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Актуальность

1. В настоящее время ДКП США оказывает влияние на глобальные финансовые рынки и деловую
активность мировой экономики, включая и экономику РФ:

• Смягчение монетарной политики США → «российские дочки иностранных банков 
увеличивали заимствования из-за границы, принимали больше риска и наращивали долю 
кредитов в иностранной валюте» (Иванова Н. С. и др. (2023)).

• «…организации с более высоким показателем отношения трансграничных обязательств к 
совокупным активам более чувствительны к шокам американской ДКП, чем организации, 
которые в основном используют российские источники финансирования» (Круглова А. и др. 
(2019)).

2. Существуют каналы трансграничной трансмиссии:

• канал международной торговли (Добронравова Е. П., Трунин П. В. (2024)); 

• финансовые каналы (канал процентной ставки (Добронравова Е. П., Трунин П. В. (2024)), 
канал международного банковского кредитования и портфельный канал (Иванова Н. С. и др.
(2023)));

• вторичные эффекты/эффект домино (Miranda-Agrippino S., Rey H (2020)).



Актуальность

1. Существуют работы, показывающие влияние ФРС США на развивающиеся экономики, в
т.ч. и на Россию (Круглова и др. (2019); Банникова В. А. и др. (2024); Ca’Zorzi M. et al. (2020)).

2. С 2022 года: санкции, заморозка активов, ограничения ЦБ РФ на валютные операции.

3. Прямые финансовые каналы ослаблены, но косвенное влияние ДКП США на РФ 

может сохраниться через:

(1) Влияние на страны-партнеры (ЕАЭС, Китай)

(2) Передачу шоков через тесные торговые связи

(3) Переориентацию торговли после 2022 года

4. Учет новых периодов, вторичных эффектов с помощью моделей векторных авторегрессий.



Цель:

Оценить, как изменилась реакция макроэкономических показателей РФ, а именно ставки процента,

валютного курса и инфляции на денежно-кредитную политику США в условиях санкционных

ограничений.

Задачи:

1. На основе эмпирического обзора выявить основные тенденции и направления влияния ДКП

США на экономику РФ и ее экономических партнеров.

2. Собрать данные об основных макроэкономических и финансовых показателях США, РФ и стран-

партнеров РФ (страны ЕАЭС, БРИКС).

3. Систематизировать методы эмпирических исследований для определения подходящей модели

оценки макроэкономических показателей.

4. Провести эконометрический анализ влияния ДКП США на показатели инфляции, валютного

курса, процентной ставки в РФ и ее экономических партнерах.

5. Сделать выводы о прямых и косвенных каналах влияния ДКП США на российскую экономику.
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Модель 1 – SVAR-X

• Ежемесячные данные с 2014 по 2022 гг. и с 2014 по 2026 гг.

• Сезонная корректировка (X-13-ARIMA)

• Приведение к стационарности с помощью первых разностей

• Базовый год: 2017

• Основные источники

• IMF, FRED, ЦБ РФ



Спецификация модели
Блок экзогенных переменных (США) 𝑋𝑡
• Темп прироста реальной цены на нефть (Δ𝑝𝑜𝑖𝑙, )

• Индекс промышленного производства США (Δ𝑦𝑡
𝑈𝑆 )

• ИПЦ США (𝜋𝑡
𝑈𝑆 )

• Теневая ставка ФРС (𝑅𝑡
𝑈𝑆 )

Блок эндогенных переменных (РФ) 𝑌𝑡
• Индекс промышленного производства РФ (Δ𝑦𝑡

𝑅𝑈 )

• ИПЦ РФ (𝜋𝑡
𝑅𝑈 )

• Ставка MIACR (𝑅𝑡
𝑅𝑈 ) на срок от 2 до 7 дней

• Реальный эффективный валютный курс (Δ𝑟𝑒𝑒𝑟𝑡 )



Идентификация модели

Рекурсивная идентификация (разложение Холецкого)

Порядок переменных:

• «Медленные» переменные: выпуск, инфляция

• «Быстрые» переменные: процентная ставка, валютный курс

• Число лагов p = 3



Уравнение в приведенной форме

𝑌𝑡 = 𝐴0 + ෍

𝑝=1

3

𝐴𝑝 𝑌𝑡−𝑝 + В𝑋𝑡 + 𝜀𝑡 ,

• где  𝐴𝑝 – вектор коэффициентов при лагах эндогенных переменных, В –
вектор коэффициентов при экзогенных переменных. 



