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Îáíàðóæåíèå ñòðóêòóðíûõ ñäâèãîâ â ìîäåëÿõ êîïóë

Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàåòñÿ çàäà÷à îáíàðóæåíèÿ è îöåíèâàíèÿ ìîìåíòà ñòðóê-

òóðíîãî ñäâèãà â êîïóëà-ìîäåëÿõ âðåìåííûõ ðÿäîâ. Ïðåäëîæåí íåïàðàìåòðè÷åñêèé ìå-

òîä îáíàðóæåíèÿ è îöåíèâàíèÿ ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà è èññëåäîâàíû åãî àñèìïòîòè÷å-

ñêèå õàðàêòåðèñòèêè (âåðîÿòíîñòè îøèáîê 1-ãî è 2-ãî ðîäà, âåðîÿòíîñòü îøèáêè îöå-

íèâàíèÿ). Ïðèâåäåíû ðåçóëüòàòû ýêñïåðèìåíòàëüíîãî èññëåäîâàíèÿ ïðåäëîæåííîãî

ìåòîäà â èìèòàöèîííûõ ìîäåëÿõ êîïóë Êëåéòîíà è Ãóìáåëÿ. Ïðàêòè÷åñêèå ïðèìåíå-

íèÿ ìåòîäà âêëþ÷àþò ïðîâåðêó ãèïîòåçû î íàëè÷èè ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà â ðåàëèçàöè-

ÿõ ôèíàíñîâûõ âðåìåííûõ ðÿäîâ (äëÿ ñòàâîê ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà, ñîáðàííûõ çà ïåðè-

îä ñ 6 àâãóñòà 2007 ã ïî 21 ìàÿ 2009 ã. Ïðîöåíòíûå ñòàâêè â ðóáëÿõ, äîëëàðàõ, åâðî íà

ñðîêè îâåðíàéò (1 äåíü), 1, 3, 6 ìåñÿöåâ áûëè âçÿòû êàê ñòàâêè MosPrime, USD LIBOR,

EURIBOR ñîîòâåòñòâåííî. Ñòàâêè íà 1, 3, 5 ëåò áûëè âçÿòû êàê êîòèðîâêè ïðîöåíò-

íûõ ñâîïîâ íà ñîîòâåòñòâóþùèå ñðîêè èç áàçû äàííûõ Bloomberg). Ïîëó÷åííûå ðåçóëü-

òàòû ñâèäåòåëüñòâóþò îá ýôôåêòèâíîñòè ïðåäëîæåííîãî ìåòîäà îáíàðóæåíèÿ

è îöåíèâàíèÿ ìîìåíòà ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà.

1. Ââåäåíèå

Ð
àññìîòðèì íåïðåðûâíûé ñëó÷àéíûé âåêòîð � �X X X d� 1 , ,� ñ ñîâìåñòíîé êóìóëÿòèâ-

íîé ôóíêöèåé ðàñïðåäåëåíèÿ (ô. ð.) V è îäíîìåðíûìè ô. ð. êîìïîíåíò âåêòîðà F Fd1 , ,� .

Êîïóëà (Copula) ïðåäñòàâëåíèå äëÿ V çàïèøåòñÿ â âèäå

� � � � � �� �V x x G F x F xd d d1 1 1, , , ,� �� ,

ãäå G — åäèíñòâåííàÿ íåïðåðûâíàÿ êóìóëÿòèâíàÿ ô. ð., ó êîòîðîé îäíîìåðíûå ìàðãèíàëü-
íûå ô. ð. ðàâíîìåðíûå íà � �0 1, .

Êîïóëà-ìîäåëü âîçíèêàåò â òîì ñëó÷àå, êîãäà G íåèçâåñòíà, íî ïðèíàäëåæèò êëàññó

� �� 	G 
 
: � ,

ãäå � — îòêðûòîå ìíîæåñòâî â Rp .

Â êíèãàõ [Joe (1997)] è [Nelson (2006)] ñîäåðæàòñÿ îáçîðû íàèáîëåå óïîòðåáèòåëüíûõ ïà-
ðàìåòðè÷åñêèõ ìîäåëåé êîïóë. Ýòè ìîäåëè ÷àñòî èñïîëüçóþòñÿ â ñîâðåìåííûõ àêòóàðíûõ
èññëåäîâàíèÿõ, ýêîíîìåòðèêå, ãèäðîëîãèè (ñì., íàïðèìåð, [Frees and Valdez (1998)], [Cui and
Sun (2004)], [Genest and Favre (2007))]. Îäíàêî íàèáîëåå èíòåíñèâíî ìîäåëè êîïóë èñïîëüçó-
þòñÿ â ôèíàíñîâîì àíàëèçå, â ÷àñòíîñòè, â çàäà÷àõ óïðàâëåíèÿ êðåäèòíûì ðèñêîì è îöåíêè
àêòèâîâ (ñì. [Cherubini et al. (2004)], [McNeil et al. (2005)]).
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Ïðåäëàãàåìàÿ ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà ïðîáëåìå îáíàðóæåíèÿ ñòðóêòóðíûõ ñäâèãîâ â ìîäåëÿõ
êîïóë (Copula models). Ðàññìàòðèâàþòñÿ íåñòàöèîíàðíûå êîïóëà-ìîäåëè ñ äèñêðåòíûì âðå-
ìåíåì, ñòðóêòóðíûå ïàðàìåòðû êîòîðûõ ìîãóò ðåçêî èçìåíÿòüñÿ â íåèçâåñòíûå ìîìåíòû.
Àêòóàëüíîñòü ýòîé çàäà÷è îáóñëîâëåíà òåì, ÷òî ñòàòèñòè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè ðåàëüíûõ
ôèíàíñîâûõ âðåìåííûõ ðÿäîâ, êàê ïðàâèëî, íåñòàáèëüíû è ïîäâåðæåíû ðåçêèì ñòðóêòóð-
íûì ñäâèãàì (õàðàêòåðíûé ïðèìåð: ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ 2007–2008 ãã., âûÿâèâøèé
íåàäåêâàòíîñòü áîëüøèíñòâà ôèíàíñîâûõ ìîäåëåé). Ïîýòîìó îáíàðóæåíèå ìîìåíòîâ ñòðóê-
òóðíûõ ñäâèãîâ â ìîäåëÿõ êîïóë èìååò âàæíîå ïðèêëàäíîå çíà÷åíèå.

Ñóùåñòâóþùàÿ ëèòåðàòóðà ïî ìîäåëÿì êîïóë ìîæåò áûòü ðàçáèòà íà äâà îñíîâíûõ êëàññà:
� ðàáîòû, ïîñâÿùåííûå îöåíêå è òåñòèðîâàíèþ ïàðàìåòðè÷åñêèõ ìîäåëåé êîïóë: ãàóñ-

ñîâñêèõ êîïóë [Malevergne and Sornette (2003)], êîïóë Êëåéòîíà (Clayton) [Shih, (1998)],

[Glidden, (1999)]; [Cui and Sun, (2004)];

� ðàáîòû ïî íåïàðàìåòðè÷åñêèì ìåòîäàì ïðîâåðêè ãèïîòåç îòíîñèòåëüíî ìîäåëåé êî-

ïóë, âêëþ÷àÿ òàê íàçûâàåìûé blanket tests (ñì. [Genest et al. (2006)], [Breymann et al. (2003)],

[Dobric and Schmid (2005)], [Junker and May (2005)]).

