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Аннотация. Российская экономика столкнулась со значительной волатильно‑
стью валютного курса в связи с различными экзогенными шоками, включая миро‑
вой финансовый кризис, санкции, колебания цены на нефть и пандемию COVID‑19. 
Вышеперечисленные экзогенные шоки способствуют повышению неопределен‑
ности экономической политики, в связи с чем могут наблюдаться колебания ва‑
лютного курса. Кроме того, российская экономика в высокой степени подвержена 
влиянию геополитических рисков, что также отражается на динамике валютного 
курса. Целью работы является оценка асимметричного влияния геополитическо‑
го риска и неопределенности экономической политики на валютный курс россий‑
ского рубля. Гипотеза исследования состоит в том, что реакция валютного курса 
на повышение и снижение геополитического риска и неопределенности экономи‑
ческой политики может быть асимметричным в связи с ожиданиями экономических 
агентов. В качестве предварительного анализа временные ряды были протести‑
рованы на наличие единичного корня и коинтеграцию. Для оценки применяют‑
ся линейная и нелинейная модели авторегрессионного и распределенного лага, 
которые позволяют оценить асимметричные эффекты в краткосрочном и долго‑
срочном периодах. Результаты эконометрического моделирования показывают, 
что геополитический риск и неопределенность экономической политики асимме‑
трично влияют на валютный курс в краткосрочном периоде, в то время как в дол‑
госрочном периоде их воздействие на валютный курс рубля симметрично. В кра‑
ткосрочном периоде валютный курс более чувствителен к отрицательным шокам 
геополитической напряженности и неопределенности экономической политики, 
нежели к положительным. При этом негативное влияние геополитического ри‑
ска сглаживается в долгосрочном периоде. Теоретическая значимость исследо‑
вания заключается в расширении стандартной модели фундаментальных факто‑
ров, влияющих на динамику валютного курса, путем установления взаимосвязей 
между «ненаблюдаемыми» факторами и валютным курсом. Полученные резуль‑
таты позволяют улучшить качество прогноза валютного курса, что представляет 
ценность для инвестиционных решений и для государственных органов в обла‑
сти планирования экономической политики.
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1. Введение
Российская экономика столкнулась 

со значительной волатильностью валют‑
ного курса в связи с различными эк‑
зогенными шоками, включая мировой 
финансовый кризис, введение санкций, 
колебания цены на нефть и пандемию 
COVID‑19. С целью минимизации нега‑
тивного влияния вышеперечисленных 
внешних шоков на стабильность россий‑
ской экономики правительство коррек‑
тирует экономическую политику, воз‑
растает ее неопределенность.

Кроме того, российская экономи‑
ка в значительной степени подверже‑
на влиянию геополитических рисков. 
Например, украинские события 2014 г., 
присоединение Крыма, а также после‑
довавшие за данными событиями вве‑
дение против России экономических 
санкций вызвали существенный рост ге‑
ополитических рисков и неопределенно‑
сти экономической политики, что при‑
вело к смене режима валютного курса 
с управляемого плавающего на плава‑
ющий и к обесцениванию российско‑
го рубля.

Однако в случае снижения геопо‑
литического риска и неопределенности 
экономической политики реакция валют‑
ного курса может быть асимметричной 
в связи с ожиданиями экономических 
агентов. Например, в случае ожидаемого 
повышения геополитического напряже‑
ния снижение геополитических рисков 
в краткосрочной перспективе не обяза‑
тельно будет вести к укреплению наци‑
ональной валюты [1].

Мотивация данного исследования 
заключается в нескольких аспектах.

Во‑первых, для российской экономи‑
ки характерны значительные колебания 
валютного курса рубля. Поскольку ва‑
лютный курс является важнейшим ма‑
кроэкономическим показателем, который 
существенно влияет на объем междуна‑
родной торговли, бюджет страны и биз‑
нес-транзакции, понимание взаимосвя‑
зей между геополитическими рисками, 

неопределенностью экономической по‑
литики и валютным курсом играет важ‑
ную роль для улучшения качества про‑
гноза валютного курса и повышения 
стабильности экономики.

Во‑вторых, российская экономи‑
ка подвержена влиянию геополитиче‑
ских рисков, что также должно отра‑
жаться на динамике валютного курса, 
поскольку на данный момент в России 
действует плавающий режим валютного 
курса. Эмпирические наблюдения пока‑
зывают, что в основном различные гео‑
политические потрясения, в том числе 
теракты, угрозы войны, экономические 
санкции приводят к обесцениванию рос‑
сийского рубля. Определенное исклю‑
чение составил российско-украинский 
кризис 2022 г., приведший к наложению 
на Россию новых экономических санк‑
ций. К марту 2022 г. российская эконо‑
мика стала лидером по количеству на‑
ложенных санкций, а максимальный 
официальный курс доллара составлял 
около 120 руб. Тем не менее, начиная 
с конца мая 2022 г., курс доллара ста‑
бильно составлял около 60 руб., несмо‑
тря на возрастающие геополитические 
риски и введение новых ограничитель‑
ных мер. Высокие геополитические ри‑
ски побуждают государственные ор‑
ганы к корректировке экономической 
политики, в связи с чем возникает нео‑
пределенность; в свою очередь, неопре‑
деленность экономической политики 
значимо влияет на колебания валютно‑
го курса рубля [2].

В‑третьих, геополитические ри‑
ски и неопределенность экономиче‑
ской политики могут по-разному вли‑
ять на валютный курс в краткосрочном 
и долгосрочном периодах в зависимо‑
сти от поведения инвесторов и особен‑
ностей проведения экономической по‑
литики. Кроме того, положительные 
и отрицательные шоки геополитическо‑
го риска и неопределенности экономиче‑
ской политики могут влиять на валют‑
ный курс рубля с различной степенью 
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интенсивности. Данный аспект возмож‑
ного асимметричного влияния не был 
проверен в существующей эмпириче‑
ской литературе.

В‑четвертых, поскольку Россия яв‑
ляется одним из крупнейших экспортеров 
углеводородов, валютный курс рубля в вы‑
сокой степени чувствителен к колебаниям 
цен на нефть и газ. Более того, высокая за‑
висимость России от углеводородных до‑
ходов повышает уязвимость экономики 
к внешним шокам. Следовательно, данные 
факторы необходимо учесть для улучше‑
ния качества оценки.

Данное исследование вносит вклад 
в существующую исследовательскую 
палитру.

