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Â ïðîöåññå ïåðåõîäà ê ðûíî÷íîé ýêîíî-
ìèêå áîëüøîå çíà÷åíèå ïðèîáðåòàåò ñîâåðøåí-
ñòâîâàíèå ñèñòåìû ãîñóäàðñòâåííîãî ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, îñíîâíûå èíñòðó-
ìåíòû êîòîðîãî íàõîäÿòñÿ â ñôåðå äåíåæíî-
êðåäèòíîé ïîëèòèêè. ×òîáû ýôôåêòèâíî
èñïîëüçîâàòü ýòè èíñòðóìåíòû, íåîáõîäèìî,
ó÷èòûâàÿ îñîáåííîñòè êîíêðåòíîé ýêîíîìèêè,
âûÿâèòü è èññëåäîâàòü âçàèìîñâÿçè ïîêàçàòå-
ëåé äåíåæíîãî è ðåàëüíîãî ñåêòîðîâ ýêîíîìè-
êè, è â ïåðâóþ î÷åðåäü äåíåæíûõ àãðåãàòîâ,
èíôëÿöèè è ðåàëüíûõ îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà.

Òåîðåòè÷åñêàÿ êîíöåïöèÿ âîçäåéñòâèÿ
äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ íà âàæíåéøèå ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè áûëà âïåðâûå
ñôîðìóëèðîâàíà â ðàáîòàõ Äæ. Êåéíñà è ïîëó-
÷èëà íàçâàíèå äåíåæíîé òðàíñìèññèè. Â íàñòî-
ÿùåå âðåìÿ òðàíñìèññèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè îïðåäåëÿåòñÿ êàê ìåõàíèçì, ïîñðåä-
ñòâîì êîòîðîãî ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, èñ-
ïîëüçóåìûå öåíòðàëüíûìè áàíêàìè, âëèÿþò íà
ýêîíîìè÷åñêèå ïðîöåññû, è ïðåæäå âñåãî íà
èíôëÿöèþ è ýêîíîìè÷åñêóþ àêòèâíîñòü. Â
ñòðóêòóðå òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà îáû÷-
íî âûäåëÿþò îòäåëüíûå êàíàëû, ïðåäñòàâëÿþ-
ùèå ñîáîé öåïî÷êè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðå-
ìåííûõ, ïî êîòîðûì ïåðåäàåòñÿ ýêîíîìèêå âëè-
ÿíèå èçìåíåíèé â èíñòðóìåíòàëüíûõ ïåðåìåí-
íûõ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Ïðè èññëåäîâàíèè âçàèìîñâÿçåé ïåðåìåí-
íûõ â ðàìêàõ îòäåëüíûõ êàíàëîâ òðàíñìèññè-
îííîãî ìåõàíèçìà ó÷èòûâàåòñÿ, ÷òî èìïóëüñû
èçìåíåíèé, ãåíåðèðóåìûõ äåíåæíûìè âëàñòÿ-
ìè, âîñïðèíèìàþòñÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìîé
â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà. Â íà÷àëü-
íîé ñòàäèè èçìåíåíèÿ â äåíåæíîé áàçå íàõî-
äÿò ñâîå îòðàæåíèå â èçìåíåíèè óðîâíÿ îá-
ùåé ëèêâèäíîñòè áàíêîâ, ïðîöåíòíûõ ñòàâîê,
âàëþòíîãî êóðñà, öåí íà ôèíàíñîâûå àêòèâû è
óñëîâèé êðåäèòîâàíèÿ. Â äàëüíåéøåì èçìå-
íåíèÿ, ïðîèñøåäøèå â ôèíàíñîâîé êîíúþíê-
òóðå, âëåêóò çà ñîáîé èçìåíåíèÿ â ðàñõîäàõ
ôèðì è äîìàøíèõ õîçÿéñòâ, ÷òî, â ñâîþ î÷å-
ðåäü, îêàçûâàåò âîçäåéñòâèå íà ðåàëüíóþ ýêî-
íîìè÷åñêóþ àêòèâíîñòü ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâî-
âàíèÿ. Ðåàêöèÿ ýêîíîìèêè íà èçìåíåíèå äå-
íåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ (äåíåæíûå øîêè) â çíà-
÷èòåëüíîé ìåðå çàâèñèò îò íîìèíàëüíûõ
æåñòêîñòåé â ýêîíîìèêå, ïðåïÿòñòâóþùèõ
ìîìåíòàëüíîé êîððåêòèðîâêå öåí. Â êà÷åñòâå
îñíîâíûõ æåñòêîñòåé âûñòóïàþò íåãèáêàÿ çà-
ðàáîòíàÿ ïëàòà, «ëèïêîñòü» òîâàðíûõ öåí è
íåñîâåðøåíñòâà ôèíàíñîâîé ñôåðû, îãðàíè÷è-
âàþùèå äîñòóï ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ íà
ôèíàíñîâûå ðûíêè.

Êëàññè÷åñêèìè ðàáîòàìè â èññëåäîâàíèè
òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè ìîæíî ñ÷èòàòü èññëåäîâàíèÿ Ì. Ôðèä-
ìàíà è À. Øâàðöà [1], â êîòîðûõ àíàëèçèðîâà-
ëàñü âçàèìîñâÿçü äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ è ðå-
àëüíûõ öèêëîâ â ýêîíîìèêå. Â ýòîé ðàáîòå àâòî-
ðû íà îñíîâå êîððåëÿöèîííîãî àíàëèçà è ëèíåé-
íûõ ðåãðåññèîííûõ ìîäåëåé ýìïèðè÷åñêè

* Ñòàòüÿ ïîäãîòîâëåíà ïî ðåçóëüòàòàì âûïîëíåíèÿ íà-
ó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèõ ðàáîò â ðàìêàõ òåìû «Òðàíñìèññè-
îííûé ìåõàíèçì äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â ïåðåõîäíîé
ýêîíîìèêå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü», âûïîëíåííîé Èíñòèòóòîì
ýêîíîìèêè ÍÀÍ Áåëàðóñè ñîâìåñòíî ñî ñïåöèàëèñòàìè Íà-
öèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.
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èçó÷èëè îñîáåííîñòè âçàèìîñâÿçè äåíåã è ðå-
àëüíîãî îáúåìà ïðîèçâîäñòâà. Â äàëüíåéøåì
èññëåäîâàíèÿ òàêîãî ðîäà ñòàëè î÷åíü ïîïóëÿð-
íûìè â áîëüøèíñòâå ðàçâèòûõ ñòðàí, à çàòåì è
âî ìíîãèõ ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé.

Èíòåðåñ ê ïðîáëåìàì äåíåæíîé òðàíñìèñ-
ñèè îñîáåííî âîçðîñ â 90-å ãîäû ÕÕ â. â ñâÿçè
ñ ïåðåõîäîì ìíîãèõ ñòðàí ê ðåæèìó èíôëÿöè-
îííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ ïðè âûðàáîòêå è ðåà-
ëèçàöèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Ñåãîä-
íÿ öåíòðàëüíûå áàíêè ýòèõ ñòðàí ïðîâîäÿò
èññëåäîâàíèÿ òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà ñ
ó÷åòîì êîíêðåòíûõ îñîáåííîñòåé íàöèîíàëü-
íîé ýêîíîìèêè è íà îñíîâå òàêèõ èññëåäîâà-
íèé ðàçðàáàòûâàþò ñîáñòâåííûå ýêîíîìåòðè-
÷åñêèå ìîäåëè, êîòîðûå çàòåì èñïîëüçóþò â
êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà äëÿ êðàòêîñðî÷íîãî è
ñðåäíåñðî÷íîãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ è ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ýêîíîìè÷åñêîé ëè-
òåðàòóðå, ïîñâÿùåííîé àíàëèçó êðàòêîñðî÷íûõ
àñïåêòîâ âëèÿíèÿ äåíåæíîé ïîëèòèêè íà ðå-
àëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè, ãîñïîäñòâóåò òàê
íàçûâàåìûé «ïîäõîä âåêòîðíûõ àâòîðåãðåñ-
ñèé» (VAR approach), ïðåäëîæåííûé Ñèìñîì
â 70-õ ãîäàõ [2]. Îñíîâíîå îòëè÷èå äàííîãî
ïîäõîäà îò òðàäèöèîííîãî ýêîíîìåòðè÷åñêîãî
ìîäåëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ çàê-
ëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî îí íàïðàâëåí íå íà ïîëó-
÷åíèå âûâîäîâ îá îïòèìàëüíîé ýêîíîìè÷åñ-
êîé ïîëèòèêå, íåîáõîäèìîé äëÿ äîñòèæåíèÿ
ïîñòàâëåííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ öåëåé, à íà ïî-
èñê ýìïèðè÷åñêèõ ñâèäåòåëüñòâ îòíîñèòåëüíî
ðåàêöèè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ íà
øîêè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Òàê æå êàê è
â ïîäõîäå Ëîíäîíñêîé øêîëû ýêîíîìèêè, òå-
îðåòè÷åñêèå çíàíèÿ î ïðèðîäå ýêîíîìè÷åñêèõ
ïðîöåññîâ îïðåäåëÿþò ëèøü íàáîð ïåðåìåí-
íûõ, âêëþ÷àåìûõ â ìîäåëü, òîãäà êàê êîíå÷-
íàÿ ñïåöèôèêàöèÿ ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè
(êîëè÷åñòâî ëàãîâ ïåðåìåííûõ) îïðåäåëÿåòñÿ
ýìïèðè÷åñêè. Íàèáîëåå ïîëíûé îáçîð îñíîâ-
íûõ ðåçóëüòàòîâ àíàëèçà êðàòêîñðî÷íûõ ýô-
ôåêòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â ðàì-
êàõ ïîäõîäà âåêòîðíûõ àâòîðåãðåññèé ïðèâå-
äåí â ðàáîòå Å. Ëèïåðà, Ñ. Ñèìñà è Ò. Æà [3].

Â îáùåì âèäå ìîäåëü âåêòîðíîé àâòîðåã-
ðåññèè, èëè VAR-ìîäåëü, ìîæåò áûòü çàïèñà-
íà ñëåäóþùèì îáðàçîì:
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ãäå Y – âåêòîð ðàññìàòðèâàåìûõ ïåðåìåííûõ;

Z – âåêòîð ýêçîãåííûõ (âíåøíèõ ïî îòíî-
øåíèþ ê âåêòîðó Y) ïåðåìåííûõ;

E – âåêòîð ñëó÷àéíûõ îøèáîê;
A(L) – ìàòðèöà ëàãîâûõ îïåðàòîðîâ.
Â äàííîì èññëåäîâàíèè èñïîëüçóåìàÿ
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íîé çàäà÷è èññëåäîâàíèÿ.
Â êà÷åñòâå îñíîâíîé ýíäîãåííîé ïåðåìåí-

íîé â ýòó ìîäåëü âêëþ÷àëñÿ îäèí èç ïîêàçàòå-
ëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ äåíåæíîå ïðåäëîæåíèå
(òîò èëè èíîé àãðåãàò äåíåæíîé ìàññû èëè äå-
íåæíàÿ áàçà). Â ñîñòàâ ýíäîãåííûõ ïåðåìåííûõ
ââîäèëèñü òàêæå òå èëè èíûå ïîêàçàòåëè îáúå-
ìîâ ïðîèçâîäñòâà è öåíîâûå äåôëÿòîðû, ÷òîáû
îöåíèòü âëèÿíèå íà íèõ äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè. Êðîìå òîãî, ïðè àíàëèçå êîíêðåòíîãî
êàíàëà òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà â ÷èñëî
ýíäîãåííûõ ïåðåìåííûõ óêàçàííîé ìîäåëè âêëþ-
÷àëñÿ ïîêàçàòåëü, êîòîðûé íàèáîëåå àäåêâàòíî
õàðàêòåðèçóåò ýòîò êàíàë òðàíñìèññèè.

