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Монетарные сюрпризы и временная  
структура процентных ставок:  
идентификация посредством 

гетероскедатичности 2

Как неожиданное изменение ключевой ставки ЦБ РФ влияет на рынок облигаций? 
В данной статье рассматриваются количественные оценки влияния монетарных сюр‑
призов на доходности государственных облигаций различных сроков. Чтобы выделить 
в совместной динамике ключевой ставки и доходностей ОФЗ причинно-следственный 
эффект, используется метод идентификации на основе гетероскедастичности, кото‑
рый требует более слабых предпосылок, чем существующие альтернативы. Результа‑
ты подтверждают значимое воздействие сюрпризов денежно-кредитной политики 
на временную структуру доходностей ОФЗ, при этом краткосрочные ставки подвер‑
жены их влиянию сильнее долгосрочных. Предложен способ расчета чувствительности 
форвардных доходностей к монетарным сюрпризам, что позволяет показать значимый 
отклик форвардных доходностей на горизонте до 3 лет. В отличие от предыдущих ис‑
следований, поведение долгосрочных ставок согласуется с гипотезой ожиданий: премии 
за временной риск и долгосрочные форвардные доходности не реагируют существенно 
на монетарный шок.
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1. Введение

Монетарная политика предполагает воздействие на экономику (на финансовый сек‑
тор, а затем и на реальный сектор) для достижения целей монетарной политики 
(например, ценовой и финансовой стабильности), в конечном счете приводящих 
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