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ВВЕДЕНИЕ

В силу специфики проведения банковских операций по привлечению и 
размещению средств у каждого банка возникает излишек или недостаток ре
сурсов. Проблема перераспределения ресурсов может быть успешно решена 
банками на рынке межбанковских кредитов (рынке МБК): банк может осущест
влять заимствование у другого банка или Национального банка (НБ) для свое
временного выполнения своих обязательств или предоставлять денежные сред
ства с целью получения прибыли или исходя из других соображений. Беспере
бойное функционирование межбанковского кредитного рынка является одним 
из условий устойчивости банковского сектора экономики.

Осуществляя регулирование ликвидности банковской системы, Нацио
нальный банк может оказывать воздействие на процентную ставку рынка меж
банковских кредитов (ставку МБК). В связи с этим рынок межбанковских кре
дитов выступает первичным звеном трансмиссионного механизма, в рамках ко
торого импульсы от органов денежно-кредитного регулирования (центральных 
банков) передаются на финансовый рынок и далее в экономику. В работах 
Г.Л. Вардеваняна, П.В. Каллаура, В.Н. Комкова, А.В. Лобанова, Р. Маино,
В.И. Тарасова, А.О. Тихонова, В.Н. Усоского, Б. Хорвата и других авторов изу
чались особенности функционирования денежно-кредитной системы Республи
ки Беларусь, в том числе каналов трансмиссионного механизма. Полученные 
результаты указывают на наличие значительных препятствий для полноценного 
функционирования процентного канала, но в общем свидетельствуют о его су
ществовании и, следовательно, о значимой роли процентной ставки при реали
зации денежно-кредитной политики.

В связи с этим актуальным является следующий вопрос, сопряженный с 
реализацией денежно-кредитной политики: «Каким образом Национальному 
банку необходимо настраивать свои инструменты регулирования ликвидности, 
чтобы достичь цели (желаемого уровня) по ставке МБК?». Очевидно, что ответ 
на него можно получить лишь при учете влияния инструментов центрального 
банка на процесс функционирования рынка межбанковских кредитов.

Распространенные в зарубежной экономической литературе модели Пу
ла, Бартолини, Вудфорда, Гаспара и другие, описывающие воздействие инст
рументов регулирования ликвидности центрального банка на ставку МБК, 
разработаны для рынков межбанковских кредитов СШ А и еврозоны и тре
буют модификации для рынка М БК Беларуси с учетом особенностей его 
функционирования.

В отечественной экономической литературе в работах А.С. Бриштелева, 
Д. Буловы, А.Л. Назарова, В.М. Петрушиной рассматривались теоретические 
модели функционирования рынка МБК Беларуси. В рамках разработки ком-
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плекса моделей СЭМ-ДКП-1 под руководством В.И. Малюгина была построена 
эконометрическая модель ставки МБК в зависимости от инструментов регули
рования ликвидности Национального банка. Вместе с тем указанная модель, 
являясь элементом комплексной модели, не имела своей целью исследование 
рынка МБК, поэтому ее теоретическая база не включала строгое экономико
математическое обоснование. Кроме того, значительные изменения системы 
инструментов регулирования ликвидности в июле 2003 г., отмеченные в рабо
тах П.А. Мамановича и А.В. Голодушко, предопределили необходимость по
строения новой модели ставки МБК.

В связи с этим актуальной является задача выявления особенностей функ
ционирования рынка МБК Беларуси на современном этапе и разработки с их 
учетом теоретической и эконометрической моделей процентных ставок рынка 
МБК как эффективных средств анализа рынка и обоснования набора инстру
ментов регулирования ликвидности Национального банка.

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ

Связь работы с крупными научными программами (проектами) и те
мами. Результаты диссертационного исследования использовались в научно- 
исследовательских работах научно-исследовательского института прикладных 
проблем математики и информатики Белорусского государственного универси
тета по темам «Развитие и совершенствование системы эконометрических мо
делей для целей разработки сценариев проведения денежно-кредитной полити
ки» (по заказу Национального банка Республики Беларусь) (№ ГР 20066152, 
2006— 2007 гг.); «Разработка методов, алгоритмов и программных средств ста
тистического прогнозирования процессов в сложных стохастических системах» 
(в рамках ГКПНИ «Инфотех») (№ ГР 20062205, 2007 г.).

Тема диссертационного исследования соответствует следующим приори
тетным направлениям фундаментальных и прикладных научных исследований, 
утвержденным Постановлением Совета Министров Республики Беларусь 
№ 512 от 17.05.2005 г. «Об утверждении Перечня приоритетных направлений 
фундаментальных и прикладных научных исследований Республики Беларусь 
на 2006— 2010 гг.»: «Математические модели и их применение к анализу сис
тем и процессов в природе и обществе», «Механизмы устойчивого инноваци
онного развития Беларуси во взаимодействии с мировым научным и научно
технологическим пространством», «Методология прогнозирования научно- 
технического и социально-экономического развития Республики Беларусь».

Цель и задачи исследования. Цель исследования —  разработка экономи
ко-математических (теоретической и эконометрической) моделей процентной
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ставки рынка межбанковских кредитов Беларуси, осуществление на их основе 
анализа рынка МБК Беларуси и выработка рекомендаций по совершенствова
нию системы инструментов регулирования ликвидности Национального банка 
Республики Беларусь.

Для достижения поставленной цели были поставлены и решены 
следующие задачи:

• провести анализ имеющихся в литературе подходов к моделированию 
ставки М Б К ,. выделить особенности системы инструментов регулирования 
ликвидности Национального банка Республики Беларусь и с их учетом 
разработать теоретическую модель процентной ставки рынка МБК Беларуси;

• разработать эконометрическую модель для оценки влияния инстру
ментов регулирования ликвидности на процентные ставки межбанковского 
рынка Беларуси на основе месячных данных по белорусской экономике за 
январь 2001 —  декабрь 2008 г., дать оценку статистической адекватности 
построенной модели, привести экономическую интерпретацию модельных 
расчетов с представлением набора статистически значимых факторов, 
формирующих в современных условиях динамику ставки МБК, и указанием 
силы их влияния;

• установить область корректного применения эконометрической модели 
процентной ставки рынка МБК Беларуси;

• сформулировать рекомендации по совершенствованию системы инстру
ментов регулирования ликвидности Национального банка.

Объектом диссертационного исследования является рынок межбанковских 
кредитов Беларуси как объект регулирования со стороны Национального банка. 
Предмет исследования —  эконометрические методы и модели. Выбор объекта и 
предмета исследования обусловлен поставленной целью и задачами, решение 
которых позволит разработать теоретические положения и практические выводы, 
а также предложения, направленные на повышение эффективности воздействия 
Национального банка на процентную ставку межбанковского кредитного рынка.

