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Â ñòàòüå êðàòêî äàåòñÿ òåîðåòè÷åñêàÿ îñíîâà ñâÿçè ìåæäó âà-

ëþòíûì êóðñîì è ïîòðåáèòåëüñêèìè öåíàìè. Ñ èñïîëüçîâàíèåì äàííûõ 
çà ïåðèîä 1999–2004 ãã. è ìåòîäîâ àíàëèçà âðåìåííûõ ðÿäîâ ïðîâî-
äèòñÿ îöåíêà ñòåïåíè ñâÿçè ìåæäó íîìèíàëüíûì ýôôåêòèâíûì êóðñîì 
è öåíàìè ïîòðåáèòåëåé. Íà îñíîâå ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ äåëàþòñÿ 
âûâîäû îá èçìåíåíèè ýòîé ñâÿçè âî âðåìåíè è ôàêòîðàõ, âûçâàâøèõ 
äàííîå èçìåíåíèå. 

 
 

Îäíî èç îñíîâíûõ ìåñò â äåáàòàõ îá îïòèìàëüíîé êóðñîâîé ïîëèòèêå ïðè-
íàäëåæèò âîïðîñó î òîì, ñóùåñòâóåò ëè ñâÿçü ìåæäó äèíàìèêîé íîìèíàëüíîãî 
îáìåííîãî êóðñà è öåíàìè è åñëè ñóùåñòâóåò, òî íàñêîëüêî òåñíà ýòà ñâÿçü. Îò 
íåå âî ìíîãîì çàâèñèò ýôôåêòèâíîñòü ìåð ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. 

Ê ïðèìåðó, èç-çà íàëè÷èÿ òåñíîé ñâÿçè ìåæäó âàëþòíûì êóðñîì è èíôëÿ-
öèåé â Íîâîé Çåëàíäèè, Ðåçåðâíûé áàíê â êîíöå 1990-õ ãã. ñîñðåäîòî÷èë îñíîâíîå 
âíèìàíèå íà âàëþòíîì êóðñå êàê èíñòðóìåíòå èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ. 
Äëÿ ýòîãî èíäåêñ ìîíåòàðíûõ óñëîâèé (Monetary Condition Index) ñòàë èñïîëüçî-
âàòüñÿ êàê èíäèêàòîð äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Ýòîò èíäåêñ ïðåäñòàâëÿë 
ñîáîé âçâåøåííîå ñðåäíåå èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà è êðàòêîñðî÷íîé ñòàâêè 
ïðîöåíòà. Â îñíîâå èäåè ëåæàë òîò ôàêò, ÷òî äèíàìèêà âàëþòíîãî êóðñà è êðàò-
êîñðî÷íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè â ñðåäíåì äîëæíû îêàçûâàòü ïðîòèâîïîëîæíîå 
âëèÿíèå íà èíôëÿöèþ. Êîãäà êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ñíèæàåòñÿ, êàê ïðàâè-
ëî, ýòî âåäåò ê ðîñòó èíôëÿöèè â áóäóùåì. Èíôëÿöèîííîå äàâëåíèå ìîæåò áûòü 
êîìïåíñèðîâàíî ÷åðåç ðîñò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, êîòîðûé äîëæåí ïðèâåñòè ê ïà-
äåíèþ èíâåñòèöèîííîãî è ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà. Îäíàêî ýòîò ýôôåêò çàâèñèò 
îò ïðèðîäû øîêà, îêàçàâøåãî âëèÿíèå íà êóðñ. Åñëè îáåñöåíåíèå íàöèîíàëüíîé 
âàëþòû ñòàëî ðåçóëüòàòîì èçìåíåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ýêîíîìè÷åñêèõ 
àãåíòîâ, òî ýòî äåéñòâèòåëüíî ìîæåò ïðèâåñòè ê áîëåå âûñîêîé èíôëÿöèè. Òîãäà 
îïòèìàëüíîé ðåàêöèåé íà ýòîò øîê äîëæåí ñòàòü ðîñò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Åñëè 
æå ïðè÷èíîé îáåñöåíåíèÿ ÿâëÿëñÿ, íàïðèìåð, íåãàòèâíûé øîê óñëîâèé òîðãîâëè, 
òî ðåàêöèÿ äîëæíà áûòü èíîé. Ïîñêîëüêó òàêîé øîê ïðèâîäèò ê ñîêðàùåíèþ 
÷èñòîãî ýêñïîðòà è ñîâîêóïíîãî ñïðîñà, òî îí íîñèò äåôëÿöèîííûé õàðàêòåð. Òîã-
äà ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà äîëæíà, íàïðîòèâ, ñíèçèòüñÿ, à íå âûðàñòè, êàê ïðåäïîëà-
ãàåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ èíäåêñîì ìîíåòàðíûõ óñëîâèé. 
____________________ 
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Ñîñóíîâ Ê.À. – ïðîôåññîð ÐÝØ, âåäóùèé ýêñïåðò Èíñòèòóòà îòêðûòîé ýêîíîìèêè. 
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Â 1997 ã. ïðèìåíåíèå ýòîãî èíäåêñà ïîñëóæèëî ïðè÷èíîé íåâåðíîé ðåàêöèè 
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà êðèçèñ â Âîñòî÷íîé Àçèè, êîòîðûé ÿâëÿëñÿ èñòî÷íèêîì 
íåãàòèâíîãî øîêà â óñëîâèÿõ òîðãîâëè. Â èþëå 1997 ã. íà÷àëîñü îáåñöåíåíèå íîâî-
çåëàíäñêîãî äîëëàðà, êîòîðîå ïðèâåëî ê ñíèæåíèþ MCI. Â ðåçóëüòàòå Ðåçåðâíûé 
áàíê Íîâîé Çåëàíäèè ïîâûñèë ïðîöåíòíûå ñòàâêè, è ê èþíþ 1998 ã. ñòàâêà îâåð-
íàéò ïðåâûøàëà 9% ãîäîâûõ. Ïîñêîëüêó îáåñöåíåíèå âàëþòû ÿâëÿëîñü ðåçóëüòà-
òîì íåãàòèâíîãî øîêà, êîòîðûé ïðèâåë ê ñíèæåíèþ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà, òî òàêàÿ 
æåñòêàÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà óñóãóáèëà ñèòóàöèþ. Â èòîãå ýêîíîìèêà âñòóïèëà 
â ñòàäèþ ðåöåññèè íà ôîíå äåôëÿöèè. Îñîçíàâ îøèáêó, Ðåçåðâíûé áàíê ñòàë ðåçêî 
ñíèæàòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè, íî áûëî óæå ïîçäíî. Â 1999 ã. Áàíê îòêàçàëñÿ îò 
èñïîëüçîâàíèÿ MCI. 

Â ïðîòèâîïîëîæíîñòü ýòîìó ïðèìåðó äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà â Àâñò-
ðàëèè áûëà áîëåå óñïåøíîé. Ïðåæäå ÷åì èñïîëüçîâàòü ñòðàòåãèþ èíôëÿöèîííîãî 
òàðãåòèðîâàíèÿ Ðåçåðâíûé áàíê ïðèíÿë ðåøåíèå î ââåäåíèè ðåæèìà ñâîáîäíî 
ïëàâàþùåãî êóðñà. Ïîñêîëüêó âî âíåøíåé òîðãîâëå çíà÷èòåëüíóþ äîëþ çàíèìàëè 
ñòðàíû àçèàòñêîãî ðåãèîíà, òî äåâàëüâàöèÿ â Òàéëàíäå è íà÷àâøèéñÿ òàì êðèçèñ 
ÿâëÿëèñü êàê ðàç ðåàëüíûì øîêîì äëÿ àâñòðàëèéñêîé ýêîíîìèêè. Ïîýòîìó Ðå-
çåðâíûé áàíê íå ïðåïÿòñòâîâàë îáåñöåíåíèþ àâñòðàëèéñêîãî äîëëàðà. Êðîìå òîãî, 
îí ñíèçèë ñòàâêó îâåðíàéò íà 50 áàçîâûõ ïóíêòîâ äî 5% è äåðæàë åå íà ýòîì 
óðîâíå äî êîíöà 1998 ã., ïîñëå ÷åãî îïóñòèë åå åùå íà 25 ïóíêòîâ. Â èòîãå òåìï 
ðîñòà ÂÂÏ îñòàëñÿ íà âûñîêîì óðîâíå. È íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ñòîèìîñòü àâñòðàëèé-
ñêîãî äîëëàðà óïàëà íà 20% ïî îòíîøåíèþ ê àìåðèêàíñêîìó äîëëàðó, èíôëÿöèÿ 
îïóñòèëàñü ÷óòü íèæå öåëåâîãî óðîâíÿ è ïî-ïðåæíåìó íàõîäèëàñü ïîä êîíòðîëåì. 

