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БАЙЕСОВСКИЙ ПОДХОД К АНАЛИЗУ ВЛИЯНИЯ МОНЕТАРНОЙ ПОЛИТИКИ  

НА МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЕ ПОКАЗАТЕЛИ РОССИИ 
 
С помощью модели байесовской векторной авторегрессии (Bayesian vector autoregression, BVAR) рассмат- 

ривается связь производственных макроэкономических показателей экономики России с импульсами ставки  
денежного рынка MIBOR, а также показателей инфляции – с импульсами денежного агрегата М2. В качестве  
априорного распределения параметров и ковариационной матрицы ошибок используется сопряженное нормаль- 
ное обратное Уишарта распределение (Conjugate Normal Inverted Wishart Prior). Согласно проведенному исследо- 
ванию, жесткая монетарная политика оказывает сдерживающее воздействие на российскую экономику. Рост  
ставки денежного рынка вызывает сокращение инвестиций в основной капитал и выпуск в основных отраслях  
экономики, а также падение доходов населения при росте уровня безработицы. Наряду с краткосрочными это  
имеет и долгосрочные негативные последствия. 

Ключевые слова: макроэкономика, монетарная политика, ставка денежного рынка MIBOR, BVAR, байесовская  
векторная авторегрессия. 

 
 
 
Введение 
 
Центральному Банку при проведении монетарной политики необходимо понимать, какова 

реакция экономики на его действия. 
В данном исследовании в качестве индикатора монетарной политики Банка России для 

анализа ее воздействия на производственные показатели рассматривается ставка денежного 
рынка MIBOR (Moscow Inter-Bank Offer Rate). Несмотря на то, что данный показатель не яв-
ляется инструментом денежно-кредитной политики, выбор обусловлен рядом причин. 

Изменение ставок денежного рынка является первой ступенью трансмиссионного меха-
низма монетарной политики. Однако моделирование инструмента денежно-кредитной поли-
тики – ключевой ставки Банка России, представляется затруднительным в связи с тем, что 
данная ставка – достаточно статичная величина. Ставка MIBOR отражает динамику ставок 
денежного рынка и при этом является более волатильной величиной. 

Следует отметить, что величина MIBOR зависит не только от ставки Банка России, но  
и от других макроэкономических параметров: обменного курса, притока и оттока капитала  
и т. д. Поэтому считаем, что данный показатель является хорошим индикатором монетарной 
политики. 
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Оценка воздействия монетарной политики на динамику уровня инфляции (ИПЦ) осуще-
ствлялась с использованием показателя М2 – денежный агрегат. Данный показатель также не 
только определяется действиями Банка России, но находится в существенной степени под 
его контролем. Центральный Банк формирует денежную базу, которая через действие де-
нежного мультипликатора (который, в свою очередь, также зависит и от действий Централь-
ного Банка), формирует величину денежной массы. 

В качестве инструмента исследования используется методология байесовского оценива-
ния векторных авторегрессий (Bayesian vector autoregression, BVAR). 

Модели векторных авторегрессий (VAR) получили широкое распространение в анализе 
структуры макроэкономических данных и построении прогноза. VAR представляет собой 
динамическую систему, учитывающую лаговую структуру взаимовлияния переменных, где 
каждая переменная выступает в роли эндогенной, что позволяет связям между переменными 
формироваться на основании данных, а не априорным заданием формы уравнения. 

Метод позволяет получить правдоподобные оценки реакции макроэкономических пере-
менных на различные изучаемые шоки, а также широко используется для оценки эмпириче-
ского соответствия структурных моделей. 