Ñòàòüÿ íàïèñàíà â ðóñëå íåïàðàìåòðè÷åñêîãî ïîäõîäà. Ñóòü çàäà÷è ñîñòîèò â ïîñòðîå-
íèè íåïàðàìåòðè÷åñêèõ îöåíîê ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà â ìîäåëÿõ êîïóë. Òî÷íàÿ ïîñòàíîâêà
çàäà÷è ïðèâîäèòñÿ äàëåå.

2. Ïîñòàíîâêà çàäà÷è è ìåòîä ðåøåíèÿ

Ïóñòü ïîëó÷åíà âûáîðêà � �X X1 , ,� N íåçàâèñèìûõ R d -çíà÷íûõ âåêòîðîâ ñ ñîâìåñòíûìè
êóìóëÿòèâíûìè ô. ð. V VN1 , . . . , .

Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ëèáî V VN1 � �� (ãèïîòåçà H 0 , ñì. (2) íèæå), ëèáî â íåêîòîðûé íåèç-
âåñòíûé ìîìåíò âðåìåíè � �m N� 
 ïàòòåðí1 çàâèñèìîñòè êîìïîíåíò X Xi id1 , ,� êàæäîãî âåê-
òîðà X i èçìåíÿåòñÿ. Ïðè ýòîì ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ÷àñòíûå ô. ð. F Fd1 , . . . , îñòàþòñÿ íåèçìåí-
íûìè, à èçìåíåíèå ïàòòåðíà çàâèñèìîñòè âûðàæàåòñÿ â èçìåíåíèè êîïóëû, ò. å. ñîâìåñò-
íûå ô. ð. ðàâíû:

� �
� � � �� �
� � � �� �V x x

G F x F x i m

G F x F x m
i d

d d

d d
1

1 1 1

2 1 1

1
, ,

, . . . , , ,
, . . . , ,

� �
� �

 i N�
�
��
�� .

(1)

Íåîáõîäèìî ïðîâåðèòü ãèïîòåçó

H G G0 1 2: � (2)

è ïðè îòêëîíåíèè ýòîé ãèïîòåçû ïîñòðîèòü îöåíêó ìîìåíòà ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà m.
Èíûìè ñëîâàìè, ïðîâåðÿåòñÿ ãèïîòåçà î íàëè÷èè ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà â ïàòòåðíå çàâè-

ñèìîñòè ìåæäó êîìïîíåíòàìè âåêòîðîâ íàáëþäåíèé. Ïðè îòêëîíåíèè íóëåâîé ãèïîòåçû H 0

íåîáõîäèìî ïîñòðîèòü îöåíêó ìîìåíòà ðàçëàäêè m. Öåëü çàêëþ÷àåòñÿ â ïîñòðîåíèè ìåòî-
äà, äëÿ êîòîðîãî âåðîÿòíîñòè îøèáîê 1-ãî ðîäà («ëîæíàÿ òðåâîãà») è 2-ãî ðîäà («ëîæíîå

4
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1 Ïîä ïàòòåðíîì àâòîðàìè ïîíèìàåòñÿ ôîðìà (ìîäåëü, ñïîñîá) ñâÿçêè êîìïîíåíò X Xi id1, ,� . Òåðìèí «ïàò-
òåðí» ïðèìåíÿåòñÿ â îáùåì ñìûñëå, òîãäà êàê äëÿ öåëåé ýêîíîìåòðè÷åñêîé îöåíêè ñîâìåñòíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ
èìåííî ïîíÿòèå «èçìåíåíèå êîïóëû êîìïîíåíò X Xi id1, ,� » ïîçâîëÿåò îòðàçèòü èçìåíåíèå ïàòòåðíà.



ñïîêîéñòâèå») áûëè áû äîñòàòî÷íî ìàëû (ñòðåìèëèñü ê íóëþ ñ óâåëè÷åíèåì îáúåìà âûáîð-
êè N), à îöåíêà ïàðàìåòðà ðàçëàäêè �
 N áûëà áû ñîñòîÿòåëüíîé, ò. å. ñòðåìèëàñü áû ê èñòèí-
íîìó ïàðàìåòðó ðàçëàäêè 
 ïðè óâåëè÷åíèè îáúåìà âûáîðêè.

Ïðåäëàãàåìûé ìåòîä îáíàðóæåíèÿ îñíîâàí íà íåïàðàìåòðè÷åñêîì ïîäõîäå. Ðàññìîò-
ðèì ýìïèðè÷åñêèå Copula-ïðîöåññû:

äëÿ êàæäîãî l N� �1 1, ,� :

� � � � � �

� �

D u
l

I U u
l

I U u

D u
N

l i l

i

l

ij l j

j

d

i

l

N l

� � � �

�
�

� ��

�

� ��
1 1

1
1 11

, , ,

� � � �
l

I U u
N l

I U ui N l

i l

N

ij N l j

j

d

i l

N

, , ,�
� �

�
�� �

� �
�

�� ��
1 11

1
(3)

ãäå � �U U Ui l i l id l, , ,, ,� 1 �

è äëÿ êàæäîãî � �j d� 1, ,� :

� �
� �

� �

U
l

l
F X

X

l
i l

U
X

ij l j l ij
ij

ij N l
ij

, ,

,

, ,�
�

�
�

� �

��

1 1
1

rank

rank

N l
l i N

� �
� � �

1
1, .

(4)

Äëÿ ïîñëåäîâàòåëüíîãî îáíàðóæåíèÿ ìîìåíòà ðàçëàäêè çàôèêñèðóåì êîíñòàíòó è ðàñ-
ñìîòðèì ñëåäóþùóþ ñòàòèñòèêó (ìîäèôèêàöèÿ ñòàòèñòèêè Êîëìîãîðîâà—Ñìèðíîâà):

� � � � � �� ��l N l l N lu D u D u
l N l

N
,

( )
� �� �

�
(5)

è

� � � �� �
� �� �T uN

N l N u
l N l�

� � �
�max ,

� �1
sup � . (6)

Îöåíêà ìîìåíòà ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà ñòðîèòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

� � � �� �
� �� �� max ,m uN

N l N u
l N l	

� � �
�arg sup

� �1
� , (7)

à îöåíêà ïàðàìåòðà ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà �
�


 N
Nm

N
� .

