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Ðàçâèòèå ìåòîäîâ ñòàòèñòè÷åñêîãî àíàëèçà
ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà

Öåëüþ äàííîé ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ ðàçâèòèå ìåòîäîâ îöåíêè óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè

áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ñ èñïîëüçîâàíèåì íîâîé èíäèêàòîðíîé ïåðåìåííîé, èìåíóåìîé

ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòüþ. Ïðèâîäÿòñÿ ïîäðîáíûå ìàòåìàòè÷åñêèå âûâîäû î âëèÿ-

íèè ïîëèòèêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Áàíêà Ðîññèè íà óðîâåíü êîððåñïîíäåíòñêèõ ñ÷åòîâ

è, êàê ñëåäñòâèå, íà óðîâåíü ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè. Òàêæå ïðåäëàãàåòñÿ ìîäåëü

äëÿ îïðåäåëåíèÿ íåîáõîäèìûõ èçìåíåíèé â äåíåæíîì ïðåäëîæåíèè ñî ñòîðîíû Öåí-

òðàëüíîãî áàíêà ñ öåëüþ òàðãåòèðîâàíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ìåæáàíêîâñêîãî êðåäè-

òîâàíèÿ. Ìîäåëü âêëþ÷àåò ðàçâèòûé àïïàðàò ôèëüòðàöèè è ïðåäëàãàåò íåêîòîðûå

àñèìïòîòè÷åñêèå îöåíêè ïîëèòèêè òàðãåòèðîâàíèÿ.

1. Ââåäåíèå

Â
íàñòîÿùåå âðåìÿ ñòàòèñòè÷åñêèé àíàëèç äèíàìèêè áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòè, à òàêæå

ïëàíèðîâàíèå îïåðàöèé Öåíòðàëüíîãî áàíêà íà åãî îñíîâå ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç êðàå-

óãîëüíûõ âîïðîñîâ ïðàêòè÷åñêîé ðåàëèçàöèè ïðîöåíòíîé ïîëèòèêè. Â ïðåäûäóùåé

ðàáîòå [Ãàìáàðîâ (2007)] áûëî ïîêàçàíî, ÷òî êëþ÷åâûì ïàðàìåòðîì îïðåäåëåíèÿ îáúåìîâ

ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è/èëè ñòåðèëèçàöèè ëèêâèäíîñòè ñëóæèò ïîíÿòèå «ñòðóêòóðíàÿ ëèê-

âèäíîñòü». Â äàííîé ñòàòüå ïðåäëàãàåòñÿ ïîñòðîåíèå ñòðóêòóðíîé ìîäåëè äåíåæíîãî ðûí-

êà ñ îöåíêîé âçàèìîñâÿçè ìåæäó ïðîöåíòíîé ñòàâêîé è ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòüþ.

Ïðèâåäåì íåñêîëüêî ýêîíîìè÷åñêèõ îïðåäåëåíèé, íà êîòîðûå â äàëüíåéøåì ñëåäóåò
îïèðàòüñÿ ïðè ïîñòðîåíèè ìîäåëè ôîðìèðîâàíèÿ ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè.

Îïðåäåëåíèå 1. Äíåâíàÿ ñòðóêòóðíàÿ ëèêâèäíîñòü (SL) — ýòî ñóììà óðîâíÿ îñòàòêîâ
íà êîððåñïîíäåíòñêèõ ñ÷åòàõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé íà íà÷àëî äíÿ è âåëè÷èíû èçìåíåíèÿ
îñòàòêîâ íà êîððåñïîíäåíòñêèõ ñ÷åòàõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé â òå÷åíèå äíÿ, çà èñêëþ÷å-
íèåì èçìåíåíèÿ, îáóñëîâëåííîãî îïåðàöèÿìè Áàíêà Ðîññèè, ïðîâåäåííûìè â äàííûé äåíü.

Òàêèì îáðàçîì, ïîêàçàòåëü SL ôîðìèðóåòñÿ ïîñðåäñòâîì ñóììèðîâàíèÿ îñòàòêîâ ñðåäñòâ
êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé íà íà÷àëî äíÿ, àâòîíîìíûõ ôàêòîðîâ ëèêâèäíîñòè è îïåðàöèé Áàí-
êà Ðîññèè, ðàñ÷åòû ïî êîòîðûì ïðèõîäÿòñÿ íà òåêóùèé äåíü.

Îïðåäåëåíèå 2. Ñáàëàíñèðîâàííûé óðîâåíü ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè — ýòî óðîâåíü
ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè, ïðè êîòîðîì ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà äîñòèãàåò ñåðåäèíû êîðèäîðà
êðàòêîñðî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ãäå ðîëü âåðõíåé è íèæíåé ãðàíèö èãðàþò ìèíèìàëüíàÿ
ñòàâêà ïðÿìîãî ÐÅÏÎ è ñòàâêà ïî äåïîçèòàì tom-next ñîîòâåòñòâåííî.

Îïðåäåëåíèå 3. Ëàãîâûå îïåðàöèè — ýòî îïåðàöèè, ïðåäîñòàâëåíèå äåíåã ïî êîòîðûì
ïðîèñõîäèò ñ çàäåðæêîé â íåñêîëüêî äíåé.
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2. Ôîðìèðîâàíèå äíåâíîé ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè

Ðàññìîòðèì ïîñëåäîâàòåëüíî íåñêîëüêî ïåðèîäîâ (äíåé) ñ òî÷êè çðåíèÿ Öåíòðàëüíîãî
áàíêà, ÷òîáû ïîíÿòü, êàê ôîðìèðóåòñÿ äíåâíàÿ ñòðóêòóðíàÿ ëèêâèäíîñòü.

Ïóñòü â ìîìåíò âðåìåíè t � 0 ñóììà âñåõ êîððåñïîíäåíòñêèõ ñ÷åòîâ êîììåð÷åñêèõ áàí-

êîâ ðàâíà � �LA 0 (loro account). Ïîëîæèì òàêæå, ÷òî âåëè÷èíà îáÿçàòåëüñòâ Öåíòðàëüíîãî áàí-
êà ðàâíà CBLO (central bank lag operations), èç íèõ â ñëåäóþùåì ïåðèîäå áóäåò âûïëà÷åíî

� �CBLO 1. Âåëè÷èíó îáÿçàòåëüñòâ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé ïîëîæèì ðàâíîé R (return), èç êîòî-
ðûõ â ñëåäóþùåì ïåðèîäå áóäåò âîçâðàùåíî � �R 1.

Ðàññìîòðèì ïåðâûé ïåðèîä t � 1. Öåíòðàëüíûé áàíê ìîæåò ñîâåðøàòü äâà òèïà îïåðà-
öèé:

1) äíåâíûå îïåðàöèè (day operations, CBDO), ðàñ÷åò ïî êîòîðûì (ïðåäîñòàâëåíèå äåíåã
êðåäèòíûì îðãàíèçàöèÿì) ïðîèñõîäèò â òå÷åíèå äíÿ;

2) çàêëþ÷àòü äîãîâîðû ïî îïåðàöèÿì ñ ëàãîì, ðàñ÷åò ïî êîòîðûì ïðîèñõîäèò â ñëåäóþ-
ùèõ ïåðèîäàõ. Òàê êàê ñèñòåìà êîððåñïîíäåíòñêèõ ñ÷åòîâ çàìêíóòà ïî îòíîøåíèþ ê êîì-
ìåð÷åñêèì áàíêàì äàííîé ñòðàíû, âëèÿíèÿ îò ïðåäîñòàâëåíèÿ ìåæáàíêîâñêèõ êðåäèòîâ ïî-
ïðîñòó íåò (òàê êàê ñóììàðíûé êîðñ÷åò îñòàíåòñÿ íåèçìåííûì). Òàêæå ñëåäóåò ó÷åñòü îáúåì
âîçâðàùåííûõ êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè äåíåã Öåíòðàëüíîìó áàíêó.

