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PE3IOME

[aHHoe nccrnepoBaHve HanpaBneHo Ha NOUCK OTBETA Ha BOMPOC: pasnuyaeTcd N BennymHa ad-
dekTa nepeHoca LLOKOB BarnOTHOMO Kypca B LieHbl NOTPebuTenbCKMX ToBapoB Mexay dheaepanbHbiMm
okpyramu Poccnn? Hamu ncnonb3oBaHa Mogenb CTPYKTYPHOW BEKTOPHOW aBTOpPerpeccuu, oueHeHHasi
ans kaxgoro cdeaepansHoro okpyra u ans Poccuu B uenom 3a nepuof ¢ sHeapsa 2010 r. no vonb
2019 roga. OueHkn BenuunHbl acpdektTa nepeHoca NonyyYeHbl Kak 3Ha4YEHNS PYHKLUN UMMYFbCHOMO
OTKINMKa LeH NoTpebuTenbCKMX TOBAPOB M YCNYT Ha LLOKW BanTHOroO Kypca. [ns npoBepKu rmnoTesbl
0 HanMuun MeXpernoHanbHbIX pasnuyui B BENUYMHe appekta nepeHoca NpoBeeHO CpaBHEHUE 0O~
BepuUTESbHbIX MHTEPBAIOB MNOMYyYEeHHbIX OLEHOK AN deaepanbHbIX OKpyroB 1 Poccum B Lenom. lo-
NyYeHHble pe3ynbTaTbl HE NOATBEPXKAAIT HANMYNA CTAaTUCTUYECKM 3HAYMMbIX Pa3NNYMn Mexay peru-
OHamu No BennymHe acppekra nepeHoca. Npn aToOM HaMu NOSyYEeHbI NOATBEPXKOEHNA aCUMMETPUYHOMN
peakummn LieH Ha poCT M nageHue BantoTHOro Kypca: BO BCEX pernoHax ocnabneHune pyons npusoaut
K CTaTUCTUYECKN 3HAYMMOMY POCTY LIEH, B TO BPEMS KakK YKpenneHne He oKkasbiBaeT BIIMSHUS Ha UH-
dnauuo. Takke NokasaHo, YTO Nepexon K pexumy TapreTMpoBaHusa MHNAuMmM cnocobcTeoBan co-
KpaweHunto addekta nepeHoca. B 1o e Bpems nonyyeHHble pe3ynbTaThl 40OKa3bIBAOT, YTO B OOMb-
LWMHCTBE (befepanbHbiX OKPYroB LieHbl HETOPryeMbIX TOBApOB U YCIYr HEYYBCTBUTENbHbI K AUHAMUKE
BarTHOrO Kypca, B TO BPEMS KaK LieHbl TOPryeMblX TOBapOB pacTyT MpU €ro CHUXKEHUN.

KnioueBble cnoBa: MHMpNAUNS, MHOEKC NOTPebUTENbCKMX LEH, BantoTHbLIN Kypc, addekT nepe-
Hoca, pernoHbl Poccun, dhefeparnbHble oKpyra, TopryemMble ToBapbl, HETOPryemble ToBapbl

JEL-knaccudmkauma: E31, E37, C32
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BBEOEHWVE

MNMopaepxaHue LEHOBOW CTabUNbHOCTU ABMAETCS LieNbo MHOMMX LieHTpanbHbIX 6aHKOB Kak B pas-
BUTbIX, TaK U B pa3BuBatoLLmxcs ctpaHax. C poctom nnubepanunsauum, OTKPbITOCTU HaLMOHarbHbIX 3KO-
HOMMK, rrnobanusauum 3KOHOMUYECKUX MPOLLECCOB YCUMMBAETCH BIUSHWE Ha WHMNSAUMIO BHELLHUX
haKTopoB, CBA3A@HHbIX C TPAHCrPaHU4HbIMK onepaunsamn. Yem 6onee oTKpbITOM ABMSAETCA 9KOHOMUKA,
TEeM Bbllle CTeMeHb Takoro BNnAHUS. HecmMoTps Ha TO YTO BO3AENCTBUE BHELUHMX (DaKTOPOB Ha WH-
dnaumio, Kak NpaBuo, CrOXHO NpeackasaTb, LeHTparnbHble 6aHKM CTPEMSTCA K TOMY, YTOObI y4ecTb
ero npu rnporHo3vpoBaHUM MakpO3KOHOMUYECKOW OUHAMUKMA U MPOBEAEHUN OEHEXHO-KPEAUTHON Mo-
NUTUKN.

OaHUM 13 Takmx hakTopoB, BO3OEWNCTBYIOLLMX Ha ANHAMUKY LieH B CTpaHe, SBNsaTca konebaHus
BanTHOro Kypca. MNpoueHTHOe n3aMeHeHne BHYTPEHHUX LieH, 0ByCcroBneHHoe O4HOMPOLEHTHbIM 13-
MeHeHneM OOMEeHHOro Kypca Mexay BanioTamn CTpaHbl 3KcnopTepa U uvnopTtepa, HasblBaeTcs ag-
dektom nepeHoca (A1) (Goldberg, Knetter, 1998). OcnabneHne HauMoHanNbHOW BanoTbl yBENNYU-
BaeT CTOMMOCTb MMMOPTHbIX TOBApOB B HaLMOHanNbHOM BanioTe. bonee Toro, pacteT U CTOMMOCTb
OTeYeCTBEHHbIX TOBapOB, NPON3BOAUTENN KOTOPbLIX NCNOMNBb3YIOT NHOCTPAHHOE Cbipbe UITM KOMIMIEKTY-
owme. BosHukatowee nameHeHme cpegHero ypoBHS LEH U LLEHOBbIX OXXMAAHWUIN SKOHOMUYECKUX areH-
TOB B KOHEYHOM CYETE MOXET NPMBOANTDL K POCTY LIEH BCEX TOBAPOB U ycnyr. B Hawwen paboTe oueHku
Al asnatoTca oTknukoMm WML (B npoueHTHbIX NyHKTax) B oTBET Ha 1% W3MeHeHWss HOMUHaNbHOro
3 EKTMBHOrO BankOTHOrO Kypca.

lMpoBoanMbIE Ha NpUMepe PasnYHbIX CTPaH AMNYPUYECKNE UCCIef0oBaHMA 0OKa3blBaKOT, YTO ad-
deKT nepeHoca, kak NpaBuno, ABMSETCA HEMOSHbIM, T.e. U3MEHEeHMe BantTHOro Kypca npuBoauT K
COHanpaBfiEHHOMY, HO MEHbLLUEMY M3MEHEHMIO LieH. [1py 3TOM CTpaHbl OTNMYalTCs Apyr OT gpyra no
BennyuHe adpdpekta nepeHoca. Kpome Toro, gaxe B OQHOW CTpaHe ero BennymHa HernocTosiHHa BO
BpeMeHu. B akoHOMU4eckon nutepaType pasBepHynach LUMPOKas ANCKYCCUMSA O 3HAYMMOCTUN OTAESb-
HbIX PAaKTOPOB A5l 00 BACHEHUS 3TUX pa3nnymi. HecmoTps Ha MHOroobpasune npegnaraembix o6bAC-
HEeHW, Bce (haKTopbl, onpedensawowme BenuunHy addekta nepeHoca, MOXHO pas3fenuTb Ha aBe
rpynnbl: MMKPO3SKOHOMMUYECKUE, 3aBuUCALLME OT 0OCOBEHHOCTEN npoLecca NPon3BoACTBa U pacnpeae-
neHusa ToBapa KOHKPETHOW KOMMNaHMen, U MakpO3KOHOMUYECKNE, CBA3AHHbIE C 0BLLE SKOHOMUYECKON
OVWHAMUKOW, YPOBHEM MHIIALMM U NPOBOANMON LeHTparnbHbIMU BaHKaMN OEHEXHO-KPEOUTHON Nonu-
TrKon (KopHewnyeHko u gp., 2020).

AMnNnprYeckne nccneaoBaHuns, NPOBOAMMbIE HA OCHOBE POCCUMCKUX JaHHbIX, YKa3blBalOT Ha Hamnu-
ynme HeOHOPOOHOCTU PErMOHOB MO YPOBHIO LUEH U MHAN[UMu. NpuynHon HeOAHOPOAHOCTU YPOBHEN
LeH SBNAeTCs, B YaCTHOCTWU, Hanuune TPaHCMNOPTHLIX U3AEPXeK Npu nepemMeLLeHnn ToBapoB Mexay
pernoHamMmu CTpaHbl, TPyAHOOOCTYNHOCTb OTAENbHbBIX PErMOHOB, Pa3fnyHbin 06BbEM OOTauun, YTO AB-
nseTcs NpenaTcTBMEM ANS AENCTBUA 3aKoHa eauHon ueHbl (MyweHnko, 2010). MpuynHamu pasnuyni
B YPOBHE MHAIIALUN BbICTYNAKOT pPasnmyns B pocTe NPOoM3BOANTENBHOCTN TOPryeMoro 1 HeTopryeMoro
CEKTOpOB, AMHaMMKa 3P (EKTUBHBIX BASTOTHbIX KYPCOB, pearbHbIX 4EHEXHbIX 4OXOA0B U 3anacos Npo-
aykumn (PKemkos, 2019). Kpome Toro, LieHbl B pPOCCUNCKNX PErMoHax no-pasHoOMy pearnpytoT Ha BHeLU-
Hue wokun (Hanpumep, CtynHukoBa, 2015, 2018).

Hanunuyne ykasaHHbIX pa3nuyumn JaeT oCHOBaHWe npegnonaraTe HEOAHOPOAHYIO MeXay permoHamu
peakumio LIEH Ha N3MEHEHNS BaNKOTHOMO Kypca. HecmoTpsa Ha 1o 4TO adbdekT nepeHoca u hakTopsl,
onpegensoLlme ero BefMYnHy, SBrgTCA NonyrnspHOM TEMON MaKpPO3IKOHOMUYECKNX NccnegoBaHni,
paboTbl, NOCBALLEHHbIE BbISABIIEHUIO U OOBACHEHUIO Pasnuynin BenuyuHbl adpdpekta nepeHoca Ha
YPOBHE pEervoHoB, orpaHuyeHbl. Tak, Hanpumep, B paboTte HosonawwuHa u gp. (2020) uccneaytotcs
dakTopbl, onpefensaolme MexpermoHanbHble pasnuyunsa B BenmdnHe acpdekta nepeHoca LWOoKOoB Ba-
MNOTHOrO Kypca Ha noTpebuTtenbckue ueHbl. B TO e Bpems 3a npegenaMmv BHUMaHus aBTOpOB ocTancs



PEM'MOHAJIbHAA PASHOPOOHOCTb 3®®EKTA MNEPEHOCA
BAJIIOTHOIO KYPCA HA UH®NALUIO AHBAPb 2021 7

BOMPOC O TOM, HabntogaeTcsl N MeXpermoHanbHas HeOQHOPOAHOCTb B BenuunHe addekTa nepe-
Hoca. NonyyeHHble B paboTe CTaTUCTUYECKME 3HAYMMBbIE OLIEHKM KPaTKOCPOYHLIX U CPEAHECPOUHbIX
dakTopoB adhdekTa nepeHoca NO3BONAT NpeanonaraTe HaNM4YMe pernoHanbHonW HEOAHOPOAHOCTMU
aTOro nokasatens. NMoatomy Hawa paboTa HanpaBneHa Ha 3anosfiHeEHME yKazaHHOro npobena B nuTe-
paType, NocBsALweHHON adhdEKTY NepeHoca, 1 ee Lienbto ABnseTcs NOUCK OTBETA Ha BOMPOC: pasnuya-
eTca N BenuuMHa adpdekTa nepeHoca LWOKOB BantoTHOrO Kypca B LieHbl NOTPeOUTENbCKUX TOBApOB
MeXay POCCUMNACKUMWN pErmoHammn?

[lns oTBETa Ha NOCTaBMEHHbIA BOMPOC UCMONb30BaHa MOAENb BEKTOPHOM aBTOPErPECCUM, OLEHEH-
Hasa Ons Kaxgoro pegepansHoOro okpyra u gng Poccum B Lienom 3a nepuog, ¢ sHeaps 2010 r. no vonb
2019 roga. [Ins CTpyKTypHON naeHTudmnKauum ncnonb3oBaHa pekypcmnBHasi KpaTKocpodHast MAEHTK-
dukauunsa no Xoneukomy. OLEHKM BenMYnHbI aphekTa nepeHoca NonyyYeHbl Kak 3Ha4YeHUs yHKUUN
UMMYNbCHOMO OTKIMKA LEeH NOTPeOMTENbCKMX TOBAPOB M YCNYr Ha LUOKW BamnTHOro Kypca. [nsa npo-
BEPKM MMNOTE3bl O HANMYUN MEXPETMOHAITbHbBIX Pasnnyni B BENuimMHe addekTa nepeHoca NpoBeaeHO
CpaBHeHME A0BEPUTENBHbIX MHTEPBANOB NOMTyYEHHbIX OLLEHOK Ana deaepanbHbiX OKpyroB n Poccum
B uenomM. Nony4yeHHble HaMX pe3ynbTaThl HE NOATBEPXKAAKT HANNYMSA CTAaTUCTUYECKM 3HAUYNMbIX pas-
nnYnin Mexay permoHamm no BennymHe agodekta nepeHoca. 3To ABNAETCH BaXKHbIM pe3ynbTaToM, Tak
Kak romoreHHasi peakunsi NoTpedunTenbCKNX LLEH B POCCUMCKMX PEermoHax Ha LLUOKW BamntoTHOrO Kypca
0O3Ha4aeT, YTO pPasnMuusa B BENMUYMHE 3adhheKkTa nepeHoca He MOryT ABNATLCS 06bACHEHNEM Habnto-
AaeMbIX pasnuunii B ypoBHE MHNAUMK. [Mony4eHHbIN pe3dynbTaT MeeT NPakTUYECKyHo LLEeHHOCTb A5
NPoBeAEHNS EHEXHO-KPEeaUTHON NonnTkn baHkom Poccum, Tak kak No3BONsSeT UCKMIOYMTL pasnmyns
B BeNun4yuHe acpgekta nepeHoca n3 06bsACHEHNA HEOAHOPOAHOCTM PErMOHOB MO YPOBHIO MHPASLMK.
CxoXeCTb peakuuun LieH B permoHax Ha LUOKM BaniTHOMO Kypca No3BonseT NpUHUMaTh e€OUHbIA KO
BCEM pPErMoHam KOMMIIEKC Mep MO CMSITYEHNIO BITMSIHUSA KYPCOBOW BONATUITbHOCTM HA MaKpO3KOHOMM-
YeCKyto ANHAMUKY.

CtpykTypa paboThl criegytowas. B nepeoit yactu paboTbl BbINONHEH 0630p pe3ynbTaToB Uccneno-
BaHWI, HanpaBeHHbIX Ha 0ObACHEHNE HEMONHOTLI 3ddeKTa NepeHoca U 3IMNUPUYECKUX MPOBEPOK Ha
npumepe oTaenbHbIX CTpaH, B TOM 4yucrne Poccun. Bo BTOpoM YacT paccMoTpeHa MeToamka uccne-
OOBaHNA, NOJTy4YEHMST SKOHOMETPUYECKUX OLEHOK. B TpeTben yacTu npeacTaBrneHbl NOfyyYeHHbIe 3M-
nMpuyeckne pesynbTaTbl, UX yCTONYMBOCTb M OFpaHNYEHNs MHTepnpeTauun. B 3aknoyeHmm oTpaxeHsbl
OCHOBHBbI€ BbIBObl MCCNEa0BaHUS.



PETMOHAIIbHAA PABHOPOJHOCTb 3®®EKTA NEPEHOCA
BAJIIOTHOIO KYPCA HA UH®NALUIO AHBAPb 2021 8

1. SOPEKT MNMEPEHOCA BAJIKOTHOIO KYPCA B LIEHbI
[NOTPEBUTEJIbCKMX TOBAPOB:
OB30P JIMTEPATYPbI

CornacHo Teopun naputeTa nokynatenbHon cnocobHocty (MMNC) B ycnoBusix OTCyTCTBUS TOProBbIX
GapbepoB 1 TPAHCNOPTHBLIX N3OEPXKEK MEXAY ABYMS MalbIMU OTKPbITbIMA SKOHOMUKaMM LieHa OQHOro
n Toro e 6nara (Kop3uHbl 6nar), BblpaxkeHHasa B eanHuLax 6a3oBown BantoTbl, OyaeT TOXXAECTBEHHOWN,
T.€. AMHaMMKa BanTHOrO Kypca nonHocTelo (Ha 100%) nepeHocuTcs B LeHbl. BnnsHue nameHeHum
BasltOTHOrO Kypca Ha LieHbl MPOMCXOAUT NO ABYM KaHanam: npsiMoMy U KOCBEHHOMY. [lenctBue nps-
MO20 KaHasa NposiBNAETCH B UBMEHEHUN BHYTPEHHUX LleH UMNOPTHBLIX TOBApOB, BbIPaXKeHHbIX B HaUu-
oHanbHon BantoTe (Obstfeld, Rogoff, 2000). KoceeHHbIl kaHass OCHOBAH Ha CHMXXEHUN OTHOCUTENBbHbIX
LeH OTeYeCTBEHHbIX TOBApPOB MO CPaBHEHMIO C MMMOPTHbLIMWU B pe3ynbTaTte obecLeHMBaHNs Haumo-
HanNbHOW BantoTbl, YTO CTUMYNUPYET BHYTPEHHUI N BHELLUHUIA CNPOC Ha HUX U BeAET K POCTY LEeH Ha
BHyTpeHHeM pbiHke (Kahn, 1987). OgHako Ha npakTuke npegnockiriku Teopumn MNINC BeINONHAKTCA Aa-
NeKo He Bceraa, Yto NPUBOAUT K HernonHoMy 3l 1 pasnuunsam B ero BenuymHe.

Ha ocHoBe TeopeTnyeckmx mogenen oTKpbITOM 3KOHOMUKN NOKa3aHo, YTo BennymMHa agdekta ne-
peHoca onpegenseTcs:

e CTPYKTypou noTpebneHuns toBapoB. MIMNOpTHbIE TOBapbl U YCyrn MOryT 3aHUMaTb PasfMyHyto
AOMI0 B NOTPEOBUTENBCKON KOP3UHE: YeM Bbille A0Ns MMnopTa B notpebneHuu, Tem Bbile apdekT
nepeHoca (McCallum, Nelson, 2000);

e pasnMuuAMKM B Moaensix LeHoobpasoBaHWsa komnaHui. Makcummnsaums npubbinv MMNopTepom
npusoauT K yBenuveHuio sennymHel 3l (Phillips, 1988), makcumunsaumm Jonm pbiHKa SKCNopTepom
— K yMeHbLleHuto BennumHbl Al (Ohno, 1990). Ecnn uenbto skcnopTepa sIBNSIeTCS COXpaHeHne
CBOEW PbIHOYHOW A0MNM Ha 3apybeXHOM pbiHKE, TO BMECTO TOro, YTOObl MOCTOSIHHO KOPPEKTUPO-
BaTb CBOW LieHbl BCrea 3a M3MeHeHnssMn 0ObMeHHOro Kypca (ans nogaepKaHus YpoBHSA LIEH Ha
CBOIO NMPOAYKLMIO HE BbilLE LieH BHYTPEHHErO pbiHKa B CTpaHe-uMmnopTepe), OH MOXET Ha3HauNTb
MOCTOSIHHYIO LieHY Ha CBO NPOAYKLMIO M NPOCTO YMEHbLUATb UK YBENMYMBaTb HaLeHKy. B aTom
Crny4ae aKcnopTepbl HECYT KPATKOCPOYHbIE YObITKM, HO NPU 3TOM n3berarT NoTepu CBOEN PbIHOY-
HOW JONWU B JONTOCPOYHOM Nepuoae B Criydae YKpenneHnst X HauMoHanbHOW BantoThl;

e BanTOM LLeHoobpa3oBaHMA. AP EKT NnepeHoca NpU yCTaHOBEHUN LieH B gonnapax Hwke (25%),
4yem Mpu yCTaHOBMNEHWM UeH B uHon Bantote (95%). Pasnuune B BenumunHe adpdpekta nepeHoca
mMexay oTpacnamu obbscHSeTCA Aonen TOBapoB, LieHbl Ha KOTOPbIe YCTaHaBNUBaKTCA B Aonna-
pax (Gopinath et al., 2010). Yem Bbiwe ancnepcnss oGMeHHOro Kypca, Tem 6onbLue y KOMnaHum
CTUMYIOB ANS YCTAHOBMNEHMS LEH B HaLMOHaNbLHOW BanoTe; YeM Bbille KoBapuauusa mexagy ob-
MEHHbIM KypCOM W nNpedenbHbIMU n3gepkkamu, Tem 6onee kKomnaHusi CKNOHHA K YCTaHOBMEHMWIO
LEeH B MHOCTpaHHoN BantoTe. Boibop BantoThbl LLeHOO6pa3oBaHUA He 3aBUCUT OT AMCMNEPCUM Pbl-
HOYHOrO crpoca 1 LUeH KoHKypeHToB (Devereux et al., 2004). Mpu ycTaHOBNEHUW BHYTPEHHMX LIEH
B HAUWOHaNbHON BanioTe M3MeHeHns 06BMEHHOro Kypca He BMUSIIOT Ha LeHbl TOBapoB B KpaTKO-
cpoyHom nepuoge (Devereux, Engel, 2002);

e YPOBHEM KOHKypeHuun. Korga otedecTtBeHHble NPON3BOAUTENN CTaNKMBAKOTCA C BbICOKAM YPOB-
HEM KOHKYPEHLMN Ha BHYTPEHHEM pbiHKE (Hanpumep, Npou3BOAUTENN HETOPryeMbiX TOBApOB),
OHV NpeanoynTaloT yCcTaHaBNMBaTh LEHbl B HALMOHANbHOW BanoTe, B TO BPEMSI KaK MMMNOpTepbI
— B MHOCTpaHHOM BarntoTe. B aTon cutyaumnm npsamon adppekT nepeHoca Ha LieHbl 0Te4YeCTBEHHbIX
TOBapOB OTCYTCTBYET, a Ha LieHbl MMMNOPTHLIX TOBAPOB 3(heKT NnepeHoca ABNAETCHA NOMHbIM (Mpu
YyCNOBUN OTCYTCTBUS TPAHCMOPTHLIX M WHbIX WU3OAEpXeK WU HyneBow npubbinv MMNOpPTEpPOB)
(Bacchetta, Wincoop, 2003);
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e YPOBHEM MHAMAUUKN B CTPAHE: YEM HMKE YPOBEHb MHMPNAUMK, TeM criabee adhdekT nepeHoca
(Taylor, 2000). Tak kak KOMNaHUK YCTaHaABNMBAIOT LIEHbI HA CBOO NPOAYKLMIO 3apaHee, TO Kaxaas
N3 HUX NPU NPUHATUN pelleHns 06 N3MEHEHMN LieHbl OPUEHTUPYETCA Ha TEMMbl POCTa U3AEPXKEK
(NprymMHOM KOTOPOro MoXeT ObiTb 06ecueHBaHNE BantOTHOMO Kypca unv AencTBme Apyrux ak-
TOpOB). YeM HmKe ypoBeHb MHAMSAUMM, TEM MEHbLLE TeMMN pocTa n3gepxek. CnegosaTenksHo, B
YCNOBUSIX HU3KOW MHNAUMM adhcpbekT nepeHoca konebaHui BantoTHOIO Kypca B LiEeHbl HU3KWUIA;

e OXMOAHUSMW OTHOCUTENBbHO OyayLien AMHaMuKn 0OMeHHOro Kypca. Tekywme LeHbl MMNOPTHBIX
ToBapoB 6onee 4YyBCTBUTENbHbI K OXngaemon byayuien guHammke oGMeEHHOro Kypca, Yem K ero
Habnogaembim Tekywmm nameHeHunam (Froot, Klemperer, 1989);

e YPOBHEM TPaH3aKUMOHHbIX N3gepXeK. Yem Bbille 40N TpaH3aKUMOHHbLIX 3aepXKeK (MOHECEHHbIX
B HaUMOHaNbHOM BarntoTe) B KOHEYHOM LieHe MMMOPTHOrOo (TOpryemoro) Tosapa, TeM MeHbLUe ana-

CTUYHOCTb KOHEYHOW LieHbl TOBapa no Kypcy n tem mexblue Al (Obstfeld, Rogoff, 2000).

1.1. 3APYBEXHbIV OMbIT MCCNELOBAHNN 3O®EKTA MEPEHOCA

PesynbTaTbl TeopeTnyecknx mogenen Heo4HOKPaTHO TeCTUPOBaNUCb Ha npumepe 3apybexHbix
CTpaH. B kayecTBe OCHOBHbIX METOO0B OLIEHKM adhheKTa nepeHoca nccregoBaTensamm UCNonb3yTCs:

e CUCTEMbl OQHOBPEMEHHbIX YPaBHEHWNA;

e BEKTOpHbIE aBTOPErPECCUN N BEKTOPHbIE MOAENWN KOpPEKLMn OLWNBOK,;

e MOAEnu, UCNonb3yoLlme naHernbHble aHHbIE.

[aHHble Mogeny No3BONAT NOMY4YUTb OLEHKY BENMMYUHBI 3deKTa nepeHoca B CTpaHe unu rpynne
CTpaH, KOHTPONMpys Npu 3TOM 3HadYuMmble ¢bakTopbl, onpefensiowmne BrMsHME LLOKOB BantOTHOMO
Kypca Ha noTpebutenbckue LeHbl. [1pyn aToM crnegyeT npu3HaTh, YTO Ha CErOAHSALIHWIA AeHb obLwenpu-
3HaHHOW NydLwen mogenu ang oueHkn 3l HeT.

bonbLllas rpynna nccnegoBaHnin NOCBSLLIEHA OLIEHKE TOro, Kakoe BIIUSIHNE Ha BENUYUHY adbdpekTa
nepeHoca oka3blBaeT CTeNeHb BOBMEYEHHOCTU CTPaHbl BO BHELLHETOProBble CBA3W. Pe3ynbTaTthl Ta-
KMX nccrnenoBaHnin foKasbiBaloT, YTO BenuymHa adhdekTa nepeHoca B LieHbl TOBApOB onpeaensieTcs
MEeCTOM, KOTOPOE OHU 3aHUMAIT B MexayHapogHon Toprosre. Betts, Kehoe (2008) Ha ocHoBe kBap-
TanbHbIX aHHbIX 3a neprog 1980—2005 rr. no 50 ctpaHam (Bcero 1225 nap cTpaH) nokasanu, 4To ans
HeTopryeMbix TOBapoB 3a(ppeKT nepeHoca cnabbiin U yBennymBaeTcs ¢ pOCTOM OObEMOB B3aUMHOM
TOProBnu cTpaH. Pasnuunsmu B CTENEHN y4acTusi B MEXAYHAapOAHON TOProsrie Takke MOXHO obbsic-
HUTb pasHUUy B BennymHe adhdhekTa nepeHoca AMHaMUKM BankoTHOMO Kypca Ha pasfuyHble LeHOBbIE
WMHAOEKCbI: ANs UHOEeKca LeH npousBoguTenen, KOTOpPbI pacCYnTbiBaeTCa NPenMyLecTBEHHO Ha OC-
HOBE LieH TopryeMbix TOBapOB, OH HAMHOIO BhiLle, YeM A5 HAeKca NoTpebuTenbCKUX LIEH, BKIOYa-
towero 6onbLUy0 OO HETOPryeMbix TOBApOB U ycnyr, adpdekT nepeHoca Anga KOTOpbIX BAn3oK K
Hynto (Nogueira Junior, 2007). 3TOT BbIBO4 NOATBEPXKOAETCA pedynbTataMy uccnegoBaHumn, NnpoBe-
OEHHbIX Ha OCHOBE AaHHbIX No cTpaHam BoctouHon Asum (Ito, Sato, 2008), Konymbun (Rowland,
2003), Amxupa (Mohammed et al., 2015).

BenuuunHa adpcbekta nepeHoca 3aBUCUT OT reorpadnyeckon CTPYKTYpbl BHELIHEN TOProBn: Yem
OonbLUYO JOM0 3aHMMaET CTpaHa — TOProBbI NApTHEP B 06beMe BHELLHEN TOProBnv nccnenyemom
9KOHOMMKM, TeM Bblile 3dEKT NepeHoca LWOKOB OOMEHHOrO Kypca BarntoT aTUX CTpaH. Tak, B paboTe
Mohammed et al. (2015) ¢ nomoLubto VAR-MoO€enm Ha OCHOBE KBapTanbHbIX AaHHbIX 3a 2002—2011 rr.
Mo 9KOHOMUKe AIpKMpa NokasaHo, YTO NepPeHOC B LiEHbl AMHAMUKKN Kypca armkupcKoro AnHapa no ot-
HOLLIEHWIO K €BPO SBNAETCH 3HAYNTENBbHBIM U YBENNYMBAIOLLMMCS BO BDEMEHU, B TO BPEMS KaK 3 deKT
nepeHoca AMHaAMMKKKN Kypca armKMpPCKOro gmMHapa no otHowweHuto k gonnapy CLUA He nokasbiBaeT Takom
AnHaMmukn. 310 obbAcHAeTca TeM, YTo EBpOCOI03 siIBNSieTCA OCHOBHBIM TOProBbIM NapTHepom An-
Xupa.
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B pabote McCarthy (2007) ¢ NOMOLLbIO BEKTOPHOW aBTOPErpeccuMm Ha OCHOBE KBapTasbHbIX AaH-
HbIX 3a 1976—1998 rr. onsa AeBsTVM Pa3BUTbIX CTPaH C PEXMMOM NriaBatoLlero santoTHoro kypca (CLUA,
AnoHus, Nepmanua, ®paHums, Bennkobputanusa, benbrus, Hugepnangpl, Weeuus, Lsenyapus) no-
KasaHo, YTO BNMSHNE ANHAMMKWN BAIOTHOTO Kypca Ha BHYTPEHHME LieHbl TOBAPOB W YCIyr OrpaHnyeHo
MO CPaBHEHMIO C BNNAHMEM Ha LieHbl MMMOPTHbIX TOBAPOB U ycryr. 3TOT akT oKkasbiBan 3Ha4yMmMoe
AE3VHPIALNOHHOE BNUSAHME Ha LieHbl B 60NbLUMHCTBE Uccrneayembix cTpaH B KoHue 1990-x rr. 3a uc-
kntodeHnem CLUA. DddekT nepeHoca Gonblue B CTpaHax C BbICOKOW JONEN MMnopTa B noTpebneHmm
N YCTOMYMBBLIM BarntoTHbLIM KypCOM, Kak cnegctane — CTabunbHbIMK LleHaMu MMMNOPTHbBIX ToBapoB. [aH-
HbI BbIBOA TaKXKe COCTOATENEH 4118 pa3BMBAIOLLMXCA CTPaH: NOBbILEHWE JONN MMMNOPTA B U3AepXKKax
MECTHbIX MPON3BOANTENEN NPUBOANT K POCTY BENUUMHbI adhdpekTa nepeHoca (Kassi et al., 2019).

MoMMMO CTPYKTYpbl BHELUHEN TOPrOBAN CTPaHbl U CTEMEHN €€ 3aBUCUMOCTM OT MMMNOpTa, BENMYnHa
ahdrekTa nepeHoca 3aBUCUT OT MaKPOIKOHOMMUYECKMX YCNOBUI B CTPaHe U NPOBOANMON €10 MOHETap-
HOM NONUTUKMN.

B pa6ote Choudhri, Hakura (2006) npoBepsieTcsa runotesa, BoigsuHyTas Taylor (2000), 4TO HU3KMI
YpPOBEHb MHMNALMM B CTpaHe COMpPOBOXOAETCA HM3KOM BenuyduHom adhdoekta nepeHoca. [nga atoro
ncnonb3oBaHbl AaHHble 3a nepuog 1979-2000 rr. no 71 cTpaHe. Ha ocHOBe OLEHKM aBTOpPEerpeccmo-
HOM MOAEenun Afs KaXOon CTpaHbl MOKa3aHo, YTO Mexay BeSnmdnHon adypekta nepeHoca U ypoBHEM
WH(PNSALMM B CTPaHE CyLecTByeT CTaTUCTUYECKM 3HaUYMmas NonoxnTenoHasa cBa3b. ABTOPbI NPUXOAAT
K BbIBOAY, YTO B CTpaHax, B KOTOPbIX AEVCTBYET PEXMM TapreTmpoBaHus nHnauumn, acpdekt nepe-
Hoca Hwxe. [laHHbIN BbIBOA NOATBEPXAAETCA MHOMOYMCIEHHBIMU UCCIefOBaHUSAMU Ha NpUMepe Kak
pas3suTbIx (Bailliu, Fujii, 2004; Gagnon, lhrig, 2004), Tak 1 passusatowmxca (Minella et al., 2003;
Nogueira Junior, 2007; Prasertnukul et al., 2010; KapTtaes, Akumosa, 2018) cTpaH.

OpHako B paboTte Kassi et al. (2019) runoTtesa o nonoXuTenbHOM CBsI3n YPOBHS MHDNALNK N BENKU-
UYnHbI adhdhekTa nepeHoca oTBepraeTcd. Ha ocHoBe HenvHENHOW aBTOpPerpecCuoHHoOn Moaenun pac-
npeaenexHoro nara (NARDL, Nonlinear Autoregressive Distributed Lag model), nocTpoeHHoW Ha oc-
HoBe kBapTanbHbIX AaHHbIX ¢ 1990 no 2017 r. no 40 cTtpaHam Adpukn, nokasaHo, YTO Benmn4MHa ad-
dekTa nepeHoca B 14 cTpaHax 30Hbl hpaHka KOA (xapakTepunsyembiX HU3KOW UHpNAUnen — B cpea-
Hem 1,04%) c pexnmom (pMKCMPOBAHHOMO BarOTHOrO Kypca 6onblue N0 CpaBHEHMIO C 26 cTpaHamu, B
KOTOPbIX YCTAHOBIIEH PEXMM NIlaBaoLwero BantoTHOro Kypca, a ypoBeHb MHpNAUMmM 6onee BbICOKMN
(8 cpepHeM 3,13%). Mo MHEeHWUIO aBTOPOB, MOMNYYEHHbIV pe3ynbTaT Yka3biBaeT Ha HEAOCTATOK A0BEPUS
K MOHETapHOWN NONUTUKE M NIIOXyt paboTy TPAHCMUCCUOHHOTO MeXaHu3ma B cTpaHax AGpuKM, NOTomy
Kak MHAIALUNOHHBbIE OXMAAHUSA HE 3asKOPEHbl Ha Lenv No MHAMIAUUK, YTO MOXET 3aTpyaHUTb Aarb-
HelLee CHMKEHNe BenmnymHbl adodekTa nepeHoca.

Korga pedb nget o6 ogHOM 1 TOM Xe CTpaHe B AMHAMUKE, N0 Mepe COKpaLLEeHUS YPOBHSA MHNALMK
ahbpekT nepeHoca cHmxkaeTcs. B pabote Jasova, Moessner (2006) ¢ nomoLlbto 0606LeHHoro metoaa
MOMEHTOB Ha OCHOBE MaHesbHbIX AaHHbIX KBapTanbHOW YacToTbl 3a nepunog ¢ 1994 no 2015 r. noka-
3aHO, YTO C TeYEHMEM BPEMEHM BENUYMHA 3dhhekTa nepeHoca B 22 pa3BMBatOLLMXCA CTpaHax (BKIHO-
yas bpasunuio, Knutam, Poccuio) cHmkaeTcss No Mepe CHWXEHUS yPOBHSA MHANAUUK, Torga kak B 11
pa3BuTbix cTpaHax (B Tom uncne CLUA, Kanage, ABcTpanun) octaeTcs Ha HU3KOM YPOBHE U 3HAYU-
TenbHO He nameHsieTcs. NonyyeHHble pe3ynbTaTbl XapakTepHbl Kak Ansa KpaTKkoCPOYHOro, Tak 1 ans
aonrocpoyHoro nepuoga. OQHOBPEMEHHO aBTOPblI OTMETUIIM BaXHOCTb COXPAHEHMS HU3KOW MHNA-
LUUKN: MOMUMO NPOYMX NPEUMMYLLECTB, 3TO Takke CHWXaeT achdeKkT nepeHoca ANHAMUKN BanOTHOro
Kypca Ha LieHbl NoTpebuTENbCKMX TOBAPOB NPV MPOYMX PaBHbIX.

3Haunmoe BrsiHMe Ha BenuYnHY adpdbekTa nepeHoca okasbliBaeT hasa busHec-Umkna, Ha KOTOPon
B HACTOSILLMIN MOMEHT HaxoguTcs akoHoMmuka. Tak, Correa, Minella (2006) ¢ nOMOLLbIO ABYXLIAroBOro
MHK Ha ocHoBe kBapTasrbHbIX AaHHbIX 32 1995-2004 rr. no bpasunun nokasanu, YTo B YCMNOBUSX
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YCKOPEHHOro pocTa 9KOHOMUKM 3P EKT NnepeHoca byaeT cunbHee, Yem Koraga pocT MeaneHHbIn (6nu-
30K K MOTEeHUnanbHOMy) unm otpuuaTenbHbln. OTO CBA3aHO C TEM, YTO NPY yBENUYEHUN TEMMOB KO-
HOMWYECKOro poCTa pa3pbiB BbiMycka NMONOXUTENbHbIN U KpnBas dunnmnca CTaHOBUTCS BbIMYKIIOMN
(komnaHun 6onee CKNOHHbI YBENMYMBATD LIEHbI, YEM CHMDKATb UX, NPU 3TOM COKpPAaLLAlOTCA U3OEPXKKM
©0opb6LI ¢ NHNAUMen). B cnydyae oTpuuaTenbHOro paspbiBa Bbinycka kpuBast dunnunca CTaHOBUTCSA
BOTrHYTOWN (KOMMNAHWMM HE CKITOHHbI K MOBbILLEHWIO LiEeH, HO n3aepxkn 6opbbbl ¢ MHNAUMen ysenninea-
totcs) (Filardo, 1998). BeiBog 0 NONOXMTENBHON CBA3W BENMYMHBI 3dhdeKkTa nepeHoca 1 paspbiBa Bbl-
nycka Takke npmeogutcs B pabote Rincon-Castro, Rodriguez-Nifio (2018), B KOTOPOW OLEHKN MOsy-
YyeHbl C NoMoLbto BarecoBckon VAR-MoOenn, MOCTPOEHHOM HA OCHOBE eXXeMeCHAYHbIX AaHHbIX No Ko-
nymbun 3a nepuog c utons 2002 r. no man 2015 roga.

3HaunmbIM bakTopoM, onpeaensaowmnM BeNNYnHy adhdpekta nepeHoca, Takke ABNAeTca acuMmeT-
pUYHas XeCTKOCTb LieH, KoTopas NPosIBASETCS B pa3nnM4HOM No Maclwitaby peakumm Ha ocnabneHune u
YKpenneHne HauMoHanbHON BantoThbl: U3OEPXKKN MPOM3BOACTBA M LieHbl Npu ocnabneHum HaunoHanb-
HOW BanioTbl PacTyT CUIbHEE, YEM CHIDKAIOTCSA NPU ee YKpenneHnn Ha Ty e BenuumHy. B nccneposa-
Hum Kassi et al. (2019) nogTeepxgeHO Hanuune acummMmeTpun addekta nepeHoca B KpaTkOCPOYHOM
nepvoge Ansi 6onblMHCTBA addPUKAHCKMX CTPaH. [1na HEKOTOPbIX CTpaH 3dEKT NepeHoca CoOXpaHs-
eTCsa U B 4ONrOCPOYHOM nepuoae.

