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ÄÎÂÍÒÂÈ ÑÄâçÖäé
ëÓ‚Â¯ÂÌÒÚ‚Ó‚‡ÌËÂ ÛÔ‡‚ÎÂÌËfl 

ÒÓˆË‡Î¸ÌÓ-˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÈ ÒÙÂÓÈ ÅÂÎ‡ÛÒË

Актуальной проблеме реформирования деятельности органов государственного 
управления посвящена данная статья. Автор обосновывает предложения 
относительно перераспределения функций между республиканскими 
министерствами, комитетами и концернами, опираясь на зарубежный 
опыт. Помимо этого, рассматривает возможные направления совершенствования 
управления социально-экономической сферой Республики Беларусь, обусловленные 
переходом с 2011 г. на Общегосударственный классификатор видов 
экономической деятельности. 5

ã˛‰ÏËÎ‡ ëíÖîÄçéÇàó
îËÌ‡ÌÒÓ‚‡fl ÓÚ˜ÂÚÌÓÒÚ¸ ·‡ÌÍÓ‚: 

ÓˆÂÌÍ‡ ÒÓÒÚÓflÌËfl

На основе финансовой отчетности банков принимаются решения о текущем 
состоянии и дальнейшем развитии банковского бизнеса. Сегодня не обходятся 
без нее стратегические инвесторы, акционеры, центральные и коммерческие 
банки, международные финансовые институты, надзорные и налоговые органы, 
а также другие структуры. С учетом экономической и социальной значимости 
транспарентности деятельности банков в условиях глобализации 
и гармонизации рынков капитала в данном исследовании представлена оценка 
состояния теории, методологии и практики формирования банковской 
финансовой отчетности в Республике Беларусь по национальному 
законодательству и Международным стандартам финансовой отчетности. 
Автором представлены выводы и предложения по организационно-
методологическим проблемам в этой области. 12

ÑÏËÚËÈ ëÄÑéÇëäàâ
é· ËÁÏÂÌÂÌËË ÂÊËÏ‡ ‚‡Î˛ÚÌÓ„Ó 

Â„ÛÎËÓ‚‡ÌËfl ‚ êÂÒÔÛ·ÎËÍÂ ÅÂÎ‡ÛÒ¸

В последние несколько десятилетий наблюдается интенсификация процессов, 
связанных с отменой валютных ограничений многими странами. Пионерами 
данных преобразований являлись вначале страны с развитой экономикой, 
а впоследствии — развивающиеся страны и страны с переходной экономикой. 
При этом ключевая роль в формировании взглядов, касающихся вопросов 
регулирования текущих и капитальных операций, изначально принадлежала 
Международному валютному фонду (МВФ). Поэтому в статье анализ 
изменения режима валютного регулирования в Республике Беларусь 
проведен в контексте анализа эволюции взглядов МВФ по вопросу контроля 
над трансграничным движением капитала. 20

ÄÎÂÍÒÂÈ åàäëûä, ë‚ÂÚÎ‡Ì‡ åàäëûä, 
ÄÎÂÍÒ‡Ì‰ åÄíüë

íÂÓÂÚË˜ÂÒÍËÂ ÔÓ‰ıÓ‰˚ Í ÏÓ‰ÂÎËÓ‚‡ÌË˛ 
‰‚ËÊÂÌËfl ÒÔÂÍÛÎflÚË‚ÌÓ„Ó Í‡ÔËÚ‡Î‡ ‚ ÅÂÎ‡ÛÒË

Рассматривая основные теоретические подходы к обоснованию движения 
спекулятивного капитала в белорусской экономике, автор на примере срочных 
депозитов населения показывает, что непокрытый паритет процентных 
ставок — равенство доходностей по активам в национальной и в иностранной 
валюте — может не выполняться для валютно-финансового рынка Беларуси. 
В качестве наиболее адекватных теорий для обоснования движения 
спекулятивного капитала в белорусской экономике предлагаются 
непокрытый паритет процентных ставок с риск-премией и “проблема песо”. 30
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ÄÌ‰ÂÈ ÄäëÖçéÇ
ÄÌ‡ÎËÁ ‡Á‚ËÚËfl ·ËÊÂ‚Ó„Ó 

