Глава 3. Исследование механизмов трансмиссии 
денежно-кредитной политики в странах 
с переходной экономикой

К. Уолш
 выделяет два типа взаимодействий между денежным и реальными секторами экономики, т.е. между денежными агрегатами, инфляцией и выпуском, – долгосрочный и краткосрочный. С учетом имеющихся периодов наблюдений для стран с переходной экономикой и частотности данных в настоящем исследовании мы будем изучать исключительно влияние денег на реальный выпуск в краткосрочном периоде.

В настоящее время в экономической литературе господствует подход к анализу влияния шоков денежной политики на реальный сектор экономики и, соответственно, каналы денежной трансмиссии в краткосрочном периоде на основе так называемого «подхода векторных авторегрессий» (VAR approach), предложенного Симсом в 1970-х гг.
 Основное отличие данного подхода от традиционного эконометрического моделирования экономических процессов и так называемого подхода Лондонской школы экономики заключается в том, что он направлен не на получение выводов относительно оптимальной экономической политики, необходимой для достижения заявленных экономических целей, а на поиск эмпирических свидетельств относительно реакции макроэкономических переменных на шоки экономической политики и выявление адекватной теоретической модели экономики
. Так же как и в подходе Лондонской школы экономики, теоретические знания относительно природы экономических процессов определяют лишь набор переменных, включаемых в модель, тогда как конечная спецификация эконометрической модели (количество лагов переменных) определяется эмпирически.

В сокращенном виде модель векторной авторегрессии может быть записана как:
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где Y – вектор рассматриваемых переменных, Z – вектор экзогенных (внешних по отношению к вектору Y) переменных, E – вектор случайных ошибок, A(Li) – матрица лаговых операторов. Таким образом, переменные в модели (за исключением строго экзогенных) являются эндогенными, а их лаговые значения – предетерминированными.

В первых работах по анализу эффектов денежно-кредитной политики на основе подхода векторных авторегрессий (Симс, Айхенбаум
) рассматривались модели чистой векторной авторегрессии, т.е. отсутствовал вектор экзогенных переменных. Применение векторных авторегрессионных моделей с экзогенными переменными (VARX model) для анализа так называемых «закономерностей» («stylized facts») при денежных шоках связано с работами Кристиано, Айхенбаума, Эванса, Бернанки, Михова и Шиоджи
. Наиболее полный обзор основных результатов анализа краткосрочных эффектов денежно-кредитной политики и сравнение вариантов эконометрических спецификаций в рамках подхода векторных авторегрессий приведен в работе Липера, Симса и Жа (1996)
.

Важной особенностью анализа денежной политики на основе подхода векторных авторегрессий является серьезная статистическая обработка рядов до конечной оценки. В частности, помимо стандартных процедур проверки на стационарность и коинтеграцию, для выявления краткосрочных зависимостей между деньгами и реальным выпуском необходимо провести очистку рядов от сезонных (при работе с месячными и квартальными данными) и циклических составляющих (преимущественно с помощью фильтра Ходрика–Прескота).

Вместе с тем необходимо привести также некоторые замечания относительно правомерности использования метода векторных авторегрессий при анализе денежно-кредитной политики и его адекватности для решения рассматриваемой задачи
. Основными претензиями к подходу векторных авторегресий являются следующие:

1. Зачастую получаемые импульсные отклики рассматриваемых переменных на шоки экономической политики не соответствуют либо противоречат всем существующим теоретическим представлениям.

2. Остатки регрессионных уравнений в модели векторной авторегрессии, которые используются для конструирования импульсных функций отклика и интерпретируются как шоки экономической политики, имеют мало общего с фактическими шоками; кроме того, они сильно зависят от выбора конкретной спецификации модели. Таким образом, ставится под сомнение правомерность интерпретации полученных функций отклика как реакции переменных на реальные шоки экономической политики.

3. Поскольку векторная авторегрессия часто включает в качестве эндогенной переменной базовую ставку процента, которая в свою очередь является функцией реакции политики денежных властей на изменения в макроэкономической ситуации, нарушается экономическая логика построения модели: система одновременно включает переменные, контролируемые властями, и переменные, чья динамика изменяется в зависимости от принятых решений в экономической политике.

4. Векторная авторегрессионная модель описывает, в лучшем случае, эндогенные взаимодействия в рамках включенного набора переменных, тогда как изменения как в денежном, так и реальном секторе экономики могут происходить и под воздействием третьих, общих для них, факторов, что повышает вероятность получения «ложных» импульсных функций откликов.

Кроме того, необходимо отметить серьезную техническую проблему, связанную с оценкой моделей векторных авторегрессий. Поскольку с правой стороны в модели стоит набор лаговых значений эндогенных переменных, возникает проблема мультиколлинеарности, что приводит к ухудшению статистических свойств получаемых с помощью МНК оценок коэффициентов (оценки не являются больше эффективными, т.е. завышены их стандартные ошибки, в то же время они остаются несмещенными). В настоящее время не существует решения данной проблемы, равно как и окончательного вывода относительно правомерности использования данной техники. Симс в своих работах утверждал, что поскольку оценки остаются несмещенными, а наиболее важным результатом модели являются импульсные функции откликов, статистическая значимость отдельных коэффициентов в векторной авторегрессии не играет большой роли. Бланшар и Ква
 придерживались аналогичного взгляда, предполагая, что поскольку мультиколлинеарность увеличивает оценки стандартных ошибок оценок коэффициентов, достаточно, чтобы в модели хотя бы несколько оценок коэффициентов были статистически значимы, т.е. в отсутствие мультиколлинеарности их статистическая значимость была бы еще выше.

Подход векторных авторегрессий является также преобладающим при анализе механизма денежной трансмиссии, что отмечается в работе Б. Маккалума
. Отвечая на критику Рудебуша, он предлагает расширить «структурную» часть векторных авторегрессионных моделей, включив в вектор экзогенных переменных текущие и лаговые значения экзогенных переменных, логические переменные, отвечающие за смену режимов в экономической политике или отдельные шоки в экономике. Аналогичный подход предложен также в работе, посвященной анализу каналов денежной трансмиссии в Израиле
. При анализе механизма денежной трансмиссии в число эндогенных переменных включается дополнительная переменная, ассоциируемая с определенным каналом денежной трансмиссии. Таким образом, вывод о преобладающем типе механизма делается на основе анализа импульсных функций отклика как «характерной» переменной на денежный шок, так и выпуска на изменения в денежной политике и динамике «характерной» переменной.

Альтернативные подходы к эмпирическому анализу механизма денежной трансмиссии менее популярны. В числе наиболее важных работ по рассматриваемой проблеме, в которых использовались альтернативные по отношению к подходу векторных авторегрессий методы анализа каналов денежной трансмиссии, следует назвать исследования Мирона, Ромера, Вейла
 и Фаверо, Джавацци, Флабби
. В первой, относительно старой работе для выявления важности канала банковского кредитования оценивалась простая линейная регрессия объема выпуска на ряд значений объема выданных кредитов, сдвинутых во времени. Во второй работе изучение действия канала баланса активов и пассивов проводилось на основе страновых регрессий изменения объема выданных кредитов в зависимости от структуры балансов отдельных коммерческих банков.

Методика эмпирического анализа эффектов денежных шоков на реальный сектор экономики в странах с переходной экономикой аналогична подходу, использованному нами в работе, посвященной анализу схожих проблем в экономике России
. Анализ влияния денежных шоков на экономику проводился на основе построения импульсных функций отклика векторной авторегрессионной модели:
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где lnM – показатель денежного предложения; lnY – реальный выпуск; lnP – уровень цен, X1…Xn – экзогенные переменные; Et – вектор случайных ошибок; Li – оператор лага.

Под денежным шоком мы, аналогично Кристиано, Айхенбауму, Эвансу
, будем понимать одномоментное изменение денежного предложения (по умолчанию – положительное), равное одному стандартному отклонению колебаний денежного предложения за весь период наблюдений. Для учета внешних, не связанных непосредственно с динамикой денежного предложения, шоков (например, финансовые кризисы, смена режима денежно-кредитной политики) в модели включались логические переменные, отвечающие за характерные моменты времени, а также проводилось отдельное оценивание как на всем периоде наблюдений, так и на отдельных подпериодах.

Поскольку использование метода векторных авторегрессий сопряжено с рядом ограничений и результаты не всегда адекватно отражают наличие или отсутствие взаимосвязи между деньгами и выпуском, для каждой страны мы также провели тесты на причинно-следственную связь по Гренджеру, результаты которых дополняют выводы, сделанные на основе импульсных функций отклика.

С целью выявления общих закономерностей (если таковые имеются) в странах со схожими режимами денежно-кредитной политики последующий анализ проводился отдельно для каждой подгруппы стран, выделенной в первой главе (страны с инфляционным таргетированием, таргетированием обменного курса и страны со смешанным режимом денежно-кредитной политики).

Необходимо также отдельно оговорить тот факт, что в большинстве случаев ради достижения большего числа наблюдений работа проводилась с месячными, а не квартальными данными. Соответственно предпочтение отдавалось индексу промышленного производства, а не реальному ВВП в качестве показателя выпуска, что, в общем случае, неверно. Тем не менее, вследствие ограниченности данных и временного интервала, на протяжении которого существовали переходные экономики, мы будем предполагать, что индекс промышленного производства является адекватным показателем реального выпуска.

Графики и таблицы к данной главе приведены в Приложении.

3.1. Анализ влияния денежных шоков 
на реальный сектор экономики

3.1.1. Таргетирование инфляции

Венгрия

Выявление влияния денежных переменных на реальный выпуск для Венгрии проводилось на месячных данных с января 1992 по сентябрь 2002 г. В качестве переменных для этого исследования были взяты переменные денежной базы (MB) и денежной массы М2 (М2) (данные Национального банка Венгрии), индекс промышленного производства (1995 г. = 100) и индекс потребительских цен (1995 г. = 100). Проверка гипотезы проводилась как на всем интервале, так и на двух подпериодах. Первый подпериод с января 1992 г. по март 1995 г. характеризовался политикой таргетирования номинального обменного курса. Второй подпериод, начиная с апреля 1995 г., – это период политики наклонного валютного коридора
.

Согласно тестам на стационарность (см. табл. 1 Приложения), переменная выпуска стационарна на всем периоде относительно детерминированного тренда, однако на втором подпериоде гипотеза о стационарности отвергается, ряд логарифма реального выпуска можно считать интегрированным первого порядка. Ряды цен и денежных агрегатов (М2 и MB) стационарны в первых разностях как на всем временном интервале, так и на подпериодах.

Оценивание на периоде 1992:01–2002:09. Поскольку выпуск на заданном интервале стационарен относительно тренда, тестировалась долгосрочная взаимосвязь между ценой и исследуемыми переменными (тест на коинтеграцию Йохансена, табл. 2 Приложения), а затем оценивалась модель векторной авторегрессии с учетом выявленной взаимосвязи. Так, мы будем рассматривать векторную модель с коррекцией ошибок в случае денежной массы М2, и простую модель векторной авторегрессии в случае денежной базы. Для выбора количества лагов в модели векторной авторегрессии с коррекцией ошибок мы оценили варианты модели с количеством лагов от 1 до 12. Как видно из табл. 3 Приложения, согласно информационному критерию Шварца для обоих показателей денежного предложения наилучшие статистические качества имеют модели с количеством лагов, равным шести. Согласно двум другим статистическим критериям – Акаике и LogLikelihood Ratio – статистические качества моделей возрастают с увеличением количества лагов. Однако, поскольку с увеличением числа лагов у нас сильно сокращается число степеней свободы, при выборе конечной спецификации мы в данном случае больше полагаемся на критерий Шварца.

