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АННОТАЦИЯ
Актуальность исследования обусловлена существенным влиянием финансовых шоков на различные сектора рос-
сийской экономики, что приводит к  нарушению устойчивости экономической системы страны. Поэтому крайне 
важно знать источники финансовых шоков, механизмы их распространения и способы управления ими. Цель ис-
следования —  раскрытие особенностей влияния финансового стресса на промышленный стресс в российской эконо-
мике и определение роли денежно-кредитной политики в их взаимодействии. Новизна исследования заключается 
в развитии методологии построения индексов финансового и промышленного стресса, установлении механизма 
их взаимодействия в  условиях разных монетарных режимов центрального банка. Построение индексов стресса 
осуществляется на основе отбора индикаторов финансового рынка и промышленного сектора экономики, исполь-
зовании метода главных компонент для их агрегирования и математического преобразования первой главной ком-
поненты. С помощью теста Грейнджера на причинность определяется направленность взаимодействия финансового 
и промышленного стресса в российской экономике. На основе построения моделей авторегрессии с распределен-
ным лагом (ARDL моделей) выявляется характер и степень воздействия финансового стресса, а также параметров 
денежно-кредитной политики (масштабов кредитования центральным банком коммерческих банков и отклонения 
ключевой ставки центрального банка от рыночной ставки заимствования) на промышленный стресс в российской 
экономике. Результатом исследования являются оценки силы связи между финансовым и промышленным стрессом 
в российской экономике для двух периодов: до изменения монетарного режима (2006 —  конец 2014 г.) и после 
изменения монетарного режима (конец 2014–2019 г). Сделан вывод, что в первом периоде влияние финансового 
стресса на промышленный стресс было более быстрым и сильным. Во втором периоде ослабление и отдаление это-
го влияния во времени объясняется сменой монетарного режима Банка России, что свидетельствует о повышении 
эффективности инструментов денежно-кредитной политики Банка России в противодействии «финансовому зара-
жению» промышленного сектора экономики.
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AbsTRACT
The relevance of the paper is defined by significant impact of financial shocks on various sectors of the Russian 
economy, which undermines the stability of the country’s economic system. Therefore, it is essential to study the sources 
of financial shocks, the mechanisms of their distribution and ways to manage them. The purpose of the paper is to 
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ВВЕДЕНИЕ
Проблема финансовой нестабильности и ее вли-
яния на развитие реального сектора экономики 
получила новый исследовательский импульс по-
сле Великой рецессии 2008–2009 гг. С тех пор по-
явилось немало трудов, посвященных как оценке 
уровня финансового стресса, так и его взаимо-
связи с производственной сферой.

Учеными разработано достаточно большое ко-
личество индексов, характеризующих состояние 
финансовой сферы. К наиболее популярным среди 
них относятся: 1) индексы финансовых условий 
(Financial Conditions Index —  FCI) Федерального 
банка Чикаго, агентства Bloomberg, инвестицион-
ного банка Goldman Sachs и др.; 2) индексы фи-
нансового стресса (Financial Stress Index —  FSI) 
ряда центральных банков, например Банка Англии, 
Федерального резервного банка Сент-Луиса, Меж-
дународного валютного фонда, офиса финансовых 
исследований Министерства финансов США (OFR 
Financial Stress Index) и пр.; 3) индекс волатиль-
ности (индекс страха) Чикагской биржи опционов 
(CBOE Volatility Index, VIX).

В основу построения индексов финансово-
го стресса или финансовых условий положены 
ключевые показатели денежного, фондового, 
валютного рынка [1]. В них нередко учитывает-
ся также ряд макроэкономических показателей, 
таких как уровень инфляции, суверенного долга 
и пр. В отдельных случаях в число частных пе-
ременных, на основе которых строится сводный 
индекс, включаются также институциональные 

переменные, например уровень политического 
риска [2]. При построении индексов стресса часто 
используются относительные показатели, такие 
как спред доходности денежного и фондового 
рынков, спред доходности краткосрочных и дол-
госрочных казначейских облигаций, премия за 
риск и пр. В работе [3, с. 97] в качестве хорошего 
предиктора финансового кризиса называется 
спред между индексом цен на недвижимость 
и индексом ставки 30-летнего ипотечного кре-
дита в США.

