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В статье представлены результаты количественной оценки уровня инфляJ
ции с учетом специфики АзербайджанаK Проведена оценка влияния изменеJ
ний номинального эффективного валютного курса с помощью эконометриJ
ческих методовK  
Ключевые словаW инфляцияI обменный курсI АзербайджанK 

 

В каждом государстве на макроэкономическую стабильность влияют 
различные экономические факторыK К их числу относится валютный 
курсK Одной из основных целей Центрального банка (ЦБF АзербайджанJ
ской Республики является обеспечение стабильности ценK Для достижеJ
ния данной цели ЦБ осуществляет определенные операцииI служащие 
поддержанию стабильной динамики курса манат–долларK Для этого исJ
пользуется номинальный эффективный курсK 

 В OMMM–OMMV годах были выявлены колебания в уровне ценI что быJ
ло результатом повышения значимости совокупного спроса и высокого 
уровня цен в партнёрских странахK В итоге экономического кризисаI проJ
изошедшего в OMMV годуI была выявлена обратная тенденцияK В таких усJ
ловиях поддержание стабильности курса остаётся одной из приоритетных 
задач ЦБK В то же время в OMMM–OMMV годах наблюдалось повышение неJ
устойчивости номинального эффективного курсаK Таким образомI за 
OMMM–OMMQ годы номинальный эффективный курс ненефтяного импорта 
снизился на NM%I а за OMMT–OMMV годы увеличился на PM%K Стабильный 
курс манат-доллар отражает зависимостьI сложившуюся в результате изJ
мененийI произошедших во влиянии номинального курсаK 

Возникает вопросW каков риск изменения уровня цен при изменении 
курса?  Это в большей степени зависит от снижения курса в отношении 
импортных ценI а также потребительских ценK При изучении факторовI 
влияющих на курсI рассматриваются денежная политикаI проводимая в 
странеI уровень цен и т.дK Одним из основных факторовI способствующих 
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понижению влияния курсаI является совершенствование монетарной поJ
литикиNK 

В процессе исследования трансмиссии курса считается важным слеJ
дующееW 

· во-первыхI определение трансмиссии играет существенную роль в 
осуществлении денежной политикиI а также в прогнозах инфляцииX  

· во-вторыхI исследование трансмиссии курса как на микроJI так и 
на макро-уровне способствует определению степени зависимости отечеJ
ственных предприятий и иных субъектов от внешней торговлиK 

Любые изменения курса валюты должны находить свое отражение в 
ценахK Оценивая влияние курсаI нужно учесть степень изменения цен на 
товарыI ценообразование на которые подвергается влиянию изменений 
курсаK В соответствии с принципом Паритета покупательской способноJ
сти (ППСF различие между ценами данной страны и ценами иностранных 
государств складывается под влиянием изменения курсаW 

 mt Z mttE *                (NF 

где  mt J внутренняя ценаX bt – обменный курсX  – цены стран – 
торговых партнёровK 

Но во многих исследованиях принцип ППС себя не оправдалK ПриJ
чина этому – различия в экономических условиях странI а также неполJ
ный учет трансмиссионных факторовK 

Каждая страна обладает своими специфическими методами исследоJ
вания трансмиссииK Влияние изменения курса зависит от тогоI (NF снижаJ
ется или повышается курсX (OF каковы масштабы изменения курсаX (PF наJ
сколько продолжительны периоды того или иного изменения курсаX (QF 
какова микроJ и макроэкономическая ситуация в странеI в частностиI каJ
кова степень монополизации экономикиK Монополизация в сфере импорJ
та=создаёт условия для увеличения влияния изменений курсаK  

Изменения курса отражаются также на динамике потребительских 
ценK Выделяют три канала трансмиссии изменения курса в ценахW непоJ
средственное влияние изменений цен потребительских товаровI преднаJ
значенных для экспортаI на уровень ценX влияние изменений цен продукJ
товI предназначенных для экспортаI на расходы местных производителейX 
изменение цен внутри страны на товарыI купля-продажа которых происJ
ходит в иностранной валютеK 

