                 Заключение диссертационного совета МГУ.052.1(МГУ.08.07)

по диссертации на соискание ученой степени доктора наук
Решение диссертационного совета от «04» октября 2022г. № 12
О присуждении Гурову Илье Николаевичу, гражданину Российской Федерации ученой степени доктора экономических наук.
Диссертация «Принятие финансовых решений в условиях неопределенности инфляционных ожиданий» по специальности 5.2.4 – Финансы, (08.00.10 – Финансы, денежное обращение и кредит) принята к защите диссертационным советом 21.06.2022 г., протокол № 11. 
Соискатель Гуров Илья Николаевич 1988 года рождения диссертацию на соискание ученой степени кандидата экономических наук «Управление инфляционными ожиданиями как метод развития долгосрочного финансирования нефинансовых компаний в России» защитил в 2015 году в диссертационном совете Д 501.001.10, созданном на базе МГУ имени М.В.Ломоносова.
Соискатель работает доцентом кафедры финансов и кредита экономического факультета МГУ имени М.В. Ломоносова. Диссертация выполнена на кафедре финансов и кредита экономического факультета МГУ имени М.В. Ломоносова. 
Официальные оппоненты:
Дробышевский Сергей Михайлович, доктор экономических наук, доцент, ФГБОУ ВО «Российская академия народного хозяйства и государственной службы при Президенте Российской Федерации», Институт прикладных экономических исследований, заместитель директора по науке,
Ершов Михаил Владимирович, доктор экономических наук, ФГОБУ ВО «Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации», Центр денежно-кредитной политики и финансовых рынков, директор,
Моисеев Сергей Рустамович, доктор экономических наук, доцент, Банк России, советник первого заместителя Председателя
дали положительные отзывы на диссертацию.

Соискатель имеет 35 опубликованных работ, все по теме диссертации, из них 16 статей, опубликованных в рецензируемых научных изданиях, рекомендованных для защиты в диссертационном совете МГУ по специальности 5.2.4 – Финансы, (08.00.10 – Финансы, денежное обращение и кредит).

Научные статьи, опубликованные в журналах SCOPUS, RSCI, а также в рецензируемых журналах, рекомендованных Ученым советом МГУ имени М.В.Ломоносова для зашиты в диссертационном совете МГУ по специальности 5.2.4. – Финансы, (08.00.10 – Финансы, денежное обращение и кредит): 
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5. Гуров И.Н., Бурдин Т.Т. Факторы долгосрочного долгового финансирования капиталоемких компаний // Инновации и инвестиции. № 2. 2019. С.90-95. (Двухлетний импакт-фактор РИНЦ –  0,157).

6. Галкин А.С., Гуров И.Н., Студников С.С. Влияние санкций на детерминанты стоимости акций российских компаний // Инновации и инвестиции. № 3. 2020. С.161-166. (Двухлетний импакт-фактор РИНЦ – 0,157).

7. Гуров И.Н. Проблемы принятия решений о финансировании агропромышленных проектов в условиях ценовой неопределенности // Экономика, труд, управление в сельском хозяйстве, № 10. 2021. С.116-123. (Двухлетний импакт-фактор РИНЦ – 0,731).
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14. Гуров И.Н. Инфляция в России: различия между официальными данными и оценками населения // Вопросы статистики. № 3. 2022. С.100-111. (Двухлетний импакт-фактор РИНЦ – 0,794).

15. Гуров И.Н. Построение агрегированных индексов неопределенности инфляционных ожиданий // Инновации и инвестиции. №4. 2022. С.101-105. (Двухлетний импакт-фактор РИНЦ – 0,157).
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На диссертацию и автореферат поступило тринадцать дополнительных отзывов, все положительные.
Выбор официальных оппонентов обосновывался их компетентностью в области экономических наук, в том числе в сфере финансовой теории, денежно-кредитной политики, а также наличием публикаций по теме диссертационного исследования соискателя.
Диссертационный совет отмечает, что представленная диссертация на соискание ученой степени доктора экономических наук является научно-квалификационной работой, в которой на основании выполненных автором исследований разработаны теоретические положения, совокупность которых можно квалифицировать как научное достижение.

