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Èíôëÿöèÿ è ôîíäîâûé ðûíîê: CPI è S&P 500

Â ñòàòüå äàåòñÿ ýìïèðè÷åñêèé/ñòàòèñòè÷åñêèé àíàëèç âëèÿíèÿ èçìåíåíèé â èí-

äåêñå ôîíäîâîãî ðûíêà S&P 500 íà èíôëÿöèîííûå ïðîöåññû â àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêå

íà âðåìåííîì ïðîìåæóòêå 1951–2008 ãã. Ïîêàçàíî, ÷òî èìååòñÿ ñòàòèñòè÷åñêè çíà-

÷èìàÿ ðàçíèöà â èçìåíåíèÿõ èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí CPI â çàâèñèìîñòè îò ïîëî-

æèòåëüíîé (îòðèöàòåëüíîé) äèíàìèêè èçìåíåíèé èíäåêñà S&P 500.

1. Ââåäåíèå. Ýêîíîìè÷åñêèå òåîðèè

Ñ
îãëàñíî ìîäåëè Èðâèíãà Ôèøåðà [Fisher (1930)] ñ èçìåíåíèåì óðîâíÿ îæèäàåìîé èí-

ôëÿöèè â òàêîé æå ñòåïåíè äîëæíû óâåëè÷èâàòüñÿ (óìåíüøàòüñÿ) íîìèíàëüíûå äîõîäû

ïî àêöèÿì íà ôîíäîâîì ðûíêå. Îäíàêî áûëî çàìå÷åíî, ÷òî íà÷èíàÿ ñ 1950-õ ãîäîâ ïðî-

øëîãî âåêà íàáëþäàëàñü ïðîòèâîïîëîæíàÿ êàðòèíà: îòìå÷àëàñü îòðèöàòåëüíàÿ êîððåëÿöèÿ

ìåæäó íîìèíàëüíûìè äîõîäàìè ïî àêöèÿì è óðîâíåì èíôëÿöèè. Áîëüøèíñòâîì èññëåäîâà-

òåëåé òàêîå ïîâåäåíèå ðàññìàòðèâàëîñü êàê àíîìàëüíîå, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, ïîðîäèëî ðÿä

ýêîíîìè÷åñêèõ òåîðèé, ïðèçâàííûõ åãî îáúÿñíèòü. Ïðèâåäåì ñàìûå çíà÷èòåëüíûå èç íèõ.

1. Âëèÿíèå íåâêëþ÷åííûõ ôàêòîðîâ [Fama (1981)]. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòîé òåîðèåé
óïîìÿíóòàÿ àíîìàëèÿ îáúÿñíÿåòñÿ ðÿäîì íåâêëþ÷åííûõ ôàêòîðîâ, ñâÿçàííûõ ñ ðåàëüíîé
ýêîíîìèêîé (òàêèõ, êàê êàïèòàëîâëîæåíèÿ, ðîñò ïðîèçâîäñòâà è äð.). Â ñîîòâåòñòâèè ñ äå-
íåæíîé òåîðèåé ýòè ôàêòîðû, íàõîäÿñü â îòðèöàòåëüíîì îòíîøåíèè ñ èíôëÿöèåé, â òî æå
âðåìÿ ïîëîæèòåëüíî âëèÿþò íà äîõîäíîñòü ïî àêöèÿì.

2. Ïñèõîëîãè÷åñêèé ôàêòîð [Modigliani, Cohn (1979)]. Äàííûå àâòîðû óòâåðæäàþò,
÷òî ïðè ðîñòå èíôëÿöèè ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû îêàçûâàþòñÿ ïîäâåðæåííûìè «èíôëÿöèîí-
íîé èëëþçèè», âûðàæàþùåéñÿ â òîì, ÷òî èãðîêè íå â ñîñòîÿíèè îïðåäåëèòü ðàçëè÷èå ìåæ-
äó ðåàëüíûìè è íîìèíàëüíûìè äîõîäàìè, ðàçíîñòü ìåæäó êîòîðûìè êàê ðàç è ñîñòàâëÿåò
ïðåìèàëüíûé äîõîä.

3. Èíôëÿöèÿ ôèêòèâíîãî êàïèòàëà [Ìàåâñêèé (2009)]. Òàê êàê äàííàÿ êîíöåïöèÿ áû-
ëà ïðåäëîæåíà îäíèì èç àâòîðîâ ñòàòüè ñîâñåì íåäàâíî è íå áûëà ïðåäñòàâëåíà â íàó÷íîé
ëèòåðàòóðå, îñòàíîâèìñÿ íà íåé áîëåå ïîäðîáíî.

