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В статье предложен подход построения меры неопределенности в динамике цен экс-
портных товаров РФ. На основе модели стохастической волатильности были получены
оценки волатильности цен основных экспортных товаров, после чего было произведено
их агрегирование в единый индекс волатильности товаров российского экспорта. При по-
строении индекса использовалась информация о динамике цен экспортных товаров, их
корреляции и их изменяющиеся во времени пропорции в структуре экспорта. В отличие
от других используемых на практике индексов неопределенности, таких как VIX, VXO и
Macro Risk Index, построенный индекс волатильности цен экспортных товаров свидетель-
ствует об увеличении неопределенности во время кризиса 2014-2016 гг., соизмеримой по
величине с кризисом 2008-2009 гг.

В последние годы в академической литературе уделяется все больше внимания не
столько роли фактических значений показателей, сколько роли неопределенности в ди-
намике макроэкономических показателей. Среди отечественных и зарубежных исследо-
вателей широкое распространение получили три индекса неопределенности внешнеэконо-
мических условий: VIX, VXO и Macro Risk Index, далее MRI. Ряд зарубежный статей
посвящено количественной оценки влияния неопределенности на динамику макроэконо-
мических переменных. В работе (Блум и др., 2009)[5] используется VAR модель для оценки
влияния волатильности рынка ценных бумаг на экономику. Автор получает, что увеличе-
ние неопределенности в экономике приводит к значимому снижению деловой активности,
к отсрочке инвестиционных решений, падению производства. В классической работе (Ра-
мей и др., 1995)[9] был проведен анализ влияния волатильности ВВП на рост по 92 странам
ОЭСР. Авторы оценивали панельные модели с фиксированными эффектами, которые по-
казали рост волатильности на одно стандартное отклонение при прочих равных условиях
приводит к 0.5% сокращению ежегодного роста. В своей работе (Энгель и Рангель 2008)[6]
моделировали волатильность выпуска и инфляции с помощью GARCH модели. В клас-
сификации стран на развитые и страны с формирующимся рынкам последние обладали
относительно большей волатильностью.

Проблема оценки роли неопределенности затрагивалась и в эмпирических исследова-
ниях по российской экономике. В ряде исследований изучалось влияние VIX как меры
неопределенности на мировых финансовых рынках на отечественную экономику. Так, на-
пример, в работе Ломиворотов (2015)[2] VIX использовался в качестве показателя внеш-
него сектора, с помощью модели BVAR было получено, что повышение волатильности на
внешних рынках оказывает негативное влияние на выпуск базовых отраслей, инвестиции и
обменный курс. В докладе Центрального Банка о денежно-кредитной политике[10] индек-
сы волатильности VIX и Macro Risk Index используются в качестве мер неопределенности
на внешнем рынке. В настоящей статье мы считаем, что более актуально анализировать
влияние неопределенности в ценах на мировых товарных рынках. Цены на нефть, зер-
но, драгоценные металлы и другие статьи российского экспорта, волатильность которых
отражает неопределенность на мировых рынках, являются экзогенными для российской
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экономики. В условиях же высокой зависимости России от внешнеэкономических усло-
вий шок, в частности нефтяных цен (см., например, Казакова М. В. и др, Полбин А.В. и
др., Кубонива М..)[1][3][8], волатильности условий торговли представляется крайне важ-
ным и может выступать важнейшей мерой неопределенности и риска для экономики РФ.

В работе предложен метод построения индекса волатильности условий торговли, кото-
рый отражает неопределенность российского внешнего сектора. Оценка, полученная Сек-
винциальным методом Монте-Карло многомерной модели стохастической волатильности,
повторяет динамику волатильности, ее структурные сдвиги. Она может использована в
дальнейшем исследователями для моделирования влияния внешнего сектора и изучения
внешних шоков. Наглядной иллюстрацией является рост предсказанной волатильности
в августе - декабре 2014 года, а также в кризис 2009 года. Важно отметить, что индекс
является достаточно универсальным и покрывает 97% всего экспорта (в 2016 году). Тем
самым, в изменении индекса будет отражено как переориентация экспорта, замещение од-
них экспортных статей другими, так и фактическая изменчивость каждой отдельной ста-
тьи. Снижение или повышение неопределенности отражено в обоих перечисленных выше
факторов, что подчеркивает универсальность индекса.
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