
СПРОС НА ДЕНЬГИ В РОССИИ: 
ДРОБНО-КОИНТЕГРАЦИОННЫЙ ПОДХОД

Вве де ние

Од на из важ ных за дач ре гу ля то ров со вре мен ной эко но ми ки — про во дить
гра мот ную эко но ми че с кую по ли ти ку. Для ре а ли за ции этой за да чи нуж ны мо де -
ли, дан ные и пра виль ные оцен ки этих мо де лей. Осо бен но с тью эко но ми че с кой
на уки яв ля ет ся от сут ст вие воз мож но с ти про ве де ния кон тро ли ру е мых экс пе ри -
мен тов, и це ной ошиб ки мо жет быть бла го со сто я ние це лой стра ны. По это му
един ст вен ным воз мож ным спо со бом про вер ки адек ват но с ти мо де ли яв ля ет ся
ее те с ти ро ва ние на ис то ри че с ких дан ных и ин тер пре та ция ре зуль та тов на ос но -
ве уже из ве ст ных мо де лей.

С точ ки зре ния оцен ки мо де лей важ но при ме нять адек ват ные ме то ды, учи -
ты вая осо бен но с ти рас сма т ри ва е мых дан ных в каж дом кон крет ном слу чае: спе -
ци фи че с кие свой ст ва тре бу ют спе ци аль ных ста ти с ти че с ких ме то дов. Так, од но -
вре мен ный рост не сколь ких пе ре мен ных со вре ме нем (вре мен ной тренд),
при во дя щий к лож ным ре г рес си ям, учи ты ва ет ся про вер кой ин те г ри ру е мо с ти
ря дов, вы яв ле ни ем при чин но с ти, оцен кой ко ин те г ра ци он ных со от но ше ний.
К по доб ным свой ст вам эко но ми че с ких ря дов от но сит ся и так на зы ва е мая длин -
ная па мять.

«Длин ная па мять» на блю да ет ся обыч но во вре мен ных ря дах и ха рак те ри зу ет -
ся мед лен ным убы ва ни ем ав то кор ре ля ци он ной функ ции. В этом слу чае еди -
нич ный шок в фик си ро ван ный мо мент вре ме ни бу дет ока зы вать вли я ние на
зна че ние пе ре мен ной не толь ко в этот мо мент, но и в по сле ду ю щие. Ря ды, об -
ла да ю щие та ким свой ст вом, пред став ля ют со бой не что сред нее меж ду ста ци о -
нар ны ми ря да ми, где еди нич ный шок учи ты ва ет ся толь ко в мо мент воз ник но -
ве ния, и не ста ци о нар ны ми, где шо ки «жи вут» веч но.

Обыч но, ес ли ос нов ной ин те рес в ис сле до ва нии пред став ля ют дол го сроч ные
со от но ше ния меж ду пе ре мен ны ми, оце ни ва ют ся ко ин те г ра ци он ные век то ры.
Од на ко ес ли ря ды об ла да ют «длин ной па мя тью», тра ди ци он ный под ход к по ис -
ку ко ин те г ра ци он ных со от но ше ний тре бу ет пе ре смо т ра.

При ме ром за да чи, для ко то рой по доб ные ме то ды мо гут быть не об хо ди мы,
яв ля ет ся изу че ние спро са на день ги — осо бен но дол го сроч ных его ас пек тов, ис -
поль зу ю щих ко ин те г ра цию. Вклю ча е мые в рас смо т ре ние фак то ры мо гут быть
раз лич ны, од на ко са мо на ли чие ко ин те г ра ци он но го со от но ше ния в дан ном
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слу чае поз во ля ет го во рить о ста биль но с ти функ ции спро са на день ги в дол го -
сроч ной пер спек ти ве, что яв ля ет ся важ ным для про ве де ния де неж но�кре дит -
ной по ли ти ки (ДКП), так как поз во ля ет про гно зи ро вать ре зуль та ты при ни ма е -
мых мер ДКП и вы яв лять оп ти маль ные пу ти до сти же ния по став лен ных це лей.

Це лью дан но го ис сле до ва ния яв ля ет ся при ме не ние ме то дов оцен ки ко ин те -
г ра ци он ных со от но ше ний для ря дов с «длин ной па мя тью» к изу че нию спро са
на день ги в Рос сии. Ана лиз ли те ра ту ры по это му во про су поз во ля ет вы де лить
ко ин те г ра цию как на и бо лее рас про ст ра нен ный ме тод изу че ния дол го сроч ных
за ви си мо с тей, а струк ту ра ис ход ных дан ных обу слов ли ва ет вы бор спе ци фи ка -
ций, учи ты ва ю щих дроб ный по ря док ин те г ри ру е мо с ти. По доб ный под ход поз -
во ля ет про ве с ти срав не ние с ре зуль та та ми, по лу чен ны ми тра ди ци он ны ми ме -
то да ми, уточ нить вли я ние от дель ных мер ДКП на спро с на день ги, а так же
сфор му ли ро вать об щие ре ко мен да ции для ре гу ля то ров (Банк Рос сии).

Спрос на день ги

Те о ре ти че с кие мо де ли. Функ ци о ни ро ва ние де неж но�кре дит ной си с те мы тра -
ди ци он но опи сы ва ет ся в рам ках те о рии не о клас си че с ко го син те за, где день ги
оп ре де ля ют ся че рез свои функ ции, глав ной из ко то рых счи та ет ся уп ро ще ние
транс ак ций. Сле до ва тель но, цен ность де нег оп ре де ля ет ся их по ку па тель ной
спо соб но с тью, и спрос предъ яв ля ет ся не на са ми день ги, а на ре аль ные де неж -
ные ос тат ки, ко то рые пред став ля ют со бой де неж ную мас су, нор ми ро ван ную на
уро вень цен. Опу с кая раз лич ные те о ре ти че с кие изы с ка ния (Friedman, 1956;
Fisher, 1963; Tobin, 1969), от ме тим лишь об щий вы вод, важ ный для эм пи ри че с -
ких ис сле до ва ний: по сколь ку при про ве де нии ко ли че ст вен но го ана ли за обыч но
рас сма т ри ва ет ся имен но транс ак ци он ный мо тив дер жа ния де нег, од ним из фак -
то ров, вли я ю щих на спрос на ре аль ные де неж ные ос тат ки, дол жен быть об щий
уро вень эко но ми че с кой ак тив но с ти. В боль шин ст ве ис сле до ва ний в этом ка че -
ст ве обыч но ис поль зу ет ся ре аль ный ВВП или ВНП ис сле ду е мой стра ны, что
объ яс ня ет ся про сто той в по лу че нии дан ных. Вы би рая по доб ную ин тер пре та -
цию, ис сле до ва тель ог ра ни чи ва ет ся изу че ни ем спро са на день ги для про ве де ния
сде лок с ко неч ной про дук ци ей, что не от ра жа ет пол но стью уро вень эко но ми че -
с кой ак тив но с ти. В то  же вре мя най ти бо лее удов ле тво ри тель ный по ка за тель,
по�ви ди мо му, не пред став ля ет ся воз мож ным.

Дру ги ми фак то ра ми, ока зы ва ю щи ми вли я ние на спрос на ре аль ные де неж -
ные ос тат ки, яв ля ют ся пе ре мен ные, от ра жа ю щие аль тер на тив ные из держ ки от
дер жа ния на лич ных де нег (Burda, Wyplosz, 1997). На и бо лее оче вид ной из них
яв ля ет ся но ми наль ная став ка про цен та по де по зи там, яв ля ю ща я ся ме рой сто и -
мо с ти от ка за от хра не ния де нег в бан ке и от ра жа ю щая та ким об ра зом по те ри
аген тов, пред по чи та ю щих на лич ность (ли бо сче та до вос тре бо ва ния). По сколь -
ку са ми день ги име ют ну ле вую до ход ность, имен но уро вень но ми наль ных про -
цент ных ста вок вли я ет на при ня тие ре ше ний о фор ме хра не ния де нег.

