ekt nepeHoca B Poccuiickon akoHomuke'
Nesango O.B. 2 u JloGpsirckas B.B.
I'Y-BIID u MUDO

MaxkposKOHOMHYECKHE MOJICIM OCHOBAHBI HAa BBITIOJHEHWHU IApUTETa IMOKYTMATEIbHON
CIIOCOOHOCTH, 4YTO YCTaHABIMBAE€T COOTBETCTBHE OJUH K OJHOMY MEXIy HW3MEHEHUSIMU
OOGMEHHOTO Kypca M ILEHAMH.. JTH MOJENH ONHCHIBAIOT COCTOSHHE PABHOBECHS, KOT/Ia
BHYTpPEHHUE 1[EHBI TIOJHOCTHIO MEPECTPANBAIOTCS B OTBET HA U3MEHEHHE BAIIOTHOTO Kypca, Ipu
(uKCHPOBAaHHBIX IIEHaX 3a pyOexoM. B To jxe Bpemst mpencTaBisieT OOIbIION UHTEpPEC MPOLECC
MEePEeCTPONKH BHYTPEHHUX IIEH OT OJHOTO PaBHOBECHOTO YPOBHS K APYTOMY MpU M3MEHEHHSIX
BAIFOTHOTO Kypca, YTO M COCTABISIET CyTh 3 dekTa nepeHoca. Ha 3ty Temy monydeHo Gonibiioe
KOJIMYECTBO SMIUPHUUECKUX NaHHBIX. OOIIasi 3aKOHOMEPHOCTh COCTOUT B TOM, UYTO BHYTPEHHUE
IICHBl HE TIOJHOCTBIO MEPEeCTPanBaAIOTCS B OTBET Ha M3MEHEHHE BAIIOTHOrO Kypca. HemomHoe
U3MEHEHHE BHYTPEHHUX II€H TO3BOJIAET TOPrOBBIM IOTOKAaM MEHBIIE pearnpoBaTh Ha
U3MeHeHne 00MeHHOro Kypca. CylecTByromias JIMTepaTypa YTBEPKAAeT TaKkKe, YTO U3MEHEHHE
IIEH B OTBET HAa M3MEHEHHE BAJIIOTHOTO Kypca BJOJb ILEMOYKH PacHpOCTpAaHEHHUS TOBapoOB
(MMITOPTHBIE IIEHBI, [IEHBI POU3BOIUTEISI, IEHBI MOTPEOUTENS) pa3HOE.

Nzyuenue a>¢dexra mepeHoca UMEET BaXXHOE 3HAUYCHHE JUIsI pa3pabOTKH MOHETApHOM
NOJUTUKA W TOJUTHUK 10 CICPKUBAHUIO M KOHTPONIO 3a wuHGusauueil. Hampuwmep, npu
9KCIIAaHCUOHUCTCKON JIEHEKHOW TOJUTHKE, KOTOopas BeAeT K JEeBaJbBAllUM HAIlMOHAJIbHOU
BAJIIOTHI, LIEHBl PACTYT, HO MX POCT YK€ MPOHCXOJUT C YYETOM B3aUMOZEHCTBUS 3(]dekTa
nepeHoca ¥ MOHETApHOU MONUTUKH. J[oNrocpoyHOe OrpaHWYeHHE Ha POCT IIeH B 3TOM Cliydyae
OTIpeNeNIsIeTCsl YCIOBUEM HEHTPaTbHOCTH JCHET, HO BKJIaJ B HEUTPAJIbHOCTh OT U3MEHEHUS 1ICH
BO3HUKAET HE TOJBKO OT YBEJITUUEHHUS KOJIMUYECTBA JACHET, HO M OT U3MEHEHHsI BAJIIOTHOTO Kypca.

OOmast nuarpaMma, IoOKas3blBaolasi pa3BuTHe 3¢¢eKTa MepeHoca B HAIMOHATIHHON
SKOHOMMKE, TMpUBEJeHAa Ha pUCYHKe 1. DTa nuarpaMma sIBIS€TCS pPa3BUTHEM [UarpaMMbl U3
paboter Lafleche (1996).

! Pabora BEIMONHEHA npu ¢unancoBoii noanepkke HOIIK B pamkax uccienoBarensekoro npoekra MUI®. ABtops
BhIpaka.T Onaromapaocte A.Witztum, W.Charemza, R.Jeckman, C.Dougherty, FO.llIgen, JI.['enemany, O.3amMkoBY
3a 00CyXIeHUE PabOTHI.

% DeKTpOHHBIIT aapec I KoppecnonaeHiun ie2003@list.ru

3 D10 IpeNoNoKEHNE IEKUT B OCHOBE Mozenu Mansenna-DaemMunra.



JleBanbBanus BaJIOTHOTO Kypca

v v v

Ipsamoii 3pdexr KocBennvlii 3¢ dexr IIpunsTue pemeHus o
1N
Poct nien Poct 1ien Poct Poct
HMHOCTPaHHBIX HMHOCTPaHHBIX 0Te4eCTBEHHOT 0 HHOCTPAHHOTO
(pakTopoB TOBapoB cmpoca Ha cnpoca Ha
0TE4ECTBEHHbBIC 0TE4eCTBEHHbIC
TOBapPbI TOBAapbI
(3amerenue
HWHOCTPaHHBIX) ¢
\ 4
Pocr Pocrt cnpoca Ha Tpya. Poct
MPOU3BOACTBEHHBIX 3apabOTHOI IIaTHI.
3aTpar
A 4 A 4 A 4
Poct nmponsBoacTBa HAIMOHAIBHBIX TOBAPOB Poct mectHOTO
3aMEHHTEJICH, IPU TOPH3OHTAJIBHOI 1 MIPOM3BOCTBA TOBAPOB
BePTHKAIBHOI T depeHnnanum 3aMEHHTEIICH UMIIOPTHBIX
3a cyer [IMU.

v v v v

Poct noTpeduTebcKuX HeH

Pucynox 1. Mexanusmsl, coznatomue 3h@exT nmepeHoca

W3menenne oOMEHHOro Kypca cosfaeT 3(PQekT 3amerieHuss u >PQexT aoxona s
notpeduteneid m aHanoru 3THX 3(¢dexToB AN mpousBoaurTeneil. Kpome Toro, mimTenbHbIE
MOHOTOHHbBIE M3MEHEHMs BAJIOTHOTO Kypca TaKKe JENaloT BBITOAHBIM Ui MPOU3BOAMTENEH
HepeMeIIaTh MPOM3BOCTBA MEXK/y CTPAaHAMH.

