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Вводятся основные понятия, связанные с временной структурой процентных ста
вок, дается краткий обзор литературы. Анализируется теоретическая модель, позво
ляющая оценить премию за ликвидность (премия за риск). Приводятся результаты

по данным рынка краткосрочных дс-эконометрического оценивания премии за риск
позитов.

ВВЕДЕНИЕ

Наиболее разработанные теории и модели рыночной экономики HCXOj|,aT из того,
— доход на специфическийчто в хозяйстве существует только одна норма процента

вид облигаций, приносящих их владельцу процентные платежи в течение неограничен
ного времени. Это затрудняет их непосредственное применение к реальному миру с
большим разнообразием активов, отличающихся различными параметрами; надеж-

процента, особенностями налогообложения, а также временем, через
которое наступает погашение займа. Теория вр-;менной структуры процентных ставок
(ВСПС) рассматривает отношение доходов от активов, лишенных риска потери вло-

сроками погашения. Факторы, опре
деляющие это отношение, являются предметом интереса экономистов. Показывая изме
нение процентной ставки в зависимости от срока, через который происходит погашение
ценной бумаги, временная структура отражает ожидания будущей рыно'шои ситуации.
Объяснение ВСПС позволяет предсказать, как изменения основных определяющих
факторов повлияют на кривую процентного дохода, иллюстрирующую зависимость
текущих ставок процента на облигацию от срока их погашения.

В странах с развитым финансовым рынком ощювременно находятся в обращении
ценные бумаги, например государственные облигации, срок погашения которых насту
пает в различное время, варьирующееся достаточно широко: от одного или нескольких
месяцев до 15—20 лет. Почему процент, предлагаемый по облигациям с различным сро
ком погашения, меняется при изменении этого срока, и каковы закономерности таких
изменений — на эти вопросы призвана ответить ВСПС.

ностью выплаты

женного капитала, которые различаются только

1. ОБЗОР ТЕОРИЙ ВСПС

Введем некоторые основные понятия. Номинальная стоимость или номинал облига
ции А — сумма, выплачиваемая эмитентом владельцу облигации по наступлении срока
ее погашения. Кроме того, эмитент берет на себя обязательстх о ежегодно выплачивать
определенный процент г от номинала облигации. Однако рыночная цена облигации под
воздействием различных факторов может отклоняться от ее номинала. При этом реаль
но инвестор получает не прешент от номинала, а процент на вложенные им средства при
приобретении облигации. Если считать, что oi- реинвестирует ежегодные проценты, то
при погашении займа его совокупный доход по п-летней облигации равен V~p{\ +

где Rt„- ставка совокупного дохода по облигации, которая учитывает все
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поступления от данной ценной бумаги в момент ее погашения при условии реинвестиро
вания ежегодного процента, т.е.

= ^(А +Сх +С2 + ... + с„)1р - 1,

где С{ - ежегодные поступления от реинвестирования процента г. Разумеется,
Cl <...<с„ (см,, например, [1]). Вообще говоря,,предыдущие теории временной
структуры брали за основу модели с полной определенностью и рассматривали их
хаотические обобщения. По этому вопросу имеется обширная литература, но боль
шинство работ можно отнести к одному из четырех направлений.

Во-первых, существуют различные версии экспектационной теории, в которых внима
ние главным образом уделяется ожидаемым величинам краткосрочных процентных
ставок. В простейшей форме эта теория постулирует принцип ’’совершенного предви
дения”, который характеризуется следующими предположениями: а) совокупный
доход от хранения долгосрочной облигации на момент ее погашения равен ожидаемому
доходу от повторения операции инвестирования средств в краткосрочные облигации,
б) ожидаемая ставка дохода на протяжении любого периода инвестирования средств
одинакова для облигаций всех сроков погашения. Если обозначить через Rf„ ставку
совокупного дохода по облигации, выпущенной сроком на п лет, через Rj i и г® ^ ^,
/=1, ...,п, процентные ставки (сегодняшняя и ожидаемые) со сроком погашейия
в 1 год, то, исходя из равенства на вложенный каштал и принципа совершенного пред
видения, имеем

откуда

R t,n

СТО-

(1)Г+1,1 f+n-1,1

Таким образом, в положении равновесия валовая долгосрочная процентная ставка
(1 + Л) равна средней геометрической из ожидаемых каждый год краткосрочных
процентных ставок плюс единица в течение всего периода существования долгосроч
ной облигации.