˚ÌÍ‡ ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„

За последние 2-3 года белорусский рынок ценных бумаг 
получил ряд существенных стимулов для развития. Все 
решения государства в этой области были направлены 
на то, чтобы фондовый рынок становился неотъемлемой 
и эффективной составляющей национальной экономики. 
Сегодня мы наблюдаем первые количественные 
и качественные результаты этого процесса. 35

éÎ¸„‡ ÄçíéçéÇàó, àÎÓÌ‡ ÇÖêÖë
ê‡Á‚ËÚËÂ ˚ÌÍ‡ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍËı 

ÔÎ‡ÒÚËÍÓ‚˚ı Í‡ÚÓ˜ÂÍ ‚ ÅÂÎ‡ÛÒË

Банковские пластиковые карточки как платежный 
инструмент уже давно прочно вошли в жизнь белорусских 
граждан. В статье представлены итоги развития 
системы безналичных расчетов с использованием 
банковских пластиковых карточек за последние годы, 
а также обозначены тенденции и перспективы 
развития ”карточного“ рынка в ближайшем будущем. 48

ûËÈ åÄãÄîÖâ
ê‡Á‚ËÚËÂ ÏËÍÓÙËÌ‡ÌÒËÓ‚‡ÌËfl 

‚ ÅÂÎ‡ÛÒË

Статья посвящена итогам реализации совместного проекта 
Программы развития ООН (ПРООН) и Национального банка 
Республики Беларусь “Содействие развитию микрофинансирования 
в Республике Беларусь”. Автор анализирует ситуацию в области
обеспечения населения и малого предпринимательства базовыми
финансовыми услугами, а также развития микрофинансовых
институтов и их объединений. В статье рассматриваются 
результаты совместного проекта в области стратегического 
развития микрофинансирования на ближайшие годы, вопросы 
специального обучения кадров для микрофинансовых 
организаций. Отдельно рассказывается о международной 
программе финансового образования для населения 
“Планируй свое будущее” и изучается возможность ее 
преобразования в государственную программу повышения 
финансовой грамотности населения с участием белорусских 
и иностранных микрофинансовых центров. 57

à‚‡Ì èÄñéÇëäàâ, 
ëÂ„ÂÈ åàêéçóìä

àÚÓ„Ë ‡·ÓÚ˚ ·‡ÌÍÓ‚ 
‚ ÅÂÒÚÒÍÓÈ Ó·Î‡ÒÚË Á‡ 2010 „.

Об итогах работы банковской системы в Брестской 
области в 2010 г., текущих проблемах и задачах на 2011 г. 
шла речь на встрече руководителей региональных 
учреждений банков области с заместителем 
Председателя Правления Национального банка 
Тарасом Надольным. 62

ÄÎÂÍÒ‡Ì‰ ÅÄûêÄ
ÑÂÌÂÊÌÓÂ Ó·‡˘ÂÌËÂ Ì‡ Á‡‚Â¯‡˛˘ÂÏ 

˝Ú‡ÔÂ èÂ‚ÓÈ ÏËÓ‚ÓÈ ‚ÓÈÌ˚

Первая мировая война привела к кризису мирового 
валютно-финансового хозяйства. Сложившаяся 
в большинстве развитых государств система 
золотомонетного стандарта потерпела крах. 
Все страны (кроме США, вступивших в войну в 1918 г.) 
прекратили обмен бумажных денег на золото. 
Их охватила волна инфляции. Наблюдался массовый 
выпуск бумажных денег. На территории Беларуси, 
ставшей летом 1915 г. ареной военных действий, 
в обращении находились выпуски Императорского 
и Временного правительств России, немецкие марки 
и различные виды оккупационных денег. На завершающем 
этапе Первой мировой войны в нашей стране появились 
украинские и австрийские банкноты. В статье 
анализируется предыстория их возникновения, 
аспекты, связанные с денежным обращением именно 
в данный период в районах Беларуси, ставших 
территорией Украины. 67

äÌËÊÌ‡fl ÔÓÎÍ‡
70

ÜÛÌ‡Î¸ÌÓÂ Ó·ÓÁÂÌËÂ
71

çiıÚÓ ÌÂ Á‡·˚Ú˚, 
Ìi¯ÚÓ ÌÂ Á‡·˚Ú‡...