MHorounciaeHnble Teopuu 3¢¢ekra mnepeHoca OOBACHAIOT paszIuuusi B pPEaKUUu IIeH
pa3NUYHBIMH  yCJIOBUSIMH KOHKYPEHIMH B OTPACiiX, MAOJSIMH WHOCTPAHHBIX (DaKTOPOB
IPOM3BOJICTBA, 3aMELICHUEM HHOCTPAHHBIX (PAKTOPOB OTEUECTBEHHBIMH B OTBET Ha pE3KHE
KoJie0aHMs BAJIIOTHOTO Kypca, N3MEHEHHEM MOTPeOUTEIHCKOTO Cpoca.

Teopun 3¢ dexra nepenoca \ ABTOpBI
Teopuu, OCHOBaHHbBIE HAa PEATbHOM CEKTOPE SKOHOMHUKH
Opraauzanus oTpaciaeBbIX Dornbusch (1987), Fisher (1989), Feenstra, Gagnon,
PBIHKOB Knetter (1993)
Herapudnsie 6apbepsl u Menon (1996)
TpaHCHAIIMOHAJIbHBIC
KOpIIOpaIiu
3aBUCUMOCTB IIpoliecca OT Froot, Klemperer (1989), Parsley (1995)
nyTH
Tpan3zakimonnsie u3aepkku | Giovannini (1988)
[lena yuuThIBaeT yciayru Corsetti, Dedola (2002), Burstein, Neves and Rebelo
HaIIMOHAJIbHBIX (2000) Betts and Kehoe (2001)
MIPOU3BOINTEIICH I MECTHBIC
ToBaphl (non-tradables)
3amenieHrne HHOCTPAHHBIX Burstein, Eichenbaum and Rebelo, (2002)




TOBapOB Ha OTEYECTBEHHBIC B
OTBET Ha KoJieOaHUs
BAJIIOTHOT'O Kypca

B3anmoneictBre ¢ MOHETAPHOM NTOJIUTUKOU

Monetary policy Parsley, Popper (1998), Devereux, Yetman (2003),
Romer (1993)
B Hacrosmieln pabGoTe WMCCIEIOBANIOCHh BIWSHWE HOMHHAIBHOTO 3(PGEKTHBHOTO

oOMeHHOT0 Kypca PD Ha m3MeHEHHe MHICKCOB IIEH MOTPEOUTENLCKIX TOBAPOB U OTPACIEBBIX
MIPOU3BOACTBEHHBIX UHIEKCOB.

B pabote ucnonp3oBanuch MecsyHbIe JaHHBIE cTaTHCTUKKM ['ockomMcraTta u International
Financial Statistics. B mnpunokeHun yka3aHbl CBEIACHUS 00 WCIOJIB30BAHHBIX JaHHBIX U
pacmudpoBKa UCTIOIB30BAHHBIX 0003HAYCHUH.

Bce BpemeHHbIC psibl UMETH HECTAIIMOHAPHOCTH [(1), 94TO OTpa3miioch Ha METOIOJIOTHH
uccienoanus. VccienoBanue MPOU3BOIWIOCH C TTOMOIIBIO MOJENN HCTPABISIONICH OIMMUOKH.
DTO METOJ TMO3BOJISIET MCCIIENOBAaTh KaK JOJITOCPOYHBIC, TaK M KPAaTKOCPOUYHBIC M3MEHCHHS B
HaOmoMaeMbpIx  mporeccax. OrpaHuueHWe  JAITUTENBHOCTH  BPEMEHHBIX  PAOB  OBLIO
€CTECTBEHHBIM OTPAaHWYEHUEM JUIsI OLIEHKH KPATKOCPOUYHBIX U3MEHEHUH.

Kpome HOMHHATBHOTO OOMEHHOTO Kypca HE3aBUCUMBIMHU MEPEMEHHBIMU BBICTYIIANH -
JICHEKHOE TIPEIOKECHHE, PeaIbHOe MOTpeOIeHne M 1eHbl Ha He(PTh. JIeHeKHOe TpenIoKeHHne
MO3BOJIMJIO BBIJCIHUTH BIMSHHUE BAIIOTHOTO Kypca Ha IEHBI 0e3 ydera JEHEKHOU IMOJIUTUKH.
PeanbHoe moTpebiieHre oTpakaio HAIMOHAJIBHBIN CIPOC HAa HAIMOHAJBHBIC TOBAPHI, IIEHBI Ha
HE(PTh — MOJICTTUPOBAIIH CIIPOC HA POCCHIICKUE TOBAPHI U3-3a pyOexKa.

B pabote mosyueHs! ciieyIonume pe3yabTaThl .

1. Tloka3aHo, 4TO BO BCEX OTpaclsiX U TPyNHax TOBAPOB CYHIECTBYET HEIMOJHAs
nepectpoiika 1eH. OleHKa 3JaCTUYHOCTEW MPOBOJWIIACH C IMOMOIIBIO ClEAYIOIIEH

crienupuKanuu:
5 2
A(LN _P,)=>"a,, *A(LN _NEERI, )+ Y a,,*A(LN _MONEY,)+a, *A(LN _RCONS,)+
i=0 i=0

+a, *A(LN _OIL)+a,* AR())+a, *s,_, +V,
TIe ¢, - OLCHKA IACTUYHOCTU U3MCHCHHS LIEHBI 32 | Mecsll, ¢, 3IAaCTHYHOCTH NEepUoja i OT
M3MCHEHUIl BaJIOTHOTO Kypca, ¢,; - DJIaCTUYHOCTH IEpHOAa i OT H3MEHEHHH JCHEXHOTOo

npenenoxenus. [lepeMeHHas €.; OTpakaeT JOJTOCPOUHYIO CXOJUMOCTh IPOLECCa U HAXOAUTCS
3 KOMHTETPAIHOHHOTr0 YPABHEHUS . Bee MOy deHHbIE OLeHKH O, OTPHLATEIIHHBI U MEHBbIIIE 1.
B Tabnume 1 mpencraBiieHBl HAKOIJICHHBIE STACTHYHOCTH 32 TEPHOJ] 0 6 MecsleB

