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Настоящее исследование посвящено эконометрическому анализу трех основных
каналов трансмиссионного механизма монетарной политики Республики Беларусь
(каналу обменного курса, процентному каналу и кредитному каналу) на основе
векторных авторегрессионных моделей, построенных на эмпирических данных за
период с 2003 по 2014 гг. и реализованных с помощью байесовского подхода. Полу-
ченные результаты свидетельствуют о работоспособности трех рассматриваемых
каналов. Наименьший лаг реакции (один квартал) целевых показателей (ВВП и
инфляции) наблюдается на шок денежного предложения. Одной из особенностей
оцененного передаточного механизма монетарной политики РБ является отсут-
ствие реакции экспорта на шок со стороны обменного курса белорусского рубля.
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1 Введение

Существует достаточно большое количество исследований, посвященных изучению транс-
миссионного механизма монетарной политики различных стран. В большей части данных
работ проводится оценка каналов передаточного механизма развитых европейских стран и
США (Christiano, Eichenbaum & Evans 1988). Согласно результатам работ жесткая монетар-
ная политика, выражающаяся в росте процентных ставок, приводит к сокращению объема
денежной массы и снижению совокупного выпуска. В работе Peersman & Smets (2001) было
доказано, что ужесточение денежно-кредитной политики в Еврозоне приводит к укреплению
реального обменного курса и сокращению выпуска. Так, на основе исследований развитых
стран был достигнут определенный консенсус, каким образом функционирует трансмисси-
онный механизм денежно-кредитной политики. Однако следует отметить, что изменения
монетарной политики имеют устойчивое, но не постоянное влияние на совокупный выпуск.
Также возникает вопрос, сохраняются ли особенности передаточного механизма монетарной
политики развитых стран в условиях развивающихся экономик.

В исследованиях, посвященных анализу трансмиссионного механизма монетарной полити-
ки стран Центральной и Восточной Европы, устанавливается слабая реакция промежуточ-
ных переменных передаточного механизма на изменения монетарной политики и, более то-
го, незначимое воздействие промежуточных переменных монетарного механизма на целевые
показатели, такие как ВВП и его темпы роста. Экономисты объясняют данный факт инсти-
туциональными условиями. Прежде всего, это низкая степень развития банковского сектора
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и финансового посредничества, отсутствие конкуренции в банковском секторе, частые изме-
нения правовых аспектов финансовой деятельности. При этом многие авторы утверждают,
что за последние годы значимость каналов трансмиссионного механизма монетарной поли-
тики развивающихся стран повышается (Ganev, Molnar, Rybinski & Wozniak 2002). Одной
из стран, относящейся к описываемой группе, является Республика Беларусь. Отличитель-
ными чертами экономики данной страны является низкая степень развития финансового
рынка, высокая доля государственного сектора, высокая степень долларизации финансо-
вых активов, подверженность макроэкономическим шокам. Данные отличительные черты
ставят под сомнение работоспособность каналов трансмиссионного механизма и обусловли-
вают актуальность оценки передаточного механизма денежно-кредитной политики РБ на
современных эмпирических данных. Модели каналов помогут установить степень влияния
монетарной политики на реальный сектор и сформулировать определенные предложения по
ее корректировке. Одними из основных вопросов данного исследования являются:

• Степень реакции реального сектора на изменения монетарной политики РБ;

• Скорость реакции выпуска и цен на изменения монетарной политики РБ и продолжи-
тельность данной реакции;

• Значимость каждого отдельного канала трансмиссионного механизма денежно-кредит-
ной политики РБ.

Модель трансмиссионного механизма будет представлять собой не только количественную
оценку взаимосвязей основных макроэкономических переменных, установленную на эмпи-
рических данных, но и основываться на экономической теории, а также иметь практическое
применение в процессе выработки монетарной политики. Для реализации поставленной за-
дачи будут использоваться байесовские векторные авторегрессионные модели.

По результатам проведенного исследования можно будет увидеть, что эмпирически уста-
новленное влияние изменений монетарной политики на реальный сектор белорусской эконо-
мики схоже с оцененным в развитых странах, но не полностью аналогично. Прежде всего,
это можно объяснить низкой степенью развития финансового рынка (Sims 1980). Следует
также отметить, что монетарные власти не используют процентную ставку как основной
инструмент для регулирования монетарной политики или стабилизации динамики обмен-
ного курса, в то время как интервенции широко применяются. Тем не менее, полученные
результаты свидетельствуют о работоспособности трех рассматриваемых каналов. Наимень-
ший лаг реакции (один квартал) целевых показателей (ВВП и инфляции) наблюдается на
шок денежного предложения. Одной из особенностей оцененного передаточного механизма
монетарной политики Республики Беларусь является отсутствие реакции экспорта на шок
со стороны обменного курса белорусского рубля.

2 Теоретические аспекты реализации байесовских векторных
авторегрессионных моделей

В основе байесовского подхода оценивания параметров эконометрических моделей лежит
идея объединения экспертных предположений относительно априорного распределения ста-
тистических данных и непосредственный анализ самих эмпирических данных. В отличие от
классических подходов статистического анализа, предполагающих построение оценки сово-
купности параметров модели на основе статистических данных, байесовский подход подразу-
мевает использование предположений относительно априорного распределения вероятностей
оцениваемых параметров. Например, предположим, что у нас есть обоснованное априорное
предположение о том, что в авторегрессионной модели обменного курса коэффициент при
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первой лаговой переменной равняется единице, в то время как оставшиеся коэффициенты
при лаговых переменных равняются нулю. Такое априорное предположение соответствует
допущению о том, что динамика обменного курса описывается процессом случайного блуж-
дания, что означает, что изменения в динамике обменного курса полностью непредсказуемы.
Байесовский подход к оцениванию параметров данной авторегрессионной модели позволит
учесть первоначальное допущение относительно параметров модели и оценить их на основе
имеющейся статистической информации по обменному курсу. Априорное предположение от-
носительно определенного параметра модели может иметь эмпирическое либо теоретическое
обоснование.

При реализации байесовского подхода априорные предположения относительно оценивае-
мых параметров модели 𝜃 = {𝜃1, 𝜃2, . . . , 𝜃𝑘} могут быть определены в виде функции плотно-
сти априорного распределения вероятностей 𝑝(𝜃). Например, рассмотрим авторегрессионную
модель обменного курса:

𝑠𝑡 = 𝜃1𝑠𝑡−1 + 𝜃2𝑠𝑡−2 + . . . + 𝜃𝑝𝑠𝑡−𝑘 + 𝜀𝑡,

где 𝑠𝑡 — значения обменного курса в момент времени 𝑡, 𝜀𝑡 — ошибка модели, являющаяся
«белым шумом».

