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Приложение 1

Эффективная доходность и оборот ГКО-ОФЗ во втором квартале 2000 года
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Рис. 1
Внутренний рыночный государственный долг РФ
 (2003-2009гг. на конец мес.)[image: image4.png]1569,749
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Рис. 2
Табл. 1. 

Характеристики внутреннего государственного долга РФ

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	ВВП (млрд. руб.)
	10830,5
	13243,2
	17048,1
	21625,4
	26903,5
	33258,1
	41444,7
	39063,6

	Внутренний долг (млрд. руб.)
	654,514
	663,534
	759,791
	851,121
	1028,036
	1248,848
	1421,439
	1837,164

	Внутренний долг (ГКО-ОФЗ, млрд. руб.)
	643,014
	652,034
	759,791
	851,121
	975,621
	1147,433
	1244,024
	1569,749

	Внутренний долг/ВВП, %
	6,04%
	5,01%
	4,46%
	3,94%
	3,82%
	3,76%
	3,43%
	4,70%

	Внутренний долг (ГКО-ОФЗ)/ВВП, %
	5,94%
	4,92%
	4,46%
	3,94%
	3,63%
	3,45%
	3,00%
	4,02%


Внешний государственный долг РФ
 (2003-2009гг., на конец мес.)
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Рис. 3
Структура внешнего государственного долга РФ
 (2003-2009гг., на конец мес.)
[image: image6.png]o
g
el

84,3

30,8

62,2

°
&

o
E

X E]
2
REISIRI=~°

‘wwrorrduy

6074t
600
60150
60 Hom
60 due
6099
3074t
3010
80110
0Hom
30°due
8099
Lot
L0wi0
L0180
L0Hom
L07due
L0
90wt
9010
90130
90 Hom
90 due
90°89p
S0t
Soo
S0me
SoHom
Sodue
S0
powat

e Short-run

——Long-run





Рис. 4
Доля ГЦБ в структуре внутреннего рыночного государственного долга РФ, %
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Рис. 5
Средневзвешенная доходность и обороты на рынке ГКО-ОФЗ (дни, 2009 г.)
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Рис. 6
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Рис. 7
Сегменты кривой бескупонной доходности (РФ, 01.2003-03.2010, на конец мес.)
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Рис. 8
Табл. 2. 

Описательная статистика бескупонной доходности государственных облигаций (на конец мес.)

	Февраль 2003-декабрь 2009

	
	1-лет.
	3-лет.
	5-лет.
	10-лет.
	15-лет.

	Среднее зн-е
	6.173133
	7.444578
	7.723614
	8.121205
	8.246145

	Максимум
	11.57000
	13.11000
	11.67000
	11.74000
	11.77000

	Минимум
	2.570000
	5.520000
	6.060000
	6.520000
	6.660000

	Станд. откл.
	1.734921
	1.863093
	1.563407
	1.528318
	1.529116

	февраль 2003-август 2005

	Среднее зн-е
	5.366452
	7.265161
	7.996129
	8.426452
	8.558065

	Максимум
	7.730000
	9.750000
	9.740000
	9.680000
	9.640000

	Минимум
	2.570000
	5.520000
	7.060000
	7.730000
	7.940000

	Станд. откл.
	1.189223
	0.901265
	0.600964
	0.412606
	0.379811

	сентябрь 2005-июнь 2008

	Среднее зн-е
	5.606471
	6.197059
	6.368235
	6.730882
	6.840294

	Максимум
	6.420000
	6.690000
	6.960000
	7.080000
	7.130000

	Минимум
	5.000000
	5.840000
	6.060000
	6.520000
	6.660000

	Станд. откл.
	0.296095
	0.186345
	0.216787
	0.145901
	0.136725

	июль 2008-декабрь 2009

	Среднее зн-е
	8.632778
	10.11000
	9.814444
	10.22167
	10.36444

	Максимум
	11.57000
	13.11000
	11.67000
	11.74000
	11.77000

	Минимум
	4.930000
	6.060000
	6.360000
	6.940000
	7.130000

	Станд. откл.
	1.902128
	2.132720
	1.619587
	1.489114
	1.451240


Усредненные кривые доходности за выделенные подпериоды и весь период исследования
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Рис. 9
Факторы экономической активности
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Рис. 10
Факторы объёма государственного долга
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Рис. 11
Факторы ожидания изменения курса национальной валюты
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Рис. 12
Факторы ликвидности
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Рис. 13
Факторы «нефтяной инфляции»[image: image16.png]10
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Рис. 14
Темп прироста золотовалютных резервов, %
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Рис. 15
Приложение 2
Табл. 1. Корреляция между доходностью и текущей и средней ожидаемой годовой инфляцией, основанной на фактических значениях
	
	1_YEAR
	3_YEAR
	5_YEAR
	10_YEAR
	15_YEAR

	CPIYY
	0,272592
	0,367011
	0,377657
	0,37489
	0,371956

	CPIYY_0_1
	0,247337
	0,331335
	0,336319
	0,335367
	0,333155

	CPIYY_0_2
	0,214811
	0,28809
	0,288692
	0,288425
	0,28789

	CPIYY_0_3
	0,177287
	0,239186
	0,23685
	0,238816
	0,237779

	CPIYY_0_4
	0,162127
	0,21674
	0,222631
	0,243985
	0,251711

	CPIYY_0_5
	0,117548
	0,160935
	0,166599
	0,189649
	0,19811

	CPIYY_0_6
	0,092237
	0,127381
	0,140919
	0,173339
	0,185738


Табл. 2. Корреляция между доходностью и средней годовой инфляцией за прошедшие месяцы
	
	1_YEAR
	3_YEAR
	5_YEAR
	10_YEAR
	15_YEAR

	CPIYY_1-0
	0,294700601
	0,400112845
	0,415431788
	0,411239349
	0,407718762

	CPIYY_2-0
	0,318680635
	0,433654709
	0,453172388
	0,44700955
	0,442731984

	CPIYY_3-0
	0,341589013
	0,467736616
	0,491649267
	0,482945934
	0,47768686

	CPIYY_4-0
	0,364252079
	0,50062277
	0,528954445
	0,517077051
	0,510581381

	CPIYY_5-0
	0,386158204
	0,531196657
	0,56349968
	0,547962179
	0,540007178

	CPIYY_6-0
	0,404261734
	0,558535611
	0,594781715
	0,575690296
	0,566287957

	CPIYY_7-0
	0,418951742
	0,583020158
	0,624039383
	0,601823628
	0,591125301

	CPIYY_8-0
	0,430205447
	0,60424735
	0,65047661
	0,62564906
	0,61386366

	CPIYY_9-0
	0,438760825
	0,622052549
	0,67399856
	0,646617662
	0,633758971

	CPIYY_10-0
	0,443802715
	0,635584213
	0,693923387
	0,663941469
	0,649952616

	CPIYY_11-0
	0,444204092
	0,644007554
	0,709352413
	0,676901936
	0,661793701

	CPIYY_12-0
	0,440454233
	0,647407324
	0,719833171
	0,685099006
	0,668944056

	CPIYY_13-0
	0,431356259
	0,645090794
	0,724939044
	0,68837391
	0,671375834

	CPIYY_14-0
	0,415660437
	0,636234746
	0,724328364
	0,686642781
	0,669098978

	CPIYY_15-0
	0,393708313
	0,620086495
	0,716638641
	0,678535239
	0,660738701

	CPIYY_16-0
	0,365750913
	0,596988105
	0,701868035
	0,663933722
	0,646144717


Табл. 3. Корреляция между доходностью и ожидаемым приростом номинального курса рубля, основанным на фактических значениях
	 
