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Аннотация. В статье анализируется роль денежно-кредитной политики Центрального банка Россий-
ской Федерации (ЦБ РФ) в регулировании макроэкономических процессов и ее влияние на стоимость капи-
тала предприятий через канал доходности долгосрочных государственных облигаций федерального займа 
(ОФЗ). С помощью метода локальных проекций анализируется реакция доходности на неожиданные измене-
ния ключевой ставки. Полученные результаты показывают, что повышения ключевой ставки ЦБ РФ вызы-
вают немедленную и статистически значимую положительную реакцию доходности ОФЗ, но это эффект 
быстро затухает, теряя статистическую значимость в течение 4-5 месяцев и становясь незначимым на 
горизонте более 10-12 месяцев.  Понимание реакции безрисковой ставки на шоки монетарной политики ЦБ 
РФ может быть использовано при принятии финансовых и инвестиционных решений. В дальнейшем пред-
полагается расширить модель, включив в анализ другие релевантные макроэкономические переменные для 
более комплексной оценки.
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Введение

В условиях рыночной экономики денежно-кредитная политика (ДКП), проводимая Центральным 
банком, является одним из ключевых инструментов регулирования макроэкономических процессов, 
направленных на обеспечение стабильности, финансовой устойчивости и поддержание экономического 
роста. Основным инструментом ДКП является ключевая ставка, изменения которой оказывают влия-
ние на всю систему процентных ставок в экономике [1]. Эти изменения через различные каналы транс-
миссии воздействуют на инвестиционную активность, потребительский спрос и, в конечном итоге, на 
инфляцию и динамику валового внутреннего продукта.

Особое значение в механизме трансмиссии имеет безрисковая ставка, которая служит своеобраз-
ным ориентиром для формирования ставок дисконтирования при оценке активов и инвестиционных 
проектов. Как правило, в международной практике в качестве безрисковой ставки принимается доход-
ность долгосрочных государственных облигаций США (US Treasuries). Это обусловлено их высокой лик-
видностью, стабильностью фондового рынка, большим объемом статистической информации и стату-
сом глобального финансового центра.
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С весны 2022 года, в силу геополитических изменений и введения масштабных санкций в 
отношении Российской Федерации, долгосрочные государственные облигации США перестали 
быть адекватным безрисковым активом для российских инвесторов и оценщиков [2]. Ограниче-
ния на операции с российскими активами, заморозка резервов, а также существенные барьеры 
для трансграничных финансовых операций сделали доступ к американским облигациям крайне 
затруднительным или невозможным для большинства российских участников рынка. В резуль-
тате, использование доходности государственных облигаций США для определения безрисковой 
ставки в России стало некорректным, так как они более не отражают реальные инвестиционные 
возможности и риски для российских субъектов.

На текущий момент в оценочной деятельности за безрисковый актив принимают среднюю 
кривой бескупонной доходности (КБД) Московской биржи по 20-летним государственным обли-
гациям, следовательно, ее динамика является одним из факторов, влияющих на стоимость соб-
ственного и заемного капитала для предприятий, определяя их инвестиционную привлекательность 
и финансовую устойчивость. Эти облигации являются государственными, они номинированы в 
рублях, что позволяет применить безрисковую ставку к рублевым денежным потокам [3].

Понимание механизма передачи непредвиденных монетарных шоков (т.е. неожиданных изме-
нений ключевой ставки) на доходность долгосрочных облигаций федерального займа (ОФЗ) и 
далее на стоимость капитала предприятий критически важно, так как помимо масштаба изме-
нений ставки реальные экономические последствия определяет скорость и продолжительность 
ее воздействия.

Цель исследования

Целью данной статьи является анализ влияния монетарных шоков Центрального банка РФ на 
стоимость капитала предприятий в России через канал доходности долгосрочных ОФЗ.

Для достижения поставленной цели ставятся следующие задачи:
−	 идентифицировать непредвиденные монетарные шоки на основе динамики ключевой ставки 

ЦБ РФ;
−	 оценить функции импульсного отклика доходности 20-летних ОФЗ на идентифицирован-

ные монетарные шоки, используя метод локальных проекций;
−	 проанализировать чувствительность безрисковой ставки к шокам различной величины (1, 

5 и 10 процентных пунктов);
−	 проанализировать потенциальные последствия выявленных изменений для инвестицион-

ных решений и оценки стоимости предприятий и предоставить рекомендации для дальнейшего 
исследования.