Èòàê, ñîñòîÿíèå àãðåãèðîâàííîãî êîððåñïîíäåíòñêîãî ñ÷åòà íà êîíåö ïåðâîãî ïåðèîäà,
èëè, ÷òî òî æå ñàìîå, íà íà÷àëî âòîðîãî, ðàâíî:

� � � � � � � � � �LA LA CBDO CBLO R1 0 1 1 1� � � � , (1)

ãäå � �LA t — âåëè÷èíà îñòàòêîâ íà êîððåñïîíäåíòñêèõ ñ÷åòàõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé â êîí-
öå t-ãî ïåðèîäà;

� �CBDO t — âåëè÷èíà, íà êîòîðóþ ìåíÿþòñÿ îñòàòêè íà êîðñ÷åòàõ çà ñ÷åò äíåâíûõ îïå-
ðàöèé Öåíòðàëüíîãî áàíêà;

� �CBLO t — âûïëàòû ïî ëàãîâûì îïåðàöèÿì, çàêëþ÷åííûì ðàíåå t-ãî ïåðèîäà;
� �R t — îáúåì âîçâðàùåííûõ äåíåã.

Ñîãëàñíî îïðåäåëåíèþ 1

� � � � � � � �SL LA LA CBDO1 0 1 1� � �3 ,

ãäå � � � � � �3LA t LA t LA t� � �1.

Ñ ó÷åòîì (1) îêîí÷àòåëüíî ïîëó÷àåì:

� � � � � � � �SL LA CBLO R1 0 1 1� � � . (2)

Èç (1) è (2) äëÿ ïðîèçâîëüíîãî ïåðèîäà âðåìåíè èìååì:

� � � � � � � � � �LA t LA t CBDO t CBLO t R t� � � � �1 , (3)

� � � � � � � �SL t LA t CBLO t R t� � � �1 . (4)

Àíàëîãè÷íî (3) äëÿ ïåðèîäà � �t �1 ïîëó÷àåì:

� � � � � � � � � �LA t LA t CBDO t CBLO t R t� � � � � � � � �1 2 1 1 1.

� Áàíêè
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Ïîäñòàâèâ äàííîå âûðàæåíèå â (4), ïîëó÷èì ðàçíîñòíîå óðàâíåíèå äëÿ � �SL t :

� � � � � � � � � �SL t SL t CBDO t CBLO t R t� � � � � �1 1 . (5)

Ïîñëåäíåå óðàâíåíèå ñ ïîìîùüþ óðàâíåíèÿ (3) ìîæåò áûòü ïðåîáðàçîâàíî ïîäñòàíîâ-
êîé CBLO t R t( ) ( )� ê âèäó

� � � � � � � �SL t SL t LA t CBDO t� � � �1 3 3 . (6)

Çàìå÷àíèå.

Â íàøèõ ðàññóæäåíèÿõ íåãëàñíî èñïîëüçîâàëèñü äâà ïðåäïîëîæåíèÿ:
1) âåëè÷èíà âîçâðàòà — ýòî íå äíåâíàÿ áàíêîâñêàÿ îïåðàöèÿ;
2) îïåðàöèè, âîçâðàò äåíåã ïî êîòîðûì ïðîèñõîäèò â äåíü ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòà,

íå ó÷èòûâàþòñÿ.
Ïîÿñíèì âûøåèçëîæåííîå íà ñëåäóþùèõ ïðèìåðàõ.

Ïðèìåð 1. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî � �R t — äíåâíàÿ áàíêîâñêàÿ îïåðàöèÿ. Ðàññìîòðèì òàêîé
ñëó÷àé. Öåíòðàëüíûé áàíê ïðåäîñòàâëÿåò òîëüêî ëàãîâûå êðåäèòû, âîçâðàò äåíåã ïî êîòî-
ðûì ïðîèñõîäèò â ìîìåíò ïîëó÷åíèÿ êðåäèòà. Èç (3) èìååì:

� � � � � � � � � �LA t LA t CBLO t R t LA t� � � � � �1 1.

Åñëè � �R t — äíåâíàÿ áàíêîâñêàÿ îïåðàöèÿ, òî

� � � � � � � � � � � � � �
� � � � � �

SL t LA t LA t CBDO t R t LA t R t

LA t R t SL t R

� � � � � � � � �
� � � � � �

1 1
2 1

3
� � � �t R t� �1 ,

îòêóäà

� � � �3 3SL t R t� .

Ïîñëåäíåå ðàâåíñòâî ïîêàçûâàåò: íåñìîòðÿ íà òî ÷òî âûäàííûå êðåäèòû ïîãàøàþòñÿ
â òîò æå äåíü, ñòðóêòóðíàÿ ëèêâèäíîñòü ìîæåò ìåíÿòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò âåëè÷èíû âûäàí-
íûõ êðåäèòîâ. Áîëåå òîãî, óâåëè÷èâàÿ âåëè÷èíó âûäàâàåìûõ êðåäèòîâ, ìîæíî óâåëè÷èâàòü
ñòðóêòóðíóþ ëèêâèäíîñòü. Íî â íàøåì ïðåäïîëîæåíèè êðåäèòû âîçâðàùàþòñÿ â äåíü âûäà-
÷è, à çíà÷èò, îíè íå äîëæíû âëèÿòü íà èçìåíåíèå ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè. Îòñþäà ñëåäóåò,
÷òî � �R t — íå äíåâíàÿ áàíêîâñêàÿ îïåðàöèÿ.

Ïðèìåð 2. Ïîêàçàíî, ÷òî � �R t — íå äíåâíàÿ áàíêîâñêàÿ îïåðàöèÿ. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî
â ðàñ÷åò ïðèíèìàþòñÿ îïåðàöèè, ïî êîòîðûì âîçâðàò äåíåã ïðîèñõîäèò â äåíü ïðåäîñòàâ-
ëåíèÿ êðåäèòà. Òîãäà ïðåäïîëîæèì äîïîëíèòåëüíî, ÷òî Öåíòðàëüíûé áàíê ïðåäîñòàâëÿåò
òîëüêî òàêèå íå ëàãîâûå êðåäèòû. Èç (3) èìååì:

� � � � � � � � � �LA t LA t CBDO t R t LA t� � � � � �1 1.

À èç îïðåäåëåíèÿ ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè:

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �SL t LA t LA t CBDO t LA t R t LA t R t SL t R t R t� � � � � � � � � � � � � �1 1 1 13 ,

îòêóäà

� � � �3 3SL t R t� � .

18
Áàíêè �

¹ 4(16) 2009

ÏÐÈÊËÀÄÍÀß ÝÊÎÍÎÌÅÒÐÈÊÀ

Ð
à

çâ
è

ò
è

å
ì

å
ò

î
ä

î
â

ñò
à

ò
è

ñò
è

÷
å

ñê
î

ãî
à

í
à

ë
è

çà
ë

è
ê

â
è

ä
í

î
ñò

è
á

à
í

ê
î

â
ñê

î
ãî

ñå
ê

ò
î

ð
à



Èç ðàññóæäåíèé ïðèìåðà 1 äîëæíî ñëåäîâàòü, ÷òî èëè R t( ) — äíåâíàÿ áàíêîâñêàÿ îïå-
ðàöèÿ, èëè íå ñëåäóåò ó÷èòûâàòü îïåðàöèè, âîçâðàò äåíåã ïî êîòîðûì ïðîèñõîäèò â äåíü ïðå-
äîñòàâëåíèÿ êðåäèòà. Î÷åâèäíî, ÷òî ïåðâîå íå óäîâëåòâîðÿåò íàøåìó ïðåäñòàâëåíèþ îá � �R t .