Предположим, что параметры 𝜃 = {𝜃1, 𝜃2, . . . , 𝜃𝑘} распределены независимо и имеют плот-
ности распределения 𝑝(𝜃1), 𝑝(𝜃2), . . . , 𝑝(𝜃𝑘). Априорное предположение, заключающееся в фор-
мализации динамики обменного курса как процесса случайного блуждания, можно записать
математически следующим образом:

E[𝜃𝑖] =

∞∫︁
−∞

𝜃𝑖𝑝(𝜃𝑖)𝑑𝜃𝑖 =

{︂
1, 𝑖 = 1
0, 𝑖 ̸= 1

, 𝑖 = 1, ..., 𝑘,

где E [·] обозначает математическое ожидание.
Статистическое оценивание параметров модели в байесовском подходе производится на ос-

нове построения апостериорного распределения, учитывающего как априорные экспертные
предположения, так и эмпирические данные. При этом априорное распределение параметров
𝜃, описываемое безусловной функцией плотности распределения 𝑝(𝜃), может быть скоррек-
тировано с учетом информации, содержащейся в выборке данных и описываемой условной
функцией плотности распределения 𝑝(𝑠𝑡|𝜃).

Для вывода апостериорной функции плотности распределения 𝑝(𝜃|𝑠𝑡) используется фор-
мула Байеса:

𝑝(𝜃 |𝑠𝑡) =
𝑝(𝑠𝑡 |𝜃) 𝑝(𝜃)

𝑝(𝑠𝑡)
, (1)

где 𝑝(𝑠𝑡) — безусловная функция плотности распределения обменного курса.
На основе полученного апостериорного распределения строятся точечные или интерваль-

ные оценки параметров 𝜃. Как правило, в качестве точечной оценки параметра 𝜃 выступа-
ет среднее значение апостериорного распределения (Doan, Litterman & Sims 1984, Айвазян
2008).

При прогнозировании временных рядов байесовский подход широко используется для оце-
нивания векторных авторегрессионных моделей (VAR) (Doan, Litterman & Sims 1984, Karlsson
2012, Koop & Korobilis 2009, Litterman & Supel 1983). Рассматриваемые в упомянутых иссле-
дованиях 𝑛-мерные модели VAR для нестационарных временных рядов имеют вид:

𝑦𝑡 = 𝐵1𝑦𝑡−1 + . . . + 𝐵𝑘𝑦𝑡−𝑘 + 𝜇 + 𝜀𝑡, (2)
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где 𝑦𝑡 — вектор размерности 𝑛 × 1 нестационарных временных рядов, 𝜇 — вектор констант
размерности 𝑛×1, 𝜀𝑡 — вектор ошибок размерности 𝑛×1, 𝐵1, . . . , 𝐵𝑘 — матрицы параметров
модели размерности 𝑛× 𝑛.

Векторная авторегрессионная модель может быть представлена как система уравнений, в
которой каждая из переменных зависит от константы и переменных, участвующих в данной
системе, взятых с лагом порядка от 1 до 𝑘. Все уравнения системы содержат одинаковое
количество объясняющих переменных. Каждое уравнение можно оценить методом наимень-
ших квадратов (МНК).

Однако приведенная модель (2) содержит 𝑛 + 𝑘𝑛2 оцениваемых параметров. Таким обра-
зом, оценки параметров векторной авторегрессионной модели на основе эмпирических дан-
ных зачастую являются неточными и незначительно отличающимися от нуля. Проблема
чрезмерной параметризации особенно характерна при малых объемах выборок. Во многих
исследованиях показывается, что прогнозирование динамики макропеременных на основе
векторных авторегрессионных моделей, оцененных МНК, не дает качественных результа-
тов.

Таким образом, с целью разрешения проблемы чрезмерной параметризации в описываемой
работе, аналогично исследованию Doan, Litterman & Sims (1984), предложен байесовский
подход к оцениванию параметров модели (2), отражающей спецификацию трансмиссион-
ного механизма денежно-кредитной политики в общем виде. Одним из основных вопросов
при реализации данного подхода остается корректное задание предположения относительно
априорного распределения параметров модели.

3 Проблема выбора априорных распределений параметров

Выбор априорного распределения, как правило, обосновывается предварительными имею-
щимися предположениями относительно исследуемого процесса. При этом среди множества
возможных априорных распределений выбираются семейства, сопряженные по распределе-
нию с наблюдаемыми данными, то есть такие семейства априорных распределений, для ко-
торых полученное на основе формулы (1) апостериорное распределение будет принадлежать
тому же семейству распределения вероятностей. Так, например, в случае предположения о
нормальности распределения исследуемых данных, апостериорное распределение будет при-
надлежать нормальному семейству распределений, а выбор априорных распределений будет
проведен среди распределений, сопряженных нормальному.

Предположение о нормальности распределения оцениваемых параметров является стан-
дартным при построении моделей для анализа экономических взаимосвязей (Nicolo, Geadah
& Rozhkov 2003, Peersman & Smets 2001, Айвазян 2008). Исходя из этого, в статье рассмат-
риваются следующие предположения относительно априорного распределения параметров
модели:

• предположение относительно независимого нормального распределения параметров мо-
дели (Litterman 1980),

• априорное распределение, отражающее скудность априорных знаний (САЗ-априорное
распределение) (Jeffreys 1957, Айвазян 2008),

• предположение относительно совместного нормального распределения параметров мо-
дели (Kadiyala & Karlsson 1997, Koop & Korobilis 2009).

В общем случае каждое конкретное предположение относительно априорного распреде-
ления параметров модели характеризуется собственными параметрами, которые принято
называть гиперпараметрами (Giannone, Lenza & Primiceri 2012). Для различных априорных
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распределений наборы гиперпараметров различаются. Таким образом, задача выбора апри-
орного распределения включает задачу выбора гиперпараметров априорного распределения.

Предположение относительно независимого нормального распределения пара-
метров

В рамках данного предположения для каждого уравнения 𝑖 модели плотность априорного
распределения параметров может быть представлена следующим образом:

𝛽𝑖 ∼ 𝑁
(︁
𝛽𝑖, Ω̃𝑖

)︁
, (3)

где 𝛽𝑖, Ω̃𝑖 — соответственно математическое ожидание и ковариационная матрица априорного
распределения для 𝑖-го уравнения.

