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Моделирование 
регистрируемых 
миграционных потоков 
между регионами 
Российской Федерации

На данный момент существует ряд исследований, посвященных экономе-
трическому анализу миграции в России, в которых предприняты попытки 
моделирования миграционных потоков между регионами. 
В данной работе с использованием панельных данных 2001—2008 гг. о 
миграционных потоках между регионами, собираемых, но не публикуе-
мых Федеральной службой государственной статистики РФ, оценена ди-
намическая модель миграции между регионами. 
Основной вывод работы заключается в том, что при построении эконо-
метрической модели миграции следует учитывать изменчивость влияния 
различных социально-экономических характеристик на величину ми-
грационных потоков, а также особую роль расстояния между регионами, 
которое не просто является фактором, отрицательно связанным с вели-
чиной потоков, а определяет тесноту и характер зависимости потока от 
социально-экономических характеристик.

В миграции населения отражаются события, происходящие в 
стране, и потому необходимо ее изучать и следить за ее динамикой [6]. 
С одной стороны, это один из основных индикаторов социально-
экономической ситуации в стране и ее регионах, с другой — важней-
ший социально-экономический процесс, формирующий демографи-
ческую структуру населения, определяющий состояние региональных 
и локальных рынков труда. Для успешного проведения социально-
экономической политики нужно уметь прогнозировать величину и 
направление миграционных потоков, что требует, в свою очередь, по-
нимания особенностей внутрироссийской миграции и факторов, ее 
определяющих, а также оценки ее последствий. Однако в современ-
ной России связь между миграцией и экономикой, факторы миграции 
остаются во многом неизученными, особенно это касается внутрирос-
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сийской миграции. Отсюда проблемы с прогнозированием трудовых 
ресурсов, социальной сферы, непонимание последствий миграции 
для отдельных регионов страны, проблемы с управлением. 

В мировой литературе накоплен значительный опыт изучения 
внутренней миграции и ее моделирования, он обобщен в работе 
И.А. Алешковского [1]. В нашей стране в 1970—1980-е гг. изучением 
теоретического методологического аспекта внутренней миграции с 
использованием математического аппарата занимались многие ис-
следователи: Т.И. Заславская, В.Д. Зайцев (1973), И.С. Матлин (1975), 
Т.Ю. Шулепкова (1979), Л.В. Корель, С.В. Тапилина, В.А. Трофимов 
(1988), А.Г. Коровкин (1989, [9]), О.В. Староверов (1978, 1997, 2002), 
М.Б. Денисенко (2004).

В современных исследованиях выделяются два основных направ-
ления, связанных с эмпирическим анализом внутренней миграции: 
1) оценка гравитационных моделей внутренней миграции для разных 
стран, выбор объясняющих переменных, характеризующих различные 
аспекты регионов (A. Мулхерн и Дж. Ватсон [31], С. Хатак, А. Мулхерн 
и М. Ватсон [26]) и др.; 2) обоснование новых методов оценивания 
(Р. Фловерден и М. Aйткин [23], П. Аллисон и Р. Ватерман [19]). 

Особый интерес представляют некоторые результаты экономет
рических исследований внутренней миграции в России. В работе 
А.  Браун [22] было показано, что миграция не выполняет функцию 
сглаживания межрегиональных различий, поскольку она в основном 
происходит между успешными регионами. Работы Л. Корель и И. Ко-
рель [8] показали, что средний доход, цены на жилье и географическое 
положение оказывают значимое влияние на миграцию, в то время как 
безработица — незначимый фактор. 

Исследованием изменения детерминант миграции при переходе 
от командной к рыночной экономике занимался японский экономист 
К. Кумо (2006), он показал, что в 1980-е гг. на внутреннюю миграцию в 
России воздействовали экономические стимулы, создаваемые государ-
ством, однако с переходом к рыночной экономике значительно усили-
лось влияние социально-экономических факторов развития регионов.

Т. Гербер [24; 25] показал, что неблагоприятная экономическая си-
туация в регионе подвигает людей искать более привлекательные ре-
гионы с высокой реальной заработной платой, низкой безработицей 
и меньшим числом убыточных предприятий. Прирост реальной зара-
ботной платы положительно влияет на чистый миграционный поток, а 
изменение уровня безработицы не оказывает значимого воздействия. 



7

С. Гуриев и Ю. Андриенко [3; 20] были первыми, кто оценил моди-
фицированную гравитационную модель для России на основе панели 
данных с 1992 по 2003 г. Основные результаты их работы сводятся к 
следующему: миграционный поток положительно зависит от покупа-
тельной способности дохода в регионе прибытия и отрицательно  — 
в регионе выбытия. Однако отток из региона положительно связан с 
уровнем дохода, что говорит о наличии финансовых ограничений для 
мигрантов из бедных регионов. Кроме того, миграционный поток от-
рицательно связан с расстоянием между регионами и положительно 
связан с населением, проживающим в регионах, что согласуется с 
предсказаниями гравитационной модели. Миграция в регион отрица-
тельно зависит от уровня безработицы в нем. 

А. Ощепков [14] показал, что на миграционные потоки между ре-
гионами влияют не только заработная плата и безработица, но и темпы 
роста последних. 

Наконец, существует ряд работ, авторы которых занимались содер-
жательным описанием процессов внутренней миграции, критическим 
анализом статистических источников (Т. Хелениак [27], Ж.А. Зайонч-
ковская [6], Н.В. Мкртчян (2005, [10; 11]), О.С. Чудиновских (2005), 
Л.Б. Карачурина [7], Андриенко и Гуриев [2]).

Информационной базой настоящего исследования послужили:
— данные о социально-экономических процессах в регионах Рос-
сии (доходы и заработная плата, занятость и рынок труда, обеспе-
ченность жильем и социальной инфраструктурой и т.п.) за 2001—
2008 гг.;
— матрицы межрайонной миграции размерностью 73 на 731 (так 
называемые шахматки) за 2001—2008 гг.; 
— матрица расстояний между региональными центрами2. 

1  Из рассмотрения были исключены: Республика Ингушетия, Республика Чечня и 
Чукотский автономный округ — из-за неполноты данных; девять автономных округов 
(Ненецкий, Коми-Пермяцкий, Ханты-Мансийский, Ямало-Ненецкий, Таймырский 
(Долгано-Ненецкий), Эвенкийский, Усть-Ордынский Бурятский, Агинский Бурят-
ский, Корякский), входящих в состав более крупных регионов; Республика Дагестан, 
Кабардино-Балкарская Республика, Республика Калмыкия и Республика Северная 
Осетия — Алания из-за сомнительности описательных статистик основных исследуе-
мых переменных для этих регионов.

2  Расчеты производились Н.В. Мкртчяном и частично автором данной работы. 
Расстояние между региональными центрами рассчитывалось по расстоянию по желез-
ной дороге с помощью атласа железных дорог. Эта методика расчета была предложена 
Т.В. Татевосовым [17].
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Факторы, объясняющие миграционные процессы

Основные переменные, которые будут участвовать в анализе, и их 
описательные статистики представлены в табл. 2 (см. Приложение). 
Для простоты анализа все переменные были разделены на содержа-
тельные блоки:

1) факторы базовой гравитационной модели;
2) характеристики населения региона;
3) характеристики рынка труда и уровня жизни населения;
4) характеристики обеспеченности жильем и рынка жилья;
5) характеристики качества жизни населения;
6) географические характеристики региона.
Эти блоки были выделены исходя из основных типов миграции: 

учебной, трудовой и брачной. Брачную миграцию сложно моделиро-
вать на макроуровне, поскольку неясно, какие характеристики регио-
на соответствуют данному процессу. 

Модель

В базовых работах по миграции оценивается модель, описываю-
щая гравитационный закон пространственного взаимодействия, со-
гласно которому «демографическая» сила притяжения между региона-
ми прямо пропорциональна населению в регионе выбытия и регионе 
прибытия и обратно пропорциональна квадрату расстояния между 
регионами.

	  
Fij = k

Pi
α Pj

β

Dij
γ

, 	 (1)

где 
 
Fij  — сила притяжения между регионами I и j;  Pi — численность 

населения региона выбытия I; 
 
Pj — численность населения региона 

прибытия j; 
 
Dij  

— географическое расстояние между центрами ре-
гионов I и j; k — коэффициент пропорциональности, константа. Эту 
модель принято называть гравитационной, поскольку она аналогична 
существующему закону всемирного тяготения Ньютона в физике. Для 
того чтобы оценить модель, обычно логарифмируют обе части моде-
ли (1). Проделав это, получаем:

	  
ln Fij = ln k + α ln Pi + β ln Pj − γ ln Dij . 	 (2)
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В качестве зависимой переменной в данной модели обычно берут 
логарифм миграционного потока между регионами 

 
ln M ij . Параметры 

 k, α,  β,  γ  подлежат оцениванию.
Однако в дальнейших работах исследователи оценивали так назы-

ваемую модифицированную гравитационную модель, в которую по-
мимо стандартных факторов базовой гравитационной модели вносят-
ся различные социально-демографические характеристики регионов. 

	
 
ln M ij = c + ʹα lnYi + ʹβ lnY j − γ ln Dij + εij , 	 (3)

где  Yi  — это матрица наблюдений социально-демографических факто-
ров региона выбытия; 

 
Y j — факторы региона прибытия. В модели (3) 

возможна эндогенность, которая возникает в случае, когда факторы, 
вносимые в модель, определяются значениями зависимой перемен-
ной. Например, величина миграционного притока в некоторый ре-
гион предположительно зависит от уровня безработицы в нем, но и 
сам уровень безработицы меняется вследствие притока рабочей силы. 
В  нашем исследовании для борьбы с эндогенностью было решено 
включать в модель значения объясняющих переменных с лагом в один 
год (метод, заимствованный из работ Андриенко и Гуриева [3; 20]. Этот 
технический момент содержательно интерпретируется: когда индивид 
принимает решение о смене места жительства, он ориентируется на 
характеристики регионов прошлого периода времени. 

Как уже говорилось ранее, в силу ряда причин был выбран времен-
ной интервал 2001—2008 гг. Таким образом, мы располагаем панель-
ными данными и можем воспользоваться их преимуществами. Однако 
здесь возникает вопрос, модель какого вида нужно оценивать: модель 
с детерминированными (FE) или со случайными (RE) индивидуаль-
ными эффектами. В данном случае выбирается модель FE. Основани-
ем послужил проделанный тест Хаусмана, который показал, что не-
наблюдаемые индивидуальные эффекты коррелируют со случайной 
ошибкой, следовательно, оценки RE будут несостоятельны. Кроме 
того, если содержательно подходить к выбору модели, то модель с де-
терминированными эффектами обычно используют тогда, когда вы-
борка, с которой работают, по сути представляет собой генеральную 
совокупность. Это как раз наш случай, поскольку мы работаем почти 
со всеми регионами Российской Федерации.  

Спецификация для модели с фиксированными индивидуальными 
эффектами (FE) выглядит следующим образом: 
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ln M ijt = c + cij + δt + ʹα lnYit −1 + ʹβ lnY jt −1 + uijt ; 	 (4)

где  δt  — временные эффекты, которые учитывались в модели с по-
мощью внесения в нее дамми-переменных на соответствующие года; 

 
uijt  

— ошибка измерения. Все 
 
uijt  независимые и одинаково распреде-

ленные; 
  
uijt : iid 0; σu

2( ) . 
 
сij  

— фиксированный эффект пары регионов i и 
j. Предполагаем также, что все   Yit −1 , 

  
Y jt −1  не зависят от 

 
uijt . С помощью 

фиксированного эффекта моделируются ненаблюдаемые переменные, 
не меняющиеся во времени для пары регионов i и j. Ненаблюдаемыми 
переменными, которые влияют на миграционный поток, могут быть 
культурные, этнические, религиозные, родственные и прочие связи 
между регионами. В число ненаблюдаемых, но фиксированных эффек-
тов, можно включить и величину издержек, которую несет индивид при 
миграции из региона i в регион j. Для оценки уравнения регрессии (4) 
применяют сначала оператор «within» (т.е. для каждой переменной вы-
читается среднее по времени значение, поэтому модель FE не позволяет 
оценивать инвариантные по времени переменные), а затем метод наи-
меньших квадратов. Для учета гетероскедастичности в модели стандарт-
ные отклонения коэффициентов оцениваются в форме Уайта. 

Проверка гипотезы о слиянии данных в панель по времени

Прежде чем строить модели на панельных данных, мы убедились, 
что для всего выбранного временного интервала можно принять одну 
модель миграции, т.е. во все периоды времени будут значимыми одни и 
те же факторы и эластичность миграционных потоков по этим факто-
рам будет одинаковой. Оказалось, что данные не «сливаются» в панель 
по времени, поэтому было решено учесть изменение коэффициентов во 
времени с помощью тренда: 

  
β j , t = α j , 0 + α j , 1t . Для каждого фактора в 

модели вносится дополнительная переменная — произведение факто-
ра с временным трендом. Конечно, этот вариант неидеален, поскольку 
здесь предполагается, что коэффициенты в модели меняются линейно, 
т.е. из года в год либо растут, либо снижаются. Однако предварительный 
анализ показал, что для такого варианта есть свои основания. Следова-
тельно, модель можно представить следующим образом:

	

  

ln M ijt = c × trendt + cij + ʹα lnYit −1 + ʹϕ lnYit −1 ×

× trendt + ʹβ lnY jt −1 + ʹf lnY jt −1 × trend t + εijt .
	 (5)
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Динамическая модель с изменяющимися  
во времени коэффициентами на панельных данных

Логично было бы предположить, что миграционный поток теку-
щего периода зависит от миграционного потока предыдущего перио-
да, т.е. ввыдвинуть гипотезу, что миграционный поток имеет инерцию. 
Это можно объяснить, например, так: мигранты, которые ранее пере
ехали из региона i в регион j, налаживают социальные связи, осваи-
вают новые места пребывания. Вновь приехавшие граждане могут 
рассчитывать на помощь в устройстве на работу, поиске жилья и удо-
влетворении других потребностей от ранее приехавших в этот регион 
их соплеменников. В случае учета инерции модель миграции между 
регионами будет иметь следующий вид:

	

  

ln M ijt = θ ln M ijt −1 + c × trendt + cij + ʹα lnYit −1 + ʹϕ lnYit −1 ×

× trendt + ʹβ lnY jt −1 + ʹf lnY jt −1 × trend t +εijt .
	 (6)

Как и ранее, мы предполагаем, что коэффициенты в модели имеют 
линейный тренд. Модель (6) не может быть оценена теми же метода-
ми, что и модель с FE, поскольку такой метод оценивания приведет к 
несостоятельным оценкам: при применении оператора within первый 
регрессор 

  
M ijt −1 − M ij  коррелирует с 

 
εijt − εij  (проблема эндогенности), 

потому что 
  
M ijt −1  коррелирует с 

  
εijt −1 , а значит, и с 

 
εij . Для того чтобы 

получить состоятельные оценки, нужно оценивать модель FE в первых 
разностях по времени с инструментальными переменными. В качестве 
инструментов в данной модели берутся лаги регрессоров. Этот способ 
оценивания получил название метода Ареллано — Бонда. Модель в 
первых разностях будет выглядеть так:

	

  

Δ ln M ijt = θΔ ln M ijt −1 + c + ʹα Δ lnYit −1 + ʹϕ Δ lnYit −1 ×

× trendt + ʹβ Δ lnY jt −1 + ʹf Δ lnY jt −1 × trend t +Δεijt ,
	 (7)

где Δ  — оператор взятия первых разностей, например, для расчета 
первых разностей для переменной  Yit ,   ΔYit = Yit −Yit −1 . 

При оценке уравнения (7) предполагается, что 
 
εijt  серийно не кор-

релируют. Это предположение тестируется. Модель оценивается с по-
мощью обобщенного метода моментов (GMM), также называемого  
двухшаговым методом оценивания для системы из двух уравнений — 
(6) и (7). 



12

При оценивании всех вышеприведенных моделей делалась по-
правка на возможную гетероскедастичность остатков. Для этого кова-
риационная матрица оценивалась методом Уайта. Оценка уравнения 
регрессии (7) проводилась в статистическом пакете STATA10.

После реализации процедуры Ареллано — Бонда были проведены 
два теста. Один из них — тест Саржана (Sargan) на валидность инстру-
ментов. С его помощью тестируется гипотеза о том, что выбранные 
инструментальные переменные не коррелируют с ошибкой. Второй 
тест (его называют также тестом Ареллано — Бонда) проверяет нали-
чие автокорреляции в остатках. 

Учет неоднородности регионов.  
Кластеризация регионов

Наивно полагать, что все пары регионов России описываются 
одной эконометрической моделью. Скорее всего есть пары, которые 
можно объединить одной моделью. Чтобы сформировать однородные 
группы пар регионов, необходимо выбрать признаки, по которым мож-
но разделить регионы. При этом важно, чтобы в однородной группе 
по выбранному признаку мотивы людей, вызывающие миграционную 
активность, были одинаковыми, т.е. для поведения людей в пределах 
одной группы были существенны одни и те же факторы. Выбор факто-
ров, по которым будет производиться кластеризация, сложен и субъ-
ективен. Нет методики, которая позволяла бы однозначно выявить 
факторы, определяющие кластеризацию. Поэтому следует прибегать к 
содержательному выбору признаков. Кроме того, нужно помнить, что 
единицей наблюдения является пара регионов, что также затрудняет 
выбор признака для кластеризации. 

Выберем в качестве группирующего признака фактор «расстояние 
между регионами». Проводя такую кластеризацию, мы выдвигаем сле-
дующую гипотезу: мотивы людей, которые переезжают на близкие и 
дальние расстояния, разные. При этом на людей могут влиять одни и 
те же факторы, но чувствительность по ним скорее всего разная. На-
пример, чтобы решиться переехать на дальнее расстояние от своего 
первоначального места жительства, нужно, чтобы факторы, которые 
влияют на миграцию, были еще более значимыми или у людей  не было 
промежуточных возможностей (Стоуффер, 1955; см.: [1]). Если брать 
в качестве примера разницу в заработной плате, то она должна быть 
выше в случае, когда человек переезжает на большие расстояния. Это 
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согласуется с теоретической моделью: при переезде на более дальние 
расстояния человек несет сравнительно большие издержки миграции, 
следовательно, превышение в заработной плате должно быть больше. 
А значит, и чувствительность к изменению заработной платы у людей, 
переезжающих на разные расстояния, разная.

С точки зрения технической составляющей кластеризации расстоя
ние — хороший признак, поскольку он не меняется во времени; это 
упрощает кластеризацию данных, имеющих панельную структуру. 

С помощью метода кластеризации K-средних произведем класте-
ризацию пар регионов на K групп. Данный метод кластеризации имеет 
свои недостатки. Основной недостаток состоит в том, что неизвестно 
К, число групп, на которые следует разбивать. Попробуем варьировать 
К, а затем  проделаем тест Чоу на равенство коэффициентов для близ-
ких по значениям группирующего признака классов. В случае если тест 
Чоу не отвергает гипотезу о равенстве коэффициентов, объединим две 
ближайшие группы.

Реализация процедуры кластеризации для пар регионов

В табл. 1 (см. Приложение) приведены группы, выделенные по рас-
стояниям между регионами; рядом представлено значение R2-within. 
Видно, что самое высокое значение R2-within соответствует группам 
с самыми дальними расстояниями между регионами и группе с отно-
сительно близкими значениями. 20% наблюдаемых пар находятся на 
расстоянии до 1000 км друг от друга. Причем 14% из них — на расстоя-
нии от 500 до 1000 км и 5,8% — на расстоянии меньше 500 км.

Теперь проанализируем численность мигрантов, переезжающих 
на различные расстояния. Оказывается, что на расстояние до 500 км 
переезжает 30% всех мигрантов (и это без учета внутрирегиональной 
миграции), на расстояние от 500 до 1000 км — 20%. Следовательно, 
на расстояние до 1000 км переезжает 50% всех межрегиональных ми-
грантов в России. Если посмотреть на перемещение людей на более 
чем 1000 км, то можно заметить, что численность мигрантов суще-
ственно падает с увеличением расстояния. В самой последней группе 
по расстоянию (свыше 10 000 км) всего 2,5% мигрантов. Таким обра-
зом, большинство людей склонны если уж менять место жительства, 
то на какое-нибудь близкое с первоначальным местом проживания. 
Это хорошо согласуется с теорией. При  переезде на большие расстоя-
ния люди несут высокие издержки, как прямые (стоимость переезда, 
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транспортные издержки и т.д.), так и косвенные (смена работы, потеря 
социальных связей и т.д.). Следовательно, миграция населения обрат-
но зависит от расстояния между регионами. 

Результаты оценивания модели миграции  
с динамикой в коэффициентах  

для разных кластеров

Рассмотрим модели с динамикой в коэффициентах отдельно для 
пар регионов, находящихся на разных расстояниях. Проанализиру-
ем коэффициенты, демонстрирующие выраженную динамику (см. 
табл.  3). В модели для пар регионов, находящихся на расстоянии до 
500 км, динамику имеют коэффициенты переменных,  характеризую-
щих рынок жилья: доступность жилья и ввод в действие новых квартир 
в принимающем регионе. Миграционный поток в регионы с менее до-
ступным жильем меньше, со временем чувствительность к показателю 
доступности жилья растет. Этот факт можно расценить как барьер ми-
грации населения. Эластичность по показателю «ввод новых квартир 
в принимающем регионе» снижается, но остается положительной, что 
говорит о большем миграционном потоке в те регионы, однако со вре-
менем этот эффект снижается. Вероятнее всего, это связано с ростом 
недоступности нового жилья. В тех регионах, в которых вводится жи-
лье, есть необходимость в нем, а значит, есть и спрос, который вызы-
вает рост  цен на жилье и, как следствие, рост недоступности. Для ре-
гионов, находящихся на расстоянии от 500 до 1000 км, ввод в действие 
квартир в регионе выбытия оказывает тот же эффект.

На миграционные процессы населения для пар регионов, отстоя-
щих на расстоянии до 500 км, оказывают влияние также характеристи-
ки уровня жизни и рынка труда. Коэффициент при переменной «раз-
ница в средних сопоставимых заработных платах»3 отрицательный и 
со временем уменьшается. Это означает, что чем меньше заработная 
плата в регионе прибытия по сравнению с регионом выбытия, тем 
меньше будет миграционный поток. И следовательно, будет выше ми-
грационный поток в те регионы, в которых уровень заработных плат 
выше. Чувствительность миграции к разнице в заработных платах рас-
тет со временем. Так же ведет себя этот показатель для пар регионов на 

3  Сопоставимая заработная плата — отношение средней месячной заработной пла-
ты  к величине прожиточного минимума в регионе.
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расстоянии от 500 до 1000 км. Однако для пар регионов на расстоянии  
до 500 км эластичность по данному показателю больше: –0,354 про-
тив –0,29. 

Интересно влияние темпа роста реальных заработных плат и тем-
па роста средних душевых доходов. Для пар регионов на расстоянии до 
500 км чувствительность миграции к темпам роста реальных заработных 
плат в регионе выбытия падает. Если в начале периода мигранты уезжа-
ли из регионов, в которых этот показатель был выше, то со временем из 
этих регионов миграционные потоки стали снижаться. Для показателя 
«темп роста реальных среднедушевых доходов» как в регионе выбытия, 
так и в регионе прибытия наблюдается рост эластичности. Причем чем 
выше этот показатель и в регионе выбытия, и в регионе прибытия, тем 
выше будет миграционный поток, т.е. данный показатель является одно-
временно фактором притяжения и выталкивания. Это можно объянить 
тем, что население в регионах с более высокими темпами роста реаль-
ных доходов более мобильно. На регионы, расстояние между которыми 
от 500 до 1000 км, темп роста реальных среднедушевых доходов в регио-
не выбытия оказывает такое же воздействие.

Что касается высокого уровня безработицы в регионе прибытия 
для пар регионов на расстоянии до 500 км, то этот фактор отталкива-
ет мигрантов. Если в начале 2000-х гг. этот показатель, наоборот, был 
притягивающим, т.е. больше людей ехало в те регионы, где уровень 
безработицы выше, то со временем ситуация изменилась. Эластич-
ность по уровню безработицы в регионе прибытия имеет  отрицатель-
ную динамику. Повышенный коэффициент напряженности на рын-
ке труда (отношение численности безработных к числу заявленных 
вакансий) — тоже фактор, отталкивающий мигрантов. Со временем 
эластичность миграции по данному показателю растет, т.е. миграци-
онные потоки становятся более чувствительными к коэффициенту 
напряженности. Высокое значение этого коэффициента в регионе вы-
бытия «выталкивает» население из региона, т.е. чем больше в нем без-
работных на  одну вакансию, тем больше исходящий миграционный 
поток. Эластичность данного показателя — –0,05, и она, как видно из 
модели, не имеет линейного тренда. 

Для пар регионов на расстоянии от 500 до 1000 км уровень безра-
ботицы в регионе выбытия также является значимым фактором. Эла-
стичность по этому показателю положительная, но она снижается со 
временем. Следовательно, миграция выше из регионов с более высо-
ким уровнем безработицы и с более высоким значением коэффици-
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ента напряженности на рынке труда. Кроме того, для этих регионов 
оказался значимым коэффициент напряженности на рынке труда в 
регионе прибытия. Миграционный поток меньше в те регионы, где 
коэффициент напряженности выше. Эластичность этого показателя 
не менялась со временем.

Представляет интерес также динамика эластичностей некоторых 
факторов в блоке «качество жизни населения». Переменная «числен-
ность студентов вузов» является фактором притяжения мигрантов в 
регионы, со временем эластичность по этому показателю растет. Рост 
чувствительности миграционных потоков к образовательным услугам 
в регионе может быть вызван принятием новых правил поступления 
в вузы (введение ЕГЭ). Заметим, что такой же результат был получен 
для пар регионов, находящихся на расстоянии  до 1000 км и от 8000 до 
10 000 км. Однако эластичность по этому показателю выше на более 
близких расстояниях: 0,2 — для регионов до 1000 км против 0,09 — для 
пар регионов на расстоянии от 8000 до 10 000 км. 

Важный показатель качества здравоохранения в регионе — ко-
эффициент младенческой смертности.  При «близкой» миграции до 
500  км миграционные потоки ниже в те регионы, где коэффициент 
младенческой смертности выше. Со временем эластичность по этому 
показателю растет по модулю, что говорит о росте чувствительности 
миграции на короткие расстояния к качеству здравоохранения в ре-
гионе и иным показателям качества жизни. 

По показателю «уровень сотовой связи в регионе выбытия» следует 
отметить снижение эластичности. Миграционный поток из регионов 
с более высоким уровнем сотовой связи в начале периода был выше, 
однако с течением времени эластичность снижалась, и в итоге стала 
отрицательной, т.е. миграция из регионов с более высоким уровнем 
сотовой связи стала ниже. Это можно объяснить насыщением регио-
нов услугами сотовой связи. Начиная с 2000-х гг. показатель сотовой 
связи из года в год стремительно рос. На сегодняшний день доступ-
ность услуг сотовой связи достигла такого уровня, что она не является 
индикатором престижного потребления или иного качества жизни. Со 
временем региональные различия по уровню сотовой связи стали сни-
жаться, соответственно снизилась и роль этого фактора в объяснении 
миграционных потоков между регионами. 

Проанализируем результаты, которые получились для пар регио-
нов, находящихся на дальних расстояниях. Для них значимым оказы-
вается очень ограниченный набор переменных. Интересный результат 
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был получен для пар регионов, удаленных друг от друга на 8000—
10 000 км. Выяснилось, что они отличаются большей миграцией в ре-
гионы с менее доступным жильем. Если в начале периода наблюдался 
обратный эффект, такой же, как и на коротких расстояниях, то с те-
чением времени ситуация в корне изменилась. Этот факт можно объ-
яснить следующим образом. Люди, которые переселяются на большие 
расстояния, должны иметь для этого сильную мотивировку. И поэтому 
даже недоступность жилья в тех местах, где они хотели бы жить, не мо-
жет их остановить. Они тщательнее готовятся к переезду, в том числе 
долго копят средства на жилищное обустройство (например, пересе-
ляющиеся с Севера, Дальнего Востока).

Как и на коротких расстояниях, миграция на расстояния от 8000 
до 10 000 км чувствительна к уровню сотовой связи, причем эта чув-
ствительность со временем росла. Миграция ниже из тех регионов, где 
уровень сотовой связи выше. 

Кроме того, миграция на большие расстояния чувствительна к доле 
убыточных предприятий и  темпам роста реальной заработной платы 
в регионах выбытия. Эластичность по этим переменным со временем 
снижалась для пар регионов на расстоянии 8000—10 000 км. Отметим 
также, что фактор «доля убыточных предприятий» является фактором 
оттока населения и для пар регионов, находящихся на расстоянии бо-
лее 10 000 км. Этот показатель характеризует экономическую ситуа-
цию в регионе. Если в нем много убыточных предприятий, это может 
привести к увольнению сотрудников, безработице, нехватке рабочих 
мест, а значит, невозможности заработать средства для проживания.

Рассмотрим факторы миграции для самых дальних пар регионов, 
более 10 000 км. Из полученных результатов следует, что  миграцион-
ные потоки больше в те регионы, где заработная плата выше. Эластич-
ность по этому показателю со временем растет, что говорит о росте 
чувствительности миграции к разнице в заработных палатах. Здесь 
стоит отметить, что чувствительность к этой разнице для пар регио-
нов, находящихся на значительных расстояниях, намного больше, чем 
на коротких: –1,327 против –0,354. Люди, переезжающие на большие 
расстояния, несут существенные издержки, как прямые (связанные с 
переездом, устройством на новую работу), так и косвенные (потеря со-
циальных связей, отрыв от «насиженных» мест, удаление от родствен-
ников и т.д.). Таким образом, переезд на большие расстояния сопрово-
ждается не только единовременными затратами, но и последующими 
издержками (например, поездки к родственникам на расстояние более 
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чем 10 000 км). Поэтому чувствительность к заработным платам при 
переезде на большие расстояния выше.

Миграция на большие расстояния испытывает на себе влияние и 
разницы в среднедушевых доходах. При этом миграционные потоки 
больше в регионы с более низкими среднедушевыми доходами и из 
регионов с более высокими среднедушевыми доходами. Эластичность 
по данному показателю растет: с одной стороны, миграция на большие 
расстояния выше в регионы с более высокими заработными платами, 
но с другой — чем выше разница между среднедушевыми доходами в 
регионах выбытия и прибытия, тем больше миграция из региона вы-
бытия. Этот факт можно интерпретировать как ограничение ликвид-
ности, о котором говорили Андриенко и Гуриев в своей работе [20]. 
Оио показали, что из бедных регионов уехать очень сложно, поскольку 
у людей нет возможности понести высокие издержки миграции. А для 
переезда на значительные расстояния издержки миграции еще боль-
ше, поэтому чем выше среднедушевые доходы, тем больше возмож-
ностей у мигрантов совершить переезд. 

Результаты оценивания динамической модели  
с изменяющимися во времени коэффициентами  

для разных кластеров на панельных данных

Рассмотрим результаты оценивания динамической модели. По-
строенные динамические регрессии на панельных данных должны 
тестироваться двумя видами тестов. Тест Саржана на валидность ин-
струментов показал, что на 5%-ном уровне значимости гипотеза о 
валидности инструментов не отвергается. Второй тест, тест Арелла-
но — Бонда на автокорреляцию остатков, показал, что автокорреля-
ции второго порядка AR(2) в остатках (на 5%-ном уровне значимости) 
нет. Наличие в остатках AR(1) допускается, поскольку она появляется 
там технически (в отличие от AR(2), которая недопустима, поскольку в 
случае AR(2) оценки метода GMM будут несостоятельными [21]). От-
метим, что нам удалось подобрать спецификацию модели и инстру-
менты, чтобы модель удовлетворяла формальным требованиям, в то 
время как динамическая модель миграции на панельных данных, по-
строенная в работе Андриенко и Гуриева [3], не прошла эти тесты. Ав-
торы объясняют это низким качеством исходных данных либо неверно 
выбранной спецификацией модели. Их динамическая модель мигра-
ции имеет несостоятельные оценки. 
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Проанализируем результаты, полученные по динамической мо-
дели миграции (см. табл. 4 в Приложении). Самое важное — это то, 
что на коротких расстояниях до 1000 км миграция имеет инерцию, 
поскольку миграционный поток предыдущего периода положительно 
влияет на миграцию следующего периода. Эластичность миграции по 
своему предыдущему значению составляет 0,11% для пар регионов на 
расстоянии до 1000 км и 0,8% — для регионов, удаленных друг от друга 
на 500—1000 км. А вот для пар регионов, находящихся на расстоянии 
от 8000 и до 10 000 км и свыше 10 000 км, запаздывание миграции в мо-
дели оказывается незначимым. Следовательно, для пар регионов, уда-
ленных на большие расстояния друг от друга, не наблюдается никаких 
инерционных процессов (табл. 4 в Приложении). 

Проанализируем другие полученные результаты по динамической 
модели. В целом они очень сходны с результатами по нединамиче-
ской модели, построенной на панельных данных с изменяющимися 
во времени коэффициентами, как по значимости коэффициентов, 
так и по их значениям. Однако есть и некоторые различия. В част-
ности, для пар регионов, расположенных на расстоянии до 1000 км 
друг от друга, эластичность миграции по уровню безработицы не 
изменяется во времени. Миграционный поток меньше в регионы с 
более высоким уровнем безработицы. При увеличении уровня безра-
ботицы в регионе прибытия на 1% миграционный поток уменьшит-
ся на 0,063%. Эластичность по показателю «численность студентов 
в вузах» в регионе прибытия положительна и не меняется во време-
ни. В предыдущей модели этот показатель имел растущую динамику. 
Других различий для моделей миграции на близкие расстояния вы-
явлено не было.

Для моделей миграции на расстояния от 8000 до 10 000 км оказа-
лись незначимыми факторы «численность студентов вузов» и  «уро-
вень сотовой связи», которые ранее были значимыми. А для моделей 
миграции на расстояния свыше 10 000 км незначимой стала разница в 
средних заработных платах, но разница в среднедушевых доходах оста-
лось значимой. Появился и еще один значимый фактор — темп роста 
реальных доходов в регионе прибытия. Миграционный поток на даль-
ние расстояния больше в те регионы, в которых темп роста реальных 
доходов выше. Кроме того, оказалось, что доля убыточных предприя-
тий в регионе выбытия не оказывает влияния на миграцию на большие 
расстояния. 
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Заключение

Итоги проведенного исследования прежде всего базируются на 
новизне подхода и методологических особенностях. Отметим наибо-
лее важные из них.

1. В работе проанализирована методология учета миграции на тер-
ритории Российской Федерации. На основании этого сделан вывод о 
несопоставимости временных рядов миграции до и после 1996 г. (Ранее 
в исследованиях, посвященных России, при построении модели ми-
грации этот факт не учитывался.) Приняты во внимание важнейшие 
методологические тонкости учета внутренних мигрантов и выбран 
наиболее подходящий период для анализа. Использована актуальная 
на текущий период времени информация.

2. В работе описаны и структурированы исследования в области 
миграции в зарубежных странах и в России. В результате анализа вы-
бран перечень наиболее часто используемых в моделировании факто-
ров миграции. Кроме того предложены факторы, которые ранее не ис-
пользовались, например фактор доступности жилья.

3. Построена динамическая модель миграции, которая удовлет-
воряла необходимым формальным требованиям. Показано, что ми-
грации между парами регионов, находящимися на очень больших 
расстояниях, не присуща инерционность, в отличие от пар близко
расположенных регионов. 

4. Проведенная в исследовании проверка слияния данных в па-
нель по времени показала, что коэффициенты модели нельзя считать 
одинаковыми в разные временные периоды. С учетом этого построена 
модель с изменяющимися во времени коэффициентами. Выявлены 
факторы, эластичность по которым менялась с течением времени, и 
предложены объяснения динамики коэффициентов.

5. В работе предприняты попытки учесть неоднородность пар реги-
онов. Была предложена кластеризация регионов по расстоянию между 
центрами регионов. Оказалось, что для пар регионов, находящихся на 
разных расстояниях, модели миграции разные. Полученный впервые 
результат о различных моделях миграции для населения регионов, рас-
положенных друг от друга на разных расстояниях, может стать важным 
для практики управления процессами внутренней миграции. Вместо 
того чтобы пытаться стимулировать переселение между отдаленными 
частями страны, например, из Европейской части России — в Сибирь 
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и на Дальний Восток, лучше подумать о возможности стимулирования 
миграции на сравнительно небольшие расстояния, например в цен-
тры экономически успешных регионов (Красноярск, Новосибирск) из 
близлежащих регионов с напряженной ситуацией на рынке труда. 

6. В ходе исследования выявлено, что основными переменными, ко-
торые вносят наибольший вклад в объяснение регистрируемой мигра-
ции, являются характеристики жилья, такие как ввод в действие новых 
квартир и доступность жилья в регионе прибытия, разница в заработ-
ных платах в регионах выбытия и прибытия,  разница в уровнях дохо-
дов, доля убыточных предприятий в регионе и уровень безработицы. 

Миграционные процессы нужно изучать, поскольку они отобра-
жают происходящие в стране перемены. Миграция — это индикатор 
реальных социально-экономических процессов в человеческом пре-
ломлении (так как люди «голосуют ногами»), показатель экономико-
социальной обстановки в регионе, реакция на реформы в различных их 
проявлениях. Чтобы управлять этим процессом, избегать негативных 
последствий для страны и ее регионов, нужно знать, чем он определя-
ется, на какие факторы в первую очередь реагирует. В данной работе 
была предпринята попытка уточнить и углубить знания о процессах 
внутренней миграции в России, опираясь на более надежные данные 
и более гибкую эконометрическую модель (по сравнению с предыду-
щими исследованиями). В целом поставленные в начале исследования 
задачи были решены, а разработанная эконометрическая модель по-
зволила получить результаты, имеющие научную ценность и новизну.
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Исследование 
динамических 
моделей общего 
экономического 
равновесия 
с финансовыми 
ограничениями

В работе представлена модель межвременного равновесия с двумя агре-
гированными агентами — фирмой-производителем и собственником-
потребителем. Исследован новый механизм финансового взаимодей-
ствия фирмы и собственника.  Получена система условий, определяющих 
равновесные траектории переменных. Изучен вопрос об эффективности 
межвременного равновесия.

Что лучше — центральное планирование или рыночное равно-
весие? Это не только фундаментальная проблема  экономической 
теории, но и важный вопрос экономической политики. Доказано, 
что центральное планирование ведет к оптимальному результату, но 
только если планировщик обладает всей полнотой информации. По-
скольку на практике последнее условие невыполнимо, централизо-
ванное планирование оказывается менее эффективным, чем свобод-
ный рынок. Однако и у рынка бывают свои «провалы», поскольку его 
институты не всегда способны надлежащим образом скоординировать 
действия экономических агентов. Какими же характеристиками долж-
ны обладать «правильные» институты, обеспечивающие эффективное 
функционирование рыночной системы? В данной работе этот вопрос 
исследуется в рамках проблемы декомпозиции задачи оптимального 
планирования в задачу поиска децентрализованного равновесия.

Отправной точкой анализа служит классическая задача оптималь-
ного планирования — модель Рамсея, предложенная Ф. Рамсеем [11] 
и развитая Д. Кассом [8] и Т. Купмансом [10]. В модели рассматрива-
ется следующая задача оптимального распределения выпуска между 

Е.А. Власова
Научный 
руководитель — 
И.Г. Поспелов

Кафедра 
математической 
экономики 
и эконометрики
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потреблением и накоплением. В экономике, состоящей из большого 
количества домохозяйств, единственный продукт производится по 
технологии, описываемой неоклассической производственной функ-
цией двух переменных — труда и капитала. Социальный планифика-
тор максимизирует дисконтированную полезность домохозяйств на 
бесконечном временном горизонте при условии, что сумма потреб
ления и прироста капитала в каждый момент времени будет равна 
выпуску. Единственным решением этой задачи является режим на-
копления, при котором капитал и потребление растут с постоянным 
темпом,  равным темпу роста численности населения, благодаря чему 
данное решение получило название траектории сбалансированного 
роста (ТСР). Замечательной чертой ТСР является магистральный эф-
фект: вне зависимости от начального состояния системы в долгосроч-
ном периоде экономика попадает на ТСР. 

Решение задачи Рамсея легко можно представить как децентрали-
зованное равновесие в экономике семейных предприятий, где домохо-
зяйства напрямую принимают производственные решения, а также в 
экономике, где конкурентные фирмы арендуют капитал у домохозяйств 
(см. [12], гл. 2). Однако в реальности капитал находится в собственности 
компаний — юридических лиц, а право собственности, как правило, от-
делено от права управления. Поэтому для эффективного моделирова-
ния современной рыночной экономики необходимы другие варианты 
декомпозиции задачи Рамсея в задачу поиска общего равновесия.

В последние годы появился ряд моделей, в которых указанные 
выше эффекты учитываются посредством введения более сложных 
механизмов взаимодействия фирм и домохозяйств. В разд. 1 приво-
дится краткий обзор тех результатов, которые существенны для целей 
настоящей работы. В разд. 2 предлагается модель общего экономиче-
ского равновесия, в основе которой лежит новая схема финансово-
го взаимодействия агентов. Сравнение различных моделей позволит 
выявить, каким образом финансовые институты влияют на характери-
стики равновесия.

1. Динамические модели общего экономического 
равновесия с финансовыми ограничениями 

Методология построения рассматриваемого класса моделей была 
предложена И.Г. Поспеловым [6] и может быть кратко описана сле-
дующим образом:
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в однопродуктовой рыночной экономике без участия государства ••

выделяется набор агрегированных агентов, которые взаимодействуют 
на товарном и финансовом рынках;

задачи агентов формулируются в непрерывном времени при ко-••

нечном горизонте планирования, при этом вводятся терминальные 
ограничения на величину активов агентов;

каждый агент, максимизируя свой функционал полезности, ••

определяет спрос на продукт и финансовые активы в текущий и все 
будущие моменты времени в зависимости от значений информацион-
ных переменных, траектории которых считаются известными;

равновесные траектории переменных определяются из условий ••

равенства спроса и предложения на всех рынках.
На завершающем этапе исследуется вопрос об эффективности по-

лученных равновесных траекторий. В данной работе равновесие будет 
называться эффективным, если равновесные траектории переменных 
совпадают с траекториями соответствующих переменных, полученных 
при решении задачи оптимального планирования.

В модели с независимым от собственника производственным 
сектором, предложенной И.Г.  Поспеловым, А.В.  Андрияшиным и 
Д.С.  Фомченко [1], действуют два агента — фирма-производитель и 
собственник-потребитель. Фирма производит продукт Y(t) по техно-
логии, описываемой линейной функцией одной переменной — капи-
тальных затрат того же продукта K(t). Часть выпуска идет на измене-

ние запаса капитала фирмы 
  

d

dt
K (t) , остаток продается потребителю 

по конкурентной цене p(t), которая воспринимается обоими агентами 
как заданная. Потребитель предъявляет на продукт фирмы спрос C(t). 
Фирма самостоятельно определяет объем выпуска обязательств A(t), 
которые покупаются собственником по сложившемуся на рынке кур-
су s(t), и размер дивидендных выплат по ним Z(t). Собственник предъ-
являет на обязательства фирмы спрос S(t) и рассчитывает получать по 
ним рыночную доходность r(t) в единицу времени. Под воздействием 
перечисленных операций происходит изменение денежных запасов 
потребителя и производителя (W(t) и M(t) соответственно); при этом 
совокупный денежный запас в экономике фиксирован.

Фирма максимизирует приведенную полезность выплат соб-
ственнику, скорректированных на уровень цен, а потребитель — при-
веденную полезность потребления при ограничениях, задаваемых 
денежными балансами, терминальными условиями и требованиями 
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неотрицательности планируемых переменных при заданных началь-
ных значениях переменных.

Решения задач агентов описывают траектории планируемых пе-
ременных в зависимости от траекторий информационных перемен-
ных — цены продукта p(t), стоимости обязательств фирмы s(t) и доход-
ности r(t). 

В процессе решения задач агентов вводятся понятия чистых акти-
вов производителя  ΩW (t ) =W (t ) + p(t )bY (t ) − s(t )A(t )  и потребителя 

 ΩM (t ) = M (t ) + s(t )S (t ) , динамика которых на оптимальной траекто-

рии задается уравнениями 
 

d
dt

ΩW (t ) = ρW (t )ΩW (t ) − Z (t )  и 
 

d
dt

ΩM (t ) = ρM (t )ΩM (t ) − p(t )C (t )
 

 

d
dt

ΩM (t ) = ρM (t )ΩM (t ) − p(t )C (t ) , где  ρW (t ),ρM (t )  — доходности активов произ-
водителя и потребителя соответственно. 

Равновесие в экономике достигается при равенстве спроса и пред-

ложения на рынке продукта: 
  
Y (t) = C(t) +

d

dt
K (t)

 
и на финансовом 

рынке:   A(t) = S (t) . Кроме того, в равновесии дивиденды равномер-
но распределяются по выпущенным обязательствам: 

  Z (t) = r(t)A(t). 
Равновесные траектории переменных Z(t), s(t) однозначно определя-
ются через параметры модели и траекторию цен, тогда как траектории 
переменных Y (t), C (t), S(t) зависят от параметров модели и величины

   

G t( ) = exp
0

t

!
r(")
s(")

d"
#
$
%

&%

'
(
%

)%
. Для последней, однако, получается замкнутое 

нелинейное интегро-дифференциальное уравнение, разрешимость ко-
торого в общем случае не гарантирована. Для целей настоящей работы 
важно отметить, что равновесные доходности активов производителя 

  
ρ

W
(t)  и потребителя 

  
ρ

M
(t)  в общем случае не равны между собой.

Сопоставление равновесных траекторий с решением задачи опти-
мального планирования показывает, что все равновесные траектории 
в модели неэффективны.

В модели с акционерным капиталом, предложенной И.Г. Поспе-
ловым и Н.П. Пильником в [5], по мнению авторов, преодолеваются 
основные недостатки модели с независимым от собственника произ-
водственным сектором при сохранении основных ее достоинств (см. 
[5, с. 30]). В модель вводится третий агент — банк, в котором фирма 
и потребитель могут держать депозиты под процент соответственно 

  
r

lpb
(t)  и 

  
r

lcb
(t)  и у которого они могут брать кредиты по ставкам со-

ответственно 
  
r

lbp
(t)  и 

  
r

lbc
(t) . Поскольку агрегированный банк пред-
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ставляет собой банковский сектор, состоящий из множества банков, 
в модели рассматривается также межбанковский рынок, на котором 
банки могут ссужать друг другу деньги по ставке 

  
r

lbB
(t) и брать взаймы 

по ставке 
  
r

lBb
(t). Потребитель владеет акциями фирмы Sp(t) и банка 

Sb(t), которые торгуются на фондовом рынке по курсам 
  
θ

ap
(t) и 

  
θ

ab
(t) 

соответственно и по которым выплачиваются дивиденды в разме-

ре   Div p (t) и   Divb (t) соответственно. Потребитель определяет размер 
акционерного капитала фирмы и банка и полностью скупает новые 
выпуски их акций по сложившимся на рынке курсам. Банк и фирма 
самостоятельно устанавливают размер дивидендов по своим акциям, 
однако потребитель ориентируется на сложившиеся на рынке нормы 
дивидендных выплат в расчете на акцию 

  
d

ap
(t) и 

  
d

ab
(t).

Потребитель, как всегда, максимизирует приведенную полез-
ность своего потребления, а фирма и банк — приведенную полезность 
своих дивидендных выплат собственнику, скорректированных на 
уровень цен, при ограничениях, задаваемых денежными балансами, 
терминальными условиями и требованиями неотрицательности пла-
нируемых переменных. На банк также накладывается резервное огра-
ничение: долю χ депозитов производителя и потребителя он обязан 
направлять в резерв.

Как и раньше, при решении задач фирмы, собственника и банка вво-

дятся их чистые активы, доходности которых составляют 
   
ρ

p
(t), ρ

c
(t) и ρ

b
(t)

 

   
ρ

p
(t), ρ

c
(t) и ρ

b
(t) соответственно.

Равновесие задается материальным балансом 
  
Y (t) = C(t) +

d

dt
K (t), 

а также условиями равенства спроса и предложения на различных сег-
ментах финансового рынка. Во-первых, спрос на кредиты потреби-
теля и фирмы должен быть равен предложению кредитов банком, а 
предложение депозитов потребителем и фирмой — спросу банка на 
депозиты этих агентов. Во-вторых, спрос и предложение на рынке 
межбанковских кредитов должны быть уравновешены. В-третьих,  ди-
виденды должны равномерно распределяться по выпущенным акци-

ям: 
  
Div p (t) = d

ap
(t)Sp(t), 

  
Divb (t) = d

ab
(t)Sb(t).

В работе рассматриваются только равновесия с выравниванием  

процентных ставок: 
  
r

lbB
(t) = r

lBb
(t) = r

lcb
(t) = r

lbc
(t) = r

lpb
(t) = r

lbp
(t) = r(t),

 
которое влечет за собой выравнивание доходностей чистых активов 

агентов: 
  
ρ

p
(t) = ρ

c
(t) = ρ

b
(t) = r(t).
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Равновесные траектории всех переменных модели выражаются в 
явном виде и определяются параметрами модели, начальными значе-
ниями и темпом инфляции. При этом инфляция оказывает воздей-
ствие только на траектории финансовых переменных, но не влияет на 
выпуск и потребление. Интересной чертой рассматриваемой модели 
является то, что «в равновесии банк ничего не делает» [5, с. 54], т.е. 
объем кредитов и депозитов, а также акционерный капитал и дивиден-
ды банка равны нулю.

Полученные равновесные траектории совпадают с эффективны-
ми при бесконечном горизонте планирования. Более того, при над-
лежащем выборе параметров в терминальных ограничениях произво-
дителя, потребителя и банка «равновесная траектория при конечном 
горизонте планирования совпадает на данном участке с траекторией, 
оптимальной для потребителя при  T → ∞» [Там же, с. 66].

2. Модель межвременного равновесия  
с акционерным капиталом  

и возможностью заимствования

Любопытным результатом модели с акционерным капиталом, 
описанной в разд. 1, является бездействие банка. В таком случае, нель-
зя ли обойтись без него? Попытки ответить на этот вопрос привели к 
построению модели, представленной в настоящем разделе.

2.1. Общие предпосылки

В модели рассматривается закрытая рыночная экономика с двумя 
агрегированными агентами — фирмой-производителем и собствен
ником-потребителем. Функционирование экономики описывается в 
непрерывном времени. Агенты абсолютно рациональны и обладают 
совершенным предвидением.

Фирма, как и прежде, выпускает однородный продукт, исполь-
зуемый на потребление и накопление. Однако теперь в производстве 
задействовано два ресурса — запас капитала K(t), находящийся в соб-
ственности фирмы, и труд N(t), предоставляемый потребителем. Объ-
ем трудовых ресурсов в экономике растет с постоянным экзогенным 

темпом n:    N (t) = N (0)ent . Технология описывается дважды диффе-
ренцируемой производственной функцией   F (K ,N ), которая обладает 
следующими свойствами:



42

для производства положительного выпуска необходимы ненуле-••

вые количества обоих факторов:   F (0,N ) = F (K ,0) = 0 ;
предельный продукт труда и капитала положителен и убывает:••

  ʹFK > 0, ʹFN > 0 , 
  ʹ́FKK < 0, ʹ́FNN < 0 ;

производственная функция обладает постоянной отдачей от мас-••

штаба:  F (λK , λN ) = λF (K ,N ) .
В каждый момент времени фирма и потребитель располагают не-

отрицательными денежными запасами W(t) и M(t) соответственно. 
Начальные запасы денег полагаются равными нулю:

	
   W (0) = M (0) = 0, 	

а совокупный запас денег в экономике фиксирован:

	    

d

dt
W (t) +

d

dt
M (t) = 0. 	 (1)

Это означает, что в каждый момент времени агенты держат нуле-
вые запасы денежных средств:

	    W (t) = M (t) = 0. 	 (2)

Однако, в силу того что агенты строят свои планы независимо, 
условия (1), (2) не будут использоваться при решении задач агентов.

2.2. Задача производителя

Для производства продукции фирма использует свой капиталь-
ный запас K(t) и предъявляет спрос на труд потребителя N(t), который 
оплачивает по сложившейся на рынке ставке заработной платы s(t). 
Произведенный продукт она продает по конкурентной цене p(t), а за-

тем осуществляет капиталовложения в размере 
  
p t( ) d

dt
K (t) . 

В модели предполагается, что фирма является акционерным обще-
ством. Ее акционерный капитал S(t) находится в собственности агре-
гированного потребителя, который в каждый момент времени опреде-

ляет размер допэмиссии акций 
  

d

dt
S (t)  и выкупает их у производителя 

по сложившемуся на рынке курсу   θ(t). Фирма выплачивает по своим 
акциям дивиденды в размере D(t) в единицу времени.

Предполагается также, что производитель и потребитель могут да-
вать друг другу кредиты под одинаковый процент r(t). Размер чистой 
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задолженности производителя перед потребителем, т.е. задолженность 
производителя перед потребителем за вычетом задолженности потре-
бителя перед производителем, в каждый момент времени составляет 
L(t). Чистая задолженность может быть как положительной, так и от-
рицательной в зависимости от того, кто из агентов в данный момент 
является чистым кредитором.

В результате перечисленных операций денежный запас произво-
дителя изменяется следующим образом:

	

 

d
dt

W (t ) = p(t )F (K (t ),N (t )) − p(t ) d
dt

K (t ) −

−s(t )N (t ) + θ(t ) d
dt

S (t ) − D(t ) +
d
dt

L(t ) − r (t )L(t ).
	 (3)

Фирма максимизирует полезность потока реальных дивидендов на 
конечном временном отрезке    [0, T ]:

	
  

V
D(t )
p(t )

!
"#

$
%&0

T

' e()W t dt * max, 	 (4)

где   δW > 0  — дисконтирующий фактор фирмы.
Целевой функционал фирмы задан функцией с постоянным отно-

сительным отвращением к риску (сonstant relative risk aversion, CRRA):

	

  

V (X ) =
X 1!"W

1! "W

, "W # 1

ln(X ), "W = 1

$
%
&

'&
, 	 (5)

где   βW > 0  — мера относительного отвращения к риску по Эрроу  — 
Пратту. Строгая положительность этого параметра означает, что фир-
ма является рискофобом.

Конечный горизонт планирования агентов необходим для кор-
ректной постановки задачи оптимального планирования, анализ ко-
торой будет проведен при исследовании эффективности равновесия. 
При больших T конечный горизонт является разумной аппроксимаци-
ей бесконечного. Однако вблизи T траектории переменных становятся 
неинформативными, поскольку агенты рассматривают момент T как 
«конец света». Для преодоления проблемы бессмысленности траекто-
рий в конце периода вводится линейное терминальное ограничение1:

1  Такая форма терминального ограничения предложена в [4].
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W (T ) + aK (T )K (T ) + aL (T )L(T ) ≥

≥ γW W (0) + aK (0)K (0) + aL (0)L(0)( ).
	 (6)

Значения коэффициентов  aK (T ), aL (T )  будут подобраны исходя 
из условий разрешимости задачи производителя.

Фирма максимизирует функционал (4) при ограничениях, задавае-
мых денежным балансом (3), терминальным ограничением (6) и тре-
бованием неотрицательности планируемых переменных

	    W (t) ≥ 0,K (t) ≥ 0,N (t) ≥ 0,D(t) ≥ 0 	 (7)

при начальных условиях 

	    W (0) = 0,K (0) > 0,N (0) > 0,L(0). 	 (8)

Начальные значения переменных рассматриваются агентами как 
заданные. Далее будет предполагаться, что значения цены продукта, 
курса акций, капитала, количества акций и чистых кредитов в началь-
ный момент времени удовлетворяют соотношению

	    p(0)K (0) = θ(0)S (0) + L(0). 	 (9)

Решение задачи фирмы определяет спрос фирмы на деньги W(t), 
запас капитала K(t), спрос фирмы на труд N(t), план выплаты дивиден-
дов D(t)  и спрос фирмы на чистые кредиты L(t) в каждый момент вре-
мени    t ∈[0,T ] при заданных значениях информационных переменных 

  p(t), r(t), θ(t), s(t)  и заданном количестве акций S(t).
Для того чтобы набор переменных   W (t),K (t),N (t),D(t),L(t)  яв-

лялся решением задачи производителя (4)—(8), достаточно, чтобы он 
доставлял максимум функционалу Лагранжа

  

L!W (t ),"W (t ),"K (t ),
"N (t ),"D (t ),#W

W (t ),K (t ),N (t ),D(t ),L(t )[ ] =

= V
D(t )
p(t )

$
%&

'
()

e*+W t dt
0

T

, +

+ !W (t )
p(t )F (K (t ),N (t )) * p(t ) d

dt
K (t ) * s(t )N (t ) +

+-(t ) d
dt

S (t ) * D(t ) + d
dt

L(t ) * r (t )L(t ) * d
dt

W (t )

.

/

0
0
0
0

1

2

3
3
3
3

0

T

, dt +

+ "W (t )W (t ) + "K (t )K (t ) + "N (t )N (t ) + "D (t )D(t )[ ]dt +
0

T

,
+#W

W (T ) + aK (T )K (T ) + aL (T )L(T ) *
*4W W (0) + aK (0)K (0) + aL (0)L(0)( )
.

/
0

1

2
3

	 (10)
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L!W (t ),"W (t ),"K (t ),
"N (t ),"D (t ),#W

W (t ),K (t ),N (t ),D(t ),L(t )[ ] =

= V
D(t )
p(t )

$
%&

'
()

e*+W t dt
0

T

, +

+ !W (t )
p(t )F (K (t ),N (t )) * p(t ) d

dt
K (t ) * s(t )N (t ) +

+-(t ) d
dt

S (t ) * D(t ) + d
dt

L(t ) * r (t )L(t ) * d
dt

W (t )

.

/

0
0
0
0

1

2

3
3
3
3

0

T

, dt +

+ "W (t )W (t ) + "K (t )K (t ) + "N (t )N (t ) + "D (t )D(t )[ ]dt +
0

T

,
+#W

W (T ) + aK (T )K (T ) + aL (T )L(T ) *
*4W W (0) + aK (0)K (0) + aL (0)L(0)( )
.

/
0

1

2
3

при выполнении условий дополняющей нежесткости

	

  

d

dt
W (t) = p(t)F (K (t),N (t)) − p(t)

d

dt
K (t) − s(t)N (t) +

+ θ(t)
d

dt
S (t) − D(t) +

d

dt
L(t) − r(t)L(t),

	 (11)

	

  

ϕW (t )W (t ) = 0,ϕW (t ) ≥ 0,W (t ) ≥ 0,
ϕK (t )K (t ) = 0,ϕK (t ) ≥ 0,K (t ) ≥ 0,
ϕN (t )N (t ) = 0,ϕN (t ) ≥ 0,N (t ) ≥ 0,
ϕD (t )D(t ) = 0,ϕD (t ) ≥ 0, D(t ) ≥ 0,

	 (12)

	

  

ΘW

W (T ) + aK (T )K (T ) + aL (T )L(T ) −

−γW W (0) + aK (0)K (0) + aL (0)L(0)( )
⎡

⎣
⎢

⎤

⎦
⎥ = 0,

ΘW ≥ 0,W (T ) + aK (T )K (T ) + aL (T )L(T ) −

−γW W (0) + aK (0)K (0) + aL (0)L(0)( ) ≥ 0.

	 (13)

Существование и единственность2 решения задачи производителя 
следует из строгой вогнутости этой задачи по планируемым перемен-
ным (см., например, [3]).

Для получения регулярного равновесия, определение которого 
дано ниже, в подразд. 2.4, будет предполагаться, что функции p(t), 
θ(t) на отрезке [0,T] являются строго положительными и кусочно-
дифференцируемыми, а функции s(t), r(t) — строго положительными 
и кусочно-непрерывными. По той же причине будут рассматриваться 
не все решения задачи производителя, а только в некотором смысле 
регулярные. 

Регулярным решением задачи (10)—(13) — назовем набор пря-
мых  W (t ),K (t ),N (t ), D(t ),L(t )( )  и двойственных 

 
ψW (t ),ϕW (t ),ϕK (t ),ϕN (t ),ϕD (t ),ΘW( ) 

 
ψW (t ),ϕW (t ),ϕK (t ),ϕN (t ),ϕD (t ),ΘW( )  переменных, такой, что:

1)	 функции  W (t ),K (t ),N (t ),L(t ), D(t )( )  доставляют максимум 
функционалу Лагранжа (10);

2  С точностью до траекторий информационных переменных.
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2)	 функции  W (t ),K (t ),L(t ), D(t )( )  являются кусочно-дифферен
цируемыми, а функция N(t) — кусочно-непрерывной;

3)	 функция  ψW (t )  является кусочно-дифференцируемой, а функ-
ции  ϕW (t ),ϕK (t ),ϕN (t ),ϕD (t )  — кусочно-непрерывными;

4)	 выполнены условия дополняющей нежесткости (11)—(13).
Для нахождения регулярного решения задачи фирмы выполним  

интегрирование по частям в функционале Лагранжа (10):

	

  

LψW (t ),ϕW (t ),ϕ K (t ),
ϕ N (t ),ϕ D (t ),ΘW

W (t ),K (t ),N (t ), D(t ),L(t )[ ] =

= V
D(t )
p(t )

⎛

⎝⎜
⎞

⎠⎟
e − δW t dt

0

T

∫ + ψW (t )
0

T

∫ p(t )F (K (t ),N (t ))dt −

−ψW (T )p(T )K (T ) + ψW (0)p(0)K (0) +

+ K (t ) p(t ) d
dt

ψW (t ) + ψW (t ) d
dt

p(t )⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥

dt −
0

T

∫

− ψW (t )s(t )N (t )
0

T

∫ dt + ψW (t )θ(t ) d
dt

S (t )dt
0

T

∫ −

− ψW (t )D(t )dt
0

T

∫ + ψW (T )L(T ) − ψW (0)L(0) −

− L(t ) d
dt

ψW (t )dt − ψW (t )r (t )L(t )dt −
0

T

∫0

T

∫

−ψW (T )W (T ) + ψW (0)W (0) + W (t ) d
dt

ψW (t )dt +
0

T

∫

+ ϕW (t )W (t ) + ϕK (t )K (t ) + ϕN (t )N (t ) + ϕD (t )D(t )[ ]dt
0

T

∫ +

+ΘW

W (T ) + aK (T )K (T ) + aL (T )L(T ) −

−γW W (0) + aK (0)K (0) + aL (0)L(0)( )
⎡

⎣
⎢

⎤

⎦
⎥ .

	 (14)

Достаточным условием максимума (14) является равенство нулю 
первых производных по переменным  W (t ),K (t ),N (t ), D(t ),L(t ),W (T ),K (T ),L(T )

 W (t ),K (t ),N (t ), D(t ),L(t ),W (T ),K (T ),L(T ) :

	
  

d
dt

ψW (t ) + ϕW (t ) = 0, 	 (15)

	

  

ψW (t )p(t ) ʹFK (K (t ),N (t )) + p(t ) d
dt

ψW (t ) +

+ψW (t ) d
dt

p(t ) + ϕK (t ) = 0,

	 (16)
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	   ψW (t )p(t ) ʹFN (K (t ),N (t )) − ψW (t )s(t ) + ϕN (t ) = 0, 	 (17)

	

  

1

p(t )
!V

D(t )
p(t )

"
#$

%
&'

e()W t ( *W (t ) + +D (t ) = 0, 	 (18)

	
  
−

d
dt

ψW (t ) − ψW (t )r (t ) = 0, 	 (19)

	   −ψW (T ) + ΘW = 0, 	 (20)

	
  −ψW (T )p(T ) + ΘW aK (T ) = 0, 	 (21)

	
  ψW (T ) + ΘW aL (T ) = 0. 	 (22)

Далее будут рассматриваться только режимы с положительным 
выпуском, так что   K (t ) > 0,N (t ) > 0 . 

Из условия (18) и определения функции   V (g)  следует, что в каж-
дый момент времени фирма выплачивает строго положительные ди-
виденды: D(t) > 0. Это означает, что двойственная переменная 

 ψW (t )  
строго положительна: 

  ψW (t ) > 0 . Поскольку последнее неравенство 
верно и для конечного момента времени, из (20) и (13) следует, что тер-
минальное ограничение (6) выполняется как равенство.

В силу (15), (19) и положительности ставки процента двойственная 
переменная 

 ϕW (t )  
строго положительна. Это означает, что произво-

дитель всегда выбирает нулевой запас денег (см. (12)):   W (t ) ≡ 0 . Дей-
ствительно, альтернативные издержки хранения денег в модели поло-
жительны, поэтому при отсутствии неопределенности производителю 
невыгодно держать избыточные денежные средства.

Введем понятие чистых активов производителя: 

 ΩW (t ) =W (t ) + p(t )K (t ) − L(t ).

Из условий (11), (12), (16), (17), (19) и линейной однородности 
производственной функции следует, что динамика чистых активов 
производителя задается следующим уравнением:

	  

d
dt

ΩW (t ) = r (t )ΩW (t ) + θ(t ) d
dt

S (t ) − D(t ). 	

Из условий (20)—(22) следует, что   aK (T ) = p(T ),aL (T ) = −1 . Есте-
ственно распространить эти соотношения и на начальный момент 
времени:   aK (0) = p(0), aL (0) = −1. Тогда терминальное ограниче-
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ние  (6) можно представить как условие роста чистых активов про-
изводителя:

  ΩW T( ) = γW ΩW 0( ).

Выразив из (19) ставку процента и продифференцировав (18) по 
времени, можно представить систему уравнений, описывающую ре-
шение задачи производителя, следующим образом3:

	

  

p(t )F (K (t ),N (t )) − p(t ) d
dt

K (t ) − s(t )N (t ) +

+ θ(t ) d
dt

S (t ) − D(t ) +
d
dt

Lp (t ) − r (t )Lp (t ) = 0,

	 (23)

	
 ʹFK (K (t ),N (t )) = r (t ) − ι(t ), 	 (24)

	

 
ʹFN (K (t ),N (t )) =

s(t )
p(t )

, 	 (25)

	

  

d
dt

D(t ) =
r (t ) − (1 − βW )ι(t ) − δW

βW

⎡

⎣
⎢

⎤

⎦
⎥ D(t ) ,	 (26)

 
ι(t ) =

d
dt

p(t )

p(t )
,

	
 ΩW (t ) = p(t )K (t ) − Lp (t ), 	 (27)

	
 

d
dt

ΩW (t ) = r (t )ΩW (t ) + θ(t ) d
dt

S (t ) − D(t ), 	 (28)

	
  ΩW (T ) = γW ΩW (0), 	 (29)

	   W (t ) = 0,K (t ) > 0,N (t ) > 0, D(t ) > 0. 	 (30)

2.3. Задача потребителя

Агрегированный потребитель получает от производителя заработ-
ную плату и проценты по кредитам, а также дивиденды в размере d(t) 
на одну акцию. На полученные деньги он покупает у производителя 

3  Верхний индекс p при переменной  L
p (t ) означает спрос производителя на чистые 

кредиты.
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потребительский продукт C(t) по цене p(t). Кроме того, он скупает 

вновь выпущенные акции производителя 
 

d
dt

S (t )  по курсу   θ(t) и вы-

дает производителю чистые кредиты 
 

d
dt

L(t ) .

В результате перечисленных операций денежный запас потребите-
ля изменяется следующим образом:

	

  

d

dt
M (t) = s(t)N (t) + d(t)S (t) − p(t)C(t) −

−θ(t)
d

dt
S (t) −

d

dt
L(t) + r(t)L(t).

	 (31)

Предполагается, что в каждый момент времени потребитель пла-
нирует продать производителю все имеющиеся у него трудовые ресур-
сы, т.е.   N (t) . Переменная L(t) здесь имеет смысл предложения креди-
тов потребителем.

Потребитель максимизирует приведенную полезность потребле-
ния на временном отрезке    [0,T ] :

	   
U (C (t ))e − δ M t dt → max

0

T

∫ , 	 (32)

где 
  δM > 0  — дисконтирующий фактор потребителя, U(C) — функция 

CRRA с параметром отвращения к риску 
  βM > 0 .

На потребителя накладывается терминальное ограничение, анало-
гичное условию (6) в задаче производителя:

	   
M (t ) + bS (t )S (t ) + bL (t )L(t ) ≥ γ M M (0) + bS (0)S (0) + bL (0)L(0)( ). 	 (33)

Потребитель максимизирует функционал (32) при ограничениях, 
задаваемых денежным балансом (31), терминальным ограничением 
(33) и требованием неотрицательности переменных 

	   M (t ) ≥ 0,C (t ) ≥ 0,S (t ) ≥ 0 	 (34)

при начальных условиях

	   M (0) = 0,S (0) ≥ 0,L(0). 	 (35)

Решая свою задачу, потребитель определяет спрос на деньги M(t), 
спрос на потребительский продукт C(t), акционерный капитал фирмы 
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S(t) и предложение чистых кредитов производителю L(t) в каждый мо-
мент времени    t ∈[0,T ] в зависимости от траекторий   p(t),r(t),θ(t),d(t).

Для того чтобы набор величин  M (t ),C (t ),S (t ),L(t )( )  
 
являлся ре-

шением задачи (32)—(34), достаточно, чтобы он доставлял максимум 
функционалу Лагранжа

	

  

Lψ M (t ), ϕ M (t ), ϕC (t ),
ϕ S (t ), Θ M

M (t ),C (t ),S (t ),L(t )[ ] = U (C (t ))e − δ M t dt
0

T

∫ +

+ ψM (t )
0

T

∫
s(t )N (t ) + d(t )S (t ) − p(t )C (t ) − θ(t ) d

dt
S (t ) −

−
d
dt

L(t ) + r (t )L(t ) −
d
dt

M (t )

⎡

⎣

⎢
⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥
⎥

dt +

+ ϕM (t )M (t ) + ϕC (t )C (t ) + ϕS (t )S (t )[ ]dt
0

T

∫ +

+ΘM

M (T ) + bS (T )S (T ) + bL (T )L(T ) −

−γ M M (0) + bS (0)S (0) + bL (0)L(0)( )
⎡

⎣
⎢

⎤

⎦
⎥

	 (36)

при выполнении условий дополняющей нежесткости

	

 

d
dt

M (t ) = s(t )N (t ) + d(t )S (t ) − p(t )C (t ) −

−θ(t ) d
dt

S (t ) −
d
dt

L(t ) + r (t )L(t ),
	 (37)

	

  

ϕM (t )M (t ) = 0,ϕM (t ) ≥ 0,M (t ) ≥ 0,
ϕC (t )C (t ) = 0,ϕC (t ) ≥ 0,C (t ) ≥ 0,
ϕS (t )S (t ) = 0,ϕS (t ) ≥ 0,S (t ) ≥ 0,

	 (38)

	
  

ΘM

M (T ) + bS (T )S (T ) + bL (t )L(t ) −

−γ M M (0) + bS (0)S (0) + bL (0)L(0)( )
⎡

⎣
⎢

⎤

⎦
⎥ = 0,

ΘM ≥ 0,M (T ) + bS (T )S (T ) + bL (T )L(T ) −

−γ M M (0) + bS (0)S (0) + bL (0)L(0)( ) ≥ 0.

