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15 марта 2012 

Отчет о выполнении выпускной квалификационной работы 

Тема: «Моделирование влияния динамики валютного курса на 
инфляцию» 

Цель: 
Проанализировать влияние динамики валютного курса на уровень инфляции.  

Задачи: 
1) Классифицировать имеющиеся модели, объясняющие процесс передачи (pass-through) 
от динамики валютного курса к уровню цен; 
2) На основе анализа основных подходов к эконометрической оценке  pass-through 
выявить наилучший подход; 
3) С помощью эконометрических методов оценить степень передачи в Российской 
Федерации и в других странах BRICS. 

Актуальность: 
Анализ степени передачи позволяет: 
1) Оценить влияние «валютных войн» на инфляционный процесс; 
2) Выбрать наиболее эффективный канал проведения монетарной политики; 
3) Определить оптимальный валютный режим. 

Теоретические представления: 
Определение реального валютного курса 
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= , 1, =εη p  — не подтверждается эмпирически 

rε — реальный обменный курс (единиц отечественной валюты за единицу иностранной),!  — номинальный 

обменный курс, p  — отечественный уровень цен, Fp — уровень цен за рубежом, !p," — эластичность 
уровня цен по валютному курсу, оценка степени передачи (pass-through)  

Модель Курно 
На отечественном рынке действуют n  отечественных и n f зарубежных фирм 
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!  — предложение на рынке, общий выпуск фирм 

p = f (Q)  — обратная функция спроса 

! = [ f (Q)!w]q  - функция прибыли отечественной фирмы 

! f = [ f (Q)1
e
!w f ]q f — функция прибыли зарубежной компании 

e— обменный валютный курс (единиц отечественной валюты за единицу иностранной) 

w  — предельные издержки отечественной фирмы, ед. отечественной валюты 
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w f  — предельные издержки зарубежной фирмы, ед. зарубежной валюты 

Задачи фирм 
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Дифференцируем полученное выражение 
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Для линейной функции спроса p = a! bQ  , ! = 0  

Модели	  в	  ВКР
Модель Курно (модификация для 
открытой экономики) 

Модель Штекельберга (модификация) 

Модель Салопа (модификация) 

Модель Диксита-Стиглица 
(модификация) 

Кривая Филлипса для валютного курса 

Модель валютного выбора 

Модель Фламини 

Модель самоопределяющихся 
валютных режимов 
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Эконометрика 
1)  Обоснование переменных 

A) ttt ErCPI εβ += loglog  ИЛИ  Б) ttt iericpi εβ += loglog  ИЛИ  В) icpit = !iert +"t ? 

icpit =
CPIt
CPIt!1

100%  => интерпретируем icpit = !iert +"t  +остационаривание 

2) Обоснование VAR модели  

! t ="0 +"1E ! t |! t!1,...( )+!2E iert | iert!1,...( )+!3imt +ut       (6.1) 

iert = !0 +!1E " t |" t!1,...( )+!2E iert | iert!1,...( )+!3imt +"t       (6.2) 
           

2 гипотезы: 

— Зависимость от более частых колебаний курса E iert | iert!1,...( ) = iert  

— Адаптивные ожидания E iert | iert!1,...( ) = iert!1  

3) Краткосрочная и долгосрочная эластичность  

! t ="0 +"1! t!1 +"1iert +ut          (7.1) 

! t ="0 +"1! t!1 +"1iert!1 +ut          (7.2) 

! t ="0 +"1! t!1 + "2+kiert!k
k=0

n

" +ut         (7.3) 

BRICS 
Данные по кварталам. Период 1990 -2012 (не для всех стран) 

Таблица 1. Зависимости на основе анализа корреляций 
Связь Курс —> 

инфляция 
Инфляция —> 
курс 

Инфляция  
—> 
денежая  
масса 

Денежная масса 
 —> 
 инфляция 

Курс  
—> Денежная 
масса 

Денежная  
масса —> 
курс 

Страна 

Бразилия + + — 
 

— — — 

Россия + + + + — — 
Индия — — — — — — 
Китай + + — — + — 
Южная  
Африка 

+ — — + — — 
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Оценки	  для	  стран	  BRICS	  
Таблица 2. Полученные оценки эластичности pass-through для стран BRICS 
Эластичность Краткосрочная (текущий 

период) 
Краткосрочная 
(предыдущий период) 

Долгосрочная (1 год) 
Страна 
Бразилия 0.03 0.03 0.05 
Россия 0.34 0.26 0.42 
Индия — — — 
Китай 0.1 — 0.23 
Южная Африка — 0.04 — 

 

Россия  
(данные по месяцам c января 1998 до января 2012 — 168 измерений) 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 1. Автокорреляция в icpi    

ttt iericpiicpi
)01.0(1)04.0()25.4(

.2900.41-112.1^ += −  ; Adj R-sq = 0.73           (8) 

Коэффициенты значимы на уровне значимости 1%.  