В России отдельные ученые и институты также 
разрабатывали аналоги индикаторов финансово-
го рынка, пригодные для российской экономики. 
Они учитывали как специфику российских кри-
зисов, так и особенности доступной для их по-
строения официальной информации. Примерами 
таких индексов являются сводные опережающие 
индикаторы Центра макроэкономического анали-
за и краткосрочного прогнозирования (ЦМАКП); 
Индекс финансовой стабильности Института 
экономической политики (ИЭП). Особо следует 
отметить два индекса финансового стресса, раз-
работанных и рассчитываемых на постоянной 
основе аналитическим кредитным рейтинговым 
агентством АКРА: 1) индекс ACRA FSI, основанный 
на анализе волатильности финансовых рынков 
и спреда процентных ставок 1; 2) структурный 
индекс ACRA SFSI, основанный на анализе фи-

1 URL: https://www.acra-ratings.ru/criteria/129 (дата обра-
щения: 27.10.2021).
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specify the impact of financial stress on industrial stress in the Russian economy and to determine the role of monetary 
policy in their interaction. The novelty of the research consists in the development of a methodology for constructing 
financial and industrial stress indices, the establishment of the mechanism of their interaction under different monetary 
regimes of the central bank. The construction of stress indices is carried out on the basis of the selected indicators 
of the financial market and industrial sector of the economy, the use of the principal component analysis for their 
aggregation, and mathematical transformation of the first principal component. The direction of interaction between 
financial and industrial stress in the Russian economy is determined using the Granger causality test. The construction 
of autoregressive distributed lag models (ARDL models) allows estimating the impact of financial stress, as well as 
monetary policy parameters (the scale of lending by the central bank to commercial banks and the deviation of the 
central bank’s key rate from the market rate borrowing) on industrial stress in the Russian economy. The research results 
in estimates of the strength of the relationship between financial and industrial stress in the Russian economy in two 
periods: before the change in the monetary regime (2006 —  end of 2014) and after the change in the monetary regime 
(end of 2014–2019). It is concluded that in the first period the impact of financial stress on industrial stress was faster 
and stronger. In the second period, the weakening and distancing of this influence in time is explained by the change 
of the monetary regime of the Bank of Russia, which indicates an increase in the effectiveness of the monetary policy 
instruments of the Bank of Russia to counter “financial contagion” of the industrial sector.
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economy
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нансового состояния экономических агентов 
и влиянии на него различных рисков 2.

Российский исследователь М. И. Столбов с ис-
пользованием динамической факторной моде-
ли также разработал для России сводный индекс 
финансового стресса, аккумулирующий влияние 
двенадцати наиболее признанных метрик фи-
нансовой нестабильности, включая показатели 
кредитного разрыва, обслуживания долга и цен на 
недвижимость. В 2008–2018 гг. этот индекс про-
демонстрировал среднесрочную статистически 
значимую отрицательную связь с индексом про-
мышленного производства России [4].

В работе Ю. А. Данилова, Д. А. Пивоварова 
и И. С. Давыдова [5] сконструирован Российский 
индекс финансовых условий (FCI) на основе ряда 
показателей финансового рынка, таких как: об-
щий и отраслевые индексы Московской биржи, 
ставка межбанковского кредита, спред доходности 
ОФЗ и ставки межбанковского рынка, россий-
ский индекс страха (RVI), индекс цен на жилую 
недвижимость и валютный курс рубля к доллару 
США. Доказано отрицательное влияние индекса 
финансовых условий на динамику реального ВВП 
России с лагом в два квартала.

Учеными предлагаются разные методы постро-
ения индексов стресса, отличающиеся способом 
нормирования, взвешивания и агрегирования 
частных показателей. При этом наиболее часто 
используются: факторный анализ, метод главных 
компонент (PCA), метод эквивалентных дисперсий, 
экономических весов, кумулятивных функций 
распределения (CDF), построение логит-моделей 
и другие. Например, метод главных компонент 
применяется в расчетах индекса стресса россий-
ского агентства АКРА 3 и в некоторых зарубежных 
исследованиях [2, 6]. В ряде случаев для построения 
индексов стресса предлагается использование 
эконометрических и экономико-математических 
методов: многомерных (multivariate) GARCH мо-
делей и портфельного подхода [1]. Применение 
портфельного или так называемого «кредитного» 
взвешивания (the credit weighting) —  с учетом доли 
«управляемого» богатства —  позволяет провести 
аддитивную декомпозицию стресса по источникам: 
типам рынка или сферам финансов [7].

Ряд исследований посвящено влиянию финан-
сового стресса на показатели производственной 

2 URL: https://www.acra-ratings.ru/criteria/520 (дата обра-
щения: 27.10.2021).
3 URL: https://www.acra-ratings.ru/criteria/129 (дата обра-
щения: 27.10.2021).