Îòäåëüíî îòìåòèì, ÷òî ñîãëàñíî (6) äíåâíàÿ ñòðóêòóðíàÿ ëèêâèäíîñòü ìîæåò îêàçàòüñÿ
îòðèöàòåëüíîé. Ýêîíîìè÷åñêè ýòî îçíà÷àåò, ÷òî âîçâðàò äåíåã Öåíòðàëüíîìó áàíêó ïðåâû-
øàåò ñóììó ñðåäñòâ, êîòîðîé ðàñïîëàãàåò áàíêîâñêèé ñåêòîð. Èìåííî òàêàÿ ñèòóàöèÿ ñëî-
æèëàñü â íà÷àëå òåêóùåãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà, êîãäà áîëüøèå îáúåìû ïî-
êóïêè áàíêàìè èíîñòðàííîé âàëþòû ïðèâîäèëè ê ñíèæåíèþ äîñòóïíûõ ðóáëåâûõ ñðåäñòâ,
â ðåçóëüòàòå ÷åãî áàíêè áûëè âûíóæäåíû ïðèáåãàòü ê ðåôèíàíñèðîâàíèþ â Öåíòðàëüíîì
áàíêå äëÿ âîñïîëíåíèÿ ñîáñòâåííûõ êîððåñïîíäåíòñêèõ ñ÷åòîâ.

3. Ìåæáàíêîâñêàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà MosPrime

è åå ñâÿçü ñ äíåâíîé ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòüþ

Èíäèêàòèâíàÿ ñòàâêà ïðåäîñòàâëåíèÿ ðóáëåâûõ êðåäèòîâ (äåïîçèòîâ) íà ìîñêîâñêîì
ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå MosPrime Rate-Moscow Prime Offered Rate ðàññ÷èòûâàåòñÿ Íàöèî-
íàëüíîé âàëþòíîé àññîöèàöèåé (ÍÂÀ). ÍÂÀ ôîðìèðóåò MosPrime íà îñíîâå ñòàâîê ðàçìåùå-
íèÿ ðóáëåâûõ êðåäèòîâ (äåïîçèòîâ), îáúÿâëÿåìûõ âåäóùèìè ðîññèéñêèìè áàíêàìè — îïå-
ðàòîðàìè ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà.

Ñòðóêòóðíàÿ ëèêâèäíîñòü ÿâëÿåòñÿ èíäèêàòîðîì ôîðìèðîâàíèÿ îäíîäíåâíîé ìåæáàí-
êîâñêîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè MosPrime0N, êîòîðàÿ åæåäíåâíî ïóáëèêóåòñÿ â 12.30 ïî ìîñ-
êîâñêîìó âðåìåíè. Ñîãëàñíî ðàáîòå [Ãàìáàðîâ (2007)] ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ìåæäó ñòàâêîé
MosIbor0N è óðîâíåì äíåâíîé ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè èìååòñÿ êîððåëÿöèîííàÿ ñâÿçü
(áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî ýòî óòâåðæäåíèå âåðíî è äëÿ MosPrime0N, òåì áîëåå ÷òî äâèæåíèå ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê äåíåæíîãî ðûíêà ñîíàïðàâëåíî). Òî÷íåå áóäåò ñêàçàòü, ÷òî çíà÷åíèå ñòðóê-
òóðíîé ëèêâèäíîñòè â ìîìåíò � �t �1 îêàçûâàåò âëèÿíèå íà çíà÷åíèå ñòàâêè ïðîöåíòà â ìî-
ìåíò t. Äàëåå, ÷òîáû íå âîçíèêëî ïóòàíèöû ñ èíäåêñàìè âðåìåíè, áóäåì ñòàâèòü â ñîîòâåòñò-
âèå ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè � �SL t ñòàâêó ïðîöåíòà � �MosPrime t , ïîíèìàÿ, ÷òî ýòî çíà÷åíèå
îòíîñèòñÿ ê íà÷àëó ñëåäóþùåãî ïåðèîäà. Ýòî ñäåëàíî äëÿ óäîáñòâà è îòðàæàåò òîò ôàêò, ÷òî
ñòàâêà ïðîöåíòà ñâÿçàíà ñ ïðåäûäóùèì çíà÷åíèåì ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè. Ïðîùå ãîâî-
ðÿ, ìû ñäâèíóëè çíà÷åíèå ñòàâîê íà îäèí ïåðèîä íàçàä.

Áóäåì ïðåäïîëàãàòü äâå ðåãðåññèîííûå ìîäåëè: ëèíåéíóþ è ïàðàáîëè÷åñêóþ, êîòîðûå
îòîáðàæåíû íà ðèñ. 1.

� � � � � � � � � �MosPrime t t SL t t t� � �� � 4 , (7)

� � � � � � � � � � � � � �MosPrime t t SL t t SL t t t� � � �� � � 42 , (8)

ãäå � �4 t — îøèáêà ìîäåëè ðåãðåññèè, � � � �� �4 4t N D t	 0; .

4. Ïðèìåíåíèå ôèëüòðà Êàëìàíà

×òîáû ÷èòàòåëü ñìîã ïîëó÷èòü ïðåäñòàâëåíèå î íàçíà÷åíèè ôèëüòðà Êàëìàíà, ïðèâåäåì
öèòàòó èç æóðíàëà GPS World (1997), à òàêæå ñõåìó, èçîáðàæåííóþ íà ðèñ. 2, êîòîðàÿ îòðàæà-
åò ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ äàííûõ è èõ îáðàáîòêó.

