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Ïðîãíîçèðîâàíèå êðèâîé äîõîäíîñòè
â çàäà÷àõ óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè è ïàññèâàìè áàíêà1

Öåëü ðàáîòû ñîñòîèò â ïîèñêå îïòèìàëüíîé ìîäåëè ïðîãíîçèðîâàíèÿ êðàòêî-

ñðî÷íîé êðèâîé äîõîäíîñòè. Ðàññìàòðèâàþòñÿ èíäèâèäóàëüíûå, êîëëåêòèâíûå è êîì-

áèíèðîâàííûå ìîäåëè. Ïîêàçàíî, ÷òî: 1) âêëþ÷åíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ

ïîçâîëÿåò óëó÷øèòü êà÷åñòâî ïðîãíîçà; 2) êîìáèíèðîâàííûå ïðîãíîçû ñèñòåìàòè÷å-

ñêè áîëåå òî÷íû, êîãäà ñòðîÿòñÿ íà îñíîâå âçâåøèâàíèÿ ïðåäñêàçàíèé èíäèâèäóàëüíûõ

ìîäåëåé ñ ó÷åòîì èõ òî÷íîñòè, çàôèêñèðîâàííîé â ïðåäûäóùèå ïåðèîäû.

1. Постановка цели исследования

Î
ñíîâíîé öåëüþ óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè è ïàññèâàìè áàíêà ÿâëÿåòñÿ ôîðìèðîâàíèå òà-
êîé ñòðóêòóðû áàëàíñà, êîòîðàÿ îïòèìèçèðîâàëà áû âåëè÷èíó ïðîöåíòíîãî ðèñêà.
Ýòà âåëè÷èíà îòðàæàåò îæèäàåìûå ïîòåðè äîõîäà áàíêà âñëåäñòâèå ðåàëèçàöèè ñëå-

äóþùèõ ïîäâèäîâ ïðîöåíòíîãî ðèñêà:

� ðèñê ïàðàëëåëüíîãî ñäâèãà êðèâîé äîõîäíîñòè (âîçìîæíûå óáûòêè îò íàëè÷èÿ
â å ð ò è ê à ë ü í û õ ðàçðûâîâ ìåæäó âåëè÷èíîé àêòèâîâ è ïàññèâîâ ñ ýêâèâàëåíòíîé ñðî÷íî-
ñòüþ);

� ðèñê èçìåíåíèÿ ôîðìû êðèâîé äîõîäíîñòè (âåðîÿòíûå ïîòåðè èç-çà ã î ð è ç î í -
ò à ë ü í û õ ðàçðûâîâ ìåæäó âåëè÷èíàìè ÷èñòûõ ïîçèöèé, ñîîòâåòñòâóþùèõ ðàçíûì âðåìåí-
íûì èíòåðâàëàì);

� áàçèñíûé ðèñê (ïîòåðè, âûçâàííûå òåêóùèì ñîîòíîøåíèåì àêòèâîâ è ïàññèâîâ ñ ôèê-
ñèðîâàííîé è ïëàâàþùåé ñòàâêàìè).

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ îïòèìàëüíîãî óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè è ïàññèâàìè íåîáõîäèìî ðå-
øèòü çàäà÷ó ïðîãíîçèðîâàíèÿ êðèâîé äîõîäíîñòè, îòðàæàþùåé âðåìåííóþ ñòðóêòóðó ïðî-

öåíòíûõ ñòàâîê.
Â òî âðåìÿ êàê áîëüøèíñòâî ðàáîò àíàëèçèðóþò ä î ë ã î ñ ð î ÷ í û é ó÷àñòîê êðèâîé äî-

õîäíîñòè íà îñíîâå äàííûõ îá èíñòðóìåíòàõ ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ (íàïðèìåð,
ðàáîòû [Diebold, Li (2002)], [Benninga, Wiener (1998)] è äð.), ëèøü íåìíîãèå ïîñâÿùåíû èñ-
ñëåäîâàíèþ åå ê ð à ò ê î ñ ð î ÷ í î ã î îòðåçêà. Â ÷àñòíîñòè, â ñòàòüå [Page `s (1999)] ðàñ-
ñìàòðèâàåòñÿ êðèâàÿ äîõîäíîñòè ñòàâîê ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ LIBOR, à â ðàáî-
òå [Andrade, Da Fonseca (1997)] ìîäåëèðóþòñÿ ñòàâêè «îâåðíàéò» äåíåæíîãî ðûíêà Ïîðòó-
ãàëèè.
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1 Àâòîð âûðàæàåò îãðîìíóþ áëàãîäàðíîñòü Ñ. À. Àéâàçÿíó çà íàó÷íîå ðóêîâîäñòâî ïðè ïîäãîòîâêå äàííîé ðà-

áîòû. Îòäåëüíàÿ áëàãîäàðíîñòü Ä. Ôàíòàööèíè è Ì. Ìàðàêóåâîé çà âàæíûå êîììåíòàðèè, ñäåëàííûå ïî õîäó îáñó-

æäåíèÿ ðåçóëüòàòîâ èññëåäîâàíèÿ.



Öåëü è íîâèçíà òåêóùåãî èññëåäîâàíèÿ ñîñòîèò â ïîèñêå îïòèìàëüíîé ìîäåëè ïðîãíîçè-
ðîâàíèÿ êðàòêîñðî÷íîãî ó÷àñòêà êðèâîé äîõîäíîñòè, ôîðìèðóåìîé ñòàâêàìè ìåæáàíêîâ-
ñêîãî êðåäèòîâàíèÿ äëÿ äåíåæíîãî ðûíêà Ðîññèè.

2. Эволюция подходов к прогнозированию кривой доходности

Äëÿ îöåíèâàíèÿ è ïðîãíîçèðîâàíèÿ ñðî÷íîé ñòðóêòóðû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïðèìåíÿþò
ñëåäóþùèå êëþ÷åâûå òèïû ìîäåëåé:

� ïàðàìåòðè÷åñêèå;
� àôôèííûå ñòðóêòóðíûå (ìîäåëè áåçàðáèòðàæíîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ);
� ñ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé èíôîðìàöèåé.

Áàçà èññëåäîâàíèÿ ïàðàìåòðè÷åñêèõ ìîäåëåé áûëà çàëîæåíà ðàáîòîé [Nelson, Siegel
(1987)]. Àâòîðû ïðåäïîëîæèëè, ÷òî â êðèâîé äîõîäíîñòè ìîæíî âûäåëèòü òðè êîìïîíåíòû,
îòâå÷àþùèå çà êðàòêî-, ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íóþ äèíàìèêó. Ñîîòâåòñòâåííî ýòî êîýôôèöè-
åíòû � 0 , �1 è � 2 â ñëåäóþùåé ìîäåëè:
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Çäåñü r(m) åñòü ôóíêöèÿ, êîòîðàÿ êàæäîìó ñðîêó çàèìñòâîâàíèÿ m ñòàâèò â ñîîòâåòñòâèå
óðîâåíü ïðîöåíòíîé ñòàâêè r. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ìîäåëèðîâàíèå â äàííîì ñëó÷àå
âêëþ÷àåò äâà ýòàïà: ðåãðåññèîííûé è îïòèìèçàöèîííûé [Nelson, Siegel (1987), ñ. 478]. Âíà÷à-
ëå äëÿ íàáîðà èíñòðóìåíòîâ íà êàæäóþ äàòó (àâòîðû ðàáîòàëè ñ 37 ìåñÿ÷íûìè ñðåçàìè êîòè-
ðîâîê áåñêóïîííûõ êàçíà÷åéñêèõ âåêñåëåé ÑØÀ â 1981–1983 ãîäû) ñòðîèòñÿ ðåãðåññèÿ äëÿ
îïðåäåëåíèÿ êîýôôèöèåíòîâ � 0 , �1 è � 2 ïðè çíà÷åíèÿõ ïàðàìåòðà 
, èçìåíÿþùèõñÿ â ïðå-
äåëàõ îò 10 äî 200 ñ øàãîì 10, è çíà÷åíèÿõ 250, 300 è 365. Çàòåì íà îñíîâàíèè ñòàíäàðòíîãî
îòêëîíåíèÿ ïðîãíîçíûõ çíà÷åíèé äîõîäíîñòè îò åå ôàêòè÷åñêèõ çíà÷åíèé âûÿâëÿåòñÿ ïàðà-
ìåòð 
, íàèëó÷øèì îáðàçîì ïðèáëèæàþùèé ìîäåëü ê ýìïèðè÷åñêèì äàííûì.

Îáðàòèìñÿ ê òàáë. 1 (öèòèðóåòñÿ ïî [Nelson, Siegel (1987), ñ. 481]). Â ïåðâîì ñòîëáöå çäåñü
äàíû ïîðÿäêîâûå íîìåðà ìåñÿ÷íûõ ñðåçîâ. Âî âòîðîì ïðèâåäåíû îïòèìàëüíûå çíà÷åíèÿ 
,
êîòîðûå ëó÷øå âñåãî ïîçâîëÿþò ïðèáëèçèòü ìîäåëü ê ýìïèðè÷åñêèì äàííûì íà îñíîâàíèè
âåëè÷èíû ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ, óêàçàííîãî â òðåòüåì ñòîëáöå (â áàçèñíûõ ïóíêòàõ);
â ÷åòâåðòîì — ïîêàçàòåëü ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîãî îòêëîíåíèÿ äëÿ íàèëó÷øåé ìîäåëè; â ïÿ-
òîì — ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå äëÿ ïàðàìåòðà 
� 50; â ïîñëåäíåì – ñòàíäàðòíîå îòêëîíå-
íèå äëÿ óïðîùåííîé ìîäåëè, â êîòîðîé êîýôôèöèåíò � 2 0� .

Âàæíîé îñîáåííîñòüþ ðàáîòû Íåëüñîíà è Ñèãåëÿ áûëà íàïðàâëåííîñòü íå íà ïðîãíîçè-
ðîâàíèå ñðî÷íîé ñòðóêòóðû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â áóäóùåì, à íà îöåíêó óðîâíÿ äîõîäíîñòè
äëÿ îáëèãàöèé ñî ñðîêîì äî ïîãàøåíèÿ, ïðåâûøàþùèì ðàññìîòðåííûé èíòåðâàë ñðîêîâ.