Однако ’’чистая” версия экспектационной теории ВСПС имеет ряд уязвимых мест,
главным образом связанных с игнорированием ею риска, который всегда присутствует
в случае неточности предсказания. К тому же эмпирические исследования показывают,
что равенство (2) никогда не достигается.

В литературе приводятся различные модификации этой теории. Так, например,
Д. Мейзельман [2] предположил у экономических агентов существование механизма
формирования ожиданий, который в рамках чистой экспектационной теории не был
определен. Это позволило провести эмпирические исследования экспектационной
теории.

Теория предпочтения ликвидности Хикса [3] в целом следует в русле экспектацион
ной теории, но здесь : водится понятие премии за ликвидность (или временной премии)

)-1.R (2)t,n r+1,1

(3)R t.n

где

Ln^ ̂ i>...>Li,

Эта теория в большей степени подчеркивает значимость отношения к риску
номических агентов. Утверждается, что стремление избежать риска приводит к тому,
что ставки совокупного дохода по долгосрочным облигациям будут постоянно превы
шать ожидаемые краткосрочные процентные ставки на величину, возрастающую с уве
личением срока, через который предполагается погашение облигации. Эта ’’временная
премия” призвана стимулировать покупку инвесторами долгосрочных (более риско
ванных) ценных бумаг.

В противовес положениям Дж, Хикса теория сегментации (хеджирования) Калберт
сона [4] предлагает другое объяснение временных премий, не связанное с фактором

п —

эко-
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неопределенности. Здесь экономические агенты оперируют лишь с ценными бумагами
известных сроков погашения, рьшки которых строго отделены друг от друга. Это
предпочтение определяется периодом оборота средств (активов и пассивов) индивида.
Спрос и предложение указанных облигаций мало зависят от цен облигаций ’’близких”
СРОКОВ погашения. Конечно, нет никаких оснований утверждать, что временные премии
п^ожительны или являются возрастающими функциями от сроков погашения обли-

й Не вдаваясь в детальный анализ этой концепции, отметим, что отрицать воз-
арбитражньрс сделок между ценными бумагами с различными сроками пога-

можно лишь в некоторой степени, а отнюдь не полностью.

гации
можность
шения .

ф Модильяни и Р. Сутц [5] использовали предпосьшки, близкие к аргументации
сегментации, хотя и признают ее ограниченность и дополняют элементами другихтеории

теорий. Эти авторы считают свои подход вероятньпи рациональным объяснением вре-
менньш премий, не налагающих ограничений на их знак или монотонность.

Современные исследования временной структуры процентных ставок и выдвигае
мые интерпретации временньк премий сталкиваются с рядом трудностей. Во-первь!х,
требуется лучшее понимание определяющих факторов временных премий. Перечис
ленные теории суть только гипотезы, утверждающие лишь то, что ставки совокупного
дохода по долгосрочным облигациям должны (или не должны) совпадать с будущим^
краткосрочными процентными ставками. Во-вторых, все эти теории сформулированы
исходя из априорных предпосьшок и должны сопоставляться с ех post реализация1ии
для проверки их действенности. В-третьих (и это, возможно, наиболее сложное пре-
пятствие), отсутствие достаточно длительных надежных эмпирических наблюдений

сделать оценки, подтверждающие гипотезы об ожиданиях.
Попытки разрешить эти трудности стимулировали развитие нового направления

теории ВСПС. Р. Ролл [6] построил и проверил модель, трактовавшую облигации как
разновидность активов и включавшую условие рьшочной эффективности, чтобы соот
нести концепции ех ante и ех post. Адекватность теории реальности (практике) воз-

систематического отклонения ех post реализаций от ех
статистических тестов, базирующихся на этих

не позволяет

можна лишь при отсутствии
ante предпосылок, поэтому с помощью
предпосылках, проверяются ех post данные.

