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Частичная идентификация монетарного правила  

на основе лаговых ограничений1 

 

Арефьев Н.Г. 

 

В рамках структурной векторной авторегрессии на основе квартальных 

данных по экономике США с 1967 г. по 2007 г. мы оцениваем воздействие 

сдерживающего шока монетарной политики на различные показатели эко-

номической активности. В качестве инструмента монетарной политики мы 

рассматриваем ставку процента по федеральным фондам и оцениваем от-

клик на шоки ставки процента следующих переменных: темп прироста ВВП, 

загрузка производственных мощностей, безработица, инфляция, темп при-

роста индекса цен ресурсов, долгосрочная ставка процента, номинальное 

потребление, инвестиции и изменения в запасах. Для идентификации моне-

тарного правила мы используем предположение о том, что лаговая ставка 

процента влияет на текущую ставку процента в уравнении, соответствую-

щем монетарному правилу, но не входит ни в одно другое структурное урав-

нение модели, а также стандартную для литературы по структурным век-

торным авторегрессиям гипотезу ортогональности структурных шоков. Если 

модель включает в себя достаточное разнообразие релевантных переменных, 

использованных гипотез оказывается достаточно для идентификации моне-

тарного правила и функций импульсного отклика на шоки монетарной по-

литики. Предложенные гипотезы для идентификации монетарного правила 

позволяют получить сравнительно узкие доверительные интервалы для 

функций импульсного отклика переменных, соответствующих реальному 

сектору, однако результаты для инфляции и для темпа прироста цен ресур-

сов оказываются незначимыми или малозначимыми. Все представленные 

функции импульсного отклика согласуются с предсказаниями макроэконо-

мических моделей с жесткими ценами. Максимальный эффект от сдержива-

ющего шока монетарной политики наступает приблизительно через 2–3 го-

да, последствия шока становятся незначимыми примерно через 4–6 лет. 
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1. Введение 

 

Цель данной работы – получить количественную оценку влияния монетарной по-

литики, проводимой Федеральной резервной системой (ФРС) США, на американскую эко-

номику. Так, макроэкономические модели с жесткими ценами [Ромер, 2010, гл. 5] пред-

сказывают, что рост ставки процента по федеральным фондам, вызванный проведением 

сдерживающей монетарной политики, в краткосрочном периоде приводит к сокращению 

выпуска, снижению инфляции и росту безработицы, но насколько велики эти эффекты 

количественно? Если ставка по федеральным фондам выросла на 1 процентный пункт, 

насколько сильно сократится выпуск, инфляция и вырастет безработица? Как быстро 

сдерживающая политика окажет влияние на экономику, будем ли мы наблюдать замед-

ление инфляции и темпов роста выпуска сразу после проведения сдерживающей полити-

ки или с каким-то лагом? И насколько долго будет длиться сдерживающий эффект про-

водимой сегодня политики? 

Поставленная задача не является тривиальной ввиду проблемы эндогенности мо-

нетарной политики: наблюдаемая статистическая зависимость между политикой и эко-

номической активностью отражает не только влияние политики на экономику, но также 

и обратное влияние экономики на политику. Прямое влияние политики на экономику 

заключается в том, что рост ставки процента ввиду проведения сдерживающей политики 

приводит к снижению выпуска и инфляции, поэтому высокой ставке процента соответ-

ствуют низкие выпуск и инфляция. Обратное влияние экономики на политику заключа-

ется в том, что в период спада, когда выпуск и инфляция низкие, ФРС склонна проводить 

расширительную монетарную политику, снижая ставку процента, поэтому низким вы-

пуску и инфляции соответствует низкая ставка процента. В данных мы наблюдаем оба 

этих эффекта, поэтому низким выпуску и инфляции может соответствовать как высокая, 

так и низкая ставка процента. Целью же работы является оценка только первого, а не 

суммарного эффекта. 