� Áàíêè
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«Ïðåäñòàâèì ñåáå íåêîòîðóþ ñèñòåìó, ñîñòîÿíèå êîòîðîé â ëþáîé ìîìåíò âðåìåíè îä-
íîçíà÷íî õàðàêòåðèçóåòñÿ îïðåäåëåííûì íàáîðîì âåëè÷èí (íàïðèìåð, êîîðäèíàòû, ñêîðî-
ñòè, óðîâíè íàïðÿæåíèÿ è ò. ä.), êàê ïðàâèëî, íåäîñòóïíûõ äëÿ íåïîñðåäñòâåííîãî îïðåäå-
ëåíèÿ. Ãîâîðÿ òåðìèíàìè âåêòîðíîé àëãåáðû, ýòè âåëè÷èíû ÿâëÿþòñÿ ýëåìåíòàìè âåêòîðà
ñîñòîÿíèÿ ñèñòåìû, îòíåñåííîãî ê çàäàííîìó ìîìåíòó âðåìåíè. Êðîìå òîãî, èìååòñÿ ðÿä
ïåðåìåííûõ, íåêîòîðûì îáðàçîì ñâÿçàííûõ ñ ñîñòîÿíèåì ñèñòåìû, êîòîðûå ìîæíî èçìå-
ðèòü ñ çàäàííîé òî÷íîñòüþ; òàêèå âåëè÷èíû ñîñòàâëÿþò âåêòîð èçìåðåíèé, îòíîñÿùèõñÿ
ê îïðåäåëåííîìó ìîìåíòó âðåìåíè. Àëãîðèòì ôèëüòðà Êàëìàíà ïîçâîëÿåò â ðåàëüíîì âðå-
ìåíè ïîñòðîèòü îïòèìàëüíóþ îöåíêó ñîñòîÿíèÿ ñèñòåìû, îñíîâûâàÿñü íà èçìåðåíèÿõ, íå-
èçáåæíî ñîäåðæàùèõ ïîãðåøíîñòè; ïðè ýòîì âåêòîð èçìåðåíèé ðàññìàòðèâàåòñÿ â êà÷åñò-
âå ìíîãîìåðíîãî âûõîäíîãî ñèãíàëà ñèñòåìû, îòÿãîùåííîãî øóìîì, à âåêòîð ñîñòîÿíèÿ —
íåèçâåñòíûé ìíîãîìåðíûé ñèãíàë, ïîäëåæàùèé îïðåäåëåíèþ. Óñëîâèåì îïòèìàëüíîñòè
ïîñòðîåííîé îöåíêè ñîñòîÿíèÿ ÿâëÿåòñÿ ìèíèìóì åå ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîé îøèáêè». «Óêà-
çàííûé êðèòåðèé ïðèçíàí íàèáîëåå îáùèì; äîêàçàíî, ÷òî ïðèìåíåíèå ìíîæåñòâà äðóãèõ
ïîäîáíûõ óñëîâèé (íàïðèìåð, ñðåäíåå àðèôìåòè÷åñêîå íåêîòîðîé íåïðåðûâíî âîçðàñòàþ-
ùåé, ñèììåòðè÷íîé ôóíêöèè òàêîé, êàê àáñîëþòíàÿ âåëè÷èíà) ïðèâîäèò ê òîìó æå ðåøåíèþ
(ôóíêöèÿ ìîäóëÿ íå îáëàäàåò íåïðåðûâíîé ïðîèçâîäíîé, ÷òî ñóùåñòâåííî çàòðóäíÿåò åå
ïðèìåíåíèå â àëãîðèòìàõ ìèíèìèçàöèè)».

4.1. Ñëó÷àé ëèíåéíîé ðåãðåññèè

Îñíîâó ôèëüòðà Êàëìàíà ñîñòàâëÿåò ïàðà óðàâíåíèé (6) è (7), êîòîðûå íåîáõîäèìî ïðå-
îáðàçîâàòü ê ñëåäóþùåìó âèäó:

� � � � � �SL t SL t t� � �1 5 , � � � � � �� �5 5 5t N E t D t	 ; , (9)

� � � � � � � �MosPrime t t SL t t� �� 4 , � � � � � �� �4 4 4t N E t D t	 ; , (10)

ãäå � �5 t LA CBDOt t� �3 3 — ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà, à êîýôôèöèåíò � �� t âíåñåí â ìàòåìàòè÷å-
ñêîå îæèäàíèå ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû � �4 t , ò. å. � � � � � �E t E t t4 �4� � .

Èç (7) ñëåäóåò, ÷òî

� � � �E t t4 �� .

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî âåëè÷èíû 5( )t ïîïàðíî íåçàâèñèìû, ò. å. 6 � �t s t, ,0 1òàêèõ, ÷òî k s7 ,
âûïîëíÿåòñÿ � � � �� �cov 5 5t s t k� � �, 0, à òàêæå îïðåäåëåíû çíà÷åíèÿ � �E t5 è � �D t5 . Êàê ïîêà-
çàíî â ðàçä. 6, ýòî ïðåäïîëîæåíèå îïðàâäàííî.

Ïóñòü � �SL t
^

— ëèíåéíàÿ íåñìåùåííàÿ îöåíêà � �SL t , à � �SL t* — åå ýêñòðàïîëèðîâàííîå
çíà÷åíèå. Îøèáêó îöåíèâàíèÿ îïðåäåëèì êàê ðàçíîñòü � �SL t è � �SL t

^
:

� � � � � �SL t SL t SL t� �
^

.

Ïîñòðîèì àíàëîã ôèëüòðà Êàëìàíà â ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî èìååòñÿ àïðèîðíàÿ èíôîðìàöèÿ
î íà÷àëüíîì ïîëîæåíèè ñèñòåìû, ò. å. � �� �D SL t 0 
�, è ÷òî � �� �D SL t 7 0, à òàêæå ïîëîæèì

� � � �� �E SL t t0 04 � è � � � �� �E SL t t0 05 � .
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Ôèëüòð Êàëìàíà:
� ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå îïòèìàëüíîå ýêñòðàïîëèðîâàííîå çíà÷åíèå:

� � � � � �SL t SL t E t*
^

� � �1 5 ; (11)

� ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêàÿ îïòèìàëüíàÿ îöåíêà:

� � � � � � � � � � � � � �� �SL t SL t K t t t SL t E t
^

* *� � � �MosPrime � 4 ; (12)

� îøèáêà ýêñòðàïîëÿöèè (äèñïåðñèÿ):

� � � � � �P t P t D t* � � �1 5 ; (13)

� êîýôôèöèåíò óñèëåíèÿ:

� � � � � � � � � � � �� �K t P t t t P t D t� � �* *� � 4
2 1

; (14)

� äèñïåðñèÿ îøèáêè � � � � � �SL t SL t SL t� �
^

:

� � � � � � � � � �P t P t t K t P t� �* *� ; (15)

� íà÷àëüíûå óñëîâèÿ äëÿ ðåêóððåíòíûõ ôîðìóë (1), (3):

� � � �� �SL t E SL t
^

0 0� è � �P t D SL t( ) ( )0 0� .

4.2. Îïðåäåëåíèå êîýôôèöèåíòîâ ëèíåéíîé ðåãðåññèè

Â çàäà÷å îïðåäåëåíèÿ êîýôôèöèåíòîâ ëèíåéíîé ðåãðåññèè íåâîçìîæíî ïðîñòî âîñ-
ïîëüçîâàòüñÿ ìåòîäîì íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ, òàê êàê ïðÿìàÿ � �r SL äîëæíà èìåòü íåïîëîæè-
òåëüíûé íàêëîí, à ïðè äîñòàòî÷íî ìàëîì øàãå ñêîëüæåíèÿ ýòî óñëîâèå ìîæåò íå âûïîë-
íÿòüñÿ (ðèñ. 3).

Îòðèöàòåëüíîñòü íàêëîíà ñëåäóåò èç ýêîíîìè÷åñêîãî ñìûñëà êðèâîé è ìîæåò áûòü ëåã-
êî ïîÿñíåíà íà ñëåäóþùåì ïðèìåðå.

Ïðèìåð. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî Öåíòðàëüíûé áàíê ðåøàåò óâåëè÷èòü äåíåæíóþ ìàññó è õî-
÷åò ýòî ñäåëàòü òîëüêî äíåâíûìè îïåðàöèÿìè. Òîãäà 3 3LA t CBDO t( ) ( )� , è ïîëèòèêà ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ Áàíêà Ðîññèè â äàííîì ñëó÷àå íå îêàçûâàåò âëèÿíèÿ íà èçìåíåíèå ñòðóêòóð-
íîé ëèêâèäíîñòè. Åñëè æå èçìåíåíèå äåíåæíîé ìàññû âêëþ÷àåò ëàãîâûå îïåðàöèè —
à â ðåàëüíîé ýêîíîìèêå, êàê ïðàâèëî, òàê è ïðîèñõîäèò, — òî ñòðóêòóðíàÿ ëèêâèäíîñòü,
î÷åâèäíî, áóäåò óâåëè÷èâàòüñÿ çà ñ÷åò ïðèðîñòà êîððåñïîíäåíòñêèõ ñ÷åòîâ.

