
Äåàí Ôàíòàööèíè

Ýêîíîìåòðè÷åñêèé àíàëèç ôèíàíñîâûõ äàííûõ
â çàäà÷àõ óïðàâëåíèÿ ðèñêîì

«Ôèíàíñîâàÿ ýêîíîìåòðèêà» — íîâûé è êðàéíå àêòóàëüíûé â ïðèêëàäíîì ïëàíå

ðàçäåë ýêîíîìåòðè÷åñêîé íàóêè, ïðàêòè÷åñêè íå ïðåäñòàâëåííûé åùå â ðóññêîÿçû÷íîé

ñïåöèàëüíîé ëèòåðàòóðå. Ïîýòîìó ìû ðàäû ïðåäñòàâèòü â íàøåì æóðíàëå ýòó

ñòàòüþ-êîíñóëüòàöèþ, ïîäãîòîâëåííóþ èçâåñòíûì â äàííîé îáëàñòè èññëåäîâà-

íèé ñïåöèàëèñòîì Äeà́íîì Ôàíòàööèíè1. Ïðåäëàãàåìûé ìàòåðèàë ïîñëóæèò îñíîâîé

ñîîòâåòñòâóþùåé ãëàâû ó÷åáíèêà «Ìåòîäû ýêîíîìåòðèêè», ãîòîâÿùåãîñÿ ê èçäàíèþ

â 2009 ãîäó àâòîðàìè Ñ. À. Àéâàçÿíîì è Ä. Ôàíòàööèíè. Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ

âîïðîñû ïðèêëàäíîãî ýêîíîìåòðè÷åñêîãî àíàëèçà, ñâÿçàííîãî ñ çàäà÷àìè óïðàâëåíèÿ

ðèñêàìè, èõ âèäàìè, ñïîñîáàìè èçìåðåíèÿ; ââîäèòñÿ ðÿä íîâûõ äëÿ ðóññêîÿçû÷íîãî ÷è-

òàòåëÿ ïîíÿòèé è ìîäåëåé.

Ïåðåâîä ñ àíãëèéñêîãî îñóùåñòâëåí ïîä íàó÷íîé ðåäàêöèåé Ñ. À. Àéâàçÿíà À. Â. Êóä-

ðîâûì.

1. Что такое управление рисками?
Исторический обзор

Ç
à ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ îáúåìû òîðãîâëè íà ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ çíà÷èòåëü-
íî âûðîñëè. Â 1970 ñðåäíèé åæåäíåâíûé îáúåì òîðãîâëè íà Íüþ-éîðêñêîé ôîíäîâîé
áèðæå ñîñòàâëÿë 3,5 ìëí àêöèé. Â 2002 îí óæå ñîñòàâèë 1,4 ìëðä àêöèé. Â ïîñëåäíèå

ãîäû ìû íàáëþäàåì ñóùåñòâåííîå óâåëè÷åíèå îáúåìîâ òîðãîâ è íà ðûíêàõ ïðîèçâîäíûõ
öåííûõ áóìàã.

Íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ èìååòñÿ îãðîìíîå ÷èñëî èãðîêîâ, êîòîðûå çàíèìàþò ðèñêîâàí-
íûå ïîçèöèè, è äëÿ äîëæíîé îöåíêè ñâîèõ ïîçèöèé èì íåîáõîäèìû êîëè÷åñòâåííûå èíñòðó-
ìåíòû.

Äæåððè Êîððèãàí, áûâøèé ïðåçèäåíò Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêà Íüþ-Éîðêà,
â õîäå åæåãîäíîé âñòðå÷è Àññîöèàöèè áàíêèðîâ øòàòà Íüþ-Éîðê, èìåâøåé ìåñòî â ÿíâàðå
1992 ãîäà, ñêàçàë: «Âû âñå ìîæåòå ïîáèòüñÿ îá çàêëàä, ÷òî íóæíî îáðàòèòü î÷åíü ñåðüåçíîå

âíèìàíèå íà çàáàëàíñîâóþ äåÿòåëüíîñòü. Ðîñò îáúåìîâ è ñëîæíîñòü [ýòîé] äåÿòåëüíîñòè

è õàðàêòåð ðàñ÷åòíîãî ðèñêà íåïîãàøåíèÿ êðåäèòà, êîòîðûé îíè âëåêóò çà ñîáîé, äîëæíû

ñòàòü äëÿ âñåõ íàñ ïîâîäîì äëÿ áåñïîêîéñòâà.»... «ß íàäåþñü, ÷òî ýòî çâó÷èò êàê ïðåäóïðåæ-

