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Аннотация
В статье проводится оценка реакции ключевых макроэкономических показателей российской 
экономики на шоки ключевой ставки Банка России. С этой целью построена динамическая фак-
торная модель (DFM) российской экономики со структурной идентификацией шоков методом 
наложения ограничения на знаки функций откликов эндогенных переменных. Ограничению под-
вергалась сначала только динамика денежного агрегата М2 (сокращение в ответ на рост ключевой 
ставки), затем — одновременно М2, динамика реального эффективного курса REER (рост) и ди-
намика совокупного выпуска в экономике (сокращение). Оценки DFM-модели были проведены на 
«больших данных» из 58 макроэкономических и финансовых переменных. Расчеты показали, что 
в российской экономике вряд ли заметна традиционная сдерживающая реакция уровня потреби-
тельских цен в ответ на ужесточение процентной политики Банка России. Этот вывод подкрепля-
ется наблюдениями, которые дает модель, если использовать данную сдерживающую реакцию 
как идентификационное ограничение. Обнаруживается, что монетарный импульс не передается 
по процентному каналу на ставки по кредитам и депозитам коммерческих банков, а это противо-
речит тому, что Банк России уже перешел к режиму инфляционного таргетирования и управле-
ния ставками. Таким образом, в работе найдено одно из возможных подтверждений невысокой 
эффективности ужесточения монетарной политики для сдерживания инфляции в России. Кро-
ме того, расчеты показали, что в ответ на неожиданное повышение ключевой ставки наблюда-
ются снижение реального объема инвестиций, объема розничных продаж, экспорта и импорта, 
реальных зарплат и повышение уровня безработицы. Реакция различных видов экономической 
деятельности оказывается весьма неоднородной: экспортно ориентированные секторы нечув-
ствительны к шокам процентной политики Банка России, а внутренние проциклические виды 
экономической деятельности (например, строительство), напротив, в существенной мере подвер-
жены таким шокам. Также было показано, что и ожидания экономических агентов оказываются 
весьма чувствительными к шокам процентной политики Банка России.
Ключевые слова: монетарная политика, динамическая факторная модель, метод главных 
компонент, структурная идентификация, шоки денежно-кредитной политики.
JEL: E31, E43, E51, E58.
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Введение

Вопрос о способах идентификации шоков в динамике ключе-
вой ставки Банка России и о их влиянии на остальные про-
центные ставки в экономике, на макроэкономические и фи-

нансовые показатели до сих пор остается открытым и вызывает 
весьма острые дебаты в экспертных и академических кругах [Ба-
дасен и др., 2015; Дробышевский и др., 2018; Мамонов, 2018; Пе-
стова, 2018; Синельникова-Мурылева, 2017]. В настоящей работе 
мы попытаемся представить новый взгляд на старую проблему. 
Как и в наших предшествующих исследованиях [Пестова, 2017; 
2018], для анализа был выбран период после экономического кри-
зиса 2008 года для обеспечения однородности режима денежно-
кредитной политики Банка России и нивелирования влияния 
смены режимов на оценки функции откликов.

Банк России до сих пор не опубликовал собственные оценки 
влияния своей политики по регулированию ставок на экономику. 
Исключение — работа [Крепцев, Селезнев, 2017], в которой оце-
нена лишь первая ступень трансмиссионного механизма полити-
ки регулирования ставок, то есть показано, что шоки ключевой 
ставки влияют на ставки рынка межбанковского кредитования 
и процентные ставки по привлекаемым и размещаемым средствам 
коммерческих банков. Мы согласны с этим выводом, однако, с на-
шей точки зрения, эффективная политика требует большего рас-
крытия информации со стороны регулятора. Настоящее исследо-
вание призвано частично восполнить этот дефицит.

Используя аппарат динамических факторных моделей (dynamic 
factor models, DFM) со структурной идентификацией шоков, мы 
отвечаем этой работой на следующие вопросы.

Во-первых, в какой мере процентная политика Банка России 
оказывается способной сокращать инфляцию и сохранять устой-
чивость курса рубля.

Во-вторых, какие виды экономической деятельности в России 
оказываются наиболее, а какие наименее подвержены шокам про-
центной политики.

Настоящее исследование, в отличие от предшествующего [Пес-
това, 2018], основывается на «больших данных»: оценки строятся 
на большом массиве переменных, характеризующих макроэконо-
мическое и финансовое развитие российской экономики. Пере-
ход к «большим данным» увеличивает информационное множе-
ство и тем самым позволяет точнее идентифицировать ключевые 
драйверы, определяющие амплитуду наблюдаемых макроэконо-
мических колебаний. В зарубежных исследованиях использова-
ние большого массива данных для схожих целей стало нормой на-



50 Шоки процентной политики Банка России и оценка их макроэкономических эффектов

чиная с работ [Bernanke et al., 2005; Forni et al., 2009; Stock, Watson, 
2002; 2005].

