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Àíàëèçèðóåòñÿ ðåàêöèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî êðåäèòàì íà èçìåíåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè ìåæ-
áàíêîâñêîãî ðûíêà â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü, à òàêæå òåñòèðóåòñÿ ãèïîòåçà îá àñèììåòðè÷íîñòè êîððåê-
öèè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî êðåäèòàì ê óðîâíþ äîëãîñðî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ. Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû
ñâèäåòåëüñòâóþò î íåïîëíîì ýôôåêòå ïåðåíîñà ïðîöåíòíîé ñòàâêè ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà íà ñòàâêè
ïî áàíêîâñêèì ðûíî÷íûì êðåäèòàì êîíå÷íûì çàåìùèêàì, êîòîðûé ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 0,7. Íåïîëíûé
è äîñòàòî÷íî ìåäëåííûé ýôôåêò ïåðåíîñà âåðîÿòíî ñâÿçàí ñ íàðóøåííîé èíôîðìàöèîííî-ñèãíàëüíîé
ôóíêöèåé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà, à òàêæå âûñîêîé êîíöåíòðàöèåé àêòèâîâ â
áàíêîâñêîé ñèñòåìå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Äëÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî ðûíî÷íûì êðåäèòàì ôèçè÷åñ-
êèõ ëèö õàðàêòåðíà áîëåå áûñòðàÿ êîððåêöèÿ ê ðàâíîâåñèþ ïðè ïîâûøåíèè ñòàâêè ìåæáàíêîâñêèõ
êðåäèòîâ. Ðûíî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäèòàì þðèäè÷åñêèì ëèöàì áûñòðåå ðåàãèðóþò íà øîê
ñòàâêè ìåæáàíêîâñêèõ êðåäèòîâ â óñëîâèÿõ åå íèçêîé âîëàòèëüíîñòè è âûñîêîé èíôëÿöèè.
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Ñ ÿíâàðÿ 2018 ã. Íàöèîíàëüíûé áàíê
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïåðåøåë ê èñïîëüçîâà-
íèþ ïðîöåíòíîé ñòàâêè îäíîäíåâíîãî ìåæ-
áàíêîâñêîãî ðûíêà (ÌÁÊ) â êà÷åñòâå îïåðà-
öèîííîãî îðèåíòèðà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè.
Ýôôåêòèâíîñòü âûáðàííîãî ðåæèìà çàâèñèò
îò ñòåïåíè ïîíèìàíèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ïðîöåíòíîãî êàíàëà òðàíñìèññèîííîãî ìåõà-
íèçìà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Ðàáîòà ïðîöåí-
òíîãî êàíàëà îñóùåñòâëÿåòñÿ â äâà îñíîâíûõ
ýòàïà. Íà ïåðâîì äåéñòâèÿ öåíòðàëüíîãî áàí-
êà òðàíñëèðóþòñÿ â êðàòêîñðî÷íûå ïðîöåíò-
íûå ñòàâêè äåíåæíîãî ðûíêà, èçìåíåíèÿ êî-
òîðûõ çàòåì ïåðåíîñÿòñÿ â êðàòêîñðî÷íûå è
äîëãîñðî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà. Íà âòîðîì ýòàïå èçìåíåíèå ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê ôèíàíñîâîãî ðûíêà îêàçû-
âàåò âëèÿíèå íà ïîâåäåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ
àãåíòîâ, ïðèâîäÿ ê êîððåêòèðîâêå ñïðîñà â
ýêîíîìèêå è óðîâíÿ öåí.

Â íàñòîÿùåì èññëåäîâàíèè âíèìàíèå
ñîñðåäîòî÷åíî íà ïåðâîì ýòàïå ïðîöåíòíîãî

êàíàëà òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà, à èìåí-
íî íà ïåðåíîñå èçìåíåíèé ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè ÌÁÊ íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî áàíêîâ-
ñêèì ðûíî÷íûì êðåäèòàì êîíå÷íûì çàåìùè-
êàì â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü. Äëÿ ýòîãî ê äàí-
íûì ïî Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ïðèìåíÿåòñÿ
ìåòîäîëîãèÿ êîèíòåãðàöèîííîãî àíàëèçà.
Åñëè èçìåíåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ,
èíèöèèðîâàííîå ìîíåòàðíûìè âëàñòÿìè,
áûñòðî è ïîëíîñòüþ ïåðåíîñèòñÿ íà ñòàâêè
ïî êðåäèòàì áàíêîâ ýêîíîìèêå, ìîíåòàðíàÿ
ïîëèòèêà ìîæåò áûñòðåå îêàçûâàòü âëèÿíèå
íà âíóòðåííèé ñïðîñ è èíôëÿöèþ. Åñëè æå
ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäèòàì ÿâëÿþòñÿ
íåãèáêèìè, äîñòèæåíèå öåëåé ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè çàòðóäíÿåòñÿ, òðåáóåò áîëüøå âðå-
ìåíè è áîëåå àãðåññèâíîé ïîëèòèêè. Ïåðå-
õîä ê èñïîëüçîâàíèþ Íàöèîíàëüíûì áàíêîì
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îïåðàöèîííîãî îðèåí-
òèðà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â âèäå ñòàâêè
ÌÁÊ îáóñëîâëèâàåò âûñîêóþ àêòóàëüíîñòü
èññëåäîâàíèé ïî äàííîé òåìàòèêå.
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Â íàó÷íîé ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòó-
ðå îòìå÷àåòñÿ ðÿä ôàêòîðîâ, êîòîðûå ìî-
ãóò îáóñëîâëèâàòü íåïîëíûé, ìåäëåííûé
è àñèììåòðè÷íûé ýôôåêò ïåðåíîñà ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê äåíåæíîãî ðûíêà íà ñòàâ-
êè ïî êðåäèòàì. Ê òàêèì ôàêòîðàì îòíî-
ñÿò àñèììåòðè÷íîñòü èíôîðìàöèè íà ôè-
íàíñîâîì ðûíêå, êîíöåíòðàöèþ áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìû, ýêîíîìè÷åñêèå óñëîâèÿ,
èçäåðæêè «ìåíþ», èçäåðæêè «íà ïåðåêëþ-
÷åíèå», ðàñïðåäåëåíèå ðèñêîâ è äð. Â òî
âðåìÿ êàê êîëè÷åñòâî èññëåäîâàíèé ýô-
ôåêòà ïåðåíîñà ïî ðàçâèòûì è ðàçâèâàþ-
ùèìñÿ ñòðàíàì äîñòàòî÷íî îáøèðíî, èñ-
ñëåäîâàíèÿ ïî Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ïðàê-
òè÷åñêè îòñóòñòâóþò. Áîëüøèíñòâî ðàáîò,
àíàëèçèðóþùèõ òðàíñìèññèîííûé ìåõà-
íèçì ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â Ðåñïóáëèêå
Áåëàðóñü, ñîñðåäîòî÷åíî íà îöåíêå âëèÿ-
íèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà ýêîíîìè÷åñêóþ
àêòèâíîñòü è öåíû òîâàðîâ è óñëóã áåç
ðàññìîòðåíèÿ íåïîñðåäñòâåííî ïåðåíîñà
èçìåíåíèé êðàòêîñðî÷íûõ ñòàâîê äåíåæ-
íîãî ðûíêà íà ñòàâêè êðåäèòíî-äåïîçèò-
íîãî ðûíêà1.

Ýìïèðè÷åñêèé àíàëèç ïðîöåíòíîãî
êàíàëà òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà ìîíå-
òàðíîé ïîëèòèêè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü
ïðåäñòàâëåí â ðàáîòå Àáàêóìîâîé (2011).
Íà îñíîâå ïðèìåíåíèÿ âåêòîðíîé ìîäåëè
êîððåêöèè îøèáîê ñ ïîñòîÿííûìè ïàðà-
ìåòðàìè íà äàííûõ ñ ÿíâàðÿ 2001 ã. ïî àâ-
ãóñò 2010 ã. àâòîðîì îöåíåí ïåðåíîñ èçìå-
íåíèé íîìèíàëüíîé ñòàâêè ðåôèíàíñèðî-
âàíèÿ íà ðåàëüíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî
ìåæáàíêîâñêèì êðåäèòàì è êðåäèòàì áàí-
êîâ êîíå÷íûì çàåìùèêàì. Èñïîëüçîâàíèå
ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ àíàëèçà ïðî-
öåíòíîãî êàíàëà òðàíñìèññèîííîãî ìåõà-
íèçìà â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü âûçûâàåò îï-
ðåäåëåííûå ñîìíåíèÿ, òàê êàê äàííàÿ ñòàâêà
íå âñåãäà ñîîòâåòñòâîâàëà ñèòóàöèè íà äå-
íåæíîì è êðåäèòíî-äåïîçèòíîì ðûíêàõ è
ïðîäîëæèòåëüíûå ïåðèîäû âðåìåíè îñòà-
âàëàñü íåèçìåííîé. Êðîìå òîãî, àâòîðîì íå
ïðåäñòàâëåíû íîðìàëèçîâàííûå êîëè÷å-
ñòâåííûå îöåíêè ýôôåêòà ïåðåíîñà (íà øîê

ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â ðàçìåðå 1 ï. ï.),
÷òî íå ïîçâîëÿåò ñóäèòü î åãî âåëè÷èíå.

Íàñòîÿùåå èññëåäîâàíèå îòëè÷àåòñÿ îò
ðàáîòû Àáàêóìîâîé (2011), âî-ïåðâûõ, èñ-
ïîëüçîâàíèåì àêòóàëèçèðîâàííûõ äàííûõ,
âî-âòîðûõ, ïðèìåíåíèåì ìåòîäîëîãèè íå-
ëèíåéíîãî ìîäåëèðîâàíèÿ ñ ýëåìåíòàìè
ôàêòîðíîãî àíàëèçà äëÿ òåñòèðîâàíèÿ àñèì-
ìåòðèè â ñêîðîñòè êîððåêòèðîâêè ïðîöåí-
òíûõ ñòàâîê ïî êðåäèòàì ê óðîâíþ äîëãî-
ñðî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ ïîñëå øîêà ñòàâêè
ÌÁÊ è, â-òðåòüèõ, ðàññìîòðåíèåì âîçìîæ-
íîé àñèììåòðèè ýôôåêòà ïåðåíîñà â çàâè-
ñèìîñòè îò ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé.
Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ñâèäåòåëüñòâóåò î
íåïîëíîé è äîñòàòî÷íî äëèòåëüíîé ðåàê-
öèè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî êðåäèòàì íà
èçìåíåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ â Ðåñ-
ïóáëèêå Áåëàðóñü. Äëÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
ïî êðåäèòàì ôèçè÷åñêèõ ëèö õàðàêòåðíà
áîëåå áûñòðàÿ êîððåêöèÿ ê ðàâíîâåñèþ ïðè
ïîâûøåíèè ñòàâêè ÌÁÊ. Ïðîöåíòíûå ñòàâ-
êè ïî êðåäèòàì þðèäè÷åñêèì ëèöàì áûñò-
ðåå ðåàãèðóþò íà øîê ñòàâêè ÌÁÊ â óñëî-
âèÿõ åå íèçêîé âîëàòèëüíîñòè è âûñîêîé
èíôëÿöèè.

Ôàêòîðû àñèììåòðèè ýôôåêòà
ïåðåíîñà ñòàâêè äåíåæíîãî ðûíêà
íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè êðåäèòíî-

äåïîçèòíîãî ðûíêà

Áîëüøîå êîëè÷åñòâî ýìïèðè÷åñêèõ èñ-
ñëåäîâàíèé äåìîíñòðèðóþò íåïîëíûé è â
íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ àñèììåòðè÷íûé ïåðåíîñ
êðàòêîñðî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê äåíåæ-
íîãî ðûíêà íà ñòàâêè êðåäèòíî-äåïîçèòíî-
ãî ðûíêà2. Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ýôôåêò ïåðå-
íîñà, êàê ïðàâèëî, âûøå, ÷åì â ðàçâèâàþ-

1 Ôóíêöèîíèðîâàíèå òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ðàññìàòðè-
âàåòñÿ â ðàáîòàõ Õàðèòîí÷èêà, Äìèòðèåâà (2018), Áåçáî-
ðîäîâîé (2017), Ïåëèïàñÿ, Øèìàíîâè÷à (2017a; 2017b),
Áåçáîðîäîâîé, Ìèõàëåíêà (2015), Êîìêîâà, Àáàêóìîâîé
(2011), Êàëëàóðà, Êîìêîâà, ×åðíîîêîãî (2005).

2 Õîðâàò, Êîòëåáîâà, Ñèðàíîâà (Horvath, Kotlebova,
Siranova, 2018), Öèôàðåëëè, Ïàëàäèíî (Cifarelli, Paladino, 2016),
Ëåðîé, Ëóêîòò (Leroy, Lucotte, 2016), Äàððàê Ïàðèåñ, Ìîö-
öåðî, Êðûëîâà, Ìàð÷èíè (Darracq Paries, Moccero, Krylova,
Marchini, 2014), Áåëêå, Áåêìàíí, Âåðõåéåí (Belke, Beckmann,
Verheyen, 2013), Êàðàãèàííèñ, Ïàíàãîïóëîñ, Âëàìèñ (Kara-
giannis, Panagopoulos, Vlamis, 2010) óñòàíîâèëè, ÷òî ýôôåêò
ïåðåíîñà èçìåíåíèé ñòàâîê äåíåæíîãî ðûíêà íà ñòàâêè ïî
êðåäèòàì â áîëüøèíñòâå ñòðàí åâðîçîíû ÿâëÿåòñÿ íåïîëíûì,
êîððåêòèðîâêà ê ðàâíîâåñèþ ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ìåäëåí-
íîé, à âåëè÷èíà è ñêîðîñòü ïåðåíîñà õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñî-
êîé ãåòåðîãåííîñòüþ ìåæäó ñòðàíàìè.

Â ðàáîòàõ Åãîðîâà è Áîðçûõ (2018), Õàâðàíåêà,
Èðñîâîé, Ëåñàíîâñêîé (Havr nek, Ir ov , Le anovsk , 2016),
Ñòàíèñëàâñêîé (Stanis awska, 2015), Äæàìèëîâà è Ýãåðòà
(Jamilov, gert, 2014) ïðèâîäÿòñÿ ðåçóëüòàòû, äåìîíñòðè-
ðóþùèå íåïîëíûé ýôôåêò ïåðåíîñà â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðà-
íàõ Êàâêàçà, Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû.
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Ýôôåêò ïåðåíîñà ïðîöåíòíîé ñòàâêè ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè...

