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Сколько правил монетарной политики 
необходимо 

при оценке DSGE модели для России1 ?

В работе рассматривается DSGE модель малой открытой экономики с промежуточ-
ным валютным режимом. В модель добавлено уравнение баланса центрального банка, 
позволяющее ввести два независимых инструмента монетарной политики, что ста-
новится возможным благодаря эндогенной премии за риск в уравнении непокрытого 
процентного паритета. В работе поднимается вопрос о том, сколько независимых 
правил монетарной политики необходимо для описания динамики макроэкономических 
переменных в России за 2001–2012 гг. Для ответа на этот вопрос осуществляется 
байесовская оценка DSGE модели для четырех комбинаций правил монетарной поли-
тики. Основной результат, полученный в работе, состоит в том, что для описания 
динамики 14 наблюдаемых переменных необходимо использовать правило Тэйлора 
совместно с правилом корректировки валютного курса.
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1. введение

К странам с промежуточным валютным режимом Международный валютный фонд 
(МВФ) относит 99 государств (Annual Report…, 2012)2, причем 43 страны из 99 
относятся к режиму с условно фиксированным курсом, а 56 из 99 периодически 

сталкиваются с корректировками валютного курса. При этом по данным МВФ 15 стран 
из 56 де-факто привязывают свою валюту к американскому доллару или корзине валют, хотя 
де-юре имеют другие режимы монетарной политики, такие как инфляционное таргетирова-
ние, таргетирование монетарных агрегатов и др.3 Еще 9 стран из 56 (в том числе и Россия) 
не имеют явного якоря монетарной политики и ориентируются на различные индикаторы, 
включая валютный курс. Приведенные цифры свидетельствуют о том, что для ряда стран 
можно поставить вопрос о существовании двух относительно независимых составляющих 

1 Исследование осуществлено в рамках Программы фундаментальных исследований НИУ ВШЭ в 2014 г. 
Автор выражает благодарность С. Э. Пекарскому, А. В. Полбину, А. В. Ларину, а также анонимным рецензен-
там за ценные замечания при работе над текстом.

2 К промежуточному валютному режиму отнесем группу режимов «мягкой привязки» (soft pegs) и «по-другому 
управляемые» режимы (other managed arrangements) в классификации МВФ. 

3 Подробнее о феномене «боязни плавания» см. (Calvo, Reinhart, 2002), а о соотношении де-юре и де-факто 
классификаций валютного курса — (Levy-Yeyati, Sturzenegger, 2005) и др. 
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монетарной политики. К традиционной (далее денежно-кредитной) составляющей добав-
ляется валютная составляющая монетарной политики, которая имеет собственный канал 
трансмиссии. В настоящей работе исследуется один из наиболее рельефных примеров 
использования двух в значительной мере независимых инструментов монетарной полити-
ки России в период 2001–2012 гг. Анализ проводится в рамках методологии байесовской 
оценки DSGE модели.

Существует несколько работ, посвященных построению DSGE моделей для анализа 
российского бизнес-цикла. Авторы всех работ, прежде всего, делают упор на зависимость 
экономики России от флуктуаций цен на нефть: Sosunov, Zamulin (2007) и вслед за ними 
Konorev (2011), а также Малаховская, Минабутдинов (2013) и Полбин (2014) вводят доходы 
от экспорта нефти как чистую ренту домашних хозяйств. В работах (Semko, 2013) и (Пол-
бин, 2013) вводится трехсекторная структура экономики, в рамках которой моделируется 
сектор производства нефти и газа (сектор commodities), функционирующий в условиях со-
вершенной конкуренции на мировом рынке нефти.

Разработанные DSGE модели довольно сильно отличаются друг от друга по структуре, 
набору номинальных и реальных жесткостей, но, возможно, наибольший разброс в работах 
касается правил монетарной политики Банка России. Работы (Semko, 2013; Малаховская, 
Минабутдинов, 2013) опираются на правило Тэйлора с авторегрессионной компонентой и ва-
лютным курсом. Semko (2013) при этом добавляет в правило цены на нефть, показывая, что 
для снижения общественных потерь ставка процента должна реагировать на данный показа-
тель. Полбин (2013, 2014) для минимизации искажений, появляющихся в модели от непра-
вильной спецификации правила монетарной политики, вместо правила монетарной политики 
использует процесс случайного блуждания валютного курса. В этом случае, как подчеркивает 
автор, возникает проблема интерпретации шоков политики — любые колебания валютного 
курса интерпретируются как шоки политики, что не всегда справедливо. Например, скачки 
курса иностранной валюты в кризисы 1998 и 2008 гг. были обусловлены различными внеш-
ними и внутренними шоками. В работах (Sosunov, Zamulin, 2007) и (Konorev, 2011) ставится 
вопрос об оптимальном режиме монетарной политики. В обеих работах рассматриваются 
несколько потенциальных вариантов правил и показывается, что шоки платежного баланса 
требуют включения валютного курса в правило монетарной политики.

Цель данной работы состоит в том, чтобы в рамках процедуры оценки DSGE модели 
для малой открытой экономики продемонстрировать, что модель с двумя правилами мо-
нетарной политики позволяет лучше описать динамику макроэкономических переменных 
в России в период 2001–2012 гг., чем модель с одним правилом. Для этого необходимо сфор-
мулировать и оценить правила монетарной политики для промежуточного режима валют-
ного курса, позволяющие компактно описать монетарную политику Банка России в 2001–
2012 гг. Данную задачу уже решали Semko (2013) и Малаховская, Минабутдинов (2013) при 
оценке своих DSGE моделей. В обеих работах использовалось правило Тэйлора, которое 
оставляет довольно много свободы в процессе оценки, поскольку в нем постулируется лог-
линейная взаимосвязь между ставкой процента, разрывом ВВП, инфляцией, валютным кур-
сом (и другими возможными переменными, например ценами на нефть, как в (Semko, 2013)). 
С  использованием информативных априорных распределений для коэффициентов в прави-
ле Тэйлора, в обеих работах были получены удовлетворительные оценки данного правила.

С одной стороны, использование правила Тэйлора при оценке DSGE модели для России 
в 2001–2012 гг. вызывает сомнения: во-первых, до кризиса банки практически не брали кре-
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диты под ставку рефинансирования, т. к. короткие деньги можно было получить на рынке 
межбанковского кредитования под более низкую ставку; во-вторых, ставки по коротким кре-
дитам держатся Банком России в коридоре, который гораздо шире коридора ставок в США, 
Еврозоне и др. государствах, где центральный банк управляет экономикой через ставку про-
цента; в-третьих, основным операционным ориентиром Банка России был валютный курс4. 
С другой стороны, относительная гибкость правила Тэйлора позволяет использовать его для 
описания любого монетарного режима, предполагающего активную контрциклическую мо-
нетарную политику. Широкое использование данного правила как при теоретическом мо-
делировании, так и в эмпирических работах, делает его наиболее подходящим вариантом 
правила денежно-кредитной политики Банка России5.

При регулировании валютного курса Банк России использует правило корректировки 
границ валютного коридора в зависимости от объема накопленных валютных интервенций 
свыше целевых6. Данное правило возникло в России в период мирового финансового кризи-
са 2008–2009 гг., а официально было введено в практику Банком России с февраля 2009 года 
как способ достижения долгосрочной устойчивости платежного баланса. Данное правило 
определяет степень гибкости валютного курса, который корректируется в результате шоков, 
отражающихся на платежном балансе страны: чем меньший объем накопленных валютных 
интервенций сверх целевых требуется для проведения коррекции курса на 5 копеек за би-
валютную корзину, тем более гибким является валютный курс в стране7. Некоторая про-
блема состоит в том, что подобное правило покрывает не весь анализируемый временной 
диапазон 2001–2012 гг. До 2008 года ЦБ использовал другие принципы курсообразования: 
до кризиса ЦБ задавал пределы укрепления реального эффективного курса рубля, причем 
данные пределы не являлись жестким ограничением, накладываемым ЦБ на монетарную 
политику, и часто не выдерживались8. Компромиссным вариантом правила валютной поли-

4 В разные периоды акцент делался на курсе доллара США, реальном эффективном курсе рубля, курсе би-
валютной корзины из доллара США и евро (см. Основные направления единой государственной денежно-кре-
дитной политики за 2001–2013 гг.).

5  В работе (Дробышевский и др., 2009) тестируется несколько модификаций правил денежно-кредитной по-
литики России, связывающих, в числе прочих, ставку рефинансирования с инфляцией, ВВП, валютным курсом 
и другими переменными. Авторы показали, что статистическая связь между ставкой на рынке межбанковских 
кредитов (МБК) и инфляцией, ВВП и безработицей не прослеживается. В то же время оценка методом обоб-
щенных моментов позволила выявить статистически значимую зависимость ставки на рынке МБК от ожидае-
мых будущих значений инфляции, ВВП и безработицы. 

