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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: 

1). Проанализировать влияние мер денежно-кредитной политики на 

основные макроэкономические показатели в рамках существующих 

теоретических моделей. 

2). Выявить монетарные методы, оказывающие влияние на колебания 

показателей реального сектора экономики на основе эмпирических моделей.  

3). Оценить влияние монетарной политики Банка России на динамику 

реальных показателей. 

 

*** 

    В работе осуществляется построение модели байесовской векторной 

авторегрессии (BVAR), которая была выбрана по причинам: 1) возможности 

структурной идентификации шоков монетарной политики и 2) решения 

проблемы излишней параметризации модели за счет использования 

байесовских методов оценивания. 

 

    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. 

 

    В качестве исходного распределения коэффициентов взято многомерное 

нормально-обратное распределение Уишарта, так как это позволяет 

получить апостериорное распределение коэффициентов, которые имеют 

многомерное нормальное распределение, и получить аналитически значения 

этих коэффициентов (показано у Blake, Mumtaz [14]). 

    Коэффициенты байесовской модели рассчитываются при помощи 

процедуры сэмплирования по Гиббсу. Ковариационная матрица вычисляется 

путем перемножения Кронекера: 
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Гиперпараметры априорного распределения: 

 𝜆0 – общая жесткость априорного распределения: чем ближе к 0, тем 

большее значение имеет априорная функция распределения и 

меньшее – исторические данные при вычислении оценок, и наоборот; 
 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: чем ближе к 0, тем ближе значение константы к 0. 

 

    Для структурной идентификации шоков монетарной политики 

используется рекурсивный метод ранжирования переменных, предложенный 

Bernanke [11]. Определение структурных шоков осуществляется при 

помощи разложения Холецкого.  

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

2 (пока) квартал 2015 года. Используемые базы данных: Росстат (ЕМИСС), 

ЦБ РФ, Финам. Всего 50 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. 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

Исходные данные до трансформации (с исключением сезонности): 
 

                                          
 

                                          
 

                                         
 



Исходные данные до трансформации (с исключением сезонности): 

 
 

                                       
 

                     
 
 
 
 
 
 
 
 

  



Шок ставки межбанковского кредитования 
 

 
 
 
 
 
 

Шок международных резервов 
 

 
 
 
 
 
 



Шок денежной базы 
 

 
 
 

Шок чистой задолженности ЦБ перед банковским сектором 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 



Шок обменного курса рубля 
 

 
 
 
 
 
 
 
 



    Чувствительность показателей реального сектора экономики к изменению 

инструментов кредитно-денежной политики. 

 

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 0,002% 0,25% 0% 0,006% 0,125 

Значимость нет нет нет нет нет 

Лаг           

Отклик 
ВВП 

Направление - + + + + 

Оценка 0,001% 0,05% 0,04% 0,005% 0,025% 

Значимость да да да нет нет 

Лаг 4-10 1-10 1-10     

Отклик КП 
д/х 

Направление - + + + + 

Оценка 0,002% 0,05% 0,05% 0,025% 0,0625% 

Значимость нет да нет да нет 

Лаг   3-10   1-10   

Отклик 
ВНОК 

Направление - + + + + 

Оценка 0,003% 0,1% 0,06% 0,013% 0,06% 

Значимость да нет нет нет нет 

Лаг 2-10         

Отклик 
занятости 

Направление - - +     

Оценка 0,0004% 0,005% 0,01% 0% 0% 

Значимость да да да нет нет 

Лаг 3-9 3-6 1-10     

Отклик 
реальной 

заработной 
платы 

Направление - +   + + 

Оценка 0,003% 0,05% 0% 0,006% 0,025% 

Значимость нет да нет нет нет 

Лаг   1-10       

 

 

 

 

 

 

Выводы: 

1). Монетарная политика оказывает влияние на изменение реальных 

показателей.  

    Основными инструментами кредитно-денежной политики ЦБ РФ на 

историческом промежутке времени являлись валютные интервенции 

(неточной оценкой ВИ является изменение международных резервов), 

операции по рефинансированию банков и процентные ставки. Были 

получены значимые взаимосвязи между изменением этих переменных и 

динамикой реальных показателей. 

2). 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. 

3). Рост международных резервов оказывает статистически значимое 

положительное влияние на величину денежной базы, что в свою очередь 

приводит к значимому росту ВВП и занятости.  

4). 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. 

5). 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. 

6). Значимое влияние обменного курса рубля на реальные показатели 

обнаружено не было.  
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