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Монетарная политика сосредоточена на том, как много  денег обращается в экономике и чем эти 

деньги подкреплены, в то время как инфляция может быть определена как постоянное повышение 
средней стоимости товаров и услуг или “прожиточный минимум”. Главная цель монетарной 
политики в условиях режима инфляционного таргетирования, необходимость центрального банка 
сохранять инфляцию на низком и устойчивом уровне, а долгосрочной перспективой становится 
стабильность цен. Другие цели, такие как полная занятость или относительная стабильность 
обменного курса, также уделяется внимание, но не столь значительное. При этом если власти четко 
соблюдают поставленные цели и добиваются их, режим таргетирования инфляции ведет к снижению 
инфляционных ожиданий. 

“Таргетирование инфляции” это режим, при котором все решения действующей монетарной 
политики принимаются, осуществляются и сообщаются  согласно  четко установленному ориентиру 
или диапазону инфляции. Применение режима таргетирования инфляции довольно успешно в ряде 
стран, однако некоторые аналитики считают, что данный режим монетарной политики мог бы быть 
улучшен, за счет волатильности целевого показателя или диапазона инфляции (был бы более 
мобильным). Данное действие было бы расценено как мера по смягчению эффекта от « мыльных 
пузырей» активов (весьма распространённая проблема на современных финансовых рынках) при их 
проявлении, и/или перехода от таргетирования инфляции к таргетированию цен.   

Почему инфляция на данный момент приобрела такое огромное значение для современного 
общества? Часто инфляция может быть результатом «слишком много денег охотится за малым 
количеством товаров», это происходит по одной из следующих причин: домашние хозяйства и 
правительство, в краткосрочной перспективе, увеличивают свои расходы, предполагая, что или 
предложение постоянно, или денежное предложение увеличивается. Альтернативный вариант, 
инфляция может быть результатом “инфляции издержек”, которая подразумевает увеличение затрат 
производства, посредством роста цен, которое в свою очередь увеличивает затраты потребителей. 

Волатильность инфляции делает принятие инвестиционных решений, более сложным, и 
соответственно будущий денежный поток, связанный с инвестициями более призрачным. Кроме того, 
в долгосрочном периоде, с точки зрения покупательской силы денег, инфляция уменьшает 
покупательскую способность держателей наличных деньг и тех кто имеет фиксированный доход. 

У инфляции есть отрицательные эффекты, общее снижение цен - дефляция – может быть 
нежелательным, частично потому что это может поощрить людей, фирмы и правительство 
придержать свои расходы, поскольку их покупательская способность вырастет в будущем. 
Экономисты считают, что темпы инфляции должны быть устойчивыми и низкими, но при этом 
достаточно высокими, чтобы предотвратить дефляцию. 

На базе анализа публикаций зарубежных и российских авторов, по тематике инфляционного 
таргетирования; в качестве факторных признаков для эконометрической модели инфляции были 
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отобраны: фактор, характеризующий инерционность инфляции; средневзвешенный валютный курс 
белорусского рубля по отношению к доллару США; номинальная ставка рефинансирования; 
наличные деньги в обороте; переводные рублевые депозиты; срочные рублевые депозиты и ценные 
бумаги, выпущенные банками вне банковского оборота; валютные депозиты; ИПППЦ; объем 
промышленного производства в реальном выражении; номинальная среднемесячная заработная 
плата. Все отобранные показатели были рассмотрены в абсолютных значениях, а также в виде 
прологарифмированных рядов очищенных от сезонной составляющей, с помощью процедуры 
TRAMO/SEAT. Также для одного из показателей, уже из прологарифмированного и очищенного от 
сезонности ряда вычиталась его трендовая составляющая, которая выделялась из него с помощью 
фильтра Ходрика-Прескота. Информационная база охватывает период с января 2008 по январь 2013 
гг.. 

Статистической базой являются данные Минстата и Национального банка Республики Беларусь. 
Проанализирую данные и, проверив их на стационарность, выяснилось, что все показатели 
нестационарные в уровнях, однако стационарны в первых разностях (согласно тесту ADF, программа 
Eviews 5.1).  

Заключение о наличии статистически значимого влияния денежных шоков на важнейшие 
макроэкономические показатели принималось на основе анализа графиков функций отклика и 
статистических качеств VAR-моделей (модели векторных авторегрессий). В соответствии с 
общепринятой методикой при анализе импульсных функций отклика под шоком инфляции 
понималось одномоментное изменение ИПЦ (по умолчанию положительное), равное одному 
стандартному отклонению колебаний инфляции за весь период наблюдений. 