В существующих исследованиях, идентифицирующих шоки 
процентной политики Банка России с использованием боль-
шого массива данных [Борзых, 2016; Крепцев, Селезнев, 2017; 
Синельникова-Мурылева, 2017], вводятся весьма жесткие пред-
посылки порядка и скорости реакции ключевых макроэкономи-
ческих переменных на шоки (в рамках схемы Холецкого, Cholesky 
decomposition). В отличие от этих работ в нашем исследовании 
применен альтернативный — и более гибкий — метод ограни-
чений на знаки функций отклика (sign restrictions), см. [Barigozzi 
et al., 2014; Forni, Gambetti, 2010; Luciani, 2015; Uhlig, 2005].

Стоит отметить, что зарубежные исследования по идентификации 
шоков процентной политики финансовых регуляторов сфокусиро-
ваны на США, реже на других странах с развитой экономикой. Таким 
образом, исследование восполняет недостаток эмпирических оценок 
по развивающимся (в частности, малым открытым) экономикам1 за 
счет анализа трансмиссии процентной политики в России.

1. Эмпирический дизайн: DFM-модели  
и структурная идентификация шоков

DFM-модели базируются на весьма реалистичном предполо-
жении об относительно небольшом числе фундаментальных шо-
ков, которые влияют на экономику и объясняют преобладающую 
часть вариации ключевых макроэкономических и отраслевых по-
казателей. Учет большого массива показателей имеет значение: 
в работе [Forni, Gambetti, 2010] получен вывод, что реакции ана-
лизируемых показателей изменяются существенно при переходе 
от малоразмерных методов анализа (например, векторных авто-
регрессий, VAR) к подходам, основанным на выделении главных 
компонент (например, DFM). В дополнение DFM позволяют спу-
скаться на дезагрегированный уровень и более того — получать 
оценки откликов скоррелированных между собой переменных2.

В DFM-моделях типичная эндогенная переменная yit может 
быть представлена в виде суммы общего и идиосинкратического 
слагаемых [Forni, Gambetti, 2010]:
 yit = φit + ηit , (1)
где φit — общее слагаемое, ηit — идиосинкратическое слагаемое.

1 Немногочисленные исключения составляют теоретические исследования [Corsetti et al., 2010; 
Gali, Monacelli, 2015] и эмпирическая работа [Mallick, Sousa, 2012].

2 В частности, DFM-модели позволяют анализировать не только агрегированный индекс про-
мышленного производства, но вместе с ним и индексы производства различных видов экономиче-
ской деятельности.
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Матричная репрезентация DFM-модели выглядит следующим 
образом:
 Yt = ΛFt + εt , (2) 
 Ω(L)Ft = Set , (3)
где Yt — вектор из N  переменных в момент времени t (N × 1), Λ —  
матрица нагрузок (N × r), Ft — вектор r статических факторов (r × 1), 
εt — идиосинкратические компоненты (N × 1), Ω(L) и S — матрицы 
r × r и r × q соответственно, L — глубина временного лага, et — дина-
мические факторы в редуцированной форме q × 1, ut — структурные 
шоки (q × 1), Q — обратимая матрица (q × q). Показатель ut  в уравне-
нии для процентной ставки интерпретируется как шоки процент-
ной политики Банка России, то есть необъясняемые наблюдаемыми 
переменными отклонения фактических значения процентной став-
ки от предсказываемых DFM-моделью. Аналогичная интерпрета-
ция шоков процентной политики центральных банков встречается 
в работах [Barigozzi et al., 2014; Forni, Gambetti, 2010].

Уравнения (1)–(3) позволяют представить функции отклика на 
ортогонализированные (структурные) шоки следующим образом:

 IRF = ΛΩ(L)–1SQ , (4)
где IRF (impulse response functions) отражают причинно-следст-
венный эффект в динамической форме. Этот эффект, задаваемый 
увеличением ut на единицу, распространяется на все N эндоген-
ных переменных в DFM-модели.

Российская экономика относится к числу малых открытых эко-
номик. Для учета этого факта в DFM-модели была использована 
идея из работы [Charnavoki, Dolado, 2014] о разделении всего на-
бора переменных и статических факторов на внутренний и внеш-
ний относительно экономики России. Для этого были использо-
ваны четыре показателя мировой экономики: цены не нефть, газ 
и алюминий, а также индикатор PMI USA (индекс деловой актив-
ности в производственном секторе США). Набор статических 
факторов, характеризующий внешний сектор, был составлен из 
ценового фактора (главная компонента из трех ценовых показате-
лей) и фактора, отражающего глобальную экономическую актив-
ность (PMI USA).

