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В статье рассматриваются вопросы влияния ставки рефинансирования на стои-

мость денег и ВВП в Республике Беларусь по квартальным данным с 2003 по 2021 

год. Построены модели, отражающие факторы, влияющие на индекс потребитель-

ских цен и ВВП, а также рассмотрено влияние ставки рефинансирования на ставки по 

кредитам и депозитам.  
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The article examines the impact of the refinancing rate on the value of money and 
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Цель следующего анализа – выявить влияние изменений ставок ре-

финансирования, а также ставок по кредитам и депозитам на стоимость 

денег и ВВП в Республике Беларусь.  

Ставка рефинансирования является одним из ключевых инструмен-

тов, используемых Национальным банком Республики Беларусь для ре-

гулирования денежной массы и контроля инфляции. При повышении 

ставки рефинансирования банки вынуждены повышать процентные 

ставки по кредитам, что снижает спрос на кредиты и уменьшает объем 

денежной массы в экономике. Это в свою очередь может привести к 

снижению инфляции. Повышение ставки рефинансирования может 
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оказываться негативное влияние на ВВП Беларуси, так как это повышает 

стоимость кредитования для предприятий и населения, что может приве-

сти к снижению инвестиций и потребления. Однако, если повышение 

ставки рефинансирования используется для контроля инфляции и стаби-

лизации экономической ситуации, то это может иметь положительный 

эффект на ВВП в долгосрочной перспективе. В целом, влияние ставки 

рефинансирования на ВВП зависит от того, как она используется и какие 

другие меры принимаются для поддержки экономики.   

 В начале работы проводилось тестирование на стационарность 

временных рядов. Расчет тестов, как и построение моделей, осуществля-

лись с помощью эконометрической программы Eviews 12, таблица 1. 
 

Таблица 1 

Результаты тестов на наличие единичного корня (ADF) 
 

Временные ряды Значение стати-

стики 

P-вероятность Вывод 

rd -1.1702 0.2189 Нестационарен 

rc -1.4482 0.1367 Нестационарен 

r -2.5634 0.1053 Нестационарен 

cpi_by_sa -2.1461 0.5118 Нестационарен 

neer -2.2621 0.4486 Нестационарен 

gdp_by_sa -3.6906 0.0061 Cтационарен 

reer -3.7559 0.0246 Cтационарен 

urals -2.7419 0.0719 Cтационарен 

gdp_ru_sa -2.4538 0.3498 Нестационарен 

rwage_sa -2.1651 0.5014 Нестационарен 

 

Примечание. В таблице квартальные данные с 2003 по 2021 год, rd – ставки по 

новым депозитам (выданные физическим лицам), rc – ставки по новым кредитам 

(выданные юридическим лицам), r – ставка рефинансирования, cpi_by_sa – базисный 

ИПЦ в Республике Беларусь (2003q1=1), neer – номинальный эффективный обмен-

ный курс, reer – реальный эффективный обменный курс, gdp_by_sa – ВВП Республи-

ки Беларусь в ценах 2018 года, млн. руб., gdp_ru_sa – ВВП России в ценах 2016 года, 

млрд. руб., rwage – реальные средние зарплаты в Республике Беларусь, Urals – стои-

мость нефти URALS. Собственная разработка автора. 

Как видно из тестов, некоторые из переменных оказались нестацио-

нарными. Поэтому будем использовать модели в приростах, рисунок 1.  

В результате получилось следующее уравнение модели: 

 

HP_GAP_L_GDP_BY_SA = 0.8194*HP_GAP_L_GDP_BY_SA(–1) +  

 

+0.2994*(0.8*D(LOG(GDP_RU_SA)*100)+0.2*D(LOG(GDP_EU_SA)*100)+ 

 

+0.1224*D(LOG(RWAGE_SA)*100) – 0.04499*D(RR_1) –  
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– 0.05981*D(LOG(REER)*100) – 2.6622*D2012Q2 – 0.2599 

 

 

 
 

Рис. 1  Модель ВВП построенная с помощью STEPLS 
 

Источник: собственная разработка автора на основе расчетов, полученных в Eviews 

 

Таким образом, на ВВП положительно влияет ВВП прошлого пери-

ода, ВВП России, ВВП ЕС, реальные зарплаты. Уменьшает ВВП рост 

ставки рефинансирования, что подтверждает теоретические предполо-

жения, а также рост реального эффективного обменного курса.  

