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российских коммерческих банков. Для достижения по-
ставленной цели авторы сформулировали гипотезы 
о существовании взаимной связи между освещением 
введения санкций против России в зарубежных СМИ 
и уровнем процентных ставок, а также о разнице между 
характером воздействия положительных и негативных 
новостных текстов на ожидания населения, определя-
ющие изменение процентных ставок. Кроме того, авто-
ры высказали предположение, что, несмотря на суще-
ственность тональности освещения событий в СМИ, 
экономические факторы значимы больше, чем эмоци-
ональная окраска новостей, в процессе формирования 
процентных ставок. Проверка гипотез осуществлялась 
с использованием технологии «мешок слов» и специа-
лизированного словаря, позволяющего определять эмо-
циональную окраску текста. Расширенное моделирова-
ние процентных ставок было осуществлено с помощью 
модели векторной авторегрессии (VAR), дополненной 
построением функции импульсного отклика и расчетом 
декомпозиции дисперсии ставок. Полученные резуль-
таты подтвердили гипотезу о наличии влияния тональ-
ности освещения новостей в СМИ на формирование 
процентных ставок коммерческих банков, однако одно-
значной взаимосвязи между положительной или нега-
тивной эмоциональной окраской текстов и динамикой 
процентных ставок установлено не было.
Ключевые слова: российский кредитный рынок, санк-
ции, влияние санкций, коммерческие банки, процент-
ные ставки, текстовый анализ.
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ВВЕДЕНИЕ

Санкции, вводимые на международной 
арене в отношении Российской Федерации, 
существенно повлияли на многие аспекты 
функционирования государства. Сокращение 
возможности привлечения зарубежного фи-
нансирования физическими и юридическими 
лицами, специальные отраслевые ограниче-
ния, установленные для коммерческих банков, 
обусловили трансформации, произошедшие на 
российском кредитном рынке. Коммерческие 
банки, являющиеся ключевым звеном финан-
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Экономика России ощутила влияние западных санкций 
во многих сферах, в том числе на кредитном рынке. 
авторы рассматривают идеи о том, что, помимо пря-
мого влияния в виде ограничений на привлечение фи-
нансирования и заморозки активов, санкции косвенно 
определили особенности среды функционирования 
банков. одним из факторов косвенного воздействия 
выступает эмоциональное освещение антироссийской 
санкционной политики в зарубежных СМИ, которое 
могло повлиять на готовность населения осуществлять 
заимствования или размещать средства в банках. цель 
исследования –  оценка влияния тональности освеще-
ния антироссийских санкций в зарубежных СМИ на 
уровень процентных ставок по кредитам и депозитам 
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Указанное предположение легло в осно-
ву представленной работы. целью исследова-
ния выступила оценка влияния тональности 
освещения антироссийских санкций в зару-
бежных СМИ на уровень процентных ставок 
по кредитам и депозитам, устанавливаемых 
российскими коммерческими банками. В ра-
боте осуществляется анализ эмоциональной 
окраски зарубежных новостных текстов, кото-
рые были склонны к более негативному пред-
ставлению ситуации в сравнении с российски-
ми СМИ и могли восприниматься как сигнал 
к потенциальному изменению макроэкономи-
ческих характеристик экономики России.

Представленное исследование отли-
чается от других работ: 1) учетом влияния 
антироссийских санкций на формирование 
процентных ставок по кредитам и депозитам 
коммерческими российскими банками; 2) при-
менением текстового анализа в рамках анали-
зируемой тематики –  в работе предпринима-
ется попытка учесть тональность новостных 
сообщений в СМИ как один из факторов, воз-
действующих на уровень процентных ставок; 
3) применением словарей, позволяющих клас-
сифицировать слова в анализируемых текстах 
по группам, отличающимся эмоциональной 
окраской; 4) одновременным рассмотрением 
в процессе моделирования процентных ста-
вок, экономических факторов и текстовых ха-
рактеристик новостей.

Статья состоит из введения, обзора ли-
тературы, на основании которого были вы-
двинуты три гипотезы, описания методологии 
исследования и эмпирической базы, анализа 
полученных результатов и заключения.

оБЗоР лИтЕРатУРы

Уровень процентной ставки по креди-
там и депозитам в коммерческом банке опре-
деляется с учетом большой совокупности 
факторов, которые могут быть классифици-
рованы по различным признакам. Данный во-

совой системы России, в условиях санкций 
были подвержены повышенному уровню ри-
ска. они преодолевали последствия прямого 
воздействия ограничений, выступая объек-
том санкций, и одновременно адаптировались 
к косвенному воздействию, проявлявшемуся 
в изменении экономической ситуации в стране. 
Проводимая Банком России политика зачистки 
банковской сферы также способствовала уве-
личению рискового компонента в деятельно-
сти коммерческих банков.

основным инструментом управления 
финансовой деятельностью банка выступает 
регулирование уровня кредитных и депозит-
ных ставок, которые определяются под влия-
нием ряда экономических факторов: установ-
ленной центральным банком России ключевой 
ставки и нормативов обязательств, уровня до-
хода населения, взаимодействия спроса и пред-
ложения, денежной массы в обращении, уров-
ня инфляции и ряда других. В период с 2014 по 
2018 г. дополнительным фактором воздействия 
оказались международные санкции, которые 
оказали не только прямое экономическое, но 
и косвенное воздействие на характер измене-
ния банковских процентных ставок.

Ситуация вокруг вводимых против Рос-
сии ограничений активно обсуждалась в пе-
чатных и электронных изданиях. Большое 
внимание аналитики уделяли проблемам и пер-
спективам развития российского финансового 
рынка в условиях действия санкций. Несмотря 
на то что подобные прогнозы иногда имели 
диаметрально противоположный характер, 
активное информационное освещение данной 
проблемы серьезно воздействовало психоло-
гически на общество и его поведение на фи-
нансовом рынке. Подобное воздействие могло 
иметь различное проявление, но оно было не-
разрывно связано прежде всего с эмоциональ-
ным контекстом преподносимой информации, 
а не с ее содержанием. Исходя из этого, можно 
предположить, что формирование уровня про-
центных ставок по депозитам и кредитам могло 
в определенной степени отражать тональность 
освещения ситуации вокруг антироссийских 
санкций в СМИ.
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экономические индикаторы можно разделить 
на две группы: исследования в рамках общей 
теории поведенческих финансов и работы, 
посвященные воздействию поведенческих 
факторов на принятие решений об осущест-
влении заимствований и сбережений в кре-
дитных организациях. Современные исследо-
вания в области общей теории поведенческой 
экономики посвящены вопросам влияния 
индивидуальных особенностей человека на 
его экономические предпочтения (Borghans, 
2008; Макаров, Кузьмичева, 2011); взаимной 
связи между уровнем финансовой грамот-
ности людей и принимаемыми ими эконо-
мическими решениями (Brown et al., 2016; 
Fernandes, Lynch, Netemeyer, 2014; Allgood, 
Walstad, 2016); между потребительским пове-
дением и уровнем финансового обеспечения 
домохозяйств (Piotrowska, 2017).

