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Два типа шоков монетарной политики  
в DSGE-модели, оцененной для России

Аннотация. В работе решается задача выявления двух типов шоков 
монетарной политики Банка России: шоков валютной политики и шоков про-
центной ставки. Расчеты произведены на базе DSGE-модели с  двумя незави-
симыми инструментами монетарной политики, в  которой предполагается 
существование ограничения на межвременную оптимизацию потребления 
домашних хозяйств. Модель оценивается на российских квартальных данных 
за 2001—2014 гг. байесовским методом с учетом структурного сдвига параметров 
правил монетарной политики. Произведена декомпозиция динамики ключе-
вых эндогенных переменных на шоки в период мирового финансового кризиса 
2008—2009 гг., которая показала, что Банк России использовал свою дискреци-
онную власть для борьбы с девальвацией и инфляцией ценой углубления спада 
в  реальном секторе. На основе сравнения трансмиссионного механизма двух 
инструментов монетарной политики обосновано использование дискрецион-
ных валютных интервенций (шоков валютной политики) в  ситуации стагфля-
ции, вызванной сильными негативными шоками платежного баланса.
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Введение

Банк России с  ноября 2014 г. отказался от обязательств по 
защите корректируемого валютного коридора: правила, введенного 
в  практику в  период мирового финансового кризиса 2008—2009 гг. 
Однако отказавшись от систематического сглаживания колебаний 
валютного курса, Банк России, как и монетарные власти большинства 
развивающихся стран с  малой открытой экономикой, оставляет за 
собой дискреционную власть над валютными интервенциями (Ghosh, 
2015). Это означает, что в период значительных внешних шоков (кри-
зиса) Центральный банк (ЦБ) может использовать второй независи-
мый инструмент монетарной политики для стабилизации экономики. 
В данном исследовании мы обратимся к опыту проведения стаби-
лизационной монетарной политики в  период кризиса 2008—2009 гг. 
в  России, чтобы получить представление об особенностях функцио-
нирования механизма денежной трансмиссии при наличии двух неза-
висимых инструментов, над которыми ЦБ сохраняет дискреционную 
власть в период кризиса.

Работы Дж. Тэйлора и его последователей заложили традицию 
в научной литературе выделять в динамике инструментов и/или опе-
рационных целей центральных банков компоненту, соответствующую 
правилу монетарной политики (Taylor 1993; McCallum, 1999). Правила 
необходимы для формирования ожиданий экономических агентов, 

1 Исследование осуществлено в рамках Программы фундаментальных исследований НИУ ВШЭ в 2017 г.
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что позволяет ЦБ за счет подбора параметров правил корректировать 
механизм трансмиссии для минимизации потерь экономики от струк-
турных шоков (см., например, (Williams, 2003; Ambler et al., 2004)). 
Согласно данному подходу правила должны быть простыми, прозрач-
ными, понятными для экономических агентов, что делает их робаст-
ными к неправильной спецификации шоков и механизмов денежной 
трансмиссии (Taylor, 1999; Orphanides, Williams, 2002; Levin, Williams, 
2003; Taylor, Williams, 2011). Правила можно рассматривать как реак-
цию монетарных властей на усредненную конфигурацию структурных 
шоков, однако каждая конкретная экономическая ситуация может 
потребовать специфической реакции. Отклонения от правил, кото-
рые принято называть шоками монетарной политики, характеризуют 
дискреционную власть ЦБ и применяются в ситуации с нестандартной 
конфигурацией структурных шоков2. Например, в  период мирового 
финансового кризиса 2008—2009 гг. многие развивающиеся страны 
использовали дискреционную власть для защиты своей валюты от 
чрезмерного ослабления в  период значительных негативных шоков 
платежного баланса (отток капитала, снижение цен на экспортные 
товары, рост премии за риск). Многие из них не производили система-
тического сглаживания колебаний валютного курса, а сделали выбор 
в  пользу дискреционных защитных валютных интервенций, так как 
чрезмерное ослабление национальной валюты через эффект переноса 
могло разогнать инфляцию и  через эффект балансов негативно ска-
заться на реальном секторе экономики (Ghosh et al., 2015).

Цель работы состоит в том, чтобы выявить шоки монетарной 
политики Банка России и  на основе оцененного механизма денеж-
ной трансмиссии проанализировать применение двух инструментов 
монетарной политики для стабилизации экономики России в период 
мирового финансового кризиса 2008—2009 гг. Информация о  шоках 
монетарной политики имеет собственную ценность и  может быть 
использована в рамках широкого круга макроэкономических и финан-
совых исследований, так как представляет собой количественную 
оценку степени монетарной экспансии/контракции политики Банка 
России в каждом квартале (Bernanke, Mihov, 1998). 

Существует множество исследований3 монетарной политики 
Банка России в период мирового финансового кризиса 2008—2009 гг., 
но работ, посвященных количественной оценке и  анализу вклада 
дискреционной компоненты (шоков) монетарной политики Банка 
России, сделанной на базе параметризованной теоретической модели, 
не так много. Наиболее подробный анализ вклада различных шоков 
в динамику макроэкономических переменных в период кризиса 2008—
2009 гг. сделан в работе (Дробышевский, Полбин, 2015). В этой работе 
базовая предпосылка о режиме денежно-кредитной политики состоит 
в  том, что Банк России поддерживает фиксированный валютный 

2 Решение задачи динамической оптимизации для ЦБ можно представить в виде оптимальной реакции инстру-
ментов (операционных целей) на структурные шоки. Тогда термины «правило» и «шок монетарной полити-
ки» исчезают.

3 Из наиболее значимых, см., например, (Кудрин, 2009; Алексашенко и др., 2011).
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курс, поэтому обесценение рубля трактуется как девальвационный 
шок монетарной политики. С этим трудно согласиться, так как Банк 
России с  IV квартала 2008 г. функционировал в  рамках правила кор-
ректировки валютного курса и был далек от режима фиксированного 
курса. В работах (Шульгин, 2014; Malakhovskaya, Minabutdinov, 2014) 
также производится декомпозиция переменных на шоки, позволяю-
щая выделить вклад шоков монетарной политики, но специального 
внимания кризису 2008—2009 гг. не уделяется. Таким образом, задача 
аккуратного выявления шоков монетарной политики, а также анализ 
их вклада в динамику макроэкономических переменных в период кри-
зиса 2008—2009 гг. является актуальной задачей, решению которой 
посвящено данное исследование.

Существуют два основных подхода к выявлению и  анализу 
шоков монетарной политики: статистический и  теоретический. 
Статистический подход предполагает оценку модели векторной авто-
регрессии (VAR-модели) того или иного типа4. Теоретический подход 
предполагает калибровку и/или оценку базирующейся на простом 
правиле монетарной политики динамической стохастической модели 
общего равновесия (DSGE-модели), подходящей для анализа эконо-
мики конкретной страны. Оба подхода позволяют выявлять шоки 
монетарной политики и оценивать механизм денежной трансмиссии 
данных шоков. 

Не проводя скрупулезного сравнения двух подходов, заметим, 
что статистический подход в  общем случае позволяет более каче-
ственно сглаживать ряды данных, а также делать более точные про-
гнозы, чем теоретический подход5. Однако при наличии структурных 
сдвигов параметров модели параметризация DSGE-моделей может 
оказаться более экономной с  точки зрения использования ограни-
ченной информации о  динамике переменных6. Кроме соображений 
эконометрического характера, теоретический подход более соответ-
ствует целям данного исследования, так как значительно превосходит 
статистический подход в  возможностях интерпретации результатов 
анализа.

В настоящий момент времени накоплен определенный опыт 
работы с  DSGE-моделями средней размерности, подходящими для 
описания российского бизнес-цикла7. В работах (Малаховская, 
Минабутдинов, 2013; Semko, 2013; Полбин, 2014; Шульгин, 2014) про-
изводится байесовская оценка DSGE-моделей, в  результате которой 
можно выделить шоки монетарной политики и  оценить механизм 
денежной трансмиссии. Модель, которая оценивается в  рамках дан-

4 Оценку VAR-модели для России см. в работах (Дмитриев, Шугаль, 2006; Дробышевский, Трунин, Каменских, 
2008; Ломиворотов, 2014; Ващелюк и др., 2015; Demeshev, Malakhovskaya, 2015) и др.

5 В работах (Smets, Wouters, 2003, 2007) было показано, что DSGE-модели способны конкурировать с  VAR-
моделями при среднесрочном прогнозировании макроэкономической динамики, хотя в целом уступают им 
в данном направлении.

6 Например, при структурном сдвиге параметра правила монетарной политики при оценке VAR-модели, скорее 
всего, придется отказаться от всех данных до момента структурного сдвига, что приведет к потере полезной 
информации о функционировании экономики до момента структурного сдвига.

7 В (Моисеев, 2016) приведен обзор DSGE-моделей, разработанных для анализа экономики России.
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ного исследования, во многом опирается на работу (Шульгин, 2014). 
В этой работе делается ключевая отличительная предпосылка о нали-
чии двух независимых инструментов монетарной политики, позво-
ляющих определять две операционные цели: номинальный курс ино-
странной валюты и процентную ставку. Во всех остальных оцененных 
DSGE-моделях валютные интервенции (как систематические, так 
и шоковые) в явном виде в модель не вводятся, что ограничивает их 
возможности анализа монетарной политики Банка России в  период 
2001—2014 гг.

В конвенционные модели монетарной политики принято 
включать только один инструмент: краткосрочную ставку процента8. 
Объясняется это тем, что при всем имеющемся у  ЦБ разнообразии 
инструментов их нельзя считать независимыми, так как практически 
все инструменты ЦБ оказывают воздействие на экономику через кра-
ткосрочные ставки процента. 

Однако при исследовании стабилизационной политики 
в  малой открытой развивающейся экономике упрощенного пред-
ставления о  возможностях монетарных властей часто оказывается 
недостаточно, так как роль валютных интервенций в регулировании 
бизнес-цикла очень велика (Ghosh et al., 2015). Чтобы ввести в модель 
второй независимый инструмент монетарной политики, необходимо 
обосновать эффективность стерилизованных валютных интервен-
ций9. Упрощенные модели предполагают абсолютное замещение 
между отечественными и зарубежными активами, и если любые мани-
пуляции с  международными резервами будут компенсироваться ана-
логичными по размеру, но противоположными по знаку операциями 
с  частными международными активами, они не окажут влияния на 
валютный курс10. Однако если отечественные и зарубежные активы не 
являются абсолютными субститутами, то управление объемом активов 
на рынке за счет стерилизованных интервенций оказывает влияние 
на премию за риск и, соответственно, на динамику валютного курса. В 
этом случае возникает возможность использования в модели второго 
независимого инструмента монетарной политики для целей стабили-
зации экономики.

Существует несколько примеров моделей общего равнове-
сия, в  которых авторы обосновывают включение двух независимых 
инструментов монетарной политики и предлагают правило для валют-
ных интервенций. Например, в (Escudé, 2013) разработана и откали-
брована модель для экономики Аргентины, в  (Castillo, 2014; Benes et 
al., 2015) авторы разрабатывают свои версии новой кейнсианской 
DSGE-модели, позволяющие анализировать оптимальное правило для 
валютных интервенций в  режиме инфляционного таргетирования. 
В  (Шульгин, 2014) демонстрируется, что лучшей моделью для опи-

  8 См., например, (Clarida et al., 1999) и др.

