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В работе приводятся результаты применения метода стохастической границы при анализе и сравнении сложившихся и формирующихся рынков ипотечного жилищного кредитования.
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Введение

Задача состояла в том, чтобы оценить уровни и потенциалы развития уже сложившихся рынков ипотечного жилищного кредитования (ИЖК), представителями которых являются рынки стран Западной Европы, и еще только формирующихся, таких, как, например, рынки ИЖК стран Центральной и Восточной Европы (ЦВЕ). Для решения этой задачи была использована модель стохастической границы.
Как известно, метод стохастической границы был разработан для оценки параметров производственных функций. Если производственную функцию представить в виде модели регрессии, то объясняемой, зависимой переменной в этой модели явится выпуск предприятия, а объясняющими переменными – затрачиваемые в производстве ресурсы. Модель стохастической границы для выпуска qit предприятия i в момент времени t  запишется тогда в виде: 

(1) qit = fit(zit, β) = f(zit, β)∙ξit∙ exp(νit)
(Модель записана для панельных данных, так как такие данные использовались в работе. Нижние индексы означают, что значение переменной относится к предприятию i в момент времени t). Здесь zit – переменные ресурсов, νit – случайные шоки, которым подвержен выпуск, β – параметры модели, подлежащие оценке, ξit  - уровень эффективности, 0 < ξit  ≤ 1. Если ξit  = 1, предприятие в данный момент достигает оптимально возможного выпуска, то есть использует все возможности по увеличению выпуска при заданных значениях объясняющих переменных; при ξit  < 1 эти возможности используются не полностью. f(zit, β)∙exp(νit) - стохастическая граница производственных возможностей предприятия, так что всегда qit ≤ f(zit, β)∙ exp(νit).
Если производственная функция линейна в логарифмах, модель (1) переписывают так:
(2)
ln(qit) = ln(f(zit, β)) + νit – uit,
где uit ≥ 0, ξit = exp(-uit). Обычно полагают, что uit=exp{-η∙(t-Ti)}∙ui, где Ti -  последний период для i-го предприятия, а η – оцениваемый в методе коэффициент затухания (возрастания) эффективности. 
1. Модель и данные 

Метод стохастической границы был разработан для оценки производственных функций. Однако, ввиду сходства проблем, данная методика должна хорошо работать и при оценивании верхних границ развитости рынков ипотечного кредитования. Мы можем рассматривать степень развитости рынка ИЖК как выпуск «предприятия», на входе которого находятся факторы, определяющие стоимость и доступность ипотечных кредитов населению.
Для анализа были взяты данные по 15 странам Западной Европы и девяти странам ЦВЕ за период 1997-2007 гг. 

В качестве ключевого показателя (yit), характеризующего степень развитости рынка ипотечного кредитования страны, было выбрано отношение задолженности по ипотечным кредитам в данном году к ВВП страны в этом же году в номинальном выражении. В качестве объясняющих переменных были выбраны факторы: ВВП на душу населения (gdpit), номинальная процентная ставка (irnit) и уровень безработицы (unit). 

Таким образом, для двух указанных выше групп стран оценивалась следующая модель стохастической границы:

(3)
ln(yit) = β0 + β1*ln(gdpit) +β2*ln(irnit) + β3*ln(unit) + νit – uit,   
при этом предполагалось, что для uit выполняется указанное выше соотношение uit=exp{-η (t-Ti)}∙ui, где коэффициент η оценивается наряду с другими параметрами модели. Получение положительной оценки для η будет свидетельствовать о возрастании эффективности рынка ипотечных кредитов к моменту Ti, значения  η, меньшие нуля будут при убывании эффективности,  нулевое значение будет означать неизменность эффективности на протяжении всего периода.
2. Основные результаты
По методу стохастической границы для модели (3) были получены не только оценки параметров, но и эффективности рынков ИЖК для каждой страны за каждый год, а также оценки значений стохастической границы, то есть оптимально возможные отношения задолженностей по кредитам к ВВП, также для каждой страны и за каждый год рассматриваемого периода. 
Оказалось, что между значениями эффективности рынков и их оптимальным уровнем развитости имеется существенная отрицательная связь. Так, для рынков ИЖК Дании, Нидерландов и Великобритании средние за период оценки эффективности составили, соответственно, 0,96, 0,96, 0,91, то есть в этих странах достигнут практически оптимальный уровень развития рынков ИЖК. В то же время по среднему значению стохастической границы эти страны занимают, соответственно, 9, 10 и 12 места в своей группе. Наименьшую эффективность в первой группе имеют рынки Италии (0,20) и Австрии (0,24), но потенциал их оказывается самым высоким в группе. Аналогичная картина наблюдается и для развивающихся рынков стран ЦВЕ. Хорватия, имеющая самый высокий (0,56) в группе уровень эффективности ипотечного кредитного рынка, имеет самую низкую оценку оптимального уровня развития этого рынка, и, наоборот, рынок Словении с самой низкой эффективностью имеет самый высокий потенциал. Коэффициент корреляции, рассчитанный по средним значениям эффективности и стохастической границы, для обеих групп стран оказался одинаковым, равным  -0,77.
Оценки параметра η в обоих случаях получились положительными, что свидетельствует о росте эффективности рынков обеих групп, причем немного больший средний рост оказывается у рынков второй группы.

Оценки коэффициентов модели показывают, что для сложившихся рынков изменения в оптимальных уровнях развитости намного слабее определяются изменениями в ставках процентов и уровнях безработицы, чем для формирующихся. Эластичности фактора yit по irnit и uni составляют, соответственно, -0,07 и -0,10 для первых, против -0,35 и -0,84 для вторых. Эластичности по ВВП на душу населения различаются не так сильно (0,47 против 0,30).
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