1. Исследование фокусируется ис‑
ключительно на российском контексте, 
в то время как предыдущие исследова‑
ния рассматривают взаимосвязь геопо‑
литических рисков и валютного курса 
рубля менее детализировано, исполь‑
зуя для анализа выборку стран БРИКС 
[3, 4]. Что касается взаимосвязи нео‑
пределенности экономической полити‑
ки и валютного курса рубля на данный 
момент имеется лишь одно исследова‑
ние Sohag et al. [2], посвященное эмпи‑
рической оценке данной взаимосвязи, 
и оно упускает оценку возможной асим‑
метричной взаимосвязи.

2. Результаты данного исследования 
показывают, что после положительно‑
го геополитического шока российский 
рубль обесценивается в краткосрочном 
периоде, но его влияние сглаживается 
в долгосрочном периоде, свидетельствуя 
об эффективности российской эконо‑
мической политики. Влияние геополи‑
тического риска и неопределенности 
экономической политики симметрично 
в долгосрочном периоде и асимметрич‑
но в краткосрочном периоде. В кратко‑
срочном периоде валютный курс в более 
высокой степени чувствителен к отри‑
цательным шокам индекса геополити‑
ческого риска и неопределенности эко‑
номической политики.

Таким образом, результаты нашего 
исследования подчеркивают важность 
проведения стабильной экономической 
политики и представляют ценность для 
принятия инвестиционных решений 
и государственных органов для плани‑
рования экономической политики.

Целью работы является оценка 
асимметричного влияния геополити‑
ческого риска и неопределенности эко‑
номической политики на валютный курс 
российского рубля.

Гипотеза исследования состо‑
ит в том, что реакция валютного кур‑
са на повышение и снижение геополи‑
тического риска и неопределенности 
экономической политики может быть 
асимметричным в связи с ожиданиями 
экономических агентов.

В данном исследовании использу‑
ются ежемесячные временные данные, 
а именно валютный курс рубля, индекс 
геополитического риска, индекс неопре‑
деленности экономической политики 
(учитывающий события, относящиеся 
к российской экономике), цены на нефть 
и газ за период с января 1998 по июль 
2022 г. Для эконометрического анали‑
за применяется линейная и нелинейная 
модели авторегрессионного и распре‑
деленного лага. Обе модели позволяют 
оценить влияние в краткосрочном и дол‑
госрочном периодах, а также рассчиты‑
вают коэффициент коррекции ошибок, 
который показывает, как быстро времен‑
ные ряды сходятся к равновесию после 
шока. Помимо этого, нелинейная модель 
авторегрессионного и распределенного 
лага декомпозирует шок объясняющей 
переменной на положительный и отри‑
цательный, что позволяет оценить асим‑
метричное влияние.

2. Литературный обзор
Обзор литературы включает статьи, 

исследующие влияние геополитическо‑
го риска, неопределенности экономиче‑
ской политики, цен на нефть и газ на во‑
латильность валютного курса.
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2.1. Анализ роли 
геополитического риска 
в определении динамики 
валютного курса
Первое направление в литературе 

посвящено роли геополитического ри‑
ска в определении динамики валютного 
курса. Как было упомянуто ранее, уяз‑
вимость валютного курса рубля к гео‑
политическому риску была рассмотрена 
в ограниченном количестве исследова‑
ний и наряду с экономиками БРИКС.

Salisu et al. [3] и Ghosh [4] обнаружи‑
ли, что среди стран БРИКС российский 
рубль является наиболее уязвимой валю‑
той по отношению к геополитической на‑
пряженности, а китайский юань — наи‑
более устойчивой валютой.

Возросшая геополитическая напря‑
женность в 2022 г. занимает особое ме‑
сто в исследованиях.

Hossain & Masum [5] и Wang et al. [6], 
используя панельные данные, выявля‑
ют, что геополитическая напряженность 
2022 г. вызывает снижение фондовых ин‑
дексов и обесценивание национальных 
валют по отношению к доллару.

Duan et al. [7] обосновали, что сы‑
рьевые экономики в большей степени 
подвержены влиянию геополитических 
рисков.

Chursin et al. [8] показали, что тех‑
нологическая трансформация сырьевых 
экономик могла бы способствовать сни‑
жению уязвимости экономик к различ‑
ным рискам.

Iyke et al. [9] подтвердили, что гео‑
политический риск качественно улучша‑
ет прогноз валютного курса при вклю‑
чении его в модель.

Kisswani & Elian [1] исследовали 
асимметричное влияние геополитиче‑
ского риска в контексте японской, бри‑
танской, канадской, китайской и ко‑
рейской экономик. Они показали, что 
геополитический риск оказывает сим‑
метричное влияние на валюты данных 
стран. В то же время реакция нацио‑
нальной японской и британской валюты 

на неопределенность экономической по‑
литики асимметрична, а реакция нацио‑
нальной канадской, китайской и корей‑
ской валюты симметрична.

2.2. Анализ реакций валютного 
курса на неопределенность 
экономической политики
Второе направление литературы 

посвящено реакции валютного курса 
на неопределенность экономической по‑
литики. Результаты, полученные в дан‑
ных исследованиях, можно разделить 
на три группы.

Первая группа результатов пока‑
зывает, что повышение неопределенно‑
сти экономической политики приводит 
к укреплению национальной валюты.

Kido [11] выявил, что более высо‑
кая степень неопределенности политики 
США приводит к обесцениванию всех 
высокодоходных валют, кроме японской 
иены. Он утверждает, что, в связи с по‑
вышением уровня неопределенности по‑
литики США, увеличивается и объем 
операций керри-трейдинга. В свою оче‑
редь, крупные участники рынка Японии 
с помощью операций керри-трейдинга 
способны извлечь экономическую выго‑
ду. В итоге их действия приводят к укре‑
плению иены.

Beckmann & Czudaj [10] получи‑
ли в целом аналогичные результаты. 
Авторы считают, что Центральный банк 
Японии, а также экономические агенты 
способны предвидеть изменения в эконо‑
мической политике США и рациональ‑
но реагировать на них таким образом, 
что национальная валюта укрепляется.

Li et al. [12] исследуют влияние 
агрегированного индекса неопределен‑
ности экономической политики Китая 
и Большой семерки на спред CNY-CNH, 
где CNY — это внутренний юань, тор‑
гуемый внутри Китая, а CNH — это оф‑
шорный юань, торгуемый за пределами 
Китая. Используя модель авторегрессии 
и распределенного лага (ARDL), иссле‑
дование показывает, что более высокая 
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степень неопределенности побуждает 
финансистов участвовать в офшорной 
торговле, что приводит к обесценению 
внутреннего юаня в краткосрочной пер‑
спективе, но укреплению в долгосроч‑
ном периоде.

Вторая группа результатов эмпири‑
ческих исследований показывает, что 
более высокая степень неопределенно‑
сти экономической политики приводит 
к обесцениванию национальной валюты.

