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НЕОЖИДАННАЯ И ОЖИДАЕМАЯ
ПОЛИТИКА США: 
ВЛИЯНИЕ НА БИЗНЕС-ЦИКЛЫ 
РАЗВИВАЮЩИХСЯ СТРАН

Статья посвящена моделированию влияния новостных шоков монетарной поли-
тики США на экономики развивающихся стран. В работе проанализирован транс-
миссионный механизм передачи новостного шока процентной ставки ФРС США, 
определено, что волатильность макроэкономических показателей в странах с фор-
мирующимися рынками может объясняться изменениями ДКП в других странах, 
а также выделены основные каналы влияния: через показатели финансового сектора 
и показатели торговли. В настоящем исследовании для идентификации неожидан-
ного и новостного шоков используется метод LSDV-оценки панельной векторной ав-
торегрессии. Для достижения поставленной цели были собраны квартальные данные
с 1 квартала 1998 года по 3 квартал 2017 года по России. Также используются дан-
ные с 1 квартала 1995 года для нескольких развивающихся стран. Полученные резуль-
таты свидетельствуют о том, что ожидаемое ужесточение денежно-кредитной по-
литики США приводит к уменьшению выпуска, инвестиций и ослаблению обменного 
курса в России. Монетарная новость о повышении процентной ставки ФРС США че-
рез 2 квартала также приводит к увеличению торгового баланса и ставки процента 
в краткосрочном периоде. Новости о будущих изменениях в экономике оказывают 
влияние на макроэкономические показатели за два квартала до реализации изменений 
в денежно-кредитной политике. При этом новостной шок объясняет до 11% вариа-
ции макроэкономических показателей в России. В соответствии с этим, новостной 
шок монетарной политики оказывается таким же важным, как и неожиданный шок. 
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Выявлено, что в процессе передачи новостного шока важную роль играют различные 
каналы трансмиссии – финансовые и торговые.
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UNEXPECTED AND EXPECTED US POLICIY:
IMPACT ON BUSINESS CYCLES 
OF DEVELOPING COUNTRIES

The article examines modeling the impact of news shocks of US monetary policy 
on developing countries. The study analyzes the transmission mechanism of the Federal 
Reserve's interest rate news shock. The authors argue that the volatility of macroeconomic 
indicators in emerging economies can be explained by changes in monetary policy in other 
countries, and highlight the main channels of influence: financial sector indicators and trade
indicators. In this paper the authors first use the LSDV-estimator of the panel vector 
autoregression and identify unexpected and news shocks. To achieve this goal, quarterly 
data was collected from the first quarter of 1998 to the third quarter of 2017 for Russia, along 
with data starting from the first quarter of 1995 for several developing countries. The results
obtained indicate that the expected tightening of US monetary policy leads to a decrease 
in output, investment, and weakening of exchange rate in Russia. The monetary news regarding 
an increase in the US Federal Reserve's interest rate in two quarters also results in a short-term 
increase in trade balance and interest rates. News about future economic developments affects 
macroeconomic indicators up to two quarters before the implementation of monetary policy
changes. Additionally, the news shock accounts for up to 11% of the variation in macroeconomic 
indicators in Russia. Accordingly, the monetary policy news shock is found to be as significant 
as an unexpected shock. The paper concludes with the analysis of the role played by various
financial and trade channels.
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Введение
Недавние исследования показывают, что новости о будущих измене-

ниях макроэкономических показателей или, иначе говоря, новостные 

шоки могут являться причиной экономических колебаний, приводя к из-

менениям объема производства, инвестиций и потребления как в разви-

тых, так и в развивающихся странах (Beaudry, Portier, 2006; Barsky, Sims, 

2011; Zeev et al., 2017). Однако большая часть этих исследований игнори-

рует вопрос о трансмиссионном механизме передачи новостного шока 

из одной страны в другую.

В условиях глобального финансового цикла страны с формирующи-

мися рынками подвержены воздействию внешних шоков: потоки капи-

тала, в частности объемы международного заимствования, определяются 

монетарными условиями в системно значимых экономиках, уровнем по-

литической и экономической неопределенности, а также сдвигами в сте-

пени неприятия риска (Miranda-Agrippino, Rey, 2020). Некоторые работы 

обнаруживают, что шоки денежно-кредитной политики США представ-

ляют собой значимый вклад в объяснение экономической активности

в развивающихся экономиках (Akıncı, 2013; Bruno, Shin, 2015; Dedola et al., 

2017). Однако представленная литература изучает эффекты неожиданных 

изменений в кривой доходности, игнорируя вопросы о роли ожидаемой 

политики и пересмотра рыночных ожиданий, вызванных вербальными 

интервенциями Федеральной резервной системы США. 

Мотивация к исследованию этих аспектов монетарной трансмиссии 

связана с тем, что корректировка ожиданий, их реализация происходят 

не только в день нового решения центрального банка в области ДКП. 

В большей степени это связано с проведением политики forward guidance: 

сигналы регулятора о будущих изменениях в ДКП фокусируют внимание 

инвесторов и аналитиков на формировании ожиданий относительно всей 

кривой доходности, поэтому появление новых проинфляционных фак-

торов, ухудшение финансовой стабильности заставляют экономических 

агентов пересмотреть рыночные ожидания в период между заседаниями

центрального банка.

Немаловажной оказывается методика подобных исследований: нередко 

используемый высокочастотный подход позволяет оценить экзогенные 

шоки денежно-кредитной политики на основе сюрпризов — внезапных 

изменений в ожидаемой безрисковой процентной ставке на финансовом 

рынке. Некоторые исследования (Bacchetta, Van Wincoop, 2021; Froot, 

Thaler, 1990) отмечают, что эффективность финансового рынка — гипо-

теза, нередко не выполняющаяся на практике. Дело в том, что инвесторы 

не сразу реагируют на изменение в денежно-кредитной политике, а зна-

чит, полученные таким образом оценки сюрпризов могут не учитывать 

изменения в ожиданиях безрисковой процентной ставки. Таким образом, 
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в данной работе мы будем связывать термин «монетарный сюрприз» с не-

ожиданным изменением в денежно-кредитной политике в ответ на заяв-

ления центрального банка, а термин «монетарная новость», или просто 

«новость» — с информационной политикой между заседаниями и с отло-

женными эффектами на финансовом рынке.