BbiBog 06 acummeTpuyHocTM adbdekTa nepeHoca npu yKpenneHnm n ocnabneHmm HaumoHanbHom
BasntoTbl MOATBEPXAEH TaKKe B MHOTOYMCIIEHHbIX UCCNeaoBaHWsX, NPOBOAMMBIX HA OCHOBE AaHHbIX
Onsi pa3euTbix cTpaH. B pabote Delatte, Lépez-Villavicencio (2012) ¢ noMoL b0 HENMHENHOW aBTope-
rpPeccMoHHON Moaenn pacnpeaeneHHoro nara Ha ocHoBe KBapTarbHbIX AaHHbIX ¢ 1980 no 2009 r. no
yeTblpem pa3BuTbiM cTpaHam (Fepmanun, AnoHun, CLUA, BennkobpuTtaHum) nogTBepXaaeTcst acum-
METPUYHBIN 3hpeKT: Npn ocnabneHnn HaumoHanbHOW BanioTbl LiEHbl pacTyT B GOMbLUEN CTEMEHMU,
HEXEeNun CHWKATCA Npu yKpenneHun BantoTel. MiccnegoBateny Npywnm K BbIBOAY, YTO AaHHbIN 3h-
ekt MOXeT HabnaaTbCs M3-3a HECOBEPLUEHHOW KOHKYPEHLMN N BOonbLUen XECTKOCTU LieH Npu UX
CHWDKEHUK, YeM NpU pocTe.

B 10 e Bpemsa B nccrniegosaHum Ben Cheikh (2012) nonyyeHbl HeoqHO3HAYHbIE BbIBOAbLI 06 acum-
METPUYHOCTM adhdhekTa NepeHoca: He BO BCEX CTpaHax 30Hbl eBpo HabntogaeTcsa adhdekT nepeHoca
npy COKpaLLEeHNN HOMMHANbHOro adeKTUBHOIO Kypca. pun aTom HabnogaeTcs yBenuyeHne Benm-
4ynHbl Al B cnyyae pocTa Kypca BantoTbl CTpaHbl-MMnopTepa. [JdaHHbIn BbIBO4 aBTOP NOMAy4Mn C NOMO-
LI PErpeccMoHHO Modenn ¢ MArknum noporoebiM nepexogom (smooth transition regression) Ha oc-
HOBe KBapTanbHbIX AaHHbIX ¢ 1975 no 2010 roa. NMomumo 3TOro, aBTOPOM cAenaH BbiBOA, YTO BENU-
4ynHa 3l 1 ee HanNpaBfEHHOCTb B 3HAYUTENbHOW CTENEHM 3aBUCUT OT BENUYUHBI LLOKa: Bonee cunbHoe
BNMsiHME BarntoTHOroO Kypca Ha LeHbl Habnioganocb B nepuopg kpusnca EBponernickon BantoTHOM cu-
CTEeMbl U B Nepuo BBeAEeHUSA eBpO.

Takum 06pasom, pesynbTaTbl AIMINPUYECKNX UCCIIEL0BaHMIA LOKA3bIBAOT HEMOSHBIN U HECTabuUIb-
HbI B pa3nu4yHble Nepuoabl NepeHOC LLOKOB BasOTHOrO Kypca B LeHbl ToBapoB u ycnyr. 3 moxeT
pasnnyaTbCHa B 3aBUCUMOCTM OT CTPYKTYPbl BHELLHEWN TOProBAN CTPaHbl, YPOBHSA UHMMASALMM U NPOBO-
ONMOW B CTpaHe LEHEXHO-KpeaUTHOM NONUTUKKM, dbasbl 3KOHOMUYECKOrO LMKNa, HanpaBneHns Loka
BaNKOTHOMO Kypca (pocta nnu nageHus).

1.2. NCCNEOOBAHNE 3OPEKTA NMEPEHOCA B POCCKHW: NOOAXOMAbl U
BblBObl
B poccuinckomn a3KOHOMUKE BaXXHOCTb OMMUCaHNA U KONMYeCTBEHHOM OLEeHKN adhbdpekTa nepeHoca CBs-

3aHa C ee OPUEHTUPOBAHHOCTLIO Ha SKCMOPT ChIPbs, YTO MNO3BONSAET LeHaM Ha MEXOyHaPOAHbIX PbiH-
Kax BNUATb Ha 9KOHOMUYECKYIO CUTYaLIMIo B CTpaHe. JTOo, B CBOK oYepeb, AenaeT Kypc HaLuoHarb-
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HOW BantoTbl MEHee YCTOMYMBLIM. ViccrnenoBaTenbCckuin MHTepec K npobneme nepeHoca AUHaMUKK Ba-
FNIOTHOrO Kypca B LieHbl NOTpebunTenbckmx ToBapoB B Poccumn Bo3HUK nocne kpuauca 1998 r., conpo-
BOXaaBLlerocs obecueHmBaHnem pyonsa. Ctumynom ansa nccrnefgoBaHui Takke ctan kpmsmc 2008—
2009 ropos. B koHue 2014 r. BaHk Poccuu nepeLuen K pexxumMy nrasatoLlero BantoTHOro Kypca v UH-
GnsUMOHHOMY TapreTupoBaHuio. Bo BTopown nonosuHe 2014 r. ueHa HedpTu cHM3Mnacb 6onee 4Yem B
ABa pasa, B OTHOLEHUN Poccun 6binv BBEAEHbI CaHKUUN. YKa3zaHHble U3MEHEHUS] CONPOBOXAANMCh
OBYKpaTHbIM obecLeHnBaHMeM pyons 1 yBennyeHmem TeMnoB pocta nHdnsumm ¢ 6,5 n.n. B gekabpe
2013 r. gpo 11,4 n.n. 8 2014 r. 1 12,9 n.n. B 2015 rogy. CoBOKYMHOCTb yKa3aHHbIX hakTOpOB Bhbi3Bana
HOBYIO BOJIHY MHTEpeca y OTeYeCTBEHHbIX NCcrnegoBaTenen kK npobneme nepeHoca LWOKOB BaNtOTHOrO
Kypca B LieHbl NoTpebuTenbckmnx ToBapos?.

B pabote KatapaHoson M. (2010) 6bin oueHeH addekT nepeHoca B Poccumn B nepuop mexay
aBymsi kpusmcamm 2000-2008 rogos. [nst aHanu3a Mcnonb30Bancsd HOMUHAaNbHbLI OOMEHHbI Kypc
aonnapa K pybsto, nonbITKM NOMy4YeHUs OUEHOK ANs Kypca eBpo K pybmno NpuBeNu K HE3HaYUMbIM
pesynbtatam. ABTOpP OOBbSICHSET 3TO NPeanonioXKeHNEM, YTO B uccregyemMom nepvoae gonnap Obin
OCHOBHOM WMHOCTPaHHOM BasitloTOW, HAa ANHAMUKY Kypca KOTOPOW OPUEHTUPOBANNCbL 3KOHOMWYECKME
areHTbl NpM hopMMpPOBaHNM CBOETO NoBeAeHus. Pe3ynbTaTbl OLEHOK NOATBepXKAatoT BbiBog K. Ten-
nopa (Taylor, 2000) o Tom, 4YTO ecnu ocrabneHune acpdekrTa nepeHoca cTano pesynbTatoM NnocTeneH-
HOro 3amefsieHnsa pocTta NoTpedbuTenbCKUX LieH, TO Takad CTabUbHOCTb MOXET BbITb XPYNKON U He-
YCTOMHMMBOWM K HEraTUBHBIM LIEHOBbIM LLOKaM. Yny4ylleHne MakpO3IKOHOMUYECKMX YCIOBUI HE NPUBO-
AT K ocnabnennto BNnsHUA adbdekTa nepeHoca, Kak 3To HabnogaeTtcs B Apyrux ctpaHax. MpuynHy
aBTOpP BUAUT BO BNUSAHUM MHPNALMOHHBIX OXKUOAHWUNA, N3-3a KOTOPbIX Ntobble HeraTMBHbIE U3MEHEHNS
0KasblBalOT CUMbHOE BRMSHUE Ha MHANALMIO, NOBbILLAs €e YPOBEHb U TEMM POCTa.

Taikke NOATBEPXKAEHA rMNoTe3a O Hann4MmM acMMMeTPUYHOCTU adpdpekTa nepeHoca npu ocnabdne-
HUW 1 yKpenneHun pybnsa. ABTop npegnonaraeT, YTO aCUMMETPUYHOCTb, BEpOosiTHee Bcero, Habnoaa-
eTcsa u3-3a crabon KOHKypeHLnn, 0COBEHHO Ha perMoHanbHbIX PbIHKaX.

B paboTe Takke nokasaHo, YTO BenuyMHa KPaTKOCPOYHOro addekTa nepeHoca B LieHbl HENpPoao-
BOJIbCTBEHHbLIX TOBAPOB HMXE, YEM B LieHbl NPOAOBOSIbCTBEHHbIX TOBAPOB U YCNYr; CPEAHECPOYHbIN
Xe adppeKkT nepeHoca ANa HENPOAOBONbCTBEHHbLIX TOBAPOB CBOAMTCS K Hynto. [pn aToM Ans Henpo-
A0BONbCTBEHHbIX TOBAPOB 3¢hdheKT nepeHoca npu ocnabneHunn pyonsa cunbHee, YeM Npu yKpenneHun,
AN NPOA4OBOSIbCTBEHHbBIX TOBAPOB YKPENfEeHNe HUKaK He BNUSET Ha LeHbl, A8 NnaTHbIX YCNyr Benu-
4YnHa acpdekTa nepeHoca OAMHAKOBa B Criyyae yKpenneHusa unv ocnabnexHus pyons.

BbiBog 0 6Gonee cunbHOM BAUSIHUM UHAMUKM OBGMEHHOTO Kypca Ha LieHbl NPOOBOSIbCTBEHHbIX TO-
BapoOB, YeM HenpoaoBOSIbCTBEHHbIX, Takke nonydeH NoHomapesbiM HO., TpyHuHbIM [1., YniokaeBbiM
A. (2014): oueHka adbdeKTa nepeHoca BanTHOIO Kypca Ansa npoAoBONbCTBEHHbIX ToBapos B 2000—
2012 rr. npymepHO B ABa pa3sa Bbille, YeM A1 HENPOAOBOSIbCTBEHHLIX. OHM Takke 0OHapyXunu oen-
CTBME KpaTKO- U CpeaHecpoYvHOro adpdpekra nepeHoca, ogHako OH Oblnl HEMONHbIM. Bhicokas Bona-
TUNbHOCTb 0GMEHHOrO Kypca NPUBOAUT K YMEHbLLEHNIO BENMYNHbLI achdekTa nepeHoca. MNpegnonara-
€TCs, YTO 3TO MOXET OTpaXkaTb BNUSHME OXNOAHUMA Ha €ro BEMNYNHY — SKOHOMUYECKME areHTbl pexe
nepecmaTpmBaloT LieHbl NPY BbICOKOM YPOBHE BONaTUNbHOCTM 0OMeHHOro kypca. Kpome Toro, Bnus-
HWe pa3HOHarnpaBMneHHbIX LLOKOB OOMEHHOro Kypca MOXET B3aMMHO KOMMEHCUPOBATLCS, NOCKOSbKY
Npv BbICOKOW BONATUMBbHOCTW 3@ HEOOMbLLON Nepros MOXET NPOU30NTU 3HAYNTENbHOE KONMMYECTBO
TaKuX LWOKOB. Pe3ynbTaTbl OLEeHKN PYHKLMM MMNYNIbCHOrO OTKINKA Nokasanu, YTo ypoBeHb LieH aaan-
TUpyeTcs B TeveHue 6—12 mecaues. [py 3TOM B KpaTKOCPOYHOM Mepuoe oLeHKU adpdekTa nepeHoca
anst obmMeHHbIX KypcoB pyons k gonnapy CLUA v eBpo npakTnyecky ogmMHakoBbl, O4HAKO HAKOMMEeHHas
3a 12 mecsueB BenvynHa adpdekta nepeHoca Ans obmeHHoro kypca pyons k gonnapy CLUA Bbiwe

1 MeToabl 1 pesynbTaThl MCCNEQoOBaHWUA, PACCMOTPEHHbIX B JaHHOM pasaene paboT, npuseaeHsl B Mpunoxe-
Humn 1.
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(85,5%), yem gns eBpo (57,0%). ABTOpbl OBGBACHAIOT 3TO TEM, YTO HaceneHne npu opMmpoBaHm
CBOUX MHMNALMOHHBIX OXUOAHUA OPUEHTUPYETCA UMEHHO Ha Kypc pybnsa k gonnapy. lNonyyeHHble
aBTOpaMu oueHKM achdekTa nepeHoca ans Poccum cooTBETCTBYHOT OLIEHKaM, NPUBOAUMBIM ApYrMin
nuccnegosaTensaMn ans passmBatoLLMXCSa CTPaH.

B poknage EBpasuiickoro baHka Passutus (KyaHeuos u ap., 2019) nokasaHo, Y4To BbICOKUIN YPOBEHb
dunHaHcoBON gonnapmsauumn ctpaH — ydactHukos EABP moxeT obycnaenmeaTtb CUNbHOE BRMSIHWE Ou-
HaMWKM BaroTHOIO Kypca Ha UHNaumio. KaHanamm Takoro BAUSHUSA MOTYT SIBNATLCA CTPYKTypa u
cTeneHb 3aBMCMMOCTN 3KOHOMUKWN OT MMMOPTa, 3aBUCUMOCTb OT KOHbHOHKTYPbl MUPOBbIX PbIHKOB MPO-
posonbcTBUAZ. Mepexoq Poccun K MHAMALMOHHOMY TapreTUpOBaHWUIO M NnaBatolleMy BantoTHOMY
KypCy CONpoBOXAariCs COKpalleHMeM BenmuuHbl 3apdpekta nepeHoca. 3Ha4YMMbIX pasnmunin B ad-
dekTe nepeHoca B 3aBUCUMOCTIN OT HaNpPaBfIEHHOCTN KypCOBbIX KorniebaHuin BbIIBIIEHO He ObIno, Kak
He ObIIo BbISBMEHO U HEMMHENHOCTN adbdekTa nepeHoca.

B noknapge BaHka Poccum (AHgpees, 2019) npnBoadaTcsa pesyrbTaThl MCCIEA0BaHUS aCUMMETpUn
N HenMHeNHOCTU acbdrekTa nepeHoca BanTHOrO Kypca Ha ueHbl B nepuog ¢ 2011 no 2018 rog. B
paboTe npegnonaraeTcs, YTO Ha BenNu4YMHy adpdekTa nepeHoca, NOMMMO Kypca pybns, BAUSIOT UH-
PRAUMOHHBIE OXMOAHUSA HAaceneHus, IKOHOMUYecKast akTUBHOCTb U AMHaMKKa LeH B CTpaHax — Top-
roBblX NapTHepax. [loMMMO Nony4YeHns cammx OLLEHOK aBTOp paccmaTpuBaeT rmnotesy ob oTCyTCTBUM
acMMMeTpuMM B KPaTKOCPOYHOM WM OONFOCPOYHOM nepuogax. PesynbTaTbl nogTBEpAVMnM Hanuudve
acMMMEeTpPUYHOro adodekTa NnepeHoca Kypca Ha LieHbl B KpaTKOCPOYHOM Nepuoge: ero 6onbLuasn Benu-
4ynHa npu ocnabneHumn pybns u He3HaynTenbHasa Npu ykpenneHun. MNMpu aTom B 4ONTOCPOYHOM Nepu-
ofe rmnoTesa O HanU4nmM CMMMETPUYHOTO adphekTa NnepeHoca He oTBepraeTcd. OLEHKM B KpaTKOCPOY-
HOM nepuoae (acCMMMETPUYHbIN 3WEKT) U B AONTOCPOYHOM nepuoae (CUMMETPUYHBIN adheKT) pas-
nuyaroTca HesHauumo. B To xe Bpemsi, B otnnume oT pabotkl [NoHomapesa, TpyHuHa, Yntokaesa
(2014), HabntogaeTcsa poOCT BNUSHMSA BaNOTHOMO Kypca Ha LieHbl Npy 6onbLuer KypcoBOM BONATUITbHO-
CTM, YTO MOXET ObITb 0OGBACHEHO Pa3NUYMAMM BO BPEMEHHOM UHTEPBArne 1 pexvve AecTBOBaBLUEN
Ha TOT MOMEHT OEHEXHO-KPEANTHOWN NONUTUKN, NS KOTOPOro nonyyeHsl oueHkn (¢ 2000 no 2012 . —
B paborte [NoHomapesa, TpyHuHa, Yntokaesa (2014); ¢ 2011 no 2018 r. — B uccnegosaHum AHgpeesa
(2019)).

Takum obpasom, pesynbrTaTtbl TEOPETUIECKNX U IMANPUYECKUX UCCEAOBaHMIA OOKA3bIBAKOT, YTO
apbheKT nepeHoca LWOKOB BasOTHOMO Kypca B LieHbl NOTPebUTENbCKMX TOBAPOB SABNAETCS HEMOSHbIM
1 ero BenmymnHa 3aB1MCUT OT MHOXECTBa (haKTOPOB Ha MeXAyHapOAHOM, Makpo- U MUKPOYPOBHSX. Mpn
3TOM 3a4acTyl0 peakumsi LeH Ha OUHaAMKKY Kypca acMMMETpU4YHAa: LUEeHbl CUNbHEEe pearupyloT Ha
ocnabnexve pybns, yem Ha ero ykpenneHne. OCHOBHbIMU BHELUHUMW (pakTopamu, BIMSIOWUMN Ha
BeNnuUnHy adpdekta nepeHoca, ABNATCA CTEMNEHb BOBMEYEHHOCTM 3KOHOMWKM BO BHELLHIOW TOp-
roBMO U €e 3aBMCMMOCTb OT UMMopTa, reorpaduyeckas CTPyKTypa BHELIHETOProBbix cBA3en. K oc-
HOBHbIM MaKpO3KOHOMMYECKMM (hakTopaM OTHOCUTCS OBLLMI YPOBEHb 1 BONATUNBHOCTb MHANALUN B
CTpaHe, hasa 3KOHOMMYECKOTO LIMKA, PEXMM BarOTHOrO Kypca, akTUBHOCTb LEHEXHO-KPeaUTHON No-
NUTUKN 1 goBepue K Her. PakTopbl MUKPOYPOBHS NPENMYLLIECTBEHHO CBA3aHbI CO CTPYKTYPON KOHKpPET-
HbIX TOBapPHbIX PbIHKOB U OCOOEHHOCTAMM LieHOoObpa3oBaHMs KoMnaHun. Crnegyer OTMEeTUTb, YTO
Hanbornbllee BHUMaHME B MMEIOLLMXCS Ha CErOOHALIHUA AeHb AMMNPUYECKMX UCCeA0BaHMSX Ha poc-
CUNCKNX OaHHbIX yaeneHO BHELIHUM Y MaKpO3KOHOMUYeckuM caktopam. ccrnenosaHme ¢hakTtopoB
MUKPOYPOBHS CAEPXNBAETCHA OrPaHNYEHHOCTBIO AaHHbIX O AeATENbHOCTM OTAENbHbIX 3KOHOMUYECKNX

2 ABTOpbI JaHHOW CcTaTby NPUBOASAT B NpUMep cuTyauuio, koraa B Kuprusckoit Pecny6nvke, PecnyGnvke Apme-
Hus n Pecnybnuke TagkvkuctaH Wokn BanoTHOro kypca (B 2009 r.) 6binM KOMNEHCUPOBaHbI 3HAYUTENBHBIM
CHWXKEHMEM CTOMMOCTY 3epHa (KO3 dDULIMEHT KOppensauum Mexay nHnsaumMen n BantioTHbIM KypcoMm Obin oTpu-
uaTenbHbIM B 3TUX CcTpaHax). [JaHHbIA adpdpekT, no-BMamMmomy, Habnogancsa us-3a Bbicokon (bonee 50%) gonum
NPOAOBONLCTBUS B NOTPEOMTENLCKUX KOP3MHAX AaHHbIX CTPaH.
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areHToB, B TOM YMUCIEe Ha 3apyBeXXHbIX PbIHKaX.

BonbLWMHCTBO NPOBOAMMBIX HA8 OCHOBE POCCUMNCKUX AaHHbIX MCCNeaoBaHUn HanpaBneHo Ha onpe-
JerneHve BennuuHbl agppekta nepeHoca B MOMEHTE M B AMHAMUKE Ha YPOBHE CTpaHbl B LiENoM, a
Takxke BbisiBrieHNe akTopoB defepanbHOro ypoBHs, 06 bACHAIOLWMX pa3nmyns B BenuimHe addekTa
nepeHoca mexay Poccuen n gpyrumm ctpaHamu. PervoHanbHble nccnegoBaHus npenmyLecTBeHHO
nocesiLeHbl Nnpobneme HEOAHOPOLHOCTM POCCUINCKUX PETMOHOB MO YPOBHIO LIEH M MHPNALUMM 1 BbISIB-
neHunto hakTopoB, onpedensowmx 3Ty HeogHopoAaHocTb. [nyuweHko (2010) gokasbiBaeT OTHOCU-
TernbHO cnabyt MHTErpUPOBAHHOCTbL POCCUMCKOrO pbiHKA, KOTOpPas BblpaXaeTCsl B BbICOKOW CTENeHn
MEXPEermoHanbHbIX Pa3nnyni B YpOBHSAX LIEH, U OTMEYaET BbICOKME N3OEPXKKN MEXPETMOHAIBbHOrO TO-
BapoobmeHa (npexae BCero TpaHCnopTHbIe nsgepxkn). Pakropamm HEOAHOPOAHOCTU MHAMALMMK SIB-
NATCA: pasnnunsa Mexay permoHamm B pocTe Npon3sBoanTenibHOCTM TOPryeMoro  HeTOpryemoro cek-
TopoB (3dhdekT banaccbl-CamyanbCcoHa), AMHammnka 3 EeKTMBHbBIX BantoTHBIX KYPCOB, pearibHbIX Ae-
HEXHbIX JOXO0A0B U 3anacoB npoaykumm (XKemkos, 2019). CuHenbHuKkoB-Mypbines n gp. (2020) B ka-
yecTBe (haKTOpPOB, ONPeaensoLNX PasnMyunsa B YPOBHAX pPerMoHanbHoOM MHNALMK, BbIENAOT pas-
pbIB BbiNycka, MHPNALUMOHHbIE OXMAaHUSA, 3PdEeKT nepeHoca BantoTHOro Kypca, KOHBEPreHUmMo ypoB-
HEeW permoHanbHbIX LEeH.

NccnepoBaHna Takke ykasblBalOT, UTO LieHbl B POCCUNCKUX pernoHax no-pasHoMy pearmpylot Ha
BHeLlHKe LWOoKN. Tak, BBeaeHne B OTHoLeHUn Poccum caHkuum B 2014 r. npMBENO K pOCTY HEOAHOPOL-
HocTu 3HadveHun UIML mexay permoHammn Poccum (CTtynHukosa, 2015). BBoa orpaHuyeHnii Ha BHeLU-
Htoto Toproento ¢ Typunen B 2015 1. npmBen K yCUEHUI0 NpoCcTpaHCTBEHHON aAnddepeHumnaumm LeH
Ha pblHKax OBOLLEN B KpaTKOCPOYHOM nepuoge, 04HaKo B CpeaHecpoyHOM nepuoge ueHosas gudge-
peHumaums BeipaBHuBaeTcs (CTynHukosa, 2018).

HecmoTps Ha Hanuume MexpervoHanbHbIX Pasfnymi B YPOBHAX LIEH U MHNAUMK, nccrnegoBaHme
permoHanbHON HEOAHOPOAHOCTM B BESIMYMHE a(hhekTa nepeHoca He NoSTyYno LWMPOKOro OCBEeLLEeHNS
B NuTepatype. Pe3ynbTaTbl MMEKLLMXCA UCCIeA0BaHNA yKasblBalOT HA TO, YTO B KPATKOCPOYHOM ne-
puoge BenuumMHa addheKkTa nepeHoca B peErnmoHe onpenensieTcsa ero 3aBUCMMOCTbIO OT MMMOpTa, B
cpegHecpoyHom — gonen BPI pernona B BBl Poccun. 3Haunmoe BnusHne Ha BenuunHy addekta
nepeHoca B perMoHe OKasbiBaloT Takne 3KOHOMUYECKME NoKasaTenn coceqHUX PErmoHOB, Kak paccTo-
saHue o Mockeebl, gons pernoHa B BBl v gons pernoHa B 06opoTe po3HuyHom Toproenu Poccum (Ho-
BonawwvHa u gp., 2020). Ctatuctmyeckne gaHHble CBUOETENbCTBYIOT O HANMUYUN MeXpermoHasnbHbIX
pasnuunMn n apyrux pakTopos, 06BACHSOWNX BENUYMHY adpekTa nepeHoca Ha YpOBHE HauMoHasnb-
HoM akoHOMUKW. Tak, B 2018 r. gons umnopTa B noTpedbneHnn B doeepanbHbIX OKpyrax coctaensna
oT 4 0o 29,6%?3; ypoBeHb UHpNAUMKN — ot 3,7 0o 4,7%*; Temn pocta BPIMN — o1 0,4 8o 5,3%. Mogo6Hbie
pasnuuunsa BbI3bIBAKOT BOMPOC: CYLLECTBYIOT NM pasnuunsa mexay permoHamm Poccum B peakumm notpe-
OMTENbCKMX LEH Ha LUOKN BaniTHOro Kypca? PasnunyaloTcs fiv pOCCUNCKME PErMoHbl MO BEnuYnHe
addpekTa nepeHoca? Noa permoHamMmm B paMkax AaHHOrO UccnegoBaHus NoHMMarTes degeparnbHble
oKpyra.

2. DAHHbIE

OcHoBHas ryunoTtesa, TecTMpyemasi B JaHHOM UccrneaoBaHuu, cneaytowas: B Poccun HabnogaeTes
pernoHarnbHas HeoaHOPOAHOCTb addhekTa nepeHoca AMHAaMUKM BankOTHOrO Kypca Ha LieHbl NoTpebu-
TenbCKMX TOBapoB. [lpyruMu cnoesamu, mexay dpenepanbHbiMu okpyramv Poccum cylecTsytoT ctatu-
CTUYECKMN 3HAYMMbIE Pa3nMymnsl B OLEeHKax BeNuYMHbl adhdekta nepeHoca.

3 Mokasatenb, ny6nukyembin PCIC: «Jona MMNopTHOM NpoAyKuum B obLiem o6beme ToBapoobopoTay.
4 Nexabpb k aekabpto NpeaplayLLero roaa.
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PesynbTaTbl SMANPUYECKUX NCCNENOBAHUN CBUOETENBbCTBYIOT, YTO LiEHbl NO-pasHOMYy pearmpytoTt
Ha ocnabneHue n ykpenneHne HauoHanbHON BanioTbl: HA NadeHne Kypca peakums LieH CUnbHee, Yem
Ha ero pocT. [MoaTomMy B pamkax OCHOBHOWM rMnoTe3bl Takke TeCcTUpyeTca npegnonoxeHme ob acum-
METPUYHON peakummn LeH B dheaeparnbHbIX OKpyrax Ha ocnabneHue u ykpennexue pyons.

[na npoBepkn BbIABMHYTOW MMNOTE3bl UCMOMb30BaHbl AAaHHLIE O HOMUHANbLHOM 3EKTUBHOM
Kypce pybnsa n nHgekcax notpeburtensckux ueH ¢ sHeapsa 2010 r. no wonb 2019 r. B kKaxgom m3 8
deaepanbHbIX OkpyroB u B Poccun B Luenom, 4to gano 115 HabnogeHnin No Kaxxaom n3 NnepemMeHHbIX.

KpaTkoe onvcaHue 1 UCTOYHMKN NCNOfb3yeMblX AaHHbIX NpeAcTaBneHsbl B [punoxeHun 2.

OHOO2€EHHbIe nepemMeHHbIe:

1. Wnpekc notpebutenbcknx ueH (CPI). PesynbTaTbl aMOMPUYECKMX UCCNELOBaHUN CBUOETEb-
CTBYIOT, YTO pasnunyve B BenuunHe adpdpekTa nepeHoca BaniTHOMO Kypca Ha MHMNAUMIO 3aBUCUT OT
TOro, Kakoe MecTo TOBap 3aHMMAaeT B MEXAYyHAapPOOHOW TOproene (TopryemMbli Unn Hetopryemoln). Ans
BbISIBNIEHUS MEXPErMoHasnbHbIX pasnuynuin B BenuumHe adpdpekta nepeHoca Ha LieHbl TOPryembiX U He-
TOpryembIX TOBApOB HaMu MOCTPOEHbI MOAENU, B KOTOPbIX B KAYECTBE SHAOMEHHbIX MEPEMEHHbIX BKIHO-
YeHbl MHAOEKCHl NOTPEeOUTENbCKNX LIEH TOPryeMblX 1 HETOPryeMbiX TOBapoOB BMECTO MHAeKca noTpebu-
TENbCKMX LIeH BCEX TOBAPOB U yCrnyr (CMUCOK TOPryembIX U HETOPryemblX TOBapOB MpeAcTaBneHbl B
MpunoxeHun 3). UML| Topryembix ToBapoB Takke Obin oumLleH oT Bxoasiiero B ero coctas WML, nno-
poosoluen, a LML HeTopryembix ToBapoB 6bin oTyMweH oT Bxogsulero B ero coctas WML XKKY. Uc-
KrntoYyeHne n3 nHaekca AaHHbIX No3uuuin 06yCnoBNEHO MX BbICOKOW MECAYHOW BONMATUNbHOCTbLIO, YTO
3HAYUTENbHO UCKaXKaeT OLIEHKM.

2.  WHpekc HommnHanbHOro addekTnBHOro kypca pyons (nominal effective exchange rate, NEER),
paccunTaHHbIV Ans Poccum B LENOM M Kaxaoro u3 dpefeparnbHbIX OKpYroB B otaenbHocTu®. cnonb-
30BaHMe HOMUHAaNbHOIo 3(PPEKTUBHOIO Kypca CBA3aHO C TEM, YTO OH NO3BONSAET yYeCTb reorpaguye-
CKYI0 CTPYKTYPY BHeLLHeN Toproenu dpegepansHoro okpyra. [1ns pacyeta NEER denepanbHbIX OKpy-
roB B Ka4ecTBe BECOB (OTpaxatoLMx JONM CTpaH — NapTHEPOB BO BHELLUHEIKOHOMWYECKON AesTerb-
HOCTM) UCnonb3oBanuck JaHHble eaepanbHON TaMOXEHHOW Cnyx6bl 06 MMNopTe n akcnopTe deae-
panbHbIX OKkpyroB. OgHaKko AaHHble TaMOXEHHOW CTaTUCTUKM He Bcerga AOCTOBEPHO ONUChIBAOT
BHELUHETOProBble CBSA3M PErMOHOB. OTO CBA3AaHO C 0COOEHHOCTAMM BHELUHWX Y BHYTPEHHMX TOProBbIX
NMOTOKOB: 3a4acTyl0 TOBap BBO3UTCHA 4Yepe3 TaMOXEHHbIE MOCTbl PEMMOHOB, ABMASAIOLLMXCA KPYMHbIMU
NOrMCTUYECKUMN LleHTpaMn (Kak NpaBuno, 3TO LeHTpanbHble UM NPUrpaHnYHbie PErnoHbl), a 3aTem
OTTyga HanpaBnsAlTCA B APYrMe pernoHbl CTpaHbl. [o3ToMy C uenbio yyeTta AaHHOro pakta n npo-
BEPKM YCTOMYMBOCTM MOSTYYEHHbIX OLEHOK B paboTe Takke MCNoSfib3oBaH UHOEKC HOMUHAMNBHOIo 3d-
hEKTUBHOIO Kypca pyons, paccymTaHHbIn anst Poccum B uenom.

3. O6opoT posHnyHon Toproenu (RTI), xapakTepmsyroLmnn 3KOHOMUYECKYH akTUBHOCTL B doeae-
panbHOM OKpyre.

4. CraBka pybneBbix KpeautoB (4eno3ntoB) Ha ycnosusax oBepHanT RUONIA, onucbiBaloLwas
YCNOBUS AEHEXHO-KPEeOUTHON NOSIUTMKU B CTPaHe.

5. Oonsa vmnopTa B notpebneHun (IMP), xapaktepuaylowiaa 3aBUCUMOCTb doeaepanibHOro okpyra
OT MMnopTa: YeM 3aBUCMMOCTb BbIlLE, TEM 3hdekT nepeHoca cunbHee. MeToanka oueHKN Sonn um-
nopTa B notpebneHunn npegcraeneHa B [Npunoxexum 4.

6. Pa3pbIB BbiycKa, paccuyMTaHHbIM Ha OCHOBe onepexatowero nokasatenst BPI (npokcu BPIT)
(VRP), onuceiBatomin dpasy busHec-Lmkna, Ha KOTopor B HAaCTOALLMA MOMEHT HaXOAUTCH SKOHOMMUKA.

5 CnepyeT OTMETUTb, YTO BOMPOC O TOM, KaKoW nokasaTesib KypCOBOW AMHAMMUKN HEOOXOAMMO MCMONb30BaThb B
mMogenax And oueHkn BrnnAaHuA konebaHuin BanoTHOro Kypca Ha I'IOTpe6I/ITeJ'IbCKI/Ie LleHbl OCTaeTCA CNOPHbIM,
Y4MTbIBas TOT (pakT, YTO BanoTa UMMOPTHOrO KOHTPaKTa 1 BanTa nnaTtexa no Hemy MoryT He coBnagaTb ([o-
Knag o geHexHo-kpeguTHon nonutuke (2019. Ne 3), Bpeska «O6 oueHke adhdekTa nepeHoca 0GMEHHOro Kypca
B MHAMALMNIO»).
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B 3aBucumocTtn oT cneumdukaumMm ncnonb3oBanvcb pasnuyHble Habopbl SHAOMEHHbIX NepeMeH-
HbIX.

OkK302eHHas nepemeHHas. Onsi OUEHKN BHELLHUX YCNOBUA, (POPMUPYIOLLNX 3KOHOMUYECKYIO KOHb-
IOHKTYpY Poccum, B paboTe ncnonb3dyetca AMHamMuka YpOBHS LieH Ha HedbTb Mapku Brent B kayecTtBe
3K3oreHHon nepemeHHon (OIL). BkntoyeHne gaHHOro nokasartensi o6ycnoBneHo BbICOKOW OOMewn Tomn-
NMBHbIX PECYPCOB B POCCUIACKOM 3KCMNOPTE N 3HAYUTENBbHOW 3aBUCUMOCTBIO AUHAMUKM Kypca pybns oT
YCNoBUA HEPTAHOIO pbIHKa Aaxe B YCNOBUSX MPUMEHEHUSA pasnnyHbIX BapuaHToB BloaXeTHOro npa-
Buna B Poccum HaumHasa ¢ 2004 roga. Beibop ueHbl Ha HedbTb Mapku Brent, HECMOTPS Ha TO YTO Ha
Tepputopum Poccum npomssogutcsa HedTb Mapku Urals, o6ycnoBneH A40CTYNHOCTbIO AaHHbIX HA BCEM
nccnegyemMomM MHTepBare, a Takke Bbicokon koppensumen (0,95) anHamukm ee UeHbl ¢ UHaMUKOM
LueHbl HedpT mapku Urals (B nepuog ¢ mapta 2015 r. no uonb 2019 r.).

Bce ncnonb3yemble nepeMeHHble pacCynTaHbl Kak OTKITOHEHWE OT CBOEro CKOMb3SALEero cpegHero
(MOTEeHUManbHOro) ypoBHS1, KOTOPbIV paccYMTLIBAETCS NpM NomoLLm dunbTpa Xogpuka-lpecckoTta (no
MeCSYHbIM MHAEKCaM NepeMeHHbIX). HOeKCbl NOTpebuTenbCcKnx LieH n o6opota po3HUYHOWM TOProBm
ObINn ce30HHO criaxeHbl GunbTpoM Census X-13 Tramo/Seats.

3. METOAbI OUEHKA

[na nonyyeHnst oueHok adbdbekTa nepeHoca MCnosfib3oBaHa MOLENb BEKTOPHOW aBToperpeccum
(VAR) ¢ nocnegyowmm nonyvyeHnem oLeHoK yHKLMM MMMNYNbCHOrO OTKMMKA MHAEKca NnoTpebuTens-
CKMX LieH Ha WOK BamntoTHOro kypca. CTpykTypHasa nageHtudukaumss VAR-mogenu BbinofiHEHA C NOMO-
b0 PEKYPCUBHOM KPaATKOCPOYHOM naeHTMdukauumn no Xoneukomy. OLEeHKU NonyyeHbl Kak B LieNoM
no Poccuu, Tak n gnsa kaxanoro degepansHoro okpyra.

O6was cneundmrkaunsa Mogenu UMeeT cneayroLni Bua;

Yt=Z§"=1 Aj'Yt_j+B'0ilt+C'yt+€t,

roe Y — BEKTOp 9HAOreHHbIX nepemMeHHbIx; Oil — ak3oreHHas nepeMeHHas (LeHa HepTun); y — PUKTMB-
Hble MepeMeHHble, BBEAEHHblE HA HETUMU4YHbIE LUOKW MNepeMeHHbIX (BbIOPOCHI); & — crnyYyanHas
owmnbka, KoTopasi He KoppenvpoBaHa Mexay nepuogamm co CBOMMM COGCTBEHHbLIMM NaroBbIMU 3Ha-
yeHuamu; A, B, C — maTpuubl KO3DULIMEHTOB.

KoHcTaHTa B MoAgenb He BBOAWUNACH, Tak Kak BCE NEPEMEHHbIE, BKIKOYEHHbIE B MOAESb, paccyu-
TaHbl KaK OTKITOHEHWSI OT CBOEro NOTEHLMANbHOrO YPOBHS.

3.1. BA3OBAA MOAEIJb

B 6a3oByto mogenb (Modesnb 1) B ka4ecTBe 3HOOMEHHbIX NePEMEHHbIX BKITHOYEHbl MHAEKC NoTpebu-
Tenbckunx ueH (CPI), nHoekc HommnHanbHoro adpdekTnsHoro kypca pyéns (NEER), o6opoT posHu4yHom
Toproenu (RTI), ctaka RUONIA.

C uenbto nageHTMdunKaLmm BANAHUS U3MEHEHU BamOTHOMO Kypca Ha MHAMAUUI0 Mbl Npeanona-
raem, 4Yto B KpaTKOCPOYHOM nepuoge B cnyyae woka kypca (NEER) ueHbl (CPI) nogctpamnBatotcs
MFHOBEHHO 3a CYET OXunAaHWM Kak CO CTOPOHbI NPpeanoXeHns TOBAPOB (B LEensaxX HegonyLweHns axmno-
TaXXHOro cnpoca v geduunta ToBapoB), Tak U CO CTOPOHbI cripoca (noTpebutenn, oxmaas nogopoxa-
HWS TOBaApOB, B OCHOBHOM ASIMTENbHOMO NOfb30BaHUSA, COBEPLUAIOT OTNOXEHHbIE MOKYMNKW eANHOBpe-
MEHHO MO CTapbIM LileHaMm, YTO NPOBOLMPYET POCT LieH), 4To ctumynupyeT pocT UML. UHdnauua Takke
onpeaenseTcs ee 3HavYeHneM B npeaplayliem nepuone (MHepumsi) 1 06opoTOM PO3HUYHOW TOProBnu
(RTI) 1 NpMHATBIMY pELLEHNSIMU NO OEHEXHO-KPEAUTHON NONNTUKE, MHAMKATOPOM KOTOPbIX BbICTyNnaeT
craBka ROUNIA: ee noBbllLeHNE 03HAYaET Y)KECTOYEHWE MOMUTUKU, CHUXKEHNE — ee CMArYeHmne.
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C y4yeToM pacnpeneneHHoro Bo BpeMeHU BINSHUSA 3HAOMEHHbIX NepeMeHHbIX Apyr Ha apyra, B Mo-
Oesnb 1 BKMOYEHbI Narn 3HAOreHHbIX U 3K30reHHOW NepeMeHHbIX, NpeacTaBneHHble B Tabnuue 1 (3Ha-
YyeHue 1 03Ha4aeT, YTO COOTBETCTBYIOLLMIA Nar NepeMeHHON BKITIOYEH B ypaBHEHME).

