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Большинство экономистов счита-
ют, что экономическое развитие тре-
бует перераспределения ресурсов 
из сфер их приложения с низкой про-

изводительностью в высокопроизводительные 
направления их использования. сектор бирже-
вых товаров, или первичный сектор, считается 
низкопроизводительной сферой, тогда как об-
рабатывающая промышленность, или вторич-
ный сектор, рассматривается как высокопро-
изводительная. исторически по мере развития 
экономики размеры сектора биржевых това-
ров, как правило, сокращались, а остальных — 
расширялись (Kuznets, 1966). Хотя у этого пра-
вила есть несколько исключений, таких как 
норвегия, эта, по всей видимости, последова-
тельная связь между развитием и относитель-
ным размером сектора биржевых товаров ука-
зывает на то, что экономика будет развиваться 
успешно, если она в меньшей степени опирает-
ся на биржевые товары и диверсифицируется 
в направлении другой продукции (как прави-
ло, обрабатывающей промышленности).

Экономисты, специализирующиеся на вопро-
сах развития, приводят несколько причин, 
по которым следует поощрять такую дивер-
сификацию. одним из важнейших аргумен-
тов является то, что цены на промышленные 
товары представляются более стабильными, чем 
цены на биржевые товары, изменчивость кото-
рых негативно сказывается на эффективности 
и делает жизнь потребителей, коммерческих 
предприятий и правительства трудной и непред-
сказуемой. наши исследования указывают 
на обратное. общие индексы цен на промыш-
ленные товары являются менее изменчивыми, 
чем индексы цен биржевых товаров, но если раз-

бить их на отдельные составляющие (существует 
примерно 18 000 различных видов промышлен-
ных товаров), получается принципиально иная 
картина.

Цены отдельных промышленных товаров 
часто являются более изменчивыми, чем це-
ны биржевых товаров. и поскольку немно-
гие из развивающихся стран могут добиться 
диверсификации своей экономики более чем 
в несколько новых товарных позиций, этот 
сдвиг может быть просто сменой одного това-
ра с изменчивыми ценами на другой. Есть ве-
ские причины отходить от опоры на бирже-
вые товары в сторону другого производства, 
но снижение изменчивости цен не должно 
считаться одной из них.

Долгосрочный тренд в ценах 
на биржевые товары
вероятно, самым старым и самым известным 
обоснованием диверсификации является так на-
зываемая гипотеза Пребиша-Зингера (в работе 
Frankel, готовящейся к публикации, приводится 
обзор целого спектра аргументов в этом направ-
лении). названная гипотеза, которая является 
спорной, утверждает, что в долгосрочной пер-
спективе цены на минеральное сырье и сельско-
хозяйственную продукцию относительно цен на 
промышленные товары и иную продукцию ха-
рактеризуются снижающимся трендом, посколь-
ку мировой спрос на сырьевые товары меняет-
ся непропорционально изменениям в доходах на 
уровне мира в целом. Эта неэластичность, как ее 
называют экономисты, означает, что увеличение 
доходов на один процент приведет к росту спро-
са на сырьевые товары в размере менее одного 
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процента. названная гипотеза вторит положению, называемому 
законом Энгла, о том, что доля доходов домашних хозяйств, рас-
ходуемая на продовольствие и другие предметы первой необходи-
мости, уменьшается с ростом доходов. Если выдвинутая гипоте-
за (разработанная независимо друг от друга аргентинцем Раулем 
Пребишем и немцем Гансом Зингером) справедлива, она служит 
аргументом против специализации на природных ресурсах.

Изменчивость цен на биржевые товары
Если гипотеза Пребиша-Зингера является одним из старей-
ших аргументов в пользу диверсификации, идея об относи-
тельной изменчивости цен на биржевые товары по сравнению 
с промышленными является одной из новейших. в работе 
Cashin and McDermott (2002) приводятся свидетельства того, 
что тренд в ценах, выявленный Пребишем и Зингером, заглу-
шается изменчивостью цен на биржевые товары.