Между тем, известно, что экономические агенты обладают способно-

стью прогнозировать макроэкономические показатели и зачастую пользу-

ются информацией, предоставляемой регулятором (Дробышевский и др., 

2017). Так, например, информационная политика ЦБ РФ значимо влияет 

на денежный и кредитный рынки в России. Однако вопрос о важности 

коммуникационной политики США для российской экономики рассмо-

трен не так широко и, возможно, что оценка эффектов монетарных но-

востей так же важна, как и последствия неожиданных изменений ДКП.

Дальнейшая работа организована следующим образом. Во втором раз-

деле представлен обзор литературы по исследованиям новостных шоков. 

В третьем разделе описан метод идентификации новостного монетарного 

шока. В четвертом разделе представлены данные и модель, используемые 

в работе. Пятый раздел посвящен описанию результатов исследования 

для российской экономики. В шестом разделе представлены результаты

для выборок стран. Затем следует заключение. 

Обзор литературы по новостным шокам
Изучение трансмиссионного механизма передачи шоков является важ-

ным направлением макроэкономических исследований. Тем не менее, су-

ществует не так много работ, рассматривающих трансмиссионные меха-

низмы передачи новостных шоков из одних стран в другие (Beaudry et al., 

2008; Levchenko, Pandalai-Nayar, 2020; Claudio, von Schweinitz, 2020). В ра-

боте (Beaudry et al., 2008) авторы пытаются обнаружить, могут ли новост-

ные шоки, возникающие в одной стране, приводить к экономическим ко-

лебаниям в ближайших странах – торговых соседях. Для проверки этой 

идеи авторы конструируют векторную модель коррекции ошибок, в ко-

торой новостной шок США способен оказывать влияние на макроэконо-

мические показатели в Канаде. Ученые выясняют, что новости о будущих 

технологических изменениях могут приводить к буму как в стране, в ко-

торой эта новость появляется, так и за границей. Аналогичный результат 

исследователи обнаруживают и для некоторых стран Европы. Таким об-

разом, это исследование сделало важный вклад в изучение трансмисси-

онного механизма передачи новостных шоков.

Что касается исследований по другим странам, то здесь можно выде-

лить работы (Levchenko, Pandalai-Nayar, 2020) и (Claudio, von Schweinitz, 

2020). Обе статьи посвящены трансмиссионному механизму передачи шо-

ков из США в развитые и развивающиеся экономики. В первой работе 
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рассматривается, как разные шоки, в том числе неожиданный и новост-

ной шоки совокупной факторной производительности США, сказываются 

на канадской экономике. Вторая работа демонстрирует, как новостные 

технологические шоки США влияют на страны ОЭСР. 

Результаты работы (Levchenko, Pandalai-Nayar, 2020) свидетельствуют 

о том, что новостной шок производительности США оказывает влияние 

на макроэкономические показатели в Канаде, но не приводит к экономи-

ческим флуктуациям. Оказывается, что потребление, инвестиции, отрабо-

танные часы и выпуск меняются разнонаправленно в ответ на новостной 

шок. К тому же авторы находят более важным влияние нетехнологиче-

ского шока на экономику. Под нетехнологическим шоком они понимают 

шок, который ортогонален как неожиданному, так и новостному шоку 

совокупной факторной производительности, но при этом объясняет вы-

сокую долю вариации прогноза ВВП или индекса потребительской уве-

ренности. Оказывается, что идентифицированный нетехнологический 

новостной шок США в краткосрочном периоде объясняет больше вари-

ации макроэкономических переменных в Канаде, чем новостной техно-

логический шок.

В исследовании (Claudio, von Schweinitz, 2020) было продемонстриро-

вано, что большая часть рассматриваемых стран практически одинаково 

реагирует на новостной шок производительности из США. Можно наблю-

дать постоянное увеличение в долгосрочном периоде таких показателей,

как потребление, инвестиции и индекс цен акций. Но отработанные часы 

либо падают в ответ на шок, либо оказываются незначимыми.

Таким образом, даже новости о технологических изменениях в США 

могут оказывать существенный эффект на развитые или развивающиеся 

экономики. Хотя специфика такого рода новостей состоит в том, что эко-

номические агенты обычно не видят никаких сигналов от регулятора. 

Иная ситуация складывается вокруг новостных монетарных шоков, ко-

торые зачастую обладают точной датой реализации и передаются через 

официальные каналы. 

Стоит отметить, что в целом проведение монетарной политики тесно 

связано с распространением новостных шоков. Так, в теоретических ис-

следованиях (Christiano et al., 2008; Christiano et al., 2010) было проде-

монстрировано, что монетарная политика играет важную роль в распро-

странении новостных шоков. Как показывают соответствующие работы, 

сильный подъем в экономике произойдет только в том случае, если после 

положительного новостного шока, который привел к снижению инфля-

ции, центральный банк снизит реальную процентную ставку. Эту идею 

удалось эмпирически подтвердить в работе (Kurmann, Otrok, 2013). В ста-

тье (Gambetti et al., 2019) также было показано, что влияние новостных 

шоков на динамику макроэкономических показателей зависит от моне-

тарной политики.



71

В работе (Christiano et al., 2008) проанализировано то, какую роль в про-

цессе генерирования экономических бумов и спадов вследствие новост-

ных шоков играет монетарная политика. Авторы считают, что движущей 

силой являются новостные технологические шоки, но именно действия 

властей могут приводить к перегреву экономики. Так, в их модели новости 

о появлении новых технологий в будущем создают ожидания среди эконо-

мических агентов о том, что инфляция будет низкой. Если центральный

банк таргетирует инфляцию, то он будет препятствовать ее снижению, 

и потому уменьшит ставку процента. Это позволит сдержать инфляцию 

на целевом уровне, но, кроме того, приведет к кредитному буму, а также 

к более значительному росту основных макроэкономических показате-

лей. Что же касается падения инфляции после новостного шока, то оно 

связано с более низкими ожидаемыми предельными издержками. Мо-

дель исследователей позволяет понять, что монетарная политика может 

оказывать существенное влияние на распространение новостного шока.