Большое количество исследований по оценке влияния монетарной политики на макроэко-
номические переменные было проведено с использованием данного аппарата. Но подход не 
лишен недостатков. Критика подхода применения VAR, в частности для анализа проводимой 
монетарной политики, связана с относительно нешироким охватом моделью информации, 
которая доступна Центральному Банку, участникам финансового рынка и иным. Так, стан-
дартная модель векторной авторегрессии редко включает более 6–8 переменных [1. Р. 950]. 
Это связано с проблемой высокой степени параметризации VAR: количество оцениваемых 
параметров растет нелинейно с увеличением размерности модели и линейно с увеличением 
числа включаемых лагов. 

Для таких стран, как Россия, с непродолжительной историей данных и не устоявшейся 
монетарной политикой, данный подход может накладывать строгие ограничения по количе-
ству переменных, учитывая, что большинство экономических показателей России «имеет 
достоверную историю только за последние 15–20 лет» [2. С. 54] (60–80 квартальных наблю-
дений).  

Включение ограниченного количества информации относительно набора данных, доступ-
ного регулирующим органам, проводящим экономическую политику, приводит к неблаго-
приятным последствиям для структурного анализа и прогнозирования. Стандартной иллюст-
рацией этого является так называемый «price puzzle» (приведен в работе [3] и описан  
в работе [4]), который заключается в следующем: ужесточение монетарной политики приво-
дит к росту уровня цен, в то время как экономическая теория утверждает, что подобная по-
литика должна приводить, наоборот, к снижению уровня цен. 

С. Sims объясняет данную закономерность следующим образом: Центральный Банк может 
ужесточать свою политику в ожидании роста будущей инфляции. Если сигналы этого буду-
щего роста не включены в набор данных модели VAR, то при проведении эконометрическо-
го исследования может возникнуть ложный вывод, что именно ужесточение монетарной  
политики вызывает всплеск инфляции. Кроме того, ограничение на количество переменных 
не позволит включить все переменные, которые представляют интерес для исследователя 
при проведении анализа. А при включении в модель большего числа переменных может воз-
никнуть проблема неустойчивости результатов. 

Также некоторые исследователи критикуют используемые методологии идентификации 
структурных шоков в модели. Ведь различные схемы идентификации шоков монетарной по-
литики могут приводить к различным выводам о форме и временном промежутке реакции 
экономических переменных. 

Можно ли использовать VAR для анализа экономической политики на более богатых ин-
формацией наборах, не отказываясь от статистических преимуществ ограничения анализа 
небольшим количеством данных? 

Байесовский подход является одним из потенциальных решений проблемы ограниченной 
информации, который комбинирует VAR с априорной информацией относительно распреде-
ления параметров и ковариационной матрицы ошибок. 
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Ключевым преимуществом данного подхода является то, что он позволяет получать реак-
цию большого набора переменных на проводимую экономическую политику за счет включе-
ния в модель большего числа переменных. Это обеспечивает более полную картину послед-
ствий проводимой политики, а также более полную проверку эмпирического правдоподобия. 
Априорная информация позволяет снизить неопределенность в распределении параметров 
модели, что, в свою очередь, оказывает положительное влияние на точность прогнозов  
и структурного анализа. 

Наиболее часто упоминаемый недостаток использования байесовского подхода к модели 
векторной авторегрессии – субъективность: влияние априорного распределения на результа-
ты анализа. Однако стоит заметить, что любой эконометрический анализ, в том числе обыч-
ная модель VAR, также является отражением субъективных представлений исследователя  
о спецификации модели (выбор ограниченного числа переменных для включения в модель, 
выбор длины лагов, а также наложение идентификационной схемы). 

Данный метод был предложен в работах [5; 6] и усовершенствован в работах [7–10]. Байе-
совские модели векторной авторегрессии для анализа российской экономики использовались 
в работах [2; 11–14]. Данные работы являются примерами, демонстрирующими преимущест-
ва байесовского оценивания. 