В самое последнее время получили развитие исследования по изучению структуры
■■ стохастической теории диффузионныхпроцентных ставок на основе предположении

процессов [7].
2. ПРЕМИИ ЗА РИСК

Как уже отмечалось, понятие ’’временной премии” или ’ премии за риск - одно из
центральных в теориях ВСПС: Их объяснение - не только теоретический, но и глубоко
практический вопрос. Какой из вариантов инвестирования вьцоднее. долго- или крат
косрочный и при каких условиях? Вьшолняется ли в мире реальных финансовьхх акти
вов гапотеза ^кса о возрастании премии с ростом срока погашения ценной бумаги?

Как отмечает Л. Натан [8], кривая процентного дохода, отражающая зависимость
принесенных ценной бумагой поступлений от срока ее погашения, как правило, моно
тонно возрастает. Например, на рьшке государственных облигахщи США инверсия этой
кривой,соответствующаябольшему доходу от краткосровдых ( — года) казначейских
обязательств, нежели от долгосрочных (более 5 лет), наблюдалась за последние 35 лет
не более 10 раз. Причиной этого явления считается применение Федеральной резервной
системой мер, активно направленных на сдерживание инфляции (главным образом
рост учетной ставки процента). Последствия такой политики — увеличение кратко
срочных процентных ставок, а также уменьшение инфляциохшых ожиданий, которые
служат важнейшими определяющими факторами временной премии. В результате
краткосрочные процентные ставки повышаются относительно долгосрочных.

Теоретическая модель, рассмотренная
дения факта допустимости подобных инверсий кривой процентного дохода, иллюст
рирует зависимость формы этой кривой (а значит, и величины временных премий)
от других факторов.

следующем разделе в качестве подтверж-
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3. ДВУХПЕРИОДНАЯ МОДЕЛЬ ВРЕМЕННОЙ СТРУКТУРЫ
ПРОЦЕНТНЫХ СТАВОК

В общей теории функционирования ф1шансовых
риодной нормы процента обычно связывается
представительного экономического агента [9]

Е,и' {с,^0 = ту^и’ {с,),

рынков значение текущей однопе-
с поведенческими характеристиками

(4)

где Cf текущее потребление; R валовая ставка процента; (3 — дисконтирующий
множитель, и (с) — функция полезности; £, — условное математическое ожидание
относительно начала периода t. Основные посылки, приводящие к этому соотноше
нию, сводятся к следующему. Агент стремится максимизировать ожидаемую суммар
ную дисконтированную полезность, выбирая подходящий уровень потребления, варьи
руя величины накопленных и заемных средств в зависимости от получаемых слз^шй-
ных доходов. Рынок кредитов предполагается чистым (спрос совпадает с предложе
нием) , что достигается за счет установления равновесной ставки процента. Существует
очень широкий диапазон различных содержательных постановок проблемы, но (4) ~
инвариант.

Приводамая ниже модель целиком построена на описании поведения потребителя,
днако ( ) остается справедливым и в том случае, когда в явном виде вводятся тех

нологи юские факторы производства. В стационарном состоянии и валовая
ставка процента равна обратной величине дисконта  и одновременно предельной производительности капитала. г t'

Необходимость (4) легко вытекает из такого рассуждения. Пусть (с*)
потребления, доставляющий ^

уровень
максимум ожидаемой полезности , Потребитель может

увеличить потребление за счет кредита в момент t на величину е с условием его воз
врата в следующий момент. Тогда полезность за два периода

-RfC) вместо 2; = «(cp + /3u(c*^j).Si - и {с‘^+ е) + (сГ+1

^  ̂ 2i И S С точностью до малых второго порядка равно
ей {с р jeu В силу условия равновесия агент должен быть безразличен
к моменту потребления дополнительной единицы, из чего и вытекает (4). Аналогично
может быть обоснована общая формула для п-периодных ставок процента

