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Отчет о ходе подготовки магистерской диссертации 

 

    Тема: «Эконометрическое моделирование влияния монетарной 

политики Банка России  на показатели реального сектора экономики». 

 

    Цель: определить степень влияния мер монетарной политики на значения 

основных показателей, характеризующих динамику макроэкономической 

конъюнктуры в России. 

    Задачи: 

 проанализировать влияние мер кредитно-денежной политики на 

основные макроэкономические показатели в рамках существующих 

теоретических моделей; 

 выявить меры монетарной политики, оказывающие влияние на 

колебания показателей реального сектора экономики, на основе 

эмпирических исследований; 

 выделить эконометрические методы, используемые в изученных 

эмпирических исследованиях; 

 обосновать выбор эконометрического метода, используемого в 

собственном исследовании; 

 собрать свежие данные по российской статистике; 

 построить собственную модель, позволяющую оценить степень 

влияния инструментов монетарной политики на реальный сектор; 

 провести анализ полученных результатов.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Таблица 1. Эффективность монетарной политики с точки зрения различных 

направлений макроэкономической теории. 

Направление 

макроэкономической 

теории 

Взгляд на вопрос эффективности 

монетарной политики 

Неоклассическая 

теория 

Деньги нейтральны, монетарная 

политика неэффективна. 

Кейнсианская теория 

Кредитно-денежная политика 

эффективна, при помощи 

инструментов монетарной 

политики можно воздействовать 

на реальные показатели. 

Кейнсианско-

неоклассический 

синтез 

Монетарная политика эффективна 

только при режиме плавающего 

валютного курса. Степень 

эффективности кредитно-

денежной политики возрастает по 

мере увеличения мобильности 

капитала в экономике. 

Монетаризм 

Кредитно-денежная политика 

эффективна только в 

краткосрочном периоде. 

Теория рациональных 

ожиданий 

Только неожиданная кредитно-

денежная политика в 

краткосрочном периоде является 

эффективной. 

Новая кейнсианская 

теория 

Кредитно-денежная политика 

эффективна только в 

краткосрочном периоде. Степень 

ее эффективности выше в случае 

неожиданности действий со 

стороны регулятора. 

Источник: составлено автором. 

 

 

 

 

 

 

 

  



Таблица 2. Влияние мер кредитно-денежной политики и монетарных и финансовых переменных на реальный сектор. 

  
Влияние на показатели реального сектора экономики 

Положительное Отрицательное Незначимое 

Инструменты 
монетарной 

политики 

Процентная ставка (+) 

  1). Шульгин (Россия, DSGE): потребление, выпуск; 
2). Ломиворотов (Россия, BSVAR): выпуск, 
потребление, инвестиции;  
3). Gertler, Caradi (США, VAR): промышленное 
производство;  
4). Bloor, Matheson (Новая Зеландия, BSVAR): ВВП, 
потребление, инвестиции, занятость;  
5). Fratantoni, Schuh (VAR, США): инвестиции;  
6). Bernanke и др. (США, FAVAR): выпуск, 
инвестиции, потребление, занятость; 
7). Bhyian (Канада, BSVAR): выпуск. 

1). Uhlig (США, SVAR): 
выпуск 

Операции на валютном 
рынке (покупка 

иностранной валюты) 

1). Ломиворотов (Россия, 
BSVAR): выпуск. 

   

Операции по 
рефинансированию 

банковского сектора (+) 

1). Ломиворотов (Россия, 
BSVAR): выпуск. 

   

Переменные 
монетарного 

сектора 

Денежная масса (+) 

1). Ващелюк и др. (Россия, 
SVAR): промышленное 
производство;  
2). Ломиворотов (Россия, 
BSVAR): выпуск. 

    

Валютный курс 
(девальвация 

национальной валюты) 

1). Бадасен и др. (Россия, 
SVAR): выпуск 
экспортоориентированных 
отраслей;  
2). Ломиворотов (Россия, 
BSVAR): выпуск. 

1). Бадасен и др. (Россия, SVAR): выпуск 
строительное отрасли;  
2). Шульгин (Россия, DSGE): потребление, выпуск. 

1). Бадасен и др. (Россия, 
SVAR): выпуск базовых 
отраслей, 
промышленности и 
отраслей с высокой долей 
импорта в затратах. 

Источник: составлено автором.

 

 

 



 

Таблица 3. Исследование взаимосвязи между денежным и реальным сектором экономики РФ на основе моделей BVAR. 