Диссертация представляет собой самостоятельное законченное исследование, обладающее внутренним единством. Положения, выносимые на защиту, содержат новые научные результаты и свидетельствуют о личном вкладе автора в науку:
1. В основе авторской трактовки понятия неопределенности инфляционных ожиданий, как субъективно воспринимаемой экономическим агентом (или однородной группой экономических агентов) неопределенности относительно будущей инфляции, лежит анализ будущей инфляции как вероятностной величины, что представляется актуальным в текущей инфляционной среде и в условиях высокой ожидаемой неточности прогнозов роста цен.

2. Разработанные автором подходы к оценке прокси-показателей неопределенности инфляционных ожиданий для конвенциональных моделей ожиданий, в том числе для приближенно-рациональных и адаптивных моделей, по выборке из 211 стран за период 1990–2020 гг., позволяют расширить набор используемых методов оценки неопределенности для конвенциональных моделей инфляционных ожиданий.
3. Разработанные автором методы оценки неопределенности инфляционных ожиданий позволяют учесть индивидуальные особенности экономических агентов. В рамках предложенной модели систематически смещенных вверх статических ожиданий наблюдаемая и ожидаемая инфляция определяются не средним темпом прироста цен, а приростом цен на группу товаров и услуг, соответствующую персентилю проранжированных от наименее к наиболее подорожавшим группам товаров и услуг (>50). Подобная модель более точно описывает инфляционные ожидания населения. Модель систематически смещенных вверх ожиданий дополнительно включает методы оценки неопределенности инфляционных ожиданий на основе моментов высоких порядков функции плотности распределения ожидаемой инфляции и конвенциональных для оценки финансовых рисков показателей «стоимость под риском» (Value-at-Risk) и «ожидаемые потери» (Expected Shortfall). Проведенная на основе разработанных методов оценка прокси-показателей неопределенности инфляционных ожиданий осуществлена для выборки из 211 стран за 1990–2020 гг.
4. Выделенные и обоснованные автором каналы влияния неопределенности инфляционных ожиданий на принятие финансовых решений домохозяйствами и нефинансовыми компаниями показывают, что не склонные к риску домохозяйства снижают сбережения в условиях роста неопределенности инфляционных ожиданий, что транслируется в увеличение неопределенности относительно реальной доходности инвестиций и покупательной способности инвестиционных доходов. При этом если домохозяйства поэтапно обрабатывают и анализируют информацию, изначально ориентируясь на ожидаемую номинальную доходность финансовых инструментов, и только потом рассматривают влияние различных сценариев роста цен на покупательную способность доходов по финансовым инструментам в будущих периодах, то домохозяйства начинают принимать решения на основе анализа в терминах ожидаемых убытков, в результате чего будут демонстрировать склонное к инфляционному риску поведение. Проведенный автором анализ неравенства Йенсена показывает, что реальная доходность является выпуклой функцией от инфляции, и при росте неопределенности инфляционных ожиданий при прочих равных условиях увеличивается ожидаемая реальная доходность, что является дополнительным стимулом к увеличению сбережений в результате роста неопределенности инфляционных ожиданий для нейтральных и склонных к инфляционному риску домохозяйств. Нефинансовые компании в условиях роста неопределенности инфляционных ожиданий будут снижать объем долгосрочных инвестиций в связи с уменьшением реальной стоимости амортизационных налоговых щитов, ростом затрат на капитал, увеличением ожидаемых издержек меню и снижением чистой приведенной стоимости инвестиционных проектов.
5. Проведенное автором количественное исследование с применением методов дескриптивного, корреляционного и регрессионного анализа показывает, что увеличение неопределенности инфляционных ожиданий имеет реальные экономические последствия: приводит к уменьшению сбережений, замедлению темпов роста запаса капитала и производительности труда, замедлению экономического роста. Увеличение неопределенности инфляционных ожиданий на 1 стандартное отклонение по выборке развивающихся стран приводит к значимому снижению сбережений в ВВП на 0,15–0,25 процентного пункта (п.п.), замедлению темпов экономического роста на 0,05–0,20 п.п. в год в развивающихся странах. Предложенный автором метод оценки премии за инфляционный риск в структуре процентных ставок показывает, что увеличение ожидаемой ошибки прогноза инфляции на 1 п.п. ведет росту премии за инфляционный риск в структуре процентных ставок на 0,17–0,20 п.п. на 5% уровне значимости.