В эм пи ри че с ких ис сле до ва ни ях, по свя щен ных стра нам с пе ре ход ной эко но -
ми кой, в рас смо т ре ние так же вклю ча ют ся дру гие пе ре мен ные, ко то рые мо гут
ока зы вать вли я ние на спрос на день ги в каж дом кон крет ном слу чае. На при мер,
при вы со ких тем пах рос та ин фля ции аген ты склон ны ско рее тра тить, чем сбе -
ре гать, и тог да темп ин фля ции ока зы ва ет бо лее силь ное вли я ние на спро с на
день ги, чем де по зит ные став ки (Cuthbertson, Bredin, 2001), при этом связь ожи -
да ет ся по ло жи тель ной. Ес ли к то му же на блю да ет ся не ста биль ность об мен но го
кур са, то бо лее пред по чти тель ным мо жет ока зать ся дер жа ние де нег в ино ст ран -
ной ва лю те, и тог да зна чи мым фак то ром, вли я ю щим на спрос, ока зы ва ет ся об -
мен ный курс (Bahmani�Oskooee, Barry, 2000; Korhonen, Mehrotra, 2010). Ожи да -

Д. В. Антонова64



е мый ха рак тер свя зи в этом слу чае от ри ца тель ный: при рос те но ми наль но го об -
мен но го кур са спрос на ре аль ные де неж ные ос тат ки бу дет па дать.

Рас смо т ре ние спро са на день ги воз мож но на раз лич ных вре мен ных го ри зон -
тах, что оп ре де ля ет вы бор при ме ня е мо го ме то да. Так, для изу че ния осо бен но с -
тей вли я ния крат ко сроч ных фак то ров ис поль зу ет ся ав то ре г рес си он ная мо дель
с рас пре де лен ны ми ла га ми (ARDL) — ме то до ло гия, ос но ван ная на порт фель -
ной те о рии спро са на день ги (см., на при мер, Бо ри сов, Вы мят ни на, 2005).
Для ис сле до ва ния дол го сроч ных за ви си мо с тей про во дит ся ана лиз ко ин те г ра -
ци он ных со от но ше ний, при этом на бор вклю ча е мых в рас смо т ре ние фак то ров
за ви сит от це лей ис сле до ва ния и от ап ри ор ных пред по ло же ний о ха рак те ре
ожи да е мых за ви си мо с тей.

Изу че ние во про са о ста биль но с ти функ ции спро са на день ги не раз рыв но
свя за но с по ли ти кой Цен т раль но го Бан ка. Ос нов ной це лью Бан ка Рос сии яв ля -
ет ся обес пе че ние ус той чи во с ти на ци о наль ной ва лю ты — как в смыс ле по ку па -
тель ной спо соб но с ти, так и в смысле под дер жа ния ста биль но го об мен но го кур -
са, при этом при ори тет ным яв ля ет ся по сте пен ное сни же ние ин фля ции (ст. 3
Фе де раль но го за ко на о Бан ке Рос сии № 86-ФЗ). В ка че ст ве про ме жу точ ной це -
ли ус та нав ли ва ют ся ожи да е мые зна че ния при ро с та де неж ной мас сы (М2 в на -
ци о наль ном оп ре де ле нии). По ми мо это го, Бан ком Рос сии так же вы би ра ет ся
по ка за тель, ко то рым Банк мо жет уп рав лять на пря мую для до сти же ния крат ко -
сроч ных же ла е мых эф фек тов — де неж ная ба за («Ос нов ные на прав ле ния еди ной
го су дар ст вен ной де неж но�кре дит ной по ли ти ки на 2011 год и пе ри од 2012 и 2013 го-
дов», с. 16). Цен т ро банк мо жет из ме нять став ку ре фи нан си ро ва ния, рас счи ты -
вая тем са мым вли ять на уро вень ин фля ци он но го дав ле ния, со зда ва е мо го кре -
дит ной де я тель но с тью бан ков. При ус ло вии что су ще ст ву ют ус той чи вые спрос
на день ги и де неж ный муль ти пли ка тор, по доб ные дей ст вия ЦБ при во дят к про -
гно зи ру е мым из ме не ни ям де неж ной мас сы и поз во ля ют до сти гать по став лен -
ных це лей. Важ но по мнить, что в за ви си мо с ти от це лей ДКП сле ду ет ори ен ти -
ро вать ся на раз ные функ ции спро са на день ги, так как кри тич ным яв ля ет ся
го ри зонт про гно зи ро ва ния. Ис сле ду е мые в дан ной ра бо те ко ин те г ра ци он ные
со от но ше ния от ра жа ют дол го сроч ный ха рак тер за ви си мо с ти меж ду пе ре мен -
ны ми, что долж но учи ты вать ся как при ин тер пре та ции ре зуль та тов, так и при
оцен ке воз мож ных эф фек тов от про ве де ния тех или иных мер по до сти же нию
кон крет ных це лей ДКП.

На ли чие ста биль ной функ ции спро са на день ги в стра нах с пе ре ход ной эко -
но ми кой яв ля ет ся пред ме том об суж де ния в це лом ря де ста тей. Так, Bahmani-
Oskooee и Barry, ис сле до вав шие спрос на день ги в Рос сии 1990-х гг., по ка за ли,
что функ ция, учи ты ва ю щая та кие фак то ры, как ВВП, уро вень ин фля ции и из -
ме не ния об мен но го кур са, яв ля ет ся не ста биль ной (Bahmani�Oskooee, Barry,
2000). Buch на шла спрос на день ги в Вен г рии и Поль ше ста биль ным, а зна ки
дол го сроч ных оце нок эла с тич но с тей пе ре мен ных, вхо дя щих в со от но ше ние —
со от вет ст ву ю щи ми те о рии (Buch, 2001). Сход ный ре зуль тат по лу чи ли Cuthbertson
и Bredin для Че хии, ис сле дуя со от но ше ние меж ду ре аль ны ми де неж ны ми ос тат -
ка ми, ин фля ци ей и ре аль ным до хо дом (Cuthbertson, Bredin, 2001). Ста биль ную
функ цию спро са на день ги для Хор ва тии на шел Payne, так же с ожи да е мы ми
зна ка ми для пе ре мен ных, от ра жа ю щих аль тер на тив ные из держ ки (Payne, 2003).
Slovova по ка за ла, что по сле пе ри о да ги пер ин ф ля ции спрос на день ги в Бол га рии
ста би ли зи ро вал ся (Slovova, 2003).

Сто ит от ме тить, что в су ще ст ву ю щей ли те ра ту ре, по свя щен ной эм пи ри че с -
ким ис сле до ва ни ям спро са на день ги, лишь ма лая часть по свя ще на как пе ре ход -
ным эко но ми кам во об ще, так и Рос сии в ча ст но с ти. Име ю щи е ся же ис сле до ва -
ния де мон ст ри ру ют про ти во ре чи вые ре зуль та ты. Так, Tullio и Ivanova (1998)

Спрос на день ги в Рос сии: дроб но�ко ин те г ра ци он ный под ход 65



на шли функ цию спро са на день ги ста биль ной, не смо т ря на то, что ис сле до ва ли
пе ри од ги пер ин ф ля ции 1993—1996 гг. (Tullio, Ivanova, 1998). Од на ко в их ра бо те
в ка че ст ве пе ре мен ной, от ра жа ю щей аль тер на тив ные из держ ки, бра лись до ход -
но с ти по ГКО, а так же учи ты ва лись по ли ти че с кие ри с ки. Oomes и Ohnsorge по -
ка за ли, что в пе ри од с ап ре ля 1996 г. по ян варь 2004 г. функ ция спро са на день ги
в Рос сии бы ла не ста биль на, а пря мая связь меж ду ин фля ци ей и рос том де неж -
ной мас сы на ру ша лась, по сколь ку из ме не ния по след ней бы ли в зна чи тель ной
сте пе ни за ви си мы от про цес сов ва лют но го за ме ще ния (Oomes, Ohnsorge, 2005).
Harrison и Vymyatnina на дан ных с ию ля 1995 г. по июль 2004 г. по ка за ли, что
функ ция спро са на день ги име ет при зна ки не ста биль но с ти, а связь меж ду при -
ро с том де неж ной мас сы и ин фля ци ей ос лаб ле на (Harrison, Vymyatnina, 2005).
Korhonen и Mehrotra по ка за ли на ли чие ста биль ной функ ции спро са на день ги
в де ся ти ле тие по сле кри зи са 1998 г., от ме чая зна чи тель ное вли я ние об мен но го
кур са рубль/дол лар на ве ли чи ну спро са (Korhonen, Mehrotra, 2010).

