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Введение диссертации (часть автореферата) На тему "Методология статистического исследования финансовых рынков при реализации денежно-кредитной политики банком России"
Актуальность темы исследования. Внедрение новых инструментов и методов управления денежной сферой экономики предопределило ключевую роль финансовых рынков в макроэкономическом регулировании. На сегодняшний день основные операции центральных банков по изменению объемов денежного предложения и процентных ставок реализуются на финансовых рынках на стороне спроса или предложения финансовых активов. В свою очередь, центральные банки, покупая и продавая на финансовых рынках, сами становятся крупнейшими держателями финансовых активов. Финансовые рынки являются также основным источником информации о состоянии и развитии финансовой системы.
Статистическое моделирование российских финансовых рынков в целях реализации денежно-кредитной политики является необходимой, но в то же время достаточно сложной задачей. В отличие от развитых финансовых рынков здесь не в полной мере действуют базовые теоретические конструкции, на которых зачастую опираются статистические модели. Это особенно справедливо в отношении поведения субъектов денежно-кредитной сферы, поскольку трансформация режима денежно-кредитной политики еще далека от завершения.
Деятельность участников финансовых рынков (банков, инвестиционных и страховых компаний и др.) в большой степени подчиняется общей логике рационального поведения, хотя и здесь имеется множество проблем, связанных с латентными отношениями. По этой причине в настоящее время крайне затруднено построение достоверных статистических экономических моделей, в том числе моделей функционирования финансовых рынков, описывающих такие показатели как нейтральная процентная ставка и кривая доходности, равновесный валютный курс, индексы и т.д.
Тем не менее, к настоящему времени уже накоплена достаточно обширная статистическая база, характеризующая динамику банковской ликвидности, процентных ставок, индексов рынка облигаций и других финансовых индикаторов. Организаторы и регуляторы российского финансового рынка проделали огромную работу по построению новых более продвинутых финансовых показателей, что обеспечило исследователей и экспертов в данной сфере богатой информацией об особенностях функционирования финансового сектора экономики.
В то же время даже столь объемная статистическая информация, как правило, не является полной, содержит многочисленные пропуски и искажения данных. Тому есть несколько объяснений. Центральное место занимает проблема недостаточной ликвидности российского финансового рынка, его узости и низкой активности участников. Даже базовые финансовые механизмы, такие как институт безрисковыхфинансовых заимствований, получили в последнее время лишь сдержанное развитие. Тогда как на развитых рынках (например, в США) рынок государственных ценных бумаг является самым ликвидным сегментом финансового рынка.
Когда речь идет о развитых финансовых рынках, то у исследователей имеется больше оснований строить и оценивать стандартные эконометрические модели, опираясь при этом на общепринятые теоретические гипотезы и постулаты. Анализ статистической литературы, появившейся за последние тридцать лет, наглядно показывает колоссальный научный рывок в данной области. Если ранее моделирование динамического ряда могло ограничиваться экспоненциальным сглаживанием, то в современных работах по статистическому анализу финансовых рынков такая техника практически не используется.
Здесь особо следует выделить такие научные достижения как динамические модели Бокса-Дженкинса, авторегрессионные модели с условной гетероскедастичностью Энгла, а также наиболее популярные обобщенные версии последних, разработанные Болерслевом, и многие другие. Важно отметить, что модели типа ARCH раскрывают одно фундаментальное свойство развитых финансовых рынков - их временную неоднородность, что отражают дополнительные уравнения динамики волатильности.
Таким образом, в целом можно говорить о движении прикладной ветви статистической науки в сторону более полного учета специфических особенностей объектов моделирования. Углубление и развитие финансовых рынков, появление сложных финансовых продуктов в совокупности с изменением целевых установок денежных властей обусловили повышение требований к статистическим моделям и сделали каждую отдельную модель лишь частью более общей, комплексной аналитической системы. Последнее отразилось и на общепринятой методологии прогнозирования, которая стала основываться на комбинации прогнозов как наиболее эффективной оценки будущей траектории прогнозируемой переменной.
Широкое использование статистических методов в процессе подготовки центральным банком решений в области монетарной политики и оценке их последствий обусловлено существованием большого числа неучтенных факторов в трансмиссионном механизме денежно-кредитной политики (ДКП), а также тем, что действия центрального банка проявляются с некоторой задержкой.