Положения, выносимые на защиту.
1. Модификация теоретической модели Пула процентной ставки рынка 

МБК. Отличительными особенностями разработанной модели являются:
а) дополнительное включение факторов, характеризующих процентную ставку 
и объем операций Национального банка на открытом рынке, что позволяет 
учитывать специфику функционирования белорусского рынка МБК в совре
менных условиях; б) ориентация модели на месячные данные, а также ее 
функциональное представление в виде линейной зависимости, что дает воз
можность производить оценку параметров модели с помощью стандартных 
эконометрических методов.

2. Эконометрическая модель процентной ставки рынка МБК Беларуси как 
практическая реализация модифицированной теоретической модели Пула. Эко-
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неметрическая модель описывает зависимость ставки МБК от инструментов ре
гулирования ликвидности Национального банка. Она разработана на основе ме
сячных данных по белорусской экономике за январь 2001 —  декабрь 2008 г. 
(96 наблюдений) и представлена в форме модели коррекции ошибок, с условной 
гетероскедастичностью остатков. В отличие от ранее разработанной построенная 
модель: а) имеет строгое обоснование набора факторов, а также формы их вклю
чения в модель, базирующееся на модификации теоретической модели Пула;
б) раздельно учитывает влияние на ставку МБК постоянно доступных, двусто
ронних операций и операций на открытом рынке. Данная модель позволила:

• выявить статистически значимые факторы, формирующие равновесный 
уровень и динамику процентной ставки рынка МБК, —  процентные ставки по 
инструментам Национального банка и состояние ликвидности банковской сис
темы, выраженное через объемы средств в постоянно доступных и двусторон
них инструментах и операциях на открытом рынке, —  и произвести сравни
тельный анализ воздействия постоянно доступных операций и операций на от
крытом рынке на ставку МБК;

• углубить понимание механизма влияния факторов на формирование 
ставки МБК в современных условиях. В частности, показано, что принципи
альное значение имеет не изменение состояния ликвидности банковской сис
темы, а то, посредством каких операций оно будет реализовано —  через опе
рации на открытом рынке или постоянно доступные инструменты регулиро
вания ликвидности;

•  доказать, что изменение ставок по всем операциям регулирования лик
видности Национального банка на 1 процентный пункт способствует измене
нию ставки рынка МБК на 1 процентный пункт;

• доказать, что при изменении условий на рынке межбанковских кредитов 
коррекция ставки рынка МБК к равновесному уровню осуществляется в тече
ние месяца.

3. Математическое обеспечение эконометрической модели процентной 
ставки рынка МБК Беларуси в части обоснования условий ее корректного по
строения и использования: а) доказано свойство слабой экзогенности факторов и 
математически продемонстрировано, что в этом случае параметры модели могут 
быть оценены на основе одномерной модели коррекции ошибок без потери точ
ности; б) на базе теста сунерэкзогенности Энгла -  Хендри доказана необходи
мость учета возможного изменения параметров модели при ее использовании 
для анализа и выбора вариантов монетарной политики; в) на основе статистиче
ского моделирования показано, что в условиях удовлетворительной объясняю
щей способности модели тест Энгла -  Хендри имеет высокую мощность;

4. Рекомендации по совершенствованию системы инструментов регулиро
вания ликвидности Национального банка, предусматривающие: переход к тар
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гетированию ставки рынка МБК с объявленным целевым ориентиром —- став
кой рефинансирования; симметричную привязку процентных ставок по посто
янно доступным и двусторонним инструментам к ставке рефинансирования; 
осуществление Национальным банком полного изъятия (рефинансирования) 
прогнозируемого избытка (дефицита) ликвидности банковской системы по
средством операций на открытом рынке. Использование указанных рекоменда
ций при обеспечении необходимых условий (независимость Национального 
банка, отсутствие структурных дисбалансов и эффективное перераспределение 
ликвидности на рынке межбанковских кредитов внутри банковской системы) 
позволит повысить эффективность реализации денежно-кредитной политики с 
точки зрения достижения цели по ставке МБК.

Личный вклад соискателя. Все положения, содержащиеся в диссертации 
и выносимые на защиту, разработаны автором самостоятельно. Соавторы пуб
ликаций рассматривали вопросы, не связанные с результатами диссертационно
го исследования.

Апробация результатов диссертации. Результаты диссертационных 
исследований были представлены на научной конференции студентов и ас
пирантов Белорусского государственного университета (Минск, 2005), рес
публиканской научной конференции студентов и аспирантов Республики Бе
ларусь (Минск, 2005), международных конференциях «Проблемы прогнози
рования и государственного регулирования социально-экономического раз
вития» (Минск, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009), международной конференции 
«Применение многомерного статистического анализа в экономике и оценке 
качества» (Москва, 2006), международной конференции «Computer Data 
Analysis and Modeling» (Минск, 2007).

Автор диссертации с научной работой «Тестирование экзогенности в мно
гомерных эконометрических моделях при анализе экономической политики» 
победил на конкурсе студенческих научных работ БГУ в области естественных 
и технических наук (2006 г.), стал обладателем диплома I степени Республикан
ского конкурса научных работ студентов высших учебных заведений Респуб
лики Беларусь (2006 г.), а также второй премии Специального фонда Президен
та Республики Беларусь (2007 г.).

Автор диссертации с проектом «Моделирование и анализ рынка межбан
ковских кредитов в Беларуси» является лауреатом конкурса научных проектов 
Консорциума экономических исследований и образования (EERC) 2007 г. 
(проект № 07-019).

Опубликованность результатов диссертации. По результатам исследо
вания опубликовано 15 научных работ общим объемом 6 авторских листов, 
в том числе 4 статьи в научных рецензируемых журналах (из них 3 —  в издани
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ях Республики Беларусь, 1 в зарубежном издании), 2 —  в сборниках научных 
трудов, 7 —  в материалах конференций, 2 —  в тезисах докладов конференций.

Структура и объем диссертации. Диссертация состоит из введения, трех 
глав, заключения, библиографического списка и приложений. Работа изложена 
на 125 страницах. Объем, занимаемый 6 приложениями, 7 таблицами, 10 иллю
страциями, составляет 32 страницы. Библиографический список включает 85 
наименований (в том числе 15 публикаций соискателя).

ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ

В первой главе «Рынок межбанковских кредитов как объект модели
рования» дана характеристика рынка межбанковских кредитов, принципов его 
функционирования, а также определена его роль в денежно-кредитном регули
ровании. Приведены также основные результаты исследований рынка межбан
ковских кредитов, выполненных отечественными и зарубежными учеными.

Отмечено, что операционным ориентиром при проведении денежно- 
кредитной политики большинство центральных банков, включая Националь
ный банк Республики Беларусь, выбрали цель по процентной ставке рынка 
МБК. Соответственно, этот рынок выступает первичным звеном трансмиссион
ного механизма, в рамках которого импульсы от центральных банков переда
ются на финансовый рынок и далее в экономику.

