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Аннотация

Цель. Оценка эффективности российской модели регулирования ценообразования на бензин 
в сдерживании инфляции и выявление присущих ей искажений в виде асимметричного  
ценообразования при сравнении с опытом стран, в которых функционируют либерализован-
ные рынки. 

Задачи. Раскрыть и систематизировать ключевые мотивы государственного вмешательства 
в ценообразование на рынке бензина; эмпирически проанализировать гипотезу «ракет  
и перьев» на рынках бензина в России и развитых странах; оценить динамическое влияние 
шоков розничных цен на бензин относительно темпов инфляции в исследуемых странах.

Методология. Для эмпирического анализа асимметрии использована нелинейная модель 
авторегрессии с распределенными лагами. Оценка влияния всплеска цен на бензин относи-
тельно инфляции осуществлена с помощью векторных моделей коррекции ошибок и посред-
ством функции импульсного отклика. 

Результаты. Обнаружено наличие умеренной асимметрии ценообразования в развитых стра-
нах (3–10  %) и радикально высокой в России (более 1  000  %), что является следствием 
институциональной ловушки в России, созданной ее специфичной моделью регулирования 
рынка бензина. Анализ трансмиссии шоков показал, что в России административный кон-
троль над розничными ценами эффективно разорвал канал их влияния на инфляцию, обе-
спечивая макроэкономическую/социальную стабильность ввиду хронических ценовых дис-
балансов и подавления конкуренции.

Выводы. Проведенный сравнительный эмпирический анализ позволяет сделать принципи-
альный вывод о наличии феномена асимметричного ценообразования на розничных рынках 
бензина. Аномально сильная асимметрия в России не является статистической аномалией, 
а представляет собой следствие специфической модели регулирования. Квазидирективное 
сдерживание розничных цен на уровне темпов инфляции в сочетании с демпферным меха-
низмом создало институциональную ловушку, в которой цены на бензин фактически пере-
стают снижаться при падении мировых цен на нефть.
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топливные шоки, демпфер
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Abstract

Aim. This work aimed to assess the effectiveness of the Russian gasoline pricing regulation 
model in control of inflation and to identify its inherent distortions in the form of asymmetric 
pricing by comparing it with the experience of countries with liberalized markets.

Objectives. The work seeks to identify and systematize the key grounds of government intervention 
in gasoline pricing; to analyze empirically the “rockets and feathers” hypothesis in gasoline 
markets in Russia and developed countries; and to assess the dynamic impact of gasoline retail 
price shocks on inflation rates in the countries under study.

Methods. A nonlinear autoregressive model with distributed lags was used for the empirical 
analysis of asymmetry. The impact of gasoline price surges on inflation was assessed using 
vector error correction models and an impulse response function.

Results. The study revealed a moderate pricing asymmetry in developed countries (3–10 %)  
and a radically high pricing asymmetry in Russia (over 1 000 %), which is a consequence of an 
institutional trap created in Russia by its specific model of gasoline market regulation. A shock 
transmission analysis revealed that administrative control over retail prices in Russia disrupted 
effectively the channel through which they influence inflation, ensuring macroeconomic and 
social stability in light of chronic price imbalances and the suppression of competition.

Conclusions. The comparative empirical analysis can be used to draw a fundamental conclusion 
about the existence of asymmetric pricing in retail gasoline markets. The abnormally strong 
asymmetry in Russia is not a statistical anomaly, but a consequence of the specific regulatory 
model. Quasi-directive control of retail prices at the level of the inflation rate, combined with 
a damping mechanism, has created an institutional trap where gasoline prices actually cease to 
decline when global oil prices fall.
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Введение

Цены на топливо оказывают системное влия-
ние на цепочку создания стоимости товаров, 
включая прямые производственные издерж-
ки и расходы на логистику. В Российской 
Федерации (РФ) действует квазидирективная 
модель сдерживания розничных цен на 
бензин на уровне инфляции в сочетании 
с демпферным механизмом и рыночным 
ценообразованием в оптовом сегменте.  
Это порождает системные дисбалансы,  
при которых независимые автозаправочные 
станции (АЗС) вынуждены закупать топливо 
по рыночным ценам, а реализовывать —  
по регулируемым. В условиях усиления во-
латильности, роста розничных и оптовых 
цен на бензин в России проблема поиска 
оптимальной модели ценообразования при-
обретает особую значимость. 

Наиболее существенным проявлением 
дисбалансов служит феномен асимметрич-

ной передачи ценовых шоков между неф
тяным и топливным рынками (гипотеза 
«ракет и перьев»). Эмпирический анализ 
применительно к российскому рынку с 
учетом структурных изменений в системе 
регулирования остается фрагментарным. 
Зарубежные исследования свидетельствуют 
о том, что величина асимметрии являет-
ся не только отраслевой характеристикой, 
но и функцией институциональной среды  
и уровня конкурентности на этих рынках 
[1, p. 566–570; 2, p. 774]. В развитых стра-
нах асимметрию связывают с олигополи-
стической структурой оптового сегмента 
рынка бензина наличием трансакционных 
издержек поиска информации у потребите-
лей [3, p. 305–310], а в развивающихся —  
с вмешательством государства в рыночный 
механизм [4, p. 14–22].