Функции импульсного отклика логарифма выпуска на шоки M2 и денежной базы (см. рис. 1 Приложения) показывают незначимое влияние денежного предложения на реальный выпуск. В то же время в обоих случаях очевидно отрицательное влияние на динамику реального выпуска шоков цен, связанных с ускорением роста денежной массы. Таким образом, в целом на всем периоде наблюдений можно предположить, что в периоды относительно высокой инфляции темпы роста реального выпуска замедлялись.

Дальнейшее исследование влияния шоков денежного предложения на выпуск на отдельных подпериодах для Венгрии, а также для других стран, будет построено по схеме, аналогичной описанной выше: сначала мы проводим проверку на наличие коинтеграции между переменными (в случае наличия не менее двух нестационарных эндогенных переменных), после чего оценивается набор моделей парных векторных авторегрессий для выбора наилучшего числа лагов, и, в конце, оценивается модель векторной авторегрессии или векторной коррекции ошибок для получения графика импульсной функции отклика. Необходимо отметить, что перебор числа лагов в моделях векторной авторегрессии составляет от 1 до 12 (для месячных данных), но в зависимости от числа степеней свободы (продолжительности периода) максимальное тестируемое число лагов может быть меньше 12. Для квартальных данных перебор производится по числу лагов от 1 до 4.

Оценка на первом подпериоде 1992:01–1995:03. Как показано в табл. 1 Приложения, на данном временном интервале порядок интегрированности временных рядов рассматриваемых переменных аналогичен тому, который наблюдался и на всем периоде наблюдений. Тест Йохансена на коинтеграцию (см. табл. 4 Приложения) не позволил отвергнуть гипотезу об отсутствие коинтеграции в обоих случаях. Наилучшая спецификация модели векторной авторегрессии соответствует, согласно критерию Шварца (см. табл. 5 Приложения), случаю шести лагов как для денежного агрегата M2, так и для денежной базы. Из-за небольшого числа наблюдений мы рассматривали варианты моделей с числом лагов от 1 до 6.

Импульсные отклики выпуска на деньги и цены (см. рис. 2 Приложения) выявляют значимое положительное влияние как денежных, так и ценовых шоков на выпуск в модели с денежной массой М2, при этом отклик остается значимым на временном интервале до 4–5 месяцев. Модель, основанная на денежной базе в качестве переменной денежного предложения, не дает значимых откликов выпуска на неожиданный шок в ценах.

Оценка на втором подпериоде 1995:04–2002:09. На втором подпериоде переменная выпуска нестационарна (см. табл. 1 Приложения), тесты на коинтеграцию выявляют по одному коинтеграционному соотношению между эндогенными переменными в модели векторной авторегрессии в обоих случаях (М2 и денежная база), см. табл.  6 Приложения.

Согласно статистическим критериям (критерий Шварца), наилучшие характеристики имеют векторные модели с коррекцией ошибок с числом лагов, равным 5 для случая денежной массы М2, и 2 – для случая денежной базы (см. табл. 7 Приложения). Из-за небольшого числа наблюдений здесь мы также рассматривали варианты моделей с числом лагов от 1 до 6.

Как видно из приведенных графиков импульсных функций отклика (см. рис. 3 Приложения), в модели с денежной массой М2 наблюдается непродолжительный (до 2 месяцев) отрицательный отклик выпуска на ценовой шок, тогда как в модели с денежной базой статистически значимым следует признать положительный отклик выпуска на денежный шок на временном интервале до 3 месяцев.

* * *

Суммируя полученные результаты, необходимо отметить, что в Венгрии непосредственная связь между шоками денежного предложения и выпуском присутствовала только в начале рассматриваемого периода (до 1995 г.), когда правительство продолжало стимулировать производство за счет государственных расходов и денежных вливаний. С усилением бюджетной и финансовой дисциплины в 1995 г. (см. раздел 1.2) динамика денежного предложения перестала оказывать значимое влияние на реальный выпуск. Вместе с тем оценки на всем временном интервале указывают на тот факт, что в период более высоких темпов инфляции темпы роста выпуска были ниже, чем в период относительно низких месячных темпов прироста цен.

Согласно результатам теста Гренджера (см. табл. 3.1) на причинно-следственную связь влияние денежных агрегатов на выпуск наблюдается при включении до 4 лагов при использовании в модели денежной базы и до 9 лагов – для денежной массы М2 (на 5 %-ном уровне значимости).

Таблица 3.1

	Количество лагов влияния / Гипотеза
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	D(LNMB) не оказывает влияния по Гренджеру на LNY
	0.84
	0.22
	0.30
	0.41
	0.30
	0.44
	0.90
	0.50
	0.58
	0.34
	0.25
	0.57

	LNY не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNMB)
	0.05
	0.00
	0.00
	0.03
	0.16
	0.33
	0.48
	0.25
	0.17
	0.34
	0.74
	0.96

	D(LNM2) не оказывает влияния по Гренджеру на LNY
	0.11
	0.08
	0.00
	0.00
	0.78
	0.85
	0.55
	0.23
	0.12
	0.13
	0.24
	0.21

	LNY не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNM2)
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.01
	0.01
	0.05
	0.04
	0.06
	0.16
	0.38


В таблице приведены значения P-value.

Чехия

Для выявления влияния предложения денег и цен на реальный выпуск в экономике Чехии нами использовались показатели денежной массы М2 (М2) М1 (М), наличных денег М0 (М0) и денежной базы (МB). Временной ряд денежной базы был взят с сайта Чешского Национального банка, а переменная резервных денег, публикуемая МВФ (International Financial Statistics), не использовалась в исследовании, поскольку наблюдается существенный скачок в данных начиная с января 2002 г., что может быть объяснено изменением методики подсчета данного показателя. В качестве показателя выпуска был выбран индекс промышленного производства с базой 1995 г. Уровень цен представлен базисным индексом потребительских цен с базой 1995 года. Оценка модели производилась на временном интервале с января 1993 по октябрь 2002 г. Количество наблюдений (118) позволило нам разбить данный период на два подпериода, на границе которых в декабре 1997 г. могли произойти структурные изменения в зависимостях. Так, первый подпериод с января 1993 по декабрь 1997 г. характеризуется режимом фиксированного обменного курса с элементами таргетирования денежного предложения (М2), в то время как после декабря 1997 г. был установлен режим инфляционного таргетирования. В модели также была введена фиктивная переменная, отвечающая за май 1997 г., когда в Чехии произошел валютный кризис и денежные власти отказались от политики фиксированного курса национальной валюты.

Оценка на периоде 1993:01–2002:10. Результаты тестов на единичный корень приведены в табл. 8 Приложения. На всем интервале наблюдений переменные логарифмов выпуска, денег (кроме М0) и цен нестационарны, что требует оценивания моделей с коррекцией ошибок. Результаты теста Йохансена (см. табл. 9 Приложения) выявляют 2 коинтеграционных соотношения для моделей векторных авторегрессий, где в качестве показателя денежного предложения фигурируют денежные агрегаты М2 и М1.

Выбор количества лагов в моделях векторной авторегрессии с коррекцией ошибок определялся согласно статистическим критериям для оцененных моделей с количеством лагов от 1 до 12. Как видно из табл. 10 Приложения, оптимальные значения критериев для всех денежных переменных в большинстве случаев указывают на количество лагов, равное 6. Существуют также локальные оптимумы критериев для моделей с 4 и 8 лагами (для денежной базы и М0).

Функции импульсного отклика логарифма выпуска на шоки в переменных денежного предложения и цен приведены на рис. 4 Приложения. Как видно из графиков, практически во всех случаях отклики реального выпуска на денежные и ценовые шоки оказались незначимы. Существенно значимый (положительный) отклик реального выпуска был зафиксирован лишь для шока денежного предложения в модели, включающей показатель М1.

Оценка на периоде 1993:01–1997:12. На данном подпериоде тесты на стационарность свидетельствуют в пользу стационарности выпуска относительно детерминированного линейного тренда (см. табл. 8 Приложения), тогда как ряды всех показателей денежного предложения – интегрированные первого порядка. Тест Йохансена (табл. 11 Приложения) указывает на наличие коинтеграционных соотношений между денежными агрегатами и ценами в случаях переменных денежной базы и наличных денег.

Из-за небольшого числа наблюдений на данном временном интервале мы рассматривали модели векторной авторегрессии с числом лагов от 1 до 6. Согласно статистическим критериям (см. табл. 12 Приложения), оптимальная глубина лагов сильно различается для разных денежных показателей. При этом существуют локальные оптимумы критериев. Выбор числа лагов здесь был основан на значимости функции отклика. Таким образом, для моделей с М2 и М0 количество лагов было принято 4, в то время как для денежной базы и показателя М1 выбранная модель включает 6 лагов.

Как показано на рис. 5 Приложения, реакция выпуска на шоки сильно различается в зависимости от выбранного денежного агрегата. Так, в случае М2 наблюдается значимый положительный отклик в выпуске, который проявляется с лагом 4 месяца и длится около 2 месяцев. В то же время реакция выпуска на ценовой шок в такой модели отрицательна в первые два месяца. В остальных случаях можно говорить, пожалуй, лишь о положительном влиянии ценовых шоков при отсутствии значимой реакции на шоки денежного предложения.

Оценки для второго подпериода 1998:01–2002:10. На данном подпериоде ряды логарифма выпуска, M2 и цен стационарны относительно линейного тренда (см. табл. 8 Приложения), поэтому проверка на коинтеграцию не осуществлялась, а оценивалась модель векторной авторегрессии с трендовой составляющей в качестве экзогенного фактора.

На данном временном интервале также рассматривались модели векторной авторегрессии с числом лагов от 1 до 6. Поскольку оптимальная глубина лагов сильно различается по различным критериям для разных денежных показателей (см. табл. 13 Приложения), выбор числа лагов был основан как на значениях критериев, так и на значимости функций отклика. Таким образом, для моделей с М2 количество лагов было принято 4, для моделей с денежной базой и М1 – 6 лагов, для модели с М0 – 3 лага.

Как показано на рис. 6 Приложения, статистически значимым является лишь отклик выпуск на шок М0, причем отклик имеет отрицательный знак и продолжается до трех месяцев. При этом во всех случаях наблюдается определенный положительный отклик выпуска на ценовой шок с лагом около 3 месяцев.

* * *

Общим для всех оценок реакции выпуска на денежные и ценовые шоки в Чехии следует назвать преимущественно положительное воздействие ценовых шоков на реальный выпуск. На наш взгляд, данный результат может быть объяснен тем, что Чехия является страной, в которой наблюдались одни их самых низких за все годы средних темпов инфляции среди всех стран с переходной экономикой. Таким образом, быстрые изменения цен воспринимались экономическими агентами скорее как изменения относительных цен, чем отражали ослабление дисциплины в денежной сфере.