	 (39)

Регулярным решением задачи (36)—(39) будем называть набор прямых  

 M (t ),C (t ),S (t ),L(t )( )  и двойственных 
 

ψM (t ),ϕM (t ),ϕC (t ),ϕS (t ),ΘM( ) 
переменных, такой, что:

1) функции  M (t ),C (t ),S (t ),L(t )( )  доставляют максимум функцио
налу Лагранжа (36);
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2) функции 
  

M (t),C(t),S (t),L(t)( )  являются кусочно-дифферен
цируемыми;
3) функция  ψM (t )  является кусочно-дифференцируемой, а функ-
ции  ϕM (t ),ϕC (t ),ϕS (t )  — кусочно-непрерывными;
4) выполнены условия дополняющей нежесткости (37)—(39).
Выполняя интегрирование по частям, функционал Лагранжа мож-

но записать как

	

  

Lψ M (t ),ϕ M (t ),ϕC (t ),
ϕ S (t ),Θ M

M (t ),C (t ),S (t ),L(t )[ ] U (C (t ))e − δ M t dt
0

T

∫ +

+ ψM (t )
0

T

∫ s(t )N (t )dt + ψM (t )
0

T

∫ d(t )S (t )dt −

− ψM (t )
0

T

∫ p(t )C (t )dt − ψM (T )θ(T )S (T ) + ψM (0)θ(0)S (0) +

+ S (t ) θ(t ) d
dt

ψM (t ) + ψM (t ) d
dt

θ(t )⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥

dt
0

T

∫ − ψM (T )L(T ) +

+ψM (0)L(0) + L(t ) d
dt

ψM (t )dt
0

T

∫ + ψM (t )
0

T

∫ r (t )L(t )dt −

−ψM (T )M (T ) + ψM (0)M (0) + M (t ) d
dt

ψM (t )dt +
0

T

∫

+ ϕM (t )M (t ) + ϕC (t )C (t ) + ϕS (t )S (t )[ ]dt
0

T

∫ +

+ΘM

M (T ) + bS (T )S (T ) + bL (T )L(T ) −

−γ M M (0) + bS (0)S (0) + bL (0)L(0)( )
⎡

⎣
⎢

⎤

⎦
⎥ .

	 (40)

Достаточным условием максимума (40) является обращение в ноль 
производных по переменным  M (t ),C (t ),S (t ),L(t ),M (T ),S (T ),L(T ) :

	
  

d
dt

ψM (t ) + ϕM (t ) = 0, 	 (41)

	   ʹU (C (t ))e − δ M t − ψM (t )p(t ) + ϕC (t ) = 0, 	 (42)

	
  
ψM (t )d(t ) + θ(t ) d

dt
ψM (t ) + ψM (t ) d

dt
θ(t ) + ϕS (t ) = 0, 	 (43)

	
  

d
dt

ψM (t ) + ψM (t )r (t ) = 0, 	 (44)

	   −ψM (T ) + ΘM = 0, 	 (45)
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	   −ψM (T )θ(T ) + ΘM bS (T ) = 0, 	 (46)

	   −ψM (T ) + ΘM bL (T ) = 0. 	 (47)

Заметим, что при нулевом потреблении условие (42) нарушается, 
поэтому на протяжении всего периода    [0,T ] потребление строго по-
ложительно: C(t) > 0. Это позволяет заключить, что двойственная пе-
ременная  ψM (t )  строго положительна на протяжении всего периода:

  ψM (t ) > 0 , а значит, в силу (39), (45) терминальное ограничение (33) 
выполняется как равенство. 

Из условия (44) и строгой положительности ставки процента следу-
ет, что переменная  ψM (t )  убывает. В силу (41)   ϕM (t ) > 0 , а значит, по-
требитель, как и производитель, не держит запасов денежных средств: 

  M (t ) ≡ 0 (см. (38)).
Определим чистые активы потребителя следующим образом:

	  ΩM (t ) = M (t ) + θ(t )S (t ) + L(t ). 	

Из условий (37), (38), (43), (44) следует, что динамика величины 
чистых активов потребителя описывается уравнением:

 

d
dt

ΩM (t ) = r (t )ΩM (t ) + s(t )N (t ) − p(t )C (t ).

Система уравнений (45)—(47) разрешима только в том случае, если

  bS (T ) = θ(T ), bL (T ) = 1 . Распространяя эти соотношения на началь-
ный момент времени:   bS (0) = θ(0), bL (0) = 1 , терминальное ограни-
чение потребителя можно переписать как  условие роста его чистых 
активов: 

  ΩM (T ) = γ M ΩM (0).

Выразив из (44) ставку процента и продифференцировав обе ча-
сти (42) по времени, систему уравнений4, описывающую решение за-
дачи потребителя, можно записать следующим образом:

   
  
s(t )N (t ) + d(t )S (t ) − p(t )C (t ) − θ(t ) d

dt
S (t ) −

d
dt

Lc (t ) + r (t )Lc (t ) = 0, 	 (48)

4  Верхний индекс c при переменной Lc(t) означает предложение потребителем чи-
стых кредитов.
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S (t ) d(t ) − r (t )θ(t ) +

d
dt

θ(t )⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥

= 0, 	 (49)

	  

d
dt

C (t ) =
r (t ) − ι(t ) − δM

βM

⎡

⎣
⎢

⎤

⎦
⎥C (t ), 	 (50)

 
ι(t ) =

d
dt

p(t )

p(t )
,

	  ΩM (t ) = θ(t )S (t ) + Lc (t ), 	 (51)

	  

d
dt

ΩM (t ) = r (t )ΩM (t ) + s(t )N (t ) − p(t )C (t ), 	 (52)

	   ΩM (T ) = γ M ΩM (0), 	 (53)

	   M (t ) = 0,C (t ) > 0,S (t ) ≥ 0. 	 (54)

2.4. Межвременное равновесие

2.4.1. Условия равновесия

Межвременное равновесие достигается при равенстве спроса и 
предложения на всех рассматриваемых в модели рынках — рынке то-
варов, рынке труда и финансовом рынке:

	  
F (K (t ),N (t )) = C (t ) +

d
dt

K (t ), 	 (55)

	  N (t ) = N (t ), 	 (56)

	  L
p (t ) = Lc (t ) = L(t ). 	 (57)

Регулярным межвременным равновесием мы будем называть набор 
прямых 

 
W (t ),K (t ),N (t ), D(t ),Lp (t ),M (t ),C (t ),S (t ),Lc (t )( )

 
и информа-

ционных  p(t ),θ(t ), s(t ), r (t ),d(t )( )  переменных, такой, что:

1) набор переменных 
 
W (t ),K (t ),N (t ), D(t ),Lp (t )( )  является регу-

лярным решением задачи производителя (4)—(8) при заданных 

 p(t ),θ(t ), s(t ), r (t ) ;
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2) набор переменных 
 

M (t ),C (t ),S (t ),Lc (t )( )  является регуляр-

ным решением задачи потребителя (32)—(35) при заданных 

 p(t ),θ(t ), s(t ), r (t ),d(t )
 p(t ),θ(t ), s(t ), r (t ),d(t ) ;
3) выполнены условия равновесия (55)—(57);
4) функции  p(t ),θ(t ), s(t ), r (t ),d(t )  являются строго положительны-
ми и интегрируемыми на   [0,T ], а функции  p(t ), θ(t )  также явля-
ются кусочно-дифференцируемыми на   [0,T ] .

2.4.2. Равновесные траектории переменных:  
рынок товаров и рынок труда

Решение дифференциального уравнения (50) дает следующую тра-
екторию потребления:

	   C (t ) = C (0)e
r ( t )− ι ( t )− δ M

βM

dt
0

t

∫ . 	 (58)

Подставив условие равновесия на рынке труда (56) в уравне-
ние  (24), можно получить выражение  K (t )  в зависимости от ставки 
процента и инфляции:

	   K (t) = K (ι(t),r(t)). 	 (59)

Поскольку в модели рассматривается произвольная производ-
ственная функция, вывести выражение для капитала в явном виде не-
возможно.

Теперь, подставив полученное равновесное значение капитала (59) 
и условие равновесия на рынке труда (56) в (25), можно выразить зара-
ботную плату 

  s(t) через ставку процента, инфляцию и уровень цен:

	   s(t) = p(t)F (K (t),N (t)) = s(p(t), ι(t),r(t)). 	 (60)

Наконец, подставим выражения для потребления (58) и капитала 
(59) в условие равновесия на товарном рынке (55):

  
F (K (t),N (t)) = C(t) +

d

dt
K (t).

Данное уравнение неявно задает зависимость ставки процента от 
инфляции. В подразд. 2.5 будет показано, что оно имеет решение.

Таким образом, уравнения (24), (25), (50), (55), (56) полностью 
определяют равновесные траектории переменных товарного рын-
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ка и рынка труда (потребления, капитала, ставки процента и ставки 
заработной платы) в зависимости от траектории цен. Отметим, что 
эти траектории не зависят от поведения финансовых переменных 

  θ(t),d(t),D(t),S (t),L(t) . 

2.4.3. Равновесные траектории переменных: финансовый рынок

Представим сумму денежных балансов производителя (23) и по-
требителя (48) в виде:

	

  

p(t ) F (K (t ),N (t )) −
d
dt

K (t ) −C (t )⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥

+ s(t ) N (t ) − N (t )⎡⎣ ⎤⎦ +

d(t )S (t ) − D(t )[ ] +
d
dt

Lp (t ) −
d
dt

Lc (t )⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥

+

+ r (t )Lc (t ) − r (t )Lp (t )⎡⎣ ⎤⎦ = 0.

	 (61)

Условие (61) представляет собой не что иное, как закон Вальраса, 
гласящий, что сумма стоимостей избыточного спроса на всех рынках 
тождественно равна нулю. Вытекающее из условий равновесия (55)—
(57) зануление избыточного спроса на рынках товаров и труда, а также 
на одном из двух сегментов финансового рынка — рынке кредитов — 
автоматически ведет к уравновешиванию другого сегмента финансо-
вого рынка — рынка акций:

	   D(t) = d(t)S (t). 	 (62)

Таким образом, в равновесии выплачиваемые фирмой дивиденды 
равномерно распределяются по выпущенным акциям.

Из (62) следует, что акционерный капитал фирмы положителен: 
S(t) > 0. Это позволяет переписать выражение (49) в виде:

	

  

d

dt
θ(t ) + d (t )

θ(t )
= r (t ). 	 (63)

Выражение (63) представляет собой условие отсутствия арбитра-
жа на рынке акций: в ситуации полной  определенности доходность 
акций, складывающаяся из курсовой прибыли и дивидендов, должна 
быть равна безрисковой ставке процента. Таким образом, исключает-
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ся возможность получения арбитражной прибыли при вложении за-
емных средств в акции. В противном случае собственник-потребитель 
неограниченно увеличивал бы акционерный капитал фирмы и одно-
временно свой долг перед ней.

Решив дифференциальные уравнения для чистых активов про-
изводителя (28) и потребителя (52) с учетом (23), (27), (51) и условий 
равновесия (55)—(57), а также ограничения на начальные значения 
переменных (9), можно показать, что

	   p(t)K (t) = θ(t)S (t) + L(t). 	 (64)

Выражение (64) можно рассматривать как требование равенства 
активов и пассивов фирмы: производитель финансирует накопление 
физического капитала за счет выпуска акций и привлечения кредит-
ных ресурсов. 

Возьмем производную по времени от (64) и подставим получив-
шееся выражение в денежный баланс производителя (23). Используя 
свойство линейной однородности производственной функции и урав-
нения (24)—(25), получаем

	
  
r(t)p(t)K (t) = S (t)

d

dt
θ(t) + D(t) + r(t)L(t).	 (65)

Выражение (65) показывает, что доход от капитала полностью при-
сваивается собственником — частично через получение дивидендов и 
процентного дохода, частично через рост стоимости принадлежащих 
ему акций.

Можно также показать, что условия (64) и (9) вместе с терминаль-
ными ограничениями производителя (29) и потребителя (53) задают 
величину чистых кредитов в конечный момент времени:

  
L(T ) = γ M − γW( ) p(0)K (0) + γW L(0).

Это требование ограничивает производителя (и потребителя) в 
объеме заимствований в течение периода   [0,T ]  и поэтому аналогично 
условию отсутствия игр Понци (no Ponzi game condition).

Вернемся к задаче нахождения равновесных траекторий перемен-
ных. Решив дифференциальное уравнение (52) с учетом (51), (56) и 
(57), можно получить следующее условие:
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θ(t )S (t ) + L(t ) = θ(0)S (0) + L(0)( )e
r ( t )dt

0

t

∫ +

+ (s(t)N (t)
0

t

∫ − p(t)C (t))e
r ( ξ )dξ

0

t

∫ − r ( ξ )dξ
0

t

∫ dt.
	 (66)

Теперь для определения значений пяти переменных —   θ(t),d(t),D(t),S (t),L(t)

  θ(t),d(t),D(t),S (t),L(t)  — имеется четыре независимых уравнения (26), (62), 
(63), (66), т.е. решение модели, помимо   p(t), имеет еще одну степень 
свободы. Наиболее естественным «кандидатом» на роль второй экзо-
генной переменной является курс акций   θ(t).

Решение дифференциального уравнения (26) дает следующую тра-
екторию дивидендов:

	   D(t ) = D(0)e
r ( t )− (1−βW ) ι ( t )− δW

βW

dt
0

t

∫ . 	 (67)

Уравнение (63) задает зависимость нормы дивидендных выплат от 
ставки процента и траектории курса акций:

	   
d(t) = r(t)θ(t) −

d

dt
θ(t). 	 (68)

Подставив (68) и (67) в (62), можно выразить величину акционер-
ного капитала фирмы как

	   

S (t ) =
D(0)e

r ( t )− (1−βW ) ι ( t )− δW

βW

dt
0

t

∫

r (t )θ(t ) −
d
dt

θ(t )
. 	 (69)

Наконец, с учетом (69) величина чистых кредитов выражается 
из (66) как

	

  

L(t ) = θ(0)S (0) + L(0)( )e
r ( t )dt

0

t

∫ +

+ (s(t)N (t)
0

t

∫ − p(t)C (t))e
r ( ξ )dξ

0

t

∫ − r ( ξ )dξ
0

t

∫ dt −

−θ(t ) D(0)e
r ( t )− (1−βW )t ( t )− δW

βW

dt
0

t

∫

r (t )θ(t ) −
d
dt

θ(t )
.

	 (70)

Чтобы не усложнять и без того громоздкое выражение (70), отме-
тим только, что уравнения (58)—(60) задают зависимость переменных 
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  C(t),s(t) от траекторий   p(t),r(t). Таким образом, правая часть (70) за-
висит от цены продукта, ставки процента и курса акций.

Наконец, напомним, что в подразд. 2.4.2 была постулирована воз-
можность получения зависимости ставки процента от цен. Подстанов-
ка выражения для ставки процента в уравнения (67)—(70) завершает 
процесс определения траекторий финансовых переменных как функ-
ций от экзогенных переменных   p(t),θ(t).

Заметим, что если в равновесии отсутствуют чистые кредиты, т.е. 

   L(t) ≡ 0 , то (70) превращается в дифференциальное уравнение отно-
сительно   θ(t) , из которого можно выразить курс акций через цены5. 
Подстановка полученного выражения для курса в (68) и (69) дает за-
висимость нормы дивидендов и величины акционерного капитала от 
траектории цен. Таким образом, при отсутствии кредитов решение мо-
дели имеет только одну степень свободы — цéны, тогда как наличие 
кредитов привносит дополнительную степень свободы — курс акций.

2.5. Эффективность межвременного равновесия

Как уже отмечалось, равновесие в рамках настоящей работы счи-
тается эффективным, если равновесные траектории потребления и 
капитала совпадают с траекториями соответствующих переменных, 
являющимися решением задачи оптимального планирования или, что 
то же самое, задачи собственника-потребителя, который напрямую 
контролирует производственный процесс. 

При такой постановке задачи собственник-потребитель максими-
зирует полезность потребления на временном отрезке    [0,T ]:

	   
U (C (t ))e − δ M t dt → max

C (t )0

T

∫ ,	 (71)

распределяя произведенный продукт между потреблением и инвести-
циями:

	   
F (K (t),N (t)) = C(t) +

d

dt
K (t), 	 (72)

при условии полного использования трудовых ресурсов

	   N (t) = N (t), 	 (73)

5   Несмотря на то что решение уравнения (70) при   L(t ) ≡ 0 не представляет трудно-
сти, это решение не будет приводиться вследствие своей чрезвычайной громоздкости.
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терминальном ограничении на величину капитала

	   K (T ) ≥ KT > 0, 	 (74)

ограничении на знак переменных

	    C(t) ≥ 0,K (t) ≥ 0 	 (75)

при начальном условии

	    K (0) > 0 	 (76)

Функция полезности задана так же, как в подразд. 2.3.
Решение задачи (71)—(76) можно получить, максимизируя функ-

ционал Лагранжа

	
  

LψY (t ),ξC (t ),
ξ K (t ),ΘY

C (t ),K (t )[ ] = U (C (t ))e − δ M t dt
0

T

∫ +

+ ψY (t ) F (K (t ),N (t )) −C (t ) −
d
dt

K (t )⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥0

T

∫ dt +

+ ξC (t )C (t ) + ξK (t )K (t )[ ]dt
0

T

∫ + ΘY K (T ) − KT[ ]

	 (77)

при выполнении условий дополняющей нежесткости:

	   
F (K (t),N (t)) = C(t) +

d

dt
K (t), 	 (78)

	   

ξC (t )C (t ) = 0, ξC (t ) ≥ 0,C (t ) ≥ 0

ξK (t )K (t ) = 0, ξK (t ) ≥ 0,K (t ) ≥ 0
,	 (79)

	   
ΘY K (T ) − KT[ ] = 0,ΘY ≥ 0,K (T ) − KT ≥ 0. 	 (80)

Введя, как и раньше, предположение о кусочной дифференцируе-
мости функции  ΨY (t )  и кусочной непрерывности функций  ξC (t ), ξK (t ) 
на   [0,T ], можно произвести интегрирование по частям в функционале 
Лагранжа (77):
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LψY (t ),ξC (t ),
ξ K (t ),ΘY

C (t ), K (t )[ ] = U (C (t ))e − δ M t dt
0

T

∫ +

+ ψY (t )
0

T

∫ F (K (t ), N (t ))dt −

− ψ Y (t )C (t )dt −
0

T

∫ ψ Y (T )K (T ) + ψY (0)K (0) +

+ K (t )
d

dt
ψ Y (t )dt

0

T

∫ +

+ ξC (t )C (t ) + ξ K (t )K (t )[ ] dt
0

T

∫ + ΘY K (T ) − K T[ ] .

	 (81)

Достаточным условием максимума (81) является равенство нулю 
первых производных по переменным   C(t),K (t),K (T ):

	   ʹU (C (t ))e − δ M t − ΨY (t ) + ξC (t ) = 0, 	 (82)

	   
ψY (t ) ʹFK (K (t ),N (t )) +

d
dt

ψY (t ) + ξK (t ) = 0, 	 (83)

	   −ΨY (T ) + ΘY = 0. 	 (84)

Поскольку при    C(t) = 0  (82) не выполняется, в каждый момент 
времени потребление строго положительно:    C(t) > 0 ∀t ∈[0,T ]. Для 
обеспечения ненулевого потребления необходим положительный ка-
питал:    K (t) > 0 ∀t ∈[0,T ]. 

Из (82) также следует, что двойственная переменная 
 ΨY (t )  стро-

го положительна:   ΨY (t ) > 0 . Поэтому в силу (84) и (80) терминальное 
ограничение  выполняется как равенство.

Продифференцировав (82) по времени, получаем следующее опи-
сание решения задачи оптимального планирования:

	   
F (K (t),N (t)) = C(t) +

d

dt
K (t), 	 (85)

	  

d
dt

C (t ) =
−

d
dt

ΨY (t ) ΨY (t ) − δM

βM

⎡

⎣

⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥
C (t ), 	 (86)

	  
ʹFK (K (t ), N (t )) = −

d

dt
ΨY (t )

ΨY (t )
, 	 (87)
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	  K (T ) = KT , 	 (88)

	   C (t ) > 0,K (t ) > 0, ΨY > 0. 	 (89)

Нетрудно увидеть, что система (23)—(30), (48)—(54), (55)—(57), 
описывающая межвременное равновесие, задает те же траектории по-

требления и капитала, что и система (85)—(88) при 
  
γ M =

KT p(T )
p(0)K (0) . 

Таким образом, при надлежащем выборе темпа роста чистых активов 
потребителя  γ M  равновесные траектории капитала и потребления эф-
фективны.

У эквивалентности задачи оптимального управления и задачи по-
иска конкурентного равновесия есть еще одно очень важное следствие. 
Доказано, что задача оптимального управления (71)—(76) с неубываю-
щими строго вогнутыми функцией полезности и производственной 
функцией имеет решение (см., например, [13]). Это означает, что рав-
новесие в исследуемой модели существует, хотя получение равновесных 
траекторий переменных в явном виде не всегда возможно.

В моделях, обзор которых приведен в разд. 1, исследованы две схе-
мы взаимодействия собственника и фирмы. В модели с независимы-
ми фирмами производителю доступен только один способ внешнего 
финансирования инвестиций, а именно долговой. Кроме того, потре-
битель не обладает никакими инструментами воздействия на решения 
фирмы. Все равновесия в этой модели неэффективны. В модели с ак-
ционерным капиталом фирма может финансировать инвестиции как 
за счет выпуска акций, так и за счет банковских кредитов. Благодаря 
своему праву определять размер акционерного капитала собственник 
приобретает определенную власть над фирмой. В этой модели полу-
чены эффективные равновесия. В модели, исследуемой в разд. 2, ис-
пользуется сходный механизм финансового взаимодействия, однако 
теперь фирма берет кредиты не через посредника, а напрямую у соб-
ственника. Показано, что в этой модели также существуют эффектив-
ные равновесия.

Заметим, что отличительной чертой моделей, в которых получе-
ны эффективные равновесия, является выравнивание доходностей 
в экономике. Эта особенность проявляется особенно ярко, если из 
модели, представленной в разд. 2, исключается долговой механизм 
финансирования. В этом случае эффективные равновесия существу-
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ют, однако необходимым условием эффективности становится пред-
посылка о равенстве доходностей чистых активов потребителя и про-
изводителя.

Проведенный анализ позволяет заключить, что для эффективно-
сти равновесия требуется, во-первых,  некоторая степень контроля 
собственника над фирмой, а  во-вторых, выравнивание доходностей 
альтернативных способов использования денежных средств в эконо-
мике. Контроль собственника над фирмой обеспечивается через ме-
ханизм акций. Выравнивание доходностей происходит через долговой 
механизм, причем не имеет значения, осуществляется ли кредитова-
ние напрямую или через посредника и используется ли этот механизм 
вообще. Таким образом, институты фондового рынка и долгового фи-
нансирования являются неотъемлемыми элементами рыночной си-
стемы, необходимыми для ее эффективного функционирования.

Источники

Андрияшин А.В., Поспелов И.Г., Фомченко Д.С1.	 . Динамическая модель 
общего равновесия при наличии рынка акций // Экономический журнал ВШЭ. 
2003. Т. 7. № 3. С. 313—340.

Ашманов С.А2.	 . Введение в математическую экономику. М.: Наука, 
1984.

Интриллигатор М3.	 . Математические методы оптимизации и экономиче­
ская теория. М.: Прогресс, 1975.

Пильник Н.П., Поспелов И.Г4.	 . О естественных терминальных условиях 
в моделях межвременного равновесия // Экономический журнал ВШЭ. 2007. 
Т. 11. № 1. С. 1—33.

Пильник Н.П., Поспелов И.Г5.	 . Описание целей деятельности фирмы в 
динамической модели экономического равновесия. М.: ВЦ РАН, 2009.

Поспелов И.Г6.	 . Модели экономической динамики, основанные на рав­
новесии прогнозов экономических агентов. М.: ВЦ РАН, 2003. URL: http://www.
ccas.ru/mmes/mmest/ecodyn03.htm

Becker R.A7.	 . Capital Theory // The New Palgrave Dictionary of Economics / 
S.N. Durlauf, L.E. Blume (eds). N.Y.: Palgrave Macmillan, 2008.

Cass D8.	 . Optimum Growth in an Aggregate Model of Capital Accumulation: 
A Turn-pike Theorem // Econometrica. 1966. No. 34. P. 833—850. 

Hahn F9.	 . Neoclassical Growth Theory // The New Palgrave Dictionary of Eco­
nomics / S.N. Durlauf, L.E. Blume (eds). N.Y.: Palgrave Macmillan, 2008.

Koopmans T.C10.	 . On the Concept of Optimal Economic Growth // The Econo­
metric Approach to Development Planning. Amsterdam: North Holland, 1965.



Ramsey F.P11.	 . A Mathematical Theory of Saving // Economic Journal. 1928. 
Vol. 38. No. 152. P. 543—559.

Romer D12.	 . Advanced Macroeconomics. 3rd ed. N.Y.: McGraw-Hill, 2006.

Weitzman M.13.	  Income, Wealth and the Maximum Principle. Massachusetts: 
Harvard University Press, 2003.

Власова Е.А., 2011©©



64

Сравнительный анализ 
эффективности  
IPO банков  
России и Китая

В статье рассматриваются различия в эффективности первичных публич-
ных размещений ценных бумаг российских и китайских банков, с точ-
ки зрения как ценообразования, так и доходности на протяжении всего 
периода владения акциями. Ставится задача — определить, существует 
ли некая специфическая модель национального рынка первичных разме-
щений, для этого проводится сравнение характерных черт рынков раз-
личных стран. Интерес к теме обусловлен также, в частности, широким 
распространением практики проведения публичных размещений с целью 
привлечения дополнительного финансирования, а также возникновением 
нового для российского рынка механизма размещения ценных бумаг вы-
сококлассных предприятий среди широкого круга неквалифицированных 
инвесторов — физических лиц.

Введение

Цель исследования — оценка долгосрочной и краткосрочной эф-
фективности размещения ценных бумаг на национальных первичных 
рынках капитала. 

Предметом исследования является механизм проведения первич-
ного публичного размещения акций, в качестве объектов исследова-
ния выступают четыре размещения, проведенных российскими банка-
ми, а также 10 размещений, проведенных банками КНР. 

В соответствии с поставленной целью в статье рассматриваются 
специфические черты национальных рынков, которые могут являться 
причиной межстрановых различий как в краткосрочной, так и в дол-
госрочной эффективности первичных размещений. Проводится про-
верка выполнения эмпирических закономерностей, выявленных для 
размещений на развитых рынках капитала, в отношении размещений 
российских и китайских банков. Кроме того, дается сравнительная 

Д.О. Волкова
Научный 
руководитель — 
А.Е. Абрамов

Кафедра фондового 
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инвестиций
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характеристика ценообразования и доходностей выпуска акций с ис-
пользованием механизма как розничного, так и традиционного разме-
щений российских и китайских банков.

Феномены IPO:  
первоначальная недооцененность, частичное 

приспособление, долгосрочная неэффективность, 
«горячие рынки»

В исследованиях, проведенных специалистами на основе данных 
о первичном размещении ценных бумаг на западных рынках, вы-
деляется ряд специфических проблем, связанных с IPO: во-первых, 
это проблема формирования цены акций непосредственно на этапе 
размещения; во-вторых, относительно низкие доходности компаний 
в долгосрочном периоде; в-третьих, наличие сезонности на рынке 
IPO. 

К числу наиболее интересных феноменов, связанных с IPO, отно-
сится эффект высокой начальной доходности, который проявляется в 
том, что в первые торговые дни наблюдается резкий рост стоимости 
акций: средняя доходность составляет от 4,2% во Франции до 948,6% 
в Китае [8, p. 267]. 

Еще одним эмпирическим фактом, связанным с эффективностью 
ценообразования при IPO, является феномен частичного приспособ
ления, в силу которого недооценка IPO непосредственно и положи-
тельно связана с отклонением цены размещения от середины ценово-
го диапазона: чем больше разрыв, тем сильнее недооцененность. 

Феномен «горячих рынков» заключается в подверженности IPO 
сезонным колебаниям как в количестве проведенных размещений, так 
и в значениях первоначальной доходности.

Феномен долгосрочной неэффективности базируется на изучении 
западными экономистами данных о курсовых стоимостях компаний, 
проводивших IPO, и их сравнении с аналогичными компаниями, не 
размещавшими акций на рынке. Отмечается, что первые стабильно де-
монстрируют более низкую доходность, причем этот эффект, с одной 
стороны, начинает проявляться обычно примерно через полгода после 
размещения акций, а с другой — практически исчезает через несколь-
ко лет. Продолжительность периода может разниться в зависимости от 
страны: так, в Германии он составляет всего год, а в Бразилии, Чили, 
Великобритании и Финляндии — около трех лет [12, p. 1004]. 
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Розничные IPO

Под розничными («народными») IPO будем понимать те публич-
ные размещения, в ходе которых акции распространяются среди край-
не широкого круга физических лиц — неквалифицированных индиви-
дуальных инвесторов.

В России прошли три подобных IPO: это размещения «Роснефти» 
(2006 г.), Сбербанка и Внешторгбанка (2007 г.). В Китае это размеще-
ния Bank of Beijing, 70% размещенных акций которого было куплено 
индивидуальными инвесторами, а также трех из четырех крупней-
ших банков: Bank of China, China Construction Bank и Industrial and 
Сommercial Bank of Сhina (первые три размещения прошли в 2006 г., а 
последнее — в 2007 г.). 

Ряд теоретических концепций, объясняющих возникновение фе-
номена первоначальной недооцененности, позволяют предполагать, 
что существует зависимость между первоначальной доходностью и 
преобладающей категорией инвесторов, вовлеченных в размещение. 
В частности, концепции проклятья победителей Рока [13] и инфор-
мационных каскадов Вэлча [16] объясняют недооценку присутствием 
на рынке различных групп инвесторов с разным доступом к информа-
ции о размещении и будущей динамике курсовой стоимости. А теории 
размывания прав собственности Бреннана и Франка [4] и перерас-
пределения благосостояния Риттера [12] исходят из предположения 
о намеренном занижении цены размещения для обеспечения полной 
подписки и привлечения мелких инвесторов, которые не могут влиять 
на политику менеджмента компании. 

Факторы, определяющие эффективность IPO

Основные характеристики первичного рынка КНР  
и их влияние на недооценку акций

Рынок ценных бумаг Китая высоко сегментирован несмотря на 
ряд рыночных реформ, проводящихся с 2000 г. и частично открывших 
внутренний рынок для иностранных инвесторов, а также позволив-
ших резидентам приобретать бумаги, номинированные в иностранной 
валюте. 

В Китае существуют следующие типы акций [3]. 
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Рыночные акции, изначально предназначенные для националь-••

ных инвесторов (акции типа А), номинированные в национальной ва-
люте и обращающиеся на биржах материкового Китая: Шанхайской и 
Шеньженьской фондовых биржах. В настоящее время акции данного 
типа могут также приобретаться квалифицированными иностранны-
ми институциональными инвесторами через специально учреждаемые 
фонды и с согласия Комиссии по регулированию рынка ценных бу-
маг, Народного банка Китая и ряда других организаций. К этой группе 
относятся и акции, предназначенные для иностранных инвесторов, 
в частности акции типа В, номинированные в иностранной валюте и 
торгуемые на биржах материкового Китая, и акции типа H, N, L и S, 
размещенные соответственно на Гонконгской, Нью-Йорскской, Лон-
донской и Сингапурской фондовых биржах. 

Нерыночные акции, в том числе государственные акции, акции ••

юридических лиц и акции трудового коллектива; последние могут быть 
допущены к обращению на фондовой бирже, но не ранее чем через три 
года после проведения первичного размещения. 

Подобная сегментация повышает издержки инвесторов на внут
реннем рынке, поскольку требования при проведении размещения ак-
ций типа А существенно ниже, чем в остальных случаях. Исследования 
подтвердили воздействие высокой сегментации рынка акций Китая на 
доходность первого дня и положительное влияние мер по упрощению 
движения денежных потоков на снижение величины недооценки [11, 
p.  456]. Результаты эмпирических тестов существенно различаются 
в зависимости от типа исследуемых акций и временного диапазона. 
Исследование размещений акций типа А в 1993—2007 гг. выявило до-
ходность первого дня в размере 90,73%, причем более поздние харак-
теризовались сравнительно низкой доходностью [10]. Доходность раз-
мещений 1996—2000 гг. составила 129% [7], а 1987—1995 гг. — 948,6% 
[14]. При этом доходность первого дня для акций типа H и B значи-
тельно ниже: 12,39% для акций типа H в период с 1993 по 2007 г. [10] 
и 11,6% для акций типа B в 1995—1998 гг. [15], при этом доходность 
акций типа А в 1993—1998 гг. составила 175% [6].

Первичный рынок ценных бумаг является существенной частью 
финансовой системы Китая: он тщательно регулируется государством, 
которое контролирует предложение, устанавливая квоты на первичные 
размещения в рамках национальной денежно-кредитной политики. 
Раньше квоты распределялись между регионами и муниципалитета-
ми, после чего местные власти утверждали список компаний, которым 
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разрешалось провести размещение. При этом цена размещения, опре-
деляемая комиссией по регулированию рынка ценных бумаг, устанав-
ливалась заведомо ниже эффективного уровня, чтобы обеспечить пол-
ную подписку. В настоящее время квоты выделяются универсальным 
компаниям по ценным бумагам, что делает процесс IPO более прибли-
женным к рыночному. 

На протяжении всего периода формирования рынка ценных бумаг 
Китая одним из основных его характеристик являлось деление акций 
на рыночные и нерыночные. Поскольку количество акций, находя-
щихся в государственной собственности или собственности юридиче-
ских лиц, весьма велико в силу того, что финансовая система Китая 
относится к так называемой стейкхолдерской модели, доля бумаг, раз-
мещаемых в ходе IPO, составляла относительно небольшую часть ка-
питала компании. С учетом ограниченного количества инструментов, 
доступных инвесторам, и высокой сегментации рынка это приводит к 
существенному превышению спроса над предложением. Кроме того, 
относительно небольшой процент размещаемых бумаг означает так-
же сравнительно низкую ликвидность акций, что увеличивает риски и 
издержки инвесторов. В то же время значительная доля акций, остаю-
щаяся во владении государства и прежних собственников, способству-
ет сокращению трансакционных издержек: высокая доля контроли-
рующего органа в капитале компании является одним из механизмов 
снижения неопределенности, хотя государственный контроль за 
деятельностью компании традиционно воспринимается как причина 
сравнительно низкой эффективности. Тем не менее в условиях эконо-
мики Китая высокая доля государства рассматривается инвесторами 
как гарантия стабильности функционирования компании, которая в 
чрезвычайных обстоятельствах может рассчитывать на господдержку. 

Эмпирические исследования показали неоднозначное влияние 
формы собственности на доходность первого торгового дня [11]: за-
висимость между недооценкой и долей акций в собственности госу-
дарства и юридических лиц для акций типа А положительная, так как 
инвесторы-резиденты не получают в ходе размещения достаточной 
информации о компании, а потому для них участие прежних собствен-
ников и государства является фактором, уменьшающим издержки ex 
ante. В то же время для акций типа В данная зависимость отрицатель-
на, поскольку требования к раскрытию информации при эмиссии 
акций данного типа жестче. Соответственно иностранные инвесторы 
располагают более полной информацией на этапе размещения и мо-
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гут оценивать вероятность низкой эффективности функционирования 
компании, а потому главным следствием сохранения значительной 
доли государства и прежних собственников является для них низкий 
уровень free float и связанная с этим низкая ликвидность ценных бу-
маг. 

Одной из отличительных черт первичного рынка ценных бумаг 
Китая является наличие существенного временного лага между про-
ведением размещения и началом обращения бумаг на вторичном рын-
ке, медианное значение которого составляет 34 дня [11, p. 3]. Наличие 
временного лага приводит к недостатку ликвидности ценных бумаг и 
росту риска для инвестора в связи с повышением неопределенности 
относительно будущих цен на акции. 

Эмпирические исследования, в которых изучалось влияние вре-
менного лага на размер недооценки, подтвердили наличие поло-
жительной зависимости для акций типа А и ее отсутствие для акций 
типа В, временной лаг для которых существенно ниже и в среднем не 
превышает 20 дней [15, p. 459]. 

Таким образом, к основным факторам, влияющим на доходность 
первого дня на китайском рынке ценных бумаг, можно отнести:

контроль предложения акций со стороны государства;••

высокую долю акций, остающихся в собственности государства ••

и первоначальных собственников;
отсутствие достаточного количества альтернативных инструмен-••

тов инвестирования для индивидуальных инвесторов;
временной лаг между первичным размещением и началом торгов ••

на вторичном рынке;
занижение цены предложения.••

Различия в эффективности IPO на рынках России и Китая: 
фундаментальные факторы

Основными факторами, которые могут определять различия в 
краткосрочной эффективности IPO, т.е. в уровнях первоначальной 
недооцененности, между российским и китайскими рынками первич-
ных размещений, являются:

рыночные механизмы выхода на IPO и ценообразования в ходе ••

проведения первичного размещения; 
относительно низкая вовлеченность индивидуальных инвес••

торов;



70

отсутствие временного лага между размещением и листингом на ••

бирже;
отсутствие существенных различий в ценообразовании бумаг, ••

предназначенных для разных категорий инвесторов. 
Наиболее интересными представляются два последних фактора. 
Отсутствие временного лага между проведением IPO и началом 

вторичных торгов не всегда было характерно для российского рынка. 
Внесение изменений в статьи 19 «Процедура эмиссии и ее этапы» и 
25 «Отчет об итогах выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных 
ценных бумаг» Федерального закона «О рынке ценных бумаг» в 2005 г. 
установило право эмитента «представить в регистрирующий орган 
уведомление об итогах выпуска (дополнительного выпуска) эмиссион-
ных ценных бумаг в случае оказания брокером услуг по размещению 
эмиссионных ценных бумаг путем открытой подписки и осуществле-
ния фондовой биржей их листинга» [1, гл. 5, ст. 251]. Действовавшее 
до этого требование обязательной регистрации выпуска создавало вре-
менной лаг до 30 дней между размещением и листингом. Таким об-
разом, можно предположить, что размещения российских компаний, 
проведенные на российских площадках до 2006 г., должны характери-
зоваться сравнительно более высокими уровнями недооценки, чем бо-
лее поздние. 

С точки зрения различий в уровне доходности первого дня по раз-
ным типам ценных бумаг надо отметить, что эмпирическое исследо-
вание [2] процессов ценообразования акций российских компаний 
при размещении на внутреннем рынке и на зарубежных площадках, 
проведенное И. Ивашковской и М. Харламовым, не подтвердило на-
личия существенных отличий в уровнях недооценки обыкновенных 
акций, размещенных на РТС и ММВБ и предназначенных скорее для 
национальных инвесторов, и депозитарных расписок, размещенных 
на лондонской и нью-йоркской фондовых биржах. Это объясняет от-
носительно более низкую доходность первого дня по сравнению с ки-
тайским рынком. 

Первые два фактора интересны преимущественно с точки зрения 
сопоставления результатов розничных, или «народных», IPO, прове-
денных как российскими, так и китайскими банками, а также их сопо-
ставления с уровнем недооценки по выборке в целом. Рассмотренные 

1  В редакции от 27 декабря 2005 г.
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ранее теоретические концепции позволяют полагать, что подобные 
размещения должны характеризоваться более высокой доходностью 
первого дня, в силу того что цена на них установлена заведомо ниже 
справедливого уровня. Поскольку занижение цены размещения в це-
лом характерно для китайского рынка, можно предположить, что уро-
вень недооценки розничных IPO китайских банков будет отличаться 
от среднего в меньшей степени, чем на российском рынке. Кроме 
того, поскольку превалирование индивидуальных инвесторов для ки-
тайского рынка является нормой, а для российского — исключением, 
различия в уровне недооценки розничных банковских IPO и всех рас-
сматриваемых размещений банков в Китае должны быть меньше, чем 
в России. 

С точки зрения долгосрочной эффективности IPO, т.е. изменения 
стоимости ценных бумаг по сравнению с рынком в течение определен-
ного периода после проведения размещения, основными факторами, 
обусловливающими различия между российским и китайскими рын-
ками IPO, могут являться:

намеренное занижение цены предложения китайских ком••

паний;
переоцененность банков по сравнению с рынком;••

различия в уровне долговой нагрузки;••

различия в темпах роста;••

различия в рыночных coотношениях «цена — прибыль» (PE).••

В силу специфики установления цены размещения на китайском 
первичном рынке ценных бумаг, а также переоценки банков рынком 
можно предположить разнонаправленную динамику мультипликато-
ров кратного капитала (PBV) после размещения: поскольку стоимость 
ценных бумаг китайских банков, заниженная в ходе размещения, 
должна прийти к рыночной, что соответствует более быстрому росту 
рыночной цены по сравнению с балансовой. Однако, поскольку бан-
ки в целом переоценены, в среднесрочном и долгосрочном периодах 
рост цен должен замедлиться. Аналогичным образовм и капитализа-
ция российских банков должна расти медленнее, чем балансовая стои-
мость активов. 

Исходя из рассмотренных выше различий в эффективности цено-
образования сформулированы следующие тезисы.

1. Оценка краткосрочной эффективности
1.1. Первоначальная недооцененность размещений, проведенных 
на российском рынке до марта 2006 г., выше, чем для последую-
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щих, и зависит от временного лага между моментом проведения 
IPO и началом вторичных торгов. 
1.2. Первоначальная недооценность акций китайских банков за-
висит от временного лага между размещением и листингом. 
1.3. Первоначальная недооценность российских банков ниже, чем 
китайских.
2. Оценка долгосрочной эффективности
2.1. Динамика мультипликаторов Price-to-Book Value (PBV) рос-
сийских и китайских банков разнонаправленна. 
2.2. Динамика мультипликаторов Price-to-Earnings российских и 
китайских банков совпадает.
2.3. Феномен долгосрочной неэффективности затрагивает и рос-
сийские, и китайские банки. 
3. Оценка эффективности розничных IPO 
3.1. Розничные IPO как российских, так и китайских банков ха-
рактеризуются более высоким уровнем недооценки. 
3.2. Отличие доходностей первого дня розничных IPO от средних 
по выборке меньше в Китае, чем в России. 

Оценка эффективности IPO

Оценка краткосрочной эффективности

Для проверки приведенных выше тезисов составлены две выбор-
ки. В первую входят 67 размещений, проведенных российскими ком-
паниями с 1996 г. по апрель 2010 г., в том числе 4 IPO, проведенных 
банками. Во вторую — 10 IPO, проведенных банками КНР. Данные о 
ценах предложения, ценах закрытия первого торгового дня, а также 
датах размещения российских компаний в 1996—2008 гг. взяты из ис-
следований PBN Company серии «Пионеры IPO», базы данных эми-
тентов портала «IPO-конгресс». Источники данных о размещениях 
2009—2010 гг. — базы ИК «Финам» и проекта Offerings.ru. Данные о 
параметрах размещения китайских банков взяты с сайтов компаний-
эмитентов и новостных лент, а сведения об исторических значени-
ях индексов РТС и Shanghai Composite — из базы данных сайта www.
quote.ru.

В качестве основы исследования используются модели оценки 
первоначальной недооцененности, предложенные Брауном и Уорне-
ром [5] и Хэнли [9]. В модель внесены следующие изменения.
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1. Вместо предложенного Брауном изменения рыночного индекса 
в период со дня размещения до закрытия первого торгового дня ис-
пользуется показатель изменения индекса в течение первого торгового 
дня: вариант Брауна предусматривал построение модели на развитых 
рынках капитала, в отсутствие значительного временного лага между 
листингом и размещением. Браун предлагал использовать изменение 
индекса для расчета скорректированной доходности первого торгово-
го дня. Проведенные тесты показали, что более адекватным является 
включение изменения индекса в качестве дополнительного регрессо-

ра. Регрессор рассчитывается по формуле 
  
I t −1 =

I l

I l −1

−1 , где  I l  — зна-

чение индекса РТС или Shanghai Composite на конец первого торгово-
го дня,   I l −1  — в предшествующий день. 

2. Вводится фиктивная переменная для проверки гипотезы о срав-
нительно более высоком уровне недооценки ранних IPO российских 
компаний. Переменная принимает значение, равное 1, если размеще-
ние проведено до 2006 г. на российской бирже, и 0 — в иных случаях. 

3. Вводится переменная для оценки влияния временного лага на 
уровень недооценки, принимающая значения, равные числу дней 
между датой размещения и началом вторичных торгов.  

Из модели Хейнли без изменений берется коэффициент, отра-
жающий рыночную конъюнктуру в период, предшествующий про-

ведению размещения. Он рассчитывается по формуле 

  
I t −15 =

I p

I p −15

−1 , 

где 
 
I p  — значение индекса РТС или Shanghai Composite на конец дня 

проведения IPO,   
I p −15  — за 15 сессий, предшествующих проведению 

размещения. 
Кроме того, используется переменная, отражающая измене-

ние цены размещения по сравнению с серединой предварительно 
установленного ценного диапазона, рассчитываемая по формуле 

  
Δ = Pp −

Ph + Pl

2
, где 

 
Pp  — цена размещения,  Ph  — верхняя граница 

ценового диапазона,  Pl  — нижняя граница ценового диапазона. 

Зависимая переменная рассчитывается по формуле 
  
UP =

Pc

P0

−1 , 

где   P0  — цена размещения,  Pc  — цена закрытия первого торгового дня 
(табл. 1).

Одним из подходов к оценке эффективности IPO на этапе разме-
щения является оценка сдвига цены предложения в сторону верхней 
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или нижней границы диапазона: чем ближе конечная цена к верхней 
границе, тем более успешным считается размещение. С этой точки 
зрения IPO российских банков характеризуются более высокой эф-
фективностью по сравнению с результатами прочих размещений рос-
сийских компаний, а также размещений китайских банков. 

Полученные результаты доходности первого торгового дня явля-
ются ожидаемыми: недооценка акций китайских банков на порядок 
превышает аналогичный показатель для российских банков, равно как 
и недооценка всех IPO китайских компаний превышает недооценку 
IPO российских компаний. Сравнительно низкая доходность первого 
дня российских банков объясняется относительно более высокой це-
ной предложения. Ниже приводится оценка регрессии для российских 
компаний (табл. 2).

Регрессия является адекватной, о чем свидетельствует значимость 
F-статистики на уровне 10%. Таким образом, из исследуемых факто-
ров значимым оказался только коэффициент, характеризующий ры-
ночную конъюнктуру на момент проведения размещения. Временной 
лаг между IPO и вторичными торгами является незначимым: нечув-
ствительность инвесторов к этому параметру — специфическая черта 
национального рынка первичных размещений. 

В результате исключения незначимых параметров зависимость до-
ходности первого торгового дня от рыночной конъюнктуры имеет сле-
дующий вид:

  
underpricing

( P − value )
= 0,035

(0 ,007 )
+ 0,057

(0 ,0002 )
I t −15 , Radj

2 = 25%.

При этом регрессия для банков, в отличие от рынка в целом, ука-
зывает на значимость краткосрочных ожиданий, что свидетельствует 
о спекулятивном поведении инвеcторов. Регрессия имеет следующий 
вид:

Таблица 1. Средние значения недооценки 	
и изменения цены по сравнению с серединой ценового диапазона 	

для рассматриваемых компаний

Группа компаний UP, % ∆, %

Российские компании 5,13 –2,68

Российские банки 2,54 6,22

Китайские банки 53,48 6,52
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underpricing

( P − value )
= 0,036

(0 ,0009 )
+ 0,609

(0 ,004 )
I t −1 , Radj

2 = 98%.

Ниже приводится оценка регрессии для китайских банков (табл. 3).
Регрессия является адекватной на 10%-ном уровне значимости. 

Значимыми являются все объясняющие переменные, кроме измене-
ния цены размещения по сравнению с серединой ценового диапазона. 
Значимость коэффициента, характеризующего рыночную конъюнк
туру на момент IPO больше, чем параметра, показывающего изме-
нение индекса в день начала торгов. Таким образом, относительно 
долгосрочные ожидания инвесторов имеют большее значение, чем 
сиюминутные настроения. Отрицательный коэффициент при данном 
регрессоре означает, что на подъеме цена размещения, вероятно, могла 
быть установлена выше справедливой, а следовательно, в дальнейшем 
должно произойти снижение цены до рыночных значений. Напротив, 
положительная зависимость для российского рынка свидетельствует о 
том, что доходности первого торгового дня на подъеме скорее всего 
достигнут более высоких значений: в отсутствие временного лага со-
хранение текущей тенденции на рынке более вероятно, чем возвраще-
ние цены к справедливому уровню. 

Зависимость доходности первого торгового дня китайских банков 
от исследуемых параметров имеет следующий вид:

  
underpricing

( P − value )
= − 0,029

(0 ,79 )
− 2,16

(0 ,039 )
I t −15 + 7,89

(0 ,087 )
I t −1 + 0,075

(0 ,018 )
Tlag , Radj

2 = 98%.

На основе оценки краткосрочной эффективности размещений 
можно сделать следующие выводы:

первоначальная недооцененность акций китайских банков зави-••

сит от временного лага между размещением и листингом;
первоначальная недооцененность российских банков ниже, чем ••

китайских; 
российский рынок первичных размещений не чувствителен к ••

временному лагу между размещением и листингом;
для рынка не характерен феномен частичной подстройки.••

Оценка долгосрочной эффективности
Оценка долгосрочной эффективности размещений проводится на 

основе рыночных мультипликаторов, а также сопоставления доходности 
рассматриваемых ценных бумаг с доходностью рыночного портфеля. 



77

Т
а

б
л

и
ц

а
 3

. О
ц
ен
ка
 р
ег
р
ес
си
и 
д
ля
 к
ит
ай
ск
их
 б
ан
ко
в

Р
ег

ре
сс

ио
нн

ая
 

ст
ат

ис
ти

ка
 

М
н

ож
ес

тв
ен

н
ы

й
 R

0,
99

92

R
 2

0,
99

84

Н
ор

м
и

ро
ва

н
н

ы
й

 R
 2

0,
99

2

Н
аб

лю
де

н
и

я
6

A
N

O
VA

 
df

S
S

M
S

F
З

на
чи

м
ос

ть
 F

Р
ег

ре
сс

и
я

4
0,

58
91

58
42

8
0,

14
72

89
60

7
15

6,
75

97
6

0,
05

98
22

88
8

О
ст

ат
ок

1
0,

00
09

39
58

8
0,

00
09

39
58

8

И
то

го
5

0,
59

00
98

01
6

 
 

 

 
К

оэ
ф

ф
иц

ие
нт

ы
С

та
нд

ар
тн

ая
 

ош
иб

ка
t-

ст
ат

ис
ти

ка
P

-з
на

че
ни

е

In
te

rc
ep

t
0,

13
3

0,
05

7
2,

32
3

0,
25

9

It
-1

5
0,

07
0,

00
4

16
,5

86
0,

03
8

D
um

m
y

–
2,

37
9

0,
17

8
–

13
,3

4
0,

04
8

It
-1

–
1,

74
7

0,
48

8
–

3,
58

3
0,

17
3

∆
7,

43
6

0,
95

5
7,

78
3

0,
08

1



78

Сравним доходность вложений в бумаги, эмитированные в ходе 
проведения первичных размещений российскими компаниями, а так-
же российскими и китайскими банками, с доходностью рыночного 
портфеля. В качестве доходности рыночного портфеля рассматрива-
емся изменение индексов Shanghai Composite и РТС. 

Таблица 4. Сравнительная характеристика доходности вложений*

Группа компаний Доходность за период, %
Доходность рыночного 

портфеля, %

Российские компании 30,12 61,41

Российские банки –41,39 –29,90

Китайские банки 51,17 11,94

* По состоянию на 7 мая 2010 г.

Как видно из табл. 4, доходность акций российских компаний, 
проводивших IPO, в том числе доходность акций банков, ниже доход-
ности рыночного портфеля, что подтверждает существование феноме-
на долгосрочной неэффективности как для выборки в целом, так и для 
банков в частности. Напротив, размещения китайских банков харак-
теризуются относительно более высокой доходностью в сравнении с 
рыночной. Это опровергает предположение о наличии долгосрочной 
неэффективности для данной группы ценных бумаг. Подобное превы-
шение темпов роста стоимости акций над среднерыночными связано 
прежде всего с относительно низким уровнем цены размещения. 

Однако с точки зрения сопоставления долгосрочной эффективно-
сти IPO банков России и Китая больший интерес представляют срав-
нения динамики рыночных мультипликаторов. 

Для сопоставления рыночных стоимостей банков традицион-
но используется мультипликатор «кратное капитала» (Price-to-Book 
Value, PBV). Для оценки изменения рыночной стоимости банков в за-
висимости от их операционной эффективности будет использовать-
ся скорректированный на рост мультипликатор «цена — доходность» 
(Price-to-Equity adjusted to Growth, PEG). Расчет всех мультипликато-
ров проводится на основе годовых данных бухгалтерской отчетности 
компаний. При расчете мультипликаторов для определения стоимости 
компании в год проведения первичного размещения и предшествую-
щий ему в год используется цена размещения. Во все последующие ис-
пользуется рыночная цена на конец года. 
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Характерными чертами мультипликатора PE является его зависи-
мость от темпов роста компании, а также от используемого финансо-
вого рычага. Для обеспечения сопоставимости полученных для раз-
ных компаний мультипликаторов используется скорректированный 
на темп роста мультипликатор PEG. В качестве темпов роста берет-
ся среднегодовой темп роста чистой прибыли за последние четыре 
года. Для обеспечения сопоставимости с точки зрения воздействия 
финансового рычага на мультипликатор выделяются в зависимости 
от соотношения рыночной стоимости долга и капитала2 три группы 
компаний. Группировка на основе соотношения DEBT/EBITDA, при-
меняемого в целях отражения долговой нагрузки на денежные потоки, 
генерируемые компаниями реального сектора, в данном случае не яв-
ляется оптимальным вариантом в силу отраслевой специфики. 

Сопоставимость показателей с точки зрения межстрановых срав-
нений обеспечивается с помощью корректировки мультипликаторов 
методом Перейро на основе сопоставления их рыночных или отрас-
левых значений. В частности, для расчета корректировки кратного 
прибыли (PE) берется отношение мультипликаторов, оцененных по 
компаниям, входящим в расчет индекса РТС и Shanghai Composite. 
Коэффициент корректировки мультипликаторов PEG, PBV рассчиты-
вается с использованием средних значений коэффициентов для бан-
ковского сектора России и Китая соответственно. 

Как видно из рис. 1, необходимо отвергнуть тезис о разнонаправ-
ленной динамике мультипликаторов российских и китайских банков: 
по обеим группам наблюдается падение мультипликатора после про-
ведения размещения. При этом падение для российских банков, про-
водивших IPO в 2007 г., составило, по сопоставимым данным, 0,83, 
а снижение аналогичного подателя для китайских компаний — 0,72. 
Более быстрое падение мультипликатора для российских банков ча-
стично обусловлено концентрированностью их размещений во време-
ни. В целом анализ динамики мультипликатора подтверждает наличие 
феномена долгосрочной неэффективности как для российских, так и 
для китайских банков. Из графика также видно, что процесс восста-
новления для российских и китайских банков начинается относитель-
но синхронно и приходится на конец года, следующего за размещени-
ем. Хотя времени, прошедшего после размещений банков обеих стран, 
недостаточно для окончательных выводов, можно предположить, что 

2   Данные из  базы: www.damodaran.com
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выход на уровни, предшествующие IPO, приходится на третий-пятый 
год после размещения, что согласуется с результатами международных 
эмпирических исследований.

Динамика мультипликатора PEG, представленная на рис. 2, под-
тверждает результаты, полученные с использованием мультипликатора 
PBV: долгосрочная неэффективность характерна как для российских, 
так и для китайских банков. Однако показатели китайских банков в 
целом лучше, что отражается в более высоких значениях мультипли-
катора и большем потенциале роста с точки зрения сопоставления с 
рыночными показателями. Интересно, что мультипликатор PE для 
китайских банков согласуется с PBV и отражает перспективы восста-
новления, тогда как для российских банков он продолжает падать не-
смотря на существенное снижение прибылей банков за последний год. 
Анализ динамики мультипликаторов с разбивкой по группам, в зави-
симости от соотношения рыночной стоимости долга и капитала, тоже 
не выявляет необычных закономерностей в долгосрочной эффектив-
ности. Как показано на рис. 3—5, в целом динамика мультипликато-
ров в рамках каждой группы совпадает, а рост мультипликаторов рос-
сийских банков в группах с большей долговой нагрузкой обусловлен 
не ростом рыночной цены, а падением чистой прибыли за 2009 г. Наи-
большее расхождение показателей фиксируется по последней группе с 
наивысшим уровнем долга, поскольку разброс соотношения «рыноч-
ный долг/активы» здесь самый существенный. Таким образом, тезис о 

Рис. 1. Динамика мультипликатора PBV банков России и Китая 	
в 2005—2009 гг.
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совпадении динамики мультипликаторов PE для российских и китай-
ских банков подтверждается. 

Несмотря на то что долгосрочная неэффективность российских 
банков подтверждается как на основе рыночных мультипликаторов, 
так и на основе сопоставления с рыночным портфелем, дать однознач-
ную оценку размещениям китайских банков нельзя, поскольку резуль-
таты, полученные разными методами, отличаются. В целом оценка на 
основе рыночных мультипликаторов представляется более надежной, 

Рис. 2. Динамика мультипликатора PEG банков России и Китая

Рис. 3. Динамика мультипликатора PEG для группы компаний 	
с уровнем D/E менее 0,4
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что скорее свидетельствует о наличии феномена долгосрочной неэф-
фективности китайских банковских IPO. 

Исходя из оценки долгосрочной эффективности размещений мож-
но сделать следующие выводы:

динамика кратного капитала российских и китайских банков со-••

впадает;
динамика мультипликаторов PE и PEG российских и китайских ••

банков совпадает;
долгосрочная неэффективность характерна для банков обеих ••

стран, а также для российского рынка в целом; 

Рис. 4. Динамика мультипликатора PEG для группы компаний 	
с уровнем D/E менее 1

Рис. 5. Динамика мультипликатора PEG для группы компаний 	
с уровнем D/E более 1
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восстановление уровней доходности вероятно на третий-пятый ••

год после размещения.

Оценка эффективности ценообразования розничных IPO

В табл. 5 представлены данные по компаниям, проводившим роз-
ничные IPO, а также средний показатель недооцененности по выбор-
ке, который составил 5,1%. При том что недооцененность IPO Сбер-
банка более чем в 3 раза превышает среднюю по выборке, в целом 
нельзя говорить о том, что розничные размещения характеризуются 
относительно более высокими значениями данного показателя: IPO 
ВТБ недооценено в значительно меньшей степени, акции «Роснефти», 
напротив, переоценены. Хотя среднее значение показателя по трем 
эмитентам составило 5,7% (что выше выборочного среднего на 12% и 
не укладывается в рамки статической погрешности), из-за серьезных, 
вплоть до разнонаправленности, различий в оценке нельзя утверждать, 
что по данным эмитентам недооцененность выше. Тем не менее, если 
рассматривать исключительно банковские розничные IPO, можно от-
метить, что средняя недооценка по данным размещениям составила 
10% по сравнению с 2,6% для всех банковских IPO, хотя смещение 
цены размещения в сторону верхней границы ценового диапазона со-
ставило 12%, что в 2 раза больше, чем для банков в целом. 

Интересно, что в большей степени цена закрытия первого торго-
вого дня превышает цену размещения у Сбербанка, не установившего 

Таблица 5. Недооценка российских «народных» (розничных) IPO
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«Роснефть» 7,55 7,4200 –0,017 5,8500 7,8500 6,8500 0,1022

Сбербанк 3,69 4,3000 0,167        

ВТБ 0,01 0,0054 0,023 0,0044 0,0050 0,0047 0,1234

Среднее  
по выборке

    0,051       –0,027
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ценовой диапазон. Таким образом, инвесторы были лишены ценовых 
ориентиров, что, вероятно, спровоцировало более высокую волатиль-
ность акций. 

По поводу влияния отклонения от середины ценового диапазона 
на недооцененность надо заметить, что величины данного показате-
ля для ВТБ и «Роснефти» крайне близки (12 и 10% соответственно), 
однако при этом показатели доходности первого дня имеют разный 
знак. К сожалению, малое количество размещений подобного типа в 
России не позволяет проверить, существует ли для них тенденция к 
устойчивому отклонению от концепции частичного ценового приспо-
собления, характерного для выборки в целом. 

Для китайских розничных размещений банков средняя доходность 
первого торгового дня составила 34,5%, что ниже среднего по выборке. 
Несмотря на то что розничные банковские IPO на российском рынке 
характеризуются более высокой доходностью первого дня, нельзя оце-
нить степень отличия в ценообразовании подобных размещения для 
российских и китайских банков. Из-за того, что участие преимуще-
ственно частных инвесторов в размещении не является для китайского 
рынка исключительным случаем, недооценка розничных IPO банков 
оказывается ниже, чем по выборке в целом (табл. 6). 

На основе оценки долгосрочной эффективности размещений 
можно сделать следующие выводы:

Таблица 6. Недооценка китайских «народных» (розничных) IPO
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Bank of China 2,95 3,52 0,193 2,5 3 2,75 0,073

Bank of Beijing 12,5 22,68 0,814 11,5 12,5 12 0,042

China Construction 
Bank

6,45 8,53 0,322 6,15 6,45 6,3 0,024

Industrial and 
Сommercial Вank  
of Сhina

3,12 3,28 0,051 2,6 3,12 2,86 0,091

Среднее  
по выборке

    0,345       0,065
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данные по «народным» IPO не позволяют сделать вывод о суще-••

ственных отличиях в их ценообразовании;
первоначальная доходность розничных IPO российских банков ••

относительно высокая;
первоначальная доходность розничных IPO китайских банков ••

относительно низкая.

Заключение

В статье были рассмотрены различия в эффективности размеще-
ний российских и китайских банков на национальных первичных 
рынках капитала с точки зрения как ценообразования, так и доходно-
сти на протяжении всего периода владения акциями. С учетом выдви-
нутых ранее тезисов можно сделать следующие выводы. 

1. Различия в краткосрочной эффективности размещений опреде-
ляются институциональными факторами. 

1.1. Первоначальная недооценность акций китайских банков за-
висит от временного лага между размещением и листингом.
1.2. Первоначальная недооценность российских банков ниже, чем 
китайских. 
1.3. Российский рынок первичных размещений не чувствителен к 
временному лагу между размещением и листингом.
2. Различия в долгосрочной эффективности размещений опреде-

ляются параметрами среды.
2.1. Динамика мультипликаторов PBV, PE и PEG российских и ки-
тайских банков совпадает.
2.2. Долгосрочная неэффективность характерна как для россий-
ских, так и для китайских банков. 
2.3. Восстановление уровней доходности для обоих групп вероятно 
на третий-пятый год после размещения. 
3. Различия в специфике ценообразования розничных IPO обуслов-

лены преобладанием на рынке определенной категории инвесторов. 
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в докризисный  
и кризисный периоды

Работа посвящена изучению взаимосвязей между фондовыми рынками 
ряда стран, включая Россию, в докризисный и кризисный периоды. С ис-
пользованием эконометрического аппарата исследуется наличие взаимо
связей и их изменение под воздействием кризиса.

Введение

Фондовый рынок является для компаний существенным источни-
ком дополнительного капитала привлекаемого за счет продажи акций. 
Благодаря наличию фондового рынка повышается ликвидность цен-
ных бумаг, вследствие чего они становятся более привлекательными 
для инвесторов.

История показала, что цена акций и других активов представляет 
собой важную переменную экономических циклов и может рассмат
риваться в качестве индикатора социального настроения. Экономика, 
в которой показатели фондового рынка повышаются, как правило, яв-
ляется растущей экономикой. Очень часто фондовый рынок считают 
первичным индикатором экономического развития страны. Рост цен 
акций, например, обычно связан с повышением количества деловых 
инвестиций, и наоборот. Цены акции оказывают также косвенное вли-
яние на богатство домашних хозяйств и величину их потребления.

Стоит заметить, что фондовый рынок воздействует не только на 
отечественную экономику, но и на экономику других стран через их 
финансовые рынки. Известно, что существует взаимосвязь между фи-
нансовыми рынками разных стран, которая со временем может изме-
няться. Изменения особенно заметны в периоды финансового кризи-
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са. Именно поэтому важно изучать влияние финансовых рынков друг 
на друга до, во время и после существенных экономических шоков, 
одним из примеров которых является мировой финансовый кризис.

В данной работе мы намерены проанализировать взаимосвязь 
между российским фондовым рынком и фондовыми рынками разви-
тых стран: Великобритании, Германии, США и Франции в контексте 
мирового финансового кризиса и рассмотреть изменение взаимосвя-
зей между индексами до и во время кризиса. Предположим при этом, 
что во время кризиса количество взаимосвязей между фондовыми 
рынками и степень их влияния друг на друга возрастают.

Структура работы включает анализ литературы, касающейся взаи-
мосвязей между фондовыми индексами разных стран в разные перио-
ды времени, изложение теоретических основ исследования и описание 
полученных результатов.

Обзор литературы

Янг, Колари и Мин [13] рассматривали долгосрочные и крат-
косрочные взаимосвязи между фондовыми рынками двух развитых 
стран — CША и Японии — и десяти развивающихся азиатских стран 
(Индии, Индонезии, Кореи, Малайзии, Пакистана, Филиппин, Син-
гапура, Таиланда, Тайваня и Гонконга), акцентируя внимание на пери-
оде азиатского финансового кризиса 1997—1998 гг. Выборка состояла 
из ежедневных данных по следующим индексам: Hang Seng (Гонконг), 
BSE National (Индия), Jakarta SE composite (Индонезия), Nikkei 225 
Stock Average (Япония), SE Composite (Корея), Kuala Lumpur Com-
posite (Малайзия), Karachi SE 100 (Пакистан), SE Composite (Филип-
пины), Strait Times (Сингапур), Bangkok S.E.T. (Таиланд), SE weighted 
(Тайвань) и S&P 500 composite (США) в период со 2 января 1995 г. по 
5 мая 2001 г. Авторы выделили четыре периода: предкризисный (2 ян-
варя 1995 г. — 31 декабря 1996 г.), кризисный (1 июля 1997 г. — 30 июня 
1998 г.), промежуточный период, во время которого экономика была 
еще дестабилизирована из-за прошедшего кризиса (1 июля 1998 г. — 
30 июня 1999 г.), и посткризисный (1 июля 1999 г. — 15 мая 2001 г.). 
Цель авторов — изучить взаимосвязь между рынками в разные перио-
ды и понять, оказывает ли кризис какое-либо влияние на эту взаимо
связь.

В работе была построена следующая модель. Пусть X
t
 — вектор, 

включающий m нестационарных переменных (в данном случае коли-
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чество стран m = 12). Предположим, что k рядов в X
t
 коинтегрированы. 

Для получения этих k рядов авторы использовали сокращенную форму 
модели коррекции ошибками с количеством лагов k – 1:

  ΔX t = Г1 ΔX t −1 + ...+ Г k −1 ΔX t − k +1 + ПX t −1 + m + εt ,

где  П = α ʹβ , матрица α содержит краткосрочные параметры приспосо-
бления к долгосрочным взаимосвязям, отражаемым в матрице β, ранг 
П равен r, количеству коинтегрированных векторов.

Прежде чем тестировать данные на наличие коинтеграции, авторы 
убедились в том, что ряд каждого индекса является нестационарным 
интегрированным процессом первого порядка — I(1).

Для выбора количества лагов в модели был использован инфор-
мационный критерий AIC, который показал оптимальность выбора 
двух лагов для всех периодов. Стандартные тесты выявили отсутствие 
проблемы автокорреляции. При измерениях в местной валюте был по-
лучен следующий результат: коинтегрирующий вектор не существует 
в предкризисный и промежуточный периоды, но существует во время 
кризиса и в посткризисный период. В случае же измерений в долларах 
США коинтегрирующий вектор обнаруживается и в предкризисный 
период. Таким образом, в промежуточный период взаимосвязи между 
фондовыми рынками рассматриваемых стран отсутствуют или очень 
слабы, поэтому в дальнейшем ситуация анализируется только в трех 
периодах: предкризисном, кризисном и посткризисном. Теперь авто-
ры используют модель коррекции ошибками. Фондовые рынки разде-
ляются на три группы: серьезно пострадавшие от кризиса (Индонезия, 
Корея, Малайзия, Филиппины и Таиланд), менее серьезно постра-
давшие (Гонконг, Сингапур и Тайвань) и не пострадавшие от кризиса 
(США, Япония, Индия и Пакистан).

Вывод, сделанный авторами в результате исследования, подтверж-
дает их изначальную гипотезу о том, что взаимосвязи между рассмат
риваемыми фондовыми индексами усиливаются во время кризиса и 
влияние рынков друг на друга после кризиса существенно выше по 
сравнению с предкризисным периодом. Рынок США ощутимо влияет 
на все азиатские рынки во все три периода, тогда как сам он практиче-
ски не подвержен влиянию других рынков.

Шенг и Ту [12] изучили взаимосвязь национальных фондовых ин-
дексов до азиатского финансового кризиса и во время него. Для ис-
следования авторы взяли данные по следующим фондовым индексам: 
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S&P 500 index (США) и 11 индексам основных азиатско-тихоокеанских 
стран (Tokyo Nikkei 225, Hong Kong Hang-Seng, Singapore Straits Times, 
Sydney All Ordinaries, Seoul Composite Index, Taiwan Composite Index, 
Kuala Lumpur Composite Index, Manila Composite Index, Bangkok Com-
posite Index, Jakarta Composite Index, Shanghai B-shares index). Пери-
од исследования начинается 1 июля 1996 г. и заканчивается 30 июня 
1998  г. и при этом делится на две части: период до кризиса (1 июля 
1996 г. — 30 июня 1997 г.) и период во время кризиса (1 июля 1997 г. — 
30 июня 1998 г.).