Любые изменения курса непосредственно влияют на цены импортиJ
руемых товаровK С учетом товаров конечного потребления и товаров проJ
                                                   
N horhonen iK and tachtel mK A note on exchange rate éassJthrough in `fp countriesK LL oeJ
search in fnternational _usiness and cinanceK JOMMRK – volK OM(OFKJ ééK ONRJOOSK 
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изводственного назначенияI трансмиссия курса влияет на формирование 
цен двумя способами – непосредственно и косвенноK Изменение цен на 
товары производственного назначения отражается на производственных 
затратах фирмыI которыеI в свою очередьI влияют на цены конечных тоJ
варовK  

Наряду с этим изменение уровня цен приводит к изменению оценки 
заработной платыI чтоI в свою очередьI влияет на инфляциюK Таким обраJ
зомI увеличение заработной платы производителей при существующем 
уровне инфляции влияет на цены произведенных товаровK В определенJ
ной мере изменение цен происходит под влиянием таких факторовI как 
спросI предложениеI денежный и фискальный шокK 

За последнее время было проведено много исследований по опредеJ
лению трансмиссии курса в различных аспектахK В большинстве случаев 
исследования проводились с помощью эконометрических анализовK 

Используя модель Вектор Авто Регрессия (ВАРFI  iK  An  исследовал 
высокую трансмиссию курса в условиях относительно стабильного или 
же малоизменчивого уровня курсаI высокой активности денежной полиJ
тикиI высокого уровня инфляцииI а также существенных колебаний 
ВНПNK gK jc`arthyI исследуя экономику КолумбииI использовал два экоJ
нометрических подходаW модель ВАРI а также анализ контеграцииOK В 
большинстве исследовательских работ изменения курса рассматриваются 
в двух аспектахW определяется степень влияния изменения курса на цены 
импортаI а также степень влияния изменения цен импорта на цены потреJ
бителейK 

Трансмиссия в индустриально развитых и в развивающихся странах 
различнаK Автор статьиPI исследовав трансмиссию курса в индустриально 
развитых странахI определилI чтоI несмотря на значительные изменения 
цен импортаI влияние изменений валютного курса на потребительские 
цены на территории страны невеликоK 

kK dueorguiev и другиеI основываясь на исследовании стран СНГI 
выявили высокую степень влияния изменения курса на уровень ценQK 

                                                   
N An iK bxchange rate éassJthroughW bvidence based on vector autoregression with sign 
restrictionsK LL jmoA maéer ROTI rniversityiibrary of junichI dermanyK – OMMSK 
O jc`arthy gK massJthrough of exchange rates and iméort érices to domestic inflation in some 
industrialize economiesK LL bastern bconomic gournalK JOMMTK – volK PP (QFK – ééK RNNJRPTK 
3 jichele `a worziI blke eahn and jarcelo panchez (OMMTFK bxchange rate éassJthrough in 
bmerging jarketsK torking éaéer seriesK koTPVLjarch OMMTK b`_K  
Q dueorguiev kK bxchange rate éassJthrough in oomaniaK LL fjc torking maéer MPLNPMK – 
OMMPK 
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Одной из основных целей исследования трансмиссии является опреJ
деление ассиметричностиK Под ассиметричностью понимается зависиJ
мость масштабов трансмиссии от удорожания или же удешевления наJ
циональной валютыK 

aK  ieigh  и jK  oossiNI исследуя трансмиссию курсаI определилиI что 
объем трансмиссии различен в периоды удорожания и удешевления наJ
циональной валютыK  Выявилась также зависимость происходящих в моJ
дели изменений от существенных и несущественных изменений курсаK  

Исследования трансмиссии курса необходимы для определения усJ
тойчивости страны к иностранным шокамK Устранение таких шоков 
предполагает адекватную денежную политикуK 

Используется два основных вида методологийW моделиI состоящие из 
одного равенстваI и моделиI состоящие из систем уравнений 