Ïðåäëàãàåìàÿ êîíöåïöèÿ îñíîâûâàåòñÿ íà îñîáîé ðîëè ôîíäîâîãî ðûíêà, êîòîðûé ñïî-
ñîáåí äåìïôèðîâàòü îáû÷íóþ èíôëÿöèþ (ïðîÿâëÿþùóþñÿ â ðîñòå öåí íà òîâàðû è óñëóãè)
ïîñðåäñòâîì íåîáû÷íîé èíôëÿöèè, à èìåííî èíôëÿöèè öåííûõ áóìàã, èëè, ÷òî òî æå ñàìîå,
èíôëÿöèè ôèêòèâíîãî êàïèòàëà. Ïîÿñíèì ñêàçàííîå. Äåíüãè, êîòîðûå åæåäíåâíî îáñëóæè-
âàþò ôóíêöèîíèðîâàíèå ôîíäîâîãî ðûíêà, åãî ìíîãîìèëëèàðäíûå îïåðàöèè, ôèçè÷åñêè
íå ìîãóò îáñëóæèâàòü îäíîâðåìåííî òå êðóãîîáîðîòû êàïèòàëà, êîòîðûå ñîâåðøàþòñÿ
â ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè. Íà ôîíäîâîì ðûíêå äåéñòâóþò äðóãèå äåíüãè. Ðàçóìååòñÿ,
äåíüãè ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè ñïîñîáíû ïåðåõîäèòü íà ôîíäîâûé ðûíîê, íî â òàêîì
ñëó÷àå ðàçìåð ÷èñòî ïðîèçâîäñòâåííûõ òðàíñàêöèé ñîêðàùàåòñÿ, ÷òî ãðîçèò ýêîíîìè÷å-
ñêîé ðåöåññèåé. Åñëè æå ðåöåññèè íåò, à èíäåêñû òèïà Dow Jones èëè S&P 500 ðàñòóò, ýòî
çíà÷èò, ÷òî ÷àñòü èçáûòî÷íûõ äåíåã íå ïîïàëà â ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè. Âìåñòî òîãî
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÷òîáû ñïðîâîöèðîâàòü ñèëüíóþ òîâàðíóþ (îáû÷íóþ) èíôëÿöèþ, èçáûòî÷íûå äåíüãè ïðîíè-
êàþò íà ôîíäîâûé ðûíîê è ïðèâîäÿò ê ïîâûøåíèþ öåíû ôèêòèâíîãî êàïèòàëà îòíîñèòåëü-
íî òîãî êîðïîðàòèâíîãî (ðåàëüíîãî) êàïèòàëà, òåíüþ êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ ôèêòèâíûé êàïèòàë.

Ïîâûøåíèå öåíû ôèêòèâíîãî êàïèòàëà îòíîñèòåëüíî âîññòàíîâèòåëüíîé ñòîèìîñòè îñíîâíî-
ãî ôèçè÷åñêîãî êàïèòàëà êàê ðàç è õàðàêòåðèçóåò èíôëÿöèþ ôèêòèâíîãî êàïèòàëà. Â ñâåòå ñêàçàí-
íîãî ñòàíîâèòñÿ ïîíÿòíûì, ïî÷åìó â ÑØÀ èëè Êèòàå, íåñìîòðÿ íà àêòèâíûé ðîñò ëèêâèäíîñòè
(çà êîòîðûì ñòîèò ïîëèòèêà áþäæåòíîãî äåôèöèòà è ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ), èíäåêñ èíôëÿöèè
íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 2–3%. Èçáûòî÷íûå äåíüãè àáñîðáèðóåò ôîíäîâûé ðûíîê. Ñîîòâåòñòâåííî,
èíäåêñû òèïà Dow Jones èëè S&P 500 â òîì ñëó÷àå, åñëè îíè ðàñòóò áûñòðåå, ÷åì âîçðàñòàåò êà÷å-
ñòâî îñíîâíîãî ôèçè÷åñêîãî êàïèòàëà, ïðåäñòàâëÿþò èíôëÿöèþ ôèêòèâíîãî êàïèòàëà.