сферы и ее отдельных отраслей, а также функцио-
нирование товарных рынков. Согласно [8] шоки 
финансового и геополитического происхождения 
в краткосрочном периоде в наибольшей степени 
сказываются на динамике цен сырьевых товаров 
и вызывают значительную волатильность на рын-
ках энергии и металла. В статье [9] с использовани-
ем модели нелинейной векторной авторегрессии 
(VAR) и квантильных регрессий исследовано вли-
яние индекса финансового стресса (FSI) развитых 
стран на индекс давления на валютный рынок (the 
exchange market pressure index, EMPI) Бразилии, 
Китая, Мексики, России и Южной Кореи.

Особым вопросом в изучении финансового 
стресса является выяснение причинно-следствен-
ных связей в его взаимодействии с реальным сек-
тором экономики. Так, в статье [10] показано, что 
индекс финансового стресса Офиса финансовых 
исследований Минфина США (OFR FSI) не только 
хорошо предсказывает финансовые потрясения 
в экономике, но и, согласно тесту Грейнджера на 
причинность, является предиктором для индекса 
национальной активности ФРБ Чикаго (the Chicago 
Fed National Activity Index). В работе В. Барановой 
[11] на основе индекса финансового стресса АКРА, 
построения пороговой структурной VAR-модели 
(threshold structural VAR model) и проведения рас-
ширенного теста Грейнджера —  Тода-Ямамото на 
причинность, доказывается негативное влияние 
финансовых потрясений на деловую активность 
в российской экономике.

В статье, посвященной экономике Люксем-
бурга [12], авторы рассматривают двусторонние 
связи финансового стресса и экономической ак-
тивности. В дополнение к тесту Грейнджера они 
используют спектральный метод, который позво-
ляет учитывать частотность, нелинейность и ци-
клы причинности. В исследовании американской 
экономики [13] с использованием когерентного 
и вейвлетного анализа показано, что воздейст-
вие финансового стресса на реальную экономи-
ку (экономический рост, уровень безработицы 
и инфляции, ставку по 10-летним казначейским 
облигациям) наиболее заметно на длинных пе-
риодах исследования и проявляется особенно 
сильно во время серьезных финансовых потря-
сений. В исследовании чешской экономики [14] 
с использованием структурной VAR модели также 
доказано, что финансовый стресс в 2004–2014 гг. 
оказывал влияние на объем производства, цены 
и процентные ставки, причем максимальная 
реакция происходит примерно через полтора 
года после шока.
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Для идентификации периодов влияния фи-
нансового стресса на реальный сектор экономики 
исследователи предлагают разные методологиче-
ские приемы. В частности, в работе [15] датиро-
вание периодов кризиса осуществляется на ос-
нове модели авторегрессии с двумя марковскими 
переключениями и одной пороговой векторной 
авторегрессии. В исследовании турецкой эконо-
мики [16] для этого использовались структурные 
авторегрессионные модели SVAR. Авторы вы-
явили существенное влияние индексов стресса 
на изменение потребительских цен и объемов 
промышленного производства в стране, но также 
обнаружили обратное влияние промышленного 
стресса на финансовый стресс.

Еще одной важной областью применения ин-
дексов финансового стресса является исследование 
трансграничного распространения системного 
риска [17]. Причем основными каналами передачи 
«финансового заражения» (financial contagion) от 
развитых к развивающимся рынкам выступает из-
менение валютных курсов [9] и движение капита-
лов между странами [18]. В ряде работ исследуется 
влияние новостного фона на передачу негативных 
импульсов с одних финансовых рынков на другие. 
Например, в статье Е. А. Федоровой и др. [19] на 
основе сентимент-анализа (анализа тональности) 
новостных сообщений о России в зарубежных СМИ 
доказано, что кризисные макроэкономические 
процессы не только прямо, но и косвенно (че-
рез формирование негативного новостного фона 
и настроения инвесторов) влияют на динамику 
фондового индекс Московской биржи.