Äàëåå ïðåäëàãàþòñÿ ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè ìåòîäà îáíàðóæåíèÿ:
1) âåðîÿòíîñòü îøèáêè 1-ãî ðîäà («ëîæíîå ðåøåíèå»):

� �� N NP T C� �0 , (8)

ãäå C �0 — íåêîòîðàÿ ãðàíèöà ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î íàëè÷èè ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà;

2) âåðîÿòíîñòü îøèáêè 2-ãî ðîäà:

� �� N m NP T C� � ; (9)

3) âåðîÿòíîñòü îøèáêè îöåíèâàíèÿ äëÿ ëþáîãî 0
1

2
 � :
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� �� �� 
 
 �N m NP� � �� . (10)

3. Îñíîâíûå ðåçóëüòàòû

Íàïîìíèì îñíîâíîå ïðåäïîëîæåíèå: X X n1 , ,� — íåçàâèñèìûå ñëó÷àéíûå d-ìåðíûå
âåêòîðû ñ íåïðåðûâíûìè îäíîìåðíûìè ìàðãèíàëüíûìè ðàñïðåäåëåíèÿìè. Èç ýòîãî ïðåä-
ïîëîæåíèÿ ñëåäóåò, ÷òî ñëó÷àéíûå âåëè÷èíû (ñ. â.) U i l, , îïðåäåëåííûå â (3)—(4), íåçàâèñèìû
ïðè ðàçëè÷íûõ i l� 1, ,� . Êðîìå òîãî, îíè îäèíàêîâî ðàñïðåäåëåíû ïðè íóëåâîé ãèïîòåçå
(îòñóòñòâèå ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà) è óäîâëåòâîðÿþò óñëîâèþ Êðàìåðà � �E tU i l0 exp , � ïðè
| |t T äëÿ íåêîòîðîãî T �0, â ñèëó òîãî ÷òî � � � �U U Ui l i l id l

d
, , ,, , ,� 	1 0 1� .

Â ñëåäóþùåé òåîðåìå ïîëó÷åíà ýêñïîíåíöèàëüíàÿ âåðõíÿÿ îöåíêà äëÿ âåðîÿòíîñòè
îøèáêè 1-ãî ðîäà â ðàìêàõ ïðåäëîæåííîãî ìåòîäà.

Òåîðåìà 1.

� �� N L L C N� �1 2
2exp , (11)

ãäå ïîëîæèòåëüíûå êîíñòàíòû L L1 2, íå çàâèñÿò îò N.

Èäåÿ äîêàçàòåëüñòâà òåîðåìû 1 çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì. Èç óñëîâèÿ íåïðåðûâíîñòè
ìàðãèíàëüíûõ ðàñïðåäåëåíèé ñëåäóåò (ñì. [Tsukahara (2005)]), ÷òî ïðè íóëåâîé ãèïîòåçå
H G G0 1 2: � è � � � �� �� �N l N� � �1 :

� � � �� � � �
� � � �� � � �

l D u G u W u

N l D u G u W u

l

N l

� �
� � ��

1 1

1 2

,

,

ãäå �� ��W W1 2  , — íåçàâèñèìûå âèíåðîâñêèå ïðîöåññû íà � �0 1,
d
, à ñèìâîë � îçíà÷àåò ñëàáóþ

ñõîäèìîñòü â ïðîñòðàíñòâå � �D
d

0 1, ïðè N � �. Ïîýòîìó

� � � �� �
� �

� � � �D u D u
l N l

N N

l

N
W u

l

N
W ul N l�

�
� �

!
"
#
#

$
%
&& �

!
"
#
#

$
%
&&�

1
1

1

2
1

1

2
2

!

"

#
#
##

$

%

&&&&&
.

Îòñþäà ñ èñïîëüçîâàíèåì ýêñïîíåíöèàëüíûõ îöåíîê äëÿ âåðîÿòíîñòè ïåðåñå÷åíèÿ âè-
íåðîâñêèì ïðîöåññîì ãîðèçîíòàëüíîé ãðàíèöû ïîëó÷àåì ðåçóëüòàò òåîðåìû 1.

Àíàëîãè÷íûå îöåíêè ìîãóò áûòü ïîëó÷åíû äëÿ âåðîÿòíîñòè îøèáêè 2-ãî ðîäà è âåðîÿò-
íîñòè îøèáêè îöåíèâàíèÿ. Áîëåå òî÷íî, ñïðàâåäëèâà ñëåäóþùàÿ òåîðåìà.

Òåîðåìà 2.

Îáîçíà÷èì � � � �� �' � �sup
u

G u G u1 2 è ïðåäïîëîæèì, ÷òî 0
4

 C
'

. Ïóñòü d C� �
'
4

. Òîãäà

� �� �
� �� �

�
� � �

N

N

L L d d N

C C N

� �
� �

1 2
2

1 2
2

exp min ,
exp min ,

, (12)

ãäå ïîëîæèòåëüíûå êîíñòàíòû L L C C1 2 1 2, , , íå çàâèñÿò îò N.

Äîêàçàòåëüñòâî.

Ïðèâåäåì íàáðîñîê äîêàçàòåëüñòâà òåîðåìû 2.
Âíà÷àëå ðàññìîòðèì ñëó÷àé � ��N l m� � . Ïîñêîëüêó � � � �D u

l
I U ul i l

i

l

� �
�
�

1

1
, , òî
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� � � �ED u G ul � 1 .
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i m
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�
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#
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%
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1 1
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�

� � �
1

1 2 .

Îòñþäà èìååì

� � � �� � � � � � � �E D u D u G u
m l

N l
G u

N m

N l

N m

N l
G ul N l� � �

�
�

!
"
#
#

$
%
&&�

�
�

�
�
�

� 1 2 11 � �� ��G u2 .

Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî

� �
� �

� � � �� �max ,
l m u

l N l
u

E u
m N m

N
G u G u

�
� �

�
�sup sup� 1 2 .

Àíàëîãè÷íî ðàññìàòðèâàåòñÿ ñëó÷àé � �� �m l N � �1 � . Çàìåòèì, ÷òî

� �
max

m

m N m

N

�
�

1

4
.

Òàêèì îáðàçîì, óäàëîñü îöåíèòü ñâåðõó ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå ñòàòèñòèêè TN . ×òî æå
êàñàåòñÿ ñòîõàñòè÷åñêîé àääèòèâíîé êîìïîíåíòû ýòîé ñòàòèñòèêè, òî, êàê è â òåîðåìå 1, ýêñ-
ïîíåíöèàëüíûå îöåíêè ñâåðõó äëÿ âåðîÿòíîñòåé îøèáîê îöåíèâàíèÿ (12) ñëåäóþò èç ýêñ-
ïîíåíöèàëüíûõ âåðõíèõ îöåíîê äëÿ ñóìì íåçàâèñèìûõ, îäèíàêîâî ðàñïðåäåëåííûõ öåí-
òðèðîâàííûõ ñ. â., óäîâëåòâîðÿþùèõ óñëîâèþ Êðàìåðà (ñì. [Ïåòðîâ (1987)]).

Äàëåå ðàññìàòðèâàþòñÿ ðåçóëüòàòû ýêñïåðèìåíòàëüíîãî òåñòèðîâàíèÿ ìåòîäà îáíàðó-
æåíèÿ íà ìîäåëüíûõ ïðèìåðàõ.

4. Ýêñïåðèìåíòàëüíîå òåñòèðîâàíèå ìåòîäà

Ïðåäëîæåííûé ìåòîä òåñòèðîâàëñÿ â èìèòàöèîííûõ ýêñïåðèìåíòàõ ñ âûáîðêàìè äâó-
ìåðíûõ çàâèñèìûõ íàáëþäåíèé, îïèñûâàåìûõ Copula-ìîäåëÿìè ñëåäóþùåãî âèäà:

êîïóëà Êëåéòîíà: äëÿ ëþáûõ � �u v, ,	 0 1 è ( �0:

� � � �C u v u v(
( ( (, � � �� � �

1
1

,

êîïóëà Ãóìáåëÿ: äëÿ ëþáûõ � �u v, ,	 0 1 è ( �0:

� � � � � �C u v u v( ( (

(

, exp log log� � � � ��
��
��

)
*�
+�

,

-
.
.