Åñëè èäòè äàëüøå, òî ñòàíîâèòñÿ ÿñíûì, ïî÷åìó íåñîñòîÿòåëüíà çíàìåíèòàÿ êîëè÷åñò-
âåííàÿ òåîðèÿ äåíåã, â ÷àñòíîñòè, óòâåðæäåíèå î íàëè÷èè ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîé çàâèñè-
ìîñòè ìåæäó èíôëÿöèåé è óðîâíåì ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè, êàê è ïðèðîñòîì äåíåæíîé
ìàññû. Âûñêàçàííûå ïîëîæåíèÿ ñîãëàñóþòñÿ ñ ïîçèöèåé Ãëàçüåâà ïî ýòîìó âîïðîñó [Ãëàçüåâ
(2008)], õîòÿ ïîñëåäíèé âèäèò îñíîâíóþ ïðè÷èíó îòðèöàòåëüíîé êîððåëÿöèè ìåæäó ïðè-
ðîñòîì äåíåæíîé ìàññû â Ðîññèè è èíôëÿöèåé íå â äåéñòâèè ôîíäîâîãî ðûíêà, à â íàó÷-
íî-òåõíè÷åñêîì ïðîãðåññå è èííîâàöèîííîé àêòèâíîñòè.

Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî äåíüãè, öèðêóëèðóþùèå íà ôîíäîâîì ðûíêå, îòëè÷àþòñÿ îò äåíåã,
öèðêóëèðóþùèõ íà òîâàðíîì ðûíêå ðåàëüíîãî ñåêòîðà, òåì, ÷òî ïîñëåäíèå, êàê ïðàâèëî,
äîñòàòî÷íû äëÿ òîãî, ÷òîáû îáñëóæèòü êóïëþ-ïðîäàæó âñåé òîâàðíîé ìàññû, òîãäà êàê ïåð-
âûå íèêîãäà ýòîãî íå äåëàþò. Îíè îáñëóæèâàþò ñäåëêè, ñîñòàâëÿþùèå ìàêñèìóì 5–10% âñå-
ãî ôèêòèâíîãî êàïèòàëà. Åñëè æå ïî êàêîé-òî ïðè÷èíå èãðîêè ôîíäîâîãî ðûíêà íà÷èíàþò
ñáðàñûâàòü êðóïíûå ïàêåòû àêöèé (ïàíèêà, êàòàñòðîôà è äðóãèå ýêñöåññû) è ýòîò ñáðîñ ñî-
ñòàâèò, ñêàæåì, 20% âñåãî ôèêòèâíîãî êàïèòàëà, ó ïîêóïàòåëåé íå îêàæåòñÿ ñòîëü áîëüøèõ
äåíåã, ÷òîáû ïðèîáðåñòè ýòè ïàêåòû. Îòñþäà — ðåçêîå óäåøåâëåíèå öåííûõ áóìàã ñ óãðî-
çîé ïîñëåäóþùåãî áàíêðîòñòâà òåõ êîìïàíèé, êîòîðûå ýòè áóìàãè ýìèòèðîâàëè, èëè òåõ
áàíêîâ, êîòîðûå ñîçäàëè íîâûå äåíüãè ïîä çàëîã ýòèõ áóìàã.

2. Ñòàòèñòè÷åñêèé àíàëèç

Íàø ñòàòèñòè÷åñêèé àíàëèç ïðåäíàçíà÷åí ïðîâåðèòü ïîñëåäíþþ èç òðåõ ïðèâåäåííûõ
âî ââåäåíèè òåîðèé (èíôëÿöèþ ôèêòèâíîãî êàïèòàëà). Òàê êàê çäåñü îñíîâíîé óïîð äåëàåòñÿ
íà ïåðåòåêàíèå äåíåæíîé ìàññû èç îäíîãî ðûíêà â äðóãîé (èç ðåàëüíîãî â ôîíäîâûé è íàîáî-
ðîò), òî, â îòëè÷èå îò ïðåäûäóùèõ èññëåäîâàòåëåé, íàøå âíèìàíèå áóäåò îáðàùåíî íå íà íàõî-
æäåíèå âçàèìîñâÿçè ìåæäó ñàìèìè ïîêàçàòåëÿìè, à íà èõ èçìåíåíèÿ, ò. å. ïåðâûå ðàçíîñòè.

