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1. Методика проводимого исследования и обзор входящих данных.

В данном разделе будет определен весь спектр факторов, используемых в анализе динамики доходности на рынке российских государственных ценных бумаг, представлено соответствующие им объясняющие переменные, используемые при эмпирической проверке. Вместе с описанием численных параметров, будут выделены основные гипотезы относительно направления и значимости воздействия факторов. В заключительной части главы будет рассмотрена структура дальнейшего исследования, а также охарактеризован основной используемый эконометрический инструментарий.

1.1. Отбор факторов для изучения их воздействия на формирование доходности на рынке государственных ценных бумаг России

На основе краткого анализа ситуации, складывающейся на рынке ГКО-ОФЗ за 2003-2009 гг., были выяснены особенности развития рынка, а также основные изменения в экономике (в характеристиках финансовых рынков в частности), которыми объяснялись изменения в динамике цен и доходности на рынке российских государственных рублевых облигаций. Изучение теоретической литературы и эмпирических исследований в области анализа доходности на внутренних долговых рынках позволило выделить широкий набор факторов, потенциально влияющих на номинальные ставки по государственным ценным бумагам. Кроме того, выяснилось, что влияние факторов может иметь различную значимость, вес, и даже направление в зависимости от сложившихся обстоятельств, характеристик рынка внутреннего государственного долга. 

В большинстве своём значимыми в проводимых ранее исследованиях оказывались следующие факторы: темп прироста ВВП, отношение государственного долга к ВВП, реальное изменение государственного долга, отношение дефицита государственного бюджета к ВВП, изменение индекса цен потребителей, изменение обменного курса валюты, доходность зарубежного рынка облигаций, межбанковская процентная ставка. Эти факторы имеют высокое экономическое значение, как для развитых экономик, так и для развивающихся рынков. В том числе рассматривается воздействие темпа роста денежной массы, ситуации с внешним долгом, влияние процентных ставок, устанавливаемых Центральным банком, внешнеэкономических факторов (золотовалютных резервов, цен на нефть), присваиваемых кредитных рейтингов рейтинговыми агентствами и политических событий. 
Далее мы остановимся на принципах выделения спектра фундаментальных и более специализированных рыночных факторов, информацию от которых, предположительно, включают доходности на рынке ГЦБ России. 

Действительно, общее состояние экономики, что отражает такой агрегированный показатель как прирост ВВП, влияет на все отдельно взятые рынки страны, в том числе, и на внутренний рынок государственных облигаций. При успешном развитии производства и роста благосостояния инвесторы не сомневаются в успешном развитии рынка и снижении рисков, благодаря чему соглашаются на более низкие ставки. Для рынка США, согласно Sargent (1969)
, увеличение уровня реального дохода генерирует большее количество сбережений и снижает реальную ставку, что выражается в снижении номинального уровня. Среди альтернатив индикаторов экономической активности можно выделить также прирост индекса промышленного производства, прирост инвестиций в основной капитал (совокупность затрат, направленных на создание и воспроизводство основных средств), отклонение агрегированного показателя роста экономики от тренда. 

Объяснить широкое использование относительного размера дефицита государственного бюджета можно следующим: чем выше дефицит бюджета, тем более высокая у государства потребность в средствах и тем выше ставки по государственным облигациям. Принимая во внимание то, что Минфин РФ последнее десятилетие стремился снизить зависимость государственного бюджета от невозобновляемых природных ресурсов, можно ожидать появления значительного бюджетного дефицита, что и было отмечено в 2009 году. Это может сказаться на более жесткой политике по отношению к ставкам на рынке внутреннего долга. Но до 2009 года, учитывая наличие низкого уровня бюджетного дефицита внутри года, итогового годового положительного сальдо (кроме 2009 г.), а также, главным образом, низкую ёмкость рынка ГКО-ОФЗ, мы считаем, что бюджетная политика не определяла динамику ставок доходности. 
Аналогично рост реального госдолга и его отношение к ВВП на российском рынке с довольно низкой вероятностью отражается в доходности российских государственных инструментов, т.к. рост рисков возможной несостоятельности кредитора – в нашем случае государства, - оценивается участниками рынка в связи с динамичным приростом объема долга в условиях увеличения ёмкости внутреннего долгового рынка. Но принимая во внимание тенденцию к увеличению внутреннего долга с марта 2004 г., а также фундаментальную основу воздействия данного фактора (в том числе и объема внутреннего рыночного долга), его воздействие будет принято во внимание в дальнейшем анализе.

Инфляция в различных её исчислениях (год к году, месяц к месяцу, ожидания изменения прироста ИПЦ на несколько месяцев вперед) указывается в качестве одного из наиболее значимых факторов, оказывающих влияние на доходность долгового инструмента, так как инвесторам свойственно требовать компенсацию за обесценение актива (выплачиваемого номинала). Также наличие высокого уровня инфляции в настоящий момент вызывает ожидания жесткой политики монетарных властей с целью её контроля и снижения, результатом чего может стать рост ставок по краткосрочным инструментам. В качестве теоретического обоснования воздействия инфляции, в частности ожидаемой инфляции, выступает описанная нами ранее гипотеза Фишера. (см. Этап I, стр.29). 

Изменение курса национальной валюты (укрепление национальной валюты) через изменение инфляционных ожиданий и улучшение государственного баланса оказывает позитивное воздействие на доходности облигаций всех сроков до погашения и в условиях российского рынка обладает очень значимым влиянием. Продолжение тенденции укрепления рубля (снижение валютных рисков инвестирования) делает вложения в ОФЗ более выгодными для иностранных и российских инвесторов по сравнению с инвестициями в суверенные еврооблигации, усиливая уверенность инвесторов в экономике. Обесценение национальной валюты выражается в ожидании роста цен на импортируемые товары и, соответственно, ожидании компенсации за него. Кроме того, более высокая премия за риск в текущий момент может требоваться в связи с неопределенностью относительно будущей регуляции инфляции государственными органами (повышение процентных ставок и т.д.). Ниже представлен иллюстративный пример одновременной динамики курса валюты, инфляции и доходности 3-летней облигации рынка ГКО-ОФЗ (рис.1):
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Рис. 1
Также важную роль, особенно для развивающихся рынков, может играть ситуация на рынке казначейских облигаций США. До 1997 года корреляция с рынком Treasuries США была намного выше, чем в последние годы, чему во многом послужил кризисный период в России и ограничения, накладываемые на операции с ОФЗ после кризиса. Кроме того, наличие в последние годы на российском рынке ГКО-ОФЗ очень низкой доли нерезидентов и, соответственно, незначительного влияния иностранного капитала, ограничивает воздействие внешних рынков на ставки по российскому рублевому долгу. Но общая ситуация на долговых рынках зарубежных стран, особенно динамика доходности такого безрискового бенчмарка как облигации США, в целом должна определять риск вложений в объективно более рискованные экономики развивающихся стран. Также отметим, что фактор воздействия внешних рынков часто отмечается как вызывающий реакцию в номинальных ставках в России.  Таким образом, интересно оценить характер влияния изменений в ставках на рынке госдолга США на российские облигации. В качестве теоретического аспекта, лежащего в основе анализа данного фактора, принимается теория паритета процентных ставок, согласно которой в условиях открытой экономики процентные ставки в разных странах разнятся на обесценение валюты и страновые риски. При этом предполагается, что рост нормы процента в одной стране, ceteris paribus, отвлечет капитал на свою сторону и будет основанием для повышения номинального процента другой страны.

Межбанковская процентная ставка как ориентир действий монетарной политики и индикатор альтернативных вложений на смежном для рынка ГЦБ  денежном рынке, в наибольшей степени отражается на доходности кратко- и среднесрочных облигаций. Так, рост ставок МБК приводит к росту доходности на фоне сокращения уровня банковской ликвидности и необходимости «получить» рублевую ликвидность, продавая государственные ценные бумаги (либо используя их в РЕПО). В качестве дополнительного  индикатора банковской ликвидности на российском рынке выделяется показатель остатков на корреспондентских счетах в Банке России, аккумулирующий избыточную ликвидность (см. рис.2):
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Рис. 2
Кроме специального индикатора банковской ликвидности исследуется показатель денежной массы
 (на основе макроэкономических предположений об эффекте расширения ликвидности). Впрыск денежной ликвидности в финансовую систему, вне зависимости от его происхождения, поведет за собой увеличение спроса на финансовые активы (спрос на облигации растет как на средство размещения избыточной ликвидности), вызывая падение номинальных ставок в краткосрочном периоде; в среднесрочном периоде это вызовет рост цен и замедление в снижении ставок.

Далее, в качестве определяющего показателя динамики государственных облигаций выделяется учетная ставка (в основном по исследованиям рынка США) как отражение стратегии монетарной политики. В нашем исследовании учетная ставка ЦБ РФ не принимается как независимый фактор, т.к. предполагается, что на развивающихся рынках она не является ключевым индикатором изменений в финансовой сфере и сама является производной от экономических процессов
. Но из процентных ставок, устанавливаемых Банком России, для нас важен показатель минимальной ставки РЕПО против банка России. На графике (рис.3) представлено соотношение между учетной ставкой ЦБ, минимальной ставкой РЕПО и номинальными процентными ставками по государственным облигациям различной срочности: 
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Рис. 3
Изменение и ожидания изменения ставки РЕПО в условиях ограниченной ликвидности мы предполагаем значимыми факторами в определении динамики номинальной доходности по государственным облигациям. 
Для того чтобы понять, почему доходности рынка госдолга во многом определяются стоимостью (как и ожиданиями стоимости в будущем) фондирования банков на денежном рынке, следует обратиться к схеме проведения этих операций и их необходимости. Как мы уже указывали, ОФЗ на балансе коммерческой организации (банка) отражается как наиболее ликвидный актив, практически не приносящий дохода. Тогда, когда банк нуждается в ликвидности, он может либо привлекать деньги на межбанковском рынке под МБК, либо привлекать деньги под залог ОФЗ. При дефиците ликвидности МБК повышается, и под залог ОФЗ получить на межбанковском рынке средства оказывается практически невозможно. Тогда практика операций на рынке, анализируемая инвестиционными компаниями, показывает, что низкодоходные государственные облигации, как, в принципе, и облигации корпоративного сектора, используются инвесторами как инструменты повышения отдачи на вложенные средства и привлечения ликвидности путем повторения операций РЕПО. В силу такой структуры, а это подтверждается растущей емкостью сегмента РЕПО, средняя стоимость фондирования банков на денежном рынке во многом и определяет ценообразование на рынке государственного долга. Затраты на «репование» портфеля ликвидных гособлигаций ограничивается уровнем чуть выше минимальной ставки РЕПО против ЦБ. Соответственно, её рост приводит к пропорциональному повышению требуемой доходности используемых бумаг, так как при возможном росте МБК и росте ставки РЕПО средняя стоимость фондирования превышает доходность ОФЗ, делая их приобретение и проведение операций с ними невыгодными. Низкие ставки РЕПО вызывают увеличение рублевой ликвидности в банковской системе и ослабление напряжения в ставках по ОФЗ.  

Следует добавить, что в условиях отрицательных реальных процентных ставок на рынке государственного долга, фиксации минимальной ставки РЕПО на уровне значительно ниже уровня прироста цен и сложившейся ситуации зависимости рынка ГКО-ОФЗ от денежного рынка ставится под сомнение фактическая зависимость номинальной ставки от уровня инфляции.
Относительно внешних факторов кроме процентной ставки внешнего рынка следует выделить фактор золотовалютных резервов и цен на нефть (спот и фьючерс). Цена на нефть неоспоримо оказывает воздействие международную экономическую ситуацию, поднимая цены на товары потребления, улучшая положение стран-экспортеров, приводя к пересмотру платежного баланса. Соответственно, предполагается значимая поддержка рынку внутреннего государственного долга со стороны «нефтяной инфляции». С другой стороны, на фоне высоких цен на нефть увеличивается валютная выручка и, как следствие, объем ликвидности, что, в свою очередь, с течение времени приведет к увеличению инфляционного давления и росту процентных ставок. Ожидание снижения цены на нефть вызовет усиление риска девальвации валюты в последующее время, что, вероятно, более сильно отразится в доходности коротких бумаг; здесь также нельзя забывать о возможности ослабления инфляционных процессов, что теоретически позитивно отражается на динамике номинальных ставок.

Динамика золотовалютных резервов (ЗВР) схожа с динамикой денежной массы в экономике, учитывая, что рост резервов во многом обусловлен покупкой долларов на валютном рынке, выручка от чего затем стерилизуется через покупку государственных облигаций. Но, тем не менее, объем ЗВР демонстрирует устойчивость экономики к валютным потрясениям и показывает потенциал возможного укрепления рубля и поддержки финансовой системы. Его снижение вызывает беспокойство у инвесторов, вызывая коррекцию ожиданий в негативную сторону и необходимость более высокой доходности для увеличения их заинтересованности. Динамика внешних факторов проиллюстрирована на рис.4:
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Рис. 4
Главные события, произошедшие с внешним долгом РФ, которые следует отразить в анализе – это погашение долга СССР перед членами Парижского клуба в 2005 и 2006 годах. Эти события позитивно отразились на конъюнктуре рынка, придании уверенности его участникам, а также было одними из факторов повышения кредитного рейтинга РФ рейтинговыми агентствами. Во избежание излишней коррелированности с другими объясняющими факторами отдельно присвоение рейтинга суверенной кредитоспособности не рассматривается в качестве фактора формирования доходности на рынке ГЦБ, т.к. мы полагаем, что информационная составляющая этого изменения ранее отражается в доходности облигаций. Это происходит в силу изменений более общих фундаментальных факторов (уровня резервов, состояния ликвидности, управления долгом и т.д.), отчасти на основе которых и принимается решение о пересмотре уровня кредитоспособности страны. 
Политические заявления - заявления первых лиц государства, Министра Финансов, заместителя председателя ЦБ РФ – хотя и отражаются определенным образом в настроях участников рынка, но влияние этой информации является преимущественно краткосрочным. Соответственно, в качестве факторов эти события в анализе рассматриваться не будут. Среди весомых факторов категории политических событий мы выделяем арест главы «ЮКОСа» в июле 2003 г., что повлекло за собой усиление политических рисков в экономике, а также победа В.В. Путина на президентских выборах в марте 2004 г., что значимо отразилось на их снижении.

Некоторые факторы риска, воздействующие на рынок государственных облигаций, оценить довольно сложно, к примеру, изменение ликвидности рынка (методики оценки есть, но они зачастую не отражают действительной ситуации), неопределенность относительно будущих изменений в монетарной политике. Воздействие подобных изменений в дальнейшем анализе не рассматривается.
Кроме факторов риска, на изменение доходности государственных облигаций воздействует различная информация, получаемая с рынка, как-то: налогообложение, биржевые комиссии, ожидание запланированных Минфином РФ аукционов размещения, фактическая кризисная обстановка на финансовых рынках, отражаемая в поведении инвесторов и т.д. Роль такой информации различна, в некоторых случаях возможно отследить её воздействие на ставки, в некоторых случаях подобную информацию в анализ включить очень сложно. 

Так, во время финансового кризиса государственные облигации обращаются в условиях напряженной среды, неопределенности; доходности находятся под воздействием настроений беспокойных, более «не любящих» риск инвесторов, что отражается в дополнительном росте ставок в обычной среде практически безрисковых инструментов. В эконометрическом анализе мы постараемся отразить воздействие финансового кризиса на настроения инвесторов рынка ГКО-ОФЗ путем использования фиктивных переменных.