Научные работы, посвященные при-
нятию решений об осуществлении заимство-
ваний и сбережений под воздействием по-
веденческих факторов, рассматривают в том 
числе и то, каким образом указанные факторы 
влияют на формирование процентных ставок. 
При этом вопросы установления процентных 
ставок по кредитам и депозитам рассматри-
ваются в совокупности, поскольку разница 
между ними определяет прибыль банка. Фак-
торы, заставляющие людей переходить от од-
ного финансового института к другому, были 
исследованы в работе Геррарда и Каннинг-
хама. Наравне с традиционными факторами 
(стоимость оказываемых услуг и их качество), 
авторы учитывали влияние репутации, марке-
тинговых действий, а также рекомендаций, по-
лученных от друзей, коллег, семьи и из средств 
массовой информации. Несмотря на то что до-
минирующим фактором, определяющим сме-
ну банка, оказалась ценовая политика, ученые 
приходят к выводу, что в совокупности нефи-
нансовые факторы существенно влияют на вы-
бор клиента (Gerrard, Cunningham, 2004). Как 
культурные особенности потребителей опре-
деляют принимаемые ими финансовые реше-
ния, исследовалось в работе исследователя 
Петерсена и его коллег. авторы выстраивали 

прос широко освещен в работах российских 
и зарубежных ученых.

Базовый уровень процентных ставок 
по кредитам и депозитам определяется в со-
ответствии с нормативными ограничениями, 
установленными центральным банком. Далее 
каждый коммерческий банк определяет инди-
видуальные процентные ставки, опираясь на 
совокупность факторов, играющих наиболее 
существенную роль с точки зрения конкретно-
го банка. обзор существующих подходов к вы-
делению факторов, воздействующих на уро-
вень процентных ставок, представлен в табл. 1.

Показанные в табл. 1 подходы демон-
стрируют, что всю совокупность факторов 
можно в общем виде подразделить на внеш-
ние и внутренние, макро- и микроэкономиче-
ские, прямые и косвенные. Некоторые авторы 
выделяют также такие специализированные 
группы факторов, как институциональные, 
финансовые (банковские), отраслевые. На 
основе проведенного анализа литературы 
при моделировании банковских процентных 
ставок нами также были выделены макро-
экономические и финансовые (банковские) 
факторы, которые были дополнены исходя из 
предположения о влиянии тональности ново-
стей на кредитный рынок.

Все представленные в табл. 1 подходы, 
несмотря на широкое многообразие выделяе-
мых факторов, учитывают только экономиче-
ские аспекты формирования процентных ста-
вок в банках. Их существенным недостатком 
является отсутствие учета психологических 
аспектов формирования решения о целесо-
образности осуществления заимствований 
и вложений населением страны. При этом вы-
сокой значимостью обладают не только стан-
дартно выделяемые поведенческие аспекты 
взаимодействия банков и населения, но и но-
вые мотивы, формирующиеся под воздействи-
ем информации в новостных публикациях, 
на телевидении, в социальных сетях и мас-
штабных базах данных (Bloomberg, Thomson 
Reuters, СПаРК).

Существующие работы в сфере влияния 
поведенческих факторов на различные макро-
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использование кредита и характер трат людей 
(Petersen, Kushwaha, Kumar, 2015).

Работы отечественных исследовате-
лей, посвященные особенностям кредитного 
поведения, часто связывают объемы креди-

свои предположения относительно того, как 
преобладание мужчин и склонность населения 
конкретных стран избегать неопределенности 
и ориентироваться на долгосрочные перспек-
тивы влияют на формирование сбережений, 

Таблица 1
Подходы к определению факторов, влияющих на формирование процентных ставок

автор Подход и выделяемые факторы

Esposito, Nobili, Ropele, 
2015

Рассматривают управление процентными ставками в банке через оценку риска их колебания 
и необходимость его хеджирования, которые, в свою очередь, зависят от наклона кривой 
доходности, величины банка, величины безнадежных кредитов, дефицита финансирования, 
рентабельности собственного капитала, специфических банковских характеристик

Gambacorta, 2008 автор выделяет такие факторы, как макроэкономические индикаторы (монетарная поли-
тика, инфляция, реальный ВВП), специфические характеристики банка (размеры активов, 
ликвидность, избыток капитала), риск колебаний процентных ставок, кредитный риск, 
коэффициент эффективности, структура рынка

Gambacorta, Marques-
Ibanez, 2011

Моделируют процентную ставку, опираясь на темп роста объемов кредитования, наличие 
государственной поддержки банков, величину активов, коэффициенты ликвидности, отно-
шение капиталовложений к стоимости активов, степень рискованности, величину непро-
центных доходов

Ho, Saunders, 1981 обосновывают зависимость разницы между процентной ставкой по кредиту и депозиту 
степенью расположенности руководства банка к риску, объемом операций, осуществляемых 
банком, структурой банковского рынка, колебаниями процентных ставок

Perera, Wickramanayake, 
2016

Разделяют факторы на макроэкономические, банковские и институциональные. обосновы-
вают зависимость банковских процентных ставок от национальной монетарной политики, 
уровня финансового развития, инфляции, степени экономической открытости, позиции на 
рынке, прочих доходов, степени влияния центрального банка, качества регулирования

Were, Wambua, 2014 Классифицируют факторы на специфические факторы банка, отраслевые и макроэкономи-
ческие. авторы выявляют высокую значимость таких специфических факторов, как размер 
банка, риск ликвидности, кредитный риск, рентабельность активов, соотношение общей 
суммы доходов и операционных затрат. Значимость макроэкономических факторов в ходе 
исследования подтверждена не была

анохина, любовцева, 
2015

К ключевым факторам, определяющим процентные ставки по депозитам, относят органи-
зационную структуру и структуру управления банка, основы установленной процентной 
политики, кредитную политику, валютную политику, уровень квалификации персонала, 
диверсификацию рисков

Данилова, Решетов, 2008 Моделируют оптимальный уровень ставки депозитного процента на основе предлагаемой 
системы уравнений собственного капитала, динамики депозитов, динамики активов, балан-
са банка и расчета прибыли банка

Калитвенцева, лавру-
шин, 2017

Подразделяют факторы на макроэкономические внутренние (стабильность экономики, 
ликвидность банковской системы, неразвитость финансового рынка, скорость оборота 
денежных средств, ВВП), макроэкономические внешние (введение санкций, сокращение 
источников внешнего заимствования, внешнеторговый оборот), микроэкономические вну-
тренние (рост материальных запасов, запасов готовой продукции в компаниях, отвлечение 
оборотного капитала в нерациональные затраты) и микроэкономические внешние (введение 
санкций на уровне компаний, сокращение источников заимствования)

лупанов, Белоцерков-
ский, 2010

авторы выделяют следующие факторы: макроэкономические –  денежно-кредитная поли-
тика, взаимодействие спроса и предложения, уровень инфляции, банковская конкуренция, 
валютный курс и др.; микроэкономические –  уровень банковского риска, уровень надежно-
сти клиента, тип и размер банка и др.
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дентов, выбирающих исключительно россий-
ские источники, снизилась на 8 п.п.3 С учетом 
усиливающегося интереса российских граж-
дан получать информацию из зарубежных 
СМИ в основу текущего исследования легло 
рассмотрение освещения введения санкций 
против России именно в зарубежных СМИ. 
Поставленная задача об оценке влияния но-
востей на кредитный рынок в период санкций 
также определила использование индексов, 
характеризующих частоту упоминания анти-
российских санкций в зарубежных новостях.

