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Недавний всплеск цен на  про-
довольствие означает, что многие 
страны вскоре, вероятно, окажутся 
перед лицом нового раунда инфля-

ционного давления. Сильная засуха в большей 
части территории США и Восточной Европы, 
а также проблемы в других странах-производи-
телях продовольствия привели к  сокращению 
урожаев. Перспективы дальнейшего уменьше-
ния предложения означают, что в ближайшей 
перспективе цены, вероятно, останутся на вы-
соком уровне. Под влиянием геополитических 
рисков также повысились цены на нефть.

В  текущих условиях в  мире, характеризую-
щихся неопределенностью и низким экономи-
ческим ростом, высокие и  изменчивые цены 
на биржевые товары, как и в 2008 году, ставят 
сложные задачи. Директивные органы должны 
стремиться к тому, чтобы удерживать всплеск 
цен на  биржевые товары от  создания толч-
ка для устойчивого общего повышения ин-
фляции  —  то  есть не  допускать передачи по-
трясения цен на  биржевые товары на  так на-
зываемую базовую инфляцию (инфляцию без 
учета изменчивых цен на  топливо и  продо-
вольствие).

Такая ситуация в  мире не  только заставля-
ет директивные органы тщательно взвешивать 

адекватность своих ответных мер политики, 
но  и  подчеркивает необходимость понима-
ния того, какие основы политики (например, 
тип проводимой денежно-кредитной полити-
ки и выбранный подход к определению обмен-
ного курса) и структурные характеристики (от 
рынков труда до финансовых рынков) способ-
ствуют сдерживанию инфляционных послед-
ствий, создаваемых шоками цен на  биржевые 
товары. До  настоящего времени проводилось 
удивительно мало систематических исследова-
ний на эту тему.

Бесчисленные вопросы
Различные аспекты мер политики в ответ на по-
вышение цен на биржевые товары вызывают, на-
пример, такие вопросы: отмечается ли в странах 
с большей независимостью центральных банков 
или с  целевой направленностью денежно-кре-
дитной политики на  конкретный уровень ин-
фляции меньшее влияние шоков цен на бирже-
вые товары на  внутреннюю инфляцию, в  том 
числе базовую инфляцию? Какова роль откры-
тости экономики страны для торговли или уров-
ня развития финансового сектора в  передаче 
влияния шоков мировых цен? Насколько значи-
мую роль играет исходный уровень инфляции 
в  определении степени передачи воздействия 
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шока? В какой степени основы управления в стране (помимо ин-
ституциональных характеристик валютного режима) сказывают-
ся на последствиях для инфляции? Какую роль играет гибкость 
обменного курса?

Для выяснения роли этих и других факторов авторами было 
проведено исследование по  31  стране с  развитой экономикой 
и 61 стране из группы стран с формирующимся рынком и раз-
вивающихся стран с  использованием нескольких методологи-
ческих подходов (Gelos and Ustyugova, 2012). Сначала было ис-
следовано, как значительные колебания мировых цен на  бир-
жевые товары сказывались на  темпах внутренней инфляции 
в различных странах в период 2001–2010 годов, для чего оцени-
валась передача воздействия мировых цен на биржевые товары 
на внутренние цены, эти оценки соотносились с характеристи-
ками стран и основами их политики (но вне связи с какими-ли-
бо конкретными ответными мерами политики). Это делалось 
с  применением как процедур оценок по  отдельным странам, 
так и панельных оценок (в которых одновременно используют-
ся данные по различным странам). Авторами также были про-
анализированы показатели общей (или совокупной) инфля-
ции и базовой инфляции в различных странах в месяцы вблизи 
крупных повышений цен на биржевые товары в 2008 году, по-
скольку динамика экономических переменных может отличать-
ся в условиях крупных потрясений.

Полученные результаты подтверждают, что шоки цен на бир-
жевые товары оказывают более сильное влияние на  внутрен-
нюю инфляцию в развивающихся странах, чем в странах с раз-
витой экономикой. Например, в странах с развитой экономикой 
медианная долгосрочная передача воздействия на внутреннюю 
инфляцию, создаваемого шоком цен на продовольствие в разме-
ре 10 процентных пунктов, составляла 0,2 процентных пункта. 
В странах с формирующимся рынком и развивающихся странах 
эта величина была примерно в четыре раза больше. В случае цен 
на топливо эти различия менее значительны. Но в степени пе-
редачи воздействия наблюдаются существенно большие разли-
чия между развивающимися странами, что может быть отраже-
нием регулирования цен и субсидий, применяемых в некоторых 
из этих стран.