Цены на нефть и природный газ являются самыми измен-
чивыми, и близко за ними по этому показателю следуют цены 

на алюминий, бананы, кофе, медь, сахар и другие. Для срав-
нения цен на сырьевые товары с ценами на многочисленные 
промышленные товары часто используются агрегированные 
индексы цен. Рис. 1 показывает более высокую изменчивость 
индексов различных мировых цен на биржевые товары по срав-
нению с индексами цен на промышленные товары. Цены на про-
мышленные товары выведены из индексов цен на промышлен-
ную продукцию, импортируемую в сшА и экспортируемую 
из сшА, рассчитываемых отделом внешней торговли Бюро 
переписи сшА. Мы используем индекс, основанный на данных 
по торговле сшА, поскольку размеры и уровень развития эко-
номики сшА гарантируют включение всего спектра товаров, 
то есть соединенные штаты импортируют или экспортируют 
почти все товары, являющиеся предметом международной 
торговли. Рис. 1 свидетельствует о том, что страны, специа-
лизирующиеся на экспорте сырьевых товаров, сталкиваются 

с большей изменчивостью, чем страны, специализирующиеся 
на экспорте промышленной продукции.

Изменчивость и рост
некоторые экономисты указывают на то, что изменчивость цен 
на биржевые товары является источником многих проблем, 
с которым сталкиваются развивающиеся страны. изменчи-
вость может вести к резким переключениям факторов произ-
водства (труда, земли, капитала) между секторами (например, 
между добывающей промышленностью, сельским хозяйством, 
обрабатывающей промышленностью, сферой услуг), что ведет 
к высоким транзакционным издержкам. изменчивость может 
вести к безработице, недостаточной загрузке основных фондов 
и неполной занятости жилья, что представляет значительный 
экономический и социальный ущерб. изменчивость не только 
затрудняет принятие домашними хозяйствами и предприяти-
ями решений в отношении сбережений и инвестиций, но так-
же осложняет проведение государственными органами налого-

вой и денежно-кредитной политики, а также политики в обла-
сти расходов. А неспособность проводимой политики решить 
проблемы, создаваемые изменчивостью, часто ведет к усиле-
нию циклов экономических подъемов и спадов.

Без внутреннего финансового сектора с широкой базой и до-
ступа на мировые финансовые рынки развивающиеся страны 
могут ощущать еще более сильное влияние изменчивости. Если 
цены на биржевые товары действительно являются более измен-
чивыми, чем цены на промышленные товары, сильные экономи-
ческие последствия изменчивости служат серьезным аргументом 
против специализации на биржевых товарах.

Рисунок 1

Рассмотрение в совокупности
В агрегированном виде цены на промышленные товары 
представляются менее изменчивыми, чем общие цены 
на сырьевые товары.
(Стандартное отклонение)

        

Arezki, 10/28/11

Источники: МВФ, таблицы цен на сырьевые товары; Бюро переписи США, Отдел 
внешней торговли, индекс импорта и экспорта США.

Примечание. Стандартное отклонение является показателем изменчивости.
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Рисунок 2

Раздельное рассмотрение
Когда цены на биржевые и промышленные товары 
рассматриваются по отдельным позициям, а не в виде 
индексов, представляется, что цены на промышленные 
товары более изменчивы, чем цены на биржевые товары.
(Функция кумулятивного распределения, в процентах)

        

Arezki, 10/28/11

Источники: Бюро переписи США, Гармонизированная система (ГС) Отдела внешней 
торговли; Система отраслевой классификации Северной Америки.

Примечание. Функция кумулятивного распределения измеряет долю каждого вида 
продукции в общей изменчивости. Стандартное отклонение является показателем 
изменчивости. Ежемесячные данные о ценах в период с января 2002 года по апрель 
2011 года. В рамках ГС измеряются цены примерно на 20 000 товаров, почти все 
из которых являются продукцией обрабатывающей промышленности.
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Изменчивость может вести к безработице, недостаточной загрузке 
основных фондов и неполной занятости жилья, что представляет 
значительный экономический и социальный ущерб.



