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Аннотация

Публикация пресс-релизов по принятым мерам денежно-кредитной политики играет важную 
роль в информационной политике центрального банка. В них обсуждаются принятые решения по 
ключевой ставке и содержатся сигналы о будущей направленности денежно-кредитной политики 
центрального банка. Сигналы о будущих действиях могут оказывать влияние на ожидания 
участников финансового рынка, повышать предсказуемость и эффективность денежно-кредитной 
политики. Существует не так много исследований, посвященных текстовому анализу пресс-
релизов Банка России и построению количественных индикаторов информационных сигналов на 
их основе. По этой причине в данной статье проводится исследование влияния информационных 
сигналов о денежно-кредитной политике, содержащихся в пресс-релизах Банка России, на ставку 
денежного рынка, временной и кредитный спреды. Для определения информационных сигналов 
такого типа, во-первых, проводится тематическое моделирование всего корпуса пресс-релизов с 
помощью латентного размещения Дирихле. Во-вторых, проводится анализ тональности пресс-
релизов по денежно-кредитной политике для определения сигналов о смягчении или ужесточении 
монетарной политики Банка России. В-третьих, проводится исследование влияния сигналов о 
будущем изменении денежно-кредитной политики на ключевые показатели денежного рынка в 
рамках экспоненциальной GARCH-модели. Результаты эмпирического исследования показали, 
что сигналы о будущем смягчении денежно-кредитной политики сопряжены со снижением ставки 
денежного рынка и временного спреда, а также соответствуют увеличению кредитного спреда. 
Результат оказался устойчивым к различным способам векторизации текста пресс-релизов. Статья 
подготовлена в рамках выполнения научно-исследовательской работы государственного задания 
РАНХиГС.
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Введение

В 
последние несколько десятилетий денежно-
кредитная политика центральных банков 
претерпела множество изменений. На теку-

щий момент традиционные инструменты, кото-
рыми пользуются центральные банки, успешно 
дополняются информационной политикой. Так, в 
докладах о денежно-кредитной политике, на пресс-
конференциях, в пресс-релизах, выступлениях в 
СМИ и т.д. обсуждаются принимаемые решения, 
текущая экономическая ситуация и будущие пер-
спективы. В таком случае повышение степени про-
зрачности центрального банка может приводить к 
снижению асимметрии информации среди эконо-
мических агентов и улучшить эффективность прово-
димой монетарной политики в условиях неопреде-
ленности. Появление новой информации о текущей 
экономической ситуации до принятия решений 
агентами способствует лучшей оценке рисков, при-
нятию более обоснованных решений и повышению 
общественного благосостояния [1–5].

Сигналы в отношении будущей направленности 
денежно-кредитной политики остаются широко рас-
пространенным способом воздействовать на участни-
ков финансового рынка, но напрямую о конкретных 
сроках изменения процентной политики предста-
вителями центрального банка не сообщается [6, 7]. 
Участники финансового рынка могут слишком силь-
но отреагировать на заявления денежных властей, 
пересматривая ожидания на основе всей доступной 
информации и внося значительные изменения, что 
осложнит достижение целей центрального банка. По 
этой причине большинство центральных банков по-
дают косвенные сигналы о будущей направленно-
сти денежно-кредитной политики, чтобы сохранить 
правдоподобность передаваемой информации [8].

В результате информационная политика стала 
важным инструментом для центральных банков, 
позволяющим эффективно управлять ожиданиями 
экономических агентов [9], повысить предсказуе-
мость решений в области денежно-кредитной по-
литики [10] и способствовать достижению макро-
экономических целей центрального банка [11–15]. 

В этой связи представляет интерес исследование 
степени воздействия информационной политики 
Банка России на поведение участников финансо-
вых рынков. В рамках данного исследования прово-
дится анализ влияния информационных сигналов о 
будущей направленности денежно-кредитной по-
литики (ДКП), содержащихся в пресс-релизах Бан-

ка России, на показатели денежного рынка. Коли-
чественные показатели информационных сигналов 
оценены с использованием модели латентного раз-
мещения Дирихле (latent Dirichlet allocation, LDA) 
и словаря для определения тональности за период с 
января 2013 г. по май 2020 г. 