Согласно результатам теста Гренджера (см. табл. 3.2), на причинно-следственную связь в Чехии совместная гипотеза о влиянии М0 на выпуск не отрицается на 5 %-ном уровне до 8 лага включительно, для агрегата М1 – со 2 по 9 лаги. В то же время гипотеза о направлении влияния от денежной базы и М2 на выпуск отвергается практически во всех случаях.

Таблица 3.2

	Количество лагов 
влияния
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	D(LNM0) не оказывает влияния по Гренджеру на  LNY
	0.90
	0.22
	0.48
	0.58
	0.72
	0.49
	0.11
	0.20
	0.04
	0.06
	0.08
	0.12

	LNY не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNM0)
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	D(LNMB) не оказывает влияния по Гренджеру на  LNY
	0.77
	0.47
	0.73
	0.39
	0.09
	0.20
	0.01
	0.02
	0.01
	0.02
	0.04
	0.07

	LNY не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNMB)
	0.93
	0.08
	0.25
	0.02
	0.07
	0.18
	0.11
	0.17
	0.09
	0.04
	0.04
	0.20

	D(LNM) не оказывает влияния по Гренджеру на  LNY
	0.56
	0.78
	0.56
	0.66
	0.37
	0.16
	0.08
	0.15
	0.06
	0.39
	0.21
	0.08

	LNY не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNM)
	0.92
	0.04
	0.02
	0.06
	0.03
	0.06
	0.04
	0.02
	0.02
	0.01
	0.04
	0.17

	D(LNM2) не оказывает влияния по Гренджеру на LNY
	0.51
	0.07
	0.01
	0.04
	0.03
	0.01
	0.00
	0.00
	80.00
	0.00
	0.00
	0.00

	LNY не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNM2)
	0.81
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	20.00
	30.00
	90.00
	0.00


В таблице приведены значения P-value.

Польша

Для анализа влияния денег на выпуск в Польше нами использовались квартальные данные за период с IV квартала 1989 г. по III квартал 2002 г. Также отдельно проводились расчеты на более коротком периоде, заканчивающемся в IV квартале 1998 г., т.е. на периоде, характеризующемся таргетированием обменного курса (см. раздел 1.2). Данные для расчетов были взяты из базы данных International Financial Statistics Международного валютного фонда. Нами рассматривались денежные агрегаты М0 (М0), М1 (М) и резервных денег (H), логарифма ИПЦ. В качестве показателя выпуска использовался ряд, составленный из ряда логарифма индекса промышленного производства (1995=100) и сглаженного индекса ВВП (1995=100). В модель также добавлялись логические переменные, отвечающие за январь 1999 г. (привязка курса злотого к корзине валют) и апрель 2000 г. (переход к режиму инфляционного таргетирования), однако коэффициенты при них оказались статистические незначимы во всех случаях.

Результаты тестов на стационарность (см. табл. 14 Приложения) свидетельствуют о том, что ряды можно рассматривать в качестве стационарных как на всем периоде наблюдений, так и на выделенном подпериоде. Показатель резервных денег (Н) стационарен относительно детерминированного тренда на более коротком интервале, тогда как тест для широкого интервала указывает на стационарность первых разностей ряда. Такое различие говорит в пользу наличия структурного сдвига во временном ряду, характеризующем денежное предложение, вследствие изменений в курсовой политике в начале 1999 г.

Оценка на подпериоде 1989:4–2002:3. Количество лагов во всех моделях векторной авторегрессии, согласно критерию Шварца (см. табл. 15 Приложения), равно 4. В то же время, принимая во внимание относительное малое число наблюдений (52 наблюдения), данный результат может объясняться тем, что мы выбираем максимальное из рассматривавшихся числа лагов, хотя нам и не удалось построить адекватную имеющимся данным модель.

Во всех трех случаях результаты оказались приблизительно одинаковыми (см. рис. 7 Приложения). Отклик реального выпуска на шоки денежного предложения незначим, в то же время отклик выпуска на цены значим и имеет положительный знак для моделей, включающих денежные агрегаты M1 и M0, и наблюдается с лагом от 3 до 6 кварталов после момента шока.

Оценка на подпериоде 1989:4–1998:4. Согласно результатам тестов на стационарность (см. табл. 14 Приложения), все исследуемые ряды на данном временном интервале стационарны относительно тренда, поэтому при моделировании векторных авторегресий в качестве экзогенной переменной была добавлена трендовая составляющая. На основании критерия Шварца (см. табл. 16 Приложения) оптимальное число лагов в моделях векторных авторегрессий выбрано равным 4, причем существует локальный минимум критерия при 2 лагах. Здесь, как и для всего временного интервала, необходимо отметить, что статистические критерии указывают на максимальное число лагов, но из-за малого числа степеней свободы мы не можем утверждать, что модель является наилучшей со статистической точки зрения.

Графики импульсных функций отклика логарифма выпуска схожи во всех трех случаях (см. рис. 8 Приложения). Таким образом, положительный шок денежной массы оказывает отрицательное влияние на реальный выпуск в Польше. Расширение денежного предложения вызывает отрицательную реакцию со стороны выпуска на протяжении трех кварталов, начиная с третьего квартала после момента шока.

Отклики на ценовые шоки также аналогичны во всех моделях (в случае М0 траектория выражена менее отчетливо). Согласно полученным результатам, ускорение темпов инфляции приводило к замедлению темпов роста реального выпуска в первые три квартала после момента шока.

* * *

Таким образом, мы не можем отвергнуть гипотезу о наличии влияния денежной политики на реальный выпуск в экономике Польши. Вместе с тем наличие качественных изменений в проводимой денежно-кредитной политике и динамика фундаментальных процессов в экономике привнесли сильные шумы в полученные результаты. Так, на всем периоде наблюдений отклик выпуска на денежные шоки статистически незначим, а ценовые шоки вызывают положительную реакцию, т.е. сказывается наличие длительного промежутка времени, на котором средний уровень инфляции был низок и ценовые шоки отражали изменения относительных цен. Однако на начальном этапе (до 1998 г.), на большей части которого проводилась политика финансовой стабилизации, нами выявлена устойчивая положительная зависимость между жесткостью денежно-кредитной политики и выпуском. Иными словами, ослабление денежно-кредитной политики и ускорение инфляции вызывали замедление темпов роста выпуска, при этом нами был выявлен лаг между моментами расширения денежного предложения и моментом ускорения инфляции, равный приблизительно трем кварталам.

Здесь необходимо также отметить, что результаты для Польши схожи с оценками, полученными нами при анализе взаимосвязи между деньгами и выпуском для России на временном интервале с 1992 по 1998 гг.
 Аналогичными являются как траектория откликов, так и временной лаг между шоками денежного предложения и цен.

Вместе с тем тест Гренджера (см. табл. 3.3) отвергает гипотезу о наличии причинно-следственной связи между всеми рассматриваемыми денежными агрегатами и реальным выпуском во всех случаях. Такой результат может свидетельствовать, в частности, о том, что движения денежных агрегатов и выпуска были независимыми друг от друга, либо определялись третьей, скрытой (latent), переменной. Однако ограничения обоих методов исследования (векторные авторегрессии и тест Гренджера) не позволяют нам здесь прояснить данный вопрос.

Таблица 3.3

	Количество лагов влияния
	1
	2
	3
	4

	D(LNH) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNY)
	0.54
	0.65
	0.06
	0.0

	D(LNY) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNH)
	0.06
	0.46
	0.65
	0.54

	D(LNM0) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNY)
	0.00
	0.01
	0.00
	0.00

	D(LNY) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNM0)
	0.00
	0.01
	0.08
	0.08

	D(LNM) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNY)
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	D(LNY) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNM)
	0.00
	0.02
	0.83
	0.99


В таблице приведены значения P-value.

Казахстан

Исследование влияния денежных переменных и цен на выпуск в Казахстане проводилось на периоде с января 1995 г. по декабрь 2002 г., на квартальных данных. Для расчетов были взяты данные International Financial Statistics и Центрального банка Казахстана (квартальные данные по объему промышленного производства). Нами рассматривались показатели денежных агрегатов М0 (М0), М1 (М) и резервных денег (H). Анализ стационарности (см. табл. 17 Приложения) показал, что все переменные, за исключением темпов роста обменного курса, являются интегрированными первого порядка.

Тест Йохансена на коинтеграцию (см. табл. 18 Приложения) выявляет наличие двух коинтеграционных соотношений для всех переменных.

Наилучшее количество лагов, согласно статистическим критериям, для всех моделей векторной коррекции ошибок составляет 4 (см. табл. 19 Приложения). Тем не менее, принимая во внимание малое число наблюдений, нами были выбраны модели с количеством лагов, на которых критерии достигают локальных экстремумов. В результате число лагов в модели с переменной М составляет 3, в модели с переменной резервных денег – 2 и в модели с денежной массой М0 – 4.

Как видно из приведенных графиков импульсных функций отклика (см. рис. 9 Приложения), отклики реального выпуска на денежные и ценовые шоки в большинстве случаев статистически незначимы. Говорить о статистической значимости можно лишь в модели с М1 (отклик на ценовой шок – отрицательный) и модели с резервными деньгами (оба отклика – положительные). Такие противоречивые результаты объясняются, на наш взгляд, в первую очередь плохими статистическими характеристиками моделей вследствие малого числа наблюдений.

Аналогично тест Гренджера (см. табл. 3.4) отвергает гипотезу о наличии причинно-следственной связи между всеми рассматриваемыми денежными агрегатами и реальным выпуском во всех случаях.

Таблица 3.4

	Количество лагов влияния
	1
	2
	3
	4

	D(LNH) не оказывает влияния по Гренджеру на  LNY
	0.97
	0.75
	0.60
	0.35

	LNY не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNH)
	0.63
	0.59
	0.75
	0.68

	D(LNM0) не оказывает влияния по Гренджеру на LNY
	0.64
	0.52
	0.44
	0.17

	LNY не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNM0)
	0.94
	0.98
	0.74
	0.88

	D(LNM) не оказывает влияния по Гренджеру на LNY
	0.96
	0.84
	0.83
	0.72

	LNY не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNM)
	0.31
	0.42
	0.32
	0.37


В таблице приведены значения P-value.

* * *

Проведенный анализ влияния денег на выпуск в странах, в которых преобладал режим таргетирования инфляции, показал, что в этих странах не удалось выявить какую-либо устойчивую взаимосвязь между денежно-кредитной политикой и динамикой реального выпуска. Если не принимать во внимание оценки для Казахстана (полученные на малом количестве наблюдений), общим выводом следует признать наличие положительной взаимосвязи между ценовыми шоками и изменением реального выпуска, что свидетельствует об успехе проводимой политики таргетирования инфляции. Иными словами, установленные денежными властями ориентиры темпов роста цен вызывали доверие у экономических агентов, и отклонения от них воспринимались как движения относительных цен, вызывая ускорение либо замедление темпов роста экономики. Противоположный вывод в случае Венгрии может быть объяснен тем фактом, что период, на котором денежные власти придерживались режима инфляционного таргетирования, был относительно короток, тогда как в этой стране темпы роста цен от года к году снижались достаточно медленно; кроме того, до 1995 г. правительство не соблюдало бюджетную дисциплину.