Для определения априорного распределения параметров модели широко используется под-
ход предложенный Litterman (1980). Данный подход исходит из предположения о том, что
эндогенные переменные, включенные в модель VAR , являются авторегрессионными процес-
сами первого порядка, либо процессами случайного блуждания. В этом случае математиче-
ское ожидание априорного распределения может быть представлено для каждого уравнения
как 𝛽𝑖 = (0, ..., 0, 1, 0, ..., 0) , где компонент равный единице имеет индекс 𝑖, и обозначает коэф-
фициент при первом лаге эндогенной переменной в уравнении 𝑖. Для определения элементов
ковариационной матрицы Ω̃𝑖 вводятся гиперпараметры, определяющие «узость» (Litterman
1980) отклонений компонент математического ожидания априорного распределения. Эле-
менты ковариационной матрицы рассчитываются по формуле:

Ω̃𝑖𝑗 =

{︃
𝜋1/𝑘, 𝑖 = 𝑗
𝜋2𝜎2

𝑖

𝑘𝜎2
𝑗
, 𝑖 ̸= 𝑗

,

где 𝑘 — порядок авторегрессии, 𝜎2
𝑖 , 𝜎

2
𝑗 — квадраты отклонений для переменных 𝑖, 𝑗.

Таким образом, после определения априорного распределения осуществляется переход от
априорного распределения (3) к апостериорному распределению:

𝛽𝑖|𝑌 ∼ 𝑁
(︀
𝛽𝑖, Ω̄𝑖

)︀
,

где 𝛽𝑖 = Ω̄𝑖(Ω̃
−1
𝑖 𝛽𝑖 + 𝜎−2

𝑖 𝑋 ′𝑌𝑖), Ω̄𝑖 = (Ω̃−1
𝑖 + 𝜎−2

𝑖 𝑋 ′𝑋)−1, 𝑌𝑖 — вектор эндогенных переменных
уравнения 𝑖, 𝑋 — матрица лагов эндогенных переменных.

Оптимальные значения гиперпараметров различны для каждой конкретной модели. Их
выбор может осуществляться, например, на основе критерия, предложенного в работе Kadiyala
& Karlsson (1997) и состоящего в выборе гиперпараметров, при которых у построенной мо-
дели наилучшие прогностические свойства.

Априорное распределение, отражающее скудность априорных знаний

Использование САЗ-априорных распределений целесообразно в случае, когда сделать какое-
либо априорное предположение относительно значений оцениваемого параметра не представ-
ляется возможным. Для формализованного представления плотности априорного распреде-
ления оцениваемого параметра модели 𝜃𝑖, который теоретически может принимать любые
значения на бесконечном или конечном интервале, Jeffreys (1957) предложил считать плот-
ность априорного распределения данного параметра постоянной.

В качестве плотности априорного распределения в работе Kadiyala & Karlsson (1997) пред-
ложено использовать:

𝑝(𝛽,Σ) ∝ |Σ|−(𝑛+2)/2,
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где 𝑛 — число переменных модели, Σ — ковариационная матрица остатков модели. В этом
случае совместное апостериорное распределение оцениваемых параметров модели примет
вид:

𝛽|Σ, 𝑌 ∼ 𝑁
(︁
𝛽,Σ ⊗ (𝑋 ′𝑋)−1

)︁
, Σ| 𝑌 ∼ 𝑖𝑊

(︁
(𝑌 −𝑋𝐵̂)′(𝑌 −𝑋𝐵̂), 𝑇 − 𝑘

)︁
,

где 𝛽, 𝐵̂ — МНК-оценки параметров модели в векторной и матричной форме, ⊗ — про-
изведение Кронекера, 𝑖𝑊 (·, 𝑇 − 𝑘) — обратное распределение Уишарта с 𝑇 − 𝑘 степенями
свободы.

Необходимо отметить, что в случае данного априорного предположения нет необходимости
в выборе гиперпараметров.

Предположение относительно совместного нормального распределения оце-
нок параметров модели

Представленные выше предположения относительно априорного распределения параметров
имеют ряд ограничений и упрощений. В случаях, когда на основе априорных сведений можно
сделать предположение о совместном нормальном распределении параметров модели, широ-
ко используется следующее предположение (Kadiyala & Karlsson 1997, Karlsson 2012, Koop
& Korobilis 2009) об априорном распределении параметров модели:

𝛽|Σ ∼ 𝑁
(︁
𝛽,Σ ⊗ Ω̃

)︁
, Σ ∼ 𝑖𝑊

(︁
Σ̃, 𝛼

)︁
, (4)

где 𝛼 > 𝑛+1 — гиперпараметр данного априорного предположения, характеризующий число
степеней свободы обратного распределения Уишарта. Распределение (4) можно представить
в форме безусловного распределения для 𝛽 следующим образом:

𝛽 ∼ 𝑁
(︁
𝛽, (𝛼− 𝑛− 1)−1Σ̃ ⊗ Ω̃

)︁
,

где гиперпараметры 𝛽, Σ̃ могут определяться на основе подходов, предложенных в Kadiyala
& Karlsson (1997), Karlsson (2012), Koop & Korobilis (2009).

Апостериорное распределение будет иметь вид (Kadiyala & Karlsson 1997):

𝛽|Σ, 𝑌 ∼ 𝑁
(︀
𝛽,Σ ⊗ Ω̄

)︀
, Σ|𝑌 ∼ 𝑖𝑊

(︀
Σ̄, 𝑇 + 𝛼

)︀
,

где

Ω̄ = (Ω̃−1 + 𝑋 ′𝑋)−1,

𝐵̄ = Ω̃(Ω̄−1𝐵̃ + 𝑋 ′𝑋𝐵̂),

Σ̄ = 𝐵̂′𝑋 ′𝑋𝐵̂ + 𝐵̃Ω̃−1𝐵̃ + Σ̃ + (𝑌 −𝑋𝐵̂)′ · (𝑌 −𝑋𝐵̂) + 𝐵̄′(Ω̃−1 + 𝑋 ′𝑋)𝐵̄,

а 𝐵̂ — МНК-оценка вектора параметров.

