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Цель исследования: выявление механизма влияния денежно-кредитной политики, 

проводимой за рубежом (в США и Китае), на отечественные макропоказатели.

1. Определить каналы передачи шоков зарубежных денежно-кредитных политик 

больших экономик на отечественную на основе обзора литературы.

2. Оценить работоспособность этих каналов для российской экономики для 

выяснения того, изменился ли трансмиссионный механизм передачи шоков ДКП 

после перехода к режиму плавающего валютного курса и введения санкций.

3. На основе эконометрической модели международной трансмиссии денежно-

кредитных политик США, Еврозоны и Китая в Россию определить, к каким 

шокам денежно-кредитная политика России оказывается более чувствительной.

4. Протестировать эффективность мер денежно-кредитной политики России в 

противостоянии внешним шокам.

Задачи исследования: 



Выводы из обзора литературы
– макроэкономическая трилемма оказывается эффективной на исторических
данных, однако в современных реалиях ввиду существования глобального
финансового цикла шоки моментально распространяются по миру, в результате
чего при совершенной мобильности капитала проведение независимой
денежно-кредитной политики в малой открытой экономике ставится под
сомнение;

– тем не менее не сложилось единого мнения о том, какую роль играет режим
валютного курса в принятии внешних шоков малыми открытыми экономиками;

– при тестировании чувствительности российской экономики к различным
внешним шокам показано, что наиболее значимыми являются шоки условий
торговли, выражающиеся как изменение цен на нефть.
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Гипотезы исследования

1. Независимость денежно-кредитной политики России возросла
после перехода к режиму инфляционного таргетирования и
последующего введения санкций против России, которые
ослабили приток капитала в Россию ввиду действия канала
валютного курса.

2. Механизм трансмиссии шоков денежно-кредитных политик
больших экономик изменился после перехода России к режиму
инфляционного таргетирования.

3. Российская экономика слабо подвержена шокам зарубежных
денежно-кредитных политик из-за канала условий торговли
(цен на нефть).
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Новизна 

Новизна данной работы заключается в попытке оценить, можно 
ли считать денежно-кредитную политику России независимой от 
шоков денежно-кредитных политик США и Китая в условиях 
существования мощного глобального финансового цикла при 
предположительном ослаблении действенности 
трансмиссионных каналов ввиду введения санкций и снижения 
потоков капитала.
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Источники данных

• Квартальные данные с 1 квартала 2000 г. по 2 квартал 2020 г.

Основные источники: 

• МВФ; 

• ЦБ РФ, ЕЦБ, НБК

• FRED (цены на нефть)

• Chinn-Ito index

• Ежегодные отчеты МВФ (AREAER) о режимах валютного курса

*«Отчетность кредитных организаций» ЦБ РФ: для тестирования 
работоспособности кредитного/портфельного каналов
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Описательные статистики 

7

𝑁 𝑀𝑖𝑛 Среднее Медиана 𝑀𝑎𝑥 𝑠𝑑

Зависимая переменная

Ключевая ставка % России
82 4,25 12,04 10,00 33,00 6,42

Изменение ключевой ставки РФ 

в логарифмах 
81 -0,41 -0,02 0,00 0,75 0,12

Шоки ДКП больших экономик

Изменение ставки ФРС в 

логарифмах
81 -2,77 -0,05 0,00 1,10 0,46

Реальный сектор

Логарифм реального ВВП РФ
82 9,01 9,51 9,57 9,80 0,20

Безработица РФ 82 4,49 6,74 6,41 11,33 1,62

Денежный сектор

Инфляция 82 0,0034 0,0238 0,0223 0,0651 0,0014

Логарифм денежной массы, M2
82 6,57 9,35 9,66 10,90 1,26

Глобальный финансовый цикл

VIX 82 9,59 19,75 17,01 45,42 7,86



Описательные статистики (продолжение)
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𝑁 𝑀𝑖𝑛 Среднее Медиана 𝑀𝑎𝑥 𝑠𝑑