/

0
1
1

1 1

.

Ïàðàìåòð ( â äàííûõ ìîäåëÿõ ìîæåò èçìåíÿòüñÿ â íåêîòîðûé íåèçâåñòíûé ìîìåíò ðàç-
ëàäêè m N� [ ]
 .
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Â ïåðâîé ñåðèè ýêñïåðèìåíòîâ îöåíèâàëèñü êðèòè÷åñêèå ïîðîãè äëÿ ïðåäëîæåííîãî
ìåòîäà, ñîîòâåòñòâóþùèå ðàçëè÷íûì ìîäåëÿì íàáëþäåíèé è îáúåìàì âûáîðêè. Ñ ýòîé öå-
ëüþ èñïîëüçîâàëèñü âûáîðêè ñ îäíîðîäíûìè íàáëþäåíèÿìè (áåç ðàçëàäêè). Äëÿ êàæäîãî
çíà÷åíèÿ îáúåìà âûáîðêè N â 500 íåçàâèñèìûõ ïîâòîðåíèÿõ ýêñïåðèìåíòà îöåíèâàëèñü
95%-å è 99 %-å êâàíòèëè âûáîðêè ìàêñèìóìîâ ñòàòèñòèêè TN äëÿ ïðåäëîæåííîãî ìåòîäà.
Çíà÷åíèÿ 95 %-å êâàíòèëåé äàëåå èñïîëüçîâàëèñü â êà÷åñòâå êðèòè÷åñêèõ ïîðîãîâ. Ïîëó-
÷åííûå ðåçóëüòàòû ïðèâåäåíû â òàáë. 1 è 2.

Òàáëèöà 1

Êðèòè÷åñêèå ïîðîãè, êîïóëà Êëåéòîíà, îäíîðîäíàÿ âûáîðêà ( � 0 3,

N, % 50 100 200 300 500 700 1000 1500 2000

95 0,1156 0,0850 0,0615 0,0492 0,0372 0,0314 0,0278 0,0213 0,0197

99 0,1343 0,0945 0,0674 0,0550 0,0426 0,0348 0,0323 0,0232 0,0214

Òàáëèöà 2

Êðèòè÷åñêèå ïîðîãè, êîïóëà Ãóìáåëÿ, îäíîðîäíàÿ âûáîðêà ( � 0 3,

N, % 50 100 200 300 500 700 1000 1500 2000

95 0,1033 0,0749 0,0508 0,0402 0,0313 0,0243 0,0206 0,0158 0,0146

99 0,1187 0,0836 0,0585 0,0461 0,0343 0,0292 0,0233 0,0168 0,0154

Èç ïðèâåäåííûõ ðåçóëüòàòîâ âèäíî, ÷òî êðèòè÷åñêèå ïîðîãè ïðåäëîæåííîãî ìåòîäà
íå î÷åíü ÷óâñòâèòåëüíû ê êîíêðåòíîé Copula-ìîäåëè, ÷òî ïîçâîëÿåò ïðîâåñòè ðîáàñòíóþ
íàñòðîéêó åãî ïàðàìåòðîâ äëÿ îáíàðóæåíèÿ è òåñòèðîâàíèÿ ìîìåíòà ðàçëàäêè. Ïîëó÷åí-
íûå ðåçóëüòàòû ïðèâåäåíû â òàáë. 3 è 4 (ïàðàìåòð ðàçëàäêè 
 � 0 3, , C — êðèòè÷åñêèé ïîðîã;
w 2 — îøèáêà 2-ãî ðîäà).

Òàáëèöà 3

Îáíàðóæåíèå è îöåíèâàíèå ðàçëàäêè, êîïóëà Êëåéòîíà


 � 0 3, ( (1 20 3 1 0� �, ; ,

N 500 700 1000 1500

C 0,037 0,031 0,027 0,020

w2 0,560 0,430 0,150 0,020


N 0,337 0,335 0,303 0,300

8
Áàíêè �

¹ 4(16) 2009

ÏÐÈÊËÀÄÍÀß ÝÊÎÍÎÌÅÒÐÈÊÀ

Î
á

í
à

ð
ó

æ
å

í
è

å
ñò

ð
ó

ê
ò

ó
ð

í
û

õ
ñä

â
è

ãî
â

â
ì

î
ä

å
ë

ÿ
õ

ê
î

ï
ó

ë



Òàáëèöà 4

Îáíàðóæåíèå è îöåíèâàíèå ðàçëàäêè, êîïóëà Ãóìáåëÿ


 � 0 3, ( (1 20 3 0 7� �, ; ,

N 100 200 300 500 700 1000 1500

C 0,07 0,05 0,04 0,03 0,02 0,017 0,015

w2 0,69 0,60 0,44 0,33 0,04 0,010 0,000


N 0,45 0,40 0,35 0,33 0,31 0,305 0,300

Ïðîâåäåííûå èññëåäîâàíèÿ ïîçâîëÿþò ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû.
1. Ïðåäëîæåííûé ìåòîä ïîçâîëÿåò ýôôåêòèâíî îáíàðóæèâàòü è îöåíèâàòü ìîìåíòû

ñòðóêòóðíûõ ñäâèãîâ â ìîäåëÿõ êîïóë. Ïðè ýòîì ïîä ñòðóêòóðíûì ñäâèãîì ïîíèìàåòñÿ ëþ-
áîå ðåçêîå èçìåíåíèå ìíîãîìåðíîãî ÿäðà êîïóëû, îïèñûâàþùåãî êîíêðåòíûé âèä çàâèñè-
ìîñòè ìåæäó îäíîìåðíûìè êîìïîíåíòàìè.

2. Ðàññ÷èòàííûå êðèòè÷åñêèå ïîðîãè ïðàêòè÷åñêè íå çàâèñÿò îò êîíêðåòíîãî âèäà êîïó-
ëû (Êëåéòîíà, Ãóìáåëÿ è äð.) è îò ïàðàìåòðîâ êîïóëû ïðè íóëåâîé ãèïîòåçå. Ýòî ïîçâîëÿåò
èñïîëüçîâàòü èõ â íåïàðàìåòðè÷åñêèõ òåñòàõ ñòðóêòóðíûõ ñäâèãîâ â êîïóëà-ìîäåëÿõ.