Первые работы по российской экономике, применявшие боль-
шие массивы данных в рамках DFM [Борзых, 2016; Крепцев, Се-
лезнев, 2017; Синельникова-Мурылева, 2017], основывались на 
упрощающей расчеты предпосылке, что статические факторы, 
характеризующие российскую экономику, могут влиять на гло-
бальную экономику. В настоящем исследовании эта предпосылка 
снята. Технически это было достигнуто за счет наложения огра-
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ничений на влияние факторов в рамках модели (1) следующим 
образом:

 YP*t  Λp * 0 0 FP*t 

 YX *t = 0 ΛX * 0 FX*t + εt , (5) 
 YHt  Λp ΛX ΛH FHt

где YP*t — переменные, отражающие глобальные цены, YX*t — пе-
ременные глoбальной экономической aктивности, YHt — пере-
менные, характеризующие российскую экономику, Λp * , ΛX*, Λp  , ΛX , 
ΛH — соответствующие матрицы факторных нагрузок, FP*t  — гло-
бальный ценовой фактор, FX*t — фактор глобальной экoномиче-
ской активнoсти, FHt — внутренние факторы.

Таким образом, внутренние стaтические факторы (FHt) не могут 
влиять на внешние факторы (YP*t и FY*t) по построению. Соответ-
ственно, уравнение (2), задаваемое как VAR-модель для статиче-
ских факторов, принимает вид:

 Ft
* = ξ11(L) 0 Ft–1

*
 + Set , (6)  FHt  ξ21(L) ξ22(L) FHt–1

где Ft — два внешних фактора, Ft — (r – 2) внутренних фактора, 
ξ11(L), ξ21(L), ξ22(L) — коэффициенты в VAR-модели. 

Оценка DFM-модели проводилась в среде MATLAB. Оптималь-
ное число статических факторов определялось на основе тестов 
из работ [Ahn, Horenstein, 2013; Bai, Ng, 2007], динамических — 
из работ [Bai, Ng, 2007; Hallin, Liska, 2007]. Процедура из работы 
[Charnavoki, Dolado, 2014] использовалась для получения состоя-
тельных оценок внутренних факторов.

Для идентификации структурных шоков в матрице Q в существу-
ющих работах предложен ряд альтернативных подходов (табл. 1).

Т а б л и ц а  1

Ограничения на знаки функций отклика в различных работах  
по идентификации шоков монетарной политики

Работа Выпуск Цены Ставка МБК (ДКП) M1 (М2) (RE)ER
[Uhlig, 2005] ? – + –*
[Rafiq, Mallick, 2008] ? – + – +
[Mallick, Sousa, 2012] ? – + – ?
[Ahmadi, Uhlig, 2015] – + –**
[Barigozzi et al., 2014] – – + – +
[Luciani, 2015] – – + –
[Jarocinski, 2010] + +

Примечания. 1. «+» — рост показателя, «–» — его снижение, «?» — отклики не ограни-
чиваются, * — незаемные резервы, ** — M1 и незаемные резервы. 2. МБК — межбанков-
ские кредиты, ДКП — денежно-кредитная политика.
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В работе учтен опыт зарубежных исследований, представлен-
ный в табл. 1. Рассмотрены семь различных способов идентифи-
кации шоков процентной политики Банка России (табл. 2). В пер-
вом способе (ID1) накладывается ограничение на то, как должен 
реагировать денежный агрегат М2 на неожиданный рост (шок) 
ключевой ставки Банка России: рост ставки должен вызвать со-
кращение денежного предложения. Второй способ (ID2) накла-
дывает ограничение в виде положительной реакции реального 
эффективного обменного курса рубля (REER) на рост ставки. 
Третий способ (ID3) объединяет первые два. Четвертый (ID4) на-
кладывает ограничение в виде отрицательной реакции инфляции. 
Пятый (ID5) комбинирует первый и четвертый, а шестой (ID6) — 
пятый и второй. Наконец, седьмой (ID7) ограничивает не только 
реакцию денежного предложения, REER и цен, но и задает отри-
цательную реакцию ВВП.

Процедура идентификации шоков процентной политики с по-
мощью ограничений на знаки функции отклика, использованная 
в этом разделе, описана в работе [Fry, Pagan, 2011]. Для оценки до-
верительных интервалов функций отклика была применена про-
цедура бутстрапа (bootstrap), как и в работе [Barigozzi et al., 2014]: 
на каждом этапе репликаций сохраняются первые десять матриц 
вращения, которые соответствуют откликам, удовлетворяющим 
наложенным в каждом из семи способов идентификации ограни-
чениям на знаки. Из них в итоге сохраняется та, которая ближе 
всего к медианному отклику.

