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Уважаемые читатели! 

Паскаль-ку наш журнал стремится поощрять поисковые работы, тем более в столь 
актуальной области и в непростой экономической ситуации, мы публикуем этот .материал в 
порядке дискуссии и приглашаем Вас к обсуждению данной проблематики на страницах на
шего издания. 
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Как известно, основной задачей боль
ши11ства центральных банков мира является 

поддержание ценовой стабильности для обес
печения устойчивых темпов экономическо

го роста. Достижению целей во многом спо

собствует политика органов денежно-кредит

ного регулирования, основанная на конкрет

ных принципах или правилах, позволяющих 

наиболее эффективно реагировать на изме
нения, происходящие в эко~rомике. Совре

менный анализ монетарной политики гово

рит о том, что все большее число централь

ных банков отказываются от дискреционной 

политики в пользу денежно-кредитной по

литики, построенной на определенных пра

вилах. 

Одной из основополагающих работ в 
области исследования правил денежно-кре
дитной политики можно считать опублико

ванную в 1993 г. научную работу известно
го американского ученого профессора Стэн

фордскоrо университета Джона Тэйлора. 

Согласно предложенному им правилу мо

нетарной политики, ставка, устанавливае

мая центральным банком, линейно зависит 

от отклонений фактической инфляции от 

целевого значения и фактического выпуска 

от долгосрочного равновесного выпуска [ 1 ]. 
В дальнейшем исследователи расширяли и 

модифицировали форму правила. предл:о

женную Дж. Тэйлором i2]. 
Для оцеНК}I денежно-кредитной поли

тики Национального банка Республики Бе
ларусь авторами использовалась методоло· 

гия, разработанная и опубликованная груп
пой уqеных в составе Р. Кларида, Х. Гали и 

М. Гертлера в 1997 г. [З]. В работе упомяну
тых зарубежных авторов были представле
ны результаты соответствующих оценок для 

США, ФРГ, Японии, Великобритании, Фран

ции и Италии. Следует заметить, что мето· 

дология Р. К,~:арида, Х. Гали и М. Гертлера 

стала основой для ряда J{Сследовательских 

работ как зарубежных, так и отечественных 
ученых [4~7]. Например, она применялась 

российскими исследователями для выявле

ния промежуточных целе11: Центрального 

банка Российской Федерации и банков стран 

с переходной экономикой (Чехии, Польши, 

Словении, Литвы, Эстонии, Румынии, Ка

захстана и др.) [8-10]. 
В основе подхода лежит предпосылка о 

том, что основным инструментом политики, 

которым пользуются органы денежно-кредит

ного регулирования для достижения своей 

цели, является краткосрочная номинальная 

процентная ставка (r•). llелевое значение 
процентной ставки r• зависит от ожидаемых 
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в момент времени t отклонений значений 
основнь1х !\.tакроэкономических перr~tенных, 

явля1ощихся целямн при реализации l{епеж

но-кред1пной политики (выпуска и инфля
ции), от целевых значений, т. е.: 

где r - долгосрочная равновесная номи

нальная процентная ставка; 

я,..п - изменение уровня цен между пе

риодаr.1и t и t+n; 

у1 - реальный выпуск; 

rc • и J' • - целевое значение инф.11яции 

и долrосJХ~чныtf равновесный ( потенt{Иаль
ный) выпуск соответственно; 

Е[·} - оператор ожидания; 

~~ 1 - множество информации, доступ

ное цснтральноr.1у банку в момент времени 
t. Предполагается, что центральный банк при 
установлении процентной ставки обладает 
достаточной инфор1'-rацией о текущих значе
ниях уровня инфля1~ии и выпуска в момент 

времен11 t. 
Вместе с тем можно заметить, чrо урав~ 

нение ( 1) не содержит лаговой переменной 
процентной ставки, отража1ошей стремление 
1~ентраль11ого бака сгладить измеt1ен11я ин
струr.1снта ~1онетарной политики [11 ]. Тра
диционным объяснением 11еобход11мости та
кого сглаживания ставок можно считать: ос

торожность при проведении монетарной по
литики с целью предотвращения нарушения 

равновесия на рЫl{Ке ка11и1'алов, потери до

верия по причине резкого изменения нрово

димой пол11тики и т. д. Поэтому предполо
жим, что фактическое значен~1е номиналь

ной процентной ставки r
1 
корректируется к 

цели следующим образо~1: 

r, = (l-p) r,·+ р r,. 1+ v,, (2) 

где параметр рЕ[О, 1] отвечает за степень 
сглаживания динамики процентной Сl'авки; 

u, - экзоге.н11ый шок. 

С целью получения урав11ения, приеr.1ле
моru для оценки, допустим, что а "" r - /]7r • и 

х, "'у, - J';. Переменная является разрывом 

выпуска, или отклонением фактического вы
пуска от своего потенциального уровня. Тогда 
уравнение ( 1) примет следую111Ий вил: 

(3) 

Объед~rняя уравне11ия (2) и (3), а также 
заменяя ненабJ1юдаемые ожидаемые значе
ния переменных их фактическими значени
ями, мы 11олучаем слсJ(ующую специфи.ка~ 
цию уравнен11я для 1rроверки правил денеж

но-кредитной политики: 

r, =(l -p )а+ (1-p)JJя"" + 
+ (1-р )rx, +pr,_ 1 + &, • 

где s, = -(1-р ){JJ (ян. -Е[ян. J11,]) + 
+ у(х, -E[x,Jn,])} +и,. 

(4) 

(5) 

Теперь предположим, что су1цествует 

вектор U,, состоящий из пере:\-1енных, вхоля
щих в инфорr..1ационное множество, которое 

достунно центральному банку при выборе 

значен11я процентной: ставки (т. с. И, Е !11 ). 

При этоr.1 вектор U, ортогонален s,. Обычtrо 
элементы вектора (I

1 
включают в себя лаго

вые значения переменных, которые исполь

зуются при прогнозировании выпуска и Иff-

хФляции, а также текущие значения перемен
' 
ных, не коррслироваtп-1ые с текущими rпока-

ми процентной ставки v,. Поскольку 
Е, (€,IU,)"" О, для оценки параметров модели 
(/3, у, р, а,) может быть использован обобшен
ный метод моментов. 

