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В статье исследовано влияние политики монетарных властей на существующие диспропорции, выявле-
на природа современных процессов дифференциации в социально-экономическом развитии регионов. Упор 
сделан на монетарные факторы, одним из которых является колебание валютного курса. Такой подход к ис-
следованию дифференциации социально-экономического пространства регионов России представляет науч-
ную новизну. Раскрываются причины неоднородности уровней цен, причины различий в уровне инфляции. 
Авторы выявили неоднородную между регионами реакцию цен на изменения валютного курса. Несмотря 
на то, что эффект переноса и факторы, определяющие его величину, являются популярной темой макроэ-
кономических исследований, работы, посвященные выявлению и объяснению различий величины эффекта 
переноса на уровне регионов, ограничены. Результаты теоретических и эмпирических исследований дока-
зывают, что эффект переноса шоков валютного курса в цены потребительских товаров является неполным 
и его величина зависит от множества факторов на международном, макро- и микроуровнях. При этом за-
частую реакция цен на динамику курса асимметрична: цены сильнее реагируют на ослабление рубля, чем 
на его укрепление. В результате исследования было выявлено, что величина эффекта переноса в России 
определяется скорее факторами федерального, чем регионального уровня.
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The article examines the influence of the policy of the monetary authorities on the existing imbalances. revealed 
the nature of modern processes of differentiation in the socio-economic development of regions. The emphasis is 
on monetary factors, one of which is exchange rate fluctuations. This approach to the study of the differentiation of 
the socio-economic space of the regions of Russia is a scientific novelty. Reveals the reasons for the heterogeneity 
of price levels, the reasons for the differences in inflation. The authors revealed a heterogeneous reaction of prices 
to changes in the exchange rate between regions.The results of theoretical and empirical studies prove that the pass-
through effect of exchange rate shocks in the prices of consumer goods is incomplete and its magnitude depends 
on many factors at the international, macro and micro levels. Despite the fact that pass-through and the factors that 
determine its magnitude are a popular topic of macroeconomic research, there is limited work devoted to identifying 
and explaining differences in the magnitude of pass-through at the regional level. As a result of the study, it was 
revealed that the magnitude of the pass-through effect in Russia is determined by factors of the federal rather than 
the regional level.
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Интеграция России в мировое эконо-
мическое пространство выявила слабую 
производственную базу, не способную до-
стойно конкурировать на рынке товаров. 
Выигрышной на международном уровне 
оказалась сырьевая база РФ. Использова-
ние богатой природной базы, локомотива 
российской экономики на международ-
ном уровне, позволило, с одной стороны, 
получать финансовые ресурсы для разви-
тия экономики, но в то же время сделало 
ее зависимой от нее. Курс иностранной 
валюты стал сильно влиять на экономиче-
ские показатели России. Повышение курса 
иностранной валюты увеличивало доход-
ную часть бюджета, но также повышало 
стоимость импортных товаров и сырья, 

что, с одной стороны, повышало бюджет-
ную обеспеченность, а с другой, разгоняло 
инфляцию и снижало уровень жизни на-
селения. Спад отечественной промышлен-
ности и зависимость от импорта достигли 
таких масштабов, что сегодня практически 
любая отрасль экономики болезненно реа-
гирует на курсы валют. 

Цель – выявление природы современ-
ных процессов дифференциации в социаль-
но-экономическом развитии регионов, ис-
следование влияния политики монетарных 
властей на существующие диспропорции. 
Одним из монетарных факторов, воздей-
ствующих на динамику цен в регионах Рос-
сии, являются колебания валютного курса. 
Однако вопрос, насколько этот фактор уси-
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ливает диспропорции в межрегиональном 
развитии, является дискуссионным.

В работах некоторых авторов, и отече-
ственных, и зарубежных, есть обоснование 
влияния валютного курса на межрегиональ-
ную дифференциацию, однако существуют 
исследования, которые не выявили никакой 
корреляции между динамикой валютного 
курса и уровнем цен.