Не вызывает удивления тот факт, что шоки продовольствен-
ных цен чаще оказывают устойчивое воздействие на инфляцию 
в странах, где на продукты питания приходится значительная 
часть корзины товаров и услуг, оцениваемой при составлении 
индекса потребительских цен (ИПЦ), хотя различия в степени 
передачи воздействия полностью не  объясняются различны-
ми весами продовольствия в  странах с  развитой экономикой 
и  развивающихся странах (см. рис  1). Аналогичным образом, 
шоки цен на  топливо в  большей степени влияют на  внутрен-
нюю инфляцию в странах с высокой нефтеемкостью экономи-
ки. Результаты проведенных панельных оценок свидетельству-
ют о том, что, например, шок мировых цен на продовольствие 
в  размере 10  процентных пунктов связано с  повышением ин-
фляции на 1,4 процентного пункта в странах, где доля продо-
вольствия в ИПЦ находится в верхних двадцати процентах всех 
стран; а для стран в нижних двадцати процентах по доле про-
довольствия в  ИПЦ это влияние передается лишь в  размере 
0,3 процентного пункта.

Некоторые сюрпризы
При этом неожиданно оказалось, что некоторые другие факто-
ры, характеризующие страны, как будто не оказывают такого 
влияния на реакцию инфляции на шоки цен на биржевые то-
вары, которого можно было бы ожидать согласно предсказани-
ям экономической теории. Например, экономическая теория 
утверждает, что денежно-кредитная политика является более 
действенной в  странах с  более развитым финансовым секто-
ром и более емкими финансовыми рынками. С другой сторо-
ны, ожидается, что высокая степень финансовой долларизации 

(использования иностранной валюты, часто доллара, вмес-
то внутренней валюты) должна ограничивать действенность 
денежно-кредитной политики, вследствие чего оказывается 
труднее противодействовать передаче воздействия внешних 
влияний на внутреннюю экономику. Однако нами не обнару-
жено свидетельств того, что более высокая степень финансово-
го развития или значительная долларизация существенно вли-
яют на то, как шоки мировых цен сказываются на внутренней 
инфляции.

В ходе исследования также не засвидетельствовано статисти-
чески значимой связи между степенью воздействия шоков цен 
на  биржевые товары на  внутреннюю инфляцию и  гибкостью 
рынка труда; экономическая теория предсказывает, что стра-
ны, где фирмы могут с большей легкостью адаптировать зара-
ботную плату и величину своей рабочей силы к меняющимся 
условиям, будут характеризоваться меньшим инфляционным 
давлением в случае таких шоков. В общем случае невозможно 
также винить открытость торговли (измеряемую долей экспор-
та и импорта в совокупной экономической активности) в вы-
сокой степени передачи влияния инфляции цен на  биржевые 
товары на внутренние цены. Однако есть некоторые указания 
на то, что шоки цен на топливо оказывают более сильное влия-
ние на внутреннюю инфляцию в развивающихся станах с более 
открытой экономикой.

Есть четкие свидетельства того, что чем выше уровень ин-
фляции до  шока, тем сильнее его инфляционные последствия 
на  рынке биржевых товаров. Например, после потрясения 
2008 года в странах с исходной инфляцией выше 10 процентов 
повышение инфляции по ИПЦ в среднем было на 6 процентных Gelos1,  corrected 10/24/12

Рисунок 1

Различия в степени передачи воздействия
Страны с самой низкой долей продовольствия в корзинах 
потребительского рынка, с наименьшей нефтеемкостью 
экономики и с закрепленными инфляционными ожиданиями 
(не имеющими широкого разброса) характеризуются 
наименьшим влиянием, которое оказывали всплески цен 
на биржевые товары на инфляцию, измеряемую индексом 
потребительских цен (ИПЦ), во время всплеска цен 
на биржевые товары в 2007–2008 годах.
(Изменение инфляции по ИПЦ вблизи шока цен на биржевые товары 
2007–2008 годов, в процентных пунктах)

Источники: Arnone et al. (2007); расчеты авторов; Consensus Forecasts (2012); 
International Country Risk Guide (ICRG).

Примечание. На рисунке показаны страны, относящиеся к нижним и верхним двадцати 
процентам всех стран по соответствующим параметрам. Нефтеемкость показывает 
потребление нефти в процентном отношении к ВВП. Качество управления измеряется 
индексом ICRG, отражающим такие параметры, как качество бюрократических 
институтов, уровень коррупции, демократическую подотчетность, а также законность 
и правопорядок, для 140 стран. Автономия центрального банка характеризует степень 
независимости денежно-кредитной политики от политического влияния.
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пунктов больше, чем в странах, где начальный уровень инфля-
ции был ниже 10 процентов (см. рис. 2). В работе Taylor (2000) 
делается предположение, что причиной этого расхождения яв-
ляется следующее: фирмы реагируют на повышение своих из-
держек увеличением цен на свою продукцию настолько сильно, 
насколько стойким ожидается это повышение издержек, и эта 
стойкость выше в условиях высокой инфляции. Поэтому низ-
кая и  более стабильная инфляция связана с  меньшим инфля-
ционным влиянием шоков цен на биржевые товары (Choudhri 
and Hakura, 2006). Есть также некоторые указания на то, что бо-
лее широкий разброс инфляционных ожиданий (представи-
тельный показатель степени закрепленности инфляционных 
ожиданий) связан с  более значительной передачей инфляци-
онного воздействия. (Одну из начальных оценок денежно-кре-
дитной политики в период вблизи шока 2008 года см. в работе 
Habermeier et al., 2009).