Âàæíîé îñîáåííîñòüþ àíàëèçà íà îñíîâå
âåêòîðíûõ àâòîðåãðåññèé ÿâëÿëàñü ïðåäâàðè-
òåëüíàÿ îáðàáîòêà âðåìåííûõ ðÿäîâ èñïîëü-
çóåìûõ ïåðåìåííûõ. Â êà÷åñòâå ïåðåìåííûõ
ìîäåëè â îñíîâíîì èñïîëüçîâàëèñü ëîãàðèô-
ìû ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, à äëÿ ïåðå-
ìåííûõ, õàðàêòåðèçóþùèõ èçìåíåíèå îáúåìîâ
ïðîèçâîäñòâà, â ìîäåëü ââîäèëèñü òàê íàçûâà-
åìûå ðàçðûâû âûïóñêà, ò. å. îòêëîíåíèÿ ñîîò-
âåòñòâóþùèõ ïîêàçàòåëåé îò èõ ðàâíîâåñíîãî
äîëãîñðî÷íîãî óðîâíÿ. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî â
äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå ðåàëüíûé âûïóñê ñòðà-
íû îïðåäåëÿåòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî ôàêòîðàìè
ñî ñòîðîíû ïðåäëîæåíèÿ, à ôàêòîðû ñïðîñà, â
òîì ÷èñëå äåíåæíîå ïðåäëîæåíèå, ðåàëüíûé
îáìåííûé êóðñ è ðåàëüíûé ÂÂÏ òîðãîâûõ
ïàðòíåðîâ, îêàçûâàþò âëèÿíèå òîëüêî íà îò-
êëîíåíèÿ ôàêòè÷åñêîãî âûïóñêà îò åãî äîëãî-
ñðî÷íîãî (åñòåñòâåííîãî) óðîâíÿ.

Ïîñêîëüêó â äàííîì èññëåäîâàíèè èñ-
ïîëüçîâàëèñü ìåñÿ÷íûå äàííûå, òî ïðîâîäè-
ëàñü òàêæå î÷èñòêà ðÿäîâ îò ñåçîííûõ è öèê-
ëè÷åñêèõ ñîñòàâëÿþùèõ. Ïîëíàÿ ïðîöåäóðà
ïðåäâàðèòåëüíîé îáðàáîòêè èñõîäíûõ äàííûõ
çàêëþ÷àëàñü â ñëåäóþùåì: âðåìåííîé ðÿä
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ëîãàðèôìèðîâàëñÿ, äàëåå îò÷èùàëñÿ îò ñåçîí-
íîé êîìïîíåíòû ñ ïîìîùüþ ïðîöåäóðû
TRAMO/SEATS, à çàòåì èç ïðîëîãàðèôìè-
ðîâàííîãî è î÷èùåííîãî îò ñåçîííîñòè ðÿäà
(äëÿ ïîêàçàòåëåé ðåàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà)
âû÷èòàëàñü åãî òðåíäîâàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ, êî-
òîðàÿ âûäåëÿëàñü èç íåãî ñ ïîìîùüþ ôèëüòðà
Õîäðèêêà–Ïðåñêîòòà.

Äëÿ óìåíüøåíèÿ âåðîÿòíîñòè ïîëó÷åíèÿ
«ìíèìûõ» çàâèñèìîñòåé ïðè ïîñòðîåíèè âåê-
òîðíûõ àâòîðåãðåññèîííûõ ìîäåëåé ïðîâîäèëèñü
ïðåäâàðèòåëüíûå èññëåäîâàíèÿ ñòîõàñòè÷åñêèõ
ñâîéñòâ èñïîëüçóåìûõ âðåìåííûõ ðÿäîâ. Ïðî-
âåðêà ðÿäîâ íà íåñòàöèîíàðíîñòü îñóùåñòâëÿ-
ëàñü ñ ïîìîùüþ òåñòà Ôèëëèïñà–Ïåððîíà è ðàñ-
øèðåííîãî òåñòà Äèêêè–Ôóëëåðà. Âîçìîæíîñòü
íàëè÷èÿ êîèíòåãðàöèè ðÿäîâ èññëåäîâàëàñü ñ
ïîìîùüþ òåñòà Éîõàíñåíà. Íàïðàâëåííîñòü âçà-
èìîñâÿçåé ïðîâåðÿëàñü ñ ïîìîùüþ òåñòà Ãðåíä-
æåðà. Íà îñíîâå ïðîâåäåííûõ ïðåäâàðèòåëüíûõ
èññëåäîâàíèé îïðåäåëÿëàñü ñïåöèôèêàöèÿ èñ-
ïîëüçóåìîé ìîäåëè (âåêòîðíîé àâòîðåãðåññèè
èëè âåêòîðíîé êîððåêöèè îøèáîê) è âûáèðà-
ëîñü îïòèìàëüíîå ÷èñëî âêëþ÷àåìûõ â íåå ëàãî-
âûõ ïåðåìåííûõ.

Çàêëþ÷åíèå î íàëè÷èè ñòàòèñòè÷åñêè
çíà÷èìîãî âëèÿíèÿ øîêîâ èçìåíåíèÿ ðàñ-
ñìàòðèâàåìûõ ïåðåìåííûõ íà âàæíåéøèå ýêî-
íîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ïðèíèìàëîñü íà îñíî-
âå àíàëèçà ãðàôèêîâ èìïóëüñíûõ ôóíêöèé
îòêëèêà è ñòàòèñòè÷åñêèõ êà÷åñòâ óðàâíåíèé
ìîäåëè âåêòîðíîé àâòîðåãðåññèè. Â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ îáùåïðèíÿòîé ìåòîäèêîé, ïðè àíàëè-
çå èìïóëüñíûõ ôóíêöèé îòêëèêà ïîä øîêîì
èçìåíåíèÿ ïåðåìåííîé ïîíèìàëîñü åå îäíî-
ìîìåíòíîå èçìåíåíèå (ïî óìîë÷àíèþ ïîëîæè-
òåëüíîå), ðàâíîå îäíîìó ñòàíäàðòíîìó îòêëî-
íåíèþ åå êîëåáàíèé çà âåñü ïåðèîä íàáëþäå-
íèé. Äëÿ ïðîâåäåíèÿ âñåõ îïèñàííûõ ðàñ÷å-
òîâ è àíàëèçà èõ ðåçóëüòàòîâ èñïîëüçîâàëñÿ
ïðîãðàììíûé ïàêåò EViews 4.1.

Ïðåæäå ÷åì ïðèñòóïèòü ê àíàëèçó ìåõà-
íèçìîâ äåíåæíîé òðàíñìèññèè â ýêîíîìèêå
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, íåîáõîäèìî áûëî âû-
ÿñíèòü, îêàçûâàëà ëè âîîáùå äåíåæíî-êðåäèò-
íàÿ ïîëèòèêà âëèÿíèå íà îñíîâíûå ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè. Äëÿ òîãî ÷òîáû îòâå-
òèòü íà ýòîò âîïðîñ, íà îñíîâå ïîñòðîåíèÿ
èìïóëüñíûõ ôóíêöèé îòêëèêà ìîäåëåé âåê-
òîðíîé àâòîðåãðåññèè áûë ïðîâåäåí äåòàëüíûé
àíàëèç âëèÿíèÿ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ íà
äèíàìèêó öåí è ðåàëüíîãî âûïóñêà. Ñ ýòîé

öåëüþ ïîñòðîåí ðÿä âàðèàíòîâ àâòîðåãðåññè-
îííîé ìîäåëè, ðàçëè÷àþùèõñÿ ñîñòàâîì âêëþ-
÷àåìûõ â íèõ ýíäîãåííûõ ïîêàçàòåëåé. Êàæ-
äûé èç óêàçàííûõ âàðèàíòîâ ìîäåëè ñîäåð-
æàë òðè ýíäîãåííûå ïåðåìåííûå:

i
ïîêàçàòåëü äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, â

êà÷åñòâå êîòîðîãî èñïûòûâàëèñü ïðèðîñòû
ëîãàðèôìîâ îäíîãî èç äåíåæíûõ àãðåãàòîâ èëè
äåíåæíîé áàçû;

i
ïîêàçàòåëü èíôëÿöèè – ëîãàðèôì èí-

äåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí èëè öåí ïðîèçâî-
äèòåëåé ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè;

i
ïîêàçàòåëü, õàðàêòåðèçóþùèé äèíàìè-

êó ðåàëüíîãî âûïóñêà, – ðàçðûâ âàëîâîãî âíóò-
ðåííåãî ïðîäóêòà èëè îáúåìà ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà.

Â ðàçëè÷íûå âàðèàíòû ìîäåëè àâòîðåãðåñ-
ñèè â ïðîöåññå ðàñ÷åòîâ âêëþ÷àëèñü òàêæå ýêçî-
ãåííûå ïåðåìåííûå, îñíîâíûìè èç êîòîðûõ ÿâ-
ëÿëèñü: ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé îáìåííûé êóðñ
áåëîðóññêîãî ðóáëÿ è ðåàëüíûé ÂÂÏ Ðîññèè,
êàê ôàêòîðû, âîçäåéñòâóþùèå íà äèíàìèêó ðå-
àëüíîãî îáúåìà ïðîèçâîäñòâà â íàøåé ñòðàíå, à
òàêæå èíäåêñ íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà
ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ, êàê èíôëÿòîãåííûé
ôàêòîð. Îöåíêà âñåõ âàðèàíòîâ àâòîðåãðåññèîí-
íûõ ìîäåëåé îñóùåñòâëÿëàñü ïðàêòè÷åñêè íà
âñåì èíôîðìàöèîííî äîñòóïíîì ïåðèîäå íàáëþ-
äåíèé, ñîäåðæàùåì 104 ïîìåñÿ÷íûõ äàííûõ ñ
ÿíâàðÿ 1996 ã. ïî àâãóñò 2004 ã.