Nivalongse et al. [13], применяя ме‑
тод векторной авторегрессии (VAR), 
приходят к выводу, что неопределен‑
ность экономической политики США 
и Великобритании ведет к увеличе‑
нию обменного курса Великобритании. 
Авторы утверждают, что британ‑
ский фунт стал обесцениваться отно‑
сительно быстрее в связи с выходом 
Великобритании из Европейского союза.

Vithessonthi [14], применяя метод 
наименьших квадратов, показывает, что 
неожиданные изменения в денежно-кре‑
дитной политике приводят к сниже‑
нию курса тайского бата по отношению 
к японской иене, доллару США и бри‑
танскому фунту, в связи поведением ин‑
весторов при осуществлении операций 
керри-трейдинга на валютном рынке.

Rosa [15] выявляет, что из-за нео‑
жиданных изменений в денежно-кре‑
дитной политике и шоковых новостей 
в СМИ, связанных с данными измене‑
ниями, доллар США обесценивается 
по отношению к евро, канадскому дол‑
лару, британскому фунту и швейцарско‑
му франку.

Abid [16], проводя исследование 
в контексте нескольких развивающихся 
стран (Южная Корея, Индия, Бразилия, 
Мексика и Чили), показывает, что добав‑
ление в модель неопределенности эко‑
номической политики увеличивает объ‑
ясняющую способность моделей за счет 
учета ненаблюдаемых эффектов. Автор 
обращает внимание на необходимость 
пересмотра курсовой политики в рассма‑
триваемых странах для нивелирования 

отрицательных эффектов неопределен‑
ности экономической политики.

Наконец, третья группа результа‑
тов свидетельствует о взаимосвязи нео‑
пределенности экономической полити‑
ки и волатильности валютных курсов 
различных стран.

Balcilar et al. [17] с помощью непа‑
раметрического квантильного теста 
Грейнджера не выявляет значимое вли‑
яние индекса неопределенности эконо‑
мической политики на волатильность 
и доходность валют Китая, Малайзии, 
России и Еврозоны.

Jansen & De Haan [18] показал, что 
усиление волатильности обменного кур‑
са евро к доллару обусловлено заявления‑
ми Европейского центрального банка.

Bartsch [19] выявил, что неопреде‑
ленность политики Великобритании 
существенно влияет на волатильность 
курса фунта стерлингов, в то время как 
неопределенность политики США влия‑
ет незначительно на курс доллара США 
благодаря эффективной денежно-кре‑
дитной политике, проводимой в стране. 
Также автор предполагает, что участни‑
ки рынка способны верно прогнозиро‑
вать колебания курса.

Omrane & Savaşer [20] обнаружили, 
что волатильность фунта стерлингов, ев‑
ро и иены усиливается в связи с более 
интенсивным освещением макроэконо‑
мических новостей, в особенности в пе‑
риод глобального финансового кризиса. 
Интенсивность освещения макроэконо‑
мических новостей измеряется как раз‑
ница между реальным показателем ос‑
вещенности и медианным прогнозом 
из опроса MMS [21].

Christou et al. [22] и Roodbar et al. 
[23] показали, что индекс неопределен‑
ности экономической политики являет‑
ся важным фактором для прогнозиро‑
вания волатильности обменного курса, 
обладающим хорошей объясняющей 
способностью.

Chen et al. [24] выявили положитель‑
ную U‑образную зависимость между 
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неопределенностью политики США, 
Европы и Японии и волатильностью ки‑
тайского юаня, в то время как влияние 
неопределенности политики Гонконга 
оказалось незначимым. Авторы утвер‑
ждают, что неопределенность политики 
Гонконга имеет незначительное влия‑
ние из-за рецентрализации мер регули‑
рования между Китаем и Гонконгом. 
Нелинейную зависимость можно объ‑
яснить тем, что правительства склон‑
ны менять экономическую политику 
при более высокой волатильности курса.

Таким образом, можно заключить, 
что волатильность обменных курсов чув‑
ствительна к повышению неопределен‑
ности экономической политики, одна‑
ко в некоторых странах экономическая 
политика выстроена таким образом, что 
влияние неопределенности минимизи‑
ровано за счет, к примеру, фиксирован‑
ного режима валютного курса.

Третье направление нацелено 
на изучение взаимосвязи между цена‑
ми на нефть и газ с валютным курсом. 
Исследования показывают тесную связь 
между мировой ценой на углеводороды 
и обменным курсом в крупных стра‑
нах-экспортерах и импортерах углево‑
дородного сырья [25, 26].

2.3. Анализ влияния цены 
на нефть на валютный курс
В большинстве исследований под‑

черкивается, что рост мировой цены 
на нефть приводит к укреплению курса 
национальной валюты в странах — экс‑
портерах нефти и девальвации нацио‑
нальной валюты в странах — импорте‑
рах нефти. Выводы этих исследований 
согласуются с  теорией платежного 
баланса.

В 1980 г. Krugman [27] разработал 
простую теоретическую модель, осно‑
ванную на монетарной теории и иссле‑
дующую факторы, влияющие на обмен‑
ный курс.

Bénassy-Quéré et al. [28] дополняют 
модель Krugman [27], включая в модель 

Китай, помимо стран Европы, США 
и  стран ОПЕК. Присутствие такого 
крупного импортера нефти, как Китай, 
на рынке нефти и валютном рынке обе‑
спечивает снижение курса доллара в от‑
вет на рост цен на нефть в краткосроч‑
ной перспективе, но укрепление доллара 
в долгосрочной перспективе.

Jiang et al. [29] и Wesseh et al. [30] 
на примере развитых и развивающихся 
стран показывают, что в связи с повы‑
шением цены на нефть страны — им‑
портеры нефти сталкиваются с обесце‑
ниванием местной валюты, в то время 
как в странах — экспортерах нефти курс 
местной валюты укрепляется.

Lin & Su [31], изучая влияние шока 
цены на нефть со стороны спроса и пред‑
ложения, обнаруживают, что шок пред‑
ложения обесценивает валюты Бразилии, 
Индии и Южной Африки, в то же вре‑
мя укрепляя валюты России и Китая. 
Шок спроса оказывает отрицательное 
влияние на обменный курс всех стран 
БРИКС, таким образом укрепляя нацио‑
нальные валюты, однако для России шок 
спроса оказывает незначимое влияние.

Khraief et al. [32] и Kumar [33] под‑
тверждают асимметричный эффект 
в случае Китая, а именно, и положитель‑
ные, и отрицательные шоки цен на нефть 
приводят к обесцениванию китайского 
юаня в связи с режимом управляемого 
плавающего обменного курса, действу‑
ющего в Китае.