Статья имеет следующую структуру. В разделе 1 
обсуждаются результаты международных и россий-
ских исследований влияния информационных сиг-
налов на показатели финансовых рынков. В разделе 
2 приведена методология оценки количественных 
индикаторов, получаемых из неструктурированных 
данных корпуса пресс-релизов Банка России. В раз-
деле 3 показаны результаты эконометрического ана-
лиза влияния информационных сигналов о буду-
щей направленности ДКП на показатели денежного 
рынка России.

1. Обзор литературы

Для количественной оценки сигналов центрально-
го банка могут быть использованы различные инфор-
мационные источники – пресс-релизы [16], высту-
пления и заявления в СМИ [17], посты в социальных 
сетях [18] и т.д. Поскольку данные такого типа явля-
ются неструктурированными, распространенным 
подходом к построению количественных индикато-
ров является использование словарей позитивных и 
негативных слов или методов машинного обучения 
для определения тональности материалов. Кроме 
того, для оценки важности различных экономиче-
ских вопросов в материалах центральных банков в от-
дельные моменты времени также может применяться 
тематическое моделирование корпуса документов.

В работе [19] проводится текстовый анализ на ос-
нове словаря заявлений Комитета по операциям на 
открытом рынке ФРС США в период с января 1998 
г. по декабрь 2014 г для оценки направленности де-
нежно-кредитной политики и ее влияния на эко-
номические и финансовые показатели. Результаты 
исследования свидетельствуют о важности инфор-
мационных сигналов для финансовых рынков: в це-
лом при смягчении денежно-кредитной политики в 
будущем повышается оптимизм инвесторов. Но при 
этом не было выявлено значимой реакции реальных 
экономических переменных, за исключением пока-
зателей рынка труда.

В работе [20] анализируется влияние протоколов 
заседания Банка Англии на фьючерсную процент-
ную ставку за период с июля 1999 г. по март 2014 г. 
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Авторами было выявлено, что количественные ин-
дикаторы информационных сигналов, полученные с 
помощью латентного размещения Дирихле и слова-
ря, улучшают точность прогнозов фьючерсных ста-
вок в течение следующих 12 месяцев.

В исследовании [21] осуществляется построение 
индекса финансовой стабильности на основе тек-
стового анализа отчетов по финансовой стабиль-
ности 35 центральных банков, а также исследуется 
его влияние на финансовые показатели банковско-
го сектора в течение 2005–2015 гг. В целом авторы 
показали, что индекс финансовой стабильности, 
построенный на основе коммуникаций централь-
ных банков, может быть хорошим индикатором для 
предсказания банковского кризиса.

В работе [22] представлен текстовый анализ про-
токолов заседаний FOMC с помощью латентно-
го размещения Дирихле для оценки их влияния 
на показатели финансовых рынков США с января 
1995 г. по октябрь 2019 г. Автор сделал вывод, что 
для временного спреда процентных ставок наибо-
лее важными1 темами оказались «экономический 
рост», «цены», «рыночные условия», «операции на 
открытом рынке» и «инфляционные ожидания», а 
для дефолтного спреда – «экономический рост», 
«операции на открытом рынке», «рынок труда» и 
«банковское кредитование».

Также имеются работы, в которых исследуется 
влияние на ожидания экономических агентов не 
только материалов центрального банка, но и заяв-
лений представителей центрального банка в СМИ. 
В таких работах предполагается, что частный сек-
тор получает и обрабатывает всю доступную ин-
формацию, включая такие каналы, как СМИ. 
Новостные агентства по-своему интерпретируют 
материалы центрального банка и публикуют мне-
ния представителей монетарных властей. По этой 
причине в статье [23] исследуется, какой из этих 
двух источников в большей степени влияет на во-
латильность процентных ставок в Канаде с декабря 
2000 г. по сентябрь 2008 г. Авторы использовали три 
типа информационных сигналов ЦБ: пресс-релизы 
по принятым решениям относительно процентных 
ставок после заседания Совета директоров Банка 
Канады, доклады о денежно-кредитной политике 
и новостные статьи, содержащих информацию о 