Ta6bnuua 1. Jlarm aHAOreHHbIX N 3K30reHHbIX NnepeMeHHbIX B Mogenu 1

OobAcHAIWMe 3aBucuUMbIe nepeMeHHble

nepemeHHble NEER CPI RTlI RUONIA

NEER (1 nar) 1 1 1 0
NEER (2 nar) 1 0 0 0
CPI (1 nar) 0 1 1 0
CPI (2 nar) 0 0 0 1
RTI (1 nar) 0 1 0 1
RTI (2 nar) 0 1 0 0
RUONIA (1 nar) 0 1 0 0
RUONIA (2 nar) 0 0 0 0
RUONIA (3 nar) 1 1 0 0
OIL 1 0 0 0

B nencTtBuTenbHOCTM BCe NepeMeHHbIe ABNAIOTCS 3HAOMEHHbIMU, AMHAMMKA KaXXaow 13 HUX onpe-
AenseTcs 3BMEHEHNEM APYrnx BKAKOYEHHbIX B MOAEeNb NepeMeHHbIX. Kpome Toro, 3HayeHne Kaxkaon
N3 HUX MOXeT 3aBUCeTb OT Bonee ANVHHbBIX NaroB, Kak ee COBCTBEHHbIX, Tak U APYrMX NEPEMEHHbIX,
4yeM Te, KOTopble BKNOYeHbI B 6a30Byt0 Mogenb. OgHako BKMYEHWE B Moaenb 60onbLoro yiena na-
roB 3HAOrEHHbIX NEPEMEHHbIX HEN3BEXHO NPUBOAUT K POCTY OWNBOK oueHnBaHus. MoaTomy Ans Bbl-
©opa uncna BKIKOYaeMbIX NlaroB MCMNOb30BaHbl MHOOPMaLVOHHbIE KpuTepun Akankn, LLBapua, Xa-
HaHa-KBuHa. NMpeanoyTeHne oTgaBanock KpUTepuo AKamku.

Mpachnyeckoe nsobparkeHne 6a3o0BON MOLENN C Y4ETOM CTPYKTYPbI NaroB 3HAOTNEHHbIX NepeMeH-
HbIX MPeACTaBEeHO Ha pucyHke 1.

PucyHok 1. Cneumncbmnkauma 6azoBon moaenm

g NEER

=

RUONIA

[lna yyeTa WOKOB nepemMeHHbix B Modesib 1 BBeAEHbl (PMKTUBHbIE NepeMeHHble, NpUHMMatoLLme
3HayYeHus 1, 4ns cnegyroLmMx neproaos (Tabnuua 2) B ypaBHEHUAX Anst SHAOTEHHbIX NEPEeMEHHbIX.
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Ta6bnuua 2. PMKTUBHbIE NepeMeHHble Ansa y4vyeta wokoB B Mogenu 1

3aBucuMbIe nepemMeHHblIe

Mepwuo
RYCE NEER CPI RTI RUONIA

=
o
=

Ansapb 2011 0
Hekabpb 2014 1
Ansapb 2015 0
MapT 2015 1
Anpenb 2015 0
1
0
1
0

Asryct 2015
AnBapb 2016

MapTt 2016

Uonb 2017

Asryct 2017 0

ORI O OO|Fr|PF
O OO F|IFPIFLIO

PP OOO|O|O|kF|F

o
o

OCHOBHOW NpUYNHOW BBEAEHUS (PUKTUBHBIX MNEPEMEHHbIX SIBMANOCH CTPEMIIEHNE MOMYyYnTb HOP-
MaribHOCTb B OCTaTkax, OTCYTCTBME aBTOKOPPENALUN NPU YCOBUN MakCUMm3auum 3Ha4MMOoCTu oue-
HOK adppekTa nepeHoca  MUHUMKU3aLnM KOnMyYecTBa BBeAEHHbIX (PUKTUBHBIX NepeMeHHbIX (OCHOBHasA
YyacTb BBeAeHa Ha nepuog 2014—2015 rr. B CBA3M C NOBbLILLIEHHOW BONATUIBHOCTBIO Kypca pyons).

OueHkn BennyuHbl adhdpekTa nepeHoca BartoTHOrO Kypca nonyveHbl Kak 3HayeHust KyMynaTUBHON
OYHKLUMM UMMYSTbCHOMO OTKIIMKA Ha LLUOKM C NOMOLLbIO PEKYPCUBHOWM KPaTKOCPOYHOM MAEHTUdDUKaL MM
(mno Xoneukomy) ¢ nocnegosatenbHocThO (MTopsidok 1)

NEER - CPI & RTI - RUONIA.

Mbl npegnonaraem, 4To B KpaTKOCPOYHOM nepuoge amHamuka kypca (NEER) onpegensietcsa KoHb-
FOHKTYPOI MUPOBOTO CbIPbEBOrO PhbIHKA (B paMKax Hallen Moaenun — 3K30reHHOWM NepemMeHHON LieHbl Ha
HedTb). Lok Kypca B KpaTKOCPOYHOM nepuoae oTpaxaetcs B guHamuke ueH (CPI) n obopoTta po3Huy-
Hon Toproenu (RTI) (koTopbIN XapakTepuayeT 3KOHOMUYECKYID aKTUBHOCTb B PErnoOHE), BO-NepBbiX,
nog 4encTBMEM MHAIALMOHHBLIX OXUOAHUNA, BO-BTOPLIX, B pe3ynbTate AeACTBUSA NPAMOro U KOCBEH-
HOrO KaHanoB BIIMSHUSA AMHaMMWKU BanOTHOMO Kypca Ha ueHbl. Ecnn B pesynbTrate Takoro BrMSHUS
NMHPNAUMA 3HAYUTENBbHO OTKIMOHSIETCA OT LeNKn, a 3KOHOMMUYEecKash akTUBHOCTb — OT HEWTpanbHOro
YPOBHS, TO peLleHns No AEHEXHO-KPeaUTHOW NONNTUKE MPUHUMAKTCA Takmm o6pa3om, 4Tobbl cKop-
PEKTMPOBAaTb OTMEYEHHbIE OTKITOHEHWS], ECITM OHW OLLEHNBAIOTCS Kak 3Ha4YMMble B CpeaHe- Unm 4onro-
CPOYHOM nepuoge. B kayecTBe MHCTPYMEHTA AEHEXHO-KPEeAUTHOW NONIMTUKN B HALLEN MOAENN BbICTY-
naeTt Knw4yeBas CTaBKa, KOTOpasd TpaHCnvpyeTcs B CTaBku pybneBbiX KpeguToB (O4eno3vToB)
(RUONIA). CnegyeT OTMETUTb, YTO ONMCAHHas CBA3b XapaKTepHa UCKITYUTENbHO ANsi KpaTKOCPOY-
HOro nepuoga, B cpegHe- 1 AONrOCPOYHOM Mepuoae CBA3b pacCMaTpuBaeMbiX NEPEMEHHbIX MOXeT
ObITb MHOW.

OcoBeHHOCTLIO pa3noXeHns XOoneLuKoro SBAsieTCca To, YTO 3HaYeHUsT PYHKUMN UMMYNbCHOMO OT-
KNunka 4YyBCTBUTENbHbI K MOPAAKY NEPEMEHHbIX, Y ONUCAHHBIN NOPSAAOK NEPEMEHHBIX XapaKkTepuayeT
NX B3aMMOCBSA3b MCKITIUNTENBHO B KPATKOCPOYHOM nepuoe (Npu NpeanonoXeHuK, YTO LIOK BanioT-
HOro Kypca sIBNsieTca NnepBUYHbIM NO OTHOLLEHUIO K APYIMM 9HAOrEHHbIM NepeMeHHbIM). B cpegHe- n
OO0NrOCPOYHOM Nepuoge AnHammka Kypca onpenensercs He TONbKO KOHBHOHKTYPON MUPOBLIX Chipbe-
BbIX PbIHKOB, HO M KaK y>K€ NPUHSATbIMU, TaK N OXNOAEMbIMA PELLEHNAMWN NO AEHEXHO-KPEAUTHON No-
NUTUKE, MHPNAUMEN N SKOHOMUYECKON aKTUBHOCTBIO B TEKYLLEM W NpeablayLieM Neproae N nx oxu-
AaeMbIMn 3Ha4YeHuaAMK. [103ToOMy C Lienbio y4eTa B3auMOCBSA3N NEPEMEHHbIX, KOTOpas NPosSBnseTcs B
cpeaHecpoYHOM nepuoae, B paboTte nonyyveHbl 3HavYeHns OyHKUUN MMMNYNbCHOrO OTKNMKa ANg cneay-
toLLIer NocneaoBaTENbHOCTU NEPEMEHHbIX NPU PEKYPCUBHOW naeHTudukauum (Mopsdok 2):
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RTI - CPI - RUONIA - NEER.

B cpeaHe- n JonrocpovyHOM nepuoae B Maron OTKPbITOM 9KOHOMUKE 3KOHOMUYECKAd akTUBHOCTb
(B Hawen mopenu onuckiBaeMas RTI) onpegenseTca ypoBHEM MPOU3BOAUTENBHOCTU (KOTOpas, B
CBOIO o4yepepb, SABNAETCH 9K30reHHbIM DakTOPOM M He 3aBUCUT OT APYrnX BKIHOYEHHbIX B MOAENb ne-
peMeHHbIX) N BHELLUHUMW YCIOBUAMU (B pamMKax Halle MOAenu 3agaBaeMbiMU C MOMOLLBIO 9K30reH-
HOWM NepemMeHHON LieHbl Ha HedTb OIL). A3MeHeHNe S3KOHOMUYECKOWN akTUBHOCTU CONPOBOXOAETCS U3-
MeHeHueM ypoBHS ueH (CPI). Ecniv oTKNOHeHMs MHAMALMM OT Lienn oLeHUBaIOTCS Kak 3Ha4YMMble, TO
3TO NPUBOANT K UBMEHEHMUIO YPOBHS NPOLEHTHLIX CTaBok B 3koHOMUKe (RUONIA) B pesynbtaTte usme-
HEHWs1 KINIOYEBOW CTaBKU. MI3MeHeHue pasHuubl MeXay BHYTPEHHUMM U BHELUHUMMW MPOLEHTHbLIMU
cTaBkamu (Kak bakTudeckoe, Tak 1 oXxXungaemoe) npuBoanT K nsmeHeHuto BantoTHoro kypca (NEER).

B koHue 2014 r. BaHk Poccumn nameHun pexxum pmkcnpoBaHHOro BasOTHOMO Kypca Ha nnasatoLLunii
W nepeLlen K pexumy TapretmpoBaHus nHnsaumn. PesynbTaTbl SMNUPUYECKNX UCCeaoBaHNA JoKa-
3blBalOT, YTO 9TO UBMEHEHME pPeXMMA AEHEXHO-KPeaUTHOM NONUTUKM B Poccum npmeeno K 3SHa4umomy
CoKpalleHno BenuumHbl adpdpekta nepeHoca (Kaptaes, Akumora, 2018). Pasznuune pernoHoB no
YPOBHIO U ANHAMUKE MHAASALMU, UX IKOHOMUYECKOMY NOSTOXKEHMIO MOIFO0 NPUBECTU K HEOAHOPOOHOWM
peakuMn Ha U3MEHEHME PeXnMa AeHEXHO-KpeaUTHOW NonuTukn. MNMoaToMy MoAenb oueHnBanach Kak
Ansi Bcero BpemeHHoro nepuoga (¢ anBapsi 2010 r. no utonb 2019 r. — 115 HabniogeHun), Tak n gns
OBYX MNOANEPUOAOB, BblAENEHHbIX C y4eTOM nepexona baHka Poccun k TapreTupoBaHunio MHpNauum n
N3MEHEHMIO peXuma BarntoTHOro Kypca:

— ¢ aHBaps 2010 r. no Hosbpb 2014 r. (Bcero 59 HabnogeHun);

— ¢ dpepans 2015 r. no nonb 2019 r. (Bcero 54 HabnogeHns).

B mMogenu, oueHeHHble ANg Kaxgoro U3 AByX NoANepuoaOoB, BKIHOYEHbI TE e (PUKTUBHbIE nepe-
MEeHHbIe AN NePUOAO0B, YTO U B MOAENN, OLEHEHHOW AN1s1 BCEro aHanmsnpyemoro nepuoga.

Pe3ynbTaTbl aMNUpnyYecknx nccneaoBaHUn CBUAETENbCTBYIOT, YTO LEHbl NO-pasHoOMY pearnpyoT
Ha ocnabneHne n ykpenneHne HauMoHanbHOW BantoThl: HA NageHne Kypca peakuns LieH CUnbHee, YeM
Ha ero pocT. C uenbto NpoBepKM rmnoTesbl 06 aCMMMETPUYHOM peakumm LeH Ha ocnabneHue un ykpen-
fieHve BaniTbl HAMKU Takke MOCTPOEHbl MOAENW, B KOTOPbIE B Ka4eCTBE 3HOOTEHHOW NepemMeHHOMn
BKMtOYEHbl MHOEKCHI HOMUHANBHOMO 3dEKTUBHOIO Kypca TONbKo ocriabneHnsa nnbo Tonbko ykpense-
HWS BanioTbl.

3.2. METO[bl MPOBEPKN YCTONYMBOCTW PE3YNIbTATOB

3.2.1. Vcnonb3oBaHme nepemMeHHbIX B YPOBHSX

Ha nepBoMm Luare npoBepKn yCTONYMBOCTH pe3yrbTaToB Obinia BbinonHeHa oueHka VAR-mogenu, B
KOTOPYIO ObIfiN BKMOYEHLI TE Xe NepeMeHHble, YTo U B 6a30By0 Mogerb, 0QHaKo BCE NepeMeEHHbIe
ObINK B35ITbl B YPOBHSIX, @ HE KaK OTKIIOHEHME OT CBOEro CKOMb3SLLErO CpeaHero ypoBHs, Kak B 6a3oBom
Mogenw.

BbI60p Yncna naros KaXkgon U3 NepeMeEHHbIX, Kak 1 B 6a3oBon Mogenu, NponsBoanncs ¢ NOMOLLbIO
MHOpMaLMOHHBIX KpuTtepneB Akainku u LLiBapua. Yncno naros KaXxaon n3 nepeMeHHbIX B Moaenu ans
nepemMeHHbIX B YPOBHSIX aHaNormyHo 6a3oBor MOAENN, 3a UCKIOYEHMEM TOr0, YTO 13 Hee Bbln NCKNIo-
yeH 3-1 nar ctaBkm RUONIA (BkntoyeHune 3-ro nara cTaBku CHWXKaeT 3(PdEKTMBHOCTb OLEHOK). Kpome
TOro, B MOA€enb B YPOBHSAX Obinia BKNtoYeHa KOHCTaHTa. Habop OUKTMBHBIX NEpPEMEHHbIX ANs nepuo-
00B B MOOENN B YPOBHAX — TOT Xe, 4YTO 1 B 6a3oBown mogenu.

3.2.2. YYeT CTPYKTYPHOro caBura, CBsI3aHHOIO C U3MEHEHUEM PeXUMa AeHEXHO-KpeaUTHOW
NONNTUKMN

B 6a30BbIx oLeHkax CprKTyprII;I COBUI, CBA3AHHbLIN C U3MEHEHNEM pexnma LleHe)KHO-erD,MTHOIZ
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NOSIUTUKN U NEPEXOAOM K UHIIALMOHHOMY TapreTMpPOBaHUIO, YYTEH MyTEM OLIEHKM napamMeTpoB Mo-
Aenun ansa AByX BPEMEHHbIX MHTepBanoB — A0 nepexoga K UHMMASALMOHHOMY TapreTupoBaHuio (C SH-
Baps 2010 r. no HosiGpb 2014 r.) 1 nocne cmeHbl pexuma (¢ pespansa 2015 r. no none 2019r.). Opa-
HaKO Takow Noaxon NPUBOAMWT, BO-MEPBbIX, K COKpaLLeHuo YMcna HabnogeHnn (4ns kaxxgoro nogne-
puoga — okosio 50 HabnoaeHwi), BO-BTOPbLIX, NOTEPU HYacTW MHAOPMaLUKM O NOBEAEHNM NEepPEMEHHbIX
B MOAENu Nog BNUSHWEM CTPYKTYPHOro caBura.

MoaTomy ons NpoBepKu TOro, He NPUBOAMUT N UCMONb30BaHHbIM AN nonyyeHns 6a3oBbIX OLEHOK
noaxop K y4eTy CTPYKTYPHOro casura, notepu 3Ha4nMMomn C TOYKU 3pEHNSA TECTUPYEMOW rMnoTesbl UH-
dopmauun, B 6a30Byr0 Mogernb BBeAEHa OONONHUTENbHAs 3HAOreHHasa nepemeHHasi ctaBkm RUONIA
(RUONIA_ADD), koTopasi npuHumaeT 3HadeHne 0 gna nepuoga ¢ siieaps 2010 r. no oktsbpb 2014
roga. Ona nepuoga ¢ Hosbpa 2014 r. no nonb 2019 r. ee 3Ha4YeHUA paBHbl 3HAYEHUAM WUCXOAHOM
nepemeHHor RUONIA. 3To no3BonsieT BbIsIBUTb HanNuume WU3MEHEHUs1 CTPYKTYpbl B3aMMOCBSI3EWN
MexXxay AUHaMMUKOW CTaBKU U OPYrMMW BKIFOYEHHBIMW B MOJESNb NepeMeHHbIMU, eCIU Takue N3MeHeHUs
UMEIOT MEeCTO Nocne nepexona K pexxmmy MHAALMOHHOIO TapreTUpoBaHuS.

B mogenb ¢ nepemeHHorn RUONIA_ADD BKNHOYEHLI T€ XKe naru sHO0oreHHbIX N 3K30reHHbIX nepe-
MEHHbIX U (PUKTUBHbIE NEPEMEHHbIE ANs NepuoaoB, YTO M B 6asoByto mogensb. Jlarm nepemeHHon
RUONIA_ADD B ypaBHeHUsX O51s1 BCEX 9HAOrEHHbIX NePEMEHHbIX aHanorM4Hel fnaram nepemMeHHomn
RUONIA. B ypaBHeHue gnga nepemeHHon RUONIA_ADD BKIOY€EHbI T€ Xe 9HAOreHHbIE U 3K30reHHbIe
nepemMeHHble, YTO 1 B ypaBHeHue ansa nepemeHHon RUONIA.

3.2.3. lameHeHune gnnHbl BpEMEHHOTO psiaa

Elwe ogHMM noTeHumanbHbIM UCTOYHUKOM MOTEpU MHOpMaLMM O NMOBEAEHUW BKIIOYEHHbIX B MO-
Aenb nepeMeHHbIX MOXeT ABNATbLCA UCMonb3oBaHne unbTpa Xogpuka-lpecckoTta ans pacyeta oT-
KNMOHEHWI NepeMeHHbIX OT CBOEro CKOMb3SILLEro CpeAHero — 3Ha4yeHns TpeHaa B HayarnbHbIX U KOHeu-
HbIX TOYKaxX MOryT SBMAATbCA CMeLeHHbIMWU. [Ina pelleHnsa ykasaHHon npobrnembl 6a3oBas mopens
Obina oueHeHa aAns 6onee KOPOTKMX NEPUOAOB, HE BKIHOYAKOLLMX NO 6 MecsLeB B Hayane n B KOHUe
BCEro BpeMeHHoro psiaa. Takum o6pa3om, OLeHKN NonyveHbl 4 Cneayowmnx BpeMeHHbIX NepuoaoB:

—cwong 2010 r. no saHBapb 2019 r (103 HabntogeHns);

— c uong 2010 r. no HosA6pb 2014 r. (53 HabnoaeHus);

— ¢ (pespanga 2015 r. no aHBapb 2019 r. (48 HabnogeHUN).

3.2.4. AnbTepHaTuBHasa nepemMeHHas BartoTHOro Kypca

[anee ¢ uenbio NPOBEPKM YCTONYMBOCTU pe3ynbTaToOB B KaYeCTBe SHAOrEeHHOW nepemMeHHON Ba-
MNIOTHOrO Kypca BO BCE OLEHEHHble MOAeSNIM BMECTO NepeMeHHON HOMUHANbHOMO adhEKTUBHOIO Ba-
FNIOTHOrO Kypca ANl KaXXAoro pernoHa 6bin BKIIKOYEH HOMMHAMbHbLIN 9dEKTUBHBIA BantoTHBIA KypC
ans Poccum B uenom. Micnonb3oBaHne HOMUHaNbLHOMO addekTMBHOrO BantoTHOro kKypca Poccumn nos-
BONIUT NPOBEPUTL YCTOMHYMBOCTbL OLIEHOK K BbIBOpy cnocoba pacyeta HOMUHanNbHOro athdEeKTUBHOIO
BantTHOro Kypca.

3.2.5. AnbTepHaTuMBHbIE crieundnkaumnm

Ha cnepytowwem ware ns npoBepkn yCTOMYMBOCTU Pe3ynbTaToB ObIfI0 N3MEHEHO KONMYECTBO Na-
roB 3HAOrEeHHbIX MEPEMEHHbIX, a Takke BBeAeHbl ONOMHUTENbHbIE NepeMEHHbIE ONW UMMNopTa B Mo-
TpebneHun 1 paspbiBa BbiMycka.

PelweHna no geHEeXHO-KpeaAWTHOW MOMUTUKE MPUHMMAOTCA OnepaTMBHO C Y4ETOM WM3MEHEHMUS
YPOBHS MHPNALUN 1 ncxoasa nm3 ee nporHosa. C Lenbio NpoBepku runotessl 06 onepaTMBHOCTU Npu-
HATUSA peLleHnn NO OeHEXHO-KpeaAUTHON nonutuke n3d Modenu 2 no cpaBHeHWIO ¢ 6a30BOM MOAENbIO
uckntodeH 3-m nar ctasku RUONIA. YuntbiBas, 4yto B 6a3oBon moagenu 2-n nar ctaBkm RUONIA nc-
KnoyeH 13 Bcex ypaBHeHu VAR-mogenu, Modesnb 2 BknoyaeT Tonbko 1-1 nar ctasku. CTpykTypa
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naroB B Modesiu 2 aHanormyHa 6a3zoBow MoAenu.

BrnvaHne aHOOreHHbIX NepemMeHHbIX APYr Ha [pyra He orpaHu4MBaeTcs 2 Mecsauamn n MoXeT
HabnogaTbca B TeueHne Ooree NpoaomKUTENbHOIO nepuoaa BpeMeHn. [Ins npoBepku 3TOoro npea-
nonoxeHusi B Modesnb 3, B oTnu4yne ot 6a3oBon Moaenu, Obinv BKNHOYEHbI TPY nara nepemMeHHon Ho-
MUHanbHOro Kypca u obopota po3HuyHon Toproenun. CTpykTypa 1-ro n 2-ro naroB BCeX 3HAOMEHHbIX
nepeMeHHbIX, a Takke 3K30reHHom nepemeHHon B Modesnu 3 aHanornyHa 6asoBon moaenun. TpeTbin
nar nepeMeHHbIX HOMUHanbHOro 3¢dEeKTUBHOrO Kypca, o6opoTta pPO3HUYHOW TOProBMAW U CTaBKK
RUONIA nmetoT CTpyKTypy, NpeacTaBneHHyto B Tabnuvue 3.

Ta6bnuua 3. [lononHuTesnbHbIE Nnaru nepeMeHHbIX, BKIoYeHHble B Mogenb 3

O6-b;|c|.|;"o|_|_w|e 3aBucumblie nepemMeHHbIe

nepemMeHHble  NEER CPI RTlI RUONIA

NEER (3 nar) 0 0 0 1
RTI (3 nar) 0 1 1 0
RUONIA 3nar) 1 0 0 0

B Modernsx 2 n 3 oueHkn BennumHbl agppekTa nepeHoca BasntoTHOroO Kypca nony4veHbl Tak Xe, Kak
n B 6a3oBON Mogenu, C NOMOLLbIO PEKYPCUBHOM KPaTKOCPOYHON naeHTudmkaumm (no Xonewukomy) c
nocrneaoBaTeNlbHOCTbIO NEPEMEHHbIX

NEER - CPl & RTI - RUONIA.

PesynbTaTbl SMNMPUYECKNX UCCeq0oBaHMI A0Ka3biBalOT, YTO BENMYMHA ahdekTa nepeHoca onpe-
AenseTcsl 3aBUCUMOCTbBIO pbiHKa OT MMMopTa: Yem Gonblue Aona MMnopTa B NoTpebneHuu, TeM Bbille
3Ha4YeHue BennyuHbl adpdpekta nepeHoca (McCarthy, 2007). [Ins npoBepkn NpeanonoXeHnsa o 3aBu-
cnmocTur adphbekTa nepeHoca OT AoNu umnopTa B notpebneHun B Modernb 4 pobaeneHa nepemMeHHas
aonv nmnopTta B notpebneHmmn (IMP) u naTte ee naroB. Modesib 4 Tak xe, kak n Modesib 2, BkntovaeT
2 nara aHAoreHHbIx nepemeHHblx WML, BantoTHOro kypca n ob6opoTta po3HUYHOM TOprosnu n 3 nara
ctaBkm RUONIA. CTtpyktypa naroB nepemeHHbix WML, BanoTHOro kypca, o6opoTta po3HUYHOW TOp-
roenun, ctasku RUONIA 1 3Kk30reHHOM nepeMeHHon LeHbl HedTu B Modernu 4 aHanorndHa 6a3oBou
mMozenu. B ypaBHeHUs BKOYEHbI narv nepeMeHHon 40Ny nMnopTa B noTpebneHnn, npeacraBneHHble
B Tabnuue 4.

Tabnuua 4. Jllarm nepemeHHOM Aonu umnopTta B notpebneHnu B Mogenu 4

O6LACHAIOWME 3aBucumas nepemMeHHas
nepemeHHble  NEER CPlI RTI RUONIA IM
IMP (1 nar) 0 0 1 0 1
IMP (2 nar) 0 0 0 0 1
IMP (3 nar) 0 1 0 0 1
IMP (4 nar) 0 1 0 0 1
IMP (5 nar) 0 1 0 0 1

B ypaBHeHne anga gonv umnopTta B NoTpebrieHnn Takke BKNOYEH 1-1 1 2-1 nar BantoTHOro Kypca u
3-1 nar ctaBkn RUONIA.

B Modesnu 4 oueHkn BeNMYUHbI 3dppekTa nepeHoca BastoTHOrO Kypca nosnyvyeHbl ¢ MOMOLLbIO pe-
KypcuBHOM naeHTndmkaumm (no XonewukomMmy) ¢ nocneaoBaTenbHOCTbIO

NEER - CPI & RTI - RUONIA>IMP.
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3Haunmoe BnvsiHME Ha BenuunHy adhdpbekTa nepeHoca Takke okasbiBaeT pa3a Ou3Hec-uukna, Ha
KOTOPOM B HacTOSLLUMA MOMEHT HaxoAMTCA 3KOHOMMUKA: B YCINOBUAX YCKOPEHHOIO pocTa 3KOHOMMWKM
(Mpn NonoxuTenbHOM paspblBe BbiNycka) addeKT nepeHoca curibHee, YeM B YCNOBUAX MeOeHHOro
(6nnskoro k noTteHumansHoMy) unu otpuuatensHoro pocta (Filardo, 1998). C uenbto y4eTa BNMAHUSA
dasbl bu3Hec-uukna Ha BenuunHy adpdekta nepeHoca B Modesis 5 BMECTO SHAONEHHOW NEePEMEHHON
o6opoTa pO3HNUYHOM TOProBIM BKIMOYEH pa3pbiB BbiMycKa, PaCCYNTaHHbIA HA OCHOBE ONepeXatoLLero
nokasartend BPI1 (npokcn BPI) (VRP). CTpykTypa 1-ro n 2-ro naroB BCEX 3HLOrEHHbLIX MEPEMEHHbIX,
a Takke 3-ro nara anga ctaskm RUONIA B Modenu 5 aHanornyHa 6asosow mogenu. Jlarm sHaoreHHbIX
N 3K30reHHon nepeMeHHon B Modesiu 5 UMetoT CTPYKTYpY, NpeacTaBneHHyto B Tabnuue 5.

Ta6nuua 5. Jlarm sHAOreHHbIX U 3K30reHHbIX nepemMeHHbLIX B Mopenu 5

O6BLACHSIOWME 3aBucuman nepeMmeHHas

nepemMeHHbIe NEER CPlI  VRP RUONIA

=

1

o

NEER (1 nar)
NEER (2 nar)
CPI (1 nar)

CPI (2 nar)
VRP (1 nar)
VRP (2 nar)
RUONIA (1 nar)
RUONIA (2 nar)
RUONIA (3 nar)
OIL

R|O|O|Rr|PLP|O|FRL|O
O|0O|Rr|FP|P|IO|FRL|O
O|0O|0O|O ||, |O|O

RP|IP|IO|O|O|O|O|O ||k

o
o
o

OueHkK BenuumHbl adpcpekTa nepeHoca BantTHOro kypca B Modesu 5 nony4yeHbl Takke v B Apyrux
MOZENSIX C MOMOLLbIO PEKYPCMBHOM aeHTUdMKauum (no Xoneukomy) ¢ nocnenoBaTesnibHOCTb0

NEER - CPl - VRP - RUONIA.

B Modenu 2—4 BkntoveHbl Te e PUKTUBHLIE NepeMeHHbIE A5 NepUoaoB, YTo 1 B 6a30BY0 MoAeSb.
B Modesnb 5 AONONHUTENBHO MO CpaBHEHMIO C 6A30BOM MOAENbLIO BKIOYEHBI (PUKTUBHBLIE NEPEMEH-
Hble, MPYHMMaIOLLME 3HaYeHUs 1 Ana cnegyrowmx Nnepmoaos: UoHb 1 nonb 2011 r. (B ypaBHeHue ang
nry), dpespane 2014 r. (B ypaBHeHUe Anst HOMUHaNBHOro 3dEKTUBHOIO BanTHOrO Kypca), MapT
2014 r. (B ypaBHeHue ansa nokasatensa BPI1), Hos6pb 2014 r. (B ypaBHeHME ON1S HOMUHANBHOIO ag-
dekTnsHoro kypca u UML), ogekabpb 2014 r., auBapb 2015 r., aHBapb 1 mapTt 2016 r. (B ypaBHeHue
Ans nokasatens BPI1). aHHble gononHuTenbHble (OUKTMBHbBIE MEPEMEHHbIE BKITHOYEHbI B MOAENb ANS
BCero aHanuaupyemoro nepuoga spemenu ¢ aHeapsa 2010 r. no uionb 2019 1., a Takke Ang nepuona c
saHBaps 2010 r. no Hos16pb 2014 roga.

Modenu 2-5, Tak xe kak n Mogenb 1, oueHeHbl Kak Ans BCEro BpeMeHHOro nepuoga (¢ sHeaps
2010 r. no wtonb 2019 r.), Tak n gns asyx nognepmonos: ¢ aHsaps 2010 r. no Hos6pb 2014 . 1 €
despansa 2015 r. no uonb 2019 roga.

KpaTkoe onncaHue Bcex oueHEeHHbIX Moaenen npeactasneHo B Tabnuue 6.
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Ta6bnuua 6. Cneundukaumm mogenen

Yucno ¢pUKTUBHbLIX

MpoBepka
nepemMeHHbIX B MO-
NMocnepoBaTtenb- rmnoresbl
OHAOreHHbIe HOCTE B DeK genv ans nepvoaa Mepuop 06 acuMMeT
nepemMeHHbIe - pexyp 01.2010 - 07.2019 (3a- (umcno
CVMBHOW UAEHTU- 9 pvm ad-
(umcno naros) BUCUMasi NepeMeHHasa HabniogeHumn)
chukauum ¢ekTa nepe-
— 4ucno PUKTUBHbBIX
Hoca
nepeMeHHbIX)
Mogenb 1 1. NEER dhene- Mopsagok 1: NEER - 4 1) 01.2010 — Ja
(6a3soBasn) panbHbIX OKPYyros NEER - CPI > CPI-5 07.2019 (115)
(2), CPI (2), RTI(2), RT| > RUONIA  RTI—4 2) 01.2010 -
RUONIA (2) A -
OpsdoK 2: RUONIA -5 11.2014 (59)
2. NEER PO (2), 3) 02.2015
RUONIA (3) RUONIA > NEER 07.2019 (54)

Mogenb 2 NEER cdegepans- NEER -> CPI >
HbIX OKpPYroB (2), RTI > RUONIA
CPI (2), RTI (2),
RUONIA (1)
Mogenb 3 NEER cenepans-
HbIX OKpYros (3),
CPI (2), RTI (3),
RUONIA (3)
Mogenb 4 NEER degepans- NEER > CPI >
HbIX OKpPYroB (2), RTI >
CPI (2), RTI (2), RUONIA>IMP
RUONIA (3),
IMP (5)
Mogenb 5 NEER cdepepans- NEER > CPI > NEER — 6
HbIX OKpPYroB (2), VRP > RUONIA CPI-8
CPI (2), VRP (2), VRP -5
RUONIA (2) RUONIA -5

lpumeydaHue. Bo ecex Moderisix 9K302eHHasi NepeMeHHasi — ueHa Ha Hegbmeo.
VlcmoyHuK: cocmaerneHo asmopamu.

Cnepys pabote NoHomapeBa, TpyHuHa, Yntokaesa (2014), cTpykTypa Modenn octaBanacb HEU3-
MEHHOWN Ha BCex paccMmaTtpuBaemblx nepuoaax Ans obecnevyeHns ConocTaBUMOCTM OLLEHOK.

Bce BpemeHHbIe psabl M UX NepBble Pa3HOCTM NPOBEPEHbI HA CTALMOHAPHOCTb C MOMOLLIbIO KpUTe-
pueB dukn-dynnepa un Kestkosckoro-dunnunca-lUmuara-lluHa (KPSS-TecT). Bee psabl ansawTcs
CTaLMOHapHbIMMU.

OueHka pervoHanbHbIX pasnuyni BANAHWUS Kypca pybrs Ha LeHbl NpoBOAMIIack NyTeM CpaBHEHMUS
AOBEPUTENbHbLIX MHTEPBASIOB MOMYYEHHbIX OLEHOK 3adeKkTa nepeHoca Ans oTAenbHbIX denepans-
HbIX OKPYroB Mexzy coboii, a Takke C JOBEPUTENbHBIMU MHTEPBAanamu oLeHok aAns Poccum B uenom®.

8 MpoeeneHve opMarbHbIX TECTOB (HanpUMep, Ha PaBeHCTBO KO3MMULIMEHTOB) HEBO3MOXHO, Tak Kak B Mofie-
NSIX, NOCTPOEHHbIX ANs deaeparnbHbIX OKPYroB, 3HaYEeHWUst 3HAOreHHbIX nepemeHHbIx WML, n BantoTHOro Kypca
pasnuyHbI.
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4. OUEHKA 39®EKTA TIEPEHOCA B ®EOEPAJIbHbIX
OKPYT'AX

4.1. BASOBbIE OLLEHKA

4.1.1. OueHka permoHanbHOM HeoAHOPOAHOCTN adhdheKkTa nepeHoca

PesynbTaTtbl OUEHKN KyMYNATUBHOW (DYHKUMM MMMYNbCHOrO OTKIIMKA WHOEKCa NOTPebuTenbeKux
LueH Ha 1%-Hoe N3MeHeHne HOMUHaNbLHOro 3dEKTUBHOIO BanOTHOMO Kypca Ans Kaxaoro us gege-
panbHbIX OKPYroB Yepes 3 1 12 MecsLeB nocne woka npeacraeneHbl B Tabnuue 7. Pe3ynbTaTbl Takke
BKIOYAIOT OLEHKWN ANS Pas3fiMYHOro nopsiaka nepeMeHHbIX B PEKYPCUBHOM aeHTudmkaumm. 3HaveHns
YHKLMM MMNYIIbCHOMO OTKIMKA MHAEKCa NOTPeOtUTENBCKMX LIEH TOPryeMbiX U HETOPryembIX TOBapoB
npeacTasneHsb! B MpunoxeHun 5. Beibop neproaa obycnosneH Tem, 4To Ha nHTepBane 4o 3 Mecsues
HabnogaeTca Hanbornbluee npupaLleHme 3Ha4YeHNn PyHKUMM MMMYNbCHOrO OTKMNMKa Kak ansa Poccuun
B LeSfioM, TaK 1 aAnga Bcex oegeparnbHblX OKPYroB, YTO COrfacyeTcs ¢ pesynbTaTaMu NpOBOAMMbIX pa-
Hee uccnegoBaHMn addpekTa nepeHoca BantoTHoro kypca B Poccun (KysHeuos, 2019, KatapaHosa,
2010). MNMepeHoC LwoKa BasnoTHOro Kypca B LieHbl, MO HALUMM OLLeHKaM, NpakTU4eCcKkn NofHOCTbIO 3aBep-
LaeTcs Ha nHTepeane ao 12 mecsaues, B 6bonee anutensHOM nepuvoae npupailieHne saHavyeHun gyHk-
LUN MMMNYSNbCHOrO OTKINWKA HE3HAYUTENbBHBbI.

Tabnuua 7. PeaynbtaTbl oueHku A1 n3ameHeHMA BantoTHOro Kypca B LieHbl
yepe3s 3 u 12 mecsiueB nocne woka (BantoTHbIN Kypc = NEER ®0)

MNMepwopn P® LUPO C390 HOPO CKPO MNP0 YOO COHOO A0

3 MecsiLia nocne LokKa
01.2010 - 07.2019 0,06™ 0,07 0,07 0,08 009" 0,06 006~ 0,05 0,06
01.2010 - 11.2014 0,10 0,12 0,13" 0,13 0,12 0,12 0,11 0,06 0,05
02.2015 - 07.2019 0,05 0,06 0,06 0,04 0,06 0,04° 005" 0,04" 0,06™

12 mecsiLileB Nocne LIoKa
01.2010 — 07.2019 0,07 0,09" 0,08" 0,09° 0,09 0,07° 0,07" 0,05° 0,07
01.2010 - 11.2014 0,16 0,18 0,20 0,13 0,15 0,18 0,19 0,12 0,07
02.2015 - 07.2019 0,06 0,06© 0,06 0,04 0,06 0,04 0,05 0,05 0,06"

Mopspok 1

3 Mecsua nocne LWokKa
01.2010 - 07.2019 0,09*** 0,10*** 0,09*** 0,09** 0,08** 0,08*** 0,07** 0,07** 0,09***
01.2010 -11.2014 0,16*** 0,17** 0,20™* 0,17* 0,16** 0,15*** 0,14** 0,13** 0,11**
02.2015 - 07.2019 0,05* 0,07 0,05* 0,02 0,04 0,05 0,04 0,06 0,08***

12 mecsiLileB Nocne LIoKa
01.2010 - 07.2019 0,09** 0,10*** 0,09*** 0,09** 0,08* 0,09*** 0,07** 0,07** 0,09***
01.2010 - 11.2014 0,21* 0,22* 0,24 0,18 0,18 0,20~ 0,17 0,17~ 0,17

02.2015 - 07.2019 0,05 0,07* 0,05 0,02 0,04 0,06 0,04 0,06 0,08*
"p<0,1;,"p<0,05 " p<0,01.
lNpumeyaHue. B kauecmee 3HO02eHHOU repemMeHHOU 8artomHo20 Kypca 011 Poccuu ucnonb308aH HOMUHabHbIU 3¢hghek-
mueHbIl 8antomHbIl Kypc Poccuu.

Mopspok 2
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Mony4yeHHble pesynbTaTbl CBUOETENLCTBYIOT, YTO B nepuof ¢ aHeapda 2010 r. no uionb 2019 r. ne-
PEHOC LLOKOB BaritoTHOMO Kypca B LieHbl NPOAO0BOSIbCTBEHHbIX TOBAapoB Poccuu 6bin HenonHbin: 10%-
HOEe N3MeHeHne HOMUHANbLHOro aEKTUBHOIO Kypca NPUBOAMUT K YBEINTUYEHUIO YPOBHA MHAMALMMK B
cTpaHe Ha 0,6% (npu Mopsake 1) — 0,9% (npu Mopagke 2). ToyeudHble oLeHKU BeNUYMHbBI 3dhdekTa
nepeHoca B MHNAUMO Yepes 3 MecsiLa nocne Lwoka A8 Kaxaoro eaepanbHOro okpyra SBnsaTCs
CTaTUCTUYECKN 3HAYMMbIMN Ha 1%-HOM YypoBHe Ans Bcex drefepanbHblX OKPYroB.