Канал валютного курса

Курс рубля к доллару 82 23,63 39,20 30,78 74,65 15,84

Курс рубля к евро 82 24,21 46,49 40,04 85,56 17,12

Контроль потоков капитала

Индекс Чинна-Ито для России 72 0,00 0,49 0,48 0,72 0,18

Индекс Чинна-Ито для США 72 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00

Индекс Чинна-Ито для Китая 72 0,16 0,16 0,16 0,16 0,00

Шоки условий торговли

Изменение реальных цен на 

нефть в логарифмах

82 -0,72 -0,00 0,02 0,29 0,16



Индекс монетарной независимости (Aizenman et al., 2011; 2013) 

Рисунок 1. Индексы монетарной независимости России от шоков 
а) ДКП США; б) Еврозоны; в) Китая.

Источники: трехмесячные ставки по казначейским векселям США — https://fred.stlouisfed.org/series/TB3MS ,
ключевая ставка ЦБ РФ, ЕЦБ, НБК — https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545867

𝑀𝐼 = 1 −
1 + 𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑖𝑘 , 𝑖𝑗)

2
где 𝑖𝑘 - ставка в рассматриваемой стране, 𝑖𝑗 - ставка в стране, выбранной в качестве базисной. 
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ВЫВОД: учетная ставка ЕЦБ следует за ставкой ФРС => не рассматриваем отдельно Еврозону 

https://fred.stlouisfed.org/series/TB3MS
https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545867


Рисунок 2. Динамика мобильности капитала в России, 
измеренная как индекс Чинна-Ито 

Источник: http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-
Ito_website.htm

Индекс финансовой интеграции
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Эмпирическая стратегия
1 шаг. Трансмиссионный механизм

Смотрим, изменился ли трансмиссионный механизм после перехода к режиму плавающего валютного курса и 

таргетирования инфляции (воспринимаем как желание проводить независимую ДКП). 

2 шаг. Как на изменение ставок ФРС и НБК реагирует ЦБ  - VAR модель

Для оценки независимости ДКП от монетарных шоков больших экономик оцениваем регрессию, в которой 
зависимой переменной является изменение ключевой ставки ЦБ РФ, а объясняющими – изменения ставки ФРС 

США и ставки НБК, плюс контрольные переменные.
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Если переменные при ∆𝑖США и 
∆𝑖Китая значимы

да нет

делаем вывод, что денежно-кредитные 

политики больших экономик не влияют 

на основные отечественные 

макропоказатели и что у ЦБ РФ нет 

препятствий по достижению целей по 

выпуску или инфляции.

3 шаг. BVAR
проверяем, как ДКП США и Китая влияют на российские 

фундаментальные макропоказатели. Исходя из результатов 

оценивания такой модели, мы сможем сделать вывод о том, 

действуют ли шоки ЦБ РФ, ФРС и НБК в одном 

направлении, к примеру, сдерживая рост российской 

экономики, или же в разных – в этом случае ЦБ РФ пытается 

противостоять монетарным шокам больших экономик. 



1 шаг. Трансмиссионный механизм

1-я модель. Макро-данные. Временные ряды. Основа – (Pasari, Rey, 2015)

𝑐𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 +෍𝛽𝑖𝑟𝑖 × 𝑣𝑖𝑥𝑡 + 𝛿∆𝑣𝑖𝑥𝑡 +෍𝜃𝑖𝑟𝑖 × ∆𝑣𝑖𝑥𝑡 + 𝜑𝑓𝑓𝑡 +෍𝑘𝑖𝑟𝑖 × 𝑓𝑓𝑡 + 𝜆𝑥𝑖,𝑡−1 + 𝜇𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡

где 𝑐𝑖𝑡 – рост кредитов в 𝑖-ой стране, 𝑟𝑖 –дамми-переменная, характеризующая режим валютного курса, 𝑣𝑖𝑥 – прокси 
глобального финансового цикла (VIX), ∆𝑣𝑖𝑥𝑡 – изменение индекса VIX, 𝑓𝑓𝑡 – ставка ФРС, 𝑥𝑖,𝑡−1 – ВВП в предыдущий 

период времени в 𝑖-ой стране, 𝑦𝑡−1 – темп роста мирового ВВП. 