Критерий 
сравнения 

Дерюгина, Пономаренко [7] Демешев, Малаховская [6] Ломиворотов [9] Пестова, Мамонов [32] Собственное исследование 

Цель и 
содержание 

исследования 

Большая байесовская 
векторная авторегрессия 
российской экономики 
(неструктурная модель), нет 
идентификации шоков ДКП, 
контрфактические 
симуляции, качество 
безуловного 
прогнозирования. 

Нет идентификации шоков 
ДКП, тестирование точности 
прогноза по безусловному 
сценарию. 

Анализ кредитно-денежной политики, 
идентификация шоков ДКП. 

Большая байесовская 
векторная 
авторегрессия 
российской экономики 
(структурная модель), 
нет идентификации 
шоков ДКП, 
тестирование точности 
прогноза. 

Анализ кредитно-денежной 
политики, идентификация 
шоков ДКП. 

Временной 
ряд 

Квартальные 2000 - 2013 Месячные 1996 - 2015 Месячные 1999 - 2013 Месячные 2000 - 2015 Квартальные 2003 - 2015 

Используемые 
данные 

ВВП ЕС, индекс РТС, цены на 
нефть, ВВП, ВНОК, КП, цены, 
M2, MB, кредиты. 

Цены на нефть, 
производство по отраслям, 
ИПЦ, М2, ставка 
межбанковского 
кредитования, реальный 
эффективный обменный 
курс. 

Волатильность рынков VIX, цены на 
нефть, ВВП, выпуск по отраслям, 
безработица, реальная зарплата, ИПЦ, 
М2, MB, межбанковская ставка, ставка и 
объемов кредитов корпорациям, 
валютные интервенции, чистый долг ЦБ 
перед банками, номинальный 
обменный курс. 

Волатильность рынков 
VIX, цены на нефть, ВВП, 
ИПЦ, внешний долг, 
ставка и объем 
корпоративного 
кредитования, 
денежная база, 
номинальный 
обменный курс. 

Волатильность рынков VIX, 
цены на нефть, ВВП, ВНОК, КП 
д/х, численность занятых, 
реальная зарплата, ИПЦ, MB, 
межбанковская ставка, 
международные резервы, 
чистый долг ЦБ перед 
банками, реальный обменный 
курс. 

Вид 
априорного 

распределения 
Распределение Миннесоты 

Сопряженное нормально-
обратное распределение 

Уишарта 

Сопряженное нормально-обратное 
распределение Уишарта 

Независимое 
нормально-обратное 

распределение Уишарта 

Независимое нормально-
обратное распределение 

Уишарта 

Выводы 

Модель не предназначена 
для структурного анализа, в 
работе иллюстрируется 
использование байесовских 
методов для решения 
проблемы излишней 
параметризации модели. 

BVAR дает лучшие прогнозы 
по сравнению с VAR без 
ограничений и случайным 
блужданием по 
большинству переменных. 
BVAR большей размерности 
дает лучшие прогнозные 
результаты в половине 
случаев, чем BVAR с 
меньшим набором 
факторов. 

Инструменты монетарной политики 
влияют на динамику реальных 
переменных. BVAR дает лучшие 
результаты по прогнозам переменных, 
чем VAR или FAVAR. 

Между основными 
макроэкономическими 
переменными 
российской экономики 
есть структурные 
взаимосвязи. BVAR дает 
лучшие результаты по 
прогнозам переменных, 
чем случайное 
блуждание, AR и VAR. 

Инструменты монетарной 
политики влияют на динамику 
реальных переменных. BVAR 
дает лучшие результаты по 
прогнозам переменных, чем 
случайное блуждание. 

Источник: составлено автором. 

  



Выводы: 

 С точки зрения теоретических моделей монетарная политика 

оказывает влияние на реальный сектор экономики. 

 В работах, посвященных анализу влияния ДКП на макроэкономику 

развитых стран, в качестве индикатора монетарной политики 

используется ставка процента. 

 В исследованиях по российской экономике в силу множественности 

инструментов и целей монетарной политики Банка России в качестве 

индикатора ДКП рассматриваются процентные ставки, операции ЦБ 

на валютном рынке, операции ЦБ по рефинансированию банковского 

сектора, а также денежная масса и обменный курс. 

 Используемыми эконометрическими методами при анализе 

последствий ДКП для реального сектора экономики являются VAR, 

SVAR, FAVAR, B(S)VAR и DSGE. 

 DSGE строгих предпосылок, риск неверной спецификации которых 

достаточно велик. 

 Для VAR и SVAR характерно «проклятие размерности». 