Т а б л и ц а  2

Ограничения на знаки функций отклика различных переменных  
для идентификации шоков процентной политики Банка России

Способ Ставка ДКП М2 REER Цены Выпуск
ID1 + –
ID2: [Jarocinski, 2010] + +
ID3 + – +
ID4 + –
ID5: [Uhlig, 2005; Mallick, Sousa, 2012] + – –
ID6: [Rafiq, Mallick, 2008] + – + –
ID7: [Barigozzi et al., 2014; Luciani, 2015] + – + – –

Примечания. 1. «+» — рост показателя, «–» — снижение показателя. 2. ID1, ID3, ID4 
предложены в настоящем исследовании, ID2, ID5–7 — в указанных работах.

2. Данные

Для оценки сформулированной DFM-модели и экономических 
эффектов от ужесточения процентной политики Банка России был 
использован большой массив макроэкономических и финансовых 
данных. Их описание представлено в работе [Ачкасов, 2016]. Сде-
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лано предположение, что этот набор в достаточной мере отражает 
информационное множество Банка России, поскольку он использу-
ет эти данные для прогнозирования текущего состояния экономи-
ки (nowcasting), прогнозирования на краткосрочную перспективу и 
мониторинга текущих экономических условий. К указанному набо-
ру данных добавлено несколько новых переменных: денежная база, 
объемы импорта, депозиты в банковском секторе, индекс потре-
бительских цен (ИПЦ) и индекс цен производителей и собственно 
ключевая ставка Банка России (до 2013 года — ставка по недельным 
аукционам рублевого РЕПО). В итоге использованы 58 переменных, 
которые отражают развитие реального и финансового секторов 
и ожидания экономических агентов в период с января 2010 года по 
февраль 2017-го. К временным рядам были применены стандарт-
ные процедуры обработки, включая сезонное сглаживание.

Оптимальное число статических факторов было оценено рав-
ным десяти, динамических — пяти. Число динамических факто-
ров, таким образом, соответствует среднему количеству факторов 
согласно критериям из работы [Hallin, Liska, 2007].

3. Результаты оценок DFM-модели

В этом разделе мы последовательно рассмотрим результаты 
оценок DFM-модели для каждого из семи способов идентифика-
ции шоков процентной политики Банка России, описанных в пер-
вом разделе (табл. 2).

Первый способ идентификации шоков
В рамках первого из семи способов идентификации шоков про-

центной политики Банка России (ID1: сокращение агрегата М2) 
были получены следующие результаты (рис. 1а–с).

Во-первых, среди показателей процентных ставок наибольшей 
чувствительностью к неожиданному повышению ключевой став-
ки обладает однодневная ставка MIACR: эластичность оказалась 
равной примерно +1,5. Далее следует ставка по рублевым банков-
ским кредитам нефинансовым предприятиям — эластичность 
чуть меньше 1. Наименьшая реакция была обнаружена со сторо-
ны ставки по банковским депозитам.

Во-вторых, большинство макроэкономических показателей 
ухудшаются в ответ на неожиданный рост ключевой ставки. Сни-
жаются реальный объем инвестиций, объем розничных продаж, 
экспорт и импорт, реальная зарплата, повышается уровень без-
работицы. Эластичность колеблется в диапазоне от 1 до 2 по вну-
тренним показателям и от 2 до 4 — по внешнеторговым. В на-
шей идентификационной схеме реакция индекса промышленного 
производства оказалась отрицательной, но незначимой. Далее, 
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Примечание. Способ 1 идентификации сдерживающего шока процентной политики 
Банка России: отрицательная реакция денежного агрегата M2 на неожиданное повышение 
ключевой ставки.

Рис. 1. Идентификация 1: функции отклика различных переменных  
на сдерживающий шок ключевой ставки Банка России
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поскольку отклик цен не ограничивался, был обнаружен эффект 
«загадки цен» (price puzzle), что соответствует результатам пред-
шествующих работ [Пестова, 2018].

В-третьих, отклики курса рубля оказываются незначимыми, 
а показатели кредитной активности, выраженной в рублях, ухуд-
шаются.

Второй способ идентификации шоков
В рамках второго из семи способов идентификации шоков про-

центной политики Банка России (ID2: рост REER) были получе-
ны следующие результаты (рис. 2а–с). Наложение весьма жестких 
ограничений на курс рубля, его укрепление в ответ на повыше-
ние процентных ставок приводят к существенному сокращению 
неопределенности реакции всех переменных (сужаются довери-
тельные интервалы).