Следует заметить, что базовая специфи
кация, представленная уравненrrем (4), мо
же1' включать и друrие факторы, оказываю
щие существенное в11ияние на решение цен

трального банка об изменении ключевоit 
процентной ставки. К таким факторам r..1ож
но отнести денежную массу, ном.11нальный 

или реальный обменный курс, теку11\ее зна
чение инф11яции и т. д. Таким образом, рас
nrиренная спецификация модели (4) прини
мает следующий вид: 

r, =(!-р)а +(1-р)J)я,,, +(!- р)ух, + 

+(l-p)фz1 +pr
1
• 1 +е,. 

(6) 

Е, =-(1- р ){/J(я'"" - Е(я'"" jn,]) + 
rде +y(x,-E[x,JO,])+ф(z,-E[z,JO,]))+u,, (?) 

где zr - альтер11ативная целевая переменная. 
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В упомянутой выше работе Р. Кларида, 
Х. Гали и М. Гертлера допускалось предпо

ложение о том, что рассматр11ваемые ряды 

являются стационарными в уровнях. Обосно
ванием этого служили рассуждения, соглас

но которым процентная ставка не может сле

довать случайному нестационарному процес

су, поскольку ее изменения происходят 

вследствие мноrофактор1iых решений, при

нимаемых монетарными властями. Однако 

в нашем случае такое допущение представ

ляется излишне жестким и авторы данной 

работы не могут а priori отвергнуть гипотезу 
о нестационарности рассматриваемых вре

менных рядов, т. е. будет проводиться тес

тирование на наличие единичного корня. 

Таким образом, в случае нестационарности 

рядов после перехода к первым разносТЯf\1 

уравнение, используемое для эмпирической 

проверки неявных правил денежно-кредит

ной политики, будет переформулировано сле
дующим обра.1ом: 

Лr, e:(J-p)fi(1r1?n -lt,+n·l)+ 

+ (l- р )у(у, -у,")+ 
+(1-р )ф(z, - z,_ 1) + рдr,_ 1 +е, _ (8) 

Ilo сути, коэффициенты (/3, у, ф) долж

ны иметь знак, соответствующий направле

нию изменен~~я органами денежно-кредитно

го регулирования r1роцентной ставки с целью 

уменьше1rия разрыва между ожидаемым и 

целевым значениями параметра. Если же в 

ходе оценки становится очевидным, что не

сколько коэффициентов являются статисrn

чески значимыми, это будет означать, что 

монетарные власти стараются учитывать в 

своей политике сразу несколько целей. В за

висимости от абсолютного значения коэффи

ниентов вь1деляют два режима политики де

нежных властей: 1) <!адаптация1> (l,8. у, ФI < 1) 

- денежные власти реагируют изменением 

пропентной ставки на отклонение таргетиру

емоrо показателя от целевого значения, но ре

акция недостаточна для досrnжения целево

го значения; 2) ~стабилизация'!> ~,8, у, Ф!> 1) -
денежные власти влияют на процент1tую став

ку при отклонении таргетируемоrо показате

ля от целевого значения на величину, доста

точную для достижения целевого значения [З; 

9. С. 108]. Для пояснения вышесказанного об
ратимся к уравнению ( 1) и перепишем его 
для реальной процентной ставки (ех-апtе): 

п-; =n-+(/3 -IXE[n-1+"jn,]-n ")+ 

+y(E[yJJ,1-/), . 
(9) 

где rr, - краткосрочная реальная процентная: 

став~, определяемая как rr, • "' r, - Е[п н~ IП, J; 
rr - долгосрочная равновесная реальная 

процентная ставка, определяемая как 

rr;:;; r-1t ·.Из уравнения (9) следует, что, на

пример, при !PI< 1 центральный банк хоть и 
реагирует на ожидаемое, допустим, увели

чение инфляции, однако ef\ty не удается из
бежать реального ослабле.ния процентной 

политики. В такой ситуации более низкие 

реальные процентные ставки будут оказы

вать стимулирующее воздействие на эконо

мическую активность и, как следствие, на 

ускорение инфляционных процессов. Коэф

фициент !Р/> }, наоборот, ведет к стабили
зации инфляции посредством роста реаль

ной процентной ставки, оказывающей по

нижательное давление на выпуск. Аналогич

ная логика рассуждений применяется к 

коэффициентам при любых дpyrux целевых 

переменных, входящих в правило монетар

ной политики. 

Результаты оценки. Для оценки коэф

фициентов функции реакции монетарных 

властей в форме уравнения (8) авторами 
использовался обобщенный метод моментов 
(Generalized Method of Moments - GMM), 
разработанный Л. Хансеном [12]. Данный 
метод успешно применяется для оценки фун

кций реакции, имеющих «вперед СJ\.JОтрящие'!> 

компоненты (например, ожидаемые значения 

выпуска, инфляt{ИИ или обменного курса), 

не наблюдаемые монетарными в.пастями не

посредственно в момент принятия решений. 

Кроме этого, метод GMM позволяет предот
вратить ошибку смещения параметров при 

одновременном оценивании, т. е. в случае, 

когда инструмент реал11зации политики из

меняется в ответ на ожидаемые шоки фак

торов, находящихся в правой части уравне

ния, но, в свою очередь, может в тот же 1\<IО

мент влиять на эти переменные. 
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На началы1ом этапе было оценено прав~t
ло монетарной политики в его базовой фор

мулировке (уравнение 4), прещ1011аrающей, что 
oprat1 денежно·крrдитноrо регулирования стре· 
мится стаб~ши;!ировать колебания инфляции 
и выпуска в ответ на 1поки спроса и пrелложе

нпя. Далее была предпр~tнята попытка. оцен1тть 
рас111иренное урав11ение монетарноii полити

ки (уравнение 8) с учето~t альтернативных 
целевых переменных. При этом в ходе осу1це· 

ствления расчетов рассматривались два пери· 

ода: январь 1996 r. - декабрь 2001 r. (72 на
блюдения) и январь 2002 r. - 11юнь 2008 г. (78 
наблюдений). Первый период характер11З0nался 

достаточно высокой инфляцией и в основном 

отрицательными реальными про1tентными 

ставка1.tи. Второй же период был отмечен про· 
цессами стабилизации экономики, замедлени

ем инфлЯJ(ИП и положительными реа.тrьными 

проце11т11ыi\.111 ставками. 