Â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå èç-çà îòñóòñòâèÿ òåñíîé ñâÿçè ìåæäó ïðîöåíòíîé 
ñòàâêîé è èíôëÿöèåé ïåðâîñòåïåííóþ ðîëü èãðàë âàëþòíûé êóðñ. Â óñëîâèÿõ 
÷ðåçâû÷àéíî âûñîêîãî òåìïà ðîñòà öåí â ïåðâîé ïîëîâèíå 1990-õ ãã. îí ñëóæèë 
íå òîëüêî ñðåäñòâîì ñáåðåæåíèÿ, íî è ìåðîé ñòîèìîñòè áëàã, à çà÷àñòóþ è ñðåä-
ñòâîì ðàñ÷åòà. Îí òàêæå îêàçûâàë çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå íà èíôëÿöèîííûå îæè-
äàíèÿ. Ïîýòîìó â 1995 ã. Öåíòðàëüíûé áàíê èñïîëüçîâàë åãî â êà÷åñòâå òàê íàçû-
âàåìîãî íîìèíàëüíîãî «ÿêîðÿ». Ââåäåíèå âàëþòíîãî êîðèäîðà â òîò ïåðèîä ïîçâî-
ëèëî ñóùåñòâåííî ñîêðàòèòü òåìï ðîñòà öåí – ñ 131% â 1995 ã. äî 22% â 1996 ã. è 
11% â 1997 ã. 

Êóðñ äîëëàðà è ñåãîäíÿ îñòàåòñÿ âàæíûì ïàðàìåòðîì âàëþòíîé ïîëèòèêè 
Öåíòðàëüíîãî áàíêà. Äî 2003 ã. îñíîâíûå óñèëèÿ áûëè íàïðàâëåíû íà îãðàíè÷å-
íèå åãî ðîñòà, êîòîðûé ìîã ñïðîâîöèðîâàòü ðîñò öåí è ïîñòàâèòü ïîä óãðîçó âîç-
ìîæíîñòü äîñòèæåíèÿ öåëåâîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè. Â 2003 ã. âñëåäñòâèå ïàäåíèÿ 
êóðñà äîëëàðà íà ìèðîâîì ðûíêå, à òàêæå ïðèòîêà ýêñïîðòíûõ äîõîäîâ êàê ðå-
çóëüòàòà âûñîêèõ öåí íà ýíåðãîíîñèòåëè, ñòîèìîñòü äîëëàðà îòíîñèòåëüíî ðóáëÿ 
ñíèæàëàñü. Â ìàðòå 2004 ã. êóðñ äîëëàðà ñíîâà íà÷àë ðàñòè. Íî ê àâãóñòó îí ïî-
äîðîæàë òîëüêî íà 1,3%1) è äîñòèã ëèøü óðîâíÿ èþëÿ 2001 ã. Ïåðâûé âûâîä, êî-
òîðûé íàïðàøèâàåòñÿ ïðè ýòîì, ñîñòîèò â òîì, ÷òî òàêàÿ äèíàìèêà êóðñà äîëëàðà 
äîëæíà ñóùåñòâåííî óïðîñòèòü çàäà÷ó äîñòèæåíèÿ öåëåâîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè. 
×òîáû ïîíÿòü, òàê ëè ýòî, íåîáõîäèìî îòâåòèòü íà íåñêîëüêî âîïðîñîâ: êàêîâà ñòå-
ïåíü ñâÿçè ìåæäó âàëþòíûì êóðñîì è öåíàìè; êàêèìè ôàêòîðàìè îáúÿñíÿåòñÿ 
ýòà ñâÿçü; èçìåíèëàñü ëè îíà â ïîñëåäíåå âðåìÿ. 

                                                
1) Òåìï ïðèðîñòà ðàññ÷èòàí ïî ñðåäíåìåñÿ÷íûì çíà÷åíèÿì. 
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Î ÷åì ãîâîðèò òåîðèÿ 
 
Â êîíöå 1960-õ – íà÷àëå 1970-õ ãã. áîëüøóþ ïîïóëÿðíîñòü ïîëó÷èëà êîí-

öåïöèÿ çàêîíà åäèíîé öåíû (äëÿ îòäåëüíûõ òîâàðîâ) èëè ïàðèòåòà ïîêóïàòåëü-
íîé ñïîñîáíîñòè (äëÿ óðîâíÿ öåí). Ñîãëàñíî ýòîé òåîðèè â óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ àð-
áèòðàæà (ñ ó÷åòîì òðàíñàêöèîííûõ è òðàíñïîðòíûõ èçäåðæåê, à òàêæå òîðãîâûõ 
áàðüåðîâ) îäèíàêîâûå òîâàðû â ðàçíûõ ñòðàíàõ äîëæíû ïðîäàâàòüñÿ ïî îäíîé è 
òîé æå öåíå ñ ó÷åòîì îáìåííîãî êóðñà, ò.å.: 

*P EP= , 

ãäå E – íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ; 
P è P* – èíäåêñû öåí íà âíóòðåííåì è çàðóáåæíîì ðûíêàõ ñîîòâåòñòâåííî. 

Äàííàÿ òåîðèÿ óòâåðæäàëà, ÷òî öåíû íà âíóòðåííåì ðûíêå (ïðè çàäàííûõ 
öåíàõ íà âíåøíåì ðûíêå) äîëæíû ðåàãèðîâàòü íà èçìåíåíèå îáìåííîãî êóðñà îäèí 
ê îäíîìó. Ïðè ýòîì íå ó÷èòûâàëîñü íåñêîëüêî âàæíûõ ìîìåíòîâ. Âî-ïåðâûõ, òîâà-
ðû, ïðîèçâåäåííûå â ðàçíûõ ñòðàíàõ, ìîãóò ñèëüíî îòëè÷àòüñÿ ïî êà÷åñòâó. Âî-âòî-
ðûõ, äàííîå ñîîòíîøåíèå äîëæíî âûïîëíÿòüñÿ òîëüêî äëÿ òîâàðîâ, íåïîñðåäñòâåííî 
ó÷àñòâóþùèõ â ìåæäóíàðîäíîì îáìåíå èëè èñïûòûâàþùèõ äàâëåíèå ñî ñòîðîíû 
ìåæäóíàðîäíîé êîíêóðåíöèè (òîðãóåìûå òîâàðû), ò.å. èìïîðòà èëè èìïîðòîçàìå-
ùàþùèõ áëàã. Íî ñîâñåì íå îáÿçàòåëüíî âûïîëíåíèå äàííîãî óñëîâèÿ äëÿ íåòîð-
ãóåìûõ áëàã, â ÷àñòíîñòè óñëóã. Â-òðåòüèõ, äàííàÿ êîíöåïöèÿ îïèðàåòñÿ íà ïðåä-
ïîëîæåíèå, ÷òî ìèðîâûå ðûíêè èíòåãðèðîâàíû è êîíêóðåíòû, ÷òî çà÷àñòóþ ïðî-
òèâîðå÷èëî ðåçóëüòàòàì ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé. Ïîýòîìó â áîëüøèíñòâå 
ñëó÷àåâ äàííàÿ òåîðèÿ íå íàõîäèëà ïîäòâåðæäåíèÿ. 

Áîëåå äåòàëüíî ðîëü âàëþòíîãî êóðñà ðàññìàòðèâàåòñÿ â òåîðèè, ïîëó÷èâ-
øåé íàçâàíèå «ïåðåíîñ èçìåíåíèé êóðñà íà öåíû òîâàðîâ» (exchange rate pass-
through), äàëåå ïî òåêñòó ïðîñòî ýôôåêò ïåðåíîñà. Ïåðâîíà÷àëüíî ïðåäïîëàãàëîñü, 
÷òî äëÿ èìïîðòíûõ òîâàðîâ âûïîëíÿòñÿ çàêîí åäèíîé öåíû, ïîýòîìó ýôôåêò ïåðå-
íîñà äîëæåí áûòü ïîëíûì. Íî è ýòà ãèïîòåçà íå ïîäòâåðæäàëàñü ýìïèðè÷åñêè. 