  9 Широкое обсуждение стерилизованных и нестерилизованных интервенций см. в сборнике (BIS, 2005).

10 Аналогичный результат может быть получен в рамках концепции трилеммы открытой экономики (Obstfeld 
et al., 2005), в которой утверждается, что при совершенном финансовом рынке одновременное управление 
ставками процента и валютным курсом невозможно.
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сания российских данных является DSGE-модель с  двумя правилами 
монетарной политики, одним из которых является правило корректи-
ровки валютного курса в зависимости от объема накопленных валют-
ных интервенций.

Как было отмечено ранее, приведенная в статье DSGE-модель 
базируется на работе (Шульгин, 2014) и содержит несколько полезных 
модификаций уже разработанного подхода.

В модели предполагается, что существует ограничение на 
межвременную оптимизацию траектории потребления домашних 
хозяйств, что позволяет объяснить высокую историческую корреля-
цию потребления с  ВВП и  ценами на нефть. Число шоков в  модели 
сокращено с 14 до 9 (7 структурных и 2 шока монетарной политики), 
что улучшает интерпретацию источников российского бизнес-цикла. 
Модель оценивается байесовским методом с  плоскими функциями 
априорного распределения параметров, что позволяет решить про-
блему возможного смещения оценок в  результате использования 
слабо обоснованных информативных априорных распределений. 
Оценивается без калибрования параметр реакции премии за риск на 
соотношение внешнего долга к ВВП, который лучше подстраивает 
модель под данные, одновременно определяя степень независимости 
двух инструментов, а также величину эффекта балансов.

До кризиса (I кв. 2001 г. — III кв. 2008 г.) Банк России полагался 
на коррекцию реального валютного курса за счет превышения россий-
ской инфляции над мировым уровнем при почти стабильном номиналь-
ном валютном курсе (Шульгин, 2006). Во время и после кризиса (IV кв. 
2008 г.  — II кв. 2014 г.) Банк России начал использовать правило кор-
ректировки границ валютного коридора в зависимости от объема нако-
пленных валютных интервенций свыше целевых (Политика валютного 
курса Банка России, 2014). Для корректной оценки параметров двух 
правил монетарной политики необходимо оценить модель для двух 
временных интервалов по отдельности, для чего в  работе была при-
менена двухшаговая процедура оценки DSGE-модели. На первом шаге 
параметры модели оцениваются для интервала I кв. 2001 — II кв. 2014 г., 
на втором — по отдельности для каждого временного интервала (т.е. для 
2001—2008 гг. и 2008— 2014 гг.), а остальные структурные параметры не 
оцениваются и берутся из расчетов, проведенных на первом шаге.

Для анализа механизма денежной трансмиссии шоков монетар-
ной политики используется инструментарий функций импульсного 
отклика (IRF) эндогенных переменных на структурные шоки и шоки 
монетарной политики. Основной результат анализа монетарной поли-
тики в  период мирового финансового кризиса 2008—2009 гг. свиде-
тельствует о  том, что Банк России употребил свою дискреционную 
власть для снижения инфляции и девальвации ценой углубления спада 
в реальном секторе. Было показано, что в условиях значительных нега-
тивных шоков платежного баланса, вызывающих стагфляцию, дис-
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креционные валютные интервенции позволяют защитить экономику 
с  наименьшими потерями для реального сектора. Шоки ставки про-
цента традиционно имеют ограниченную эффективность в  условиях 
стагфляции, однако являются более результативным инструментом 
воздействия на инфляцию и реальные переменные, чем шоки валют-
ной политики.

Работа имеет следующую структуру. В разд. 1 приведены основ-
ные сведения о  DSGE-модели. В разд. 2 производится параметриза-
ция модели на базе российской статистики. В разд. 3 анализируется 
вклад шоков монетарной политики в динамику эндогенных перемен-
ных в момент кризиса 2008—2009 гг., а также особенности механизма 
денежной трансмиссии шоков валютной политики и шоков процент-
ной ставки. Выводы работы приведены в заключении.

1. Модель
Разработанная модель во многом базируется на работе (Dib, 

2008), которая использовалась для описания и  оценки российского 
бизнес-цикла в работах (Semko, 2013; Шульгин, 2014). Рассматривается 
модель малой открытой экономики, состоящей из домашних хозяйств, 
фирм, правительства и  центрального банка. Ключевое отличие дан-
ной модели от перечисленных выше работ касается поведения домаш-
них хозяйств.

1.1. Поведение домашних хозяйств
Домашние хозяйства (д/х) принимают решения о  потребле-

нии благ и предложении на рынок собственного труда, владеют всеми 
фирмами в экономике и принимают все решения по управлению дан-
ными фирмами. 

В работе применены два альтернативных способа введения 
ограничений на межвременную оптимизацию траектории потребле-
ния д/х, которая помогает лучше объяснять высокую историческую 
корреляцию ряда потребления с рядами ВВП и цен на нефть. В базо-
вой модели предположим, что при выборе текущего потребления tC  
все д/х частично ориентируются на свой текущий доход tCI :

= ψ + −ψ(1 )o
t t tC C CI , 	 (1)

где o
tC   — объем потребления д/х, соответствующий оптимальному 

сглаживанию траектории потребления с  помощью инструментов 
финансового рынка; −ψ1   — степень ориентации на текущий доход, 
которая не зависит от бизнес-цикла. Уравнение (1) вводится в модель 
ad hoc и позволяет хорошо описать российские данные11.

В качестве альтернативной модели ограничения на межвре-
менную оптимизацию потребления предположим, что часть ψr  
домашних хозяйств имеет возможность сглаживать потребление во 
времени, а другая часть −ψ1 r  — не имеет такой возможности и потре-
бляет весь свой текущий доход (нерикардианские д/х)12. Основные 

11 Возможным обоснованием данного поведения д/х может быть наличие несовершенств финансового рынка, 
не позволяющих д/х свободно (без потерь) манипулировать объемом заимствований/вложений на финан-
совом рынке.

12 При описании российского бизнес-цикла с помощью DSGE-моделей нерикардианские домашние хозяйства 
вводятся в (Sosunov, Zamulin, 2007; Дробышевский, Полбин, 2015).
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уравнения агрегирования для альтернативного способа приведены 
в Приложении, п. 2.

При вычислении оптимальной траектории потребления o
tC  

д/х максимизирует свою функцию полезности вида
∞

+ +
=

= β η Λ∑ ,
0

( ) ( )s
t t b t s t s

s

U j E j ,	 (2)

где β  — субъективный межвременной дисконт; η  — обозначение для 
всех структурных шоков и  шоков монетарной политики; η ,b t   — шок 
предпочтений межвременного выбора; Λt   — мгновенная функция 
полезности: −σ +σ

−−
Λ = −

−σ + σ

1 1
1( ( ) ) ( )

( )
1 1

C H
t t t

t
C H

C j hC H j
j , σ σ >, 0,С H 	 (3)

( )tC j  — объем потребления д/х j; ( )tH j  — объем отработанных часов 
для д/х j ; σС  — коэффициент относительного неприятия риска, или 
величина, обратная межвременной эластичности замещения; σH   — 
величина, обратная эластичности предложения труда по заработной 
плате; h  — параметр привычек в потреблении.

Оптимальная траектория потребления д/х определяется урав-
нением Эйлера: σ

+ −
σ

+ +

 η −+
β = 

+ π η −  

, 1 1

1 , 1

( ( ) )(1 )
1

(1 ) ( ( ) )

C

C

o
b t t tt

t o
t b t t t

С j hCi
E

С j hC
,	 (4)

где ti  — номинальная отечественная ставка процента, устанавливаемая 
ЦБ; ( )− −π ≡ − 1 1/t t t tP P P  — темп инфляции.

Текущий доход tCI  выводится из бюджетного ограничения, 
суммирующего все доходы и  расходы д/х при условии, что объемы 
заимствований в отечественной и иностранной валюте не меняются:

− −

− − − − −

+ + = + −α + + +

+ + +

* *
, , , , , , 1 1

* *
1 1 1 1 1

( ) ( )(1 )

( ),

ex
t t t t X t X t M t M t WD N t N t t t t

t t t t t t

P CI I G P Y P Y P Y S IR i

B i S B i rp
	 (5)

где tP  — индекс цен; tI  — объем инвестиций; tG  — объем государствен-
ных расходов; , ,k tP  = , ,k X M N  — уровни цен в отраслях производства 
биржевых, промышленных и  неторгуемых товаров соответственно; 

, ,k tY  = , ,k X M N   — объемы производства в  отраслях производства 
биржевых, промышленных и  неторгуемых товаров соответственно; 
αWD   — процент экспортных доходов, изымаемых из доходов д/х13; 

tS  — курс иностранной валюты; *
tIR  — международные резервы; tB  — 

активы в  отечественной валюте, принадлежащие д/х; *
tB   — чистые 

частные зарубежные активы д/х; *
ti  — зарубежная безрисковая ставка 

процента; trp  — премия за риск для домашних хозяйств при заимство-
вании за рубежом.

Таким образом, текущий доход tCI  — это чистые доходы д/х, 
которые остаются после оплаты ими налоговых и процентных плате-
жей, а также инвестиций в принадлежащие им фирмы. Данные сред-
ства доступны для потребления в текущем периоде без дополнитель-
ных заимствований/вложений на финансовом рынке.

13 Изымаемые доходы не становятся доходом д/х, правительства, ЦБ. Данный параметр вводится в  модель 
для калибровки модели на основе российской статистики, а основной вклад в  данный показатель вносят 
сомнительные сделки с капиталом, а также ошибки и пропуски в платежном балансе России (подробности 
см. (Шульгин, 2014)).
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Трудовые ресурсы tH , предоставляемые домашними хозяй-
ствами фирмам для производства продукции, являются дифференци-
рованными благами, что предполагает наличие монополистической 
конкуренции на рынке труда в секторах X, M и N.

1.2. Структура производства
При производстве конечных товаров и  услуг tZ  в  качестве 

промежуточных товаров выступают неторгуемые товары ,N tY , про-
мышленные товары, произведенные для внутреннего потребления 

,
d

M tY , а также импортируемые блага ,F tY . Биржевые товары ,X tY  вхо-
дят в производственные функции в N и М секторах ( ,

N
X tY  и  ,

M
X tY  соот-

ветственно) и экспортируются ,
ex

X tY  (эластичность мирового спроса на 
отечественные биржевые товары стремится к бесконечности). При 
производстве товаров X - сектора используются природные ресурсы 

tL  ; Промышленные товары ,M tY  потребляются внутри страны (входят 
в производственную функцию конечных благ) ,

d
M tY  и экспортируются 

,
ex

M tY .
Конечные товары и услуги tZ , капитал tK  и биржевые товары 

,X tY  — гомогенные блага — производятся фирмами в условиях совершен-
ной конкуренции. Неторгуемые товары ,N tY , промышленные товары 

,M tY  и импорт ,F tY  являются дифференцированными благами и произ-
водятся фирмами в условиях монополистической конкуренции.