ùèõñÿ, ÷òî íåêîòîðûå èññëåäîâàòåëè ñâÿçû-
âàþò ñ áîëåå âûñîêèì óðîâíåì ôèíàíñîâî-
ãî ðàçâèòèÿ (Gigineishvili, 2011; Saborowski,
Weber, 2013; Perera, Wickramanayake, 2016).
Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ðàññìàòðèâà-
åòñÿ ðÿä ôàêòîðîâ, îêàçûâàþùèõ âëèÿíèå
íà ïåðåíîñ ñòàâîê äåíåæíîãî ðûíêà íà ñòàâ-
êè ôèíàíñîâîãî ðûíêà è îáóñëîâëèâàþùèõ
åãî íåîäíîðîäíîñòü ìåæäó ñòðàíàìè, à òàê-
æå àñèììåòðèþ è ñòðóêòóðíûå èçìåíåíèÿ â
îòäåëüíûõ ãîñóäàðñòâàõ.

Ðÿä àâòîðîâ óêàçûâàþò íà âîçäåé-
ñòâèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé íà

ýôôåêò ïåðåíîñà ( gert, Crespo-Cuaresma,
Reininger, 2007; Gigineishvili, 2011; Perera,
Wickramanayake, 2016). Âåëè÷èíà ïåðåíî-
ñà îáû÷íî âûøå â ïåðèîäû âûñîêîé ýêî-
íîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè, òàê êàê â áëàãî-
ïðèÿòíûõ ôèíàíñîâûõ óñëîâèÿõ áàíêè
èìåþò áîëüøå âîçìîæíîñòåé äëÿ ïîâûøå-
íèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê èç-çà âûñîêîãî
ñïðîñà íà êðåäèò. Âûñîêàÿ è âîëàòèëüíàÿ
èíôëÿöèÿ, êàê ïðàâèëî, àññîöèèðóåòñÿ ñ áî-
ëåå áûñòðûì è ïîëíûì ýôôåêòîì ïåðåíî-
ñà, òàê êàê öåíû â ýêîíîìèêå è, ñëåäîâà-
òåëüíî, íà ôèíàíñîâîì ðûíêå êîððåêòè-
ðóþòñÿ áûñòðåå â îòâåò íà ýêîíîìè÷åñêèå
øîêè, ÷åì ïðè íèçêîé è ñòàáèëüíîé èíô-
ëÿöèè. Áîëüøàÿ âîëàòèëüíîñòü ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê äåíåæíîãî ðûíêà ìîæåò ïðè-
âîäèòü ê çàìåäëåíèþ ðåàêöèè ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê ïî êðåäèòàì íà èçìåíåíèå ñòàâîê
äåíåæíîãî ðûíêà, òàê êàê èñêàæàåòñÿ èõ
èíôîðìàöèîííî-ñèãíàëüíàÿ ôóíêöèÿ. Íà-
ïðîòèâ, ïîâûøåíèå ñòåïåíè íåçàâèñèìîñ-
òè öåíòðàëüíîãî áàíêà è äîâåðèÿ ê ìîíå-
òàðíîé ïîëèòèêå àññîöèèðóåòñÿ ñ óñèëå-
íèåì ðåàêöèè ñòàâîê ïî áàíêîâñêèì êðå-
äèòàì íà èçìåíåíèå ñòàâêè äåíåæíîãî
ðûíêà (Sznajderska, 2013; Perera, Wickrama-
nayake, 2016).

Àãåíîð è Ýëü Àéíàîóðè (Ag nor, El
Aynaoui, 2010), à òàêæå Ãèãèíåéøâèëè
(Gigineishvili, 2011) ïðèøëè ê çàêëþ÷åíèþ,
÷òî â óñëîâèÿõ èçáûòêà ëèêâèäíîñòè â áàí-
êîâñêîé ñèñòåìå ïîâûøåíèå ïðîöåíòíîé
ñòàâêè öåíòðàëüíîãî áàíêà ìîæåò èìåòü
îãðàíè÷åííûé ýôôåêò íà ïðîöåíòíûå ñòàâ-
êè ïî êðåäèòàì, òàê êàê òðåáîâàíèÿ ê çàëî-
ãîâîìó îáåñïå÷åíèþ ïî êðåäèòó ïðè èçáûò-
êå ëèêâèäíîñòè, êàê ïðàâèëî, ÿâëÿþòñÿ ìå-
íåå æåñòêèìè.

Øíàéäåðñêà (Sznajderska, 2013) îáðà-
ùàåò âíèìàíèå íà òî, ÷òî ïðè âûñîêîì
óðîâíå êðåäèòíîãî ðèñêà áàíêè ìåíåå ñêëîí-
íû ñíèæàòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäè-
òàì, ÷òî ìîæåò ïðèâîäèòü ê çàìåäëåíèþ è
óìåíüøåíèþ âåëè÷èíû ýôôåêòà ïåðåíîñà
ïðè ñíèæåíèè ïðîöåíòíîé ñòàâêè äåíåæ-
íîãî ðûíêà.

Ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäèòàì ìåä-
ëåííåå è íå â ïîëíîì îáúåìå ðåàãèðóþò
íà èçìåíåíèå ñòàâîê äåíåæíîãî ðûíêà ïðè
âûñîêîé êîíöåíòðàöèè àêòèâîâ â áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìå (Hannan, Berger, 1991;
Gambacorta, Iannotti, 2007; van Leuvensteijn,
S rensen, Bikker, van Rixtel, 2008; Gigi-
neishvili, 2011; Perera, Wickramanayake,
2016). Áàíêè, îáëàäàþùèå ðûíî÷íîé âëà-
ñòüþ, îáû÷íî õàðàêòåðèçóþòñÿ ìåíüøåé
ñêëîííîñòüþ ê ñíèæåíèþ ñòàâîê ïî êðå-
äèòàì â îòâåò íà ñíèæåíèå ñòàâîê äåíåæ-
íîãî ðûíêà èç-çà ïîòåíöèàëüíîé ïîòåðè
ïðèáûëè, ÷òî ìîæåò îáóñëîâëèâàòü íåãèá-
êîñòü ñòàâîê ïî êðåäèòàì â ñòîðîíó ïîíè-
æåíèÿ.

Ñòèãëèö è Âåéñ (Stiglitz, Weiss, 1981)
óêàçûâàþò íà âîçìîæíóþ íåãèáêîñòü ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ èç-
çà ïðîáëåìû àñèììåòðè÷íîé èíôîðìàöèè íà
êðåäèòíîì ðûíêå. Ïðè âûñîêîì ðèñêå äå-
ôîëòà çàåìùèêà áàíêè ñêëîííû ïîääåðæè-
âàòü âûñîêèé ñïðýä ìåæäó ïðîöåíòíûìè
ñòàâêàìè ïî êðåäèòíûì è äåïîçèòíûì îïå-
ðàöèÿì. Îäíàêî, òàê êàê ïîâûøåíèå ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê ïî êðåäèòàì ïîáóæäàåò çà-
åìùèêîâ âûáèðàòü áîëåå ðèñêîâàííûå ïðî-
åêòû äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ, à çàåìùèêè ñ
ìåíåå ðèñêîâàííûìè èíâåñòèöèÿìè â ìåíü-
øåé ñòåïåíè çàèíòåðåñîâàíû â ïîëó÷åíèè
êðåäèòà ïî ïîâûøåííîé ñòàâêå, ðîñò ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè öåíòðàëüíîãî áàíêà è êðàò-
êîñðî÷íîãî äåíåæíîãî ðûíêà óâåëè÷èâàåò
âåðîÿòíîñòü äåôîëòà çàåìùèêà. Ïîýòîìó
áàíêè ìîãóò íå â ïîëíîé ìåðå ïåðåíîñèòü
ïîâûøåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè äåíåæíîãî
ðûíêà íà ñòàâêè ïî êðåäèòàì, à äîñòèãàòü
ðàâíîâåñèÿ ïîñðåäñòâîì ðàöèîíèðîâàíèÿ
îáúåìà âûäàâàåìûõ êðåäèòîâ.

Íåãèáêîñòü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî êðå-
äèòàì è àñèììåòðè÷íîñòü èõ êîððåêöèè ê
ðàâíîâåñèþ ìîæåò áûòü ñâÿçàíà ñ èçäåðæ-
êàìè «ïåðåêëþ÷åíèÿ» (Klemperer, 1987;
Lowe, Rohling, 1992). Åñëè èçäåðæêè êðå-
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äèòîïîëó÷àòåëåé íà ïåðåõîä îò îäíîãî
áàíêà ê äðóãîìó ÿâëÿþòñÿ çíà÷èìûìè, òî
çàåìùèêè ìîãóò ïðîäîëæàòü îáñëóæèâàòü-
ñÿ â òåêóùåì áàíêå äàæå ïî áîëåå âûñîêîé
ïðîöåíòíîé ñòàâêå.

Âëèÿíèå íà ýôôåêò ïåðåíîñà ìîãóò
îêàçûâàòü îæèäàíèÿ áàíêîâ îòíîñèòåëüíî
äèíàìèêè ïðîöåíòíîé ñòàâêè öåíòðàëüíî-
ãî áàíêà (de Bondt, Mojon, Valla, 2005;
Sznajderska, 2013). Èç-çà íàëè÷èÿ èçäåðæåê
«ìåíþ» ìàëûå èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè öåíòðàëüíîãî áàíêà ïðè îæèäàíèÿõ åå
áîëåå çíà÷èòåëüíîé êîððåêòèðîâêè â áóäó-
ùåì ìîãóò ïîáóæäàòü áàíêè ê ñìåùåíèþ
ðåàêöèè íà ìîíåòàðíûé èìïóëüñ íà áóäó-
ùèå ïåðèîäû.

Ýôôåêò ïåðåíîñà ìîæåò çàâèñåòü îò
ñòðóêòóðû áàíêîâñêîé ñèñòåìû (Grigoli,
Mota, 2015). Ïðè äîìèíèðîâàíèè ãîñóäàð-
ñòâåííûõ áàíêîâ, êîòîðûå â áîëüøåé ñòå-
ïåíè ïîäâåðæåíû âîçäåéñòâèþ ðåøåíèé
îðãàíîâ ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ, ýô-
ôåêò ïåðåíîñà ìîæåò çàìåäëÿòüñÿ èç-çà àä-
ìèíèñòðàòèâíîãî âìåøàòåëüñòâà â ðûíî÷-
íóþ äåÿòåëüíîñòü òàêèõ áàíêîâ.

Ïðåäâàðèòåëüíûé àíàëèç âçàèìîñâÿçè
ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ è ñòàâîê

êðåäèòíîãî ðûíêà â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü

Ïåðåä ìîäåëèðîâàíèåì ýôôåêòà ïåðåíî-
ñà èçìåíåíèé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ íà
ñòàâêè ïî êðåäèòàì öåëåñîîáðàçíî ïðîâåñòè

îïèñàòåëüíûé àíàëèç äàííûõ. Â ðàìêàõ ïðåä-
âàðèòåëüíîãî ðàññìîòðåíèÿ ïðîöåíòíîãî êà-
íàëà òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà ìîíåòàð-
íîé ïîëèòèêè èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿþò òðè âîï-
ðîñà. Âî-ïåðâûõ, îáëàäàåò ëè Íàöèîíàëüíûé
áàíê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü äîñòàòî÷íûì èí-
ñòðóìåíòàðèåì äëÿ ýôôåêòèâíîé ïåðåäà÷è
èìïóëüñîâ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà êðàòêî-
ñðî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè äåíåæíîãî ðûí-
êà. Âî-âòîðûõ, ÿâëÿåòñÿ ëè äèíàìèêà ïðîöåí-
òíûõ ñòàâîê êðåäèòíîãî ðûíêà è äåíåæíîãî
ðûíêîâ âçàèìîñâÿçàííîé. È, â-òðåòüèõ, íà-
ñêîëüêî ýòà âçàèìîñâÿçü ïîñòîÿííà.

Êàê ïîêàçàíî íà ðèñ. 1, ñðåäíåâçâåøåí-
íàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî îïåðàöèÿì ðåãó-
ëèðîâàíèÿ ëèêâèäíîñòè áàíêîâ Íàöèî-
íàëüíûì áàíêîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü è
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà îäíîäíåâíîãî ÌÁÊ â íà-
öèîíàëüíîé âàëþòå ÿâëÿþòñÿ òåñíî âçàèìî-
ñâÿçàííûìè. Çà èñêëþ÷åíèåì îòäåëüíûõ
ìåñÿöåâ ïåðèîäà ïîâûøåííîé âîëàòèëüíîñ-
òè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â 2012–2015 ãã. äèíà-
ìèêà ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ ïðàêòè÷åñêè
ïîëíîñòüþ ïîâòîðÿåò äèíàìèêó ïðîöåíòíîé
ñòàâêè ïî îïåðàöèÿì ðåãóëèðîâàíèÿ ëèêâèä-
íîñòè. Ðåçóëüòàòû òåñòà íà êàóçàëüíîñòü ïî
Ãðåéíäæåðó (òàáë. 1) äàþò îñíîâàíèå óòâåð-
æäàòü, ÷òî èìåííî èçìåíåíèå ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê Íàöèîíàëüíîãî áàíêà ÿâëÿåòñÿ ïåð-
âè÷íûì ïî îòíîøåíèþ ê èçìåíåíèþ ñòàâêè
ÌÁÊ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî Íàöèîíàëüíûé áàíê
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü èìååò â ñâîåì ðàñïî-
ðÿæåíèè íåîáõîäèìûé íàáîð èíñòðóìåíòîâ

Ðèñ. 1. Äèíàìèêà êðàòêîñðî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå äàííûõ Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.
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Ýôôåêò ïåðåíîñà ïðîöåíòíîé ñòàâêè ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè...

äëÿ óïðàâëåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêîé ÌÁÊ
è ñïîñîáåí åå èñïîëüçîâàòü â êà÷åñòâå îïå-
ðàöèîííîãî îðèåíòèðà ìîíåòàðíîé ïîëèòè-
êè.

Ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî íîâûì ðóáëå-
âûì ðûíî÷íûì êðåäèòàì áàíêîâ ýêîíîìè-
êå è ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ÌÁÊ â Ðåñïóáëè-
êå Áåëàðóñü ÿâëÿþòñÿ âçàèìîñâÿçàííûìè
(ðèñ. 2): èçìåíåíèå ñòàâêè ÌÁÊ ñ îïðåäå-
ëåííûì âðåìåííûì ëàãîì îòðàæàåòñÿ â èç-
ìåíåíèè ñòàâîê ïî êðåäèòàì áàíêîâ. Ìîæ-
íî îòìåòèòü ìåíüøóþ âîëàòèëüíîñòü ñòà-
âîê ïî êðåäèòàì ïî ñðàâíåíèþ ñî ñòàâêîé
ÌÁÊ â ïåðèîä 2011–2015 ãã. è, ñëåäîâà-
òåëüíî, çàìåòíîå óâåëè÷åíèå âîëàòèëüíîñ-
òè ñïðýäà ìåæäó íèìè â óêàçàííûé âðå-

ìåííîé ïåðèîä. Â äèíàìèêå ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê â 2012–2015 ã. ìîæíî ïðîñëåäèòü
íåêîòîðóþ çàêîíîìåðíîñòü: çàìåòíîå ñíè-
æåíèå ÷åðåç îïðåäåëåííûé âðåìåííîé ïå-
ðèîä êîìïåíñèðîâàëîñü ñîïîñòàâèìûì óâå-
ëè÷åíèåì. Âåðîÿòíî, ïîäîáíàÿ äèíàìèêà
îòðàæàåò êîëåáàíèÿ ëèêâèäíîñòè áàíêîâ.
Ñíèæåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ýêîíîìè-
êå ïðèâîäèëî ê îòòîêó ðóáëåâûõ âêëàäîâ è
óâåëè÷åíèþ ñïðîñà íà èíîñòðàííóþ âàëþ-
òó íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå, ÷òî ïðè
ïðîâåäåíèè âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé äëÿ
ïîääåðæàíèÿ òàðãåòèðóåìîãî óðîâíÿ îáìåí-
íîãî êóðñà ïðèâîäèëî ê ñíèæåíèþ ëèêâèä-
íîñòè áàíêîâ. Â ñâîþ î÷åðåäü, óâåëè÷åíèå
ñïðîñà áàíêîâ íà ðóáëåâóþ ëèêâèäíîñòü

Ïðèìå÷àíèå. Äëÿ òåñòèðîâàíèÿ èñïîëüçîâàëèñü äàííûå ïî ïðîöåíòíûì ñòàâêàì ìåñÿ÷íîé ïåðèîäè÷íîñòè ñ ÿíâà-
ðÿ 2006 ã. ïî äåêàáðü 2017 ã. Ñòàâêà ïî îïåðàöèÿì Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü áûëà ðàññ÷èòàíà êàê
ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ïî îïåðàöèÿì ðåãóëèðîâàíèÿ ëèêâèäíîñòè áàíêîâ.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

Ðèñ. 2. Äèíàìèêà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî íîâûì ðóáëåâûì ðûíî÷íûì êðåäèòàì áàíêîâ ýêîíîìèêå
â íàöèîíàëüíîé âàëþòå è îäíîäíåâíîãî ÌÁÊ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå äàííûõ Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.
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îáóñëîâëèâàëî ðîñò êðàòêîñðî÷íûõ, à çà-
òåì è äîëãîñðî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ïîâûøåíèå ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê âíîâü ñòèìóëèðîâàëî ïðèòîê
ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè è óâåëè÷åíèå ïðåä-
ëîæåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû, ÷òî â ïîñ-
ëåäóþùåì òðàíñôîðìèðîâàëîñü â ñíèæåíèå
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è çàïóñêàëî êðóã çàíî-
âî. Ïðè ýòîì ìåíüøàÿ âîëàòèëüíîñòü ñòà-
âîê ïî áàíêîâñêèì êðåäèòàì ïî ñðàâíåíèþ
ñî ñòàâêîé ÌÁÊ â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðè-
îä ìîãëà ÿâëÿòüñÿ ñëåäñòâèåì ôàêòè÷åñêî-
ãî ïðèìåíåíèÿ ðåæèìà òàðãåòèðîâàíèÿ âà-
ëþòíîãî êóðñà, èíôîðìàöèîííî-ñèãíàëüíàÿ
ôóíêöèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè öåíòðàëüíîãî
áàíêà â êîòîðîì, êàê ïðàâèëî, íå ÿâëÿåòñÿ
ÿðêî âûðàæåííîé.

Òàêæå ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî ñòàâêà
ÌÁÊ ðåçêî ñíèçèëàñü âî âòîðîé ïîëîâèíå
2016 ã. è çàòåì åå óðîâåíü êîëåáàëñÿ â èí-
òåðâàëå 9–10% äî êîíöà 2017 ã. Ðåàêöèÿ
ñòàâîê ïî êðåäèòàì íà ðåçêîå ñíèæåíèå
ñòàâêè ÌÁÊ áûëà äîñòàòî÷íî ìåäëåííîé è

ðàçìåð ïðîöåíòíîãî ñïðýäà ñîõðàíÿëñÿ âû-
ñîêèì äî ñåðåäèíû 2017 ã. Ýòî ìîæåò óêà-
çûâàòü íà äëèòåëüíîñòü ïåðèîäà âîçâðàòà
ê óðîâíþ äîëãîñðî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê ïî êðåäèòàì ïîñëå øîêà
ñòàâêè ÌÁÊ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü.

Ïîìèìî âîëàòèëüíîñòè ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè äåíåæíîãî ðûíêà íà ýôôåêò ïåðåíîñà ìî-
ãóò îêàçûâàòü âëèÿíèå ðÿä äðóãèõ õàðàêòå-
ðèñòèê áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Äëÿ áàíêîâñêîé
ñèñòåìû Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü õàðàêòåðíà
âûñîêàÿ êîíöåíòðàöèÿ àêòèâîâ: íà äîëþ ïÿòè
êðóïíåéøèõ áàíêîâ â 2006–2016 ãã. ïðèõî-
äèëîñü îêîëî 80% îò âñåõ àêòèâîâ áàíêîâ
(ðèñ. 3). Ïðè ýòîì ïîñëå íåêîòîðîãî ñîêðà-
ùåíèÿ â 2006–2011 ãã. óäåëüíûé âåñ êðóï-
íåéøèõ áàíêîâ îñòàåòñÿ ñòàáèëüíî âûñîêèì.
Ïîñëå îäíîìîìåíòíîãî îñëàáëåíèÿ áåëîðóñ-
ñêîãî ðóáëÿ â íà÷àëå 2015 ã. çàìåòíî óâåëè-
÷èëàñü äîëÿ ïðîáëåìíûõ àêòèâîâ áàíêîâ â
àêòèâàõ, ïîäâåðæåííûõ êðåäèòíîìó ðèñêó
(ðèñ. 3). Êðîìå òîãî, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî
ïðîáëåìíàÿ çàäîëæåííîñòü â îñíîâíîì ñêîí-

Ðèñ. 3. Äèíàìèêà îòäåëüíûõ ïîêàçàòåëåé áàíêîâñêîãî ñåêòîðà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå äàííûõ Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.
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Ýôôåêò ïåðåíîñà ïðîöåíòíîé ñòàâêè ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè...

öåíòðèðîâàíà â ñåãìåíòå ïðåäïðèÿòèé, â òî
âðåìÿ êàê ôèçè÷åñêèå ëèöà âûãëÿäÿò íàäåæ-
íûìè çàåìùèêàìè. ×èñòàÿ ïðîöåíòíàÿ ìàð-
æà áàíêîâ ñ 2012 ã. ñîõðàíÿåòñÿ âûñîêîé è
ðåàãèðóåò íà çíà÷èòåëüíîå ñíèæåíèå ñòàâêè
ÌÁÊ ñ 2016 ã. äîñòàòî÷íî ìåäëåííî. Îáîçíà-
÷åííûå õàðàêòåðèñòèêè áàíêîâñêîé ñèñòåìû
óêàçûâàþò íà, âåðîÿòíî, íåïîëíûé ïåðåíîñ
èçìåíåíèé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ íà ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäèòàì â Ðåñïóáëèêå
Áåëàðóñü. Ñòðåìëåíèå áàíêîâ ê ïîääåðæàíèþ
âûñîêîãî óðîâíÿ ïðîöåíòíîé ìàðæè è íèç-
êèé óðîâåíü ïðîáëåìíîé çàäîëæåííîñòè íà-
ñåëåíèÿ ìîãóò îáóñëîâëèâàòü àñèììåòðèþ â
ðåàêöèè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî êðåäèòàì
ôèçè÷åñêèì ëèöàì íà èçìåíåíèå ñòàâêè ÌÁÊ
(âåðîÿòíî, ìåíüøóþ ãèáêîñòü â ñòîðîíó ñíè-
æåíèÿ). Ïîìèìî îáîçíà÷åííûõ õàðàêòåðèñ-
òèê íà ýôôåêò ïåðåíîñà ïðîöåíòíîé ñòàâêè
ÌÁÊ ìîæåò îêàçûâàòü âëèÿíèå ñîñòîÿíèå
ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà. Ïîçèöèÿ
áàíêîâ ïî èíñòðóìåíòàì ðåãóëèðîâàíèÿ ëèê-
âèäíîñòè íå ÿâëÿåòñÿ óñòîé÷èâîé è ïîäâåð-
æåíà çíà÷èòåëüíîé âîëàòèëüíîñòè, ÷òî îáóñ-
ëîâëèâàåò âîçíèêíîâåíèå åñòåñòâåííîãî âîï-
ðîñà î òîì, ðàçëè÷àåòñÿ ëè êðàòêîñðî÷íàÿ ðå-
àêöèÿ ñòàâîê ïî êðåäèòàì íà èçìåíåíèÿ
ñòàâêè ÌÁÊ ïðè èçáûòêå è äåôèöèòå ëèê-
âèäíîñòè â áàíêîâñêîé ñèñòåìå.

Â öåëîì ðåçóëüòàòû îïèñàòåëüíîãî àíà-
ëèçà äàííûõ ïîçâîëÿþò ñäåëàòü âûâîä î íà-
ëè÷èè âçàèìîñâÿçè ìåæäó ñòàâêîé ÌÁÊ è
ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè ïî ðóáëåâûì ðûíî÷-
íûì êðåäèòàì áàíêîâ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü.
Äèíàìèêà ñòàâêè ÌÁÊ â ñâîþ î÷åðåäü íà-
ïðÿìóþ çàâèñèò îò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî
îïåðàöèÿì ðåãóëèðîâàíèÿ áàíêîâ Íàöèî-
íàëüíûì áàíêîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Ìåòîä èññëåäîâàíèÿ

Àíàëèç ýôôåêòà ïåðåíîñà èçìåíåíèé
ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ íà ïðîöåíòíóþ
ñòàâêó ïî êðåäèòàì â äîëãîñðî÷íîì ïåðèî-
äå ïðîâîäèëñÿ ïîñðåäñòâîì îöåíèâàíèÿ
êîèíòåãðàöèîííîãî ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó
ðàññìàòðèâàåìûìè ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè.
Äëÿ òåñòèðîâàíèÿ êîèíòåãðàöèè ïðèìåíÿë-
ñÿ ïîäõîä, ïðåäñòàâëåííûé â ðàáîòå Ýí-
äåðñà è Ñèêëîñà (Enders, Siklos, 2001). Ïðåä-
âàðèòåëüíûì øàãîì ÿâëÿëàñü ïðîâåðêà ïî-
ðÿäêà èíòåãðèðîâàííîñòè âðåìåííûõ ðÿäîâ

ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ñ ïîìîùüþ ðÿäà ñòàòè-
ñòè÷åñêèõ òåñòîâ: ðàñøèðåííîãî Äèêè–
Ôóëëåðà (ADF-òåñò) è Êâÿòêîâñêîãî–Ôèë-
ëèïñà–Øìèäòà–Øèíà (KPSS-òåñò). Äëÿ
ïðîâåäåíèÿ êîèíòåãðàöèîííîãî àíàëèçà
íåîáõîäèìî, ÷òîáû âðåìåííûå ðÿäû èìåëè
îäèíàêîâûé ïîðÿäîê èíòåãðèðîâàííîñòè.

Ïðåäâàðèòåëüíûé àíàëèç äàííûõ ïî-
êàçàë, ÷òî â ïåðèîä 2011–2016 ãã. âîëàòèëü-
íîñòü è ñðåäíåå çíà÷åíèå ñïðýäà ìåæäó
ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè ïî êðåäèòàì è ÌÁÊ
ñóùåñòâåííî óâåëè÷èëèñü. Â ýòîé ñâÿçè
çíà÷åíèå êîíñòàíòû â äîëãîñðî÷íîì (êî-
èíòåãðàöèîííîì) ñîîòíîøåíèè, êîòîðóþ
ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê àïïðîêñèìàöèþ
ïðîöåíòíîé ìàðæè êðåäèòîâàíèÿ, äîëæíî
èçìåíÿòüñÿ âî âðåìåíè. Äëÿ ó÷åòà äàííîãî
ôàêòîðà ïåðåä òåñòèðîâàíèåì êîèíòåãðàöèè
îáû÷íûì ìåòîäîì íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ
îöåíèâàëàñü ìîäåëü ìíîæåñòâåííîé ëèíåé-
íîé ðåãðåññèè (1) äëÿ óðîâíåé âðåìåííûõ
ðÿäîâ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ïîñëå ÷åãî ïðè-
ìåíÿëñÿ òåñò Áàè–Ïåððîíà íà íàëè÷èå ìíî-
æåñòâåííûõ ñòðóêòóðíûõ ñäâèãîâ3. Â ñëó-
÷àå íàëè÷èÿ ñòðóêòóðíûõ ñäâèãîâ â êîèí-
òåãðàöèîííîå ñîîòíîøåíèå âêëþ÷àëàñü
ôèêòèâíàÿ ïåðåìåííàÿ äëÿ èõ îòðàæåíèÿ.

 (1)

ãäå  – íîìèíàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî
êðåäèòàì;

 – êîíñòàíòà;
 – êîýôôèöèåíò ðåãðåññèè;
 – íîìèíàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà

ÌÁÊ;
 – îñòàòêè ìîäåëè.

Êîèíòåãðàöèîííîå ñîîòíîøåíèå (2),
ïîçâîëÿþùèå îïðåäåëèòü äîëãîñðî÷íûé
êîýôôèöèåíò ïåðåíîñà ïðîöåíòíîé ñòàâêè
ÌÁÊ íà ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ïî êðåäèòàì,
îöåíèâàëîñü äèíàìè÷åñêèì ìåòîäîì íàè-
ìåíüøèõ êâàäðàòîâ:

, (2)

ãäå  – êîíñòàíòà;
 – êîýôôèöèåíò ðåãðåññèè, ïîêàçû-

âàþùèé, íàñêîëüêî ïðîöåíòíàÿ ìàðæà ïî
êðåäèòàì â ïåðèîä  îòëè÷àëàñü îò
ìàðæè íà âñåé âûáîðêå;

3 Òàê êàê âðåìåííûå ðÿäû äàííûõ ÿâëÿþòñÿ äîñòà-
òî÷íî êîðîòêèìè, íàêëàäûâàëîñü îãðàíè÷åíèå î ìàêñèìàëü-
íîì êîëè÷åñòâå ñòðóêòóðíûõ ñäâèãîâ ðàâíîì äâóì.
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 – ôèêòèâíàÿ ïåðåìåííàÿ, ïðèíèìà-
þùàÿ çíà÷åíèÿ, ðàâíûå åäèíèöå, åñëè

, è ðàâíûå íóëþ â îñòàëüíûõ ñëó-
÷àÿõ, ãäå  – ïåðèîäû ñòðóêòóðíûõ ñäâè-
ãîâ, îïðåäåëåííûå ñ ïîìîùüþ òåñòà Áàè–
Ïåððîíà;

 – êîýôôèöèåíò ïåðåíîñà èçìåíåíèé
ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ íà ïðîöåíòíóþ
ñòàâêó ïî êðåäèòàì â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå;

ECT
t
 – îñòàòêè êîèíòåãðàöèîííîãî ñî-

îòíîøåíèÿ.
Îñíîâíîå âíèìàíèå áûëî ñîñðåäîòî÷å-

íî íà êîýôôèöèåíòå ïåðåíîñà , êîòîðûé
ïðèíèìàåò çíà÷åíèå, ðàâíîå åäèíèöå, åñëè
ïåðåíîñ èçìåíåíèé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ
íà ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ïî êðåäèòàì ÿâëÿåòñÿ
ïîëíûì, è áëèçêèì ê íóëþ, åñëè òðàíñìèñ-
ñèîííûé ìåõàíèçì ÿâëÿåòñÿ î÷åíü ñëàáûì.