Наряду с ростом значимости финансовых рынков в процессе принятия монетарными органами решений в сфере денежно-кредитной политики усиливается потребность в совершенствовании статистических методов анализа финансовых рынков. Это связано с усложнением финансовых отношений, появлением новых инструментов, а также с усилением внешних воздействий на фоне протекающего финансовогокризиса. Кроме того, этому способствует изменение концептуальных моделей денежно-кредитной политики и переход многих центральных банков, в том числе и Банка России, к инфляционному таргетированию, предполагающему управление ожиданиями участников финансовых рынков.
Совершенствование методологии статистического анализа особенно важно для развивающихся финансовых рынков, поскольку здесь не в полной мере действуют теоретические конструкции, используемые в традиционных статистических моделях. На развивающихся финансовых рынках проблема неоднородности приобретает новое измерение - помимо собственно временной неоднородности, характерной для развитых финансовых рынков, таким рынкам присуща «структурная» неоднородность. Другими словами, если развитый финансовый рынок статистики рассматривают как единый объект исследования для изучения его динамических свойств, то на развивающихся рынках сегментация участников и фрагментация торгов приводит к выделению отдельной статистической проблемы - классификации, то есть выделения отдельных структурно однородных частей единой финансовой системы.
Все это свидетельствует об актуальности темы диссертационного исследования, связанной с разработкой методологии статистического анализа финансовых рынков для реализации денежно-кредитной политики Банка России.
Степень разработанности темы исследования. Попытки статистического анализа финансовых рынков в целяхреализации денежно-кредитной политики начали предприниматься с 1970-х гг. в период их бурного развития и отказа центральных банков от фиксации валютных курсов к доллару США. Фундаментальные основы для оценки роли финансовых рынков в деятельности центральных банков были заложены представителями новой классической макроэкономики. К ним относятся, прежде всего, основатель теории рациональных ожиданий Роберт Лукас, впоследствии получивший нобелевскую премию по экономике. В 1980 - 1990-е гг. идеи Р. Лукаса были развиты в рамках формирования нового направления - экономико-статистического моделирования денежно-кредитной политики, основоположниками которого принято считать А. Алесина, Б. Бернанке, Ф. Гиаваззи, Ч. Гудхарта.
В процессе моделирования денежно-кредитной политики проблематика исследований стала смещаться в сторону решения конкретных проблем функционирования центральных банков. В частности, начиная с 1990-х гг. центральные банки опираются на режим инфляционного таргетирования в реализации денежно-кредитной политики. По этой причине к числу ключевых научных проблем в этой сфере стали относить задачу индексации финансовых рынков, определения справедливой стоимости финансовых активов и оценку равновесных значений денежно-кредитных показателей, таких как валютный курс, процентные ставки, банковская ликвидность.
Теоретические и практические основы статистического анализа финансовых рынков заложили фундаментальные работы таких зарубежных ученых как Б. ДеЛонг, Р. Дорнбуш, Д. Кохрейн, П. Кругман, Д. Кэмпбелл, Р.Л. Лукас, Б. МакКаллум, Д. МакКинона, А. Мелцер, Ф. Мишкин, М. Обстфельд, Д. Риттер, К. Рогофф, Н. Рубини, Г. Рудебуш, Т. Саржент, Л. Свенссон, К. Симе, Д. Тобин, Т. Уолш, У. Шарп, Р. Шиллер, Б. Эйченгрин и др.
Работы отечественных ученых по анализу финансовых рынков включают труды Г.Н. Белоглазовой, А.Р. Белоусова, В.К. Бурлачкова, В.В. Добрынской, С.М. Дробышевского, A.M. Козловской, Л.Н. Красавиной, О.И. Лаврушина, И.В. Ларионовой, Д.В. Левченко, В .Е. Маневича, С.Р. Моисеева, О.Л. Роговой, П.В. Трунина, P.M. Энтова и др.
Разработка методологии статистического исследования опиралась на труды таких известных отечественных ученых, как С.А. Айвазян, Т.Н. Агапова, В.А. Балаш, Л.Г. Батракова, О.Э. Башина, И.К. Беляевский, Г.Л. Громыко, Л.А. Данченок, Д.В. Дианов, Т.А. Дуброва, И.И. Елисеева, М.Р. Ефимова, Е.В. Зарова, С.Д. Ильенкова, М.В. Карманов, A.B. Коротков,Ю.П. Лукашин,
B.Г. Минашкин, B.C. Мхитарян, С.А. Орехов, A.A. Романов, Б.Т. Рябушкин, H.A. Садовникова, A.A. Френкель и др.