В заключение необходимо отметить, что корректные результаты воздействия рыночных (как и макроэкономических, и международных) факторов в исследовании могут быть получены при предпосылке о достаточном уровне «рыночности» сегмента государственных ценных бумаг (классический пример – рынок США). На развивающихся рынках ликвидность, на что мы уже обращали внимание, и диверсификация базы инвесторов (население, государственные структуры, финансовый сектор) очень слабы, что особенно ярко проявляется в России. Отсюда вероятность высокой объяснительной силы исследуемых нами факторов в моделях снижается, что необходимо иметь в виду. Но при прочих равных условиях воздействие фундаментальных факторов (инфляция, обменный курс и др.) на спрос и предложение государственных облигаций, скорее всего, будет определять динамику их доходности.
Далее в работе будет проведен обзор численных данных, на основе которых будет проводиться эконометрический анализ взаимосвязей между факторами и доходностью рынка ГЦБ. 

1.2.Обзор используемых данных.

Временные ряды данных, необходимые для эконометрического анализа, были получены из баз данных интернет-сайтов ЦБ РФ (cbr.ru), Минфина РФ (minfin.ru), агентства Прайм-Тасс (prime-tass.ru), US department of the Treasury (ustreas.gov); Росстата (www.gks.ru); базы данных Reuters. Производные ряды для моделей сконструированы авторами. Сезонное сглаживание рядов не проводится в целях уменьшения искаженности данных на небольшой выборке.
1.2.1.Зависимая переменная 
В настоящей работе в качестве объясняемого показателя доходности на рынке государственных ценных бумаг взят показатель бескупонной доходности, рассчитываемый на ММВБ на основе сделок вторичных торгов с государственными облигациями. Он оценивается по модели Нельсона-Сигеля с корректировками на особенности ликвидности
 российского рынка госбумаг
. Данные по ежедневным расчетам бескупонных доходностей рынка ГКО-ОФЗ доступны на интернет-сайте ММВБ (www.micex.ru) для использования в инвестиционных целях широким кругом пользователей, архив с 2003 года доступен на интернет-сайте ЦБ РФ (www.cbr.ru)
. 

Использование бескупонной доходности в анализе, несмотря на синтетичность показателя, позволит определить характеристики и особенности динамики номинальных ставок различной срочности, а также выделить более четкое воздействие факторов на показатель доходности вследствие элиминирования купонного эффекта, характерного для традиционной доходности к погашению. Купонный эффект вносит искажения в оценку рыночных процентных ставок той или иной срочности ввиду предположения о реинвестировании купонных платежей по единой ставке на протяжении всей «жизни» облигации, а также по причине воздействия на доходность идиосинкратических характеристик обращающихся на рынке облигаций. Иными словами, две облигации с одинаковыми сроками до погашения, но разной величиной выплачиваемого купона, будут иметь различные доходности к погашению: более высокий купон придаст больший вес более ранней бескупонной ставке. Кроме того, использование бескупонных доходностей постоянного срока до погашения позволит не учитывать в анализе внутренние факторы риска процентной ставки (дюрацию и т.д.), что мы считаем корректным при исследовании воздействия фундаментальных факторов.

Динамика бескупонной доходности анализируется за временной период с 2003 по 2009 год, что обусловлено, главным образом, доступностью данных по расчетным бескупонным доходностям на рынке ГКО-ОФЗ, а также  предположением о возвращении роли ориентира рыночных процентных ставок рынку государственных ценных бумаг после 2002 года (см. стр.10). 

В целях объяснения флуктуаций по всей длине кривой доходности государственных ценных бумаг и определения различий в воздействии тех или иных факторов на динамику ставок различной срочности в исследовании анализируется динамика бескупонных доходностей пяти сроков до погашения (1, 3, 5, 10, 15 лет). Соответственно, краткосрочный сегмент будет характеризоваться доходностью облигации сроком до погашения в 1 год (1_year), среднесрочный – трех и пяти лет (3_year, 5_year), долгосрочный сегмент – номинальными ставками на 10 и 15 лет (10_year, 15_year).  Мы ограничиваемся 15 годами до погашения вследствие практически абсолютной идентичности изменений в доходностях облигаций с более высокой длительностью (корреляция составляет >0.99) и высокой синтетичности этих показателей. После предварительного анализа принято решение использовать доходность в месячной размерности (показатель на конец периода) в процентном измерении - соответственно, в исходной выборке присутствует 83
 наблюдения. Такое представление важнейшего для исследования показателя обусловлено несколькими причинами. Во-первых, месячная размерность позволяет  использовать в анализе макрофакторы, исчисляемые в основном помесячно и поквартально; кроме того, учитывая небольшой временной период функционирования рынка государственных ценных бумаг, охваченный в работе, это предоставляет достаточный размер выборки для более корректного использования эконометрического аппарата. Во-вторых, данные на конец месяца позволят избежать излишней автокоррелированности в остатках
, а также отражают воздействие всей полученной информации в соответствующем месяце. 
Забегая вперед, отметим, что также исследуются приросты доходностей в текущем месяце относительно прошлого (dyearN, где N – срок до погашения), выражаемые в процентных пунктах.
В итоге, мы хотим объяснить динамику процентных ставок по государственным рублевым облигациям, представленную на графике (рис.5):
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Рис. 5 
Из анализа описательной статистики
 можно заключить, что средний уровень доходности возрастает с ростом срока до погашения и варьируется не сильно (от 6,17% до 8,25%), что демонстрирует в среднем за период довольно пологую возрастающую кривую, с резким подъемом до срока до погашения в 3 года. Максимальным разбросом отличается ставка по облигации 3 лет до погашения, с ростом срока волатильность незначительно снижается, одновременно с этим снижается концентрация доходности у среднего значения. При рассмотрении различных подпериодов, выявленных нами по графическому представлению данных в силу неравномерности динамики уровня доходности, статистические характеристики доходностей изменяются
. 

Так, в период до августа 2005 г. при наличии существенного спада в уровнях доходностей всех сроков до погашения наблюдается большее соответствие поведения ставок экономическим закономерностям – волатильность более коротких ставок оказывается намного выше волатильности доходности облигаций более длительного срока, 1,19% относительно 0,38% для 15 лет до погашения. Кроме того, в этом временном отрезке фиксировались минимумы по коротким ставкам (1го и 3х лет) за весь период исследования. В период стабильного развития (09.2005-06.2008) кривая доходности отличалась крайне низким разбросом колебаний (0,3%-0,14%), а также наиболее низкими средними значениями доходности, 5.6% - 6.84%. В целом в данном подпериоде наблюдается сближение всех уровней доходности, что выражается также в небольшом разбросе минимальных и максимальных значений ставок различной срочности. Кризисный период (с 07.2008) значимо отличается от общей выборки: кривая доходности характеризуется горбом в диапазоне от 1 года до 5 лет до погашения, диапазон средней доходности составляет 8,63%-10,36%, колебания ставок максимальны среди всех периодов (для трехлетней ставки стандартное отклонение достигает уровня в 2,13%). Наглядно усредненные кривые доходности представлены на рис. 9 в Приложении 1.
Далее перейдем к обзору объясняющих переменных, характеризующих потенциальные факторы воздействия на доходность ГЦБ. Также при описании независимых переменных будет указано предполагаемое воздействие на доходность.

1.2.2.Независимые переменные

Для дальнейшего анализа были отобраны и разделены на 4 категории следующие факторы: 
а) макроэкономические: темп прироста реального ВВП, изменение индекса цен потребителей, темп прироста реального рыночного долга, изменение обменного курса национальной валюты,
б) монетарные: межбанковская процентная ставка, изменение остатком на корреспондентских счетах в банках, изменение денежного агрегата М2, изменение минимальной ставки РЕПО, 
в) международные: изменение цены нефти марки Brent, изменение золотовалютных резервов, доходность зарубежного рынка облигаций (США), 
г) событийные: кризисная ситуация  в 2008-2009 гг., информация о выплате внешнего долга в 2005 и 2006 гг., победа В.Путина на президентских выборах в 2004 г, проблемы с «ЮКОСом» в 2003 г. 

В некоторых оцениваемых нами факторных моделях используется концепция абсолютного предвидения, отражающая рациональность экономических агентов, что позволяет нам включать в анализ будущие значения параметров, в частности инфляции и обменного курса. После некоторой проверки мы оставляем данное предположение. Однако текущие и прошлые значения (вследствие ограниченной выборки и сложности в выборе наиболее реального прогноза показателей, кроме соответствующего фактическим будущим значениям) наиболее широко используются на практике, что будет иметься в виду при исследовании взаимосвязей факторов и доходности.

Большинство факторов выражены в процентных приростах к текущему либо прошлому значению ([image: image7.png]——1)»100%



); приросты процентных показателей рассчитываются с помощью разностей, выражены в процентных пунктах.

Макроэкономические факторы. В качестве фактора отражения экономического роста в номинальной доходности ГЦБ принят темп прироста реального ВВП (dgdp_real) в месячной размерности
 (на основе данных МЭРТ, базовой точкой принят январь 2003 г.). Предполагается отрицательное воздействие темпа прироста ВВП на доходность ГЦБ.

Темп прироста реального государственного долга (ddebt_real) рассчитан  на основе данных на конец месяца и дефлирован по индексу потребительских цен (базовой точкой принят январь 2003 г.). Кроме реального долга для уточнения зависимости и объективной оценки возможного воздействия прироста долга на доходность мы используем также темп прироста рыночного долга (ddebtmark_real) – суммы обязательств по внутренним ГЦБ за исключением нерыночных ГСО-ППС и ГСО-ФПС
. Предполагается отсутствие значимого воздействия перечисленных факторов на доходность, взаимосвязь прямая.

Далее, в анализе используются следующие показатели процентных приростов уровня цен (на основе ИПЦ): годовая инфляция в текущем месяце (cpiyy
), месячная инфляция текущего месяца (cpimm), среднегеометрическая годовая инфляция за n
 месяцев вперед (cpiyy_0_n), изменение годовой инфляции в текущем месяце по отношению к соответствующему месяцу прошлого года (dcpiyy_12
) и изменение инфляции текущего месяца к декабрю прошлого года по отношению к аналогичному показателю прошлого года (dcpi_T) как отражение позитивных/негативных инфляционных ожиданий. Также кроме предположения об абсолютном предвидении и использования фактических будущих значений, мы рассмотрим воздействие среднегеометрического уровня инфляции за m
 прошедших месяцев как альтернативную оценку будущих ожиданий (cpiyy_m_0) инфляции. Предполагается положительная зависимость доходности от уровня инфляции в краткосрочном и долгосрочном периодах.

Ожидания обесценения/укрепления валюты рассчитываются по аналогии с инфляцией (ex post). Для расчета используются месячные курсы обмена валюты (на конец месяца): вычисляются среднегеометрические месячные темпы изменения курса доллара на 1-6 месяцев вперед (dusd0_n), а также анализируется текущий прирост обменного курса (dusd)
 и среднегеометрический темп изменения курса за прошлые месяцы (dusd_n_0).  Предполагается положительная зависимость доходности от ожиданий изменения/текущего изменения обменного курса национальной валюты.

Монетарные факторы. Состояние банковской ликвидности характеризуется месячным темпом прироста остатков на корреспондентских счетах (dcorr_rate) в процентах. В качестве агрегированного показателя, характеризующего денежную экспансию на финансовом рынке, рассчитывается темп прироста денежного агрегата М2 за текущий месяц (dm2_rate) в процентном выражении
. Предполагается отрицательное воздействие указанных факторов на доходность ГЦБ.

Как было указано ранее, воздействие увеличения денежной массы в экономике на доходность может реализоваться также в увеличении инфляционного давления в среднесрочной перспективе. Так, усиление инфляционных процессов мы оцениваем через среднегеометрический прирост агрегата М2 за 4-7 месяцев
 назад (предполагая глубину воздействия в 6 месяцев) по формуле [image: image9.png]am2(n — 1) = (3= — 1) - 100%



 (dm2_4_7). Предполагается положительное воздействие инфляционных последствий денежной экспансии на доходность ГЦБ в долгосрочном периоде.

Также из монетарных факторов на основе корреляционных взаимосвязей для анализа была выбрана ставка по межбанковским кредитам MIACR (miacr_1m) сроком на 1 месяц (corr=[0,68273;0,4925] на дневных данных). Ряд представляет собой среднемесячные показатели,  выражен в процентах. Предполагается положительное воздействие данного показателя на доходность ГЦБ.
Ожидания изменения минимального уровня ставки РЕПО, что особенно значимо в диапазоны дефицита ликвидности на рынке, включается в анализ в виде временного ряда процентных ставок, построенного по фактическим значениям на конец месяца (repo_min) и по ожидаемым ставкам на конец следующего месяца (repo_min_exp). В результате будет сделан вывод о наиболее корректном отражении информации от изменения ставки РЕПО в доходностях на рынке ГКО-ОФЗ. Предполагается положительное воздействие изменения/ожидания изменения ставки РЕПО на доходность ГЦБ.
Международные факторы. Изменение цен на нефть («нефтяная инфляция») анализируется в виде процентных приростов спот-цен Brent (dbrentrel) и цен на 1- и 2-месячные фьючерсы на Brent (dbrentfut_1m и dbrentfut_2m)
 на конец месяца. Изменения фьючерсных цен рассматриваются как ожидания изменения цен на энергоноситель. Предполагается обратное воздействие фактора на доходность рынка ГЦБ.

Воздействие изменения золотовалютных резервов РФ на доходность ГЦБ анализируется на основе показателя процентного прироста ЗВР в текущем месяце (dreserves)
. Предполагается обратное воздействие фактора на доходность ГЦБ.

В качестве фактора доходности внешнего долгового рынка принята бескупонная доходность 10-летней казначейской облигации США UST10. Временной ряд построен на основе номинальных ставок доходности на конец месяца, выражен в процентах годовых (ust10y). Предполагается прямая взаимосвязь между указанным фактором и доходностью на рынке ГЦБ.
Событийные факторы. Структурные изменения в данных особенно ярко заметны  в период кризиса с середины 2008 года. С целью не ограничивать выборку данных мы решили включить в многофакторные модели фиктивную переменную, принимающую значение 1 при значении доходности в текущем месяце выше среднего уровня в диапазоне 07.2008-12.2009 (соответственно, dum1, dum3, dum5, dum10, dum15). Такая модификация призвана отразить острую неприязнь инвесторов к риску и воздействие состояния неопределенности, которое свойственно кризисной ситуации. Предполагается положительный коэффициент при переменной.
Также в анализе используются следующие импульсные фиктивные переменные: dblip_03 (равно 1 в июле 2003, отражает ситуацию вокруг «ЮКОСа»), dblip_04 (равно 1 в марте 2004, отражает победу Путина на выборах президента РФ), dblip_05 (равно 1 в сентябре 2005, отражает выплату значительной части внешнего долга странам - членам Парижского клуба), dblip_06 (равно 1 в сентябре 2006, отражает практически полное погашение долга странам -  членам Парижского клуба). Для dblip_03 предполагается положительный коэффициент воздействия, для dblip_04, dblip_05 и dblip_06 – отрицательный коэффициент воздействия.
Отметим, что предполагалось включение большего количества фиктивных переменных – для отражения сезонных эффектов в конце года, увеличения ликвидности путем единовременных выплат высоких сумм погашений облигаций/купонов, избавления от острых всплесков в период кризиса и т.д., - но таким образом повышается вероятность «перетягивания» значимости на эти переменные и некорректности результатов. Поэтому решено было оставить наиболее существенные событийные политические факторы и факторы странового риска. Событийные факторы анализируются только в итоговых многофакторных зависимостях.

Таким образом, мы охарактеризовали численные переменные, которые потенциально отражают вклад 4х категорий соответствующих факторов в динамику бескупонной доходности российских государственных облигаций. Также мы выделили ряд предположений относительно эффекта влияния каждого фактора на формирование доходности на рынке российских государственных облигаций.