Сначала исследуются взаимосвязи между индексами девяти стран: 
Японии, Сингапура, Южной Кореи, Тайваня, Гонконга, Малайзии, 
Филиппин, Индонезии и Китая. Результаты показывают, что во время 
кризиса существует один коинтегрирующий вектор, а после кризиса 
такого не существует. Затем к девяти странам добавляется еще Таиланд, 
исключенный из первого рассмотрения вследствие того, что соответ-
ствующие значения его индекса представляют собой стационарный 
ряд в период до кризиса. Был получен результат, что во время кризиса 
существуют два коинтегрирующих вектора. По мнению авторов, это 
говорит о ключевой роли Таиланда в азиатском финансовом кризисе.

Далее было решено разделить десять стран на два региона: Северо-
Восточную Азию (Япония, Южная Корея, Тайвань, Гонконг, Китай) 
и Юго-Восточную Азию (Таиланд, Малайзия, Филиппины, Сингапур, 
Индонезия).

Наибольшее влияние на все фондовые рынки оказывает фондовый 
рынок США. Авторы используют методологию причинности по Грэн-
джеру для оценки отношений между рынками США и азиатских стран. 
При том что США воздействует на большинство азиатских рынков, на 
сам рынок США влияют только три азиатских: Гонконг, Южная Корея 
и Китай. В ходе дальнейшего анализа применяется декомпозиция дис-
персии, результатом которой становится вывод об уменьшении степе-
ни экзогенности для всех стран с наступлением кризиса.

Теоретическая часть

Тест на наличие единичного корня

Перед анализом любых данных, представляющих собой времен-
ной ряд, необходимо проверить, является ли ряд стационарным. К не-
стационарным рядам нельзя в большинстве случаев применять обыч-
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ные методы оценивания. По этой причине на первом же шаге нужно 
выяснить, обладает ли ряд единичным корнем, что влечет за собой его 
нестационарность.

Тестирование гипотезы наличия единичного корня с применением 
обычной t-статистики дает ошибочные результаты при использовании 
распределения Стьюдента, поэтому будем применять распределение 
Дики — Фуллера [6]. Они рассмотрели три различных тестовых урав-
нения регрессии:

  

Δyt = γyt −1 + εt ,
Δyt = a0 + γyt −1 + εt ,
Δyt = a0 + γyt −1 + a2t + εt .

Было выведено, что для этих трех спецификаций модели необ-
ходимы три разных распределения для проверки нулевой гипотезы 

 γ = 0, соответственно τ, τ
μ
, τ

τ
. Далее установлено, что те же самые 

распределения верны и для более общих моделей (расширенный тест 
Дики — Фуллера):

  

Δyt = γyt −1 + βi Δyt − i +1

i = 2

p

∑ + εt ,

Δyt = a0 + γyt −1 + βi Δyt − i +1

i = 2

p

∑ + εt ,

Δyt = a0 + γyt −1 + a2t + βi Δyt − i +1

i = 2

p

∑ + εt .

Однако тест Дики — Фуллера имеет малую мощность в случае, ког-
да точная спецификация модели неизвестна. Для получения более до-
стоверных результатов можно использовать процедуру, которую пред-
ложили Доладо, Дженкинсон и Сосвилла-Риверо (Dolado, Jenkinson, 
Sosvilla-Rivero) [7].

На первом шаге процедуры оценивается модель с трендом и кон-
стантой:

  
Δyt = a0 + γyt −1 + a2t + βi Δyt − i +1∑ + εt .

Нулевая гипотеза: γ = 0 (что соответствует наличию единичного 
корня) — проверяется с помощью статистики Дики — Фуллера τ

τ
. Если 

нулевая гипотеза отвергается, то делается вывод об отсутствии единич-
ного корня. В противном случае переходим к следующему этапу.
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На втором шаге тестируется гипотеза   a2 = 0  при условии 
 γ = 0  (не-

значимость тренда при условии наличия единичного корня) для модели:

  
Δyt = a0 + a2t + βi Δyt − i +1∑ + εt .

Для тестирования используется следующая статистика:

  
f3 =

(RSSr − RSSur ) / r
RSSur / (N − k )

~ Fr ,N − k ,

где r — количество ограничений (r = 1);
N — количество наблюдений;
k — количество параметров, оцениваемых в модели без ограничений.

Если гипотеза отвергается, то тестируется гипотеза γ = 0 с исполь-
зованием стандартного нормального распределения. Если, в свою оче-
редь, отвергается гипотеза γ = 0, делается вывод об отсутствии единич-
ного корня, а в противном случае — о его наличии. Если же гипотеза 

  a2 = γ = 0  не отвергается, то переходим к следующему этапу.
На третьем шаге оценивается модель уже без тренда, но с констан-

той:

  
Δyt = a0 + γyt −1 + βi Δyt − i +1∑ + εt .

Нулевая гипотеза: γ = 0 проверяется с помощью распределения 
Дики — Фуллера τ

μ
. Если нулевая гипотеза отвергается, то делается вы-

вод об отсутствии единичного корня. В противном случае переходим к 
следующему этапу.

На четвертом шаге тестируется гипотеза   a0 = 0  при условии  γ = 0  
(незначимость константы при условии наличия единичного корня) 
для модели:

  
Δyt = a0 + βi Δyt − i +1∑ + εt .

Для тестирования используется следующая статистика:

  
f1 =

(RSSr − RSSur ) / r
RSSur / (N − k )

~ Fr ,N − k ,

где r — количество ограничений (r = 1);
N — количество наблюдений;
k — количество параметров, оцениваемых в модели без ограничений.

Если гипотеза отвергается, то тестируется гипотеза γ = 0 с исполь-
зованием стандартного нормального распределения. Если же отверга-
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ется гипотеза γ = 0, делается вывод об отсутствии единичного корня, 
а в противном случае — о его наличии. Если же гипотеза   a0 = γ = 0  не 
отвергается, то переходим к следующему этапу.

На пятом, последнем шаге оценивается модель без тренда и без 
константы:

  
Δyt = γyt −1 + βi Δyt − i +1∑ + εt .

Нулевая гипотеза γ = 0 проверяется с помощью статистики Дики — 
Фуллера τ. Если нулевая гипотеза не отвергается, то делается вывод 
о наличии единичного корня. Если нулевая гипотеза отвергается, то 
делается вывод об отсутствии единичного корня.

Если ряд содержит единичный корень, то он является нестацио-
нарным. А для нестационарных рядов не всегда можно применять 
стандартные процедуры оценивания, поэтому в соответствии с подхо-
дом Бокса — Дженкинса данные необходимо преобразовать взятием 
разности:

  Δpt = pt − pt −1 .

Если первая разность стационарна, то нестационарный процесс 
называется интегрированным процессом первого порядка и обознача-
ется I(1).

Для надежности используем еще один тест на наличие единичного 
корня — тест Квятковски, Филлипса, Шмидта и Шина (Kwiatkowski — 
Phillips — Schmidt — Shin, KPSS). Его главное отличие от теста Дики—
Фуллера заключается в том, что в качестве нулевой берется гипотеза об 
отсутствии единичного корня.

Оценивается регрессия зависимой переменной на экзогенные ре-
грессоры:

 yt = ʹxt δ + ut .

Затем вычисляется статистика:

  
LM =

S 2 (t )
t

∑
T 2 f0

,

где f
0
 — оценка спектра остатков при нулевой частоте (estimator of the 

residual spectrum at frequency zero);
T — количество наблюдений;
S(t) — кумулятивная функция остатков:
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S (t ) = ûr

r =1

t

∑ ,

где   ût = yt − ʹxt δ̂(0) .
Если значение статистики больше соответствующего критическо-

го, то нулевая гипотеза об отсутствии единичного корня отвергается и 
делается вывод о том, что ряд не является стационарным.

Модель VAR

Если необходимо проанализировать несколько взаимозависимых 
переменных, каждая из которых представляет собой временной ряд, 
то можно использовать модель векторной авторегрессии (VAR). В этой 
модели все переменные зависимы от собственных лагов и от лагов дру-
гих переменных.

Причинность по Грэнджеру

Причинность по Грэнджеру применяется для стационарных ря-
дов в случае нескольких переменных для определения того, является 
ли одна из переменных информативной с точки зрения предсказания 
другой переменной.

Рассмотрим две переменные x и y и оценим следующие регрессии:

  

xt = aj xt − j
j =1

p

∑ + bj y t − j
j =1

p

∑ + vt ,

yt = c j xt − j
j =1

p

∑ + d j y t − j
j =1

p

∑ + wt .

Отсутствие причинной связи по Грэнджеру от x к y означает, что 
в уравнении для y

t
 все коэффициенты при лагах переменной x рав-

ны 0, т.е. 
  
c j = 0, ∀j ; y не является причиной по Грэнджеру x в случае, 

если 
  
bj = 0, ∀j . Для тестирования гипотезы применяется обычная 

F-статистика:

  
ϕ1 =

(RSSr − RSSur ) / r
RSSur / (N − k )

~ Fr ,N − k ,

где r — количество ограничений;
N — количество наблюдений;
k — количество параметров, оцениваемых в модели без ограничений.



95

Разложение дисперсии ошибки прогноза

Так как модели VAR содержат очень много параметров, они не очень 
полезны для краткосрочных прогнозов. Однако существуют свойства 
ошибок прогнозов, которые могут помочь выявить взаимосвязи между 
переменными. Одним из них является разложение вариации ошибок 
прогноза. Оно показывает, какая доля изменений ряда приходится на 
его собственные шоки, а какая — на шоки других переменных. Чем 
меньшую долю дисперсии рассматриваемой переменной объясняют 
шоки других переменных, тем более экзогенной она является.

Модель коррекции ошибками

Векторная модель коррекции ошибками (VEC) используется для 
анализа нестационарных рядов, интегрированных первого порядка, 
применяется для учета коинтеграционных соотношений. Модель име-
ет вид:

  
Δxt = Πxt −1 + Γ j Δxt − j + vt

j =1

p −1

∑ ,

где вектор переменных 
  
xt = Π j xt − j

j =1

p

∑ + vt ;

  

Γ j = − Π i
i = j +1

p

∑ ,

Π = −(I − Π i
i =1

p

∑ ).

Так как мы рассматриваем временные ряды, которые являются ин-
тегрированными первого порядка, то их первые разности 

 Δxt
 должны 

являться стационарными процессами, тогда процесс:

  
xt −1Π = Δxt − Δxt − j Γ j − vt

j =1

p −1

∑
тоже является стационарным, потому что представляет собой линей-
ную комбинацию стационарных процессов. Столбцы матрицы П явля-
ются либо коинтегрирующими векторами, либо нулевыми векторами. 
Линейная оболочка коинтегрирующих векторов образует коинтегри-
рующее подпространство с базисом β. Вычислим матрицу α, так что 

 ʹα = β−1Π . Модель примет вид:
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Δxt = xt −1β ʹα + Δxt − j Γ j + vt

j =1

p −1

∑ .

В общем случае в модель могут входить тренд и константа:

  
Δxt = m0 + m1t + xt −1β ʹα + Δxt − j Γ j + vt

j =1

p −1

∑ .

Коинтеграция
В некоторых случаях, даже если ряды нестационарны, но являются 

интегрированными первого порядка, существует их линейная комби-
нация, которая стационарна. Тогда эти ряды называют коинтегриро-
ванными порядка (1,1) и обозначают CI(1,1). А вектор, координаты 
которого соответствуют коэффициентам в линейной комбинации, на-
зывается коинтегрирующим вектором.

Метод Йохансена

При построении модели коррекции ошибками необходимо знать 
количество коинтеграционных соотношений r, которое определяется 
рангом матрицы П. При этом ранг матрицы П равен количеству не-
нулевых собственных чисел этой матрицы. Метод Йохансена приме-
няется для тестирования гипотез о количестве коинтегрирующих век-
торов.

Оцениваются следующие статистики:

  

λ trace (r , k ) = −T ln(1 − λ̂ i )
i = r +1

n

∑ ,

λ max (r , r + 1) = −T ln(1 − λ̂ r +1 ),

где 
 λ̂i

 — оценки собственных чисел матрицы П;
T — число наблюдений;
k — размерность пространства данных временных рядов.

В первом случае нулевая гипотеза заключается в том, что количе-
ство коинтеграционных соотношений (и ранг матрицы П) равно r про-
тив альтернативной гипотезы, что их количество равно k.

Во втором случае нулевая гипотеза состоит в том, что количество 
коинтеграционных соотношений равно r против альтернативной ги-
потезы, что их количество равно r + 1 [8].
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Практическая часть

Данные

В настоящей работе анализируются взаимосвязи фондовых рын-
ков нескольких стран, включая Россию. Для этого берется временной 
промежуток с января 2007 г. до мая 2010 г., с целью проанализировать 
изменение взаимосвязей в периоды до и во время мирового экономи-
ческого кризиса. Разделительной чертой между периодами будет яв-
ляться в нашем исследовании 19 мая 2008 г. — день, когда произошло 
резкое падение цен акций на фондовом рынке России.

Вначале рассматриваются следующие фондовые индексы: ин-
декс  РТС (Россия), DAX (Германия), FTSE 100 (Великобритания), 
S&P 500 (США), CAC 40 (Франция). При этом берутся дневные дан-
ные с целью более точного анализа и учета изменений, длящихся не-
сколько дней [14].

Для того чтобы количество данных было одинаковым для каждого 
индекса, начало периода было смещено на 9 января 2007 г. (так как по 
индексу РТС нет данных в период со 2 по 8 января), удалены данные за 
те дни, когда в одной из стран отмечался праздник, вследствие чего от-
сутствовал показатель (например, в России нет данных за 23 февраля, 
8 марта, 9 мая и т.п.).

Для анализа мы выбрали цену закрытия, так как максимальная и 
минимальная цены плохо отражают ситуацию на фондовом рынке и 
являются результатом мгновенных отклонений, не влияющих на об-
щую динамику, а в сравнении с ценой открытия цена закрытия являет-
ся более точным показателем, который используют для анализа боль-
шинство финансистов.

В ходе выполнения работы данные были разбиты на три периода.
Первый период — с 9 января 2007 г. до 16 мая 2008 г., период до кри-

зиса; 316 наблюдений.
Второй период — с 19 мая 2008 г. до 30 апреля 2009 г., период начала 

кризиса, величины всех индексов уменьшаются; 222 наблюдения.
Третий период — с 5 мая 2009 г. до 7 мая 2010 г., период кризиса, 

но значения индексов начинают постепенно возрастать; 238 наблюде-
ний.

На рис. 1 показаны графики индексов.
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Рис. 1

Эмпирические результаты

Сначала проверим все ряды данных на наличие единичного корня, 
используя процедуру Доладо, Дженкинсона, Сосвилла-Риверо.

До кризиса

Результаты процедуры Доладо, Дженкинсона, Сосвилла-Риверо 
для определения наличия единичного корня приведены в табл. 1.

До кризиса единичный корень был у рядов всех индексов, за ис-
ключением FTSE 100, а у первых разностей единичный корень отсут-
ствовал, поэтому делаем вывод, что до кризиса временные ряды индек-
сов CAC 40, DAX, РТС, S&P 500 представляли собой интегрированные 
процессы первого порядка, I(1), а временной ряд индекса FTSE 100 
представлял собой стационарный процесс, или, другими словами, ин-
тегрированный процесс нулевого порядка, I(0). 
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Кризис — обвал

Результаты процедуры Доладо, Дженкинсона, Сосвилла-Риверo 
для определения наличия единичного корня приведены в табл. 2.

В период обвала значений индексов во время кризиса единичный 
корень был у временных рядов индексов DAX и S&P 500, при этом у 
первых разностей этих рядов единичный корень отсутствовал. Следова-
тельно, в период обвала значений индексов во время кризиса временные 
ряды индексов DAX и S&P 500 представляли собой интегрированные 
процессы первого порядка, I(1), а временные ряды индексов CAC 40, 
РТС и FTSE 100 представляли собой стационарные процессы, или, дру-
гими словами, интегрированные процессы нулевого порядка, I(0).

Кризис — подъем

Результаты процедуры Доладо, Дженкинсона, Сосвилла-Риверo 
для определения наличия единичного корня приведены в табл. 3.

После прохождения дна кризиса единичный корень был у времен-
ных рядов всех индексов, кроме DAX. При этом у первых разностей этих 
рядов единичный корень отсутствовал. Следовательно, после прохожде-
ния дна кризиса временные ряды всех индексов, кроме DAX представ-
ляли собой интегрированные процессы первого порядка, I(1), а времен-
ной ряд индекса DAX представлял собой стационарный процесс, или, 
другими словами, интегрированный процесс нулевого порядка, I(0).

Для уточнения результатов воспользуемся тестом KPSS на отсут-
ствие единичного корня.

До кризиса

Результаты теста KPSS приведены в табл. 4. 
Согласно тесту KPSS до кризиса единичный корень был у времен-

ных рядов трех индексов: CAC 40, FTSE 100, S&P 500. У первых разно-
стей этих рядов единичный корень отсутствовал. У временных рядов 
DAX и РТС единичных корней не было. Таким образом, до кризиса 
временные ряды индексов CAC-40, FTSE 100, S&P 500 представляли 
собой интегрированные процессы первого порядка, I(1), а временные 
ряды индексов DAX и RTSI представляли собой стационарный про-
цесс, или, другими словами, интегрированный процесс нулевого по-
рядка, I(0).
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Таблица 4

Переменная
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0,
46

3)

П
ро

це
сс

CAC 40 0,343 1,239 0,077 0,134 I(1)

DAX 0,402 0,407 0,067 0,183 I(0)

FTSE 100 0,259 0,846 0,066 0,069 I(1)

RTSI 0,114 1,359 0,067 0,099 I(0)

S&P 500 0,372 0,764 0,063 0,089 I(1)

Кризис — обвал

Результаты теста KPSS приведены в табл. 5.

Таблица 5

Переменная
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П
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це
сс

CAC 40 0,219 1,810 0,074 0,292 I(1)

DAX 0,238 1,768 0,075 0,252 I(1)

FTSE 100 0,244 1,740 0,051 0,278 I(1)

RTSI 0,457 1,649 0,107 0,711 I(1)

S&P 500 0,247 1,778 0,087 0,242 I(1)

Согласно тесту KPSS в период обвала значений всех индексов во 
время кризиса единичный корень был у временных рядов всех пяти 
индексов. У первых разностей этих рядов единичный корень отсут-
ствовал. Таким образом, согласно результатам теста KPSS, в период 
обвала значений всех индексов во время кризиса временные ряды всех 
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исследуемых индексов представляли собой интегрированные процес-
сы первого порядка, I(1).

Кризис — подъем

Результаты теста KPSS приведены в табл. 6.

Таблица 6

Переменная
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П
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сс

CAC 40 0,269 1,572 0,094 0,279 I(1)

DAX 0,181 1,707 0,042 0,094 I(1)

FTSE 100 0,202 1,716 0,102 0,232 I(1)

РТС 0,167 1,873 0,064 0,163 I(1)

S&P 500 0,212 1,897 0,049 0,116 I(1)

Согласно тесту KPSS после прохождения дна кризиса единичный 
корень был у временных рядов всех пяти индексов. У первых разностей 
этих рядов единичный корень отсутствовал. Таким образом, согласно 
результатам теста KPSS, после прохождения дна кризиса временные 
ряды всех исследуемых индексов представляли собой интегрирован-
ные процессы первого порядка, I(1).

Процедура Доладо, Дженкинсона и Сосвилла-Риверo и тест KPSS 
дают разные результаты. До кризиса их результаты абсолютно разные, 
поэтому сложно сделать однозначный вывод о наличии и отсутствии 
единичного корня у рассматриваемых временных рядов. Следователь-
но, можно построить модель VAR для первых разностей, которые яв-
ляются стационарными процессами; можно попробовать построить и 
модель VEC, но к ее результатам следует относиться с осторожностью 
и недоверием.

В период обвала значений всех индексов в начале кризиса соглас-
но тесту KPSS все процессы являются интегрированными первого по-
рядка, однако процедура Доладо, Дженкинсона и Сосвилла-Риверo 
показывает, что некоторые ряды стационарны. Следовательно, анало-
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гично предыдущему периоду можно построить модель VAR для первых 
разностей, которые являются стационарными процессами, а также 
попробовать построить модель VEC, к результатам которой нужно от-
носиться с осторожностью и недоверием. Для периода после прохож-
дения дна кризиса тест KPSS показывает, что все ряды являются инте-
грированными первого порядка, а процедура Доладо, Дженкинсона и 
Сосвилла-Риверo делает тот же вывод в отношении всех рядов, кроме 
одного. Поэтому для данного периода можно построить не только VAR 
для первых разностей, но и модель VEC.

Перед построением модели векторной авторегрессии необходимо 
определить, какое количество лагов следует в нее включить. Для это-
го сравним модели с разным количеством лагов по пяти критериям: 
LR, FPE (финальная ошибка предсказания), AIC, SC, HQ. Затем, по-
строив модели, воспользуемся для анализа тестами на причинность по 
Грэнджеру, а также исследуем разложение дисперсии ошибки прогно-
за. После этого, предварительно определив число коинтеграционных 
соотношений и количество лагов, построим модель VEC и исследуем 
для нее тесты причинности по Грэнджеру и разложение дисперсии 
ошибки прогноза.

До кризиса

В результате сравнения моделей с разным количеством лагов по 
различным информационным критериям был сделан вывод о целесо
образности анализа модели векторной авторегрессии с двумя лагами.

Из результатов теста на причинность по Грэнджеру следует, что из-
менения индекса S&P 500 не зависят от изменений других индексов. 
Наоборот, изменения всех остальных индексов зависят от изменений 
индекса S&P 500. Изменения индекса CAC 40 зависят только от изме-
нений FTSE 100 и S&P 500, индекса DAX — только от изменений FTSE 
100 и S&P 500, индексов RTSI и FTSE 100 — только от S&P 500.

Теперь исследуем разложение дисперсии ошибки прогноза (см. 
табл. 7).

Наиболее экзогенным индексом является S&P 500. Более 98% 
ошибки прогноза этого индекса через 20 дней приходится на его соб-
ственные шоки. Степени экзогенности других индексов достаточно 
близки, доля дисперсии, приходящаяся на их собственные шоки, со-
ставляет от 80,67 до 86,17%. Индекс РТС являлся вторым по экзоген-
ности после S&P 500.
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Попробуем провести анализ, используя модель VEC. С помощью 
соответствующих тестов (trace statistic и max statistic) определяем, что в 
модели VEC с одним лагом количество коинтеграционных соотноше-
ний равно двум, в модели VEC с двумя лагами — одно коинтеграци-
онное соотношение. Построив модели VEC с одним и с двумя лагами, 
выполним разложение дисперсии ошибки прогноза для обеих моделей 
соответственно (см. табл. 8, 9).

Таблица 8
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RTSI_CLOSE 47,40 39,53 12,24 0,75 0,07

S_P_500_CLOSE 0,15 97,51 0,42 0,00 1,91

CAC_40_CLOSE 0,03 38,98 53,72 1,23 6,02

DAX_CLOSE 0,08 40,92 0,37 50,20 8,43

FTSE_100_CLOSE 0,15 44,46 0,11 1,05 54,23

Таблица 7
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D(CAC_40_CLOSE) 80,67 0,82 2,60 0,64 15,28

D(DAX_CLOSE) 0,56 83,34 5,79 0,59 9,72

D(FTSE_100_CLOSE) 0,61 0,66 82,34 0,96 15,43

D(RTSI_CLOSE) 0,41 0,40 2,33 86,17 10,69

D(S_P_500_CLOSE) 0,29 0,26 0,44 0,70 98,31
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Таблица 9
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RTSI_CLOSE 74,09 16,44 3,43 0,31 5,73

S_P_500_CLOSE 0,16 96,82 0,63 0,12 2,27

CAC_40_CLOSE 0,06 13,54 81,15 0,19 5,06

DAX_CLOSE 0,02 7,96 0,04 86,63 5,35

FTSE_100_CLOSE 0,61 21,11 1,93 0,18 76,17

Результаты достаточно сходны. Наиболее экзогенным является 
индекс S&P-500. Однако, что совершенно не совпадает с результатами 
модели VAR, индекс РТС наименее экзогенен: для модели с одним ла-
гом доля дисперсии, объясняемой собственными шоками, составляет 
всего лишь 47,4%; для модели с двумя лагами у индекса РТС 74,09% 
дисперсии объясняется собственными шоками. Тем не менее напом-
ним, что достоверность результатов модели VEC находится под во-
просом, так как нельзя точно определить, обладают ряды единичным 
корнем или нет.

Кризис — обвал

В результате сравнения моделей с разным количеством лагов по 
различным информационным критериям был сделан вывод о целесо
образности анализа модели векторной авторегрессии с двумя лагами.

Согласно результатам теста на причинность по Грэнджеру из-
менения индекса S&P 500 не зависят от изменений других индексов. 
Наоборот, изменения всех остальных индексов зависят от изменений 
индекса S&P 500, аналогично докризисному периоду. Изменения ин-
декса CAC 40 зависят по-прежнему только от изменений FTSE 100 и 
S&P 500, индекса DAX — только от S&P 500, влияние FTSE 100 на DAX 
исчезло. Изменения FTSE 100 зависят теперь не только от S&P 500, но 
и от CAC 40, а изменения РТС — не только от S&P 500, но и от CAC 40 
и DAX.
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Теперь исследуем разложение дисперсии ошибки прогноза (см. 
табл. 10).

Таблица 10
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D(CAC_40_CLOSE) 78,33 0,60 2,15 0,48 18,44

D(DAX_CLOSE) 1,28 87,03 0,66 1,07 9,97

D(FTSE_100_CLOSE) 6,55 0,36 77,28 0,47 15,35

D(RTSI_CLOSE) 1,77 2,69 4,12 82,83 8,58

D(S_P_500_CLOSE) 1,16 0,88 0,41 0,44 97,11

Наиболее экзогенным индексом опять предстает S&P 500, однако 
степень его экзогенности чуть-чуть снизилась: с 98,31 до 97,11%. Един-
ственным индексом, который после начала кризиса стал более экзо-
генным, является DAX. Степень экзогенности трех остальных после 
начала кризиса снизилась и теперь составляет от 77,28 до 82,83%. Из 
этих трех индексов вторым по экзогенности вновь стал индекс РТС.

Попытка построить модель VEC показала, что среди переменных 
нет коинтеграционных соотношений, поэтому для данного периода 
модель VEC строить нельзя.

Кризис — подъем

В результате сравнения моделей с разным количеством лагов по 
различным информационным критериям был сделан вывод о целесо
образности анализа модели векторной авторегрессии с одним лагом.

Из результатов теста на причинность по Грэнджеру можно сделать 
вывод, что изменения индекса S&P 500, как и в уже рассматриваемых 
периодах, не зависят от изменений других индексов. Наоборот, из-
менения всех остальных индексов зависят от изменений индекса 
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S&P 500. Изменения индекса CAC 40 зависят теперь уже от изменений 
DAX и S&P 500, зависимость от FTSE 100 не сохранилась. Изменения 
индекса DAX зависят, как и в предыдущем периоде, только от измене-
ний S&P 500, а индексов РТС и FTSE 100, как и в докризисный пери-
од, — тоже только от S&P 500.

Теперь проанализируем разложение дисперсии ошибки прогноза 
(см. табл. 11).

Таблица 11
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D(CAC_40_CLOSE) 89,04 0,95 0,42 0,28 9,31

D(DAX_CLOSE) 0,61 92,24 0,02 0,37 6,77

D(FTSE_100_CLOSE) 2,01 1,41 90,72 0,31 5,56

D(RTSI_CLOSE) 0,13 0,01 0,48 87,57 11,82

D(S_P_500_CLOSE) 0,25 0,08 0,01 0,64 99,02

После прохождения дна кризиса все индексы стали более экзоген-
ными, чем были до начала кризиса. Наименее экзогенным оказался 
индекс РТС, однако даже у него 87,57% ошибки прогноза через 20 дней 
приходится на собственные шоки. Наиболее экзогенным вновь явля-
ется S&P  500, более 99% его дисперсии приходится на собственные 
шоки. 

После построения векторной модели коррекции ошибками с по-
мощью тестов trace statistic и max statistic был сделан вывод о том, что в 
модели VEC с одним лагом количество коинтеграционных соотноше-
ний равно одному. В модели VEC с двумя лагами второй лаг является 
незначимым. Таким образом, для дальнейшего анализа применяется 
векторная модель коррекции ошибками с одним лагом.

Согласно результатам теста на причинность по Грэнджеру для рас-
сматриваемой модели VEC с одним лагом изменения индексов САС 40, 
DAX, RTSI зависят только от изменений индекса S&P 500, изменения 
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индекса FTSE 100 — от изменения индексов DAX и S&P 500, а измене-
ния индекса S&P 500 не зависят ни от каких индексов.

Проанализируем для модели VEC разложение дисперсии ошибки 
прогноза (см. табл. 12).

Таблица 12
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RTSI_CLOSE 88,02 2,86 0,74 1,69 6,70

S_P_500_CLOSE 0,67 92,48 0,04 0,44 6,36

CAC_40_CLOSE 0,35 1,86 96,26 0,49 1,04

DAX_CLOSE 0,41 6,07 0,30 93,21 0,02

FTSE_100_CLOSE 0,33 1,31 1,38 1,43 95,55

Здесь наиболее экзогенным является индекс CAC 40, что не согла-
суется с моделью VAR и тестами причинности по Грэнджеру. В целом 
все индексы достаточно экзогенны. Так же как и в модели VAR, по-
лучается, что наименее экзогенным индексом в этот период является 
РТС, но и у него 88,02% дисперсии приходится на собственные шоки, 
что даже выше, чем в модели VAR.

Заключение

Фондовые рынки оказывают существенное влияние на всю эко-
номику, поэтому их изучение представляет для экономистов большой 
интерес. В данной работе мы исследовали взаимосвязи между фондо-
выми рынками нескольких стран (России, США, Великобритании, 
Германии, Франции) до и во время мирового финансового кризиса с 
целью проследить за изменением этих взаимосвязей под воздействием 
такого значительного экономического события, как мировой финан-
совый кризис.

Была выдвинута гипотеза о том, что во время кризиса связи между 
фондовыми рынками разных стран усиливаются. Полученные резуль-
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таты показали, что во время кризисного обвала степень экзогенности 
снижается, а число значимых связей между индексами растет. Вместе с 
тем время после прохождения дна кризиса степень экзогенности рас-
тет, а число связей уменьшается.

Главная сложность работы состояла в том, что использовать модель 
VEC для выбранных рядов данных проблематично, поскольку тесты на 
наличие единичного корня дают противоречивые результаты: во всех 
периодах времени есть ряды, у которых хотя бы один тест показывает 
наличие единичного корня, но ни в одном из периодов нет ряда, для 
которого оба теста показали бы наличие единичного корня. Поэтому 
мы решили построить модели VEC в дополнение к моделям VAR.

Для докризисного периода можно построить модель VEC с двумя 
лагами и одним коинтеграционным соотношением или модель с од-
ним лагом и двумя соотношениями. Для периода кризиса до достиже-
ния дна модель VEC построить нельзя, поскольку число коинтеграци-
онных соотношений, согласно тесту Йохансена, равно 0. Для периода 
после прохождения дна кризиса число коинтеграционных соотноше-
ний и число лагов равно 1.

Разложение дисперсии ошибки прогнозирования в модели VEC 
показывает, что для всех индексов, кроме S&P 500, степень экзоген-
ности после прохождения дна кризиса стала выше по сравнению с до-
кризисным периодом, а для S&P 500 наоборот.

Итак финансовый кризис оказал существенное влияние на фондо-
вые рынки рассматриваемых стран и взаимосвязи между ними, причем 
сразу после начала кризиса взаимосвязи между фондовыми рынками, 
как правило, усиливаются, а затем, напротив, ослабевают.
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Гипотеза ожиданий  
как модель 
формирования 
временной структуры 
процентных ставок: 
тестирование  
на данных российского 
фондового рынка

Статья посвящена тестированию гипотезы ожиданий на данных по времен-
ной структуре процентных ставок российского фондового рынка с 2000 по 
2010 г. Тестирование проводится в форме динамического коинтеграцион-
ного анализа по рядам процентных ставок различных сроков к погашению. 
Результаты тестирования показывают, что гипотеза не отвергается в перио-
ды постоянства премии за ликвидность, однако не объясняет совместную 
динамику процентных ставок при высокой волатильности рынка.

Введение

Широкий круг работ по экономике и финансам посвящен моде-
лированию временной структуры процентных ставок. В этой сфере 
выделяют два теоретических направления [14]. Первое — макроэконо-
мические гипотезы, рассматривающие структуру ставок как результат 
взаимодействия агентов с заданными предпочтениями, стратегиями 
и ожиданиями. Второе — стохастические финансовые модели, осно-
ванные на представлении процентных ставок как функций случайных 
процессов.

Данная работа посвящена эмпирическому тестированию одного 
из подходов макроэкономического направления — гипотезы ожида-
ний, согласно которой текущее значение долгосрочной ставки про-
цента является средним из ожиданий агентов относительно будущих 
значений краткосрочной ставки. Сформулированная Фишером [19], 
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эта гипотеза получила дальнейшее развитие в форме гипотезы предпо-
чтения ликвидности Хикса [21], включающей премию за ликвидность 
для долгосрочных вложений.

В настоящей работе гипотеза предпочтения ликвидности как рас-
ширенная версия гипотезы ожиданий используется в качестве основ-
ной. Для тестирования использованы дневные данные по вмененным 
бескупонным доходностям российских государственных облигаций и 
процентным ставкам московского межбанковского рынка за период 
2000—2010 гг. Тестирование гипотезы проводится в рамках моделей 
коррекции ошибками путем проверки ограничения на коинтегрирую-
щий вектор.

Результаты подобных исследований имеют стратегическую цен-
ность для макроэкономической теории, поскольку таким образом 
оценивается правдоподобность ее предпосылок и открываются на-
правления для дальнейшего развития моделей. Эмпирическое под-
тверждение справедливости гипотезы ожиданий имеет и оперативную 
ценность для планирования и проведения макроэкономической поли-
тики и принятия инвестиционных решений:

если текущие долгосрочные ставки действительно определяются ••

ожиданиями агентов относительно будущей динамики краткосрочной 
ставки, то эти ожидания несложно извлечь из актуальных данных;

если гипотеза справедлива, то государственное вмешательство ••

на рынке краткосрочных ценных бумаг с определенным лагом распро-
страняется на ставки всех сроков к погашению, а значит, государство 
может оказывать влияние на всю временную структуру процентных 
ставок с помощью инструментов рынка краткосрочных бумаг.

Статья построена следующим образом. В разд. 1 представлены 
теоретическая сторона рассматриваемого вопроса и обзор литературы, 
посвященной тестированию гипотезы ожиданий. В разд. 2 описаны 
использованные данные и методология исследования. Раздел 3 посвя-
щен предварительному анализу временных рядов, в разд. 4 проводятся 
формальные тесты гипотезы и дополнительный анализ полученных 
результатов. В заключении подводятся итоги исследования.

1. Гипотеза ожиданий: теория и тестирование

Ф. Мишкин [24] выделяет среди макроэкономических гипотез, 
призванных объяснить принципы формирования временной структу-
ры процентных ставок, три основных класса:
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1) гипотеза ожиданий;
2) гипотеза сегментированного рынка;
3) гипотеза предпочтения ликвидности и гипотеза предпочтитель-

ной среды обитания1.
Интерес для настоящего исследования представляют гипотеза 

ожиданий и ее расширенный вариант — гипотеза предпочтения лик-
видности. В настоящем разделе определены основные используемые 
понятия, сформулированы обе гипотезы и указана связь между ними, 
а также описаны применяемые в литературе способы тестирования.

1.1. Основные понятия

Бескупонной облигацией с номиналом  N  и датой погашения  M  
называется финансовый актив, гарантирующий его владельцу платеж 
номинала в момент  M . Цена бескупонной облигации в момент  t  как 
доля от номинала обозначается  ZCB(t ,M ) .

Процентная ставка спот со сроком к погашению m  есть ставка до-
ходности по бескупонной облигации, определяемая из соотношения 

 e
− r (t ,m )m = ZCB(t ,t + m)2:

	  
r (t ,m) ≡ −

ln ZCB(t ,t + m)
m

. 	 (1)

Временная структура процентных ставок может быть представ-
лена совокупностью ставок спот различного срока к погашению, по-
крывающих сроки погашения от нуля до бесконечности. Так, функция 

 
r

t
(m) ≡ r (t ,m)  представляет временную структуру процентных ставок 

в момент  t , а ее график 
 
r

t
(m)  называется кривой (бескупонной) до-

ходности. Предельное значение  r (t ,m), 
  
r (t ) = lim

m → 0
r (t ,m), называется 

мгновенной ставкой спот в момент  t .

1.2. Формулировка гипотез

Предполагая отсутствие у инвесторов предпочтений относительно 
риска и ликвидности облигаций, т.е. оставляя единственным критери-
ем привлекательности бумаг разного срока к погашению их внутрен-

1  Более полный обзор см. в [16].
2  Применяется непрерывная схема начисления процентов.
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нюю доходность, гипотеза ожиданий определяет  r (t ,m)  как среднее 
ожидаемое значение  r (z )  на промежутке  z ∈(t ,t + m).

В рамках гипотезы ожиданий результат инвестирования условной 
единицы по срочной ставке процента принимается равным ожидае-
мому результату от постоянного реинвестирования той же суммы по 
мгновенной ставке. Любые систематические отклонения от этого 
соотношения в отсутствие трансакционных издержек должны быть 
устранены за счет арбитражных сделок с облигациями. Таким обра-
зом, единственный фактор, определяющий форму 

 
r

t
(m), — ожида-

ния участников рынка относительно будущей динамики мгновенной 
ставки.

В терминах введенных выше функций гипотеза ожиданий в узком 
смысле формулируется следующим образом:

 e
E t [ r ( z )]

t

t +m

∫ dz
= er (t ,m )m

	  

Et [r (t + m)] =
∂r (t , z )z

∂z z = m
. 	 (2)

Гипотеза предпочтения ликвидности — продолжение гипотезы 
ожиданий, ее более широкая формулировка. Согласно этой гипотезе, 
несмотря на отсутствие у инвесторов предпочтений относительно  m, 
они требуют за бóльшие сроки вложения бóльшую доходность, ком-
пенсируя меньшую ликвидность бумаг. Обозначив как  l (t ,m)  значе-
ние в момент  t  премии за ликвидность при вложении на срок  m  по 
сравнению с последовательным реинвестированием, это можно сфор-
мулировать следующим образом:

  e
E t [ r (t + z )]dz

0

m

∫ +l (t ,m )m
= e

r (t ,m )m

	  

Et [r (t + m)] =
∂{r (t , z )z − l (t , z )z}

∂z z = m
. 	 (3)

Существенный функциональный недостаток данной модели со-
стоит в том, что профиль  r (t ,m)  фактически ставится в зависимость 
от профиля  l (t ,m), свойства которого неизвестны. Существует, в част-
ности, предположение   l (t ,m) = const   ∀m .



117

1.3. Тестирование гипотез

Мишкин [24] отмечает сходную динамику процентных ставок раз-
личных сроков к погашению как один из стилизованных фактов о вре-
менной структуре процентных ставок. Первой работой, в которой уде-
лено должное внимание этому обстоятельству, стала статья Кэмпбелла 
и Шиллера [10]. Основываясь на модели приведенной стоимости, ав-
торы доказывают, что если в предположениях гипотезы ожиданий в 
широком смысле3 текущая долгосрочная и краткосрочная ставки  — 
интегрированные процессы первого порядка, то их спред стациона-
рен. Иначе говоря, гипотеза предполагает коинтегрированность про-
центных ставок с коинтегрирующим вектором (1, –1)'.

Торнтон [27], используя другую модель, приходит к тому же вы-
воду. Автор формулирует гипотезу ожиданий в следующем виде: 

  
rt

n = (1 / k ) Et rt + mi
m

i = 0

k −1

∑ + m, где   rt
m = ρrt −1

m + εt  ( 0 ≤ ρ ≤ 1) — процентная 

ставка на  m  периодов,  εt  — белый шум,  k = n / m , а m  — премия за 
ликвидность. Тогда если процесс  rt

m  интегрирован, т.е.  ρ = 1, то вы-
полняется   Et rt + mi

m = rt
m   ∀i , это как раз означает, что ставки коинтегри-

рованы:  rt
n = rt

m + m .
Результат Кэмпбелла и Шиллера [10] позволил свести тестирова-

ние гипотезы ожиданий к двум шагам: 1) эконометрической проверке 
коинтегрированности рядов процентных ставок и 2) тестированию ра-
венства коинтегрирующего вектора теоретическому значению (1, –1)' 
в соответствующей модели коррекции ошибками (VECM).

Бауэнс и др. [5] анализируют данные по Бельгии, Канаде, Фран-
ции, Великобритании и США с 1960 по 1995 г. и приходят к выводу о 
наличии коинтеграции между краткосрочной и долгосрочной ставка-
ми процента на большинстве выборок. Гипотеза о равенстве коинте-
грирующего вектора (1, –1)', за некоторыми исключениями, не отвер-
гается, свидетельствуя в пользу гипотезы ожиданий. Авторы отмечают, 
что для долгосрочной ставки корректирующий коэффициент, как пра-
вило, существенно ниже или близок к нулю, т.е. подстройка в основ-
ном происходит за счет краткосрочной ставки.

3  Как и в цитируемых статьях, термин «гипотеза ожиданий» далее используется в 
широком смысле, обозначая гипотезу предпочтения ликвидности. С точки зрения те-
стирования разница между гипотезой ожиданий в узком смысле и гипотезой предпочте-
ния ликвидности лишь в дополнительном ограничении   l (t , z ) = 0  ∀t  в (3), однако, как 
правило, это равенство не проверяют.



118

Особое внимание в работе [5] уделено проблеме гетероскедастич-
ности рядов процентных ставок. Для нейтрализации негативных эф-
фектов переменной дисперсии авторы применяют модели BEKK Энгля 
и Кронера [16], получая более значимые результаты теста Йохансена и 
более качественные прогнозы, нежели в обычных моделях.

В статье [3] коинтеграция обнаруживается на каждой из выборок 
по 19 странам. За исключением лишь нескольких случаев, по тесту от-
ношения правдоподобия гипотеза ожиданий не отвергается. 

Авторы проводят проверку параметров моделей на стабильность с 
помощью тестов  Хансена [20] в трех спецификациях на основе LR-
статистики. В этих тестах главная гипотеза всегда предполагает ста-
бильность коэффициентов, а альтернативные гипотезы различаются. 
В первой спецификации альтернативой служит общее предположение 
о непостоянстве коэффициентов, вторая предполагает наличие посте-
пенного сдвига значений параметров, а третья — резкий скачок. Ав-
торы не находят существенных опровержений предположения о ста-
бильности коэффициентов.

В работе [23] развивается тема проверки постоянства коэффици-
ентов. Авторы тестируют на основе месячных данных гипотезу о воз-
можности разбиения рассматриваемого периода 1995—2006 гг. на че-
тыре различных «режима». Гипотеза проверяется тестами Хансена с 
использованием дамми-переменных. Авторы находят подтверждения 
предположениям о наличии существенных структурных сдвигов в рас-
сматриваемом процессе.

Торнтон [27] предлагает дальнейшие усовершенствования мето-
дики тестирования гипотез. Автор проводит тесты Дики — Фуллера 
по уменьшенным «скользящим» выборкам, что позволяет отслежи-
вать результаты в динамике. Кроме того, также Торнтон указывает на 
неоднозначность результатов тестов на единичный корень и потому 
оценивает модели как в форме обычной VECM для первых разностей 
рядов, так и в рамках подхода [6], предполагающего стационарность 
рядов. Для стационарных рядов обобщенным методом моментов ав-
тор оценивает векторную авторегрессию (VAR) с набором нелинейных 
ограничений, которые тестируются с помощью статистики множите-
лей Лагранжа. Торнтон приходит к противоречивым результатам: при 
предположении о стационарности рядов гипотеза ожиданий отверга-
ется независимо от условий теста, однако при предположении о не-
стационарности рядов на некоторых участках и использовании более 
коротких ставок гипотеза находит подтверждение.
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Наконец, в статье [13] авторы тестируют гипотезу ожиданий по 
дневным данным короткого участка американской кривой доходно-
сти. Наряду с традиционными статистическими тестами проводятся 
«экономические» тесты гипотезы, основанные на сравнении динами-
ческих рядов доходностей двух портфелей: 

арбитражного портфеля, балансировка которого основана на ••

прогнозных доходностях по VAR без ограничений (т.е. если гипотеза 
не выполняется);

арбитражного портфеля, балансировка которого происходит на ••

основании прогнозов ограниченной модели VAR (в предположении 
справедливости гипотезы).

Оказывается, что, несмотря на статистическую значимость гипоте-
зы, экономические выгоды от арбитража, построенные на отклонениях 
от равновесного коинтеграционного соотношения, несущественны.

Интересный эмпирический факт отмечен Бакли и др. [9]: с тех пор 
как вышла работа Кэмпбелла и Шиллера [11], в которой эмпирически 
опровергнута гипотеза ожиданий, в течение многих лет не выходили 
статьи, подтверждающие или опровергающие этот вывод. Авторы [9] 
полагают, что широкая публикация этих результатов привела к осо-
знанию рыночными игроками данной «аномалии» и последующему 
ее ослаблению. Исследователи подтверждают предположения тестами 
гипотезы на данных с 1991 по 2004 г.

Следует заметить, что во всех упомянутых исследованиях предпо-
лагается постоянство премии за ликвидность, т.е.   l (t , z ) = l (z )  ∀t  в (3). 
Как будет показано в настоящей работе, это предположение играет 
ключевую роль при тестировании гипотезы ожиданий.

2. Выбор данных  
и планирование исследования

Для тестирования гипотезы ожиданий необходимы временные 
ряды по краткосрочной и долгосрочной ставкам процента. Теоретиче-
ски в качестве краткосрочной ставки следует использовать  r (t ), а на 
роль долгосрочной подходит предел 

 
rl (t ) = lim

m → ∞
r (t ,m) . Однако из-за 

сложности оценки этих показателей и потенциально низкого качества 
самих оценок в эмпирических работах используются другие прибли-
жения. В качестве долгосрочной ставки берется доходность по госу-
дарственным облигациям с наиболее долгим сроком к погашению [3; 
5; 6; 9; 10], в качестве краткосрочной — доходность по казначейским 
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векселям и другим краткосрочным государственным бумагам [6; 9; 10; 
27], а также ставки денежного рынка [3; 5].

В настоящей работе в качестве долгосрочной ставки использует-
ся оценка 30-летней бескупонной доходности4 по российским госу-
дарственным облигациям ГКО-ОФЗ (далее — r30). Аппроксимация 
кривой бескупонной доходности осуществляется Московской меж-
банковской валютной биржей (ММВБ) на основе параметрической 
модели Гамбарова и др. [2]. MIBOR5 овернайт (d1) используется в 
качестве краткосрочной ставки. MIBOR ежедневно регистрируется 
Банком России (ЦБ РФ) как арифметическое среднее из заявленных 
29 банками ставок по размещению средств на межбанковском рынке. 
Как и в работе [13], гипотеза будет протестирована по паре коротких 

4  UPL: http://www.cbr.ru/mkr_base/main.asp
5  UPL: http://www.cbr.ru/GCurve/Curve.asp

Рис. 1. Использованные временные ряды



121

ставок. Для этих целей использованы недельная (w1) и месячная (m1) 
MIBOR.

Используются дневные данные за период с 01.08.2000 по 30.04.2010; 
ряды изображены на рис. 1. В силу наличия большого количества про-
пусков в ряде r30 во II квартале 2006 г. этот период исключен из рас-
смотрения. Тесты проводятся на выборках с 08.01.2003 по 18.05.2006 
(ряд r30i) и с 27.10.2006 по 30.04.2010 (ряд r30ii).

Эмпирическая часть данной работы построена следующим обра-
зом.

Раздел 3 посвящен предварительному анализу временных рядов: ••

тестированию стационарности, построению индивидуальных авторе-
грессионных моделей со скользящим средним (ARMA) и тестирова-
нию коинтеграции по парам r30 — d1 и m1 — w1.

В разд. 5 построены VECM по парам ставок и проведены тесты ••

ограничения на коинтегрирующий вектор, осуществлен дополнитель-
ный анализ выполнения предпосылок модели и представлены оконча-
тельные скорректированные оценки.

Все расчеты выполнены в Eviews 6.

3. Предварительный анализ данных

Поскольку коинтегрированность пары рядов предполагает в каче-
стве необходимого условия интегрированность каждого из них, в дан-
ном разделе тестирование наличия единичного корня по выбранным 
рядам предваряет тестирование коинтеграции. Знание законов инди-
видуальной динамики процессов понадобится при оценке VECM, а 
потому ниже приводятся также оценки индивидуальных авторегреси-
онных моделей со скользящим средним.

3.1. Тестирование интеграции

Коррелограммы рассматриваемых рядов указывают на нали-
чие единичного корня в каждом случае6, однако расширенный тест 
Дики  — Фуллера (ADF) опровергает предположение об интегриро-
ванности рядов. Дело в том, что рассматриваемые ряды характери-

6  Первый частный коэффициент автокорреляции близок к единице при незначи-
мых остальных, а коэффициенты автокорреляции затухают очень медленно.
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зуются гетероскедастичностью ошибок7, которая снижает мощность 
ADF [22].

Для учета этого эффекта при тестировании интеграции применен 
тест KPSS [26]. Несмотря на то что в оригинальном виде KPSS предпо-
лагает стационарность ошибок, в работе [4] показано, что если сумма 
лаговых коэффициентов процесса с условной гетероскедастичностью 
ошибок GARCH(1,1) не превышает единицу, то сохраняются предель-
ные свойства теста. Указанное условие соблюдается во всех рассматри-
ваемых случаях, а значит, учитывая большие объемы выборок, KPSS 
должен показывать результаты, близкие к предельным.

Гипотеза о стационарности ряда отвергается на уровне значимости 
1% по всем рядам, причем тестирование рядов первых разностей дает 
противоположные результаты. Следовательно, все рассматриваемые 
ряды характеризуются наличием единичного корня первого порядка. 
Аналогичны выводы теста Брайтунга [7], особая устойчивость которо-
го к гетероскедастичности была отмечена в работе [25].

Что касается ряда r30i, то неочевидные результаты ADF также объ-
ясняются наличием двух перманентных падений ставки, в I квартале 
2003 г. и в III квартале 2005 г. Действительно, ADF по «средней» части 
ряда, 15.04.2003—22.07.2005, дает положительный результат, т.е. обла-
сти долгого падения искажают результаты теста.

Для анализа результатов проведенных тестов в динамике применя-
ется методика, использованная Торнтоном [27]. P-value тестов ADF и 
KPSS с константой (con), а также с трендом и константой (tr) по сколь
зящим выборкам изображены на рис. 2. Для r30i и r30ii были использо-
ваны скользящие выборки из 100 наблюдений, в то время как для более 
волатильных рядов, m1 и d1 — выборки по 250 дней. На графиках по 
горизонтали отложена дата среднего наблюдения из выборки.

Результаты демонстрируют разницу в качестве тестов; в отноше-
нии более волатильных рядов, таких как d1, w1 и в несколько мень-
шей степени m1, следует ориентироваться на KPSS, поскольку ADF 
существенно занижает P-value. Кроме того, результаты позволяют об-
наружить несколько периодов, на которых тесты свидетельствуют об 
отсутствии интеграции в рядах. В частности, это II квартал 2007 г. по 
ряду r30, а также II и IV квартал 2001 г., IV квартал 2005 г. и вновь — 
II квартал 2007 г. по рядам d1, w1 и m1.

7  Обнаруживаются значимо отличные от нуля Q-статистики по квадратам остатков 
регрессий AR(1) по каждому из рядов.
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Необходимо заметить, что совокупная продолжительность участ-
ков рядов, на которых получены отрицательные результаты, достаточ-
но мала по сравнению с длиной исследуемого периода. Поскольку та-
кие результаты скользящих тестов могут быть вызваны особенностями 
локальной динамики ставок (всплесков волатильности), а статические 
тесты дают однозначно положительные результаты, достаточно осно-
ваний, чтобы в дальнейшем предполагать интегрированность рас
сматриваемых рядов.

3.2. Модели ARIMA

Так как ряды характеризуются наличием единичного корня пер-
вого порядка, все ARMA-модели рассчитаны для первых разностей 
рядов (модели ARIMA). Для получения ориентира при определении 
количества лагов для теста Йохансена и VECM также были построены 
авторегрессионные модели (ARI). Негативные эффекты переменной 
дисперсии ошибок учтены в форме обобщенной авторегрессионной 
модели условной гетероскедастичности (GARCH): GARCH(1,1) опти-
мальна для рядов r30i, r30ii, а GARCH(2, 2) — для более волатильных 
d1, w1, m1. 

Оптимальное количество лагов в моделях определено по следую-
щим критериям: значимости максимального количества коэффициен-
тов; эффективному устранению корреляции остатков; информацион-
ным критериям Шварца (SBC) и Акаике (AIC). Модели были также 
рассчитаны для логарифмированных данных, однако преобразование 
не привело к улучшению подгонки.

Результаты оценки моделей представлены в табл. 1.

Таблица 1. Параметры моделей GARCH — ARIMA и GARCH — ARI 	
по исходным данным (номера включенных лагов)

Ряд GARCH AR I MA AR

r30I 1 1 1—4 1 1—4 1

r30II 1 1 1 1 4, 5, 9 1, 4, 5

d1 2 2 1—2 1 1, 7 1…10

w1 2 2 1, 2, 4, 7 1 1 1—4, 7—9, 11

m1 2 2 7 1 2, 4 3, 7
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Как следует из табл. 1, в основе динамики процентных ставок с 
различными сроками погашения лежат различные по структуре про-
цессы, однако можно выделить наиболее частые номера лагов: 1—2, 
4—5, 7—9. При этом ставки с более коротким сроком погашения более 
волатильны, что согласуется с представлением о том, что долгосроч-
ные ставки определяются фундаментальными факторами экономики, 
изменение которых происходит постепенно, в то время как короткие 
ставки во многом зависят от текущей конъюнктуры и мгновенно реа-
гируют на события.

3.3. Тестирование коинтеграции

Поскольку рассматриваемые ряды интегрированы, есть основания 
для тестирования коинтеграции. Проверка наличия коинтеграции в 
парах d1 — r30i, d1 — r30ii и w1 — m1 осуществлена с помощью фор-
мальных тестов Йохансена. Проведение теста предполагает априорное 
задание спецификации векторной авторегресии по группе перемен-
ных: необходимо принять решение относительно включения констан-
ты и линейного тренда в коинтегрирующее соотношение и в общее 
уравнение VAR.

Примененная спецификация теста основывается на гипотезе ожи-
даний в широком смысле: 1) в коинтегрирующем соотношении со-
держится константа, представляющая премию за ликвидность; 2) в 
предположении постоянной премии за ликвидность тренд не включен 
в коинтегрирующее соотношение. В общее уравнение VAR не включе-
ны константа и тренд, поскольку используемые ряды не содержат де-
терминистических участков. Исключение составляет r30i, в динамике 
которого выше были отмечены участки длительного снижения, и по-
тому выборка ограничена периодом 15.04.2003—22.07.2005. Согласно 
классификации Eviews 6 выбран тест по второму типу. Результаты теста 
приведены в табл. 2.

Однозначный вывод о наличии одного коинтегрирующего вектора 
можно сделать для пары w1 — m1: результат сохраняется при выборе 
любого критерия. Тест также дает устойчивые результаты и по паре 
d1 — r30ii.

Результаты по паре d1 — r30i сильно зависят от выбора критерия 
включения лагов. Поскольку второй участок тех же рядов однознач-
но демонстрирует коинтеграцию, нестабильные результаты теста по 
паре d1 — r30i могут объясняться искажениями из-за гетероскедастич-
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ности  d1. Для устранения этого эффекта была использована модель 
VAR — BEKK, по которой коинтеграция согласно работе [5] тестиру-
ется и с помощью теста Йохансена. Результаты подтверждают пред-
положение: обе статистики свидетельствуют в пользу первого порядка 
коинтеграции, т.е. пара d1 — r30i тоже коинтегрирована.

Тесты Йохансена также были проведены по скользящей выборке. 
По парам d1 — r30i и d1 — r30ii использовалась модель с лагами 7 и 10 
соответственно, а в использованную модель по паре w1 — m1 включе-
но 10 лагов; в выборках — по 250 наблюдений. Результаты на уровне 
значимости 5% приведены на рис. 3. Как и в случае с тестами на еди-
ничный корень, были обнаружены кратковременные локальные от-
клонения от общей тенденции (в IV квартале 2007 г. — I квартале 2008 г. 
связь между d1 и r30ii ослабевает), однако в остальном свидетельства в 
пользу коинтеграции стабильны.

В целом результаты тестирования коинтеграции позволяют в даль-
нейшем придерживаться предположения о наличии одного коинте-
грирующего вектора в рассматриваемых парах рядов.

Таблица 2. Тест Йохансена: ранг матрицы П (уровень значимости 5%)

Пара

Критерии выбора лагов

ARI SIC AIC

Лаги Trace Max Лаги Trace Max Лаги Trace Max

d1 r30i 1—10 2 0 1—3 1 1 1—7 2 2

d1 r30ii 1—10 1 1 1—3 1 1 1—17 0 1

w1 m1
1—4, 
7—11

1 1 1—5 1 1 1—19 1 1
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4. Моделирование совместной динамики ставок

В данном разделе результаты проведенных тестов использованы 
для построения моделей совместной динамики процентных ставок и 
тестирования соотношений, вытекающих из гипотезы ожиданий.

4.1. Модели коррекции ошибками по полным выборкам

Поскольку рассматриваемые пары рядов коинтегрированы, были 
построены модели коррекции ошибками. Формальные тесты гипоте-
зы ожиданий, как и в упомянутых исследованиях, основаны на стати-
стической проверке равенства коинтегрирующего вектора в VECM его 
теоретическому значению (1, –1)'.

Спецификация VECM опирается на гипотезу ожиданий в широком 
смысле и свойства использованных данных, как указано в подразд. 3.3: 
в коинтегрирующем соотношении присутствует константа, но нет дрей-
фа, а общее уравнение не содержит детерминистических компонент (из 
выборки по r30i были удалены два участка резкого падения). Кроме того, 
поскольку краткосрочным ставкам свойственна высокая волатильность, 
подтвержденная Q-статистиками по квадратам остатков, VECM оцене-
ны с процессом BEKK для ковариационной матрицы ошибок.

Использованная модель принимает вид:

	   
Δrt = Г i Δrt − ii =1

p −1

∑ + α(β 'rt −1 + ρ0 ) + εt , 	 (4)

	  Ht = cov(εt ) :   Ht = ΩΩ '+ Aεt −1ε 't −1 A '+ BHt −1B ', 	 (5)

где  rt  — вектор процентных ставок;

 П = αβ '  — коинтеграционная матрица;

 Г i  — матрицы коэффициентов;
β  — коинтегрирующий вектор;
α  — корректирующий вектор;

 ρ0  — премия за ликвидность;

 εt  — вектор ошибок;

 Ht  — ковариационная матрица ошибок;
Ω  — матрица констант;

 A,B  — диагональные матрицы коэффициентов [18].
Поскольку исследования оптимальной длины лагов для включения 

в МКО, проведенные в разд. 4, не дали однозначных результатов, в ка-
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честве точки отсчета по каждой паре рядов была использована модель 
с лагами по критерию SBC. При необходимости в модель включались 
дополнительные лаги, если это улучшало значения информационных 
критериев. Аналогично по некоторым рядам порядок BEKK был из-
менен с (1, 1) на более высокий.

Проверка гипотезы  β = (1, −1) '  основана на статистике отношения 

правдоподобия (LR): 
 
(T − q)(log Σr − log Σur ) ~ χq , где T — количество 

наблюдений,  q  — количество ограничений, Σ  — определитель кова-
риационной матрицы остатков.

Результаты оценки моделей и тестирования гипотезы представле-
ны в табл. 3. Полученные результаты во многом согласуются с теорией. 
Во-первых, премия за ликвидность положительна и больше по паре ста-
вок с бóльшей разницей в сроках к погашению, т.е. инвесторы требуют 
большую надбавку за меньшую ликвидность. Во-вторых, как следует 
из значений α , ставка с бóльшим сроком к погашению подстраивает-
ся медленнее, чем краткосрочная, и в противоположном направлении. 
Этот результат согласуется с представлением о том, что долгосрочная 
ставка является осредненным значением и потому медленнее реагирует 

Таблица 3. Результаты оценки VECM — BEKK

 
Пара рядов

r30i d1 r30ii d1 m1 w1

Выборка
22.05.2003—
22.07.2005

15.11.2006—
30.04.2010

18.08.2000—
30.04.2010

Количество 
наблюдений

561 847 2393

Лаги МКО 1 1, 2, 3, 7 1, 4, 5, 11 1, 2, 3, 7 1, 2, 4, 7, 12

Лаги BEKK 2, 1 1, 2 1, 2

α, % –0,0071 0,0197 –0,0026 0,0150 –0,0027 0,0415

P-value 0,0678 0,1322 0,0134 0,0121 0,6927 0,0000

β 1,0000 –0,3333 1,0000 –1,5294 1,0000 –1,2113

P-value  
β = (1, –1)'

0,0561 0,0343 0,0000

Премия  
за ликвидность, 
%

7,9791 1,7509 0,3209
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на изменения. Наконец, включенные в МКО лаги во многом совпадают 
с лагами в одномерных моделях, построенных в подразд. 4.2, что под-
тверждает корректность выбора лаговой структуры.

Тем не менее результаты формального тестирования гипотезы не 
позволяют сделать однозначный вывод: гипотеза не отвергается на 
уровне значимости 5% лишь по первой паре рядов. Кроме того, коэф-
фициенты коррекции α  не всегда оказываются значимы.

Различия в результатах по парам r30i — d1 и r30ii — d1 свидетель-
ствуют о возможном влиянии периода выборки на значимость гипо-
тезы. В частности, падение значимости  β = (1, −1) '  и замедление кор-
рекции может быть связано с влиянием кризиса ликвидности 2008 г. и 
общим повышением волатильности ставок.

Поскольку выше (как и во множестве работ по данной теме) пред-
полагалось, что   l (t ,m) = l (m)  ∀t , т.е. что премия за ликвидность по-
стоянна во времени, неоднозначные результаты тестирования могут 
быть вызваны нарушением этой предпосылки. Следующий раздел по-
священ анализу данного вопроса.

4.2. Дополнительный анализ коэффициентов модели

Проверка постоянства коэффициентов МКО, главным образом 
премии за ликвидность, может прояснить природу неоднозначных ре-
зультатов, полученных выше. 

Модели по каждой паре были дополнены фиктивной переменной, 
выделяющей конкретный параметр модели для 30 последовательных 
наблюдений. С каждой итерацией выделенный период сдвигался на 
одно наблюдение вперед, и фиксировались значения коэффициента 
при фиктивной переменной и его P-value. Результаты представлены на 
рис. 4 (по горизонтальной оси — средняя дата в выборке). Несмотря на 
то что полученные значения всех фиктивных переменных колеблют-
ся вокруг нуля, существуют продолжительные периоды, отмеченные 
низкими P-value, на которых отличия от нуля значимы. Иначе говоря, 
результаты свидетельствуют о непостоянстве коэффициентов модели, 
включая премию за ликвидность. Следовательно, поскольку постоян-
ство премии за ликвидность является предположением, лежащим в 
основе модели (4)—(5), эта модель в действительности не всегда ока-
зывается адекватна данным.

Можно выделить два альтернативных пути решения этой пробле-
мы: 1) отдельное моделирование динамики  l (t , z ); 2) выделение пе-
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риодов, на которых премия за ликвидность относительно постоянна. 
Первый путь предполагает обширное исследование свойств премии за 
ликвидность и построение более сложной модели, поэтому в настоя-
щей работе избран второй путь.

Для выделения периодов постоянства премии за ликвидность 
МКО были оценены на скользящей выборке из 200 наблюдений. Из 
каждой оценки были извлечены значения премии за ликвидность и 
P-value ограничения  β = (1, −1) ' . Результаты представлены на рис. 5 (по 
горизонтальной оси — последняя дата в выборке).

Приведенные графики иллюстрируют проблему непостоянства пре-
мии за ликвидность и позволяют выделить периоды, которые в дальней-
шем будут использованы для получения окончательных оценок модели.

 β 

Рис. 5. Результаты теста β = (1, –1)' и премия за ликвидность в динамике
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Премия за ликвидность по паре r30 — d1 демонстрирует неодно-
значную динамику. Общая тенденция к снижению началась в 2003 г., 
когда значение премии составило 6,84%, и закончилась с началом 
финансового кризиса в 2008 г., когда премия составляла 2,85%. Пер-
вая стадия кризиса, развернувшаяся непосредственно летом-осенью 
2008  г., незначительно сказалась на величине премии, вызвав лишь 
кратковременный рост до 3,60%, но дальнейшее развитие ситуации 
привело к постепенному росту премии до 5,91% в апреле 2010 г.

Премия за ликвидность по w1 и m1 волнообразно снижалась с на-
чала рассматриваемого периода, достигнув стабильного уровня 0,80% 
к концу 2005 г. Период стабильности, однако, прервался осенью 2008 г., 
когда под давлением кризиса банковской ликвидности значение пре-
мии начало стремительно расти, достигнув максимума 2,20% в августе 
2009 г., после чего вновь быстро снизилось до 1,03% в апреле 2010 г.

Гипотеза ожиданий отвергается по паре r30 — d1 на большей части 
выборки до февраля 2008 г. и затем не может быть отвергнута, за ис-
ключением нескольких коротких периодов вплоть до апреля 2010 г. По 
паре m1 — w1 результаты несколько отличаются: гипотезу можно от-
вергнуть на большей части выборки вплоть до сентября 2003 г., далее 
она не отвергается вплоть до марта 2006 г., после чего наступает период 
изменчивых результатов. С начала кризиса 2008 г. и до конца выборки 
гипотеза однозначно незначима.

Полученные результаты позволяют сделать следующие выводы.
1. Общая тенденция к снижению премии за ликвидность была 

прервана в 2008 г. с наступлением финансового кризиса. Резкое паде-
ние показателей финансового рынка и рост неопределенности заста-
вили игроков переключиться на краткосрочные активы.

2. Статистическая значимость гипотезы ожиданий зависит от сро-
ков к погашению ставок, по которым она проверяется.

3. Премия за ликвидность по паре m1 — w1 изменяется быстрее и 
реагирует на текущую конъюнктуру рынка. Премия по r30 — d1 мед-
леннее откликается на изменения, а значит, есть основания ожидать ее 
падения вслед за резким уменьшением краткосрочной премии.

Для получения окончательных оценок модели (4)—(5) можно ис-
пользовать следующие периоды, на которых премия за ликвидность от-
носительно постоянна: 01.02.2008—30.04.2009 для d1 — r30 и 15.05.2005—
30.08.2008 для w1 — m1. Выборочные стандартные отклонения премии 
за ликвидность на этих промежутках составляют соответственно 23 и 
17% от аналогичных показателей по полным выборкам.
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4.3. Скорректированные оценки модели

Использованные выборки изображены на рис. 6. Обе пары ставок 
показывают динамику с дрейфом, поэтому в общие уравнения МКО 
были включены соответствующие переменные. Оценки моделей при-
ведены в табл. 4.

Рис. 6. Совместная динамика d1 — r30 и w1 — m1 на выбранных участках

Таблица 4. Результаты оценки МКО на выбранных участках

Пара рядов

r30ii d1 m1 w1

Выборка 01.02.2008—30.04.2009 15.05.2005—30.08.2008

Количество наблюдений 306 816

Лаги МКО 1, 4, 10 1, 7 1—3, 10, 12 1–3, 10, 12

Лаги BEKK 1, 1 1, 2

α –0,0125 0,1938 0,0811 0,2278

P-value 0,0191 0,0000 0,0010 0,0000

Дрейф 0,0115 0,0124 –0,0035 –0,0110

P-value 0,0205 0,0000 0,6063 0,2617

β 0,9771 0,9768

P-value β = (1, –1)' 0,8647 0,4088

Премия за ликвидность, % 3,5397 0,8719
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Как и следовало ожидать, на заранее подобранном участке гипо-
теза  β = (1, −1) '  не отвергается на любом уровне значимости по обеим 
парам ставок, а оценки коэффициентов согласуются с теорией.

Полученные результаты свидетельствуют о том, что выполнение 
гипотезы ожиданий — не перманентная характеристика рынка, а лишь 
временами проявляющаяся его черта. Гипотеза в формулировке (3) с 

  l (t ,m) = l (m)  ∀t  не отвергается на участках постоянства премии за 
ликвидность. Но как было выяснено в подразд. 4.2, условие на посто-
янство выполняется далеко не всегда, а значит, данное наблюдение 
подтверждает некорректность формулировки   l (t ,m) = l (m)  ∀t  и ука-
зывает направление для дальнейшего развития теории.

Заключение

Настоящая работа посвящена тестированию гипотезы ожида-
ний на данных российского фондового рынка. Тестирование про-
водилось на дневных данных по дневным рядам процентных ставок 
рынка межбанковского кредитования и рынка суверенного долга 
Российской Федерации за неполный период с 2000 по 2010 г. Были 
выбраны две пары ставок с большей и меньшей разницей в сроках к 
погашению.

Известно, что если две процентные ставки — интегрированные 
процессы порядка 1, то при выполнении гипотезы ожиданий они ко-
интегрированы с коинтегрирующим вектором (1, –1)' [10]. Тесты ги-
потезы ожиданий построены на проверке соответствующего ограниче-
ния на компоненты коинтегрирующего вектора в моделях коррекции 
ошибками по парам процентных ставок.

Рассмотренные ряды интегрированы и имеют сходную лаговую 
структуру. Тест Йохансена подтвердил наличие одного коинтеграцион-
ного соотношения. Тем не менее гипотеза о равенстве теоретическому 
значению (1, –1)' коинтегрирующих векторов VECM, построенных в 
предположении о постоянстве премии за ликвидность, была отвергну-
та на уровне значимости 1% по всем парам рядов.