48  Финансы и развитие Декабрь 2011

Источник изменчивости в случае 
биржевых товаров
традиционное объяснение изменчивости 
цен на биржевые товары заключается в низ-
кой эластичности спроса на них в кратко-
срочном плане. иными словами, при любом 
заданном увеличении цены в краткосроч-
ном плане не происходит такого же сокра-
щения спроса или увеличения предложе-
ния. Эта сопротивляемость изменениям 
возникает в основном вследствие того, что 
на каждый момент времени совокупные ос-
новные фонды устроены так, что для про-
изводства продукции им требуется опреде-
ленный относительный объем энергии или 
сырья. Поэтому, например, повышение це-
ны на уголь не приведет к уменьшению его 
объема, приобретаемого службой комму-
нального хозяйства в краткосрочном пла-
не. Эластичность предложения в кратко-
срочной перспективе также часто бывает 
низкой, и по сходной причине — чтобы из-
менить объем производства требуется вре-
мя. вследствие этого, если возникает потря-
сение, такое как плохой урожай (уменьша-
ющий предложение сельскохозяйственной 
продукции) или холодная зима (повыша-
ющая спрос на энергоресурсы), соответ-
ствующие цены должны повыситься в зна-
чительной степени, чтобы обеспечить рав-
новесие спроса и предложения на рынке. 
в последнее время стали также выдвигаться утверждения, что 
финансовые нововведения создали условия для того, чтобы спе-
кулятивные операции начали играть существенную роль в из-
менчивости цен на биржевые товары. Эти обстоятельства могут 
объяснять, почему цены на биржевые товары являются измен-
чивыми в абсолютном выражении. но означает ли это, что це-
ны на биржевые товары являются относительно более изменчи -  
выми, чем цены на промышленные или иные товары?

Ошибочное представление об изменчивости цен 
на биржевые товары
Мы поставили под вопрос предпосылку о том, что цены 
на биржевые товары являются более изменчивыми, чем цены 
на промышленные и иные товары. использовались ежемесяч-
ные данные о ценах по отдельным товарным позициям за пе-
риод с января 2002 года по апрель 2011 года из Гармонизиро-
ванной системы, представляющей собой подробный перечень 
примерно 20 000 товаров, информация по ценам на которые со-
ставляется отделом внешней торговли Бюро переписи сшА. 
в результате сравнения изменчивости цен отдельных това-
ров выяснилось, что наиболее изменчивыми являются цены 
на продукцию машиностроения и электрооборудование.

Затем мы провели классификацию товаров на сырьевые 
и промышленные с использованием системы отраслевой 
классификации северной Америки (NAICS), разработанной 
Бюро переписи сшА. используя стандартные статистиче-
ские методы, мы определили, какая группа характеризуется 
большей изменчивостью. Рис. 2 показывает, что цены продук-
ции обрабатывающей промышленности, например, на обору-
дование для производства плоских дисплеев, являются более 
изменчивыми, чем цены на биржевые товары.

Этот результат противоречит информации, приведенной 
на рис. 1. Почему? нам кажется, что сравнение цен между кате-
гориями товаров с использованием агрегированных индексов ока-
зывается под влиянием систематической ошибки агрегирования. 
то есть колебания некоторых цен в одном направлении погаша-

ются колебаниями других в противо-
положном направлении, вследствие 
чего общий индекс выглядит более 
стабильным, чем его составляющие. 
Безусловно, тот же эффект имеет ме-
сто и в индексах цен на биржевые то-
вары, но здесь существенно меньше 
товарных позиций, чем в случае про-
мышленных товаров, поэтому меньше 
случаев, когда колебания цен вза-
имно погашаются. По данным NAICS, 
на промышленные товары приходится 
более 90 процентов товаров в исполь-
зованном нами наборе данных. срав-
нение изменчивости цен с использова-
нием агрегированных данных индек-
сов вводит в заблуждение. требуется 
использовать детализированные дан-
ные и рассчитывать изменчивость для 
каждой отдельной категории товаров.

Альтернативные теории
возможно, полученные нами резуль-
таты не имеют никакого отношения 
к тому, являются ли товары промыш-
ленными или биржевыми. но прове-
денное нами дальнейшее исследова-
ние свидетельствует об обратном.