Отметим, что большинство показателей выражены процентными приростами (за исключением ставки UST10, MIACR, REPO, инфляции и зависимой переменной бескупонной доходности), что в некоторой степени помогает избавиться от эндогенности потенциальных детерминант доходности. 

1.3. Основной эконометрический инструментарий и структура исследования
Для определения чувствительности номинальных доходностей российских государственных облигаций различных сроков до погашения к макроэкономическим, монетарным, международным и событийным факторам будут применяться различные методы эконометрического анализа и моделирования.

1) Первым этапом в исследовании является предварительный анализ данных, необходимый для корректного использования эконометрических методик.

Корреляция. По результатам традиционного корреляционного анализа с проверкой значимости корреляций на основе t-статистики будут сделаны предварительные выводы о знаках зависимости доходности от факторов, а также отобраны релевантные факторы для дальнейшего моделирования взаимосвязей.

Стационарность. Далее, при анализе отдельных рядов доходностей государственных облигаций или спрэдов доходностей определенной срочности учитывается тот факт, что большинство финансовых и экономических временных рядов не являются стационарными. Отметим, что использование в регрессии нестационарных рядов может привести к оценке «кажущейся» регрессии, особенностью которой является наличие высокого коэффициента объясняющей силы модели (R2) при низких t-статистиках коэффициентов и низком значении статистики Дарбина-Уотсона (DW<<2), на который всегда обращается внимание при оценке результатов регрессии. 

Проверка стационарности временных рядов сравнительно короткой выборки, может привести к неоднозначным выводам, принимая во внимание разнообразие доступных специфических тестов. Однако для адекватности всех последующих выводов необходимо с высокой степенью вероятности определить, обладает ли ряд единичным корнем, либо обладает корнями «близкими» к единице. В целом следует отметить, что Cochrane (1991) в своем комментарии к работе Campbell (1991) о макроэкономике и единичных корнях говорит, что для любого нестационарного процесса существуют «произвольные близкие» стационарные процессы, что еще раз подтверждает сложность их разграничения для коротких выборок
. Соответственно, в целях большей точности результата, мы используем несколько процедур, проверяющих стационарность ряда, обращая также внимание на наличие структурных сдвигов в рядах процентных ставок в 2008 г. 

Для выбора корректного метода анализа в каждом случае проводится анализ всех используемых временных рядов на стационарность с помощью расширенного теста Дикки-Фуллера (Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test), теста Филлипса-Перрона (The Phillips-Perron (PP) Test), а также теста KPSS (The Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin Test). 

Отметим, что расширенный критерий Дикки-Фуллера имеет большую склонность к принятию гипотезы о единичном корне при наличии структурных изменений в проверяемом временном ряде; но также в некоторых исследованиях
 показывалось, что тест ADF в условиях изменений тренда исследуемого ряда обладает большей мощностью. Тест Филлипса-Перрона позволяет принять к рассмотрению более широкий спектр временных рядов и является относительно более мощным по сравнению с тестом ADF в условиях структурных сдвигов. Соответственно, для получения более корректного результата
 мы проверяем наличие единичного корня в исследуемых рядах доходности вышеуказанными традиционными тестами, дополняя их выводы проведением теста KPSS с проверкой альтернативной гипотезы наличия свойства стационарности во временном ряде. Вывод делается на основании результатов всех трех тестов.

При проверке стационарности каждого ряда бескупонной доходности корректная форма модели в тестах ADF и PP выбирается с учетом значимости включаемых тренда и константы, в тесте KPSS – с учетом константы и тренда. Уровни значимости первых двух тестов рассчитаны MacKinnon (1996), количество лагов первых разностей для теста ADF выбирается автоматически по критерию Шварца, для теста Филлипса-Перрона и KPSS
 – на основе оценки Newey-West, проверяющей отсутствие серийной корреляции в остатках. Спецификация тестовых уравнений при проверке рядов факторов выбиралась сообразно специфике ряда и значимости включаемых членов.

Динамические свойства доходности. После проверки временных рядов на стационарность проводится моделирование «чистого ряда» доходности облигаций каждого срока до погашения на основе моделей ARIMA (p, I, q), характеризующих статистические свойства динамики временных рядов и зависимость доходности от прошлых значений. 

Здесь следует выделить тот факт, что для финансовых временных рядов характерно чередование периодов с высокой и низкой волатильностью, соответствующих периодам нестабильности и относительного спокойствия на рынке, что выражается в наличии условной гетероскедастичности остатков регрессий. Такая специфика волатильности остатков, как и в случае простой гетероскедастичности, снижает качество оцененных линейных моделей, приводя к искаженности оценок коэффициентов МНК-регрессий.  Для нашего исследования вероятность проблемы условной дисперсии остатков невысока, так как мы используем ряды довольно высокой частотности (месяц), но, тем не менее, проверку провести необходимо.

Наличие условной гетероскедастичности определяется тестом ARCH-LM (нулевая гипотеза о гомоскедастичности остатков)  на 5% уровне значимости при количестве лагов равном 1 (как наиболее часто встречающийся случай).  При положительном результате теста во всех оцениваемых моделях проводится коррекция добавлением нелинейной спецификации условной дисперсии остатков в виде процесса GARCH (1,1)
, эмпирически подходящей для динамики дисперсии многих финансовых рядов. В некоторых особых случаях (оговаривается по ходу исследования) добавляется процесс несимметричных изменений дисперсии вида EGARCH. Отметим, что в условиях условной дисперсии остатков необходимо быть осторожными с оценкой автокорреляции в моделях.
2) Вторым этапом исследования является анализ взаимосвязи четырех базовых экономических факторов – инфляции, обменного курса, денежной массы и ставки внешнего долгового рынка -  и доходности государственных ценных бумаг на основе теоретических моделей. 
Общие характеристики факторных моделей. При нестационарных временных рядах корректная модель зависимости от определенного фактора, отвечающая динамике ставок по госбумагам, строится с использованием стационарных показателей в первых разностях. Но для того, чтобы сделать акцент и на долгосрочной динамике объясняемого показателя, оцениваются коинтеграционные взаимосвязи, определяющие наличие стационарной линейной комбинации нестационарных рядов переменных. В случае обнаружения коинтеграции полученные соотношения будут отражать наличие долгосрочной связи между доходностью и исследуемым фактором, их сближение к долгосрочному равновесию. 
Для оценки коинтеграции рядов нами используется две методики: 2-этапная процедура Энгла-Грейнджера (Engle, R., C. Granger, 1987) и более мощный тест Йохансена на основе векторной авторегрессионной модели. 
Двухэтапный тест Энгла-Грейнджера проводится следующим образом. На первом этапе строятся регрессии вида [image: image11.png]Year N, =a+ B+ P, + &,



, где Р – исследуемый нестационарный ряд объясняющей переменной. Далее оцениваются остатки регрессии [image: image13.png]ECT, =Year N, —a— [ +P,



, и на основе расширенного теста Дикки-Фуллера (ADF) проверяется гипотеза о наличии единичного корня в рядах остатков (иными словами, гипотеза о нестационарности линейной комбинации между доходностью и фактором). 

Тест Йохансена на поиск коинтеграционных соотношений строится на основе векторной авторегрессии. Процедуру выбора корректной спецификации теста мы проводим следующим образом: 1) строится простейшая векторная авторегрессия по переменным доходности каждого срока до погашения и исследуемого фактора; 2) проводится тест на оптимальный выбор лагов (lag length criteria), число лагов (q) выбирается на основе информационных критериев BIC и AIC (предпочтение отдается меньшему значению); 3) проводится тест Йохансена с числом лагов первых разностей p=q-1для всех спецификаций коинтеграционных соотношений и VAR-модели; 4) делаются выводы насчет обоснования той или иной формы долгосрочного соотношения (чаще всего используется наличие константы в КС и отсутствие тренда в VAR) и коинтеграции между рядами в целом.
На основе результатов по коинтеграции далее в анализе разделяется долгосрочная и краткосрочная динамика доходности. В краткосрочном периоде вероятны отклонения от долгосрочного равновесия, что частично корректируется «механизмом исправления ошибок» - добавлением в модель стационарной ошибки долгосрочного равновесного коинтеграционного соотношения прошлого периода. Таким образом, текущее изменение доходности государственных облигаций определяется краткосрочным воздействием исследуемых факторов и, предположительно, отклонением от долгосрочного равновесия (модели с коррекцией ошибок). Формально модель с коррекцией ошибок выглядит следующим образом: [image: image15.png]Ay, =a*Ax,+y*(Veoy — B * X)) + &,



, где выражение в скобках есть стационарное долгосрочное неравновесие прошлого периода с параметром [image: image17.png]


, обозначающееся далее [image: image19.png]ECT,_,
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 – стационарные первые разности объясняемой и объясняющей переменной. 

На основе описанного алгоритма исследуется восприимчивость номинальных ставок бескупонной доходности к изменениям в инфляционных рисках, девальвационных рисках и доходности внешнего рынка. 

Все построенные модели краткосрочной динамики ставок (как однофакторные, так и, в дальнейшем, многофакторные) проверяются на наличие автокорреляции в остатках регрессии c помощью анализа коррелограмм PACF и теста Бройша-Годфри на серийную корреляцию остатков (Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test). При существенной серийной корреляции в остатках модели оценки перестают быть эффективными, и, хотя при экзогенных объясняющих переменных дисперсии в модели остаются несмещенными, появляется вероятность ухудшения качества модели и оценок значимости. В регрессиях, оценивающих воздействие одного или двух факторов на поведение номинальной доходности, автокорреляция более вероятна, так как не учитывается эффект других потенциальных экономических изменений, происходящих в это же время. 

При положительном результате теста в большинстве случаев мы используем в регрессиях стандартные ошибки в форме Newey-West (HAC), состоятельные в случае нарушения предпосылки о независимости ошибок и постоянстве дисперсии (гомоскедастичности). Причем ошибки в такой форме являются состоятельными не только при AR(1) процессе в остатках, но и при автокорреляции более высоких порядков. В некоторых моделях (особенно при ярко выраженной автокорреляции 1-го порядка) добавляются необходимые авторегрессионные члены AR(p) (используется процедура Кохрейна-Оркатта), затем тест проводится повторно
. Элиминирование серийной корреляции позволит воспользоваться F-статистикой адекватности модели и t-статистиками значимости коэффициентов. 

Для анализа влияния монетарных факторов (M2) используется модель векторной авторегрессии с коррекцией ошибок (VECM, принимая во внимание нестационарность включаемых рядов) следующего вида:
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, где СЕ – это найденные коинтеграционные соотношения из теста Йохансена; включаемые переменные – это изменения доходности определенного срока до погашения, текущей инфляции и прироста денежной массы; a, b, d – вектора оцениваемых коэффициентов при лаговых значениях соответствующих переменных; ԑ, µ, δ – случайные ошибки по каждому уравнению; p=q-1 – число лагов, где q – оптимальное число лагов по VAR-модели на основе optimal lag length criteria по информационным критериям AIC и BIC. 
3) На третьем этапе эмпирического исследования используются результаты проведенного ранее анализа индивидуального воздействия инфляции, ожидаемого изменения обменного курса и внешней ставки, и проводится оценка моделей совместного влияния базовых факторов. 

После проверки гипотезы Фишера на российском рынке будет сделан вывод о наличии долгосрочной связи между доходностью и инфляцией. На основе этого вывода будет включаться или не включаться параметр балансировки долгосрочного неравновесия в факторную модель краткосрочной динамики стационарных приростов доходности. Отметим, что, следуя предположениям и выводам Mehra (1995), в долгосрочной перспективе экономическая политика может влиять на номинальную ставку, главным образом, через контроль над инфляцией. Именно эту потенциальную детерминанту мы предполагаем основополагающей в долгосрочном периоде. 

Основным итогом построения такого типа моделей является определение различий в восприимчивости номинальных ставок различной срочности к изменениям в базовых факторах, а также выделение наиболее качественных спецификаций моделей.

4) Четвертый этап эконометрического моделирования посвящен построению многофакторных моделей в разностях, включающих все выделенные нами категории факторов, в том числе событийные. В наиболее качественных спецификациях моделей проводятся необходимые эконометрические тесты (по результатам которых делаются необходимые корректировки)  с целью получения состоятельных оценок и возможности последующего исключения  незначимых переменных на основе t-статистик. 

Следует добавить, что во всех оцениваемых моделях в исследовании (однофакторных, моделях с базовыми факторами, многофакторных) изучается, каким образом временные изменения в динамике доходности зависят от изменений объясняющих переменных, что представляется более обоснованным и адекватным для объяснения результатов. Оцененный коэффициент представляет собой частную производную по независимому фактору, следовательно, направленность влияния будет совпадать с направленностью зависимости, если бы использовались сами факторы, а не их процентные приросты (разности в процентных пунктах). Что касается фиктивных переменных событийных факторов в многофакторных регрессионных уравнениях, знаки при коэффициентах их воздействия на изменения в доходности и на сами доходности не обязательно совпадают. К примеру, некоторое событие может воздействовать на уровень процентной ставки в краткосрочном периоде, а на изменчивость уровня практически не повлиять. 

При наличии в наиболее «хорошей»
 спецификации модели взаимосвязи доходности по ГЦБ и фундаментальных факторов значимого воздействия корректировки долгосрочного неравновесия с инфляцией, в моделях общего спектра факторов также учитываются данные эффекты отклонений от  долгосрочной динамики доходности. Эффект воздействия остальных факторов монетарной политики, а также макроэкономических и внешних изменений, мы предполагаем определяющим поведение номинальных процентных ставок в краткосрочной перспективе. В заключение проводится краткий анализ стабильности оцененных уравнений чувствительности доходности к выявленным факторам на основе традиционных тестов Чоу (следует отметить возможную низкую мощность теста ввиду короткой выборки), CUSUM и CUSUMSQ (устойчивость оцененных коэффициентов).

Результатом построения многофакторных моделей динамики номинальной доходности по государственным облигациям является выделение экономических изменений, внешних воздействий, политических событий, влияние которых, при совместном учете, оказывалось наиболее весомым и существенным в формировании доходности государственных облигаций различных сроков до погашения в период с 2003 по 2009 гг. Принимая во внимание объективную сложность моделирования изменений финансовых переменных, специфику «нерыночности» рынка российского государственного долга, а также результаты проанализированных ранее эмпирических исследований, мы предполагаем удовлетворительным уровень объяснения дисперсии зависимой переменной в диапазоне 40-70% (по нормированному R2). 
2. Построение факторных моделей доходности государственных ценных бумаг

Ранее в работе были выделены и разделены на категории факторы, которые потенциально могут определять динамику доходности на рынке государственных ценных бумаг. На данном этапе исследования будут проанализированы статистические взаимосвязи между поведением доходности государственных облигаций различного срока до погашения и изменениями отобранных факторных переменных в период с 2003 по 2009 год. Анализ будет проводиться «от частного к общему»: вначале будут рассмотрены индивидуальные свойства исследуемых параметров, затем будут изучены взаимосвязи с отдельными традиционными базовыми факторами формирования доходности, после чего будут построены модели комплексного влияния всех категорий выделенных факторов на номинальный процент. 

В результате такого подхода мы сможем не только выявить факторы, доминирующие над остальными и обладающие наиболее значимым и первостепенным эффектом воздействия на изменения в доходности на рынке внутреннего государственного долга, но также определить информационный вклад более слабых факторов, понять специфику формирования уровня номинального процента на рынке ГКО-ОФЗ.
2.1. Предварительный анализ данных

В данной части работы будут проанализированы корреляционные взаимосвязи между потенциальными детерминантами формирования доходности на рынке ГЦБ и показателями доходности (их приростами). Кроме того, будет проведен анализ свойств стационарности всех используемых временных рядов и выделены особенности динамики объясняемых переменных в исследуемый период.
2.1.1.Корреляционный анализ

В целях предварительной оценки совместной динамики доходности государственных ценных бумаг различной срочности и тестируемых факторов воздействия проведем оценку существующей корреляции между соответствующими переменными. На основе корреляционного анализа можно будет определить наиболее весомые факторы влияния, а также оценить предполагаемый знак взаимосвязи.