To4eyHble OUeHKM BENNYMHBI ahdeKkTa nepeHoca LWOKOB BanNoTHOro Kypca B LieHbl TOPryeMbix To-
BapoOB BblILLle, YeM B LieHbl BCEX TOBAPOB W YCNyr (B 3aBMCMMOCTW OT Nopsiika NepeMeHHbIX B peKyp-
cuBHOW maeHTudukaumm — 0,8-1,1% B uenom no Poccum yepes 3 mecqaua nocne woka u 1,0-1,2%
yepes 12 mecsaues nocre woka Ha 10%-Hoe nameHeHmne kypca) (Mpunoxenne 5). OgHaKo Npu UCKIHO-
YeHUN U3 pacyeTa MHAOEKCA LEeH BonaTurbHbIX TOBApOB 3Ha4YeHne BennumHbl acppekta nepeHoca co-
KpawaeTtcs. [JaHHbIN BbIBOA COCTOATENEH ANS TOYEYHbIX OLLEHOK Kak ans Poccuu B uenom, Tak u ans
Bcex pegepanbHblix okpyroB. OueHkn addekta nepeHoca B LeHbl TOPryeMbix ToBapoB vepe3 3 1 12
MecsLEeB MNocre LokKa SABNAKTCA CTaTUCTUYECcKn 3HavymmbiMu Ha 10%-Hom ypoBHe Ans Bcex dhefe-
panbHbIX OKPYroB U Poccuun B LLenom npu KakaoM U3 ABYX UCNOSNb30BaHHbIX NOPSAKOB NepeMeHHbIX.

LleHbl HeTopryemMbix TOBapOB MeHee MOABEPXKEHbl BIIUSHUIO AWHAMMUKW BasitOTHOMO Kypca, Yem
LeHbl TOPryemMblX TOBapoB (B 3aBUCMMOCTM OT Nnopsaaka NepeMeHHbIX B PEKYPCUBHOWN naeHTUdunkaumm
BenunyMHa agdekTa nepeHoca ansa Poccun B Lenom He npesblwaet 0,3-0,6% 4vepes 3 mecsua nocne
woka n 0,5-0,7% 4epes 12 mecsueB nocne woka B otBeT Ha 10%-Hble nameHeHus Kypca). Ucknove-
Hue 13 pacyeta WMLl HenpoaoBONbLCTBEHHbIX TOBAPOB Hanbonee BONATUIbHbIX KOMMNOHEHT He npu-
BENO K 3HAYUMOMY U3MEHEHMUIO TOYEYHbIX oLeHOK. OAHaKo CTaTUCTUYECKM 3HAYUMbIE OLEHKW Nonmy-
YeHbl TOMNbKO B Lenom ans Poccuun, a Takke Ana oTaenbHbIX doefepanbHbiX OKpyroB. [onyvyeHHbIn
pe3ynbTaT CBMAETENbCTBYET O TOM, YTO B 60OMbLUMHCTBE dhefeparnbHbIX OKPYroB LieHbl HETOPryeMbIX
TOBaPOB HEYYBCTBUTENbHbI K AMHaMWKe BarnOTHOrO Kypca.

TouyeuyHble OUeHKN BeENUUMHBI adhdekTa nepeHoca B nepuog 4o nepexona baHka Poccum Kk Tapre-
TUPOBaHUIO MHAALMIO N pexxumy nnasatowero kypca (aHsapb 2010 r. — Hoa6pb 2014 1.) Bbilwe, YeMm
nocne M3MeHEHUs pexnma AeHEXHO-KpeauTHon nonntukn (despans 2015 r. — uionb 2019 r.). OgHako
B nepuog Ao nepexona K MHPNALUMOHHOMY TapreTMpOoBaHMIO OLEHKN adhdekTa nepeHoca ABNATCS
CTaTUCTUYECKN HE3HAUYMMbBIMK, 3a UCKIIOYEHMEM OLEHKKN Ansa Poccun B LEnoM 1 OLLEHOK ANS HEKOTO-
pbix peaepanbHbix okpyros. OueHkn acbdekTa nepeHoca OTAENbHO AN LeH TOPryeMblX U HeToprye-
MbIX TOBapOB (B TOM YMUCIEe OYMLLEHHbIE OT Hanbonee BONaTUIbHbIX TOBAPOB M YCNyr) B nepuoa Ao
nepexoga K UHPNALMOHHOMY TapreTMpoBaHuio AN 60MbLUNMHCTBA dhefeparnbHbliX OKPYroB SABNAKOTCA
CTaTUCTUYECKM HE3HAYUMbIMK. [laHHbIN pe3ynbTaT yCTONYMB K BbIOOPY nopsaka NepeMeHHbIX B pe-
KypcuBHOMN naeHTudmnkaumm. Takmm obpasom, NonyyeHHbIe OLEHKN He MO3BONAOT caenaTth BblBOg O
TOM, 4TO B nepuog ¢ sHeaps 2010 r. no HosAGpb 2014 r. konebaHns BaniOTHOroO Kypca oKkasbiBanu cTa-
TUCTMYECKOE 3HAYMMOE BIUSAHME Ha LeHbl NOTPebUTENbCKNX TOBAPOB.

CnepyeT OTMETUTb, YTO TOYEYHbIE OLIEHKM BENNUMHbI adhdhekTa nepeHoca yepes 3 1 12 mecsaues
nocne Lwoka Ha BCEM BKIIOYEHHOM B aHann3 BpeEMEHHOM NPOMEXYTKE 3Ha4YMMO He pasnuyatoTcs. Oa-
HaKo B nepuoa A0 nepexoa K pexunMmy MHMASUMOHHOro TapreTupoBaHusa Yyepes 12 mecsaues nocre
LWOKa Benu4ymMHa adppekTa nepeHoca Bbille, YeM Yeped 3 Mecsua, Kak B LierioM Ans BCex TOBapoB U
ycnyr, Tak U OTAENbHO AN1s TOPryembIX U HETOpryemMblX TOBapoB 1 ycnyr. [locne nepexoaa K pexxumy
NMHIIALMOHHOIO TapreTMpoBaHmst Nogo0dHOM AnHaMmnkm He Habngaetcs. CnegoBaTtenbHO, NONyYeH-
Hbl€ OLEHKN CBMAETENbCTBYIOT, YTO NEPEXoa K MHPNALMOHHOMY TapreTMpoBaHuIo cnocobcTeoBarn co-
KpaLLEeHMO NPOAOIPKUTENBHOCTU BIANSIHUS LLOKOB BaMOTHOIrO Kypca Ha MHNAUuI.

[na npoBepkM rmnoTesbl 0 MeXpernoHarbHbIX pa3nuunsx B addekte nepeHoca 6binv NOCTPOEHbI
95%-Hble JoBepuUTESNbHbIE MHTEPBarbl A5 OLEHOK (OYHKLUUIN MMMNYNbCHOrO OTKNMKa MHAEKCA NoTpe-
OUTENbLCKMX LIEH Ha LLOKM BanTHOMO Kypca (PUCYHOK 2). 3HaYeHNs BEpXHEN N HWXKHeN rpaHuLbl 95%-
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HOro 4OBEPUTENBHOIO MHTEPBANa OLEeHOK (PYHKLIMN MMMYTIbCHOrO OTKINKA MHAEKCa NOTPEOUTENbCKUX
LieH TOpryeMbIX 1 HETOpPryembix TOBapOB npeacTaBneHbl B MpunoxeHun 6.

PucyHok 2. [loBeputenbHble MHTepBanbl BenMinHbl Il usMeHeHusa BanOTHOroO Kypca B LieHbl
yepe3s 3 n 12 mecsaueB nocrne woka (BantTHbIN Kypc = NEER ®O)

Mopsigok 1 Mopsgok 2
3 Mecsua nocne woka 3 mMecsua nocre Lwoka
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O (@] =0 O @] =0 [¢] (@] = (@] (@] (] (@] (&] (8]
01.10-07.19 01.10-11.14 02.15-07.19 01.10-07.19 01.10-11.14 02.15-07.19
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0,50 0,50
0,40 0,40
0,30 0,30
0,20 ] 0,20
| ..l. a"n I...
010 ~mgHm s 0,10 [
u EEgH B gES aEgpn® EESpEEEgElE ]
| ] [ 1]
0,00 0.00 EEpEEEg
-0,10 -0,10
-0,20 -0,20
00000000 600000000 800000000 00000000 00000000 86800000000
T238L82888 23822888 58882888 S58822988 ~58882888 *888¢828888
(@] (@] = o (@] =0 (@] (&) = (@] (@] (] (@] (&] (8]
01.10-07.19 01.10-11.14 02.15-07.19 01.10-07.19 01.10-11.14 02.15-07.19

lMpumeyaHue. paHuybl 95%-Hoeo dosepumeribHo2o uHmepsana (o.= 0,05).

lMonyyeHHble OUEeHKN He MO3BONSAT NOATBEPAUTL BbIABUHYTYIO TMNOTE3Y O HanNMyYnm HeogHOPOA-
HOCTW B adpdpekTe nepeHoca mexay eaeparnbHbIMU OKpyraMmu: JOBepUTENbHbIE UHTEPBasbl OLEHOK
apcbekTa nepeHoca Aona deaeparnbHbIX OKPYroB nepecekarnTcs mexay cobon n ¢ goBepuUTerbHbIM
NMHTepBanom oueHku aAns Poccum B uenom. [laHHbIV BbIBOS, COCTOSATENEH AN BCEX BPEMEHHbIX MHTEpP-
BarioB W He 3aBUCUT OT Nnopsiaka NepemMeHHbIX B PEKYPCUBHON NOEHTUUKALUN.

CpaBHeHMe ToYEYHbIX OLEHOK 1 X OOBEPUTESNbHbBIX MHTEPBANoB Npu naeHTudukaumm Xonewkoro
C NOPSIAKOM NepeMeHHbIX Ans kpaTkocpoyHoro (Mopsgok 1, NEER - CPI - RTI - RUONIA) v cpea-
HecpoyHoro (Mopsgok 2, RTI - CPI - RUONIA - NEER) nepvoaoB npuBoguT K 65M3kum pesynbTa-
TaM C TOYKM 3peHns NPOBEPKN BbIABMHYTON runoTtesbl. C yyeTom aToro ganee B pabote 6yaet ncnonb-
30BaHa nocriefoBaTenbHOCTb NepeMeHHbIX AN KpaTKOCPOYHOro nepuoaa.

4.1.2. OueHka acnummeTpun apdekTa nepeHoca

OTcyTCcTBME CTAaTUCTMYECKM 3HAYMMbIX Pas3nuyni B BenuuuHe adpdpekta nepeHoca mexay dene-
panbHbIMK OKpyramm MOXeT ObiTb CBSAA3aHO C pasnuMynMsMy B peakumn LeH B HUX Ha ocnabrneHue u
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ykpenneHve pyons. [Ina npoBepkun aToro npegnonoxeHust aanee 6binmn nonyyeHbl oueHkn adpdekra
nepeHoca npu 1%-Hom cokpalieHnn n npu 1%-Hom pocTe HOMUHANBHOro 3PMEKTUBHOIO BantOTHOro
Kypca (Tabnuua 8). [loBepuTenbHble MHTEpPBanbl BENUYMHbI ddeKTa nepeHoca npeacTaBneHbl Ha
pucyHke 3 u B NpunoxeHuu 6.

Tabnuua 8. PesynbtaTbl oueHku 3l ocnabneHus n ykpenneHus pyons B LeHbl
(BantoTHbIN Kypc = NEER ®PO)

P® U®0 C3®0 PO CKPO MPO YOO COO OO

OcnabneHue py6ns (3 mecsila nocrne LwokKa)

01.2010 - 07.2019 0,20 0,21 0,13" 0,12 0,13™ 0,10 0,11 0,08 0,09™
01.2010 - 11.2014 0,18 0,19 0,21 0,22 0,200 019" 019" 012" 0,107
02.2015 - 07.2019 0,06 0,07" 0,09 0,03 0,07 0,04 0,06™ 0,06 0,10™

YkpenneHue pyons (3 mecsina nocne Lioka)

01.2010 - 07.2019 0,03 0,04 0,01 0,04 0,05 0,04 0,02 0,02 0,04
01.2010-11.2014 0,01 0,06 -0,01 -0,02 -0,01 0,06 0,01 -0,05 0,00
02.2015 - 07.2019 0,05 0,05 0,02 0,05 0,04 0,05 0,04 0,05 0,04
01.2010 - 07.2019 0,12 0,12™ 0,14™ 0,13" 0,13" 0,11™ 0,12™  0,09" 0,11™
01.2010-11.2014 0,32 0,29 0,31 0,20 0,21 0,38 0,30 0,22 0,14
02.2015 - 07.2019 0,06 0,08 0,09™ 0,03 0,07 0,05 0,06 0,06 0,10"

YkpenneHue pyons (12 mecsiueB nocne LIoOKa)

01.2010 - 07.2019 0,03 0,04 0,02 0,05 0,05 0,04 0,03 0,03 0,05
01.2010 - 11.2014 0,09 0,15 0,12 0,02 0,05 0,14 0,13 0,05 0,02
02.2015 - 07.2019 0,06 0,06 0,03 0,06 0,05 0,06 0,04 0,06 0,04

"p<0,1;"p<0,05 " p<0,01.
lpumeyaHue. B kayecmee 3HO02eHHOU nepemeHHOU ekroYeH obwul UMML|. B kayuecmee s3HO02eHHOU rnepemeHHOU 8aom-
HO20 Kypca 05151 Poccuu ucrnonb308aH HOMUHa IbHbIU 3¢hghekmusHbili 8antomHbil Kypc Poccuu.

lMonyyeHHble OUEHKN CBMAETENbCTBYIOT, YTO B nepuog ¢ aHBapsa 2010 r. no mionb 2019 r. ocnab-
neHve pybnsa Ha 10% conpoBoxganocb pocTtom LeH B Poccun Ha 1,2% 4vepes 12 mecsiueB nocne
woka. [Npun 9ToM oLeHKa 0gnHaKoBa B KPAaTKOCPOYHOM U B CPEAHECPOYHOM Nepunoaax.

TouyeuHble oueHkn adhpekTa nepeHoca 40 nepexoda K UHPMALMOHHOMY TapreTMpOBaHUIO B 2 pa3a
NPEeBbLILLAOT OLIEHKN, MOSYyYeHHbIe A1 BCEro aHanmanpyemMoro BpeEMEHHOro nHTepeana, n 6onee yem
B 3 pasa Bhbille OLEHOK AN nepnoaa nocrie N3MeHeHUs pexxmuma MOHeTapHOW NONUTUKM MPaKTUYECKN
Ons Bcex doefeparnbHbIX OKPYroB (3a uckntoveHnem [anbHeBocTo4YHOro). MNMpn aToM nocne nepexona
K MH(PNSLUMOHHOMY TapreTMpoBaHuIo oueHkn Ans 3 deaepanbHbix okpyros (KOxxHoro, CeBepo-KaBkas-
ckoro n NprBOIMKCKOro) ABNATCA CTaTUCTUYECKM HE3HAYUMBIMU.

PesynbTaTthbl OLEHKN BENMYUHBI adhdheKkTa nepeHoca npu yKkpenneHnn pyons asnawTca cTaTUCTu-
YeCcKM He3HauMMbIMU Kak Ang Poccun B LienoMm, Tak U Ang Bcex dpefepanbHbIX OKpYros. [NonyyeHHbIn
pe3ynbTaT CBUAETENLCTBYET O TOM, YTO YKpenneHme pybnsi He oTpaxarnoch B LieHax NoTpebunTenbCKmx
TOBApOB HN B OAHOM M3 dhefeparibHbIX OKPYroB HW A0, HW NMOCNe U3MEHEHUS peXMMa MOHETapHOM
NONUTUKN.
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Takum obpa3om, NonyveHHble pesynbTaThl, BO-NEPBbIX, NOATBEPXKAAKT BbIBOALI APYrnX paboT (AH-
apees, 2019, KatapaHoea, 2010) 06 acMMMETPMYHON peakuun: LieHbl CUibHEE pearnpyoT Ha ocnab-
neHve pyons, HeXxenu Ha ero ykpensneHue. Bo-BTOpbIX, «OYULLIEHMEY AAHHBIX NO BantOTHOMY Kypcy
MO3BOSIUIIO MOMYYUTb CTAaTUCTUYECKN 3HAYMMbIE pas3nnyumsa B BenuumHe acbdekta nepeHoca Ao v no-
CNe U3MEHEHUS peXnMa OEHEXHO-KPEAUTHOM NONUTMKK: B BonbLUMHCTBE dpeaeparbHbIX OKPYroB ne-
pexon BaHka Poccun k MHNAUMOHHOMY TapreTMpoBaHU0 conpoBoXxaancsa ocnabneHnem acdgekra
nepeHoca.

PucyHok 3. [loBepuTenbHble MHTepBanbl BenuinHbl Il ocnabneHus pyons B LeHbl
yepe3s 3 n 12 mecsaueB nocne woka (BantTHbIN Kypc = NEER ®O)

3 Mecsua nocre Loka
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lNpumeydaHue. paHuybl 95%-Ho2o dosepumensHoeo uHmepsana (o = 0,05).

B nepvop kak oo, Tak u nocne nepexoaa kK MHpASLUMOHHOMY TapreTMpoBaHuio HanbonbLune 3Have-
HUS TOYEYHbIX OLIEHOK BENUYMHbI 3ddeKTa nepeHoca ocnabnexHvs pybna B noTpebuTensckmne LeHbl
Habnoganuce B CeBepo-3anagHoM edepanbHOM OKpyre, a HauMeHbLUME 3Ha4YeHUst 40 nepexoaa K
WHNALMOHHOMY TapreTupoBaHuio — B [JanbHEBOCTOUHOM (befepanbHoM okpyre. BepodatHas npu-
YMHA HU3KMX 3HAYEHUI TOYEYUHbIX OLEHOK BeNnYMHbl adbdekTa nepeHoca B [lanbHeBOoCTOUHOM dheae-
panbHOM OKpyre 3aknio4aeTcs B TOM, YTO 3Ha4YMTeNbHbIM 06beM MMNOPTHbIX ToBapos B PO nocty-
naeT Yepes LieHTparbHble PErnoHbl. ATO yBENMYMBAET TPAHCNOPTHbIE U3LEPXKKU, KOTOPbIE, B CBOKO
oyepenb, CHWKaOT BenuunHy addekta nepeHoca. Kpome Toro, ypoBeHb LeH Ha [anbHem BocToke
BbiLLUe, YeM B cpegHem no Poccun (a 3HaumT, 6onee Bbicokast Hopma npubbinm MMNOPTEPOB, NO3BONSA-
loLas crnaxuBaTtb KypcoBble konebaHus). C pasButnemM norucTnyecknx Lenodek, a Takke conmke-
HMEM YPOBHS LieH C 06LLEPOCCMICKMM NokasaTenem BenuyunHa adpdekta nepeHoca no APO npmbnu-
3unacb K aHanorm4Homy no Poccum, He3HauMTeNbHO NPEBLICKB €e€.
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OpHako cpaBHeHME OOBEPUTENbHBIX MHTEPBAOB ANSA 3HAaYEeHWN BenuyuHbl 3AhekTa nepeHoca
ANsa Kaxgoro dpeaepanbHOro okpyra n ans Poccuu B Lienom He No3BonsieT caenaTb BbIBOA O CTaTu-
CTMYECKM 3HAYUMBbIX pasnuuMax B peakuun ueH B heaepanbHbiX OKpyrax Ha ocnabneHue pybns —
JoBepuTenbHbIE MHTEPBasbl NepeceKkatTCs.

OTMeTuM, 4YTO NpeanonoXeHne O TOM, YTO CTaTUCTUYECKM 3HAYMMbIE Pa3nuuns B BenmynHe ad-
dekTa nepeHoca MoryT ObITb OOHapPYXeHbI TONbKO B criydyae ocnabnexHus pybns, 6bino NnpoBepeHo ¢
MOMOLLIbIO OLEHOK (PYHKLIMM MMMYMBbCHOrO OTKMMKa Npy anbTepHaTUBHOM Mopsake nepemMeHHbIX B pe-
KypcmBHOW naeHTudukaumm (Mopsgok 2). MNMonydeHHble pesynbTaTbl Takke He MO3BONMAWM caenatb
BbIBOAA O CTAaTUCTMYECKN 3HAYMMbIX pasnuumnax B BenuumHe adodrekTa nepeHoca mexay enepans-
HbIMW OKpYramu.

Takum ob6pas3oM, nonyyeHHble pesynbTaTbl NO3BOMSAT cAenaTb BbIBOA, YTO BENMYMHaA addekTa
nepeHoca LLOKOB BartoTHOMO Kypca B LieHbl MOTPebUTenbCkux TOBapoB NpenMyLLLECTBEHHO onpeaens-
eTca obwedbenepanbHbiMu hakTopamn. PernoHanbHasi pa3HOpoOAHOCTb B TEMMax 3KOHOMUYECKOro
pocTa, 3aBUCMMOCTM OT MMMOPTa He MPUBOAMUT K CTAaTUCTUYECKU 3HAYMMbIM pasnuunam B adodekte
nepeHoca.

4.2. YCTONYMBOCTb PE3YNIbTATOB

4.2.1. TlepeMeHHble B YPOBHSAX

Ha nepBoM Liare npoBepkn yCTOMYMBOCTU Pe3ynbTaToB Obinv NonyyYeHbl 3Ha4YeHUss PyHKLUKN OT-
Knvka nHNAUMM Ha 1%-HbI WOK Kypca Ha ocHoBe VAR-Moaenu B ypoBHSAX (Tabnuua 9). 3HaveHus
dyHKUMM nmnynbcHoro otknuka WML, TopryemMbix n HETOPryeMbIX TOBApOB Ha LLOK BartOTHOMO Kypca
Ha OCHOBE MOAENM B YPOBHAX NpeacTasneHsl B [punoxenun 5.

Ta6bnuua 9. PesynbTaTtbl oueHKU Il M3MeHeHUA BanOTHOrO Kypca B LieHbl Yepe3 3 n
12 mecsiueB nocne WwokKa (NnepeMeHHblIe B YPOBHSIX, BantoTHbIN Kypc = NEER ®0)

P® U®O0 C3®0 PO CKPO MPO YOO COO OO

3 mecsiLa nocne LIOKa

01.2010 — 07.2019 0,00%* 0,10*** 0,09%* 0,09%* 0,08** 0,08** 0,07** 0,07** 0,09***
01.2010 — 11.2014 0,16** 0,17*** 0,20+ 0,17** 0,16** 0,15** 0,14** 0,13** 0,11**
02.2015 — 07.2019 0,05 0,07** 0,05* 002 004 005 004 0,06 0,08
01.2010 — 07.2019 0,007 0.10%* 0,09 009% 008 009%* 007+ 0,07 009+
01.2010-11.2014 0,21*  0,22* 0,24* 018 0,18 0,20+ 0,17* 017* 017
02.2015 - 07.2019 005 007+ 005 002 004 006 004 006 0,08

"p<0,1;,"p<0,05 " p<0,01.
lpumeyaHue. B kayecmee aHOO2eHHOU riepeMeHHOU 8artomHo20 Kypca Ot Poccuu ucrnonb308aH HOMUHasbHbIU 3ghghek-
mueHbIl 8anromHbIl Kypc Poccuu.

HecMoTpsa Ha pa3nmumsa ToYeUYHbIX OLIEHOK BenMynHbl adpdekTa nepeHoca Mexay denepansHbIMu
OKpyramu, rnosyveHHble Ha OCHOBE MOLENN B YPOBHAX (OCOBEHHO 3HAYMMbIE Pa3nmMyuns NofnyyeHbl B
nepvoa Ao nepexoga K MHPMAUNMOHHOMY TapreTMpoBaHuio), AOBEPUTENbHbIE NMHTEPBASbl OLLEHOK Ne-
pecekatoTcs (pUCyHOK 4). Mpun 3TOM NOMYYEHHbIN pe3ynbTaT HE 3aBUCUT OT XapaKTEPUCTUKM ToBapa
(Topryembin unn HeTopryemeii), Bolbopa BpEMEHHOrO MHTEpBana (40 nepexofa K pexunmy nHhpnaum-
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OHHoOro TapretupoBanHus unu nocne) (Mpunoxenune 5). Takum 06pa3om, JaHHbIA pe3ynbTaT MOMHo-
CTbt0 MOATBEPXAAET BbIBO, MOMYYEHHbIW Ha OCHOBE 6a30BbIX OLLEHOK, 06 OTCYTCTBUMN CTaTUCTUYECKU
3HaYUMbIX pasnUYnii MexXay okpyramu B BenuunHe adhdhekta nepeHoca.

PucyHok 4. [loBepuTenbHble MHTEepBarnbl BennmynHbl I n3aMeHeHUs1 BanOTHOIO Kypca B LieHbl
yepe3 3 n 12 mecsiueB nocne WokKa (nepeMeHHble B YPOBHSAX, BantoTHbIN Kypc = NEER ®O)

3 MecsLa nocre woka
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lNpumeydaHue. paHuybl 95%-Ho2o dosepumensHoeo uHmepsana (o = 0,05).

4.2.2. CTpYKTYpHbIA cOBUT

Cnegylowum WwaroMm rnpoBepKn yCTONYMBOCTU pPe3ynbTaToB CTano UCMNonb3oBaHMe anbTepHaTuB-
HOro Noaxona K y4eTy CTPYKTYPHOrO CABMUra, CBA3aHHOIO C U3MEHEHMEM peXrMa LEHEXHO-KpeauTHOM
NONUTUKW, NyTEM BKIIOYEHUS B MoAefNb AOMNOSIHUTENbHOW SHOOMEHHOW MNepeMeHHOW CTaBKu
(RUONIA_ADD) ansa nepuoga c sHaps 2010 r. no nonb 2019 roga. 3HaveHus yHKUMM UMMYNbCHOTO
oTknuka UMM, Bcex ToBapoB u ycnyr Ha 1%-HbIi LWOK BarOTHOIO Kypca B MOAENW C AOMOMHUTENbHOM
aHporeHHon nepemeHHon RUONIA_ADD npegctaeneHbl B Tabnuue 10, UML Topryembix n HeToprye-
MbIX TOBapoB — B [NMpunoxeHuu 5.

BepxHue n HWXKHME rpaHuLbl JOBEPUTESNbHBIX MHTEPBANoB OLEHOK BennuMHbl adhdekTa nepeHoca
Yyepes 3 1 12 mecsAueB nocre LWokKa BantTHOMO Kypca B LeHbl BCeX TOBapOB M ycrnyr (pucyHok 5, Mpu-
noxeHue 6), a Takke B LiEeHbl TOPryeMbIX U HETOPryeMblx ToBapoB 1 ycnyr (MpunoxeHne 6) cxoxu ¢
rpaHuLaMn 4OBEPUTENbHbLIX MHTEPBANOB OLEHOK, NMOSTYYEHHbIX HA OCHOBE 6a30BON MOAENN (PUCYHOK
2). Takum o6pa3om, NonyveHHble pe3ynbTaTbl MOATBEPXKAAIOT BbIBO4 00 OTCYTCTBUM CTATUCTUYECKM
3HaUYUMbIX pasnuynii B BenMyuHe adpdekTa nepeHoca mexay denepanbHbIMU OKpyramu.



PETMOHAIIbHAA PABHOPOJHOCTb 3®®EKTA NEPEHOCA
BAJIIOTHOIO KYPCA HA UH®NALUIO AHBAPb 2021 31

Ta6bnuua 10. Pe3ynbTaTbl oueHku Il uameHeHUs BanTHOro Kypca B LeHbl Yyepe3 3 n 12 me-
cAueB nocrne woka (aqononHuTenbHas aHaoreHHasa nepemeHHass RUONIA_ADD,
BanoTHbIN Kypc = NEER ®O)

Mepunop PP U®O0 C3®0 HPO CKPO NMPO YOO CPO OO
3 mecsiLa 0,06 0,07%* 0,08** 0,09** 0,08** 0,06** 0,06*** 0,04** 0,06
12 MecsLeB 0,07* 0,08%* 0,08** 0,10* 0,09* 0,07** 0,07*** 0,05 0,07

" p<0,05 ™ p<0,01.
lNpumeyaHue. B kauecmee 3HO02eHHOU rnepeMeHHOU 8antomMHo20 Kypca 0711 Poccuu ucnonb308aH HOMUHabHbBIU 3¢hghek-
mueHbIl 8anntomHbil Kypc Poccuu.

PucyHok 5. [loBeputenbHble MHTepBasnbl BenM4nHbl Il uaMeHeHUs BankOTHOro Kypca B LieHbl
yepes 3 n 12 mecsAueB nocre wWokKa (AONOoNHUTEeNbHAA 3HAOreHHasA nepeMeHHas
RUONIA_ADD, BantoTHbIX Kypc = NEER ®O)

3 MecsiLa rnocne Loka 12 mecsdueB nocne LokKa
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lNpumeydaHue. paHuybl 95%-Ho2o dosepumensHoeo uHmepsana (o = 0,05).

CnepyeT OTMETUTb, YTO B Criy4yae UCNOob30BaHWUsS MOLENN C OOMNOSTHUTENBbHON 3HOOrEHHON nepe-
MeHHo RUONIA_ADD 3HauyeHnsa yHKUMM UMMYNbCHOMO OTKIMKA MOXHO NOJSTYYUTb TOMBbKO AS19 BCEro
nepuoga ¢ aHeaps 2010 r. no nonb 2019 r., YUTO HE AaeT BO3MOXHOCTU OnpeaennTb Hanmymue pasnu-
YU B peakLMn LEeH Ha LUOKM BasftoTHOro Kypca B Nnepuvoa A0 M nocre nepexoja K TapreTMpoBaHuIo
NHNAUMK. B ¢BA3M ¢ 3TUM ganee B paboTte oueHka mogenv ByaeTt npoBoANTLCA OTAENbHO ANS KaXK-
[oro nognepuoaa.

4.2.3. [InvHa BpeMeHHoro psga

[anee Oons UCKNIOYEHUSA NCKaXXEHUS NOMYyYEHHbIX Pe3ynbTaToB MO MPUYMHE CMELLEHHbIX OLEHOK
nepemMeHHbIX B Hadane u B KOHLE BPEMEHHOrO MHTEpBana BCNeaCTBME MCMNONb30BaHUA unbTpa
Xogpuka-lpeckoTa nony4yeHbl oueHkn 6asoBon mogenu ans nepuoga c uons 2010 r. no sHeapb 2019
r. (tabnuua 11, Mpunoxenune 5). [loBepuTenbHble MHTEPBArbl OLLEHOK NpeaCcTaBneHbl Ha PUCYHKe 6 1
B MNpunoxeHun 6.

lMony4yeHHble pe3ynbTaThl yKasblBalOT HA OTCYTCTBME CTATUCTUYECKN 3HAYUMbIX Pasfvyumn Toveu-
HbIX OLIeHOK adhdrekTa nepeHoca U X 4OBEPUTENbHbLIX MHTEPBArioB, NOMyYEHHbIX Ha BCEM U Ha yce-
YEeHHOM BpPEMEHHOM MHTepBare. [lonyyeHHble pesynbTaTthl NOATBEPXKOAOT BbIBOL 06 O4HOPOAHOM
peakuun LeH Ha LIOKM BartoTHOro Kypca BO BCcex dpefeparibHbIX OKpyrax.
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Ta6bnuua 11. Pe3ynbTaTbl oueHKu Il uaMeHeHus BanTHOro Kypca B LieHbl Yyepe3 3 1
12 mecsiueB nocne woka (nepuoa 07.2010 — 01.2019, BantoTHbIN Kypc = NEER ®0O)

P® U0 C3®0 PO CKPO MPO YPO COO OPO

3 MecsiLa nocrne LwokKa
07.2010 - 01.2019 0,06** 0,07*** 0,07*** 0,08** 0,09*** 0,06*** 0,06*** 0,05*** 0,06***
07.2010-11.2014 0,10 0,12+ 0,13* 0,13* 0,22*  0,12* 0Q,12** 0,06 0,05
02.2015-01.2019 0,05** 0,06** 0,06*** 0,04 0,06* 0,03 0,05 0,04** 0,06***
07.2010 - 01.2019 0,07** 0,08*** 0,08*** 0,10 0,09* 0,07** 0,07** 0,05** 0,07***
07.2010-11.2014 0,17 0,19* 0,21 0,13 0,15 0,18 0,19 0,12 0,07

02.2015-01.2019 0,06* 0,06** 0,07** 0,05 0,06 0,04 0,05 0,05 0,07**

*p<0,1;"p<0,05 "p<0,01.
lpumeyvaHue. B kayecmese 3HO02eHHOU repemMeHHoU 8antomHo20 Kypca Onsi Poccuu ucronnb308aH HOMUHaIbHBIU 3¢hghek-
mueHbIl 8anomHbIl Kypc Poccuu.

PucyHok 6. [loBepuTenbHble MHTEepBanbl BenM4nHbl A uamMeHeHus BantoTHOro Kypca B LieHbl
yepe3 3 n 12 mecsiues nocne woka (nepuog 07.2010 — 01.2019, BantoTHbIN Kypc = NEER ®O)

3 Mecsua nocre Loka
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lpumeyvarue. paHuybl 95%-Ho2o dosepumernbsHo2o uHmepsana (o = 0,05).
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4.2.4. BanoTHbIN KypC

Ha cnegytouem Lware NnpoBepKkn YCTONYMBOCTU pPe3ySbTaToB B Ka4eCTBe 3HAOreHHOM NepeMeHHOM
BarTHOrO Kypca BO BCE OLEHEHHble MOLEeNM BMECTO NepeMeHHOW HOMWHAaNbHOro addeEKTUBHOIO
BaNOTHOMO Kypca ANs Kak4oro permoHa obin BKIIHOYEH HOMUHAMNbHbIN 9dEKTUBHBINA BamOTHLIN Kypc
ans Poccuun B uenoM. PesynbTaTbl oLeHKN BennyinHbl adhdrekTa nepeHoca LLOKOB HOMUHAIbHOMO Ba-
noTHOro kypca P® B notpebutenbckne ueHbl npegcrasneHsl B Tabnuue 12. B MNMpunoxenun 5 npea-
cTaBreHbl pe3ynbTaTthl OLEHKN adhdekTa nepeHoca LLOKOB HOMUHANLHOMO 3d(EKTUBHOIO BantOTHOMO
Kypca Poccun oTAenNbHO B LIeHbI TOPryeMblX U HETOpryeMblX TOBapoB.

CpaBHeHne ToYeYHbIX OLLEHOK BeNUUYMHbI 3dhdekTa nepeHoca HOMUHanNbLHOro adpdekra BantoTHOro
Kypca, pacCYMTaHHOro Ansa Kaxaoro peaepanbHoro okpyra (tabnuua 7), ¢ TO4eYHbIMU OLEHKaMM Be-
nunumHbl 3ddekTa nepeHoca HoOMUHaNbLHOro adydpekTa BantoTHOro Kypca Poccum (Tabnuua 12) cemge-
TenbCTBYeT, YTO BblI6Op cnocoba noacyeta HOMUHANBHOrO 3pPEKTUBHOrO Kypca (Ha OCHOBE CTPYK-
TYpbl BHELLHEN TOProBnn okpyra nnu Poccumn B LenoMm) He BIIUSET Ha BESTMYNHY OLLEHOK.

Tabnuua 12. Pe3ynbTatbl oueHkn Al M3aMeHeHUA BantoTHOro Kypca B LieHbl Yepes3 3 u 12 me-
csAueB nocne woka (BanoTHbIN Kypc = NEER P®)

C3®0 PO CKPO MPO YPO COPO

3 mecsina nocne woka
01.2010-07.2019 0,06™ 0,07 0,08 0,08 0,07" 0,06™ 0,06™ 0,04 0,06

01.2010-11.2014 0,10" 0,12™ 0,13" 0,12" 0,13 0,11" 0,12™ 0,07" 0,06"
02.2015 -07.2019 0,05 0,06™ 0,06™ 0,03 0,04 0,03 0,05™ 0,04™ 0,07™
01.2010 - 07.2019 0,07 0,08™ 0,08 0,09” 0,08" 0,07™ 0,07™ 0,05™ 0,07™
01.2010-11.2014 0,16 0,19 0,19 0,14 0,16 0,18 0,18 0,14 0,12

02.2015-07.2019 0,06™ 0,06 0,07" 0,03 0,04 0,04 0,05" 0,05" 0,07™

"p<0,1;"p<0,05 ™ p<0,01.
lpumeyaHue. B kayecmee 3HOO2eHHOU nepemMeHHOU 8altomHO20 Kypca 0nsi Poccuu ucrnonb308aH HOMUHAIbHbIU 3¢hghek-
mueHbIl 8anromHbIl Kypc Poccuu.

CpaBHeHne OoBepUTENbHBIX MHTEPBANOB OLEHOK Benn4uMHbl 3dpdekta nepeHoca LLIOKOB HOMMU-
HanbHOro achdeKTUBHOrO BantoTHOrO Kypca Poccun B Kaxkaom 13 doeepanbHbiX OKPYroB, Tak e Kak
W B crnyvae ¢ oueHKaMn BerMuuHbl 3pdpekta nepeHoca LWOKOB HOMUHANbLHOro adeKTUBHOrO Kypca
defepanbHbIX OKPYros, CBUAETENLCTBYET 06 OTCYTCTBMM CTAaTUCTUYECKM 3HAUYNMBIX Pa3SINYNn MEXOY
HUMM (pucyHok 7, MpunoxeHue 6). [loBeputenbHble MHTEpPBanbl Bcex doeaeparnbHbiX OKPYroB nepece-
KatoTcst mexay cobon n ¢ goBepuTenbHbIMM MHTEpPBanamu ans Poccum B LenoMm Kak 4ns Bcex ToBapoB
W yCnyr, Tak 1 OTAENbHO ANS TOPryeMbiX 1 HETOPryemMbiX TOBapoB. Taknm o6pa3om, NofnyyYeHHbIN Bbl-
BOA 06 OTCYTCTBUM CTATUCTUYECKN 3HAYUMbIX pasnnyumin B BennyinHe adpdpekta nepeHoca mexay de-
AepanbHbIMU OKpyramn yCTon4mB K BbIGOpy cnocoba pacyeta HOMUHANbHOIO 3P(EKTUBHOIO BantoT-
HOro Kypca.



PETMOHAIIbHAA PABHOPOJHOCTb 3®®EKTA NEPEHOCA
BAJIIOTHOIO KYPCA HA UH®NALUIO AHBAPb 2021 34

PucyHok 7. loBepuTtenbHble MHTepBanbl BenninHbl Il nusmeHeHus BanoTHoOro kypca Poccumn
B UeHbl Yepe3 3 u 12 mecsiueB nocne woka (BantoTHbIN Kypc = NEER P®D)

3 Mecsua nocne woka
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lMpumeyaHue. paHuybl 95%-Hoeo dosepumernibHo2o uHmepsana (o.= 0,05).

4.2.5. Jlarv 9HOOreHHbIX NepPEMEHHbIX 1 NokasaTesib 9KOHOMUYECKON aKTUBHOCTU

Cnegylowum waroMm mccnegoBaHusa ctana npoBepka yCTOMYMBOCTU pe3yrbTaToB K M3MEHEHUIO
yucna naroB 3HOOrEHHbIX NepPeMEHHbIX, BbIBOPY anbTepHaAaTUBHOIO Noka3aTenst 3KOHOMUYECKON ak-
TMBHOCTM B PErMOHE U y4eTYy B KQ4YEeCTBE 3HOOrEeHHON NepeMeHHON 3aBUCUMOCTM SKOHOMUKN permoHa
oT umnopta. [ins atoro ucnons3osanucbe Modesnu 2-5, onucaHHble B pasgene 3.

3HayeHnst PYHKLUUM MMNYNbCHOMO OTKIMKA AN1S MHAEeKca NoTpebuTenbCkMX LieH ANs BCEX TOBApoB
n ycnyr Ha 1%-Hoe n3sMeHeHne HOMUHaNbLHOro A(PPEKTUBHOIO Kypca Kaxaoro n3 genepanbHbIX OKpy-
ros, Norfy4YyeHHble Ha ocHoBe Modenel 2-5, npeactasneHsl B Tabnvue 13 n 14. [loBepuTenbHble WH-
TepBarnbl OLEeHOK npeacTtasnexsl B MNpunoxeHuu 6.