Бремt>нные ряды исходных статистичес

ких данных быJ1н преобразованы в логариф

мическую форму но избежание проблем, свя

занных с экспонеНI{Иа!fьной гетероскедастич

ностью, и, при необход~1мости, 1101(верга.~1ись 
процедуре Сf'--3онного сглаживания (корре.-.1и

ровка на сеэонность выполнялась с помоп{ьЮ 

процедуры сезонного сrлажинаmtя TRAMO/ 
SEATS, ремизованной в E-Views). 

В nцен11ваt>мых уравнениях пнструмен

том денежно-кредитной политики (r
1
) выс

тупала ставка реф11нансирования, а в каче· 

стве показателя инфляции (п,) авторами ис· 

пол1.зовался 1rогар~1фм индекса потребитель
ских цен, рассчитываемый на основании 

1tа11ных Мин11стсрстnа статистики и анализа 

Республики Беларусь. В то же время объем 

реального выпуска ('!,) в экономике Респуб
лики Беларусь учитывался с помощью лога

рифма реального ВВП. 

Среди а;1ьтернативных 1tелевых rrере

мснных (21) в 1rастоящей работе рассматри
вались следующие показатели: 

1) логарифм денежноrо агрегата МО 
(МО); 

2) логарифм денежного агрегата М 1 
(М1); 

3) логарифм денежного агрегата М2 
(М2); 

4) Jlоrарифм денежного агрегата ?i.13 
(МЗ); 

5) логарифм денежной базы (МВ); 

6) лоrариф~1 ч:истых иностранных акти
вов Респуб11~1кн Беларусь (NF А); 

7) логарифм номинального курса бело· 
J>yccкoro рубл:я к доллару США (ER_ USD); 

8) логарифм номиналыхоrо курса бело· 
русско1·0 рубля к российскому рублю 
(ER_RUR): 

9) логарифм реальноrо курса белорус
ского ру611я к дол:1ару CUIA (RER_USO); 

10) логарифм реалы1оrо курса бслорус
скоrо руб;~я к российскому рублю (RER __ RUR). 

Дл:я определения стационарности вре· 

меt1ных рядов на первом этапе был 11риме

нен графическиft аt1ализ. Однако в связи с 

тем, что результаты графического анализа 

являются субъективными и дово;rьно часто 
неточными, для более детальноео исследо

вания временных рядов примсня_r1ись расши

ренны1't тест Дикк~t - Фуллера (АDF-тест) 
и тест Фн.ллипса - lleppoнa (РР-тест) [13; 
14 ]. Согласно тестам на единичный корень, 
ряд прологарифмированной номинальной 

ставки рефинансирован11я является нсстаци

онар1-1ым в уровнях. что стало основанием 

того, что авторы оценив&1и спецификацию 

i\.1одели в первых разностях (уравнение (8) ). 
Оценки уравнений с учетом альтерна

тивных целевых переменных, полученные с 

помощыо метода GMM, rrреJtставлены в таб
ли~tе. В ходе расчетов в качестве инструмен

тальных переr.Iенных 11спользова.1ись: кон

станта, лаги первой рааности логарифма 

ВВП, лап1 первой разности логарифма ИfIЦ, 

лаги первой разности логарифма курса бе
;rорусскоrо рубля к до11лару США, лаги пер

вой разности логарифма курса белорусского 

рубля к россиt'rскому рублю (на периоде ян
варь 2002 г. - июнь 2008 г.), а также лаги 
первой разtrости логарифма денежного агре

гата (МО, М1, М2, МЗ и МВ). Для проверки 

существования ошибок спецификации авто· 
ры использовал:и стандартную}-статистику, 

rенерируему10 пакетом Eviews. Количество 
инструментальных переменных на 1rериодах 

январь 1996 г. - декабрь 2001 г. и январь 
2002 г. - июнь 2008 г. для моделей без аль
тернативных целевых персмен11ых состави

ло соответствен110 10 и 8, для моделей с до
полнительными целевыми переменным11 де

нежно-кредитной политики - от 6 до 17. 
Горизонт iteJ1eвыx значений инфля11ии вы· 

бирался равныr-.t 3-12 1несяцев. 

Белорусский 3кономическ11й журнал ,N, 2•2009 41 



М.В. ДЕМИДЕНКО, Т.В. ЦУКАРЕВ 

При оценке на периоде январь 

1996 r. - декабрь 2001 г. гипотеза 
о выполнении наложенных ограни

чений оцениваемой модели не от

вергается на 85%-м доверительном 

уровне для уравнений, где в каче

стве альтернативной целевой пере

менной выбраны значения денежно
го агрегата МО, денежного агрегата 
М2 и денежной базы. Коэффициен
ты при данных альтернативных це

лях оказались значимыми и боль-

1uе нуля, что не противоречит пред

посылкам, :Jаложенным при специ

фикации модели. Вместе с тем 

следует также обратить внимание и 
на уравнение, включающее денеж

ный агрегат М 1 как целевую пере
менную (несмотря на невысокий до

верительный уровень значимости), 

а также базовое уравнение (без 
включения альтернативных целей 

органов денежно-кредитного регули

рования). 

Во всех вышеперечисленных 

уравнениях статист~-Iчески значи

мая оценка коэффициента при а.г1ь

тернативной целевой переменной 

имеет ожидаемый положите1rьный 

знак. В случае использования де

нежных агрегатов МО и М 1 данный 
коэффициент практически равен 1 
(0,921 и 0,993 соответственно), а в 
случае денежных агрегатов М2 и 

МВ коэффициент больше едини

цы (1,121 и 1,993 соответственно). 
Таким образом, в предположении 

о таргетировании денежных агре

гатов можно утверждать, что дей

ствия органов денежно-кредитного 

регулирования носили стабилиза

ционный характер, т. е. изменения 

ключевой процентной ставки были 
достаточными для поддержания 

целевых темпов денежного предло

жения. Вместе с тем в вышепере

численных уравнениях оценки ко

эффициентов при инфляции и вы

пуске статистически значимы и 

имеют отрицательный знак. Дан

ный результат говорит о том, что 

монетарные власти на оцениваемом 

Оценки коэффициентов модели (8) 