äåíèå, ïîòîìó ÷òî òàê îíî è åñòü. Çàáàëàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü î÷åíü íóæíà, íî îíà äîëæíà

òùàòåëüíî óïðàâëÿòüñÿ è êîíòðîëèðîâàòüñÿ, è îíà äîëæíà áûòü ïîíÿòíà êàê âûñøåìó

èñïîëíèòåëüíîìó ðóêîâîäñòâó, òàê è òðåéäåðàì, è àíàëèòèêàì». Ê ñîæàëåíèþ, Äæåððè
Êîððèãàí ñòàë íàñòîÿùåé ñîâðåìåííîé «Êàññàíäðîé».
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1 Â íàñòîÿùåå âðåìÿ Ä. Ôàíòàööèíè (Dean Fantazzini, Ph.D., Èòàëèÿ) ïðåïîäàåò ýêîíîìåòðèêó â Ìîñêîâñêîé

øêîëå ýêîíîìèêè Ìîñêîâñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî óíèâåðñèòåòà èì. Ì. Â. Ëîìîíîñîâà.



Íåäàâíÿÿ èñòîðèÿ äåìîíñòðèðóåò ðÿä ïðèìåðîâ, êîãäà áîëüøèå ïîòåðè íà ôèíàíñîâîì
ðûíêå ïðîèñõîäÿò, ãëàâíûì îáðàçîì, èç-çà îòñóòñòâèÿ íàäëåæàùåãî óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè:

� Îêðóã Îðèíäæ (1994). 6 äåêàáðÿ 1994 ãîäà Îêðóã Îðèíäæ, ïðåóñïåâàþùèé ðàéîí
â Êàëèôîðíèè, îáúÿâèë î áàíêðîòñòâå ïîñëå òîãî, êàê ïîíåñ ïîòåðè ïðèáëèçèòåëüíî
â 1,6 ìëðä äîëëàðîâ èç-çà îøèáî÷íîé ñäåëêè ñ ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè, ñîâåðøåííîé îäíèì
èç êðóïíåéøèõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ýòîãî îêðóãà. Ðîáåðò Ñàéòðîí, êàçíà÷åé îêðóãà
Îðèíäæ è óïðàâëÿþùèé ôîíäîì, ðàçìåð êîòîðîãî ñîñòàâëÿë 7,5 ìëðä äîëëàðîâ, èíâåñòèðî-
âàë ñðåäñòâà â ïîðòôåëü (ýòî áûëè, â îñíîâíîì, ïðîöåíòíûå öåííûå áóìàãè), âêëþ÷àâøèé
â ñåáÿ ðèñêîâàííûå àêòèâû, ïðèîáðåòåííûå çà ñ÷åò çàåìíûõ ñðåäñòâ. Åãî ñòðàòåãèÿ çàâèñåëà
îò êðàòêîñðî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, îñòàâàâøèõñÿ íà îòíîñèòåëüíî íèçêîì óðîâíå ïî
ñðàâíåíèþ ñî ñðåäíåñðî÷íûìè ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè. Íî ñ ôåâðàëÿ 1994 ãîäà Ôåäåðàëü-
íûé ðåçåðâíûé áàíê ÑØÀ íà÷àë ïîâûøàòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè, ÷òî âûçâàëî ïàäåíèå öåí
ìíîãèõ àêòèâîâ â èíâåñòèöèîííîì ïóëå ôîíäà îêðóãà Îðèíäæ. Â òå÷åíèå ïî÷òè âñåãî
1994 ãîäà Ñàéòðîí èãíîðèðîâàë èçìåíåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è óâåëè÷èâàþùèåñÿ íîìè-
íàëüíûå óáûòêè â ñâîåì ïîðòôåëå. Îäíàêî ê êîíöó 1994 ãîäà òðåáîâàíèÿ íà ìèëëèàðäû äîë-
ëàðîâ ïî ïîðó÷èòåëüñòâàì îò êîíòðàãåíòîâ Ñàéòðîíà ñ Óîëë Ñòðèò, à òàêæå óãðîçà ìàññîâîãî
ñíÿòèÿ äåíåã ñ äåïîçèòîâ íàïóãàííûìè èíâåñòîðàìè ìåñòíîãî ïðàâèòåëüñòâà ñîçäàëè ëî-
âóøêó ëèêâèäíîñòè, êîòîðóþ îí íå ñìîã ïðåîäîëåòü.

