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Аннотация. Статья посвящена идентификации шока денежно-кредитной по-

литики (ДКП) и оценке его влияния на основные макроэкономические переменные 

российской экономики на основе модели структурной векторной авторегрессии. Со-

гласно полученным результатам шоки монетарной политики оказывают значимое 

влияние как на реальный сектор российской экономики в краткосрочном периоде, 

так и на номинальные показатели (процентные ставки, уровень цен, объем кредито-

вания). Положительный шок денежно-кредитной политики приводит к временному 

увеличению выпуска, объема кредитования, а также к снижению номинальных про-

центных ставок по кредитам. В то же время вклад данных шоков в дисперсию вы-

пуска являлся небольшим. 

 

The paper is devoted to identifying the monetary policy shock and evaluating its 

impact on the main macroeconomic variables of the Russian economy with the help of the 

structural vector autoregression model. According to the results monetary policy shocks 

have a significant impact on the real sector of the Russian economy in the short term 

period and on the nominal variables (interest rates, price level, lending). Positive monetary 

policy shock leads to a temporary increase in output, the volume of lending, as well as to a 

reduction in nominal interest rates on loans. At the same time the contribution of monetary 

policy shocks to the variance of macroeconomic variables is small. 
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1 Введение 

В последние годы в условиях замедления темпов экономического роста России 

в экономических кругах ведется активная дискуссия о необходимости проведения 

стимулирующей денежно-кредитной политики для поддержания высоких темпов 

экономического развития. При обсуждении альтернативных вариантов стимулиру-

ющих мер денежно-кредитной политики необходимо ответить на вопрос о том, су-

ществуют ли эмпирические свидетельства в пользу того, что изменения в денежно-

кредитной политике способны приводить к изменениям в объемах производства то-

варов и услуг в РФ.  

Обращаясь к данному вопросу с теоретической точки зрения, следует в первую 

очередь рассмотреть базовую макроэкономическую модель совокупного спроса и 

совокупного предложения (модель AD-AS). В данной модели изменения предложе-

ния денег в экономике отражаются в изменениях в совокупном спросе, и денежно-

кредитная экспансия соответствует росту агрегированного спроса при каждом 

уровне цен. Будет ли происходить расширение выпуска в ответ на изменение моне-

тарных условий, зависит от вида кривой совокупного предложения.  

В рамках классической модели AD-AS кривая совокупного предложения вер-

тикальна, и, соответственно, любые изменения в совокупном спросе будут только 

отражаться на агрегированном уровне цен, оставляя без изменений физический объ-

ем выпуска. В кейнсианской модели AD-AS в краткосрочном периоде кривая сово-

купного предложения имеет положительной наклон, что может обуславливать как 

увеличение цен, так и расширение выпуска в краткосрочной перспективе в ответ на 

денежно-кредитную экспансию. И величина влияния на выпуск будет определяться 

углом наклона кривой совокупного предложения, который зависит от степени жест-

кости ценовых показателей. В долгосрочном же периоде в кейнсианской модели AD-

AS денежно-кредитная политика также оказывается нейтральной, так как с течением 

времени в ответ на расширение денежного предложения цены будут повышаться, а 

выпуск будет возвращаться к своему долгосрочному равновесию (см., например: 

[25], Ch. 8). 

Данные выводы из базовой модели AD-AS также верны и в более сложных 

прикладных макроэкономических моделях, таких как динамические стохастические 
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модели общего равновесия (DSGE). Например, в моделях теории реального делового 

цикла (см., например: [34; 41]) в которых предполагается абсолютная гибкость цено-

вых показателей, денежно-кредитная экспансия приводит только к росту цен и не 

оказывает никакого влияния на реальные переменные. Некоторое влияние шоков 

ДКП на реальные переменные может происходить при условии жесткости цен. Базо-

вые модели неоклассического типа, в которые вводится жесткость ценовых показа-

телей, также не демонстрируют какое-либо продолжительное влияние шоков ДКП 

на реальные переменные (см., например: [21]). 

В современные DSGE модели (см., например: [24; 48]) наряду с жесткостью 

цен и зарплат вводится широкий набор дополнительных предпосылок, позволяющих 

продемонстрировать влияние шоков денежно-кредитной политики на показатели ре-

ального сектора, таких как привычки в потреблении домохозяйств, издержки на 

установку нового капитала, издержки загрузки мощностей, которые определяют, 

насколько сильно могут фирмы увеличить объем производства товаров и услуг без 

значительного увеличения предельных издержек. Кроме того, величина влияния шо-

ков ДКП зависит от структуры экономики, что обуславливает необходимость оценки 

влияния шоков ДКП для каждой отдельной экономики. 

Работ, посвященных эконометрической оценке влияния шоков ДКП на россий-

скую экономику, достаточно мало. В работах [2; 3] анализ мер ДКП Банка России 

проводился на основе оцененной модели коррекции ошибок для реального и денеж-

ного сектора экономики РФ достаточно большой размерности, но идентификация 

шоков ДКП с количественными оценками их влияния на экономику РФ не проводи-

лась. В некоторых работах авторы приходят к выводу о том, что шок сдерживающей 

монетарной политики приводит к падению выпуска [39; 49] и снижению уровня цен 

[49]. В то же время в данных работах используются достаточно спорные подходы к 

идентификации шоков ДКП. В других работах получены статистически незначимые 

результаты [6].  

В одной из недавних работ [9] на основе оценки байесовской векторной авто-

регрессии (BVAR) показано, что шоки денежно-кредитной экспансии в России при-

водили к положительному статистически значимому влиянию на выпуск. Согласно 

полученным результатам рассматриваемой работы перманентное увеличение денеж-

ного предложения приводило к перманентному увеличению выпуска, что, однако, 
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противоречит концепции нейтральности ДКП в долгосрочном периоде, и получен-

ный результат заслуживает более подробного обсуждения.  

Целью настоящей работы является систематизация зарубежного опыта оценки 

влияния шоков ДКП на реальные макроэкономические переменные и оценка акту-

альной эконометрической модели для экономики РФ на основе классических эконо-

метрических методов.  

2 Зарубежный опыт оценки влияния шоков ДКП на 

динамику макроэкономических переменных 

 

Одним из первых и наиболее простых способов анализа влияния мер монетар-

ной политики на макроэкономические показатели являлась оценка параметров урав-

нения регрессии, в которой зависимая переменная представляет собой тот или иной 

макроэкономический индикатор, а в качестве независимых используются значения 

инструмента денежно-кредитной политики и контрольных переменных (например: 

[13; 28] и др.). Тогда коэффициент при инструменте монетарной политики (напри-

мер, ставке по однодневным кредитам на межбанковском рынке или незаемных ре-

зервах) интерпретируется как чувствительность зависимой переменной к изменени-

ям в денежно-кредитной политике. Однако в подобной постановке задачи динамика 

макроэкономической переменной может быть обусловлена не только воздействием 

экзогенных факторов. Кроме того, возможно возникновение проблемы эндогенности 

из-за невозможности точно идентифицировать направление связи между зависимой 

переменной и инструментом ДКП. Следовательно, интерпретация коэффициента при 

инструменте денежно-кредитной политики становится затруднительной, так как он 

может характеризовать обратное влияние макроэкономического показателя, исполь-

зуемого в качестве зависимой переменной, на решения в области монетарной поли-

тики. 