Большинство результатов, описанных выше для первой иденти-
фикационной схемы, сохранились. Отличия состоят в следующем. 
Во-первых, реакция рыночных процентных ставок стала более 
приглушенной. Реакция MIACR теперь практически полностью 
следует за ключевой ставкой, эластичность ставки по кредитам 
и депозитам упала до 0,5–0,6. Во-вторых, стал значим отклик про-
мышленного производства. По остальным макроэкономическим 
показателям реакции остались значимыми, но эластичность так-
же снизилась, приблизилившись к единичной. В-третьих, вслед за 
положительными откликами реального и номинального обмен-
ных курсов рубля (часть идентификационных ограничений) на-
блюдается рост стоимости активов на фондовом рынке, отражаю-
щий рост привлекательности вложений в рублевые активы.

Третий способ идентификации шоков
В рамках третьего из семи способов идентификации шоков про-

центной политики Банка России (ID3: сокращение М2 и рост REER) 
были получены следующие результаты (рис. 3а–с). Поскольку в пред-
ыдущей идентификационной схеме наблюдалась отрицательная ре-
акция агрегата M2, наложение дополнительной идентификацион-
ной предпосылки о снижении М2 не добавляет новой информации. 
В результате сеты откликов, удовлетворяющих идентификационным 
схемам 2 и 3, оказались практически идентичными.

Четвертый способ идентификации шоков
В рамках четвертого из семи способов идентификации шоков 

процентной политики Банка России (ID4: снижение ИПЦ) получе-
ны следующие результаты (рис. 4а–с). Наложение отрицательной 
реакции цен в ответ на сдерживающий шок процентной политики 
привело к существенному изменению графиков функций откликов.
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индикаторов 

Примечание. Способ 2 идентификации сдерживающего шока процентной политики 
Банка России: положительная реакция реального эффективного валютного курса (REER) 
на неожиданное повышение ключевой ставки.

Рис. 2. Идентификация 2: функции отклика различных переменных  
на сдерживающий шок ключевой ставки Банка России
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Примечание. Способ 3 идентификации сдерживающего шока процентной политики 
Банка России: отрицательная реакция денежного агрегата M2 и положительная реакция 
реального эффективного валютного курса (REER) на неожиданное повышение ставки.

Рис. 3. Идентификация 3: функции отклика различных переменных  
на сдерживающий шок ключевой ставки Банка России
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Во-первых, за исключением периода в несколько месяцев стали 
незначимыми отклики ставок по кредитам и депозитам, что гово-
рит о нарушении действенности процентного канала монетарной 
трансмиссии. Последнее выглядит сомнительным в условиях де-
факто управления Банком России процентными ставками в эко-
номике и сохранения высокого уровня задолженности кредитных 
организаций по операциям с Банком России. Напомним, что в ра-
боте [Крепцев, Селезнев, 2017] уже было показано, что ключевая 
ставка влияет на прочие ставки в экономике.

Во-вторых, значимое отличие от предыдущих схем иденти-
фикаций стало проявляться в реакции ИПЦ. В соответствии 
с идентификационными предпосылками первые шесть месяцев 
наблюдается сдерживающая реакция. Вне горизонта наложения 
идентификационных ограничений отклик ИПЦ становится незна-
чимым, но имеет тенденцию к росту. Отклики индекса промыш-
ленного производства, розничной торговли и объема инвестиций 
в основной капитал остались отрицательными и значимыми. Ре-
акция прочих макроэкономических показателей характеризуется 
высокой неопределенностью (широкие доверительные интерва-
лы, много незначимых откликов).

В-третьих, реакция финансовых индикаторов, нескоррелиро-
ванных с денежным агрегатом М2, также оказалась незначимой.

Пятый способ идентификации шоков
В рамках пятого из семи способов идентификации шоков про-

центной политики Банка России (ID5: сокращение М2 и снижение 
ИПЦ) были получены следующие результаты (рис. 5а–с). Наложение 
одного дополнительного ограничения относительно предыдущей 
(четвертой) идентификации, состоящего в сокращении М2, не при-
вело к новым результатам в сравнении с уже полученными на пред-
ыдущем шаге. Это ожидаемо, поскольку сокращение М2 уже наблю-
далось в предшествующей схеме согласно модельным расчетам, то 
есть без наложения априорных ограничений. Однако введение этой 
идентификационной предпосылки привело к окончательному обну-
лению реакции ставок по кредитам и депозитам коммерческих бан-
ков. Последнее может свидетельствовать о слабой выполнимости 
накладываемых предпосылок, поскольку для реализации подобного 
сочетания откликов необходимо предположить, что реакция про-
центных ставок для экономики в ответ на ужесточение монетарной 
политики Банка России должна быть нулевой.