6 По определению Банка России «… Проведение целевых интервенций направлено главным образом на ней-
трализацию устойчивых ожиданий участников внутреннего валютного рынка относительно изменения обмен-
ного курса рубля, формирующихся под влиянием сложившейся внешнеэкономической конъюнктуры. Валют-
ные интервенции, совершаемые Банком России сверх установленного целевого объема, осуществляются в целях 
сглаживания колебаний обменного курса рубля, не обусловленных действием фундаментальных экономических 
факторов» (http://www.cbr.ru/dkp/?Prtid=e-r_policy).

7 По правилу, установленному Банком России, «Корректировка границ операционного интервала осущест-
вляется автоматически при достижении накопленным объемом операций Банка России установленной величины. 
С 10 декабря 2013 года параметры сдвига границ операционного интервала установлены таким образом, что при 
достижении накопленным объемом покупки (продажи) Банком России иностранной валюты 350 млн долларов 
США происходит автоматический сдвиг границ на 5 копеек вниз (вверх)» (http://www.cbr.ru/dkp/?Prtid=e-r_policy).

8 Проблема невыполнения прогнозов Банка России по инфляции и реальному укреплению курса рубля 
до кризиса 2008 г. обсуждается в работе (Шульгин, 2007).
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тики является использованное в работе правило корректировки валютного курса, связываю-
щее линейной зависимостью валютный курс и международные резервы в терминах откло-
нений от своих стационарных уровней. При этом до 2008 года степень гибкости валютного 
курса была ниже, поскольку фактический валютный курс изменялся незначительно, а от-
клонение валютного курса от стационарного уровня (рубль был недооценен) сокращалось 
за счет инфляции, превышающей мировой уровень. Данный процесс сходимости фактиче-
ского валютного курса к стационарному уровню протекал не стихийно, а под контролем ЦБ, 
что позволяет говорить о правиле валютной политики9.

Два обозначенных выше правила отражают два аспекта стабилизационной монетарной 
политики Банка России: правило корректировки валютного курса направлено на стабилиза-
цию платежного баланса, а правило Тэйлора направлено на стабилизацию инфляции, ВВП 
и валютного курса за счет ставки рефинансирования. Однако вопрос о том, сколько правил 
монетарной политики необходимо при оценке DSGE модели на российских данных, остает-
ся открытым. Альтернативой является модель с одним из этих двух правил политики, в ко-
торой предполагается стохастический процесс управления одним из инструментов вместо 
второго правила.

Проблема совместного использования правил для систематической денежно-кредитной 
и валютной политики поднимается в работах Escudé (2007, 2013), который вводит в DSGE 
модель эффект баланса, определяя два неколлинеарных инструмента ЦБ: объем междуна-
родных резервов и объем выпущенных им облигаций. Два правила монетарной политики 
сосуществуют благодаря колебаниям эндогенной премии за риск, которая зависит от соот-
ношения внешнего долга и ВВП страны. Неограниченная подстройка объемов междуна-
родных заимствований к параметрам монетарной политики позволяет ЦБ получать стаби-
лизационную выгоду от одновременного использования правил денежно-кредитной и ва-
лютной политик. Данная логика описывает оптимальное поведение любого ЦБ в проме-
жуточном режиме валютного курса: режиме MER (managed exchange rate — управляемый 
валютный курс) по Escudé (2013). Таким образом, вывод, полученный в работах (Escudé, 
2007, 2013), позволяет теоретически обосновать введение второго правила монетарной по-
литики в DSGE модель.

С точки зрения построения и оценки DSGE модели, приведенные выше соображения 
означают, что, во-первых, необходимо ввести в модель два уравнения (правила), описыва-
ющих монетарную политику в промежуточном режиме валютного курса, а значит ввести 
в модель уравнение баланса ЦБ; во-вторых, при оценке модели необходимо учесть данные 
о динамике международных резервов, которые не были учтены ни в одной из работ, посвя-
щенных оценке DSGE модели для России; в-третьих, ввести в модель возможность оценки 
параметра гибкости валютного курса для двух временных интервалов (до 4 квартала 2008 го-
да и после него) по отдельности.

Дополнительное правило валютной политики помогает точнее идентифицировать струк-
турные шоки модели, т. к. позволяет учесть сглаженную реакцию валютного курса на шоки 
в случае промежуточного режима по сравнению с более резкой реакцией валютного курса 
в режиме свободного плавания. Правило валютной политики потенциально идентифици-
руется на данных даже при отсутствии данных о международных резервах, но включение 

9 Анализ принципов валютной политики и эмпирическая оценка правила валютной политики проведены 
в работе (Шульгин, 2006).
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последних в список наблюдаемых переменных позволяет сделать идентификацию более 
точной.

Базовой DSGE моделью была выбрана модель, разработанная Dib (2008), которая содер-
жит трехсекторную структуру экономики (сектора производства торгуемых (промышлен-
ных) и неторгуемых товаров плюс сектор производства биржевых товаров (commodities)), 
а также набор номинальных и реальных жесткостей, необходимый для моделирования на-
блюдаемой персистентности макроэкономических переменных. Модель включает уравне-
ния, характеризующие неполный международный финансовый рынок, позволяющие вво-
дить два правила монетарной политики, не создавая при этом противоречия с условием не-
покрытого процентного паритета. Модель (Dib, 2008) оценивается для экономики Канады 
и в большинстве аспектов подходит для анализа экономики России, однако для целей дан-
ной работы модель соответствующим образом корректируется. Вводится эффект баланса 
ЦБ, позволяющий определить два правила монетарной политики. Модель ценообразования 
по Кальво с индексацией на стационарную инфляцию заменяется моделью ценообразования 
по Кальво с индексацией на предыдущую инфляцию по Yun (1996). Это позволяет ввести 
в модель дополнительный инструмент увеличения персистентности инфляции, что может 
потенциально потребоваться для страны с высокой инфляцией. В модель добавляются не-
сколько внутренних шоков (шоки предпочтений, премии за риск и др.), позволяющие рас-
ширить список наблюдаемых переменных.

Калибровка и оценка модели отличается от работ (Dib, 2008) и (Semko, 2013) по несколь-
ким принципиальным пунктам. Во-первых, оцениваются, а не калибруются, параметры 
функции полезности, а также параметр, влияющий на эластичность предложения нефти 
по цене. Во-вторых, при калибровке параметров и расчете стационарных уровней перемен-
ных, связанных с внешней экономической деятельностью страны, учитывается существова-
ние сомнительных сделок в платежном балансе, методология расчета которых была суще-
ственно усовершенствована Банком России в 2013 году. В-третьих, используется более ши-
рокий набор наблюдаемых переменных (и шоков), соответствующий поставленным задачам.

Работа включает два основных раздела. В первом из них в сокращенном виде приводится 
скорректированная модель, базирующаяся на работе (Dib, 2008). Во втором из нескольких 
вариантов байесовской оценки DSGE модели выбирается наилучший с точки зрения соот-
ветствия российским данным. В заключении приведены основные результаты исследования.

2. Модель

Разработанная модель основана на работе Dib (2008). Рассмотрим модель малой открытой 
экономики, состоящей из домашних хозяйств, фирм, правительства и центрального банка. 
Домашние хозяйства принимают решения о потреблении благ, предложении на рынок соб-
ственного труда, формировании запаса ликвидных средств. Они владеют всеми фирмами 
в экономике и принимают все решения по управлению данными фирмами. В модели име-
ются шесть типов фирм.

1.  Производители биржевых товаров (X-сектор).
2.  Производители торгуемых (далее промышленных) товаров (М-сектор).
3.  Производители неторгуемых товаров и услуг (N-сектор).
4.  Импортеры (F-сектор).
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5.  Производители конечных товаров и услуг.
6.  Производители капитала.
Капитал создается из потока конечных товаров и услуг Zt , часть которого становится ин-

вестициями  It  (инвестиционный лаг составляет 1 квартал) и используется при производстве 
промышленных товаров KM, t, неторгуемых товаров KN, t и биржевых товаров KX, t. Создание 
капитала из потока инвестиций сопряжено с издержками подстройки капитала (Dib, 2008).

При производстве конечных товаров и услуг  Zt  в качестве промежуточных выступают 
неторгуемые товары YN, t, промышленные товары, произведенные для внутреннего потре-
бления YM t

d
, , а также импортируемые блага YF, t. Произведенные в стране биржевые товары 

YX, t  используются в качестве промежуточных в N- и М-секторах (YX t
N
,  и YX t

M
,  соответственно) 

и экспортируются YX t
ex
,  (эластичность мирового спроса на отечественные биржевые товары 

стремится к бесконечности). При производстве товаров X-сектора используются природные 
ресурсы Lt. Произведенные промышленные товары YM, t используются для производства ко-
нечных благ YM t

d
, , а также экспортируются YM t

ex
, .

Конечные товары и услуги Zt, капитал Kt и биржевые товары YX, t являются гомогенными 
благами и производятся фирмами в условиях совершенной конкуренции. Неторгуемые то-
вары YN, t, промышленные товары YM, t и импорт YF, t являются дифференцированными блага-
ми и производятся фирмами в условиях монополистической конкуренции.

Трудовые ресурсы Ht, предоставляемые домашними хозяйствами фирмам для производ-
ства продукции, являются дифференцированными благами, что предполагает наличие не-
которой монополистической власти владельцев данного фактора производства при установ-
лении заработной платы. Труд используется в производстве товаров в X-, M- и N-секторах 
(HX, t , HM, t и HN, t соответственно).