Èñõîäíûå äàííûå1

Ìû ðàññìàòðèâàåì (åæåãîäíûé) ïðèðîñò èíäåêñà S&P 500 çà 1951–2008 ãã.2 Ýòîò èíäåêñ
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñðåäíåâçâåøåííóþ âåëè÷èíó êóðñîâ àêöèé 500 íàèáîëåå êðóïíûõ êîì-
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1 Àâòîðû õîòÿò âûðàçèòü áëàãîäàðíîñòü ñîòðóäíèêó ÈÝ ÐÀÍ Êèðèëëó Àíàòîëüåâè÷ó Çîðèíó çà î÷åíü öåííóþ
è ñâîåâðåìåííóþ èíôîðìàöèîííóþ ïîääåðæêó.

2 Åæåãîäíûå ïðèðîñòû èíäåêñà S&P 500 áûëè ïîëó÷åíû ïóòåì íàõîæäåíèÿ ñðåäíèõ àðèôìåòè÷åñêèõ ñîîòâåò-
ñòâóþùèõ ïðèðîñòîâ ïî îòäåëüíûì ìåñÿöàì, âçÿòûõ ñ ñàéòà http://finance.yahoo.com.



ïàíèé è ÿâëÿåòñÿ âñåîáùå ïðèçíàííûì ïîêàçàòåëåì äèíàìèêè èçìåíåíèÿ äîõîäíîñòè àìåðè-
êàíñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà (NYSE — New York Stock Exchange). Â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëÿ èçìåíåíèÿ
ðîñòà öåí áûë âçÿò èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí CPI (consumer price index)3, êîòîðûé ïóáëèêóåò-
ñÿ àìåðèêàíñêèì Áþðî òðóäîâîé ñòàòèñòèêè (Bureau of Labor Statistics — BLS)4. Èìååòñÿ íå-
çíà÷èòåëüíàÿ, õîòÿ è ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìàÿ, çàâèñèìîñòü ìåæäó ýòèìè âåëè÷èíàìè (ðèñ. 1).

Êîýôôèöèåíò ïðè ðåãðåññîðå «ïðèðîñò S&P» (k � –0,054) ìîæíî ñ÷èòàòü çíà÷èìûì ïðè
óðîâíå çíà÷èìîñòè 5% (P-çíà÷åíèå � 0,056), ÷òî ïîäòâåðæäàåò ðåçóëüòàòû ïðåäûäóùèõ ðà-
áîò íà ýòó òåìó.

Ñðàâíèòåëüíûé ñòàòèñòè÷åñêèé àíàëèç çàâèñèìîñòè

ìåæäó ïåðâûìè ðàçíîñòÿìè ïðèðîñòà èíäåêñà S&P 500 è CPI

Â íàøåì àíàëèçå ïåðåéäåì îò âåëè÷èí — ïðèðîñò èíäåêñà S&P 500 è CPI ê ñîîòâåòñòâóþ-
ùèì ïåðâûì ðàçíîñòÿì ýòèõ ïðèðîñòîâ. Òàêèì îáðàçîì, Dt(S&P) áóäåò îçíà÷àòü èçìåíåíèå
ïðèðîñòà èíäåêñà S&P 500, à Dt(CPI) — èçìåíåíèå èíäåêñà CPI çà ãîä t.

Çíà÷åíèÿ íîâûõ ïåðåìåííûõ (îòñîðòèðîâàííûõ ïî âîçðàñòàíèþ çíà÷åíèé Dt(S&P)) ïðåä-
ñòàâëåíû â òàáë. 1.

Òàáëèöà 1

Çíà÷åíèÿ Dt(S&P) è Dt(CPI), îòñîðòèðîâàííûå ïî âîçðàñòàíèþ Dt(S&P), 1952–2008 ãã.

Ãîä Dt(S&P), % Dt(CPI), %

1984 –34,6 1,1

2008 –29,9 1,0

18
Ìàêðîýêîíîìèêà �

¹ 3(15) 2009

ÏÐÈÊËÀÄÍÀß ÝÊÎÍÎÌÅÒÐÈÊÀ

È
í

ô
ë

ÿ
ö

è
ÿ

è
ô

î
í

ä
î

â
û

é
ð

û
í

î
ê

:
C

P
I

è
S

&
P

5
0

0

Ðèñ. 1. Çàâèñèìîñòü ìåæäó ïðèðîñòîì èíäåêñà S&P 500 è CPI, 1951–2008 ãã.

3 Â îòëè÷èå îò ðîññèéñêîãî èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (ÈÏÖ),, ïóáëèêóåìîãî Ðîññòàòîì, CPI ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé íå ðîñò, à ïðèðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí.