Капитал создается из потока конечных товаров и услуг tZ , часть 
которого становится инвестициями tI  (инвестиционный лаг 1  квар-
тал) и используется при выпуске промышленных товаров ,M tK

 
, нетор-

гуемых товаров ,N tK  и биржевых товаров ,X tK . Создание капитала из 
потока инвестиций сопряжено с издержками подстройки капитала как 
в (Dib, 2008).

На всех рынках монополистической конкуренции применя-
ется принцип ценообразования (установления заработной платы) 
по (Calvo, 1983) с индексацией на предыдущую инфляцию как в (Yun, 
1996). Подробную информацию о  функциональной форме произ-
водственных функций и  условиях оптимизации деятельности фирм 
можно найти в Приложении, п. 1.

1.3. Два независимых инструмента монетарной политики 
в механизме денежной трансмиссии
ЦБ имеет два инструмента монетарной политики: запас меж-

дународных резервов *
tIR  (в единицах иностранной валюты) и коли-

чество эмитированных (+) или выкупленных (–) ценных бумаг tB  
(в  единицах отечественной валюты)14. Операции с  международными 
резервами в модели классифицируются как нестерилизованные валют-
ные интервенции.

Введение в модель двух инструментов предполагает существо-
вание двух правил монетарной политики. В (Шульгин, 2014) было 

14 Инструмент tB  устанавливается ЦБ таким образом, чтобы удовлетворить весь спрос (предложение) на заем-
ные средства со стороны д/х под установленную ставку рефинансирования ti .
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показано, что DSGE-модель с двумя правилами монетарной политики: 
правилом корректировки валютного курса и правилом Тэйлора — явля-
ется наиболее вероятной моделью, описывающей российские квар-
тальные данные за 2001—2012 гг.15

Правило Тэйлора может использоваться для определения 
монетарной политики в  промежуточном валютном режиме, если 
в  него добавить зависимость ставки рефинансирования ti  от валют-
ного курса (номинального якоря) tS :