4 Спецификация моделей трансмиссионного механизма

Теоретически монетарный трансмиссионный механизм определяется и формулируется до-
статочно строго, как последовательность макроэкономических переменных, через которые
изменения монетарной политики оказывают влияние на реальные переменные, такие как за-
нятость, выпуск. Традиционно выделяют следующие каналы трансмиссионного механизма
денежно-кредитной политики: канал процентной ставки, канал валютного курса, широкий
канал кредитования, узкий канал кредитования, канал благосостояния, канал ожиданий и
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др. Точная оценка работы отдельных каналов монетарной трансмиссии крайне затрудни-
тельна для любой страны в силу существующего множества взаимовлияний экономических
переменных друг на друга. Тем не менее, оценка совокупного эффекта изменения процент-
ных ставок, обменного курса или кредита на выпуск и цены, включая силу влияния и пе-
риод воздействия, — это стандартная практика при исследовании передаточного механизма
денежно-кредитной политики. Таким образом, в целях проведения анализа трансмиссион-
ного механизма Республики Беларусь были выделены три наиболее важных для страны
канала: канал обменного курса, канал процентной ставки и узкий канал кредитования.

Концептуально система моделей для анализа каналов трансмиссионного механизма реа-
лизована на основе четырех векторных авторегрессионных моделей, посвященных трем ос-
новным каналам передаточного механизма: процентному каналу, каналу обменного курса и
узкому каналу кредитования.

Первая из авторегрессионных моделей, включающая шесть уравнений, описывает функ-
ционирование кредитного канала 1:⎛⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎝

𝑚3
𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡
𝑟
𝑖𝑛𝑣
𝑔𝑑𝑝
𝑐𝑝𝑖

⎞⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎠
𝑡

= 𝐴(𝐿) ×

⎛⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎝

𝑚3
𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡
𝑟
𝑖𝑛𝑣
𝑔𝑑𝑝
𝑐𝑝𝑖

⎞⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎠
𝑡

+

⎛⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎝

𝜀𝑚3

𝜀𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡

𝜀𝑟

𝜀𝑖𝑛𝑣

𝜀𝑔𝑑𝑝

𝜀𝑐𝑝𝑖

⎞⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎠
𝑡

, (5)

где 𝐴(𝐿) — полиномиальный лаг, 𝜀𝑖 — ошибки 𝑖-го уравнения, являющиеся стационарным
процессом.

Согласно экономической теории, проведение жесткой денежно-кредитной политики моне-
тарными властями приводит к сокращению объемов предоставляемых кредитов, что обуслов-
ливает падение потребления и инвестиций, а в дальнейшем и совокупного выпуска (Bernanke
& Blinder 1988):

𝑚3 ↓ ⇒ 𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡 ↓ ⇒ 𝑟 ↑ ⇒ 𝑖𝑛𝑣 ↓ ⇒ 𝑔𝑑𝑝 ↓ ⇒ 𝑐𝑝𝑖 ↓ .

Вторая и третья авторегрессионные модели посвящены анализу канала обменного курса:⎛⎜⎜⎝
𝑒𝑥𝑐ℎ
𝑒𝑥
𝑔𝑑𝑝
𝑐𝑝𝑖

⎞⎟⎟⎠
𝑡

= 𝐵(𝐿) ×

⎛⎜⎜⎝
𝑒𝑥𝑐ℎ
𝑒𝑥
𝑔𝑑𝑝
𝑐𝑝𝑖

⎞⎟⎟⎠
𝑡

+

⎛⎜⎜⎝
𝜀𝑒𝑥𝑐ℎ

𝜀𝑒𝑥

𝜀𝑔𝑑𝑝

𝜀𝑐𝑝𝑖

⎞⎟⎟⎠
𝑡

, (6)

⎛⎜⎜⎝
𝑒𝑥𝑐ℎ
𝑐𝑜𝑛𝑠
𝑔𝑑𝑝
𝑐𝑝𝑖

⎞⎟⎟⎠
𝑡

= 𝐶(𝐿) ×

⎛⎜⎜⎝
𝑒𝑥𝑐ℎ
𝑐𝑜𝑛𝑠
𝑔𝑑𝑝
𝑐𝑝𝑖

⎞⎟⎟⎠
𝑡

+

⎛⎜⎜⎝
𝜀𝑒𝑥𝑐ℎ

𝜀𝑐𝑜𝑛𝑠

𝜀𝑔𝑑𝑝

𝜀𝑐𝑝𝑖

⎞⎟⎟⎠
𝑡

, (7)

где 𝐵(𝐿), 𝐶(𝐿) — полиномиальные лаги, 𝜀𝑖 — ошибки 𝑖-го уравнения, являющиеся стацио-
нарным процессом.

При режиме плавающего обменного курса монетарной политики описываемый канал мо-
жет быть представлен следующим образом: снижение процентной ставки приводит к обес-
цениванию обменного курса, что увеличивает экспорт и обусловливает рост совокупного
выпуска и инфляции.

1 Экономический смысл переменных системы описан в таблице 1.
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Если в экономике наблюдается режим фиксированного обменного курса, монетарные вла-
сти могут достичь схожего эффекта путем девальвирования национальной валюты:

𝑒𝑥𝑐ℎ ↓ ⇒ 𝑒𝑥 ↑ ⇒ 𝑔𝑑𝑝 ↑ ⇒ 𝑐𝑝𝑖 ↑ .

Теории паритета процентных ставок и Маршалла–Лернера предоставляют ряд объяснений
процесса функционирования канала обменного курса. В данной области было разработано
значительное количество моделей, таких как модель Манделла–Флеминга, модель Дорнбуша
и Новая макроэкономическая модель открытой экономики.

Следует также отметить, что обесценивание национальной валюты приводит к ухудшению
финансового состояния экономических агентов, что сказывается на их платежеспособности
по кредитным займам. Последнее приводит к сокращению потребления и соответствующему
снижению совокупного выпуска и замедлению роста экономики:

𝑒𝑥𝑐ℎ ↓ ⇒ 𝑐𝑜𝑛𝑠 ↓ ⇒ 𝑔𝑑𝑝 ↓ .

Последний блок системы оценивает параметры функционирования процентного канала:

⎛⎜⎜⎝
𝑟
𝑐𝑜𝑛𝑠
𝑔𝑑𝑝
𝑐𝑝𝑖

⎞⎟⎟⎠
𝑡

= 𝐷(𝐿) ×

⎛⎜⎜⎝
𝑟
𝑐𝑜𝑛𝑠
𝑔𝑑𝑝
𝑐𝑝𝑖

⎞⎟⎟⎠
𝑡

+

⎛⎜⎜⎝
𝜀𝑟

𝜀𝑐𝑜𝑛𝑠

𝜀𝑔𝑑𝑝

𝜀𝑐𝑝𝑖

⎞⎟⎟⎠
𝑡

, (8)

где 𝐷(𝐿) — полиномиальный лаг, 𝜀𝑖 — ошибки 𝑖-го уравнения, являющиеся стационарным
процессом.