Èç âñåõ ìîäåëåé âåêòîðíîé àâòîðåãðåñ-
ñèè, ñîäåðæàùèõ â ñîñòàâå ñâîèõ ýíäîãåííûõ
ïåðåìåííûõ ðàçðûâ ðåàëüíîãî ÂÂÏ, íàèëó÷-
øèå ñòàòèñòè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè áûëè
ïîëó÷åíû â òîì âàðèàíòå, êîòîðûé â êà÷åñòâå
ïåðåìåííîé äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ âêëþ÷à-
åò äåíåæíûé àãðåãàò Ì1. Îäíàêî ñòàòèñòè÷åñ-
êèå õàðàêòåðèñòèêè äàæå ýòîãî ëó÷øåãî âàðè-
àíòà ìîäåëè ñâèäåòåëüñòâóþò, ÷òî âëèÿíèå
äåíåæíîãî øîêà íà ÂÂÏ ÿâëÿåòñÿ ñòàòèñòè-
÷åñêè íåçíà÷èìûì, õîòÿ ãðàôèê ïîñòðîåííîé
íà åãî îñíîâå èìïóëüñíîé ôóíêöèè îòêëèêà
ïîêàçûâàåò ïîëîæèòåëüíóþ ðåàêöèþ ïðîèç-
âîäñòâà íà ðîñò óêàçàííîãî äåíåæíîãî àãðåãàòà.

Ïîõîæèå, íî áîëåå çàìåòíî âûðàæåííûå,
ðåçóëüòàòû áûëè ïîëó÷åíû ïðè àíàëèçå àíà-
ëîãè÷íûõ âàðèàíòîâ àâòîðåãðåññèîííîé ìîäå-
ëè, ïîñòðîåííûõ äëÿ èññëåäîâàíèÿ âëèÿíèÿ
äåíåæíûõ øîêîâ íà ðàçðûâ ðåàëüíîãî îáúåìà
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà. Ñðåäè óêàçàí-
íûõ âàðèàíòîâ òàêæå íàèáîëåå âûðàæåííîå
âëèÿíèå äåíåã íà ýòîò ïîêàçàòåëü âûïóñêà áûëî
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Ìåõàíèçì òðàíñìèññèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â ýêîíîìèêå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü

îòìå÷åíî â ìîäåëè, ñîäåðæàùåé â êà÷åñòâå
ñâîåé ïåðåìåííîé äåíåæíûé àãðåãàò Ì1. Ãðà-
ôèê ñîîòâåòñòâóþùåé ôóíêöèè îòêëèêà, ïðåä-
ñòàâëåííûé íà ðèñ. 1, ïîêàçûâàåò ñòàòèñòè÷åñ-
êè çíà÷èìóþ ðåàêöèþ ïðîìûøëåííîãî ïðî-
èçâîäñòâà íà äåíåæíûé øîê ñ ëàãîì â äâà ìå-
ñÿöà. Ýòîò æå ðèñóíîê ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî
áîëåå ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà ðîñò ïðîìûø-
ëåííîãî ïðîèçâîäñòâà îêàçûâàåò ïîâûøåíèå
ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí.

Òîò æå âàðèàíò ìîäåëè äåìîíñòðèðóåò è
ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîå âëèÿíèå äåíåæíîãî øîêà
íà ðàçâèòèå èíôëÿöèîííîãî ïðîöåññà (ýòî âëè-
ÿíèå áîëåå ñóùåñòâåííî, åñëè â êà÷åñòâå ïîêàçà-
òåëÿ èíôëÿöèè ïðèíèìàåòñÿ èíäåêñ ïîòðåáè-
òåëüñêèõ öåí). Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â ðàìêàõ
òîé æå ìîäåëè áîëåå âûðàæåííûì è çíà÷èìûì
ïðåäñòàâëÿåòñÿ îáðàòíîå âëèÿíèå ðîñòà ïîòðå-
áèòåëüñêèõ öåí íà ïðåäëîæåíèå «ãîðÿ÷èõ» äå-
íåã. Åùå áîëåå ñóùåñòâåííîå îáðàòíîå âëèÿíèå
èíôëÿöèè íà ðîñò äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ äå-
ìîíñòðèðóåò ìîäåëü, ñîäåðæàùàÿ â ñîñòàâå ñâî-
èõ ïåðåìåííûõ äåíåæíûé àãðåãàò Ì0 (ãðàôèê
ñîîòâåòñòâóþùåé ôóíêöèè îòêëèêà ïðåäñòàâëåí
íà ðèñ. 2). Òåñò Ãðåíäæåðà òàêæå ïîêàçàë, ÷òî
ðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí âëèÿåò íà äèíàìèêó
äåíåæíîãî àãðåãàòà Ì0, ò. å. èíôëÿöèÿ ÿâëÿåòñÿ
ïðè÷èíîé ïî Ãðåíäæåðó äëÿ íàëè÷íîé äåíåæ-
íîé ìàññû. Îòìå÷åííûé ñòàòèñòè÷åñêèé ôåíî-
ìåí â óñëîâèÿõ èíôëÿöèîííîé ýêîíîìèêè Áå-
ëàðóñè, î÷åâèäíî, ñâÿçàí ñ ïðîÿâëåíèåì ýôôåê-
òà òàê íàçûâàåìîé èíôëÿöèîííîé ñïèðàëè «çà-
ðàáîòíàÿ ïëàòà – öåíû»: ðîñò öåí âûçûâàåò
íåîáõîäèìîñòü ïîâûøåíèÿ íîìèíàëüíûõ äîõî-
äîâ íàñåëåíèÿ, à ýòî òðåáóåò óâåëè÷èâàòü ïðåä-
ëîæåíèå íàëè÷íûõ äåíåã.

Çàñëóæèâàåò âíèìàíèÿ òîò ôàêò, ÷òî ïî÷òè
âî âñåõ ïðåäñòàâëåííûõ ìîäåëÿõ îò÷åòëèâî ïðî-
ÿâëÿåòñÿ çàâèñèìîñòü áåëîðóññêîé ýêîíîìèêè
îò èçìåíåíèÿ âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà â

Ðîññèè (ïîäòâåðæäàþùèå ýòîò ôàêò ãðàôèêè
èìïóëüñíûõ ôóíêöèé îòêëèêà, ïîëó÷åííûõ íà
îñíîâå îäíîé èç àâòîðåãðåññèîííûõ ìîäåëåé,
ïðèâåäåíû íà ðèñ. 3). Ðåçóëüòàòû àíàëèçà ïîêà-
çûâàþò, ÷òî ðîñò ðîññèéñêîãî ÂÂÏ ïîëîæèòåëü-
íî è ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìî ñòèìóëèðóåò ýêî-
íîìè÷åñêèé ðîñò â Áåëàðóñè.

Àíàëèç êàíàëîâ äåíåæíîé òðàíñìèññèè

Ïðîâåäåííûé âûøå àíàëèç ïîêàçàë íàëè-
÷èå ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîãî âëèÿíèÿ äåíåæ-
íûõ øîêîâ íà èíôëÿöèþ â ýêîíîìèêå Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü. Ïîëó÷åííûå ïîëîæèòåëüíûå,
õîòÿ è íå î÷åíü óáåäèòåëüíûå, ðåçóëüòàòû ýòî-
ãî àíàëèçà òàêæå ñâèäåòåëüñòâóþò î âëèÿíèè
äåíåã íà ðåàëüíûé âûïóñê (áîëåå ñóùåñòâåí-
íîì, åñëè â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëÿ âûïóñêà ðàñ-
ñìàòðèâàåòñÿ îáúåì ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîä-
ñòâà). Ýòî ïîçâîëÿåò íàäåÿòüñÿ, ÷òî â ðåçóëüòà-
òå äîïîëíèòåëüíîãî, áîëåå äåòàëüíîãî èññëåäî-
âàíèÿ ìåõàíèçìà äåíåæíîé òðàíñìèññèè â
íàøåé ñòðàíå óäàñòñÿ âûÿâèòü êàêîé-ëèáî ïðå-
îáëàäàþùèé åå ìåõàíèçì è ñòàòèñòè÷åñêè îáî-
ñíîâàòü ñóùåñòâîâàíèå îäíîãî ëèáî íåñêîëüêèõ
òðàíñìèññèîííûõ êàíàëîâ.

Ïîñêîëüêó èíôëÿöèîííûå ïîñëåäñòâèÿ
äåíåæíûõ øîêîâ â áåëîðóññêîé ýêîíîìèêå
äîñòàòî÷íî õîðîøî èçó÷åíû è äëÿ èõ ïðîãíî-
çèðîâàíèÿ ïîñòðîåíû ñîîòâåòñòâóþùèå ìîäå-
ëè, òî ïðè äàëüíåéøåì èññëåäîâàíèè òðàíñ-
ìèññèîííîãî ìåõàíèçìà â îñíîâíîì áóäóò ðàñ-
ñìàòðèâàòüñÿ òîëüêî òå êàíàëû, êîòîðûå îïîñ-
ðåäóþò âëèÿíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè
íà ðåàëüíûå îáúåìû ïðîèçâîäñòâà.

Ó÷èòûâàÿ îñîáåííîñòè ïåðåõîäíîé ýêî-
íîìèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, ìîæíî ñäåëàòü
âûâîä, ÷òî äàëåêî íå âñå èçâåñòíûå èç ýêîíî-
ìè÷åñêîé ëèòåðàòóðû êàíàëû äåíåæíîé òðàíñ-
ìèññèè ìîãóò ðàáîòàòü â óñëîâèÿõ íàøåé ñòðà-
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Ðèñ. 1. Ãðàôèêè èìïóëüñíûõ ôóíêöèé îòêëèêà VAR-ìîäåëè, ñîäåðæàùåé ïîêàçàòåëè ðàçðûâà ïðî-
ìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà (IND), èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (CPI) è äåíåæíîãî àãðåãàòà (M1).
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íû. Ïîýòîìó íå èìååò ñìûñëà äëÿ íåêîòîðûõ
èç íèõ ïðîâîäèòü ýìïèðè÷åñêèé àíàëèç ñ öå-
ëüþ ïîäòâåðæäåíèÿ èëè îïðîâåðæåíèÿ ãèïî-
òåç îá èõ ñóùåñòâîâàíèè. Íà îñíîâå ïðåäâàðè-
òåëüíûõ ñòàòèñòè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé è ñî-
äåðæàòåëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà îñîáåí-
íîñòåé áåëîðóññêîé ýêîíîìèêè èç âñåõ
èçâåñòíûõ êàíàëîâ òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèç-
ìà äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè áûëè îòîáðà-
íû äëÿ áîëåå äåòàëüíîãî ýìïèðè÷åñêîãî èñ-
ñëåäîâàíèÿ: êàíàë êðåäèòîâàíèÿ, êàíàë âàëþò-
íîãî êóðñà è ïðîöåíòíûé êàíàë. Íèæå ïðèâå-
äåíû ðåçóëüòàòû äàííîãî èññëåäîâàíèÿ.

Êðåäèòíûé êàíàë. Ýòîò êàíàë ÿâëÿåòñÿ
îäíèì èç îñíîâíûõ â ìåõàíèçìå äåíåæíîé òðàíñ-
ìèññèè âî ìíîãèõ ñòðàíàõ. Îñîáóþ ðîëü îí
èãðàåò â ñòðàíàõ ñ áàíêîâñêîé ôèíàíñîâîé ñè-
ñòåìîé, â êîòîðûõ ôèíàíñîâûå ðåñóðñû ðàñïðå-
äåëÿþòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî ÷åðåç áàíêîâñêèé
ñåêòîð. Ïîñêîëüêó Ðåñïóáëèêà Áåëàðóñü ïðè-
íàäëåæèò ê ÷èñëó òàêèõ ñòðàí, òî âïîëíå åñòå-
ñòâåííûì ÿâëÿåòñÿ ïðåäïîëîæåíèå î çíà÷èìî-
ñòè äàííîãî êàíàëà äëÿ íàøåé ýêîíîìèêè.