принятых Банком Канады решениях. Результаты 
показали, что существует разница между источни-
ками информации – пресс-релизами центрального 
банка и новостями. Обсуждение макроэкономи-
ческой тематики или ключевых рисков в пресс-
релизах, в отличие от новостей в СМИ, может ока-
зывать успокаивающее воздействие на финансовый 
рынок и вести к снижению волатильности фью-
черсных ставок.

В российской литературе также можно выделить 
ряд исследований в области анализа информацион-
ных сигналов Банка России. Так в исследовании [24] 
было выявлено значимое влияние заявлений Со-
вета директоров ЦБ РФ о будущей направленности 
денежно-кредитной политики на ставку денежного 
рынка и курс рубля к доллару за период с апреля 2013 
г. по сентябрь 2016 г.

В работе [25] проводится исследование влияния за-
явлений представителей ЦБ РФ и публикаций пресс-
центра ЦБ РФ на курс рубля к доллару. Результаты 
исследования показали, что материалы ЦБ РФ, со-
держащие высказывания об инфляционных рисках 
и волатильности обменного курса, сопряжены с обе-
сценением курса рубля к доллару за период с ноября 
2014 г. по декабрь 2016 г.

Однако важно отметить, что в проведенных иссле-
дованиях не изучалось влияние информационных 
сигналов Банка России на временную структуру про-
центных ставок. В данной статье приводятся резуль-
таты оценки влияния информационных сигналов 
Банка России на различные показатели денежного 
рынка. В качестве источника информационных сиг-
налов рассматриваются пресс-релизы ЦБ РФ за пе-
риод с января 2013 г. по май 2020 г. Текстовый анализ 
пресс-релизов ЦБ РФ проводится с помощью тема-
тического моделирования, а тональность определяет-
ся на основе словаря позитивных и негативных слов.

2. Текстовый анализ  
пресс-релизов Банка России

В данном разделе описывается методология для 
оценки информационных сигналов2 о будущей на-
правленности денежно-кредитной политики. Как 
было отмечено ранее, при обсуждении различных 
эмпирических исследований, посвященных анали-

1	 Результаты оценки модели лассо для отбора наиболее значимых переменных
2	 Под информационным сигналом Банка России понимается информация в пресс-релизах о 

причинах возможного изменения денежно-кредитной политики, в частности, экономических 
перспектив и инфляционных рисков
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зу новостей и материалов центральных банков, по-
пулярным подходом к получению количественных 
индикаторов на основе анализа текстов является 
тематическое моделирование и анализ тональности 
с помощью словаря. В частности, исследователи 
применяют модель латентного размещения Дирих-
ле [26], которая обладает хорошей интерпретируе-
мостью получаемых тем и возможностью последу-
ющего использования предобученной модели для 
кластеризации новых документов по уже опреде-
ленным темам. По этой причине в данной работе 
отдается предпочтение именно латентному разме-
щению Дирихле. Далее более подробно остановим-
ся на конкретной спецификации и методе ее оце-
нивания.

В работе используются пресс-релизы3 Банка Рос-
сии, которые содержат информационные сигналы о 
будущей направленности денежно-кредитной поли-
тики, принимаемых решениях по кредитным и де-
позитным аукционам, отзыву лицензий и т.д. 

На этапе предобработки данных применяются 
стандартные процедуры: удаление стоп-слов4 и ред-
ких слов, лемматизация для русского языка с помо-
щью пакета pymorphy2 на языке программирования 
Python. Векторизация осуществлялась двумя спо-
собами – с использованием мешка слов5 и tf-idf 6.