Авторы работы (Christiano et al., 2010) указывают, что решение по сни-

жению процентной ставки является в корне неверным. Напротив, регуля-

тору следует повысить ставку, чтобы сдержать потребление на постоянном 

уровне. Основным аргументом является то, что новости о будущих инно-

вациях, а вместе с тем о будущем увеличении потребления создают соблазн 

увеличить текущее потребление. Этот мотив неверен, поскольку техноло-

гия еще не реализована и может остаться таковой. Для того чтобы умень-

шить стимулы по потреблению, необходимо повышение ставки процента.

Схожую идею использует (Zhang, 2019). Он считает, что если моне-

тарная политика корректируется в ответ на новостной шок, то в эмпи-

рических исследованиях необходима совместная идентификация шоков 

монетарной политики вместе с новостными. Это может дать новую по-

лезную информацию об их воздействии на экономику. Таким образом, 

автору удалось выявить существенные отличия своего монетарного шока 

от обычно идентифицируемого в макроэкономических исследованиях. Во-

первых, влияние на выпуск оказалось существенно ниже, чем для обыч-

ного монетарного шока. В-третьих, было выявлено, что сдерживающий 

шок денежно-кредитной политики приводит к увеличению уровня ин-

фляции в краткосрочном периоде, за которым следует постепенное сни-

жение в долгосрочном периоде.

В исследовании (Uribe, Yue, 2006) авторы обнаружили, что изменение 

процентной ставки США приводит к сокращению выпуска в развиваю-

щихся странах. Дело в том, что деловые циклы в развивающихся эконо-

миках коррелированы с возможностью займа кредитов на международном 

рынке. Периоды экономических подъемов в развивающихся странах со-

впадают с периодами низких процентных ставок на международном рынке. 

Исследователи обнаруживают, что шок процентной ставки США объяс-

няет 20% вариации макропоказателей в развивающихся странах. Ключе-
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вую роль в распространении шока, как считают авторы, играют страновые 

спреды. Если исключить влияние неожиданного монетарного шока про-

центной ставки США на страновой спред, то доля объясненной вариации 

выпуска существенно падает. 

Большой вклад в изучение передачи новостных монетарных шоков 

из развитых стран в развивающиеся вносит исследование (Vicondoa, 2019). 

В этой работе автор предполагает, что будущее изменение процентной 

ставки ФРС США может оказывать влияние на развивающиеся эконо-

мики. Автор использует панельную VAR модель, чтобы определить, какой 

эффект оказывает будущее увеличение процентной ставки на выпуск, ин-

вестиции и переменные финансового сектора. Он обнаруживает, что но-

востной шок оказывает эффект, похожий на неожиданную остановку при-

тока капитала (sudden stop). В этом случае происходит ослабление нацио-

нальной валюты, падение инвестиций и выпуска, рост торгового баланса 

по отношению к ВВП. За трансмиссионный механизм по мнению автора 

отвечают финансовые показатели и показатели торговли — спред BAA, 

условия торговли, объем зарубежного кредитования. 

Так, в работе (Kehoe, Ruhl, 2009) подчеркивается, что эффект от нео-

жиданной остановки может распространяться через относительные цены 

торгуемых товаров. Неожиданная остановка оказывает самое сильное воз-

действие на сектор неторгуемых товаров — уменьшается выпуск. Это при-

водит к перетоку ресурсов из неторгуемого сектора в торгуемый, в резуль-

тате чего растет относительная цена торгуемых благ. В итоге происходит 

ослабление национальной валюты. Однако в этой работе не рассматри-

вался канал трансмиссии шока через показатели финансового сектора.

В исследовании (Neumeyer, Perri, 2005) более подробно представлен 

трансмиссионный механизм шока процентной ставки. Для того чтобы 

шок мог привести к падению выпуска, авторы добавляют в стандарт-

ную неоклассическую модель две модификации. Первая подразумевает, 

что фирме требуется платить за часть факторов производства до начала 

самого производства. Это создает потребность в оборотном капитале. Вто-

рая модификация заключается в особых предпочтениях экономических 

агентов, благодаря которым предложение труда не зависит от потребле-

ния. Потребность в оборотном капитале необходима для финансирова-

ния фонда оплаты труда, из-за чего спрос на труд оказывается чувстви-

телен к изменению процентной ставки. Для этого фирмам нужно брать 

кредиты, но поскольку процентная ставка растет, то спрос на труд в итоге 

снижается. Благодаря второй модификации снижение спроса на труд вы-

зывает падение равновесной занятости и вслед за этим — падение выпуска. 

Как указано в (Gallego, Tessada, 2012; Mendoza, Smith, 2006; Neumeyer, 

Perri, 2005), важным каналом трансмиссии являются финансовые ограни-

чения. Наибольший эффект неожиданная остановка оказывает на фирмы, 

наиболее зависимые от иностранного заимствования. Именно там увели-
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чение процентной ставки ФРС США будет оказывать самый сильный эф-

фект на создание рабочих мест, что впоследствии может оказать эффект 

и на другие макроэкономические показатели.

Теоретические работы, описывающих механизм влияния новостных 

монетарных шоков США на другие страны, не так распространены. Воз-

можной причиной является то, что у новостных и неожиданных шоков 

совпадают механизмы влияния. Но в случае новостей индивиды начи-

нают действовать заранее. Тем не менее можно выделить работу, которая 

описывает влияния новостного монетарного шока США на экономику 

США в динамической стохастической модели общего равновесия (Gomes 

et al., 2017). Автор предполагает, что экономические агенты способны 

реагировать на действия регулятора заранее. На ожидаемую жесткую мо-

нетарную политику с увеличением процентных ставок индивиды могут 

ответить снижением деловой активности — сокращением инвестиций, 

потребления, заработных плат и отработанных часов. Все это в совокуп-

ности приведет к снижению инфляции, поскольку упадет совокупный 

спрос. Таким образом, в представленной работе автору удается показать, 

что новости значимо влияют на динамику ключевых макропеременных 

в США. При этом новостные шоки оказались даже важнее, чем неожи-

данные монетарные шоки.

В соответствии с этим становится понятно, что ожидаемое увеличе-

ние процентной ставки ФРС может оказать воздействие и на российскую 

экономику, если Банк России при принятии своих решений ориентиру-

ется на действия иностранного регулятора либо если в России существует 

большое количество экономических агентов, деятельность которых зави-

сит от возможностей иностранного заимствования. В настоящем обзоре 

было определено, что шок монетарной политики может влиять на макро-

экономические показатели с помощью разных каналов, что важно учи-

тывать при исследованиях. 