Рассматриваемая проблема весьма актуальна для российской экономики. Дей-

ствительно, допустим, что существует положительная связь в краткосрочном перио-

де темпов выпуска отечественной экономики с изменениями цен на нефть. Также 

предположим, что центральный банк при увеличении цен на нефть, пытаясь предот-

вратить укрепление рубля в номинальном выражении, проводит валютные интер-

венции и накапливает золотовалютные резервы, тем самым увеличивая денежную 
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базу, а при уменьшении цен на нефть — снижает золотовалютные резервы и денеж-

ную базу. Тогда, с высокой долей вероятности, регрессионные оценки влияния из-

менений денежной базы на изменения в выпуске будут приводить к положительной 

статистически значимой зависимости, несмотря на то, что при прочих равных изме-

нения в денежной базе могут не оказывать никакого эффекта на объем производства, 

что является типичным примером ложной регрессии.  

Поэтому в настоящее время в научной литературе, посвященной анализу мак-

роэкономического эффекта мер монетарной политики, как правило, используется 

подход, основанный на выделении экзогенного шока инструмента денежно-

кредитной политики и исследовании его влияния на ключевые переменные, характе-

ризующие состояние экономики в целом. В дальнейшем производится сопоставле-

ние полученных откликов макроэкономических переменных с общепринятыми 

взглядами. Подобный подход обычно предполагает построение системы уравнений, 

на которые накладывается достаточное для идентификации экзогенного изменения в 

монетарной политике количество ограничений. Как правило, с этой целью в эмпири-

ческих исследованиях используются модели векторной авторегрессии (VAR-

модели), на основе которых осуществляется идентификация экзогенного шока моне-

тарной политики, расчет значений функций импульсного отклика макроэкономиче-

ских переменных на этот шок и анализ их соответствия общепринятым представле-

ниям [17; 23;  50].  

 

2.1 Интерпретация экзогенного шока монетарной политики 

 

Существует несколько подходов к содержательной интерпретации шоков мо-

нетарной политики [23].  Во-первых, шок монетарной политики можно рассматри-

вать как экзогенный шок предпочтений центрального банка, произошедший, напри-

мер, вследствие случайного изменения относительной значимости безработицы и 

инфляции для центрального банка, обусловленного, например, трансформацией 

взглядов его руководства. 

Во-вторых, шоки монетарной политики могут возникать вследствие стратеги-

ческого взаимодействия между центральным банком и экономическими агентами, 

описанного, например, в [14; 20]. Центральный банк может стремиться избежать со-
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циальных издержек, обусловленных отклонением его политики от ожиданий частно-

го сектора. В частности, в модели [20] реализация временного шока реальных пере-

менных может вызвать рост ожидаемого темпа инфляции. Ожидания экономических 

агентов могут оказаться «самосбывающимися» (self-fulfilling) и стать причиной эк-

зогенных изменений в монетарной политике.  

Третьим источником экзогенных изменений в денежно-кредитной политике 

могут быть технические особенности проведения операций центрального банка по 

управлению ликвидностью банковского сектора. Так, процентная ставка на денеж-

ном рынке, служащая операционным ориентиром монетарной политики, может от-

клоняться от целевого уровня в результате ошибок в прогнозах центрального банка 

уровня спроса кредитных организаций на ликвидность [32]. Другим техническим 

моментом, способным вызвать экзогенные шоки денежно-кредитной политики, яв-

ляется то, что при принятии решений члены совета директоров центрального банка 

обычно ориентируются только на предварительные данные о текущем состоянии 

экономики, которые могут содержать неточности [16].  

 

2.2 Основные подходы к идентификации экзогенного шока 

монетарной политики 

 

Рассмотрим стандартную VAR-модель вида: 

 

(1) 1 1 ...t t q t q tY BY B Y u- -= + + +  , 

 

где tY  — вектор переменных, q  — количество лагов в модели, случайная ошибка tu  

не коррелирована со всеми переменными, взятыми с лагом. 

В вектор tY  обычно входит переменная, представляющая собой промежуточ-

ную цель ДКП, например, краткосрочная процентная ставка или денежный агрегат, 

которой соответствует отдельное уравнение в системе (1). Очевидно, что случайная 

ошибка в этом уравнении, характеризующая изменение монетарной политики, как 

правило, не является экзогенной, так как ее динамика может определяться другими 

переменными в VAR-модели. Таким образом, динамика компоненты tu  из оцененно-

го уравнения для промежуточной цели монетарной политики, может представлять 
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собой результат действия экзогенного шока ДКП и эндогенной реакции центрально-

го банка на изменения, произошедшие в других переменных системы в тот же мо-

мент времени. 

Тогда каждый элемент вектора 
tu  может быть представлен как комбинация не-

скольких шоков, в том числе экзогенного шока ДКП, и тогда для оценки функций 

импульсного отклика потребуются дополнительные ограничения, устанавливающие 

взаимосвязи между шоками, что осуществляется в рамках структурных векторных 

авторегрессионных моделей.  

В литературе существует несколько основных подходов к формированию дан-

ных предпосылок, представляющих собой различные способы идентификации экзо-

генного шока монетарной политики: использование функции реакции центрального 

банка, дескриптивный анализ, установление долгосрочных ограничений. 

Одно из основных направлений в моделировании влияния монетарной полити-

ки на макроэкономические показатели основывается на определении предпосылок, 

позволяющих оценить параметры функции реакции (feedback rule, reaction function) 

центрального банка, то есть правила, которое устанавливает соответствие между 

действиями регулятора и состоянием экономики [23]. В общем виде функцию реак-

ции центрального банка можно представить в виде уравнения: 

 

(2) ( ) S

t t S tS f s e= W +  , 

 

в котором tS   — инструмент (или промежуточная цель) монетарной политики 

(например, ставка на рынке межбанковского кредитования); tW — набор перемен-

ных, описывающих состояние экономики в период  и составляющих информацион-

ное множество, на которое ориентируется центральный банк при принятии решения 

о целевом уровне инструмента денежно-кредитной политики; f — функция, связы-

вающая решение центрального банка и информационное множество;  — шок 

монетарной политики, при этом случайная величина S

te  имеет единичную диспер-

сию, а  представляет собой стандартное отклонение шока монетарной политики. 

Как правило, идентификация шока монетарной политики производится на ос-

нове предпосылок о линейном характере функции f . В качестве инструмента в ран-
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них работах использовались денежные показатели (например, объем незаемных ре-

зервов), а впоследствии – процентные ставки по кредитам на 1 день на межбанков-

ском рынке. В информационное множество, на которое ориентируется центральный 

банк, обычно входят такие макроэкономические переменные, как выпуск, инфляция, 

денежная масса и т.д. 