Часцей, часцей прыпамiнай…
Імёны паўшых смерцю храбрых
За родны край,  

наш мiлы край, —
Каб над зямлёй, 

што млела ў ранах,

Плыў гэты сiнi-сiнi ранак,
Цвiў гэты белы-белы май, —
Часцей, мой друг, прыпамiнай!
Прыпамiнай часцей, мой друг,

Імёны тых,  што ўсё зрабiлi —
Вышэй усiх тваiх заслуг,
Што, як i ты, да слёз любiлi
Манiсты ўвосень на рабiне

І ў лiпкiх смолках  
майскi луг, —

Не забывай пра iх, 
мой друг!..

Нiл Гiлевiч
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В условиях усиления в миро-
вой экономике процессов интегра-
ции, транснационализации и гло-
бализации возрастает степень ли-
берализации движения капитала.
Анализ зарубежного опыта демон-
стрирует, что это оказывает проти-
воречивое воздействие на эконо-
мику страны [1]. Приток инвести-
ций, с одной стороны, повышает
конкурентоспособность экономи-
ки и оказывает стимулирующее
воздействие на долгосрочные тем-
пы экономического роста. С дру-
гой стороны, в условиях усиления
кризисных явлений в мировой
экономике движение спекулятив-
ного капитала носит проциклич-
ный характер, усиливая отрица-
тельное влияние на платежный ба-
ланс и золотовалютные резервы и
уменьшая доходы государственно-
го бюджета. Как показал мировой
экономический кризис 2008—
2009 гг., отрицательное воздейст-
вие кризиса на белорусскую эко-
номику было минимальным среди
развивающихся стран — торговых
партнеров Республики Беларусь, в
том числе в связи с наличием в на-
шей стране ограничений на валют-
ные операции капитального ха-
рактера, связанные с оттоком ка-
питала. В то же время дальней-
ший рост конкурентоспособности
белорусской экономики во многом
определяется степенью либерали-
зации финансового счета платеж-
ного баланса.

Возникает важный вопрос: ка-
ким образом в условиях смягчения
ограничений в области валютного
регулирования необходимо прово-
дить денежно-кредитную и курсо-
вую политику с тем, чтобы иметь
возможность в случае усиления
кризисных явлений в мировой эко-

Теоретические подходы
к моделированию движения

спекулятивного капитала в Беларуси
номике минимизировать объемы
оттока финансовых ресурсов?

На основе анализа отечествен-
ного и зарубежного опыта модели-
рования взаимосвязи обменный
курс — процентные ставки — по-
токи капитала и с учетом особен-
ностей белорусской экономики в
статье строится теоретическая мо-
дель для обоснования движения
спекулятивного капитала под воз-
действием курсовой и денежно-
кредитной политики как базы для
дальнейшей разработки экономет-
рической модели и получения на
ее основе качественных и количе-
ственных результатов по исследуе-
мой проблеме.