5. Ïðèêëàäíûå çàäà÷è

Ðàçðàáîòàííûé ìåòîä îáíàðóæåíèÿ è îöåíêè ñòðóêòóðíûõ ñäâèãîâ â ìîäåëÿõ êîïóë áûë
èñïîëüçîâàí äëÿ ïðîâåðêè ãèïîòåçû î íàëè÷èè ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà â ðåàëèçàöèÿõ ôèíàí-
ñîâûõ âðåìåííûõ ðÿäîâ. Â îñíîâå àíàëèçà ëåæàëè ñòàâêè ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà, ñîáðàí-
íûå çà ïåðèîä ñ 6 àâãóñòà 2007 ã. ïî 21 ìàÿ 2009 ã. Ïðîöåíòíûå ñòàâêè â ðóáëÿõ, äîëëàðàõ, åâ-
ðî íà ñðîêè îâåðíàéò (1 äåíü), 1, 3, 6 ìåñÿöåâ áûëè âçÿòû êàê ñòàâêè MosPrime, USD, LIBOR,
EURIBOR ñîîòâåòñòâåííî. Ñòàâêè íà 1, 3, 5 ëåò áûëè âçÿòû êàê êîòèðîâêè ïðîöåíòíûõ ñâîïîâ
íà ñîîòâåòñòâóþùèå ñðîêè èç áàçû äàííûõ Bloomberg.

Ìåòîäîëîãèÿ îöåíêè. Îöåíêà êîïóë ñîâìåñòíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ áûëà ïðîâåäåíà íà îñ-
íîâå ñåìèïàðàìåòðè÷åñêîãî2 ïîäõîäà, ÷òîáû èñêëþ÷èòü îøèáêè, âîçíèêàþùèå îò íåâåðíîé
ñïåöèôèêàöèè ÷àñòíûõ ðàñïðåäåëåíèé. Ñîîòâåòñòâåííî ìåòîäîì ãèñòîãðàììû áûëè âîññòà-
íîâëåíû ýìïèðè÷åñêèå ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ äíåâíûõ ëîãàðèôìèðîâàííûõ äîõîäíîñòåé
ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí. Äàëåå áûëè îöåíåíû ïàðàìåòðû 6 êîïóë: äâå àðõèìåäîâû êîïóëû (Êëåé-
òîíà, Ãóìáåëÿ), êîïóëà ýêñòðåìàëüíûõ ðàñïðåäåëåíèé (êîïóëà Ñòüþäåíòà ñ 1 ñòåïåíüþ ñâîáî-
äû), 3 êîïóëû ýëëèïñîîáðàçíûõ ðàñïðåäåëåíèé (íîðìàëüíàÿ è Ñòüþäåíòà ñ 5 è 10 ñòåïåíÿìè
ñâîáîäû). Êîïóëû Ñòüþäåíòà ðàññìàòðèâàëèñü òàêæå ñ èíûì êîëè÷åñòâîì ñòåïåíåé ñâîáîäû.
Äëÿ íàãëÿäíîñòè è ñîïîñòàâèìîñòè ðåçóëüòàòû îöåíêè ïðèâîäÿòñÿ òîëüêî äëÿ ñëó÷àåâ 1, 5, 10
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2 Â ðàáîòå [Kim G., Silvapulle M., Silvapulle P. (2007)] ïîêàçàíî, ÷òî ñåìèïàðàìåòðè÷åñêèé ìåòîä (SP � semi-
parametric) ïîçâîëÿåò ïîñòðîèòü áîëåå ñîñòîÿòåëüíûå è óñòîé÷èâûå (ðîáàñòíûå) îöåíêè, ÷åì ïàðàìåòðè÷åñêèå
ìåòîäû â ñëó÷àÿõ, êîãäà âèä ÷àñòíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ íå èçâåñòåí è, êàê ñëåäñòâèå, âîçíèêàåò óãðîçà èõ íåâåð-
íîé ñïåöèôèêàöèè.



ñòåïåíåé ñâîáîäû, òàê êàê îíè ïîçâîëÿþò óâèäåòü òåíäåíöèþ, ãäå ìîæåò íàõîäèòüñÿ îïòè-
ìàëüíîå êîëè÷åñòâî ñòåïåíåé ñâîáîäû, åñëè êðàéíèìè ñëó÷àÿìè ÿâëÿþòñÿ êîïóëà Ñòüþäåíòà
ñ 1 ñòåïåíüþ ñâîáîäû è ñ áåñêîíå÷íûì êîëè÷åñòâîì (íîðìàëüíàÿ êîïóëà) ñòåïåíåé ñâîáîäû.

Èíòåðïðåòàöèÿ ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ.

1. Äî ìîìåíòà ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà ñîâìåñòíîå ðàñïðåäåëåíèå äîõîäíîñòåé ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê â ðóáëÿõ íàèëó÷øèì îáðàçîì îïèñûâàëîñü êîïóëîé Ñòüþäåíòà ñ 1 ñòåïåíüþ ñâîáîäû,
òîãäà êàê ïîñëå — ãàóññîâñêîé êîïóëîé. Íåîáõîäèìî çàìåòèòü, ÷òî äëÿ êîïóëû Ñòüþäåíòà
ñ 1 ñòåïåíüþ ñâîáîäû (òàêæå èìåíóåìîé êîïóëîé Êîøè, ïîñêîëüêó îíà îòíîñèòñÿ ê ñåìåéñòâó
êîïóë ýêñòðåìàëüíûõ ðàñïðåäåëåíèé) õàðàêòåðíà ìàêñèìàëüíàÿ ñòåïåíü çàâèñèìîñòè3 õâî-
ñòîâ, êîòîðàÿ â äàííîì ñëó÷àå ñîñòàâèëà 85 % ïðè îöåíêå íåïîñðåäñòâåííûõ äàííûõ è 96,2 %
ïðè ðàáîòå ñ ðàíãàìè ïåðâîíà÷àëüíûõ äàííûõ. Ãàóññîâñêàÿ æå êîïóëà õàðàêòåðèçóåòñÿ íóëå-
âîé çàâèñèìîñòüþ õâîñòîâ, ò. å. ìàëîâåðîÿòíûì ÿâëÿåòñÿ îäíîâðåìåííîå íàáëþäåíèå êàê
î÷åíü áîëüøèõ, òàê è î÷åíü ìàëûõ çíà÷åíèé âõîäÿùèõ â êîïóëó ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí.

Åñòåñòâåííî, îöåíêà êîïóëû íà âñåé âûáîðêå äàâàëà íåêîððåêòíûå ðåçóëüòàòû, óêàçûâàÿ
íà ïðåäïî÷òèòåëüíîñòü âûáîðà êîïóëû Ñòüþäåíòà ñ 8 ñòåïåíÿìè ñâîáîäû. Ïîíèìàÿ, ÷òî ãà-
óññîâñêàÿ êîïóëà ÿâëÿåòñÿ ÷àñòíûì ñëó÷àåì êîïóëû Ñòüþäåíòà, êîãäà ÷èñëî ñòåïåíåé ñâî-
áîäû ñòðåìèòñÿ ê áåñêîíå÷íîñòè, ëîãè÷íûì (õîòÿ ìàëîèíôîðìàòèâíûì) ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî
íà âñåì íàáîðå äàííûõ ïîëó÷àåòñÿ îöåíêà íåêîåé óñðåäíåííîé êîïóëû Ñòüþäåíòà.