Первый способ идентификации экзогенного шока монетарной политики, пред-

полагающий использование функции реакции центрального банка, основывается на 

предпосылке о рекурсивности (recursiveness assumption) и декомпозиции шоков по 

Холецкому.  

В соответствии с предпосылкой о рекурсивности предполагается, что шок мо-

нетарной политики является ортогональным по отношению к переменным, форми-

рующим информационное множество центрального банка. Содержательный смысл 

данной предпосылки состоит в том, что в период времени  переменные, на которые 

ориентируется центральный банк при определении целевого значения инструмента, 

не реагируют на экзогенный шок монетарной политики, происходящий в данный пе-

риод. 

При использовании идентификационной схемы по Холецкому вектор эндоген-

ных переменных tY  разделяют на три компоненты: 

 

(3) [ ]1 2, ,t t t tY Y S Y ў= , 

 

где tS  — это инструмент денежно-кредитной политики, 1tY  — вектор переменных, 

которые не реагируют в момент времени t  на шок денежно-кредитной политики, 

при этом изменения инструмента денежно-кредитной политики могут быть обуслов-

лены изменениями данного набора переменных в момент времени t , 2tY — вектор 

переменных, изменения которых в момент времени t  может обуславливаться изме-

нениями 1tY , tS , но шоки для переменных 2tY  не влияют на переменные 1tY , tS в мо-

мент времени t . 

Таким образом, показатели, входящие в 2tY  реагируют на шок ДКП в период 

его реализации (то есть мгновенно), а переменные в 1tY  — с запаздыванием в один 
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период, поэтому их иногда называют инерционными по отношению к изменениям в 

монетарной политике [47]. 

Так, в классической работе [15] анализ трансмиссионного механизма ДКП в 

США в 1959-1978 гг. производится на основе предпосылки о рекурсивности, и при 

этом предполагается, что центральный банк мгновенно реагирует на шоки уровня 

безработицы и индекса потребительских цен, которые составляют компоненту 
1tY  в 

векторе 
tY . В то же время депозиты, кредиты и стоимость ценных бумаг на балансах 

банков формируют набор переменных 
2tY . В результате было обнаружено, что 

неожиданное ужесточение монетарной политики приводит к снижению объема де-

позитов в банковской системе и его стабилизации на более низком уровне. Активы 

банковской системы также сокращаются, однако этот эффект является постоянным 

только для кредитов, в то время как стоимость ценных бумаг на балансах коммерче-

ских банков через некоторое время возвращается к своему прежнему уровню. 

Также в качестве примера работы, основанной на предпосылке о рекурсивно-

сти, можно привести [22], в которой на квартальных данных об экономике США за 

период с 1960 по 1992 гг. проводится анализ влияния шоков монетарной политики 

на объем чистого заимствования различных секторов экономики. 

В соответствии с упорядочением переменных для декомпозиции по Холецкому 

при принятии решений в области денежно-кредитной политики центральный банк 

мгновенно реагирует на шоки выпуска, общего уровня цен, цен на сырьевые товары, 

величины незаемных резервов, то есть основные макроэкономические показатели 

реагируют на экзогенный шок монетарной политики с лагом в один период и состав-

ляют компоненту 1tY . Кроме того, экзогенный шок ДКП оказывает влияние на уро-

вень резервов и объем кредитования различных секторов экономики в тот же пери-

од, в который происходит его реализация. 

В ходе анализа было обнаружено, что шок монетарной политики, соответству-

ющий ее ужесточению, связан со снижением реального ВВП, занятости, розничных 

продаж, прибыли нефинансовых корпораций, уровня цен сырьевых товаров, а также 

с ростом уровня безработицы и товарно-материальных запасов. При этом дефлятор 

ВВП реагирует на шок сдерживающей денежно-кредитной политики с запаздывани-

ем: он снижается через год после реализации данного шока. 
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Кроме того, шок сдерживающей ДКП приводит к тому, что чистый объем за-

имствований частных фирм на финансовых рынках возрастает в течение года, одна-

ко, после того как падение выпуска становится более значительным, данный показа-

тель начинает снижаться. Чистый объем заимствований домохозяйств остается 

неизменным на протяжении нескольких кварталов, а затем начинает снижаться, что 

согласуется с предпосылкой монетарных теорий делового цикла, в соответствии с 

которой домохозяйства не изменяют структуру финансовых активов и обязательств 

сразу после шока монетарной политики. Чистый объем заимствований государ-

ственного сектора снижается после шока сдерживающей монетарной политики, но 

немного больше чем через год увеличивается (то есть растет дефицит государствен-

ного бюджета).  

Другой подход, в рамках которого используется функция реакции центрально-

го банка, основан на отказе от предпосылки о рекурсивности, и, следовательно, до-

пускает возможность мгновенной реакции показателей, входящих в информацион-

ное множество центрального банка, на шок монетарной политики.  

Так, в работе [47] модель векторной авторегрессии оценивается на квартальных 

данных для периода с 1964 по 1994 гг. Целью исследования является анализ значи-

мости шоков монетарной политики в процессе вхождения экономики США в рецес-

сию. Используются следующие переменные: ставка по федеральным фондам (в не-

которых спецификациях – доходность 90-дневных казначейских облигаций), сово-

купные резервы (в некоторых моделях – денежный агрегат М2), дефлятор ВНП, ре-

альный ВНП, средний часовой заработок всех работников, за исключением занятых 

в аграрном секторе, индекс цен производителей для сырья и материалов, являющих-

ся промежуточной продукцией, количество банкротств, индекс цен производителей 

промежуточных товаров. 

Предполагается, что в связи с отсутствием данных центральный банк не может 

принимать решения исходя из текущих значений ВВП и общего уровня цен. Следо-

вательно, в функцию реакции центрального банка эти показатели входят с запазды-

ванием. В то же время информация о динамике цен на товарно-сырьевых рынках об-

новляется ежедневно, в связи с чем авторы включают индекс цен производителей 

промежуточных товаров в информационное множество центрального банка. Кроме 

того, аргументами функции реакции регулятора являются совокупные резервы (или 



13 

 

денежный агрегат М2). Также предполагается, что регулятор использует данные по 

некоторым другим показателям за предыдущие периоды. 

Тогда функцию реакции центрального банка можно записать следующим обра-

зом (для определенности рассматривается спецификация, в которой инструментом 

денежно-кредитной политики является ставка по федеральным фондам): 

 

(4) 
0 1 2 1( ,..., ) S

t t t S t t q S tR M Pcm f Y Ya a a s e- -= + + + + .  

 

В уравнении (4) 
tR — это ставка по федеральным фондам; 

tM  — денежный аг-

регат; 
tPcm — индекс цен производителей на сырье и материалы; 

1( ,..., )S t t qf Y Y- -
— ли-

нейная функция прошлых значений всех переменных, входящих в модель, 0q > ,  

0Ss > , S

te  – не коррелированные между собой случайные ошибки, соответствующие 

шоку монетарной политики. 