/3 
J-стшис-

' у "' р 
тика 

1 2 3 4 5 6 

Оценки на периоде январь 1996 г. - декабрь 2001 f_ 

0,522 -2,571 0,831 0,124 - -
(2,655) (-2,201) (9,002) (0,32) 

мо 
-0,693 -0,038 0,921 0,780 0,088 
(2,468) (-2,136) (2,670) (6,8631 (0,051 

MI 
-0,927 -0,049 0,993 0,8)4 0,065 

(-3,510) (-2,386) (3,856) (ii,496) (О,37) 

М2 
-0,993 -О,055 1,121 0,814 0,074 

(-2,277) (-2,119) !2,263) П,456) (0,09) 

М3 
-1,132 -0,024 1,121 0,875 0,055 

!-1,984) (-0,967) (2,4461 (i 7.4341 (0.30) 

мв 
-1,430 -Q,092 1,598 (),817 0,068 

(-2,1401 (-2,)02) !2,059) (5,320) (0,1 J) 

NFA 
-Q,371 -Q,022 0,090 0,563 0,094 
12,704) С-2,204) (2,936) (5,730) (0,5J) 

ER_USD 1,566 -0,053 -0,971 0,885 0,109 
(2,174) (-1,489) (-2,241) (14,887) (0,48) 

ER_RUR 
-0,379 -0,043 l,753 0,813 0,073 

(-1,685) (-1,492) (2,623) (7,250) (О,42) 

RER_USD 0,396 -0,041 0,338 0,838 0,125 
(1,913) (-3,2891 (2,311) (9,009) (0,28) 

RER RUR 
0,103 -0,017 0,668 0,808 0,103 

(1,065) (- 1,899) (3,207) (22,165) (0,66) 

Оценки на периоде январь 2002 г. - юонь 2008 г. 

0,739 -1,317 0,688 0,057 
- -

С2,448\ !-2,9981 (7, 170) r0,48) 

мо 
-0,498 -0,014 0,075 0,684 0,138 

(-2,511) (-3,293) (0,906) (8,356) (0,69) 

М1 
-0,860 -0,017 0,178 0,816 0,134 

(-2.263) (-1,855) rl,548) С23,018) (0,21) 

М2 
-J,030 -0,020 0,236 0,861 О, 116 

(-2,602) (-2,447) (2,153) (18,343) (0,30) 

М3 
-1,04б -0,021 0,236 0,871 0,104 

r-1,742) r-2,396\ (1,168) (19,3261 10,28) 

мв 
-1,253 -0,015 0,253 0,753 0,068 

(-2,589) (-2,580) (1,801) (14,885) (0,43) 

NFA 
-0,265 -0,008 -0,040 0,764 0,109 

(-3,166) (-2,084) (-2,030) !21,846) (0,62) 

ER_LTSD ·О,537 -0,016 l,951 0,765 0,093 
1-2,3561 1'-2,837') (2,993) П,936) 10,52) 

ER_RUR 
-0,457 -0_012 0,425 0,725 0,087 

(-2,917) (2,889) (2,057) (i 1 ,622) (0,48) 

RER_USD 
0,142 -0,003 -1,024 0,535 0,117 

(2,061) !-2_337) (-8,367) (JЗ,201) (О,66) 

RER_RUR 
-0,585 -0,011 -0,512 0,604 0,061 

(-4,145) (-2,799) (-2,119) (4,769) (0,63) 

Примечание. В скобках под оцененными коэффициентами 

приведены t-статистики, в скобках под оценкой }-статистики 

приведены значения P-value, рассч11танные при тестировании 
нулевой rипо1езы о корректности выбора инструментов. 
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периоде не рассматривали инфляцию (на 

которую воздействовало зна11ительное чис

ло внутренн~rх и внепrних факторов) в каче

стве промежуточ1rой цели, т. е. не использо

вался режиr.1 инфляционного таргет11рования. 

Однако, безусловно, инфляция остава.пась ко

нечной целью деятельности 11ацио11а"1ьноrо 

банка. 
Что касается выпуска, то необходимо за

метить следующее. :Гlа временном интервале 

1996 - 2001 гг. темпы роста экономики Рес
публики Беларусь находпл1-1сь з1rачительно 

ниже своих потенциальных з11аче11ий, rrод

тверждением чеr.1у может служ1-1ть достаточ

я.о низкий уров~н.ъ и.спол:ъзован.ия nµои:>,вод

ственных мощностеi1 (около 50%), имевший 
место в посткризисный период. В этоii: свя

зи одной ИЗ OCtIOBIIЫX задач являлось обес

печение высоких тем11ов экономического 

роста с целью достижения равновесного уров

ня. 11оэтому в усJ1овиях cyщecтвeiit·ro отри

цательного разрыва выпуска реакция нроцеJr

тной ставки на изменение выпуска должна 

быть отрицательной. Таким обра..1ом, можно 

сделать вывод, что процентная политика на 

данно~f этатrе носила стабилизационный ха

рактер. Подробнее динам11ка инструмента мо

нетарных властей в условиях отрицате11ы10-

го выпуска будет рассмотрена ниже. 

Отличительной чертой полученных 01~е

нок является положительное 11 довольно 
большое значение коэффициента (в среднем 

0,8) при переменной 11ara процентной став
ки, что указывает на достаточно сильну10 

инерционность ( сrлаживаtrие) в 11роце11тной 
полит~1ке для снижения негативных эффек

тов ее резких колебаний на .денежный сек

тор и экономику в целом. 

Относительно неплохой результат был 

нолучен при оценке стандартного прав11J1а 

монетарной по11итики. Оценка коэффициента 

при переменной инфляции статистически 

значима, имеет ожидаемый знак и по моду

лю меньше еди1rицы. Данный результат ro~ 

ворит об адаптационном характере поведе
ния монетарных властей в отношении тем~ 

пов инфляции. Вместе с тем коэффициент 

перед 11еременной выпуска имеет отриttатель

ный з1-1ак и по модулю гораздо болыпе еди

ницы (-2,571). Данный результат согласует
ся с вышеописанными оценками и говорит в 

пользу того, что в условиях отрицательного 

разрыва выпуска реакция про1~еитной: став

к11 на изменение выпуска должна быть от

рицательной. Кроме этого, значение коэф

фициента достаточно высокое (0,831), что 
указывает на высокую инерционность клю

чевой ставки. 