4 http://data.bls.gov.



Ãîä Dt(S&P), % Dt(CPI), %

� � �

1976 9,0 –3,5

1979 10,3 3,6

1958 11,2 –0,6

1991 12,5 –1,1

1967 14,2 –0,2

1955 14,2 –0,6

2003 16,6 0,7

1995 17,2 0,2

1959 18,0 –1,7

1985 18,1 –0,8

2004 18,1 0,4

1963 21,1 0,0

1954 21,6 –0,5

1961 23,7 –0,4

1989 26,8 0,8

1971 32,5 –1,5

1975 33,0 –1,8

1983 40,0 –2,9

Ïðèìå÷àíèå. Ïîëíîñòüþ òåêñò òàáëèöû ñì. íà ñàéòå Èçäàòåëüñòâà Ìàðêåò ÄÑ: http://marketds.ru

Ãðàôèê ðåãðåññèè D(CPI) ïî D(S&P) ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 2.
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Îêîí÷àíèå òàáë. 1

Ðèñ. 2. Çàâèñèìîñòü ìåæäó D(S&P) è D(CPI), 1952–2008 ãã.



Çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà äåòåðìèíàöèè (R2 � 0,084) íåìíîãî âûøå, ÷åì íà ðèñ. 1. Òàê æå
ìåíüøåå Ð-çíà÷åíèå, ðàâíîå 0,029, êîýôôèöèåíòà ðåãðåññèè ïðè D(S&P) (k � –0,029) ñâèäå-
òåëüñòâóåò î áîëåå óñòîé÷èâîé ñâÿçè ìåæäó äàííûìè5.

Òåì íå ìåíåå ïðè áîëåå âíèìàòåëüíîì èçó÷åíèè ðèñ. 2 çàìåòèì íåñòàáèëüíîñòü ïîëó-
÷åííîé ðåãðåññèîííîé ñâÿçè. Ðàçîáüåì äàííûå íà òðè ÷àñòè ïî ìåðå âîçðàñòàíèÿ çíà÷åíèé
Dt(S&P). Â ãðóïïå A — ïåðâàÿ ÷åòâåðòü íàáëþäåíèé (14), â (ñðåäíåé) ãðóïïå B — ïðèìåðíî
ïîëîâèíà âñåõ äàííûõ (29 íàáëþäåíèé èç 57), è â ïîñëåäíåé ãðóïïå — C — îñòàâøèåñÿ 14
íàáëþäåíèé. Íàáëþäåíèÿ, ñîîòâåòñòâóþùèå ãðóïïàì A è C, âûäåëåíû â òàáë. 1 ïîëóæèðíûì
øðèôòîì. Íà ðèñ. 2 ãðóïïû A è C ïðåäñòàâëåíû íàáëþäåíèÿìè ëåæàùèìè ñîîòâåòñòâåííî
â åãî ëåâîé è ïðàâîé ÷åòâåðòÿõ, à ãðóïïà B — ñåðåäèíîé. Ðåãðåññèè, îñóùåñòâëåííûå
â ïåðâûõ äâóõ ãðóïïàõ, âûÿâèëè ïîëîæèòåëüíóþ êîððåëÿöèþ ìåæäó D(S&P) è D(CPI) ñ ïî÷òè
îäèíàêîâûìè êîýôôèöèåíòàìè ðåãðåññèè, ðàâíûìè ñîîòâåòñòâåííî 0,059 è 0,056, è ñ êîýô-
ôèöèåíòàìè äåòåðìèíàöèè — 0,05 è 0,07. Òîëüêî â ãðóïïå Ñ íàáëþäàëàñü çíà÷èòåëüíàÿ îòðè-
öàòåëüíàÿ êîððåëÿöèÿ: k � –0,09 è R2 � 0,435. Îñíîâíàÿ ïðè÷èíà ïåðâîíà÷àëüíîé îòðèöà-
òåëüíîé êîððåëÿöèè ìåæäó äàííûìè, êàê ìû ýòî ñåé÷àñ óâèäèì, çàêëþ÷àåòñÿ â çíà÷èìîé
ñòàòèñòè÷åñêîé ðàçíèöå ìåæäó ñðåäíèìè çíà÷åíèÿìè D(CPI) â ãðóïïàõ A è C.