2014–2022 гг., доверительные интервалы 90%. 2014–2026 гг., доверительные интервалы 90%.

Импульсные отклики показателей экономики РФ на 
монетарный шок США



Модель 2 – GVAR

• Система взаимосвязанных страновых VARX-моделей:

𝒚𝒊𝒕 = 𝒂𝒊𝟎 + 𝒂𝒊𝟏 ∗ 𝒕 + 𝑨𝒊𝟏𝒚𝒊𝒕−𝟏 + 𝑯𝒊𝟎𝒚𝒊𝒕
∗ +𝑯𝒊𝟏𝒚𝒊𝒕−𝟏

∗ + 𝜳𝒊𝟎 ∗ 𝒅𝒕 + 𝒖𝒊𝒕, 

𝒖𝒊𝒕 ∼ 𝐍(𝟎, 𝜮𝐮)

• 𝑦𝑖,𝑡 – вектор эндогенных переменных,

• 𝑦𝑖,𝑡
∗ и 𝑦𝑖,𝑡−1

∗ – векторы экзогенных переменных 𝑖 , формируемых как

средневзвешенная соответствующих показателей стран-партнеров,

• 𝑑𝑡 – вектор глобальных экзогенных переменных (общих для всех стран),

• 𝑎𝑖0 – вектор констант, 𝑎𝑖1 ∗ 𝑡 – линейный временной тренд, 𝐴𝑖1 и 𝐻𝑖0, 𝐻𝑖1 – матрицы
оцениваемых переменных.



Модель 2 – GVAR

• 𝑦𝑖,𝑡
∗ и 𝑦𝑖,𝑡−1

∗ – векторы экзогенных переменных 𝑖 , формируемых как

средневзвешенная соответствующих показателей стран-партнеров,

• 𝑦𝑖𝑡
∗ = σ𝑗 =1

𝑁 𝑠𝑖𝑗𝑦𝑗𝑡 , 𝑠𝑖𝑗 – вес, с которым 𝑗 страна влияет на 𝑖-ую,

• 𝑠𝑖𝑗 =
𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖𝑗

σ𝑘≠𝑗 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖𝑘
=

𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑗 + 𝐼𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑗

𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖 + 𝐼𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖



Модель 2 – GVAR

Переменные для каждой страны

• Индекс промышленного производства (y)

• ИПЦ (𝜋)

• Краткосрочная процентная ставка (R)

• Реальный обменный курс к доллару (𝑟𝑒𝑟)

• Глобальные переменные: темп прироста 
реальной цены на нефть (Δ𝑝𝑜𝑖𝑙 )

Страны в модели:

•РФ

•Страны ЕАЭС:

(Армения, Беларусь, Казахстан, 

Кыргызстан)

•Китай

Ежемесячные данные с 2014 по 2022 гг. и с 2014 по 2026 гг.



VECM-X
• Δ𝑦𝑖𝑡 = 𝑎𝑖0 + 𝛼𝑖 ∗ 𝐸𝐶𝑀𝑖𝑡−1 +𝐻𝑖0Δ𝑦𝑖𝑡

∗ +Ψ𝑖0 ∗ Δ𝑑𝑡 + σ𝑙=1
𝑝

Φ𝑖𝑙Δ𝑦𝑖𝑡−1 +

σ𝑙=1
𝑞

Γ𝑖𝑙Δ𝑦𝑖𝑡−1
∗ + 𝑢𝑖𝑡

Этапы оценивания:

• Тест Йохансена (определение числа коинтеграционных соотношений) и 

оценка индивидуальных VECM-X моделей при помощи МНК.

• Проверка предпосылки об экзогенности иностранных переменных.

• Объединение всех страновых VECM-X в единую глобальную систему.



GIRF - 1 

Обобщенные импульсные
отклики показателей
экономик РФ, Китая,
Беларуси на монетарный
шок США 2014–2022 гг.,
доверительные интервалы
90%.



GIRF - 2

Импульсные отклики
(GIRF) показателей
экономик РФ, Китая,
Беларуси на монетарный
шок США 2014–2026 гг.,
доверительные интервалы
90%.



GIRF - 3

Обобщенные импульсные
отклики показателей
экономик Армении,
Казахстана, Киргизии на
монетарный шок США
2014–2022 гг.,
доверительные интервалы
90%.



GIRF - 4

Обобщенные импульсные
отклики показателей
экономик Армении,
Казахстана, Киргизии на
монетарный шок США
2014–2026 гг.,
доверительные интервалы
90%.
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