Интересным фактом в ходе оп:енки яви

лось то, что flОМИНМЬНЫЙ л1~бо реа..~ьный 

курс белорусского рубля по отt1ошению к 

доллару США не выявлен в качестве целе

вой переменной. Полученные оценки коэф

фициентов соответствующих алыернат11вных 

переменных име1от неверные, с точк1t зре

ния экономической теории, знаки. По сути, 

:".Rёr.K козфф'А\\1\еI\'Уt\ nеµед В.ОМИ'\.'1.?.ЛЬНЪlМ об

~tенным курсом должен быть 1rо11ож11тель

ным, т. е. процесс девальвации должен со

провождаться росто~t процентных станок (ус

ловие паритета процентных ставок), а знак 

коэффициента перед реальным обменным 

курсом - наоборот, отрицательным. Этот ре

зультат J\tожет интсрrrрети:роваться как св11-

детельство в пользу втори•1ности таргетиро~ 

вания обменного курса белорусского руб;1я 

на данном нер11оде. 

Таким образом, результаты исследован1ш 
на основе методики Р. Кларида, Х. Гали и 

М. Гертлера свидетельствуют, что в данный 

период Национа.пьный банк Республики Бе

ларусь оriирался при проведении свое1'i полr1-

тик11 на таргетирование денежных агрегатов, 

в меньшей степени используя при этоr.1 про~ 

центную ставку в качестве пр1fоритетного 

инструмента борьбы с инфляцией, так как 

ВСJiедствие ограниченности финансового рын

ка про1tе11тная ставка оказывала меньшее вJ111-

яние на инфляционные процессы. 

При оценке на периоде январь 2002 r. 
- июнь 2008 r. гипотеза о выполнении на
кладываемых ограничений на параметры не 

отвергается для стандарт11ого уравнения (без 

дополнительных целевых переJ\1енпых) и для 

уравнений с допол11ительной целевой пере

менной - денежным агрегатом М2, номи

нальным курсом белорусского рубля к дол

лару США и российскому рублю, а также 

реальным курсом белорусского рубля к дол

лару США и российскому рублю. Все эти 

пять уравнен11й могут быть использованы для 

анализа неявных целей денежной политики, 

поскольку знаки коэффициентов при альтер

нативных целях согласу1отся с экономичес-
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кой теорией и статистически значимы, 

несмотря на низкий доверительный уровень 

(Р-значениеj-статистики находится в интер

вале от 0,3 до 0,66 ). 
Рассмотрим результаты расчетов в по

рядке убывания значимости целей денежно

кредитной политики. 

Принимая во внимание статистическую 

значимость и знаки коэффициентов, в каче

стве наиболее алекватной модели для выявле
ния фактических целей денежно-кредитной 

политики следует признать вариаm, соответ

ствующий тарrетированию номинального ва

лютного курса белорусского рубля к доллару 
США, что соответствует реализуемому моне

тарными властями режиму деt[ежно-кредитной 

политики в рассматриваемый период. 

Оценки коэффициентов и их статисти

ческая значимость свидетельствуют о реши

тельном характере политики, проводимой в 

этом направлении, т. е. изменение соответ

ствую1цих инструментов быJIО вполне доста
точным для компенсации нежелательных 

изменений тарrетируемоrо валютного курса, 

при этом степень влияния Национального 

банка была достаточно велика. Об этом сви
детельствует значительно превосходя1цая 

единицу оценка коэффициента при перемен

ной номинального курса белорусского руб

ля по отношению к доллару США (1,951). 
Высокое абсолютное значение данной оцен

ки означает политику стабилизации, т. е. 
успешного противодействия u1окам валют

ного курса. В рассматриваемый период дей

ствительно произошла стабилизация на ва
лютном рынке: темпы девальвации нацио

нальной валюты постепенно замедлялись, 

прогнозируемые ориентиры в целом выдер

живались. Такой результат свидетельствует 

об эффективной поJrитtrке поддержания ста
бильности курса национа..~1ьной ваJ1юты и 

может од1rозначно интерпретироваться как 

успешное ero таргетирование. 
Необходимо отметить, что значения 

оценок коэффициентов при соответствующих 

переменных обменноrо курса 11ац~1ональных 
валют (номинальных или реальных), полу

ченные и для большинства развитых стран, 
не превосходят 0,10, что означает широкое 
испоJ1ьзование центрсu1ьными банками про
чих возможностей померживать тарrетиру

емый курс валюты, помимо nрямоrо управ-

ления ключевой процентной ставкой. В час

тности, обменный курс может померживать
ся за счет устойчивой ситуации с платеж

ным балансом страны, снижения чистого 
спроса на иностранную валюту (возможно, 

это повлияло на оценки коэффициентов и в 

нашем случае), ограничеюtя ликвидности, со

здающей угрозу атаки на курс [9. С. 141). 
Коэффициенты при переменных инфля

ции и выпуска в рассматриваемом уравнении 

являются статистически значимыми (на уров

не 99 и 95% соответственно), но имеют отри
цательный знак. При этом абсолютное значе
ние оценки коэффициента при переменной 

инфляции меньше 1 (около 0,537) свидетель
ствует, что монетарные власти стремились 

достичь своей цели, не усиливая колебания 
инфляции. Вместе с тем абсолютное значе
ние оценки коэффициента при переменной 

выпуска вообще оказалось б,1изким к О (око
ло 0,016). По мнению авторов, отрицатель
ный знак коэффициента (резу,'Iыат, анало

гичный тому, что бы11 по.lfучен и на периоде 
1996 - 2001 гr.) объясняется следующим. При 

переходе к первым разностям (от уравнения 

6 к уравнению 8) происходит потеря инфор
ма1~ии об уровне долгосрочного равновесно
го выпуска, которая наряду с данными об 
уровне фактического выпуска позволяет оце

нить существующий разрыв выпуска и, тем 

самым, объяснить изменение ставки процен
та в том или ином направлении. 