 
tPRtSttYt SkkYki ,

~~~~ εππ +++=  0,, >SY kkk π 	 (6)

где ( )≡ − /t tY Y Y Y , π ≡ π − π ( )t t , ( )≡ − /t tS S S S , ≡ − ( )t ti i i   — процент-
ные отклонения выпуска, инфляции, валютного курса и ставки рефи-
нансирования, соответственно, от своих стационарных значений; 
ε ,PR t  — AR(1)-компонента динамики ставки процента:

−ε = ρ ε + η, , 1 ,PR t PR PR t PR t , ρ ∈(0,1),PR 	 (7)

где η ,PR t  — шок ставки рефинансирования; ρPR  — степень персистент-
ности шоков ставки рефинансирования.

Реакция ставки процента на номинальный валютный курс 
(  > 0Sk ) в  правиле (6) обеспечивает схождение номинального валют-
ного курса к своему стационарному (целевому) уровню. Номинальный 
валютный курс является в модели номинальным якорем монетарной 
политики. При его наличии волатильность валютного курса снижа-
ется, но выгоды для экономики от данного снижения неочевидны 
(Тэйлор, 2001)16.

Как и  для многих развивающихся стран (Benes et al., 2015; 
Ghosh et al., 2015), для описания поведения ЦБ на рынке валюты недо-
статочно правила Тэйлора, поэтому необходимо ввести в модель пра-
вило для валютных интервенций. Определим правило корректировки 
валютного курса в  зависимости от объема накопленных валютных 
интервенций:

= − + ε 
,t IR t S tS k R ,	 (8)

где  ( )≡ − * * */t tR IR IR IR   — процентное отклонение международных 
резервов от стационарного (трендового) значения; > 0IRk  — степень 
гибкости валютного курса или минус эластичность валютного курса по 
международным резервам; ε ,S t — AR(1)-компонента динамики валют-
ного курса:

−ε = ρ ε + η, , 1 ,S t S S t S t, ρ ∈(0,1)S ,	 (9)

где η ,S t — шоки валютной политики; ρS   — степень персистентности 
шоков валютной политики.

Банк России с  февраля 2009 по ноябрь 2014 г. использовал 
правило корректировки границ валютного коридора в  зависимо-
сти от объема накопленных валютных интервенций свыше целевых 
(Политика валютного курса Банка России, 2014). Правило связывало 

15 Подтверждение данному выводу было получено в рамках анализа чувствительности результатов оценки (При-
ложение, п. 3).

16 Альтернативные варианты включения динамики валютного курса в  правило Тэйлора рассматриваются 
в работе (Benes et al., 2015). 
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приросты валютного курса с  приростом международных резервов, 
предполагало возможность дискреционных действий Банка России, а 
также немгновенную подстройку валютного курса. Условие (8) записы-
вает правило Банка России в интегрированном виде, предполагая, что 
шоки валютной политики η ,S t  при немгновенной подстройке приво-
дят к возникновению отклонений от правила ε ,S t , следующих процессу 
(9). Правило (8) позволяет оценивать валютную политику в терминах 
степени гибкости валютного курса IRk  и подходит для любых режимов 
валютной политики: от фиксированного курса ( → 0IRk ) до плаваю-
щего курса ( →∞IRk ).

Независимость двух инструментов монетарной политики 
достигается за счет предпосылки несовершенного финансового 
рынка, которая реализована с помощью введения функции премии за 
риск для отечественных заемщиков trp  вида

 
+ = −τ + ε 

 

*

,1 exp t t
t rp t

t t

S B
rp

PY
, τ > 0,	 (10)

где *
tB  — объем чистых частных международных активов; tP  — уровень 

цен; τ  — чувствительность премии за риск к соотношению «внешний 
долг/ВВП»; ε ,rp t  AR(1)-компонента динамики премии за риск:

−ε = ρ ε + η, , 1 ,rp t rp rp t rp t .	 (11)

Спецификация функции (10) аналогична приведенной в работе 
(Adolfson et al., 2007), а объяснение возможности применения данной 
функции для модели с  двумя инструментами, а также механизм под-
стройки см. в (Escudé, 2013).

Премия за риск включается в уравнении непокрытого процент-
ного паритета:

++ = + +* 11 (1 ) (1 ).t t
t t t

t

E S
i i rp

S
	 (12)

Параметр τ  несет на себе двойную нагрузку: во-первых, он 
определяет насколько независимыми являются два инструмента моне-
тарной политики (чем больше τ , тем в  большей степени валютный 
курс независим от динамики ставки процента); параметр τ  определяет 
величину эффекта баланса, который потенциально сокращает стиму-
лирующее воздействие девальвации на реальный сектор экономики. 
Важность данного параметра для модели делает необходимым оценку 
данного параметра для лучшего соответствия модели российским 
данным.

Условие платежного баланса в модели:

− − − − −+ −α − + + + − = − +* * * * * * * *
, , , , , 1 1 1 1 1( / )(1 ) (1 )(1 ) (1 ),ex ex

X t X t M t M t t WD t F t t t t t t t tP Y P Y S P Y B i rp B IR IR i  
(13)

− − − − −+ −α − + + + − = − +* * * * * * * *
, , , , , 1 1 1 1 1( / )(1 ) (1 )(1 ) (1 ),ex ex

X t X t M t M t t WD t F t t t t t t t tP Y P Y S P Y B i rp B IR IR i

где =*
, , /X t X t tP P S   — уровень цен биржевых товаров (в иностранной 

валюте); *
tP  — уровень зарубежных цен; ,F tY  — объем импортируемых 

товаров.
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Уравнения (6), (8), (10), (12) и  (13) составляют фрагмент 
механизма денежной трансмиссии, в  котором совместно определя-
ются операционные цели (ставка процента ti  и  валютный курс tS ), 
инструмент монетарной политики (международные резервы *

tIR ), а 
также чистые частные международные активы *

tB  и  премия за риск 

trp . Механизм денежной трансмиссии в  модели имеет два ключе-
вых свойства: два инструмента монетарной политики независимы, а 
нестерилизованные валютные интервенции эффективны. Два инстру-
мента монетарной политики являются независимыми, потому что 
позволяют устанавливать произвольные значения двух операционных 
целей (валютного курса tS  и  ставки процента ti ): общее равновесие 
наступит за счет колебания объемов чистых частных международных 
активов *

tB , определяющих премию за риск trp  в условии непокрытого 
процентного паритета (12). Нестерилизованные интервенции будут 
эффективными, потому что валютный курс определяется не только 
ставкой процента ti , но и  валютными интервенциями (динамикой 
международных резервов *

tIR ) в уравнениях (8) и (13).
Остальные уравнения, характеризующие механизм денежной 

трансмиссии, приведены в Приложении, п. 1.

2. Параметризация модели
Принципы параметризации модели во многом схожи с  теми, 

что использовались в работах (Dib, 2008, Semko, 2013, Шульгин, 2014). 
На первом этапе проводится калибровка параметров модели, задаю-
щих стационарное состояние модели и тех, которые плохо идентифи-
цируются на данных, избавленных от констант и  тренда. На втором 
этапе байесовским методом оцениваются параметры, определяю-
щие динамику модели. Результаты расчетов первого этапа совпадают 
с работой (Шульгин, 2014) и приведены в табл. 1.

Из-за того что в период мирового финансового кризиса 2008—
2009 гг. произошел структурный сдвиг параметров правил монетарной 
политики, второй этап оценки разбит на два шага. На шаге 1 модель 
оценивается для временного интервала с  I кв. 2001 г. по II кв. 2014 г. 
На шаге 2 производится оценка параметров правил монетарной поли-
тики и шоков для временных интервалов: 1) до кризиса I кв. 2001 г. — 
III кв. 2008 г.; 2) во время и после кризиса IV кв. 2008 г.— II кв. 2014 г. 
Остальные параметры на втором этапе не оцениваются, а берутся из 
результатов оценки на первом шаге17.

17 Применение двухшаговой процедуры является компромиссом, на который приходится идти по следующим 
причинам. Во-первых, необходимо, чтобы для расчета структурных параметров модели использовалась вся 
имеющаяся информация о наблюдаемых переменных на полном временном интервале I кв. 2001 г. — II кв. 
2014 г. Во-вторых, непосредственная оценка величины структурного сдвига параметров невозможна из-за 
линеаризации оцениваемой модели. В-третьих, попытка оценить параметры за один шаг с помощью опреде-
ления корректной функции правдоподобия, записанной отдельно для каждого из временных интервалов, по 
мнению автора, не оправдана с точки зрения затрат времени на реализацию (хотя возможна теоретически). 
Компромисс состоит в том, что приходится примириться со смещенностью оценок структурных параметров 
на шаге 1: оценка шоков монетарной политики η ,S t  и  η ,PR t  окажется искаженной, из-за того что на первом эта-
пе не учитывается сдвиг параметров монетарных правил. В данном случае компромисс вполне разумен, так 
как проблемы на первом шаге оценки касаются прежде всего искажения оценок вклада структурных шоков 
и шоков монетарной политики в динамику эндогенных переменных. Пересчет всех шоков на втором этапе на 
базе оцененных для двух временных диапазонов по отдельности параметров правил монетарной политики 
решает данную проблему. В (Шульгин, 2014) предлагается другая компромиссная схема оценки структурного 
сдвига параметра IRk  за счет использования априорной информации в байесовском методе оценки. 
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Оба шага эконометрической оценки базируются на девяти 
квартальных наблюдаемых переменных, избавленных от сезонности 
и  тренда18 : потребление tC , выпуск (ВВП в  постоянных ценах) tY  , 
инфляция по ИПЦ πt , индекс биржевых товаров ,X tP , зарубежный 
выпуск (реальный ВВП стран EU-27) *

tY , государственные расходы 

tG  , курс иностранной валюты (номинальный эффективный курс ино-
странной валюты) tS , международные резервы *

tIR  и ставка процента 
(ставка рефинансирования) ti .

На втором этапе параметры модели оцениваются байесов-
ским методом. Стандартной практикой эконометрической оценки 
DSGE-моделей в рамках байесовского метода является использование 
априорной информации о  распределениях параметров модели, что 
может стать потенциальной проблемой для стран, в которых данной 
информации недостаточно. Радикальным решением данной про-
блемы служит применение плоских функций распределения параме-
тров (неинформативных априорных распределений). Если при этом 
не устанавливаются границы изменения параметров модели, можно 
использовать метод максимального правдоподобия, однако в дальней-
ших расчетах были установлены естественные области определения 
параметров ϑ , в пределах которых параметры имеют экономический 
смысл: требование неотрицательности ϑ ≥ 0i  для всех параметров 
и  требование ϑ ∈[0,1]k  для параметров, имеющих содержательную 
экономическую интерпретацию на отрезке от нуля до единицы.

Таким образом, возможна ситуация, когда функция правдо-
подобия не имеет внутреннего оптимума по некоторым параметрам, 
и решение оказывается на границе области определения. В этом слу-
чае данные параметры фиксируются на уровне соответствующей гра-
ницы, и процедура оптимизации повторяется без данных параметров.

2.1. Результаты оценки модели на шаге 1
Все процедуры оценки параметров проведены с  помощью 

алгоритмов, реализованных в  пакете Dynare (Adjemian et al., 2011)19. 
Степень ориентации на текущий доход была оценена на уровне 
−ψ =1 0,31. Чувствительность премии за риск к соотношению внеш-

него долга к ВВП τ  оценивалась, а не калибровалась, как в  работах 
(Dib, 2008; Semko, 2013; Шульгин, 2014). Данный параметр был оценен 
на уровне τ = 0,0326,  что, приблизительно, в 2 раза выше, чем в случае 
калибровки в (Шульгин, 2014)20. Более значительная реакция премии 
за риск на международные перетоки капитала означает большую неза-

18 С помощью фильтра Ходрика—Прескотта в данных выделяется нелинейный тренд в динамике переменных 
и предполагается, что отклонения от долгосрочного тренда в данных соответствуют отклонениям от детер-
министического стационарного уровня переменных в модели.

19 В качестве начальных значений для алгоритмов максимизации функции правдоподобия выступили оцен-