Ïîñëå ïîñòðîåíèÿ óðàâíåíèÿ (2) òåñ-
òèðîâàëèñü íàëè÷èå êîèíòåãðàöèè ìåæäó
ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè è âîçìîæíîå ïðè-
ñóòñòâèå àñèììåòðè÷íîãî ìåõàíèçìà êîð-
ðåêöèè îøèáîê. Äëÿ ýòîãî èñïîëüçîâàëàñü
ìîäåëü èìïóëüñíîé ïîðîãîâîé àâòîðåãðåñ-
ñèè (momentum threshold autoregressive model;
äàëåå MTAR):

   (3)

ãäå  – îïåðàòîð âçÿòèÿ ïåðâûõ ðàçíîñòåé;

 – êîýôôèöèåíòû ðåãðåññèè,

;
p – ìàêñèìàëüíîå êîëè÷åñòâî ëàãîâ;

 – îñòàòêè ìîäåëè;
I

t
 – ôóíêöèÿ Õýâèñàéäà (Heaviside

function), îïèñûâàþùàÿñÿ ñèñòåìîé óðàâíå-
íèé:

, (4)

ãäå  – ïîðîãîâîå çíà÷åíèå, îïðåäåëÿåìîå
ñ ïîìîùüþ ìåòîäà ×àíà (Chan, 1993)4.

Óðàâíåíèÿ (2–4) ñîâìåñòíî çàäàþò ìî-
äåëü MTAR, ãäå èíäèêàòèâíàÿ ïåðåìåííàÿ
(I

t
) çàâèñèò îò èçìåíåíèÿ ECT

t
 â ïðåäûäó-

ùåì âðåìåííîì ïåðèîäå ( ECT
t-1
). Åñëè çíà-

÷åíèå ECT
t-1
 ïðåâûøàåò ïîðîãîâîå çíà÷åíèå

, òî ìåõàíèçì êîððåêöèè îøèáîê îïèñûâà-
åòñÿ , åñëè æå çíà÷åíèå  ìåíüøå , òî
êîððåêòèðîâêà îïèñûâàåòñÿ .
Àñèììåòðèþ â ìîäåëè MTAR ìîæíî èíòåð-
ïðåòèðîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì: 
îòðàæàåò ñíèæåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ
îòíîñèòåëüíî ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî êðåäè-
òàì (èëè, ÷òî ýêâèâàëåíòíî, ðàñøèðåíèå ïðî-
öåíòíîãî ñïðýäà), ÷òî èíèöèèðóåò êîððåêòè-
ðîâêó ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî êðåäèòàì â ñòî-
ðîíó ñíèæåíèÿ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, 
îòðàæàåò ïîâûøåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè
ÌÁÊ îòíîñèòåëüíî ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî
êðåäèòàì (èëè ñóæåíèå ïðîöåíòíîãî ñïðýäà),
÷òî èíèöèèðóåò êîððåêòèðîâêó ïðîöåíòíîé
ñòàâêè ïî êðåäèòàì â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ.

Íóëåâàÿ ãèïîòåçà îá îòñóòñòâèè êîèí-
òåãðàöèè ìåæäó ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè ìî-
æåò áûòü ïðîòåñòèðîâàíà ïîñðåäñòâîì ïðî-
âåðêè ãèïîòåçû  (çíà÷åíèå
F-ñòàòèñòèêè ñðàâíèâàåòñÿ ñ êðèòè÷åñêèì,
ïðåäñòàâëåííûì â ðàáîòå Ýíäåðñà è Ñèêëî-
ñà (Enders, Siklos, 2001)). Êðîìå òîãî, çíà÷å-
íèÿ êîýôôèöèåíòîâ  äîëæíû áûòü îòðè-
öàòåëüíûìè äëÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ìåõàíèç-
ìà êîððåêöèè îøèáîê. Òàêæå àíàëèçèðóåòñÿ
çíà÷åíèå t-Max t-ñòàòèñòèêè (íàèáîëüøåå
çíà÷åíèå t-ñòàòèñòèêè äëÿ íóëåâûõ ãèïîòåç

 è ). Îäíàêî, êàê îòìå÷àþò Ýíäåðñ
è Ñèêëîñ (Enders, Siklos, 2001), íóëåâàÿ ãè-
ïîòåçà îá îòñóòñòâèè êîèíòåãðàöèè ïðè èñ-
ïîëüçîâàíèè t-Max t-ñòàòèñòèêè ìîæåò íå îò-
âåðãàòüñÿ èç-çà ìàëîé ìîùíîñòè äàííîãî òå-
ñòà.

Åñëè ãèïîòåçà îá îòñóòñòâèè êîèíòåãðà-
öèè ìåæäó ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè îòâåðãà-
åòñÿ, òî âîçìîæíî òåñòèðîâàíèå ñèììåòðè÷-
íîñòè ìåõàíèçìà êîððåêöèè îøèáîê. Ïðèñóò-
ñòâèå àñèììåòðè÷íîãî ìåõàíèçìà êîððåêöèè
îøèáîê ìîæåò áûòü ïðîòåñòèðîâàíî ïîñðåä-
ñòâîì ïðîâåðêè ãèïîòåçû  (èñïîëüçóåò-
ñÿ ñòàíäàðòíîå F-ðàñïðåäåëåíèå).

Â ñëó÷àå êîèíòåãðèðîâàííîñòè âðåìåí-
íûõ ðÿäîâ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê âîçìîæíî
ïîñòðîåíèå ìîäåëè êîððåêöèè îøèáîê äëÿ
èññëåäîâàíèÿ êðàòêîñðî÷íûõ ýôôåêòîâ èç-
ìåíåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ íà ïðî-

4 Çíà÷åíèÿ âðåìåííîãî ðÿäà ECT
t
 äëÿ ìîäåëè MTAR

(3) ñîðòèðóþòñÿ ïî âîçðàñòàíèþ, ïîñëå ÷åãî èñêëþ÷àþòñÿ
15% íàèáîëüøèõ è íàèìåíüøèõ çíà÷åíèé. Äàëåå îöåíèâà-
þòñÿ ìîäåëè MTAR (3) ñ , ðàâíûì êàæäîìó èç 70% îñ-
òàâøèõñÿ íàáëþäåíèé âðåìåííîãî ðÿäà ECT

t
. Ïîðîãîâîå

çíà÷åíèå , êîòîðîå ñîîòâåòñòâóåò ìîäåëè MTAR (3) ñ íàè-
ìåíüøåé ñóììîé êâàäðàòîâ îñòàòêîâ (SSR), ïðèìåíÿåòñÿ â
êà÷åñòâå ïîðîãîâîãî.



Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 1 2019 5 1

Ýôôåêò ïåðåíîñà ïðîöåíòíîé ñòàâêè ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè...

öåíòíóþ ñòàâêó ïî êðåäèòàì. Òàê êàê â êðàò-
êîñðî÷íîì ïåðèîäå íà ïðîöåíòíûé ñïðýä
ìîãóò îêàçûâàòü âëèÿíèå áîëüøîå êîëè÷åñòâî
ôàêòîðîâ (ñîñòîÿíèå ëèêâèäíîñòè, ðèñêè,
îæèäàíèÿ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè è ìåð ìîíå-
òàðíîé ïîëèòèêè è äð.), èõ ó÷åò â ìîäåëè,
ââèäó ìàëîé äëèíû âûáîðêè äàííûõ ïî Ðåñ-
ïóáëèêå Áåëàðóñü, ÿâëÿåòñÿ çàòðóäíèòåëüíûì.
Äëÿ ðåøåíèÿ äàííîé ïðîáëåìû èñïîëüçîâàë-
ñÿ ìåòîä ãëàâíûõ êîìïîíåíò. Èç íàáîðà ýêî-
íîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ, ÿâëÿþùèõñÿ ïîòåí-
öèàëüíûìè äåòåðìèíàíòàìè ñïðýäà ìåæäó
ïðîöåíòíîé ñòàâêîé ïî êðåäèòàì è ïðîöåíò-
íîé ñòàâêîé ÌÁÊ, âûäåëÿëèñü ãëàâíûå êîì-
ïîíåíòû, êîòîðûå çàòåì âêëþ÷àëèñü â ìîäåëü
êîððåêöèè îøèáîê.

Åñëè ñèììåòðè÷íîñòü êîððåêòèðîâêè
îòâåðãàåòñÿ, îöåíèâàåòñÿ ìîäåëü êîððåêöèè
îøèáîê â âèäå

(5)

ãäå – êîýôôèöèåíòû, îòðàæàþùèå ñêî-
ðîñòü êîððåêòèðîâêè ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî
êðåäèòàì ê äîëãîñðî÷íîìó óðîâíþ, åñëè

 è  ñîîòâåòñòâåííî;
 – êîýôôèöèåíò ïåðåíîñà ïðîöåíò-

íîé ñòàâêè ÌÁÊ íà ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ïî
êðåäèòàì â òåêóùåì ïåðèîäå;

 – êîýôôèöèåíòû ðåãðåññèè,

, , ,  ;

– ãëàâíûå êîìïîíåíòû, ;
m, n, l – ìàêñèìàëüíîå êîëè÷åñòâî ëà-

ãîâ;
s – ìàêñèìàëüíîå êîëè÷åñòâî ãëàâíûõ

êîìïîíåíò;
u

t
 – îñòàòêè ìîäåëè.

Åñëè ñèììåòðè÷íîñòü êîððåêòè-
ðîâêè íå îòâåðãàåòñÿ, îöåíèâàåòñÿ
ìîäåëü êîððåêöèè îøèáîê â âèäå

   (6)

ãäå  – äîëÿ îòêëîíåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè ïî êðåäèòàì îò äîëãîñðî÷íîãî óðîâíÿ
( ), êîòîðàÿ êîððåêòèðóåòñÿ â êàæäûé
ìîìåíò âðåìåíè t5.

Äàëåå àíàëèçèðóåòñÿ íàëè÷èå àñèììåò-
ðèè â ïåðåíîñå ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ
íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäèòàì â êðàò-
êîñðî÷íîì ïåðèîäå â çàâèñèìîñòè îò ñî-
ñòîÿíèÿ ðÿäà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåí-
íûõ. Äëÿ ýòîãî â ìîäåëè êîððåêöèè îøè-
áîê (5–6) ââîäèòñÿ ôóíêöèÿ ïåðåõîäà, èìå-
þùàÿ âèä

(7)

ãäå Y
t 
– ôóíêöèÿ Õýâèñàéäà;

T
t
– ïåðåìåííàÿ ïåðåõîäà6;

– ïîðîãîâîå çíà÷åíèå ïåðåìåííîé ïå-

ðåõîäà7.
Â êà÷åñòâå ïåðåìåííûõ ïåðåõîäà â íà-

ñòîÿùåé ðàáîòå èñïîëüçîâàëèñü ðàçðûâ âû-
ïóñêà, èíôëÿöèÿ, ïîêàçàòåëü ñîñòîÿíèÿ ëèê-
âèäíîñòè áàíêîâ è âîëàòèëüíîñòü ïðîöåí-
òíîé ñòàâêè ÌÁÊ8. Â ðåçóëüòàòå îöåíèâàå-
ìûå ìîäåëè êîððåêöèè îøèáîê ñ ó÷åòîì
àñèììåòðèè ïåðåíîñà ïðîöåíòíîé ñòàâêè
ÌÁÊ íà ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ïî êðåäèòàì
èìåþò âèä (8–9).

5 Êîýôôèöèåíòû  õàðàêòåðèçóþò ñêîðîñòü
âîçâðàòà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî êðåäèòàì ê «ðàâíîâåñèþ»
ïîñëå èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ.

6 Ïåðåìåííàÿ ïåðåõîäà – ýòî ýêîíîìè÷åñêàÿ ïåðå-
ìåííàÿ, äèíàìèêà êîòîðîé îïðåäåëÿåò ïåðåõîä îò îäíîãî
ðåæèìà ê äðóãîìó.

7 Â êà÷åñòâå ïîðîãîâîãî äëÿ ðàçðûâà âûïóñêà è ïî-
êàçàòåëÿ ëèêâèäíîñòè ïðèìåíÿëîñü çíà÷åíèå, ðàâíîå íóëþ,
äëÿ èíôëÿöèè è âîëàòèëüíîñòè ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ –
ìåäèàííîå çíà÷åíèå íà àíàëèçèðóåìîé âûáîðêå.

8 Èç-çà èñïîëüçîâàíèÿ ìàêðîäàííûõ â íàñòîÿùåé ðà-
áîòå íå àíàëèçèðóþòñÿ ïîòåíöèàëüíûå ôàêòîðû àñèììåò-
ðèè ýôôåêòà ïåðåíîñà â ñîîòâåòñòâèè ñ «êðåäèòíûì âçãëÿ-
äîì» íà òðàíñìèññèîííûé ìåõàíèçì ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè,
ñâÿçàííûå ñ áàëàíñàìè áàíêîâ (äîëÿ ïðîáëåìíîé çàäîë-
æåííîñòè, íîðìàòèâíûé êàïèòàë, ðàçìåð àêòèâîâ è äð.).

(8)
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Äëÿ ïðîâåðêè ïðèñóòñòâèÿ àñèììåòðèè
â êðàòêîñðî÷íîì ýôôåêòå ïåðåíîñà ñ ïîìî-
ùüþ òåñòà Âàëüäà òåñòèðîâàëèñü ãèïîòåçû î
ðàâåíñòâå çíà÷åíèé êîýôôèöèåíòîâ ïðè ïðî-
öåíòíîé ñòàâêå ÌÁÊ â äâóõ ðåæèìàõ 

è , à òàêæå ðàâåíñòâå êî-

ýôôèöèåíòîâ ïðè ýëåìåíòå êîððåêöèè îøè-

áîê ,  èëè .