Ïðåæäå ÷åì ïåðåéòè ê ôîðìàëüíûì ïðîöåäóðàì ñòàòèñòè÷åñêîãî âûâîäà, äàäèì ñðàâíè-
òåëüíóþ îïèñàòåëüíóþ õàðàêòåðèñòèêó ñòàòèñòè÷åñêèõ ñâîéñòâ çíà÷åíèé Dt(CPI) ïî èõ ïðè-
íàäëåæíîñòè ãðóïïàì A è C (òàáë. 2).

Òàáëèöà 2

Ñðàâíèòåëüíàÿ ñòàòèñòè÷åñêàÿ õàðàêòåðèñòèêà çíà÷åíèé Dt(CPI) ïî ãðóïïàì A è C

Ãðóïïà

A C

min –0,6 –2,9

max 4,9 0,8

Ðàçìàõ (max – min) 5,5 3,7

Êîëè÷åñòâî îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé 1 9

Êîëè÷åñòâî ïîëîæèòåëüíûõ çíà÷åíèé 13 5

Àðèôìåòè÷åñêîå ñðåäíåå 1,2 –0,6

Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå 1,35 1,07

Òàêæå âàæíà îöåíêà âçàèìíîãî ðàñïîëîæåíèÿ çíà÷åíèé Dt(SPI) â äâóõ ãðóïïàõ. Â òî âðåìÿ
êàê ñðåäíåå çíà÷åíèå ãðóïïû C (–0,6) ñîâïàäàåò ñ íèæíåé ãðàíèöåé ãðóïïû A, ñðåäíåå çíà-
÷åíèå ãðóïïû A (1,2) ëåæèò ïîëíîñòüþ âíå ãðóïïû C.
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5 Â òî âðåìÿ êàê òåñò Óàéòà (White’s heteroskedastisity test) (P-çíà÷åíèå ðàâíî 0,458) íå îòêëîíèë ãèïîòåçó îá
îòñóòñòâèè ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè, íèçêîå çíà÷åíèå ñòàòèñòèêè Äàðáèíà—Óîòñîíà (DW� 1,186) ñâèäåòåëüñòâóåò
î íàëè÷èå àâòîêîððåëÿöèè ñëó÷àéíûõ ÷ëåíîâ (ïî ãîäàì). Ñòàíäàðòíàÿ îøèáêà êîýôôèöèåíòà ðåãðåññèè â ôîðìå
Íåâüå-Âåñòà (Newey-West HAC estimator) [Âåðáèê (2008)] íå ïðèíåñëà ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé ïðè îïðåäåëå-
íèè åãî çíà÷èìîñòè. Ñîîòâåòñòâóþùåå P-çíà÷åíèå ðàâíî 0,033.



Îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå àñèììåòðèÿ ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ äëÿ äâóõ ãðóïï. Äàí-
íûå â ãðóïïå A ãîðàçäî ÷åò÷å âûðàæåíû êàê ïî àáñîëþòíûì çíà÷åíèÿì, òàê è ïî çíàêàì.
Â òî âðåìÿ êàê â ãðóïïå A èìåþòñÿ òîëüêî 1 îòðèöàòåëüíàÿ âåëè÷èíà è 7 çíà÷åíèé, ïðå-
âîñõîäÿùèõ 1%, â ãðóïïå C — 5 ïîëîæèòåëüíûõ è òîëüêî 4 îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèÿ ïî àá-
ñîëþòíîé âåëè÷èíå, ïðåâîñõîäÿùèõ 1%. Ïðè÷åì òðè èç ýòèõ çíà÷åíèé â ïîðÿäêå âîçðàñ-
òàíèÿ ðàñïîëîæåíû â ñàìîì íèçó òàáë. 2. Àñèììåòðèÿ òàêæå íàõîäèò ñâîå âûðàæåíèå
â ïåðöåíòèëÿõ ñðåäíèõ çíà÷åíèé äâóõ ãðóïï (â ñîâîêóïíîñòè âñåõ äàííûõ). Â òî âðåìÿ êàê
ñðåäíåå çíà÷åíèå ãðóïïû C, ðàâíîå –0,6, ÿâëÿåòñÿ 31-ì ïåðöåíòèëåì, äëÿ ãðóïïû A çíà÷å-
íèå 1,2 ÿâëÿåòñÿ 84-ì ïåðöåíòèëåì. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî, åñëè â âàðèàöèîííîì ðÿäå èç 57 ÷è-
ñåë âñåõ çíà÷åíèé Dt(CPI) (t � 1952, ..., 2008) ñðåäíåå ãðóïïû C ïðèìåðíî çàìûêàåò íèæíþþ
òðåòü, òî ñðåäíåå ãðóïïû A íàõîäèòñÿ â íà÷àëå îäíîé øåñòîé âåðõíèõ çíà÷åíèé.