Воздействие финансового стресса на реальный 
сектор экономики зависит также от противодейст-
вующих мер, которые монетарные и фискальные 
власти предпринимают для борьбы с кризисом. 
Предпочтение инструментов денежно-кредит-
ного регулирования в антикризисной политике 
государства объясняется их способностью опе-
ративно реагировать на ситуацию. Так, согласно 
исследованию американской экономики [20] для 
обоих изучаемых авторами кризисов (финансового 
кризиса 2008 г. и пандемии 2020 г.) негативное 
влияние внешнего шока уменьшалось после за-
явлений ФРС США о введении очередных мер по 
количественному смягчению, что поддерживало 
доверие инвесторов и меняло направленность их 
поведения. В другой работе [21] также делается 
вывод о позитивном влиянии нетрадиционной 
(nonconventional) монетарной политики на «успо-
каивание» финансовых рынков и снижение спада 
в реальном секторе экономике.

Целью настоящего исследования является 
раскрытие особенностей влияния финансового 
стресса на промышленный стресс в российской 
экономике и определение роли денежно-кре-
дитной политики в их взаимодействии как для 
всего исследуемого периода 2006–2019 гг., так 
и отдельно для периодов до и после изменения 
монетарного режима (перехода к инфляционно-
му таргетированию и плавающему валютному 
курсу рубля).

ОПИСАНИЕ ДАННЫХ
Для построения индексов стресса использова-
лись официальные данные Росстата, Централь-
ного банка РФ, а также финансового агентства 
Investing.com. В расчетах участвовали помесяч-
ные данные с января 2006 по декабрь 2019 г. (т. е. 
до пандемического кризиса 2020 г.).

Индекс промышленного стресса (industrial stress 
index —  ISI) рассчитывался на основе ряда частных 
показателей, отражающих объемы производства 
основных отраслей промышленности в стране, 
таких как: добыча каменного угля, нефти, газа, 
производство пищевых и химических продуктов, 
металлургическое производство.

Индекс финансового стресса (financial stress 
index —  FSI) формировался на основе трех ос-
новных финансовых показателей: курса руб-
ля к доллару США, индекса Московской биржи, 
средней цены фьючерсного контракта нефти 
марки Brent.

По отношению ко всем частным показателям 
использовалась процедура сезонного сглажива-
ния Census X-13, реализованная в пакете EViews. 
С помощью расчета темпов прироста сезонно 
сглаженных показателей были сформированы их 
стационарные временные ряды, которые и были 
положены в основу расчета индексов стресса.

В анализе взаимосвязи индексов стресса 
с основными параметрами денежно-кредитной 
политики использовался ряд дополнительных по-
казателей Банка России за тот же период времени 
в помесячном представлении:

1) требования Банка России к кредитным орга-
низациям —  CB_LOANS 4. В моделировании нами 
использовался натуральный логарифм сезонно 
сглаженного показателя —  LN_CB_LOANS;

4 URL: https://www.fedstat.ru/indicator/44591 (дата обра-
щения: 27.10.2021). Описание показателя «Требования 
к кредитным организациям» представлено на сайте Банка 
России: Методологический комментарий. URL: https://cbr.
ru/statistics/macro_itm/dkfs/Methodological_commentary_1/ 
(дата обращения: 27.10.2021).
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2) ключевая процентная ставка Банка России —  
CB_R 5, для которой рассчитывалось среднее в ка-
ждом месяце на основе ежедневных значений;

3) средневзвешенная процентная ставка кре-
дитных организаций по кредитам нефинансовым 
организациям в рублях сроком до 1 года, включая 
кредиты «до востребования» (без учета ПАО «Сбер-
банк») —  RATE 6. Также в расчетах использовалось 
отклонение ставки по кредитам от ключевой став-
ки —  ΔRATE.

Наконец, в нашем анализе выделяются два пе-
риода исследования:

1) 2006 —  октябрь 2014 г.;
2) ноябрь 2014–2019 г.
Данное разделение объясняется произошед-

шим в 2014 г. изменением монетарного режима 
российской экономики, а именно:

•  официальным переходом Банка России, 
с начала 2014 г., к политике инфляционного тар-
гетирования;

•  переходом в ноябре 2014 г., в разгар кризи-
са, вызванного введением санкций для россий-
ской экономики, к режиму плавающего курса 
рубля.

Как показало наше предыдущее исследование 
[22], такой переход позволил Банку России более 
оперативно реагировать на изменение спроса на 
деньги, что усилило эндогенность происхождения 
денежной массы и ее привязанность к потребно-
стям экономики.

МЕТОДОЛОГИЯ
Метод построения индексов стресса

При расчете индексов промышленного и финан-
сового стресса использовалась методика, впер-
вые предложенная в нашей работе [23].

