Глава 4. Выявление фактических целей 
денежных властей

Для эмпирической проверка фактических правил (промежуточных целей) денежно-кредитной политики в странах с переходной экономикой мы воспользуемся базовой методикой, предложенной в работе Клариды, Гали и Гертлера, опубликованной в 1997 г.
 Данная методика применялась нами для выявления фактических целей Центрального банка РФ
.

Напомним, что в основе подхода лежит предпосылка о том, что основным инструментом политики, которым пользуются денежные власти для достижения своей цели, является базовая процентная ставка. Таким образом, целевое значение базовой процентной ставки r* устанавливается исходя из ожидаемых в момент времени t отклонений значений основных макроэкономических величин, являющихся целями при реализации денежно-кредитной политики (выпуска y и инфляции ), от целевых значений, т.е.:
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где 
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 – долгосрочная равновесная номинальная процентная ставка.

Предполагается, что фактическое значение базовой процентной ставки является линейной комбинацией целевого значения ставки и фактического значения ставки в предыдущий момент времени:
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где  – коэффициент, отвечающий за степень сглаживания динамики процентной ставки.

Объединяя оба условия, а также заменяя ненаблюдаемые ожидаемые значения переменных их фактическими значениями, мы получаем следующую спецификацию уравнения для проверки правил денежно-кредитной политики:
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Теперь предположим, что существует вектор Ut, состоящий из переменных, входящих в информационное множество, доступное денежным властям при выборе значения базовой ставки, ортогональный к t. Обычно элементы вектора Ut включают в себя лаговые значения переменных, используемые для прогнозирования выпуска и инфляции, а также текущие значения переменных, не коррелированных с текущими шоками в процентной ставке t. Тогда, поскольку 
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, оценки параметров модели () могут быть получены с помощью обобщенного метода моментов.

Поскольку в нашем случае размерность множества доступной денежным властям информации и, следовательно, число ортогональных условий превышают число параметров, модель является переопределенной, и мы имеем право проверить выполнение наложенных ограничений. Другими словами, нулевая гипотеза предполагает, что существуют такие значения параметров (), что выполняется условие ортогональности между остатками и информационным вектором.

Для проверки гипотезы относительно альтернативных неявных целей денежно-кредитной политики базовая модель может быть расширена в виде:


[image: image6.wmf]t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

n

t

t

n

t

t

t

t

t

t

n

t

t

z

E

z

y

E

y

E

r

z

y

r

u

f

g

p

p

b

r

e

e

r

f

r

g

r

bp

r

a

r

+

W

-

+

W

-

+

W

-

-

-

=

+

+

-

+

-

+

-

+

-

=

+

+

-

+

)}

(

)

(

)

(

){

1

(

)

1

(

)

1

(

)

1

(

)

1

(

1

,    (1)

где zt – альтернативная целевая для денежных властей переменная (например, темп роста денежного агрегата, номинального или реального курса, текущее значение инфляции и т.д.). Соответственно, лаговые значения данной переменной должны быть добавлены в вектор инструментальных переменных.

В работе Клариды, Гертлера и Гали принималась предпосылка, что рассматриваемые ряды являются стационарными в уровнях. Обоснованием этого служило предположение о том, что процентная ставка не может следовать случайному нестационарному процессу, поскольку ее изменения происходят вследствие решений, принимаемых денежными властями. Однако в нашем исследовании, поскольку мы будем рассматривать ставки по банковским кредитам, а не ставку рефинансирования или учетную ставку центрального банка, т.е. рыночные ставки, такое допущение представляется излишне жестким. Поэтому мы не можем a priori отвергнуть гипотезу о нестационарности рассматриваемых временных рядов и будем проводить тестирование на наличие единичного корня. Таким образом, в случае нестационарных рядов, после перехода к первым разностям используемое для эмпирической проверки неявных правил денежно-кредитной политики уравнение будет переформулировано в виде:
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Экономическая интерпретация оценок коэффициентов () предполагает, что коэффициенты имеют знак, соответствующий направлению изменения процентной ставки денежными властями для уменьшения разрыва между ожидаемым и целевым значением таргетируемого параметра (например, «плюс» – для коэффициентов при инфляции и выпуске). Статистическая значимость нескольких коэффициентов означает, что денежные власти стараются учитывать в своей политике сразу несколько целей, другими словами, в базовом случае таргетирование инфляции осуществляется с учетом ожидаемых изменений в выпуске. В зависимости от абсолютного значения коэффициентов выделяют два режима политики денежных властей: 1) «адаптация» (
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) – денежные власти реагируют изменением процентной ставки на отклонение таргетируемого показателя от целевого значения, но реакция недостаточна для достижения целевого значения; 2) «стабилизация» (
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) – денежные власти изменяют процентную ставку при отклонении таргетируемого показателя от целевого значения на величину, достаточную для достижения целевого значения.

В качестве альтернативных целевых переменных (zt) мы будем рассматривать:

1) темпы изменения номинального курса национальной валюты к доллару США (ER);

2) логарифм реального эффективного курса национальной валюты (рост данного показателя означает реальное удорожание национальной валюты, RER);

3) логарифм денежной массы М0 (М0);

4) логарифм денежной массы М1 (М1);

5) логарифм денежной массы М2 (М2);

6) логарифм резервных денег (H);

7) отношение золотовалютных резервов к резервным деньгам (RH).

Вся статистическая информация была взята из базы данных МВФ International Financial Statistics. Временной интервал, на котором проводились оценки, совпадает с периодами, на которых проводился анализ влияния денег на реальный выпуск в главе 3 настоящей работы.

4.1. Таргетирование инфляции

Польша

Оценки уравнений (1) для альтернативных целевых переменных, полученные с помощью обобщенного метода моментов, для Польши показаны в табл. 4.1. В качестве инструментальных переменных мы использовали: константу, первые 4 лага приращений индекса промышленного производства (реального ВВП), темпов прироста ИПЦ, темпов прироста курса злотого к доллару США, а также соответствующую целевую переменную. Таким образом, количество инструментальных переменных составляет 13 или 17. Горизонт целевых значений инфляции выбран равным трем кварталам на основе сравнения статистических качеств (по информационным критериям) общих (без дополнительных возможных целевых переменных) моделей с разными вариантами инфляционного горизонта (от одного до четырех кварталов).