таким образом, в целях анализа авторами 
были выдвинуты следующие предположения.

1. освещение поэтапного введения 
санкций против России в зарубежных СМИ 
воздействует на уровень процентных ставок 
по кредитам и депозитам, устанавливаемым 
российскими коммерческими банками, опре-
деляя поведенческие аспекты формирования 
спроса и предложения на банковские услуги.

Влияние средств массовой информации 
на характер взаимодействия населения с кре-
дитными организациями и его детерминанты 
неоднократно рассматривались в научной ли-
тературе. т. Вишневский и Б. ламбе изуча-
ют взаимосвязь интенсивности негативной 
тональности сообщений в СМИ и результа-
тов финансовых институтов, доказывая, что 
журналисты не только объективно отражают 
в своей работе существующую реальность, но 
и спекулируют информацией, представляя ее 
в определенной тональности, тем самым фор-
мируя ожидания и предпочтения стратегиче-
ских инвесторов (Wisniewski, Lambe, 2013). К. 
Сурме и его коллеги обосновывают существо-
вание взаимосвязи между изменением показа-
телей финансового рынка и содержанием по-
исковых запросов населения, доказывая, что 
значительные изменения финансовых показа-
телей коррелируют с текстами поисковых за-
просов, вводимых населением (Curme, 2014). 

3 тенденции монетизации контента в Интер-
нете. Медиапотребление в России – 2019. Исследова-
тельский центр компании «Делойт» в СНГ. М., 2019. 
48 с.

тования и привлечения вкладов с такими со-
циально-демографическими особенностя-
ми населения, как возрастной и гендерный 
состав, уровень образования, число детей 
в семье (Белехова, Кузьмичев, 2016). Говоря 
о детерминантах финансового поведения на-
селения на кредитном рынке, Е. Ю. Сушко вы-
деляет внешние факторы (инфраструктурные 
и финансовые возможности, территорию про-
живания) и личностные особенности челове-
ка в процессе принятия решения, подчерки-
вая при этом, что личностные характеристики 
человека не меньше влияют на финансовое 
поведение, чем объективные экономические 
факторы (Сушко, 2017).

Учитывая сформировавшееся мнение 
ряда отечественных и зарубежных ученых 
о существенной значимости поведенческих 
факторов для происходящих экономических 
событий, представляется целесообразным до-
полнить факторы, воздействующие на значе-
ние процентных ставок коммерческих банков, 
характеристиками, влияющими на изменение 
поведения населения. В частности, в текущем 
исследовании мы приняли во внимание воз-
действие различной эмоциональной окраски 
новостных текстов на формирование спроса 
и предложения денежных средств со стороны 
населения.

Исследование, проведенное в 2017 г. 
Всероссийским центром изучения обще-
ственного мнения, показало, что с течением 
времени все большее число россиян при по-
иске новостного контента обращается к за-
рубежным СМИ. В 2017 г. уже 9% россиян 
предпочитали зарубежные источники инфор-
мации, в то время как в 2012 г. их доля состав-
ляла 6%2. К аналогичному результату пришло 
исследование, проведенное в компании «Де-
лойт» в 2019 г. Проведенный ею опрос пока-
зал, что доля респондентов, предпочитающих 
иностранные источники, увеличивается вто-
рой год подряд, в то время как число респон-

2 аналитический обзор «телевидение vs ин-
тернет: спор поколений». официальный сайт ВцИоМ. 
URL: https://wciom.ru/index.php?id=236&uid=116341
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представления все новости можно условно 
разделить на имеющие положительную (по-
зитивную) и отрицательную (негативную) 
эмоциональную окраску. целесообразным 
представляется предположить, что пози-
тивно и негативно окрашенные новостные 
тексты будут по-разному воздействовать на 
формирование уровня процентных ставок. 
так, информация о введении антироссий-
ских ограничений может демонстрировать 
их положительные или отрицательные по-
следствия, определяя различное восприятие 
самой новости. Предполагается, что позитив-
ная окраска новостей о введенных санкциях 
будет определять формирование положитель-
ных ожиданий населения относительно эко-
номической ситуации в стране, увеличивая 
спрос на услуги банков, что будет способ-
ствовать снижению процентных ставок по 
кредитам и депозитам. Противоположно но-
востные тексты негативной направленности 
будут сигнализировать о потенциальных за-
труднениях, определяя увеличение процент-
ных ставок.

3. Несмотря на существенность тональ-
ности освещения событий в СМИ, экономи-
ческие факторы имеют большую значимость, 
чем эмоциональная окраска новостей в про-
цессе формирования процентных ставок.

опираясь на выдвинутые предположе-
ния, можно утверждать: возможно воздей-
ствие эмоциональной окраски новостей на 
формирование процентных ставок в части 
их превышения над минимальным уровнем, 
определяемым объективными экономически-
ми факторами. аналогичная идея прослежи-
вается в работе российского автора К. яковле-
вой, которая разрабатывает новостной индекс, 
отражающий тональность новостных статей 
за период с 2014 по 2018 г. и обосновывает 
его высокую значимость при прогнозирова-
нии экономической активности, выраженной 
индексом деловой активности (яковлева,  
2018).

Недостатком указанной работы явля-
ется учет исключительно неэкономических 
факторов в процессе моделирования деловой 

Е. а. Федорова, о. Ю. Рогов и В. а. Ключни-
ков включают переменную, отражающую 
влияние новой позитивной и негативной но-
востной информации, в модель формирова-
ния доходности российского финансового 
рынка (Федорова, Рогов, Ключников, 2018). 
По результатам исследования Д. Х. Ибраги-
мовой было выявлено, что население страны 
склонно менять свое отношение к банку, ос-
новываясь в большей степени не на реальной 
практике финансовых институтов, а на увели-
чении количества информации в СМИ о ре-
зультатах их деятельности и активизации го-
сударственного регулирования (Ибрагимова,  
2012).

таким образом, тема роли СМИ в при-
нятии финансовых решений населением об-
суждалась ранее в научных трудах. тем не 
менее в недостаточной степени были осве-
щены вопросы изменения тональности самих 
новостных текстов и их влияние на характер 
взаимодействия населения с кредитными 
организациями. Не рассматривалось ранее 
также воздействие введенных санкций и их 
освещение в СМИ на процентные ставки по 
банковским кредитам и депозитам. Именно 
эта идея легла в основу развития предполо-
жения о том, что освещение антироссийских 
санкций в зарубежных СМИ может воздей-
ствовать на уровень процентных ставок, опре-
деляя поведенческие аспекты формирования 
спроса и предложения на банковские услуги.

2. Высокую значимость в процессе 
формирования процентных ставок приобрета-
ет эмоциональная окраска освещения введе-
ния санкций в СМИ: позитивная тональность 
новостных текстов укрепляет положительные 
ожидания населения, определяя снижение 
процентных ставок; негативная тональность 
новостных текстов укрепляет отрицательные 
ожидания населения и руководства, что при-
водит к росту процентных ставок.