Соискателем рынок МБК рассмотрен также в контексте функционирова
ния отдельных банков как часть рынка ссудных капиталов, где временно сво
бодные денежные ресурсы привлекаются и размещаются банками между со
бой преимущественно на короткие сроки. Основная его функция —  обеспе
чение ликвидности банков —  рассмотрена в увязке с основными функциями 
банков. Отмечено, что фактически рынок МБК представляет собой рынок 
обязательств Национального банка, так как предоставление и размещение 
межбанковских кредитов осуществляется на корреспондентских счетах бан
ков в Национальном банке, а следовательно, он имеет возможность оказы
вать воздействие на объем спроса и предложения на рынке и, как следст
вие, —  на процентную ставку рынка МБК.

На основе результатов обзора литературы сделан вывод о том, что в условиях 
открытой экономики с фиксированным или квазификсированным обменным .кур
сом центральный банк имеет значительно меньше возможностей воздействовать на 
процентные ставки, в том числе ставку МБК, посредством инструментов регулиро
вания ликвидности. Вместе с тем в случае наличия оіранйченйй по движению ка
питала, характерного для Республики Беларусь, внутренние факторы (операции ре
гулирования ликвидности) сохраняют доминирующую роль в формировании став
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ки МБК. Отмечено, что центральные банки используют при этом достаточно широ
кий набор инструментов регулирования ликвидности.

Во второй главе «Теоретическая модель процентной ставки рынка 
межбанковских кредитов Беларуси и подходы к ее эмпирическому оцени
ванию» рассмотрена роль ставки рынка МБК в трансмиссионном механизме 
денежно-кредитной политики Беларуси, а также выделены основные особенно
сти регулирования ликвидности Национальным банком Республики Беларусь и 
с их учетом разработана теоретическая модель равновесной процентной ставки 
рынка межбанковских кредитов Беларуси, освещены основные подходы к оце
ниванию параметров модели с помощью эконометрического инструментария.

На базе эмпирических данных показана статистическая значимость воз
действия процентной ставки рынка МБК Беларуси на процентные ставки по де
позитам. Последние, в свою очередь, формируют динамику денежной массы, 
сбережений в форме рублевых депозитов и в конечном итоге оказывают воз
действие на макроэкономические показатели Республики Беларусь. Таким об
разом, установлено, что ставка МБК играет значимую роль в функционирова
нии трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики в Беларуси.

Охарактеризована система инструментов регулирования ликвидности На
ционального банка. Отмечено, что указанные инструменты можно разделить на 
4 группы: постоянно доступные, двусторонние операции, операции на откры
том рынке и нормативы обязательного резервирования.

Постоянно доступные и двусторонние операции (кредит овернайт, лом
бардные кредиты по фиксированной ставке, сделки СВОП, депозиты в Нацио
нальном банке) проводятся по фиксированной ставке, заранее установленной 
Национальным банком. Указанные операции, как следует из названия, посто
янно доступны для банков и осуществляются по их инициативе, вследствие че
го процентные ставки по указанным инструментам задают границы коридора 
колебаний ставки на межбанковском рынке (рисунок 1). В связи с этим данная 
система инструментов регулирования ликвидности называется коридорной.

Я нварь И ю ль Январь Июль Я нварь И ю ль Я нварь Июль 
2 0 0 5  2 0 0 5  2 0 0 6  2 0 0 6  2 0 0 7  2 0 0 7  2 0 0 8  200 8

Ставка М БК (1 -д н .)  —■— Ставка по кредиту овер н ай т —л— Станка по депозитам  в НБ

Рисунок 1 —  Коридор колебаний ставки МБК в 2005— 2008 гг.
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Операции на открытом рынке (ломбардный кредит на аукционной основе, 
прямое и обратное РКПО, выпуск краткосрочных обязательств Национального 
банка, депозиты на аукционной основе) составляют основной объем операций 
регулирования ликвидности и регулярно проводятся Национальным банком, 
так что он принимает решение об объеме предоставляемой или изымаемой лик
видности. Ставки по указанным операциям определяются на аукционной осно
ве. При этом ставки по операциям рефинансирования устанавливаются не ниже 
ставки рефинансирования Национального банка и не выше ставок по постоянно 
доступным инструментам поддержания ликвидности, ставки по операциям изъ
ятия ликвидности —  не выше ставки рефинансирования и не ниже ставок по 
постоянно доступным инструментам изъятия ликвидности (рисунок 2).

— —Ставка
рефинансирования
НБРБ

•  С  ганка по кредиту 
овернайт

-  » Славка по депозитам в
ІШ

Ставка но ломбардным  
аукционам

Январь Июль Январь Июль Январь Июль Январь Июль • * -  Ставка по
2005 2005 2006 2006 2007 2007 2008 2008 краткосрочным

облигациям НБРБ

Рисунок 2 — Ставки по инструментам Национального банка в 2005— 2008 гг.

Нормативы обязательного резервирования устанавливают объем денеж
ных средств как долю от привлеченных депозитов, наличие которой банки 
должны поддерживать на счете по учету фонда обязательных резервов и на 
корреспондентском счете в Национальном банке в среднем за период выпол
нения резервных требований.

В диссертации проведен критический анализ существующих в экономиче
ской литературе теоретических моделей, учитывающих зависимость между став
кой рынка МБК и инструментами регулирования ликвидности центрального 
банка. С учетом того, что в Беларуси применяется коридорная система инстру
ментов регулирования ликвидности, в качестве базовой теоретической модели 
выбрана модель Пула. Предполагается, что банки экзогенно (вне модели) фор
мируют свои ожидания относительно будущего состояния ликвидности и на ос
нове данных ожиданий принимают решение об использовании межбанковских



кредитов и постоянно доступных и двусторонних операций Национального бан
ка, стремясь максимизировать при этом ожидаемую прибыль (рисунок 3).

А вто н о м н ы е сЬактооы 
е а п ю тн ы е операции 
оперли і,м и П р а  витеп ь с т в а  
при влечен и е деп ози тов gp 
п р од  о ст а  в л е  н и е  кре д  и i о 
о сущ ествл ен и е р а с ч е т о в  эчэ

О перации Н Б Р В  на 
откры том  ры нке

С о с т о я н и е  л и к в и д н о с т и  б а н к о в

«мсэогвнно .

і.іаонц 1 ЕЛян* 2  I ■ 1 І Б а й к  К) 1
МЛКОШІІЯЛІЦІЯ ОЛНКіНШІ .
П рибы ли  В у ел  О В ИЯ К ; | \
н е о п р е д е л е н н о с т и :
-межбанковский кредит, ™----
. п г г т  n n r T w n u u io  w —ГПГ

операции Н БР Б .

