
деке номинального курса белорусского рубля по отношению к рос­

сийскому рублю (Exrr); индекс номинального курса белорусе.кого 
рубля по отношению к евро (ЕхЕ); индекс номинального эффектив­

ного курса белорусского рубля по отношению к валютам стран -
основных торговых партнеров (ExEff); став.ка рефинансирования 
Национального банка (iNB). 

Временные ряды проверены на стационарность с помощью следу­

ющих тестов: расширенный тест Ди.ки-Фуллера, тест Филлип­
са-Перрона, тест Дики-Фуллера с GLS исключенным трендом 
(DFGLS-тecт), тест Квятковского-Филлипса-Шмидта-Шина 
(КРSS-тест). В результате проведенных тестов на стационарность было 

выявлено, что временные ряды CPI, ExD, ExEff являютс.я нестацио­
нарными, а ряды М, Exrr, iNB, В, ЕхЕ, Exrr - стационарными. 

Для выявления коинтеграционной св.язи для нестационарных 

рядов использовался тест Йохавсена. Полученное коин·rеграцион­
ное соотношение подтверждает наличие тесной долгосрочной взаи­

мосвязи между ИПЦ, номинальным курсом белорусского рубля по 

отношению к доллару США и индексом номинального эффективно­

го курса белорусского рубля по отношению к валютам стран - ос­

новных торговых партнеров. Влияние переменных ExD и Exeff на 
величину CPI, ка.к и ожидалось, носит положительный характер. 
Наличие коинтеграциовного соотношения также позволило оце­
нить модель коррекции ошибок для .краткосрочного nрогнозирова­
ния ипц. 

Исходя из статистических характеристик и построенных прогно­

зов, разработанная модель может быть призвана удовлетворитель­

ной. Предложенная модель может быть использована как при постро­

ении краткосрочных прогнозов инфляции, так и при разработ.ке про­
грамм социально-экономического развития Республики Беларусь. 

0.Ч.Кирвель,преподаватель 

БГУ (Минск) 

АНАЛИЗ ПОДХОДОВ К ОЦЕНКЕ РАВНОВЕСНОГО 

РЕАЛЬНОГО ОБМЕННОГО КУРСА В ПРОЦЕССЕ 
ТРАНСФОРМАЦИИ 

Рост реального обменного курса белорусского рубля, сопутству­
ющий достижению первоначальной финансовой стабилизации, 
ставит вопрос о его соответствии равновесной траектории и приори­

тетах макроэкономического регулирования в средне- и долгосроч­

ной перспективе. 
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В экономической литературе феномен реальноr•о удорожания 

национальной валюты оценивается неоднозначно: как движение 

по направлению к уровню долгосрочного равновесия, так и откло­

нение от него. Причиной противоположных результатов выступает 

иснолъзование в качестве точки отсчета отличных критериев, опре­

деляющих оптимальное соотношение инфляции и дифференциала 

обмепного курса в условиях переходного периода. Как следствие, 

требуется их тщательный анализ с целью адекватности примене­

ниs1 в условиях Республики Беларусь . 

Так, с позиции ортодоксальной версии теории паритета покупа­

тельной способности удорожание реального обменного курса сни ­
жает международвую конкурентоспособность экспорта и расцени­

вается как отклонение от равновесного уровня. Таким образом, 

выдвигаются рекомендации по девальвации национальной валю­

ты. Применение критерия паритета покупательной способности 

для анализа динамики обменных курсов в развивающихся странах 

и переходных экономиках ограничено жесткими условиями, что 

привело к разработке новых подходов, принимающих во внимание 
' . 

реальные и номинальные шоки. 

Согласно эффекту Балассы-Самуэльсона, повышенИе произво­
дительности в секторе торгуемых товаров приводит к удорожанию 

реального обменного курса, однако не снижает конкурентоспособ ­

ности отечественных товаров на внешних рынках при условии ни­

велирования уровня заработной платы между секторами . Таким 

образом, рост реального обменного курса соответствует равновес­

ной траектории движения в случае увеличения валового вацио­

налыrого дохода на душу населения. 

В альтернативн.ом подходе, предложенном Ч. Вьшлошем и Л. Халь­

перном, равновесное удорожание обосн.овывается бурным развитием 

сферы услуг в сравнении с торгуемым сектором, которое типично для 

uереходного периода, а именно: аргумен·rируетс.н, что вначале сущес­

твует зпачительное недооценение обменного курса, затем реальный об­

мешiый курс дорожает как следствие процесса трансформации. 

Рост производитеJ1ьности в сфере ycJ1y1· приводит к повышению 
сово1<упной эффективности и увеличению спроса на товары для 

внутреннего по11ребления, а следовательно - к повышению общего 

уровня цен и удорожанию реального обменного курса. Авторы ут­

верждают, •1то повышение реального обменного курса закончится 

дишь с завершением самого переходного процесса, который может 

потребовать многих десятилетий. 

Для большинства стран Восточной Европы и Балтии д1:1.нная те­

оретически. привлекательная концепция подтверждается только на 

первом этапе перехода к рынку: достижение пер1:юначальной фи-

238 



нансовой стабилизации к середине 1990-х гг. действительно сопро­

вождалось удорожанием реальных обменных курсов. Однако во 

второй половине десятилетия оно замедлилось, а во многих стра­

нах вообще приостановилось. 

Это объясняется отрицательными последствиями использова­

ния валютного курса в качестве инфляционного якоря на Протяже­

нии длительного временного промежутка, что вынудило, напри­

мер, Чехию и Польшу отказаться от стабилизации на основе валют­

ного курса и перейти к политике таргетирования инфляции на вто­

ром этапе трансформации. В Литве, продолжавшей поддерживать 

режим валютного управления, значительное удорожание реально­

го обменного курса в 1998 г. вызвало дефицит текущего счета в раз­

мере 10 1Уи ВНП, а темпы экономаческого роста упали в 1999 г. 
примерно в 2 раза в сравнении с 1997 г. 

В связи с жим на современном этапе макрорегулирования белорус­

ской экономики ориентация денежв.ых властей на политику •сильно-

1·0 рубля • в долгосрочной перспективе представляется недостаточно 
обоснованной. Целесообразно в среднесрочном промежутке использо­

вать удорожание обменного курса для подавления инфляции до при­

емлемой величины при условии благоприя·rной экономической 

конъюнктуры . Однако для достижения устойчивого экспортоориен­

тировавного роста необходимо избегать длительных периодов повы­

шения реального обменного курса и придержи.ваться стратегии недо­

оценения относительно паритета покупательной способности. 

И.А. Лукьянова, ассистент 

БГЭУ (Минск) 

НАЛОГОВОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ КАК ИНСТРУМЕНТ 

УПРАВЛЕНИЯ ЭКОНОМИЧЕСКИМИ ПРОЦЕССАМИ 

В ГОСУДАРСТВЕ 

Налоги в составе финансового механизма государства выпол­

няют активную регулирующую функцию. Причем регулирование 

осуществляется косвенно - через влияние на экономику системы 

государственных расходов (закупок), осуществляемых · за счет 
собранных налогов, и прямо - посредством воздействия на уро­

вень потребительских и инвестиционных расходов. Однако мето­

ды и последствия применения косвенных регуляторов в большей 

степени относятся к области бюджетной политики. 
Н алоzовое р'еzулировапие можно определить как процесс воз­

действия налоговой системы на экономическое поведение субъек-
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