Представление информации в СМИ мо-
жет иметь различную эмоциональную окра-
ску, стимулируя формирование конкретных 
идей в обществе. В зависимости от содер-
жания новостных текстов и тональности их 
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МЕтоДолоГИя И ЭМПИРИЧЕСКая 
БаЗа ИССлЕДоВаНИя

текстовый анализ

Для достижения поставленных целей 
был собран массив новостных текстов на ос-
нове базы данных Thomson Reuters, которая 
позволяет аккумулировать тексты широкого 
круга таких источников зарубежных ново-
стей, как The New York Post, CNN, Breitbart, 
Reuters, Fox, Atlantic, The Washington Post, 
Buzzfeed, опираясь на качественные призна-
ки (принадлежность к конкретной тематике). 
Поиск осуществлялся по ключевым словам, 
в числе которых присутствовали слова Russia, 
Russian, Moscow, Kremlin. общая выборка 
составила более 250 тыс. новостей, которые 
впоследствии были обработаны авторами. 
Из выборки на основе усовершенствованно-
го алгоритма тематического моделирования 
были отобраны все новости, которые соответ-
ствовали тематике антироссийских санкций. 
В массиве уже отобранных новостей были 
выделены кластеры, соответствовавшие тема-
тике банковской сферы.

Для моделирования процентных ставок 
по кредитам и депозитам массив данных за 
период с 2012 по 2018 г., включивший пере-
менные, объясняющие изменения процент-
ных ставок, был разделен по месяцам. В про-
цессе формирования массива данных авторы 
выдвинули предположение о том, что физиче-
ские лица в большей степени подвержены воз-
действию эмоциональной окраски новостных 
текстов в процессе принятия финансовых ре-
шений. В связи с этим в качестве объясняемых 
переменных нами были выбраны процентные 
ставки по депозитам и кредитам физических 
лиц. На основе анализа литературы были по-
добраны макроэкономические и финансовые 
(банковские) факторы, объясняющие измене-
ние данных ставок. отобранные для анализа 
факторы были дополнены сентимент-призна-
ками новостных текстов, отражающими вли-
яние эмоциональной окраски текста на ожи-

активности. В качестве определяющих пере-
менных автором используются только харак-
теристики новостных статей. тем не менее, на 
наш взгляд, основу, определяющую характер 
уровня деловой активности, все же составля-
ют экономические и финансовые факторы.

аналогичным образом основу фор-
мирования уровня процентных ставок по-
прежнему составляют нормативные ограни-
чения, определяемые центральным банком 
России, которые, в свою очередь, реагируют 
на экономические изменения, происходящие 
в связи с введением санкций. Вследствие 
этого представляется грамотным обозначить, 
что, несмотря на воздействие тональности 
освещения событий в СМИ, экономические 
факторы по-прежнему выступают основны-
ми, определяющими формирование процент-
ных ставок по кредитам и депозитам коммер-
ческих банков.

В целях анализа авторы рассмотрели 
тексты новостей зарубежных изданий за пе-
риод с 2012 по 2018 г. Данный период был 
выбран, исходя из ключевых политических 
и экономических событий, происходящих 
в настоящий момент в мировом сообществе. 
Санкционные ограничения, вводимые стра-
нами друг против друга, определили харак-
тер новостных сообщений, представляемых 
в иностранных СМИ, придавая им опреде-
ленную эмоциональную окраску. При этом 
в Интернете активно обсуждался тот факт, что 
информация, демонстрируемая российскими 
и зарубежными СМИ, существенно отлича-
ется друг от друга. авторами было выдвину-
то предположение о том, что эмоциональная 
окраска тексов новостей зарубежных СМИ 
могла повлиять на спрос и предложение бан-
ковских услуг, предоставляемых населению.

Для обоснования выдвинутого пред-
положения авторами был проведен анализ 
тональности новостных текстов зарубежных 
СМИ и определено существование взаимос-
вязей между сантиментами, встречающимися 
в тексте, и средним уровнем процентных ста-
вок по кредитам и депозитам, установленным 
российскими коммерческими банками.
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Словарь Loughran–McDonald Word List, соз-
данный в Университете Нотр-Дам (СШа), 
включает 3916 терминов, каждому из которых 
присвоено от одного до трех признаков то-
нальности (всего 4149 униграмм): «negative» 
(«негативный»), «positive» («позитивный»), 
«uncertainty» («неопределенность»), «litigious» 
(«спорный»), «constraining» («ограничиваю-
щий»), «superfluous» («избыточный»).

описание исходного массива перемен-
ных, использованного в процессе исследова-
ния, представлено в табл. 2.

Поскольку выборка была сформирова-
на из ежемесячных данных, влияние значения 
ключевой ставки было сложно учесть, так как 
ее изменение часто приходилось на середину 
месяца. В связи с этим в модель была вклю-
чена дамми-переменная, которой присваива-
лось значение единица в случае, если в теку-
щем периоде произошло изменение ключевой 
ставки центрального банка, и ноль – в проти-
воположном случае. Подобный шаг позволил 
учесть влияние колебания ключевой ставки 
на формирование процентной ставки по кре-
дитам и депозитам и улучшил результаты, де-
монстрируемые разрабатываемой моделью.

Переменные X3–X12 представляют 
собой стандартные финансовые и макро-
экономические факторы, выделяемые в рам-
ках различных подходов, в качестве причин 
изменения банковских процентных ставок. 
Перечень данных переменных был дополнен 
количеством зарубежных новостей за рассма-
триваемый период с упоминанием о России 
и сантиментами, характеризующими различ-
ную эмоциональную окраску новостных тек-
стов (поведенческие факторы).

К рассмотрению были также приняты 
разработанные авторами в предшествующих 
работах индексы, характеризующие интен-
сивность освещения санкций, вводимых про-
тив России, в зарубежных СМИ, а также ин-
декс политической неопределенности России 
RPUI.

Индексы SAN0 и SAN1 выстраивались 
на основе применения методологии усовер-
шенствованного алгоритма тематического 

дания динамики кредитного рынка, а также 
индексами, характеризующими частоту упо-
минания антироссийских санкций в новостях.

Исследование основывалось на методах 
текстового анализа, который представляет со-
бой совокупность техник обработки докумен-
тов на естественном языке. автоматизирован-
ная обработка текстов базируется на переводе 
корпуса документов с естественного языка 
в систему измеримых показателей. Среди та-
ких показателей часто используют показатели 
тональности, или эмоциональной окраски, 
текста. анализ тональности, также называе-
мый сентимент-анализом, позволяет оценить 
отношение автора к объекту высказывания, 
измерить эмоциональную окраску докумен-
тов различного рода.

Сентимент-анализ, в свою очередь, бази-
руется на методе «мешка слов», при котором 
каждый текст рассматривается как неупоря-
доченный набор входящих в него терминов, 
а связи между словами и их порядок игнориру-
ются. Согласно этому методу, текст приводит-
ся к единому регистру и разбивается на слово-
формы (токены). Словоформы, не имеющие 
эмоциональной окраски (предлоги, союзы, 
цифры), из «мешка» исключаются. Далее эмо-
циональная окраска каждого слова оценивает-
ся по словарю тональности, а текст оценивает-
ся на основе суммарного или среднего уровня 
эмоциональности составляющих его слов.

