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Введение 
Валютные курсы являются неотъемлемой составляющей современной мировой 

экономики. Вся международная торговля, а также все международные финансовые 

потоки на определенном этапе проходят через рынок иностранной валюты. Как 

следствие, информация о текущем и ожидаемом в будущем курсах необходима для 

принятия множества решений, а в условиях усиливающейся глобальной специализации 

и для функционирования экономик в целом.  

Несмотря на роль, отведенную валютным курсам, их наблюдаемая динамика до сих пор 

остается слабо объясненной. Курсы валют, характеризующиеся плавающим режимом, 

отличаются сравнительно высокой волатильностью, а их разобщенность с 

фундаментальными факторами является одним из важнейших парадоксов 

международной экономики. 

Целью данной работы является эмпирический анализ факторов динамики валютного 

курса, а также обнаружение возможных причин его наблюдаемой независимости. 

Исследование было сконцентрировано на  примере одного валютного курса, которым 

являлся курс иены к доллару. 

Помимо рассмотрения нескольких факторов, не использовавшихся в научных статьях 

по этой теме, данная работа отличается комплексным подходом к эконометрическому 

анализу, т.е. были проведены анализ внутри и вне выборки, а также изменений в 

параметрах модели. Большинство работ по данной теме ограничиваются анализом 

точности прогнозирования или обнаружением структурных сдвигов в моделях 

динамики валютного курса. В то же время сравнение результатов по итогам трех 

разных подходов дает возможность сделать более общие выводы, а также рассмотреть, 

как свойства динамики валютного курса проявляются при различных размерах выборки 

и горизонтах прогнозирования. 

Структура дипломной работы представлена следующим образом.  

Первая часть содержит обзор литературы. В нем рассмотрены теории, разработанные 

для объяснения динамики валютного курса, а также парадоксы, возникшие при 

попытке проверить эти теории на данных. Завершается обзор рассмотрением подходов, 

примененных в литературе для решения этих парадоксов. 

Во второй части была сформулирована и обоснована многофакторная модель, 

использованная в дальнейшем для проведения  анализа динамики курса иены к 

доллару. 



3 
 

В третьей части был проведен эконометрический анализ зависимости между валютным 

курсом и рассмотренными факторами с помощью моделей векторной авторегрессии и 

коррекции ошибки. Для начала модель была оценена внутри выборки, затем была 

проверена ее способность к прогнозированию. В конце была рассмотрена 

нестабильность параметров модели. 
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Обзор литературы 
Исторические предпосылки 

До начала 1970-х годов валютные курсы были фиксированными (не считая промежутка 

между мировыми войнами) относительно доллара США, который, в свою очередь, был 

привязан к золоту по курсу 35 долларов за унцию. Такая организация международной 

финансовой системы хотя и требовала понимания факторов, влияющих на валютный 

курс, в том числе для поддержания валюты в рамках заданного коридора, а также для 

предотвращения валютных кризисов, тем не менее, не позволяла данному вопросу 

занять то место, которое он занял с переходом мировой экономики к плавающим 

курсам. 

Эпоха современной динамики валютного курса официально началась в августе 1971 

года, когда США в одностороннем порядке отменили конвертируемость доллара в 

золото, ознаменовав тем самым конец эпохи Бреттон-Вудской системы.  

Стоит отметить, что далеко не все страны перешли к плавающему режиму. Так, ряд 

европейских стран предпринимали попытки поддерживать заданные курсы по 

отношению друг к другу в рамках договора, известного как «валютная змея». 

Европейским странам удалось закрепить валютные курсы в целевых зонах 

относительно друг друга благодаря созданию Европейской Монетарной Системы 

(ЕМС). ЕМС, в свою очередь, оказалась важнейшим шагом на пути к Маастрихтскому 

соглашению и созданию Экономического и Монетарного Союза (ЭМС), на территории 

которого на данный момент действует валюта евро. Помимо европейских стран, многие 

менее развитые страны держат курсы своих валют фиксированными или в целевых 

зонах относительно валют крупных экономик. 

Отличительными особенностями динамики валютных курсов современного периода 

являются высокая волатильность в сравнении с фундаментальными экономическими 

показателями, а также слабая зависимость от каких-либо факторов. 

Теоретические модели 
До 1970-х годов основной моделью, объяснявшей динамику валютного курса, была 

модель Манделла-Флеминга. Данная модель представляет собой обобщение модели IS-

LM Хикса на случай открытой экономики, и, как следствие, она унаследовала ряд 

недостатков, главным из которых является отсутствие ожиданий в спецификации 

модели. В результате, в рамках самой модели невозможно различить краткосрочные и 

долгосрочные изменения в фискальной и монетарной политике и их воздействие на 

валютный курс. Помимо этого, модель Манделла-Флеминга предполагает 
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фиксированный уровень цен, а в условиях высокой мобильности капитала - равенство 

процентных ставок между странами, что противоречит наблюдаемой в мире картине. 

Наконец, данная модель с точки зрения определения валютного курса является 

моделью потока, т.е. формирование валютного курса в ней происходит исключительно 

за счет торговых потоков, а также потоков капитала. 

Конец Бреттон-Вудской системы и последовавшее снятие ограничений на мобильность 

капитала вызвали необходимость в новых моделях, которые бы отражали повышенное 

влияние потоков капитала на валютный курс, а также объясняли бы его высокую 

волатильность. В 70-х годах важное место в академической литературе заняли модели 

валютного курса как актива, в частности монетарные модели (Frenkel, 1976). Как 

следует из названия, главным аспектом данных моделей являлось использование 

монетарных факторов как факторов, определяющих валютный курс. Соответственно, 

характерными элементами данного класса моделей были функция спроса на деньги, а 

также предположения о непокрытом паритете процентных ставок, паритете 

покупательной способности и совершенной заменяемости между активами разных 

стран. Данные модели были привлекательны тем, что позволяли учитывать ожидания 

изменения курса валюты, что, в свою очередь, приводило к определению курса как 

взвешенной суммы ожидаемых значений факторов: 

 
0

1
1 1

j

t t j
j

e zβ
β β

∞

+
=

 
=  + + 

∑  

где z - ожидаемые значения факторов, e - валютный курс, β - эластичность спроса на 

деньги по процентной ставке (Sarno & Taylor, 2003). Такая особенность характеризует 

данные модели как модели запаса.  

Широкую известность получили монетарная модель с негибкими ценами Дорнбуша 

(Dornbusch, 1976), а также ее модификация, учитывающая инфляцию, известная как 

модель разности реальных процентных ставок (Frankel, 1979). Особенностью моделей с 

негибкими ценами являлось то, что они предсказывали высокую волатильность 

валютного курса, что соответствует эмпирическим наблюдениям. Другим известным 

видом монетарных моделей, часто выделяемым в отдельный класс, являются модели 

сбалансированного портфеля. Их главным отличием является неполная заменяемость 

между активами разных стран, которая приводит к формированию двух раздельных 

рынков облигаций (домашнего и иностранного). 

В 80-х и 90-х годах с ростом популярности моделей общего равновесия в том числе и в 

международной макроэкономике появилось множество моделей, валютный курс в 
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которых являлся решением динамической системы уравнений. В виду того, что в 

основе данных моделей лежат индивиды, максимизирующие свою полезность (т.е. 

данные модели используют микроэкономическое основание), их оценка и практическое 

применение для объяснения динамики валютного курса затруднительны (Taylor, 1995).  

Эмпирическое тестирование моделей 
На данный момент в научном сообществе выделяются три парадокса, связанные с 

динамикой валютного курса. К ним относятся парадоксы форвардной премии и 

паритета покупательной способности, а также парадокс независимости валютного 

курса (Sarno, 2005).  

Парадокс форвардной премии напрямую связан с непокрытым паритетом процентных 

ставок (Uncovered Interest Parity, UIP). UIP определяет валютный курс через условие 

отсутствия арбитража 1( )1 (1 ) t
t t

t

E SR R
S

∗ ++ = + , в логарифмическом виде 1( )t t tE s r r∗+∆ = − . 

Тестирование UIP, как правило, проводится при предположении о выполнении 

покрытого паритета процентных ставок (Covered Interest Parity, CIP), т.к. существуют 

многочисленные эмпирические свидетельства, подтверждающие его выполнение 

(Krugman & Obstfeld, 2008). CIP представляет собой хеджированную версию UIP, т.е. 

вместо 1( )tE s +  используется 1t
tf
+  (валютный курс по форвардному контракту): 

1t
t t t tf s r r+ ∗− = − . В результате проверка выполнения UIP сводится к оценке регрессии 

1
1 1( )t

t t t ts f s uα β +
+ +∆ = + − +  с нулевой гипотезой 0α = и 1β = . Однако вопреки 

ожиданиям эмпирическая оценка β  в большинстве работ оказывается незначимой или 

отрицательной (Engel, 1996). Clarida и Taylor (1997) смогли частично разрешить эту 

проблему, используя в своем анализе временную структуру форвардных премий. 

Информация, извлеченная из временной структуры, позволила значимо превзойти 

прогноз, основанный на случайном блуждании. Тем не менее, значимость данного 

результата в контексте объяснения общей динамики валютного курса остается 

довольно ограниченной. 

Парадокс паритета покупательной способности (Purchasing Power Parity, PPP) 

возникает из предположения о том, что цены товаров в разных валютах не должны 

сильно отличаться друг от друга. Исходя из этого, номинальный валютный курс 

должен определяться уровнями цен так, чтобы реальный валютный курс был равен 

единице, в логарифмическом виде s p p∗= − . Так как очевидно, что в условиях 

волатильного валютного курса, а также транспортных издержек такое равенство 
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выполняться не будет, гипотеза предполагает стационарность реального валютного 

курса q s p p∗= + − , в том числе подразумевая быстрое возвращение к среднему 

значению. Тем не менее, как показали эмпирические исследования, время возврата к 

среднему значению в случае отклонения от паритета занимает от трех до пяти лет 

(Sarno, 2005). Частично данный парадокс решается путем использования нелинейных 

моделей, т.к. при таком подходе эмпирические оценки показывают, что для больших 

отклонений возврат к среднему происходит существенно быстрее (Sarno, 2005). 

Медленный возврат к среднему значению в случае небольших отклонений может 

объясняться низкой мотивацией к товарному арбитражу в виду транспортных 

издержек. 

Так как гипотезы непокрытого паритета и паритета покупательной способности 

оказались неспособны в достаточной степени объяснить динамику валютного курса, 

наибольшие ожидания возлагались на многофакторные модели. 

В 1983-ем году Meese и Rogoff выпустили статью «Эмпирические модели валютного 

курса семидесятых» (Meese & Rogoff, 1983). Главным нововведением их подхода 

являлось тестирование способности модели прогнозировать валютный курс. Для того, 

чтобы избежать тестирования двойной гипотезы, авторы при прогнозировании 

валютного курса использовали не ожидаемые будущие значения факторов, а реальные 

значения факторов, недоступные на момент прогноза. В качестве критерия для 

сравнения использовался корень из среднеквадратичной ошибки прогнозирования 

(Root Mean Squared Prediction Error, RMSPE): 

( )2

1
( ) ( ) /

N

i
RMSPE F i A i N

=

= −∑ , 

где ( )F i - прогнозируемое значение, ( )A i - действительное значение. 

Авторы тестировали монетарные модели, а именно: классическую версию, модель 

разности реальных процентных ставок, а также модификацию, включающую счет 

текущих операций. Помимо этого, использовались спецификация, основанная на 

форвардном курсе, а также модель случайного блуждания, являвшаяся критерием 

сравнения. Последняя представляет собой гипотезу о том, что динамика валютного 

курса следует уравнению 1 1t t ts s u+ += + , где s - курс, u - белый шум. Соответственно, 

1( )t tE s s+ = , т.е. лучший прогноз будущего курса – это текущий курс. Главным выводом 

данной работы стало то, что по критерию RMSPE все протестированные модели 

предсказывают курс валюты не лучше, чем модель случайного блуждания. Такая 
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слабая зависимость валютного курса от фундаментальных факторов получила название 

парадокса независимости валютного курса (Obstfeld & Rogoff, 2000).  

Стоит отметить, что, хотя авторы данной работы рассматривали только монетарные 

модели, включение других факторов в регрессию не смогло улучшить результаты. Так, 

неудачей обернулась попытка использования факторов из кейнсианских моделей 

реального сектора, таких как фискальные шоки и производительность (Chinn, 1997). 