Идентификация новостных монетарных шоков
Для идентификации новостных и неожиданных шоков (Vicondoa, 2019) 

предлагает использовать следующую методику. Чтобы рассчитать ожида-

ния рынка на каждый квартал в будущем, может быть использована цена 

фьючерсов федеральных фондов на начало периода на всем рассматри-

ваемом горизонте, а затем рассчитывается среднее по всем контрактам, 

относящимся к этому кварталу3.

3 Например, рассматривается первый квартал года. Берется цена на конец первого 

дня квартала. Для расчета ожиданий по ставке для текущего (первого) квартала берутся по-

следовательные контракты 1, 2 и 3. Затем 4, 5 и 6 используются для следующего квартала. 

Для квартала следующего за ним используются контракты 7, 8 и 9.
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В таком случае неожиданное изменение в ставке федеральных фондов 

может быть записано в следующем виде:

Δi i it

u

t t t= − −
1

, (1)

где Δit

u
 — неожиданное изменение в ставке федеральных фондов. Оно опре-

деляется как разница между реализованным значением ставки федераль-

ных фондов и ожидаемым агентами значением в начале квартала.

А ожидаемое изменение в ставке федеральных фондов во времени мо-

жет быть задано следующим образом:

Δi i it t j

a

t t j t j, + − + + −= −( )
1 1

j= …{ }0 1 2, , ,  (2)

где Δit t j

a

, +  — обозначает ожидаемые изменения в ставке федеральных фон-

дов в период (квартал) t j+ . t t ji− +( )1
 является ожидаемым значением 

ставки федеральных фондов в период
( )

t j+  при условии наличия инфор-

мации из предыдущего периода. 

Автор исследования (Vicondoa, 2019) указывает, что прогнозы по ставке 

федеральных фондов в текущем квартале оказываются достаточно точ-

ными ввиду высокой корреляции между ожидаемым значением ставки 

федеральных фондов и реализованным значением.

Важной задачей является также определение прогнозного горизонта — 

того периода, на котором прогнозы изменений в ставке федеральных 

фондов все еще могут объяснять долю фактического изменения в этой 

ставке. Ученый выясняет, что прогнозы за три квартала до реализации 

монетарной политики обладают слабой объясняющей способностью. 

Наилучшим является прогноз за два квартала до реализации денежно-

кредитной политики. 

Далее необходимо идентифицировать неожиданные и новостные 

шоки. Для этого исследователь делает ряд предположений. В целом не-

которые изменения процентной ставки в США являются реакцией ре-

гулятора на события, возникающие в этой стране. Сами по себе изме-

нения процентной ставки являются экзогенными для малых открытых 

экономик, в число которых входит и Россия. Однако не все изменения 

ДКП можно охарактеризовать как шоки процентной ставки. Некоторые 

действия регулятора являются реакцией на шоки спроса и предложения 

в США, которые могут оказывать эффекты на развивающиеся страны по-

средством других каналов влияния. В соответствии с этим (Vicondoa, 2019) 

предполагает, что Федеральная резервная система использует правило 

Тейлора при принятии тех или иных решений по ключевой ставке и от-

деляет неожиданные и ожидаемые изменения в величине ставки от тех, 

которые происходят в результате событий, отличных от денежно-кре-

дитной политики в США, но определяющих степень «перегрева» эконо-

мики. Исследователь полагает, что ФРС при формировании своей поли-
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тики принимает во внимание такие показатели, как выпуск, инфляция 

и безработица. 

Таким образом, для описания неожиданных и новостных шоков могут 

быть использованы следующие уравнения: 

i i E Ey y u ut

u

t t t t t t t= + + −( )+ −( )+− − −α α α α
0 1 1 2 1 3 1

ˆ ˆ ˆ ˆ

+ −( )+ −( )− −α ε επ π
4 1 1

ˆ ˆ
t t t t tE E ; (3)

Δi E i E y yt t j

a

j j t t j j t t j t j, , , ,
ˆ ˆ+ − + − − + + −= + ( )+ −( )+γ γ γ

0 1 1 1 2 1 1

+ −( )+ −( )+− + + − − + + −γ γ π π
3 1 1 4 1 1, ,

ˆ ˆ ˆ ˆ
j t t j t j j t t j t jE u Eu

+ −( ) = …{ }− + + −E jt t j t j1 1
0 1 2ε ε ; , ,

Et — оператор математического ожидания; ŷt — выпуск; ût — безрабо-

тица; π̂t  — инфляция; s Et

u

t t t t= − =−ε ε ε
1

 — неожиданный шок процент-

ной ставки; s Et t j

a

t t j t j, + − + + −= −( )1 1
ε ε

Затем эти уравнения оцениваются на данных США с помощью метода 

наименьших квадратов. Данные охватывают предсказания экономических 

агентов об основных макроэкономических показателях, сделанные в пер-

вый месяц квартала на основе всей имеющейся информации. 

Данные и используемая модель

В настоящей работе используются данные по неожиданному и новост-

ному шокам процентной ставки ФРС США, а также другим макроэконо-

мическим показателям, рассчитанным в работе (Vicondoa, 2019) для неко-

торых развивающихся стран. Кроме того, собраны ежеквартальные данные 

по России с I квартала 1998 г. по III квартал 2017 г. Всего в исследова-

нии рассматривается 8 стран: Россия, Чили, Мексика, Аргентина, Брази-

лия, Турция, Филиппины, ЮАР. Для некоторых стран доступны данные 

за больший промежуток времени — с I квартала 1995 г. 

Такой выбор обоснован возможностью сравнения результатов со ста-

тьей (Vicondoa, 2019) и с более ранними работами. В отличие от (Vicondoa, 

2019), в настоящей работе рассматриваются разные подвыборки из этих 

стран. Отдельно анализируется эффект влияния новостного и неожидан-

ного шоков на Россию, отдельно - на Россию Мексику и Чили, а также 

на Аргентину, Бразилию, Турцию, Филиппины и ЮАР. Причина разде-

ления стран на подвыборки заключается в том, что банковские сектора 

в России, Чили и Мексике очень похожи (Bush et al., 2021), и результаты 

по данной подвыборке стран могут иметь отличия от других подвыборок. 
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Для перечисленных стран используются временные ряды по спреду 

корпоративных облигаций США (BAA-спред), условиям торговли, объ-

ему зарубежных кредитов, выпуску, инвестициям, отношению торгового 

баланса к ВВП, обесценению номинального обменного курса, инфляции 

ИПЦ, процентной ставке и спреду кредитования.