ÇÁ‡ËÏÓÒ‚flÁ¸ ÍÛÒÓ‚ÓÈ 
Ë ‰ÂÌÂÊÌÓ-ÍÂ‰ËÚÌÓÈ 
ÔÓÎËÚËÍË Ë ÒÔÂÍÛÎflÚË‚ÌÓ„Ó
‰‚ËÊÂÌËfl Í‡ÔËÚ‡Î‡
Простейшим теоретическим

подходом при изучении взаимосвя-
зи курсовой и денежно-кредитной
политики с учетом спекулятивных
потоков капитала является усло-
вие арбитража — непокрытый па-
ритет процентных ставок (НППС):
при условии нейтральных к риску
экономических агентов доходность
по активам в национальной валюте
должна равняться ожидаемой до-
ходности по схожим активам в
иностранной валюте. Согласно
НППС при фиксированном обмен-
ном курсе и свободном движении
капитала следует ожидать, что
процентные ставки будут близко
следовать за иностранными про-
центными ставками. В противном
случае — если ожидаемая доход-
ность активов в одной валюте пре-
вышает доходность по активам в
другой валюте — следует ожидать

арбитраж на основе перетока спе-
кулятивного капитала в активы с
большей доходностью, который бу-
дет сохраняться до достижения ак-
тивами равнодоходности.

Однако эмпирические данные,
как правило, не соответствуют по-
ложениям НППС. Например, в ра-
боте [2] для основных мировых ва-
лют была обнаружена значитель-
ная автокорреляция во временных
рядах отклонений от НППС, ха-
рактеризующая систематические
ошибки ожиданий, что противоре-
чит предположению об их рацио-
нальности. В работе [3] было пока-
зано, что увеличение разрыва про-
центных ставок обычно способст-
вует ревальвации, а не девальва-
ции валюты1.

Отклонение гипотезы о НППС
можно объяснить необходимостью
инвесторов наряду с ожидаемой
доходностью учитывать риски ин-
вестиций [4]. В условиях несклон-
ности инвесторов к риску отклоне-
ния от НППС обосновываются не-
обходимостью учета премии за
риск. При этом в литературе были
предложены модели непокрытого
паритета процентных ставок с
риск-премией (НППС-РП) с уче-
том кредитного риска (на основе
кредитных рейтингов) и валютно-
го риска (на основе портфельной
теории, модели общего равнове-
сия).

Особым видом валютного риска
является риск изменения режима
курсовой политики, что легло в ос-
нову класса моделей, характеризу-
ющихся систематическим откло-
нением рациональных ожиданий
инвесторов от фактической дина-
мики обменного курса2. В рамках
данного направления были предло-
жены модели рационального обу-

1 На основе 75 опубликованных оценок в работе было рассчитано, что среднее значение коэффициента при разрыве процентных ставок равно -0,88, в то
время как НППС предполагает его равным +1.
2 Таким образом, в рамках данного класса моделей речь идет, скорее, не о валютном риске, а об отклонении курсовых ожиданий.
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чения (в случае изменения тренда
обменного курса инвесторы систе-
матически ошибаются, постепенно
узнавая об изменении тренда по
мере получения новой информа-
ции), модели спекулятивных пу-
зырей (по мере того как спекуля-
тивный пузырь растет на валют-
ном рынке, ожидания агентов бу-
дут систематически завышенными
или заниженными), “проблема пе-
со” (в случае привязки обменного
курса инвесторы могут допускать
небольшую вероятность отказа от
режима привязки) [5].

Ç˚·Ó ÚÂÓÂÚË˜ÂÒÍÓÈ ÏÓ‰ÂÎË
‰Îfl ·ÂÎÓÛÒÒÍÓÈ ˝ÍÓÌÓÏËÍË
В Беларуси существуют огра-

ничения на валютные операции
капитального характера, связан-
ные с оттоком капитала, что зна-
чительно снижает возможность
осуществления арбитража нерези-
дентами и, соответственно, остав-
ляет ограниченные возможности
для арбитража внутри страны.
Пруденциальные ограничения на
размер открытой позиции в ино-
странной валюте банков ограничи-
вают возможности банков для ар-
битража. Кроме того, валютные
операции субъектов хозяйствова-
ния также подлежат регулирова-
нию, что включает в том числе
обязательную продажу доли ва-
лютной выручки, а также необхо-
димость указания цели приобрете-
ния иностранной валюты. Поэтому
в рамках исследования связи об-
менный курс — процентные став-
ки — спекулятивные потоки капи-
тала в качестве арбитражеров рас-
сматривались домашние хозяйст-
ва, спекулятивные возможности
которых представляются наименее
ограниченными, при этом они осу-
ществляют арбитраж посредством
выбора формы сбережений. Так
как в Беларуси рынок ценных бу-
маг в недостаточной степени раз-
вит, рассматривались два основ-
ных актива — срочные депозиты
домашних хозяйств в националь-
ной и иностранной валютах.