Обычный метод наименьших квадратов не учитывает проблемы эндогенности, по-

этому он не позволяет получить состоятельную оценку влияния монетарной политики 

на экономическую активность. Так, даже если монетарная политика вообще не влияет на 

экономику, коэффициент в регрессии темпов роста выпуска на ставку по федеральным 

фондам все равно может оказаться значимым ввиду обсужденного выше обратного влия-

ния экономической активности на проводимую политику. В общем случае, когда сущест-

вует влияние в обоих направлениях, коэффициент, оцененный на основе обычной рег-

рессии, не будет состоятельным, – другими словами, при увеличении размера выборки 

он не будет асимптотически стремиться к значению истинного коэффициента, отражаю-

щего влияние политики на экономику. Поэтому для оценки влияния монетарной полити-

ки на деловую активность, следуя рекомендации Симса [Sims, 1980], вместо обычной рег-

рессионной модели мы оцениваем структурную векторную авторегрессию (Structural 

Vector Autoregression, SVAR), которая допускает эндогенность объясняющих переменных. 
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В отличие от обычной регрессии, в левой части каждого уравнения SVAR стоит не 

одна переменная, а вектор переменных. Это усложняет процедуру оценки параметров мо-

дели, так как количество оцениваемых параметров увеличивается на число переменных, 

добавленных в левую часть каждого из уравнений, а новой статистической информации 

для оценки этих коэффициентов не добавляется. В результате число оцениваемых пара-

метров оказывается большим, чем возможно оценить из данных. Следовательно, невоз-

можно оценить все параметры модели без каких-либо дополнительных ограничений, на-

ложенных на параметры. По этой причине при оценке SVAR вводятся теоретически обос-

нованные ограничения на параметры модели, именуемые идентифицирующими ограни-

чениями.  

Литература по SVAR2 часто использует идентифицирующие ограничения, наложен-

ные на матрицу одновременных эффектов. Однако, как указывает [Арефьев, 2016], эта 

гипотеза не согласуется с другим разделом макроэконометрики, а именно, с литерату-

рой по динамическим стохастическим моделям общего равновесия (Dynamic Stochastic 

General Equilibrium, DSGE). Литература по DSGE предсказывает, что матрица одновремен-

ных эффектов является плотной, однако матрицы лаговых эффектов являются разря-

женными [Smets, Wouters, 2003, 2007; Christiano et al., 2005; and other], следовательно, 

именно на них и имеет смысл вводить ограничения. В данной статье мы достигаем час-

тичной идентификации монетарного правила за счет ограничений на матрицы лаговых 

эффектов.  

Для идентификации SVAR мы используем следующие два предположения. Во-пер-

вых, мы полагаем, что лаговая ставка процента влияет только на текущую ставку процента 

и только в уравнении, соответствующем монетарному правилу Тейлора. Такая формули-

ровка одновременно описывает как ограничения включения, так и ограничения ис-

ключения, связанные с лаговой ставкой процента. Соответствующее ограничение вклю-

чения заключается в том, что лаговая ставка процента включена в уравнение, отвечаю-

щее монетарному правилу Тейлора. Ограничение исключения заключается в том, что ла-

говая ставка процента не включена ни в одно другое уравнение модели. Ограничения 

исключения мотивируются гипотезой о том, что для принятия оптимальных решений 

экономическим агентам достаточно знать текущие и лаговые значения всех переменных 

кроме ставки процента и текущее значение ставки процента, и при условии этой инфор-

мации лаговая ставка процента не влияет на принимаемые решения. Это ограничение 

выполнено во всех известных нам моделях DSGE. Во-вторых, как и во всей литературе по 

SVAR, мы полагаем, что структурные шоки являются ортогональными. Эта гипотеза оз-

начает, что все потенциальные конфаундеры должны быть явным образом включены в 

правую часть оцениваемой SVAR.  

