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a direct dependence of the popularity of the FPS on the average per capita 
income of the population was revealed, and the prospects for the development of 
the FPS and its role in the national economy were determined. 

Keywords: national payment system, fast payment system, QR code, 

cashless payment. 
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Аннотация. В статье обоснована целесообразность включения 

данных конъюнктурных опросов предприятий нефинансового сектора для 

улучшения качества модели множественной линейной регрессии эластич-

ности российской инфляции по валютному курсу. 
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Актуальность расширения спектра эконометрических моделей за 

счет использования результатов опросов предприятий, имеющих опере-

жающий характер данных (до официальной статистики), обусловлена 
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содержанием в них значимой информации об экономической активности и 

инфляционной динамике в дополнение к простым моделям [4]. 

Одним из важных внешних факторов, воздействующих на динамику 

цен в стране, являются колебания валютного курса. В общем случае под 

эффектом переноса понимается процентное изменение внутренних цен, 

обусловленное однопроцентным изменением обменного курса между 

валютами страны-экспортера и страны-импортера [2]. Основной механизм 

реализации эффекта переноса валютного курса в динамику внутренних цен 

следующий. Ослабление национальной валюты повышает стоимость 

импортных товаров в эквиваленте национальной валюты. Наряду с этим 

увеличивается и стоимость отечественных товаров, если производители 

используют импортное сырье или комплектующие. В результате рост 

среднего уровня цен и ценовых ожиданий предприятий-производителей 

может приводить к росту цен на все товары и услуги. Вместе с тем 

валютный курс является важным фактором, влияющим на оценку 

населением будущей инфляции, и может опосредованно (через 

инфляционные ожидания) влиять на цены. 

Различные эмпирические исследования показывают, что эффект 

переноса, как правило, является неполным: динамика валютного курса 

отражается в однонаправленном, но меньшем изменении цен. При этом его 

величина различается в пространственно-временном аспекте. В общем 

случае факторы, определяющие величину эффекта переноса, можно 

разделить на микроэкономические, зависящие от особенностей произ-

водства и распределения товара предприятиями, и макроэкономические, 

связанные с общей экономической активностью, уровнем инфляции и 

монетарной политикой [5]. 

Вопрос об изменении эффекта переноса валютного курса в цены в 

очередной раз обновил актуальность в конце 2022 г., когда ограничения на 

импорт и ограничения международных потоков капитала в России 

привели к укреплению рубля. Отдельные эмпирические модели пока-

зывали при этом более умеренный перенос валютного курса в цены и 

увеличение длительности подстройки цен на 1–2 месяца после февраля 

2022 г. К этому привели увеличение роли шоков торгового баланса в 

динамике курса, закрытие спекулятивной прослойки рынка валюты при 

введении ограничений на движение капитала, рост доли издержек 

дистрибуции в цене, а также асимметрия переноса от крепкого и слабого 

рубля. Вместе с тем динамика инфляционных процессов с середины 

2023 г. по настоящее время определила необходимость уточнения ранее 

сделанных выводов. 
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Для экспресс-анализа изменения эффекта переноса через оценку 

эластичности российской инфляции по валютному (в данном случае – 

номинальному обменному) курсу модифицирована популярная мо- 

дель множественной регрессии на основе методики, предложенной  

МВФ [1, 3]: 

 

∆𝑙𝑛𝑃𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1∆𝑙𝑛𝐸𝑡 + 𝛽2∆𝑙𝑛𝑃𝑡−1 + 𝛽3∆𝑙𝑛𝐸𝑡 × 𝐷𝑡 + 𝛽4∆𝑙𝑛𝑃𝑡−1 × 𝐷𝑡 + 𝜀𝑡; 
 

𝛽1 = 𝛽1
𝑏 + 𝛽1

𝑎𝑠𝐷𝑡
𝑎𝑠, 𝑒𝑠 = 𝛽1, 𝑒𝑠

∗ =  𝛽1 + 𝛽3, 𝑒𝑙 =
𝛽1

1 − 𝛽2
;     𝑒𝑙

∗ =  
𝛽1 + 𝛽3

1 − 𝛽2 − 𝛽4
  , 

 