одно из объяснений обнаружен-
ного нами факта связано с разницей 
в том, являются ли товары однород-

ными, как большинство биржевых товаров, или разнообразными, 
как большинство промышленных товаров. Дифференциация 
может объяснять, почему промышленные товары имеют более 
изменчивые цены, чем биржевые. в нашей выборке 95  про-
центов промышленных товаров являются дифференцирован-
ными, а из биржевых товаров дифференцированными являются 
всего 35  процентов. в целом мы обнаружили, что однородные 
товары, которые могут с легкостью заменять друг друга, имеют 
менее изменчивые цены, чем дифференцированная продукция. 
Мы использовали существующее разделение на категории одно-
родных и дифференцированных товаров и сравнили изменчи-
вость индивидуальных цен биржевых и промышленных товаров 
раздельно между группами однородных и дифференцирован-
ных продуктов. Было обнаружено, что при постоянном уровне 
дифференциации изменчивость индивидуальной цены бирже-
вого товара ниже изменчивости цены промышленного товара. 
соответственно, для определения уровня относительной измен-
чивости его цены важно, является ли товар биржевым или 
промышленным.

некоторые категории продукции с течением времени исче-
зают вследствие изменений в классификации: некоторые товары, 
особенно промышленные, меняются, иногда очень быстро. 
но объясняют ли эти изменения полученный нами основной 
результат? возможно, что с течением времени неполнота дан-
ных по тем категориям, которые исчезают, создает систематиче-
ское смещение в получаемых результатах. но если ограничить 
анализ теми категориями, которые продолжали существовать 
в течение всего периода выборки, наш основной вывод  о том, 
что цены биржевых товаров являются менее изменчивыми, чем 
цены промышленных товаров, остается верным.

Последствия для политики
стойкие эмпирические свидетельства, полученные на осно-
ве детализированной статистики торговли, ставят под сомне-
ние общепринятое представление о том, что цены на бирже-
вые товары являются относительно более изменчивыми, чем 
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цены на промышленные товары. с более широкой точки зрения 
этот вывод означает, что следует перевести дискуссии о разви-
тии с рассмотрения опасностей, создаваемых экспортом относи-
тельно более изменчивых биржевых товаров, на недостатки дея-
тельности, сосредоточенной в секторе биржевых товаров. веро-
ятно, как утверждают некоторые авторы, помехой для развития 
стран, ориентированных на экспорт биржевых товаров, являет-
ся отсутствие «связанности» сектора биржевых товаров с дру-
гими секторами (Hausmann and Klinger, 2007). иными словами, 
в странах-экспортерах биржевых товаров сложнее перенапра-
вить факторы производства на создание продукции, не являю-
щейся биржевыми товарами. Эта сложность может быть след-
ствием различий в производственных процессах, применяемых 
в случае биржевых и иных товаров, либо ограниченного взаи-
мопроникновения ноу-хау между сектором биржевых товаров 
и другими секторами, либо могут действовать оба этих фактора.

Полученные нами данные свидетельствуют о том, что специа-
лизация на производстве промышленных товаров необязательно 
ведет к снижению изменчивости, а может даже ее повышать. 
Более того, специализация на промышленной продукции может 
быть связана с более значительными сложностями, чем ориента-
ция на биржевые товары: производственные процессы требуют 
постоянного обновления, чтобы поддерживать конкурентоспо-
собность на международном уровне. Хотя специализацию 
на промышленных товарах не следует исключать, государствен-
ным органам следует учитывать необходимость наличия мощ-
ного потенциала для проведения обновлений и адаптации. При 
этом, однако, внутреннее производство промышленных товаров 
может быть полезно в качестве защиты от изменчивости импорт-
ных цен.

Почти все развивающиеся страны имеют меньшие размеры 
экономики, чем крупнейшие промышленно развитые страны, 
и они чаще специализируются на экспорте сырьевых товаров. Эта 
концентрация их экспортной корзины связана с изменчивостью 

условий торговли, поэтому управление внешней изменчивостью 
и экономическая диверсификация остаются важными задачами 
долгосрочной политики развивающихся стран. но не только 
вследствие изменчивости цен на биржевые товары.  ■
Рабах Арецки — экономист в Институте МВФ, Дэниел Ледер-
ман — ведущий экономист в Департаменте международной 
торговли Всемирного банка, а Хунгянь Чжао — соискатель док-
торской степени в Университете Калифорнии, Беркли.

Статья основана на готовящемся к публикации рабочем документе 
МВФ: “The Relative Volatility of Commodity Prices: A Reappraisal,” by Rabah 
Arezki, Daniel Lederman, and Hongyan Zhao.
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