2-я модель. Микро-данные на уровне банков. Панель. Основа – (Круглова и др., 2018) 

𝑙𝑜𝑎𝑛𝑠𝑖𝑡 = σ𝑘=0
3 𝛼𝑘𝑐ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙𝑖,𝑡−4 × 𝑢𝑠𝑡−𝑘 + 𝛽𝑐ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙𝑖,𝑡−4 + 𝛾1𝑡𝑎𝑖,𝑡−1 + 𝛾2𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝛾3𝑡𝑖𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 + 𝑢𝑖 + 𝑣𝑡 + 𝑒𝑖𝑡,

где 𝑙𝑜𝑎𝑛𝑠 – кредиты в рублях или в иностранной валюте, 𝑢𝑠 – шок денежно-кредитной политики США, 𝑡𝑎 – совокупные 
активы, 𝑐𝑜𝑟𝑒 – отношение депозитов к совокупным пассивам, 𝑡𝑖𝑒𝑟 – отношение капитала банка к его совокупным 

активам, 𝑢𝑖 – индивидуальные шоки, 𝑣𝑡 – временные шоки, 𝑒𝑖𝑡 – идиосинкразические шоки. Переменная 

𝑐ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙 =

𝑓𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑇𝐴
прокси кредитного канала ,

𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝑇𝐴
прокси портфельного канала .

*Сравниваем свои результаты с результатами (Круглова и др., 2018): данные 2000-2018 гг.; вывод: механизм не 
изменился. 12



1 шаг. Трансмиссионный механизм

1-я модель. Макро-данные. Временные ряды. Адаптированная модель

𝑐𝑡 = 𝛼 + 𝛽 𝑟𝑟𝑡 × 𝑣𝑖𝑥𝑡 + 𝛿∆𝑣𝑖𝑥𝑡 + θ 𝑟𝑟𝑡 × ∆𝑣𝑖𝑥𝑡 + 𝜑𝑓𝑓𝑡 + 𝑘 𝑟𝑡 × 𝑓𝑓𝑡 + 𝜆𝑥𝑡−1 + 𝜇𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡

Особенности для Китая: 

• шоки индекса Шанхайской фондовой биржи (SSE) вместо vix
• дамми на период с 1 квартала 2015 г. вместо режима валютного курса 

Прочие особенности: 

• Режим валютного курса можно использовать де юре (0 – до 4 квартала 2014 г. включительно, 1 – после) или де факто 

по следующему алгоритму: 

𝑟𝑒𝑔𝑖𝑚𝑒 𝑑𝑒 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜 США

=

1, если официально объявлен фиксированный валютный курс, и его факт. изм. < ±2% за квартал
2, если объявлен валютный коридор, и ∆≤ ±2% за квартал

3, если объявлен валютный коридор, и ± 2% ∆≤ ±5% за квартал
4, если объявлена политика плавающего валютного курса, и ∆≥ ±5% за квартал

𝑟𝑒𝑔𝑖𝑚𝑒 𝑑𝑒 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜 Китай = ቐ

1, если факт. изм.< ±2% за квартал
2, если ± 2% ∆≤ ±5% за квартал

3, если ∆≥ ±5% за квартал

13



1 шаг. Трансмиссионный механизм

Результаты оценки первой модели для США 

(данные: 1 квартал 2000 г – 2 квартал 2020 г)
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Определение режима валютного курса де факто 
улучшает модель 

В качестве зависимой переменной лучше 
выбирать domestic claims

Общие результаты: режим валютного курса не 
влияет значимо на объем кредитов в России