 FAVAR требует выделения главных компонент среди всех 

переменных, включенных в регрессию. 

 

 Принимается решение о построении модели BSVAR 

 

Байесовский подход позволяет объединить информацию, которая 

содержится в данных, с априорными представлениями о распределении 

коэффициентов: 

P(B, ∑ ∣ Y) = P(Y ∣ B, ∑)P(B, ∑) 
где P(Y ∣ B, ∑) - это функция максимального правдоподобия для модели 

векторной авторегрессии; P(B, ∑) - это априорное распределение 

коэффициентов, при помощи которого задаются изначальные представления 

о распределении коэффициентов. 

 

 

    При использовании байесовских методов при оценке векторных 

авторегрессий необходимо выбрать разновидность априорного 

распределения. В макроэкономических приложениях используются 

следующие виды априорных распределений: 

 априорное распределение Миннесоты; 

 сопряженное нормально-обратное распределение Уишарта; 

 независимое нормально-обратное распределение Уишарта. 

 

1. Априорное распределение Миннесоты: 

 

{

𝑏~𝑁(𝑏;∑𝑏)

∑ = 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡

𝑏 и ∑независимы

 

 исследователь не может быть убежден в постоянстве 

ковариационной матрицы ошибок; 

 
2. Сопряженное нормально-обратное распределение Уишарта: 

 

{
𝑏 ∣ ∑~𝑁(𝑏;∑⊗ 𝛺)

∑~𝐼𝑊(𝑆, 𝑣)
 

 

 не учитывается предпосылка о том, что на динамику 

некоторой переменной в большей мере оказывают влияние 

лаги собственной переменной, нежели другие переменные; 

 возникает зависимость между моментами априорных 

распределений коэффициентов модели; 

 

3. Независимое нормально-обратное распределение Уишарта: 

  

{

𝑏~𝑁(𝑏;∑𝑏) 

∑~𝐼𝑊(𝑆, 𝑣)

𝑏 и ∑ являются независимыми

 

 

    Наложение ограничений на структуру шоков модели BSVAR: 

 рекурсивное ранжирование (простота реализации, 

информативность, сокращение временных затрат при 

алгоритме Гиббса); 

 наложение краткосрочных ограничений (выполнение 

строгих предпосылок, затраты времени); 

 наложение долгосрочных ограничений  (выполнение 

строгих предпосылок, затраты времени); 

 наложение знаковых ограничений (неинформативный 

метод, большое число ограничений для идентификации 

шоков ДКП). 

 



    Данные: квартальные данные по 14 показателям с 1 квартала 2003 года по 

4 квартал 2015 года. Используемые базы данных: Росстат (ЕМИСС), ЦБ РФ, 

Финам. Всего 52 наблюдений. 

 

    Рекурсивный метод ранжирования переменных предполагает, что 

переменные упорядочиваются в соответствии с их скоростью реакции на 

шоки: 

 переменные внешнего сектора, которые не реагируют на шоки; 

 показатели реального сектора экономики, которые реагируют на 

шоки через несколько периодов; 

 финансовые и монетарные показатели с мгновенной реакцией на 

шоки.  

 

Показатели внешнего сектора (экзогенные переменные): 

 VIX – индекс волатильности фондового рынка VIX; 

 Brent – цена нефти марки Brent (доллары за баррель); 

 

Макроэкономические переменные по России: 

 Export – Экспорт в ценах 2008 года (млрд. руб.); 

 Yield – ВВП в ценах 2008 года (млрд. руб.); 

 Consumption – Конечное потребление домашних хозяйств (КП) в 

ценах 2008 года (млрд. руб.); 

 Investment – Валовое накопление основного капитала (ВНОК) в 

ценах 2008 года (млрд. руб.); 

 CPI – Базовый индекс потребительских цен (равен 100 в 2008 году) 

(контрольная переменная) (%); 

 Employment – Численность занятых (млн. чел.); 

 Wage – Индекс реальной заработной платы (равен 100 в 2008 году) 

(%); 

 

Переменные монетарной политики: 

 MIACR – Ставка рынка межбанковского кредитования MIACR (%); 

 Reserves – Международные резервы ЦБ (млрд. долл.); 

 MB – Денежная база (млрд. руб.); 

 Debt – Чистая позиция ЦБ по отношению к банковскому сектору 

(разница между всеми обязательствами ЦБ и всеми требованиями ЦБ 

по отношению к банкам) (млрд. руб.); 

 Exchange – Индекс реального обменного курса рубля (равен 100 в 

2008 году) (%). 