В данной работе использовались слова-
ри тональности NRC и Loughran–McDonald 
Sentiment Word Lists. Выбор данных слова-
рей определялся большим количеством при-
знаков тональности (сентимент-признаков), 
которые в них оцениваются. Словарь NRC, 
разработанный в Национальном научно-иссле-
довательском совете Канады (National Research 
Council), содержит 6468 терминов, каждому из 
которых присвоено от одного до десяти при-
знаков тональности (всего 13 901 униграмма): 
«trust» («доверие»), «fear» («страх»), «negative» 
(«негативный»), «sadness» («печаль»), «anger» 
(«гнев»), «surprise» («удивление»), «positive» 
(«положительный»), «disgust» («отвращение»), 
«joy» («радость»), «anticipation» («ожидание»). 
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слов «санкции» и «экономические санкции»; 
расширенный индекс SAN1 был рассчитан 
на основе слов «санкции», «экономические 
санкции», «ограничение», «запрет», «блока-
да», «блок», «барьер», «запрет на импорт». 

моделирования, который позволяет оптими-
зировать по времени поиск и матричные опе-
рации с массивом новостных данных и соот-
ветствующих сантиментов. В индекс SAN0 
было включено число упоминаний в СМИ 

Таблица 2
Переменные, определяющие изменение процентных ставок по кредитам и депозитам коммерческих банков

Показатель Переменная

Процентная ставка по депозитам физических лиц, % X1

Процентная ставка по кредитам физическим лицам, % X2

Факт изменения ключевой ставки (1 –  ключевая ставка менялась в текущем периоде, 0 –  не менялась) X3

Норматив обязательств перед физическими лицами в валюте РФ, % X4

Денежная масса в М2 в обращении, млрд р. (log) X5

Задолженность по кредитам, предоставленным физическим лицам, млрд р. (log) X6

Ставка LIBOR, % X10

активы кредитных организаций, млрд р. (log) X11

Капитал (собственные средства), млрд р. (log) X12

Среднедушевые доходы населения, р. X7

Уровень инфляции, % X8

Валютный курс доллара к рублю, р. X9

Индексы, характеризующие упоминание санкций

Индекс политической неопределенности России X13

Санкционный индекс 1 (SAN0) X14

Санкционный индекс 2 (SAN1) X15

Число зарубежных новостей с упоминанием о России, штук X16

Сентимент-признаки новостных текстов (поведенческие факторы)

Сентимент-признак «constraining» («ограничивающий») X19

Сентимент-признак «litigious» («спорный») X20

Сентимент-признак «superfluous» («избыточный») X21

Сентимент-признак «uncertainty» («неопределенность») X22

Сентимент-признак «positive» («позитивный») X23

Сентимент-признак «negative» («негативный») X24

Сентимент-признак «anger» («гнев») X25

Сентимент-признак «anticipation» («ожидание») X26

Сентимент-признак «disgust» («отвращение») X27

Сентимент-признак «fear» («страх») X28

Сентимент-признак «joy» («радость») X29

Сентимент-признак «sadness» («печаль») X30

Сентимент-признак «surprise» («неожиданность») X31

Сентимент-признак «trust» («доверие») X32

Источники данных: переменные X1–X6, X9, X11–X12 –  статистика центрального банка России (www.cbr.ru); переменные X7–X8 –  
cведения Государственного комитета по статистике (www.gks.ru); X10 –  электронный архив банка «Приорбанк» (www.priorbank.by); 
X13–X32 –  рассчитано авторами.
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переменных. Все объясняющие переменные 
подразделялись на макроэкономические факто-
ры, финансовые/банковские факторы, институ-
циональные факторы и другие контролируемые 
индикаторы (Perera, Wickramanayake, 2016).

аналогично с указанным исследовани-
ем нами были выделены макроэкономические 
и финансовые (банковские) факторы, которые 
были дополнены сентимент-признаками но-
востных текстов (поведенческими фактора-
ми) и индексами, характеризующими частоту 
упоминания антироссийских санкций в СМИ. 
При этом все они были сведены в единое 
уравнение линейной регрессии, которая при-
няла следующий вид:

,i ij iq ik iz iY X Z A B= γ + β + a + ∂ + e∑ ∑ ∑ ∑  (2)

где Yi –  зависимая переменная (процентная став-
ка по депозитам/кредитам физических лиц); 
Xij –  финансовые (банковские) факторы (соот-
ветствующие переменным X3–X6, X10–X12); 
Ziq –  макроэкономические факторы (соответ-
ствующие переменным Х7–Х9); Aik –  индексы, 
характеризующие частоту упоминания антирос-
сийских санкций (соответствующие перемен-
ным Х13–Х16); Biz –  сентимент-характеристики 
новостных текстов (поведенческие факторы, 
соответствующие переменным Х19–Х32).

Влияние временного лага по аналогии 
с исходной моделью также рассматривалось 
в процессе исследования, однако существен-
ного эффекта выявлено не было, в связи с чем 
данная переменная была исключена из итого-
вого уравнения.

VAR-модель

Для расширенного моделирования кре-
дитной и депозитной ставок мы дополнительно 
использовали модель векторной авторегрессии 
(VAR), а также построили на базе нее функции 
импульсного отклика и рассчитали декомпози-
цию дисперсии ставок. На сегодняшний день 
VAR-модель, предложенная С. Симсом, наибо-
лее широко используется для моделирования 
совместной динамики макроэкономических 

Указанные индексы были включены в модель 
как показатели X14 и X15.

Индекс политической неопределенно-
сти России (RPUI, Russian political uncertainty 
index), показывающий влияние новостного 
фона на изменение экономической ситуации 
в стране, основывается на определении ча-
стотности упоминания слов из индекса EPU 
(индекса неопределенности экономической 
политики). отличием индекса RPUI от индек-
са EPU является добавление экономических 
терминов, которые в исследованиях построе-
ния индексов политической неопределенности 
используются как макроэкономические пере-
менные, объясняющие проявление неопреде-
ленности. Помимо этого, важным фактором 
политической неопределенности для России, 
включенным в индекс, являются санкции, ко-
торые постоянно вводят против России стра-
ны Запада (преимущественно СШа). Индекс 
RPUI включен в модель как показатель X13.

Более подробное описание методоло-
гии составления индексов SAN0, SAN1 и RPUI 
представлено в источнике (Федорова, Муси-
енко, Федоров, 2019).

В основу проводимого исследования 
легла методология, предлагаемая в своей ра-
боте а. Перера и й. Вицкраманаяке (A. Perera 
и J. Wickramanayake). Ученые используют 
принцип построения панельной регрессии 
для объяснения динамики розничных ставок 
кредитования, предлагаемых банками. Базо-
вая регрессионная модель задается авторами 
следующим образом:

, , 1 , , ,i t i i t i t i tY Y X−=a + γ +β + e   (1)

где Yi,t –  зависимая переменная, представля-
ющая собой изменение розничной процент-
ной ставки кредитования; ai –  коэффициент, 
отражающий фиксированный эффект, возни-
кающий на уровне страны; Yi,t–1 –  зависимая 
переменная с лагом в периоде (t – 1), а Xi,t –  
определяющая переменная.

авторами строится панель регресси-
онных моделей, каждая из которых отражает 
влияние определенной группы объясняющих 
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РЕЗУльтаты

Первоначально авторами была постро-
ена модель формирования процентной став-
ки по кредитам физических лиц, включив-
шая в себя все переменные, представленные 
в табл. 2 (за исключением X1). При расчете 
параметров модели часть факторов продемон-
стрировала свою несущественность, в связи 
с чем была исключена из модели.

аналогичный анализ был проведен по 
отношению к процентным ставкам по депози-
там физических лиц в коммерческих банках.