Значимое влияние на величину эффекта 
переноса в регионе оказывают такие эконо-
мические показатели соседних регионов, 
как расстояние до Москвы, доля региона 
в ВВП и доля региона в обороте рознич-
ной торговли России [5]. Статистические 
данные свидетельствуют о наличии межре-
гиональных различий и других факторов, 
объясняющих величину эффекта переноса 
на уровне национальной экономики. Так, 
в 2018 г. доля импорта в потреблении в феде-
ральных округах составляла от 4 до 29,6 %; 
уровень инфляции – от 3,7 до 4,7 %; темп ро-
ста ВРП – от 0,4 до 5,3 %. Подобные разли-
чия вызывают вопрос: существуют ли раз-
личия между регионами России в реакции 
потребительских цен на шоки валютного 
курса? Различаются ли российские регионы 
по величине эффекта переноса?

Ответ на этот вопрос в докладе В. Жу-
раковского, А. Новопашиной и А. Таранта-
ева «Региональная разнородность эффекта 
переноса валютного курса на инфляцию». 
По мнению авторов исследования, в России 
наблюдается региональная неоднородность 
эффекта переноса динамики валютного 
курса на цены потребительских товаров. 
Другими словами, между федеральными 
округами России существуют статистиче-
ски значимые различия в оценках величины 
эффекта переноса.

Материалы и методы исследования
В ходе исследования были использова-

ны метод контент-анализа нормативно-пра-
вовых актов, метод синтеза и группировки 
и системный метод. В основу базы иссле-
дования легли нормативно-правовые акты 
Центрального банка РФ и статистические 
данные Федеральной службы государствен-
ной статистики.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Процентное изменение внутренних цен, 
обусловленное однопроцентным изменени-
ем обменного курса между валютами страны 
экспортера и импортера, называется эффек-
том переноса. Ослабление национальной 
валюты увеличивает стоимость импортных 
товаров в национальной валюте. Более того, 
растет и стоимость отечественных товаров, 

производители которых используют ино-
странное сырье или комплектующие. Воз-
никающее изменение среднего уровня цен 
и ценовых ожиданий экономических аген-
тов в конечном счете может приводить к ро-
сту цен всех товаров и услуг. 

Несмотря на многообразие предлагае-
мых объяснений, все факторы, определя-
ющие величину эффекта переноса, можно 
разделить на две группы: микроэкономи-
ческие, зависящие от особенностей про-
цесса производства и распределения товара 
конкретной компанией, и макроэкономиче-
ские, связанные с общей экономической ди-
намикой, уровнем инфляции и проводимой 
центральными банками денежно-кредит-
ной политикой.

Эмпирические исследования, проводи-
мые на основе российских данных, указы-
вают на наличие неоднородности регионов 
по уровню цен и инфляции. Причиной не-
однородности уровней цен является, в част-
ности, наличие транспортных издержек 
при перемещении товаров между регио-
нами страны, труднодоступность отдель-
ных регионов, различный объем дотаций, 
что является препятствием для действия за-
кона единой цены.

Причинами различий в уровне инфля-
ции выступают различия в росте произво-
дительности торгуемого и неторгуемого 
секторов, изменение динамики валютных 
курсов, дифференциация денежных дохо-
дов населения и состояние запасов продук-
ции в экономике. Кроме того, цены в рос-
сийских регионах по-разному реагируют 
на внешние шоки.

Наличие указанных различий дает ос-
нование предполагать неоднородную меж-
ду регионами реакцию цен на изменения 
валютного курса. Несмотря на то, что эф-
фект переноса и факторы, определяющие 
его величину, являются популярной темой 
макроэкономических исследований, рабо-
ты, посвященные выявлению и объясне-
нию различий величины эффекта переноса 
на уровне регионов, ограничены. 

Вопрос, насколько различается ве-
личина эффекта переноса шоков валют-
ного курса в цены потребительских то-
варов между российскими регионами, 
представляется нам интересным с точки 
зрения выявления природы дифференци-
ации и выявления факторов, остающихся 
без внимания в глазах ученых, исследую-
щих в предыдущие годы факторы межреги-
ональной дифференциации.