	DYEAR1
	DYEAR3
	DYEAR5
	DYEAR10
	DYEAR15

	dUSD0-1
	0,041504
	0,456684
	0,456293
	0,498984
	0,504121

	dUSD0-2
	0,275807
	0,500948
	0,392894
	0,385432
	0,37463

	dUSD0-3
	0,285803
	0,40568
	0,28511
	0,263791
	0,250687

	dUSD0-4
	0,19919
	0,308089
	0,248767
	0,24954
	0,243334

	dUSD0-5
	0,200669
	0,288657
	0,27229
	0,272277
	0,264678

	dUSD0-6
	0,136469
	0,263725
	0,275739
	0,278444
	0,270059


Табл. 4. Корреляция между доходностью и средним приростом номинального курса рубля за прошлые месяцы
	
	DYEAR1
	DYEAR3
	DYEAR5
	DYEAR10
	DYEAR15

	dUSD
	0,507472
	0,561683
	0,463284
	0,423271
	0,401581

	dUSD2-0
	0,465082
	0,538442
	0,457343
	0,426405
	0,404933

	dUSD3-0
	0,347339
	0,42599
	0,403771
	0,382301
	0,363223

	dUSD4-0
	0,290997
	0,362957
	0,354957
	0,331355
	0,312189

	dUSD5-0
	0,235804
	0,33894
	0,34447
	0,325493
	0,308905

	dUSD6-0
	0,231377
	0,343759
	0,349506
	0,321512
	0,301372


Табл. 5. Корреляция между доходностью и факторами ликвидности
	
	1_YEAR
	3_YEAR
	5_YEAR
	10_YEAR
	15_YEAR

	DCORR_RATE
	-0.017727
	-0.019842
	-0.008632
	-0.008573
	-0.007798

	DM2_RATE
	-0.259495
	-0.244322
	-0.202609
	-0.192865
	-0.188386


Табл. 6. Корреляция между доходностью и ставкой рынка межбанковского кредитования
	
	DYEAR1
	DYEAR3
	DYEAR5
	DYEAR10
	DYEAR15

	DMIACR_1m
	0,491772
	0,553252
	0,41744
	0,379766
	0,360191


Табл. 7. Корреляция между доходностью и минимальной ставкой РЕПО против ЦБ РФ и её ожиданием на следующий месяц
	
	DYEAR1
	DYEAR3
	DYEAR5
	DYEAR10
	DYEAR15

	DREPO_MIN
	0.353738
	0.580381
	0.571843
	0.523322
	0.487761

	DREPO_MIN_EXP
	0.511390
	0.579960
	0.356822
	0.268639
	0.227158


Табл. 8. Корреляция между доходностью и внешними факторами
	
	1_YEAR
	3_YEAR
	5_YEAR
	10_YEAR
	15_YEAR

	DBRENTREL

	-0.058843
	-0.014752
	-0.000322
	0.026102
	0.035737

	DBRENTFUT_1M
	-0.129620
	-0.073430
	-0.044300
	-0.011506
	-0.000192

	DBRENTFUT_2M
	-0.149255
	-0.090705
	-0.057579
	-0.022427
	-0.009832

	DRESERVES
	-0.362994
	-0.346054
	-0.297506
	-0.315791
	-0.323415

	
	DYEAR1
	DYEAR3
	DYEAR5
	DYEAR10
	DYEAR15

	DBRENTREL
	-0.022774
	-0.205609
	-0.226820
	-0.210793
	-0.198934

	DBRENTFUT_1M
	-0.134354
	-0.249846
	-0.240337
	-0.213275
	-0.199219

	DBRENTFUT_2M
	-0.158519
	-0.263796
	-0.248271
	-0.215819
	-0.199082

	DRESERVES
	-0.379641
	-0.437662
	-0.401946
	-0.417432
	-0.413816


Табл. 9. Проверка стационарности временных рядов доходности в уровнях

	Расширенный тест Дикки-Фуллера (ADF
)
	1_YEAR
	3_YEAR
	5_YEAR
	10_YEAR
	15_YEAR

	t-Statistic
	-2.739415
	-2.355909
	-1.922261
	-0.332623
	-0.157762

	P-value
	0.2241
	0.1575
	0.3207
	0.5625
	0.6262

	Constant (p-value)
	+ (0.0515)
	+ (0.0273)
	+ (0.0616)
	- (>0.1)
	- (>0.1)

	Linear Trend (p-value)
	+ (0.0532)
	- (>0.1)
	-  (>0.1)
	- (>0.1)
	- (>0.1)

	Тест Филлипса-Перрона (PP
)
	1_YEAR
	3_YEAR
	5_YEAR
	10_YEAR
	15_YEAR

	Adj. t-Statistic
	-4.424823
	-2.417006
	-0.593991
	-0.327489
	-0.204352

	P-value
	0.1618
	0.3683
	0.4571
	0.5645
	0.6097

	Constant (p-value)
	+ (0.0515)
	+ (0.0968)
	- (>0.1)
	- (>0.1)
	- (>0.1)

	Linear Trend (p-value)
	+ (0.0532)
	+ (0.0800)
	- (>0.1)
	- (>0.1)
	- (>0.1)

	Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test (KPSS
)
	1_YEAR
	3_YEAR
	5_YEAR
	10_YEAR
	15_YEAR

	Statistic (constant and trend)
	0.173575
	0.218826
	0.243566
	0.248628
	0.250459

	Asymptotic critical values (5%)
	0.146000
	0.146000
	0.146000
	0.146000
	0.146000


Табл. 10. Проверка стационарности временных рядов доходности в разностях (приросты доходности)

	Расширенный тест Дикки-Фуллера (ADF)
	Dyear1
	Dyear3
	Dyear5
	Dyear10
	Dyear15

	t-Statistic
	-11.10339
	-6.679380
	-8.843260
	-9.153307
	-9.399255


	P-value
	0,0000
	0,0000
	0,0000
	0,0000
	0,0000


Табл. 11.Описательная статистика временных рядов приростов бескупонной доходности ГЦБ
	
