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Актуальность

Успех проведения Банком России монетарной
политики зависит от эффективности разных
каналов ДКТ – одним из таких каналов
является канал стоимости активов

Значимость динамики акций в последние годы
увеличивается из-за стабильного роста числа
частных инвесторов

Понимание влияния этого канала позволит
подстраивать свое поведение как монетарным
властям, так и частным лицам

Работа канала в современных условиях
структурной трансформации российской
экономики пока не изучена

Рис.: 1: Количество частных инвесторов в России, млн
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Источник данных: Интерфакс
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Цель и задачи

Цель: Определить, существует ли статистически значимый эффект влияния шоков ДКП
посредством канала стоимости активов на доходности различных акций
Задачи:

На основании анализа релевантной литературы выявить теоретические аспекты
функционирования данного канала в отделении от иных форм влияния ДКП на
динамику доходности ценных бумаг
На основе анализа литературы выявить релевантные подходы к моделированию
влияния ДКП на динамику доходности активов, учитывающие специфические черты
российской экономики и ограничения доступных данных
Используя выявленные подходы, оценить влияние шоков ДКП на динамику
фондового рынка в РФ и проверить устойчивость полученных результатов
На основе полученных результатов сформулировать рекомендации относительно
проводимой денежно-кредитной политики
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Механизм функционирования канала стоимости активов

При проведении Центральным Банком
сдерживающей ДКП цены активов на
фондовом рынке могут снижаться
Из-за падения цен активов снижается
богатство домашних хозяйств → они
уменьшают потребление
Падение потребления и инвестиций
приводит к падению совокупного спроса
→ снижается равновесный реальный
выпуск и замедляется инфляция
Канал также влияет на инвестиции в
компании, чьи акции дешевеют (без
посредников в отличие от балансового
канала)

Рис.: 2: Динамика цен акций

Источник данных: Московская Биржа
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Методы идентификации шоков ДКП

Рекурсивная идентификация (Gertler, 2015)

Преимущества: простота интерпретации, учет эндогенности, доступность
макроэкономических данных
Недостатки: чувствительность к порядку переменных, сложность агрегации фондовой
информации, недостаточность наблюдений

Высокочастотный подход с применением метода главных компонент (Абрамов, 2022)

Преимущества: многофакторная интерпретация шоков ДКП, учет рыночных ожиданий,
минимизация эндогенности
Недостатки: ограниченность однородных данных на всём рассматриваемом временном
интервале

Нестандартные инструментальные переменные (Банникова, Колесник, 2025)

Устранение эндогенности, но зависимость от качества инструментов

Структурные VAR модели с ограничениями на матрицу воздействий (Uhlig, 2005)

Использование строгих теоретических предпосылок
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Описание данных (1.1)

Период: январь 2014 – март 2025, данные за каждый месяц, 135 наблюдений
Выделение шоков: индекс промышленного производства (ИПП), ИПЦ, ставка RUONA
Очищение от сезонности (ИПП, ИПЦ), тестирование на стационарность (KPSS-тест,
первые разности для ИПП)
Контрольные переменные:

ИПП (OECD) - фаза экономического цикла
ИПЦ (OECD) - уровень инфляции
Объемы кредитования – кредитный канал
Реальный эффективный курс рубля – валютный канал
Доходность ОФЗ 26207 – процентный канал
Индекс неопределенности РФ – канал инфляционных ожиданий
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Описание данных (1.2)

Период: январь 2014 – март 2025, данные за каждый месяц, 135 наблюдений
Зависимые переменные: спреды и доходности акций «голубых фишек»:

CHFM – ПАО «Северсталь»
GAZP – ПАО «Газпром»
GMKN – ПАО «ГМК «Норильский
никель»
LKOH – ПАО «НК «Лукойл»
MGNT – ПАО «Магнит»

NVTK – ПАО «Новатек»
ROSN – ПАО «НК «Роснефть»
SBER – ПАО «Сбербанк России»
SNGS – ПАО «Сургутнефтегаз»
TATN – ПАО «Татнефть»

Таблица: 1: Корреляция спреда и доходности для акций

Тикер CHMF GAZP GMKN LKOH MGNT NVTK ROSN SBER SNGS TATN

Corr -0,0634 -0,2204 -0,2262 -0,2766 -0,2536 -0,2249 -0,2915 -0,4681 -0,1950 -0,3238
Источник данных: расчеты автора
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Рекурсивная идентификация шоков ДКП
Yt = A1Yt−1 + A2Yt−2 + . . .+ ApYt−p + ut , ut = Bεt
Yt – вектор эндогенных переменных; ut – вектор ошибок; B – матрица, связывающая ошибки ut со
структурными шоками εt , εt – некоррелированные шоки с единичной дисперсией.