+ дамми-переменная на санкции с 2018 г. (из-за 
снижения индекса Чинна-Ито)
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Определение режима валютного курса де факто 
не улучшает модель 

Общие результаты: режим валютного курса не 
влияет значимо на объем кредитов в России

+ дамми-переменная на санкции с 2018 г. (из-за 
снижения индекса Чинна-Ито)

1 шаг. Трансмиссионный механизм

Результаты оценки первой модели для Китая (данные: 1 квартал 2000 г – 2 квартал 2020 г)



Тестирование портфельного и кредитного каналов на банковском уровне 

Источник: ЦБ РФ

Данные: 1 квартал 2004 – 2 квартал 2020 
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𝑐𝑜𝑟𝑒 =
𝐷𝐻 + 𝐷𝐹

𝐷𝐻 + 𝐷𝐹 + 𝐸𝑄 + 𝐼𝐵𝐷 + 𝐹𝐿 + 𝐵𝐹

𝑙𝑜𝑎𝑛𝑠 = 𝐿𝐹 + 𝐿𝐻

𝑡𝑖𝑒𝑟 =
𝐸𝑄

𝑇𝐴

𝑐ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙 =

𝑓𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑇𝐴
прокси кредитного канала =

𝐹𝐿

𝑇𝐴
𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝑇𝐴
прокси портфельного канала =

𝐿𝐴

𝑇𝐴



Результаты оценки панельной регрессии
США Китай
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+ Проверить 
отдельно на 
подвыборках до 
ноября 2014 г. и 
после или 
использовать 
дамми-
переменную 



2 шаг. Как на изменение ставок ФРС и НБК реагирует ЦБ 

Для оценки независимости ДКП от монетарных шоков больших экономик оцениваем регрессию, в которой 
переменной интереса является изменений ключевой ставки ЦБ РФ, а объясняющими – изменения ставки ФРС США 

и ставки НБК, плюс контрольные переменные

Предварительный список контрольных переменных: 
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Своя модель с 
реальным 
сектором

Модель с финансовым сектором (Pasari, Rey, 2015)

Безработица

Инфляция

Темп роста ВВП РФ 

М2 

? Цены на нефть ?

Большая экономика (США или Китай): 
– 3 показателя политики: ставка по федеральным фондам, ставка по годовым государственным облигациям 
и ставка по двухлетним государственным облигациям; 
– реальный сектор: промышленное производство и ИПЦ;
– внешнее финансирование: спрэд по ипотечным кредитам США и спрэд корпоративных облигаций США. 
Россия:
– сезонно-скорректированные данные ИПЦ и данные о промышленном производстве (источник: МВФ);
– рассчитанный ряд ипотечных спрэдов как разность между Bank Rate Tracker (bv24) (расширенная со 
стандартной переменной ставкой) и 3-месячной LIBOR;
– ключевая ставка ЦБ РФ.



Описание переменных в BVAR моделях 

(Шевелев, 2017)

1) валовой внутренний продукт (ВВП); 

2) инвестиции в основной капитал; 

3) индекс работ по направлению «Строительство»;

4) индекс оборота розничной торговли; 

5) индекс обрабатывающего производства; 

6) дефлятор ВВП; 

7) уровень безработицы; 

8) норма процента MIBOR (30–90 дней); 

9) величина денежного агрегата М2; 

10) среднедушевые доходы населения; 

11) обменный курс российского рубля к доллару США; 

12) цена на нефть марки «Brent»; 

13) ключевая процентная ставка в США (Federal Funds Rate); 

14) индекс волатильности Чикагской опционной биржи (VIX); 

15) индекс Шанхайской фондовой биржи (SSE Composite
Index)

(Miranda-Agrippino, Rey, 2020)
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Независимость как один из пунктов 
трилеммы

Для успешной политики страны хотят иметь одновременно:

1) независимую денежно-кредитную политику – возможности самостоятельно

устанавливать процентные ставки, благодаря чему центральный банк может, к примеру,

поддерживать устойчиво низкие темпы инфляции;

2) фиксированный валютный курс, позволяющий сократить издержки международной

торговли, а в некоторых случаях – снизить темпы инфляции;

3) совершенную мобильность капитала, снижающую издержки распределения ресурсов.

