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Оценка влияния монетарных шоков больших экономик на основные
российские макропоказатели

Заявка № 1303061
В 1960-х гг. Манделлом и Флемингом [3; 6] была сформулирована макроэкономиче-

ская трилемма, согласно которой любое государство вынуждено выбирать комбинацию
двух пунктов из трех: режима фиксированного валютного курса, который может снижать
издержки международной торговли, независимой денежно-кредитной политики, позволя-
ющей устанавливать собственные процентные ставки и добиваться внутренних целей по
инфляции и/или выпуску, и свободного движения капитала, способствующего эффектив-
ному распределению ресурсов. Трилемма неоднократно подтверждалась на исторических
данных [2; 4; 7].

Но в 2015 г. Э. Рей формулирует тезис о превращении трилеммы в дилемму, соглас-
но которой независимая денежно-кредитная политика возможна только при контроле за
движением капитала ввиду существования глобального финансового цикла и действия ка-
налов международной трансмиссии монетарных шоков [9]. Данный тезис подтверждается
в работах [5; 8].

Целью данного исследования является оценка трансмиссии монетарных шоков боль-
ших экономик (США, Еврозоны и Китая) на российскую экономику. Для этого рассчиты-
ваются индексы трилеммы, согласно методологии [2], и проводится оценка работоспособ-
ности кредитного и портфельного каналов на основе макро- и микроподхода в условиях
смены режима валютного курса и введения санкций. Данные события должны усилить
монетарную независимость России.

Кредитный канал на макроуровне тестируется на выборках 2008q1-2020q1 и 2008q1-
2022q1 (периоды обусловлены доступностью данных, изменением трансмиссионного ме-
ханизма из-за коронавируса и усилением санкционного давления на Россию) следующим
образом:

𝑐𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1∆𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡 + 𝛽2𝑟𝑟𝑡 ·∆𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡 + 𝛽3∆𝑘𝑒𝑦𝑟𝑎𝑡𝑒𝑡 + 𝛽4𝑟𝑟𝑡 ·∆𝑘𝑒𝑦𝑟𝑎𝑡𝑒𝑡 + 𝛽5𝑥𝑡−1 + 𝛽6𝑦𝑡−1 + 𝜖𝑡,

где 𝑐𝑡 — изменение доли внутренних кредитов к ВВП РФ, ∆𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡 — волатильность ком-
позитного фондового индекса (VIX — для США, Индекс Шанхайской фондовой биржи
SSEC — для Китая и Euronext 100 — для Еврозоны), ∆𝑘𝑒𝑦𝑟𝑎𝑡𝑒𝑡 — изменение ключевой
ставки процента большой экономики (в случае Китая используется lending rate), 𝑟𝑟𝑡 — пе-
ременная, отвечающая за режим валютного курса, определяется де юре (0 — до 2014q4, 1
— после) или де факто через индекс стабильности валютного курса, 𝑥𝑡−1 — лаг темпа роста
реального ВВП РФ, 𝑦𝑡−1 — лаг индекса глобальной реальной экономической активности
как прокси темпа роста мирового ВВП.

Для портфельного канала на макроуровне на выборках 2008q1-2020q1, 2008q1-2022q1
и 2000q1-2023q2 используется следующая спецификация:

𝑠𝑡 = 𝛽0 +𝛽1∆𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡 +𝛽2𝑟𝑟𝑡 ·∆𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡 +𝛽3∆𝑘𝑒𝑦𝑟𝑎𝑡𝑒𝑡 +𝛽4𝑟𝑟𝑡 ·∆𝑘𝑒𝑦𝑟𝑎𝑡𝑒𝑡 +𝛽5𝑥𝑡−1 +𝛽6𝑦𝑡−1 + 𝜖𝑡,

где 𝑠𝑡 — рост индекса Мосбиржи.
Для оценки работоспособности каналов тестируются гипотезы о значимости коэффи-

циентов 𝛽1 и 𝛽3 до 2014q4 и сумм коэффициентов 𝛽1 + 𝛽2 и 𝛽3 + 𝛽4 после смены режима
валютного курса при использовании режима валютного курса де юре и наоборот — при
де факто.

На микро- (банковском) уровне оценки производятся на выборке 2004q1-2020q1 и двух
подвыборках: 2004q1-2014q4 и 2014q4-2020q1 в зависимости от режима валютного курса в
России, согласно [1]:
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𝑙𝑜𝑎𝑛𝑠𝑖𝑡 =
3∑︁

𝑘=0

𝛼𝑘𝑐ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙𝑖,𝑡−4 ·𝑚𝑝𝑡−𝑘 + 𝛽𝑐ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙𝑖,𝑡−4 + 𝛾1𝑡𝑎𝑖,𝑡−1

+ 𝛾2𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝛾3𝑡𝑖𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 + 𝑢𝑖 + 𝜈𝑡 + 𝜖𝑖𝑡,

𝑐ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙 =

{︃
зарубежные обязательства

совокупные активы (прокси кредитного канала),
ликвидные активы
совокупные активы(прокси портфельного канала),

где 𝑙𝑜𝑎𝑛𝑠 — выданные кредиты,𝑚𝑝 – шок денежно-кредитной политики большой экономи-
ки, 𝑡𝑎 — совокупные активы, 𝑐𝑜𝑟𝑒 — отношение депозитов к совокупным пассивам, 𝑡𝑖𝑒𝑟 —
отношение капитала банка к его совокупным активам, 𝑢 — эффекты банка, 𝜈 — эффекты
квартала, 𝜖 — случайная ошибка.

Работоспособность канала оценивается на основе значимости
∑︀

𝑘 𝛼𝑘.
Для проверки робастности результатов приводятся оценки общих моделей, включаю-

щих одновременно монетарные шоки США, Китая и Еврозоны, как на макроуровне, так
и на уровне банков.

Так, сопоставление результатов на макро- и микроуровнях позволяет сделать следу-
ющие выводы. Кредитный и портфельный каналы передачи монетарных шоков из США
работают при фиксированном валютном курсе и не работают при плавающем. Кредит-
ный канал из Еврозоны не работает на всей выборке, портфельный — требует уточнения,
результаты будут получены к конференции. Кредитный канал передачи китайских мо-
нетарных шоков перестает действовать при плавающем валютном курсе. Следовательно,
полученные результаты расходятся с тезисом Рей о превращении трилеммы в дилемму в
случае России.
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