На всех рынках монополистической конкуренцией используется принцип ценообразова-
ния по Calvo (1983) с индексацией на предыдущую инфляцию по Yun (1996).

Правительство сводит государственный бюджет с нулевым дефицитом. При этом госу-
дарственные расходы Gt следуют процессу AR(1), создавая шоки внутреннего спроса, т. е. 
правило контрциклической фискальной политики не задается10. Правительство не выпуска-
ет ценных бумаг и не оказывает влияния на денежную массу. Данное упрощение позволяет 
абстрагироваться от конфликта интересов фискальных и монетарных властей. В использу-
емых данных фискальная компонента денежной массы включена в переменную Bt.

ЦБ имеет два независимых инструмента монетарной политики: запас международных 
резервов  IRt

*  (в единицах иностранной валюты) и количество эмитированных (+) / выку-
пленных (–) ценных бумаг Bt (в единицах отечественной валюты). При сопоставлении с дан-
ными Bt ЦБ агрегирует все доступные ему инструменты предоставления (–) / абсорбиро-
вания (+) ликвидных средств, не обеспеченных международными резервами. В России ос-
новной вклад в динамику агрегата Bt  вносили платежи в Стабилизационный фонд Прави-
тельства РФ, операции с облигациями Банка России (2006–2011), кредиты без обеспечения 
Банка России (в период 2008–2010 гг.) и др.

В экономике выполняется условие непокрытого процентного паритета с эндогенной пре-
мией за риск, которая позволяет учесть возможность существования стабильного  ненулевого 

10 Фискальная политика играла заметную роль в российском бизнес-цикле, однако данная тема требует от-
дельного исследования, т. к. формулировка правила фискальной политики России для периода 2001–2012 гг. 
представляется трудноразрешимой задачей. 
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ожидаемого дифференциала процентных ставок в отечественной и мировой экономике. 
Это позволяет моделировать переток капитала между странами, а ЦБ независимо управлять 
двумя инструментами монетарной политики.

Основные предпосылки, условия оптимизации и другие уравнения модели приведены 
в работе (Шульгин, 2014).

2.1. Правила монетарной политики

В подавляющем большинстве DSGE моделей предполагается, что у ЦБ имеется один не-
зависимый инструмент монетарной политики, и достаточно одного условия (правила), за-
дающего поведение ЦБ. Такое предположение делали и все предыдущие авторы DSGE мо-
делей для России (Sosunov, Zamulin, 2007; Konorev, 2011; Semko, 2013; Полбин, 2013, 2014; 
Малаховская, Минабутдинов, 2013).

В разработанной модели два независимых инструмента монетарной политики: между-
народные резервы  IRt

*  и эмитированные/выкупленные ЦБ облигации Bt определяют объем 
денежной массы Mt в рамках уравнения баланса ЦБ:

 M IR Bt t t= − ,  (1)

где  IR IR S IR IRt t t t t= + −− −1 1( )* *  — объем международных резервов в отечественной валюте; 
St — курс иностранной валюты11.

Введение двух инструментов предполагает задание двух правил монетарной политики, 
соответствующих ее валютной и денежно-кредитной составляющим. Оба правила имеют 
оригинальный механизм денежной трансмиссии и не противоречат друг другу благодаря 
эндогенной премии за риск  rpt  в условии процентного паритета:

 1 1 1 1+ = + + +i i rp
E S
St t t
t t

t

( )( )* .  (2)

Schmitt-Grohé, Uribe (2003) показали, что введение функции стоимости внешних заим-
ствований от внешних долгов является одним из способов решения проблемы единичного 
корня в моделях малой открытой экономики, а Lubik (2007) продемонстрировал, что пре-
мия за риск должна быть при этом полностью интернализована12. В работе используется 
линейная зависимость премии за риск от соотношения внешний долг / ВВП страны (специ-
фикация аналогична Adolfson et al. (2007) за исключением отсутствия шока премии за риск, 
который не вводится в модель, т. к. возникает проблема идентификации данного шока со-
вместно с шоком зарубежной ставки процента):

 1+ = −








rp

S B
PYt
t t

t t

exp
*

τ ,  τ>0 .   (3)

11 Альтернативная спецификация используется Escudé (2013), который предполагает пересчет международ-
ных резервов в отечественную валюту по формуле: IRt = St  IRt

*.
12 Каждый агент, оптимизирующий свое потребление, должен учитывать, что ставка заимствования зависит 

от уровня его задолженности. 
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Спецификация (3) характеризует неполный финансовый рынок и предполагает повы-
шение ставок заимствования при наличии внешних долгов (Bt

*<0) и снижение доходности 
вложений при размещении активов (Bt

*>0). Размещение международных резервов  IRt
*>0  

ЦБ не предполагает снижения ставки процента, как в (3).
В работе тестируются четыре модификации модели, в каждую из которых включается 

одно уравнение для валютной политики и одно уравнение для денежно-кредитной полити-
ки. В модели фигурируют два правила монетарной политики: правило Тэйлора для денеж-
но-кредитной политики и правило корректировки валютного курса для валютной политики.

Правило Тэйлора может использоваться в том числе для описания монетарной политики 
в промежуточном валютном режиме. Для этого в каноническое правило Тэйлора добавля-
ют зависимость ставки рефинансирования  iref t,  от валютного курса. Правило Тэйлора (TR) 
тестируется в следующем виде:

 i i i k
Y Y
Y

k k
S S
Sref t PR ref t PR ref Y

t
t S

t
, , ( )= + − +

−
+ +

−







+−ρ ρ ππ1 1 ηηPR t, ,  (4)

где  ρPR ∈ ( , )0 1  характеризует степень персистентности динамики ставки рефинансиро-
вания в России;  hPR t,  — дискреционная компонента динамики ставки рефинансирования.

Правило корректировки валютного курса (ERR) задается следующим условием:

 
S S
S

k
IR IR
P Y

t
IR

t

F F
S t

−
=−

−
+

* *

* ,ε ,  (5)

где стохастическая компонента динамики валютного курса  S t,  следует авторегрессии пер-
вого порядка:

 ε ρ ε ηS t S S t S t, , ,= +−1 , ρS ∈ ( , )0 1 . (6)

Правило (5) является не точной формулой корректировки границ валютного коридора, 
используемой Банком России с 2009 года, но его аппроксимацией в терминах отклонений 
от стационарных уровней. Для удобства эмпирической оценки в (5) международные резер-

вы нормируются на номинальный импорт 
IR IR
P Y
t

F F

* *

*

-
, потому что именно эта переменная 

входит в список наблюдаемых.
Если в (5)  kIR →∞, то курс становится плавающим, и в этом случае вместо уравнения (5) 

валютную политику опишем авторегрессионным процессом для международных резервов 
IRt

*  (ARIR):

 IR IR IRt IR t IR IR t
* * *

,( )= + − +−ρ ρ η1 1 ,  ρIR ∈ ( , )0 1 ,  (7)

где  hIR t,  — шоки международных резервов, которые используются для объяснения вола-
тильности переменной  IRt

*. Данные шоки можно интерпретировать как объем валютных 
интервенций ЦБ, проводимых для защиты валютного курса от спекулятивных колебаний.
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Для описания динамики переменной Bt и, следовательно, альтернативного объяснения 

волатильности наблюдаемой переменной 
M M
M
t-  может быть использован AR(1) процесс 

вида:

 B B Bt Ref t Ref Ref t= + − +−ρ ρ η1 1( ) , ,  ρRef ∈ ( , )0 1 ,  (ARRef)  (8)

где  hRef t,  — шоки предложения денег, причем, поскольку  Bt  — это объем эмитированных 
ЦБ ценных бумаг, то  ηRef t, <0  приводит к увеличению денег в обращении.

Уравнения (7) и (8) не создают связей между эндогенными переменными модели, а лишь 
констатируют наличие необъясненной волатильности инструментов ЦБ, поэтому далее бу-
дем использовать термин «стохастический процесс». Таким образом, в модели анализиру-
ются два правила: правило Тэйлора и правило корректировки валютного курса.

Для ответа на вопрос, сколько правил валютной политики необходимо для описания по-
литики Банка России, рассмотрим четыре комбинации правил, которые далее тестируются 
на макроданных.

1.  (Два правила: TR+ERR) Правило Тэйлора (TR) и правило корректировки валютного 
курса (ERR).

2.  (Одно правило: ERR+ARRef) Правило корректировки валютного курса (ERR) и сто-
хастический процесс для объема ценных бумаг Bt (ARRef).

3.  (Одно правило: TR+ARIR) Правило Тэйлора (TR) и стохастический процесс между-
народных резервов  IRt

*  (ARIR).
4.  (Ноль правил: ARIR+ARRef) Два стохастических процесса инструментов  IRt

*  (ARIR) 
и Bt (ARRef).