    Трансформация данных по аналогии с работой Carriero, A., Clark, E., 

Marcellino M. [16]:  

 все переменные в уровнях (кроме ставки процента) взяты в виде 𝑋` =
400 × log 𝑋 (так как квартальные данные); 

 ставка процента взята в долях от 1. 

 

 

    Коэффициенты байесовской модели рассчитываются при помощи 

процедуры сэмплирования по Гиббсу. Ковариационная матрица параметров 

вычисляется путем перемножения Кронекера: 

(

  
 

(
𝜎1

𝜆0
)2 0 … 0

0 (
𝜎2

𝜆0
)2 … 0

… … … 0

0 0 0 (
𝜎14

𝜆0
)2)

  
 
⊗

(

 
 
 
 
 
 
 
 

(𝜆0𝜆4)
2 0 0 0 0 0 0 0

0 (
𝜆0𝜆1

𝜎1
)2 0 0 0 0 0 0

0 0 (
𝜆0𝜆1

𝜎2
)2 0 0 0 0 0

0 0 0 … 0 0 0 0

0 0 0 0 (
𝜆0𝜆1

2𝜆3𝜎1
)2 0 0 0

0 0 0 0 0 (
𝜆0𝜆1

2𝜆3𝜎2
)2 0 0

0 0 0 0 0 0 … 0
0 0 0 0 0 0 0 …)

 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                         

                                                        1 лаг                                  

                                                                                      2 лаг         до 5 лага 

Гиперпараметры априорного распределения: 

 𝜆0 – общая жесткость априорного распределения; 
 ? 𝜆1 = 0,1 (жесткость априорного распределения по отношению к 

коэффициенту при первом лаге); 

 𝜆3= 1 (жесткость априорного распределения по отношению к лагам 

порядка выше 1; для нестационарных 1, для стационарных 0 или 

другое число); 

 ? 𝜆4 = 100. 

 

 

Оптимизация параметра 𝜆1 осуществляется при помощи расчета 

показателя: 

𝑅𝑀𝑆𝐸𝑖 = √1/𝑃∑(𝑦̂𝑖 − 𝑦𝑖)2 

 

 

 

 



  Таблица 4. Относительная среднеквадратическая ошибка прогноза значений 

переменных модели в %.  

Значен

ие 𝜆1  
VIX Brent 

Expo

rt 
Yield 

Consumpti

on 

Investme

nt 
CPI 

Employm

ent 

0,05 
7,814

4 

3,208

3 

2,632

1 

1,213

5 
1,0784 1,0439 

1,273

9 
0,9611 

0,1 
7,786

1 

3,198

2 

2,629

2 

1,198

6 
1,0732 0,9833 

1,271

3 
0,9643 

0,125 
7,804

2 

3,209

6 

2,628

5 

1,209

7 
1,0812 0,9974 

1,264

4 
0,9622 

0,15 
7,792

8 

3,210

6 

2,647

9 

1,210

6 
1,0825 1,0031 

1,272

8 
0,9638 

0,2 
7,821

6 

3,195

6 

2,629

4 

1,209

3 
1,0862 1,0719 

1,268

3 
0,9583 

 

Значени

е 𝜆1 
Wage 

MIAC

R 

Reserve

s 
Debt MB 

Exchang

e 

Число 

наилучших 

прогнозов 

0,05 
1,501

7 
3,2107 1,3518 

1,198

3 
0,8245 4,0644 2 

0,1 
1,497

3 
3,2182 1,3458 

1,196

5 
0,8314 4,0832 5 

0,125 
1,500

4 
3,2218 1,3474 

1,210

4 
0,8217 4,0855 3 

0,15 
1,492

2 
3,2161 1,3469 

1,189

4 
0,8277 4,0692 2 

0,2 
1,503

2 
3,2145 1,3502 

1,192

3 
0,8256 4,0713 2 

Источник: составлено автором. 

 

 

 

 

 

 

 

Таблица 5. Чувствительность показателей реального сектора экономики к 

изменению инструментов монетарной политики, денежной базы и обменного 

курса рубля. 