 
Байесовский подход к оценке  
коэффициентов векторной авторегрессии (BVAR):  
формулировка и оценка 
 
Рассмотрим стандартную модель векторной авторегрессии (VAR), которую можно пред-

ставить в следующем виде: 
 

1 1 2 2 , 1,..., ,t t t p t p tY B Y B Y B Y t T                                               (1) 

 
где tY  – это вектор размером 1n  эндогенных переменных, t  – вектор размером 1n  неза-

висимых нормально распределенных ошибок,  0, ,t N   lB   1,...,l p  – матрицы пара-

метров размерностью .n n  
Для рассмотрения принципа работы байесовского подхода представим (1) в виде 
 

, 1,..., ,t t tY X t T       
 

где  1t n tX I W    – матрица размером ;n nk   1 1,...,t t t pW Y Y     – размером 1;k   

 1 2, ,..., pvec B B B   – размером 1.nk   

Неизвестными параметрами модели являются   и  . Так как  0, ,t N   то функцию 

правдоподобия для оценки максимального правдоподобия коэффициентов можно предста-
вить как  

 

     12
1

, exp .
2

T

t t t t
t

L Y Y X Y X
            

 
  

 
В то же время при использовании байесовского метода, помимо существующих данных tY   

и ,tX  мы также располагаем некоторым априорным распределением для коэффициентов  

  и  . 
Байесовское оценивание позволяет объединить заданную априорную информацию и ин-

формацию, содержащуюся в выборке, путем построения совместного апостериорного рас-

пределения параметров  , :p Y   
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     
     

, ,
, , , ,

p L Y
p Y p L Y

p Y

   
          

 

где  ,L Y    – функция максимального правдоподобия для модели векторной авторегрессии 

(т. е. вероятность получить данные tY  при условии, что параметры модели примут значения 

,   );  ,p    – априорное распределение для коэффициентов;  p Y  – предельная плот-

ность данных (не зависит от параметров модели). 
На основе апостериорного распределения, которое находится аналитически (там, где это 

возможно) или с помощью численных методов Монте-Карло, строятся точечные или интер-
вальные оценки параметров  . Как правило, в качестве точечной оценки выступает среднее 
значение апостериорного распределения (см. [5]). 

Байесовский подход основан на предположении, что параметры являются случайными ве-
личинами с некоторым распределением вероятности, в то время как в стандартном эконо-
метрическом анализе параметры модели хоть и неизвестны, но являются истинными и неиз-
менными.  

Для байесовского подхода к оценке коэффициентов и шоков модели VAR в данной работе 
в качестве априорного распределения было использовано сопряженное нормальное обратное 
Уишарта распределение (Conjugate Normal Inverted Wishart Prior). Данное распределение со-
вмещает в себе достоинства классического априорного распределения Миннесота (Minnesota 
prior), позволяющего существенно сжимать пространство оцениваемых коэффициентов,  
с достоинствами сопряженных априорных распределений, в которых матрица ковариаций 
ошибок рассматривается как случайная. 

Свойство сопряженности означает принадлежность априорного и апостериорного распре-
делений к одному и тому же классу распределений. Данное свойство позволяет для семейст-
ва нормальных распределений получать аналитическое представление для апостериорного 
распределения и для маржинальных вероятностей. 

Отметим, что распределение Миннесота предполагает фиксированную и диагональную 
ковариационную матрицу ошибок.  

Сопряженное нормальное обратное Уишарта априорное распределение может быть 
представлено следующим образом:  

 

 , ,N      

 , .iW     

Иначе говоря, распределение   является нормальным с математическим ожиданием   и ко-

вариационной матрицей     1
1 ,V n

       где   – степень свободы обратного рас-

пределения Уишарта. 
Матрица   выбирается так, чтобы среднее   совпало с фиксированной ковариационной 

матрицей   в априорном распределении Миннесоты. Выбор степеней свободы обратного 
Уишарта распределения осуществляется в соответствии с работой [15]:  

 

 max 2, 2 .n n h T       

 
Данное условие обеспечивает существование как априорной дисперсии параметров, так  

и апостериорной дисперсии прогнозов на горизонте .h  
Вектор математического ожидания   распределения задается исходя из предположения  

о том, что макроэкономические временные ряды следуют процессу случайного блуждания 
(random walk): 

  , если , 1,

0, в остальных случаях.
i

l

i j l
vec

  
  


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Распределение позволяет учесть нестационарность макроэкономических временных ря-
дов. На практике для нестационарных временных рядов значение i  устанавливается равным 
1, для стационарных – 0 (см. [7]). 