В соответствии с предпосылками модели совокупные резервы (или денежный 

агрегат) и индекс цен производителей на сырье и материалы мгновенно (то есть без 

лага) реагируют на шок денежно-кредитной политики. Следовательно, для оценки 

параметров уравнения (4) неприменим метод наименьших квадратов. В такой ситуа-

ции возможно использовать инструментальные переменные, однако для этого необ-

ходимо введение дополнительной предпосылки о том, что ряд переменных являются 

предопределенными для шока монетарной политики. В [47] применяется другой 

подход: формируется ряд дополнительных идентификационных ограничений. 

Например, вводится функция спроса на деньги, которая имеет вид: 

 

(5) 0 1 1( ,..., ) M

t t t t M t t q M tM P GDP R f Y Yb b s e- -- - = + + + .  

 

В уравнении (5) tP  – это общий уровень цен (дефлятор ВНП), tGDP  – реальный 

ВНП, 1( ,..., )M t t qf Y Y- -  – линейная функция, аргументами которой 

являются запаздывающие значения всех эндогенных переменных в модели,  0Ms > , 

M

te – некоррелированные между собой шоки спроса на деньги.  

Также предполагается, что индекс цен производителей мгновенно реагирует на 

все учитываемые в модели шоки. Так как выпуск, уровень цен и другие переменные, 
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характеризующие рынок товаров и услуг, в рассматриваемой постановке больше не 

являются предопределенными по отношению к шоку монетарной политики пере-

менными, для идентификации системы необходимы дополнительные ограничения. 

Так, например, предполагается, что выпуск и уровень цен не реагируют на 
tM  и 

tR , 

но при этом подвержены мгновенному влиянию индекса цен производителей на сы-

рье и материалы.  

Таким образом, отказ от предпосылки о рекурсивности приводит к возникно-

вению необходимости принятия более широкого спектра предпосылок о взаимосвя-

зях между переменными, некоторые из которых могут быть достаточно спорными. 

Так, в [47] предполагается, что центральный банк при определении значения ин-

струмента денежно-кредитной политики не принимает в расчет текущие значения 

уровня цен и выпуска, а изменение процентной ставки на рынке межбанковского 

кредитования не оказывает влияния на уровень выпуска. 

В результате применения описанного подхода в [47] был сделан вывод о том, 

что экзогенные шоки монетарной политики объясняют только небольшую часть ди-

намики выпуска и других макроэкономических переменных в течение бизнес-цикла. 

Иными словами, большая часть вариации переменных, характеризующих направ-

ленность денежно-кредитной политики, обусловлена эндогенной реакцией цен-

трального банка на состояние экономики, а не экзогенными шоками монетарной по-

литики. 

В [23] производится сопоставление функций импульсного отклика, получен-

ных на основе подхода, реализованного в [47], и стандартного способа идентифика-

ции, основанного на предпосылке о рекурсивности. В результате было обнаружено, 

что качественные выводы о динамике макроэкономических показателей совпадают. 

Таким образом, в рамках анализа функции реакции центрального банка суще-

ствует два альтернативных подхода. Первый способ идентификации шока монетар-

ной политики предполагает введение предпосылки об его ортогональности всем пе-

ременным, входящим в информационное множество центрального банка. Следова-

тельно, макроэкономические показатели, на которые ориентируется центральный 

банк, реагируют на шок монетарной политики не мгновенно, а только в следующий 

после его реализации период. Данная предпосылка, безусловно, является достаточно 

спорной, однако другой способ, основанный на отказе от рекурсивности, связан с 
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необходимостью введения и обоснования дополнительных ограничений, которые 

могут являться еще более дискуссионными. 

Два других способа идентификации шока монетарной политики – дескриптив-

ный анализ и формирование долгосрочных ограничений – не требуют моделирова-

ния функции реакции центрального банка. 

Дескриптивный подход заключается в выделении экзогенных шоков монетар-

ной политики не столько на основе статистических процедур, сколько с помощью 

качественного анализа. Данный способ связан с изучением протоколов заседаний 

управляющих органов центральных банков, нормативных документов, и направлен 

на выявление эпизодов, в течение которых изменения в области монетарной полити-

ки не были обусловлены состоянием реального сектора экономики. Далее проводит-

ся анализ воздействия данных экзогенных шоков на макроэкономические показатели 

(более подробно см., например: [43]). 

Применение дескриптивного подхода не связано с использованием функции 

реакции центрального банка, а значит, позволяет избежать ошибок, связанных с ее 

неправильной спецификацией, что можно считать преимуществом данного способа 

идентификации шока монетарной политики. В то же время дескриптивный анализ 

является в меньшей степени формальным, и большинство работ по анализу влияния 

шоков монетарной политики на макроэкономические показатели опираются на ис-

пользование функции реакции центрального банка. 

Третий подход к идентификации экзогенного шока монетарной политики осно-

ван на выводе теоретических работ о нейтральности денег в долгосрочном периоде и 

предполагает использование соответствующих долгосрочных ограничений в VAR-

модели. Однако он используется редко, так как для получения надежных результатов 

необходимо соблюдение нескольких достаточно строгих условий (подробнее см.: 

[27]). 

 

2.3 Выбор подхода к идентификации шока монетарной поли-

тики 

 

Стандартный подход к выбору модели для идентификации шока монетарной 

политики (например, см.: [23]) основывается на принципах, предложенных Лукасом 

[36], в соответствии с которыми необходимо производить сравнение динамики пе-
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ременных, полученной на основе рассматриваемой модели, с фактическими зависи-

мостями между показателями, существующими в экономике. Тогда при поиске отве-

та на более сложные вопросы следует ориентироваться на те модели, которые спо-

собны воспроизводить наблюдаемые в реальной экономике взаимосвязи. 

В [23] перечислены основные общепринятые представления о характере влия-

ния шоков монетарной политики на макропоказатели (стилизованные факты). Так, 

после шока сдерживающей монетарной политики краткосрочные процентные ставки 

должны возрасти, а совокупный выпуск, занятость, прибыль и различные денежные 

агрегаты – снизиться. В долгосрочном периоде шок ДКП не должен оказывать влия-

ние на выпуск. Общий уровень цен реагирует не сразу, а заработная плата снижает-

ся, но несущественно. Кроме того, существует консенсус, в соответствии с которым 

шоки монетарной политики обуславливают лишь незначительную долю дисперсии 

выпуска и общего уровня цен. Данные эмпирические факты согласуются с теорети-

ческими моделями, основанными на предпосылке о жесткости цен (подробнее 

см.:[30]).  

На основе принципов, предложенных Лукасом, в [23] предлагается исключать 

процедуры идентификации шоков монетарной политики, применение которых при-

водит к противоречащим общепринятым взглядам выводам. 