Для выяснения причин данного результата была проверена спра-
ведливость предпосылки о постоянстве премии за ликвидность. Ре-
зультаты расчетов по скользящей выборке показали, что премия за 
ликвидность непостоянна, а гипотеза о равенстве коинтегрирующего 
вектора (1, –1)' периодически подтверждается и отвергается на разных 
участках выборки.
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Окончательные МКО были построены на подобранных периодах 
постоянства премии за ликвидность. Полученные оценки (см. табл. 4) 
полностью оправдывают гипотезу ожиданий.

Таким образом, выполнение гипотезы ожиданий в широком смыс-
ле с постоянной премией за ликвидность зависит от выполнения пред-
посылки о постоянстве премии. Поскольку это условие выполняется 
далеко не всегда, гипотеза ожиданий в такой формулировке не может 
быть полноценно использована для объяснения принципов формиро-
вания кривой доходности. Моделирование динамики премии за лик-
видность можно выделить в качестве возможного пути дальнейших 
исследований в данном направлении.
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Дивидендная политика 
корпорации  
и ее влияние  
на рыночную 
стоимость компании

Тема данной работы — влияние дивидендной политики на рыночную стои-
мость компании — неизменно актуальна в силу того, что такого рода влия
ние не может быть до конца спрогнозировано и учтено в рыночных ценах 
на акции компании. Главной задачей исследования стало рассмотрение и 
описание поведения фондового рынка России, а также выявление ряда 
закономерностей его функционирования. Влияние пересмотра дивиденд-
ной политики на рыночную стоимость компании изучалось на основе тща-
тельного изучения изменения цен акций 47 крупнейших российских кор-
пораций в период с 2009 по 2010 г.

Введение

Менеджерам компаний в ходе работы приходится принимать раз-
личные решения в финансовой, инвестиционной и операционной 
сфере. Сделанный выбор зачастую оказывает значительное влияние на 
функционирование компании и ее рыночную стоимость. Как правило, 
в корпоративных финансах основным предположением является то, 
что деятельность финансового менеджера направлена на увеличение 
стоимости инвестиций акционеров и фирмы. Таким образом, управ-
ляющим важно знать, какие последствия повлечет то или иное дей-
ствие, и в частности, выбор дивидендной политики корпорации. Суть 
ее заключается в решении компании относительно времени выплаты 
дивидендов: направлении на это нераспределенной прибыли или ре-
инвестировании ее с переносом выплат дивидендов на более поздний 
срок. Если по поводу размера дивидендов спора не возникает и при 
прочих равных инвесторы предпочитают большую величину, то насчет 
выбора периода выплат не существует единственного и однозначно 
верного мнения.

А.Ю. Кошелев
Научный  
руководитель — 
Т.В. Теплова

Кафедра фондового 
рынка и рынка 
инвестиций
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Цель данной работы — анализ влияния изменений в дивидендной 
политике на стоимость компании. Исходя из этого ставятся следую-
щие задачи:

сопоставление полученных данных с ранее проведенными ис-••

следованиями на развитых рынках;
проверка соответствия гипотез, объясняющих взаимосвязь стои-••

мости компании и дивидендной политики, на примере реакции ММВБ 
на появление новостей относительно выплат дивидендов рядом пу-
бличных компаний в 2009—2010 гг. за 2008 и 2009 отчетные годы. 

Ценность данной работы — в первоначальном рассмотрении про-
блем, касающихся российского финансового рынка и имеющих огром-
ное значение как для теории, так и для практики. Полученные резуль-
таты могут стать ключевой информацией для будущих исследований, а 
также возможным объяснением ряда решений, которые принимаются 
управляющими в области финансов, поскольку все финансовые во-
просы взаимосвязаны. К тому же эффект, который оказывают новости 
о дивидендных выплатах на текущие цены акций, имеет существенное 
значение не только для официальных лиц компании, принимающих 
данные решения, но и для инвесторов, планирующих портфели цен-
ных бумаг, а также для экономистов, стремящихся понять, как функ-
ционирует финансовый рынк.

Глава 1. Влияние дивидендной политики компании 
на ее рыночную стоимость  

и информационное содержание дивиденда

1.1. Влияние дивидендной политики компании  
на ее рыночную стоимость

Долгое время в экономической литературе господствовал подход, 
согласно которому дивидендная политика, как и другие финансовые 
решения, иррелевантны и не влияют на рыночную стоимость компа-
нии, значение имеют лишь операционные и инвестиционные решения. 
С течением времени эта идея обрела более корректную формулировку: 
дивидендная политика иррелевантна и не влияет на стоимость компа-
нии в мире без налогов, операционных издержек и других проявлений 
несовершенства рынка. Данный подход стоит считать основным, по-
скольку в дальнейшем во всех научных работах он в силу жесткости 
базовых предпосылок рассматривался как неоспоримое утверждение. 
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Другие же сценарии реакции рынка на те или иные изменения в уровне 
дивидендных выплат создавались путем внесения более реалистичных 
предпосылок. Основателями такого подхода можно считать М. Мил-
лера и Ф. Модильяни. В работе 1961 г. [25] они выдвинули предпо-
ложение о том, что дивидендная политика корпорации, как и выбор 
структуры капитала, не влияет на стоимость корпорации. 

Миллер и Модильяни доказывали этот тезис, рассматривая ги-
потетическую компанию, у которой есть своя инвестиционная стра-
тегия, при этом часть инвестиционных расходов финансируются за 
счет займов, а оставшиеся расходы — за счет нераспределенной при-
были. Оставшаяся часть чистой прибыли распределяется в качестве 
дивидендов. Далее авторы показывали, что произойдет после решения 
компании увеличить дивиденды. Если система займов фиксирована, 
то единственным источником привлечения средств для выплат будет 
выпуск акций и продажа их новым акционерам. При этом инвесторы 
согласятся вложиться в эту фирму только при условии, что им пред-
ложат купить эти акции по справедливой стоимости. Поскольку акти-
вы, прибыли компании, ее инвестиционные возможности, а значит, 
и стоимость фирмы остаются постоянными, то  должно происходить 
перемещение стоимости от старых акционеров к новым. Соответ-
ственно новые инвесторы получают свои акции по меньшей курсовой 
стоимости, чем до объявления об изменении дивидендных выплат. 
При этом потери старых по курсовой стоимости будут компенсирова-
ны возросшими дивидендными выплатами. Таким образом, рыночная 
стоимость компании не меняется.

Данная точка зрения поддерживалась идеей о том, что инвесторы 
могут создавать так называемые самодельные дивиденды [2] при по-
мощи эффективных рынков капитала, т.е. в случае неудовлетворения 
политикой компании в отношении выплат акционеры «могут изме-
нять» последнюю по своему усмотрению. При получении «избыточ-
ной» суммы дивидендов индивид мог бы реинвестировать ее в покупку 
дополнительных акций, а в случае получения «недостаточного» коли-
чества денег продать некоторое количество акций и получить за них 
недостающую сумму.

Тем не менее результаты исследований, утверждавших иррелевант-
ность дивидендной политики, основывались на слишком жестких и 
нереалистичных предпосылках. Соответственно дальнейшие исследо-
вания в этой сфере были в основном построены на отходе от базовых 
предпосылок теории Миллера и Модильяни. Так, группа исследова-



142

телей выступала за идею о необходимости поддержания дивидендных 
выплат на высоком уровне, считая, что это положительно влияет на ры-
ночную стоимость компании. Данная позиция подкреплялась огром-
ным количеством факторов, один из которых — риск. Вполне понят-
но, что акционер может отказаться от дохода в виде прироста курсовой 
стоимости его ценных бумаг в будущем в пользу выплаты дивидендов, 
поскольку дивиденд — это реальные деньги, причем в текущий момент 
времени. Менеджеры могут сделать дивиденды устойчивыми, но они 
не в состоянии контролировать цены акций.

В качестве защиты высоких дивидендов может выступать инфор-
мационное содержание этих выплат. Допустим, инвесторы получают 
очень мало достоверной информации о будущих прибылях фирмы, в 
таком случае одним из инструментов определения ее состояния может 
выступать информация о дивидендных выплатах. Компании не стали 
бы повышать уровень дивидендов, если бы не были уверены в своих 
будущих перспективах и в хорошем финансовом положении. Менедж
мент увеличивает дивиденды только при условии, что ожидаемое уве-
личение масштаба будущих прибылей, движение денежной налично-
сти и общие перспективы будут достаточными для того, чтобы сумма 
дивиденда не была сокращена в дальнейшем. Данная интерпретация 
роста выплат по акциям положительно влияет на спрос со стороны 
инвесторов, а значит, ведет к повышению цен акций и дальнейшему 
увеличению рыночной стоимости компании.

В принципе использование дивидендов в качестве сигнала может 
обусловливать и их низкий уровень, все зависит от того, какую новую ин-
формацию хотят передать менеджеры посредством дивидендов. Соглас-
но последним исследованиям, охватывающим временной период с 1927 
по 1999 г., понижение или отмена дивидендных выплат зачастую высту-
пали для рынка более сильным сигналом, чем рост дивиденда. Так, после 
объявлений совета директоров о понижении выплат котировки ценных 
бумаг демонстрировали более значимую реакцию избыточной доходно-
сти [24]. Возвращаясь к основной теме данной работы, заметим, что со-
кращение дивидендов обычно не является запланированным доброволь-
ным шагом. Это cигнал того, что, по мнению менеджмента компании, 
дивидендная политика настоящего периода не может быть поддержана. 
В результате ожидаемые дивиденды пересматриваются в сторону пони-
жения. 

Авторы третьей группы работ, чьи позиции отличаются и от тра-
диционного подхода к дивидендным выплатам, и от подхода, под-
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держивающего высокие выплаты, выступают за выплату как можно 
более низких дивидендов. Логика здесь проста: когда дивиденды об-
лагаются налогом, большим, чем прирост капитала, фирмы должны 
выплачивать самые низкие дивиденды, которые они себе могут по-
зволить, а имеющиеся денежные средства сохранять и реинвести-
ровать или направлять на выкуп акций. При такой политике нало-
гообложения подобная практика должна приветствоваться любым 
налогооблагаемым инвестором. Но данный аргумент в пользу низких 
дивидендных выплат, как считает ряд экспертов, представляет собой 
скорее исторический интерес [10]. Сейчас законодательство в обла-
сти налоговой политики во многих странах устроено так, чтобы не 
было какого-либо выигрыша, обусловленного структурой налогов. 
К тому же наличие налогового бремени необязательно может приве-
сти к политике «невыплачивания» дивидендов. Дело в том, что ком-
пания просто не может инвестировать эти деньги так же прибыльно, 
как это могут сделать акционеры с учетом результатов после выплаты 
налогов.

К факторам в пользу низких выплат можно отнести и высокие из-
держки размещения акций, с которыми сталкиваются компании при 
вынужденной продаже некоторого количества ценных бумаг в целях 
выплаты дивидендов. Существуют также дивидендные ограничения, 
описанные в договорах или установленные государством, для защиты 
держателей облигаций от злоупотреблений собственников. 

1.2. Информационное содержание дивиденда  
и обзор эмпирических работ,  

посвященных сигнальной теории дивиденда

Почему же компаниям зачастую выгодно платить высокие диви-
денды при наличии факторов, говорящих в пользу низких? На этот во-
прос отвечают сигнальные теории. Основное свойство дивидендов со-
стоит в том, что в них содержится информационный сигнал о будущих 
денежных потоках компании, о ее инвестиционных возможностях и 
имеющихся стимулах инвестировать. В реальных условиях инвесторы 
не смогли бы получить такую информацию напрямую. Повышение, 
как и снижение, уровня дивидендных выплат может быть смешан-
ным сигналом. Так, повышение, с одной стороны, может говорить об 
успешной работе компании, а с другой — об исчерпании фирмой сво-
их инвестиционных возможностей. Понижение же может отражать не 
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очень успешную работу, или, наоборот, свидетельствовать о том, что 
организация нашла эффективное применение денежным средствам. 

Эмпирические работы, посвященные анализу дивидендной по-
литики корпорации в контексте сигнальной теории и влиянию этой 
политики на рыночную стоимость фирмы, затрагивают следующие 
основные аспекты. Прежде всего это верификация при помощи стати-
стических данных гипотезы информационного содержания дивиденда. 
Так, Ахарони и Свари [4] анализируют эффективность дивидендов для 
передачи информации в сравнении с данными о доходах компании. 
Если изменение дивидендных выплат несет какую-либо новую ин-
формацию о компании, это непременно должно быть отражено в ры-
ночных ценах акций фирмы. Используя данные о стоимости ценных 
бумаг компании в день объявления о выплатах дивидендов, а также в 
предшествующий и последующий периоды, авторы с помощью метода 
event study анализируют реакцию рынка. Полученные результаты го-
ворят о следующем. Акционеры тех фирм, где дивидендные выплаты 
оставались на прежнем уровне, довольствовались только нормальны-
ми доходностями. В случаях, когда анонсировался рост уровня диви-
дендных выплат, в среднем наблюдались доходности, превышающие 
нормальные значения, и наоборот. На основе этих наблюдений авторы 
делают вывод о том, что реакция рынка на данные о дивидендной по-
литике подтверждает гипотезу об информационном содержании диви-
денда. А отсюда следует, что уровень дивидендных выплат — хороший 
сигнальный инструмент для отражения ожиданий управляющих. Он 
столь же эффективен с информационной точки зрения, сколь и дан-
ные о доходах компании, — подводят итог авторы.

Следующий интересный момент, касающийся дивидендной по-
литики корпорации, — это реакция стоимости акций (ее рост или па-
дение) на изменение уровня дивидендных выплат. Данной тематике 
посвящено довольно много эмпирических работ, которые демонстри-
руют значимую положительную связь между направлением дивиденд-
ных изменений и рыночной доходностью по обыкновенным акциям в 
день объявления о выплатах. Авторы фиксируют эту связь в том случае, 
если за рассматриваемый промежуток времени, в который происходит 
объявление уровня дивидендов, не было других значительных ново-
стей, могущих оказать воздействие на цены акций. Это предпосылка 
вводится ради упрощения, поскольку в противном случае эффекты 
нельзя было бы разделить. Стоит оговориться, что избавиться от всех 
других эффектов практически невозможно.
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Большинство исследователей влияния дивидендной политики кор-
порации на ее рыночную стоимость приходят к выводу, что в среднем 
при росте уровня дивидендных выплат доходность на рынке по ак-
циям данных фирм выше нормальной, предсказанной рынком. Не-
обходимо отметить, что такие результаты получают авторы, рассма-
тривающие ситуацию на торговых площадках развитых стран. А один 
из недостатков ряда компаний этих стран состоит в том, что у них 
может не быть прибыльных инвестиционных возможностей (харак-
терная черта «зрелых» компаний). Соответственно инвесторы могут 
интерпретировать повышение уровня дивидендных выплат как про-
явление именно такой ситуации вкупе с хорошими перспективами 
компании. Снижение же дивидендов в пользу перераспределения 
прибыли для финансирования инвестиционных проектов может 
быть расценено как нерациональное поведение и инвестирование в 
неприбыльные проекты. Но если организации удастся доказать ин-
весторам, что она преодолела кризис «зрелости», то вполне реален 
рост рыночной стоимости в ответ на понижение дивиденда. К тому 
же для развивающихся стран вполне закономерной может быть и не 
только данная реакция. Так, для России в период с 1997 по 2006 г. 
отмечалось падение цены акций в ответ на рост дивидендов [3], что 
определялось следующим: инвесторы оценивали инвестиционные 
возможности российских компаний как крайне благоприятные. От-
сюда и негативная реакция на решение управляющих о росте диви-
дендных выплат. 

2. Метод event study и анализ реакции  
рыночной стоимости на новости об изменениях  
в дивидендной политике российских компаний

2.1. Исследование реакции реальной стоимости компаний  
на объявления о дивидендной политике.  

Применение метода event study

В основной части данного исследования анализируется, как рос-
сийские торговые площадки реагировали на объявления об измене-
нии дивидендной политики рядом компаний в 2009—2010 гг. В каче-
стве основного инструмента использован метод event study, довольно 
популярная методика для рассмотрения реакции рынка на различные 
финансовые решения компаний.
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Исходя из поставленной задачи была сформирована выборка, 
включающая события по ряду крупнейших российских публичных 
компаний, принадлежащих разным сферам бизнеса и отраслям. Так, 
в генеральную выборку вошли 47 корпораций, чьи ценные бумаги за 
рассматриваемый промежуток времени котировались на ММВБ. В ка-
честве события рассматривалось объявление советом директоров той 
или иной величины дивиденда по обыкновенным акциям компании: 
помимо годовых выплат учитывались и промежуточные выплаты по 
тем организациям, которые осуществляли данные выплаты за рас
сматриваемый промежуток времени. Кроме того, отдельно анализиро-
валась выборка, состоящая из привилегированных акций вышеупомя-
нутых компаний. Здесь в качестве события выступала дата объявления 
чистой прибыли компании.

Проверялась гипотеза о том, что в среднем рынок положительно ре-
агирует на «хорошие» события, расценивая их как позитивный сигнал, 
и наоборот, проявляет отрицательную реакцию на «плохие». Под «хоро-
шими» событиями понимаются новости о поступивших рекомендациях 
со стороны совета директоров общему собранию акционеров увеличить 
дивиденды по сравнению с прошлым аналогичным промежутком вре-
мени, под «плохим» соответственно — рекомендация понизить выпла-
ты на одну акцию или оставить их на прежнем уровне. 

Необходимость проверить именно эту гипотезу была обусловле-
на рядом причин. Во-первых, данную реакцию рынка исследовали 
множество авторов, получивших аналогичный результат. Во-вторых, 
формулирование такой гипотезы вполне логично, поскольку можно 
предположить, что инвесторы учитывали бы в котировках акций рас-
сматриваемых компаний наличие стабильных дивидендов, а соответ-
ственно положительно реагировали бы на новость об их увеличении. 
К тому же, если в условиях кризиса и ухудшения финансовой ситуации 
в стране компания, все предыдущие годы увеличивавшая дивиденды, 
решила их уменьшить, это может сигнализировать об ухудшении дел в 
самой компании, падении ее финансовых показателей и чистой при-
были. И наоборот, если несмотря на кризис компания увеличивает 
дивиденды, это может означать, что организации удалось выстоять в 
неблагоприятных для бизнеса обстоятельствах и она уверена в своих 
перспективах. Если чистая прибыль компании и не выросла по ре-
зультатам прошедшего отчетного периода, корпорация все-таки сочла 
возможным распределить ее между собственниками и даже увеличить 
выплаты на одну акцию. 
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Дата события определялась исходя из того, когда данные о реко-
мендованных на совете директоров дивидендных выплатах проходили 
по новостным лентам информационных агентств «Финам», РБК, «Ин-
терфакс». Это относится к обыкновенным акциям и промежуточным 
выплатам. Что касается привилегированных акций, то по ним проме-
жуточные выплаты в рассмотренных компаниях не производились, а 
дата события определялась как дата появления первой официальной 
информации по чистой прибыли. 

Следующим этапом стало определение событийного окна, во вре-
мя которого наблюдалось отклонение наблюдаемой доходности от 
ожидаемой. В настоящей работе было выбрано окно в десять дней до и 
десять дней после появления новостей о рекомендациях относительно 
дивидендных выплат советом директоров в новостных лентах РБК и 
«Финама». Во-первых, данное окно рекомендовано при исследовании 
реакции рынка на события подобного рода, поскольку эффекты от 
объявления дивидендных выплат носят краткосрочный характер. Во-
вторых, такое окно с наибольшей вероятностью позволяет избавиться 
от влияния эффектов, вызванных другими событиями в компании. 

Перейдем к расчетной части данной работы. Фактическая доход-
ность рассчитывается по формуле Rt = ln(P(t)/P(t–1)), где котировки 
ценных бумаг брались по результатам торговли на ММВБ. Для расчета 
нормальной доходности используется рыночная модель, которая осно-
вана на предположении о сохранении линейной зависимости между 
доходностью рынка и доходностью рассматриваемой ценной бумаги: 
Ri = αi + βi × Rm. Модель однофакторной регрессии была взята по-
тому, что она демонстрирует надежные и точные результаты. В данном 
исследовании брались дневные показатели доходности. В качестве не-
зависимой переменной была взята доходность индекса ММВБ (из-за 
наличия непрерывной истории котировок ценных бумаг компаний, 
входящих в нашу выборку). Прогонка данного уравнения проводилась 
на расчетном периоде, который составил три календарных месяца до 
событийного окна, или 60 торговых дней. Временной горизонт до со-
бытийного окна был выбран исходя из того, что рассматриваемое со-
бытие не влечет изменений чувствительности ценных бумаг компа-
нии к доходности рыночного портфеля, т.е. к изменениям параметров 
α  и β. 

Поскольку использование β, полученной методом наименьших 
квадратов, для расчета ожидаемых доходностей во время событий-
ного окна некорректно в силу ее «сырости», то она была откорректи-
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рована по методу Блюма: β(blum) = 0,67 × β(ols) + 0,33 × 1. Ожидае-
мое значение доходности рассчитывалось по формуле: ERjt = α(ols) + 
β(blum)Rmt. Получив значение фактической рыночной доходности и 
значение нормальной доходности, рассчитанной при помощи полу-
ченных нами значений оценок коэффициентов α и β, рассчитываем 
сверхдоходность как разницу между фактической рыночной доходно-
стью и нормальной доходностью. Далее вычисляется величина кумуля-
тивной сверхдоходности, равная сумме избыточных доходностей всех 
предыдущих дней событийного окна. И уже на основании полученных 
данных мы можем говорить о том, как рынок реагирует на новость о 
дивидендной политике. Если значение CAR положительно, то наше 
событие должно рассматриваться как позитивное явление, поскольку 
оно приводит к созданию стоимости, и наоборот.

На последнем этапе проводилась проверка на значимость резуль-
татов, полученных по расширенной выборке: тестировалась гипотеза 
о том, что CAR = 0, против односторонней альтернативной гипотезы 
CAR > 0 для «хорошей» новости или CAR < 0 для «плохой» новости. 

Рассчитывались t-статистики 
  
t =

X − m0

σ̂ / n
 для каждого дня событийного 

окна, затем они сравнивались с критическим значением t-статистики  
при 5-, 10- и 15%-ных  уровнях значимости. Если в случае «хорошей» 
новости рассчитанное значение t-статистики превышало критиче-
ское, то можно говорить о значимой положительной реакции рынка 
на событие, в противном случае — о том, что реакция несущественна. 
Для «плохих» новостей наоборот: если рассчитанное значение меньше 
критического, то основная гипотеза не выполняется и реакция рынка 
неслучайна.

2.2. Результаты исследования и их интерпретация

При проведении исследования основной акцент делался на анали-
зе того, как вела себя в течение событийного окна не только кумуля-
тивная избыточная доходность, но и избыточная доходность. Следует 
пояснить, какой экономический смысл несет наблюдение за двумя 
названными показателями. Кумулятивная избыточная доходность — 
это величина накопленных отклонений наблюдаемой доходности от 
ожидаемой, рассчитанной в данной работе при помощи рыночной мо-
дели и однофакторной регрессии. В случае, если в течение событий-
ного окна на котировки рассматриваемых ценных бумаг не оказывали 
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бы влияния никакие факторы, то значения ожидаемой и наблюдаемой 
доходностей должны были бы совпадать, а остатки, таким образом, 
равнялись бы нулю. Для определения того, «случайно» ли анализируе-
мое событие оказало влияние на котировки ценных бумаг или изме-
нение цены, на втором этапе, после рассмотрения движения CAR и 
AR осуществляется проверка статистической значимости кумулятив-
ной избыточной доходности, в данном исследовании — при помощи 
t-статистики. Если в среднем реакция рынка положительна и стати-
стически значима, то событие приводит к повышению эффективности 
компании (созданию стоимости), и наоборот.

Итак, анализ выборки в целом показал следующее. У компаний, 
которым были даны рекомендации совета директоров о пересмотре 
величины дивиденда в сторону повышения, в течение событийного 
окна значение средней кумулятивной избыточной доходности (ACAR) 
имело тенденцию к падению, становясь при этом отрицательным за 
несколько дней до события (рис. 1).

Для «плохих» новостей наблюдалась ситуация прямо противо-
положная, при этом t-статистика показала значимость полученных 
сверхдоходностей (рис. 2). 

Это можно объяснить следующим образом. За период с 2009 по 
2010 г. рынок в среднем реагировал положительно на новости о пере-
смотре дивидендных выплат в сторону понижения. Реакция на «хо-

Рис. 1. Динамика изменения ACAR для «хорошей» новости 	
по всей выборке (на основе расчетов автора)
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рошие» новости неоднозначна, поскольку проверка на значимость 
не принесла каких-либо существенных результатов. Чтобы оценить 
полученные результаты, вспомним, что экономики коснулся кризис 
ликвидности, и это могло привести к затруднениям в получении при 
необходимости рядом компаний дополнительного финансирования 
посредством кредита. В данном случае в качестве «подушки безопас-
ности» могла бы выступить нераспределенная между собственниками 
чистая прибыль. Это одно из возможных объяснений того, почему 
рынок положительно отреагировал на новость о падении дивидендов. 
Что касается неоднозначной и незначимой реакции на «хорошую» но-
вость, не стоит забывать, что рассматриваемая совокупность была со-
ставлена из компаний различных сфер бизнеса и отраслей, а кризис на 
них отразился по-разному.

Как было отмечено выше, поскольку на положительную новость 
не удалось выявить однозначной реакции, то возник интерес рассмот
реть отдельные подвыборки, две из которых были сформированы по 
отраслевому признаку, а одна — по схожести динамики дивидендных 
выплат на протяжении 2000-х гг. у ряда компаний. Из всей совокупно-
сти было выделено три группы: «дивидендные аристократы»; компа-
нии нефтяной и нефтегазовой промышленности; компании телеком-
муникации и связи.

Рис. 2. Динамика изменения ACAR для «плохой» новости 	
по всей выборке (на основе расчетов автора)
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«Дивидендные аристократы» — это те фирмы, которые начиная с 
2000-х гг. не уменьшали размер дивидендов, последовательно увеличи-
вая его. В группу входят такие организации, как «Балтика», ЛУКОЙЛ, 
«Татнефть», «ВолгаТелеком», Сбербанк, Газпром, «Уралсвязьинформ». 
Анализ средней кумулятивной избыточной доходности «дивидендных 
аристократов» в целом дает следующие результаты: увеличение диви-
дендных выплат этими компаниями в 2009 и 2010 гг. вызвало в среднем 
негативную реакцию, хотя и незначимую. Незначимую, но обратную 
тенденцию мы можем наблюдать и при рассмотрении реакции рынка 
на «плохое» событие. В итоге нельзя утверждать, что какое-либо реше-
ние об уровне дивидендов в среднем по этой группе приводит к повы-
шению эффективности компании. В принципе варианты объяснения 
могут быть аналогичными приведенным ранее для всей выборки.

Что же касается компаний нефтяной и нефтегазовой отрасли, то 
здесь реакции на новости похожи на описанные ранее, но с рядом су-
щественных отличий, которые можно было бы не заметить, если бы 
помимо анализа средней кумулятивной избыточной доходности не 
проводился еще и анализ средней избыточной доходности. Так, в обо-
их случаях на протяжении практически всего событийного окна сред-
ние кумулятивные избыточные доходности были меньше нуля, а в день 
событийного окна произошла положительная корректировка данной 
величины и в случае «плохой», и в случае «хорошей» новости. Но если 
при «плохой» новости резкий рост данного показателя сменился его 
дальнейшим резким падением, то в ситуации «хорошей» новости на 
второй день кумулятивная избыточная доходность стала больше нуля. 
В обоих случаях проверка на значимость ACAR не дала положитель-
ных результатов. Однако тест на значимость AAR показал, что та по-
ложительная корректировка, о которой говорилось выше, значима. 
Аналогичная ситуация складывается и в отношении отрицательной 
корректировки при появлении негативной новости. Все это позволяет 
нам говорить, что рынок в среднем положительно воспринимал ново-
сти о пересмотре компаниями данной отрасли дивидендных выплат в 
сторону повышения и отрицательно — в сторону понижения. Таким 
образом, проверяемая гипотеза выполняется. Эти выводы полностью 
согласуются с результатами, полученными по данной отрасли ранее, 
и утверждениями, что инвесторы потенциально рассматривали такие 
компании в качестве «дойных коров», приносящих высокие дивиден-
ды [3]. Фирмы данной отрасли могут позволить себе увеличивать ди-
видендные выплаты, не затрагивая при этом инвестиционные страте-
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гии, ожидая в будущем роста доходов, с тем чтобы в перспективе не 
пришлось изменять дивидендную политику в сторону понижения вы-
плат. В общем и целом компании данной отрасли аккумулируют до-
статочные денежные средства.

Выводы по исследованию компаний отрасли телекоммуникаций и 
связи показали нам следующее. На протяжении всего событийного окна 
для «хороших» новостей кумулятивная избыточная доходность остава-
лась ниже нуля и имела тенденцию к падению, эти данные подтвердили 
свою значимость. В то же время была отмечена значимая положитель-
ная корректировка в первые дни после наступления события (рис. 3).

Зеркально противоположная ситуация наблюдалась в отношении 
«плохих» новостей. Так, на протяжении всего событийного окна куму-
лятивная сверхдоходность была больше нуля, хотя в момент события 
она имела значимую отрицательную корректировку в сторону пони-
жения собственного значения (рис. 4).

Все это позволяет говорить о том, что рынок в некоторой степени 
позитивно реагировал на «хорошие» новости, и наоборот. Компани-
ям данной отрасли удалось благополучно, без серьезных последствий 
для бизнеса, пережить кризис. Доходы большинства фирм по основ-
ным видам услуг возросли, увеличились потоки по быстроразвива-
ющимся  направлениям мобильного Интернета, 3G и 4G, передачи 

Рис. 3. Динамика изменения ACAR для «хорошей» новости по компаниям 
отрасли телекоммуникации и связи (на основе расчетов автора)
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различного контента. Необходимые инвестиции были сделаны до 
кризиса, а после него многие компании отказались от непрофильных 
направлений инвестирования, таких как, к примеру, сомнительно-
го типа диверсификация бизнеса. В результате корпорациям отрас-
ли телекоммуникации и связи удалось аккумулировать достаточные 
денежные средства и распределить часть из них путем выплат соб-
ственникам. Результаты проведенного исследования подтверждают  
выдвинутую гипотезу. 

В заключение подведем итоги анализа реакции рынка на объяв-
ление дивидендов по привилегированным акциям. В обеих рассмот
ренных ситуациях на протяжении практически всего событийного 
окна имели место значимые положительные значения кумулятивной 
избыточной доходности. При этом для «хороших» новостей, другими 
словами, в случае публикации данных об увеличении чистой прибыли, 
до и после даты события наблюдались значимые положительные вели-
чины избыточных доходностей, а в день самой даты — значимая отри-
цательная корректировка. Такую ситуацию можно объяснить тем, что 
несмотря на позитивное отношение к возросшим дивидендам имело 
место небольшое разочарование по поводу их размера по сравнению с 
ожидаемым. В случае «плохих» новостей — падения величины чистой 
прибыли — имела место значимая отрицательная корректировка ку-

Рис. 4. Динамика изменения ACAR для «плохой» новости по компаниям 
отрасли телекоммуникации и связи (на основе расчетов автора)
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мулятивной избыточной доходности накануне события и незначимая 
положительная избыточная доходность в день самого события. В це-
лом результаты подтверждают проверяемую гипотезу. 

Заключение

В работе приведены основные результаты, полученные в ходе ана-
лиза методом event study реакции биржевой площадки ММВБ на по-
явление новостей об исходящих от совета директоров рекомендациях 
относительно уровня дивидендов. Рынок в среднем демонстрировал 
значимые положительные значения кумулятивной избыточной доход-
ности на негативные новости и не показал однозначной реакции на 
«хорошие» новости. Имевшие место корректировки также оказались 
незначимы. С одной стороны, это можно объяснить влиянием на це-
нообразование акций других эффектов, которые не были учтены в на-
стоящем исследовании. С другой стороны, данная ситуация может быть 
истолкована с позиции информационного содержания дивиденда. Так, 
не всем компаниям, рекомендовавшим повысить выплаты, удалось убе-
дить инвесторов в стабильности своей деятельности, а также успешном, 
без неблагоприятных последствий, преодолении кризиса. Напротив, 
корпорации, решившие понизить дивиденды, по рассуждениям инве-
сторов поступили благоразумно, решив попридержать выплаты соб-
ственникам. Рассмотрение группы «дивидендных аристократов» не вы-
явило их однозначно значимой реакции на те или иные события. Вместе 
с тем имели место значимые положительные значения избыточных до-
ходностей в момент поступления негативных новостей, и наоборот — 
в  момент поступления позитивных новостей. Иначе говоря, рынок 
вполне мог расценивать изменение «дивидендными аристократами» ра-
нее взятого курса как адекватную меру в условиях кризисных лет. Про-
тивоположные результаты, полностью соответствующие проверяемой 
гипопотезе, дал анализ компаний нефтяной и нефтегазовой отрасли и 
компаний телекоммуникации и связи, а также рассмотрение реакции 
рынка на объявления по привилегированным акциям. Несмотря на то 
что наблюдались незначимые показатели кумулятивной избыточной 
доходности, рынок в среднем положительно реагировал на «хорошие» 
новости и отрицательно на «плохие» в виде значимых показателей из-
быточной доходности. Согласно методике событийного анализа реше-
ния относительно выплат приводят к росту эффективности компании 
только в том случае, если наблюдаются положительные кумулятивные 
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избыточные доходности. А поскольку данные результаты не были по-
лучены по рынку в среднем, нельзя говорить о том, что данный вид фи-
нансовых решений непременно ведет к созданию стоимости для всех 
компаний. В то же время, учитывая значимые результаты полученной 
избыточной доходности, нельзя не признать того, что рынок в среднем 
положительно реагировал на «хорошие» и отрицательно на «плохие» 
новости по компаниям ряда отраслей, а также по привилегированным 
акциям за рассмотренный период времени.
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Кредитование 
индивидуальных 
предпринимателей 
банками  
с государственным 
участием

В ходе исследования выявлено, что  в России государственное участие в  
банках положительно влияет на объемы кредитования индивидуальных 
предпринимателей. Это относится только к прямому государственному 
участию и только в банках Москвы и Санкт-Петербурга. В то время как в 
регионах не наблюдается существенной разницы в объемах кредитования 
индивидуальных предпринимателей у частных и государственных банков. 
Между тем именно региональные банки заинтересованы в кредитовании 
индивидуальных предпринимателей и имеют более высокую долю таких 
кредитов в общем кредитном портфеле.

Введение

Настоящая работа направлена на исследование влияния государ-
ственного сектора на развитие банковского бизнеса в России, а имен-
но кредитование малого бизнеса.

Актуальность данной темы определяется, во-первых, необходи-
мостью развития кредитования малого бизнеса, так как известно, что 
основной проблемой развития этого сектора экономики в России явля-
ется низкий уровень доступности финансовых ресурсов предприятий. 
Во-вторых, наблюдается рост доли государственной собственности 
банков, а как показывает ряд исследований, государственное участие 
банков оказывает как положительное, так и отрицательное влияние.

В связи с этим цель исследования — проверить, влияет ли госу-
дарственная собственность банков на развитие кредитования малого 
бизнеса. 

В работе рассматриваются индивидуальные предприниматели. 
Во-первых, на них приходится существенная доля малого бизнеса, и 
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понятие «индивидуальный предприниматель», в отличие от понятия 
«предприятие малого бизнеса», определено в законе. Во-вторых, изу-
чение кредитования индивидуальных предпринимателей является но-
вым направлением в исследовании малого бизнеса. 

Структура работы выглядит следующим образом. Первая часть по-
священа развитию кредитования предприятий малого бизнеса, в том 
числе обзору работ по этой проблематике. Во второй части рассматри-
вается вопрос влияния государственного участия банков на развитие 
кредитования малого бизнеса, анализируется российская ситуация, 
включая описание исследуемых данных, модели и полученных резуль-
татов.

1. Кредитование малого бизнеса

1.1. Обзор литературы

Тема кредитования малых предприятий относится к числу самых 
распространенных тем финансовых исследований. Она привлекает 
внимание специалистов с конца 1990-х гг. Важность данной проблема-
тики обусловлена тем, что во многих развивающихся странах на малые 
предприятия приходятся весьма значительные доли общего объема до-
бавленной стоимости и общего числа рабочих мест в экономике. Соот-
ветственно в кредитовании малого бизнеса банки видят определенное 
преимущество перед кредитными учреждениями, не занимающимися 
этим видом деятельности.

Однако прежде чем переходить к изучению результатов зарубеж-
ных исследований, следует остановиться на проблеме, возникающей 
при определении понятия малого бизнеса. Суть ее — в многообразии 
подходов к выделению малого бизнеса, и прежде всего у самих игроков 
рынка. В ряде крупных банков малым бизнесом считается предприя
тие с объемом выручки до 3—6 млн долл. США. Другие банки при-
держиваются определения, данного в Федеральном законе от 24 июля 
2007 г. № 209-ФЗ «О государственной поддержке малого предприни-
мательства в Российской Федерации».

В связи с отсутствием единства в трактовке понятия «предприятие 
малого бизнеса» в исследовании рассматривается кредитование ин-
дивидуальных предпринимателей. Понятие индивидуального пред-
принимателя существует в российском законодательстве и трактуется 
одинаково всеми участниками рынка. Кроме того, на 1 января 2008 г. 
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доля индивидуальных предпринимателей среди малых предприятий 
составляла 75%. Согласно закону индивидуальный предпринима-
тель — физическое лицо, зарегистрированное в установленном поряд-
ке и осуществляющее предпринимательскую деятельность без образо-
вания юридического лица [10].

В свою очередь, предпринимательской деятельностью является 
самостоятельная, осуществляемая на свой страх и риск деятельность, 
направленная на систематическое получение прибыли от пользова-
ния имуществом, продажи товаров, выполнения работ или оказания 
услуг [5].

На сегодняшний день нет официальных данных и об объемах рын-
ка кредитования всего малого бизнеса в России в связи с отсутстви-
ем единой четкой дефиниции понятия малого бизнеса и спецификой 
бухгалтерского учета в российских банках. Последняя не предполагает 
отражения ссуд малому бизнесу на отдельно выделенных счетах: они 
входят в состав корпоративных кредитов. В то же время кредиты ин-
дивидуальным предпринимателям отражаются на отдельных счетах на 
бухгалтерском балансе банка.

Как уже было сказано, теме финансирования предприятий малого 
бизнеса посвящено много зарубежных исследований. В первую оче-
редь в них рассматривается проблема недостаточного финансирова-
ния малого бизнеса, так как именно с этой проблемой прежде всего 
сталкиваются в силу своей специфики малые предприятия в процессе 
развития, в частности для них затруднен доступ к внешним ресурсам. 
Зарубежные исследователи выявили, что недостаточное кредитование 
малого бизнеса банками связано с целым рядом факторов: непрозрач-
ностью заемщиков, сферой деятельности, различиями в характеристи-
ках заемщиков, способами оценки их кредитоспособности в банках, 
размерами банков и их структурой, а также многими другими.

Рынок кредитования малого бизнеса характеризуется асимметри-
ей информации между кредитором и заемщиком. Предприятия малого 
бизнеса как заемщики являются информационно непрозрачными по 
сравнению с крупными компаниями, и потому эта оценка представ-
ляет большую сложность для кредиторов. В этом состоит главная при-
чина недостаточного развития кредитования малых предприятий, ко-
торая влечет за собой многие другие проблемы, заставляющие банки и 
сами предприятия отказываться от данной услуги.

Американские исследования показывают, что проблема слабого 
развития кредитования малых предприятий сопряжена с размерами 
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банков, кредитующих малый бизнес, и различиями в процессе оцен-
ки кредитоспособности клиента в малых и крупных банках. Хорошо 
известно, что более крупные банки выделяют меньший процент сво-
их активов на кредитование малого бизнеса, чем более мелкие банки. 
Кроме того, исследователи уделили внимание некоторым микроаспек-
там банковского кредитования малого бизнеса, например тому, суще-
ствуют ли систематические различия в процессе одобрения кредитов 
в больших и малых банках. Опыт показал, что крупные банки исполь-
зуют стандартизированные количественные критерии для оценки 
кредитных заявок от небольших фирм, т.е. трафаретный подход. Наи-
важнейшие пункты для оценки кредитоспособности малой фирмы 
крупным банком — это финансовая отчетность и цель кредита.

В свою очередь, малые банки используют качественные критерии, 
основанные на мнении своих кредитных офицеров при личном взаи-
модействии с заемщиками. Иначе говоря, маленькие банки больше 
полагаются на нефинансовую отчетность, полученную при личном 
контакте. Кредитные аналитики мелких банков оценивают кредито-
способность малых фирм менее адекватно [36], в результате чего не-
крупные банки более активно кредитуют малый бизнес.

Некоторые исследования подтверждают эти различия: только 12% 
малых банков и более чем две трети крупных используют кредитные 
скоринговые модели для оценки кредитоспособности малого бизне-
са. В итоге проблема заключается в том, что крупные банки, имеющие 
большие ресурсы, чем мелкие банки, при использовании стандартизо-
ванных подходов к оценке кредитоспособности заемщика либо отка-
зывают заемщику в кредите, либо предлагают ему кредит на менее вы-
годных условиях, чем это сделает маленький банк. К тому же крупные 
банки менее нацелены на кредитование малого бизнеса и выделяют на 
эту сферу меньший процент своих активов.

Бергер и Удел [28] предложили теорию, подтверждающую несклон-
ность крупных банков к кредитованию малых предприятий. Авторы 
пришли к выводу, что большие, сложные банковские организации мо-
гут попытаться минимизировать издержки управленческой нерента-
бельности, связанные с обслуживанием крупных и мелких заемщиков, 
за счет сокращения кредитного предложения для некоторых мелких 
заемщиков.

Вернемся к проблеме непрозрачности заемщиков. Как показыва-
ют результаты исследований, эта информационная проблема, харак-
терная для кредитования малого бизнеса, может быть более успешно 
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решена маленькими банками, которые имеют штаб-квартиры в гео-
графической близости к заемщику, чем далекими крупными банками 
с централизованным принятием решений и большими кредитными 
возможностями, так как расстояние от заемщика до ближайшего от-
деления, как показывают более ранние исследования, имеет значение.  
Однако в последние годы в США замечена тенденция к увеличению 
дистанции между заемщиком, представляющим малый бизнес, и кре-
дитором. Уменьшается также возможность личного контакта участни-
ков. Причем это устойчивый тренд, а не появившийся в период струк-
турных и технологических изменений. Причины тому — сокращение 
времени при общении по электронной почте и наличие конкуренции 
на рынке кредитов МБ.

Согласно эмпирическим исследованиям маленькие банки креди-
туют малый бизнес более активно и по менее высокой процентной 
ставке, чем крупные банки. Однако размер банков, предоставляющих 
кредит малым фирмам, в значительной степени определяется рыноч-
ной долей присутствия банков разных размеров. Быстрая консолида-
ция банковской системы приводит к тому, что кредитование малого 
бизнеса снижается, так как большие банки поглощают малые. 

Исследователи выделяют факторы, значимые при кредитовании 
малого бизнеса для мелких и крупных банков. Для обеих категорий 
важными являются: финансовая отчетность (положительное влия-
ние), размер фирмы (положительное влияние), возраст фирмы (по-
ложительное влияние), преступления собственника (отрицательное 
влияние), африканское происхождение собственника (отрицательное 
влияние), размер существующего долга (отрицательное влияние) и 
финансовый менеджмент (положительное влияние).

2. Влияние государственного участия в банках  
на развитие кредитования малого бизнеса

2.1. Обзор эмпирических исследований влияния  
формы собственности банков на объем кредитования 

предприятий малого бизнеса

В этом разделе работы мы рассмотрим вопрос о том, влияет ли го-
сударственное участие в банках на развитие кредитования малого биз-
неса. Для начала определим, какой банк является государственным. 
Существует литература, в которой оценивается размер государствен-
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ного участия в банковском секторе России. В данной работе использу-
ется наиболее детальный подход, предложенный  в статье А. Вернико-
ва [3], где государственные банки делятся на банки, прямо и косвенно 
принадлежащие государству и государственному капиталу (рис. 1).

Как показывает А. Верников, рыночная доля банков, контролируе
мых государством, в общих активах банковской системы России еже-
годно растет. А в период, рассматриваемый в данном исследовании, 
она выросла с 44,7 до более 50%. 

Итак, государственный сектор в России оказывает большое влия-
ние на банковский. Но имеет ли это значение для развития кредито-
вания малого бизнеса? В последние годы было опубликовано много 
работ, посвященных причинам и последствиям государственного уча-
стия в банках, результаты которых в большинстве своем не противо-
речат друг другу, а являются взаимодополняющими. Рассмотрим, как 
соотносятся некоторые из этих результатов с российским рынком кре-
дитования малого бизнеса. Традиционным считается рассмотрение 
последствий государственного участия в банках с позиций двух тео-
рий: политической и теории развития. Эти теории были предложены 
Ла Порта, Лопез-де-Силанезом и Шлейфером [38].

Согласно теории развития владение банками позволяет правитель-
ству собирать сбережения у населения и направлять их на долгосроч-
ные стратегические проекты. Таким образом, государство преодолевает 
институциональные проблемы рынка частного капитала, а также гене-
рирует спрос и другие показатели, формирующие быстрый рост рынка 
и экономики. Cогласно политической теории владение банками по-
зволяет государству финансировать не эффективные, но политически 
желаемые проекты. Эти проекты могут быть неэффективными как с 
социальной, так и с экономической точки зрения. По обеим теориям 
государство финансирует те проекты, которые не были бы профинан-
сированы частными банками или рынком частного капитала. Разница 
состоит в том, что по теории развития такие проекты желательны с со-
циальной точки зрения, а по политической теории — нет.

Исходя из этих двух теорий существуют причины для сохранения 
государственной собственности в банковском секторе, что имеет как 
положительные, так и отрицательные последствия. Государственное 
владение банками — явление распространенное, крупнейшие банки в 
мире являются государственными. Благодаря этому реализуются со-
циально значимые проекты, предоставляется доступ к финансирова-
нию на конкурентных условиях агентам рынка в отдаленных регионах, 
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предоставляются кредиты под более низкий процент, а также осущест-
вляется поддержка надежности и безопасности банковской системы 
в целом. Доверие населения к государственным банкам выше, чем 
к частным [20], в связи с чем государственные банки имеют большую 
ресурсную базу, а соответственно возможность финансировать боль-
ше социально и политически значимых проектов. Как следствие, го-
сударственные банки являются менее эффективными по сравнению с 
частными, преобладание же банков в государственном владении свиде-
тельствует о неразвитости банковской системы страны. Высокая доля 
государственного участия характерна для банковского сектора разви-
вающихся стран. Согласно результатам другого источника [29], в раз-
вивающихся странах, в том числе и в России, устойчиво сохраняется 
более высокий уровень процентной ставки, чем в развитых странах. Это 
символизирует низкую эффективность и низкую конкуренцию на рын-
ке банковских услуг. Между тем Карес, Схурс и Вейл [36] показали, что 
в России государственные банки намного эффективнее частных и уча-
стие государства в банках положительно влияет на банковский сектор.

Влияние государственного участия в банках на кредитование пред-
приятий тоже имеет две стороны. Сапиенза [42] продемонстрировала 
на примере Италии, где более половины кредитов были выданы го-
сударственными банками, что владение государства банками в целом 
положительно сказывается на кредитовании. 

Предполагая, что на российском рынке кредитования малого биз-
неса реализуется теория развития, мы можем выделить следующие 
подтверждающие ее факторы.

Главным кредитором малого бизнеса являются государственные 
банки вместе со Сбербанком России, которые имеют указания пра-
вительства развивать этот продукт. Крупным банкам невыгодно кре-
дитовать малые предприятия на сравнительно небольшие суммы: это 
связано с высокими рисками и незначительной отдачей, поскольку 
процентные ставки по кредитам малым предприятиям у крупных бан-
ков ниже, чем у мелких [26]. Поэтому в первую очередь от таких кре-
дитов будут отказываться частные банки. Кроме того в России, как и 
в Италии, в слаборазвитых и труднодоступных регионах представлены 
в основном банки с государственным участием (чаще Сбербанк Рос-
сии), что подтверждает теорию развития. 

Если связать факторы, препятствующие развитию кредитования 
малого бизнеса в России, и отмеченные в исследованиях последствия 
государственного участия в банках, при условии, что они характерны 
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для российского рынка, можно вывести следующие гипотезы относи-
тельно кредитования малого бизнеса.

Одна из проблем этой сферы — недостаточность развития фили-
альных сетей банков. Открывать филиалы по всей России способны в 
основном крупные частные либо государственные банки, однако, если 
следовать идее Сапиенза [42], государственный банк с большей веро-
ятностью откроет свой филиал в том месте, где частному банку это бу-
дет невыгодно. Второй, не менее важный сдерживающий фактор — это 
высокие процентные ставки по кредитам. Опять-таки, если учитывать 
результаты Сапиенза [42], государственный банк должен предостав-
лять процентные ставки ниже, чем частные, что, на наш взгляд, также 
выполнимо на российском рынке.

2.2. Влияние государственного участия на объем  
кредитования предприятий малого бизнеса в России

2.2.1. Данные

В эмпирической части исследования мы рассмотрим влияние го-
сударственного участия в банках на объемы кредитования малого биз-
неса с двух сторон. Сначала проанализируем тенденции и их динамику 
в кредитовании индивидуальных предпринимателей государственны-
ми и частными банками, затем — построим регрессионную модель и 
опишем ее результаты. С одной стороны, на российском рынке кре-
дитования МБ наблюдается реализация положений теории развития, 
что должно давать положительный эффект, с другой стороны, все рос-
сийские государственные банки — это крупнейшие банки страны, а 
как известно, крупные банки меньше заинтересованы в кредитовании 
малых предприятий.

Для анализа используются данные о кредитах, выданных индиви-
дуальным предприятиям как субъектам малого бизнеса. 

На сегодняшний день в России работают более 1200 банков и кре-
дитных организаций. Однако для анализа взята выборка из 60 банков, 
о структуре собственности которых есть открытая информация. Для 
того чтобы выборка была репрезентативной, все банки были проран-
жированы по величине активов, разбиты на группы, и из каждой груп-
пы выбрано по такому количеству банков, которое позволяет включить 
в анализируемую выборку помимо крупных мелкие и региональные 
банки. Таким образом, в выборку попали 27 банков с государственным 
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участием, а также все банки из списка лидеров кредитования пред-
приятий малого бизнеса.

Располагая данными по 60 банкам в 11 периодах, мы имеем для 
анализа 660 наблюдений, что достаточно для построения хорошего 
уравнения регрессии исследуемой зависимости.

Для исследования были собраны следующие данные:
размер кредитного портфеля ИП каждого банка в каждый пери-••

од времени;
размер банка: размер активов банка, валюта баланса. Показатель ••

является контрольной величиной;
размер общего кредитного портфеля каждого банка в каждый пе-••

риод времени. Известно, что банки ведут разную политику управления 
активами, поэтому данный показатель представляется важным наряду 
с размером банка. Ведь больший по общим активам банк может быть 
ориентирован на другой вид управления активами (например, ценные 
бумаги) и кредитовать меньше;

возраст банка, т.е. количество••
 
лет с момента его образования (как 

показывают предыдущие исследования, это может иметь значение);
сумма резервов на возможные потери каждого банка в каждый ••

период времени. Отражает риски, принятые на себя банком. Как из-
вестно, кредитование малого бизнеса сопряжено с высокими рисками, 
поэтому такие банки могут иметь более крупные отчисления в резервы 
на возможные потери.

Поскольку цель исследования — выяснить, влияет ли государствен-
ное участие на объемы кредитования малого бизнеса, банки разделены 
на государственные и частные. При этом будет рассматриваться два типа 
государственных банков: с прямым и косвенным участием государства. 
Учитывая, что, согласно ряду исследований, банки с косвенным участи-
ем государства ведут себя аналогично частным, можно ожидать, что в 
этом случае форма собственности не будет оказывать влияния.

Кроме того, учитывая различия в развитии регионов, с одной сто-
роны, и Москвы и Санкт-Петербурга — с другой, банки будут раз-
делены на региональные и федеральные. При этом Санкт-Петербург 
рассматривается и как федеральный, и как региональный город. На 
то есть две причины. Во-первых, Санкт-Петербург — лидер (наряду 
с Москвой) по развитию банковских услуг. Во-вторых, банки Санкт-
Петербурга могут кредитовать предприятия Ленинградской области, 
поэтому в целях максимального использования данных мы рассмот
рим Санкт-Петербург и в качестве регионального города. 
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Сезонность данных исключается. Во-первых, потому что сезон-
ность значений — это проблема потоковых данных, а в нашем иссле-
довании используются данные запаса. Во-вторых, заемщик чаще всего 
работает в сфере оптовой и розничной торговли, а как известно, пред-
приниматели этой сферы легче других подстраиваются под сезонные 
изменения.

2.2.2. Методология

На основе имеющихся данных построена модель, оценивающая 
зависимость величины кредитов, выдаваемых индивидуальным пред-
принимателям, от объясняющих переменных. Модель выглядит сле-
дующим образом:

LNCreditMB
i,j

 = αLNSize
i,j

 + αCreditPortfolio
i,j

 + αDummyGovDirect
i,j

 +  
+ αDummyGovIndirect

i,j
 + αDummyReg1

i,j
 + αDummyReg2

i,j
 + αAge

i,j 
+  

+ αReserves
i,j 

+ ε
i,j

,

где i: 1…Х — переменная банка; 
j: 1…Х — период времени;
LNCreditMB

i,j
 — размер кредитного портфеля индивидуальным пред-

принимателям (ИП) каждого банка в каждый период времени;
LNSize

i,j
 — размер активов, валюта баланса. Размер банка;

CreditPortfolio
i,j

 — размер общего кредитного портфеля каждого банка в 
каждый период времени;
Age

i,j
 — возраст банка, т.е. количество

 
лет с момента его образования;

Reserves
i,j

 — сумма резервов на возможные потери каждого банка в каж-
дый период времени; отражают риски, принятые на себя банком;
DummyGovDirect

i,j
 — переменная, показывающая прямое участие госу-

дарства в каждом банке в каждый период времени;
DummyGovIndirect

i,j
 — переменная, показывающая косвенное участие 

государства в банке;
DummyReg1

i,j
 — переменная, указывающая на то, что банк является 

региональным (в том числе банки Санкт-Петербурга — региональные 
банки);
DummyReg2

i,j
 — переменная, указывающая на то, что банк является 

региональным (в том числе банки Санкт-Петербурга — федеральные 
банки);
ε

i
 — ошибка. 
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2.2.3. Результаты

В этом подразделе будут рассмотрены тенденции рынка и их дина-
мика в кредитовании малого бизнеса государственными и частными 
банками. Затем будут описаны результаты регрессионной модели.

Как показывает анализ динамики кредитных портфелей индиви-
дуальным предпринимателям, банки в каждый период времени нара-
щивают эти кредитные портфели. За 2,5 года кредитные портфели ИП 
60 рассматриваемых банков выросли за 2,5 года более чем в 3 раза.

Если проанализировать динамику кредитных портфелей ИП по 
срокам, то для всех рассматриваемых банков характерны следующие 
тенденции (рис. 2).

Растет величина кредитных портфелей на сроки: от 181 дня до 
одного года, от года до трех лет и свыше трех лет. Самая большая доля 
в кредитном портфеле приходится на кредиты по величине остаточно-
го долга на срок от одного года до трех лет. Однако наиболее сильный 
рост наблюдается у кредитов свыше трех лет. За 2,5 года сумма кре-
дитных портфелей рассматриваемых банков выросла почти в 46 раз. 
В то время как кредиты на срок от 181 дня до одного года, занимающие 
2-е место в объеме кредитных портфелей, растут очень медленно.  

Рис. 2. Структура кредитных портфелей банков 	
в период с 1 января 2006 г. по 1 июля 2008 г.
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Итак, видна четкая тенденция на рынке кредитовании ИП. Объ-
емы этого рынка увеличиваются, в том числе за счет сильного роста 
кредитов, выдаваемых на больший срок, т.е. свыше трех лет. 

Далее логично рассмотреть динамику кредитных портфелей по 
срокам для частных и государственных банков. Для визуального ана-
лиза под государственными банками будем подразумевать те, которые 
напрямую зависят от государственных структур. 

Динамика кредитных портфелей ИП государственных и частных 
банков с разделением на сроки весьма различна (рис. 3, 4).

Как видно на графиках, именно частные банки приняли на себя 
большие риски и стали кредитовать ИП на срок свыше трех лет, в то 
время как у государственных банков кредитный портфель смещается в 
сторону более коротких кредитов индивидуальным предпринимателям. 
Кроме того, отмечается больший рост кредитных портфелей у частных 
банков, чем у государственных. Иными словами, частные банки начали 
активно занимать свободную нишу, в то время как государственные не 
демонстрируют существенного роста кредитных портфелей ИП.

Но несмотря на сильный рост кредитных портфелей, частные бан-
ки не могут достичь уровня государственных по объемам кредитова-
ния индивидуальных предпринимателей (рис. 5). 

 Рис. 3. Структура кредитных портфелей государственных банков 	
в период с 1 января 2006 г. по 1 июля 2008 г.
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 Рис. 4. Структура кредитных портфелей частных банков 	
в период с 1 января 2006 г. по 1 июля 2008 г.

Рис. 5. Динамика среднего показателя кредитных портфелей частных 	
и государственных банков в период с 1 января 2006 г. по 1 июля 2008 г.
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Для выделения региональной составляющей разделим банки на че-
тыре группы: государственные региональные, частные региональные, 
государственные федеральные (Москва, Питер), частные федераль-
ные (Москва, Питер). Сравнив средние величины кредитных портфе-
лей банков этих групп, получаем следующий результат. Наибольшие 
кредитные портфели ИП принадлежат федеральным государствен-
ным банкам (рис. 6). Что касается региональных банков, то кредитные 
портфели частных и государственных банков почти равны.

Государственное участие в банках оказывает положительное влия-
ние на кредитование ИП только в таких городах, как Москва и Санкт-
Петербург. В регионах обе категории банков кредитуют практически 
одинаково. Скорее всего это связано с тем, что, хотя спрос на дополни-
тельное финансирование существует, предприниматели в регионах пред-
почитают находить другие способы финансирования своего бизнеса. 

Следующий аспект анализа — это сравнение доли, которую кре-
дитные портфели ИП занимают в общем кредитном портфеле и в ак-
тивах банков (рис. 7).

Как видно на графике, ни одна из групп банков не специализиру-
ется на кредитовании ИП. В среднем кредитные портфели таким заем-
щикам составляют около 5% от общего кредитного портфеля банков. 
Только кредитные портфели государственных региональных банков 
составляют 8—9% от общего кредитного портфеля.

Рис. 6. Динамика средней величины кредитных портфелей банков 	
в период с 1 января 2006 г. по 1 июля 2008 г.
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Частные банки больше, чем государственные, ориентированы на 
кредитование ИП, поскольку повышают долю кредитов таким заем-
щикам в своем портфеле. Иначе говоря, здесь как минимум отсутству-
ет положительное влияние государственного участия в банках на кре-
дитование ИП. Госбанки не ориентированы на кредитование данных 
субъектов: в регионах они снижают рассматриваемый показатель, а в 
столичных городах не изменяют свою политику в отношении индиви-
дуальных предпринимателей.

Итак, проведя визуальный анализ данных, мы не получили ответа 
на вопрос, влияет ли государственное участие в банке на развитие кре-
дитования индивидуальных предпринимателей. Поэтому на основе 
данных была проанализирована регрессионная модель, в которой оце-
нивалась зависимость величины кредитного портфеля ИП от размера 
банка, общего кредитного портфеля, резервов на возможные потери, 
возраста банка с учетом dummy-переменных, отвечающих за структуру 
собственности и расположение в регионе. 

Для оценки регрессии мы применяем модель со случайными эф-
фектами. Результат оценки регрессионного уравнения показан в 
табл.  1. Здесь представлено наилучшее из оцененных уравнений ре-

Рис. 7. Динамика средней доли кредитного портфеля ИП 	
в общем кредитном портфеле банков
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грессий, т.е. то, которое точнее всех описывает данные. Для этого был 
проведен ряд необходимых тестов.

Таблица 1. Результаты регрессионного уравнения

, xtreg	 Lncredit	 LNsize age dummyreg2 dummygovdirect, re

Random–effects GLS regression	 Number of obs 		  =	 622
Group variable: number	 Number of groups			   =	 58

R–sq:	 within	 =	 0,4063	 Obs per group:	 min	 =	 4
	 between	 =	 0,4460		  avg	 =	 10,7
	 overall	 =	 0,4925		  max	 =	 11

Random effects u_i	 ~	 Gaussian	 Wald chi 2(4)		  =	 426,81
Corr (u_i ,  X )	 =	 0 (assumed)	 Prob > chi 2		  =	 0,0000

LNcredit  Coef,	 Std, Err,	 Z	 P>|z|	 [95% Conf,	 Interval]

LNsize
Age
Dummyreg2
dummygovdi~t
_cons

,7189656	 ,0722727	 9,95	 0,000	 ,5773137	 ,8606175
,1767485	 ,0349047	 5,06	 0,000	 ,1083365	 ,2451605
,660524	 ,4230474	 1,56	 0,018	 –,1686338	 1,489682
,9180239	 ,4172925	 2,20	 0,028	 ,1001456	 1,735902
–2,770723	 1,060505	 –2,61	 0,009	 –4,849274	 –,6921711

Sigma_u
Sigma_e
Rho

1,2685185
,52383594
,85431496	 (fraction of variance due to u_i )

Как показал регрессионный анализ, статистически значимыми 
являются коэффициенты при следующих показателях: размер бан-
ка, возраст банка, dummy-переменная, отвечающая за прямое госу-
дарственное участие в банках, и dummy-переменная, отвечающая за 
расположение штаб-квартиры банка в регионе. Региональный фактор 
является статистически значимым и имеет положительное влияние на 
кредитование ИП в банках Санкт-Петербурга, если считать их феде-
ральными, а не региональными. Dummy-переменная, отвечающая за 
структуру собственности, оказалась значимой и положительной. При 
этом только прямое участие государственных структур в банке поло-
жительно влияет на кредитование индивидуальных предпринимате-
лей, коэффициент же при переменной, отвечающей за косвенное уча-
стие в банке, статистически незначим.  

Анализ показал, что возраст банка имеет значение для кредитова-
ния, и чем старше банк, тем больше его кредитный портфель индиви-
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дуальным предпринимателям. Этот вывод отрицает результаты более 
ранних исследований1. 

2.2.4. Интерпретация результатов

Итак, было построено регрессионное уравнение зависимости объ-
ема кредитного портфеля ИП от различных показателей, в том числе 
от переменных, отвечающих за прямое и косвенное государственное 
участие в банках. Как оказалось, только прямое государственное уча-
стие в банке  имеет значимое влияние на объемы кредитных портфе-
лей индивидуальным предпринимателям. 

Все государственные банки являются крупнейшими банками стра-
ны и имеют большую клиентскую базу, чем частные, поэтому их кре-
дитные портфели в несколько раз превышают кредитные портфели 
частных банков, что можно расценивать как положительный эффект 
присутствия государственной собственности в банке. Однако это на-
блюдается только в таких городах, как Москва и Санкт-Петербург, а в 
регионах как государственные, так и частные банки кредитуют малый 
бизнес одинаково. Для того чтобы проверить данный результат, было 
построено по два регрессионных уравнения отдельно для региональ-
ных и частных банков. Результаты четырех регрессий представлены в 
табл. 2.

Таблица 2. Результаты регрессионных уравнений

Если Санкт-Петербург

федеральный город региональный город

Региональные 
банки

Федеральные 
банки

Региональные 
банки

Федеральные 
банки

LNsize 0,272 1,028 0,362 1,102

Age 0,113 0,278 0,067 0,191

Reserve 1,27Е-07 –1,71E-08 1,59Е-07  — 

DirectGoverment  — 2,103  —  — 

Cons 5,797  –9,599 5,316  –10,073

1  Де Янг, Гольдберг и Уайт [32] показали, что возраст банка не влияет на кредито-
вание малого бизнеса.
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В таблице отражены только значимые факторы. Как видим, пере-
менная, отвечающая за прямое государственное участие в банках, ста-
тистически значима исключительно для федеральных банков, когда 
Санкт-Петербург считается федеральным городом. Переменная, от-
вечающая за косвенное государственное участие в банках, является 
статистически незначимой для всех случаев.

Интересным представляется следующий результат. Несмотря на 
то что кредитные портфели федеральных банков ИП намного пре-
вышают кредитные портфели ИП региональных банков, именно ре-
гиональные банки заинтересованы в кредитовании индивидуальных 
предпринимателей. Коэффициент при dummy-переменной является 
статистически значимым, с положительным знаком. Это подтверж-
дается и тем, что доля кредитов индивидуальным предпринимателям 
в общем объеме кредитов некоторых региональных банков достигает 
50—60%. Среднее значение для региональных банков составляет 6,3%,  
а для федеральных — 4,18%. Таким образом, можно сказать, что ре-
гиональные банки положительно влияют на развитие кредитования 
малого бизнеса.

Заключение

В данной работе была поставлена цель выявить наличие зависи-
мости между величиной кредитов малому бизнесу и участием госу-
дарства в капитале банка. В ходе исследования получены следующие 
результаты.

Во-первых, рынок кредитования малого бизнеса в России до на-
чала кризиса был одним из самых быстроразвивающихся, но несмотря 
на это существовало много препятствий для развития как самого мало-
го бизнеса, так и кредитования малых предприятий. 

Во-вторых, портфели кредитов индивидуальным предпринимате-
лям положительно зависят от размера банка и его возраста. Банки с 
более длинной историей кредитуют индивидуальных предпринимате-
лей более активно.

В-третьих, только прямое государственное участие в банке  имеет 
значимое влияние на объемы кредитных портфелей индивидуальным 
предпринимателям.

Следует также учитывать, что все государственные банки являются 
крупнейшими банками страны, а как известно, крупные банки пред-
почитают крупных клиентов. Поэтому существует тенденция к сни-
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жению государственными банками доли кредитов индивидуальным 
предпринимателям в общем объеме кредитного портфеля.

В-четвертых, статистически значимой является dummy-перемен
ная, выделяющая региональные банки, при условии, что банки Санкт-
Петербурга будут считаться федеральными, а не региональными, т.е. 
именно региональные банки заинтересованы в кредитовании индиви-
дуальных предпринимателей.

Итак, данная работа показывает, что в России государственное 
участие в  банках положительно влияет на объемы кредитования инди-
видуальных предпринимателей, а следовательно, и малый бизнес. Од-
нако имеет значение только прямое государственное участие в банках, 
и проявляется это только в Москве и Санкт-Петербурге, в то время как 
в регионах не наблюдается существенной разницы в объемах кредито-
вания индивидуальных предпринимателей у частных и государствен-
ных банков. Между тем именно региональные банки заинтересованы в 
кредитовании индивидуальных предпринимателей и имеют большую 
долю таких кредитов в общем кредитном портфеле.
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Рейтинговая модель 
уровня  
кредитного риска  
в разрезе регионов

В данной работе представлена макроскоринговая рейтинговая модель, 
объясняющая зависимость уровня просроченной задолженности заем-
щика от макроэкономических показателей субъектов Российской Фе-
дерации. Предложенная модель построена на базе панели по регионам с 
использованием авторегрессионной модели. Полученные результаты сви-
детельствуют о хорошей прогностической способности модели, а следо-
вательно, возможности использования ее на практике. 

Введение

В настоящее время российская банковская система переживает пе-
риод становления. Особенно динамично развивается сфера управле-
ния рисками в финансовых институтах, где основную роль играет кон-
троль уровня кредитного риска банка, важным источником которого 
является просроченная задолженность заемщиков. Обострившаяся 
международная конкуренция и экономический кризис до предела по-
высили значимость проблемы «плохих» кредитов, выдвинув качество 
политики управления рисками на первый план. 

Основным препятствием, тормозящим развитие российской фи-
нансовой системы, является крайне неравномерное географическое 
распределение финансовых институтов. Сталкиваясь с проблемой 
асимметрии информации, крупные столичные банки в основной 
массе не решаются принять на себя риск первопроходца и внедрить 
кредитные продукты в малоисследованные регионы. Таким образом, 
вновь встает вопрос о создании более совершенной системы управле-
ния рисками, которая зиждется на политике управления просрочен-
ной задолженностью как столичных заемщиков, так и клиентов регио-
нальных филиалов. 

Для более тщательного анализа объемов «плохих» кредитов целе-
сообразно использовать микроэкономические показатели. Однако та-
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кая информация, как правило, не находится в свободном доступе. В то 
же время система сбора макроэкономических данных, организованная 
Федеральной службой государственной статистики, является откры-
тым источником и доступна для публичного пользования. Вместе с 
тем высокая волатильность показателя просроченной задолженности 
по регионам не позволяет опираться только на наивные прогнозы, т.е. 
на данные предыдущих периодов, для предсказания задолженности в 
текущий момент времени. Для системного прогнозирования столь из-
менчивого показателя необходимо разработать более сложную модель 
оценки кредитного риска для каждого отдельного региона. 

Целью данной работы является создание прототипа такой мак
роскоринговой рейтинговой системы оценки кредитного риска для 
физических и юридических лиц, ориентированной на субъектов РФ. 
В связи с отсутствием теоретических моделей, объясняющих выше
упомянутый феномен применительно к России, решено было оттал-
киваться в ходе анализа от эмпирических исследований. 

В работе был проведен регрессионный анализ ряда доступных ма-
кроэкономических показателей по регионам РФ, таких как уровень 
безработицы, процент убыточных предприятий из общего числа за-
регистрированных на территории региона, доход на душу населения 
региона, объем отношения выданных кредитов к доходам, валовой ре-
гиональный продукт на душу населения, сальдо прибылей и убытков 
на душу населения для анализа объема просроченной задолженности 
физических лиц. Соответственно для юридических лиц были выбраны 
такие факторы, как уровень безработицы, процент убыточных пред-
приятий, валовой региональный продукт и нетто-выручка. Построен-
ные регрессии для просроченной задолженности физических лиц от 
вышеупомянутых факторов показали зависимость прогнозируемого 
параметра от доли убыточных предприятий в регионе, сальдо прибы-
лей и убытков на душу населения и валового регионального продукта 
на душу населения. Для юридических лиц оказался значимым фактор 
безработицы и нетто-выручки предприятий. Несмотря на небольшое 
количество значимых зависимых переменных, на следующем этапе 
исследования было выявлено, что уровень просроченной задолженно-
сти юридических лиц гораздо лучше поддается прогнозированию, чем 
объем соответствующих долгов физических лиц. 