Данная работа является частью литературы по SVAR2. Эта литература обычно ис-

пользует для идентификации ограничения на матрицу одновременных эффектов и на 

функции импульсного отклика. Однако ограничения на матрицу одновременных эффек-

тов не согласуется с литературой по DSGE [Arefiev, 2016]. Поэтому вместо ограничений на 

матрицу одновременных эффектов в данной работе используются ограничения на мат-

рицы лаговых эффектов. Возможность использования ограничений на матрицы лаговых 

                                                 
2 См.: [Sims, 1980, 1986, 1992; Blanchard, Quah, 1993; Christiano et al., 1999; Zha, 1999; Hanson, 2004; 

Uhlig, 2005; Sims, Zha, 2006]. 
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эффектов описана в работе [Rubio-Ramirez et al., 2010]. Однако доказанная ими теорема 

оказалась недостаточной для проверки идентификации на основе ограничений, заданных 

в настоящей работе. Доказательство, которое мы предлагаем в данной работе, близко к 

доказательству, представленному в статье [Christiano et al., 1999]. Однако эти авторы рас-

сматривают ограничения только на матрицу одновременных эффектов, мы же рассмат-

риваем ограничения на матрицы лаговых эффектов. Мы используем комбинацию этих 

двух подходов для доказательства достаточности предложенной гипотезы для иденти-

фикации монетарного правила.  

Гипотеза, использованная для идентификации в данной статье, ближе всего к гипо-

тезам, предложенным в работе [Arefiev, 2016]. При этом доверительные интервалы для 

инфляции и инфляции издержек оказались шире, чем в работе [Arefiev, 2016]. Это про-

изошло потому, что в исследовании [Arefiev, 2016] монетарное правило является избы-

точно идентифицированным, т.е. на него наложено больше ограничений, чем требуется 

для идентификации. Избыточно идентифицированные ограничения создают эффект ре-

гуляризации, что сокращает доверительные интервалы. Однако данная работа имеет 

следующие два преимущества. Во-первых, мы используем меньше идентификационных 

ограничений, а это означает, что результаты меньше зависят от верности наших теоре-

тических представлений о структуре экономики. Во-вторых, предложенная в данном ис-

следовании гипотеза для идентификации легко обобщается на более сложные модели и 

может быть использована для анализа влияния монетарной политики на любые пере-

менные реального сектора. В работе же [Arefiev, 2016] при введении новых переменных 

требуется введение новых гипотез для идентификации. Мы используем это преимуще-

ство для того, чтобы оценить функции импульсного отклика для новых переменных 

реального сектора, которые не вошли в работу3 [Arefiev, 2016]. 

Оставшаяся часть статьи организована следующим образом. В разделе 2 мы опи-

сываем структурную модель и показываем необходимость введения идентифицирующих 

предположений для оценки функций импульсного отклика. В разделе 3 формально вво-

дится идентифицирующая гипотеза и доказывается ее достаточность для идентифика-

ции монетарного правила Тейлора и функций импульсного отклика на шоки монетарной 

политики. В разделе 4 оценивается структурная векторная авторегрессия и приводятся 

оценки функций импульсного отклика. Заключение представлено в разделе 5. 

 

2. Модель 

 

Рассмотрим структурную векторную авторегрессию в следующей форме: 

(1)  0 1 21 2 ,t t t p t p tA Y C AY A Y A Y −− −= + + +…+ + ε   

где 0 1, , , pAA A…  и C  – матрицы и вектор параметров размерности соответственно 

n n×  и 1n × ; Y  – вектор эндогенных переменных, а ε  – вектор структурных шоков. 

Структурные шоки предполагаются независимыми, и ковариационная матрица структур-

                                                 
3 Несколько примеров обобщений представлены в разделе 4 данной работы, результаты их 

оценки представлены на рис. 2. 
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ных шоков нормирована к единичной матрице, ( )Tεε = IE . Диагональные элементы 

матрицы 0A  положительны.  