BKJIFOUUTENBHO, a TAK)KE CTATUCTUYECKUE XaPAKTEPUCTUKU MOTyUYEHHBIX OLICHOK.
Ta6auua 1. HakonJieHHbIE 3JIaCTHYHOCTH MO OTPACISAM

1 mecsiy | 2 mecsiua 3 mecsiya 4 mecsiua |5 mecsiueB |6 mecsiueB
LN CPI -0,42 -0,40 -0,43 -0,44 -0,47 -0,49
s.e. 0,00 0,03 0,04 0,045 0,05 0,06
t-stat -2230,65 -15,34 -11,62 -9,91 -9,10 -8,80
FOOD -0,44 -0,39 -0,44 -0,49 -0,53 -0,56
s.e. 0,00 0,04 0,06 0,07 0,08 0,08
t-stat -1475,95 -10,46 -7,21 -6,62 -6,57 -6,76

‘o COJICPXKATENBHOM CTPYKTYpe B pabOTe MCIOJb30Bajachk MOJEIb, MpUMeHeHHas B pabote Parsley —Popper ¢

HE3HAYUTCIIbHBIMH BapualiusiMH, CBA3aHHBIMU C HOHGOPOM JIaros.

5 Bruta IpoOBCACHA NPEABAPUTCIIbHAA ITPOBEPKA JAHHBIX Ha KOMHTETPALIULO. Bce 3aBucumMbie NEPEMECHHBIC UMCIOT
MOpsAA0K KOUMHTErpau 1, MOYTHU BCC HE3ABUCMBIC IIEPEMECHHBIC UMECIOT IMOPAJOK KOUHTCTpallun 1.



GOODS -0,55 -0,54 -0,57 -0,50 -0,47 -0,46
s.e. 0,00 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07
t-stat -2236,43 -18,56 -13,53 -9,40 -7,62 -6,68
Serv -0,04 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,05
s.e. 0,00 0,03 0,04 0,04 0,05 0,05
t-stat -167,83 -1,14 -0,82 -0,68 -0,72 -1,05
LN PPI -0,06 -0,15 -0,18 -0,20 -0,20 -0,27
s.e. 0,00 0,06 0,06 0,06 0,07 0,06
t-stat -32,78 -2,62 -2,80 -3,11 -3,05 -4,31
BUILD M -0,04 -0,06 -0,08 -0,09 -0,10 -0,10
s.e. 0,00 0,018 0,03 0,04 0,04 0,047
t-stat -463,78 -3,50 -2,88 -2,40 -2,39 -2,14
CHEM -0,09 -0,14 -0,19 -0,21 -0,22 -0,22
s.e. 0,00 0,04 0,05 0,06 0,07 0,07
t-stat -236,12 -3,86 -3,85 -3,62 -3,24 -2,97
Energy -0,00 -0,06 -0,08 -0,08 -0,08 -0,12
s.e. 0,00 0,05 0,08 0,11 0,12 0,13
t-stat -4,48 -1,11 -0,94 -0,71 -0,63 -0,90
Ferr_m -0,04 -0,04 -0,03 -0,04 -0,05 -0,05
s.e. 0,00 0,04 0,05 0,07 0,08 0,09
t-stat -113,45 -1,05 -0,61 -0,59 -0,58 -0,52
FOOD_IND -0,26 -0,27 -0,33 -0,36 -0,39 -0,42
s.e. 0,00 0,03 0,05 0,06 0,07 0,08
t-stat -1367,72 -8,43 -6,52 -5,81 -5,40 -5,41
FUEL -0,07 -0,09 -0,15 -0,17 -0,20 -0,19
s.e. 0,00 0,08 0,12 0,15 0,17 0,19
t-stat -36,30 -1,14 -1,28 -1,13 -1,15 -1,01
MACHIN -0,10 -0,12 -0,17 -0,18 -0,24 -0,26
s.e. 0,00 0,02 0,03 0,04 0,05 0,05
t-stat -774,35 -5,10 -5,17 -4,39 -5,05 -5,29
Non Ferr m -0,20 -0,37 -0,41 -0,40 -0,56 -0,59
s.e. 0,00 0,08 0,11 0,13 0,14 0,15
t-stat -149,20 -4,61 -3,75 -3,21 -3,98 -3,99
Oil_chem -0,04 -0,03 -0,06 -0,07 -0,13 -0,22
s.e. 0,00 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07
t-stat -237,98 -1,27 -1,56 -1,31 -2,04 -3,10
Textile -0,13 -0,20 -0,28 -0,32 -0,32 -0,35
s.e. 0,00 0,03 0,04 0,05 0,05 0,06
t-stat -1257,09 -8,02 -7,26 -6,72 -6,02 -6,07
Wood -0,06 -0,14 -0,20 -0,26 -0,28 -0,33
s.e. 0,00 0,02 0,03 0,04 0,05 0,05
t-stat -801,79 -6,35 -5,84 -6,14576 -5,79 -6,35

Ha pucynke 2 0T/10’k€HbI HAKOIIJICHHBIE 3JTACTUYHOCTH, IPUBEACHHbIE B Tabnuie 1.
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PI/IcyHOK 2. HakonjieHHbI€ 3JIACTHYHOCTH JJIA HHIEKCOB HOTpeﬁHTeJ’IbCKI/IX U NIPOMBIIJIEHHBIX LI€H.
Ha ocHOBe npecTaBIeHHBIX PE3yJIbTATOB MOKHO CIIEJIATh CIEIYIOIINE BBIBOJIBI.