Восполнение указанного выше пробела 
представляется востребованным, поскольку 
позволяет верифицировать теоретические 
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нальной среде, что поможет в дальнейшем 
выработать практические рекомендации 
по корректировке экономической полити-
ки. Сравнительный характер исследова-
ния, включающего в себя развитые страны 
с либерализованными рынками бензина и 
Россию, позволяет выявить институцио-
нальные детерминанты, обусловливающие 
межстрановые различия в интенсивности 
асимметрии и механизмах трансмиссии це-
новых шоков в инфляцию.

Исследование базируется на применении 
современных эконометрических методов 
анализа временных рядов. Для тестиро-
вания гипотезы «ракет и перьев» исполь-
зована нелинейная модель авторегрессии 
с распределенными лагами, позволяющая 
выявить асимметричные реакции цен на 
позитивные и негативные шоки на нефтя-
ном рынке. Оценка влияния цен на бензин 
относительно инфляции осуществляется с 
помощью векторных моделей коррекции 
ошибок с функцией импульсного отклика.

Структура работы следует логике последо-
вательного решения поставленных исследо-
вательских задач. Первый раздел посвящен 
мотивам и инструментам государственного 
вмешательства в механизмы ценообразова-
ния на топливных рынках. Далее представ-
лены теоретические основы и эмпирические 
результаты проверки гипотезы «ракет и 
перьев». В последнем разделе содержится 
анализ влияния ценовых шоков на бензин 
в отношении инфляционных процессов.

Причины вмешательства государства  
в ценообразование на топливо

Регулирование ценообразования на бен-
зин  — одна из наиболее распространенных 
форм вмешательства государства в механизм 
рыночного саморегулирования. Несмотря 
на очевидный тренд, проявляющийся в ли-
берализации топливных рынков, в 2025 г. 
большинство стран регулируют розничные 
цены на бензин через установление фикси-
рованных или предельных цен, что особенно 
распространено в развивающихся нетто-экс-
портерах [5, p. 22–25]1. Отраслевая научная 
литература свидетельствует о том, что моти-
вы государства к регулированию ценообра-
зования на топливных рынках можно раз-
делить на три основные группы: противодей-

ствие инфляции, социально-политические 
факторы и структурные факторы.

Важнейшим мотивом внедрения регули-
рования видится сдерживание инфляции 
в условиях повышенной волатильности 
на мировом нефтяном рынке [6]. Топливо 
занимает существенную долю в потреби-
тельской корзине домохозяйств, оказывая 
влияние посредством транспортных и про-
изводственных издержек на себестоимость 
большинства товаров и услуг. Особенно 
активно рост цен на бензин транслирует-
ся в увеличение инфляционных ожиданий 
населения. Согласно исследованиям [3; 7], 
эффект от нефтяных шоков на инфляцию в 
развитых странах значительно снизился с 
1970-х гг., однако в развивающихся странах 
он остается крайне высоким. Причина за-
ключается в том, что в странах с высокой 
энергоемкостью и незаякоренными инфля-
ционными ожиданиями шок от всплеска 
мировых цен на нефть быстрее трансфор-
мируется в рост инфляции по сравнению со 
странами, отличающимися развитой инсти-
туциональной средой [8]. Иными словами, в 
развивающихся странах регулирование мо-
тивировано в большей степени инфляцией  
и социально-политическими аспектами, в 
странах с независимыми центральными 
банками и развитыми институтами регу-
лирование более мягкое.

В 2000–2010 гг. данный эффект чет-
ко выражен и в российских реалиях.  
В частности, рост цен на бензин привел и к 
росту инфляции, и ускорил ее посредством 
увеличения производственных издержек, 
что стимулировало внедрение прямых ме-
ханизмов регулирования ценообразования 
и замораживания цен, а также проведение 
налогового маневра [9, p. 40–42]. Более 
того, высокие цены на топливо напрямую 
снижают конкурентоспособность несырье-
вых отраслей.

Вторая группа факторов, побуждающая 
государство к вмешательству в ценообра-
зование на топливных рынках, связана с 
высокой чувствительностью населения к 
росту розничных цен на бензин, поскольку  
последний служит товаром повседневного 
спроса, и увеличение его стоимости на-
прямую влияет на расходы домохозяйств. 
Даже умеренный рост розничных цен на 
бензин в отдельных случаях способен спро-
воцировать массовые протесты, особенно  

1  Нетто-экспортеры — страны, экспортирующие больше нефти, чем импортируют (положительное 
сальдо торговли нефтью).
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в странах с низким уровнем благосостояния 
граждан (протесты в Индонезии, Нигерии, 
Казахстане при попытках отмены топлив-
ных субсидий). В отдельных исследованиях 
подтверждена статистическая связь между 
вероятностью социальных волнений и ро-
стом цен на бензин [10]. 

Структура национальной экономики и по-
ложение страны на мировом рынке энергоно-
сителей также влияет на внедрение прямых 
механизмов регулирования ценообразова-
ния на топливных рынках. В нетто-экс-
портерах нефти розничные цены зачастую 
рассматривают в качестве перераспределе-
ния нефтяной ренты нефтяных компаний 
в пользу населения и государства, а суб-
сидирование внутренних цен компенсирует 
высокую зависимость национальной эконо-
мики от сырьевого экспорта [11; 12; 13].  
Издержки по сдерживанию розничных цен 
в этих странах (нетто-экспортерах) ниже, 
по сравнению с импортерами, ввиду отно-
сительно низкой себестоимости продажи 
топлива на внутреннем рынке.

