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Валютный курс и инфляция. Что такое
«эффект переноса динамики валютного
курса»?

Влияние изменения валютного курса на динамику цен в национальной валюте определяется

так называемым эффектом переноса (exchange rate pass-through effect). Характер и величина

эффекта переноса изменений валютного курса на цены потребительских товаров имеют большое

значение при реализации денежно-кредитной политики. Взаимосвязь курсовой динамики

и инфляции является одним из ключевых звеньев трансмиссионного механизма денежно-

кредитной политики.

Влияние изменения валютного курса на динамику цен в национальной валюте осуществляется

по нескольким каналам: прямое влияние на цены импортируемой конечной продукции; косвенное

влияние — через изменение цен на отечественную продукцию вследствие изменения

цен промежуточной импортной продукции (используемой при производстве конечной продукции);

изменение цен на отечественные товары и услуги, конкурирующие с импортными товарами.

Характер и степень влияния динамики курса на инфляцию определяются действием целого ряда

факторов и могут существенно различаться на разных сегментах рынка, например, на рынке

продовольственных и непродовольственных товаров. Величина эффекта переноса может зависеть

от доли импорта на конкретном рынке, особенностей ценообразования на нем, в частности,

связанных с уровнем конкуренции и чувствительности спроса к изменению цен. Кроме того,

влияние изменения курса рубля к национальным валютам других стран на динамику цен товаров

может быть разным. Например, масштаб воздействия изменения курса рубля к доллару США может

отличаться от масштаба влияния изменения курса рубля к евро или китайскому юаню.

Действие эффекта переноса распределено во времени, то есть на динамику цен в определенный

период оказывают влияние как текущее изменения курса, так и его динамика в предыдущих

периодах.

Научными исследованиями установлена асимметричность эффекта переноса. Это означает,

что внутренние цены могут по-разному реагировать на одинаковые по масштабу изменения

валютного курса в зависимости от того, происходит укрепление национальной валюты

или ее ослабление. Установлено также, что величина эффекта переноса зависит от уровня

инфляции: при более низком и стабильном уровне инфляции в экономике эффект переноса,

как правило, ниже.

Банк России при проведении денежно-кредитной политики, а также разработке ее основных

направлений на среднесрочную перспективу анализирует факторы, воздействующие на инфляцию,

в том числе и эффект переноса (см. также выпускаемый Банком России ежеквартальный Доклад

о денежно-кредитной политике, где рассматриваются факторы, оказывающие влияние на динамику

потребительских цен).
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