Макроэкономические факторы. 

Знаки коэффициентов корреляции между переменной доходности и показателями государственного долга и экономической активности отражают предполагаемое направление воздействия
 (табл.1):

Табл. 1
	
	1_YEAR
	3_YEAR
	5_YEAR
	10_YEAR
	15_YEAR

	DDEBT_REAL
	0.059471
	0.061993
	0.077735
	0.097603
	0.103760

	DDEBTMARK_REAL
	-0.011026
	0.009294
	0.059331
	0.089312
	0.099096

	DGDP_REAL
	-0.152192
	-0.076032
	-0.035519
	-0.019450
	-0.014869


Более четкую взаимосвязь с доходностью отражает прирост общего объема реального долга, что опровергает наше предположение о более высокой взаимосвязи с рыночным долгом, выраженным только в ГКО-ОФЗ. Соответственно, в многофакторных моделях следует анализировать вклад этого показателя. Увеличение положительной взаимосвязи с ростом срока до погашения облигаций можно объяснить более высоким риском невыплат, закладываемым в долгосрочные финансовые инструменты. Отметим, что корреляция с доходностью невысока, а также не является значимой на любом адекватном уровне значимости. Соответственно, влияние роста уровня долга и экономического благосостояния на все уровни доходностей, скорее всего, будет отсутствовать. 

Исходя из корреляционной матрицы доходностей разных сроков до погашения и текущей (прирост ИПЦ год к году в текущем месяце) и ожидаемой инфляции (среднемесячный прирост фактического ИПЦ на основе среднегеометрического среднего), мы приходим к выводу, что наиболее сильным является влияние текущей инфляции
, хотя абсолютное значение коэффициента невелико (от 0,27 до 0,37). Корреляция с ожидаемыми значениями снижается с увеличением горизонта прогнозирования, соответственно, информация от ожиданий роста уровня цен, сформированных таким образом, в малой степени отражается на уровне номинальной доходности облигаций. Кроме текущего значения инфляции далее в анализ будут включены ожидаемые приросты ИПЦ за 1 и 2 месяца вперед, имеющие корреляцию со всеми уровнями доходности более 20%, что мы можем соотнести с проверкой соответствия ожидаемой инфляции фактическим значениям. Коэффициенты корреляции с инфляцией значимы на 5% уровне значимости.
К интересным результатам приводит проверка корреляций со средним уровнем инфляций на основе фактических значений прошлых периодов: в короткой доходности наиболее четко отражается средний уровень инфляции за 11 прошлых месяцев, в доходностях облигаций 3х лет до погашения – за год, в ставках срочностью от 5ти до 15 лет – за 13 прошедших месяцев
. Такой результат отражает принятие во внимание инвесторами среднемесячной инфляции (в среднем за прошедший год) при совершении операций с государственными ценными бумагами (корреляция значима на 1% уровне).

Взаимосвязь месячной инфляции, изменения годовой инфляции в текущем месяце относительно соответствующего значения прошлого года и изменения инфляции за промежуток времени с начала года до текущего месяца относительно соответствующего значения прошлого года логичнее проверять с приростами доходностей разных сроков в текущем месяце. Коэффициенты корреляции демонстрируют довольно низкие значения
 (табл.2):

Табл. 2
	
	DYEAR1
	DYEAR3
	DYEAR5
	DYEAR10
	DYEAR15

	CPIMM
	0,01805558
	0,09586
	0,096816
	0,1101837
	0,109705604

	DCPIYY_12
	0,167671776
	0,28526
	0,289648
	0,2654537
	0,249019877

	DCPI_T
	0,217815249
	0,335824
	0,335221
	0,3066928
	0,285579229


Результаты последней строчки подтверждают предположения, высказанные во втором параграфе первой главы: к примеру, если инфляция в апреле за первые 4 месяца года превысила значение за первые 4 месяца прошлого года, то это внушает опасения инвесторам и результирует в более высоком приросте номинальных ставок. Однако этот результат вряд ли является одним из основополагающих для объяснения динамики ставок по государственным облигациям.

На основе анализа корреляций доходности и девальвационных ожиданий следует выделить максимальную корреляцию прироста коротких ставок со среднегеометрическим темпом прироста курса за три месяца вперед, ставки на 3 года – на 2 месяца вперед, долгосрочных ставок – с ожиданием прироста курса в следующем месяце. Далее с увеличением срока, на который распространяются ожидания, зависимость снижается. 

Среди фактических прошлых приростов выделяется укрепление/ослабление национальной валюты относительно доллара США в текущем месяце, обладающее наиболее высокой корреляцией с доходностью государственных ценных бумаг
. Зависимость выявлена прямая, что подтверждает предположение о повышении доходности при увеличении девальвационных рисков (корреляция значима на 1% уровне значимости). 

Монетарные факторы.
Знаки коэффициентов корреляции между переменными, характеризующими текущее увеличение рублевой ликвидности, и доходностью рынка ГЦБ соответствуют сделанным выше предположениям (табл.3):

Табл. 3
	
	DYEAR1
	DYEAR3
	DYEAR5
	DYEAR10
	DYEAR15

	DCORR_RATE
	-0.217235
	-0.075757
	-0.064970
	-0.066696
	-0.064978

	DM2_RATE
	-0.360953
	-0.295670
	-0.240507
	-0.184649
	-0.159073


Очевидно, что увеличение/снижение остатков на корреспондентских счетах – банковская ликвидность – отражает меньший вклад в динамику доходности государственных облигаций по сравнению с увеличением/уменьшением денежной массы в экономике (корреляция незначима). Соответственно, далее мы будем рассматривать только влияние темпа прироста агрегата М2. Корреляция между темпом прироста денежной массы и доходностью значима на 5% уровне значимости только для краткосрочного сегмента кривой доходности и ставки срочностью 3 года: относительно более краткосрочные и ликвидные инструменты более востребованы для инвестирования при избыточной рублевой ликвидности.
Наиболее сильный однонаправленный эффект динамики 3-месячной межбанковской процентной ставки (MIACR_1m) сказывается, как и предполагалось, на коротком конце кривой доходности по государственным ценным бумагам с дальнейшим снижением:
Табл. 4
	
	1_YEAR
	3_YEAR
	5_YEAR
	10_YEAR
	15_YEAR

	MIACR_1M
	0.786581
	0.730033
	0.607380
	0.589639
	0.582545


В дальнейшем в некоторых случаях ввиду улучшения эконометрических свойств моделей будет использоваться текущее изменение ставки МБК, корреляция которой с доходностью показывает схожие результаты с более низкими абсолютными значениями
.

Оценка взаимосвязи доходности с минимальной ставкой РЕПО против Банка России демонстрирует высокие коэффициенты (выше соответствующей корреляции со ставкой МБК), что отражает корректность нашего предположения относительно высокой роли стоимости фондирования на денежном рынке:

Табл. 5
	
	1_YEAR
	3_YEAR
	5_YEAR
	10_YEAR
	15_YEAR

	REPO_MIN
	0.864831
	0.882107
	0.789689
	0.769665
	0.759040

	REPO_MIN_EXP
	0.837796
	0.823666
	0.708510
	0.686264
	0.675464


В дальнейшем акцент будет сделан на ставке РЕПО в текущем месяце. Корреляция со ставками РЕПО и МБК значима на 1% уровне значимости.

Международные факторы.

На основе изучения корреляций и свойств рядов прироста золотовалютных резервов мы включаем в анализ влияние на доходность государственных ценных бумаг  изменения ЗВР в текущем периоде. Кроме того, максимальной корреляцией со всеми доходностями обладает прирост цен по 2-месячным фьючерсам, который можно расценить как ожидание изменения «месячной нефтяной инфляции» за период в 2 месяца
. Отметим, что отмечается незначимая корреляция с изменением цен на нефть для коротких ставок; корреляция с изменением ЗВР значима на 1% уровне.
Далее, следует выделить специфику исследования влияния факторов на короткую ставку и ставки по долгосрочным облигациям: практически все факторы (за исключением темпов прироста М2, остатков на корсчетах, месячной инфляции) имеют более низкую корреляцию с изменением доходности по 1-летней облигации по сравнению с 3-летней, после чего идет достаточно ровный тренд на снижение взаимозависимости. Это, скорее всего, скажется на более низкой объясняющей способности исследуемых факторов в динамике краткосрочной ставки – в силу повышенной волатильности и преобладания субъективных факторов, - а также долгосрочных ставок – в силу повышения неопределенности в оценках на столь долгий срок и повышенной статичности доходности. 

Таким образом, мы определили наиболее релевантные переменные, отвечающие за вклад того или иного изменения в экономике в динамику доходности государственных ценных бумаг, а также сделали предположения о значимости и силе объясняющих факторов в формировании краткосрочных и долгосрочных ставок. Соответственно, далее в анализ не включаются факторы темпов прироста остатков на корсчетах банков, спот-цен и одномесячных фьючерсов на BRENT, обменного курса RUR/USD  более чем на 3 месяца вперед, ожидаемой годовой инфляции более чем на 2 месяца вперед, текущие изменения инфляции по отношению к определенному периоду в прошлом. Корреляции доходности со всеми изучаемыми факторами подтверждают предполагаемое направление зависимости
.

2.1.2. Анализ свойств используемых временных рядов 

В целях получения корректного эконометрического результата моделирования динамики доходности необходимо проверить все используемые временные ряды в уровнях на стационарность. 

Свойство стационарности проверяется на основе тестов Дикки-Фуллера (ADF), Филлипса-Перрона (PP) и теста KPSS). Решение о том, что исследуемый временной ряд является нестационарным, принимается при принятии соответствующей гипотезы большинством тестов (тест KPSS чаще используется для принятия решения при разногласиях в результатах первых двух традиционных тестов). 

Результаты и характеристики проведенных тестов проверки рядов зависимой переменной - бескупонной доходности - представлены в таблице 9 в Приложении 2. В итоге мы делаем вывод о нестационарности рядов бескупонной доходности государственных облигаций всех сроков до погашения на уровне значимости в 5%
.
Следовательно, большинство построенных нами моделей содержат зависимую переменную доходности в виде первой разности (в процентных пунктах), интегрированной первого порядка
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). Среди основных статистических характеристик рядов приростов доходностей следует выделить следующее: максимальный разброс приростов доходности на коротком конце кривой; увеличение показателя скошенности со сроком до погашения, что показывает преобладание положительных приростов; резкий рост эксцесса с ростом срочности ставок, что говорит о более сильной концентрации значений приростов доходности более длинных облигаций вблизи среднего значения
. 

Выделим основные характеристики процедур проверки рядов исследуемых факторов на наличие единичного корня. Константа и тренд включались в тестовые уравнения для большинства переменных, где они оказывались значимыми. Так, в рядах приростов золотовалютных резервов и ставки MIACR были зафиксированы оба дополняющих члена; ряды процентного изменения цен на нефть, прироста реального долга, прироста ВВП и ожидаемого и текущего изменений курса обмена рубля не обладали значимым трендом и постоянным средним, отличным от нуля. Отдельно следует сказать о тестировании  показателей инфляции: мы предполагаем, что ряд приростов уровня цен за год не должен обладать выраженным трендом, в связи с чем в тестах изначально присутствует только константа.

Таким образом, по результатам трех (двух) тестов нестационарными мы считаем все исследуемые ряды инфляции (CPIYY, CPIYY_0_1, CPIYY_0_2, CPIYY_12_0), ряд номинальных ставок UST10Y, минимальной ставки РЕПО против ЦБ РФ и приростов денежной массы за 4 месяца 7 месяцев назад
. Далее в построении краткосрочных факторных зависимостей указанные временные ряды будут включаться в стационарных разностях
. Все остальные показатели принимаются стационарными и исследуются в исходном виде.
Ряды в уровнях будут использоваться в построении и анализе долгосрочных соотношений между исследуемыми факторами (инфляцией и инфляционными ожиданиями) и доходностью на рынке ГКО-ОФЗ.
2.1.3. Авторегрессионная модель динамики бескупонной доходности 

Перед непосредственным моделированием чувствительности доходности  на рынке ГКО-ОФЗ к различным экономическим факторам и финансовыми индикаторам мы решили представить временные ряды приростов доходностей в виде модели ARIMA(p,I,q): 
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где учитываются динамические свойства изменчивости рядов процентных ставок. Возможность построения данной модели обеспечивает интегрированность первого порядка рядов доходности разной срочности облигаций в уровнях. Динамика трансформированных в приросты рядов доходности представлена на графике ниже (рис. 6):
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Рис. 6
Хотя из-за небольшого объема выборки модель ARIMA  может быть искажена, она продемонстрирует нам внутренние закономерности динамики доходности. Отметим, что часто такие закономерности невозможно объяснить экономически. 

Таким образом, после анализа функций PACF и ACF
 каждого временного ряда приростов доходности мы определили максимальное количество авторегрессионных компонентов и компонентов скользящего среднего в модели; дальнейшая спецификация конкретного числа параметров AR и MA при минимизации числа лагов была выбрана на основе информационных критериев Акаике (AIC) и Байеса-Шварца (BIC). После окончательного выбора спецификации модели были проверены на наличие автокорреляции и условной гетероскедастичности в остатках
. Выяснилось, что кластерная волатильность в авторегрессионных моделях присуща только доходности облигации 3х лет до погашения (вспомним, что наиболее высоким разбросом в уровнях обладали ставки по трехлетним облигациям). Но также необходимо иметь в виду высокий уровень дисперсии самой короткой ставки и различие в волатильности на подпериодах, что может стать причиной появления нестандартных остатков в будущих моделях.

 Выделим основные полученные результаты: 
1) для 5, 10 и 15 лет до погашения модель приростов доходности отражает значимость зависимости только от изменений в прошлом периоде; 
2) приросты доходностей 1 года до погашения демонстрируют значимую на 1% связь с компонентами 4 периода назад, AR(4) и MA(4); 
3) прирост среднесрочной ставки на 3 года включает информацию от авторегрессионных компонент 1-го и 3-го периодов назад. 

Эти выводы будут полезны при построении в дальнейшем факторных моделей динамики доходности.

Таким образом, проведя анализ свойств временных рядов бескупонной доходности рынка ГКО-ОФЗ и свойств временных рядов отобранных факторов, а также корреляционный анализ взаимосвязей между исследуемыми переменными, мы сделали необходимые выводы относительно предполагаемых знаков воздействия, наиболее релевантных вариаций факторов, дальнейших необходимых модификаций переменных (переход к разностям), зависимостей динамики доходности от прошлых значений. Далее мы переходим к исследованию взаимосвязей между тестируемыми факторами и доходностью.

2.2. Моделирование и проверка воздействия отдельных факторов на доходность государственных ценных бумаг
В данном разделе работы будет изучено изменение доходности государственных облигаций под обособленным воздействием основных переменных, обоснованных макроэкономическими теоретическими предположениями. Соответственно, предполагается, что динамика номинальных ставок рынка государственного долга отражает изменения в инфляционных ожиданиях участников рынка (согласно гипотезе Фишера), изменения в обменном курсе национальной валюты (согласно теории непокрытого паритета процентных ставок), изменения монетарных индикаторов (согласно эффекту расширения ликвидности). 