Õàðàêòåðèñòèêà èñõîäíûõ äàííûõ

Äëÿ àíàëèçà èñïîëüçîâàëèñü äàííûå ïî
íîìèíàëüíûì ïðîöåíòíûì ñòàâêàì ìåñÿ÷-
íîé ïåðèîäè÷íîñòè ñ èþíÿ 2005 ã. ïî äå-
êàáðü 2017 ã.9 Â èññëåäîâàíèè ðàññìàòðè-
âàëèñü ñëåäóþùèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè:

ñðåäíÿÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà îäíîäíåâ-
íîãî ÌÁÊ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå;

ñðåäíÿÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî íîâûì
êðåäèòàì áàíêîâ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå
(áåç ÌÁÊ)10;

ñðåäíÿÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî íîâûì
êðåäèòàì áàíêîâ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå
(áåç ÌÁÊ) þðèäè÷åñêèì ëèöàì10;

ñðåäíÿÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî íîâûì
êðåäèòàì áàíêîâ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå
(áåç ÌÁÊ) ôèçè÷åñêèì ëèöàì10.

Èñïîëüçîâàíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè îä-
íîäíåâíîãî ÌÁÊ ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî èìåí-
íî äàííàÿ ñòàâêà ñ ÿíâàðÿ 2018 ã. âûñòóïà-
åò îïåðàöèîííûì îðèåíòèðîì ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè. Ïîýòîìó àêòóàëüíûì ïðåäñòàâ-
ëÿåòñÿ èññëåäîâàíèå èìåííî ïåðåíîñà èç-
ìåíåíèé ðàññìàòðèâàåìîé ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäèòàì, ÷òî
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îäèí èç íà÷àëüíûõ ýòà-
ïîâ òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà ìîíåòàð-

íîé ïîëèòèêè. Òàêæå, êàê áûëî îòìå-
÷åíî âûøå, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ÌÁÊ
ñèëüíî êîððåëèðóåò ñ ïðîöåíòíûìè
ñòàâêàìè ïî îïåðàöèÿì ðåãóëèðîâàíèÿ
ëèêâèäíîñòè áàíêîâ Íàöèîíàëüíûì
áàíêîì, ÷òî ìîæåò îçíà÷àòü íàëè÷èå
ó ìîíåòàðíîãî ðåãóëÿòîðà íåîáõîäè-

ìûõ âîçìîæíîñòåé äëÿ âûïîëíåíèÿ îïåðà-
öèîííîãî îðèåíòèðà.

Ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè ïî êðåäèòàì
âûñòóïàþò òîëüêî ñòàâêè ïî íîâûì êðåäè-
òàì, òàê êàê îíè õàðàêòåðèçóþò ïîòîêè çàê-
ëþ÷åííûõ â òå÷åíèå îò÷åòíîãî ìåñÿöà êðå-
äèòíûõ êîíòðàêòîâ. Ýòî ïðåäñòàâëÿåòñÿ áî-
ëåå ðåëåâàíòíûì äëÿ àíàëèçà òðàíñìèññè-
îííîãî ìåõàíèçìà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè,
òàê êàê íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî îñòàòêàì
êðåäèòîâ ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå îêàçûâà-
þò ôàêòîðû ïðåäûäóùèõ ïåðèîäîâ. Â íà-
ñòîÿùåé ðàáîòå ðàññìàòðèâàþòñÿ èñêëþ÷è-
òåëüíî ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî ðûíî÷íûì
êðåäèòàì, òàê êàê äèðåêòèâíûå êðåäèòû
ïðåäîñòàâëÿþòñÿ ïî ëüãîòíûì ïðîöåíòíûì
ñòàâêàì, íà êîòîðûå ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà
íå îêàçûâàåò ïðÿìîãî âîçäåéñòâèÿ.

Â êà÷åñòâå ïåðåìåííûõ, îêàçûâàþùèõ
âëèÿíèå íà âåëè÷èíó ñïðýäà ìåæäó ïðîöåí-
òíîé ñòàâêîé ïî êðåäèòàì â êðàòêîñðî÷íîì
ïåðèîäå è èñïîëüçóåìûõ â äàëüíåéøåì äëÿ
âûäåëåíèÿ ãëàâíûõ êîìïîíåíò, ðàññìàòðèâà-
ëèñü 37 ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé,
ïðåäñòàâëåííûõ â òàáë. 2. Îòîáðàííûå ïîêà-
çàòåëè õàðàêòåðèçóþò ëèêâèäíîñòü áàíêîâ,
ðèñêîâàííîñòü èõ äåÿòåëüíîñòè, îæèäàíèÿ
îòíîñèòåëüíî ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè è ìåð ìî-
íåòàðíîé ïîëèòèêè, à òàêæå âíåøíèå ôàêòî-
ðû, îòðàæàþùèå ïðåìèþ çà ðèñê âëîæåíèé â
àêòèâû ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Áîëüøèíñòâî
ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé äåìîíñòðèðóþò
çíà÷èìîå âëèÿíèå óêàçàííûõ ôàêòîðîâ íà óñ-
òàíîâëåíèå áàíêàìè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî
êðåäèòàì â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå. Ïðè íå-
îáõîäèìîñòè âî âðåìåííûõ ðÿäàõ óñòðàíÿ-
ëàñü ñåçîííîñòü è îñóùåñòâëÿëñÿ ïåðåõîä ê
ïåðâûì ðàçíîñòÿì íàòóðàëüíûõ ëîãàðèôìîâ.
Äàëåå âñå ïîêàçàòåëè áûëè íîðìàëèçîâàíû
ïî ôîðìóëå

, (10)

ãäå  – íîðìàëèçîâàííûé âðåìåííîé ðÿä
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ïîêàçàòåëÿ;

9 Âðåìåííîé ïåðèîä îãðàíè÷åí äîñòóïíîñòüþ äàí-
íûõ ñèñòåìû «Ìîíèòîðèíã ïðåäïðèÿòèé», êîòîðûå èñïîëü-
çîâàëèñü äëÿ âûäåëåíèÿ ãëàâíûõ êîìïîíåíò.

10 Áåç ó÷åòà êðåäèòîâ, ïðåäîñòàâëåííûõ íà ëüãîòíûõ
óñëîâèÿõ ïî ðåøåíèÿì Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, Ïðà-
âèòåëüñòâà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, çà ñ÷åò ñðåäñòâ ðåñïóáëè-
êàíñêèõ è ìåñòíûõ îðãàíîâ ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ.

(9)
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x
t
 – èñõîäíûé âðåìåííîé ðÿä ìàêðî-

ýêîíîìè÷åñêîãî ïîêàçàòåëÿ (ïîñëå ñåçîí-
íîãî ñãëàæèâàíèÿ, ëîãàðèôìèðîâàíèÿ ïî
íàòóðàëüíîìó îñíîâàíèþ è âçÿòèÿ ïåðâûõ
ðàçíîñòåé ïðè íåîáõîäèìîñòè);

 – ñðåäíåå çíà÷åíèå èñõîäíîãî âðåìåí-
íîãî ðÿäà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ïîêàçàòåëÿ;

 – ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå èñõîäíî-
ãî âðåìåííîãî ðÿäà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî
ïîêàçàòåëÿ.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå äàííûõ è îöåíîê Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü,
äàííûõ èíôîðìàöèîííîé ñèñòåìû Bloomberg.
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Ðàçðûâ âûïóñêà ïîëó÷åí èç ìîäåëè ñðåä-
íåñðî÷íîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ ìîíåòàðíîé ïî-
ëèòèêè Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü11 ñ ïðèìåíåíèåì êâàäðàòè÷íîé èí-
òåðïîëÿöèè äàííûõ êâàðòàëüíîé ïåðèîäè÷-
íîñòè â ìåñÿ÷íóþ. Â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëÿ ñî-
ñòîÿíèÿ ëèêâèäíîñòè áàíêîâ èñïîëüçîâàëñÿ
ñðåäíèé îñòàòîê ïî èíñòðóìåíòàì ðåãóëèðî-
âàíèÿ ëèêâèäíîñòè áàíêîâ Íàöèîíàëüíûì
áàíêîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Äëÿ óñòðàíå-
íèÿ âëèÿíèÿ ôàêòîðà èíôëÿöèè ïîêàçàòåëü
áûë íîðìèðîâàí îòíîñèòåëüíî ñðåäíåé ðóá-
ëåâîé äåíåæíîé ìàññû (ïðåäâàðèòåëüíî ñå-
çîííî ñãëàæåííîé). Ïîêàçàòåëåì èíôëÿöèè
âûñòóïàåò ìåñÿ÷íûé ïðèðîñò ñåçîííî ñãëà-
æåííîãî èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â Ðåñ-
ïóáëèêå Áåëàðóñü. Âîëàòèëüíîñòü ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè ÌÁÊ ðàññ÷èòàíà êàê ñòàíäàðò-
íîå îòêëîíåíèå âðåìåííîãî ðÿäà ñòàâêè ÌÁÊ
íà äâóõëåòíåì ñêîëüçÿùåì îêíå.

Ðåçóëüòàòû àíàëèçà ýôôåêòà
ïåðåíîñà ñòàâêè ÌÁÊ íà ïðîöåíòíûå

ñòàâêè ïî ðóáëåâûì êðåäèòàì

Òåñòû åäèíè÷íîãî êîðíÿ ïîäòâåðæäàþò,
÷òî âðåìåííûå ðÿäû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ÿâ-
ëÿþòñÿ èíòåãðèðîâàííûìè ïåðâîãî ïîðÿäêà12

(òàáë. 3). Ýòî ïîçâîëÿåò ïåðåéòè ê ñëåäóþ-

ùåìó ýòàïó àíàëèçà – òåñòèðîâàíèþ êîèí-
òåãðèðîâàííîñòè âðåìåííûõ ðÿäîâ.

Ðåçóëüòàòû, ïðåäñòàâëåííûå â òàáë. 4,
äåìîíñòðèðóþò íàëè÷èå äîëãîñðî÷íîé âçà-
èìîñâÿçè ìåæäó ïðîöåíòíîé ñòàâêîé ÌÁÊ
è âñåìè ðàññìàòðèâàåìûìè ïðîöåíòíûìè
ñòàâêàìè ïî êðåäèòàì: íóëåâàÿ ãèïîòåçà
îá îòñóòñòâèè êîèíòåãðàöèè  îò-
âåðãàåòñÿ äëÿ âñåõ ðàññìàòðèâàåìûõ ñîîò-
íîøåíèé, òàê êàê çíà÷åíèÿ Ô-ñòàòèñòèêè
ïðåâûøàþò êðèòè÷åñêèå íà 1%-íîì óðîâ-
íå çíà÷èìîñòè. Èñïîëüçîâàíèå t-Max t-ñòà-
òèñòèêè òàêæå óêàçûâàåò íà íàëè÷èå êî-
èíòåãðàöèè ìåæäó âðåìåííûìè ðÿäàìè
ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ è ïðîöåíòíûìè
ñòàâêàìè ïî âñåì íîâûì êðåäèòàì è êðå-
äèòàì þðèäè÷åñêèì ëèöàì (íóëåâàÿ ãèïî-
òåçà  îòâåðãàåòñÿ íà 1%-íîì óðîâ-
íå çíà÷èìîñòè). Ïðèìåíåíèå äàííîãî êðè-
òåðèÿ ê ïðîöåíòíîé ñòàâêå ïî êðåäèòàì
ôèçè÷åñêèì ëèöàì íå ïîçâîëÿåò îòâåðã-
íóòü ãèïîòåçó îá îòñóòñòâèè êîèíòåãðàöèè
ñ ïðîöåíòíîé ñòàâêîé ÌÁÊ, òàê êàê íàè-
áîëüøåå çíà÷åíèå t-ñòàòèñòèêè ñîñòàâëÿåò
òîëüêî ìèíóñ 0,237, ÷òî ìåíüøå êðèòè÷åñ-
êîãî íà 10%-íîì óðîâíå çíà÷èìîñòè. Òåì
íå ìåíåå, òàê êàê Ýíäåðñ è Ñèêëîñ (Enders,
Siklos, 2001) îòìå÷àþò ñëàáóþ ìîùíîñòü
äàííîãî òåñòà, âðåìåííûå ðÿäû ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè ÌÁÊ è ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî11 Ðåçóëüòàòû ìîäåëè ñðåäíåñðî÷íîãî ïðîåêòèðîâà-

íèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëè-
êè Áåëàðóñü ïðåäñòàâëåíû â àíàëèòè÷åñêîì îáîçðåíèè
«Îñíîâíûå òåíäåíöèè â ýêîíîìèêå è äåíåæíî-êðåäèòíîé
ñôåðå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü» çà 2017 ãîä, äîñòóïíîì íà
èíòåðíåò-ñàéòå Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

12 Íåñêîëüêî ïðîòèâîðå÷èâûé ðåçóëüòàò ïîëó÷åí äëÿ
ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ. Ñîãëàñíî KPSS-òåñòó íà 5%-íîì
óðîâíå çíà÷èìîñòè ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ÌÁÊ íå ÿâëÿåòñÿ

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

ñòàöèîíàðíîé, â òî âðåìÿ êàê ADF-òåñò îòâåðãàåò ãèïîòå-
çó î íàëè÷èè åäèíè÷íîãî êîðíÿ. Òåì íå ìåíåå, ñ ó÷åòîì
çíà÷èòåëüíîé àâòîêîððåëÿöèè âî âðåìåííîì ðÿäå è äëè-
òåëüíîãî ïåðèîäà «çàòóõàíèÿ» àâòîêîððåëÿöèîííîé ôóíê-
öèè ïðè ìãíîâåííîì «çàòóõàíèè» ÷àñòíîé àâòîêîððåëÿöè-
îííîé ôóíêöèè âðåìåííîé ðÿä ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ
ðàññìàòðèâàëñÿ êàê èíòåãðèðîâàííûé ïåðâîãî ïîðÿäêà.
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Ýôôåêò ïåðåíîñà ïðîöåíòíîé ñòàâêè ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè...

êðåäèòàì ôèçè÷åñêèì ëèöàì ðàññìàòðèâà-
þòñÿ êàê êîèíòåãðèðîâàííûå.

Âîçìîæíîå ïðèñóòñòâèå àñèììåòðè÷íîé
êîððåêòèðîâêè ðàâíîâåñèÿ íàøëî ïîäòâåðæ-
äåíèå òîëüêî äëÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî êðå-
äèòàì ôèçè÷åñêèì ëèöàì: ãèïîòåçà  
îòâåðãàåòñÿ íà 1%-íîì óðîâíå çíà÷èìîñòè.
Ïðè ýòîì (ñ ó÷åòîì áëèçêîãî ê íóëþ ïîðîãî-
âîãî çíà÷åíèÿ ) áîëüøåå àáñîëþòíîå çíà÷å-
íèå êîýôôèöèåíòà  óêàçûâàåò íà áîëåå áû-
ñòðóþ êîððåêòèðîâêó ê äîëãîñðî÷íîìó ðàâ-
íîâåñèþ ïðè ïîâûøåíèè ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè ÌÁÊ îòíîñèòåëüíî ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî
êðåäèòàì ôèçè÷åñêèì ëèöàì ïî ñðàâíåíèþ ñ
åå ñíèæåíèåì. Äëÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî
âñåì êðåäèòàì è êðåäèòàì þðèäè÷åñêèì ëè-
öàì ãèïîòåçà î ñèììåòðè÷íîì ìåõàíèçìå êîð-
ðåêöèè îøèáîê íå îòâåðãàåòñÿ íà 5%-íîì
óðîâíå çíà÷èìîñòè.