Habib & Kalamova [34], исследуя 
влияние цены на нефть на реальные 
эффективные обменные курсы России, 
Саудовской Аравии и Норвегии, пока‑
зывают, что в России существует силь‑
ная долгосрочная связь между ценой 
на нефть и обменным курсом, в отли‑
чие от Саудовской Аравии и Норвегии. 
Такая разница может быть объяснена 
различными ответными мерами полити‑
ки, например накоплением чистых ино‑
странных активов и их стерилизацией, 
а также специфическими институцио‑
нальными характеристиками.
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2.4. Анализ влияния цены на газ 
на валютный курс
Относительно немного исследова‑

ний фокусируются на анализе влияния 
цены на газ на валютный курс.

He et al. [35], исследуя выборку 
стран БРИКС, выявляют, что цена на газ 
не оказывает значимого влияния на ва‑
лютные курсы этих стран в связи с тем, 
что все из них (кроме России) по боль‑
шей части используют нефть.

Однако позже Ma & Wang [36] сви‑
детельствуют о постепенной переориен‑
тации экономики Китая на газ, в связи 
с выявленной корреляцией между це‑
ной на газ и валютным курсом Китая.

Hartley & Medlock [37] находят ко‑
интеграцию между ценами на нефть 
и газ, а также то, что курс доллара спо‑
собен влиять на отношение между це‑
нами на нефть и газ.

Isibor et al. [38] в своем исследова‑
нии подтверждают гипотезу о том, что 
волатильность экспорта углеводородов 
Нигерии отражается на динамике ва‑
лютного курса.

Wang & Wu [39] и Reboredo [40] под‑
черкивают влияние экзогенных шоков 
на взаимосвязь между ценой на углево‑
дороды и валютным курсом. В частно‑
сти, после финансового кризиса исчеза‑
ет значимая взаимосвязь между ценой 
на нефть и долларом США.

Dauvin [41] приходит к выводу, что 
валюты крупных стран-нефтеэкспорте‑
ров также способны оказывать влияние 
на цену на газ.

Таким образом, волатильность цен газ 
тесно связана с волатильностью валют‑
ных курсов тех стран, которые широко ис‑
пользуют газ, будучи крупными экспорте‑
рами или импортерами природного газа.

Таблица 1. Описание данных
Table 1. Description of data

Переменная Обозна
чение Описание Единица 

измерения Источник

Зависимая переменная

Обменный 
курс 

ER Стоимость российского 
рубля измеряется в ру‑
блях за доллар США

Рубль/
Доллар 
США

Центральный банк России
https://www.cbr.ru/

Объясняющие переменные

Геополити
ческий риск 

GPR Индекс основан на ча‑
стоте появления газет‑

ных статей 

Индекс https://www.
matteoiacoviello.com/gpr.

htm

Экономичес
кая полити‑
ка неопреде
ленность 

EPU Индекс основан на ча‑
стоте появления газет‑

ных статей

Индекс http://www.
policyuncertainty.com/index.

html

Между
народная 
нефть цена 

OP Спотовая цена на сы‑
рую нефть

Доллар 
США/

баррель

Управление энергети‑
ческой информации 
https://www.eia.gov/

Цена на газ GAS Спотовая цена на при‑
родный газ

Долларов/
млн БТЕ

Администрация энергети‑
ческой информации
https://www.eia.gov/

https://www.cbr.ru/
https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm
https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm
https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm
http://www.policyuncertainty.com/index.html
http://www.policyuncertainty.com/index.html
http://www.policyuncertainty.com/index.html
https://www.eia.gov/
https://www.eia.gov/
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3. Методология исследования
3.1. Данные и предварительный 
анализ
В данном исследовании используют‑

ся ежемесячные данные за максимально 
доступный период с января 1998 по июль 
2022 г.

Таблица 1 представляет описание 
данных, включая название переменной, 
обозначение, описание, единицу изме‑
рения и источник. Индекс геополитиче‑
ского риска — это индекс, измеряющий 
интенсивность геополитической напря‑
женности, основанный на подсчете газет‑
ных статей из десяти ведущих газет [42].

Для расчета индекса подсчитываются 
статьи, которые включают в себя терми‑
ны, относящиеся к угрозе, началу и эска‑
лации войны, милитаризации, ядерной 
угрозе, террористическим угрозам и ак‑
там. В данном исследовании использу‑
ется специфический для России индекс, 
для расчета которого подсчитываются 
статьи, содержащие упоминание выше‑
указанных терминов и название страны 
(также столицы или крупных городов).

Индекс неопределенности экономи‑
ческой политики разработан Baker et al. 
[43]. Для России индекс основан на под‑
счете определенных терминов в газете 
«Коммерсантъ» с 1992 г. автоматизиро‑
ванным способом. Для расчета отбира‑
ются статьи, одновременно содержащие 
термины, относящиеся к экономике, по‑
литике и неопределенности, подсчиты‑
вается количество таких статей за каж‑
дый месяц, а затем производится расчет 
индекса по специальной методологии.

В таблице 2 представлена описа‑
тельная статистика данных в логариф‑
мической форме. Данные нормализова‑
ны корректно и подходят для анализа, 
поскольку стандартные отклонения пе‑
ременных варьируются в небольшом ди‑
апазоне от 0.455 до 0.789. Данные состо‑
ят из 292 наблюдений.

3.2. Линейная модель 
авторегрессионного 
и распределенного лага
Эконометрическая модель представ‑

лена следующим образом:

Таблица 2. Описательная статистика
Table 2. Descriptive statistics

Показатель ER (Лог.) EPU (Лог.) GPR GAS (Лог.) OP (Лог.)

 Среднее  3.572  4.764  0.737  1.339  3.923

 Медиана  3.428  4.727  0.573  1.298  4.034

 Максимум  4.651  6.677  9.032  2.603  4.896

 Минимум  1.790  2.518  0.218  0.489  2.428

Стандартное  
отклонение

0.496 0.789 0.716 0.455 0.552

 Асимметрия –0.683 –0.184  7.236  0.396 –0.617

 Эксцесс  5.295  2.890  73.405  2.542  2.691

Сумма 1042.905 1391.170 215.172 391.129 1145.751

Сумма квадратов 
отклонений

71.687 181.078 149.060 60.505 88.898

Количество  
наблюдений

292 292 292 292 292
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ER GPR EPU

OP GAS
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2 3 . 	 (1)

Для оценки краткосрочных и дол‑
госрочных эффектов применяется мо‑
дель авторегрессионного и распреде‑
ленного лага (ARDL), предложенная 
Pesaran et al. [44].

Эта модель имеет несколько 
преимуществ.

Во‑первых, модель авторегрессион‑
ного и распределенного лага позволяет 
одновременно анализировать времен‑
ные ряды первого или нулевого поряд‑
ка интеграции.

Во‑вторых, метод рассчитывает ко‑
эффициенты в долгосрочном и кратко‑
срочном периодах.