2.2.1. Воздействие инфляции 
Взаимосвязь инфляционных ожиданий (и их изменений) и номинальных процентных ставок всегда вызывала интерес у исследователей. На основе корреляционного анализа мы выделили несколько переменных, характеризующих инфляцию, которые наиболее четко отражались в динамике процентных ставок: это текущая инфляция, ожидаемая инфляция за 1 и 2 месяца вперед, а также средняя инфляция за прошедший год. Максимальным значением коэффициента корреляции с инфляцией во всех случаях обладала номинальная доходность по 5-летним облигациям
. Соответственно, можно предположить, что среднесрочный сегмент кривой лучше остальных предсказывает будущую инфляцию, однако такой результат может быть следствием одновременного тренда на снижение/повышение ставок и инфляции. Но в целом корреляция отличалась довольно низкими значениями коэффициентов. Далее будет проведено уточнение возможного взаимодействия инфляции и ставок номинальной доходности с учетом нестационарности временных рядов.

Принимая во внимание интегрированность одного порядка рядов бескупонной доходности и анализируемых рядов инфляции можно предположить наличие долгосрочной связи между параметрами, что могло бы подтвердить гипотезу Фишера на российском рынке. 
Результаты оценки коинтеграции с помощью процедуры Энгла-Грейнджера представлены в таблице 19 Приложения 2. На 10% уровне значимости мы не отвергаем гипотезу о наличии коинтеграции между всеми рядами инфляции и доходностью среднесрочного и краткосрочного сегментов кривой доходности (при учете долгосрочной связи с константой). При исследовании долгосрочного соотношения без константы результаты свидетельствуют в пользу коинтеграции доходностей облигаций 5ти-15ти лет до погашения со всеми рядами инфляции кроме текущей, 3х лет до погашения – со всеми рядами инфляции. Для короткой номинальной ставки можно отметить только возможный общий тренд с текущей инфляцией (на 10% уровне значимости) и средней инфляцией за прошедшие 12 месяцев (на 5% уровне значимости).

Для уточнения выводов мы провели тест Йохансена на наличие долгосрочной взаимосвязи между параметрами
 (см. табл.20 в Приложении 2). Так, более тщательная проверка процедурой Йохансена отрицает любую спецификацию долгосрочной связи с инфляцией для короткой ставки и со средним уровнем инфляции за прошедший год для всех ставок; подтверждает наличие коинтеграционного соотношения (без свободного члена) в средне- и долгосрочном сегменте кривой доходности с ожидаемым уровнем инфляции за 1-2 месяца
. 

Очевидно, что выводы по двум тестам в некоторых случаях разнятся, поэтому далее мы придерживаемся следующей логики: при совпадении результата проверки коинтеграции мы его принимаем, при несовпадении результатов – придерживаемся гипотезы о коинтеграционном соотношении без свободного члена, так как теоретически долгосрочная взаимосвязь с уровнем инфляции утверждается.

Следующим этапом анализа является проверка наличия воздействия различных инфляционных факторов на номинальные ставки доходности на основе модели с коррекцией ошибок вида [image: image38.png]DyearN, = ¢ + a* Dcpiyy 0n, +y * ECTN,_; + =,



, где ECTNt-1 – соответствующий параметр коррекции ошибок при наличии коинтеграции между конкретным исследуемым рядом инфляции и доходностью облигаций сроком до погашения N лет
. Оцениваемая более строгая модель проверяет краткосрочное воздействие изменения годовой инфляции (инфляционных ожиданий) на доходность. Также значимость/незначимость коэффициента при параметре коррекции ошибок сможет подтвердить результат тестов на долгосрочную взаимосвязь исследуемых переменных. Наиболее важные результаты представлены в таблице 6 (жирным выделены значимые на 1-5-10% уровне коэффициенты).
Табл. 6

Проверка влияния инфляции на динамику приростов доходности с возможной балансировкой отклонения от долгосрочного равновесия

	
	dyear1
	dyear3
	dyear5
	dyear10
	dyear15

	
	Коэфф.
	P-value
	Коэфф.
	P-value
	Коэфф.
	P-value
	Коэфф.
	P-value
	Коэфф.
	P-value

	ECTN
	-0.064986
	0.0927
	-0.081408
	0.0001
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	DCPIYY
	0.065641
	0.6281
	-0.045364
	0.4636
	0.088700
	0.3334
	0.096711
	0.3059
	0.112553
	0.1875

	ECTN
	-
	-
	-0.166253
	0.0006
	-0.050695
	0.2625
	-0.068457
	0.0607
	-0.048864
	0.0680

	DCPIYY_0_1
	0.179292
	0.2154
	0.018048
	0.8358
	0.143254
	0.2542
	0.121861
	0.2898
	0.119343
	0.2220

	ECTN
	-
	-
	-0.075110
	0.0000
	-0.094816
	0.0307
	-0.071575
	0.0504
	-0.050360
	0.0594

	DCPIYY_0_2
	0.106255
	0.3074
	-0.029422
	0.6764
	0.056509
	0.7153
	0.078375
	0.5641
	0.100290
	0.3583

	ECTN
	-0.053681
	0.1769
	-0.159216
	0.0181
	-0.084444
	0.1011
	-0.051204
	0.1724
	-0.046824
	0.2041

	DCPIYY_12_0
	0.595010
	0.0091
	0.266551
	0.0409
	0.462574
	0.0083
	0.442545
	0.0073
	0.414168
	0.0126


Очевидно, что результаты коинтеграционного теста Йохансена практически во всех случаях подтверждаются, за исключением выявленной коинтеграции между текущей инфляцией и однолетней ставкой
. Из общей картины выбиваются оценки коэффициентов при среднем за 12 месяцев уровне инфляции и ставкой доходности трехлетней облигации, что мы можем объяснить следствием коррекции на условную гетероскедастичность в остатках модели. Если, чтобы достичь однородности моделей для сравнения с другими сегментами, нелинейную спецификацию условной дисперсии в регрессию не вводить, то результаты окажутся более ожидаемыми: незначимый коэффициент при ECT3 и значимый на 5% коэффициент 0,6163 при приросте среднемесячной инфляции. 
В результате мы получаем, что в краткосрочном периоде изменения как текущей, так и ожидаемой инфляции не влияют на формирование ставок вдоль всей кривой доходности. Изменение средней инфляции за прошедший год, напротив, обладает сильным (и единственным выявленным нами) краткосрочным эффектом, снижающимся с ростом срочности облигации. Для доходностей 3-5-10-15ти летних облигаций долгосрочная динамика определяется ожиданиями роста уровня цен на 1-2 месяца; 1-3х летних – текущим уровнем инфляции (коэффициенты подстройки к долгосрочному «инфляционному» равновесию отрицательны и малы, что говорит об очень медленной краткосрочной корректировке
). Соответственно, средне- и долгосрочные доходности лучше краткосрочных отражают инфляционные ожидания участников рынка. 

Отсутствие коинтеграции с текущим уровнем инфляции говорит о вероятной нестационарности реальной процентной ставки, теоретически предполагаемой постоянной и не зависимой от действий монетарной политики
. 
Гипотеза Фишера выполняется в плане наличия взаимодействия с ожидаемой инфляцией в долгосрочном периоде. Полный эффект Фишера, т.е. отражение изменения инфляции в номинальных ставках в долгосрочном периоде как «один к одному» на рынке не наблюдается, что мы проверяем на основе LR-теста векторной авторегрессии с коррекцией ошибок. Соответствие коинтеграционного вектора виду (1,-1), что требуется для действия полного эффекта Фишера, отвергается на 5% уровне значимости для номинальных доходностей всех сроков до погашения
.
В целом полученные результаты (согласно коэффициентам и значимости) свидетельствуют о низком влиянии текущей инфляции и инфляционных ожиданий на изменения в доходности государственных облигаций различной срочности
. Одним из объяснений может быть несоответствие ожиданий инфляции инвесторами  фактическим значениям, которые мы закладывали в модель, благодаря чему участники рынка могли получать доходность большую и меньшую, чем ожидаемая ими. Кроме того, значимое воздействие могут оказывать другие факторы, взаимосвязь с которыми мы рассмотрим далее, либо субъективные факторы российского рынка (необходимость инвестирования банков в активы с подобающим кредитным качеством безотносительно уровня инфляции и т.д.).

С другой стороны, такие результаты относительно текущей и ожидаемой инфляции можно интерпретировать как несостоятельность монетарной политики относительно стратегического управления уровнем инфляции в краткосрочном периоде
.

Таким образом, мы показали частичный учет фактора инфляции в долгосрочной и краткосрочной динамике номинальных ставок различной срочности на рынке ГЦБ, причем восприимчивость ставок к указанным изменениям снижается с ростом срока до погашения. Текущая инфляция и её ожидания с невысокой силой воздействуют на формирование долгосрочного тренда в доходности государственных облигаций, изменения в инфляции за прошедший период отражаются в краткосрочной динамике ставок всех сегментов кривой.

2.2.2. Воздействие монетарных шоков 
Анализ влияния изменений в монетарной политике на динамику доходности государственных облигаций различных сроков до погашения проводится на основе макроэкономического подхода к изучению взаимосвязи между динамикой денежной массы и номинальными ставками на финансовом рынке. 

Корреляционные взаимосвязи приростов доходностей и темпов прироста денежной массы в экономике свидетельствуют об отрицательном воздействии денежной экспансии на процентные ставки. Максимальный коэффициент корреляции, как мы и предполагали, соответствует наиболее коротким ставкам.

Влияние расширения денежной массы удобно проанализировать на основе VEC-модели
 , которая включает не только лаггированные изменения номинальных ставок и прироста М2, но также и одновременное изменение текущей инфляции. Функции отклика изменения номинальных ставок на положительный шок агрегата М2 размером 1 ст. отклонение (увеличение темпов прироста М2) характеризуют снижение ставок всех сроков до погашения. Резкий спад доходности происходит в течение первых 4-х месяцев для доходностей облигаций 1-го и 3-х лет до погашения, более плавное снижение на протяжении 3-х месяцев для более длинных процентных ставок. Это демонстрирует эффект ликвидности после увеличения объема денег в экономике. Затем для краткосрочных ставок до 6-7 месяцев следует ослабление снижения ставок, и доходность остается на более высоком уровне относительно первоначального падения, но более низком, чем уровень до денежной экспансии. Для динамики доходности долгосрочного сегмента ослабление падения ставок после трех месяцев несущественно (рис.7
): 
Функции отклика на увеличение прироста денежной массы для ставок 1 и 15 лет до погашения
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Рис. 7
Соответственно, можно заключить, что инфляционные последствия расширения денежной массы практически не закладываются при формировании уровня текущей доходности средне- и долгосрочных облигаций и не отражаются в ней. Из представления функций откликов также можно сделать ожидаемый вывод о серьезном ослаблении эффекта расширения ликвидности при росте срока до погашения.
2.2.3. Воздействие изменения обменного курса 
Как ранее было указано, уровень доходности государственных облигаций может включать в себя премию за возможный риск девальвации национальной валюты. На основе корреляционного анализа мы выделили четыре альтернативы представления соответствующих факторов (текущее изменение курса рубля к доллару США и ожидания изменения курса на основе фактических значений), потенциально значимо воздействующих на динамику процентных ставок различных сроков. 

Принимая во внимание сравнительно высокий уровень прямой связи между приростом доходности и изменением уровня обменного курса, мы строим простейшую модель в приростах переменных (без коррекции ошибок, т.к. ряды изменений курса стационарны
) вида: 

[image: image42.png]DyearN, = a + B * Dusd0_n, (Dusd,) + &,
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где [image: image44.png]DyearN,



- прирост доходности облигаций N-го срока до погашения, [image: image46.png]Dusd,0_n



 – среднемесячное изменение обменного курса валюты за n будущих месяцев, [image: image48.png]Dusd,



 – изменение обменного курса в текущем месяце. Результаты практически во всех случаях указывают на значимую, но невысокую в абсолютном выражении, зависимость номинальной ставки от текущего и ожидаемого (с горизонтом до 3х месяцев) изменения обменного курса (табл.7, синим цветом выделены параметры моделей с наиболее высокой объясняющей силой). 

Табл. 7

Проверка влияния изменений обменного курса рубля на динамику приростов доходности 

	
	dyear1
	dyear3
	dyear5
	dyear10
	dyear15

	DUSD
	0.117241
	0.098903
	0.064904
	0.054929
	0.052129

	P-value
	(0.0000)
	(0.0000)
	(0.0181)
	(0.0006)
	(0.0010)

	R2 норм.
	0.248247
	0.306932
	0.204815
	0.168898
	0.150783

	DUSD0_1
	0.009567
	0.080232*
	0.063779*
	0.064607*
	0.065291*

	P-value
	(0.7268)
	(0.0000)
	(0.0000)
	(0.0000)
	(0.0000)

	R2 норм.
	-0.010756
	0.198668
	0.198306
	0.239597
	0.244815

	DUSD0_2
	0.079050
	0.109431
	0.062285
	0.062052
	0.060330

	P-value
	(0.0646)
	(0.0000)
	(0.0004)
	(0.0018)
	(0.0030)

	R2 норм.
	0.064521
	0.241585
	0.143796
	0.137915
	0.129602

	DUSD0_3
	0.095250
	0.103046
	0.057619
	0.049382
	0.046943

	P-value
	(0.0456)
	(0.0007)
	(0.0032)
	(0.0048)
	(0.0061)

	R2 норм.
	0.070204
	0.154133
	0.069804
	0.057955
	0.051130


Автокорреляция в остатках и гетероскедастичность корректировались использованием состоятельных ошибок в виде Newey-West (HAC); *ошибки в исходном виде.
С увеличением срока до погашения облигаций наблюдается снижение эффекта воздействия текущего изменения курса, а также значимости этого воздействия для формирования динамики доходности. На фоне ожиданий текущее изменение оказывается наиболее значимым для доходностей краткосрочного и среднесрочного сегментов; также отмечается более высокая значимость и сила воздействия одномесячных ожиданий изменения курса рубля к доллару на длинные номинальные ставки, что является неожиданным результатом. Возможно, это объясняется более хорошими прогнозными качествами целевой группы инвесторов долгосрочного сегмента рынка (институциональные инвесторы, ПФ РФ, госбанки). Но также необходимо иметь в виду вероятность некорректного отражения ожидаемого курса равного фактическому уровню курса рубля к доллару, что мы предполагаем в модели.

Восприимчивость приростов номинальной доходности к ожидаемому изменению курса убывает с ростом горизонта прогнозирования для ставок срочностью 5-15 лет. Относительно более коротких ставок можно сделать следующие выводы: ожидания изменения курса за три месяца обладают максимальным эффектом в воздействии на динамику однолетней ставки, за два месяца – трехлетней ставки (см. подчеркнутые результаты оценок в таблице 7).
Суммируя вышеизложенное, можно сказать, что изменение в доходностях ГЦБ различных сроков до погашения отчасти вызывается ожидаемым изменением курса национальной валюты, но основная динамика подвержена изменению тенденции обменного курса  в текущем месяце. В связи с этим далее в комплексные факторные модели будут включены наиболее значимые факторы текущего изменения курса и темпа прироста курса в будущем месяце (для долгосрочных доходностей).
2.2.4. Анализ взаимодействия с внешним долговым рынком
В данной части работы будет проведена проверка наличия потенциальной взаимосвязи доходности российских государственных облигаций с зарубежным долговым рынком.

Соответственно, долгосрочная взаимосвязь
 номинальной доходности по ГЦБ в России и ставок зарубежного рынка (ставки доходности UST10 рынка США) подтверждается наличием коинтеграции согласно методике Энгла-Грейнджера
. Однако тест Йохансена векторной авторегрессии не подтверждает наличие коинтеграционного соотношения с включенной константой. В целях дальнейшего моделирования мы будем придерживаться результата коинтегрированности рядов, включая балансирующий параметр прошлого периода в регрессионные зависимости. Тогда на основе выводов о значимости/незначимости корректирующего параметра можно будет проверить предположение о сближении номинальных ставок в России и доходности на внешнем долговом рынке в долгосрочной перспективе. 