В работе [50] представлена критика данного подхода, состоящая в том, что 

предположения о характере реакции переменных на шок монетарной политики вво-

дятся неявно. Для решения этой проблемы предлагается прямо указывать предпо-

сылки о динамике некоторых переменных, наблюдаемой в ответ на шок денежно-

кредитной политики. Реализация такого подхода связана с введением набора знако-

вых ограничений на функции импульсного отклика. Соответственно, в [50] в явном 

виде формулируются следующие ограничения на функции импульсного отклика: 

шок сдерживающей денежно-кредитной политики не должен приводить к росту цен, 

величины незаемных резервов или падению краткосрочных процентных ставок в те-

чение определенного количества периодов после реализации данного шока. 

Полученные функции отклика в целом согласуются с результатами моделей, 

основанных на предпосылке о рекурсивности, кроме вывода о динамике выпуска. 

Согласно [50], реальный ВВП может как увеличиться, так и снизиться вследствие 

шока сдерживающей ДКП.  
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Подход, предложенный в [50], в настоящее время находит широкое примене-

ние при моделировании влияния шоков монетарной политики на различные пере-

менные (см., например: [19; 26; 37; 40; 44]). Одной из проблем, связанных с его ис-

пользованием, является невозможность точечной оценки значений функций импуль-

сного отклика вследствие того, что знаковые ограничения представляют собой нера-

венства. Следовательно, данные могут согласовываться с несколькими моделями, 

каждая из которых удовлетворяет принятым ограничениям. 

 

3 Эмпирический анализ 

 

Как следует из предыдущей части работы, в литературе по оценке влияния 

шоков денежно-кредитной политики (ДКП) обычно используются VAR достаточно 

большой размерности, что вызвано необходимостью отделения (идентификации) эк-

зогенного шока в динамике инструмента ДКП от эндогенной реакции денежно-

кредитных властей на фундаментальные макроэкономические шоки. Но при этом 

возникает проблема «проклятия размерности» (curse of dimensionality), так как на 

практике доступное количество наблюдений может быть соизмеримо с количеством 

параметров, которые нужно оценить, что особенно актуально при проведении эко-

нометрического анализа для российской экономики в условиях особо малого коли-

чества наблюдений. Тем не менее, основные факторы, обуславливающие динамику 

отечественной макроэкономической системы, все же необходимо выделить. 

При спецификации эконометрической модели для идентификации и оценки 

влияния шоков ДКП на отечественную экономику наряду с традиционно используе-

мыми в литературе переменными выпуска и инфляции мы будем рассматривать ряд 

внешнеэкономических факторов, которые могут обуславливать эндогенное измене-

ние инструмента ДКП в рамках либо непосредственной реакции ЦБ на данный набор 

переменных, либо косвенного влияния данных переменных на инструмент ДКП че-

рез взаимосвязи между макроэкономическими переменными. 

Следуя обширному количеству исследований (см., например: [1; 7; 8; 10; 42]), 

в которых обсуждаются теоретические и эмпирические предпосылки зависимости 

уровня деловой активности российской экономики от мировых цен на нефть, мы вы-

деляем реальные цены на нефть в качестве первого фактора внешнеэкономических 
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условий. В качестве показателя реальных цен на нефть мы используем цену на нефть 

марки Брент (дол./барр.), дефлированную на индекс потребительских цен США. 

Но следует понимать, что одно и то же изменение цен на нефть, обусловлен-

ное различными фундаментальными факторами на мировом рынке, может приво-

дить к принципиально различной динамике отечественных макроэкономических пе-

ременных. Например, в контексте «голландской болезни» увеличение цен на нефть 

при прочих равных может оказывать значительный негативный эффект на торгуе-

мые сектора экономики, за исключением энергоресурсов, по причине отвлечения ре-

сурсов из данных секторов в пользу нефтедобывающих и неторгуемых секторов 

экономики. В случае же, когда рост цен на нефть обусловлен ростом мировой дело-

вой активности, увеличение цен на нефть может сопровождаться увеличением спро-

са со стороны внешнего сектора на все товары отечественного производства, что 

может компенсировать негативный эффект на производство торгуемого сектора, за 

исключением энергоресурсов. 

Таким образом, чтобы учесть возможное различное влияние шоков мировой 

деловой активности и других шоков, обуславливающих динамику цен на нефть, на 

отечественную экономику, в качестве второго фактора внешнеэкономических усло-

вия мы используем уровень мировой деловой активности, в качестве показателя ко-

торого мы используем индекс деловой активности, построенный в работе [33]
1
.  

В качестве третьего фактора внешнеэкономических условий мы рассматрива-

ем премию за риск к отечественным активам. Включение данной переменной явля-

ется весьма актуальным для российской экономики, так как наблюдается достаточно 

высокая волатильность потоков капитала и премий за риск. Оба кризиса 1998 и 2008 

гг. сопровождались значительным оттоком капитала из России и ростом премии за 

риск. 

                                            

1 Регрессионный анализ на месячных данных не позволяет использовать данные о мировом ВВП, так 

как для большинства стран ВВП доступен только с квартальной  или годовой периодичностью, что 

обуславливает использование некоторых прокси-переменных для уровня мировой деловой активно-
сти на месячных данных. В настоящей работе в качестве такой прокси-переменной мы используем 

индекс деловой активности Килиана [33], построенный на основе динамики реальных фрахтовых ста-

вок и получивший широкое распространение в литературе по моделированию факторов, обуславли-

вающих динамику нефтяных цен. Подробное обсуждение релевантности данного индекса для описа-

ния мировой деловой активности представлено в оригинальной работе [33].  
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В работах [29; 38; 51] изучаются деловые циклы для ряда развивающихся 

стран. Авторы приходят к выводу, что показатель премии за риск, с одной стороны, 

является важным трансмиссионным механизмом влияния фундаментальных шоков 

на основные макроэкономические показатели. С другой стороны, экзогенные шоки в 

динамике премии за риск обуславливают значительную долю делового цикла разви-

вающихся экономик. В настоящем исследовании в качестве показателя премии за 

риск мы используем российский CDS–спрэд. 

В эконометрическом анализе мы рассматриваем модель следующего вида: 

 

(6) 
1 0

q q

t i t i i t i t

i i

Y c AY B Z D 

 

      ,  

 

где 
tY  — вектор эндогенных переменных, c  — вектор констант, 

iA , 
iB , D  — матри-

цы параметров модели, 
tZ — вектор экзогенных переменных, 

te   — вектор структур-

ных шоков, q   — количество лагов в модели. 

При идентификации шока ДКП мы используем предпосылку о рекурсивно-

сти, детально описанную в разделе 2.2 и выделяем в векторе эндогенных перемен-

ных три компоненты [ ]1 2, ,t t t tY Y S Y ў= : tS  — инструмент денежно-кредитной политики, 

1tY  — вектор переменных, которые не реагируют в момент времени t на шок денеж-

но-кредитной политики, при этом изменения инструмента денежно-кредитной поли-

тики могут быть обусловлены изменениями данного набора переменных в момент 

времени t, 2tY — вектор переменных, изменения которых в момент времени t может 

обуславливаться изменениями 1tY , tS , но шоки для переменных 2tY  не влияют на пе-

ременные 1tY , tS  в момент времени t.  