Классическая модель функционирования процентного канала монетарного трансмиссион-
ного механизма была разработана Кейнсом:

𝑟 ↑ ⇒ 𝑐𝑜𝑛𝑠 ↓ ⇒ 𝑔𝑑𝑝 ↓ ⇒ 𝑐𝑝𝑖 ↓ .

Жесткая монетарная политика, выражающаяся в достаточно высоких реальных процент-
ных ставках, обусловливает рост стоимости денег, что приводит к сокращению как инвести-
ций, так и потребления. Падение объемов потребления и инвестиций негативно сказывается
на совокупном выпуске, а также снижает уровень инфляции. В данной модели взаимосвязей
макроэкономических переменных рассматривается именно реальная процентная ставка как
индикатор, воздействующий на решение экономических агентов (Mishkin 2001).

Для построения описываемой системы авторегрессионных моделей использовались квар-
тальные данные с I квартала 2003 г. по II квартал 2014 г. Факторы рассматривались в различ-
ных формах показателей. При построении моделей с учетом статистической и экономической
адекватности наилучшие результаты были получены для форм показателей, приведенных в
таблице 1.

Все переменные модели, за исключением показателей, отражающих процентные ставки,
представлены в логарифмической форме. Данная операция линеаризует временные ряды,
что упрощает работу с ними. Также временные ряды, в динамике которых наблюдается
сезонность, очищены от нее.

Следует отметить, что одной из основных задач при применении байесовского подхода к
оцениванию параметров векторных авторегрессионных моделей является определение опти-
мальных гиперпараметров используемых априорных распределений параметров модели.
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Таблица 1: Обозначения переменных системы уравнений спроса на деньги

Обозначения Показатели и единицы измерения

𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑡
Задолженность секторов экономики по кредитам, выданным банками
РБ, в среднегодовых ценах 2005 г., млрд. руб.

𝑚3𝑡 Денежный агрегат М3, в среднегодовых ценах 2005 г., млрд. руб.

𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡
Потребление домашних хозяйств РБ, в среднегодовых
ценах 2005 г., млрд. руб.

𝑖𝑛𝑣𝑡 Валовое накопление, в среднегодовых ценах 2005 г., млрд. руб.

𝑔𝑑𝑝𝑡 Валовой внутренний продукт, в среднегодовых ценах 2005 г., млрд. руб.

𝑐𝑝𝑖𝑡 Индекс потребительских цен, I кв. 2005 г. = 1

𝑒𝑥𝑐ℎ𝑡
Средневзвешенный курс валютного рынка, прямая котировка:
количество белорусских рублей за доллар США2

𝑒𝑥𝑡
Экспорт неэнергетических товаров и услуг в среднегодовых ценах 2005 г.,
млрд. руб.

𝑟𝑡
Реальная процентная ставка по срочным депозитам
в национальной валюте, в %

5 Определение гиперпараметров априорного распределения и
оценивание параметров модели

Построение векторных авторегрессионных моделей осуществляется при предположении, что
все рассматриваемые переменные являются эндогенными. При оценивании моделей каналов
трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики Республики Беларусь на осно-
ве байесовского подхода было применено каждое из описанных выше предположений об
априорном распределении параметров модели. При построении оценок параметров моделей
требовалось выбрать гиперпараметры их априорных распределений.

Для определения гиперпараметров рассматриваемых априорных распределений парамет-
ров моделей, применялся широко используемый в исследованиях Giannone, Lenza & Primiceri
(2012), Kadiyala & Karlsson (1997), Mourinho-Felix & Catela-Nunes (2003) подход, состоящий
в калибровке гиперпараметров на основе прогнозной точности оцененной модели. В рамках
данного подхода исходная выборка, включающая квартальные данные с I квартала 2003 г. по
II квартал 2014 г., разбивалась на подвыборки: с I квартала 2003 г. по I квартал 2013 г. и со
II квартала 2013 г. по II квартал 2014 г. Первая подвыборка использовалась для оценивания
моделей, а вторая — для оценивания их прогнозной точности.

В качестве критерия прогнозной точности моделей выступал показатель средней квадра-
тической ошибки прогноза (RMSE ), который рассчитывался следующим образом:

𝑅𝑀𝑆𝐸 =
𝑛∑︁

𝑖=1

1

𝑛𝜎𝑖

[︃
4∑︁

ℎ=1

1

4

(︁
𝑌𝑖,𝑡+ℎ − 𝑌𝑖,𝑡+ℎ

)︁2]︃1/2
,

2Выбор данного экономического показателя для оценки обменного курса национальной валюты обуслов-
лен тем фактом, что средневзвешенный курс валютного рынка формируется, исходя из котировок коммерче-
ских банков, и в большей степени отражает рыночную динамику белорусского рубля в сравнении с курсом,
установленным официально.
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где 𝑌𝑖,𝑡+ℎ — ретроспективный прогноз значения переменной 𝑖 на ℎ периодов вперед от мо-
мента времени 𝑡, 𝑛 — число переменных модели, 𝜎𝑖 — стандартное отклонение переменной 𝑖.

В рамках предположения о независимом нормальном априорном распределении парамет-
ров модели (П-1) задаются гиперпараметры 𝜋1, 𝜋2, используемые для определения ковариа-
ционной матрицы априорного распределения. Как правило, данные гиперпараметры прини-
мают положительные значения меньше единицы Giannone, Lenza & Primiceri (2012), Kadiyala
& Karlsson (1997), Mourinho-Felix & Catela-Nunes (2003). Рис. 1 иллюстрирует на примере
модели кредитного канала (5) выбор гиперпараметров для предположения (П-1), осуществ-
ляемого на основе описанного подхода, заключающегося в выборе гиперпараметров с наи-
меньшим значением RMSE для построенной модели. Выбранные значения гиперпараметров
и соответствующие значения RMSE приведены в таблице 2.

Рис. 1: Зависимость между RMSE модели и гиперпараметрами при П-1

Предположение о САЗ-априорных распределениях (П-2) не требует определения гиперпа-
раметров. Приведенные в таблице 2 значения RMSE характеризуют прогнозную точность
моделей (5), (6), (7), (8), построенных на основе (П-2).

В случае предположения о совместном нормальном априорном распределении парамет-
ров модели (П-3) в качестве гиперпараметра выступает параметр 𝛼, принимающий согласно
исследованиям Giannone, Lenza & Primiceri (2012), Kadiyala & Karlsson (1997), значения от
𝑛 + 2 до 𝑇 , 𝑇 — количество наблюдений в выборке.