Параметры данной модели можно оценить на основе следующей трехшаговой 

процедуры. На первом шаге из данных оценивается модель в приведенной форме: 

(2)  1 1 2 2 .ˆ
t t t p t p tC B Y Y B Y uY B− − −= + + +…+ +   

Мы полагаем, что у нас имеется достаточно данных и достаточная вариация пере-

менных в правой части в оцениваемой системе (2), чтобы оценить все параметры приве-

денной модели. Параметры приведенной (2) и структурной формы (1) модели соотносят-

ся друг с другом следующим образом: 
1

0i iAB A−= , 
1

0Ĉ A C−= , и 
1

0u A−= ε , а ковариацион-

ная матрица структурных шоков может быть представлена как ( ) ( ) 1

0 0 .T Tuu A A
−

= =Σ E  

На втором шаге приведенная модель преобразуется в структурную модель, экви-

валентную, с точки зрения наблюдателя, истинной структурной модели. Эквивалент-

ная для наблюдателя модель создает такую же функцию условного распределения 

( )1 2| , , ,t t t t pY Y Yf Y − − −… , как и истинная модель, поэтому ее невозможно отличить на ос-

нове лишь данных от истинной модели, однако эквивалентная для наблюдателя модель 

может задавать другие причинно-следственные связи и другие функции импульсного 

отклика, нежели истинная модель.  

Эквивалентная для наблюдателя модель может быть оценена на основе разложения 

Холецкого. Обозначим тильдой параметры эквивалентной для наблюдателя модели. Мат-

рица 0A%  оценивается как разложение Холецкого ковариационной матрицы структурных 

шоков: 0 Chol( )A = Σ% . Остальные структурные параметры можно получить из параметров 

приведенной модели и матрицы 0 0 0
ˆ1,2, , : ,: .i iA i p A A B C A C∀ = … = =% % % % %  

На третьем шаге теоретически обоснованные идентифицирующие ограничения ис-

пользуются для того, чтобы из оценки эквивалентной для наблюдателя модели получить 

оценку истинной модели. В литературе по идентификации SVAR хорошо известно, что все 

эквивалентные для наблюдателя модели, включая истинную модель, могут быть получе-

ны одна из другой умножением на ортогональную матрицу R  [Christiano et al., 1999]. Ор-

тогональная матрица, в свою очередь, определена как действительная матрица, удов-

летворяющая ограничению 
TR R = I , где I  – единичная матрица соответствующей 

размерности. Таким образом, если знать матрицу R , то оценку истинной модели из 

оценки модели, эквивалентной для наблюдателя, можно получить следующим образом: 

0,1, , : i ii p A RA∀ = … = %  и C CR= % . В следующем разделе мы обсуждаем, как выбрать 

матрицу R . 
 

3. Идентификация 

 

В данном разделе мы вводим теоретически обоснованные ограничения для иден-

тификации и доказываем их достаточность для идентификации монетарного правила 
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Тейлора. Таким образом, мы достигаем не полной идентификации структурной модели, 

при которой идентифицированными оказываются все параметры модели, а лишь час-

тичной идентификации, когда идентифицированной оказывается лишь одна строка в 

системе уравнений (1) и соответствующий ей структурный шок в векторе ε . 

Для идентификации мы используем следующие две гипотезы. Во-первых, мы ис-

пользуем стандартную гипотезу для литературы по SVAR о том, что структурные шоки 

являются ортогональными, что подразумевает, что матрица структурных шоков ( )TεεE  

является диагональной. Мы уже использовали это свойство в предыдущем разделе: если 

это свойство не выполнено, то эквивалентные для наблюдателя модели могут быть по-

лучены одна из другой умножением не только на ортогональную, но и на любую невы-

рожденную матрицу соответствующей размерности. Вторая гипотеза отличает нашу ра-

боту от имеющейся литературы по SVAR. 

Гипотеза 1: лаговая ставка процента включена только в уравнение, соответст-

вующее монетарному правилу Тейлора. 