Рис.: 3: Структурные шоки - инфляция, производство и ДКП

Источник данных: расчеты автора, Московская Биржа
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Модель влияния на волатильность акций

yi, t = β0
i + β1

i cpi_shock t + β2
i ipi_shock t + β3

i ruo_shock t + εi,t

где yi, t – спред i-той акции; cpi_shock t – шок CPI; ipi_shock t – шок IPI; ruo_shock t – шок ставки
RUONIA

Таблица: 2: Оценка влияния структурных шоков

CHMF GAZP GMKN LKOH MGNT NVTK ROSN SBER SNGS TATN

const 150,4*** 26,23*** 19,50*** 601,8*** 915,9*** 148,4*** 57,01*** 27,07*** 4,40*** 70,94***
(9,00) (2,42) (1,22) (43,26) (47,92) (10,78) (4,18) (1,92) (0,31) (4,01)

cpi_shock 22,90** 1,80 3,48** 45,14 -45,82 13,65 6,49 0,57 0,20 9,87**
(10,78) (2,90) (1,46) (51,82) (57,41) (12,92) (5,01) (2,31) (0,37) (4,81)

ipi_shock 12,11 0,50 0,23 34,16 102,30* 5,41 1,59 3,07 0,05 1,77
(10,78) (2,90) (1,46) (51,82) (57,41) (12,92) (5,01) (2,31) (0,37) (4,81)

ruo_shock 21,84** 2,61 -0,22 73,54 -75,45 25,30* 7,24 4,53* -0,20 1,65
(10,78) (2,90) (1,46) (51,82) (57,41) (12,92) (5,01) (2,31) (0,37) (4,81)

Observations 122 122 122 122 122 122 122 122 122 122
R2 0,08 0,01 0,05 0,03 0,04 0,04 0,03 0,05 0,00 0,04

Источник данных: расчеты автора
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Модель влияния на доходности акций

Таблица: 3: Сравнительный анализ исследуемых моделей

Только шоки Шоки+инфляция+цикл Шоки+все каналы Полная модель

mon_shock 0,004 (0,010) 0,006 (0,010) 0,003 (0,010) 0,006 (0,010)
ppi -0,000 (0,000) -0,002** (0,001)
inf -0,001 (0,001) 0,008 (0,006)
cred -0,000 (0,000) 0,000 (0,000)
real -0,001 (0,001) -0,009 (0,006)
proki -0,060 (0,316) -0,072 (0,304)
uncer -0,000 (0,000) -0,000 (0,000)

R-squared 0,002 0,025 0,023 0,112
R-squared Adj. -0,007 -0,001 -0,022 0,055
N 116 116 116 116
F-статистика 0,21 0,95 0,51 0,95

Источник данных: расчеты автора

mon_shock - монетарный шок; ppi - фаза экономического цикла; inf - уровень инфляции; cred - объем
кредитования; real - реальный курс рубля; proki - доходность ОФЗ 26207; uncer - индекс неопределенности.
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Оценка устойчивости результатов

Таблица: 4: Значимость коэффициентов моделей (лаг 1)

Компания Только шок Шок+инфляция+цикл Шок+все каналы Полная модель

Лукойл 0,07 0,062 0,042 0,032
Магнит 0,14 0,035 0,0032 0,0032

0,00 0,02 0,04 0,06 0,08 0,10

Источник данных: расчеты автора

Шоки значимо влияют на акции Лукойла и Магнита с лагом в 1 месяц

Шоки незначимы для всех лагов и всех остальных акций
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Описание данных (2)