Сведение темпов прироста сезонно сглаженных 
частных показателей, отражающих развитие про-
мышленной или финансовой сферы, в интеграль-
ный показатель проводилось с использованием 
метода главных компонент (principal component 
analysis —  PCA):

           

_

1

( ) /
n

t i it i i
i

PC X X
=

= α ⋅ − σ∑ ,  (1)

5 Ключевая ставка Банка России. URL: https://www.cbr.ru/
hd_base/KeyRate/ (дата обращения: 27.10.2021). До 2013 г. 
включительно использовались данные о  ставке рефи-
нансирования. URL: http://www.cbr.ru/statistics/idkp_br/
refinancing_rates1/ (дата обращения: 27.10.2021).
6 Процентные ставки по кредитам и  депозитам. URL: 
http://www.cbr.ru/statistics/bank_sector/int_rat/ (дата обра-
щения: 27.10.2021).

где tPC  —  значение первой главной компоненты 
в периоде времени t; iα  —  удельный вес (нагруз-
ка) i -го показателя в PC, рассчитываемый эмпи-
рически путем максимизации дисперсии PC; 

itX  —  значение показателя i  в периоде t ; 
_

iX  —  
межвременное среднее i -го показателя;  iσ —  его 
межвременное стандартное отклонение.

Далее на основе полученных значений первой 
главной компоненты рассчитывается в динамике 
индекс стресса ( tSI ) как разность скользящего 
стандартного отклонения PCitσ  и скользящего 
среднего значения PCitµ  первой главной компо-
ненты за каждые семь месяцев с шагом в один 
месяц:

  t PCit PCitSI = σ − µ . (2)

Данная методика позволяет получить времен-
ные ряды индексов промышленного и финансо-
вого стресса ( tISI  и  tFSI ).

Моделирование взаимосвязей  
индексов стресса и параметров  
денежно-кредитной политики

Проверка взаимосвязи индексов стресса, а также 
их связи с параметрами денежно-кредитной по-
литики (LN_CB_LOANS и ΔRATE) осуществляется 
с использованием теста Грейнджера на причин-
ность (Granger causality test).

Для этого сначала проводится проверка вре-
менных рядов на стационарность с помощью 
расширенного теста Дики-Фуллера (ADF-тест). 
Если нулевая гипотеза о наличии у временно-
го ряда единичного корня не подтверждается 
на определенном уровне значимости, то можно 
утверждать, что исследуемый ряд является ста-
ционарным, или интегрированным нулевого 
порядка I(0). В противном случае принимается ут-
верждение о стационарности ряда в первых раз-
ностях и далее проводится тест Энгла-Грейнжера 
на коинтеграцию временных рядов, строится 
модель VECM (векторной коррекции ошибок).

Для стационарных временных рядов строится 
модель векторной авторегрессии (VAR). Порядок 
лага в модели (k) выбирается на основе информа-
ционных критериев Акаике, Шварца и Ханнана-
Куина. Для VAR-модели k-порядка проводится 
тест Грейнджера на причинность. Для каждого 
уравнения модели проверяется нулевая гипотеза 
о том, что X не является причиной для Y, а Y не 
является причиной для X.

Далее взаимосвязь исследуемых временных 
рядов изучается на основе построения модели 

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА / MONETARY & CREDIT POlICY



FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Vol. 27,  No. 2’2023  F INANCETP.FA.RU 145

авторегрессии и распределенного лага (ARDL-
модель) для двух исследуемых периодов:

           
0

1 0

k

t i t i j t j t
i j

Y Y X e
ρ

− −
= =

= α + α + β +∑ ∑ .  (3)
 
На основе оценок коэффициентов и степени их 

значимости делается вывод об усилении/ослабле-
нии влияния финансового стресса и параметров 
денежно-кредитной политики на промышленный 
стресс в российской экономике.

РЕзУЛЬТАТЫ И ИХ АНАЛИз
На рис. 1 представлена динамика рассчитанных 
индексов промышленного и финансового стрес-
са. В первую очередь отмечается превышение 
средним индексом финансового стресса средне-
го индекса промышленного стресса, хотя метод 
главных компонент в значительной степени ни-
велирует вариацию показателей.

Кроме того, рис. 1 демонстрирует гораздо бо-
лее тесную связь индексов стресса до изменения 
монетарного режима, чем после его изменения. 
Действительно, в августе 2006 —  октябре 2014 г. 
линейная корреляция индексов промышленного 
и финансового стресса составляет R = 0,783. В пери-
оде, охватывающем ноябрь 2014 —  декабрь 2019 г., 
безлаговая связь двух индексов отсутствует вообще.