Комбинации 1 и 2, в которые входит правило корректировки валютного курса (ERR), 
а также комбинация 3 с правилом Тэйлора (TR), подходят для описания промежуточного 
режима валютного курса. Комбинация 4, в которой ЦБ не использует ни одного правила, 
предполагающего стабилизацию валютного курса, описывает режим плавающего валют-
ного курса.

Комбинации 1 и 3, в которые входит правило Тэйлора (TR), описывают активную стаби-
лизационную монетарную политику. Комбинации 2 и 4, в которых задается стохастический 
процесс объема ценных бумаг (ARRef), не задают стабилизационной денежно-кредитной 
компоненты монетарной политики.

Escudé (2013) характеризует комбинации 2 и 3 как краевые решения для варианта моде-
ли (Два правила: TR+ERR), заведомо уступающие ему в терминах монетарной стабилиза-
ции, однако при тестировании на реальных данных все варианты изначально предполага-
ются равнозначными.

3. оценка модели

При соотнесении модели с данными сначала проводится калибровка тех параметров 
модели, которые в первую очередь влияют на стационарное состояние и плохо или совсем 
не идентифицируются на данных, избавленных от констант и тренда. Затем остальные па-
раметры оцениваются с помощью байесовских методов.
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Подробности калибровки параметров и расчета на их основе стационарного состояния 
модели приведены в работе (Шульгин, 2014). Байесовская оценка основывается на квар-
тальной макроэкономической статистике РФ для периода Q1:2001–Q4:2012 (48 кварталов). 
Описание переменных и их динамика приведены в Приложении.

3.1. Априорные распределения параметров

Априорные распределения оцениваемых параметров (список оцениваемых параметров 
приведен в табл. П1 Приложения) выбирались таким образом, чтобы, с одной стороны, ми-
нимизировать влияние на функцию апостериорной плотности (что стимулирует использо-
вание неинформативных априорных распределений), а с другой стороны, получить макси-
мально робастные оценки параметров модели (что стимулирует использование информа-
тивных априорных распределений). Последнее связано с тем, что в теоретической модели 
имеется несколько альтернативных механизмов определения персистентности эндогенных 
переменных, идентификация которых на данных затруднена13. Таким образом, информа-
тивные априорные распределения использовались в том случае, когда это требовалось для 
решения проблемы идентификации параметров14.

Стандартные отклонения шоков имеют равномерное априорное распределение, что ха-
рактеризует «скудность априорных знаний» о данных параметрах (см. (Айвазян, 2008)).

Для  коэффициентов  ri  в  качестве  априорного  используется  бета-распределение  
с E( ) .ρi =0 6 ,  σ ρ( ) .i =0 1, где  i b H M L AM AN rpCR i P={ }, , , , , , , ,* * , что предполагает уме-
ренную персистентность латентных шоков.

В работе предполагаются умеренные значения коэффициента привычек в потреблении h, 
который имеет априорное бета-распределение с E( ) .h =0 5,  σ( ) .h =0 2, и коэффициентов ин-
дексации на предыдущую инфляцию   j , которые также имеют априорное бета-распределе-
ние с E( ) .χ j =0 5,  σ χ( ) .j =0 2, где  j W M N F={ }, , , .

При оценке параметров для механизма ценообразования по Кальво используется априор-
ное бета-распределение с E( ) .θ j =0 75,  σ θ( ) .j =0 1. Выбранное среднее соответствует наи-
более часто встречающемуся в литературе по бизнес-циклам значению, согласно которому 
среднее время коррекции цены (заработной платы) составляет один год.

Априорные распределения параметров реальной жесткости (издержек подстройки ка-
питала  K i,  и инвестиций  I i, , где  i M N X= , , ), а также параметров функции полезности 
sC ,  sH  и  sM  имеют равномерное распределение, что также свидетельствует о скудности 
априорных знаний.

Для оценки доли дохода владельцев природных ресурсов в общем доходе Х-сектора  X  
используется бета-распределение E( ) .ςX =0 9 ,  σ ς( ) .X =0 05 . Данное распределение призва-
но ограничить оценку данного параметра естественными рамками  ςX <1 .

Авторегрессионные коэффициенты процессов для наблюдаемых переменных  PX t,
* ,  Yt

*  
и Gt при оценке модели фиксируются:  ρPX =0 758. ;  ρ

Y*
.=0 864;  ρG=0 956. .

13 Подробнее о проблеме идентификации параметров при оценке DSGE моделей см. (Iskrev, 2008).
14 В работе (Шульгин, 2014) приведены оценки модели для альтернативных наборов априорных распределе-

ний, иллюстрирующие описанный выше компромисс. 
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Из-за скудности априорных знаний при оценке DSGE модели с правилом Тэйлора (4) ис-
пользуется равномерное априорное распределение коэффициентов  kY, kp,  kS,  rPR.

3.2. Оценка правила валютной политики

Особенность оценки правила валютной политики (5)–(6) состоит в том, что данное пра-
вило оценивается с учетом изменения параметра гибкости валютного курса  kIR , произошед-
шего в 4-м квартале 2008 года, когда Банк России начал контролируемую девальвацию рубля 
для долгосрочной стабилизации платежного баланса. Это может понадобиться для анализа 
оптимальности правил монетарной политики Банка России до и после кризиса 2008–2009 гг. 
Для этого перепишем (5) в виде:

 
S S
S

k D k D
IR IR
P Y

t
IR t IR t

t

F F
S t

−
=− − +

−
+( ( ) )

* *

,1 21 ε , где  (9)

 D
Q Q
Q Qt =

−

−





0 1 2001 3 2008
1 4 2008 4 2012
, : : ,
, : : ,

  (10)

а  S t,  следует уравнению (6).

Оценка DSGE модели со структурным сдвигом параметра затруднена. Например, лине-
аризация правила (9) около стационарной точки дает:

 
S S
S

k D k D
IR IR
P Y

t
IR IR

t

F F
S t

−
=− − +

−
+( ( ) )

* *

,1 21 ε .  (11)

Условие (11) показывает, что при оценке DSGE модели, включающей уравнение (9), и от-
сутствии априорной информации о коэффициентах  kIR1  и  kIR2  возникает проблема иден-
тификации данных параметров. Наилучшая стратегия оценки (9) состоит в оценке DSGE 
модели для двух временных интервалов в (10) по отдельности. Однако в данном случае 
из-за ограниченности числа наблюдений такое решение невозможно, поэтому далее ис-
пользуется компромиссный алгоритм оценки. Уравнения (9) и (6) оцениваются отдельно 
от остальных с помощью метода наименьших квадратов (МНК). При этом линеаризация 
правила (9) не производится, и, следовательно, проблема идентификации коэффициентов 
kIR1  и  kIR2  не возникает. Полученные МНК оценки коэффициентов  kIR1,  kIR2  и  rS использу-
ются для задания априорных распределений данных параметров при оценке DSGE модели.

Результат МНК оценки системы (9) и (6):
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R2 0 80= . , DW =1 79. .
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В круглых скобках приведены стандартные ошибки; в квадратных скобках — t-статистика 
оценок коэффициентов; DW — статистика Дарбина–Уотсона. При оценке (12) в пакете 
EViews используется алгоритм оценки нелинейного МНК.

Оценка (12) методом МНК наталкивается на проблему эндогенности, поэтому сами по се-
бе оценки коэффициентов в (12) использовать нельзя, однако они содержат информацию 
об изменении коэффициента  kIR  и могут служить основой для задания априорных распре-
делений данных параметров. Таким образом, при оценке DSGE модели используются сле-
дующие параметры нормального априорного распределения коэффициентов:

E( ) .kIR1 0 00392= ,  σ( ) .kIR1 0 1= ; E( ) .kIR2 0 1579= ,  σ( ) .kIR2 0 1= ;  
E( ) .ρS =0 8368,  σ ρ( ) .S =0 1.

Здесь средние значения соответствуют МНК оценкам (12), а высокие стандартные от-
клонения вносят минимальные искажения в функцию правдоподобия  L Y( , )  при оценке 
данных параметров байесовским методом и отражают наличие проблемы эндогенности при 
оценке (12) МНК.

Выбранная стратегия оценки позволяет как оценить средний коэффициент гибкости  kIR  
в (5), так и избежать проблемы идентификации параметров  kIR1  и  kIR2  в (9). Однако линеа-
ризация (11) не позволяет извлечь из данных какую-либо информацию о структурном сдви-
ге коэффициента гибкости  ( )k kIR IR2 1- .

3.3. Результаты оценки

На первом этапе производится оценка модели для четырех вариантов правил монетар-
ной политики, из которых выбирается наилучший. На втором этапе с помощью алгоритма 
 Метрополиса–Хастингса рассчитываются средние значения, а также доверительные интер-
валы параметров модели с наиболее подходящей спецификацией правил монетарной поли-
тики. Все расчеты проведены в пакете Dynare (Adjemian et al., 2011).
Оценка модели с различными правилами монетарной политики. Сравним оценку разра-

ботанной модели для четырех обозначенных выше вариантов задания правил монетарной 
политики, чтобы выбрать из них наиболее адекватный.