В ходе выбора гиперпараметров рассматриваемых предположений для каждой из моделей
канала трансмиссионного механизма строится априорное распределение и происходит пере-
ход к апостериорному распределению. На основе апостериорного распределения производит-
ся оценивание параметров моделей и соответствующих значений RMSE, которые позволяют
не только выбрать конкретные значения гиперпараметров, но и определить лучшее апри-
орное распределение для каждой из моделей. Следует отметить, что RMSE учитывает как
положительные, так и отрицательные отклонения спрогнозированных значений анализиру-
емого показателя от его фактической динамики. При построении прогноза экономического
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Таблица 2: Выбор гиперпараметров априорных распределений на основе прогнозной точно-
сти моделей

Канал
трансмиссионного

механизма
Переменные Априорное

предположение
Значения

гиперпараметров RMSE

Кредитный канал 𝑚3𝑡, 𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑡, 𝑟𝑡,
𝑖𝑛𝑣𝑡, 𝑔𝑑𝑝𝑡, 𝑐𝑝𝑖𝑡

П-1 𝜋1 = 0, 633; 𝜋2 = 0, 517 0,242

П-2 – 0,418

П-3 𝛼 = 40 0,069

Канал обменного
курса

𝑒𝑥𝑐ℎ𝑡, 𝑒𝑥𝑡,
𝑔𝑑𝑝𝑡, 𝑐𝑝𝑖𝑡

П-1 𝜋1 = 0, 005; 𝜋2 = 0, 595 0,278

П-2 – 0,748

П-3 𝛼 = 23 0,142

𝑚3𝑡, 𝑒𝑥𝑐ℎ𝑡, 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡
𝑔𝑑𝑝𝑡, 𝑐𝑝𝑖𝑡

П-1 𝜋1 = 0, 128; 𝜋2 = 0, 089 0,235

П-2 – 1,178

П-3 𝛼 = 40 0,213

Процентный канал 𝑟𝑡, 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡, 𝑔𝑑𝑝𝑡,
𝑐𝑝𝑖𝑡

П-1 𝜋1 = 0, 945; 𝜋2 = 0, 693 0,237

П-2 – 0,555

П-3 𝛼 = 17 0,187

показателя отсутствует какой-либо четкий интервал или строго определенное оптимальное
значение RMSE. Следовательно, расчетные значения средней квадратической ошибки про-
гноза имеет смысл использовать только при сопоставлении прогнозов одного и того же пока-
зателя, полученных на основе различных методик с целью выбора оптимальной (таблица 2).

Таким образом, на основе полученных расчетных результатов (таблица 2) можно сделать
вывод, что наилучшим предположением об априорном распределении параметров векторных
авторегрессионных моделей каналов монетарного трансмиссионного механизма, оцененных
на основе байесовского подхода, является предположение о многомерном нормальном рас-
пределении.

Тот факт, что одним из основных критериев качества векторных авторегрессионных мо-
делей, оцененных на основе байесовского подхода, является их прогнозная точность, мо-
жет поставить под сомнение преимущество данного подхода. Однако на основе байесовских
векторных авторегрессий возможно получить качественный прогноз большой группы пере-
менных, не накладывая ряд ограничений, при этом полученные результаты являются более
информативными в сравнении с иными, рассчитанными при использовании других подходов.
Результаты проведенных расчетов, реализованных через рассматриваемый подход, позволя-
ют ответить на более широкий спектр вопросов относительно развития динамики основных
макроэкономических показателей в будущем. Примером таких вопросов могут быть следую-
щие: каким образом повлияет неожиданное изменение денежного предложения на динамику
совокупного выпуска? А также: какова вероятность развития рецессии в следующем году?
Корректность ответа на любой из данных вопросов достаточно тяжело оценить. Но ответы,
основанные на байесовских векторных авторегрессиях, являются наиболее точными в срав-
нении с выводами, подкрепленными иными количественными расчетами (Litterman & Supel
1983).
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6 Функции импульсных откликов каналов трансмиссионного
механизма

На основе применения байесовского подхода к анализу каналов монетарного трансмисси-
онного механизма с использованием предположения о многомерном нормальном априорном
распределении вектора параметров модели были получены апостериорные распределения па-
раметров модели. При анализе полученных результатов были определены средние значения
параметров модели, а также их стандартные отклонения, что позволило получить функции
импульсных откликов, характеризующие работу передаточного механизма монетарной по-
литики Республики Беларусь, и количественно оценить реакции ряда макропеременных на
шоки со стороны денежно-кредитной политики.

Математически функцию импульсных откликов можно представить следующим образом:

𝐼𝑅𝐹 (𝑡, ℎ, 𝑑𝑖) = E
[︂
𝑦𝑡+ℎ

⃒⃒⃒⃒
𝑢𝑡+𝑗 =

{︂
𝑑𝑖, 𝑗 = 0
0, 𝑗 ∈ (1, ℎ)

; II𝑡

]︂
−E [𝑦𝑡+ℎ |𝑢𝑡+𝑗 = 0 ∀ 𝑗 ∈ (0, ℎ); II𝑡 ] , (9)

где функция импульсного отклика оценивает реакцию переменных системы на временном
периоде 𝑡 + ℎ, ℎ = 0, . . . ,𝐻 на шоки вектора 𝑑𝑖, II𝑡 — информация, доступная в каждый
период времени 𝑡, соответствующий лагу зависимой переменной до порядка 𝑘.

При оценивании импульсных откликов векторных авторегрессионных моделей

𝑦𝑡 = 𝐶(𝐿)𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡, (10)

где 𝑦𝑡 — вектор эндогенных переменных в период времени 𝑡, 𝐶(𝐿) — полиномиальный лаг,
𝑢𝑡 — вектор остатков модели, используется свойство обратимости, позволяющее представить
векторную авторегрессионную модель (10) в виде векторной модели скользящего среднего

𝑦𝑡 = 𝑦 + 𝑀(𝐿)𝑢𝑡. (11)

Выражение (11) можно записать в виде разложения на шоковые компоненты, соответству-
ющие периодам, предшествующим и последующим текущему моменту времени 𝑡, а также
моменту времени 𝑡:

𝑦𝑡+ℎ = 𝑦 +

∞∑︁
𝑠=ℎ+1

𝑀𝑠𝐿
𝑠𝑢𝑡+ℎ−𝑠 + 𝑀ℎ𝑢𝑡 +

ℎ−1∑︁
𝑠=0

𝑀𝑠𝐿
𝑠𝑢𝑡+ℎ−𝑠. (12)

Используя выражение (12), а также определение функции импульсного отклика (9) и век-
тор шоков 𝑑𝑖, получаем:

𝐼𝑅𝐹 (𝑡, ℎ, 𝑑𝑖) = E

[︃
𝑦 +

∞∑︁
𝑠=ℎ+1

𝑀𝑠𝐿
𝑠𝑢𝑡+ℎ−𝑠 + 𝑀ℎ𝑑𝑖

]︃
− E

[︃
𝑦 +

∞∑︁
𝑠=ℎ+1

𝑀𝑠𝐿
𝑠𝑢𝑡+ℎ−𝑠

]︃
,

𝐼𝑅𝐹 (𝑡, ℎ, 𝑑𝑖) = 𝑀ℎ𝑑𝑖, (13)

где выражение (13) представляет собой вектор откликов системы переменных в период вре-
мени 𝑡 + ℎ на шок 𝑖, наблюдаемый в момент времени 𝑡.