Мотивацией для Гипотезы 1 является структура типичной модели DSGE [Smets, 

Wouters, 2007]. Правило Тейлора в такой модели имеет следующую форму4: 

(3)  0 1 1 1 ,r
t t t t tM S r M Sr − −+ = + + ε   

где r  – ставка процента по федеральным фондам; S  – вектор, описывающий состояние 

экономики за исключением ставки процента; M  – матрицы структурных параметров, 

а 
rε  – структурный шок монетарной политики. В другие уравнения может входить теку-

щее значение tr , а также прогноз tr  на следующий период. Однако 1tr −  напрямую не вхо-

дит ни в одно другое уравнение модели. Ввиду того, что уравнение (3) является уравне-

нием первого порядка, для прогноза ставки процента на следующий период достаточно 

знать tr  и другие переменные состояния, но не требуется знание 1tr − . Следовательно, 

коэффициент перед 1tr −  отличен от нуля в уравнении, соответствующем правилу Тейло-

ра, и равен нулю во всех остальных уравнениях, что и мотивирует Гипотезу 1. 

Так как порядок уравнений в модели (1) является произвольным, предположим, что 

монетарное правило Тейлора является первым уравнением модели. Мы также предпо-

лагаем диагональную ассоциацию между структурными шоками и уравнениями: раз пер-

вое уравнение в системе (1) соответствует монетарному правилу Тейлора, то первый 

шок в векторе ε  интерпретируется как шок монетарной политики. Гипотеза 1 в этом 

случае накладывает следующие ограничения на матрицу 1A : 

                                                 
4 Помимо того, что монетарное правило должно иметь форму уравнения (3), для выполнения 

Гипотезы 1 модель DSGE должна быть, в принципе, представима в форме SVAR [Fernandez-Vil-

laverde et al., 2007], а также должна отсутствовать автокорреляция структурных шоков 
r
tε .  
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(4)   

1
11

1

* *

0 * *
,

0 * *

A

a ⎞⎛ …
⎟⎜

… ⎟⎜=
⎟⎜ … … … …
⎟⎜⎜ ⎟…⎝ ⎠

 

где звездочками отмечены неограниченные параметры, параметр 
1
11a  должен быть от-

личным от нуля, а нулями отмечены параметры, на которые Гипотезой 1 наложены ог-

раничения равенства нулю.  

Доказательство достаточности Гипотезы 1 для идентификации монетарного пра-

вила Тейлора приведено внизу. Это доказательство комбинирует некоторые элементы 

подходов к частичной идентификации [Christiano et al., 1999] и теоремы Рубио-Рамиреса 

и др. [Rubio-Ramirez et al., 2010]. Однако ни один из известных нам подходов [Christiano 

et al., 1999; Rubio-Ramirez et al., 2010; Arefiev, 2014; Арефьев и др., 2015] не доказывает 

достаточность Гипотезы 1 для идентификации правила Тейлора. 

Утверждение 1. Предположим, что структурные шоки являются ортогональными. 

Гипотеза 1 является достаточной для идентификации всех параметров в уравнении, со-

ответствующем правилу Тейлора, а также структурных шоков монетарной политики. 

Доказательство. Используем доказательство от противного. Предположим, что су-

ществует эквивалентная для наблюдателя модель, в которой матрица 1A%  удовлетворяет 

ограничениям (4) и в которой параметры в первой строке системы (1) отличны от ис-

тинных. В этом случае существует матрица поворота, такая, что 1 1A RA= % , в которой пер-

вая строка не равна первой строке единичной матрицы соответствующей размерности, 

так как в противном случае эквивалентная для наблюдателя модель дала бы такие же 

параметры в первом уравнении системы, что и истинная. Так как матрица R  является 

ортогональной и первая строка в ней не является строкой единичной матрицы, первый 

столбец R  тоже не может быть первым столбцом единичной матрицы. Следовательно, 

в первом столбце R  как минимум один элемент с индексом, большим единицы, отличен 

от нуля, пусть это будет индекс 2i ≥ . Соответствующий элемент матрицы R  обозначим 

,1ir . Тогда должно выполняться следующее соотношение между параметрами истинной 

и эквивалентной для наблюдателя моделей: 
1 1
,1 ,1 1,1i i aa r= , при этом 

1
1,1 0a ≠ , ,1 0ir ≠  и 

1
,1 0ia = . Мы пришли к противоречию. 