Ta6bnuua 13. Pe3ynbTaThbl oueHKu I BanOTHOro Kypca B LieHbl Yepe3 3 mecsiLia nocne woka
NPy BKIMKOYEHUN OONONTHUTENbHbIX NTaroB 3HAOTEeHHbIX NepeMeHHbIX, NepeMeHHON 3aBUCUMO-
CTM OT UMNoOpTa U pa3pbiBa Bbinycka (BantoTHbIN Kypc = NEER ®O)

Mopenb C3®0 PO CKPO MPO YPO CPO OO

01.2010 - 07.2019
Mogens 2 0,06 0,07 0,08 008" 007" 006 006" 005" 0,06
Mogenb 3 0,06 0,07 0,08 0,09 008" 006 006" 004" 0,06
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Mopenb 4 0,06™ 0,07 0,07 0,09 0,08" 0,06™ 0,06 0,05" 0,06™
Mopenb 5 0,06™ 0,07 0,06™ 0,06 0,09 0,05 005" 0,05 0,06™
Mopenb 2 0,11™ 0,13 0,24™ 0,13" 0,11 0,12 0,11" 0,06 0,05
Mopenb 3 0,10 0,12 0,12" 0,13" 0,13 0,12" 0,11™ 0,06 0,05
Mopenb 4 0,15™ 0,13 0,13" 0,15" 0,12" 0,11 0,11™ 0,06 0,05
Mopenb 5 0,08 0,12 0,11" 0,11 0,13" 0,09 0,07 0,07 0,05
Mopenb 2 0,05™ 0,06 0,06™ 0,04 0,06™ 0,05 0,05 0,06™ 0,07
Mopenb 3 0,04 0,05" 0,06™ 0,04 0,06" 0,02 0,04™ 0,04 0,05™
Mopenb 4 0,05" 0,05 0,07™ 0,04 0,05 0,03 0,05" 0,04”  0,06™
Mopenb 5 0,06™ 0,06 0,07 0,05” 0,07 0,05 0,05™ 0,05" 0,06™

*p<0,1;"p<0,05 "p<0,01.
lNMpumeyaHue. B kauecmee 3HO02eHHOU repeMeHHOU 8antomHo20 Kypca 011 Poccuu ucnonnb308aH HOMUHabHbIU 3¢hghek-
mueHbIl santomHbil Kypc Poccuu.

Tabnuua 14. PesynbTatbl oueHku 3l BantoTHOro Kypca B LieHbl Yepe3 12 mecsiueB nocne
LOKA NPU BKITIOYEHUM JONONHUTESbHbIX J1aroB 3HAOreHHbIX NepeMeHHbIX, NepeMeHHOW 3aBu-
CMMOCTM OT MMMNOPTa U pa3pbiBa Bbinycka (BantoTHbIN Kypc = NEER ®O0)

Mopenb C3®0 PO CKPO MNMPO YOO CPO

01.2010 - 07.2019

Mogensb 2 0,07 0,08 0,08™ 0,09” 0,07 0,07 0,07 0,06™ 0,07
Mogenb 3 0,07" 0,08" 0,09” 0,10" 0,09 0,07" 0,07" 0,05 0,07"
Mogens 4 0,07 0,08 0,08™ 0,10" 0,09” 0,06™ 0,07™ 0,05™ 0,07™
Mogenb 5 0,07 0,08 0,07 0,07" 0,10™ 0,06™ 0,05™ 0,06™ 0,07™
Mogensb 2 0,17 0,20 0,22" 0,13 0,13 0,20 0,19 0,12 0,07

Mogenb 3 0,14 0,18 0,19 0,15 0,16 0,19 0,19 0,12 0,07

Mogens 4 0,24 0,20 0,21 0,14 0,15 0,16 0,19 0,12 0,07

Mopenb 5 0,11 0,13 0,16 0,13 0,13 0,12 0,13 0,10 0,07

Mopensb 2 0,06" 0,06" 0,06" 0,04 0,06 0,06 0,05 0,07" 0,08™
Mopenb 3 0,04 0,05 0,07 0,04 0,06 0,02 0,05 0,04 0,06

Mopens 4 0,05 0,06" 0,07" 0,04 0,05 0,03 0,05 0,05 0,07"
Mopenb 5 0,07" 0,07" 0,07™ 0,05 0,07 0,06™ 0,05 0,06 0,07"

"p<0,1;"p<0,05 ™ p<0,01.
lpumeyaHue. B kauecmee 3HOO2eHHOU riepeMeHHOU 8ariromHO20 Kypca 0551 Poccuu ucronb308aH HOMUHAasbHbIU 3¢hghek-
mueHbIl 8anntomHbIl Kypc Poccuu.
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OueHkn BenuumHbl adhdpekTa nepeHoca, nonyyeHHble no Modesisim 2-5, 6nuskum K pesynbTatam To-
YeYHbIX OLEHOK, NoMy4YeHHbIX No 6a3oBon mogenu, kak no Poccun B Lenom, Tak u Ans oTaenbHbIX
defepanbHbIX OKPYroB B KPAaTKOCPOYHOM U CpeHEeCpPOYHOM nepuoaax.

Takum o6pasom, ncnonb3oBaHMe anbTepHaTUBHLIX crneumdunkaumin 6a3oBor Mogenu No3Bosnmo
Nony4nTb Ka4eCTBEHHO Te e BbIBOAbl, YTO U 6a3oBas mogenb. CrnegoBaTenbHO, NOMyYeHHbIE pe-
3ynbTaTbl ABNAOTCHA YCTOMYNBLIMU K BbIDOPY KONMYECTBA NaroB, NEPEMEHHON, ONUChIBAOLLEN SKOHO-
MUYECKYI0 aKTUBHOCTb B PErMOoHe, 1 y4eTy JONM umMnopTta B noTpebneHnmn peaepanbHbIX OKPYroB.

Taikke Hamu GbInn Nony4deHbl oueHkn Nno Modesnisim 2-5 BenuunHbl adydeKkTa NepeHoca LLOKOB Ba-
MNOTHOrO Kypca B LieHbl TOPryembIX U HeTopryemblx ToBapoB. OLEeHKM BeNMYUHBI ddhdekTa nepeHoca,
nony4eHHble ¢ nomowplo Modesiel 2-5 onsa TopryeMblx U HETOPryeMblX TOBapoOB, NpeAcTaBneHbl B
MpunoxeHun 5. MNonyyeHHble TOYEYHbIE OLIEHKN TaKKe O4YeHb BIN3KM K 3HAYEHUAM TOYEYHbIX OLLEHOK
BeNMYUHbI 3pdheKTa NnepeHoca B LieHbl TOPryeMbIX 1 HETOPryeMbIX TOBapoB, NOSTyYeHHbIX No 6a3oBom
Mogenw.

4.2.6. AJ'IbTepHaTVIBHbIe OQHOOreHHbIE N 3K30reHHbIe nepemMeHHbIe

Momumo onucaHHOro Habopa NepeMeHHbIX, B MOAENb BKITHOYAncs psia anbTepHaTUBHbLIX NepeEMEH-
HbIX B KA4Y€CTBE KaK 3HAOrEHHbIX, TaK N 9K30reHHbIX:

— WHNAUNOHHbBIE OXnaaHus. Pe3ynbTaTthl MCCIEeAOBaHWIA AOKa3bIBaOT, YTO YEM BhiLLE OXUOAHMWS
OTHOCUTENBbHO N3MEHEHMS BanOTHOMO Kypca, TeM cunbHee adhdekT nepeHoca. bopbba ¢ nHdnsaunen
npuBoaUT K ocnabneHnto nHpnAunoHHon nHepumm (Taylor, 2000). 3To BeaeT k ocnabneHunto addekTa
nepeHoca, Tak Kak BONaTUIbHOCTb BantioTHOro Kypca cnabee BnvseT Ha AMHaMUKY LIeH B LONTOCPOY-
HOM MEepMOAE MO CPABHEHMIO C KPATKOCPOUYHbIM. B KauecTBe NMepeMeHHbIX, OTPaXKaloLWwmx QUHAMUKY
MHANAUMOHHBIX OXKMAAaHUKW, NCNOMb30Barcs nokasartenb NHAMSAUMOHHBLIX OXXUOaHUN NpeanpuaTnin Ha
6nuxkanwme 3 mecsua, paccuntbiBaembli baHkom Poccmm Ha ocHOBaHMM pe3ynbTaToB MOHUTOPUHIA
npeanpuaTum, a Takke MHAEKC LeH Npon3BoauTeNen;

— anbTepHaTUBHbIE NMOKa3aTenu 3KOHOMUYECKOW aKTUBHOCTW, TakMe Kak MHOEKC MPOMbILLIIEHHOrO
Npoun3BoACTBa, 06bEeM NMaTHbIX YCIYr HACENEHWIO;

— anbTEepHATMBHbLIA NoKasaTeNb pexuma OEHEXHO-KPEeAUTHOW MOSIUTUKKN, TakoW Kak OOXOAHOCTb
©eCKyNOHHbIX roCcy4apCTBEHHbIX 00nMraunin cpokom Ha 1 rog;

— anbTepHATUBHbIE 3K30rEHHbIE NEPEMEHHLIE: AUHAMMKA LeH Ha HedbTb mapkm Urals (2015-2019
IT.), HAnKaTop BU3HeC-kNMMaTa U 3KOHOMUYECKON KOHBIOHKTYPbI, paCCYMTaHHbIA HAa OCHOBE pe3syrib-
TaToB MOHUTOPUWHra nNpeanpusaTui, nposoammoro baHkom Poccuu, arperaT aeHexxHom maccbl M2, nH-
OEKC LeH nponsBoauTenen.

lMepeuncneHHble nokasaTenu yxyawanu ka4ectso moaenu (no kputepmsam Akavke u Lsapua) n He
NPUBOAUITN K MU3BMEHEHMIO OLLEHOK BENUNYMHBI 3pheKTa nepeHoca N Ux CTaTUCTUYECKOW 3HAUYNMOCTM.
PesynbTaTbl NpOBEPKM YCTONYMBOCTM NOMYYEHHbIX pe3ynbTaToB NpeAcTaBneHsl B Tabnuue 15.

Tabnuua 15. NMpoBepka yCTONYMBOCTU pe3ynbTaToB

Mpo6nema lNMpoBepka ycTon4nBoCTHU PesynbTar

I'IepemeHHble B Bce sHporeHHble 1 3Kk30reHHas nepemMeHHble BKIo4YeHbl B rlO,D,TBep)KD,eH
YPOBHAX MoAerb B YPOBHAX

AnbTepHaTuBHbIn ~ BkrntoveHa pgononHuTenbHasi 3HOOreHHask nepemeHHast [loarBepkaeH
nogxod K ydetry crtaBkm RUONIA, koTopasa npuHumaeT 3HadeHne 0 B ne-

CTPYKTYPHOIO puog ¢ 01.2010 no 10.2014 n paBHa 3Ha4YeHUIO NepemMeH-

caosura Hot RUONIA B nepuog ¢ 11.2014 no 07.2019
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Mpo6nema lNMpoBepka ycToNn4nMBOCTHU PesynbTar
N3meHeHne anuHbl  OueHkM nonyyeHbl Ansa 6onee KOPOTKOro No cpaBHeHUto ¢ NMoaTesepxaeH
BpeMeHHoro psga 6asoBon mogenbto BpemeHHoro nepuoga (¢ 07.2010 no

01.2019)
AnbTepHaTuBHOE BmecTo sHOOreHHon nepemMeHHon HoOMUHanbHOro addek- [loaTBepxaeH
namepeHme Ba- TWUBHOIO BANOTHOIO Kypca Afs KaX4oro permoHa Mcnorsb-
NIOTHOrO Kypca 30BaHa NepeMeHHasi HOMUHaNbHOro 3ddEKTUBHOIO Ba-
nTHOro Kypca anga Poccun B Lienom
Bnuanne ponon- WcknodeH Tpetuin nar ctaskn RUONIA MNogTeepxaeH
HUTENbHbIX NaroB
SHOOTEHHBIX NEPE-  BynoueHbl TPETHY Narv BCeX 3HA0TeHHbIX NepeMeHHbIX MoaTeepxaeH
MEHHbIX
BnuaHue 3aBucu- B kadecTBe aHOOreHHOM nepemMeHHOW BKMOYEeH nokasa- [loaTrBepkaeH
MOCTU OT AuHa- Tenb 4ONM MMMopTa B NoTpebneHnmn
MUKW MMMopTa
BnusHune paspbiBa Bmecto aHgoreHHom nepemeHHoW obopoTa po3HuMyHOW [MoaTeBepxaeH
BbIMycka TOProBfM BKIOYEH paspbiB BbiMyCKa, pacCYUTaHHbLIM Ha
OCHOBe onepexatollero nokasarensa BPI1 (npokcu BPIT).
Taike BKIMHYEHbl 40NONHUTENbHbIE PUKTUBHbLIE NEPEMEH-
Hble ANns Nep1MoaoB
BnnsiHne ueHoBbIX B kauecTBe 3HOOreHHOM nepemeHHon Obinn BKITIOYEHDbI Le-  [loaTBepxaeH
oXuaaHun HOBble OXMaaHUsA NpeanpusaTUiA Ha bnwkanwne 3 mecsua
AnbTepHatmBHele  Bmecto OPT mcnonb3oBaH MHAEKC NPOMBILLIIEHHOrO Npo- [loaTBepxaeH
nokasaTesnun 3KOHO- WU3BOACTBA
MWYECKON  aKTUB-
HOCTU BkntoyeHue nokasatens obbema nnaTHbIX ycnyr Hacene- [loarBepxaeH
HUIO
AnbTepHaTuBHble B kadecTBe nepemMeHHoOW, onuckiBaloLen ycrnoBums aKkoHo- [loaTeepxkaeH
nokasaTesnn 3KOHO- MMWYECKOM MOMUTUKA B CTpaHe, Obina BKIKOYEHA O0X04-
MWYECKOM  MOMW- HOCTb BECKYNOHHbIX rOCY4apCTBEHHbIX 06nMraumnii CpoKoMm
TUKK Ha 1 roa
AnbTepHaTuBHble  /cnonb3oBaHWe B KA4eCTBE 3K30reHHbIX NepemMeHHbIX an- [loareep)kaeH

OK30reHHble nepe-
MEHHbIe

HaMWKK LeHbl Ha HedpTb Mapkn Urals (2015-2019 rr.), uH-
avkatopa OusHec-knMMaTa M 3KOHOMWYECKOM KOHBIOHK-
Typbl, arperaTa AeHeXxHon maccbl M2, oueHkn npegnpus-
TMAMU

UecmoyHuk: cocmaeneHo asmopamul.

Mony4eHHble pe3ynbTaTbl CBUAETENLCTBYIOT, YTO Mexay deaepanbHbIMU OKpyraMu OTCYTCTBYHOT

CTaTUCTUYECKN 3HAYMMbIE Pa3nnuus B BENMYMHe achbcdhekTa nepeHoca LLOKOB BankOTHOMO Kypca B LieHbI
noTpebuTenbCknx TOBapoB. [JaHHbIN BbIBO COCTOSATENEH KaK B OTHOLLEHWUN BCEX TOBApOB M YCIyr, Tak
1 B OTHOLLEHUN TOPryeMbIX U HETOpPryembix ToBapoB 1 ycryr. OueHka BennyunHbl adpdekTa nepeHoca
ocnabneHus v ykpenneHusi pybns Takke He No3BONMIa BbIIBUTb CTaTUCTUYECKM 3HAYUMBIX PA3NMYUN
Mexay perroHamu. [onyyeHHbIn pe3ynbTaT Takke YCTOMYMB K BbIOOPY SHAOTMEHHbIX NMEPEMEHHbIX,
cnocoby Nx u3MepeHusi, KONMYeCTBy faroB. Takum 06pa3om, NOryyYeHHbIE pe3yrnbTaTbl HE NO3BONSAT
noaTBEPAUTL BbIABMHYTYIO TMNOTE3Yy O PErMoHanbHON HEOOQHOPOAHOCTM BeNMYMHbI adhdekTa nepe-
Hoca.
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MMony4yeHHbIV pe3ynbTaT MOXHO MHTEPNPETMPOBaTL CrieayoLwmm obpasom: BennynHa acpdekra ne-
peHoca B Poccum onpegenseTtca paktopamm pegepanbHOro ypoBHS, TakMMK Kak, Hanpumep, obLimin
YPOBEHb MHMNALMN B CTPAHE, PEXUM AEHEXHO-KPEAUTHOM NONUTMKN. PermnoHanbHble 0COBEHHOCTH,
KOTOpble B pamKax AaHHOro uccnegoBaHUs BKOYAKOT CTPYKTYPY BHELLHEN TOProBMn, OTPaXKEHHYIO B
nokasatesne HOMUHaNbLHOro 3PGEKTUBHOMO Kypca, ypoBeHb MHAMAALNN U YPOBEHL SKOHOMMYECKOWN aK-
TMBHOCTU B PEMMOHE, He onpeaenstoT BennunHy addekta nepeHoca. Pe3ynbtaT ABNAeTCA KOCBEHHbBIM
CBUOETENbCTBOM TOrO, YTO 3PeKTbl AEHEXHO-KPEAUTHON NONIMTUKM AOCTAaTOYHO OAHOPOAHbI B POC-
CUNCKMX permoHax, no KpamHen mMepe B 4acTu ee BNMSHUS Ha BeENMUKMHY adhdekTa nepeHoca.

Mony4yeHHble pesynbTaTbl NOATBEPXKAAIOT pesynbTaTbl NPOBEAEHHbIX paHee uccnenoBaHun ag-
dekTa nepeHoca LLIOKOB BasitoTHOrO Kypca B LieHbl NoTpebuTtenbcknx Tosapos B Poccun. Bo-nepBsbix,
HamMu NoATBEPXKOEH BbIBOA O 3HAYMMOM BANSHUM LLOKOB BarOTHOrO Kypca B LieHbl TOpPryeMblx ToBa-
poB. LieHbl TOpryembix TOBapOB pearnpyroT CUibHeEE Ha M3MEHEHWE Kypca, YeM B CPeAHEM LieHbl BCeX
TOBapOB U ycnyr. Peakuns LieH HeTopryeMblX TOBApOB Ha LLOKM BantOTHOIO Kypca SiBfsieTca He3Hauu-
MO.

Bo-BTOpbIX, HabntogaeTca acMMMETPUYHas peakumnsa LUeH Ha ykpenneHue n ocrnabneHve pybns.
LleHbl noTpebuTenbCckMx TOBApOB CUSTbHEE pearnpyoT Ha CHUXKEHWE Kypca, YEM Ha ero pocT Ha Ty e
BenununHy. OgHako nepexon baHka Poccun K pexumy TapretmpoBaHus MHMNaUMmM cnocobeToBan
CrMaXvBaHWMIO 3TUX PasnMynii, YTO CBA3AHO C OBOLWMM COKpalleHneM BenuynHbl 3ddekTa nepeHoca
nocne N3MeHeHUs pexxuma AeHeXHO-KpeaAnTHOM nonnTukn B KoHue 2014 roga.

B-TpeTbux, nepexoq K pexummy TapreTupoBaHus MHAMALUUK CnocoBCTBOBaN COKpaLLEeHUIO Benu-
4YnHbl acbhekTa nepeHoca. Kpome Toro, nonyvyeHHble pe3ynbTaThl Takke CBMAETENbCTBYIOT, YTO Nocne
nepexoaa K pexunmy MHMOMASLMOHHOMO TapreTupoBaHus B nepuog ¢ espans 2015 r. no vionb 2019 .
apbekT nepeHoca Habnwganca TONbKO B KpaTKOCPOYHOM nepuoge. CornacHoO Hawum OueHKam,
HanbonbLune npupaLLeHnsa KyMynaTMBHON (OYHKLUUN MMMYNbCHOrO OTKMMKA LIEH Ha LLOKWU BantoTHOro
Kypca HabnogaTes B TedeHne 3 MecsiLeB nocne woka. [1o U3MeHeHns pexmma eHEeXHO-KpeanTHOM
nonuTtukn B nepuog ¢ aHeapsa 2010 r. no Hos6pb 2014 1. adppekT nepeHoca AencTBOBanN Takke n B
cpegHecpOYHOM Nepuode: 3HaunuMble npupaeHms OyHKUUN UMMYNbCHOMO OTKIMKa NOTPeOUTENbCKMX
LeH Habnoganncb Ha ropu3oHTe Ao 12 mecsaueB nocrne woka. [JaHHbI BbIBO4 COCTOATENEH Kak B
OTHOLLUEHUN BCEX TOBAPOB W YCNYr, Tak N B OTHOLLUEHUN TOPryemMbIX U HETOPryeMbIX TOBapOB.

4.3. OIMPAHNYEHWA MOJTYHEHHbBIX PE3YJIbTATOB

B pamkax 4aHHOro uccrnegoBaHunst BHE NOfst Halero BHUMaHUs ocTancst BONpoc O NpuymnHax oTcyT-
CTBUS CTATUCTMYECKU 3HAYMMbIX PasnNUuUii Mexay permoHamu no BenuuuHe adhdekTa nepeHoca.
Hamu, no cytn, dukcnpyeTca gakT OTCYTCTBUS TakMX pasfnuyvi, a BbiSIBIEHUE MPUYMH MOXET siB-
NATLCA NPEAMETOM OTAENbHONO0 CaMOCTOATENBHOrO UccrnefoBaHus. K TakuMm npuunMHam MOXeT OTHO-
CUTbCSl, HAaNPUMEpP, CXOXECTb MOAENEN NOBEAEHUS UMMNOPTEPOB, a TaKKe IKCMOPTEPOB HA 3apybex-
HbIX pbiHKaX. [MpoBepka 3HAaYNMMOCTU JaHHbIX (PaKTOPOB AN BenuyuHbl adhdekTa nepeHoca TpedbyeT
NCNONb30BaHWs AaHHbIX O AEATENbHOCTU OTAENbHbIX KOMMAHUIM Kak Ha BHYTPEHHEM, TaK U Ha 3apy-
GEXHOM pbIHKE, AOCTYN K KOTOPbIM, KaK NPaBuio, OrpaHUYeH.

OAHMM 13 CyLLEeCTBEHHbIX OrPaHNUYEHUIN AAHHOMO UCCNef0BaHWs SBMSETCA UCMOMb30BaHNE B Kade-
CTBE 3HAOreHHbIX NepeMeHHbIX, KOTOopble OBBACHAIOT BENUYMHY adhdekTa nepeHoca, TONbKO nokasa-
Tenewn, NMeLNX MECAYHy0 YacToTy. [laHHble nokasaTenu He YYUTbIBaT MHOrMe 3KOHOMUYECcKue
XapaKTepUCTUKN PErMOHOB, B TOM Yucrie cnabo nsMeHsaoLwmnecs nnm HemM3MeHHble BO BpEMEHW: CTPYK-
Typa pbiHKa (YPOBEHb KOHKYPEHLUW), CTPYKTYypa SKOHOMMKWU pernoHa, reorpacduyeckoe nosnoxeHue,
KOTOpoe onpefensieT ypoBeHb U3OepKek Ha A0CTaBKy TOBApOB (YeM Bnvxe pervoH K BHELUHeN rpa-
HULE, TEM MEHbLUE U3OEPXKKN MMMNOPTA; YeM BnmKe PernoH K LeHTparnbHbIM permoHamM, TeEM MeHbLUe
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N30epXKKM BHYTPEHHEN TOProBnun), n apyrmne. B 1o e BpeMsi pe3ynbTaTbl TEOPETUYECKNX N SMNNPUYE-
CKUX MCCnegoBaHWM, PpacCMOTPEHHbIX B pasaene 1, AoKa3biBaloT 3HAaYMMOe BNUAHUE AaHHbIX haKTo-
poB Ha BenuuuHy adpdpekta nepeHoca. lNepeMeHHble, onvcbiBatoLme ykasaHHble hakTophbl, Kak npa-
BWIO, UMEIOT FOAOBYI0 YACTOTY (a NepeMeHHble, OnucbiBaloLne reorpaduyeckoe NonoxeHme perun-
OHa, Hanpumep Hanuyve BbiXx0Aa K BHELIHWM rpaHuLaM, pacCTosiHUe OT LieHTpa pervoHa Ao MockBbl,
He M3MEHSIOTCA BO BPEMEHWN). YUYeCTb AaHHble haKTopbl B paMKax UCNoNb3yeMorn B 4aHHOM Uccneno-
BaHMM VAR-Moaenun He npeacTaBnseTcsl BO3MOXHbIM, TaK Kak BKIMIOYEHUE rOAOBbIX JAaHHbIX 3HaYu-
TerbHO COKPaTUT YMCMO AOCTYMHbIX HaboaEeHUNA.

Y4yecTb hbakTophbl, ONUCLIBAEMbIE C MOMOLLIbIO NEPEMEHHbIX FO40BOM 4aCTOTbl, BO3MOXHO C NMOMO-
Wbl aBTOPErpecCUOHHON MoAenu pacnpederieHHbIX faroB Ha OCHOBE MaHerlbHbIX AaHHbIX (Kak,
Hanpumep, B pabote KapTtaesa, AkumoBown (2018), B KOTOpON AaHHasa MOAENb NPUMEHEHa A1 OLEeHKM
adhdpeKkTa nepeHoca Ha YpoBHE OTAeNbHbIX CTpaH). cnonb3oBaHne metoda XaycMmaHa v Tennopa
NO3BOSIUT BKIOYNTL B MOAESb HEM3MEHHbIE BO BPEMEHU NepeMeHHble. Kpome Toro, nonyyeHune oue-
HOK adhpeKTa nepeHoca C MOMOLLbIO aBTOPErpeCcCOHHOM MOAENN pacnpeaeneHHbIX naros No3BonuT
NpoBEepUTb YCTOMYMBOCTb NOMYYEHHbIX Pe3yrbTaToB K BbIOOPY MeToAa OLEHNBaHUS.

B pabote Campa, Goldberg (2005) noka3zaHo, 4TO ANsi NONYyYEeHUA HECMELLLEHHbIX 1 N30NIMPOBAH-
HbIX OT BfIMSIHUSA 3K30TE€HHOMO LUOKa LeH Ha 3apybekHbIX pblHKaxX OLEHOK BenuumHbl achdekTa nepe-
HOCa B OLEHMBaeMy0 MOAENb B KAYEeCTBE KOHTPObHOW NepeMeHHo HeobXxoanMO BKIYaTh Nokasa-
Ternb, ONUCbIBAIOLLMIA ANHAMUKY LIEH B CTPaHax — TOProBblX NapTHepax. B kayecTBe Takoro nokasarens
MOXeT ObITb MCNOMb30BaH KOHCONMANPOBAHHbBIN MHAEKC 3apyOeXxHbIX LieH (Pf), onpeaensieMbli Ha
ocHoBe HomuHanbHoro (NEER) n peanbHoro (REER) nHgekcos obmeHHOro kypca pyons: Pf =
NEER = P/REER (rae P — ypOBeHb BHYTPEHHUX LeH). VIcnonb3oBaHWe Takoro UHAeKca B pamkax
AaHHOro nccnefoBaHusa 3aTpyaHUTENBHO MO ABYM nNpuynHam. Bo-nepsbix, Mbl HE pacnonaraem
AaHHbIMK O peanbHOM 3PdEKTUBHOM Kypce B KaxaoM u3 doefdeparnbHblX OKpyroB. Bo-BTOpbIX,
yKaszaHHasi nepemMeHHasi MOXeT SABNATbCA MCTOYHMKOM MYIIbTUKONNIMHEAPHOCTN (KOHCONManpO-
BaHHbI MHAOEKC 3apyOexHbIX LeH nofnyyaeTcss Ha OCHOBE MHAEKCA HOMWHANbHOro BasitOTHOro
Kypca 1 YPOBHSA BHYTPEHHUX LIEH, KOTOPbIE€ BKOYAOTCA B MOAESb B KQYeCTBE CaMOCTOATENbHbIX
nepeMeHHbIX; KpoMe Toro, MHOEKC HOMUHAIIbHOro Kypca BbICOKO CKOppenupoBaH C MHOEKCOM pe-
anbHOro Kypca) W, kKak crneacteue, NpUBOAUTL K POCTY LUMPUHBI AOBEPUTENBbHBIX MHTEpBanos. B
pabote AHapeeBa (2019) nokasaHo, YTO Mpu BKIIOYEHUN YKa3aHHOro nokasaTens B ypaBHEHUS Ans
KpaTKOCPOYHOW LIeHOBOW AMHAMUKN Ha ypoBHe Poccum oH okasbiBancs He3HaunmbiM. B TO e Bpems
Mbl OCO3HAEM, YTO HEBKITHOUEHNE B MOENb NEPEMEHHON, XapakTepU3yoLLLEN OMHAMUKY B CTpaHax
— TOProBbIX NAapTHepPax NOTEHUMANbHO MOXET ABMNSATLCA MCTOYHUKOM CMELLEHUSA NOSTYyYEHHbIX pe3yrib-
TaToB.

Ewe ogHMm noteHumanbHbIM UCTOYHUKOM CMELLEHUS NMOSTYYEHHbIX OLIEHOK MOXET SABMSATbCA He-
BKITOYEHME B OLEHMBaAEMble MOLENN KOHCTaHTbI. B TO ke BpemMsi oTCyTCTBME KOHCTaHTbl 060CHOBAHO
TEeM, YTO BCE BKIIOYAEMbIE B MOAENM NEPEMEHHbIE PACCUMTaHbl KaK OTKIIOHEHMS OT CBOEro NOTEHUM-
anbHOro ypoBHsi (pa3pbiBbl). Kpome TOro, BKMOYEHME KOHCTAHTbI YBENNYMBAET MHEPLMOHHOCTb MO-
OENN N NPUBOAUT K CHKEHWNIO 3h(PEKTUBHOCTM NOMYYEHHbIX OLEHOK.

B pamkax gaHHOro uccrnefoBaHus NPoBepPSEeTCA rmnoTesa 0 HeOAHOPOOHOCTU adhekTa nepeHoca
mexay deaepanbHbiMm okpyramu. OgHako B cocTaB heaeparnbHbIX OKPYroB BXOAAT PErMOHbI, CyLle-
CTBEHHO OTNUyaroLmecsa Apyr oT Apyra no YpoBHIO U ANHAMWKE SKOHOMWUYECKOrO pas3BUTUSA, MHANA-
LK1, CTPYKTYpPE BHELLHEN TOProBnu n notpebnexus. icnonb3oBaHue nokasatenen ana deaepanbHbiX
OKPYroOB CrnaXuBaeT yKka3aHHble pa3nuuns. B cBA3M ¢ 3TUM NOnyYeHHbI BbIBOA4 O HE3HAYUMbIX pas-
nnumnax B BenuUnHe adpdpekTa nepeHoca MOXET ABMSATLCA pe3ynbTaToM YCPeAHEHUs nokasaTenew,
BKITHOYEHHbIX B MOAESb.

HecmoTpsi HA OTMEYeHHble OorpaHuYeHuns, AaHHas paboTa BHOCUT BKNag B obcyxaeHne hakTopoB
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(be,u,epaanoro N permoHaribHOro ypoBHd, onpeagenarwmnx cteneHb 4YyBCTBUTEITbHOCTU I'IOTpe6VITeJ'Ib-
CKUX UEeH K AMHaMKnKe BalrtoTHOro Kypca.
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SAKJITKOYEHWE

B HacToswen paboTe npoBeaeHa oLeHka BenmunHbl adhdekTa nepeHoca Ha ypoBHe heaeparnbHbiX
okpyroB 1 Poccun B uernom. NpoBepeHa rmnotesa 0 Hanuuumn pasnuamin mexay geaepansHbIMy OKpY-
ramu no BenuymHe adppekTa nepeHoca konebaHun BartoTHOMO Kypca B LieHbl NOTPebuTenbCKMX ToBa-
poB 1 ycnyr. HecMoTpa Ha Hanuuune pasnuynin Mexagy poCCUNCKUMU perMoHaMu B ypoBHE 1 ANHAMUKe
NHPNSALMM, TeMNax pocTa SKOHOMUKM, NONYyYEeHHbIE OLEHKN CBUOETENbCTBYIOT 06 OTCYTCTBUM pasnu-
Ynn Mexay degepanbHbIMU OKpyramu B peakuuun LeH Ha M3mMeHeHUs HOMUHanNbHOro agdeKkTUBHOro
BanTHOro Kypca. [laHHbIN BbIBOA COCTOATENEH Kak B OTHOLLUEHUN BCEX TOBApPOB W YCNyr, Tak U B OT-
HOLLEHUWN TOPryembIX U HETOPryeMbIX TOBApOB U ycnyr. MonyyYeHHbI pesynbTaT YCTOMYMB K Hanpas-
NEHNI0 ANHAMUKN BarOTHOrO Kypca, BblOOpy 9HAOMEHHbIX NEPEMEHHbIX, CNOCOBY MX U3MEPEHUS, KO-
nnyecTBy naroB. Takum o6pa3om, nosnyyeHHble pesyrnbTaTbl He NO3BOMSAT NOATBEPAUTb MMNOTE3Y O
pernoHanbHOM HeOQHOPOAHOCTU BeNUYMHbLI ddhekTa nepeHoca U yKasbliBaloT Ha TO, YTO BenuynHa
addekTa nepeHoca B Poccumn onpegendaeTcs ckopee paktopammn degeparnbHOro, 4em permoHanbHOro
YPOBHS.

HecmoTpst Ha TO YTO Mbl HE OOHapPYXXMNW HanuMuUst permoHanbHON HEOAHOPOOHOCTU B BEIMYUHE
apcbekTa nepeHoca, NonyyYeHHble HaMn pesynbTaTbl NOATBEPXKAAT 3HAYNMMOE BIIMSIHUE LLOKOB Ba-
MIOTHOMO Kypca Ha LeHbl TopryemMbiX ToBapoB. [Mpy 9TOM LeHbl HETOPryeMblX TOBapOB HEYyBCTBU-
TenbHbl K AMHaMMKe BantioTHOro Kypca B 6onblunHCTBE heaepanbHbix okpyroB. Hamu Takke noateep-
XOEH BbIBOA, YTO LieHbl NOTPeObUTENbCKMX TOBApOB CUITbHEE pearnpyloT Ha CHUXXEHMe Kypca, Yem Ha
ero pocT Ha Ty xe BenuuuHy. lNepexoa baHka Poccum Kk pexnmy TapretmpoBaHusa nHNAUMn cnocob-
CTBOBas CriaXkmBaHWMo 3TUX Pasfmynii, YTO CBA3AHO C OOLLNM COKpaLleHneM BenmunHbl dddekTa ne-
peHoca nocne U3MeHeHNs pexnmMa OeHEeXHO-KpeanTHon nonutukn B koHue 2014 roga. Nocne nepe-
Xo4a K pexnmy MHNALUMOHHOMO TapreTupoBaHus B nepuog ¢ pespans 2015 r. no mione 2019 r. agp-
deKT nepeHoca Habngancs TonbKo B KPAaTKOCPOYHOM nepuoge. [1o U3MeHeHUs pexnma AeHEeXHO-
KpeauTHON NonuTukn adhdekT nepeHoca AeNCTBOBar Takke U B CPeAHECPOYHOM nepunoae.

BHe nons Hawwero BHUMaHMA Takke OCTasncs BONpoc O BANSHUN (PakTOPOB MUKPOIKOHOMNYECKOTO
N MakpO3KOHOMMYECKOrO YPOBHS, OMMUCbIBAEMbIX C MOMOLLbIO HEM3MEHHbBIX BO BPEMEHW NoKa3aTenemn
(Hanpumep, pacCcToAHNS OT LeHTpa perMoHa Ao MOCKBbI UM HaANMYUA BbIXOOa K roCy4apCTBEHHOM
rpaHvue) nnu nokasartenemn, UMerLLMX rogoByo YacToTy. HecMoTpsi Ha OTMEYEHHbIe OrpaHUYeHus,
AaHHas paboTa BHOCUT BKrag B obcyxaeHne aktopoB deaepanbHOro U permoHanbHOro YpoBHS,
onpenensLmx CTeneHb YyBCTBUTENBHOCTU NOTPEOUTENBCKMNX LEH K AMHaMMKE BasOTHOMO Kypca.

HanbHenwwe ncenegosaHms B JaHHOM HanpasnieHun MoryT BbiTb HanpaBneHbl HA aHanM3 BANSAHUS
KonebaHui BankTHOIO Kypca Ha otaenbHble koMnoHeHTol ML, 6onee yrnybneHHbIn aHanus3 Benu-
4YnHbl 3deKTa NnepeHoca nocrie nepexoaa K NoNnTUKe NHMNSLUMOHHOTO TapreTMpoBaHns (HaYnHas ¢
2016 r.), aHan13 pasHOpPOL4HOCTN BENUYUHBI 3ddeKkTa NnepeHoca Ha YypoBHe CyObekToB Poccumnckom
degepauun 1 BbIABNEHNE NPUYMH ee pasnuyumi (Mnu 6nmsoctn). BaxxHOCTb Taknx nccnegoBaHunin Cesi-
3aHa ¢ macwTabamu Halwewn CcTpaHbl U Pa3HOPOAHOCTLIO YPOBHEW LiEeH N nHnaummn B permoHax. OHn
HeoOXoANMbI A4S Ny4dLero NoOHMMaHUA NPOUCXOOALNX BHYTPW CTpaHbl MPOLIECCOB KaK B LEnsx pas-
paboTKN OEHEXHO-KPEAUTHON NONUTUKK, TaK MU A8 COLMaribHO-9KOHOMUYECKOrO pas3BUTUS PErMoHOB.
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CMUCOK COKPALLEHUIA

BPI1 — BanoBbIn pernoHanbHbIi NPoayKT

O®0O — [JanbHeBOCTOUHLIN doeaepanbHbIn OKpyr

KKY — XunuHo-koMMyHarnbHble yCrnyrm

WML, — nHgekc noTpedunTenbCcKknx LeH

MHK — meTog HaMMeHbLUNX KBagpaToB

MrC — napuTeT NokynaTesbHOW CNOCOBHOCTM

M®O — MNpuBomkcknin degepanbHbIA OKPYr

C390 — CeBepo-3anagHbi heaepanbHbii OKpyr

CKdO — CeBepo-Kaekascknin hegepanbHbii OKpyr

CPO — Cunbupcknin begepanbHbii OKpyr

YOO — Ypanbckuin pegepanbHbli OKpyr

®CI'C — depepanbHasn cnyxba rocygapcTBEHHOM CTAaTUCTUKM

LPO — LleHTpankeHbIn heaeparnbHblin OKpyr

3l — adbdbekT nepeHoca

HOPO — KOxHbIN hegepanbHbIn OKpYr

NARDL (Nonlinear Autoregressive Distributed Lag) — HenvHenHass aBToperpeccuoHHas mogenb
pacnpegeneHHoro nara

NEER (Nominal Effective Exchange Rate) — HOMUHarnbHbIN 3MEKTUBHBIN BantoTHbLIN KypC

RTI (Retail Trade Index) — niaekc obopoTa PO3HUYHOM TOProBnmn

RUONIA (Ruble Overnight Index Average) — B3BeLLeHHas NPOLEHTHas CTaBka O4HOAHEBHbLIX MEX-
GaHKOBCKMX KpeanToB (4eno3nToB) B pybrisx, oTpaxarowas oLeHKy CTOMMOCTM HeobecrneyeHHoro 3a-
WMCTBOBaHUS Ha YCNOBUSIX OBEPHANT

VAR (Vector Autoregression) — BEKTOpHasi aBTOPErpeccus
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MPUNOXEHWE 1. BbIBOObl UCCITEQOBAHUN SODEKTA NMEPEHOCA B POCCUM

PaboTa

Dobrynskaya V., Levando

Mogenb

VECM

Mepuopg

1998-2005 rr.

HomuHanbHen  addpekTms-

OnanasoH

1 mecsay

OueHka

an

0,42

Ocna6n.

