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Abstract. The paper is devoted to the development of a modular stochastic architecture for modelling a 
monetary system, designed for reproducible analysis of how a central bank reacts to complex shocks. Special attention is paid 
to the linkage “structural macro-data layer — heavy-tailed volatility — regime dynamics — monetary reaction operator”, 
which makes it possible to treat interest-rate forecasting as a special case of a more general scenario-modelling task. 

Objective: to build a tractable computational framework that enables constructing families of scenarios and 
quantitatively assessing the resilience of policy to extreme disturbances. 

Methods: copula-based normalisation and SVD decomposition to extract latent factors; HAR/stochastic volatility 
with calibration of tail distributions; a hidden Markov model for regime switching; an augmented Taylor rule as the 
reaction operator; Monte Carlo simulation to generate fan charts and tail-risk metrics (VaR/CTE), with 
robust performance evaluation via Taleb R². 

Results: an integrated scheme is obtained in which common factors and regimes consistently feed the scenario engine; 
the formation of quantile bands and tail-risk diagnostics is demonstrated on historical data (2010–2025). 

Conclusions: the modular architecture improves interpretability and comparability of model configurations, while tail-
aware and regime components are critical for correct stress assessment and policy-resilience evaluation. 

Keywords: monetary policy, central bank, stochastic modelling, heavy tails, volatility, HMM, Taylor rule, 
Monte Carlo, stress testing. 

Аннотация. Статья посвящена построению модульной стохастической архитектуры моделирования 
денежно-кредитной системы, предназначенной для воспроизводимого анализа реакции центрального банка на 
комплексные шоки. Особое внимание уделяется связке «структурный слой макроданных — волатильность с 
тяжёлыми хвостами — режимная динамика — оператор монетарной реакции», которая позволяет трактовать 
прогноз ставки как частный случай более общей задачи сценарного моделирования. 

Цель: сформировать вычислимый каркас, позволяющий конструировать семейства сценариев 
и количественно оценивать устойчивость политики к экстремальным воздействиям. 

Методы: копульная нормализация и SVD-декомпозиция для извлечения латентных факторов; 
HAR/стохастическая волатильность с калибровкой хвостовых распределений; скрытая марковская модель для 
фазовых переключений; расширенное правило Тейлора как оператор реакции; Монте-Карло для генерации вееров 
траекторий и хвостовых метрик (VaR/CTE), с робастной оценкой качества через Taleb R². 

Результаты: получена интегрированная схема, в которой единые факторы и режимы согласованно питают 
сценарный движок; демонстрируется формирование квантильных коридоров и диагностик хвостового риска на 
исторических данных (2010–2025). 

Выводы: модульная архитектура повышает интерпретируемость и сопоставимость конфигураций модели, 
а tail-aware и режимные компоненты критичны для корректной оценки стрессов и устойчивости решений. 

Ключевые слова: денежно-кредитная политика, центральный банк, стохастическое моделирование, 
тяжёлые хвосты, волатильность, HMM, правило Тейлора, Монте-Карло, стресс-тестирование. 
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𝐹 = {𝑓: 𝑅𝑑 → 𝑅}

𝜌∗(𝑋, 𝑌) = 𝑠𝑢𝑝𝑓,𝑔∈𝐹𝐶𝑜𝑟𝑟(𝑓(𝑋), 𝑔(𝑌)),

𝜌∗

𝑓 𝑔

𝑋𝑡 ∈ 𝑅𝑑

𝑋𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝑆(𝑋𝑡) + 𝐶(𝑋𝑡) + 𝜀𝑡,

𝑆(𝑋𝑡) = ∑𝑀
𝑚=1 [𝛽𝑚𝑠𝑖𝑛

2𝜋𝑚𝑡

𝑃
+ 𝛾𝑚𝑐𝑜𝑠

2𝜋𝑚𝑡

𝑃
] 𝐶(𝑋𝑡)

𝑈𝑡 = (𝐹1(𝑋1𝑡), … , 𝐹𝑑(𝑋𝑑𝑡)),

[0,1]𝑑

𝑈

𝑈 = 𝑆𝛴𝑉⊤,

𝑟⋆ = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛
𝑟

(𝐵𝐼𝐶(𝑟) + 𝜆
∑𝑑

𝑖=𝑟+1 𝜎𝑖
2

∑𝑑
𝑖=1 𝜎𝑖

2
),
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𝐹𝑡 = 𝑆𝑡,1:𝑟⋆𝛴1:𝑟⋆

𝐹𝑡 = [𝐹𝑡
𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑,  𝐹𝑡

𝑜𝑠𝑐]