	Dyear1
	Dyear3
	Dyear5
	Dyear10
	Dyear15

	Среднее зн-е
	-0.013415
	-0.019634
	-0.014634
	-0.002805
	0.002073

	Максимум
	2.820000
	1.810000
	1.930000
	2.090000
	2.150000

	Минимум
	-1.740000
	-1.570000
	-1.250000
	-1.000000
	-1.160000

	Станд. откл.
	0.707809
	0.539470
	0.429212
	0.397583
	0.397699

	Скошенность
	0.732905
	0.213523
	0.750862
	1.369969
	1.421630

	Эксцесс
	5.859149
	5.925523
	8.573859
	12.21420
	13.47842


Табл. 12.Проверка стационарности временных рядов объясняемых переменных: макроэкономические факторы (1)
	Расширенный тест Дикки-Фуллера (ADF)
	DDEBT_REAL
	DGDP_REAL
	CPIYY
	CPIYY_0_1
	CPIYY_0_2
	CPIYY_12_0

	t-Statistic
	-3.575591
	-11.64697
	-2.152160*
	-2.942985*
	-2.621373*
	-3.277954

	P-value
	0.0005
	0.0000
	0.2253
	0.0550
	0.0931
	0.0193

	Тест Филлипса-Перрона (PP)
	
	
	
	
	
	

	Adj. t-Statistic
	-6.113776
	-11.70400
	-1.909318*
	-1.861951*
	-1.885345*
	-2.035874*

	P-value
	0.0000
	0.0000
	0.3266
	0.3485
	0.3376
	0.2712

	Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test (KPSS)
	
	
	
	
	
	

	Statistic
	0.255622
	0.072125
	0.144797
	0.138080
	0.131850
	0.190408*

	Asymptotic critical values (5%)
	0.463000
	0.463000
	0.463000
	0.463000
	0.463000
	0.146000


*ряд можно признать нестационарным на 5% уровне значимости согласно гипотезам;

Табл. 13.Проверка стационарности временных рядов объясняемых переменных: макроэкономические факторы (2)
	Расширенный тест Дикки-Фуллера (ADF)
	DUSD
	DUSD0-1
	DUSD0-2
	DUSD0-3

	t-Statistic
	-6.277611
	-6.263969
	-3.787937
	-2.893753

	P-value
	0.0000
	0.0000
	0.0002
	0.0043

	Тест Филлипса-Перрона (PP)
	
	
	
	

	Adj. t-Statistic
	-6.251032
	-6.240245
	-3.823486
	-3.000136

	P-value
	0.0000
	0.0000
	0.0002
	0.0031

	Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test (KPSS)
	
	
	
	

	Statistic
	0.159852
	0.176333
	0.164275
	0.149604

	Asymptotic critical values (5%)
	0.463000
	0.463000
	0.463000
	0.463000


Табл. 14.Проверка стационарности временных рядов объясняемых переменных: монетарные факторы
	Расширенный тест Дикки-Фуллера (ADF)
	DM2_RATE
	MIACR_1m
	REPO_MIN
	DM2_4_7

	t-Statistic
	-2.204071*
	-3.472233
	-2.942324*
	-1.238705*

	P-value
	0.1074
	0.0493
	0.1552
	0.1961

	Тест Филлипса-Перрона (PP)
	
	
	
	

	Adj. t-Statistic
	-9.195739
	-3.109854*
	-1.956190*
	-3.938213

	P-value
	0.0000
	0.0910
	0.3055
	0.0147

	Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test (KPSS)
	
	
	
	

	Statistic
	0.082018
	0.144008
	0.169390*
	0.166525*

	Asymptotic critical values (5%)
	0.146000
	0.146000
	0.146000
	0.146000


*ряд можно признать нестационарным на 5% уровне значимости согласно гипотезам;
Табл. 15. Проверка стационарности временных рядов объясняемых переменных: международные факторы
	Расширенный тест

Дикки-Фуллера (ADF)
	DBRENTFUT_2M
	DRESERVES
	UST10Y

	t-Statistic
	-6.478206
	-5.159344
	-2.375119*

	P-value
	0.0000
	0.0003
	0.1519

	Тест Филлипса-Перрона (PP)
	
	
	

	Adj. t-Statistic
	-6.458247
	-5.171563
	-2.441874*

	P-value
	0.0000
	0.0003
	0.1337

	Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test (KPSS)
	
	
	

	Statistic
	0.066539
	0.108745
	0.255166*

	Asymptotic critical values (5%)
	0.463000
	0.146000
	0.146000


*ряд можно признать нестационарным на 5% уровне значимости согласно гипотезам;
Табл. 16.Проверка стационарности временных рядов объясняемых переменных в разностях (1)
	Расширенный тест

Дикки-Фуллера (ADF)
	DCPIYY_12_0
	DCPIYY
	DCPIYY_0_1
	DCPIYY_0_2
	DREPO_MIN

	t-Statistic
	-2.609086
	-4.753489
	-3.047340
	-2.268275
	-3.885863

	P-value
	0.0096
	0.0000
	0.0028
	0.0234
	0.0002


Табл. 17.Проверка стационарности временных рядов объясняемых переменных в разностях (2)
	Расширенный тест

Дикки-Фуллера (ADF)
	DDM2_4_7
	DUST10Y

	t-Statistic
	-2.682439
	-9.017566

	P-value
	0.0079
	0.0000


Коррелограмма первой разности доходности 1-летней облигации (dyear1)
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Рис. 1
Коррелограмма первой разности доходности 3-летней облигации (dyear3)
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Рис. 2
Коррелограмма первой разности доходности 5-летней облигации (dyear5)
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Рис. 3
Коррелограмма первой разности доходности 10-летней облигации (dyear10)
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Рис. 4
Коррелограмма первой разности доходности 15-летней облигации (dyear15)
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Рис. 5
Табл. 18. Параметры авторегрессионной модели динамики доходности

	
	Dyear1
	Dyear3
	Dyear5
	Dyear10
	Dyear15

	Максимальное p
	4
	3
	4
	1
	1

	Максимальное q
	4
	2
	2
	1
	1

	Оптимальные параметры:
	
	
	
	
	

	AIC
	1.967263
	1.210201
	0.722635
	0.959613
	0.981763

	BIC
	2.239191
	1.390159
	0.934134
	1.048297
	1.070446

	Итоговая модель
	ARIMA(4,1,4)
	ARIMA(3,1,2)
	ARIMA(4,1,2)
	ARIMA(1,1,1)
	ARIMA(1,1,1)