Â òî æå âðåìÿ óâåëè÷åíèå äåíåæíîé ìàññû ó êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé ñíèçèò ñòàâêó

ïðîöåíòà ïî ïðåäîñòàâëåíèþ êðåäèòîâ. Îòñþäà íåìåäëåííî ñëåäóåò, ÷òî
dr

dSL

0, è, ñëåäî-

âàòåëüíî, ïðÿìàÿ � �r SL èìååò îòðèöàòåëüíûé íàêëîí.

� Áàíêè
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Ðèñ. 1. Çàâèñèìîñòü ñòàâêè ïðîöåíòà MosPrime0N îò ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè

Ðèñ. 2. Ïðèíöèïèàëüíàÿ ñõåìà ôîðìèðîâàíèÿ äàííûõ

Ðèñ. 3. Ïðèìåð ïîëîæèòåëüíîãî íàêëîíà êðèâîé � �r SL

(çàâèñèìîñòü ñòàâêè ïðîöåíòà MosPrime0N îò ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè â ïåðèîä ñ 27.02.2007 ã. ïî 05.03.2007 ã.)



Äàëåå áóäåì äåéñòâîâàòü àíàëîãè÷íî ìåòîäó íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ. Ïîëîæèì:

� �E t4 � 0, (16)

� �D t4 8� 2 . (17)

Ââåäåì îáîçíà÷åíèÿ:

� � � �r t x t� ,
� �
� �

� �
�
�

t

t
y t

!
"
#
#

$
%
&& �

�
, � �

� �

� �

�
�X t

x

x t

�
!

"

#
#
#
#

$

%

&&&&&

1
, � �

� ��
z t

SL t
�

!
"
##

$
%
&&1
.

Èñõîäíàÿ çàäà÷à ïðèìåò âèä:

� � � � � � � �x i z i y i t� 9 �
� �

4 , 6 �i t1, ,

èëè â îáîáùåííîé ôîðìå:

� � � � � � � �
� � �
X t Z t y t W t� 9 � , (18)

ãäå � � � � � �� �Z t z z t�
�

�
�

1 ;

� �
� �

� �

�
�W t

t

�
!

"

#
#
#
#

$

%

&&&&&

4

4

1
.

Îïòèìàëüíóþ îöåíêó � ��
�
y t áóäåì èñêàòü â ëèíåéíîì âèäå

� � � � � ��
� �
y t B t X t� , (19)

ãäå � �
� �

� �
B t

b t

b t
�

9

9

!

"
#
##

$

%

&&&

�

�
1

2

;

� � � � � �� �
� �

�

�

b t b b ti i i9 � 1 .

Èç óñëîâèÿ íåñìåùåííîñòè îöåíêè � �� � � �� �E y t y t�
� �

� è óðàâíåíèé (16), (18) ñëåäóåò:

� �� � � � � �� � � � � � � � � �E y t E B t X t B t Z t y t y t�
� � � �

� � 9 � ,

èëè îêîí÷àòåëüíî

� � � �B t Z t I9 � . (20)

Èñïîëüçóÿ (18), (20), èìååì:

� �� � � � � � � �� � � � � � � � � � � �� �D y t E B t X t y t E B t X t B t Z t y t�
� � � � �

� � � � 9 �
2 2

� � � � � � � �� � � � � � � �� � � � � � � �� � � �� 9 � � 9 � 99E B t Z t y t W t B t Z t y t B t E W t W t B t
� � � � �2

,

ãäå � � � �� �E W t W t I
� �

9 � 82 .

Òîãäà äëÿ äèñïåðñèé êîýôôèöèåíòîâ ðåãðåññèè ïîëó÷àåì ñëåäóþùèå óðàâíåíèÿ:

� �� � � � � �D t b t b t�� 8� 92
1 1

� �

, (21)

� Áàíêè
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� �� � � � � �D t b t b t�� 8� 92
2 2

� �

. (22)

Óñëîâèå íåïîëîæèòåëüíîãî íàêëîíà çàïèøåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

� � � � � ��� t b t X t� 9 �
� �

1 0. (23)

Îáîçíà÷èì ÷åðåç � � � � � �� � � � � � � � � � � � � � � � � �� �U t t t b t X t b t X t B t Z t I b t X t� � 9 9 9 � 9 �� �, ( , )| ,
� � � � � �

1 2 1 0

ìíîæåñòâî äîïóñòèìûõ çíà÷åíèé êîýôôèöèåíòîâ ðåãðåññèè � �� t è � �� t . Èç óñëîâèé (20)—(23)
ïîëó÷àåì ïîñòàíîâêó çàäà÷è.

Çàäà÷à 1:

� �� �D t�� , � �� �D t� min� � , � � � � � �� �t t U t, 	 .

Èñïîëüçóÿ òîò ôàêò, ÷òî ó íàñ íåò îãðàíè÷åíèé, íàêëàäûâàåìûõ îäíîâðåìåííî íà
�

b1 è
�

b2 ,
ìîæíî ðàçäåëèòü çàäà÷ó 1 íà äâå íåçàâèñèìûå çàäà÷è è ðåøàòü èõ îòäåëüíî.

Çàäà÷à 1à: � �� �D t� min� � ,

� � � �
� �
9 �b t X t1 0, (24)

� � � �
�
9 �

�
b t SL t1 1, (25)

� � � �
� �
9 �b t I t1 0. (26)

Çàäà÷à 1á: D t� ( )� � min,
�
9 �

�
b t SL t2 0( ) ( ) , (27)
� �
9 �b t I t2 1( ) ( ) . (28)

Îãðàíè÷åíèÿ (25)—(28) íåïîñðåäñòâåííî ñëåäóþò èç (20).
Çàäà÷è 1à, á â òî÷íîñòè ñîîòâåòñòâóþò çàäà÷å Ëàãðàíæà è ìîãóò áûòü ðåøåíû àíàëèòè÷å-

ñêè. Ïðèâåäåì ïðèìåð äëÿ çàäà÷è 1à. Ïîñòðîèì ôóíêöèþ Ëàãðàíæà ñ ó÷åòîì (24)—(26):

� � � � � � � � � � � �L b t b t b t X t b t SL t� 9 9 � 9 � 9 �
!
"
##

$
%
&&�

�
� 8 � 20

2
1 1 1 1 1 1 1

� � � � �
� � � �2 2 1

� �
b t I t9 ,

ãäå � �0 1 0, : è � � � �� � 2 20 1 1 2 0� � � � .

Èç òåîðåìû Ëàãðàíæà ñëåäóåò, ÷òî â òî÷êå ìèíèìóìà äîëæíû âûïîëíÿòüñÿ óñëîâèÿ:

;

;
�

L

b t
�

1

0
( )

, (29)

� � � �� 1 1 0
� �
b t X t9 � , (30)

� � � �
�

b t SL t9 �
�

1 1, � � � �
� �
b t I t9 �1 0. (31)
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Ðåøèâ ñèñòåìó (29)—(31), ïîëó÷àåì çíà÷åíèå � ��� t . Çàìåòèì, ÷òî çàäà÷à èìååò òî÷íîå ðå-
øåíèå, íî îòâåò çäåñü íå ïðèâîäèòñÿ ââèäó åãî ãðîìîçäêîñòè. Àíàëîãè÷íî ðåøàåòñÿ çàäà÷à
1á è îïðåäåëÿåòñÿ � ��� t .