Представленный график свидетельству

ет, что в начале рассматриваемого периода 

разрыв между фактическим выпуском и по

тенциальным яв.пялся существенно отрица

тельным [15). В условиях отрицательного 
разрыва выпуска изменение процентной став-

Разрыв выпуска в Республике Беларусь 

% 

2002 г. 200З r: 2004 r_ 2005 r_ 2006 г_ 2.007 г_ 2008 г. 
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ки как инструмеtfта монетарной пол11тик11 

должно способствовать его сокращени10 че
рез постепенное сниже11ие ставк1'1, при этом 

темпы прироста БВП остак)тся положитель

ными и более высокими, чем темны прирос
та равновесного выпуска, а изменение став

ки является отрицательным, т. е. связь меж

ду ИЗ}.tенсние~1 процентных ставок и темпо~1 

прироста выпуска отрицательна. Таким об
разом, при оценке модел~.1 в форме уравне

tlИЯ (8) ожидаемый знак коэффициента при 
первой разности логарифма ВВП должен 

быть отрицательным и в то же время близ
ки~~ к ну;1ю, так как в данно~1 случае стояла 

цель не только стимулировать выпуск, но и 

осуществлять дез1111фляцию, что требовало 
подцержания процентных ставок на уровне 

выше равновесных [ 15). 
Оценки коэффициентов уравнен11я с до

полнительной переменноi'1 реального обмен
ного курса белорусского рубля к доллару 
США отражают почти ту же Сlftуацию, что и 

в предыдущем случае. Статист1t'1ески эначи

мый ожидаемый, с точки зрения теории, от

рицательный коэффициент при переменной 

реального курса (-1,024) по ~1одулю больше 
единицы. Данная 01tенка свидете"1ьствуст о 

стабилизационном характере проводи~1ой по

литики, т. е. ИЗfl.tснение процентной: ставки 

было достаточным для корректировки неже

лательных измене1rий таргетируемого курса. 

Кроме этого, 01tснка коэq,фициента при пере

менной инфляции имеет ожидаемый положи

тельный знак и также является статистичес

ки значимой (0,142). Полученный результат 
говорит о том, что на расс:о.~:атриваемом пери

оде i1-1онетарные власти хотя 11 реаг~1ровали 
на изме1rение темпов роста цен, но реализуе

мая и~1~.1 пол_итика по отношению к те~tпам 

инфля11ии являлась адаптационной. 

Оценка коэффициента при переменной 

выпуска (-0,003) имеет отрицател:ьный знак, 
статистически значима и 11рактически равна 

нулю. В данном случае мы получ11ли резуль

тат, аналогичный тому СJ1учаю, когда в каче

стве дополнительной целевой· переменной 

использовался номинальный обменный курс. 
Таким образом, если предположить, что в 

рассматриваемый период данное уравнение 

адекватно описывает фактические цели де

нежно-кредитной политики, то, исходя из 

абсолютных величин и знаков оценок коэф-

фи1t1fеtrтов при будущей инфляции и реаль
яом обменном курсе, нельзя отвергнуть ги
потезу о таргетировании и реального курса 

белорусского рубля к доллару CUJA. 
Оценка коэффициента при допол11итель

ной целевой переменной в уравнении с де

нежной массой М2 меньu1е единицы, но боль

ше нуля (0,236). Если принять предположе
ние о таргетирова11ии темпов роста денеж

ной массы М2, то политика монетарных 

властей носила адаптационный характер. В 

данном сJ1учае изменение процентных ста

вок было весьма недостаточным для компен
сации неже11ательных изменений переменной 

денежной массы, при этом степеtrь адапта

ции была достаточно мала - око;Ео 24%. Не
обходи~10 отметить, что д;1я развитых эко
но~rик оценки коэффициентов при перемен

ной денежного предложе11ия хотя и _не пре

вышают 0,6 [5; 6; 91, но все же не сто11ь малы, 
как в наu1е~1 случае. При этом статистичес

ки значимый коэQ)фиц11ент при переменной 

и11фляци11 ~1меет отрицательный знак, а его 

абсо11ютное значение равно почти единице, 
т. е. денежные власти реагировали на коле

бан1IЯ дгнежной массы М2, формируя дина

мику проце11тных ставок, которая не усили

вала коJ1ебаt1ия инфляции. В отношении 
коэффип:иента при переменной выпуска б1,1л 

получе1f аналогичныi-i результат, как и в урав-

11ениях с использованиеh-1 в качестве альтер

нативной переменной номинальноf·о и реаль

ного обменных курсов белорусского рубля к 
доллару США: данный коэффициент оказал

ся статистически значимым, близким к нулю 
и отрицате.1Jъны~1. 

Рассматривая реэультаты уравнений с 

номи1-1альным и реальным обменными кур

сами бе11орусского рубля к российскому руб
лю в виде дополните;1ъной целевой пере~1ен

ной, необходи~10 о·rмет11ть следуюпtее. В ходе 

расчетов были получе1-1ы статистически зна
ч11мые оце1-1ки коэффициентов при альтер-

11ативных целевых переменных, имеюfцие 

ожидаемые, с точки зрения теории, знаки 

(0,425 и -0,512 соответственно). Вместе с тем 
оценки коэффи1.tиентов при переменных ин

фляции и выпуска хотя 11 являются значи
мыми, однако их значения меньше нуля. Это 

говор~1т о том, что в отноu1ении переменных 

инфляп.ии и выпуска получен аналогичный 

результат, как 11 в урав11ении с 11оминаль-
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ным обменным курсом белорусского рубля 
к доллару США. 

Что касается базового уравнения (без 
дополнительных целевых переменных), то 

следует заметить, что оценка коэффициента 

при будущих темпах инфляции статистичес

ки знач11ма и составляет 0,739, т. е., в соот

ветствии с данным уравнением, 1\-tонетарные 

власти реагировали на изменения темпов 

роста цен, но проводимая по.питика по отно

шению к данной Це}rевой переменной была 
адаптационной. Однако, как и в предыдущих 

уравнениях, абсолютное значение статисти

чески значимого коэффициента при перемен

ной выпуска имеет отрицательный знак 

(-1,317). Полученный знак коэффициента у 
при первой разности логарифма ВВП явля

ется ожидаемым и говорит о том, что в ус

ловиях отрицательного разрыва выпуска 

связь между изменением процентных ставок 

и темпом прироста выпуска отр1-1цательна, 

т. е. органы денежно-кредитного регулирова

ния способствова.пи сокращению разрыва вы

пуска через постепенное снижение инстру

J\.1ента монетарной по.питики. 
Примечательным фактом в ходе оценки 

правила монетарной политики в период с ян

варя 2002 г. по июнь 2008 г. является то, что в 

уравнении, в котором в качестве дополнитеJIЬ

ной целевой переменной рассматрива.п:ись чи

стые иностранные активы Республики Бела

русь, был получен статистически значимый 
коэффициент при переr.1енной NF А с ожидае
мым знаком ( -0,04 ). Однако данное уравнение 
не может в полной мере использоваться для 

анализа неявных целей монетарной полиrnки 

ввиду низких абсолютных значений коэффи

циентов при целевых переменных. 