Среди последних работ (2006-2011 гг.), посвященных статистическому анализу финансовых рынков, следует особо выделить диссертационные исследования А.И. Болонина, И.Г. Горловской, В.Г. Когденко, И.А. Коха,
C.Р. Моисеева, B.C. Панфилова, Н.В. Фотиади.
Однако, несмотря на относительную разработанность различных смежных аспектов темы исследования, в современной литературе, пока отсутствует комплексная методология анализа финансовых рынков, учитывающая деятельность по проведению денежно-кредитной политики. Сказанное свидетельствует об актуальности темы исследования, и предопределяет выбор предмета и объекта исследования, его цели и решаемых задач.
Целью исследования является разработка методологии статистического исследования финансовых рынков при реализации денежно-кредитной политики.
Для достижения цели в диссертационном исследовании поставлены и решены следующие задачи:
- проанализировать эволюцию и современное состояние денежно-кредитной политики и определить ключевые направления статистического анализа финансовых рынков при ее реализации;
- усовершенствовать систему показателей финансовых рынков, на которых Банк России проводит операции по реализации денежно-кредитной политики;
- разработать методику построения индексов и индикаторов российских финансовых рынков;
- предложить методы сглаживания и выделения тренда для статистического анализа динамики показателей финансовых рынков;
- систематизировать статистические подходы и методы определения кривой бескупонной доходности и разработать метод построения срочной структуры процентных ставок для российского рынка облигаций;
- разработать методику многомерной классификации облигаций по их кредитному качеству для оценки премий за кредитный риск;
- предложить метод статистического выявления премий за ликвидность на российском рынке облигаций;
- разработать методологию статистической оценки справедливой стоимости облигаций на российском финансовом рынке;
- предложить подход к статистическому анализу стоимости российских акций; разработать методологию статистического определения внешней стоимости валюты и равновесного валютного курса.
- разработать методологию статистической идентификации нейтральных процентных ставок и уровня сбалансированной банковской ликвидности.
Объектом исследования являются российские финансовые рынки, на которых Банк России проводит операции по реализации денежно-кредитной политики.
Предметом исследования выступают система показателей и методы статистического анализа финансовых рынков, на которых Банк России проводит операции по реализации денежно-кредитной политики.
Теоретическую и методологическую основу исследования составили труды отечественных и зарубежных ученых по экономической теории, статистике, денежно-кредитной политике и финансовым рынкам.
В работе использовались статистические методы индексного, корреляционного, регрессионного, кластерного и факторного анализа; методы исследования рядов динамики и прогнозирования, а также табличные и графические приемы визуализации результатов исследования. Для обработки исходной информации и построения моделей применялись пакеты прикладных программ: SPSS, Statistica, EViews, Microsoft Excel.
Область исследования. Исследование выполнено в рамках Паспорта отрасли наук «Экономические науки», специальности по коду ВАК Минобрнауки России - 08.00.12 «Бухгалтерский учет, статистика», пунктов: 4.10. «Методология построения статистических показателей, характеризующих социально-экономические совокупности; построения демографических таблиц; измерения уровня жизни населения; состояния окружающей среды»; 4.11. «Методы обработки статистической информации: классификация и группировки, методы анализа социально-экономических явлений и процессов, статистического моделирования, исследования экономической конъюнктуры, деловой активности, выявления трендов и циклов, прогнозирования развития социально-экономических явлений и процессов»; 4.13. «Совершенствование методологии национального счетоводства и макроэкономических расчетов; методологии построения балансов для регионов, отраслей и экономики в целом; построения платежного баланса и статистических показателей внешнеэкономических связей».
Информационную базу исследования составили официальные данные Федеральной службы государственной статистики, Минфина России, Банка России, а также результаты биржевых торгов ММВБ и РТС, данные информационных агентств Reuters, Bloomberg, периодической печати и сети Интернет по исследуемой тематике.
Научная новизна исследования заключена в разработке методологии комплексного статистического анализа финансовых рынков, обеспечивающей аналитическую поддержку реализации денежно-кредитной политики.