Ковариационная матрица параметров имеет кронекерову структуру .  Кронекерово 
домножение слева на матрицу   для i-го уравнения означает домножение дисперсий, 
указанных в матрице  , на коэффициент 2.i  В свою очередь,   является диагональной  
и представляет собой 

 

1lag 1

lag 2 1

1lag

1 1 const1

0 0 0

0 00

.

0 0 0

0 0 0

n n n n n

n n nn n

n n n n np

n n n

  

  
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 
  



    



 

 
Матрица lag l  имеет размерность ,n n  и ее диагональные элементы определяются  

по формулам 

 
2

2

1
lag ,l jj

jl 

 
     

                                                        (2) 

2 2
const 1 3 .                                                                   (3) 

 
Как следует из формул (2) и (3), априорная дисперсия параметров зависит от нескольких 

гиперпараметров, задаваемых исследователем: 1,  2 ,  3.  Гиперпараметры определяют 
«узость» отклонений компонент математического ожидания априорного распределения. 

Параметр 1  отражает общую «жесткость» априорного распределения: определяет отно-
сительный вес априорного распределения при расчете апостериорного. При стремлении по-
казателя жесткости к нулю все меньшее влияние на апостериорное распределение оказывают 
фактические данные, и все ближе оно к априорному; при стремлении к бесконечности апри-
орное распределение становится неинформативным, и оценки коэффициентов полностью 
зависят от исторических данных, т. е. совпадают с оценками, полученными МНК. Параметр 

2  определяет, насколько быстро убывает априорная дисперсия с увеличением номера лага. 

И параметр 3  отражает относительную жесткость распределения константы. 
Оптимальные значения гиперпараметров различны для каждой модели. Их выбор может 

осуществляться, например, на основе критерия, предложенного в работе [15] и состоящего  
в выборе гиперпараметров, при которых у построенной модели наилучшие прогностические 
свойства. 

Апостериорное распределение параметров является нормальным, поэтому нет необходи-
мости использовать алгоритм Гиббса для получения реализаций: 

 

 , , ,Y N       

 , .Y iW T      

 
Параметры апостериорного распределения задаются следующим образом: 
 

  11 ,XX
       

 1 ˆ ,olsB B X XB        
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     1 1ˆ ˆ ˆ ˆ ,ols ols ols olsB X XB B B Y XB Y XB B XX B                   

  1ˆ .olsB X X X Y
    

 
Недостатком этого распределения является то, что оно предполагает, что моменты апри-

орных распределений параметров для разных уравнений оказываются зависимыми друг  
от друга. В частности, все коэффициенты при первом лаге зависимой переменной априорно 
имеют одну и ту же дисперсию. 

 
Данные и расчеты 
 
Информационное множество состоит из 16 показателей функционирования экономики 

России (полный список показателей приведен в прилож. 1). 
Для расчетов была использована временная выборка с 1 кв. 2002 г. по 2 кв. 2015 г. (исход-

ные данные с поквартальным шагом приведены в прилож. 2). 
Первоначальные ряды данных были трансформированы следующим образом. Некоторые 

динамические ряды были преобразованы из ежедневных / ежемесячных в ежеквартальные 
путем расчета среднего арифметического значения. Такие показатели, как ВВП, величина 
денежного агрегата М2, норма процента MIBOR (30–90 дней), среднедушевые доходы насе-
ления, инвестиции в основной капитал, обменный курс российского рубля к доллару США 
были преобразованы путем дефлирования соответствующих номинальных показателей  
(в текущих ценах) для представления их в сопоставимых ценах 4 кв. 2001 г. Также часть пе-
ременных была прологарифмирована. 