где ∆𝑙𝑛𝑃𝑡 – первая разность логарифмов месячного прироста индекса 

потребительских цен по категории «Все товары и услуги» (ист.: Росстат, 

индексы потребительских цен, rosstat.gov.ru/statistics/price) с учетом 

сезонной корректировки по алгоритму X13-ARIMA-SEATS [6] и 

приведения к базовому периоду (начало выборки – декабрь 2015 г.); 

переход к первым разностям обусловлен тем, что исходные временные 

ряды являются нестационарными с порядком интегрированности I(1); 

∆𝑙𝑛𝐸𝑡 – первая разность логарифмов среднего номинального курса 

доллара США к рублю за месяц (ист.: Банк России, основные производные 

показатели динамики обменного курса рубля, cbr.ru/statistics); 

𝐷𝑡 – фиктивная переменная (бинарная) для учета предполагаемого 

момента изменения эластичности инфляции по валютному курсу, 

принимающая нулевые значения до февраля 2022 г. включительно, после 

чего единичные значения;   

𝐷𝑡
𝑎𝑠 – фиктивная переменная (бинарная) для учета асимметричного 

влияния валютного курса на инфляцию, принимающая нулевые значения в 

случае укрепления рубля и единичные при его ослаблении (относительно 

предыдущего месяца); 

𝑒𝑠 и 𝑒𝑠
∗  – эластичность инфляции по валютному курсу в 

краткосрочном периоде соответственно до и после предполагаемого 

момента изменения эластичности; 

𝑒𝑙 и 𝑒𝑙
∗  – эластичность инфляции по валютному курсу в 

долгосрочном периоде соответственно до и после предполагаемого 

момента изменения эластичности. 

В результате оценивания методом наименьших квадратов (без учета 

потенциальной эндогенности) с корректировками Ньюи – Уэста, 

обеспечивающими состоятельность оценок при гетероскедастичности и 

автокорреляции, модель множественной линейной регрессии имеет вид (на 

данных с февраля 2016 г. по март 2024 г.): 

 

∆𝑙𝑛𝑃𝑡 = (−0,063∗ + 0,120∗∗𝐷𝑡
𝑎𝑠)∆𝑙𝑛𝐸𝑡 + 0,639∗∗∗∆𝑙𝑛𝑃𝑡−1 + 
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+0,105∗∗∗∆𝑙𝑛𝐸𝑡 × 𝐷𝑡 + (−0,190∙)∆𝑙𝑛𝑃𝑡−1 × 𝐷𝑡 + 𝑒𝑡, 

 

где указана статистическая значимость коэффициентов регрессии:  
*** – при p-значении меньше 0,001;  
** – при p-значении меньше 0,01;  
* – при p-значении меньше 0,05;  
• – при p-значении меньше 0,1. 

Добавление в модель переменной, содержащей баланс ответов 

предприятий в рамках проекта Банка России «Мониторинг предприя-

тий» (cbr.ru/dkp/mp) на вопрос «Как изменились издержки производства, 

обращения?» (с сезонной корректировкой, в первых разностях логарифмов 

с лагом с учетом опережающего характера, ∆𝑙𝑛𝑀𝑃𝑡−1), несколько 

улучшает ее аналитические свойства за счет уровня статистической 

значимости выводов (таблица): 

 

∆𝑙𝑛𝑃𝑡 = (−0,073∗ + 0,125∗∗𝐷𝑡
𝑎𝑠)∆𝑙𝑛𝐸𝑡 + 0,613∗∗∗∆𝑙𝑛𝑃𝑡−1 + 
 

+0,103∗∗∗∆𝑙𝑛𝐸𝑡 × 𝐷𝑡 + (−0,234∗)∆𝑙𝑛𝑃𝑡−1 × 𝐷𝑡 + 0,012∗∆𝑙𝑛𝑀𝑃𝑡−1 + 𝑒𝑡, 

 

где указана статистическая значимость коэффициентов регрессии. 

