Глава 3

Инфляционные процессы�в России

3.1. Введение. Инфляция и движение капиталовложений

Вопрос о влиянии инфляции на движение капиталовложений требует дифференцированного анализа. Неблагоприятные эффекты, вызываемые неупорядочением роста цен, с особой отчетливостью проявляются в условиях стремительной инфляции («гиперинфляции»). Последняя, как правило, характеризуется неравновесными процессами, ставящими экономику на грань развала. Гиперинфляция в ряде европейских стран после мировых войн (Германия 1922-1923 г.г., Венгрия 1945-1946 г.г. и др.), а также в некоторых латиноамериканских государствах (Боливия, Чили, Аргентина и др.) на протяжении последних десятилетий, неизменно сопровождалась существенным сокращением реальных капиталовложений и особенно сильным падением активности в инвестиционном секторе экономики.

Поскольку факты, свидетельствующие о стремительном нарастании хозяйственных диспропорций при гиперинфляции достаточно известны,� рассмотрим подробней более длительные эффекты, порождаемые не столь бурным, но все же достаточно интенсивным ростом цен. Как теоретические модели, так и статистические исследования более или менее единодушно отмечают неблагоприятное воздействие инфляции на движение реальных инвестиций.

Так, Э. Стокман, использовавший стандартные модели хозяйственного равновесия, показал, что при ограничении, предполагающем наличные платежи, запас реального капитала в расчете на душу населения, должен (при прочих равных условиях) непрерывно уменьшаться под влиянием предвидимого инфляционного роста цен, а это, в свою очередь, ограничивает возможности экономического роста.� Аналогичные выводы можно найти и в ряде других теоретических работ, в том числе в работах одного из недавних лауреатов Нобелевской премии по экономике Р.Лукаса.�

Не менее категоричны и выводы эконометрических исследований статистических данных. В одной из последних серьезных работ в этой области, например, рассматривалось влияние инфляции на процессы накопления и экономического роста в ряде стран на протяжении 1960-1992 г.г. Основной вывод авторы формулируют следующим образом: ни в одном из изучавшихся случаев не удалось установить положительной корреляции между инфляцией и процессами экономического роста. В соответствии с их расчетами, снижение средних темпов инфляции на один процентный пункт при прочих равных условиях могло бы ускорить экономический рост в рассматриваемых странах на 0,5-2,0% в год.� Неблагоприятное воздействие инфляции на движение реальных капиталовложений отмечается и в других эконометрических исследованиях.�

Каналы такого неблагоприятного воздействия, по-видимому, многообразны; ограничимся лишь некоторыми из них. Исследования характеристик динамических рядов, охватывающих длительные периоды, может свидетельствовать о том, что, начиная с 50-60-х годов нашего столетия движение цен впервые обнаруживает признаки нестационарного распределения.� Это особенно затрудняет предсказания цен (а вместе с тем и других показателей, характеризующих предполагаемые результаты инвестирования). Инфляция неизбежно порождает многочисленные «шумы» в каналах ценовой системы и тем самым делает труднопредсказуемой реакцию участников на рыночные сигналы.

Так, результаты многочисленных исследований могут свидетельствовать о том, что по мере развития инфляции резко усиливается разброс в ценах, меняются относительные цены, оказывающие особенно большое влияние на процессы планирования и реализации реальных инвестиций. При этом, как показали Л.Болл и С.Чекетти, инфляция в особенно большой степени увеличивает нестабильность ценовых пропорций на протяжении длительных периодов.� Это неизбежно сокращает горизонт хозяйственного, - и прежде всего - инвестиционного, - планирования. Чем интенсивней развиваются инфляционные процессы, тем (при прочих равных условиях) реже предприниматели обращаются к новым долгосрочным инвестиционным проектам.

Утрачивая прежнюю жесткость, относительные цены перестают служить надежным источником информации, позволяющим судить об устойчивых соотношениях между валовым доходом и предполагаемыми затратами. Данные об изменениях цен все чаще содержат специфические «инфляционные шумы» (связанные, например, с быстрым нарастанием всевозможных спекуляций, рационированием, регулированием курса обесценения валюты и т.п.); тем самым резко увеличиваются риски, особенно риски, сопряженные с вложениями на длительные сроки. Подрывая общую устойчивость экономики, инфляция, как правило, особенно болезненно «бьет» по долгосрочным вложениям в реальном секторе.

Резко возросший риск в случае крупных реальных вложений и существующая параллельно угроза обесценения капитала, деноминированного в отечественной валюте, порождает стимулы для бегства капитала из страны. Ускорение инфляции во многих государствах - особенно в развивающихся странах - сопровождает «бегством» из страны значительной массы капитала и/или уходом капитала в иностранную валюту и долларовые обязательства.

Неизбежное в условиях инфляции «расщепление» товарных рынков и частые изменения цен на этих рынках порождают различия в ценах на один и тот же товар. Поэтому значительная часть капитала из реального сектора устремляется в товарные спекуляции: наряду с быстрым распространением сделок, рассчитанных на выигрыш от последующего повышения цен, резко расширяются масштабы арбитражных сделок, извлекающих доход из различий в ценах на один и тот же товар на разных рынках.

Влияние инфляционных процессов на финансовые операции существенно меняется в зависимости от характера рассматриваемых рынков. Ускоренный рост цен безусловно способствует увеличению вложений в спекулятивные операции на рынках наличной валюты, на рынке валютных фьючерсов и др. Вместе с тем, инфляция крайне неблагоприятно отзывается на функционировании тех рынков, которые обеспечивают финансирование долговременных инвестиций, прежде всего на рынках облигаций и других номинированных в отечественной валюте обязательств с фиксированными доходами. Ряд эмпирических исследований свидетельствует о том, что во всех развивающихся странах, служивших объектом исследований, инфляция неизменно выступала в качестве одного из главных препятствий на пути развития системы финансовых рынков, особенно рынков долгосрочных облигаций.�

Указанные процессы отчетливо проявились и в развитии российской экономики на протяжении 90-х годов. Так, вплоть до настоящего времени в состоянии паралича практически находятся рынки частных долгосрочных (от 5-8 лет) обязательств с фиксированными доходами. Серьезные трудности продолжает испытывать Министерство финансов, пытающееся разместить на внутреннем рынке свои долгосрочные облигации, номинированные в рублях. Поэтому представляется обоснованным следующий вывод: перспективы развития рынка долгосрочных частных облигаций в большой степени определяются характером финансовой стабилизации экономики и состоянием инфляционных ожиданий.

При сохранении тенденции к «умеренной» инфляции (больше 4-6% в год) требуется система мер, компенсирующая инфляционные риски инвесторов. Сошлемся в этой связи на два базовых механизма обеспечения долгосрочных бумаг в условиях инфляции:

(1) Индексирование долгосрочных финансовых контрактов, образующие как бы “административно-правовой” вариант индексирования.

Эффективность данного механизма проверена несколькими десятилетиями, однако круг стран, где он широко используется, остается достаточно узким (Бразилия, Аргентина). Благодаря использованию данного метода индексации в этих странах Латинской Америки удалось сохранить рынок облигаций. Для эффективного использования индексирования требуются довольно длительная традиция, корректировка и использование накопленного опыта, а также надежная и пользующаяся общим доверием статистика цен.

(2) Рыночная корректировка.

В развитых странах при сравнительно малых темпах роста цен корректировка может осуществляться финансовыми рынками (своеобразная «самоорганизация»  индексирования).  В таких случаях сами рынки на основе поступающей информации включают инфляцию в состав номинальных (краткосрочных) процентных ставок. Так, в США на протяжении первых послевоенных десятилетий изменение краткосрочных процентных ставок могло служить хорошим индикатором последующей инфляции.� Но уже в 70-е гг. переход к иному инфляционному режиму сопровождался значительным падением реальных процентных ставок.

Инфляция ставит узкие пределы развитию рынка долгосрочных долговых инструментов. Как известно, в 90-е гг. любые попытки внедрения в российскую практику деноминированных в рублях долгосрочных бумаг (долгосрочных по западным стандартам, т.е. начиная от 5-8 лет) оказались несостоятельными. Некоторое распространение смогли получить лишь суррогаты типа товарных  и т.п. облигаций.

3.2. Динамика инфляционного процесса �в 1990-х годах

Снижение темпов роста потребительских цен в 1996 – 1997 гг. создает реальные предпосылки для реализации проектов эмиссии корпоративных облигаций в России. Сохранение прежнего режима денежно-кредитной политики и, как следствие, низкого уровня инфляции в 1998 – 2000 гг. является необходимым условием для средне- и долгосрочного долгового финансирования отечественных компаний со стороны российских и западных финансовых институтов.

Моделирование динамики инфляции с целью объяснения причин изменения уровня цен и выявления факторов, приводящих к изменению темпов прироста индекса потребительских цен, позволяет подойти к решению основной задачи – прогнозирования инфляционных процессов на период до одного года.

В характере инфляционных процессов можно выделить два различных периода. Первый период приходится на 1992 – 1994 гг., когда наблюдалась скачкообразная инфляция со среднемесячным темпом прироста в 17% и широкой амплитудой колебаний (стандартное отклонение равно 7,93%). Во втором периоде, с начала 1995 г. до настоящего времени, преобладает тенденция к плавному снижению темпов прироста потребительских цен с меньшей дисперсией значений. Средние темпы месячного прироста составляли 3%, а стандартное отклонение – 3,84%.

Таким образом, при моделировании динамики инфляционных процессов требуется учитывать как общий характер изменения инфляции на всем рассматриваемом периоде, так и особенности каждого из подпериодов. Последнее особенно важно при прогнозировании изменения индекса цен, поскольку преобладание различных факторов в разных периодах может приводить к смещению оценок регрессионного уравнения и ухудшать его прогнозные свойства.

Учитывая вышесказанное, рассматривались следующие гипотезы:

1.	Темпы приростов уровня цен в краткосрочном периоде обладают инерционностью, либо имеют очевидный временной тренд. Под инерционностью, в данном случае, понимается наличие устойчивой зависимости текущей инфляции от предыдущих значений темпов прироста ИПЦ. Временной тренд предполагает очевидную тенденцию к снижению или росту темпов прироста цен со случайным характером колебаний.

2.	При оценке будущей инфляции экономические агенты пользуются преимущественно адаптивными ожиданиями. 

3.	В долгосрочном периоде инфляционные процессы в российской экономике определяются динамикой изменения денежных агрегатов (М0, М2, широкие деньги) и колебаниями спроса на реальные кассовые остатки.

4.	На протяжении первого периода (1992 – первая половина 1994 гг.) доминирующую роль в развитии инфляционного процесса играла избыточная денежная эмиссия. В последующие годы на первый план выдвинулись черты инфляционной инерции.

Инфляция остается устойчивой в тех случаях, когда предложение денежной массы систематически приводит к росту цен. При этом, в условиях устойчивой инфляции наблюдается регулярная корреляция уровней инфляции между собой. В обстановке гиперинфляции ценовая инерция невелика, поэтому обычно удается быстро остановить этот процесс и довести рост цен до 40-50% в год (или меньшего уровня).