𝑓𝑡 = (𝐹𝑡
𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑, 𝐹𝑡

𝑜𝑠𝑐, 𝛻𝐹𝑡
𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑)

𝐹𝑡+ℎ
𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑 = 𝐴(𝐿)𝐹𝑡

𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑 + 𝐵ℎ,

𝐹𝑡+ℎ
𝑜𝑠𝑐 = ∑

𝐽

𝑗=1

𝛾𝑗𝑒𝑥𝑝(𝚤𝜔𝑗ℎ)𝑞𝑗,

𝐹̂𝑡+ℎ

𝑋̂𝑖𝑡 = 𝐹𝑖
−1 (∑

𝑟⋆

𝑘=1

𝜎𝑘𝑆𝑡𝑘𝑉𝑖𝑘).

𝐼𝑖𝑘 =
|𝑉𝑖𝑘|

∑𝑑
𝑗=1 |𝑉𝑗𝑘|

,  𝐻𝑘 = − ∑

𝑑

𝑖=1

𝐼𝑖𝑘𝑙𝑜𝑔𝐼𝑖𝑘,
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𝛼

𝛼̂−1 =
1

𝑘
∑

𝑘

𝑖=1

(𝑙𝑛𝑋(𝑖) − 𝑙𝑛𝑋(𝑘+1)),

𝑋(𝑖) 𝑘

𝐷 = {𝑃𝑎𝑟𝑒𝑡𝑜, 𝑆𝑡𝑢𝑑𝑒𝑛𝑡, 𝛼 −

𝑠𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒}

𝜃 = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑎𝑥
𝜃∈𝛩

∑

𝑡

𝑙𝑛𝑓𝜃(𝜀𝑡),

𝜀𝑡

𝑑𝑉𝑡 = 𝜅(𝜃 − 𝑉𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎𝑣√𝑉𝑡𝑑𝑊𝑡,

𝜅, 𝜃, 𝜎𝑣
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(𝜅, 𝜃, 𝜎𝑣)

𝐿(𝜅, 𝜃, 𝜎𝑣) =
1

2
∑

𝑡

[𝑙𝑜𝑔(2𝜋(𝜎𝑣
2𝑉𝑡)) +

(𝛥𝑉𝑡 − 𝜅(𝜃 − 𝑉𝑡))2

𝜎𝑣
2𝑉𝑡

],

𝜅, 𝜃, 𝜎𝑣 > 0 (𝜅⋆, 𝜃⋆, 𝜎𝑣
⋆)

𝑉𝑡+1 = 𝑉𝑡 + 𝜅⋆(𝜃⋆ − 𝑉𝑡)𝛥𝑡 + 𝜎𝑣
⋆√𝑉𝑡  𝜉𝑡,  𝜉𝑡 ∼ 𝑁(0, 𝛥𝑡),

𝑙(𝜇, 𝜎, 𝜈) = ∑

𝑡

𝑙𝑜𝑔 [
𝛤 (

𝜈 + 1
2 )

√𝜈𝜋 𝛤 (
𝜈
2) 𝜎

(1 +
(𝑥𝑡 − 𝜇)2

𝜈𝜎2
)−(𝜈+1)/2],

𝑙(𝛼, 𝛽) = ∑𝑡 𝑙𝑜𝑔(𝛼𝛽𝛼𝑥𝑡
−(𝛼+1)

) 𝑥𝑡 > 𝛽

𝜈 ≈ 6

𝛼 ≈ 3

𝛼

𝑘 [1.1,4.0]

²

𝛼

𝑅𝑇𝑎𝑙𝑒𝑏
2 = 1 −

∑𝑡 |𝜀𝑡|𝛼⋆

∑𝑡 |𝑦𝑡 − 𝑦‾|𝛼⋆ ,
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α

𝛼

𝑆𝑡 ∈ {1, … , 𝑚} 𝑃 =

(𝑝𝑖𝑗)

𝑃𝑟(𝑆𝑡+1 = 𝑗 ∣ 𝑆𝑡 = 𝑖) = 𝑝𝑖𝑗,  ∑

𝑚

𝑗=1

𝑝𝑖𝑗 = 1,

𝑋𝑡 = 𝜇𝑆𝑡
+ 𝛬𝑆𝑡

𝐹𝑡 + 𝜂𝑡 ,

𝜇𝑆𝑡
𝛬𝑆𝑡

𝐹𝑡

𝜂𝑡

𝜋 𝜋⊤𝑃 = 𝜋⊤ 𝐸[𝐷𝑖] =

1/(1 − 𝑝𝑖𝑖)