Шестой способ идентификации шоков
В рамках шестого из семи способов идентификации шоков процен-

тной политики Банка России (ID6: сокращение М2, рост REER и сни-
жение ИПЦ) были получены следующие результаты (рис. 6а–с).  
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Примечание. Способ 4 идентификации сдерживающего шока процентной политики 
Банка России: отрицательная реакция инфляции на неожиданное повышение ставки.

Рис. 4. Идентификация 4: функции отклика различных переменных  
на сдерживающий шок ключевой ставки Банка России
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Примечание. Способ 5 идентификации сдерживающего шока процентной политики 
Банка России: отрицательная реакция денежного агрегата M2 и отрицательная реакция 
инфляции на неожиданное повышение ставки.

Рис. 5. Идентификация 5: функции отклика различных переменных  
на сдерживающий шок ключевой ставки Банка России
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Дополнительное введение предпосылки об укреплении курса ру-
бля к двум ограничениям, рассмотренным на предыдущем этапе 
(снижение М2, сокращение ИПЦ), окончательно разрушает реак-
цию ставок по кредитам и депозитам коммерческих банков (теперь 
не только ноль содержится в доверительном интервале, как было 
для предыдущей идентификации, но и сами медианные отклики ле-
жат вблизи ноля). Таким образом, если принять предпосылку, что 
реакция ставок по кредитам конечным заемщикам и по депозитам 
населения ненулевая (на что, как мы уже отмечали, указывают ре-
зультаты работы Департамента исследований и прогнозирования 
Банка России, см. [Крепцев, Селезнев, 2017]), то представляется 
маловероятным сдерживание индекса как следствие неожиданного 
повышения регулируемой процентной ставки. Наш анализ показал, 
что это два взаимоисключающих события. В остальном результаты 
шестой идентификации мало отличаются от результатов пятой.

Седьмой способ идентификации шоков
Согласно нашим результатам седьмая (ID7) идентификация не 

добавляет новой информации. На это указывает идентичность полу-
ченных функций отклика (не показываются здесь для экономии ме-
ста). Предшествующий анализ выявил, что из всех имеющихся в ли-
тературе идентификационных предпосылок для России наименее 
достоверной является предпосылка о сдерживающей реакции цен. 
Поэтому на следующем шаге за основу был взят наиболее жесткий 
набор идентификационных ограничений (идентификация 7), но из 
состава предпосылок была исключена сдерживающая реакция цен. 
Результаты представлены на рис. 7а–b. Расчеты показали, что снятие 
этого маловероятного ограничения привело к восстановлению рабо-
тоспособности процентного канала монетарной трансмиссии и ис-
чезновению отрицательной реакции индекса потребительских цен. 
Более того, вновь обнаруживается эффект «загадки цен».

Оценки функций откликов различных видов экономической дея-
тельности и ожиданий компаний на отрицательный шок ключевой 
ставки Банка России в рамках первых шести идентификационных 
схем представлены в Приложении (рис. П1–П2). Результаты рас-
четов показали, что отклик индекса промышленного производ-
ства отрицательный и знaчимый и что этот отклик затухает за три 
года. Внутри различных видов экономической деятельности обна-
руженные эффекты оказались весьма неоднородными. Например, 
компании в сфере добычи полезных ископаемых нечувствительны 
к шокам ключевой ставки Банка России. Это может быть следстви-
ем относительной независимости предприятий этой сферы от вну-
тренних рынков сбыта и внутренних источников заемного капита-
ла. Динамика выпуска в сельском хозяйстве и секторе услуг также 
слабо реагирует на шоки ключевой ставки (вероятно, по причине 
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Примечание. Способ 6 идентификации сдерживающего шока процентной политики 
Банка России: положительная реакция реального курса (REER), отрицательная реакция 
M2 и отрицательная реакция инфляции на неожиданное повышение ставки.

Рис. 6. Идентификация 6: функции отклика различных переменных  
на сдерживающий шок ключевой ставки Банка России
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Примечание. Способ 7 (скорректированный) идентификации сдерживающего шока 
процентной политики Банка России: положительная реакция реального курса (REER), 
отрицательная реакция M2 и отрицательная реакция промышленного производства на 
неожи данное повышение ставки.

Рис. 7. Идентификация 7: функции отклика различных переменных  
на сдерживающий шок ключевой ставки Банка России

низкой корреляции с показателями делового цикла). Напротив, та-
кие проциклические виды экономической деятельности, зависимые 
от внутреннего заемного финансирования, как строительство, силь-
но реагируют на шоки ключевой ставки Банка России.