Следуя стандартной практике (см., например: [15; 22]), предполагаем, что 

центральный банк при проведении ДКП ориентируется на уровень деловой 

активности и уровень цен в экономике, и, соответственно, данный набор 

переменных включаем в вектор 1tY . В эконометрическом анализе мы используем ме-

сячные данные и в качестве показателя деловой активности берем логарифм индекса 

промышленного производства, в качестве показателя цен — логарифм индекса по-

требительских цен. Также следуя вышеупомянутым работам, предполагаем, что век-

тор переменных 2tY  формируется из индикаторов активности на кредитном рынке, и 
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включаем в него логарифм объема кредита в экономике
2
 и процентную ставку по 

кредитам
3
. 

Возвращаясь к внешнеэкономическим факторам, в качестве экзогенных пере-

менных 
tZ  в рамках предположения о малой открытой экономике мы используем 

логарифм реальных цен на нефть и индекс деловой активности Килиана [33], то есть 

предполагается, что отечественные макроэкономические показатели не могут повли-

ять на рассматриваемые переменные, но данные внешнеэкономические переменные 

могут оказывать влияние на отечественные макроэкономические показатели, в том 

числе на инструмент ДКП. В условиях малого количества наблюдений включение, 

например, цен на нефть в вектор 
1tY , как делалось в работах [9; 39], может исказить 

оценку влияния шоков ДКП на отечественную экономику. 

 Показатель премии за риск мы включаем в вектор 
1tY , то есть предполагается, 

что внутренние (как и экзогенные внешние) шоки могут обуславливать динамику 

премии за риск в отечественной экономике. В свою очередь, шоки премии за риск 

могут обуславливать динамику инструмента ДКП и других макроэкономических пе-

ременных в момент реализации шока. 

Выбор переменной, характеризующей денежно-кредитную политику Банка 

России, является неоднозначным. В 2000-е гг. до мирового финансового кризиса 

ДКП Банка России можно охарактеризовать как политику таргетирования номи-

нального обменного курса рубля с некоторыми шагами в сторону инфляционного 

таргетирования и плавающего курса рубля после кризиса 2008-2009 гг. (см., напри-

мер: [4; 5; 11; 12]). При этом при таргетировании обменного курса в ответ на изме-

нение внешнеэкономических условий Банк России до кризиса 2008-2009 гг. прово-

дил регулярные интервенции на валютном рынке, тем самым изменяя объем денеж-

ной базы в экономике.  

После кризиса 2008-2009 гг. Банк России в большей мере влиял на предложе-

ние денег в экономике за счет изменения кредита банковской системе. При этом ЦБ 

РФ в периоды значительной волатильности курса рубля все равно осуществлял зна-

чительные интервенции на валютном рынке, лишь в конце 2014 г. объявив об отказе 

                                            

2 Требования банковской системы к частному нефинансовому сектору. 
3 Средневзвешенные процентные ставки по кредитам, предоставленным кредитными организациями 

нефинансовым организациям в рублях (кредиты на срок до 1 года).  
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от поддержания курса. Отметим, что валютные интервенции наряду с валовым кре-

дитом ЦБ РФ банковской системе были основными факторами изменения денежной 

базы в РФ, находящимися под контролем Банка России. Поэтому мы предполагаем, 

что ДКП Банка России можно описать в рамках макроэкономической взаимосвязи 

между денежной базой
4
 и другими макроэкономическими показателями, используе-

мыми в эконометрическом анализе. Соответственно, в качестве переменной 
tS  мы 

берем логарифм денежной базы.  

Отметим, что в нашем анализе возникает проблема интерпретации шока ДКП. 

Достаточно сложно выделить ситуации, в которых Банк России проводил расшире-

ние или сжатие денежной базы вне зависимости от внутренних и внешних экономи-

ческих условий. Тем не менее, в различные периоды времени Банк России мог, 

например, осуществлять либо более агрессивное расширение денежной базы за счет 

интенсивного накопления золотовалютных резервов при росте цен на нефть, препят-

ствуя укреплению рубля, либо достаточно умеренным расширением денежной базы, 

боясь увеличения инфляции. То есть, мы интерпретируем шок ДКП как изменение 

предпочтений Банка России относительно стабилизации курса и инфляции. Напри-

мер, если выпуск увеличивался сильнее при более агрессивном расширении денеж-

ного предложения в ответ на рост нефтяных цен, чем при умеренном расширении 

денежной базы, то можно заключить, что шок увеличения денежного предложения 

оказывал положительное влияние на выпуск.  

В эконометрическом анализе мы используем месячные данные с ноября 2000 

г. по сентябрь 2014 г. Следуя стандартной практике по оценке монетарных струк-

турных векторных авторегрессий, мы оцениваем регрессионное уравнение (6) в 

уровнях без предварительного тестирования переменных на наличие единичного 

корня и тестирования коинтеграции, несмотря на то что с априорной точки зрения 

многие ряды могут являться нестационарными. 

Важным аспектом в коинтеграционном анализе является то, что тесты на еди-

ничные корни и на наличие коинтеграции имеют очень слабую мощность на корот-

ких временных рядах, и, соответственно, при двухэтапном эконометрическом оце-

                                            

4 В качестве альтернативы можно было бы использовать какой-либо из денежных агрегатов, но дина-

мика денежных агрегатов описывается не только изменением предложения денег, но и изменением 

спроса на деньги, а также денежного мультипликатора. 
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нивании, в рамках которого на первом этапе оценивается коинтеграционное соотно-

шение, на втором этапе — модель коррекции ошибок, возникает проблема предвари-

тельного тестирования (см., например: [18], ch.4; [31]). Тестирование эконометриче-

ской модели на втором этапе проводится при условии, что результаты первого этапа 

являются истинными, и не учитывает вероятность ошибки при оценке коинтеграци-

онного соотношения. И если коинтеграционное соотношение на первом этапе спе-

цифицировано неверно, то эконометрические оценки второго этапа могут создать 

искаженное представление о функциях импульсного отклика. 

Как показано в классической работе Симса, Стока и Ватсона [45], при оценива-

нии VAR в уровнях, некоторые из переменных которой могут быть нестационарны-

ми, оценки функций импульсного отклика будут корректными на краткосрочном го-

ризонте. В работе [31] также рекомендуется следовать практике оценки VAR в уров-

нях по сравнению с подходами оценки VECM или оценки VAR в первых разностях, 

что дает более устойчивые результаты. 

Оценка модели (6) проводилась в пакете Матлаб с помощью метода наимень-

ших квадратов. Количество лагов в модели было выбрано равным 6, что соответ-

ствует глубине запаздывания в шесть месяцев. Анализ чувствительности результатов 

показывает стабильность функций импульсного отклика при небольшом уменьше-

нии и увеличении количества лагов. 