Нижеприведенная модель служит основой для составления новых моJ
делейK Данные модели часто используются для оценки длительных связейK  

ttttt ewEum ++++= edba  
гдеW 
·  mt J индекс цен (импортаI производителяI и дрKFX  
· ut J переменнаяI характеризующая экономику других странX  
· bt J номинальный курсX  
· wt J переменнаяI выступающая в качестве спроса или предложенияK  
В данных моделях основной целью является δ (дельтаFI которая споJ

собна отобразить степень влияния изменения курсаK Результатом снижеJ
ния уровня курса национальной валюты (btF является повышение уровня 
цен в странеK Недостатком данной модели считается отсутствие возможJ
ности оценки связи между переменнымиK 

Модели данного типа используются при наличии взаимной связи 
между экономическими показателямиK Во многих исследовательских раJ
ботах отдается предпочтение модели ВАРK Связь между переменным в 
данной модели оценивается при помощи функции …ответная реакция»I а 
на основании полученных результатов рассчитывается трансмиссия курJ
саK Модель ВАРI используемая в текущих исследованияхI представлена 
нижеW 
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где 
· НЭК – номинальный эффективный курсX  
· МN – денежный агрегатX  
· ИПЦ – индекс потребительских ценX  
· ИИЦх – индекс иностранных цен (экзогенная переменнаяFX  
· Д – фиктивная переменная (экзогенная переменнаяFX 
· ε – шок 
На основании функции …ответная реакция» трансмиссия курса расJ

считывается следующим образовW  
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гдеW 
 ТКJ трансмиссия курсаX  

jtt
T
j ИПЦ += DS IN  – аккумулированные измененияI происходящие в 

уровне цен в период jI после осуществления шокаX 
 jtt

T
j НЭК += DS IN  – аккумулированные изменения курса за определенJ

ный периодK  
Эта методология была предложена авторами работNK ОценкаI провеJ

денная данным методомI учитывает влияние курса за определенный пеJ
риод времениK Данный способ позволяет также рассчитать уровень 
трансмиссииI учитывая измененияI происходящие в динамике курсаK Эти 
изменения являются итогом первого шока в последующих стадияхK  

Большинство исследований по определению трансмиссии курса быJ
ли основаны на опыте странI использующих режим плавающего курсаK 

                                                   
N ieighI aKI C oossiI jK (OMMOFK bxchange rate éass through in qurkeyK Ijc working paper 
seriesX dueorguievI kK (OMMPFK bxchange rate éassJthrough in oomaniaK Ijc working paper 
series 
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Одним из основных факторовI обеспечивающих существование трансJ
миссии в плавающем курсеI является изменение ценK 

 В проведенных исследованиях учитывается влияние экономических 
факторов на уровень ценK В моделиI составленной на основе данных по 
Азербайджану за OMMM–OMMV годыI были использованы следующие покаJ
затели W  

NF номинальный эффективный курс ненефтяного импортаX  
OF МN J денежный агрегатX  
PF индекс потребительских цен (ИПЦFX  
QF индекс иностранных цен (ИПЦGF 
 

 Рисунок=1.=Характеристика переменныхI=OMMMn1=1MM=
 a) b) 

 
c) d) 

 
Источник: ЦБАI КГСАР 
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В данной модели денежный агрегат МN был использован в качестве 
фактора спросаK Динамику денежной массы за OMMS–OMMU годы можно 
разделить на три стадииK На рисунке N представлено стабильное повышеJ
ние денежной массы за OMMM–OMMR годыK В течение OMMS–OMMU годов данJ
ный рост еще больше увеличилсяI а в начале OMMV года наблюдается сниJ
жение данного уровняK  Одним из факторовI  отражающих уровень цен в 
странеI является индекс потребительских цен (ИПЦFK С целью устранения 
сезонных колебанийI происходящих в течение годаI прибегают к испольJ
зованию данного показателяK Как видноI в OMMM–OMMU годах наблюдается 
повышение потребительских ценI а в OMMV году – снижение ценK Данное 
снижение является результатом мирового экономического кризисаI а такJ
же стабилизации совокупного спросаK 