Ñòàòèñòè÷åñêèå òåñòû

Ñôîðìóëèðóåì íóëåâóþ ãèïîòåçó H0 ñëåäóþùèì îáðàçîì:
èçìåíåíèÿ â äîõîäíîñòÿõ ôîíäîâîãî ðûíêà Dt(S&P) íå îêàçûâàþò âëèÿíèÿ íà èç-

ìåíåíèÿ â ðîñòå ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí Dt(CPI).

Àëüòåðíàòèâíàÿ ãèïîòåçà H1 áóäåò ñîîòâåòñòâåííî:
èçìåíåíèÿ â äîõîäíîñòÿõ ôîíäîâîãî ðûíêà îêàçûâàþò âëèÿíèå íà èçìåíåíèÿ

â ðîñòå öåí.

Îïðîâåðæåíèå H0 â ïîëüçó H1 áóäåò ïîëó÷åíî ïóòåì ñðàâíåíèÿ àðèôìåòè÷åñêèõ ñðåäíèõ
çíà÷åíèé Dt(CPI) ãðóïï A è C, êîòîðûå áóäåì îáîçíà÷àòü ñîîòâåòñòâåííî A è C . Èç òàáë. 2 ñëå-
äóåò, ÷òî A � 12, è C ��0 6, . Òàêèì îáðàçîì, ñîãëàñíî ãèïîòåçå H0 òîò ôàêò, ÷òî A C� � 18, ,
÷òî ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî 17,2% îáùåãî ðàçìàõà âñåõ íàáëþäåíèé Dt(CPI) çà 57 ëåò, ÿâëÿåòñÿ
÷èñòîé ñëó÷àéíîñòüþ è íå ñëóæèò ïîâîäîì äëÿ ïðèçíàíèÿ èñòèííîé àëüòåðíàòèâíîé ãèïî-
òåçû H1.

À. t-òåñò. Ïðè òåñòèðîâàíèè ðàññìàòðèâàåòñÿ âåëè÷èíà

� � � �� 	

� �
t

n A C

s s

A C

A C

�
� � �

�

1

2

2 2
1

2


 

, (1)6

êîòîðàÿ ñëåäóåò ðàñïðåäåëåíèþ Ñòüþäåíòà ñ � �2 1n – ñòåïåíÿìè ñâîáîäû (d. f. — degree
of freedom). Â ôîðìóëå (1) 
 A , sA

2 è 
 C , sC
2 — ìàòåìàòè÷åñêèå îæèäàíèÿ è âûáîðî÷íûå äèñ-

ïåðñèè äëÿ ãðóïï A è C ñîîòâåòñòâåííî. Îáû÷íî ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïðè íóëåâîé ãèïîòåçå
H0 
A = 
C, ò. å. òåñòèðóåòñÿ ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî ãðóïïû èìåþò îäíî è òî æå ìàòåìàòè÷åñêîå
îæèäàíèå. Äëÿ íàøåãî ñëó÷àÿ èç òàáë. 2 èìååì: sA

2 � 183, , sC
2 � 114, . Òàê êàê n � 14, ïîëó÷àåì

t � 3,906. Ñîîòâåòñòâóþùåå P-çíà÷åíèå ïðè d. f.� 26 ðàâíî 0,0006. Òàêèì îáðàçîì, íóëåâàÿ
ãèïîòåçà H0 îòâåðãàåòñÿ ïðè óðîâíå çíà÷èìîñòè 0,1%.

Èç ïðåäñòàâëåíèÿ (1) ñ ïîìîùüþ � �1 100 –� -ïðîöåíòíîãî äîâåðèòåëüíîãî èíòåðâàëà, ìîæ-
íî îöåíèòü ðàçíîñòü 
 
A C– . Íàïðèìåð, ñ âåðîÿòíîñòüþ 95% ìîæíî áûòü óâåðåííûì, ÷òî
ðàçíîñòü 
 
A C– áóäåò áîëüøå, ÷åì 1,01, à ñ âåðîÿòíîñòüþ 99% — ÷åì 0,66.