Эм пи ри че с кое ис сле до ва ние. При ве ден ные ре зуль та ты ис сле до ва ний для Рос -
сии поз во ля ют на де ять ся, что в пе ри о де 1995—2010 гг., рас сма т ри ва е мом в дан -
ной ра бо те, функ ция спро са на ре аль ные де неж ные ос тат ки бу дет ста биль ной.
По сколь ку на зна чи тель ной ча с ти вы бор ки на блю да лась до ста точ но ста биль ная
ин фля ция, вклю чать ее в ко ин те г ра ци он ное со от но ше ние из лиш не. Од на ко
рас сма т ри ва е мый пе ри од ох ва ты ва ет пе ре ход ные про цес сы и силь ные эко но -
ми че с кие по тря се ния, про яв ляв ши е ся в ча ст но с ти в не ста биль но с ти об мен но го
кур са руб ля, по это му хра не ние де нег в ино ст ран ной ва лю те рас сма т ри ва ет ся
в ка че ст ве аль тер на ти вы руб ле вым де по зи там. Па де ние до ве рия к на ци о наль -
ной ва лю те по сле кри зи са 1998 го да с од ной сто ро ны, и по сле до вав ший за этим
рост цен на нефть, ук ре пив ший курс руб ля, с дру гой, за став ля ли аген тов ча с то
«пе ре клю чать ся» с од ной ва лю ты на дру гую. Для то го что бы от ра зить этот факт,
в урав не ние, опи сы ва ю щее спрос на ре аль ные де неж ные ос тат ки, вклю ча ет ся
но ми наль ный об мен ный курс руб ля к дол ла ру США.

Та ким об ра зом, функ ция спро са на ре аль ные де неж ные ос тат ки, ис сле ду е мая
в дан ной ра бо те, при об ре та ет вид

= f(Y(+), R(–), cur (–)), (1)

где M — но ми наль ная де неж ная мас са; P — уро вень цен; Y — ВВП в ре аль ном
вы ра же нии; R — но ми наль ная про цент ная став ка по де по зи там; cur — но ми -
наль ный об мен ный курс RUR/USD; в скоб ках по ка зан ожи да е мый тип за ви си -
мо с ти спро са на ре аль ные де неж ные ос тат ки от каж до го из рас сма т ри ва е мых
фак то ров.

В эм пи ри че с ких ис сле до ва ни ях за ви си мость обыч но пред став ля ет ся в сле ду -
ю щем ви де:

mt = εy yt + εRRt + εcurcurt, (2)
где mt — ре аль ный де неж ный аг ре гат (строч ные бук вы со от вет ст ву ют ло га риф -
мам ука зан ных пе ре мен ных); yt — ре аль ный уро вень на ци о наль но го до хо да;
Rt — но ми наль ная про цент ная став ка; curt — но ми наль ный об мен ный курс; εi —
со от вет ст ву ю щие эла с тич но с ти.

При ня то счи тать (Burda, Wyplosz, 1997), что дол го сроч ная эла с тич ность
спро са на день ги по до хо ду (εy) долж на быть рав на еди ни це, од на ко во всех от -
ме чен ных вы ше ис сле до ва ни ях для Рос сии ко эф фи ци ент при ре аль ном вы пу с -
ке ока зы вал ся вы ше про гно зи ру е мо го те о ре ти че с ко го зна че ния в два�три ра за.
Так же от но си тель но ве ли ко (от 2 до 5) бы ло зна че ние ко эф фи ци ен та при об -
мен ном кур се, хо тя те о ре ти че с ких оце нок ожи да е мо го зна че ния для это го слу -
чая нет.
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В ра бо те ис поль зу ют ся квар таль ные дан ные за пе ри од 1995Q3 — 2010Q4 (на -
ча ло вы бор ки обус лов ле но до ступ но с тью дан ных; все дан ные — с сай тов Рос ста-
та (http://gks.ru) и Бан ка Рос сии (http://cbr.ru). По сколь ку на дан ный вре мен ной
про ме жу ток при хо дят ся два эко но ми че с ких кри зи са (1998 и 2008 гг.), рас сма т -
ри ва ет ся так же ог ра ни чен ная вы бор ка 1999Q3 — 2008Q2. Ожи да ет ся, что функ -
ция спро са на день ги в этом пе ри о де бу дет су ще ст вен но от ли чать ся от пол ной
вы бор ки и, воз мож но, луч ше со от вет ст во вать те о ре ти че с ким пред по ло же ни ям.

Со от но ше ние (2) вклю ча ет в се бя сле ду ю щие ве ли чи ны: mt = ln ; Mt — де -

неж ная мас са М2 в на ци о наль ном оп ре де ле нии. Со глас но ме то до ло гии Бан ка
Рос сии, «Де неж ный аг ре гат М2 пред став ля ет со бой объ ем на лич ных де нег в об -
ра ще нии (вне бан ков) и ос тат ков средств в на ци о наль ной ва лю те на сче тах не -
фи нан со вых ор га ни за ций, фи нан со вых (кро ме кре дит ных) ор га ни за ций и фи -
зи че с ких лиц, яв ля ю щих ся ре зи ден та ми Рос сий ской Фе де ра ции» (Бюл ле тень
бан ков ской ста ти с ти ки, 2012 г., с. 238). По сколь ку де неж ная мас са срав ни ва ет -
ся с ре аль ным ВВП, но ми наль ные зна че ния, пре до став ля е мые Бан ком Рос сии,
де ф ли ро ва лись на уро вень цен Pt. Ряд ло га риф ми ро ван.

Pt — уро вень цен, по лу чен ный на ос но ве ин дек са по тре би тель ских цен. Ряд
от ра жа ет от но си тель ные из ме не ния уров ня цен, на ча ло пе ри о да при этом бе -
рет ся за еди ни цу.

yt — ре аль ный уро вень до хо да, ВВП в це нах 2003 года. Ряд со дер жит се зон -
ную ком по нен ту, по это му она бы ла ис клю че на с по мо щью стан дарт ной про це -
ду ры Census X12 в па ке те EViews в пред по ло же нии, что се зон ность ад ди тив на
(по сколь ку дан ные ло га риф ми ро ва ны).

Rt = (1 + i), i — но ми наль ная про цент ная став ка по де по зи там (в до лях).
По ме то до ло гии Бан ка Рос сии, «Де по зит ная став ка — сред не вз ве шен ная став ка
по де по зи там фи зи че с ких лиц в кре дит ных ор га ни за ци ях (вклю чая Сбер банк
Рос сии) сро ком до 1 го да» (там же, с. 245). При этом го до вые и квар таль ные
став ки рас счи ты ва ют ся как сред не ариф ме ти че с кие ме сяч ных дан ных.

curt — но ми наль ный сред не квар таль ный об мен ный курс руб ля к дол ла ру,
рас счи тан ный по офи ци аль но му кур су ЦБ РФ. Ряд ло га риф ми ро ван.

О дроб ной ко ин те г ра ции. Дроб ный по ря док ин те г ри ру е мо с ти ря да яв ля ет ся
вер ным при зна ком на ли чия свойств «длин ной па мя ти». Од на ко об на ру же ние
это го по ряд ка — за да ча не стан дарт ная, по сколь ку клас си че с кие ме то ды (те с ты
на ста ци о нар ность/еди нич ный ко рень) ог ра ни че ны вы бо ром меж ду I(0) и I(1).
Не смо т ря на то, что ча с то это го бы ва ет до ста точ но, су ще ст ву ют раз но об раз ные
ме то ды оп ре де ле ния имен но дроб ной раз мер но с ти, та кие, как GPH, Sperio,
EML, вейв лет�пре об ра зо ва ние. Ос нов ная идея боль шин ст ва из них за им ст во ва -
на из те о рии сиг на лов: для из вле че ния ин фор ма ции сиг нал пе ре во дят из вре -
мен но го пред став ле ния в ча с тот ное, ис поль зуя спе к т раль ное пре об ра зо ва ние
(Фу рье, вейв лет�раз ло же ние). В ря де слу ча ев по доб ный под ход су ще ст вен но уп -
ро ща ет рас че ты, а при ме не ние этой ло ги ки к вре мен ным ря дам поз во ля ет оце -
нить по ря док ин те г ри ру е мо с ти, не ог ра ни чи ва ясь на ту раль ны ми чис ла ми.

Ис сле до ва ния дроб ной ко ин те г ра ции сти му ли ро ва ны об на ру же ни ем во
мно гих ря дах эф фек та «длин ной па мя ти» (по ря док ин те г ри ру е мо с ти I(d), где
0 < d < 1). На зва ние от ра жа ет ос нов ное свой ст во та ко го ря да: шо ко вое воз дей -
ст вие, про изо шед шее в мо мент t, не «за бы ва ет ся» на сле ду ю щем же ша ге, как
в ря дах I(0), и не ос та ет ся в си с те ме на всег да, как для ря дов I(1), а су ще ст ву ет
не ко то рое ко неч ное вре мя, по сте пен но умень шая свое вли я ние — «за бы ва ет ся».
Ря ды с длин ной па мя тью ха рак те ри зу ют ся спе ци фи че с ким по ве де ни ем ав то -
кор ре ля ци он ных функ ций: их убы ва ние име ет сте пен ной ха рак тер, т. е. про ис -
хо дит су ще ст вен но мед лен нее, чем в слу чае ста ци о нар ных ря дов.