 

4. Оценка модели 

 

Модель оценивается на квартальных данных, с 1967 г. по 2007 г. Таким образом, 

мы исключаем период нетрадиционной монетарной политики, проводившейся начиная 

с 2008 г. Базовая модель включает в себя ставку процента по федеральным фондам, без-

работицу, индекс загрузки производственных мощностей, темпы роста реального ВВП, 

инфляцию, оцененную через дефлятор ВВП, и инфляцию издержек. Этот выбор необходим 
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для обоснования гипотезы ортогональности структурных шоков [Arefiev, 2016]. Источ-

ники использованных данных и их точные названия на английском языке приведены в 

табл. 1. Оцениваемая структурная векторная авторегрессия включает в себя один лаг; 

данный выбор был сделан на основе критерия Шварца.  

Таблица 1. 

Источники данных 

Название  

в тексте 

Название  

на английском языке 

Источник  

данных 

Ставка процента Federal Funds rate Federal Reserve Bank of St. Louis 

Безработица Unemployment rate Bureau of Labor Statistics 

Загрузка мощностей Capacity utilization rate Federal Reserve Bank of St. Louis 

Прирост ВВП Real GDP growth rate Bureau of Economic Analysis 

Инфляция GDP deflator-based inflation Bureau of Economic Analysis 

Инфляция издержек Commodity price inflation Bureau of Labor Statistics 

Долгосрочная ставка 

процента 

Interest rate on 10-years bonds Federal Reserve Bank of St. Louis 

Номинальное  

потребление 

Nominal personal consumption 

expenditures 

Bureau of Economic Analysis 

Инвестиции Gross private domestic invest-

ment 

Bureau of Economic Analysis 

Изменения в запасах Change in private inventories Bureau of Economic Analysis 

 

Доказательство Утверждения 1 построено на том, что значение коэффициента  
1
11a  

отлично от нуля. Данная гипотеза может быть проверена на основе теста отношения 

правдоподобия. Нулевая гипотеза заключается в том, что лаговая ставка процента не 

входит ни в одно структурное уравнение модели. Альтернативная гипотеза – лаговая 

ставка процента присутствует хотя бы в одном уравнении. Тест отношения правдоподо-

бия отвергает нулевую гипотезу на 0,1-процентом уровне значимости. Это подтверждает 

высокую релевантность лаговой ставки процента.  

Параметры модели оценены методом максимального правдоподобия, а довери-

тельные интервалы получены бутстрапированием остатков [Chernick, LaBudde, 2011]. Все 

расчеты проведены с помощью пакета R [R Core Team, 2014]. Оцененные функции им-

пульсного отклика для базовой версии модели изображены на рис. 1. Сплошная толстая 

линия на каждом графике отображает ожидаемое значение импульсного отклика, а тон-

кие пунктирные линии показывают 90-процентный доверительный интервал.  

Все значимые результаты на рис. 1 соответствуют предсказаниям макроэкономи-

ческих моделей с жесткими ценами [Ромер, 2010, гл. 5]. Как и предсказывают модели это-

го класса, сдерживающий шок монетарной политики приводит к росту безработицы, сни-
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жению загрузки производственных мощностей и временному замедлению роста с по-

следующим восстановлением. В соответствии с теорией инфляция должна снизиться, од-

нако на рис. 1 мы видим значимое снижение лишь для инфляции издержек, а для инфля-

ции, оцененной на основе дефлятора ВВП, снижение оказывается незначимым. В целом, 

мы получили узкие в сравнении с литературой доверительные интервалы для реального 

сектора, но широкие для инфляции. 