Для нивелирования перечисленных выше  
негативных эффектов государство исполь-
зует прямые и косвенные механизмы ре-
гулирования ценообразования. К прямым 
механизмам относится установление фик-
сированных или предельных розничных 
цен, к косвенным — широкий спектр ин-
струментов налоговой политики и субсидий 
различного рода. 

В России темпы роста розничных цен на 
бензин квазидирективно сдерживаются на 
уровне инфляции [14, с. 2]. Оптовые цены 
характеризуются рыночным ценообразова-
нием. Однако нефтяные компании получа-
ют налоговые демпферные компенсации в 
случае, если они реализуют топливо на вну-
треннем оптовом рынке дешевле в сравне-
нии с экспортной альтернативой. Действует 
также широкая система налоговых льгот 
для трудноизвлекаемых запасов в отдален-
ных регионах, а отсутствие экспортных по-
шлин государство пытается компенсировать 
регулярными запретами на экспорт топлива 
в периоды повышенного спроса.

Гипотеза «ракет и перьев» на топливных 
рынках — теоретические аспекты

Гипотеза «ракет и перьев» — это асимме-
трия в механизме передачи ценовых шоков 
от цены на нефть и оптового рынка топлива 
к розничным ценам. Согласно данной кон-

цепции, розничные цены на топливо растут 
быстрее при увеличении мировых цен, но 
при падении нефтяного рынка снижаются 
значительно медленнее. Такая логика в кор-
не противоречит классической модели со-
вершенной конкуренции, в рамках которой  
изменение в издержках должно симметрич-
но и мгновенно транслироваться в потреби-
тельских ценах.

К особенностям этой гипотезы нами от-
несены следующие факторы:

	• cпособность нефтяных компаний извле-
кать дополнительную ренту в периоды 
роста цен при наличии рыночной власти 
[15];

	• наличие трансакционных издержек поис-
ка информации у потребителей (за счет 
этого они становятся менее чувствитель-
ными к замедленному снижению цен)  
[16, p. 442–445];

	• регуляторные и налоговые факторы, созда-
ющие инерцию в снижении цен, например  
при установлении акцизов в абсолютном 
выражении;

	• до развития электронных систем и табло-
идов весомое значение имели издержки 
меню, что делало частое изменение цен 
менее выгодным для производителя [13].
Первые попытки эмпирической провер-

ки гипотезы предприняты еще в 1990-х гг. 
В этот период [17], анализируя рынок бензи-
на, США смогли подтвердить данную гипо-
тезу. Свои выводы они обосновали высокой 
концентраций компаний на рынке нефте-
переработки и низкой конкуренцией в роз-
ничном сегменте. В дальнейшем [2, p. 774] 
применили методы коинтеграции и пришли 
к выводу о том, что асимметрия более чет-
ко выражена на краткосрочном горизонте 
[8]. Подтверждено, что волатильность цен 
также имеет значение, в периоды высокой 
волатильности на рынке нефти асимметрия 
усиливается. 

Сравнительные международные иссле-
дования в 2000–2010-х гг. показали, что 
интенсивность эффекта «ракет и перьев» 
напрямую зависит от уровня развития ин-
ституциональной среды и конкуренции.  
Так, в странах Евросоюза асимметрия при-
сутствует, но слишком варьируется в от-
дельных государствах, в частности сильнее 
выражена в странах с низкой конкуренци-
ей в сегментах нефтеперерабатывающих 
заводов и АЗС [18; 19]. В развивающихся 
странах с либерализованными топливными 
рынками эффект усиливается в сравнении  
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юс развитыми странами, что подтверждено 

на примере опыта Турции [1, p. 570–572].
Для эмпирической проверки гипотезы 

асимметричного ценообразования на роз-
ничных рынках бензина в настоящем ис-
следовании применена нелинейная модель 
авторегрессионного распределенного лага 
(NARDL). Такой выбор обусловлен ее срав-
нительными преимуществами в виде воз-
можности оценки асимметричных эффек-
тов в рамках единой модели, отсутствием 
жестких требований к порядку интегра-
ции переменных и способности различать 
краткосрочные и долгосрочные асимметрич-
ные эффекты [19]. Таким образом, базовая 
спецификация модели NARDL представлена 
в виде уравнения 1:

RETAIL(t) = С + αRET(t – 1) +  
+ β1POIL(t – 1) β2NOIL(t – 1) +  

+ γDUM(t) + δ1∆POIL + δ2∆NOIL + ε(t), (1)

где RETAIL(t) — изменение розничной  
цены бензина в периоде t;

RET(t – 1) — лаг зависимой переменной;
POIL(t – 1)/NOIL(t – 1) — накопленные 

положительные/отрицательные изменения 
цен на нефть (Brent/WTI/Urals в зависи-
мости от страны);

∆POIL/∆NOIL — текущие положитель-
ные/отрицательные изменения цен на нефть 
для анализа краткосрочной динамики;

DUM — дамми-переменная для контроля 
за структурными сдвигами и особыми со-
бытиями.

В модели использованы ежемесячные дан-
ные о розничных ценах на бензин АИ-95 в 
России, США, Франции, Германии и Сло-
вении, а также цены на нефть Urals, Brent, 
WTI. Применение более высокочастотных 
данных видится более предпочтительным, 
однако в рамках исследования мы использу-
ем публичные источники, которые наклады-
вают некоторые ограничения. Период иссле-
дования: январь 2005 г. — август 2024  г., 
для РФ — с 2013 г. ввиду недоступности 
более ранних данных. Источниками данных 
послужили сведения Минэкономразвития 
России, Росстата, Санкт-Петербургской 
международной товарно-сырьевой биржи 
(СПбМТСБ), Investing, Europe’s Energy Por-
tal, U.S. Energy Information Administration.

