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Оценка предсказуемости изменений  
рыночных процентных ставок  

в дни публикации пресс-релизов Банка России

В исследовании предлагается новый подход к идентификации монетарных шоков 
для российской экономики. В отличие от существующих отечественных работ, при‑
меняющих высокочастотные данные, представленный метод базируется на более 
четком определении шока денежно-кредитной политики. В новой идентификации 
в явном виде учитывается непредсказуемость монетарного шока на основе прошлой 
информации, а именно опубликованных макроэкономических прогнозов. Используется 
инструментальный подход, поскольку прогнозы регулятора, как правило, учитывают 
текущее решение по ключевой ставке и сильно коррелируют с прогнозами аналитиков, 
доступными в момент выхода пресс-релиза Банка России. Эконометрические оценки 
импульсных откликов макроэкономических переменных показывают, что традици‑
онное регулирование ключевой ставки вместе с публикацией Центральным банком 
среднесрочных экономических прогнозов оказывают статистически значимое сдер‑
живающее влияние на инфляцию и экономическую активность.
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1. Введение

В опрос корректной идентификации монетарных шоков остается одной из ключевых 
задач эмпирических исследований. Современные исследования на российских днев‑
ных финансовых данных показывают, что высокочастотный подход позволяет по‑

лучить оценки нескольких шоков денежно-кредитной политики (ДКП), объясняющих ди‑
намику макроэкономических переменных: шока ключевой ставки и прочих коммуника‑
ций ЦБ. Данная область исследований развилась не так давно, и в настоящее время у нее 
существует много перспективных направлений. Особенно актуальной видится эта тема для 
экономик с формирующимися рынками, где центральные банки активно проводят инфор‑
мационную политику, а финансовые рынки недостаточно ликвидны, подвержены высоким 
уровням шума и неопределенности.
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