Äëÿ ïðèëîæåíèÿ ìîäåëè Íåëüñîíà–Ñèãåëÿ ê ðîññèéñêîìó ðûíêó öåííûõ áóìàã àâòîðàìè
ñòàòåé [Ãàìáàðîâ è äð. (2004), (2006)] áûë ââåäåí ðÿä êîððåêòèðîâîê, ñ ó÷åòîì êîòîðûõ ñåé-
÷àñ ïóáëèêóåòñÿ êðèâàÿ äîõîäíîñòè ðûíêà ÃÊÎ-ÎÔÇ. Ïîñêîëüêó áàçîâàÿ ìîäåëü ðåãèñòðèðî-
âàëà ñóùåñòâåííûå îòêëîíåíèÿ ïðè ñðîêàõ äî 4 ëåò [Ãàìáàðîâ è äð. (2004), ñ. 31], ïðè ïðèìå-
íåíèè ôèëüòðà Êàëìàíà áûëè äîáàâëåíû ñëàãàåìûå, ïîçâîëÿþùèå ìèíèìèçèðîâàòü âíóòðè-
âûáîðî÷íûå îøèáêè ïðè çàäàííîì ïåðèîäå âåðèôèêàöèè ìîäåëè.
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сÒàáëèöà 1

Êà÷åñòâî ïîäãîíêè îöåíåííûõ ìîäåëåé

Íîìåð

íàáîðà

äàííûõ

�

Ïîëíàÿ ìîäåëü Óïðîùåííàÿ ìîäåëü

Ñòàíäàðòíîå îòêëî-

íåíèå îò ëó÷øåãî �
R 2 Ñòàíäàðòíîå îòêëî-

íåíèå ïðè � � 50

Ñòàíäàðòíîå îòêëî-

íåíèå îò ëó÷øåãî �

1 2 3 4 5 6

1 50 16,09 92,4 16,09 46,71

2 40 13,00 88,9 13,67 36,42

3 30 11,22 72,3 12,45 13,46

4 60 6,01 86,7 6,12 9,00

5 40 12,92 87,8 14,52 30,97

6 40 13,47 93,3 13,52 13,32

7 80 15,61 49,7 15,90 17,11

8 10 10,43 81,7 22,42 23,00

9 20 19,85 88,8 20,34 19,56

10 50 18,33 95,2 18,33 18,10

11 30 4,88 98,8 6,11 6,95

12 300 12,28 93,8 12,43 12,16

13 50 7,76 99,4 7,76 7,67

14 30 11,08 98,0 11,32 11,22

15 60 10,51 95,7 10,75 15,20

16 10 6,28 97,3 7,30 7,55

17 110 5,11 98,3 5,71 5,74

18 20 7,51 86,4 10,12 11,10

19 170 4,12 98,8 4,46 4,05

20 20 5,79 98,8 9,26 9,98

21 20 20,04 96,7 25,17 25,55

22 365 15,08 98,3 15,84 15,41

23 40 10,01 99,1 11,65 14,78

24 30 2,91 99,6 5,13 6,17

25 20 7,25 97,4 7,45 7,34

26 100 5,18 93,9 5,33 5,09

27 300 3,71 97,3 4,03 3,65

28 50 5,38 95,5 5,38 5,28

29 110 6,72 85,6 6,90 6,59

30 70 1,95 98,0 2,10 2,21

31 365 3,75 91,6 4,02 3,68

32 20 4,89 96,1 5,80 4,83

33 40 3,16 99,1 3,22 3,19

34 120 7,24 96,1 7,82 7,11

35 90 15,34 86,3 15,51 15,07

36 365 5,53 95,9 6,17 5,43

37 180 3,01 99,0 4,25 2,97

Ìåäèàíà 50 7,25 95,9 7,82 9,00



Âòîðîé àêòèâíî ðàçâèâàþùèéñÿ ïîäõîä ê ïðîãíîçèðîâàíèþ âðåìåííîé ñòðóêòóðû ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê — àôôèííûå ñòðóêòóðíûå ìîäåëè, â êîòîðûõ çàëîæåí ïðèíöèï îòñóò-

ñòâèÿ âðåìåííîãî àðáèòðàæà, ò. å. äîõîä îò âëîæåíèÿ ñðåäñòâ íà äëèòåëüíûé ñðîê ïîä äîë-
ãîñðî÷íóþ ñòàâêó äîëæåí áûòü ðàâåí äîõîäó îò ëîíãèðîâàíèÿ êðàòêîñðî÷íûõ âëîæåíèé:

1 1 1 1� � � � �t R R E R t

LR SR SR( )[ ( )] , (2)

ãäå RSR è RLR — òåêóùèå êðàòêî- è äîëãîñðî÷íûå ñòàâêè äîõîäíîñòè ñîîòâåòñòâåííî;
E(·) — çíàê îæèäàíèé áóäóùèõ ñòàâîê;
t — ñðîê äîëãîñðî÷íîãî çàèìñòâîâàíèÿ (âëîæåíèÿ) ñðåäñòâ (â äàííîì ñëó÷àå ïðåäïîëà-

ãàåòñÿ óïðîùåííûé âàðèàíò, ãäå ýòîò ñðîê ïðåâûøàåò îäèí ãîä è ÿâëÿåòñÿ êðàòíûì ãîäó, òîãäà
êàê ïîä êðàòêîñðî÷íûì ïîíèìàåòñÿ âëîæåíèå ðîâíî íà îäèí ãîä; â ïðèìåðå êàïèòàëèçàöèÿ
ïðîöåíòîâ èäåò òîëüêî ïî êðàòêîñðî÷íûì âëîæåíèÿì, à íå ïî äîëãîñðî÷íûì).

Òàêèì îáðàçîì, èç ôîðìóëû (2) âèäíî, ÷òî åñëè ó÷àñòíèêè ðûíêà îæèäàþò ñíèæåíèÿ êðàò-
êîñðî÷íûõ ñòàâîê â áóäóùåì, òî òåêóùèå äîëãîñðî÷íûå ñòàâêè äîëæíû ñíèçèòüñÿ, îòðàæàÿ
íèñõîäÿùóþ ôîðìó êðèâîé äîõîäíîñòè.

Îñíîâîïîëàãàþùèìè ðàáîòàìè ïî ìîäåëèðîâàíèþ áåçàðáèòðàæíûõ ìîäåëåé ñòàëè ñòà-
òüè [Vasicek (1977)], [Cox et al. (1985)], â êîòîðûõ àâòîðû ðàññìàòðèâàþò äèíàìèêó ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê êàê ñòîõàñòè÷åñêîå áëóæäàíèå îêîëî äîëãîñðî÷íîãî îïòèìóìà � [Cox et al. (1985),
ñ. 391] ñëåäóþùåãî âèäà:

d d dr k r t r z� � �( )� � 1, (3)

ãäå z1 — îäíîìåðíûé âèíåðîâñêèé ïðîöåññ, ïàðàìåòð k îòâå÷àåò çà ñêîðîñòü ñõîäèìîñòè
ê äîëãîñðî÷íîìó îïòèìóìó, à d îáîçíà÷àåò äèôôåðåíöèàë. Êàê îòìå÷àþò ñàìè àâòîðû, ïðè
ïîëîæèòåëüíûõ � è k ïðîöåññ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé àâòîðåãðåññèîííóþ ñõåìó ïåðâîãî ïî-
ðÿäêà.

Ïîäõîä áåçàðáèòðàæíîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ áûë ìîäèôèöèðîâàí (ñì. íàïðèìåð, ðàáîòû
[Duffie, Kan (1996)], [Dai, Singleton (1998)]) â àôôèííûå ìîäåëè. Â íèõ ïðîöåíòíûå ñòàâêè çàâè-
ñÿò îò ðÿäà ñêðûòûõ ôàêòîðîâ, èçâëåêàåìûõ èç äàííûõ î êðèâîé äîõîäíîñòè â ðàçíûå ìîìåí-
òû âðåìåíè. Äëÿ ñîáëþäåíèÿ ïðèíöèïà îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæà íà ñêðûòûå ôàêòîðû íàëàãà-
þòñÿ æåñòêèå îãðàíè÷åíèÿ.

Òðåòèé èíòåðåñíûé ïîäõîä ê ìîäåëèðîâàíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê — ìîäåëè ñ ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé èíôîðìàöèåé. Îäíèì èç ñòèëèçîâàííûõ ôàêòîâ î êðèâîé äîõîäíîñòè ÿâ-
ëÿåòñÿ òî, ÷òî ïðîöåíòíûå ñòàâêè çàâèñÿò îò òåêóùåãî è îæèäàåìîãî óðîâíåé èíôëÿöèè,
îáúåìîâ äîñòóïíîé ëèêâèäíîñòè, à òàêæå àëüòåðíàòèâíûõ èñòî÷íèêîâ âëîæåíèÿ ñðåäñòâ.
Òàê, àâòîðû [Mo �nch (2006)], [Pooter et al. (2007)], [Dai, Philippon (2004)] ïîêàçûâàþò, ÷òî âêëþ-
÷åíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ â ìîäåëè îöåíêè êðèâîé äîõîäíîñòè ñóùåñòâåííî
ïîâûøàåò òî÷íîñòü ïðîãíîçà. Ðàññìàòðèâàÿ ñòàâêè äîõîäíîñòè íà çàðóáåæíûõ ðûíêàõ êàê
àëüòåðíàòèâó ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ, äðóãèå èññëåäîâàòåëè [Modugno, Nikolaou (2007)] òàêæå
äåëàþò âûâîä, ÷òî ìîäåëü ñ âêëþ÷åíèåì çàðóáåæíûõ êðèâûõ äîõîäíîñòåé ïîêàçûâàåò ëó÷-
øèé ðåçóëüòàò, íåæåëè ñóãóáî âíóòðèñòðàíîâàÿ ìîäåëü. Ýêîíîìåòðè÷åñêèì ðåøåíèåì äëÿ
âêëþ÷åíèÿ çíà÷èòåëüíîãî ìàññèâà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé èíôîðìàöèè ÿâëÿåòñÿ ïðèìåíå-
íèå ìåòîäà ãëàâíûõ êîìïîíåíò, ïîçâîëÿþùåãî âûäåëèòü íàèáîëåå ñóùåñòâåííóþ âàðèàöèþ
îòîáðàííûõ ïåðåìåííûõ.
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Âàæíî ïîä÷åðêíóòü, ÷òî ïðè âêëþ÷åíèè ìàêðîïåðåìåííûõ ìîæíî ïîëó÷èòü áîëåå êà÷å-
ñòâåííóþ ñòðóêòóðíóþ, íî íå ïðîãíîçíóþ ìîäåëü. Äåëî â òîì, ÷òî äëÿ ïîñòðîåíèÿ ïîñëåä-
íåé íåîáõîäèìî èìåòü ïðîãíîç âñåõ ìàêðîïåðåìåííûõ, îäíàêî ýòî òðåáîâàíèå íà ïîðÿäîê
óâåëè÷èâàåò ðàçáðîñ ïîëó÷àåìûõ îæèäàåìûõ çíà÷åíèé ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ÷òî ñíèæàåò
òî÷íîñòü ìîäåëèðîâàíèÿ.