Рисунок 3 — Схема теоретической модели Пула для рынка МБК

Решая в рамках модели Пула задачу максимизации прибыли, с учетом ус
ловия равновесия на рынке МБК можно получить следующее выражение для 
расчета равновесной ставки МБК:

ИВ? = iDepNB  + (iOver -  iD epN B)F  ( -  j > ( j }
N

где /7B/,  —- равновесная процентная ставка М БК в день L
iDepNB  —  процентная ставка по постоянно доступным инструментам изъятия ликвидно

сти в период выполнения резервных требований;
iOver —  процентная ставка по постоянно доступным и двусторонним инструментам ре

финансирования в период выполнения резервных требований;
excNA —  среднедневный объем средств банковской системы в постоянно доступных ин

струментах предоставления (excNA  < 0) или изъятия (excNA > 0) ликвидности в период вы 
полнения резервных требований;

N —  количество банков в банковской системе;
E, — оператор условного математического ожидания;
F,(x) —  условная функция распределения случайных шоков ликвидности.

Модель (1) на основе линейной аппроксимации функции распределения1 F,(x) 
и с учетом перехода от дневных к среднемесячным данным была приведена к виду

т , = i ^ PN B  + iOver_ _  у -  iDepNB) , (2)
2 Dep

где iIBeq —  среднедневная равновесная процентная ставка МБК;
D ep  —  средний объем депозитов в банковской системе в период вы полнения резерв

ны х требований;
С 1 —  параметр (С\ > 0).

1 В п редполож ении  норм ального распределения  вероятностей  ш оков ликвидности.
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В модели Пула не учтены особенности регулирования ликвидности На
циональным банком путем использования операций на открытом рынке. Во- 
первых, ставка по операциям на открытом рынке в настоящее время имеет сиг
нальную функцию и может восприниматься рынком как ориентир, для ставки 
МБК. Во-вторых, посредством проведения операций на открытом рынке На
циональный банк предоставляет основной объем ликвидности банковскому 
сектору, так что банки могут принимать во внимание указанную ставку при 
осуществлении операций на краткосрочном межбанковском рынке, например, 
рассматривать ее как «справедливую цену ликвидности». В-третьих, с учетом 
возможных искажений рынка МБК объемы операций на открытом рынке, в 
принципе, могут оказывать воздействие на решение банков о межбанковском 
кредитовании и, как следствие, .. на ставку на межбанковском рынке.

С учетом отмеченного модель (2) расширена за счет включения показате
лей, характеризующих операции на открытом рынке. Форма включения послед
них в модель аналогична форме включения показателей постоянно доступных 
операций. В частности, сохранено предположение о гомогенности процентных 
ставок, т.е. о том, что повышение процентных ставок по инструментам Нацио
нального банка на 1 п.п. способствует увеличению равновесной ставки МБК на 
1 п.п., — данное предположение в диссертации эмпирически проверено и не от
клонено. Кроме того, объем операций на открытом рынке включен в расчет в от
носительной форме, что предполагает постоянное воздействие относительного 
увеличения объема операций на относительное изменение ставки МБК. В ре
зультате модель представлена в виде

ПВЩ = « lDepNB  + l0 ver  + (1 _  a ) lNB -  с ,  (1Over -  iDepNB ) eXcNA -  С ,iNB ехЫ  , (3) 
2 D ep Dep

где iNB  —  ставка рефинансирования Национального банка, используемая в качестве аппрок
симации процен тных ставок но операциям на открытом рынке;

ехсА —  среднедневный объем средств банковской системы в операциях на открытом 
рынке по предоставлению (ехсА < 0) или изъятию (ехсА > 0) ликвидности; 

а, С-1 -  параметры (0 < а  <1, С? >0).

Разработанная теоретическая модель (3) описывает равновесную ставку 
на рынке МБК в виде линейной комбинации центра коридора процентных ста
вок по постоянно доступным инструментам регулирования ликвидности 
(iDepNB + iOver) / 2), ставки рефинансирования (iNB), относительного объема 
средств банковской системы в постоянно доступных и двусторонних операциях 
(iOver -  iDepNB)excNA /D ep) и в операциях на открытом рынке (iNB-ехсА / Dep).

В третьей главе «Эконометрическая модель процентной ставки рынка 
межбанковских кредитов и ее применение» осуществлены построение и про
верка адекватности эконометрической модели оценки влияния инструментов
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регулирования ликвидности на ставку МБК Беларуси, а также определение 
возможностей ее корректного применения. На основе полученных оценок при
ведена экономическая интерпретация модели, а также разработаны рекоменда
ции по совершенствованию системы инструментов регулирования ликвидности.

Для построения эконометрической модели сформирована информационная 
база модели (672 значения), которая включает 7 показателей, представленных ме
сячными данными за январь 2001 —  декабрь 2008 г. (96 наблюдений). На их осно
ве сформированы производные показатели, форма представления которых соот
ветствует теоретической модели. По результатам визуального анализа временных 
рядов и расширенного теста Дикки -  Фуллера сделан вывод о том, что большин
ство временных рядов являются нестационарными —  интегрированными первого 
порядка. Проведение теста Йохансена указало на наличие коинтеграции.

Построение модели осуществлялось в два этапа. На первом этапе была по
строена векторная модель коррекции ошибок (vector error correction model), на 
основе которой доказана гомогенность процентных ставок, а также установлена 
статистическая незначимость коэффициента Сг (С2= 0). Кроме того, на базе тес
тирования слабой экзогенности определено, что параметры модели процентной 
ставки рынка МБК (3) могут быть оценены с применением одномерной модели 
коррекции ошибок без потери точности.

На втором этапе была построена одномерная модель коррекции ошибок (er
ror correction model) процентной ставки рынка МБК Беларуси. На основе стати
стических тестов доказана условная гетероскедастичность остатков модели, а 
также проверены и подтверждены ограничения на коэффициенты модели, соот
ветствующие предположениям о гомогенности процентных ставок и высокой 
скорости корректировки ставки МБК к равновесному уровню. Для учета ука
занных особенностей потребовалось дальнейшее изменение спецификации мо
дели. В результате была получена модель коррекции ошибок2 с условной гете- 
роскедастичностью остатков в форме GARCH (generalized autoregressive condi
tional heteroscedasticity)'.

АгІВ = -0 .26 [/Д ? , -0 .3 8 г’М?, , — (1 — 0.38)гM id, . + 6 .6LiqNA. ] +
(0.09) (C.17) (0.17) (0.6} ’  ,J

(4)
+ 0 .3 8 Д /Щ  + (1-0 .3B )A /M flf,-6 .6 A L iq N A ,- \.9 A L iq A ,  , + £ ,

(0.17) (0 17) (0.6) (0.9) 1 '

где iMid, = (iDepNB, + iOver,) / 2;
LiqA, = iNB,-excAt /  Depi;
LiqNAI = (iO v e r iD e p N B t)excNA, / Depf,
Д —  оператор взятия первой разности (показывает абсолютный прирост соответствую

щего показателя).