Функции импульсного отклика на шок денежно-кредитной политики приведе-

ны на рисунке 1. Единица измерения времени по оси X составляет один месяц, на 

оси Y отображено процентное отклонение соответствующей переменной. Сплошная 

линия на графиках— точечная оценка, пунктирные линии — границы 68%-ного до-

верительного интервала, точечные линии — границы 95%-ного доверительного ин-

тервала
5
. Авторы работы [46] рекомендуют использование 68%-ного доверительного 

интервала ввиду того, что он обеспечивает более точную оценку вероятности 

«накрытия» истинных импульсных откликов по сравнению 95%-ным доверительным 

интервалом. 

                                            

5 Для построения доверительных интервалов функций импульсного отклика использовались методы 

Монте-Карло, в рамках которых проводилась генерация 100000 реализаций из распределения пара-

метров оцененной VAR модели (см., например: [18], ch. 4.4.4). 
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Рис. 1. Функции импульсного отклика на шок денежно-кредитной политики 

Как показано на графиках, положительный экзогенный шок ДКП, то есть де-

нежно-кредитная экспансия, приводит к откликам основных отечественных макро-

экономических переменных с ожидаемым знаком. Так, при увеличении денежной 

базы наблюдается статистически значимый куполообразный отклик промышленного 

производства, носящий временный характер. Выпуск на рассматриваемый шок реа-

гирует не сразу, что может быть обусловлено некоторым лагом ввода и загрузки но-

вых производственных мощностей в ответ на расширение спроса на отечественные 

товары из-за денежно-кредитной экспансии.  

Само увеличение спроса может происходить как по причине роста совокупного 

внутреннего спроса, так и по причине большего перераспределения внутреннего 

спроса в пользу отечественных товаров по отношению к импортным товарам и роста 
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экспорта из-за более слабого курса отечественной валюты. В то же время само уве-

личение спроса может иметь инерционный характер ввиду межвременных привычек 

в потреблении домохозяйств и издержек на установку нового капитала, которые за-

медляют реакцию инвестиционного спроса. 

Положительный шок ДКП приводит к статистически значимому увеличению 

объема кредита и снижению процента по кредиту. Данные отклики могут иметь сле-

дующую интерпретацию. В ответ на увеличение денежного предложения происхо-

дит снижение номинального процента по кредиту, что в краткосрочном периоде 

снижает реальную процентную ставку. Падение реального процента приводит к 

межвременному замещению потребления домохозяйств в сторону текущего потреб-

ления, что приводит к увеличению спроса на кредиты со стороны данных экономи-

ческих агентов. В свою очередь, снижение реального процента для фирм уменьшает 

предельные издержки финансирования инвестиций и, соответственно, повышает 

спрос на инвестиции и приводит к увеличению кредита.  

В ответ на увеличение денежного предложения и расширение спроса фирмы 

также начинают увеличивать свои цены, и уровень цен демонстрирует устойчивое 

повышение, что с течением времени снижает уровень «реального» спроса, и, соот-

ветственно, эффект шока ДКП на объем производства постепенно стремится к нулю. 

Но статистическая значимость отклика индекса потребительских цен не велика. Это 

может быть обусловлено следующим. Как было отмечено выше, в последние годы 

наблюдался переход Банка России от режима управляемого курса рубля к режиму 

таргетирования инфляции и плавающего обменного курса, особенно в течение 2014 

года. Согласно критике Лукаса [35] взаимосвязи между макроэкономическими пере-

менными изменяются при изменении экономической политики, и, соответственно, 

произошедшее изменение в ДКП Банка России могло привести к структурному 

сдвигу в параметрах модели, что, в свою очередь, может обуславливать статистиче-

скую незначимость влияния шока ДКП на индекс потребительских цен в получен-

ных оценках. Мы провели оценку модели на двух более коротких периодах времени: 

за исключением 2014 г. (рисунок 3 в Приложении) и за исключением 2013-2014 гг. 

(рисунок 4 в Приложении). И на рассматриваемых промежутках времени функции 

импульсного отклика шока ДКП на индекс потребительских цен становятся стати-

стически значимыми, значимость для отклика объема промышленного производства 

также увеличивается.  
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Таким образом, результаты эмпирического анализа свидетельствуют в пользу 

того, что изменения в денежно-кредитной политике в российской экономике спо-

собны приводить к изменениям в объемах производства товаров и услуг в кратко-

срочном периоде, но денежно-кредитная экспансия также сопровождается с увели-

чением цен, то есть возникает неизбежный компромисс между стимулированием 

выпуска, увеличение которого имеет только временный характер, и ускорением ин-

фляции. Функции импульсного отклика в ответ на шок ДКП согласуются с классом 

теоретических моделей кейнсианского типа. 

Проанализируем, насколько были велики эффекты от идентифицированных 

шоков ДКП на объем производства в исторической ретроспективе, для чего постро-

им оценку совокупного вклада шоков ДКП в динамику индекса промышленного 

производства, которая представлена на рисунке 2.  На оси X отображен период вре-

мени, на оси Y — процентный вклад шоков ДКП в уровень индекса промышленного 

производства. 

Как показано на рисунке, влияние шоков ДКП на объем промышленного про-

изводства в российской экономике было достаточно умеренным, и их вклад нахо-

дился в диапазоне от -1.5% до +1.5%, то есть динамика выпуска, в основном, объяс-

нялась другими макроэкономическими шоками. Таким образом, шоки ДКП порож-

дали именно циклические колебания в объеме промышленного производства и не 

оказывали какого-либо долгосрочного воздействия. Отсюда можно заключить, что 

денежно-кредитная политика оказывала весьма ограниченное влияние на объем про-

изводства товаров и услуг в исторической ретроспективе. Конечно, из этого не сле-

дует, что ДКП не может оказать большее по амплитуде влияние на выпуск, напри-

мер, за счет более продолжительной и интенсивной денежно-кредитной экспансии, 

но данный шок ДКП может иметь негативные инфляционные последствия, оказав 

при этом только временный эффект на выпуск. 

Полученная оценка вклада шоков ДКП в динамику выпуска, представленная на 

рис. 2, на наш взгляд, является хорошо интерпретируемой.  Например, перед кризи-

сом 2008 года в период бурного роста мировых цен на энергоносители и притока ва-

люты в Россию центральный банк активно препятствовал укреплению номинального 

курса рубля и интенсивно наращивал золотовалютные резервы, что обуславливало 

более агрессивную по сравнению со средней на периоде реакцию денежной базы на 

изменения фундаментальных макроэкономических переменных. Это, в свою оче-
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редь, оказывало положительное краткосрочное влияние на выпуск и приводило к 

ускорению темпа роста потребительских цен. 
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Рис. 2. Оценка вклада шоков ДКП в динамику объема промышленного производства 

Наиболее сильное сжатие денежного предложения относительно тренда и, со-

ответственно, временный отрицательный вклад шока ДКП в динамику выпуска, 

наблюдались в 2004 г., когда был создан стабилизационный фонд. Несмотря на то, 

что данный шок оказал некоторый отрицательный временный эффект на объем вы-

пуска, создание стабилизационного фонда являлось положительной мерой экономи-

ческой политики, так как данная мера позволила стабилизировать инфляцию и не 

допустить перегрева в экономике. При этом накопленные в дальнейшем резервы в 

стабилизационном фонде позволили смягчить падение выпуска во время кризиса 

2008-2009 гг.  