e IleHbl NOTPEOUTENBCKOTO PhIHKA B LIEJIOM pearupyroT ObIcTpee, YeM LIeHbI TPOU3BO/ICTBA,
32 MCKIIIOYEHHEM II€H CEKTOpa YCIYyT, KOTOPbIE OMHUCHIBAIOT LIEHBI MECTHBIX TOBAPOB
(non-tradables

e 3HauuTeNbHas J10J1 U3MEHEHUH 1IeH NOTPEOUTEIbCKUX TOBAPOB IMPOMCXOJUT B TCUECHUE
nepBoro mMecsina. O0paTHOE IBHKEHUE JIMHUN KYMYJISTHBHOHN 3JJACTUYHOCTHU HE SIBIISCTCS
IIOKa3aTelbHbIM, T.K. JIMHUS  ONMCHIBAET TOBEACHUE  CIy4YalHOW  BEJIWYMHBI.
CraTtucTuueckue CBOWCTBA MpHUBEIEHBI B TaduuIe 1.

e DIaCTHYHOCTh II€H TPOM3BOJACTBA IPOJOBOJIBCTBEHHBIX TOBAapOB HIDKE, YeM
JIaCTUYHOCTh 1LI€H PO3HUYHOM TOProOBIM. MOXKHO NPEANON0XKUTh, YTO U 3TOrO
UMEIOTCA IO KpaiiHell Mepe JOBe NPUYMHBI — KOHEYHBIE TOBAphl BKIIOYAIOT B ceOs
UMIIOPTHBIE TOBAPHI U Pa3IMYHAsl OPraHU3alUN ONTOBBIX U POZHUYHBIX PHIHKOB.

e HaubGonbmmii 3¢ ¢ext nepeHoca 3a monroga HaOMOAAETCS B MPOU3BOJCTBE LIBETHBIX
METaJIJIOB.

e Haummenpmmii »ddext mepeHoca 3a moaroma HaOMOMAETCS B MPOM3BOICTBE
3JIEKTPOIHEPI UM, OTPACIIH, KOTOPAsi CUIIbHO MOHOIIOJIM3UPOBAHA U PETYIUPYETCS.

e Bce orpaciu MOXHO pa3OuTh Ha aBe karteropuu. Otpaciau ¢ 3ddexkrom mnepeHoca,
OOJBIINM, YeM y CPEIHEro MHJAEKCa MPOMBIIIICHHBIX IIEH MUIIEBas MPOMBIIUICHHOCTD,
[[BETHAsl METAJUTyPrHsl, TEKCTHIIbHAS U JIepeBO0OpadaThIBaroOIasi MPOMBIIIJICHHOCTb, U Ha
OoTpaciy, TIe OTpacid, TAe UEHBl IEePEeCTPauBAIOTCS MEHBIIE MPOU3BOJICTBO
CTPOMUTENIbHBIX MAaTepHalioB, XUMHYEeCcKas M He(TeXxuMudeckas IPOMBIIUIEHHOCTb,
MAaIIMHOCTPOCHHE.

e Pa3znnuue B peakuMu LIEH MEXIy PaHKaMHU LIBETHBIX U YEPHBIX METALIOB. Bo3MmorkHas

NPUYHHA COCTOUT B Pa3IMYHBIX OPTaHU3aLUU PHIHKOB.

HakonneHHaa 3nacTUYHOCTb

s
.
[+
+>s
ﬂaléli

]
H e O

Bpewms, B Mmecsinax

Kpuzuc 1998 roga, conmpoBokaaBIIHiicss ObICTPO JeBalbBallleil HAIMOHATBLHOW BalIOTHI,
npHUBeNl K W3MEHEHUsSM B 3(deKkre mepeHoca. DTO CleIyeT U3 CISAYIONMX COOOpakeHUH.
JleBanbBalysi BaIIOTHOTO Kypca clienalia MHOCTPaHHbIE TOBAPHI 0ojiee JOPOTHUMU JAJsl Tpa)aaH
Poccun, HO B TO K€ BpeMs POCCHUHCKHE TOBAaphl CTAd OTHOCUTEIBHO JICIIEBIE IS
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MHOCTpaHIeB. B pabore ObUIO MPOBEACHO MCCIENOBAHHE, PA3INYAIOTCS JIM AJIACTHYHOCTH IICH
M0 OTHOIICHHIO K BAaJIOTHOMY KypCy B pa3Hble EpUOAbl BpeMeHHU. /[ oTBeTa Ha 3TOT BOMPOC
OBLIM BBEICHBI JIB€ XapaKTEPUCTHUECKHUE MEPEMEHHbIE, 3HAUCHHUSI KOTOPBIX YKa3aHbl HUXKE.

0, 01/95-12/99
:{1, 01/00 - 12/02

0, 01/95- 06/98 and 01/00 - 12/02
) {1, 07/98 - 12/99

B Tabnuue 2npuBeneHbl UX 3HAYCHUS.
Tabumuna 2. 3HaYeHHs XapaKTePUCTHYECKUX NTePeMEeHHbIX HA Pa3JINYHbIX HHTEPBaIax
BpPeMEHH

Tepemennas BpeMeHHOM HHTEpPBAJ
01/95-06/98 07/98-12/99 01/00-12/02
o xpusuca [lepuon kpusuca | Ilocie kpusuca
D1 0 0 1
D2 0 1 0

[IpoBepka paznuuusi >JaCTUYHOCTEH MPOM3BOAUIACHE C HCMOJb30BAHHEM CIIEIYIONICH
crierQpuKaIum.

A(LN _P)=a,+a,*A(LN _NEERI,)+ 3, * D, * A(LN _NEERI,)+ 3, * D, * A(LN _ NEERI,) +
+a, *A(LN _MONEY,)+ y,* D, * A(LN _MONEY,)+ y, * D, * A(LN _MONEY,) +
+a, *A(LN _RCONS,)+a,*A(LN _OIL)+a;* AR()+a, *¢, , +v,

IIpu 3TOM NPOBEPSINCH CIIETYIONE TUIIOTE3BI
Ho: B1 = B2 =0 (Het paznuuust Mexay 37aCTUIHOCTSIMH PA3HBIX TICPUOIOB)

H;i: B, B2 # 0 (MMeeTcst pa3nuyrie B 2IACTHYHOCTSIX PA3HBIX TIEPUOJIOB.