~ С учетом эмпирически установленного свойства стационарности временных рядов спрэдов процентных  
ставок [U B ,-  iMid,] и [UB, - iNB,] временные ряды всех факторов модели (4) являются стационарными. Это по
зволило производить оценивание параметров модели (4) с помощью стандартных эконометрических методов.
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В модели (4) нижний индекс —  это номер периода (месяца) для соответствующе
го показателя; в круглых скобках под коэффициентами указана соответствующая 
стандартная ошибка. Условная дисперсия о,2 случайного отклонения Ъ, имеет вид

а )  = 0 .004+  0 .25£ ;, т 0 .69o f , .  (5)(0.001) (0.13) ' (0.10)

На основе результатов проведенных статистических тсстов сделан вывод
о том, что полученная модель ставки МБК (4) с условной гстероскедастично- 
стью остатков в форме (5) является статистически адекватной: все коэффициен
ты модели статистически значимы на уровне значимости 5 % и экономически 
адекватны, коэффициент детерминации равен 0,69, автокорреляция остатков на 
уровне значимости 5 % не обнаружена. Г рафики остатков модели, фактическо
го и прогнозного изменения процентной ставки рынка МБК Беларуси приведе
ны на рисунке 4.

Рисунок 4 — Фактическое значение, прогноз и остатки модели ставки МБК

С помощью теста Энгла - Хендри установлено, что использование моде
ли для анализа и выбора вариантов монетарной политики (в части установления 
инструментов регулирования ликвидности) требует учета возможного измене
ния ее параметров. При этом на основе статистического моделирования показа
но. что в условиях удовлетворительной объясняющей способности модели тест 
суперэкзогенности Энгла -  Хендри имеет высокую мощность, т.е. даст высо
кую вероятность определения отсутствия суперэкзогенности факторов при ее 
фактическом отсутствии.

Представление модели (4) в виде модели коррекции ошибок позволяет 
рассчитать равновесную компоненту процентной ставки рынка МБК:
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В соответствии с (6) в современных условиях белорусской экономики ста
тистически значимыми факторами, формирующими поведение равновесной 
ставки процента на рынке МБК, являются ставки по инструментам Националь
ного банка (iNB,,, iDepNB, iOver,), а также объем средств в постоянно доступ
ных и двусторонних инструментах регулирования ликвидности (excNA,).

Возможные ситуации относительно состояния ликвидности банковского 
сектора и операций Национального банка представлены в таблице. В случае 
сбалансированности ликвидности банковского сектора (excNA, ~ 0) равновесная 
ставка рынка МБК будет находиться между центром коридора ставок по посто
янно доступным инструментам и ставкой рефинансирования, характеризующей 
процентные ставки по операциям на открытом рынке: ІІВщ, = iIB0, = 0.62iMid, + 
+ 0.38/iVS/. В случае дефицита ликвидности (excNA, < 0) банки будут использо
вать «дорогостоящие» постоянно доступные и двусторонние операции рефи
нансирования Национального банка, что будет сопровождаться ростом спроса 
на альтернативный источник рефинансирования -  межбанковский кредит —  и, 
как следствие, повышением равновесной ставки рынка МБК (iIBeq, > ІІВ0,). Вме
сте с тем рефинансирование банковской системы посредством операций на от
крытом рынке (ехсА, < 0, excNA, = 0) позволяет Национальному банку предос
тавлять необходимый объем ликвидности, не оказывая дополнительное давле
ние на равновесную ставку МБК (ПВЩ, -  iIB0,). Аналогично избыток ликвидно
сти (excNA, > 0) сопровождается увеличением средств банков в постоянно дос
тупных и двусторонних инструментах и снижением равновесной ставки МБК. 
Однако в случае изъятия избыточной ликвидности Национальным банком через 
операции на открытом рынке (ехсА, > 0, excNA, = 0) равновесная ставка МБК 
сохранится вблизи исходного уровня ПВп,.

SB = 0.3SlXB. -  O.bhMid, -  6.6(iOver, -  ЮерЛ/В, ) ■ £  ' . (6)

Положение равновесной ставки МБК iIB,eq относительно уровня 
UВ? = Q,62iMid, + 0,3 Ш В ,

Состояние ликвидности 

банковской системы

Операции Национального банка на открытом рынке

нет операций
полное изъятие (рефинансирование) прогноз

ного избытка (дефицита) ликвидности

Баланс ликвидности

(excNA = 0 и ехсА -  0)
Ш Г, -  ив0, i l f f 4, =■ ив°<

Дефицит ликвидности 

(excNA < 0 или ехсА < 0)
ИВЩ, > iIB0, HBcq, = ив

- ■■

Избыток ликвидности 

(excNA > 0 или ехсА > 0) \

ъV 
1 1

§ 
!

... 
. І

UWqt = ІІВ°і
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В соответствии с полученными оценками (4), (6) краткосрочная динамика 
ставки МБК может быть представлена в виде

ДИВ, = - 0 .2 6[г/В, , -  т щ ] + & ив;" - 1 ,9Д[іЛ®, , ] . (7)
DeP ,~1

Как следует из (7), рынок межбанковских кредитов является высокодина
мичным и при изменении на нем равновесной ставки коррекция фактической 
ставки МБК к равновесному уровню осуществляется в течение месяца.

Кроме того, в соответствии с (7) изменение объема средств в операциях 
на открытом рынке (ехсА ,) формирует краткосрочные колебания ставки МБК 
относительно равновесного уровня. Вместе с тем сила влияния данного фак
тора значительно слабее воздействия объема средств в постоянно доступных и 
двусторонних операциях. Так, по состоянию на декабрь 2008 г. увеличение 
объема средств в аукционных операциях рефинансирования (изъятия ликвид
ности) на 100 млрд р. способствовало росту (снижению) ставки МБК в сле
дующем месяце на 0,15 п.п. В дальнейшем указанное воздействие постепенно 
нивелировалось. Для сравнения: увеличение объема средств в постоянно дос
тупных инструментах рефинансирования (изъятия ликвидности) на 100 млрд р. 
соответствовало перманентному увеличению (снижению) равновесной ставки 
МБК на 0,5 п.п.3.

Следует отметить, что модель (4)-(5) не исключает опосредованное воз
действие прочих факторов изменения ликвидности банков на ставку МБК, на
пример нормативов обязательного резервирования. В таком случае принципи
альное значение имеет не изменение состояния ликвидности само по себе, а то, 
каким образом образовавшийся дефицит (избыток) ликвидности будет рефи
нансирован (изъят) —  через операции на открытом рынке или постоянно дос
тупные инструменты регулирования ликвидности.