3. Описание исходных данных

Äëÿ öåëè äàííîãî èññëåäîâàíèÿ áûëè âçÿòû äíåâíûå ñòàâêè MosPrime Rate íà ñðîêè çàèì-
ñòâîâàíèé «îâåðíàéò» (ON), 1 è 2 íåäåëè, 1, 2, 3 è 6 ìåñÿöåâ. Â ïåðèîä íàáëþäåíèé ( ñ 15 ÿíâà-
ðÿ 2007 ãîäà ïî 17 èþëÿ 2008 ãîäà) íà÷àëè ôèêñèðîâàòüñÿ ñòàâêè íà âñå îáîçíà÷åííûå ñðîêè
(äî ýòîãî ñòàâêè íà ñðîê «îâåðíàéò», 1 è 2 íåäåëè íå ôèêñèðîâàëèñü, à ñòàâêó íà 6 ìåñÿöåâ
íà÷àëè ïóáëèêîâàòü òîëüêî ñ 1 ñåíòÿáðÿ 2006 ãîäà)2. Òàêèì îáðàçîì, âûáðàííûé èíòåðâàë
âêëþ÷àë 380 íàáëþäåíèé.

Ñòàâêà MosPrime Rate ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà îñíîâå îáúÿâëÿåìûõ äåñÿòüþ áàíêàìè3 äåïîçèò-
íûõ ñòàâîê îò äàòû «çàâòðà».

Äèíàìèêà ñðåäíåìåñÿ÷íûõ ñêîëüçÿùèõ ñðåäíèõ çíà÷åíèé ñòàâîê MosPrime ïðåäñòàâ-
ëåíà íà ðèñ. 1, ïðè÷åì ïî îñè âðåìåíè ìîæíî íàáëþäàòü äèíàìèêó ñòàâîê íà êîíêðåòíûé
ñðîê (à), òîãäà êàê ïðîäîëüíûé ñðåç íà êàæäóþ äàòó (á) îòðàæàåò êðèâóþ äîõîäíîñòè íà ýòîò
ìîìåíò.

Íà ðèñ. 2 ïðèâîäèòñÿ ñðåç ïî ñòàâêå çàèìñòâîâàíèÿ íà îäèí äåíü (ñðîê «îâåðíàéò» —
ON), à íà ðèñ. 3 — ñðåç íà êîíêðåòíóþ äàòó (êðèâàÿ äîõîäíîñòè).

Îïèñàòåëüíûå ñòàòèñòèêè âðåìåííûõ ðÿäîâ ñòàâîê MosPrime (òàáë. 2) è äàííûå òàáë. 3
(êîððåëÿöèè) ïîäòâåðæäàþò ñòèëèçîâàííûå ôàêòû î êðèâîé äîõîäíîñòè:

1. Ðàññìàòðèâàåìàÿ êðèâàÿ èìååò ïîëîæèòåëüíûé íàêëîí.
2. Âîëàòèëüíîñòü êîëåáàíèé ñòàâîê ñíèæàåòñÿ ñ óâåëè÷åíèåì ñðîêà. Àâòîêîððåëÿöèÿ âû-

ñîêà è ðàñòåò ñ ðîñòîì ñðîêà.
3. Êîððåëÿöèè âûñîêè, ïðè÷åì ìåæäó áëèæàéøèìè ñðîêàìè îíè âûøå, ÷åì ìåæäó áîëåå

äàëüíèìè.

Êàê óæå îòìå÷àëîñü, ïðîöåíòíûå ñòàâêè ÿâëÿþòñÿ èíäèêàòîðàìè, òåñíî èíòåãðèðîâàííû-
ìè â ýêîíîìè÷åñêóþ ñèñòåìó. Â ñèëó ýòîãî îáñòîÿòåëüñòâà íèæå àíàëèçèðóþòñÿ êëþ÷åâûå
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïåðåìåííûå, êîòîðûå öåëåñîîáðàçíî ó÷èòûâàòü ïðè ïðîãíî-
çèðîâàíèè êðèâîé äîõîäíîñòè.

Êàê âèäíî èç ãðàôèêà, ïðèâåäåííîãî íà ðèñ. 4, âåëè÷èíà ñòàâêè «îâåðíàéò», êàê ïðàâèëî,
äâèæåòñÿ â ïðîòèâîôàçå îáúåìàì ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ áàíêîâ íà äåïîçèòàõ è êîðñ÷åòå Öåí-
òðàëüíîãî áàíêà (ÖÁ). Ïðîáëåìà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî îãðàíè÷åí íàáîð èíâåñòèöèîííûõ
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2 Èñòî÷íèê äàííûõ: ñàéò Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ: http://www.cbr.ru/hd_base/MosPrime.asp
3 Â äàííûé ìîìåíò â ÷èñëî áàíêîâ âõîäÿò: ÇÀÎ «ÀÁÍ ÀÌÐÎ Áàíê À.Î.», Áàíê «ÂåñòËÁ Âîñòîê» (ÇÀÎ), ÎÀÎ «Áàíê

âíåøíåé òîðãîâëè», ÀÁ «Ãàçïðîìáàíê» (ÇÀÎ), ÇÀÎ «Ìåæäóíàðîäíûé Ìîñêîâñêèé Áàíê», ÀÊ «Ñáåðåãàòåëüíûé áàíê

Ðîññèè», ÊÁ «Ñèòèáàíê» (ÇÀÎ), ÇÀÎ «Ðàéôôàéçåíáàíê Àâñòðèÿ», ÎÎÎ «HSBC (RR)» è ÎÀÎ «Áàíê Ìîñêâû» (Èñòî÷íèê:

ñàéò Íàöèîíàëüíîé Âàëþòíîé Àññîöèàöèè (ÍÂÀ): http://www.nva.ru/nva/indicators/; Ðàçäåë «Ïîëîæåíèå î ôîðìè-

ðîâàíèè èíäèêàòèâíîé ñòàâêè MosPRIME Rate»).
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Ðèñ. 1. Äèíàìèêà ñòàâêè MosPrime ïðè ðàçëè÷íûõ ñðîêàõ çàéìà
(ïî ãîðèçîíòàëè — äàòà, íà êîòîðóþ ôèêñèðîâàëèñü óñðåäíåííûå çà 30 äíåé ñòàâêè)
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Ðèñ. 2. Äèíàìèêà ñòàâêè MosPrime «îâåðíàéò»

Ðèñ. 3. Êðèâàÿ äîõîäíîñòè äåíåæíîãî ðûíêà íà äàòû
(ïî ñðåäíåìåñÿ÷íûì çíà÷åíèÿì MosPrime)

Òàáëèöà 2

Îïèñàòåëüíûå ñòàòèñòèêè âðåìåííûõ ðÿäîâ ñòàâîê çàèìñòâîâàíèé MosPrime

Îâåðíàéò 1 íåäåëÿ 2 íåäåëè 1 ìåñÿö 2 ìåñÿöà 3 ìåñÿöà 6 ìåñÿöåâ

Ñðåäíåå 4,39 4,87 5,15 5,54 5,88 6,10 6,35

Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå 1,45 1,25 1,16 1,03 0,94 0,91 0,79

Ìèíèìóì 2,17 3,16 3,50 3,97 4,33 4,68 5,11

Ìàêñèìóì 9,55 8,46 8,19 7,93 7,83 7,64 7,63

Ýêñöåññ 0,62 –0,26 –0,65 –0,95 –1,17 –1,31 –1,38

Àñèììåòðèÿ 1,05 0,82 0,64 0,35 0,10 0,00 –0,12

Êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé* 375 371 366 380 380 380 380

Jarque-Bera 73,58 41,97 31,35 22,37 22,32 27,05 30,96

ACF (1) 0,896 0,954 0,955 0,992 0,995 0,996 0,997

ACF (6) 0,575 0,720 0,793 0,903 0,936 0,952 0,966

ACF (24) 0,355 0,472 0,469 0,525 0,625 0,670 0,750

* Ïðîïóùåííûå íàáëþäåíèÿ áûëè ëèíåéíî èíòåðïîëèðîâàíû ïî äâóì áëèæàéøèì çíà÷åíèÿì.



àëüòåðíàòèâ ñî ñðîêàìè, íà êîòîðûå áàíê èìååò âîçìîæíîñòü ðàçìåñòèòü âðåìåííî ñâîáîä-
íûå ñðåäñòâà. Áàíê îáÿçàí ìèíèìèçèðîâàòü ðèñê ëèêâèäíîñòè, ò. å. îáåñïå÷èòü «ïîäóøêó ëè-
êâèäíîñòè» — çàïàñ ñðåäñòâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ âíåïëàíîâûõ òðåáîâàíèé
ïî ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì ïåðåä êðåäèòîðàìè. Óêàçàííûå ñðåäñòâà íå ìîãóò áûòü íàïðàâëå-
íû áàíêàìè íè íà ôèíàíñèðîâàíèå äîëãîñðî÷íûõ ïðîåêòîâ, íè íà ïðèîáðåòåíèå ëèê-
âèäíûõ, íî âûñîêîâîëàòèëüíûõ öåííûõ áóìàã (íàïðèìåð, ÎÔÇ). Ýòî ïîëîæåíèå îñîáåííî àê-
òóàëüíî â óñëîâèÿõ âûõîäà îáëèãàöèîííîãî ðûíêà íà íîâûå óðîâíè äîõîäíîñòè ëåòîì
2008 ãîäà, ïîñêîëüêó âîçìîæíà ñóùåñòâåííàÿ îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà öåííûõ áóìàã, êî-
òîðàÿ ïîâëå÷åò çà ñîáîé óáûòîê â åæåìåñÿ÷íîé îò÷åòíîñòè.