Индекс иностранных цен считается одним из основных факторовI 
влияющих на уровень ценK На протяжении исследуемого периода наблюJ
дался рост динамики данного индекса ценK 

Номинальный курс ненефтяного импорта в данной модели обладает 
нестабильной структуройW до OMMR гK наблюдалось снижение курсаI в 
OMMR–OMMT годах – стабильностьI в OMMU – резкое увеличениеI а в OMMV гK – 
вновь снижениеK Такого рода изменения номинального эффективного 
курса являются результатом изменений курса доллар-манат и курсов ваJ
лют стран-партнёров к долларуK 
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гдеW NNN =S = wn

i I доля импортаK 
 
Целью деления номинального эффективного курса на составные часJ

ти является определение зависимости НЭК от влияния двух факторовK На 
основе проведенных вычислений было выявлено значительное влияние 
курса валюты партнерских стран к доллару на изменения в номинальном 
эффективном курсе (рисунок OFK  

Таким образомI в течение данного периода в среднем влияние измеJ
нений номинального эффективного курса манат-доллар составляет POIU%I 
а изменений курса валюты партнерских стран к доллару – STIO%K Но всеJ
го этого недостаточно для определения зависимости номинального эфJ
фективного курса от курса манат-долларK 

Как видно из рисункаI номинальный эффективный курс в большей 
степени отражает отношение валюты партнерских стран к долларуK УчиJ
тывая стабильное изменение курса манат-долларI в рассматриваемом пеJ
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риоде для оценивания трансмиссии был использован номинальный эфJ
фективный курсK 

 
Рисунок=O.=Доля составных частей номинального эффективного==

курса ненефтяного импорта=
a) b) 

=
Источники: ЦБАI расчеты автораK 
 

В соответствии с методологией в первую очередь проверяется налиJ
чие длительной связи между переменнымиW 

 
( ) ( ) ( ) ( )хИПЦjНЭКИПЦ logNPKMlogONQKMlogMQQKMRPRKOlog N +++=  

                                   MKQVVS                     MKMMMM                MKMUSS  
 

Оценка наличия длительной связи между ИПЦI НЭКI МNI а также 
внешним ИПЦ представлена следующим рисунком (рисунок PFK 

В итогеI длительная связь между ценой и курсом не была выявленаK 
Одной из причин отсутствия данной связи являются структурные изменеJ
ния в ИПЦI  начавшиеся в OMMQ  годуK  Рисунок P позволяет выявить тенJ
денцию снижения издержек за OMMN–OMMQ годыI а также колебание в OMMQ 
годуK На основании первичных эконометрических вычисленийI а также 
связей между макроэкономическими показателями для оценки трансмисJ
сии была использована модель ВАРK 

В модели ВАР макроэкономические показатели нашли свое отражеJ
ние в виде логарифмических переменныхK Для спецификации модели 
ВАР основной последовательностью выбрана следующаяW  

 НЭК           МN          ИПЦ 
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Рисунок=P.=Излишки модели=

 
ПеременнаяI находящаяся в левой части данного канала трансмисJ

сииI считается экзогеннойI а в правой – эндогеннойK Целью ранжирования 
данных переменных является последовательный учет шокаI происходяJ
щего в курсеW измененияI происходящие в номинальном эффективном 
курсеI влияют на денежный агрегат I которыйI в свою очередьI оказывает 
влияние на ИПЦK При использовании функции …ответная реакция» была 
определена связь между переменнымиI а также на основании данной 
функции была рассчитана трансмиссия курсаK 