Результаты модельных расчетов позволили сформулировать рекомендации 
по совершенствованию системы инструментов регулирования ликвидности На
ционального банка, предусматривающие: переход к использованию объявлен
ной цели по ставке М Б К —  ставки рефинансирования (iNB,); симметричную 
привязку процентных ставок по постоянно доступным инструментам к ставке 
рефинансирования (iMid, = iNB,); осуществление Национальным банком полно-

‘ П о состоянию  на декабрь 2008 г. объем  п ривлеченны х банкам и рублевы х средств (М 2 ■ -МО) —  

15070,7 млрд р ., ставка рефинансирования —  0 ,96  % в месяц, ширина коридора ставок но постоянно доступным  
инструментам регулирования ликвидности—  1 п.п. (в месячном выражении). Тогда изменение ставки МБК  
составляет: Д ИВ =  - 1 ,9&[iNB I Dep-AexcA] =  1,9 • 0,96  i  15070,7 • ( -1 0 0 )  -  0,012 п.п. в месячном выражении, или 

12 • 0 ,044 =  0,15 п.п. в годовом выражений, для аукционных операций; A ilB  =  -  6 ,6(iO ver~  

iDepNB ) / D ep-AexcN А = - 6 ,6  ■ 1 /15070,7 • ( -1 0 0 )  =  0,044 п.п. в месячном выражении, или 12 • 0 ,044  =  0 ,5  п.п. в 
годовом выражении, для постоянно доступны х операций.
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;о  изъятия (рефинансирования) прогнозируемого избытка (дефицита) ликвид
ности банковской системы посредством операций на открытом рынке4. Как 
видно из таблицы, при выполнении данных рекомендаций равновесная ставка 
МБК будет соответствовать целевому уровню —  ставке рефинансирования: 
iIBeq, = iNBt. Вместе с тем очевидно, что необходимой предпосылкой реадиза- 

ЦШ у ш а н ш х  рекомендаций является обеспечение независимости Националь
ного банка, в том числе возможности установления ставки рефинансирования 
на желаемом уровне. Кроме того, необходимо учитывать, что при их разработке 
предполагались отсутствие структурных дисбалансов и эффективное перерас
пределение ликвидности на рынке МБК внутри банковской системы. Невыпол
нение этого условия может снизить эффективность предлагаемой системы ин
струментов регулирования ликвидности.

ЗАКЛЮ ЧЕНИЕ 

Основные научные результаты диссертации.
1. На основе эмпирических данных показана статистическая значимость 

воздействия процентной ставки рынка межбанковских кредитов Беларуси на 
процентные ставки по депозитам. Последние, в свою очередь, формируют ди
намику денежной массы, сбережений населения в форме срочных рублевых де
позитов и в конечном итоге оказывают влияние на макроэкономические пока
затели Республики Беларусь. Таким образом, установлено, что ставка МБК иг
рает значимую роль в функционировании трансмиссионного механизма бело
русской экономики [1, 4, 5, 8, 12].

Разработана модификация теоретической модели Пула процентной ставки 
рынка МБК. На основе линейной аппроксимации функции распределения веро
ятностей случайных шоков ликвидности модель равновесной ставки МБК 
представлена в линейном (относительно параметров) виде, осуществлен пере
ход от использования дневных к среднемесячным данным. С учетом особенно
стей регулирования ликвидности Национальным банком посредством операций 
на открытом рынке —  сигнальной функции процентных ставок но указанным 
операциям, значительного объема операций на открытом рынке —  набор фак
торов теоретической модели был расширен за счет включения показателей, ха
рактеризующих процентные ставки и объемы операций на открытом рынке [2].

2. На основе модифицированной теоретической модели Пула построена 
эконометрическая модель процентной ставки рынка МБК Беларуси, описы

4 При этом  важнейш ей составляющ ей повышения эффективности таргетирования Национальным банком  
ставки МБК является соверш енствование прогноза ликвидности.
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вающая влияние постоянно доступных инструментов и операций на открытом 
рынке Национального банка на ставку МБК. Модель разработана на базе ме
сячных данных за январь 2001 —  декабрь 2008 г. (96 наблюдений) в форме мо
дели коррекции ошибок с условной гетероскедастичностью остатков. Стати
стическая адекватность полученной модели показана посредством проведения 
широкого набора статистических тестов, включающих тестирование автокор
реляции остатков, гетероскедастичности, нормального закона распределения 
остатков, а также статистической значимости факторов. Приведена экономиче
ская интерпретация оценок параметров эконометрической модели.

В соответствии с моделью в современных условиях белорусской экономи
ки статистически значимыми факторами, формирующими поведение равновес
ной ставки процента на рынке МБК, являются процентные ставки по инстру
ментам Национального банка, а также объем средств в постоянно доступных и 
двусторонних инструментах регулирования ликвидности. При этом объем опе
раций на открытом рынке оказывает воздействие на динамику ставки рынка 
МБК, но, во-первых, указанное влияние значительно слабее воздействия объе
ма средств в постоянно доступных и двусторонних инструментах, а во-вторых, 
оно уменьшается со временем.

Модель не исключает опосредованное воздействие прочих операций на 
ставку МБК, например, изменения нормативов обязательно резервирования. 
При этом показано, что принципиальное значение имеет не изменение состоя
ния ликвидности банковской системы, а то, посредством каких операций оно 
будет реализовано — через операции на открытом рынке или постоянно дос
тупные инструменты регулирования ликвидности.

С помощью методов статистической проверки гипотез осуществлена 
проверка ряда экономических предположений, в том числе показано, что:

• процентные ставки являются гомогенными, т.е. повышение ставок по 
инструментам Национального банка на 1 процентный пункт способствует росту 
равновесной ставки МБК на 1 процентный пункт;

• рынок МБК является высокодинамичным, так что при изменении усло
вий на нем коррекция фактической ставки МБК к равновесному уровню осуще
ствляется в течение месяца [3, 9— 11, 13].

3. С помощью теста слабой экзогенности доказано, что оценивание пара
метров модели процентной ставки рынка МБК на основе модели коррекции 
ошибок является корректным. С применением теста Энгла -  Хендри проверено 
свойство суперэкзогенности факторов для параметров модели и показано, что 
ее использование для анализа и выбора вариантов монетарной политики (в час
ти установления инструментов регулирования ликвидности) требует учета воз
можного изменения параметров. Кроме того, на основе статистического моде
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лирования установлено, что указанный тест обладает хорошими статистиче
скими характеристиками (высокой мощностью) в случае его применения для 
адекватной регрессионной модели, в частности с удовлетворительным коэффи
циентом детерминации [6, 7, 14, 15].

4. Полученные результаты позволили сформулировать рекомендации но со
вершенствованию системы инструментов регулирования ликвидности Нацио
нального банка, реализация которых при выполнении необходимых условий 
(обеспечение независимости Национального банка, отсутствие структурных дис
балансов и эффективное перераспределение ликвидности на рынке межбанков
ских кредитов внутри банковской системы) позволит повысить эффективность 
таргетирования ставки МБК. Они предусматривают: переход к использованию 
объявленной цели по ставке М БК —  ставки рефинансирования; симметричную 
привязку ставок по постоянно доступным инструментам к ставке рефинансирова
ния, т.е. установление коридора процентных ставок, симметричного относительно 
операционного ориентира; осуществление Национальным банком полного изъя
тия (рефинансирования) прогнозируемого избытка (дефицита) ликвидности бан
ковской системы посредством операций на открытом рынке с целью минимиза
ции необходимости использования банками постоянно доступных инструментов 
регулирования ликвидности. Соответственно, важнейшей составляющей повыше
ния эффективности таргетирования Национальным банком ставки МБК является 
совершенствование прогноза ликвидности [3].