Таблица 4.1

	Z
	(
	(
	(
	(
	(
	J-статистика

	–
	–0.626 
(–2.471)
	0.982 
(1.738)
	0.130 
(2.394)
	–
	0.96 
(21.628)
	3.539 
(0.617)

	RER
	0.392 
(–5.44)
	–0.273 
(2.944)
	–0.075 
(3.63)
	–0.412 
(0.016)
	1.335 
(14.464)
	4.104 
(0.840)

	M1
	–0.432 
(–4.153)
	0.234 
(3.061)
	0.280 
(6.678)
	0.080 
(8.647)
	0.563 
(8.096)
	3.115 
(0.927)

	H
	–0.103 
(–1.198)
	0.337 
(1.675)
	0.023 
(1.281)
	0.076 
(1.898)
	0.902 
(22.64)
	4.133 
(0.845)

	M0
	–0.146 
(–2.412)
	0.178 
(2.322)
	0.155 
(9.645)
	0.056 
(14.026)
	0.327 
(2.793)
	1.896 
(0.984)

	RH
	0.059 
(3.186)
	0.170 
(4.566)
	–0.008 
(–2.283)
	0.003 
(1.578)
	0.743 
(33.266)
	6.775 
(0.561)

	ER
	0.220 
(3.021)
	0.352 
(4.295)
	–0.042 
(–2.848)
	–0.345 
(–12.684)
	0.173 
(1.637)
	4.536 
(0.806)


Примечание: В скобках под оцененными коэффициентами приведены t-статистики, в скобках под оценкой J-статистики приведены значения P-value, рассчитанные при тестировании нулевой гипотезы о корректности выбора инструментов.

Как видно из представленных результатов, на 90 %-ном уровне значимости оценки говорят в пользу гипотез о том, что неявными целями денежных властей являлись темпы прироста денежных агрегатов М0 или М1. При этом на основании численных оценок коэффициентов () можно говорить, что политика Национального банка Польши была адаптационной. Также как и для России, оценки коэффициента  свидетельствуют о более высокой по сравнению с развитыми финансовыми рынками волатильности (низкой инерционности) процентной ставки – значение коэффициента  составляет 0,3–0,6, тогда как оценки Клариды, Гали и Гертлера для развитых стран достигают 0,90–0,95
.

Венгрия

Для Венгрии расчеты производились на месячных данных. Мы провели проверку неявных ориентиров денежных властей как на всем доступном периоде, так и на двух выделенных подпериодах (см. раздел 3.1.1). Согласно тестам на единичный корень, ряд процентной ставки является нестационарным в уровнях, поэтому для Венгрии мы оценивали спецификацию модели в первых разностях (уравнение (2)).

При оценивании на всем периоде (1992:01–2002:09) горизонт целевых значений инфляции был выбран равным 12 на основании сравнения статистических критериев модели без альтернативной целевой переменной с горизонтами от 1 до 12 месяцев. В число инструментальных переменных включались по 6 лагов объясняющих переменных за исключением процента и константа.

На периоде 1992:01–1995:03 горизонт целевых значений инфляции был выбран равным 5 месяцам на основании критерия наименьшего значения J-статистики для модели без целевой переменной с варьированием горизонта целевых значений от 1 до 6 месяцев. В качестве инструментов для первого подпериода выбирались по 3 лаговых значения объясняющих переменных. Аналогичным образом на периоде 1995:04–2002:09 горизонт целевых значений инфляции для второго периода был выбран равным 6 месяцам. Инструментальные переменные включали по 4 лага всех объясняющих переменных.

Как видно из представленных результатов (табл. 4.2), на всем временном интервале наблюдений на 90 %-ном уровне отвергаются все рассмотренные спецификации уравнений. На 85 %-ном уровне не отвергается гипотеза о таргетировании денежными властями номинального курса форинта к доллару США, однако знаки коэффициентов противоречат предпосылкам, заложенным при спецификации модели. Аналогичные результаты (с наименьшей вероятностью отвергается гипотеза об инфляционном таргетировании) получены и для первого подпериода (до марта 1995 г.).

На втором подпериоде (с апреля 1995 г.) на 90 %-ном уровне значимости не отвергается гипотеза о том, что в качестве неявных ориентиров денежных властей Венгрии можно рассматривать динамику реального эффективного курса форинта либо резервных денег. Однако и на данном подпериоде знаки и численные значения коэффициентов либо противоречат экономической логике, либо статистически не отличаются от нуля.

Таблица 4.2

	Z
	(
	(
	(
	(
	J-статистика

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Оценки на периоде 1992:01–2002:09

	–
	44.465 
(–2.981)
	0.111 
(–0.157)
	–
	1.023 
(11.364)
	6.672 
(0.756)

	RER
	0.35 
(0.695)
	–0.037 
(–1.659)
	–2.937 
(–8.76)
	0.499 
(8.811)
	11.994 
(0.679)

	M2
	–2.98 
(–3.48)
	–0.054 
(–0.688)
	–0.822 
(–3.311)
	0.745 
(7.405)
	9.658 
(0.841)

	H
	–3.007 
(–4.563)
	0.027 
(0.648)
	–0.806 
(–3.954)
	0.589 
(4.014)
	10.816 
(0.766)

	ER
	–0.8 
(–3.221)
	–0.043 
(–2.884)
	–0.396 
(–2.262)
	–0.206 
(–1.434)
	9.253 
(0.864)

	RH
	–0.855 
(–4.031)
	–0.056 
(–5.99)
	0 
(–1.576)
	–0.14 
(–2.32)
	14.318 
(0.502)

	Оценки на периоде 1992:01–1995:03

	–
	0.206 
(1.517)
	–0.026 
(–0.699)
	–
	–1.842 
(–1.263)
	1.174 
(0.882)

	RER
	–0.991 
(–10.572)
	–0.174 
(–4.479)
	0.515 
(2.131)
	0.467 
(3.686)
	12.395 
(0.054)

	M1
	0.203 
(0.429)
	–0.083 
(–2.011)
	–0.564 
(–3.945)
	0.063 
(0.284)
	6.362 
(0.384)

	H
	0.264 
(2.707)
	–0.047 
(–2.109)
	–0.081 
(–0.473)
	–1.539 
(–2.859)
	8.587 
(0.198)