Результаты тестов на причинно-следственную связь по Гренджеру не отвергают гипотезу о влиянии шоков денежного предложения на реальный выпуск в Венгрии и Чехии, тогда как для Польши и Казахстана мы не смогли выявить направление влияния.

Полученные результаты для реакции выпуска на денежные шоки в странах, придерживавшихся таргетирования инфляции, сведены в табл. 3.5.

Таблица 3.5

	Страна/агрегат
	Период
	Знак отклика
	Причинность по Гренджеру

	Венгрия
	
	
	

	денежная база
	1992:01–2002:09
	0
	есть, 1–4 месяца

	
	1992:01–1995:03
	0
	

	
	1995:04–2002:05
	+
	

	М2
	1992:01–2002:09
	0
	есть, 1–9 месяцев

	
	1992:01–1995:03
	+
	

	
	1995:04–2002:05
	–
	

	Чехия
	
	
	

	денежная база
	1993:01–2002:10
	0
	нет

	
	1993:01–1997:12
	0
	

	
	1998:01–2002:10
	0
	

	М0
	1993:01–2002:10
	0
	есть, 1–8 месяцев

	
	1993:01–1997:12
	0
	

	
	1998:01–2002:10
	–
	

	М1
	1993:01–2002:10
	+
	есть, 2–9 месяцев

	
	1993:01–1997:12
	0
	

	
	1998:01–2002:10
	0
	

	М2
	1993:01–2002:10
	0
	нет

	
	1993:01–1997:12
	+
	

	
	1998:01–2002:10
	0
	

	Польша
	
	
	

	резервные деньги
	1989:4–2002:3
	0
	нет

	
	1989:4–1998:4
	–
	

	М0
	1989:4–2002:3
	0
	нет

	
	1989:4–1998:4
	–
	

	М1
	1989:4–2002:3
	0
	нет

	
	1989:4–1998:4
	–
	

	Казахстан
	
	
	

	резервные деньги
	1995:1–2002:4
	+
	нет

	М0
	1995:1–2002:4
	0
	нет

	М1
	1995:1–2002:4
	0
	нет


Обобщая результаты оценок функций импульсного отклика и тестов на причинно-следственную связь по Гренджеру, можно сделать вывод о том, что гипотеза о влиянии денег на реальный выпуск находит подтверждение в Венгрии и Чехии, тогда как в случае Польши и Казахстана такое влияние не выявляется.

3.1.2. Фиксированный обменный курс

Болгария

Вследствие ограниченности доступных данных оценки производились на периоде с I квартала 1997 г. по III квартал 2002 г., на квартальных показателях. Нами рассматривались три показателя денежного предложения: денежная масса M1 (М1), резервные деньги (H) и наличные деньги (М0). В качестве показателя выпуска (Y) мы использовали реальный валовой внутренний продукт. Вся статистическая информация была взята из базы МВФ International Financial Statistics.

Согласно результатам тестов на единичный корень (расширенный тест Дикки–Фуллера, см. табл. 20 Приложения), большинство переменных стационарны в уровнях за исключением ряда логарифма выпуска, который стационарен в первых разностях. Таким образом, анализ влияния денег на выпуск проводился на основе оценок простых моделей векторной авторегрессии. Для обеспечения одного порядка интегрированности переменных переменная реального выпуска включалась в модель в первых разностях.

Статистические критерии свидетельствуют о том, что с увеличением числа включенных лагов характеристики моделей улучшаются (см. табл. 21 Приложения), однако вследствие малого числа степеней свободы мы ограничили число лагов тремя. Графики импульсных функций отклика представлены на рис. 10 Приложения. Как видно из представленного рисунка, во всех трех случаях отклики выпуска на денежные и ценовые шоки статистически значимы на протяжении первых двух кварталов и имеют положительный знак. Такое поведение переменных согласуется с условиями режима «валютного комитета», когда расширение денежной массы происходит только в случае соответствующего увеличения валютных активов денежных властей вследствие увеличения чистого экспорта, либо притока в страну иностранных инвестиций. В обоих случаях растет реальный ВВП. Положительный отклик на ценовой шок также соответствует условиям «валютного комитета», поскольку в условиях жесткой привязки курса национальной валюты и ограничений на эмиссионную деятельность колебания внутренних цен происходят, преимущественно, вследствие изменения относительных цен. Однако в такой интерпретации открытым остается вопрос о направлении влияния (причинности) рассматриваемых переменных.

Как видно из табл. 3.6, нулевая гипотеза о том, что денежное предложение не оказывает влияния по Гренджеру на выпуск, не отвергается при всех рассмотренных лагах. Обратная гипотеза о том, что выпуск не влияет по Гренджеру на динамику денежных агрегатов отвергается при всех рассмотренных лагах. Таким образом, в случае Болгарии мы можем говорить скорее о влиянии выпуска на денежное предложение, что согласуется с условиями режима «валютного комитета»: рост денежного предложения является следствием положительного сальдо платежного баланса страны.

Таблица 3.6

	Количество лагов влияния
	1
	2
	3

	LNH не оказывает влияния по Гренджеру на LNY
	0.04
	0.00
	0.00

	LNY не оказывает влияния по Гренджеру на LNH
	0.46
	0.69
	0.93

	LNM0 не оказывает влияния по Гренджеру на LNY
	0.09
	0.00
	0.00

	LNY не оказывает влияния по Гренджеру на LNM0
	0.56
	0.40
	0.71

	LNM не оказывает влияния по Гренджеру на LNY
	0.08
	0.00
	0.00

	LNY не оказывает влияния по Гренджеру на LNM
	0.70
	0.44
	0.70


В таблице приведены значения P-value.

Эстония

Анализ влияния денег на реальный выпуск для Эстонии проводился на временном интервале с января 1994 г. по ноябрь 2002 г., на месячных данных. Использованные в исследовании данные были взяты из баз данных МВФ (International Financial Statistics) и статистического комитета Эстонии (Statistical Office of Estonia).

Результаты тестов на единичный корень для рассматриваемых временных рядов приведены в табл. 22 Приложения. Поскольку ряды денежных агрегатов и реального выпуска нестационарны в уровнях, мы провели тесты на коинтеграцию между указанными переменными (см. табл. 23 Приложения). Как видно из полученных результатов, гипотеза о коинтеграции не отвергается лишь в случае денежной массы М1.

Оценки моделей векторной авторегрессии (коррекции ошибок для М1) с числом лагов от 1 до 12 свидетельствуют о том, что наилучшие статистические характеристики соответствуют случаю 11 лагов для всех трех денежных агрегатов (см. табл. 24 Приложения).

Графики импульсных функция отклика приведены на рис. 11 Приложения. Во всех случаях, за исключением реакции выпуска на шок М0, отклики статистически не отличаются от нуля.

Также как и в случае Болгарии, результаты теста Гренджера (см. табл. 3.7) свидетельствуют о направлении влияния от выпуска к деньгам, по крайне мере, для агрегатов резервных денег и М1. Для агрегата М0 отвергаются обе гипотезы, т.е. направление влияния остается неясным.

Таблица 3.7

	Количество лагов влияния
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	D(LNH) не оказывает влияния по Гренджеру на  D(LNY)
	0.00
	0.00
	0.00
	0.01
	0.15
	0.28
	0.15
	0.37
	0.65
	0.57
	0.77
	0.74

	D(LNY) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNH)
	0.03
	0.05
	0.14
	0.23
	0.28
	0.25
	0.43
	0.42
	0.26
	0.24
	0.07
	0.13

	D(LNM0) не оказывает влияния по Гренджеру на  D(LNY)
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.01
	0.01
	0.02
	0.01

	D(LNY) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNM0)
	0.02
	0.01
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	D(LNM) не оказывает влияния по Гренджеру на  D(LNY)
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	D(LNY) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNM)
	0.87
	0.99
	1.00
	0.45
	0.57
	0.06
	0.08
	0.03
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00


В таблице приведены значения P-value.

Латвия

Для Латвии оценки проводились на временном интервале с января 1995 г. по ноябрь 2002 г. (месячные данные, International Financial Statistics). Согласно результатам тестов на единичный корень (см. табл. 25 Приложения) временные ряды логарифмов денежных агрегатов и выпуска стационарны в первых разностях, а ряд логарифма цен стационарен в уровнях. Тест Йохансена (см. табл. 26 Приложения) указывает на наличие коинтеграционного соотношения между переменными денежных агрегатов и реального выпуска, поэтому оценки проводились для векторных моделей коррекции ошибок.

Как видно из графиков импульсных функций отклика (см. рис. 12 Приложения), гипотеза о влиянии денежных и ценовых шоков на реальный выпуск в экономике Латвии отвергается.

Согласно полученным результатам теста Гренджера (см. табл. 3.8), для всех трех денежных агрегатов не отвергается гипотеза о влиянии реального выпуска на динамику денежного предложения.

Таблица 3.8

	Количество лагов влияния
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	D(LNH) не оказывает влияния по Гренджеру на  D(LNY)
	0.03
	0.14
	0.02
	0.01
	0.01
	0.02
	0.05
	0.11
	0.20
	0.30
	0.60
	0.74

	D(LNY) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNH)
	0.17
	0.16
	0.13
	0.20
	0.27
	0.37
	0.54
	0.74
	0.81
	0.01
	0.01
	0.13

	D(LNM0) не оказывает влияния по Гренджеру на  D(LNY)
	0.02
	0.09
	0.05
	0.03
	0.04
	0.01
	0.01
	0.01
	0.01
	0.03
	0.16
	0.01

	D(LNY) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNM0)
	0.00
	0.00
	0.01
	0.02
	0.19
	0.13
	0.21
	0.18
	0.15
	0.00
	0.00
	0.00

	D(LNM) не оказывает влияния по Гренджеру на  D(LNY)
	0.01
	0.07
	0.05
	0.05
	0.13
	0.05
	0.10
	0.10
	0.22
	0.33
	0.62
	0.00

	D(LNY) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNM)
	0.74
	0.84
	0.66
	0.47
	0.11
	0.07
	0.10
	0.14
	0.08
	0.05
	0.06
	0.00


В таблице приведены значения P-value.

Литва

Для исследования влияния денег на реальный выпуск в экономике Литвы нами были взяты квартальные данные о динамике денежных агрегатов, цен и реального ВВП за период со II квартала 1994 г. по III квартал 2002 г. (International Financial Statistics).
Согласно результатам теста на единичные корни (см. табл. 27 Приложения) нестационарными в уровнях являются только ряды денежных агрегатов, поэтому мы оценивали модели простой векторной авторегрессии, в которых переменные денежного предложения включались в первых разностях. Как видно из табл. 28 Приложения, наилучшие статистические характеристики продемонстрировали модели с тремя включенными лагами эндогенных переменных.

Графики импульсных функций отклика (см. рис. 13 Приложения) показывают, что влияние денежных шоков на динамику реального ВВП в Литве было статистически незначимо. Вместе с тем можно отметить кратковременную (до двух кварталов) положительную реакцию выпуска на ценовые шоки.

Как видно из табл. 3.9, гипотеза о влиянии выпуска на динамику денежного предложения не отвергается (на 5 %-ном уровне значимости) при включении одного лага (один квартал) для агрегатов резервных денег и М1 и двух кварталов – для М0.