Материал и методы исследования

В качестве аналитического инструмента был применен метод функций импульсного отклика. 
Функция импульсного отклика представляет собой графическое или табличное представление того, 
как переменная системы реагирует на единичный шок, или неожиданное изменение, в другой пере-
менной, при этом все остальные экзогенные факторы остаются неизменными. Функции импульс-
ного отклика строятся на основе оцененных моделей векторной авторегрессии (VAR) или век-
торной коррекции ошибок (VECM), которые позволяют учесть взаимозависимости между всеми 
переменными [4]. Выбор данного аналитического инструмента был обусловлен его способностью 
динамически моделировать реакцию одной эндогенной переменной на шок в другой переменной 
в системе взаимосвязанных уравнений, что особенно ценно при изучении причинно-следствен-
ных связей и трансмиссионных механизмов в макроэкономике.

Функции импульсного отклика, традиционно построенные на основе векторных авторегресси-
онных (VAR) моделей, отражают колебания эндогенных переменных в ответ на изменение одной 
из них (на стандартное отклонение). То есть, отражают исторические тенденции и средние значе-
ния переменных, которые следовали за шоком.

Вместо построения полной VAR-модели, в нашем исследовании использовался метод локаль-
ных проекций [5]. Этот метод позволяет напрямую оценить импульсную функцию для каждого гори-
зонта прогнозирования без необходимости спецификации и оценки всей динамической системы 
(например, VAR или VECM). Он более гибок и менее чувствителен к возможным ошибкам спец-
ификации модели, чем традиционные подходы.
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Для каждого горизонта 0,1,2, ...,h N=  (где N  – максимальный горизонт прогнозирования) оце-
нивается отдельная линейная регрессия:

1 , 1 , ,p q
t h h h t k h k t k j h j t j t hY Sh Y Shα β γ δ+ = − = − += + + Σ +Σ +∈

	

где t hY +  – значение доходности 20-летних ОФЗ в момент времени t+h, переменная отклика;

tSh   – монетарный шок (неожиданное изменение) ключевой ставки в момент времени t, остатки 
AR(1), представляющие собой непредвиденную компоненту изменения ставки; 

hα  – свободный член для горизонта h;
 hβ  – ключевой коэффициент, который показывает реакцию Y на шок ключевой ставки, произо-

шедший в момент t, на горизонте h;

1 ,
p
k h k t kYγ= −Σ   – сумма по лаговым значениям доходности 20-летних ОФЗ до момента шока (кон-

трольные переменные);

1 ,
q
j h j t jShδ= −Σ  – сумма по лаговым значениям шоков ключевой ставки (контрольные переменные);

t h+∈  – случайный остаток.

Каждый hβ  представляет собой оценку изменения доходности 20-летних ОФЗ через h месяцев 

после единичного шока ключевой ставки в момент t. Например, 0β  показывает мгновенную реакцию 

(на тот же период) на шок, 1β  показывает реакцию через один месяц после шока, и так далее. Оценки 

hβ  сопровождаются доверительными интервалами и p-значениями, которые указывают на статисти-

ческую значимость реакции на каждом горизонте. Если 95% доверительный интервал для hβ включает 
ноль (или p-значение больше 0.05), то реакция на данном горизонте не является статистически значи-
мой. Стандартные ошибки, используемые для построения доверительных интервалов, были скорректиро-
ваны для учета гетероскедастичности (непостоянства дисперсии ошибок) и автокорреляции в данных – 
HAC (Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent).

Исследование сосредоточено непосредственно на непредвиденных монетарных шоках, поскольку 
они выделяются из остатков авторегрессионной модели. Это позволяет изолировать влияние неожидан-
ных решений Центрального банка, которые, как правило, вызывают наиболее выраженную и непосред-
ственную реакцию на финансовых рынках.

Результаты исследования и их обсуждение

Статистические данные были взяты из открытых источников – официальных сайтов Центрального 
Банка России и Московской Биржи. Данные включают в себя информацию с 31 марта 2014 по 31 мая 
2025 (135 наблюдений). Статистика доходности 20-летних ОФЗ была получена в виде данных с ежеднев-
ными значениями, месячные значения были рассчитаны как среднее арифметическое.

Были проведены расчеты для шока равного 1 процентному пункту (п.п.) ставки ЦБ, а также для 
экономически значимых 5 и 10 п.п.

Результаты динамической реакции доходности 20-летних ОФЗ на неожиданное повышение клю-
чевой ставки ЦБ на 1 процентный пункт (п.п.) (рис. 1).