Аналогично не было получено должных результатов (по критерию RMSPE) при 

использовании в качестве факторов относительных уровней цен торгуемых и не 

торгуемых товаров, госдолга, относительных условий торговли, а также чистых 

иностранных активов (Cheung et al, 2003). 

Подходы к решению парадокса независимости валютного курса 
Так как Meese и Rogoff в своей работе использовали месячные данные, а горизонт 

прогнозирования не превышал 12 месяцев, то одним из направлений решения 

парадокса стало сравнение среднесрочных прогнозов моделей. Mark (1995) использовал 

квартальные данные и тестировал прогнозы монетарной модели на горизонте до 4 лет. 

Результатом стало значимое улучшение прогноза в сравнении со случайным 

блужданием при прогнозе не меньшем чем на 3-4 года. Тем не менее, как показали 

Faust et al (2003), результат данной работы теряет свою статистическую значимость при 

использовании другого временного промежутка, а также значительно ухудшается с 

последующими ревизиями использованных данных. 

Другим подходом стала критика RMSPE как критерия сравнения прогноза. Cheung et al 

(2003) высказали мнение, что такой критерий не совсем оптимален с точки зрения 

экономического смысла, поэтому также рассмотрели способность моделей угадывать 

направление изменения валютного курса. В соответствии с этим критерием модель PPP 

показала наибольшее количество значимых результатов в различных спецификациях. 

Дальнейшим развитием данного подхода стало использование экономической метрики. 

Abhyankar et al (2005) показали, что экономическая полезность информации, 

содержащейся в фундаментальных факторах значимо выше, чем в модели случайного 

блуждания. Аналогичный результат о сравнительно высокой экономической выгоде 

прогнозов эмпирических моделей получили Della Corte et al (2009). 

Причиной плохих результатов различных моделей динамики валютного курса могут 

быть структурные сдвиги в параметрах данных моделей. Чтобы частично решить эту 

проблему, Meese и Rogoff использовали в регрессиях скользящее окно, т.е. размер 

выборки, на основе которой оценивалась модель для прогноза, всегда был неизменен. 
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Goldberg и Frydman (2001) протестировали курс доллара к марке на наличие 

структурных сдвигов и обнаружили 7 сдвигов в монетарной модели на интервале с 

1973 по 1999 год, порождающих 4 продолжительных периода постоянства параметров. 

Помимо общей нестабильности процесса динамики валютного курса было также 

обнаружено, что набор факторов, составляющих коинтегрирующий вектор, уникален 

для каждого из периодов, т.е. валютный курс в разное время зависел от разных 

факторов. Подход, нацеленный на определение структурных сдвигов, требует особой 

осторожности,  т.к. добавление сдвигов увеличивает объяснительную силу, в том числе 

и плохо специфицированных моделей, повышая тем самым вероятность ошибки 

первого рода (т.е. возрастает риск отвергнуть гипотезу о несостоятельности модели, 

даже если гипотеза на самом деле верна). Этот аспект особенно актуален для статьи 

Basher и Westerlund (2009), авторы которой использовали критерий Шварца (Schwarz 

Bayesian Criterion, SBC) для оценки количества структурных сдвигов, при этом введя 

ограничение сверху на не более чем 3 сдвига. В результате практически для всех стран, 

данные которых использовались авторами в панельной регрессии, количество сдвигов 

оказалось равно 3-ем, т.е. потолку, введенному авторами. 

Sarno и Valente (2009) в своем исследовании произвели эмпирический анализ 

прогнозируемости динамики валютного курса при предположении о частой смене 

факторов, влияющих на него. Авторы динамически конструировали лучшую модель 

прогноза, исходя из набора критериев. Хотя им удалось добиться отличных результатов 

внутри выборки, данная процедура работала значительно хуже в условиях 

прогнозирования в реальном времени, и в итоге случайное блуждание осталось 

непревзойденным. 

Идея о непостоянстве факторов и параметров, определяющих динамику валютного 

курса, получила свое развитие в теории «Козла отпущения» (Scapegoat theory). 

Эмпирическое тестирование данной теории произвели Fratzscher et al (2012). Идея 

данной теории состоит в том, что фундаментальные факторы могут влиять на 

валютный курс только при определенных условиях. В соответствии с данной теорией 

большое влияние на динамику валютного курса оказывают ненаблюдаемые шоки. В то 

же время участники рынка, наблюдая шоки, но не наблюдая их источники, склонны 

объяснять шоки в динамике валютного курса фундаментальными факторами, а именно 

их отклонениями от долгосрочных значений или трендов. Таким образом, 

ненаблюдаемый шок способен привязать динамику валютного курса к динамике 

фундаментального фактора, находящегося вдали от равновесия. Авторы статьи, 

используя закрытую информацию, а также опросы трейдеров, смогли найти 
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статистически значимое подтверждение привязывания валютного курса к 

фундаментальным факторам в условиях ненаблюдаемых шоков.  

Еще одним направлением работы стало использование панельных регрессий для 

определения коинтегрирующих соотношений между валютным курсом и монетарными 

факторами. Одной из первых работ в этой области стала статья Mark и Sul (2001). 

Данная работа впоследствии подверглась критике, т.к. в ней использовался панельный 

тест на стационарность первого поколения, который предполагает одинаковые 

коэффициенты для всех стран в панели, а также независимость фундаментальных 

факторов между странами. Тем не менее, новые работы, использовавшие панельные 

тесты на стационарность второго поколения (допускавшие различные коэффициенты у 

стран, а также их возможную коррелированность), подтвердили коинтегрированность 

валютного курса с монетарными факторами (Basher & Westerlund, 2009), а также 

коинтегированность международных трендов в валютных курсах и фундаментальных 

факторах (Beckmann et al, 2012). 

Относительно высокая волатильность валютного курса в сравнении с 

фундаментальными факторами могла бы означать, что валютный курс реагирует на 

некоторые другие, более волатильные реальные факторы. Chen и Rogoff (2003) 

проверили данную гипотезу на товарных валютах развитых стран. Ими была 

обнаружена значимая зависимость валютного курса Канады, Австралии и Новой 

Зеландии от цен ресурсов, являющихся основными статьями экспорта 

соответствующих стран. Chen (2002) в своей работе также рассмотрел вышеуказанные 

страны, но путем добавления цен ресурсов к стандартным монетарным факторам и 

последующей оценки точности прогнозирования полученных моделей. Результаты этой 

работы продемонстрировали, что такие дополненные монетарные модели значительно 

лучше прогнозируют курс товарных валют, в ряде случаев имея статистически 

значимое превосходство над случайным блужданием. Тем не менее, ни одна из моделей 

не оказалась значимой одновременно для всех валют, выборок и горизонтов 

прогнозирования. 
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Эмпирическая модель 
Выбор валютного курса, на основе которого формулировалась и тестировалась модель, 

производился исходя из ряда критериев. Во-первых, было принято решение не 

использовать товарные валюты, т.к. объяснение их динамики отличается от объяснения 

динамики других валют. Во-вторых, не менее важным критерием был плавающий 

режим валютного курса, т.к. режим целевых зон (которым являлась, например, ЕМС) 

значительно отличается в плане ожиданий (Krugman, 1991), ухудшая взаимосвязь с 

фундаментальными факторами. Плавающий режим также исключает валютные 

кризисы. В третьих, при выборе отдавалось предпочтение странам с высокой 

мобильностью капитала. Наконец, не менее важным критерием было наличие 

необходимых данных для оценки модели. В результате было принято решение об 

использовании в данной работе валютного курса доллара к иене. 
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График 1. Валютный курс иен за доллар. Источник: Federal Reserve Bank of St.Louis 

Первичная проверка потенциальных факторов для эмпирической модели номинального 

валютного курса проводилась по тестам причинно-следственной зависимости Грэнжера 

(Granger Causality, GC). Однако ни для одного из протестированных факторов, включая 

индексы акций, ценовые индексы энергоносителей и металлов, а также денежное 

предложение, не была отвергнута гипотеза об отсутствии в нем информации, 

способной улучшить прогноз валютного курса. В результате, в модель были включены 

факторы, которые могли бы в совокупности или при определенных условиях, исходя из 

теоретических моделей, повлиять на динамику валютного курса. Так, принимая во 

внимание выводы монетарных и фискальных моделей, в спецификацию был включен 

уровень выпуска. Помимо этого, в соответствии с UIP, были учтены процентные 

ставки. Так как эмпирические свидетельства данной теории довольно противоречивы (о 
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чем говорит парадокс форвардной премии), а так же для того, чтобы частично учесть 

временную структуру кривой доходности, были добавлены как краткосрочные, так и 

долгосрочные ставки. Также в соответствии с гипотезой относительного PPP в модель 

были включены уровни цен.   

Учитывая сравнительный успех в прогнозировании товарных валют, перспективной 

выглядит гипотеза о значимости ценовых шоков экспорта и импорта, т.е. шоков 

условий торговли. Данный фактор можно одновременно отнести как к моделям запаса, 

так и к моделям потока. Так как Япония и США не являются крупнейшими торговыми 

партнерами по отношению друг к другу, то важным аспектом данной работы является 

рассмотрение шоков условий торговли применительно к товарообороту именно между 

двумя странами. Соответственно, в модель было включено отношение ценовых 

индексов экспорта из Японии в США и наоборот. 

В работах, посвященных эмпирическим моделям валютного курса, мало внимания 

уделено интервенциям Центральных Банков (ЦБ). Хотя в этой области и разработана 

теоретическая модель (Girton & Roper, 1977), спецификации, учитывающие 

интервенции, как правило, применялись только для стран с искусственно 

поддерживаемым курсом или для периода Бреттон-Вудской системы. Ввиду 

периодических интервенций ЦБ Японии против доллара, а также периодической 

помощи со стороны ЦБ США (см. График 2), данный фактор был включен в модель. 

Для преобразования интервенций в качественный показатель, интервенции были 

представлены в виде отношения объема покупки валюты центральным банком к 

объему торговли. 

 
График 2. Валютные интервенции ЦБ США и Японии. Источники: Federal Reserve Bank of St.Louis и 

http://bloomberg.com  
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Так как векторные авторегрессионные модели (использованные впоследствии для 

оценки эмпирической модели) имеют квадратичную зависимость между количеством 

переменных и количеством оцениваемых параметров, то для экономии степеней 

свободы была предположено симметричное воздействие параметров относящихся к 

США и Японии на валютный курс, чтобы можно было рассматривать разности 

соответствующих значений двух стран. 

В результате модель получила следующий вид: 

( ), , , , ,ST ST LT LT Ex Exe f y y i i i i p p p p int∗ ∗ ∗ ∗ ∗= − − − − − , 

где e - логарифм валютного курса, измеряемого в иенах за доллар, y - логарифм 

выпуска, STi -краткосрочная процентная ставка, LTi - долгосрочная процентная ставка, p 

– логарифм уровня цен, Exp - логарифм ценового индекса экспорта из одной страны в 

другую, INT INTint
TV TV

∗

= + , INТ – объем покупки доллара Центральным Банком, 

2
US Jap Jap USEX EX

TV → →+
= - объем торговли между странами, ∗  означает, что показатель 

относится к США. 

Исходя из теоретических предпосылок, ожидается, что относительный уровень выпуска 

будет иметь отрицательный эффект на валютный курс, т.к. рост выпуска  приводит к 

увеличению процентных ставок и притоку капитала, увеличивая тем самым спрос на 

национальную валюту (при условии относительно высокой мобильности капитала, т.е. 