При этом во время кризиса 2008-2009 гг. ЦБ РФ препятствовал ослаблению 

рубля и проводил политику плавной девальвации, что привело к денежному сжатию 

и оказало отрицательное влияние на объем производства и на темп роста потреби-

тельских цен. В случае быстрой корректировки номинального курса к равновесному 

уровню спад в агрегированном спросе в большей мере пришелся бы на снижение 

спроса на импортные товары, что позволило бы смягчить падение отечественного 

производства. При этом можно предположить, что если бы Банк России придержи-

вался режима таргетирования инфляции и плавающего курса рубля в условиях высо-

кого доверия к проводимой денежно-кредитной политике, выпуск продемонстриро-

вал бы не такое сильное увеличение перед кризисом 2008-2009 гг. и не такое боль-

шое сжатие во время кризиса.  
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Если же Банк России ещё агрессивнее таргетировал бы номинальный курс руб-

ля и при этом не был бы создан стабилизационный фонд, колебания выпуска и ин-

фляционные последствия были бы ещё значительнее с гораздо большим перегревом 

экономики перед кризисом 2008—2009 гг. и большим спадом во время кризиса. По 

сравнению с данным сценарием проводимая экономическая политика оказывала 

сглаживающее влияние на выпуск и стабилизировала инфляцию. 

Возвращаясь к критике Лукаса [35], на основе проведенного эконометрическо-

го анализа, с одной стороны, мы не можем ответить на вопрос, какова бы была ди-

намика промышленного производства, если бы Банк России в исторической ретро-

спективе придерживался, например, политики таргетирования инфляции в условиях 

плавающего курса рубля. С другой стороны, мы не можем проецировать полученные 

оценки на текущую экономическую ситуацию, когда переход к плавающему курсу 

уже осуществлен. Для ответа на данные вопрос необходимо построение структур-

ных макроэкономических моделей, таких как модели DSGE, согласующихся с полу-

ченными эмпирическими закономерностями.  

В текущих условиях плавающего курса рубля краткосрочный эффект от де-

нежно-кредитной экспансии может быть как большим по величине, так и меньшим. 

Но здесь следует отметить, что попытки стимулировать экономику в настоящее вре-

мя за счет увеличения денежного предложения и снижения процентных ставок могут 

иметь весьма опасные последствия. Так, недавний переход ЦБ РФ от управляемого 

обменного курса к таргетированию инфляции еще не успел завоевать доверие эко-

номических агентов. Для этого даже в стабильных условиях могло бы понадобиться 

несколько лет, в течение которых ЦБ РФ было бы необходимо постоянно достигать 

заявленных целей по инфляции. В условиях большой неопределенности относитель-

но дальнейшего характера ДКП любые ожидания смягчения ДКП могут вызвать 

рост инфляционных ожиданий и привести к необратимым последствиям для инфля-

ции, что не позволит решить задачу трансформации отечественных сбережений в 

инвестиции для обеспечения устойчивого экономического роста. 
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4 Заключение 

 

Работы, посвященные анализу макроэкономического эффекта экзогенных шо-

ков монетарной политики на основе VAR-моделей, как правило, приходят к согла-

сующимся выводам о характере влияния шоков ДКП на различные показатели. В 

частности, положительный шок монетарной политики обычно приводит к снижению 

процентных ставок, росту совокупного выпуска, занятости и уровня цен в кратко-

срочном периоде.  

Эмпирический анализ, проведенный для российской экономики в период с 

2000 по 2014 гг., показал, что шоки монетарной политики оказывали статистически 

значимое влияние на уровень промышленного производства, объем кредитования, 

номинальные процентные ставки по кредитам и уровень цен, но эффект от шоков 

ДКП, в частности на выпуск, был достаточно умеренным и носил временный харак-

тер. 

Согласно полученным оценкам, в ответ на положительный шок ДКП с некото-

рым запаздыванием происходит временное увеличение выпуска, что согласуется с 

теоретическими моделями, учитывающими жесткость номинальных показателей. 

При этом вклад экзогенных шоков монетарной политики в динамику уровня выпуска 

не превышал 1.5%. 

Положительный шок монетарной политики также приводит к снижению номи-

нальных процентных ставок по кредитам и росту объема кредитования в экономике. 

Кроме того, при анализе периода, из которого был исключен эпизод существенного 

изменения экономической политики центрального банка (2013-2014 гг.), было обна-

ружено статистически значимое увеличение уровня цен в ответ на положительный 

шок ДКП.  

Таким образом, шоки монетарной политики оказывали значимое воздействие 

как на номинальные показатели (вклад шока ДКП в динамику объема кредитования 

находился в диапазоне от -2.5% до +2.5%, в динамику процентной ставки по креди-

там — от -0.6% до 0.6% годовых, в годовой темп прироста уровня потребительских 

цен — от -0.8% до 0.8%), так и на реальный сектор российской экономики в иссле-

дуемый период. Полученные результаты позволяют также сделать вывод о том, что 

функционирование экономики РФ в период с 2000 по 2014 гг. согласуется с кейнси-
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анской моделью, в рамках которой политика, соответствующая режиму таргетирова-

ния валютного курса, является проциклической и неоптимальной. В сочетании с 

проциклическим поведением шоков денежно-кредитной политики можно прийти к 

заключению о проциклическом характере экономической политики Банка России в 

целом. В то же время в рамках структурных векторных авторегрессий сравнение 

альтернативных режимов ДКП является некорректным, поэтому выводы об опти-

мальности проводимой политики необходимо делать на основе структурных макро-

экономических моделей, учитывающих изменения в реальных взаимосвязях между 

макроэкономическими показателями при изменении экономической политики. 

Следует также отметить, что вывод о проциклическом характере ДКП Банка 

России основывается на ее сравнении с режимом с более гибким курсообразованием. 

При этом, если бы в РФ не был создан стабилизационный фонд и Банк России более 

активно сдерживал бы колебания курса рубля, то циклические колебания в выпуске 

и инфляция могли бы быть больше по сравнению с фактически достигнутыми. 
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Рис. 3. Функции импульсного отклика на шок денежно-кредитной политики, полу-

ченные на основе оценки модели на периоде с ноября 2000 г. по декабрь 2013 г. 
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Рис. 4. Функции импульсного отклика на шок денежно-кредитной политики, полу-

ченные на основе оценки модели на периоде с ноября 2000 г. по декабрь 2012 г. 