Çàðóáåæíûå èññëåäîâàòåëè â ðàìêàõ êðå-
äèòíîãî êàíàëà îáû÷íî âûäåëÿþò ðÿä ñïåöè-
ôè÷åñêèõ ìåõàíèçìîâ. Îäíàêî ïðè âñåì ìíî-
ãîîáðàçèè âñòðå÷àþùèõñÿ ïîäõîäîâ ê ñòðóê-
òóðèçàöèè äàííîãî êàíàëà â åãî ðàìêàõ ìîæíî
âûäåëèòü äâà îñíîâíûõ íàïðàâëåíèÿ äåíåæ-
íîé òðàíñìèññèè. Îäíî èç íèõ îñíîâàíî íà
îòíîøåíèÿõ êðåäèòíîãî ðûíêà è ñâÿçàíî ñ
ýôôåêòîì èçìåíåíèÿ ëèêâèäíîñòè, îïðåäåëÿ-
þùåé êðåäèòíûå âîçìîæíîñòè áàíêîâñêîé
ñèñòåìû, à äðóãîå – ñ ýôôåêòîì èçìåíåíèÿ
ðèñêà êðåäèòîâàíèÿ, êîòîðîå âëèÿåò íà âåëè-
÷èíó òàê íàçûâàåìîé ïðîöåíòíîé ïðåìèè çà
âíåøíåå çàèìñòâîâàíèå.

Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü åùå íå ðàçâèò
ôèíàíñîâûé ðûíîê, ó ïðåäïðèÿòèé ïðàêòè÷åñ-
êè íåò äîëãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, êî-

òîðûå ìîãëè áû ñëóæèòü îáåñïå÷åíèåì ïîä
êðåäèòû, à çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü êðåäèòíûõ ðå-
ñóðñîâ ðàñïðåäåëÿåòñÿ ïîñðåäñòâîì ãîñóäàð-
ñòâåííîãî íîðìèðîâàíèÿ, êîòîðîå ÷àñòî âîïðå-
êè ðûíî÷íîé ëîãèêå îòäàåò ïðèîðèòåò íå íàè-
áîëåå ñîñòîÿòåëüíûì, à íàîáîðîò, ñëàáûì â
ôèíàíñîâîì îòíîøåíèè ïðåäïðèÿòèÿì. Â ñâÿ-
çè ñ ýòèì a priori ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåöåëåñîîá-
ðàçíûì â óñëîâèÿõ íàøåé ñòðàíû èññëåäîâàòü
òå âàðèàíòû òðàíñìèññèè, êîòîðûå îñíîâàíû
íà ýôôåêòàõ èçìåíåíèÿ êàïèòàëèçàöèè êîìïà-
íèé, âëèÿþùåé íà ðèñê êðåäèòîâàíèÿ è ïðî-
öåíòíóþ ïðåìèþ çà ðèñê. Ïî ýòîé ïðè÷èíå â
íàñòîÿùåé ðàáîòå ðàññìàòðèâàåòñÿ òîëüêî îäèí,
òàê íàçûâàåìûé óçêèé êàíàë êðåäèòîâàíèÿ,
îñíîâàííûé íà ýôôåêòå èçìåíåíèÿ ëèêâèäíîñ-
òè â ýêîíîìèêå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïîä âîç-
äåéñòâèåì ðåàëèçóåìîé Íàöèîíàëüíûì áàíêîì
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Äëÿ ýìïèðè÷åñêîé ïðîâåðêè ãèïîòåçû î
ñóùåñòâîâàíèè â íàøåé ýêîíîìèêå óçêîãî êà-
íàëà êðåäèòîâàíèÿ ñòðîèëèñü VAR-ìîäåëè,
ñîäåðæàùèå â ñîñòàâå ñâîèõ ýíäîãåííûõ ïåðå-
ìåííûõ òðè ïîêàçàòåëÿ: ïîêàçàòåëü ðåàëüíîãî
âûïóñêà (ðàçðûâ ÂÂÏ èëè îáúåìà ïðîìûø-
ëåííîãî ïðîèçâîäñòâà), ïîêàçàòåëü äåíåæíîãî
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îòêëèêà äåíåæíîãî àãðåãàòà Ì0 íà äèíàìèêó
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Ìåõàíèçì òðàíñìèññèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â ýêîíîìèêå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü

ïðåäëîæåíèÿ (ëîãàðèôì èçìåíåíèÿ àãðåãàòà
äåíåæíîé ìàññû), à òàêæå îäèí èç ïîêàçàòå-
ëåé, õàðàêòåðèçóþùèé ðàçâèòèå êðåäèòíîãî
ïðîöåññà. Íà îñíîâå àíàëèçà ñòàòèñòè÷åñêèõ
êðèòåðèåâ êà÷åñòâà óêàçàííûõ ìîäåëåé è ôóí-
êöèé îòêëèêà ñîîòâåòñòâóþùèõ ïåðåìåííûõ
âûáèðàëèñü èõ íàèëó÷øèå ñïåöèôèêàöèè.

Â ïðîöåññå ïðîâåäåííîãî èññëåäîâàíèÿ â
ðàìêàõ êðåäèòíîãî êàíàëà íå óäàëîñü âûÿâèòü
ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîãî âëèÿíèÿ äåíåæíîãî
ïðåäëîæåíèÿ íà èçìåíåíèå ðåàëüíîãî ÂÂÏ,
÷òî, âïðî÷åì, ñîãëàñóåòñÿ ñ ïðèâåäåííûìè
âûøå ðåçóëüòàòàìè îáùåãî ýìïèðè÷åñêîãî
àíàëèçà âëèÿíèÿ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ íà
äèíàìèêó ïðîèçâîäñòâà. Íàèáîëåå çàìåòíî
äåéñòâèå êàíàëà êðåäèòîâàíèÿ â íàøåé ýêîíî-
ìèêå äåìîíñòðèðóåò VAR-ìîäåëü, êîòîðàÿ
ñîäåðæèò â ñîñòàâå ñâîèõ ïåðåìåííûõ ïîêàçà-
òåëü ðàçðûâà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà,
ëîãàðèôì èçìåíåíèÿ äåíåæíîãî àãðåãàòà Ì1,
à òàêæå ïîêàçàòåëü, ïðåäñòàâëÿþùèé ñîáîé
îòíîøåíèå íàêîïëåííîãî îáúåìà ðóáëåâûõ
êðåäèòîâ, âûäàííûõ êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè
ýêîíîìèêå, ê ðóáëåâîé äåíåæíîé ìàññå. Íà
ðèñ. 4 ïðåäñòàâëåíû ïîëó÷åííûå íà îñíîâå ýòîé
ìîäåëè ãðàôèêè ôóíêöèé îòêëèêà ðàçðûâà
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà íà øîêè «ãîðÿ-
÷èõ» äåíåã è èçìåíåíèÿ äîëè êðåäèòîâ â äå-
íåæíîé ìàññå, à òàêæå ðåàêöèè óêàçàííîé äîëè
íà ðîñò äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ.

Ïðèâåäåííûå ãðàôèêè ïîäòâåðæäàþò íà-
ëè÷èå âûÿâëåííîé ðàíåå ñòàòèñòè÷åñêè çíà-
÷èìîé ñâÿçè ìåæäó îáúåìîì ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà è ïðåäëîæåíèåì äåíåã è, êðîìå
òîãî, ñâèäåòåëüñòâóþò, ÷òî äàííàÿ ñâÿçü îïîñ-
ðåäóåòñÿ ÷åðåç êàíàë êðåäèòîâàíèÿ, ïîñêîëü-
êó ïðîèçâîäñòâî òàêæå ïîëîæèòåëüíî è çíà-
÷èìî îòêëèêàåòñÿ íà óâåëè÷åíèå îòíîøåíèÿ
îáúåìà ðóáëåâûõ êðåäèòîâ ê ðóáëåâîé äåíåæ-
íîé ìàññå. Äàííàÿ ìîäåëü òàêæå ïîêàçûâàåò

íàëè÷èå ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîé ñâÿçè ìåæ-
äó ðîñòîì äåíåæíîé ìàññû è óâåëè÷åíèåì îò-
íîøåíèÿ êðåäèòîâ ê îáùåìó îáúåìó àêòèâîâ
áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Óêàçàííàÿ âçàèìîñâÿçü
ñâèäåòåëüñòâóåò î âîçìîæíîì ïîâûøåíèè ðîëè
êðåäèòíîãî êàíàëà â ìåõàíèçìå äåíåæíîé òðàíñ-
ìèññèè íàøåé ñòðàíû.

Ïðîöåíòíûé êàíàë. Ïðîöåíòíûé êàíàë,
ÿâëÿþùèéñÿ êëàññè÷åñêèì àòðèáóòîì äåíåæíîé
òðàíñìèññèè è óïîìèíàâøèéñÿ åùå â ðàáîòàõ
Äæ. Êåéíñà, ìíîãèìè èññëåäîâàòåëÿìè ñ÷èòàåò-
ñÿ ãëàâíûì êàíàëîì òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèç-
ìà. Ïðèíöèï äåéñòâèÿ ýòîãî êàíàëà èëëþñòðè-
ðóåòñÿ êëàññè÷åñêîé IS-êðèâîé â êåéíñèàíñêîé
ìîäåëè, à ñîäåðæàòåëüíî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî
ïðè ñëîæèâøåéñÿ æåñòêîñòè öåí óâåëè÷åíèå
íîìèíàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè âëå÷åò çà ñî-
áîé ðîñò ðåàëüíîé ñòàâêè, à ñëåäîâàòåëüíî, è
èçäåðæåê ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ,
÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, ñëóæèò ïðè÷èíîé óìåíüøå-
íèÿ ïîòðåáëåíèÿ è èíâåñòèöèé.

Áîëüøèíñòâî ñîâðåìåííûõ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèõ ìîäåëåé îòðàæàåò âëèÿíèå äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè íà ýêîíîìèêó ïîñðåäñòâîì
ðåãóëèðîâàíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, èçìåíåíèå
êîòîðûõ îáðàòíî íàïðàâëåíèþ èçìåíåíèÿ äåíåæ-
íîãî ïðåäëîæåíèÿ. Èñïîëüçóÿ ýòîò ìåõàíèçì,
öåíòðàëüíûå áàíêè ñ ïîìîùüþ èíñòðóìåíòîâ
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè âîçäåéñòâóþò íà
îáúåì ëèêâèäíûõ ñðåäñòâ â ýêîíîìèêå äëÿ êîí-
òðîëÿ íàä ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè è, ñëåäîâàòåëü-
íî, äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé è äðóãèõ
êîìïîíåíò ñîâîêóïíîãî ñïðîñà.