когда приток капитала доминирует над ростом спроса на импорт). Краткосрочные 

процентные ставки, в соответствии с моделью UIP, должны оказывать отрицательное 

влияние на валютный курс, т.к. рост процентных ставок увеличивает 

привлекательность национальной валюты. Долгосрочные процентные ставки могут 

иметь любой знак в зависимости от того, чем вызвано их изменение: если их изменение 

вызвано динамикой реальной процентной ставки, то зависимость должна быть 

отрицательной, как и в случае с краткосрочными ставками. Если же их изменение 

вызвано переменами в ожидаемой инфляции (в соответствии с эффектом Фишера), то 

зависимость должна быть положительной в соответствии с моделью относительного 

PPP. Относительный уровень цен в соответствии с моделью PPP должен оказывать 

положительное влияние на валютный курс. Рост относительного индекса цены 

экспорта должен приводить к падению валютного курса в условиях, когда спрос на 

экспорт неэластичен по цене. Наконец, интервенции, связанные с покупкой доллара, 

должны оказывать положительное влияние на курс иены. 
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Данные 
Работа была произведена на месячных данных. Все величины кроме процентных ставок 

и относительного объема интервенций были представлены в логарифмическом виде. В 

качестве уровня выпуска использовался индекс индустриального производства 

(Industrial Production, IP). Краткосрочные процентные ставки представляют собой 3-х 

месячные ставки LIBOR для соответствующих валют. Долгосрочные процентные 

ставки основаны на 10-летних государственных облигациях. Уровни цен представляют 

собой индексы потребительских цен (ИПЦ). Месячные значения валютного курса и 

процентные ставки являются арифметическим средним от дневных значений. IP двух 

стран, а также ИПЦ США были изначально скорректированы на сезонность; ИПЦ 

Японии, а также объем торговли корректировались по методу Census X-12. 

Ценовые индексы торговли были основаны только на товарных потоках. Индекс цены 

экспорта из Японии в США составлен поставщиком данных (Бюро трудовой 

статистики США) на основе доллара в качестве базовой валюты. Хотя такой метод 

расчета поднимает вопрос обратной зависимости, ввиду того, что в 2006 году на 88% 

процентов экспорта из Японии в США цена устанавливалась в долларах (Parsons & 

Sato, 2008), ожидается, что реакция цен на изменение валютного курса будет лишь 

частично компенсировать изменения валютного курса, о чем свидетельствует ряд 

эмпирических наблюдений (Jabara, 2009), причем продолжительность данного эффекта 

будет, наиболее вероятно, ограничиваться краткосрочным периодом. Месячный индекс 

цен экспорта из США в Японию отсутствовал в статистических базах, поэтому для его 

расчета ценовые индексы основных категорий экспортных товаров по классификации 

End Use (см. Приложение 1) были помножены на средние доли в 2003-2012гг, которые 

они занимали в экспорте из США в Японию. Таким образом, формула индекса 

получила следующий вид: 0 0 4 4
Ex Ex ExP w P w P= +…+ (см. График 3).  

Данные по интервенциям отсутствовали для США с 2004 года и для Японии с 

середины 2011 года. Недостающие данные были найдены в новостных источниках (две 

интервенции Японии и одна – США).  

Временной интервал, использованный в данной работе, был ограничен наличием 

доступных данных, в частности данных по ценовым индексам отдельных категорий 

экспорта США, а также данных по интервенциям. В результате доступная выборка 

состояла из данных на интервале с октября 1992г. по февраль 2013г. 
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График 3. Индекс цен экспорта США в Японию. Источники: Federal Reserve Bank of St.Louis; собственные 
расчеты 

Источниками являлись базы данных федерального резервного банка Сент-Луиса 

(Federal Reserve Bank of St.Louis), Организации Экономического Сотрудничества и 

Развития (ОЭСР), Бюро переписи США (Census Bureau), Бюро трудовой статистики 

США (Bureau of Labor Statistics), а также новостной архив сайта http://bloomberg.com. 
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Эконометрический анализ 
Ввиду потенциального эффекта валютного курса на некоторые факторы, в частности 

валютного курса на индекс цен экспорта, в данной работе использовались векторные 

модели регрессий. 

Эконометрический анализ модели состоял из  трех частей. В первой части модель была 

оценена и проанализирована на всем доступном интервале данных. Во второй части 

доступная выборка была разделена на два интервала: первый использовался для 

первоначальной оценки модели, второй – для оценки точности прогнозирования. При 

этом результаты первой части (за исключением тестов на стационарность, а также 

исключения интервенций из анализа) не использовались при построении и 

тестировании модели во второй части, чтобы избежать подгонки модели под выборку 

для прогноза. Третья часть рассматривала изменения в параметрах модели с течением 

времени. 

Анализ в пределах выборки 
Все переменные были проверены на стационарность на 5% уровне значимости (см. 

Приложение 2). Тест производился на временном интервале с октября 1992 по февраль 

2013 года. 

В качестве метода тестирования применялся дополненный тест Дики-Фуллера 

(Augmented Dickey-Fuller, ADF). Величина лага оценивалась по критерию SBC. 

Регрессии Дики-Фуллера включали константу и временной тренд в качестве 

экзогенных переменных. В случае разности долгосрочных ставок процента в 

дополнение к ADF тесту был применен тест Elliott, Rothenberg и Stock (ERS), который 

характеризуется более высокой мощностью (Enders, 2010), т.к. ADF тест выдал 

пограничное P-значение (0.0509). Все использованные ряды (кроме интервенций) 

оказались интегрированными первого порядка (результат воспроизведен в Таблице 1). 

 e y y∗−  ST STi i∗−  LT LTi i∗−  p p∗−  Ex Exp p∗−  int 

I(p) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(0) 

Вид теста ADF ADF ADF ERS ADF ADF ADF 

Таблица 1. Порядок интегрированности и соответствующий тест 

Изначально модель оценивалась с включением интервенций как экзогенного фактора. 

Хотя фактор оказался статистически значимым (см. Приложение 2), его знак был 

отрицательным, что не соответствовало механизму интервенций, т.к. покупка доллара 

должна приводить к росту валютного курса иены. Анализ динамического прогноза 
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модели с включенными интервенциями показал, что данный фактор оказался 

эндогенным, причем эффект эндогенности значительно доминировал над самим 

эффектом интервенций (см. График 4). По этой причине было принято решение 

исключить интервенции из анализа, т.к. их рассмотрение в качестве эндогенного 

фактора потребовало бы значительного увеличения числа степеней свободы в модели 

при отсутствии очевидного преимущества такого подхода. 
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Логарифм обменного курса йен за доллар
Логарифм обменного курса йен за доллар (прогноз)  

График 4. Динамический прогноз с учетом интервенций 

Для первичного анализа была оценена векторная модель авторегрессии (Vector 

Autoregression, VAR) в уровнях: 

0 1 1 2 2t t t k t k tX A A X A X A X e− − −= + + +…+ + ,  

где Х соответствует вектору ( ), , , , ,
T

ST ST LT LT Ex Exe y y i i i i p p p p∗ ∗ ∗ ∗ ∗− − − − − , 0A - вектор 

свободный членов, iA  – матрица коэффициентов, te - вектор регрессионных остатков. 

Величина лага была определена по критерию отношения правдоподобия (Likelihood 

Ratio, LR) и была равна 11 (см. Приложение 3). Тест множителей Лагранжа (Lagrange 

Multiplier, LM) показал отсутствие автокорреляции при данной лаговой структуре (см. 

Приложение 3). 

Первым этапом анализа было проведение GC теста. Использованная методология 

отличалась от стандартного подхода и основывалась на статье Toda & Yamamoto 

(1995). Подход, разработанный в данной работе, позволяет производить GC тест в 

модели VAR, специфицированной в уровнях. Для применения теста к оптимальной 

лаговой структуре VAR необходимо добавить число лагов, соответствующее 

наибольшему порядку интегрированности временного ряда, из тех, которые включены 

в модель. Затем тест производится по стандартной процедуре (вводится ограничение на 
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все лаги соответствующей переменной), но добавленные лаги игнорируются. Так как 

все временные ряды в модели являлись интегрированными первого порядка, то к 

первым 11 лагам был добавлен 12-й. GC тест показал, что прошлые значения ни одного 

из рассмотренных факторов не позволяют объяснить динамику валютного курса на 

статистически значимом уровне (см. Приложение 3). В тоже время, валютный курс 

оказывает значимое влияние на разницу уровней цен, а также на относительные 

условия торговли. 

Вторым этапом стало проведение теста Йохансена на наличие коинтеграции. Так как 

ни один из включенных рядов (исходя из ADF теста) не является тренд-стационарным, 

но при этом некоторые временные ряды помимо стохастического тренда имеют дрифт, 

то для проведения теста была выбрана спецификация, при которой свободный член 

есть как в уравнениях, так и в коинтегрирующем векторе. Статистика следа (λ trace) 

показала присутствие одного коинтегрирующего вектора, но статистика максимального 

собственного значения (λ max) не позволила отвергнуть гипотезу об отсутствии 

коинтегрирующих векторов (см. Приложение 3). Первая статистика в качестве 

альтернативной гипотезы подразумевает любое большее количество коинтегрирующих 

векторов, в то время как вторая статистика при отвержении нулевой гипотезы 

подразумевает количество векторов на один больше. Так как тест, основанный на 

статистике следа, имеет более общую альтернативную гипотезу, чем тест, основанный 

на статистике максимального собственного значения, то было принято решение 

рассмотреть векторную модель коррекции регрессионных остатков (Vector Error 

Correction Model, VECM). 

Спецификация VECM модели выглядит следующим образом: 

1 1 1t t t k t k tX C X X X e− − −∆ = +Π +Γ ∆ +…+Γ ∆ + , 

где Х, как и прежде, соответствует вектору ( ), , , , ,
T

ST ST LT LT Ex Exe y y i i i i p p p p∗ ∗ ∗ ∗ ∗− − − − − , 

С - вектор свободный членов, iΓ  – матрица коэффициентов, te - вектор регрессионных 

остатков, TαβΠ = , где α - матрица коэффициентов коррекции,β - матрица 

коинтегрирующих векторов. Так как в текущем случае имеется только один 

коинтегрирующий вектор, Π  представляет собой вектор коэффициентов коррекции, 

помноженный на коинтегрирующее соотношение временных рядов со значениями 

периода t-1. 

Тест значимости лагов позволил исключить 8 и 9 лаги, в результате чего оптимальная 

лаговая структура была представлена как 1-7 и 10 лаги (лаги представляют собой 

первые разности векторов). Тест множителей Лагранжа не обнаружил автокорреляции 
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в остатках, а единичные корни (за исключением 5-ти, специфицированных моделью), 

лежали в пределах единичного круга (см. Приложение 4). Оцененные коэффициенты в 

коинтегрирующем соотношении представлены следующим образом: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ), , , , , ,4.99 0.54 0.17 0.42 1.7 3.95t t t ST t ST t LT t LT t t t Ex t Ex te y y i i i i p p p p∗ ∗ ∗ ∗ ∗= − − − − + − − − + −

Далее было проведено тестирование коэффициентов в коинтегрирующем векторе, а 

также коэффициентов коррекции. Для этого VECM модель оценивалась с 

соответствующим ограничением, значимость определялась по LR статистике при 

предположении о незначимости ограничения.  Результаты представлены в Таблице 2: 

 e y y∗−  ST STi i∗−  LT LTi i∗−  p p∗−  Ex Exp p∗−  

Коинтегрирующий 

вектор 
1*** 0.54  0.17*** -0.42***  1.7  -3.95*** 

Коэффициент 

коррекции 
 -0.02** 0.004 -0.12 0.2 0.005***  0.002 

Таблица 2. Коэффициенты и их значимость (*** соответствует значимости на 0.01 уровне , ** - на 0.05 уровне ) 

По результатам теста можно заключить, что валютный курс коинтегрирован с другими 

факторами. Тем не менее, ввиду проведенных ранее GC тестов, которые показали, что 

валютный курс влияет на уровень цен и условия торговли, могла возникнуть проблема 

эндогенности, т.к. коинтеграция могла наблюдаться только из-за влияния валютного 

курса на условия торговли, а процентные ставки, к примеру, могли бы быть 

коинтегрированы между собой. Для проверки этой гипотезы было протестировано 

ограничение, что валютный курс и относительные условия торговли одновременно не 

входят в коинтегрирующий вектор. Данная гипотеза была отвергнута на 1% уровне 

значимости. Аналогичное предположение было отвергнуто для пары валютный курс – 

относительный уровень цен, а также для трех рядов одновременно (см. Приложение 5). 