Предположение НППС относи-
тельно сектора домашних хо-
зяйств в белорусской экономике
состоит в том, что динамика
структуры срочных депозитов фи-
зических лиц определяется срав-
нительной доходностью по депози-
там в национальной и иностран-
ной валютах: в случае если доход-

Валютная структура депозитов 
и разрыв процентных ставок в 2004—2010 гг.
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‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï Ì‡ÒÂÎÂÌËfl (Ô‡‚‡fl ÓÒ¸)

ÑÓÎfl ÒÓ˜Ì˚ı ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ Ì‡ÒÂÎÂÌËfl
‚ ËÌÓÒÚ‡ÌÌÓÈ ‚‡Î˛ÚÂ

ê Ë Ò Û Ì Ó Í  

ность по депозитам в националь-
ной валюте превышает ожидаемую
(с учетом изменения обменного
курса) доходность по депозитам в
иностранной валюте, то депозиты
должны быть конвертированы в
национальную валюту, если до-
ходность в национальной валюте
ниже — в иностранную валюту.

В условиях белорусской эконо-
мики невозможно обосновать, по-
чему рациональные домашние хо-
зяйства, максимизирующие свою
доходность, не конвертировали все
депозиты в национальную валюту
в 2004—2008 гг., когда в условиях
фактически фиксированного об-
менного курса доходность депози-
тов в национальной валюте превы-
шала доходность по депозитам в
иностранной валюте, а также в се-
редине 2009—2010 гг., когда раз-
рыв процентных ставок превышал
8 процентных пунктов (а в отдель-
ные периоды достигал 13 процент-
ных пунктов), что соответствует
максимально допустимому ослаб-
лению обменного курса в 2011 г.
[6] (рисунок).

Одним из возможных объясне-
ний является учет домашними хо-
зяйствами валютного риска, так
что осуществление сбережений
только в одной валюте является
слишком рискованным, что соот-
ветствует гипотезе НППС-РП. В
литературе было предложено не-
сколько подходов к изучению
НППС с учетом несклонности эко-
номических агентов к риску. Од-
нако модель общего равновесия

представляется неподходящей для
белорусской экономики в связи с
тем, что в соответствии с моделью,
учитывая небольшой размер бело-
русской экономики, агенты в це-
лях снижения риска потребления
будут хранить практически все
сбережения в иностранной валюте,
что не соответствует фактическо-
му положению дел. С другой сто-
роны, в настоящее время депозиты
населения гарантированы государ-
ством, что практически исключает
риск дефолта. Следовательно, наи-
более адекватным описанием пове-
дения белорусских домашних хо-
зяйств на рынке депозитов может
быть НППС-РП на основе порт-
фельной теории.

В части риска изменения режи-
ма курсовой политики и возможно-
го систематического отклонения
курсовых ожиданий белорусских
домашних хозяйств от фактичес-
кой динамики обменного курса не-
обходимо отметить, что обменный
курс белорусского рубля фактичес-
ки является инструментом и уста-
навливается Национальным бан-
ком, а параметры курсовой поли-
тики заранее объявляются, что ис-
ключает необходимость рациональ-
ного обучения. Кроме того, привяз-
ка обменного курса в рамках гори-
зонтального коридора и активные
интервенции центрального банка
фактически исключают возмож-
ность возникновения спекулятив-
ных пузырей на валютном рынке
Беларуси. В связи с этим наиболее
адекватной теорией, описывающей
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возможные отклонения курсовых
ожиданий, является “проблема пе-
со”.

