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суrцествующие инфляционные проuессы в национальной экономике. Наци

ональный банк устанавливает ставку рефинансирования, исходя из ежеме

сячных темпов прироста базовой инфляции (базового индекса потребиrель

ских цен), рассматриваемых в течение шести месяuев, предшествующих 

отчетному периоду. Вместе с тем ставка рефинансирования в национальной 

экономике также выполняет функцию регулятора денежно-кредитных от

ношений. В рамках сглаживания колебаний текущей ликвидности банков

ской системL( ставка рефинансирования устанав.1ивает верхнюю границу 

no операциям изъятия ликвидности, проводимых на открытом рынке, а так
же нижнюю границу по аналогичным операциям предоставления ликвид

ности. Однако эффективность ставки рефинансирования как самостоятель

ного инструмента процентной политики Национального банка Республики 

Беларусь недостаточно высока. Во-первых, это связано с незначительным 

объемом оборота no операциям на открытом рынке по сравнению с посто
янно досrу11ными меха11измами (соотношение по состоянию за 201] г. -
1:15,1). Во-вторых, существуют предпосьL'1КИ по~1агать, что разработаннLrе 
методики оценки базовой инфляции, с учетом анализа динамики которой 

Наuиональным банком принимаются решения об изменении ставки рефи

нансирования, в определенной мере недооценивают реально существую

щие инфляционные процессы, имеющие место в наuиональной экономи

ке. Доказательством данной гипотезы (табл. 1) можно считать значения 
дефлятора валового внутреннего продукта., которые стабильно превышают 

(за исклю•~ением 2009 г.} соответствующие значения индекса потребитель
ских uен (сопостави.мые значения индекса базовой инфляции, в свою оче

редь, ниже значений индекса потребительсЕ<их цен - исключение 20I l г.). 

В объективных условиях цено,вая модель расчета дефлятора ВВП (модель 

Пааше) недооценивает уровень инфляции. 

Сочетание управления Наiuиона.;1ьным банком ставкой рефинансирова
ния с установлением ставок денежного рынка в рамках системы процент

ного коридора обладает ббльшим потенциалом воздействия на монетарные 

показатели, в первую очередь через влияние на текущую банковскую лик

видность. В соответствии с I1оложением Национального банка «0 принци
пах регулирования текущей ликвидности банков Республики Беларусь)) для 

однодневной ставки межбанковского рынка устанавливается процентный 

коридор допустимых колебаний в следующем виде: нижняя граница кори

дора - процентная ставка по постоянно досrупным операциям изъятия лик

видности (депозиты по фиксированной ставке), верхняя граница- nроuент

ная ставка по постоянно доступным операциям поддержания ликвидности 

(кредиты овернайт). Обеспечение динамики среднего значения одноднев

ной ставки межбанковского рынка на уровне, близком к ставке рефинанси

рования, является операционной целью Национального банка Республики 

Беларусь. Исходя из вышеуказанных положений ставка рефинансирования 

должна соответствовать центральнО'Му значению процентно1-о коридора. 
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Таблица 1 
Интервальные показате.'Iи дефлятора ВВП, индекса nотребителы:ких цен, 

дж:кретные показатели индекса потребительских цен, базоооrо индекса 

11отребнтельскнх цен за 2005-2011 1т. 

Показатели 2011 r. 2010 r. 2009 r. 2008 r. 2007 г. 2006 r. 2005 r. 

Дефлятор ВВП, в %, 
текущий год к преды- 158,4 110,2 105,1 120,6 112,1 110,8 116,6 
дущему году 

Индекс потребитель-

ских цен, в о/о., теку· 
153,2 107,8 113,О 114,8 108,4 107,0 110,3 

щнй год к предыду1це-

му году 

Базовый индекс по-

требm-ельских цен, 

в %, декабрь к дека- 218,1 109,7 108,7 lll,8 110,2 104,9 106,4 
6рю предыдущего 

rода 

Индекс потребкгсль-

ских цен, в о/а, декабрь 
208,7 109,9 110,1 113,3 112,1 106,6 108,0 

к декабрю предыду-

щего года 

Пршиечанuе Источник: собственная разработка автора на oclioвe да1шых. Бюллете11ей б;~нковсl(QЙ ст;~

mстнки НБ РБ (№ 81, 93, J05, ll 7, 129, 141, 153). 