	ER
	0.139 
(3.272)
	–0.027 
(–1.328)
	0.141 
(0.458)
	–1.368 
(–2.748)
	7.619 
(0.267)

	RH
	0.198 
(1.963)
	–0.032 
(–0.78)
	0 
(–1.534)
	–0.689 
(–2.296)
	3.848 
(0.697)

	Оценки на периоде 1995:04–2002:09

	–
	0.082 
(3.275)
	3.086 
(1.531)
	–
	0.98 
(10.373)
	4.804 
(0.44)

	RER
	0.004 
(2.453)
	0.127 
(1.281)
	–5.25 
(–3.52)
	0.646 
(5.496)
	3.814 
(0.923)

	M1
	0.014 
(2.807)
	0.551 
(1.153)
	–0.867 
(–0.806)
	0.896 
(4.624)
	6.607 
(0.678)


Продолжение таблицы 4.2
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	H
	0.003 
(3.341)
	0.011 
(0.22)
	–1.038 
(–5.723)
	0.444 
(4.471)
	3.709 
(0.93)

	ER
	0.002 
(0.443)
	–0.017 
(–0.42)
	–0.699 
(–2.687)
	0.319 
(2.099)
	8.151 
(0.519)

	RH
	0.109 
(2.74)
	4.836 
(1.681)
	0.004 
(2.035)
	0.984 
(9.381)
	5.075 
(0.828)


Примечание: В скобках под оцененными коэффициентами приведены t-статистики, в скобках под оценкой J-статистики приведены значения P-value, рассчитанные при тестировании нулевой гипотезы о корректности выбора инструментов.

Чехия

Оценивание проводилось для месячных данных, на всем периоде наблюдений (1993:01–2002:10) и на двух подпериодах: 1993:01–1997:12 и 1998:01–2002:10. Временной ряд процентной ставки согласно тестам имеет единичный корень. Горизонт целевых значений для данной модели на всем временном интервале был выбран равным 5 месяцам на основании сравнения статистических критериев модели без альтернативной целевой переменной с горизонтами от 1 до 12 месяцев. На первом подпериоде горизонт целевых значений инфляции составляет 4 месяца. Инструментальные переменные, помимо константы, содержали по 4 лага объясняющих переменных, кроме процента по кредитам. На втором подпериоде целевой горизонт инфляции для второго периода был выбран равным одному месяцу на основании критерия наименьшего значения J-статистики для модели без целевой переменной при варьировании длины горизонта от 1 до 6 месяцев. Набор инструментальных переменных, помимо константы, включал в себя по 4 лага всех объясняющих переменных, за исключением процента по кредитам.

Результаты оценок представлены в табл. 4.3. На всем временном интервале на 90 %-ном уровне значимости не отвергаются спецификации моделей, включающих переменные реального эффективного курса кроны и изменений номинального курса кроны к доллару США, однако знаки коэффициентов противоположны тем, которые предполагаются при спецификации модели.

На первом подпериоде результаты указывают на возможность использования денежными властями Чехии в качестве неявных промежуточных целей либо изменения номинального курса кроны к доллару США, либо отношения золотовалютных резервов к резервным деньгам. Также на 95 %-ном уровне значимости не отвергается базовая спецификация, предполагающая инфляционное таргетирование. Во всех случаях речь идет об адаптационной политике по отношению к колебаниям инфляции и целевой переменной при «стабилизационной» реакции денежных властей на отклонения реального выпуска. При этом инерционность процентной ставки находится на низком уровне (0,2–0,5).

На втором подпериоде, принимая во внимание статистическую значимость и знаки коэффициентов, в качестве адекватной модели следует признать спецификацию, соответствующую таргетированию инфляции, что соответствует заявленному властями режиму денежно-кредитной политики в этот период.

Таблица 4.3

	Z
	(
	(
	(
	(
	J-статистика

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Оценки на периоде 1993:01–2002:10

	–
	–0.034 
(–1.936)
	–2.358 
(–2.165)
	–
	0.803 
(10.035)
	6.34 
(0.786)

	RER
	–0.015 
(–1.865)
	–0.806 
(–1.24)
	–6.56 
(–0.843)
	0.624 
(7.328)
	7.792 
(0.932)

	M1
	0.294 
(0.102)
	–0.38 
(–1.462)
	–4.087 
(–3.81)
	0.27 
(3.973)
	9.234 
(0.865)

	H
	–0.020 

(–2.144)
	–1.898 
(–2.385)
	–1.2 
(–0.453)
	0.69 
(8.803)
	8.59 
(0.898)

	M0
	–0.034 
(–3.638)
	–0.905 
(–0.987)
	–3.543 
(–1.111)
	0.722 
(9.285)
	9.213 
(0.866)

	RH
	–0.026 
(–4.196)
	–0.372 
(–0.784)
	–0.003 
(–3.429)
	0.455 
(6.279)
	9.555 
(0.847)

	ER
	–0.045 
(–4.593)
	–2.851 
(–3.164)
	3.355 
(1.227)
	0.832 
(27.174)
	8.331 
(0.91)

	Оценки на периоде 1993:01–1997:12

	–
	0.019 
(2.303)
	0.974 
(2.012)
	–
	0.285 
(3.583)
	2.692 
(0.976)

	RER
	–0.019 
(–4.188)
	–0.053 
(–0.192)
	–8.5 
(–1.791)
	0.047 
(0.795)
	3.014 
(0.964)

	M1
	–0.015 
(–2.643)
	–0.942 
(–2.071)
	–1.422 
(–1.267)
	0.343 
(8.21)
	4.098 
(0.905)

	H
	–0.022 
(–2.884)
	0.315 
(0.606)
	–1.718 
(–1.128)
	0.118 
(2.106)
	6.159 
(0.724)


Продолжение таблицы 4.3
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	M0
	–0.008 (–2.317)
	–0.667 (–3.228)
	–3.92 (–5.723)
	0.277 (5.794)
	8.215 (0.513)

	RH
	0.026 (3.001)
	1.127 (1.916)
	–0.001 (–3.434)
	0.197 (3.404)
	2.309 (0.986)

	ER
	0.030 (4.709)
	1.201 (1.85)
	1.032 (–0.474)
	0.525 (12.954)
	3.761 (0.926)

	Оценки на периоде 1998:01–2002:10

	–
	0.309 (0.616)
	0.17 (0.006)
	–
	1.011 (11.314)
	1.135 (0.98)