Íàèáîëåå ýôôåêòèâíî äåéñòâèå ïðîöåíò-
íîãî êàíàëà ïðîÿâëÿåòñÿ â ýêîíîìèêå ñòðàí ñ
ðûíî÷íîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìîé, â êîòîðîé
ôèíàíñèðîâàíèå ðåàëüíîãî ñåêòîðà îñóùåñòâ-
ëÿåòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî ÷åðåç ðûíîê öåííûõ
áóìàã (íàïðèìåð, â ýêîíîìèêå ÑØÀ ýòîò êà-
íàë ÿâëÿåòñÿ ïðåîáëàäàþùèì â ìåõàíèçìå äå-
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Ðèñ. 4. Ãðàôèêè ôóíêöèé îòêëèêà ðàçðûâà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà (IND)  íà øîêè «ãîðÿ-
÷èõ» äåíåã (M1)  è èçìåíåíèÿ äîëè êðåäèòîâ â äåíåæíîé ìàññå Ì2 (PC).
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íåæíîé òðàíñìèññèè). Â ñòðàíàõ æå ñ áàíêîâñ-
êîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìîé ðîëü ýòîãî êàíàëà
ìåíåå çàìåòíà. Ðåñïóáëèêà Áåëàðóñü ïðèíàä-
ëåæèò ê ñòðàíàì ñ áàíêîâñêîé ôèíàíñîâîé ñè-
ñòåìîé, â êîòîðîé ïîäàâëÿþùàÿ ÷àñòü ðåñóð-
ñîâ ðàñïðåäåëÿåòñÿ ïîñðåäñòâîì áàíêîâñêîãî
êðåäèòîâàíèÿ. Áîëåå òîãî, çíà÷èòåëüíàÿ èõ ÷àñòü
íîðìèðóåòñÿ ãîñóäàðñòâîì è ðàñïðåäåëÿåòñÿ ïî
ëüãîòíûì ïðîöåíòíûì ñòàâêàì. Âñå ýòî ÿâíî íå
ñïîñîáñòâóåò ýôôåêòèâíîìó ôóíêöèîíèðîâà-
íèþ ïðîöåíòíîãî êàíàëà è ñòàâèò ïîä âîïðîñ
åãî çíà÷èìîñòü äëÿ íàøåé ýêîíîìèêè.

×òîáû ïðîâåðèòü ãèïîòåçó î çíà÷èìîñòè
ïðîöåíòíîãî êàíàëà â ýêîíîìèêå Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü, áûëè ïîñòðîåíû ìîäåëè âåêòîðíîé
àâòîðåãðåññèè, êîòîðûå â êà÷åñòâå ýíäîãåííîé
ïåðåìåííîé êðîìå óæå óïîìèíàâøèõñÿ ðàíåå
àëüòåðíàòèâíûõ âàðèàíòîâ ïîêàçàòåëåé ðåàëü-
íîãî âûïóñêà è äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ ñîäåð-
æàëè îäèí èç ïîêàçàòåëåé ðåàëüíîé ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè, õàðàêòåðèçóþùåé ñòîèìîñòü âîâ-
ëåêàåìûõ â ýêîíîìè÷åñêèé îáîðîò äåíåæíûõ
ñðåäñòâ. Â ðàçëè÷íûå âàðèàíòû òàêèõ ìîäå-
ëåé ââîäèëèñü ïîêàçàòåëè ñòàâêè ðåôèíàíñè-
ðîâàíèÿ, ñòàâêè ïî êðåäèòàì, à òàêæå ñòàâêè
ïî îäíîäíåâíûì ìåæáàíêîâñêèì êðåäèòàì.

Ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå, êàê è âñå ïðå-
äûäóùèå, íå ïîçâîëèëî âûÿâèòü ñòàòèñòè÷åñêè
îòëè÷íîãî îò íóëÿ âëèÿíèÿ äåíåæíîãî ïðåäëî-
æåíèÿ íà ðàçðûâ ðåàëüíîãî ÂÂÏ. Âìåñòå ñ òåì â
ðàìêàõ ïðîöåíòíîãî êàíàëà áûëà ïîäòâåðæäåíà
ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìàÿ çàâèñèìîñòü ðàçðûâà
ðåàëüíîãî ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà îò èç-
ìåíåíèÿ ðåàëüíîé ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è
ñòàâêè ïî îäíîäíåâíûì ìåæáàíêîâñêèì êðåäè-
òàì. Âëèÿíèå èçìåíåíèÿ ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé
ñòàâêè ïî êðåäèòàì íà ïðîèçâîäñòâî îêàçàëîñü
íåçíà÷èìûì âî âñåõ ìîäåëÿõ.

Íà ðèñ. 5 ïðåäñòàâëåíû ïîëó÷åííûå íà
îñíîâå VAR-ìîäåëè ãðàôèêè èìïóëüñíûõ
ôóíêöèé îòêëèêà ðàçðûâà ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà íà øîêè ïðåäëîæåíèÿ «ãîðÿ÷èõ»
äåíåã è èçìåíåíèÿ ðåàëüíîé ñòàâêè ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ, à òàêæå ðåàêöèè óêàçàííîé ñòàâêè
íà äåíåæíûé øîê. Î÷åíü áëèçêèå ðåçóëüòàòû
áûëè ïîëó÷åíû íà îñíîâå àíàëîãè÷íîé VAR-
ìîäåëè, â êîòîðóþ âìåñòî ðåàëüíîé ñòàâêè
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ áûë âêëþ÷åí ïîêàçàòåëü
ðåàëüíîé ñòàâêè ïî îäíîäíåâíûì ìåæáàíêîâ-
ñêèì êðåäèòàì. Ïðèâåäåííûå ãðàôèêè ñâèäå-
òåëüñòâóþò î íàëè÷èè â íàøåé ýêîíîìèêå ñòà-
òèñòè÷åñêè çíà÷èìîãî îòðèöàòåëüíîãî îòêëè-
êà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà íà èçìåíå-
íèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ñ ëàãîì â ÷åòûðå
ìåñÿöà. Ôóíêöèè îòêëèêà òàêæå ïîäòâåðæäà-
þò çíà÷èìîñòü îáðàòíîé ñâÿçè ìåæäó ýòèìè
ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè è äåíåæíûì ïðåäëî-
æåíèåì, êîòîðàÿ ïðîÿâëÿåòñÿ ñ òàêèì æå ëà-
ãîì. Ñòàòèñòè÷åñêèå êðèòåðèè ïîñòðîåííûõ
ìîäåëåé ñâèäåòåëüñòâóþò, ÷òî ñ äèíàìèêîé
ïðîèçâîäñòâà áîëåå òåñíî ñâÿçàíà ñòàâêà ïî ìåæ-
áàíêîâñêèì êðåäèòàì, à ñ èçìåíåíèåì äåíåæ-
íîé ìàññû – ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, ïðîâåäåííûé ýìïèðè÷åñ-
êèé àíàëèç ïîêàçàë ñóùåñòâîâàíèå â ýêîíîìèêå
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïðîöåíòíîãî êàíàëà äåíåæ-
íîé òðàíñìèññèè. Ýòîò ðåçóëüòàò âðÿä ëè ìîæ-
íî ïðèçíàòü îæèäàåìûì, åñëè ïðèíÿòü âî âíè-
ìàíèå, ÷òî ôèíàíñîâûé ðûíîê â íàøåé ñòðàíå
ðàçâèò î÷åíü ñëàáî, êðåäèòíûé ðûíîê â çíà÷è-
òåëüíîé ìåðå ïîäâåðæåí íåðûíî÷íîìó âîçäåé-
ñòâèþ ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, à íàêîï-
ëåíèÿ ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ â ñðî÷íûõ äå-
ïîçèòàõ, ÷åðåç êîòîðûå ìîãëî áû ïðîÿâëÿòüñÿ
äåéñòâèå êðåäèòíîãî êàíàëà, ÷ðåçâû÷àéíî ìàëû.
Ýòî ïðèâîäèò ê ïðåäïîëîæåíèþ, ÷òî îñíîâíûå
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øîêè «ãîðÿ÷èõ» äåíåã (M1) è èçìåíåíèÿ ðåàëüíîé ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ (RR), à òàêæå

ðåàëüíîé ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ (RR) íà øîê àãðåãàòà Ì1.
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Ìåõàíèçì òðàíñìèññèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â ýêîíîìèêå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü

ýôôåêòû äåíåæíîé òðàíñìèññèè â ðàìêàõ ïðî-
öåíòíîãî êàíàëà îáóñëîâëåíû èçìåíåíèåì ñáå-
ðåãàòåëüíîãî ïîâåäåíèÿ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ â
îòâåò íà èçìåíåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Òàêîå
ïðåäïîëîæåíèå âûçûâàåò íåîáõîäèìîñòü äàëü-
íåéøåãî èññëåäîâàíèÿ íà ìàòåðèàëàõ ñòàòèñòè-
÷åñêèõ äàííûõ, õàðàêòåðèçóþùèõ äèíàìèêó
äîõîäîâ, ðàñõîäîâ, ïîòðåáëåíèÿ è ñáåðåæåíèé äî-
ìàøíèõ õîçÿéñòâ.

Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ðàññìàòðè-
âàåòñÿ íåñêîëüêî ìåõàíèçìîâ, ïîñðåäñòâîì
êîòîðûõ ïðîöåíòíàÿ ïîëèòèêà ìîæåò âëèÿòü
íà äèíàìèêó ïîòðåáëåíèÿ è ñáåðåæåíèé äî-
ìàøíèõ õîçÿéñòâ, à ñëåäîâàòåëüíî, è íà äèíà-
ìèêó ñîâîêóïíîãî ñïðîñà è âûïóñêà.

Âî-ïåðâûõ, ó÷èòûâàåòñÿ, ÷òî èçìåíåíèå
íîìèíàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â êðàòêîñ-
ðî÷íîì ïåðèîäå, êîãäà îíî â ñèëó æåñòêîñòè
öåí åùå íå îòðàçèëîñü íà òåìïàõ èíôëÿöèè,
âûçûâàåò îäíîíàïðàâëåííîå ñ íèì èçìåíåíèå
ðåàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, êîòîðîå, â ñâîþ
î÷åðåäü, îêàçûâàåò âëèÿíèå íà ðåøåíèÿ äî-
ìàøíèõ õîçÿéñòâ îòíîñèòåëüíî òåêóùåãî ïî-
òðåáëåíèÿ è ñáåðåæåíèé. Â ÷àñòíîñòè, â ðå-
çóëüòàòå ïîâûøåíèÿ ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé
ñòàâêè ñðî÷íûå äåïîçèòû ñòàíîâÿòñÿ áîëåå
âûãîäíûìè, à ïîòðåáèòåëüñêèå êðåäèòû áîëåå
äîðîãèìè. Ýòî äåëàåò òåêóùåå ïîòðåáëåíèå
ìåíåå ïðèâëåêàòåëüíûì ïî ñðàâíåíèþ ñ áóäó-
ùèì, ïîýòîìó äîìàøíèå õîçÿéñòâà, ñ îäíîé
ñòîðîíû, ïðåäïî÷èòàþò ñáåðåãàòü áîëüøóþ
÷àñòü ñâîåãî äîõîäà, à ñ äðóãîé, ñîêðàùàòü ïðè-
âëå÷åíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ äëÿ íóæä òåêóùåãî
ïîòðåáëåíèÿ. Ðåçóëüòàòû äåéñòâèÿ òàêîãî ìå-
õàíèçìà èíîãäà èìåíóþò êàê ìåæâðåìåííîé
ýôôåêò çàìåùåíèÿ.