ки, полученные в работе (Шульгин, 2014). Приведем аргументы в пользу того, что был найден глобальный 
максимум функции правдодобия: 1) результаты максимизации функции правдоподобия оказались нечувстви-
тельными к выбору начальной точки; 2) алгоритмы оптимизации функции правдоподобия, реализованные 
в  Dynare (алгоритмы Симса и  Ратто), адаптированы к поиску глобального максимума функции апостери-
орной плотности вероятности; 3) проведен анализ чувствительности, в рамках которого не было найдено 
противоречий с полученными результатами.

20 Субъективный межвременной дисконт также оценивался при ограничении: β = + + τ*1/ (1 )(1 ( ))i rp .
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висимость двух инструментов монетарной политики, большую эффек-
тивность нестерилизованных валютных интервенций, а также более 
сильный эффект балансов. Авторегрессионные процессы для экзоген-
ных рядов: цен на биржевые товары *

,X tP , государственных расходов tG  
и зарубежного выпуска *

tY  — оценивались отдельно стандартным мето-
дом оценки AR(1)-процессов, поэтому отнесены к блоку калибровки.

Вероятность индексации заработной платы и  коэффициент 
реакции ставки процента на разрыв ВВП в  правиле Тэйлора были 
зафиксированы на нижней границе области определения: θ = 0W  и 

= 0Yk ,  — так как внутренний оптимум функции правдоподобия по 
данным параметрам отсутствует. При θ = 0W  функция правдоподо-
бия теряет чувствительность к степени коррекции заработной платы 
на предыдущую инфляцию, которая по этой причине зафиксируется 
на уровне χ = 0W . Все результаты калибровки и оценки параметров на 
шаге 1 приведены в табл. 1.

Таблица 1

Калиброванные и оцененные на первом шаге параметры DSGE-модели

Обозна-
чение Значение Стандартное 

отклонение Название параметра

αM 0,45 * Доля доходов владельцев капитала в доходе сектора М

αN 0,55 * Доля доходов владельцев капитала в доходе сектора N

αX 0,46 *
Доля доходов владельцев капитала в доходе сектора Х, 
остающемся после получения доходов владельцами при-
родных ресурсов

ςM 0,14 * Доля оплаты промежуточных товаров сектора Х в общем 
доходе сектора М

ςN 0,095 * Доля оплаты промежуточных товаров сектора Х в общем 
доходе сектора N

ςX 0,2 * Доля природных ресурсов в доходе сектора биржевых 
товаров

αWD 0,174 * Доля изъятия из экспортных доходов

φ 5 * Эластичность замещения дифференцированных товаров 
в секторах M, N, F

φH 6 * Эластичность замещения дифференцированного труда 
в секторах M, N, X

δ 0,025 * Норма амортизации

κ 0,66 * Эластичность замещения в производстве конечных оте-
чественных благ между благами секторов M, N, F

υ 0,66 * Эластичность замещения между товарами сектора М 
и товарами, произведенными за рубежом

ρPX 0,758 * Коэффициент авторегрессии шоков цен на товары сек-
тора X

ρG 0,956 * Коэффициент авторегрессии шоков государственных 
расходов
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Обозна-
чение Значение Стандартное 

отклонение Название параметра

ρ *Y 0,864 * Коэффициент авторегрессии шоков зарубежного спроса

σ η( )PX 0,1191 * Стандартное отклонение шоков цен на биржевые товары

σ η ,( )G t 0,0047 * Стандартное отклонение шоков государственных 
расходов

σ η *( )Y 0,0061 * Стандартное отклонение шоков зарубежного выпуска

σ η( )A 0,0171 0,0022
Стандартное отклонение шоков общей факторной произ-
водительности в секторах промышленных и неторгуемых 
товаров

σ η( )b 0,0084 0,0027 Стандартное отклонение шоков предпочтений межвре-
менного выбора

σ η( )rp 0,0112 0,0026 Стандартное отклонение шоков премии за риск

µσ η( ) 0,1175 0,0312 Стандартное отклонение шоков торговой наценки

σ η( )S 0,0439 0,0083 Стандартное отклонение шоков валютной политики 
в правиле коррекции валютного курса

σ η( )PR 0,0016 0,0002 Стандартное отклонение шоков ставки рефинансирова-
ния в правиле Тэйлора

ρrp 0,684 0,081 Коэффициент авторегрессии шоков премии за риск

ρS 0,834 0,072 Коэффициент авторегрессии шоков валютной политики 
в правиле коррекции валютного курса

ρPR 0,594 0,085 Коэффициент авторегрессии шоков ставки рефинанси-
рования в правиле Тэйлора

h 0,398 0,192 Параметр привычек в потреблении

σC 0,534 0,170
Коэффициент относительного неприятия риска, или 
величина, обратная межвременной эластичности 
замещения

σH 4,074 0,830 Величина, обратная эластичности предложения труда по 
заработной плате

θ 0,936 0,018
Вероятность индексации цен промышленных, нетор-
гуемых и импортируемых товаров на предыдущую 
инфляцию

χ 0,150 0,133 Коэффициент индексации цены промышленных, нетор-
гуемых и импортируемых товаров

ϕK 2,853 0,770 Параметр функции издержек подстройки капитала в сек-
торах неторгуемых, промышленных и биржевых товаров

τ 0,0326 0,0022 Коэффициент чувствительности премии за риск к соот-
ношению внешнего долга к ВВП

ψ 0,691 0,092 Степень ориентации на текущий доход

IRk 0,571 0,124 Параметр гибкости валютного курса, или модуль эластич-
ности валютного курса по международным резервам

Продолжение таблицы 1
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В Приложении в табл. П1 приведен анализ чувствительности 
полученных оценок параметров, в рамках которого результаты оценки 
базовой модели М0 на шаге 1 сравниваются с четырьмя альтернатив-
ными моделями: М1 — модель без правила валютной политики; М2 — 
модель с  нерикардианскими д/х; М3  — модель с  фискальным прави-
лом; М4  — модель без ограничений на межвременную оптимизацию 
потребления.

Расчеты для альтернативных моделей показали, что базовая 
модель оказалась лучше остальных в  терминах маржинальной плот-
ности (Приложение, табл. П1, критерий LA — оценка маржинальной 
плотности методом Лапласа), что подтверждает справедливость сде-
ланных предпосылок о  способе введения в  модель ограничений на 
межвременную оптимизацию потребления д/х, уравнения для госу-
дарственных расходов и  правила валютной политики. Модель М1, 
в  которой валютная политика определяется AR (1)-процессом для 
международных резервов −= ρ + η 

1 ,t IR t IR tR R , значительно уступает 
базовой модели М0 в  описании динамики международных резервов 
и валютного курса, что отразилось на значении функции маржиналь-
ной плотности. Для того чтобы смоделировать высокую наблюдаемую 
процикличность агрегированного потребления в модели М2, необхо-
димо иметь значительную долю нерикардианских д/х, которая была 
оценена на уровне −ψ =1 0,48r

21. Модель М4 предполагает, что ограни-
чений на межвременную оптимизацию потребления д/х в экономике 
нет, что значительно снижает ее способность объяснять наблюдаемую 
высокую корреляцию реальных переменных с ценами на нефть и дохо-
дом. Завышенная оценка межвременной эластичности замещения 

Обозна-
чение Значение Стандартное 

отклонение Название параметра

πk 0,050 0,032 Коэффициент реакции ставки рефинансирования на 
отклонение инфляции в правиле Тэйлора

Sk 0,014 0,007 Коэффициент реакции ставки рефинансирования на 
отклонение валютного курса в правиле Тэйлора

θW 0 # Вероятность индексации заработной платы на предыду-
щую инфляцию

χW 0 # Коэффициент индексации заработной платы

Yk 0 # Коэффициент реакции ставки рефинансирования на 
отклонение ВВП в правиле Тэйлора

β 0,943 ** Субъективный межвременной дисконт

Примечание. В таблице символом «*» обозначены калиброванные параметры; «#» — фиксиро-

ванные в процессе байесовской оценки; «**» — параметры, которые вычисляются на базе других 
параметров.

21 Оценка доли нерикардианских д/х −ψ1 r  оказалась выше, чем степень ориентации на текущий доход −ψ1 , 
прежде всего из-за контрциклической динамики предложения труда нерикардианских д/х. Например, при 
падении текущего дохода потребление нерикардианских д/х значительно сокращается, что увеличивает 
предложение труда данной группы д/х и частично компенсирует первоначальное падение дохода.

Окончание таблицы 1
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частично компенсирует отсутствие нерикардианских д/х в  модели 
М4: σ =1/ 7,4C  против σ =1/ 1,87C  для базовой модели М0. Модель М3 
предполагает существование связи государственных расходов с  ВВП 
(Приложение, п. 1). Для умеренной контрциклической фискальной 
политики эластичность государственных расходов по ВВП Gk  должна 
быть отрицательной. Оценка модели М3 свидетельствует о  наличии 
умеренной процикличности потребления и  ВВП: = 0,126Gk ,  — что 
почти ничего не меняет с точки зрения описания данных, так как роль 
канала фискальной политики в  описании российского бизнес-цикла 
для данной модели невелика.

2.2. Результаты оценки модели на втором шаге
Результаты оценки параметров на втором шаге приведены 

в табл. 2.
Самое заметное различие оценок для двух временных интер-

валов оказалось в  оценке коэффициента гибкости валютного курса 

IRk , который изменился с 0,118 до 0,938 в результате перехода Банка 
России к использованию правила корректировки границ валютного 
коридора. Расчеты шоков монетарной политики η ,S t  и η ,PR t  на базе трех 
временных диапазонов приведены на рис. 1, а также в  Приложении 
в табл. П2.

Шоки ставки процента η ,PR t  различаются не очень сильно, 
так как для трех рассмотренных временных интервалов реакция 
ставки процента в правиле Тэйлора на факторы оказалась очень сла-
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Таблица 2

Результаты оценки модели для трех временных интервалов
О

бо
зн

а-
че

н
и

е

Параметр 

Значение (стандартное отклонение)

Весь интервал  
(I кв. 2001—

II кв. 2014 г.)

До кризиса  
(I кв. 2001—

III кв. 2008 г.)

После кризиса 
(IV кв. 2008 —
II кв. 2014 г.)

σ η( )A

Стандартное отклонение шоков 
общей факторной производитель-
ности в секторах промышленных 
и неторгуемых товаров

0,0171
(0,0022)

0,0022
(0,0031)

0,0092
(0,0017)

σ η( )b

Стандартное отклонение шоков 
предпочтений межвременного 
выбора

0,0084
(0,0027)

0,0112
(0,0016)

0,0070
(0,0012)

σ η( )rp
Стандартное отклонение шоков 
премии за риск

0,0112
(0,0026)

0,0041
(0,0008)

0,0107
(0,0037)

µσ η( ) Стандартное отклонение шоков 
торговой наценки

0,1175
(0,0312)

0,1097
(0,0143)

0,1097
(0,0171)

σ η( )S

Стандартное отклонение шоков 
валютной политики в правиле кор-
рекции валютного курса

0,0439
(0,0083)

0,0147
(0,0032)

0,0296
(0,0090)

σ η( )PR

Стандартное отклонение шоков 
ставки рефинансирования в пра-
виле Тэйлора

0,0016
(0,0002)

0,0017
(0,0002)

0,0014
(0,0002)

ρrp
Коэффициент авторегрессии 
шоков премии за риск

0,684
(0,081)

0,848
(0,062)

0,635
(0,135)

ρS

Коэффициент авторегрессии 
шоков валютной политики в пра-
виле коррекции валютного курса

0,834
(0,072)

0,803
(0,084)

0,596
(0,226)

ρPR

Коэффициент авторегрессии 
шоков ставки рефинансирования 
в правиле Тэйлора

0,594
(0,085)

0,450
(0,157)

0,622
(0,141)

IRk
Параметр гибкости валютного 
курса или минус эластичность 
валютного курса по международ-
ным резервам

0,571
(0,124)

0,118
(0,043)

0,938
(0,268)

πk
Коэффициент реакции ставки 
рефинансирования на отклонение 
инфляции в правиле Тэйлора

0,050
(0,032)

0,068
(0,043)

0,006
(0,047)

Sk
Коэффициент реакции ставки 
рефинансирования на отклоне-
ние валютного курса в правиле 
Тэйлора

0,014
(0,007)

0,008
(0,010)

0,020
(0,013)

Yk

Коэффициент реакции ставки 
рефинансирования на отклонение 
ВВП в правиле Тэйлора (параметр 
фиксирован в процессе байесов-
ской оценки)

0 0 0
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бой, в  результате чего большая часть динамики ставки рефинанси-
рования отнесена на шоки. Шоки валютной политики η ,S t  на шаге 2 
значительно уменьшились по сравнению с их значениями на шаге 1. 