	RER
	0.073 (–2.728)
	–0.777 (0.506)
	–14.172 (0.811)
	1.14 (14.428)
	6.599 (0.679)

	M1
	0.003 (0.397)
	0.473 (0.718)
	–7.02 (–2.931)
	0.426 (4.618)
	3.918 (0.917)

	H
	0.021 (0.494)
	–1.537 (–0.467)
	–7.136 (–0.545)
	0.909 (15.278)
	2.564 (0.979)

	M0
	0.032 (3.214)
	–1.358 (–1.58)
	–2.694 (–0.664)
	0.67 (7.857)
	5.738 (0.766)

	RH
	–0.199 (–2.482)
	3.516 (1.135)
	–0.013 (–1.685)
	0.918 (14.575)
	2.735 (0.974)

	ER
	0.024 (0.766)
	–1.342 (–0.918)
	1.145 (0.229)
	0.861 (15.082)
	5.326 (0.805)


Примечание: В скобках под оцененными коэффициентами приведены t-статистики, в скобках под оценкой J-статистики приведены значения P-value, рассчитанные при тестировании нулевой гипотезы о корректности выбора инструментов.

Казахстан

Для Казахстана оценивание производилось для квартальных данных. Поскольку тест на стационарность для процентной ставки выявил стационарность переменной в уровнях, оценки были получены для базовой спецификации модели. При этом целевой горизонт инфляции был принят равным трем кварталам на основании критерия наименьшего значения J-статистики для модели без альтернативной целевой переменной при варьировании горизонта от 1 до 4 периодов. Число инструментальных переменных определялось числом включенных лаговых значений объясняющих переменных, которое было выбрано равным 4. Результаты оценки коэффициентов представлены в табл. 4.4. Во всех случаях предложенная спецификация модели была отвергнута как неадекватная данным, даже на 85 %-ном уровне значимости.

Таблица 4.4

	Z
	(
	(
	(
	(
	(
	J-статистика

	–
	0.009 
(0.941)
	–1,117
(–3.308)
	–0.003 
(–0.836)
	–
	0.894 
(25.069)
	2.68 
(0.749)

	RER
	0.004 
(1.51)
	–0.296 
(–1.771)
	–0.003 
(–1.825)
	–0.067 
(–2.321)
	0.821 
(21.988)
	4.524 
(0.807)

	M1
	0.010 
(1.992)
	–0.219 
(–1.074)
	0.022 
(4.877)
	–0.097 
(–3.947)
	0.818 
(13.916)
	5.392 
(0.715)

	H
	0.358 
(4.899)
	–12.898 
(–6.789)
	0.224 
(3.912)
	–3.599 
(–10.408)
	0.981 
(13.809)
	4.214 
(0.837)

	M0
	0.045 
(19.253)
	–2.073 
(–43.455)
	0.044 
(47.689)
	–0.346 
(–23.174)
	0.931 
(129.066)
	4.559 
(0.804)

	RH
	0.097 
(2.95)
	–7.527 
(–19.273)
	0.157 
(8.615)
	0.539 
(14.371)
	0.973 
(31.169)
	5.001 
(0.757)

	ER
	0.384 
(0.147)
	–0.046 
(–0.453)
	–0.002 
(–1.118)
	0.058 
(3.071)
	0.788 
(23.537)
	4.636 
(0.796)


Примечание: В скобках под оцененными коэффициентами приведены t-статистики, в скобках под оценкой J-статистики приведены значения P-value, рассчитанные при тестировании нулевой гипотезы о корректности выбора инструментов.

* * *

Суммируя полученные результаты для стран, придерживавшихся режима таргетирования инфляции, можно отметить, что гипотеза о рассмотрении инфляции в качестве промежуточной цели денежных властей находит подтверждение лишь в случае Чехии. Денежные власти Венгрии и Польши в качестве неявных целей рассматривали скорее динамику денежных агрегатов или реального курса национальной валюты. Гипотеза о неявном таргетировании курса национальной валюты или обеспеченности резервных денег золотовалютными резервами не отвергается также для Чехии на первом этапе реформ. Отсутствие статистически значимых оценок для Казахстана может объясняться, на наш взгляд, слишком малым числом наблюдений для использования обобщенного метода моментов.

4.2. Фиксированный обменный курс

Для стран, придерживавшихся режима фиксированного обменного курса, мы не будем рассматривать в качестве возможной неявной цели динамику номинального обменного курса национальной валюты, поэтому для каждой стран рассматриваются шесть спецификаций уравнения. Переменная номинального обменного курса также исключена из числа инструментальных переменных.

Болгария

Оценки уравнений для альтернативных целевых переменных приведены в табл. 4.5. Горизонт целевых значений инфляции был выбран равным двум кварталам на основе сравнения статистических критериев модели без альтернативной целевой переменной с горизонтами от 1 до 4 кварталов. Как видно из представленных результатов, во всех случаях спецификация модели отвергается как неадекватная данным, по крайне мере, на 15 %-ном уровне значимости.

Таблица 4.5

	Z
	(
	(
	(
	(
	(
	J-статистика

	–
	0.012 
(70.243)
	–0.014 
(–2.016)
	–0.021 
(–1.966)
	–
	0.438 
(238.235)
	2.396 
(0.792)

	RER
	0.052 
(6.157)
	0.004 
(0.582)
	–0.048 
(–9.927)
	–0.008 
(–4.788)
	0.436 
(240.889)
	4.365 
(0.823)

	M1
	0.037 
(13.063)
	–0.019 
(–4.504)
	–0.019 
(–3.038)
	–0.003 
(–8.813)
	0.426 
(274.476)
	4.348 
(0.824)

	H
	0.031 
(6.912)
	–0.022 
(–3.094)
	–0.060 
(–9.35)
	–0.003 
(–4.195)
	0.438 
(209.911)
	4.76 
(0.783)

	M0
	0.019 
(8.783)
	–0.017 
(–2.691)
	–0.065 
(–11.216)
	–0.001 
(–3.274)
	0.442 
(219.35)
	5.378 
(0.717)

	RH
	0.013 
(24.682)
	–0.016 
(–3.01)
	–0.016 
(–6.427)
	0.005 
(5.04)
	0.174 
(6.086)
	6.155 
(0.63)


Примечание: В скобках под оцененными коэффициентами приведены t-статистики, в скобках под оценкой J-статистики приведены значения P-value, рассчитанные при тестировании нулевой гипотезы о корректности выбора инструментов.