Для ответа на поставленный вопрос 
В. Жураковский, А. Новопашина, А. Та-
рантаев в докладе «Региональная разнород-
ность эффекта переноса валютного курса 
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на инфляцию» изучили модель векторной 
авторегрессии, оценили для каждого реги-
она и для России в целом за период с янва-
ря 2010 г. по июль 2019 г. Для структурной 
идентификации использована рекурсивная 
краткосрочная идентификация по Холецко-
му [1]. Оценки величины эффекта переноса 
получены как значения функции импульс-
ного отклика цен потребительских товаров 
и услуг на шоки валютного курса. Для про-
верки гипотезы о наличии межрегиональ-
ных различий в величине эффекта переноса 
проведено сравнение доверительных интер-
валов полученных оценок для федеральных 
округов и России в целом. Полученные ре-
зультаты не подтвердили наличия статисти-
чески значимых различий между регионами 
по величине эффекта переноса. Это являет-
ся важным результатом, так как гомогенная 
реакция потребительских цен в российских 
регионах на шоки валютного курса означа-
ет, что различия во влиянии валютного кур-
са на межрегиональную дифференциацию 
не могут являться объяснением наблюда-
емых различий в уровне инфляции. Полу-
ченный результат имеет практическую цен-
ность для проведения денежно-кредитной 
политики Банком России, так как позволяет 
исключить различия в величине эффекта 
переноса из объяснения неоднородности 
регионов по уровню инфляции. Схожесть 
реакции цен в регионах на шоки валютного 
курса позволяет принимать единый ко всем 
регионам комплекс мер по смягчению вли-
яния курсовой волатильности на макроэко-
номическую динамику. 

Согласно теории паритета покупатель-
ной способности в условиях отсутствия 
торговых барьеров и транспортных из-
держек между двумя малыми открытыми 
экономиками, цена одного и того же блага 
(корзины благ), выраженная в единицах 
базовой валюты, будет тождественной, 
т.е. динамика валютного курса полностью 
(на 100 %) переносится в цены. Влияние 
изменений валютного курса на ценовую 
межрегиональную дифференциацию про-
исходит как напрямую (изменяются вну-
тренние цены импортных товаров, вы-
раженных в национальной валюте), так 
и косвенно (снижаются относительные 
цены отечественных товаров по сравнению 
с импортными в результате обесценивания 
национальной валюты, что стимулирует 
внутренний и внешний спрос на них и ве-
дет к росту цен на внутреннем рынке). Это 
стимулирует внутренний и внешний спрос 
на них и ведет к росту цен на внутреннем 
рынке. Однако на практике предпосылки 
теории паритета покупательной способно-
сти (ППС) выполняются далеко не всегда, 

что приводит к неполному эффекту перено-
са (ЭП) и различиям в его величине. 

На основе теоретических моделей от-
крытой экономики показано, что величина 
эффекта переноса определяется: 

- структурой потребления товаров. Им-
портные товары и услуги могут занимать 
различную долю в потребительской корзи-
не: чем выше доля импорта в потреблении, 
тем выше эффект переноса; 

- различиями в моделях ценообразо-
вания компаний. Максимизация прибыли 
импортером приводит к увеличению вели-
чины ЭП, максимизации доли рынка экс-
портером – к уменьшению величины ЭП, 

- валютой ценообразования. Эффект 
переноса при установлении цен в долла-
рах ниже (25 %), чем при установлении цен 
в иной валюте (95 %). Различие в величине 
эффекта переноса между отраслями объ-
ясняется долей товаров, цены на которые 
устанавливаются в долларах.