Итоговые модели, демонстрирующие 
влияние совокупности факторов на уровень 
процентной ставки по кредитам и депозитам 
физических лиц, включили в себя показатели, 
представленные в табл. 3.

Полученные результаты демонстриру-
ют, что процентная ставка по кредитам фи-
зическим лицам определяется такими тради-
ционными экономическими факторами, как: 
норматив обязательств перед физическими 
лицами в валюте; денежная масса М2 в об-
ращении; задолженность по кредитам, предо-
ставленным физическим лицам; среднеду-
шевые доходы населения; динамика ставки 
LIBOR; величина активов и собственного 
капитала кредитной организации. Помимо 
стандартных экономических факторов, высо-
кую значимость продемонстрировали введен-
ные в модель санкционный индекс и число 
новостных текстов, включающих упоминания 
о России. Данный факт подтверждает первое 
предположение, что освещение ситуации 
с антироссийскими санкциями в зарубежной 
прессе будет оказывать влияние на формиро-
вание процентных ставок по кредитам.

Помимо этого, высокую степень суще-
ственности в модели продемонстрировали та-
кие эмоциональные характеристики новост-
ных текстов, как «positive» –  «позитивный», 
«joy» –  «радость», «trust» –  «доверие». Все 
перечисленные характеристики имеют по-
ложительную эмоциональную окраску. При 
этом сентимент-признак «positive» –  «пози-

показателей (Sims, 1980). Ее применение мож-
но найти в работах (Funke, 1990; Arino, Franses, 
2000; Cheong, Lee, 2014). В российской практи-
ке ее используют при проведении анализа и со-
ставлении прогнозов Министерство финансов, 
Министерство экономического развития и Ин-
ститут экономической политики им. Гайдара 
(Бутрин, 2015). Спецификация модели для N 
эндогенных переменных и P лагов может быть 
записана следующим образом:

1
,

P

t p t p t
p

Y C B Y −
=

= + + e∑    (3)

( )  0, ( )  , t t sE E ′e = e e =Σ  (4)

где С –  вектор из N констант; Yt –  матрица эн-
догенных переменных размерностью T × N; 
T –  число наблюдений; et –  нормальная ошибка 
модели; Σ –  ковариационная матрица модели.

Для определения оптимального числа 
лагов, которые необходимо учесть в модели, 
мы использовали информационный критерий 
акаике, а также проверяли остатки модели на 
присутствие в них автокорреляции с помо-
щью теста Бройша–Годфри. В данной работе 
указанный подход показал значение P = 6, т. е. 
лаг переменных до полугода.

Важно отметить, что сами коэффициен-
ты VAR-моделей сложно поддаются анализу. 
Ввиду чего на практике для интерпретации 
оцененной векторной авторегрессии исполь-
зуют два дополнительных инструмента.

Функция кумулятивного импульсного 
отклика позволяет визуально проанализиро-
вать реакцию изучаемого показателя (направ-
ление движения) в течение заданного проме-
жутка времени на положительный единичный 
шок той или иной переменной, входящей 
в модель. Под единичным шоком понимается 
колебание амплитудой в одно стандартное от-
клонение переменной.

Декомпозиция дисперсии показывает 
долю вариативности изучаемого показателя 
(в процентах), которую объясняет та или иная 
переменная, входящая в модель. По своей 
сути данная доля отражает степень влияния 
каждого из показателей.



108
ЭНСР  № 1 (92)  2021

Федорова Е. А., Хрустова Л. Е., Демин И. С.

центных ставок по кредиту, а негативные вли-
яют несущественно.

Необходимо отметить, что в итоговой 
модели дамми-переменная, характеризующая 
изменение ключевой ставки центрального 
банка, оказалась незначимой. однако суще-
ственной оказалась процентная ставка LIBOR 
(X10), которая отражает уровень процентных 
ставок на межбанковском валютном рынке 
и оказывает воздействие в том числе на уро-
вень ключевой ставки в России.

Среди традиционных экономических 
факторов, определяющих процентные ставки 
по депозитам, выделяются величина денеж-
ной массы М2 в обращении, уровень инфля-
ции, величина активов и капитала кредитных 
организаций. Можно отметить значимость 

тивный» приводит к снижению уровня про-
центных ставок по кредитам, в то время как 
сентименты «joy» –  «радость» и «trust» –  «до-
верие», напротив, приводят к их увеличению. 
Можно предположить, что общее усиление 
позитивной направленности новостных тек-
стов воспринимается банками как сигнал 
о возможности снижения процентных ста-
вок, в то время как усиление доверительного 
настроя населения, напротив, стимулирует 
банки получать больше прибыли за счет уве-
личения ставок по кредитам. таким образом, 
вторая гипотеза не полностью подтверждает-
ся полученными результатами. Интересным 
представляется тот факт, что только позитив-
ные зарубежные новости о России в период 
санкций воздействуют на формирование про-

Таблица 3
Факторы, определяющие процентную ставку по кредитам и депозитам физическим лицам коммерческих банков

Переменная
Значение

Для кредитов Для депозитов

Ставка LIBOR (X10) –2,686747 (0,707533)*** –

Log (активы кредитных организаций (X11)) 2,34E-07 (4,41E-08)*** 2,29E-07 (3,85E-08)***

Log (капитал (собственные средства) (X12)) –1,20E-06 (4,94E-07)** –8,44E-07 (4,23E-07)*

Индекс политической неопределенности России (X13) – -0,000139 (3,13E-05)***

Санкционный индекс 1 (SAN0) (X14) 0,000634 (0,000394)* –

Количество зарубежных новостей с упоминанием о России (X16) –0,000759 (0,000185)*** –

Сентимент-признак «positive» («позитивный») (X23) –0,615758 (0,169390)*** –0,344700 (0,157578)**

Сентимент-признак «negative» («негативный») (X24) – 0,525579 (0,206910)**

Сентимент-признак «anger» («гнев») – –0,658990 (0,254110)**

Сентимент-признак «joy» («радость») (X29) 0,561747 (0,236071)** –

Сентимент-признак «sadness» («печаль») (X30) – –0,539426 (0,302805)*

Сентимент-признак «trust» («доверие») (X32) 0,560806 (0,175973)*** 0,412361 (0,162720)**

Норматив обязательств перед физическими лицами в валюте 
РФ (X4) 1,552067 (0,633927)** –

Денежная масса в М2 в обращении (X5) –0,000660 (0,000162)*** –0,00042 (6,01E-05)***

Log (задолженность по кредитам, предоставленным физиче-
ским лицам (X6)) 2,61E-07 (1,63E-07)* –

Среднедушевые доходы населения (X12) –0,000107 (2,05E-05)*** –

Уровень инфляции (X8) – 0,717962 (0,203113)***

C 36,25446 (2,730513) 12,50750 (2,183739)

R2 93,46% 85,31%

F-тест 74,99418 38,31722

Примечание. В скобках указано значение стандартной ошибки; p-value: *** < 0,01; ** < 0,05; * < 0,1.
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снижать процентные ставки. «Негативный» 
сентимент-признак имеет противоположное 
воздействие. Сентименты «злой» и «печаль-
ный», напротив, могут объясняться с точки 
зрения восприятия экономической ситуации 
менеджментом банка, реагирующим на сигнал 
об ухудшении экономической ситуации, в то 
время как сентимент «доверительный» будет 
сообщать о потенциальном улучшении конъ-
юнктуры и стимулировать рост процентной 
ставки в целях привлечения клиентов.