и {с )t + n
R -1

(5)пт
и (Сг)

Наиболее
полньш теоретический анализ ВСПС дан в [10]. Ниже, следуя [11], при

ведем один из наиболее простых вариантов постановки задачи, который позволит в
явном виде сделать определенные выводы о структуре процента и премии за риск,

одним представительным агентом с функцией предпочтения
Ео^ Р и {Cf) , где Eq — ожидаемое в начальный момент времени значение дисконтирован
ном суммарной полезности: dj— количество товара (дивиденд), которое становится
доступным для потребления в расчете на одного агента в каждый период. Динамика
дивидендов описывается стационарным марковским процессом. При таких условиях,
ес-гественно, оптимальное потребление должно совпадать с потоком дивидендов, т.е.

~  теперь, что в экономике существуют рьшки одно-  и двухпериод¬
ных абсолютно гарантированных кредитов. В начале периода t ставки процента и
Л2Г предполагаются полностью определенными. Другими словами, Лrj = (1 + rxt)~^
выступает как цена, по которой агент с полной гарантией может получить единицу пот
ребительского товара в момент Г + 1, и = (1 + ^2 ^  - цена подобной единицы в
момент f + 2. Обе цены измерены в единицах потребления. Таким образом, агент решает
задачу

Eq S (Cf)-»● max,
f = о

(6)
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при
(7)Cf + Z-ir+i<2r df R\T-l ^1г'^^2г-2^2г^^

где LitJ= 1, 2, - величина кредита, взятого на срок в / периодов в момент t. Усло
вие (?) представляет собой бюджетное ограничение для момента г. Левая часть -
’’расходы”, связанные с потреблением и приобретением одно- и двухлетних ценных

’’доходы”, включающие в себя дивиденды и поступления от продажибумаг; правая
ценных бумаг.

Заметим что задача (6) - (7) могла бы рассматриваться в прямо противоположной
интерпретащш, когда агент является заемщиком по одно- и двухлетним обязательст
вам и возвращает их по установленным процентным платежам.

(6)_(7) _ типичная задача динамического программирования, для которой легко
вывести необходимые условия оптимальности

и (ct+i)

и'(с,) ’
(8)-1R It

2 ц'(^г+2)

и (Ct)

где Ef — оператор условного
к началу момента г.

Если рьшки кредитов находятся в равновес ,
+^2t-2J^2,-2 ИЛИ

R-2^,=£ti^

математического

(9)

ожидания по информации, доступной

значения ставок Л,, и Л2г процента удовлетворяют усло-Таким образом, равновесные

"“шдо&о/™Твие'ра^новеоня финансового рьшка в определенные мo^,eнIы времени
(к наТалу периода гГгипично в макроэкономических построениях и нснользовалось

еще в [3]. ^ „„пгтятся явно механизмы, обеспечивающие достиже
В  представленной моц,ели Д возможна интерпретация, когда ставки

ние равновесия на ^ центральным органом (например, центральным
процента устанавливаются нек Р ^ иа финансовых рьшках, тем самым обес-
банком), который, поддержш р^^^^^^ потребления представительного  агента

"“льзТяТе^к““теТированных ожиданий, мояшо получить в явном виде фор.используя технику гтявки процента по финансовым обязательствам с
мулу, связывающую Р^новесные став
различными сроками действия [ 11J ■

(10)-1-1
COV, (R

-1 -1 +RR if+i2t Itlf+1

= 0
U (Cf)

ковариации, подсчитанной в момент / ●
Формула (10) обобщает основное

согласно которой

Rl\-R-^ E.R-^2f It

и cov,где R it-i>t+i
— знак

соотношение чистой экспектационнои теории,

do')
бесспорное право потребить единицу това-или, другими словами павновесная цена за

ров че^з 2 года долж;,а равняться соответствующей йене для следующего года, умно
женной на ожидаемое зрение однопериоднои цены. Второй член (10) и является
’’премией за риск”, обусловленной неопределенностью в будущем,