- уровнем инфляции в стране: чем ниже 
уровень инфляции, тем слабее эффект пе-
реноса. Так как компании устанавливают 
цены на свою продукцию заранее, то каж-
дая из них при принятии решения об изме-
нении цены ориентируется на темпы роста 
издержек (причиной которого может быть 
обесценивание валютного курса или дей-
ствие других факторов). Чем ниже уровень 
инфляции, тем меньше темп роста издер-
жек. Следовательно, в условиях низкой ин-
фляции эффект переноса колебаний валют-
ного курса в цены низкий; 

- ожиданиями относительно будущей 
динамики обменного курса. Текущие цены 
импортных товаров более чувствительны 
к ожидаемой будущей динамике обменно-
го курса, чем к его наблюдаемым текущим 
изменениям; 

- уровнем транзакционных издержек. 
Чем выше доля транзакционных издержек 
(понесенных в национальной валюте) в ко-
нечной цене импортного (торгуемого) то-
вара, тем меньше эластичность конечной 
цены товара по курсу и тем меньше ЭП. 

В российской экономике важность опи-
сания и количественной оценки эффекта 
переноса связана с ее ориентированностью 
на экспорт сырья, что позволяет ценам 
на международных рынках влиять на эконо-
мическую ситуацию в стране. Это, в свою 
очередь, делает курс национальной валю-
ты менее устойчивым. Исследовательский 
интерес к проблеме переноса динамики 
валютного курса в цены потребительских 
товаров в России возник после кризиса 
1998 г., сопровождавшегося обесценивани-
ем рубля. Стимулом для исследований так-
же стал кризис 2008–2009 гг.
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 В конце 2014 г. Банк России перешел 
к режиму плавающего валютного курса 
и инфляционному таргетированию. Во вто-
рой половине 2014 г. цена нефти снизилась 
более чем в два раза, в отношении России 
были введены санкции. Указанные изме-
нения сопровождались двукратным обе-
сцениванием рубля и увеличением темпов 
роста инфляции с 6,5 п.п. в декабре 2013 г. 
до 11,4 п.п. в 2014 г. и 12,9 п.п. в 2015 г. Со-
вокупность указанных факторов вызвала 
новую волну интереса у отечественных ис-
следователей к проблеме переноса шоков 
валютного курса в цены потребительских 
товаров. 

Также имеет место быть асимметрич-
ность эффекта переноса при ослаблении 
и укреплении рубля. Асимметричность, 
вероятнее всего, наблюдается из-за слабой 
конкуренции, особенно на региональных 
рынках. 

Высокая волатильность обменного 
курса приводит к уменьшению величи-
ны эффекта переноса, на который, поми-
мо курса рубля, влияют инфляционные 
ожидания населения, экономическая ак-
тивность и динамика цен в странах – тор-
говых партнерах. Помимо получения са-
мих оценок, автор рассматривает гипотезу 
об отсутствии асимметрии в краткосрочном 
и долгосрочном периодах. Результаты под-
твердили наличие асимметричного эффекта 
переноса курса на цены в краткосрочном 
периоде: его большая величина при осла-
блении рубля и незначительная при укре-
плении. При этом в долгосрочном периоде 
гипотеза о наличии симметричного эффек-
та переноса не отвергается. 

Таким образом, результаты теоретиче-
ских и эмпирических исследований дока-
зывают, что эффект переноса шоков валют-
ного курса в цены потребительских товаров 
является неполным и его величина зависит 
от множества факторов на международном, 
макро- и микроуровнях. При этом зачастую 
реакция цен на динамику курса асимме-
трична: цены сильнее реагируют на осла-
бление рубля, чем на его укрепление. Основ-
ными внешними факторами, влияющими 
на величину эффекта переноса, являются 
степень вовлеченности экономики во внеш-
нюю торговлю и ее зависимость от импорта, 
географическая структура внешнеторговых 
связей. К основным макроэкономическим 
факторам относится общий уровень и вола-
тильность инфляции в стране, фаза эконо-
мического цикла, режим валютного курса, 
активность денежно-кредитной политики 
и доверие к ней. Факторы микроуровня пре-
имущественно связаны со структурой кон-
кретных товарных рынков и особенностями 

ценообразования компаний. Следует от-
метить, что наибольшее внимание в имею-
щихся на сегодняшний день эмпирических 
исследованиях на российских данных уде-
лено внешним и макроэкономическим фак-
торам. Исследование факторов микроуров-
ня сдерживается ограниченностью данных 
о деятельности отдельных экономических 
агентов, в том числе на зарубежных рынках. 