При построении рейтинговой модели веса первоначально опреде-
лялись по схеме Фишберна в соответствии с уровнем значимости от-
дельных переменных. В процессе анализа на основании выделенных 
факторов с помощью метода наименьших квадратов (МНК) были рас-
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считаны веса, оптимизирующие веса Фишберна, и построены рейтин-
говые модели для каждого типа заемщиков. Оценка корреляции между 
прогнозным значением рейтинга для юридических лиц и историче-
ским уровнем просрочки показала, что построенный прогноз превос-
ходит наивные ожидания.

Данная работа состоит из четырех частей. В первой приводится 
обзор литературы, обсуждаются теоретические аспекты исследования. 
Во второй дается описание выбранных для анализа факторов и стати-
стических данных. Третья часть работы посвящена результатам регрес-
сионного анализа. В четвертой описываются основания для введения 
рейтинговой модели и даются объяснения полученных прогнозов. 
В заключении излагаются основные выводы и планы дальнейших ис-
следований. 

1. Обзор литературы

Приведенный ниже обзор литературы представляет собой рассмо-
трение четырех источников, а именно трех академических статей и 
практического пособия по анализу кредитных рисков. Первая статья 
посвящена построению модели оценки кредитных рисков в россий-
ских реалиях. Вторая описывает применение теории для анализа влия-
ния макроэкономических показателей на вероятность дефолта в моде-
лях кредитного скоринга. Методология оценки вероятности дефолта 
и подходы к построению рейтинговых моделей подробно изложены в 
третьей статье и практическом пособии. 

1.1. Скоринговые модели в российской практике

В статье [1] предложена кредит-скоринговая модель банкротств 
субъектов РФ, базирующаяся на финансовых и экономических пока-
зателях, определяемых на основании месячных отчетов об исполнении 
бюджета субъектов РФ и данных Росстата.

Как отмечают авторы, кредитоспособность региона, или его спо-
собность обслуживать свои обязательства в установленные сроки и 
в полном объеме, зависит от различных факторов, среди которых — 
бюджетная политика субъекта Федерации, объем государственного 
долга, административно-политическое устройство, качество управле-
ния, социально-экономическое положение и т.д.

 Целью данного исследования является построение формулы для 
вычисления вероятности банкротства государственного субъекта на 
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основе индекса кредитоспособности Эдварда Альтмана, основанно-
го на многофакторной регрессии. Формула вероятности банкротства 
субъекта является нелинейной функцией от финансовых и экономиче-
ских показателей, которые наиболее полно характеризуют кредитоспо-
собность региона. Были выбраны следующие показатели: отношение 
государственного долга к собственным доходам бюджета; отношение 
дефицита бюджета к доходам бюджета; доля собственных доходов в 
общем объеме доходов; доля средств, направляемых в бюджеты других 
уровней, в расходах; доля прибыльных предприятий в общем количе-
стве зарегистрированных на территории субъекта; десятичный лога-
рифм сальдо прибылей и убытков предприятий; десятичный логарифм 
денежных доходов населения в расчете на одного жителя [1, с. 3—4].

В построенной регрессионной модели оценки вероятности бан-
кротства субъекта РФ, согласованной со спредами облигаций, выделя-
ется достаточно существенная зависимость между спредами дефолта и 
финансово-экономическими показателями [Там же, с. 9].

Поскольку вероятность банкротства субъекта Федерации и от-
дельного заемщика в целом взаимосвязаны, в настоящей работе для 
построения модели оценки кредитного риска в регионах в качестве 
факторов, от которых в наибольшей степени зависит платежеспособ-
ность индивида и компании, можно взять те же, что использовались в 
статье [1].

1.2. Макроскоринговые модели

Исследование статистически значимых факторов, влияющих на 
вероятность банкротства компании, описывается в статье [3]. Авторы 
объясняют применение анализа выживаемости к моделям дефолта на 
большой выборке счетов владельцев кредитных карт. 

В работе проверяется гипотеза о том, что вероятность дефолта 
зависит от экономических условий, которые измеряются макроэко-
номическими показателями. В процессе анализа были отобраны не-
которые макроэкономические показатели, более всего влияющие на 
вероятность дефолта. Это процентная ставка, уровень безработицы и 
цены на жилье. Вместе с тем авторы подчеркивают, что увеличение до-
хода, значения индекса FTSE и производства — индикаторы улучше-
ния состояния экономики, обеспеченного условиями для уменьшения 
риска дефолта [3, p. 3]. Полученные результаты свидетельствуют о том, 
что включение макроэкономических показателей дает значительное 
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улучшение предсказательной силы. Ктоме того, авторы приходят к вы-
воду, что процентная ставка — наиболее важный макроэкономический 
параметр для оценки риска дефолта [3, p. 11].

Таким образом, для целей настоящего исследования при оценке 
уровня кредитоспособности заемщиков в регионах РФ будет полезно 
учесть факторы, выбранные авторами статьи [3] в качестве ключевых, 
для оценки вероятности дефолта владельцев кредитных карт.

1.3. Методология оценки кредитного риска  
и построения рейтинга

Наряду с оценкой вероятности дефолта региональных заемщиков 
задача настоящего исследования состоит в построении рейтинговой 
модели, классифицирующей субъекты РФ по степени кредитного ри-
ска. Практический инструментарий для создания такой модели изло-
жен в пособии [2].

Как отмечено в пособии, основной целью рейтинговой системы 
является наиболее эффективное разделение заемщиков на «плохих» и 
«хороших» с точки зрения кредитного риска. В процессе присвоения 
рейтинга должны учитываться индивидуальные стресс-сценарии, или 
факторы риска, а также характеристики заемщика, отражающие его 
подверженность изменениям экономических условий или неожидан-
ным событиям [2, с. 26, 27]. Как утверждает автор пособия, в основе 
присвоения кредитного рейтинга компании лежит балльная оценка 
риск-факторов и риск-событий. На практике наиболее часто приме-
няется подход, при котором балльная оценка формируется путем сум-
мирования баллов, набранных по основным компонентам рейтинга с 
соответствующими весовыми коэффициентами. 

Таким образом, результатом работы рейтинговой системы являет-
ся балл кредитного рейтинга, по которому определяется вероятность 
дефолта (после соответствующей калибровки рейтинговой системы) и 
рейтинговый разряд. Рейтинг должен учитывать все факторы, значи-
мые для эффективного функционирования рейтинговой системы. 

Итоговый балл рейтинга R рассчитывается по формуле: 

 
Ri = K i × ri∑ ,

где K
i
 — вес i-го атрибута (конечного показателя) рейтинга в итоговом 

балле или атрибуте более высокого уровня рейтинга; r
i
 — оценка в бал-

лах i-той компоненты рейтинга [Там же, с. 39].
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При этом должно выполняться условие: 

  
K i = 100%∑ .

Кредитный рейтинг рекомендуется строить по принципу иерархий 
показателей. Сначала идут несколько основных качественных и коли-
чественных характеристик. Внутри каждой характеристики опреде-
ленного уровня идет разбиение на атрибуты (конечные показатели). 
Для выбора весов каждого атрибута-характеристики необходимо рас-
пределить уровни значимости факторов. В идеале веса должны быть 
распределены оптимально с точки зрения максимальной мощности 
рейтинговой системы [Там же, с. 40]. 

Распределение весов рекомендуется проводить по правилу Фиш-
берна. Правило состоит в следующем: после установки отношений 
значимости F

i
, F

i,j
, если больше ничего не известно, оптимальными 

будут показатели, распределенные в арифметической прогрессии. 
Самый незначимый показатель будет иметь вес, пропорциональный 
единице, следующий по значимости — двойке и т.д. Если показатели 
в рамках одного уровня значимости равнозначны, они получают эк-
вивалентный вес. Далее веса нормируются так, чтобы их сумма была 
равна единице [Там же, с. 41].

Вышеописанная методика анализа кредитных рисков и построе-
ния рейтинговой модели будет применена в настоящей работе на этапе 
практического исследования.

 
1.4. Применение эконометрического анализа  

в оценке вероятности дефолта

Задача оценки уровня долговой просрочки и вероятности дефолта 
физического или юридического лица подразумевает анализ большо-
го количества временных рядов, описывающих динамику изменения 
многочисленных параметров оцениваемых моделей. Такие просле-
женные по времени пространственные выборки называют панель-
ными данными, для анализа которых современная эконометрическая 
теория предлагает отдельную методику. 

Пример использования инструментария анализа панельных дан-
ных для анализа уровня кредитной просрочки заемщиков приводится 
в статье [4]. Данная работа расширяет анализ, представленный в суще-
ствующих источниках. В ней утверждается, что макроэкономические 
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условия и безработица в значительной мере влияют на факт банкрот-
ства потребителей [4, p. 1, 2].

В процессе анализа автор проверяет эффект, оказываемый безрабо-
тицей на вероятность дефолта, предусмотренную теорией жизненного 
цикла потребителей. Подчеркивается, что профиль риска потребителя 
сдвинется после взятия ссуды, если совокупный уровень безработицы 
увеличится. Игнорирование этого изменяющегося в времени фактора, 
когда кредитный риск смоделирован, может исказить процесс приня-
тия решений и увеличить неожиданные потери вследствие взятия кре-
дита [Ibid., p. 2]. Приведенный автором анализ модели свидетельствует 
о том, что безработица является важным фактором наличия кредитной 
просрочки, а значит, и дефолта [Ibid., p. 13]. 

По аналогии с рассмотренной работой в настоящем исследова-
нии на этапе построения и анализа модели будет учтено влияние 
макроэкономических факторов на уровень просроченной задол-
женности, особое внимание мы уделим показателю безработицы 
при оценке вероятности банкротства как физических, так и юри-
дических лиц.

2. Выбор факторов для анализа  
и использование статистических данных

В этом разделе приводится описание и обоснование выбранных 
для оценки вероятности банкротства показателей, из которых впо-
следствии будут сформированы факторы для построения регресси-
онной модели. Представлен также обзор статистических баз данных, 
использованных в качестве основных источников при построении и 
оценке модели вероятности банкротства.

2.1. Факторы, характеризующие кредитоспособность 
экономических агентов

Кредитоспособность физического или юридического лица, или 
способность обслуживать обязательства в установленные сроки и в 
полном объеме, зависит от различных факторов, таких как социально-
экономическое положение региона, уровень жизни в целом и т.д.

Первым показателем, определяющим кредитоспособность эконо-
мического агента, будь то физическое лицо или компания, является 
денежный доход. Так, для физических лиц учитывается доход в регионе 
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на душу населения, а для предприятий соответственно нетто-выручка. 
Показатель дохода связан с вероятностью дефолта обратной зависи-
мостью. Говоря на языке микроэкономики, уменьшение количества 
денежных средств, находящихся в распоряжении экономического 
агента, приводит к понижению благосостояния, как следствие, увели-
чивается кредитный риск и повышается вероятность банкротства за-
емщика. 

Важным показателем уровня экономического развития региона 
является доля прибыльных предприятий в общем количестве зареги-
стрированных на его территории. Данный показатель определяет уро-
вень поступления в бюджет региона налога на прибыль предприятий, 
а также отражает обеспеченность их работников стабильным доходом, 
наличие которого уменьшает вероятность возникновения просрочен-
ных платежей. Таким образом, наблюдается отрицательная связь меж-
ду значением этого показателя и вероятностью дефолта.

Сальдо прибылей и убытков на душу населения отражает уровень 
избыточных доходов населения, т.е. количество денежных средств, 
оставшееся после выплаты расходов на текущее потребление. При 
оценке вероятности дефолта физических лиц этот показатель помо-
гает определить степень обеспеченности населения денежными сред-
ствами, которые могут быть потрачены на возврат кредита без ущерба 
для уровня жизни.

Следующим ключевым показателем является уровень безработи-
цы, который позволяет оценить количество потенциальных заемщи-
ков и потенциальных должников, не имеющих возможности погасить 
кредит вследствие отсутствия постоянного места работы, а значит, и 
стабильного заработка. Очевидно, что в данном случае наблюдается 
положительная корреляция между оцениваемым количеством заем-
щиков и должников и настоящим показателем. 

Еще один важный показатель макроскоринговой модели — объем 
выданных кредитов на территории региона для физических и юриди-
ческих лиц соответственно. Существует положительная зависимость 
между общим количеством денежных средств, выданных в виде кре-
дитов, и вероятностью банкротства заемщика. 

Наконец, валовой региональный продукт на душу населения от-
ражает общий уровень жизни в регионе, дифференцирует регионы 
по уровню экономического развития, производству, вкладу в бюджет 
страны, следовательно, отрицательно коррелирует с вероятностью де-
фолта заемщика. 
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2.2. Используемые в модели показатели

В связи с тем, что в настоящем исследовании предполагается оцен-
ка вероятности банкротства как физических, так и юридических лиц, 
подразумевается построение отдельной модели для каждого типа за-
емщиков. 

Для анализа платежеспособности физических лиц были выбраны 
следующие показатели: натуральный логарифм денежного дохода в 
регионе на душу населения; доля убыточных предприятий (в процен-
тах) в общем количестве зарегистрированных на территории региона; 
сальдо прибылей и убытков на душу населения; уровень безработицы; 
отношение объема выданных кредитов физическим лицам на террито-
рии региона к общей сумме доходов, полученных физическими лица-
ми в регионе; валовой региональный продукт на душу населения;

Для модели, позволяющей оценить вероятность дефолта юриди-
ческих лиц, в качестве регрессоров были выбраны: натуральный ло-
гарифм нетто-выручки предприятий в регионе; доля убыточных пред-
приятий (в процентах) в общем количестве зарегистрированных на 
территории региона; уровень безработицы; валовой региональный 
продукт.

2.3. Источники данных

Исходной информацией для построения модели стали данные 
ежегодных отчетов по финансовым показателям по регионам Рос-
сийской Федерации1, данные Росстата2: 75 субъектов за период с 2003 
по 2006  г.  — для физических лиц и 74 регионов за период с 2001 по 
2006 г. — для юридических лиц. Во избежание неоднородности выбор-
ки из рассмотрения были исключены федеральные округа. Критерием 
отбора среди оставшихся субъектов РФ служило наличие данных, не-
обходимых для оценки финансовых и экономических показателей. 

Продолжительность периода наблюдения определялась исходя 
из специфики рынка кредитования каждой группы заемщиков в Рос-
сии. Так, в силу объективных причин кредитование физических лиц 
до 2003 г. как таковое отсутствовало. Следовательно, и статистики по 

1  Данные получены из открытых источников, например, с сервера Банка России 
(URL: http://www.cbr.ru/).

2  Федеральная служба государственной статистики. URL: http://www.gks.ru/
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индивидуальным кредитам до этого момента не существует. Что же ка-
сается юридических лиц, то нижняя граница периода наблюдения для 
этой группы заемщиков выбиралась в соответствии с доступностью 
данных по всем отобранным для анализа показателям. По этому прин-
ципу оптимальным годом начала наблюдения является 2001 г. Верхняя 
граница наблюдения для обоих типов заемщиков определялась исходя 
из наличия данных по основным факторам платежеспособности на 
всем периоде наблюдения. Таким образом, верхней границей оказался 
2006 г. 

Основной набор данных был взят из базы данных Федеральной служ-
бы государственной статистики (ежегодный сборник «Регионы России» 
и Центральная база статистических данных), а также из регионального 
раздела Центрального банка РФ. В названных источниках данные по за-
долженности физических и юридических лиц представлены в годовом 
выражении, в то время как данные по уровню просрочек публикуются с 
квартальной и даже месячной частотой. Квартальные данные предостав-
ляют больше информации, а значит, позволяют построить более точные 
прогнозы. Вследствие отсутствия свободного доступа к периодичным 
данным для более тщательного анализа целесообразно использовать 
интерполяцию с целью получения более высокочастотных данных или 
применить метод оценки регрессий, в которых зависимая переменная 
и объясняющие факторы имеют разную частоту, — такой как фильтр 
Кальмана. В настоящем же исследовании было решено использовать 
все показатели в годовом выражении.

3. Регрессионный анализ

В этом разделе работы приводятся результаты регрессионного ана-
лиза представленной выше модели оценки вероятности дефолта физи-
ческих и юридических лиц. В первом разделе дается расшифровка вида 
функций зависимой переменной и экзогенных параметров, входящих 
в модель. Во втором приводятся эконометрические и статистические 
выкладки, раскрывающие результаты анализа. 

3.1. Зависимость между вероятностью дефолта  
и рейтинговым баллом

Так как основной целью работы является построение рейтинговой 
модели регионов по уровню кредитного риска, при оценке регресси-
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онной модели для вероятности дефолта необходимо учесть связь вы-
бранного показателя с рейтинговым баллом. 

Согласно пособию [2], самая простая зависимость между рейтин-
говым баллом R и среднегодовым уровнем просроченной задолжен-
ности (долей просроченной задолженности в общей задолженности) P 
задается нелинейной логистической функцией следующего вида:

  
P =

1

1 + eR
.

Обратная зависимость выражается формулой:

  
R = ln( 1

P
−1),

где R — рейтинг кредитоспособности заемщика, выраженный в баллах.
Таким образом, полученная функциональная форма для рейтинга 

отражает обратную к просроченной задолженности величину, т.е. уро-
вень возвращенных кредитов. Соответственно знаки коэффициентов 
регрессии при факторах, выделенных для оценки кредитоспособности 
регионов, меняются на противоположные.

Практическое применение подхода для оценки уровня кредит-
ного риска предусматривает наличие в рейтинговой модели прогноз-
ных качеств. Для предсказания уровня просроченной задолженности 
представляется логичным использовать в качестве экзогенных пере-
менных не текущие факторы, отмеченные на этапе построения моде-
ли, а их запаздывающие (лагированные) значения. В целях улучшения 
качества модели к отмеченным ранее параметрам будет добавлено 
запаздывающее значение зависимой переменной. Полученная дина-
мическая модель позволит оценить ожидаемые значения просрочки 
и получить прогнозы уровня кредитного рейтинга для каждого ре-
гиона. 

 
3.2. Регрессионный анализ 

Для того чтобы выяснить, какие показатели действительно явля-
ются значимыми при определении уровня кредитного риска в разрезе 
регионов, необходимо оценить значимость выбранных переменных в 
соответствующей регрессионной модели.

Начнем с модели для оценки кредитоспособности юридических 
лиц. 



191

Уравнение регрессии имеет следующий вид:

  
ln( 1

Pi

−1) = β0 + β1 x1i + β2 x2 i + β3 x3i + β4 x4 i + β5 x5i + εi ,

где x
1
 — запаздывающее на один период значение зависимой перемен-

ной;
x

2 
— запаздывающее на период значение натурального логарифма 

нетто-выручки предприятий в регионе; 
x

3
 — запаздывающее на период значение доли убыточных предприятий 

(в процентах) в общем количестве зарегистрированных на территории 
региона; 
x

4
 — запаздывающее на период значение уровня безработицы; 

x
5
 — запаздывающее на период значение валового регионального про-

дукта.
Регрессия строится на выборке из четырех лет с 2002 по 2005 г. По-

следний, 2006 г. будет задействован при расчете прогнозов. 
В результате анализа получена логарифмическая модель для оцен-

ки платежеспособности юридических лиц по регионам: 

  
ln( 1

P
−1) = 0,68х1 + 0,075х2 − 0,0158х4 + εi ,

где x
1
 — запаздывающее на период значение зависимой переменной; 

x
2
 — запаздывающее на период значение натурального логарифма 

нетто-выручки предприятий в регионе; 
x

4
 — запаздывающее на период значение уровня безработицы.

Знаки при коэффициентах модели согласуются со здравым смыс-
лом. Так, сумма кредитов, возвращенных периодом раньше, положи-
тельно связана с суммой кредитов, которые не будут просрочены в 
текущем периоде. Аналогичным образом, увеличение выручки пред-
приятий в прошлом периоде благоприятно скажется на количестве 
возвращенных кредитов в настоящем периоде. Вместе с тем уровень 
безработицы отрицательно коррелирует с объемом средств, которые 
будут возвращены кредиторам. Как и ожидалось, этот показатель игра-
ет важную роль при оценке кредитоспособности заемщиков. 

Качество построенной регрессии определяется не только величи-
ной полученного R2 и значимостью параметров, но и предсказательной 
силой модели. Для того чтобы убедиться, что модель действительно 
пригодна для использования, сравним прогноз значения зависимой 
переменной для 2006 г., полученный с помощью модели, с наивным 
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прогнозом, т.е. в качестве альтернативного возьмем случай, когда 
агенты ожидают, что сумма возвращенных долгов в 2006 г. будет той 
же, что и в 2005 г. 

Итак, получаем следующие результаты. Стандартное отклонение, 
или ошибка прогноза, построенной модели на 2006 г. по сравнению с 
историческим значением 2006 г. составляет 0,74, в то время как ошибка 
наивного прогноза по сравнению с реальными данными 2006 г. равна 
0,81. Таким образом, полученная модель дает возможность построить 
на 9% более точный прогноз, чем наивные ожидания, а значит, лучше 
описывает реальное положение дел. 

Обратимся к модели для оценки кредитоспособности физических 
лиц. Модель имеет вид:

  
ln( 1

Pi

−1) = β0 + β1 x1i + β2 x2 i + β3 x3i + β4 x4 i + β5 x5i + β6 x6 i + β7 x7 i + εi ,

где x
1
 — запаздывающее на период значение зависимой переменной; 

x
2
 — запаздывающее на период значение натурального логарифма де-

нежного дохода в регионе на душу населения; 
x

3
 — запаздывающее на период значение доли убыточных предприятий 

(в процентах) в общем количестве зарегистрированных на территории 
региона; 
x

4
 — запаздывающее на период значение сальдо прибылей и убытков 

на душу населения; 
x

5
 — запаздывающее на период значение уровня безработицы; 

x
6
 — запаздывающее на период значение отношения объема выданных 

кредитов физическим лицам на территории региона к общей сумме 
доходов, полученных физическими лицами в регионе; 
x

7
 — запаздывающее на период значение валового регионального про-

дукта на душу населения.
Окончательно модель для оценки кредитоспособности физиче-

ских лиц можно описать следующим уравнением регрессии:

  
ln( 1

P
−1) = 0,76x1 +1,31x3 − 0,018x4 + 0,009x7 + ε i ,

где x
1
 — запаздывающее на период значение зависимой переменной; 

x
3
 — запаздывающее на период значение доли убыточных предприятий 

(в процентах) в общем количестве зарегистрированных на территории 
региона; 
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x
4
 — запаздывающее на период значение сальдо прибылей и убытков 

на душу населения; 
x

7
 — запаздывающее на период значение валового регионального про-

дукта (ВПН) на душу населения.
Как и в модели для юридических лиц, запаздывающее значение 

логарифма дохода положительно связано с суммой возвращенных кре-
дитов. Кроме того, вполне понятна положительная зависимость между 
ВРП и суммой возвращенных кредитов. В то же время связь доли убы-
точных предприятий в регионе и сальдо прибылей и убытков с зависи-
мой переменной неочевидна.

Сальдо прибылей и убытков представляет собой разность между 
выручкой и расходами. Иными словами, данный показатель практиче-
ски совпадает по смыслу с чистой прибылью. С точки зрения здравого 
смысла увеличение этого показателя должно привести к повышению 
суммы возвращенных кредитов вследствие улучшения финансового 
положения заемщиков. Но в силу некоторых причин положительно-
го коэффициента при названном показателе не наблюдается. Такими 
причинами могут быть либо нелинейная природа данных, требующая 
более сложной модели, либо сильная «зашумленность» данных.

Что касается показателя доли убыточных предприятий, увеличе-
ние количества таких компаний означает возрастание числа фирм, не 
получающих прибыли. Логично предположить, что в таком случае ра-
ботники не получат зарплату или вовсе будут уволены. В свою очередь, 
те из них, на которых оформлен кредит, не смогут своевременно пога-
сить свои обязательства, а следовательно, повысится уровень просро-
ченных долгов. В полученной регрессии оценивался объем кредитов, 
которые не будут просрочены, а значит, знак коэффициента перед за-
паздывающим значением доли убыточных предприятий должен быть 
отрицательным. 

Несоответствие полученных результатов и здравого смысла может 
быть объяснено отсутствием объективной информации по физиче-
ским лицам в открытых источниках. С одной стороны, это связано с 
механизмом сбора данных. Так, статистика по задолженности физиче-
ских лиц формируется из данных кредитных историй банков. Переда-
ча банком информации о заемщиках осуществляется при условии, что 
клиент дает свое письменное согласие на хранение и обработку бан-
ком своих личных данных, т.е. по желанию физического лица инфор-
мация может быть скрыта. Таким образом, сбор данных такого рода не 
носит систематического характера и статистика сильно «зашумлена». 
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С другой стороны, убыточность предприятий — не мгновенно сказы-
вающийся показатель. Случается, что компании, получающие отри-
цательную прибыль, нормально функционируют в течение не одного 
периода. Таким образом, увеличение просроченных задолженностей 
вследствие отсутствия прибыли может проявиться только через не-
сколько периодов. Более того, менеджмент компании зачастую созна-
тельно доводит ее до границы убыточности. Такое положение выгодно, 
так как позволяет компании платить минимальные налоги вследствие 
мнимых финансовых затруднений. Учитывая, что статистика по убы-
точности собирается из налоговых органов, мы опять-таки получаем 
сильно «зашумленные» данные. 

Для проверки качества модели для физических лиц рассмотрим 
прогнозную силу построенной модели.

Получаем следующие результаты. Стандартное отклонение, или 
ошибка прогноза, построенной модели на 2006 г. по сравнению с исто-
рическим значением 2006 г. составляет 0,46, в то время как ошибка 
наивного прогноза по сравнению с реальными данными 2006 г. равна 
0,56. Таким образом, полученная модель дает возможность построить 
на 19% более точный прогноз, чем наивные ожидания. Хотя убыточ-
ность — не самый надежный показатель, результаты анализа прогноз-
ной силы модели доказывают, что данная логарифмическая модель 
пригодна для практического использования.

4. Построение рейтинговой модели

В данном разделе приводится описание четырех этапов построе-
ния рейтинговой модели. На первом этапе осуществляется переход 
от логарифмической модели оценки кредитоспособности заемщика к 
уравнению линейной модели. На втором — производится формирова-
ние рейтинга регионов. На третьем этапе рассчитываются оптималь-
ные веса и строится скорректированный рейтинг. На последнем этапе 
производится анализ прогнозной силы полученного рейтинга. 

4.1. Линейная модель зависимости доли просроченной 
задолженности от объясняющих факторов

Для построения рейтинговой модели необходимо выявить зависи-
мость уровня просроченной задолженности от объясняющих перемен-
ных. В процессе анализа было выявлено, что для оценки кредитоспо-
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собности юридических лиц в логарифмической модели значимыми 
являются такие факторы, как запаздывающее на период значение за-
висимой переменной, запаздывающие на период значения уровня без-
работицы и логарифма нетто-выручки предприятий. Проверим значи-
мость выделенных показателей для случая линейной модели.

Линейная модель кредитоспособности юридических лиц по регио-
нам описывается следующим линейным уравнением:

  P (x ) = β1 x1 + β2 x2 + β3 x3 + εi ,

где P(x) — доля просроченной задолженности в общей задолженности 
юридических лиц; 
x

1 
— запаздывающее на период значение доли просроченной задол-

женности юридических лиц;
x

2
 — запаздывающее на период значение уровня безработицы; 

x
3 

— запаздывающее на период значение нетто-выручки юридических 
лиц в регионе.

Окончательный вид уравнения линейной модели для юридических 
лиц:

  P (x ) = 0,607x1 + 0,0014x2 + εi ,

где P(x) — доля просроченной задолженности в общей задолженности 
юридических лиц; 
x

1 
— запаздывающее на период значение доли просроченной задол-

женности юридических лиц; 
x

2 
— запаздывающее на период значение уровня безработицы.

Основной критерий качества модели — прогнозная сила. В данном 
случае получаем, что стандартное отклонение, или ошибка прогноза, 
построенной модели на 2006 г. по сравнению с историческим значе-
нием 2006 г. составляет 0,027, в то время как ошибка наивного про-
гноза по сравнению с реальными данными 2006 г. равна 0,037. Таким 
образом, полученная модель дает возможность построить на 27% более 
точный прогноз, чем наивные ожидания, а значит, такая модель дей-
ствительно применима для построения рейтинга регионов.

Для физических лиц линейная модель вероятности дефолта по ре-
гионам описывается следующим уравнением:

  P (x ) = β1 x1i + β2 x2 i + β3 x3i + β4 x4 i + εi ,
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где P(x) — доля просроченной задолженности в общей задолженности 
юридических лиц; 
x

1 
— запаздывающее на период значение доли просроченной задол-

женности юридических лиц; 
x

2
 — запаздывающее на период значение доли убыточных предприятий 

из числа зарегистрированных в регионе; 
x

3
 — запаздывающее на период значение ВРП на душу населения; 

x
4
 — запаздывающее значение сальдо прибылей и убытков на душу на-

селения. 
В итоге была получена модель, в которой единственной объясняю-

щей переменной является запаздывающее значение зависимой пере-
менной:

  P (t ) = 1,09P (t −1) + εi .

Анализ прогнозных качеств подтверждает несостоятельность мо-
дели. Стандартное отклонение, или ошибка прогноза, построенной 
модели на 2006 г. по сравнению с историческим значением 2006 г. со-
ставляет 0,75. В свою очередь, ошибка наивного прогноза по сравне-
нию с реальными данными 2006 г. равна 0,57. Таким образом, наивный 
прогноз на 32% лучше предсказывает уровень просроченной задол-
женности, чем построенная модель. Данное обстоятельство свиде-
тельствует о том, что модель не может служить основой для построе-
ния рейтинга.

4.2. Построение рейтинга

Рейтинг регионов представляет собой список регионов, располо-
женных по возрастанию суммы присвоенных каждому региону баллов. 
Количество присвоенных баллов определяется как средневзвешенная 
сумма баллов объясняющих переменных, выделенных в линейной мо-
дели. 

Таким образом, рейтинговая модель имеет вид:

  R = αRt −1 + βRun ,

где R — значение доли просроченной задолженности в общей задол-
женности по региону в баллах; 

  Rt −1  — запаздывающее на период значение доли просроченной задол-
женности в баллах; 
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 Run  — запаздывающее на период значение уровня безработицы в бал-
лах; 
α  — вес показателя запаздывающего значения доли просроченной за-
долженности; 
β  — вес показателя запаздывающего значения уровня безработицы.

Веса для каждого показателя модели рассчитываются по схеме 
Фишберна, которая детально рассмотрена в пособии [2].

Результат оценки линейной модели для юридических лиц пред-
ставлен в табл. 1.

Таблица 1. Уровень значимости коэффициентов 	
линейной модели для юридических лиц

Объясняющие переменные Коэффициент Станд. ошибка P-значение

Запаздывающее значение  
доли просроченной 
задолженности

0,607 0,031 0,00

Уровень безработицы 0,0014 0,00049 0,0043

Как видно из таблицы, менее значимым, из двух объясняющих пе-
ременных оказался уровень безработицы, ему присвоен балл 1; более 
значимому запаздывающему значению доли просроченной задолжен-
ности присвоен балл 2. В сумме оценки обоих коэффициентов дают 3, 
значит, вес первого показателя соответствует 1/3 = 0,(3), а второго — 
2/3 = 0,(6).

Таким образом, рейтинговая модель для юридических лиц имеет 
вид:

	   R = 0,67Rt −1 + 0,33Run . 	 (1)

Для того чтобы произвести пересчет значений показателей в бал-
лы, необходимо определить интервалы распределения регионов по 
уровню риска.

Распределение регионов по значению показателя запаздывающего 
на период значения доли просроченной задолженности к общей за-
долженности представлено на рис. 1.

Диапазон возможных значений просрочки регионов необходимо 
разбить на несколько интервалов (границ значений), каждому из кото-
рых присваивается определенный балл. После построения распределе-
ния показателя становится ясно, где необходимо расставить бенчмар-
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ки принятия решений. Границы определяются таким образом, чтобы в 
образованные интервалы попадало примерно одинаковое количество 
регионов (табл. 2). 

Таблица 2. Сопоставление интервалов значений показателя 
запаздывающего на период значения доли 	

просроченной задолженности и рейтингового балла

min max Балл

0,0018 0,0064 100

0,0064 0,012 90

0,012 0,017 80

0,017 0,022 70

0,022 0,027 60

0,027 0,034 50

0,034 0,041 40

0,041 0,063 30

0,063 0,083 20

0,083 0,105 10

0,105 0

Рис. 1. Распределение регинов по значению показателя лагированного 
значения доли просроченной задолженности
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Распределение регионов по второму показателю — уровню безра-
ботицы показано на рис. 2.

Соответственно границы принятий решений отображены в 
табл. 3.

Таблица 3. Сопоставление интервалов значений показателя 
запаздывающего на период значения уровня безработицы 	

и рейтингового балла

min max Балл

0,8 5,2 100

5,2 5,8 90

5,8 6,6 80

6,6 7,0 70

7,0 7,5 60

7,5 8,0 50

8,0 8,8 40

8,8 9,1 30

9,1 10,5 20

10,5 12,9 10

12,9 0

Рис. 2. Распределение регионов по значению показателя 	
уровня безработицы
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По границам принятия решений определяются десять интерва-
лов, при попадании в которые значениям показателя присваивают-
ся баллы. В нашем случае более высокое место в рейтинге, а значит, 
большее количество баллов присваивается региону с меньшим уров-
нем просроченной задолженности. Таким образом, рейтинг и уро-
вень просроченной задолженности связаны обратной зависимостью. 
Учитывая, что и запаздывающее значение зависимой переменной, и 
уровень безработицы положительно коррелируют с уровнем просро-
ченной задолженности, интервалу, в который попадает наименьшее 
значение каждого показателя, присваивается 100 баллов, а интервалу, 
в который попадает наибольшее значение показателя, — 0 баллов. За-
тем эти баллы для каждого показателя взвешиваются в соответствии 
с определенными ранее весами и складываются. Средневзвешенная 
сумма баллов характеризует уровень просроченной задолженности 
для каждого региона. 

Результатом подстановки в рейтинговую модель (1) балльных зна-
чений доли просроченной задолженности для предыдущего периода и 
запаздывающего значения уровня безработицы в каждом регионе яв-
ляется рейтинг, представленный в Приложении 1. 

4.3. Поиск оптимальных весов

Для дальнейшей оптимизации модели в качестве первого прибли-
жения целесообразно использовать экспертные веса. Более точные 
веса можно найти с помощью оценок МНК. Для этого необходимо 
построить регрессию для рейтинговой модели, в которой зависимая 
переменная содержит данные с 2003 по 2005 г., а запаздывающие 
на период объясняющие переменные — соответственно с 2002 по 
2004 г.

Рейтинговая модель (1) преобразуется к виду:

	   R = 0,801Rt −1 + 0,16Run . 	 (2)

Рейтинг, построенный на основе модели (2), представлен в При-
ложении 2. 

По большому счету рейтинги немногим отличаются друг от друга, 
однако для того чтобы сделать окончательный вывод, какой из рей-
тингов наиболее точно описывает реальное состояние дел, необходи-
мо сравнить прогнозную силу каждого из предложенных вариантов.
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4.4. Анализ прогнозной силы рейтинга

В случае с рейтинговыми моделями качество прогноза определя-
ется исходя из значения корреляции между полученным в результате 
анализа рейтингом и рейтингом регионов по реальным данным. Так, 
результатом исследования является рейтинг регионов Российской Фе-
дерации по уровню риска на 2006 г. по данным предыдущего периода. 
Для проверки качества прогноза сравним полученный рейтинг с рей-
тингом регионов по уровню риска по историческим данным за 2006 г. 
Следует учесть, что хотя сравнивать придется по баллам, а не по аб-
солютным значениям просрочки, балльные показатели не являются 
ранговыми показателями в чистом виде, они имеют числовую приро-
ду. Таким образом, для сравнения указанных выборок правомерно ис-
пользовать коэффициент корреляции Пирсона. 

Для рейтинга, рассчитанного с помощью весов Фишберна, значе-
ние коэффициента корреляции отражено в табл. 4.

Таблица 4. Значение коэффициента корреляции между 	
прогнозируемым рейтингом и рейтингом, построенным 	

на основе реальных значений показателя

  Истор. значение рейтинга Прогноз

Истор. значение рейтинга 1

Прогноз 0,763 1

Результат оценки весов по МНК представлен в табл. 5.

Таблица 5. Значение коэффициента корреляции между 	
прогнозируемым рейтингом с учетом коррекции весов и рейтингом, 

построенным на основе реальных значений показателя

  Истор. значение рейтинга Прогноз

Истор. значение рейтинга 1

Прогноз 0,755 1

Несложно заметить, что для анализируемого 2006 г. оценки весов 
Фишберна дают лучший прогнозный результат по сравнению с веса-
ми, полученными по МНК. Однако это выполнено только для одно-
го года. При расчете рейтинга для будущих периодов логичнее брать 
оценки весов по МНК.
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Заключение

В настоящем исследовании рассматривался вопрос о возможно-
сти построения рейтинговой модели оценки уровня кредитного риска 
по регионам Российской Федерации для физических и юридических 
лиц.

Из-за отсутствия в свободном доступе микроданных, обычно ис-
пользуемых в исследованиях по данной теме, для проведения настоя-
щего анализа были применены макроэкономические показатели и по-
строена макроскоринговая модель для оценки уровня просроченной 
задолженности в региональном разрезе. 

В рамках исследования для обоих типов заемщиков при помощи 
регрессионного анализа был выявлен ряд макроэкономических по-
казателей, характеризующих уровень кредитного риска по регионам. 
Построенные регрессии оценки кредитоспособности физических лиц 
продемонстрировали зависимость прогнозируемой переменной от 
доли убыточных предприятий в регионе, сальдо прибылей и убытков 
на душу населения и валового регионального продукта на душу насе-
ления. Для юридических лиц оказались значимыми фактор безрабо-
тицы и нетто-выручки предприятий, что согласуется с результатами 
существующих исследований по данной теме.

В процессе анализа было выявлено, что уровень просроченной за-
долженности юридических лиц гораздо лучше поддается прогнозиро-
ванию, несмотря на небольшое количество значимых зависимых пере-
менных, чем объем безвозвратных долгов физических лиц. На этапе 
построения рейтинга было признано нецелесообразным использовать 
в дальнейшем анализе линейную модель для физических лиц ввиду не-
значимости всех факторов, кроме запаздывающего значения зависи-
мой переменной, и плохих прогнозных свойств. В то же время оценка 
корреляции между прогнозным значением рейтинга для юридических 
лиц и историческим уровнем просрочки показала, что построенный 
прогноз превосходит наивные ожидания, и это оправдывает его ис-
пользование. 

Стоит также отметить, что разработанный подход позволяет делать 
более высокочастотные прогнозы, например с квартальной или ме-
сячной периодичностью. Использование же в исследовании годовых 
данных прежде всего связано с отсутствием в свободном доступе квар-
тальной и месячной информации по ключевым показателям модели. 
Для решения указанной проблемы предлагается провести интерполя-
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цию существующих данных, чтобы получить основу для более точного 
анализа и улучшить качество построенных прогнозов.

Разработанный подход прогнозирования уровня кредитного риска 
и рейтинговой модели для регионов может применяться в целях обес
печения основы для выработки стратегии региональной экспансии 
банков и выбора процентной ставки, адекватной финансовому поло-
жению региона. 

Возвращаясь к существующей литературе по данной теме, необ-
ходимо отметить, что исследования по оценке вероятности дефолта 
индивидов, основанные на микроданных, показывают, что при по-
строении модели оценки кредитоспособности на уровне компании и 
даже отдельного заемщика необходимо учитывать макрофакторы. Это 
подтверждается и российской практикой. Таким образом, выделенные 
в процессе анализа объясняющие переменные должны быть включены 
в исследование кредитоспособности заемщика на микроуровне. 

Таким образом, выделенные в работе факторы риска и построен-
ный прототип рейтинговой модели могут послужить отправной точ-
кой для дальнейших исследований в области оценки кредитного ри-
ска, как на макро-, так и на микроуровне. 
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Приложение 1

Рейтинг регионов по уровню кредитного риска 	
для юридических лиц, полученный с помощью весов Фишберна

Регион Суммарный балл Место

г. Москва 100 1

г. Санкт-Петербург 100 2

Новгородская область 96,7 3

Московская область 93,3 4

Архангельская область 90 5

Волгоградская область 90 6

Рязанская область 90 7

Самарская область 90 8

Свердловская область 90 9

Ленинградская область 86,7 10

Тюменская область 83,3 11

Костромская область 80 12

Краснодарский край 80 13

Республика Хакасия 76,7 14

Челябинская область 76,7 15

Белгородская область 73,3 16

Кировская область 73,3 17

Курская область 73,3 18

Омская область 73,3 19

Ставропольский край 73,3 20

Тульская область 73,3 21

Калужская область 70 22

Сахалинская область 70 23

Удмуртская Республика 70 24

Орловская область 66,7 25

Республика Башкортостан 66,7 26

Смоленская область 63,3 27

Амурская область 60 28

Иркутская область 60 29
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Регион Суммарный балл Место

Нижегородская область 60 30

Псковская область 60 31

Ярославская область 60 32

Вологодская область 53,3 33

Воронежская область 53,3 34

Калинингpадская область 53,3 35

Оренбургская область 53,3 36

Республика Карелия 53,3 37

Ростовская область 53,3 38

Томская область 53,3 39

Липецкая область 50 40

Республика Мордовия 50 41

Республика Татарстан 50 42

Саратовская область 50 43

Ульяновская область 50 44

Республика Бурятия 43,3 45

Кемеровская область 40 46

Республика Алтай 40 47

Тверская область 40 48

Брянская область 36,7 49

Республика Коми 36,7 50

Мурманская область 33,3 51

Пензенская область 33,3 52

Тамбовская область 33,3 53

Алтайский край 30 54

Астраханская область 30 55

Ивановская область 30 56

Новосибирская область 30 57

Республика Саха (Якутия) 30 58

Республика Северная Осетия — 
Алания

30 59

Хабаровский край 30 60
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Регион Суммарный балл Место

Карачаево-Черкесская Республика 26,7 61

Владимирская область 23,3 62

Курганская область 23,3 63

Еврейская автономная область 23,3 64

Приморский край 20 65

Республика Марий Эл 20 66

Чувашская Республика 16,7 67

Красноярский край 10 68

Республика Адыгея 10 69

Республика Дагестан 6,7 70

Кабардино-Балкарская Республика 0 71

Республика Ингушетия 0 72

Республика Калмыкия 0 73

Республика Тыва 0 74

Приложение 2

Рейтинг регионов по уровню кредитного риска для юридических лиц, 
рассчитанный для весов, определенных с помощью МНК

Регион Суммарный балл Место

г. Москва 96,3 1

г. Санкт-Петербург 96,3 2

Новгородская область 94,7 3

Волгоградская область 91,5 4

Свердловская область 91,5 5

Ленинградская область 89,9 6

Московская область 88,3 7

Архангельская область 86,7 8

Рязанская область 86,7 9

Самарская область 86,7 10

Республика Хакасия 84,9 11

Тюменская область 83,5 12

Краснодарский край 81,9 13
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Регион Суммарный балл Место

Омская область 78,6 14

Кировская область 73,8 15

Курская область 73,8 16

Ставропольский край 73,8 17

Костромская область 72,3 18

Сахалинская область 72,2 19

Удмуртская Республика 72,2 20

Челябинская область 70,7 21

Белгородская область 69 22

Амурская область 67,3 23

Иркутская область 67,3 24

Республика Башкортостан 65,8 25

Тульская область 64,3 26

Смоленская область 64,2 27

Калужская область 62,7 28

Орловская область 61 29

Оренбургская область 59 30

Томская область 59,3 31

Республика Карелия 54,6 32

Ростовская область 54,6 33

Нижегородская область 53 34

Псковская область 53 35

Саратовская область 52,9 36

Воронежская область 49,8 37

Республика Бурятия 49,7 38

Ярославская область 48,3 39

Липецкая область 48,2 40

Ульяновская область 48,2 41

Калинингpадская область 45 42

Республика Мордовия 43,4 43

Республика Татарстан 43,4 44

Республика Алтай 43,3 45
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Регион Суммарный балл Место

Республика Коми 41,7 46

Вологодская область 40,3 47

Кемеровская область 38,5 48

Астраханская область 33,7 49

Карачаево-Черкесская Республика 32 50

Мурманская область 30,5 51

Тамбовская область 30,5 52

Тверская область 29 53

Алтайский край 28,9 54

Республика Саха (Якутия) 28,9 55

Республика Северная Осетия — 
Алания

28,9 56

Брянская область 27,4 57

Курганская область 25,7 58

Новосибирская область 24,1 59

Пензенская область 20,9 60

Владимирская область 20,9 61

Ивановская область 19,4 62

Республика Марий Эл 19,3 63

Чувашская Республика 17,6 64

Еврейская автономная область 16,1 65

Хабаровский край 14,6 66

Приморский край 14,5 67

Республика Адыгея 9,6 68

Республика Дагестан 8 69

Красноярский край 4,8 70

Кабардино-Балкарская Республика 0 71

Республика Ингушетия 0 72

Республика Калмыкия 0 73

Республика Тыва 0 74

Максютова Л.И., 2011©©
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Влияние структуры 
собственности  
на эффективность 
деятельности  
на примере российских 
и бразильских 
компаний

В основу статьи положено эмпирическое исследование, посвященное 
изучению влияния структуры собственности на эффективность деятель-
ности компании в контексте интегрированного подхода финансовой ар-
хитектуры. Объектом исследования выступили крупнейшие бразильские 
и российские публичные компании, котирующиеся на бразильской и рос-
сийской фондовых биржах на конец 2008 г. В исследовании была исполь-
зована уникальная база данных Лаборатории корпоративных финансов 
НИУ ВШЭ.

Введение

В условиях возрастающей конкуренции на мировом рынке капи-
тала максимизация корпоративной эффективности — жизненно важ-
ная задача для любой компании. Таким образом, выявление детерми-
нантов эффективности деятельности компаний представляет собой 
актуальную исследовательскую задачу, особенно с учетом кризисного 
2008 г., выбранного для исследования. Большое количество работ, по-
священных данной проблематике, также свидетельствует о наличии 
активного интереса к ней в мировом научном сообществе.

Для моделирования эффективности деятельности компании авто-
ром применен интегрированный подход с использованием концепции 
финансовой архитектуры (financial architecture), предложенный С. Май-
ерсом [33] и позволяющий изучить характер воздействия системы 
структурных характеристик компании на эффективность ее деятель-
ности. На сегодняшний день этот подход не применяется на растущих 
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рынках капитала, а именно в отношении российских и бразильских 
компаний, что обусловливает научную новизну настоящего эмпири-
ческого исследования.

Данная статья структурирована следующим образом. Сначала 
представлен краткий обзор теоретических и эмпирических работ,  по-
священных развитым рынкам капитала, а также России и Бразилии. 
Затем приводится описание методологической базы исследования 
(сконструированная выборка, выдвинутые гипотезы, спецификация 
модели), представлены полученные результаты эконометрического 
анализа. В  заключении изложены выводы проведенного эмпириче-
ского исследования и дается их интерпретация.

Обзор литературы

Теоретическую основу исследования составили работы зарубежных 
и российских авторов по проблемам воздействия структуры собствен-
ности и других компонент финансовой архитектуры на корпоратив-
ную эффективность. Проанализированные источники были разделе-
ны на две группы: исследования на основе данных развитых рынков 
капитала и развивающихся, а именно России и Бразилии. 

Накопленный исследовательский опыт охватывает широкий круг 
аспектов в рассмотрении избранной темы, таких как концентрация 
собственности, идентификация типа собственника, характер зависи-
мости между структурой собственности и эффективностью деятель-
ности компании, проблема эндогенности структуры собственности и 
обратной причинно-следственной связи между структурой собствен-
ности и эффективностью деятельности компании. 

Так, некоторые исследователи, рассматривавшие развитые рынки 
капитала, не обнаружили существенной взаимосвязи между концент
рацией собственности и эффективностью деятельности компании 
[19], другие авторы, напротив, отмечали серьезное влияние одного 
фактора на другой [31; 28; 29; 23 и др.]. Положительное воздействие 
высокой концентрации на эффективность деятельности компаний от-
мечали Морк и др. [32], в то время как в работах [21; 22; 34; 20 и др.], 
посвященных  исследованию конфликтов между крупными и мелкими 
акционерами, возникающих при экспроприации миноритариев мажо-
ритариями, было зафиксировано отрицательное воздействие высокого 
уровня концентрации собственности. Подтверждение доводу в пользу 
распыленной собственности можно найти и в работе [38].
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В частности, в работе [29] отмечено, что отсутствие единства мне-
ний в вопросе взаимосвязи между концентрацией собственности и эф-
фективностью деятельности компаний может частично объясняться 
выделением и анализом лишь нескольких категорий компаний, чего, 
по мнению автора, недостаточно. Несколько позже Минтцберг в своей 
работе [30] рассмотрел два базовых критерия, используя которые мож-
но описать большинство компаний. Одними из первых, кто провел 
детальный анализ компаний с институциональной собственностью и 
ее влиянием на эффективность деятельности были Чаганти и Далан-
пур [14]. Ранее фактически ни в одном эмпирическом исследовании 
не рассматривался вопрос о дифференциации влияния институцио-
нальной собственности, а также возможном взаимодействии институ-
циональных и корпоративных инвесторов при влиянии на поведение 
компании. Методология этих работ доказала значимость включения 
в анализ такого аспекта, как идентификация типа собственника. 
Должное внимание данному вопросу было впервые уделено в работе 
[36]. Авторы показали, что идентификация типа собственника может 
весьма существенно помочь при анализе разницы в эффективности 
деятельности компании в зависимости от устоявшейся структуры соб-
ственности. 

Морк и др. [32] стали одними из первых, кто обнаружил немоно-
тонную зависимость между структурой собственности и эффектив-
ностью деятельности компаний, причем авторы отметили в найден-
ной зависимости доминирование одного из двух эффектов: эффекта 
конвергенции интересов менеджеров и собственников (convergence-
of-interest effect) и эффекта «окапывания» (entrenchment hypothesis). 
Немонотонный характер вышеупомянутой зависимости был также за-
фиксирован в работах [28; 17; 36; 37 и др.].

Важным аспектом в контексте взаимосвязи структуры собственно-
сти и эффективности деятельности компании является проблема эн-
догенности структуры собственности. Еще Демсец и Виллалонга [19] 
указывали на необходимость учета эндогенности структуры собствен-
ности, но особое внимание этому вопросу было уделено в работе [37], 
где применялась модель, предложенная вышеназванными автора-
ми [19], при этом собственность задавалась многомерной эндогенно 
определяемой переменной. Вопрос эндогенности был также затронут 
в работах [15; 24; 25 и др.].

Интерес к вопросу о влиянии структуры собственности на эффек-
тивность деятельности компании проявили и российские исследова-
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тели [6; 16; 8; 2; 1; 3; 9; 26]. Резюмируя основные результаты работ по 
концентрации собственности в России, необходимо отметить следую-
щее: А. Радыгин и Р. Энтов [7] зафиксировали положительное влияние 
концентрации собственности на эффективность деятельности компа-
нии, в то время как Р. Капелюшников и Н. Демина [5] выявили отри-
цательную зависимость.

Среди российских работ заслуживает внимания также исследова-
ние П. Кузнецова и А. Муравьева [6], в котором анализируется влияние 
концентрации собственности на показатели эффективности деятель-
ности компании и роль различных групп собственников в корпора-
тивном управлении. Авторам удалось прийти к следующим важным 
результатам: взаимосвязь между рентабельностью и концентрацией 
собственности может быть описана  U-образной кривой, достигаю-
щей минимума при концентрации в 56%, кроме того, с ростом кон-
центрации собственности рыночная капитализация падает, причем 
падение происходит с некоторым замедлением. По мнению авторов, 
полученные результаты следует рассматривать в контексте конфлик-
тов между крупными и мелкими акционерами. Что касается анализа 
роли различных групп собственников, то эмпирически было доказа-
но, что наличие иностранных акционеров повышает эффективность 
деятельности компаний, измеряемую производительностью труда и 
q Тобина. Данный результат был получен с учетом оценки методом ин-
струментальных переменных, без корректировки на эндогенность по-
лученный позитивный эффект зафиксирован не был.

В работе Т. Долгопятовой [2], основанной на интервьюировании 
руководителей  российских ОАО, была предпринята попытка проил-
люстрировать связь между структурой собственности и корпоратив-
ным контролем, с одной стороны, и формами интеграции — с другой. 
Интервью, проведенные автором, подтверждают, что для российских 
ОАО характерен высокий уровень концентрации собственности. 

Для выдвижения гипотез в настоящем эмпирическом исследова-
нии были использованы результаты ряда работ [9; 26], анализирующих 
влияние финансовой архитектуры (объединяющей структуру соб-
ственности, структуру капитала и корпоративное управление) компа-
нии на стратегическую эффективность. В данных исследованиях была 
представлена новая переменная, отвечающая за структуру собственно-
сти, с целью более полно и достоверно отразить влияние последней на 
эффективность деятельности компании в условиях не только развитых 
европейских, но и развивающихся рынков капитала. В частности, в 
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работе [26] было установлено положительное влияние собственности 
в руках вовлеченных инвесторов на коэффициент q  Тобина, а также 
эмпирически доказано, что влияние структуры собственности на эф-
фективность деятельности компании в России и странах Восточной 
Европы более значимо, чем в развитых странах.

Среди работ по Бразилии хотелось бы отметить исследование [12], 
в котором рассматривалось влияние концентрации собственности на 
эффективность деятельности компании, и работу [13], где рассматри-
вался вопрос идентификации типа собственника.

Для настоящего эмпирического исследования наибольший инте-
рес представляли более поздние работы на бразильских данных. В част-
ности, в работе [10] изучалось влияние концентрации собственности 
крупнейшего акционера на эффективность деятельности компании, 
выраженную показателем рентабельности активов. Авторы проана-
лизировали работу 600 бразильских компаний за период 1997—2002 гг. 
Среди основных выводов необходимо отметить следующий: концен-
трация собственности в руках крупнейшего акционера оказывает весь-
ма отрицательное влияние на рентабельность активов (ROA). Данный 
результат авторы объясняют экспроприацией мелких акционеров 
крупными и неэффективностью корпоративного законодательства 
в Бразилии. Кроме того, выявлено значимое отрицательное влияние 
уровня долговой нагрузки на эффективность деятельности компании, 
что опровергает концепцию [27] о дисциплинирующем воздействии 
показателя структуры капитала.

В работе Роджерса и др. [35] было изучено влияние концентрации 
собственности на корпоративную эффективность на данных 176 бра-
зильских компаний за 1997—2001 гг. и отмечен следующий интерес-
ный факт: концентрация собственности поддерживается на высоком 
уровне при наличии таких механизмов, как пирамидальная структура 
собственности и выпуск двух видов акций (обыкновенные и привиле-
гированные). В исследовании не установлено значимой взаимосвязи 
между показателями концентрации собственности (собственность в 
руках крупнейшего акционера, собственность в руках трех крупней-
ших акционеров и индекс Герфиндаля) и эффективностью деятельно-
сти компании (q Тобина).
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Выборка и использованные базы данных

Выборка проведенного эмпирического исследования состоит из 
40  российских и 38 бразильских компаний реального сектора эконо-
мики, которые на конец 2008 г. котировались на российской площадке 
РТС и бразильской бирже Bovespa (Bolsa de Valores de São Paulo) (табл. 1). 
В выборку были включены крупнейшие компании, большая часть кото-
рых входит в национальные фондовые индексы, за исключением ком-
паний финансового сектора. Данные по российским компаниям взяты 
из базы Лаборатории корпоративных финансов при НИУ ВШЭ, состав-
ленной на основе баз данных Ruslana агентства Van Dijk и Bloomberg, 
а также отчетов российских компаний. В основу конструирования вы-
борки по бразильским компаниям положен отраслевой классификатор 
Bovespa, данные собирались вручную, анализировалась вся имеющаяся 
информация на официальных сайтах компаний. Для сбора финансовых 
показателей была использована база данных Bloomberg. 

Таблица 1. Отраслевое распределение компаний выборки

Отрасль
Количество 
бразильских 

компаний

Количество 
российских 
компаний

Объединенная 
выборка

Нефть и газ 2 3 5

Металлургия 3 6 9

Строительство 2 0 2

Транспорт 3 3 6

Промышленность 6 8 14

Потребительские товары и ритейл 5 4 9

Пищевая промышленность и с/х 3 1 4

Телекоммуникации и ИТ 4 4 8

Услуги 3 2 5

Коммунальные услуги 7 9 16

Всего 38  40 78

Спецификация модели

В проведенном эмпирическом исследовании рассматривалась мо-
дель влияния структуры собственности на эффективность деятельно-
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сти компании (ЭДК), которую в общем виде можно специфицировать 
следующим образом:

Perf = α + (β
1
,…,β

n
)OS + (δ

1
,…,δ

n
)CG + γD/E + η

1
ln Assets +  

+ η
2
ln Sales + (λ

1
, …,  λ

n
)Dummy + ε,

где Perf — один из показателей эффективности деятельности компа-
ний (q Тобина; ROA; q Тобина с ROA в качестве независимой перемен-
ной); 
OS — вектор переменных, отвечающих за структуру собственности; 
CG — вектор переменных, отвечающих за корпоративное управление;
Dummy — вектор фиктивных переменных, введенных в анализ.

Данная модель была разработана в соответствии с концепцией фи-
нансовой архитектуры, основанной на предпосылках об экзогенном 
характере переменных структуры собственности и структуры капита-
ла. При этом измерение эффективности деятельности компаний было 
проведено с позиции трех показателей (q Тобина; ROA; q Тобина с ROA 
в качестве независимой переменной), что позволило нивелировать 
субъективность выбора в пользу того или иного показателя, а также 
сравнить полученные результаты.

 
Использованные переменные

В табл. 2 приведены все независимые переменные, в том числе 
контрольные и фиктивные.

Таблица 2. Независимые переменные, введенные в анализ

Обозначение 
переменной

Описание

1st major SH % Доля акций в руках первого крупнейшего акционера, %

2nd major SH %
Доля акций в руках второго крупнейшего акционера 
(для России), %

BoD Own % Доля акций в руках членов совета директоров, %

BoD Size Количество членов в совете директоров

N Bod Ind Количество независимых членов в совете директоров

D/E
Отношение совокупного долга к бухгалтерской 
стоимости акционерного капитала компании
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Обозначение 
переменной

Описание

ln Assets Натуральный логарифм совокупных активов

ln Sales Натуральный логарифм объемов продаж

dummy Country
Фиктивная переменная, связанная со страновым 
фактором (для объединенной выборки)

dummy Utilities
Фиктивная переменная, связанная с отраслью 
коммунальных услуг

dummy Tele + IT
Фиктивная переменная, связанная с отраслью 
телекоммуникаций и ИТ

dummy 1st  
major SH

Фиктивная переменная, связанная с первым 
крупнейшим акционером

dummy BoD Own
Фиктивная переменная, связанная с долей акций в 
руках членов совета директоров и исполнительного 
комитета

dummy 
Transparency

Фиктивная переменная, отвечающая за «открытость» 
компании

dummy N BoD Ind
Фиктивная переменная, отвечающая за количество 
независимых членов совета директоров

В контексте Бразилии и России структура собственности была 
рассмотрена с точки зрения концентрации собственности в руках 
крупнейших акционеров и с позиции инсайдерской собственно-
сти, представленной собственностью совета директоров (BoD Own). 
В  ходе сбора данных по бразильским компаниям, а также анализа 
имеющегося массива данных по России была выявлена статистика 
относительно раскрытия информации по крупнейшим собственни-
кам (табл. 3).

Таким образом, в Бразилии и на объединенном массиве была 
рассмотрена собственность в руках первого крупнейшего акционера 
(1st major SH), в то время как российские данные позволили включить 
в анализ также собственность в руках второго крупнейшего акционера 
(2nd major SH).

За корпоративный контроль отвечали две переменные: размер со-
вета директоров (BoD Size) и количество независимых членов совета 
директоров (N BoD Ind).

Окончание табл. 2
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Тестируемые гипотезы

Таблица 4. Выдвинутые гипотезы

№ Формулировка гипотезы

1
Степень концентрации собственности оказывает значимое влияние  
на ЭДК

2
Доля акций в руках членов совета директоров отрицательно влияет  
на ЭДК

3 Уровень долговой нагрузки компании влияет на ЭДК

4 Размер совета директоров оказывает влияет на ЭДК

5
Наличие независимых членов совета директоров положительно 
влияет на ЭДК

6 Уровень долговой нагрузки имеет эндогенный характер

7 Структура собственности имеет эндогенный характер

8 Структура собственности зависит от ЭДК 

Как отмечено в работе [6], концентрация акционерного капита-
ла является самым простым способом устранения неэффективности, 
порождаемой распылением собственности из-за агентских издержек. 
Вместе с тем высокая концентрация собственности может спровоци-
ровать конфликты между мажоритариями и миноритариями. Таким 
образом, наиболее корректным было выдвинуть гипотезу 1 в общем 
виде: степень концентрации собственности оказывает значимое влияние 
на эффективность деятельности компании (см. табл. 4). 

Таблица 3. Раскрытие информации о крупнейших собственниках

Известен(ны)
Количество 
бразильских 

компаний

Количество 
российских 
компаний

Объединенная 
выборка

1 крупнейший акционер 38 40 78

2 крупнейших акционера 32 40 72

3 крупнейших акционера 22 22 44

4 крупнейших акционера 10 10 20

5 крупнейших акционеров 7 10 17
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Следующая гипотеза была продиктована желанием проверить, 
есть ли зависимость между собственностью в руках членов совета 
директоров и эффективностью деятельности компании. Поскольку 
фактически этот показатель отражает инсайдерскую собственность, 
возвращаясь к классическому агентскому конфликту, можно сформу-
лировать гипотезу 2: доля акций в руках членов совета директоров от-
рицательно влияет на эффективность деятельности компании. 

Учитывая концепции компромиссной теории, а также теории ие-
рархии, гипотезу 3 имело смысл сформулировать обобщенно: уровень 
долговой нагрузки компании влияет на эффективность деятельности 
компании.

Принимая во внимание тот факт, что размер совета директоров мо-
жет оказывать как положительное (теория «зависимости ресурсов»), 
так и отрицательное влияние на эффективность деятельности компа-
ний (концепция «перенаселения» совета директоров), целесообразно 
было представить гипотезу 4 тоже в обобщенном виде: размер совета 
директоров оказывает влияние на эффективность деятельности компа-
нии.

Что касается наличия в совете директоров независимых членов, 
анализ имеющихся работ не позволил сделать однозначного вывода 
о характере влияния, поэтому нами была предложена следующая ги-
потеза: наличие независимых членов совета директоров положительно 
влияет на эффективность деятельности компании.

Следует отметить, что предпосылки об экзогенности переменных, 
отвечающих за структуру собственности и структуру капитала, введен-
ные при конструировании модели, могут серьезно исказить результаты, 
если окажутся  неверными. Поэтому необходимо сформулировать ги-
потезы 6 и 7 об эндогенном характере уровня долговой нагрузки и струк-
туры собственности.

Наконец, в работах [6; 9] было выдвинуто предположение об об-
ратной причинно-следственной связи между структурой собственно-
сти и эффективностью деятельности компаний. Для выявления дан-
ной зависимости была введена гипотеза 8: структура собственности 
зависит от эффективности деятельности компании.

Результаты исследования

Тестирование представленных выше моделей на описанной вы-
борке позволило получить результаты, отраженные в табл. 5. Значи-
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мость коэффициента q Тобина на уровне 1, 5 и 10% обозначена соот-
ветственно ***, ** и *.

Таблица 5. Результаты тестирования моделей эффективности 
деятельности компании с коэффициентом q Тобина 	

в качестве зависимой переменной

  Бразилия Россия Объединенная выборка 

1st major SH % –0,004 –1,007** –0,006***

2nd major SH % — 0,937* —

BoD Own % — — —

BoD Size — — –0,037*

N Bod Ind — 0,069** 0,039*

D/E 0,001*** –0,189* 0,001**

ln Assets — — 0,072**

ln Sales — — –0,072**

ROA 0,010** — 0,015***

dummy BoD Own 0,334*** — —

dummy Country — — –0,531***

N наблюдений 38 40 78

R2 0,42 0,37 0,61

На объединенной выборке по Бразилии и России зафиксирован 
самый высокий R2. Увеличение объема выборки позволило в данном 
случае выявить некоторые не столь явные зависимости и, следователь-
но, уточнить спецификацию модели. 

Значимость показателя (1st major SH %) на уровне 1% не дает 
оснований отвергнуть гипотезу 1 о значимом влиянии концентрации 
собственности на эффективность деятельности компании. Отрица-
тельное влияние, которое оказывает концентрация собственности 
на эффективность деятельности компании, было зафиксировано для 
Бразилии и России, поэтому на межстрановой выборке противоречий 
не возникло. То же касается и гипотезы 2 о негативном влиянии соб-
ственности в руках членов cовета директоров на эффективность, ко-
торая отвергается как для Бразилии и России, так и для объединенной 
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выборки. При этом незначимость самого показателя (BoD Own %) мо-
жет быть объяснена подавляющим большинством нулевых значений 
пакетов акций в руках членов совета директоров как бразильских, так 
и российских компаний выборки. 

Гипотеза 3 о влиянии структуры капитала на корпоративную эф-
фективность не отвергается для Бразилии, России и межстрановой 
выборки, однако следует отметить, что влияние уровня долга разно-
направленно для Бразилии и России. Для российских компаний было 
выявлено значительное отрицательное влияние на показатель q  То-
бина в период кризиса, что можно объяснить превышением уровня 
долговой нагрузки над его оптимальным значением. На бразильской 
выборке было зафиксировано положительное влияние уровня долга 
на эффективность деятельности компаний, однако коэффициент при 
показателе D/E существенно ниже, чем для России, что свидетельству-
ет о меньшей значимости структуры капитала для эффективности бра-
зильских компаний.

Значимость показателя размера совета директоров на 10%-ном 
уровне не позволяет отвергнуть на межстрановой выборке гипотезу 4, 
таким образом, слишком многочисленный совет директоров услож-
няет процесс принятия решений и снижает качество корпоративно-
го управления, что не противоречит  мнению многих финансистов-
практиков.

Что касается еще одной характеристики корпоративного управле-
ния — уровня независимости совета директоров, межстрановой анализ 
показал, что число независимых директоров положительно влияет на 
эффективность российских компаний, в то время как для бразильских 
оно незначимо. Высокий уровень значимости независимых дирек-
торов для российской выборки был зафиксирован и на докризисных 
данных в работе [26]. 

Будучи важным аспектом в контексте эффективности деятель-
ности компаний, проблема эндогенности структуры собственности и 
структуры капитала была рассмотрена в зарубежных и российских ис-
следованиях [15; 25; 24; 19; 11; 37; 10; 6; 9; 26]. Для полноценного изу-
чения проблемы эндогенности в настоящем исследовании необходимо 
существенное расширение выборки, однако нами были проведены пи-
лотные тесты на эндогенность структуры собственности и структуры 
капитала, а также проверка обратной причинно-следственной связи. 
Построен ряд регрессий, которые показали, что уровень долговой на-
грузки и структура собственности на межстрановой выборке зависят 
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от таких индивидуальных характеристик компании, как ее размер (ln 
Assets, ln Sales), рентабельность активов (ROA), а также коэффици-
ент Тобина (q Tobin). Таким образом, нет оснований отвергать гипо-
тезы  6—8 об эндогенном характере структуры капитала и структуры 
собственности и наличии обратной причинно-следственной связи. 
Однако изучение эндогенности компонентов финансовой архитекту-
ры представляет собой обширное поле для дальнейших исследований, 
а тестирование гипотез о наличии обратной причинно-следственной 
связи требует проведения анализа с помощью панельных данных.

Заключение

Автором разработана и верифицирована на данных бразильских 
и российских компаний модель влияния структуры собственности 
и других компонент финансовой архитектуры на эффективность 
деятельности компании, а также выявлены страновые особенности 
спецификации модели для России и Бразилии, принадлежащих к чис-
лу наиболее быстро развивающихся стран в мире.

Основные результаты работы таковы. Во-первых, было эмпириче-
ски доказано, что концентрация собственности, измеренная показателем 
акций в руках крупнейшего акционера, оказывает значительное отрица-
тельное влияние на эффективность деятельности компании. Данный 
результат справедлив в отношении России, Бразилии и объединенной 
выборки. Более того, он находит подтверждение в статьях российских 
авторов [6] и исследованиях по Бразилии [35; 10], а также соотносится 
с концепцией, выдвинутой в работах [34; 20 и др.] и объясняющей от-
рицательное воздействие концентрации собственности через призму 
конфликтов между мажоритариями и миноритариями. 

Во-вторых, отмечено, что тенденция к высокой концентрации 
собственности, характерна для бразильских и российских компаний, 
сохранилась. В среднем по бразильской выборке, в руках первого 
крупнейшего акционера в 2008 г. было сосредоточено 47,6% собствен-
ности, что практически идентично значению, отмеченному в работе 
[10], где средняя концентрация собственности бразильских компаний 
за 1997—2002 гг., измеренная по показателю первого крупнейшего 
собственника, составляла 46,4%. В руках первого крупнейшего ак-
ционера в России в 2008 г. было сосредоточено в среднем 42,3% соб-
ственности, что в целом идентично показателю в 40% для российских 
компаний начала 2000-х гг., приведенному в работах [4; 2]. Исследо-
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вание зафиксировало отрицательное влияние высокой концентрации 
для бразильских и российских компаний, что противоречит мнению 
Морка и др. [32], которые указывали на содействие крупного акцио-
нера развитию рынка корпоративного контроля и улучшению резуль-
татов деятельности фирм.