Это означает, что игнорирование значительного структурного сдвига 
параметра гибкости валютного курса IRk  приводит к существенным 
ошибкам. Например, для периода I кв. 2001  г. — III кв. 2008 г. на шаге 1 
оценка параметра гибкости валютного курса оказывается переоценен-
ной и  рост международных резервов в  докризисный период предпо-
лагает преувеличенное укрепление рубля, которого в  реальности не 
было. Приходится объяснять отсутствие укрепления рубля в данный 
период положительными шоками η >, 0S t . Для периода IV кв. 2008 г. — 
II  кв. 2014  г. гибкость валютного курса оказывается уже недооценен-
ной. На рис. 2 изображена декомпозиция фактической динамики 
валютного курса и ставки процента (в процентном отклонении от ста-
ционарных уровней) на правила и  шоки. Оценка правила валютной 
политики становится более точной на шаге 2, что позволяет избежать 
ошибки анализа вклада шоков валютной политики в  динамику пере-
менных. Повысить низкое качество сглаживания ряда ставки рефинан-
сирования с помощью правила Тэйлора на шаге 2 не удается. Большая 
часть колебаний ставки процента продолжает объясняться авторе-
грессионным процессом ε ,PR t . Например, лишь около трети фактиче-
ского роста ставки процента свыше тренда на пике в I кв. 2009 г. было 
объяснено с помощью оцененного правила Тэйлора (1,16% из 3,26% 
в годовом исчислении (Приложение, табл. П2)).

В Приложении в табл. П2 приведены шоки монетарной поли-
тики (η ,S t  и η ,PR t), отклонения от правил монетарной политики ( ε ,S t  и 
ε ,PR t ), а также фактические и сглаженные с помощью правил значения 
курса иностранной валюты ( tS  и  rule

tS ) и ставки рефинансирования ( ti  
и  rule

ti ). Значения для валютного курса вычислены в долевых отклоне-
ниях от тренда (стационарного уровня), а значения для ставки рефи-
нансирования — в отклонениях от тренда (стационарного уровня), а 
также в терминах годовой доходности.

Шоки монетарной политики η ,S t  и η ,PR t  могут быть полезными 
в исследованиях, в которых необходимо анализировать влияние новой 
информации о монетарной политике на какие-либо эндогенные пере-
менные. Отклонения от правил монетарной политики ε ,S t  и ε ,PR t  могут 
быть полезными в исследованиях, в которых необходимо анализиро-
вать влияние степени экспансии/контракции монетарной политики 
на какие-либо эндогенные переменные.

3. Роль шоков монетарной политики в стабилизации 
экономики России  в период 2008—2009 гг.
Для расчета вклада шоков монетарной политики в  динамику 

макроэкономических переменных в  2008—2009 гг. запишем линеари-
зованное решение DSGE-модели в виде:
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 −= +1t tY A BY η D+t tm ,	 (14)

где tY   — вектор эндогенных переменных в  модели; 
 

µ
×

 ≡ η η η η η η η 
'

, *, , , , , ,
7 1

PX t Y t G t A t b t rp t tηt   — вектор структурных шоков; 

[ ]
×
≡ η η

'

2 1
t S PRm  — вектор шоков монетарной политики; A, B, D — матрицы, 

оцененные на втором шаге для временного интервала IV кв. 2008 г. — 
II кв. 2014 г.

На рис. 3 показаны результаты расчетов по следующему 
алгоритму:

Рис. 2

Декомпозиция фактической динамики валютного курса и ставки процента на правила и шоки
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⿟⿟ обнуляются значения эндогенных переменных до кризиса 
=3:2008 0QY . Это необходимо, чтобы все вычисления были свя-

заны с  действиями Банка России, предпринятыми в  период 
и после кризиса 2008—2009 гг.;

⿟⿟ не учитываются структурные шоки  = 0t
η . Так как в  процессе 

оценки DSGE-модели фактическая динамика наблюдаемых 
эндогенных переменных tY  раскладывается на структурные 
шоки ηt и  шоки монетарной политики tm , то, выделив вклад 
последних в динамику tY , можно вычислить вклад структурных 
шоков ηt (совместно с вкладом 3:2008QY );

⿟⿟ имея оцененный ряд sm  для = 4 1 2 32008 ; 2009 ; 2009 ; 2009Q Q Q Qs
 
, 

вычислим значения sY  по формуле (14). Значения sY  пока-
жут вклад всех шоков монетарной политики в период кризиса 
2008—2009 гг. в динамику эндогенных переменных.
На рис. 3 изображен вклад шоков монетарной политики 

в период кризиса 2008—2009 гг. в динамику четырех эндогенных пере-
менных модели: индекса цен (накопленной инфляции), потребления, 
выпуска (ВВП) и курса иностранной валюты. 

Банк России в  период снижения реальной активности повы-
сил ставку рефинансирования, а также некоторое время продолжал 
удерживать курс рубля от девальвации при значительно снизившихся 
ценах на нефть и  значительном оттоке капитала в  IV кв. 2008  г. Эти 
действия Банка России не могут быть объяснены факторами в прави-
лах монетарной политики и большей частью отнесены на шоки моне-
тарной политики: η =

4,2008 2,13%
QPR  и  η = −

4,2008 5,35%
QS  (Приложение, 

табл. П2). Для остальных кварталов исследуемого периода (IV  кв. 
2008  г.  — III кв. 2009  г.), сравнимых с  IV кв. 2008  г., по амплитуде 
шоков не происходило, поэтому рис. 3, в  основном, отражает реак-
цию экономики России на антикризисную политику Банка России 
в  IV  кв. 2008  г. Влияние шоков монетарной политики в  период кри-
зиса 2008—2009 гг. на выпуск (ВВП) и курс иностранной валюты было 
максимальным в первый же квартал кризиса IV кв. 2008 г. и составило 
–0,62% и  –2,13% соответственно. Максимум влияния шоков моне-
тарной политики в  период кризиса 2008—2009 гг. на потребление  
(–0,78%) и накопленную инфляцию (–0,15%) пришелся на I кв. 2009 г. 
и II кв. 2009 г. соответственно. Данная задержка объясняется сглажива-
нием траектории потребления рикардианскими д/х, а также значитель-
ным оцененным параметром номинальной жесткости цен θ = 0,936 .

Графики на рис. 3 демонстрируют, что оба шока монетарной 
политики способствовали снижению инфляции и девальвации рубля 
в  период кризиса 2008—2009 гг. Вклад шоков ставки процента η ,PR t  
в  снижение инфляции и  курса иностранной валюты оказался более 
значительным, чем вклад шоков валютной политики η ,S t

22. Хорошо 
заметно различие в  воздействии двух шоков монетарной политики 

22 Это не означает, что валютная политика внесла незначительный вклад в стабилизацию инфляции и валютно-
го курса в период кризиса, так как большая часть динамики ставки процента была ассоциирована с шоками, 
в то время как значительная часть динамики валютного курса была отнесена на правило валютной политики 
и  не включена в  шоки. Правило валютной политики вносит свой вклад в  стабилизацию валютного курса 
и  инфляции, например по сравнению со случаем плавающего валютного курса, идентификация которого 
является интересной, но выходящей за рамки данного исследования задачей.
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на экономику. При реализации антиинфляционной и  антидевальва-
ционной политики шоки η ,S t  оказывают меньшее дестимулирующее 
воздействие на реальный сектор, чем шоки в  правиле Тэйлора η ,PR t . 
Шок в правиле Тэйлора η >, 0PR t  воздействует на цены, прежде всего 
через канал совокупного спроса: рост ставки процента приводит к сни-
жению текущего потребления и инвестиций, что дестимулирует сово-
купный спрос на отечественные товары, снижает объем производства, 
предельные издержки и уровень цен. Шок в правиле валютной поли-
тики η <, 0S t  влияет на цены, прежде всего через стоимость импорта: 
укрепление национальной валюты удешевляет импорт, снижая индекс 
цен. Таким образом, снижение выпуска при шоке валютной политики 
η <, 0S t  сопровождается ростом потребления, что сглаживает негатив-
ные последствия антиинфляционной политики для реального сек-
тора. В случае стагфляции, сопровождающейся девальвацией, данное 
свойство шоков валютной политики η ,S t  является ценным.

Рис. 3

Вклад шоков монетарной политики в период IV кв. 2008 г. — III кв. 2009 г. в динамику инфляции, 
потребления, выпуска (ВВП) и курса иностранной валюты, % от стационарного уровня
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Журнал НЭА,
№  1 (33), 2017, 
с. 75–115



96

А.Г. Шульгин 

В Приложении на рис. П1 изображены функции импульсного 
отклика, оцененной на шаге 2 для четырех эндогенных переменных: 
инфляции, потребления, выпуска и  валютного курса. При возникно-
вении шоков премии за риск (η >, 0rp t ) потребление со II квартала, 
а выпуск с  IV квартала уходят в  область ниже тренда. Шоки цен на 
нефть η <, 0PX t  уводят потребление и  выпуск ниже тренда в  период 
подстройки. Оба шока приводят к девальвации и  инфляции. Таким 
образом, при возникновении внешних шоков η >, 0rp t  и  η <, 0PX t  
использование дискреционных валютных интервенций η <, 0S t  для 
стабилизации экономики является оправданным, так как имеет зна-
чительный эффект для борьбы с девальвацией, в некоторой степени 
способствует борьбе с  инфляцией и  не ухудшает ситуацию с  потре-
блением. На этом рисунке хорошо заметна слабость данного инстру-
мента для борьбы с  инфляцией и  спадом: возможности применения 
инструмента η ,S t  ограниченны запасом международных резервов23. 
Инструмент η ,PR t  более результативен с точки зрения воздействия на 
инфляцию и экономическую активность, чем η ,S t  (см. рис. 3), но имеет 
стандартные свойства, ограничивающие его эффективность в  ситуа-
ции стагфляции (Приложение, рисунок).

Табл. 3 позволяет оценить вклад шоков монетарной политики 
в динамику четырех эндогенных переменных в сравнении с другими 
факторами: структурными шоками и  влиянием 

32008Q
Y . Общий вклад 

шоков монетарной политики в динамику переменных невелик и огра-
ничивается 5—10% всех факторов. Исключением является ситуация 
с валютным курсом в IV кв. 2008 г. — Банк России сумел предотвратить 
ослабление рубля за счет шоков монетарной политики, но уже в следу-

23 Например, в период кризиса 2008—2009 гг. Банк России потратил почти все свои международные резервы 
для защиты рубля, но эффект на экономику был произведен не слишком большой (см. рис. 3).

Таблица 3

Декомпозиция прироста эндогенных переменных по сравнению с III кв. 2008 г.
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Начальные значения эндогенных переменных

III кв. 2008 г. — +8,594 +6,402 –5,948

Изменения по сравнению с III кв. 2008 г.

IV кв. 2008 г. 0,155 –0,069 —2,584 –0,605 –5,356 –0,624 0,762 —2,131

I кв. 2009 г. 1,629 –0,124 –8,224 –0,782 –10,619 –0,604 19,258 –1,817

II кв. 2009 г. 1,485 –0,145 –11,83 –0,609 –11,900 –0,423 14,937 –1,203

III кв. 2009 г. 0,949 –0,144 –13,96 –0,288 –11,148 –0,258 15,205 –0,887
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ющем квартале произошла значительная девальвация рубля при незна-
чительном вкладе η ,S t  и η ,PR t .

Заключение
В работе решена задача декомпозиции динамики валютного 

курса и  ставки процента на правила и  шоки, а также проведен ана-
лиз воздействия шоков монетарной политики на экономику России 
в 2008—2009 гг.

Все расчеты базируются на методологии DSGE-моделей, в рам-
ках сильной эконометрической интерпретации, согласно которой 
DSGE-модель претендует на объяснение всех особенностей бизнес-
цикла в стране. Исходной точкой для анализа явилась работа (Шульгин, 
2014), в которой оценивалась DSGE-модель с ключевой предпосылкой 
о  существовании двух независимых инструментов монетарной поли-
тики. В рамках проведенного исследования данная работа была усовер-
шенствована по ряду направлений: в работу была введена предпосылка 
наличия ограничения на межвременную оптимизацию траектории 
потребления, что позволило лучше описать высокую историческую 
корреляцию потребления, выпуска и цен на нефть; было максимально 