Условия торговли представляют собой отношение индекса цен экс-

портных товаров к индексу цен импортных товаров. В исследовании были 

использованы реальные выпуск, валовое накопление основного капитала 

и межбанковский кредит. Выпуск и инвестиции представлены в текущих 

ценах, затем продефлятированы с помощью дефлятора ВВП. В качестве 

страновой процентной ставки используется доходность по десятилетним 

гособлигациям США, к которым затем прибавляется страновой спред, рас-

считанный JP Morgan EMBI Global Index. BAA-спред представляет собой 

разницу между корпоративной доходностью Moody's BAA и доходностью 

десятилетних казначейских облигаций с постоянным сроком погашения. 

Согласно (Akinci, 2013; Vicondoa, 2019) эта переменная может использо-

ваться в качестве хорошего индикатора глобальных финансовых условий 

для развивающихся стран. Банковский спред между кредитованием и заим-

ствованием определяется как разница между внутренней ставкой по кре-

дитам для корпоративного сектора и процентной ставкой по депозитам.

В качестве торгового баланса используется разница между экспортом 

и импортом в текущих ценах по отношению к ВВП в текущих ценах. Ин-

фляция ИПЦ представляет собой индекс потребительских цен на товары 

и услуги на конец квартала по отношению к соответствующему кварталу 

предыдущего года. В качестве обменного курса используется индекс но-

минального обменного курса, измеренный как геометрическое среднее 

из двусторонних обменных курсов. Увеличение переменной свидетель-

ствует об ослаблении национальной валюты. Процентная ставка в стране 

берется как процентная ставка США на десять лет плюс страновой спред. 

В качестве последнего использован индекс J. P. Morgan Emerging Markets 

Bond Index Global. Данные для стран получены из IMF, FRED, BIS. Также 

некоторые данные для России получены из Росстата. 

Выпуск, условия торговли, инвестиции, отношение торгового баланса 

к ВВП и ИПЦ были сезонно сглажены с помощью X13 ARIMA и про-

граммного обеспечения MATLAB. Все основные расчеты так же выпол-

нялись с помощью этой программы.

Для идентификации новостных и неожиданных шоков в настоящей 

работе используется следующая спецификация VAR-модели: 

Y A B L Y C L s D L s Es Fsi t i i t t

u

t t

a

t t

a

t t

a

i, , , , , ,
= + ( ) + ( ) + ( ) + + +− + +1 1 2
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где Yi t,  — вектор эндогенных переменных;t i — страновой индекс; B L C L( ) ( ),

и D L( ) — лаговые полиномы порядка p, st

u
 и st t j

a

, + , которые обозначают не-
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ожиданный и новостной шоки соответственно; εi t,  — случайная ошибка. 

Вслед за (Vicondoa, 2019) рассматривается прогнозный горизонт всего 

в два периода.

Модель оценивается с помощью метода LSDV (Least Square Dummy 

Variable). Этот метод используется при оценке панельных векторных ав-

торегрессий. Он учитывает, что лаговые полиномы B L C L( ) ( ),  и D L( ), 
а также E  и F  не различаются между странами, но константа может от-

личаться, т.е. позволяет учесть фиксированные эффекты стран.

На основе критериев Акаике и Шварца было выбрано оптимальное 

число лагов эндогенных переменных. Критерий Акаике указывал на то, 

что необходимо выбрать 2 лага переменных, а по критерию Шварца оп-

тимальное число лагов было равно 1. Было решено остановиться на двух 

лагах всех показателей. Также были исследованы спецификации моде-

лей с меньшим количеством лагов эндогенных показателей. Результаты 

этих моделей не имели отличий от результатов, представленных в насто-

ящей работе4.

Описание результатов для российский экономики
Полученные оценки динамических импульсных откликов макроэконо-

мических и финансовых переменных на российских данных показывают, 

что ожидаемое повышение процентной ставки США приводит к мгно-

венному падению выпуска, инвестиций, сокращению трансграничных 

банковских кредитов, росту торгового баланса и инфляции. На условия 

торговли монетарная новость влияет незначимо на всем рассматриваемом 

промежутке времени. Стоит отметить, что эффект, оказываемый новост-

ным шоком, является краткосрочным. Уже спустя 2–4 квартала для всех 

переменных отклики затухают. На рис. 1 представлены результаты для рос-

сийской экономики. 

Реакция макроэкономических показателей на новостной шок соот-

ветствует теоретическим представлениям. Складывающаяся картина ха-

рактерна для ситуации возникновения неожиданной остановки притока 

иностранного капитала. Как указывает (Mendoza, 2010), неожиданная 

остановка характеризуется падением выпуска, потребления, инвестиций 

и ростом отношения торгового баланса к ВВП. Точно такую же динамику 

макропоказателей можно наблюдать на рис. 1.

Обесценение обменного курса в случае неожиданной остановки также 

рассматривалось в работе (Calvo et al., 2003). Дело в том, что неожидан-

ная остановка влечет за собой значительное сокращение международных 

резервов и снижение относительной цены неторгуемых товаров по отно-

шению к торгуемым, т.е. происходит обесценение национальной валюты. 

4 Эти результаты могут быть получены по запросу от авторов.
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Рис. 1. Функции импульсного о тклика на новостной шок 

процентной ставки США для России

Примечание: серой зоной обозначены 90% доверительные интервалы.

Импульсные отклики представлены либо в процентном отклонении

от линии тренда, либо в процентных пунктах.

Источник: составлено авторами

Увеличение инфляции в результате шока так же объяснимо. Как указы-

вают (Caballero, Krishnamurthy, 2004), из-за ослабления обменного курса 

фирмы, занимающиеся торгуемыми товарами, испытывают сильное ин-

фляционное давление. А поскольку центральные банки не всегда обладают 

высоким уровнем доверия среди экономических агентов, например, если

в прошлом были существенные проблемы с высокой инфляцией, то уже-

сточение монетарной политики может не оказать нужного воздействия 

при неожиданной остановке. При этом импульсные отклики показывают, 

что процентная ставка растет в ответ на новостной шок.