	Breusch-Godfrey test
 (P-value F-статистики, LAG=6)
	0.8026
	0.3246
	0.1428
	0.2607
	0.3491

	ARCH-LM test (P-value F-статистики, LAG=1)
	0.2026
	0.0247*
	0.7785
	0.9244
	0.8963

	Значимые члены модели ARIMA (p,I,q)
	AR(4), MA(4)
	AR(1), AR(3)
	AR(1), MA(1)
	AR(1), MA(1)
	AR(1), MA(1)


* гипотеза об условной гомоскедастичности отвергается на 5% уровне значимости, устранено нелинейной спецификацией условной дисперсии в виде GARCH(1,1);

Табл. 19.Значение P-value t-статистики расширенного теста ADF на наличие единичного корня в остатках регрессии доходности на соответствующий темп прироста уровня цен

	
	
	1_YEAR
	3_YEAR
	5_YEAR
	10_YEAR
	15_YEAR

	Со свободным членом
	CPIYY
	0.0531**
	0.0254*
	0.0943**
	0.1704
	0.3717

	
	CPIYY_0_1
	0.0570**
	0.0257*
	0.0466*
	0.1793
	0.3956

	
	CPIYY_0_2
	0.0573**
	0.0278*
	0.0527**
	0.1808
	0.3905

	
	CPIYY_12-0
	0.0414*
	0.0112*
	0.0336*
	0.1743
	0.2018

	Без свободного члена
	CPIYY
	0.0841**
	0.0378*
	0.1040
	0.1800
	0.2082

	
	CPIYY_0_1
	0.1080
	0.0399*
	0.0399*
	0.0021*
	0.0034*

	
	CPIYY_0_2
	0.1251
	0.0484*
	0.0023*
	0.0018*
	0.0028*

	
	CPIYY_12-0
	0.0441*
	0.0111*
	0.0336*
	0.0779**
	0.0934**


* гипотеза о стационарности остатков (коинтегрированности рядов) не отвергается на 5% уровне значимости; ** гипотеза о стационарности остатков (коинтегрированности рядов) не отвергается на 10% уровне значимости;

Табл. 20.Проверка наличия коинтеграции между рядами доходности и инфляции на основе тесте Йохансена

	 
	1_YEAR
	3_YEAR
	5_YEAR
	10_YEAR
	15_YEAR

	 
	Optimal Lag Length for cointegration
	Наличие CE
	Optimal Lag Length for cointegration
	Наличие CE
	Optimal Lag Length for cointegration
	Наличие CE
	Optimal Lag Length for cointegration
	Наличие CE
	Optimal Lag Length for cointegration
	Наличие CE

	CPIYY
	1
	-
	2
	+
	2
	-
	1
	-
	1
	-

	CPIYY_0_1
	3
	-
	3
	+ (с конст.)
	3
	+
	3
	+
	5
	+

	CPIYY_0_2
	3
	-
	2
	+
	2
	+
	4
	+
	4
	+

	CPIYY_12-0
	2
	-
	2
	-
	2
	-
	2
	-
	2
	-


Табл. 21.Проверка свойств остатков в первоначальных моделях оценки взаимосвязи доходности и инфляции и инфляционных ожиданий вида  [image: image24.png]DyearN, = ¢+ a = Depiyy 0 n, + y = ECT_N,_y + &,




	
	
	dyear1
	dyear3
	dyear5
	dyear10
	dyear15

	DCPIYY
	Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test (p-value F )
	0.0138*
	0.0000*
	0.0086*
	0.0433*
	0.0727

	
	ARCH-LM Test (p-value-F (1,79))
	0.1570
	0.0000**
	0.4705
	0.8273
	0.8162

	DCPIYY_0_1
	Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test (p-value F)
	0.0106*
	0.0000*
	0.0056*
	0.0340*
	0.0565

	
	ARCH-LM Test (p-value-F (1,79))
	0.0505
	0.0000**
	0.3973
	0.7216
	0.7168

	DCPIYY_0_2
	Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test (p-value F)
	0.0110*
	0.0000*
	0.0069*
	0.0362*
	0.0524

	
	ARCH-LM Test (p-value-F (1,79))
	0.0326**
	0.0000**
	0.3059
	0.7032
	0.7004

	DCPIYY_12_0
	Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test (p-value F )
	0.0133*
	0.0000*
	0.0138*
	0.0590
	0.0861

	
	ARCH-LM Test (p-value-F (1,79))
	0.2010
	0.0001**
	0.4019
	0.6522
	0.5688


*Гипотеза об отсутствии серийной корреляции в остатках отвергается на 5% уровне значимости;
**Гипотеза об отсутствии условной гетероскедастичности в остатках отвергается на 5% уровне значимости.

Табл. 22.Проверка соответствия коинтеграционного вектора (доходность и инфляция) виду (1,-1) на основе LR-статистики

	
	
	1_YEAR
	3_YEAR
	5_YEAR
	10_YEAR
	15_YEAR

	CPIYY
	Chi-square(1)
	4.085690
	8.829560
	
	
	

	
	Probability
	0.043248
	0.002964
	
	
	

	CPIYY_0_1
	Chi-square(1)
	
	4.718690
	8.614726
	6.620312
	8.694360

	
	Probability
	
	0.029836
	0.003335
	0.010082
	0.003192

	CPIYY_0_2
	Chi-square(1)
	
	9.118351
	8.675501
	9.866637
	8.292072

	
	Probability
	
	0.002531
	0.003225
	0.001683
	0.003982


Функции отклика  шока увеличения денежной массы на бескупонные доходности облигаций 3-5-10 лет до погашения
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Рис. 6
Табл. 23. Значение P-value t-статистики расширенного теста ADF на наличие единичного корня в остатках регрессии
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	ECTе

	
	1_YEAR
	3_YEAR
	5_YEAR
	10_YEAR
	15_YEAR

	ADF-test (без константы и тренда)
(p-value)
	0.0006
	0.0008
	0.0022
	0.0034
	0.0039


Табл. 24.Построение основной регрессии для оценки взаимодействия с внешним рынком для 1-летней ставки

	[image: image29.png]Dyearl,
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	Переменная
	Коэффициент
	Ст. ошибка
	t-статистика
	P-value

	DUST10Y
	-0.088645
	0.227666
	-0.389362
	0.6981
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	-0.097800
	0.054594
	-1.791412
	0.0771

	DUSD
	0.111022
	0.022414
	4.953276
	0.0000

	C
	-0.010303
	0.067263
	-0.153181
	0.8787

	R-squared
	0.286975
	S.E. of regression
	0.609065

	Adjusted R-squared
	0.259551
	Sum squared resid
	28.93487

	F-statistic
	10.46436
	Log likelihood
	-73.64442

	Prob(F-statistic)
	0.000007
	Durbin-Watson stat
	2.090178

	Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test :