Модель для четырех вариантов правил оценивается байесовским методом. Оценка мод 
параметров получена численным методом, как результат максимизации функции апостери-
орной плотности: max ( )


f Y . Критерием качества моделей выступает маржинальная плот-

ность вероятности  f Y f L Y d( ) ( ) ( , )=∫ θ θ θ , аппроксимированная методом Лапласа15 (далее 

критерий LA). Результаты расчетов приведены в табл. П2 Приложения.
Из проведенных расчетов следует, что модель с двумя правилами TR+ERR лучше описы-

вает данные, чем другие модели. Если предположить, что данные описываются одной из че-
тырех оцененных моделей, тогда на основе критерия LA с вероятностью 81% — это модель 
TR+ERR, с вероятностью 19% — это модель TR+ARIR, а модели ERR+ARRef и ARIR+ARRef 
имеют близкие к нулю вероятности.

15 См. (Azevedo-Filho, Shachter, 1994).
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На рисунке П1 Приложения приведены функции импульсного отклика (IRF) на шок цен 
на нефть hPX, t для четырех правил монетарной политики16. Графики показывают, что DSGE 
модели со стохастическим процессом ARRef имеют более персистентные функции откли-
ка, чем модели с правилом Тэйлора TR. Таким образом, умеренный стабилизационный эф-
фект правила Тэйлора позволяет снизить персистентность IRF для DSGE моделей, в кото-
рые данное правило входит, и тем самым лучше описать данные.

Модель со стохастическими процессами инструментов ARIR+ARRef преувеличивает ре-
акцию валютного курса St на шок hPX, t по сравнению с остальными тремя моделями, т. к. это 
единственная модель, которая не предполагает механизмов стабилизации курса ЦБ. Модели, 
включающие правило коррекции валютного курса ERR, предполагают использование ин-
струмента международных резервов IR* для стабилизации валютного курса. Данный прин-
цип широко подтверждается практикой Банка России, а также IRF для векторных авторе-
грессий (VAR), оцененных на том же массиве данных (Шульгин (2014)).

Кроме аргумента максимизации маржинальной плотности вероятности 

f Y f L Y d( ) ( ) ( , )=∫ θ θ θ, 

в пользу варианта с двумя правилами работает априорная информация о политике Банка 
России, который ставит и решает задачу стабилизации как инфляции, так и валютного кур-
са. Это делает колебания его обоих инструментов неслучайными, но связанными с различ-
ными структурными макроэкономическими шоками, влияющими на выбранные целевые 
ориентиры.

Таким образом, приведенные выше соображения позволяют сделать вывод, что модель 
с двумя правилами TR+ERR лучше описывает российские данные, и далее провести рас-
чет средних значений и доверительных интервалов параметров именно для этого варианта.
Оценка средних значений и доверительных интервалов параметров модели с помощью 

алгоритма Метрополиса–Хастингса. Алгоритм Метрополиса–Хастингса в рамках метода 
Монте-Карло по схеме цепи Маркова (Markov Chain Monte-Carlo Metropolis Hastings, далее 
MCMCMH алгоритм) позволяет генерировать конечную выборку для параметров модели 
из апостериорного распределения с функцией плотности  f Y( ) 17.

Для модели с двумя правилами TR+ERR рассчитываются две цепи MCMCMH алгорит-
ма по одному миллиону итераций каждая. Результаты расчетов приведены в табл. П3 При-
ложения.

Все оцениваемые параметры модели имеют разумные, интерпретируемые значения.  
От θM =0 567.  до  θW =0 869.  оценены средние значения вероятности индексации цены (за-
работной платы)18. От  χN =0 407.  до  χF =0 567.  оценивается степень индексации на преды-
дущую инфляцию. Параметры функции издержек подстройки капитала находятся в пределах 
от ϕKX =21 36.  до ϕKN =83 21. . Параметр привычек в потреблении оценен на уровне h=0 665. .  
Средние  значения параметров функции полезности  составляют  σC =3 03. ,  σH =7 95. , 

16 Для краткости далее будем называть шок цен товаров X-сектора  hPX t,  шоком цен на нефть, хотя при со-
отнесении модели с данными для расчета индекса  PX t,  использовались цены на нефть, газ и продукты нефте-
переработки. 

17 Подробнее см. (Gamerman, 1997).
18 Таким образом, средний период, за который происходит корректировка цен (заработных плат), составляет 

от 2.32 до 7.63 квартала. 
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σM =9 72. 19. Среднее значение эластичности производственной функции Х-сектора по при-
родным ресурсам составляет величину  ςX =0 927. . При оценке данной величины использова-
лось ограничивающее априорное распределение со средним значением 0.9, поэтому данная 
оценка делает сектор X близким по своим свойствам к сектору, создающему чистую ренту 
для владельцев природных ресурсов (аналогично работам (Sosunov, Zamulin, 2007; Konorev, 
2011)). Однако дальнейший анализ показывает, что высокое значение  X  скорее свидетель-
ствует о том, что в рамках модели выгодно иметь как можно более полную компенсацию 
влияния шоков цен на нефть hPX, t на реальную часть экономики России. Поэтому полученные 
оценки параметра  X  не проливают свет на свойства производственной функции сектора X.

Среднее значение коэффициента, характеризующего степень гибкости валютного курса 
в правиле ERR kIR , оценено на более высоком уровне по сравнению с его оценкой методом 
МНК для всех временных промежутков:

k kIR OLS IR DSGE
= < =0 058 0 139. .   на интервале Q Q1 2001 4 2012: :- ,

k kIR OLS IR DSGE1 10 004 0 100= < =. .   на интервале Q Q1 2001 3 2008: :- ,

k kIR OLS IR DSGE2 20 158 0 211= < =. .   на интервале Q Q4 2008 4 2012: :- .

Оценка DSGE показывает, что курсообразование в России более гибкое, чем можно бы-
ло бы заключить из МНК оценок на основе данных о валютном курсе и международных 
резервах. Полученные оценки коэффициентов  kIR1  и  kIR2  не содержат новой информации 
о структурном сдвиге параметра гибкости валютного курса  ( )k kIR IR2 1-  в дополнение к апри-
орной информации о данных коэффициентах, полученной при МНК оценке правила (12). 
DSGE оценки параметров  kIR1  и  kIR2  показывают лишь то, каким образом при используе-
мых априорных распределениях достигается среднее значение параметра гибкости валют-
ного курса в (5):  ( ( ) )k D k DIR IR1 21− +∆ .

На рисунке П2 Приложения показаны графики функций импульсного отклика (IRF) шести 
эндогенных переменных на шоки цен на нефть hPX, t. Данные МСМСМН алгоритма позво-
ляют рассчитать IRF методом Монте-Карло: значения IRF рассчитываются для различных 
комбинаций параметров, взятых из апостериорного распределения MCMCMH алгоритма. 
На рисунке П2 Приложения приведены средние значения IRF, а также границы доверитель-
ного 90%-ного интервала. IRF при включении в DSGE модель правила ERR вычисляют-
ся для  D=17 48  в условии (10), т. е. для усредненной степени гибкости валютного курса 
k k D k DIR IR IR= − +1 21( ) .

3.4. Сильная эконометрическая интерпретация оцененной DSGE модели

Рассмотрим возможности сильной эконометрической интерпретации (по Geweke (1999)) 
оцененной DSGE модели. Данная интерпретация предполагает, что модель претендует 
на объяснение всех особенностей бизнес-цикла в стране, может быть использована для про-

19 В работе (Шульгин, 2014) рассматривается проблема слабой идентификации параметров, из-за которой 
происходит смещение мод апостериорных распределений, полученных с помощью MCMCMH алгоритма по срав-
нению с модами, максимизирующими функцию апостериорной плотности  f Y( ) .
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гнозирования, а также дает ответы на вопрос об источниках колебаний в экономике. Оце-
ненная модель не соответствует сильной интерпретации и может быть использована лишь 
в целях анализа монетарной политики Банка России. Продемонстрируем это.

Первый тест на адекватность импульсных откликов модель проходит — все анализируе-
мые эндогенные переменные имеют разумные отклики на шок цены на нефть hPX, t (рис. П2 
Приложения) и шоки монетарной политики hS, t и hPR, t (Шульгин, 2014).

Рассмотрим способность оцененной модели объяснять корреляции эндогенных пере-
менных. Для этого рассчитаем корреляции фактических, а также симулированных на осно-
ве оцененной модели переменных с выпуском и ценами на товары X-сектора. Результаты 
расчетов приведены в табл. П4 Приложения.

Грубых ошибок модель не содержит, т. к. знаки симулированных (модельных) и фактиче-
ских корреляций для всех наблюдаемых переменных совпадают, однако модельные корре-
ляции реальных переменных с ценами на товары X-сектора и выпуском оказались меньше 
по модулю, чем фактические. Данная проблема возникла из-за избыточной (по сравнению 
с фактической) персистентности переменной потребления Ct в DSGE модели, что не по-
зволяет объяснить высокую корреляцию фактического потребления с ценами на товары 
X-сектора (фактическая — 0.67, модельная — 0.26) и выпуском (фактическая — 0.9, мо-
дельная — 0.54). Вслед за потреблением через канал совокупного спроса (и другие каналы 
модели) снижаются модельные корреляции с ценами на товары X-сектора и выпуском дру-
гих симулированных реальных переменных.