Mt—
Pt
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Ос нов ной ра бо той, где впер вые бы ли по дроб но опи са ны дроб но�диф фе рен -
ци ру е мые ря ды, яв ля ет ся ста тья «An introduction to long6memory models and frac-
tional differencing» (Granger, Joyeux, 1980). Ав то ры рас сма т ри ва ли диф фе рен ци -
ро ва ние как при ме не ние филь т ра ти па (1 – L)d к ря ду xt так, что бы
ре зуль ти ру ю щий ряд yt опи сы вал ся ARMA�мо де лью (т. е. был ста ци о нар ным).
Здесь же «из со об ра же ний удоб ст ва» ав то ры осу ще ств ля ют пре об ра зо ва ние Фу -
рье и рас сма т ри ва ют фор му спе к т ра та ко го ря да:

fx(ω) = |1 – z|–2df (ω), ω � 0, (3)

где f (ω) — спектр ARMA�ря да yt, а z = e–jω.
Ря ды со спе к т ром ти па (3), где 0,5 � d < 1, име ют бес ко неч ную дис пер сию,

од на ко ес ли про диф фе рен ци ро вать та кой ряд еще раз в на деж де сде лать дис пер -
сию ко неч ной, ряд ока жет ся пе ре диф фе рен ци ро ван ным.

Granger и Joyeux от ме ча ют важ ное свой ст во: хо тя спектр ря да с 0 < d < 1 мож -
но при бли зить спе к т ром стан дарт ной мо де ли ARMA (p, d, q) с це лым d, при бли -
же ние бу дет хо ро шим толь ко при до ста точ но боль ших ча с то тах ω, т. е. у этих ря -
дов бу дут оди на ко вы крат ко сроч ные свой ст ва (в ча ст но с ти про гно зы, ко то рые
рас сма т ри ва ли ав то ры). Дол го сроч ные же свой ст ва опи сы ва ют ся как раз по ве де -
ни ем в низ ко ча с тот ной ча с ти спе к т ра. По дроб но при во дя не ко то рые вы чис ле -
ния, ав то ры по ка зы ва ют, что ста ци о нар ный ряд име ет экс по нен ци аль ный вид
ав то кор ре ля ци он ной функ ции, в то вре мя как ряд со спе к т ром ти па (3) — сте -
пен ной, т. е. об ла да ет свой ст ва ми длин ной па мя ти (что, по их мне нию, име ет
боль шой по тен ци ал для раз ви тия про гно зи ро ва ния на ос но ве это го свой ст ва).

Ме то ды оцен ки дроб но го d. На и бо лее рас про ст ра нен ным и, по�ви ди мо му,
пер вым ме то дом оп ре де ле ния дроб но го по ряд ка ин те г ри ру е мо с ти яв ля ет ся ме -
тод GPH, пред ло жен ный Geweke и Porter�Hudak (Geweke, Porter�Hudak, 1983).

Рас смо т рим ряд Xt по ряд ка ин те г ри ру е мо с ти I(d). Тог да ряд Wt = (1 – L)dXt
явля ет ся ста ци о нар ным. Обо зна чив че рез fX спе к т раль ную плот ность Xt, а че рез
fW — спе к т раль ную плот ность Wt, по лу чим со от но ше ние для них:

fX (ω) = fW(ω)[2sin(ω/2)]–2d. (4)

Ав то ры ме то да по ка за ли, что для близ ких к ну лю зна че ний ча с тот ω па ра метр
d мо жет быть со сто я тель но оце нен ме то дом на и мень ших ква д ра тов из урав не -
ния

ln(I(ωj)) = c – d ln[4sin2(ω/2)] + ηj, (5)

где ωj = 2πj/T , а I(ωj) яв ля ет ся пе ри о до грам мой Xt и оп ре де ля ет ся как

I(ω) = e itω(Xt – 
–
X )

2

. (6)

В не ко то рых ана ли ти че с ких па ке тах ре а ли зо ва ны так же мо ди фи ка ции это го
ме то да, при ме ня ю щие раз лич ные функ ции сгла жи ва ния. Од на ко ос нов ным ос -
та ет ся ис ход ный ме тод GPH. Раз ные ав то ры да ют раз ные оцен ки сдви га для
дан но го ме то да. Так, Holmes от ме ча ет, что GPH да ет за ни жен ную оцен ку по срав-
не нию с ме то дом мак си маль но го прав до по до бия, т. е. скло нен ди а гно с ти ро вать
«длин ную па мять», а не не ста ци о нар ность (Holmes, 2002). С дру гой сто ро ны,
Jensen, про во див ший ис сле до ва ния на син те ти че с ких дан ных, от ме ча ет, что
GPH име ет по ло жи тель ный (от но си тель но ис тин но го уров ня) сдвиг в оцен ке
раз мер но с ти (Jensen, 1999). Од на ко, не смо т ря на по яв ле ние но вых ме то дов, об -
ла да ю щих срав ни тель ны ми пре иму ще ст ва ми, GPH ши ро ко ис поль зу ет ся в эм -
пи ри че с ких ис сле до ва ни ях (на при мер, Tkacz, 2000; Lardic, Mignon, 2004;
Holmes, 2002) в ка че ст ве не кой уни вер саль ной ме ры для срав не ний ре зуль та тов.

|
|
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|
|

T

Σ
t=1

1
——
2πt

Д. В. Антонова68



Важ ной яв ля ет ся ра бо та Jensen, це лью ко то рой бы ло раз ра бо тать ме тод, аль -
тер на тив ный GPH (Jensen, 1999). Пред ло жен ный спо соб оцен ки ме то дом на и -
мень ших ква д ра тов с ис поль зо ва ни ем вейв лет�раз ло же ния (OLS wavelet estima-
tor) да ет мень шую стан дарт ную ошиб ку как для боль ших, так и для ма лых
вы бо рок, а так же прост в ре а ли за ции (в от ли чие от стан дарт ных ме то дов, про -
це ду ры для оп ре де ле ния дроб но го d не яв ля ют ся встро ен ны ми в ос нов ные ана -
ли ти че с кие па ке ты, по то му слож ность/про сто та ре а ли за ции яв ля ет ся су ще ст -
вен ным фак то ром при вы бо ре ме то да).

Рас смо т рим про цесс Xt с ну ле вым сред ним, та кой, что Xt ~ I(d), |d | < 0,5:

(1 – L)dXt = εt. (7)

Ис поль зуя вид рас пре де ле ния вейв лет�ко эф фи ци ен тов, Jensen (1999) по ка -
зы ва ет, что со сто я тель ная оцен ка па ра ме т ра d мо жет быть по лу че на ме то дом на -
и мень ших ква д ра тов из урав не ния

ln R(j) = ln σ2 – d ln 22j, (8)

где R(j) — дис пер сия вейв лет�ко эф фи ци ен тов в за ви си мо с ти от па ра ме т ра мас -
шта ба j; σ2 — ко неч ная по сто ян ная дис пер сия εt.

Важ но от ме тить, что вейв лет�раз ло же ние при ме ня ет ся не к са мо му ис сле ду -
е мо му ря ду, а к его ав то ко ва ри а ци ям. При этом, ис хо дя из струк ту ры вейв -
лет�раз ло же ния, ко ли че ст во на блю де ний все гда долж но быть чет ным. Что же
ка са ет ся ти па при ме ня е мо го вейв лет�пре об ра зо ва ния, ус то яв ше го ся мне ния на
этот счет нет. Боль шин ст во ав то ров вслед за Jensen (1999) ис поль зу ют раз ло же -
ние До бе ши (на при мер, Daubechies�4, Daubechies�12, где но мер от ра жа ет сте -
пень сгла жи ва ния).

Рас ши ре ние по ня тия ко ин те г ра ции на дроб ный слу чай. Те ма еди нич ных кор ней
и ко ин те г ра ции ши ро ко пред став ле на в эко но ме т ри че с кой ли те ра ту ре. Боль шин-
ст во ря дов ре аль ных дан ных не яв ля ют ся ста ци о нар ны ми, по то му не об хо ди мы
спе ци аль ные ме то ды для ра бо ты с ни ми. Еще Yule пред по ло жил, что ре г рес сии,
ос но ван ные на вре мен ных ря дах, со дер жа щих тренд, мо гут быть лож ны ми
(Yule, 1926). В даль ней шем эта идея раз ви ва лась и бы ла по ло же на в ос но ву кон -
цеп ции ко ин те г ра ции.