Наибольший интерес вызывает неодно-
значность результатов, полученных именно 
с точки зрения сентимент-признака «trust» 
(доверительный), которые демонстрируют, 
что данный сентимент оказывает пример-
но одинаковое сонаправленное воздействие 
на формирующиеся ставки как по кредитам, 
так и по депозитам. Можно предположить, 
что появление слов, соответствующих данно-
му сентименту в новостных текстах, воздей-
ствует, скорее, не на восприятие населением 
продуктов, предлагаемых банков, а на общий 
характер экономической ситуации в стране 
(рост или снижение доверия к национальной 
экономике). Как следствие, сентимент-при-
знак «trust» воздействует на общий уровень 
процентных ставок, что в рамках рассматри-
ваемой темы отражается в схожей динамике 
процентных ставок по кредитам и депозитам.

Результаты, полученные при модели-
ровании процентных ставок как по кредитам, 
так и по депозитам, подтверждают третью 
гипотезу, утверждающую преобладающую 
значимость экономических факторов фор-
мирования процентных ставок над влиянием 
сентимент-признаков.

Для дальнейшего расширенного моде-
лирования кредитного рынка были использо-
ваны отдельные переменные, которые ранее 
показали статистическую значимость. При 
этом матрица переменных Y для ставки по 
кредитам, помимо нее самой, включала следу-
ющие показатели: ставку LIBOR, активы кре-
дитных организаций, капитал (собственные 
средства), индекс политической неопределен-
ности, индекс санкций, чистую тональность. 

индекса политической неопределенности при 
моделировании рассматриваемой процентной 
ставки. таким образом, процентные ставки по 
депозитам серьезно подвержены колебаниям 
макроэкономических факторов, т. е. зависят 
в большой степени от экономической и поли-
тической ситуации в стране. Результаты, по-
лученные в процессе моделирования уровня 
процентных ставок по депозитам, также под-
тверждают предположение о наличии взаи-
мосвязи между освещением санкций в СМИ 
и формированием процентных ставок.

Помимо перечисленных факторов вы-
сокую степень существенности продемон-
стрировал перечень сантиментов: «positive» –  
«позитивный», «negative» –  «негативный», 
«angry» –  «злой», «sad» –  «печальный», «trust» –  
«доверительный». При этом значимой оказа-
лась как позитивная, так и негативная тональ-
ность новостных текстов. Можно утверждать, 
что любые эмоциональные колебания, проявля-
ющиеся в текстах зарубежных новостей, вли-
яют на формирование процентной ставки по 
депозитам. Данный факт можно объяснить тем, 
что размещение средств на депозитах является 
более рискованной операцией, с точки зрения 
населения, что заставляет его реагировать на 
любые эмоциональные колебания новостных 
текстов и предполагает наличие реакции как на 
позитивные, так и на негативные новости.

Сентимент-признаки «positive» –  «пози-
тивный», «angry» –  «злой», «sad» –  «печаль-
ный» по результатам расчета продемонстри-
ровали отрицательное воздействие на уровень 
процентных ставок по депозитам, обозначив 
их снижение, в то время как сентименты 
«negative» –  «негативный» и «trust» –  «дове-
рительный», напротив, стимулировали рост 
процентных ставок. Воздействие положитель-
ных и отрицательных сентиментов в данной 
ситуации оказалось неоднозначным и может 
быть объяснено только с точки зрения теоре-
тических предположений. так, «позитивный» 
сентимент-признак может сигнализировать 
об улучшении экономической ситуации и сти-
мулировать население размещать денежные 
средства на депозитах, что заставит банки 
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изменяется сонаправленно с данными показа-
телями до девяти месяцев, т. е. их рост приво-
дит к удорожанию кредитов. однако начиная 
с десятого месяца степень влияния капитала 
достаточно быстро падает фактически до нуля.

Во-вторых, влияние шока ставки 
LIBOR на ставку кредита также является до-
статочно существенным, однако проявляется 
с запаздыванием в четыре месяца: доля дис-
персии резко возрастает до 12,9%, после чего 
постепенно падает.

В-третьих, шок индекса политической 
неопределенности существенно отражается 
в вариативности ставки по кредитам толь-
ко с задержкой в десять месяцев, когда доля 
дисперсии скачкообразно возрастает до 8,2% 
и далее постепенно до 12,8% на 12-й месяц. 

Для ставки по депозитам набор переменных 
имел следующий состав: ставка LIBOR, акти-
вы кредитных организаций, денежный агре-
гат M2, индекс потребительских цен, индекс 
санкций, чистая тональность.

Рассмотрим результаты моделирования, 
полученные для ставки по кредитам. На рис. 1 
показаны функции кумулятивного импульс-
ного отклика в течение 12 месяцев после еди-
ничного положительного шока переменных, 
включенных в VAR.

Во-первых, наибольший вклад в вариа-
тивность ставки по кредитам вносят шоки ак-
тивов кредитных организаций и собственных 
средств (капитала): в первый месяц суммарно 
на них приходится 13,7% дисперсии, а через 
шесть месяцев –  уже 25,3%. При этом ставка 
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Рис. 1. Функции кумулятивного импульсного отклика ставки по кредитам в течение 12 месяцев  
после единичного положительного шока показателей, обозначенных в заголовках отдельных графиков
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Наконец, в-пятых, чистая тональность 
новостей хотя и вносит менее существенный 
вклад, чем ранее упомянутые факторы, одна-
ко в пике достигает 3,4% дисперсии ставки. 
При этом направление влияния шока тональ-
ности на кредитный рынок согласуется с об-
щей логикой: рост позитивных настроений 
в новостях приводит к уменьшению ставки 
по кредитам, так как улучшаются ожидания 
кредитных организаций в части объема при-
влекаемых займов на развитие как минимум 
реального сектора. Декомпозиция дисперсии 
ставки по кредитам представлена в табл. 4.

Перейдем к рассмотрению результатов 
моделирования посредством VAR ставки по 
депозитам. На рис. 2 показаны функции куму-
лятивного импульсного отклика для 12 меся-

При этом рост политической неопределенно-
сти ведет к удорожанию кредитов. Действи-
тельно с точки зрения теории нестабильность 
в политике государства ведет к возрастанию 
рисков в экономике и удорожанию денег для 
реального и финансового секторов.

В-четвертых, мы не обнаружили ста-
бильного влияния индекса санкций на кредит-
ный рынок, так как соответствующая функ-
ция импульсного отклика, как это видно из 
рис. 1, периодически осциллирует около нуля. 
Это позволяет говорить о том, что введение 
международных санкций в их нынешней фор-
ме слабо сказывается на кредитном рынке РФ, 
т. е. является малоэффективным инструмен-
том политического давления через попытки 
подрыва экономики.
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Рис. 2. Функции кумулятивного импульсного отклика ставки по депозитам в течении 12 месяцев  
после единичного положительного шока показателей, обозначенных в заголовках отдельных графиков
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вклада в дисперсию наблюдается с седьмого ме-
сяца (11,6%) и увеличивается вплоть до 12-й ме- 
сяца (до 37,3%). С точки зрения направления 
влияния можно заключить, что возрастание 
объема денежной массы приводит к снижению 
ставки по депозитам, что хорошо согласуется 
с теорией. Действительно наличие существен-
ного количества денег в экономике (выражен-

цев после единичного положительного шока, 
а табл. 5 содержит соответствующую деком-
позицию дисперсии для переменных, вклю-
ченных в модель.