Из рассмотренных факторов относительный уровень выпуска, а также относительный 

уровень цен не входят в коинтегрирующий вектор и, соответственно, в долгосрочном 

периоде не влияют на динамику валютного курса. Для определения направления 

взаимодействия между значимыми рядами в коинтегрирующем векторе можно 

заметить, что коэффициенты коррекции краткосрочных и долгосрочных ставок, а также 

условий торговли являются незначимыми, что подразумевает слабую экзогенность 

данных факторов. Так как коэффициент коррекции при валютном курсе является 

значимым, можно сделать вывод, что в долгосрочном периоде наблюдается влияние 

данных факторов на валютный курс, но не наоборот. 
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Стоит отметить, что, хотя тесты показали высокую статистическую значимость, 

полученные P-значения являются условными вероятностями, т.е. вероятностями при 

условии того, что имеет место один коинтегрирующий вектор, а из 

детерминистических регрессоров в коинтегрирующем соотношении присутствует 

свободный член.  

Касательно полученных знаков при коэффициентах, отрицательное воздействие 

краткосрочных процентных ставок соответствует модели UIP. Положительный знак 

коэффициента при долгосрочных процентных ставках может отражать доминирующий 

эффект инфляционной составляющей долгосрочных процентных ставок. Такой эффект 

также имеет место, когда изменения в ожиданиях инфляции/дефляции лишь частично 

отражаются в процентной ставке, что должно быть в особенности характерно для 

ловушки ликвидности, наблюдаемой в Японии. Положительный знак при 

относительном индексе цен экспорта выглядит неожиданным и может 

свидетельствовать о высокой эластичности спроса на торгуемые между США и 

Японией товары. Это может быть частично объяснено тем, что часть экспорта из США 

в Японию составляют сельскохозяйственные товары, спрос на экспорт которых 

эластичен по цене (Reimer et al, 2012).  

Таким образом, по результатам анализа коинтегрирующего соотношения можно 

заключить, что в долгосрочном периоде на валютный курс воздействуют 

краткосрочные и долгосрочные процентные ставки, а также условия торговли. 

Для анализа краткосрочной динамики были построены отклики валютного курса на 

импульсы. Для того чтобы идентифицировать структурную модель, было применено 

разложение Холецкого. Шоки были упорядочены следующим образом: уровень 

выпуска, краткосрочные ставки, долгосрочные ставки, уровень цен, валютный курс, 

условия торговли. Таким образом, предполагается, что шоки уровня выпуска не 

коррелированы с другими шоками, а шоки условий торговли коррелированы со всеми 

шоками других временных рядов. Валютный курс был расположен перед  условиями 

торговли, чтобы проконтролировать эндогенность, явно предположив 

коррелированность шоков условий торговли с шоками валютного курса, но не 

наоборот. Сравнение откликов, полученных с помощью такого разложения, с 

обобщенными откликами, а также довольно низкая корреляция регрессионных 

остатков (см. Приложение 5) показали, что предположение о порядке шоков в данной 

модели не оказывает  существенного влияния на структуру откликов. Отклики 

валютного курса на импульсы продемонстрированы на Графике 5: 
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График 5. Отклики валютного курса на импульсы (LEXJPUS = e,  IPDIF = y y∗− ,  LIBORDIF = ST STi i∗− , 

RDIF = LT LTi i∗− , CPIDIF = p p∗− , TOTDIF = Ex Exp p∗− )  

Так как все 95% доверительные интервалы включают нулевой уровень на всем 

рассматриваемом промежутке времени (2 года), то все отклики являются статистически 

незначимыми, что свидетельствует об отсутствии факторов, влияющих на валютный 

курс в краткосрочном периоде. 

Для курса иены также была рассчитана декомпозиция дисперсии (см. Таблица 3): 
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Месяц Ст.ошибка e y y∗−  ST STi i∗−  LT LTi i∗−  p p∗−  Ex Exp p∗−  

1 0.02 96.21 1.29 0.05 0.91 1.53 0.00 

2 0.04 94.86 2.04 1.29 0.81 0.99 0.01 

3 0.05 95.47 1.73 1.41 0.54 0.86 0.01 

6 0.07 89.15 3.58 0.84 1.10 3.19 2.14 

12 0.09 79.08 4.53 1.30 9.93 2.42 2.73 

18 0.11 74.17 4.01 1.88 15.21 2.10 2.64 

24 0.13 68.25 3.88 4.24 19.02 1.80 2.81 

Таблица 3. Декомпозиция дисперсии валютного курса (в процентах). 

Исходя из результатов декомпозиции, в краткосрочном периоде практически вся 

дисперсия ошибки прогноза объясняется регрессионными остатками валютного курса. 

Однако в среднесрочном периоде большее влияние начинают оказывать процентные 

ставки, в особенности долгосрочные. 

Таким образом, анализ краткосрочной динамики не смог выявить факторов, 

воздействующих на валютный курс. В среднесрочной динамике большее влияние 

начинают оказывать долгосрочные процентные ставки и, в меньшей степени, 

краткосрочные ставки. Это соотносится с долгосрочной динамикой, в которой 

наибольшую роль играют процентные ставки, а также условия торговли. 

Анализ точности прогноза 

Главным недостатком внутривыборочного анализа является то, что он подвержен 

проблеме избыточной подгонки, т.е. вдобавок к выявлению доминирующих трендов и 

взаимосвязей, присущих данным, модель также подстраивается под флуктуации, 

свойственные только анализируемой выборке. Для того, чтобы проконтролировать 

эффект подгонки и оценить реальную объяснительную силу факторов, доступная 

выборка данных была разделена на 2 интервала: первый интервал представлял собой 

промежуток с октября 1992 по октябрь 1997, второй – с ноября 1997 по февраль 2013 

года. Чтобы учесть возможные изменения в коэффициентах с течением времени, 

прогнозирование, как и в работе Meese & Rogoff (1983), производилось по принципу 

скользящего окна (для этого был написан соответствующий скрипт на встроенном 

языке Eviews, см. Приложение 7): модель оценивалась на интервале, производился 

прогноз, затем выборка смещалась на одно значение вправо и процедура повторялась. 

Соответственно длина интервала, на котором каждый раз оценивалась модель, 

равнялась 61 месяцу. Выбор спецификации модели происходил на первом интервале. 
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Тест Йохансена не выявил наличия коинтеграции, но в виду ее возможного появления в 

будущих периодах было принято решение протестировать как спецификации с 

коинтегрирующим вектором, так и без него. Одним из важнейших приоритетов при 

выборе модели являлась ее экономность (приоритет отдавался уменьшению количества 

параметров), т.к. в процессе анализа было замечено, что увеличение количества лагов в 

модели значительно ухудшает качество прогноза. В результате были протестированы 3 

спецификации: одна модель VAR и две VECM. Тест множителей Лагранжа не выявил 

сильной автокорреляции при одном лаге ни в одной из моделей (см. Приложение 6), 

поэтому в VAR и первой VECM использовался один лаг разностей. Вторая VECM 

оценивалась с одним лагом в разностях для сохранения асимптотичности теста 

Йохансена (т.е. чтобы на этапе оценки коинтегрирующего вектора минимизировать 

автокорреляцию), но при прогнозировании этот лаг исключался, т.е. прогноз 

производился за счет коинтегрирующего вектора и соответствующих коэффициентов 

коррекции. Таким образом, спецификации получили следующий вид: 

VAR: 0 1 1t t tX A A X e−∆ = + ∆ +  

VECM1: 1 1t t t tX C X X e− −∆ = +Π +Γ∆ +  

VECM2: 1t t tX C X e−∆ = +Π +  

Прогнозирование производилось для 4 горизонтов: 3 месяца, 1 год, 3 года и 5 лет. 

Помимо этого, каждый из прогнозов производился двумя способами. Первый способ 

прогноза являлся полностью динамическим, т.е. при построении прогноза не 

использовалась информация, недоступная на момент совершения прогноза. Таким 

образом, будущие ожидаемые значения валютного курса и объясняющих факторов 

получались путем решения векторной модели для соответствующего горизонта. Второй 

способ заключался в использовании реальных значений факторов, т.е. в таком случае 

для прогнозирования валютного курса на момент t векторная модель решалась 

относительно временного ряда валютного курса с использованием реальных значений 

факторов момента t-1 и ранее.  

Для анализа результатов использовались два критерия: RMSPE, а также тест Диболда-

Мариано (Diebold-Mariano, DM) с квадратичной ошибкой в качестве функции потерь. 

Для реализации последнего была написана функция на языке Eviews (см. Приложение 

7), тест производился путем регрессии разности рядов квадратичной ошибки на 

константу с использованием оценки Newey-West для стандартной ошибки константы, 

чтобы учесть автокорреляцию в ошибках прогнозирования (Patton, 2011). 
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Горизонт 

прогноза 

Динамический прогноз Случайное 

блуждание 

Реальные значения 

VAR VECM1 VECM2 VAR VECM1 VECM2 

3 месяца 0.057 0.060 0.054 0.052* 0.056 0.062 0.057 

1 год 0.097 0.111 0.098 0.093* 0.119 0.223 0.167 

3 года 0.169 0.188 0.201 0.163* 0.229 1.055 0.784 

5 лет 0.227 0.255 0.254 0.203* 0.270 3.791 2.323 

Таблица 4. RMSPE для соответствующих моделей. * обозначает лучший прогноз для соответствующего 
горизонта. 

Как видно из Таблица 4, ни одна из рассмотренных спецификаций не смогла превзойти 

случайное блуждание по точности прогнозирования ни на одном из горизонтов. 

Данный результат несколько разочаровывает, но полностью соотносится с научной 

литературой в этой сфере, в которой, начиная с работы Meese & Rogoff (1983), 

случайное блуждание регулярно демонстрировало свое превосходство над другими 

моделями. Неожиданным оказался тот факт, что прогноз с реальными значениями во 

всех случаях, кроме 3-месячного VAR, оказался хуже, чем динамический прогноз. В 

случае если зависимость между валютным курсом и фундаментальными факторами 

всё-таки существует, это может быть объяснено тем, что, в соответствии с критикой 

Лукаса, изменение фундаментальных факторов сопровождается изменением ожиданий 

и, соответственно, изменением коэффициентов в векторных моделях. Таким образом, 

предоставление модели информации об изменениях в факторах, но без информации об 

изменениях в соответствующих коэффициентах становится эквивалентным 

предоставлению ложной информации. Если сравнивать RMSPE динамического 

прогноза моделей, то во всех случаях, кроме 3-х месячного прогнозирования, VAR 

модель оказалась несколько лучше, чем VECM спецификации. В случае 3-х месячного 

прогноза превосходство VECM2 над VAR по DM тесту оказалось статистически 

незначимым (см. Приложение 6) и может быть обусловлено большей 

приближенностью VECM2 к случайному блужданию на коротком горизонте 

прогнозирования (вследствие медленной динамики через коэффициент коррекции). 
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График 6. Квадратичные ошибки прогноза моделей при 3-х летнем горизонте. 

Как показывает График 6, модели плохо прогнозируют период с 2000 по 2008 года, но 

качество прогноза значительно улучшается в период с 2009 по 2012 года. На этом 

интервале обе модели, в соответствии с DM тестом, значимо превосходят случайное 

блуждание. Также VECM2 на этом интервале значимо превосходит VAR (см. 

Приложение 6). Однако этот случай не меняет общей картины, т.к. в период с 2008 по 

2012 года наблюдался тренд к укреплению иены (см. График 1), что дает преимущество 

векторным моделям в сравнении с моделью случайного блуждания. 

Таким образом, анализ точности прогнозирования показал, что ни одна из 

спецификаций моделей не превосходит случайное блуждание. Сравнительное 

превосходство VAR модели над другими говорит об отсутствии коинтеграции 

валютного курса с другими факторами на 5-ти летних интервалах. Отсутствие 

коинтеграции и общего тренда в динамике валютного курса можно назвать в качестве 
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причин неудовлетворительных результатов рассмотренных моделей, а также 

аналогичных результатов в научной литературе (Cheung et al, 2003; Meese & Rogoff, 

1983).  

Тем не менее, нельзя сказать, что результаты вневыборочного анализа противоречат 

результатам, полученным при проверке внутривыборочного соответствия. Ввиду того, 

что во втором случае выборка по размерам была в 4 раза больше, и при этом гипотеза 

об отсутствии коинтеграции была отвергнута только на 5% уровне значимости (P-

значение λ trace статистики равнялось 0.02), вполне разумной выглядит гипотеза о том, 

что коинтегрирующая зависимость проявляется только на больших временных 

диапазонах, значительно превышающих 5 лет. Такая интерпретация результатов, 

однако, ограничивает возможности их практического применения. 