В условиях «средней» и «медленной» инфляции основную роль в инфляционном процессе играет реакция крупных компаний, обладающих некоторой монопольной властью над определенными сегментами рынка. Чаще всего устойчивую инфляцию связывают с недостаточной гибкостью контрактных цен и затрат. Однако, как показывает рассмотрение теоретических моделей инфляции, контрактные механизмы формирования цен и установления зарплат сами по себе не могут объяснить инфляционной инерции. Тем не менее негибкий характер реальной зарплаты предполагает большую устойчивость темпов инфляции, чем уровней цен�.

Соответственно, надлежащая модель умеренной и медленной инфляции включает несовершенную конкуренцию между фирмами, оказывающими влияние на формирование цен. Ценовые решения фирм становятся существенным фактором при определении уровня инфляции. Эмпирические оценки инфляции в России показывают, что характеристика движения обменного курса оказывается равной примерно половине авторегрессионого коэффициента в уравнении инфляции.

Методы изучения инфляционных процессов

Теоретические границы для моделирования высокой инфляции представлены в модели Кэйгана, основанной на простейшем уравнении денежного спроса

� EMBED Equation.2  ���	(1)

где Мt - логарифм денежного предложения в конце периода t, � EMBED Equation.2  ��� - логарифм общего уровня цен в период t, а � EMBED Equation.2  ��� - характеризует ожидаемые цены в период t+1. Правая часть уравнения (1) представляет спрос на денежные остатки как функцию от инфляционных ожиданий. Другие версии модели денежного спроса могут включать различные альтернативные затраты.

Нетрудно показать, что процесс инфляции, описываемый уравнением (1), не может быть устойчивым при рациональных ожиданиях. На самом деле уровень цены в промежутке t определяется как дисконтная взвешенная сумма текущей и ожидаемой в будущем денежной массы:

� EMBED Equation.2  ���	(2)

В модели Кэйгана, ожидаемый уровень инфляции pte в уравнении (1), может быть заменен лаговой переменной pt-1. Рассматривая первые разности на обеих сторонах уравнения (1) получим:

� EMBED Equation.2  ���

или	(3)

� EMBED Equation.2  ���

где mt = Mt - Mt-1  темпы роста номинального денежного предложения, (t = pt - pt-1  характеризует уровень инфляции, а  ( =a/(1+a).

Уравнение (3) тесно связано с исследуемой моделью устойчивой инфляции.

Фюрер и Мур рассматривают простую двухпериодную модель с гомогенными фирмами, где рассматриваются контракты по зарплатам и рост цен. Логарифм зарплаты и логарифм индекса цены, pt определяются как простая средняя величина контрактной зарплаты, wt  оговоренной в периоды t и t-1:

pt = (wt + wt-1)/2	(4)

Это уравнение предполагает, что в производстве на кажной фирме заняты две группы рабочих. Переговоры о заключении контрактов о зарплате с каждой из этих групп ведутся в разные периоды времени. Группы равны по размеру и представляют гомогенные факторы производства. Наценка на единицу производственных затрат приравнена к единице. 

Подход Тейлора� исходит из двухпериодной модели, причем ожидаемый будущий контракт, определяющий зарплату, корректируется с помощью переменной yt, характеризующей избыточный совокупный спрос:

wt = (wt-1 + Etwt+1)/2 + (yt	(5)

Заменяя wt в уравнении (1), получаем ценовую модель

pt = (pt-1 + Etpt+1)/2 + ((/2)(yt + yt-1). 	(6)

Таким образом, модель Тейлора может показать источники инерции цен, однако она не объясняет инерцию инфляции. Действительно, поскольку уровень инфляции измеряется разницей (t = pt ( pt-1, переход к приростам в уравнении (6) предполагает:

(t = Et (t+1 + ( yt. 	(7)

Одновременной производственный шок или инфляционный шок влияют на инфляцию лишь на протяжении отдельного периода. Переговоры о заключении контрактов сами по себе не могут вызвать устойчивой инфляции. Влияние шоков на инфляцию окажется продолжительным только в случае, если продолжает действовать сам шок.

Фюрер и Мур предлагают такую спецификацию контрактов, когда участники рассматривают относительную реальную зарплату за весь период действия контракта. Таким образом, контрактное уравнение, которое соответствует уравнению (5), примет следующий вид:

wt ( pt = (wt-1 ( pt-1 + Et(wt+1 ( pt+1)/2 + (yt.	(8)

При этом предполагается, что контракты обсуждаются в номинальных величинах. Модель не навязывает каких-либо реальных жестких ограничений.

Вводя wt  из уравнения (8) в ценовое уравнение (4), получаем:

(t = ((t-1 + Et (t+1)/2 + ( y(t. 		(9)

где y(t  характеризует средние значения текущего и прошлого объема производства. Инфляция теперь зависит от своей лаговой величины и характеризуется инерцией. Как одноразовый экзогенный шок производства, так и текущая инфляция оказывают устойчивое влияние на будущую инфляцию.

Таким образом, наличие контрактов позволяет включить элемент инерции в инфляционную модель. Альтернативный подход был предложен С. Эдвардсом� в 1995 г.

Модель Эдвардса проводит различия между товарными и нетоварными благами. Модель включает набор уравнений:

(t = ((Tt + (1-()(Nt,	(10)

zt = (1((Nt - (t) + (2((Nt - (Tt),	11)

(Tt =  (t* + (t, 	(12)

(t = Et-1(t, 	(13)

Уравнение (10) определяет уровень инфляции (t , как взвешенную среднюю величину товарной и нетоварной инфляции, (Tt и (Nt. Уравнение (11) определяет связь между уровнем избыточного предложения национальной валюты zt и избыточной «нетоварной» инфляции по отношению к уровню роста зарплаты (t и уровню товарной инфляции. Последнее, согласно уравнению (12), является суммой внешней инфляции (t* и уровнем девальвации национальной валюты (t. Уравнение (13) регулирует темпы роста зарплаты скорректированной на компенсацию потерь от инфляции, ожидаемой в предшествующий период Et-1(t, где Et-1 – оператор ожиданий в период t-1. Предполагается, что зарплата устанавливается до того, как рассмотрены другие переменные модели.

Инерция инфляции возникает в этой модели благодаря предположению о том, что политика обменного курса определяется до того, как становятся известными местная и «внешняя» инфляция. В таком случае, оптимальная политика номинального обменного курса определяется реальным обменным курсом:

(t = (((t-1 - (t-1*) + xt,	(14)

где xt - случайное изменение в равновесии реального обменного курса, распространенном N(0,(2) и предполагается, что будет соблюдаться до того, как власти определят политику текущего обменного курса. Согласно (14), номинальный обменный курс корректируется пропорцией ( лаговых инфляционных дифференциалов, исправленных изменениями в основах обменного курса, 0 < ( < 1.

Предположив, что ожидаемое избыточное предложение денег равно нулю, Et-1zt = 0, и совмещая уравнения (10) - (13), можно вывести следующие динамические характеристики:

(t = ((t-1 + (t* - ((t-1* + (zt + xt ,	(15)

где ( = (1-()/((1+(2). Согласно уравнению (15), текущая инфляция зависит от лаговой инфляции, меняющейся средней внешней инфляции и “неожиданных шоков”, связанных с избытком предложения денег, а также реальным обесценением национальной валюты. Соответственно, устойчивость местной инфляции объясняется в модели Эдвардса посредством лаговой корректировки номинального обменного курса к инфляционному дифференциалу.

Уравнение (14) характеризует режим обменного курса. При фиксированном обменном курсе ( = 0 и xt = 0 центральный банк защищает обменный курс. Конечно, эта политика рассчитана на перспективу: если власти способны, вызвав доверие, поддерживать фиксированный курс.

Особый тип плавающего курса – правило валютного коридора при частичном приспосабливании инфляции выражается в уравнении (14), когда Var(xt) ( 0 и ( позитивно. Такого режима исторически придерживался ряд стран, включая Аргентину, Бразилию, Чили и Колумбию. Центральный банк России ввел свой тип валютного коридора после того, как отказались от горизонтального коридора для  обменного курса в январе 1996. С небольшими изменениями этот режим сохранялся до начала 1998 г.

В случае четко выраженного валютного коридора коэффициент авторегресии в инфляционном уравнении (15) представляет политический параметр, который реагирует на политические колебания. В общем, случай валютного коридора может включать коэффициент авторегресии (, эволюционирующий со временем, и изменчивость реального обменного шока xt может быть значительным. Можно ожидать, что оценка устойчивой инфляции ( будет неустойчивой для стран, которые испытали радикальную смену режимов обменного курса.



3.3. Инфляционные ожидания �и информационная значимость �временной структуры процентных ставок

Временная структура процентных ставок (или кривая доходности – yield curve) представляет собой соотношение доходности долговых инструментов с их срочностью. Как правило, доходность выпусков увеличивается с ростом срока до погашения. Такой положительный наклон кривой дохода считается естественным.

При интерпретации временной зависимости процентных ставок обычно используются гипотезы теории чистых (несмещенных) ожиданий, теории предпочтения ликвидности или теории сегментации рынка. Теория несмещенных ожиданий (unbiased expectations theory), или теория чистых ожиданий (pure expectations theory), предполагает равенство форвардной ставки усредненным ожиданиям спот ставки за рассматриваемый период. Согласно теории предпочтения ликвидности (liquidity preference theory) инвесторы предпочитают покупать выпуски с меньшим сроком до погашения, т.к. во-первых, они осознают, что инвестированные деньги могут им понадобиться раньше, и во-вторых, краткосрочные инвестиции меньше подвержены риску изменения процентной ставки. И наконец, теория сегментации рынка основывается на предположении о разделении инвесторов и заемщиков по предпочтениям и привычкам к определенным срокам до погашения ценных бумаг. Спот-ставки определяются спросом и предложением на каждом сегменте рынка в отдельности, что не обязывает ставки подчиняться определенному закону.

Наибольший интерес представляет отражение ожиданий во временной структуре дохода. Обычно, если ожидается изменение инфляции, то это сказывается изменением соотношения доходности выпусков с разной срочностью. В случае, когда ожидается рост инфляции, то кривая доходности, согласно теории ожиданий, должна принять крутой положительный наклон. Это следует из эффекта Фишера, в соответствии с которым номинальные процентные ставки определяются из желаемого реального дохода и ожидаемого роста цен (инфляции). Тогда, если предполагается дальнейшее увеличение темпов роста цен, то выпуски с большим сроком до погашения компенсируют более высокую ожидаемую инфляцию большим номинальным доходом. Если же, наоборот, ожидается снижение темпов роста цен, то кривая дохода даже может принять отрицательный наклон. В связи с этим кривая процентных ставок часто используется для проверки рациональности ожиданий, т.к. с ее помощью легко проверить соответствует ли структура процентных ставок дальнейшей динамике цен.

Такой подход предполагает, что кривая доходности в точности отражает лишь текущие ожидания. В действительности же можно найти множество факторов, которые могут влиять на форму рассматриваемой кривой�.

Ранние исследования отвергли теорию ожиданий в чистом виде (см. напр. Hickman�, Culbertson�). Тем не менее, попытки исследования кривой дохода для проверки гипотезы рациональных ожиданий периодически возобновлялись. При этом предпринимались попытки несколько ослабить гипотезу рациональных ожиданий.

Fama� и Mishkin� в своих исследованиях получили свидетельство того, что одномесячная форвардная ставка обладает предсказательной способностью для спот-ставки на несколько месяцев вперед, Кроме того, наличие ожиданий во временной структуре доходности относительно будущего изменения процентных ставок позволяет исследовать прогнозные свойства кривой дохода для широкого круга экономических переменных.