Во-первых, наибольшее влияние на став-
ку по депозитам имеет динамика значения де-
нежной массы M2, хотя проявляется оно с опре-
деленным запаздыванием: значительный рост 

Таблица 4
Декомпозиция дисперсии ставки по кредитам на 12 месяцев вперед, %

Месяц Ставка  
по кредитам

Ставка 
LIBOR

активы 
кредитных 

организаций

Капитал 
(собственные 

средства)

Индекс полити-
ческой неопре-

деленности

Индекс  
санкций

Чистая  
тональность

1 78,1 0,6 10,7 3,0 6,0 1,4 0,0
2 76,9 0,6 9,7 6,0 5,5 1,3 0,2
3 70,0 3,1 10,3 6,7 5,4 3,5 1,1
4 59,6 12,9 11,6 6,7 4,4 3,2 1,5
5 57,8 12,5 12,6 7,1 4,4 3,1 2,5
6 48,9 10,5 13,2 12,1 3,8 9,1 2,4
7 47,9 10,4 13,2 12,0 4,3 9,6 2,5
8 45,2 10,2 14,8 13,3 4,1 9,1 3,4
9 43,3 10,4 17,4 13,4 4,5 8,8 3,2
10 40,7 9,9 18,6 12,2 8,2 8,0 3,2
11 36,4 9,4 19,3 7,2 11,9 9,7 3,2
12 29,4 8,2 20,1 0,2 12,8 9,9 2,6

Таблица 5
Декомпозиция дисперсии ставки по депозитам на 12 месяцев вперед,%

Месяц Ставка по 
депозитам

Ставка 
LIBOR

Денежный 
агрегат M2

Индекс потре-
бительских цен

активы 
кредитных 

организаций

Индекс  
санкций

Чистая  
тональность

1 79,3 0,3 6,9 1,8 1,4 9,4 1,0

2 69,4 1,9 7,5 6,2 1,5 11,9 1,6

3 71,8 2,2 6,2 5,3 3,2 9,9 1,4

4 68,8 3,1 8,0 5,1 3,0 9,6 2,4

5 52,9 9,4 8,3 4,1 9,0 14,3 2,0

6 46,3 12,3 7,6 3,5 11,4 17,0 1,8

7 42,0 12,5 11,6 3,8 12,3 15,3 2,5

8 34,2 10,2 26,8 4,0 10,1 12,7 2,1

9 27,1 11,6 32,9 4,9 8,4 13,1 1,9

10 21,9 14,6 39,1 4,8 6,8 11,1 1,6

11 19,0 19,2 40,6 4,1 5,8 10,1 1,4

12 16,9 27,3 37,3 3,5 5,0 8,8 1,3
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по кредитам и депозитам коммерческих бан-
ков в условиях санкций. анализ оте чественной 
и зарубежной литературы по вопросу факто-
ров, обусловливающих изменение процентных 
ставок, позволил выявить недостаточную осве-
щенность вопросов, связанных с воздействи-
ем эмоциональной окраски материалов СМИ. 
авторы рассмотрели конкретный новостной 
блок, связанный с введением антироссийских 
санкций, и характер его освещения в зарубеж-
ных средствах массовой информации.

Первоначально авторы выдвинули гипо-
тезу о наличии взаимосвязи между динамика-
ми процентных ставок коммерческих банков 
и характером освещения введения антирос-
сийских санкций в СМИ, что было подтверж-
дено в процессе анализа как для процентных 
ставок по кредитам, так и по депозитам. од-
нако, несмотря на предположение о том, что 
позитивная тональность новостных текстов 
определяет снижение процентных ставок, 
а негативная –  увеличение, однозначной вза-
имосвязи выявлено не было. одновременно 
как положительные, так и отрицательные эмо-
циональные характеристики текстов могли 
вызвать увеличение или снижение процент-
ных ставок, что не позволяет подтвердить вы-
двинутую гипотезу, но может быть объяснено 
с позиции логических суждений.

В ходе исследования было также обосно-
вано третье предположение, согласно которо-
му, несмотря на существенность тональности 
освещения событий в СМИ, экономические 
факторы имеют бóльшую значимость, чем 
эмоциональная окраска новостей в процессе 
формирования процентных ставок. Выявлен-
ное воздействие сентимент-признаков на про-
центные ставки по кредитам и депозитам тем 
не менее оказывалось менее значимым, чем 
влияние прочих экономических факторов.
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о МоДЕлИРоВаНИИ ВлИяНИя 
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В работе обсуждается подход к оценке влияния эпиде-
мии COVID-19 в России на экономическую эффектив-
ность и, как следствие, на денежные доходы населения 
страны. Используемый подход основан на применении 
методологии математического моделирования. На основе 
анализа статистической информации показано, что су-
ществует корреляция динамики среднедушевых доходов 
населения и ВВП. Для оценки динамики ВВП построена 
динамическая модель влияния ограничительных мер, на-
правленных на сдерживание распространения эпидемии 
COVID-19, на макроэкономическую эффективность. 
основная гипотеза модели заключается в том, что глав-
ным фактором, влияющим на эффективность экономики, 
является производительность труда работников, созда-
ющих конечный продукт. В построенной модели все ра-
ботники разделены на три группы. Первая группа –  ра-
ботники, на деятельность которых COVID-19 не повлиял; 
вторая группа –  работники, производительность труда 
которых снизилась из-за COVID-19; третья группа –  ра-
ботники, производительность труда которых полностью 
или частично восстановилась после смягчения ограничи-
тельных мер. В результате динамика ВВП задается систе-
мой трех обыкновенных дифференциальных уравнений, 
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Russian economy was influenced by western sanctions in 
many spheres. Russian credit market was significantly im-
pacted as well. The presented work suggests that except for 
the strict influence in form of financial restrictions and as-
sets freezing, sanctions also had indirect impact. Emotional 
presentation of Russian sanctions in abroad media can be 
claimed as one of the indirect factors, which form banking 
management expectations of economic situation and influ-
ences people to have loans and place money into deposits. 
The aim of research is to estimate the influence of news 
about Russian sanctions tonality in foreign media on the lev-
el of credit and deposit interest rates in Russian commercial 
banks. To achieve this goal, the following hypotheses were 
claimed: there is a connection between the way in which 
sanctions against Russia are presented in foreign media and 
the level of interest rates; there is a difference in the impact 
of positive and negative news texts on the expectations, de-
termining changes in interest rates. «Bag of words» tech-
nique and a special dictionary, which helps to identify the 
emotional tonality of the text, were used to achieve the de-
clared aim. Advanced modeling of interest rates was carried 
out using the vector autoregression (VAR) model, supple-
mented by the construction of the impulse response function 
and the calculation of the rate dispersion decomposition. As 
a result, a hypothesis about the influence of news tonality on 
commercial bank interest rates’ was approved.
Keywords: Russian credit market, sanctions, sanctions’ in-
fluence, commercial banks, interest rates, text analysis.
JEL classification: E21, E43, E44.

Manuscript received 17.03.2020