Источниками макроэкономических показателей являются Федеральная служба государст-
венной статистики, Банк России. Данные по цене на нефть использованы с сайта агентства 
ФИНАМ. 

Реализация модели и анализ полученных результатов осуществлены на языках програм-
мирования R и C++ с использованием пакетов BMR, bvarr, Armadillo. 

Для определения оптимального количества лагов в модели были использованы информа-
ционные критерии AIC и BIC. 

Нестационарность временных рядов учитывается при определении математических ожи-
даний априорного распределения коэффициентов. По работе [7] устанавливаем значение  
1 для всех нестационарных рядов и 0 для всех остальных. 

Важной составляющей при оценке BVAR является выбор параметра ковариационной мат-
рицы, отвечающего за общую «жесткость» априорного распределения. В данном исследова-
нии оптимальный параметр общей жесткости определяется широко используемым подходом, 
состоящим в калибровке гиперпараметра на основе прогнозной точности оцененной модели. 

Для параметра 1  был рассмотрен диапазон значений от 0 до 1 с шагом 0,001. Прогноз 
построен по принципу out-of-sample: при оценке модели используются только доступные  
на тот момент данные, и происходит сравнение с фактическими данными, лежащими вне 
этой выборки. Далее рассчитывается среднее значение для квадратов отклонений прогноза  
от фактических данных и выбирается то значение 1 , при котором значение этого показателя 
минимально: 

1

1

*
1 var

var

1
arg min ,MSFE

M


 

  
M

  

 
где M  и M  – множество и количество переменных, по которым оптимизируется прогноз, 
соответственно. 

Таким образом, проведенная процедура оценивания определила наилучшее значение па-
раметра общей жесткости на уровне 0,467. 

Иные параметры ковариационной матрицы 2  и 3  взяты стандартными для анализа мак-
роэкономических данных: 1 и 105 соответственно. 
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Структурный анализ:  
оценка влияния шоков монетарной политики  
на экономику России 
 
Следует отметить, что существует большая разница между использованием VAR для про-

гнозирования и для экономического анализа. Те остатки, которые получаются при оценива-
нии приведенной формы модели VAR, являются ошибками прогнозирования, их нельзя ис-
пользовать для проведения структурного анализа, так как они обычно коррелированы друг  
с другом. Корреляция ошибок может указывать на то, что шок в одной переменной, вероят-
но, будет сопровождаться шоком в другой переменной. Таким образом, можно прийти к вво-
дящим в заблуждение выводам о фактических динамических соотношениях между перемен-
ными. Если исследователь интересуется только прогнозированием, то компоненты ошибок 
прогнозирования не представляют для него интереса. 

Если же исследователь ставит цель получить функции импульсных шоков или декомпо-
зицию дисперсии, то для анализа необходимо использовать ошибки, полученные по струк-
турной форме VAR, а не по приведенной. Цель структурной модели VAR – восстановление 
структурных шоков из остатков приведенной формы VAR с использованием экономической 
теории [16. С. 314]. 

Для идентификации структурной формы VAR из приведенной необходимо наложение 

 2 2n n  ограничений на структурную форму. Необходимость применения идентификаци-

онной схемы связана с тем, что матрицы 0A  и  var ite  содержат 2n  неизвестных элементов, 

в то время как ковариационная матрица приведенной формы VAR содержит всего  2 2n n  

элементов (см. далее). 
Подробное описание различных подходов к идентификации шоков в рамках модели 

структурной векторной авторегрессии приводится, в частности, в работе [17]. 
В данной работе используется рекурсивная идентификационная схема. Переменные в мо-