В целях проверки гипотезы о наличии 
долгосрочной связи между переменными 
применен Тест границ на совместную ко-
интеграцию на основе модели авторегрес-
сии с распределенным лагом ARDL [20], 

в рамках которого расчетная F-статистика 
сравнивается с пороговыми критическими 
значениями. После установления нали-
чия коинтеграционных связей произведе-
на оценка долгосрочных асимметричных 
эффектов; долгосрочные коэффициенты  
для положительных и отрицательных изме-
нений цен на нефть интерпретируются как 
долгосрочное воздействие разового измене-
ния цен на нефть в отношении розничной 
цены на бензин. Для тестирования стати-
стической значимости эффекта асимметрии 
использован тест Вальда. 

Для обеспечения достоверности получен-
ных результатов по итогам моделирования 
проведена комплексная диагностика модели: 
тест Бройша — Годфри — для выявления 
автокорреляции, тест Уайта — для гетеро-
скедастичности, тест Дики — Фуллера —  
для оценки стационарности временных рядов, 
тест Харке — Бера — для нормальности рас-
пределения остатков. Выбор оптимального 
числа лагов осуществлен на основе инфор-
мационных критериев Акаике и Шварца,  
а также в зависимости от наличия автокорре-
ляции. Поскольку в рамках моделей выявлена 
характерная проблема в виде гетероскеда-
стичности, нивелирование негативных эф-
фектов от нее осуществлено через применение 
скорректированных стандартных ошибок по 
Ньюи — Весту, которые обеспечивают состо-
ятельность оценок при нарушении классиче-
ских условий Гаусса  — Маркова.

Факт наличия эффекта «ракет и перьев» 
имеет принципиально важное значение для 
экономической политики, поскольку уста-
новлено, что рост цен на нефть быстрее 
трансформируется в инфляцию, чем сни-
жение нефтяных цен в дефляцию [21]. Это 
усиливает давление на государство в це-
лях защиты потребителей и стабилизации 
инфляционных ожиданий домохозяйств.  
Не менее значимым является то, что факт 
наличия такой асимметрии может служить 
индикатором рыночной власти нефтяных 
компаний и низкой эффективности анти-
монопольной политики. 

Гипотеза «ракет и перьев» на рынке 
бензина — эмпирические результаты

Эмпирическая проверка гипотезы «ракет 
и перьев» представляет значительный ин-
терес для понимания работы механизмов 
трансляции ценовых сигналов между нефтя-
ными и топливными рынками. Несмотря  
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Таблица 1 

Результаты тестирования гипотезы «ракет и перьев»
Table 1. Results of testing the “rockets and feathers” hypothesis

  Коинтеграция Асимметрия Эффект «ракет и перьев», %
Германия есть есть 10,1
Франция есть есть 3,1
США есть есть 3,1
Словения есть есть 3,5
Россия (розница) есть есть 1168,8
Россия (опт) есть нет –

Источник: составлено автором.

на наличие объемной теоретической базы в 
зарубежных исследованиях, анализ асим-
метрии на рынке бензина в России явля-
ется крайне фрагментарным, поскольку 
зачастую затрагивает вопросы региональ-
ной дифференциации цен [22; 23]. Другие 
исследования, связанные с тестированием 
гипотезы «ракет и перьев», проведены в пе-
риод, когда розничные цены на топливо еще 
не сдерживались комплексом неформальных 
механизмов на уровне инфляции, демпфер-
ный механизм отсутствовал, а большой на-
логовый маневр еще не был осуществлен 
[24, с. 52–53]1. Более того, результаты за-
рубежных исследований остаются противо-
речивыми, а также слишком варьируются в 
зависимости от методологических подходов 
и анализируемых национальных рынков. 

Представляется, что асимметрия между 
розничным рынком топлива и нефтяным 
рынком может стать одним из примеров не-
совершенства ценообразования на топливо в 
любых моделях ценообразования. Поэтому  
в рамках настоящего исследования мы ана-
лизируем рынки ряда развитых стран с ли-
берализованными моделями рынков бензи-
на и сравниваем полученные результаты с 
российским рынком, на котором темп роста 
розничных цен на бензин сдерживается на 
уровне темпов инфляции с помощью ком-
плекса формальных и неформальных ин-
струментов. В рамках российского рынка 
мы отдельно тестируем гипотезу «ракет и пе-
рьев» для розничного (с квазидирективным 
ценообразованием) и оптового (с рыночным 
ценообразованием) рынков. В качестве раз-
витых выбраны США, западноевропейские 
страны (Франция, Германия) и государство, 
расположенное в Центральной Европе (Сло-

вения), для более объективного и репрезен-
тативного анализа.

Представленные далее результаты основа-
ны на рассмотренной в предыдущем разделе 
строгой методологической процедуре, вклю-
чающей в себя тестирование коинтеграции 
методом границ Песарана, оценку параме-
тров NARDL-модели с использованием ро-
бастных стандартных ошибок и верифика-
цию асимметричных эффектов с помощью 
тестов Вальда. Интерпретация результатов 
осуществлена с учетом специфики нацио
нальных рынков и институционального 
контекста. Сводные результаты по итогам 
моделирования представлены в таблице 1, 
детализированные результаты по каждому 
национальному рынку — в таблицах 2, 3, 
4, 5, 6 и 7. 