Так, предсказательная способность временной структуры проверялась для таких экономических переменных как инфляция (Mishkin�; Fama�); рост потребления (Harvey�); занятость (Bernanke�); рост выпуска (Estrella and Hardovelis�).

С развитием рынка государственных облигаций в России появилась возможность тестирования гипотез о предсказательной способности временной структуры доходности, и соответственно, рациональности ожиданий, и применительно к нашей экономике. В настоящей работе изучается вопрос о том, насколько рациональны ожидания и в более общей форме – вопрос  об информационной значимости кривой доходов: позволяет ли она формировать предсказания относительно будущих спот ставок.

Определения и данные

В расчетах использовались месячные и недельные процентные ставки (аппроксимировались линейными сплайнами на основе кривой дохода ГКО). Эффективные процентные ставки, составляющие кривую дохода, приводились к годовому исчислению, и определялись, исходя из следующего соотношения:

�EMBED Equation.3���,

где

�EMBED Equation.3��� - годовая эффективная �EMBED Equation.3���-периодная процентная ставка ГКО, наблюдаемая в момент времени �EMBED Equation.3��� и погашаемая в момент �EMBED Equation.3���;

�EMBED Equation.3��� - ставка доходности ГКО, наблюдаемая в момент времени �EMBED Equation.3��� и погашаемая в момент �EMBED Equation.3���;

�EMBED Equation.3��� - срок ссуды (в нашем случае неделя или месяц);

�EMBED Equation.3��� - номинал облигации (цена по которой происходит ее погашение (выкуп) в момент �EMBED Equation.3���;

�EMBED Equation.3��� - цена облигации в момент времени �EMBED Equation.3���.

Чтобы получить ставку, соответствующую каждому периоду (неделя или месяц), мы усредняли полученные аппроксимацией дневной ставки на протяжении данного периода, средним геометрическим:

�EMBED Equation.3���,

где n - число торговых дней в периоде t, т.е. число дней, для которых мы имеем кривую доходности и, соответственно, набор ставок �EMBED Equation.3���.

Расчетные форвардные ставки определяются из следующего соотношения:

�EMBED Equation.3���, при �EMBED Equation.3���,

где

�EMBED Equation.3��� - форвардная ставка дохода для периода от �EMBED Equation.3��� до �EMBED Equation.3���, наблюдаемая в момент �EMBED Equation.3��� по обязательствам со срокам �EMBED Equation.3���;

�EMBED Equation.3��� - глубина прогноза.

Форвардную ставку, приведенную к годовому исчислению по сложному проценту (аналогично �EMBED Equation.3���), будем обозначать �EMBED Equation.3���.

Далее мы будем использовать в расчетах недельные и месячные данные. Соответственно, �EMBED Equation.3��� будет обозначать число недель либо месяцев. В связи с этим, чтобы различать недельные и месячные процентные ставки, будем добавлять к числу периодов �EMBED Equation.3��� (или �EMBED Equation.3��� для форвардной ставки) значок w и m соответственно. Так, �EMBED Equation.3��� будет обозначать одномесячную эффективную спот ставку, наблюдаемую в периоде �EMBED Equation.3���, а �EMBED Equation.3��� - будет обозначать четырехнедельную эффективную спот ставку; �EMBED Equation.3��� - будет обозначать одномесячную форвардную ставку для периода от �EMBED Equation.3��� до �EMBED Equation.3���, наблюдаемую в периоде �EMBED Equation.3���, а �EMBED Equation.3��� - будет обозначать четырехнедельную форвардную ставку для периода от �EMBED Equation.3��� до �EMBED Equation.3���, также наблюдаемую в периоде �EMBED Equation.3���.

Методология и гипотезы

При исследовании информации, содержащейся во временной структуре дохода Fama (1984, см. сноску выше) и Mishkin (1988, см. сноску выше) оценивали следующие регрессии (в наших обозначениях)�:

�EMBED Equation.3���,	(1)

�EMBED Equation.3���,	(2)

где �EMBED Equation.3��� - случайная переменная.

С помощью регрессий такого рода можно попытаться получить ответ на давно обсуждаемый в литературе вопрос: в какой мере форвардная ставка �EMBED Equation.3��� может использоваться при определении прогнозных значений одномесячной спот ставки �EMBED Equation.3���.

Однако, строя указанные регрессии, мы имеем дело с уровневыми неотрицательными величинами, процесс изменения которых близок к процессу случайного блуждания (что может означать существование единичных корней). Такая регрессия может иметь "фиктивной" характер (spurious regression), и результаты оценки ее коэффициентов окажутся ложными. Чтобы ослабить влияние авторегрессии в остатках, Fama перешел к изучению соответствующих разностей. В дальнейшем этот подход получил широкое распространение.

Применительно к российскому рынку, использование разностей ставок может привести к их несопоставимости на разных временных интервалах, что связано в первую очередь с чрезвычайно широким диапазоном их изменений. Для корректировки мы использовали вместо уровней процентных ставок их логарифмы:

�EMBED Equation.3���,	(3)

�EMBED Equation.3���.	(4)

Для удобства записи переобозначим прологарифмированные ставки:

�EMBED Equation.3���,	(5)

�EMBED Equation.3���.	(6)

Перепишем уравнения (3) и (4), используя (5) и (6):

�EMBED Equation.3���,	(7)

�EMBED Equation.3���.	(8)

Еще одной проблемой, возникающей при оценке прогнозных регрессий, является вероятная серийная корреляция остатков. Остатки данных регрессий будут серийно коррелированы если �EMBED Equation.3���.

Дело в том, что ошибка прогноза �EMBED Equation.3��� реализуется только в момент �EMBED Equation.3���. Следовательно �EMBED Equation.3��� будет коррелирована с ошибками �EMBED Equation.3���, �EMBED Equation.3���, …, �EMBED Equation.3���. Иными словами, �EMBED Equation.3��� будет соответствовать процессу �EMBED Equation.3���. В связи с этим, оценки простого метода наименьших квадратов окажутся несостоятельными. Однако характеристики коррелированности остатков конечны, поскольку рассматриваются скользящие средние. Mishkin (1988, см. сноску выше) решил проблему коррелированности остатков, используя методологию Newey - West�. В наших расчетах при оценке коэффициентов прогнозных регрессий также использовалась методология Newey – West�.

Согласно теории несмещенных (рациональных) ожиданий, текущая форвардная ставка в среднем равна будущей спот ставке. Тем самым предполагается, что коэффициент �EMBED Equation.3��� должен быть равен единице, а �EMBED Equation.3���. В связи с этим проверялась гипотеза, согласно которой �EMBED Equation.3���, и в случае, если эту гипотезу нельзя было отвергнуть с вероятностью 0,95, проверялась сложная гипотеза, согласно которой �EMBED Equation.3��� и �EMBED Equation.3��� (несмещенные ожидания). Если же �EMBED Equation.3��� при �EMBED Equation.3���, то, вероятны систематические ошибки.

Заметим, что если кривая доходности учитывает ожидания но в менее слабой форме, то �EMBED Equation.3��� должен быть статистически значим (значимо отличен от нуля) и находиться в интервале от 0 до 1.

Результаты

Как уже упоминалось выше, мы производили расчёты на месячных и недельных данных. Переход на недельные данные осуществлен в основном с целью увеличения числа наблюдений.

В таблице 3.1 приводятся оценки коэффициентов �EMBED Equation.3���, t-статистики, уровни значимости и коэффициенты детерминации регрессионного уравнения (7), полученные на месячных данных, а также, результаты проверки гипотезы о равенстве �EMBED Equation.3��� единице либо �EMBED Equation.3���, что соответствует гипотезе несмещённых ожиданий.

Количество наблюдений существенно падает с ростом глубины прогноза. Это связано прежде всего с преобладанием краткосрочных серий на рынке государственных ценных бумаг. Рост дюрации государственного долга происходил постепенно, в основном в 1996 – 1997 годах, что во многом обусловлено приходом иностранных инвесторов на внутренний рынок. Выпуск купонных облигаций, не рассматривался в наших расчётах.

Как видно из таблицы, коэффициенты �EMBED Equation.3��� оказывались значимыми только при прогнозе на один и семь месяцев вперед. В первом случае форвардная ставка вычисляется из двух- и одно- месячных процентных ставок. Поэтому количество наблюдений довольно велико (49 наблюдений за период с 2/94 по 2/98). Расчеты свидетельствуют о том, что с высокой степенью вероятности можно отвергнуть гипотезу о равенстве �EMBED Equation.3��� единице. О неудовлетворительных прогнозных свойствах говорит также невысокий процент дисперсии, объясняемой регрессией (�EMBED Equation.3���=0.070).

Второй значимый коэффициент приведен в последней строке таблицы. Гипотеза о равенстве �EMBED Equation.3��� единице не отвергается, но отвергается гипотеза, налагающая ограничения на оба коэффициента одновременно (�EMBED Equation.3���). К тому же количество наблюдений (9) недостаточно для использования статистики хи-квадрат, которая является асимптотической.

Поэтому делать формальные выводы о статистической значимости полученных результатов, по-видимому, не правомерно. Все наблюдения, а их немного (9 точек), приходятся в основном на 1997 год, когда постоянно находились в обращении ГКО –дисконтные облигации срочностью свыше девяти месяцев.

Не соответствуют приводившейся выше логике отрицательные значения коэффициентов �EMBED Equation.3���, наблюдаемые при прогнозе изменения одномесячной спот ставки на 3, 4 и 5 месяцев вперед. Во всех случаях, однако, отрицательные коэффициенты статистически незначимы. Это может быть связано, в частности, с наличием большого числа шоковых ситуаций, «искажавших» форму кривой доходности (например, несколько месяцев перед президентскими выборами 1996 г., межбанковский кризис 1995 г., и др.).

Таблица 3.1. 

Месячные данные с 02/1994 по 02/1998

Dependent Variable�Variable�Coeff�T-Stat �Signif��EMBED Equation.3����Usable Obser-vations�Null Hypothesis : �EMBED Equation.3������������Chi-Squared(1)�Signifi-cance Level���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3����0.341 �1.983 �0.047* �0.070 �49�14.625 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.144 �0.826 �0.409 �0.012 �48�24.173 �0.000 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3����-0.214 �-1.108 �0.268 �0.023 �45�39.401 �0.000 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3����-0.223 �-1.254 �0.210 �0.025 �32�47.351 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����-0.092 �-0.232 �0.817 �0.004 �18�7.565 �0.006 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �0.246 �0.832 �0.405 �0.023 �14�6.529 �0.011 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �1.125 �2.643 �0.008 �0.372 �9�0.086 �0.770 ����Null Hypothesis : �EMBED Equation.3���:�13.610�0.001��* здесь и далее жирным шрифтом выделяются уровни значимости >=95%

В таблице 3.2 представлены результаты оценки уравнения 8 (также на месячных данных). В отличие от уравнения (7), уравнение (8) построено для проверки прогнозных свойств временной структуры дохода – предсказания не абсолютного уровня процентных ставок, как в уравнении (7), а будущей динамики процентной ставки. Результаты отчасти похожи на полученные при оценивании уравнения (7). Прогнозные свойства временной структуры доходности также выражены довольно слабо (�EMBED Equation.3���=0.1), гипотезу о существовании таких свойств не удается отвергнуть (на уровне значимости в 95%) только в двух регрессиях из шести.