Анализ изменений в параметрах модели 

Возможной причиной плохой точности прогнозирования оцененных моделей может 

являться частая смена фундаментальных факторов, отвечающих за его динамику. 

Данная идея может объясняться рядом теорий, в том числе теорией «Козла отпущения» 

Fratzscher et al (2012). Для проверки этой гипотезы VAR модель в разностях 

оценивалась со скользящем окном, равным 61 месяцу, на интервале с октября 1992 по 

февраль 2013гг. Выбор именно этой модели обусловлен превосходством VAR в 

разностях при прогнозировании над моделями с коинтегрирующим вектором. 

Отдельной задачей являлся выбор оптимального количества лагов. Т.к. увеличение 

числа лагов приводит к падению мощности тестов коэффициентов, существовал выбор 

между эффективностью оценок, которая падает с ростом числа параметров и их 

асимптотичностью, которая растет с увеличением числа лагов (из-за уменьшения 

автокорреляции). Для выбора числа лагов были рассмотрены 3 критерия: Акайке 

(Akaike Information Criterion, AIC), SBC, а также  критерий Ханнана-Куина (Hannan-

Quinn, HQ).  AIC в большинстве случаев выдавал большое число лагов (6 и больше), в 

то время как SBC всегда выдавал количество лагов, равное нулю. В итоге было принято 

решение на каждом шаге скользящего окна выбирать размер лага по критерию HQ, т.к. 

его функция штрафа больше таковой у AIC, но меньше чем у SBC (критерии 

отличаются только функцией штрафа): 2 2 ln ln lnk k k< < , для k>15. При этом было 

введено условие на как минимум один лаг. После оценки модели с оптимальным 

количеством лагов производился GC тест уравнения валютного курса, что в случае 

одного лага эквивалентно тестированию значимости коэффициентов ic  в уравнении: 
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Для реализации данной процедуры был написан скрипт на встроенном языке Eviews 

(см. Приложение 7). По результатам тестов был построен индекс значимости каждого 

из факторов для объяснения динамики валютного курса в зависимости от времени, 

который вычислялся как 1/P, где P соответствует P-значению GC теста. При этом были 

введена верхняя граница, равная 100, т.е. P-значению 0.01, а также нижняя граница, 

равная 10, т.е. P-значению 0.10. 
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 График 7. Индекс значимости факторов (в первых разностях), от 10 до 100. 10 соответствует P-значению 0.10, 
100 – P-значению 0.01. Значимость соответствует предшествующему 60-месячному интервалу. 

Как видно из Графика 7, с течением времени наблюдались как смена факторов, 

влиявших на валютный курс, так и смена самого характера динамики валютного курса. 

Так, исходя из 5-летнего окна оценивания, автокорреляция в темпах изменения 

валютного курса наблюдалась до 2004 года, но после этого имел место перерыв, 

который закончился только в 2013 году (соответственно, автокорреляция 

возобновилась несколько раньше). Стоит отметить, что все факторы, кроме изменений 

разницы долгосрочных ставок, оказывали в разное время статистически значимое 

влияние на темпы изменения валютного курса, что  соответствует гипотезе о частой 

смене фундаментальных факторов, ответственных за его динамику. Отдельно 

выделяется период динамики валютного курса c конца 2008 до 2013гг, т.к. для него 

характерна высоко значимая объяснительная сила факторов, в особенности изменений 

в относительном уровне выпуска. Данный период соотносится с периодом 
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сравнительно высокой точности прогнозирования моделей, рассмотренных в 

предыдущем разделе. Ввиду того, что данный период характеризуется явным трендом в 

динамике валютного курса, можно заключить, что появление тренда в динамике не 

только приводит к улучшению результатов прогнозирования, но и позволяет связать 

динамику курса с фундаментальными факторами. Стоит добавить, что тест причинно-

следственной связи по Грэнжеру является статистическим тестом и не позволяет 

утверждать, что именно конкретные факторы, а не другие, не включенные в модель, но 

обладающие похожей динамикой, являлись причиной наблюдаемого дрифта в 

валютном курсе. В то же время, в виду того, что факторы были подобраны исходя из их 

обоснованности теоретическими моделями, представляется возможным, что именно 

эти факторы отвечали за динамику валютного курса в период с 2009 до 2013гг. 
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Заключение 
В данной работе был проведен эконометрический анализ динамики валютного курса 

иены к доллару. Были также рассмотрены два фактора, которым не уделялось внимание 

в научной литературе.  

Интервенции оказались полностью эндогенными, что не позволило наблюдать их 

эффекта на валютный курс. В то же время относительный индекс цен экспорта из 

одной страны в другую в долгосрочном периоде оказался статистически значимым, при 

этом направление эффекта данного фактора говорит о высокой эластичности торговых 

потоков между США и Японией в долгосрочном периоде. 

Анализ эконометрической модели валютного курса внутри выборки на 20-летнем 

интервале, помимо значимости относительных условий торговли, также выявил 

долгосрочное влияние процентных ставок на динамику курса иены. Влияние 3-х 

месячных ставок соответствует гипотезе UIP, в то время как эффект 10-летних ставок 

больше согласуется с изменениями инфляционных ожиданий. Воздействия каких-либо 

факторов на валютный курс в краткосрочном периоде обнаружено не было. 

Сравнение точности прогнозирования спецификаций, основанных на рассмотренных 

факторах, показало, что модель не позволяет прогнозировать валютный курс и уступает 

по точности случайному блужданию. Данный результат подтверждает плохую 

взаимосвязь валютного курса с фундаментальными факторами в краткосрочном 

периоде и аналогичен результатам, полученным в научной литературе. При этом 

добавление коинтегрирующего вектора в спецификацию ухудшало точность прогноза, 

что свидетельствует об отсутствии коинтеграции валютного курса на 5-летних 

интервалах и ее проявлении только в более длительных периодах. 

Анализ стабильности параметров показал, что факторы, отвечающие за динамику 

валютного курса, довольно часто меняются с течением времени, что может объяснять 

непредсказуемость курса валюты в краткосрочном периоде. При этом появление 

дрифта в динамике курса в период 2009–2012гг. совпало со сравнительной 

стабилизацией значимости факторов и улучшением точности прогнозирования, в 

особенности спецификации с коинтегрирующим вектором.  

Таким образом, хотя в динамике курса иены к доллару наблюдается некоторая 

долгосрочная зависимость от рассмотренных факторов, обнаружение и использование 

таковой в краткосрочном периоде не представляется возможным из-за частых 

структурных сдвигов, меняющих характер зависимости валютного курса от 

фундаментальных факторов.  
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Дальнейшим развитием темы данной работы может стать использование в качестве 

факторов индикаторов, в большей степени отражающих ожидания. К таковым 

относится доходность по облигациям, индексированным на инфляцию. Сравнительная 

новизна таких данных не позволила включить их в дипломную работу, но в 

перспективе индикаторы ожиданий могут помочь в определении структурных сдвигов 

и источников их возникновения. 
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Приложение 1 
Описательная статистика 

 
 EXJPUS IPJAP IPUS JPNLIBOR USLIBOR INTJAP INTUS 

 Mean  107.5140  94.97885  87.02281  0.649341  3.476070  1.734653  4.781306 
 Median  108.7835  94.08432  89.97430  0.334780  3.613020  1.475000  4.730000  
 Maximum  144.6800  109.9817  100.8200  3.901990  6.790140  4.410000  7.960000  
 Minimum  76.64300  72.28795  63.81040  0.047470  0.247820  0.530000  1.530000  
 Std. Dev.  14.74242  6.383275  10.21650  0.855483  2.163844  0.866109  1.456946  
 Skewness -0.373243 -0.003674 -0.861286  2.117863 -0.198047  1.639513 -0.206140  
 Kurtosis  2.569381  3.815287  2.653455  6.800983  1.518887  5.087939  2.494487  

        
 Jarque-Bera  7.581478  6.785954  31.51665  330.6361  23.99559  154.2633  4.343825  
 Probability  0.022579  0.033608  0.000000  0.000000  0.000006  0.000000  0.113959  

        
 Sum  26340.94  23269.82  21320.59  159.0885  851.6372  424.9900  1171.420 
 Sum Sq. Dev.  53030.71  9942.072  25467.97  178.5715  1142.462  183.0354  517.9368  

           
 Observations  245  245  245  245  245  245  245   
 

 JPNCPI USCPI BOJPUR FEDPUR JAPEX USEX 
 Mean  100.8012  184.8908  3.03E+09  30657143  1.06E+10  4.93E+09 
 Median  100.4813  181.8000  0.000000  0.000000  1.05E+10  4.97E+09 
 Maximum  104.0664  232.7700  1.04E+11  1.30E+09  1.41E+10  6.41E+09 
 Minimum  98.78838  141.7000 -2.14E+10 -8.33E+08  6.16E+09  3.68E+09 
 Std. Dev.  1.229007  26.95006  1.08E+10  1.69E+08  1.39E+09  6.20E+08 
 Skewness  0.750796  0.139261  5.469193  4.016829 -0.188404  0.068656 
 Kurtosis  2.777682  1.736340  41.99978  29.71590  2.971768  2.207703 

       
 Jarque-Bera  23.52210  17.09295  16748.11  7944.932  1.457561  6.600595 
 Probability  0.000008  0.000194  0.000000  0.000000  0.482497  0.036872 

       
 Sum  24696.30  45298.24  7.41E+11  7.51E+09  2.59E+12  1.21E+12 
 Sum Sq. Dev.  368.5520  177218.6  2.83E+22  6.95E+18  4.68E+20  9.39E+19 

       
 Observations  245  245  245  245  245  245 

exjpus – валютный курс, ipjap – индекс индустриального производства Японии, ipus – индекс 
индустриального производства США, jpnlibor – 3-х месячная ставка Libor в иене, uslibor – 3-х месячная 
ставка Libor в долларе, intjap – 10-летняя ставка Японии, intus – 10-летняя ставка США, jpncpi – ИПЦ 
Японии, uscpi – ИПЦ США, bojpur – объем закупки долларов ЦБ Японии, fedpur – объем закупки долларов 
ЦБ США, japex – объем экспорта из Японии в США, usex – объем экспорта из США в Японию. 

 

Export 
End Use 1 Описание категорий 

0 Foods, feeds, and beverages 

1 Industrial supplies and materials 

2 Capital goods, except automotive 

3 Automotive vehicles, parts and engines 

4 Consumer goods (nonfood), except 
automotive 

Категории товаров, составляющие индекс цен экспорта из США в Японию 
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Приложение 2 
Тесты временных рядов на стационарность 

 
Null Hypothesis: LEXJPUS has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.335376  0.4128 

Test critical values: 1% level  -3.995956  
 5% level  -3.428273  
 10% level  -3.137529  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

 
 
Null Hypothesis: IPDIF has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.973306  0.1419 

Test critical values: 1% level  -3.995956  
 5% level  -3.428273  
 10% level  -3.137529  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

 
 
Null Hypothesis: LIBORDIF has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.712682  0.2324 

Test critical values: 1% level  -3.995956  
 5% level  -3.428273  
 10% level  -3.137529  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

 
 
Null Hypothesis: RDIF has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.421526  0.0509 

Test critical values: 1% level  -3.995956  
 5% level  -3.428273  
 10% level  -3.137529  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Null Hypothesis: RDIF has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

     
         t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -1.511789 

Test critical values: 1% level   -3.464500 
 5% level   -2.921000 
 10% level   -2.624250 
     
     *Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)  

 
 
Null Hypothesis: CPIDIF has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.740715  0.2213 

Test critical values: 1% level  -3.995956  
 5% level  -3.428273  
 10% level  -3.137529  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

 
 
Null Hypothesis: TOTDIF has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.561002  0.2987 

Test critical values: 1% level  -3.996271  
 5% level  -3.428426  
 10% level  -3.137619  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

 
 

Wald Test:   
System: MTOTSYS   

    
    Test Statistic Value df Probability 
    
    Chi-square  8.431607  1  0.0037 
    
        

Null Hypothesis: C(63)=0  
Null Hypothesis Summary:  

    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
    
    C(63) -0.003857  0.001328 
        

Тестирование значимости интервенций  
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Приложение 3 
Диагностические тесты VAR 

VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: LEXJPUS IPDIF LIBORDIF RDIF CPIDIF TOTDIF    
Exogenous variables: C      
Date: 06/11/13   Time: 20:00     
Sample: 1993M09 2013M02     
Included observations: 234     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0  468.3894 NA   7.74e-10 -3.952046 -3.863448 -3.916324 

1  2934.377  4784.437  7.39e-19 -24.72117  -24.10098* -24.47111 
2  2997.013  118.3131   5.89e-19*  -24.94883* -23.79706  -24.48443* 
3  3029.544  59.77872  6.08e-19 -24.91918 -23.23582 -24.24045 
4  3064.000  61.55047  6.18e-19 -24.90599 -22.69104 -24.01292 
5  3093.070  50.43794  6.58e-19 -24.84676 -22.10022 -23.73935 
6  3120.313  45.86926  7.14e-19 -24.77190 -21.49378 -23.45016 
7  3151.896  51.55946  7.49e-19 -24.73415 -20.92444 -23.19808 
8  3182.357  48.16395  7.95e-19 -24.68681 -20.34551 -22.93640 
9  3209.932  42.18882  8.68e-19 -24.61481 -19.74192 -22.65006 
10  3236.548  39.35521  9.59e-19 -24.53460 -19.13013 -22.35552 
11  3275.388   55.43811*  9.60e-19 -24.55887 -18.62281 -22.16546 
12  3296.196  28.63249  1.13e-18 -24.42902 -17.96137 -21.82127 
       
        

VAR Residual Serial Correlation LM Tests 
Null Hypothesis: no serial correlation at lag 
order h 
Date: 06/11/13   Time: 20:02 
Sample: 1993M09 2013M02 
Included observations: 234 

   
   Lags LM-Stat Prob 
   
   1  25.41991  0.9057 

2  27.99212  0.8275 
3  27.44494  0.8464 
4  37.96670  0.3798 
5  32.69067  0.6268 
6  47.09624  0.1020 
7  39.03810  0.3348 
8  28.28231  0.8170 
9  19.73686  0.9873 
10  34.69802  0.5305 
11  23.13893  0.9521 
12  32.22898  0.6486 
13  37.57878  0.3967 
14  40.35245  0.2838 
15  49.76666  0.0632 
16  27.36951  0.8489 
17  29.09767  0.7859 
18  35.68095  0.4836 
19  31.81680  0.6679 
20  46.00561  0.1227 
21  42.85385  0.2007 
22  31.44656  0.6849 
23  24.93865  0.9173 
24  31.05689  0.7026 
   
   Probs from chi-square with 36 df. 
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VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 06/18/13   Time: 13:25  
Sample: 1993M09 2013M02  
Included observations: 233  

    
        

Dependent variable: LEXJPUS  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    IPDIF  8.100838 11  0.7042 

LIBORDIF  8.256137 11  0.6902 
RDIF  9.303983 11  0.5939 

CPIDIF  10.21193 11  0.5114 
TOTDIF  5.480791 11  0.9057 

    
    All  52.80603 55  0.5589 
    
        

Dependent variable: IPDIF  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    LEXJPUS  2.893427 11  0.9921 

LIBORDIF  8.272768 11  0.6887 
RDIF  10.09856 11  0.5215 

CPIDIF  8.548274 11  0.6635 
TOTDIF  27.81124 11  0.0035 

    
    All  71.70417 55  0.0646 
    
        

Dependent variable: LIBORDIF  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    LEXJPUS  5.275823 11  0.9171 

IPDIF  7.458041 11  0.7609 
RDIF  9.693263 11  0.5582 

CPIDIF  12.95588 11  0.2962 

TOTDIF  17.56124 11  0.0923 
    
    All  61.78184 55  0.2467 
    
        

Dependent variable: RDIF  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    LEXJPUS  14.06902 11  0.2292 

IPDIF  11.19208 11  0.4273 
LIBORDIF  4.414184 11  0.9562 

CPIDIF  13.02418 11  0.2917 
TOTDIF  16.33962 11  0.1290 

    
    All  62.58472 55  0.2250 
    
        

Dependent variable: CPIDIF  
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Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    LEXJPUS  24.29824 11  0.0115 

IPDIF  13.29917 11  0.2742 
LIBORDIF  14.47921 11  0.2076 

RDIF  10.65709 11  0.4724 
TOTDIF  18.91211 11  0.0627 

    
    All  103.2975 55  0.0001 
    
        

Dependent variable: TOTDIF  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    LEXJPUS  24.07436 11  0.0124 

IPDIF  23.60913 11  0.0145 
LIBORDIF  29.18998 11  0.0021 

RDIF  12.61263 11  0.3194 
CPIDIF  4.285699 11  0.9608 

    
    All  116.7764 55  0.0000 
    
        

 
 
Sample: 1993M09 2013M02   
Included observations: 234   
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: LEXJPUS IPDIF LIBORDIF RDIF CPIDIF TOTDIF   
Lags interval (in first differences): 1 to 10  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.138626  100.2579  95.75366  0.0236 

At most 1  0.122420  65.33883  69.81889  0.1081 
At most 2  0.068605  34.78141  47.85613  0.4596 
At most 3  0.045271  18.15067  29.79707  0.5549 
At most 4  0.030633  7.309969  15.49471  0.5419 
At most 5  0.000128  0.029857  3.841466  0.8628 

     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None  0.138626  34.91907  40.07757  0.1701 

At most 1  0.122420  30.55742  33.87687  0.1184 
At most 2  0.068605  16.63074  27.58434  0.6118 
At most 3  0.045271  10.84070  21.13162  0.6632 
At most 4  0.030633  7.280112  14.26460  0.4565 
At most 5  0.000128  0.029857  3.841466  0.8628 
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Приложение 4 
Диагностические тесты VECM 

 Vector Error Correction Estimates     
 Date: 06/08/13   Time: 20:27     
 Sample: 1993M09 2013M02     
 Included observations: 234     
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]    

              
Cointegrating Eq:  CointEq1      

              
LEXJPUS(-1)  1.000000      

       
IPDIF(-1)  0.536317      

  (0.68745)      
 [ 0.78016]      
       

LIBORDIF(-1)  0.168126      
  (0.02954)      
 [ 5.69179]      
       

RDIF(-1) -0.420132      
  (0.08864)      
 [-4.73963]      
       

CPIDIF(-1)  1.701858      
  (1.19441)      
 [ 1.42486]      
       

TOTDIF(-1) -3.947774      
  (0.94319)      
 [-4.18557]      
       

C -4.987856      
       
       Error Correction: D(LEXJPUS) D(IPDIF) D(LIBORDIF) D(RDIF) D(CPIDIF) D(TOTDIF) 
       
       CointEq1 -0.023798  0.004016 -0.119360  0.195288  0.005358  0.002290 
  (0.01045)  (0.00823)  (0.08375)  (0.10506)  (0.00119)  (0.00369) 
 [-2.27765] [ 0.48801] [-1.42518] [ 1.85881] [ 4.51604] [ 0.61980] 

 
 
VEC Lag Exclusion Wald Tests      
Date: 06/11/13   Time: 19:44      
Sample: 1993M09 2013M02      
Included observations: 234      

        
        Chi-squared test statistics for lag exclusion:     

Numbers in [ ] are p-values      
        
         D(LEXJPUS) D(IPDIF) D(LIBORDIF) D(RDIF) D(CPIDIF) D(TOTDIF) Joint 
        
       DLag 1  16.70351  8.458797  38.89430  8.133386  13.84342  24.10861  101.8484 
 [ 0.010437] [ 0.206380] [ 7.51e-07] [ 0.228493] [ 0.031435] [ 0.000499] [ 3.32e-08] 
        

DLag 2  5.325463  6.621905  8.825822  4.900150  10.39493  7.198746  46.82523 
 [ 0.502798] [ 0.357232] [ 0.183613] [ 0.556682] [ 0.108976] [ 0.302858] [ 0.106866] 
        

DLag 3  4.934603  22.48103  7.201754  5.021630  12.78354  3.689055  59.25899 
 [ 0.552228] [ 0.000990] [ 0.302592] [ 0.541042] [ 0.046605] [ 0.718670] [ 0.008635] 
        

DLag 4  3.416925  11.52713  7.852282  3.623797  7.213721  6.770106  47.00173 
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 [ 0.754988] [ 0.073389] [ 0.249127] [ 0.727433] [ 0.301534] [ 0.342632] [ 0.103688] 
        

DLag 5  9.141546  4.146770  14.31995  5.600891  2.022195  8.637365  42.89564 
 [ 0.165773] [ 0.656822] [ 0.026259] [ 0.469347] [ 0.917646] [ 0.195023] [ 0.199506] 
        

DLag 6  3.940689  1.219832  5.436256  3.658497  12.68866  11.00352  40.53790 
 [ 0.684703] [ 0.975894] [ 0.489194] [ 0.722777] [ 0.048255] [ 0.088268] [ 0.277017] 
        

DLag 7  1.421688  9.661537  2.183296  2.618516  11.28263  20.15552  53.31091 
 [ 0.964526] [ 0.139648] [ 0.902092] [ 0.854975] [ 0.080024] [ 0.002598] [ 0.031570] 
        

DLag 8  16.06417  5.308601  4.036314  3.141317  7.022609  10.03936  44.14096 
 [ 0.013414] [ 0.504885] [ 0.671762] [ 0.790913] [ 0.318761] [ 0.123004] [ 0.165363] 
        

DLag 9  2.772065  2.413062  6.181471  4.900241  2.808037  17.18663  39.80984 
 [ 0.836863] [ 0.878068] [ 0.403172] [ 0.556670] [ 0.832526] [ 0.008621] [ 0.304301] 
        

DLag 10  6.202237  8.674257  9.877287  12.46005  15.37196  3.205642  57.76613 
 [ 0.400921] [ 0.192743] [ 0.129916] [ 0.052458] [ 0.017553] [ 0.782629] [ 0.012129] 
        
        df 6 6 6 6 6 6 36 
        
         

 
VEC Residual Serial Correlation LM Tests 
Null Hypothesis: no serial correlation at lag 
order h 
Date: 06/08/13   Time: 20:27  
Sample: 1993M09 2013M02  
Included observations: 234  

    
    Lags LM-Stat Prob  
    
    1  35.31958  0.5008  

2  31.63247  0.6764  
3  31.76629  0.6702  
4  43.29557  0.1880  
5  27.37033  0.8489  
6  47.13483  0.1013  
7  25.75145  0.8972  
8  38.10426  0.3739  
9  36.70627  0.4360  
10  42.42716  0.2136  
11  26.84725  0.8657  
12  31.45664  0.6845  
13  42.22120  0.2200  
14  47.71253  0.0917  
15  49.86483  0.0620  
16  25.66866  0.8993  
17  35.35225  0.4992  
18  35.88009  0.4743  
19  30.39656  0.7318  
20  38.01838  0.3776  
21  49.74718  0.0634  
22  27.27271  0.8521  
23  24.67954  0.9231  
24  35.33470  0.5000  
    
    Probs from chi-square with 36 df.  