В‑третьих, модель рассчитывает 
коэффициент коррекции ошибок, отра‑
жающий, насколько быстро модель схо‑
дится к равновесию после шока.

Модель авторегрессионного и рас‑
пределенного лага отражена в уравне‑
нии (2):
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где β0 – константа, β1, β2, β3, β4, β5 – дол‑
госрочные коэффициенты, γi – коэффи‑
циент коррекции ошибок, δ1j, δ2j, δ3j, δ4j, 
δ5j – краткосрочные коэффициенты, εt – 
ошибки.

Допущение уравнения (2) заключа‑
ется в симметричном влиянии объясня‑
ющих переменных, подразумевая, что 
зависимая переменная реагирует на по‑
ложительный и отрицательный шок объ‑
ясняющих переменных одинаково.

3.3. Нелинейная модель 
авторегрессионного 
и распределенного лага
Мы предполагаем, что геополитиче‑

ский риск и неопределенность экономи‑
ческой политики могут оказывать асим‑
метричное влияние на обменный курс. 
Нелинейная модель авторегрессионно‑
го и распределенного лага, разработан‑
ная Shin et al. [45], декомпозирует шок 
объясняющих переменных на положи‑
тельные и отрицательные, что позволя‑
ет учитывать асимметричное влияние.

При этом подход использует метод 
частичной суммы и генерирует положи‑
тельные и отрицательные шоки незави‑
симых переменных следующим образом: 
геополитический риск декомпозируется 
на GRTt

+ и GRTt
– неопределенность эко‑

номической политики декомпозируется 
на EPUt

+ и EPUt
– цена на нефть деком‑

позируется на OPt
+ и OPt

– а также цена 
газа декомпозируется на GASt

+ и OPt
–. 

Следовательно, уравнение (1) преобра‑
зуется следующим образом:
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Тогда нелинейная модель авторе‑
грессионного и распределенного лага 
выглядит следующим образом (4):
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https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1703494921000098?casa_token=se6KFBxey7gAAAAA:XjZ0JMllLQphwSZcSEp5GYX0R8yfoflxeTQetfMeaW0ndB7tcDmGCAvU7QW7f-WHn62_tWag4g#bib70
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где Q j   — параметры авторегрессии  
и   q q q q q q q q1 1 2 2 3 3 4 4

+ - + - + - + -' ' ' ' ' ' ' ', , , , , , ,   –  к ра ‑
ткосрочные параметры асимметрии. 
Соответствующее представление моде‑
ли коррекции ошибок показано в урав‑
нении (5):
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где ERt – зависимая переменная, xt j-  – 
вектор объясняющих переменных,
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госрочные параметры.

4. Результаты
4.1. Тест на стационарность
В таблице 3 представлены результа‑

ты теста Дики – Фулера на стационар‑
ность временных рядов. Заключаем, что 
ряд индекса геополитического риска яв‑
ляется стационарным.

Для остальных временных рядов 
(валютный курс, неопределенность эко‑
номической политики, цена на нефть, 
цена на газ) необходимо взять разность 
рядов, чтобы они стали стационарными. 
Тем не менее методы, которые применя‑
ются в данном исследовании, устойчи‑
вы и в случае, когда порядок интеграции 
у переменных разный (однако он не мо‑
жет быть равен двум).

Таблица 3. Тест Дики – Фулера
Table 3. Dickey-Fuler test

Перемен
ная

t‑статис
тика

Порядок  
интеграции

ER –8.231 I (1)

GPR –3.607 I (0)

EPU –21.069 I (1)

OP –13.077 I (1)

GAS –18.477 I (1)

4.2. Результаты метода 
авторегрессионного 
и распределенного лага (ARDL)
Метод авторегрессионного и распре‑

деленного лага (ARDL) позволяет рас‑
считать коэффициент коррекции ошибок, 
который показывает сходимость модели 
к равновесию после шоков, а также коэф‑
фициенты в краткосрочном и долгосроч‑
ном периодах. Для применения данно‑
го метода рассматриваемые временные 
ряды должны быть коинтегрированы.

В таблице 4 продемонстрированы 
результаты F‑теста, который проверя‑
ет ряды на коинтеграцию. F‑статистика 
рассчитана в программе Microfit, а кри‑
тические значения F‑статистики опре‑
делены по Pesaran et al. [44] на 5 %-м 
уровне значимости. Поскольку рассчи‑
танная F‑статистика превышает верх‑
нюю границу критического значения 
на уровне значимости 5 %, нулевая ги‑
потеза об отсутствии коинтеграции пе‑
ременных отвергается.

Основываясь на минимальном значе‑
нии критерия Акаике, выбор оптималь‑
ного количества лагов также представ‑
лен в таблице 4.

В таблице 5 представлены резуль‑
таты метода ARDL. Коэффициент кор‑
рекции ошибок (ECM) отрицателен 
и значим, означая, что модель сходится 
к равновесию после шока. Долгосрочный 
коэффициент геополитического риска 
положителен и незначим, а его кратко‑
срочный коэффициент положителен 
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и значим, что означает, что сразу после 
положительного геополитического шо‑
ка российский рубль обесценивается, 
но влияние геополитического шока сгла‑
живается в долгосрочной перспективе. 
Значимое влияние геополитического шо‑
ка в краткосрочном периоде — реакция 
связана с поведением инвесторов и пани‑
кой на финансовых рынках. Ослабление 
роли геополитического шока в долго‑
срочной перспективе может быть связано 
с мерами экономической политики и из‑
менениями в международной торговле.

Таблица 5. Результаты линейной 
модели авторегрессионного 
и распределенного лага
Table 5. Results of the linear model 
of autoregressive and distributed lag

Перемен
ная

Долгосрочный 
период

Краткосрочный 
период

ECM –0.052***
(0.009)

GPR 0.011
(0.098) 

0.042***
(0.007) 

EPU 0.463***
(0.096) 

0.024***
(0.005) 

OP –0.277* 
(0.154) 

–0.109***
(0.031) 

GAS –0.317**
(0.153) 

–0.017**
(0.008) 

Кон
станта

3.015***
(0.526) 

Неопределенность экономической 
политики положительно и значимо вли‑
яет на валютный курс как в краткосроч‑
ном, так и в долгосрочном периодах. 
В отличие от влияния геополитического 
риска влияние неопределенности эконо‑
мической политики сохраняется и в дол‑
госрочном периоде ввиду того, что нео‑
пределенность возникает в том числе 
и в связи с изменением национальной 
экономической политики вследствие 
различных экзогенных шоков, а влия‑
ние экономической политики по опре‑
делению более выражено.