ACVIMMeTpVI'-IHOCTb

Ykpenn.

N3meHeHne BO BpeMeHU

Ha pasHbix BpeMeHHbIX MHTepBanax no

D. A Study of Exchange HbIi KypC py6ns 6 mecsaues 0,49 - - OTHoOLLEHUIO K Kpuaucy 1998 r. Habnoga-
Rate Pass-through Effect 03.1996 - KpaTtkocp. 0,06 - - etca pasHbin 3. Hanbonee cratuctu-
in Russia: ICEF Working 06.1998 YecKu 3HaYMMON OKasblBaeTCs dnacTuy-
Paper. 2005 "07.1998  — KpaTkocp. 0,07 - - HOCTb NOCNEKPU3MCHOTO nepuoaa
12.1999
01.00 - 12.02 Kpatkocp. 0,43 - -
KarapaHnosa M. Cesasb DL 2000-2008 rr.  HomuHanbHbIM Kypc pon-  Kpartkocp. 0,12 0,19 0,117 Yny4lieHve oTaenbHbIX MakpO3KOHOMM-
Mexay 0bMeHHbIM Kypcom napa k pyonto CpepHecp. 0,20 0,32 0,18 YecKMx rnokasarternew He NpYBENO K CHU-
n nHpnsunen B Poccun. 2003-2008 rr. Kpatkocp. 0,08 0,21 0,10 KEeHU0 MacLuTaboB adhdpekTa nepeHoca
2010 CpegaHecp. 0,14 0,34 0,16
MoHomapes 1O., VECM 2000-2012 rr.  HomuHanbHbI  adhdekTuB- 1 mecsy 0,046 0,062 0,035 AHanua CTPyKTYpHbIX M3MeHeHun B 3l
TpyHuH M., VYniokaes A. HbIV KypC 3 mecsua 0,101 - - OEMOHCTpUpYeT 3HauMMble  pasnuuns
OdbekT nepeHoca AnHa- 6 mecsiues 0,281 - - ONns OByX paccmaTtpuBaeMblX nepvoaos
MWKN 0BMEHHOro Kypca Ha 12 mecsues 0,477 - - (aHBapb 2000 r. — gekabpb 2008 r., sH-
ueHbl B Poccun. 2014 Kypc py6ns k gonnapy CLLA 1 mecsy, 0,028 0,069 0,027 Bapb 2009 r. — nionb 2012 r.). 3 BbIPOC
3 mecsua 0,109 - - BO BTOPOM Mepuoge Mo CpPaBHEHUIO C
6 mecsues 0,375 - - nepsbiM. (Pa3nuunsa moryT 6biTb 06bAC-
12 mecsiueB 0,855 - - HEHbl U3MEHEHUSIMW MOHETapHOWN Monu-
Kypc py6nsi k eBpo 1 mecay, 0,029 0,056 0,041 Tukn baHka Poccumn, MUpOBBIM 3KOHOMU-
3 mecsua 0,063 - - YEeCKNM KpU3NCoMm, HO BTOp0I7I nepuoa Ko-
6 mecaues 0,206 - - POTKMIA.) YPOBEHb LiEH afanTupyeTcs He
12 mecsues 0,570 - - cpasy K u3aMeHeHusIM Kypca BantoT. Bo-
2000-2008 rr.  HomuHanbHbI  adbdbekTns- 1 mecsl 0,006 - - naTuneHocTL 06MeHHOro Kypca npuso-
HbIV KypC py6nst AWT K CoKpaLLeHnio BenuinHbl Ol
Kypc pyons k gonnapy CLLA 1 mecsy 0,058 - -
Kypc pybns k eBpo 1 mecsy 0,011 - -
20082012 rr.  HomwuHanbHbIi  addpekTmB- 1 mecsy, 0,055 - -
HbI KypcC pybns
Kypc py6ns k gonnapy CLLUA 1 mecsiy 0,021 - -

7 3Hauum Ha ypoBHe 10%; ocTanbHble 3Ha4YMMbl Ha ypoBHe 5%.

* 3pecbk 1 ganee B Tabnuvue — CTaTUCTUYECKU HE3HAYUM.
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OueHka ACHMMMeETPUYHOCTb
PaboTa Mopenb Mepunopg OnanasoH 3N U3meHeHne BO BpeMeHun
Ocna6bn. Ykpenn.
Kypc pybnsi k eBpo 1 mecsy 0,058 - -
Hoknag o pgeHexHo-kpe- VAR, Ha ckonb- 2013-2014 rr. HomMuHanbHbI  acbdhekTmB- 2 Mecsua 0,02 - - YcuneHne KypcoBOW BONMaTUNMbLHOCTU Y
anTHom nomutuke (2016. 3Awem  natw- HbIi KypC py6ns 5 mecsues 0,13 - - KypCOBOW LLUOK MPUBENN K KPaTKOCPOY-
Ne 1), Bpeska «O dakto- neTHEM «OKHE» HOMY YBEMNWUYEHMIO BENUYMHBI adhdekTa
pax uHMNAUMU B Havane Hauano 2 mecsua 0,06 . ) nepeHoca
2016 ropa» 2015r. 5 mecsueB 0,40 - -
KoHen 2015r. 2 mecsua 0,04 - -
— Havano 5 mecsueB 0,20 - -
2016 .
TuyHoBa M. T. BSVAR 2002—-2017 rr. HomuHanbHbIn  0OMeHHbI 1 Mecsy, 0,124 - - SO PeKT N3MEHEHMS YPOBHSI LIEH COXpa-
MogenupoBaHue ap- Kypc Aonnapa 3 mecsua 0,099 - - HAETCS 3HaYMMbIM B TEYEHWe AnuTenb-
dekTa nepeHoca BanioT- CLUA « pybnto 6 mecsiueB 0,089 - - HOrO BpPEMEHU: Ansi MoTpebuTenbckmux
HOro Kypca Ha LeHbl B 13 mecsues 0,068 - - LueH — csbiwe Tpex net. CpaBHeHVe no-
Poccun. 2018 nyyeHHbIX oueHok Al Ha paccmaTtpuBa-
VHneke HomuHansHoro 13 mecsLes -0.015 B . eMbIX neproaax rnokasaro, YTo BlusiHVe
SDPeKTUBHOTO  OBMEHHOTO AVHaMUWKWN BanMOTHOTO Kypca Ha noTpebu-
kypca pyons TenbCckve LieHbl CHKaeTcs B nocneaHee
2002-2013 rr. HoMuHanbHbIi  0OMeHHbIN 13 mecsaueB 0,072 - - BPeMmsl, YTO MOXeT GbITb CrieaCcTBUEM MNe-
Kypc fonnapa pexoga K MnasaloleMy BantoTHOMY
CLUA k py6nio KYypCy M NONUTUKN MHMNALMOHHOTO Tap-
2014-2017 rr.  HOMMHanbHbIi OBMEHHBIM 1 MecsiL 0,046 - - reTupoBaHus [29]
Kypc gonnapa 3 mecsua 0,062
CLA k py6nio
Kaptaes ®., Axumosa 0. ARDL 07.1995 — HomwuHanbHbIi Kypc pon- Kpatkocp. 0,34 - - Mepexoa K nomuTuke WHMNALMOHHOIO
BrnusHue nHpnaumoHHoro 12.2014 napa CLUA k pybnio Tonrocp. 0,56 - - TapreTmpoBaHusa cnocobcTeoBan 3Hauu-
TapreTMpoBaHus Ha ad- TEeNbHOMY CHWKEHMIO BenuuuHbl Il [26]
(heKkT nepeHoca BarnioT- 01.2015 - Kpatkocp. 0,07 - -
Horo kypca. 2018 06.2017 Honrocp. 0,17 - -
KysHeuoB A.C., SVAR, TAR 2003-2018 rr.®  HomuHanbHbI Kypc poc- 1 kBapTan 0,13 0,11 0,10 K cHwxeHuo BenuumHbl addekta nepe-
XaputoHunk A.U., cuinckoro pybns k gonnapy 4 ksaprtana 0,17 HOCa BO BpEMEHU MOINN NPUBECTU Nepe-
Bepaurynosa A.P., 2003201411 CLWIA 4 ksaprana 019 . n XOA4 K pexumy nrasBaoLero BantoTHOro

8 Ylcnonb3oBanuncb KBapTalnbHble JaHHbIE.

** B paHHon paboTe npuBeaeHbl CpefHue oLeHKM 3a rog (Mo abCconoTHOMY 3HaYEHMIO).
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depopos K.C.

OdphekTbl nepeHoca Ba-
MNIOTHBIX KYpCOB Ha WH-
dnaumMio B CTpaHax —
yyacTHuuax EABP. 2019

2015-2018 rr.

AHopees A.
WccneposaHne acummer-
PN N HEMWHENHOCTMN ne-
peHoca AMHaMWUKN OGMEH-
HOro Kypca B MHMAUMIO.
2019"

LR

LR ¢ Bonatunb-

HOCTbIO Kypca

PR

LR c nepeknio-

Yarwummcs
pexuMamu

LR c dwuktue-

HbIMU NepemMeH-
HbIMWU

LR c nepemeH-

HbIMU KO3hhu-
LmeHTamm

2011-2018 rr.

HoMUWHanbHbIM  KypCc poc-
cuiickoro pybns k gonnapy
CLUA

AHBAPb 2021 48
OueHka ACHMMMeETPUYHOCTb
Onana3oH N3meHeHne BO BpeMeHU
an Ocna6bn. Ykpenn.

4 kBapTana 0,06 - - Kypca u nepexof K MHPNSLUMOHHOMY Tap-
reTMpoBaHuWio, 4YTO B  COBOKYMHOCTU
MOrfo cnocobcTBOBaTh MOBbILLEHUIO [0-
Bepus k Banky Poccun n Ha aTon ocHose
— K CHUXEHWIO peakuuu LeH Ha koneba-
HKSA Kypca pyons

2012-2018 rr. - 0,08 0,01 YBenuyeHne 3l B koHue 2014r. —

2012-2013 rr. - 0,02 0,01 Hayane 2015r. BbI3BaHO BO3pOCLUEN

2014r. 0,01 0,01 KypcoBOM  BonatunbHocTbio.  [locne

2015r. 0,03 0,01 ymeHbweHus 3l B 2016-2017 ropax.

2016 . 0,05 0,01 3l BO3poC Ha hoHe pacLUMpPeHnst CaHk-

2017 . 0,04 0,01 uun npotus Poccum

2018r. 0,02 0,01

2012-2014 rr. - 0,00 0,01

2015r. 0,01 0,01

2016 . 0,02 0,01

2017-2018rr. 0,00 0,01

2012r. - 0,05 0,02

2013-2018 rr. 0,06 0,02

2012-2015 rr. - 0,08 0,04

2016-2017 rr. 0,10 0,04

2018 0,08 0,04

2012r. - 0,07 0,03

2013r. 0,08 0,03

2014 r. 0,09 0,02

2015r. 0,08 0,02

2016-2018 rr. 0,06 0,02
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NMPUNOXEHUE 2. NEPEYEHDBb UCTOJIb3YEMbIX
[MNEPEMEHHbIX

MNMepemeHHasn 3HauyeHue UcTouyHuUK
depepanbHasg TaMOXeHHas
MHpekc HoMrHanbHOro addeKkTMBHOro Kypca pybns k
NEER cnyx6a, baHk Poccuu,
MHOCTpaHHbIM BantoTam, M/m
pacyeTbl aBTOPOB
MHaekc HoMrHanbHOro adhdekTMBHOrO Kypca pybns k PepnepanbHas TaMoXeHHas
NEER_DEPR MHOCTPaHHbIM BantoTam (Tonbko ocnabneHue, ykpennexve = 0), cnyxba, baHk Poccun,
M/M pacyeTbl aBTOpOB
MHaekc HoMrHanbHOro addeKkTMBHOro Kypca pybnsi k dPepepanbHas TaMoXeHHas
NEER_APR VHOCTpaHHbIM BantoTam (TONMbko yKpenneHue, ocrnabnexve = 0), cnyx6a, BaHk Poccum,
M/M pacyeTbl aBTOPOB
CPI WML, Bcex ToBapoB 1 ycryr, M/M CE30HHO CrnaXeHHbIN Poccrat, pacyeTbl aBTOpoB
CPI_ TR WML, Topryembix TOBapOB, M/M CE30HHO CrMaXeHHbIN Poccrar, pacyeTsl aBTopoB
CPI_NONTR WML, HeTopryemblx TOBapoB, M/M CE30HHO CIaXKeHHbIi Poccrar, pacyeTsl aBTOpoB
ML Topryembix ToBapos 6e3 yyeta UMML| nnogoosoLuen, m/m
CPI_CTR U Topry ap y W nnoa t Poccrart, pacyeTsl aBTOpoB
- CE30HHO CrMaXKeHHbIN
WML, HeTopryembix ToBapoB 6e3 yyeta WML, XKKY, m/m ce3oHHO
o ’ Poccrat, pacyeTbl aBTOpOB
CPI_CNONTR Ccrna)eHHbIn P P
MHankaTvBHas B3BELLEHHAs CTaBka pyOneBbiX KpeaAUTOB
(Beno3nToB) Ha YCNOBMAX «OBEPHANT», OTpaxatoLlas CTOUMOCTb
RUONIA Heobecne4yeHHOro pybneBoro 3aMmMcTBOBaHUS CTaH4APTHLIM Bank Poccuu
32EMLLUKOM M3 YMCa POCCUMNCKMX BAHKOB C MUHUMASbHBIM
KPeaUTHBIM PUCKOM, M/M
RTI MHpekc obopoTa po3HUYHOW TOProBuM, M/M CE30HHO CrMaXKeHHbI Poccrat, pacyeTbl aBTOpOB
PaspbiB Bbinycka, paccYnTaHHbIA Ha OCHOBE OMEpeXatoLLero noka- Poccrar, pacyeTel Boitko u
’ . (2020), pac4yeTbl aBTO-
VRP 3atens BPI (npokcu BPI) gFo)B( ). P
o o o MoHWUTOPWHI NpegnpuaTAn
YOenbHbI BeC uMnopTa B ToBapoobopoTe NpeanpusiTuiA ONTOBOW U
IMP . BaHkom Poccun, pacyeTbl
PO3HUYHOW TOProBNx
aBTOpOB
OIL [nHamuka ueH Ha HedbTb Mapku Brent, m/m MockoBckas bupxa
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MPUNOXEHWE 3. NEPEYEHBb TOPI'YEMbBIX W
HETOPI'YEMbBIX TOBAPOB U YCIYT, BbIOEJIEHHbBIX

M3 Mnu

B HacTosiwen paboTe npoaHannavpoBaHbl TOBapbl U YCryru, COCTaBnsaowmne CTpyKTypy notpedu-
TenbCKNX pacxonoB HaceneHus ans pacdeta UMML. B kayecTBe TopryemMbix TOBApOB NPUHSTbLI NPOAO-
BOJIbCTBEHHbIE N HENPOAOBONLCTBEHHbLIE TOBApbl, BXOASALIME B NepedeHb TOBApOB W yCryr, B Kaye-
CTBE HETOPryemMbIX TOBapoOB — ycnyru. [JOnonHUTENbHO U3 KaTeropmm «Topryemble ToBapbl» (1) akc-
NepTHO BbiAeNEeHbl HETOPryeMble KOMMNOHEHTbI U NepeHeCceHbl B rpynny HETOPryemMbix (2), U3 kaTero-
pun «HeTopryemble ToBapbl» (2) OblniM BblAENEHbl TOPryemMble KOMMNOHEHTbI U NepPeHeceHbl B rpynny
Topryembix (1). NepedeHb nepepacnpeneneHHbIX Mexay rpynnaMmv ToBapoB W YCIyr NPUBELEH HNXKE.

HeTopryemble ToBapbl B rpynne 1 Topryemble ToBapbl B rpynne 2

MaprapuH

Monoko NuTbeBOE LIENbHOE NacTepu3oBaHHoE 2,5—
3,2% XnpHOCTH

Monoko nuTbeBoe LienbHOoe cTepunuaoBaHHoe 2,5—
3,2% xunpHocTu

CwmeTaHa

WorypT

TBOpPOr XMPHbI

TBOpPOT HEXUPHbIN

ChbIpku TBOPOXHbIE, FMa3vpoBaHHbIE LLIOKONAg0M
Anua kypuHble

TopTbl

Xneb 13 pxxaHowm MyKU U N3 CMECU MYKM PXXaHOW U
NWEeHNYHOM

Xneb 1 6ynoyHble M3oenns u3 NEHNYHON MyKM
BbICLLEro copTa

Xneb n 6ynoyHble M3oenns U3 NWEHUYHOW MyKU 1-ro
M 2-ro copToB

BynouHble nsgenusa coobHble N3 MyKU BbICLLETO
copTa WTy4YHble

BapaHo4Hble nsgenus

ExxegHeBHas raseta B po3HULY

ExxeHepenbHada raseta B po3HuLY

YyebHuk, yuebHoe nocobue, angakTmdecknii marte-
pvan ans obuieobpasoBaTenbHON LWKOMbI

Moesgka Ha oTabix B ['peunto

Moesgka Ha oTabIX B MicnaHuto

Moesnka Ha oTAbIX B TannaHg

Moesgka Ha oTabIX B Typuuio

OKCKypcuoHHas noesaka B PMHNAHAMIO
OKCKypcuoHHas noesaka Bo PpaHumio
OKCKypCMOHHas noesaka Ha aBTobyce no ropogam
EBponbl

OKCKypCUOHHasi noesaka B [epmaHuto

MNoesaka B Kutan
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MPUNOXEHWE 4. OLUEHKA OO0JIM UMINOPTA B
NMOTPEBNEHVN ®EOEPAJIbHBLIX OKPYI'OB POCCUIA

[ns nonydyeHusa nokasaTenst 4onv uMnopTta B nNoTpebneHun denepanbHbix OkpyroB Poccumn uc-
Nonb30Banuchb CrneayoLme NCTOYHNKN LaHHbIX:

1. OnepaTMBHas TaMOXXeHHasi CTaTUCTUKA BHELWHeW TOpProsnm no umnopty®. ToBapHasi HOMEH-
knatypa B3[] 6bina conocTtaBneHa ¢ MexayHapoaHow knaccudukaumeii Tosapos BEC ¢ uenbto pas-
AeneHnst BCero poCCUMCKOro nmnopTa no Tunam cnpoca Ha NnoTpebutenbckne, NPOMeEXyTOYHbIE, UH-
BECTULUMNOHHbIE 1 CbipbeBble ToBapbl. Ha nx ocHoBe Gbinun paccynTaHbl BENNYUHBI MMMNOPTa TOBapoB
no Kakgomy pervoHy B paspese BblAeNeHHbIX rpynn. Bmecte ¢ aTum ansa Bcex pernoHoB Gbina pac-
cyMTaHa CTpPyKTypa umnopTa no cTpaHam-nocTaBlimMkam. HakoHel, nonyvyeHHble AaHHble COOTHOCK-
NUCb C pas3nuMyHbIMK NoKasaTensiMm pernoHoB, Nybrnmkyembimmn Pocctatom!! ana nonyyeHns MICKombIx
OL€HOK 3Ha4YMMOCTM MMMNOpTa 4S5 PErMOHOB.

Mpu conocTaBneHnn faHHbIX Mbl BbISIBUNY ABa KPYMHbIX HegocTaTka ctatuctnkn ®TC:

1. GepepanbHas TamoxeHHasa crnyx6a npenocTaBnaeT AaHHble Mo UMNopTy Ha ycnosuax CIF?,
T.€. B LIeHy TOBapa BKITHOYAKTCHA pacxofbl MO CTPaxXOBaHUIO U TPAHCNMOPTUPOBKE A0 rpaHuLbl CTPaHbI
nmnopTepa. OgHako Anst onpeaeneHnsi KOHEYHON CTOMMOCTM MMMOPTMPYEMOrO ToBapa Heobxoanmo
Takke y4nTblBaTb TaMOXEHHbIe COOpbI, TPAHCMOPTHbIE, CKNaacKne 1 Npoyne BCnoMoraTernbHble pac-
XO[bl, KOTOPbIE BKITYAKTCA B KOHEYHYIO CTOMMOCTb ToBapa. COOTBETCTBEHHO, UMES AaHHbIE TOSbKO
TaMOXXEHHOWN CTOMMOCTM TOBapa HEBO3MOXXHO TOYHO MOCYMTaTb 40N UMMNOPTHBLIX TOBapoB B NOTpe6-
NEHUN 1 n3JepXKKax NPon3BoOANTENEN.

2. Ctatuctnka ®TC B paspe3e perMoHoOB ykasblBae€T HE HA KOHEYHbIM MYHKT MOCTaBKM TOBApOB, a
Ha PeruoH, rae 3aperucTpupoBaHo npeanpuatTne-nmnoptep. Hanpumep, aons Mockebl B UMNopTe no-
Tpebutenbckmx ToBapos coctasuna B 2018 r. 54,3%, LUPO — 75,7% (B 4actHoCcTH, B LIOO 3apernctpu-
poBaHo npubbiTne 83,6% BCeX HENPOLOBOSILCTBEHHbIX TOBAPOB). OTN 3HAYEHUS CBUOETENbCTBYIOT,
YTO NOMYyYEHHbIEe BbIBOAbI M OLIEHKN OTpaxatT aKTUYECKYI0 CTPYKTYpPY MMMNOPTa M A0 umnopTta B
notpebneHuu.

CpaBHeHue OTHOLLEHUSA NOTPEBUTENBCKOro MMMNopTa K 000POTY PO3HMYHOM TOProBM MEXay perv-
OHaMu nokasaro, YTO MMMOPT TOBAPOB pPa3nMYHbIX FPYyNMn pacnpeaeneH HepaBHOMEPHO (Oaxe B peru-
OHaX CO CXOXen 3KOHOMMWKOW), N Bonbluan Aons MMNopTa yKasbiBaeT HE CTONbKO Ha BECOMYIO [OJ0
nmnopTta B notpebneHun cybbekta Poccun, CKONbKO Ha «PErMoH-NMOCPeHUK», T.e. PErmOH, KOTOPbIN
BBO3WT TOBapbl HE TOMbKO A1 COOCTBEHHOro NOTPEDBNEHMS, HO U ANst X JaNbHEWLWEN TPaHCNoOpPTU-
POBKW BHYTPW CTpaHbl. K npuunHam, KoTopble NpMBOAAT PEMMOH K NOAOOHOMY CTaTyCy, MOXXHO OTHECTM
NPUrpaHNYHOE MOJSIOXKEHME, HANMYMe KPYMHbIX MOPCKUX MOPTOB, afMWHUCTPATUBHbIA (CTONMMUYHBIN)
cTaTyc Tepputopum, 6mM3ocTb K ropogam — TOProBbIM LEHTPaM (PUCYHOK 8).

9 Micnonb3oBanucb ctaTucTudeckme aaHHble PenepansHON TaMOXEHHON CyObl COrnacHo ToBapHON HOMEHKNATYpe BHELL-
Hell 9KOHOMUYECKOW AeATeNbHOCTH (00 YeTbipeX 3HaKoB).

10 Classification by Broad Economic Categories.

11 Vicnonb3oBanuck crneaytolme nokasartenu, nyénvkyemole depepanbHon cnyx6oi rocyaapCTBEHHOM CTaTUCTUKN: 000pOT
PO3HWMYHOWM TOProBNW; BaNoOBOW pernoHanbHbI NPoAyKT; 060pOT PO3HWYHOW TOProBNM MULLIEBLIMU NPOAYKTaMM, BKMOYas
HanuTKn, 1 TabavyHbiMK n3genusamu; o6opoT PO3HUYHONM TOPrOBMN HEMPOJOBONBCTBEHHLIMM TOBapaMu; noTpebutensckue
pacxodbl B pacyeTe Ha Aylly HaceneHus; Aons MMMOPTHOW npoaykumm B oblwem obbeme ToBapoobopoTa — KaTeropus
«OnToBasi TOProBnsi OTAENbHBIMU rPynnamMy TOBapoB»; 06beM OTrpyXeHHbIX TOBAapOB COGCTBEHHOrO NPOU3BOACTBA, BbINOM-
HEHHbIX paboT 1 ycnyr cobcTBEHHLIMU cunamu no cybbektam Poccum.

12 CIF (Cost, Insurance and Freight) — ctroumocTb, cTpaxoBaHue u paxT.
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PucyHok 8. OTHoweHue noTpedbutenbckoro nmnoprta k OPT no cy6bekram Poccun

<5% 5-20% >20%

Takum 06pa3oM, OTMeYEeHHbIE HEAOCTATKN HE MO3BONUIIN UCNONBb30BaTh NOMYyYEHHbIN NoKa3aTenb
B KayecTBe 00BbACHAKOLWEN NepeMEHHON B MOAENN.

2. NokasaTtenb «[Jons MMNOPTHOW NpoAyKuuM B obLemM o6beme ToBapoobGopoTay, nyonu-
KyeMbi Pocctatom. PoccTtat He npefocTaBnseT B OTKPbITOM AOCTyne nogobHyt CTaTUCTMKY MO
HY)XXHbIM HaM Buaam aestenbHoCTU®, NnoaToMy Hamu Ucnonb3oBanach ctaTucTvka no suay «OnToas
TOProBnsi OTAENbHLIMU BuaamMu ToBapoB». [laHHbIN NoKa3aTeNb XapakTepuayTcs HEKOTOPbIMU «aHO-
Manuamuny. Hanpumep, B HeCKonbkux pernoHax (Pecnybnuke NHrywetunsa unum B Yykotckom AO) B co-
OTBETCTBUM C AaHHbLIM NOKasaTenem 4ons MMnopTa B ToBapoobopoTe paBHa Hymto. [103ToMy AaHHble
no degeparnbHbIM OKpyram Mbl NOCHATaNM B 3HAYUTENBHOW CTENEHN 3aHWKEHHBbIMU (CM. CpaBHEHWEe
HWXe, pucyHok 9). Kpome Toro, 3HayeHnss He coBnagaroT ¢ odumumanbHOM cTaTucTukon Poccrata o
fone uMnopTa B uenom no Poccumn'®, kotopas no utoram 2019 r. coctaBuna 38% ot o6uero obopoTa.
Takvne HecooTBETCTBMSI MO ObiTb Bbl3BaHbl METOAUKOM pacdeTa nokasaTtens, Tak Kak nokasartenb
dopmMumpyeTcs No BbIBOPOYHOMY KpYry opraHu3aumumn 6e3 pacnpocTpaHeHnsa Ha 6a30BY0 COBOKYMHOCTb
o6bekToB HabnoaeHus. MNoaToMy OT NCNOMBb30BaHUA AAHHOIO Noka3aTens Mbl Takke OTKasanuchb.

3. OaHHble moHuTOpuHra npeanpuaTun baHka Poccun no nokasatento «[onsa mmnoprta B
o6opoTe ONTOBOM U PO3HMYHOW TOProBNU». OTW AaHHble, HA Haw B3rnag, nyydwmm obpasom m3
BCEX PAaCCMOTPEHHbIX NOKa3aTenen oTpaxarT AEeUCTBUTENbHYIO CUTYaLMio C AONen nmnopTta B Top-
roBne pervMoHoB (U, Kak cneacreve, NoTpebneHun), a Takke COOTHOCATCA C oueHkamu PocctaTta o
Jorne umnopta no Poccuiickon ®enepauunu.

PucyHok 9. CpaBHeHMe noka3atenen Pocctata, MOHUTOpUHra npeanpusatum bainkom Poccum n

13 Hanpumep, « TOproensi onToBasi HEMPOAOBONbCTBEHHLIMU NOTPEOUTENBCKUMI TOBapaMmy» Unu B Lenom no rpynne «Top-
rOBMsi ONTOBAs U PO3HWYHASA; PEMOHT aBTOTPAHCMOPTHBIX CPEACTB Y MOTOLIMKIIOBY .

14 CornacHo goknagy «CoumanbHo-aKoHOMUYeckoe nomnoxeHve Poccum» (2019. Ne 1), B CTpyKType TOBapHbIX peCypcoB po3-
HU4HOM Toproenu no ntoram 2018 r. gonsa umnopTta coctasuna 36%, no ntoram 2019 r. — 38%.
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MPUNOXEHWE 5. NMEPEYEHDB MNMOJNTYYEHHbIX
OLEHOK S®®EKTA NEPEHOCA

MOZAEIJb 1
OLIEHKA 39®EKTA NEPEHOCA (MOPAAOK 1)

PesynbTaTtbl oueHku 3l BantoTHOro Kypca B LeHbl Yepe3 3 mecsina nocne woka (BantoTHbIN
Kypc = NEER ®0O)

NMepemeHHasn PP C3®0 HPO CKOPO MNP0 CoO0 [Oo0
01.2010 - 07.2019
Zlgin! 0,06*** 0,07*** 0,07** 0,08** 0,09*** 0,06*** 0,06** 0,05*** 0,06***
WML Topr. 0,08*** 0,09*** 0,09*>* 0,08** 0,11*** 0,08*** 0,08*** 0,07*** 0,06***

WML Topr. ouwnw,. 0,06*** 0,06*** 0,06*** 0,05*** 0,05** 0,06*** 0,05*** 0,04*** 0,04**
WML HeTOpT. 0,03 0,04* 0,03 0,03 0,01 0,03 0,02 0,03 0,03*
WML netopr. ounwy.  0,03**  0,05** 0,04 0,03 -0,01 0,03* 0,01 0,03 0,05

01.2010 - 11.2014

nnu 0,10 0,12** 0,13** 0,13* 0,12* 0,12** 0,11** 0,06 0,05
WML topr. 0,11 0,14 0,13* 0,10 0,17+ 0,13* 0,12*  0,09* 0,03
WML Topr. ouwnw,. 0,07**  0,09*** 0,09** 0,01 0,06 0,07* 0,04 0,02 0,09**
WML HeTOpT. 0,08 0,09** 0,08 0,07 -0,03 0,10* 0,10* 0,05 0,04

WML HeTopr. ounwt. 0,04 0,02 0,06 0,04 -0,06 0,06 0,01 0,03 0,03

02.2015 - 07.2019

mnu 0,05*** 0,06*** 0,06** 0,04 0,06* 0,04* 0,05 0,04** 0,06***
WML topr. 0,07*** 0,06*** 0,09*** 0,07** 0,07* 0,04* 0,06*** 0,06** 0,07***

WML Topr. ouny,. 0,06*** 0,06*** 0,07*** 0,06*** 0,03 0,06** 0,05*** 0,04** 0,01
WML HeTOpT. 0,02 0,03 0,02 0,02 0,04* 0,00 0,01 0,01 0,03

MU Hetopr. ounwy.  0,03*  0,04** 0,04 0,03 0,02 0,02 0,01 -0,01 0,05
*p<0,1;,**p<0,05; **p<0,01.

PesynbTaTbl oueHku 3l BanoTHOro Kypca B LieHbl Yepe3 12 mecsiueB nocrie Wwoka (BantoTHbIN
Kypc = NEER ®0)

NMepemeHHasn PP Ud®O C39d0 PO CKdPO MNdO

01.2010 - 07.2019

nnuy 0,07** 0,09 0,08*** 0,09* 0,09 0,07 0,07** 0,05** 0,07**
WML Topr. 0,10*** 0,11 0,11*** 0,09* 0,11** 0,09* 0,09*** 0,09** 0,09***
WL Topr. oy, 0,09*** 0,08** 0,09  0,08* 0,05+ 0,08~ 0,05 0,06 0,06**
WL HeToOpT. 0,05* 0,04* 0,04 0,04 0,02 0,04 0,03 0,04 0,03
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MNepemeHHasn P® UeO0 C3®0 PO CKPO MPO YPO CPO OO

WMy Hetopr. ounwy.  0,05**  0,07** 0,04 0,04 0,00 0,05* 0,02 0,04 0,05
01.2010 - 11.2014

mny, 0,16* 0,18* 0,20 0,13 0,15 0,18* 0,19 0,12 0,07
Wy ropr. 0,19 0,21 0,25 0,11 0,18 0,21 0,22 0,19 0,06
WML Topr. oumLu. 0,24 0,31 0,21 0,00 0,08 0,19 0,09 0,06 0,14
WML, HeTopr. 0,14 0,15 0,17 0,08 -0,02 0,19 0,19 0,12 0,06

UMU rHetopr. ounwt. 0,14 0,04 0,12 0,01 -0,07 0,16 0,03 0,07 0,07
02.2015 - 07.2019

nmny, 0,06**  0,06** 0,06** 0,04 0,06 0,04 0,05* 0,05*  0,06**
nny ropr. 0,08** 0,07** 0,09*** 0,07* 0,08 0,05 0,07* 0,07 0,09**
WMLy Topr. oumLu. 0,08** 0,07 0,09*  0,08* 0,03 0,07* 0,05* 0,03 0,03
WMLy, HeTopr. 0,02 0,02 0,02 0,03 0,04 0,01 0,01 0,01 0,03

WML wetopr. ounw. 0,04 0,05+ 0,04 004 003 003 002 -006 005
*p<0,1;*p<0,05; ** p < 0,01

OLIEHKA 39®EKTA NEPEHOCA (NMOPAOOK 2)

PesynbTaTtbl oueHku 3l BanoTHOro Kypca B LeHbl Yepe3 3 mecsila nocne woka (BantoTHbIN
Kypc = NEER ®O)

MepemeHHasn PP PO CKPO MPO YPO CPO
01.2010 - 07.2019
Zlgin! 0,05** 0,06*** 0,05*** 0,05** 0,05* 0,05*** 0,04** 0,05** 0,05***
WML Topr. 0,05***  0,05** 0,06** 0,06** 0,06* 0,06*** 0,05*** 0,06** 0,05**
UL, Topr. ounL. 0,05** 0,04** 0,04*** 0,06*** 0,04** 0,05*** 0,03** 0,05*** 0,04***
WML, HeTopr. 0,03 0,04** 0,02 0,02 0,02 0,03 0,01 0,03 0,03*

WML HeTopr. ounwy. 0,02 0,02 0,01 0,01 0,00 0,02 0,00 0,00 0,04

01.2010 - 11.2014

mny, 0,12** 0,14** 0,13** 0,07 0,09 0,14»* 0,12** 0,12%* 0,1**
WML topr. 0,10* 0,11 0,15** 0,08 0,11 0,15** 0,11 0,12* 0,05
WML Topr. ounw,. 0,11** 0,13** 0,11** 0,02 0,05 0,12*** 0,06 0,07 0,09*
WL HeTOpT. 0,06 0,09* 0,09 0,03 0,00 0,13* 0,12* 0,07 0,08*

WL Hetopr. ounws. 0,04 0,00 0,03 -0,04 -0,07 0,08 0,02 0,04 0,09

02.2015 - 07.2019

nnuy 0,03** 0,03*  0,03* 0,04* 0,03* 0,03 0,03 0,04*  0,05%**
WML Topr. 0,04* 0,03 0,04*  0,05* 0,04 0,03 0,04 0,05 0,05*
WML Topr. ouuu. 0,04** 0,03 0,08 0,06*** 0,04* 0,04** 0,04** 0,04** 0,03
WL HeTopr. 0,02 0,03 0,01 0,02 0,02 0,01 0,00 0,01 0,02

UMy netopr. ouny. 0,01 0,02 0,00 0,01 0,01 0,01 0,00 -0,03 0,02
*p<0,1;**p<0,05; *p<0,01.
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PesynbTatbl oueHku 3l BanioTHOro Kypca B LeHbl Yepe3 12 mecsileB Nocrie WokKa (BantoTHbIN
Kypc = NEER ®0O)

MepemeHHasn Po® Uu®O0 C3d0 KPO CKPO MPO VYOO CooO0O OO

01.2010 - 07.2019

mny, 0,05** 0,05*** 0,05*** 0,05* 0,05* 0,05*** 0,04** 0,05*** 0,06***
Wy ropr. 0,05 0,05* 0,06  0,05* 0,06 0,06* 0,05 0,07** 0,06***
WML Topr. oumLu. 0,06** 0,05 0,05~ 0,07~ 0,04~ 0,06 0,03* 0,05 0,05**
WML, HeTopr. 0,03 0,04* 0,02 0,02 0,02 0,04 0,01 0,03 0,03*

WMLy HeTopr. ounws. 0,02 0,03 0,01 0,01 0,00 0,03 0,00 0,00 0,03

01.2010 - 11.2014

nmny, 0,15 0,18* 0,17 0,07 0,11 0,18* 0,15 0,16 0,13
nny ropr. 0,15 0,15 0,20 0,09 0,12 0,19 0,14 0,18 0,09
WMLy Topr. oumLu. 0,25 0,29 0,18 0,02 0,06 0,22 0,09 0,11 0,14
WMLy, HeTopr. 0,10 0,13 0,14 0,03 0,01 0,18 0,16 0,11 0,11

WMy Hetopr. ounwy. 0,12 0,02 0,07 -0,05 -0,09 0,17 0,04 0,09 0,14

02.2015 - 07.2019

nmny, 0,03 0,03* 0,03 0,03* 0,03 0,03 0,02 0,04*  0,04**
nny ropr. 0,04 0,03 0,04 0,05* 0,04 0,04 0,04 0,05 0,05
WML, Topr. oumLu. 0,04 0,03 0,03 0,06* 0,04 0,04 0,04 0,02 0,03
WMy, HeTopr. 0,02 0,03 0,01 0,02 0,02 0,02 0,00 0,01 0,02

UMy netopr. ounwy. 0,01 0,02 0,00 0,01 0,01 0,01 0,00 -0,06 0,02
*p<0,1;**p<0,05; **p<0,01.

OLIEEHKA ACMMMETPUU

Pe3ynbTtatbl oueHku 3l ocnabneHuss u ykpenneHuss pyonsa B UeHbl (BaniOTHbIN Kypc =
NEER ®O)

P® U0 C3®0 PO CKPO MNP0 YPO COO OO

Ocna6neHue pybns (3 MecsiLa nocne Loka)
01.2010 - 07.2019 0,10*** 0,11*** 0,13*** 0,12** 0,13** 0,10*** 0,11*** 0,08*** 0,09***
01.2010-11.2014 0,18** 0,19*** 0,21** 0,22** 0,20* 0,19*** 0,19** 0,12** 0,10**
02.2015-07.2019 0,06* 0,07 0,09*** 0,03 0,07 0,04 0,06**  0,06* 0,10***
01.2010 - 07.2019 0,03 0,04 0,01 0,04 0,05 0,04 0,02 0,02 0,04
01.2010 -11.2014 0,01 0,06 -0,01 -0,02 -0,01 0,06 0,01 -0,05 0,00
02.2015 - 07.2019 0,05 0,05 0,02 0,05 0,04 0,05 0,04 0,05 0,04
01.2010 - 07.2019 0,12** 0,12** 0,14 0,13* 0,13* 0,11* 0,12** 0,09** 0,11***
01.2010 - 11.2014 0,32 0,29 0,31* 0,20 0,21 0,38 0,30 0,22 0,14*
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Mepuon P® UeO0 C3®0 PO CKPO MPO YPO CPO OO

02.2015 - 07.2019 0,06 0,08* 0,09** 0,03 0,07 0,05 0,06* 0,06 0,10**
01.2010 — 07.2019 0,03 0,04 0,02 0,05 0,05 0,04 0,03 0,03 0,05
01.2010 - 11.2014 0,09 0,15 0,12 0,02 0,05 0,14 0,13 0,05 0,02

02.2015 -07.2019 0,06 0,06 0,03 0,06 0,05 0,06 0,04 0,06 0,04
*p<0,1;*p<0,05; ** p<0,01.
lMpumeyvaHue. B kayecmee sHO02eHHOU rnepemeHHoU ektodeH obwud UTL.