Íåêîòîðûå àâòîðû îáúÿñíÿëè äàííûé ôàêò òåì, ÷òî çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü öå-
íû òîâàðà âêëþ÷àåò óñëóãè ìàðêåòèíãà, ðàñïðîñòðàíåíèÿ è ðîçíè÷íîé òîðãîâëè, 
êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ íåòîðãóåìûì áëàãîì. Ïîýòîìó êîëåáàíèÿ îáìåííîãî êóðñà âëèÿ-
þò ëèøü íà íåáîëüøóþ ÷àñòü îáùåé öåíû èìïîðòíûõ òîâàðîâ. 

Äðóãèå àâòîðû ïåðåîñìûñëèëè îñíîâíóþ ïðåäïîñûëêó ïîëíîãî ýôôåêòà ïå-
ðåíîñà – íàëè÷èå ñîâåðøåííîé êîíêóðåíöèè, â ðåçóëüòàòå êîòîðîé öåíà èìïîðòà 
(P*) óñòàíàâëèâàåòñÿ íà óðîâíå ïðåäåëüíûõ èçäåðæåê è ïðîèçâîäèòåëü ïîëó÷àåò 
íóëåâóþ íàäáàâêó íàä èçäåðæêàìè. Â ðåçóëüòàòå ïîÿâèëèñü ìîäåëè, áàçèðóþùèå-
ñÿ íà ïðåäïîñûëêàõ íåñîâåðøåííîé êîíêóðåíöèè, íàëè÷èè ìîíîïîëèé, âîçìîæíî-
ñòè öåíîâîé äèñêðèìèíàöèè íà ìèðîâîì ðûíêå. Â òàêèõ ìîäåëÿõ P* óæå íå ÿâëÿ-
åòñÿ ôèêñèðîâàííîé, òàê êàê íàäáàâêà, êîòîðóþ óñòàíàâëèâàåò ïðîèçâîäèòåëü, 
ìîæåò ìåíÿòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò îáìåííîãî êóðñà è ýëàñòè÷íîñòè ñïðîñà íà ðàç-
íûõ íàöèîíàëüíûõ ðûíêàõ. 

Êðîìå òîãî, ïðè ïðîèçâîäñòâå îòå÷åñòâåííûõ òîâàðîâ ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ 
èìïîðòíûå òîâàðû ïðîìåæóòî÷íîãî ñïðîñà. Åñëè äëÿ íèõ ñóùåñòâóþò îòå÷åñòâåí-
íûå ñóáñòèòóòû, òî âíóòðåííèé ïðîèçâîäèòåëü, êîìáèíèðóÿ èìïîðòíûå è îòå÷åñò-
âåííûå òîâàðû ïðîìåæóòî÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ, ìîæåò ïåðåêëþ÷àòüñÿ ñ èñïîëüçî-
âàíèÿ îäíèõ íà äðóãèå ïðè èçìåíåíèè êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Òàêèì îáðà-
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çîì, ýôôåêò ïåðåêëþ÷åíèÿ èçäåðæåê ÿâëÿåòñÿ ïðè÷èíîé íåãèáêîñòè öåí êîíå÷-
íîé ïðîäóêöèè ïî îòíîøåíèþ ê êóðñó. 

Îòäåëüíîå âíèìàíèå â èçó÷åíèè ýôôåêòà ïåðåíîñà óäåëÿåòñÿ íàëè÷èþ àñèì-
ìåòðèè â ðåàêöèè öåí íà âàëþòíûé øîê. Öåíû ìîãóò ñèëüíî ðåàãèðîâàòü íà ðîñò 
êóðñà èíîñòðàííîé âàëþòû è ðåàãèðîâàòü ñëàáî, ëèáî ñîâñåì íå ðåàãèðîâàòü íà 
åãî ïàäåíèå, ïîñêîëüêó ôèðìû íå ñêëîííû ñíèæàòü öåíû. 

Åñëè öåëü ôèðìû-èìïîðòåðà – ïîääåðæèâàòü ðûíî÷íóþ äîëþ, òî îíà ìîæåò 
îñòàâèòü öåíó ñâîåãî òîâàðà ïîñòîÿííîé ïðè ðîñòå ñòîèìîñòè èíîñòðàííîé âàëþ-
òû. Â ýòîì ñëó÷àå êîëåáàíèÿ êóðñà áóäóò àáñîðáèðîâàíû èçìåíåíèåì ïðèáûëè è 
íèêàê íå îòðàçÿòñÿ íà öåíàõ. Åùå îäíà ïðè÷èíà, ïî êîòîðîé ýôôåêò ïåðåíîñà ìîæåò 
áûòü íåñèììåòðè÷íûì – «èçäåðæêè ìåíþ». Ôèðìà ìîæåò ìåíÿòü öåíó, òîëüêî 
åñëè èçìåíåíèå âàëþòíîãî êóðñà áûëî âûøå íåêîòîðîãî óðîâíÿ. Åñëè «èçäåðæêè 
ìåíþ» íåâåëèêè, òî âîçìîæíà îáðàòíàÿ ñèòóàöèÿ. Íåáîëüøîé ðîñò êóðñà ìîæíî 
ïîëíîñòüþ ïåðåëîæèòü â öåíû, íå îïàñàÿñü ïàäåíèÿ ñïðîñà è ñîêðàùåíèÿ ïðèáûëè. 

Ñòåïåíü âëèÿíèÿ êóðñà íà öåíû ìîæåò çàâèñåòü îò èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé. 
Êîãäà ìîíåòàðíûå âëàñòè ñòðîãî ïðèäåðæèâàþòñÿ ïîñòàâëåííîé öåëè ïî ñíèæå-
íèþ èíôëÿöèè, ýôôåêò ïåðåíîñà áóäåò ïðîÿâëÿòüñÿ â ìåíüøåé ñòåïåíè. Ýòî óò-
âåðæäåíèå îñíîâàíî íà òîì, ÷òî ýôôåêò ïåðåíîñà îòðàæàåò îæèäàíèÿ ýêîíîìè-
÷åñêèõ àãåíòîâ îòíîñèòåëüíî âîçäåéñòâèÿ ìîíåòàðíûõ è âàëþòíûõ øîêîâ íà òåêó-
ùèå è áóäóùèå èçäåðæêè, ïîñêîëüêó êîíòðàêòû çàêëþ÷àþòñÿ íà íåñêîëüêî ïåðèî-
äîâ âïåðåä. Êîãäà ìîíåòàðíûå âëàñòè ñòðîãî ïðèäåðæèâàþòñÿ ïîñòàâëåííîé öåëè, 
óðîâåíü äîâåðèÿ ê ïîëèòèêå öåíòðàëüíîãî áàíêà ïîâûøàåòñÿ. Ïîýòîìó ïîâåäåíèå 
ôèðì â ïëàíå óñòàíîâëåíèÿ öåí ìåíÿåòñÿ, è îíè íå îáÿçàòåëüíî áóäóò ïåðåêëà-
äûâàòü âîçðîñøèå èç-çà ðîñòà êóðñà èçäåðæêè â öåíû. Ñëåäîâàòåëüíî, â óñëîâèÿõ 
íèçêîé èíôëÿöèè ýôôåêò ïåðåíîñà äîëæåí áûòü íèæå, ïîñêîëüêó ñïîñîáíîñòü 
öåíòðàëüíîãî áàíêà óäåðæàòü öåíû íà òåêóùåì óðîâíå âûøå. 

Êðîìå òîãî, ïðè íèçêîì óðîâíå èíôëÿöèè ìîíåòàðíûå øîêè ìåíüøå, à îæè-
äàíèÿ îòíîñèòåëüíî áóäóùèõ øîêîâ íèæå. Â ðåçóëüòàòå ñâÿçü ìåæäó òåêóùèì 
øîêîì è îæèäàíèÿìè îòíîñèòåëüíî áóäóùèõ èçäåðæåê îñëàáåâàåò, ÷òî ïðèâîäèò 
ê ñíèæåíèþ ýôôåêòà ïåðåíîñà. 