НО одновременно страна может выбрать только любые два из названных трех 
инструментов – макроэкономическая трилемма (Fleming, 1962; Mundell, 1963). 
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Автор, журнал, 
год

Название Идея Результаты и выводы

Aizenman J., 
Chinn M. D., Ito 
H.//Review of 
International 
Economics. —
2013

The “impossible 
trinity” hypothesis in 
an era of global 
imbalances: 
Measurement and 
testing 

Проверка соответствия ограничений 
трилеммы линейной форме: 
1 = 𝛼𝑗𝑀𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽𝑗𝐸𝑅𝑆𝑖,𝑡 + 𝛾𝑗𝐾𝐴𝑂𝑃𝐸𝑁𝑖,𝑡 + 𝜀𝑡

𝑅𝑎𝑑𝑗
2 > 0.95.

Гипотеза о наличии линейной 
зависимости между пунктами 
трилеммы не отвергается.

Mandilaras A. S. 
// Journal of 
Macroeconomic
s. — 2015. 

The international 
policy trilemma in the 
post-Bretton Woods 
era 

Использование элементов евклидовой 
геометрии на основании того, что 
трилемму можно представить как 
треугольник в трехмерном пространстве. 

Трилемма не выполняется только 
в бедных странах.

Obstfeld M., 
Shambaugh J. C., 
Taylor A. M. 
//Review of 
Economics and 
Statistics. —
2005

The trilemma in 
history: tradeoffs 
among exchange 
rates, monetary 
policies, and capital 
mobility

∆𝑅𝑖𝑡
= 𝛼 + 𝛽∆𝑅𝑏𝑖𝑡 + 𝛽2 𝑃𝐸𝐺𝑖𝑡 × ∆𝑅𝑏𝑖𝑡
+ 𝛽3 𝑁𝐶𝑖𝑡 × ∆𝑅𝑏𝑖𝑡
+ 𝛽3 𝑃𝐸𝐺𝑖𝑡 × 𝑁𝐶𝑖𝑡 × ∆𝑅𝑏𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡,

Если 𝛽 < 1, то ДКП независимая, иначе –
зависимая 

Ограничения на потоки капитала 
+ фиксированный валютный курс 
более эффективны для 
достижения независимой ДКП, 
чем плавающий валютный курс + 
совершенная мобильность 
капитала

Независимость ДКП как один из пунктов трилеммы
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Автор, журнал, 
год

Название Идея Результаты и выводы

Rey H.// National 
Bureau of 
Economic 
Research.– 2015. 

Dilemma not 
trilemma: the 
global financial 
cycle and 
monetary 
policy 
independence

Построение VAR-модели в 
предположении, что глобальный 
финансовый цикл определяется ДКП в 
базовой стране, влияющей на долговую 
нагрузку банков, потоки капитала и рост 
кредита в мировой финансовой системе

Формулировка дилеммы: невозможно 
проведение независимой денежно-
кредитной политики в условиях 
существования мощного глобального 
финансового цикла при совершенной 
мобильности капитала.

Gourinchas P. O., 
Obstfeld M. 
//American 
Economic Journal: 
Macroeconomics. 
– 2012.

Stories of the 
twentieth 
century for the 
twenty-first

Выявление предикторов финансовых 
кризисов: быстрое увеличение заемных 
средств и резкое повышение реального 
валютного курса.

1) Выдвижение гипотезы о 
существовании квадрилеммы
(+отношение золотовалютных 
резервов к ВВП). 
2) США – международный банкир, 
страховщик и поставщик ликвидности.

Miranda-
Agrippino S., Rey 
H. //The Review 
of Economic 
Studies. – 2020. 