Коэффициенты �EMBED Equation.3��� также принимают отрицательные, хотя и не существенные значения. В первом (значимом) случае прогнозная регрессия рассматривает период в три месяца (вторая строка таблицы 3.2). При сравнительно большом числе наблюдений (45), коэффициент �EMBED Equation.3��� отличен от нуля на довольно высоком уровне значимости (>99%). Одновременно отвергается гипотеза о равенстве �EMBED Equation.3��� единице (уровень значимости >95%).

Второй значимый коэффициент наблюдается при прогнозе на пять месяцев вперед. Как и при оценке уравнения (1), количество наблюдений значительно сократилось; не отвергается гипотеза, согласно которой �EMBED Equation.3���, что эквивалентно гипотезе несмещенных ожиданий. Однако количество наблюдений слишком мало для того чтобы быть уверенным в полученных результатах.

Таблица 3.2. 

Месячные данные с 02/1994 по 02/1998

Dependent Variable�Variable�Coeff�T-Stat �Signif��EMBED Equation.3����Usable Obser-vations�Null Hypothesis : �EMBED Equation.3������������Chi-Squared(1)�Signifi-cance Level���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3��� �0.317 �1.529 �0.126 �0.035 �48�10.851 �0.001 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �0.550 �2.749 �0.006 �0.092 �45�5.042 �0.025 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �-0.024 �-0.100 �0.920 �0.000 �32�17.925 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.820 �2.108 �0.035 �0.101 �18�0.215 �0.643 ����Null Hypothesis : �EMBED Equation.3���:�0.302�0.860���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �-0.212 �-0.536 �0.592 �0.010 �14�9.342 �0.002 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �-0.230 �-1.273 �0.203 �0.019 �9�46.244 �0.000 ��Далее приводятся результаты оценок регрессионных уравнений (7) и (8) на недельных данных для предсказания четырехнедельной спот-ставки. Число наблюдений увеличилось в среднем до двухсот, что позволяет сделать более обоснованные выводы относительно прогнозных свойств кривой дохода. Из таблицы 3.3 (результаты оценки регрессионного уравнения (7)) видно, что рассматриваемый срок прогноза может достигать восьми недель. При этом коэффициенты принимают значений от 0 до 1 (соответствует характеристикам ожиданий), но статистически отличны от 1, что противоречит гипотезе несмещенных ожиданий. С исходными гипотезами вполне согласуется отсутствие отрицательных значимых и незначимых оценок коэффициентов �EMBED Equation.3��� (за исключением одного, отличного от нуля с вероятностью 0,04).

В таблицах 3.4 и 3.5 сведены результаты оценки уравнения (8) –предсказаний движения спот-ставки (ее изменения относительно предшествующих значений). В таблице 3.4 приведены оценки предсказания изменений спот-ставки на различных отрезках последующего периода, а в таблице 3.5 – прогнозы изменения спот-ставки в последующий период на протяжении четырех недель.

Таблица 3.3. 

Недельные данные, период 10/01/1994 – 26/01/1998

Dependent Variable�Variable�Coeff�T-Stat �Signif��EMBED Equation.3����Usable Obser-vations�Null Hypothesis : �EMBED Equation.3������������Chi-Squared(1)�Signifi-cance Level���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3����0.695 �3.825 �0.000 �0.093 �212�2.817 �0.093 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.363 �4.086 �0.000 �0.121 �211�51.272 �0.000 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3����0.545 �3.384 �0.001 �0.119 �210�7.953 �0.005 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3����0.495 �3.891 �0.000 �0.124 �209�15.729 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.437 �3.884 �0.000 �0.113 �208�24.974 �0.000 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �0.413 �3.583 �0.000 �0.104 �207�25.862 �0.000 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �0.374 �2.841 �0.005 �0.087 �206�22.524 �0.000 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �0.340 �2.461 �0.014 �0.070 �205�22.806 �0.000 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �0.259 �1.717 �0.086 �0.038 �204�24.132 �0.000 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �0.200 �1.117 �0.264 �0.021 �203�19.892 �0.000 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �0.116 �0.612 �0.540 �0.007 �201�21.619 �0.000 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �0.023 �0.120 �0.904 �0.000 �199�26.082 �0.000 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �-0.009 �-0.047 �0.963 �0.000 �197�28.682 �0.000 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �0.022 �0.117 �0.907 �0.000 �195�26.458 �0.000 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �0.019 �0.107 �0.915 �0.000 �190�29.017 �0.000 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �0.019 �0.107 �0.915 �0.000 �181�31.743 �0.000 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �0.003 �0.020 �0.984 �0.000 �172�34.744 �0.000 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �0.015 �0.103 �0.918 �0.000 �158�47.617 �0.000 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �0.096 �0.660 �0.509 �0.005 �139�38.741 �0.000 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �0.171 �1.208 �0.227 �0.020 �125�34.187 �0.000 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �0.131 �0.902 �0.367 �0.012 �107�35.784 �0.000 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �0.164 �0.845 �0.398 �0.015 �88�18.589 �0.000 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �0.182 �0.825 �0.409 �0.019 �84�13.670 �0.000 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �0.223 �0.813 �0.416 �0.027 �80�7.981 �0.005 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �0.390 �1.284 �0.199 �0.069 �74�4.031 �0.000 ���EMBED Equation.3��� ��EMBED Equation.3��� �0.501 �1.815 �0.070 �0.115 �71�3.272 �0.070 ��Таблица 3.4. 

Недельные данные, период 10/01/1994 – 26/01/1998

Dependent Variable �Variable�Coeff �T-Stat�Signif��EMBED Equation.3����Usable Obser-vations �Null Hypothesis : �EMBED Equation.3������������Chi-Squared(1)�Signifi-cance Level ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.216 �2.870 �0.004 �0.042 �211�108.784 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.400 �3.417 �0.001 �0.060 �210�26.192 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.215 �1.137 �0.255 �0.006 �209�17.215 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.199 �1.053 �0.292 �0.007 �208�17.902 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.387 �2.015 �0.044 �0.020 �207�10.224 �0.001 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.361 �1.998 �0.046 �0.017 �206�12.537 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.340 �2.125 �0.034 �0.017 �205�17.032 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.293 �2.292 �0.022 �0.015 �204�30.594 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.172 �1.257 �0.209 �0.005 �203�36.799 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.091 �0.664 �0.506 �0.001 �201�44.066 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.282 �2.298 �0.022 �0.015 �199�34.089 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.296 �2.139 �0.032 �0.015 �197�25.830 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.016 �0.225 �0.822 �0.000 �195�185.151 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.055 �0.576 �0.564 �0.001 �190�99.393 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.181 �2.008 �0.045 �0.008 �181�82.766 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.015 �0.146 �0.884 �0.000 �172�90.203 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.049 �1.020 �0.308 �0.001 �158�385.389 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.088 �2.015 �0.044 �0.004 �139�439.577 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.149 �1.605 �0.109 �0.009 �125�83.950 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.085 �1.482 �0.138 �0.005 �107�257.452 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.183 �1.588 �0.112 �0.015 �88�50.382 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.154 �2.029 �0.042 �0.014 �84�124.445 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.080 �1.394 �0.163 �0.003 �80�255.369 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����-0.001 �-0.014 �0.988 �0.000 �74�164.241 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����-0.053 �-0.465 �0.642 �0.001 �71�84.208 �0.000 ��Таблица 3.5.

Недельные данные, период 10/01/1994 – 26/01/1998

Dependent Variable �Variable �Coeff�T-Stat�Signif��EMBED Equation.3����Usable Obser-vations�Null Hypothesis : �EMBED Equation.3������������Chi-Squared(1) �Significance Level ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.331 �2.951 �0.003 �0.060 �208�35.451 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.349 �4.264 �0.000 �0.065 �207�63.134 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.268 �1.833 �0.067 �0.033 �206�24.943 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.334 �2.603 �0.009 �0.042 �205�26.961 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.355 �3.180 �0.001 �0.039 �204�33.459 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.386 �3.240 �0.001 �0.046 �203�26.495 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.262 �2.159 �0.031 �0.024 �201�37.107 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.316 �2.207 �0.027 �0.035 �199�22.878 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.328 �2.342 �0.019 �0.032 �197�23.115 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.397 �2.764 �0.006 �0.037 �195�17.560 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.182 �1.143 �0.253 �0.009 �190�26.424 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.141 �1.103 �0.270 �0.006 �181�45.290 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.114 �0.841 �0.401 �0.005 �172�42.573 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.092 �0.769 �0.442 �0.004 �158�57.613 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.255 �2.056 �0.040 �0.029 �139�36.113 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.278 �2.758 �0.006 �0.038 �125�51.430 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.227 �2.073 �0.038 �0.025 �107�50.071 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.327 �0.980 �0.327 �0.012 �88�25.118 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.094 �0.490 �0.624 �0.003 �84�22.198 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����0.083 �0.501 �0.616 �0.003 �80�30.350 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����-0.038 �-0.224 �0.823 �0.000 �74�38.120 �0.000 ���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3����-0.131 �-1.142 �0.254 �0.007 �71�97.069 �0.000 ��Из последних двух таблиц видно, что кривая дохода обнаруживает неплохие прогнозные свойства на некоторых «глубинах предсказания». Однако, коэффициенты �EMBED Equation.3��� статистически существенно отличаются от единицы. Это говорит о неприменимости «в чистом виде» гипотезы о несмещенных ожиданиях, во всяком случае для условий российского рынка. В то же время, существование статистически значимых �EMBED Equation.3���-коэффициентов соответствует гипотезе о наличии ожиданий во временной структуре дохода относительно дальнейшего движения процента, но невысокая ее предсказательная способность, вероятно, объясняется наличием ряда неучтенных факторов, таких как рисковая премия (и ее изменение), различные экономические и политические шоки, которые не могут быть спрогнозированы, поскольку иначе не являлись бы шоками. Все это снижает предсказательные свойства кривой дохода и, по всей видимости, должно учитываться при тестировании ожиданий.

Выводы

Как мы смогли увидеть, полученные результаты противоречат гипотезе чистых ожиданий, т.к. форвардные ставки в большинстве случаев не обеспечивают несмещенное предсказание будущих спот ставок. Единственный результат, в котором не отвергается нулевая гипотеза �EMBED Equation.3���, соответствующая гипотезе о несмещенных ожиданиях, получен при прогнозе будущего изменения спот ставки на 5 месяцев вперед (см. таблицу 3.2). Однако, данный результат нельзя считать общим (в том числе потому, что он основан на небольшом числе наблюдений).

Вообще говоря, предположение о рациональности ожиданий является довольно жестким, и говорить о существовании последних имеет смысл только относительно некоторых рынков и некоторых временных промежутков. В большинстве случаев ожидания вряд ли можно считать рациональными.

Более того, проверка того, обладают ли ожидания предполагаемыми свойствами, существенно зависит от определения длины промежутка времени. Это связано с тем, что со временем присутствующая систематическая ошибка в прогнозах инвесторов может сменить знак на противоположный, и т.о. компенсировать предыдущую (ожидания в среднем будут равны фактическим значениям). Ясно, что в тех случаях, когда систематическая ошибка наблюдается на протяжении всего периода в целом, ожидания нельзя считать рациональными.