Период: с 01.01.2015 по 31.03.2025, ежедневные данные

Облигации федерального займа, бескупонные или с постоянным купоном
Цены открытия и закрытия в каждый торговый день
Даты размещения и погашения
Ставка купона и номинал
Рассчитанная ежедневная доходность как процентное отношение дневного изменения к
цене открытия

Доходности по внебиржевым инструментам – процентным свопам для теноров: 1w, 2w, 3m, 6m, 1y
Si – фьючерс USD/RUB с исполнением через 3 месяца
Eu – фьючерс EUR/RUB с исполнением через 3 месяца
USDRUB – обменный курс доллара с расчетами «сегодня»
EURRUB – аналогичный показатель для евро
MIACR – средневзвешенная по объемам фактических сделок процентная ставка по предоставлению
межбанковских кредитов коммерческими банками
IMOEX – индекс МосБиржи, отражающий динамику рыночного портфеля
Ежедневные доходности расширенного списка акций с разбивкой по секторам и капитализации

Трегубова Галина, э401 ВКР 16 мая 2025 г. 12 / 31
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Модель Нельсона-Зигеля

yt(τ) = β0, t + β1,t

(
1 − e−λτ

λτ

)
+ β2,t

(
1 − e−λτ

λτ
− e−λτ

)
+ ϵt

yt(τ) – доходность к погашению для срока τ на дату t; ϵt – ошибка модели (разница между фактической
и прогнозируемой доходностью)

Рис.: 4: Монетарные сюрпризы (изменения доходностей)

Источник данных: расчеты автора
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Метод главных компонент

Xt = FtΛ + εt

Xt – матрица размерности T*N (T – количество заседаний ЦБ по ключевой ставке, N – количество
используемых переменных) в день t; Ft – матрица главных компонент Т*2; εt – ошибка модели

Рис.: 5: Распределение шоков ДКП после вращения компонент

Источник данных: расчеты автора
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Перекрестный анализ

Таблица: 5: Перекрестный анализ влияния шоков на акции

oil finance tech trade

big mid small big mid small big mid small big mid small

const 0.001 0.007 0.002 0.005 0.005** -0.004 0.005 0.003 0.000 0.003 0.004 0.005
(0.003) (0.004) (0.005) (0.004) (0.002) (0.005) (0.004) (0.004) (0.006) (0.003) (0.004) (0.005)

path shock 537.98 383.21 118.42 217.16 20.62 297.08 704.28 57.59 200.16 -107.10 -245.69 -167.17
(364.1) (306.7) (375.4) (348.3) (214.7) (490.2) (445.6) (254.1) (692.7) (320.1) (238.7) (202.2)

target shock -0.015*** -0.009 -0.005 -0.005 -0.009*** -0.007 -0.015* -0.018** -0.009 -0.019* 0.003 0.004
(0.005) (0.008) (0.018) (0.006) (0.003) (0.013) (0.008) (0.009) (0.022) (0.010) (0.007) (0.013)

R2 0.211 0.039 0.005 0.018 0.038 0.023 0.164 0.045 0.010 0.122 0.017 0.005
F-Stat 3.895** 1.193 0.067 0.360 4.519** 0.246 2.050 2.136 0.099 2.170 0.600 0.605

Источник данных: расчеты автора

target shock - краткосрочный шок ДКП (регуляторный); path shock - шок траектории ДКП (информационный)
oil - нефтегаз; finance - финансы; tech - IT и высокие технологии; trade - торговля
big - высокая капитализация; mid - средняя; small - малая
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Оценка устойчивости результатов

Проведено плацебо-тестирование на 100 случайных выборках дат

Рис.: 6: Сравнение оцененного влияния в реальные и симулированные даты

Источник данных: расчеты автора
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Результаты и выводы

Канал стоимости активов ДКП в России работает избирательно: значимое влияние
наблюдается только для отдельных секторов и компаний

Эффект краткосрочный и незначительный по величине, что делает его
малозаметным для частных инвесторов

В связи с этим существенное влияние на потребление домашних хозяйств и их
инвестиционную активность не наблюдается

Возможным объяснением устойчивости цен акций крупных компаний к шокам ДКП
является государственная поддержка