В первом исследуемом периоде особо выделяет-
ся совместное и почти одновременное увеличение 
промышленного и финансового стресса во время 

кризиса 2008–2009 гг. Во втором периоде очевид-
на некоторая автономность двух типов стресса. 
В 2014 —  первой половине 2016 г. наблюдается 
существенное преобладание финансового стресса 
над промышленным. Далее до середины 2017 г., 
напротив, промышленный стресс оказывается 
сильнее финансового. Последующие полтора года 
уровень обоих стрессов оказывается ниже среднего.

Очевидное чередование двух типов стресса во 
втором периоде исследования может быть объясне-
но моментальной реакцией финансовых рынков 
в условиях плавающего валютного курса на шоки, 
связанные с ужесточением санкционных режимов 
российской экономики. В то же время активная 
государственная политика, направленная на им-
портозамещение и поощрение государственных 
инвестиций, приводила к запоздалой реакции 
промышленного сектора на внешний шок. Также 
не исключено, что изменение характера взаимо-
действия двух видов стресса было связано именно 
с изменением монетарного режима.

Проанализируем политику Банка России в обо-
их периодах. На рис. 2 представлены в динамике 
средневзвешенная ключевая ставка, ставка по 
кредитам и требования Банка России к кредитным 
организациям.

Нетрудно заметить, что в первом периоде ис-
следования (до изменения монетарного режима) 
во время кризисов наблюдается увеличение как 
средних ставок по кредитам, так и официальной 

 

Рис. 1 / Fig. 1. Динамика индексов промышленного и финансового стресса / Dynamics of Industrial 
and Financial stress Indices
Источник / Source: построено авторами / Completed by authors.
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ключевой ставки (что является реакцией на увели-
чение рисков, в том числе инфляционных). Также 
во время кризисов имеет место рост масштабов 
рефинансирования кредитных организаций, что 
объясняется стремлением центрального банка 
противодействовать кризису. Во втором периоде 
мы видим главным образом изменение масштабов 
кредитования коммерческих банков центральным 
банком.

Анализ взаимосвязи индексов стресса в российской 
экономике в 2006–2019 гг.

Тестирование стационарности временных ря-
дов для двух рассчитанных индексов стресса (ISI 
и FSI) и параметров денежно-кредитной поли-
тики (LN_CB_LOANS и ΔRATE) с использовани-
ем расширенного теста Дики-Фуллера (ADF-те-
ста) приводит к неоднозначным результатам 
(табл. 1).

Для теста с константой стационарность в уров-
нях ряда подтверждается только у индекса финан-
сового стресса на уровне значимости ρ  < 0,05 
и индекса промышленного стресса на уровне зна-
чимости ρ  < 0,1. Для теста без константы стаци-
онарность в уровнях ряда подтверждается у по-
казателя отклонения ставки по кредитам от став-
ки Банка России (ΔRATE) на уровне ρ  < 0,05 
и у показателя логарифма требований Банка Рос-

сии к кредитным организациям (LN_CB_LOANS) 
на уровне ρ  < 0,1. При этом временные ряды од-
нозначно являются стационарными в первых раз-
ностях. Тест Энгла-Грейнджера на коинтеграцию 
не подтверждает наличия долгосрочной зависи-
мости, что делает нецелесообразным построение 
VECM-модели. Поэтому, сделав оговорку на бли-
зость временных рядов к стационарному состоя-
нию в уровнях ряда, применим к ним построение 
VAR-модели.

Далее для исследуемых временных рядов нами 
проводился тест Грейнджера на причинность. 
В табл. 2 представлены краткосрочные зависи-
мости временных рядов в периоде 2006–2019 гг., 
полученные при помощи VAR-моделей. Порядок 
лага в них определялся с использованием инфор-
мационных критериев Акаике, Шварца и Ханна-
на-Куина.

На основе полученных результатов постро-
ена следующая цепочка причинно-следствен-
ных связей между исследуемыми переменными 
в 2006–2019 гг. (рис. 3).