сокращено число латентных плохо интерпретируемых шоков; при 
оценке модели байесовским методом не использовались слабо обосно-
ванные информативные априорные распределения параметров; оце-
нивался, а не калибровался параметр, отвечающий за независимость 
инструментов и эффект балансов: чувствительность премии за риск к 
отношению внешнего долга к ВВП. Это позволило значительно про-
двинуться в качестве описания российского бизнес-цикла.

Для того чтобы получить адекватные оценки шоков монетар-
ной политики, использовалась двухшаговая процедура оценки. На пер-
вом шаге модель оценивалась для интервала I кв. 2001 г. — II кв. 2014 г. 
На втором шаге большинство параметров были зафиксированы, а 
параметры правил и  шоков оценивались отдельно для докризисного 
периода (I кв. 2001 — III кв. 2008 г.) и во время и после кризиса (IV кв. 
2008 г. — II кв. 2014 г. ). В рамках двухшаговой процедуры оценки было 
продемонстрировано, что игнорирование структурного сдвига пара-
метра гибкости валютного курса в  правиле валютной политики при-
водит к неадекватному расчету динамики шоков валютной политики. 
Полученные в результате расчетов значения шоков монетарной поли-
тики могут быть полезными в  исследованиях, в  которых изучается 
реакция каких-либо эндогенных переменных на новую информацию 
о монетарной политике. Также были рассчитаны отклонения от пра-
вила валютной политики и правила Тэйлора, которые помогут в изуче-
нии влияния степени экспансии/контракции монетарной политики 
на какие-либо эндогенные переменные.

На основе оцененного механизма денежной трансмиссии был 
рассчитан вклад шоков монетарной политики в  динамику индекса 
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цен (накопленной инфляции), потребления, выпуска (ВВП) и валют-
ного курса в  период мирового финансового кризиса 2008—2009 гг. 
Расчеты показывают, что Банк России использовал свою дискрецион-
ную власть для борьбы с  инфляцией и  девальвацией. При этом дей-
ствия властей оказали дестимулирующее воздействие на реальные 
переменные (выпуск и потребление). В целом вклад шоков монетар-
ной политики в  период кризиса не превышает 5—10% всех шоков. 
Единственным исключением является курс иностранной валюты 
в IV кв. 2008 г., когда Банк России применил дискреционную власть, 
для того чтобы некоторое время удерживать рубль от ослабления. 
Однако уже с I кв. 2009 г. динамика валютного курса довольно точно 
соответствовала правилу корректировки границ валютного коридора 
и роль шоков валютной политики в объяснении его динамики оказа-
лась незначительной.

Основное различие двух инструментов монетарной политики 
Банка России состоит в том, что шоки валютной политики при про-
ведении антиинфляционной и  антидевальвационной политики ока-
зывают гораздо меньшее дестимулирующее воздействие на реальный 
сектор, чем шоки ставки процента. Данное утверждение было теоре-
тически обосновано при описании каналов денежной трансмиссии 
двух шоков, проиллюстрировано функциями импульсного отклика на 
шоки монетарной политики, а также эмпирически подтверждено рас-
четами влияния шоков монетарной политики на переменные в период 
кризиса 2008—2009 гг.

В работе было получено подтверждение обоснованности 
использования защитных валютных интервенций в  период значи-
тельных негативных шоков платежного баланса, вызывающих стаг-
фляцию: положительных шоков премии за риск (шоков оттока капи-
тала) и  отрицательных шоков цен на нефть. При этом возможности 
применения дискреционных валютных интервенций в период значи-
тельных негативных внешних шоков ограничиваются объемом между-
народных резервов, что, например, не позволило Банку России отно-
сительно безболезненно защититься от экстремальных негативных 
внешних шоков 2008—2009 гг.

Вне зависимости от наличия или отсутствия систематиче-
ской валютной политики шоки ставки процента снижают индекс 
цен прежде всего через снижение объема потребления и  произ-
водства, а шоки валютной политики  — через удешевление импорта 
и рост потребления. Это позволяет сделать предварительный вывод 
о  том, что Банк России продолжит использовать свою дискрецион-
ную власть над курсом иностранной валюты при переходе в  режим 
свободного плавания. Активность Банка России на рынке валютного 
РЕПО в период сильных негативных внешних шоков 2014 г.—2015 гг. 
соответствует сделанному предположению, однако для полноценного 
эмпирического подтверждения данного вывода требуется дополни-
тельное исследование.
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ПРИЛОЖЕНИЕ
1. Модель
Предложение труда. В каждом секторе домашнее хозяйство j 

предоставляет свой труд рекрутинговому агентству  — совершенному 
конкуренту, которое агрегирует предложение всех домашних хозяйств 
для секторов X, M и N по следующей технологии:

( )
( )φ φ −

φ − φ 
=  
 
∫

/ 11
1 /

, ,
0

( ) ,
H H

H H
i t i tH H j dj  = , , .i X M N

Спрос на труд домашнего хозяйства j:

( )−φ=, , , ,( ) ( )/ ,H

i t i t i t i tH j W j W H  = , , .i X M N

Являясь монополистическим конкурентом в  каждом секторе, 
д/х устанавливает оптимальную заработную плату по модели (Calvo, 
1983) с индексацией на предыдущую инфляцию по (Yun, 1996). С неко-
торой вероятностью −θ1 W  д/х в  текущем периоде получает сигнал, 
по которому предыдущая заработная плата −, 1( )i tW j  корректируется на 
оптимальную заработную плату , ( )o

i tW j . С вероятностью θW  д/х про-
изведет индексацию предыдущей заработной платы на предыдущую 
инфляцию χ

− −+ π, 1 1( )(1 ) W
i t tW j , где χ ∈(0,1)W  — степень индексации.

Уравнения, описывающие формирование заработной платы 
в секторах = , ,i X M N :

−φ−φ−φ χ
−−

−

    + π
= θ + − θ      + π     

111

, , 1 ,1

1

(1 )
(1 ) ,

1

HHH
W o

i t i t i tt
W W

t t t t

W W W

P P P
 = , , ;i X M N

+ φ
=
φ −

, , ,

, ,

( )

1

o
i t l W i tH

t H W i t

W j J

P N
, = , , ;i X M N

φφ

+
+χ

    + π = η −Λ + θ β     + π     

, 1
, , , , , , , 1

(1 )
( ) ;

(1 )

HH

W

i t t
W i t b t i t H t W t W i t

t t

W
J H E J

P

φ −φ

+
+χ

    + π = η Λ + θ β     + π     

1

, 1
, , , , , , , 1

(1 )
,

(1 )

HH

W

i t t
W i t b t i t C t W t W i t

t t

W
N H E N

P

где Λ ≡ ∂Λ ∂, /C t t tC  и  Λ ≡ ∂Λ ∂, /H t t tH  — предельная полезность потре-
бления и труда соответственно.

Инвестиции в  основной капитал. Динамика капитала в  сек-

торах = , ,i X M N : − −= − δ + −Φ, , 1 , 1 ,(1 )i t i t i t i tK K I , = , ,i X M N , где δ  — норма 

амортизации капитала; Φ ,i t  — функция издержек подстройки:

( )− −Φ = ϕ −
2
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Условие первого порядка для капитала:
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Производство биржевых товаров. Производственная функ-

ция Х - сектора: ( ) −ςα −α ς=
11

, , , ,X
X X X

X t X t X t tY K H L  α ς ∈, (0, 1)X X .

Предложение ресурсов абсолютно неэластично по цене: 

=tL L  . Закон единой цены для товаров Х - сектора: = *
, ,X t X t tP P S , где зару-

бежный уровень цен биржевых товаров *
,X tP  следует AR(1)-процессу 

( ) ( )ρ −ρ

−= η
1* * *

, , 1 ,exp( ).PX PX

X t X t X PX tP P P
Условия первого порядка для задачи максимизации при-

были: = α − ς, , , ,(1 ) ;X t X t X t X X X tK Q P Y  = −α − ς, , , ,(1 )(1 ) ;X t X t X t X X X tH W P Y  

= ς, , , .t L t X t X X tL P P Y
Произведенный в Х - секторе продукт далее используется в каче-

стве промежуточных товаров при производстве промышленных това-

ров ,
M

X tY  и  неторгуемых товаров и  услуг ,
N

X tY , а также экспортируется 

,
ex

X tY : = + +, , , , .M N ex
X t X t X t X tY Y Y Y

Производство промышленных и  неторгуемых товаров. 
В  обоих секторах имеется континуум производителей ( ∈(0,1)k   — 
индекс производителя), каждый производящий дифференцирован-
ный продукт в условиях монополистической конкуренции.

Для товаров М - сектора предполагаются нулевые транзакцион-
ные издержки сбыта за рубеж, а также используется принцип ценоо-
бразования в валюте производителя. Выполняется закон единой цены 
для внутреннего и внешнего рынков: =*

, ,( ) ( )/M t M t tP k P k S .
Для неторгуемых благ (N-сектор) предполагаются бесконечные 

транзакционные издержки сбыта товаров за рубежом, поэтому весь 
объем ,N tY  потребляется внутри страны в  качестве промежуточных 
товаров для создания конечных благ.

Производственная функция производителя k :
( ) ( ) ( )ςα −α −ς

=
1

, , , ,( ) ( ) ( ) ( ) zz z z z
z t t z t z t X tY k A K k H k Y k , α ς −α − ς ∈, ,1 (0,1),z z z z  

где tA  — общая факторная производительность, одинаковая для всех 
секторов; = η ,exp( ).t A tA A

Ценообразование фирм обоих секторов происходит по модели 
(Calvo,1983) с  индексацией на инфляцию предыдущего периода по 
(Yun, 1996). Каждая фирма с  вероятностью θ  получает сигнал, по 
которому производит корректировку уровня цен на свою продукцию, 
устанавливая оптимальный уровень цен , ( )o

z tP k . В отсутствие сигнала 
фирма индексирует цену предыдущего периода на инфляцию пре-
дыдущего периода, устанавливая уровень цены χ

− −+ π 1 , 1(1 ) ( )t z tP k , где 
χ∈(0,1)  — степень индексации. Тогда

−φ−φ −φχ
−−

−

    + π
= θ + − θ       + π     

11 1

, , 1 ,1

1

(1 )
(1 )

1

o
z t z t z tt

t t t t

P P P

P P P
, = , .z M N

Условия оптимизации для фирм М - и N-секторов:
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= α ξ, , , ,( ) ( ) ( )z t z t z t z t z tQ K k PY k k , = , ;z M N

= −α − ς ξ, , , ,( ) (1 ) ( ) ( );z t z t z z t z t z tW H k PY k k

= ς ξ, , , ,( ) ( ) ( );z
X t X t z t z t z tP Y k PY k k

µ

φ
= × η
φ−

, ,
,

,

exp( );
1

o
z t z t

t
t z t

P J

P N

( ) ( ){ }φφ χ
+ += η Λ ξ +βθ + π + π, , , , , , 1 , 1/ (1 )/(1 ) ;z t b t C t z t z t t z t t t t z tJ Y P P E J

( ) ( ){ }φ−φ χ
+ += η Λ +βθ + π + π

1

, , , , , 1 , 1/ (1 )/(1 )z t b t C t z t z t t t t t z tN Y P P E N ,

где ξ , ( )z t k  — реальные издержки производителя; µη ,t  — шок монополи-
стической наценки.

Распределение промышленных товаров на экспортируемые 
и потребляемые внутри страны: = +, , ,

ex d
M t M t M tY Y Y .

Спрос на экспортируемые товары М - сектора определяется 
зарубежным спросом: ( )−υ= * * *

, , /ex
M t M t ex tY P P w Y , υ > 0, где exw   — доля 

мирового спроса, приходящаяся на товары М - сектора отечествен-
ной экономики; υ   — эластичность замещения отечественных това-
ров на мировом рынке; *

tY   — мировой спрос на блага, следующий 
в модели авторегрессионному процессу: ( ) ( )ρ −ρ

−= η* *1* * *
1 *,exp( )Y Y

t t Y tY Y Y
 
, 

ρ ∈* (0,1).Y

Импорт. В F-секторе действует континуум фирм-импортеров 
( ∈(0,1)k  — индекс импортера), закупающих однородный товар за рубе-
жом по цене *P  и без издержек превращающих одну единицу однород-
ного товара в  одну единицу дифференцированного товара, который 
продается внутри страны по цене , ( )F tP k . Каждый импортер является 
монополистическим конкурентом, спрос на продукцию которого зави-
сит от установленной им цены.

Ценообразование фирм F - сектора также предполагается по 
модели (Calvo, 1983) с индексацией по (Yun, 1996), аналогично цено-
образованию в секторах N и M. Агрегируя по всем фирмам, получаем 
динамику индекса реальных цен F-сектора:

−φ−φ −φχ
−−

−

    + π
= θ + − θ       + π     

11 1

, , 1 ,1

1

(1 )
(1 ) .

1

o
F t F t F tt

t t t t

P P P

P P P

Условия первого порядка для импортеров:
φ

=
φ−

, ,

,

,
1

o
F t F t

t F t

P J

P N

( ) ( ){ }φφ χ
+ += η Λ +βθ + π + π, , , , , 1 , 1/ (1 )/(1 ) ,F t b t C t F t F t t t t t t F tJ Y P P R E J

φ φ−

+
+χ

    + π = η Λ +βθ     + π     

1

, 1
, , , , , 1

(1 )
,

(1 )
F t t

F t b t C t F t t F t
t t