Òàêèì îáðàçîì, ìû íàáëþäàåì ñèòóàöèþ ñïðîñà íà ëèêâèäíîñòü, êîãäà íèçêèì ñòàâêàì
MosPrime ñîîòâåòñòâóþò áîëüøèå îáúåìû ñðåäñòâ áàíêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ ÖÁ
(ñì. ðèñ. 5). Ñîîòâåòñòâåííî, êðèçèñíûå ïåðèîäû íåõâàòêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ õàðàêòåðèçó-
þòñÿ âûñîêîé ñòàâêîé è ìàëûìè îáúåìàìè èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè, êàê ýòî áûëî îñåíüþ
2007 ãîäà (âñïëåñêè íà ãðàôèêå (ðèñ. 4) ñ ñåíòÿáðÿ ïî äåêàáðü 2007 ãîäà) êàê ðåàêöèÿ íà êðè-
çèñ ðûíêà èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ ÑØÀ.
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Òàáëèöà 3

Ìàòðèöà êîððåëÿöèé ñòàâîê çàèìñòâîâàíèé MosPrime

Ñðîê Îâåðíàéò 1 íåäåëÿ 2 íåäåëè 1 ìåñÿö 2 ìåñÿöà 3 ìåñÿöà 6 ìåñÿöåâ

Îâåðíàéò 1,000000 0,933175 0,877847 0,754412 0,647640 0,559861 0,427802

1 íåäåëÿ 0,933175 1,000000 0,980370 0,890911 0,800791 0,714721 0,582372

2 íåäåëè 0,877847 0,980370 1,000000 0,946263 0,870878 0,792563 0,665420

1 ìåñÿö 0,754412 0,890911 0,946263 1,000000 0,970351 0,917782 0,817074

2 ìåñÿöà 0,647640 0,800791 0,870878 0,970351 1,000000 0,982153 0,921539

3 ìåñÿöà 0,559861 0,714721 0,792563 0,917782 0,982153 1,000000 0,973196

6 ìåñÿöåâ 0,427802 0,582372 0,665420 0,817074 0,921539 0,973196 1,000000

Ðèñ. 4. Âçàèìîñâÿçü ñòàâêè MosPrime è áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòè



Òàêèì îáðàçîì, öåëåñîîáðàçíî âêëþ÷àòü â ìîäåëè îöåíêè ñðî÷íîé ñòðóêòóðû îáúåìû

ñðåäñòâ áàíêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ ÖÁ.
Äðóãèìè âàæíûìè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè äåòåðìèíàíòàìè ñòàâêè MosPrime ÿâëÿþòñÿ èí-

äèêàòèâíûå ñòàâêè ÖÁ, îñîáåííî ïî äåïîçèòàì è îïåðàöèÿì ÐÅÏÎ. Êàê âèäíî èç ãðàôèêà,
ïðèâåäåííîãî íà ðèñ. 6, óêàçàííûå ñòàâêè ôàêòè÷åñêè çàäàþò êîðèäîð äâèæåíèÿ MosPrime.
Ñ îäíîé ñòîðîíû, áàíêàì íåâûãîäíî êðåäèòîâàòü ïî ñòàâêàì íèæå ñòàâêè äåïîçèòà ÖÁ, êîòî-
ðóþ îíè ìîãóò çàðàáîòàòü, ðàçìåñòèâ ñðåäñòâà íà ñ÷åòàõ ÖÁ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, èì òàêæå íå-
âûãîäíî ïðèâëåêàòü ñðåäñòâà îò äðóãèõ áàíêîâ ïî ñòàâêå âûøå ñòàâêè ÐÅÏÎ, ïîñêîëüêó ïîä
íåå îíè ìîãóò ïðàêòè÷åñêè âñåãäà çàíÿòü ó ÖÁ ïîä çàëîã öåííûõ áóìàã ëîìáàðäíîãî ñïèñêà
(êðîìå êðèçèñíûõ ïåðèîäîâ, êàê îñåíüþ 2007 ãîäà, êîãäà ïîòðåáíîñòü â ëèêâèäíîñòè áûëà
÷ðåçìåðíîé).

Â ñèëó ýòîãî â êà÷åñòâå äîïîëíèòåëüíûõ ôàêòîðîâ áûëè âçÿòû ñòàâêà ïî äåïîçèòó ÖÁ íà
1 äåíü, à òàêæå ñòàâêè ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ LIBOR íà ñðîê 6 ìåñÿöåâ â äîëëàðàõ
ÑØÀ è åâðî.
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Ðèñ. 5. Ìîäåëü ñïðîñà íà áàíêîâñêóþ ëèêâèäíîñòü
(ñïëîøíàÿ ëèíèÿ îòðàæàåò ñòåïåííîé òðåíä âçàèìîñâÿçè äâóõ ïåðåìåííûõ)

Ðèñ. 6. Ýâîëþöèÿ êëþ÷åâûõ ñòàâîê äåíåæíîãî ðûíêà



Ó÷èòûâàÿ, ÷òî Öåíòðàëüíûé áàíê ðåãóëèðóåò íå òîëüêî ñòàâêè ïî äåïîçèòàì è îïåðàöèÿì
ÐÅÏÎ, íî è ëèêâèäíîñòü ñðåäñòâàìè òàðãåòèðîâàíèÿ áèâàëþòíîé êîðçèíû, äëÿ îöåíêè ðåã-
ðåññèîííûõ ìîäåëåé êðèâîé äîõîäíîñòè òàêæå áûëè âçÿòû îáìåííûå êóðñû ðóáëÿ ïî îòíî-

øåíèþ ê äîëëàðó è åâðî.
Îïèñàòåëüíûå ñòàòèñòèêè èñïîëüçîâàííûõ â ìîäåëÿõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ

ïðèâåäåíû â òàáë. 4.

Òàáëèöà 4

Îïèñàòåëüíûå ñòàòèñòèêè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ äàííûõ

Ñðåäñòâà

íà êîð-

ñ÷åòå â ÖÁ,

ìëðä ðóá.

Ñðåäñòâà

íà äåïî-

çèòå â ÖÁ,

ìëðä ðóá.

Ñòàâêà

ïî äåïî-

çèòó ÖÁ

íà 1 äåíü, %

Ñòàâêà

USD LIBOR

íà 6 ìåñÿ-

öåâ, %

Ñòàâêà

EUR LIBOR

íà 6 ìåñÿ-

öåâ, %

Êóðñ

ðóáëÿ

ê äîëëàðó,

ðóá.

Êóðñ

ðóáëÿ

ê åâðî,

ðóá.

Ñðåäíåå 524 365 2,75 4,48 4,50 24,96 35,60

Ñòàíäàðòíîå

îòêëîíåíèå

102 315 0,35 1,09 0,35 0,98 0,90

Ìèíèìóì 363 52 2,25 2,37 3,88 23,13 34,26

Ìàêñèìóì 964 1298 3,75 5,60 5,16 26,58 37,26

Ýêñöåññ* 1,64 1,31 –0,04 –1,38 –0,96 –1,30 –1,25

Àñèììåòðèÿ* 1,09 1,45 0,60 –0,67 –0,04 –0,15 0,36

Êîëè÷åñòâî* 380 380 380 367 370 380 380

* Èçìåðÿåòñÿ â åäèíèöàõ.

4. Методология исследования

Ï å ð â à ÿ ÷àñòü èññëåäîâàíèÿ âêëþ÷àëà ïîñòðîåíèå òðåõ êëàññîâ ìîäåëåé: àâòîðåã-
ðåññèîííûõ (AR), àâòîðåãðåññèîííûõ ñ âêëþ÷åíèåì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ
(AR-X) è âåêòîðíûõ àâòîðåãðåññèîííûõ ìîäåëåé (VAR). Ïðè÷åì â ìîäåëÿõ òèïà AR è AR-X îöå-
íèâàëñÿ GARCH(1,1)-ýôôåêò, õàðàêòåðíûé äëÿ ôèíàíñîâûõ äàííûõ.

Ñ îäíîé ñòîðîíû, òåñò íà íàëè÷èå åäèíè÷íîãî êîðíÿ â ðàìêàõ ïðîöåäóðû Äîëàäî–Äæåí-
êèíñîíà–Ñîñâèëëà–Ðèâåðî ïîêàçàë, ÷òî ðÿäû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê MosPrime í å ñ ò à ö è î -
í à ð í û (â ÷àñòíîñòè, ðÿä «îâåðíàéò» ÿâëÿåòñÿ ñòàöèîíàðíûì îêîëî òðåíäà (trend stationary),
íî áåç çíà÷èìîãî òðåíäà; îñòàëüíûå — ñòàöèîíàðíûìè â ðàçíîñòÿõ (difference stationary),
êðîìå ðÿäà «1 íåäåëÿ», ïî êîòîðîìó ãèïîòåçà î íàëè÷èè åäèíè÷íîãî êîðíÿ íå ïîäòâåðäè-
ëàñü). Ñ äðóãîé ñòîðîíû, êàê îòìå÷åíî â ðàáîòå [Pooter et al. (2007), ñ. 9], íåñòàöèîíàðíîñòü
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ÷òî ýêâèâàëåíòíî îòñóòñòâèþ äîëãîñðî÷íîãî ðàâíîâåñíîãî óðîâíÿ,
ñëîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü ñ ýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ. Âàæíî ïîìíèòü, ÷òî äèíàìèêà
êðèâîé äîõîäíîñòè ñîîòâåòñòâóåò òðàåêòîðèè ðàçâèòèÿ âñåé ýêîíîìèêè. Òàê, â ðàçâèòûõ ýêî-
íîìèêàõ ïðîöåíòíûå ñòàâêè äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíû è ðåàãèðóþò ôàêòè÷åñêè òîëüêî íà èçìå-
íåíèå ñòàâîê ðåôèíàíñèðîâàíèÿ êëþ÷åâûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ. Àíàëîãè÷íàÿ ëîãèêà
ïðèñóòñòâîâàëà è ïðè èñïîëüçîâàíèè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ. Â ÷àñòíîñòè, ïðè
âêëþ÷åíèè â ìîäåëü îáúåìîâ ñðåäñòâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ ÖÁ (ýòè ïðîöåññû ñòàöèî-
íàðíû îêîëî òðåíäà) îòïðàâíîé òî÷êîé ðàçìûøëåíèÿ áûëî òî, ÷òî îáúåì ñâîáîäíûõ äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ áàíêîâ íå ìîæåò ðàñòè èëè óáûâàòü. Îáúÿñíÿåòñÿ ýòî òåì, ÷òî ñèñòåìàòè÷åñêîå
íàëè÷èå ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ó áàíêà ïîçâîëÿåò åìó âûäåëèòü ÿäðî (core), êîòîðîå
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îí óæå ñìîæåò íàïðàâèòü íà äîëãîñðî÷íûå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû èëè âûäàòü â êà÷åñòâå
äëèííûõ êðåäèòîâ.