Таблица 3.9

	Количество лагов влияния
	1
	2
	3
	4

	D(LNH) не оказывает влияния по Гренджеру на LNY
	0.02
	0.00
	0.68
	0.61

	LNY не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNH)
	0.52
	0.04
	0.07
	0.08

	D(LNM0) не оказывает влияния по Гренджеру на LNY
	0.02
	0.00
	0.23
	0.90

	LNY не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNM0)
	0.60
	0.50
	0.25
	0.10

	D(LNM) не оказывает влияния по Гренджеру на LNY
	0.02
	0.00
	0.15
	0.99

	LNY не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNM)
	0.43
	0.01
	0.02
	0.02


В таблице приведены значения P-value.

* * *

Обобщая результаты для стран с переходной экономикой, придерживавшихся режима фиксированного обменного курса («валютного комитета»), необходимо в первую очередь отметить тот факт, что практически во всех случаях нами не выявлено какое-либо определенное влияние денег на экономику. Отчасти ожидаемый результат (в соответствии с теоретическими представлениями о функционировании режима фиксированного обменного курса) получен лишь для Болгарии и Литвы. Однако направление влияния (от денег к выпуску или от выпуска к денежному предложению) в таких случаях остается под вопросом.

Полученные результаты могут быть объяснены тем, что все экономики, придерживавшиеся режима фиксированного обменного курса, преимущественно в его наиболее жесткой форме – режима валютного комитета, являются крайне малыми и предельно открытыми экономиками, колебания денежного предложения и выпуск в которых определялись преимущественно за пределами самих экономик и вне контроля денежных властей. Во всех четырех экономиках очень велика доля предприятий, контролируемых иностранными компаниями, объем выпуска которых, как и капитальные потоки, соответствуют нуждам материнских компаний. Таким образом, возможности денежных властей сводятся к поддержанию заявленного обменного курса национальной валюты.

Для всех рассмотренных стран тест на причинно-следственную связь Гренджера указывает на возможность направления влияния не от денег на реальный выпуск, а в обратную сторону. Иными словами, динамика денежного предложения определялась динамикой выпуска. Такой результат согласуется с условиями режима «валютного комитета» и предельной открытости экономик. В ситуации, когда объем реального выпуска в стране определяется решениями иностранных компаний, а все финансовые потоки между предприятиями на территории страны и материнскими компаниями за рубежом проходят через валютный рынок, рост экономической активности очевидно ведет к расширению денежного предложения.

Полученные результаты для реакции выпуска на денежные шоки в странах, придерживавшихся таргетирования обменного курса сведены в табл. 3.10.

Таблица 3.10

	Страна/агрегат
	Период
	Знак отклика
	Причинность по Гренджеру

	Болгария
	
	
	

	резервные деньги
	1997:1–2002:3
	0
	обратная

	М0
	1997:1–2002:3
	0
	обратная

	М1
	1997:1–2002:3
	0
	обратная

	Эстония
	
	
	

	резервные деньги
	1994:01–2002:11
	0
	обратная

	М0
	1994:01–2002:11
	+
	нет

	М1
	1994:01–2002:11
	0
	обратная

	Латвия
	
	
	

	резервные деньги
	1995:01–2002:11
	0
	обратная

	М0
	1995:01–2002:11
	0
	обратная

	М1
	1995:01–2002:11
	0
	обратная

	Литва
	
	
	

	резервные деньги
	1994:2–2002:3
	0
	обратная

	М0
	1994:2–2002:3
	0
	обратная

	М1
	1994:2–2002:3
	0
	обратная


Обобщая результаты оценок функций импульсного отклика и тестов на причинно-следственную связь по Гренджеру, можно сделать вывод о том, что гипотеза о влиянии денег на реальный выпуск для стран, придерживающихся режима фиксированного обменного курса, отрицается во всех случаях, при этом причинно-следственная взаимосвязь направлена скорее от реального сектора к денежному (вероятно, через состояние платежного баланса).

3.1.2. Неклассифицируемые режимы 
денежно-кредитной политики

Румыния

Анализ влияния денег на реальный сектор в экономике Румынии проводился на временном интервале, охватывающем период с сентября 1993 г. по сентябрь 2002 г. В качестве показателя реального выпуска был выбран индекс промышленного производства. Нами рассматривались три показателя денежного предложения – наличные деньги (M0), резервные деньги (H) и денежная масса M1 (М1). Накопленный индекс потребительских цен используется в качестве показателя уровня цен. Вектор экзогенных переменных включает в данном случае только показатель реального эффективного обменного курса. Все данные представлены в помесячной форме и взяты из статистического сборника МВФ (International Financial Statistics).

Результаты тестов на единичный корень для рассматриваемых рядов представлены в табл. 29 Приложения. На исследуемом временном интервале мы руководствовались статистикой Филлипса–Перрона, поскольку в рядах присутствуют очевидные структурные сдвиги. Как видно из представленных результатов, все рассматриваемые показатели оказались интегрированными первого порядка. Поэтому в данном случае мы будем оценивать векторные авторегрессионые уравнения с учетом коинтеграционных соотношений между эндогенными переменными.

Результаты теста Йохансена (табл. 30 Приложения) свидетельствуют о существовании одного коинтеграционного соотношения для трехмерного вектора эндогенных рассматриваемых переменных при использовании всех трех показателей денежного предложения, резервных денег, М0 и М1.

Для выбора количества лагов в модели векторной авторегрессии с коррекцией ошибок мы оценили варианты модели с количеством лагов от 1 до 10. Для всех трех показателей денежного предложения наилучшие статистические свойства (см. табл. 31 Приложения) были получены при включении в модель только одного лага.

Импульсные функции отклика первой разности логарифма индекса промышленного производства на шоки цен и денежного предложения (H, M0 и M1) приведены на рис. 14 Приложения. Как видно из представленных графиков, значение функции откликов реального выпуска на шоки денежного предложения во всех случаях оказывается статистически значимым и имеет отрицательный знак. Данный факт хорошо объясняется тем обстоятельством, что процесс финансовой стабилизации в Румынии затянулся на длительный срок, на протяжении продолжительного периода сохранялись высокие темы инфляции. В этих условиях расширение денежного предложения ассоциировалось у экономических агентов с ослаблением денежно-кредитной политики, приводящим к ускорению инфляции. Очевидно, что в таком случае темпы роста реального выпуска замедлялись.

Согласно полученным результатам теста Гренджера (см. табл. 3.11), гипотеза о влиянии денег на реальный выпуск на 5 % уровне значимости не отвергается для денежной базы при включении от 3 до 10 лагов, для М0 – от 2 до 9 лагов. В то же время для денежной массы М1 не отвергаются гипотезы об отсутствии влияния в обе стороны.

Таблица 3.11 

	Количество лагов влияния
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	D(LNMB) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNY)
	0.01
	0.04
	0.06
	0.15
	0.28
	0.29
	0.27
	0.39
	0.58
	0.34
	0.08
	0.35

	D(LNY) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNMB)
	0.00
	0.00
	0.00
	0.01
	0.01
	0.01
	0.01
	0.01
	0.02
	0.05
	0.12
	0.08

	D(LNM0) не оказывает влияния по Гренджеру на  D(LNY)
	0.01
	0.17
	0.29
	0.25
	0.38
	0.30
	0.23
	0.18
	0.10
	0.04
	0.00
	0.07

	D(LNY) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNM0)
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.23

	D(LNM) не оказывает влияния по Гренджеру на  D(LNY)
	0.00
	0.01
	0.01
	0.02
	0.03
	0.02
	0.03
	0.01
	0.01
	0.02
	0.00
	0.00

	D(LNY) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNM)
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00


В таблице приведены значения P-value.

Хорватия

Для Хорватии оценка проводилась на периоде с апреля 1994 г. по август 2002 г. Все данные представлены в помесячной форме, источник данных – МВФ (International Financial Statistics).

Результаты тестов на единичный корень для рассматриваемых рядов представлены в табл. 32 Приложения. Для проверки гипотезы о наличии единичного корня мы руководствовались статистикой Дикки–Фуллера. Временные ряды всех трех денежных агрегатов являются интегрированными первого порядка, поэтому мы будем использовать их первые разности для оценивания моделей векторной авторегрессии. Поскольку временные ряды логарифма индекса промышленного производства и логарифма индекса потребительских цен являются стационарными относительно тренда, то для обеспечения стационарности переменных в модель будут включены ряды отклонений данных переменных от линейного тренда (остатки регрессий логарифмов индексов на константу и линейный тренд).

Для выбора числа лагов в модели векторной авторегрессии были оценены варианты модели с количеством лагов от 1 до 10. В модели с резервными деньгами H наилучшие статистические свойства согласно представленным информационным критериям были получены при включении 4 лагов, в остальных случаях оптимальным оказалось включение 3 лагов (см. табл. 33 Приложения).

Импульсные функции отклика изменения логарифма индекса промышленного производства на шоки цен и денежного предложения (H, M0 и M1) представлены на рис. 15 Приложения. Как видно из графиков, значение функции откликов реального выпуска на цены оказывается незначимым, однако мы получили значимые отклики выпуска на шоки денежных агрегатов М1 и М0. Вид откликов свидетельствует о том, что в первый момент после расширения денежного предложения реакция выпуска аналогична той, которая была отмечена нами для Румынии, т.е. преобладают ожидания ускорения инфляции, и выпуск сокращается. Однако, если темпы инфляции остаются низкими, выпуск положительно реагирует на увеличение денег в экономике, лаг с момента денежного шока составляет около 5 месяцев.

Как видно из табл. 3.12, результаты теста Гренджера свидетельствуют о преобладании тенденции к отсутствию взаимного влияния между деньгами и реальным выпуском. Гипотеза о влиянии денежного предложения на динамику выпуска не может быть отвергнута лишь в случаях учета 1 и 3 лагов. Результаты для денежной базы указывают на возможность влияния как в одну, так и в другую сторону.

Таблица 3.12 

	Количество лагов влияния
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	D(LNMB) не оказывает влияния по Гренджеру на  LNY
	0.86
	0.81
	0.76
	0.07
	0.15
	0.13
	0.26
	0.42
	0.37
	0.49
	0.54
	0.64

	LNY не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNMB)
	0.09
	0.25
	0.04
	0.07
	0.06
	0.21
	0.21
	0.27
	0.19
	0.27
	0.39
	0.64

	D(LNM0) не оказывает влияния по Гренджеру на  LNY
	0.98
	0.04
	0.05
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.02
	0.05

	LNY не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNM0)
	0.01
	0.03
	0.04
	0.03
	0.02
	0.01
	0.02
	0.03
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	D(LNM) не оказывает влияния по Гренджеру на LNY
	0.88
	0.24
	0.39
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.01
	0.01
	0.10

	LNY не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNM)
	0.06
	0.09
	0.02
	0.04
	0.07
	0.02
	0.08
	0.10
	0.02
	0.01
	0.00
	0.00


В таблице приведены значения P-value.

Словения

Анализ влияния денег на реальный выпуск в экономике Словении проводился на периоде с января 1993 г. по июль 2002 г. Все данные представлены в помесячной форме, источник данных – МВФ (International Financial Statistics).

Результаты тестов на единичный корень для временных рядов представлены в табл. 34 Приложения. Все показатели на рассматриваемом интервале оказались интегрированными первого порядка. Поэтому в данном случае мы будем оценивать векторные авторегрессионые уравнения с учетом коинтеграционных соотношений между эндогенными переменными.