Начальная реакция и пик воздействия (горизонт 0-3 месяца):
−	 на горизонте 0 (моментальная реакция)  – увеличение доходности на 0.103 п.п., эффект явля-

ется статистически значимым при 95% уровне доверия (p = 0.0013), что говорит о практически мгно-
венной реакции рынка долгосрочных облигаций на изменения ДКП. Горизонт 1 месяц – реакция уси-

ливается, достигая пика в 0.284 п.п. (доверительный интервал: 0.207 – 0.361 п.п., 134.77 10p −= × ). Это 
самый сильный положительный отклик, указывающий на то, что полное воздействие шока ключевой 
ставки на доходность ОФЗ проявляется с небольшим лагом, нарастая в течение первого месяца.

−	 горизонт 2 месяца  – реакция снижается до 0.173 п.п. (доверительный интервал: 0.124  – 0.221 

п.п., 121.89 10p −= × ).
−	 горизонт 3 месяца – эффект составляет 0.179 п.п. (доверительный интервал: 0.137 – 0.220 п.п., 

177.37 10p −= × ).
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Этот начальный период ясно демонстрирует быструю, существенную и статистически значимую 
положительную передачу шока ключевой ставки на доходность ОФЗ. Повышение ключевой ставки 
делает долгосрочные облигации менее привлекательными относительно других инструментов, застав-
ляя их доходность расти.

Рис. 1. Реакции доходности 20-летних ОФЗ на неожиданное повышение ключевой ставки ЦБ на 1 процентный 
пункт (п.п.)

Затухание положительного эффекта и потеря статистической значимости (Горизонт 4-16 месяцев):
−	 на горизонте 4 месяца доходность составляет 0.076 п.п. ( 0,0297p = ), оставаясь значимой;
−	 с горизонта 5 месяцев, средняя оценка эффекта становится меньше, а доверительный интервал 

начинает пересекать нулевую линию. Это означает, что реакция перестает быть статистически значи-
мой на 95% уровне доверия (например, на горизонте 5 месяцев: -0.021  – 0.131 п.п., p-value = 0.1529), 
это пересечение с нулем продолжается для большинства последующих горизонтов вплоть до 16 месяца;

−	 исключением является горизонт 9 месяцев, где эффект снова становится значимым (0.141 п.п., 
p-value = 0.0321), и горизонт 10 месяцев (0.106 п.п., 0,0972p = , значим на 10% уровне). Это может 
указывать на некоторую отложенную или нелинейную реакцию рынка.

Разворот реакции и отсутствие значимости в долгосрочной перспективе (горизонт 17-36 месяцев):
−	 примерно с горизонта 17 месяцев оценки ИПФ становятся отрицательными, что указывает на 

возможное снижение доходности ОФЗ в ответ на изначальный шок. Например, на горизонте 23 месяца 
эффект составляет -0.213 п.п.

−	 несмотря на отрицательные значения, ни одна из этих оценок не является статистически значимой 
на протяжении всего оставшегося периода (вплоть до 36 месяцев), поскольку 95% доверительные интер-
валы постоянно пересекают нулевую линию (например, для горизонта 23 месяца: -0.579 – 0.153  п.п.);

−	 p-значения на этих горизонтах значительно выше 0.05, что подтверждает отсутствие статистиче-
ски значимой связи.

Можно отметить, что после пика на первом месяце, величина положительной реакции начинает посте-
пенно снижаться. Это указывает на то, что четко измеримый положительный эффект повышения клю-
чевой ставки на доходность ОФЗ является относительно краткосрочным, затухая в течение первого года 
после шока. Отсутствие долгосрочной значимости может быть объяснено тем, что на более длительных 
временных горизонтах влияние однократного шока ключевой ставки ослабевает, и на доходность ОФЗ 
начинают оказывать доминирующее воздействие другие, более фундаментальные макроэкономические 
факторы или изменения в ожиданиях относительно инфляции и будущей денежно-кредитной политики.
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Далее были проведены аналогичные расчеты для шоков в 5 и 10 п.п. Сравнение результатов при-
ведены в таблице 1.

Таблица 1

Реакция доходности 20-летних ОФЗ на неожиданное повышение ключевой ставки ЦБ в 1, 5 и 10 п.п.