Âî-âòîðûõ, ïðèíèìàåòñÿ âî âíèìàíèå, ÷òî
ðîñò ðåàëüíîé ñòàâêè ïðîöåíòà ïðèâîäèò ê
óâåëè÷åíèþ ðåàëüíûõ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ, à
çíà÷èò, è ðåàëüíûõ äîõîäîâ â öåëîì ó äîìàø-
íèõ õîçÿéñòâ, ñáåðåæåíèÿ êîòîðûõ ïðåâûøà-
þò èõ çàäîëæåííîñòü ïî êðåäèòàì. Îæèäàå-
ìûé ðîñò äîõîäîâ ìîæåò ñòèìóëèðîâàòü óâå-
ëè÷åíèå ïîòðåáëåíèÿ òàêèõ äîìàøíèõ õî-
çÿéñòâ â òåêóùåì ïåðèîäå. Âìåñòå ñ òåì
äîìàøíèå õîçÿéñòâà, ÿâëÿþùèåñÿ ÷èñòûìè
çàåìùèêàìè, îæèäàþò ñîêðàùåíèå ñâîèõ äî-
õîäîâ â áóäóùåì è ïîýòîìó ìîãóò êîìïåíñè-
ðîâàòü òàêîå ñíèæåíèå çà ñ÷åò ìåíüøåãî òå-
êóùåãî ïîòðåáëåíèÿ. Â ýòîì ñëó÷àå ãîâîðÿò
îá ýôôåêòå äîõîäà, ïîñëåäñòâèÿ êîòîðîãî íåî-
äíîçíà÷íû è çàâèñÿò îò äîëè ÷èñòûõ çàåìùè-

êîâ ñðåäè äîìàøíèõ õîçÿéñòâ, à òàêæå îò èõ
ïðåäïî÷òåíèé.

Â-òðåòüèõ, â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòûìè ôèíàí-
ñîâûìè ðûíêàìè ðàññìàòðèâàåòñÿ ìåõàíèçì
âëèÿíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, îñíîâàííûé íà
ýôôåêòå áîãàòñòâà. Ñóòü ýòîãî ýôôåêòà çàê-
ëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ðîñò ïðîöåíòíîé ñòàâêè
âûçûâàåò ïàäåíèå ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã, ÷òî
ïðèâîäèò ê óìåíüøåíèþ áîãàòñòâà îáëàäàþ-
ùèõ èìè äîìàøíèõ õîçÿéñòâ, à ýòî, â ñâîþ
î÷åðåäü, ñòèìóëèðóåò ñîêðàùåíèå èõ ïîòðåá-
ëåíèÿ. Äàííûé ýôôåêò òàêæå ðàáîòàåò è ÷åðåç
áîãàòñòâî â ôîðìå íåäâèæèìîñòè.

Îïûò ðàçâèòûõ ñòðàí ñ ðûíî÷íîé ýêîíî-
ìèêîé ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî ýôôåêò çàìåùå-
íèÿ è ýôôåêò áîãàòñòâà, êàê ïðàâèëî, äîìèíè-
ðóþò íàä ýôôåêòîì äîõîäà, è ïîòîìó ðîñò ðå-
àëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ýòèõ ñòðàíàõ âû-
çûâàåò ñîêðàùåíèå òåêóùåãî ïîòðåáëåíèÿ è
óâåëè÷åíèå ñáåðåæåíèé äîìàøíèõ õîçÿéñòâ.
Â ñèëó íåðàçâèòîñòè áåëîðóññêîãî ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà è îòñóòñòâèÿ èïîòåêè ìîæíî ïðåä-
ïîëîæèòü, ÷òî â íàøåé ñòðàíå ïðåîáëàäàþùèì
ÿâëÿåòñÿ ýôôåêò çàìåùåíèÿ. Äëÿ ïðîâåðêè
ýòîãî ïðåäïîëîæåíèÿ áûë ïðîâåäåí ýìïèðè-
÷åñêèé àíàëèç âëèÿíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè íà ïîòðåáëåíèå è ñáåðåæåíèÿ äî-
ìàøíèõ õîçÿéñòâ.

Äàííûå áåëîðóññêîé ñòàòèñòèêè ñâèäå-
òåëüñòâóþò, ÷òî ïîòðåáëåíèå è äîõîäû äîìàø-
íèõ õîçÿéñòâ òåñíî êîððåëèðóþò. Îäíàêî â
íàøåé ýêîíîìèêå ïîêàçàòåëü ñêëîííîñòè ê
ïîòðåáëåíèþ, ðàññ÷èòàííûé êàê ñîîòíîøåíèå
ðàñõîäîâ íà îïëàòó òîâàðîâ, óñëóã è äîõîäîâ
íàñåëåíèÿ, èçìåíÿëñÿ â çíà÷èòåëüíûõ ïðåäå-
ëàõ, ÷òî ïîäòâåðæäàåò ðèñ. 6. Äåéñòâèòåëüíî, â
äèíàìèêå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ ìîæíî âûäåëèòü
òðè ïåðèîäà, äîñòàòî÷íî òåñíî ñâÿçàííûõ ñ
ïðîâîäèìîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêîé.
Ïåðâûé è ïîñëåäíèé èç íèõ îõâàòûâàþò ñîîò-
âåòñòâåííî 1996 ã. è ïðîìåæóòîê 2000–2003 ãã.
Äëÿ íèõ õàðàêòåðíû ïîëîæèòåëüíûå ðåàëüíûå
ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî ñðî÷íûì äåïîçèòàì è
êðåäèòàì â óñëîâèÿõ ïðîâåäåíèÿ îòíîñèòåëü-
íî æåñòêîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.
Ïðèâëåêàòåëüíîñòü ñðî÷íûõ âêëàäîâ â íàöèî-
íàëüíîé âàëþòå îáóñëîâèëà áîëåå íèçêóþ
ñêëîííîñòü ê ïîòðåáëåíèþ â òå÷åíèå óêàçàí-
íûõ ïåðèîäîâ (ñðåäíåå çíà÷åíèå ýòîãî ïîêàçà-
òåëÿ â ýòî âðåìÿ ñîñòàâëÿëî 72%).

Ïåðèîä ñ êîíöà 1996 ã. ïî äåêàáðü 1999 ã.,
â òå÷åíèå êîòîðîãî ðåàëüíàÿ ñòàâêà ðåôèíàí-
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ñèðîâàíèÿ áûëà ïðåèìóùåñòâåííî îòðèöàòåëü-
íîé, ñîïðÿæåí ñ âûñîêîé ñêëîííîñòüþ íàñåëå-
íèÿ ê ïîòðåáëåíèþ, òàê êàê ñáåðåæåíèÿ â ðóá-
ëåâûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâàõ íå ïîçâîëÿëè ñî-
õðàíèòü èõ ðåàëüíóþ ñòîèìîñòü. Â òå÷åíèå
äàííîãî ïåðèîäà ñêëîííîñòü ê ïîòðåáëåíèþ
ñîñòàâëÿëà â ñðåäíåì 81%.

Î òåñíîé ñâÿçè ìåæäó ðåàëüíîé ïðîöåí-
òíîé ñòàâêîé è ïîòðåáëåíèåì äîìàøíèõ õî-
çÿéñòâ ñâèäåòåëüñòâóåò è ïðåäñòàâëåííàÿ íà
ðèñ. 7 ôóíêöèÿ îòêëèêà, ïîñòðîåííàÿ íà îñíî-
âå VAR-ìîäåëè äëÿ äâóõ ïåðåìåííûõ: ëîãà-
ðèôìà ñêëîííîñòè íàñåëåíèÿ ê ïîòðåáëåíèþ
è ðåàëüíîé ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, ñêîð-
ðåêòèðîâàííîé íà ñåçîííîñòü (ïðè ïîñòðîåíèè
ýòîé ìîäåëè â åå ñîñòàâ áûëà âêëþ÷åíà òàêæå
ëîãè÷åñêàÿ ïåðåìåííàÿ äëÿ äåêàáðÿ 1998 ã.,
êîòîðàÿ ïðèçâàíà ó÷åñòü èçìåíåíèå ñêëîííîñ-
òè ê ïîòðåáëåíèþ çà ñ÷åò ïðîâåäåííîãî â ýòî
âðåìÿ ïåðåðàñ÷åòà âàëþòíîé ñîñòàâëÿþùåé
ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ). Êàê âèäíî èç ýòîãî
ðèñóíêà, ðîñò ðåàëüíîé ñòàâêè ðåôèíàíñèðî-
âàíèÿ âûçûâàåò çíà÷èìîå ñîêðàùåíèå ñêëîí-
íîñòè íàñåëåíèÿ ê ïîòðåáëåíèþ ñ ëàãîì â 2–3
ìåñÿöà, à â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ýòîò ýôôåêò
ïðîÿâëÿåòñÿ ÷åðåç 8–9 ìåñÿöåâ.

Êàíàë îáìåííîãî êóðñà. Íàêîïëåííûé çà
ðóáåæîì îïûò ýìïèðè÷åñêîãî àíàëèçà ìåõàíèç-
ìà äåíåæíîé òðàíñìèññèè ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî
â óñëîâèÿõ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè íàèáîëåå âàæ-
íóþ ðîëü â íåì èãðàåò êàíàë îáìåííîãî êóðñà.
Åñëè ïðèíÿòü âî âíèìàíèå îòêðûòûé õàðàêòåð
áåëîðóññêîé ýêîíîìèêè, òî ìîæíî ïðåäïîëîæèòü,

÷òî òàêîâà ðîëü ýòîãî êàíàëà è â ýêîíîìèêå íà-
øåé ñòðàíû. Â ñîâîêóïíîì ñïðîñå íà îòå÷åñòâåí-
íóþ ïðîäóêöèþ áîëüøóþ äîëþ çàíèìàåò ñïðîñ
ñî ñòîðîíû âíåøíåãî ìèðà, ïîýòîìó Íàöèî-
íàëüíûé áàíê, ðåàëèçóÿ ñâîþ äåíåæíî-êðåäèò-
íóþ è âàëþòíóþ ïîëèòèêó, ÷åðåç êóðñîâîé êà-
íàë ìîæåò îêàçûâàòü ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà
äèíàìèêó ñîâîêóïíîãî ñïðîñà, à çíà÷èò, è îáúå-
ìà ïðîèçâîäñòâà.