Эстония

Оценки уравнений, включающих альтернативные целевые переменные денежных властей Эстонии, приведены в табл. 4.6. Горизонт целевых значений инфляции был выбран равным пяти месяцам на основе сравнения на основе статистических критериев модели без альтернативной целевой переменной с горизонтами от 1 до 6 месяца. Согласно полученным результатам единственной адекватной наблюдаемым данным спецификацией является базовая модель, предполагающая целевую функцию денежных властей, зависящую от отклонений от целевых значений инфляции и выпуска.

В то же время знак коэффициента при переменной выпуска отрицательный. Другими словами, денежные власти реагировали на колебания выпуска, изменяя процентную ставку в направлении, противоположном направлению стабилизации выпуска. На наш взгляд, такой результат объясняется слабой взаимосвязью процессов в финансовом и реальных секторах экономики Эстонии, что было продемонстрировано в процессе анализа влияния денег на реальный выпуск в разделе 3.1.2.

Таблица 4.6

	Z
	(
	(
	(
	(
	J-статистика

	–
	0.393 
(1.84)
	–0.019 
(–2.558)
	–
	0.416 
(1.709)
	4.52 
(0.921)

	RER
	0.019 
(0.471)
	–0.008 
(–3.914)
	–0.081 
(–1.597)
	0.051 
(0.475)
	12.326 
(0.654)

	M1
	0.032 
(0.623)
	–0.012 
(–5.142)
	–0.006 
(–1.145)
	0.161 
(1.447)
	13.652 
(0.552)

	H
	0.046 
(1.259)
	–0.003 
(–1.656)
	–0.010 
(–4.07)
	–0.213 
(–1.488)
	13.42 
(0.57)

	M0
	0.116 
(2.532)
	–0.007 
(–2.901)
	–0.012 
(–2.027)
	–0.018 
(–0.097)
	9.664 
(0.84)

	RH
	0.010 
(0.095)
	–0.008 
(–1.988)
	0.312 
(2.479)
	0.329 
(2.228)
	11.028 
(0.751)


Примечание: В скобках под оцененными коэффициентами приведены t-статистики, в скобках под оценкой J-статистики приведены значения P-value, рассчитанные при тестировании нулевой гипотезы о корректности выбора инструментов.

Латвия

Оценки уравнений для альтернативных целевых переменных приведены в табл. 4.7. Горизонт целевых значений инфляции был выбран равным четырем месяцам на основе сравнения статистических критериев модели без альтернативной целевой переменной с горизонтами от 1 до 6 месяца. Полученные результаты показывают, что хотя ряд спецификаций не отвергается как неадекватный наблюдаемым данным, большинство коэффициентов при объясняющих переменных статистически незначимо отличаются от нуля, за исключением коэффициента, отвечающего за сглаживание процентной ставки. Другими словами, динамика изменений процентной ставки наилучшим образом описывается автономным авторегрессионным процессом, без включения каких-либо переменных, отвечающих за проводимую денежно-кредитную политику. Помимо упомянутых выше предположений (см. раздел 3.1.2) об отсутствии независимости денежных властей Латвии, данный вывод может также соответствовать условию, при котором единственной целью денежных властей было поддержание жестко фиксированного курса без учета динамики других показателей.

Таблица 4.7

	Z
	(
	(
	(
	(
	J-статистика

	–
	0.275 
(1.94)
	–0.008 
(–0.349)
	–
	0.678 
(2.059)
	3.478 
(0.968)

	RER
	0.032 
(2.274)
	0.001 
(0.716)
	–0.011 
(–0.67)
	–0.443 
(–2.62)
	9.432 
(0.854)

	M1
	0.019 
(1.427)
	0.002 
(0.694)
	–0.005 
(–1.219)
	–0.456 
(–5.57)
	8.814 
(0.887)

	H
	0.042 
(1.256)
	0.008 
(1.296)
	–0.012 
(–1.6)
	0.256 
(1.029)
	4.223 
(0.997)

	M0
	0.073 
(1.246)
	–0.901 
(–0.149)
	–0.025 
(–1.655)
	0.392 
(1.291)
	5.742 
(0.984)

	RH
	0.080 
(1.332)
	–0.005 
(–0.467)
	–0.592 
(–0.066)
	0.531 
(2.262)
	6.685 
(0.966)


Примечание: В скобках под оцененными коэффициентами приведены t-статистики, в скобках под оценкой J-статистики приведены значения P-value, рассчитанные при тестировании нулевой гипотезы о корректности выбора инструментов.

Литва

В табл. 4.8 приведены оценки уравнений для альтернативных целевых переменных. Горизонт целевых значений инфляции был выбран равным двум кварталам на основе сравнения статистических критериев модели без альтернативной целевой переменной с горизонтами от 1 до 4 кварталов.

На 10 %-ном уровне значимости не отвергаются гипотезы о таргетировании реального эффективного курса лита и отношения золотовалютных резервов к резервным деньгам, однако статистически значимыми являются лишь оценки коэффициентов в первом случае. Полученные оценки также согласуются с экономической логикой, поскольку согласование жесткой фиксации номинального курса с таргетированием реального курса возможно только в условиях полного контроля на динамикой инфляции: высокое значение (около 7) коэффициента при переменной инфляции в этом случае означает именно проведение уверенной «стабилизационной» политики. Обращает на себя внимание также высокий (0,988) коэффициент сглаживания процентной ставки, соответствующий значениям для развитых экономик.