С другой стороны, поскольку мы не получили значимых отрицательных коэффициентов, которые трудно интерпретировать с точки зрения теории ожиданий, но получили достаточное количество значимых коэффициентов, ложащихся в интервал от нуля до единицы, то мы можем принять гипотезу ожиданий в более слабой форме, не требующую точного равенства форвардной и будущей спот ставок. Таким образом, мы не отвергаем гипотезу о предсказательных свойствах кривой дохода. Наши результаты согласуются с результатами, которые получили Fama (1984, см. сноску выше) и Mishkin (1988, см. сноску выше) в своих исследованиях. Однако, в нашем случае – на российских данных – предсказательные свойства кривой чаще всего уступают характеристикам, рассчитанным для США. Этого, естественно, следовало ожидать, поскольку российский рынок государственных ценных бумаг молод, к тому же исследуемый период богат различными шоковыми ситуациями и, вероятно, характеризуется сильной волатильностью рисковой премии. Все это ухудшало прогнозные свойства кривой дохода.

Fama, наблюдая низкую предсказательную способность кривой дохода, предположил, что причиной этого является либо ошибка измерения, либо – рисковая премия (премия ликвидности), которая заключена в форвардном спрэде (разнице форвардной и спот ставок) и возрастает с увеличением срока заимствований. Этому не противоречат полученные результаты. Так, можно убедиться, что коэффициенты �EMBED Equation.3��� имеют тенденцию к снижению при росте глубины прогноза (см. например таблицу 3.3), что может происходить с увеличением рисковой составляющей в форвардных спрэдах, построенных на выпусках большей срочности.

В периоды резкого обострения финансовой ситуации (падение курса рубля в октябре 1994 г., кризис банковской системы в августе – сентябре 1995 г., финансовый кризис 1997 г.) кривая доходности неизменно характеризовалась отрицательным углом наклона. Отражая резкое обострение проблем ликвидности, такие изменения делали весьма стабильным (в статистическим смысле) соотношение между будущими и текущими процентными ставками.

Рассматривая полученные результаты, примем во внимание, что оценка прогнозных свойств на сравнительно коротких временных интервалах испытывает влияние многочисленных конъюнктурных факторов. Расчеты Mishkin и Fama могут свидетельствовать о том, что качественно лучшие прогнозы, опирающиеся на структуру процентных доходов, могут быть рассчитаны на "длинных" (долгосрочных) участках кривой доходности. Однако отмечавшаяся выше неразвитость долгосрочных секторов российского рынка капиталов до настоящего времени существенно ограничивала возможности подобного анализа.

Вместе с тем полученные результаты не позволяют полностью отвергнуть гипотезу, согласно которой форма кривой доходности зависит от ожиданий участников хозяйственного процесса (зафиксированных в уровнях форвардных процентных ставок). Следовательно структура процентных ставок может содержать существенную информацию об ожиданиях (изменении ожиданий) инвесторов.

Поскольку на протяжение рассматриваемого периода имело место постепенное, но в высшей степени неравномерное, снижение темпов роста цен, ожидаемые номинальные процентные ставки (их изменения) в большой мере отражали инфляционные ожидания (части) населения. Результаты расчетов, по-видимому, могут сочетаться с гипотезой, согласно которой в условиях неожиданных изменений режима инфляционного процесса ценовые ожидания участников финансовых операций оказывались не слишком надежными. Соотношение между динамикой процентных ставок и ценовыми ожиданиями (реализация "эффекта И. Фишера") – сложная проблема, требующая самостоятельного серьезного исследования.

3.4. Моделирование динамики �инфляции в 1992 – 1997 гг.

Динамика изменения потребительских цен за период с 1992 по начало 1998 г, рассчитываемая Госкомстатом РФ, показана на графике 3.1.

На приведенном графике можно выделить два различных периода в характере инфляционных процессов. Первый период приходится на 1992 – 1994 гг., когда наблюдалась скачкообразная инфляция с широкой амплитудой колебаний (стандартное отклонение равно 7,93%). Во втором периоде, с начала 1995 г. до настоящего времени, преобладает тенденция к плавному снижению темпов роста потребительских цен практически до нулевых отметок с низкой дисперсией значений. Средний уровень составляет 2,8%, стандартное отклонение – 2,82%. Таким образом, при моделировании динамики инфляционных процессов мы должны учитывать как общий характер изменения инфляции на всем рассматриваемом периоде, так и особенности каждого из подпериодов. Последнее особенно важно при прогнозировании изменения индекса цен на будущее, поскольку преобладание различных факторов на разных периодах может приводить к смещению оценок регрессионного уравнения и ухудшать его прогнозные свойства.

График 3.1.
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Учитывая вышесказанное, мы приняли ряд гипотез, проверка которых является необходимым условием для перехода к прогнозированию инфляции в краткосрочном периоде.

Темпы приростов уровня цен обладают инерционностью, либо имеют очевидный временной тренд. Под инерционностью, в данном случае, понимается наличие устойчивой зависимости текущей инфляции от предыдущих значений ИПЦ. Временной тренд предполагает очевидную тенденцию к снижению или росту темпов инфляции со случайным характером колебаний.

Экономические агенты при оценке будущей инфляции пользуются преимущественно адаптивными ожиданиями.

Инфляционные процессы в российской экономике определяются динамикой изменения денежных агрегатов (М0, М2, широкие деньги) и колебаниями спроса на реальные кассовые остатки.

На первом периоде (1992 – первая половина 1994 гг.) инфляция в большей степени определялась денежной эмиссией, в то время как в последующем – инерционностью.

Ниже приведены результаты проверки указанных гипотез.

1) Спецификация уравнения динамики темпов прироста

индекса потребительских цен

Результаты моделирования динамики инфляции с использованием такого рода регрессий уже публиковались в работах ИЭППП�. В настоящей работе нами предприняты шаги по улучшению оценок коэффициентов и прогностических возможностей уравнения. Выбранную нами спецификацию уравнения, описывающего динамику инфляционных процессов, можно записать в следующем виде:

� EMBED Equation.2  ���,

где � EMBED Equation.2  ��� – темп прироста индекса потребительских цен в месяце t;

c – свободный член;

� EMBED Equation.2  ��� – функция от времени или смещенных во времени показателей инфляции;

� EMBED Equation.2  ��� – функция от прошлых темпов прироста денежного агрегата;

� EMBED Equation.2  ��� – случайная ошибка;

� EMBED Equation.2  ��� – коэффициенты регрессии.

Таким образом, первое слагаемое показывает инерционность инфляционных процессов, наличие временного тренда, или адаптивный характер инфляционных ожиданий экономических агентов. Второе слагаемое отражает монетарную природу инфляции, влияние темпов прироста номинальных денежных агрегатов на уровень цен в экономике.

Оценка уравнений проводилась на временном интервале с февраля 1992 г. по август 1997 г. Перейдем теперь к проверке выдвинутых гипотез.

2) Инерционность цен

Данная гипотеза предполагает, что динамика инфляционных процессов в значительной степени определяется инфляцией в прошлом, либо объясняется наличием устойчивого временного тренда на всем периоде.

Проверка гипотезы включает в себя анализ автокорреляционной и частной автокорреляционной функций ряда темпов прироста ИПЦ, тест ряда темпов прироста ИПЦ на единичные корни, оценка регрессий вида � EMBED Equation.2  ���.

Анализ автокорреляцонной и частной корреляционной функций ряда темпов прироста ИПЦ. Автокорреляционная и частная автокорреляционная функции для исходного ряда темпов прироста ИПЦ показаны на графиках 3.2 и 3.3.

Анализ функций показывает, что рассматриваемый ряд является авторегрессией первого порядка (только первый коэффициент частной автокорреляционной функции значим), или AR(1).



График 3.2.

� EMBED StaticEnhancedMetafile  ���

График 3.3.

� EMBED StaticEnhancedMetafile  ���

Результаты теста Дикки-Фуллера на единичные корни:

Статистика расширенного теста Дикки-Фуллера (ADF Test Statistic) для ряда pt составляет -3,6404 при критическом значении для непринятия нулевой гипотезы о наличии единичного корня на уровне 95%, равном -3,4779. Таким образом, результаты приведенных тестов показывают, что исходный ряд месячных темпов прироста индекса потребительских цен является стационарным и может быть включен при оценке регрессионного уравнения без дополнительных преобразований.

Оценка регрессий. Для определения наилучшего показателя инерционности инфляции были оценены три вида зависимостей:

� EMBED Equation.2  ��� – уравнение авторегрессии первого порядка;

� EMBED Equation.2  ��� – линейный временной тренд;

� EMBED Equation.2  ��� – логарифмический временной тренд.

Результаты оценки приведены в таблице 3.6.

Таблица 3.6.

�R2�t-статистика для a1��� EMBED Equation.2  ����0,387�6,694��� EMBED Equation.2  ����0,194*�-3,935*��� EMBED Equation.2  ����0,356*�-5,721*��*После устранения автокорреляции в остатках методом Прайса-Уинстена (Prais-Winsten).

Таким образом, инерционность инфляционных процессов наилучшим образом описывается включением в уравнение цен предыдущего месяца. Это означает, что динамика инфляции в 1992 – 1998 гг., скорее соответствовала процессу типа авторегрессии первого порядка, чем процессу имеющему выраженный временной тренд.

2) Ожидания экономических агентов

Если ожидания агентов являются адаптивными, то текущая инфляция будет, в значительной степени, определяться прошлыми значениями темпов прироста цен. Результаты исследования исходного ряда ИПЦ с помощью частной автокорреляционной функции показали наличие сильной зависимости текущего значения прироста потребительских цен от значений предыдущего месяца. Однако по нашему предположению ожидания опираются на динамику инфляции за несколько прошлых месяцев. Поэтому моделирование ожиданий проводилось с использованием распределенных лагов различного вида:

а) Полиноминомиальный распределенный лаг

Уравнения 1 и 2:

� EMBED Equation.2  ���,

где n – глубина лага, 12 месяцев для уравнения 1 и 6 месяцев для уравнения 2;

� EMBED Equation.2  ���,

где i – номер лага, степень полинома 4 выбрана с учетом количества наблюдений и необходимого числа степеней свободы.

б) Лаг с линейно убывающими весами

Уравнение 3:

� EMBED Equation.2  ���

в) Лаг с гиперболически убывающими весами

Уравнение 4:

� EMBED Equation.2  ���г

г) Лаг с весами для отдельных месяцев.

Номера месяцев выбраны по результатам оценки уравнений 1 и 2.

Уравнение 5:

� EMBED Equation.2  ���

Результаты оценки уравнений приведены в таблице 3.7. Для сравнения в таблице также приведены результаты оценки для авторегрессии первого порядка.

Таблица 3.7.