получить, рассмотрев следующий частный случай:
последовательность независимых, оди-

Явное значение премии можно
м(с) = 1псир^,+ 1 =d,0,+ i ,p>O, где в t-
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наково распределенных положительных случайных величин. Здесь
13-IR =  - [£(1/0)]ir
Р

и

13.^-1
= (-) [£(1/0)]^R

2Т Р

Отсюда видно, что ставка процента может даже падать со сроком действия обя
зательств, если р<0£(0"‘). Хотя это и кажется маловероятным, однако, вообще
говоря, нетрудно указать ситуации, когда это выполнено. Пусть, во-первых, случайная
величина 0 принимает два значения: 0^ и 02 с вероятностями р и 1—р. Во-вторых,
пусть среднее значение 0=1, Тогда отношение 1/0 может иметь сколь угодно большое
среднее значение. Это эквивалентно тому, что с достаточно большой вероятностью ди
виденды текущего года могут быть существенно ниже дивидендов предьщущего при
общем положительном тренде. Соотношения (8) и (9) устанавливают простую связь
динамики процентных ставок с дисконтирующим множителем /3. Чем он выше, тем,
с одной стороны, вьиие ставки процента. С другой же — соотношение между ставками
(временная структура) изменяется в обратном направлении, поскольку £2/^1 =
= р/^-^ (1/в) ● Чем больше предпочтение будущего потребления по отношению к ньшеш-
нему, тем меньше должна быть долгосрочная ставка относительно краткосрочной.
Именно это будет стимулировать долгосрочные займы, поддерживающие потребление
в будущем.

Обратимся снова к (10). Поскольку = 0 в силу основного соотношения (8),
ковариация между случайной ошибкой в ставке процента текущего года и обратной
величиной краткосрочной ставки следующего будет равна ожидаемому значению их
произведения, т.е.

>  f+ i)=^r [V.iCP

Далее, используя £,£j+1 (●) = £^.(.), ^
новесия Ct = dt, получаем

^ w'(c?r+2)

=  {u (Cr+2)/«' (Pt* 1))И условие рав-

(^ГЧ-2)к = ^
Et

и {dt)

Принимая опять гипотезу о темпах роста дивидендов  = pQt+\dt^ W “
висимы и одинаково распределены, имеем окончательный вид для ковариации

^ иЧрЧв.д^)
Ц {d)

^ и {pd6Ci
и {d)

где d = df\ 0] и 02 =0i+2-

и (p^deidz)

'(pdeoи

Поскольку дивиденды dj определены к моменту t
u{p^de,Q^)

^ и {pdB^)

Если предельная полезность и {с) имеет вид , 0 <  у < 1, или с

£, и (р^ J0102)к = И - £
Efu' {pddi)

риация и премия за риск обязательно равны нулю.

4 Экономика и математические методы, № 2

неза-

(И)

-1 , то кова-

257



Отмеченный класс функций полностью характеризуется свойством постоянства
показателя относительной несклонности к риску Га  = -с (и (с)/и (с)) (см. [12]).

Обобщением сделанных замечаний является следующее утверждение.
Теорема, Ковариация к или премия за риск равны нулю при всех значениях р в

том и только том случае, когда показатель относительной несклонности к риску
постоянен.

Проследим справедливость этого утверждения для простейшего случая, когда
принимает только два значения: а тл Ь с вероятностями сои 1—со, соответственно,

причемд<1<^> и £’(0f) = l. Тогда (11) имеет вид
со^д (р^а^с) + 2 со (1-со) v (р^аЬ) + (1~со)^ v (р^Ь^с)

COU (рас) + (1—со) и (рЬс)
и (р^аЬс)

)
2  v(p'^a'^c) V (р^аЬс) (1—со)^ V (р^Ь^с)

-соЧ- — со (1—со) — со(1—со)
и (рас) V (рас) V (рЬс) V (рдс)

(1Г)
где V (с) = и (с) .