Ïîñêîëüêó â êàæäûé ìîìåíò óñòàíàâëèâàþòñÿ öåíû íà íåñêîëüêî ïåðèîäîâ, 
òåêóùèé øîê áóäåò ñîõðàíÿòüñÿ â öåíàõ íà ïðîòÿæåíèè íåêîòîðîãî èíòåðâàëà âðå-
ìåíè. Êðîìå òîãî, òåêóùèé øîê âàëþòíîãî êóðñà íàõîäèò îòðàæåíèå òîëüêî â òîé 
÷àñòè òîâàðîâ, öåíû êîòîðûõ ïåðåñìàòðèâàþòñÿ â äàííîì ïåðèîäå. Ïðè÷åì â óñ-
ëîâèÿõ íèçêîé èíôëÿöèè öåíû ôèêñèðóþòñÿ íà áîëåå ïðîäîëæèòåëüíûé ïåðèîä, 
÷åì â óñëîâèÿõ âûñîêîãî òåìïà ðîñòà öåí. Ïîýòîìó ìîæíî îæèäàòü, ÷òî â âûñîêî 
èíôëÿöèîííûõ ýêîíîìèêàõ âàëþòíûé øîê íå òîëüêî ñèëüíåå, íî è áûñòðåå áóäåò 
îòðàæàòüñÿ â öåíàõ. 

 

Êàê òåîðèÿ ñîãëàñóåòñÿ ñ ðåàëüíîñòüþ 
 
Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ñóùåñòâóåò áîëüøîå êîëè÷åñòâî ðàáîò, ïîñâÿùåííûõ 

ýìïèðè÷åñêîìó àíàëèçó îáîçíà÷åííîé ïðîáëåìû (íàïðèìåð, [2, 3, 5, 8, 15, 17, 18]). 
Ðåçóëüòàòû îöåíêè, êàê ïðàâèëî, ïîêàçûâàþò, ÷òî âëèÿíèå êóðñà íà ïîòðåáèòåëü-
ñêèå öåíû íåçíà÷èòåëüíîå. Ïðè÷åì äàæå íà óðîâíå öåí èìïîðòà ýôôåêò ïåðåíîñà 
äàëåê îò ïîëíîãî. 

Ê ïðèìåðó, Êàìïà (Campa) è Ãîëáåðã (Golberg) íà âûáîðêå èç 25 ñòðàí ÎÝÑÐ 
ïîêàçàëè, ÷òî â ñðåäíåì èçìåíåíèå öåí èìïîðòà çà îäèí êâàðòàë ñîñòàâëÿåò îêî-
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ëî 60% îò èçìåíåíèÿ êóðñà è 75% – â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå. Îäíàêî íà óðîâíå 
ñòðàí ýòè öèôðû ñóùåñòâåííî îòëè÷àþòñÿ. Òàê â ÑØÀ îíè ñîñòàâëÿþò 25% è 
40%, à â Ãåðìàíèè 60% è 80% ñîîòâåòñòâåííî. Àíàëîãè÷íûé âûâîä áûë ïîëó÷åí è 
íà óðîâíå îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè.  

Â ýòîé æå ðàáîòå áûëà ïîäòâåðæäåíà ñâÿçü ìåæäó ýôôåêòîì ïåðåíîñà è 
óðîâíåì èíôëÿöèè. Â äðóãîé ðàáîòå áûëî ïîêàçàíî, ÷òî ýôôåêò ïåðåíîñà çàâèñèò 
íå òîëüêî îò óðîâíÿ, íî è îò êîëåáàíèé èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí – ÷åì áîëü-
øå âîëàòèëüíîñòü öåí, òåì âûøå ýôôåêò ïåðåíîñà [9].  

Êàìïà è Ãîëáåðã ïîëàãàþò, ÷òî äëÿ ñòðàí ñ íèçêîé è óìåðåííîé èíôëÿöèåé 
ýòîò ôàêòîð èãðàåò íå ïåðâîñòåïåííóþ ðîëü. Àâòîðû óòâåðæäàþò, ÷òî ãëàâíûì 
ôàêòîðîì îñëàáëåíèÿ ýôôåêòà ïåðåíîñà, êîòîðîå íàáëþäàëîñü â ïîñëåäíåå âðåìÿ 
â ñòðàíàõ ÎÝÑÐ, ÿâëÿëîñü íå ñòîëüêî ñîêðàùåíèå èíôëÿöèè, ñêîëüêî èçìåíåíèå 
ñòðóêòóðû èìïîðòà. Ñîãëàñíî èõ ðàñ÷åòàì ýëàñòè÷íîñòü öåí íà ïðîäóêöèþ îòðàñ-
ëåé îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè è ïðîäóêòû ïèòàíèÿ ñóùåñòâåííî íèæå 
åäèíèöû â îòëè÷èå îò öåí íà ýíåðãåòè÷åñêîå è ïðî÷åå ñûðüå, ýëàñòè÷íîñòü êîòî-
ðûõ áëèçêà ê åäèíèöå. Ïîýòîìó ñäâèã ñòðóêòóðû èìïîðòà îò ñûðüåâûõ òîâàðîâ ê 
òîâàðàì îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè ïîçâîëèë îñëàáèòü ýôôåêò ïåðåíîñà. 

Â ðàáîòå [7] ýíäîãåííîñòü ýôôåêòà ïåðåíîñà áûëà äîêàçàíà íà áîëåå øèðî-
êîé âûáîðêå (71 ñòðàíà), êîòîðàÿ áûëà ðàçäåëåíà íà 3 ãðóïïû: ñòðàíû ñ íèçêîé, 
ñðåäíåé è âûñîêîé èíôëÿöèåé. Áûëî îáíàðóæåíî, ÷òî â ñòðàíàõ ñ íèçêîé èíôëÿ-
öèåé ýôôåêò ïåðåíîñà çíà÷èòåëüíî ìåíüøå, ÷åì â ñòðàíàõ ñî ñðåäíåé è âûñîêîé 
èíôëÿöèåé (ñì. òàáë. 1). Ïðè÷åì âåëè÷èíà ýôôåêòà ïîëîæèòåëüíî çàâèñèò îò ñðåä-
íåãî óðîâíÿ èíôëÿöèè: óâåëè÷åíèå èíôëÿöèè íà 10% ïðèâîäèò ê ðîñòó ýôôåêòà 
ïåðåíîñà íà 5% â òå÷åíèå îäíîãî êâàðòàëà è íà 6% â òå÷åíèå 20 êâàðòàëîâ. 

Òàáëèöà 1.  
Ñðåäíÿÿ ýëàñòè÷íîñòü ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ïî âàëþòíîìó êóðñó 

 1 êâàðòàë 4 êâàðòàëà 20 êâàðòàëîâ 

Ñòðàíû ñ íèçêîé èíôëÿöèåé  
(ìåíüøå 10% â ãîä) 0,04 0,14 0,16 

Ñòðàíû ñî ñðåäíåé èíôëÿöèåé  
(îò 10 äî 30% â ãîä) 0,09 0,33 0,35 
Ñòðàíû ñ âûñîêîé èíôëÿöèåé  
(30% è âûøå â ãîä) 0,22 0,50 0,56 

Èñòî÷íèê: [7]. 
 

Ýôôåêò ïåðåíîñà â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå 
 
Äàëåå ìû ïðèâîäèì ðåçóëüòàòû îöåíêè ýôôåêòà ïåðåíîñà íà îñíîâå ðîñ-

ñèéñêèõ äàííûõ. Íàñ èíòåðåñîâàë ïðåæäå âñåãî ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò, ïî-
ýòîìó ìû ðàññìàòðèâàëè âëèÿíèå êóðñà íà óðîâíå èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí è 
ñîñòàâëÿþùèõ åãî òîâàðíûõ ãðóïï (ïðîäîâîëüñòâåííûå è íåïðîäîâîëüñòâåííûå òî-
âàðû, óñëóãè), à íå îòäåëüíûõ òîâàðîâ. Â êà÷åñòâå îáúÿñíÿþùèõ ôàêòîðîâ ìû èñ-
ïîëüçóåì èíäåêñ íîìèíàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà è äåíåæíûé àãðåãàò Ì1 («Äåíü-
ãè» ïî ìåòîäîëîãèè äåíåæíîãî îáçîðà). 