Таким образом, финансовый стресс выступает 
причиной и для промышленного стресса, и для 
изменений в денежно-кредитной сфере. Прежде 
всего, традиционный финансовый кризис сопро-
вождается падением цен на нефть и фондовых 
индексов, а также девальвацией рубля. Усиление 

 

Рис. 2 / Fig. 2. Динамика процентных ставок и суммы требований Банка России к кредитным 
организациям / Dynamics of Interest Rates and the Amount of loans of the bank of Russia to Credit 
Institutions
Источник / Source: составлено авторами по данным Банка России / Compiled by the authors based on data of the Bank of Russia.
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нестабильности финансовых рынков, рост спе-
кулятивных настроений и инфляционной угро-
зы приводят к повышению процентных ставок. 
Ухудшение прогнозов и увеличение рисков кре-
дитования способствуют уменьшению объемов 
выдаваемых кредитов коммерческими банками 
своим заемщикам.

В таких условиях центральный банк пытается 
противодействовать негативным процессам в эко-
номике и наряду с вынужденным увеличением 
ключевой ставки расширяет масштабы рефинан-
сирования кредитных организаций, в том числе 
под нерыночные обязательства на длинный срок. 
В краткосрочном периоде, в условиях снижения 

Таблица 1 / Table 1
Результаты ADF теста на наличие единичного корня для 2006–2019 гг. / Results of ADF Unit Root 

Test for 2006–2019

Переменная / 
Variable

Тест для уровней ряда / P-value Тест для первых разностей / P-value for first 
difference

Без константы С константой С константой 
и трендом С константой Без 

константы
С константой 

и трендом

ISI 0,1137 0,0542 0,0789 0,0001 0,0000 0,0018

FSI 0,1221 0,0149 0,0618 0,0001 0,0000 0,0011

ΔRATE 0,0484 0,2138 0,2116 0,0000 0,0000 0,0000

LN_CB_LOANS 0,0947 0,9697 0,2340 0,0000 0,0000 0,0025

Источник / Source: рассчитано авторами / Calculated by the authors.

Таблица 2 / Table 2
Результаты теста Грейнджера на краткосрочное взаимодействие в 2006–2019 гг. / Results of short 

Run Granger Causality Test in 2006–2019

зависимая 
переменная / 

Dependent variable

Независимая 
переменная / 

Independent variable

Хи 
квадрат / 

Chi squared
p-value Вывод / Conclusion

Порядок 
лага / lag 

order

ISI FSI 7,048 0,008 ISI<=FSI 1

FSI ISI 0,163 0,686 — 1

ISI ΔRATE 4,496 0,034 ISI<= ΔRATE 1

ΔRATE ISI 0,005 0,943 — 1

ISI LN_CB_LOANS 17,822 0,022 ISI<= LN_CB_LOANS 8

LN_CB_LOANS ISI 4,171 0,841 — 8

FSI ΔRATE 1,390 0,499 — 2

ΔRATE FSI 14,518 0,001 ΔRATE <= FSI 2

FSI LN_CB_LOANS 2,154 0,341 — 2

LN_CB_LOANS FSI 10,849 0,004 LN_CB_LOANS <= FSI 2

Источник / Source: рассчитано авторами / Calculated by the authors.

 

ISI 

FSI 

∆RATE CB_LOANS 

2 мес. 2 мес. 

1 мес. 

1 мес. 8 мес. 

Рис. 3 / Fig. 3. Причинно-следственные связи 
в модели / Causal Relationships in the Model
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the 
authors.
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спроса на кредит и роста неплатежеспособности 
заемщиков, активное вливание денежных средств 
в экономику не дает существенного положительно-
го эффекта. Подпитывая спекулятивный спрос на 
деньги, оно несет в себе угрозы дальнейшего роста 
инфляции и девальвации рубля и подталкивает 
к очередному повышению ключевой ставки. Од-
нако в долгосрочном периоде активная денежная 
политика вместе со снижением процентной ставки 
может оказывать стабилизирующее влияние на 
реальный сектор экономики.

Для выяснения направленности и силы влияния 
индекса финансового стресса (FSI) и параметров 
денежно-кредитной политики на индекс промыш-

ленного стресса (ISI) нами построены ARDL-моде-
ли отдельно для периодов до и после изменения 
монетарного режима (табл. 3).