Гипотеза о влиянии внешнего рынка на доходность российского долгового рынка (зависимость однонаправленная, так как объёмы выпуска и объёмы в обращении несоразмерны) будет проверена на основе следующей модели с коррекцией ошибок, построенной на основе непокрытого паритета процентных ставок
: 

[image: image50.png]DyearN, = a+ f * ECTN,_; +§ = Dust10y, + 6 * Dusd, + ¢,



,

где ECTNt-1 – стационарный корректирующий параметр, отвечающий за балансировку неравновесия в прошлом периоде, [image: image52.png]DyearN,



 - прирост доходности облигаций n-го срока до погашения в России, [image: image54.png]Dust10y,



 – прирост доходности UST10, [image: image56.png]Dusd,



 – изменение обменного курса валюты в текущем месяце. Ожидания изменения курса национальной валюты были приняты равными текущим значениям
. Отметим, что одной из преследуемых целей проверки указанной модели для российского рынка является проверка воздействия изменения волатильности в номинальных ставках в США на волатильность доходности в России. В связи с этим наличие условной гетероскедастичности в ошибках регрессии корректируется приведением модели к нелинейному виду с оценкой условной дисперсии в виде EGARCH (1,1) с включением абсолютного изменения доходности UST10 в выражение для волатильности (abs(Δust_10t)). Кластерная волатильность в остатках моделей была обнаружена только у наиболее коротких доходностей (1 и 3 года), соответственно, выяснить воздействие изменения волатильности долгового рынка в США на всю кривую бескупонной доходности не удалось. В таблице 8 приведены основные полученные результаты
 (в скобках указаны p-value соответствующих коэффициентов): 

Табл. 8
Проверка взаимодействия доходности внешнего рынка и приростов доходности государственных облигаций РФ с возможной балансировкой отклонения от долгосрочного равновесия

	
	Dyear1**
	Dyear3**
	Dyear5
	Dyear10*
	Dyear15*

	ECTN
	-0.041842
(0.2886)
	-0.060307

(0.2004)
	-0.090087 (0.0217)
	-0.096417 (0.0346)
	-0.100512 (0.0323)
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	-0.137500
(0.5543)
	-0.128494
(0.3431)
	-0.137764 (0.3144)
	-0.200516 (0.3719)
	-0.218481 (0.3113)
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	0.113810
(0.0000)
	0.080735
(0.0000)
	0.059154 (0.0001)
	0.049787 (0.0001)
	0.047039 (0.0002)

	abs(Δust_10t)
	1.023015

(0.3414)
	1.002840
(0.3296)
	
	
	

	R2 норм.
	0.273199
	0.311880
	0.241779
	0.228209
	0.218398


* гетероскедастичность в остатках корректировалась использованием состоятельных ошибок в виде Newey-West (HAC); ** автокорреляция в остатках была скорректирована по методу Кохрейна-Оркатта.

На 1% уровне значимости в моделях значимы только приросты курса рубля к доллару, подтверждая полученный ранее результат убывающего эффекта воздействия на динамику доходности облигаций с ростом срока до погашения.  Кроме того, длинные доходности (5, 10 и 15 лет) отражают значимость балансирующего члена прошлого периода. Это указывает на наличие долгосрочного сближения между доходностями, подтверждая вывод, полученный после исследования коинтеграции между временными рядами.  На основе анализа EGARCH компонентов можно сделать вывод о незначимости воздействия  изменчивости зарубежных ставок на ставки короткого конца кривой доходности в России.
Результаты расчетов заставляют задуматься над знаком при коэффициенте изменения ставки UST10 (в итоге незначимом), а также при коэффициенте в коинтеграционных регрессиях. Мы предполагаем, что отрицательная взаимосвязь может быть вызвана сильным воздействием кризисного периода с июля 2008 г. Как говорилось ранее, в этот период инвесторы на фоне общей напряженной ситуации на долговых рынках старались перенести средства в наиболее «безрисковое убежище», которым считались казначейские облигации США, чем вызывалось существенное увеличение их цен. Такая ситуация довольно явно наблюдалась на рынке (рис.8):

Динамика доходности облигаций 1-5-10 лет до погашения в России и доходности UST10y 
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Рис. 8
Однако это не означает, что доходность государственных облигаций в России увеличивалась по причине падения доходности государственных ценных бумаг США. Эконометрически подтвержденную долгосрочную взаимосвязь между доходностью долгосрочных облигаций мы, вероятно, можем объяснить аналогичными соображениями, а также одновременным воздействием других определяющих динамику факторов. 

С другой стороны, полученные результаты по взаимосвязи доходности долгосрочных государственных облигаций РФ с UST10Y могут свидетельствовать о тенденции снижения странового риска России на фоне практически стабильной динамики ставок развитого долгового рынка США. Наглядно это можно оценить на следующем графике, отражающем тенденции совместной динамики ставок РФ и США в докризисный период (рис.9):

Динамика доходности облигаций 5-10-15 лет до погашения в России и ставки UST10Y и их линейные тренды в период с 02.2003 по 07.2008
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Рис. 9
Таким образом, проведя анализ взаимосвязи доходности рынка государственных ценных бумаг РФ и зарубежного долгового рынка на примере признанного эталона казначейских облигаций США, мы придерживаемся мнения об отсутствии (как краткосрочного, так и долгосрочного) фактического влияния ситуации на внешних долговых рынках на формирование доходности государственных облигаций в России. Этот вывод согласуется с результатами проведенного ранее анализа качественных характеристик рынка относительно наличия низкой доли нерезидентов на рынке ГКО-ОФЗ и, в связи с этим, низкой роли воздействия иностранного капитала на ситуацию на рынке. 

2.3. Построение многофакторных моделей
2.3.1. Моделирование комплексного влияния базовых факторов на доходность государственных облигаций
Настоящий раздел исследования посвящен анализу включения в номинальные процентные ставки по государственным облигациям информации от базовых теоретических факторов: основного монетарного фактора (денежной массы как показателя денежной экспансии) и внутренних макроэкономических факторов (ожидаемой инфляции и ожидаемого роста курса национальной валюты). Также мы включаем возможное воздействие инфляционных последствий роста денежной массы, исчисляемого как средний прирост М2 4 месяца назад (dm2_4_7). Показатель процентной ставки внешнего рынка далее в анализе совместного воздействия факторов на доходность российских облигаций не присутствует по причине сделанного ранее вывода об отсутствии прямого влияния. 

Соответственно, нами были оценены факторные модели  краткосрочной динамики доходностей ГЦБ всех сроков до погашения в разностях. Как мы указывали ранее, в качестве возможного долгосрочного фактора влияния мы рассматриваем только потенциальное сближение с инфляционными ожиданиями на рынке. Выбирая базовые объясняющие переменные для ставок различной срочности, характеризующие изменения в уровне цен и обменном курсе, мы руководствуемся полученными ранее выводами относительно наиболее высокой степени объяснения динамики приростов доходности облигаций. А именно, строятся модели с включением факторов изменения усредненной  инфляции за прошедшие 12 месяцев (значимо в краткосрочном периоде), изменения текущей инфляции (значимо в долгосрочном периоде для коротких ставок), изменения будущей инфляции за 2 месяца (значимо в долгосрочном периоде); а также оценивается воздействие изменения курса валюты в текущем и будущем (для долгосрочного сегмента) месяцах.

Соответственно, оцениваются 5 спецификаций моделей (№1-№5) с базовыми факторами для различных сегментов кривой доходности по государственным облигациям (подробно см. Приложение 3, стр.146). Откорректированные уравнения позволяют избавиться от незначимых переменных на основе t и F-статистик (при этом объясненный диапазон дисперсий уменьшается незначительно, значимые в исходных уравнениях переменные в большинстве случаев остаются главными в конечных моделях)
. 
Принимая во внимание информационные критерии Акаике и Шварца, ошибку регрессии, а также объясняющую силу оцененных уравнений, можно заключить, что наиболее корректно демонстрируют совместное воздействие базовых факторов на изменчивость доходности на рынке ГЦБ следующие модели
 (табл.9):  

Табл. 9
Оптимальные спецификации базовых факторных моделей формирования доходности

	
	DM2_RATE
	DDM2_4_7
	Dusd
	Dusd0_1
	ECTN_cpi_0_2
	R2 норм.
	Ст. ошибка

	Dyear1
	-0.033816***
	0.096315**
	0.102266*
	
	
	0.301218
	0.591680

	Dyear3
	
	0.074108*
	0.082571*
	
	
	0.246845
	0.468177

	Dyear5
	
	
	0.060911*
	
	-0.064519*
	0.263422
	0.368367

	Dyear10
	
	
	
	0.059911*
	-0.041970***
	0.262856
	0.341353

	Dyear15
	
	
	
	0.058507*
	-0.051810**
	0.226914
	0.349678


* 1% **5%***10% уровень значимости коэффициентов;
В результате проверки можно сделать вывод, что инфляционные последствия расширения денежной массы 6 месяцев назад отражаются в наиболее коротких процентных ставках, воздействие эффекта расширения ликвидности распространяется только на доходность краткосрочных облигаций. Это подтверждает наши выводы после анализа откликов доходности на шок изменения прироста М2 – по прошествии 4 месяцев снижение доходности приостанавливается. Как и предполагалось, длинные ставки этот эффект не фиксируют и изменяются при денежных вливаниях в экономику лишь незначительно. 

Ожидания относительно обесценения/укрепления рубля (а также текущее изменение курса) играют практически всегда наиболее важную роль в формировании номинальных процентных ставок: коэффициент значим во всех без исключения оцененных моделях на 1% уровне и обладает максимальным абсолютным значением. Как и ранее, более существенную информационную составляющую в изменение доходности государственных облигаций 10 и 15 лет до погашения вносит изменение обменного курса в будущем месяце.
Интересен результат относительно восприимчивости ставок к инфляционным изменениям при наличии прочих факторов. Из таблицы 9 мы замечаем, что наиболее четко из всех тестируемых инфляционных факторов текущая динамика номинального процента отражает медленную балансировку к долгосрочному уровню сближения с ожидаемой за 2 месяца инфляцией. Текущие изменения в уровне цен по-прежнему не оказывают никакого информационного влияния на поведение доходности всех сегментов временной структуры, то есть не учитываются в ожиданиях
.

Эффекты воздействия изменения того или иного значимого фактора сокращаются с увеличением срока до погашения облигаций. Для более четкого сравнения степени отражения информации от базовых факторов в доходностях различной срочности, а также объясняющей силы влияния указанных факторов, рассмотрим более однородные результаты оценки на примере усеченной модели №1:
Табл. 10
Модель №1 зависимости доходности от базовых факторов
	
	DM2_RATE
	DDM2_4_7
	DCPI__Y_Y_12_0
	DUSD
	R2 норм.

	Dyear1
	-0.033816***
	0.096315**
	
	0.102266*
	0.301218

	Dyear3
	
	0.074108*
	
	0.082571*
	0.246845

	Dyear5
	
	
	0.376794**
	0.057000*
	0.246034

	Dyear10
	
	
	0.307925**
	0.048470*
	0.198295

	Dyear15
	
	
	0.280349**
	0.046248*
	0.173102


* 1% **5%***10% уровень значимости коэффициентов;
Таким образом, мы можем подтвердить сделанный ранее вывод об ослаблении влияния базовых факторов на доходность при росте срока до погашения облигаций, что говорит о меньшей восприимчивости долгосрочных ставок к текущим изменениям и более высокой роли инерционности процесса их динамики. С другой стороны, доходность краткосрочных облигаций объяснить фундаментальными факторами ожидания девальвации и инфляции также очень сложно, т.к. они в большей степени подвержены субъективным настроениям на рынке и являются более волатильными (стандартная ошибка более 0,5 п.п.). 
Следует отметить, что также для общей картины были проверены модели с воздействием ожидаемых приростов обменного курса (от 1-го до 3-х месяцев, согласно корреляционному анализу), текущей инфляции, ожидаемой за месяц инфляции. Оцененные коэффициенты имели теоретически обоснованный знак, но качество оценки и информативность факторов для объяснения динамики номинальных процентов снижались
. 
Таким образом, мы показали, что базовые факторы играют определенную, но малозначимую роль в формировании динамики бескупонного номинального процента по российским государственным облигациям за период с 2003 по 2009 гг., в совокупности объясняя не более трети изменчивости доходности
. Далее мы проанализируем совместное воздействие не только основных фундаментальных, но всех выделенных нами в работе категорий факторов в целях определения наиболее существенных изменений, под влиянием которых находились доходности ГКО-ОФЗ в исследуемый период. 

2.3.2. Моделирование доходности государственных облигаций в зависимости от общего спектра факторов

На заключительном этапе эконометрического исследования формирования доходности российских государственных облигаций мы строим многофакторные регрессионные модели зависимости от макроэкономических, монетарных, событийных факторов и факторов внешнего воздействия. Соответственно, в общем виде оцениваются следующие модели: [image: image62.png]DyearN, = a+ Xy fixy + L1 Bix'ui + &



, где [image: image64.png]


 – dummy-переменные событийных факторов, охарактеризованные нами. Объясняющие переменные включаются в модель в соответствии со сделанными ранее выводами относительно взаимосвязи с инфляционными ожиданиями, рисками девальвации и корреляционного анализа, алгоритм получения адекватных оценок аналогичен анализу чувствительности номинальных ставок к совместному изменению базовых факторов. Возможным недостатком оцениваемых моделей являются широкие доверительные интервалы оцениваемых коэффициентов при факторах в условиях ограниченной выборки и достаточно широкого набора факторов. 
Таким образом, во все первоначальные спецификации факторной зависимости доходности государственных облигаций, анализируемые далее, входят следующие факторы:
 (событийные) DBLIP_03, DBLIP_04, DBLIP_05, DBLIP_06, DUMN, 
(международные) DBRENTFUT_2M, DRESERVES, 
(макроэкономические) DDEBT_REAL, DGDP_REAL, 
(монетарные) DDM2_4_7, DM2_RATE, DMIACR_1M, DREPO_MIN. 
Добавляемые факторы инфляционных ожиданий и ожиданий обесценения/укрепления рубля характеризуют особенности оцениваемых моделей
:

Модель №6 (N= 1): [image: image66.png]DyearN,(Dcpiyy_12_0,, Dusd, )



  
Модель №7 (N= 3,5): [image: image68.png]DyearN,(Dcpiyy_0_2., ECTN_cpi_0_2,_,, Dusd,)



  
Модель №8 (N=10,15): [image: image70.png]DyearN,(Dcpiyy_0_2., ECTN_cpi_0_2,_,, Dusd0_1,)




Указанные спецификации факторных моделей наиболее качественно отражают восприимчивость номинальной бескупонной доходности к происходящим изменениям. Скорректированные и избавленные от незначимых коэффициентов модели оказываются информативными и приводят к интересным результатам (результаты первоначальных оценок представлены в табл. 9 в Приложении 3). Но перед тем, как переходить к анализу выявленных зависимостей, обратим внимание на графики остатков построенных регрессий
. В регрессиях для доходностей облигаций сроком до погашения 5, 10 и 15 лет наблюдаются существенные точечные выбросы в 2005 году. Соответственно, мы вводим в модели для доходностей этих сроков до погашения  дополнительную импульсную dummy-переменную dblip_05_exp (равную 1 в августе 2005 года)
, оказывающуюся значимой. Итоговые результаты моделирования воздействия факторов на формирование бескупонной доходности на рынке ОФЗ представлены в таблице 11:
Табл. 11
Оптимальные спецификации многофакторных моделей формирования доходности

	
	Dyear1а
	Dyear3
	Dyear5
	Dyear10
	Dyear15б

	DBLIP_03
	
	0.780097**
	0.780983*
	
	

	DBLIP_04
	-0.683534*
	-0.847116*
	-0.841185*
	-0.466213***
	

	DBLIP_05
	
	
	-0.558025**
	-1.024162*
	-1.179822*

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

	DMIACR_1M
	0.111341*
	0.100596*
	0.059605*
	0.053068*
	0.049513**

	DREPOMIN
	0.508722**
	0.728418*
	0.638684*
	0.473185*
	0.411260*

	DUMN
	
	0.550174*
	0.511102*
	0.402480*
	0.410692*

	ECTN_cpi_0_2
	
	-0.082454*
	-0.066933*
	-0.060932*
	-0.060913*

	DUSD
	0.056313**
	0.043087*
	0.021575***
	
	

	DUSD0_1
	
	
	
	0.026775**
	0.029527*

	DM2_RATE
	-0.039260**
	
	
	
	

	DDM2_4_7
	0.068693***
	
	
	
	

	R-squared
	0.434093
	0.691227
	0.691438
	0.629510
	0.634588

	Adjusted R-squared
	0.388820
	0.662019
	0.652868
	0.588909
	0.600022

	S.E. of regression
	0.553351
	0.313627
	0.252883
	0.254916
	0.251520

	F-statistic
	9.588433
	23.66546
	19.92671
	15.50457
	18.35876

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	0.000000


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

Главный вывод из итоговых моделей факторной зависимости состоит в отсутствии значимого влияния международных факторов (цен на нефть, объема ЗВР) на доходность государственных рублевых облигаций, а также в высокой подверженности рынка государственных ценных бумаг ситуации на денежном рынке и монетарным изменениям. Последнее выражается в наиболее высоких и значимых на 1% уровне коэффициентах при приросте минимальной ставки РЕПО против ЦБ РФ, а также изменении 3-месячной ставки по межбанковским кредитам. При изменениях указанных факторов в текущем месяце однонаправлено двигается и доходность российских облигаций всех сроков до погашения. Отмечается, что воздействие динамики ставки МБК на долгосрочные облигации снижается практически в 2 раза по сравнению с краткосрочным сегментом внутреннего государственного долга. Среднесрочный сегмент кривой доходности отличается максимальной восприимчивостью к изменениям ставки РЕПО государственным регулятором. 