Òàêèì îáðàçîì, ïîäòâåðæäàåòñÿ êîððåêòíîñòü îïðåäåëåíèÿ 3 äåêàáðÿ 2008 ã. êàê äàòû
ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà äëÿ ðóáëåâîãî äåíåæíîãî ðûíêà. Åñëè äî ýòîé äàòû äëÿ ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê â ðóáëÿõ áûëî õàðàêòåðíî âûñîêîâåðîÿòíîå îäíîâðåìåííîå âîçðàñòàíèå è ñíèæå-
íèå, òî ïîñëå íåå ñòàâêè íà÷àëè âåñòè ñåáÿ áîëåå íåçàâèñèìî. Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî äàííîå
äâèæåíèå ñòàâîê èìååò îáúÿñíåíèå.

Äåëî â òîì, ÷òî äî 1 äåêàáðÿ 2008 ã. Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ ïîñòîÿííî ïîäíèìàë ñòàâêó
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äî óðîâíÿ 13 % ãîäîâûõ. Ýòà ìåðà òðåáîâàëàñü äëÿ îãðàíè÷åíèÿ êðåäèò-
íîé àêòèâíîñòè áàíêîâ, êàê ñëåäñòâèå, äëÿ îãðàíè÷åíèÿ ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû è íåäî-
ïóùåíèÿ äàëüíåéøåãî ðîñòà èíôëÿöèè. Òåì íå ìåíåå ââèäó ñæèìàþùåãîñÿ ñàìîãî ïî ñåáå
äåíåæíîãî ðûíêà êàê îòâåòíîé ðåàêöèè íà ôèíàíñîâûé êðèçèñ íåîáõîäèìî áûëî ïåðåéòè,
íàîáîðîò, ê ñòèìóëèðîâàíèþ êðåäèòîâàíèÿ ÷åðåç ñíèæåíèå ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ.

Èíòåðåñíî âíèìàòåëüíåå ðàññìîòðåòü ãðàôèê ïîèñêà òî÷êè ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà, êîòî-
ðàÿ îïðåäåëÿëàñü êàê ìàêñèìóì ïðèâîäèìîé íà ãðàôèêå ôóíêöèè � ��l N l u, � . Ìîæíî âèäåòü
(ðèñ. 1), ÷òî åñëè ãëîáàëüíûé ìàêñèìóì ñîîòâåòñòâóåò äàòå 3 äåêàáðÿ 2008 ã. (íàáëþäå-
íèå ¹ 348), òî ëîêàëüíûé ìèíèìóì íàõîäèòñÿ â îêðåñòíîñòè 12 íîÿáðÿ 2008 ã. Èìåííî
11 è 12 íîÿáðÿ 2008 ã. Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ ïðîèçâåë äâà î÷åðåäíûõ ïîâûøåíèÿ ñòàâêè ðå-
ôèíàíñèðîâàíèÿ äî 11 % è 12 % ñîîòâåòñòâåííî. Âîçìîæíî, åñëè áû ýêîíîìè÷åñêàÿ êîíú-
þíêòóðà íå òðåáîâàëà äàííûõ äåéñòâèé, äâèæåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ðóáëÿõ ñòàëî
áû óæå ïîñëå 12 íîÿáðÿ 2008 ã. îïðåäåëÿòüñÿ íîðìàëüíîé êîïóëîé. Íî ïîñêîëüêó îñåíü
2008 ã., à èìåííî îêòÿáðü—íîÿáðü 2008 ã., õàðàêòåðèçîâàëàñü êðèçèñîì áàíêîâñêîé ëèêâèä-
íîñòè, äâèæåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ëèøü îòðàæàëî íàïðÿæåííîñòü â ýêîíîìè÷åñêîé ñôå-
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3 Èíäåêñû çàâèñèìîñòè âåðõíèõ (2U) è íèæíèõ (2 L) õâîñòîâ îïðåäåëÿþòñÿ ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå â äâóìåð-
íîì ñëó÷àå [Nelson (2006), p. 214]:
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ðå è õàðàêòåðèçîâàëîñü îäíîâðåìåííûì ðåçêèì ðîñòîì è êðàòêîâðåìåííûì ñíèæåíèåì
ñòàâîê âñåõ ñðîêîâ.

Ïðèìå÷àíèå. Ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå ñòàòèñòèêè � ��l N l u, � ñîîòâåòñòâóåò òî÷êå ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà.

2. Â ÷àñòè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê äåíåæíûõ ðûíêîâ äîëëàðà íàáëþäàëàñü èíàÿ ñèòóàöèÿ.
Âíà÷àëå, äî ìîìåíòà ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà (17 èþëÿ 2008 ã.), ñîâìåñòíîå äâèæåíèå äîõîäíî-
ñòåé ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íàèëó÷øèì îáðàçîì îïèñûâàëîñü êîïóëîé Êëåéòîíà, ïîñëå ñòðóê-
òóðíîãî ñäâèãà — ãàóññîâñêîé êîïóëîé. Îòìåòèì îñîáåííîñòü êîïóëû Êëåéòîíà — îíà õà-
ðàêòåðèçóåòñÿ íàëè÷èåì çàâèñèìîñòè òîëüêî íèæíèõ õâîñòîâ (â îòëè÷èå îò êîïóëû Ñòüþ-
äåíòà, êîòîðîé ñâîéñòâåííà çàâèñèìîñòü êàê âåðõíèõ, òàê è íèæíèõ õâîñòîâ). Çíà÷åíèå
èíäåêñà çàâèñèìîñòè íèæíèõ õâîñòîâ â ïåðèîä äî ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà äëÿ ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê â äîëëàðàõ ðàâíÿëîñü 89,5 % (99 % â ðàíãàõ).

Òàêèì îáðàçîì, äî ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà ïðîöåíòíûì ñòàâêàì â äîëëàðàõ áûëî ñâîéñòâåí-
íî îäíîâðåìåííîå ñóùåñòâåííîå ñíèæåíèå, òîãäà êàê ïîñëå ñäâèãà èõ äâèæåíèå ñòàëî äîñ-
òàòî÷íî íåçàâèñèìûì. Äëÿ îáúÿñíåíèÿ äàííîãî ôàêòà îáðàòèìñÿ ê äèíàìèêå îñíîâíûõ äå-
òåðìèíàíò äåíåæíûõ ðûíêîâ. Äëÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â äîëëàðàõ òàêîâûì ÿâëÿåòñÿ ñòàâêà
Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû ÑØÀ (ÔÐÑ) (ñì. ðèñ. 2).

Íà÷èíàÿ ñ ïåðâûõ ñèìïòîìîâ êðèçèñà èïîòå÷íûõ çàêëàäíûõ ÔÐÑ ïëàíîìåðíî ñíèæàëà
ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, æåëàÿ ìîòèâèðîâàòü ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íà íîâûå ñäåëêè ñ èïî-
òå÷íûìè öåííûìè áóìàãàìè, íîâûå ïðèáûëè îò êîòîðûõ ïîìîãóò êîìïåíñèðîâàòü óæå ïîíå-
ñåííûå óáûòêè îò èïîòåêè. Òåì íå ìåíåå äàííîå ñòðåìëåíèå íå ñìîãëî ïåðåëîìèòü íåãà-
òèâíûå íàñòðîåíèÿ, ïåðåïîëíÿâøèå äåðæàòåëåé äàííûõ öåííûõ áóìàã. Õîòÿ ïðèâåäåííàÿ
âûøå äèíàìèêà ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ïîêàçûâàåò, ÷òî â ïåðèîä äî ñòðóêòóðíîãî ñäâè-
ãà, âûÿâëåííîãî â õîäå èññëåäîâàíèÿ (ñ 6 àâãóñòà 2007 ã. ïî 17 àâãóñòà 2008 ã.), ñíèæåíèå íî-
ñèëî áîëåå ðàäèêàëüíûé õàðàêòåð. Òàê, ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ áûëà ñíèæåíà ñ 4,75 äî 2 %,
ò. å. íà 2,75 %, òîãäà êàê â ïåðèîä ïîñëå ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà — òîëüêî íà 1,75 % (ñ 2 äî 0,25 %).