Остановимся более подробно на модели латент-
ного размещения Дирихле, оцененной в Gensim на 
языке программирования Python с помощью онлай-
нового алгоритма вариационного байесовского вы-
вода [27]. Как говорилось ранее, она является веро-
ятностной моделью для кластеризации новостных 
статей или пресс-релизов по смеси тем. Кроме того, 
LDA позволяет вычислить вероятности появления 
слов в определенной теме и вероятности каждой из 
тем для корпуса документов. Распределение слов 
характеризует смысл каждой темы, поскольку наи-
более часто встречающимся словам в текстах, отне-

сенных к данной теме, присваивается больший вес. 
Полученное распределение тем для корпуса пресс-
релизов делает возможным определение того, какая 
из тем является популярной в течение выбранного 
промежутка времени, при котором каждое слово из 
пресс-релиза принадлежит с определенной веро-
ятностью7 скрытой теме. Текст пресс-релиза Банка 
России представляется как смесь заданных тем с  
вероятностью:

	 (1)

где  – совместное распределение тем; 

w
n
 – n-е слово в тексте; 

z
n
 – распределение слов в каждой теме; 

,  – гиперпараметры, характеризующие разре-
женность тем в документе и разреженность распре-
деления слов в темах, соответственно. 

Для пресс-релизов ЦБ РФ в рамках модели LDA 
оптимальными оказались 25 тем при векторизации 
«мешок слов» и 20 тем при векторизации tf-idf.

В эконометрическом анализе будут рассматри-
ваться только сигналы о будущей направленности 
денежно-кредитной политики. При тематическом 
моделировании были получены соответствующие 
темы – Тема 7 (рис. 1 ) с векторизацией «мешок слов» 
и Тема 19 (рис. 2 ) с векторизацией tf-idf. На рисунках 
1 и 2 можно увидеть топ-20 слов из распределения 
для изучаемых тем, которые позволяют соотнести их 
с интересующей нас тематикой информационных 
сигналов.

Будущая направленность денежно-кредитной по-
литики Банка России в пресс-релизах определяется 
на основе словаря позитивных и негативных слов. 
Для каждого из отфильтрованных пресс-релизов8 на 
основе словаря рассчитывалась мера чистого опти-
мизма [28]:

3	 Для обучения моделей латентного размещения Дирихле использовался расширенный корпус 
пресс-релизов за период с января 2010 г. по май 2020 г. для увеличения выборки и более  
качественной кластеризации

4	 Слова, часто встречающиеся и не отражающие смысл в тексте
5	 При данном подходе не учитывается порядок слов в тексте, и подсчитывается лишь частота  

их появления
6	 Модификация метода мешка слов – словарная частота, обратная документной частоте (tf-idf): 

чем чаще слово появляется в пресс-релизах, тем вероятнее, что оно важно для данного текста 
(tf, частота слов). Если слово встречается в большей части корпуса новостей, то оно становится 
менее значимым для отдельного текста (idf, частота в документе)

7	 В данном случае рассматриваются вероятности встретить j-е слово в тексте пресс-релиза,  
отнесенного к i-й теме

8	 Отбирались пресс-релизы, которые были отнесены к данной теме с вероятностью не менее 20%
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               ,	 (2)

где A – пресс-релиз, для которого рассчитывается 
тональность;

S(A) – индикатор оптимизма, построенный на  
основе анализа пресс-релизов;

W
pos 

(A
 
) – количество слов с позитивной тональ-

ностью;

W
neg 

(A
 
) – количество слов с негативной тональ-

ностью;

W
tot 

(A
 
) – общее количество слов.

Полученный индикатор тональности S(A) нужно 
интерпретировать следующим образом. Если зна-
чения положительные, то индикатор предполагает 
смягчение денежно-кредитной политики. Наоборот, 
если S(A) меньше нуля, то это свидетельствует об 
ужесточении монетарной политики в будущем.