Схожую ситуацию можно наблюдать и в случае неожиданного шока 

процентной ставки ФРС США. Он в целом оказывает практически такой

же эффект на макроэкономические показатели, что и монетарная новость 

(рис. 2). Для сравнения на этом же графике приведена реакция перемен-

ных в ответ на новостной шок. Она отмечена пунктирной линией без до-

верительных интервалов. 
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Рис. 2. Функции импульсного от клика на неожиданный шок 

процентной ставки США для России

Примечание: серой зоной обозначены 90% доверительные интервалы.

Импульсные отклики представлены либо в процентном отклонении

от линии тренда, либо в процентных пунктах.

Источник: составлено авторами

Можно заметить, что статистически значимыми являются импульсные 

отклики всех переменных. Серьезное отличие заключается в том, что ус-

ловия торговли мгновенно отрицательно реагируют на шок процентной 

ставки. Это может быть объяснено тем, что Россия является страной-экс-

портером. Но примерно через 4 квартала реакция становится незначимой. 

Кроме того, влияние неожиданного шока на процентную ставку оказы-

вается значимым на более длительном промежутке времени — отклики 

затухают через 3 квартала. Для остальных показателей особых отличий 

от варианта с новостным шоком нет.

Как видно из рис. 2, изменение торгового баланса происходит не мгно-

венно. Это может быть объяснено тем, что торговый баланс реагирует 

с лагом за ослаблением обменного курса, которое происходит мгновенно. 

Декомпозиция дисперсии ошибки прогноза, представленная в табл. 

1, указывает на большую роль новостных шоков в динамике ВВП, а также 
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переменных, характеризующих банковский сектор. Можно обнаружить, 

что новостной шок процентной ставки объясняет около 4–7% вариации 

выпуска, инвестиций, торгового баланса, условий торговли и обменного 

курса. По некоторым показателям, например, по кредитному спреду и ус-

ловиям торговли, вклад новостного шока больше, чем неожиданного. 

Суммарно оба шока объясняют до 17% вариации макроэкономических 

показателей. Важно отметить, что новостной шок лучше объясняет ва-

риацию финансовых показателей. А неожиданный шок лучше объясняет 

вариацию выпуска и инвестиций. 

Таблица 1

Доли объясненной диспе рсии новостным и неожиданным шоками (в %)
для России

Переменная
Тип шока

Новостной Неожиданный Сумма

BAA спред 0,5 1,5 2

Условия торговли 5,3 1,5 6,8

Зарубежное кредитование 9,4 4,2 13,5

Выпуск 4,3 9,6 13,9

Инвестиции 7 9,5 16,5

Торговый баланс/ВВП 5,1 3,5 8,6

Обменный курс 6 3,2 9,2

ИПЦ 1,5 0,1 1,6

Ставка процента 11,1 1 12,1

Спред кредитования 5,5 0,5 5,9

Источник: рассчитано авторами.

Таким образом, результаты исследования по России показывают, 

что механизм международной монетарной трансмиссии существует, и он 

оказывает эффект в том числе на отечественную экономику. Влияние 

ожидаемого изменения процентной ставки приводит к изменению вы-

пуска, инвестиций и торгового баланса. Происходит ослабление нацио-

нальной валюты, рост торгового баланса и инфляции. При этом новост-

ной шок объясняет почти такую же долю вариации макроэкономических 

показателей, что и неожиданный шок.

Описание результатов для выборки развивающихся стран

Для проверки устойчивости полученных результатов было решено 

проанализировать, каково влияние неожиданного и новостного шо-
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ков процентной ставки на подвыборках из нескольких развивающихся 

стран. Кроме того, по аналогии с (Uribe, Yue, 2006; Akinci, 2013; Caballero 

et al., 2016; Vicondoa, 2019) проводятся дополнительные вычисления, 

направленные на выявление роли различных каналов передачи шока 

процентной ставки ФРС США. Они заключаются в определении влия-

ния шоков на каждую переменную в случае, если какая-то из перемен-

ных не реагирует на шок. Например, так можно определить, является 

ли канал кредитования важным для передачи шоков из одной страны 

в другую. 

Для того чтобы достичь этого, необходимо приравнять к нулю все ко-

эффициенты у переменных, которые предположительно не реагируют 

на шоки. После этого необходимо пересчитать импульсные отклики 

и долю дисперсии ошибки прогноза. Таблица 2 представляет декомпо-

зицию доли дисперсии ошибки прогноза для трех случаев. Рассматрива-

ются варианты, при которых шоки не влияют на спред BAA, на условия 

торговли и на зарубежное кредитование. 

В таком случае удается обнаружить, что, несмотря на важность канала 

спреда BAA для передачи новостного шока, он не вносит большой вклад 

в объяснение волатильности ставки процента, обменного курса, ИПЦ. 

Но при этом без него модель объясняет на 1 процентный пункт меньше 

вариации выпуска, инвестиций и отношения торгового баланса к ВВП. 

Условия торговли так же оказываются важны в передаче шоков процент-

ной ставки ФРС США. Без них модель способна объяснять на 1–3 про-

центных пункта меньше вариации макроэкономических показателей. 

То же самое касается и переменных, отвечающих за кредитование. Таким 

образом, возможно, что для России все каналы трансмиссии шока про-

центной ставки имеют важное значение. 

Т аблица 2

Доли объясненной дисперсии новостным и неожиданным шоками (в %)
для России в трех случаях

Переменная

Нет влияния 
на спред BAA

Нет влияния
на условия торговли

Нет влияния
на кредитование

Н
ов

ос
тн

ой

Н
ео

ж
ид

ан
ны

й

Н
ов

ос
тн

ой

Н
ео

ж
ид

ан
ны

й

Н
ов

ос
тн

ой

Н
ео

ж
ид

ан
ны

й

BAA спред – – 0,4 2,0 0,5 1,5

Условия торговли 5,8 0,7 – – 5,3 1,5

Зарубежное кредитование 9,6 3,5 6,4 3,1 – –
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Окончание табл. 2

Переменная

Нет влияния 
на спред BAA

Нет влияния
на условия торговли

Нет влияния
на кредитование

Н
ов

ос
тн

ой

Н
ео

ж
ид

ан
ны

й

Н
ов

ос
тн

ой

Н
ео

ж
ид

ан
ны

й
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Н
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ж
ид
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ны

й

Выпуск 4,5 8,5 3,6 8,7 3,2 8,9

Инвестиции 7,1 8,6 5,9 8,6 5,1 8,7

Торговый баланс/ВВП 5,2 2,7 3,2 2,7 4,0 3,2

Обменный курс 6,1 3,0 5,6 3,0 4,4 2,7

ИПЦ 1,6 0,1 2,2 0,2 0,9 0,1

Ставка процента 11,2 0,9 11,7 0,9 10,7 1,1

Спред кредитования 5,5 0,4 5,9 0,4 – –

Источник: рассчитано авторами.