Ïîëèòèêà Íàöèîíàëüíîãî áàíêà ìîæåò
îêàçûâàòü íåïîñðåäñòâåííîå âëèÿíèå íà äèíà-
ìèêó íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà áåëîðóñ-
ñêîãî ðóáëÿ ê âàëþòàì îñíîâíûõ òîðãîâûõ
ïàðòíåðîâ. Îäíàêî, êàê èçâåñòíî, öåíîâàÿ êîí-
êóðåíòîñïîñîáíîñòü îòå÷åñòâåííûõ ýêñïîðòî-
îðèåíòèðîâàííûõ è èìïîðòîçàìåùàþùèõ
ïðåäïðèÿòèé, à ñëåäîâàòåëüíî, è äèíàìèêà
ôèçè÷åñêèõ îáúåìîâ ýêñïîðòà è èìïîðòà, çà-
âèñÿò îò èçìåíåíèé íå íîìèíàëüíîãî, à ðåàëü-
íîãî îáìåííîãî êóðñà. Ïîñëåäíèé æå ïîêàçà-
òåëü ó÷èòûâàåò íå òîëüêî èçìåíåíèÿ íîìè-
íàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, íî è äèíàìèêó öåí
âíóòðè ñòðàíû è â ñòðàíàõ – òîðãîâûõ ïàðòíå-
ðàõ. Ïîýòîìó â äèíàìèêå ýòèõ ïîêàçàòåëåé
ìîãóò íàáëþäàòüñÿ çíà÷èòåëüíûå îòëè÷èÿ,
ïðè÷åì ñ ôîðìàëüíîé òî÷êè çðåíèÿ íåëüçÿ
èñêëþ÷èòü, ÷òî èçìåíåíèÿ íîìèíàëüíîãî è
ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà ìîãóò èìåòü ðàç-
íîíàïðàâëåííûé õàðàêòåð.

Òåì íå ìåíåå îïûò Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
è äðóãèõ ñòðàí ïîêàçûâàåò, ÷òî ðåçêàÿ äåâàëü-
âàöèÿ íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòè-
âå, êàê ïðàâèëî, ñîïðîâîæäàåòñÿ ñíèæåíèåì
åå ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà. Ýòî âûçâàíî òåì,

Ðèñ. 6. Ñêëîííîñòü ê ïîòðåáëåíèþ äîìàøíèõ
õîçÿéñòâ (HC_HI_SA) è ðåàëüíàÿ ñòàâêà

ðåôèíàíñèðîâàíèÿ (RRR_SA),
ñêîððåêòèðîâàííûå íà ñåçîííîñòü.

Ðèñ. 7. Ôóíêöèÿ îòêëèêà ñêëîííîñòè
ê ïîòðåáëåíèþ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ

(HC_HI_SA) íà åäèíè÷íûé øîê ðåàëüíîé
ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ (RRR_SA).
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Ìåõàíèçì òðàíñìèññèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â ýêîíîìèêå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü

÷òî öåíû è çàðàáîòíàÿ ïëàòà íåãèáêè â êðàò-
êîñðî÷íîì ïåðèîäå. Â ÷àñòíîñòè, ðîñò öåí íà
èìïîðò ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, îáóñëîâëåííûé
äåâàëüâàöèåé íàöèîíàëüíîé âàëþòû, îòðàæà-
åòñÿ íà ñåáåñòîèìîñòè êîíå÷íîé ïðîäóêöèè ñ
çàïîçäàíèåì, êîòîðîå çàâèñèò îò ïðîäîëæèòåëü-
íîñòè ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà. Äðóãîé ýëå-
ìåíò ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè – çàðàáîòíàÿ
ïëàòà – òàêæå ðåàãèðóåò íà äåâàëüâàöèþ ñ ëàãîì,
âåëè÷èíà êîòîðîãî îáóñëîâëåíà ìíîãèìè ôàê-
òîðàìè, â òîì ÷èñëå è îñîáåííîñòüþ ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïîëèòèêè â ñôåðå äîõîäîâ.

Ïðîâåäåííûé íà îñíîâå ñòàòèñòè÷åñêèõ
äàííûõ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ýìïèðè÷åñêèé
àíàëèç ïîäòâåðäèë òåñíóþ êðàòêîñðî÷íóþ
ñâÿçü ìåæäó äèíàìèêîé íîìèíàëüíîãî îáìåí-
íîãî êóðñà, èíôëÿöèåé è äèíàìèêîé ðåàëüíî-
ãî îáìåííîãî êóðñà â íàøåé ñòðàíå. Äëÿ ïðî-
âåäåíèÿ òàêîãî àíàëèçà áûëà ïîñòðîåíà è îöå-
íåíà ìîäåëü âåêòîðíîé àâòîðåãðåññèè äëÿ òðåõ
ïîêàçàòåëåé – òåìïà ðîñòà ðûíî÷íîãî íîìè-
íàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ
ê äîëëàðó ÑØÀ, èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí
è ýôôåêòèâíîãî ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà,
ïðåîáðàçîâàííûõ â ëîãàðèôìè÷åñêóþ ôîðìó.
Ñ ïîìîùüþ äàííîé ìîäåëè ïîñòðîåíû ôóíê-
öèè îòêëèêà óêàçàííûõ ïåðåìåííûõ íà åäè-
íè÷íûé äåâàëüâàöèîííûé øîê, êîòîðûå îòðà-
æàþò äèíàìèêó èçìåíåíèÿ âñåõ ïåðåìåííûõ
ìîäåëè â îòâåò íà åäèíîâðåìåííûé ðîñò íîìè-
íàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà äîëëàðà ÑØÀ ê
áåëîðóññêîìó ðóáëþ.

Êàê ñâèäåòåëüñòâóåò ðèñ. 8, øîêîâîå óâå-
ëè÷åíèå òåìïîâ ðîñòà íîìèíàëüíîãî îáìåí-
íîãî êóðñà äîëëàðà ÑØÀ ê áåëîðóññêîìó
ðóáëþ âûçûâàåò ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîå óâå-
ëè÷åíèå òåìïîâ ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí.
Ýòîò ýôôåêò íàáëþäàåòñÿ ñ îïðåäåëåííûì
ëàãîì (íàèáîëüøåå âëèÿíèå íîìèíàëüíàÿ
äåâàëüâàöèÿ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ îêàçûâàåò íà
èíôëÿöèþ ñïóñòÿ 3–4 ìåñÿöà) è ÷åðåç ãîä
ïðàêòè÷åñêè èñ÷åçàåò. Òàê êàê ýôôåêò âëèÿ-
íèÿ íîìèíàëüíîé äåâàëüâàöèè íà èíäåêñ ïî-
òðåáèòåëüñêèõ öåí íîñèò äëèòåëüíûé õàðàê-
òåð, òî åäèíè÷íûé øîê ðîñòà íîìèíàëüíîãî
îáìåííîãî êóðñà äîëëàðà ÑØÀ ê áåëîðóññêî-
ìó ðóáëþ âûçûâàåò â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñ-
ïåêòèâå ñíèæåíèå ýôôåêòèâíîãî ðåàëüíîãî
êóðñà ïîñëåäíåãî. Êàê âèäíî èç ðèñ. 9, ðåàëü-
íûé âàëþòíûé êóðñ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ âîç-
âðàùàåòñÿ ê ñâîåìó ïåðâîíà÷àëüíîìó óðîâ-
íþ ïðèìåðíî ÷åðåç ãîä – ïåðèîä, â òå÷åíèå

êîòîðîãî ïîëíîñòüþ èñ÷åðïûâàåò ñåáÿ èíô-
ëÿöèÿ, èíäóöèðîâàííàÿ ñíèæåíèåì íîìè-
íàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà.

Ñíèæåíèå ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà
íàöèîíàëüíîé âàëþòû âûçûâàåò óâåëè÷åíèå
ðåàëüíîãî ñïðîñà â îñíîâíîì íà òàê íàçûâàå-
ìûå òîðãóåìûå òîâàðû, ò. å. òîâàðû, êîòîðûå
ó÷àñòâóþò èëè ìîãóò ó÷àñòâîâàòü âî âíåøíåé
òîðãîâëå. Ñíèæåíèå öåí â èíîñòðàííîé âàëþ-
òå íà íåòîðãóåìûå òîâàðû è óñëóãè íå ïðèâî-
äèò ê ïîâûøåíèþ ñïðîñà íà íèõ çà ðóáåæîì,
òàê êàê ïåðåìåùåíèå ýòèõ òîâàðîâ (óñëóã) çà
ïðåäåëû ñòðàíû ëèáî ôèçè÷åñêè íåâîçìîæíî,
ëèáî ïðèâîäèò ê çíà÷èòåëüíîìó ïîâûøåíèþ
èõ ñòîèìîñòè. Êðîìå òîãî, îáóñëîâëåííîå íî-
ìèíàëüíîé äåâàëüâàöèåé íàöèîíàëüíîé âàëþòû
óäîðîæàíèå èìïîðòíîãî ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ
óõóäøàåò ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå îòðàñëåé,
âûïóñêàþùèõ íåòîðãóåìûå òîâàðû, è òåì ñà-
ìûì ñòèìóëèðóåò ñîêðàùåíèå èõ âûïóñêà.
Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî îæèäàòü, ÷òî ñíèæåíèå
ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòû âåäåò ê áîëåå çíà÷èòåëüíîìó ðîñòó îáúå-
ìà ïðîèçâîäñòâà â ïðîìûøëåííîñòè, îðèåíòè-
ðîâàííîé â îñíîâíîì íà âûïóñê òîðãóåìûõ
òîâàðîâ, ïî ñðàâíåíèþ ñ ðåàëüíûì ðîñòîì îá-
ùåãî îáúåìà ÂÂÏ, â ñîñòàâå êîòîðîãî ó÷èòû-
âàåòñÿ ñòîèìîñòü êàê òîðãóåìûõ, òàê è íåòîð-
ãóåìûõ òîâàðîâ è óñëóã.

Ïðîâåäåííûé ïðåäâàðèòåëüíûé êîððåëÿ-
öèîííûé àíàëèç ïîêàçàë, ÷òî ñ èçìåíåíèåì
ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóá-
ëÿ, à òàêæå ñ ðàçðûâîì ÂÂÏ Ðîññèè çíà÷è-
òåëüíî áîëåå òåñíî êîððåëèðóåò ðàçðûâ ðåàëü-
íîãî ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà íàøåé
ñòðàíû, à íå ðàçðûâ åå ÂÂÏ. Ýòî ïîäòâåðæäàåò

Ðèñ. 8. Ôóíêöèÿ îòêëèêà ÈÏÖ (CPI) íà
åäèíè÷íûé øîê â òåìïàõ äåâàëüâàöèè íîìè-
íàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ

ê äîëëàðó ÑØÀ (EM).

Îòêëèê CPI íà åäèíè÷íûé øîê â EM
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ïðèâåäåííîå âûøå ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî
îñíîâíîé ñïðîñ ñî ñòîðîíû ðîññèéñêîé ýêîíî-
ìèêè ïðèõîäèòñÿ íà òîðãóåìûå òîâàðû, ïðî-
èçâîäèìûå íàøåé ïðîìûøëåííîñòüþ, â òî
âðåìÿ êàê ìàññà äðóãèõ, íåòîðãóåìûõ òîâàðîâ
è óñëóã, ïðîèçâîäñòâî êîòîðûõ ó÷èòûâàåòñÿ
ïðè ðàñ÷åòå ÂÂÏ Áåëàðóñè, íå ìîæåò íàéòè
ñïðîñà íà ðîññèéñêîì ðûíêå.