Наиболее существенные новые научные результаты, полученные лично соискателем и выносимые на защиту:
- сформулированы и систематизированы проблемы и основные направления статистического анализа российских финансовых рынков, что позволило комплексно исследовать как ключевые, так и операционные задачи денежных властей;
- усовершенствована система статистических показателей финансовых рынков, позволившая повысить эффективность информационной поддержки денежно-кредитной политики;
- предложен статистический метод регуляризации по Парето, дающий возможность строить обобщающий показатель по частным характеристикам без их предварительного взвешивания;
- разработан индикатор ликвидности выпусков облигаций, построенный на основе метода регуляризации по Парето и создана статистическая модель определения премий за ликвидность, позволяющая оценивать стоимость облигаций на низколиквидном российском финансовом рынке;
- предложена методика классификации выпусков облигаций по уровню кредитного риска, которая дает возможность проводить статистическую оценку кредитных премий;
- разработана методология статистической оценки справедливой стоимости облигаций на российском финансовом рынке, позволяющая оценивать стоимость низколиквидных облигаций, принимаемых Банком России в обеспечение;
- предложен подход к статистической оценке рыночного портфеля, что дает возможность оценивать стоимость акций, принимаемых Банком России в обеспечение операций РЕПО;
- усовершенствована методика построения индексов и индикаторов рынка государственных облигаций, позволяющая проводить индексацию финансовых рынков и осуществлять мониторинг конъюнктуры внутреннего рынка государственного долга;
- разработана методика определения уровня процентных ставок на сегментированном рынке, что позволяет оценивать стоимость заимствования на рынке РЕПО и рынке межбанковских депозитов, а также дало возможность усовершенствовать статистическую отчетность банков по операциям на денежном рынке;
- усовершенствована статистическая модель построения срочной структуры процентных ставок на основе фильтра Кальмана для российского рынка государственных облигаций, позволяющая определять стоимость безрисковых заимствований;
- предложена методология статистического определения равновесного индекса внешней стоимости валюты и равновесного валютного курса, позволяющая корректировать денежно-кредитную политику;
- разработана методология статистической идентификации нейтральной процентной ставки и сбалансированной банковской ликвидности, что дает возможность определять правило денежно-кредитного регулирования.
Теоретическая значимость исследования состоит в разработке теоретических положений, составляющих методологию статистической поддержки денежно-кредитной политики и включающих: принципы и методы построения индексов и индикаторов финансовых рынков, принципы и модели классификации инструментов финансовых рынков, модели оценки справедливой стоимости финансовых активов, аналитические подходы к описанию латентных финансовых переменных.
Практическая значимость исследования определяется тем, что полученные в работе результаты используются Банком России для оценки индикатора рыночной ликвидности, нейтральных процентных ставок, сбалансированной банковской ликвидности, уровня процентных ставок и других индикаторов при проведении денежно-кредитной политики; ММВБ совместно с Банком России используются при расчете и публикации срочной структуры процентных ставок, индексов и индикаторов доходности рынка государственных облигаций, кривой процентных ставок рынка РЕПО, оценке справедливой стоимости облигаций.
Изложенные в работе направления и методы статистического анализа финансовых рынков могут быть использованы Федеральной службой государственной статистики для оценки состояния и мониторинга финансовых рынков, а также в стратегическом планировании Банка России в части управления денежно-кредитной сферой и достижения целевых показателей макроэкономического развития.
Апробация результатов исследования. Основные результаты исследования были представлены и получили одобрение на 22 международных и российских конференциях, семинарах и совместных рабочих встречах представителей центральных банков, в том числе: на семинаре «Инструменты финансовых рынков» 3-23 сентября 2000 г. в Герцензии (Швейцария); на семинаре «Развитие рынка корпоративныхоблигаций» 27 ноября - 1 декабря 2006 г. в Шанхае (КНР);
- на семинаре «Инструменты денежно-кредитной политики и механизмы их использования. Таргетирование инфляции» 27-30 ноября 2007 г. в Туле;
- на рабочей встрече по вопросам прогнозирования ликвидности с 25 по 26 июня 2008 г. в Париже;
- на международном семинаре «Таргетирование инфляции» в период с 27 по 30 апреля 2009 г. в Москве;
- на семинаре «Макропрогнозирование, моделирование и рыночные операции» с 13 по 15 мая 2009 г. в Киеве;
- на рабочей встрече по вопросам управления государственным долгом и учета государственных ценных бумаг с 19 по 22 сентября 2010 г. в Лондоне;
- на международной конференции РИА Новости «Российский денежный рынок» 21-22 октября 2010 г. в Москве;
- на международной конференции корпорации Уралсиб Кэпитал «Облигационный рынок России - новая эра 2010» в июне 2010 г. в Москве;
- на семинаре «Финансовая стабильность» 21—25 февраля 2011 г. во Франкфурте-на-Майне.