По результатам анализа функций импульсных откликов кредитного канала трансмиссион-
ного механизма монетарной политики Республики Беларусь видно, что резкое возрастание
широкой денежной массы (рост денежного агрегата М3 на 5% (Рис. 2) приводит, прежде
всего, к увеличению кредитных средств (на 0,8%) (Рис. 3) с лагом в два-три квартала.

Также положительный шок со стороны широкой денежной массы (Рис. 2), как и шок со
стороны кредита (на 4%) (Рис. 4), обусловливает падение реальной процентной ставки: в



Александра Безбородова, Юрий Михалёнок: Монетарная политика РБ 53

4 8 12
−1

0

1

2

3

4

5

6

Рис. 2: Шок предложения денег, в %
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Рис. 3: Отклик кредита на шок пред-
ложения денег, в %

первом случае на 1,5 п.п. с лагом в два-три квартала (Рис. 5), во втором — на 1 п.п. с
лагом в пять кварталов (Рис. 6). Последний факт объясняется тесной связью кредитного
канала передаточного механизма с процентным таким образом, что ставка в данном случае
усиливает наблюдаемое влияние на реальный сектор экономики.
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Рис. 4: Шок кредита, в %
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Рис. 5: Отклик реальной процентной
ставки на шок предложения денег, в %
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Рис. 6: Отклик реальной процентной
ставки на шок кредитов, в %

Следует отметить, что прирост денежного агрегата М3 также напрямую обусловливает
возрастание ВВП на 1% (Рис. 7) и индекса потребительских цен на 0,5% (Рис. 8) с лагом в
два квартала.
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Рис. 7: Отклик ВВП на шок предложе-
ния денег, в %
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Рис. 8: Отклик индекса потребитель-
ских цен на шок предложения денег, в
%

В свою очередь, положительный шок со стороны кредита также приводит к росту ВВП на
1% (Рис. 9) с лагом в один период и инфляции на 0,5% (Рис. 10) через три квартала.
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Рис. 9: Отклик ВВП на шок предложе-
ния кредитов, в %
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Рис. 10: Отклик индекса потребитель-
ских цен на шок предложения креди-
тов, в %

Изменение в динамике ВВП, оцененное на уровне 1%, приводит к возрастанию инфляции
на 0,1%, наблюдаемому с лагом в четыре периода (Рис. 11).
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Рис. 11: Отклик индекса потребительских цен на изменения в динамике ВВП, в %

Согласно анализу канала обменного курса национальной валюты, можно сделать вывод,
что единовременная девальвация белорусского рубля по отношению к доллару США (на
8%) (Рис. 12) не вызывает значительного изменения в динамике экспорта (Рис. 13), однако
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обуславливает резкое падение динамики потребления (на 1,7%) (Рис. 14), наблюдаемое с
лагом один-два квартала, которое, в свою очередь, приводит к сокращению объемов ВВП и
уменьшению уровня инфляции (Рис. 15, Рис. 16).

4 8

−1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

Рис. 12: Шок обменного курса нацио-
нальной валюты, в %
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Рис. 13: Отклик экспорта на шок об-
менного курса национальной валюты,
в %
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Рис. 14: Отклик потребления на шок
обменного курса национальной валю-
ты, в %
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Рис. 15: Отклик ВВП на снижение по-
требления, в %
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Рис. 16: Отклик индекса потребительских цен на снижение потребления, в %

При этом, следует отметить, что шок в динамике обменного курса национальной валюты
напрямую вызывает резкое возрастание инфляции (падение стоимости белорусского рубля
по отношению к доллару США на 8% приводит к увеличению инфляции на 3%) через два
квартала (Рис. 17).
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Рис. 17: Отклик индекса потребительских цен на шок обменного курса национальной валю-
ты, в %

Шок со стороны реальной процентной ставки по депозитам, выраженным в национальной
валюте (10 п.п.) (Рис. 18), обусловливает падение потребления на 4% (Рис. 19) и сокращение
инфляции на 1,5% (Рис. 20), однако практически не влияет на динамику ВВП в краткосроч-
ном периоде (Рис. 21).
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Рис. 18: Шок реальной процентной
ставки, в %
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Рис. 19: Отклик потребления на шок
реальной процентной ставки, в %
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Рис. 20: Отклик индекса потребитель-
ских цен на шок реальной процентной
ставки, в %
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Рис. 21: Отклик ВВП на шок реальной
процентной ставки, в %

При этом снижение уровня потребления приводит к уменьшению уровня инфляции на 2%
(Рис. 22).
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Рис. 22: Отклик индекса потребительских цен на изменения в динамике потребления, в %

Таким образом, схематично работу трех описываемых каналов трансмиссионного меха-
низма можно представить как на Рис. 23. При этом количественные оценки силы откликов
и лагов реакции макропеременных на шоки монетарных показателей систематизированы в
таблице 3.

Таблица 3: Результаты откликов основных макроэкономических переменных на шоки моне-
тарных показателей

Шоковая переменная 𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑡 𝑚3𝑡 𝑒𝑥𝑐ℎ𝑡 𝑟𝑡

Оценка шока 4% 5% 8% 10 п.п.