Îöåíåííûå äèíàìè÷åñêèì ìåòîäîì
íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ13 äîëãîñðî÷íûå çà-
âèñèìîñòè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê14 âûãëÿäÿò
ñëåäóþùèì îáðàçîì (â êðóãëûõ ñêîáêàõ
ïðèâåäåíû ñòàíäàðòíûå îøèáêè êîýôôè-
öèåíòîâ ðåãðåññèè15):

    , (11)

    ,      (12)

   , (13)

ãäå   – ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî âñåì
íîâûì êðåäèòàì, íîâûì êðåäèòàì þðèäè÷åñ-
êèì è ôèçè÷åñêèì ëèöàì ñîîòâåòñòâåííî.

Ðåçóëüòàòû ñâèäåòåëüñòâóåò î íåïîë-
íîì ïåðåíîñå èçìåíåíèé ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè ÌÁÊ íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäè-
òàì áàíêîâ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü: êîýô-
ôèöèåíò ïåðåíîñà ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 0,7,
à íóëåâàÿ ãèïîòåçà î ïîëíîì ïåðåíîñå îò-
êëîíÿåòñÿ íà 1%-íîì óðîâíå çíà÷èìîñòè
äëÿ âñåõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî êðåäèòàì16.
Íåïîëíûé ïåðåíîñ ìîæåò ÿâëÿòüñÿ ñëåä-
ñòâèåì âûñîêîé êîíöåíòðàöèè áàíêîâñêîãî
ñåêòîðà. Òàê êàê áîëüøàÿ ÷àñòü âûäàâàå-
ìûõ êðåäèòîâ (ïðåæäå âñåãî þðèäè÷åñêèì

Ïðèìå÷àíèÿ. 1. Â êðóãëûõ ñêîáêàõ óêàçàíî êðèòè÷åñêîå çíà÷åíèå ñòàòèñòèêè äëÿ ìîäåëè MTAR áåç ëàãîâ çàâèñèìîé
ïåðåìåííîé (äëÿ ñòàâêè ïî êðåäèòàì ôèçè÷åñêèì ëèöàì – ñ ÷åòûðüìÿ ëàãàìè) ñ êîëè÷åñòâîì íàáëþäåíèé, ðàâíûì 100 íà
1%-íîì, 5- è 10%-íîì óðîâíÿõ çíà÷èìîñòè ñîîòâåòñòâåííî, ïðèâåäåííîå â ñòàòüå Ýíäåðñà è Ñèêëîñà (Enders, Siklos, 2001); 2.
Â êâàäðàòíûõ ñêîáêàõ óêàçàíî P-çíà÷åíèå F-ñòàòèñòèêè.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

13 Êîëè÷åñòâî ëàãîâ è ëèäîâ ïåðâûõ ðàçíîñòåé îáúÿñ-
íÿþùèõ ïåðåìåííûõ îïðåäåëÿëîñü ñ ïîìîùüþ êðèòåðèÿ
Øâàðöà ñ ìàêñèìàëüíûì çíà÷åíèåì, ðàâíûì øåñòè. Äëÿ
ìîäåëåé ñ ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè ïî âñåì êðåäèòàì è êðå-
äèòàì þðèäè÷åñêèì ëèöàì èñïîëüçîâàëîñü òðè ëàãà è íóëü
ëèäîâ, äëÿ ìîäåëè ñ ïðîöåíòíîé ñòàâêîé ïî êðåäèòàì ôè-
çè÷åñêèì ëèöàì – ïÿòü è íóëü ñîîòâåòñòâåííî.

14 Òåñòû Áàè–Ïåððîíà óêàçûâàþò íà ïðèñóòñòâèå
ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà â ïåðèîä ñ ñåíòÿáðÿ 2011 ã. ïî ìàðò
2016 ã. äëÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî âñåì êðåäèòàì è êðå-

äèòàì þðèäè÷åñêèì ëèöàì è â ïåðèîä ñ ôåâðàëÿ 2012 ã.
ïî èþëü 2015 ã. äëÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî êðåäèòàì ôè-
çè÷åñêèì ëèöàì. Äàííûå ïåðèîäû ñîîòâåòñòâóþò ïåðèîäó
ïîâûøåííîé âîëàòèëüíîñòè ñïðýäà ìåæäó ïðîöåíòíûìè
ñòàâêàìè ïî êðåäèòàì è ÌÁÊ. Ñîîòâåòñòâóþùèå ôèêòèâ-
íûå ïåðåìåííûå áûëè äîáàâëåíû â êîèíòåãðàöèîííûå ñî-
îòíîøåíèÿ.

15 Ñòàíäàðòíûå îøèáêè êîýôôèöèåíòîâ ðåãðåññèè
ñêîððåêòèðîâàíû ñ ïîìîùüþ ïðîöåäóðû Íüþè–Óýñòà
(Newey–West).

16 P-çíà÷åíèÿ F-ñòàòèñòèêè ãèïîòåçû î ðàâåíñòâå åäè-
íèöå êîýôôèöèåíòîâ ïðè ïðîöåíòíîé ñòàâêå ÌÁÊ â óðàâ-
íåíèÿõ (11–13) ñîñòàâèëè 0,0000; 0,0005 è 0,0035 ñîîòâåò-
ñòâåííî.
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ëèöàì) ñîñðåäîòî÷åíà â êðóïíûõ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ áàíêàõ, ðåàêöèÿ ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê ïî êðåäèòàì íà èçìåíåíèå ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè ÌÁÊ ìîæåò áûòü íåãèáêîé â
ñòîðîíó ïîíèæåíèÿ. Ñíèæåíèå ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê ïî êðåäèòàì àññîöèèðóåòñÿ ñ
óìåíüøåíèåì ïðèáûëüíîñòè áàíêîâñêîé
äåÿòåëüíîñòè, à òàê êàê êîíöåíòðàöèÿ êðå-
äèòíîãî ñåãìåíòà ôèíàíñîâîãî ðûíêà (â
áîëüøåé ñòåïåíè â ñåêòîðå ñóáúåêòîâ õî-
çÿéñòâîâàíèÿ) ÿâëÿåòñÿ âûñîêîé, áàíêè-
ìîíîïîëèñòû ìîãóò ïåðåíîñèòü èçìåíåíèÿ
ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ íà ïðîöåíòíûå
ñòàâêè ïî êðåäèòàì ìåäëåííî è â íåïîë-
íîì îáúåìå.

Íåïîëíûé ïåðåíîñ èçìåíåíèé ïðîöåí-
òíîé ñòàâêè ÌÁÊ íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè
ïî êðåäèòàì â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå ìî-
æåò ÿâëÿòüñÿ ñëåäñòâèåì ïðèìåíÿâøåãîñÿ
ðåæèìà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Â ðàññìàò-
ðèâàåìûé â íàñòîÿùåé ðàáîòå âðåìåííîé
ïåðèîä (2005–2017 ãã.) îïåðàöèîííîé öå-
ëüþ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â áîëüøåé ñòå-
ïåíè ÿâëÿëèñü íîìèíàëüíûé êóðñ áåëîðóñ-
ñêîãî ðóáëÿ è ðóáëåâàÿ äåíåæíàÿ áàçà.
Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ÌÁÊ (îñîáåííî â ïå-
ðèîä 2011–2015 ãã.) õàðàêòåðèçîâàëàñü
âûñîêîé âîëàòèëüíîñòüþ, ÷òî ñóùåñòâåí-
íî ëèìèòèðîâàëî ýôôåêòèâíîñòü åå èíôîð-
ìàöèîííî-ñèãíàëüíîé ôóíêöèè. Â òàêîé
ñèòóàöèè ïåðåä êîððåêòèðîâêîé ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê ïî êðåäèòàì â îòâåò íà èçìå-
íåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ áàíêè ìîã-

ëè äåéñòâîâàòü âûæèäàþùå íà ïðîòÿæå-
íèè îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà âðåìåíè. Â
ñëó÷àå óñïåøíîé ðåàëèçàöèè ïåðåõîäà ñ
ÿíâàðÿ 2018 ã. ê èñïîëüçîâàíèþ ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè ÌÁÊ â êà÷åñòâå îïåðàöèîí-
íîé öåëè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â ñðåäíå-
ñðî÷íîì ïåðèîäå ìîæíî îæèäàòü óâåëè÷å-
íèÿ êîýôôèöèåíòà ïåðåíîñà.

Äàëåå äëÿ èññëåäîâàíèÿ ýôôåêòà ïåðå-
íîñà èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ íà
ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäèòàì â êðàòêî-
ñðî÷íîì ïåðèîäå îöåíèâàëèñü ìîäåëè êîð-
ðåêöèè îøèáîê: ñ ñèììåòðè÷íûì ìåõàíèç-
ìîì êîððåêòèðîâêè ê ðàâíîâåñèþ äëÿ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê ïî âñåì êðåäèòàì è êðåäè-
òàì þðèäè÷åñêèì ëèöàì è àñèììåòðè÷íûì
äëÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî êðåäèòàì ôèçè-
÷åñêèì ëèöàì. Ïîëó÷åííûå ìîäåëè17 âûãëÿ-
äÿò ñëåäóþùèì îáðàçîì (14–16), ãäå â êðóã-
ëûõ ñêîáêàõ ïðèâåäåíû ñòàíäàðòíûå îøèá-
êè êîýôôèöèåíòîâ ðåãðåññèè18.

(15)

(14)

17 Âî âñå ìîäåëè ââåäåíà ôèêòèâíàÿ ïåðåìåííàÿ
, ïðèíèìàþùàÿ çíà÷åíèÿ, ðàâíûå íóëþ äî èþíÿ 2015 ã.

è åäèíèöå ïîñëå. Äàííàÿ ïåðåìåííàÿ îòðàæàåò ýôôåêò ââå-
äåííûõ Íàöèîíàëüíûì áàíêîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïðó-
äåíöèàëüíûõ ìåð, ñâÿçàííûõ ñ óæåñòî÷åíèåì ïîäõîäîâ ê
êëàññèôèêàöèè êðåäèòíîé çàäîëæåííîñòè ïðè ïðåâûøåíèè
ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî êðåäèòàì îïðåäåëåííûõ ïîðîãîâûõ
óðîâíåé. Ïîëó÷åííîå îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå êîýôôèöè-
åíòà ñîîòâåòñòâóåò îæèäàíèÿì. Îñòàëüíûå ôèêòèâíûå ïå-
ðåìåííûå ÿâëÿþòñÿ èìïóëüñíûìè è èõ âêëþ÷åíèå â ìîäå-
ëè îáóñëîâëåíî âûñîêîé âîëàòèëüíîñòüþ ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê (âî ìíîãîì îòðàæàþùåé ñèòóàöèþ ñ ëèêâèäíîñòüþ áàí-
êîâ), êîòîðóþ íåâîçìîæíî îáúÿñíèòü â ðàìêàõ ìîäåëåé.

18 Ñòàíäàðòíûå îøèáêè êîýôôèöèåíòîâ ðåãðåññèè ðàñ-
ñ÷èòàíû ñ ïîìîùüþ ìåòîäà Õóáåðà–Óàéòà (Huber–White).

(16)
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Îöåíåííûå ìîäåëè îáëàäàþò óäîâëåò-
âîðèòåëüíûìè ñòàòèñòè÷åñêèìè õàðàêòåðè-
ñòèêàìè: íà 5%-íîì óðîâíå çíà÷èìîñòè îñ-
òàòêè èìåþò íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå, â
íèõ îòñóòñòâóåò àâòîêîððåëÿöèÿ (òàáë. 5).

Êðàòêîñðî÷íûé êîýôôèöèåíò ïåðåíîñà
èçìåíåíèé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ íà ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäèòàì ñîñòàâëÿåò ïî-
ðÿäêà 0,10–0,15, ÷òî óêàçûâàåò íà äëèòåëü-
íîñòü ìåõàíèçìà êîððåêöèè ê ðàâíîâåñèþ.
Ïîðÿäêà 10% îòêëîíåíèÿ îò äîëãîñðî÷íîãî
ðàâíîâåñèÿ êîððåêòèðóåòñÿ â òå÷åíèå îäíî-
ãî ìåñÿöà ïîñëå øîêà ïðîöåíòíîé ñòàâêè
ÌÁÊ. Ìåäëåííàÿ ðåàêöèÿ ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê ïî êðåäèòàì, âåðîÿòíî, ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâè-
åì íàðóøåííîé èíôîðìàöèîííî-ñèãíàëüíîé
ôóíêöèè ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ â ðàññìàò-
ðèâàåìîì âðåìåííîì ïåðèîäå.

Êðàòêîñðî÷íàÿ ðåàêöèÿ ïðîöåíòíîé
ñòàâêè ïî êðåäèòàì ôèçè÷åñêèì ëèöàì ÿâ-
ëÿåòñÿ àñèììåòðè÷íîé. Áîëåå áûñòðûé èõ
îòêëèê íà ïîâûøåíèå ñòàâêè ÌÁÊ ìîæåò
áûòü ñâÿçàí ñ êîìïåíñàöèåé ïîòåðü ïðè-
áûëè áàíêîâ. Êðåäèòîâàíèå ôèçè÷åñêèõ
ëèö â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü òðàäèöèîííî
ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ìåíåå ðèñêîâàííîå ïî
ñðàâíåíèþ ñ êðåäèòîâàíèåì þðèäè÷åñêèõ
ëèö, ÷òî ìîæíî óâèäåòü â äèíàìèêå ïðî-
áëåìíûõ êðåäèòîâ (ñì. ðèñ. 3). Â ýòîé ñâÿ-
çè ìîðàëüíûé ðèñê è ðèñê íåáëàãîïðèÿò-
íîãî âûáîðà â äàííîì ñåãìåíòå êðåäèòíîãî
ðûíêà íå íîñÿò ÿðêî âûðàæåííîãî õàðàê-
òåðà. Ïîýòîìó ïîâûøåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè ÌÁÊ ìîæåò áûñòðåå îòðàæàòüñÿ íà èç-
ìåíåíèè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî êðåäèòàì
ôèçè÷åñêèõ ëèöàì, ÷åì â ñëó÷àå ñíèæåíèÿ
ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ, òàê êàê áàíêè
áîëåå ñêëîííû ñîõðàíÿòü âûñîêèé óðîâåíü
ïðîöåíòíîé ìàðæè äëÿ ïîëó÷åíèÿ ìàêñè-
ìàëüíîé ïðèáûëè.