	F-statistic
	2.850823
	Prob. F(4,74)
	0.0296

	Heteroskedasticity Test: ARCH

	F-statistic
	12.08498
	Prob. F(1,79)
	0.0008


Табл. 25. Результирующая регрессия оценки взаимодействия с внешним рынком для 1-летней ставки
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LOG(𝜎(ԑ)2) = C(6) + C(7)*ABS(ԑ(-1)/@SQRT(𝜎(ԑ)2 (-1))) + C(8)*ԑ(-1)/@SQRT(𝜎2(-1)) + C(9)*LOG(𝜎2(-1)) + C(10)*ABS(DUST10Y)

	Переменная
	Коэффициент
	Ст. ошибка
	t-статистика
	P-value

	DUSD
	0.113810
	0.024711
	4.605709
	0.0000

	C
	0.008493
	0.045813
	0.185377
	0.8529

	DUST10Y
	-0.137500
	0.232530
	-0.591320
	0.5543

	[image: image32.png]ECT1




	-0.041842
	0.039432
	-1.061105
	0.2886

	AR(4)
	-0.239092
	0.112328
	-2.128516
	0.0333

	Оценка дисперсии

	C(6)
	-1.946640
	0.804837
	-2.418674
	0.0156

	C(7)
	0.768095
	0.365182
	2.103318
	0.0354

	C(8)
	0.097108
	0.242223
	0.400903
	0.6885

	C(9)
	0.238294
	0.480080
	0.496364
	0.6196

	C(10)
	1.023015
	1.075314
	0.951364
	0.3414

	R-squared
	0.358150
	Mean dependent var
	0.004744

	Adjusted R-squared
	0.273199
	S.D. dependent var
	0.714918

	Log likelihood
	-54.52113
	S.E. of regression
	0.609487

	F-statistic
	4.215966
	Sum squared resid
	25.26024

	Prob(F-statistic)
	0.000231
	Durbin-Watson stat
	2.213100


Табл. 26.Построение основной регрессии для оценки взаимодействия с внешним рынком для 3-летней ставки

	[image: image33.png]Dyear3,

'+ B =ECT3;_y + 6 = Dust10y, + 6 = Dusd, + &





	Переменная
	Коэффициент
	Ст. ошибка
	t-статистика
	P-value

	DUST10Yt
	-0.157999
	0.162696
	-0.971131
	0.3345
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	-0.085466
	0.039821
	-2.146255
	0.0350

	DUSD
	0.093748
	0.016282
	5.757733
	0.0000

	C
	-0.017043
	0.048736
	-0.349710
	0.7275

	R-squared
	0.355619
	Mean dependent var
	-0.019634

	Adjusted R-squared
	0.330835
	S.D. dependent var
	0.539470

	F-statistic
	14.34879
	S.E. of regression
	0.441300

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	Sum squared resid
	15.19018

	Log likelihood
	-47.22410
	Durbin-Watson stat
	1.542025

	Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

	F-statistic
	5.736842
	Prob. F(1,77)
	0.0190

	Heteroskedasticity Test: ARCH

	F-statistic
	13.76195
	Prob. F(1,79)
	0.0004


Табл. 27. Результирующая регрессия оценки взаимодействия с внешним рынком для 3-летней ставки
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LOG(𝜎(ԑ)2) = C(6) + C(7)*ABS(ԑ(-1)/@SQRT(𝜎(ԑ)2 (-1))) + C(8)*ԑ(-1)/@SQRT(𝜎2(-1)) + C(9)*LOG(𝜎2(-1)) + C(10)*ABS(DUST10Y)

	Переменная
	Коэффициент
	Ст. ошибка
	t-статистика
	P-value
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	-0.060207
	0.047020
	-1.280438
	0.2004

	DUSD
	0.081041
	0.014432
	5.615365
	0.0000

	DUST10Y
	-0.128480
	0.135524
	-0.948022
	0.3431

	C
	0.008616
	0.053466
	0.161149
	0.8720

	AR(1)
	0.262368
	0.201649
	1.301112
	0.1932

	Оценка дисперсии

	C(6)
	-1.569568
	0.542535
	-2.893026
	0.0038

	C(7)
	0.857218
	0.406593
	2.108294
	0.0350

	C(8)
	-0.280758
	0.225478
	-1.245169
	0.2131

	C(9)
	0.717271
	0.133243
	5.383164
	0.0000

	C(10)
	1.021141
	1.028962
	0.992399
	0.3210

	R-squared
	0.389160
	Mean dependent var
	-0.016296

	Adjusted R-squared
	0.311730
	S.D. dependent var
	0.541979

	F-statistic
	5.025932
	S.E. of regression
	0.449637

	Prob(F-statistic)
	0.000031
	Sum squared resid
	14.35430

	Durbin-Watson stat
	1.919319
	Log likelihood
	-22.35533


Табл. 28.Построение основной регрессии для оценки взаимодействия с внешним рынком для 5-летней ставки
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	Переменная
	Коэффициент
	Ст. ошибка
	t-статистика
	P-value

	ECT5
	-0.090087
	0.038454
	-2.342731
	0.0217

	DUSD
	0.059154
	0.013874
	4.263632
	0.0001

	DUST10Y
	-0.137764
	0.136053
	-1.012574
	0.3144

	C
	-0.013230
	0.041275
	-0.320525
	0.7494

	R-squared
	0.269862
	Mean dependent var
	-0.014634

	Adjusted R-squared
	0.241779
	S.D. dependent var
	0.429212

	F-statistic
	9.609689
	S.E. of regression
	0.373740

	Prob(F-statistic)
	0.000018
	Sum squared resid
	10.89515

	Log likelihood
	-33.59851
	Durbin-Watson stat
	1.836768

	Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

	F-statistic
	0.619572
	Prob. F(1,77)
	0.4336

	Heteroskedasticity Test: ARCH

	F-statistic
	1.680253
	Prob. F(1,79)
	0.1987


Табл. 29.Построение основной регрессии для оценки взаимодействия с внешним рынком для 10-летней ставки
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	Переменная
	Коэффициент
	Ст. ошибка
	t-статистика
	P-value

	DUST10Y
	-0.200516
	0.126638
	-1.583373
	0.3719

	DUSD
	0.049787
	0.012951
	3.844167
	0.0001

	ECT10
	-0.096417
	0.037552
	-2.567548
	0.0346

	C
	-0.002190
	0.038576
	-0.056770
	0.9576

	R-squared
	0.256794
	Mean dependent var
	-0.002805

	Adjusted R-squared
	0.228209
	S.D. dependent var
	0.397583

	Log likelihood
	-28.04902
	Durbin-Watson stat
	1.966645

	F-statistic
	8.983555
	S.E. of regression
	0.349283

	Prob(F-statistic)
	0.000035
	Sum squared resid
	9.515906

	Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

	F-statistic
	0.022445
	Prob. F(1,77)
	0.8813

	Heteroskedasticity Test: ARCH

	F-statistic
	2.529341
	Prob. F(1,79)
	0.1157


Используются состоятельные ошибки в виде Newey-West (HAC) в целях избавления от гетероскедастичности.