Как и предполагалось, фискальные и глобальные макроэкономические факторы (экономическая активность) не оказывают значимого воздействия на динамику ставок по государственным рублевым облигациям. В то же время подтверждается вывод о влиянии информации по ожидаемому и текущему курсу национальной валюты, при этом сила этого влияния снижается с продвижением вдоль кривой доходности. Отметим, что эффект от изменения ожиданий девальвации рубля при наличии воздействия факторов денежного рынка и влияния происходящих в экономике и политике событий существенно снижается по сравнению с эффектом при учете только факторов инфляции и изменения денежной массы (см. табл.9).

  Как и в моделях с базовыми факторами, для доходности всех сроков до погашения отсутствует прямое воздействие инфляционных ожиданий, что для среднесрочного и долгосрочного сегментов компенсируется замедляющейся балансировкой долгосрочного равновесия с ожидаемой на 2 месяца инфляцией.  

Введенная нами в модель фиктивная переменная субъективных настроений на рынке ОФЗ в кризисный период (dumN) улучшает характеристики модели, демонстрируя значимое, трудно объясняемое традиционными факторами отличие в поведении доходности с июля 2008 до конца 2009 года по сравнению с достаточно стабильным (с тенденцией на снижение) периодом до кризиса. Так, на фоне воздействия других экономических изменений бескупонные доходности увеличивались в среднем на 0,5 п.п. 

Значимость импульсной переменной по погашению внешнего долга странам-участникам Парижского клуба в 2005 году подтверждает наше предположение о влиянии этого события на долгосрочные доходности и «схлопывания» этих доходностей к среднему уровню. Добавленную нами фиктивную переменную, отражающую резкий отрицательный прирост долгосрочных доходностей в августе 2005 года перед фактическим погашением внешнего долга, можно интерпретировать как ожидание рынком дальнейшего ослабления долгосрочных кредитных рисков. Информация о полном погашении долга в 2006 году на рынке не отразилась. Рост политических рисков в 2003 году и снижение политических рисков в 2004 году фиксируются номинальными процентами срочностью 3-5 лет, причем позитивные настроения на рынке от укрепления политического курса и сокращения неопределенности в 2004 году распространились и на более долгосрочную перспективу, отразившись в снижении доходности облигаций 10 лет до погашения, также усилив позитивную динамику краткосрочных номинальных ставок. 

Следует особо выделить поведение краткосрочной ставки на рынке российских государственных облигаций. Кроме основного влияния монетарных изменений и изменения курса рубля к доллару, дополнительными факторами формирования  краткосрочного номинального процента являются инфляционные последствия расширения денежной массы и само краткосрочное увеличение ликвидности. Подверженность влиянию экономических и политических событий эконометрической моделью выявлена только в отношении общего снижения политических рисков в 2004 году. В целом, как и результаты исследования факторной зависимости отдельно от базовых теоретических факторов, выводы по построению многофакторной модели свидетельствуют о низкой степени зависимости поведения краткосрочной ставки от экономических изменений.
Наиболее ликвидные государственные облигации 3х и 5ти лет до погашения, характеризующие относительно «рыночный» сегмент рынка ГЦБ в России, более четко фиксируют изменения в политической сфере, анализируемые инфляционные ожидания, ожидания относительно валютного риска. В целом их доходности с большей вероятностью находятся под влиянием экономических изменений. Наряду с этим безусловная зависимость от изменения ставки РЕПО заставляет задуматься о наиболее частом использовании облигаций среднесрочного сегмента кривой доходности в денежных операциях по привлечению ликвидности. Также на доходности этого сегмента рынка в большей степени отражаются краткосрочные риски финансового рынка (максимальные коэффициенты при кризисной фиктивной переменной). 
Итоговые смоделированные (зеленая линия) и фактические доходности (красная линия) пяти исследуемых сроков до погашения, а также графики остатков регрессии (синяя линия) изображены на рис. 9 ниже (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. 9
Очевидно, что под воздействием исследуемых нами факторов определяется общая тенденция в динамике номинальной доходности на рынке ГЦБ. Рыночные условия с середины 2008 года начинают играть основную роль в формировании предпочтений рыночных участников и, соответственно, доходности, вследствие чего сконструированные факторные взаимосвязи могут не полностью отражать суть поставленной задачи. Отметим, что включаемая в анализ «кризисная» переменная (dumN), отражающая настроения, господствующие на рынке в период неопределенности и «бегства от риска», улучшает качества моделей и отслеживает основную часть кризисных изменений, но, что видно из графиков остатков, таким образом невозможно уловить всю повышенную волатильность. 
Высокие абсолютные значения ошибки прогноза по модели  в некоторые временные периоды (до 2004 года, с середины 2008 года) можно объяснить наличием влияния неучтенных факторов (волатильность
, внешние шоки, политическая неопределенность, неопределенность относительно дальнейших действий регулятора, вероятности дефолта и др.), а также возможным несовершенством рынка в оценивании премий и корректного уровня доходности суверенного долга. Текущая и ожидаемая инфляция на 2 месяца вперед (на основе фактических значений)  могут быть некорректными аппроксимациями сформированных ожиданий изменения уровня цен, которые закладываются участниками рынка в требуемую доходность. Аналогично, ожидания укрепления/обесценения рубля к доллару, формирующие премию за валютный риск, могут быть не полностью отображены текущим темпом прироста официального курса ЦБ и будущими приростами курса на основе фактических значений. Тем не менее, объяснение от 38 до 66% волатильности приростов доходности нам представляется хорошим результатом в условиях российской специфики.

В заключение, учитывая включение в исследование периода кризисных изменений, определяемого нами с июля 2008 года (согласно качественному анализу и росту остатков в моделях регрессий), следует проверить устойчивость полученных результатов на исследуемом диапазоне. Результаты теста Чоу на наличие структурных сдвигов в коэффициентах модели (точкой разделения принимается конец июля 2008 года)
 позволяют на 1% уровне значимости не отвергнуть гипотезу об отсутствии смены режимов в динамике ставок, оцененной факторными моделями.  Кроме того, на основе результатов теста Рамсея (Ramsey Reset Test)
 можно утверждать (хотя и на низком уровне значимости), что значимой некорректности в спецификации моделей не выявлено. Традиционные тесты на устойчивость оцененного регрессионного уравнения (CUSUM, CUSUMSQ)
 практически во всех случаях свидетельствуют в пользу стабильности модели. Некоторая нестабильность отмечается в смоделированном уравнении динамики 5-летней ставки номинальной доходности. Соответственно, полученные чувствительности первых разностей доходности государственных ценных бумаг различных сроков до погашения к выявленным наиболее существенным факторам воздействия на доходность можно, в первом приближении, считать устойчивыми на протяжении 2003-2009 гг. То есть даже в кризисных условиях выявленные взаимосвязи продолжали иметь место и оказывать значимое влияние на формирование доходности ГЦБ. Этот вывод логичен, учитывая, что с 2008 года постоянно повышались минимальные уровни процентной ставки РЕПО, на фоне роста дефицита ликвидности повышались ставки межбанковского кредитования. В соответствии с этим, при постоянном проведении операций по продаже государственных облигаций с обязательством обратного выкупа (для получения необходимой рублевой ликвидности), повышались ставки по используемым в этих операциях ценным бумагам. 
В результате проведенного анализа мы делаем вывод о высокой зависимости динамики номинального процента по российским государственным облигациям от ситуации на смежном сегменте денежного рынка и невысокой роли базовых макроэкономических факторов. Воздействие факторов снижается с увеличением срочности ценной бумаги. Поведение краткосрочной ставки, кроме вышеуказанных детерминант, в том числе обуславливается эффектом расширения ликвидности и ожидаемыми инфляционными последствиями этого эффекта, закладывающимися в доходность, но влияние указанных факторов в малой степени объясняет сложившуюся динамику на коротком конце кривой доходности. 

Заключение
Данное исследование посвящено изучению реакции процентных ставок по российским государственным ценным бумагам на изменение ряда макроэкономических параметров, индикаторов монетарной политики и денежного рынка, внешнеэкономических факторов и особенностей текущей экономической и политической ситуации. Исследование проводилось на основе анализа динамики бескупонной доходности государственных облигаций рынка ГКО-ОФЗ в период с 2003 по 2009 гг. и её исторических взаимосвязей с тестируемыми факторами.

В результате была оценена чувствительность номинального бескупонного процента по государственным облигациям различной срочности к изменениям в различных экономических факторах, а также выявлены факторы, вносящие наиболее значимый информационный вклад в динамику доходности в исследуемый период.

В ходе проведения исследования были решены следующие основные задачи, охарактеризованные во введении: 

· проведен анализ развития рынка ГКО-ОФЗ в период с 2003 по 2009 гг., изучены качественные характеристики рынка государственных ценных бумаг в целях понимания российской специфики и корректного объяснения изменения динамики его доходности;

· рассмотрены особенности исследования формирования номинальных доходностей государственных облигаций на развитых и развивающихся рынках на основе теоретической литературы и эмпирических научных работ;

· на основе теоретических подходов к формированию доходности, качественного анализа ситуации на рынке ГКО-ОФЗ и изучения ранее проводимых эмпирических исследований выделены и проанализированы 4 категории факторов (макроэкономические, монетарные, международные, событийные), потенциально воздействующих на динамику российских государственных облигаций;

· проведен предварительный статистический анализ исследуемых рядов доходности и тестируемых факторов в целях выбора адекватных эконометрических методов моделирования взаимосвязей;

· проведен корреляционный анализ взаимосвязи с факторами в целях выделения наиболее релевантных вариаций исследуемых факторов;

· изучены долгосрочные взаимосвязи динамики доходности государственных рублевых облигаций с потенциальными детерминантами;

· проверены теоретические предположения относительно формирования номинальной процентной ставки на основе анализа взаимосвязи с инфляционными ожиданиями, изменениями валютного курса, расширением денежной массы и доходностью зарубежного рынка;

· построены модели комплексного воздействия факторов и многофакторные модели формирования доходности на рынке государственных облигаций.

В соответствии с поставленными задачами и сформулированной целью в работе были получены следующие основные результаты.

Взаимосвязи номинальных процентных ставок и выделенного нами спектра факторов характеризуются предполагаемыми знаками, что подтверждает корректность выбранных численных параметров, отвечающих за факторы.

Нами было обнаружено, что инфляционные ожидания (ex post), различные вариации изменения уровня цен (относительно определенного периода в прошлом) и текущая инфляция не обладают значимым влиянием на формирование ставок по государственным облигациям в краткосрочном периоде. Фиксируемое в однофакторных моделях отражение усредненной инфляции за прошедшие 12 месяцев в текущей норме доходности облигаций всех сроков до погашения становится незначимым при изучении комплексного влияния исследуемых факторов. Результаты тестов на коинтеграцию показывают, что в долгосрочной тенденции доходностей срочностью от 3-х до 15-ти лет частично учитываются ожидания изменения уровня цен на 1 и 2 месяца вперед, срочностью в 1 год – текущее изменение, причем краткосрочная коррекция долгосрочного неравновесия происходит очень медленно, снижаясь с ростом срока до погашения. В итоге на основе  оценки взаимодействия доходности с изменением уровня цен в экономике можно сделать вывод о невысокой силе воздействия фактора инфляции на формирование номинального процента. Полный эффект Фишера на российском рынке не наблюдается.

На основе дальнейшего анализа подтвердилось наличие значимой прямой зависимости между ожидаемым (текущим) приростом курса валюты RUR/USD и приростом доходности ГЦБ всех сроков до погашения. Укрепление национальной валюты через изменение инфляционных ожиданий и улучшение торгового баланса приводит к позитивным изменениям на рынке госдолга, ослабление рубля приводит к росту валютных рисков и увеличению беспокойства экономических агентов, причем воздействие этого фактора – одно из наиболее значимых при любых спецификациях моделей. Темп прироста курса в текущем месяце оказывается наиболее значимым среди всех альтернативных представлений фактора валютного риска для доходностей краткосрочного и среднесрочного сегментов; длинные номинальные ставки более четко изменяются под воздействием ожиданий изменения валютного курса  с временным горизонтом в 1 месяц. Следует отметить, что эффект от изменения ожиданий девальвации рубля существенно снижается при оценке взаимодействия номинальных ставок со всеми выделенными факторами, включая событийные и монетарные.

Изменения доходностей облигаций всех сроков до погашения коррелированны с отрицательным знаком с темпами прироста денежного агрегата М2. При более детальном анализе мы выяснили, что на рынке действительно присутствует эффект увеличения ликвидности, значимый для короткого конца кривой доходности, – объем свободных рублевых ресурсов приводит к необходимости их инвестировать в низкорисковые активы. При анализе возможных инфляционных последствий увеличения ликвидности на рынке были получены доказательства, что они принимаются во внимание в определении уровня только краткосрочной облигации сроком до погашения в 1 год, доходности более длинных облигаций эту информацию не учитывают. Следует отметить, что нам не удалось найти свидетельства тому, что фактор изменения уровня остатков на корсчетах ЦБ является существенной детерминантой текущих изменений в динамике процентных ставок.

При построении модели на основе теоретического паритета процентных ставок мы пришли к выводу, что изменение доходности внешнего долгового рынка не оказывает влияния на установление уровня доходности российских государственных облигаций для всех сроков до погашения, как и колебания номинальной доходности на внешнем рынке. Такой вывод представляется нам логичным, учитывая тот факт, что иностранный капитал в крайне низкой степени участвовал в инвестировании на рынке ГКО-ОФЗ в период с 2003 по 2009 гг. 