Â ñâÿçè ñ ýòèì ðåãðåññèîííûé àíàëèç ïðîâîäèëñÿ â óðîâíÿõ, à íå â ðàçíîñòÿõ ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ âåëè÷èí ìåòîäîì íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ.

Â ò î ð à ÿ ÷àñòü èññëåäîâàíèÿ ñîñòîÿëà â ïîñòðîåíèè êîìáèíàöèé ïðîãíîçîâ íà îñíî-
âå äàííûõ îöåíåííûõ òðåõ ìîäåëåé. Áûëî èñïîëüçîâàíî äâà ïðèíöèïèàëüíî ðàçíûõ ïîäõîäà
ê îáîáùåíèþ ðåçóëüòàòîâ èíäèâèäóàëüíûõ ìîäåëåé:

� êîìáèíàöèÿ ñ ðàâíûìè âåñàìè;
� êîìáèíàöèÿ ñ âåñàìè, ïðîïîðöèîíàëüíûìè òî÷íîñòè ìîäåëåé â ïðîøëûå ïåðèîäû.

Äëÿ êîìáèíàöèé âòîðîãî òèïà çà îñíîâó ïðîïîðöèîíàëüíîñòè áûëà âçÿòà âåëè÷èíà, îá-
ðàòíàÿ ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîé îøèáêå ïðîãíîçà (Mean Squared Prediction Error — MSPE),
ò. å. èñïîëüçîâàëñÿ ïðèíöèï «÷åì òî÷íåå â ïðîøëîì áûë ïðîãíîç ìîäåëè, òåì áîëüøèé âåñ
åé ïðèäàåòñÿ â âûñòðàèâàåìîì êîìáèíèðîâàííîì ïðîãíîçå».

Ñîîòâåòñòâåííî, äëÿ êàæäîé ìîäåëè ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêàÿ îøèáêà ïðîãíîçà ðàññ÷èòû-
âàåòñÿ ïî ôîðìóëå

MSPE y y
T h m

T

T h m T r m

T

T h r

T

� � � � �� �
�
�
���

	


�

,

( )

, | ,

( ) ( )�
.1

�
��

�
�

2

1r

�

, (4)

ãäå �
, | ,

( )y
T h m T r m

T

� � — ïðîãíîçíîå çíà÷åíèå ïî èíäèâèäóàëüíîé ìîäåëè m, ïîñòðîåííîå íà h øà-
ãîâ âïåðåä (ðàññìàòðèâàëñÿ øàã â 1 äåíü) ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè â ìîìåíò T – r;

yT h r

T

� �
( ) — ôàêòè÷åñêîå çíà÷åíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè â ìîìåíò T + h – r;

� — êîëè÷åñòâî ðàññìàòðèâàåìûõ ïåðèîäîâ. Â äàííîé ðàáîòå áûëî ðàññìîòðåíî óñðåä-
íåíèå ïî ïðåäûäóùåé íåäåëå (5 äíåé), ìåñÿöó (20 äíåé) è ðàñøèðÿþùåìóñÿ îêíó íàáëþäåíèé.

×àñòî êà÷åñòâî ïðîãíîçà ñðàâíèâàþò ñ ìîäåëüþ «íàèâíûõ îæèäàíèé», êîãäà ïðîãíîçíîå
çíà÷åíèå ðàâíî ïîñëåäíåìó äîñòóïíîìó.

Âåñ èíäèâèäóàëüíîé ìîäåëè m îïðåäåëÿåòñÿ ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

w
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Ýôôåêòèâíîñòü êàæäîé ìîäåëè îöåíèâàëàñü ïî êîðíþ èç ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîé îøèáêè

(Root Mean Squared Prediction Error — RMSPE) çà ïåðèîä, íà êîòîðîì áûëè äîñòóïíû äàííûå
ïî âñåì ìîäåëÿì. Ýòî çíà÷åíèå áûëî ðàññ÷èòàíî ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:
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ãäå îáîçíà÷åíèÿ àíàëîãè÷íû òåì, ÷òî èñïîëüçîâàëèñü ïðè ðàñ÷åòå ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîé
îøèáêè MSPE.

5. Результаты эконометрического моделирования

Îòìåòèì, ÷òî âêëþ÷åíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ äåéñòâèòåëüíî ïîâûøàåò
ïðîãíîçíóþ ñèëó ìîäåëåé, íî íåçíà÷èòåëüíî. Çíà÷èìîñòü ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ
ïðèâåäåíà â òàáë. 5.
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Òàáëèöà 5

Çíà÷èìîñòü* ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ èíäèêàòîðîâ â ðåãðåññèîííûõ ìîäåëÿõ
ïðè ðàçëè÷íûõ ñðîêàõ êðåäèòîâàíèÿ

Ôàêòîð Îâåðíàéò 1 íåäåëÿ 2 íåäåëè 1 ìåñÿö 2 ìåñÿöà 3 ìåñÿöà 6 ìåñÿöåâ

Ñðåäñòâà íà êîðñ÷åòå â ÖÁ +* +* +* +*

Ñðåäñòâà íà äåïîçèòå â ÖÁ +* +* +***

Ñòàâêà ïî äåïîçèòó ÖÁ

íà 1 äåíü

+* +* +**

Ñòàâêà USD LIBOR

íà 6 ìåñÿöåâ

+* +***

Ñòàâêà EUR LIBOR

íà 6 ìåñÿöåâ

Êóðñ ðóáëÿ ê äîëëàðó +** +* +*

Êóðñ ðóáëÿ ê åâðî +*** +* +*

* Çíàêîì «+» îòìå÷åíû çíà÷èìûå êîýôôèöèåíòû, ïðè÷åì: * — íà 1%-íîì; ** — íà 5%-íîì; *** — íà 10%-íîì

óðîâíå.

Òåì íå ìåíåå èíòåðåñíî, ÷òî åñëè äëÿ ñòàâîê íà ñðîê äî 1 ìåñÿöà îáúåì ñâîáîäíîé
áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòè (ñðåäñòâà íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ) è ñòàâêà ïî äåïîçèòó ÖÁ íà
1 äåíü â îñíîâíîì ÿâëÿþòñÿ ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûìè ôàêòîðàìè, òî äëÿ ñòàâîê íà áîëåå äëè-
òåëüíûå ñðîêè ýòî íå âûïîëíÿåòñÿ. Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî äëÿ áîëåå äëèòåëüíûõ ñðîêîâ çíà÷è-
ìûìè îêàçûâàþòñÿ òàêèå ðàíåå íåçíà÷èìûå ôàêòîðû, êàê äèíàìèêà êóðñîâ âàëþò, ïðè÷åì åñëè
â ðåãðåññèè çíà÷èìûìè îêàçûâàëèñü âàëþòíûå êóðñû, òî, êàê ïðàâèëî, íåçíà÷èìûìè ñòàíîâè-
ëèñü ñòàâêè êðåäèòîâàíèÿ LIBOR (êðîìå ñëó÷àÿ ñòàâêè MosPrime íà 1 ìåñÿö).

Òàêæå çàìåòèì, ÷òî ñòàâêà ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ çà ðóáåæîì íà ñðîê 6 ìåñÿöåâ
çíà÷èìà â äèíàìèêå ñòàâîê òîëüêî íà 1–2 ìåñÿöà. Âåðîÿòíûì îáúÿñíåíèåì ìîæåò áûòü òîò
ôàêò, ÷òî áîëåå äëèííûå èíîñòðàííûå çàèìñòâîâàíèÿ ïîäêðåïëÿþòñÿ êîðîòêèìè âàëþòíû-
ìè ñâîïàìè, ÷òî ïîçâîëÿåò â äîïîëíåíèå ê ðàçíèöå ñòàâîê ïîëó÷àòü äîïîëíèòåëüíóþ ïðè-
áûëü îò ðàçíèöû ñðîêîâ.

Äëÿ ñòàâêè MosPrime íà 6 ìåñÿöåâ ñðåäè èñïîëüçîâàííûõ ôàêòîðîâ çíà÷èìûõ âûÿâëåíî
íå áûëî.

Ñëåäóþùèì ýòàïîì ñòàëî ñîïîñòàâëåíèå âåëè÷èí îøèáîê ïðîãíîçà, êîòîðûå ïðèâåäå-
íû â òàáë. 6. Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî â öåëîì âåëè÷èíà îøèáêè ó ì å í ü ø à å ò ñ ÿ ñ óâåëè÷åíèåì
ñðîêà çàèìñòâîâàíèÿ. Ñêîðåå âñåãî ýòî ïðîèñõîäèò âñëåäñòâèå óìåíüøåíèÿ âîëàòèëüíîñòè
ñòàâîê ñ ðîñòîì ñðîêà.