Табл. 30. Построение основной регрессии для оценки взаимодействия с внешним рынком для 15-летней ставки
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	Переменная
	Коэффициент
	Ст. ошибка
	t-статистика
	P-value

	DUST10Y
	-0.218481
	0.127324
	-1.715947
	0.3113

	DUSD
	0.047039
	0.013028
	3.610506
	0.0002

	ECT15
	-0.100512
	0.038047
	-2.641781
	0.0323

	C
	0.002317
	0.038833
	0.059677
	0.9548

	R-squared
	0.247347
	Mean dependent var
	0.002073

	Adjusted R-squared
	0.218398
	S.D. dependent var
	0.397699

	Log likelihood
	-28.59089
	S.E. of regression
	0.351599

	F-statistic
	8.544452
	Sum squared resid
	9.642504

	Prob(F-statistic)
	0.000056
	Durbin-Watson stat
	1.984652

	Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

	F-statistic
	0.004244
	Prob. F(1,77)
	0.9482

	Heteroskedasticity Test: ARCH

	F-statistic
	3.653955
	Prob. F(1,79)
	0.0596


Используются состоятельные ошибки в виде Newey-West (HAC) в целях избавления от гетероскедастичности.

Приложение 3
I. Влияние базовых факторов
Модель №1 (для ставок 1-15 лет): [image: image41.png](1) + C(2) =depiyy 120, + C(3) »ddm2_4_7, +C(4) = dm2, + C(5) » dusd, + &,





Модель №2 (для ставок 3-15 лет): [image: image43.png]


        Модель№3 (для ставок 10-15 лет): [image: image45.png](1) + C(2) = depiyy_12 0, + C(3) *ddm2 4 7, + C(4) = dm2; + C(5) » dusd0_1; + &,





Модель №4 (для ставок 10-15 лет): [image: image47.png]


       Модель№5 (для ставок 1-3 года): [image: image49.png]DyearN; =
CC1) + C(2) = depiyy, + C(3) = ddm2_4_7, + C(&) = dm2; + C(5) » dusd; + C(6) » ECTN_cpiy_ + 2




Dcpiyy – изменение текущей инфляции

Dcpiyy_0_2 - изменение ожидаемой за 2 месяца инфляции

Dcpiyy_12_0 - изменение средней за прошедшие 12 месяцев инфляции

Ddm2_4_7 – изменение среднего прироста денежной массы с 4 по 7 месяц назад 

Dm2 – прирост денежной массы в текущем месяце

Dusd – изменение обменного курса рубля к доллару в текущем месяце

Dusd0_1 – изменение ожидаемого курса рубля к доллару в следующем месяце

ECTN_cpi (_0_2) – параметр, корректирующий долгосрочное равновесие с текущей инфляцией (ожидаемой за 2 месяца)

Табл. 1
. Общие оцененные регрессии зависимости от базовых факторов для 1-летней ставки

	Модель (№)
	(1)а
	(5)б

	DDM2_4_7
	0.098504**
	0.091104**

	DM2_RATE
	-0.030879***
	-0.033690***

	DUSD
	0.099292*
	0.099618*

	DCPIYY_12_0
	0.217058
	

	DCPIYY
	
	0.032820

	ECT1_cpi
	
	-0.082131**

	C
	0.078153
	0.085275

	R-squared
	0.332983
	0.371426

	Adjusted R-squared
	0.298333
	0.330072

	S.E. of regression
	0.592900
	0.579335

	Akaike info criterion
	1.851456
	1.816485

	Schwarz criterion
	1.998207
	1.992586


а используются состоятельные ошибки в виде Newey-West (HAC) в целях избавления от гетероскедастичности.
Табл. 2. Общие оцененные регрессии зависимости от базовых факторов для 3-летней ставки

	Модель (№)
	(1)а
	(2)б
	(5)в

	DCPIYY_12_0
	0.052571
	
	

	DCPIYY_0_2
	
	0.114526***
	

	DCPIYY
	
	
	0.027489

	DDM2_4_7
	0.066995*
	0.068700*
	0.061779*

	DM2_RATE
	-0.011616
	-0.011028
	-0.011482

	DUSD
	0.079305*
	0.081991*
	0.075706*

	ECT3_cpi_0_2
	
	-0.004809
	

	ECT3_cpi
	
	
	-0.024457

	C
	0.070505
	0.049704
	0.060636

	R-squared
	0.314133
	0.347268
	0.344563

	Adjusted R-squared
	0.249254
	0.275736
	0.272734

	S.E. of regression
	0.467427
	0.459109
	0.460060

	Akaike info criterion
	0.792580
	0.765621
	0.801956

	Schwarz criterion
	1.027382
	1.029773
	1.066108


а, б, в  гипотеза об условной гомоскедастичности остатков модели отвергается на 5% уровне значимости, устранено нелинейной спецификацией условной дисперсии в виде GARCH(1,1);

Табл. 3. Общие оцененные регрессии зависимости от базовых факторов для 5-летней ставки

	Модель (№)
	(1)а
	(2)

	DCPIYY_12_0
	0.380753**
	

	DUSD
	0.056851*
	0.058114*

	DDM2_4_7
	0.016957
	0.016364

	DM2_RATE
	-0.000990
	-0.005546

	DCPIYY_0_2
	
	0.070069

	ECT5_cpi_0_2
	
	-0.058547***

	C
	0.006499
	0.014258

	R-squared
	0.264650
	0.291120

	Adjusted R-squared
	0.268395
	0.244483

	S.E. of regression
	0.230390
	0.373073

	Akaike info criterion
	0.943434
	0.936270

	 Schwarz criterion
	1.090185
	1.072371


а используются состоятельные ошибки в виде Newey-West (HAC) в целях избавления от гетероскедастичности.