Äëÿ áîëåå äåòàëüíîãî ýìïèðè÷åñêîãî àíà-
ëèçà îòìå÷åííûõ âçàèìîñâÿçåé áûëè ïîñòðîå-
íû äâå VAR-ìîäåëè, îòðàæàþùèå âëèÿíèå
ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà íà äèíàìèêó ñîîò-
âåòñòâåííî ðåàëüíîãî ÂÂÏ è ðåàëüíîãî îáúå-
ìà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà. ×òîáû ó÷åñòü
òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî ñïðîñ íà ïðîäóêöèþ
áåëîðóññêèõ ïðåäïðèÿòèé îïðåäåëÿåòñÿ íå
òîëüêî öåíîâûì ôàêòîðîì, íî è óðîâíåì ðå-
àëüíîãî äîõîäà îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ,
â äàííóþ ìîäåëü áûëà âêëþ÷åíà ïåðåìåííàÿ,
îòðàæàþùàÿ äèíàìèêó ðåàëüíîãî ÂÂÏ Ðîñ-
ñèè, íà êîòîðóþ ïðèõîäèòñÿ îêîëî 60% âíåø-
íåòîðãîâîãî òîâàðîîáîðîòà Ðåñïóáëèêè Áåëà-
ðóñü. Íà îñíîâå ïîñòðîåííûõ VAR-ìîäåëåé
ïîëó÷åíû ôóíêöèè îòêëèêà óêàçàííûõ ïîêà-
çàòåëåé íà åäèíè÷íûå øîêè ðåàëüíîãî îáìåí-
íîãî êóðñà è ðàçðûâà ÂÂÏ Ðîññèè.

Íà ðèñ. 10 ïðèâåäåíû ôóíêöèè îòêëèêà
ðàçðûâà ÂÂÏ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà åäèíè÷-
íûå øîêè ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà è ðàçðûâà
ÂÂÏ Ðîññèè. Êàê ñâèäåòåëüñòâóåò äàííûé ðè-
ñóíîê, åäèíîâðåìåííûé ðîñò ðàçðûâà ÂÂÏ Ðîñ-
ñèè ñâåðõ ðàâíîâåñíîãî óðîâíÿ â òå÷åíèå ãîäà
âûçûâàåò óâåëè÷åíèå ðàçðûâà ÂÂÏ Ðåñïóáëè-
êè Áåëàðóñü. Ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîãî ðåàëü-
íîãî îáìåííîãî êóðñà, êàê è ïðåäïîëàãàëîñü,

ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ îòðèöàòåëüíîãî ðàçðû-
âà ÂÂÏ Áåëàðóñè ñâåðõ ñâîåãî äîëãîñðî÷íîãî
óðîâíÿ. Äàííûå ýôôåêòû ÿâëÿþòñÿ ñòàòèñòè÷åñ-
êè çíà÷èìûìè äëÿ ëàãîâ â 3–4 ìåñÿöà.

Â äðóãîé àâòîðåãðåññèîííîé ìîäåëè, ïîñò-
ðîåííîé äëÿ àíàëèçà ôóíêöèé îòêëèêà ðàçðûâà
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, òàêæå ïîëó÷åíû
ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûå ðåçóëüòàòû (íà óðîâíå
95%), õàðàêòåðèçóþùèå çàâèñèìîñòü ýòîãî ïî-
êàçàòåëÿ êàê îò ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, òàê
è âíåøíåãî ôàêòîðà (ðàçðûâà ÂÂÏ Ðîññèè), î
÷åì ñâèäåòåëüñòâóåò ðèñ. 11.

Åäèíîâðåìåííîå ïîâûøåíèå ðåàëüíîãî îá-
ìåííîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ïðèâîäèò ê
ïàäåíèþ îáúåìà ðåàëüíîãî ïðîìûøëåííîãî ïðî-
èçâîäñòâà â íàøåé ñòðàíå íèæå äîëãîñðî÷íîãî
óðîâíÿ. Îñíîâíîé ýôôåêò ýòîò ôàêòîð îêàçûâà-
åò ñïóñòÿ 2–3 ìåñÿöà, à åãî âîçäåéñòâèå íàáëþ-
äàåòñÿ â òå÷åíèå äâóõ ëåò. Ðîñò ïîëîæèòåëüíîãî
ðàçðûâà ÂÂÏ Ðîññèè ïðèâîäèò ê ðîñòó ðàçðûâà
ÂÂÏ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñâåðõ ðàâíîâåñíîãî
óðîâíÿ. Ïðè ýòîì íàèáîëüøèé ýôôåêò ýòîò ôàê-
òîð îêàçûâàåò ñïóñòÿ 1–2 ìåñÿöà, à ê êîíöó ãîäà
åãî âëèÿíèå èñ÷åçàåò.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî, â ñîîòâåòñòâèè ñ
íàøèìè ïðåäïîëîæåíèÿìè, ðîñò ðåàëüíîãî
îáìåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû âåäåò
ê áîëåå çíà÷èòåëüíîìó ïàäåíèþ îáúåìà ïðî-
èçâîäñòâà â ïðîìûøëåííîñòè, ÷åì ïàäåíèå
ðåàëüíîãî îáúåìà ÂÂÏ.

Òàêèì îáðàçîì, ýìïèðè÷åñêèé àíàëèç,
ïðîâåäåííûé ñ ïîìîùüþ ìîäåëåé âåêòîðíîé
àâòîðåãðåññèè íà îñíîâå îò÷åòíûõ äàííûõ áå-
ëîðóññêîé ýêîíîìèêè çà ïåðèîä 1996–2004 ãã.,
ïîêàçàë íàëè÷èå ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîãî âëè-
ÿíèÿ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ íà èíôëÿöèþ.
Â ðåçóëüòàòå èññëåäîâàíèÿ âûÿâëåíû òàêæå
ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûå îòêëèêè ðåàëüíîãî
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà íà äåíåæíûå
øîêè. Âìåñòå ñ òåì çàìåòíîå íà ãðàôèêàõ ôóí-
êöèé îòêëèêà âëèÿíèå äåíåã íà äèíàìèêó ðå-
àëüíîãî ÂÂÏ îêàçàëîñü ñòàòèñòè÷åñêè íåçíà-
÷èìûì. Èç ýòîãî íå ñëåäóåò îäíîçíà÷íûé âû-
âîä î òîì, ÷òî äåíåæíîå ïðåäëîæåíèå íå âîç-
äåéñòâîâàëî íà ðåàëüíîå ïðîèçâîäñòâî. Ñêîðåå
âñåãî, ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî âûáðàííûé
äåâÿòèëåòíèé ïåðèîä íàáëþäåíèÿ áûë íåäî-
ñòàòî÷íî ïðîäîëæèòåëåí äëÿ ñòàòèñòè÷åñêè
îáîñíîâàííîãî âûÿâëåíèÿ óêàçàííîãî âîçäåé-
ñòâèÿ. Êðîìå íåäîñòàòî÷íîé ïðîäîëæèòåëüíî-
ñòè áàçîâîãî ïåðèîäà èññëåäîâàíèé, äëÿ íåãî
òàêæå õàðàêòåðíî íàëè÷èå óñëîâèé, íàðóøàþ-

Ðèñ. 9. Ôóíêöèÿ îòêëèêà ýôôåêòèâíîãî
ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà (RER)

íà åäèíè÷íûé øîê â òåìïàõ äåâàëüâàöèè
íîìèíàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà

áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ (EM).
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Îòêëèê RER íà åäèíè÷íûé øîê â EM
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Ìåõàíèçì òðàíñìèññèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â ýêîíîìèêå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü

ùèõ íîðìàëüíîå ôóíêöèîíèðîâàíèå äåíåã â
ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìå (áîëüøàÿ äîëÿ íåäå-
íåæíûõ ôîðì ðàñ÷åòîâ, âûñîêàÿ ñòåïåíü äîë-
ëàðèçàöèè ýêîíîìèêè è ïð.).

Àíàëèç äåíåæíîé òðàíñìèññèè â ðàìêàõ
åå îòäåëüíûõ êàíàëîâ ïîçâîëèë ïîëó÷èòü áî-
ëåå ïîëíîå ïðåäñòàâëåíèå î âîçìîæíîñòÿõ âëè-
ÿíèÿ íà ïîêàçàòåëè ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíî-
ìèêè ñ ïîìîùüþ ðàçëè÷íûõ èíñòðóìåíòîâ
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Ìîäåëè âåêòîð-
íîé àâòîðåãðåññèè, ïîñòðîåííûå äëÿ îòäåëü-
íûõ êàíàëîâ, òàêæå íå ïîçâîëèëè âûÿâèòü ñòà-
òèñòè÷åñêè çíà÷èìûõ îòêëèêîâ ðåàëüíîãî ÂÂÏ
íà ðåàëèçóåìóþ Íàöèîíàëüíûì áàíêîì äåíåæ-
íî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó. Âìåñòå ñ òåì íà îñ-
íîâå èñïîëüçîâàíèÿ òàêîãî æå ìîäåëüíîãî àï-
ïàðàòà âûÿâëåíà è ñòàòèñòè÷åñêè îáîñíîâàíà
çàâèñèìîñòü äèíàìèêè ðåàëüíîãî ïðîìûøëåí-
íîãî ïðîèçâîäñòâà îò óïðàâëÿþùèõ âîçäåé-
ñòâèé â ðàìêàõ êàíàëà âàëþòíîãî êóðñà, à òàê-
æå êðåäèòíîãî è ïðîöåíòíîãî êàíàëîâ.

Âêëþ÷åíèå â ðàññìàòðèâàåìûå ìîäåëè
ïåðåìåííîé, õàðàêòåðèçóþùåé äèíàìèêó âà-
ëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà â Ðîññèè, ïîçâî-
ëèëî òàêæå âûÿâèòü çàâèñèìîñòü áåëîðóññêîé
ýêîíîìèêè îò èçìåíåíèÿ îáúåìà ïðîèçâîäñòâà
ó íàøåãî îñíîâíîãî âíåøíåòîðãîâîãî ïàðòíå-
ðà. Ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííîãî àíàëèçà ïîêàçû-
âàþò, ÷òî ðîñò ðîññèéñêîãî ÂÂÏ ïîëîæèòåëü-
íî è ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìî ñòèìóëèðóåò ýêî-
íîìè÷åñêèé ðîñò â Áåëàðóñè.
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Ðèñ. 10. Ôóíêöèè îòêëèêà ðàçðûâà ÂÂÏ Áåëàðóñè (GDP_GAP_BEL) íà åäèíè÷íûé øîê
ðàçðûâà ÂÂÏ Ðîññèè (GDP_GAP_RUS) è ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà (RER).

Ðèñ. 11. Ôóíêöèè îòêëèêà ðàçðûâà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà Áåëàðóñè (IND_GAP_BEL) íà
åäèíè÷íûé øîê ðàçðûâà ÂÂÏ Ðîññèè (GDP_GAP_RUS) è ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà (RER).

Îòêëèê GDP_GAP_BEL íà åäèíè÷íûé øîê
â GDP_GAP_RUS

Îòêëèê GDP_GAP_BEL íà åäèíè÷íûé øîê â RER

Îòêëèê IND_GAP_BEL íà åäèíè÷íûé øîê
â GDP_GAP_RUS

Îòêëèê IND_GAP_BEL íà åäèíè÷íûé øîê â RER

-.008

-.004

.000

.004

.008

.012

6 12 18 24 30 36

-.008

-.004

.000

.004

.008

.012

6 12 18 24 30 36

-.004

-.003

-.002

-.001

.000

.001

.002

.003

.004

6 12 18 24 30 36

-.004

-.003

-.002

-.001

.000

.001

.002

.003

.004

6 12 18 24 30 36