На основании полученных результатов положительный шок в номиJ
нальном эффективном курсе приводит к снижению уровня цен в странеK 
АналогичноI результатом снижения курса является сравнительное увелиJ
чение ценI выраженных в манатахI на товарыI ввозимые из партнерских 
странK В конечном итогеI все это приводит к повышению уровня цен в 
странеK Основываясь на расчетахI полученных при использовании функJ
ции …ответная реакция»I положительный шокI выявленный в номинальJ
ном эффективном курсеI понижает уровень ценK Но в первый период данJ
ное влияние не является значимымK Начиная со второй половины второго 
кварталаI статистическое влияние становится более значимымI а своего 

JJJJJ остаток                     фактический                    модель 
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максимума достигает в третьем кварталеK С четвертого квартала влияние 
эффекта шока ослабеваетK 

Положительный шокI происходящий в денежной массеI повышает 
индекс потребительских ценK Непосредственное влияние шока на ИПЦ 
выражается в замедлении темповK Таким образомI данное влияние проJ
должается до шестого кварталаI а максимума достигает в пятом кварталеK 
Увеличение денежной массыI считавшейся фактором спроса в модели 
ВАРI а также увеличение объема денежного агрегата МN приводят к поJ
вышению уровня ценK 

Трансмиссия курса рассчитана на основе методологийI получивших 
широкое распространение в работах многих исследователейNK На основе 
полученных результатов выявленоI что изменения курса в экономике 
Азербайджана приводят к повышению влияния курса на индекс ценK 

 
Таблица N 

 Вычисления трансмиссии курса=
Оборот= ∆ НЭК= ∆ ИПЦ= Трансмиссия=

N JMKMMQNUR MKMNQMON JPKPRMOVUT 
O JMKMNSQRQG MKMNRNMUG JM.918196O=
P JMKMNTTNOG MKMNQVVRG JM.8Q66M1O=
Q JMKMNTVROG MKMNMTMVG JM.R96RPRO=
R JMKMOMTNN MKMMURRUG JMKQNPONMQ 
S JMKMOORTU MKMNNONG JMKQVSRMN 
T JMKMOPRR MKMNOTO JMKRQMNOTQ 
U JMKMOOTTP MKMNNVRU JMKRORMVRR 
V JMKMONSRR MKMNMTPU JMKQVRUST 
NM JMKMOOTOO MKMNMTUN JMKQTQQTQN 

 
Трансмиссия курса достигает своего максимума во втором квартале 

(VN%FK Осуществление трансмиссии за короткий промежуток времени отJ
ражает значимую роль курса в данном механизмеK Как было отмечено раJ
нееI влияние НЭК на инфляцию носит существенный характерI что и быJ
ло доказано в ходе исследованийK 

На основе распределений вариаций можно сделать следующие выJ
водыK В ходе анализа индекса цен за начальные периоды большая роль 
принадлежит индексу ценI а в последующие периоды – другим факторамI 

                                                   
N ieighI aKI C oossiI jK (OMMOFK bxchange rate éass through in qurkeyK Ijc working paper 
seriesX dueorguievI kK (OMMPFK bxchange rate éassJthrough in oomaniaK Ijc working paper 
series 
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в особенности денежной массеK Начиная с четвертого кварталаI увеличиJ
вается стабильность доли переменныхI участвующих в характеристике 
ИПЦK Таким образомI OS% ИПЦ объясняется влиянием НЭКI QN% – деJ
нежного агрегата МNI  и PP% – самим ИПЦK А этоI в свою очередьI вновь 
подтверждает данныеI полученные в ходе исследованийI основанных на 
функции …ответная реакция»K  

Таким образомI можно сделать выводI что в экономике АзербайджаJ
на влияние изменений курса на инфляцию велико и что данное воздейстJ
вие зависит от инфляции за рубежомK За OMMM–OMMV годы в результате изJ
менений номинального эффективного курса ненефтяного импорта доля 
курса AwkLrpa составила POIU%I а отношение курса иных валют к долJ
лару – STIO%K Учитывая отрицательное влияние изменения курса на фиJ
нансовую стабильность и конкурентоспособность страныI необходим 
комплекс мер по регулированию данных проблемK 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