Первый способ объяснения данного феномена связан с тем, что предпосылка об отсут-
ствии ограничений на оптимизацию во времени потребления домашних хозяйств может 
не соответствовать действительности. Введение в модель предпосылки о существовании 
агентов, не имеющих возможности и/или желания производить межвременную оптими-
зацию потребления, увеличит корреляцию ряда потребления с рядами выпуска и ценами 
на нефть, т. к. потребление неоптимизирующих домашних хозяйств определяется его те-
кущим, а не перманентным доходом20. Вторым возможным объяснением данного феноме-
на может являться недостаточная реакция премии за риск на соотношение «внешний долг/
ВВП» t. Положительная зависимость стоимости заимствования от уровня внешней задол-
женности агентов позволяет избавиться от проблемы единичного корня, но в результате 
потребление Ct может остаться излишне персистентным рядом, медленно реагирующим 
на изменение текущего дохода, и с низким темпом сходимости (Lubik, 2007). Параметр 
τ=0 0155. , как и в работах (Dib, 2008; Semko, 2013), калибруется на базе статей платеж-
ного баланса и международной инвестиционной позиции, что не позволяет в полной мере 
подстроить модель под данные.

Оба предложенных выше способа объяснения низких корреляций реальных переменных 
с переменными текущего дохода предполагают возникновение проблемы избыточной перси-
стентности реальных переменных в оцененной DSGE модели (проблема персистентности). 
Эмпирическое подтверждение существования данной проблемы можно найти при сравни-
тельном анализе DSGE и VAR моделей, оцененных на тех же данных (Шульгин, 2014). IRF 
реальных переменных VAR модели затухают быстрее, чем аналогичные IRF оцененной 
DSGE модели, а корни характеристического полинома VAR модели меньше по модулю, чем 
соответствующие корни характеристического полинома для сведенной формы DSGE модели.

20 В российских работах данная предпосылка введена в (Sosunov, Zamulin, 2007).
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Утверждение. Наличие проблемы персистентности не влияет на вывод о том, что ком-
бинация правил монетарной политики (Два правила: TR+ERR) является лучшим способом 
описания поведения Банка России в рамках оцененной DSGE модели.

Доказательство приведено в Приложении.
Анализ источников российского бизнес-цикла. Оцененная DSGE модель позволяет про-

извести декомпозицию эндогенных переменных на шоки. В модели имеются четыре шока, 
определяющие экзогенные процессы цен на нефть hPX, t, зарубежного спроса hY*, t, госрасхо-
дов hG, t и премии за кредитный риск hCR, t; а также 10 латентных шоков, отвечающих за не-
объясненную волатильность наблюдаемых переменных. На рисунке П3 Приложения изобра-
жена декомпозиция динамики наблюдаемых эндогенных переменных на шоки: внутренние 
(hb, t, hH, t, hM, t, hL, t, hAM, t, hAN, t, hG, t, hCR, t); внешние (hY*, t, hi*, t, hPX, t, hP*, t) и политики (hS, t, hPR, t).

Проблема представленной декомпозиции состоит в том, что большая часть динамики 
реальных переменных отнесена на латентные шоки, в то время как корреляция данных пе-
ременных с ценами на нефть очень велика (см. табл. П4 Приложения). Это означает, что 
за счет комбинации латентных шоков дублируется действие цен на нефть на реальные пе-
ременные российской экономики, в то время как смоделированный канал воздействия цен 
на нефть на реальный сектор не позволяет объяснять динамику реальных переменных. Это 
говорит о наличии проблемы интерпретации латентных шоков, т. к. они в значительной сте-
пени повторяют действие цен на нефть на реальный сектор. В этом случае разделение шо-
ков на внутренние и внешние становится условным.

Данная проблема, с одной стороны, частично обесценивает выгоду от использования оце-
ненной DSGE модели при описании российского бизнес-цикла по сравнению с векторной 
авторегрессией (VAR). С другой стороны, это позволяет ослабить проблему неправильной 
спецификации DSGE модели, используемой для анализа монетарной политики.

Динамика переменных монетарной политики не имеет ни проблемы персистентности, 
ни проблемы интерпретации латентных шоков. Модельные корреляции переменных поли-
тики с ценами на нефть и доходом довольно точно соответствуют фактическим. Динами-
ка валютного курса в основном отнесена на внешние шоки (основной вклад дает шок цен 
на нефть hPX, t). В период 2006–2009 гг. рельефно проявляется контрциклическая политика 
Банка России: до кризиса 2008 года ЦБ боролся с чрезмерным укреплением рубля, а в период 
кризиса ЦБ защищал рубль от ослабления. Основной же результат политики стабилизации 
валютного курса виден на примере динамики  IRt

*: существование правила корректировки 
валютного курса ERR приводит к тому, что внешние шоки воздействуют как на валютный 
курс, так и на международные резервы. На рисунке П4 Приложения видно, что внешние шо-
ки вынуждали Банк России до кризиса 2008–2009 гг. выкупать иностранную валюту, а в пе-
риод кризиса продавать ее, защищая рубль от чрезмерного ослабления.

В оцененном правиле Тэйлора мгновенная реакция ставки рефинансирования на факто-
ры оказалась очень мала, что позволило связать незначительные флуктуации ставки со зна-
чительными разрывами ВВП, инфляции и валютного курса. Рост ставки в период кризиса 
2008–2009 гг. отнесен на сумму внутренних шоков, внешних шоков и шоков политики при-
близительно в равной пропорции. В начале кризиса действовали внешние шоки, заставив-
шие ЦБ повысить ставку рефинансирования для защиты валютного курса от ослабления. 
Через полгода основной вклад уже вносили внутренние шоки и шоки политики: в тот мо-
мент в стране началась инфляция, для сдерживания которой понадобилось поддержание 
высоких ставок процента.
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Таким образом, несмотря на несоответствие сильной эконометрической интерпретации, 
оцененная DSGE модель может быть использована для анализа монетарной политики Банка 
России, поскольку проблема интерпретации латентных шоков не сказывается на качестве 
симуляции оцененной модели, если в процессе симуляции используется оцененная ковари-
ационная матрица структурных шоков.

4. заключение

В работе приведена трехсекторная DSGE модель малой открытой экономики, которая 
оценивается байесовским методом для России в период 2001–2012 гг. Для того чтобы иметь 
возможность оценивать монетарную политику в промежуточном режиме валютного курса, 
в стандартную DSGE модель было введено уравнение баланса ЦБ, позволяющее анализиро-
вать два инструмента монетарной политики. Независимость инструментов обеспечивается 
за счет эндогенной премии за риск в уравнении процентного паритета.

Процедура соотнесения теоретической модели с данными комбинирует калибровку струк-
турных параметров, определяющих свойства стационарного состояния DSGE модели, с бай-
есовской оценкой параметров, определяющих динамику модели. Расчеты и проведенный 
анализ показывают, что для более качественного описания российских данных предпочти-
тельнее использовать DSGE модель с двумя правилами монетарной политики. Правила по-
зволяют объяснять волатильность инструментов — международных резервов и эмитиро-
ванных/выкупленных ЦБ облигаций — в терминах стабилизационной монетарной полити-
ки Банка России. Использование правила Тэйлора улучшает сходимость модели, снижает 
персистентность функций импульсного отклика, что согласуется с данными. Добавление 
правила валютной политики позволяет объяснить сглаженную реакцию валютного курса 
на шоки, влияющие на платежный баланс, а также стабилизационную роль колебаний меж-
дународных резервов.

Из-за проблем избыточной персистентности реальных переменных и интерпретации ла-
тентных шоков оцененная DSGE модель не соответствует сильной эконометрической ин-
терпретации, но может быть использована для анализа монетарной политики Банка России.
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Приложение