Уравнение�1�2�3�4�5�AR(1)��Лаги (месяцев):�Коэффициент (aiwi – для полиномиальных распределенных лагов, ai –для остальных уравнений). В скобках – t-статистика.��1�0,7290 (9,9945)�1,14159 (9,86154)�1,1946 (9,4152)�1,1946 (9,4152)�0,94764 (17,5509)�0,1900

(6,3690)��2�0,21705 (9,27302)�-0,0197

(-1,37749)�-0,4275

(-1,8499)�-0,6840

(-1,8850)����3�-0,39079 

(-1,07068)�-0,16601

(-2,8565)�0,1414 (0,5207)�0,2571

(0,5207)�-0,0615

(-2,0220)���4�-0,09962

(-3,0108)�0,0488

(0,9452)�-0,1628

(-0,4050)�-0,2605

(-0,4050)����5�-0,05244

(-2,39346)�0,1019

(2,0795)�0,6051 (1,0572)�0,6051

(1,0572)����6�0,01872

(0,08213)�-0,0399 

(-2,4126)�-4,5360

(-2,6588)�-0,2668

(-2,6588)����7�0,06779 (2,69992)�������8�0,07072 (3,52141)�������9�0,02848 (1,69557)�������10�-0,03334

 (-1,28251)�������11�-0,06360 

(-2,35904)�������12�0,01343 

(-1,09725)�������Нормиро-ванный R2�0,917�0,893�0,888�0,887�0,865�0,387��Как ожидалось, влияние переменной ИПЦ, взятой с полиноминомиальным распределенным лагом, наиболее близко соответствует модели поведения экономических агентов с адаптивными ожиданиями и лучше описывает динамику текущей инфляции, чем другие виды зависимостей. Экономические агенты, как видно из графика 3.4, формируют свои ожидания на основе данных об инфляции за предыдущие два-три месяца, а веса более далеких в прошлом месяцев стремятся к нулю.

График 3.4.
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3) Влияние различных денежных агрегатов

Исследование влияния темпов прироста денежной массы на темпы прироста цен включает в себя два момента. Во-первых, необходимо определить какой из денежных агрегатов (денежная масса М0, денежная масса М2, широкая денежная масса (сумма М2 и валютных депозитов) наиболее значим с точки зрения влияния на темпы инфляции в условиях экономики России. Во-вторых, требуется выявить глубину влияния изменения объема номинальной денежной массы на текущий уровень цен.

Решение этих задач проводилось на основе корреляционного анализа динамики ИПЦ и средних темпов прироста денежных агрегатов за 2 – 10 месяцев. Расчет средних темпов прироста денежной массы был произведен по следующей формуле:

� EMBED Equation.2  ���,

где: n – число месяцев.

Для обозначения денежных агрегатов в таблицах 3.8 - 3.13 приняты следующие условные обозначения:

денежная масса М0 – М0

денежная масса М2 – М2

широкие деньги – ВМ2.

Значения парных корреляций темпов прироста потребительских цен и денежных агрегатов приведены в таблицах 3.8 – 3.10, результаты оценки регрессионных уравнений вида � EMBED Equation.2  ��� даны в таблицах 3.11 – 3.13. 

Таблица 3.8

�

Таблица 3.9.

�

Таблица 3.10

�

** Корреляция значима на уровне 5%.

Таблица 3.11.

�Глубина усреднения темпов прироста M0 (месяцев)���2�3�4�5�6�7*�8*�9�10��t-статистика для коэффициента а1�1,269�1,812�2,376�2,636�2,454�3,164�3,889�3,101�1,588��R2�0,855�0,850�0,859�0,878�0,885�0,857�0,842�0,905�0,922��* После устранения автокорреляции в остатках методом Прайса-Уинстена (Prais-Winsten).

Таблица 3.12.

�Глубина усреднения темпов прироста M2 (месяцев)���3�4�5�6�7*�8�9*�10��t-статистика для коэффициента а1�3,209�3,892�4,484�4,140�4,302�4,289�4,220�3,454��R2�0,870�0,872�0,883�0,893�0,810�0,912�0,841�0,906��После устранения автокорреляции в остатках методом Прайса-Уинстена (Prais-Winsten).

Из приведенных таблиц видно, что наилучшей является связь между темпами инфляции и средним темпом прироста денежной массы М2 за восемь месяцев.



Таблица 3.13.

�Глубина усреднения темпов прироста BM2 (месяцев)���3�4�5�6�7�8�9�10��t-статистика для коэффициента а1�2,825�3,748�4,371�4,237�4,776�5,247�4,765�2,452��R2�0,860�0,875�0,887�0,893�0,898�0,904�0,901�0,907��4) Различное влияние денежной массы М2 и инерционности цен в различные периоды.

Оценка регрессионного уравнения вида � EMBED Equation.2  ��� на выделенных подпериодах (1992 – 1994 и 1995 – 1997 гг.) дает следующие результаты (таблица 3.14). Глубина усреднения темпов прироста М2 равна 6 месяцев на первом периоде и 8 месяцев – на втором.

Таблица 3.14.

�1992 – 1994�1995 – 1997��R2�0,807�0,868��Коэффициент a1 (в скобках – t-статистика)�0,6413

(6,0251)�0,8114

(9,8654)��Коэффициент a2 (в скобках – t-статистика)�0,6524

(3,1382)�0,2963

(2,2772)��Из результатов видно, что на первом подпериоде вклад темпов изменения денежной массы в динамику инфляционных процессов был значительно выше, что характерно для ситуации с высокой средней инфляцией. Эластичность изменения ИПЦ по темпам прироста денежной массы в 1992 – 1994 гг. составляла 1,19, а в 1995 – 1997 гг. – 0,73. Таким образом, можно сделать вывод о том, что по мере снижения средних темпов инфляции на ее уровень в большей степени оказывают влияние факторы, связанные с инерционностью цен и спросом на реальные кассовые остатки со стороны экономических агентов.

*   *   *

В данном исследовании мы показали, что значительное снижение темпов инфляции, произошедшее в 1996 – 1997 годах, существенно изменило характер зависимости между текущим ИПЦ и предыдущим ростом денежной массы. Прогноз инфляции по результатам оценки регрессии на основе месячных данных дает устойчивое завышение уровня ИПЦ. На наш взгляд, это объясняется, в первую очередь, изменением веса авторегрессионного члена в уравнении на протяжение всего периода. Как видно из таблицы 3.14 значение коэффициента при лаговой переменной инфляции выросло при оценке на втором периоде с 0,64 до 0,81. Таким образом, в 1992 – 1994 гг. скорость снижения темпов прироста цен была значительно выше, чем в 1995 – 1997. Такое положение не позволяет построить реалистичный прогноз будущей динамики инфляции, основываясь на месячных данных. При оценке уравнения сразу на двух периодах вес лаговой переменной за счет воздействия второго подпериода увеличивается. Таким образом, при симуляции динамики ИПЦ в начале периода, когда уровень ИПЦ был высок, модельные значения не успевают снизится до среднего уровня второго подпериода, что дает систематическое завышение прогноза.

Прогноз инфляции в 1998 году

Исходя из вышесказанных соображений мы построили ретропрогноз динамики инфляции в 1997 году и прогноз динамики цен в 1998 году на основе недельных наблюдений инфляции. Оценка коэффициентов регрессии производилась на периоде с 1996 по 1997 гг. (96 наблюдений). Данный прогноз основан на следующих предпосылках. Во-первых, будут сохранены заданные в “Основных направлениях единой государственной денежно-кредитной политики на 1998 год” ориентиры темпов роста денежной массы М2, составляющие, соответственно, 1,7% и 2,2% прироста в месяц (22% и 30% в год). Во-вторых, в 1998 году предполагается прирост реального ВВП на 1%.

Зависимость можно выразить с помощью следующей формулы:

� EMBED Equation.2  ���,

где � EMBED Equation.2  ��� – веса полинома,

� EMBED Equation.2  ��� – изменение потребительских цен за неделю t,

mt – десятичный логарифм месячного темпа изменения денежной массы М2,

равномерно распределенного по неделям соответствующего месяца,

Yt – месячный темп изменения реального ВВП, равномерно 

распределенного по неделям соответствующего месяца,

c – свободный член, � EMBED Equation.2  ��� – остатки регрессии,

n – глубина лага, равная 47 неделям, i – номер лага.

Статистические оценки данного регрессионного уравнения приведены в таблице 3.15. Распределение весов темпов прироста денежной массы по 47 неделям показаны на графике 3.5. 

Таблица 3.15.

Переменная�Коэффициент�Стандартная ошибка�t-статистика�Уровень значимости��Свободный член� 0,000728� 0,000431� 1,688416�0,0948��pt-2� 0,220639� 0,085855� 2,569899�0,0118��Yt�-0,011744� 0,002789�-4,210157�0,0001��Нулевая степень полинома�-0,003735� 0,001479�-2,524706�0,0134��Первая степень полинома� 0,000741� 0,000194� 3,811825�0,0003��Вторая степень полинома� 0,0000302� 0,00000751� 4,026371�0,0001��Третья степень полинома�-0,00000203� 0,000000512�-3,966668�0,0001��Число наблюдений�96�Число степеней свободы�89��R2� 0,742873�F-статистика� 42,85534��Нормированный R2� 0,725538�Уровень значимости F-статистики� 0,000000��Стандартная ошибка� 0,001460�Сумма квадратов остатков� 0,000190��График 3.5.

�

В соответствии с приведенным прогнозом, выполненным с помощью данной модели, потребительские цены вырастут в 1998 году на 9,8% – 10,3%. Как видно из графика 3.6, первые шесть месяцев 1998 года будут более инфляционными. Так, по первому варианту прирост потребительских цен за первую половину года составит 8%, а по второму – 7,6%.

График 3.6.

�



3.5. Моделирование спроса на деньги

Увеличением или уменьшением спроса, в значительной степени объясняются отклонения монетарных прогнозов от фактических величин ИПЦ. Далее мы проанализируем характер влияния основных факторов, воздействующих на величину спроса на деньги. Кроме того, в настоящем параграфе представлена модель динамики спроса на деньги.

Для оценки величины спроса на деньги будем рассматривать уравнение, где в качестве величины количества денег в экономике используются узкая и широкая денежная масса М2, денежная масса М0 или денежная база. В качестве характеристики альтернативной стоимости хранения денег будут рассматриваться темпы изменения доходности на вторичном рынке государственных ценных бумаг, динамика дефлированного ВВП, характеристики ценовых ожиданий экономических агентов и т.д.

�Описание исследуемых рядов и их условные обозначения

pt – индекс прироста потребительских цен за месяц t;

M0t – номинальная денежная масса М0 (млрд. руб.);

M2t – номинальная денежная масса М2 (млрд. руб.);

BM2t – номинальная широкая денежная масса М2 (млрд. руб.);

MBt – номинальная денежная база (млрд. руб.);

dln(M0)t – темп прироста номинальной денежной массы М0;

dln(M2)t – темп прироста номинальной денежной массы М2;

dln(BM2)t – темп прироста номинальной широкой денежной массы М2;

dln(MB)t – темп прироста номинальной денежной базы;

Yt – дефлированный по ИПЦ валовой внутренний продукт (трлн. руб.);

Xt – дефлированный по ИПЦ объем выпущенной промышленной продукции (трлн. руб.);

dlnYt – темп изменения дефлированного по ИПЦ валового внутреннего продукта (трлн. руб.);

dlnXt – темп изменения дефлированного по ИПЦ объема выпущенной промышленной продукции (трлн. руб.);

et – темп изменения обменного курса доллара США;

rt – уровень доходности на вторичном рынке ГКО (% годовых);

dlnrt – темп изменения доходности на вторичном рынке ГКО.

Переменные, выражающие спрос на деньги со стороны экономических агентов, построены следующим образом. Первая группа из четырех переменных представляет собой нормированные по ИПЦ темпы изменения представленных выше денежных агрегатов. Так, переменную спроса на деньги с участием наличных денег М0 можно выразить с помощью формулы 1.

