
низация, трактуемая как путь развития за счет собственных инно­
ваций [4].

Таким образом, экономический и социальный прогресс стран в ус­
ловиях развития процессов глобализации определяется их способнос­
тью использовать фактор знания и расширять масштаб инвестирования 
в науку и научные исследования. В результате этого формируется новая 
структура экономики, в которой вклад отраслей оценивается по уровню 
добавленной стоимости.
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СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ МЕХАНИЗМА 
ОПРЕДЕЛЕНИЯ СТАВКИ РЕФИНАНСИРОВАНИЯ 

НАЦИОНАЛЬНЫМ БАНКОМ РЕСПУБЛИКИ БЕЛАРУСЬ 
НА ОСНОВЕ РАЗЛИЧНЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ ИНФЛЯЦИИ 

(ИПЦ, ДЕФЛЯТОРА ВВП, ИЦП)

При разработке мер денежно-кредитной политики Национальный 
банк ориентируется на индекс потребительских цен (ИПЦ) как показа­
тель инфляции (в частности, ставка рефинансирования привязана к 
ИПЦ). Однако индекс потребительских цен — это только один из показа­
телей инфляции, характеризующий изменения во времени стоимости 
фиксированного потребительского набора товаров и услуг, приобретаемо­
го населением. Наряду с ИПЦ публикуются также показатели дефлятор 
ВВП и индекс цен производителей промышленной продукции (ИЦП).

С 2010 г. индекс потребительских цен ниже и дефлятора ВВП, и 
ИЦП. Этот разрыв увеличился в 2 0 1 2 г . н а 1 5 ,7 и 1 6 ,8 %  соответственно 
[1]- Такое различие можно объяснить следующим: в индексе потреби­
тельских цен учитываются и импортные товары, цены на которые пере­
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считываются из иностранной валюты по курсу Национального банка. 
Данные товары подорожали в 2011 г. из-за проведенной девальвации 
национальной валюты и в 2012  г. практически не менялись ввиду отно­
сительной стабильности курса белорусского рубля. Таким образом, об­
щий уровень инфляции в экономике выше, чем инфляция по индексу  
потребительских цен. Помимо того в 2011 г. девальвация белорусского 
рубля к корзине валют составила 186 %, а уровень инфляции — 
108,7 % (по ИПЦ), таким образом сформировался девальвационный на­
вес в размере 77,3 % [2]. В условиях открытой белорусской экономики 
валютный канал является одним из основных факторов инфляционных 
процессов в стране.

В нынешних условиях ориентация Национального банка на индекс 
потребительских цен при определении ставки рефинансирования пред­
ставляется не совсем правильной. С одной стороны, в 2012 г. коммер­
ческие банки, устанавливая условия привлечения депозитов, не делали 
жесткой привязки к ставке рефинансирования, хотя ее размер прини­
мался во внимание при проведении депозитно-кредитных операций 
банков (по данным Национального банка, средняя ставка по вновь при­
влеченным срочным депозитам в национальной валюте в декабре
2012 г. составила 33 ,3  % годовых; для физических лиц — 42 % годо­
вых; ставка рефинансирования с 12 сентября 2012 г. — 30 % годовых) 
[1]. С другой стороны, ставка рефинансирования является определяю­
щей при установлении платы за льготные кредиты, предоставляемые в 
рамках государственных программ. Льготируемая категория заемщи­
ков получает двойную выгоду: за счет пониженной льготной процен­
тной ставки (рассчитывается как доля от ставки рефинансирования) и 
за счет того, что сама ставка рефинансирования не отражает общего 
уровня инфляции в экономике. Однако эти выгоды вынужденно ком­
пенсируют другие субъекты экономики, которые сталкиваются с ин­
фляционными процессами не через официальную статистику, а в своей 
повседневной деятельности. Это порождает определенное недоверие к 
экономической политике государства и, соответственно, возбуждает де- 
вальвационно-инфляционные ожидания у населения. В данной ситуа­
ции Национальный банк, проводя свою процентную политику, должен  
ориентироваться в части определения ставки рефинансирования не на 
индекс потребительских цен, а на комплексный индикатор инфляцион­
ных процессов, в полном объеме учитывающий разные аспекты этих 
процессов.
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