Итоговые индикаторы информационных сигна-
лов Банка России рассчитывались как произведение 
вероятности отнесения пресс-релиза к соответству-
ющей теме и индикатора тональности:

                         toptone = topic7  S
 
(A

tfidf 
)	 (3)

                   toptone _tfidf = topic19  S
 
(A

tfidf 
)	 (4)

где toptone и toptone _tfidf
 
 – информационные сиг-

налы Банка России с векторизацией «мешок слов» 
и tf-idf, соответственно;

topic7 и topic7 19 – Тема 7 и Тема 19 из моделей LDA с 
векторизацией «мешок слов» и tf-idf, соответственно;

S
 
(A

bg 
) и S

 
(A

tfidf 
) – тональность пресс-релизов с век-

торизацией «мешок слов» и tf-idf, соответственно.

3. Эконометрический анализ  
влияния сигналов Банка России  
на показатели денежного рынка

При проведении эконометрического анализа вли-
яния сигналов Банка России о будущей направлен-
ности денежно-кредитной политики на различные 
показатели денежного рынка применяется подход 
экспоненциальной GARCH-модели. EGARCH по-
зволяет одновременно оценить влияние информа-
ционных сигналов ЦБ РФ на условное среднее и ус-
ловную дисперсию показателей денежного рынка, 
а также учитывать эффект рычага9 и не накладыва-
ет ограничений на коэффициенты в уравнении для 
волатильности по сравнению с GARCH. 

В модели использовались индикаторы сигналов 
ЦБ РФ двух типов «toptone» и «toptone_tfidf». Тип 
«toptone» – это сигналы о будущем изменении де-
нежно-кредитной политики, полученной на ос-
нове пресс-релизов в модели латентного разме-
щения Дирихле с векторизацией «мешок слов», а 
«toptone_tfidf» – сигналы о будущем изменении де-
нежно-кредитной политики, полученной на осно-
ве пресс-релизов в модели латентного размещения 
Дирихле с векторизацией tf-idf. Индикаторы сиг-

9	 Для волатильности характерна асимметричная реакция на плохие и хорошие новости

Рис. 1. Тема 7 «Сигналы ЦБ РФ о будущей  
направленности ДКП» в модели LDA  

с векторизацией «мешок слов»

Рис. 2. Тема 19 «Сигналы ЦБ РФ о будущей  
направленности ДКП» в модели LDA с tf-idf
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налов ЦБ РФ «toptone» и «toptone_tfidf» в уравне-
ниях условного среднего нужно интерпретировать 
следующим образом: при повышении индикаторов 
информационных сигналов предполагается смяг-
чение ДКП, следовательно, снижение ставок на де-
нежном рынке. 

Оцененная EGARCH(1,1) модель имеет следую-
щий вид:

          	 (5)

               	 (6)

где y
t
 – прирост однодневной ставки денежного рын-

ка МИАКР, прирост спреда 10- и 2-летних государ-
ственных облигаций, прирост спреда 10-летних и 
3-месячных государственных облигаций, прирост 
спреда эффективной доходности корпоративных 
облигаций (индекс CBONDS) и 10-летних государ-
ственных облигаций; 

с – константа в уравнении условного среднего; 

signal – один из индикаторов сигналов ЦБ РФ: 
«toptone» в спецификации 1 или «toptone_tfidf» в спец-
ификации 2; 

X
t
 – контрольная переменная, в частности для од-

нодневной ставки МИАКР в модель включалась пе-
ременная dlogcorr

t
 – прирост логарифма остатков на 

корреспондентских счетах10;

dlogbrent
t
 – прирост логарифма цены на нефть 

марки Brent (Источник: ФИНАМ); 

 – условная дисперсия; 

 – случайные ошибки.

Результаты эконометрического анализа пред-
ставлены в таблицах 1–4. Для всех показателей де-
нежного рынка было выявлено значимое снижение 
волатильности при увеличении цен на нефть. Это 
можно объяснить предположением, что улучшение 
условий торговли повышает оптимизм экономиче-
ских агентов и снижает неопределенность на финан-
совых рынках. 