Далее проверим модель на наличие мультиколлинеарности. Показа-

тели Centered VIF<10, из чего следует, что можно сделать вывод об от-

сутствии мультиколлинеарности в модели ВВП, рисунок 2. 

Так как P=0.817 делаем вывод о нормальном распределении в моде-

ли ВВП.  
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Рис. 2. Тест на нормальное распределение 
 

Источник: собственная разработка автора на основе расчетов, полученных в Eviews 

           

 Далее проведем White test для проверки гипотезы о го-

москедастичности модели. Так как P=0.79, мы принимаем нулевую гипо-

тезу о гомоскедастичности модели ВВП.      

 Перейдем к модели ИПЦ, рисунок 3.  

 

 

Рис. 3.  Модель ИПЦ построенная с помощью МНК 

Источник: собственная разработка автора на основе расчетов, полученных в Eviews 
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В результате получилось следующее уравнение модели: 

 

D(LOG(CPI_BY_SA)*100) = 0.2080*D(LOG(CPI_BY_SA(–1))*100) +  

 

+0.2200*D(LOG(NEER)*100) + 0.1473*HP_GAP_L_GDP_BY_SA(–1) + 

 

+ 0.2998*D(LOG(RWAGE_SA(–1))*100) + 0.1939*D(LOG(REER(–1))*100) + 

 

+ 0.0225*D(LOG(URALS(–2))*100. 
 

Таким образом, ИПЦ увеличивает рост ИПЦ в прошлом периоде, 

рост номинального обменного курса, ВВП Беларуси, реальных зарплат и 

URALS. Далее проверим модель на наличие мультиколлинеарности. По-

казатели Centered VIF<10, из чего следует, что можно сделать вывод об 

отсутствии мультиколлинеарности в модели ИПЦ, рисунок 4. 

 

 

 

Рис. 4.  Тест на нормальное распределение 
 

Источник: собственная разработка автора на основе расчетов, полученных в Eviews 

 

График не характерен для нормального распределения, пусть 

P=0.397, что должно говорить о нормальном распределении модели 

ИПЦ.  Далее проведем White test для проверки гипотезы о го-

москедастичности модели. Так как P=0.53, мы принимаем нулевую гипо-

тезу о гомоскедастичности модели ИПЦ.      

 Перейдем к модели ставок по депозитам, рисунок 5. 
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Рис. 5.  Модель ставок по депозитам построенная с помощью МНК 
 

Источник: собственная разработка автора на основе расчетов, полученных в Eviews 

 

В результате получилось следующее уравнение модели: 

 

D(RD) = 1.5253*D(R) – 0.32*D(R(–1)) – 0.2650 – 13.9010*D2015Q2 + 
 

+ 12.8332*D2012Q4 + 10.9430*D2013Q3 + 10.3968*D2013Q4 +  
 

+8.9710*D2015Q1 
 

Можно отметить, что увеличение ставки рефинансирования увели-

чивает ставки по депозитам. Однако имеется незначительное обратное 

влияние ставки рефинансирования прошлого периода.  

Перейдем к модели ставок по кредитам, рисунок 6. В результате по-

лучилось следующее уравнение модели: 
 

D(RC) = 1.3774*D(R) – 0.1973*D(R(–1)) – 0.3056 + 11.0321*D2013Q4 +  
 

+7.5695*D2015Q1 – 5.8422*D2015Q3 + 5.6375*D2012Q4 +5.3618*D2013Q3. 

 

Из рисунка видно, что увеличение ставки рефинансирования увели-

чивает ставки по кредитам.  
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Рис. 6. Модель ставок по кредитам построенная с помощью МНК 
 

Источник: собственная разработка автора на основе расчетов, полученных в Eviews 

 

Таким образом, Национальный банк Республики Беларусь продол-

жает использовать ставку рефинансирования для контроля инфляции. В 

2021 году было проведено несколько повышений ставки рефинансирова-

ния, что помогло снизить темпы инфляции.  

Исходя из построенных моделей можно заключить, что, подтверждая 

теоретические предположения, повышение ставки рефинансирования вызы-

вает повышение ставок по кредитам и депозитам, что в свою очередь отри-

цательно влияет на ВВП. А уменьшение ВВП снижает значение инфляции.  
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