Òàêèì îáðàçîì, ïîëó÷åíî óðàâíåíèå ëèíåéíîé ðåãðåññèè (ðàñ÷åò ïðèâîäèòñÿ â êíèãå
[Èâ÷åíêî Ã. È., Ìåäâåäåâ Þ. È. (1984)]), îïèñûâàþùåå çàâèñèìîñòü ïðîöåíòíîé ñòàâêè îò
ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè ñ îñòàòî÷íîé äèñïåðñèåé, ðàâíîé

� �
� �� �

�
�

82

2
t

S y t

t
�

�
,

ãäå S y t x i t SL i t
i

t

( �( )) ( ( ) � ( ) ( ) � ( ))� � �
�
� � �

1

2 .

Çàìåòèì, ÷òî � ��82 t ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íîé îöåíêîé äëÿ 82 . Äàëåå, ñîãëàñíî (9), (10) ïîñòà-
âèì çàäà÷ó ôèëüòðàöèè â âèäå:

� � � � � �SL t SL t t� � � �1 15 , � � � � � �� �5 5 5t N E t D t	 ; ,

MosPrime( ) � ( ) ( ) ( )t t SL t t� �� 4 , 4 � 8( ) ( � ( ); � ( ))t N t t	 2

è ðåøèì åå, èñïîëüçóÿ ðåêóððåíòíûå óðàâíåíèÿ (11)—(15).

4.3. Ïðèìåíåíèå ñóáîïòèìàëüíîé íåëèíåéíîé ôèëüòðàöèè

â ñëó÷àå ïàðàáîëè÷åñêîé ðåãðåññèè

Áóäåì èñêàòü çàâèñèìîñòü ïðîöåíòíîé ñòàâêè r ðûíêà ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ
îò ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè SL â âèäå ïàðàáîëè÷åñêîé ðåãðåññèè:

r a SL b SL ct t t t�  �  � �2 4 ,

ãäå äëÿ 4 t èìååò ìåñòî E t4 � 0, D t4 8� 2 .

Äëÿ óïðîùåíèÿ ðàñ÷åòîâ äèàãîíàëèçèðóåì ìàòðèöó

A Z Zt t t� ' ,

ãäå � �Z z zt i� 1 � , z

SL

SLi

i

i�
!

"

#
#
#
#

$

%

&&&&&

2

1
, ÷åãî âñåãäà ìîæíî äîáèòüñÿ ñ ïîìîùüþ îðòîãîíàëüíûõ

ìíîãî÷ëåíîâ ×åáûøåâà.

Òîãäà èñêîìàÿ îöåíêà �

�

�

�

y t

t

t

t

�
!

"

#
#
#
#

$

%

&&&&&

�
�
�

áóäåò èìåòü âèä:

� �

� �
� ,y

a SL x

a SL

t j

j i i

i

t

j i

i

t
� �

�

�

�

1

2

1

,

ãäå � �a SLj i — ìíîãî÷ëåí ×åáûøåâà ñòåïåíè j �1, j � 1 3, .

� Áàíêè
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À èñêîìàÿ ïàðàáîëè÷åñêàÿ ðåãðåññèÿ ïðèìåò âèä

� � � � � �r a SL a SL a SLt t t t�  �  � �� � � 43 2 1 .

Äëÿ j � 1:

� �a SLi1 1< .

Äëÿ j � 2:

� �a SL SL SLi i2 � � ,

ãäå SL
t

SLt k

k

t

�
�

�
1

1

.

Äëÿ j � 3:

� � � � � �

� �
� �a SL SL SL SL SL

s t

s t
s ti i t i t3

3

2
2� � � �

!

"
#
#

$

%
&&&� ,

ãäå s 2 , s3 ðàññ÷èòûâàþòñÿ çàðàíåå ïî ôîðìóëå:

� � � �s t
t

SL SLk k t

k

k

t

� �
�

�
1

1

.

Ïîäðîáíûé âûâîä ýòèõ ôîðìóë ìîæíî íàéòè â [Èâ÷åíêî Ã. È., Ìåäâåäåâ Þ. È. (1984)] .
Èòàê, îêîí÷àòåëüíîå óðàâíåíèå êðèâîé � �r SL áóäåò èìåòü âèä:

� �

� �
r SL SL

s t

s t
SLt t t t t t t� � � �

!

"
#
#

$

%
&&&

!

"
#
#

$

%
&&&� � �� � �2 3

2

2
� �

� �
� �� � �

!

"
#
#

$

%
&&&� � �� � �� � � 4t t t t t t tSL SL

s t

s t
s t SL

2 3

2
2 (32)

ñ îñòàòî÷íîé äèñïåðñèåé:

� �
�

�
82

3
�

�
S y

n

t
,

ãäå � � � �S y x a SL b SL ct i t t t

i

t

� � �  �  �
�
� 2 2

1

.

Äàëåå ñîãëàñíî ðàçäåëó 4.1 ïîñòàâèì çàäà÷ó ôèëüòðàöèè â âèäå:

� � � � � �SL t SL t t� � � �1 15 , � � � � � �� �5 5 5t N E t D t	 ; , (32.1)

� � � � � � � � � � � �MosPrime t a t SL t b t SL t t� � �2 4 , 4 8( ) ( ; � )t N c	 2 , (32.2)

ãäå � �a t , � �b t , � �c t îïðåäåëÿþòñÿ èç (32).

Êàê âèäíî èç óðàâíåíèÿ (32.2), ôèëüòð Êàëìàíà, ïîñòðîåííûé ðàíåå, â äàííîì ñëó÷àå íå-
ïðèìåíèì. Ïîñòðîèì ðàñøèðåííûé ôèëüòð Êàëìàíà. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî äëÿ � �SL t èìååòñÿ
íåêîòîðàÿ îïîðíàÿ òðàåêòîðèÿ � �SL to òàêàÿ, ÷òî � �� �E SL t SL t( ) ( )� 
o 2

1(ò. å. äîñòàòî÷íî òî÷íî
àïïðîêñèìèðóþùàÿ ïðîöåññ � �SL t ). Ïðîâåäåì ëèíåàðèçàöèþ óðàâíåíèÿ (32.2), ðàçëîæèâ íå-
ëèíåéíîñòü â ïðàâîé ÷àñòè îêîëî îïîðíîãî çíà÷åíèÿ � �SL to è îòáðîñèâ ÷ëåíû âòîðîãî è áî-
ëåå âûñîêèõ ïîðÿäêîâ:
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� � � � � � � � � � � � � � � �� � � � � �� � � � � �MosPrime o o o ot a t SL t b t SL t a t SL t b t SL t SL t t U t S� � � � � � �
2

2 4 � � � �L t t� ~4 ,

ãäå � � � � � � � �U t a t SL t b t� �2 o ;
� �� � � � � �E t c a t SL t~4 � � o 2

.