Приравнивая правую часть (11^ нулю и проводя необходимые преобразова
ния, положив для упрощения с = 1, получаем уравнение на v (с)

OJV (х^) +(l-oj)u(xy)v(x)

(1-со) v(y^) + cov(xy) ’у О)

где х = ра и у = рЬ.
Дифференцирование по одному из аргументов приводит к уравнению на v (дг)

V (х) [соу (х) - (1-щ) rUi ],
ТП2

XV (х) [oju (лг) -(1-со) mi I =
mi

где mi =o(l),am2 (1). Если и(х)^т^ ((1—со)/со), то она удовлетворяет урав
нению лги'(д:)/о (.v) =/«2/^1, или хи" (0/“' (1)> которое соответствует
постоянству показателя относительной несклонности  к риску. Если же этот
затель увеличивается по мере роста потребления, то для стимулирования долгосроч
ных вложений необходим более высокий уровень долгосрочной ставки процента.
Так, например, будет, когда полезность агента описьгаается фзшкцией и (с) = 1_е
для которой Га = — {—X^e~^^cfKe~^^
отрицательной, цена долгосрочных обязательств — ниже уровня, предписьшаемого
экспектационной теорией, и соответственно R — больше теоретического уровня.

4. ВРЕМЕННАЯ СТРУКТУРА СТАВОК ПРОЦЕНТА
ПО СРОЧНЫМ ДЕПОЗИТАМ

лока-

) = \с. в этом случае ковариация оказывается

Обычно в статистических или экономических исследованиях ВСПС используется
информация о государственных облигациях той или иной страны. Такой подход
определенные преимущества: возможность непрерывного слежения за изменением по
казателей, а также широкое разнообразие сроков погашения займа при идентичности
всех остальных свойств зтих ценных бумаг. Однако при неравномерности их эмиссии
возникают слояаюсти в подготовке данных, служащих предметом анализа (обычно
для преодоления этого неудобства применяется интерполяция).

В данной работе материалом для исследования выступают процентные ставки по
на международном банковском рынке.

дает

краткосрочным депозитам в евровалютах
Последний в отличие от рьшка облигаций идеально структурирован и можно про¬
вести международные сопоставления,

В [13, 14] показано, что временная структура краткосрочных прэиентных ставок
прехще всего может служить для предсказания будущих реальных ставок процента.
С увеличением временного горизонта до года и более она постепенно утрачивает это
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свойство, но параллельно начинает нести информацию о другой составляющей номи
нальной процентной ставки — ожидаемом темпе роста инфляции.

Уравнение (И') представляет собой экспектационную теорию ВСПС через
ны, обратные значениям процентных ставок, или в ’’ценовом” аспекте, хотя в иссле
дованиях ВСПС обычно используются прямые величины. В данном случае принятие
предпосылки экспектационной теории о совершенном предвидении оправдывает такой
выбор.

Мы здесь опираемся на общедоступную статистическую информацию, еженедельно
публикуемую в газете ’’Известия” в разделе ’’Биржевые новости” в качестве официаль
ного сообщения Внешэкономбанка*.

Исследуются следующие показатели: процентные ставки по евродепозитам в четы
рех ведущих валютах капиталистических стран: долларе США, германской марке,
фунте стерлингов и японской йене на 1,3, 6 месяцев и год.

Для удобства принимается одна из основных предпосылок экспектационной тео
рии — предположение о совершенном предвидении экономических агентов, т.е. ситуа
ции, когда их ожидания будущих процентных ставок  в точности сбываются. На основе
анализа соотношений годового и полугодового, а также годового и трехмесячного про
цента по депозитам в различных валютах оценивается разность премий за ликвидность
или надбавка к долгосрочному проценту {Ge и соответственно), в модифицирован
ной модели ВСПС Хикса: Gi-Li2-L(.

Уравнения модели для данного случая

= V(i +л,,б)(1

= V(i +л,,з)(1 +'●!

величи-

R ) - 1 + Сб.г, 12 г+б ,6
)- 1+Сз.R г, 12 Г+9,3Г-1-6,3f-ьЗ.З

В результате вычислений получены ряды оценок надбавок G, для депозитов в раз
личных валютах.