 

 
 
Roots of Characteristic Polynomial 
Endogenous variables: LEXJPUS IPDIF 
LIBORDIF RDIF CPIDIF TOTDIF  
Exogenous variables:  
Lag specification: 1 7 10 10 
Date: 06/12/13   Time: 11:48 

  
       Root Modulus 
  
   1.000000  1.000000 

 1.000000  1.000000 
 1.000000  1.000000 
 1.000000 - 8.98e-15i  1.000000 
 1.000000 + 8.98e-15i  1.000000 
 0.923848 - 0.084934i  0.927744 
 0.923848 + 0.084934i  0.927744 
 0.762912 + 0.519225i  0.922838 
 0.762912 - 0.519225i  0.922838 
……………………… 
 0.199410 - 0.735936i  0.762473 
 0.199410 + 0.735936i  0.762473 
 0.737478 + 0.033607i  0.738244 
 0.737478 - 0.033607i  0.738244 
-0.178419 - 0.567396i  0.594787 
  
  
 VEC specification imposes 5 
unit root(s). 
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Приложение 5 
Анализ VECM модели 

 
 Vector Error Correction Estimates 
 Date: 06/12/13   Time: 12:03 
 Sample: 1993M09 2013M02 
 Included observations: 234 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

  
  Cointegration Restrictions:  

      B(1,1)=0 
Convergence achieved after 32 iterations. 
Not all cointegrating vectors are identified 
LR test for binding restrictions (rank = 1):  
Chi-square(1)  7.193275 
Probability  0.007318 
 
 
 Vector Error Correction Estimates 
 Date: 06/12/13   Time: 12:05 
 Sample: 1993M09 2013M02 
 Included observations: 234 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

  
  Cointegration Restrictions:  

      B(1,2)=0 
Convergence achieved after 11 iterations. 
Not all cointegrating vectors are identified 
LR test for binding restrictions (rank = 1):  
Chi-square(1)  0.523696 
Probability  0.469269 
 
 
 Vector Error Correction Estimates 
 Date: 06/12/13   Time: 12:06 
 Sample: 1993M09 2013M02 
 Included observations: 234 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

  
  Cointegration Restrictions:  

      B(1,3)=0 
Convergence achieved after 26 iterations. 
Not all cointegrating vectors are identified 
LR test for binding restrictions (rank = 1):  
Chi-square(1)  13.45155 
Probability  0.000245 
 
 
 Vector Error Correction Estimates 
 Date: 06/12/13   Time: 12:06 
 Sample: 1993M09 2013M02 
 Included observations: 234 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

  
  Cointegration Restrictions:  

      B(1,4)=0 
Convergence achieved after 13 iterations. 
Not all cointegrating vectors are identified 
LR test for binding restrictions (rank = 1):  
Chi-square(1)  8.696840 
Probability  0.003188 

   
 Vector Error Correction Estimates 
 Date: 06/12/13   Time: 12:08 
 Sample: 1993M09 2013M02 
 Included observations: 234 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

  
  Cointegration Restrictions:  

      A(1,1)=0 
Convergence achieved after 31 iterations. 
Not all cointegrating vectors are identified 
LR test for binding restrictions (rank = 1):  
Chi-square(1)  4.688997 
Probability  0.030356 
 
 
 Vector Error Correction Estimates 
 Date: 06/12/13   Time: 12:10 
 Sample: 1993M09 2013M02 
 Included observations: 234 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

  
  Cointegration Restrictions:  

      A(2,1)=0 
Convergence achieved after 15 iterations. 
Not all cointegrating vectors are identified 
LR test for binding restrictions (rank = 1):  
Chi-square(1)  0.273216 
Probability  0.601183 
 
 
 Vector Error Correction Estimates 
 Date: 06/12/13   Time: 12:10 
 Sample: 1993M09 2013M02 
 Included observations: 234 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

  
  Cointegration Restrictions:  

      A(3,1)=0 
Convergence achieved after 21 iterations. 
Not all cointegrating vectors are identified 
LR test for binding restrictions (rank = 1):  
Chi-square(1)  1.767137 
Probability  0.183737 
 
 
 Vector Error Correction Estimates 
 Date: 06/12/13   Time: 12:10 
 Sample: 1993M09 2013M02 
 Included observations: 234 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

  
  Cointegration Restrictions:  

      A(4,1)=0 
Convergence achieved after 9 iterations. 
Not all cointegrating vectors are identified 
LR test for binding restrictions (rank = 1):  
Chi-square(1)  1.552847 
Probability  0.212716 
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 Vector Error Correction Estimates 
 Date: 06/12/13   Time: 12:07 
 Sample: 1993M09 2013M02 
 Included observations: 234 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

  
  Cointegration Restrictions:  

      B(1,5)=0 
Convergence achieved after 15 iterations. 
Not all cointegrating vectors are identified 
LR test for binding restrictions (rank = 1):  
Chi-square(1)  1.364553 
Probability  0.242750 
 
 Vector Error Correction Estimates 
 Date: 06/12/13   Time: 12:07 
 Sample: 1993M09 2013M02 
 Included observations: 234 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

  
  Cointegration Restrictions:  

      B(1,6)=0 
Convergence achieved after 25 iterations. 
Not all cointegrating vectors are identified 
LR test for binding restrictions (rank = 1):  
Chi-square(1)  9.569628 
Probability  0.001978 
 
 
 Vector Error Correction Estimates 
 Date: 06/18/13   Time: 16:05 
 Sample: 1993M09 2013M02 
 Included observations: 234 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

  
  Cointegration Restrictions:  

      B(1,1)=0, B(1,6)=0 
Convergence achieved after 16 iterations. 
Not all cointegrating vectors are identified 
LR test for binding restrictions (rank = 1):  
Chi-square(2)  9.997899 
Probability  0.006745 
 
 
 

 
Vector Error Correction Estimates 
 Date: 06/12/13   Time: 12:11 
 Sample: 1993M09 2013M02 
 Included observations: 234 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

  
  Cointegration Restrictions:  

      A(6,1)=0 
Convergence achieved after 17 iterations. 
Not all cointegrating vectors are identified 
LR test for binding restrictions (rank = 1):  
Chi-square(1)  0.354078 
Probability  0.551814 
 
 Vector Error Correction Estimates 
 Date: 06/12/13   Time: 12:11 
 Sample: 1993M09 2013M02 
 Included observations: 234 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

  
  Cointegration Restrictions:  

      A(5,1)=0 
Convergence achieved after 47 iterations. 
Not all cointegrating vectors are identified 
LR test for binding restrictions (rank = 1):  
Chi-square(1)  12.06940 
Probability  0.000513 
 
 
 Vector Error Correction Estimates 
 Date: 06/18/13   Time: 18:29 
 Sample: 1993M09 2013M02 
 Included observations: 234 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

  
  Cointegration Restrictions:  

      B(1,1)=0, B(1,5)=0 
Convergence achieved after 18 iterations. 
Not all cointegrating vectors are identified 
LR test for binding restrictions (rank = 1):  
Chi-square(2)  7.197604 
Probability  0.027356 
 
 

  
 Vector Error Correction Estimates 
 Date: 06/18/13   Time: 18:30 
 Sample: 1993M09 2013M02 
 Included observations: 234 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

  
  Cointegration Restrictions:  

      B(1,1)=0, B(1,5)=0, B(1,6)=0 
Convergence achieved after 20 iterations. 
Not all cointegrating vectors are identified 
LR test for binding restrictions (rank = 1):  
Chi-square(3)  20.90617 
Probability  0.000110 
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 EX_RATE IP LIBOR LT_RATE CPI TOT 
       
       EX_RATE  1.000000 -0.113674 -0.010025 -0.098381  0.132207  0.041231 

IP -0.113674  1.000000 -0.107776  0.008762 -0.070253 -0.053007 
LIBOR -0.010025 -0.107776  1.000000  0.338596  0.087192  0.003588 

LT_RATE -0.098381  0.008762  0.338596  1.000000 -0.002101  0.058512 
CPI  0.132207 -0.070253  0.087192 -0.002101  1.000000  0.255729 
TOT  0.041231 -0.053007  0.003588  0.058512  0.255729  1.000000 

 
 
 

        
         Period S.E. LEXJPUS IPDIF LIBORDIF RDIF CPIDIF TOTDIF 
        
         1  0.024640  96.21215  1.292170  0.050209  0.911597  1.533871  0.000000 

 2  0.038675  94.86282  2.043795  1.291304  0.805435  0.991248  0.005395 
 3  0.049518  95.46798  1.725315  1.408316  0.535408  0.855823  0.007158 
 4  0.059158  94.62402  2.043673  1.055845  0.439486  1.446970  0.390004 
 5  0.066979  92.17350  2.859074  0.831988  0.521854  2.399382  1.214200 
 6  0.072120  89.15117  3.581543  0.836032  1.104170  3.185971  2.141116 
 7  0.076040  85.92262  4.428848  1.085718  2.508129  3.223971  2.830715 
 8  0.079552  83.14970  4.888839  1.306904  4.535234  3.055096  3.064226 
 9  0.082713  81.12035  5.149617  1.338534  6.532880  2.884526  2.974093 
 10  0.085942  79.80941  5.130309  1.272032  8.255367  2.707545  2.825334 
 11  0.089198  79.52700  4.844267  1.210044  9.131915  2.555428  2.731341 
 12  0.092923  79.08287  4.532714  1.301322  9.934232  2.422165  2.726695 
 13  0.096655  78.40838  4.299412  1.477905  10.68622  2.338441  2.789646 
 14  0.100387  77.63434  4.136457  1.619745  11.54022  2.297574  2.771672 
 15  0.104042  76.96249  4.026595  1.697894  12.31694  2.276791  2.719280 
 16  0.107397  76.20939  3.969583  1.741878  13.15650  2.240064  2.682586 
 17  0.110269  75.25421  3.977691  1.794521  14.13876  2.179124  2.655694 
 18  0.112832  74.16897  4.009526  1.875241  15.20554  2.097261  2.643467 
 19  0.115273  73.06595  4.058180  1.991747  16.23808  2.021407  2.624641 
 20  0.117622  71.99933  4.090010  2.166796  17.17035  1.954211  2.619300 
 21  0.120013  71.04091  4.067309  2.470136  17.86223  1.899388  2.660028 
 22  0.122593  70.06841  4.013196  2.948331  18.39298  1.855234  2.721854 
 23  0.125329  69.12316  3.940059  3.561940  18.77051  1.826637  2.777703 
 24  0.128119  68.24793  3.875394  4.243633  19.02105  1.804459  2.807542 
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Приложение 6 
Сравнение точности прогнозирования 

 
VEC Residual Serial Correlation LM Tests 
Null Hypothesis: no serial correlation at lag 
order h 
Date: 06/15/13   Time: 12:58 
Sample: 1992M10 1997M10 
Included observations: 60 

   
   Lags LM-Stat Prob 
   
   1  27.27181  0.8521 

2  32.01865  0.6585 
3  23.54068  0.9454 
4  47.42835  0.0963 
5  35.32681  0.5004 
6  36.43928  0.4482 
7  49.98464  0.0606 
8  39.95550  0.2987 
9  48.23615  0.0835 
10  34.00773  0.5637 
11  29.87148  0.7543 
12  35.70415  0.4825 
13  44.34553  0.1602 
14  32.96500  0.6137 
15  27.85787  0.8322 
16  27.04794  0.8594 
17  52.55030  0.0368 
18  25.79022  0.8961 
19  37.88122  0.3835 
20  37.60524  0.3956 
21  46.00898  0.1226 
22  31.56840  0.6793 
23  48.14882  0.0849 
24  30.05963  0.7463 
   
   Probs from chi-square with 36 df. 

 

 
VAR Residual Serial Correlation LM Tests 
Null Hypothesis: no serial correlation at lag 
order h 
Date: 06/15/13   Time: 16:20 
Sample: 1992M10 1997M10 
Included observations: 60 

   
   Lags LM-Stat Prob 
   
   1  27.43370  0.8468 

2  29.02640  0.7887 
3  30.38781  0.7322 
4  49.12333  0.0712 
5  40.86734  0.2652 
6  40.90948  0.2637 
7  57.04741  0.0142 
8  50.66514  0.0533 
9  45.54726  0.1323 
10  39.57881  0.3133 
11  30.49023  0.7278 
12  44.09908  0.1664 
13  50.53795  0.0546 
14  41.68026  0.2374 
15  36.12615  0.4628 
16  39.63012  0.3113 
17  53.84161  0.0283 
18  32.83790  0.6198 
19  37.33793  0.4074 
20  44.35714  0.1599 
21  46.31766  0.1164 
22  37.28572  0.4097 
23  54.40950  0.0251 
24  31.50325  0.6823 
   
   Probs from chi-square with 36 df. 