Àñèììåòðè÷íîé ðåàêöèè ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê ïî êðåäèòàì íà èçìåíåíèå ñòàâêè
ÌÁÊ ïðè íàõîæäåíèè ýêîíîìèêè íà ðàç-
íûõ ñòàäèÿõ ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà, à òàê-
æå â ñèòóàöèè äåôèöèòà èëè èçáûòêà ðóá-
ëåâîé ëèêâèäíîñòè îáíàðóæèòü íå óäà-
ëîñü19 (òàáë. 6), òàê êàê íóëåâàÿ ãèïîòåçà î
ðàâåíñòâå êîýôôèöèåíòîâ ïðè ïåðåìåííûõ
ïåðåõîäà íå îòâåðãàåòñÿ. Âîçìîæíî, îòñóò-
ñòâèå àñèììåòðèè äëÿ ïåðåìåííîé ëèêâèä-
íîñòè ñâÿçàíî ñ èñïîëüçîâàíèåì àãðåãè-
ðîâàííûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ äàííûõ,
÷òî íå ïîçâîëÿåò âûÿâèòü îòëè÷èÿ â ïî-
âåäåíèè áàíêîâ ñ ðàçëè÷íûì óðîâíåì ëèê-
âèäíîñòè. Äëÿ ïðîâåðêè ïîëó÷åííîãî ðå-
çóëüòàòà òðåáóåòñÿ ïðîâåäåíèå äàëüíåéøèõ
èññëåäîâàíèé ñ ïðèìåíåíèåì ïàíåëüíûõ
äàííûõ.

Êîððåêòèðîâêà ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî
êðåäèòàì þðèäè÷åñêèì ëèöàì ê óðîâíþ
äîëãîñðî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ â îòâåò íà øîê
ñòàâêè ÌÁÊ, âåðîÿòíî, ÿâëÿåòñÿ àñèììåò-
ðè÷íîé îòíîñèòåëüíî èíôëÿöèè. Êîýôôè-
öèåíò ïðè ýëåìåíòå êîððåêöèè îøèáîê äëÿ
ïåðèîäîâ âûñîêîé èíôëÿöèè ñîñòàâëÿåò
ïîðÿäêà ìèíóñ 0,15, à äëÿ ïåðèîäîâ íèç-
êîé – îêîëî ìèíóñ 0,04 (íóëåâàÿ ãèïîòåçà
î ðàâåíñòâå êîýôôèöèåíòîâ ïðè ýëåìåíòå
êîððåêöèè îøèáîê íå îòâåðãàåòñÿ íà 5%-
íîì óðîâíå çíà÷èìîñòè). Ïîëó÷åííûé ðå-
çóëüòàò ñîîòâåòñòâóåò ðåçóëüòàòàì èññëåäî-
âàíèé ïî äðóãèì ñòðàíàì è òåîðåòè÷åñêèì
ïðåäñòàâëåíèÿì.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

19 Äëÿ ìîäåëè ñ ïðîöåíòíîé ñòàâêîé ïî êðåäèòàì ôè-
çè÷åñêèì ëèöàì ãèïîòåçà î ñèììåòðè÷íîì âîçäåéñòâèè ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ â òåêóùåì ïåðèîäå íà ðàçíûõ ñòàäèÿõ
ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà îòâåðãàåòñÿ íà 5%-íîì óðîâíå çíà÷è-
ìîñòè. Òåì íå ìåíåå, òàê êàê ðàâåíñòâî êîýôôèöèåíòîâ ïðè
ýëåìåíòå êîððåêöèè îøèáîê íå îòâåðãàåòñÿ íà 5%-íîì óðîâ-
íå çíà÷èìîñòè, ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò íå ïîçâîëÿåò ñ óâåðåí-
íîñòüþ óòâåðæäàòü î ïðèñóòñòâèè àñèììåòðèè.
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À.È. ÕÀÐÈÒÎÍ×ÈÊ

Êðàòêîñðî÷íûé ýôôåêò ïåðåíîñà (â òå-
êóùåì ïåðèîäå) ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ íà
ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî âñåì íîâûì êðåäèòàì
è êðåäèòàì þðèäè÷åñêèì ëèöàì ÿâëÿåòñÿ
àñèììåòðè÷íûì îòíîñèòåëüíî âîëàòèëüíîñ-
òè ñòàâêè ÌÁÊ (òàáë. 6). Êàê è îæèäàëîñü, â
ïåðèîäû âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè ïåðåíîñ îñ-
ëàáåâàåò è ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 0,12, â òî âðå-

ìÿ êàê â óñëîâèÿõ íèçêîé âîëàòèëüíîñòè ñòàâ-
êè ÌÁÊ óâåëè÷èâàåòñÿ äî ïîðÿäêà 0,20.

Ïðîâåðêà óñòîé÷èâîñòè ðåçóëüòàòîâ

Äëÿ ïðîâåðêè óñòîé÷èâîñòè ïîëó÷åííûõ
îöåíîê êîýôôèöèåíòà ïåðåíîñà íà îñíîâå
îäíîìåðíûõ ìîäåëåé áûëà ïîñòðîåíà ôàêòîð-

Ïðèìå÷àíèå. Â êâàäðàòíûõ ñêîáêàõ óêàçàíî Ð-çíà÷åíèå F-ñòàòèñòèêè.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.
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íàÿ âåêòîðíàÿ àâòîðåãðåññèîííàÿ ìîäåëü ñ
èçìåíÿþùèìèñÿ âî âðåìåíè ïàðàìåòðàìè
(TVP-FAVAR). Êîýôôèöèåíòû ïðè ïåðåìåí-
íûõ ìîäåëè, à òàêæå êîâàðèàöèîííàÿ ìàòðè-
öà îñòàòêîâ íå ÿâëÿþòñÿ ïîñòîÿííûìè, êàê â
ñòàíäàðòíûõ VAR-ìîäåëÿõ, à âàðüèðóþòñÿ âî
âðåìåíè. Ìîäåëè ïîäîáíîãî òèïà ïîçâîëÿþò
ó÷åñòü âëèÿíèå ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé âî
âçàèìîñâÿçÿõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé íà
äèíàìèêó ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû, à òàêæå
èçìåíåíèå âîëàòèëüíîñòè âðåìåííûõ ðÿäîâ.
Ïðèìåíåíèå ìîäåëè ñ èçìåíÿþùèìèñÿ ïà-
ðàìåòðàìè äëÿ èññëåäîâàíèÿ ïåðåíîñà ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè
ïî êðåäèòàì â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ÿâëÿåò-
ñÿ îïðàâäàííûì ââèäó òîãî, ÷òî ñïðýä ìåæ-
äó äàííûìè ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè èìååò
âûñîêóþ âîëàòèëüíîñòü, à â ðàññìàòðèâàåìûé
âðåìåííîé ïåðèîä íåñêîëüêî ðàç èçìåíÿëñÿ
ðåæèì ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Ìîäåëü TVP-
FAVAR îöåíèâàåòñÿ áàéåñîâñêèìè ìåòîäà-
ìè ýêîíîìåòðèêè ñ ïîìîùüþ àëãîðèòìà Ìîí-
òå-Êàðëî â Ìàðêîâñêèõ öåïÿõ20, êîòîðûé ðå-
àëèçîâàí â ïàêåòå «BVARSV» â R. Òåõíè-
÷åñêîå îïèñàíèå ïðîöåäóðû îöåíèâàíèÿ
ìîäåëåé òèïà TVP-(FA)VAR ïðèâåäåíî ó
Ïðèìèñåðè (Primiceri, 2005), Äåëü Íåãðî,
Ïðèìèñåðè (Del Negro, Primiceri, 2015).

Îöåíèâàíèå ïðîâîäèëîñü íà ìåñÿ÷íûõ
äàííûõ çà ïåðèîä ñ ÿíâàðÿ 2006 ã. ïî äå-
êàáðü 2017 ã. äëÿ ìîäåëè TVP-FAVAR ñ
îäíèì ëàãîì ýíäîãåííûõ ïåðåìåííûõ. Ýí-
äîãåííûìè ïåðåìåííûìè âûñòóïàþò ÷åòû-
ðå ïåðâûå ãëàâíûå êîìïî-
íåíòû, ñðåäíÿÿ ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà îäíîäíåâíîãî ÌÁÊ
â íàöèîíàëüíîé âàëþòå è
ñðåäíÿÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâ-
êà ïî íîâûì êðåäèòàì áàí-
êîâ â íàöèîíàëüíîé âàëþ-
òå (áåç ÌÁÊ)21. Â ìîäåëü
âêëþ÷àþòñÿ âðåìåííûå

ðÿäû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â óðîâíÿõ, òàê êàê
îíè ÿâëÿþòñÿ êîèíòåãðèðîâàííûìè.

Ñòðóêòóðíûé øîê ïðîöåíòíîé ñòàâêè
ÌÁÊ îïðåäåëÿëñÿ íà îñíîâàíèè ïðåäïî-
ëîæåíèé î ïîñëåäîâàòåëüíîñòè ïåðåäà÷è
èìïóëüñîâ ìåæäó ïåðåìåííûìè ìîäåëè ñ
ïðèìåíåíèåì äåêîìïîçèöèè Õîëåöêîãî äëÿ
êîððåëÿöèîííîé ìàòðèöû îñòàòêîâ.

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû, ïðåäñòàâëåí-
íûå íà ðèñ. 4, â öåëîì ïîäòâåðæäàþò âûâî-
äû êîèíòåãðàöèîííîãî àíàëèçà. Ðåàêöèÿ
ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî âñåì íîâûì êðåäè-
òàì íà øîê ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ â ðàç-
ìåðå 1 ï. ï. â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå (ìå-
ñÿöå øîêà) ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 0,17, à ìàê-
ñèìóì äîñòèãàåòñÿ â òå÷åíèå 6–7 ìåñÿöåâ
ïîñëå øîêà è ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 0,64. Èç-
ìåíåíèÿ â êîýôôèöèåíòå ïåðåíîñà íà ïðî-
òÿæåíèè 2012–2017 ãã. ÿâëÿþòñÿ íåçíà÷è-
òåëüíûìè. Âåðîÿòíî, ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî,
íåñìîòðÿ íà çíà÷èìîå ñíèæåíèå èíôëÿöèè
â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü â 2015–2017 ãã., êî-
òîðîå ìîãëî ïðèâåñòè ê íåêîòîðîìó çàìåä-
ëåíèþ ýôôåêòà ïåðåíîñà, âîëàòèëüíîñòü
ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ çàìåòíî ñíèçè-
ëàñü, à ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà Íàöèîíàëüíî-
ãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñòàëà áîëåå
òðàíñïàðåíòíîé è ïîñëåäîâàòåëüíîé.

*       *       *

Â íàñòîÿùåé ðàáîòå ïðîâåäåí àíàëèç
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïåðâîãî ýòàïà ïðîöåíò-
íîãî êàíàëà òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà

20 Ïðè îöåíèâàíèè áûëî ïðî-
âåäåíî 75 òûñ. èòåðàöèé àëãîðèòìà
Ãèááñà, à èòîãîâàÿ îöåíêà ïîëó÷åíà
íà îñíîâå âûáîðêè, âêëþ÷àþùåé 50
òûñ. ïîñëåäíèõ èòåðàöèé.

21 Áåç ó÷åòà êðåäèòîâ, ïðåäî-
ñòàâëåííûõ íà ëüãîòíûõ óñëîâèÿõ
ïî ðåøåíèÿì Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëè-
êè Áåëàðóñü, Ïðàâèòåëüñòâà Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü, çà ñ÷åò ñðåäñòâ ðåñ-
ïóáëèêàíñêèõ è ìåñòíûõ îðãàíîâ
ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ.

Ðèñ. 4. Ôóíêöèè èìïóëüñíîãî îòêëèêà ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî íîâûì
êðåäèòàì áàíêîâ íà øîê ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ (1 ï. ï.) èç ìîäåëè

TVP-FAVAR

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.
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ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â Ðåñïóáëèêå Áåëà-
ðóñü.

Âî-ïåðâûõ, ðàññìîòðåí ýôôåêò ïåðåíî-
ñà ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ íà ïðîöåíòíûå
ñòàâêè ïî áàíêîâñêèì êðåäèòàì â äîëãî-
ñðî÷íîì ïåðèîäå. Ðåçóëüòàòû ñâèäåòåëü-
ñòâóþò î íåïîëíîì ïåðåíîñå, êîòîðûé ñî-
ñòàâëÿåò ïîðÿäêà 0,7.

Âî-âòîðûõ, îöåíåíî êðàòêîñðî÷íîå âëè-
ÿíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ íà ñòàâêè
ïî êðåäèòàì è ñêîðîñòü âîçâðàòà ê äîëãî-
ñðî÷íîìó ðàâíîâåñèþ. Øîê ïðîöåíòíîé
ñòàâêè ÌÁÊ â ðàçìåðå 1 ï. ï. òðàíñëèðóåò-
ñÿ â ñòàâêè ïî êðåäèòàì â ðàçìåðå ïîðÿäêà
0,1–0,2 ï. ï. â òå÷åíèå ìåñÿöà.

Â-òðåòüèõ, ïðîòåñòèðîâàíî íàëè÷èå
àñèììåòðèè â ýôôåêòå ïåðåíîñà â çàâèñè-
ìîñòè îò âåëè÷èíû èçìåíåíèÿ îòêëîíåíèÿ
ñòàâêè ïî êðåäèòàì îò óðîâíÿ äîëãîñðî÷-
íîãî ðàâíîâåñèÿ. Àñèììåòðè÷íóþ ðåàêöèþ
óäàëîñü óñòàíîâèòü äëÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
ïî êðåäèòàì ôèçè÷åñêèì ëèöàì, êîòîðûå
áûñòðåå ðåàãèðóþò íà ïîâûøåíèå ñòàâêè
ÌÁÊ. Ýòî ìîæåò ÿâëÿòüñÿ ñëåäñòâèåì âû-
ñîêîé íàäåæíîñòè íàñåëåíèÿ êàê êðåäèòî-
ïîëó÷àòåëåé, ÷òî äåëàåò ðèñê íåáëàãîïðè-
ÿòíîãî âûáîðà è ìîðàëüíûé ðèñê äëÿ áàí-
êîâ ìåíåå çíà÷èìûì è ïîçâîëÿåò ïîâûøàòü
ñòàâêè ïî êðåäèòàì â îòâåò íà ïîâûøåíèå
ñòàâêè ÌÁÊ äëÿ ñîõðàíåíèÿ âûñîêîé ïðî-
öåíòíîé ìàðæè.