Табл. 4. Общие оцененные регрессии зависимости от базовых факторов для 10-летней ставки

	Модель (№)
	(1)а
	(2)
	(3)б
	(4)

	DCPIYY_12_0
	0.322292***
	
	0.379841*
	

	DUSD
	0.050485*
	0.051684*
	
	

	DUSD0_1
	
	
	0.057000*
	0.059635*

	DDM2_4_7
	0.014733
	0.014171
	
	0.018539

	DM2_RATE
	0.003724
	0.000110
	
	-0.013104

	DCPIYY_0_2
	
	0.083592
	
	0.111085

	ECT10_cpi_0_2
	
	-0.046749***
	
	-0.031650***

	C
	0.003580
	0.011480
	0.057443
	0.043629

	R-squared
	0.222273
	0.242226
	0.265480
	0.314213

	Adjusted R-squared
	0.181871
	0.192373
	0.217157
	0.269096

	S.E. of regression
	0.359616
	0.357300
	0.351775
	0.339905

	Akaike info criterion
	0.851476
	0.849875
	0.854088
	0.926158

	Schwarz criterion
	0.998227
	1.025977
	0.798688
	0.820759


а используются состоятельные ошибки в виде Newey-West (HAC) в целях избавления от гетероскедастичности; б условная гетероскедастичность устранена нелинейной спецификацией условной дисперсии в виде GARCH(1,1)
Табл. 5 . Общие оцененные регрессии зависимости от базовых факторов для 15-летней ставки

	Модель (№)
	(1)а
	(2)б
	(3)в
	(4)г

	DCPIYY_12_0
	0.298912***
	
	0.178608*
	

	DUSD
	0.049105*
	0.050233*
	
	

	DUSD0_1
	
	
	0.047579*
	0.046730*

	DDM2_4_7
	0.014410
	0.013837
	0.017593
	-0.013562

	DM2_RATE
	0.005534
	0.002260
	-0.013467
	-0.015881

	
	
	0.085729
	
	-0.038987

	ECT15_cpi_0_2
	
	-0.043207***
	
	-0.038987**

	C
	0.002785
	0.010614
	0.076541
	0.084313

	R-squared
	0.198719
	0.218247
	0.251597
	0.259828

	Adjusted R-squared
	0.157094
	0.166816
	0.180803
	0.178713

	S.E. of regression
	0.365127
	0.363016
	0.359956
	0.360415

	Akaike info criterion
	0.881896
	0.881614
	0.650243
	0.612198

	Schwarz criterion
	1.028648
	1.057716
	0.885045
	0.876350


а, б используются состоятельные ошибки в виде Newey-West (HAC) в целях избавления от гетероскедастичности; в, г условная гетероскедастичность устранена нелинейной спецификацией условной дисперсии в виде GARCH(1,1)
Табл. 6.  Усеченные регрессии оценки воздействия базовых факторов на динамику доходности долгосрочного сегмента

	
	DYEAR10
	DYEAR15

	Модель (№)
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	DCPIYY_12_0
	0.307925
	
	0.379841*
	
	0.280349
	
	0.272950*
	

	DUSD
	0.048470
	0.051723*
	
	
	0.046248
	0.049203*
	
	

	ECTN_cpi_0_2
	
	-0.053325**
	
	-0.041970***
	
	-0.049689**
	
	-0.051810**

	DUSD0_1
	
	
	0.057000*
	0.059911*
	
	
	0.058855*
	0.058507*

	C
	0.012173
	0.005590
	0.057443
	0.002414
	0.015764
	0.009970
	0.039729
	0.024709

	R-squared
	0.218090
	0.232446
	0.265480
	0.281057
	0.193519
	0.207948
	0.273901
	0.274636

	Adjusted R-squared
	0.198295
	0.213014
	0.217157
	0.262856
	0.173102
	0.187896
	0.226131
	0.226914

	S.E. of regression
	0.355988
	0.352705
	0.351775
	0.341353
	0.361644
	0.358394
	0.349855
	0.349678

	Akaike info criterion
	0.808059
	0.789529
	0.854088
	0.724101
	0.839585
	0.821532
	0.693103
	0.638662

	Schwarz criterion
	0.896110
	0.877580
	0.798688
	0.812152
	0.927635
	0.909583
	0.869204
	0.814763


Табл. 7.Усеченные регрессии оценки воздействия базовых факторов на динамику доходности кратко- и среднесрочного сегментов
	
	Dyear1
	Dyear3
	Dyear5

	Модель (№)
	(1) - (2)
	(1)-(2)-(5)
	(1)
	(2)

	DCPIYY_12_0
	
	
	0.376794**
	

	DUSD
	0.102266*
	0.082571*
	0.057000*
	0.060911*

	ECTN_cpi_0_2
	
	
	
	-0.064519*

	DDM2_4_7
	0.096315**
	0.074108*
	
	

	DM2_RATE
	-0.033816***
	
	
	

	C
	0.075967
	0.036840
	0.003635
	-0.004931

	R-squared
	0.327099
	0.293336
	0.264650
	0.281609

	Adjusted R-squared
	0.301218
	0.246845
	0.246034
	0.263422

	S.E. of regression
	0.591680
	0.468177
	0.372690
	0.368367

	Akaike info criterion
	1.835848
	0.770390
	0.899759
	0.876427

	 Schwarz criterion
	1.953249
	0.946492
	0.987810
	0.964478


II. Влияние общего спектра факторов
Табл. 8. Усеченные однородные регрессии оценки воздействия всех категорий факторов на динамику доходности (модель №6, с включением DCPIYY_12_0 и DUSD)

	DYEARN = C(1)*DBLIP_03 + C(2)*DBLIP_04 + C(3)*DBLIP_05 + C(4)*DBLIP_06+C(5)*DBRENTFUT_2M + C(6)*DRESERVES+ C(7)*DCPI__Y_Y_12_0 + C(8)*DDEBT_REL + C(9)*DGDPREL + C(10)*DUSD +C(11)*DM2_RATE  + C(12)*DDM2_4_7  +C(13)*DMIACR_1M  + C(14)*DREPO_MIN + C(15)*DUMN+ C(16)+ԑ

	
	Dyear1а
	Dyear3
	Dyear5
	Dyear10
	Dyear15б

	DBLIP_03
	
	0.857649**
	0.871483*
	
	

	DBLIP_04
	-0.683534*
	-0.870008**
	-0.948759*
	-0.507613***
	

	DBLIP_05
	
	
	-0.506311***
	-0.994025*
	-1.151684*

	DUMN
	
	0.221009***
	0.335013*
	0.254135**
	0.274191*

	DMIACR_1M
	0.111341*
	0.106087*
	0.062961*
	0.053708**
	0.053680**

	DREPOMIN
	0.508722**
	0.856427*
	0.759475*
	0.660783*
	0.618062*

	DUSD 
	0.056313**
	0.046359*
	0.024492**
	0.021442***
	0.019504

	DM2_RATE
	-0.039260**
	
	
	
	

	DDM2_4_7
	0.068693***
	
	
	
	

	R-squared
	0.434093
	0.653442
	0.639794
	0.520014
	0.488296

	Adjusted R-squared
	0.388820
	0.625717
	0.605720
	0.481615
	0.454632

	S.E. of regression
	0.553351
	0.330041
	0.269509
	0.286256
	0.293697

	F-statistic
	9.588433
	23.56900
	18.77684
	13.54240
	14.50469

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	0.000000


а, б используются состоятельные ошибки в виде Newey-West (HAC);