Результаты подтверждают, что в текущих условиях канал стоимости активов не
является ключевым для монетарной политики ЦБ, но требует периодического
мониторинга

Трегубова Галина, э401 ВКР 16 мая 2025 г. 17 / 31
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Спасибо за внимание!

tregubova555@bk.ru
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Переменная цен на нефть действительно представляется важной для анализа, однако в данной
работе было важным отделить влияние канала стоимости активов от других, и количество
наблюдений было недостаточным для включения ее в модель и сохранения при этом качества
оценок. Это можно будет сделать по прошествии текущего года

Да, в отношении индекса МосБиржи и обменного курса действительно применялся метод
локальных проекций

Вероятно, тезис был написан недостаточно прозрачно. Реальный эффективный обменный курс в
работе использовался в качестве не «объясняемой», а «объясняющей» переменной, а именно -
прокси для валютного канала

Для уверенного объяснения возможных причин различия реакции на target shock и path shock
нужны дополнительные исследования, однако следующие объяснения кажутся мне релевантными:

Разная степень предсказуемости (гипотеза эффективных рынков)
Связанная с ней асимметрия информации
Наличие секторальных различий в реакции акций
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Работа действительно имеет ряд технических помарок (например, явно не указано, что ИПЦ
используется в формате «к предыдущему периоду»). При дальнейшей редакции работы данные
недостатки будут устранены

ИПП в конечном счете брался именно в формате «к предыдущему периоду», в связи с этим он и
сглаживался сезонно в дальнейшем. Недопонимание вознико из-за того, что в качестве исходных
данных ИПП действительно был в формате «к соответсвующему месяцу предыдущего года», и
только после этого преобразовывался, но при написании работы этот момент был упущен

Использование VAR моделей на ежемесячных данных было ранее проговорено яснее,
использовалось 3 лага на основе критерия Акаике

Отрицательный шок ДКП учитывался через инверсию знаков коэффициентов (при росте ставки на
1 п.п. спред увеличивался, доходность уменьшалась)

При перекрестном анализе регрессия оценивалась для каждой акции отдельно, после чего
коэффициенты усреднялись по группам

Значения path shock не равны нулю, однако действительно близки к нему. Такой результат может
быть обоснован, во-первых, однородной монетарной политикой на всем рассматриваемом периоде
(инфляционном таргетировании), а во-вторых, гипотезой эффективных рынков
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Таблица: 6: Сравнительный анализ выделенных шоков ДКП

Источник данных: расчеты автора, Абрамов и др (2022), Скуратова и др (2024), Банк России
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Приложение 1

Рис.: 7: Распределение доходностей ОФЗ по срокам

Источник данных: Московская Биржа, расчеты автора
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Приложение 2

Таблица: 6: Сравнительный анализ импульсных откликов в ответ на шоки ДКП

Источник данных: расчеты автора
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Приложение 3

Рис.: 7: Сравнение влияния двух видов шоков на акции

Источник данных: Московская Биржа, расчеты автора
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Приложение 4

Таблица: 6: Список акций для перекрестного анализа

Oil&Gas Finance IT and High Tech Trade

Big Mid Small Big Mid Small Big Mid Small Big Mid Small

GAZP AKRN BANE SBER CBOM LNZL YDEX AFLT LVHK MGNT APTK ABRD

LKOH TATN KZOS VTBR MOEX MRSB RTKM PLZL NSVZ CHMF BELU LIFE

ROSN TRNF RNFT SFIN MGTS MTSS TTLK SVAV PHOR GCHE WTCM

SNGS USBN RBCM UNKL

UKUZ

Источник данных: расчеты автора

*Обозначения всех тикеров разъяснены в работе
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Приложение 5

Рис.: 7: Анализ изменения коэффициентов модели при лагировании

Источник данных: расчеты автора

Трегубова Галина, э401 ВКР 16 мая 2025 г. 31 / 31


	Актуальность
	Цель и задачи
	Методология
	Описание данных (1)
	Эмпирическая модель (1)
	Описание данных (2)
	Эмпирическая модель (2)
	Выводы
	Список литературы
	Ответы рецензентам
	Приложение