Теперь можно перейти к рассмотрению различных подвыборок стран. 

Например, набора стран, состоящего из России, Чили и Мексики. Стоит

отметить, что эти страны имеют похожие банковские сектора. Это круп-

ные экономики, полагающиеся на экспорт сырья, они характеризуются

свободно плавающим валютным курсом и проводят политику инфляци-

онного таргетирования (Стырин, Ушакова, 2020; Bush et al., 2021). Бла-

годаря этому легче изучать эффекты от шоков на развивающиеся эконо-

мики и механизмы передачи шоков между странами.

Так, можно заметить, что на новостной монетарный шок США каж-

дая из перечисленных стран реагирует схожим образом. Это можно об-

наружить, если взглянуть на функции импульсных откликов для каждой 

страны отдельно, представленные на рис. 3. На этом графике выделены

три переменные: выпуск, спред BAA и зарубежное кредитование. 

Стоит подчеркнуть, что спред BAA в каждой стране увеличивается 

не мгновенно в ответ на шок, а после определенного лага. В Чили спред

увеличивается почти за 2 квартала до реализации монетарной политики,

при этом эффект сохраняется дольше всего. Выпуск во всех странах либо

реагирует на шок отрицательно, либо незначимо. Что же касается зарубеж-

ного кредитования, то оно падает в ответ на новостной шок процентной

ставки. В целом же экономические показатели стран реагируют на шок 

схожим образом.

Необычным оказывается то, что для России BAA спред не реагирует 

на шок мгновенно, т.е. за 2 квартала до фактического изменения ДКП



83

Рис. 3. Функции импульсного отклика на новостной шок 

процентной ставки США для трех стран

Примечание: серой зоной обозначены 90% доверительные интервалы.

Импульсные отклики представлены либо в процентном отклонении

от линии тренда, либо в процентных пунктах.

Источник: составлено авторами

ФРС. Однако уже в этот начальный период отклики ВВП и объемов зару-

бежного кредитования оказываются статистически значимыми. При этом 

импульсный отклик BAA спреда становится значимым за 1 квартал до пла-

нируемого изменения процентной ставки регулятором. Одно из возмож-

ных объяснений для этого состоит в том, что монетарная политика может 

быть предсказана раньше, чем за 2 квартала.

Теперь можно рассмотреть функции импульсных откликов на новост-

ной монетарный шок для трех стран одновременно, что представлено 

на рис. 4. Можно обнаружить, что в отличие от базового варианта с функ-

циями импульсных откликов только для России, на этот раз условия тор-

говли реагируют на шок мгновенно и отрицательно. Выпуск и инвестиции, 

наоборот, реагируют с лагом в несколько кварталов. Они падают уже по-

сле того, как увеличиваются спред BAA и спред кредитования. Курс на-

циональных валют также ослабевает спустя квартал, а инфляция оказы-

вается незначимой. 

Таким образом, выпуск и инвестиции реагируют только в момент ре-

ализации монетарной политики, тогда как большинство переменных, ха-

рактеризующих банковский сектор, реагируют на новостной шок мгно-

венно.
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Рис. 4. Функции импульсного отклика на новостной шок 

процентной ставки США для России, Чили и Мексики

Примечание: серой зоной обозначены 90% доверительные интервалы.

Импульсные отклики представлены либо в процентном отклонении

от линии тренда, либо в процентных пунктах.

Источник: составлено авторами.

Что касается неожиданного шока процентной ставки, то для выборки 

из трех стран реакция макроэкономических показателей не отличается 

от варианта, в котором была представлена только Россия. Рисунок 5 де-

монстрирует эту ситуацию. Так, из отличительных черт можно выделить 

лишь то, что условия торговли, зарубежное кредитование и ИПЦ оказыва-

ются незначимыми на всем рассматриваемом горизонте. Для всех осталь-

ных показателей результаты сохраняются.

Таблица 3 содержит информацию о доле дисперсии ошибки про-

гноза, объясненной новостным и неожиданным шоками. В отличие 

от табл. 1, оба шока в совокупности для выборки стран объясняют на-

много большую долю вариации — от 5 до 34%. Наименьшая доля объяс-

ненной вариации у спреда BAA, наибольшая — у торгового баланса. Инте-

ресно то, что новостной шок для выборки стран объясняет меньшую долю 

вариации выпуска, чем для одной России. При этом в целом доля объяс-

ненной вариации сильно возрастает по сравнению с урезанной выборкой. 
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Рис . 5. Функции импульсного отклика на неожиданный шок 

процентной ставки США для России, Чили и Мексики

Примечание: серой зоной обозначены 90% доверительные интервалы.

Импульсные отклики представлены либо в процентном отклонении

от линии тренда, либо в процентных пунктах.

Источник: составлено авторами.

Та блица 3

Доли объясненной дисперсии новостным и неожиданным шоками (в %)
для России, Чили и Мексики

Переменная
Тип шока

Новостной Неожиданный Сумма

BAA спред 1,6 4,5 6,2

Условия торговли 13,8 3,0 16,8

Зарубежное кредитование 11,7 1,1 12,8

Выпуск 3,7 12,9 16,6

Инвестиции 11,1 16,7 27,8

Торговый баланс/ВВП 15,9 17,3 33,2

Обменный курс 12,0 2,9 14,9
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Окончание табл. 3

Переменная
Тип шока

Новостной Неожиданный Сумма

ИПЦ 12,4 0,0 12,4

Ставка процента 10,4 4,5 14,9

Спред кредитования 17,5 6,0 23,5

Источник: рассчитано авторами.

Если же рассматривать другие развивающиеся страны, то результаты 

могут сильно отличаться, например, если проанализировать выборку, 

состоящую из Аргентины, Бразилии, Турции, Филиппин и ЮАР. Рису-

нок 6 представляет функции импульсных откликов в ответ на новостной 

шок процентной ставки для этого варианта. 