дели разделяются на 2 группы: «slow-moving» и «fast-moving» [4. С. 404] – в зависимости  
от скорости их реакции на шок. Первая группа включает в себя переменные, которые либо не 
реагируют на шок, либо реагируют с задержкой (показатели внешнего, реального секторов 
экономики и уровня цен). Вторая группа – переменные, которые реагируют с меньшими за-
держками (финансовые показатели). Классификация переменных приведена в прилож. 1. Та-
ким образом,  , , ,t t t tY W r V  где tW  содержит 1n  slow-moving переменных, tr  – переменная 

монетарной политики, tV  содержит 2n  fast-moving переменных. 
Ковариационная матрица ошибок приведенной формы имеет следующий вид: 

  ,t tE CDC       где С – нижнетреугольная матрица с единицами на диагонали, получен-

ная разложением Холецкого; D – диагональная матрица. Тогда структурную форму модели 
VAR можно представить таким образом: 

0 1 1 ,t t p t p tA Y AY A Y e       

где 1
0 ,A C  1 1

1 1,..., ,p pA C B A C B     0, .te N D   

Оценивание модели позволяет получить функции импульсных откликов переменных (im-
pulse response functions, IRF), построение которых осуществлялось на четыре квартала.  

На рис. 1 и 2 представлено графическое отображение функций импульсных откликов наи-
более важных переменных в ответ на шоки ставки денежного рынка MIBOR и денежного 
агрегата М2. Сплошной линией изображены медианные квантили значений функций им-
пульсных откликов на шоки ставки MIBOR и денежного агрегата М2, а пунктирными – гра-
ницы 10- и 90-процентных квантилей. 

Единичный шок ставки MIBOR значительно падает уже ко второму кварталу, где прини-
мает значение 0,2 п. п. и к четвертому кварталу практически затухает. Однопроцентный шок 
М2 также затухает к четвертому кварталу, но более низкими темпами (во втором квартале 
происходит шок в размере 0,4 %).  
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Рис. 1. Влияние шока MIBOR на экономическую динамику 
 
 

 
 

Рис. 2. Влияние шока денежного агрегата М2 на экономическую динамику 
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Под действием шока ставки денежного рынка MIBOR наблюдается падение внутреннего 
производства на протяжении трех кварталов с последующей тенденцией возвращения к ис-
ходному значению к моменту, когда рассматриваемый шок практически полностью затухает. 
В ответ на рост MIBOR ВВП уменьшается, и в точке минимума падение составляет 0,35 %. 
Одновременно падают объемы строительства (в точке минимума на 1,8 п. п.), розничной тор-
говли (в точке минимума на 1,2 п. п.), добычи полезных ископаемых (в точке минимума око-
ло 0,25 п. п.) и обрабатывающей промышленности (в точке минимума на 0,7 п. п.). 

Стоит отметить, что отклик объемов добычи полезных ископаемых по мере затухания 
шока возвращается к исходному уровню, в то время как для иных, рассмотренных выше по-
казателей различных производств, наблюдается более длительное воздействие положитель-
ного шока ставки денежного рынка MIBOR. Так, по окончании четырех кварталов падение 
уровня строительства определяется в 1,2 п. п. Устойчивое негативное воздействие наблюда-
ется у показателя розничной торговли на всем рассматриваемом временном промежутке. 

Рост MIBOR также ведет к негативному импульсу на инвестиции в основной капитал: со-
ответствует падению в размере примерно 1 %. 

Также падают доходы населения, и увеличивается уровень безработицы на протяжении 
трех кварталов с последующей динамикой возвращения к исходному уровню. 

Положительный шок денежного агрегата М2 приводит к ускорению инфляции, для откли-
ка которой характерен незатухающий рост, начиная со второго квартала. На последнем, чет-
вертом, рассматриваемом периоде отклик составляет около 0,07 п. п. 

Как известно из экономической теории, рост ставок денежного рынка вызывает сжатие 
денежной массы и сокращение объемов кредитования, и это, в свою очередь, по полученным 
расчетам приводит к падению уровня инфляции.  