Материалы и результаты работы были использованы в учебном процессе Центра подготовки персонала Банка России в курсе «Статистический анализ финансовых рынков» и Русско-американского христианского института в курсе «Статистика в бизнесе и экономике».
Публикации. Результаты исследования опубликованы в 57 работах общим объемом 128,9 п.л. (авт. 76,2 п.л.), в том числе в 4 монографиях (14,4 п.л., 8,9 п.л., 22,5 п.л., 15,4 п.л. (авт. 44,0 п.л.), 13 публикациях в рецензируемых научных журналах, рекомендованных ВАК Минобрнауки России (14,2 п.л., авторских 11,3 п.л.), 4 учебниках и учебных пособиях (33,6 п.л., авт. 7 п.л.).
Структура и объем работы. Диссертационная работа состоит из введения, шести глав и заключения, списка литературы и приложений.
Заключение диссертации по теме "Бухгалтерский учет, статистика", Гамбаров, Георгий Михайлович
Заключение
Настоящее диссертационное исследование посвящено проблемам и методам статистического анализа финансовых рынков в целях реализации денежно-кредитной политики. В последнее десятилетие статистические исследования центральных банков стали рассматривать финансовые рынки как механизмы перераспределения финансовых ресурсов и индикаторы развития денежно-кредитной сферы. С методологической точки зрения финансовые рынки представляют собой уникальный объект статистических исследований по следующим причинам.
Во-первых, финансовые рынки стали центральным источником оперативной статистической информации о развитии денежно-кредитной сферы, в том числе об изменении ожиданий субъектов экономики. Информация финансовых рынков обладает такими характеристиками как высокая частота, оперативность возникновения, наличие устойчивых статистических свойств и другие. В совокупности все эти характеристики позволяют рассматривать финансовые рынки как наиболее удобный способ выявления закономерностей функционирования и развития денежно-кредитной сферы экономики.
Во-вторых, финансовые рынки позволяют создавать ценные аналитические продукты посредством использования специальной статистической техники. В настоящей работе были рассмотрены практически все аналитические продукты, которые к текущему моменту получили развитие в мире и в России. К ним относятся индексы и индикаторы финансовых рынков (рынков акций, облигаций и денежного рынка), кривые процентных ставок рынка государственных облигаций, корпоративных облигаций и денежного рынка, индикаторы рыночной ликвидности и ликвидности отдельных финансовых инструментов, кредитные премии и премии за ликвидность, индикаторы нейтральных процентных ставок и структурной ликвидности.
В-третьих, информация финансовых рынков становится значимой составляющей комплексных прогнозных макроэкономических моделей. К сожалению, до сих пор в экономической науке не разработано подходов к включению данных финансовых рынков в квартальные модели прогнозирования макроэкономической динамики, которые стали фундаментом оценки рыночной конъюнктуры ведущими центральными банками мира. В этой связи в диссертационной работе содержатся предложения по разработке так называемых макрофинансовых моделей, основанных на синтезе макроэкономических и финансовых уравнений. Составление, апробация и использование подобных моделей может стать предметом будущих фундаментальных исследований.
Настоящая работа, несмотря на общемировую значимость вышеупомянутого вопроса, была нацелена на решение проблем статистического анализа преимущественно российских финансовых рынков. Особенность функционирования финансовых рынков в России и существующие ограничения в проведении денежно-кредитной политики предопределили предметную область данной работы. Формулировка темы и определение предмета диссертационного исследования было обусловлено следующими обстоятельствами.
Первое - это проблема «структурной неоднородности», присущая практически всем недостаточно развитым финансовым рынкам. В отличие от развитых финансовых рынков, статистический анализ которых направлен на выявление временной неоднородности, российский финансовый рынок включает в себя несколько отличных сегментов, как по участникам, так и по инструментам. Это накладывает серьезные ограничения на использование стандартных статистических (эконометрических) методов и порождает потребность в разработке (или применении) специальной техники классификации.
Второе - это модернизация денежно-кредитной политики в направлении развития внутреннего финансового рынка и используемой методологии их анализа. За последние годы Банк России способствовал появлению новых аналитических продуктов - индексов и индикаторов финансового рынка, кривой бескупонной доходности, справедливой стоимости финансовых активов, структурной ликвидности. Методики расчета указанных показателей в большой степени опираются на научные идеи, концепции и методы, изложенные в настоящей работе. В результате проведения представленного научного исследования денежно-кредитная политика в России стала опираться на современную методологическую базу, что подтверждается наличием соответствующих данных в статистических базах Банка России, а также ссылками на публикации автора.
