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Экономика России снова переживает непростые времена: рубль по отношению к иностранным валютам прибавляет в базисных пунктах, цены же продолжают расти. Вопрос в том, можно ли проследить взаимосвязь между обесценением национальной валюты и изменением темпов роста домашней инфляции.
Трансмиссионный или передаточный механизм – ​это совокупность каналов, через которые осуществляется влияние применяемых Банком России инструментов на экономику в целом и на инфляцию, как на процесс повышения цен, в частности. В современных же условиях интересно взглянуть на  степень эффекта переноса валютного курса в цены (ЭП): это связано не только с научным интересом, но и с начавшимся в 2014 году экономическим кризисом. Подобные исследования могут быть полезны при разработке прогнозов и методологии их расчётов Центральным Банком.
Изучение теоретической стороны эффекта переноса (ЭП) началось ещё с XX века: начиная от Паритета покупательной способности [например, 2] до модифицированной кривой Филлипса [3]. В теоретических исследованиях математически обосновывается неполнота переноса (что существуют прочие факторы, мешающие перестройке цен вслед за изменением курса). Эмпирическое подтверждение и оценка эффекта переноса валютного курса можно, например, найти в статье [1]: при обесценении национальной валюты на 10% ИПЦ за месяц реагирует на 4,6%, за полгода на 28,1%, а за год на 47,7%. 

Хочется отметить, что большинство эмпирических исследований не учитывает сдвиг в данных, связанный с кризисом 1998-1999 гг. и 2008-2009 гг. Также некоторые исследователи используют модели, не учитывающие эндогенность переменных.
 В данной работе используется модель структурной векторной авторегрессии второго порядка (SVAR(2)). Выбор модели обуславливается тем, что, во-первых, она учитывает эндогенность переменных. Во-вторых, учитывает «структуру» экономики, посредством наложения на шоки ограничений, вычлененных из макроэкономической теории. 
Данные для оценки – с января 2000 года по декабрь 2014 года. В качестве переменных использовались Индекс потребительских цен[6] (ИПЦ), Индекс выпуска товаров и услуг по базовым видам экономической деятельности[6] (ИВТУ), цена закрытия марки "Бренд"[7], номинальный эффективный обменный курс рубля[4]. В качестве инструмента ЦБ рассмотрены два параметра: реальная ставка процента, посчитанная через уравнение Фишера от средневзвешенных процентных ставок по кредитам, предоставленным кредитными организациями нефинансовым организациям в рублях до 1 года[5], и агрегат денежной массы М2[5]. Также были введены две бинарные переменные кризиса равные единице с 08.2008 по 11.2009 и нулю иначе, и единице с 03.2014 по 12.2014 и нулю иначе. Все временные ряды были предварительно сезонно скорректированы.
Для тестирования стационарности рядов был проведён тест Дики-Фуллера. Он показал, что все ряды интегрированы первого порядка, кроме ставки процента и денежной массы, они – второго порядка. Порядок выбора лага по критерию Хеннана-Куинна показал, что лучший порядок лага равен двум.
Модель принимает вид:
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 – матрица параметров, неидентифицируемых, обратную к которой находим, накладывая ограничения на шоки, [image: image10.png]B(L)



 – лаговый оператор, [image: image12.png]


 – структурные шоки. Вектор [image: image14.png]


 состоит из ИПЦ, ИВТУ, цен на нефть, валютного курса, денежной массы или ставки процента (рассмотрение двух моделей, одна из которых со ставкой процента, а другая – с денежной массой, позволит учесть различные сценарии при моделировании).
Из оценки VAR(2) модели цены отрицательно зависят от валютного курса. В модели со ставкой процента: при 10-процентном ослаблении рубля к иностранным валютам (доллару и евро), инфляция ускоряется на 37% через два месяца. В модели с денежной массой: при 10-процентном ослаблении рубля к иностранным валютам, инфляция ускоряется на 43% через два месяца.

После наложения структуры и превращения модели в SVAR получаются следующие результаты. Для модели со ставкой процента краткосрочные ограничения выявили влияние курса со второго по третий месяц: за этот период инфляция разгоняется на 5-6% при 10% обесценении курса. Долгосрочные ограничения: незатухающее долгосрочное влияние валютного курса на инфляцию на уровне 12% при 10% ослаблении валюты.
Для модели с денежной массой краткосрочные ограничения показывают другие результаты в краткосрочном периоде: цены перестраиваются за месяц при 10% обесценении на 5%. Долгосрочные ограничения указывают на то, что 10% шок валютного курса вызывает долгосрочный 25% шок инфляции.

Ниже представлены четыре рисунка – функции реакции шока инфляции (ИПЦ) на шок номинального эффективного обменного курса. Пунктиром выделен 10% доверительный интервал; он не должен охватывать ноль, тогда результаты значимы и поддаются интерпретации. Обычной линией выделена линия реакции.
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Слева на право: Рисунок 1: Реакция ИПЦ на обменный курс (краткосрочные ограничения, с %). Рисунок 2: Реакция ИПЦ на курс (долгосрочные ограничения, с %).  Рисунок 3: Реакция ИПЦ на курс (краткосрочные ограничения, с М2).  Рисунок 4: Реакция ИПЦ на курс (долгосрочные ограничения, с М2). 
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Источник: построено автором. 
Следовательно, посредством изменения ставки процента и, в большей степени, предложения денег можно регулировать степень переноса валютного курса в домашние цены.
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