Во всех вышеперечисленных уравнени

ях значения коэффициента р находятся в 

диапазоне от 0,535 до 0,861, что указывает 
на достаточF1ую степень инерционности про

центных ставок. 

Подводя итоги анализа фактических 

целей монетарной политики Республики 

Беларусь на основе модифицированной ме
тодики Р. Кларида, Х. Гали и М. Гертлера, 

можно отметить, что на интервале январь 

2002 г. - июнь 2008 г.: 

1) оценки коэффициентов в уравнении 
с дополнительной целевой переменной обi1-1ен-

ного курса белорусского рубля к доллару 

США статистически значимы, причем коэф

фициент при переменной номинального об
менного курса положителен и значительно 

больше единицы. Это свидетельствует о том, 
что в данный период Национальный банк 

проводил достаточно успешную стабилизаци

онную политику тарrетирования НО!\.1иналь· 

нога обменного курса рубля по отношению к 

доллару США; 

2) оценки коэффициента при выпуске 
во всех уравнениях имеют отрицательный 
знак и статистически значимы. Данный факт 

свидетельствует, что изr-.tенение процентной 
ставки как инструмента монетарной поли

тики должно было способствовать сокраще
нию разрыва выпуска (который в рассмат

риваемый период был отрrrцательным) че

рез постепенное снижение ставки. Темпы 
прироста ВВП в Республике Беларусь оста
вались положительными и более высокими, 

чем темпы прироста равновесного выпуска, 

а изменение ставки процента - отрицате.iIЬ· 

ным. Таки!\.1 образом, при оценке модели в 
форме уравнения (8) в условиях отрицатель
ного разрыва выпуска связь между измене

нием процентных ставок и темпом прироста 

ВВП является отрицательной; 

3) практически во всех уравнениях ста
тистически значимые оценки коэффициентов 
в уравнениях при переменной темпов роста 

будущей инфляции имеют отрицательный 

знак. Из этого следует, что денежные власти 
реагировали (как и в случае с выпуском) на 

колебания це.певых переменных, изменяя про
центную ставку в направлении, противопо

ложном направлению стабилизации инфля
ции. Во-первых, это можно объяснить, преж

де всего, тем, что Национальный банк, как и 
любой центральный банк, использовал для 

ограничения инфляции, помимо ставки про

цента, иные инстру!\.tенты денежно-кредитной 
политики. Во-вторых, такой результат может 

объясняться тем обстоятельством, что процен
тная по.'Iитика оказывала ограниченное вли

яние на колебания цен в ус.'lовиях высокой 
инфляции в течение большей части рассмат

ривае!\.tоrо периода; скорее, инфляционные 

процессы определяли уровень ставки рефи
нансирования, при этом инфляция находи· 

лась под воздействием значительного круга 

внутренних и внешних факторов; 
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4) инерционность процентной ставки в 
рассматриваемый период является достаточ

но высокой для развиваю1цейся страны, чrо 

может объяснятъся стреl\1ление!\1 смягчиrь 

эффекты резких колебан11й данного инстру

мента на эконоr-.tику государства. 

Таким образом, проведенfrый анал1rз 

подтвердил результаты ряда иссл:едований и 

свидетельствует о реализации в первый пе

риод режима монетарного таргетирован11я, а 

во второй пср11од - режима тарrетирова11ия 

обменного курса белорусского рубля к дол

лару США 

В период до 2002 г. r.1онетарное тарге

ти:рование, возмож110, 01травдывало себя к<~х 

режим денеж110-кредитной политики ввиду 

значимости регу;rирования денежного пред

ложения и ограниченности иных рыночных 

инструментов воздействия на эконоr.-1ику. В 

соответстви~r с выводами экономической 

науки, наu1едн1ими свое подтверждение в 

данном исследовании, можно предположить, 

что стимулпруюu.:r;ий эффект увеJiнчения де

нежного предложения для рса.г1ьного произ

водства будет наибольшИ!>I в те период1>r, 

когда экономика находится в фазе недо11с

пользования производственного потенuиа.'lа, 

т. е. когда фактический объем 1rрои3водства 

ниже его потенциального уровня. 

Несr.-1отря на очевидный успех /.:r;енежной 

стабилизаци11 в некоторых странах (напрI1-

мер, Алба1111и, Сл:овении, Хорватии), по ряду 

причин большинство экономистов ставит под 

сомнение успеu1ность применения монетар

ного таргетирования в нереходных эконом1i

ках. Для успешного дост11же1111я первичнь~х 

целей необходимо, чтобы в экономике суще

ствовала надежная вза11мосвязь целевой пе

ременной (инфляции) и. тарrетируемоrо аг

регата. Однако переходные экономики стал

киваются с проблемой нестабильного спроса 
на деньги, поэтому статистическая взаимо

связь денежного агрегата и инфля1{ии слаба 

и режим монетарного таргетирования не мо

жет реализовываться достаточно эффектиJ3-

но (в зависимости от уровня нестабилъности 

спроса t1a деньги). Нестабильность фy1-rкt{ИJI 
спроса на деньrn оказалась сопряженной с 

рядом проблем, сушесrвсн1iо огра1iичивающи:х 

возможности использования монетаристско

rо под.хода к прогнозированию денежно-кре

дитной политики. В частности, была вьrявле-

на изменчивость чувствитслы·тости спроса на 

деньги на изменения объема производства и 

процентной ставки, ошибки в оценке кото

рой в услов~1ях использования денежных аг

регатов в качестве промежуточных t{елевых 

показателей денежно-кредитной полит11к1r 

моrут при ЗI·Iачительных и неожиданных шо

ках спроса на деньrn стать причиной повы

шения волатильности процентных ставок, ко

торые, в свою очередь, способны вызвать уве

личение амплитуды колебаний выпуска [ 16]. 
Неустойчивость предложения ленег из-за не

постоянства денежного мультипликатора по

казала, что колебания денежного предложе

Rr1я мотут вызъ1ва1Ъ нежелатrлъпые измене

ния в динаr.1~Iке краткосрочных процентных 

ставок при отсутствии какоrо-;11160 шока в 

экономике, уrрожаюu.:r;его ценовой стабильно

сти и стабильности выпуска. 