Îòìåòèì, ÷òî äàííûå òàáë. 6 ïîäòâåðæäàþò âûâîäû ïðåäûäóùèõ èññëåäîâàòåëåé î òîì,
÷òî âêëþ÷åíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ ó ë ó ÷ ø à å ò êà÷åñòâî ïðîãíîçà.

Ñôîðìóëèðóåì êëþ÷åâîé ðåçóëüòàò: êîìáèíàöèÿ ïðîãíîçîâ äàåò áîëåå òî÷íûé ðå-
çóëüòàò, ÷åì äàæå ëó÷øàÿ èíäèâèäóàëüíàÿ èëè êîëëåêòèâíàÿ ìîäåëü . Ïðåäïî÷òåíèå
ïðè ýòîì íåîáõîäèìî îòäàòü ìîäåëè êîìáèíàöèè ïðîãíîçà ñ âåñàìè, ïðîïîðöèîíàëüíûìè
èõ òî÷íîñòè â ïðîøëîì. Îñîáåííî öåëåñîîáðàçíî áðàòü ìîäåëü ñ îòíîñèòåëüíî áîëåå êî-
ðîòêèì îêíîì íàáëþäåíèé (íàïðèìåð, 1 íåäåëÿ).
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Òàáëèöà 6

Êîðåíü èç ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîé îøèáêè ïðîãíîçà îöåíåííûõ ìîäåëåé*
ïðè ðàçëè÷íûõ ñðîêàõ êðåäèòîâàíèÿ

(ïðîöåíòíûå ïóíêòû)

Ìîäåëü Îâåðíàéò 1 íåäåëÿ 2 íåäåëè 1 ìåñÿö 2 ìåñÿöà 3 ìåñÿöà 6 ìåñÿöåâ

Èíäèâèäóàëüíûå ìîäåëè

AR 0,5294 0,3232 0,2130 0,0918 0,0589 0,0560 0,0404

AR-X 0,5196 0,3298 0,2173 0,1014 0,0639 0,0580 0,0417

Êîëëåêòèâíûå ìîäåëè

VAR 0,5358 0,3248 0,2172 0,0968 0,0578 0,0531 0,0392

Êîìáèíèðîâàííûå ìîäåëè

EW 0,5113 0,3189 0,2093 0,0925 0,0568 0,0541 0,0390

MSPE_5 0,5033 0,3145 0,2049 0,0904 0,0545 0,0528 0,0383

MSPE_20 0,5087 0,3172 0,2079 0,0918 0,0555 0,0538 0,0391

MSPE_exp 0,5100 0,3180 0,2085 0,0922 0,0559 0,0541 0,0393

* EW — ìîäåëü êîìáèíàöèè ïðîãíîçà ñ ðàâíûìè âåñàìè èíäèâèäóàëüíûõ ìîäåëåé; MSPE — ìîäåëü ñ âåñà-

ìè, îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëüíûìè ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîé îøèáêå â ïðåäûäóùèå ïåðèîäû ñ îêíîì íàáëþäå-

íèé â 5 äíåé (MSPE_5), â 20 äíåé (MSPE_20) è ñ ðàñøèðÿþùèìñÿ îêíîì íàáëþäåíèé (MSPE_exp).

6. Основные выводы

Äëÿ óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè è ïàññèâàìè áàíêà íàäî çíàòü îæèäàåìóþ êðèâóþ äîõîäíîñòè,
÷òî ïîçâîëÿåò äàâàòü ðåêîìåíäàöèè ïî îïòèìèçàöèè ñðî÷íîé ñòðóêòóðû áàëàíñà. Öåëüþ
äàííîãî èññëåäîâàíèÿ áûëî âûÿâèòü îïòèìàëüíóþ ìîäåëü ïðîãíîçèðîâàíèÿ êðàòêîñðî÷íî-
ãî ó÷àñòêà êðèâîé äîõîäíîñòè, ôîðìèðóåìîãî íà îñíîâå ñòàâîê MosPrime. Êðèòåðèåì îïòè-
ìàëüíîñòè âûñòóïàë êîðåíü èç ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîé îøèáêè.

Ïåðâûì êëþ÷åâûì âûâîäîì ñòàë òîò ôàêò, ÷òî èñïîëüçîâàíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé èí-

ôîðìàöèè óâåëè÷èâàåò òî÷íîñòü ïðîãíîçà, è ýòî ñîãëàñóåòñÿ ñ ðåçóëüòàòàìè áîëåå ðàííèõ
ðàáîò äðóãèõ àâòîðîâ. Îáðàòèì âíèìàíèå íà òî, ÷òî äëÿ áîëåå ê î ð î ò ê è õ ñðîêîâ çàèìñòâî-
âàíèé (äî 1 ìåñÿöà) ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûìè äåòåðìèíàíòàìè ÿâëÿþòñÿ ñðåäñòâà íà êîð-
ñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ â ÖÁ. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ïðè ñðîêàõ áîëåå 1 ìåñÿöà áàíêè ñêëîííû
âûáèðàòü èíûå èíâåñòèöèîííûå àëüòåðíàòèâû. Òàêæå ñóùåñòâóåò ïîëîæèòåëüíàÿ ñâÿçü ìåæ-
äó ñòàâêàìè MosPrime íà 1 ìåñÿö è ñðåäíåñðî÷íûìè (6 ìåñÿöåâ) ñòàâêàìè LIBOR, ÷òî ìîæåò
îòðàæàòü íàëè÷èå àðáèòðàæíûõ âîçìîæíîñòåé, ðåàëèçóåìûõ ó÷àñòíèêàìè îòå÷åñòâåííîãî
ðûíêà ñ ïîìîùüþ âàëþòíûõ ñâîïîâ. Äëÿ ä ë è ò å ë ü í û õ æå ñðîêîâ áûëà âûÿâëåíà çíà÷èìàÿ
âçàèìîñâÿçü ñ îáìåííûìè êóðñàìè.

Âòîðûì âàæíûì âûâîäîì ñòàëî ïîäòâåðæäåíèå ïðåèìóùåñòâ êîìáèíèðîâàííûõ ïðîãíî-

çîâ, êîòîðûå ñèñòåìàòè÷åñêè äàþò áîëåå òî÷íûé ðåçóëüòàò, ÷åì èíäèâèäóàëüíûå èëè êîë-
ëåêòèâíûå ìîäåëè. Ïðåäïî÷òåíèå ñëåäóåò îòäàòü ìîäåëÿì, óâÿçûâàþùèì âåñ èíäèâèäóàëü-
íûõ ïðîãíîçîâ ñ èõ òî÷íîñòüþ â ïðîøëîì. Ââèäó êîðîòêîé ïàìÿòè ôèíàíñîâûõ âðåìåííûõ
ðÿäîâ áîëåå òî÷íûå ðåçóëüòàòû ïîëó÷àþòñÿ ïðè îòíîñèòåëüíî íåáîëüøîì îêíå óñðåäíåíèÿ
(íàïðèìåð, 1 íåäåëÿ).

Ïðîâîäÿ ïîäîáíûé ýêîíîìåòðè÷åñêèé àíàëèç è ïðîãíîçèðîâàíèå âðåìåííîé ñòðóêòóðû
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, âàæíî ïîìíèòü, ÷òî ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ñëåäóåò èíòåðïðåòèðîâàòü
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ëèøü êàê ïåðâè÷íóþ êîëè÷åñòâåííóþ èíôîðìàöèþ äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ, êîòîðóþ íåîáõî-
äèìî äîïîëíèòü äàííûìè îá îæèäàåìîì èçìåíåíèè êà÷åñòâåííûõ ïåðåìåííûõ.

Òåì íå ìåíåå ïðîãíîçèðîâàíèå êðèâîé äîõîäíîñòè ÿâëÿåòñÿ îñíîâîé äëÿ äàëüíåéøèõ èñ-
ñëåäîâàíèé, ïðèçâàííûõ îöåíèòü èíòåðâàë åå êðèòè÷åñêèõ (ìàêñèìàëüíî è ìèíèìàëüíî îæè-
äàåìûõ) çíà÷åíèé äëÿ öåëåé ïðîâåäåíèÿ ñòðåññ-òåñòèðîâàíèÿ ïðîöåíòíîãî ðèñêà áàíêà.

7. Алгоритм расчета в программной среде EViews 5.0

Îöåíêà GARCH(1,1)-ìîäåëè

smpl @all

' вводим переменные, соответствующие ставкам на разные сроки

series x1=on

series x2=w1

series x3=w2

series x4=m1

series x5=m2

series x6=m3

series x7=m6

' вводим тип оцениваемых уравнений

%type1="ar"

%type2="arx"

for !k=1 to 7

%x_k="x"+"!k"

' вводим расширяющееся окно выборки

for !i=1 to 130

smpl 1 249+!i

' оцениваем уравнение GARCH (1,1)

equation {%x_k}_{%type1}.arch(m=100,c=1e�5) {%x_k} c ar(1) ma(1)

equation {%x_k}_{%type2}.arch(m=100,c=1e�5) {%x_k} c ar(1) ma(1) ca depo r_depo eurrub usdrub eur6m usd6m

' указываем горизонт прогнозирования

smpl 250+!i 250+!i

' строим прогнозы среднего

{%x_k}_{%type1}.forecast forecast1

{%x_k}_{%type2}.forecast forecast2

series {%x_k}_{%type1}_f

{%x_k}_{%type1}_f(250+!i)=@elem(forecast1,@otod(250+!i))

series {%x_k}_{%type2}_f

{%x_k}_{%type2}_f(250+!i)=@elem(forecast2,@otod(250+!i))

next

' строим график фактических и прогнозных значений

smpl 250 380

plot {%x_k} {%x_k}_{%type1}_f {%x_k}_{%type2}_f

next

16
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Îöåíêà VAR-ìîäåëè
smpl @all

' вводим переменные, соответствующие ставкам на разные сроки

series x1=on

series x2=w1

series x3=w2

series x4=m1

series x5=m2

series x6=m3

series x7=m6

%x_k="x"+"!k"

' вводим тип оцениваемых уравнений

%type1="ar"

%type2="arx"

%type3="var"