Ecimu xoaddunuentsr nmepen nepemenabivi D1 u D2 oTyimuaroTcst OT HyJisl, TO MBI HE
MOYKEM OTBEPIHYTh THIIOTE3Y, YTO BO BPEMS U MOCIIE KPU3HCA SJTACTUYHOCTH OTIHYAIOTCS.

B Ta6J'H/IHC MNPUBCACHBI HTOTIOBLIC 3HAYCHUA dJIaCTHYHOCTEHN AJd BCEX TMICPHUOIOB
BpeMeHUu. Bo BTOpOM W TpeTheM CTONOIAX yKa3aHa 3HAYUMOCTh KOA(PQPHUIIMEHTOB Iepe.
XapPaAKTCPUCTHYCCKUM IICPEMCHHBIMU.

Ta6auna 3. OneHKH KPATKOCPOUYHBIX YJIACTHYHOCTEH HA Pa3HBIX HHTEPBAJIaxX BpeMeH!

Mepuogbl
MHpekcbl LueH 03/96-06/98 07/98-12/99 01/00-12/02
LN_CPI 0,06 -0,07 -0,43
S.e. 0,12 0,04 0,01
t-stat 0,52 -1,57 -48,1
FOOD 0,09 -0,06 -0,45
S.e. 0,18 0,07 0,01
t-stat 0,5 -0,99 -32,59
GOODS -0,04 -0,03 -0,55
s.e. 0,12 0,04 0,01
t-stat -0,32 -0,66 -60,71
Serv 0,1 -0,14 -0,03
S.e. 0,18 0,07 0,01
t-stat 0,55 -1,88 -2,48
LN_PPI 0,01 0,19 -0,06




s.e. 0,43 0,24 0,04
t-stat 0,02 0,79 -1,24
BUILD M 0,11 -0,03 -0,04
s.e. 0,12 0,04 0,01
t-stat 0,95 -0,59 -3,93
CHEM 0,15 -0,02 -0,1
s.e. 0,26 0,1 0,02
t-stat 0,56 -0,17 -4,94
Energy -0,15 0,2 -0,01
s.e. 0,32 0,12 0,02
t-stat -0,48 1,65 -0,52
Ferr m -0,08 0,01 -0,04
S.e. 0,23 0,09 0,02
t-stat -0,37 0,15 -2,08
FOOD_IND -0,08 0,04 -0,27
S.e. 0,16 0,06 0,01
t-stat -0,52 0,62 -20,87
FUEL 0,39 -0,23 -0,06
s.e. 0,52 0,2 0,04
t-stat 0,75 -1,12 -1,52
MACHIN -0,05 0,01 -0,11
s.e. 0,16 0,06 0,01
t-stat -0,28 0,19 -8,27
Non_Ferr m -0,2 0,32 -0,21
s.e. 0,51 0,19 0,04
t-stat -0,39 1,68 -5,33
Oil_chem 0,11 -0,09 -0,04
s.e. 0,22 0,08 0,02
t-stat 0,51 -1,07 -2,42
Textile -0,01 -0,04 -0,13
s.e. 0,14 0,05 0,01
t-stat -0,05 -0,74 -11,12
Wood 0,2 -0,02 -0,06
s.e. 0,14 0,05 0,01
t-stat 1,39 -0,42 -5,47

Jlng yno6cTBa Bce 31aCTUYHOCTU CBEACHBI Ha OAMH IrpadUK, YTO MOKA3aHO HAa PUCYHKE 3.
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MHTepBa.HI:I BpeMeHun

PucyHnok 3. I3MeHeHHe 31aCTUYHOCTeH HHAEKCOB IleH B OTBET HA M3MeHeHHe BAJIOTHOr0 Kypca Ha pPa3HbIX
HHTepBaJaX BpeMeHH.

[Io ropu3oHTaNM OTJIOKEHBI BpPEMEHHbIE HWHTEPBAIbl. 3HAYEHHUS AJIACTUYHOCTEH
OTJIOXKEHBI 10 BepTHKanu. JIuHus rpaduka mpeacTaBiseT coOON M3MEHEHHE JaCTUYHOCTH Ha
MPOTSKEHUH BCEX TPEX BPEMEHHBIX MHTEPBAJIOB.

e DJIaCTUYHOCTH CWJIBHO Pa3IMyaloTCs Ha Pa3HbIX MHTEPBalaX BPEMEHU B 3aBUCUMOCTH OT

e 113 pucyHka BUIHO, 4TO OOIIEH TEHACHUUHU JUIsl pa3HbIX UHAEKCOB He HabmogaeTcs. Kak
[I0Ka3aHO B MHOT'OYMCIICHHBIX MCCIIEIOBAHUS, PE3YJIbTAT OYEHb CHUJIBHO 3aBUCHUT OT
OpraHu3allii PHIHKOB M BO3MOXXHOCTHU JUIsI (DUPM IPOBOAUTH JTMCKPUMHHALMOHHYIO
MOJINTUKY MEX]ly HAllMOHAJIBHBIM U HHOCTPAHHBIM PBIHKAMU.

e (OuyeHb MOKa3aTEIbHO MEXBPEMEHHOE M3MEHEHHME JJIaCTUYHOCTHM CIOpoca Ha
NOTPEeOUTENHCKIE M MPOMBILIUICHHBIE TOBaphl. Pasnnune MeXIy 371acTUYHOCTSMHU IIEH
NOTPEOUTETHCKUX MPOMBIIIIEHHBIX TOBAPOB TOJIBKO YBEIMYUIIOCH TIOCTIE KpU3HCa.

e HyneBas rumore3a 00 OTCYTCTBMM pa3iHudil MEXIy DIACTHHOCTAMU B pPa3IUYHBIC
NepuoJIbl OTBEpraercs Jis 3 ILEHOBBIX HMHJEKCOB. Bo MHOrmx wuHuekcax HauOolee
3HAYMMBIM OKAa3bIBAETCS 3JACTUYHOCTh IOCIEKPU3UCHOTO NEPHOJA. IDTO OTPAKAET
OoOLIYI0 TEHJEHIMIO K POCTY LIEH IOCE€ PE3KOM JeBajibBallMM BAJIIOTHI, YTO BUJIHO W3
BBICOKHX t- CTATUCTHK OOJBIIMHCTBA UHAECKCOB Ha TPEThEM MEPUOJIE.