Проведенное диссертационное исследование позволяет сформулировать следующие научные и практические выводы и рекомендации.
1. В настоящее время резко повысилась роль финансовых рынков в денежно-кредитной политике. Углубление и развитие финансовых рынков, появление сложных финансовых продуктов в совокупности с изменением целевых установок денежных властей обусловили повышение потребности в статистическом анализе финансовых рынков и требований к статистическим моделям. Наличие методологической основы денежно-кредитной политики стало краеугольным камнем в достижении поставленных перед нею целей. Современное операционное целеполагание в денежно-кредитной политике отводят финансовым рынкам ключевую роль и определяют необходимость их статистического анализа.
2. Эмпирические исследования и попытки статистической проверки гипотез наталкиваются в России на узость информационной базы, определяющуюся не только скудостью публикуемых статистических материалов, но и их недостаточной надежностью. Опыт кризиса 2007-2008 гг. с особой наглядностью продемонстрировал, насколько низка «прозрачность» официальной отчетности в финансовой сфере экономики. Указанные обстоятельства не только ограничивают исходный массив более или менее надежных статистических данных, используемых в эмпирических исследованиях российских финансовых рынков, но и формируют необходимость осуществления специальной предварительной обработки информации.
3. В работе представлены эффективные методы предварительной обработки информации финансовых рынков. Исследование позволило впервые формализовать понятие рыночной ликвидности и ликвидности отдельных финансовых инструментов. В диссертации представлен метод регуляризации финансовых показателей по Парето, суть которого заключается в ранжировании объектов в условиях наличия у них совокупности признаков.
4. Диссертационное исследование выделяет отдельную статистическую проблему недостаточно развитых финансовых рынков — проблему структурной неоднородности, то есть наличия внутренне отличимых между собой частей единой финансовой системы. Подобная неоднородность несет в себе не только статистические различия, которые описываются рядом известных показателей (доходность, волатильность и т.д.), но и важнейшую для центрального банка функциональную дифференциацию.
5. В работе представлен метод оценки кредитных премий для определения стоимости обеспечения операций междилерского РЕПО, в том числе РЕПО с Банком России, а также выбор оптимальной формы использования данной информации в целях реализации денежно-кредитной политики. При этом основным требованием к предложенному методу классификации, который позволяет дифференцировать облигации по уровню кредитного качества, следует считать включение в модель рыночных данных и использование рыночных оценок в качестве параметров модели классификации.
6. Диссертационное исследование содержит развитие теории индексов финансовых рынков в части формулировки базовых принципов и методологии расчета основных видов индексов. Отдельный раздел работы посвящен исследованию целей и способов построения индексов рынка государственных облигаций как наиболее противоречивой области индексной теории. Кроме того, в работе изложены правила расчета индексов и индикаторов рынка государственных облигаций России, основанные на созданной методологической базе.
7. Общепринятые подходы к оценке индикаторов процентных ставок на денежных рынках не учитывают проблему неоднородной ликвидности. В работе показано, что расчет индикаторов процентных ставок на рынке РЕПО должен включать число участников в качестве отдельного параметра. Такая модификация позволяет принять во внимание эффекты сегментации рынка РЕПО и ее влияния на уровень и динамику процентных ставок.
8. Существующие на сегодняшний день многочисленные методы оценки срочной структуры процентных ставок не могут быть непосредственно использованы для нахождения бескупонных кривых на российском рынке. Для выявления рыночных процентных ставок необходима специальная техника выделения подкласса ликвидных выпусков, оценки неявных премий за ликвидность, и построения «очищенной» отнерыночных факторов спот-кривой. Все это предопределяет потребность в модификации существующей статистической технологии оценки срочной структуры процентных ставок для ее применения на российском рынке.
9. В работе доказано, что важнейшим направлением статистического анализа финансовых рынков в целях реализации денежно-кредитной политики является выявление равновесных финансовых переменных, таких как кредитные премии и премии за ликвидность на рынке облигаций, нейтральные процентные ставки и сбалансированная структурная ликвидность. Оценка равновесных финансовых переменных необходима для проведения операций центрального банка на финансовых рынках и позволяет оценить справедливую стоимость обеспечения, определить целевой уровень процентных ставок и банковской ликвидности.
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