В-третьих, на объединенной выборке была выявлена значимость 
странового фактора: страновые различия касаются показателя неза-
висимых членов совета директоров, уровня долговой нагрузки и ROA 
в качестве независимой переменной. Устойчивость положительного 
коэффициента при показателе независимых членов совета директоров 
свидетельствует о позитивном воздействии на стратегическую эффек-
тивность, при этом различная значимость данного показателя может 
объясняться соответствующим уровнем развития института незави-
симого директора в России и в Бразилии.  Кроме того, для россий-
ских компаний зафиксирована отрицательная корреляция между D/E 
и q Тобина, что согласуется с теорией иерархии и может объясняться 
превышением оптимального уровня D/E [9; 26], чего нельзя сказать о 
Бразилии. Для российских компаний нехарактерно включение ROA в 
качестве независимой переменной, в то время как для бразильских по-
казатель прибыльности оказался весьма значимым.

Модели, представленные в работе, доказали устойчивость коэффи-
циентов и продемонстрировали высокую объясняющую силу, поэтому 
могут быть рекомендованы для использования на практике при решении 
задачи повышения показателя стратегической эффективности компа-
нии (в управлении капиталом и в деятельности советов директоров как 
российских, так и бразильских компаний, а также в сфере консалтинга). 
Перспективами дальнейшего развития заданного в работе направления 
представляются включение в анализ временных данных для сопостав-
ления результатов в динамике, расширение количества наблюдений, а 
также рассмотрение вопроса идентификации типа собственника, что 
позволит задействовать новый пласт данных и потенциально — ввести 
в анализ институциональный фактор. 
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Перколационная 
модель финансового 
рынка и кризисы 
ликвидности

В данной работе изучается перколационная модель финансового рынка, 
разработанная А.Д. Смирновым. В рамках этой модели был проведен ряд 
имитационных экспериментов, которые позволяют сделать выводы, каса-
ющиеся поведения агентов в условиях кризиса. В частности, были изуче-
ны случаи простой перколации и временной диффузионной перколации. 

Введение

Глобальный экономический кризис 2007—2010 гг., который на-
чался с краха на ипотечном рынке и привел, по мнению некоторых 
авторов, к краху всей мировой финансовой системы, вовсе не является 
заурядным периодом современной экономической истории. Для эко-
номической науки он послужил серьезным поводом переосмыслить 
последние десятилетия своего развития [7; 14; 15].

По подсчетам МВФ, размер банковских списаний с начала фи-
нансового кризиса составил приблизительно 2,8 трлн долл. [12]. Как 
выяснилось, на мировых рынках развилось столько пузырей, что ми-
ровая финансовая система стала похожей на губку. Рост пузырей был 
обеспечен спекулятивным бумом на рынках. Наиболее ярким приме-
ром является рынок ипотечного кредитования США, крах которого и 
стал «спусковым крючком» для глобального кризиса.

История не раз сталкивалась с пузырями. Например, пузырь на 
рынке акций интернет-компаний США в 2000-х гг. был успешно пре
одолен. Но на этот раз регуляторы не смогли остановить распростра-
няющуюся панику. Частично такая неудача и масштаб кризиса объяс-
няются изменениями в финансовой системе, которые произошли за 
эти годы. Возьмем финансовые инновации. За относительно недолгий 
период на рынке появились новые финансовые инструменты. В луч-
шем случае они лишь перераспределяют риски, в худшем —  скры-

И.В. Пименова
Научный  
руководитель — 
А.Д. Смирнов

Кафедра прикладной 
макроэкономики
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вают, а то и преумножают уже существующие. Яркий пример тому — 
CDO (collaterized debt obligations). Обнаружилась еще одна интересная 
особенность экономической системы США. Она состоит в том, что 
прирост денежной массы не трансформируется в инфляцию, несмотря 
на небольшой ежегодный прирост выпуска. 

Цель данной работы — представить перколационную модель фи-
нансового кризиса, которая может несколько углубить понимание 
процесса его возникновения. В отличие от часто используемых моде-
лей финансового рынка, в ней предполагается иррациональное пове-
дение инвесторов. В первом разделе представлено введение в теорию 
перколации, необходимое для понимания модели. Во втором разделе 
кратко излагается модель поведения инвесторов на финансовом рын-
ке, которая была предложена профессором А.Д. Смирновым. Нако-
нец, в третьем разделе работы будет представлен ряд экспериментов 
на основе модели А.Д. Смирнова.

1. Модель перколации  
для квадратной ячеистой сети 2D

 
1.1. Что такое перколация

Название перколация (percolation) происходит от латинского 
слова «протекание». Модель перколации была впервые использова-
на в 1941 г. американским химиком П. Флори, который исследовал 
распределение размера молекул полимеров при полимеризации [9]. 
Сам термин был предложен позже, в 1957 г. американскими учеными 
С. Броадбентом и Дж. Хаммерсли, которые исследовали непосред-
ственно процессы перколации с математической точки зрения, ис-
пользуя концепции теории вероятностей [5]. В экономике эта модель 
используется для анализа кризисных ситуаций и колебаний цен на 
рынке [8; 16]. Более подробное изложение теории перколации можно 
найти в книгах Ахарони, Штауффера  [4] и Гоулда, Тобочника, Кри-
стиана [10]. В настоящей же работе мы приведем лишь некоторые ба-
зовые понятия. 

Основная идея перколационной теории довольно проста. Рассмо-
трим некоторую сеть или решетку (lattice),  состоящую из отдельных 
ячеек. Перколационная теория рассматривает сети различных измере-
ний: двумерные, трехмерные, вплоть до бесконечности. Ячейки сети 
тоже могут иметь различную форму: квадратную, треугольную, ше-
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стиугольную и т.д. Для простоты рассмотрим самый простой случай: 
двумерную сеть, состоящую из квадратных ячеек. 

Основные свойства перколации проявляются в предельном случае 
для сети бесконечно большого размера1. В реальности же встречаются 
лишь конечные сети. Предположим, что рассматриваемая сеть име-
ет линейный размер L с числом ячеек N = L × L. Перколация узлов 
предполагает, что  каждая ячейка независимо от других ячеек занята с 
вероятностью p и свободна с вероятностью 1 – p. «Ближайшими сосе-
дями» (nearest neighbors) называют только ячейки, которые имеют об-
щую сторону.  В том случае, если ячейки касаются углов друг друга, их 
принято называть «следующими ближайшими соседями» (next nearest 
neighbors). Группы ближайших соседей называются кластерами.  Пер-
колационная теория изучает кластеры, полученные в результате тако-
го алгоритма, и их свойства. Для выявления кластеров используется 
механизм Хошена — Копельмана [11]. При некотором значении ве-
роятности p = p

c 
(так называемый перколационный порог (percolation 

threshold)) формируется кластер, размер которого сравним с размером 
всей системы2. В том случае, если система бесконечно большая, она 
демонстрирует процесс фазового перехода из фазы фрагментации при 
p < p

c
, когда появляются кластеры только конечных размеров, в фазу 

1  На практике достаточно большой считается система, размерность которой срав-
нима с числом Авогадро N

A
 = 6,022 141 79(30) × 1023. В экономике таких систем не су-

ществует, поэтому встает вопрос о том, какой масштаб должен быть выбран. Ответа на 
него, к сожалению, пока нет.

2  Теоретически этот кластер бесконечен. Если рассматривается не бесконечная 
сеть, то перколационным кластером принято считать кластер, пересекающий сеть с 
одной стороны до другой.

	 а	 б	 в

Рис. 1. Сеть 100 × 100 при различных значениях вероятности
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перколации при p ≥ p
c
, когда появляется  перколационный кластер.  

Этот кластер виден  рис. 1б,в и отсутствует на рис. 1а.
Именно такой тип перколации будет рассматриваться в дальней-

шем. 

2. Перколационная модель поведения инвестора  
на финансовом рынке 

Представленная ниже модель была разработана профессором 
А.Д.  Смирновым [1; 2]. Основная идея модели состоит в том, что 
главным индикатором состояния экономической системы является 
накопленный объем ликвидности. Современная экономика харак-
теризуется тем, что избыток ликвидности, не подкрепленный реаль-
ным ростом, не трансформируется в инфляцию. По этой причине 
накопленная ликвидность становится избыточной, что увеличивает 
издержки держания денег. Это побуждает инвесторов переключиться 
на сравнительно более доходные долговые ценные бумаги, степень 
риска которых не всегда можно корректно определить. Модель пред-
лагает механизм перехода рынка из режима нормальной монетизации 
долга к режиму избыточной ликвидности, характеризующемуся сингу-
лярностью системы и ведущему к кризису. 

В модели вводится два режима: «нормальный» режим и режим из-
быточной ликвидности. Основной предпосылкой является отсутствие 
инфляции. Долги, новые заимствования и объем ликвидности рас-
сматриваются как аддитивные процессы. Модель сформулирована в 
первую очередь для государственного долга, это делает ее более про-
стой для понимания. Но различия между государственным и частным 
долгом в режиме избыточной ликвидности несущественны, поэтому 
данная предпосылка не ограничивает глубину модели. «Нормальный» 
режим характеризуется гетерогенными, развитыми, конкурентными 
рынками как долгов, так и денег. На обоих рынках действует большое 
число агентов, причем число продавцов приблизительно равно числу 
покупателей. Инвесторы действуют рационально, пытаясь построить 
безрисковые портфели: их рыночные ожидания, как правило, выпол-
няются. В этом режиме объем ликвидности и объем долга тесно связа-
ны между собой. Накопленный объем ликвидности способствует раз-
витию системы, но недостаточен для долгового коллапса.  

Однако объем ликвидности, при котором рынок может действо-
вать в нормальном режиме, ограничен. Если в нормальном режиме 
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деньги легко обратить в товары и услуги, то в режиме избыточной 
ликвидности использование денег сопряжено с дополнительными из-
держками. Как только превышается некоторый уровень, система на-
чинает качественно меняться изнутри. Эти изменения обусловлены 
процессами секьюритизации активов и финансовыми инновациями, 
которые делают долговые обязательства еще более привлекательными 
по сравнению с деньгами, в силу чего инвесторы переключаются на 
покупку долговых обязательств. Рынок долга становится узким и го-
могенным, на нем преобладают покупатели. Такие изменения приво-
дят к неконтролируемому росту задолженности при заданном объеме 
ликвидности. Теоретически стоимость новой задолженности стремит-
ся к бесконечности, что ведет к краху финансовой системы.

3. Эксперименты в модели поведения инвестора

Перколационная теория очень удобна для описания процессов 
возникновения кризиса. Попробуем выяснить, насколько она прав-
доподобно описывает реальные экономические процессы. Для этого 
проведем ряд экспериментов, которые представляют собой попытки 
«сымитировать» развитие экономической системы в рамках описан-
ной выше модели профессора А.Д. Смирнова.

3.1. Простая модель перколации

Для начала рассмотрим наиболее простой случай. Представим себе 
экономику, основным показателем развития которой является уровень 
ликвидности по сравнению с некоторым критическим уровнем. Ин-
фляционные процессы в этой экономике подавлены. На финансовом 
рынке действуют инвесторы, которые не взаимодействуют друг с дру-
гом и не имеют памяти, т.е. каждый период они принимают решение 
независимо от того, какое решение было ими принято в предыдущем 
периоде. Их поведение объясняется исключительно общей экономи-
ческой ситуацией, которая описывается значением перколационной 
вероятности, прямо зависящей от уровня ликвидности в системе. Ве-
роятность p остается неизменной в течение всего периода. Будем счи-
тать, что в системе произошел кризис, если появился перколационный 
кластер. В данной системе не изучается «нормальный» режим действия 
рынка, поскольку при нормальном режиме нет избыточной ликвидно-
сти, а значит, перколационная вероятность p = 0. Предложенные ниже 
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эксперименты указывают на некоторые предпосылки роста пузыря, 
описывают процесс его развития, поскольку чем раньше будет заме-
чен растущий пузырь, тем больше шансов избежать краха. Рост пузыря 
характеризуется ростом связности, т.е. переходом от изолированных 
кластеров инвесторов к системе, в которой все инвесторы объединены 
стремлением «покупать». Возникновение перколационного кластера 
говорит о появившейся в системе сингулярности, что в экономиче-
ской интерпретации означает теоретически бесконечный рост новых 
заимствований, и как следствие, пузырь на рынке лопается.

3.1.1. Детерминированные значения p

Предположим, что в экономике существует центральный банк, 
который полностью контролирует объем ликвидности. Рассмотрим 
ситуацию, когда предложение денег постоянно увеличивается таким 
образом, что в каждый период перколационная вероятность p возрас-
тает на 1%. 

Для описанной выше системы был проведен эксперимент. Вероят-
ности p присваивались значения в интервале [0; 0,99] с шагом 0,01. Для 
каждого значения p эксперимент повторялся 50 раз. После этого под-
считывалась средняя вероятность того, что покупатель долга попадет в 
перколационный кластер (P

inf
). 

  
Pinf (p) =

Число ячеек в перколационном кластере

Общее число занятых ячеек
.

Эта величина определяет рост перколационного кластера при уве-
личении концентрации при p ≥ p

c. 
Отметим, что для бесконечных си-

стем   Pinf (p < pc ) = 0  и   Pinf (1) = 1.
По графику (рис. 2) можно определить, при каких значениях ве-

роятности в системе наступит кризис (т.е. вероятность попадания в 
перколационный кластер станет больше нуля) и насколько быстро по-
купатели долга образуют единый перколационный кластер (т.е. вероят-
ность попадания в перколационный кластер приблизится к единице).  

Полученные результаты стандартны для перколационной теории. 
Теоретическое значение критической вероятности для бесконечной 
сети p

c
 = 0,5927. Для конечных сетей в системе проявляется кризис при 

p в интервале [0,55; 0,6]. Обратим внимание на то, что, как и предска-
зывает теория, чем больше система (т.е. чем ближе она к предельному 
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бесконечному случаю), тем быстрее растет перколационный кластер 
после начала паники. В контексте изучаемой системы это можно ин-
терпретировать следующим образом: чем больше агентов действуют на 
финансовом рынке, тем более резким и неожиданным будет переход 
из фазы нормального развития в фазу кризиса и паники. 

На основании простейшего приведенного выше эксперимента 
можно сделать несколько выводов. Первый: если центральный банк 
«накачивает» экономику деньгами, то первой реакцией рынка бу-
дет увеличение активности инвесторов. Но в условиях современной 
экономики это оживление будет связано с тем, что инвесторы начнут 
переключаться с ликвидных активов на долговые обязательства. От-
сюда следует второй фундаментальный вывод: «закачивание» денег в 
экономику эффективно только на начальном этапе ее развития, далее 
подобные меры неминуемо приведут к кризису. Поэтому «лекарство», 
которое оказалось эффективным в предыдущие рецессии,  — политика 
«дешевых денег», — привело к коллапсу мировой финансовой системы 
в 2007—2010 гг. 

Теперь несколько усложним задачу и представим ситуацию, когда 
темп роста денежной массы не известен заранее. Центральный банк 
в каждый момент времени принимает решение об объеме ликвидно-
сти независимо от тех денег, которые были выпущены в обращение в 
предыдущем периоде. Оставляем предпосылку о том, что ЦБ «пере-

Рис. 2. Вероятность попадания инвестора в перколационный кластер для 
сетей различных размеров	
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бирает» все возможные значения p с шагом 0,1 в интервале [0; 0,99], 
при этом неизвестно, какое конкретно значение будет задано в каждом 
периоде. 

В простейшем случае при достаточно большом масштабе системы 
кризис происходит всякий раз, когда превышено критическое значе-
ние вероятности.  В предельном случае кризисными будут все периоды, 
для которых вероятность   p > pc = 0,59. Как следствие, распределение 
сильно отличается от распределения Пуассона из-за слишком малень-
кой дисперсии, т.е. система практически полностью детерминирована. 
Число кризисов будет колебаться около значения 41 за 100 периодов. 
Колебания обусловлены исключительно тем, что система не бесконеч-
на. Чем больше линейный размер сети, тем быстрее будет происходить 
формирование перколационного кластера при приближении системы 
к критической точке, т.е. разброс числа кризисов будет меньше. Если 
же система достаточно велика, то всегда можно с уверенностью пред-
сказать число кризисных периодов. В предельном случае бесконечной 
сети число кризисов для 100 периодов всегда будет равным 41. 

В реальности, однако, число кризисов не может являться почти 
фиксированной величиной, поэтому необходимо рассмотреть другие 
варианты задания  р.

3.1.2. Случайные значения р

Попробуем внести элемент неопределенности в рассматриваемую 
выше систему. Возьмем ту же простейшую экономическую систему, где 
взаимодействуют агенты, не обладающие памятью. Предположим, что 
система практически нерегулируема и вероятность p экзогенно задает-
ся случайным образом. Пусть p — это случайная величина, равномерно 
распределенная от 0 до 1, которая определяется каждый год независи-
мо от предыдущего. Согласно перколационной теории по-прежнему 
верно, что кризис будет проявляться в те периоды, где превышено 
критическое значение   p > pc = 0,59.

Пусть экономика развивается на протяжении 100 периодов, в каж-
дый из которых агенты действуют в соответствии с экзогенно задан-
ной вероятностью. Можно ожидать, что среднее число кризисов будет 
стремиться к 41, но в реальности число кризисных периодов гораздо 
меньше. Невозможно представить экономику, которая половину вре-
мени оперирует в состоянии рецессии, поэтому полученные результа-
ты вызывают некоторое сомнение (за исключением разве что Японии, 
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последнее десятилетие развивающейся в режиме постоянного кризи-
са, что в литературе называют «рецессия роста»). Неправдоподобно 
большое число кризисов легко скорректировать, задав другую функ-
цию плотности вероятности случайной величины p. 

Предположим, что один период равен одному году. В США за по-
следние 30 лет было примерно три кризиса: кризис 1990-х, кризис 
«доткомов» (dot.com) начала 2000-х и текущий финансовый кризис, 
который начался в 2007 г. Учитывая априорные знания о том, что 
в среднем за 100 лет должно быть около 10 кризисов, и что по свой-
ствам перколационных моделей при p = p

c
 ≥ 0,59 (для удобства будем в 

дальнейшем оперировать значением 0,6) проявится кризис, функцию 
плотности вероятности можно задать иначе (рис. 3).

Симулируем описанную выше систему, чтобы получить распреде-
ление числа кризисов (обозначим его как эмпирическое распределе-
ние, т.е. полученное в результате эксперимента). Для экспериментов 
была выбрана система небольшого размера 300 × 300, что приводит к 
некоторым отклонениям от «идеального» бесконечного случая, как 
представляется, более близкого к реальности. Вместе с тем система до-
статочно велика, чтобы эти отклонения были существенны. Рассмо-
трим распределение числа кризисов k (число кризисов для каждого 
отдельного наблюдения — случайная величина), т.е. эмпирическую 
функцию плотности f(t): f(K) = Pr(k = K), где Pr означает вероятность. 

Сравним число кризисов с теоретическим. Для сравнения в основ-
ном будет использоваться распределение Пуассона. Это распределение 
применяется потому, что оно характерно для случайной величины, кото-
рая представляет собой число событий, произошедших за фиксирован-
ное время, при условии, что они происходят с некоторой фиксированной 
средней интенсивностью и независимо друг от друга (рис. 4). Получен-
ное распределение похоже на распределение Пуассона и соответствует 

Рис. 3. Функция плотности вероятности 	
(S обозначает площадь под функцией плотности)
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нашим ожиданиям о том, сколько кризисов может произойти за 10 лет. 
Сохраняется и неопределенность относительно числа кризисов.

 Теперь обратим внимание на величину промежутка между двумя 
кризисами. Определим эмпирическое распределение числа лет между 
двумя кризисами и сравним его с экспоненциальным распределением, 
которое связано с распределением Пуассона (рис. 5). 
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Рис. 4. Эмпирическое распределение числа кризисов 	
(100 периодов, N = 300 × 300, 2500 наблюдений)
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Распределение похоже на экспоненциальное, что не удивительно, 
если учесть тесную связь между распределением Пуассона и экспо-
ненциальным распределением. Среднее количество лет между кри-
зисами — 8,63 года — приблизительно соответствует числу лет между 
кризисами, которое мы наблюдали в последние десятилетия. (Кризис 
в США 1991—1992 гг., затем кризис «доткомов» в 2001—2002 гг. и, на-
конец, текущий кризис 2007—2010 гг.). 

На основе полученных данных можно вычислить условную веро-
ятность кризиса, если его не было в прошлом (hazard rate). Для  этого 
необходимо из полученной функции плотности (на рис. 4) вычислить 
кумулятивную функцию вероятности F(K) = Pr(k ≤ K). Из кумуля-
тивной функции вероятности можно получить функцию вычитания 
(survival function) S(K) = 1 – F(K). Тогда условная вероятность кризиса 
h(K) = f(K)/S(K). 

Простая модель перколации предсказывает системе стабильность 
в течение первых пяти лет (рис. 6). После этого вероятность наступле-
ния кризиса возрастает. Согласно этой модели, кризис гарантирован-
но наступит через 20 лет после предыдущего. В промежутке между пя-
тью и двадцатью годами вероятность наступления кризиса возрастает 
почти линейно (это показано на рис. 6 сплошной линией тренда).

Следует отметить, что сходство с пуассоновским процессом обес
печивается прежде всего наличием жестких предпосылок, которые 
были приняты. Ниже представлены некоторые попытки отойти от 
них.

Рис. 6. Функция выживания системы 	
(100 лет, N = 300 × 300, 2500 наблюдений)
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3.2. Агенты, реагирующие с запозданием

Для того чтобы создать в модели связь между двумя соседними пе-
риодами времени, можно использовать диффузионную перколацию 
(информацию о диффузионной перколации см. в работах [3; 6]). Вве-
дем предпосылку о том, что агент «копирует» поведение d своих со-
седей в следующем периоде, при условии, что стратегия по покупке 
долга оказалась успешной (рис. 7). При этом учтем, что если в преды-
дущем периоде был кризис, то из-за возникшей паники агенту будет 
не выгодно копировать покупателей долга, поскольку эта стратегия 
была невыигрышной. Если же кризиса не было, то рост ликвидности и 
спроса на долг привел к увеличению стоимости долговых обязательств 
и снижению удобства от держания денег, т.е. стратегия покупки долга 
была успешной. 

Рис. 7. Диффузионная перколация

3.2.1. Детерминированные значения р

Обратимся к ситуации, когда центральный банк «вливает» день-
ги в экономику, т.е. значение p увеличивается от 0 до 1 с шагом 0,01 
(рис. 8). Для каждого периода была подсчитана доля агентов, купив-
ших долговые обязательства v. Полученная величина была сравнена с 
перколационной вероятностью p. Эксперимент проводился при зна-
чении параметра d = 3, поскольку это промежуточное значение между 
2 и 4. После этого был применен процесс одношаговой диффузии. 
Если обратиться к экономическим терминам, агенты, соседи которых 
успешно купили долг в предыдущем периоде,  применили стратегию 
покупки в текущем периоде.

Можно отметить очень интересный результат. В системе, скон-
струированной таким образом, очень рано возникает перколацион-
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ный кластер, т.е. кризис. Пока экономика находится в «благоприят-
ном» положении, т.е. ликвидности недостаточно для начала кризиса, 
стратегия покупки долгов очень успешна. По этой причине все меньше 
агентов обращает внимание на экономическую ситуацию и копирует 
выигрышное поведение своих соседей, т.е. большинство экономиче-
ских агентов ведет себя иррационально. Описанный процесс подсте-
гивает сам себя, потому что инвесторы копируют поведение соседей, 
которые его в предыдущем периоде тоже копировали. Инвесторы те-
ряют из вида реальные экономические ориентиры, которые в данной 
простой системе представлены уровнем ликвидности. На рис. 9 это от-
ражается как увеличивающийся разрыв между значением перколаци-
онной вероятности и доли покупателей кризиса.

Несмотря на увеличение объема ликвидности со стороны ЦБ, эко-
номика быстро выходит из кризиса, «откатывается» назад благодаря 
временному отказу агентов от покупки долга. Система выходит из кри-
зиса самостоятельно. Если центральный банк, действующий в этой вы-
думанной экономике, примет данный факт как знак успешности своей 
макроэкономической политики и несмотря на случившееся продол-
жит политику «дешевых денег», экономика вновь впадет в кризисное 
состояние. По мере увеличения объема ликвидности кризисы станут 
все  более затяжными, а «спокойные» периоды между ними короче. 
В экономике проявятся «квазициклы», включающие спады и подъемы 
деловой активности, но не имеющие отношения к реальной экономи-
ческой ситуации. Эта обнаруженная цикличность связана исключи-

Рис. 8. Сравнение доли покупателей долга (v) и перколационной 
вероятности (p) для сети размера 500 × 500, d = 3
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тельно с тем, что инвесторы не способны оценить реальное состояние 
экономики. Экономические агенты «теряют ориентацию», подражая 
другим, а центральный банк, по сути, уже не в состоянии контролиро-
вать экономику. Даже если эмиссия денег резко снизится, экономика 
все равно может впасть в кризис. Причем подобные колебания могут 
наблюдаться и в том случае, если эмиссия системы каждый год одина-
кова. Например, по нашим оценкам, для сети размером N = 128 × 128 
при значении параметра d = 3 и ежегодном значении априорной вероят-
ности p = 0,31 кризис будет происходить приблизительно каждые 10 лет, 
т.е. в системе будет наблюдаться цикл финансового рынка. Движущей 
силой подобного цикла становится иррациональное подражание, свой-
ственное инвесторам. Желая заработать не меньше, чем их соседи, они 
отвлекаются от реальных экономических показателей. В случае если 
центральный банк эмитирует деньги, увеличивая значение p, циклы пе-
рестают быть стабильными и становятся более частыми. Отсюда можно 
сделать вывод, что даже если дополнительная эмиссия помогла быстро 
вывести экономику из спада, это вовсе не означает, что достигнута ста-
бильность. Это может означать только то, что экономика сделала еще 
один шаг на пути к полному коллапсу. 

3.2.2. Случайные значения р

Интересно изучить поведение системы на примере отдельного 
эксперимента, если в экономике не наблюдается стабильной эмиссии 
ликвидности. Для этого было сгенерировано 100 значений p случай-
ным образом (рис. 10). 

Рис. 9. Вероятность попадания инвестора в перколационный кластер 	
для сети размером 500 × 500, d = 3
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Отметим, что такое поведение ведет к тому, что несколько перио-
дов «достаточно высокого» роста ликвидности очень быстро приводят 
к спаду. Подобная связь между периодами делает систему более хруп-
кой. Сколь бы «надежна» ни была система в текущем периоде — если 
ей предшествовали годы «процветания», то она не сможет избежать 
кризиса. Причем чем дольше длится «благоприятный» период, когда 
инвесторы могут зарабатывать на росте стоимости долга, тем больше 
агентов копируют своих соседей, не обращая внимания на реальную 
экономическую ситуацию. Уместно вспомнить пример Кейнса про 
конкурс красоты, участники которого пытаются определить не самое 
красивое лицо, а лицо, которое покажется наиболее привлекательным 
остальным участникам [13]. 

Перколационная теория подсказывает, что эффект нестабильно-
сти тем сильнее, чем меньше значение d, т.е. чем больше инвесторов 
копируют поведение окружающих. 

Обратимся теперь к распределению числа кризисов для описан-
ной выше системы, если значение p задано случайным образом извне 
и распределено равномерно в промежутке [0; 1]. (Здесь в силу огра-
ниченных возможностей используемой техники рассматривалась сеть 
размером 128 × 128.) Вновь условно обозначим один период как год. 
Поскольку для динамической модели нет критического значения ве-
роятности, функция плотности была подобрана экспериментальным 
путем (рис. 11).

Рис. 10. Сравнение перколационной вероятности и доли покупателей 
долга (100 периодов, N = 300 × 300, d = 3)
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Как и ожидалось, после того как агенты в системе стали обладать 
свойством памяти, распределение стало отличным от распределения 
Пуассона (рис. 12). Пик полученного распределения выше, чем у рас-
пределения Пуассона, распределение несимметрично. Экономика уже 
не может быстро замедлиться, период оживления не может смениться 
периодом «затишья», как это было в предыдущих случаях, поэтому раз-
брос числа кризисных периодов стал меньше. Чем больше «мимикри-
рующих» агентов, тем более уязвима система, больше число кризисов 
и более необратимым становится процесс приближения к коллапсу. 
Как подсказывает теория, уменьшение параметра d приведет к увели-
чению числа кризисных периодов и сделает экономику еще более «не-
поворотливой». 
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Рис. 11. Функция плотности вероятности 	
(S обозначает площадь под функцией плотности)

Рис. 12. Эмпирическое распределение числа кризисов 	
(100 периодов, N = 300 × 300, 2500 наблюдений)
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Распределение числа лет между кризисами похоже на экспонен-
циальное. Однако можно наблюдать больше отклонений, чем в случае 
отсутствия у агентов памяти (рис. 13). 

Наконец, рассмотрим условную вероятность наступления кризиса, 
если до этого его не было (рис. 14). График демонстрирует интересный 
результат. Как и в случае простой перколации, система стабильна в те-
чение пяти лет, но вероятность наступления кризиса увеличивается до 
единицы за 15 лет (в простой модели, напомним, за 20), хотя в обеих 
моделях последняя примерно одинакова. Если в случае простой мо-
дели перколации зависимость между вероятностью кризиса и числом 
лет «благополучия» была почти линейной, то сейчас она имеет скорее 
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Рис. 13. Эмпирическое распределение числа лет между кризисами 	
(100 лет, N = 128 × 128, 2500 наблюдений)

Рис. 14. Функция выживания системы 	
(100 лет, N = 128 × 128, 2500 наблюдений)
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полиномиальный характер. На этом основании можно сделать вывод, 
что чем дольше сконструированная таким образом система пребывает 
в состоянии процветания при отсутствии должного государственного 
регулирования, тем быстрее она может обрушиться.

Заключение

В работе представлена перколационная модель поведения участ-
ников на финансовом рынке. Дается краткое описание модели пове-
дения инвесторов на финансовом рынке, разработанной профессором 
А.Д. Смирновым и фиксирующей внимание на процессе накопления 
ликвидности, которая не трансформируется в инфляцию. Рассматри-
вая объем избыточной ликвидности как главную характеристику фи-
нансового рынка, автор предлагает использовать модель перколации 
для описания поведения отдельных инвесторов.

В рамках этой модели был проведен ряд экспериментов, и несмо-
тря на свою простоту, модель продемонстрировала несколько интерес-
ных эффектов. Так, если центральный банк «накачивает» экономику 
деньгами, это неизбежно приводит к коллапсу системы. Если агенты 
в модели не обладают памятью, то распределение числа кризисов под-
чиняется  пуассоновскому процессу. Между тем память агентов может 
быть добавлена в модель с помощью механизма диффузионной пер-
колации. В результате экономика станет гораздо более хрупкой, по-
скольку благоприятные прошедшие периоды будут оказывать влияние 
на поведение инвесторов в текущем периоде. Часть инвесторов начнут 
вести себя абсолютно нерационально, не обращая внимания на реаль-
ную экономическую ситуацию. Тогда, в случае постоянной эмиссии, 
система гораздо раньше впадет в кризис и может стать практически 
неконтролируемой.

Проведенные эксперименты доказывают, что модель перколации 
применима для моделирования поведения финансового рынка, по-
скольку при ее использовании проявляются свойства, характерные 
для реальной экономической системы.  Были получены некоторые 
эффекты, которые наблюдаются в реальной экономике. Например, в 
модели сформировались «квазициклы» деловой активности. 

Конечно, модель поведения инвестора нельзя напрямую прило-
жить к экономической ситуации в том виде, в каком она сформули-
рована в данной статье, поскольку в модели заложены очень жесткие 
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ограничения и используются нереалистичные предпосылки. Но по-
лученные результаты подсказывают, что при должном развитии пер-
колационная модель может стать весьма полезным инструментом для 
анализа финансового рынка. 
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Оптимальное 
управление 
земельными ресурсами 
в городах

В условиях растущего спроса на жилую недвижимость во многих совре-
менных городах существует проблема нехватки земли для жилищного 
строительства. Редко удается решить эту проблему путем расширения 
границ города. В настоящей статье автором предложена модель, на осно-
вании которой сделаны выводы относительно оптимальной политики в 
области управления ограниченными земельными ресурсами в городах.

Введение

Рынок недвижимости имеет ряд особенностей. Продуктом на этом 
рынке является объект недвижимости, который относится к продук-
там длительного пользования. Один из основных ресурсов, необходи-
мых для производства (строительства) объектов недвижимости, — это 
свободная земля. Во многих городах данный ресурс является ис-
тощаемым, что происходит по целому ряду причин. Например, если 
границы города четко определены из-за того, что вокруг него плотно 
расположены поселения, которые невозможно перенести (Москва, 
Санкт-Петербург). Или в случае, когда значительная часть территорий 
города является природоохранной зоной (леса федерального значе-
ния, расположенные в городе Геленджик, занимают 87,6% городских 
земель [1]). Или в случае, когда город (или район) не может экстенсив-
но расширяться по причине своего территориального расположения 
(Манхэттен, Нью-Йорк, США) (на полуострове, острове). Возможна 
и ситуация, когда у города нет потребности в экстенсивном расшире-
нии, а существует необходимость интенсивного расширения в целях 
повышения энергоэффективности (Пермь). В таких городах существу-
ет проблема ограниченности запасов свободной земли. Однако следу-
ет отметить, что этот ресурс нельзя считать абсолютно истощаемым, 
так как любой объект недвижимости всегда можно снести, и участок 

Т.Д. Полиди
Научный  
руководитель —  
А.А. Фридман

Кафедра 
микроэкономического 
анализа



247

земли из статуса застроенного перейдет в статус свободного, пополнив 
общих запас свободной земли в городе. Мы будем рассматривать сво-
бодную землю как ограниченный, но возобновляемый ресурс.

В России существует федеральная программа «Жилище 2002—
2010», направленная на улучшение жилищных условий граждан. Од-
ним из направлений этой программы является экстенсивное расши-
рение городов, которое поможет решить проблему недостатка жилья. 
Но как отмечено выше, ряд городов не имеют такой возможности либо 
сама стратегия является неэффективной, поэтому необходимо понять, 
каким образом должна решаться в них проблема нехватки жилья. 
В связи с этим данная работа крайне актуальна как для российских, 
так и для зарубежных городов. В статье представлена модель опти-
мального управления городскими земельными ресурсами.

Работа состоит из четырех разделов. В первом разделе рассматри-
ваются различные модели истощаемых ресурсов, на основе которых 
разрабатывается методология исследования. Второй раздел посвящен 
обзору работ, в которых анализируются рынки земли и недвижимости. 
В третьем разделе представлена методология исследования, а также 
базовая модель. В четвертом разделе проанализированы полученные 
результаты и рассмотрены различные модификации базовой модели, 
которые могут стать предметом дальнейшего изучения.

1. Модели истощаемых ресурсов

Одной из первых теоретических работ, посвященных теме исто-
щаемых ресурсов, стала классическая работа Хотеллинга [8] «The eco-
nomics of Exhaustible Resources».  Он показал, что при эффективном 
использовании истощаемых ресурсов чистая цена (цена минус пре-
дельные издержки добычи) растет на r% (норма дисконтирования) в 
каждый момент времени. Динамика добычи истощаемого ресурса со-
ответствует этому правилу на конкурентном рынке. Если же на рынке 
существует монополия на добычу, то на равновесной траектории добы-
чи чистая предельная выручка (за вычетом предельных издержек) рас-
тет с темпом r% и монополист максимизирует приведенную стоимость 
будущей прибыли. 

Многие истощаемые ресурсы являются ресурсами (продуктами) 
длительного пользования. К ним относится большинство драгоцен-
ных металлов, камней, а также медь, алюминий и другие негорючие 
минералы.
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Существует ряд работ, в которых авторы построили модели исто-
щаемых ресурсов и модели истощаемых ресурсов длительного пользо-
вания, объясняющие более медленное по сравнению с конкурентным 
рынком производство монополиста. Вайнштейн и Цекхаузер [18], а 
затем Стиглиц [17] показали, что монополист склонен снижать (по-
вышать) объемы добычи относительно конкурентного рынка, если 
эластичность спроса на ресурс является возрастающей (убывающей) 
функцией от времени. Дасгупта и Хил [6] пришли к выводу, что такое 
поведение монополиста имеет место, если абсолютное значение эла-
стичности спроса является возрастающей (убывающей) функцией от 
объема выпуска.

Мэльюг и Солоу [12] обратили внимание на проблему динамиче-
ской согласованности производственного плана монополиста. Резуль-
таты анализа показали, что монополист в равновесии будет произво-
дить продукт медленнее, чем при конкуренции, в итоге общий объем 
добычи также будет ниже в последний период. В каждый момент вре-
мени объем добычи монополии ниже, чем эффективный. 

По мнению Левари и Пиндайка [11], простая версия правила Хо-
теллинга имела небольшой успех в объяснении реальной эволюции 
цен. Цены большинства истощаемых ресурсов не росли постепенно в 
течение времени, а напротив, демонстрировали длительные спады или 
чаще падали в течение долгого времени, а затем начинали расти, при-
обретая U-образную форму. 

Поскольку многие виды истощаемых ресурсов относятся к про-
дуктам длительного пользования1, спрос на них зависит от объемов, 
находящихся в обращении, а не от объемов производства (добычи), и, 
кроме того, от ожидаемых и текущих цен. Наилучшие примеры таких 
ресурсов — это бриллианты, золото, серебро, другие драгоценные ме-
таллы, однако, по мнению авторов, характер длительности использо-
вания имеют также медь и другие недрагоценные металлы.

Левари и Пиндайк показали, что для ресурса длительного пользова-
ния правило Хотеллинга выполняется, но результаты, которые из него 
следуют, являются нереалистичными, если издержки добычи постоян-
ны (неограниченный объем добычи в первый момент приводит объем 
ресурса в обращении к максимальному уровню), и из него не следует, 

1  Свойства некоторых ресурсов допускают их повторное использование, кото-
рое сопряжено с издержками  в отличие от ресурсов длительного пользования. См. об 
этом: [14]. 
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что цена всегда будет расти. В частности, цена всегда падает для слу-
чая неизнашиваемого ресурса длительного пользования и постоянного 
спроса, и динамика цен имеет U-образную форму для изнашиваемого 
ресурса длительного пользования и (или) растущего спроса.

В работе Хартвика [7] в центре внимания находится факт, что рав-
новесие характеризуется правилом r%-ного роста потоков стоимости 
капитала за вычетом предельных издержек добычи. Автор рассмат
ривает конкурентную среду. Так как стоимость капитала — это сумма 
дисконтированных цен всех будущих периодов, а рента (цена минус 
предельные издержки) определяется в одном периоде, то классическое 
правило Хотеллинга является частным случаем r%-ного правила для 
истощаемых ресурсов длительного пользования. 

В работе [7] представлена модель, определяющая оптимальную 
траекторию добычи ресурса, на которой либо максимизируется обще-
ственное благосостояние (B(D(t)) — функция полезности), либо кон-
курентный рынок находится в равновесии (B(D(t)) — функция выруч-
ки конкурентного производителя). 

  
max

R
e − rt

0

T

∫ B(D(t )) −C (R(t ),S (t ))[ ]dt ,

s.t. 
 
S (t ) = −R(t ),

 
D(t ) = R(t ) − δD(t ),

где R(t) — текущий объем добычи в момент времени t;
B(D(t)) — выгоды от использования ресурса в момент времени t;
S(t) — доступный запас ресурса в момент времени t (под землей);
D(t) — объем ресурса в обращении в момент времени t (над землей):

  
D(t ) = e (t − s )δR(s)ds

0

t

∫ ;

C(R(t), S(t)) — издержки добычи, С
R 

> 0, C
RR 

> 0, C
S
 < 0 (чем меньше до-

ступный для добычи запас ресурса, тем выше издержки его добычи);
δ — норма амортизации (износа).

Функция Гамильтона в оценке по текущей стоимости имеет сле-
дующий вид:

 H = B(D(t )) −C (R(t ),S (t )) + ϕ(t )(−R(t )) + m(t )(R(t ) − δD(t )).
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(i) Случай недолговечного ресурса  R(t ) = D(t )  и 
  
D(t ) = 0 .

Получаем классическое r%-ное правило:

	   (BR (t ) −CR (t )) − r (


BR (t ) −CR (t )) −CS (t ) = 0. 	 (1)

(ii) Случай ресурса совершенной долговечности ( δ  = 0).

	   CR



(t ) − rCR (t ) + BD (t ) +CS (t ) = 0. 	 (2)
 

Так как  m(t )  — это теневая цена D(t) (ресурса над землей) и 

 ϕ(t )  — это соответствующая теневая цена S(t) (ресурса под землей), то 

 m(t ) −CR (t )  — это чистая цена запаса одной единицы ресурса над зем-
лей. Уравнение (2) — это модифицированное r%-ное правило в ценах 
запаса.

(iii) Случай средней долговечности  (0 < δ < 1) .

	   CR



(t ) − rCR (t ) + BD (t ) +CS (t ) − δm(t ) = 0. 	 (3)

Это уравнение интерпретируется как обобщенное модифициро-
ванное r%-ное правило.

  
V (t ) = e − r ( s −t ) BD (s)e − δ ( s −t )⎡⎣ ⎤⎦

0

∞

∫ ds −CR (t ) —

чистая стоимость единицы извлеченного ресурса, убывающая с тем-
пом δ, 
где  BD (s)  — текущая рентная цена или ценовой поток;

 CR (t )  — предельные издержки добычи.

  
V G (t ) = e − r ( s −t ) BD (s)e − δ ( s −t )⎡⎣ ⎤⎦

0

∞

∫ ds —

валовая стоимость единицы извлеченного ресурса (приведенная стои-
мость, или цена актива по теории И. Фишера). 

Учитывая, что 
  V

G (t ) = m(t ), V (t ) − rV (t ) = 0  показывает r%-ное пра-
вило для чистой цены запаса, а 

  
V (t ) − rV (t ) −CS (t ) = 0  — r%-ное пра-

вило с поправкой на эффект запаса (увеличение издержек добычи с 
уменьшением запаса ресурса).

В случае совершенной долговечности ресурса, по мере того как за-
пасы добытых ресурсов (над землей) увеличиваются, рента  BD (D(t ))   
падает (при условии постоянного спроса). Одновременно падает и 
стоимость капитала или цена запаса  V

G (t ) , если начальный запас   S0  
велик относительно спроса. Если   S0  мал относительно спроса, то к 
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последнему периоду добычи предельная прибыль  V
G (t ) −CR (t )  вырас-

тет, а текущие объемы добычи упадут до нуля. 
В случае средней долговечности  (0 < δ < 1)  рента и цена могут па-

дать на ранних этапах добычи, а затем начинать расти по мере исчер-
пания ресурса, динамика цен имеет U-образную форму.

2. Модели рынков недвижимости

Существует большое количество работ, посвященных изучению 
рынков недвижимости, как макроэкономических, так и микроэконо-
мических. Предметом исследований макроэкономистов является воз-
действие на рынок недвижимости таких факторов, как инфляция, став-
ка процента, доходы населения, структура и уровень налогов, уровень 
ВВП, безработица, структура экспорта и импорта. Объект недвижимо-
сти может быть не только местом проживания, но и спекулятивным 
активом. В периоды быстрого роста цен на недвижимость (связанного, 
например, с ростом инвестиционного спроса, что характерно для экс-
портоориентированных экономик) она становится объектом спекуля-
ций. Помимо этого функционирование рынка недвижимости тесно 
связано с функционированием финансового, в частности банковско-
го, сектора, поскольку в развитых странах сделки с недвижимостью 
финансируются, как правило, при помощи заемных средств. В  силу 
данных обстоятельств рынок недвижимости оказывается весьма зави-
симым от колебаний макроэкономических показателей.

В работе Потербы [13] рассматривается влияние изменения ожи-
даемой инфляции и налоговой политики на реальные цены на не-
движимость и равновесный  объем жилого фонда. Для этого строится 
модель рынка актива для рынка жилья, не сдаваемого в аренду. Рацио-
нальный покупатель считает, что цена дома равна дисконтированной 
ценности будущего потока услуг, которые он получит от эксплуатации 
дома. Ценность этих услуг зависит от общего объема жилого фонда в 
будущем, так как предельная ценность от использования одной жи-
лой единицы убывает с увеличением совокупного объема жилья. Та-
ким образом, текущие цены на жилье зависят от ожидаемых объемов 
строительства. В данной модели предполагается, что агенты обладают 
совершенным предвидением. Автор особо отмечает, что в его анализе 
ценой недвижимости является именно цена дома, а не цена композит-
ного блага «дом + земля». 
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Спрос на жилье  HS d  зависит от ставки арендной платы R так, что 

  HS d = f (R), f 'R < 0 . Предложение жилья обусловлено производствен-
ной функцией  HS s = h(H ) . Так как в краткосрочном периоде объем 
жилого фонда Н фиксирован, то равновесная ставка арендной платы 
определяется из условия равенства спроса и предложения  HS d = HS s . 
Отсюда   R = R(h(H )),R ' < 0 , где R — обратная функция спроса. Таким 
образом, R(H) является предельной ценностью услуг, произведенных 
жильем объема H. 

Индивиды будут приобретать жилье, пока предельная ценность 
услуг жилья не станет равной их издержкам. В своем анализе Потер-
ба [13] предполагает, что жилье изнашивается с постоянным темпом  δ  
и требует издержек по содержанию и ремонту в размере доли k от его 
текущей стоимости. Далее, недвижимость облагается налогом по став-
ке  m, помимо этого каждый индивид обязан платить подоходный 
налог θ , при этом налог на недвижимость вычитается из базы подо-
ходного налога. Каждый агент имеет возможность занимать и давать 
в долг любую сумму денег по номинальной ставке процента i. Таким 
образом, издержки, которые несет владелец дома, составляют долю ω  
от его реальной стоимости Q, где

	   ω = (δ + k + (1 − θ)(m + i ) − πH ). 	 (4)

Темп роста номинальных цен на недвижимость  πH  равен сумме 
общей инфляции π  и темпа роста реальных цен на недвижимость 

 
πQ , 

где 
 
πQ = Q Q = πH − π .
Из данной модели следует, что рост инфляции приводит к сниже-

нию издержек по пользованию жильем, так как процентные платежи 
по ипотеке вычитаются из налогооблагаемой базы, а доход от владения 
недвижимостью, выраженный в приросте ее реальной цены, налогом 
не облагается. 

	   

dω
dπ

= (1 − θ) di
dπ

−
dπH

dπ
. 	 (5)

Поскольку в стационарном состоянии  dπH = dπ , то из (5) следует, 

что 
  
dω

dπ < 0 , если 
  
di

dπ < 1
(1 − θ) .

Итак, динамика рынка недвижимости в модели Потербы [13] опи-
сывается следующими дифференциальными уравнениями:

	
 
H = ϕ(Q) − δH ,  	 (6)
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 
Q = −R(H ) + νQ,

где   I = ϕ(Q),ϕ '(Q) > 0  — совокупные инвестиции в строительство,

  ν = δ + k + (1 − θ)(m + i ) − π.

Точка А — исходное стационарное состояние  (H
* ,Q * ) . В момент, 

когда происходит инфляционный шок, реальная цена скачком увели-
чивается до  Q̂ , поскольку  H

*  остается неизменным. Затем система 
движется по траектории BB ' к новому стационарному состоянию B ', в 
котором и реальная цена недвижимости, и объем жилого фонда боль-
ше, чем в исходном состоянии.

Если ожидания агентов являются статичными, то они полагают, 
что объем жилого фонда останется неизменным, и в этом случае ре-
альная цена вырастет до  Q  (см. рис. 1).

Модель Потербы [13] объясняет строительный бум середины 
1970-х гг. в США, когда рост инфляции привел к росту реальных цен 
на недвижимость, к значительному увеличению инвестиций в строи-
тельство и наращиванию объема жилого фонда. 

В работе Чамберса, Гарига и Шлагенхуафа [5] изучается влияние 
структуры ипотечного контракта на выбор заемщиком конкретно-

Рис. 1. Эффект снижения издержек по пользованию жильем

Источник: [13].
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го типа ипотеки, а также на экономику в целом. Поскольку объект 
недвижимости является весьма крупной покупкой, то для домохо-
зяйства очень важен способ финансирования этой сделки, так как 
от него зависит распределение расходов между потреблением и сбе-
режениями. В то же время инвестиции в недвижимость составляют 
около половины совокупных частных инвестиций, а объемы ипоте-
ки — около 2/3 ВВП в развитых странах, что обусловливает важность 
способов финансирования сделок с недвижимостью для экономики 
в целом. Все типы ипотечных контрактов различаются по размеру и 
периодичности платежей, структуре платежей (процент по креди-
ту и погашение основного долга), размеру первоначального взноса 
и сроку кредита. Авторы показали, что от выбора конкретного типа 
ипотечного контракта зависит объем сделок по покупке жилья, объ-
ем инвестиций в строительство. В свою очередь, изменения в сово-
купном объеме задолженности по ипотечным кредитам и в совокуп-
ном спросе на жилье оказывают влияние на ставку процента и цену 
аренды жилья.

Существует небольшое число теоретических работ, описывающих 
функционирование рынков земли, аренды или приобретения жилья и 
строительного рынка с точки зрения управления ограниченными за-
пасами земли в городе. 

В работе Сина [15] представлена многопериодная модель равно-
весия рынков земли, аренды и строительного рынка, которая объяс-
няет причины существования свободных земель в городских зонах. 
Основными предпосылками модели являются бесконечный времен-
ной горизонт, зависимая от времени функция спроса на аренду жилья, 
необратимость инвестиций в недвижимость (невозможность сноса), 
совершенная долговечность недвижимости (отсутствие износа), сво-
бодный выбор плотности новой застройки, полное предвидение всех 
принимающих решения участников рынка и данный начальный запас 
земли. 

Модель определяет траектории потребления свободной земли и 
предельной капиталоемкости земли (инвестиции на единицу потреб
ления земли), при которых максимизируется общественное благосо-
стояние (приведенная стоимость всех будущих потоков арендной пла-
ты за вычетом капиталовложений). Переменными состояния являются 
запас свободной земли и объем жилого фонда (запас жилых единиц). 
Основной вывод модели состоит в том, что оптимальное решение — 
это постепенное вовлечение свободных земель в оборот. Так как спрос 
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на аренду жилья постоянно растет, а жилой фонд не изнашивается и 
решение о плотности застройки является необратимым (если земля 
застроена, то она больше никогда не сможет быть использована для 
другой застройки с возможной другой плотностью), то оптимально и 
с общественной, и с частной точек зрения сначала застраивать часть 
доступной земли с маленькой плотностью, а оставшиеся земли сохра-
нить для будущей застройки с высокой плотностью. Начальный запас 
свободной земли будет истрачен только асимптотически. Таким об-
разом, по мере постепенного расходования запаса свободной земли в 
городах наращивается плотность застройки, что отвечает требованиям 
растущего спроса на аренду жилья. Иными словами, по мнению ав-
торов, наличие незастроенных земель является требованием эффек-
тивности в условиях необратимости инвестиций в строительство и 
растущего спроса, а не следствием спекулятивного поведения их вла-
дельцев (в условиях быстрого роста цен доходность земли может зна-
чительно превышать доходность финансовых активов). Но объем сво-
бодной земли в каждый момент времени может быть все-таки больше 
Парето-оптимального в силу искажающего налогообложения доходов. 
Подоходный налог способствует излишнему спекулятивному мотиву, 
так как сбережения более выгодно вкладывать в недвижимость, чем 
в другие капитальные блага. В работе показано, что компенсировать 
это можно введением дополнительного налога на собственность в виде 
недвижимого имущества.

Койшниг и Нильсен [10] в своей работе показали, что отказ от 
предпосылки необратимости инвестиций и отсутствия износа объ-
ектов жилой недвижимости приводит к другим результатам. Авторы 
предполагают, что по мере износа жилого фонда часть земель снова 
становится доступной для нового строительства с любой плотностью. 
В таком случае сохранение свободной земли не имеет смысла, т.е. зем-
ля будет застраиваться в короткий период: свободная земля в городе — 
лишь временное явлением. В виду растущего спроса на жилье средняя 
плотность застройки будет всегда расти.

3. Методология исследования и модель

Как следует из обзора литературы, в рамках экономики истощае-
мых ресурсов были изучены следующие вопросы:

динамика цен на истощаемые ресурсы на равновесной траекто-••

рии (правило Хотеллинга и его модификации);
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влияние структуры рынка на равновесную траекторию добычи ••

истощаемого ресурса (сравнение монопольной и конкурентной струк-
тур рынка).

В ходе анализа экономисты использовали модели в дискретном и 
в непрерывном времени. В настоящей работе применяются методы 
моделирования, аналогичные тем, которые использованы в работах 
Левари и Пиндайка [11], а также Хартвика [7]. В отличие от суще-
ствующих моделей, описывающих функционирование рынков земли, 
аренды или приобретения жилья и строительного рынка, в рамках на-
шей модели рассматривается не только  процесс исчерпания ограни-
ченных земельных ресурсов, но и процесс пополнения их запаса. Та-
ким образом, переменная сноса обветшавшего жилья в нашем анализе 
становится переменной управления, в отличие от модели Койшнига и 
Нильсена [10]. 

Рассмотрим задачу поиска оптимальных траекторий нового строи-
тельства и сноса обветшавшего жилья в городе с ограниченными зе-
мельными ресурсами.

В данной модели предполагается однофакторная технология: в 
качестве единственного фактора производства жилых единиц вы-
ступает земля L. В отличие от модели Сина [15] предполагается, что 
жилой фонд со временем изнашивается с постоянным темпом δ . 
Совокупный объем жилого фонда H пополняется в каждый момент 
времени за счет нового строительства N и убывает в силу износа  δH . 
Издержки строительства новых жилых единиц  CN  линейно возраста-
ют с увеличением объемов строительства, т.е. предельные издержки 
строительства постоянны во времени. Запас свободной земли огра-
ничен и составляет   L0 , но он может пополняться за счет сноса об-
ветшавшего жилья  δβH . Снос старого жилья сопряжен с издержками 

 CH , и предельные издержки сноса также являются постоянными. Та-
ким образом, земля представляет собой возобновляемый ресурс, или 
ресурс, который можно повторно использовать, но эта возможность 
ограничена объемами сноса  δβH . В нашей модели средняя плотность 

застройки 
  
θ = 1

α = H
L  задана экзогенно и является постоянной во 

времени. 
В каждый момент времени функция общественного благосостоя-

ния выглядит следующим образом:

 W (t ) = U (H (t )) −CH (δβ(t )H (t )) −CN (N (t )),
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где  U (H (t ))  — функция полезности (непрерывная, дифференцируемая 
функция   U ' > 0, U '' < 0; в качестве частного случая можно рассмотреть 
случай линейного спроса, для которого   U (H (t )) = nH (t ) − m(H (t ))2 );

 CH (δβ(t )H (t )) = bδβ(t )H (t )  — линейная функция издержек сноса;

 CN (N (t )) = cN (t )  — линейная функция издержек строительства.
Оптимальные траектории сноса β{ }  и нового строительства  N{ }  

выбираются таким образом, чтобы максимизировать общественное 
благосостояние на временном интервале  (0, ∞) .

  
max

N , β
(U (Ht )e ( γ − r )t − (CH (δHt βt ) −CN (Nt ))e − rt )

0

∞

∫ dt ,

s.t.
 

 

Ht = Nt − δHt ,
Lt = −αNt + αδHt βt ,

  H (0) = H 0 ,L(0) = L0 ,H ≥ 0,0 ≤ β ≤ 1,N ≥ 0,

где γ  — темп роста спроса (константа);
r — дисконт фактор;
H, L — переменные состояния;
N, β — переменные управления.

Для решения задачи выпишем функцию Гамильтона в оценке по 
приведенной стоимости и необходимые условия оптимума:

  

H = (U (Ht )e ( γ − r )t − (CH (δβH ) −CN (N )e − rt ) +

+ϕ1 (N − δH ) + ϕ2 (−αN + αHδβ).

Необходимые условия:
1) дифференциальные уравнения для переменных состояния

 

Ht = Nt − δHt ,
Lt = −αNt + αδHt βt ;

2) дифференциальные уравнения для сопряженных функций

  
ϕ1 ≤

∂H

∂H  и = 0, если H(t) > 0,

  
ϕ2 ≤

∂H

∂L
 и = 0, если L(t) > 0;

3) условия оптимальности

 

∂H

∂β
≤ 0 , если β  = 0,
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 ≥ 0 , если β  = 1,
= 0, если  0 < β < 1,

  

∂H
∂N

≤ 0  и = 0, если N(t) > 0;

4) условия трансверсальности

  
lim
t → ∞

ϕ1 (t )H (t ) = 0,

  
lim
t → ∞

ϕ2 (t )L(t ) = 0,

  H (0) = H 0 , L(0) = L0 , H ≥ 0, 1 ≤ β ≤ 0, N ≥ 0.

Дифференциальные уравнения (1) и (2) определяют динамику  ϕ1  
и  ϕ2  соответственно на оптимальной траектории: 

	   ϕ1 = − ʹU (H )e ( γ − r )t + bβδe − rt + ϕ1δ − ϕ2αβδ, 	 (1)

	  
ϕ2 ≤ 0  и = 0, если L > 0.	 (2)

Траектория строительства N является оптимальной, если выполня-
ется необходимое условие (3):

	   −ce − rt + ϕ1 − ϕ2α ≤ 0 и = 0, если N > 0. 	 (3)

Траектория сноса старого жилья β  является оптимальной, если 
выполняется необходимое условие (4):

	   −bHδe − rt + ϕ2αHδ = 0 , если  0 < β < 1,  	 (4)

	  ≤ 0 , если β  = 0,

	  ≥ 0 , если β  = 1.

Из условия (4) (см. рис. 2) следует, что  β = 0  при 
  ϕ2α ≤ be − rt , 

 β = 1  
при 

  ϕ2α ≥ be − rt  и  0 < β < 1  при 
  ϕ2α = be − rt . Из условия (2) следует, что 

 ϕ2 = const .  
Таким образом, на оптимальной траектории обветшавшее жилье: 

не будет сноситься (••  β = 0 ), если 
  ϕ2α ≤ be − rt  и 

 ϕ2
 является кон-

стантой, тогда свободная земля есть, и она полностью застраивается, 
если условие (3) выполняется как равенство;

будет сноситься (••  0 < β ≤ 1 ), если 
  ϕ2α ≥ be − rt  и  ϕ2  является кон-

стантой, тогда в каждый момент времени есть свободная земля, но она 
мгновенно застраивается, если условие (3) выполняется как равенство.
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Утверждение 1. На оптимальной траектории  β = 0  или 
 β = 1 .

Доказательство.

Пусть  0 < β < 1  в течение временного интервала. Тогда   ϕ2α = be − rt , 

 
ϕ2 < 0  и 

  
L = 0, значит,  N = βδH < δH , следовательно, 

  
H < 0. Из (3) 

следует, что   ϕ1 = (b + c)e − rt
. Тогда из (1) получаем:

 U '(H (t )) = (b + c)(r + δ)e − γt ,

  U ''(t ) = −γ (b + c)(r + δ)e − γt < 0.

Значит,  U '(H (t ))  — убывающая функция. Так как  (b + c)(r + δ)e − γt
 

является убывающей функцией от времени, H(t) — возрастающая 
функция, т.е. 

  
H > 0, что противоречит 

  
H < 0.

Утверждение 2. На оптимальной траектории, если 
 
ϕ2 = 0, то 

 β = 0  
при   ϕ2α ≤ be − rt , 

 β = 1  при   ϕ2α ≥ be − rt .

Доказательство.

 ϕ2α = const  и либо   ϕ2α ≥ be − rt  для   ∀t ≥ 0, 
либо   ϕ2α ≤ be − rt  для   0 ≤ t < T  и 

  ϕ2α ≥ be − rt  для  t ≥ T . 
Пусть 

  ϕ2α = const ≥ be − rt  для   ∀t ≥ 0. Тогда  0 < β ≤ 1  для   ∀t ≥ 0. 
Пусть в момент t 

* есть запас свободной земли, тогда можно снизить 

 β
*δH *  на  t > 0, а объемы строительства оставить неизменными. 

Чтобы компенсировать уменьшение запаса свободной земли, мож-
но увеличить снос в следующем периоде на ту же величину. Сле-
довательно, издержки сноса  CH

 изменятся таким образом, что 

  ΔCH = −bt + bte − rt < 0, а уровень полезности U(H) останется преж-
ним. Таким образом, общественное благосостояние повысится, что 
противоречит оптимальности. 

Следовательно, 
  ϕ2α ≤ be − rt  для   0 ≤ t < T и   ϕ2α < be − rt

 для  t ≥ T .

Утверждение 3. Оптимальная траектория приводит к стационарно-
му состоянию.

Доказательство. 
Пусть свободная земля заканчивается в момент t = T, 

  
L0 = α N (t )dt

0

T

∫ . Тогда при  t > T   
β = 1. Из условия трансверсальности 

  
lim
t → ∞

ϕ2 (t )L(t ) = 0  следует, что 
  
lim
t → ∞

L(t ) = 0, так как  ϕ2α = const. Так как 

 L(t ) = −α(N (t ) − δH (t )), то  N (t ) = δH (t ), следовательно, 
  
H = 0 и 

  
L = 0.

Итак, на оптимальной траектории динамика системы следующая.
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Пока есть свободная земля, нет необходимости сносить обвет-
шавшее жилье (

 β = 0 ), при этом приведенная теневая стоимость 
земли остается неизменной (а текущая растет с темпом r%), и она 
ниже приведенных предельных издержек сноса, которые убывают 
(  ϕ2α = const ≤ be − rt ). Когда запас земли кончается (  L = 0 ), начина-
ется снос всего обветшавшего жилья (

 β = 1 ), а приведенная теневая 
стоимость земли превышает приведенные предельные издержки сноса 
(  ϕ2α ≥ be − rt ). 

Выпишем решение в явном виде:

1)   0 < t < T , β = 0, N > 0, L > 0, L(T ) = 0.
 

Уравнение (1) перепишем в следующем виде:

	   ϕ1 = −U '(H )e ( γ − r )t + ϕ1δ,  	 (5)

	  ϕ2 = const. 	 (6)

Так как  β = 0 , из (4) получаем:

	   ϕ2α ≤ be − rt ,  	 (7)

	   ϕ1 = ce − rt + ϕ2α < (b + c)e − rt ,  	 (8)

Из (8) следует:

	   ϕ1 = −rce − rt .  	 (9)

Подставляя (8) и (9) в уравнение (5), получаем: 

Рис. 2.  Графическая иллюстрация необходимого условия (4)

β β

ϕ α −
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	   −rce − rt = −U '(H )e ( γ − r )t + (ce − rt + ϕ2α)δ, 	 (10)

	   H = U '−1 (((r + δ)c + ϕ2αδert )e − γt ), 	 (11)

	   
H =

(γ (r + δ)c + (γ − r )ϕ2αδert )e − γt

U ''
> 0  при   γ ≥ r .  	 (12)

То есть объемы нового строительства превышают объемы износа:

	  N = H + δH .  	 (13)

В момент времени t = T происходит переключение с 
 β = 0  на 

 β = 1 :

	   
ϕ2α = be − rt ⇒T =

ln b
ϕ2α
r

 	  (14)

Условие (15) показывает, что в момент t = T запас свободной земли 
заканчивается

	   
L0 = α N (t )dt

0

T

∫ ; 	 (15)

2)   t ≥ T , β = 1, N > 0, L = 0, L(T ) = 0.

  H (T ) = U '−1 (((r + δ)c + ϕ2αδert )e − γT ).   

	
  ϕ1 = −U '(H )e ( γ − r )t + bδe − rt + ϕ1δ − ϕ2αδ, 	 (16)

	
 
ϕ2 = 0.  	 (17)

Так как 
 β = 1 , из (4) получаем:

	   ϕ2α ≥ be − rt ,  	 (18)

	   ϕ1 = ce − rt + ϕ2α ≥ (b + c)e − rt ,  	 (19)

	   ϕ1 = −rce − rt , 	 (20)

Подставляя (19) и (20) в (16), получаем:

	  −rce − rt = −U '(H )e ( γ − r )t + (b + c)δe − rt . 	 (21) 
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Учитывая, что
  H (T ) = U '−1 (((r + δ)c + ϕ2αδerT )e − γT )  и 

  
H = 0 , из (21) 

находим: 

	   H (t ) = U '−1 (((r + δ)c + bδ)e − γT )  для  ∀t ≥ T . 	  (22)

Таким образом, свободная земля, появившаяся в результате сноса, 
моментально застраивается и объем жилья находится на постоянном 
уровне (см. рис. 3).

1. Статичный спрос  γ = 0.  
Новое строительство характеризуется максимальными объемами в 

момент t = 0, и H достигает своего максимального значения. В момент 
t > 0 новое строительство возмещает объем износа, за счет которого 
высвобождается земля. Объем жилищного фонда составляет:

  H (t ) = U '−1 ((r + δ)c + bδ),

  
H (t ) =

n − ((r + δ)c + bδ)
2m

 — для линейной функции спроса.

2. Спрос растет с постоянным темпом  γ > 0 .
В момент t = 0 новое строительство также характеризуется макси-

мальным объемом 
  
H (0) =

n − ((r + δ)c + bδ)
2m

, затем при 0 < t < T про-

исходит наращивание объемов жилья, что соответствует растущему 

Рис. 3. Оптимальные траектории объема жилищного фонда, 	
нового строительства, сноса обветшавшего жилья

δ δ

δ
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спросу. При этом объемы нового строительства сокращаются, достигая 
к моменту T объемов износа. Строительство продолжается до момента 
t = Т, когда заканчивается свободная земля, и объем жилого фонда со-
ставляет:

  H (t ) = U '−1 (((r + δ)c + bδ)e − γT ),

  
H (T ) =

n − ((r + δ)c + bδ)e − γT

2m
 — для линейной функции спроса.

В последующее время t > T новое строительство покрывает лишь 
износ, и объем жилья остается неизменным.

 4. Анализ результатов и модификации модели

Койшниг и Нильсен [10] не рассматривали объемы сноса как 
управляемую переменную. В своей модели они предполагали, что 

 β = 1  всегда, т.е. снос равен износу.  Основной вывод нашей модели 
состоит в том, что в городах с компактной застройкой, в которых чет-
ко определены территориальные границы, поддерживается постоян-
ная средняя плотность застройки и постоянны предельные издержки 
строительства и сноса, не оптимально с точки зрения общественного 
благосостояния начинать снос обветшавшего жилья до того, как будет 
израсходован запас свободной земли. Хотя наша модель содержит ряд 
упрощающих предпосылок, полученный вывод является весьма реа-
листичным. 

В некоторых российских городах проводится противоположная 
политика. Рассмотрим данную ситуацию на примере Москвы. Мо-
сква  — город с относительно четко определенными границами, по-
скольку вокруг нее плотно расположены другие поселения. При этом 
спрос на жилье в Москве постоянно растет. В последние годы власти 
реализуют программы по сносу: сначала сносят пятиэтажные панель-
ные дома, затем предполагается сносить девятиэтажные и двенадца-
тиэтажные дома [3]. Эта политика проводится с целью строительства 
на освобожденных территориях жилья большей высотности. При этом 
в городе имеются огромные промышленные зоны — пустые участки 
земли, которые никак не используются. Площадь этих участков со-
ставляет 14% земель Москвы (около 20 тыс. га из 107 тыс. га москов-
ской земли), из них лишь 7 тыс. га должны использоваться для про-
изводства, остальную же часть можно задействовать для гражданского 
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строительства [4]. Оптимальной политикой является вовлечение этих 
земель в жилищное строительство, а лишь затем реализация проектов 
по сносу старого жилищного фонда. 

В качестве примера оптимальной политики в области управления 
земельными ресурсами приведем город Пермь [3]. Эдесь под жилой 
застройкой находится лишь около 30% территории. Остальные 70% 
площади занимают парковые и прочие зоны. Одной из основных це-
лей управления городом является повышение энергоэффективности. 
Иначе говоря, интенсивное расширение города предпочитается экс-
тенсивному. Таким образом, необходимо нарастить объемы жилищно-
го фонда в условиях ограниченности территорий под строительство. 
Генеральным планом Перми предусмотрен снос обветшавшего жилья 
и строительство на освобожденной земле нового, более высотного жи-
лья, в силу чего увеличивается плотность застройки. 

В нашей модели плотность застройки не является управляемой 
переменной. Плотность застройки также может использоваться как 
инструмент управления земельными ресурсами, поэтому исходную 
модель можно модифицировать следующим образом.

  
max
N , β , α

(U (Ht )e ( γ − r )t − (CH (Ht βt ) +CN (Nt ))e − rt )
0

∞

∫ dt ,

s.t.
 

 

Ht = Nt − δHt ,
Lt = −αt Nt + αt δHt βt ,

где   α0 ≤ αt ≤ αb  — переменная управления.
Плотность застройки имеет ограничения, которые закреплены 

в градостроительных требованиях каждого города. При помощи уве-
личения плотности застройки проблема нехватки жилья при ограни-
ченных земельных ресурсах может быть полностью решена, только 
если объем спроса  ограничен. Такая ситуация наблюдается в Перми: 
в городе существует миграционный отток, но есть спрос на жилье. Это 
связано с тем, что 13% семей являются межпоколенными, т.е. взрос-
лые дети живут с пожилыми родителями. Необходимостью расселения 
таких семей обусловлен неудовлетворенный спрос на жилье, который 
ограничен. 

Если же спрос постоянно растет, то увеличением плотности за-
стройки проблема полностью не решается. Примером является Ман-
хэттен (район Нью-Йорка) – площадь полуострова очень маленькая, 
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спрос же постоянно растет. На Манхэттене нет свободной земли, он 
полностью застроен небоскребами, нормы по плотности застройки 
уже значительно превышены, а спрос продолжает расти. В результа-
те наблюдается неограниченный рост цен, недвижимость становится 
спекулятивным активом, нарастает социальная напряженность, свя-
занная с перенаселенностью. Такая же ситуация сложилась и в районе 
Лондона Сохо.

Увеличение плотности застройки влечет за собой рост издержек, 
так как необходимо развитие инфраструктуры (инженерной, транс-
портной и др.). Поэтому в модель целесообразно также включить 
предпосылку о росте предельных издержек строительства. Здесь мож-
но провести аналогию с моделью истощаемых ресурсов, которую рас-
смотрел Хартвик [7]. В ней предельные издержки добычи истощаемого 
ресурса растут с уменьшением его запаса. В нашем случае можно вклю-
чить такую предпосылку: чем меньше земли становится относительно 
спроса, тем выше плотность застройки, тем выше предельные издерж-
ки строительства. Введение данной предпосылки позволяет получить 
более реалистичный результат в отношении оптимальной траектории 
строительства. При постоянных предельных издержках строительства 
его объемы неограничены, и по результатам нашей модели являются 
максимальными в момент времени t = 0. Если же издержки строитель-
ства растут, то его объемы ограничены, и земля будет застраиваться не 
сразу, а постепенно.