Ïîñêîëüêó ìåðû ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè îêàçûâàþò âîçäåéñòâèå íà âàëþòíûé 
êóðñ, îíè êîñâåííî âëèÿþò íà èíôëÿöèþ. Ýòî, â ÷àñòíîñòè, õàðàêòåðíî äëÿ ðîñ-
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ñèéñêîé ýêîíîìèêè. Öåíòðàëüíûé áàíê, ñòàðàÿñü óäåðæàòü êóðñ äîëëàðà â îïðå-
äåëåííûõ ãðàíèöàõ, èçìåíÿåò îáúåì çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ è ïðåäëîæåíèå äå-
íåã, êîòîðîå îêàçûâàåò èíôëÿöèîííîå äàâëåíèå. Âîçìîæíà è îáðàòíàÿ ñâÿçü. ×òî-
áû äîñòè÷ü öåëåâûõ ïîêàçàòåëåé, Öåíòðàëüíûé áàíê îòñëåæèâàåò ïðîøëóþ è òå-
êóùóþ äèíàìèêó êóðñà è èíôëÿöèè è â çàâèñèìîñòè îò èõ çíà÷åíèé ðåãóëèðóåò 
îáúåì äåíåæíîé ìàññû. Òàêèì îáðàçîì, íå òîëüêî èíôëÿöèÿ, íî è äåíåæíàÿ ìàñ-
ñà, è âàëþòíûé êóðñ ìîãóò ÿâëÿòüñÿ ýíäîãåííûìè ïåðåìåííûìè. 

×òîáû èçáåæàòü ïðîáëåì, ñâÿçàííûõ ñ ýíäîãåííîñòüþ îáúÿñíÿþùèõ ôàêòî-
ðîâ, ìû èñïîëüçóåì äëÿ îöåíêè ìîäåëü VAR (âåêòîðíàÿ àâòîðåãðåññèÿ). Êðîìå òîãî, 
VAR ïîçâîëÿåò îòäåëèòü âëèÿíèå âàëþòíîãî êóðñà íà öåíû îò âëèÿíèÿ äðóãèõ 
ýíäîãåííûõ ïåðåìåííûõ. Ñ ïîìîùüþ ôóíêöèè ðåàêöèè íà øîêè (Impulse response 
function) ìîæíî ïîëó÷èòü îòâåòíóþ ðåàêöèþ èíäåêñà öåí íà ñòðóêòóðíûé øîê âà-
ëþòíîãî êóðñà, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ îðòîãîíàëüíûì äðóãèì øîêàì ñèñòåìû. Ñòðóê-
òóðíûé øîê îïðåäåëÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ ðàçëîæåíèÿ îñòàòêîâ ïî Õîëåñêè (Cholesky 
decomposition)2). Äàííàÿ ìåòîäîëîãèÿ èñïîëüçóåòñÿ â ðÿäå ðàáîò (íàïðèìåð, [2, 6, 8, 
11, 15]). 
 

Äàííûå 
 
Äëÿ ðàñ÷åòîâ ìû èñïîëüçîâàëè ñëåäóþùèå ñåçîííî ñêîððåêòèðîâàííûå ìå-

ñÿ÷íûå äàííûå3): 
• áàçîâûé èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (ccpi); 
• èíäåêñ öåí íà ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû (cpi_food); 
• èíäåêñ öåí íà íåïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû (cpi_nonfood); 
• èíäåêñ öåí íà ïëàòíûå óñëóãè (cpi_serv); 
• äåíåæíûé àãðåãàò Ì1 (m1); 
• èíäåêñ íîìèíàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà (neer). 
Â êà÷åñòâå îñíîâíîãî ïîêàçàòåëÿ èíôëÿöèè ìû èñïîëüçóåì áàçîâûé èíäåêñ 

ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, à íå ÈÏÖ, ïîñêîëüêó áàçîâûé èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí 
áîëåå îáúåêòèâíî îòðàæàåò âëèÿíèå ðûíî÷íûõ (à íå àäìèíèñòðàòèâíûõ) ôàêòî-
ðîâ íà öåíû. 

Âñå ïîêàçàòåëè âçÿòû çà ïåðèîä ÿíâàðü 1999 ã. – ñåíòÿáðü 2004 ã. Âûáîð 
äàííîãî èíòåðâàëà îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ñ ñåðåäèíû 1995 ã. è âïëîòü äî êðèçèñà 
1998 ã. â Ðîññèè äåéñòâîâàë ðåæèì âàëþòíîãî êîðèäîðà è êóðñ äîëëàðà, êîòîðûé 
ÿâëÿëñÿ íà òîò ïåðèîä îñíîâíîé èíîñòðàííîé âàëþòîé â ñòðàíå, ïîäâåðãàëñÿ íå-
çíà÷èòåëüíûì èçìåíåíèÿì. 

Äëÿ ðàñ÷åòà èíäåêñà íîìèíàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà ìû áåðåì ïÿòü îñ-
íîâíûõ âàëþò: äîëëàð ÑØÀ, áðèòàíñêèé ôóíò ñòåðëèíãîâ, åâðî, øâåäñêóþ êðîíó, 
ÿïîíñêóþ èåíó. Âûáîð âàëþò è âåñîâ îïðåäåëåí ñëåäóþùèìè ñîîáðàæåíèÿìè. Ìû 
âçÿëè ñòðàíû, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûìè òîðãîâûìè ïàðòíåðàìè Ðîññèè ïî 
èìïîðòó. Èç íèõ âûäåëèëè îñíîâíûå ðàçâèòûå ñòðàíû (ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàíèþ, 
ñòðàíû åâðîçîíû, Øâåöèþ, ßïîíèþ). Âåñ êàæäîé èç ýòèõ âàëþò, çà èñêëþ÷åíèåì 
äîëëàðà, ðàâåí äîëå èìïîðòà äàííîé ñòðàíû â îáùåì îáúåìå èìïîðòà. Âåñü îñòàâ-
øèéñÿ âåñ ìû ïðèïèñàëè êóðñó äîëëàðà, ïîëàãàÿ, ÷òî ñ ðàçâèâàþùèìèñÿ ñòðàíà-
                                                

2) Áîëåå ïîäðîáíî ñì.: [10, 14, 16]. 
3) Äëÿ ñåçîííîé êîððåêòèðîâêè èñïîëüçîâàëñÿ àëãîðèòì Tramo/Seats. 
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ìè ðàñ÷åòû ïðîèçâîäÿòñÿ íå â íàöèîíàëüíîé âàëþòå, à â äîëëàðàõ ëèáî èõ öåíû 
ïðèâÿçàíû ê êóðñó äîëëàðà. Èíäåêñ áûë ðàññ÷èòàí ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå: 
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ãäå neert – èíäåêñ íîìèíàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà (1999:01=1); 
si – îáìåííûé êóðñ i-îé âàëþòû; 
wi – âåñ i-îé âàëþòû, êîòîðûé îïðåäåëÿåòñÿ êàê äîëÿ èìïîðòà i-îé ñòðàíû â 

îáùåì îáúåìå èìïîðòà. 
Âñå ïîêàçàòåëè â ëîãàðèôìàõ, èíäåêñû îòíîðìèðîâàíû (1999:01=1). 
Äëÿ ïðîâåðêè íà ñòàöèîíàðíîñòü èñïîëüçîâàëñÿ ADF-òåñò. Ðåçóëüòàò òåñòà 

ïîêàçàë, ÷òî âñå ðÿäû ÿâëÿþòñÿ ïðîöåññàìè òèïà I(1). Ðåçóëüòàòû òåñòà íà ïðè-
÷èííîñòü ïî Ãðåíæåðó ãîâîðÿò î òîì, ÷òî ðîñò ýôôåêòèâíîãî êóðñà ìîæåò ÿâëÿòüñÿ 
ïðè÷èíîé ðîñòà èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí è ñîñòàâëÿþùèõ åãî òîâàðíûõ ãðóïï. 
Òåñò íà êîèíòåãðàöèþ ïîêàçàë íàëè÷èå êîèíòåãðàöèè, ïîýòîìó ìû ïåðåøëè ê âåê-
òîðíîé ìîäåëè êîððåêöèè îøèáîê (VEC)4). 

Äëÿ ïîñòðîåíèÿ ôóíêöèè ðåàêöèè íà øîêè ìû èñïîëüçîâàëè ñëåäóþùóþ 
ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïåðåìåííûõ: 

1m neer cpi→ → . 

Òåì ñàìûì ìû ïîëàãàåì, ÷òî òåêóùèé øîê äåíåæíîé ìàññû îêàçûâàåò 
âëèÿíèå íà âàëþòíûé êóðñ. Òåêóùèé øîê ýôôåêòèâíîãî êóðñà çàâèñèò îò ñâîèõ 
øîêîâ, à òàêæå îò øîêîâ äåíåæíîé ìàññû. Â ñîâîêóïíîñòè ýòè øîêè ïðèâîäÿò ê 
êîëåáàíèþ öåí. 
 