Ожидания компаний реагируют на ужесточение процентной 
политики Банка России следующим образом. Участники рынков 
ожидают, что в ближайшие три месяца снизится уровень заказов, 
замедлится рост цен на выпускаемую и покупаемую продукцию, 
упадет ожидаемый уровень продаж, снизится загрузка факторов 
производства, вырастет уровень запасов продукции. Вслед за по-
вышением ключевой ставки Банка России компании ожидают ее 
снижения в течение нескольких месяцев. Однако на более дли-
тельном горизонте их уверенность в этом пропадает.
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Заключение
В работе протестированы макроэкономические последствия 

неожиданных повышений ключевой ставки Банка России в рос-
сийской экономике в период после кризиса 2008 года. Построена 
DFM-модель, в рамках которой последовательно рассмотрены семь 
вариантов априорных ограничений на знаки функций откликов от-
дельных переменных, введенных в предшествующих работах. Логика 
этих ограничений — от простого к сложному: от ограничения только 
динамики денежного агрегата М2 (сокращение в ответ на рост клю-
чевой ставки) до ограничения М2, динамики реального эффектив-
ного курса REER (рост) и динамики совокупного выпуска в экономи-
ке (сокращение). Оценки DFM-модели были проведены на «больших 
данных» из 58 макроэкономических и финансовых переменных.

Результаты оценок DFM-модели в любом из семи вариантов 
априорных ограничений на знаки функций отклика указывают на 
отрицательное воздействие шоков процентной политики Банка 
России на макроэкономическую динамику и ожидания экономи-
ческих агентов. Так, отклик индекса промышленного производства 
на неожиданный рост ключевой ставки оказывается отрицатель-
ным и знaчимым, и этот отклик затухает за три года. Также наблю-
дается снижение реального объема инвестиций, объема рознич-
ных продаж, экспорта и импорта, реальных зарплат и повышение 
уровня безработицы. Внутри различных видов экономической 
деятельности обнаруженные эффекты оказались весьма неодно-
родными: экспортно ориентированные секторы нечувствительны 
к шокам процентной политики Банка России, а внутренние про-
циклические виды экономической деятельности (строительство), 
напротив, в существенной мере подвержены таким шокам. 

В то же время предполагаемая цель регулятора — сокращение 
инфляции в ответ на ужесточение процентной политики — до-
стигается в весьма ограниченном объеме. 

С точки зрения практики моделирования шоков процентной 
политики наши результаты показали, что попытки искусственно 
устранить эффект «загадки цен» из модели — путем наложения 
априорных ограничений на отклик цен — имеют существенное 
негативное последствие. Оно состоит в создании картины, в кото-
рой процентная политика не работает: прочие процентные став-
ки в экономике перестают реагировать на шоки ключевой ставки, 
что неправдоподобно и не соответствует выводам существующих 
работ [Крепцев, Селезнев, 2017].

Перспективным направлением для будущих исследований мог 
бы стать переход от метода ограничений знаков функций отклика 
(Uhlig, 2005) к прочим методам идентификации шоков процент-
ной политики центральных банков. В частности, необходимо по-
нять, сохраняются ли выводы нашей работы при переходе к новым 
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методам идентификации на основе внешних инструментальных 
переменных, использующих высокочастотные данные о сделках 
на финансовых рынках [Gertler, Karadi, 2015]. 

П р и л о ж е н и е

Оценка функций отклика показателей видов экономической деятельности  
и ожиданий компаний на отрицательный шок ключевой ставки Банка России

а) Реакция  
показателей  
различных  
видов  
экономической 
активности

b) Реакция  
показателей  
опросов  
компаний  
об их ожиданиях 
динамики 
экономической 
активности  
(первая часть)

c) Реакция  
показателей  
опросов  
компаний  
об их ожиданиях 
динамики 
экономической 
активности  
(вторая часть) 

Примечание. Способ 1 идентификации сдерживающего шока процентной политики 
Банка России: отрицательная реакция денежного агрегата M2 на неожиданное повышение 
ключевой ставки. 

Рис. П1. Способ идентификации 1: функции отклика  
на сдерживающий шок регулируемой процентной ставки
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а) Реакция  
показателей  
различных  
видов  
экономической 
активности

b) Реакция  
показателей  
опросов  
компаний  
об их ожиданиях 
динамики 
экономической 
активности  
(первая часть)

c) Реакция  
показателей  
опросов  
компаний  
об их ожиданиях 
динамики 
экономической 
активности  
(вторая часть) 

Примечание. Способ 2 идентификации сдерживающего шока процентной политики 
Банка России: положительная реакция реального эффективного валютного курса (REER) 
на неожиданное повышение ключевой ставки. 