Что касается влияния контрольных 
переменных, а именно, цены на нефть 
и на газ, то результаты оказались зако‑
номерными. Повышение цены на нефть 
приводит к укреплению российского 
рубля, поскольку Россия является од‑
ной из крупнейших стран — экспорте‑
ров нефти. Более высокая цена на нефть 
увеличивает доходы экспортеров неф‑
ти, что приводит к повышению спроса 
на национальную валюту.

Примечательно, что величина долго‑
срочного коэффициента в два раза выше 
краткосрочного коэффициента, и это мо‑
жет быть связано с лагом, возникающим 
вследствие транзакций. Аналогично на‑
блюдается, что повышение цены на газ 
отрицательно влияет на обменный курс 
как в долгосрочном, так и в краткосроч‑
ном периоде, то есть приводит к укре‑
плению рубля.

Поскольку Россия является крупней‑
шим экспортером газа в мире [46], рост 

Таблица 4. Критерий коинтеграции границ модели авторегрессионного 
и распределенного лага
Table 4. Criteria for cointegration of the boundaries of the autoregressive and 
distributed lag models

F‑ста
тистика

Нижняя граница кри‑
тического значения 

на 5 %-м уровне значи‑
мости

Верхняя граница кри‑
тического значения 

на 5 %-м уровне значи‑
мости

Вывод Выбранная 
модель

6.831 2.927 4.132 Коинтеграция 
существует

 (4,2,4,3,1)
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цен на нефть повышает ценность нацио‑
нальной валюты за счет увеличения фе‑
деральных резервов. Величина кратко‑
срочного коэффициента существенно 
меньше долгосрочного, поскольку ва‑
лютный рынок реагирует на изменение 
мировых цен на энергоносители через 
определенное время.

4.3. Результаты нелинейной 
модели авторегрессионного 
и распределенного лага
Одним из допущений модели авто‑

регрессионного и распределенного ла‑
га является симметричное воздействие. 
Однако нелинейная модель авторегрес‑
сионного и распределенного лага опу‑
скает это допущение. В этом разделе 
представлены результаты нелинейного 
метода авторегрессионного и распреде‑
ленного лага. Анализ был проведен в па‑
кете Stata 14.

В первую очередь необходимо 
подтвердить коинтеграцию между на‑
шими переменными. Рассчитанная 
F‑статистика равна 6.119, что выше верх‑
ней границы критического значения 
по Pesaran et al. [44] на 5 %-м уровне зна‑
чимости, поэтому переменные коинте‑
грированы на уровне значимости 5 %.

Таблица 6 демонстрирует результа‑
ты нелинейного метода авторегресси‑
онного и распределенного лага в дол‑
госрочном периоде. Геополитический 
риск (GPR) декомпозирован на поло‑
жительные и  отрицательные шоки. 
Положительный шок геополитическо‑
го риска положительно и значимо вли‑
яет на обменный курс в долгосрочной 
перспективе (то есть приводит к обес‑
цениванию рубля), в то время как отри‑
цательный шок геополитического риска 
влияет на обменный курс отрицательно 
и значимо (то есть приводит к укрепле‑
нию рубля).

Примечательно, что величина коэф‑
фициентов практически одинакова. С по‑
мощью теста Вальда проверяется асим‑
метричный эффект геополитического 

риска. Нулевая гипотеза о равенстве ко‑
эффициентов положительного и отри‑
цательного шоков не отвергается, что 
доказывает симметричное влияние ге‑
ополитического риска в долгосрочном 
периоде.

Таблица 6. Долгосрочные 
коэффициенты нелинейной 
модели авторегрессионного 
и распределенного лага
Table 6. Long-term coefficients of the 
nonlinear model of autoregressive and 
distributed lag

Пере
менная

Коэффици
ент

F‑статис
тика

p‑значе
ние 

GPR+ 0.521** 0.311 0.577

GPR- –0.487**

EPU+ 0.409** 0.021 0.886

EPU- –0.414**

OP+ –0.060 0.549 0.459

OP- 0.240

GAS+ –0.078 0.485 0.487

GAS- –0.067

Аналогично, положительный шок 
неопределенности экономической по‑
литики оказывает положительное 
и значимое влияние на обменный курс 
в долгосрочном периоде, в то время как 
отрицательный шок неопределенности 
экономической политики влияет на об‑
менный курс отрицательно и значимо. 
Проводя тест Вальда, симметричное вли‑
яние неопределенности экономической 
политики в долгосрочном периоде под‑
тверждается. Цены на нефть и газ в дол‑
госрочной перспективе симметрично 
влияют на валютный курс.

В таблице 7 показаны краткосрочные 
коэффициенты NARDL и коэффициент кор‑
рекции ошибок (ECM), который является 
отрицательным и значимым, означая, что 
модель приходит в равновесие после шока.
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В краткосрочном периоде програм‑
мой автоматически выбирается опти‑
мальный лаг от одного до четырех на ос‑
нове информационного критерия Акаике 
AIC. Краткосрочный эффект считается 
значимым, если значим хотя бы один 
лаг. Положительный шок геополитиче‑
ского риска приводит к обесцениванию 
рубля при лаге равном трем, однако от‑
рицательный шок геополитического ри‑
ска укрепляет национальную валюту 
при лаге равном одному.

Более того, результаты теста Вальда 
показывают, что влияние геополитиче‑
ского в краткосрочном периоде асимме‑
трично. Примечательно, что величина 
влияния отрицательного шока пример‑
но в два раза превышает силу влияния 
положительного шока, что свидетель‑
ствует об эффективности проводимой 
экономической политики.

Таким образом в краткосрочном пе‑
риоде валютный курс в более высокой 
степени чувствителен к отрицательным 
шокам индекса геополитического риска. 
Положительный шок неопределенно‑
сти экономической политики приводит 
к обесцениванию национальной валю‑
ты при лаге равном одному, а отрица‑
тельный шок незначим.

Кроме того, подтверждается кра‑
ткосрочное асимметричное влияние 
положительного шока неопределенно‑
сти экономической политики. Как поло‑
жительные, так и отрицательные шоки 
в цене на нефть укрепляют рубль, если 
учитывать два и один лаг цены на нефть 
соответственно. Положительные и отри‑
цательные шоки цены на газ в кратко‑
срочном периоде не являются значимыми. 
Влияние цен на нефть и газ являются сим‑
метричными в краткосрочном периоде.