Ча с то эко но ми с там важ ны не ве ли чи ны са ми по се бе, а то, как они ве дут се -
бя от но си тель но друг дру га: в ча ст но с ти, есть ли меж ду ни ми ус той чи вые дол го -
сроч ные со от но ше ния, поз во ля ю щие по по ве де нию од ной ве ли чи ны су дить
о по ве де нии дру гой. Та кое свой ст во пе ре мен ных от ра жа ет ко ин те г ра ция. Сле -
дуя Maddala и Kim, от ме тим, что оп ре де ля ю щим в кон цеп ции ко ин те г ра ции яв -
ля ет ся по ни же ние по ряд ка ин те г ри ру е мо с ти: для пе ре мен ных по ряд ка I(1) мо -
жет су ще ст во вать та кая ли ней ная ком би на ция этих пе ре мен ных, что ее по ря док
ин те г ри ру е мо с ти бу дет I(0). Ес ли это так, пе ре мен ные на зы ва ют ко ин те г ри ро -
ван ны ми (Maddala, Kim, 1998).

До пу с тим, есть два ря да xt и yt, оба по ряд ка I(1). Тог да их на зы ва ют ко ин те г -
ри ро ван ны ми, ес ли су ще ст ву ет β та кое, что их ли ней ная ком би на ция (yt – βxt)
име ет по ря док I(0). В бо лее ши ро ком смыс ле, сле дуя Dueker и Startz (Dueker,
Startz, 1995), ес ли су ще ст ву ет ли ней ная ком би на ция ря дов xt и yt, име ю щая по -
ря док ин те г ри ро ва ния I(d – b), b > 0, тог да как ис ход ные ря ды оба по ряд ка I(d),
го во рят о дроб ной ко ин те г ра ции. Это оз на ча ет, что ре г рес си он ное урав не ние

yt = βxt + ut (9)

име ет смысл, так как xt и yt не «рас хо дят ся» со вре ме нем, а из ме ня ют ся со гла со -
ван но. Та ким об ра зом, урав не ние вы ра жа ет дол го сроч ное рав но вес ное со от но -
ше ние меж ду ни ми. В слу чае от сут ст вия ко ин те г ра ции ре г рес сия бу дет лож ной.
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Ес ли ко ин те г ра ци он ное со от но ше ние су ще ст ву ет и его ко эф фи ци ен ты
(β в (9)) оп ре де ле ны, ска жем, про це ду рой Йо хан се на, то ряд ос тат ков et:

et = yt – βxt (10)

дол жен быть ста ци о нар ным. Од на ко в про це ду ре Йо хан се на не рас сма т ри ва ет -
ся воз мож ность дроб но го по ряд ка ин те г ри ру е мо с ти, по это му фак ти че с кий ряд
ос тат ков мо жет иметь раз мер ность d ∈ [0, 0,5). В этом слу чае ло гич ным пред -
став ля ет ся по пы тать ся по до брать та кие ко эф фи ци ен ты β, что бы по ря док ин те -
г ри ру е мо с ти ос тат ков был ми ни ма лен. Тог да дол го сроч ное со от но ше ние меж ду
изу ча е мы ми пе ре мен ны ми, опи сы ва е мое но вым на бо ром ко эф фи ци ен тов, мо -
жет рас сма т ри вать ся как бо лее ус той чи вое и об ла дать луч ши ми про гноз ны ми
свой ст ва ми.

Dueker и Startz от ме ча ли не до стат ки су ще ст ву ю щей про це ду ры те с ти ро ва ния
на ли чия ко ин те г ра ции (в том чис ле дроб ной): на пер вом эта пе двух ша го вой
про це ду ры Йо хан се на про во дит ся тест на еди нич ный ко рень (ну ле вая ги по те за
d = 1), на вто ром стро ят ся ли ней ные ком би на ции из тех пе ре мен ных, для ко то -
рых ги по те за о еди нич ном кор не не от верг ну та, и про ве ря ет ся ста ци о нар ность
ос тат ков (d � = 0) или, в слу чае дроб ной ко ин те г ра ции, оп ре де ля ет ся их дроб ный
по ря док ин те г ри ру е мо с ти (d � < 1). В та ком под хо де ав то ры ви дят се рь ез ные ог -
ра ни че ния, счи тая, что срав не ния с ап ри ор но за дан ной кон стан той (еди ни цей)
име ют «пло хие» ста ти с ти че с кие свой ст ва, что при во дит к «склон но с ти» те с та не
от вер гать ну ле вую ги по те зу об от сут ст вии ко ин те г ра ции. Пред ла га е мая же ав то -
ра ми кон цеп ция од но ша го вой про це ду ры пред по ла га ет од но вре мен ную оцен ку
па ра ме т ров d и d �, что бы за тем про ве рять ги по те зу d – d � = 0 (нет ко ин те г ра ции).
По мне нию ав то ров, та кой под ход поз во ля ет бо лее точ но от сле жи вать по ни же -
ние по ряд ка ин те г ри ру е мо с ти, а зна чит, ус та нав ли вать на ли чие дол го сроч ных
со от но ше ний там, где двух ша го вая про це ду ра по ка жет их от сут ст вие.

При ме не ние ме то дов дроб ной ко ин те г ра ции в эко но ми че с ком ана ли зе. Ме то ды
с ис поль зо ва ни ем дроб ной раз мер но с ти при вле ка ют вни ма ние раз лич ных ис -
сле до ва те лей, а их при ме не ние ох ва ты ва ет ши ро кий спектр тем и за дач. Рас ши -
рен ная кон цеп ция ко ин те г ра ции поз во ля ет уточ нять ре зуль та ты, по лу чен ные
тра ди ци он ным спо со бом, луч ше учи ты ва ет свой ст ва ис сле ду е мых дан ных (на -
ли чие длин ной па мя ти в ря дах, трен до ус той чи вость). В на сто я щей ра бо те под -
ход дроб ной ко ин те г ра ции при ме ня ет ся к про бле ме ис сле до ва ния спро са на
день ги в Рос сии.

Тол чок к изу че нию ря дов с «длин ной па мя тью» да ли ста тьи Granger и Joyeux,
и Hosking, где рас сма т ри ва лась мо дель ав то ре г рес си он но го дроб но�ин те г ри ру е -
мо го про цес са сколь зя ще го сред не го (Granger, Joyeux, 1980; Hosking, 1981). Вве -
де ние в рас смо т ре ние дроб но го по ряд ка ин те г ри ру е мо с ти так же поз во ли ло рас -
ши рить при выч ное оп ре де ле ние ко ин те г ра ции. Та кой под ход, по�ви ди мо му,
удо бен для аг ре ги ро ван ных дан ных: Granger и Joyeux по ка за ли, что сум ма боль -
шо го чис ла про цес сов AR(1) со слу чай ны ми па ра ме т ра ми мо жет об ла дать свой -
ст ва ми длин ной па мя ти, т. е. при выч ный под ход к про вер ке на ко ин те г ра цию
мо жет да вать не вер ные ре зуль та ты. По сколь ку боль шин ст во дан ных, осо бен но
ма к ро эко но ми че с ких, яв ля ют ся аг ре ги ро ван ны ми, важ ность на ли чия ме то дов
для их ана ли за не вы зы ва ет со мне ний.

Lardic и Mignon рас сма т ри ва ли те о рию ожи да ний с точ ки зре ния на ли чия
дроб ной ко ин те г ра ции меж ду крат ко сроч ны ми и дол го сроч ны ми про цент ны ми
став ка ми на при ме ре стран G7, счи тая, что раз ни ца до хо дов меж ду крат ко сроч -
ны ми и дол го сроч ны ми ин ве с ти ци я ми яв ля ет ся оп ти маль ным пре дик то ром для
бу ду щих из ме не ний крат ко сроч ных про цент ных ста вок (Lardic, Mignon, 2004).
Од на ко ре зуль та ты эм пи ри че с ких ис сле до ва ний, при зван ных про ве рить эту ги -
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по те зу, не од но знач ны. Ав то ры свя зы ва ют дан ный факт с ог ра ни чен но с тью стан-
дарт ной те о рии ко ин те г ра ции и об ра ща ют ся к вер сии Granger (Granger, 1986).
Объ е ди няя ре зуль та ты раз ных те с тов, Lardic и Mignon де ла ют вы вод о на ли чии
дроб ной ко ин те г ра ции для всех стран Боль шой Се мер ки, кро ме Гер ма нии, по -
ка зы вая тем са мым на ли чие ус той чи во го дол го сроч но го со от но ше ния меж ду
крат ко� и дол го сроч ны ми про цент ны ми став ка ми в этих стра нах. В за вер ше ние
ав то ры при во дят не сколь ко воз мож ных объ яс не ний на ли чия «длин ной па мя ти»
в ко ин те г ра ци он ных со от но ше ни ях для про цент ных ста вок. Од но из них, на и бо -
лее про стое и по нят ное, со сто ит в на ли чии «длин ной па мя ти» в фун да мен таль ных
по ка за те лях, ко то рые вли я ют на про цент ные став ки в дол го сроч ном пе ри о де.

