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Взаимосвязь процентных ставок, странового риска и макроэкономических показателей
развивающихся стран может быть неочевидной с точки зрения причинности этой связи.
Некоторые исследования указывают на формирование странового риска в основном за
счет макроэкономических показателей [1]. Однако снижение или повышение странового
риска влечет за собой движение макроэкономических показателей, например, инвестиций,
что не позволяет говорить об очевидности направления влияния макроэкономических по-
казателей на страновой риск. Также при анализе влияния изменения макроэкономиче-
ских показателей на уровень странового риска и процентные ставки необходимо учитывать
вклад мировая процентная ставка, что может быть затруднено неравнозначным измене-
нием процентных ставок в экономике в ответ на изменение мировой процентных ставок
[2,3].

В исследовании проводится анализ взаимосвязи процентных ставок, странового риска
и макроэкономических показателей России. Отдельно рассмотрено влияние реальных цен
на нефть, так как российская экономика зависима от экспорта нефти.

В качестве инструментария используются структурные векторные модели авторегрес-
сии с различными экономическими показателями (ВВП, инвестиции в основной капитал,
реальные и номинальные ставки процента, цены на нефть и др.), где также использу-
ются показатели странового риска: спреды суверенных облигаций и спреды дефолтных
свопов. Использование структурных VAR моделей позволяет на основании полученных
импульсных откликов и исторических декомпозиций анализировать влияние выбранных
показателей странового риска на макроэкономические показатели.
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