Табл. 9. Усеченные первоначальные регрессии оценки воздействия всех категорий факторов на динамику доходности
	
	Dyear1а
	Dyear3
	Dyear5
	Dyear10
	Dyear15б

	DBLIP_03
	
	0.780097**
	0.788943*
	
	

	DBLIP_04
	-0.683534*
	-0.847116*
	-0.837410*
	-0.451809***
	

	DBLIP_05
	
	
	-0.550461**
	-1.013002*
	-1.167101*

	DMIACR_1M
	0.111341*
	0.100596*
	0.061912*
	0.056741*
	0.053906**

	DREPOMIN
	0.508722**
	0.728418*
	0.630021*
	0.469865*
	0.404491*

	DUMN
	
	0.550174*
	0.515380*
	0.420259*
	0.435492*

	ECTN_cpi_0_2
	
	-0.082454*
	-0.065197*
	-0.061792*
	-0.064456*

	DUSD
	0.056313**
	0.043087*
	0.021136***
	
	

	DUSD0_1
	
	
	
	0.026110**
	0.028690***

	DM2_RATE
	-0.039260**
	
	
	
	

	DDM2_4_7
	0.068693***
	
	
	
	

	R-squared
	0.434093
	0.691227
	0.678503
	0.580261
	0.564065

	Adjusted R-squared
	0.388820
	0.662019
	0.643270
	0.540556
	0.529191

	S.E. of regression
	0.553351
	0.313627
	0.256355
	0.269491
	0.272884

	F-statistic
	9.588433
	23.66546
	19.25782
	14.61432
	16.17402

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	0.000000


а, б используются состоятельные ошибки в виде Newey-West (HAC);

Остатки регрессий (синяя линия), фактические (красная линия) и смоделированные (зеленая линия) приросты доходности на основе многофакторных моделей
 (а) 1-летняя ставка, б) 3-летняя ставка, в) 5-летняя ставка, г) 10-летняя ставка, д) 15-летняя ставка)
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Рис. 1
Табл. 10. Сопоставление первоначальных регрессий и регрессий с коррекцией на выброс в 2005 году (dblip_05_exp)

	
	Dyear5
	Dyear10
	Dyear15

	
	1 вариант
	с dblip_05_exp
	1 вариант
	с dblip_05_exp
	1 варианта
	с dblip_05_expб

	DBLIP_03
	0.788943*
	0.780983*
	
	
	
	

	DBLIP_04
	-0.837410*
	-0.841185*
	-0.451809***
	-0.466213***
	
	

	DBLIP_05
	-0.550461**
	-0.558025**
	-1.013002*
	-1.024162*
	-1.167101*
	-1.179822*

	DBLIP_05_EXP
	
	-0.443930***
	
	-0.801486*
	
	-0.959638*

	DMIACR_1M
	0.061912*
	0.059605*
	0.056741*
	0.053068*
	0.053906**
	0.049513**

	DREPOMIN
	0.630021*
	0.638684*
	0.469865*
	0.473185*
	0.404491*
	0.411260*

	DUMN
	0.515380*
	0.511102*
	0.420259*
	0.402480*
	0.435492*
	0.410692*

	ECTN_cpi_0_2
	-0.065197*
	-0.066933*
	-0.061792*
	-0.060932*
	-0.064456*
	-0.060913*

	DUSD (0_1)
	0.021136***
	0.021575***
	0.026110**
	0.026775**
	0.028690***
	0.029527*

	R-squared
	0.678503
	0.691438
	0.580261
	0.629510
	0.564065
	0.634588

	Adjusted R-squared
	0.643270
	0.652868
	0.540556
	0.588909
	0.529191
	0.600022

	S.E. of regression
	0.256355
	0.252883
	0.269491
	0.254916
	0.272884
	0.251520

	F-statistic
	19.25782
	19.92671
	14.61432
	15.50457
	16.17402
	18.35876

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	0.000000


а, б используются состоятельные ошибки в виде Newey-West (HAC);

Табл. 11
Тестирование стабильности оцененных многофакторных регрессионных моделей

	
	Chow Breakpoint Test: 2008M07

	Dyear1
	F-statistic
	0.654931
	Prob. F(6,69)
	0.6860

	Dyear3
	F-statistic
	1.910519
	Prob. F(5,69)
	0.1037

	Dyear5
	F-statistic
	3.828573
	Prob. F(5,67)
	0.0141

	Dyear10
	F-statistic
	1.504445
	Prob. F(5,68)
	0.2000

	Dyear15
	F-statistic
	1.683935
	Prob. F(5,69)
	0.1501

	
	Ramsey RESET Test:

	Dyear1
	F-statistic
	0.231933
	Prob. F(1,74)
	0.6315

	Dyear3
	F-statistic
	1.180678
	Prob. F(1,73)
	0.2808

	Dyear5
	F-statistic
	1.308661
	Prob. F(1,71)
	0.2565

	Dyear10
	F-statistic
	3.035045
	Prob. F(1,72)
	0.0858

	Dyear15
	F-statistic
	6.614317
	Prob. F(1,73)
	0.0122


Результаты проверки полученных зависимостей на стабильность тестом CUSUM

(а) 1-летняя ставка, б) 3-летняя ставка, в) 5-летняя ставка, г) 10-летняя ставка, д) 15-летняя ставка)
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д) 

Рис. 2
Результаты проверки полученных зависимостей на стабильность тестом CUSUMSQ 

 (а) 1-летняя ставка, б) 3-летняя ставка, в) 5-летняя ставка, г) 10-летняя ставка, д) 15-летняя ставка)
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Рис. 3
а)








� По материалам «Вестник Банка России»//www.cbr.ru;


� Учет номинальной стоимости ГКО и ОФЗ;


� Учет внешнего долга органов государственного управления (Новый российский долг, Долг бывшего СССР, Субъекты РФ);


� Учет внешнего долга органов государственного управления (Новый российский долг, Долг бывшего СССР, Субъекты РФ);


� Наличие малых положительных коэффициентов корреляции с длинными ставками мы считаем не представительными и не отражающими суть взаимосвязи;


� Наличие константы и тренда используются в тесте при значимом коэффициенте в тестовом уравнении (p-value <10%);


� Наличие константы и тренда используются в тесте при значимом коэффициенте в тестовом уравнении (p-value <10%);


� Проверяется при наличии значимого тренда и константы;	


� В таблицах 1-7: * 1% **5%***10% уровень значимости коэффициентов;


� цветом выделены наиболее качественные в усеченном виде спецификации;


� Далее во всех усеченных моделях свободный член незначим и опущен в целях удобства;
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