Òàêèì îáðàçîì, çàäà÷à ôèëüòðàöèè ñâåëàñü ê ïðåäûäóùåé, è ìîæíî ñìåëî ïðèìåíÿòü
ôèëüòð Êàëìàíà, ïîñòðîåííûé íàìè ðàíåå. Îñòàëîñü ëèøü îïðåäåëèòü, ÷òî ñëåäóåò áðàòü
â êà÷åñòâå � �SL to . Â [Ìèëëåð, Ïàíêîâ (2002)] ïðåäëàãàåòñÿ â êà÷åñòâå îïîðíîé òðàåêòîðèè
áðàòü ïðîãíîç � �SL t* (ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå îïòèìàëüíîå ýêñòðàïîëèðîâàííîå çíà÷åíèå).
Îêîí÷àòåëüíî ïîñòàíîâêà çàäà÷è ôèëüòðàöèè è ñàì ôèëüòð áóäóò âûãëÿäåòü ñëåäóþùèì îá-
ðàçîì:

� � � � � �SL t SL t t� � � �1 15 , � � � � � �� �5 5 5t N E t D t	 ; ,

� � � � � � � �MosPrime t U t SL t t� � ~4 , � � � � � �� �~ ; �4 8t N c a t SL t c	 � o 2 2 ,

� � � �SL t SL to � * ;

� ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå îïòèìàëüíîå ýêñòðàïîëèðîâàííîå çíà÷åíèå:

� � � � � �SL t SL t E t*
^

� � �1 5 ; (33)

� ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêàÿ îïòèìàëüíàÿ îöåíêà:

� � � � � � � � � � � � � �� �SL t SL t K t t U t SL t E t
^

* * ~� � � �MosPrime 4 ; (34)

� îøèáêà ýêñòðàïîëÿöèè (äèñïåðñèÿ):

� � � � � �P t P t D t* � � �1 5 ; (35)

� êîýôôèöèåíò óñèëåíèÿ:

� � � � � � � � � � � �� �K t P t U t U t P t D t� � �* * ~2 1
4 ; (36)

� äèñïåðñèÿ îøèáêè � � � � � �SL t SL t SL t
^

� � :

� � � � � � � � � �P t P t U t K t P t� �* * . (37)

5. Ðåçóëüòàòû

Àíàëèç äàííûõ ïðîâîäèëñÿ ïî âûáîðêå ñ 31 ÿíâàðÿ 2007 ã. ïî 4 ôåâðàëÿ 2009 ã. Äíè, îò-
íîñèòåëüíî êîòîðûõ îòñóòñòâîâàëè äàííûå ïî ñòàâêå MosPrime overnight, áûëè èñêëþ÷åíû.
Ñîâîêóïíîñòü äàííûõ áûëà ðàçáèòà íà äâå êàòåãîðèè: íàëîãîâûå è íåíàëîãîâûå äíè. Òàêîé
øàã áûë ñäåëàí â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî ìåæáàíêîâñêîìó êðåäèòîâàíèþ
èìååò òåíäåíöèþ ê ðîñòó â ïðåäíàëîãîâûå è íàëîãîâûå äíè.

Äëÿ òîãî ÷òîáû îïðåäåëèòü ïðèíàäëåæíîñòü äíÿ ê êëàññó íàëîãîâûõ äíåé, â íåêîòîðîé
îêðåñòíîñòè (îáû÷íî 1, 2 äíÿ) îò÷åòíûõ íàëîãîâûõ äàò àíàëèçèðîâàëàñü âåëè÷èíà èçìåíå-
íèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè.

Åñëè âåëè÷èíà èçìåíåíèÿ îêàçûâàëàñü áîëüøå çàðàíåå óñòàíîâëåííîãî ïîðîãà, òî òàêàÿ
äàòà îòíîñèëàñü ê êëàññó íàëîãîâûõ äíåé. Ðàçóìååòñÿ, îò÷åòíàÿ íàëîãîâàÿ äàòà àâòîìàòè÷å-

� Áàíêè
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ñêè ïðè÷èñëÿåòñÿ ê êëàññó íàëîãîâûõ äíåé, ÷òîáû ìíîæåñòâî íàëîãîâûõ äíåé íå áûëî ïóñ-
òûì ïðè ëþáîì ïîðîãîâîì çíà÷åíèè.

Áûëè ðàññìîòðåíû: íàëîã íà ïðèáûëü, åäèíûé ñîöèàëüíûé íàëîã, ïîäîõîäíûé íàëîã
è íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü. Äëÿ êàæäîé âûáîðêè áûë ïîñòðîåí ñâîé ôèëüòð Êàëìà-
íà, êîíå÷íûå äàííûå áûëè ñíîâà îáúåäèíåíû. Òàêæå äëÿ êàæäîé âûáîðêè èñïîëüçîâàëñÿ
ìåòîä ñêîëüçÿùåãî ñðåäíåãî, ò. å. âûáîðêà ñîäåðæàëà ôèêñèðîâàííîå ÷èñëî ýëåìåíòîâ,
ðàâíîå øàãó ñêîëüæåíèÿ. Íàïðèìåð, ïðè øàãå ñêîëüæåíèÿ 5 âûáîðêà âñåãäà ñîäåðæèò ïî-
ñëåäíèå 5 çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ. Òàêàÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü äåéñòâèé ïðèäóìàíà äëÿ òîãî,
÷òîáû ôèëüòðîâàííûå çíà÷åíèÿ îòñòîÿëè íå ñëèøêîì äàëåêî ïî ìîäóëþ îò ôàêòè÷åñêèõ
çíà÷åíèé ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè. Ìîæíî áûëî áû â ïîäðàçäåëå 3.1 ïîñòàâèòü çàäà÷ó Ëà-
ãðàíæà ñ îãðàíè÷åíèåì òèïà

SL t SL t C
^

( ) ( )�
!
"
##

$
%
&& �

2
2 ,

ãäå C — êîíñòàíòà, îãðàíè÷èâàþùàÿ ñòåïåíü îòêëîíåíèÿ ôèëüòðîâàííûõ çíà÷åíèé, íî òà-
êàÿ çàäà÷à ñâîäèòñÿ ê ðåøåíèþ ñèñòåìû 2t óðàâíåíèé, ãäå êàæäîå óðàâíåíèå ÿâëÿåòñÿ
óðàâíåíèåì âûøå 7-ãî ïîðÿäêà, ÷òî, êîíå÷íî, çàòðóäíÿåò ðåøåíèå çàäà÷è ÿâíî âûïè-
ñàòü çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòîâ ðåãðåññèè.

Íà ðèñ. 4 ñðàâíèâàþòñÿ ðåàëüíûå è ôèëüòðîâàííûå çíà÷åíèÿ ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè.
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Ðèñ. 4. Ôèëüòðàöèÿ ëèíåéíîé ðåãðåññèè ñ øàãîì 5 (ïî îñè àáñöèññ îòêëàäûâàþòñÿ äàòû íàáëþäåíèé)



Ôèëüòðàöèÿ ïàðàáîëè÷åñêîé ðåãðåññèè äàëà õóäøèå ðåçóëüòàòû ïî ñðàâíåíèþ ñ ëè-
íåéíîé. Òàêîå çàêëþ÷åíèå îïèðàåòñÿ íà êðèòåðèé óäàëåííîñòè ôèëüòðîâàííûõ çíà÷åíèé
ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè îò ðåàëüíûõ çíà÷åíèé. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïàðàáîëè÷åñêàÿ
ðåãðåññèÿ èìååò ñìûñë, êîãäà øàã äîñòàòî÷íî âåëèê äëÿ òîãî, ÷òîáû ìîæíî áûëî ïîïàñòü
íà óáûâàþùóþ âåòâü ïàðàáîëû (ýòî õîðîøî âèäíî íà ðèñ. 1). Êîíå÷íûé ðåçóëüòàò ïîêàçàí
íà ðèñ. 5.

Ðàñïîëàãàÿ ôèëüòðîâàííûìè çíà÷åíèÿìè è óðàâíåíèåì (7), ìîæíî ñ áîëüøåé òî÷íîñòüþ
îïðåäåëèòü íåîáõîäèìûå èçìåíåíèÿ â ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè, ÷òîáû äîñòè÷ü æåëàåìîãî
óðîâíÿ ìåæáàíêîâñêîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè.

Ïðåäïîëîæèì, Öåíòðàëüíûé áàíê ñòðåìèòñÿ ïðîâåñòè òàðãåòèðîâàíèå ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè äî óðîâíÿ rtar .