Результаты теста Йохансена (табл. 35 Приложения) свидетельствует о существовании одного коинтеграционного соотношения в моделях с резервными деньгами и денежной массой М1. Для денежной массы М0 было найдены два коинтеграционных соотношения.

Для выбора количества лагов в моделях векторной авторегрессии с коррекцией ошибок были оценены варианты модели с количеством лагов от 1 до 10. Как видно из табл. 36 Приложения, согласно информационным критериям наилучшие статистические свойства имеют модели с количеством лагов, равным одному.

Импульсные функции отклика выпуска на шоки цен и денежного предложения (H, M0 и M1) моделей векторной авторегрессии представлены на рис. 16 Приложения. Как видно из представленных графиков, значения функции откликов реального выпуска оказываются незначимым как для ценовых, так и для денежных шоков.

Тест Гренджера на причинно-следственную связь (см. табл. 3.13) между денежными агрегатами и реальным выпуском во всех случаях отвергает гипотезы об отсутствии влияния в обе стороны.

Таблица 3.13

	Количество лагов 
влияния
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	D(LNMB) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNY)
	0.14
	0.21
	0.03
	0.10
	0.39
	0.42
	0.53
	0.53
	0.64
	0.43
	0.23
	0.64

	D(LNY) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNMB)
	0.02
	0.19
	0.26
	0.14
	0.22
	0.17
	0.38
	0.59
	0.53
	0.55
	0.67
	0.64

	D(LNM0) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNY)
	0.13
	0.14
	0.14
	0.22
	0.53
	0.73
	0.79
	0.79
	0.90
	0.89
	0.90
	0.85

	D(LNY) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNM0)
	0.03
	0.15
	0.17
	0.25
	0.18
	0.25
	0.42
	0.56
	0.36
	0.38
	0.52
	0.54

	D(LNM) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNY)
	0.08
	0.09
	0.07
	0.11
	0.43
	0.47
	0.48
	0.53
	0.73
	0.71
	0.74
	0.81

	D(LNY) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNM)
	0.10
	0.25
	0.18
	0.17
	0.26
	0.37
	0.54
	0.66
	0.74
	0.78
	0.87
	0.67


В таблице приведены значения P-value.

Словакия

В рамках исследования влияния денежных шоков на реальный выпуск в экономике Словакии мы выбрали три временных интервала: с января 1993 г. по октябрь 2002 г., с января 1993 г. по сентябрь 1998 г. и с октября 1998 г. по октябрь 2002 г. Октябрь 1998 г. выбран в качестве разделительной точки для подпериодов как момент смены режима денежно-кредитной политики (см. раздел 1.3). Все данные представлены в помесячной форме, источник данных – МВФ (International Financial Statistics).

Как видно из табл. 37 Приложения, на всем периоде наблюдений все ряды являются интегрированными первого порядка, поэтому мы будем использовать их первые разности для оценивания модели векторной авторегрессии (с учетом конитеграции между переменными в тех случаях, когда она выявляется). На подпериодах ряд логарифма индекса промышленного производства стационарен в уровнях, также как и отдельные ряды денежных агрегатов. Данный результат говорит о наличии сильных структурных сдвигов в данных. Вместо рядов, которые являются стационарными в уровнях относительно тренда, нами будут использоваться ряды отклонений данных переменных от линейного тренда (остатки регрессий переменных на константу и линейный тренд).

Оценка на периоде 1993.01–2002.10. Результаты теста Йохансена (см. табл. 38 Приложения) свидетельствует о существовании одного коинтеграционного соотношения в моделях с резервными деньгами и денежной массой М1. В модели с денежной массой М0 было найдено два коинтеграционных соотношения.
Для выбора количества лагов в моделях векторной авторегрессии с коррекцией ошибок мы оценили варианты моделей с количеством лагов от 1 до 10. Оптимальное количество лагов, согласно информационным критериям, для моделей, включающих резервные деньги, денежную массу M1 и M0, равняется соответственно 1, 6 и 4 (см. табл. 39 Приложения).

Импульсные функции отклика изменения логарифма индекса промышленного производства на шоки цен и денежного предложения приведены на рис. 17 Приложения. Как видно из представленных графиков, значения функции откликов статистически незначимо отличаются от нуля (кроме модели с резервными деньгами в качестве показателя денежного предложения).

Оценка на периоде 1993.01–1998.09. Результаты теста Йохансена (табл. 40 Приложения) свидетельствуют о существовании коинтеграционных соотношений между логарифмом индекса потребительских цен и логарифмами резервных денег и денежной массы М1 на данном временном интервале. Оптимальное количество лагов, согласно информационным критериям (см. табл. 41 Приложения), для моделей, включающих резервные деньги, M1 и M0, составляет соответственно 2, 1 и 6.

Импульсные функции отклика изменения логарифма индекса промышленного производства на шоки цен и денежного предложения приведены на рис. 18 Приложения. Как видно из представленных графиков, значения функций откликов реального выпуска на денежные шоки статистически незначимы, однако во всех случаях выпуск положительно реагирует на ценовые шоки с лагом около 3 месяцев.

Оценка на периоде 1998.10–2002.10. Результаты теста Йохансена (табл. 42 Приложения) свидетельствуют о существовании коинтеграционного соотношения между логарифмом индекса потребительских цен и логарифмами денежной массы M0 и денежной массы М1. В табл. 43 Приложения приведены значения информационных критериев, используемые для выбора оптимального числа лагов в моделях векторной авторегрессии/векторной коррекции ошибок для различных денежных агрегатов.

Импульсные функции отклика изменения логарифма индекса промышленного производства на шоки цен и денежного предложения приведены на рис. 19 Приложения. Как видно из представленных графиков, значения функций откликов реального выпуска на шоки денежного предложения и цен на данном временном интервале оказываются статистически незначимыми.

Таким образом, проведенный анализ взаимосвязи между деньгами и выпуском в Словакии показал, что денежные шоки не оказывали влияния на динамику реального выпуска ни на всем периоде наблюдений, ни на выделенных подпериодах в отдельности. Единственный значимый результат – положительный отклик выпуска на ценовые шоки на периоде до октября 1998 г. – противоречит экономической логике, и у нас нет какого-либо объяснения данному факту кроме как погрешностями используемого метода исследования.

Согласно результатам теста Гренджера на причинно-следственную связь (см. табл. 3.14), в Словении гипотеза о влиянии М0 на выпуск не отрицается на 5 %-ном уровне для моделей, включающих от 5 до 9 лагов. Для остальных лагов и денежных агрегатов тест указывает либо на возможность влияния в обе стороны, либо не отвергает гипотезу об отсутствии влияния.

Таблица 3.14

	Количество лагов влияния
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	D(LNMB) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNY)
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.11
	0.20
	0.13
	0.21
	0.22
	0.22
	0.17
	0.08

	D(LNY) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNMB)
	0.05
	0.22
	0.01
	0.03
	0.23
	0.35
	0.51
	0.55
	0.28
	0.38
	0.40
	0.43

	D(LNM0) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNY)
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.09
	0.38
	0.53
	0.63
	0.44
	0.43
	0.08
	0.47

	D(LNY) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNM0)
	0.01
	0.01
	0.00
	0.00
	0.01
	0.02
	0.04
	0.04
	0.05
	0.36
	0.54
	0.74

	D(LNM) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNY)
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	D(LNY) не оказывает влияния по Гренджеру на D(LNM)
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00


В таблице приведены значения P-value.

* * *

Подводя итоги анализа для стран с неклассифицируемыми режимами денежно-кредитной политики, необходимо отметить, что в странах с меньшим размером экономики (Словения, Словакия) нам не удалось выявить направление влияния денег на реальный выпуск. Данный результат аналогичен тому, который был получен для выборки стран, придерживающихся режима фиксированного обменного курса. В то же время в относительно более крупных экономиках (Румыния, Хорватия) такое влияние присутствует, и оно связано в первую очередь с формированием инфляционных ожиданий экономических агентов. Такой вывод представляется вполне логичным, принимая во внимание тот факт, что обе страны на протяжении длительных промежутков времени придерживались политики явного или неявного таргетирования денежного предложения.

В отличие от рассмотренных выше двух других групп стран для экономик с неклассифицируемыми режимами денежно-кредитной политики тест на причинно-следственную связь Гренджера в большинстве случаев не позволяет выявить направление влияния от денег к выпуску либо в обратную сторону.

Полученные результаты для реакции выпуска на денежные шоки в странах с неклассифицируемыми режимами денежно-кредитной политики сведены в табл. 3.15.

Таблица 3.15

	Страна/агрегат
	Период
	Знак отклика
	Причинность по Гренджеру

	Румыния
	
	
	

	денежная база
	1993:09–2002:09
	–
	есть, 3–10 месяцев

	М0
	1993:09–2002:09
	–
	есть, 2–9 месяцев

	М1
	1993:09–2002:09
	–
	нет

	Хорватия
	
	
	

	денежная база
	1994:04–2002:08
	0
	нет

	М0
	1994:04–2002:08
	–/+
	нет

	М1
	1994:04–2002:08
	–/+
	нет

	Словения
	
	
	

	резервные деньги
	1993:01–2002:07
	0
	нет

	М0
	1993:01–2002:07
	0
	нет

	М1
	1993:01–2002:07
	0
	нет

	Словакия
	
	
	

	резервные деньги
	1993:01–2002:10
	–
	нет

	
	1993:01–1998:09
	0
	

	
	1998:10–2002:10
	0
	

	М0
	1993:01–2002:10
	0
	есть, 5–9 месяцев

	
	1993:01–1998:09
	0
	

	
	1998:10–2002:10
	0
	

	М1
	1993:01–2002:10
	0
	нет

	
	1993:01–1998:09
	0
	

	
	1998:10–2002:10
	0
	


Обобщая результаты оценок функций импульсного отклика и тестов на причинно-следственную связь по Гренджеру, можно сделать вывод о том что гипотеза о влиянии денег на реальный выпуск находит подтверждение лишь в случае Румынии (однако здесь влияние отражается в первую очередь на росте общей нестабильности в экономике через усилении инфляционных ожиданий вследствие мягкой денежно-кредитной политики). В остальных странах такое влияние не выявляется.

