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В современных условиях эффективность денежно-кредитной политики сильно зависит
от степени влияния центрального банка на реальные экономические процессы, в том чис-
ле и на ожидания агентов. В связи с этим как в развитых, так и развивающихся странах
на передний план в посткризисный период выходит информационная политика централь-
ных банков, которая позволяет без непосредственного изменения инструментов денежно-
кредитной политики оказывать влияние на экономику.

Большинство эмпирических исследований, которые сосредоточены на предсказуемости
заявлений центральных банков, проводятся для оценки эффективности политики ЕЦБ
и ФРС США. Существует консенсус среди экономистов, что информационные полити-
ки, сигнализирующие направление будущей политики процентных ставок, ЕЦБ и ФРС
США оказывают влияние на финансовые и денежные рынки ([1],[2],[3],[4]). В работах
([5],[6],[7],[8]) исследуется роль транспарентности центральных банков при формировании
экономическими агентами своих ожиданий и влияние на точность частных прогнозов.

Проведенный обзор эмпирических исследований, посвященных анализу информацион-
ной политики центральных банков, показал, что одной из ключевых составляющих эф-
фективности коммуникаций центральных банков является предсказуемость денежно-кре-
дитной политики, в частности, в какой степени слова представителей центрального банка
РФ позволяют предсказать направление будущих решений по ключевой процентной став-
ке.

В связи с тем, что c 2013 г. центральный банк РФ начал более активно проводить
информационную политику, публикуя доклады о денежно-кредитной политике, оценки
инфляционных ожиданий экономических агентов, пресс-релизы по результатам заседа-
ний Совета директоров, выступления и интервью представителей Банка России. В этой
связи особый интерес представляет анализ степени воздействия информационной полити-
ки на поведение экономических агентов в российских условиях в период с апреля 2013 по
сентябрь 2016 гг.

В рамках первого направления исследования в качестве переменных, отражающих сиг-
налы Банка России, используются дамми-переменные, сформированные на основе запра-
шиваемых ключевых слов в «РБК» и «Ведомостях» с использованием экспертного подхода
для определения тональности сообщений. Ключевые слова, используемые для идентифи-
кации информационных сигналов, включают фамилии председателя и заместителя пред-
седателя ЦБ («Набиуллина», «Юдаева»), а также дескрипторы, связанные с монетарной
политикой: «денежно-кредитная политика», «центральный банк РФ».

В работе было сформировано два типа переменных, характеризующих информацион-
ные сигналы. Переменная первого типа принимает значения -1, 0, 1 в зависимости от
направленности монетарной политики на смягчение, неизменность или ужесточение со-
ответственно. Однако в этом случае нулевые значения переменной также соответствуют
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наблюдениям, когда новостных сообщений относительно монетарной политики не поступа-
ло. В результате происходит смешение двух событий: отсутствие новостей и неизменность
монетарной политики. В этой связи также вводятся три дамми-переменные, принимаю-
щие значения 1 в случае сообщений об ужесточении, смягчении или неизменности моне-
тарной политики и 0 в противном случае. Результаты проведенных непараметрических
тестов свидетельствуют о том, что слова председателя Банка России по ключевому за-
просу "центральный банк РФ" позволяет предсказывать изменение ключевой процентной
ставки.

В рамках второго направления исследования в качестве переменной, характеризующей
спрос экономических агентов на сигналы ЦБ и потенциально оказывающих влияние на
инфляцию и курс, рассматриваются поисковые запросы Google Trends по дескрипторам
«инфляция» (inflz), «курс доллара» (zusd), «центральный банк России» (cbrz), «Наби-
уллина» (nbz), «ключевая ставка» (zkey), отражающие интерес экономических агентов к
публикуемой Банком России информации и выступлениям главы центрального банка РФ.

Для модели инфляции анализ проводится на ежемесячных данных с использованием
VAR модели, что позволяет наилучшим образом охарактеризовать инерционность процес-
са. Для идентификации модели используется разложение Холецкого, с помощью которого
задаем порядок переменных по возрастанию эндогенности. Для моделей валютного курса
анализ проводится на еженедельных данных, поскольку для обменного курса характерна
более высокая волатильность по сравнению с другими макроэкономическими переменны-
ми. Для идентификации модели также используется разложение Холецкого, с помощью
которого задаем порядок переменных по нарастанию эндогенности. Результаты расчетов
показывают, что, если использовать в качестве прокси-переменной спроса экономических
агентов на информационные сигналы ЦБ поисковые запросы Google, в среднем, когда
население проявляет больший интерес к денежно-кредитной политике Банка России, на
основании собранной информации, экономические агенты принимают решения, приводя-
щие к обесценению национальной валюты и росту уровня цен.
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