Далее, были подтверждены наши предположения о том, что изменение уровня ставки межбанковского кредитования, как источника альтернативной ликвидности на смежном денежном сегменте финансового рынка, а также рост или снижение минимальной ставки РЕПО против Банка России оказывают существенное прямое воздействие на кривую доходности по государственным рублевым облигациям. Приросты ставки МБК играют большую роль в формировании краткосрочной доходности, о чем свидетельствует снижение коэффициентов чувствительности долгосрочных ставок почти вдвое. 
Гипотеза об отсутствии влияния фактора экономической активности и фискальных изменений подтверждается незначимостью факторов при взаимодействии с другими тестируемыми объясняющими экономическими параметрами в многофакторных моделях.
Снижение доходности при положительном приросте золотовалютных резервов подтверждается наличием значимой отрицательной корреляции между показателями, но ввиду сильного воздействия прироста ЗВР на расширение ликвидности на финансовом рынке и на изменения в валютном курсе значимое воздействие данного международного фактора многофакторной моделью не определяется. 

Среди изменений цен на энергоносители наиболее релевантной вариацией фактора оказывается ожидаемый прирост цен 2х-месячного фьючерса на BRENT, обратно связанный с изменением в доходности рублевых государственных облигаций. При объективном воздействии на объем золотовалютных резервов и курс валюты отдельного влияния тестируемого фактора «нефтяной инфляции» на формирование уровня номинальной доходности не обнаружено.

Экономические и политические события, происходящие в России в течение исследуемого временного периода, вызвали существенные изменения в поведении доходности государственных ценных бумаг. Факт погашения внешнего длинного долга СССР перед членами Парижского клуба в 2005 г., а также ожидания относительно этого события, позитивно отразились на номинальных ставках срочностью от 5 до 15 лет, снижая неопределенность в настроениях участников рынка. Ухудшение политической ситуации в 2003 году отразилось на повышении волатильности и политических рисков, закладываемых в среднесрочные, наиболее «рыночные» доходности. Эффект от укрепления политического курса и роста уверенности в будущем при победе В.Путина в 2004 году оказался значимым и довольно высоким для доходностей всех сроков до погашения кроме самых статичных долгосрочных. Соответственно, практически все выделенные нами гипотезы оказались подтверждены (за исключением отсутствия эффекта от погашения оставшейся  доли внешнего долга в 2006 году). 
Далее, нами было показано, что в условиях напряженной кризисной обстановки на финансовых рынках, роста неуверенности в будущих изменениях и роста неопределенности и «бегства от риска», доходность рынка государственных ценных бумаг также оказывается под воздействием рыночных настроений, изменяясь на большую величину, чем то объясняется факторами в обычный период. 
Относительно изменений эффекта воздействия исследуемых факторов на доходность государственных облигаций различной срочности мы можем заключить, что ослабление влияния базовых факторов, так же, как и факторов в оцененных комплексных факторных моделях формирования доходности говорит о более слабой восприимчивости долгосрочных ставок к текущим изменениям и более значительной роли процесса инерционности их динамики. Краткосрочные облигации отличаются низкой степенью подверженности влиянию значимых факторов в силу более высокой роли субъективных настроений на рынке и динамичной волатильности, присущей поведению этого сегмента кривой доходности. 
Подводя общие итоги проведенного исследования, мы можем сделать вывод об отсутствии значимого влияния международных внешних факторов на кривую ГЦБ в России, а также о наиболее существенном прямом воздействии ситуации на денежном рынке на формирование доходности на рынке государственных рублевых облигаций. Действительно, при довольно стремительном развитии рынка РЕПО, одними из основных инструментов которого являются ОФЗ, средняя стоимость фондирования на денежном рынке стала во многом определять требуемую доходность по государственным низкорисковым облигациям. Базовые факторы инфляционных ожиданий, изменения валютного риска и расширения денежного предложения в экономике, безусловно, играют определенную роль в определении динамики номинального процента, но объясняют менее трети изменчивости доходности рынка ГКО-ОФЗ. Получается, что «внешние» финансовые индикаторы подчиняют себе базисный сегмент финансового рынка – сегмент рынка суверенного долга – больше, чем он сам на них воздействует. Это не оказывается неожиданным выводом в условиях специфического развития рынка ГКО-ОФЗ за исследуемый период.
На основе краткого анализа стабильности мы делаем вывод об умеренной устойчивости воздействия выявленных наиболее существенных факторов на динамику номинального процента рынка ГКО-ОФЗ на протяжении 2003-2009 гг., что говорит о наличии значимого эффекта изменения в экономических факторах даже в период кризисных настроений. 

Очевидно, что полученные результаты в некоторой степени свидетельствуют о том, что изменение процентных ставок на рынке ГКО-ОФЗ в период 2003-2009 гг. не соответствовали представлениям о рыночном формировании доходности. Этому способствовали качественные характеристики рынка, такие как низкая ёмкость, крайне низкая и неоднородная ликвидность, отсутствие заинтересованности рыночных участников в инвестировании в условиях отрицательных реальных процентных ставок, «узкая» основная база инвесторов и частая «вынужденность» инвестирования в безрисковые облигации (низкая доходность не препятствует инвестициям госбанков, но препятствует привлечению инвестиций частного сектора и снижает заинтересованность использования ОФЗ для фондирования), а также жесткий мониторинг ситуации на рынке рублевого государственного долга и поддержка низкого уровня доходности со стороны государственных регуляторов, которые имели место на рынке на протяжении большей части исследуемого временного периода
. Отметим, что после 2009 года тенденции на рынке могут поменяться в силу возможного постепенного увеличения доли нерезидентов, переходу к концепции дефицитного бюджета, довольно динамичного роста объема внутренних займов.
Таким образом, проведенный анализ помог приблизиться к пониманию механизмов формирования нормы доходности по государственным облигациям в условиях российской специфики. 
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� Описано в Mehra (1995);


� См. рис. 7 в Приложении 1;


� При этом можно выделить низкий уровень и противоречивые знаки корреляции доходности с учетной ставкой, кроме того тест причинности по Грейнджеру (Granger Causality Test) не отвергает гипотезы о том, что учетная ставка не является причиной по Грейнджеру для всех номинальных ставок доходности на любом адекватном уровне значимости (не приводится);


� К учету принимаются сделки с облигациями на вторичном рынке ГКО-ОФЗ (без учета внесистемных сделок и сделок РЕПО), подразделяемые на 2 типа: по облигациям срочностью от 3 месяцев до 2 лет до погашения и после 2 лет до погашения. По каждому типу облигаций рассчитывается отдельный индикатор ликвидности, согласно которому решается, используются сделки с данной облигацией при расчете кривой бескупонной доходности или не используются; база расчета кривой изменяется раз в 3 месяца;


�Для более подробной информации см. Гамбаров Г. «Кривая бескупонной доходности на рынке ГКО/ОФЗ»// Журнал «Рынок Ценных Бумаг», №3, 2006, а также «Методика расчета кривой бескупонной доходности по государственным ценным бумагам» на сайте ММВБ (www.micex.ru);


� На рис.8 в Приложении 1 представлена поверхность кривых бескупонной доходности рынка ГКО-ОФЗ с января 2003 по март 2010 гг.;


� Значение за январь 2003 года мы рассматриваем как статистический выброс первой оценки бескупонной доходности;


� Guarati D.N. “Basic Econometrics”, 3rd edn, McGraw-Hill, Singapore, 1995;


� См. табл.2 в Приложении 1,;


� Оценки для подпериодов следует рассматривать лишь в первом приближении из-за малого количества наблюдений на каждом временном отрезке;


� Рассматривались также приросты индекса промышленного производства (недостаток – охват только 5ти отраслей) и отклонение реального ВВП от его тренда с использованием фильтра Ходрика-Прескотта, улучшения в моделях не фиксировалось; график значений переменной представлен на рис. 10 в Приложении 1;


� См. рис.11в  Приложении 1;


� По аналогии с Francis X. Diebold, Glenn D. Rudebuschb, S. Boragˇan Aruobac, «The macroeconomy and the yield curve: a dynamic latent factor approach», 2006 и другими исследованиями;


� Максимальный период принимается равным 6ти месяцам;


� Далее в анализе наличие D перед обозначением фактора также означает изменение (разность) относительно прошлого периода; 


� Максимальный период оценки ограничивается 16 месяцами;


� См. рис. 12 в Приложении 1;


� См. рис.13 в Приложении 1;


� Корреляция темпа прироста М2 6 месяцев назад с приростом  месячной инфляции составила 0,12, соответствующая корреляция с уровнем месячной инфляции составила  0,27; подробные результаты не приводятся, т.к. данный анализ выходит за рамки нашего исследования;


� См. рис. 14 в Приложении 1;


� См. рис. 15 в Приложении 1;


� В расчетах Cochrane получил высокую вероятность стационарности процесса, генерирующего процентные ставки. В то же время он указывает, что представление ряда ставок в виде белого шума практически невозможно (вероятность такого представления ≈0), т.к. в древнем Вавилоне они в среднем были на уровне 6%, в Средние века – 6%, и в 1991 г. средний уровень был также около 6%.


� Lee, J. “Testing for a unit root in time series with trend breaks”, Journal of Macroeconomics, 18, (1996) ;


� Большинство исследуемых временных рядов обладают структурными изменениями, в частности, в динамике доходности всех сроков до погашения, как мы указывали ранее (см. стр.65), можно выделить, по крайней мере, 3 периода изменений тренда и средних значений;


�Критические уровни рассчитаны Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992); 


� ARCH (1) - компонента зависимости волатильности остатков от квадрата значений остатков прошлого периода (� QUOTE � ���), GARCH (1) - компонента оценки дисперсии в прошлом периоде (� QUOTE � ���;


� После процедуры анализа динамических свойств рядов доходности мы сделаем определенные выводы относительно возможной зависимости от прошлых значений переменной, что сможет нам помочь в удалении автокорреляции путем добавления возможно пропущенных лаговых параметров;


� Имеется в виду наиболее качественное отражение взаимосвязей, меньшая ошибка, хорошие эконометрические свойства и т.д.;


� Отрицательные коэффициенты корреляции между характеристиками прироста рыночного долга и доходностью облигации 1 года до погашения мы предполагаем не представительными и полученными вследствие повышенной волатильности коротких ставок; 


� См. табл. 1 в Приложении 2;


� См. табл. 2 в Приложении 2;


� Также были проверены корреляции с лагом в 1 период, предполагая фактическое объявление инфляции уже в следующем месяце – результаты остались практически без изменений;


� См. табл. 3-4 в Приложении 2;


� См. табл. 6 в Приложении 2;


� См. табл. 8 в Приложении 2;


� Здесь необходимо иметь в виду, что направление и значимость связи доходности с некоторыми факторами может быть вызвана совместным влиянием третьих факторов;


� Данный вывод совпадает с выводами Дробышевский (2009);


� Результаты тестов на стационарность для рядов первых разностей см. табл.10 в Приложении 2;


� См. табл. 11 в Приложении 2;


� Подробные результаты тестов см. табл. 12-15 в Приложении 2;


� Результат теста ADF для первых разностей представлен в табл. 16-17 в Приложении  2;


� См. рис.1-5 в Приложении 2;


� Подробно см. табл. 18 в Приложении 2;


� См. табл. 1-2 в Приложении 2;


� При отсутствии коинтеграционного соотношения с константой были проверены спецификации без свободного члена; при наличии двух видов коинтеграционных соотношений оптимальная спецификация была выбрана на основе значений информационных критериев и нормированного R2в соответствующей векторной модели с коррекцией ошибок;


� Следует отметить, что отсутствие эконометрической коинтеграции еще не дает право полностью отрицать долгосрочную зависимость: результат может быть получен в связи с ограниченностью выборки и обоюдным влиянием третьих факторов;


� При необходимости в моделях была откорректирована автокорреляция в остатках, а также условная гетероскедастичность путем представления условной дисперсии остатков в виде процесса GARCH(1,1); результаты тестов представлены в табл. 21 в Приложении 2;


� Здесь и далее в результатах эконометрического моделирования свободный член незначим и опущен для удобства;


� Отсутствие коинтеграции между 5-летней ставкой доходности и одномесячными ожиданиями мы предполагаем нерепрезентативным результатом;


� Если в прошлом периоде показатель номинальной ставки был ниже предполагаемого равновесного уровня с инфляцией, то в текущем периоде произойдет коррекция в положительную сторону; отрицательность коэффициента свидетельствует о долгосрочном схождении параметров, а не дальнейшем вздутии неравновесия;


� Подобные результаты относительно текущей ставки были получены Payne (1997) для Аргентины, Таиланда, Индии, Нигера и Фиджи;


� См. табл. 22 в Приложении 2;


� Низкий уровень воздействия инфляции согласуется с выводами Orlowski (2005) для Чехии;


� К таким же выводам пришли Liu Ming-Hua и др. (2006) в исследовании по Китаю;


�На основе информационных критериев AIC и BIC были выбраны следующие лаги первых разностей для исследования соответствующих номинальных ставок по сроку: 5, 3, 1, 1, 1; представление dm2 как экзогенную переменную ухудшает значимость модели;


� Функции отклика для ставок срочностью в 3, 5 и 10 лет см. рис. 6 в Приложении 2;


� См. табл. 13 в Приложении 2;


� Невысокая объясняющая сила регрессий характеризует наличие неучтенных факторов;


� Мы имеем право оценивать долгосрочные коинтеграционные соотношения, т.к. все анализируемые переменные являются интегрированными первого порядка;


� Результаты теста см. табл.23 в Приложении 2;


� Построено на основе Inoguchi, 2007; Энтов, Дробышевский и др, 1999 и др; 


� Были проведены оценки также с учетом гипотезы совершенного предвидения (равенства фактическим изменениям в будущем), результаты улучшены не были;


� Тесты на автокорреляцию и условную гетероскедастичность, а также полные результаты нелинейных моделей  см. табл.24-30 в Приложении 2;


� В Приложении 3 в табл. 1-5 представлены результаты оценки общих регрессий и основные параметры;


�Результаты оценок всех усеченных моделей представлены в табл. 6-7 в Приложении 3;


� Добавим, что определенной информативностью при формировании ставок по ОФЗ обладают изменения в усредненном за прошедшие 12 месяцев уровне годовой инфляции (табл. 1-5 в Приложении 3), но при сравнении с другими модификациями это изменение обладает более слабым воздействием;


� Также была проведена коррекция на серийную корреляцию в остатках с помощью добавления AR-членов прошлых периодов, результаты в отношении выявленных значимых факторов не изменились;


� Формально сравнивать объяснительные способности оптимальных моделей с базовыми факторами нельзя ввиду различия в переменных в правой стороне уравнения;


� Есть вероятность взаимозависимости между факторами (например, изменение цены на нефть и прирост ЗВР отражаются на изменении курса доллара), в связи с чем в каждой модели проверяется наличие мультиколлинеарности с помощью расчета VIF. В результате все VIF во всех моделях < 2,5, соответственно, гипотеза о наличии мультиколлинеарности отвергается;


� Графики представлены в Приложении 3, рис.1;


� «Очищенные» результаты оценок коэффициентов моделей с дополнительной импульсной переменной в сравнении с первоначальным вариантом представлены в таблице 10 в Приложении 3;


� В исследовании Ebner (2009)  фактор рыночной волатильности оказывается одним из основных в формировании спреда по государственным облигациям;


� Подробно см. табл. 11 в Приложении 3;


� Подробно см. табл. 11 в Приложении 3;


� Подробно см. рис. 2-3 в Приложении 3;


� Также следует отметить, что отчасти такой вывод может быть следствием ограниченности выборки исследования, так как адекватные финансовые данные можно получить только за диапазон последнего десятилетия.
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