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Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ïðîöåíòíûå ðèñêè ñòàëè îäíîé èç âàæíåéøèõ õàðàêòåðèñòèê
â ñîâðåìåííîé ôèíàíñîâîé èíæåíåðèè. Èçìåíåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè ìîæåò âëèÿòü íà
êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî è äàæå íà âûæèâàåìîñòü êîìïàíèè. Â íà÷àëå 90-õ ãîäîâ
ïðîøëîãî âåêà â Êèòàå ñòðàõîâûå êîìïàíèè íå ïðèìåíÿëè ìîäåëè ïðîöåíòíîé ñòàâêè â
ïðîöåññå âíåäðåíèÿ ïðîäóêòîâ è ïðè öåíîîáðàçîâàíèè. Âî âðåìÿ ýêñïàíñèè ñòðàõîâûõ
ïðîäóêòîâ àêòóàðèè îáû÷íî ñ÷èòàëè, ÷òî ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà â áóäóùåì íå áóäåò ñèëü-
íî ìåíÿòüñÿ. Â òî âðåìÿ ïîñòóïàòü òàêèì îáðàçîì áûëî âîçìîæíî è ðàçóìíî, òàê êàê
ïðîöåíòíûå ñòàâêè âêëàäîâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ áûëè âûñîêèìè. Íî êàïèòàë ñòðàõîâ-
êîé îòðàñëè ìîæíî èíâåñòèðîâàòü òîëüêî â îáëèãàöèè è âêëàäû êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ.
Åñëè ñðî÷íàÿ ñòðóêòóðà èíâåñòèöèé íåäîñòàòî÷íî ïðîäóìàíà, òî ïðè ñèëüíûõ èçìå-
íåíèÿõ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ ìîæåò ñèëüíî óïàñòü. Òàêàÿ ñèòóàöèÿ
ñëó÷èëàñü, íàïðèìåð, â íà÷àëå 80-õ ãîäîâ â ÑØÀ.

Êèòàéñêàÿ Íàðîäíàÿ Ðåñïóáëèêà � îäíà èç íåìíîãèõ ñòðàí ìèðà, ãäå îáëèãàöèè òîð-
ãóþòñÿ íà áèðæå, íàðàâíå ñ àêöèÿìè. Òàê êàê Êèòàé áûñòðî ðàçâèâàåòñÿ, åãî ðûíîê
îáëèãàöèé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èíòåðåñíûé è àêòóàëüíûé îáúåêò èññëåäîâàíèÿ. Ïîýòî-
ìó ïðåäìåòîì èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ñðî÷íàÿ ñòðóêòóðà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà ðûíêå
îáëèãàöèé ÊÍÐ è ðàçëè÷íûå ìåòîäû å¼ îöåíêè ïî íàáëþäàåìûì äàííûì î õîäå òîðãîâ.

Ïðîáëåìà ñðî÷íîé ñòðóêòóðû íà êèòàéñêîì ðûíêå ïðàêòè÷åñêè íå îñâåùåíà â çà-
ïàäíîé àêàäåìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå. Åñëè ðàññìîòðåòü èñòîðèþ ìîäåëèðîâàíèÿ êðèâîé
äîõîäíîñòè â Êèòàå, òî å¼ ìîæíî ðàçäåëèòü íà 3 ýòàïà:

1) Èññëåäîâàòåëüñêèé ýòàï (1999 � 2001): Öåíòðàëüíûé ãîñóäàðñòâåííûé äåïîçèòà-
ðèé îáëèãàöèé ñîâìåñòíî ñ êîìïàíèåé Reuters ñîçäàë ïåðâóþ â Êèòàå îôèöèàëüíóþ
ìîäåëü êðèâîé äîõîäíîñòè. Èñõîäíûìè äàííûìè áûëè äàííûå ïî ñäåëêàì. Êîòèðîâêè,
õîòÿ îíè è äîñòóïíû, èñïîëüçîâàíû íå áûëè.