Holmes (Holmes, 2002) рас сма т ри вал па ри тет по ку па тель ной спо соб но с ти (ППС)
для трид ца ти ме нее раз ви тых стран (Ар ген ти на, Бар ба дос, Бра зи лия, Ве не су э ла,
Га на, Гва те ма ла, Гон ду рас, Еги пет, Из ра иль, Ин дия, Ин до не зия, Ке ния, Ко лум -
бия, Ко с та�Ри ка, Ма в ри кий, Мек си ка, Ма рок ко, Ни дер ланд ские Ан тиль ские
ос т ро ва, Ни ге рия, Па ки с тан, Саль ва дор, Син га пур, Су ри нам, Та и ланд, Уруг вай,
Фи лип пи ны, Чи ли, Эк ва дор, ЮАР, Ямай ка). ППС счи та ет ся важ ным по ка за те -
лем, осо бен но для при ня тия ре ше ний от но си тель но эко но ми че с кой по ли ти -
ки — в пер вую оче редь по то му, что вли я ет на ре аль ный об мен ный курс и яв ля -
ет ся ос нов ным кри те ри ем пе ре� и не до оцен ки на ци о наль ной ва лю ты. Так же
мно гие те о рии об мен ных кур сов ос но ва ны на ППС, а зна чит, эко но ми че с кая
по ли ти ка, про во ди мая на ос но ве этих те о рий, за ви сит от его обос но ван но с ти.

Ав тор под чер ки ва ет не об хо ди мость ис сле до ва ния от но си тель но го, а не аб со -
лют но го ППС — имен но по это му це ны пред став ля ют ся в ин дек сах, а не в но ми -
наль ных ве ли чи нах, и на еди нич ный ко рень те с ти ру ет ся та ким об ра зом не сам
об мен ный курс, а его из ме не ние от но си тель но не ко е го ба зо во го уров ня. Обыч но
счи та ет ся, что про цент ное из ме не ние но ми наль но го об мен но го кур са при дол -
го сроч ном ППС долж но быть рав но раз ни це ин фля ций меж ду рас сма т ри ва е мой
и ба зо вой стра ной (ги по те за об аб со лют ном ППС). В ре аль ном ми ре уро вень но ми-
наль но го об мен но го кур са мо жет от ли чать ся от па ри те та из�за не точ но с тей в учи -
ты ва е мых це нах (к при ме ру, из�за раз лич но го со ста ва по тре би тель ских кор зин),
спе ци аль ных та ри фов, транс порт ных рас хо дов и проч. (от но си тель ный ППС).

Про вер ка на ППС со сто ит в те с те на на ли чие ко ин те г ра ци он ных со от но ше ний
меж ду вну т рен ни ми це на ми и ми ро вы ми, скор рек ти ро ван ны ми на об мен ный
курс. Стан дарт ные про це ду ры от вер га ют ги по те зу о на ли чии ППС в рас сма т ри -
ва е мых стра нах, од на ко при ме не ние ме то дов дроб ной раз мер но с ти по ка зы ва ет,
что вы бор ка неод но род на, и для груп пы стран па ри тет по ку па тель ной спо соб -
но с ти дей ст ви тель но со блю да ет ся.

В ра бо те Tkacz про во дит ся изу че ние дол го сроч ной функ ции спро са на день -
ги. Обыч но для ее изу че ния ис поль зо ва лась двух ша го вая про це ду ра Йо хан се на,
од на ко ог ра ни че ния та ко го под хо да оче вид ны: пол но стью от сут ст ву ет до пу ще ние
на ли чия «длин ной па мя ти» в ря дах, и по то му ошиб ки воз мож ны на каж дом ша ге
про це ду ры (Tkacz, 2000). С од ной сто ро ны, ги по те за о еди нич ном кор не мо жет
быть лож но при ня та для ря дов по ряд ка мень ше еди ни цы, хо тя и близ ких к ней,
и в ко ин те г ра ци он ное со от но ше ние бу дут вклю че ны не толь ко пе ре мен ные I(1).
С дру гой — да же при на ли чии со от но ше ний, сни жа ю щих по ря док ин те г ри ру е -
мо с ти, на при мер с d = 0,8 до d = 0,2, тест по ка жет от сут ст вие ко ин те г ра ции.

В этой ра бо те ав тор рас сма т ри ва ет тра ди ци он ное вы ра же ние для дол го сроч -
но го спро са на день ги

mt = εy yt + εRRt + εppt + ηt, (11)
где mt — но ми наль ный де неж ный аг ре гат; yt — ре аль ный уро вень аг ре ги ро ван -
но го до хо да; Rt — крат ко сроч ная про цент ная став ка (в до лях); pt — уро вень цен;
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ηt — не за ви си мые, оди на ко во рас пре де лен ные слу чай ные ве ли чи ны (ошиб ки).
Строч ные бук вы со от вет ст ву ют ло га риф мам ука зан ных пе ре мен ных.

Все ко ли че ст вен ные оцен ки в дан ной ра бо те про во ди лись по квар таль ным
дан ным для Ка на ды 1968—1999 гг. (128 на блю де ний). В ка че ст ве де неж но го аг ре -
га та mt ис поль зо вал ся М1, для вы чис ле ния ре аль но го уров ня до хо да но ми наль -
ный ВВП нор ми ро вал ся на ин декс по тре би тель ских цен (pt). В ка че ст ве про -
цент ных ста вок бра лись став ки по 90�днев ным го су дар ст вен ным об ли га ци ям.

Тест ADF (Augmented Dickey�Fuller) для каж до го ря да, вхо дя ще го в урав не ние,
по ка зал, что ну ле вую ги по те зу о еди нич ном кор не нель зя от верг нуть ни для од но-
го из них. по ря док ин те г ри ру е мо с ти оце ни вал ся не столь ко стан дарт ным для та ких
ра бот ме то дом GPH, сколь ко вейв лет�оцен кой на и мень ших цик лов Йохан се на,
ко то рая бы ла при зна на ос нов ной в си лу боль шей мощ но с ти. Вто рая же оцен ка
при во дит ся ис клю чи тель но для срав не ния с дру ги ми ста ть я ми — об щие ре зуль та -
ты по лу чи лись сход ны ми, од на ко ошиб ка оцен ки су ще ст вен но вы ше.

Уточ нен ные с по мо щью по ис ка по сет ке ко эф фи ци ен ты по ка зы ва ют, что
эла с тич ность, со от вет ст ву ю щая ВВП, долж на быть на 10% больше, чем зна че ние,
по лу чен ное с по мо щью про це ду ры Йо хан се на, в то вре мя как для про цент ной
став ки ве ли чи на долж на быть на 25% мень ше, а для цен ос та ет ся прак ти че с ки
не из мен ной. Так же по ка за но, что на и боль шее вли я ние на по ря док ин те г ри ру е -
мо с ти ока зы ва ет имен но из ме не ние про цент ной став ки.

Ме то до ло гия и ре зуль та ты эм пи ри че с ко го ис сле до ва ния. Ре а ли зо ван ная в дан -
ной ра бо те про це ду ра на хож де ния оп ти маль но го ко ин те г ра ци он но го со от но -
ше ния осу ще ств ля ет ся сле ду ю щим об ра зом: по сле про вер ки на ста ци о нар ность
(и вы яв ле ния не ста ци о нар но с ти) ис ход ных ря дов про во дит ся тест Йо хан се на.
Зна че ния ко эф фи ци ен тов ко ин те г ра ци он но го со от но ше ния, по лу чен ные с по -
мо щью те с та, рас сма т ри ва ют ся как пер вое при бли же ние, и с по мо щью по ис ка
по мел кой сет ке под би ра ют ся зна че ния ко эф фи ци ен тов, ми ни ми зи ру ю щие по -
ря док ин те г ри ру е мо с ти ос тат ков. При этом есть воз мож ность из ме нять толь ко
часть ко эф фи ци ен тов, ос тав ляя фик си ро ван ны ми ос таль ные, ли бо из ме нять
од но вре мен но все ко эф фи ци ен ты. Из ме няя ко эф фи ци ен ты по оче ред но, мож но
по нять чув ст ви тель ность к из ме не ни ям со от вет ст ву ю щей пе ре мен ной, что так -
же мо жет яв лять ся цен ной ин фор ма ци ей.