Таблица П1. Список оцениваемых параметров модели

Обозначение Параметр

s(hb, t ) Стандартное отклонение шоков предпочтений межвременного выбора

s(hH, t ) Стандартное отклонение шоков предложения труда

s(hM, t ) Стандартное отклонение шоков спроса на деньги

s(hL, t ) Стандартное отклонение шоков предложения природных ресурсов

s(hAM, t ) Стандартное отклонение шоков общей факторной производительности в секторе 
промышленных товаров

s(hAN, t ) Стандартное отклонение шоков общей факторной производительности в секторе 
неторгуемых товаров

s(hG, t ) Стандартное отклонение шоков государственных расходов

s(hCR, t ) Стандартное отклонение шоков премии за кредитный риск

s(hY*, t ) Стандартное отклонение шоков мирового спроса

s(hi*, t ) Стандартное отклонение шоков мировой ставки процента

s(hPX, t ) Стандартное отклонение шоков цен на биржевые товары

s(hP*, t ) Стандартное отклонение шоков зарубежных цен

s(hS, t ) Стандартное отклонение шоков валютной политики в правиле коррекции валютного курса

s(hPR, t ) Стандартное отклонение шоков ставки рефинансирования в правиле Тэйлора

s(hRe f, t ) Стандартное отклонение шоков объема эмитированных ЦБ ценных бумаг

s(hIR, t ) Стандартное отклонение шоков объема международных резервов

rb Коэффициент авторегрессии шоков предпочтений межвременного выбора

rH Коэффициент авторегрессии шоков предложения труда

rM Коэффициент авторегрессии шоков спроса на деньги

rL Коэффициент авторегрессии шоков предложения природных ресурсов

rAM Коэффициент авторегрессии шоков общей факторной производительности в секторе 
промышленных товаров

rAN Коэффициент авторегрессии шоков общей факторной производительности в секторе 
неторгуемых товаров

rCR Коэффициент авторегрессии шоков премии за кредитный риск

ri* Коэффициент авторегрессии шоков мировой ставки процента

rP*  Коэффициент авторегрессии шоков зарубежных цен

h Параметр привычек в потреблении
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Обозначение Параметр

sC Коэффициент относительного неприятия риска, или величина, обратная межвременной 
эластичности замещения

sH Величина, обратная эластичности предложения труда по заработной плате

sM Параметр предпочтений, определяющий функцию спроса на реальные деньги

W Вероятность индексации заработной платы на предыдущую инфляцию

M Вероятность индексации цен промышленных товаров на предыдущую инфляцию

N Вероятность индексации цен неторгуемых товаров на предыдущую инфляцию

F Вероятность индексации цен импортируемых товаров на предыдущую инфляцию

rS Коэффициент авторегрессии шоков валютной политики в правиле коррекции валютного курса

rPR Коэффициент авторегрессии шоков ставки рефинансирования в правиле Тэйлора

rRe f Коэффициент авторегрессии шоков объема эмитированных ЦБ ценных бумаг

rIR Коэффициент авторегрессии шоков объема международных резервов

KN Параметр функции издержек подстройки капитала в секторе неторгуемых товаров

KM Параметр функции издержек подстройки капитала в секторе промышленных товаров

KX Параметр функции издержек подстройки капитала в секторе биржевых товаров

X Доля природных ресурсов в доходе сектора биржевых товаров

W Коэффициент индексации заработной платы

M Коэффициент индексации цены промышленных товаров

N Коэффициент индексации цены неторгуемых товаров

F Коэффициент индексации цены импортируемых товаров

kIR1 Параметр гибкости валютного курса для периода Q1:2001–Q3:2008
kIR2 Параметр гибкости валютного курса для периода Q4:2008–Q4:2012
kY Коэффициент реакции ставки рефинансирования на отклонение ВВП в правиле Тэйлора

kp Коэффициент реакции ставки рефинансирования на отклонение инфляции в правиле Тэйлора

kS Коэффициент реакции ставки рефинансирования на отклонение валютного курса в правиле 
Тэйлора

Данные

Оценка параметров модели базируется на динамике следующих наблюдаемых перемен-
ных.

1.  Реальный ВВП Yt (очищенный от сезонности индекс, Росстат). (2003–2012) — в ценах 
2008 года, (2001–2003) — в ценах 2003 года. «Сцепка» ряда реального ВВП проводилась 
по следующему алгоритму: (а) для общего промежутка 2003–2008 гг. вычисляется отноше-
ние Y Yprices prices= =2008 2003; (б) для 2001–2002 гг. вычисляется ряд Y Y Yprices t price price= ⋅( )2003 2008 2003, , 
который сцепляется с рядом Yprices t=2008, , рассчитанным Росстатом для 2003–2012 гг. Анало-
гичный алгоритм используется и для «сцепки» остальных рядов.

Окончание табл. П1
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2. Реальное производство товаров N-сектора YN, t (очищенный от сезонности индекс, 
Росстат). (2003–2012) — в ценах 2008 года по методологии ОКВЭД, (2001–2003) — в ценах 
2000 года по методологии ОКОНХ. Рассчитывается как сумма валовой добавленной сто-
имости следующих отраслей: производство и распределение электроэнергии, газа и воды; 
строительство; оптовая и розничная торговля и ремонт; гостиницы и рестораны; транспорт 
и связь; финансовая деятельность; операции с недвижимым имуществом, аренда и предо-
ставление услуг; государственное управление, обеспечение государственной безопасности, 
социальное страхование; образование; здравоохранение и предоставление социальных ус-
луг; предоставление прочих коммунальных, социальных и персональных услуг; деятель-
ность домашних хозяйств21.

3.  Реальное производство товаров М-сектора YM, t (очищенный от сезонности индекс, 
Росстат). (2003–2012) — в ценах 2008 года по методологии ОКВЭД, (2001–2003) — в ценах 
2000 года по методологии ОКОНХ. Рассчитывается как сумма валовой добавленной сто-
имости следующих отраслей: сельское хозяйство, охота и лесное хозяйство; рыболовство 
и рыбоводство; обрабатывающие производства.

4.  Реальное потребление Ct (очищенный от сезонности индекс, Росстат). (2003–2012) — 
в ценах 2008 года, (2001–2003) — в ценах 2003 года.

5.  Реальные государственные расходы Gt (очищенный от сезонности индекс, Росстат). 
(2003–2012) — в ценах 2008 года, (2001–2003) — в ценах 2003 года.

6.  Реальная заработная плата W Pt t  (очищенный от сезонности индекс, Росстат).
7.  Номинальный курс иностранной валюты St (International Financial Statistics, МВФ). 

Обратная величина индекса номинального эффективного курса рубля.
8.  Международные резервы IRt

*  (International Financial Statistics, МВФ). Из междуна-
родных резервов было исключено монетарное золото.

9.  Цены на экспортируемое сырье PX t,
*  (Банк России). Индекс цен, учитывающий цены 

(в USD) на нефть, нефтепродукты и газ.
10.  Импорт в текущих ценах P Yt F t

*
,  (Банк России). Из платежного баланса РФ, в млрд 

USD.
11. Ставка рефинансирования iref t,  (Банк России)22.
12. Ставка по кредитам it (Банк России).
13. Реальный ВВП мировой экономики Yt

*  (International Financial Statistics, МВФ). Агре-
гат реального ВВП стран EU-27 (основного торгового партнера РФ).

14. Денежная масса (М2) Mt (Банк России).
Все показатели были пересчитаны в терминах процентного отклонения от долгосрочного 

тренда. Для международных резервов отклонение от долгосрочного тренда соотносилось 
с трендом квартального импорта. Это было сделано для того, чтобы сгладить «эффект низ-
кого старта»: на этапе бурного роста международных резервов, который начался в 2000-х, 
процедура фильтрации преувеличивает процентное отклонение резервов от долгосрочно-
го уровня.

21 При вычислении переменных YN, t и YM, t не учитывается промежуточное потребление товаров X-сектора. 
Точность расчета от этого страдает не сильно, т. к. средние доли промежуточного потребления товаров 
X-сектора невелики — 9.5% в N-секторе и 14% в M-секторе. При этом эти доли изменяются во времени не-
значительно. 

22 Альтернативным вариантом является использование ставки РЕПО. 
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Рис. П1. Функции импульсного отклика на шок цен на товары X-сектора hPX, t для четырех 
правил монетарной политики, в % от стационарных уровней.

(Отклонение международных резервов от стационарного уровня соотнесено 
со стационарным значением номинального импорта. Для ставки рефинансирования 

изображена разность между текущим и стационарным значениями.)

Таблица П3. Результаты оценки модели (Два правила: TR+ERR)

Априорное распределение Апостериорное распределение

Тип Среднее Станд. 
откл. 

Мода Станд. 
откл. 

Среднее 5% 95%

s(hb, t ) Равномерное 0* 0.2* 0.0568 0.0326 0.1292 0.0731 0.2000

s(hH, t ) Равномерное 0* 2* 0.1623 0.0929 0.3953 0.1614 0.6470

s(hM, t ) Равномерное 0* 1* 0.2016 0.0579 0.3624 0.1986 0.5266

s(hL, t ) Равномерное 0* 1* 0.1193 0.0138 0.1262 0.1011 0.1516

s(hAM, t ) Равномерное 0* 1* 0.0858 0.0245 0.0897 0.0509 0.1283

s(hAN, t ) Равномерное 0* 0.5* 0.0679 0.0176 0.0711 0.0425 0.0995

s(hG, t ) Равномерное 0* 0.5* 0.0045 0.0005 0.0047 0.0038 0.0054

s(hCR, t ) Равномерное 0* 0.2* 0.0017 0.0002 0.0017 0.0014 0.0020

s(hY*, t ) Равномерное 0* 0.5* 0.0060 0.0006 0.0062 0.0051 0.0073

s(hi*, t ) Равномерное 0* 0.1* 0.0131 0.0025 0.0144 0.0101 0.0187

s(hPX, t ) Равномерное 0* 0.5* 0.1191 0.0124 0.1227 0.1008 0.1430

s(hP*, t ) Равномерное 0* 0.5* 0.0748 0.0083 0.0802 0.0659 0.0946

s(hS, t ) Равномерное 0* 1* 0.0553 0.0131 0.0709 0.0406 0.1013
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Априорное распределение Апостериорное распределение

Тип Среднее Станд. 
откл. 