Для ставки МИАКР были получены ожидаемые 
результаты. Ожидаемое в будущем смягчение денеж-
но-кредитной политики будет сопряжено со сниже-
нием однодневной ставки МИАКР (таблица 1) на 

0,275 п.п. при векторизации «мешок слов» и на 0,16 
п.п. при векторизации tf-idf. Результат устойчив и 
значим для всех переменных информационных сиг-
налов. Также информация об ожидаемом смягчении 
ДКП снижает неопределенность на денежном рын-
ке, что становится причиной снижения волатиль-
ности ставки МИАКР. Повышение ликвидности на 
корреспондентских счетах было сопряжено со сни-
жением ставки МИАКР в среднем на 0,07 п.п. 

Таблица 1.
Результаты оценки EGARCH(1,1)  

для МИАКР

Переменная Спецификация 1 Спецификация 2

Уравнение условного среднего

dlogbrent
t

–0,668*** –0,667***

toptone
t – 1

–0,275*** –

toptone_tfidf
t – 1

– –0,160***

dlogcorr
t

–0,07*** –0,067***

Уравнение условной дисперсии

0,032** 0,032

toptone
t – 1

–2,857*** –

toptone_tfidf
t – 1

– –2,324**

dlogbrent
t

–6,759*** –6,870**

LL 332,354 331,51

AIC –0,354 –0,353

SIC –0,324 –0,323

Примечание: Уровни значимости *** – 1%, ** – 5%, * – 10%.  
В круглых скобках представлены стандартные ошибки. 

Повышение цен на нефть соответствует снижению 
ставки МИАКР в среднем на 0,667 п.п., поскольку 
происходит улучшение условий торговли, снижение 
инфляционных рисков и, возможно, смягчение де-
нежно-кредитной политики.

Результаты для спреда 10- и 2-летних и спреда 
10-летних и 3-месячных доходностей государствен-
ных облигаций представлены в таблицах 2 и 3. По-
вышение цен на нефть также приводит к снижению 

10	Это позволяет учесть в модели влияние изменения ликвидности в банковском секторе
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временных спредов. Было выявлено, что сигнал о 
смягчении денежно-кредитной политики предше-
ствует повышению временного спреда 10- и 2-лет-
них доходностей государственных облигаций в сред-
нем на 0,074 п.п., а спреда 10-летних и 3-месячных 
доходностей государственных облигаций на 0,059 
п.п. при векторизации «мешок слов». 

Таблица 2.
Результаты оценки EGARCH(1,1)  

для спреда 10- и 2-летних  
государственных облигаций

Переменная Спецификация 1 Спецификация 2

Уравнение условного среднего

dlogbrent
t

–0,296*** –0,294***

toptone
t – 1

0,086*** –

toptone_tfidf
t – 1

– 0,062***

Уравнение условной дисперсии

0,013 0,013

toptone
t – 1

–0,458 –

toptone_tfidf
t – 1

– –0,380

dlogbrent
t

–2,760*** –2,765***

LL 2505,54 2504,73

AIC –2,745 –2,744

SIC –2,717 –2,717

Примечание: Уровни значимости *** – 1%, ** – 5%, * – 10%. 
В круглых скобках представлены стандартные ошибки. 

В литературе это объясняется тем, что в кратко-
срочном и среднесрочном периодах ставки снижа-
ются сильнее при ожидаемом смягчении ДКП, по 
сравнению с долгосрочным периодом. Если выпол-
няется гипотеза ожиданий относительно временной 
структуры процентных ставок и наблюдается жест-
кость цен, то за счет большего снижения ставок в 
краткосрочном периоде может увеличиться эконо-
мическая активность.

Для волатильности спреда 10-летних и 3-месячных 
государственных облигаций была выявлена асимме-
тричная реакция волатильности на положительные 
и негативные шоки. Волатильность сильнее растет 
при повышении спреда.

Что касается кредитного спреда (разницы между 
доходностями корпоративных облигаций и долго-
срочными 10-летними государственными облига-
циями), то смягчение денежно-кредитной полити-
ки соответствует его снижению в среднем на 0,065 
п.п. (таблица 4). Это объясняется балансовым ка-
налом трансмиссионного механизма денежно-кре-
дитной политики11.