Рекомендации по практическому использованию результатов.
Разработанная модель процентной ставки рынка МБК Беларуси является эф

фективным инструментом анализа факторов, оказывающих воздействие на ставку 
МБК в рамках существующей системы инструментов регулирования ликвидности.

Кроме того, полученные результаты позволили сформулировать рекомен
дации по совершенствованию системы инструментов регулирования ликвидно
сти Национального банка, использование которых будет способствовать повы
шению эффективности реализации денежно-кредитной политики.

Разработанные модели процентных ставок используются Национальным бан
ком Республики Беларусь в рамках системы эконометрических моделей СЭМ- 
ДКП-2 для аналитических расчетов при принятии решений в сфере денежно- 
кредитной политики, в том числе при обосновании решений в области политики 
процентных ставок, а также при проведении анализа тенденций в денежно- 
кредитной сфере, что подтверждено актом о внедрении от 09.06.2009 г. № 34-09/3.

Аналитические модельные расчеты представляют интерес не только для 
Национального банка, но и для других органов государственного управления 
(Министерства экономики, Министерства финансов} домь угаупления анализа 
макроэкономических процессов белорусской экономики.
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Построенные эконометрические модели внедрены в учебный процесс в 
рамках преподавания дисциплины «Эконометрика» в Белорусском государст
венном университете, что подтверждено актом о внедрении от 10.06.2009 г.

СПИСОК ПУБЛИКАЦИЙ СОИСКАТЕЛЯ ПО ТЕМЕ ДИССЕРТАЦИИ

Статьи в научных рецензируемых журналах

1. Миксюк, А.Ю. Регрессионная модель анализа срочных депозитов насе
ления / А.Ю. Миксюк // Банк, веста. — 2006. —  № 22. —  С. 20— 28.

2. Миксюк, А.Ю. Моделирование рынка рублевых межбанковских кредитов 
в Беларуси / А.Ю. Миксюк // Белорус, экон. журн. —  2007. -  № 2. —  С. 70— 80.

3. Миксюк, А.Ю. Векторная модель коррекции ошибок и анализ рынка 
рублевых межбанковских кредитов в Беларуси / А.Ю. Миксюк, М.В. Прано- 
вич // Банк, вестн. — 2007. —  № 34. —  С. 19— 27.

4. Миксюк, А.Ю. Разработка и применение эконометрических моделей для 
прогнозирования и анализа вариантов денежно-кредитной политики У
B.И. Малюгин, М.В. Демиденко, Д.Л. Калечиц, А.Ю. Миксюк, Т.В. Цукарев // 
Прикладная эконометрика. —  2009. —  № 2. —  С. 24— 38.

Статьи в сборниках научных трудов

5. Миксюк, А.Ю. Моделирование сбережений населения Беларуси в 
срочных депозитах / А.Ю. Миксюк // Математическое моделирование макро
экономических процессов : сб. науч. тр. / НИЭИ М-ва экономики Респ. Бела
русь ; науч. ред.: М.К. Кравцов, С.Ф. Миксюк. —  Минск, 2005. —  С. 121— 131.

6. Миксюк, А.Ю. Исследование и применение теста суперэкзогенности в 
структурных эконометрических моделях при анализе экономической полити
ки / В.И. Малюгин, А.Ю. Миксюк // Экономика, моделирование, прогнозирова
ние : сб. науч. тр. / НИЭИ М-ва экономики Респ. Беларусь; редкол.:
C.С. Полоник [и др.]. —  Минск, 2007. —  Вып. 1.—  С. 185— 200.

Материалы конференций

7. Миксюк, А.Ю. Тестирование суперэкзогенности в модели срочных руб
левых депозитов населения Республики Беларусь / А.Ю. Миксюк // Сб. работ

18



62-й науч. конф. студентов и аспирантов Белорус, гос. ун-та, Минск, 17— 20 мая
2005 г. : в 3 ч. / Белорус, гос. ун-т. —  Минск, 2005. —  Ч. 2. —  С. 25— 29.

8. Миксюк, А.Ю. Регрессионная модель срочных депозитов населения 
Республики Беларусь в национальной валюте / А.Ю. Миксюк // Проблемы про
гнозирования и государственного регулирования социально-экономического 
развития : материалы VI мсждунар. конф., Минск, 20— 21 окт. 2005 г. : в 4 т. / 
НИЭИ М-ва экономики Респ. Беларусь; редкол.: С.С. Полоник [и д р .] .— 
Минск, 2005. —  Т. 4. —  С. 245— 248.

9. Миксюк, А.Ю. Моделирование ставки процента по рублевым межбан
ковским кредитам в белорусской экономике / М.В. Пранович, А.Ю. Миксюк // 
Проблемы прогнозирования и государственного регулирования социально- 
экономического развития : материалы VII мсждунар. конф., Минск, 19— 20 окт.
2006 г .:  в 4 т. / НИЭИ М-ва экономики Респ. Беларусь ; редкол.: С.С. Полоник 
[и др.]. —  Минск, 2006. —  Т. 4. — С. 187— 190.

10. Miksjuk, A. Modelling and Analysis of the Belarusian Interbank M arket’s 
Rate / A. Miksjuk // Computer Data Analysis and Modeling : 8th Intern. Conf., Minsk, 
Sept., 11— 15, 2007 : in 2 vol. / Belorus. state univ. —  Minsk, 2007. — Vol. 2. — 
P. 83— 86.

11. Миксюк, А.Ю. Векторная модель коррекции ошибок оценки равновес
ной ставки по рублевым межбанковским кредитам / А.Ю. Миксюк // Проблемы 
прогнозирования и государственного регулирования социально-эконо
мического развития: материалы VIII междунар. конф., Минск, 18— 19 окт.
2007 г. : в 4 т. / НИЭИ М-ва экономики Респ. Беларусь ; редкол.: С.С. Полоник 
[и др.]. —  Минск, 2007. —  Т. 4. —  С. 177— 180.

12. Миксюк, А.Ю. Моделирование курса белорусского рубля к доллару 
США в предположении несклонности населения к риску / А.Ю. Миксюк // Про
блемы прогнозирования и государственного регулирования социально- 
экономического развития : материалы IX междунар. конф., Минск, 16— 17 окт.
2008 г . : в 4 т. / НИЭИ М-ва экономики Респ. Беларусь ; редкол.: С.С. Полоник 
[и др.]. —  Минск, 2008. —  Т. 2. —  С. 77— 79.

13. Миксюк, А.Ю. Модели равновесной ставки процента на рынке межбан
ковских кредитов Беларуси: теоретические подходы, методика построения и ре
зультаты расчетов / А.Ю. Миксюк // Проблемы прогнозирования и государственно
го регулирования социально-экономического развития: материалы X междунар. 
конф., Минск, 15— 16 окт. 2009 г . : в 4 т. / НИЭИ М-ва экономики Респ. Беларусь ; 
редкол.: С.С. Полоник [и др.]. —  Минск, 2009. —  Т. 4. —  С. 290—292.