' вводим расширяющееся окно выборки

for !i=1 to 130

smpl 1 249+!i

' специфицируем векторную авторегрессию (ВАР) с двумя лагами

var {%type3}.ls 1 2 x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7

' создаем модель одновременных уравнений на основе ВАР

{%type3}.makemodel(var_mosprime) assign @prefix s_

' указываем горизонт прогнозирования

smpl 250+!i 250+!i

' разрешаем специфицированную модель на выбранном горизонте

var_mosprime.solve(d=d)

for !k=1 to 7

series {%x_k}_{%type3}_f

series {%x_k}_0

{%x_k}_{%type3}_f(250+!i)=@elem({%x_k}_0,@otod(250+!i))

next

next

smpl 250 380

for !k=1 to 7

plot {%x_k} {%x_k}_{%type1}_f {%x_k}_{%type2}_f {%x_k}_{%type3}_f

next

Ðàñ÷åò ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîé îøèáêè
smpl @all

%x_k="x"+"!k"

%type1="ar"

' %type1="arx"

' %type1="var"
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' фиксированное окно усреднения

%nu="5"

series mspe

scalar mspe_cum

for !k=1 to 7

mspe=({%x_k}_{%type1}_f�{%x_k})^2

for !i=1 to 130�{%nu}

mspe_cum=@elem(mspe,@otod(250+{%nu}+!i))

for !j=1 to {%nu}�1

mspe_cum=mspe_cum+@elem(mspe,@otod(250+{%nu}+!i�!j))

next

series mspe_{%x_k}_{%type1}_{%nu}

mspe_{%x_k}_{%type1}_{%nu}(250+{%nu}+!i)=1/{%nu}*mspe_cum

next

next

' расширяющееся окно усреднения

series mspe

scalar mspe_cum

for !k=1 to 7

mspe=({%x_k}_{%type1}_f�{%x_k})^2

for !i=1 to 130

mspe_cum=@elem(mspe,@otod(250+!i))

for !j=1 to !i�1

mspe_cum=mspe_cum+@elem(mspe,@otod(250+!i�!j))

next

series mspe_{%x_k}_{%type1}_exp

mspe_{%x_k}_{%type1}_exp(250+!i)=1/!i*mspe_cum

next

next

Ïîñòðîåíèå êîìáèíèðîâàííûõ ïðîãíîçîâ

%nu="5"

' %nu="20"

' %nu="exp"

%x_k="x"+"!k"

for !k=1 to 7

' комбинация с равными весами

series {%x_k}_ew=1/3*({%x_k}_ar_f+{%x_k}_arx_f+{%x_k}_var_f)

' взвешенная по среднеквадратической ошибке комбинация

series {%x_k}_mspe_{%nu}

{%x_k}_mspe_{%nu} = ( ( 1 / mspe_{%x_k}_ar_{%nu} ) / ( ( 1 / mspe_{%x_k}_ar_{%nu} ) + ( 1 /

mspe_{%x_k}_arx_{%nu} ) + ( 1 / mspe_{%x_k}_var_{%nu} ) ) * {%x_k}_ar_f ) +( ( 1 / mspe_{%x_k}_arx_{%nu} )

18
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/ ( ( 1 / mspe_{%x_k}_ar_{%nu} ) + ( 1 / mspe_{%x_k}_arx_{%nu} ) + ( 1 / mspe_{%x_k}_var_{%nu} ) ) *

{%x_k}_arx_f ) +( ( 1 / mspe_{%x_k}_var_{%nu} ) / ( ( 1 / mspe_{%x_k}_ar_{%nu} ) + ( 1 /

mspe_{%x_k}_arx_{%nu} ) + ( 1 / mspe_{%x_k}_var_{%nu} ) ) * {%x_k}_var_f )

next

Ïîñòðîåíèå ìàòðèöû ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêèõ îøèáîê äëÿ îöåíåííûõ ìîäåëåé

smpl @all

%x_k="x"+"!k"

series mspe

scalar mspe_cum

matrix (7,7) RMSPE

for !k=1 to 7

for !i=1 to 7

if !i=1 then

%type="ar_f"

else

if !i=2 then

%type="arx_f"

else

if !i=3 then

%type="var_f"

else

if !i=4 then

%type="ew"

else

if !i=5 then

%type="mspe_5"

else

if !i=6 then

%type="mspe_20"

else

if !i=7 then

%type="mspe_exp"

endif

endif

endif

endif

endif

endif

endif

mspe=({%x_k}_{%type}�{%x_k})^2

mspe_cum=@elem(mspe,@otod(271))

for !j=1 to 109

mspe_cum=mspe_cum+@elem(mspe,@otod(271+!j))

next

rmspe(!i,!k)=sqr(1/129*mspe_cum)

next

next

show RMSPE
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8. Итоговые модели регрессии

Dependent Variable: X1

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 28,15356 34,96600 0,805170 0,4207

CA -0,003662 0,000602 -6,078756 0,0000

DEPO -0,002224 0,000420 -5,295419 0,0000

R_DEPO 0,734882 0,685186 1,072530 0,2835

EURRUB -0,538130 0,533377 -1,008911 0,3130

USDRUB -0,316188 0,622522 -0,507915 0,6115

EUR6M 0,550673 0,817233 0,673825 0,5004

USD6M 0,331999 0,250910 1,323178 0,1858

AR(1) 0,820822 0,036060 22,76297 0,0000

MA(1) 0,054679 0,078094 0,700175 0,4838

Variance Equation

C 0,052029 0,016368 3,178722 0,0015

RESID(-1)^2 0,227205 0,071846 3,162395 0,0016

GARCH(-1) 0,639201 0,078758 8,116026 0,0000

R-squared 0.838355 Mean dependent var 4.397950

Adjusted R-squared 0.833041 S.D. dependent var 1.444062

S.E. of regression 0.590053 Akaike info criterion 1.730488

Sum squared resid 127.0793 Schwarz criterion 1.865815

Log likelihood -314.0621 F-statistic 157.7532

Durbin-Watson stat 2.004154 Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots ,82

Inverted MA Roots -,05

Dependent Variable: X2

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 19.01833 20.69390 0.919030 0.3581

CA -0.000894 0.000258 -3.473517 0.0005

DEPO -0.000442 0.000424 -1.042704 0.2971

R_DEPO 1.039029 0.300953 3.452464 0.0006

EURRUB -0.166700 0.354623 -0.470077 0.6383

USDRUB -0.346955 0.355777 -0.975203 0.3295

EUR6M -0.238243 1.129928 -0.210848 0.8330

USD6M -0.201688 0.291404 -0.692124 0.4889

AR(1) 0.977161 0.017842 54.76706 0.0000

MA(1) 0.257423 0.049729 5.176535 0.0000

Variance Equation

C 0.082776 0.009960 8.310846 0.0000

RESID(-1)^2 0.300365 0.104201 2.882553 0.0039

GARCH(-1) -0.082811 0.102751 -0.805941 0.4203
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R-squared 0.937519 Mean dependent var 4,853717

Adjusted R-squared 0.935464 S.D. dependent var 1,246565

S.E. of regression 0.316675 Akaike info criterion 0,519309

Sum squared resid 36.60338 Schwarz criterion 0,654636

Log likelihood -85.14941 F-statistic 456,3954

Durbin-Watson stat 2.116093 Prob(F-statistic) 0,000000

Inverted AR Roots .98

Inverted MA Roots -.26

Dependent Variable: X3

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 36.70818 15.06586 2.436515 0.0148

CA -0.000645 0.000186 -3.471310 0.0005

DEPO -0.000380 0.000333 -1.141195 0.2538

R_DEPO 0.440844 0.208554 2.113812 0.0345

EURRUB -0.436914 0.266993 -1.636426 0.1018

USDRUB -0.637219 0.251098 -2.537730 0.0112

EUR6M -0.054124 0.847502 -0.063863 0.9491

USD6M -0.081847 0.285787 -0.286391 0.7746

AR(1) 0.980468 0.016573 59.16034 0.0000

MA(1) 0.269569 0.047340 5.694346 0.0000

Variance Equation

C 0.044803 0.004048 11.06889 0.0000

RESID(-1)^2 0.226307 0.079967 2.829999 0.0047

GARCH(-1) -0.080881 0.070759 -1.143042 0.2530

R-squared 0.963779 Mean dependent var 5.115387

Adjusted R-squared 0.962588 S.D. dependent var 1.157812

S.E. of regression 0.223946 Akaike info criterion -0.166361

Sum squared resid 18.30547 Schwarz criterion -0.031034

Log likelihood 44.44227 F-statistic 809.3291

Durbin-Watson stat 2.076533 Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .98

Inverted MA Roots -.27

Dependent Variable: X4

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 50.09574 0.107086 467.8077 0.0000

CA -0.000501 0.000140 -3.577613 0.0003

DEPO -0.001539 6.39E-05 -24.08852 0.0000

R_DEPO -0.439871 0.214860 -2.047245 0.0406
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EURRUB -0.319061 0.036118 -8.833743 0.0000

USDRUB -1.373648 0.043315 -31.71323 0.0000

EUR6M -0.036776 0.177141 -0.207609 0.8355

USD6M 0.748987 0.058679 12.76418 0.0000

MA(1) 0.809075 0.033891 23.87264 0.0000

Variance Equation

C 0.003720 0.002047 1.817749 0.0691

RESID(-1)^2 0.458642 0.105379 4.352307 0.0000

GARCH(-1) 0.554639 0.072416 7.659100 0.0000

R-squared 0.865508 Mean dependent var 5.544116

Adjusted R-squared 0.861477 S.D. dependent var 1.031911

S.E. of regression 0.384064 Akaike info criterion 0.308767

Sum squared resid 54.13435 Schwarz criterion 0.433438

Log likelihood -46.51128 F-statistic 214.7079

Durbin-Watson stat 0.347473 Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted MA Roots -,81

Dependent Variable: X5

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -83,08124 2048,641 -0,040554 0,9677