Таблица 7. Краткосрочные коэффициенты нелинейного метода 
авторегрессионного и распределенного лага
Table 7. Short-term coefficients of the nonlinear method of autoregressive  
and distributed lag

Переменная Коэффициент Переменная Коэффициент Переменная p‑значение (F‑тест 
на асимметрию)

ΔGPR+ 0.019 ΔOP+ –0.046 GPR 0.052

ΔGPR+ (–1) 0.036 ΔOP+ (–1) –0.145** EPU 0.025

ΔGPR+ (–2) 0.044* ΔOP– –0.145** OP 0.772

ΔGPR– –0.081*** ΔGAS+ –0.025 GAS 0.536

ΔEPU+ 0.063*** ΔGAS+ (–1) 0.012

ΔEPU– –0.009 ΔGAS+ (–2) –0.060

ΔEPU– (–1) –0.001 ΔGAS+ (–3) –0.025

ΔEPU– (–2) –0.021 ΔGAS– 0.034

ΔEPU– (–3) –0.006 ΔGAS– (–1) –0.064

ΔGAS– (–2) 0.021

ΔGAS– (–3) –0.014

ECM –0.093***
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4.4. Проверка результатов 
на устойчивость
Рисунок 1 представляет кумулятив‑

ный эффект каждой объясняющей пе‑
ременной на валютный курс. Зеленая 
пунктирная линия показывает реакцию 
валютного курса на положительные шо‑
ки в долгосрочном периоде, в красная — 
отрицательные шоки. Синяя сплошная 
линия отражает тренд асимметричного 
влияния в долгосрочном периоде. По го‑
ризонтальной оси отложены временные 
периоды.

Можно отметить сначала снижение, 
а затем тренд на увеличение во времени 
асимметрии влияния геополитического 
риска, а тренд асимметрии неопреде‑
ленности экономической политики яв‑
ляется нисходящим. Что касается влия‑
ния цен на нефть и газ, в долгосрочном 
периоде асимметрии не наблюдается. 
Графики согласуются с полученными 
результатами.

В таблице 8 приведены диагности‑
ческие тесты, характеризующие каче‑
ство выбранной модели.

Таблица 8. Диагностические тесты
Table 8. Diagnostic tests

Тест F‑статистика р‑значение

Серийная 
корреляция

1.393 0.169

Функциональ
ная форма 

0.353 0.553

Во‑первых, проводится тест на се‑
рийную корреляцию, где нулевая ги‑
потеза указывает на отсутствие по‑
следовательной корреляции. Согласно 
p‑значению, мы не можем отвергнуть ну‑
левую гипотезу, следовательно, модель 
не имеет серийной корреляции.

Во‑вторых, проверяется функци‑
ональная форма модели с помощью 

Рис. 1. Графики кумулятивного эффекта
Figure 1. Graphs of the cumulative effect
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RESET-теста Рамсея, где нулевая ги‑
потеза утверждает, что спецификация 
модели выбрана верно. Основываясь 
на p‑значении, нельзя отвергнуть нуле‑
вую гипотезу о том, что функциональ‑
ная форма нашей модели корректна.

Таким образом, графики кумулятив‑
ного эффекта и диагностические тесты 
дают устойчивые результаты, следова‑
тельно, результаты линейной и нелиней‑
ной моделей авторегрессионного и рас‑
пределенного лага надежны.

5. Обсуждение
Результаты эконометрического ана‑

лиза показали, что повышение геополи‑
тического риска оказывает положитель‑
ное влияние на валютный курс, то есть 
обесценивает российский рубль.

Данное исследование представля‑
ет ценность с точки зрения вклада в ли‑
тературу, поскольку предыдущие ис‑
следования, проведенные в контексте 
стран БРИКС [3, 4], проверяют коинте‑
грацию между валютным курсом рубля 
и геополитическими рисками, оцени‑
вают влияние геополитических рисков 
на волатильность рубля и фокусируют‑
ся на оценке качества прогнозной моде‑
ли, включающей такую детерминанту, 
как геополитический риск.

В свою очередь, проведенное ис‑
следование позволяет оценить не толь‑
ко направление влияния, но и оценить 
эффекты в краткосрочном и долгосроч‑
ном периодах, а также асимметричность 
влияния.

Результаты также показали, что ве‑
личина влияния отрицательного шо‑
ка примерно в два раза превышает си‑
лу влияния положительного шока, что 
не согласуется результатами исследо‑
вания Kisswani & Elian [1], которые вы‑
явили, что положительный шок имеет 
более существенный эффект на валют‑
ный курс Канады, Китая, Японии, Кореи 
и Великобритании.

Таким обра зом,  данный ре ‑
зультат может свидетельствовать 

об эффективности экономической по‑
литики в России в отношении миними‑
зации негативного влияния геополити‑
ческих рисков.

Увеличение неопределенности эко‑
номической политики приводит к обес‑
цениванию российского рубля, что со‑
гласуется с результатами некоторых 
исследований, приходящих к такому же 
выводу [13–16].

Так, Abid [16] предполагает, что нео‑
пределенность экономической полити‑
ки может обесценивать национальную 
валюту в связи с мерами денежно-кре‑
дитной политики и поведением эконо‑
мических агентов. Например, если ре‑
жим валютного курса фиксированный 
или управляемый плавающий, эконо‑
мические агенты лучше предсказыва‑
ют изменения валютного курса и инве‑
стируют более рационально.

Также полученные результаты ча‑
стично согласуются с результатами 
Sohag et al. [2], которые выявляют, что 
неопределенность экономической поли‑
тики влияет на российский рубль по-раз‑
ному при рассмотрении различных 
квантилей валютного курса. С одной 
стороны, отсутствие разбиения времен‑
ного ряда валютного курса на квантили 
является ограничением данного исследо‑
вания. С другой стороны, квантильные 
методы не позволяют оценить асимме‑
тричное влияние объясняющей перемен‑
ной, в чем и состоит преимущество дан‑
ного исследования. В перспективе также 
планируется провести исследование, ис‑
пользуя более современные методы эко‑
нометрического моделирования, разби‑
вающие на квантили как зависимую, так 
и объясняющую переменные.

Выявленное отрицательное влияние 
цены нефти и газа на валютный курс со‑
гласуется с результатами существующей 
литературы, посвященной оценке влия‑
ния цен на углеводороды на валютный 
курс стран нетто — экспортеров нефти.

В частности, Habib & Kalamova [34] 
и Lin & Su [31] выявляют, что повышение 
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цены на нефть, как правило, приводит 
к укреплению российского рубля за счет 
увеличения спроса на национальную 
валюту, поскольку Россия является од‑
ной из крупнейших стран — экспорте‑
ров нефти.

Цена же на газ оказывается незна‑
чимой как в краткосрочном, так и в дол‑
госрочном периодах, что согласуется 
с результатами He et al. [35], который 
проводил исследование для стран 
БРИКС.

6. Заключение
Российский обменный курс харак‑

теризуется высокой волатильностью, 
вызванной различными факторами, 
включая геополитический риск, нео‑
пределенность экономической политики, 
колебания цен на нефть, изменение усло‑
вий торговли и другие экзогенные шоки.