2) Ýòàï ðàçðàáîòêè (2002 � 2005): Öåíòðàëüíûé ãîñóäàðñòâåííûé äåïîçèòàðèé îáëè-
ãàöèé ðàçðàáîòàë ìåòîäèêè ïîñòðîåíèÿ 4 âèäîâ êðèâîé äîõîäíîñòè: äëÿ ìåæáàíêîâñêîãî
ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé, áèðæåâîãî ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé, ñèí-
òåòè÷åñêóþ êðèâóþ äîõîäíîñòè êèòàéñêèõ îáëèãàöèé, è êðèâóþ äîõîäíîñòè ïî ãîñóäàð-
ñòâåííûì îáëèãàöèÿì ñ ïëàâàþùåé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé. Ïðèáëèæåíèå ôîðìû êðèâîé
ïðîèçâîäèëîñü ñ ïîìîùüþ êâàäðàòè÷íûõ ìíîãî÷ëåíîâ. Â êà÷åñòâå èñõîäíûõ äàííûõ
èñïîëüçîâàëèñü öåíû ñäåëîê, êîòèðîâêè è ýêñïåðòíûå îöåíêè. Â òî æå âðåìÿ íà ðàç-
íûõ ðûíêàõ ïîÿâèëèñü ðàçëè÷íûå ìåòîäû îöåíêè êðèâîé äîõîäíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ
îáëèãàöèé.

3) Ñðàâíèòåëüíî ðàçâèòûé ýòàï (2006 � òåêóùèé ìîìåíò): Öåíòðàëüíûé ãîñóäàð-
ñòâåííûé äåïîçèòàðèé îáëèãàöèé èñïîëüçóåò íåñêîëüêî ðàçíûõ êðèâûõ äîõîäíîñòåé:
êðèâàÿ äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ, ìãíîâåííàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, äîëãîñðî÷íûå îáëèãà-
öèè è ò.ä. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ýòà òåìàòèêà ÿâëÿåòñÿ ïðåäìåòîì èíòåíñèâíîãî èçó÷åíèÿ.
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Â ðàáîòå îïèñàíà îðãàíèçàöèîííàÿ è ôóíêöèîíàëüíàÿ ñòðóêòóðà ðûíêà îáëèãàöèé
ÊÍÐ; îïèñàí è èññëåäîâàí ìåòîä ïîñòðîåíèÿ êðèâîé äîõîäíîñòè íà êèòàéñêîì ðûíêå
îáëèãàöèé, èñïîëüçóåìûé êèòàéñêèì ïðàâèòåëüñòâîì � îñíîâíûì èãðîêîì ôèíàíñîâî-
ãî ðûíêà Êèòàÿ; íà îñíîâàíèè àíàëèçà õàðàêòåðà èñõîäíûõ äàííûõ ïðåäëîæåí íîâûé
íåïàðàìåòðè÷åñêèé ìåòîä ðàñ÷¼òà êðèâîé äîõîäíîñòè. Â çàêëþ÷åíèè ïðèâîäèòñÿ ñðàâ-
íåíèå ðåçóëüòàòîâ ðàñ÷¼òîâ ïî ñóùåñòâóþùåìó ìåòîäó, ïðèíÿòîìó â ÊÍÐ, è ïðåäëî-
æåííîìó, ñäåëàíû âûâîäû è íàìå÷åíû öåëè äàëüíåéøèõ èññëåäîâàíèé.

Â ðàáîòå ñäåëàíî ïåðâîå ïîäðîáíîå îïèñàíèå ðûíêà îáëèãàöèé ÊÍÐ è åãî âíóòðåí-
íåé ñòðóêòóðû íà ðóññêîì ÿçûêå. Òàêæå âïåðâûå âûïîëíåíî îïèñàíèå è êðèòè÷åñêîå
èçó÷åíèå ìåòîäà ïîñòðîåíèÿ êðèâîé äîõîäíîñòè, èñïîëüçóåìîãî â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà
ýòîì ðûíêå. Òàêæå ïðîâåäåíî ñðàâíåíèå è êðèòè÷åñêèé àíàëèç ñóùåñòâóþùèõ â ÊÍÐ
ìåòîäèê ñ äðóãèìè ñóùåñòâóþùèìè ìåòîäèêàìè, â òîì ÷èñëå, ðàçðàáîòàííûìè â ëàáî-
ðàòîðèè ïî ôèíàíñîâîé èíæåíåðèè è ðèñê-ìåíåäæìåíòó ÍÈÓ-ÂØÝ.
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