� Ìàêðîýêîíîìèêà
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6 Ôîðìóëà (1) ïðèâåäåíà äëÿ ñëó÷àÿ, êîãäà ÷èñëî íàáëþäåíèé â êàæäîé ãðóïïå îäèíàêîâî è ðàâíî n. Îïèñà-
íèå t-òåñòà èìååòñÿ â ëþáîì ó÷åáíèêå ïî ìàòåìàòè÷åñêîé ñòàòèñòèêå (ñì., íàïðèìåð, [Âàí äåð Âàðäåí (1960)]).



t-òåñò èìååò òî îãðàíè÷åíèå, ÷òî äàííûå â îáåèõ ãðóïïàõ ïðåäïîëàãàþòñÿ ïîëó÷åííûìè
èç íîðìàëüíûõ ðàñïðåäåëåíèé ñ îäèíàêîâûìè äèñïåðñèÿìè. Òåñò Ëèâèíà íà ðàâåíñòâî
äèñïåðñèé (Levene’s test) äàåò P-çíà÷åíèå, ðàâíîå 0,7. Òàêèì îáðàçîì, ïðåäïîëîæåíèå
î ðàâåíñòâå äèñïåðñèé íå îòâåðãàåòñÿ. Òåñò Øàïèðî—Óèëêà íà íîðìàëüíîñòü ðàñïðåäå-
ëåíèÿ îòâåðãàåò íóëåâóþ ãèïîòåçó äëÿ ãðóïïû A ïðè óðîâíå çíà÷èìîñòè 5%, íî íå îòâåð-
ãàåò åå äëÿ ãðóïïû C äàæå ïðè óðîâíå çíà÷èìîñòè 10% (ñîîòâåòñòâóþùèå P-çíà÷åíèÿ ðàâ-
íû 0,03 è 0,52).

Á. Òåñò Óýëøà [Welch (1947)]. Ïðè ðàçëè÷íûõ äèñïåðñèÿõ äëÿ íîðìàëüíîãî ðàñïðå-
äåëåíèÿ çíà÷åíèå t áåðåòñÿ òàêèì æå, êàê è â ôîðìóëå (1). Äëÿ âûáîðîê îäèíàêîâîãî ðàç-
ìåðà:

� �� �
d f

n s s

s s

A C

À C

. .�
� �

�

1 2 2 2

4 4
. (2)

Èç âûðàæåíèÿ (2) ïîëó÷àåì, ÷òî d f. .� 25. P-çíà÷åíèå ïðàêòè÷åñêè íå îòëè÷àåòñÿ îò ïîëó-
÷åííîãî â ïóíêòå À.

3. Çàêëþ÷åíèå

Ïðîèçâåäåííûå ñòàòèñòè÷åñêèå òåñòû ïîêàçàëè, ÷òî çíà÷åíèÿ D(CPI) çíà÷èìî îòëè÷àþòñÿ
ïðè ðåçêèõ îòêëîíåíèÿõ D(S&P) îò ñåðåäèííûõ çíà÷åíèé: åñëè äîõîäíîñòü ôîíäîâîãî ðûíêà
çíà÷èòåëüíî ïîâûøàåòñÿ èëè ïàäàåò ïî îòíîøåíèþ ê ïðåäûäóùåìó ãîäó, ýòî îòðèöàòåëüíî
âëèÿåò íà èçìåíåíèÿ â óðîâíå ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí.

Íàáëþäàëàñü òàêæå ñâîåîáðàçíàÿ àñèììåòðèÿ: ðåçêîå ïàäåíèå ôîíäîâîãî ðûíêà ãîðàç-
äî ÷àùå âûçûâàåò óâåëè÷åíèå â ðîñòå ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, ÷åì ïðèìåðíî òàêîé æå
âçëåò — èõ óìåíüøåíèå. Òîëüêî ïðè çíà÷èòåëüíîì ïîäúåìå ôîíäîâîãî ðûíêà (ñâûøå 30%)
íàáëþäàëîñü ñèñòåìàòè÷åñêîå çíà÷èòåëüíîå ïàäåíèå óðîâíÿ ðîñòà öåí.

Èç âûøåñêàçàííîãî ìîæíî çàêëþ÷èòü, ÷òî êîíöåïöèÿ «èíôëÿöèÿ ôèêòèâíîãî êàïèòàëà»
íàøëà ñâîå ýìïèðè÷åñêîå ïîäòâåðæäåíèå íà äàííûõ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè çà ïåðèîä
ñ 1951 ïî 2008 ã.
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