Ðåçóëüòàòû 
 
Ïîñêîëüêó íàñ èíòåðåñîâàëà íå òîëüêî âåëè÷èíà ýëàñòè÷íîñòè, íî è åå èç-

ìåíåíèå âî âðåìåíè, ìû ðàçäåëèëè èñõîäíûé èíòåðâàë íà äâà ïðèìåðíî ðàâíûõ 
èíòåðâàëà: ÿíâàðü 1999 ã. – äåêàáðü 2001 ã.; äåêàáðü 2001 ã. – ñåíòÿáðü 2004 ã. 
Îöåíèâ ìîäåëü íà ýòèõ èíòåðâàëàõ, ìû ñ ïîìîùüþ ôóíêöèè ðåàêöèè öåí íà øî-
êè âàëþòíîãî êóðñà ïîëó÷èëè ýëàñòè÷íîñòü öåí (òàáë. 2). 

Ðåçóëüòàòû îöåíêè íà ïåðâîì èíòåðâàëå ãîâîðÿò î òîì, ÷òî åñëè â òåêóùåì 
ïåðèîäå ïðîèçîéäåò ðîñò íîìèíàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà íà 1%, òî â ñëåäóþ-
ùåì ìåñÿöå (ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ) áàçîâûé èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí âûðàñòåò 
íà 0,03%. ×åðåç ïåðèîä, ðàâíûé 6 ìåñÿöàì, â öåíàõ íàéäåò îòðàæåíèå òîëüêî îêîëî 
6% ïåðâîíà÷àëüíîãî øîêà. Îäíàêî îöåíêè äëÿ áàçîâîãî èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ 
öåí, ïîëó÷åííûå íà âòîðîì èíòåðâàëå, âûøå – çà ïîëãîäà â öåíàõ îòðàæàåòñÿ 26% 
ïåðâîíà÷àëüíîãî øîêà. Àíàëîãè÷íàÿ êàðòèíà íàáëþäàåòñÿ äëÿ èíäåêñà öåí íà ïðî-
äîâîëüñòâåííûå òîâàðû – ýëàñòè÷íîñòè öåí íà âòîðîì ïåðèîäå âûøå, ÷åì ýëàñòè÷-
íîñòè öåí íà ïåðâîì ïåðèîäå. 

                                                
4) Îöåíêà óðàâíåíèé âåêòîðíîé àâòîðåãðåññèè îñóùåñòâëÿëàñü â ïðîãðàììå Eviews 4.1 

ìåòîäîì ÌÍÊ. Êîëè÷åñòâî ëàãîâ â ìîäåëè îïðåäåëÿëîñü íà îñíîâàíèè òåñòà íà èñêëþ÷å-
íèå ëàãîâ (Lag Exclusion Test), à òàêæå êðèòåðèÿ Àêàèêå (AIC) è ñîñòàâëÿëî 2 èëè 3 â çà-
âèñèìîñòè îò ïåðèîäà îöåíêè è ìîäåëè. 
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Òàáëèöà 2.  
Íàêîïëåííàÿ ýëàñòè÷íîñòü öåí ïî ýôôåêòèâíîìó âàëþòíîìó êóðñó 

T* 
Áàçîâûé èíäåêñ 
ïîòðåáèòåëüñêèõ 

öåí 

Ïðîäîâîëüñòâåííûå 
òîâàðû 

Íåïðîäîâîëüñòâåííûå 
òîâàðû 

Óñëóãè 

 1999–2001 2002–2004 1999–2001 2002–2004 1999–2001 2002–2004 1999–2001 2002–2004 

1 0,03 0,02 0,03 0,03 0,00 0,00 -0,02 0,02 
2 0,05 0,07 0,05 0,10 0,00 0,00 -0,04 0,05 
3 0,04 0,12 0,07 0,20 0,00 0,01 -0,04 0,12 
4 0,03 0,16 0,11 0,26 0,00 0,02 -0,04 0,23 
5 0,04 0,22 0,18 0,34 0,00 0,01 -0,03 0,41 
6 0,06 0,26 0,27 0,41 0,01 -0,01 -0,02 0,61 

* T – ïåðèîä âðåìåíè ñ ìîìåíòà øîêà. 
 
Íåïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû, ñîãëàñíî ïîëó÷åííûì ðåçóëüòàòàì, ïðàêòè÷å-

ñêè íå ðåàãèðóþò íà èçìåíåíèå êóðñà. Ýòî ïðîòèâîðå÷èò íàøèì îæèäàíèÿì ïî 
äâóì ïðè÷èíàì. Âî-ïåðâûõ, äîëÿ èìïîðòà âî âíóòðåííåì ïîòðåáëåíèè íåïðîäîâîëü-
ñòâåííûõ òîâàðîâ íàìíîãî áîëüøå, ÷åì âî âíóòðåííåì ïîòðåáëåíèè ïðîäîâîëüñò-
âåííûõ òîâàðîâ. Äëÿ íåïðîäîâîëüñòâåííûõ òîâàðîâ îíà ñîñòàâëÿåò îêîëî 53%, äëÿ 
ïðîäîâîëüñòâåííûõ – 34%5). 

Âî-âòîðûõ, ñðåäè èìïîðòà ïðîäîâîëüñòâåííûõ òîâàðîâ áîëüøóþ äîëþ çàíè-
ìàþò òîâàðû ïðîìåæóòî÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ, â òî âðåìÿ êàê ñðåäè íåïðîäîâîëüñò-
âåííûõ òîâàðîâ – êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ (ñì. òàáë. 3). Ëîãè÷íî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî 
ãîòîâûå èìïîðòíûå òîâàðû äîëæíû ðåàãèðîâàòü ñèëüíåå íà êîëåáàíèÿ êóðñà, ÷åì 
òîâàðû îòå÷åñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà, èçãîòîâëåííûå èç èìïîðòíîãî ñûðüÿ. 

×òîáû ïîëó÷èòü îáúÿñíåíèå ýòîìó ôàêòó, ìû îöåíèëè ìîäåëü äëÿ èíäåêñîâ 
öåí äëÿ äåñÿòè îñíîâíûõ òîâàðíûõ ãðóïï, âõîäÿùèõ â èíäåêñ öåí íà íåïðîäîâîëü-
ñòâåííûå òîâàðû (ñì. Ïðèëîæåíèå, òàáë. ÏÏ1). Ðåçóëüòàò ïîêàçàë, ÷òî äëÿ áîëü-
øåé ÷àñòè òîâàðîâ ýëàñòè÷íîñòü öåí çíà÷èòåëüíî âûøå íóëÿ êàê íà ïåðâîì, òàê 
è íà âòîðîì ïåðèîäå. Ïðè ýòîì äëÿ öåí íà áåíçèí îíà çíà÷èòåëüíî îòëè÷àåòñÿ îò 
ýëàñòè÷íîñòè íà îñòàëüíûå íåïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû (íà ïåðâîì ïåðèîäå îíà 
îòðèöàòåëüíàÿ, à íà âòîðîì – ïîëîæèòåëüíàÿ, íî ñëèøêîì âûñîêàÿ îòíîñèòåëüíî 
îñòàëüíûõ òîâàðîâ). Ê òîìó æå, åñëè ïîñìîòðåòü íà ñàìè èíäåêñû öåí (Ïðèëîæå-
íèå, ðèñ. 1), òî ìîæíî îáíàðóæèòü, ÷òî äèíàìèêà öåí íà áåíçèí ñóùåñòâåííî îòëè-
÷àåòñÿ îò äèíàìèêè öåí íà îñòàëüíûå òîâàðû. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî èìåííî öåíû íà 
áåíçèí ìîãóò äàâàòü ñìåùåíèå, èç-çà ÷åãî ìû ïîëó÷èëè ñòîëü íåðåàëèñòè÷íûå 
îöåíêè ýëàñòè÷íîñòè öåí íà íåïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû. 