19



Тезисы докладов конференций

14. Миксюк, А.Ю. Оценивание размера и мощности теста экзогенности / 
А.Ю. Миксюк, В.И. Малюгин // НИРС-2005 : сб. тез. докл. X рссп. науч. конф. сту
дентов и аспирантов Респ. Беларусь, Минск, 14— 16 февр. 2006 г . : в 3 ч. / Белорус, 
гос. ун-т; редкол.: С.К. Рахманов [и др.]. —  Минск, 2005. — Ч. 2. —  С. 183.

15. Миксюк, А.Ю. О тестировании суперэкзогенности в структурных эко
нометрических моделях при анализе экономической политики / В.И. Малюгин,
A.Ю. Миксюк // Применение многомерного статистического анализа в эконо
мике и оценке качества : тез. докл. VIII междунар. конф., Москва, 22— 26 авг.
2006 г. / Моск. гос. ун-т экономики, статистики и информатики ; отв. ред.
B.C. Мхитарян. —  Москва, 2006. —  С. 112— 114.

20



РЭЗЮМЭ

Міксюк Аляксей Ю р’евіч

Мадэлі працэнтнай стаўкі рынка міжбанкаўскіх крэдытаў
і іх выкарыстанне ў рэгуляванні ліквіднасці 
Нацыянальным банкам Рэспублікі Беларусь

Ключавыя словы: інструменты рэгулявання ліквіднасці, каінтэграцыя, 
мадэль карэкцыі памылак, Нацыянальны банк, падыход Йохансэна, 
раўнаважная працэнтная сгаўка, рынак міжбанкаўскіх крэдытаў, экзагеннасць.

Мэта работы: распрацоўка эканоміка-матэматычных (тэарэтычнай і 
эканаметрычнай) мадэлей працэнтнай стаўкі на рынке міжбанкаўскіх крэдытаў 
Беларусі, правядзенне на іх базе аналізу рынка МБК Беларусі і выпрацоўка 
рэкамендадый на ўдасканаленню сістэмы інструментаў рэгулявання ліквіднасці 
Нацыянальнага банка Рэспублікі Беларусь.

Метады даследавання: метады антымізацыі, эканамічнага аналізу, 
абагульненне, параўнаннс, эканаметрычнае мадэліраванне, эканоміка- 
матэматычнае мадэліраванне.

Атрыманыя вынікі і іх навізна: распрацавана тэарэтычная мадзль стаўкі 
МБК як мадыфікацыя мадэлі Пула ў іірымяненні да ўмоваў беларускага 
фінансавага рынку; упершыню пастроена эканаметрычная мадэль карэкцыі 
памылак для стаўкі МБК на базе распрацаванай тэарэтычнай мадэлі; усталявана 
вобласць карэктнага выкарыстання эканаметрычнай мадэлі стаўкі МБК Беларусі 
на падставе тэста экзагеннасці; раснрацаваны рэкамендацыі па ўдасканаленню 
сістэмы інструментаў рэгулявання ліквіднасці Нацыянальнага банка.

Рэкамендацыі па выкарыстанню: вышкі даследавання выкарыстоўваюцца 
пры аналізе рынка МБК, нрагназаванні грашова-крэдытных паказчыкаў, у 
якасці прыкладаў у лабараторных практыкумах па эканаметрыке; прапанаваны 
рэкамендацыі па удасканаленню сістэмы інструментаў рэгулявання ліквіднасці 
Нацыянальнага банка.

Галіна выкарыстання: аналіз і практычная дзейнасць банкаў на рынке 
МБК, навучальны працэс.
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РЕЗЮМЕ

Миксюк Алексей Юрьевич

Модели процентной ставки рынка межбанковских кредитов 
и их применение в регулировании ликвидности 

Национальным банком Республики Беларусь

Ключевые слова: инструменты регулирования ликвидности, коингегра- 
пия, модель коррекции ошибок, Национальный банк, подход Йохансена, равно
весная процентная ставка, рынок межбанковских кредитов, экзогенность.

Цель работы: разработка экономико-математических (теоретической и 
эконометрической) моделей процентной ставки рынка межбанковских кредитов 
Беларуси, осуществление на их основе анализа рынка МБК Беларуси и выра
ботка рекомендаций по совершенствованию системы инструментов регулиро
вания ликвидности Национального банка Республики Беларусь.

Методы исследования: методы оптимизации, экономического анализа, 
обобщение, сравнение, эконометрическое моделирование, экономико- 
математическое моделирование.

Полученные результаты и их новизна: разработана теоретическая мо
дель ставки МБК как модификация модели Пула применительно к условиям 
белорусского финансового рынка; впервые построена эконометрическая модель 
коррекции ошибок для ставки МБК на основе разработанной теоретической 
модели; установлена область корректного применения эконометрической моде
ли ставки МБК Беларуси на базе теста экзогенности; выработаны рекомендации 
но совершенствованию системы инструментов регулирования ликвидности На
ционального банка.

Рекомендации по использованию: результаты исследования используют
ся при осуществлении анализа рынка МБК, прогнозирования денежно- 
кредитных показателей, в качестве примеров в лабораторных практикумах по 
эконометрике; предложены рекомендации по совершенствованию системы ин
струментов регулирования ликвидности Национального банка.

Область применения: анализ и практическая деятельность банков на 
рынке межбанковских кредитов, учебный процесс.
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SUMMARY

Miksjuk Alexei Yurievich

The Models of the Interbank Credit Market Rate and their Application 
to the Liquidity Management of the National Bank of the Republic of Belarus

Key words: liquidity management instruments, cointegration, error correction 
model, National Bank, Johansen approach, equilibrium interest rate, interbank credit 
market, exogeneity.

Purpose of research: to develope economic-mathematical (theoretical and 
econometric) models of the Belarusian interbank credit market rate and, based on 
them, to conduct analysis of the Belarusian interbank market, to elaborate the National 
Bank of Belarus liquidity management instruments enhancement recommendations.

Methods of research: optimization methods, economic analysis methods, gen
eralization, comparison, econometric modelling, economic-mathematical modelling.

Findings and their newness: theoretical model o f the interbank rate is devel
oped by the means of the Poole model modification to the conditions of the Belaru
sian financial market; for the first time an econometric model of the interbank rate in 
the form of error correction model is obtained based on the developed theoretical 
model; the area of the correct Belarusian interbank rate econometric model applica
tion is defined using the exogeneity test; National Bank of Belarus liquidity manage
ment instruments enhancement recommendations are developed.

Implementation recommendations: the results o f the research are used in the 
interbank credit market analysis, monetary indicators forecasting, as examples in the 
econometric workshops; National Bank of Belarus liquidity management instruments 
enhancement recommendations are developed.

Sphere of application: analysis and practical activity o f the banks on the inter
bank market, the study process.
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