Таблица 4.8

	Z
	(
	(
	(
	(
	(
	J-статистика

	–
	0.131 
(2.848)
	0.169 
(1.814)
	–0.026 
(–2.828)
	–
	0.759 (11.398)
	3.02 
(0.697)

	RER
	–2.511 
(–0.793)
	7.156 
(2.004)
	–0.885 
(–2.545)
	1.863 
(1.534)
	0.988 
(8.017)
	3.354 
(0.91)

	M1
	0.138 
(2.138)
	0.225 
(2.513)
	–0.027 
(–2.154)
	–0.062 
(–3.728)
	0.847 (12.631)
	5.767 
(0.673)

	H
	0.149 
(3.896)
	0.133 
(2.387)
	–0.030 
(–3.916)
	0.005 
(1.216)
	0.794 (17.974)
	4.411 
(0.818)

	M0
	0.147 
(4.083)
	0.136 
(2.531)
	–0.029 
(–4.065)
	0.003 
(0.42)
	0.795 (21.821)
	5.162 
(0.74)

	RH
	0.107 
(1.96)
	0.157 
(1.834)
	–0.021 
(–1.906)
	–0.038 
(–1.827)
	0.812 
(15.15)
	2.845 
(0.944)


Примечание: В скобках под оцененными коэффициентами приведены t-статистики, в скобках под оценкой J-статистики приведены значения P-value, рассчитанные при тестировании нулевой гипотезы о корректности выбора инструментов.

* * *

Как показал проведенный анализ неявных фактических целей денежных властей в странах, придерживавшихся режима фиксированного обменного курса, в большинстве случаев ни одна из предложенных спецификаций модели не была принята как адекватная наблюдаемым данным. Лишь в двух случаях (Эстония и Литва) с достаточно высокой вероятностью ошибки не отвергались гипотезы о следовании денежных властей таргетированию инфляции, либо реального курса национальной валюты, либо обеспечения резервных денег золотовалютными резервами. В общем случае такой результат можно рассматривать как свидетельство того, что фактическая промежуточная цель денежных властей находится вне множества рассмотренных нами переменных. Например, ею может быть непосредственно сам фиксированный обменный курс, т.е. заявленная и неявная цели совпадают. Аргументом в пользу такого вывода может служить также сделанный нами ранее вывод (см. раздел 3.1.2) об исключительной зависимости денежно-кредитной политики в этих странах от состояния их платежного баланса. Иными словами, денежно-кредитная политика не была независимой как вследствие жесткой фиксации обменного курса национальной валюты, так и в силу характера функционирования экономики.

4.3. Неклассифицируемые режимы 
денежно-кредитной политики

Румыния

Оценки уравнений для альтернативных целевых переменных, служивших денежным властям Румынии в качестве неявных промежуточных целей, полученные с помощью обобщенного метода моментов, показаны в табл. 4.9. Горизонт целевых значений инфляции выбран равным 4 месяцам на основе информационных критериев в модели без альтернативной целевой переменной с горизонтами от 1 до 7 месяцев.

Как видно из полученных результатов, практически все оценки коэффициентов статистически незначимы, даже в тех случаях, когда общая спецификация уравнения не отвергается. Единственной статистически значимой переменной остается коэффициент, отвечающий за сглаживание процентной ставки, т.е. фактически авторегрессионная компонента (аналогично случаю Латвии). На наш взгляд, такой результат может объясняться в первую очередь непоследовательностью денежных властей данной страны при проведении своей политики. Однако из-за недостаточного числа наблюдений мы не можем провести аналогичное исследование на подпериодах.

Таблица 4.9

	Z
	
	
	
	
	J-статистика

	–
	–7.538 
(–1.327)
	–26.192 
(–1.786)
	–
	0.728 
(6.318)
	4.734 
(0.908)

	RER
	–0.112 
(–0.208)
	–0.215 
(–0.27)
	0.951 
(1.049)
	0.087 
(2.583)
	8.56 
(0.899)

	M1
	0.408 
(0.576)
	–1.161 
(–0.956)
	–0.521 
(–1.411)
	0.059 
(1.701)
	7.746 
(0.934)

	H
	–0.187 
(–0.195)
	–0.199 
(–0.239)
	0.069 
(0.13)
	0.006 
(0.23)
	9.101 
(0.872)

	M0
	1.38 
(1.327)
	0.092 
(0.143)
	–0.711 
(–1.264)
	0 
(0.035)
	8.322 
(0.91)

	RH
	–0.019 
(–0.03)
	0.44 
(0.551)
	0.243 
(0.479)
	0.033 
(1.528)
	9.241 
(0.865)

	E
	1.909 
(1.364)
	0.57 
(0.369)
	2.973 
(1.642)
	0.115 
(3.05)
	7.773 
(0.933)


Примечание: В скобках под оцененными коэффициентами приведены t-статистики, в скобках под оценкой J-статистики приведены значения P-value, рассчитанные при тестировании нулевой гипотезы о корректности выбора инструментов.

Хорватия

В табл. 4.10 приведены оценки уравнений для альтернативных целевых переменных, полученные с помощью обобщенного метода моментов. Горизонт целевых значений инфляции, также как и в предыдущем случае, выбран равным 4 месяцам. Выбор осуществляется на основе информационных критериев в модели без альтернативной целевой переменной с горизонтами от 1 до 7 месяцев. Ни одна из проверяемых спецификаций модели для выявления неявных целей денежных властей Румынии не была признана адекватной наблюдаемым данным на приемлемом уровне значимости. Лишь в случае таргетирования денежного предложения М0 вероятность ошибки при отвержении гипотезы составляет около 14 %, однако знаки коэффициентов противоречат экономической логике, заложенной в модели.

Таблица 4.10

	Z
	
	
	
	
	J-статистика

	–
	–0.039 
(–2.756)
	1.196 
(0.681)
	–
	–0.45 
(–3.269)
	6.944 
(0.731)

	RER
	–0.044 
(–2.661)
	4.271 
(2.444)
	0.014 
(0.627)
	0.139 
(3.486)
	12.874 
(0.612)

	M1
	–0.006 
(–0.518)
	–3.302 
(–2.931)
	–8.491 
(–4.991)
	–0.353 
(–3.197)
	11.816 
(0.693)

	H
	–0.004 
(–0.21)
	–0.388 
(–0.233)
	–10.204 
(–2.653)
	0.126 
(3.185)
	10.694 
(0.774)

	M0
	–0.029 
(–2.573)
	–2.491 
(–1.626)
	–3.087 
(–1.701)
	–0.354 
(–3.36)
	9.352 
(0.858)

	RH
	–0.038 
(–2.662)
	6.213 
(2.19)
	2.649 
(2.229)
	0.156 
(2.825)
	9.989 
(0.82)

	E
	–0.029 
(–2.146)
	7.4 
(3.12)
	–3.572 
(–0.413)
	0.163 
(9.816)
	12.273 
(0.658)


Примечание: В скобках под оцененными коэффициентами приведены t-статистики, в скобках под оценкой J-статистики приведены значения P-value, рассчитанные при тестировании нулевой гипотезы о корректности выбора инструментов.