При этом учитывалось, то, что анализ стабильности Var-моделей является необходимым условием 
для их практического  применения.  Стабильность  означает, что последовательность внешних шоков 
для Var-системы имеет конечный нисходящий эффект,  то  есть  если  шоки  затухают  со  временем,  
Var-модель  является  стационарной,  что позволяет рассчитать долгосрочные мультипликаторы. 
Экономическая интерпретация результатов моделирования осуществляется на основе  принципа  
«пусть  данные  объясняют  сами себя», который является основой Var-моделирования. Поэтому для 
экономического анализа построенных моделей также необходим анализ импульсных функций 
откликов и декомпозиции дисперсий. 

Однако проведенный нами анализ показал, что только в случае с прологарифмированными 
показателями, а именно с показателями наличных деньг в обращении и инфляционный фактор, Var-
система является стабильной, то есть шоки  затухают  со  временем. 

 

 
а)        б) 

Рис.1. Графики импульсных функций отклика VAR-модели, содержащей показатели 
наличные деньги в обращении и инфляционного фактора. 

 
Данные графики показывают положительное воздействие инфляции на наличные деньги в 

обращении, и наоборот. На графике а) мы можем наблюдать, что влияние инфляции на наличные 
деньги в обращении происходит почти сразу, во время 1 месяца, затем идет резкий скачок вверх, 
который достигает своего пика на середине 2 месяца, затем наблюдается плавное снижение вплоть до 
его исчезновения на 17 месяц. На графике б), наблюдается отклик ИПЦ на изменение наличных денег 
в обращении, с конца 1 месяца происходит плавный рост, до середины 2 месяца, затем следует такой 
же плавное снижение, которое перерастает в резкий рост. 

-.05

.00

.05

.10

.15

.20

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of CPI to M0_SA

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of M0_SA to CPI

Response to Cholesky One S.D. Innovations

П
ол

ес
ГУ



16 
 

При построение эконометрической модели инфляции из всех взятых факторов при помощи тестов 
на значимость были исключены некоторые показатели и в конечном итоге модель приобретает 
следующий вид:    

 
CPI = -1.17178086806 + 0.323346404416*CPI_1 + 0.177792539628*M0_SA + 0.180424999781*REF + 

0.38973200374*PPCI 
 
При увеличении наличных денег в обращении (M0_SA) на 1 %, инфляция (CPI) увеличивается на 

0.17779 %. 
При увеличении ставки рефинансирования (REF) на 1%., валовая инфляция (CPI) увеличивается) 

увеличивается на 0.18042 %.  
При увеличении индекса цен производителей промышленной продукции (PPCI) на 1 %., инфляция 

(CPI) увеличивается на 0.18042 %. 
При равенстве нулю всех экзогенных факторов модели, инфляция (CPI) равна -1.172 % 

(автономный уровень значения инфляции). 
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Питання оподаткування в Україні регулює Податковий кодекс, яким визначено сімнадцять 

загальнодержавних і п’ять місцевих податків, зборів та обов’язкових платежів, але не всі вони 
трапляються у практичній діяльності банків.  

Метою банківської діяльності, як і будь-яких комерційних підприємств, є отримання прибутку. 
Отже, така діяльність має оподатковуватись на загальних підставах, згідно із чинним законодавством. 
Враховуючи, що діяльність банківських установ постійно пов’язана із значними ризиками, тим самим 
має суттєву відмінність від діяльності інших суб’єктів господарської діяльності, банківські операції 
оподатковуються як операції особливого виду. Також необхідно враховувати, що банківські установи 
у податкових відносинах виконують роль як платників податків, так і податкових агентів[2]. 

Дохід комерційних банків формується за рахунок надання кредитів, розрахунково-касового 
обслуговування, здійснення інвестиційних операцій, що забезпечує високий рівень прибутковості 
банківського сектору. Водночас, надходження від оподаткування банківської діяльності були 
мізерними. Останні роки, через кризові події в економіці, банківські установи відпрацювали з 
від’ємними фінансовими результатами, тобто зі збитками, тому податкові надходження від 
банківських установ до бюджету практично відсутні. 

Серед податкових важелів регулювання діяльності суб’єктів господарювання великого значення 
надають зниженню податкових ставок із метою зростання ділової активності та інвестиційної 
діяльності банківських установ. 

Вітчизняні науковці, з приводу впровадження таких заходів, мають декілька протилежних думок. 
Першою думкою є недостатність податкового навантаження щодо діяльності банківського сектору і 
спонукає до пошуку різних методів несплати податків та викривлення фінансової звітності. Інша – це 
те, що посилення податкового тиску вплине на величину процентних ставок за кредитами і як 
наслідок, подорожчання кредитів негативно відобразиться на виробничому секторі економіки країни 
[1, с. 247]. 
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