Èçìåíåíèå õàðàêòåðà äâèæåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â äîëëàðàõ áûëî òàêæå âûçâàíî
èíûì âíåïëàíîâûì ÿâëåíèåì — îáîñòðåíèåì ñèòóàöèè â Àáõàçèè â êîíöå èþëÿ è ââîäîì
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Ðèñ. 1. Çíà÷åíèå ñòàòèñòèêè � ��l N l u, � äëÿ îáíàðóæåíèÿ òî÷êè ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà

äëÿ ðÿäîâ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ðóáëÿõ



âîéñê íà åå òåððèòîðèþ â íà÷àëå àâãóñòà 2008 ã. Èìåííî ñ äàííûì ïîëèòè÷åñêèì äåéñòâèåì
ñâÿçûâàþò ñóùåñòâåííûé îòòîê èíâåñòèöèîííîãî êàïèòàëà èç Ðîññèè çà äâà àâãóñòîâñêèõ äíÿ.

Ïðèìå÷àíèå. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà îñòàâàëàñü íåèçìåííîé äî äàòû óñòàíîâëåíèÿ íîâîé.
Èñòî÷íèê: www.cbonds.info/index/index_detail/type_id/160

Ñîîòâåòñòâåííî äëÿ âûâîäà ñðåäñòâ áûëà îñóùåñòâëåíà êðóïíàÿ êîíâåðòàöèÿ âàëþòû,
êîòîðàÿ ñòàëà ïðåäòå÷åé èçìåíåíèÿ óðîâíÿ áèâàëþòíîé êîðçèíû, îòðàæåííîãî â ëåâîé
÷àñòè ðèñ. 3. Òàê, 12 àâãóñòà 2008 ã. çíà÷åíèå êîðçèíû âûðîñëî ïðèìåðíî íà 2 ðóá., õîòÿ, êàê
ïîêàçàëà èñòîðèÿ êîíöà ãîäà, äàííàÿ ìèíè-äåâàëüâàöèÿ áûëà íåñóùåñòâåííîé íà îáùåì
ôîíå èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè êîðçèíû çà 2-å ïîëóãîäèå 2008 ã. (ñì. ïðàâóþ ÷àñòü ðèñ. 3).

Ïðèìå÷àíèå. Çíà÷åíèå áèâàëþòíîé êîðçèíû ïðèâåäåíî â ðóáëÿõ çà åäèíèöó áèâàëþòíîé êîðçèíû. Â òå-
÷åíèå ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà áèâàëþòíàÿ êîðçèíà ôîðìèðîâàëàñü èç 55 % îáìåííîãî
êóðñà äîëëàðà ÑØÀ (â ðóá. çà 1 äîëë.) è 45 % îáìåííîãî êóðñà åâðî (â ðóá. çà 1 åâðî).
Èñòî÷íèê: ñàéò Áàíêà Ðîññèè (www.cbr.ru)
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Ðèñ. 2. Êëþ÷åâûå äàòû èçìåíåíèÿ ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÔÐÑ ÑØÀ

Ðèñ. 3. Äèíàìèêà áèâàëþòíîé êîðçèíû



3. ×òî êàñàåòñÿ îöåíêè êîïóëû ñîâìåñòíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ñòàâîê â åâðî, òî çäåñü, õîòÿ
è íå óäàëîñü ïîëó÷èòü îäíîçíà÷íîãî ðàçëè÷èÿ, âñå-òàêè ñòàëî âîçìîæíûì âûÿâèòü ðàçíûå
õàðàêòåðèñòèêè äâèæåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Òàê, â ïåðèîä äî ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà (24 ñåí-
òÿáðÿ 2008 ã.) íàèëó÷øåé ìîæíî ñ÷èòàòü êîïóëó Êëåéòîíà (âûáèðàÿ íà îñíîâå ìàêñèìàëüíî-
ãî çíà÷åíèÿ ôóíêöèè ïðàâäîïîäîáèÿ), êîòîðàÿ óêàçûâàåò íà íàëè÷èå ÷àñòûõ îäíîâðåìåí-
íûõ äâèæåíèé âíèç âñåõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Â ïåðèîä ïîñëå ñäâèãà îäíîçíà÷íî íàèëó÷øåé
êîïóëû âûÿâèòü íå óäàåòñÿ, ïîñêîëüêó ïðè îöåíêå ìåòîäîì IFM çíà÷åíèå ôóíêöèè ìàêñè-
ìàëüíîãî ïðàâäîïîäîáèÿ îêàçûâàëîñü íå êîíå÷íûì äëÿ âñåõ êîïóë, êðîìå êîïóëû Êëåéòî-
íà. Îäíîâðåìåííî çàìåòèì, ÷òî, íåñìîòðÿ íà óìåíüøåíèå îöåíêè ïàðàìåòðà êîïóëû ìåòî-
äîì ITAU â 3 ðàçà (ñ 75,27 äî 22,16), åãî çíà÷èìîñòü âûðîñëà â 3 ðàçà — ñ 1,6 äî 4,81. Òàêèì
îáðàçîì, íåñìîòðÿ íà óìåíüøåíèå ñòåïåíè âçàèìîñâÿçè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê äëÿ ðàçíûõ
ñðîêîâ (êîòîðóþ õàðàêòåðèçóåò âåëè÷èíà ïàðàìåòðà), êà÷åñòâî ïîäãîíêè êîïóëû ïîä äàí-
íûå ñóùåñòâåííî âûðîñëî â ñëó÷àå îöåíêè êîïóëû Êëåéòîíà (â ñëó÷àå îöåíêè êîïóëû Ñòüþ-
äåíòà çíà÷èìîñòü îöåíêè ïàðàìåòðà, íàîáîðîò, ñíèçèëàñü â 4 ðàçà). Òîò ôàêò, ÷òî ïîñëå ìî-
ìåíòà ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà ñîâìåñòíîå ðàñïðåäåëåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â åâðî ñòàëî áî-
ëåå êà÷åñòâåííî îïèñûâàòüñÿ êîïóëîé Êëåéòîíà, ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü íà îñíîâå
àíàëèçà äèíàìèêè îñíîâíîãî äåòåðìèíàíòà äàííûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, êîòîðûì ÿâëÿåòñÿ
ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà (ÅÖÁ).