Со глас но те с ту ADF все рас сма т ри ва е мые ря ды со дер жат еди нич ный ко рень
(яв ля ют ся не ста ци о нар ны ми). В со от вет ст вии со свой ст ва ми ря да вы би ра лась
вер сия те с та, учи ты ва ю щая кон стан ту/тренд.

В табл. 1 по ка за ны по ряд ки ин те г ри ру е мо с ти опи сан ных вы ше ря дов, оп ре -
де лен ные ме то дом GPH. Рас чет про во дил ся с по мо щью под клю ча е мо го па ке та
fracdiff в про грамм ной сре де для ста ти с ти че с кой об ра бот ки дан ных R. Вид но,
что ряд про цент ных ста вок об ла да ет свой ст ва ми «длин ной па мя ти» (d < 1), по -
это му мож но ожи дать, что ос тат ки ко ин те г ра ци он но го со от но ше ния так же бу -
дут иметь дроб ный по ря док ин те г ри ру е мо с ти, так как хо тя бы по од ной пе ре -
мен ной шо ки в си с те ме бу дут убы вать сте пен ным, а не экс по нен ци аль ным
об ра зом. Со глас но же те с ту ADF все ря ды яв ля ют ся не ста ци о нар ны ми, что поз -
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Таблица 1

По ря док ин те г ри ру е мо с ти вход ных дан ных

Переменная Порядок интегрируемости

m 1,113827

y 1,217737

cur 1,022725

R 0,5383516



во ля ет при ме нить к ним стан дарт ную про це ду ру Йо хан се на (ре а ли зо ва на в па -
ке те EViews). По лу чен ное с ее по мо щью ко ин те г ра ци он ное со от но ше ние для
пол ной вы бор ки (1995Q3—2010Q4) име ет сле ду ю щий вид:

m = 3,515y – 0,402cur – 3,369R. (13)
Зна ки ко эф фи ци ен тов сов па да ют с ожи да е мы ми (со от но ше ние (1)), од на ко

эла с тич ность спро са на день ги по до хо ду су ще ст вен но вы ше еди ни цы, что мо жет
объ яс нять ся от ме ча е мым мно ги ми ис сле до ва те ля ми (Harrison and Vymyatnina,
2005, Korhonen and Mehrotra, 2010) низ ким уров нем мо не ти за ции ВВП в Рос -
сии. Ко эф фи ци ен ты при пе ре мен ных, от ра жа ю щих аль тер на тив ные из держ ки,
до ста точ но вы со ки, что мо жет сви де тель ст во вать об ак тив ных пе ре клю че ни ях
аген тов меж ду раз лич ны ми фор ма ми дер жа ния де нег (вкла ды, на лич ность, ино -
ст ран ная ва лю та).

Для ог ра ни чен ной вы бор ки (1999Q3—2008Q2) тест Йо хан се на в тех же пред -
по ло же ни ях по ка зы ва ет на ли чие од но го ко ин те г ра ци он но го век то ра (ста ти с ти -
ка λ — max). Ко эф фи ци ен ты для не го не сколь ко от ли ча ют ся:

m = 3,473y + 0,019cur – 1,756R. (14)
На и бо лее су ще ст вен но из ме нил ся ко эф фи ци ент при об мен ном кур се:

не толь ко по мо ду лю, но и по зна ку. На наш взгляд, это объ яс ня ет ся тем, что
в меж кри зис ный пе ри од (1999Q3—2008Q2) об мен ный курс был бо лее ста би лен,
чем на кон цах пол ной вы бор ки, к то му же рост цен на нефть на про тя же нии все -
го пе ри о да по рож дал у аген тов по зи тив ные ожи да ния от но си тель но пер спек тив
кур са руб ля, и со вре ме нем у них ста но ви лось мень ше сти му лов дер жать день ги
в дол ла рах. Не смо т ря на то что ко эф фи ци ент зна чим, вклад его в ве ли чи ну
спро са на ре аль ные де неж ные ос тат ки не зна чи те лен. Эла с тич ность спро са на
день ги по ре аль но му до хо ду прак ти че с ки не из ме ни лась, что по ка зы ва ет со хра -
не ние низ ко го уров ня мо не ти за ции. Су ще ст вен ное сни же ние ко эф фи ци ен тов
при пе ре мен ных, от ра жа ю щих аль тер на тив ные из держ ки (об мен ный курс
и про цент ная став ка) по ка зы ва ет, что в пе ри од боль шей ста биль но с ти про цент -
ные став ки по де по зи там прак ти че с ки по кры ва ли ин фля цию, а вло же ния в ино -
ст ран ной ва лю те бы ли не бо лее пред по чти тель ны, чем вкла ды в руб лях.

Про це ду ра ми ни ми за ции по ряд ка ин те г ри ру е мо с ти. Счи та ет ся, что при вхо дя щих
пе ре мен ных по ряд ка I(1), ос тат ки ко ин те г ра ци он но го со от но ше ния име ют по ря-
док I(0), т. е. ста ци о нар ны. Од на ко, вклю чая в рас смо т ре ние дроб ные зна че ния
по ряд ка ин те г ри ру е мо с ти, мож но по лу чить оцен ки 0 � d � 0,5. Так, для пол ной
вы бор ки 1995Q3 — 2010Q4 по лу че но зна че ние d = 0,59 ± 0,1. По это му по лу чен -
ные с по мо щью ме то да Йо хан се на со от но ше ния (13), (14) ис поль зо ва лись как
пер вое при бли же ние. С по мо щью по ис ка по сет ке в па ке те MATLAB про во дил ся
под бор ко эф фи ци ен тов, поз во ля ю щих по ни зить по ря док ин те г ри ру е мо с ти ос тат-
ков, оп ре де ля е мый вейв лет�пре об ра зо ва ни ем. На ри с. 1 и 2 по ка за ны за ви си мо с ти
па ра ме т ра d от зна че ний ко эф фи ци ен тов. В со от но ше ни ях (13), (14) фик си ро -
вал ся один из ко эф фи ци ен тов, а два дру гих из ме ня лись в за дан ном (из те о ре ти -
че с ких со об ра же ний) ди а па зо не. Для каж до го зна че ния па ра ме т ров оце ни вал ся
дроб ный по ря док ин те г ри ру е мо с ти ос тат ков. Для бо лее удоб ной ви зу а ли за ции
на гра фи ках стро и лись зна че ния (1 – d). Та ким об ра зом, це лью по ис ка яв ля ют -
ся ко эф фи ци ен ты для ло каль но го мак си му ма (1 – d). От ме чен ные точ ки с ко -
ор ди на та ми со от вет ст ву ют оцен кам, по лу чен ным с по мо щью те с та Йо хан се на.

В ре зуль та те под бо ра зна че ний ко эф фи ци ен тов, ми ни ми зи ру ю щих дроб ный
по ря док ин те г ри ру е мо с ти ря да ос тат ков, ко ин те г ра ци он ное со от но ше ние для
пол ной вы бор ки при об ре та ет вид

m = 3,45y – 0,75cur – 1,20R, (15)
что да ет по ни же ние раз мер но с ти ос тат ков до d = 0,4 ± 0,1 (рис. 1).
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В слу чае ог ра ни чен ной вы бор ки ло каль но го ми ни му ма по ряд ка ин те г ри ру е -
мо с ти не на блю да ет ся (рис. 2), од на ко мож но ска зать, в ка кую сто ро ну (уве ли -
че ния/умень ше ния) долж ны ме нять ся ко эф фи ци ен ты при вклю чен ных пе ре -
мен ных для по ни же ния раз мер но с ти ря да ос тат ков. Ито го вое со от но ше ние
вы гля дит сле ду ю щим об ра зом:

m = 3,40y + 0,17cur – 0,65R, (16)
что по ни жа ет сред нюю раз мер ность ос тат ков с d = 0,14 до ну ля, де лая ряд «иде -
аль но» ста ци о нар ным. По ст ро ен ные со от но ше ния, яв ля ясь «бо лее ста ци о нар -
ны ми» в смыс ле дроб но го по ряд ка ин те г ри ру е мо с ти, поз во ля ют, по�ви ди мо му,
луч ше про гно зи ро вать из ме не ния от про ве де ния эко но ми че с кой по ли ти ки, так
как по лу чен ные оцен ки эла с тич но с тей спро са на ре аль ные де неж ные ос тат ки
по вклю чен ным в рас смо т ре ние пе ре мен ным луч ше от ра жа ют дол го сроч ные за -
ви си мо с ти меж ду ни ми.
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Рис. 1. Из ме не ние по ряд ка ин те г ри ру е мо с ти ос тат ков в за ви си мо с ти от па ра ме т ров 
(пол ная вы бор ка)