В классическом монетар11ом таргетиро

вани~1 целевой темп прироста денежной мас

сы определяется как сумма темпа прироста 

потенциального ВВП, целевого уровня инф

ляции и и;-J:~.1енения равновесной скорости 

обраu~ения денег. [lоследний параметр, в 

связи с нестабильностью спроса на деньn1, 

часто с трудом поЛдается точноr.~у определе

нию, что значите,1ъ110 усложняет примене

ние :v1онетарного тарrетирования на практи

ке, особенно пр1т достижении невъ1соких тем

пов инф"1яции. При этом в работе Г. Вагне

ра { 17) отмечается, что :~.fинусом денежного 
таргетирован1rя является невоэr.1ожность 

быстрой дез1tнф,1яц11и. Более того, Р. Саэй 

и К. Вег [ 18] показа.r1и, что в условиях со
храняющейся умеренной инфляции денеж

ное таргеntрование приводит к выcoкifl\I из

держкаr.1, связанным со сниже1rием экономи

ческой активности и резким ростом процен

тных ставок. Если НО!\f11нальное предложение 

денег неизменно и пр11 этом цены жестки по 

отноrпению к снижению, то реальное денеж

ное предложение сокращается, что вызывает 

рост процент1-1ых ставок. В итоге это приво

дит к падению выпуска. 

Использование режиАlа тарrетирования 

валют1iоrо курса (особенно в yCJ1oвtiяx от

крытой экономики) вполне оправданно на 

этапе трансформации, когда необходимо 

сбить высокие темпы инфляции и преодо

леть снижение объемов п90113водства. Опыт 

ряда стран с переходной экономикой пока-
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зал эффективность применения этого режи

ма для достижения относительной финансо

вой стабилизаuии. Анализ международного 

опыта проведения стабилизационных про
грамм, в рамках которых фиксирова~1ся 

(объявлялся кваз1~фиксированным) номи

нальный обменный курс, свидетельствует, что 

для экономик таких стран характерны сле

дующие отличительные черты: увеличение 

экономической активности, снижение тем

пов инфляции, увеличение реальной зара

ботной платы, рост монетизации экономи

ки. Однако в дальнейшем, на с~1едующем 

этапе трансформационного периода, по мере 

снижения темпов инфляции и роста валово

го внутреннего продукта все более начинает 
проявлять себя различие условий и факто
ров, определяющих динамику обменного кур

са и динамику потребительских цен. В част
ности, при повышении уровня реальных до

ходов в стране в соответствии с известныJ1.о1 

эффектом Баласса-Самуэльсона [19; 20} мо
гут расти цены на так называемые неторrуе

мые товары и услуги, что предопределяет 

повы1нение общего уровня инфляции, не свя

занного с изменением валютного курса. Бо

лее того, история показывает, что в большин

стве стран данный режим приводил к ухуд

шению состояния платежного баланса при 
отсутствии сбалансированной экономической 
политики (в первую очередь, монетарной, фис

кальной и политики оплаты труда). 

В этой связи видится целесообразным 
постеленный переход к более эффективноr..1у 

на данноr.1 этапе развитJ-IЯ режиму денежно

кредитной политики на основе, прежде всего, 

увеличения гибкост11 курсовой политики (на 
нача..1ы1ом этапе это предполагает привязку 

курса нан:иональной валюты к корзине инос
транных валют и расширение коридора коле

бания обменного курса 11ациональной ва.аю
ты), •rro, конечно же, требует выпо.1Jнения ряда 
предварительных условий. В частности, к ним 

можно отнести более активное развитие фи

нансовой системы Респуб.11ики Беларусь и 

повьнпение, соответственно, значимости про

центной ставки как инструмента денежно

кредитного регулирования. При этом разви

тие финансовых рынков является необходи
мым не только с точки зрения выполнения 

ими роли посредника при трансформации 

сбережений в инвестиции и перераспределе-

ния капитала в экономике, но и с позищ~й 

достижения стабильности всей финансовой 
системы. Наличие развmых финансовых рын

ков наряду с системами пруденциальных ре

гуляторов расширяет реrулируюtцие возмож

ности трансмиссионного механизма, а также 

способствует повышению монетизации эко
номики и снижению темпов роста цен. Так

же следует заметить, что в настоящее время 

проuентная политика во многих странах яв

ляется одним из эффективных инструментов 

в..'1ияния на реальный сектор экономики, а 

процентный канал часто играет роль централь

ного звена трансмиссионного механизма де

нежно-кредитной политики. В настоя1цем ис

следовании показано существование этого 

канала денежной трансмиссии и в белорус· 
ской экономике. Однако, в целом, возможно

сти процентной политики пока недостаточно 

используются. 

Монетарная политика, построенная на 

определенных правилах и активно исполь

зующая в качестве инструмента процентные 

ставки, ИJ>vieeт возможность более эффектив
но управлять инфляционными ожиданиями 

11аселения и субъектов хозяйствования. Од
нако для этого необходимо, чтобы органы 
де1rежно-кредитного регулирования облада
ли достаточным довериеI>.f со стороны эко

ном11ческих агентов, а реализуемая ими по

литика была транспарентна. 
В заключение хотелось бы указать на 

то, что у большинства центральных банков 
возникает естественная проблема построения 
такой монетарной по~1итики, которая в наи· 

большей мере стимулировала бы экономи
ческий рост и в то же время не допускала 

нежелательного повышения темпов инфля

ции. Эффективному же выполнению этой 

задачи во многом может способствовать при

нятие решений, основанных на четких прин

ципах, т. е. реализация такой политики, ко

торая была бы ориеt1тирована на достиже
ние заданных целей и предусматривала впол· 

не опредеJ1енную реакцию на стандартные 

ситуации. Большое значение при этом Иl\.Iе

ет дальнейшее всестороннее развитие ана

литического и модельного аппарата с целью 

изучения и учета воздействия мер денежно

кредитной политики через различные кана

лы трансмиссионного механизl\.1а на эконо

мику государства в целом. 
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