Оценки, полученные с помощью ARDL-моде-
ли, показывают положительное и статистически 
значимое влияние финансового стресса на про-
мышленный стресс в обоих периодах. Однако во 
втором периоде это влияние значимо меньше. Пре-
вышение средневзвешенной процентной ставки 
по коммерческим кредитам ключевой ставки ЦБ 
РФ также прямо и статистически значимо влияет 
на промышленный стресс. Увеличение оценки 
коэффициента при ΔRATE свидетельствует о по-
вышении чувствительности промышленности 

Таблица 3 / Table 3
Модель авторегрессии и распределенного лага для индекса промышленного стресса /  

ARDl Model for IsI

Переменная / Variable Коэффициент / 
Coefficient

Стандартная ошибка / 
standard error

t-статистика / 
t-statistic p-value

Период: 2006M10–2014M10

ISI (–1) 0,982 0,087 11,337 0,000

ISI (–2) –0,184 0,081 –2,279 0,025

FSI (–1) 0,659 0,083 7,935 0,000

FSI (–2) –0,532 0,089 –6,008 0,000

LN_CB_LOANS –0,084 0,042 –1,989 0,050

ΔRATE 0,051 0,031 1,648 0,103

Const 1,133 0,535 2,116 0,037

Период: 2014M11–2019M09

ISI (–1) 0,403 0,113 3,572 0,001

FSI (–1) 0,181 0,053 3,382 0,001

LN_CB_LOANS –1,649 0,362 –4,555 0,000

ΔRATE 0,091 0,048 1,915 0,061

Const 25,822 5,655 4,567 0,000

Критерии модели
Период:  

2006M10–2014M10

Период: 
2014M11–
2019M09

R-квадрат / R-squared 0,911 0,762

Исправленный R-квадрат / Adjusted R-squared 0,905 0,745

Стандартная ошибка регрессии / S.E. of regression 0,314 0,325

F-статистика / F-statistic 153,672 45,593

Источник / Source: рассчитано авторами / Calculated by the authors.

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА / MONETARY & CREDIT POlICY



FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Vol. 27,  No. 2’2023  F INANCETP.FA.RU 149

к относительному уровню процентных ставок. От-
рицательный знак при переменной LN_CB_LOANS 
подтверждает положительное влияние активного 
кредитования центральным банком коммерче-
ских банков на снижение уровня промышленного 
стресса. Значительное увеличение абсолютного 
значения оценки коэффициента при LN_CB_LOANS 
во втором периоде свидетельствует об усилении 
влияния политики рефинансирования на подав-
ление стресса в экономике в условиях нового мо-
нетарного режима.

ВЫВОДЫ
С помощью реализации индексного подхода 
с использованием метода главных компонент, 
проведения ряда эконометрических тестов и по-
строения моделей типа ARDL нами доказана 
существенная взаимосвязь между финансовым 
и промышленным стрессом в российской эко-
номике и значимое влияние первого стресса на 
второй. При этом обнаружена трансформация ха-
рактера взаимодействия двух видов стресса под 
влиянием изменения монетарного режима Банка 
России в конце 2014 г. С переходом к инфляци-
онному таргетированию и плавающему валют-
ному курсу рубля произошло заметное снижение 
влияния финансового стресса на промышленный 
стресс. Это могло быть связано как с изменением 
монетарного режима, так и с новой промышлен-
ной политикой российского государства, в том 
числе политикой импортозамещения, но выяв-
ление ее эффектов требует самостоятельного ис-
следования.

В то же время влияние инструментов денежно-
кредитного регулирования (процентной ставки 

и объемов рефинансирования кредитных орга-
низаций со стороны Банка России) на состояние 
промышленности усилилось, что является сви-
детельством повышения эффективности денеж-
но-кредитной политики и большей адекватности 
нового монетарного режима потребностям эко-
номики.

В сложившихся условиях центральному банку 
следует уменьшать инфляционные риски и заглу-
шать негативные импульсы, идущие от финан-
сового сектора к реальному сектору экономики, 
путем приспособления ключевой процентной 
ставки к рыночной ситуации. Позитивный эф-
фект такого воздействия будет ощущаться уже 
в краткосрочном периоде. Однако высокая про-
центная ставка, уменьшая инфляционный стресс, 
создает другой стресс для реального сектора, по-
давляя деловую активность и экономический 
рост. Поэтому в период кризисов центральному 
банку целесообразно увеличивать масштабы 
рефинансирования банковского сектора, что 
окажет корректирующее позитивное влияние 
на промышленный сектор, но уже, скорее всего, 
в долгосрочном периоде.

Новые реалии 2022–2023 гг. свидетельству-
ют о том, что в условиях жестких санкционных 
режимов центральному банку приходится вво-
дить нерыночные инструменты регулирования 
и отказываться от ряда рыночных инструментов 
(что коснулось главным образом валютного регу-
лирования). При этом оба основных инструмента 
денежно-кредитной политики (процентная ставка 
и масштабы рефинансирования кредитных орга-
низаций) продолжают выполнять главную регули-
рующую роль в управлении стрессом в экономике.
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