OLIEHKA YCTOMYMBOCTU PE3YIIbTATOB — NMEPEMEHHBIE B YPOBHAX

PesynbTaTtbl oueHku 3l BanoTHOro Kypca B UeHbl Yepe3 3 mecsina nocne woka (BantoTHbIN
Kypc = NEER ®0)

MepemeHHasn P® U®O C39PO0 KHPO CKDPO [P0 CoO0 OO
01.2010 - 07.2019
Zlgin! 0,09*** 0,10*** 0,09** 0,09** 0,08*** 0,08*** 0,07*** 0,07*** 0,09***
WML Topr. 0,11** 0Q,11*** 0,10** 0,09** 0,10*** 0,11*** 0,10*** 0,09*** 0,11***
WML Topr. oumn,. 0,09*** 0,09*** 0,08*** 0,07** 0,05* 0,09*** 0,07** 0,08** 0,04*
WML HeTopr. 0,06**  0,07*** 0,04 0,06* 0,03 0,06* 0,04 0,06***  0,05***

WMLU weTopr. ounwt.  0,05***  0,07*** 0,03 0,05* 0,01 0,04* 0,05* 0,06 0,02

01.2010 - 11.2014

mnu 0,16*** 0,17** 0,20 0,17 0,16** 0,15%* 0,14** 0,13** 0,11**
WML topr. 0,14** 0,18*** 0,18*** 0,12 0,19* 0,17 0,12* 0,13* 0,09*

WML Topr. ouny,. 0,10*** 0,10 0,13** 0,05 0,06 0,10* 0,07 0,07  0,10***
WML HeTOpT. 0,11* 0,15 0,14** 0,12 0,03 0,13* 0,13 0,12 0,11*

WML HeTopr. ounwy. 0,06 0,09 0,09 0,07 -0,01 0,06 0,08 0,08 0,03

02.2015 - 07.2019

mnu 0,05** 0,07***  0,05* 0,02 0,04 0,05* 0,04 0,06**  0,08***
WML topr. 0,08*** 0,09***  0,08** 0,04 0,05 0,07* 0,07  0,08** 0,10***
WML Topr. ouny,. 0,08*** 0,08***  0,06* 0,04 0,01 0,07 0,06* 0,07** 0,03
WML HeTOpT. 0,02 0,04 0,00 0,02 0,03 0,02 0,00 0,02 0,04

WML HeTopr. ounwy. 0,03 0,05% 0,02 003 001 006 003 -004 0,05
*p<0,1; * p <0,05; **p < 0,01.

PesynbTaTbl oueHku Il BanoTHOro Kypca B LieHbl Yepe3 12 mecsileB nocrie WokKa (BantoTHbIN
Kypc = NEER ®0O)

MNepemeHHasn P® U®O C3®0 HOPO CKPO MNMPO YPO CPO AOPO

01.2010 - 07.2019
nnuy 0,09*** 0,10** 0,09*** 0,09* 0,08** 0,09*** 0,07*** 0,07** 0,09***




PETMOHAIIbHAA PABHOPOJHOCTb 3®®EKTA NEPEHOCA
BAJIIOTHOIO KYPCA HA UH®NALUIO AHBAPb 2021 58

MNepemeHHasn P® UeO0 C3®0 PO CKPO MPO YPO CPO OO

Wy ropr. 0,12»* 0,12** 0,11*** 0,09* 0,10~ 0,11** 0,11 0,11  0,13**
WML Topr. oumLu. 0,12 0,11** 0,10~ 0,10** 0,05 0,11 0,08*** 0,10** 0,05
WML, HeTopr. 0,07** 0,077+ 0,04 0,06 0,03 0,06* 0,05 0,06**  0,05**

WMy HeTopr. ounw,.  0,07***  0,09*** 0,04 0,06* 0,02 0,07* 0,05* 0,05 0,02
01.2010 - 11.2014

mny, 0,21*  0,22* 0,24* 0,18 0,18 0,20 0,17* 0,17* 0,17
nny ropr. 0,20 0,22 0,25 0,12 0,21 0,23 0,20 0,17 0,15
WML Topr. ounLw. 0,23 0,19 0,21 0,10 0,08 0,20 0,12 0,12 0,20
WMy, Hetopr. 0,17 0,20*  0,19* 0,15 0,04 0,29*  0,17* 0,15 0,16

WMy Hetopr. ounwy. 0,13 0,15 0,15 0,09 -0,01 0,13 0,11 0,12 0,08
02.2015 - 07.2019

nmny, 0,05 0,07* 0,05 0,02 0,04 0,06 0,04 0,06 0,08*
nny ropr. 0,08* 0,09* 0,08* 0,04 0,05 0,07 0,06 0,08 0,11*
WMLy Topr. oumLu. 0,10* 0,10* 0,08 0,05 0,01 0,09 0,06 0,03 0,04
WMLy, HeTopr. 0,02 0,04 0,00 0,02 0,03 0,03 0,00 0,02 0,04

WML wetopr. ounw. 0,04 0,06 003 004 001 002 003 -018 0,05
*p<0,1;*p<0,05; ** p< 0,01

OLIEHKA YCTOMYMBOCTU PE3YNIbTATOB — CTPYKTYPHbIV COBUI

PesynbTaTtbl oueHku 3l BanoTHOro Kypca B LeHbl Yepe3 3 mecsila nocne woka (BantoTHbIN
Kypc = NEER ®0)

MepemeHHasn POD CK®O Noo CoO0 OO0
01.2010 — 07.2019

mny 0,06*** 0,07*** 0,08*** 0,09*** 0,08** 0,06*** 0,06*** 0,04* 0,06***
WML Topr. 0,074 0,08%* 0,09%* 0,00+ 0,11%* 0,08%* 0,08%** 0,07** 0,06**
WML Topr. o, 0,06%* 0,06%** 0,07** 0,06%* 0,05* 0,06** 0,04*** 0,04  0,03*
WML HeTopr. 003 004* 003 004 001 003 002 002 003

WML Hetopr. ounuy,  0.03%  0,05% 003 003 -001 003 001 002 004
*p<0,1; * p < 0,05, ** p < 0,01.

PesynbTaTbl oueHku Il BanoTHOro Kypca B LeHbl Yepe3 12 mecsileB Nocrie WoKa (BantoTHbIN
Kypc = NEER ®0O)

MNepemeHHasn P® U®O C3®0 HOPO CKPO MPO YO CPO AOPO

01.2010 — 07.2019
vy 0,07%* 0,08%* 0,08** 0,10 0,09* 0,07** 0,07 0,05%* 0,07**
WML opr. 0,10 0,10* 0,10%* 0,10 0,11* 0,09* 0,09* 0,09 0,09*
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MNepemeHHasn P® UeO0 C3®0 PO CKPO MPO YPO CPO OO

WML Topr. oumy,  0.09%* 0,08 0,09  0,09* 005 009 005 005 0,05

WML HeTopr. 005* 004* 004 005 002 004 003 004 003

I/”-ILl' HeTopr oyuLL. 0,05** 0,06** 0,04 0,05 0,00 0,04* 0,01 0,01 0,03

*p<0,1; *p<0,05, ** p < 0,01

OLIEHKA YCTOMNYMBOCTW PE3YNIbTATOB — ANIMHA BPEMEHHOIO PALA

Pe3ynbTaTtbl oueHkn 31 BantoTHOro Kypca B LieHbl Yepe3 3 Mecsia nocne Lwoka (BantoTHbIN
Kypc = NEER ®0)

NMepemeHHasn P® C39®0 HPO CKOPO MNP0
07.2010 - 01.2019
Zlgin! 0,06*** 0,07*** 0,07** 0,08** 0,09*** 0,06*** 0,06** 0,05*** 0,06***
WML Topr. 0,08*** 0,09*** 0,09*>* 0,08** 0,11*** 0,08*** 0,08** 0,07*** 0,06***
WML Topr. oumn,. 0,06*** 0,06*** 0,07** 0,05** 0,05* 0,06*** 0,05** 0,04*** 0,05***
WML HeTopr. 0,03 0,04* 0,03 0,03 0,01 0,03 0,02 0,03 0,03*

WML netopr. ounwy.  0,03*  0,05**  0,04* 0,03 0,00 0,03 0,01 0,04 0,05

07.2010 - 11.2014

nnu 0,10 0,12** 0,13** 0,13* 0,12* 0,12** 0,12** 0,06 0,05
WML topr. 0,11 0,14 0,13** 0,10 0,17+ 0,13* 0,13*  0,09* 0,03
WML Topr. oy, 0,07**  0,09*** 0,10** 0,00 0,06 0,06 0,04 0,02 0,09**
WML HeTOpT. 0,08 0,09** 0,08 0,07 -0,03 0,10* 0,10* 0,06 0,05

WML HeTopr. ounwt. 0,04 0,03 0,05 0,05 -0,06 0,05 0,01 0,03 0,03

02.2015 - 01.2019

mnu 0,05** 0,06*** 0,06*** 0,04 0,06* 0,03 0,05**  0,04** 0,06***
WML topr. 0,07*** 0,07** 0,09*** 0,07**  0,06* 0,04 0,06**  0,05* 0,07**
WML Topr. oy, 0,06*** 0,06*** 0,07*** 0,06*** 0,03 0,05*** 0,05*** 0,05** 0,01
WML HeTOpT. 0,02 0,03 0,02 0,03 0,03 0,00 0,01 0,00 0,03

WMNU Hetopr. ounwy.  0,03*  0,04** 0,04 0,03 0,03 0,02 0,02 0,00 0,04
*p<0,1;,**p<0,05; **p<0,01.

PesynbTaTbl oueHku Il BanioTHOro Kypca B LieHbl Yepe3 12 mecsileB nocrie WokKa (BantoTHbIN
Kypc = NEER ®0O)

MepemeHHasn P® CoO0 OO
07.2010 - 01.2019
mry 0,07*** 0,08*** 0,08*** 0,10 0,09* 0,07 0,07 0,05** 0,07***
WML ropr. 0,10*** 0,11*** 0,11*>* 0,09~ 0,11* 0,10* 0,09** 0,10 0,09**

WML Topr. ounwy,. 0,09*** 0,08*** 0,09*  0,08* 0,05+ 0,08 0,05** 0,06* 0,06**
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MNepemeHHasn P® UeO0 C3®0 PO CKPO MPO YPO CPO OO

WML, HeTopr. 0,05 0,04* 0,04 0,04 0,02 0,04 0,03 0,04 0,03
WMy Hetopr. ounws.  0,05**  0,06** 0,04 0,05 0,00 0,04* 0,02 0,06 0,05
07.2010 - 11.2014

mny, 0,17 0,19* 0,21 0,13 0,15 0,18 0,19 0,12 0,07
Wy ropr. 0,19 0,21 0,26 0,11 0,18 0,21 0,22 0,19 0,06
WML Topr. oumLu. 0,25 0,32 0,22 0,00 0,07 0,19 0,09 0,07 0,14
WML, HeTopr. 0,14 0,15 0,18 0,07 -0,02 0,19 0,20 0,12 0,06

UMU retopr. ounwy. 0,12 0,05 0,12 0,02 -0,07 0,14 0,04 0,07 0,07
02.2015 - 01.2019

nmny, 0,06* 0,06** 0,07** 0,05 0,06 0,04 0,05 0,05 0,07**
nny ropr. 0,08* 0,08* 0,09  0,08* 0,07 0,05 0,06 0,07 0,09*
WMLy Topr. oumLu. 0,08* 0,07* 0,09* 0,08 0,03 0,08* 0,05* 0,06 0,03
WMLy, HeTopr. 0,02 0,02 0,02 0,03 0,04 0,00 0,01 0,01 0,03

WML wetopr. owmw. 0,05 0,05 005 004 003 003 002 000 0,04
*p<0,1;*p<0,05; ** p< 0,01

OLIEHKA YCTOMYMBOCTMW PE3YNIbTATOB — BAMKOTHbLIV KYPC

PesynbTaTtbl oueHku 3l BantoTHOro Kypca B UeHbl Yepe3 3 mecsina nocne woka (BantoTHbIN
Kypc = NEER P®)

MNepemeHHasn P® U®O C3®0 PO CKPO MPO YPO CPO OO

01.2010 - 07.2019

mnu 0,06*** 0,07*** 0,08*** 0,08*** 0,07** 0,06** 0,06*** 0,04*** 0,06***

WML topr. 0,08*** 0,09*** 0,09*** 0,08* 0,09* 0,08*** 0,08*** 0,07** 0,07***

WML Topr. oy, 0,06*** 0,06*** 0,07*** 0,06*** 0,04* 0,06** 0,05*** 0,04* 0,04**
WML HeTOpT. 0,03 0,04* 0,03 0,04 0,01 0,03 0,03 0,03 0,04**
WML rvetopr. ounwy.  0,03**  0,05** 0,04 0,03 0,00 0,03 0,01 0,04 0,05
01.2010 -11.2014

mnu 0,10~ 0,12 0,23* 0,122 0,13* 0,11 0,12 0,07* 0,06*
WML Topr. 0,11 0,14* 0,13** 0,09 0,17** 0,13* 0,13* 0,11* 0,04
WML Topr. ounwy,. 0,07**  0,09***  0,09** 0,01 0,07 0,06* 0,04 0,02  0,10***
WML HeTOpT. 0,08 0,10** 0,08 0,08 -0,02 0,09 0,11** 0,08 0,07*

WMLy HeTopr. ounw,. 0,04 0,02 0,05 0,05 -0,06 0,05 0,01 0,07 0,04
02.2015 - 07.2019

mnu 0,05*** 0,06*** 0,06*** 0,03 0,04 0,03 0,05**  0,04** 0,07***
WML Topr. 0,07*** 0,07** 0,09**  0,06* 0,05 0,04 0,07*** 0,05* 0,08**
WML Topr. ounwy,. 0,06*** 0,06*** 0,07*** 0,06*** 0,02 0,05%** 0,05*** 0,04* 0,01




PETMOHAIIbHAA PABHOPOJHOCTb 3®®EKTA NEPEHOCA

BAMNIOTHOIO KYPCA HA UHONALINIO AHBAPb 2021 61
MNepemeHHasn P® U®O0 C3®0 PO CKPO MPO YPO CPO OO
NI HeTopr. 0,02 0,03 0,02 0,02 0,03 0,00 0,01 0,01 0,04

WML Hetopr. ounw.  0,03* 0,04 0,04 002 002 001 001 -001 0,03
*p<0,1;*p<0,05; ** p < 0,01

PesynbTaTbl oueHku 3l BantoTHOro Kypca B LieHbl Yepe3 12 mecsiueB nocrie woka (BantoTHbIN
Kypc = NEER P®)

NMepemeHHasn P® C3®0 PO CKPO MNP0 YPO CPO
01.2010 - 07.2019
Zlgin! 0,07** 0,08*** 0,08*** 0,09** 0,08* 0,07** 0,07*** 0,05** 0,07***
WML Topr. 0,10*** 0,11*** 0,11*>** 0,08* 0,10* 0,09* 0,09*** 0,09*  0,09**
WML Topr. oumnLy,. 0,09*** 0,09*** 0,09*  0,09** 0,04 0,08**  0,05* 0,06** 0,05*
WML HeTopr. 0,05* 0,04* 0,04 0,05 0,02 0,04 0,03 0,05* 0,04

WML neTopr. ouunwy.  0,05**  0,07** 0,04 0,04 0,00 0,04* 0,02 0,05 0,04

01.2010 - 11.2014

nnu 0,16* 0,19* 0,19* 0,14 0,16 0,18* 0,18* 0,14 0,12
WML topr. 0,19 0,21 0,22 0,11 0,20 0,21 0,20 0,21 0,10
WML Topr. ounw, 0,24 0,31 0,19 0,02 0,09 0,19 0,08 0,06 0,19
WML HeTOpT. 0,14 0,16 0,16 0,10 -0,01 0,18 0,18 0,15 0,12

WML HeTopr. ounwt. 0,14 0,03 0,11 0,03 -0,09 0,16 0,03 0,12 0,12

02.2015 - 07.2019

mnu 0,06**  0,06** 0,07** 0,03 0,04 0,04 0,05* 0,05*  0,07**
WML topr. 0,08** 0,08 0,09** 0,06 0,05 0,05 0,07* 0,06 0,09*
WML Topr. ounw,. 0,08** 0,07 0,09**  0,08* 0,02 0,07* 0,05* 0,03 0,02
WML HeTOpT. 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03 0,01 0,01 0,01 0,03

WML HeTopr. ounw. 0,04 0,05 0,04 003 002 002 002 -006 0,03
*p<0,1; * p <0,05; **p < 0,01.

MOAEJb 2
OLIEHKA 3¢®EKTA NEPEHOCA

PesynbTaTtbl oueHku 3l BanoTHOro Kypca B LeHbl Yepe3 3 mecsila nocne woka (BantoTHbIN
Kypc = NEER ®0O)

NepemeHHasn P® (1{o]e] CK®O MO YPO CPO OO
01.2010 - 07.2019
nny, 0,06** 0,07** 0,08*** 0,08*** 0,07** 0,06** 0,06*** 0,05*** 0,06***
Wy, topr. 0,09*** 0,09*** 0,09*** 0,08* 0,09* 0,09*** 0,09*** 0,08*** 0,07***

WML Topr. owaw,  0.06™* 0,06 0,06™* 0,05% 0,04 0,06** 0,05%* 0,05"* 0,05
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NepemeHHas P® L®PO C3PO PO CKPO MNPO YPO CPO [P0
VML HeTopr. 0,04* 0,04* 003 004 001l 004 002 004 0,04*

I/”-ILl' HeTopr oyuLL. 0,04*** 0,05** 0,03 0,03 '0,02 0,03 0,01 0,05 0,05
01.2010 - 11.2014

VN 0,11%* 0,13%* 0,14** 0,13* 0,11* 0,12** 0,11* 006 0,05
VML Topr. 011 014" 013* 0,10 0,115* 0,14* 012" 009* 0,03
WML Topr. oumy, 007" 007 010% 001 005 007* 004 002 0,09
WML HeTopr. 009 0,10 009 007 -003 010~ 009 006 004

02.2015 - 07.2019

VN 0,05** 0,06** 0,06** 0,04 0,06* 0,05 0,05* 0,06%* 0,07**
WInLY opr. 0,08** 0,08*** 0,09%* 0,05* 0,07** 0,06™ 0,08%* 0,08%* 0,09%*
WML Topr. owaw,  0.07%* 0,07** 0,06™* 0,04* 0,03 0,06** 0,05 0,06** 0,04
VML HeTopr. 002 002 001 002 003 001 000 003 003

WML Hetopr. ounuy,  0.03%  0,05% 003 003 001 002 001 002 007
*p<0,1;*p<0,05; ** p<0,01.

PesynbTaTbl oueHku Il BantoTHOro Kypca B LeHbl Yepe3 12 mecsiueB nocre woka (BantoTHbIN
Kypc = NEER ®O)

NMepemeHHasn PP U®O0 C3®0 HPO CKPO MPO YDPO CPO

01.2010 - 07.2019

mny, 0,07** 0,08*** 0,08*** 0,09* 0,07 0,07*** 0,07*** 0,06*** 0,07***
WML topr. 0,10*** 0,11** 0,11*** 0,08* 0,10~ 0,10** 0,10*** 0,10*** 0,09***
WML Topr. ouny,. 0,09*** 0,08** 0,09*  0,07* 0,04 0,09** 0,06** 0,07** 0,06**
WMy, HeTopr. 0,05*  0,05* 0,04 0,05 0,01 0,05* 0,03 0,05** 0,03

WML rHeTopr. ouunwy.  0,06**  0,07** 0,04 0,05 -0,01 0,05* 0,02 0,06 0,05

01.2010 - 11.2014

mny, 0,17* 0,20* 0,22* 0,13 0,13 0,20* 0,19* 0,12 0,07
Wy ropr. 0,19 0,22 0,26 0,11 0,17 0,22 0,21 0,18 0,06
WML Topr. ounw,. 0,23 0,23 0,22 0,00 0,06 0,21 0,10 0,06 0,13
WML HeTopr. 0,15 0,16* 0,18 0,08 -0,02 0,19* 0,18 0,13 0,06

WMy Hetopr. ounws. 0,15 0,10 0,12 0,03 -0,06 0,18 0,05 0,08 0,07
02.2015 - 07.2019

mnu 0,06**  0,06** 0,06** 0,04 0,06* 0,06* 0,05* 0,07** 0,08**
WML Topr. 0,09** 0,09  0,09** 0,06 0,08* 0,08* 0,07 0,09~ 0,10*
WL Topr. oy, 0,09** 0,08  0,08* 0,06 0,04 0,08* 0,05* 0,06 0,05
WML HeTopr. 0,02 0,01 0,01 0,03 0,04 0,02 0,00 0,03 0,03

MU netopr. ounwy. 0,05 0,06* 0,04 0,04 0,02 0,03 0,02 -0,03 0,06
*p<0,1;**p<0,05; *p<0,01.




PETMOHAIIbHAA PABHOPOJHOCTb 3®®EKTA NEPEHOCA
BAJIIOTHOIO KYPCA HA UH®NALUIO AHBAPb 2021 63

OLIEHKA ACMUMMETPUU

PesynbTtatbl oueHkun 31 ocnabneHMA U yKpenrneHUMA pyonsa B LeHbl (BanlOTHbIA Kypc =
NEER ®O0)

P® U0 C3®0 PO CKPO MNP0 YPO COO OO

OcnabneHue py6ns (3 mecsiua nocne LoKa)
01.2010 - 07.2019 0,11** 0,12** (Q,14** Q,12** 0,13* 0,10*** 0,11** 0,08*** 0,09***
01.2010 - 11.2014 0,18*** 0,19*** 0,22** 0,22* 0,19* 0,19*** 0,19*** 0,12* 0,10**
02.2015 -07.2019 0,06** 0,08** 0,09*** 0,03 0,07 0,04 0,07 0,07** 0,10***
YkpenneHue pyons (3 mecsina nocrne Loka)
01.2010 - 07.2019 0,03 0,04 0,02 0,03 0,02 0,04 0,03 0,04 0,05*
01.2010-11.2014 0,02 0,07 0,01 -0,02 -0,04 0,07 0,01 -0,04 0,00
02.2015 -07.2019 0,06**  0,06* 0,03 0,04 0,06 0,07** 0,04 0,07* 0,06*
OcnabneHue pyons (12 mecsiueB nocrie LWoOKa)
01.2010 - 07.2019 0,12** 0,13** (Q,15*** 0,13** 0,13* 0,11** 0,12** 0,09** 0,11***
01.2010-11.2014 0,32 0,29 0,31* 0,20 0,20 0,37 0,29 0,22 0,14*
02.2015-07.2019 0,07 0,08* 0,09* 0,03 0,08 0,05 0,07 0,07  0,10*
YkpenneHue pyons (12 mecsiueB nocre LokKa)
01.2010 - 07.2019 0,04 0,05 0,03 0,05 0,02 0,05 0,03 0,04 0,06
01.2010-11.2014 0,10 0,17 0,14 0,02 0,01 0,16 0,13 0,05 0,03

02.2015 - 07.2019 0,07 0,06 0,03 0,05 0,06 0,09 0,05 0,08* 0,07
*p<0,1;* p<0,05; **p<0,01.
lMpumeyaHue. B kayecmae 3HO02eHHOU rnepemMeHHoU eKtodeH obwut UrL.

MOAEIJb 3
OLIEHKA 39®EKTA NMEPEHOCA

Pe3ynbTaTthl oueHku Il BantoTHOro Kypca B LieHbl Yyepe3 3 mecsiua nocre woka (BantoTHbIN
Kypc = NEER ®O)

MNepemeHHasn P® U®O C3®0 PO CKPO MPO YPO CPO OO

01.2010 - 07.2019

mnu 0,06*** 0,07** 0,08** 0,09** 0,08** 0,06*** 0,06** 0,04* 0,06***
WML topr. 0,08*** 0,09** 0,10*** 0,08*** 0,11** 0,08*** 0,08** 0,07** 0,07***
WML Topr. ounwy,. 0,06*** 0,06*** 0,07*** 0,05*** 0,05** 0,06*** 0,04*** 0,04* 0,04**
WML HeTOpT. 0,03 0,04* 0,04* 0,04 0,01 0,03 0,02 0,02 0,03

UMu retopr. ounwy.  0,03**  0,05** 0,03 0,03 -0,01 0,03 0,01 0,02 0,02
01.2010 - 11.2014

mnu 0,10 0,12** 0,12* 0,13* 0,13* 0,12** 0,11** 0,06 0,05
WML topr. 0,10  0,14** 0,12** 0,11 0,18* 0,13* 0,12** 0,09 0,03
WML Topr. ounwy,. 0,06** 0,09  0,09* 0,02 0,08* 0,06 0,04 0,01 0,08**
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NepemeHHasn P® U0 C3®0 PO CKPO MNP0 YPO CHOO AOPO
WML, HeTopr. 0,08 0,09** 0,06 0,05 -0,04 0,11* 0,10* 0,06 0,04
WMy HeTopr. ounw,. 0,04 0,03 0,06 0,03 -0,07 0,05 0,01 0,04 0,02
02.2015 - 07.2019

mny, 0,04* 0,05 0,06** 0,04 0,06* 0,02 0,04** 0,04 0,05%**
Wy ropr. 0,05** 0,05* 0,09** 0,06* 0,07* 0,03 0,06** 0,05 0,07***
WML Topr. oumLu. 0,05** 0,05** 0,07 0,07** 0,03 0,05** 0,05*** 0,04* 0,01
WML, HeTopr. 0,02 0,03 0,02 0,03 0,03 -0,01 0,01 0,00 0,03

WML wetopr. owmw. 0,02 0,03 003 003 002 001 001 -002 0,03
*p<0,1;*p<0,05; ** p< 0,01,

PesynbTaTtbl oueHku Il BantoTHOro Kypca B LieHbl Yepe3 12 mecsiueB nocrie WwokKa (BantoTHbIN
Kypc = NEER ®O)

MepemeHHasn P® U®O C3P0 KPO CKPO MNP0 YOO CoPO OO
01.2010 - 07.2019

nnu 0,07 0,08 0,09 0,20 0,09* 0,0/ 0,07** 0,05* 0,07**
WML topr. 0,09 0,10~ 0,22 0,09* 0,11 0,09* 0,09 0,09* 0,09**
WML, Topr. oumLu. 0,08** 0,08** 0,11** 0,08 0,05 0,08**  0,05* 0,05 0,04
WML HeTOpT. 0,04 0,04 0,05 0,05 0,02 0,04 0,03 0,03 0,02

WML HeTopr. ounws.  0,04* 0,06* 0,04 0,05 -0,01 0,04 0,01 0,02 -0,01
01.2010 - 11.2014

mny, 0,14 0,18 0,19 0,15 0,16 0,19 0,19 0,12 0,07
WML topr. 0,12 0,20 0,25 0,14 0,20 0,20 0,21 0,20 0,07
WML Topr. ouny,. 0,20 0,26 0,22 0,04 0,09 0,19 0,09 0,05 0,14
WMy, HeTopr. 0,12 0,15 0,15 0,07 -0,02 0,20 0,19 0,11 0,06

WML retopr. ounwy. 0,11 0,05 0,12 0,01 -0,08 0,16 0,03 0,07 0,04
02.2015 - 07.2019

mny, 0,04 0,05* 0,07* 0,04 0,06 0,02 0,05 0,04 0,06*
nny ropr. 0,05 0,06 0,10* 0,07 0,08 0,02 0,07 0,06 0,08
WML Topr. ounu. 0,06 0,06 0,10* 0,08 0,03 0,05 0,05 0,02 0,01
WL HeTopr. 0,02 0,03 0,02 0,03 0,04 -0,01 0,01 0,01 0,02

UMNU Hetopr. ounwy. 0,02 0,04 0,04 0,04 0,02 0,01 0,01 -0,09 0,03
*p<0,1;**p<0,05; **p<0,01.
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OLIEHKA ACMUMMETPUU

PesynbTtatbl oueHku 31 ocnabneHuMa u yKpenneHMA pyona B LeHbl (BanloTHbIA Kypc =
NEER ®O0)

P® U0 C3®0 PO CKPO MNP0 YPO COO OO

OcnabneHue py6ns (3 mecsiua nocne LoKa)
01.2010 - 07.2019 0,10*** 0,12** (,13** Q,12** (0,13* 0,10*** 0,11** 0,08*** 0,09***

01.2010 - 11.2014 0,17** 0,19** 0,20*** 0,22** 0,19* 0,20* 0,19*** 0,12** 0,10**
02.2015-07.2019 0,06* 0,07** 0,09*** 0,03 0,08 0,03 0,06 0,06 0,09**
YkpenneHue pyons (3 mecsina nocrne Loka)

01.2010 - 07.2019 0,01 0,03 0,02 0,05 0,04 0,02 0,01 0,01 0,03
01.2010 - 11.2014 0,00 0,06 0,00 -0,02 0,00 0,06 0,01 -0,04 -0,01
02.2015-07.2019 0,01 0,02 0,02 0,04 0,04 0,01 0,02 0,02 0,03
OcnabneHue pyons (12 mecsiueB nocrie LWoOKa)

01.2010 - 07.2019 0,12* 0,12* 0,14** 0,13* 0,14* 0,11* 0,12 0,09** 0,10**
01.2010-11.2014 0,33 0,31 0,31 0,23 0,20 0,42 0,32 0,22 0,13
02.2015-07.2019 0,06 0,07 0,09 0,03 0,08 0,04 0,07 0,06 0,09*
YkpenneHue pyons (12 mecsiueB nocre LokKa)

01.2010 - 07.2019 0,01 0,04 0,03 0,06 0,04 0,02 0,01 0,00 0,04
01.2010-11.2014 0,06 0,15 0,12 0,05 0,04 0,14 0,13 0,07 0,02

02.2015 - 07.2019 0,01 0,03 0,03 0,05 0,04 -0,01 0,04 0,03 0,03
*p<0,1;* p<0,05; **p<0,01.
lMpumeyaHue. B kayecmae 3HO02eHHOU rnepemMeHHoU eKtodeH obwut UrL.

MOAEIJb 4
OLIEHKA 39®EKTA NEPEHOCA

Pe3ynbTaThbl oueHkn Il BantoTHOro Kypca B LieHbl Yepe3 3 Mecsiua nocrne LwwokKa (BantoTHbIN
Kypc = NEER ®O)

MNepemeHHasn P® U®O C3®0 PO CKPO MPO YPO CPO OO

01.2010 - 07.2019

mnu 0,06*** 0,07*** 0,07*** 0,09** 0,08** 0,06*** 0,06** 0,05** 0,06***
WML topr. 0,08*** 0,10** 0,09*** 0,09*** 0,11** 0,07*** 0,08*** 0,06** 0,06***
WML Topr. ounwy,. 0,06*** 0,07*** 0,06** 0,06*** 0,04** 0,05*** 0,04*** 0,04* 0,04**
WML HeTOpT. 0,03 0,04* 0,04 0,03 0,01 0,03 0,02 0,03 0,03*

UMU retopr. ounwy.  0,03**  0,05**  0,04* 0,04 0,00 0,03 0,01 0,04 0,05
01.2010 - 11.2014

mnu 0,15*** 0,13** 0,13* 0,15 0,12* 0,11* 0,11** 0,06 0,05
WML topr. 0,16*** 0,15** 0,16** 0,10 0,18* 0,13* 0,12* 0,09 0,00
WML Topr. ounwy,. 0,08*** 0,10** 0,11*  -0,02 0,06 0,06 0,04 0,03 0,09**
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NepemeHHasn P® U0 C3®0 PO CKPO MNP0 YPO CHOO AOPO
WML, HeTopr. 0,07 0,10** 0,05 0,12 -0,02 0,09 0,09 0,06 0,03
WMLy HeTopr. ounw,. 0,06 0,06 0,04 0,10 -0,05 0,05 0,01 0,01 0,03

02.2015 - 07.2019

mny, 0,05** 0,05*** 0,07 0,04 0,05 0,03 0,05**  0,04** 0,06***
Wy ropr. 0,07** 0,07** 0,09*** 0,06 0,07* 0,04 0,06** 0,05 0,07***
WML Topr. oumLu. 0,06** 0,06*** 0,08*** 0,06*** 0,02 0,05*** 0,05*** 0,04** 0,01
WML, HeTopr. 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03 -0,01 0,01 0,01 0,04
WMy Hetopr. oumws.  0,03*  0,05** 0,03 0,02 0,03 0,01 0,01 0,01 0,04

*p<0,1;*p<0,05; ** p < 0,01,

PesynbTaTtbl oueHku Il BantoTHOro Kypca B LieHbl Yepe3 12 mecsiueB nocrie WwokKa (BantoTHbIN
Kypc = NEER ®O)

MepemeHHasn P® U®O C3P0 KPO CKPO MNP0 YOO CoPO OO

01.2010 - 07.2019

nmny, 0,07 0,08** 0,08*** 0,10** 0,09 0,06** 0,07*** 0,05** 0,07***
Wy ropr. 0,10** 0,12** 0,11*** 0,09* 0,11* 0,08** 0,09*** 0,08** 0,09**
WMLy Topr. oumLu. 0,09** 0,09** 0,09*  0,09* 0,05 0,07** 0,05*  0,06* 0,06*
WMLy, HeTopr. 0,04 0,04* 0,04* 0,04 0,02 0,04 0,03 0,04 0,03
WMy Hetopr. ounw,.  0,05**  0,07**  0,05* 0,05 0,00 0,04* 0,02 0,04 0,04

01.2010 - 11.2014

mny, 0,24 0,20 0,21 0,14 0,15 0,16 0,19 0,12 0,07
nny ropr. 0,27 0,20 0,31 0,10 0,20 0,20 0,25 0,19 0,03
WML, Topr. oumLu. 0,25 0,38 0,23 -0,04 0,08 0,17 0,09 0,10 0,15
WMy, HeTopr. 0,17 0,14 0,16 0,13 -0,01 0,16 0,20 0,13 0,05
WMy Hetopr. ounwy. 0,13 0,16 0,12 0,09 -0,07 0,13 0,03 0,04 0,07

02.2015 - 07.2019

mny, 0,05 0,06* 0,07** 0,04 0,05 0,03 0,05 0,05  0,07*
Wy ropr. 0,08* 0,08* 0,10~ 0,07* 0,07 0,04 0,06* 0,06 0,09*
WL Topr. ounu. 0,08* 0,08* 0,10** 0,08 0,03 0,07 0,05* 0,03 0,03
WL HeTopr. 0,02 0,01 0,02 0,02 0,04 -0,01 0,01 0,02 0,03
WL Hetopr. ounws. 0,04 0,06* 0,04 0,03 0,03 0,02 0,02 -0,05 0,05

*p<0,1;**p<0,05; ** p<0,01.
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OLIEHKA ACMUMMETPUU

PesynbTtatbl oueHku 31 ocnabneHMA U yKpenseHUMA pyonsa B LeHbl (BanloTHbIA Kypc =
NEER ®O0)

P® U0 C3®0 PO CKPO MNP0 YPO COO OO

OcnabneHue py6ns (3 mecsiua nocne LoKa)
01.2010 — 07.2019 0,10*+ 0Q,12*** (0,13*** 0,13** 0,12** 0,09* 0,10*** 0,07** 0,09***
01.2010-11.2014 0,21** 0,19*** 0,20*** 0,25* 0,19* 0,18* 0,19 0,11* 0,10**
02.2015-07.2019 0,05*  0,07* 0,09*** 0,02 0,06 0,03 0,06* 0,05  0,10%**

YkpenneHue pyons (3 mecsina nocrne Loka)
01.2010 - 07.2019 0,03 0,05 0,01 0,04 0,05 0,04 0,03 0,03 0,04
01.2010-11.2014 0,10 0,10 0,01 0,01 -0,01 0,05 0,00 -0,02 -0,02
02.2015-07.2019 0,05 0,06 0,04 0,04 0,02 0,04 0,04 0,05 0,04

OcnabneHue pyons (12 mecsiueB nocrie LWoOKa)
01.2010 - 07.2019 0,12** 0,13** (0,14** 0,14* 0,13* 0,10 0,11** 0,08** 0,11***
01.2010-11.2014 0,38 0,27 0,31 0,17 0,20 0,38 0,29 0,20 0,14
02.2015-07.2019 0,06 0,07*  0,09* 0,02 0,06 0,03 0,06 0,06  0,10*

YkpenneHue pyons (12 mecsiueB nocre LokKa)
01.2010 - 07.2019 0,03 0,05 0,01 0,06 0,06 0,04 0,03 0,03 0,05
01.2010-11.2014 0,20 0,19 0,14 0,06 0,06 0,12 0,12 0,09 0,01

02.2015 - 07.2019 0,06 0,07 0,04 0,06 0,03 0,05 0,04 0,06 0,05
*p<0,1;* p<0,05; **p<0,01.
lMpumeyaHue. B kayecmae 3HO02eHHOU rnepemMeHHoU eKtodeH obwut UrL.