Сдерживание колебаний цен
Что еще могут сделать директивные органы для ограниче-
ния чувствительности внутренней инфляции к  колебани-
ям мировых цен на биржевые товары? Проведенный автора-
ми анализ указывает на то, что более высокое общее качество 
управления, более высокая степень автономии центрального 
банка и, в меньшей степени, введение режимов целевых по-
казателей инфляции, как представляется, способствуют за-
креплению инфляционных ожиданий и уменьшают эффекты 
второго раунда, создаваемые шоками мировых цен на бирже-
вые товары.

Например, странам с лучшими системами управления по по-
казателям “International Country Risk Guide” в  период 2001–
2010  годов оказалось легче сдерживать инфляционное влия-
ние шоков цен на  биржевые товары. Этот результат остается 

справедливым, даже если сделать поправку на страны, исполь-
зующие целевой показатель темпов инфляции по  ИПЦ. В  от-
вет на 10-процентное повышение инфляции цен на продоволь-
ствие страна в нижних двадцати процентах по рейтингу каче-
ства управления (отражающему качество бюрократических 
институтов, уровень коррупции, демократическую подотчет-
ность, а также законность и правопорядок) в среднем характе-
ризовалась повышением инфляции, которое было на  0,9  про-
центного пункта большим, чем в стране, находящейся в верх-
них двадцати процентах по  этому рейтингу. Аналогичным 
образом, в  странах с  большей автономией центрального бан-
ка отмечалось меньшее повышение инфляции по ИПЦ во вре-
мя шока продовольственных цен 2008 года и меньшая передача 
воздействия в период 2001–2010 годов.

Однако в  период 2001–2010  годов режимы целевых пока-
зателей инфляции оказывали относительно слабое влияние 
на  то, насколько давление цен на  биржевые товары сказыва-
лось на  состоянии экономики. Например, повышение инфля-
ции мировых цен на топливо на 10 процентных пунктов в стра-
нах с  режимами целевых показателей инфляции связывалось 
с долгосрочным инфляционным влиянием, которое было лишь 
на 0,2 процентного пункта меньшим, чем соответствующее вли-
яние в странах, где центральные банки не устанавливали целе-
вых показателей инфляции по ИПЦ. Более того, хотя есть ука-
зания на то, что в 2008 году страны с режимами целевых пока-
зателей инфляции показали несколько большую способность 
препятствовать передаче всплеска цен на  биржевые товары 
на совокупный уровень инфляции (общей и базовой), это раз-
личие не является статистически значимым.

Представляется, что перед лицом шоков цен на биржевые 
товары общее доверие к  институциональной системе имеет 
большее значение, чем то, делает ли страна официальное за-
явление об использовании режима целевых показателей ин-
фляции. ■
Гастон Гелос — советник в Институте профессионального 
и организационного развития МВФ, а Юлия Устюгова — эконо-
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Рисунок 2

Что определяет различия
Есть множество базовых условий, которые повлияли 
на то, насколько всплеск цен на биржевые товары 
2008 года передавался на общую (то есть совокупную) 
инфляцию, в том числе насколько высоки были темпы 
инфляции до потрясения цен.
(Изменение инфляции по ИПЦ вблизи шока цен на биржевые товары 
2007–2008 годов, в процентных пунктах)

Источники: расчеты авторов; Roger (2009).
Примечание. ЦПИ — режим целевых показателей инфляции, в рамках которого 

первоочередной целью денежно-кредитной политики является достижение 
определенных темпов инфляции потребительских цен. Страна считается импортером 
продовольствия, если ее импорт продовольствия в среднем за пять лет превышает 
ее экспорт продовольствия в среднем за пять лет; страна считается экспортером 
продовольствия, если выполняется обратное условие. Тот же принцип используется для 
определения того, является ли страна экспортером или импортером топлива.

ЦПИ
Бе

з Ц
ПИ

Импор
тер

 

про
дов

оль
ств

ия
Эксп

орт
ер 

про
дов

оль
ств

ия
Импор

тер
 

топ
лив

а
Эксп

орт
ер 

топ
лив

а
Нача

льн
ая 

инф
ляц

ия 
бол

ьш
е 

10 
про

цен
тов

Нача
льн

ая 

инф
ляц

ия 
мень

ше 

10 
про

цен
тов

0

2

4

6

8

10