Рис. 2. Из ме не ние по ряд ка ин те г ри ру е мо с ти ос тат ков в за ви си мо с ти от па ра ме т ров 
(ог ра ни чен ная вы бор ка)

При ме ча ние к рис.1 и 2: от ме чен ная точ ка с ко ор ди на та ми со от вет ст ву ет ре зуль та ту, по лу чен -
но му с по мо щью про це ду ры Йо хан се на
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Мож но за ме тить, что в обо их слу ча ях тест Йо хан се на пе ре оце ни ва ет вклад
де по зит ных ста вок (εR) в ве ли чи ну спро са на день ги, и это — важ ный ре зуль тат
с точ ки зре ния про ве де ния эко но ми че с кой по ли ти ки. Ес ли пред по ла гать, что
став ка ре фи нан си ро ва ния, ко то рой Банк Рос сии уп рав ля ет на пря мую, вли я ет
на про цент ные став ки по кре ди там и де по зи там, то из ме не ние став ки ре фи нан -
си ро ва ния мень ше повлияет на вы бор фор мы дер жа ния де нег (на лич ные день ги,
вкла ды), чем мож но бы ло бы ожи дать, ос но вы ва ясь на клас си че с ких ме то дах.
Ко с вен но это под тверж да ет ся тем, что во ла тиль ность тем пов при ро с та де по зит -
ных вкла дов на рас сма т ри ва е мом пе ри о де не вы со ка: по ряд ка 0,1% (табл. 2)

Таблица 2

Оцен ка во ла тиль но с тей тем пов при ро с та де неж ных аг ре га тов

Ис точ ник: вы чис ле ния ав то ра на ос но ве оце нок ЦБ РФ.

Что ка са ет ся ко эф фи ци ен та при об мен ном кур се, то в обо их слу ча ях про це -
ду ра по ни же ния раз мер но с ти ос тат ков уве ли чи ва ет его по мо ду лю, со хра няя
знак. Та кая оцен ка яв ля ет ся бо лее прав до по доб ной, так как в ря де ис сле до ва -
ний бы ли по лу че ны боль шие зна че ния эла с тич но с ти по об мен но му кур су. Под -
тверж да ет этот вы вод и тот факт, что во ла тиль ность ва лют ных дер жа ний во всем
рас сма т ри ва е мом пе ри о де су ще ст вен но вы ше, чем во ла тиль ность на лич ных де -
нег и вкла дов в руб лях (см. табл. 2). При этом на пол ной вы бор ке вли я ние об -
мен но го кур са силь нее, что под тверж да ет ги по те зу о по вы шен ном спро се на ва -
лю ту в кри зис ные пе ри о ды (1998, 2008 гг).

Вы во ды и ре ко мен да ции от но си тель но де неж но�кре дит ной по ли ти ки Бан ка Рос -
сии. На ли чие ус той чи во го дол го сроч но го со от но ше ния, опи сы ва ю ще го спрос
на ре аль ные де неж ные ос тат ки, яв ля ет ся важ ным фак то ром в про ве де нии де -
неж но�кре дит ной по ли ти ки Цен т ро бан ком стра ны. В на сто я щей ра бо те про во -
дил ся ана лиз спро са на ре аль ные де неж ные ос тат ки для Рос сии на двух раз ных
вы бор ках: 1995Q3—2010Q4 (пол ная) и 1999Q3—2008Q2 (ог ра ни чен ная пе ри о дом
меж ду эко но ми че с ки ми кри зи са ми). Ко ин те г ра ци он ные со от но ше ния, по лу чен-
ные с по мо щью те с та Йо хан се на для каж до го слу чая, уточ ня лись спе ци аль ны -
ми ме то да ми для ря дов с «длин ной па мя тью», что поз во ли ло учесть осо бен ные
свой ст ва вход ных дан ных. По лу чен ные ре зуль та ты со гла су ют ся с на блю да е мы -
ми фак та ми в от но ше нии ди на ми ки де по зи тов и на лич ных средств в руб лях
и ва лют ных за па сов на ру ках у на се ле ния и мо гут быть по лез ны при про гно зи -
ро ва нии ре зуль та тов про ве де ния де неж но�кре дит ной по ли ти ки Бан ком Рос сии.

В ре зуль та те ис сле до ва ния по лу че ны со от но ше ния ((15), (16)), поз во ля ю щие
бо лее уве рен но про гно зи ро вать вли я ние шо ков, в том чис ле и от дей ст вий ре гу -
ля то ра по при ме не нию мер де неж но�кре дит ной по ли ти ки, на ве ли чи ну спро са
на ре аль ные де неж ные ос тат ки. Ос нов ные вы во ды со сто ят в сле ду ю щем:

• эла с тич ность спро са на день ги по до хо ду ока за лась до воль но вы со кой, что,
по�ви ди мо му, ука зы ва ет на не до ста точ но вы со кую мо не ти за цию эко но ми ки

Денежный  агрегат Волатильность

Наличность  в рублях 0,002031177

Наличность  в долларах  США 0,008419298

Вклады  в рублях 0,000785996

Вклады  в долларах  США 0,006730615

Денежная  масса в рублях 0,007331778

Денежная  масса в долларах  США 0,001248203
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и со гла су ет ся с вы во да ми дру гих ав то ров (Harrison, Vymyatnina, 2005; Korhonen,
Mehrotra, 2010);

• эла с тич ность спро са на день ги по об мен но му кур су вы ше (по мо ду лю), чем
в слу чае оце нок стан дарт ным те с том Йо хан се на. Это го во рит о том, что на са -
мом де ле об мен ный курс яв ля ет ся бо лее важ ным по ка за те лем с точ ки зре ния
вли я ния на ве ли чи ну спро са на ре аль ные де неж ные ос тат ки, чем счи та лось ра нее.
При уп рав ле нии об мен ным кур сом Банк Рос сии как ре гу ля тор де неж но�кре -
дит ной по ли ти ки дол жен при ни мать во вни ма ние ре зуль ти ру ю щее вли я ние об -
мен но го кур са рубль/дол лар на рав но вес ные ре аль ные по ка за те ли рын ка де нег;

• мо дуль эла с тич но с ти по де по зит ной став ке про цен та ока зы ва ет ся мень ше,
чем в слу чае ко ин те г ра ци он ных со от но ше ний по ме то ду Йо хан се на, что оз на -
ча ет, что уп рав ле ние про цент ны ми став ка ми в эко но ми ке (в ча ст но с ти став кой
ре фи нан си ро ва ния, ко то рая кор ре ли ру ет со став ка ми кре ди то ва ния и став ка ми
по де по зи там) да ет не та кой су ще ст вен ный эф фект, как мож но бы ло бы пред по -
ло жить, ис хо дя из ко ин те г ра ци он но го со от но ше ния, не учи ты ва ю ще го воз мож -
ность дроб ной ин те г ри ру е мо с ти ос тат ков. Та ким об ра зом, мож но по ла гать, что
из ме не ние ста вок про цен та вли я ет в боль шей сте пе ни на раз ви тие кре ди та
в рос сий ской эко но ми ке, чем на ре зуль ти ру ю щий спрос эко но ми че с ких аген -
тов на ре аль ные де неж ные ос тат ки.

При ни мая во вни ма ние ре зуль та ты, по лу чен ные с при ме не ни ем ме то дов
дроб ной ко ин те г ра ции, Банк Рос сии мо жет по лу чить бо лее на деж ный про гноз
дол го сроч но го вли я ния уп рав ле ния об мен ным кур сом и став ка ми про цен та на
спрос на ре аль ные де неж ные ос тат ки.

Воз мож ны ми даль ней ши ми на прав ле ни я ми раз ви тия дан ной ра бо ты яв ля ет -
ся про вер ка ре зуль та тов и ос нов ных вы во дов с ис поль зо ва ни ем дру гих ме то дов
ис сле до ва ния, а так же срав не ние эф фек тив но с ти раз лич ных под хо дов с точ ки
зре ния про гно зи ро ва ния из ме не ний спро са на день ги от кон крет ных дей ст вий ЦБ.
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