В данном исследовании изучается, 
влияют ли шоки геополитического ри‑
ска и неопределенности экономической 
политики асимметрично на обменный 
курс. Кроме того, в модель включены це‑
ны на нефть и газ в качестве контроль‑
ных переменных. Для эконометрической 
оценки применяются линейная и нели‑
нейная модели авторегрессионного и рас‑
пределенного лага. Анализ показал, что 
коэффициент коррекции ошибок в обе‑
их моделях является отрицательным 
и значимым, что говорит о том, что по‑
сле воздействия шоков модель сходит‑
ся к равновесию.

Линейная модель авторегрессионно‑
го и распределенного лага показывает, 
что долгосрочный коэффициент геопо‑
литического риска положителен и незна‑
чим, а его краткосрочный коэффициент 
положителен и значим. Данный резуль‑
тат означает, что сразу после положи‑
тельного геополитического шока россий‑
ский рубль обесценивается, но влияние 
геополитического шока сглаживается 
в долгосрочной перспективе. Значимое 
влияние геополитического шока в кра‑
ткосрочном периоде связан с поведением 

инвесторов и паникой на финансовых 
рынках.

Ослабление роли геополитического 
шока в долгосрочной перспективе мо‑
жет быть связано с мерами экономиче‑
ской политики и изменениями в объемах 
международной торговли. Например, ес‑
ли рассматривать российско-украинский 
кризис 2022 г. и последующие за этим 
экономические санкции, можно отме‑
тить, что вслед за значительной деваль‑
вацией рубля произошло существенное 
его укрепление. Такая динамика связа‑
на с тем, что объемы экспорта в денеж‑
ном выражении увеличились по сравне‑
нию с объемами импорта в связи с тем, 
что многие страны прекратили экспорт 
в Россию вследствие санкций.

Кроме того, новые внешние вызо‑
вы побудили государственные органы 
к принятию ряда мер по стабилизации 
валютного курса, в частности ограни‑
чение на движение капитала, изменение 
мер валютного контроля для экспорте‑
ров, введение ограничений на опера‑
ции с иностранной валютой, повышение 
ключевой ставки. Кроме того, прове‑
дение расчетов за газ и зерно, которые 
являются одними из основных направ‑
лений российского экспорта, в рублях 
способствуют укреплению рубля и по‑
зволяют снизить негативное влияние ге‑
ополитических рисков.

Неопределенность экономиче‑
ской политики положительно и суще‑
ственно влияет на обменный курс как 
в краткосрочном, так и в долгосроч‑
ном периоде, что подчеркивает важ‑
ность стабильности экономической по‑
литики. Повышение цен на нефть и газ 
ожидаемо приводит к укреплению рос‑
сийского рубля в долгосрочном и кра‑
ткосрочном периодах, поскольку Россия 
является одной из крупнейших стран — 
экспортеров углеводородов. Величина 
краткосрочного коэффициента суще‑
ственно меньше долгосрочного, посколь‑
ку валютный рынок реагирует на изме‑
нение мировых цен на энергоносители 



Journal of Applied Economic Research, 2023, Vol. 22, No. 2, 270–293 ISSN 2712-7435

Anna A. Gainetdinova

286

с определенным лагом в связи с произ‑
ведением ряда транзакций.

Результаты нелинейной модели ав‑
торегрессионного и распределенного 
лага подтверждают долгосрочное сим‑
метричное влияние геополитического 
риска и неопределенности экономиче‑
ской политики. Увеличение и снижение 
индекса геополитического риска на од‑
ну единицу приводит к изменению ва‑
лютного курса на одну и ту же величину.

Тем не менее выявляется асимме‑
тричное влияние геополитического ри‑
ска и неопределенности экономической 
политики в краткосрочном периоде, что 
может быть использовано инвесторами 
с целью снижения финансовых рисков. 
Величина влияния отрицательного шо‑
ка примерно в два раза превышает си‑
лу влияния положительного шока. Тот 
факт, что в краткосрочном периоде ва‑
лютный курс в более высокой степени 
чувствителен к отрицательным шокам 
индекса геополитического риска, может 
свидетельствовать об эффективности 

проведения российской экономической 
политики в отношении минимизации 
негативного влияния геополитическо‑
го напряжения на экономику.

Аналогично влиянию геополитиче‑
ского риска, влияние неопределенности 
экономической политики симметрично 
в долгосрочном периоде и асимметрич‑
но в долгосрочном. Положительный 
шок приводит к ослаблению россий‑
ского рубля, а отрицательный к укре‑
плению. При этом сила влияния от‑
рицательного шока в краткосрочном 
периоде вдвое выше силы влияния по‑
ложительного шока, из чего следует, 
что более предсказуемая экономиче‑
ская политика ведет к укреплению на‑
циональной валюты.

Результаты исследования позво‑
ляют улучшить качество прогноза ва‑
лютного курса, что представляет цен‑
ность для принятия инвестиционных 
решений и для государственных орга‑
нов в области планирования экономи‑
ческой политики.
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Abstract. The Russian economy has encountered substantial exchange rate volatility 
due to many endogenous and exogenous shocks, including the global financial crisis, 
sanctions, and the COVID-19 pandemic. These exogenous shocks tend to increase 
economic policy uncertainty, eventually leading to exchange rate fluctuations. In addition, 
the Russian economy is highly exposed to geopolitical risks, which also reflected in the 
dynamics of the exchange rate. The hypothesis of the study is that the response of 
the exchange rate to the positive and negative shocks in geopolitical risk and economic 
policy uncertainty may be asymmetric because of the expectations of economic agents. 
Thus, the objective of this study is to assess the asymmetric impact of geopolitical 
risk and economic policy uncertainty on the Russian exchange rate. As a preliminary 
analysis, the time series were tested for unit root and cointegration. I apply linear and 
non-linear autoregressive and distributed lag models (ARDL) that estimate asymmetric 
impact and provide results in the short and long term. The results of econometric analysis 
show that geopolitical risk and economic policy uncertainty affect the exchange rate 
asymmetrically in the short term, while their impact on the exchange rate is symmetric 
in the long term. In the short term, the exchange rate is more sensitive to negative 
shocks of geopolitical risk and economic policy uncertainty as compared to positive 
ones. At the same time, the negative impact of geopolitical risk is smoothed out in the 
long term. The theoretical significance of the study lies in expanding the standard model 
of fundamental factors affecting the dynamics of the exchange rate by examining nexus 
between “unobservable” factors and the exchange rate. The findings make it possible to 
improve the predictability of the exchange rate, providing valuable policy implications for 
investors and policy-makers.

Key words: exchange rate; geopolitical risk; economic policy uncertainty; macroeconomic 
policies; non-linear ARDL.
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