6. Выявленные автором пороговые значения для уровня неопределенности позволяют определить параметры, при превышении которых наблюдается негативное влияние на экономическое развитие. В частности, ожидаемая среднеквадратическая ошибка прогноза инфляции при достижении значения в 1–1,4 п.п. начинает значимо на 5% уровне негативно влиять на формирование сбережений, накопление основного капитала и экономический рост. В условиях рисков дефляции ожидаемое отклонение вниз фактической инфляции от величины инфляционных ожиданий более чем на 0,4 п.п. приводит также к значимому на 5% уровне негативному влиянию на формирование сбережений, накопление основного капитала и экономический рост.
7. Разработанная автором концепция барометра неопределенности инфляционных ожиданий позволяет обосновать подходы к оперативному расчету и мониторингу состояния барометра неопределенности инфляционных ожиданий. Автор доказывает, что наблюдаемая и ожидаемая населением инфляция смещены вверх относительно фактических значений из-за когнитивных ошибок респондентов, в связи с чем для снижения такого смещения предложена система информирования респондентов о том, что инфляция рассчитывается за период, равный одному году, на ряд товаров и услуг цены не растут или даже снижаются, отмена скидок приводит к росту наблюдаемой инфляции.
8. Разработанный и обоснованный автором комплекс мер и подходов, направленных на развитие рынков капитала в условиях неопределенности инфляционных ожиданий, дополнен на основе анализа мировой практики эмиссии государственных облигаций с индексируемым номиналом, концепцией корпоративных облигаций с индексируемым номиналом, по которым эмитент осуществляет выплаты исходя из номинала, индексированного только на величину целевых значений инфляции. При превышении официальной инфляции над целевыми значениями государство дофинансирует платежи по корпоративным облигациям с индексируемым номиналом и государственной защитой от инфляции, при этом могут быть предусмотрены фиксированные платежи от эмитента государству, которые представляют собой плату за принятие на себя инфляционных рисков. Организация инфраструктуры рынка корпоративных облигаций с индексируемым номиналом и государственной защитой инфляционных рисков обеспечит развитие финансовых инструментов с защитой от непредвиденной инфляции, создаст источник долгосрочного финансирования, номинированного в национальной валюте, а также сформирует сигнал о том, что государство намерено придерживаться целей по инфляции. В случае высокой инфляции возникают риски непредвиденных бюджетных расходов на обслуживание долга по корпоративным облигациям с индексируемым номиналом и государственной защитой от инфляционных рисков. Обоснованный автором подход к формированию целей по инфляции на длительный период времени, в частности, на 5–10 лет и более, соответствует срокам окупаемости капиталоемких инвестиционных проектов. Предложенный подход к установке границ для целевых значений инфляции в пределах 1 п.п., основанный на полученных оценках ожидаемой ошибки прогноза инфляции в пределах 1–1,4 п.п., не приведет к негативным экономическим последствиям неопределенности инфляционных ожиданий, при этом фактическая динамика инфляции в пределах целевых границ шириной 1 п.п. не будет вызывать снижения заякоренности ожиданий и доверия к монетарным властям.
На заседании 04.10.2022 г. диссертационный совет принял решение присудить Гурову Илье Николаевичу ученую степень доктора экономических наук.
 При проведении тайного голосования диссертационный совет в количестве 12 человек, из них 6 докторов наук по специальности 5.2.4 – Финансы, (08.00.10 – Финансы, денежное обращение и кредит), участвовавших в заседании, из 17 человек, входящих в состав совета, проголосовали: за – 12, против –  нет, недействительных бюллетеней –  нет.
Председатель
диссертационного совета  МГУ.052.1(МГУ.08.07)                                                   С.К. Дубинин 

д.э.н., доцент
Ученый секретарь
диссертационного совета   МГУ.052.1(МГУ.08.07)                                                  М.С. Толстель
 к.э.н., доцент                                                                                    
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