Изучение рядов позволяет прийти к следующим выводам.
1. Почти всегда по всем валютам G3 > или Таким образом,

подтверждается предположение Дж.Хикса: >X„_i > ... >Z,i. Действительно, срок
средств на депозит соответствует большему риску потери выгоды в связи с

возможным ростом краткосрочной ставки процента.
2. Премии за отказ от трехмесячного вложения на депозит в пользу годового (G3)

в целом скорее подвержены колебаниям, нежели Ge, что лишний раз грворит о более
спекулятивном характере краткосрочного денежного рынка.

3. По доллару и фунту премии за риск за весь рассматриваемый период положи
тельны. По германской марке значение этой переменной опускается ниже нуля в тече
ние 6 недель, по японской йене становится положительной лишь с началом войны в
Персидском заливе. Только по йене существует длительный период, когда вложения
на 3- и 6-месячный депозиты выгоднее, чем на годовой.

4. Коррелированность рядов Сз и по каждой из валют достаточно высока (от
0,73 у йены до 0,93 у фунта стерлингов), какого-либо значимого опережения подъе
мов и спадов одного из них относительно другого не наблюдается.

5. Коррелированность рядов премий за риск по различным валютам выше, чем у
соответствующих процентных ставок. В качестве примера можно рассмотреть совпа
дение локальных максимумов у всех рядов G(, соответствующих 2 мая (у йены —
опережение на неделю). Представляется, что это вызвано тесными взаимосвязями
денежных рьшков различных стран, активными перетоками в более выгодные активы.

6. Наблюдаемые данные позволяют определить средние или ’’нормальные” премии
(в долях процента) по рассматриваемым валютам за изученный период: доллар

вложения

Эга рубрика начата 21 февраля 1990г. (’’Известия” от 23.02.1990). Дляудобстварассматри-
ваются данные за год, т.е. по 14 февраля 1991 г. Пропущенные в связи с праздничными днями наблю
дения восстановлены с помощью линейной интерполяции. Таким образом, временные ряды имеют
длину 52 еженедельных наблюдения.
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США 0,55; за 6 месяцев 0,84; марка ФРГ - 0,12 и 0,45; фунт стерлингов - 0,70 и 0,97;
японская йена — 0,23 и 0,18.

Видно, что разброс значений премии за риск даже по краткосрочным депозитам
достаточно высок. Это требует разработки инвестиционной стратегии и ее корректи
ровки на основании изменяющейся конъюнктуры.

:1с *

Изложенныев предьщущем разделе результаты получены для ситуации, в которой
действует упрощающая предпосылка совершенного предвидения экономических
агентов. При ней игнорируются как процесс формирования ожиданий у агентов, так и
возможное несовпадение их с реальными процентными ставками.

Если рассматривать реальную ситуацию, то ожидания экономических агентов оказы-
меньшее влияние на реальные процессы, нежели другие, более ’’материаль-

причины, поэтому формирование экономических ожиданий правительством или
другими организациями представляет собой одну из важнейших задач экономической
политики. В данном случае, когда премия за риск как мера выгодности долгосроч
ного инвестирования целиком определяется ожидаемой через какой-то период процент
ной ставки, не следует упускать из виду воздействие ожиданий агентов на ВСПС.

В заключение вьщелим основные причины возникновения фактического уровня
премии за риск на рынке краткосрочных депозитов. Эта премия возрастает, когда:
1) экономика на пороге спада или начала продолжительного подъема; 2) наблюдается

нестабильности в национальной и мировой экономике (войны, локальные

вают не
ные

усиление
конфликты, смена правительства и т.п.); 3) снижаются темпы роста инфляции и дефи-

госбюджета. Понижение премии происходит в результате: 1) окончания спада
начала экономического подъема; 2) нарастания инфляционных тенденций, роста дефи
цита государственного бюджета; 3) налоговых или институциональных издержек, со-

цита и

путствующих реинвестированию средств.
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