P
N Y E N

P

где ≡ * /t t tR S P P  — реальный курс иностранной валюты.
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Производство конечных благ. Фирма в  условиях совершен-
ной конкуренции производит конечные блага IRk  из промежуточных 

благ: промышленных товаров = + + τβ
*1 (1 )(1 ( ))i rp , неторгуемых това-

ров и услуг ,N tY  и импортируемых благ −ψ1 , по CES-технологии

( ) ( )( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( )( )= + +
1/( 1)1 / /1/1 /1/1/1

,,, ,1d
t M M t N N t M N F tYYYZ

где κ > 0  — эластичность замещения товаров M-, N- и F-секторов в про-
изводстве конечных благ.

Параметры производственной функции 
γ γ − γ − γ ∈, ,(1 ) (0,1)M N M N  задают доли в потреблении товаров в секто-
рах M, N и F соответственно.

Условия первого порядка:
( )−κ= γ, , / ,d

M t M t t M tY P P Z  ( )−κ= γ, , / ,N t N t t N tY P P Z

( )−κ= − γ − γ, , / (1 )F t F t t M N tY P P Z ,

где индекс потребительских цен tP  имеет вид

( ) ( ) ( )( )( ) ( )− −κ  −κ −κ −κ
= γ + γ + − γ − γ

1/ 1 1/ 11 1 1

, , ,1 .t M M t N N t M N F tP P P P

Спрос на конечные блага предъявляют домашние хозяйства 
(потребление и  инвестиции), а также правительство: = + +t t t tZ C I G  , 
где = + +, , ,t M t N t X tI I I I   — общие инвестиции; tG   — государственные 
расходы.

Правительство. В работе, как и в базовой модели (Dib, 2008), 
предполагается, что правительство не манипулирует долгами24, а госу-
дарственные расходы следуют авторегрессионному AR(1)-процессу: 

ρ −ρ
−= η1

1 ,exp( )G G
t t G tG G G , ρ ∈(0,1).G

Альтернативная спецификация функции государственных рас-
ходов25 : = + ε 

,t G t G tG k Y , где ( )≡ − /t tG G G G  — отклонение государствен-
ных расходов от стационарного уровня, ε ,G t  — авторегрессионная ком-
понента −ε = ρ ε + η, , 1 ,G t G G t G t .

Государственные расходы финансируются за счет паушальных 
налогов tT  и прибыли ЦБ ,CB tD , которая полностью поступает в бюд-
жет: = + ,t t CB tG T D , где − − − −= + − +* *

, 1 1 1 1(1 ) (1 )CB t t t t t tD S IR i B i , tB  — объем эми-
тированных ЦБ ценных бумаг, которые держат д/х.

Общее равновесие. Анализируется симметричное равно-
весие с  идентичными решениями домашних хозяйств и  фирм: 

=( ) ,o o
t tC j C  =( ) ,n n

t tC j C  =, ,( ) ,i t i tH j H  =, ,( ) ,o o
i t i tW j W  =, ,( ) ( ),z t z tK jk K k  

= =* *( ) , ( ) ,t t t tB j B B j B  = =, , , ,( ) , ( ) ,z t z t F t F tY k Y Y k Y  =, ,( ) ,z z
X t X tY k Y  =, ,( ) ,o o

z t z tP k P  
= =, , , ,( ) , ( )o o

F t F t z t z tP k P K k K  для всех ∈ ∈ = =[0,1]; [0,1]; , , ; ,j k i X M N z M N  .
Реальный ВВП рассчитывается на базе стационарных цен:

= + +, , ,
ex

t M M t N N t X X tY P Y P Y P Y ,	 (П1)
где MP , NP  и  XP  — стационарные уровни цен в промышленном, нетор-
гуемом и биржевом секторах соответственно.

24 В модели с нерикардианскими д/х долговая политика способна оказывать воздействие на реальный сектор, 
однако в рамках данного исследования вопросы анализа долговой политики не рассматриваются.

25 Модель с альтернативной спецификацией оценивается в разделе чувствительности результатов.
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2. Модель с нерикардианскими домашними хозяйствами
Предположим, что часть ψr  д/х имеет возможность сглажи-

вать потребление во времени, а другая часть домашних хозяйств −ψ1 r  
не имеет такой возможности и  потребляет весь свой текущий доход 
(нерикардианские д/х).

Тогда агрегированное потребление в  экономике: 
= ψ + −ψ(1 )o n

t r t r tC C C , где индексами о  и  n  обозначены оптимизирую-
щие и нерикардианские д/х соответственно.

Потребление оптимизирующих д/х определяется уравнением 
Эйлера  σ

+ −
σ

+ +

 η+ −
β = 

+ π η −  

, 1 1

1 , 1

(1 ) ( )
1,

(1 ) ( )

C

C

o
b tt t t

t o
t b t t t

i С hC
E

С hC

а потребление нерикардианских д/х — их текущим доходом:

− −+ + = + −α + + * *
, , , , , , 1 1( ) ( )(1 ) .n ex

t t t t X t X t M t M t WD N t N t t t tP C I G P Y P Y P Y S IR i
Нерикардианские д/х не используют отечественные и  зарубежные 
активы = 0n

tB  и  =* 0n
tB .

Два типа д/х различаются значением предельной полез-
ности потребления −σ

−Λ ≡ ∂Λ ∂ = −, , ,
1/ ( ) Co n o n o n

C t t t tC C hC , что влияет на 
решения домашних хозяйств о  предложении труда, инвестициях, 
ценообразовании.

Последовательность вычисления эндогенных переменных для 
каждой группы д/х по отдельности соответствует той, что приведена 
в Приложении в п. 1, поэтому далее укажем лишь основные особенно-
сти агрегирования переменных.

Так как межвременную оптимизацию производит только одна 
группа д/х, то уравнение непокрытого процентного паритета можно 
записать лишь для оптимизирующих д/х:

++ = + +* 11 (1 ) (1 )ot t
t t t

t

E S
i i rp

S
, 

 
+ = −τ + ε 

 

*

,1 exp
o

o t t
t rp t

t t

S B
rp

PY
.

Агрегируем объем зарубежных заимствований = ψ* *o
t tB B , тогда

+  τ
+ = + − + ε ψ 

*
* 1

,1 (1 ) exp .t t t t
t t rp t

t t t

E S S B
i i

S PY
На всех рынках монополистической конкуренции цены и объ-

емы производства агрегируются по схеме:

( ) ( )−φ −φ−φ = ψ + −ψ
1 11

, , ,(1 ) ,o n
z t r z t r z tP P P  = ψ + −ψ, , , , , ,(1 )o o n n

z t z t r z t z t r z t z tP Y P Y P Y ,

где = , , .z M N F

На рынках совершенной конкуренции агрегирование идет 
линейным образом:

= ψ + −ψ(1 )o n
t r t r tX X X , = , , , , , ,, , , ,M N X M N X M N X XX K I Q Y Z .

3. Анализ чувствительности результатов оценки модели
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4. Правила и шоки монетарной политики Банка России
Таблица П2

Декомпозиция динамики валютного курса и ставки процента 
на правила и шоки
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20
01

I 0,00060 –0,00390 0,00451 0,00451 –0,01619 0,00409 –0,02028 –0,02028

II –0,04227 –0,00498 –0,03729 –0,04091 –0,00807 0,00113 –0,00921 –0,00008

III –0,04476 –0,00437 –0,04039 –0,01045 –0,00011 –0,00435 0,00424 0,00839

IV –0,04798 –0,00118 –0,04680 –0,01438 0,00770 –0,00171 0,00941 0,00750

20
02

 

I –0,04277 0,00121 –0,04398 –0,00642 0,01534 –0,00118 0,01652 0,01229

II –0,01901 0,00099 –0,02000 0,01531 0,00279 –0,00157 0,00436 –0,00307

III 0,00631 0,00335 0,00296 0,01901 –0,00996 –0,00121 –0,00875 –0,01071

IV 0,00725 0,00600 0,00124 –0,00113 –0,00295 0,00170 –0,00465 –0,00071

20
03

I 0,03126 0,00627 0,02499 0,02399 0,00380 0,00160 0,00220 0,00430

II 0,02733 0,00643 0,02090 0,00084 –0,00972 –0,00076 –0,00896 –0,00996

III 0,00719 0,01245 –0,00526 –0,02204 –0,00355 –0,00198 –0,00157 0,00246

IV 0,01185 0,01067 0,00118 0,00540 0,00232 –0,00026 0,00258 0,00328

20
04

 

I –0,00252 0,01332 –0,01584 –0,01679 –0,01215 –0,00323 –0,00892 –0,01008

II –0,01364 0,01710 –0,03074 –0,01803 –0,01695 –0,00116 –0,01580 –0,01178

III 0,00295 0,02033 –0,01738 0,00730 –0,01211 0,00158 –0,01369 –0,00658

IV 0,01369 0,01398 –0,00029 0,01366 –0,00761 0,00128 –0,00889 –0,00273

20
05

I 0,00617 0,01542 –0,00925 –0,00901 –0,00344 0,00232 –0,00576 –0,00176

II –0,00871 0,01661 –0,02532 –0,01790 0,00041 –0,00021 0,00062 0,00321

III –0,00414 0,02068 –0,02482 –0,00450 0,00396 –0,00166 0,00561 0,00533

IV –0,01560 0,01885 –0,03445 –0,01453 –0,00278 –0,00216 –0,00062 –0,00315

20
06

I –0,02204 0,01688 –0,03892 –0,01127 0,00022 0,00095 –0,00073 –0,00045

II –0,03337 0,00668 –0,04004 –0,00880 –0,00183 –0,00433 0,00250 0,00283

III –0,04299 0,00823 –0,05122 –0,01907 0,00069 –0,00186 0,00254 0,00142

IV –0,04361 0,00116 –0,04477 –0,00366 –0,00221 –0,00373 0,00151 0,00037

20
07

I –0,04633 –0,00495 –0,04138 –0,00544 –0,00491 –0,00373 –0,00118 –0,00186

II –0,04505 –0,02330 –0,02175 0,01146 –0,00818 –0,00159 –0,00659 –0,00606

III –0,04671 –0,02376 –0,02296 –0,00549 –0,00641 0,00008 –0,00649 –0,00352

IV –0,04666 –0,03636 –0,01030 0,00813 –0,00477 0,00296 –0,00773 –0,00481
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tS rule

tS ε ,S t η ,S t
4 ti 4 rule

ti ε ,4 PR t η ,4 PR t

20
08

I –0,04685 –0,04375 –0,00311 0,00516 –0,00083 0,00037 –0,00119 0,00229

II –0,05649 –0,05932 0,00283 0,00533 0,00585 0,00252 0,00333 0,00387

III –0,05498 –0,04952 –0,00546 –0,00773 0,00970 –0,00037 0,01007 0,00857

IV –0,04735 0,00837 –0,05572 –0,05353 0,02115 –0,00244 0,02360 0,02133

20
09

I 0,13761 0,16789 –0,03028 0,00679 0,03263 0,01159 0,02104 0,00550

II 0,09440 0,11173 –0,01733 0,00071 0,01935 0,00768 0,01167 –0,00142

III 0,09708 0,13274 –0,03566 –0,02533 0,01090 0,00780 0,00310 –0,00417

IV 0,05015 0,09074 –0,04059 –0,01935 –0,00515 0,00379 –0,00893 –0,01086

20
10

I 0,02740 0,07876 –0,05136 –0,02718 –0,00881 0,00215 –0,01096 –0,00540

II –0,00523 0,05672 –0,06195 –0,03135 –0,01211 –0,00057 –0,01154 –0,00472

III 0,01718 –0,00759 0,02477 0,06167 –0,01068 0,00158 –0,01226 –0,00508

IV 0,05268 0,03669 0,01599 0,00123 –0,00932 0,00444 –0,01376 –0,00613

20
11

I 0,00471 –0,01396 0,01868 0,00915 –0,00563 0,00054 –0,00617 0,00239

II –0,02149 –0,06253 0,04104 0,02992 –0,00202 –0,00189 –0,00013 0,00371

III –0,01217 –0,03114 0,01897 –0,00548 –0,00089 –0,00130 0,00041 0,00049

IV 0,00765 0,02706 –0,01941 –0,03071 –0,00221 0,00054 –0,00276 –0,00301

20
12

I –0,04091 –0,00573 –0,03518 –0,02361 –0,00120 –0,00364 0,00244 0,00415

II –0,02915 –0,00150 –0,02765 –0,00669 –0,00024 –0,00237 0,00213 0,00061

III –0,01159 –0,03781 0,02622 0,04269 0,00308 –0,00073 0,00381 0,00249

IV –0,02512 –0,05372 0,02859 0,01297 0,00396 –0,00208 0,00605 0,00368

20
13

I –0,04994 –0,02379 –0,02615 –0,04319 0,00482 –0,00422 0,00904 0,00528

II –0,03236 0,01572 –0,04807 –0,03249 0,00566 –0,00265 0,00832 0,00269

III –0,00688 –0,00507 –0,00180 0,02684 –0,01072 –0,00051 –0,01021 –0,01538

IV –0,01353 0,03078 –0,04431 –0,04324 –0,00993 –0,00105 –0,00887 –0,00252

20
14 I 0,04880 0,09335 –0,04455 –0,01815 0,00565 0,00397 0,00168 0,00720

II 0,04966 0,11474 –0,06509 –0,03855 0,01162 0,00423 0,00739 0,00634

* Процентная ставка приведена к годовому уровню.

Окончание таблицы П2
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5. Функции импульсного отклика для оцененной модели
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Рисунок

Функции импульсного отклика (для пяти первых кварталов) для 7 структурных шоков 
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Two-Dimensional Monetary Policy Shocks 
in DSGE-Model Estimated for Russia
Abstract. In the paper DSGE model is estimated  with two independent 

monetary instruments and limited ability to perform intertemporal optimization 
of households’ consumption. The model is estimated on the Russian data of 2001—
2014 for revealing two-dimensional monetary policy shocks: foreign exchange rate 
shocks and interest rate shocks. The estimation takes into account structural break 
in parameters of monetary policy rules happened at the end of 2008. Decomposing 
key macroeconomic variables on structural shocks allows to conclude that Bank of 
Russia had used its discretionary monetary power to struggle inflation and Ruble 
devaluation at the expense of recession deepening in the period of world financial 
crises of 2008-2009. Analyzing transmission mechanisms for two monetary policy 
instruments the conclusion was made that discretionary foreign exchange market 
interventions should be used in a situation of stagflation caused by strong negative 
balance of payments shocks.

Keywords: DSGE, monetary policy shocks, balance of payments shocks, discretionary 
monetary power, foreign exchange market interventions, two monetary policy 
instruments, inflation stabilization, Russia.
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