MOMEIJb 5
OLIEHKA 39®EKTA NEPEHOCA

Pe3ynbTaThl oueHkn Il BantoTHOro Kypca B LieHbl Yepe3 3 Mecsiua nocne wwoka (BantoTHbIN
Kypc = NEER ®O)

MNepemeHHasn P® U®O0 C3®0 PO CKPO MNMPO YPO CPO AOPO

01.2010 - 07.2019

mnu 0,06*** 0,07*** 0,06** 0,06** 0,09*** 0,05*** 0,05*** 0,05** 0,06***
WML topr. 0,08*** 0,09*** 0,09*** 0,08*** 0,12** 0,07*** 0,07** 0,07** 0,06***
WML Topr. ounwy,. 0,06*** 0,06*** 0,06** 0,03* 0,06 0,06** 0,04*** 0,04* 0,04**
WML HeTOpT. 0,02 0,03 0,02 0,00 0,01 0,01 0,00 0,02 0,02

UMu retopr. ounwy.  0,03**  0,05** 0,03 0,02 0,01 0,02 0,01 0,01 0,07*
01.2010 - 11.2014

mnu 0,08* 0,12 0,11 0,11* 0,13*  0,09* 0,07 0,07* 0,05
WML topr. 0,08 0,14** 0,09 0,14*  0,21* 0,10 0,07 0,07 0,01
WML Topr. ounwy,. 0,05+ 0,08**  0,08* 0,03 0,07 0,04 0,01 0,02 0,05*
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NepemeHHasn P® U0 C3®0 PO CKPO MNP0 YPO COO OO
WML, HeTopr. 0,02 0,07 0,05 -0,03 -0,05 0,07 0,04 0,04 0,01
WMLy HeTopr. ounw,. 0,03 0,04 0,05 -0,01 -0,07 0,04 0,01 0,01 0,04
02.2015 - 07.2019

mny, 0,06*** 0,06** 0,07+ 0,05 0,07~ 0,05 0,05*** 0,05** 0,06***
Wy ropr. 0,08+ 0,07*** 0,10*** 0,08** 0,07* 0,06** 0,06*** 0,05** 0,07***
WML Topr. oumLu. 0,07** 0,06*** 0,07*** 0,05** 0,03 0,06** 0,05*** 0,04** 0,02
WML, HeTopr. 0,03 0,03 0,02 0,02 0,03 0,02 0,01 0,01 0,03

WML HeTopr. ounw.  0,03**  0,05% 0,03 003 003 002 001 -004 0,09
*p<0,1;*p<0,05; ** p < 0,01,

PesynbTaTtbl oueHku Il BantoTHOro Kypca B LieHbl Yepe3 12 mecsiueB nocrie WwokKa (BantoTHbIN

Kypc = NEER ®O)

NMepemeHHasn PP U®O0 C3®0 HPO CKPO MPO YOO CHPO OO
01.2010 - 07.2019

nmny, 0,07 0,08*** 0,07*** 0,07** 0,10** 0,06** 0,05** 0,06** 0,07***
nny ropr. 0,10** 0,10** 0,10*** 0,09** 0,12** 0,09* 0,08 0,09**  0,09**
WMLy Topr. oumLu. 0,09*** 0,09** 0,09~ 0,05 0,06* 0,08 0,05 0,05~ 0,06**
WMLy, HeTopr. 0,03 0,04 0,02 0,00 0,02 0,02 0,01 0,03 0,02

WMy Hetopr. oumws.  0,05** 0,06 0,04 0,03 0,02 0,03 0,01 -0,01 0,06
01.2010 - 11.2014

mny, 0,11 0,13* 0,16 0,13 0,13 0,12 0,13 0,10 0,07
nny ropr. 0,14 0,18 0,17 0,16 0,20* 0,16 0,13 0,14 0,03
WML, Topr. oumLu. 0,17 0,16 0,18 0,10 0,08 0,15 0,06 0,08 0,10
WMy, HeTopr. 0,06 0,10 0,11 0,00 -0,05 0,11 0,10 0,09 0,02

WMy Hetopr. ounws. 0,10 0,07 0,10 0,01 0,08 0,12 0,03 0,04 0,06
02.2015 - 07.2019

mny, 0,07** 0,07 0,07 0,05* 0,07 0,06**  0,05* 0,06*  0,07*
Wy ropr. 0,09** 0,08 0,10*** 0,08** 0,08 0,07* 0,07* 0,06 0,10*
WL Topr. ouuu. 0,08** 0,08 0,08  0,06* 0,04 0,08**  0,06** 0,02 0,03
WL HeTopr. 0,03 0,03 0,02 0,02 0,04 0,02 0,01 0,01 0,03

WML HeTopr. ownw. 0,04 0,06 0,03 004 004 003 002 -009 0,08
*p<0,1; * p<0,05; **p < 0,01.
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OLIEHKA ACMUMMETPUU

PesynbTtatbl oueHku 31 ocnabneHuMa u yKpenneHUA pyonAa B UeHbl (BanloTHbIA Kypc =
NEER ®O0)

P® U0 C3®0 PO CKPO MNP0 YPO COO OO

OcnabneHue py6ns (3 mecsiua nocne LoKa)
01.2010 — 07.2019 0,10*+ 0Q,12** (Q,12** 0,11** 0,156** 0,09** 0,09*** 0,08*** 0,08***
01.2010-11.2014 O0,17** 0,19*** 0,21*** 0,22** 0,25*** 0,17* 0,14 0,12** 0,06
02.2015-07.2019 0,07** 0,08* 0,10*** 0,03 0,06 0,05 0,06 0,07** 0,09***

YkpenneHue pyons (3 mecsina nocrne Loka)
01.2010 - 07.2019 0,04 0,05 0,01 0,02 0,06 0,03 0,02 0,04 0,05*
01.2010-11.2014 -0,04 0,04 -0,03 -0,06 -0,07 0,00 -0,01 -0,01 0,01
02.2015-07.2019 0,07* 0,06 0,07* 0,07 0,07 0,07 0,05 0,03 0,05
01.2010 - 07.2019 0,11*+ 0,13** 0,13*** 0,11** 0,16** 0,10* 0,10 0,10** 0,10***
01.2010-11.2014  0,25* 0,28* 0,33* 0,27 0,30* 0,27 0,25 0,21* 0,14
02.2015-07.2019 0,08** 0,09** 0,10* 0,03 0,07 0,05 0,07*  0,08*  0,09*
01.2010 - 07.2019 0,04 0,05 0,01 0,02 0,06 0,04 0,03 0,04 0,05
01.2010-11.2014 -0,01 0,06 0,03 -0,06 -0,07 0,04 0,07 0,02 0,00

02.2015 - 07.2019 0,08 0,07 0,07 0,08 0,08 0,08 0,06 0,04 0,06
*p<0,1;* p<0,05; **p<0,01.
lMpumeyaHue. B kayecmae 3HO02eHHOU rnepemMeHHoU eKtodeH obwut UrL.
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MPUNOXEHUE 6. SHAUEHWNA BEPXHEWN N HUXKHEW
'PAHNL, 95%-HOIO JOBEPUTEJIBHOIO
NWHTEPBAIA

BASOBAA MOJE/b, NOPAOOK 1

HoBeputenbHble nHTepBanbl Benu4iuHbl AN NEER ®O B LyeHbI Yepe3 3 mecsiua nocrne woka

MepemeHHasn Po® U®O0 C3d0 KPO CKPO MNP0 YOO CoOO [OBDPO

01.2010 - 07.2019

0,02; 0,03; 0,03; 0,03; 0,02; 0,02; 0,02; 0,01, 0,03;
0,10 0,11 0,12 0,14 0,15 0,10 0,10 0,08 0,09
0,04, 0,04; 0,04; 0,02; 0,03; 0,03; 0,04, 0,02; 0,03;
0,13 0,14 0,14 0,15 0,19 0,13 0,12 0,12 0,10
0,03; 0,03; 0,03; 0,01, 0,01, 0,02; 0,02; 0,01, 0,01,
0,09 0,09 0,10 0,09 0,09 0,09 0,08 0,07 0,07
-0,01,; 0,00; -0,01;, -0,03; -0,05; -0,02; -0,02; -0,01, 0,00;

nn

WML Topr.

WML Topr. oumn,.

VML HeTopr. 008 008 007 009 007 008 007 007 0,07
WML HeTopr. 0,00; 0,01; -0,01; -0,03; -0,06; -0,01; -0,01; -0,04; -0,03;
ounL, 006 009 008 009 005 007 004 011 0,13

01.2010 - 11.2014

0,02; 0,03; 0,02; 0,00; -0,01,; 0,02; 0,02; -0,03; -0,02;
0,19 0,21 0,23 0,26 0,25 0,21 0,21 0,14 0,12
0,01, 0,03; 0,02; -0,05; 0,00; 0,01, 0,01, -0,02; -0,04,
0,21 0,24 0,24 0,25 0,33 0,25 0,23 0,21 0,09
0,01, 0,02; 0,01; -0,08, -0,02, -0,01; -0,03; -0,06; 0,02;
0,12 0,16 0,18 0,10 0,15 0,14 0,11 0,10 0,16
-0,03; 0,01; -0,04, -0,10, -0,19; -0,01; -0,01, -0,05; -0,03;

nn

WML Topr.

WML Topr. oumnu,.

VINLL weTopr. 019 018 019 024 013 022 021 016 0,11
WML, HeTopr. -0,02; -0,10; -0,05; -0,11; -0,20; -0,03; -0,04; -0,06; -0,07;
ounL, 011 013 017 019 007 015 006 013 0,12

02.2015 - 07.2019

0,01, 0,02; 0,02; -0,01; -0,01;, -0,01; 0,01, 0,01, 0,03;
0,08 0,09 0,10 0,09 0,12 0,08 0,09 0,08 0,10
0,02; 0,02; 0,04; 0,00; 0,00; -0,01; 0,02; 0,00; 0,03;
0,11 0,11 0,14 0,13 0,14 0,10 0,11 0,11 0,11
0,03; 0,02; 0,03; 0,02; -0,02; 0,02; 0,01, 0,00; -0,02;
0,09 0,09 0,11 0,10 0,08 0,09 0,08 0,08 0,05
-0,02, -0,02, -0,03; -0,01; -0,01, -0,04;, -0,03; -0,03; -0,01;

nn

WML Topr.

WML Topr. oumnu,.

VML HeTopr. 006 008 006 006 008 005 005 005 0,08
MU HeTopr. 0,00; 0,00; -0,03; -0,02; -0,02; -0,01; -0,02; -0,13; -0,10;
ounL, 006 008 010 008 007 004 004 011 0,19

HoBeputenbHble nHTepBanbl BenM4uuHbl AN NEER ®O B ueHbl Yepe3 12 mecsiLeB nocne woka

MNepemeHHasn P® LU®O C3®0 PO CKPO N®O YO CHPO [OABPO

01.2010 - 07.2019

0,02; 0,02; 0,03; 0,02; 0,01, 0,01, 0,02; 0,01, 0,02;

i 012 047 043 047 047 012 042 010 012




PETMOHAIIbHAA PABHOPOJHOCTb 3®®EKTA NEPEHOCA
BAJIIOTHOIO KYPCA HA UH®NALUIO AHBAPb 2021 71

MNepemeHHasn P® U®O0 C3®0 PO CKPO NOO YO CHPO ABDPO

0,03; 0,03; 0,04; 0,01; 0,01; 0,01; 0,03; 0,01; 0,02;
0,17 0,18 0,18 0,17 0,21 0,17 0,16 0,17 0,15
0,03; 0,03; 0,02; -0,01; 0,00; 0,01; 0,01; 0,00; 0,00;
0,15 0,14 0,16 0,17 0,11 0,16 0,10 0,12 0,11
-0,01; 0,00; -0,01; -0,03; -0,05; -0,01; -0,02; -0,01; -0,01;

WML Topr.

WML Topr. oumnu,.

VML weTopr. 010 009 009 011 008 010 008 010 008
WML, HeTopr. 0,01; 0,01; -0,02; -0,03; -0,07; 0,00; -0,02; -0,10; -0,08;
oML, 010 013 010 012 006 010 005 017 018

01.2010 - 11.2014

-0,04; -0,02; -0,05; -0,09; -0,07; -0,04; -0,04; -0,08; -0,05;
0,36 0,39 0,46 0,35 0,37 0,41 0,43 0,31 0,19
-0,08; -0,07; -0,08; -0,14; -0,06; -0,09; -0,09; -0,12; -0,09;
0,45 0,49 0,57 0,36 0,43 0,51 0,53 0,49 0,20
-0,09; -0,23; -0,10; -0,26; -0,07; -0,13; -0,10; -0,13; -0,07;
0,56 0,84 0,52 0,26 0,23 0,51 0,27 0,25 0,34
-0,06; -0,04; -0,08; -0,20; -0,22; -0,04; -0,07; -0,11; -0,05;

nn

UM ropr.

WML, Topr. ounLw.

MU weropr. 034 034 042 035 019 042 045 035 017

WML HeTopr. -0,07;  -0,32; -0,12; -0,22; -0,30; -0,08; -0,09; -0,12; -0,09;

OYMLL. 0,34 0,39 0,36 0,25 0,15 0,41 0,15 0,26 0,22

02.2015 - 07.2019

MnL 0,00; 0,01; 0,01; -0,02; -0,02; -0,02; -0,01; 0,00; 0,01;
0,11 0,11 0,12 0,11 0,14 0,11 0,10 0,11 0,12
0,00; 0,00; 0,02; -0,01; -0,02; -0,03; -0,01; -0,02; 0,00;

WML ropr.

0,15 0,15 0,16 0,15 0,17 0,14 0,14 0,16 0,17
0,00; 0,00; 0,00; -0,01; -0,04; 0,00; 0,00; -0,06; -0,04;
0,16 0,14 0,18 0,17 0,10 0,15 0,11 0,13 0,10
-0,02; -0,04; -0,03; -0,01; -0,01; -0,06; -0,04; -0,04; -0,04;

WML, Topr. ounLw.

WML vetopr. 006 008 007 007 009 007 006 006 0,09
WML reTopr. 002, -001, -006, -003 _-002 _-002 -003 -033 _ -0109
om 010 012 014 011 008 007 006 020 030

BA3SOBAA MOJEJb, OLUEHKA ACUMMETPUA

HoBepuTtenbHble UHTepBanbl BenuunHbl Al ocnabneHus v ykpenneHus pyons B LeHbl Yyepes 3
Mecsua nocre woka (BantoTHbIM Kypc = NEER ®O)

MNMepwopn P® L®O C3®0 PO CKPO MNPO CoO0 [OB®O

OcnabneHue pyons

0,04; 0,05; 0,07; 0,04; 0,03; 0,03; 0,05; 0,02; 0,04;
0,16 0,18 0,20 0,21 0,23 0,16 0,17 0,13 0,14
0,06; 0,06; 0,07; 0,03; 0,00; 0,05; 0,06; 0,01; 0,01;
0,30 0,31 0,35 0,41 0,39 0,33 0,32 0,23 0,18
0,00; 0,01; 0,03; -0,06; -0,04; -0,03; 0,00; -0,01; 0,04;
0,12 0,14 0,16 0,11 0,17 0,11 0,13 0,12 0,15

01.2010 - 07.2019

01.2010 - 11.2014

02.2015 - 07.2019

YKkpenneHue pyons

-0,04; -0,03; -0,06; -0,05; -0,05; -0,03; -0,04;  -0,04; -0,02;
0,09 0,10 0,08 0,13 0,15 0,10 0,09 0,08 0,09
-0,16; -0,11; -0,22; -0,26; -0,26; -0,12; -0,18; -0,23; -0,14;
0,17 0,23 0,20 0,21 0,23 0,23 0,20 0,13 0,14
-0,01; -0,02; -0,05; -0,04; -0,06; -0,03; -0,03; -0,02; -0,03;
0,11 0,13 0,09 0,14 0,15 0,12 0,11 0,12 0,10

01.2010 - 07.2019

01.2010 - 11.2014

02.2015 - 07.2019
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[JoBeputenbHble MHTepBanbl BenuunHbl Il ocnabneHna u ykpenneHus pyons B LeHbl Yepes
12 mecsueB nocne woka (BantoTHbIN Kypc = NEER ®O)

MNMepwop U®O0 C3®0 HPO CKPO

Ocna6neHue pybns

0,03; 0,04; 006, 002 000, 002 003 002 004
01.2010-07.2019 920 020 023 025 026 020 020 016 018
008, 007, 004 020, -02L; 016 009 006 003
01.2010-112014 23" o656 060 064 091 069 050 031
002 000, 002 007 005 006 00, 002 002
022015-07.2019 414" 045 047 012 019 015 014 015 0,18

YkpenneHue pybns

-0,05; -0,05; -0,08, -0,08 -0,08 -0,05; -0,06; -0,05  -0,04,
012010-072019 641 013 041 018 019 013 011 010 013
021, 012, 025 030, -029 018 023 0,26 020,
012010-112014 033 043 048 034 039 046 049 037 025
0,04, 0,04 -006, 006 -008 006 006 004 006
022015-072019 016 016 042 017 019 018 014 016 _ 0.5

BA3SOBAA MOJEJb, MOPAAOK 2

[oBepuTtenbHble MHTEpPBanbl BenMYMHbl Al ”3MeHeHUs BantoTHOro Kypca B LieHbl Yepe3 3 n 12
MecsiueB nocre woka (BantoTHbIN Kypc = NEER ®O)

Mepuop P® UPO C3®0 KODPO CKPO MNMPO YPO CPO0 OO
3 MecsiLa nocrne LokKa
0,07; 0,08; 0,10; 0,05; 0,01; 0,05; 0,06; 0,03; 0,06;
01.2010 - 07.2019 0,26 0,27 0,30 0,28 0,25 0,24 0,24 0,18 0,20
0,10; 0,09; 0,16; 0,01; -0,06; 0,10; 0,08; 0,06; 0,11;
01.2010 - 11.2014 0,55 0,56 0,75 0,69 0,61 0,59 0,56 0,45 0,50
02.2015 — 07.2019 000; 002, 005 -003 -005 -004 001, -003; 0,02

0,20 0,22 0,25 0,19 0,19 0,17 0,19 0,18 0,21
12 mecsiLleB Nocne LIoKa

0,04; 0,05; 0,07, 0,01, -0,04; 0,01, 0,03; 0,01, 0,04,
01.2010 - 07.2019 0,38 0,39 0,41 0,38 0,32 0,36 0,35 0,26 0,30
-1,60; -1,50, -2,05; -1,90; -1,63;, -1,79; -1,70; -1,33; -1,66;
01.2010 - 11.2014 3,84 3,44 5,04 3,69 2,77 4,39 3,97 3,30 4,32
02.2015 — 07.2019 -0,03;  0,00; 0,01, -0,05; -0,08, -0,09; -0,01, -0,06; -0,01;

0,25 0,27 0,32 0,23 0,23 0,24 0,25 0,22 0,25

OLIEHKA YCTOMYMBOCTU PE3YJIIbTATOB — MEPEMEHHBIE B YPOBHAX

[JoBeputenbHble MHTepPBanbl BenM4uHbl A naMmeHeHUs BanioTHOro Kypca B LieHbl Yepe3 3 n 12
MecsiLeB nocrie Wwoka (BantoTHbIN Kypc = NEER ®0O)

P® L®O C3®0 PO CKPO MPO YOO CPO APO

3 MecsiLa nocrne LwokKa

002, 003 00l -002 -004 002 000 002 003
01.2010 - 07.2019 014 015 015 013 044 015 013 013 013
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MNMepwopn P LUPO C390 HOPO CKPO NH®O YO CPO OO

0,05; 0,06; 0,05; -0,14; -0,13; 0,06; 0,03; 0,06; 0,04;
0,35 0,37 0,41 0,32 0,36 0,39 0,37 0,35 0,28

-0,02; -0,02; -0,04; -0,04; -0,05; -0,04; -0,03; -0,02; 0,00;
022015 -07.2019 010 011 010 010 011 010 009 012 0412

12 mecsiLeB nocne LoKa

0,01; 0,02; -0,02; -0,03; -0,06; 0,01; 0,00; 0,02; 0,03;
0,15 0,16 0,17 0,14 0,15 0,16 0,13 0,14 0,15
-0,11; -0,07; -0,09; -0,29; -0,33; -0,09; -0,14; -0,08; -0,06;
0,69 0,59 0,66 0,42 0,48 0,70 0,61 0,63 0,49
-0,03; -0,02; -0,04; -0,04; -0,06; -0,05; -0,04; -0,03; 0,00;
0,11 0,11 0,10 0,10 0,11 0,13 0,08 0,13 0,12

01.2010 - 11.2014

01.2010 - 07.2019

01.2010 - 11.2014

02.2015 - 07.2019

OLIEHKA YCTONYMBOCTU PE3YNIbTATOB — CTPYKTYPHbIV COBUI

HoBepuTtenbHble MHTepBanbl BenuyuHbl Al BanoTHOro Kypca B LieHbl Yepe3 3 Mecsiua nocrne
woka (BantoTHbIN Kypc = NEER ®O0)

MepemeHHasn Po® U®O0O C3P0 KPO CKPO MNP0 YOO CoPO OO

01.2010 - 07.2019

MnLL 0,02; 0,03; 0,03; 0,03; 0,02; 0,02; 0,02; 0,01; 0,03;
0,10 0,11 0,12 0,14 0,14 0,10 0,10 0,08 0,09
0,03; 0,03; 0,04; 0,03; 0,03; 0,02; 0,03; 0,02; 0,02;
WML Topr.

0,12 0,13 0,13 0,16 0,19 0,13 0,12 0,11 0,09
0,03; 0,03; 0,03; 0,02; 0,00; 0,02; 0,01, 0,01, 0,00;
0,08 0,09 0,11 0,10 0,09 0,09 0,07 0,07 0,07
-0,01, 0,00; -0,01; -0,02; -0,05; -0,02; -0,02; -0,02; 0,00;
0,08 0,08 0,08 0,11 0,07 0,08 0,07 0,07 0,07
0,00; 0,00; -0,01; -0,08; -0,06; -0,01, -0,02; -0,06; -0,05;
0,06 0,09 0,08 0,09 0,05 0,06 0,03 0,09 0,12

WML Topr. oumn,.

WML, HeTopr.

WML HeTopr. ounL,.

HoBeputenbHble UHTEPBasbl BeNMYMHbI oueHkn Il BantoTHOro Kypca B LieHbl Yyepe3 12 mecs-
ueB nocre woka (BantoTHbIN Kypc = NEER ®0O)

MepemeHHasn U®O0 C3®d0 HPO CKPO MPO YOO CPO OO
01.2010 - 07.2019
MnLL 0,02; 0,02; 0,03; 0,02; 0,00; 0,01; 0,02; 0,00; 0,02;
0,12 0,13 0,14 0,18 0,17 0,13 0,12 0,10 0,12
0,02; 0,02; 0,03; 0,01; 0,01; 0,01; 0,02; 0,01; 0,01;
Uy ropr.

0,17 0,18 0,17 0,18 0,21 0,18 0,16 0,17 0,16
0,02; 0,02; 0,02; 0,00; -0,01; 0,01, 0,01, -0,01; -0,02;
0,16 0,15 0,16 0,18 0,11 0,16 0,10 0,11 0,12
-0,01; -0,01; -0,01; -0,02, -0,05; -0,02; -0,02; -0,02;, -0,02,
0,10 0,09 0,09 0,13 0,08 0,10 0,09 0,09 0,08
0,00; 0,00; -0,02; -0,04; -0,07v; -0,01, -0,02; -0,13; -0,10;
0,10 0,13 0,10 0,13 0,07 0,09 0,05 0,16 0,17

UMY Topr. oun.

MU HeTopr.

UMM HeTopr. ounLL.
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OLIEHKA YCTOMYMBOCTU PE3YIIbTATOB — ANIMHA BPEMEHHOIO PAOA

[JoBepuTenbHble MHTEPBanbl BeIM4YnMHbI oueHkn A1 BanioTHOro Kypca B LieHbl Yepe3 3 mecsua
nocne woka (BantoTHbIN Kypc = NEER ®0O)

NMepemeHHasn PP U®O0 C3®d0 HPO CKPO MPO YDPO CPO

07.2010 - 01.2019

0,02; 0,03; 0,03; 0,03; 0,02; 0,02; 0,02; 0,01; 0,02;
0,10 0,11 0,12 0,14 0,15 0,10 0,10 0,08 0,09
0,04, 0,04; 0,04; 0,02; 0,03; 0,03; 0,04; 0,02; 0,03;
0,13 0,14 0,14 0,15 0,19 0,14 0,13 0,12 0,10
0,03; 0,03; 0,03; 0,01; 0,01; 0,02; 0,01; 0,01; 0,01;
0,09 0,09 0,10 0,09 0,09 0,09 0,08 0,08 0,08
-0,01; 0,00; -0,02; -0,03; -0,05; -0,02; -0,02; -0,01; 0,00;
0,08 0,08 0,08 0,10 0,08 0,08 0,07 0,08 0,07
0,00; 0,01; -0,01; -0,03; -0,06; -0,01; -0,01; -0,03; -0,02;
0,06 0,09 0,08 0,09 0,05 0,06 0,04 0,10 0,12

nn

WML Topr.

WML Topr. oumnu,.

WML HeTopr.

WML HeTopr. ounL,.

07.2010 - 05.2014

0,02; 0,03; 0,02; 0,00; -0,01; 0,02; 0,02; -0,03;  -0,02;
0,19 0,21 0,23 0,26 0,25 0,21 0,21 0,15 0,12
0,01, 0,03; 0,02; -0,05; 0,00; 0,01, 0,02; -0,02;  -0,04;
0,21 0,25 0,24 0,25 0,34 0,26 0,24 0,21 0,10
0,01, 0,02; 0,01, -0,09; -0,08; -0,01, -0,04, -0,06; 0,02;
0,12 0,16 0,18 0,09 0,15 0,14 0,11 0,10 0,16
-0,03; 0,01, -0,04; -0,10; -0,20; -0,02; -0,01; -0,05; -0,03;
0,19 0,18 0,19 0,24 0,13 0,22 0,21 0,16 0,12
-0,03; -0,08; -0,05; -0,09; -0,19; -0,04;, -0,04;, -0,06; -0,06;
0,10 0,13 0,16 0,19 0,07 0,14 0,06 0,13 0,13

nn

WML Topr.

WML Topr. oumn,.

WML HeTopr.

WML HeTopr. ounL,.

08.2015 - 01.2019

0,01, 0,01, 0,02; -0,01; -0,01; -0,02; 0,01, 0,00; 0,02;
0,08 0,10 0,10 0,10 0,12 0,07 0,09 0,09 0,10
0,02; 0,01, 0,04, 0,01, -0,01;  -0,02; 0,01, 0,00; 0,03;
0,11 0,12 0,14 0,13 0,13 0,10 0,11 0,11 0,12
0,02; 0,02; 0,03; 0,02; -0,02; 0,02; 0,01, 0,01, -0,02;
0,09 0,09 0,11 0,11 0,08 0,09 0,08 0,09 0,05
-0,02; -0,03, -0,03; -0,02, -0,01, -0,06; -0,03; -0,04, -0,02;
0,06 0,09 0,07 0,07 0,08 0,05 0,06 0,05 0,08
0,00; 0,00; -0,03; -0,08; -0,03; -0,01, -0,02; -0,10; -0,07,
0,06 0,08 0,10 0,09 0,08 0,05 0,05 0,10 0,15

nn

WML Topr.

WML Topr. oumn,.

WML, HeTopr.

WML HeTopr. ounL,.

[oBeputenbHble UHTEPBasbl BeNM4YMHbI oueHkn Al BantoTHOro Kypca B LieHbl Yyepe3 12 mecs-
ueB nocne woka (BantTHbIN Kypc = NEER ®O)

MNepemeHHasn P® U®O0 C3®0 PO CKPO MPO YPO CDO

07.2010 - 01.2019

0,02; 0,02; 0,03; 0,01, 0,01, 0,01, 0,02; 0,01, 0,02;
0,12 0,13 0,14 0,18 0,17 0,12 0,12 0,10 0,12
0,03; 0,03; 0,04, 0,00; 0,01, 0,01, 0,02; 0,01, 0,02;
0,17 0,19 0,18 0,17 0,21 0,18 0,16 0,18 0,16
0,02; 0,02; 0,02; -0,01; 0,00; 0,01, 0,01, 0,00; 0,00;
0,16 0,14 0,17 0,18 0,11 0,15 0,10 0,12 0,13
-0,01; -0,01; -0,02; -0,03; -0,05; -0,02; -0,02; -0,01, -0,02;
0,10 0,09 0,09 0,12 0,09 0,10 0,09 0,10 0,08

nn

Uy ropr.

UMY Topr. oun.

MU HeTopr.
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MNepemeHHasn P® UeO0 C3®0 PO CKPO MPO YPO CPO OO

0,00; 0,01; -0,01; -0,03; -0,07; -0,01; -0,01; -0,05; -0,05;

VMU wetopr.ownul. 559 515 010 042 007 009 005 016 015

07.2010 — 05.2014

-0,04; -0,03; -0,06; -0,09; -0,08; -0,04; -0,05; -0,08; -0,06;
0,37 0,40 0,47 0,35 0,38 0,41 0,44 0,32 0,20
-0,10; -0,08; -0,09; -0,15; -0,07; -0,11; -0,10; -0,13; -0,10;
0,48 0,51 0,61 0,37 0,44 0,54 0,55 0,51 0,21
-0,11; -0,26; -0,11; -0,29; -0,09; -0,14; -0,11; -0,14; -0,07;
0,61 0,90 0,55 0,28 0,24 0,52 0,29 0,27 0,36
-0,07; -0,04; -0,09; -0,20; -0,23; -0,05; -0,07; -0,12; -0,06;
0,35 0,34 0,44 0,35 0,20 0,43 0,47 0,36 0,18
-0,08; -0,28; -0,11; -0,20; -0,30; -0,09; -0,09; -0,13; -0,08;
0,32 0,39 0,34 0,24 0,16 0,38 0,16 0,26 0,23

nn

WML Topr.

WML Topr. oumnu,.

WML, HeTopr.

WML HeTopr. ounLy.

08.2015 - 01.2019

-0,01, 0,00; 0,01, -0,02; -0,02; -0,05; -0,01;, -0,01; 0,01,
0,12 0,11 0,13 0,12 0,14 0,13 0,11 0,12 0,12
0,00; 0,00; 0,02; -0,01; -0,08; -0,05;, -0,02; -0,04, -0,01;
0,16 0,15 0,17 0,17 0,16 0,16 0,15 0,18 0,19
-0,02; 0,00; 0,00; -0,02; -0,04;, -0,01, -0,01, -0,06; -0,04;
0,18 0,15 0,19 0,19 0,11 0,16 0,12 0,18 0,10
-0,03; -0,04;, -0,04, -0,02; -0,01, -0,08; -0,04; -0,06; -0,04,
0,07 0,08 0,07 0,08 0,09 0,08 0,07 0,07 0,10
-0,03; -0,01, -0,06; -0,05; -0,03; -0,03; -0,02; -0,26; -0,14,
0,12 0,12 0,15 0,14 0,09 0,08 0,06 0,26 0,23

mny

WML ropr.

WML, Topr. ounLw.

WML HeTOpT.

WML HeTopr. ounLy.

OLIEHKA YCTONYMBOCTU PE3YNIbTATOB — BANKOTHbIV KYPC

HoBepuTtenbHble UHTepBanbl BenuunHbl A ocnabneHus v ykpenneHus pyons B LeHbl Yyepes 3
Mecsua nocre woka (BantoTHbIN Kypc = NEER P®)

NMepemeHHasn PP U®O0 C3P0 HPO CKPO MNP0 YOO CHPO [OBPO

01.2010 - 07.2019

0,02; 0,03; 0,03; 0,02; 0,01, 0,02; 0,03; 0,01, 0,03;
0,10 0,11 0,12 0,13 0,14 0,10 0,10 0,08 0,09
0,04, 0,04; 0,04; 0,02; 0,02; 0,02; 0,04; 0,02; 0,03;
0,13 0,14 0,14 0,14 0,17 0,13 0,13 0,12 0,10
0,03; 0,03; 0,03; 0,02; 0,00; 0,02; 0,02; 0,01, 0,00;
0,09 0,10 0,10 0,09 0,08 0,09 0,08 0,07 0,07
-0,01,; 0,00; -0,01;, -0,02;, -0,05; -0,02; -0,02, -0,01, 0,00;

nn

WML Topr.

WML Topr. oumnu,.

WML HeTopr. 0,08 0,08 0,08 0,09 0,07 008 007 008 0,08
WML HeTopr. 0,00; 0,00; -0,01; -0,03; -0,06; -0,01; -0,01; -0,03; -0,04;
OY4ULL,. 0,06 0,09 0,08 0,09 0,05 0,06 0,04 0,12 0,13

01.2010 - 11.2014

0,02; 0,03; 0,03; 0,00; -0,01, 0,02; 0,03; -0,01, -0,01;
0,19 0,21 0,23 0,25 0,26 0,20 0,21 0,15 0,13
0,01, 0,03; 0,01; -0,06; 0,00; 0,01, 0,02; 0,00; -0,03;
0,21 0,25 0,24 0,23 0,35 0,24 0,23 0,23 0,11
0,01, 0,02; 0,00; -0,08, -0,03; -0,01; -0,03; -0,06; 0,03;
0,12 0,16 0,17 0,10 0,16 0,14 0,11 0,10 0,17
-0,03; 0,01; -0,03, -0,09; -0,19; -0,03; 0,00; -0,03; 0,00;
0,19 0,18 0,19 0,25 0,15 0,21 0,21 0,19 0,15

nn

Uy ropr.

UMY Topr. oun.

MU HeTopr.
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WML, HeTopr. -0,02; -0,10; -0,06; -0,10; -0,21; -0,04; -0,04; -0,03; -0,06;
OYULL. 0,11 0,13 0,16 0,19 0,08 0,14 0,06 0,17 0,14
VN 0,01; 0,02; 0,02; -0,02; -0,02; -0,01; 0,01; 0,00; 0,03;
0,08 0,10 0,10 0,08 0,09 0,07 0,09 0,08 0,10
WML Topr. 0,02; 0,02; 0,04; 0,00; -0,02;  -0,01; 0,02; 0,00; 0,03;
0,11 0,12 0,14 0,12 0,11 0,09 0,11 0,10 0,12
WML Topr. ouny, 0,03; 0,02; 0,03; 0,02; -0,03; 0,02; 0,01; 0,00; -0,03;
0,09 0,09 0,11 0,10 0,06 0,08 0,08 0,07 0,05
WIMLL HeTopr. -0,02; -0,03; -0,03; -0,02; -0,01; -0,05; -0,03; -0,03; -0,01;
0,06 0,08 0,06 0,06 0,07 0,05 0,05 0,05 0,09
WML, HeTopr. 0,00; 0,00; -0,03; -0,03; -0,03; -0,01; -0,02; -0,13; -0,12;
oYL, 0,06 0,08 0,10 0,07 0,06 0,04 0,04 0,11 0,18

HoBepuTenbHble UHTepBanbl BennyuHbl A1 ocnabneHns u ykpenneHusa pyons B LeHbl Yyepes
12 mecsiueB nocne woka (BantoTHbIN Kypc = NEER P®)

MepemeHHasn

01.2010 - 07.2019

P® U®O C3®0 PO CKPO NOO YO CHPO [OABDPO

MnLL 0,02; 0,03; 0,03; 0,01; 0,00; 0,01; 0,02; 0,01; 0,02;
0,12 0,13 0,14 0,16 0,15 0,12 0,12 0,10 0,12
WML Topr. 0,03; 0,03; 0,04; 0,00; 0,00; 0,01; 0,03; 0,01; 0,02;
0,17 0,18 0,18 0,16 0,19 0,17 0,16 0,17 0,16
WML Topr. ouny, 0,03; 0,03; 0,02; 0,00; -0,01; 0,01; 0,01; 0,00; 0,00;
0,15 0,15 0,16 0,18 0,10 0,16 0,10 0,11 0,11
WIMLL HeTopr. -0,01; -0,01; -0,01; -0,02; -0,05; -0,02; -0,02; -0,01; -0,01;
0,10 0,09 0,09 0,11 0,08 0,10 0,08 0,10 0,09
WML, HeTopr. 0,01; 0,00; -0,02; -0,03; -0,07; -0,01; -0,01; -0,08; -0,08;
oyunL,. 0,10 0,13 0,10 0,12 0,06 0,10 0,05 0,19 0,17

01.2010 - 11.2014

MnLL -0,04; -0,03; -0,04; -0,08; -0,09; -0,04; -0,03; -0,07; -0,06;
0,36 0,40 0,43 0,36 0,41 0,40 0,39 0,35 0,31
WML Topr. -0,08; -0,08; -0,07; -0,15; -0,09; -0,09; -0,07; -0,11; -0,11;
0,45 0,51 0,52 0,37 0,48 0,51 0,48 0,53 0,31
WML Topr. ouny, -0,09; -0,23; -0,09; -0,26; -0,10; -0,12; -0,09; -0,14; -0,11;
0,56 0,85 0,48 0,29 0,27 0,50 0,25 0,26 0,50
WML HeTopr. -0,06; -0,04; -0,07; -0,19; -0,24; -0,05; -0,05; -0,09; -0,05;
0,34 0,35 0,39 0,38 0,22 0,40 0,41 0,40 0,30
WML, HeTopr. -0,07;  -0,33; -0,11; -0,22; -0,35; -0,08; -0,08; -0,10; -0,12;
oyunL,. 0,34 0,40 0,33 0,27 0,17 0,39 0,14 0,34 0,36

02.2015 - 07.2019

MnLL 0,00; 0,01; 0,01; -0,03; -0,03; -0,03; -0,01; -0,01; 0,01;
0,11 0,11 0,12 0,09 0,11 0,11 0,10 0,10 0,13
WML Topr. 0,00; 0,00; 0,02; -0,01; -0,04; -0,03; 0,00; -0,02; 0,00;
0,15 0,15 0,17 0,14 0,14 0,14 0,14 0,15 0,19
WML Topr. ouny, 0,00; 0,00; 0,00; -0,01;  -0,04; 0,00; 0,00; -0,07; -0,05;
0,16 0,14 0,19 0,17 0,08 0,15 0,11 0,12 0,09
WIMLL HeTopr. -0,02; -0,04; -0,03; -0,02; -0,02; -0,06; -0,04; -0,04; -0,04;
0,06 0,08 0,07 0,06 0,08 0,07 0,06 0,06 0,10
MU HeTopr. -0,02;  -0,01; -0,06; -0,04; -0,03; -0,02; -0,03; -0,32; -0,21;
oynL,. 0,10 0,12 0,15 0,10 0,07 0,07 0,06 0,19 0,27
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AJIbTEPHATUBHbIE CIMEUN®UKALINA

[JoBeputenbHble MHTepBanbl BennynHbl 3l yepe3s 3 mecsla nocne WokKa Npu BKNKOYEHUU O0-
NONHUTENbHbLIX NaroB 3HAOFEHHbIX MEepPEMEeHHbIX, NepeMeHHON 3aBUCUMOCTM OT MUMMopTa U
pa3mepa 3KOHOMUKM (BantoTHbIN Kypc = NEER ®O)

Mopgenb CK®O MO0 YOO CDO

01.2010 - 07.2019
0,03; 0,03; 0,03; 0,02; 0,01; 0,02; 0,02; 0,02; 0,03;

Mopens 2 010 011 012 043 013 010 010 009  0.10
Momers 3 003, 003 004 _ 003 002 002 002 00l 003
010 011 013 014 015 040 040 008 009
Momors 4 002, 003 003 _ 003 002 00l 002 00L 003
010 011 012 014 015 040 040 008 009
002, 003 002 00l 003 002 001 002 003
Mopenb 5

0,10 0,11 0,11 0,12 0,16 0,09 0,09 0,09 0,09
01.2010 - 11.2014
0,02; 0,04, 0,04, 0,00; -0,02;  0,03; 0,02; -0,02;  -0,02;

Monens 2 019 021 024 025 023 021 021 014 012
Mogens 3 0,01, 003, 0,02 _ 000, 000, 002 002 -003 -002
018 021 023 026 026 021 021 015 012
Moners 4 0,05 0,04, 0,02 _ 000, -002 000, 00l -004 -003
025 023 024 030 02 021 022 015 013
0,01, 003 000, -002 000 -001, -002 -00l -002
Mopenb 5

0,17 0,21 0,22 0,25 0,26 0,18 0,17 0,15 0,11
02.2015 - 07.2019

0,02; 0,02; 0,02; -0,01;  0,00; 0,01, 0,01; 0,02; 0,03;

Mopen 2 000 010 010 008 012 009 009 010 011
Mogers 3 0,00, 0,01; 0,02 _ -002, -00L -002 000, -00L 0,02
007 009 011 010 012 006 008 008 0,09
Mogers 4 0,01, 001, 002 _ -002, -002 -002 000, 000 _ 002
008 009 011 009 012 007 009 008 0,10
0,02, 0,02, 0,03 _ 000, -00L 001, 001, 001 003
Mopgenb 5

0,10 0,10 0,11 0,10 0,14 0,09 0,09 0,09 0,10

[oBepuTtenbHble MHTEepBanbl BenuuuHbl Al yepe3s 12 mecsAueB nocrne WoKa NpyU BKIKOYEHUU
AONOSTHUTENbHbIX NaroB 3HAOrNeHHbIX NepeMeHHbIX, NepeMeHHON 3aBUCMMOCTM OT UMNopTa U
pa3mepa 3KOHOMUKM (BantoTHbIN Kypc = NEER ®O)

Mopenb PO CKPO MO0 YOO CPO

01.2010 - 07.2019
0,02; 0,03; 0,03; 0,01, -0,01; 0,02 0,02; 0,02; 0,03;

Mopen 2 012 013 014 016 015 013 012 011 012
Mogens 3 0,01, 001; 002 _ 000, 000, 000, 000, -001, 0,01
013 014 016 019 018 013 013 010 012
Mogers 4 0,02, 003, 003 _ 002 _ 000, 001, 002 000, 002
012 013 014 018 017 012 012 010 012
0,02, 003, 002 _ 000, 002 _ 001, 001, 001 002
Mopenb 5

0,12 0,13 0,12 0,14 0,18 0,11 0,09 0,11 0,12
01.2010 - 11.2014

-0,03; -0,02; -0,04; -0,08; -0,07; -0,04; -0,04; -0,07; -0,05;

Mogenb 2 0,38 0,42 0,48 0,35 0,34 0,43 0,42 0,30 0,19
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Mopenb PO U0 C3®0 KPO CKOPO MPO YOO CoPO AOABDPO
-0,13; -0,09; -0,17; -0,15; -0,12; -0,10; -0,12; -0,14; -0,08;

Monene 3 041 045 0,55 045 043 048 050 038 023
Mogenb 4 -0,06; -0,05 -0,09; -0,11; -0,10; -0,07; -0,07; -0,11; -0,07;
054 045 052 039 040 040 046 034 021
-0,04; -0,01; -0,05; -0,08; -0,03; -0,05; -0,07; -0,05; -0,05;
Mopenb 5

0,26 0,27 0,37 0,34 0,29 0,29 0,33 0,25 0,19
02.2015 - 07.2019
0,01; 0,01; 0,01; -0,02; -0,01; -0,01; -0,01; 0,01; 0,01;

Monene 2 012 011 011 0,10 0,14 014 010 012 014
Mozens 3 0,02, -0,01; -0,01;, -0,04 -003; -008 -0,02 -003; 0,00:;
010 011 014 013 015 011 011 011 011
Mozens 4 0,00 0,00 0,01; -003 -003 -004 -001;, -001; 0,00:;
011 011 0,13 011 014 011 010 011 0,3
0,01, 0,01 002  -001, -002 000; 000 000 0,01
Mopenb 5

0,13 0,13 0,12 0,11 0,16 0,12 0,10 0,12 0,13