При снижении процентной ставки центральным 
банком происходит увеличение чистого богатства 
компаний при снижении внешней финансовой 
премии по корпоративным облигациям12. В свою 

11	Балансовый канал показывает, как изменение процентной ставки влияет на благосостояние экономических 
агентов через изменение цен на финансовые активы, которые являются частью чистого богатства и могут быть 
использованы в качестве залога для кредиторов. В свою очередь, изменение цен на финансовые активы влияет 
на оценку риска дефолта для экономических агентов

12	 Внешняя финансовая премия – разница между издержками привлечения финансирования за счет продажи 
акций или облигаций и издержками использования средств от основной экономической деятельности

Таблица 3.
Результаты оценки EGARCH(1,1)  

для спреда 10-летних и 3-месячных 
государственных облигаций

Переменная Спецификация 1 Спецификация 2

Уравнение условного среднего

dlogbrent
t

–0,429*** –0,430***

toptone
t – 1

0,059*** –

toptone_tfidf
t – 1

– 0,022

Уравнение условной дисперсии

0,148*** 0,147***

toptone
t – 1

–0,343 –

toptone_tfidf
t – 1

– –1,086

dlogbrent
t

–3,734*** –3,775***

LL 1377,405 1377,84

AIC –1,505 –1,505

SIC –1,477 –1,478

Примечание: Уровни значимости *** – 1%, ** – 5%, * – 10%. 
В круглых скобках представлены стандартные ошибки. 
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жащиеся в пресс-релизах Банка России, являются 
важным источником информации при пересмотре 
решений участниками денежного рынка.

Заключение

С 2013 года информационная политика Бан-
ка России стала важным инструментом денежно-
кредитной политики. В этой связи в данной статье 
была осуществлена попытка исследования степени 
эффективности информационных сигналов Банка 
России за период 2013–2020 гг. Для идентифика-
ции информационных сигналов осуществлен тек-
стовый анализ пресс-релизов Банка России. На 
первом этапе было проведено тематическое моде-
лирование корпуса пресс-релизов для определения 
важности различных экономических вопросов в 
отдельные моменты времени. На втором этапе для 
оценки направленности информационных сигна-
лов ДКП применялся словарь позитивных и нега-
тивных слов. 

В целом результаты свидетельствуют о том, что 
информационные сигналы Банка России играют 
важную роль при формировании ожиданий рыноч-
ными игроками, что было проиллюстрировано для 
различных показателей денежного рынка. Ожидае-
мое смягчение денежно-кредитной политики Бан-
ком России было сопряжено с падением одноднев-
ной ставки МИАКР, сужением временного спреда и 
ростом кредитного спреда. По сравнению с между-
народным опытом, где показано снижение неопре-
деленности при смягчении ДКП, не было выявлено 
влияние информационных сигналов на волатиль-
ность показателей денежного рынка, за исключе-
нием ставки МИАКР. 
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Abstract
Press releases on monetary policy play an important role in the communication policy of the central bank. These 

press releases explain key rate decisions and provide signals about the future direction of the central bank’s monetary 
policy. Information signals can influence the expectations of financial market participants and increase the predictability 
and effectiveness of monetary policy. There are not enough research papers dedicated to the text analysis of the Bank of 
Russia press releases and the assessment of information signals. Hence, this article examines the impact of information 
signals about monetary policy on the money market rate, term and credit spreads. First, we estimate latent Dirichlet 
allocation to determine the topics of information signals. Second, we use sentiment analysis to construct signals about 
easing or tightening of the monetary policy. Third, the impact of signals about the future monetary policy on the money 
market indicators is assessed using the exponential GARCH model. Empirical research has shown that signals of 
future monetary policy easing are associated with lower money market rates and term spreads, and an increase in the 
credit spread. The result proved to be resistant to various ways of vectorizing the text of press releases. The article was 
prepared as a part of the state assignment research of Russian Presidential Academy of National Economy and Public 
Administration.
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