Рис. П2. Способ идентификации 2: функции отклика  
на сдерживающий шок регулируемой процентной ставки
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а) Реакция  
показателей  
различных  
видов  
экономической 
активности

b) Реакция  
показателей  
опросов  
компаний  
об их ожиданиях 
динамики 
экономической 
активности  
(первая часть)

c) Реакция  
показателей  
опросов  
компаний  
об их ожиданиях 
динамики 
экономической 
активности  
(вторая часть) 

Примечание. Способ 3 идентификации сдерживающего шока процентной политики 
Банка России: отрицательная реакция денежного агрегата M2 и положительная реакция 
реального эффективного валютного курса (REER) на неожиданное повышение ставки.

Рис. П3. Способ идентификации 3: функции отклика  
на сдерживающий шок регулируемой процентной ставки
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а) Реакция  
показателей  
различных  
видов  
экономической 
активности

b) Реакция  
показателей  
опросов  
компаний  
об их ожиданиях 
динамики 
экономической 
активности  
(первая часть)

c) Реакция  
показателей  
опросов  
компаний  
об их ожиданиях 
динамики 
экономической 
активности  
(вторая часть) 

Примечание. Способ 4 идентификации сдерживающего шока процентной политики 
Банка России: отрицательная реакция инфляции на неожиданное повышение ставки. 

Рис. П4. Способы идентификации 4: функции отклика  
на сдерживающий шок регулируемой процентной ставки
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а) Реакция  
показателей  
различных  
видов  
экономической 
активности

b) Реакция  
показателей  
опросов  
компаний  
об их ожиданиях 
динамики 
экономической 
активности  
(первая часть)

c) Реакция  
показателей  
опросов  
компаний  
об их ожиданиях 
динамики 
экономической 
активности  
(вторая часть) 

Примечание. Способ 5 идентификации сдерживающего шока процентной политики 
Банка России: отрицательная реакция денежного агрегата M2 и отрицательная реакция 
инфляции на неожиданное повышение ставки. 

Рис. П5. Способ идентификации 5: функции отклика  
на сдерживающий шок регулируемой процентной ставки
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а) Реакция  
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различных  
видов  
экономической 
активности

b) Реакция  
показателей  
опросов  
компаний  
об их ожиданиях 
динамики 
экономической 
активности  
(первая часть)

c) Реакция  
показателей  
опросов  
компаний  
об их ожиданиях 
динамики 
экономической 
активности  
(вторая часть) 

Примечание. Способ 6 идентификации сдерживающего шока процентной политики 
Банка России: положительная реакция реального курса (REER), отрицательная реакция 
M2 и отрицательная реакция инфляции на неожиданное повышение ставки.

Рис. П6. Способ идентификации 6: функции отклика  
на сдерживающий шок регулируемой процентной ставки
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Monetary Policy Shocks in the Russian Economy 
and Their Macroeconomic Effects

Abstract

This section conducts an estimate of the impulse response function of key mac-
roeconomic variables to monetary policy shocks in Russia. The estimates are car-
ried out through a dynamic factor model (DFM) of the Russian economy with 
structural identification of shocks by imposing various sets of sign restrictions on 
the behavior of endogenous variables. We restricted first the monetary aggregate 
M2 only (a decrease in response to an increase of the Key rate), and then—simul-
taneously—M2, real effective exchange rate (an increase), and GDP (a decrease). 
We estimated the DFM using a large dataset of 58 macroeconomic and finan-
cial variables. The estimation results suggest that there is no decreasing response 
of consumer prices to an exogenous tightening of the interest rate policy of the 
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Central Bank of Russia. This empirical evidence is supported implicitly by DFM-
based predictions that under the imposition of such a decreasing response as an 
identifying restriction to the model, a positive interest rate shock is not transmit-
ted through the interest rate channel of monetary policy to expected increases of 
the interest rates on commercial loans and private deposits. However, existing em-
pirical evidence refutes this model-based result. Therefore, this study supports the 
view according to which a tightening of monetary policy in Russia is inefficient 
in terms of restraining inflation. In addition, monetary policy shocks negatively 
affect investments, retail sales, export and import, real wages, and employment. 
Different economic activities react differently to monetary policy shocks: export-
oriented activities are not sensitive to these shocks, whereas domestic pro-cyclical 
activities (e.g. construction) can be substantially depressed in response to unex-
pected increases of interest rates. Finally, the expectations of economic agents 
are also significantly affected by shocks in the interest rate policy of the Bank of 
Russia.
Keywords: monetary policy, dynamic factor model (DFM), principal component 
analysis, structural identification, monetary policy shocks.
JEL: E31, E43, E51, E58.
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