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî óñëóãè ÿâëÿþòñÿ íåòîðãóåìûì áëàãîì, îíè òåì íå ìåíåå 
ðåàãèðóþò íà âàëþòíûé êóðñ ïî íåñêîëüêèì ïðè÷èíàì. Âî-ïåðâûõ, ïðè ñîçäàíèè 
óñëóã èñïîëüçóþòñÿ èìïîðòíûå òîâàðû, íàïðèìåð èìïîðòíîå îáîðóäîâàíèå â ìå-
äèöèíå, óñëóãàõ ñâÿçè, íà ïðåäïðèÿòèÿõ áûòîâîãî îáñëóæèâàíèÿ. Âî-âòîðûõ, ýòî 
ïðîèñõîäèò ÷åðåç ðîñò öåí ïðîèçâîäèòåëåé ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè6). Äîëÿ èñ-

                                                
5) Â ôàêòè÷åñêèõ öåíàõ; ïî äàííûì Ãîñêîìñòàòà çà 2003 ã. 
6) Õîòÿ â äàííîé ðàáîòå ìû íå èññëåäóåì âëèÿíèå êóðñà íà öåíû ïðîèçâîäèòåëåé ïðî-

ìûøëåííîé ïðîäóêöèè, íåêîòîðûå äàííûå ïîçâîëÿþò íàì ãîâîðèòü î òîì, ÷òî ýòî âëèÿíèå 
äîëæíî áûòü ñóùåñòâåííûì, ïîñêîëüêó â ñòðóêòóðå èìïîðòà áîëüøóþ äîëþ çàíèìàþò èíâå-
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ïîëüçîâàííîé ïðîäóêöèè ïðîìûøëåííîñòè â âûïóñêå ñåêòîðà óñëóã (â îñíîâíûõ 
öåíàõ) ñîñòàâëÿåò â ñðåäíåì 15%. 

Òàáëèöà 3.  
Ñòðóêòóðà èìïîðòà ïî îñíîâíûì ñòðàíàì7) 
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Ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû,  
ìëí. äîëë. 10817,0 2298,0 1869,5 2190,3 563,3 6,2 149,7 46,7 3693,2 
ïðîìåæóòî÷íîãî ïîòðåáëå- 
íèÿ, % 70,2 13,5 12,9 16,9 4,6 0,0 0,6 0,3 21,4 
êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ, % 29,8 7,8 4,4 3,3 0,6 0,0 0,8 0,1 12,8 

Íåïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû, 
ìëí. äîëë. 26804,1 8723,3 6271,9 4727,8 921,7 308,6 602,9 637,9 4610,1 
ïðîìåæóòî÷íîãî ïîòðåáëå- 
íèÿ, % 33,1 6,3 14,9 3,7 1,3 0,4 0,6 0,3 5,6 
êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ, % 66,9 26,2 8,5 13,9 2,1 0,8 1,6 2,0 11,6 

Èñòî÷íèê: [1]. 
 
×òî êàñàåòñÿ îöåíêè ýëàñòè÷íîñòè öåí íà ïëàòíûå óñëóãè íàñåëåíèþ, òî, 

íåñìîòðÿ íà åå îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ íà ïåðâîì èíòåðâàëå, ñëåäóåò îòìåòèòü, 
÷òî ëàãè ýôôåêòèâíîãî êóðñà â óðàâíåíèè äëÿ èíäåêñà öåí îêàçàëèñü ñòàòèñòè-
÷åñêè íåçíà÷èìû, ïîýòîìó ìû ìîæåì ïîëàãàòü, ÷òî ýëàñòè÷íîñòè áûëè áëèçêè ê 
íóëþ. Ïðè îöåíêå íà âòîðîì ïåðèîäå ëàãè ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìû, ïîýòîìó ïîëó-
÷åííûå îöåíêè ýëàñòè÷íîñòè ìîæíî ñ÷èòàòü ñîîòâåòñòâóþùèìè äåéñòâèòåëüíîñòè. 

Îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå òàêæå òîò ôàêò, ÷òî ýëàñòè÷íîñòè öåí íà óñëóãè 
íå ñèëüíî îòëè÷àþòñÿ îò ýëàñòè÷íîñòåé öåí íà ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû, íåñìîò-
ðÿ íà òî, ÷òî äîëÿ èìïîðòíîé ñîñòàâëÿþùåé â ñòîèìîñòè óñëóã íàìíîãî ìåíüøå, 
÷åì â ñòîèìîñòè ïðîäîâîëüñòâåííûõ òîâàðîâ. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, ýòî ÿâëÿåòñÿ îò-
ðàæåíèåì ëèøü òîãî, ÷òî ñòîèìîñòü çíà÷èòåëüíîé ÷àñòè áëàã, âêëþ÷àÿ óñëóãè, 
ôèêñèðóåòñÿ â óñëîâíûõ åäèíèöàõ. 

Îñîáîå âíèìàíèå ñëåäóåò óäåëèòü èçìåíåíèþ ýôôåêòà ïåðåíîñà âî âðåìåíè. 
Ñîãëàñíî ðåçóëüòàòàì (òàáë. 2), ýëàñòè÷íîñòü öåí, çà èñêëþ÷åíèåì íåïðîäîâîëü-
ñòâåííûõ òîâàðîâ, îêàçàëàñü âûøå íà âòîðîì èíòåðâàëå. Ïðè ýòîì íà ïåðâîì èí-
òåðâàëå ðåàêöèÿ áàçîâîãî èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí íà øîê âàëþòíîãî êóðñà 
ñòàòèñòè÷åñêè îòëè÷àåòñÿ îò íóëÿ òîëüêî äëÿ ïåðâîãî ïåðèîäà ñ ìîìåíòà øîêà, à 
íà âòîðîì èíòåðâàëå – äëÿ âñåõ ïåðèîäîâ ñ ìîìåíòà øîêà (ñì. Ïðèëîæåíèå, 
                                                                                                                                 
ñòèöèîííûå òîâàðû è òîâàðû ïðîìåæóòî÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ. Ñðåäíÿÿ çà 1999–2003 ãã. äîëÿ 
èìïîðòà èíâåñòèöèîííûõ òîâàðîâ â îáùåì îáúåìå èìïîðòà ñîñòàâëÿåò 30%, à òîâàðîâ 
ïðîìåæóòî÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ – 35%. 

7) Â ãðóïïó ñòðàí ÑÍÃ âõîäÿò Áåëîðóññèÿ, Êàçàõñòàí, Óêðàèíà; â ãðóïïó ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ñòðàí – Áðàçèëèÿ, Êèòàé, Êîðåÿ, Ïîëüøà, Òóðöèÿ. 
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ðèñ. 2 à, á)8). Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî â ïîñëåäíèå òðè ãîäà 
ðîëü âàëþòíîãî êóðñà â êîëåáàíèè ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí óâåëè÷èëàñü. 

Ñ ÷åì ýòî ñâÿçàíî? Âî-ïåðâûõ, ýòî ìîæåò áûòü âûçâàíî ðîñòîì äîëè èìïîðòà 
â ïîòðåáëåíèè. Â 2001 ã. ïîñëå íåáîëüøîãî ïàäåíèÿ â 1999–2000 ãã. äîëÿ èìïîðòà 
òîâàðîâ êîíå÷íîãî ñïðîñà âî âíóòðåííåì ïîòðåáëåíèè íà÷àëà ðàñòè. Çà ïåðèîä 
2001–2003 ãã. îíà âûðîñëà íà 17,5%. Âî-âòîðûõ, âàæíîå çíà÷åíèå èìååò äèíàìèêà 
âàëþòíûõ êóðñîâ, âõîäÿùèõ â êîðçèíó âàëþò (ðèñ. 1). 

 

20
22
24
26
28
30
32
34
36
38

янв 99 янв 00 янв 01 янв 02 янв 03 янв 04
1
1,05
1,1
1,15
1,2
1,25
1,3
1,35
1,4
1,45

Курс доллара, руб./долл. (левая шкала)

Курс евро, руб./евро (левая шкала)

Индекс номинального эффективного курса (правая шкала)
 

Ðèñ. 1. Äèíàìèêà âàëþòíûõ êóðñîâ 

Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ, ðàñ÷åòû àâòîðîâ.  

Íà ãðàôèêå âèäíî, ÷òî â ñåðåäèíå 2001 ã. íà÷àëñÿ ðåçêèé ðîñò êóðñà åâðî. 
Â òî æå âðåìÿ êóðñ äîëëàðà ðîñ äîñòàòî÷íî ìåäëåííî. Â ðåçóëüòàòå, íåñìîòðÿ íà 
òî, ÷òî âåñ äîëëàðà â íîìèíàëüíîì ýôôåêòèâíîì êóðñå ðàâåí 60%, äèíàìèêà ýô-
ôåêòèâíîãî êóðñà îïðåäåëÿëàñü â áîëüøåé ñòåïåíè èçìåíåíèåì êóðñà åâðî. 