 

Результаты оценивания моделей 

Коэффициенты 

при переменных 

Модель базовая 
Модель с использованием 

данных опросов предприятий 

𝛽𝑗 р-значение 𝛽𝑗 р-значение 

∆𝑙𝑛𝐸𝑡 –0,063 0,0311 –0,073 0,0208 

∆𝑙𝑛𝐸𝑡 × 𝐷𝑡
𝑎𝑠 0,120 0,0043 0,125 0,0047 

∆𝑙𝑛𝑃𝑡−1 0,639 0,0000 0,613 0,0000 

∆𝑙𝑛𝐸𝑡 × 𝐷𝑡 0,105 0,0008 0,103 0,0009 

∆𝑙𝑛𝑃𝑡−1 × 𝐷𝑡 –0,190 0,0818 –0,234 0,0475 

∆𝑙𝑛𝑀𝑃𝑡−1 – – 0,012 0,0269 

 

Оценки коэффициентов моделей, хотя и могут быть смещены «вниз» 

в долгосрочных взаимосвязях (ввиду использования первых разниц), в 

целом приемлемы для экспресс-анализа изменения эластичности 

российской инфляции по валютному курсу. Согласно результатам 

оценивания, эластичность инфляции по валютному курсу составляла 

порядка ±0,1 и ±0,2 в краткосрочном и долгосрочном периодах 

соответственно (до февраля 2022 г. включительно; «+» при ослаблении и 

«–» при укреплении рубля), а с марта 2022 г. увеличилась при ослаблении  
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рубля до 0,2 и 0,3 соответственно и снизилась при укреплении рубля до 

«околонулевых» значений. В целом приведенные оценки эластичности до 

февраля 2022 г. соответствуют эмпирическим оценкам эффекта переноса 

валютного курса «независимо от шоков», а их изменение с марта 2022 г. 

согласуется с выводами о росте масштаба эффекта переноса для шоков 

резервов Центрального банка, а также о росте цен на нефть, премий за 

страновой риск и денежно-кредитной политики [7]. 

Таким образом, устойчивость тенденции к снижению эффекта 

переноса валютного курса, которое отмечалось в конце 2022 г., не 

подтверждается: увеличению длительности подстройки цен в тот период 

способствовала асимметричность эффекта переноса в условиях заметного 

укрепления рубля, которое, вероятно, воспринималось участниками рынка 

скорее как компенсация возросших логистических издержек. Вместе с тем 

статистическая значимость коэффициентов при переменной 𝐷𝑡 сигна-

лизирует о некотором изменении эластичности инфляции по валютному 

курсу после февраля 2022 г.: возросшее влияние изменения валютного 

курса на дополнительный рост внутренних цен связано с усилением 

«сигнального» влияния через канал инфляционных ожиданий. 

Полученные эмпирические результаты, особенно в части длитель-

ности подстройки цен к динамике валютного курса, показывают 

недооценку долгосрочных механизмов при отсутствии в регрессии 

значимых экзогенных переменных, связанных с учетом процессов на 

рынках труда и капитала, финансовых рынках и др. Приведенный пример 

показывает, что расширение набора экзогенных переменных за счет 

опросных данных предприятий позволяет повысить аналитическое 

качество эмпирических моделей. 
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Abstract. The article considers the expediency of including data from 
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ФИНАНСОВЫЕ ПОТОКИ ОРГАНИЗАЦИИ: 

ТЕОРЕТИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ И ПРАКТИЧЕСКОЕ ПРИМЕНЕНИЕ 

 

О.В. Смирнова, А.Н. Бородулин, Я.Н. Мамыко 

 

© Смирнова О.В., Бородулин А.Н.,  

Мамыко Я.Н., 2024 

 

Аннотация. В статье рассмотрены вопросы теории и практики 

анализа финансовых потоков организации. Обозначена роль финансовых 

потоков в обеспечении эффективного функционирования и развития 

предприятий в современной российской экономике. Выполнен теорети-

ческий анализ понятия «финансовые потоки организации». Приведена 

информационная база для практического анализа финансовых потоков, 

представлен обзор российского рынка соответствующих программных 

решений в условиях санкционных ограничений со стороны недру-

жественных государств. 

Ключевые слова: финансовые потоки, денежные потоки, програм-

мное обеспечение для финансового анализа, импортозамещение. 

 

В современных условиях эффективное управление финансовыми 

потоками является ключевым фактором успеха для предприятий, 

поскольку позволяет оптимизировать использование денежных средств, 

минимизировать риски, максимизировать прибыль и обеспечить финан-

совую устойчивость предприятий.  

Кроме того, эффективное управление финансовыми потоками играет 

важную роль в снижении рисков инвестиционной деятельности 
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