OO0uMM yTBEpKIeHMEM MaKpOIKOHOMMKH SIBJII€TCS TE3UC O TOM, YTO LIEHbI HE CHIKatoTcs. B
TO € BpeMs, C TOUKHM 3peHus dPQeKTa nepeHoca yKperuieHne HallMOHAIbHON BaIOTHI JOJKHO
BBI3BIBAaTh CHIKEHUE 1IeH. B paboTe mpoBepsiaachk rHoTesa, 4To LHEHbl MMEIOT aCUMMETPUYHYIO
PEeaKkIuIo B OTBET HAa U3MEHEHME BAIIOTHOrO Kypca. IIpoBepka nposoaunacs ¢ nomomsro MHK.
Jlns uccnenoBanus ObUla BBEJEHAa MHIAMKATUBHASI TEpEMEHHasI

0, HomuHaabHbIH 3¢ PeKTUBHBINH KYPC YKPEIUIAETCH
D =<1, HomuHajabHbIi 3¢ PeKTUBHBINH BAJIOTHbINA KyPC CHUKACTCH,

HOMMHAJIbHHaA JA€BaJIbBa Hﬂ)



B pabote npoBepsuInCh Cleyonye THNOTe3bI
Ho: v1 = 0 (3nacTUYHOCTH 11€H HE Pa3INvaroTCs MPH JICBATBBAIIMN U TIPH YKPEIIECHUU PyO0JIs)
Hi: vy, # 0 (DnactuyHOCTH pa3nuyaroTcs)
A(LN _P)=a, +a, *N(LN _NEERI )+ 3, * D, *A(LN _NEERL)+ f3,* D, * A(LLN _NEERI,) +
+oa, *A(LN _MONEY,)+ y,* D, * A(LN _MONEY,)+ y, * D, *A(LN _MONEY,) +
+o, *A(LN _RCONS,)+a,*A(LN OIL)+a,* AR(\)+a, *s,_, +V,
B Tabnuie npuBeaeHbl pe3ybTaThl aHAJIN3a — PACCUYMTAHHBIE 3JACTUYHOCTHU PH JIBYX
HaIpaBJICHUSAX JBWKCHHS BAJTIOTHOTO Kypca, a TAKKe 3HAYUMOCTH KO3((HUIIMEHTOB PErPECCHH.

Taouauna 4. InactuuHocT 3PpPekTa yKperieHusi/1eBajibBaAUN BAJIOTHOI0 Kypca 3a 1
Mecsi

Hanpasyienne qBUKeHUsS] MECSTIHOTO
BAJIIOTHOT0 Kypca

NHpekcbl ueH Ykpemienue JleBasbBanus
LN_CPI 0,01 -0,43
S.e. 0,1 0,01
t-stat 0,16 -36,65
FOOD 0,04 -0,46
s.e. 0,13 0,02
t-stat 0,3 -27,84
GOODS 0,12 -0,55
s.e. 0,13 0,02
t-stat 0,91 -34,35
Serv -0,25 -0,04
S.e. 0,1 0,01
t-stat -2,37 -3,02
LN_PPI 0,49 -0,1
S.e. 0,36 0,04
t-stat 1,38 -2,26
BUILD M 0,05 -0,03
s.e. 0,07 0,01
t-stat 0,76 -3,53
CHEM 0,06 -0,08
s.e. 0,15 0,02
t-stat 0,42 -4,23
Energy 0,26 0
s.e. 0,2 0,02
t-stat 1,31 0,2
Ferr_m 0,06 -0,04
S.e. 0,12 0,02
t-stat 0,49 -2,39
FOOD_IND 0,15 -0,25
S.e. 0,1 0,01
t-stat 1,53 -19,84
FUEL -0,18 -0,06
s.e. 0,29 0,04
t-stat -0,61 -1,55
MACHIN -0,08 -0,1
S.e. 0,11 0,01




t-stat -0,76 -7,33
Non_Ferr_m 0,21 -0,21
S.e. 0,33 0,04
t-stat 0,64 -4,78
Oil chem -0,13 -0,04
s.e. 0,14 0,02
t-stat -0,96 -2,25
Textile 0,03 -0,1

s.e. 0,09 0,01

t-stat 0,33 -7,94
Wood 0,09 -0,04
s.e. 0,08 0,01

t-stat 1,08 -3,89

W3 npuBeneHHBIX AAHHBIX BUAHO, YTO Jig OOJILIIMHCTBA HAOII0JaeMbIX UHAECKCOB IIEH
UMEEeTCS CUJIbHAs OTHOCHUTENIbHAs acUMMETpHs., T.e. NPH [E€BAIbBAllMM LEHbI H3MEHSIOTCS
Oorbie, yeM Mpu ykperuieHuu. Hampumep, TekcTunbHas oTpacib. [Ipu yKperuieHun BairoThl
ANACTUYHOCTh M3MEHSAETCS HE3HAUUTEIbHO, HO NpH JEBajbBallUM THUIOTE3a O TOM, YTO
3IACTUYHOCTH JENbBALMUU PaBHA TACTUYHOCTU NPU YKPETJIEHUH OTBEPraeTcsl.

OdeHp TOKa3aTENbHBI WHACKCHl I[IEH TMOTPEOUTENBCKUX TOBApPOB, IMPOJIOBOILCTBUSA,
MHJEKCA MOTPEOUTENThCKUX IEH, LBETHBIX METaNIOB U MPOM3BOACTBA NPOAYKTOB MHUTAHUS.
[ens B 3THX OTpacisx OOJbIIE BCErO pEarupyrT Ha JIEBAaIbBAIlMI0 10 OTHOIICHUIO K
YKpEIUICHUIO0 BatoThl. OHU pacmnoioxkeHbl Hbke ypoBHS -0.2. Cka3aHHOE JIy4Ille BCErO BUIHO
Ha pUCYHKeE 4.
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PucyHok 4. AcuMMeTpHsi B peakiiy lleH Ha HAaNpaBJeHle H3MeHeHHsI BAJIOTHOI0 Kypca.
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PucyHok 4 npezcrasnser co0oil quarpammy paccesiHus, I7ie 0 TOPU3OHTAIN OTJIOKEHA
3JIACTUYHOCTh OTPAC/IEBBIX HHAEKCOB MPH YKPEIUIEHUH BalIOTHI, O BEPTHKAIN — IpH
neBanbBaiuu. OHa TOUKa COOTBETCTBYET OJHOM oTpaciu. B ciiydae cHMMETpUYHOCTH peakluu
IIEH, YTO NPEAIoaraeTcsi apuTeTOM IMOKYNaTeIbHOM CIOCOOHOCTH, BCE TOUKH JIOJIKHBI JIEKATh
Ha JIMaroHau.