×òîáû ïðîâåðèòü, äåéñòâèòåëüíî ëè â ïîñëåäíåå âðåìÿ èçìåíèëàñü ðîëü êóð-
ñà åâðîïåéñêîé âàëþòû â äèíàìèêå öåí, ìû îöåíèëè ìîäåëü, â êîòîðîé âìåñòî íî-
ìèíàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà ïîäñòàâèëè êóðñ åâðî. Ïðè îöåíêå íà èíòåðâàëå 
1999–2001 ãã. ðåàêöèÿ áàçîâîãî èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ñòàòèñòè÷åñêè íå 
îòëè÷àëàñü îò íóëÿ, à ïðè îöåíêå íà èíòåðâàëå 2002–2004 ãã. áûëà ñòðîãî ïîëî-
æèòåëüíîé (ñì. Ïðèëîæåíèå, ðèñ. 3). Ýòî äàåò îñíîâàíèå ïîëàãàòü, ÷òî íàáëþäàåò-
ñÿ óñèëåíèå ðîëè åâðîïåéñêîé âàëþòû â äèíàìèêå öåí. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî òàêîé 
ðåçóëüòàò ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì äâóõ ôàêòîðîâ. Ó÷èòûâàÿ òîò ôàêò, ÷òî â ñòðóê-
òóðå èìïîðòà ñàìóþ áîëüøóþ äîëþ çàíèìàåò ïðîäóêöèÿ èç ñòðàí åâðîçîíû 

                                                
8) Ïîñêîëüêó ïðîãðàììà EViews 4.1, ñ ïîìîùüþ êîòîðîé ìû äåëàëè îöåíêó, íå ðàññ÷è-

òûâàåò ñòàíäàðòíûå îøèáêè äëÿ ôóíêöèè ðåàêöèè íà øîêè â ìîäåëè VEC, çäåñü ìû èñ-
ïîëüçîâàëè îöåíêó ôóíêöèè ðåàêöèè íà øîêè â ìîäåëè VAR, äëÿ êîòîðîé ðàññ÷èòûâàþò-
ñÿ ñòàíäàðòíûå îøèáêè. 
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(33%), ðîñò êóðñà åâðî ìîã ñïðîâîöèðîâàòü ðîñò öåí ÷åðåç èìïîðòíóþ ñîñòàâëÿþ-
ùóþ ïîòðåáèòåëüñêîé êîðçèíû. Êðîìå òîãî, îïåðåæàþùèé ðîñò ñòîèìîñòè åâðî-
ïåéñêîé âàëþòû ïî ñðàâíåíèþ ñ êóðñîì äîëëàðà, à òàêæå ïàäåíèå ñòîèìîñòè äîë-
ëàðà â 2003 ã. ìîãëè ïðèâåñòè ê ÷àñòè÷íîìó çàìåùåíèþ âàëþòû, âûïîëíÿþùåé 
ðîëü ìåðû ñòîèìîñòè áëàã, ñ äîëëàðà íà åâðî. 

Êàê óæå îáñóæäàëîñü âûøå, ýôôåêò ïåðåíîñà ìîæåò îïðåäåëÿòüñÿ èíôëÿ-
öèîííûìè îæèäàíèÿìè, êîòîðûå âî ìíîãîì çàâèñÿò îò ïîëèòèêè Öåíòðàëüíîãî 
áàíêà. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ÖÁ êàæäûé ãîä óñòàíàâëèâàåò öåëåâîé îðèåíòèð ïî 
èíôëÿöèè, ôàêòè÷åñêèé òåìï ðîñòà öåí íà ïðîòÿæåíèè ìíîãèõ ëåò ïðåâûøàë 
ïëàíîâûé. Òîëüêî â 2003 ã. ÖÁ óäàëîñü óäåðæàòü èíôëÿöèþ íà óðîâíå âåðõíåé 
öåëåâîé ãðàíèöû. Òåì íå ìåíåå äàæå â òîò ãîä ýêñïåðòíîå ñîîáùåñòâî ñòàâèëî ïîä 
áîëüøîå ñîìíåíèå âîçìîæíîñòü äîñòèæåíèÿ öåëåâîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè. Òàêèå 
îæèäàíèÿ áûëè âûçâàíû òåì ôàêòîì, ÷òî ÖÁ àêòèâíî íàêàïëèâàë çîëîòîâàëþò-
íûå ðåçåðâû, ÷òî ïîñëóæèëî îäíîé èç ïðè÷èí óñêîðåííîãî ðîñòà äåíåæíîé ìàñ-
ñû. Â ðåçóëüòàòå òåìï ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû (M2) íå òîëüêî áûë âûøå, ÷åì â 
ïðåäûäóùåì ãîäó, íî è ïðåâûñèë öåëåâîé îðèåíòèð ïî÷òè â 2 ðàçà. Ïîñêîëüêó 
ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû ñîñòàâëÿþò ïëàíû çàðàíåå, íà íåñêîëüêî ïåðèîäîâ âïåðåä, 
îíè ìîãóò îïèðàòüñÿ íà ýêñïåðòíîå ìíåíèå îòíîñèòåëüíî áóäóùåãî äâèæåíèÿ öåí 
èëè ñìîòðåòü íà ñîîòâåòñòâèå ïëàíîâîé è ôàêòè÷åñêîé èíôëÿöèè â ïðîøëîì. Òà-
êèì îáðàçîì, èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ ìîãëè âñå âðåìÿ íàõîäèòüñÿ âûøå ôàêòè-
÷åñêîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè. Â èòîãå â òåêóùèõ êîíòðàêòàõ áûëè îòðàæåíû ïðî-
øëûå, áîëåå âûñîêèå èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ. Ïîýòîìó, íåñìîòðÿ íà ïîñòåïåí-
íîå ñíèæåíèå èíôëÿöèè, ìû íå íàáëþäàåì ñíèæåíèÿ ýôôåêòà ïåðåíîñà. 

 
Òàêèì îáðàçîì, ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå ïîêàçûâàåò, ÷òî íåñìîòðÿ íà ïî-

ñòåïåííîå ñíèæåíèå èíôëÿöèè, à òàêæå çíà÷èòåëüíîå ïàäåíèå êóðñà äîëëàðà â 
2003 ã., ðåàêöèÿ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí íà èçìåíåíèå âàëþòíîãî êóðñà íå ñíèçè-
ëàñü, à íàïðîòèâ, óâåëè÷èëàñü. Êðîìå òîãî, íàáëþäàåòñÿ óñèëåíèå ðîëè åâðîïåé-
ñêîé âàëþòû â äèíàìèêå ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí. Îäíàêî ýòî åùå íå îçíà÷àåò, ÷òî 
íåîáõîäèìî ñäåðæèâàòü ðîñò âàëþòíîãî êóðñà èëè ñãëàæèâàòü åãî êîëåáàíèÿ, ïî-
ñêîëüêó öåíû äîñòàòî÷íî ìåäëåííî ðåàãèðóþò íà âàëþòíûé êóðñ è ýôôåêò ïåðå-
íîñà íåïîëíûé. Íàïðîòèâ, ýòî ìîæåò îçíà÷àòü, ÷òî ïðè íàëè÷èè ñèëüíûõ øîêîâ 
íà ìèðîâûõ ñûðüåâûõ ðûíêàõ, îò êîòîðûõ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè çàâèñèò ðîñ-
ñèéñêàÿ ýêîíîìèêà, ïëàâàþùèé âàëþòíûé êóðñ ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ êàê «àìîð-
òèçàòîð» âíåøíèõ øîêîâ. Äàííîå èññëåäîâàíèå çàêëàäûâàåò îñíîâó äëÿ äàëüíåé-
øèõ òåîðåòè÷åñêèõ è ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé â îáëàñòè îïòèìàëüíîé âàëþò-
íîé ïîëèòèêè ïðè íàëè÷èè íåïîëíîãî ýôôåêòà ïåðåíîñà è âíåøíèõ øîêîâ. 
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* T – ïåðèîä âðåìåíè ñ ìîìåíòà øîêà. 
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Ðèñ. 1. Èíäåêñ öåí íà îñíîâíûå ãðóïïû íåïðîäîâîëüñòâåííûõ òîâàðîâ 

Èñòî÷íèê: ìàòåðèàëû Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè. 
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