Словения

Согласно проведенным тестам на стационарность временной ряд процентной ставки (ставки по кредитам) в Словении является стационарным в уровнях на интервалах: 1993:02–2002:07 и 1993:02–1997:12 и интегрированным первого порядка на интервале 1998:01–2002:07.

Оценки уравнений для альтернативных целевых переменных, полученные с помощью обобщенного метода моментов на трех рассматриваемых интервалах, показаны в табл. 4.11. Горизонт целевых значений инфляции на интервалах 1993:02–2002:07 и 1998:01–2002:07 выбран равным 6 месяцам, на интервале 1993:2–1997:12 – 2 месяцам. Выбор соответствующей длины горизонта инфляции осуществляется на основе информационных критериев в модели без альтернативной целевой переменной с горизонтами от 1 до 7 месяцев.

Как видно из приведенных результатов, на всем периоде наблюдений и на первом подпериоде ни одна из спецификаций не может быть принята как соответствующая наблюдаемым данным. В то же время на втором подпериоде (с 1998 г.) сразу 4 спецификации не отвергаются на 10 %-ном уровне значимости. Принимая во внимание значимость и знаки коэффициентов, наиболее вероятной нам представляется модель, допускающая таргетирование денежной массы М1. Политика денежных властей Словении может рассматриваться как «адаптационная» в отношении инфляции и выпуска, однако в отношении динамики денежной массы она является «стабилизационной». Обращает на себя внимание относительно высокий (0,634) коэффициент, отвечающий за сглаживание процентной ставки, что свидетельствует, на наш взгляд, о развитости финансового рынка в Словении в этот период.

Таблица 4.11

	Z
	
	
	
	
	
	J-статистика

	1
	
	
	
	
	
	7

	Оценки на периоде 1993.02–2002.07

	–
	2.907 
(0.278)
	2.113 
(1.443)
	–1.045 
(–1.494)
	–
	0.89 
(16.764)
	6.085 
(0.298)

	RER
	4.926 
(0.598)
	1.532 
(1.666)
	–0.557 
(–0.86)
	0.123 
(0.663)
	0.926 
(29.834)
	10.278 
(0.246)

	M1
	14.394 
(4.777)
	0.166 
(0.753)
	–0.107 
(–0.515)
	0.034 
(1.557)
	0.73 
(18.885)
	11.306 
(0.185)

	H
	15.884 
(7.915)
	0.027 
(0.126)
	–0.153 
(–0.976)
	0.011 
(0.941)
	0.636 
(23.101)
	9.532 
(0.299)

	M0
	15.043 
(6.876)
	0.062 
(0.379)
	0.032 
(0.212)
	0.030 
(2.704)
	0.648 
(18.741)
	9.378 
(0.311)

	RH
	20.256 
(1.184)
	–0.491 
(–0.221)
	–2.915 
(–2.701)
	0.066 
(1.395)
	0.952 
(25.327)
	11.147 
(0.194)

	 E
	13.675 
(1.154)
	0.796 
(0.607)
	–0.165 
(–0.306)
	–0.260 
(–1.47)
	0.909 
(22.269)
	11.472 
(0.176)


Продолжение таблицы 4.11
	1
	
	
	
	
	
	7

	Оценки на периоде 1993.02–1997.12

	–
	–10.667 
(–0.825)
	4.075 
(2.507)
	0.178 
(0.214)
	–
	0.809 
(7.773)
	5.122 
(0.401)

	RER
	23.419 
(3.164)
	–0.440 
(–0.497)
	–1.118 
(–1.471)
	0.104 
(0.865)
	0.868 
(14.71)
	7.183 
(0.517)

	M1
	–11.249 
(–0.578)
	4.071 
(2.718)
	–1.687 
(–1.593)
	0.257 
(1.99)
	0.936 
(18.377)
	8.225 
(0.412)

	H
	17.175 
(3.227)
	0.247 
(0.339)
	–0.302 
(–0.815)
	0.119 
(5.259)
	0.793 
(10.762)
	7.834 
(0.45)

	M0
	23.336 
(4.543)
	–0.352 
(–0.659)
	–0.636 
(–1.919)
	0.024 
(1.209)
	0.769 
(14.971)
	9.267 
(0.32)

	RH
	28.434 
(5.896)
	–1.202 
(–1.553)
	–0.520 
(–2.518)
	0.016 
(1.351)
	0.79 
(17.087)
	8.381 
(0.397)

	 E
	17.435 
(3.696)
	0.535 
(0.977)
	–0.443 
(–1.471)
	–0.051 
(–0.908)
	0.805 
(16.526)
	7.598 
(0.474)

	Оценки на периоде 1998.01–2002.07

	–
	
	–0.034 
(–1.362)
	0.028 
(0.758)
	–
	0.177 
(0.692)
	5.423 
(0.861)

	RER
	–
	0.106 
(1.417)
	0.272 
(2.655)
	–9.701 
(–0.557)
	0.808 
(3.87)
	7.853 
(0.93)

	M1
	–
	0.072 
(4.285)
	0.082 
(4.887)
	3.921 
(2.457)
	0.634 
(4.534)
	5.583 
(0.986)

	H
	–
	0.051 
(3.694)
	0.061 
(3.13)
	7.542 
(3.367)
	0.036 
(0.207)
	6.644 
(0.967)

	M0
	–
	0.066 
(3.665)
	0.077 
(3.812)
	1.007 
(0.743)
	0.68 
(4.736)
	6.171 
(0.977)

	RH
	–
	–0.024 
(–2.037)
	0.016 
(0.888)
	–0.138 
(–0.402)
	0.068 
(0.687)
	9.726 
(0.837)

	 E
	–
	–0.042 
(–5.605)
	0.042 
(4.172)
	4.311 
(1.63)
	0.856 
(6.441)
	8.973 
(0.879)


Примечание: В скобках под оцененными коэффициентами приведены t-статистики, в скобках под оценкой J-статистики приведены значения P-value, рассчитанные при тестировании нулевой гипотезы о корректности выбора инструментов.

Словакия

Временной ряд процентной ставки, согласно тестам на единичный корень, является интегрированным первого порядка на всех трех рассматриваемых временных интервалах, поэтому для Словакии мы оценивали модель в разностях.