Полученные эмпирические результаты 
свидетельствуют о систематическом наличии 
асимметричного ценообразования на иссле-
дуемых рынках. Однако степень асимметрии 
существенно варьируется в зависимости от 
институциональных особенностей и моде-
лей ценообразования. Значительное сходство 
в уровне асимметрии во Франции, США и 
Словении свидетельствует о наличии общих 
институциональных механизмов в виде ли-
берализованных рынков бензина с низкими 
барьерами входа и высокой конкуренцией в 
розничном сегменте [25, p. 526], что соот-
носится с результатами [26]. При этом опто-
вые рынки в этих странах характеризуются 
высокой концентраций, что может создавать 
условия для неявной координации ценово-
го поведения [27, p. 3], поскольку в усло-
виях олигополии с однородным продуктом 
асимметричное ценообразование становится 
устойчивым равновесием по Нэшу.

1  Большой налоговый маневр 2019–2024 гг. — крупнейшая реформа налогообложения в российской 
нефтяной отрасли, в рамках которой экспортные пошлины постепенно снижены до нуля при пропорцио
нальном увеличении НДПИ.
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юТаблица 2 

Результаты модели NARDL, Германия
Table 2. Results of the NARDL model, Germany

Variable Coefficient Std. Err. t-Statistic Prob.

C 0,11957 0,03 4,11 0,00
RET_GERMANY(–1) 0,89708 0,03 33,66 0,00
PBRENT(–1) 0,00142 0,00 3,76 0,00
NBRENT(–1) 0,00129 0,00 3,79 0,00
DUM –0,01488 0,01 –1,22 0,22
D(PBRENT) 0,00630 0,00 5,62 0,00
D(NBRENT) 0,01017 0,00 12,20 0,00

R-squared 0,98 Mean dependent var 1,81
Adjusted R-squared 0,98 S.D. dependent var 0,36
S.E. of regression 0,05 Akaike info criterion –3,17
Sum squared resid 0,54 Schwarz criterion –3,07
Log likelihood 377,76 Hannan–Quinn criter. –3,13
F-statistic 2097,90 Durbin–Watson stat 1,99
Prob (F-statistic) 0,00

Источник: составлено автором.

Таблица 3 

Результаты модели NARDL, Франция
Table 3. Results of the NARDL model, France

Variable Coefficient Std. Err. t-Statistic Prob. 
C 0,228953 0,05 4,39 0,00
RET_FRANCE (–1) 0,840277 0,04 22,72 0,00
PBRENT (–1) 0,001457 0,00 3,93 0,00
NBRENT (–1) 0,001413 0,00 3,94 0,00
DUM 0,004826 0,01 0,45 0,66
D (PBRENT) 0,008079 0,00 7,39 0,00
D (NBRENT) 0,009300 0,00 11,59 0,00
 
R-squared 0,96 Mean dependent var 1,78
Adjusted R-squared 0,96 S.D. dependent var 0,24
S.E. of regression 0,05 Akaike info criterion –3,24
Sum squared resid 0,51 Schwarz criterion –3,13
Log likelihood 385,62 Hannan-Quinn criter. –3,19
F-statistic 963,95 Durbin-Watson stat 1,78
Prob (F-statistic) 0,00

Источник: составлено автором.

В Германии уровень асимметрии суще-
ственно выше, однако находится на уме-
ренном уровне для конкурентных рынков 
(до 10–15 %) [28]. Более высокий уровень 
асимметрии в Германии можно объяснить 
тем, что в указанном государстве наблю-
дается один из самых высоких уровней 
налогообложения топлива (доля косвен-

ных налогов в розничной цене бензина в 
2024 г. в Германии равна 58  %). Это мо-
жет создавать эффект рычага: налоговая 
компонента маскирует влияние падения 
цен на нефть в отношении рынка бензина.

Однако выявленную асимметрию в разви-
тых странах с либерализованными рынка-
ми бензина непросто сравнивать с уровнем  
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Таблица 4 

Результаты модели NARDL, США
Table 4. Results of the NARDL model, USA

Variable Coefficient Std. Err. t-Statistic Prob. 
C 0,140109 0,02 6,32 0,00
RET_US (–1) 0,985099 0,06 16,27 0,00
RET_US (–2) –0,251484 0,06 –4,33 0,00
PWTI (–1) 0,001846 0,00 6,11 0,00
NWTI (–1) 0,001790 0,00 6,11 0,00
DUM 0,013154 0,01 1,87 0,06
D (PWTI) 0,004360 0,00 6,57 0,00
D (PWTI (–1)) 0,000170 0,00 0,23 0,82
D (NWTI) 0,005228 0,00 9,31 0,00
D (NWTI (–1)) 0,000574 0,00 0,83 0,41
 
R-squared 0,97 Mean dependent var 0,75
Adjusted R-squared 0,97 S.D. dependent var 0,16
S.E. of regression 0,03 Akaike info criterion –4,23
Sum squared resid 0,18 Schwarz criterion –4,08
Log likelihood 502,85 Hannan-Quinn criter –4,17
F-statistic 776,80 Durbin-Watson stat 1,87
Prob (F-statistic) 0,00

Источник: составлено автором.

