
Конференция «Ломоносов-2026»

Секция «43.4 Макроэкономика»

Влияние монетарной политики на макроэкономические показатели в России в
условиях структурных изменений

Заявка № 1676676
После перехода к инфляционному таргетированию российская экономика функциони-

рует в условиях структурных изменений, внешних ограничений и роста неопределённости
экономической политики. В таких условиях влияние ДКП на макроэкономические пока-
затели существенно меняется. Для корректного анализа монетарных импульсов важно
учитывать, что периоды структурных сдвигов и периоды повышенной неопределённости
могут по-разному отражаться на динамике кредитования, фондирования, инфляции, ва-
лютного курса и показателей экономической активности. Целью исследования является
оценка влияния монетарной политики на макроэкономические показатели в России в усло-
виях структурных изменений.

Литературы по оценке влияния ДКП на макроэкономические показатели достаточно
много. В российской практике среди стандартных методов оценки выделяют SVAR-модели
(Петрова Д., Трунин П. (2023); Ващелюк Н. и др. (2015)), DFM-модели (Пестова А. и
др. (2019)), BSVAR-модели (Тиунова М. (2017)), VAR-HP-модели (Полбин А., Фокин Н.,
(2020)). Стандартными подходами к выбору макроэкономических переменных является
реальный ВВП, инвестиции, безработица, инфляция, цена на нефть (Петрова Д., Тру-
нин П. (2023)), ВВП без госрасходов, потребление домохозяйств, инвестиции в основной
капитал, экспорт, импорт, REER (Полбин А., Фокин Н., (2020)), ИПЦ, денежная база, кре-
диты нефинансовым организациям, ставка процента, премия за риск, цена на нефть, VIX
(Ващелюк Н. и др. (2015)). В литературе обнаруживается значительное влияние индекса
неопределенности экономической политики на ВВП и инвестиции (Петрова Д., Трунин П.
(2023)); также отмечается изменение реакции импульсных откликов на макроэкономиче-
ские показатели после структурных сдвигов в экономике (Полбин А., Фокин Н., (2020)).
Кроме того, наблюдается изменение списка работающих каналов ТМ ДКП (Тиунова М.
(2017)).

Задача данного исследования заключается в том, чтобы, используя индекс неопреде-
ленности экономической политики, построить бинарную переменную структурного сдвига
и оценить вклад этой переменной при построении шести спецификаций SVAR-моделей.
Ниже приведено краткое описание всех шагов исследования.

В работе использовались месячные данные с декабря 2014 по февраль 2025 гг. следую-
щих переменных: ключевая ставка, инфляция, средний номинальный курс доллара США
к рублю за период, индекс физического объема оборота розничной торговли, индекс про-
мышленного производства, цена на нефть марки Brent, кредиты, кредиты в иностранной
валюте, депозиты, депозиты в иностранной валюте, индекс неопределенности экономиче-
ской политики.

Было построено 6 спецификаций модели векторной авторегрессии с переключениями
Маркова – MS-VAR-модель (Рисунок 1).

С помощью данных моделей для каждой из шести спецификаций были получены свои
бинарные переменные переключения двух режимов присутствия или отсутствия струк-
турных сдвигов в экономике России. После этого была получена переменная структурного
сдвига, которая была рассчитана как среднее значение по всем шести бинарным перемен-
ным с целью вывести одну общую переменную, отражающую переключения режимов для
всех спецификаций одинаково.

Далее для оценивания влияния изменения ДКП на макроэкономические показатели в
условиях структурных шоков было построено 6 спецификаций модели SVAR.
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В ходе исследования были получены следующие результаты (Рисунок 2). Ситуация
структурного сдвига несет статистически дополнительный вклад в рост объема совокуп-
ного кредитования, рост ключевой ставки, снижение номинального валютного курса и
снижение оборота розничной торговли.

Дальнейшие развитие данного направления исследования: структурные сдвиги подни-
мают вопросы неодинакового отклика макроэкономических показателей; результаты мо-
гут быть уточнены с помощью оценки нелинейности и асимметричности эффектов ДКП.
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Рис. : MS-VAR-модель
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Рис. : Тест Вальда для экзогенной переменной структурного сдвига
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