Гипотеза “проблемы песо” при-
менительно к белорусской эконо-
мике заключается в следующем. В
течение 2004—2008 гг., несмотря
на квазификсированный обмен-
ный курс, домашние хозяйства до-
пускали очень малую вероятность
изменения режима курсовой поли-
тики и корректировки обменного
курса белорусского рубля (анало-
гичные рассуждения справедливы
и для 2009—2010 гг.). Указанные
ожидания могли воздействовать
на решения о форме сбережения и
таким образом объяснить динами-
ку депозитов. При этом в качестве
факторов указанных ожиданий
могли выступать неблагоприятные
внешнеэкономические изменения
(экономическая ситуация в стра-
нах-соседях, изменение цен на им-
портируемые энергоносители), по-
казатели проводимой экономичес-
кой политики (темпы роста денеж-
ной массы, кредитов Националь-
ного банка, расходы бюджета, де-
фицит бюджета), макроэкономи-
ческие показатели (темпы роста
ВВП, международные резервные
активы), состояние внешней тор-
говли (темпы роста экспорта, им-
порта, дефицит текущего счета),
нестабильный приток капитала
(структура внешнего долга) и дру-
гие [7].

Учитывая особенности белорус-
ской экономики, можно сформу-
лировать три гипотезы относи-
тельно взаимосвязи показателей
“обменный курс — процентные
ставки — движение спекулятив-
ного капитала”:
1) непокрытый паритет процент-

ных ставок (в предположении
нейтральных к риску экономи-
ческих агентов с рациональны-
ми ожиданиями);

2) непокрытый паритет процент-
ных ставок с риск-премией (в
предположении не склонных к
риску инвесторов);

3) непокрытый паритет процент-
ных ставок с учетом “проблемы
песо” (когда рациональные ожи-
дания инвесторов систематичес-
ки отклоняются от фактической
динамики обменного курса).

ê‡Á‡·ÓÚÍ‡ 
ÚÂÓÂÚË˜ÂÒÍÓÈ ÏÓ‰ÂÎË
С ориентацией на указанные

гипотезы выполним построение 

теоретических моделей, описыва-
ющих зависимость потоков капи-
тала, курсовой политики и про-
центных ставок.

Непокрытый паритет процент-
ных ставок в предположении ней-
тральных к риску экономических
агентов с рациональными ожида-
ниями. Простейшим предположе-
нием о связи между обменным
курсом и процентными ставками
является НППС: при условии ней-
тральных к риску экономических
агентов доходность по активам в
национальной валюте должна рав-
няться ожидаемой доходности по
схожим активам в иностранной
валюте [4], то есть:

Se
t+h1 + it = (1 + it

*)• ,               (1)St

где it — процентная ставка при
вложении в активы в националь-
ной валюте с периода t до периода
t + h;

it
* — процентная ставка при

вложении в активы в иностранной
валюте с периода t до периода 
t + h;

St — обменный курс (стои-
мость иностранной валюты, выра-
женная в единицах национальной
валюты) в периоде t;

Se
t+h — ожидаемый (в периоде

t) обменный курс в периоде t + h.
Логарифмируя обе части (1) и

аппроксимируя, получаем:

se
t+h - st = it - it

*, (2)

где строчные переменные обозна-
чают логарифм соответствующих
прописных переменных.

В предположении рациональ-
ных ожиданий модель (2) будет
иметь вид:

∆hst+h = it - it
* + εt+h,                    (3)

где ∆h — оператор первой разно-
сти (∆hst+h = st+h - st), ошибки 
рациональных ожиданий εt+h = 
= st+h - se

t+h являются некоррелиро-
ванными с информацией до перио-
да t случайными величинами с ну-
левым математическим ожидани-
ем и ограниченной дисперсией.