Оценки уравнений для альтернативных целевых переменных, полученные с помощью обобщенного метода моментов, приведены в табл. 4.12. Горизонт целевых значений инфляции на интервале 1993:02–2002:09 выбран равным 4 месяцам, на интервале 1993:02–1998:09 – 6 месяцам, на интервале 1998:10–2002:09 – 3 месяцам. Выбор осуществляется на основе информационных критериев в модели без альтернативной целевой переменной с горизонтами от 1 до 7 месяцев.

Полученные результаты свидетельствуют о том, что нам не удалось выявить какие-либо промежуточные цели денежных властей Словакии (из рассматриваемого набор альтернатив). Так, на всем периоде наблюдений все спецификации моделей не отвергаются лишь с вероятностью не более 80 %, на первом подпериоде две модели являются адекватными наблюдаемым данным на 90 %-ном уровне, все коэффициенты в этих моделях (за исключением ) статически неотличимы от нуля. На втором подпериоде также две модели не отвергаются на 90 %-ном уровне значимости, однако лишь в одной (таргетирование номинального обменного курса кроны к доллару США) оценки коэффициентов, свидетельствующие о слабой «адаптационной» политике денежных властей Словакии по отношению к инфляции и курсу при «стабилизационной» политике по отношению к колебаниям выпуска, статистически значимы. Примечательно, что коэффициент сглаживания процентной ставки равен 0, а это фактически означает, что процентная ставки следовала процессу «случайного блуждания».

Таблица 4.12

	Z
	
	
	
	
	J-статистика

	1
	
	
	
	
	6

	Оценки на периоде 1993.02–2002.09

	–
	–0.018 
(–1.16)
	–0.243 
(–0.119)
	–
	0.291 
(1.319)
	8.466 
(0.583)

	RER
	–1.669 
(–0.159)
	–0.682 
(–0.582)
	7.712 
(0.912)
	–0.091 
(–0.623)
	15.13 
(0.442)

	M1
	–0.009 
(–1.539)
	–1.017 
(–0.958)
	–4.224 
(–2.261)
	–0.571 
(–4.297)
	11.569 
(0.711)


Продолжение таблицы 4.12

	1
	
	
	
	
	6

	H
	–0.016 
(–1.927)
	0.421 
(0.505)
	0.993 
(1.398)
	–0.268 
(–2.41)
	13.909 
(0.532)

	M0
	–0.001 
(–0.086)
	–0.829 
(–0.513)
	–5.426 
(–1.492)
	–0.154 
(–2.302)
	12.962 
(0.605)

	RH
	–0.015 
(–1.205)
	–1.771 
(–1.212)
	0.722 
(0.801)
	0.17 
(1.516)
	10.56 
(0.783)

	 E
	–0.014 
(–1.203)
	0.92 
(0.462)
	0.047 
(2.781)
	0.239 
(1.074)
	11.236 
(0.736)

	Оценки на периоде 1993.02–1998.09

	–
	–7.175 
(–0.609)
	1.257 
(1.301)
	–
	–0.81 
(–4.704)
	6.106 
(0.806)

	RER
	–1.011 
(–0.038)
	–4.793 
(–1.862)
	43.588 
(1.674)
	0.411 
(2.954)
	9.687 
(0.839)

	M1
	–16.423 
(–1.814)
	0.572 
(0.536)
	–2.033 
(–1.18)
	0.072 
(1.001)
	10.188 
(0.808)

	H
	–7.526 
(–0.935)
	1.511 
(2.162)
	0.743 
(1.945)
	1.073 
(6.648)
	6.442 
(0.971)

	M0
	–6.611 
(–1.291)
	0.151 
(0.164)
	1.03 
(0.687)
	0.204 
(2.326)
	7.583 
(0.939)

	RH
	8.822 
(0.882)
	–1.001 
(–1.115)
	–0.222 
(–0.449)
	–0.256 
(–2.169)
	10.613 
(0.78)

	 E
	–7.773 (–0.411)
	–2.872 (–1.614)
	0.030 (1.972)
	0.324 (3.013)
	10.612 (0.78)

	Оценки на периоде 1998.10–2002.09

	–
	0.043 
(3.447)
	1.152 
(0.878)
	–
	0.237 
(1.227)
	3.934 
(0.95)

	RER
	–0.122 
(–3.87)
	–16.481 
(–3.167)
	–0.059 
(–2.553)
	0.692 
(4.132)
	9.38 
(0.857)

	M1
	–0.006 
(–1.41)
	–1.094 
(–1.304)
	–2.392 
(–1.934)
	–0.391 
(–3.822)
	9.504 
(0.85)

	H
	–0.024 
(–4.037)
	2.158 
(4.792)
	1.86 
(2.582)
	–0.422 
(–3.609)
	8.935 
(0.881)

	M0
	–0.021 
(–4.403)
	2.233 
(1.922)
	–4.367 
(–1.385)
	–0.102 
(–0.816)
	9.211 
(0.866)


Продолжение таблицы 4.12
	1
	
	
	
	
	6

	RH
	–0.036 
(–4.425)
	0.683 
(0.952)
	–0.3 
(–1.375)
	–0.744 
(–9.383)
	10.279 
(0.802)

	 E
	0.073 
(5.659)
	1.423 
(2.106)
	0.040 
(5.743)
	0.095 
(0.729)
	8.074 
(0.921)


Примечание: В скобках под оцененными коэффициентами приведены t-статистики, в скобках под оценкой J-статистики приведены значения P-value, рассчитанные при тестировании нулевой гипотезы о корректности выбора инструментов.

* * *

Проведенное исследование неявных промежуточных целей денежных властей в странах с неклассифицируемыми режимами денежно-кредитной политики показало, что для таких стран в большинстве случаев предложенные модели оказались статистически незначимы. Лишь для Словении на одном из подпериодов можно говорить о неявном таргетировании денежной массы. Данный результат еще раз подтверждает наш вывод о том, что в рассматриваемых странах денежно-кредитная политика была либо крайне непоследовательной в выборе как промежуточных, так и конечных целей, либо приводила к достаточно парадоксальным результатам, принимая во внимание ее характерные признаки.

� Clarida, Gali, Gertler (1997).


� Дробышевский, Козловская (2002).


� Clarida, Gali, Gertler, 1997.
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