Выводы

Суммируя полученные результаты для всей выборки стран с переходной экономикой, можно сделать ряд общих выводов:

· используемые эконометрические методы исследования во многих случаях не позволяют выявить характер и направление влияния денежных шоков на реальный выпуск. Одной из причин этого является короткий промежуток времени (менее 10 лет) с доступными статистическими данными и высокая частотность (преимущественно месячные данные) наблюдений;

· режим денежно-кредитной политики, которого придерживались денежные власти той или иной страны, не имел решающего значения при ответе на вопрос, вызывали ли денежные шоки эффекты в реальном секторе. В то же время необходимо отметить, что определяющим являлся размер экономики. Так, в относительно «больших» экономиках (Венгрия, Польша, Румыния, Хорватия, Чехия) гипотеза о наличии влияния денежных и ценовых шоков отвергается реже, чем в «малых» экономиках (Болгария, страны Балтии, Словакия, Словения). Благодаря предельной открытости экономик последних денежно-кредитная политика в этих странах очевидно не могла быть независимой от внешних обстоятельств;

· ценовые шоки оказывали значительно более сильное влияние на выпуск, чем денежные шоки на динамику реального выпуска. Данный вывод подтверждается тем обстоятельством, что свидетельства в пользу статистической значимости отклика выпуска на ценовые шоки были найдены практически для всех стран. Напомним, что значимость ценовых шоков была выявлена нами и для России
. При этом направление влияния ценовых шоков менялось в зависимости от характера и стадии переходного процесса. На начальном этапе, когда во всех странах проводилась политика, направленная на достижение финансовой стабилизации, неожиданные ускорения инфляции вызывали усиление спада производства, а в условиях устойчивых низких темпов инфляции ценовые шоки воспринимались, очевидно, как движения относительных цен, и реакция выпуска была положительной;

· проведенный тест на причинно-следственную связь Гренджера свидетельствует о том, что наличие влияния денег на реальный выпуск не отвергается – преимущественно для стран, придерживавшихся таргетирования инфляции. В то же время в странах с фиксированным обменным курсом была обнаружена обратная зависимость, т.е. реальный выпуск определял динамику денежного предложения, что следует из механизма создания денег центральным банком в этих странах. В экономиках с неклассифицируемыми режимами денежно-кредитной политики тест Гренджера не позволяет в большинстве случаев выделить наличие и направление влияния – от денег к выпуску или в обратную сторону.

3.2. Анализ каналов денежной трансмиссии

Проведенный выше анализ влияния денег на реальный выпуск в странах с переходной экономикой дал неоднозначные результаты: во многих случаях гипотеза о наличии такого влияния была отвергнута. Однако для ряда стран (Венгрия, Польша, Румыния, Хорватия, Чехия) нам удалось получить свидетельства того, что денежные шоки оказывали определенное влияние на динамику реального выпуска. Это дает нам право провести анализ возможных каналов денежной трансмиссии в указанных экономиках, хотя, принимая во внимание статистические качества полученных в третьей части моделей, a priori можно ожидать, что большинство результатов такого исследования окажутся отрицательными, т.е. нам не удастся формально выделить какой-либо преобладающий механизм денежной трансмиссии, и мы можем лишь получить свидетельства в пользу возможности существования нескольких каналов.

Современный подход к анализу механизмов (канала) денежной трансмиссии, т.е. тех взаимосвязей в экономике, через которые денежно-кредитная политика влияет на динамику реального выпуска, основывается на работе Тобина, опубликованной в 1978 г.

Наиболее часто называются три механизма денежной трансмиссии: 

1. Процентный канал; 

2. Кредитный канал; 

3. Канал цен активов.

Процентный канал (interest rate channel) денежно-кредитной политики основан на предположении о том, что денежные власти используют объем ликвидных средств в экономике для контроля над процентными ставками и, следовательно, для стимулирования инвестиций и других компонентов совокупного спроса. Схема функционирования процентного канала денежной трансмиссии может быть представлена в следующем виде: денежная масса( ( процентная ставка( ( инвестиции( ( выпуск(.

Кредитный канал (credit channel) может иметь несколько вариантов. В частности, выделяются несколько вариантов трансмиссии: банковского кредитования, балансовый, денежных потоков, неожидаемых изменений в уровне цен и ликвидности домохозяйств. Данный механизм основан на предположении, что денежные власти могут оказывать влияние не только на процентные ставки, но и на уровень премии (превышения над безрисковой ставкой) по различным финансовым активам. Следовательно, фирмы сталкиваются с изменением соотношения между стоимостью внешних заимствований (путем эмиссии долговых обязательств или акций) и альтернативными издержками инвестирования собственных средств. Большее внимание уделяется проблеме асимметрии информации в отношениях между банком и заемщиком и ее влиянию на стоимость кредитования реального сектора и степень рационирования кредита банками
.

Канал банковского кредитования (bank lending channel) работает благодаря тому, что с расширением денежного предложения в первую очередь увеличивается объем депозитов в банках. Соответственно с ростом объема ликвидных средств коммерческие банки расширяют предложение кредитных ресурсов. Данный механизм наиболее вероятен в экономике, в которой банки являются основным источником заемных средств для фирм. Схема функционирования канала банковского кредитования может быть представлена как: денежная масса( ( депозиты( = кредиты( ( инвестиции( ( выпуск(.

Если канал банковского кредитования предполагает, что расширение предложения кредитных ресурсов банками происходит вследствие увеличения их ликвидности, то другие модификации кредитного механизма денежной трансмиссии основаны на эффекте снижения риска кредитования при увеличении общего объема денежной массы в экономике. В частности, канал баланса активов и пассивов (balance sheet channel) предполагает, что с ростом денежного предложения происходит инфляция цен финансовых активов, в частности – рост стоимости акций компаний. При этих условиях банки расширяют предложение кредитных ресурсов, так как высокая цена акций фирм-заемщиков служит определенной гарантией возврата средств. Схема работы данного механизма выглядит следующим образом: денежная масса( ( капитализация( ( риск (асимметрия информации)( = кредиты( ( инвестиции( ( выпуск(.

Аналогичные предположения о причинах расширения кредитования в экономике при денежном шоке принимаются в других трех разновидностях кредитного канала денежной трансмиссии. Так, в случае канала денежных потоков (cash flow channel) снижение риска кредитования объясняется ростом денежных потоков у фирм при расширении денежной массы, т.е. повышением ликвидности фирм, что гарантирует возврат выданных ресурсов. Другими словами, денежная масса( ( денежные потоки( ( риск (асимметрия информации)( = кредиты( ( инвестиции( ( выпуск(.

Для канала непредвиденного роста уровня цен (unanticipated price level channel) снижение риска кредитования связано с предположением, что в случае роста общего уровня цен (инфляции) улучшается финансовое положение фирм. Финансовые обязательства реального сектора выражены, как правило, в номинальных величинах и соответственно обесцениваются при росте цен. В то же время фирмы располагают реальными активами, стоимость которых не изменяется при повышении уровня цен в экономике: денежная масса( ( цены( (неожидаемый рост) ( чистые активы( ( риск (асимметрия информации)( = кредиты( ( инвестиции( ( выпуск(.

Канал денежной трансмиссии, связанный с эффектом ликвидности домохозяйств (households liquidity effect), действует через другую компоненту агрегированного выпуска – потребление. В частности, рост цен финансовых активов вызывает увеличение чистых активов домохозяйств (в предположении, что их долги фиксированы в номинальных величинах, а сбережения хранятся в финансовых активах). Соответственно снижается вероятность финансовых затруднений, и домохозяйства увеличивают расходы на потребление предметов длительного пользования и недвижимость. Схема данного канала устроена как: денежная масса( ( цены финансовых активов( ( чистые активы домохозяйств( ( вероятность финансовых затруднений( ( потребление товаров длительного пользования и расходы на недвижимость( ( выпуск(.

Третьим механизмом денежной трансмиссии в экономике называется канал цен активов (asset price channel). Исторически первым вариантом данного механизма трансмиссии является теория q–Тобина (Tobin’s q theory). Как и в случае кредитного канала денежной трансмиссии, предполагается, что с увеличением денежного предложения происходит рост цен акций. Однако дальнейшие рассуждения строятся не на основе оценки риска заемщиков со стороны кредитора, а на предположениях относительно поведения самого заемщика. Так, по мере роста капитализации фирмы ее балансовая стоимость возрастает относительно восстановительной стоимости, и фирма получает возможность наращивать свои активы, осуществляя новые инвестиции. Другими словами, денежная масса( ( капитализация( ( q–Тобина( ( инвестиции( ( выпуск(.

Другой важной разновидностью механизма денежной трансмиссии на основе цен активов является курсовой канал (exchange rate channel). В странах с фиксированным обменным курсом национальной валюты курсовой канал не действует, так как внутренние процентные ставки в такой системе эндогенны. В наибольшей степени курсовой канал проявляется в экономике со свободным плавающим обменным курсом национальной валюты, где все движения процентных ставок отражаются на поведении обменного курса и на ситуации в секторе торгуемых товаров. Несмотря на то, что в долгосрочном периоде обменный курс определяется фундаментальными факторами (например, паритетом покупательной способности), его движения в краткосрочном периоде зависят от равновесия на рынке финансовых активов. При снижении внутренних процентных ставок (например, вследствие мягкой денежно-кредитной политики) спрос на национальную валюту снижается, что приводит к снижению номинального и реального курсов национальной валюты, а следовательно, – к росту чистого экспорта и совокупного выпуска: денежная масса( ( внутренняя процентная ставка( ( обменный курс национальной валюты( ( чистый экспорт( ( выпуск(.

Последним вариантом механизма цен активов, близким по сути к эффекту ликвидности домохозяйств, является канал эффекта богатства (wealth effect). Также как и в случае эффекта ликвидности, рост денежного предложения, ведущий к повышению цен акций, вызывает увеличение богатства домохозяйств. Соответственно увеличивается их текущее потребление (в данном случае – всех видов товаров). Схема данного канала может быть представлена в следующем виде: денежная масса( ( цены финансовых активов( ( богатство домохозяйств( ( потребление( ( выпуск(.

Таким образом, механизм денежной трансмиссии в общем виде может быть схематично представлен как:

1) изменение денежного предложения

(
2) влияние на финансовый сектор (процентные ставки, курс, 
цены финансовых активов, премия за риск)

(
3) влияние на реальный сектор (инвестиции, потребление, 
чистый экспорт)

(
4) изменение выпуска.

Различия между каналами денежной трансмиссии проводятся на основе предположений о характере взаимосвязей в экономике при переходе от первой ко второй и от второй к третьей ступеням.

Для эмпирического исследования каналов денежной трансмиссии в переходных экономиках, как и в предыдущем разделе, мы будем использовать традиционный подход
, основанный на анализе импульсных функций откликов и статистических качеств уравнения выпуска в модели векторной авторегрессии (с учетом коррекции ошибок, где это необходимо). Аналогичная методика использовалась и для России
, что даст возможность сопоставлять полученные сейчас и ранее результаты. Нами рассматривалась следующая спецификация модели:
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где X обозначает переменную, характеризующую тот или иной канал денежной трансмиссии. В качестве показателя денежного предложения мы будем использовать резервные деньги как агрегат, в наибольшей степени контролируемый и управляемый денежными властями страны и, соответственно, отражающий расширение или сжатие денежного предложения в результате проводимой денежно-кредитной политики. В рамках данного подхода вывод о наличии определенного канала трансмиссии денежно-кредитной политики делается на основе анализа графика и статистической значимости функции импульсного отклика реального выпуска на шок (изменение, равное одному стандартному отклонению колебаний переменной на всем периоде наблюдений) денежного агрегата и переменной, характеризующей определенный канал.

В качестве переменных, отвечающих за отдельные каналы денежной трансмиссии, механизм действия которых описан выше, нами выбраны:

1) для процентного канала – ставка по кредитам (lend_r, IL);

2) для канала банковского кредитования – доля кредитов частному сектору в общем объеме активов банковской системы (
[image: image4.wmf]assets
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3) для канала денежных потоков – денежная масса М1 или М2 как показатель общего объема платежных средств в национальной валюте (lnM2, lnM, CF);

4) для канала денежной трансмиссии, связанного с эффектом ликвидности домохозяйств – доля частных депозитов в общем объеме обязательств банковской системы (
[image: image5.wmf].
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5) для курсового канала – логарифм реального эффективного курса национальной валюты (lnRER, ER).