Непокрытый паритет процент-
ных ставок с риск-премией. Рас-
смотрим домашние хозяйства,
максимизирующие ожидаемую до-
ходность портфеля с учетом риска:

cUt = EtRt - VtRt → max,       (4)
2

где U — полезность, E и V — соот-
ветственно операторы ожидания и
дисперсии, c — параметр несклон-
ности домашних хозяйств к риску
(для простоты предполагается по-
стоянным), R — доходность порт-
феля.

Используя различные опреде-
ления доходности, можно полу-
чить различные модели НППС-
РП. Аналогично работе [8] в рам-
ках исследования используется
понятие реальной доходности, что
представляется наиболее теорети-
чески обоснованным:

Rt ≈ [(1 - Xf
t)it + Xf

t(it
* + ∆st+1)] - 

- ∆pt+1, (5)

где Xf — доля срочных депозитов
населения в иностранной валюте;

p — логарифм уровня потреби-
тельских цен.

В качестве альтернативы в ра-
боте [9] использовались понятия
номинальной доходности в нацио-
нальной и иностранной валютах.

Подставляя (5) в (4) и макси-
мизируя относительно Xf, получа-
ем следующее оптимальное значе-
ние для доли срочных депозитов
населения в иностранной валюте:

it - it
*- ∆st+1Xf

t = - + at,            (6)
c•Vt∆st+1

где at = Covt(∆st+1,∆pt+1)/Vt(∆st+1).
Значение at представляет собой

некоторую базовую долю депози-
тов в иностранной валюте, соот-
ветствующую условию НППС.
При этом at определяется связью
между инфляцией и девальваци-
ей: чем выше связь между данны-
ми показателями, тем бо’льшую
долю сбережений домашние хо-
зяйства будут хранить в иностран-
ной валюте. Таким образом, в ус-
ловиях макроэкономической не-
стабильности, характеризующей-
ся высокими темпами инфляции и
девальвации, особенно в условиях
гиперинфляции (at ≈ 1), населе-
ние будет стремиться хранить сбе-
режения в иностранной валюте и
будет наблюдаться долларизация
экономики. И наоборот, при ста-
бильно низких значениях инфля-
ции (at ≈ 0) население будет стре-
миться хранить сбережения в на-
циональной валюте и будет на-
блюдаться дедолларизация эконо-
мики, при этом тенденция дедол-
ларизации будет нарастать по ме-
ре повышения гибкости обменного
курса.

Б а н к а ў с к i  в е с н i к ,  К Р А С А В I К  2 0 1 1
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Согласно работе (9) отклонения от НППС определя-
ют отклонения доли сбережений в иностранной валюте
Xf

t от базового уровня at. Если доходность депозитов в
национальной валюте выше ожидаемой доходности де-
позитов в иностранной валюте, доля депозитов в ино-
странной валюте Xf

t снижается относительно уровня at,
а объем сбережений в национальной валюте увеличива-
ется. При этом, однако, замещение валюты сбережения
носит ограниченный характер в связи с нарастанием
валютных рисков: соответственно, чем выше параметр
несклонности к риску c, тем менее интенсивным будет
процесс замещения. И наоборот, когда ожидаемая до-
ходность по депозитам в иностранной валюте превыша-
ет доходность депозитов в национальной валюте, доля
депозитов в иностранной валюте Xf

t увеличивается от-
носительно базового уровня at, однако нарастание ва-
лютных рисков исключает полную конвертацию депо-
зитов из национальной в иностранную валюту.

Для удобства сопоставления с НППС модель (6) мо-
жет быть переписана в виде НППС-РП:

∆st+1 = it - it
* + (Xf

t - at)cVt∆st+1 + εt+1. (7)

“Проблема песо”. Базовая модель для тестирова-
ния “проблемы песо” совпадает с моделью (6) для
НППС-РП с ключевым отличием в том, что ожидания
обменного курса не совпадают с его фактическим из-
менением:

it - it
*- ∆se

t+1X
eq
t = - + at.                                                 (8)

c•Vt∆st+1

Вместо этого предполагается, что в соответствии с
“проблемой песо” ожидания изменения обменного
курса имеют следующий вид:

∆se
t+1 = (1 - λt)∆sstab

t+1 + λt∆sdev
t+1,                                     (9)

где λt — малая вероятность изменения режима курсо-
вой политики и корректировки обменного курса;

sdev
t — ожидаемый обменный курс в случае коррек-

тировки;
sstab

t — ожидаемый курс при отсутствии изменений
режима.