 
 
Dependent Variable: DIF   
Method: Least Squares   
Date: 06/16/13   Time: 12:07   
Sample: 1998M01 2013M02   
Included observations: 182   
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed 
        bandwidth = 5.0000)   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.000338 0.000249 -1.357447 0.1763 
     
     R-squared 0.000000     Mean dependent var -0.000338 

Adjusted R-squared 0.000000     S.D. dependent var 0.003368 
S.E. of regression 0.003368     Akaike info criterion -8.543766 
Sum squared resid 0.002053     Schwarz criterion -8.526161 
Log likelihood 778.4827     Hannan-Quinn criter. -8.536629 
Durbin-Watson stat 2.089306    

     
     VAR и VECM2 при 3-х месячном горизонте 
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Dependent Variable: DIF   
Method: Least Squares   
Date: 06/16/13   Time: 13:43   
Sample: 2009M01 2012M12   
Included observations: 48   
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed 
        bandwidth = 4.0000)   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.030390 0.005049 6.019492 0.0000 
     
     R-squared 0.000000     Mean dependent var 0.030390 

Adjusted R-squared 0.000000     S.D. dependent var 0.021529 
S.E. of regression 0.021529     Akaike info criterion -4.818231 
Sum squared resid 0.021784     Schwarz criterion -4.779247 
Log likelihood 116.6375     Hannan-Quinn criter. -4.803499 
Durbin-Watson stat 0.483773    

     
     Превосходство VECM2 над случайным блужданием в период 2009-2012гг. 

Dependent Variable: DIF   
Method: Least Squares   
Date: 06/16/13   Time: 13:46   
Sample: 2009M01 2012M12   
Included observations: 48   
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed 
        bandwidth = 4.0000)   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.021827 0.002893 7.544302 0.0000 
     
     R-squared 0.000000     Mean dependent var 0.021827 

Adjusted R-squared 0.000000     S.D. dependent var 0.013521 
S.E. of regression 0.013521     Akaike info criterion -5.748485 
Sum squared resid 0.008593     Schwarz criterion -5.709502 
Log likelihood 138.9636     Hannan-Quinn criter. -5.733753 
Durbin-Watson stat 0.925985    

     
     Превосходство VAR над случайным блужданием в период 2009-2012гг. 

Dependent Variable: DIF   
Method: Least Squares   
Date: 06/16/13   Time: 13:39   
Sample: 2009M01 2012M12   
Included observations: 48   
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed 
        bandwidth = 4.0000)   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.008563 0.003237 2.645364 0.0111 
     
     R-squared 0.000000     Mean dependent var 0.008563 

Adjusted R-squared 0.000000     S.D. dependent var 0.015994 
S.E. of regression 0.015994     Akaike info criterion -5.412540 
Sum squared resid 0.012024     Schwarz criterion -5.373557 
Log likelihood 130.9010     Hannan-Quinn criter. -5.397808 
Durbin-Watson stat 0.957931    

     
     Превосходство VECM2 над VAR в период 2009-2012гг
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Приложение 7 
Коды программ 

VAR: 
for !i=0 to 183 
smpl 1992m10+!i 1997m10+!i 
var varfc.ls 1 1 d(lexjpus) d(ipdif) d(libordif) d(rdif) 
d(cpidif) d(totdif) 
varfc.makemodel(modvarfc) 
smpl 1997m11+!i 2013m02 
modvarfc.track lexjpus 
'modvarfc.exclude ipdif libordif rdif cpidif totdif 
modvarfc.solve 
if !i+3<=184 then 
 smpl 1997m10+!i+3 2013m02 
 vfc1=lexjpus_0 
endif 
if !i+12<=184 then 
 smpl 1997m10+!i+12 2013m02 
 vfc2=lexjpus_0 
endif 
if !i+36<=184 then 
 smpl 1997m10+!i+36 2013m02 
 vfc3=lexjpus_0 
endif 
if !i+48<=184 then 
 smpl 1997m10+!i+48 2013m02 
 vfc4=lexjpus_0 
endif 
if !i+60<=184 then 
 smpl 1997m10+!i+60 2013m02 
 vfc5=lexjpus_0 
endif 
next 
smpl 1997m10+3 2013m02 
rmspe(1,3)=@rmse(vfc1,lexjpus) 
smpl 1997m10+12 2013m02 
rmspe(2,3)=@rmse(vfc2,lexjpus) 
smpl 1997m10+36 2013m02 
rmspe(3,3)=@rmse(vfc3,lexjpus) 
smpl 1997m10+48 2013m02 
rmspe(4,3)=@rmse(vfc4,lexjpus) 
smpl 1997m10+60 2013m02 
rmspe(5,3)=@rmse(vfc5,lexjpus) 
smpl 1997m10 2013m02 
 

VECM1: 
for !i=0 to 183 
smpl 1992m10+!i 1997m10+!i 
var vecmfc.ec(c,1) 1 1 lexjpus ipdif libordif rdif cpidif 
totdif 
vecmfc.makemodel(modfc) 
smpl 1997m11+!i 2013m02 
modfc.track lexjpus 
'modfc.exclude ipdif libordif rdif cpidif totdif 
modfc.solve 
if !i+3<=184 then 
 smpl 1997m10+!i+3 2013m02 
 cvfc1=lexjpus_0 
endif 
if !i+12<=184 then 
 smpl 1997m10+!i+12 2013m02 
 cvfc2=lexjpus_0 
endif 
if !i+36<=184 then 
 smpl 1997m10+!i+36 2013m02 
 cvfc3=lexjpus_0 
endif 
if !i+48<=184 then 
 smpl 1997m10+!i+48 2013m02 
 cvfc4=lexjpus_0 
endif 
if !i+60<=184 then 
 smpl 1997m10+!i+60 2013m02 
 cvfc5=lexjpus_0 
endif 
next 
smpl 1997m10+3 2013m02 
rmspe(1,1)=@rmse(cvfc1,lexjpus) 
smpl 1997m10+12 2013m02 
rmspe(2,1)=@rmse(cvfc2,lexjpus) 
smpl 1997m10+36 2013m02 
rmspe(3,1)=@rmse(cvfc3,lexjpus) 
smpl 1997m10+48 2013m02 
rmspe(4,1)=@rmse(cvfc4,lexjpus) 
smpl 1997m10+60 2013m02 
rmspe(5,1)=@rmse(cvfc5,lexjpus) 
smpl 1997m10 2013m02 

 
VECM2: 
for !i=0 to 183 
smpl 1992m10+!i 1997m10+!i 
var vecmfc.ec(c,1) 1 1 lexjpus ipdif libordif rdif cpidif totdif 
model modfc 
modfc.append D(LEXJPUS) = vecmfc.A(1,1)*(vecmfc.B(1,1)*LEXJPUS(-1) + vecmfc.B(1,2)*IPDIF(-1) + 
vecmfc.B(1,3)*LIBORDIF(-1) + vecmfc.B(1,4)*RDIF(-1) + vecmfc.B(1,5)*CPIDIF(-1) + vecmfc.B(1,6)*TOTDIF(-1) 
+ vecmfc.B(1,7)) + vecmfc.C(1,7) 
modfc.append D(IPDIF) = vecmfc.A(2,1)*(vecmfc.B(1,1)*LEXJPUS(-1) + vecmfc.B(1,2)*IPDIF(-1) + 
vecmfc.B(1,3)*LIBORDIF(-1) + vecmfc.B(1,4)*RDIF(-1) + vecmfc.B(1,5)*CPIDIF(-1) + vecmfc.B(1,6)*TOTDIF(-1) 
+ vecmfc.B(1,7)) + vecmfc.C(2,7) 
modfc.append D(LIBORDIF) =vecmfc.A(3,1)*(vecmfc.B(1,1)*LEXJPUS(-1) + vecmfc.B(1,2)*IPDIF(-1) + 
vecmfc.B(1,3)*LIBORDIF(-1) + vecmfc.B(1,4)*RDIF(-1) + vecmfc.B(1,5)*CPIDIF(-1) + vecmfc.B(1,6)*TOTDIF(-1) 
+ vecmfc.B(1,7)) + vecmfc.C(3,7) 
modfc.append D(RDIF) = vecmfc.A(4,1)*(vecmfc.B(1,1)*LEXJPUS(-1) + vecmfc.B(1,2)*IPDIF(-1) + 
vecmfc.B(1,3)*LIBORDIF(-1) + vecmfc.B(1,4)*RDIF(-1) + vecmfc.B(1,5)*CPIDIF(-1) + vecmfc.B(1,6)*TOTDIF(-1) 
+ vecmfc.B(1,7))  + vecmfc.C(4,7) 
modfc.append D(CPIDIF) = vecmfc.A(5,1)*(vecmfc.B(1,1)*LEXJPUS(-1) + vecmfc.B(1,2)*IPDIF(-1) + 
vecmfc.B(1,3)*LIBORDIF(-1) + vecmfc.B(1,4)*RDIF(-1) + vecmfc.B(1,5)*CPIDIF(-1) + vecmfc.B(1,6)*TOTDIF(-1) 
+ vecmfc.B(1,7)) + vecmfc.C(5,7) 
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modfc.append D(TOTDIF) = vecmfc.A(6,1)*(vecmfc.B(1,1)*LEXJPUS(-1) + vecmfc.B(1,2)*IPDIF(-1) + 
vecmfc.B(1,3)*LIBORDIF(-1) + vecmfc.B(1,4)*RDIF(-1) + vecmfc.B(1,5)*CPIDIF(-1) + vecmfc.B(1,6)*TOTDIF(-1) 
+ vecmfc.B(1,7)) + vecmfc.C(6,7) 
smpl 1997m11+!i 2013m02 
modfc.track lexjpus 
'modfc.exclude ipdif libordif rdif cpidif totdif 
modfc.solve 
if !i+3<=184 then 
 smpl 1997m10+!i+3 2013m02 
 fc1=lexjpus_0 
endif 
if !i+12<=184 then 
 smpl 1997m10+!i+12 2013m02 
 fc2=lexjpus_0 
endif 
if !i+36<=184 then 
 smpl 1997m10+!i+36 2013m02 
 fc3=lexjpus_0 
endif 
if !i+48<=184 then 
 smpl 1997m10+!i+48 2013m02 
 fc4=lexjpus_0 
endif 
if !i+60<=184 then 
 smpl 1997m10+!i+60 2013m02 
 fc5=lexjpus_0 
endif 
next 
smpl 1997m10+3 2013m02 
rmspe(1,2)=@rmse(fc1,lexjpus) 
smpl 1997m10+12 2013m02 
rmspe(2,2)=@rmse(fc2,lexjpus) 
smpl 1997m10+36 2013m02 
rmspe(3,2)=@rmse(fc3,lexjpus) 
smpl 1997m10+48 2013m02 
rmspe(4,2)=@rmse(fc4,lexjpus) 
smpl 1997m10+60 2013m02 
rmspe(5,2)=@rmse(fc5,lexjpus) 
smpl 1997m10 2013m02 
 
VAR для построения индексов значимости параметров: 
smpl 1992m10 2013m02 
for %j cdlexjpus cdipdif cdlibordif cdrdif cdcpidif cdtotdif joint 
 genr {%j}=0 
next 
for !i=0 to 184 
 smpl 1992m10+!i 1997m10+!i 
 d lag 
 d gc 
 var vart.ls 1 1 d(lexjpus) d(ipdif) d(libordif) d(rdif) d(cpidif) d(totdif) 
 vart.laglen(6,vname=lag) 
 optlag=lag(5) 
 !lag=@iif(lag(5)<1,1,lag(5))  
 var vart.ls 1 !lag d(lexjpus) d(ipdif) d(libordif) d(rdif) d(cpidif) d(totdif) 
 vart.testexog(name=gc) 
 !counter=1 
 for %k cdlexjpus cdipdif cdlibordif cdrdif cdcpidif cdtotdif joint 
  !pval=@chisq(gc(!counter,1),@iif(!counter<7,!lag,!lag*5)) 
  {%k}=@iif(!pval<0.1,@iif(!pval<0.01,100,1/!pval),0) 
  !counter=!counter+1 
 next 
next 
smpl 1992m10 2013m02 
for %n cdlexjpus cdipdif cdlibordif cdrdif cdcpidif cdtotdif joint 
 genr {%n}60={%n}(-60) 
 d {%n} 
next 
smpl 1997m10 2013m02 
 

Тест Диболда-Мариано: 
if {%2}=1 then 
smpl 1997m10+3 2013m02 
endif 
if {%2}=2 then 
smpl 1997m10+12 2013m02 
endif 
if {%2}=3 then 
smpl 1997m10+36 2013m02 
endif 
if {%2}=4 then 
smpl 1997m10+48 2013m02 
endif 
if {%2}=5 then 
smpl 1997m10+60 2013m02 
endif 
genr se_1=({%0}{%2}-lexjpus)^2 
genr se_2=({%1}{%2}-lexjpus)^2 
genr dif=se_1-se_2 
equation dm.ls(cov=hac) dif c 
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