US monetary 
policy and the 
global financial 
cycle 

BVAR модель для изучения 
международной трансмиссии денежно-
кредитной политики США в 
Великобританию и Еврозону. 

Подтверждение тезиса о превращении 
трилеммы в дилемму.

Независимость ДКП как один из пунктов трилеммы



=> Трилемма выполняется на исторических 
данных, но сейчас превратилась в дилемму из-
за глобального финансового цикла

=> Независимая ДКП возможно только тогда, 
когда есть контроль за движением капитала
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Автор Идея Результаты и выводы

(Schularick, Taylor, 
2012)

Изучение динамики денежной массы, объема кредитования и макроэкономических 
показателей по 14 странам за 1870–2008 гг. 

Глобальный финансовый цикл угрожает 
глобальной финансовой стабильности из-
за действия кредитного канала и канала 
принятия рисков

(Зубарев, Рыбак, 
2020)

SVAR модель: премия за риск + другие показатели (в том числе шоки условий 
торговли).

Негативный шок премии за риск не 
оказывает влияния по сравнению с 
шоками условий торговли (цены на 
нефть). 

(Pasari, Rey, 2015) VAR – модель передачи шоков США на Великобританию в связи с переходом 
Великобритании к ИТ
𝑐𝑖𝑡

= 𝛼𝑖 +෍𝛽𝑖𝑟𝑖 × 𝑣𝑖𝑥𝑡 + 𝛿∆𝑣𝑖𝑥𝑡 +෍𝜃𝑖𝑟𝑖 × ∆𝑣𝑖𝑥𝑡 + 𝜑𝑓𝑓𝑡 +෍𝑘𝑖𝑟𝑖 × 𝑓𝑓𝑡 + 𝜆𝑥𝑖,𝑡−1

+ 𝜇𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡

Переход к плавающему режиму 
валютного курса не сократил влияние 
внешних шоков на экономику 
Великобритании.

(Круглова и др., 
2018)

Панельная регрессия с фиксированными эффектами на уровне банков: 
𝑙𝑜𝑎𝑛𝑠𝑖𝑡

= ෍

𝑘=0

3

𝛼𝑘𝑐ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙𝑖,𝑡−4 × 𝑢𝑠𝑡−𝑘 + 𝛽𝑐ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙𝑖,𝑡−4 + 𝛾1𝑡𝑎𝑖,𝑡−1 + 𝛾2𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝛾3𝑡𝑖𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 + 𝑢𝑖 + 𝑣𝑡 + 𝑒𝑖𝑡

𝑐ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙 =

𝑓𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑇𝐴
прокси кредитного канала ,

𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝑇𝐴
прокси портфельного канала .

Изменение режима ДКП не повлияло на 
влияние шоков ДКП США на кредитные 
портфели банков с 2000 по 2018.

Каналы передачи шоков денежно-кредитной политики за рубежом на отечественную
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Автор Название Идея Результаты и выводы

Шевелев А. А. 
//Мир 
экономики и 
управления. –
2017. 

Байесовский подход к 
оценке воздействия 
внешних шоков на 
макроэкономические 
показатели России 

BVAR модель российской 
экономики за период с 2002 г. 
по 2015 г. для изучения 
эффективности ДКП России как 
способности противостоять 
внешним шокам.

Шоки индекса Шанхайской фондовой 
биржи (SSE) и индекса волатильности 
на финансовых рынках (VIX) 
положительно влияют на динамику 
экономики России, 
+цены на нефть тоже положительно 
влияют.

Тиунова М. Г. 
//Финансы: 
теория и 
практика. –
2018. 

Влияние внешних шоков 
на российскую экономику 

Определение чувствительности 
экономических показателей 
России к внешним шокам. 

Режим инфляционного таргетирования 
и политика бюджетных правил 
положительно влияют на защиту 
российской экономики от глобальных 
рисков. 

Тестирование чувствительности российской экономики к внешним шокам 