В дальнейшем для простоты будем полагать, что
ожидаемая вероятность корректировки является фик-
сированной: λt = λ. При этом ожидаемый размер кор-
ректировки sdev

t предполагается равным некоторой
функции от факторов “проблемы песо” (внешние фак-
торы, показатели проводимой политики, макроэконо-
мические показатели, показатели внешней торговли,
показатели внешнего долга), в том числе от процент-
ных ставок в России irus, темпов роста денежной массы
M, состояния бюджета Budg, сальдо текущего счета

платежного баланса CA, ВВП Y, экспорта X, импорта
N, международных резервных активов NFA и других:

sdev
t+1 = Lt(irus,M,Budg,CA,Y,X,N,NFA,...),               (10)

где Lt — некоторая линейная комбинация текущих и
прошлых значений факторов.

С учетом указанных предположений модель (9) по-
сле тождественных преобразований принимает вид:

Xeq
t = (1 - λ)µ•∆st+1 - µ•(it - it

*) + 

+ λµ•Lt(irus,M,Budg,CA,Y,X,N,NFA,...) + at, (11)

где дисперсия обменного курса V = Vt∆st+1 для просто-
ты предполагается постоянной и µ = 1/(cV).

Таким образом, результатом проведенного иссле-
дования является разработка базовых теоретических
моделей, которые в аналитической форме описывают
зависимость равновесного значения доли срочных де-
позитов населения в иностранной валюте как индика-
тора спекулятивного капитала сектора домашних хо-
зяйств в зависимости от изменения обменного курса и
процентных ставок применительно к сформулирован-
ным гипотезам: (1) непокрытый паритет процентных
ставок (НППС), в предположении нейтральных к рис-
ку экономических агентов с рациональными ожида-
ниями; (2) непокрытый паритет процентных ставок с
риск-премией (НППС-РП), в предположении не
склонных к риску агентов; (3) непокрытый паритет
процентных ставок с учетом “проблемы песо”, когда
рациональные ожидания инвесторов систематически
отклоняются от фактической динамики обменного
курса. В дальнейших исследованиях на эмпирических
данных белорусской экономики предполагается про-
верка теоретически обоснованных гипотез и построе-
ние эконометрической модели для наиболее адекват-
ной из гипотез с количественным и качественным
представлением результатов модельных расчетов.

ÄÎÂÍÒÂÈ åàäëûä, 
ÍÓÌÒÛÎ¸Ú‡ÌÚ-ÂÙÂÂÌÚ ÔÂ‚Ó„Ó Á‡ÏÂÒÚËÚÂÎfl 

èÂ‰ÒÂ‰‡ÚÂÎfl è‡‚ÎÂÌËfl ç‡ˆËÓÌ‡Î¸ÌÓ„Ó ·‡ÌÍ‡ 
Í‡Ì‰Ë‰‡Ú ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı Ì‡ÛÍ

ë‚ÂÚÎ‡Ì‡ åàäëûä, 
ÔÓÙÂÒÒÓ ÅÉùì 

‰ÓÍÚÓ ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı Ì‡ÛÍ 

ÄÎÂÍÒ‡Ì‰ åÄíüë, 
Á‡‚Â‰Û˛˘ËÈ Î‡·Ó‡ÚÓËÂÈ 

ìé “èÓÎÂÒÒÍËÈ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚È ÛÌË‚ÂÒËÚÂÚ” 
Í‡Ì‰Ë‰‡Ú ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı Ì‡ÛÍ
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