Â-÷åòâåðòûõ, ðàññìîòðåíà àñèììåòðèÿ
ýôôåêòà ïåðåíîñà â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèî-
äå â çàâèñèìîñòè îò ñîñòîÿíèÿ ðÿäà ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ. Ïîëó÷åííûå
ðåçóëüòàòû äåìîíñòðèðóþò áîëåå áûñòðóþ
ðåàêöèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî âñåì íî-
âûì êðåäèòàì è êðåäèòàì þðèäè÷åñêèì
ëèöàì íà øîê ñòàâêè ÌÁÊ â óñëîâèÿõ âû-
ñîêîé èíôëÿöèè è áîëüøîé âîëàòèëüíîñ-
òè ñòàâêè ÌÁÊ.

Âåðîÿòíûì îáúÿñíåíèåì íåïîëíîãî è
äîñòàòî÷íî äëèòåëüíîãî ýôôåêòà ïåðåíîñà
ÿâëÿåòñÿ âûñîêàÿ êîíöåíòðàöèÿ àêòèâîâ â
áàíêîâñêîé ñèñòåìå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
è íàðóøåííàÿ èíôîðìàöèîííî-ñèãíàëüíàÿ
ôóíêöèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ èç-çà
äëèòåëüíîãî ïåðèîäà èñïîëüçîâàíèÿ ðåæè-
ìà òàðãåòèðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà. Äëÿ
ýôôåêòèâíîé ðåàëèçàöèè ìîíåòàðíîé ïî-
ëèòèêè â ðåæèìå èíôëÿöèîííîãî òàðãåòè-
ðîâàíèÿ ïîâûøåíèå ñêîðîñòè è âåëè÷èíû

ïåðåíîñà ñòàâêè ÌÁÊ íà ñòàâêó ïî êðåäè-
òàì ÿâëÿåòñÿ êðèòè÷åñêè âàæíûì. Â ýòîé
ñâÿçè ïåðåõîä Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü ê èñïîëüçîâàíèþ ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè ÌÁÊ â êà÷åñòâå îïåðàöè-
îííîãî îðèåíòèðà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè
âûãëÿäèò íåîáõîäèìûì è åñòåñòâåííûì
øàãîì. Ñìåíà îïåðàöèîííîé öåëè áóäåò
ñïîñîáñòâîâàòü ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñ-
òè èíôîðìàöèîííî-ñèãíàëüíîé ôóíêöèè
ñòàâêè ÌÁÊ è åå ñòàíîâëåíèþ îðèåíòèðîì
ñòîèìîñòè ðåñóðñîâ â ýêîíîìèêå, ÷òî äîë-
æíî îòðàçèòüñÿ â óâåëè÷åíèè è óñêîðåíèè
ïåðåíîñà èçìåíåíèé ñòàâêè ÌÁÊ íà ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäèòàì êîíå÷íûì çà-
åìùèêàì. Ïîìèìî ýòîãî äëÿ ïîâûøåíèÿ ýô-
ôåêòèâíîñòè òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè îðãàíàì ãîñóäàð-
ñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ öåëåñîîáðàçíî ïðî-
âîäèòü ðàáîòó, íàïðàâëåííóþ íà ïîâûøå-
íèå êîíêóðåíöèè â áàíêîâñêîé ñèñòåìå
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, ðàçâèòèå ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà, ñíèæåíèå óðîâíÿ äîëëàðèçà-
öèè ôèíàíñîâûõ êîíòðàêòîâ, ñíèæåíèþ
îáúåìîâ ïðåäîñòàâëÿåìûõ äèðåêòèâíûõ
êðåäèòîâ.

ÑÏÈÑÎÊ ËÈÒÅÐÀÒÓÐÛ
(REFERENCES)

Àáàêóìîâà Þ.Ã. 2011. Ïðèìåíåíèå ìîäå-
ëåé âåêòîðíûõ àâòîðåãðåññèé äëÿ èññëåäîâàíèÿ
ïðîöåíòíîãî êàíàëà òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Ýêî-
íîìèêà è óïðàâëåíèå. ¹ 2. Ñ. 88–94. [Abakumova
Yu.G. 2011. The application of vector autoregression
models for the study of interest rate channel of the
monetary transmission mechanism of the Republic
of Belarus. Ekonomika i upravlenie. No 2. PP. 88–
94. (In Russ.)]

Áåçáîðîäîâà À., Ìèõàëåíîê Þ. 2015. Àíà-
ëèç òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà ìîíåòàðíîé ïî-
ëèòèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü: áàéåñîâñêèé ïîä-
õîä. Êâàíòèëü. ¹ 13. Ñ. 41–61. [Bezborodova A.,
Mihalenok Yu. 2015. Analysis of the monetary
transmission mechanism of the Republic of Belarus:
Bayesian approach. Kvantil’. No 13. PP. 41–61. (In
Russ.)]

Áåçáîðîäîâà À.Â. 2017. SVAR: àíàëèç è
ïðîãíîçèðîâàíèå îñíîâíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ
ïîêàçàòåëåé. Áàíêà¢ñê³ âåñí³ê. Òýìàòû÷íû âûïóñê
«Èññëåäîâàíèÿ áàíêà ¹ 11». [Bezborodova A.V.
2017. SVAR: Analysis and forecasting of the main
macroeconomic indicators. Bankawski vesnik.



Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 1 2019 6 1

Ýôôåêò ïåðåíîñà ïðîöåíòíîé ñòàâêè ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè...

Tematychny vypusk «Issledovaniya banka ¹ 11».
(In Russ.)]

Åãîðîâ À., Áîðçûõ Î. 2018. Àñèììåòðèÿ
ïðîöåíòíîãî êàíàëà äåíåæíîé òðàíñìèññèè â Ðîñ-
ñèè. Ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà. Ò. 13. ¹ 1. Ñ. 92–
121. [Egorov A., Borzykh O. 2018. Symmetric
interest rate passthrough in Russia. Ekonomicheskaya
politika. Vol. 13. No 1. PP. 92–121. (In Russ.)]

Êàëëàóð Ï.Â., Êîìêîâ Â.Í., ×åðíîîêèé Â.À.
2005. Ìåõàíèçì òðàíñìèññèè äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè â ýêîíîìèêå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.
Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë. ¹ 3. Ñ. 4–
15. [Kallaur P.V., Komkov V.N., Chernookii V.A.
2005. A transmission mechanism of the monetary
policy in economy of the Republic of Belarus.
Belorusskiy ekonomicheskiy zhurnal. No 3. PP. 4–15.
(In Russ.)]

Êîìêîâ Â., Àáàêóìîâà Þ. 2011. Òðàíñôîð-
ìàöèÿ ìåõàíèçìà äåíåæíîé òðàíñìèññèè â ýêî-
íîìèêå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Áàíêà¢ñê³ âåñí³ê.
¹ 16. Ñ. 14–20. [Komkov V., Abakoomova Yu.
2011. Transformation of the monetary transmission
mechanism in the Belarusian economy. Bankawski
vesnik. No 16. PP. 14–20. (In Russ.)]

Ïåëèïàñü È., Øèìàíîâè÷ Ã. 2017a. Ìåæäó-
íàðîäíûå ñâÿçè è âíåøíèå øîêè: èñïîëüçîâàíèå
ãëîáàëüíîé VAR-ìîäåëè äëÿ Áåëàðóñè. Áàíêà¢ñê³
âåñí³ê. ¹ 3. Ñ. 3–13. [Pelipas I., Shimanovich G.
2017a. International relations and external shocks:
Use of the global VAR-model for Belarus. Bankawski
vesnik. No 3. PP. 3–13. (In Russ.)]

Ïåëèïàñü È., Øèìàíîâè÷ Ã. 2017b. Ìåæäó-
íàðîäíûå ñâÿçè è âíåøíèå øîêè: èñïîëüçîâàíèå
ãëîáàëüíîé VAR-ìîäåëè äëÿ Áåëàðóñè. Áàíêà¢ñê³
âåñí³ê. ¹ 4. Ñ. 24–32. [Pelipas I., Shimanovich G.
2017b. International relations and external shocks:
Use of the global VAR-model for Belarus. Bankawski
vesnik. No 4. PP. 24–32. (In Russ.)]

Õàðèòîí÷èê À.È., Äìèòðèåâ Ä.À. 2018. Èñ-
ñëåäîâàíèå òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà ìîíåòàð-
íîé ïîëèòèêè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü. Áàíêà¢ñê³
âåñí³ê. Òýìàòû÷íû âûïóñê «Èññëåäîâàíèÿ áàíêà
¹ 13». [Kharitonchik A.I., Dmitriev D.A. 2018. A study
of the monetary policy transmission mechanism in the
Republic of Belarus. Bankawski vesnik. Tematychny
vypusk «Issledovaniya banka ¹ 13». (In Russ.)]

Ag nor P-R., El Aynaoui K. 2010. Excess
liquidity, bank pricing rules, and monetary policy.
Journal of Banking & Finance. Vol. 34. No 5.
PP. 923–933.

Belke A., Beckmann J., Verheyen F. 2013.
Interest rate pass-through in the EMU – New
evidence from nonlinear cointegration techniques for
fully harmonized data. Journal of International Money
and Finance. Vol. 37. PP. 1–24.

de Bondt G., Mojon B., Valla N. 2005. Term
structure and the sluggishness of retail bank interest

rates in Euro Area countries. ECB Working Paper
Series. No 518.

Chan K.S. 1993. Consistency and limiting
distribution of the least squares estimator of a
threshold autoregressive model. The Annals of
Statistics. Vol. 21. No 1. PP. 520–533.

Cifarelli G., Paladino G. 2016. Time-varying
mark-up and the ECB monetary policy transmission
in a highly non linear framework. International Review
of Economics & Finance. Vol. 45. PP. 247–262.

Darracq Paries M., Moccero D.N., Krylova
E., Marchini C. 2014. The retail bank interest rate
pass-through. The case of the Euro Area during the
financial and sovereign debt crisis. ECB Occasional
Paper Series. No 155.

Del Negro M., Primiceri G.E. 2015. Time
varying structural vector autoregressions and
monetary policy: A corrigendum. The Review of
Economic Studies. Vol. 82. No 4. PP. 1342–1345.

gert B., Crespo-Cuaresma J., Reininger T.
2007. Interest rate pass-through in central and
Eastern Europe: Reborn from ashes merely to pass
away? Journal of Policy Modeling. Vol. 29. No 2.
PP. 209–225.

Enders W., Siklos P.L. 2001. Cointegration
and threshold adjustment. Journal of Business &
Economic Statistics. Vol. 19. No 2. PP. 166–176.

Gambacorta L., Iannotti S. 2007. Are there
asymmetries in the response of bank interest rates
to monetary shocks? Applied Economics. Vol. 39.
No 19. PP. 2503–2517.

Gigineishvili N. 2011. Determinants of interest
rate pass-through: Do macroeconomic conditions and
financial market structure matter? IMF Working
Paper. No WP/11/176.

Grigoli F., Mota J.M. 2015. Interest rate pass-
through in the Dominican Republic. IMF Working
Paper. No WP/15/260.

Hannan T.H., Berger A.N. 1991. The rigidity of
prices: Evidence from the banking industry. The American
Economic Review. Vol. 81. No 4. PP. 938–945.

Havr nek, T., Ir ov  Z., Le anovsk  J. 2016.
Bank efficiency and interest rate pass-through:
Evidence from Czech loan products. Economic
Modeling. Vol. 54. PP. 153–169.

Horvath R., Kotlebova J., Siranova M. 2018.
Interest rate pass-through in the euro area: Financial
fragmentation, balance sheet policies and negative rates.
Journal of Financial Stability. Vol. 36. PP. 12–21.

Jamilov R., gert B. 2014. Interest rate pass-
through and monetary policy asymmetry: A journey
into the Caucasian black box. Journal of Asian
Economics. Vol. 31-32. PP. 57–70.

Karagiannis S., Panagopoulos Y., Vlamis P.
2010. Interest rate pass-through in Europe and the
US: Monetary policy after the financial crisis. Journal
of Policy Modeling. Vol. 32. No 3. PP. 323–338.



6 2 Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 1 2019

À.È. ÕÀÐÈÒÎÍ×ÈÊ

Klemperer P. 1987. The competitiveness of
markets with switching costs. The RAND Journal of
Economics. Vol. 18. No 1. PP. 138–150.

Leroy A., Lucotte Y. 2016. Structural and
cyclical determinants of bank interest-rate pass-
through in the Eurozone. Comparative Economic
Studies. Vol. 58. No 2. PP. 196–225.

van Leuvensteijn M., Kok S rensen C., Bikker
J.A., van Rixtel A.A.R.J.M. 2008. Impact of bank
competition on the interest rate pass-through in the
Euro Area. ECB Working Paper Series. No 885.

Lowe P., Rohling T. 1992. Loan rate stickiness:
Theory and evidence. Reserve Bank of Australia
Research Discussion Paper. No 9206.

Perera A., Wickramanayake J. 2016.
Determinants of commercial bank retail interest rate
adjustments: Evidence from a panel data model. Journal
of International Financial Markets, Institutions &
Money. Vol. 45. PP. 1–20.

Primiceri G.E. 2005. Time varying structural
vector autoregressions and monetary policy. The
Review of Economic Studies. Vol. 72. No 3. PP. 821–
852.

Saborowski C., Weber S. 2013. Assessing the
determinants of interest rate transmission through
conditional impulse response functions. IMF Working
Paper. No WP/13/23.

Stanis³awska E. 2015. Interest rate pass-
through in Poland: Evidence from individual
bank data. Eastern European Economics. No 53.
PP. 3–24.

Stiglitz J.E., Weiss A. 1981. Credit rationing
in markets with imperfect information. The American
Economic Review. Vol. 71. No 3. PP. 393–410.

Sznajderska A. 2013. On the empirical evidence
of asymmetric effects in the Polish Interest rate
pass-through. The Journal of Economic Asymmetries.
Vol. 10. No 2. PP. 78–93.

In citation: Belorusskiy Ekonomicheskiy zhurnal. 2019. No 1. PP. 43–62.

Belarusian Economic Journal. 2019. No 1. PP. 43–62.

EFFECT OF INTERBANK MARKET INTEREST RATE
PASS-THROUGH TO BANK LOANS INTEREST RATES

IN THE REPUBLIC OF BELARUS:
MACROECONOMIC APPROACH

Anatoli Kharitonchik1

Author affiliation: 1 Eurasian Development Bank (Minsk, Belarus).

Corresponding author: Anatoli Kharitonchik (akharytonchyk@gmail.com).

ABSTRACT. The article analyzes the response of interest rates on loans to interbank market interest
rate change in the Republic of Belarus. It also tests the hypothesis of asymmetric interest rates on loans
correction to the long-run equilibrium level. The results suggest that interest rate pass-through is incomplete
and accounts for 0.7. An incomplete and quite sluggish pass-through seems to be related to high assets
concentration in the banking system of the Republic of Belarus and disturbed information-signal function of
the interbank market interest rate. Interest rates on loans to households are characterized by a faster
correction to the equilibrium with an increase in the interbank market interest rate. Interest rates on loans
to corporations respond faster to the interbank market interest rate shock in the context of its high inflation
and low volatility.
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