Таблица 5 

Результаты модели NARDL, Словения
Table 5. Results of the NARDL model, Slovenia

Variable Coefficient Std. Err. t-Statistic Prob. 
C 0,204159 0,04 5,37 0,00

RET_SLOVENIA (–1) 0,829416 0,03 25,67 0,00

PBRENT (–1) 0,001827 0,00 5,37 0,00

NBRENT (–1) 0,001766 0,00 5,44 0,00

DUM –0,024831 0,01 –1,88 0,06

D (PBRENT) 0,002728 0,00 2,42 0,02

D (NBRENT) 0,007819 0,00 9,40 0,00

R-squared 0,96 Mean dependent var 1,53

Adjusted R-squared 0,96 S.D. dependent var 0,24

S.E. of regression 0,05 Akaike info criterion –3,16

Sum squared resid 0,55 Schwarz criterion –3,06

Log likelihood 377,09 Hannan-Quinn criter –3,12

F-statistic 927,34 Durbin-Watson stat 2,04

Prob (F-statistic) 0,00

Источник: составлено автором.

асимметрии на розничном рынке РФ, на ко-
тором цены на бензин снижаются медленнее. 
В России, помимо наличия на рынке бензина 
распространенных предпосылок формирова-
ния асимметрии (олигополия, высокие из-

держки входа), существуют и институциональ-
ные особенности, которые усиливают данный 
феномен и фактически приводят к тому, что 
снижение мировых цен на нефть не способ-
ствует снижению розничных цен на бензин. 
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Результаты модели NARDL, Россия (розничные цены)
Table 6. Results of the NARDL model, Russia (retail prices)

Variable Coefficient Std. Err. t-Statistic Prob. 
C 3,08776 0,95 3,26 0,00
RET_RUS (–1) 1,35124 0,08 16,31 0,00
RET_RUS (–2) –0,43741 0,08 –5,35 0,00
PURALS (–1) 0,00752 0,00 2,76 0,01
NURALS (–1) 0,00059 0,00 0,33 0,74
DUM  0,09 –1,66 0,10
D (PURALS) 0,02704 0,01 2,59 0,01
D (PURALS (–1)) 0,00664 0,01 0,64 0,52
D (NURALS) –0,00216 0,01 –0,29 0,77
D (NURALS (–1)) 0,00572 0,01 0,78 0,44
R-squared 1,00 Mean dependent var 44,75
Adjusted R-squared 1,00 S.D. dependent var 6,76
S.E. of regression 0,32 Akaike info criterion 0,61
Sum squared resid 11,49 Schwarz criterion 0,84
Log likelihood –28,17 Hannan-Quinn criter 0,70
F-statistic 6 289,08 Durbin-Watson stat 1,85

Источник: составлено автором.

Таблица 7 

Результаты модели NARDL, Россия (оптовые цены)
Table 7. Results of the NARDL model, Russia (wholesale prices)

Variable Coefficient Std. Err. t-Statistic Prob. 
C 9 977,95 2 090,27 4,77 0,00
OPT_RUS (–1) 1,299 0,09 14,37 0,00
OPT_RUS (–2) –0,520 0,09 –5,90 0,00
PURALS (–1) –26,423 20,30 –1,30 0,20
NURALS (–1) –33,540 20,33 –1,65 0,10
DUM –164,605 577,12 –0,29 0,78
D (PURALS) 200,986 76,76 2,62 0,01
D (PURALS (–1)) –53,572 78,30 –0,68 0,50
D (NURALS) 68,671 54,65 1,26 0,21
D (NURALS (–1)) 162,312 57,06 2,84 0,01
R-squared 0,90  Mean dependent var 47627,80
Adjusted R-squared 0,89 S.D. dependent var 6005,32
S.E. of regression 2026,18 Akaike info criterion 18,19
Sum squared resid 275 063 236,32 Schwarz criterion 18,49
Log likelihood –690,17 Hannan-Quinn criter 18,31
F-statistic 66,74 Durbin-Watson stat 1,61
Prob (F-statistic) 0,00

Источник: составлено автором.

Так, вертикально-интегрированные неф
тяные компании (ВИНК), на долю которых 
приходится около 50  % в целом реализо-
ванного бензина в стране, ограничены в 

ценообразовании на розничном рынке топ
лива темпами инфляции. Другие участ-
ники рынка (независимые АЗС) не могут  
не подстраивать свою ценовую политику  
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под вынужденный демпинг со стороны 
ВИНК. Административное квазидиректив-
ное регулирование розничного рынка в 
совокупности с демпфером, искажающим 
ценовые сигналы, олигопольной структурой 
рынка, асимметрией информации и посто-
янно изменяющейся налоговой системой 
приводят к тому, что розничные цены на 
бензин в России практически перманентно 
растут, независимо от конъюнктуры миро-
вых цен на нефть, но вместе с тем находятся 
на более низких уровнях в сравнении с раз-
витыми странами (в два-три раза).

Неожиданные результаты получены для 
российского рынка бензина, на котором не 
выявлена асимметрия. Скорее всего, это 
является следствием ограниченной доступ-
ности данных, поскольку оптовые (бирже-
вые) цены опубликованы только с 2018 г. 
В  2024 г. доступ к ним ограничен со сто-
роны СПбМТСБ, а значит, у нас крайне 
ограниченный период исследования. Это 
подтверждает и тот факт, что в биржевом 
сегменте действует рыночное ценообразова-
ние. Не исключено, что при использовании 
более высокочастотных данных асимметрия 
также не была бы выявлена, однако это тре-
бует дополнительного анализа.