Вся статистическая информация была взята из базы данных МВФ International Financial Statistics. Временные интервалы, на которых проводились оценки, совпадают с периодами, на которых проводился анализ влияния денег на реальный выпуск в разделе 3.1 настоящей работы.

Ввиду особенностей развития и функционирования переходных экономик, а также ограниченности в доступных данных мы не будем рассматривать гипотезы о существовании канала баланса активов и пассивов, канала эффекта богатства и гипотезы q–Тобина, так как фондовые рынки в рассматриваемых странах слабо развиты и рост стоимости акций (капитализации компаний) не может служить дополнительной гарантией для снижения риска по выданным кредитам, а корпоративные ценные бумаги составляют крайне незначительную долю активов домохозяйств.

Прежде чем перейти к эмпирическому тестированию гипотез о наличии каналов трансмиссии денежно-кредитной политики, хотелось бы отметить, что выбор переменных, отвечающих за определенные канал, достаточно условен. Так, процентная ставка по кредитам в условиях рационирования кредита, наблюдавшегося в отдельные периоды в рассматриваемых странах, не является адекватным показателем стоимости привлечения капитала при принятии решения об инвестировании. Не бесспорным представляется выбор отношения частных депозитов к обязательствам банковской системы в качестве показателя ликвидности домохозяйств, поскольку в странах с переходной экономикой, в отличие от развитых стран Запада, депозиты не всегда могут рассматриваться как ликвидные средства для осуществления платежей.

Польша

Анализ каналов денежной трансмиссии в Польше мы будем проводить на периоде с IV квартала 1989 г. по III квартал 2002 г. При этом, принимая во внимание моменты смены режимов курсовой и денежно-кредитной политики (см. раздел 1.2), в модель были добавлены условные переменные на январь 1999 г. и апрель 2000 г., однако в большинстве случаев коэффициенты при этих переменных в регрессиях оказались статистически незначимы.

Тесты на стационарность для дополнительных переменных, отражающих определенные каналы трансмиссии денежно-кредитной политики, показали стационарность относительно тренда для переменных, отвечающих за процентный канал и канал ликвидности домохозяйств (см. табл. 44 Приложения). Переменная, характеризующая канал банковского кредитования, является интегрированной первого порядка.

Также как и при анализе влияния денег на реальный выпуск, для определения оптимального количества лагов в моделях векторной авторегрессии (векторной коррекции ошибок) мы оценили набор моделей с числом лагов от 1 до 4. Как видно из табл. 45 Приложения, значения статистических критериев в большинстве случаев улучшались с увеличением числа лагов, достигая наилучших показателей при их максимальном числе, что в общем случае свидетельствует о недостаточном числе наблюдений для спецификации адекватной модели.

Графики импульсных функций отклика для всех рассмотренных каналов представлены на рис. 20 Приложения. Согласно полученным результатам, в экономике Польши действуют по крайне мере два канала трансмиссии денежно-кредитной политики – процентный канал и курсовой канал. При этом направление влияния в обоих случаях соответствует экономической теории: выпуск демонстрирует отрицательный отклик при росте процентных ставок и укреплении национальной валюты. Нами также получены свидетельства в пользу гипотезы о существовании канала, связанного с эффектом ликвидности домохозяйств, однако согласно графику функции отклика выпуск отрицательно реагировал на рост ликвидности домохозяйств, что противоречит теоретическим предпосылкам.

Венгрия

Исследование каналов денежной трансмиссии проводилось для Венгрии на квартальных данных ввиду того, что данные по депозитам и активам банковской системы представлены на большей части периода в квартальном выражении. Тестирование дополнительных рядов на стационарность выявило последнюю лишь в первых разностях (см. табл. 46 Приложения), таким образом, мы будем оценивать модели векторной регрессии с учетом коррекции ошибок в тех случаях, когда тест Йохансена на коинтеграцию (см. табл. 47 Приложения) указывает на ее присутствие.

Также как и в случае Польши, для Венгрии статистические критерии указывают на улучшение качества моделей с увеличением числа включенных лагов (см. табл. 48 Приложения), что может свидетельствовать о малом числе наблюдений.

Полученные графики импульсных функций отклика представлены на рис. 21 Приложения. Как видно из графиков, не отвергаются гипотезы о существовании двух каналов – канала денежных потоков и курсового канала. Кроме того, в случае канала, связанного с эффектом ликвидности домашних хозяйств, нами получен статистически значимый отрицательный отклик, что противоречит теоретическим предпосылкам о механизме функционирования данного канала (результат аналогичен тому, который был получен для Польши).

Чехия

Гипотезы о существовании каналов трансмиссии денежно-кредитной политики для Чехии проверялись с помощью моделей векторных авторегрессий на месячных данных. Принимая во внимание результаты тестов на стационарность для дополнительных переменных (см. табл. 49 Приложения) и тестов на наличие коинтеграции между нестационарными рассматриваемыми переменными (см. табл. 50 Приложения), были построены модели векторной коррекции ошибок для каждого из предполагаемых каналов трансмиссии. Выбор числа лагов в моделях осуществлялся с помощью статистических критериев (см. табл. 51 Приложения).

Результаты оценок (графики импульсных функций отклика) представлены на рис. 22 Приложения. Как видно из графиков, не отвергается лишь гипотеза о существовании канала денежных потоков.

Румыния

Вследствие отсутствия данных оценка модели векторной авторегрессии для анализа канала банковского кредитования проводилась на интервале с января 1996 г. по сентябрь 2002 г. В остальных случая интервал оценивания был выбран с декабря 1993 г. по сентябрь 2002 г.

В табл. 52 Приложения приведены результаты теста Дикки–Фуллера для дополнительных переменных. Все переменные, за исключением темпов прироста индекса потребительских цен, в моделях векторной авторегрессии будут включены в первых разностях. Результаты теста Йохансена на наличие коинтеграционных соотношений свидетельствуют о наличии коинтеграционного соотношения только в случае канала банковского кредитования.

Для выбора количества лагов в моделях векторной авторегрессии мы оценили варианты модели с количеством лагов от 1 до 12. Как видно из табл. 53 Приложения, согласно информационным критериям наилучшие статистические свойства имеют модели с количеством лагов, равным 1.

Графики импульсных функций откликов выпуска на шоки резервных денег и переменной, отвечающей за определенный канал денежной трансмиссии, показаны на рис. 23 Приложения. Таким образом, нами получены свидетельства в пользу существования в экономике Румынии канала банковского кредитования и канала денежных потоков. При этом вследствие непоследовательной политики финансовой стабилизации и сохранения высоких темпов инфляции на протяжении долгого периода времени, канал денежных потоков действует в обратную сторону, так как расширение денежной массы ассоциируется с ослаблением монетарной дисциплины и ускорением инфляции. Также как для Польши и Венгрии, нами получены статистически значимые оценки отрицательного отклика выпуска в случае канала денежной трансмиссии, связанного с эффектом ликвидности домашних хозяйств.

Хорватия

Оценка для анализа каналов трансмиссии проводилась на интервале с марта 1995 г. по август 2002 г. В табл. 54 Приложения приведены результаты тестов на единичный корень для дополнительных временных рядов. Как видно из таблицы, все временные ряды являются интегрированными первого порядка. Временной ряд логарифма резервных денег на интервале 03.1995–08.2002 остается интегрированным первого порядка. Согласно результатам теста Йохансена, коинтеграционные соотношения между эндогенными нестационарными переменными отсутствуют.

Для выбора количества лагов в моделях векторной авторегрессии были оценены варианты модели с количеством лагов от 1 до 12. Как видно из табл. 55 Приложения, согласно информационным критериям наилучшие статистические свойства имеют модели с количеством лагов, равным 2 и 3.

Графики импульсных функций откликов выпуска на шоки резервных денег и переменной, отвечающей за определенный канал денежной трансмиссии, показаны на рис. 24 Приложения. Не отвергаются гипотезы о наличии в экономике Хорватии каналов банковского кредитования и денежных потоков.

* * *

Обобщая результаты тестирования гипотез о существовании каналов трансмиссии денежно-кредитной политики в пяти странах с переходной экономикой (Венгрия, Польша, Румыния, Хорватия и Чехия), необходимо отметить следующее:

· во всех случаях нам удалось найти свидетельства в пользу существования хотя бы одного канала трансмиссии денежно-кредитной политики. Напомним, что аналогичный результат был получен на данных для экономики России;

· наиболее распространенным является канал денежных потоков (обнаружен в четырех странах, кроме Польши). Однако механизм воздействия данного канала в различных странах отличается: так, если в Венгрии, Хорватии и Чехии рост денежных потоков вызывает ускорение темпов роста реального выпуска, то в Румыния ситуация обратная. На наш взгляд, данный факт объясняется особенностями процесса финансовой стабилизации в румынской экономике: на протяжении значительной части рассматриваемого периода проводимая денежно-кредитная и бюджетная политика была достаточно мягкой, и рост объема денег в экономике происходил преимущественно через прямые кредиты центрального банка, в том числе для финансирования государственных расходов. В этой ситуации расширение денежных потоков воспринималось экономическими агентами как сигнал для роста инфляционных ожиданий и неопределенности, что замедляло деловую активность в реальном секторе;

· в двух странах выявлены свидетельства в пользу существования каналов банковского кредитования и курсового канала. Необходимо при этом отметить, что курсовой канал действовал только в странах, придерживавшихся режима инфляционного таргетирования (Венгрия и Польша), тогда как канал банковского кредитования – в странах с режимами денежно-кредитной политики, близкими к режиму таргетирования денежного предложения (Румыния и Хорватия). Лишь в одном случае (Польша) не отрицается гипотеза о наличии процентного канала;

· необъясненным феноменом следует признать полученные свидетельства о существовании канала, связанного с эффектом ликвидности домашних хозяйств, – данный канал обнаружен в трех странах (Венгрия, Польша и Румыния), но механизм его действия обратный: рост ликвидности вызывает снижение, а не рост выпуска. По нашему мнению, такая ситуация может являться следствием того, что с ростом реальных доходов население расширяло спрос на товары импортного, а не отечественного производства (тем более, что в традиционной трактовке данный канал предполагает рост спроса именно на товары длительного потребления), что, таким образом, приводило к замедлению темпов роста национальной экономики.

Полученные результаты анализа каналов трансмиссии денежно-кредитной политики сведены в табл. 3.16.

Таблица 3.16

	Страна/Механизм
	Польша
	Венгрия
	Чехия
	Румыния
	Хорватия

	Процентный
	есть
	нет
	нет
	нет
	нет

	Банковского кредитования
	нет
	нет
	нет
	есть
	есть

	Денежных потоков
	нет
	есть
	есть
	есть
	есть

	Эффект ликвидности
	есть
	есть
	нет
	есть
	нет

	Курсовой
	есть
	есть
	нет
	нет
	нет
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� Также была предпринята попытка оценить влияние официального заявления о переходе к таргетированию инфляции, а именно: в модель в качестве экзогенной объясняющей переменной была включена логическая переменная на июнь 2001 г. Однако данная переменная была исключена из всех моделей из-за статистической незначимости оценки соответствующего коэффициента.
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