� EMBED Equation.2  ���	(1);

Аналогично получаются переменные спроса на деньги � EMBED Equation.2  ���,� EMBED Equation.2  ���и � EMBED Equation.2  ���

Вторая и третья группа переменных спроса на деньги построены методом  нормирования абсолютных значений денежных агрегатов. Таким образом, во второй группе осуществлен переход к запасам, а в третьей – к натуральным логарифмам этих выражений. Вторая группа переменных спроса на деньги представлена рядами � EMBED Equation.2  ���, � EMBED Equation.2  ���, � EMBED Equation.2  ���и � EMBED Equation.2  ���) , а третья группа – рядами ln� EMBED Equation.2  ���, ln� EMBED Equation.2  ���, ln� EMBED Equation.2  ���и ln� EMBED Equation.2  ���)) .



Проверка стационарности исследуемых рядов

Для проверки приведенных выше временных рядов на стационарность был использован расширенный тест Дикки-Фуллера на наличие единичных корней (Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test). В таблица 3.16 приведены показатели ADF-статистики для каждой из переменных и критические значения ADF-статистики для непринятия нулевой гипотезы о наличии единичного корня на уровне 95% и 99% значимости.

Тест показал, что в остационаривании не нуждаются временные ряды: � EMBED Equation.2  ���, � EMBED Equation.2  ���, � EMBED Equation.2  ���, � EMBED Equation.2  ��� из первой группы переменных спроса на деньги, � EMBED Equation.2  ��� из второй группы, ln� EMBED Equation.2  ���, переменные дефлированного ВВП (Yt), дефлированного объема выпущенной промышленной продукции (Xt), темпов их прироста (dlnYt, dlnXt), темпы прироста денежных агрегатов наличных денег М0, широкой и узкой денежной массы М2 (dln(M0)t, dln(M2)t , dln(BM2)t , dln(MB)t) из третьей группы переменных.

Таким образом, процедура остационаривания необходима для переменных dln(MB)t (темп изменения денежной базы), r (уровень доходности на вторичном рынке ГКО) и большей части переменных спроса на деньги, выраженных как запасы: � EMBED Equation.2  ���, � EMBED Equation.2  ���, � EMBED Equation.2  ���, ln� EMBED Equation.2  ���, ln� EMBED Equation.2  ���и ln� EMBED Equation.2  ���. Остационаривание последних методом перехода к первым разностям в данном случае не имеет смысла, поскольку содержательно они будут соответствовать переменным спроса на деньги первой группы. Переменная rt (уровень доходности на вторичном рынке ГКО) при переходе к темпам (dlnrt) обретает стационарность (см. таблицу 3.16).

Таким образом, процедура проверки гипотезы о наличии единичного корня существенно сужает спектр возможных для построения модели переменных спроса на деньги и влияющих переменных.

�Выбор переменной спроса на деньги

Поскольку подавляющая часть трансакций на территории страны проходит в национальной валюте, в качестве параметра для отбора подходящей переменной спроса на деньги (левая часть уравнения) были взяты темпы роста потребительских цен. Таким образом, принимается следующая гипотеза: в случае того или иного повышения цен экономические агенты принимают соответствующее решение о выборе своих активов. Это могут быть наличные рубли, доллары, государственные ценные бумаги, банковские депозиты и т.д. Исходя из данной гипотезы, выстраивается дальнейшая логика исследования: мы найдем переменную спроса на деньги, наиболее полно отражающую ценовые ожидания экономических агентов, а затем определим характер влияния прочих факторов на данную переменную.

В таблицах 3.17 – 3.22 приложения приведены результаты оценки уравнения типа (2), отражающие влияние изменения потребительских цен за предшествующий период на различные виды переменной спроса на деньги. В данных уравнениях для переменной инфляции использовалась полиномиальные распределенные лаги.

� EMBED Equation.2  ���	(2);

где (M/p)t – переменная спроса на деньги;

с – константа;

� EMBED Equation.2  ��� – коэффициент регрессии;

� EMBED Equation.2  ��� – случайная ошибка;

pt – индекс изменения потребительских цен за месяц t;

n – глубина лага, равная 12 месяцам;

� EMBED Equation.2  ���;

где i – номер лага; здесь рассматривается степень полинома от 1 до 6.

Как видно из таблицы 3.18 и 3.19, по уравнению 11 для первой переменной и по уравнению 17 для второй переменной были получены наибольшие среди 36 рассматриваемых уравнений показатели нормированного R2, равные, соответственно, 0,430 и 0,436. В спецификации 11-го и 17-го уравнения были использованы полиномиальные лаги пятой степени по темпу изменения потребительских цен. Это подтверждает гипотезу, что на периоде 1992 – 1997 гг. экономические агенты имели адаптивные ожидания, так как на изменение спроса на деньги значительное влияние оказывали темпы прироста потребительских цен за предыдущие пять месяцев.

Как видно из таблиц 3.17, 3.20, 3.21 и 3.22, статистические оценки уравнений с использованием в левой части переменных � EMBED Equation.2  ���, � EMBED Equation.2  ��� � EMBED Equation.2  ��� и ln� EMBED Equation.2  ���оказались хуже, чем в двух предыдущих случаях. Особенно низкие значения нормированного R2 (не выше 0,111) были получены по переменным спроса на деньги, выраженным в виде запасов (� EMBED Equation.2  ���, ln� EMBED Equation.2  ���). По уравнениям с использованием � EMBED Equation.2  ��� максимальное значение нормированного R2 составило 0,192, а по уравнениям с использованием � EMBED Equation.2  ���– 0,268.

Таким образом, в дальнейшем моделировании спроса на деньги и инфляционных процессов мы будем использовать переменные � EMBED Equation.2  ���и � EMBED Equation.2  ��� На графике 3.7 изображена динамика значения данных переменных.

График 3.7.

�

�Таблица 3.16.

переменная�ADF-статистика�5% значимости�1% значимости�стационарность��pt�-3,624�-3,479�-4,104�есть��dln(M0)t�-3,755�-3,480�-4,106�есть��dln(M2)t�-5,349�-3,480�-4,106�есть��dln(BM2)t�-3,652�-3,481�-4,108�есть��dln(MB)t�-3,058�-3,495�-4,138�нет��Yt�-4,382�-3,479�-4,104�есть��Xt�-4,892�-3,522�-4,196�есть��dlnYt�-5,107�-3,480�-4,106�есть��dlnXt�-5,427�-3,525�-4,202�есть��et�-3,757�-3,481�-4,108�есть��rt�-2,882�-3,503�-4,154�нет��dlnrt�-3,895�-3,505�-4,158�есть��� EMBED Equation.2  ����-4,153�-3,480�-4,106�есть��� EMBED Equation.2  ����-5,219�-3,480�-4,106�есть��� EMBED Equation.2  ����-4,094�-3,481�-4,108�есть��� EMBED Equation.2  ����-3,715�-3,495�-4,138�есть��� EMBED Equation.2  ����-4,134�-3,480�-4,106�есть��� EMBED Equation.2  ����-2,113�-3,480�-4,106�нет��� EMBED Equation.2  ����-2,735�-3,480�-4,106�нет��� EMBED Equation.2  ����-2,635�-3,493�-4,135�нет��ln� EMBED Equation.2  ����-3,894�-3,480�-4,106�есть��ln� EMBED Equation.2  ����-2,048�-3,480�-4,106�нет��ln� EMBED Equation.2  ����-3,058�-3,481�-4,108�нет��ln� EMBED Equation.2  ����-2,689�-3,494�-4,135�нет���Таблица 3.17.

��номер уравнения/степень полиномиального лага��переменная �степень слагаемого�

1/1�

2/2�

3/3�

4/4*�

5/5�

6/6��� EMBED Equation.2  ����1�-0,106**

-3,215�0,006

0,249�0,081

2,195�0,069

1,964�0,108

1,498�0,126

1,593���2��0,007

0,848�-0,019

-1,528�-0,090

-3,139�-0,104

-2,862�-0,055

-0,606���3���-0,006

-2,559�0,006

1,175�-0,005

-0,267�-0,016

-0,598���4����0,004

3,453�0,006

1,804�0,000

-0,011���5�����0,000

-0,316�0,000

0,461���6������0,000

0,356���Const�0,019

1,767�0,012

0,640�0,012

0,668�0,016

0,973�0,017

1,036�0,019

1,114��Нормированный R2�0,124�-0,014�0,090�0,192�0,182�0,171��F-статистика�10,333�0,626�2,786�4,204�3,401�2,850��Число наблюдений�67�55�55�55�55�55��Период�02.92-08.97�02.93-08.97�02.93-08.97�02.93-08.97�02.93-08.97�02.93-08.97��* здесь и далее: наиболее значимые оценки;

** здесь и далее: первое число –коэффициент, второе – t-статистика.

Таблица 3.18.

��номер уравнения/степень полиномиального лага��переменная �степень слагаемого �

7/1�

8/2�

9/3�

10/4�

11/5*�

12/6��� EMBED Equation.2  ����1�-0,105

-3,580�0,000

1,332�0,073

2,736�0,062

2,553�-0,018

-0,374�-0,025

-0,471���2��0,010

1,727�-0,014

-1,623�-0,078

-3,914�-0,050

-2,047�-0,069

-1,113���3���-0,007

-3,678�0,004

1,241�0,026

2,173�0,030

1,722���4����0,004

4,531�0,000

-0,117�0,002

0,283���5�����-0,001

-2,978�-0,001

-1,150���6������0,000

0,253���Const�0,008

0,858�0,018

1,332�0,018

1,463�0,022

1,951�0,020

1,755�0,019

1,654��Нормированный R2�0,152�0,106�0,269�0,401�0,430�0,419��F-статистика�12,813�4,196�7,633�10,025�9,143�7,499��Число наблюдений�67�55�55�55�55�55��Период�02.92-08.97�02.93-08.97�02.93-08.97�02.93-08.97�02.93-08.97�02.93-08.97��Таблица 3.19.

��номер уравнения/степень полиномиального лага��переменная спроса на деньги�степень слагае-мого �

13/1�

14/2�

15/3�

16/4�

17/5*�

18/6��� EMBED Equation.2  ����1�-0,104

-3,001�0,000

0,011�0,045

1,612�0,036

1,347�-0,114

-2,322�-0,150

-2,874���2��0,012

2,088�-0,003

-0,325�-0,059

-2,705�-0,006

-0,260�-0,105

-1,731���3���-0,005

-2,608�0,005

1,209�0,046

3,734�0,068

3,907���4����0,003

3,348�-0,005

-1,955�0,008

1,093���5�����-0,002

-4,332�-0,004

-2,943���6������0,000

-0,598���Const�0,007

0,593�0,012

0,832�0,012

0,861�0,015

1,191�0,010

0,854�0,006

0,524��Нормированный R2�0,110�0,160�0,213�0,307�0,436�0,460��F-статистика�9,008�6,051�5,773�6,870�9,199�8,531��Число наблюдений�66�54�54�54�54�54��Период�02.92-07.97�02.93-07.97�02.93-07.97�02.93-07.97�02.93-07.97�02.93-07.97��Таблица 3.20.