Большинство проводимых на основе рос-
сийских данных исследований направлено 
на определение величины эффекта переноса 
в моменте и в динамике на уровне страны 
в целом, а также выявление факторов фе-
дерального уровня, объясняющих различия 
в величине эффекта переноса между Росси-
ей и другими странами. Региональные иссле-
дования преимущественно посвящены про-
блеме неоднородности российских регионов 
по уровню цен и инфляции и выявлению 
факторов, определяющих эту неоднород-
ность. К.П. Глущенко доказывает относи-
тельно слабую интегрированность россий-
ского рынка, которая выражается в высокой 
степени межрегиональных различий в уров-
нях цен, и отмечает высокие издержки меж-
регионального товарообмена (прежде всего 
транспортные издержки) [2]. Факторами не-
однородности инфляции являются различия 
между регионами в росте производитель-
ности торгуемого и неторгуемого секторов, 
динамика эффективных валютных курсов, 
реальных денежных доходов и запасов про-
дукции [3]. Синельников-Мурылев в ка-
честве факторов, определяющих различия 
в уровнях региональной инфляции, выделяет 
разрыв выпуска, инфляционные ожидания, 
эффект переноса валютного курса, конвер-
генцию уровней региональных цен [4]. 

Исследования также указывают, что цены 
в российских регионах по-разному реаги-
руют на внешние шоки. Так, введение в от-
ношении России санкций в 2014 г. привело 
к росту неоднородности значений индекса 
потребительских цен (ИПЦ) между региона-
ми России. 

Несмотря на наличие межрегиональ-
ных различий в уровнях цен и инфляции, 
исследование региональной неоднородно-
сти в величине эффекта переноса не полу-
чило широкого освещения в литературе. 
Результаты имеющихся исследований ука-
зывают на то, что в краткосрочном перио-
де величина эффекта переноса в регионе 
определяется его зависимостью от импор-
та, в среднесрочном – долей ВРП региона 
в ВВП России.

Заключение
Таким образом, результаты эмпири-

ческих исследований свидетельствуют, 
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что цены по-разному реагируют на осла-
бление и укрепление национальной валю-
ты: на падение курса реакция цен сильнее, 
чем на его рост. Поэтому в рамках основной 
гипотезы также тестируется предположе-
ние об асимметричной реакции цен в феде-
ральных округах на ослабление и укрепле-
ние рубля.

В работе отечественных экономистов [5] 
проведена оценка величины эффекта пере-
носа на уровне федеральных округов и Рос-
сии в целом. Проверена гипотеза о наличии 
различий между федеральными округами 
по величине эффекта переноса колебаний 
валютного курса в цены потребительских 
товаров и услуг. Авторы пришли к выводу, 
что несмотря на наличие различий между 
российскими регионами в уровне и дина-
мике инфляции, темпах роста экономики, 
различия между федеральными округами 
в реакции цен на изменения номинального 
эффективного валютного курса отсутству-
ют. Данный вывод состоятелен как в отно-
шении всех товаров и услуг, так и в отно-
шении торгуемых и неторгуемых товаров 
и услуг. Полученный результат устойчив 
к направлению динамики валютного курса, 
выбору эндогенных переменных, способу 
их измерения, количеству лагов.

Таким образом, полученные результа-
ты не позволяют нам подтвердить гипотезу 
о региональной неоднородности величины 

эффекта переноса и указывают на то, что ве-
личина эффекта переноса в России опреде-
ляется скорее факторами федерального, чем 
регионального уровня. 

Статья подготовлена по результатам 
исследований, выполненных за счет бюд-
жетных средств по государственному за-
данию Финуниверситета.
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