 

 

Рис. 1. Функции импульсного отклика на сдерживающий шок монетарной политики в базовой модели,  

ассоциируемый с ростом федеральной ставки процента на 1 процентный пункт 

 

Так как предложенная гипотеза для идентификации легко обобщается на новые 

модели, мы оценили функции импульсного отклика для нескольких моделей, включаю-

щих новые интересующие нас переменные (см. рис. 2). Чтобы избежать проблемы избы-

точности параметров, именуемой в англоязычной литературе overfitting problem, функ-

ции импульсного отклика для этих переменных оценивались в разных моделях. А именно, 

каждый раз в исходную модель с шестью переменными добавлялась седьмая переменная, 

и для нее оценивались функции импульсного отклика на эту переменную. Оцененные 

функции импульсного отклика в расширенных моделях для основных переменных ана-

логичны функциям, изображенным на рис. 1, а функции импульсного отклика для новых 

переменных изображены на соответствующих панелях на рис. 2. Как и на рис. 1, все функ-

ции импульсного отклика, изображенные на рис. 2, согласуются с макроэкономической 

теорией. 
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Рис. 2. Функции импульсного отклика на сдерживающий шок монетарной политики  

в расширенных версиях модели, ассоциируемые с ростом федеральной ставки процента на 1процентный пункт 

 

5. Заключение 

 

В работе предложена гипотеза для идентификации монетарного правила, в соот-

ветствии с которой лаговая ставка процента влияет только на текущую ставку процента, 

но не влияет на другие эндогенные переменные. Доказана достаточность этой гипотезы 

для идентификации монетарного правила Тейлора и функций импульсного отклика на 

шоки монетарной политики. Предложенная гипотеза позволяет оценить функции импульс-

ного отклика многих переменных реального сектора. Все функции импульсного отклика, 

оцененные на основе предложенной гипотезы и представленные в данной работе, полно-

стью согласуются с предсказаниями макроэкономических моделей с жесткими ценами. 

 

∗   ∗ 
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I estimate the response of several variables representing business cycle activity to a re-

strictive shock of monetary policy within a Structural Vector Autoregression (SVAR) model 

using US quarterly data from 1967:Q1 to 2007:Q4. The monetary policy is measured by the Fe-

deral Funds rate, and the response to the Federal Funds rate shock is measured for the follo-

wing variables: unemployment rate, capacity utilization rate, real GDP growth rate, GDP defla-

tor-based inflation growth rate, commodity price growth rate, long-run interest rate, nominal 

personal consumption expenditures, gross private domestic investment, and change in private 

inventories. To identify the monetary policy rule and the monetary policy shock I use assump-

tion that the lagged federal interest rate is included in the policy rule equation, and is excluded 

from each other equation of the structural model. I also use the usual for the SVAR literature 

assumption that the structural shocks are uncorrelated. If I include a sufficient variety of vari-

ables representing the state of the economic activity, these hypotheses suffice for the partial 

identification of the monetary policy rule and monetary policy shock, so the impulse response 

functions for the monetary policy shock can be estimated. I obtain relatively thin confidence 

intervals for the impulse response functions for the real sector variables, however, the impulse 

response functions for the inflation rate and for the commodity price growth rate are insignifi-

cant or weakly significant. All estimated impulse response functions are consistent with predic-

tions of macroeconomic models with sticky prices. The maximum effect of the restrictive mo-

netary policy shock is achieved 2–3 years after the shock, and the effect becomes insignificant 

after 4–6 years. 

 

Key words: identification; structural vector autoregression; SVAR; monetary rule; re-

sponse to monetary shocks; quantitative macroeconomics; structural macroeconomic models. 
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