Таким образом, несмотря на то, что динамика практически всех показателей макроэконо-
мических переменных характеризуется тенденцией возвращения к исходному состоянию  
по мере затухания шока, положительный шок MIBOR показывает, что негативный шок мо-
нетарной политики приводит к падению уровня инвестиций, производства, доходов населе-
ния при росте уровня безработицы. Но при этом достигается более низкий уровень инфляции 
(ИПЦ). 

 
Выводы 
 
Российская экономика в последнее время оказалась подвержена влиянию масштабных не-

гативных шоков: падение цен на углеводородное сырье, осложнение геополитической ситуа-
ции и введение санкций. Результатом этих шоков стал глубокий экономический спад в Рос-
сии: снижение ВВП за 2015–2016 гг. составило 3 %: за 2015 г. относительно 2014 г. – 2,8 %, 
за 2016 г. относительно 2015 г. – 0,2 %. Существенно упали реальные доходы населения – 
примерно на 9 % за два года, в том числе на 5,9 % – в 2016 г. Продолжился существенный 
спад в инвестиционном комплексе: по предварительной оценке, снижение инвестиций в ос-
новной капитал составляет около 12 % за 2014–2016 гг. При этом за 2015–2016 гг. на 6,7 % 
возросла безработица, в том числе в 2015 г. рост составил 7,4 %, а в 2016 г. этот показатель 
уменьшился на 0,5 %. Уровень инфляции вырос с 11,4 % в 2014 г. до 12,9 % в 2015 г. и суще-
ственно уменьшился (до 5,4 %) в 2016 г. [18]. 

В связи с этим возникает вопрос о том, какой набор инструментов экономической поли-
тики необходим для сглаживания влияния негативных тенденций в экономике и возвращения 
к траектории экономического роста. На момент исследования Банк России проводил доста-
точно жесткую монетарную политику в направлении таргетирования инфляции, которая 
опирается на концепцию повышения процентных ставок в экономике путем увеличения 
ключевой ставки, отказа от валютных интервенций и ликвидации валютного коридора для 
вариации курса российского рубля. Данная политика вызывает споры среди экспертов о сте-
пени ее влияния на экономику России. 

Отметим, что ведущие центральные банки мира формируют цели своей политики, не  
ограничиваясь ценовой стабильностью, и используют монетарную политику для стимулиро-
вания экономического роста. Так, целью монетарной политики Федеральной резервной сис-
темы США является стимулирование устойчивого развития экономики и роста производства 
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при сохранении высокой занятости, стабильности цен и умеренных долгосрочных процент-
ных ставок. 

Согласно проведенному исследованию, рост ставки денежного рынка оказывает сдержи-
вающее воздействие на российскую экономику. Повышение ставки MIBOR вызывает сокра-
щение инвестиций в основной капитал и выпуска в основных отраслях экономики. При этом 
лаг монетарной политики в большинстве случаев составляет около 1 квартала. 

Проводимая жесткая монетарная политика в России, способствующая снижению инве-
стиций в основной капитал (падение 12 % в 2014–2016 гг.), имеет наряду с краткосрочными 
и долгосрочные последствия. Ведь снижение темпов обновления и прироста основного капи-
тала является важнейшим фактором, определяющим экономическую динамику в средне-
срочном и долгосрочном аспектах. 

Положительным итогом является существенное снижение уровня инфляции (ИПЦ) –  
до 5,4 % в 2016 г. Но насколько оптимальна стратегия достижения данного результата? 