Ðàññìîòðèì ñëåäóþùóþ ìîäåëü: ïóñòü çàäàíû � �� 0 , � �� 0 , � �SL 0 , � �4 0 . Îïðåäåëèì ñ ïîìî-
ùüþ ôèëüòðà çíà÷åíèå � �SL

^
0 . Òîãäà íåîáõîäèìîå èçìåíåíèå áóäåò ðàâíî:
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Ðèñ. 5. Ôèëüòðàöèÿ ïàðàáîëè÷åñêîé ðåãðåññèè ñ øàãîì 150





Â òîì ñëó÷àå, êîãäà � �� �SL t Ctar � è � �� �� �t � , 6t, îñóùåñòâëÿÿ ïðåäåëüíûé ïåðåõîä â ïðåäû-
äóùåì íåðàâåíñòâå ïðè t � �, ïîëó÷àåì:
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Èñïîëüçóÿ ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî � � � �� �E SL t t4 � �1 0, íåðàâåíñòâî Êîøè—Áóíÿêîâ-
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Îêîí÷àòåëüíî èìååì:
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Ïîäñòàâèâ êîíêðåòíûå çíà÷åíèÿ, ïîëó÷èì:

� �� �E r t rtar( ) ,� �15, � �� �D r t rtar� � 4 ïðè k � 10.

Ó÷èòûâàÿ, ÷òî èñïîëüçîâàëèñü ãðóáûå ïðèáëèæåíèÿ, ìîæíî ñ÷èòàòü ïîëó÷åííóþ îöåíêó
âåñüìà óäîâëåòâîðèòåëüíîé.
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6. Ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè ìåòîäà ôèëüòðàöèè

Çàìåòèì, ÷òî ïðèìåíÿåìûé â äàííîé ñòàòüå ìåòîä ôèëüòðàöèè íå ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâåí-
íûì èíñòðóìåíòîì ïðîãíîçèðîâàíèÿ. Ñðåäè ìîäåëåé, ïîëó÷èâøèõ øèðîêîå ïðèçíàíèå, íå-
îáõîäèìî îñîáî âûäåëèòü ìîäåëü GARCH. Êàê ïðàâèëî, ýòà ìîäåëü çàäàåòñÿ ðåãðåññèåé ìå-
æäó ïðîãíîçèðóåìîé âåëè÷èíîé è èçìåðÿåìûìè ïàðàìåòðàìè ñ îøèáêîé, ïîä÷èíåííîé
GARCH-ïðîöåññó. Íàïðèìåð, äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè èñïîëüçîâà-
ëîñü áû ñëåäóþùèå óðàâíåíèå

SL rt t t�  �� � ,

ãäå îøèáêà � t ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé GARCH-ïðîöåññ.

Áîëåå ïîäðîáíî î ìîäåëè GARCH ìîæíî ïðî÷åñòü â [Öûïëàêîâ À. (2003)]. Â îòëè÷èå îò
GARCH-ìåòîäà, óðàâíåíèÿ ôèëüòðàöèè íå íåñóò íèêàêîé èíôîðìàöèè î ñòðóêòóðå îøèáêè
ðåãðåññèè è çàäàþòñÿ çàêîíîì èçìåíåíèÿ ïðîãíîçèðóåìîé âåëè÷èíû ñî ñâîåé îøèáêîé
è óðàâíåíèåì, êîòîðîå îïðåäåëÿåò âçàèìîñâÿçü ìåæäó íàáëþäàåìîé âåëè÷èíîé (â íàøåì
ñëó÷àå ýòî ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà) è âåëè÷èíîé, êîòîðóþ æåëàòåëüíî èçìåðèòü. Â êîíå÷íîì ñ÷å-
òå, îáà ïîäõîäà îñíîâàíû íà òîì, ÷òî ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîé îïòèìàëüíîé îöåíêîé ñëó÷àé-
íîãî âåêòîðà > ïðè èçâåñòíîì âåêòîðå íàáëþäåíèé ' ÿâëÿåòñÿ óñëîâíîå ìàòåìàòè÷åñêîå
îæèäàíèå � �E > '| , è îòëè÷àþòñÿ ëèøü ãèïîòåçàìè, çàäàþùèìè ñâÿçè íà èçâåñòíûå è èçìåðÿå-
ìûå âåëè÷èíû.

7. Äîïîëíåíèå

Ñëó÷àéíîñòü âûáîðêè. Ïðîâåðèì ãèïîòåçó ñëó÷àéíîñòè âûáîðêè � �
�
X X X n� 1 , . . . , .

� � � � � � � �H F x F x F x F xX n0 1 2: �
�

��    ,

ãäå F x( ) — íåêîòîðàÿ ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ.

Òîãäà, ñëåäóÿ [Èâ÷åíêî, Ìåäâåäåâ (1984)], â êà÷åñòâå ñòàòèñòèêè ðàññìîòðèì ôóíêöèþ

� �T T Xn n n� � � � �

�
�' '1 1,

ãäå ' i — ÷èñëî èíâåðñèé, îáðàçîâàííûõ êîìïîíåíòîé X i .

Ïðè äîñòàòî÷íî áîëüøèõ n êðèòè÷åñêàÿ îáëàñòü çàäàåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:
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ãäå t Tn� — çíà÷åíèå ñòàòèñòèêè ÷èñëà èíâåðñèé â âûáîðêå;
� — óðîâåíü çíà÷èìîñòè;
t � — êâàíòèëü, îïðåäåëÿåìûé èç óñëîâèÿ � �@ � �t �
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.
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B
. Ïðèìåì óðîâåíü çíà÷èìîñòè ãèïîòåçû íåçàâèñèìîñòè � � 0 001, ,

òîãäà t � � 3 3, . Ïðîâåðèì ïàðàìåòðû íàøåé ìîäåëè íà âûáîðêå ñ 15 ÿíâàðÿ 2007 ã. ïî
11 ôåâðàëÿ 2009 ã., ïðåäîñòàâëåííîé Öåíòðàëüíûì áàíêîì. Òàêæå â ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî
ñëó÷àéíûå âåëè÷èíû ðàñïðåäåëåíû íîðìàëüíî, áóäåì ñðàçó ïèñàòü îïòèìàëüíûå îöåíêè
èõ ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ
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5 t t tLA CBDO� �3 3 : n � 513, Tn � 65939.
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, ,� ,

è äàííûå íå ïðîòèâîðå÷àò èñõîäíîé ãèïîòåçå.

8. Çàêëþ÷åíèå

Â ðàáîòå ïîêàçàíî, ÷òî ðàçâèòèå êëàññè÷åñêèõ ìåòîäîâ ñòàòèñòè÷åñêîãî àíàëèçà äëÿ èñ-
ïîëüçîâàíèÿ â çàäà÷å ïîèñêà ñáàëàíñèðîâàííîãî óðîâíÿ ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè ïîçâî-
ëÿåò ïîëó÷èòü ïðèåìëåìûå ðåçóëüòàòû, êîòîðûå ìîæíî èñïîëüçîâàòü íà ïðàêòèêå. Â òî æå
âðåìÿ ïðèìåíåíèå ôèëüòðà Êàëìàíà ìîæíî ñî÷åòàòü ñ ðàñøèðåíèåì ðåãðåññèîííîé ìîäå-
ëè è âêëþ÷åíèåì â íåå äîïîëíèòåëüíûõ îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ, ÷òî ìîæåò ïîñëóæèòü
îñíîâîé äëÿ ïðîâåäåíèÿ áóäóùèõ èññëåäîâàíèé â äàííîé ñôåðå.
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