[TpenmyniecTBeHHOE pa3MeIleHHE TOYEK BJIOJIb TOPU3OHTAIBLHON OCH CBUIETEIbCTBYET,
YTO OTpacieBble IIEHbl (KpOME€ MPOM3BOJCTBA ILIBETHBIX METAUIOB U MPOAYKTOB IHUTAHMS)
JEMOHCTPUPYIOT aCUMMETPHIO B PEAKIIMH.

CpaBHeHHe BJIUSTHUSA [IEHEKHOT0 NMPeI10KeHUsI 1 00MEHHOIr0 Kypca

Hcnonw3yss MCXOAHYIO MOAENIb Ha CTP. 3, MBI MOXEM COIMOCTaBUTh pa3MEPbl COBMECTHOIO
BIUSHUS OOMEHHOTO Kypca M JICHEKHOW MONMUTUKY Ha 1ieHbl. CTaHJapTHas TUIIOTE3a O BIUSHUU
JICHE)KHOTO TIPEJIOKEHUSI HA LIEHBI COCTOUT B HEUTPAIBHOCTH AEHETr. B OTKPBITOM SKOHOMHKE K
BIIMSTHUIO JICHE)KHOTO TMPEANIOKEHHUsI T00aBIseTCsl BIUsSHUE OOMEHHOTo Kypca. B pabore Obina
Tak)Ke MPOBEpPEHa dTa THIOTE3a, T.€. YTO HAKOIUICHHBIC DJIACTUYHOCTH OT OOMEHHOIO Kypca H
JEHEKHOTO TPEUIOKEHHS B CyMMe 1atoT -1. Pe3ynbrarel mpoBepku NMpUBEACHBI B TaOIHIIE.
Tabnuna 5. Tabnuna 4. t- CTaTUCTUKU HAKOIJICHHBIX 3JJACTUYHOCTEH NMPU MPOBEPKE THIIOTE3BI O
HEUTpaIbHOCTU JIeHEeT (TMPOMOPIMOHATBHON TEPECTPOiKM) IIEH B OTBET Ha COBMECTHOE
M3MEHEHUE JICHEKHOTO MPEJUIOKEHHUS U BAIIIOTHOTO Kypca. [IpuBeieHb! t-CTaTUCTUK.

1 mecsy 2 mecsiua 3 mecsiua

CPI -44,31 -31,82 -25,72
FOOD -34,96 -26,13 -22,72
GOODS -44,2 -35,41 -29,91
Serv -33,06 -29,37 -26,49
LN_PPI -10,91 -16,16 -20,74
BUILD M -49,77 -46,07 -39,46
CHEM -24,24 -23,2 -21,64
Energy -17,09 -16,34 -14,17
Ferr_m -26,59 -25,22 -24,91
FOOD_IND -40,57 -35,28 -30,81
FUEL -10,72 -9,91 -10,19
MACHIN -41,75 -38,16 -34,52
Non Ferr m -15,22 -15,22 -15,31
Oil_chem -33,93 -32,12 -31,94
Textile -49,89 -48,96 -44,89
Wood -53,52 -52,33 -50,66

J4 k] MOJIYUYCHHBIX PEC3YyJIbTATOB BUAHO, YTO HaA IMPOTSHKCHUU TPCX MCECALCB ACHBIU HC
JEMOHCTPUPYIOT HEUTPATbHOCTH, HECOMHEHHO, YTO TPU MeECSIa CIUIIKOM KOPOTKUN MHTEPBaI.
Ho nmpumedarenbHO, HACKOJIBKO MO-Pa3HOMY MPOSBISETCS MEPECTPOIKa IIEH B Pa3HBIX OTPACIISIX
10 OTHOIIECHHIO K COBMECTHOMY BIIUSTHHIO JICHEKHOTO IMPEUIOKEHUSI M BAIOTHOTO Kypca. DTO
CBHUICTCIILCTBYCT O TOM, YTO ACHCKHLIC MCXaHNU3MbI pa60Ta10T B Pa3HBIX OTPACIIsIX 9DKOHOMUKHU C
pasHoii 3 PEKTHHOCTHIO.

3akiouenue

Hacrosimas paboTta Hocuia sMIUpHUEcKuil xapaktep. B Hell Obl1 Mccieq0BaH BOIPOC —
HACKOJIBKO BHYTPEHHHE LEeH B Poccum 4yBCTBUTENBHBI II0 OTHOLIECHUIO K HM3MEHEHUIO
BAIIOTHOTO Kypca. M3 MOMy4YeHHBIX AAaHHBIX CJexyeT o0mas 3aKOHOMEpHOCTh 3(pdexra —
IIepeHoca — He TOJIHAas NepecTporKa LIEH U 0YEeHb pa3HOOOpa3Has OTpacieBas pPeaklus B OTBET
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Ha aCHMMMETPHWIO B JBIDKCHHH IICH M Ha pa3HBIX BPEMEHHBIX MHTEPBAJIAX 10 OTHOIICHHIO K
kpuzucy 1998 rona. 13 paboThl clieyI0T HECKOIBKO TUIIOTE3.