Другим вариантом ограничения объемов строительства является 
введение предпосылки об ограничении на мощности: объемы строи-
тельства N в каждый момент времени не могут превосходить экзогенно 
заданного объема  N , в силу производственных ограничений.

Одним из выводов модели является следующий. После того как 
запас свободной земли исчерпан, объемы сноса должны быть равны 
объемам износа, т.е. 

 β = 1, иначе говоря, сносить обветшавшее жилье 
частями не оптимально. В реальных условиях невозможно сносить 
сразу все старое жилье, так как возникает проблема переселения лю-
дей. Поэтому логичным будет добавить в модель предпосылку о воз-
растающей функции предельных издержек сноса: чем больше жилья 
сносится в один момент, тем выше издержки, которые включают из-
держки по переселению людей во временное жилье. 

В анализе можно учесть и наличие неограниченных загородных 
территорий. Но проживание за городом связано с большими издерж-
ками, поскольку людям приходится долго добираться до своей работы, 
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там меньше развита инфраструктура и проч. Следовательно, такое жи-
лье можно включить в модель как неограниченный товар-заменитель 
либо с очень высокими издержками, либо с коэффициентом замеще-
ния, отличным от 1.

  
max

N , β
(U (Ht ,OHt )e ( γ − r )t − (CH (βt Ht ) −CN (Nt ) +COH (OHt ))e − rt )

0

∞

∫ dt ,

s.t.
 

 

Ht = Nt − δHt ,
Lt = −αNt + αδβt Ht ,

где 
 OHt

 — загородное жилье;

 COH (OHt )  — издержки строительства загородного жилья или издерж-
ки проживания за городом.

Как и в модели Койшнига и Нильсена [10], мы получили, что сво-
бодная земля — временное, а именно одномоментное явление. Как 
только она появляется, то моментально застраивается.

   Заключение

Одна из основных задач эффективного управления ресурсами го-
рода — это задача оптимального управления его земельными ресурса-
ми. В настоящее время существует тенденция к так называемому рас-
ползанию городов, т.е. увеличению их территорий. Это происходит в 
ответ на растущий спрос среди населения на городскую недвижимость. 
Часть городов имеет возможность расширяться экстенсивно. Но неко-
торые в силу географических (Геленджик) или экономических причин 
(Пермь) такой возможности не имеют. Ведь экстенсивное расширение 
города связано не только с расширением его территории, но и со зна-
чительными инвестициями в инфраструктуру (социальную, инженер-
ную, транспортную), привлечь которые довольно сложно. 

Наряду с концепцией экстенсивного расширения города существу-
ет концепция интенсивного расширения, или концепция «компактно-
го города». Преимущество таких городов является более эффективное 
распоряжение ресурсами. Помимо более эффективного использова-
ния земельных ресурсов, в них существенно возрастает энергоффек-
тивность деятельности топливно-энергетического комплекса.

Таким образом, в силу различных причин многие города вынужде-
ны решать задачу оптимального управления ограниченными земельны-
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ми ресурсами. В данной работе была построена модель оптимального 
управления. В качестве инструментов управления земельными ресурса-
ми мы рассмотрели новое строительство и снос обветшавшего жилья.

Аналогично Койшнигу и Нильсену [10] мы пришли к выводу, что 
свободная земля является временным явлением: если она появляется, 
то сразу застраивается. Сначала используется имеющаяся земля, а за-
тем, когда вся площадь города уже застроена, начинается снос всего 
обветшавшего жилья, при этом новое строительство в точности по-
крывает износ, а объем жилого фонда остается неизменным. Данный  
результат получен с учетом предпосылок о постоянных предельных 
издержках строительства и сноса и постоянной средней плотности за-
стройки. В свою очередь Койшниг и Нильсен сделали заключение, что 
свободная земля застраивается сразу, но с возрастающей плотностью 
застройки, что отвечает требованиям растущего спроса. 

Основной вывод настоящей работы состоит в следующем. При вы-
полнении наших предпосылок оптимально начинать снос обветшав-
шего жилья после того, как были израсходованы ресурсы свободной 
земли. При этом сносить старое жилье частями неоптимально. 
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Исследование 
факторов, влияющих 
на доходность 
российских 
государственных 
ценных бумаг

Данная статья посвящена изучению реакции доходности государственных 
ценных бумаг России на изменения в различных экономических индикато-
рах за период с 2003 по 2009 г. На первом этапе исследования выделяются 
наиболее релевантные факторы потенциального воздействия на процент-
ные ставки в соответствии с характеристиками рынка ГКО-ОФЗ, а также 
эмпирической и теоретической литературой. Второй этап исследования 
посвящен эмпирическому анализу обособленного и совместного, долго-
срочного и краткосрочного влияния выделенного спектра экономических 
факторов на формирование доходности государственных облигаций РФ.

Введение

Динамика доходности государственных облигаций как главного ин-
струмента госдолга является одним из основных показателей состоя-
ния и развития рынка внутреннего долга, традиционно выполняя роль 
ориентира для общего уровня ставок в экономике, будущих тенденций 
и изменений в оценке финансовых инструментов, а также роль инди-
катора стоимости безрисковых займов и существующих реальных ста-
вок на финансовом рынке. 

Гипотезы временной структуры процентных ставок пытаются объ-
яснить взаимное расположение ставок по облигациям с различными 
сроками до погашения, коррелированность номинальных ставок раз-
личной срочности, объяснить ту или иную форму кривой доходности. 
Соответственно можно предположить, что нормы доходности обли-
гаций разных сроков изменяются под воздействием общих внутрен-
них и внешних факторов, причем значимость и сила воздействия тех 

А.В. Родионова
Научный 
руководитель — 
А.Ю. Аршавский

Кафедра фондового 
рынка и рынка 
инвестиций
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и других различна. Выделение этих факторов и понимание особенно-
стей их влияния на формирование кривой процентных ставок по го-
сударственным облигациям — важный аспект анализа при принятии 
решений относительно торговых операций на финансовых рынках, 
особенно в кризисных условиях и при постоянно совершенствующих-
ся методах финансирования. Объективно такими факторами могут 
являться параметры общеэкономического развития, изменения в фи-
скальной и монетарной политике, ожидания инфляции, воздействия 
информации с внешних рынков, а также некоторые характеристики 
самого рынка. Наряду с этим перед исследователями встает важный 
вопрос, действительно ли динамика процентных ставок разной сроч-
ности в определенной степени подвержена влиянию фундаменталь-
ных и рыночных факторов или же для нее первичны иные неучтенные 
источники информации, такие как настроения на рынке, субъектив-
ные цели инвесторов либо четкие коррективы государственных регу-
ляторов. 

Основная цель настоящего исследования — определение наличия 
и вероятной силы воздействия ряда внутренних и внешних экономи-
ческих факторов и особенностей текущей экономической и политиче-
ской ситуации на формирование доходности российских государствен-
ных ценных бумаг различной срочности в период с 2003 по 2009 г.

1. Доходность на рынке государственного долга: 
обзор литературы

Одно из основных утверждений, описываемых в теоретических 
монографиях о рынке ценных бумаг [12; 15], — это предположение, 
что требуемая доходность по гособлигациям является функцией учет-
ной ставки центрального банка. Среди иных факторов указываются: 
относительный размер бюджетного дефицита правительства и госу-
дарственного долга в ВВП в процентном измерении, проводимая эко-
номическая политика, а также спрос и предложение на самом рынке 
государственных облигаций. 

Эмпирические исследования в области факторного анализа доход-
ности государственных ценных бумаг имеют определенную специфи-
ку и могут быть в целом поделены на следующие группы: работы, ори-
ентированные на проверку гипотезы влияния ожиданий инфляции на 
номинальный процент [9; 13; 19; 23; 28; 29 и др.] и зависимости до-
ходности от зарубежных рынков госдолга на основе теории паритета 
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процентных ставок (в основном по азиатским странам [11; 22 и др.]); 
исследования, анализирующие формирование спредов доходности 
определенных облигаций рынка ГЦБ к безрисковой  ставке на основе 
многофакторных моделей (в основном в странах Еврозоны [14; 16; 18; 
24; 27 и др.]); работы, направленные на изучение государственных об-
лигаций определенного срока до погашения [10; 25; 26].

Далее будут кратко охарактеризованы результаты исследований, 
представляющих наибольший интерес для целей настоящей статьи. 

М. Иногучи [22] с помощью регрессионного анализа на основе 
паритета процентных ставок определил значимую корреляцию между 
основными рынками госдолга Восточной Азии (Гонконг, Сингапур, 
Таиланд) и динамикой государственных облигаций США, принимая 
во внимание и возможное влияние изменчивости зарубежных ставок. 
Напротив, в одном из исследований краткосрочных ставок КНР [11] 
авторы приходят к выводу, что вне зависимости от конструкции моде-
ли эффект изменения ставок в США очень слабо отражается в дина-
мике краткосрочных ставок Китая.

Много исследований посвящено проверке гипотезы Фишера. 
Практически все они основаны на анализе коинтеграционных связей, 
учитывая, что эффект Фишера — это преимущественно долгосрочное 
равновесное соотношение. Гранвилл и Маллик [19], проверяя взаи-
мосвязь между инфляцией и доходностью 3-месячных T-bills Велико-
британии на протяжении 100 лет (1900—2000), приходят к подтвержде-
нию гипотезы о полном эффекте Фишера; Остерхольм [28] исследует 
эффект отражения текущей инфляции в ставках по государственным 
облигациям Норвегии и США с 1850 г. за длительный период времени 
и подтверждает гипотезу Фишера при допущении об интеграции рядов 
одного порядка (что эконометрически не подтвердилось). Интересно, 
что в Китае полный эффект Фишера не подтверждается, не были най-
дены и свидетельства в пользу воздействия инфляции на процентные 
ставки в краткосрочном периоде [23]. 

Ряд исследований посвящен анализу формирования спредов до-
ходностей к ставке, считающейся безрисковой (в ЕС — ставка по 10-
летним облигациям Германии). Так, в одной из современных работ 
Эбнер [14] анализирует зависимость спреда доходностей гособлига-
ций 11 стран Центральной и Восточной Европы от рыночных, фун-
даментальных и событийных факторов. Автор находит свидетельства 
значимого воздействия рыночных факторов (инфляции, волатильно-
сти, учетной ставки и ликвидности) и гораздо более низкого влияния 
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макрофакторов, в целом объясняя около 20—25% вариации спредов. 
Феруччи [16] в своей работе исследует спреды государственных обли-
гаций 23 стран и приходит к выводу, что рынок отражает некоторую 
информацию, касающуюся фундаментальных факторов, в динамике 
номинальных спредов. При этом автор указывает, что важную роль 
играют и рыночные факторы, а также дополнительная информация 
о «политическом риске, качестве институтов» и других изменениях, 
которые сложно отразить в модели. Результаты исследования Орлов
ского [27] показывают наличие влияния прироста ИПЦ, валютного 
курса, учетной ставки и зарубежной ставки (Германия) на волатиль-
ность номинальных доходностей в Чехии, Польше и Венгрии. Авто-
ры небольшого регрессионного анализа доходностей ГЦБ на тех же 
рынках [18] делают вывод о наиболее значимом эффекте макроэко-
номических изменений и отсутствии влияния номинальных ставок 
Германии. 

Изучение факторных зависимостей номинальных ставок опреде-
ленной срочности на основе коинтеграционного анализа позволяет 
оценить особенности изменений доходности облигаций в долго-
срочной и краткосрочной перспективе. Так, Яш П. Мехра [25; 26] на 
основе квартальных данных с 1955 по 1994 г. строит краткосрочную и 
долгосрочную модели объяснения динамики однолетней и 30-летней 
номинальных ставок на рынке US Treasuries на основе фундамен-
тальных макроэкономических факторов. Результаты показывают, 
что основной детерминантой долгосрочной динамики доходности 
является уровень инфляции (реальный дефицит влияет очень не-
значительно); монетарные изменения оказывают существенное воз-
действие в краткосрочном периоде. Краткосрочная динамика одно-
летней ставки отражает более высокую зависимость от изменения 
реальной ставки Fed Funds и реального ВВП, что демонстрирует бо-
лее четкое отражение действий монетарной политики ФРС на корот-
ком конце кривой доходности.   

В своем исследовании Бандхольз, Клостерман и Сейтз [10] пред-
принимают попытку объяснить необычно низкий уровень долгосроч-
ных ставок по государственным облигациям США в период с 1986 по 
2006 г. Авторы анализируют и подтверждают влияние традиционных 
фундаментальных (годовая инфляция, монетарная политика, бизнес-
цикл) и менее используемых структурных (объем Treasuries у ино-
странных держателей в % от общего долга) факторов, предполагая, что 
развитие динамики долгосрочных ставок невозможно объяснить толь-
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ко внутренними фундаментальными изменениями в экономике. Как и 
в [25; 26], значимой зависимости от фискальных изменений (размера 
долга, дефицита) выявлено не было. 

В заключение обзора следует остановиться на работах российского 
научного круга, где выделяются исследования С.М. Дробышевского 
[2; 7] по доходности рынка ГКО-ОФЗ до кризиса 1998 г. и в посткри-
зисный период. Автор исследует воздействие макроэкономических 
параметров, монетарных воздействий и бюджетной политики на изме-
нения в уровне номинальных и реальных процентов. Так, на россий-
ском рынке 1990-х гг. не было обнаружено существенной зависимости 
доходности государственных финансовых инструментов от изменений 
в сфере бюджетной и монетарной политики, но подчеркивался эффект 
инфляционных ожиданий и изменения валютного курса. Вторая рабо-
та С.М. Дробышевского, посвященная более позднему периоду (после 
1998 г.), демонстрирует сходную методику и результаты.

2. Методика исследования воздействия факторов 
на динамику доходности  

российских государственных ценных бумаг

2.1.  Краткий обзор особенностей развития  
рынка государственных ценных бумаг РФ

В целях более глубокого понимания основ формирования доход-
ности на рынке ГКО-ОФЗ необходимо определить главные тенденции 
развития данного сегмента финансового рынка (в особенности после 
2002 г.), а также выделить основные экономические факторы и поли-
тические изменения, которые согласно текущей рыночной ситуации 
могли вызвать определенную реакцию номинальных ставок за период 
с 2003 по 2009 г.

К наиболее существенным характеристикам развития рынка 
ГКО-ОФЗ относятся:

1) наличие профицита государственного бюджета (за исключени-
ем изменений 2009 г.) и осторожная политика Минфина РФ и ЦБ РФ 
по восстановлению рынка ГКО-ОФЗ, а как следствие, низкая нагруз-
ка долга на бюджет, низкая емкость рынка государственного долга и 
небольшой прирост долга в номинальном выражении;

2) постепенное подтверждение кредитоспособности России меж-
дународными рейтинговыми агентствами (до периода кризиса);
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3) доминирование крупных государственных участников (ВЭБ, 
Сбербанк, ПФ РФ и др.) и депозитных учреждений в структуре инве-
сторов рынка ГКО-ОФЗ; несущественное присутствие иностранного 
капитала в инвестициях в рублевые облигации в исследуемый период;

4) поддерживаемый низкий уровень доходности и результирующая 
отрицательная реальная доходность на рынке государственного дол-
га с 2002 г., повлекшие ограничение заинтересованности инвесторов в 
рублевых «безрисковых» инструментах;

5) низкая и неоднородная ликвидность инструментов рынка рубле-
вого долга РФ вследствие узкой структуры инвесторов, отрицательной 
реальной доходности и низкой емкости рынка.

В результате подробного анализа ситуации на рынке ГКО-ОФЗ с 
2003 по 2009 г. на основе обзоров долговых аналитиков1 выделены сле-
дующие экономические и политические факторы, предположительно 
влияющие на доходности ОФЗ: 1) изменение ИПЦ относительно пред-
шествующего периода и неопределенность в ожиданиях инфляции; 
2) изменение ставок МБК и остатков на корреспондентских счетах; 
3) ожидаемое инфляционное давление расширяющейся банковской 
ликвидности; 4) изменение обменного курса национальной валюты, 
цен на энергоносители; 5) принятие решений относительно погаше-
ния внешнего долга РФ (2005—2006 гг.), заявления политических дея-
телей, конъюнктура внешнедолговых рынков.

2.2. Отбор тестируемых факторов

На основе краткого анализа ситуации на рынке ГКО-ОФЗ за 2003—
2009 гг., а также изучения научной литературы в области анализа до-
ходности на внутренних долговых рынках можно определить широкий 
набор факторов, под воздействием которых могут изменяться номи-
нальные ставки по ГЦБ. В табл. 1 приведены основные принципы выде-
ления более узкого спектра фундаментальных и рыночных потенциаль-
ных факторов воздействия на динамику доходности рынка ГКО-ОФЗ. 

Таким образом, для исследования были отобраны и разделены на 
четыре категории следующие потенциальные факторы: темп прироста 
реального ВВП, изменение ИПЦ, темп прироста реального рыночного 

1  Основная информационная база данного подраздела взята из аналитического 
раздела «Ежемесячные обзоры по итогам работы рынка государственных ценных бумаг 
на ММВБ», развернутый текст подраздела предоставляется по требованию.
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Таблица 1

Фактор Характер влияния
Предполагаемое влияние  

на доходность ОФЗ

Прирост ВВП Влияние общего состояния 
экономики на все отдельно 
взятые рынки страны 

Обратное

Дефицит 
госбюджета

Высокий дефицит бюджета 
вызывает большую потребность 
в средствах у государства, 
соответственно выше становятся 
ставки по государственным 
облигациям

Отсутствует
(учитывается наличие 
итогового годового 
положительного 
сальдо (кроме 2009 г.), 
а также низкая емкость 
рынка ГКО-ОФЗ до 
2009 г.)

Прирост 
реального 
госдолга

Участники рынка оценивают 
рост рисков возможной 
несостоятельности должника-
государства в условиях 
увеличения емкости внутреннего 
долгового рынка 

Низкая вероятность 
прямого воздействия 
(учитывается низкая 
емкость рынка)

Инфляция Характерное для инвесторов 
требование компенсации 
за обесценение актива 
(выплачиваемого номинала). 
Ожидания жесткой политики 
монетарных властей с целью 
контроля и снижения инфляции 
в условиях высокой инфляции. 
Теоретическое обоснование — 
гипотеза Фишера

Прямое

Изменение курса 
национальной 
валюты 
(укрепление)

Снижение валютных рисков 
инвестирования. Через 
изменение инфляционных 
ожиданий и улучшение 
государственного баланса 
оказывается позитивное 
воздействие на доходности 
облигаций всех сроков до 
погашения 

Прямое

Ситуация 
на рынке 
казначейских 
облигаций США

Теоретическое обоснование — 
теория паритета процентных 
ставок, согласно которой в 
условиях открытой экономики 
процентные ставки в разных

Прямое
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Фактор Характер влияния
Предполагаемое влияние  

на доходность ОФЗ

странах различаются 
в зависимости от обесценения 
валюты и страновых рисков 

Межбанковская 
процентная 
ставка

Как ориентир действий 
монетарной политики и 
индикатор альтернативных 
вложений на смежном для рынка 
ГЦБ  денежном рынке этот 
фактор в наибольшей степени 
отражается на доходности 
кратко- и среднесрочных 
облигаций 

Прямое

Остатки на 
корсчетах в ЦБ

Индикатор избыточной 
банковской ликвидности

Обратное

М2 Индикатор общего уровня 
ликвидности. Впрыск  
денежной ликвидности  
в финансовую систему ведет 
за собой увеличение спроса на 
финансовые активы, вызывая 
падение номинальных ставок  
в краткосрочном периоде;  
в среднесрочном периоде это 
вызовет рост цен и замедление в 
снижении ставок. Теоретическое 
обоснование — эффект 
расширения ликвидности

Краткосрочный 
период — обратное, 
среднесрочный 
период — прямое 

Учетная ставка 
ЦБ

Отражение стратегии 
монетарной политики (эффект 
в основном по рынку США)

Отсутствует
(предполагаем, что 
на развивающихся 
рынках ставка не 
является ключевым 
индикатором 
изменений в 
финансовой сфере, а 
является производной 
от экономических 
процессов)

Изменение 
минимальной  
ставки РЕПО 
против ЦБ РФ

Значимость средней стоимости 
фондирования банков на 
денежном рынке.
ОФЗ на балансе коммерческой

Прямое

Продолжение табл. 1
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Фактор Характер влияния
Предполагаемое влияние  

на доходность ОФЗ

организации (банка) отражается 
как наиболее ликвидный актив, 
практически не приносящий 
дохода. Соответственно 
практика операций на рынке 
показывает, что низкодоходные 
государственные облигации 
используются инвесторами 
как инструменты повышения 
отдачи на вложенные средства и 
привлечения ликвидности путем 
повторения операций РЕПО. 
Так как затраты на «репование» 
портфеля гособлигаций 
ограничиваются уровнем чуть 
выше минимальной ставки 
РЕПО против ЦБ, ее рост 
приводит к пропорциональному 
повышению требуемой 
доходности используемых бумаг 

Цена на нефть Воздействие на международную 
экономическую ситуацию: 
результатом повышения цен 
на нефть становится поднятие 
цен на товары потребления, 
улучшение положения стран-
экспортеров, приведение к 
пересмотру платежного баланса

Обратное

Прирост 
золотовалютных 
резервов

Объем ЗВР демонстрирует 
устойчивость экономики 
к валютным потрясениям 
и показывает потенциал 
возможного укрепления рубля и 
поддержки финансовой системы

Обратное

Политические 
события/
заявления

Оказание влияния на 
доходности в связи с усилением/
ослаблением политических 
и страновых рисков 

Усиление рисков — 
прямое, ослабление 
рисков  — обратное

Информация, 
получаемая 
с рынка

Фактическая кризисная 
обстановка на финансовых 
рынках отражается в поведении 
инвесторов: доходности

Продолжение табл. 1
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Фактор Характер влияния
Предполагаемое влияние  

на доходность ОФЗ

находятся под воздействием 
настроений беспокойных, 
более «не любящих» риск 
инвесторов, что отражается 
в дополнительном росте ставок 
по практически безрисковым 
инструментам.

Прямое

долга, изменение обменного курса национальной валюты (макроэко-
номические); межбанковская процентная ставка, изменение остатков 
на корреспондентских счетах в банках, изменение денежного агрегата 
М2, изменение минимальной ставки РЕПО (монетарные); изменение 
цены Brent, изменение золотовалютных резервов, доходность зарубеж-
ного рынка облигаций (США) (внешние); кризисная ситуация в 2008—
2009 гг., информация о выплате внешнего долга странам — членам Па-
рижского клуба в 2005 и 2006 гг., победа В. Путина на президентских 
выборах 2004 г., арест главы «ЮКОСа» в 2003 г. (событийные).

2.3. Обзор используемых данных

В качестве объясняемого показателя доходности на рынке госу-
дарственных ценных бумаг принят показатель бескупонной доходности, 
рассчитываемый на ММВБ на основе сделок вторичных торгов с госу-
дарственными облигациями2. Использование бескупонной доходно-
сти позволит определить особенности динамики номинальных ставок 
различной срочности, а также элиминировать купонный эффект, ха-
рактерный для традиционной доходности к погашению. В целях объ-
яснения флуктуаций по всей длине кривой доходности и определения 
различий в воздействии тех или иных факторов на динамику ставок 
разной срочности в исследовании анализируются доходности облига-
ций пяти сроков до погашения (1 (SR), 3, 5 (MR), 10, 15 (LR)3 лет), 
представленные на рис. 1. 

2  Расчет производится по модели Нельсона — Сигеля с корректировками на осо-
бенности ликвидности российского рынка госбумаг. Подробнее об этом см.: [3; 4].

3  SR — краткосрочный сегмент, MR — среднесрочный сегмент, LR — долгосроч-
ный сегмент.

Окончание табл. 1
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Рис. 1. Доходности государственных ценных бумаг РФ

Динамика показателя анализируется за период с 2003 по 2009 г., что 
обусловлено доступностью данных по расчетным бескупонным доход-
ностям на рынке ГКО-ОФЗ, а также  предположением о возвращении 
роли ориентира рыночных процентных ставок рынку государственных 
ценных бумаг после 2002 г. 

Все используемые в анализе данные (как объясняемая, так и объ-
ясняющие переменные) имеют месячную размерность (на конец меся-
ца4). Переменные выражены в процентах либо в процентных пунктах. 
В табл. 2 ниже представлена подробная расшифровка используемых в 
эмпирическом исследовании параметров и их вариаций.

Одна из проблем измерения факторных моделей состоит в том, что 
ожидаемая инфляция и обменный курс являются ненаблюдаемыми 
переменными. Соответственно в некоторых оцениваемых факторных 
моделях используется концепция абсолютного предвидения, отража-
ющая рациональность экономических агентов, что позволяет вклю-
чать в анализ фактические будущие значения параметров в качестве 
ожиданий. 

4  Это обусловлено следующими причинами: во-первых, месячная размерность дает 
возможность использовать в анализе макрофакторы, исчисляемые в основном помесяч-
но и поквартально; во-вторых, данные на конец месяца позволяют избежать излишней 
автокоррелированности в остатках, а также отражают воздействие всей полученной ин-
формации в соответствующем месяце.
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2.4. Основной эконометрический инструментарий  
и структура исследования

Эмпирическое исследование включает следующие этапы:
1) предварительный анализ данных в целях корректного использо-

вания эконометрических методик:
а) корреляционный анализ, по результатам которого делаются 

предварительные выводы о знаках чувствительности номинальной до-
ходности к факторам, а также отбираются наиболее релевантные фак-
торы для дальнейшего моделирования взаимосвязей;

б) анализ стационарности временных рядов на основе расширенного 
теста Дикки — Фуллера (ADF Test) и теста Филлипса — Перрона (PP Test), 
а также теста KPSS при разногласиях между первыми двумя тестами;

2) анализ взаимосвязи между доходностью ГЦБ и экономически-
ми факторами, обоснованными теоретически, — инфляцией (гипо-
теза Фишера), денежной массой (эффект расширения ликвидности), 
обменным курсом и ставкой внешнего долгового рынка (теория непо-
крытого паритета процентных ставок):

а) исследование коинтеграционных взаимосвязей при нестацио-
нарных временных рядах (нахождение стационарной линейной ком-
бинации), отражающих возможную долгосрочную связь между доход-
ностью и фактором, их сближение к долгосрочному равновесию. Для 
оценки коинтеграции рядов используется две методики: 2-этапная 
процедура Энгла — Грейнджера (1987), проверяющая стационарность 
в остатках первичной регрессии ( ECTt = YearNt − α − βPt , где P — не-
стационарный ряд объясняющей переменной) и более мощный тест 
Йохансена на основе VAR-модели;

б) разделение по результатам коинтеграции долгосрочной и кратко
срочной динамики доходности: частичная корректировка отклонения 
от долгосрочного равновесия в SR «механизмом коррекции ошибок» — 
добавлением в модель стационарной ошибки коинтеграционного со-
отношения прошлого периода. Формально модель с коррекцией оши-
бок выглядит следующим образом:   Δyt = αΔxt + γ (yt −1 − βxt −1 ) + εt , где 
выражение в скобках есть стационарное долгосрочное неравновесие 
прошлого периода с параметром x, обозначающееся далее   ECTt −1 ; Δy 
и Δx — стационарные первые разности объясняемой и объясняющей 
переменной;

3) оценка моделей совместного влияния базовых факторов с ис-
пользованием результатов проведенного ранее анализа индивидуаль-
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ного воздействия инфляции, ожидаемого изменения обменного курса 
и внешней ставки. 

После проверки гипотезы Фишера на российском рынке делается 
вывод о наличии/отсутствии долгосрочной связи между доходностью 
и инфляцией в зависимости от которого в соответствующие фактор-
ные модели динамики приростов доходности будет включаться пара-
метр балансировки долгосрочного неравновесия5. Основным итогом 
оценки такого типа моделей является определение различий в воспри-
имчивости номинальных ставок к изменениям в базовых факторах, 
а также выделение наиболее качественных спецификаций моделей в 
соответствии с объясняющей силой, информационными критериями 
Акаике и Шварца, стандартной ошибкой регрессии и «хорошими» ха-
рактеристиками остатков;

4) построение многофакторных моделей формирования доходно-
сти на рынке ГЦБ с учетом всех полученных ранее результатов отно-
сительно чувствительности к инфляционным ожиданиям и риску де-
вальвации, а также результатов корреляционного анализа.

Оцениваются модели следующего вида: 
  
ΔYearNt = α + βi xtii =1

k

∑ + βi ʹxti + εti = k +1

K

∑
  
ΔYearNt = α + βi xtii =1

k

∑ + βi ʹxti + εti = k +1

K

∑ , где  ʹxi  — dummy-переменные событийных факторов, 

 ʹx  — три другие категории исследуемых факторов, охарактеризован-
ные нами выше. При наличии в оптимальной модели с теоретически 
обоснованными факторами значимого воздействия корректировки 
долгосрочного неравновесия с инфляцией, данный эффект также учи-
тывается в итоговых моделях6.

Результатом оценки многофакторных моделей является выделе-
ние тех экономических изменений, внешних воздействий, политиче-
ских событий, влияние которых при совместном учете, оказывалось 
наиболее весомым и существенным в формировании доходности го-
сударственных облигаций различных сроков до погашения. Прини-
мая во внимание объективную сложность моделирования изменений 
финансовых переменных, специфику «нерыночности» рынка рос-
сийского госдолга, а также результаты проанализированных ранее 
исследований, мы будем считать удовлетворительным уровень объ-

5  Согласно предположениям и выводам Мехра [26] в долгосрочной перспективе 
экономическая политика может влиять на номинальную ставку главным образом через 
контроль над инфляцией.

6  Необходимые подробности и уточнения по анализу взаимосвязей с факторами и 
построению моделей будут описаны по ходу исследования.
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яснения дисперсии зависимой переменной в диапазоне 40—70% (по 
R2 норм.). 

3. Основные результаты построения факторных 
моделей доходности российских государственных 

ценных бумаг

3.1. Предварительный анализ данных

В результате оценки исторической парной корреляции между до-
ходностью и различными вариациями численного представления 
факторов делаются следующие выводы относительно релевантности 
факторов:

1) выявлена наиболее сильная потенциальная взаимосвязь доход-
ности с текущей инфляцией, инфляцией, ожидаемой за 1 и 2 месяца 
(снижение коэффициента с ростом срока прогнозирования), средне-
месячной инфляцией за прошедший год, укреплением/ослаблением 
национальной валюты относительно доллара США в текущем месяце, 
девальвационными ожиданиями с максимальным сроком прогноза на 
3 месяца, темпом прироста агрегата М2, одномесячной межбанков-
ской ставкой (MIACR), минимальной ставкой РЕПО против ЦБ РФ 
в текущем месяце, изменением золотовалютных резервов в текущем 
периоде, а также приростом цен по двухмесячным фьючерсам, кото-
рый можно расценить как ожидание изменения «месячной нефтяной 
инфляции» за период в 2 месяца;

2) прирост реального долга и реального ВВП отличаются низкой и 
незначимой корреляцией с доходностью, но будут участвовать в даль-
нейшем исследовании;

3) остальные вариации факторов и их ожиданий (инфляция, мо-
нетарные изменения) элиминируются из анализа как менее информа-
тивные.

Проверка стационарности временных рядов приводит к следую-
щим результатам: 

1) бескупонная доходность государственных облигаций всех сро-
ков до погашения нестационарна на уровне значимости в 5%; 

2) все исследуемые ряды инфляции, ряд номинальных ставок 
UST10Y, минимальной ставки РЕПО против ЦБ РФ и приростов де-
нежной массы за 3 месяца 6 месяцев назад обладают единичными кор-
нями.
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Следовательно, большинство построенных моделей содержат за-
висимую переменную доходности и нестационарные факторы в виде 
первых разностей, интегрированных первого порядка. 

3.2. Проверка воздействия отдельных факторов  
на доходность государственных ценных бумаг

Воздействие инфляции 

На основе корреляционного анализа были выбраны четыре наибо-
лее релевантные вариации факторов прироста ИПЦ: текущая, ожидае-
мая на 1 и 2 месяца инфляция, а также инфляция, усредненная за про-
шедшие 12 месяцев. Далее анализируется возможное взаимодействие 
инфляции и ставок номинальной доходности с учетом нестационар-
ности временных рядов.

В результате сводной оценки коинтеграции с помощью процеду-
ры Энгла — Грейнджера и более мощного теста Йохансена выявляет-
ся слабая долгосрочная взаимосвязь между ожидаемыми рядами ин-
фляции и средне- и долгосрочными процентными ставками, а также 
между ставками краткосрочного сегмента и текущей инфляцией. Так, 
гипотеза Фишера выполняется в части наличия взаимодействия с ожи-
даемой инфляцией в долгосрочном периоде; полный эффект Фишера 
на рынке не наблюдается.

Более строгая модель с коррекцией ошибок вида   ΔYearNt = c + αΔcpiyy(_ 0 _ nt ) + γECTNt −1 + εt

  ΔYearNt = c + αΔcpiyy(_ 0 _ nt ) + γECTNt −1 + εt , где ECTN
t – 1

 —
 
соответствующий па-

раметр коррекции ошибок при наличии коинтеграции между конкрет-
ным исследуемым рядом инфляции и доходностью облигаций сроком 
до погашения N лет, проверяет краткосрочное воздействие изменения 
годовой инфляции (ожиданий) на доходность7. Полученные результа-
ты подтверждают долгосрочные взаимосвязи доходностей с ожидае-
мой инфляцией (значимые коэффициенты при ECT отрицательны и 
малы по величине, что указывает на очень медленную балансировку 
долгосрочного неравновесия), а также показывают, что в краткосроч-
ном периоде доходности ГЦБ отражают только изменения в усреднен-
ной инфляции за прошлый год. Очевидно также, что чувствительность 
ставок уменьшается при росте срока до погашения облигаций. 

7  Результаты представлены в табл. 4 в Приложении.
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В целом полученные результаты свидетельствуют о низком влия-
нии текущей инфляции и инфляционных ожиданий на изменения 
в доходности государственных облигаций различной срочности. 
С одной стороны, это может объясняться несоответствием ожиданий 
инфляции инвесторами  фактическим значениям, которые мы закла-
дывали в модель, с другой — такие результаты относительно текущей 
и ожидаемой инфляции можно интерпретировать как несостоятель-
ность монетарной политики в краткосрочном периоде.

Воздействие монетарных шоков 

Влияние расширения денежной массы удобно проанализировать 
на основе векторной авторегрессии с коррекцией ошибок (VECM, 
учитывая нестационарность переменных), которая включает не толь-
ко лаггированные изменения номинальных ставок и прироста М2, но 
и одновременное изменение текущей инфляции. 

Соответственно функции отклика изменения номинальных ставок 
на положительный шок агрегата М2 размером 1 ст. отклонение (уве-
личение темпов прироста М2) характеризуют снижение ставок всех 
сроков до погашения. Резкий спад доходности происходит в течение 
первых четырех месяцев для доходностей облигаций 1 года и 3 лет до 
погашения, более плавное снижение — на протяжении трех месяцев 
для более длинных процентных ставок (рис. 28). Для краткосрочных 

8  Функции отклика для ставок срочностью в 3, 5 и 10 лет см. на рис. 6 в Прило-
жении.

Рис. 2. Функции отклика на увеличение прироста денежной массы 	
для ставок 1 года и 15 лет до погашения
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ставок до 6—7 месяцев следует ослабление снижения ставок, что ока-
зывается несущественным для динамики доходности долгосрочного 
сегмента.

Таким образом, инфляционные последствия расширения денеж-
ной массы практически не закладываются при формировании уровня 
текущей доходности средне- и долгосрочных облигаций и не отража-
ются в ней, ослабляя падение процентных ставок только в краткосроч-
ном сегменте. Кроме того, из представления функций откликов оче-
видно серьезное ослабление эффекта расширения ликвидности при 
росте срока до погашения.

Воздействие изменения обменного курса 

Как было указано ранее, уровень доходности государственных 
облигаций может включать премию за возможный риск девальвации 
национальной валюты. С учетом сравнительно высокого уровня пря-
мой связи между приростом доходности и изменением уровня обмен-
ного курса оценивается простейшая модель в приростах переменных 
(без коррекции ошибок, так как ряды изменений курса стационарны) 
вида:

  ΔYearNt = α + β × Δusd0 _ nt (Δusdt ) + εt .

Результаты практически во всех случаях указывают на значимую, 
но невысокую в абсолютном выражении зависимость номинальной 
ставки от текущего и ожидаемого (с горизонтом до трех месяцев) изме-
нения обменного курса9. С увеличением срока до погашения облига-
ций наблюдается снижение эффекта воздействия текущего изменения 
курса, а также значимости этого воздействия для формирования ди-
намики доходности. На фоне ожиданий текущее изменение является 
наиболее значимым для доходностей краткосрочного и среднесрочно-
го сегментов, хотя для долгосрочных облигаций более существенным 
оказывается ожидание изменения курса в будущем месяце.  

Таким образом, изменение в доходностях ГЦБ различных сроков 
до погашения отчасти вызывается ожидаемым изменением курса на-
циональной валюты, но основная динамика подвержена изменению 
тенденции обменного курса в текущем месяце (ожидаемого в будущем 
месяце курса для LR-доходностей).

9  См. табл. 5 в Приложении.
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Взаимодействие с внешним долговым рынком

В целях моделирования долгосрочной взаимосвязи с доходностью 
внешнего рынка мы придерживаемся результата коинтегрированности 
рядов по методике Энгла — Грейнджера, включая балансирующий па-
раметр прошлого периода в регрессионные зависимости. Тогда гипотеза 
о влиянии ставок по U.S. Treasuries на доходность российского долго-
вого рынка проверяется с использованием следующей EC-модели, по-
строенной на основе непокрытого паритета процентных ставок10: 

  ΔYearNt = α + βECTNt −1 + δΔust10yt + θΔusdt + εt , 

где   ECTNt −1  — стационарный корректирующий параметр баланси-
ровки неравновесия с UST10Y в прошлом периоде; ожидания измене-
ния курса рубля приняты равными текущим значениям. Отметим, что 
одной из целей проверки указанной модели для российского рынка 
является проверка воздействия изменения волатильности в номиналь-
ных 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 абсолют-
ного изменения доходности UST10 в выражение для волатильности 

  
abs Δust10yt( )( ) 11.

В итоге воздействующим на доходность оказывается только фак-
тор прироста курса рубля к доллару (на 1%-ном уровне значимости), 
был также подтвержден убывающий эффект его воздействия на дина-
мику процента с ростом срока до погашения12. Кроме того, можно сде-
лать вывод об отсутствии влияния изменчивости зарубежных ставок 
на ставки короткого конца кривой доходности в России.

Следует отметить, что полученная обратная взаимосвязь с измене-
нием ставки UST10 (в итоге незначимая) может быть вызвана сильным 
воздействием кризисного периода с июля 2008 г.: на фоне общей напря-
женной ситуации на долговых рынках инвесторы старались перенести 
средства в наиболее «безрисковое убежище», каковым считались каз-
начейские облигации США, что повлекло существенное увеличение 

10  Построено на основе [5; 22].
11  Кластерная волатильность в остатках моделей была обнаружена только у наи-

более коротких доходностей (1 и 3 года).
12  Результаты представлены в табл. 6 в Приложении.



288

Рис. 3. Динамика доходности облигаций 1—5—10 лет до погашения 	
и доходности UST10Y

Рис. 4. Динамика доходности долгосрочных облигаций и UST10Y 
(февраль 2003 — июнь 2008)
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их цен. Такая ситуация довольно явно наблюдалась на рынке (рис. 3). 
Однако это не означает, что доходность государственных облигаций в 
России увеличивалась по причине падения доходности государствен-
ных ценных бумаг США. 

Вместе с тем полученные результаты по взаимосвязи доходности 
долгосрочных государственных облигаций РФ с UST10Y могут свиде-
тельствовать о тенденции снижения странового риска России на фоне 
практически стабильной динамики ставок развитого долгового рынка 
США. На графике (рис. 4) отражены тенденции совместной динамики 
ставок РФ и США в докризисный период.

Таким образом, мы придерживаемся мнения об отсутствии как 
краткосрочного, так и долгосрочного фактического влияния ситуации 
на внешних долговых рынках на формирование доходности государ-
ственных облигаций в России. Этот вывод согласуется с результатами 
анализа качественных характеристик рынка ГКО-ОФЗ относительно 
наличия на нем низкой доли нерезидентов и в связи с этим низкой 
роли воздействия иностранного капитала нарыночную ситуацию. 

3.3. Построение многофакторных моделей

Оценка различных моделей совместного влияния базовых факто-
ров (за исключением ставки внешнего рынка) на номинальные про-
центные ставки по государственным облигациям с учетом возможно-
го воздействия инфляционных последствий роста денежной массы 
(dM2_4_7) и потенциального сближения с инфляционными ожида-
ниями на рынке позволила сделать следующие выводы: 

1) инфляционные последствия расширения денежной массы 6 ме-
сяцев назад отражаются в наиболее коротких процентных ставках 
(подтверждаются результаты анализа VEC-модели);

2) изменения в девальвационных рисках практически всегда игра-
ют наиболее важную роль в формировании номинальных процентных 
ставок; более существенную информационную составляющую в изме-
нение доходности долгосрочных облигаций вносит изменение обмен-
ного курса в будущем месяце;

3) текущие изменения в уровне цен и прошлая инфляция не ока-
зывают информационного влияния на поведение доходности всех 
сегментов временной структуры, т.е. не учитываются в ожиданиях; 
в долгосрочном периоде связь прослеживается только с инфляцией, 
ожидаемой на 2 месяца вперед.
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Таким образом, базовые факторы играют определенную, но мало-
значимую роль в формировании динамики бескупонного номиналь-
ного процента по ГЦБ за период с 2003 по 2009 г., в совокупности объ-
ясняя не более трети изменчивости доходности. На основе полученных 
выводов строятся многофакторные регрессионные модели зависимо-
сти от макроэкономических, монетарных, событийных факторов и 
факторов внешнего воздействия. 

Так, во все первоначальные спецификации моделей формирования 
доходности государственных облигаций, анализируемые далее, входят 
следующие факторы: событийные (DBLIP_03, DBLIP_04, DBLIP_05, 
DBLIP_05_exp, DBLIP_06, DUMN), внешние (ΔBRENTFUT_2M, 
ΔRESERVES), макроэкономические (ΔDEBT_REAL, ΔGDP_REAL), 
монетарные (ΔDM2_4_7, ΔM2_RATE, ΔMIACR_1M, ΔREPO_MIN). 
Добавляемые факторы инфляционных ожиданий и ожиданий обесце-
нения/укрепления рубля характеризуют особенности оцениваемых 
моделей:
модель № 1 (N = 1):   ΔYearNt (Δcpiyy _12 _ 0t , Δusdt ) ; 
модель № 2 (N = 3,5):   ΔYearNt (Δcpiyy _ 0 _ 2t ,ECTN _ cpi _ 0 _ 2t −1 , Δusdt ); 
модель № 3 (N = 10,15):   ΔYearNt (Δcpiyy _ 0 _ 2t ,ECTN _ cpi _ 0 _ 2t −1 , Δusdt 0 _1t ) .

В табл. 3 представлены результаты оценки предпочитаемых моде-
лей, наиболее качественно отражающих восприимчивость номиналь-
ной бескупонной доходности к происходящим изменениям. 

Главный вывод из итоговых моделей факторной зависимости состо-
ит в отсутствии значимого влияния международных факторов (цена на 
нефть, объем ЗВР) на доходность государственных рублевых облигаций, 
а также в высокой подверженности рынка государственных ценных бу-
маг воздействию ситуации на денежном рынке и монетарных измене-
ний. Заметим, что воздействие динамики ставки МБК на долгосрочные 
облигации снижается практически в 2 раза по сравнению с краткосроч-
ным сегментом внутреннего государственного долга. 

Как и предполагалось, фискальные и глобальные макроэкономи-
ческие факторы (экономическая активность) не оказывают значимого 
воздействия на динамику ставок по государственным рублевым обли-
гациям. В то же время подтверждается вывод о влиянии информации 
по ожидаемому и текущему курсу национальной валюты, причем сила 
этого влияния снижается с продвижением вдоль кривой доходности. 
Отметим, что эффект от изменения ожиданий девальвации рубля при 
воздействии факторов денежного рынка и событий, происходящих в 
экономике и политике, существенно снижается по сравнению с тем 
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же эффектом при учете только факторов инфляции и изменения де-
нежной массы.

Как и в моделях с базовыми факторами, отсутствует прямое воз-
действие инфляционных ожиданий на доходности всех сроков до по-
гашения, что для среднесрочного и долгосрочного сегментов компен-
сируется замедляющейся балансировкой долгосрочного равновесия с 
ожидаемой на 2 месяца инфляцией.  

Введенная в модель фиктивная переменная субъективных настро-
ений на рынке ОФЗ в кризисный период (DUMN) улучшает характе-
ристики модели, демонстрируя значимое, труднообъясниемое тради-
ционными факторами отличие в поведении доходности с июля 2008 
до конца 2009 г. по сравнению с достаточно стабильным докризисным 
периодом. Так, доходности оказались в среднем на 0,5% выше по срав-
нению с уровнем, объясненным экономическими детерминантами. 

Значимость импульсных переменных по погашению внешнего 
долга странам-участникам Парижского клуба в 2005 г. (DBLIP_05 and 
DBLIP_05_exp) подтверждает наше предположение о влиянии этого 
события на долгосрочные доходности и «схлопывания» этих доход-
ностей к среднему уровню. Информация о полном погашении долга 
в 2006 г. на рынке не отразилась. Рост политических рисков в 2003 г. 
и их снижение в 2004-м фиксируются номинальными процентами 
срочностью 3—5 лет, причем позитивные настроения на рынке вслед-
ствие политического курса и сокращения неопределенности в 2004 г. 
распространились на более долгосрочную перспективу, отразившись в 
снижении доходности облигаций 10 лет до погашения, а также усилив 
позитивную динамику краткосрочных номинальных ставок. 

Следует особо выделить поведение краткосрочной ставки на рынке 
российских государственных облигаций. Помимо основного влияния 
монетарных изменений и изменения курса рубля к доллару дополни-
тельными факторами формирования  краткосрочного процента явля-
ются инфляционные последствия расширения денежной массы и само 
увеличение ликвидности. Подверженность влиянию экономических и 
политических событий эконометрическая модель выявила только в 
отношении общего снижения политических рисков в 2004 г. В целом 
выводы, касающиеся построения многофакторной модели, свидетель-
ствуют о низкой степени зависимости поведения краткосрочной став-
ки от экономических изменений.

Наиболее ликвидные государственные облигации 3 и 5 лет до по-
гашения, характеризующие относительно «рыночный» сегмент рынка 
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ГЦБ в России, более четко фиксируют изменения в политической сфе-
ре, анализируемые инфляционные ожидания, ожидания относительно 
валютного риска. Их доходности с большей вероятностью находятся 
под влиянием экономических изменений. На доходности этого сег-
мента рынка в большей степени отражаются и краткосрочные риски 
финансового рынка (в соответствии с коэффициентами при DUMN).

Очевидно, что под воздействием исследуемых нами факторов 
определяется общая тенденция в динамике номинальной доходности 
на рынке ГЦБ (рис. 5). 

С середины 2008 г. рыночные условия начинают играть основную 
роль в формировании предпочтений рыночных участников, вследствие 
чего сконструированные факторные взаимосвязи могут не полностью 
отражать суть поставленной задачи. Отметим, что включаемая в ана-
лиз «кризисная» переменная (DUMN), которая отражает настроения, 
господствующие на рынке в период неопределенности и «бегства от 
риска», улучшает качества моделей и позволяет отследитть основную 
часть кризисных изменений, но, что видно из графиков остатков, та-
ким образом невозможно уловить всю повышенную волатильность. 

Высокие абсолютные значения ошибки прогноза по модели  в неко-
торые временные периоды (до 2004 г., с середины 2008 г.) можно объяс-
нить наличием влияния неучтенных факторов (волатильность, внешние 
шоки, политическая неопределенность, неопределенность относитель-
но дальнейших действий регулятора, вероятности дефолта и др.), а так-
же возможным несовершенством рынка в оценивании премий и кор-
ректного уровня доходности суверенного долга. Текущая инфляция и 
ожидаемая инфляция на 2 месяца вперед (на основе фактических зна-
чений) могут быть некорректными аппроксимациями сформированных 
ожиданий относительно изменения уровня цен, которые закладывают-
ся участниками рынка в требуемую доходность. Аналогичным образом 
ожидания укрепления/обесценения рубля к доллару, формирующие 
премию за валютный риск, могут не полностью отображаться в текущем 
темпе прироста официального курса ЦБ и будущих приростах курса на 
основе фактических значений. Тем не менее объяснение от 38 до 66% 
волатильности приростов доходности представляется нам хорошим ре-
зультатом в условиях российской специфики.

В заключение, учитывая то, что в исследование включен период 
кризисных изменений, определяемый нами с июля 2008 г. (согласно 
качественному анализу и росту остатков в моделях регрессий), прове-
ряется устойчивость полученных результатов на исследуемом диапа-
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зоне. Проведенные тесты Чоу, Рамсея (Ramsey Reset Test) и традици-
онные тесты на устойчивость оцененного регрессионного уравнения 
(CUSUM, CUSUMSQ) практически во всех случаях свидетельствуют в 
пользу стабильности модели. Следовательно, даже в кризисных усло-
виях выявленные взаимосвязи продолжали иметь место и оказывать 
значимое влияние на формирование доходности ГЦБ. Логичность 
этого вывода подтверждается постоянным повышением минималь-
ных уровней процентной ставки РЕПО, а также повышением ставок 
межбанковского кредитования на фоне роста дефицита ликвидности. 
Соответственно при постоянном проведении операций РЕПО повы-
шались ставки по используемым в этих операциях ОФЗ. 

Заключение 

В ходе настоящего исследования была оценена чувствительность 
номинального бескупонного процента по государственным облига-
циям различной срочности к изменениям экономических факторов и 
выявлены наиболее значимые детерминанты, определяющие динами-
ку доходности на рынке ГЦБ в период с 2003 по 2009 г.

Подводя общие итоги проведенного анализа, можно сделать вывод 
об отсутствии значимого влияния международных внешних факторов 
на кривую ГЦБ в России, а также о наиболее существенном прямом воз-
действии ситуации на денежном рынке. Базовые факторы инфляцион-
ных ожиданий, изменения валютного риска и расширения денежного 
предложения в экономике играют свою роль в определении динамики 
номинального процента, но объясняют менее трети изменчивости до-
ходности рынка ГКО-ОФЗ. Довольно неожиданным результатом ока-
залось отсутствие свидетельств влияния текущей инфляции на форми-
рование процентных ставок в краткосрочном периоде и слабое влияние 
фактора на долгосрочную динамику доходности. Важные политические 
и экономические события помогают более четко объяснить движение 
номинального процента. Получается, что «внешние» финансовые ин-
дикаторы подчиняют себе базисный сегмент финансового рынка — сег-
мент рынка суверенного долга — больше, чем он сам на них воздейству-
ет. Этот вывод нельзя считать неожиданным в условиях специфического 
развития рынка ГКО-ОФЗ за исследуемый период.

Ослабление влияния экономических факторов при формировании 
доходности долгосрочных облигаций говорит о более слабой воспри-
имчивости долгосрочных ставок к текущим изменениям и большей 
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инерционности в их динамике. Краткосрочные облигации в малой 
степени подвержены влиянию значимых факторов в силу более высо-
кой роли субъективных настроений на рынке и динамичной волатиль-
ности, присущей поведению этого сегмента кривой доходности. 

Полученные результаты в известной степени свидетельствуют о 
том, что изменение процентных ставок на рынке ГКО-ОФЗ в период 
2003—2009 гг. не соответствовало представлениям о рыночном форми-
ровании доходности. Это объясняется качественными характеристика-
ми рынка, такими как низкая емкость, крайне низкая и неоднородная 
ликвидность, отсутствие заинтересованности рыночных участников 
в инвестировании в условиях отрицательных реальных процентных 
ставок, узость круга инвесторов, часто вынужденных инвестировать в 
безрисковые облигации, а кроме того, мониторинг ситуации на рынке 
рублевого государственного долга и поддержка низкого уровня доход-
ности со стороны государственных регуляторов, которые имели место 
на рынке на протяжении большей части исследуемого временного пе-
риода. Отметим, что после 2009 г. тенденции на рынке могут поменять-
ся из-за возможного постепенного увеличения доли нерезидентов, 
перехода к концепции дефицитного бюджета, довольно динамичного 
роста объема внутренних займов.

Таким образом, проведенный анализ помог приблизиться к по-
ниманию механизмов формирования нормы доходности по государ-
ственным облигациям в условиях российской специфики. 
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Рис. 6. Функции отклика на шоки денежной массы 	
для ставок 3—5—10 лет до погашения
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Таблица 2. Проверка влияния изменений обменного курса рубля 	
на динамику приростов доходности* 

Δyear1 Δyear3 Δyear5 Δyear10 Δyear15

ΔUSD 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

ΔUSD0_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

ΔUSD0_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

ΔUSD0_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

* Невысокая объясняющая сила регрессий характеризует наличие неучтенных факто-
ров. Использованы ошибки в виде Newey-West (HAC).
 Ошибки в исходном виде.

Таблица 3. Проверка взаимодействия доходности внешнего рынка 	
и приростов доходности государственных облигаций РФ с возможной 
балансировкой отклонения от долгосрочного равновесия (в скобках 

приведены p-values)

Δyear1** Δyear3** Δyear5 Δyear10* Δyear15*

ECTN–1
–0,041842 

(0,2886)
–0,060307 

(0,2004)
–0,090087 

(0,0217)
–0,096417 

(0,0346)
–0,100512 

(0,0323)

Δust10y
–0,137500 

(0,5543)
–0,128494 

(0,3431)
–0,137764 

(0,3144)
–0,200516 

(0,3719)
–0,218481 

(0,3113)

Δusd
0,113810
(0,0000)

0,080735
(0,0000)

0,059154
(0,0001)

0,049787
 (0,0001)

0,047039
(0,0002)

abs(Δust_10y)
1,023015
(0,3414)

1,002840
(0,3296)

R2 норм. 0,273199 0,311880 0,241779 0,228209 0,218398

* Ошибки в виде Newey-West (HAC).
 ** Автокорреляция устранена с помощью процедуры Кохрейна — Оркута.

Родионова А.В., 2011©©
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Факторы 
ценообразования 
акций на российском 
фондовом рынке

Российский фондовый рынок, несмотря на катастрофическое падение в 
недавнем прошлом, продолжает очень динамично развиваться. На фоне 
повышеного внимания к акциям российских эмитентов все больший ин-
терес у инвесторов вызывают фундаментальные факторы, влияющие на 
доходности, а следовательно, и на цены российских акций.

Введение

Во всех развитых и развивающихся странах фондовый рынок явля-
ется в значительной степени катализатором экономического развития: 
он позволяет большинству компаний привлечь финансовые ресурсы 
для инвестирования в прибыльные проекты, а кредиторам — осуще-
ствить выгодное вложение свободных денежных средств. 

Российский фондовый рынок сравнительно молод, он зародился в 
начале 1990-х гг., и, как для всякого развивающегося рынка, для него 
характерны относительно высокий риск и высокая доходность, что де-
лает данный рынок в значительной мере спекулятивным. 

На данный момент фондовые рынки всех стран восстанавливают-
ся после сокрушительного кризиса 2007—2009 гг. Так, например, ин-
декс Dow (DJIA)1 начал падение в конце 2007 г., а в марте 2009 г. достиг 
своего минимума за более чем десять лет. Однако затем чуть более чем 
за год он вырос на 50% (правда, так и не достигнув докризисного уров-
ня). 

Хорошую динамику показал за последнее время и российский 
фондовый рынок. Так, после катастрофического падения на более чем 
65% в 2008 г., в 2009 г. индекс ММВБ2 вырос более чем в 2 раза, что 

1  Dow Jones Industrial Average.
2  Московская межбанковская валютная биржа.

М.Ф. Смирнов
Научный  
руководитель — 
А.И. Столяров

Кафедра фондового 
рынка и рынка 
инвестиций
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является лучшим показателем в мире. Поскольку изменения индекса 
отражают изменение цен акций, эти цены на российском рынке также 
значительно изменились за последние годы.

Цена акций, а стало быть, и их доходность — важнейший показа-
тель для каждого инвестора. Следовательно, осведомленность относи-
тельно факторов, воздействующих на изменение доходности, весьма 
значима как для инвесторов, так и для эмитентов, что делает анализ 
этих факторов, особенно в период восстановления фондового рынка 
(2009 г.), актуальнейшей темой для исследования.

Цель данной работы — изучение макроэкономических факторов, 
влияющих на стоимость российских акций, исследование степени 
их влияния, а также динамики его изменения во времени. Исходя из 
этого необходимо решить ряд задач. В частности, проанализировать 
исследовательские работы по данной проблеме, разработать модель 
оценки доходности и протестировать полученную модель на россий-
ском фондовом рынке.

1. Исследования, посвященные изучению  
факторов ценообразования российских акций

Вопрос определения факторов, влияющих на стоимость ценных 
бумаг, волнует исследователей во всем мире. Но несмотря на это, ис-
следований, которые описывают факторы ценообразования ценных 
бумаг развивающихся рынков, не так уж и много. Доходности финан-
совых инструментов Центральной и Восточной Европы были изучены 
в работе Холфилдта и др. [9], в свою очередь пакистанские и турец-
кие ценные бумаги исследованы соответственно в статьях Хасана и 
Назира [8] и Турсоя и Гюнселя [19]. Рассмотрим подробнее наиболее 
информативные с нашей точки зрения исследования, посвященные 
ценообразованию российских акций. 

Маури Паавола [14] изучила факторы, влияющие на стоимость ак-
ций 20 крупнейших компаний-эмитентов России в период с января 
1999 г. по март 2006 г. В данной работе была использована арбитражная 
теория ценообразования. По мнению автора, должны влиять на доход-
ность российских акций шесть факторов:

1) предложение денег;
2) инфляция;
3) цена на нефть;
4) обменный курс;
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5) промышленное производство;
6) MSCI Russia Index3.
Данные факторы были выделены a priori, в соответствии с уни-

кальными свойствами российского фондового рынка. 
Исследование показало, что такие макроэкономические факторы, 

как предложение денег, инфляция, обменный курс, промышленное 
производство, не в полной мере объясняют доходности выбранных 
20 акций крупнейших компаний-эмитентов России и, следовательно, 
не отражены в ценах данных ценных бумаг. Единственный фактор, ко-
торый оказался значимым, причем только для одной акции, это цена 
на нефть.

Полученные результаты вряд ли можно назвать репрезентативны-
ми для всего российского рынка ценных бумаг, так как Маури Паавола 
использовала в работе ограниченную выборку из 20 акций. Вместе с 
тем автор считает, что выводы о неприменимости арбитражной теории 
ценообразования для российского рынка акций преждевременны.

Перейдем к рассмотрению работы Алексея Горяева и Алексея За-
боткина [7]. Целью данного исследования является изучение эволю-
ции фондового рынка России за первое десятилетие его существова-
ния, особое внимание уделено факторам, которые влияют на величину 
доходности акций.

Авторы подробно описывают политические и экономические со-
бытия, которые, по их мнению, достаточно сильно повлияли на вос-
приятие инвесторами риска на российском фондовом рынке. Наи-
более крупные и значимые события, отмеченные в исследовании: 
президентские выборы 1996 г., экономический кризис 1998 г., а также 
дело ЮКОСа. Таким образом, исследователи отмечают высокую зави-
симость цен на российские акции от политического риска и корпора-
тивного управления. 

Помимо описания событий, Горяев и Заботкин исследуют фак-
торы, влияющие на ценообразование российских акций. В качестве 
инструмента для анализа выбрана модель CAPM. В работе использо-
вались как и однофакторная, так и многофакторная модели. Согласно 
выводам авторов однофакторная модель показала сильную взаимо
связь между российскими акциями и развивающимися рынками. Но 
результаты исследования не отражают всех взаимосвязей на фондо-

3  Morgan Stanley Capital International Russia Index.
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вом рынке России, так как объясняющая сила однофакторной модели 
крайне низка: она объяснила лишь чуть более 30% изменения цен. 

В свою очередь, в многофакторную модель авторы включили ряд 
макроэкономических факторов, способных, по их мнению, влиять на 
ценообразование российских акций:

1) цены на нефть (переменная OIL); 
2) LIBOR4;
3) обменный курс рубля к доллару (RUB/USD);
4) обменный курс доллара к евро (USD/EUR);
5) остатки средств на корреспондентских счетах коммерческих 

банков РФ (LIQUIDITY). 
Исследование с использованием многофакторной модели САРМ 

показало, что наиболее важную роль в ценообразовании акций играют 
такие макроэкономические факторы, как цены на нефть, обменные 
курсы и доходности на развивающихся рынках. Однако авторы отме-
чают, что эти результаты достаточно спорны, так как многофакторная 
модель объясняет не более половины колебаний индекса РТС. 

Влияние новостей на фондовые рынки было исследовано многими 
учеными, в частности, данный аспект российского фондового рынка 
изучили Хэйо и Кутан [11]. Авторы проанализировали влияние раз-
личных новостей, цен на нефть и событий глобального финансового 
рынка на российский финансовый рынок, уделили большое внимание 
воздействию кризиса 1998 г. на глобальную интеграцию российского 
рынка. Исследование охватывает временной период с сентября 1995 г. 
по ноябрь 2001 г.

Сначала исследуется влияние экономических и политических но-
востей на доходности акций и облигаций. Выбранные экономические 
новости, по мнению авторов, должны были существенно влиять на 
настроения инвесторов. Экономические новости в работе представле-
ны в основном новостями об энергетическом секторе, ввиду сильной 
зависимости экономики России от экспортных поставок энергоноси-
телей. В качестве политических новостей выбраны новости о войне 
в Чечне, так как во время проведения исследования этот вопрос был 
одним из главных на повестке дня в России. Далее, и те, и другие ново-
сти разделены на три категории: новости положительно влияющие, не 
влияющие и отрицательно влияющие на настроения инвесторов.

4  Лондонская межбанковская ставка предложения (LIBOR). 
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В итоге авторы установили, что события, происходящие на гло-
бальном финансовом рынке после кризиса 1998 г., значительно по-
высили степень своего воздействия на финансовый рынок России. 
Более детальный анализ показал, что внешнеэкономическое влияние 
на российский рынок зависит от степени либерализации последнего, 
в частности более высокий уровень финансовой либерализации в Рос-
сии соотносится с большим влиянием доходности по акциям в США, 
и наоборот.

Кроме того, было обнаружено, что российский фондовый рынок 
очень чувствителен к движению цен на нефть. Вместе с тем не выяв-
лено статистически значимого влияния на российские ценные бумаги 
политических новостей, особенно широко публикуемых в западной 
прессе сообщений о войне в Чечне.

Целью статьи С. Анатольева [1] является изучение воздействия 
как глобальных, так и внутренних макроэкономических и финансо-
вых переменных на российский фондовый рынок. Автор отобрал семь 
переменных, которые, по его мнению, могли бы влиять на ценообра-
зование на российском рынке акций: 

1) цены на нефть марки Brent (переменная oil);
2) обменный курс рубля к доллару США (er);
3) индекс MSCI для США (MSCIus);
4) ставка процента по трехмесячным облигациям казначейства 

США (tbill);
5) MIBOR (mibor);
6) золотовалютные резервы ЦБ РФ (gold);
7) остатки средств на корреспондентских счетах кредитных орга-

низаций в ЦБ РФ (money).
C. Анатольев прибегает к простому регрессионному анализу с 

окном в один год. В качестве переменной левой стороны было исполь-
зовано значение индекса MSCI Russia. 

В ходе работы исслдедователь выявил, что взаимосвязь между це-
нами на нефть и на акции является положительной. Он отмечает, что 
в последнее время наблюдается слабая положительная зависимость 
между обменным курсом и стоимостью ценных бумаг российских 
компаний. Показана также высокая степень влияния фондового рын-
ка США на динамику российского рынка. 

Учитывая результаты работ, посвященных изучению формирова-
ния доходности и цен акций на российском рынке ценных бумаг, мы 
сочли наиболее подходящей моделью для настоящего исследования 
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многофакторную модель. В связи с этим стоит задача выбора факто-
ров a priori, что вызвало большие сложности у исследователей ввиду 
отсутствия четких процедур отбора факторов, при которых перемен-
ные  были бы значимы и обладали бы хорошей объясняющей способ-
ностью.  

2. Описание методологии исследования факторов, 
влияющих на стоимость российских акций

Перейдем к одному из самых важных этапов нашей работы — опи-
санию методологии исследования. 

2.1. Период исследования

Период исследования составляет четыре года, с 1 января 2005 г. по 
31 декабря 2009 г.

Для того чтобы получить более точные и объективные результаты, 
период исследования разделим на три периода, отражающих различ-
ную динамику российского фондового рынка:

1) докризисный период (с 1 января 2005 г. по 18 мая 2008 г.);
2) кризисный период (с 19 мая 2008 г. по 20 ноября 2008 г.);

Рис. 1. Динамика индекса ММВБ 
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3) период восстановления (с 21 ноября 2008 г. по 31 декабря 
2009 г.).

Как видно из графика (рис. 1) динамики индекса ММВБ5, в докри-
зисный период индекс ММВБ следовал восходящему тренду. Началом 
периода исследования выбрано 1 января 2005 г., поскольку именно с 
этого времени значения индекса ММВБ наиболее стремительно ме-
нялись.

В кризисный период индекс ММВБ буквально обрушился, что 
стало реакцией на кризисные явления в экономике. В период восста-
новления индекс начал расти после драматического падения предыду-
щего периода. 

2.2. Выбор факторов

Сложность выбора макроэкономических факторов, которые могут 
влиять на ценообразование российских акций и при которых перемен-
ные были бы значимы и обладали хорошей объясняющей способно-
стью, связана, как уже говорилось, с отсутствием каких-либо четких 
научно обоснованных процедур выбора таких факторов. 

Тем не менее существуют критерии, позволяющие интерпретиро-
вать макроэкономические факторы как значимые еще до начала ис-
следования. Согласно данным критериям, разработанным Берри [2], 
отобранные факторы должны обладать следующими важными свой-
ствами:

1) в начале каждого периода влияние фактора должно быть полно-
стью непредсказуемым;

2) каждый фактор должен иметь всеобъемлющее влияние на до-
ходности акций;

3) факторы должны иметь ненулевое значение.
В соответствии с критериями Берри мы выделили семь факторов6:
1) валовой внутренний продукт России (переменная GDP);
2) инфляция в РФ (Inflation);
3) цены на нефть (Oil);
4) обменный курс рубля к доллару (RUS/USD);
5) международные резервы РФ (GOLD);

5  Moscow Interbanking Currency Exchange.
6  Динамику данных показателей отражают графики 2—8 в Приложении.
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6) кредитные балансы корреспондентских счетов Центрального 
банка РФ (Money Supply (MS));

7) индекс MSCI World (MSCI).
Рассмотрим, как данные факторы могут влиять на цены россий-

ских акций. 
ВВП РФ является важнейшим индикатором состояния экономики 

страны. Направление и темпы изменения ВВП существенно влияют 
на фондовый рынок и, следовательно, на цены акций. Например, рост 
ВВП улучшает перспективы экономики страны, а значит, и компаний, 
которые работают на этом рынке, соответственно растут цены акций 
данных компаний, и наоборот. 

Темпы роста или падения цен также воздействуют на состояние 
экономики. Существенные изменения цен могут сильно повлиять на 
ставку дисконтирования, а следовательно, на величину будущих де-
нежных потоков [5], что скажется на перспективах компаний и, в свою 
очередь, на стоимости акций данных эмитентов. 

Влияние цен на нефть на фондовые рынки многих стран является 
достаточно сильным. Данный факт был отмечен во многих исследо-
ваниях как российского, так и зарубежных рынков, в том числе раз-
витых [16]. Доля нефти в ценовом выражении составляет около трети в 
российском экспорте, а нефтегазовые доходы бюджета равняются 9% 
ВВП7. Таким образом, цены на нефть существенно влияют и на состоя
ние бюджетной системы, и на общее состояние экономики России. 
Это соответственно отражается на перспективах развития российских 
компаний и на ценах их акций. 

Обменный курс рубля к доллару оказывает сильное воздействие на 
стоимость российских активов (в том числе акций) для иностранных 
инвесторов. Изменения курса влияют как на текущую, так и на ожи-
даемую стоимость активов, что способствует их большей или меньшей 
привлекательности. В зависимости от этого меняется и спрос ино-
странных инвесторов на российские активы, что, естественно, отра-
жается и их ценах.

Теперь проанализируем, как может сказаться на ценах акций изме-
нение международных резервов России. Последние выступают в роли 
индикатора риска инвестиций в активы страны. Таким образом, в ре-
зультате изменения объема международных резервов риск инвестиций 

7  http://www.garant.ru/news/14406/
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в российские активы меняется, что может привести к изменению цен 
на данные активы. 

Кредитные балансы корреспондентских счетов Центрального бан-
ка РФ являются показателем предложения денег. Значит, данный по-
казатель может воздействовать на экономические переменные, одна-
ко, это воздействие, как правило, носит запаздывающий характер [3]. 
Следовательно, сильные изменения показателя могут отразиться на 
доходности акций, а также на их цене.

Последний выделенный нами фактор — индикатор внешнего рын-
ка индекс MSCI World. Мы выбрали именно этот индекс потому, что 
он отражает ситуацию на глобальном фондовом рынке, поскольку 
учитывает ценные бумаги компаний из многих стран. 

2.3. Процедура исследования

Перейдем к описанию процедуры исследования. Для оценки влия-
ния каждого фактора мы будем использовать множественную регрес-
сию. Данный метод наиболее прост в применении и в то же время по-
зволяет решить поставленные задачи.

В качестве зависимой переменной выступает индекс ММВБ, так 
как он включает самые ликвидные акции российского фондового 
рынка и соответственно в наибольшей мере отражает ценовые дви-
жения на нем. Независимыми переменными будут отобранные ранее 
макроэкономические факторы. 

В начале исследования каждого периода строится корреляцион-
ная матрица, с помощью которой можно оценить степени корреляции 
переменных друг с другом. 