Выявленные межстрановые различия 
в степени асимметрии ценообразования 
между рынками бензина и нефти находят 
объяснения в рамках нескольких взаимо-
дополняющих теоретических концепций. 
В рамках теории отраслевых рынков наб
людаемая асимметрия в развитых странах 
соответствует моделям олигополистических 
рынков с относительно низкими барьерами 
входа и наличием множества независимых 
АЗС [4]. На рынках с такими характери-
стиками асимметрия обусловлена в основ-
ном наличием трансакционных издержек на  
поиск информации и слабой дифференциа-
цией продукта [15]. 

На отечественном рынке, с высокой кон-
центрацией, большими барьерами входа и 
регулированием ценообразования, создано 
больше условий для реализации рыночной 
власти и асимметричного ценообразования. 
Российская модель рынка с экстремальной 
асимметрией отражает феномен институцио
нальных ловушек [29, с. 33–34]. В рамках 
этой модели сформированная система от-
ношений между государством и хозяйству-
ющими субъектами создает устойчивые 
стимулы для сохранения асимметричного 
ценообразования, а отсутствие асимметрии 

на оптовом рынке свидетельствует о том, что 
институциональные искажения особенно 
проявляются именно на конечных стадиях 
товародвижения.

Полученные результаты представляют 
важные выводы для экономической поли-
тики. В частности, борьба с асимметрич-
ным ценообразованием требует не только 
традиционных антимонопольных мер, но и 
глубоких институциональных реформ, на-
правленных на повышение прозрачности 
рынка, усиление конкуренции и изменение 
стимулов участников рынка, что особенно 
видится релевантным для стран с переход-
ной экономикой. Однако, несмотря на нега-
тивные последствия от высокой асимметрии 
на российском рынке бензина, данная мо-
дель регулирования имеет и положитель-
ные аспекты в виде социальной значимо-
сти более низких цен на внутреннем рынке,  
а также в виде купирования инфляции в слу-
чае шоков на мировом нефтяном рынке. Это 
происходит часто в течение последних лет. 
Именно последний аспект мы будем эмпи-
рически оценивать в последующих разделах.

Шоки на рынке бензина  
и их влияние на инфляцию

Ценовая динамика на розничных рынках 
бензина представляет огромный интерес для 
денежно-кредитной политики ввиду ее по-
тенциального воздействия на уровень по-
требительских цен. Трансмиссионный меха-
низм ценовых шоков от топливных рынков к 
инфляции включает в себя прямое влияние, 
через компонент транспортных расходов в 
потребительской корзине домохозяйств, и 
косвенное воздействие, проявляющееся в ви-
де изменения издержек производства и ло-
гистики в большинстве секторов экономики 
(особенно в продуктовой рознице и расходах 
на коммунальные услуги) [8; 30].

В настоящем разделе представлены резуль-
таты анализа динамического воздействия 
шоков розничных цен на бензин АИ-95 на 
темпы инфляции с применением методоло-
гии векторной модели коррекции ошибок 
(VECM) и функций импульсного отклика 
(IRF). Использование модели VECM позво-
ляет интегрировать в анализ долгосрочные 
равновесные отношения между переменными 
и краткосрочные механизмы корректировки, 
что особенно важно для понимания процесса 
распространения ценовых импульсов через 
различные секторы экономики. 
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дачи ценовых шоков на топливных рынках 
в макроэкономическую динамику началось 
с попыток использования простых регрес-
сионных моделей [6] для оценки влияния 
цен на нефть относительно экономической 
активности. Но этот подход столкнулся с 
проблемой эндогенности и возможности 
обратной причинно-следственной связи  
[31, p. 445]. Решение проблемы эндоген-
ности и нестационарности временных ря-
дов найдено в использовании сначала век-
торных авторегрессий (VAR), а после —  
в разработке коинтеграционного анализа  
и последующего создания методологии 
VECM. В связи с этим выбор VECM обу-
словлен возможностью учета долгосрочных 
равновесных отношений [32], разделением 
кратко- и долгосрочных эффектов, а также 
учетом эндогенности, что в большой степени 
соотносится с экономической реальностью, 
при которой цены на бензин и инфляция 
взаимно влияют друг на друга.

В настоящем исследовании мы проана-
лизировали влияние всплеска розничных 
цен на бензин АИ-95 на темпы инфляции 
в развитых странах, с либерализованным 
ценообразованием на топливо (выбор стран 
и источники цен аналогичны предыдущему 
разделу), а также в России, с квазидирек-
тивным ценообразованием в 2005–2024 гг., 
на основе ежемесячных данных Росстата и 
Всемирного банка.

Все временные ряды протестированы 
на стационарность (тест Дики — Фулле-
ра), выбор оптимального лага осуществлен 
с помощью критериев Шварца, Акаике и 
Ханнана — Куинна, модель дополнительно 
протестирована на наличие автокорреляции 
(LM тест Бройша — Годфри) и стабильность. 
Таким образом, общий вид модели в мат
ричной записи представлен нами в форме 
уравнения 2:

D(RET) = A(1,1) × (B(1,1) × RET(–1) + 
+ B(1,2) × CPI(–1) + B(1,3)) + C(1,1) × × 

D(RET(–1)) + C(1,2) × D(RET(–2)) +  
+ C(1,3) × D(CPI(–1)) + C(1,4) ×  

	 × D(CPI(–2)) + C(1,5),	 (2)

где RET — розничные цены на бензин АИ-95; 
CPI — индекс потребительских цен м/м; 
А (1,1) — скорость коррекции; 
B — коэффициенты долгосрочного равно-

весия коинтеграционного уравнения; 
С — краткосрочные динамические ком-

поненты.