На уровень инфляции, согласно экономической теории, влияет множество факторов. Так, 
построенная модель указывает на обратную связь динамики реального ВВП и уровня инфля-
ции: чем выше объемы производства, тем большее количество товаров и услуг противостоит 
денежной массе и тем ниже уровень инфляции (рис. 3). Однопроцентный положительный 
шок ВВП приводит к падению уровня ИПЦ на 0,15 п. п. в следующем квартале. Начиная со 
второго квартала, шок ВВП принимает отрицательные значения и к четвертому рассматри-
ваемому периоду затухает. Функция импульсных шоков показывает, что при отрицательном 
темпе прироста ВВП инфляция имеет тенденцию к росту. 

 
 

 
 

Рис. 3. Реакция ИПЦ на шок реального ВВП 
 
 
 
Подводя итог, сделаем вывод о том, что монетарную политику можно рассматривать не 

только как инструмент оперативного регулирования экономической динамики, но и как свя-
зующее звено между краткосрочным оживлением экономики и ее долгосрочным ростом. 

 
 
Заключение 
 
 
Для проведения анализа влияния монетарной политики на макропеременные России был 

использован следующий инструментарий: векторная авторегрессия с байесовским подходом 
к оценке коэффициентов. В качестве априорного распределения параметров и ковариацион-
ной матрицы ошибок рассмотрено сопряженное нормальное обратное Уишарта распределе-
ние (Conjugate Normal Inverted Wishart Prior). 
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Реализация модели и анализ полученных результатов был осуществлен на языках про-
граммирования R и C++ с использованием пакетов BMR, bvarr, Armadillo. 

Функции импульсных откликов показывают, что рост процентной ставки денежного рын-
ка оказывает сдерживающее воздействие на российскую экономику. Было подтверждено 
теоретическое положение о том, что инфляция (ИПЦ) и прирост реального ВВП находятся  
в отрицательной зависимости друг от друга. 

Таким образом, BVAR является достаточно гибким инструментом для оценки макроэко-
номической динамики в России. Использование в качестве априорного сопряженного нор-
мального обратного Уишарта распределения позволило решить проблему оценки моделей  
с большим количеством переменных на непродолжительных временных рядах. Оптимальные 
параметры модели выбирались исходя из минимизации ошибки прогноза. 

Примененный в исследовании байесовский метод может быть использован для широкого 
круга задач, в том числе для более детальной оценки денежно-кредитной политики. 
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Приложение 1 
 

Набор данных в модели и их классификация 
 

№ Показатель 
Скорость 
влияния 

1 Валовый внутренний продукт (ВВП) slow 

2 Индекс добычи полезных ископаемых slow 

3 Индекс обрабатывающего производства slow 

4 Индекс работ по направлению «Строительство» slow 

5 Индекс оборота розничной торговли slow 

6 Среднедушевые доходы населения slow 

7 Инвестиции в основной капитал slow 

8 Цена на нефть марки Brent slow 

9 Норма процента MIBOR (30–90 дней) инструмент 

10 Обменный курс российского рубля к доллару США fast 

11 Величина денежного агрегата М2 инструмент 

12 Уровень безработицы slow 

13 Индекс потребительских цен товаров и услуг slow 

14 Дефлятор ВВП slow 

15 Инфляционные ожидания за 4 кв. пред. дан. slow 

16 Инфляционные ожидания за 2 кв. пред. дан. slow 
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BAYESIAN APPROACH  
TO THE ANALYSIS OF MONETARY POLICY IMPACT  

ON RUSSIAN MACROECONOMICS INDICATORS 
 
In this paper the interaction between the production macroeconomic indicators of the Russian 

economy and MIBOR (the main operational benchmark of the Bank of Russia), as well as the rela-
tionship between the inflation indicators and money supply were investigated with Bayesian ap-
proach. Conjugate Normal Inverse Wishart Prior was used. According to the study, tough monetary 
policy has a deterrent effect on the Russian economy. The growth of the money market rate causes  
a reduction in investments and output in the main sectors of the economy, as well as a drop in the 
income of the population with an increase in the unemployment rate. 

Keywords: macroeconomics, monetary policy, MIBOR, BVAR, Bayesian methods. 
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