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механизма, что позволяет определить их значимость в  реакции ВВП на монетарный импульс. Это, 
в свою очередь, позволяет дезагрегировать вклад разрыва выпуска в динамике инфляции. Кроме того, 
реакция переменных ожидаемого разрыва выпуска и инфляционных ожиданий на шок ставки МБК от-
ражает функционирование канала ожиданий. Результаты декомпозиции разрыва выпуска и инфляции 
и значимость отдельных каналов трансмиссионного механизма представлены на рис. 2.

Полученные результаты подтверждают работоспособность всех основных каналов трансмиссионного 
механизма монетарной политики в Республике Беларусь. Около 0,03 процентного пункта снижения ВВП 
в ответ на монетарный импульс объясняется функционированием процентного канала, 0,02 процентно-
го пункта – валютного и по 0,01 процентного пункта – кредитного и канала ожиданий. Таким образом, 
в трансмиссии шока ставки МБК на экономическую активность в Республике Беларусь главную роль 
играет процентный канал, относительная значимость которого в изменении ВВП составляет 43 % (ва-
лютного, кредитного и канала ожиданий – 26, 15 и 16 % соответственно). Повышению эффективности 
процентного канала в последние годы способствовало значительное уменьшение директивного кредито-
вания, снижение долларизации банковских контрактов, а также увеличение значимости инструментов 

Рис. 2. Декомпозиция динамики разрыва выпуска и инфляции (в процентных пунктах) 
в ответ на шок номинальной процентной ставки МБК в Республике Беларусь:  

а – факторы разрыва выпуска (в среднем за квартал);  
б – факторы инфляции (аннуализированная, квартал к предыдущему кварталу);  

в – вклад каналов в темп прироста ВВП за год; г – вклад каналов в годовую инфляцию
Fig. 2. Output gap and inflation dynamics decomposition in response (in percentage points)  

to nominal interbank market interest rate shock in the Republic of Belarus: 
a – factors of output gap (average for the quarter); b – factors of inflation (QoQ annualized);  

c – channels contribution to the GDP growth rate for the year;  
d – channels contribution to the annual inflation