В контексте исследования трансмиссии 
ценовых шоков на темпы инфляции наи
более подходящим инструментом служит 
IRF, позволяющая отследить, каким образом 
экзогенный шок в одной системе уравнений 
распространяется на другие переменные с 
течением времени [33; 34]. Традиционные 
асимптотические методы построения довери-
тельных интервалов для IRF зачастую стано-
вятся ненадежными в конечных выборках, 
в том числе ввиду характерной гетероске-
дастичности. Преодолеть эти ограничения 
позволяет применение метода бутстрапиро-
вания через повторную выборку остатков мо-
дели. Визуализация результатов моделирова-
ния VECM IRF представлена на рисунке 1.

В проведенном исследовании показаны 
существенные межстрановые различия в 
механизмах трансмиссии ценовых шоков 
от розничных рынков бензина к инфляции.  
Полученные результаты о продолжительности 
воздействия всплеска цен на топливо в отно-
шении инфляции согласуются с [35], при этом 
такой период составил четыре — шесть ме-
сяцев, а степень шока сопоставима с резуль-
татами [8] по развитым странам (0,4–0,5 %).  
Во всех исследуемых европейских странах 
пик воздействия наблюдался в первом месяце, 
с момента шока на рынке бензина. В Слове-
нии ценовой шок проявляется интенсивнее, 
но быстрее абсорбируется. Таким образом, 
в развитых экономиках Евросоюза с либе-
рализованными моделями ценообразования 
всплеск цен на бензин выполняет роль зна-
чимого провайдера инфляции.

Необычны на этом фоне результаты для 
США: влияние бензина на инфляцию ока-
залось незначимым, что можно объяснить 
снижением волатильности цен на бензин 
и их влияния на инфляцию после так на-
зываемой сланцевой революции 2010-х гг. 
[17] за счет повышения самодостаточности и 
снижения зависимости от глобальной конъ-
юнктуры нефти. Как итог, шоки на рынке 
бензина перестали играть роль системного 
инфляционного фактора, уступив место дру-
гим макроэкономическим детерминантам. 
Однако это требует дополнительного под-
тверждения в дальнейших исследованиях.

В России, в квазидирективной модели 
регулирования розничного рынка топли-
ва, влияние розничных цен оказалось не-
значимым, поскольку, как нами указано 
ранее, независимо от шока мировых цен 
на нефть, темп роста розничных цен на бен-
зин не должен превышать темпы инфляции.  
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Рис. 1. Результаты моделирования VECM IRF (шок цен на бензин и инфляция)
Fig. 1. Results of the VECM IRF modeling (gasoline price shock and inflation)

Источник: составлено автором.

В условиях действия неформального по-
толка розничная цена на топливо более не 
является экзогенным шоком для инфля-
ции, а, наоборот, выступает эндогенной 
переменной, зависимой от установленного 
ценового ориентира. Таким образом, инсти-
туциональный дизайн российского рынка 
бензина и его регуляторный каркас эффек-
тивно разрывают канал трансмиссии, сдер-
живая инфляционные последствия в обмен 
на формирование ценовых дисбалансов, рас-
смотренных в предыдущем разделе.

Выполненный эмпирический анализ под-
тверждает мысль о том, что влияние вспле-
сков цен на бензин на инфляцию нельзя 
назвать универсальным явлением. Это кри-
тически зависит от структурных и инсти-
туциональных характеристик экономики, 
определяющих механизм ценообразования 
на топливо и каналы трансмиссии ценовых 
импульсов. Странам со зрелыми рыночны-
ми институтами и либерализованным цено
образованием целесообразнее сосредоточить 
политику на механизмах сглаживания ци-
клических колебаний на энергетических 
рынках. Для развивающихся стран (вклю-
чая Россию) приоритетом должно стать 
создание предпосылок для формирования 
конкурентной рыночной среды.

Выводы

С учетом изложенного, на основе сравни-
тельного эмпирического анализа, можно 
сделать принципиальный вывод о наличии 

феномена асимметричного ценообразования 
на розничных рынках бензина. Аномально 
сильная асимметрия в России не является 
статистической аномалией, а представляет 
собой следствие специфической модели регу-
лирования. Квазидирективное сдерживание 
розничных цен на уровне темпов инфляции 
в сочетании с демпферным механизмом соз-
дало институциональную ловушку, в которой 
цены на бензин фактически перестают сни-
жаться при падении мировых цен на нефть. 

Таким образом, феномен «ракет и перьев» 
приобретает в России системный характер, 
будучи встроенным в логику компромисса 
между макроэкономической/социальной 
стабильностью и рыночной эффективно-
стью. Эмпирически подтвержденная незна-
чимость всплесков цен на бензин на ин-
фляцию видится прямым следствием этого 
компромисса: административный контроль 
над розничными ценами разрывает канал 
трансмиссии, обеспечивая инфляционную 
стабильность, но ценой формирования хро-
нических ценовых дисбалансов и подавле-
ния конкуренции.

Гипотеза «ракет и перьев» в российских 
реалиях трансформировалась из рыночной 
аномалии в институциональную «норму». 
Для России ключевой задачей должна стать 
не столько борьба с асимметрией ценообра-
зования, сколько фундаментальный пере-
смотр регуляторной парадигмы, направ-
ленный на устранение институциональных 
противоречий между целями стабильности 
и конкурентного ценообразования.
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