��номер уравнения/степень полиномиального лага��переменная спроса на деньги�степень слагае-мого �

19/1�

20/2�

21/3�

22/4*�

23/5�

24/6��� EMBED Equation.2  ����1�-0,282

-2,976�0,010

0,508�0,075

2,569�0,064

2,362�0,060

1,057�0,072

1,165���2��0,008

1,343�-0,013

-1,394�-0,079

-3,537�-0,077

-2,729�-0,044

-0,611���3���-0,006

-3,045�0,005

1,326�0,006

0,465�-0,001

-0,052���4����0,004

4,012�0,004

1,323�-0,001

-0,093���5�����0,000

-1,149�0,000

0,168���6������0,000

0,513���Const�0,025

2,158�0,009

0,605�0,009

0,638�0,013

1,004�0,013

0,976�0,014

1,043��Нормированный R2�0,125�0,013�0,136�0,268�0,253�0,242��F-статистика�8,855�1,366�3,826�5,947�4,665�3.872��Число наблюдений�56�55�55�55�55�55��Период�01.93-08.97�02.93-08.97�02.93-08.97�02.93-08.97�02.93-08.97�02.93-08.97��

Таблица 3.21.

��номер уравнения/степень полиномиального лага��переменная спроса на деньги�степень слагае-мого �

25/1�

26/2*�

27/3�

28/4�

29/5�

30/6��� EMBED Equation.2  ����1�-9,19Е+08

-0,070�2,22Е+10

2,699�2,35Е+10

1,812�2,39Е+10

1,812�5,62Е+10

2,093�5,08Е+10

1,734���2��4,00Е+09

1,558�3,56Е+09

0,848�6,01Е+09

0,556�-5,24Е+09

-0,389�-2,01Е+10

-0,589���3���-1,12Е+09

-1,278�-1,54Е+09

-0,799�-1,03Е+10

-1,551�-6,95Е+09

-0,714���4����-8,82Е+07

-0,194�1,55Е+09

1,219�3,49Е+09

0,815���5�����2,74Е+08

1,381�-4,94Е+07

-0,070���6������-8,71Е+07

-0,869���Const�1,73Е+11

39,831�1,54Е+11

25,503�1,54Е+11

25,260�1,53Е+11

24,880�1,55Е+11

25,084�1,54Е+11

24,417��Нормированный R2�-0,015�0,105�0,088�0,071�0,087�0,073��F-статистика�0,005�4,175�2,737�2,030�2,033�1,705��Число наблюдений�67�55�55�55�55�55��Период�02.92-08.97�02.93-08.97�02.93-08.97�02.93-08.97�02.93-08.97�02.93-08.97��Таблица 3.22.

��номер уравнения/степень полиномиального лага��переменная спроса на деньги�степень слагае-мого �

31/1�

32/2*�

33/3�

34/4�

35/5�

36/6��ln� EMBED Equation.2  ����1�-0,004

-0,052�0,145

2,858�0,150

1,881�0,154

1,897�0,352

2,131�0,317

1,754���2��0,029

1,847�0,027

1,056�0,050

0,749�-0,020

-0,231�-0,118

-0,562���3���-0,008

-1,397�-0,011

-0,961�-0,065

-1,593�-0,043

-0,715���4����-0,001

-0,322�0,009

1,169�0,022

0,837���5�����0,002

1,418�0,000

-0,097���6������-0,001

-0,904���Const�25,857

1037,669�25,748

693,585�25,748

686,934�25,747

677,739�25,753

678,774�25,750

663,142��Нормированный R2�-0,015�0,111�0,094�0,078�0,094�0,080��F-статистика�0,003�4,375�2,864�2,145�2,123�1,787��Число наблюдений�67�55�55�55�55�55��Период�02.92-08.97�02.93-08.97�02.93-08.97�02.93-08.97�02.93-08.97�02.93-08.97���Отбор факторов, влияющих на изменение спроса на деньги

В качестве влияющих переменных мы будем рассматривать следующие: изменение спроса на деньги за предшествующий период, темпы изменения потребительских цен, темпы изменения обменного курса доллара США, темпы изменения доходности на вторичном рынке государственных ценных бумаг (в данном случае переход к темпам изменения ГКО-ОФЗ произведен для того, чтобы избавиться от нестационарности ряда уровня доходности), темпы изменения дефлированного ВВП и темпы изменения дефлированного объема выпуска промышленной продукции.

Исследование авторегрессионной составляющей �в спросе на деньги

Как видно из графиков 3.8 и 3.9, для переменной изменения спроса на деньги � EMBED Equation.2  ���, автокорреляционная и частная автокорреляционная функции отражают наличие наиболее значимой авторегрессионной составляющей на первом месяце.

График 3.8.

� EMBED StaticEnhancedMetafile  ���

График 3.9.

� EMBED StaticEnhancedMetafile  ���

Анализ автокорреляционной и частной автокорреляционной функции для второй переменной изменения спроса на деньги � EMBED Equation.2  ��� дает сходную картину: наиболее значимым оказывается влияние значений предыдущего месяца (см. графики 3.10 и 3.11).

График 3.10.

� EMBED StaticEnhancedMetafile  ���

График 3.11.

� EMBED StaticEnhancedMetafile  ���



Исследование взаимозависимостей среди �влияющих переменных

Для проверки отсутствия мультиколлинеарности между влияющими переменными рассмотрим следующую корреляционную матрицу, приведенную в таблице 3.23.

Как видно из таблицы, переменные прироста потребительских цен и темпов роста обменного курса доллара достаточно сильно коррелированы. Таким образом, одновременное включение данных переменных в уравнение не представляется целесообразным.

Таблица 3.23.

�Pt*�et�rt�Yt�Xt��pt�1�0,417�0,263�-0,062�-0,072��et�0,417�1�0,218�-0,266�-0,024��rt�0,263�0,218�1�-0,119�-0,087��Yt�-0,062�-0,266�-0,119�1�0,380��Xt�-0,072�-0,024�-0,087�0,380�1��* здесь вместо полиномиального лага пятой степени от прошлых значений прироста ИПЦ, включаемого в модель изменения спроса на деньги, взяты фактические значения инфляции.

Высокую степень корреляции продемонстрировали ряды изменения дефлированного ВВП и изменения дефлированного объема выпуска промышленной продукции. Кроме того, исключить темп изменения дефлированного объема выпуска промышленной продукции из дальнейшего исследования следует из-за слабого влияния изменения спроса на деньги при обоих выбранных вариантах этой переменной (нормированный R2 не превышает 0,023).

Таким образом, в качестве влияющих переменных для уравнения изменения спроса на деньги возможно одновременное включение темпов изменения потребительских цен за предшествующий период, изменения доходности на вторичном рынке ГКО и изменения дефлированного ВВП.

Оценка уравнений изменения спроса на деньги

Выбор зависимых переменных (� EMBED Equation.2  ���, � EMBED Equation.2  ���) и отмеченного состава влияющих переменных определили набор рассматриваемых уравнений (см. таблицы 3.24, 3.25).

� EMBED Equation.2  ���	(3);

где (M/p)t – переменные спроса на деньги� EMBED Equation.2  ���и � EMBED Equation.2  ���;

с – константа;

� EMBED Equation.2  ��� – коэффициенты регрессии;

� EMBED Equation.2  ��� – случайная ошибка;

pt – индекс изменения потребительских цен за месяц t;

n – глубина лага, равная 12 месяцам;

� EMBED Equation.2  ���;

где i – номер лага; здесь рассматривается степень полинома для изменения потребительских цен за предшествующий период, равная 5;

rt –темп изменения доходности на рынке ГКО;

Yt –темп изменения дефлированного ВВП.

Как видно из таблиц 3.24 и 3.25, статистические оценки уравнения для переменной изменения спроса на деньги � EMBED Equation.2  ���оказались несколько лучше оценок с участием переменной � EMBED Equation.2  ���. Так, в первом случае показатель нормированного R2 составил 0,520 (уравнение 37), а во втором – 0,487 (уравнение 41). Кроме того, в целом число значимых факторов в уравнении 37 оказалось выше.

Таким образом, основное уравнение изменения спроса на деньги можно выразить с помощью формулы (4).

� EMBED Equation.2  ���	(4).

Таблица 3.24.

��номер уравнения��переменная спроса на деньги�слагаемое полинома с соответствующей степенью / переменная �

37*�

38�

39�

40��� EMBED Equation.2  ����1�-0,051

-0,987�0,015

0,272�-0,045

-0,944����2�-0,030

-0,894�-0,039

-1,059�-0,040

-1,717����3�0,025

1,962�0,017

1,163�0,031

2,676����4�0,000

-0,056�0,000

0,105�-0,001

-0,546����5�-0,001

-2,384�-0,001

-1,781�-0,001

-3,452����rt�-0,035

-1,160�-0,044

-1,311��-0,064

-1,721���Yt�0,267

3,516��0,163

2,55�0,268

3,133���Const�0,012

1,137�0,017

1,394�0,019

1,769�-0,004

-0,502��Нормированный R2�0,520�0,396�0,487�0,196��F-статистика�8,749�6,475�9,561�7,102��Число наблюдений�51�51�55�51��Период�06.93-08.97�06.93-08.97�02.93-08.97�06.93-08.97��Таблица 3.25.

��номер уравнения��переменная спроса на деньги�слагаемое полинома с соответствующей степенью / переменная �

41*�

42�

43�

44��� EMBED Equation.2  ����1�-0,119

-2,188�-0,076

-1,427�-0,127

-2,521����2�-0,014

-0,386�-0,020

-0,551�-0,002

-0,077����3�0,036

2,631�0,030

2,150�0,048

3,878����4�-0,001

-0,334�-0,001

-0,209�-0,005

-2,119����5�-0,001

-2,818�-0,001

-2,473�-0,002

-4,456����rt�-0,017

-0,529�-0,023

-0.703��-0,047

-1,129���Yt�0,177

2,205��0,077

1,135�0,107

1,099���Const�0,001

0,072�0,003

0,279�0,010

0,839�-0,015

-1,821��Нормированный R2�0,487�0,441�0,440�0,016��F-статистика�7,650�7,445�7,927�1,409��Число наблюдений�50�50�54�50��Период�06.93-07.97�06.93-07.97�02.93-07.07�06.93-07.97��Как видно из приведенных в таблицах результатов расчетов, изменение спроса на деньги в наибольшей степени зависит от изменения потребительских цен предыдущих месяцев, взятых с полиномиальным распределенным лагом, изменения уровня доходности на рынке государственных ценных бумаг и изменения дефлированного ВВП.

Разделение всего периода на две части для оценки того, как меняется влияние рассматриваемых факторов на изменение спроса на деньги дала следующие результаты. Инфляция оказывала более значимое влияние на изменение спроса деньги на первом подпериоде, что согласуется с теоретическими выводами для случая сильной инфляции. На втором подпериоде значимость данного фактора снижается и больший вес приобретают другие факторы.

График 3.6.

�

Таким образом, из приведенных расчетов, по-видимому, следует, что изменение спроса на деньги в 1992 – 1997 г. зависело от изменения потребительских цен предыдущих месяцев, взятых с полиномиальным распределенным лагом, изменения уровня доходности на рынке государственных ценных бумаг и изменения дефлированного ВВП. Кроме того, снижение темпов роста потребительских цен в 1996 – 1997 гг. привело к некоторому изменению характера зависимости спроса на деньги от инфляции и других факторов. Как видно из графика 3.6, снижение инфляции привело к тому, что с середины 1996 года наблюдался устойчивый рост спроса на деньги со стороны экономических агентов.
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