сравнить выгодность вложения в немецкие или американские акции для периода

99-2004 (99-базовый).

надо прочитать и переделать…

В частности, по так называемому международному эффекту Фишера [Fisher I.,

1928; Cumby R., Obstfeld M., 1981]23 ожидаемые будущие уровни курсов валют

выравниваются в соответствии с процентными дифференциалами для

соответствующих валют, то есть с разницей в процентных ставках по активам в

различных валютах на денежном рынке [см., напр., Котелкин С.В., 1989; Lucas

R., 1982]. Так, ожидаемый обменный курс доллар- марка (SR1a(IFE)), в

соответствии с этой концепцией, равен:

где iDEM - процентная ставка по активам в марках, iUSD - процентная ставка

по активам в долларах.

Пусть текущий спот-курс (SR0) - 2,00 мар./дол., процентные ставки в США -

6%, в Германии - 4%. Тогда ожидаемый спот-курс через 1 год (SR[) будет

равен 1,9623 мар./дол. (отражая удешевление американской валюты против

немецкой - на 1,9%):

23 Ирвинг Фишер, американский экономист, советник президента Ф.Д. 

Рузвельта, считается одним из «отцовн современной теории процента (см.

напр., I.Fisher. Theory of Interest. - NY, 1928).

Более высокая ставка процента по некоторой валюте (в данном случае доллару)

свидетельствует о том, что она расценивается рынком как более инфляционная

(в будущем), а следовательно, ее курс, как ожидается, будет снижаться.

В динамическом аспекте важно существование устойчивых долгосрочных спредов

(разниц) в ставках процента между различными валютами [напр., Troop А.,

1994, Lothian J., Taylor M., 1996]. Так, процентные ставки по марке

устойчиво ниже ставок по доллару, отражая более низкий долгосрочный темп

инфляции в Германии. Ставки по иене также ниже американских в тенденции,

говоря об:

> относительном избытке капитала в этой стране (в частности, благодаря

долговременным огромным излишкам платежного баланса с США),

>  стимулирующей экономической политике правительства,

> низких инфляционных ожиданиях (в 80-90-е гг.). Соответственно, с

изменением направленности среднесрочной волны в

движении обменного курса должно быть связано не наличие такого устойчивого

спреда в процентных ставках, а сужение или расширение его. Тогда, если

процентная ставка в тенденции выше по оцениваемой валюте («базе

котировки»), чем по оценивающей валюте («валюте котировки»)24 и > если этот спред сужается, то следует ожидать скорее укрепления базовой валюты,

> если же процентный спред расширяется, то - наоборот, ожидают, как

правило, ее ослабление. Действительно, по рис. 6 видно, что периодам укрепления доллара (а он во

всех наших представлениях взят в качестве базовой валюты котировок)

соответствовало сужение процентного спреда (особенно, это просматривается

по курсу доллар-марка) - 1974 - 1975, 1981 - 1983, 1987 -1988, 1995 – 2000 гг. Наоборот среднесрочным понижательным волнам в движении курса доллара сопутствовало расширение процентного спреда («в пользу» доллара) – вторая половина 1970-х гг., 1984 - 1986 гг. или даже превышение ставки процента по марке над ставкой процента по долларам (первая половина 1 990-х гг." ).

Ясно, что визуально не наблюдалось абсолютного совпадения 

> обменно-курсовых волн и «пульсаций» (сужений, расширений) разниц в ставках процента (назовем это «процентными волнами»). Для некоторых отрезков времени был заметен некоторый лаг (запаздывание) в отклике одних волн (курсовых) на другие (процентные волны). Однако

тенденция во взаимодействии обменных курсов и процентных спредов прослеживалась вполне отчетливо для периодов всех 6 среднесрочных валютных волн в течение 1970-1990-х гг.

Движение дисконтных ставок центральных банков ведущих стран в 1973-2000 гг.(рис. 7) иллюстрирует тесную взаимосвязь непрерывной динамики котировок денежного рынка и политики центральных банков в ведущих странах (отражаемой их дискретно изменяемыми дисконтными ставками). Так, в отдельные периоды времени центральные банки могли переламывать рыночные тенденции, навязывая

денежному рынку свою волю, однако в тенденции спреды в официальных дисконтных ставках отражали, как правило, устойчивые разницы в стоимости (доходности) активов на денежных рынках различных стран [напр., Batten D. etc., 1984; Strongin S., 1990]. Динамика ставок процента на оффшорном (евровалютном) сегменте зрелых финансовых рынков (рис. 8) демонстрируется на рис. 8. Ставки ЛИБОР26 – это цена краткосрочных межбанковских кредитов в основном центре евровалютного

рынка (Лондоне). Спреды по этим ставкам наиболее близко связаны с динамикой

обменных курсов на международном валютно-обменном (форексном) рынке [напр.,

Modjtahedi В., 1988].

Обычно, именно на их базе: >  тестируется   выполнение   условий   паритета   на   международных

финансовых рынках (например, вышеупомянутого международного эффекта  

Фишера,   связывающего   спот-курсовые   и   процентные дифференциалы, или

паритета процентных ставок, связывающего процентные и форвардно-курсовые

дифференциалы), а также

>   оценивается    величина    ошибок    прогнозов    обменных    курсов,

сделанных с использованием этих условий валютно-финансовых паритетов.