Мода Станд. 
откл. 

Среднее 5% 95%

s(hPR, t ) Равномерное 0* 0.3* 0.0014 0.0002 0.0015 0.0012 0.0018

rb Бета 0.6 0.1 0.578 0.111 0.609 0.456 0.768

rH Бета 0.6 0.1 0.680 0.067 0.661 0.552 0.773

rM Бета 0.6 0.1 0.754 0.043 0.741 0.660 0.819

rL Бета 0.6 0.1 0.528 0.061 0.521 0.419 0.624

rAM Бета 0.6 0.1 0.438 0.088 0.454 0.308 0.600

rAN Бета 0.6 0.1 0.517 0.091 0.528 0.382 0.669

rCR Бета 0.6 0.1 0.696 0.064 0.690 0.589 0.797

ri* Бета 0.6 0.1 0.654 0.080 0.635 0.509 0.763

rP* Бета 0.6 0.1 0.687 0.063 0.664 0.563 0.766

h Бета 0.5 0.2 0.739 0.144 0.665 0.491 0.843

sC Равномерное 0* 15* 1.062 1.041 3.026 0.714 5.229

sH Равномерное 0* 15* 3.205 2.239 7.951 2.740 13.426

sM Равномерное 0* 15* 5.864 1.584 9.720 5.857 13.901

W Бета 0.75 0.1 0.813 0.053 0.869 0.825 0.913

M Бета 0.75 0.1 0.578 0.060 0.567 0.475 0.665

N Бета 0.75 0.1 0.648 0.043 0.639 0.567 0.711

F Бета 0.75 0.1 0.795 0.051 0.767 0.687 0.849

rS Нормальное 0.837 0.1 0.795 0.051 0.788 0.706 0.870

rPR Равномерное 0* 1* 0.909 0.066 0.958 0.930 0.984

KN Равномерное 0* 150* 64.99 53.58 83.21 31.62 139.60

KM Равномерное 0* 50* 12.84 9.02 24.33 6.46 44.04

KX Равномерное 0* 50* 5.81 4.61 21.36 1.47 42.96

X Бета 0.9 0.05 0.950 0.032 0.928 0.872 0.985

W Бета 0.5 0.2 0.365 0.152 0.408 0.187 0.625

M Бета 0.5 0.2 0.483 0.226 0.481 0.179 0.789

N Бета 0.5 0.2 0.332 0.194 0.407 0.116 0.687

F Бета 0.5 0.2 0.633 0.173 0.567 0.310 0.829

kIR1 Нормальное 0.0039 0.1 0.068 0.057 0.100 –0.010 0.209
kIR2 Нормальное 0.159 0.1 0.193 0.087 0.211 0.062 0.363
kY Равномерное 0* 2* 0.374 0.318 0.984 0.272 1.642

kp Равномерное 0* 2* 0.425 0.330 1.217 0.606 2.000

kS Равномерное 0* 1* 0.232 0.194 0.618 0.307 1.000 

Примечание. * Для равномерного распределения приведены нижняя и верхняя граница области определения.

Окончание табл. П3
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Рис. П2. Функции импульсного отклика на шок цен на товары X-сектора hPX, t  
(в % от стационарных уровней) для модели с двумя правилами  

(Два правила: TR+ERR).
Сплошная линия — апостериорное среднее, штриховые линии — 90%-ный 

апостериорный доверительный интервал.  
(Отклонение международных резервов от стационарного уровня соотнесено 

со стационарным значением номинального импорта. Для ставки рефинансирования 
изображена разность между текущим и стационарным значениями.)

Таблица П4. Фактические и модельные корреляции эндогенных переменных

Корреляция с ценами 
на товары X-сектора

Корреляция с выпуском

Факт Симуляция Факт Симуляция

Средние Моды Средние Моды

Цены на товары X-сектора 1.00 1.00 1.00 0.73 0.55 0.56

Выпуск 0.73 0.55 0.56 1.00 1.00 1.00

Выпуск N-сектора 0.69 0.18 0.16 0.91 0.75 0.75

Выпуск M-сектора 0.73 0.23 0.26 0.83 0.32 0.36

Импорт 0.83 0.75 0.74 0.90 0.45 0.52

Потребление 0.67 0.26 0.21 0.90 0.54 0.56

Госрасходы 0.29 0.28 0.28 0.37 0.18 0.15

Курс иностранной валюты –0.64 –0.47 –0.46 –0.72 –0.57 –0.54
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Корреляция с ценами 
на товары X-сектора

Корреляция с выпуском

Факт Симуляция Факт Симуляция

Средние Моды Средние Моды

Международные резервы 0.70 0.62 0.63 0.81 0.53 0.53

Денежная масса 0.62 0.46 0.47 0.81 0.09 0.11

Ставка рефинансирования –0.30 0.02 –0.04 –0.19 –0.13 –0.01

Ставка процента –0.51 –0.15 –0.22 –0.43 –0.19 –0.06

Зарубежный выпуск 0.74 0.59 0.59 0.93 0.39 0.41

Реальная зарплата 0.30 0.31 0.23 0.59 0.55 0.52

Выпуск X-сектора 0.13 –0.81 –0.82 –0.03 –0.36 –0.39

Экспорт 0.94 0.81 0.82 0.74 0.60 0.58

Инфляция 0.24 0.19 0.19 0.35 0.01 0.06

Примечание. «Средние» — результат симуляции модели на основе средних значений параметров, «моды» — 
результат симуляции модели на основе мод параметров.

Влияние проблемы персистентности на результаты оценки

Утверждение. Наличие проблемы персистентности не влияет на вывод о том, что пара 
правил монетарной политики (Два правила: TR+ERR) является лучшим способом описания 
поведения Банка России в рамках оцененной DSGE модели.

Проведем доказательство этого утверждения.
1.  Рассмотрим, как изменится ранжирование пар правил монетарной политики при по-

явлении проблемы персистентности. Для этого выясним, какое влияние два правила моне-
тарной политики (4) и (9) оказывают на персистентность реальных переменных, предполо-
жив, что стохастические процессы для инструментов монетарной политики (7) и (8) ника-
кого влияния на персистентность реальных переменных не оказывают.

2.  Правило корректировки валютного курса (9) ограничивает колебания валютного кур-
са, что увеличивает персистентность реальных переменных по сравнению со стохастиче-
ским процессом для международных резервов (7). Правило Тэйлора (4) оказывает стаби-
лизирующий эффект на реальные переменные, что снижает персистентность реальных пе-
ременных по сравнению со стохастическим процессом для эмитированных облигаций (8). 
Данные утверждения доказываются поведением IRF реальных переменных (потребления, 
реальной заработной платы и выпуска) на рис. П1.

3.  Ранжирование пар (Два правила: TR+ERR) и (Одно правило: TR+ARIR) не изменится, 
так как, несмотря на более высокую персистентность реальных переменных, вариант с дву-
мя правилами оказался предпочтительнее по критерию LA.

4.  Ранжирование пар (Два правила: TR+ERR) и (Одно правило: ERR+ARRef) может из-
мениться, т. к. правило Тэйлора снижает избыточную персистентность реальных перемен-
ных, в результате чего модель с двумя правилами получает преимущество перед моделью 
с одним правилом.

Окончание табл. П4
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а. Оценим масштаб этого преимущества. Модель с двумя правилами имеет значение 
критерия LA на 10.3 большее, чем модель с одним правилом (Одно правило: ERR+ARRef), 
т. е. приблизительно в exp (10.3) ≈ 30 000 раз большую вероятность того, что данная модель 
описывает фактические данные.

b.  Появление проблемы персистентности приведет к тому, что оцененные коэффициенты 
в правиле Тэйлора будут являться компромиссом между корректным описанием фактиче-
ских рядов ставки рефинансирования, ВВП, валютного курса и максимальным увеличением 
персистентности реальных переменных в модели. Поскольку оцененная мгновенная реакция 
ставки процента на инфляцию  ( ) .1 0 039− =ρ πPR k  и разрыв ВВП  ( ) .1 0 034− =ρPR Yk  ока-
зались малы, то эффект, который проблема персистентности оказывает на оценку правила 
Тэйлора, невелик. Поэтому и преимущество модели с правилом Тэйлора (4) по сравнению 
с моделью со стохастическим процессом (9), полученное за счет частичного снижения пер-
систентности реальных переменных, также невелико.

Это означает, что за счет эффекта влияния на персистентность реальных переменных по-
лучить такое значительное преимущество в описании данных (10.3 в терминах критерия LA) 
невозможно, т. е. ранжирование пар (Два правила: TR+ERR) и (Одно правило: ERR+ARRef) 
при появлении проблемы персистентности не изменится.

5.  Аналогично п. 4 доказывается, что ранжирование пар (Два правила: TR+ERR) и (Ноль 
правил: ARIR+ARRef) не изменится.

6.  Таким образом, вывод о том, что модель (Два правила: TR+ERR) является лучшим 
способом описания поведения Банка России в рамках оцененной DSGE модели, не изменя-
ется при появлении проблемы персистентности.
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Рис. П3. Декомпозиция наблюдаемых эндогенных переменных на шоки