Шоковая переменная 
Ставка 
MIACR 

Международные 
резервы 

Денежная 
база 

Чистая 
позиция 

ЦБ 
перед 

банками 

Реальный 
валютный 

курс 

Оценка шока 1 п.п. 1% 1% 1% 1% 

Отклик 
экспорта 

Направление   +       

Оценка   0,08%   
 

  

Значимость нет да нет нет нет 

Лаг   6-9       

Отклик 
ВВП 

Направление - + +     

Оценка 0,08% 0,08% 0,04% 
 

  

Значимость да да да нет нет 

Лаг 4-10 1-10 1-10     

Отклик КП 
д/х 

Направление   +   +   

Оценка   0,12%   0,03%   

Значимость нет да нет да нет 

Лаг   1-7   1-10   

Отклик 
ВНОК 

Направление - +       

Оценка 0,25% 0,08%   
 

  

Значимость да да нет нет нет 

Лаг 2-10 1-10       

Отклик 
занятости 

Направление -   +     

Оценка 0,03% 
 

0,02% 
 

  

Значимость да нет да нет нет 

Лаг 3-9   1-10     

Отклик 
реальной 

заработной 
платы 

Направление   +       

Оценка   0,15%   
 

  

Значимость нет да нет нет нет 

Лаг   4-9       

Источник: составлено автором. 



Таблица 6. Чувствительность показателей реального сектора экономики к 

изменению инструментов монетарной политики, денежной базы и обменного 

курса рубля. 

 

  

Собственное 
исследование 

Мамонов М., 
Пестова А. [32] 

Ломиворотов 
Р. [9] 

Временной ряд 2003 - 2015 2000 - 2015 1999 - 2013 

Вид априорного 
распределения 

Независимое 
нормально-

обратное 
априорное 

распределение 
Уишарта 

Независимое 
нормально-

обратное 
априорное 

распределение 
Уишарта 

Сопряженное 
нормально-

обратное 
априорное 

распределение 
Уишарта 

Отклик выпуска в ответ на 
положительный шок 

процентной ставки (1 п.п.) 
-0,08% -0,18% -0,14% 

Отклик выпуска в ответ на 
положительный шок 

денежного предложения (1 
%) 

0,04% 0,05% 0,05% 

Отклик выпуска в ответ на 
положительный шок 

валютных интервенций 
(покупка иностранной 

валюты) (1 %) 

0,08% - 0,10% 

Отклик инвестиций в ответ на 
положительный шок 

валютных интервенций 
(покупка иностранной 

валюты) (1 %) 

0,08% - 0,25% 

Источник: составлено автором. 

 

 

 

 

Выводы: 

1). С точки зрения теоретических моделей монетарная политика оказывает 

влияние на реальный сектор экономики. 

2). В исследованиях по российской экономике в силу множественности 

инструментов и целей монетарной политики Банка России в качестве 

индикатора ДКП рассматриваются процентные ставки, операции ЦБ на 

валютном рынке, операции ЦБ по рефинансированию банковского сектора, а 

также денежная масса и обменный курс. 

3). Используемыми эконометрическими методами при анализе последствий 

ДКП для реального сектора экономики являются VAR, SVAR, FAVAR, 

B(S)VAR и DSGE. 

4). Принимается решение о построении модели BSVAR: байесовское 

оценивание при помощи задания независимого нормально-обратного 

априорного распределения Уишарта, а структурная идентификация модели 

путем рекурсивного ранжирования переменных. 

5). Собраны данные по 14 основным макроэкономическим показателям 

(реальные, финансовые, монетарные переменные) России с 2003 по 2015 г. 

6). Монетарная политика оказывает влияние на изменение реальных 

показателей. Были получены значимые взаимосвязи между изменением 

инструментов ДКП и динамикой реальных показателей. 

7). Наибольшее значение на динамику реальных показателей оказало 

изменение международных резервов, что подтверждает гипотезу о том, что 

валютные интервенции долгое время являлись основным инструментом ЦБ. 

Рост международных резервов оказывает положительное воздействие на 

ВВП, потребление и уровень реальных зарплат. 

8). Рост международных резервов оказывает статистически значимое 

положительное влияние на величину денежной базы, что в свою очередь 

приводит к значимому росту ВВП и занятости.  

9). Операции ЦБ по предоставлению или абсорбированию ликвидности 

банковскому сектору продемонстрировали ограниченное воздействие на 

реальные показатели, так как российский фондовый рынок недостаточно 

развит, и в то же время канал валютных интервенций по предоставлению 

ликвидности является работоспособным. 

10). После перехода к режиму таргетирования инфляции основным 

инструментом ЦБ становится ключевая ставка, оказывающая влияние на 

другие процентные ставки в экономике. Через краткосрочную процентную 

ставку межбанковского кредитования можно заметить, что ее рост приводит 

к падению ВВП, инвестиций и занятости. 
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