𝑝𝑡
𝑚𝑖𝑥 = 0.7 𝑃⊤𝑒𝑆𝑡−1

+ 0.3 𝑝̂𝑡
𝐻𝑀𝑀,
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𝑒𝑆𝑡−1
𝑝̂𝑡

𝐻𝑀𝑀

𝑃(0)

𝛼𝑡, 𝛾𝑡, 𝜉𝑡

𝑃

𝐿 = ∑

𝑇

𝑡=1

𝑙𝑜𝑔 (∑

𝑚

𝑖=1

𝛼𝑡(𝑖)) ,  𝛼𝑡(𝑗) = 𝑓𝑗(𝑥𝑡) ∑

𝑚

𝑖=1

𝛼𝑡−1(𝑖)𝑝𝑖𝑗,

𝑓𝑗(𝑥𝑡) 𝑗

𝑝𝑖𝑗
𝑛𝑒𝑤 =

∑𝑇−1
𝑡=1 𝜉𝑡(𝑖, 𝑗)

∑𝑇−1
𝑡=1 𝛾𝑡(𝑖)

, 𝜇𝑗
𝑛𝑒𝑤 =

∑𝑡 𝛾𝑡(𝑗)𝑥𝑡

∑𝑡 𝛾𝑡(𝑗)
,

𝛾𝑡(𝑗) = 𝑃𝑟(𝑆𝑡 = 𝑗 ∣ 𝑋1:𝑇) 𝜉𝑡(𝑖, 𝑗) = 𝑃𝑟(𝑆𝑡 = 𝑖, 𝑆𝑡+1 = 𝑗 ∣ 𝑋1:𝑇)

𝐿 10−6

𝐻

𝑝̂𝑡+ℎ = 𝑃⊤𝑝̂𝑡+ℎ−1,   ℎ = 1, … , 𝐻,

𝑝̂𝑡 = 𝛾𝑡

𝑃
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𝑖𝑡+1 = 𝜌𝑖𝑡 + (1 − 𝜌)[𝑟∗ + 𝛽𝜋(𝜋𝑡 − 𝜋∗) + 𝛽𝑦𝑦𝑡 + 𝛽𝑣𝑉𝑡 + 𝛽𝑒
⊤𝑒𝑡] + 𝛾⊤𝑠𝑡 + 𝜀𝑡,

𝑒𝑡 𝑠𝑡

𝜀𝑡 𝛽𝜋 , 𝛽𝑦, 𝛽𝑣

𝛽𝜋
(ℎ)

= 𝛽𝜋𝑒𝑥𝑝(−𝜆𝜋ℎ)

𝑋 𝐼

𝜋 − 𝜋∗

|𝜀|
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𝜋 − 𝜋∗ =

2%

𝑠 𝑠𝑡
(𝑠)

𝑖𝑡+ℎ
(𝑠)

= 𝜌𝑖𝑡+ℎ−1
(𝑠)

+ (1 − 𝜌) [𝑟∗ + 𝛽𝜋(𝜋𝑡+ℎ
(𝑠)

− 𝜋∗) + 𝛽𝑦𝑦𝑡+ℎ
(𝑠)

+ 𝛽𝑣𝑉𝑡+ℎ
(𝑠)

+ 𝛽𝑒
⊤𝑒𝑡+ℎ

(𝑠)
] + 𝛾⊤𝑠𝑡+ℎ

(𝑠)
+ 𝜀𝑡+ℎ

(𝑠)
.

{𝑖𝑡+ℎ
(𝑠)

}

𝑖𝑡+ℎ
𝑚𝑖𝑥 = (1 − 𝑤) 𝑖𝑡+ℎ

𝑑𝑒𝑡 + 𝑤 𝑖𝑡+ℎ
𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘,   𝑤 = 0.3,

𝑖𝑡+ℎ
𝑑𝑒𝑡 𝑖𝑡+ℎ

𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘

α
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𝜑𝜋 > 1

2𝜅𝜃 > 𝜎𝑣
2 1.5 < 𝛼 < 4

𝑄0.05 < 𝑄0.25 < 𝑄0.50 < 𝑄0.75 < 𝑄0.95

𝐻𝐻𝐼ℎ
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𝜑𝜋 = 1.64 > 1 2𝜅𝜃 = 0.015 > 𝜎𝑣
2 = 0.09
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𝜌 ∈ [0.4,0.85], 𝜑𝜋 ∈ [0.5,3.0], 𝜑𝑦 ∈ [−1.0,1.5], 𝑟∗ ∈ [3.0,10.0],

𝜌 𝜑𝜋 𝜑𝑦

𝑟∗

ρ∈ φπ φ ∈
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