Êàê âèäíî èç ðèñ. 4, ÅÖÁ ïðèäåðæèâàëñÿ ïîëèòèêè ïîâûøåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê äî
8 îêòÿáðÿ 2008 ã., êîãäà îí âïåðâûå ñ öåëüþ ñòèìóëèðîâàíèÿ ïåðåõîäà åâðîïåéñêîé ýêîíî-
ìèêè ÷åðåç êðèçèñ ñíèçèë ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íà 0,5 %. Âïëîòü äî êîíöà âåñíû 2009 ã.
ÅÖÁ ïðîäîëæèë ïëàíîìåðíîå ñíèæåíèå êëþ÷åâîãî èíäèêàòîðà, óñòàíîâèâ åãî íà óðîâíå
1 % íà÷èíàÿ ñ 7 ìàÿ 2009 ã. Èìåííî äàííîå ïîñòåïåííîå ñíèæåíèå ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâà-
íèÿ ÅÖÁ îáúÿñíÿåò ðîñò çíà÷èìîñòè êîýôôèöèåíòà êîïóëû Êëåéòîíà, õàðàêòåðèçóþùåé ñî-
âìåñòíîå äâèæåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â åâðî.

Ïðèìå÷àíèå. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà îñòàâàëàñü íåèçìåííîé äî äàòû óñòàíîâëåíèÿ íîâîé.
Èñòî÷íèê: www.cbonds.info/index/index_detail/type_id/161

4. Èíòåðåñíî îòìåòèòü ñëåäóþùèé ôàêò, êîòîðûé ìîæíî îáíàðóæèòü â ïîëó÷åííûõ
îöåíêàõ ïàðàìåòðîâ êîïóë è èõ ñâîéñòâàõ. Åñëè â ðóáëÿõ è åâðî ïðè îöåíêå ìåòîäîì IFM
è ITAU äèíàìèêà çàâèñèìîñòè õâîñòîâ ñîõðàíÿëàñü (äî ìîìåíòà ñäâèãà çàâèñèìîñòü áîëüøå,
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Ðèñ. 4. Êëþ÷åâûå äàòû èçìåíåíèÿ ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÅÖÁ



÷åì ïîñëå, ïðè îáîèõ ìåòîäàõ), òî äëÿ äîëëàðîâ ðåçóëüòàò íåîäíîçíà÷åí. Ïðè îöåíêå ìåòî-
äîì IFM çàâèñèìîñòü õâîñòîâ ðàñòåò, à ìåòîäîì ITAU — ñíèæàåòñÿ.

5. Çàìåòèì, ÷òî ïðè îöåíêå êîïóë Ñòüþäåíòà íà îñíîâå äàííûõ, ïðåîáðàçîâàííûõ â ðàí-
ãè, çíà÷åíèå ïàðàìåòðà íå çàâèñåëî îò êîëè÷åñòâà ñòåïåíåé ñâîáîäû. Íåñìîòðÿ íà ýòî, çíà-
÷åíèå èíäåêñà çàâèñèìîñòè õâîñòîâ èçìåíÿëîñü ñ èçìåíåíèåì êîëè÷åñòâà ñòåïåíåé ñâîáî-
äû, ïîñêîëüêó ñòåïåíè ñâîáîäû ÿâëÿþòñÿ äîïîëíèòåëüíûì ïàðàìåòðîì êîïóëû Ñòüþäåíòà.

Âàæíûé âûâîä, êîòîðûé ñëåäóåò èç äàííîãî íàáëþäåíèÿ: ïî âîçìîæíîñòè ïðè îöåíêå êî-
ïóë ïðåäïî÷òåíèå ñëåäóåò îòäàâàòü ìåòîäó IFM, ïîñêîëüêó îí ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü áîëåå
òî÷íûå îöåíêè ïàðàìåòðîâ, áóäó÷è áîëåå ãèáêèì.

6. Ïðîâåäåííûé àíàëèç âûÿâèë, ÷òî ñîâìåñòíîå äâèæåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íàèëó÷-
øèì îáðàçîì îïèñûâàåòñÿ ëèáî êîïóëîé Êëåéòîíà, ëèáî íîðìàëüíîé (èíîãäà êîïóëîé
Ñòüþäåíòà). Ïîýòîìó íåîáõîäèìî ïðîêîììåíòèðîâàòü ïðîòèâîðå÷èå ñ ïîëó÷åííûìè ðàíåå
âûâîäàìè (ñì., íàïðèìåð, [Ïåíèêàñ, Ñèìàêîâà (2009)], ãäå áûëî âûÿâëåíî, ÷òî äâèæåíèþ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íàèëó÷øèì îáðàçîì ñîîòâåòñòâóåò êîïóëà Ãóìáåëÿ).

Âî-ïåðâûõ, ïðåäûäóùåå èññëåäîâàíèå íå ó÷èòûâàëî äàòó ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà, ïðèñóùå-
ãî âõîäÿùèì äàííûì.

Âî-âòîðûõ, êàê áûëî ïîêàçàíî, âàæíîå âëèÿíèå íà õàðàêòåð ñîâìåñòíîãî äâèæåíèÿ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê îêàçûâàåò äèíàìèêà ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â âûáðàííîé âàëþòå. Â ïðå-
äûäóùåì èññëåäîâàíèè ðàññìàòðèâàëñÿ ïåðèîä, êîãäà ÖÁ ÐÔ ðåãóëÿðíî ïîäíèìàë ïðîöåíò-
íûå ñòàâêè, ÷òî èìåëî ñîîòâåòñòâóþùåå âëèÿíèå íà õàðàêòåð âçàèìîñâÿçè (êîïóëà Ãóìáåëÿ
õàðàêòåðèçóåòñÿ íàëè÷èåì çàâèñèìîñòè òîëüêî âåðõíèõ õâîñòîâ ðàñïðåäåëåíèÿ).

Â-òðåòüèõ, â ïðåäûäóùåì èññëåäîâàíèè ðàññìàòðèâàëèñü 5 ñòàâîê, òîãäà êàê â íûíåø-
íåì — 7. Ïðè îöåíêå æå àðõèìåäîâûõ êîïóë (êîèìè ÿâëÿþòñÿ êîïóëû Êëåéòîíà è Ãóìáåëÿ)
òî÷íîñòü îöåíêè ïàðàìåòðà ñíèæàåòñÿ ñ ðîñòîì ðàçìåðíîñòè êîïóëû. Ïðîáëåìîé àðõèìå-
äîâûõ êîïóë ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî âçàèìîñâÿçè â ìíîãîìåðíîé ñòðóêòóðå äàííûõ îïèñûâàþòñÿ
îäíèì ïàðàìåòðîì. Àëüòåðíàòèâíûì ðåøåíèåì ìîãóò ñòàòü èåðàðõè÷åñêèå êîïóëû, ìåòîä
ïîñòðîåíèÿ êîòîðûõ ïîäðîáíî îïèñàí â ðàáîòå Ñàâó è Òðåäå (ñì. [Savu, Trede (2006)]).

Â-÷åòâåðòûõ, òåêóùåå èññëåäîâàíèå ðàññìàòðèâàåò â äîïîëíåíèå ê ïðîöåíòíûì ñòàâêàì
â ðóáëÿõ ñòàâêè â åâðî è äîëëàðàõ, êîòîðûå íå áûëè ïðåäìåòîì ïðåäûäóùåãî èññëåäîâà-
íèÿ.
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