CA 1,30E-05 4,51E-05 0,288876 0,7727

DEPO -0,000102 6,10E-05 -1,679813 0,0930

R_DEPO 0,067018 0,084275 0,795227 0,4265

EURRUB 0,074184 0,052942 1,401237 0,1611

USDRUB -0,069528 0,064980 -1,069992 0,2846

EUR6M 0,103992 0,152714 0,680958 0,4959

USD6M 0,088637 0,048098 1,842839 0,0654

AR(1) 0,999852 0,003906 255,9515 0,0000

MA(1) 0,138102 0,061950 2,229226 0,0258

Variance Equation

C 0.000669 0.000181 3.697623 0.0002

RESID(-1)^2 1.030001 0.112022 9.194611 0.0000

GARCH(-1) 0.380766 0.048590 7.836265 0.0000

R-squared 0.992357 Mean dependent var 5.881614

Adjusted R-squared 0.992105 S.D. dependent var 0.941933

S.E. of regression 0.083693 Akaike info criterion -2.370702

Sum squared resid 2.556644 Schwarz criterion -2.235375

Log likelihood 461.0627 F-statistic 3949.033

Durbin-Watson stat 1.489010 Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots 1.00

Inverted MA Roots -.14
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Dependent Variable: X6

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 11.63231 2.012852 5.779019 0.0000

CA 6.50E-05 4.38E-05 1.483841 0.1379

DEPO -1.07E-05 5.87E-05 -0.181818 0.8557

R_DEPO 0.036506 0.051109 0.714286 0.4751

EURRUB -0.099947 0.035873 -2.786153 0.0053

USDRUB -0.133099 0.047028 -2.830230 0.0047

EUR6M -0.074772 0.177973 -0.420132 0.6744

USD6M 0.020999 0.032954 0.637229 0.5240

AR(1) 0.008143 0.004397 1.852232 0.0640

AR(2) 0.981006 0.004395 223.1898 0.0000

MA(1) 1.302282 0.059648 21.83272 0.0000

MA(2) 0.304025 0.059780 5.085701 0.0000

Variance Equation

C 0.000204 6.18E-05 3.296344 0.0010

RESID(-1)^2 0.594881 0.079481 7.484520 0.0000

GARCH(-1) 0.577107 0.041520 13.89946 0.0000

R-squared 0.994504 Mean dependent var 6.100690

Adjusted R-squared 0.994292 S.D. dependent var 0.911098

S.E. of regression 0.068837 Akaike info criterion -2.900844

Sum squared resid 1.715369 Schwarz criterion -2.744389

Log likelihood 561.8092 F-statistic 4678.940

Durbin-Watson stat 1.933854 Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .99 -.99

Inverted MA Roots -.30 -1.00

Dependent Variable: X7

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -16.46750 323.2515 -0.050943 0.9594

CA -2.79E-05 4.70E-05 -0.593373 0.5529

DEPO -4.03E-05 5.06E-05 -0.797300 0.4253

R_DEPO 0.056029 0.075936 0.737844 0.4606

EURRUB -0.007277 0.041942 -0.173504 0.8623

USDRUB -0.029199 0.047239 -0.618111 0.5365

EUR6M -0.061246 0.135629 -0.451574 0.6516

USD6M -0.031902 0.046502 -0.686037 0.4927

AR(1) 1.913740 0.025275 75.71530 0.0000

AR(2) -0.913744 0.025276 -36.15016 0.0000

MA(1) -0.937425 0.074157 -12.64107 0.0000

MA(2) 0.146129 0.065603 2.227498 0.0259
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Variance Equation

C 0.000750 0.000152 4.923996 0.0000

RESID(-1)^2 0.541687 0.071059 7.623014 0.0000

GARCH(-1) 0.278213 0.086598 3.212708 0.0013

R-squared 0.995941 Mean dependent var 6.355305

Adjusted R-squared 0.995784 S.D. dependent var 0.790938

S.E. of regression 0.051358 Akaike info criterion -3.310434

Sum squared resid 0.954833 Schwarz criterion -3.153979

Log likelihood 639.0168 F-statistic 6343.935

Durbin-Watson stat 1.547032 Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots 1.00 .91

Inverted MA Roots .74 .20

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 3379

Included observations: 377 after adjustments

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7

X1(-1) 0,740339 0,084671 0,053612 0,019189 0,013401 0,012603 -0,005105

(0,09611) (0,04951) (0,03519) (0,01877) (0,01219) (0,01025) (0,00761)

[7,70305] [1,71031] [1,52331] [1,02255] [1,09967] [1,22952] [-0,67051]

X1(-2) -0,145472 -0,092928 -0,046782 -0,012562 -0,002215 -0,007166 0,000136

(0,09149) (0,04713) (0,03350) (0,01786) (0,01160) (0,00976) (0,00725)

[-1,59001] [-1,97189] [-1,39635] [-0,70318] [-0,19092] [-0,73441] [0,01883]

X2(-1) 0,629292 0,896365 0,054836 0,005546 -0,012919 -0,021362 -0,002241

(0,29076) (0,14977) (0,10647) (0,05677) (0,03687) (0,03101) (0,02303)

[2,16433] [5,98505] [0,51502] [0,09770] [-0,35042] [-0,68885] [-0,09729]

X2(-2) -0,413102 -0,404588 -0,248045 -0,099068 -0,052153 -0,030558 -0,008628

(0,29405) (0,15146) (0,10768) (0,05741) (0,03728) (0,03136) (0,02329)

[-1,40488] [-2,67120] [-2,30358] [-1,72549] [-1,39880] [-0,97437] [-0,37043]

X3(-1) -0,702314 -0,103595 0,846899 0,011562 0,001549 0,005773 0,013091

(0,37563) (0,19348) (0,13755) (0,07334) (0,04763) (0,04006) (0,02976)

[-1,86971] [-0,53542] [6,15695] [0,15765] [0,03252] [0,14411] [0,43997]

X3(-2) 0,963645 0,725929 0,315473 0,174643 0,113097 0,096296 0,036454

(0,39002) (0,20090) (0,14282) (0,07615) (0,04945) (0,04160) (0,03090)

[2,47079] [3,61346] [2,20888] [2,29333] [2,28697] [2,31495] [1,17993]

X4(-1) -0,378462 0,028164 0,010584 0,917410 0,140452 0,047368 0,056239

(0,55988) (0,28839) (0,20502) (0,10932) (0,07099) (0,05971) (0,04435)

[-0,67597] [0,09766] [0,05162] [8,39204] [1,97845] [0,79326] [1,26805]
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X4(-2) 0,169203 -0,228524 -0,026518 -0,122092 -0,175627 -0,098638 -0,112937

(0,55388) (0,28530) (0,20283) (0,10815) (0,07023) (0,05907) (0,04388)

[0,30549] [-0,80099] [-0,13074] [-1,12894] [-2,50073] [-1,66973] [-2,57402]

X5(-1) 1,203098 0,501970 0,421568 0,331280 0,899961 0,170598 0,130008

(0,86689) (0,44653) (0,31745) (0,16927) (0,10992) (0,09246) (0,06867)

[1,38783] [1,12415] [1,32799] [1,95716] [8,18744] [1,84512] [1,89319]

X5(-2) -1,248736 -0,310333 -0,358578 -0,261871 -0,024514 -0,177316 -0,129574

(0,84987) (0,43776) (0,31121) (0,16594) (0,10776) (0,09064) (0,06732)

[-1,46933] [-0,70890] [-1,15219] [-1,57809] [-0,22748] [-1,95619] [-1,92467]

X6(-1) 0,270603 0,423734 0,383533 0,266975 0,288590 0,982047 0,120501

(0,98950) (0,50969) (0,36235) (0,19320) (0,12547) (0,10554) (0,07838)

[0,27348] [0,83136] [1,05847] [1,38182] [2,30016] [9,30538] [1,53733]

X6(-2) 0,111598 -0,545749 -0,404546 -0,182892 -0,179570 -0,008979 -0,053617

(1,00272) (0,51650) (0,36719) (0,19579) (0,12714) (0,10695) (0,07943)

[0,11130] [-1,05664] [-1,10174] [-0,93414] [-1,41236] [-0,08396] [-0,67502]

X7(-1) 0,677967 -0,003313 0,040955 -0,011038 0,068596 0,140403 0,862038

(0,95239) (0,49057) (0,34876) (0,18596) (0,12076) (0,10158) (0,07544)

[0,71186] [-0,00675] [0,11743] [-0,05935] [0,56803] [1,38222] [11,4262]

X7(-2) -1,012621 -0,018478 -0,077631 -0,054088 -0,084320 -0,109817 0,086521

(0,94812) (0,48837) (0,34719) (0,18513) (0,12022) (0,10112) (0,07511)

[-1,06803] [-0,03784] [-0,22360] [-0,29217] [-0,70138] [-1,08598] [1,15199]

C 0,619649 0,187489 0,156153 0,099324 0,042741 0,000549 0,054143

(0,36111) (0,18601) (0,13224) (0,07051) (0,04579) (0,03851) (0,02861)

[1,71596] [1,00797] [1,18087] [1,40868] [0,93346] [0,01426] [1,89276]

R-squared 0,838512 0,942491 0,966383 0,988007 0,993915 0,995390 0,996625

Adj. R-squared 0,832267 0,940266 0,965083 0,987543 0,993680 0,995211 0,996495

Sum sq. resids 126,4944 33,56202 16,96244 4,822571 2,033717 1,438926 0,793760

S.E. equation 0,591128 0,304488 0,216466 0,115421 0,074953 0,063047 0,046826

F-statistic 134,2613 423,7588 743,3052 2130,102 4223,704 5582,815 7636,522

Log likelihood -329,0890 -78,98655 49,64464 286,7200 449,4788 514,6938 626,8270

Akaike AIC 1,825406 0,498602 -0,183791 -1,441485 -2,304928 -2,650895 -3,245767

Schwarz SC 1,981861 0,655058 -0,027336 -1,285030 -2,148472 -2,494440 -3,089311

Mean dependent 4,402427 4,857679 5,117762 5,546499 5,882944 6,100690 6,355305

S.D. dependent 1,443352 1,245835 1,158428 1,034131 0,942829 0,911098 0,790938

Determinant resid covariance

(dof adj.) 1,03E-15

Determinant resid covariance 7,74E-16

Log likelihood 2814,183

Akaike information criterion -14,37232

Schwarz criterion -13,27713
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