Горизонт 1 п.п. 5 п.п. (п.п.) 10 п.п. (п.п.) P-значение (общее) Значимость (95%)

0 0.103 0.515 1.030 0.0013 Да

1 0.284 1.421 2.841 4.77х10-13 Да

2 0.173 0.863 1.725 1.89х10-12 Да

3 0.179 0.893 1.785 7.37х10-17 Да

4 0.076 0.379 0.759 0.0297 Да

5 0.055 0.277 0.553 0.1529 Нет

9 0.141 0.705 1.409 0.0321 Да

10 0.106 0.530 1.060 0.0972 Да (на 10%)

17 -0.032 -0.160 -0.320 0.8030 Нет

23 -0.213 -1.064 -2.128 0.2548 Нет

Результаты, представленные в таблице 1, демонстрируют, что более крупные изменения ключевой 
ставки, часто происходящие в кризисные периоды, оказывают сильное и быстрое воздействие на безри-
сковую ставку. Наблюдается почти линейная зависимость: шок в 5 п.п. приводит к увеличению доход-
ности примерно в 5 раз по сравнению с шоком в 1 п.п., а шок в 10 п.п. – примерно в 10 раз. Подобная 
линейность является важным наблюдением, поскольку она позволяет с определенной степенью пред-
сказуемости оценивать масштаб немедленной реакции рынка на изменения ключевой ставки.

При этом виден временный характер влияния изолированного шока ключевой ставки на долго-
срочную доходность облигаций, что имеет значение для выбора ставок дисконтирования на разных 
временных горизонтах при использовании моделей дисконтированных денежных потоков. Поскольку 
доходность ОФЗ служит прокси для безрисковой ставки, эти цифры напрямую влияют на безрисковый 
компонент стоимости собственного капитала в рамках модели CAPM и, следовательно, на средневзве-
шенную стоимость капитала предприятий. Быстрая реакция рынка на монетарные шоки и последую-
щее затухание их статистической значимости указывают на определенную степень эффективности рос-
сийского рынка ОФЗ, где новая информация быстро инкорпорируется в цены, а затем внимание рынка 
переключается на будущие ожидания и фундаментальные экономические факторы.

Выводы

Результаты исследования показывают, что крупномасштабные, неожиданные изменения в ключе-
вой ставке ЦБ РФ (например, изменения на 5 или 10 п.п., которые случаются в периоды кризисов) при-
водят к чрезвычайно сильным и быстрым изменениям в безрисковой ставке. Анализ выявил быстрый, 
положительный и статистически значимый отклик доходности ОФЗ на шок ключевой ставки, который 
достигает пика через 1 месяц и затухает в течение 4-5 месяцев, что в целом соответствует теоретиче-
ским ожиданиям. Эта быстрая и сильная реакция рынка согласуется с принципами гипотезы эффектив-
ного рынка, в частности, ее полусильной формы, где новая публичная информация быстро и полно-
стью отражается в ценах активов.

При этом видно, что влияние изолированного шока ключевой ставки на долгосрочную доходность 
облигаций является временным и статистически незначимым на горизонте более 10-12 месяцев. Это в 
целом согласуется с концепцией монетарной нейтральности, которая предполагает, что в долгосрочной 
перспективе денежно-кредитная политика в основном влияет на номинальные, а не на реальные перемен-
ные. Отсутствие статистической значимости означает, что, исходя из имеющихся данных, эффект шока 
становится неотличим от нуля или от влияния других, более доминирующих экономических факторов.

Временный характер влияния изолированного шока ключевой ставки имеет важное значение – для 
краткосрочных и среднесрочных инвестиционных горизонтов (до одного года) прямое влияние недавних 
монетарных шоков на доходность ОФЗ (и, следовательно, на безрисковую ставку) является весьма акту-
альным и должно учитываться в финансовых моделях. Однако для долгосрочных компонентов оценки, 
таких как расчет терминальной стоимости в моделях дисконтированных денежных потоков, полагаться 
исключительно на недавние или изолированные монетарные шоки для определения безрисковой ставки 
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нецелесообразно и может привести к неверной оценке. Можно допустить, что это также определяет 
«окно эффективности политики» Центрального банка, указывая на то, что для достижения устойчивых 
эффектов на долгосрочные ожидания и реальные экономические переменные требуются не только еди-
ничные шоки, но и последовательные действия или четкое долгосрочное руководство.

Стоит отметить, что текущая модель фокусируется только на ключевой ставке и доходности ОФЗ. В 
дальнейшем возможно включить в анализ другие релевантные макроэкономические переменные, такие 
как: инфляция и инфляционные ожидания, экономическая активность, курс рубля, цены на важнейшие 
для российской экономики сырьевые товары, например нефть и газ, а также госдолг и дефицит бюд-
жета, что позволит получить более полную картину сложного взаимодействия факторов, влияющих на 
долгосрочную стоимость капитала.
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