Затем выстраивается множественная регрессия. Для того чтобы 
оценить значимость коэффициентов в регрессии, в настоящей работе 
применяется P-value. Чем больше превышает данный показатель уро-
вень значимости в 5%, тем менее значим коэффициент. При значении 
ниже 5% коэффициент является значимым. Ввиду того что в изначаль-
но построенных моделях для каждого периода имеются незначимые 
переменные, мы отбрасываем эти переменные по очереди, начиная с 
самой незначимой, и таким образом приходим к моделям, в которых 
все независимые переменные значимы. 

Оценивать регрессию мы будем с помощью R2. При высоком значе-
нии R2, близком к единице, вариация зависимой переменной хорошо 
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объясняется регрессорами в модели. В случае низкого R2 — наоборот. 
Следовательно, чем выше R2, тем лучше объясняющая способность ре-
грессии.

Следующим шагом в нашем исследовании будет проверка качества 
регрессии, т.е. тестирование ее на присутствие мультиколлинеарно-
сти, гетероскедастичности и автокорреляции. Мультиколлинеарность 
представляет опасность для нашей регрессии, поскольку при ее нали-
чии две или более независимые переменные являются взаимозависи-
мыми, что влечет неустойчивость коэффициентов в регрессии к малым 
изменениям в данных. Мультиколлинеарность будет диагностирована 
при помощи VIF.

В свою очередь, гетероскедастичность приводит к неэффективно-
сти оценок наших параметров в классе линейных несмещенных оце-
нок. Проверять модель на наличие гетероскедастичности мы будем 
при помощи теста Бройша — Пагана — Голдфилда8. 

Автокорреляция, как и гетероскедастичность, приводит к неэф-
фективным оценкам параметров: заключается она в корреляционной 
связи между значениями одного и того же параметра в разные перио-
ды времени. Для выявления автокорреляции будет использован тест 
Бройша — Годфри9. 

Таким образом, алгоритм нашего исследования можно описать 
следующим образом.

1. Построение корелляционной матрицы.
2. Проведение регрессионного анализа и нахождение значимых 

переменных в модели.
3. Оценка объясняющей способности регрессии при помощи R2.
4. Тестирование модели на присутствие мультиколлинеарности, 

гетероскедастичности и автокорреляции.
5. Проведение преобразований модели при необходимости для 

преодоления проблем мультиколлинеарности, гетероскедастичности 
и автокорреляции. 

6. Интерпретация полученных результатов.

8  Breush — Pagan — Goldfield Тest.
9  Breusch — Godfrey Test.
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3. Исследование факторов,  
влияющих на цены российских акций

3.1. Докризисный период

Проанализируем докризисный период российского рынка акций 
(01.01.2005—18.05.2008).

На первом этапе исследования построим корреляционную матри-
цу (табл. 1). 

Корреляционная матрица показывает сильную зависимость ин
декса ММВБ от индекса MSCI World, а также взаимозависимость ВВП 
и международных резервов РФ. Во избежание мультиколлинеарности 
необходимо проследить, чтобы хотя бы одной переменной — ВВП 
или международных резервов РФ не было в итоговой модели. 

Перейдем к этапу регрессионного анализа. После построения мно-
жественной регрессии модель выглядит следующим образом:

MICEX = –1994,52 – 3,88RUB/USD + 0,04GDP – 44,38INF + 
+ 4,85OIL + 2,22MSCI – 0,31GOLD + 0,0003MS.

Но поскольку в данной модели все переменные, кроме OIL и MSCI, 
незначимы на уровне значимости 5%, мы отбрасываем их по очереди, 
начиная с самой незначимой. После этой процедуры в модель входят 
только значимые переменные:

MICEX = –2069,38 + 4,63OIL + 2,22MSCI.

Данная модель тоже обладает хорошей объясняющей способно-
стью, так как R2 равняется 87%. Тем не менее модель должна быть про-
тестирована на присутствие мультиколлинеарности, гетероскедастич-
ности и автокорреляции. 

Проведя тест Бройша — Пагана — Голдфилда и проанализиро-
вав VIF, мы не выявили присутствия мультиколлинеарности и гете-
роскедастичности. В свою очередь, тест  Бройша — Годфри показал 
отсутствие автокорреляции. Следовательно, нами получена итоговая 
модель.

Как видно из модели, объясняющими переменными индекса 
ММВБ являются цены на нефть и значение индекса MSCI World. Дан-
ные переменные значимы на 5%-ном уровне значимости.
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Согласно итоговой модели в докризисном периоде, т.е. с 1 января 
2005 г. по 18 мая 2008 г., наиболее значимой переменной была цена на 
нефть. При увеличении цены на нефть на 1% значение индекса ММВБ 
увеличивалось на 4,63%. Данный результат можно объяснить сильной 
зависимостью России от экспорта нефти, а также высокой долей ак-
ций нефтяных компаний при расчете индекса ММВБ. В свою очередь, 
при изменении значения индекса MSCI World на 1% значение индек-
са ММВБ менялось на 2,22%. Таким образом, в докризисном перио-
де прослеживается высокая зависимость между российским рынком 
и глобальным фондовым рынком. Данные выводы коррелируют с 
результатами исследования Воронковой [13] и Кравченко [12], кото-
рые показали, что после кризиса 1998 г. влияние глобального рынка, в 
частности фондовых рынков США и ЕС, стало возрастать. 

3.2. Кризисный период

Перейдем к рассмотрению кризисного периода (19.05.2008—
20.11.2008) российского фондового рынка. Согласно алгоритму наше-
го исследования построим корреляционную матрицу (табл. 2). 

Как видно из корреляционной матрицы, индекс ММВБ сильно за-
висит от индекса MSCI World, цен на нефть и обменного курса рубля 
к доллару. Матрица также отражает высокую корреляцию между не-
которыми независимыми переменными, что в итоге может привести к 
мультиколлинеарности.

После построения множественной регрессии получена следующая 
модель:

MICEX = 1138,86 – 13,12RUB/USD – 0,76GDP – 381,47INF + 
+ 7,16OIL + 1,69MSCI – 3,05GOLD + 0,00008MS.

Поскольку большое количество незначимых переменных в данной 
модели находятся на 5%-ном уровне значимости, мы отбрасываем их 
по очереди, начиная с самой незначимой. После проведения данной 
процедуры получаем модель, включающую только значимые перемен-
ные:

MICEX = 197,67 – 0,90GDP + 6,97OIL + 1,65MSCI – 1,61GOLD.

Эта модель обладает хорошей объясняющей способностью, ввиду 
того что R2 составляет 84%.



315

Т
а

б
л

и
ц

а
 2

. К
о
р
р
ел
яц
ио

нн
ая
 м
ат
р
иц

а 
д
ля
 к
р
из
ис
но

го
 п
ер

ио
д
а

 
M

IC
E

X
R

U
B

/U
S

D
G

D
P

 
(b

ill
. R

U
B

)
In

fl
at

io
n

  
(%

 в
 н

ед
ел

ю
)

O
il 

 
(U

S
D

)
M

S
C

I 
W

or
ld

G
ol

d 
 

(b
ill

. U
S

D
)

M
on

ey
 S

up
pl

y 
(b

ill
. R

U
B

)

M
IC

E
X

1

R
U

B
/U

S
D

–
0,

92
88

71
1

G
D

P
  

(b
ill

. R
U

B
)

0,
44

45
61

–
0,

48
09

1

In
fl

at
io

n
  

(%
 в

 н
ед

ел
ю

)
0,

11
08

25
0,

12
22

95
–

0,
28

23
7

1

O
il 

(U
S

D
)

0,
95

54
44

–
0,

96
49

3
0,

53
05

53
–

0,
01

92
8

1

M
S

C
I 

W
or

ld
0,

96
06

82
–

0,
91

17
2

0,
63

80
51

0,
02

69
98

0,
93

27
52

1

G
ol

d 
 

(b
ill

. U
S

D
)

0,
61

31
62

–
0,

77
51

8
0,

79
01

29
–

0,
54

26
2

0,
74

14
7

0,
72

89
88

1

M
on

ey
 S

up
pl

y  
(b

ill
. R

U
B

)
–

0,
07

62
21

0,
09

77
0,

54
85

95
–

0,
19

25
2

0,
00

93
35

0,
05

49
05

0,
28

28
95

1



316

Для оценки качества модели мы проверили ее на наличие мульти-
коллинеарности, гетероскедастичности и автокорреляции. Проведен-
ные тесты не выявили наличия указанных недостатков. Таким обра-
зом, мы получили итоговую модель.

Как видно из нашей итоговой модели, объясняющими перемен-
ными индекса ММВБ являются валовый внутренний продукт, цена на 
нефть, значение индекса MSCI World, а также международные резервы 
России. 

Наиболее значимая переменная — это цена на нефть. В частности, 
при ее увеличении на 1% значение индекса ММВБ увеличивалось на 
6,97%. Данная ситуация характерна для российского рынка по причи-
не сильной зависимости России от экспорта нефти, а также высокой 
доли акций нефтяных компаний в индексе ММВБ. 

Следующий фактор, существенно влияющий на российский фон-
довый рынок, — это индекс MSCI World. При изменении значения ин-
декса MSCI World на 1% значение индекса ММВБ менялось на 1,65%. 
Данный показатель говорит о сильной зависимости между российским 
фондовым и глобальным рынками. 

Изменение ВВП отрицательно влияет на индекс ММВБ в кри-
зисном периоде, т.е. при увеличении ВВП на 1% значение индекса 
падает на 0,9%. Данная нетипичная на первый взгляд ситуация свя-
зана с запаздывающим характером переменной ВВП. Подобная за-
висимость была отмечена Хампом и Макмилланом [10] в исследова-
нии американского и японского фондовых рынков. Таким образом, 
в то время как на финансовом рынке России была паника и индекс 
ММВБ стремительно падал, показатель ВВП продолжал расти как бы 
по инерции.

Изменение золотовалютных резервов РФ в кризисное время 
приводило к противоположному изменению индекса ММВБ. Такая 
ситуация, по нашему мнению, связана с тем, что переменная между-
народных резервов в данном периоде также является запаздываю-
щей. Иначе говоря, в то время как индекс ММВБ уже достаточно 
продолжительное время падал, резервы еще росли. Но в момент, 
когда иностранные инвесторы начали выводить свои средства из 
России, международные резервы стали уменьшаться, поскольку ЦБ 
РФ начал активно продавать валюту для недопущения резкого обва-
ла рубля.
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3.3. Период восстановления

Проанализируем период восстановления российского рынка ак-
ций (21.11.2008—31.12.2009). На первом этапе исследования построим 
корреляционную матрицу (табл. 3).

Она показывает, что индекс ММВБ находится в сильной зависи-
мости от цен на нефть и от значения индекса MSCI World.

Перейдем к этапу регрессионного анализа. После построения мно-
жественной регрессии модель выглядит следующим образом:

MICEX = –1004,03 + 22,52RUB/USD – 0,75GDP – 181,94INF + 
+ 9,13OIL + 1,45MSCI – 0,52GOLD + 0,0002MS.

Ввиду того что в данной модели все переменные (кроме  OIL, GDP 
и MSCI) незначимы на 5%-ном уровне значимости, мы отбрасываем 
их по очереди, начиная с самой незначимой. Модель, включающая 
только значимые переменные, описывается следующим уравнением:

MICEX = –1023,49 + 16,02RUB/USD – 0,91GDP +  
+ 8,76OIL + 1,68MSCI.

Тестирование ее на присутствие гетероскедастичности дало от-
рицательный результат. Проанализировав VIF, мы не были выявили и 
присутствия мультиколлинеарности. Однако тест на автокорреляцию 
показал явное ее наличие. 

Для преодоления автокорреляции нами была произведена двух-
шаговая процедура Дарбина. Итоговая модель без автокорреляции вы-
глядит следующим образом:

MICEX = –506,92 + 2,27RUB/USD – 0,14GDP +  
+ 4,87OIL + 1,24MSCI.

Объясняющими переменными индекса ММВБ являются обменный 
курс рубля к доллару, цена на нефть, индекс MSCI World, а также ВВП. 
Независимые переменные значимы на 5%-ном уровне значимости. А 
модель обладает хорошей объясняющей способностью, так как R2 со-
ставляет 86%. 

В модели периода восстановления наиболее значимой переменной 
являлась цена на нефть. При ее увеличении на 1% значение индекса 
ММВБ увеличивалось на 4,87%. 
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В свою очередь, при изменении значения индекса MSCI World на 
1%, значение индекса ММВБ менялось на 1,24%, что говорит о вы-
сокой зависимости между российским и глобальным фондовым рын-
ком.

Значение индекса ММВБ зависит и от обменного курса рубля и 
доллара. При увеличении соотношения рубля к доллару на 1% индекс 
увеличивается на 2,27%. Данную зависимость можно объяснить на-
личием на российском фондовом рынке большого количества ино-
странных инвесторов: при удешевлении рубля российские акции для 
иностранных инвесторов становятся более привлекательными ввиду 
уменьшения их стоимости в долларах.

Валовой внутренний продукт, как и в кризисном периоде, в пери-
оде восстановления отрицательно влияет на индекс ММВБ, т.е. при 
увеличении ВВП на 1% значение индекса падает на 0,14%. Объясняет-
ся это тем же, что и в кризисный период. Отрицательная зависимость 
между значениями ВВП и индекса ММВБ связана с запаздывающим 
характером переменной ВВП. 

3.4. Весь период

Проанализируем временной промежуток с 1 января 2005 г. по 
31 декабря 2009 г., который охватывает все исследованные нами ранее 
периоды.

Изначальная модель, включающая все рассматриваемые факторы, 
такова: 

MICEX = –3713,9 + 70,39RUB/USD – 0,47GDP – 133,3INF +  
+ 3,6OIL + 1,95MSCI – 0,001GOLD + 0,0002MS.

Из модели мы исключили незначимые факторы (ни мультиколли-
неарность, ни гетероскедастичность не были обнаружены), затем про-
вели двухшаговую процедуру Дарбина для преодоления автокорреля-
ции. Итоговая модель выглядит следующим образом:

MICEX = –656,18 – 0,75RUB/USD + 3,98OIL + 1,06MSCI +  
+ 0,0008GOLD.

Данная модель обладает хорошей объясняющей способностью 
(R2 составляет 83%), все переменные значимы на 5%-ном уровне зна-
чимости. 
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Как видно из итоговой модели, наиболее значимым фактором, 
воздействующим на стоимость российских акций, является цена на 
нефть. Достаточно сильное влияние на индекс ММВБ имеет индекс 
MSCI, так при 1%-ном увеличении последнего значение индекса 
ММВБ возрастает на 1,06%. Данная зависимость отражает существен-
ное влияние процессов, происходящих на глобальном финансовом 
рынке, на рынок российский. 

Для российского фондового рынка имеет переменная обменного 
курса рубля к доллару. При изменении валютного курса на 1% индекс 
ММВБ изменяется в противоположную сторону на 0,75%. Данную 
зависимость легко объяснить с помощью графиков пары «рубль — 
доллар» и индекса ММВБ. Так, во время стремительного роста ин-
декса в докризисном периоде обменный курс постепенно снижался, 
поскольку в страну приходили иностранные инвестиции, т.е. увели-
чивался спрос на местную валюту, что и приводило к снижению кур-
са. В свою очередь, во время кризиса капитал бежал из России, а сле-
довательно, был высокий спрос на иностранную валюту, в частности 
доллары, что вело к подорожанию доллара и увеличению обменного 
курса.  

Международные резервы на российском фондовом рынке с начала 
2005 г. по конец 2009 г. также влияли на стоимость российских акций. 
Правда, при увеличении международных резервов РФ на 1% значение 
индекса ММВБ росло всего на 0,0008%, т.е. риск вложения в россий-
ские активы все-таки уменьшался, что, в свою очередь, стимулировало 
инвестиции, в частности в акции.

Мы проанализировали факторы, влияющие на стоимость рос-
сийских акций для трех периодов развития российского фондового 
рынка: докризисного, кризисного и периода  восстановления. Кроме 
того, были рассмотрены факторы ценообразования акций на всем вре-
менном промежутке с 1 января 2005 г. по 31 декабря 2009 г. Постро-
им таблицу, которая будет отражать все факторы для каждого периода 
(табл.  4). В таблице знаком «+» отмечены факторы, при увеличении 
которых индекс ММВБ растет, и наоборот, знаком «–»  — факторы, 
при изменении которых значение индекса меняется в противополож-
ную сторону. Числа, стоящие после знаков, являются коэффициен-
тами перед переменными в соответствующих уравнениях регрессии. 
Пустые ячейки означают, что данные факторы незначимы в рассма-
триваемом периоде. 
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Таблица 4. Влияние факторов на цены российских акций

Период 
исследования / 

переменная

RUB/
USD

GDP Inflation Oil 
MSCI 
World

Gold 
Money 
Supply 

Весь –0,75     +3,98 +1,06 +0,0008  

Докризисный       +4,63 +2,22    

Кризисный   –0,90   +6,97 +1,65 –1,61  

Восстановления +2,27 –0,14 +4,87 +1,24    

Заключение

В данной работе было исследовано влияние макроэкономических 
факторов на цены российских акций в 2005—2009 гг. В процессе ана-
лиза основных теорий ценообразования мы пришли к выводу, что наи-
более подходящей моделью для нашего исследования является много-
факторная модель. 

Как было показано, в различных периодах исследования (докри-
зисный, кризисный, восстановления) влияют неодинаковые наборы 
факторов на стоимость акций в России. Так, цены на нефть во всех 
периодах являются главным фактором ценообразования. Однако с те-
чением времени ситуация меняется. Так, во время кризисного периода 
воздействие цен на нефть на стоимость российских акций увеличи-
лось, а в периоде восстановления — уменьшилось.

Значимой переменной в течение всех периодов является и зна-
чение индекса MSCI World, но со временем его влияние ослабевает. 
В свою очередь, обменный курс рубля к доллару значим только в пе-
риоде восстановления и имеет положительное влияние на стоимость 
российских акций.

Показатель ВВП значим лишь в кризисном периоде и периоде вос-
становления, причем со временем сила воздействия этой переменной 
уменьшается. Данная переменная обладает отрицательным влиянием 
на индекс ММВБ, что объясняется ее запаздывающим характером.  

Последняя значимая переменная — это международные резервы 
РФ. Она является значимой только в кризисный период и при этом 
имеет отрицательное влияние на цены акций. 

Таким образом, переменные инфляции и кредитных балансов 
корреспондентских счетов Центрального банка РФ не значимы ни в 
одном из периодов исследования. 
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Анализ всего временного интервала с 1 января 2005 г. по 31 дека-
бря 2009 г. показал, что значимыми факторами на данном промежутке 
являются обменный курс рубля к доллару, цены на нефть, междуна-
родные резервы РФ, а также индекс MSCI World. 

Итак, наибольшую роль на российском фондовом рынке играют 
цены на нефть, так как доля нефти в российском экспорте в ценовом 
выражении составляет около трети, а нефтегазовые доходы бюджета 
равняются 9% ВВП, что приводит к большой зависимости состояния 
экономики от нефтяных котировок. Тем не менее воздействие данной 
переменной на цены акций меняется от периода к периоду. 

Влияние индекса MSCI World на российские акции подчеркива-
ет значимость процессов, происходящих на глобальном финансовом 
рынке, для российского рынка, но, как было показано выше, данная 
зависимость постепенно уменьшается. Отрицательное влияние на ин-
декс ММВБ валютного курса объясняется изменением спроса и пред-
ложения валюты иностранными инвесторами. Величина междуна-
родных резервов России отражается на риске вложения в российские 
активы, что, в свою очередь,  сказывается на инвестициях в россий-
ские акции.
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Проблемы  
фискальной 
координации  
в монетарном  
союзе

В работе проводится анализ взаимодействия центрального банка и пра-
вительств стран, входящих в монетарный союз. Построена теоретико-
игровая модель взаимодействия фискальной и монетарной политик. Рас-
смотрены различные варианты взаимодействия агентов при координации 
фискальных властей и при ее отсутствии. Выводы модели получены с по-
мощью числовых примеров. Проведенный анализ показывает, что коор-
динация фискальной политики выгодна в монетарном союзе.

Введение

Кризис, начавшийся в 2007 г. на рынке ипотечного кредитования 
в США, постепенно захватил финансовую систему всего мира. В 2008 
г. инфляция в странах Европы достигла максимального уровня за по-
следние более чем 10 лет и существенно превысила установленное це-
левое значение. Глобальный экономический кризис стал вызовом для 
правительств почти всех стран мира. На борьбу с ним были брошены 
колоссальные финансовые ресурсы. Европейская экономика пона-
чалу оказалась более устойчивой к влиянию кризиса, чем экономика 
США. В 2008 г. экономический рост в Европе снизился, но оставался 
достаточно стабильным. Однако замедление роста экономики стало 
сказываться все сильнее: во II квартале 2008 г. ВВП впервые за время 
существования Еврозоны показал отрицательный квартальный при-
рост. Затем последовало банкротство американского Lehman Brothers, 
которое сильно ударило по многим европейским банкам. В результате 
центральные банки стран США, Еврозоны, Великобритании снизили 
ключевые ставки. В условиях единой монетарной политики для стран 
Еврозоны роль фискальных властей в поддержании стабильности в 
экономике возрастала.
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Одной из самых проблемных зон в Европе стала Греция, ситуация 
в которой осложнилась в конце 2009 г. Проблемы Греции начались 
еще в октябре 2009-го, когда правительство «обнаружило», что дефи-
цит бюджета составляет 12,7% ВВП, хотя еще в начале года этот по-
казатель прогнозировался на уровне 3—4%. Это в 4 раза превышало 
установленное ограничение на размер дефицита бюджета для стран 
ЕС. В результате рейтинговые агентства стали снижать рейтинги, ин-
весторы — говорить о возможности дефолта правительства Греции. 
За этим последовал доклад Европейской комиссии, где отмечалось, 
что показатели государственного долга и дефицита могут быть выше 
заявленных правительством Греции, потому что данные были сфаль-
сифицированы. Затем выяснилось, что Греция не в состоянии вы-
платить обязательства по своим долгам. Все эти известия негативно 
сказались на курсе евро по отношению к другим валютам. К началу 
апреля 2010 г. европейская валюта достигла 14-месячного минимума, 
фондовые индексы по всему миру упали, цены на сырье также сни-
зились. 

Европейские страны стали в срочном порядке искать решение дан-
ной проблемы. В марте 2010 г. министр финансов Германии В. Шойбле 
высказал идею о создании Европейского валютного фонда (ЕМФ), на-
подобие Международного валютного союза, который бы сыграл роль 
кредитора последней инстанции для стран Еврозоны1. Естественно, 
ЕМФ не должен быть «конкурентом» для МВФ. Однако предложение 
министра содержало и некоторые идеи, которые касались непосред-
ственно уставов и законов Европейского союза. Так, одним из допол-
нительных предложений было то, что страны могут выходить из зоны 
евро, не покидая самого Европейского союза. В соответствии с этим 
предложением страна будет временно исключена из зоны евро, если 
не сможет поддерживать размер долга и дефицита на уровне, который 
требуется в Пакте о стабильности и росте и в Маастрихтском согла-
шении. Наряду с этим будет удвоено внимание к сфере управления 
в проблемной стране со стороны других государств. Фактически это 
предложение сводилось к тому, что Греция стала бы последней стра-
ной, которой помогли бы выбраться из кризисной ситуации, выкупив 
долги. Если бы предложение приняли, то Греция в скором времени 
перестала бы быть частью европейского сообщества.  Но идея Шойбле 

1   URL: http://www.eurointelligence.com/article.581+M553bed2d2ad.0.html
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не нашла поддержки, потому что в таком случае необходимо было бы 
корректировать правила учреждения членами ЕС специальных инсти-
тутов и очень многих законов союза. Слишком много изменений при-
шлось бы внести. 

На экстренно созванном саммите в Брюсселе, прошедшем в на-
чале мая 2010 г., обсуждались вопросы о том, в какой мере необходи-
ма помощь Греции и как не позволить другим странам Европейского 
союза (Испании, Португалии) приблизиться к критическим отметкам 
по показателям государственного долга и дефицита государственного 
бюджета. Министры утвердили план финансовой помощи Греции со 
стороны как Европейского союза, так и Международного валютного 
фонда. Размер помощи оценивается в 110 млрд евро. 20% помощи бу-
дет выплачивать Германия как самая крупная экономика Еврозоны. 
Всего помощь ЕС составит около 80 млрд евро, остальное ложится на 
плечи МВФ. 

Результат кризиса в Греции — пошатнувшееся доверие не только к 
валюте евро, но и к самой Еврозоне. Вполне вероятно дальнейшее раз-
витие кризисной ситуации — в Испании, Португалии. Но это приведет 
к еще большему по масштабу кризису. И если правительства стран от-
кажутся помогать проблемным зонам, то последствия будут непред-
сказуемы.

Долговой кризис Греции показал, что бюджетная дисциплина и 
фискальная координация недостаточно хорошо работают в зоне евро. 
Означает ли это, что идея проведения скоординированной фискаль-
ной политики была изначально обречена на провал?

В данной работе мы постараемся ответить на поставленный во-
прос. Для этого будет построена макроэкономическая модель, с по-
мощью которой мы определим наиболее эффективную форму взаимо-
действия фискальных властей стран, входящих в монетарный союз, и 
монетарных властей, которые определяют единую монетарную поли-
тику союза.

Структура работы такова. В подразд. 1.1 и 1.2 представлены соот-
ветственно основные направления моделирования фискальных сою-
зов и моделирования стратегического взаимодействия фискальной 
и монетарной политик. В разделе 2 построена макроэкономическая 
модель для анализа взаимодействия фискальных и монетарных вла-
стей. В подразд. 2.1 дается сравнительный анализ различных форм 
стратегического взаимодействия властей. В заключении содержатся 
выводы.
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1. Обзор литературы

1.1. Моделирование фискального союза

В работах [1; 2; 3] строится модель фискального союза как груп-
пы стран с неоднородными интересами, которая решает делегировать 
наднациональному органу выполнение функций по регулированию и 
распределению общественных благ. Неоднородность интересов стран 
относительно того, насколько они ценят общественное потребле-
ние по сравнению с частным, порождает внешние эффекты в союзе. 
Если неоднородность интересов низкая и существуют положительные 
внешние эффекты, то издержки нахождения в союзе сравнительно 
малы. В таком случае страны формируют фискальный союз.

Авторы рассматривают два вида фискальных союзов: жесткий и 
гибкий. Жесткий союз предполагает, что устанавливается одинаковая 
для всех его членов фискальная политика. Гибкий же союз, наобо-
рот, предполагает разную политику для разных стран. В фискальных 
союзах, так же как и в монетарных, возникает проблема недостаточ-
ного приспособления политики под локальные нужды. Формирова-
ние жесткого союза может быть затруднено из-за того, что некоторые 
страны не захотят присоединиться к союзу, так как их интересы далеки 
от «средних». В гибком союзе может возникнуть проблема фрирайдер-
ства: страны, которые предпочитают в большей мере тратить деньги 
на общественные блага, будут вынуждены обеспечивать благами те 
страны, у которых противоположные предпочтения. Таким образом, 
в работах [1; 2; 3] моделируется несколько видов союзов, что могло бы 
иметь практическое применение в рамках Европейского союза.

Еще один пример моделирования фискальных союзов представлен 
в работе [20]. Автор рассматривает фискальный союз как финансиро-
вание проектов с помощью налогов (например, строительство аэро-
портов, дорог, университетов, т.е. дискретные общественные блага). 
Выбор проектов и их финансирования может быть в ведении цент
ральных или местных органов. В первом случае централизованно с 
помощью голосования принимается решение об установлении уров-
ня налогов для всех, а затем местные органы выбирают, какой проект 
финансировать. Второй случай предполагает, что центральные органы 
выбирают проекты, которые будут финансироваться, а затем местные 
органы их финансируют. В терминах статей [1; 2; 3] автор рассматри-
вает только гибкие союзы, однако основной упор Локвуд [20] делает 
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на эффективность децентрализованной политики. Кроме того, автор 
отмечает издержки при вступлении в союз и рассматривает наличие не 
только положительного влияния от вступления, но и отрицательного 
внешнего эффекта. 

В работе [15] Херцог анализирует координацию фискальной по-
литики для  Содружества Независимых Государств (СНГ). Херцог [15] 
показывает, что страны, обладающие высокой переговорной силой, 
например Россия, в гораздо меньшей степени склонны согласовывать 
фискальную и монетарную политику, чем маленькие страны. Моти-
вы маленьких стран основаны на появлении возможности вести себя 
оппортунистически, и они «грабят» своих больших соседей.  Кроме 
того, экономика больших стран подвержена меньшим колебаниям вы-
пуска по сравнению с экономикой маленьких стран. Если структура 
фискальной политики, размер правительства и его репутация сильно 
различаются, то, несмотря на возникающие положительные внешние 
эффекты, координация фискальной политики может быть неэффек-
тивной. 

Кроме того, в работе [15] рассматривается модель для анализа 
внешних эффектов, когда две страны принимают решение, координи-
ровать или нет фискальную политику. Внешний эффект, «произведен-
ный»  страной-партнером по фискальному союзу, повышает уровень 
благосостояния. А внешний эффект, который «производится» самой 
страной, наоборот, негативно отражается на ее благосостоянии (про-
исходит отток ресурсов). Чем выше положительный внешний эффект, 
тем предпочтительнее координация фискальных властей, что совпада-
ет с выводами из вышеприведенных статей. 

1.2. Стратегическое взаимодействие политик 

В работе Беетсма и Бовенберга [4] анализируется взаимодействие 
фискальной и монетарной политик. Авторы утверждают, что фискаль-
ная координация снижает общественное благосостояние, если фи-
скальные власти, устанавливая уровень налогов, принимают решение 
раньше монетарных властей. Напротив, отсутствие фискального сою-
за внутри монетарного снижает инфляцию и уровень государственных 
расходов. Фискальная координация предполагает, что некоторый над-
национальный орган определяет уровень налогов и государственных 
расходов, минимизируя функцию потерь, которая представляет собой 
взвешенную сумму функций потерь фискальных властей всех стран. 
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В работе [9] показано, что если предпочтения монетарных и фи-
скальных властей относительно целевых значений выпуска и инфля-
ции совпадают, то желаемые уровни инфляции и выпуска могут быть 
достигнуты, во-первых, без построения согласованной фискальной 
политики, во-вторых, без построения монетарной политики на основе 
обязательств, в-третьих, безотносительно того, кто совершает первый 
шаг и, в-четвертых, вне зависимости от того, какие веса приписыва-
ются показателям выпуска и инфляции. В данной статье используется 
модель для анализа взаимодействия фискальной и монетарной поли-
тик, схожая с моделью в работе [4]. 

Обе статьи ([4; 9]) анализируют статическую модель. Отличие мо-
делей состоит в порядке действий властей. Согласно статье [4] страны 
сначала делегируют осуществление единой монетарной политики Еди-
ным центральным банком (ЕЦБ). На данном этапе монетарные власти 
устанавливают таргет инфляции. Затем подписываются контракты 
и определяется уровень заработной платы. После этого фискальные 
власти фиксируют налоги (т.е. являются лидером по Штакельбергу). 
Вслед за тем монетарные власти устанавливают инфляцию, а фискаль-
ные — уровень расходов, чтобы сбалансировать бюджет. По модели, 
представленной в работе [9], вначале монетарные власти выбирают 
режим: дискреционный или политику правил. При политике правил 
ЦБ определяет, каков будет уровень инфляции в зависимости от раз-
личных шоковых воздействий. Если политика дискреционная, то на 
первом шаге ничего не происходит, а затем частный сектор формирует 
ожидания относительно будущей инфляции. После этого происходят 
шоки. ЦБ в зависимости от шоков устанавливает уровень инфляции, 
определенный на первом шаге, если предварительно была выбрана по-
литика правил, а фискальные власти страны проводят фискальную по-
литику, предварительно решив, координировать свои действия с дру-
гими странами или нет. 

В статье [4] утверждается, что увеличение размера монетарного 
союза улучшает стратегическую позицию монетарных властей. Когда 
возрастают ожидаемый уровень инфляции и уровень налогов, то моне-
тарные власти вынуждены увеличивать таргет инфляции и проводить 
политику сохранения занятости на прежнем уровне, способствующую 
возрастанию инфляции. Возрастание инфляции в союзе приводит к 
росту выручки от сеньоража, а в результате и к снижению издержек 
по обслуживаю долга. Поэтому если правительство стремится увели-
чить свои доходы, то фискальные власти будут способствовать повы-
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шению инфляции в стране при прочих равных условиях. Создание же 
фискального союза внутри монетарного улучшает стратегическую по-
зицию фискальных властей. Если страны являются симметричными, 
то разница между тем, осуществляется ли координация фискальной 
политики или нет, сводится к нулю. Но если фискальные власти разде-
ляют общественные предпочтения, которые выражаются в неприятии 
политики сеньоража, то координация фискальной политики снижает 
общественное благосостояние. 

Несмотря на различие в предпосылках, авторы приходят к выводу, 
что координация фискальной политики внутри монетарного союза не 
является необходимым условием. Однако в работе [9] результат модели 
зависит от того, существует ли договоренность относительно целевых 
показателей выпуска и инфляции. Кроме того, согласно этой модели 
целевые уровни выпуска и инфляции могут не совпадать с обществен-
но оптимальным решением в случае, если инструменты фискальной 
политики приводят к потерям мертвого груза. 

В работе [6] проанализировано несколько способов стратегическо-
го взаимодействия политик. Авторы утверждают, что фискальная ко-
ординация способствует увеличению общественного благосостояния, 
поскольку она снижает размер долга, являющегося результатом близо-
рукости тех, кто осуществляет фискальную политику. Авторы строят 
модель со множеством стран, определяющих фискальную политику, и 
ЕЦБ, определяющим единую монетарную политику. В силу того, что 
политики принимают решение под влиянием каких-либо групп инте-
ресов, у них возникают стимулы к оппортунистическому поведению. 
Оппортунистически настроенные политики будут принимать решения 
только в своих интересах, не заботясь об интересах общества. Иногда 
политики также не оценивают в полной мере последствия своих дей-
ствий. Кроме того, возможно возникновение проблемы морального 
риска в коллективе стран: каждый политик или каждая группа инте-
ресов, находящаяся у власти, будет затягивать продвижение реформы 
в фискальной сфере, надеясь, что другие возьмут на себя большую от-
ветственность, большее бремя, что чревато ухудшением общей эко-
номической ситуации. Поэтому авторы  утверждают, что страны, ко-
торые сформировали монетарный союз, хотят подписать соглашения 
типа «Пакта о стабильности и росте». 

Работа [8] расширяет анализ модели Беетсма и Бовенберга [4]. 
Центральный банк в монетарном союзе контролирует инфляцию, в то 
время как фискальные власти в каждой стране могут увеличить выпуск 
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путем снижения налоговой ставки или проведения политики, которая 
повысит реальный валютный курс.

Авторы приходят к выводу, что если центральный банк более кон-
сервативен, чем фискальные власти, то координация фискальной по-
литики выгодна. Если страны не координируют фискальную полити-
ку, то правительство, преследующее цель повысить свои доходы, будет 
стремиться увеличить уровень налоговых поступлений, которые взи-
маются с производителей. При сбалансированном бюджете увеличится 
и уровень государственных расходов. Это приведет к росту совокупно-
го спроса, в результате чего возрастет выпуск. Но повышение налогов 
частично скомпенсирует этот эффект. При этом, чтобы не происходи-
ло роста инфляции, монетарные власти будут вынуждены проводить 
сдерживающую монетарную политику. Иначе говоря, произойдет рост 
выпуска, а уровень цен останется прежним. Если правительства коор-
динируют фискальную политику, то эффект от увеличения государ-
ственных расходов будет сведен на нет, потому что увеличится средняя 
ставка налога по союзу, монетарные власти будут вынуждены прово-
дить стимулирующую политику, и инфляция вырастет. Таким образом, 
налоговые ставки в фискальном союзе будут выше ставок при отсут-
ствии координации. Поэтому формирование фискального союза ста-
новится выгодным в отличие от случая, рассмотренного в работе [4].

Проведенный обзор литературы показывает, что страны форми-
руют фискальный союз, если наблюдается положительный внешний 
эффект проводимой политики и существуют минимальные различия 
между странами-членами союза [1; 2; 3; 20]. Страны с большей пере-
говорной силой имеют стимул к более слабой и замедленной коорди-
нации из-за возникающих проблем безбилетника и асимметрии ин-
формации [15]. Но децентрализованная фискальная политика может 
привести к росту инфляции и государственных закупок [17; 18; 19; 
21]. Поэтому, чтобы избежать такого эффекта, необходимо координи-
ровать действия фискальных властей. При рассмотрении стратегиче-
ского взаимодействия фискальных и монетарных властей выяснено, 
что фискальная координация невыгодна в случае, когда фискальные 
власти являются лидером по Штакельбергу [4] из-за снижения уровня 
общественного благосостояния. Но отсутствие фискальной коорди-
нации ведет к слишком высокому уровню государственного долга и к 
установлению более высокого уровня налоговых ставок [6; 8]. В рабо-
те [9] отмечается, что для эффективного функционирования монетар-
ного союза в первую очередь необходима не столько координация фи-
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скальной и монетарной властей или объединение усилий фискальных 
властей в разных странах, сколько согласованность целей относитель-
но оптимального значения выпуска и уровня инфляции. 

Таким образом, вопрос о том, стоит ли проводить согласованную 
фискальную политику в монетарном союзе, остается открытым. Далее 
мы проанализируем взаимодействие фискальных и монетарных вла-
стей на основе модели с двумя странами.

2. Модель

В данной работе рассматривается модель монетарного союза, со-
стоящего из двух стран,   i = 1, 2, монетарную политику которого уста-
навливает Единый центральный банк. Процессы вхождения в союз и 
выхода из него в данной статье не анализируются. 

ЕЦБ определяет монетарную политику для всех стран (выбирает 
переменную инфляции π). В каждой стране есть правительство, кото-
рое проводит фискальную политику, т.е. определяет уровень государ-
ственных закупок  gi . Политика монетарных и фискальных властей 
оказывает влияние на уровень ВВП в каждой стране. Уровень ВВП в 
каждой стране представлен следующим уравнением:

	
  
xi = ai gi + bi π + ci x j + di . 	 (1)

Параметр  ci  показывает внешний эффект воздействия уровня 
ВВП одной страны, 

 
x j , на уровень ВВП другой страны. Первое и вто-

рое слагаемое в уравнении (1) показывают результат воздействия про-
водимой фискальной и монетарной политик. Последнее слагаемое — 
это свободный член, включающий влияние других факторов, которые 
в данной работе не рассматриваются. 

Присоединение страны к зоне монетарного союза приносит вы-
году в виде расширения финансового рынка. Кроме того, эмпириче-
ские исследования показывают, что присоединение к валютному со-
юзу стимулирует торговлю между странами. Исследователи приходят 
к выводу, что доля торговли в ВВП является определяющим фактором 
экономического роста [10; 16].

Если выполнено условие 
  
с1с2 < 1, то уравнение (1) для каждой 

страны может быть сведено к виду:
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x1 =
1

1 − с1с2

(a1 g1 + (b1 + b2с1 )π + d1 + d2с1 + a2 g2с1 ),

x2 =
1

1 − с1с2

(a2 g2 + (b2 + b1с2 )π + d2 + d1с2 + a1 g1с2 ).
	 (2)

Для того чтобы провести более наглядный анализ, воспользуемся 
числовым примером. Предположим, что a

1
 = a

2
 = 0,3; b

1
 = b

2
 = 0,2; 

c
1
 = 0,15; c

2
 = 0,7; d

1
 = d

2
 = 0, условие 

  
с1с2 < 1  выполнено.

Традиционно в качестве критерия оптимальности взаимодействия 
фискальной и монетарной политик используется функция потерь, ко-
торая строится как сумма квадратов отклонений выпуска и инфляции 
от своих оптимальных значений. 

Функция потерь ЕЦБ записывается следующим образом:

	
  
LM = 1 / 2[απM (π − π

_

)2 + βiM (xi − x
_

i

∑ )2 ], 	 (3)

где π  — уровень инфляции; 

 xi  — выпуск в i-й стране;

 π
_

, x
_

 — таргет инфляции, выпуска соответственно;

  απM , β1M , β2 M  — весовые коэффициенты функции потерь монетар-
ных властей. 

Чем выше  απM , тем в большей степени ЕЦБ придает значение ста-
билизации инфляции. За счет регулирования уровня цен ЕЦБ может 
воздействовать на уровень выпуска в обеих странах.

Функция потерь фискальных властей каждой страны  i  представ-
ляет собой взвешенную сумму квадратов отклонений выпуска, инфля-
ции и уровня государственных расходов от своих таргетов:

	
  
Li

F = 1 / 2 απFi (π − π)2 + βiF (xi – x )2 + α gi (gi − g )2⎡⎣ ⎤⎦ . 	 (4)

Выражения  (π − π
_

)2 ,   (xi − x
_

)2,   (gi − g
_

)2  показывают квадрат от-
клонения инфляции, выпуска и уровня государственных закупок от 
целевых значений соответственно. Целевые значения инфляции, вы-
пуска и государственных расходов определяются исходя из полити-
ческих и экономических соображений. Предположим, что целевые 
значения, установленные правительствами двух стран и ЕЦБ, со-
впадают. Другими словами, мы рассматриваем симметричный слу-
чай экономик одинакового масштаба, а также предполагаем бенево-
лентность правительств и центрального банка относительно таргетов
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  (π
_

= 2%, x
_

= 1 млрд условных единиц валюты, g
_

= 0,15 млрд условных единиц валюты)

  (π
_

= 2%, x
_

= 1 млрд условных единиц валюты, g
_

= 0,15 млрд условных единиц валюты). Кроме того, предположим, что функция обществен-
ных потерь страны совпадает с функцией беневолентного правитель-
ства. Если страны формируют фискальный союз внутри монетарного, 
то функция общественных потерь совпадает с функцией беневолент-
ного ЕЦБ. Различные коэффициенты чувствительности 

 
απFi , βiF , α gi  

характеризуют предпочтения правительств относительно изменений 
инфляции, выпуска и государственных расходов соответственно. Пра-
вительство проводит фискальную политику, решая проблему компро-
миссного выбора между выпуском и инфляцией. Оно может непосред-
ственно влиять на уровень государственных закупок. 

Если страны формируют фискальный союз, то функция потерь 
фискальных властей принимает следующий вид:

	
 
Lunion

F = wi Li
F

i

∑ , 	 (5a)

где  wi  — переговорная сила правительства i-й страны.
Подставив уравнение (4) в уравнение (5а), получим:

	

  

Lunion
F = 1 / 2[(απF 1 + απF 2w)(π − π

_

)2 + β1F (x1 − x
_

)2 +

+wβ2 F (x2 − x
_

)2 + α g 1 (g1 − g
_

)2 + wα g 2 (g2 − g
_

)2 ].
	 (5б)

Параметр  w  (пронормированный коэффициент) характери-
зует относительную переговорную силу правительства страны 2. 
Если  w  = 1, то переговорная сила правительств двух стран совпада-
ет. При  w  > 1 переговорная сила правительства страны 2 превышает 
аналогичный показатель страны 1. Обратная ситуация прослежива-
ется при  w  < 1.

При рассмотрении числовых примеров использовались следующие 
данные: 

  
απM = 0,8; βiM = 0,5; β1F = 0,6; β2 F = 0,7; w = 1; απFi = 0,5; α gi = 0,5.

  
απM = 0,8; βiM = 0,5; β1F = 0,6; β2 F = 0,7; w = 1; απFi = 0,5; α gi = 0,5.

2.1. Различные формы стратегического взаимодействия

Эффективность инструментов, находящихся в распоряжении фи-
скальных и монетарных властей, зависит от формы стратегического 
взаимодействия властей двух стран. Рассмотрим несколько способов 
такого взаимодействия и сравним результаты. В частности, проанали-
зируем взаимодействие властей по Курно и по Штакельбергу в случаях, 
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когда отсутствует кооперация фискальных властей и когда фискаль-
ные власти координируют свои действия.

2.1.1. Отсутствие координации

Взаимодействие по Курно

Во-первых, проанализируем случай, когда правительства стран не 
вступают в фискальный союз, принимают решение одновременно с 
ЕЦБ и независимо от него. Вначале монетарные и фискальные власти 
устанавливают целевые уровни инфляции, выпуска и государственных 
расходов, затем фискальные власти определяют уровень государствен-
ных расходов, принимая уровень инфляции как заданный, а моне-
тарные власти выбирают уровень инфляции, принимая как заданные 
уровни государственных расходов. Ни ЕЦБ, ни правительства стран не 
учитывают действия друг друга при принятии решений.

Правительства двух стран минимизируют свою функцию потерь. 
Правительство каждой страны считает уровень государственных за-
купок другой страны заданным. Тогда функция потерь для страны 1 
принимает следующий вид:

	

  

L1

F = 1 / 2[απF 1 (π − π
_

)2 +
β1F

(1 − с1с2 )2
(a1 g1  + (b1 + b2c1 )π +

+d1 + d2c1 + a2 g2c1 − (1 − c1c2 ) x
_

)2 + α g 1 (g1 − g
_

)2 ].

	 (6а)

Функция потерь для страны 2 выглядит так:

	

  

L2

F = 1 / 2[απF 2 (π − π
_

)2 +
β2 F

(1 − с1с2 )2
(a2 g2  + (b2 + b1c2 )π +

+d2 + d1c2 + a1 g1c2 – (1 – c1c2 ) x
_

)2 + α g 2 (g2 − g
_

)2 ].

	 (6б)

При взаимодействии по Курно существуют единственные значе-
ния 

 gi
 и π, определяющие оптимальную фискальную и монетарную 

политики. Для анализа полученных результатов были использованы 
числовые примеры.

На рис. 1а видно, что при росте коэффициента чувствительно-
сти в функции потерь страны 2 инфляция и государственные закуп-
ки изменяются в обратном направлении, если   

α g 2 ≥ 0,2. При этом для 
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сравнительно небольших значений   
α g 2 (  

α g 2 ≤ 0,2) оба правительства 
увеличивают государственные расходы, т.е. проводят стимулирующую 
фискальную политику. При 

  
α g 2 ≥ 0,2  правительство страны 2 про-

водит сдерживающую фискальную политику. На это Единый цент
ральный банк отвечает стимулирующей монетарной политикой, но 
целевой уровень инфляции достигается при небольших значениях по-
казателя 

  
α g 2  (2%). Правительство страны 1 проводит стимулирующую 

фискальную политику при всех рассмотренных значениях показателя 
чувствительности. При изменении аналогичного показателя в функ-
ции потерь страны 1 (рис. 1б) ЕЦБ также проводит стимулирующую 
монетарную политику. Правительство страны 1, напротив, проводит 
сдерживающую политику при всех значениях 

  
α g 1, чтобы достичь уста-

новленного целевого значения для уровня государственных закупок. 
Уровень государственных закупок в стране 2 при этом практически не 
изменяется.

По мере увеличения показателей чувствительности   β1F ,   β2 F  при 
проводимой сдерживающей фискальной политике потери прави-
тельств и ЕЦБ снижаются (рис. 2). 

	 а)	 б)

Рис. 1. Темп роста уровня цен и уровень госзакупок 	
при изменении   

α g 2 (а) и   
α g 1 (б)

π
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а)

б)

Рис. 2. Потери правительств страны 1 (Lf1) при изменении   β1F  (1) 	
и   β2 F  (2) (а) и страны 2 (Lf2) при изменении   β1F  (1) и   β2 F  (2) (б)

Взаимодействие по Штакельбергу (правительства-лидеры)

Следующим видом стратегического взаимодействия фискальных 
и монетарных политик является взаимодействие по Штакельбергу. 
Рассмотрим взаимодействие по Штакельбергу при отсутствии коор-
динации властей для случая, когда правительство является лидером, 
а Единый центральный банк — последователем. Оба правительства, 
выступая лидером по отношению к ЕЦБ, воздействуют на политику 
Единого центрального банка для достижения собственных целей. При 
определении своей оптимальной политики агент-лидер рассматривает 
возможную реакцию агента-последователя на предпринятые действия. 
Фискальные власти обеих стран одновременно устанавливают уровень 
государственных расходов, а затем ЕЦБ выбирает уровень инфляции.

ЕЦБ устанавливает уровень инфляции, чтобы минимизировать 
свою функцию потерь, которая представлена в уравнении (3). В ре-
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зультате мы получаем функцию реакции ЕЦБ на изменения прави-
тельствами уровня государственных закупок:

	
  
π(g1, g2) =

1

0,72
(0,71π

_

− (0,3g1 + 0,3g2 + x
_

0,89)0,234). 	  (7)

Правительство i-й страны минимизирует уравнение (4) по g
i
 при 

условии выполнения уравнений (1) и (7).
В результате решения задач оптимизации для правительства и ЕЦБ 

определяются равновесные значения государственных закупок и ин-
фляции. Для анализа полученных результатов также были использова-
ны числовые результаты.

При росте приоритета относительно стабилизации уровня госу-
дарственных закупок в стране 1 мы видим, что правительство прово-
дит стимулирующую фискальную политику, при этом уровень госу-
дарственных закупок в стране 2 практически не изменяется (рис. 3а). 
Аналогичная ситуация наблюдается при изменении   

α g 2 (рис. 3б): уро-
вень государственных расходов в стране 2 увеличивается, а в стране 1 
остается постоянным. При этом ЕЦБ проводит сдерживающую моне-
тарную политику, но инфляция не достигает целевого уровня. 

На рис. 4 показано, что при изменении  απM  ЕЦБ проводит стиму-
лирующую монетарную политику. При сравнительно малых значениях 
темп роста уровня цен в странах отрицательный. По мере увеличения 

 απM  уровень инфляции стабилизируется.
Как видно на рис. 5, потери правительств и ЕЦБ снижаются при 

проводимой сдерживающей фискальной политике по мере роста по-

	 а)	 б)

Рис. 3. Темп роста уровня цен и уровень закупок в странах 1 и 2 	
при изменении 

  
α g 2  (а) и   

α g 1 (б)

π
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π 

Рис. 4. Темп роста уровня цен и уровень госзакупок в странах 1 и 2 	
при изменении  απM

а) 

б) 

Рис. 5. Потери правительств страны 1 (Lf1), страны 2 (Lf2) и ЕЦБ (Lm) 	
при изменении   β1F  (а) и   β2 F  (б)
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казателей чувствительности к квадрату отклонения выпуска в функ-
ции потерь фискальных властей и выравниваются при сравнительно 
больших значениях (для рассматриваемой параметризации модели

  β1F ≥ 0,5). При низких значениях   β1F  и   β2 F  (рис. 5а и 5б соответствен-
но) небольшое изменение показателя чувствительности влечет за со-
бой резкое сокращение потерь фискальных и монетарных властей. 

Взаимодействие по Штакельбергу (ЕЦБ-лидер)

Теперь перейдем к рассмотрению еще одного случая взаимодей-
ствия по Штакельбергу при отсутствии координации властей, когда 
Единый центральный банк является лидером, а правительства обеих 
стран — последователями, принимающими решения о проведении 
фискальной политики одновременно. Для анализа полученных уров-
ней государственных закупок и инфляции использованы числовые 
примеры.

Правительство обеих стран минимизируют свою функцию потерь, 
которые представлены в уравнениях (6а) и (6б), по переменным g

1 
и g

2 
 

соответственно. Функции реакции стран 1 и 2 следующие:

	   g1 (π) = 1,75 + 0,79 g
_

− 0,072π, 	 (8а)

	   g2 (π) = 1,16 + 0,58 g
_

− 0,09π. 	 (8б)

ЕЦБ минимизирует уравнение (3) при условии (1), (8а) и (8б), уста-
навливая инфляцию. А затем определяются параметры фискальной 
политики в странах 1 и 2. В результате решения задач оптимизации для 
правительства и ЕЦБ однозначно определяются равновесные значе-
ния государственных закупок и инфляции.

При любых анализируемых значениях показателей 
 
α gi  и  απM  

ЕЦБ проводит стимулирующую монетарную политику: уровень ин-
фляции растет, но не достигает своего целевого уровня (2%) (рис. 6 
и 7). В ответ на это правительство страны 1 проводит сдерживающую 
фискальную политику при изменении 

  
α g 1 , а правительство страны 

2  — стимулирующую (рис. 6а).  Обратная ситуация происходит при 
изменении 

  
α g 2  (рис. 6б). Данная ситуация схожа со случаем взаимо-

действия по Курно.
При изменении приоритета относительно отклонения уровня ин-

фляции от целевого в функции потерь монетарных властей ЕЦБ про-
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π

π

	 а)	 б)

Рис. 6. Темп роста уровня цен и уровень госзакупок в странах 1 и 2 	
при изменении 

  
α g 1  (а) и   

α g 2  (б)

Рис. 7. Темп роста уровня цен и уровень госзакупок в странах 1 и 2 	
при изменении  απM

водит стимулирующую монетарную политику (рис. 7), но темп роста 
уровня цен не достигает целевого уровня. При сравнительно неболь-
ших  απM  (  απM ≤ 0,3) правительства обеих стран проводят сдерживаю-
щую фискальную политику. Затем по мере увеличения  απM  уровень 
государственных закупок выравнивается.

На рис. 8 видно, что динамика изменения выпуска в обеих стра-
нах схожая. При проводимой сдерживающей фискальной политике 
уровни выпуска в странах снижаются при изменении приоритета от-
носительно стабилизации выпуска. Но целевой уровень выпуска не 
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достигается. Так же как и в случае взаимодействия по Курно, выпуск в 
стране 1 остается ниже выпуска в стране 2. 

2.1.2. Случай координации

У стран есть возможность создать фискальный союз внутри моне-
тарного, т.е. фискальная политика будет осуществляться скоордини-
рованно. Правительства формируют объединенный орган, который 
одновременно определяет уровень государственных закупок в обеих 
странах. Предположим, что издержки формирования объединенного 
правительства нулевые. 

Взаимодействие по Курно

Данный случай аналогичен взаимодействию по Курно для неско-
ординированных фискальных политик. Фискальные власти, выбирая 
уровень государственных закупок, минимизируют  уравнение (5). Мо-
нетарные власти, действуя одновременно с объединенным правитель-
ством, определяют уровень инфляции и минимизируют уравнение (3). 

 gi  и π  определяются однозначно при кооперации фискальных вла-
стей.

На рис. 9 видно, что для низкого значения  απM  правительства обе-
их стран проводят стимулирующую фискальную политику, но затем 
ситуация кардинально меняется: фискальная политика становится 
сдерживающей. Аналогичная ситуация наблюдается, если мы посмо-
трим на изменение уровня инфляции: сначала ЕЦБ проводит стимули-

Рис. 8. Объем выпуска в странах 1 и 2 при изменении   β1F  (а) и   β2 F  (б)
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рующую монетарную политику, чтобы темп роста уровня цен перестал 
быть отрицательным, а затем монетарная политика становится сдер-
живающей. По мере роста показателя чувствительности темп роста 
уровня цен достигает целевого значения. При сравнительно больших 

 απM  (  απM ≥ 0,5) уровень государственных закупок и инфляции в обеих 
странах практически не изменяются.

Рис. 10а показывает, что по мере увеличения 
  
α g 1  уровень ин-

фляции растет, а уровень государственных закупок в стране 1 падает. 
При этом правительство страны 2 проводит сначала стимулирующую 
фискальную политику, а затем сдерживающую. Но уровень государ-
ственных закупок в стране 2 остается меньше уровня государствен-
ных закупок в стране 1 при всех рассмотренных значениях показа-
теля чувствительности. Отметим, что уровень потерь монетарных и 
объединенных фискальных властей становится минимальным при 

  
α g 1  = 0,5 (рис. 11а).

Кардинальным образом отличается поведение правительства и 
ЕЦБ при изменении 

  
α g 2  (рис. 10б). При сравнительно малых значе-

ниях 
  
α g 2  (

  
α g 2 ≤ 0,2) ЕЦБ проводит стимулирующую монетарную по-

литику, а затем переключается на сдерживающую политику. Уровень 
инфляции при 

  
α g 2 ≥ 0,5 близок к целевому. Объединенное прави-

тельство при изменении 
  
α g 2  проводит сдерживающую политику, и 

при   
α g 2  = 0,8 достигается целевой уровень государственных закупок 

π

Рис. 9. Темп роста уровня цен и уровень госзакупок в странах 1 и 2 	
при изменении  απM
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в стране 2. При этом в стране 1 проводится сдерживающая фискаль-
ная политика. По мере увеличения приоритета стабилизации уровня 
государственных закупок в стране 2 правительство переключается на 
стимулирующую политику. Так же как и при изменении 

  
α g 1, при из-

менении 
  
α g 2  потери монетарных властей ниже потерь объединенного 

правительства (рис. 11б).
Рис. 12а, б показывает, что при увеличении   β1F ,   β2 F  потери фи-

скальных и монетарных властей снижаются при сравнительно неболь-
ших значениях показателя чувствительности. Затем при небольшом 
увеличении   β1F ,   β2 F  потери ЕЦБ и объединенного правительства рез-

а)

б)

Рис. 10. Темп роста уровня цен и уровень госзакупок в странах 1 и 2 	
при изменении   

α g 1 (а) и   
α g 2  (б)

0 0,1 0,90,80,70,60,50,40,30,2 1,0

0 0,1 0,90,80,70,60,50,40,30,2 1,0

π
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ко снижаются (это происходит в диапазоне от 0,4 до 0,7). При сравни-
тельно больших значениях показателей чувствительности (  βiF ≥ 0,7) 
потери выравниваются.

а)

б)

Рис. 11. Потери объединенного правительства и ЕЦБ 	
при изменении 

  
α g 1  (а) и   

α g 2  (б)

0 0,1 0,90,80,70,60,50,40,30,2 1,0

0,1 0,90,80,70,60,50,40,30,2
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Взаимодействие по Штакельбергу (правительство-лидер)

Следующим видом стратегического взаимодействия скоординиро-
ванных фискальных и монетарных политик является взаимодействие 
по Штакельбергу. Рассмотрим взаимодействие по Штакельбергу для 
случая, когда правительство является лидером, а центральный банк — 
последователем.

ЕЦБ выбирает уровень инфляции, минимизируя потери, представ-
ленные в уравнении (3). Мы получаем функцию реакции монетарных 
властей в зависимости от изменений государственных закупок. Объ-
единенное правительство устанавливает уровень государственных за-
купок в обеих странах, минимизируя функцию потерь (уравнение (5)) 
при выполнении условий (1) и полученной ранее функции потерь.

а)

б)

Рис. 12. Потери объединенного правительства и ЕЦБ 	
при изменении   β1F  (а) и   β2 F  (б)

0 0,1 0,90,80,70,60,50,40,30,2 1,0

101 98765432 11
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На рис. 13 видно, что для низкого показателя чувствительности при 
квадрате отклонения уровня инфляции в функции потерь монетарных 
властей ЕЦБ проводит стимулирующую монетарную политику, а за-
тем переключается на сдерживающую. Но целевой темп роста уровня 
цен не достигается. В ответ на это в стране 1 проводится сдерживаю-
щая фискальная политика, а в стране 2 — стимулирующая. При этом в 
стране 2 достигается целевой уровень государственных закупок. 

При изменении 
  
α g 1 , 

  
α g 2  ЕЦБ также проводит стимулирующую мо-

нетарную политику (рис. 14а, б). Но при изменении показателя чувстви-
тельности 

  
α g 1  проводимая в странах фискальная политика различается: 

в стране 1 мы наблюдаем сдерживающую политику, а в стране 2 — сти-
мулирующую. Однако целевой уровень государственных закупок не до-
стигается. При изменении показателя 

  
α g 2  объединенное правительство 

проводит в обеих странах сдерживающую фискальную политику. 
Как показано на рис. 15, потери фискальных властей растут при 

низких показателях  βiF , а затем выравниваются при проводимой сти-
мулирующей фискальной политике. Но при сравнительно высоких 

  β2 F  потери объединенного правительства снова начинают расти. При 
этом потери монетарных властей (рис. 16) остаются приблизительно 
на одинаковом уровне при изменении   β1F . В случае, когда изменяется 
показатель чувствительности   β2 F , потери монетарных властей посте-
пенно снижаются.

Рис. 13. Темп роста уровня цен и уровень госзакупок в странах 1 и 2 	
при изменении  απM

0 0,1 0,90,80,70,60,50,40,30,2 1,0

π
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0 0,1 0,90,80,70,60,50,40,30,2 1,0

π

0 0,1 0,90,80,70,60,50,40,30,2 1,0

а)

б)

Рис. 14. Темп роста уровня цен и государственных закупки 	
в странах 1 и 2 при изменении 

  
α g 1  (а) и   

α g 2  (б).
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Взаимодействие по Штакельбергу (ЕЦБ-лидер)

Рассмотрим случай, когда Единый центральный банк является 
лидером, правительство — последователем. Единый центральный 
банк, выступая лидером по отношению к объединенному правитель-
ству, воздействует на политику для достижения собственных целей. 
При определении своей оптимальной политики агент-лидер рассма-
тривает возможную реакцию агента-последователя на предпринятые 
действия. Монетарные власти выбирают уровень инфляции, а затем 
фискальные власти устанавливают уровень государственных расхо-
дов обеих стран. 

0 0,1 0,90,80,70,60,50,40,30,2 1,0

0 0,1 0,90,80,70,60,50,40,30,2 1,0

Рис. 15. Потери объединенного правительства 	
при изменении   β1F  (а) и   β2 F  (б)

Рис. 16. Потери монетарных властей при изменении   β1F  (а) и   β2 F  (б)
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Фискальные власти, выбирая уровень государственных закупок, 
минимизируют  уравнение (5), в результате чего мы получаем функции 
реакции государственных закупок обеих стран в зависимости от уста-
навливаемой инфляции. ЕЦБ выбирает уровень инфляции,  мини-
мизируя уравнение (3) при условии (1) и полученных ранее функциях 
реакции государственных закупок. В результате решения задач опти-
мизации для правительства и ЕЦБ однозначно определяются равно-
весные значения государственных закупок и инфляции. 

Рисунок 17а показывает, что при росте чувствительности к ква-
драту отклонения уровня государственных закупок в стране 1 ЕЦБ и 

0 0,1 0,90,80,70,60,50,40,30,2 1,0

π

0,1 0,90,70,50,3

а)

б)

Рис. 17. Темп роста уровня цен и уровень госзакупок в странах 1 и 2 	
при изменении 

  
α g 2  (а) и   

α g 1  (б)
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объединенное правительство проводят в стране 2 соответственно сдер-
живающую монетарную и фискальную политику. При этом в стране 1 
правительство проводит стимулирующую политику. Для сравнитель-
но низкого значения 

  
α g 2  (

  
α g 2 ≤ 0,2) небольшое отклонение данного 

показателя  приводит к резкому сокращению уровня государственных 
закупок в стране 2. Обратная ситуация наблюдается при изменении 
показателя чувствительности 

  
α g 1  (рис. 17б). При увеличении данного 

показателя уровень инфляции падает: ЕЦБ проводит сдерживающую 
монетарную политику. Целевой уровень инфляции достигается при 

  
α g 1  = 0,7. Правительство страны 2 в ответ на действия монетарных 
властей проводит сдерживающую фискальную политику, в результате 
чего уровень государственных закупок снижается. Но в стране 1 про-
водится стимулирующая фискальная политика. По мере увеличения 
показателей чувствительности 

 
α gi потери правительства и ЕЦБ резко 

снижаются, а затем стабилизируются на достаточно низком уровне 
(рис. 18).

При изменении  βiF  объемы выпуска в обеих странах изменяются 
в одном направлении. Правительство предпочитает проводить стиму-
лирующую фискальную политику в обеих странах, в результате чего 
увеличивается выпуск в обеих странах. Однако, несмотря на увеличе-
ние выпуска в обеих странах и приближение его к целевому уровню, 

0 0,1 0,90,80,70,60,50,40,30,2 1,0

0 0,1 0,90,80,70,60,50,40,30,2 1,0

а)

б)

Рис. 18. Потери объединенного правительства и ЕЦБ 	
при изменении 

  
α g 1  (а) и   

α g 2  (б)
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потери фискальных властей возрастают (рис. 19). Потери монетарных 
властей, напротив, снижаются незначительно.

Анализ переговорной силы

При формировании объединенного правительства необходимо по-
нять, какой переговорной силой обладает каждое правительство при 
решении вопросов. На рис. 20 видно, что при взаимодействии по Курно 
уровень государственных закупок в обеих странах снижается при росте 
параметра переговорной силы. Если переговорная сила правительства 
страны 2 меньше переговорной силы страны 1 ( w  < 1), то темп роста 
уровня цен увеличивается и находится в пределах 2%. Когда же пере-
говорная сила страны 2 становится больше аналогичного показателя 
страны 1, то темп роста уровня цен резко повышается, а затем резко 
снижается и становится отрицательным. При сравнительно неболь-
ших значениях параметра переговорной силы уровни государствен-
ных закупок в обеих странах резко снижаются в ответ на небольшое 
изменение показателя, а затем выравниваются, почти совпадая. При 
снижении переговорной силы правительства страны 1 уровень госу-

а)

б)

Рис. 19. Потери объединенного правительства 	
при изменении   β1F  (а) и   β2 F  (б)

 

0 0,1 0,90,80,70,60,50,40,30,2 1,0

0 0,1 0,90,80,70,60,50,40,30,2 1,0
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дарственных закупок резко возрастает, значительно превышая целе-
вой уровень.

При рассмотрении случая взаимодействия по Штакельбергу 
(рис. 21) ситуация кардинальным образом меняется. При росте пара-
метра переговорной силы уровень государственных закупок в стране 2 
снижается. Напротив, в стране 1 проводится стимулирующая фискаль-
ная политика. Иначе говоря, правительство страны 2 перекладывает 
бремя государственных расходов на правительство страны 1. 

При увеличении показателя переговорной силы наблюдается зна-
чительное увеличение потерь скоординированных фискальных вла-
стей (рис. 22). При сравнительно большой переговорной силе страны 2 
потери монетарных властей также возрастают в случае взаимодействия 
по Курно (рис. 22а) и Штакельбергу (ЕЦБ-лидер) (рис. 22б). Но в слу-
чае взаимодействия по Штакельбергу (правительство-лидер) потери 
ЕЦБ, наоборот, снижаются. Таким образом, взаимодействие объеди-
ненного правительства и ЕЦБ является эффективным, когда перего-
ворная сила страны 1 больше или равна переговорной силе страны 2.

π

Рис. 20. Темп роста уровня цен и уровень госзакупок в странах 1 и 2 при 
различных значениях переговорной силы при взаимодействии по Курно
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π

а)

б)

Рис. 21. Темп роста уровня цен и уровень госзакупок в странах 1 и 2 	
при различных значениях переговорной силы при взаимодействии 	

по Штакельбергу (ЕЦБ-лидер) (а) и при взаимодействии 	
по Штакельбергу (правительство-лидер) (б)
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а)

б)

в)

Рис. 22. Потери фискальных и монетарных властей 	
при различных значениях переговорной силы 	

при взаимодействии по Курно (а), по Штакельбергу (ЕЦБ-лидер) (б), 	
по Штакельбергу (правительство-лидер) (в)
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2.2. Результаты модели

Проанализировав различные формы стратегического взаимодей-
ствия фискальных и монетарных властей при создании фискально-
го союза и при его отсутствии, мы получили следующие результаты 
(см. табл. 1)

Таблица 1. Результаты стратегического взаимодействия фискальных 	
и монетарных властей при наличии и отсутствии фискального союза

  π, % g
1

g
2

Форма стратегического 
взаимодействия

Отсутствие 
координации

1,37 0,13 0,35
Правительство-лидер  
по Штакельбергу

1,89 1,73 1,07 ЕЦБ-лидер по Штакельбергу

1,78 1,73 1,067 Взаимодействие по Курно

Координация 
фискальных 
властей

2,005 0,35 0,19
Правительство-лидер  
по Штакельбергу

2,23 0,29 0,19 ЕЦБ-лидер по Штакельбергу

1,93 0,34 0,23 Взаимодействие по Курно

Целевое значение инфляции достигается при создании фискаль-
ного союза внутри монетарного. В данном случае достигается и наибо-
лее близкий к целевому уровень государственных закупок в стране 2. 
В целом уровни государственных закупок в обеих странах при создании 
фискального союза меньше аналогичных показателей при отсутствии 
координации, за исключением случая, когда правительства являют-
ся лидером по Штакельбергу. Более того, при создании фискального 
союза потери фискальных и монетарных властей (рис. 23) ниже соот-
ветствующих показателей при отсутствии союза (рис. 24).

Анализ показывает, что наиболее эффективным взаимодействием 
фискальных властей является кооперация. Как уже говорилось выше, 
во всех случаях взаимодействия фискальных и монетарных властей 
объем выпуска в стране 1 ниже соответствующего показателя страны 2. 
Показатель чувствительности к увеличению квадрата отклонения ин-
фляции от целевого уровня в функции потерь фискальных властей 
влияет на параметры модели только в случае взаимодействия по Шта-
кельбергу (правительство-лидер).
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Рис. 23. Потери фискальных и монетарных властей 	
при координации фискальных властей

Рис. 24. Потери фискальных и монетарных властей 	
при отсутствии координации

Заключение

Данная работа выявила, что формирование фискального союза 
внутри монетарного может быть эффективной формой взаимодействия 
фискальных и монетарных властей.  Модель, приведенная в разд.  2, 
показала, что инфляция и уровень государственных закупок в обеих 
странах близки к целевому уровню при создании фискального союза. 
Кроме того, наличие большего внешнего эффекта ведет к возрастанию 
выпуска. Но полученные результаты не позволяют утверждать, что ко-
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операция фискальных властей всегда является наиболее эффективной 
формой взаимодействия. Если правительства разных стран, входящих 
в монетарный союз, имеют различные цели, то отсутствие координа-
ции может быть для общества предпочтительнее.

Проведенный анализ может иметь практическое применение для 
стран Европейского союза.  Несмотря на то что ЕЦБ является в нашей 
модели независимым (ЕЦБ не принимает во внимание бюджетное 
ограничение правительства), политика правительства косвенно влия-
ет на проводимую монетарную политику, выраженную в изменениях 
выпуска.

Дальнейшее развитие модели предполагает увеличение количества 
стран, входящих в монетарный союз. Кроме того, планируется рас-
смотреть не только положительный внешний эффект, возникающий 
в процессе торговли между странами, но и другие аспекты их взаимо
связей, например политику ограбления соседа.
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