Прямой
отклик

Отклик
ВВП

направление + + – –

оценка 1% 1% – –

значимость да да нет нет

лаг (кв.) 1 1 – –

Отклик
инфляции

направление + + + -

оценка 0,5% 0,5% 3% 1,5%

значимость да да да да

лаг (кв.) 3 2 2 2

Отклик через
передаточную
переменную

Отклик
ВВП

направление – – - –

оценка – – 1% –

значимость нет нет да нет

лаг (кв.) – – 2 –

Отклик
инфляции

направление + + -

оценка 0,1% 3% 2%

значимость да да да

лаг (кв.) 4 2 2

Результаты исследования не противоречат полученным на основе проведенных работ, по-
священных эмпирическому анализу трансмиссионного механизма других стран с переход-
ной экономикой (Samkharadze 2008, Mishra & Montiel 2012). На основе представленной схе-
мы и таблицы можно сделать вывод, что каждый из рассматриваемых каналов денежно-
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кредитной политики Республики Беларусь является работоспособным. Значимый и значи-
тельный передаточный эффект девальвации национальной валюты на инфляцию, который,
как правило, наблюдается в большинстве стран с переходной экономикой, является харак-
терным и для РБ. Также одной из черт функционирования трансмиссионного механизма
денежно-кредитной политики РБ, как страны с переходной экономикой, является работо-
способность его процентного канала, характерная в большей степени для стран с развитой
экономикой. Анализ функций импульсных откликов данного канала доказывает способность
корректировки уровня инфляции в стране с помощью процентной ставки. Следует заметить,
что в настоящее время процентная политика во многих странах является одним из эффек-
тивных инструментов влияния на реальный сектор экономики, а процентный канал часто
играет роль центрального звена трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики.

Одной из особенностей оцененного передаточного механизма монетарной политики Респуб-
лики Беларусь является отсутствие реакции экспорта на шок со стороны обменного курса
белорусского рубля. Данный эмпирический результат можно объяснить фактом, что дли-
тельное время девальвация национальной валюты сопровождалась мягкой экономической,
монетарной и бюджетной политикой, выражающейся, прежде всего, в интенсивном кредито-
вании экономики, в том числе на льготных условиях, и увеличении заработной платы, что
отражалось на быстром росте инфляции, которая, в свою очередь, компенсировала эффект
влияния курса белорусского рубля. При этом на текущий момент именно шок со стороны
обменного курса национальной валюты обусловливает более глубокие изменения целевых
показателей (ВВП, инфляции), чем наблюдаемые при регулировании иных монетарных пере-
менных. Так, единовременная девальвация белорусского рубля ведет к значительному ухуд-
шению макроэкономической стабильности: обесценивание национальной валюты, не вызы-
вая возрастание экспорта, является причиной значительного падения потребления, которое
приводит к сокращению ВВП. Однако наблюдаемое в данном случае падение потребления
обусловливает снижение уровня инфляции, что смягчит первоначальный положительный
отклик данного показателя на обесценивание национальной валюты. Наименьший лаг реак-
ции (один квартал) целевых показателей (ВВП и инфляции) наблюдается на шок денежного
предложения.

7 Заключение

В представленном исследовании проведен эконометрический анализ трех основных для стран
с переходной экономикой каналов (канала обменного курса, узкого кредитного канала и про-
центного канала) монетарного трансмиссионного механизма на основе эмпирических данных
Республики Беларусь за период с 2003 г. по 2014 г. (II кв.). Были построены векторные ав-
торегрессионные модели для каждого из перечисленных каналов передаточного механизма
денежно-кредитной политики, оценивание которых осуществлялось при использовании бай-
есовского подхода. Данный подход оценивания параметров модели в значительной степени
отличается от классического возможностью одновременного учета в оцениваемых парамет-
рах как имеющихся эмпирических данных, так и экспертных предположений. На основе
байесовских векторных авторегрессий возможно получить качественный прогноз большой
группы переменных, не накладывая ряд ограничений, при этом полученные результаты яв-
ляются более информативными в сравнении с иными, рассчитанными при использовании
других подходов.

На основе построенных векторных авторегрессий были получены функции импульсных
откликов, которые применяются для анализа и характеристики реакции системы макро-
переменных на шоки рассматриваемой системы монетарных показателей. Результаты ис-
следования не противоречат полученным на основе эмпирических данных других стран с
переходной экономикой и свидетельствуют о работоспособности рассматриваемых каналов
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денежно-кредитной политики Республики Беларусь. Наименьший лаг реакции (один квар-
тал) целевых показателей (ВВП и инфляции) наблюдается на шок денежного предложения.
Однако шок со стороны обменного курса национальной валюты обусловливает более глубо-
кие изменения целевых показателей, чем наблюдаемые при регулировании иных монетарных
переменных. Так, единовременная девальвация белорусского рубля (8%), не вызывая возрас-
тание экспорта, является причиной падения потребления (на 1,7%), наблюдаемого с лагом
один-два квартала, что, в свою очередь, приводит к сокращению ВВП. Шок со стороны
реальной процентной ставки по депозитам, выраженным в национальной валюте (10 п.п.),
вызывает падение потребления на 4% и сокращение инфляции более чем на 2%. Отмечен-
ные факты доказывают способность корректировки уровня инфляции в стране с помощью
процентной ставки и подчеркивают необходимость повышения значимости процентной став-
ки по срочным рублевым депозитам как инструмента денежно-кредитного регулирования и
ослабления роли обменного курса национальной валюты к доллару США в формировании
структуры финансовых активов населения.

Одна из основных негативных особенностей функционирования монетарного трансмисси-
онного механизма Республики Беларусь — отсутствие канала цен на активы в виду низкой
степени развития финансового рынка. Решением данной проблемы может стать проработка
Национальным банком РБ ряда вопросов, среди которых: совершенствование финансовых
рынков, институтов и инструментов не только с точки зрения выполнения ими роли по-
средника при трансформации сбережений в инвестиции и перераспределения капитала в
экономике, но и с позиций достижения стабильности всей финансовой системы. В средне-
срочной перспективе, данные меры будут иметь решающее значение не только для повыше-
ния работоспособности канала цен на активы, но и для процентного и кредитного каналов
трансмиссионного механизма.
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Analysis of the monetary policy transmission mechanism
in the Republic of Belarus: Bayesian approach
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We present an econometric analysis of three main channels (exchange rate channel,
interest rate channel and credit channel) of the transmission mechanism of the monetary
policy in Belarus. The analysis uses vector autoregressive models built on data from
2003 to 2014 and implemented via the Bayesian approach. The results show that all
the three channels are functional. The shortest lag reaction (one quarter) of the target
indicators (GDP and inflation) is caused by the money supply shock. One of the
features of the estimated transmission mechanism is lack of reaction of exports to an
exchange rate shock of the Belarusian ruble.
Keywords: Republic of Belarus, transmission mechanism of the monetary policy, vector
autoregressive model, Bayesian approach
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