 

 
-0.20

-0
.2

0

-0.200.00

0.
00

0.000.20

0.
20

0.200.40

0.
40

0.40Autocorrelations of res

Au
to

co
rr

el
at

io
ns

 o
f r

es

Autocorrelations of res0

0

010

10

1020

20

2030

30

3040

40

40Lag

Lag

LagBartlett's formula for MA(q) 95% confidence bands

Bartlett's formula for MA(q) 95% confidence bands

Bartlett's formula for MA(q) 95% confidence bands

 

Рисунок 2. Автокорреляция в остатках      Рисунок 3. Гетероскедастичность 
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Гетероскедастичность? 
Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 

H0: отсутствие гетероскедастичности 

Таблица 3. Тест Уайта на гетероскедастичность 

Source chi2 df p 

Heteroskedasticity 160.28       5  0.0000 

Skewness 4.61       2 0.0996 

Kurtosis 2.13       1 0.1440 

Total 167.03       8 0.0000 

 

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity  

         Ho: Constant variance 

         Variables: fitted values of icpi 

         chi2(1)      =    90.36 

         Prob > chi2  =   0.0000 

 

ARCH модель: icpit =!0 +!1icpit!1 +!2iert +ut , где ut = !t ("0 +"1u
2
t!1)

1/2 	   	   	   (9)	  

 Таблица 4.	  Оценка	  ARCH	  модели 

                                                                              
       _cons     .4593695   .0730497     6.29   0.000     .3161948    .6025443
         L1.     .7746805    .227967     3.40   0.001     .3278733    1.221488
        arch  
ARCH          
                                                                              
       _cons      95.3473   8.864961    10.76   0.000      77.9723    112.7223
         ier     .2251399   .0079456    28.34   0.000     .2095667    .2407131
         L1.     -.178976   .0930421    -1.92   0.054    -.3613351    .0033832
        icpi  
icpi          
                                                                              
        icpi        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                               OPG
                                                                              

Log likelihood = -225.2748                      Prob > chi2        =    0.0000
                                                Wald chi2(2)       =   1123.92
Sample:  1998m3 - 2011m12                       Number of obs      =       166

ARCH family regression

 

Adj. R-sq = 0.65 
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Рисунок 4. Автокорреляция в остатках      Рисунок 5. Гетероскедастичность 

 

Ошибки в форме Ньюи-Уеста — отсутствие существенных изменений в значении 
коэффициентов при регрессорах. 

Долгосрочные эластичности.  

2 месяца 1)02.0()01.0(1)04.0()75.3(
21.0—34.001.04.86^ −− ++= tttt ieriercpiicpi  Adj R-sq = 0.86         (10) 

3 месяца 2)02.0(1)029.0()01.0(1)08.0()30.7(
11.0—07.0—32.037.0—70.123^ −−− += ttttt ierieriercpiicpi  Adj R-sq = 0.88 (11) 

 

Итог для России 
ttt iericpiicpi

)01.0(1)04.0()25.4(
.2900.41-112.1^ += −   Adj R-sq = 0.73 — по месяцам         (12) 

ttt imier
)08.0(1)03.0()72.8(
41.026.028.33ˆ ++= −π  Adj R-sq = 0.62 — по кварталам          (13) 

Результаты 
1) Был проанализирован ряд теоретических работ, с помощью которых удалось выявить 
различные подходы к объяснению явления pass-through: 

a. Отраслевой подход, частичное равновесие: модели Курно, Штекельберга, Салопа, 
Диксита-Стиглица; 

b. Макроэкономический подход, общее равновесие: Модель кривой Филлипса для 
валютного курса, модель выбора валюты, модель Фламини, модель 
самоопределяющихся валютный режимов. 

2) Были проанализированы  и классифицированы эмпирические работы, посвященные pass-
through; 

3) Были сделан вывод о том, что анализировать pass-through следует по наблюдениям с 
максимальной доступной частотой; 

4) Были получены оценки pass-through для России и других стран BRICS. 
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