Рис. 6. Функции импульсного отклика на новостной шок 

процентной ставки США для подвыборки из 5 стран

Примечание: серой зоной обозначены 90% доверительные интервалы.

Импульсные отклики представлены либо в процентном отклонении

от линии тренда, либо в процентных пунктах.

Источник: составлено авторами.
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Можно заметить, что для этих стран незначимо реагируют на шок усло-

вия торговли, торговый баланс и инфляция. Реакция зарубежного креди-

тования оказывается мгновенной отрицательной, а импульсные отклики 

этой переменной затухают только через 10 кварталов. Инвестиции и вы-

пуск, как и в предыдущих рассмотренных случаях, реагируют мгновенно 

и отрицательно. Ставка возрастает мгновенно в ответ на монетарную но-

вость. Для остальных показателей существенных отличий нет.

Реакция переменных на неожиданную денежно-кредитную поли-

тику в данном случае не имеет практически никаких отличий от реакции 

на ожидаемую. Рисунок 7 отображает функции импульсных откликов в от-

вет на неожиданный шок процентной ставки ФРС США. 

Рис. 7. Функции импульсного отклика на неожиданный шок 

процентной ставки США для подвыборки из 5 стран

Примечание: серой зоной обозначены 90% доверительные интервалы.

Импульсные отклики представлены либо в процентном отклонении

от линии тренда, либо в процентных пунктах.

Источник: составлено авторами.

Можно обнаружить, что ни условия торговли, ни ИПЦ, ни торговый 

баланс не реагируют на неожиданный шок. Однако теперь изменение мо-

нетарной политики не оказывает эффекта и на спред кредитования. Ин-
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тересно то, что эти результаты тоже существенно отличаются от тех, ко-

торые были получены для России, Чили и Мексики. 

Еще одно отличие можно обнаружить, если взглянуть на долю объяс-

ненной дисперсии новостным шоком процентной ставки для представ-

ленного набора стран. В табл. 4 указаны все значения для рассматрива-

емого варианта. Для Аргентины, Бразилии, Турции, Филиппин и ЮАР 

как новостной, так и неожиданный шоки объясняют очень высокую долю 

дисперсии спреда BAA. То же самое можно сказать про зарубежное кре-

дитование, выпуск и ставку процента. 

Если же обратиться к остальным показателям, то здесь, наоборот, 

для России, Чили и Мексики шоки объясняют большую долю вариа-

ции. При этом интересно то, что в таблице новостной шок практически 

для всех переменных, кроме спреда BAA, объясняет более значительную 

долю вариации по сравнению с неожиданным шоком — на 10–30% больше 

для спреда кредитования, ставки процента, инвестиций, выпуска и зару-

бежного кредитования.

Табл ица 4
Доли объясненной дисперсии новостным и неожиданным шоками (в %)

для подвыборки из 5 стран

Переменная
Тип шока

Новостной Неожиданный Сумма
BAA спред 10,6 31,3 41,9

Условия торговли 3,4 0,4 3,9

Зарубежное кредитование 14,4 5,0 19,4

Выпуск 15,1 5,2 20,3

Инвестиции 14,1 4,0 18,1

Торговый баланс/ВВП 3,7 0,1 3,9

Обменный курс 9,4 3,4 12,8

ИПЦ 1,6 0,4 2,1

Ставка процента 32,2 2,7 34,9

Спред кредитования 10,2 1,0 11,2

Источник: рассчитано авторами.

Кроме того, был рассмотрен вариант, в котором в модель включа-

лись данные по всем странам. Выводы по этим результатам не отличались 

от сделанных в работе (Vicondoa, 2019). Существенных отличий от вари-

антов с урезанными выборками в данном случае не было5.

5 Для краткости изложения графики функций импульсных откликов и таблицы с де-

композицией дисперсии для данного случая не представлены в работе и могут быть полу-

чены по запросу от авторов.
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Полученные результаты о различной степени важности каналов 

трансмиссии шоков соотносятся с другими исследованиями (Caballero, 

Krishnamurthy, 2004; Bush et al., 2021). В работе (Caballero, Krishnamurthy, 

2004) утверждалось, что в зависимости от целевого ориентира регуля-

тора, эффекты от шоков могут иметь разное влияние на экономику. 

Поэтому страны, перешедшие к инфляционному таргетированию, мо-

гут реагировать на шок иначе. А в статье (Bush et al., 2021) подчеркива-

лась важность рассмотрения схожих стран при анализе влияния шоков 

на экономику. 

Тем не менее для всех рассмотренных стран как новостные, так и не-

ожиданные шоки значимо влияли на выпуск, инвестиции, торговый ба-

ланс и остальные макроэкономические показатели. Таким образом, на-

стоящее исследование подчеркивает важность учета новостей о будущих 

изменениях в монетарной политики и важность самой политики forward 

guidance, позволяющей экономическим агентам строить предположения 

о действиях регулятора.

Заключение
Настоящая работа была посвящена изучению влияния новостных шо-

ков денежно-кредитной политики на экономику России и экономики 

развивающихся стран. Было выявлено, что ожидаемый шок процент-

ной ставки США может повлиять на макроэкономические показатели 

в других государствах. Ужесточение монетарной политики приводит 

к быстрому падению выпуска, инвестиций, ослаблению национальной 

валюты и росту отношения торгового баланса к ВВП. При этом эффект 

от ожидаемого шока процентной ставки похож на эффект от неожидан-

ного шока.

Одним из интересных выводов является то, что развивающиеся 

страны по-разному реагируют на шоки монетарной политики в США. 

Есть страны, для которых шоки объясняют высокую долю вариации фи-

нансовых показателей. Есть те, для которых шоки объясняют гораздо 

большую вариацию выпуска и инвестиций. Кроме того, разное значе-

ние играют каналы передачи шоков. Возможной причиной наблюдае-

мых эффектов является различие в степени зависимости от иностран-

ного заимствования и индивидуальных характеристиках рассмотрен-

ных экономик.

Результаты настоящего исследования полезны для изучения механизма 

международной монетарной трансмиссии с целью проведения более эф-

фективной пруденциальной политики в развивающихся странах. Ожида-

емый цикл повышения процентной ставки в США наряду с высокой по-

литической и экономической неопределенностью является одним из фак-

торов, определяющих бизнес-циклы развивающихся стран.
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