1. MexotpacneBoe apmxkeHne ¢axTopoB. CHIbHOE MeXOTpaciaeBoe pasziudue dpdexra
HepeHoca MKy OTPACIIMU JJOJKHO BECTH K Iepepaclpe/IeCHUI0 KaluTala MeXAy OTpaciIsiMU
(pUBJIEKATEILHOCTH OTpAcieil A1 BaIIOTHBIX MHBECTULINI). Eciiu 3TOro HabmoaTh HENb3s, TO
9TO 03HA4aeT CYLIECTBOBAHME MEXOTPACIEBBIX OapbepoB, YTO CHIDKAET 3(PPEKTUBHOCTD
HallMOHAJIbHOM JKOHOMMKHU. JIJIsI HEKOTOpPBIX OTpaciel Takod pOCT JIEHCTBUTEIBHO
HaOJr0/1aeTCsl, HalpuMep, JUIsl MUIIEBOW U TEKCTUIIBHOM MPOMBIIIICHHOCTEH.

2. TlepepacnpenemurenpHblii  3pdext. M3 CHIBHOTO pa3dyus MEXAYy ICHAMH
IPOM3BOJICTBA U MOTPEOIEHUS MOXKHO C(HOPMYIUPOBATH TUIOTE3y O MEepepacrpeeuTeIbHOM
BIUSHUM  3(GQEeKT TmepeHoca OT TOTpeOHuTene B  TOJB3Yy POIHUYHOW  TOPTOBIIH.
[TpuBneKaTeaIbHOCTh PO3HUYHONW TOPIOBIM U MHBECTHLM OTpa3wiiach B POCTE YHUCIA CETeH
PO3HUYHOM IPOJAXKH.

[Tocnennue nBe TUMOTE3bl CTABAT BOMPOCHI O POCTE MPOM3BOJCTBA B MHBECTULMOHHO-
NPUBJICKATEIBHBIX OTPACIAX W CHW)KCHUHU B MHBECTHIIMOHHO HE MPUBJICKATEIHHBIX.

3. CoBMeCTHOE BIUSHHE Ha LIEHBI CO CTOPOHBI BAJIIOTHOTO Kypca U JAEHEKHOM MOJIUTUKU
CHJIBHO DPa3NIUYaeTcsl Ui Pa3HBIX OTpaciiel, 4To O3HadaeT pa3Hylo 3(PQEeKTHBHOCTH pabOTHI
OTpacieBbIX JECHEXKHBIX MeXaHU3MoOB. Hampumep, 3TO0 MoOXkeT OBITH CBSI3aHO C pa3HOU
3P PEKTHBHOCTHIO OTPACIIEBBIX (PMHAHCOBBIX U OAHKOBCKUX YUPEKICHUIM.

4. llenTpanbHblii OaHK MOXET YUYHUTHIBATh B CBOUX JEHCTBHSIX HEOJHOPOAHOCTb PEAKIIMU
PBIHKOB pa3HbIX TOBApOB Ha CBOIO JEHE)KHYIO U BAIIOTHYIO MTOJIUTUKH.
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IIpunoxenue
Ornucanue TaHHBIX

DHoo2eHHble nepeMeHHble — PA3IUYHbIe UHOEKCbl YEHS

Bpemennoii natepBan gansbix - 1996:01 2002:05

Hanmonaneueiii wHaeke 1ieH mnpoumsBoguteneit (LN PPI) m ero xommoHeHTHI —
snepretuka (Energy), nHedtp (o0il), uyepusie (Ferr m) u 1BerHele Metamisl (non_ ferr m),
XUMUYECKasi TMPOMBINIICHHOCTh (chem.), HedTenepepaboTtka u Hedrexumus (oil chem),
MammHocTpoeHne (machin), mpousBOACTBO cTpouTenbHBIX MaTepuanoB (build m), nerkas
MPOMBIIIUICHHOCTS (textile), mpousBoacTBoO npoaykToB nmutanus (food ind). McTounuk maHHBIX —
rogoBoi ordyer ['ockomcrata P® 2003, a Taxxe International Financial Statistics, 2003, xox
psana 92263XXZF.

Hanmonaneueiii wHIeke meH mnorpeduteneid (In cpi), a Takke €ro KOMIIOHEHTBHI —
nponyktel mutanus (food), morpebutenpckue ToBaphl (goods) m ycmyru (serv). HMcrounwk
IaHHBIX — rogoBoi oruyeT ['ockomMcrtata P® 2003, a taxxke International Financial Statistics,
2003, xox psna 92264XXZF.

Bce psapl 11eH UMEIOT MOPSIOK KOMHTErpanuu 1.

Bruewnue nepemennvie:

Homunanbhsiii agdextuBnbiii BamoTHbI Kype (LN _NEERI) O6MenHbIN Kypc U3MepeH
B €IMHUIAX WHOCTPAHHOW BAIIOTHl OTHOCHUTEIHHO HAIIMOHAIBHOM, B3BEUICHHBIMH O0O0bEMaMu
TOProBiIM B BaimtoTax. VMICTOUHMK NaHHBIX — ronoBoil otdyer ['ockomcrata P 2003, a Taxxke
International Financial Statistics, 2003, kox psina 922..NECZF.

Lena nedtun mapku Brent (LN _OIL) anmpokcumupyert cipoc Ha pOCCHHCKHE TOBaphl U3-
3a pyOexa, B OTIMYMM OT MHOCTPAHHBIX HCCIIEOBAHMM, TNle IleHa He(TH OMHMCHIBAET HAyajo
TeXHOJMOTHYecKo uenouyku. Llensl poccuiickoii Hedtn Urals ObIM  HEZOCTYHHBI IS
UCCJIEIOBAaHUM B MOJHOM 00BEME, HO TOCKOJbKY HCCIENOBAIMCh HE YPOBHM II€H, a MX
u3MeHeHus, To 1eHbl Heptu mapok Urals m Brent WMEIOT KOMHTETPHPOBAHOCTh U BBICOKYIO
Koppessnuio. McTouHuk gaHHbIX — TooBoM otyeT ['ockomcrara PD 2003, a Takxke International
Financial Statistics, 2003, xox psaa 11276AAZZF.

[Mpennoxenue nener (LN _MONEY), International Financial Statistics, 2003, xox psna
code 92234..ZF..

Peansnoe morpebnenne (LN RCONS ) — cmnpoc Ha Ha HalMOHAJIbHBIE TOBaphl CO
CTOPOHBI HALIMOHAJILHBIX ToTpeOuTeneil. Mcrounuk nanneix ['ockomcrar PO, 2003.
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