С введением Национальным банком в марте 2008 г. новой струК'I)'рЫ про
центных ставок по операuиям регулирования текущей ликвидности банков 

ставка рефинансирования изначально была установлена ниже центрального 

значения коридора процентных ставок. В свою ·очередь ставка межбанков

ского рынка обеспечивала большую доходност.; размещаемых ликвидных 
денежных средств no сравнению с операциями открьгrого рынка, осущест
вляемыми Национальным банком. В подобных условиях коммерческим 

банкам страны стало выгоднее псренаnраш~ять избыточные банковские ре

зервы, хранящиеся в центра..1ьном банке и являющиеся составной частью 

денежных средств, учитываемых при расчете текущей ликвидности банков, 

на межбанковский рынок. Уменьшение неnо-позиции текущей ликвидно

сти банков создало дополнительные предпосьmки для проведения операций 

по предоставлению ликвидности Национальным банком банковскому сек

тору (т. е. проводились стандартные операции восполнения дефtt:цита теку

щей ликвидности). Суммарная же ликвидность банковского сектора, учи

тывающая в своем составе межбанковские кредиты, была избьггочна, что 

nрепятствовало сдерживанию инфляции. Данная тенденция сохранялась 

вплоть до 2012 г. В 2011 г. несмотря на девальвацию национальной валю

ты в условиях расuтирения величины процентного коридора, повысившего 

волатильность ставки межбанковского рынк_:. диспропорция отклонения 
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ставки рефинансирования от центрального значения процентного коридора 

увеличилась. Национальньrй банк в 2011 г. сохранил позиuи10 непо-кре

дит"Ора банковской системы, причем среднедневной остаток задолженности 

банков no операциям предоставления пиквидности за декабрь 2011 г. со

ставил 1,642 трлн рублей. 
Частые и значительные изменения Национальным банком базовых про

цеюных ставок в 2011 г. оказали воздействие на банковскую политику, рас

сматриваемую на микроуровне. Высокие процентные ставки обусловили 

снижение дос~упносrn кредитов для экономических субъектов. Несмотря на 

номинальный рост величины кредитных вложений банков в наuиональную 

экономику с 88,8 (по состоянию на 01.01.2011) до 147,8 трлн рублей (по со
стоянию на 01.01.2012), в реальном выражении, скорректированные на деф
лятор ВВП, данные вложения сократились на 35 о/о. Также ограниченная воз
можноСlъ повышения ставок по кредитным операциям банков в сочетании с 

необходимостью поддерживать высокие процеJПные ставки по депозитным 

операциям в национальной валюте для частичной компенсаuии инфляции, 

обесценивающей банковские вклады, с целью предотвращения массового 

их оттока привели к возникновению у банков во втором полугодии 2011 г. 

отрицате.1ьной процентной маржи в сегменте физических лиц. В сегменте 

юридических лиц произошло перераспределение в СТРУ"-1)'ре вновь привле

ченных депозитов. Недосrупность кредитных ресурсов привела к выделению 

дополнительной части финансовых ресурсов юридических лиu, трансформи

рованных в ликвидную форму. Таким образом, увеличи~1ась доля депозитов 

юридических лиц в национапьной валюте сроком до одного месяца (с 43,9 % 
в январе 2011 r. до 76,8 о/о в январе 2012 r.), сокраrnлась доля до.1госрочных 
депозитов. Соответствуюшая струк:rура вьtданных кредитов банков страны в 

разрезе сроков по сегмеmу юридических лиц претерпела меньшие изменения 

(основной удельный вес-кредиты сроком 1-3 и 3-6 месяцев-26,8 % и 25,6 % 
соответственно по состоянию на январь 2012 r.). Таким образом, для банков 
страны возник системный риск потери ликвидности. Комnенсировагь же по

тери доходов no операциям кредитного характера в национальной валюте бан
ки смогли соответствующим расширением операций в иностранной валюте. 

С учетом выделенных особенностей реализации процентной политики 

Национальным банком Республики Беларусь на современном этапе можно 

предложить следующие направления повьппения ее эффективности в реrу

.1ировании денежно-кредитных отношений: 

1) внесение изменений в методику определения базового индекса по
требительских цен (БПЦ), аналитические данные динамики которого учи

тываются. при принятии решения об изменении ставки рефинансирования. 

Так как в расчет БПЦ принимается потребительская корзина товаров и 

услуг, используемая nри расчете стандартного индекса потребительских 

цен, при этом не включающая товары и услуги, цены на которые подлежаг 

государственному регулированию ~анная группа занимает значительньrй 
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