� Áàíê Barings (1995). Áàíê Barings èìåë äîëãóþ èñòîðèþ óñïåøíîé ðàáîòû è áûë âåñüìà
óâàæàåìûì êîììåð÷åñêèì áàíêîì, óæå äëèòåëüíîå âðåìÿ ïðîðàáîòàâøèì â Âåëèêîáðèòà-
íèè. Íî â ôåâðàëå 1995 ãîäà ýòîò âûñîêîíàäåæíûé áàíê ñ êàïèòàëîì â 900 ìëí äîëëàðîâ ïî-
òåðïåë áàíêðîòñòâî èç-çà 1 ìëðä äîëëàðîâ òîðãîâûõ óáûòêîâ ïî íåñàíêöèîíèðîâàííûì îïå-
ðàöèÿì. Êàê æå òàêîå ìîãëî ïðîèçîéòè? Òðåéäåð Íèê Ëèñîí äîëæåí áûë èñïîëüçîâàòü âîç-
ìîæíîñòè íèçêî-ðèñêîâûõ àðáèòðàæíûõ îïåðàöèé, êîòîðûå óñèëèëè áû ðàçëè÷èÿ â öåíàõ
ñõîäíûõ ïðîèçâîäíûõ öåííûõ áóìàã íà Ñèíãàïóðñêîé âàëþòíîé áèðæå (Simex) è áèðæå
â Îñàêå. Ôàêòè÷åñêè æå îí çàíèìàë íàìíîãî áîëåå ðèñêîâàííûå ïîçèöèè, ïîêóïàÿ è ïðîäà-
âàÿ êîíòðàêòû ðàçíîãî òèïà íà ðàçëè÷íûå ñóììû íà äâóõ ýòèõ áèðæàõ. Èç-çà õàëàòíîñòè ñî
ñòîðîíû âûñøåãî ðóêîâîäñòâà, Ëèñîí ïîëó÷èë êîíòðîëü íàä ôóíêöèÿìè êàê òîðãîâîãî ïîä-
ðàçäåëåíèÿ, òàê è áýê-îôèñà. Êîãäà ïîòåðè Ëèñîíà óâåëè÷èâàëèñü, îí ïîâûøàë ñòàâêè. Îäíà-
êî, ïîñëå òîãî, êàê ïðîèçîøëî çåìëåòðÿñåíèå â ßïîíèè è èíäåêñ Nikkei ðåçêî ñíèçèëñÿ, åãî
ïîòåðè áûñòðî âûðîñëè è ñîñòàâèëè áîëåå 1 ìëðä äîëëàðîâ. Ýòî áûëè ñëèøêîì áîëüøèå
óáûòêè äëÿ áàíêà, ñ êîòîðûìè îí íå ñóìåë ñïðàâèòüñÿ; â ìàðòå 1995 ãîäà áàíê Barings áûë êó-
ïëåí ãîëëàíäñêèì áàíêîì ING âñåãî çà îäèí àíãëèéñêèé ôóíò ñòåðëèíãîâ.

� Áàíê Daiwa (1995). Òðåéäåð Òîñèõèäå Èãó÷è èç áàíêà Daiwa â Íüþ-Éîðêå ïîääåëûâàë
ïîäòâåðæäåíèÿ íà ïðîäàæó öåííûõ áóìàã, ïðèíàäëåæàâøèõ åãî êëèåíòàì. Ñîêðûòèå èíôîð-
ìàöèè ýòèì íåäîáðîñîâåñòíûì òðåéäåðîì î ïîòåðÿõ çà áîëåå ÷åì 11 ëåò ïîñëóæèëî ïðè÷è-
íîé óáûòêîâ â 1,1 ìëðä äîëëàðîâ, ÷òî ïðèâåëî ê áàíêðîòñòâó áàíêà â 1995 ãîäó.

� Áàíê Sumimoto (1996). Íåó÷òåííûå óáûòêè çà 3 ãîäà, äîïóùåííûå òðåéäåðîì ßñóî Õà-
ìàíàêîé, çàíèìàâøèìñÿ òîðãîâëåé ìåäüþ, ïðèâåëè ê óáûòêàì âåëè÷èíîé áîëåå ÷åì 2,6 ìëðä
äîëëàðîâ ê êîíöó èþíÿ 1996 ãîäà.

� LTCM (1998). Â 1994 ãîäó áûë îñíîâàí õåäæ-ôîíä ïîä íàçâàíèåì Long-Term Capital
Management, â íåì ñîáðàëàñü êîìàíäà óñïåøíûõ òðåéäåðîâ è ó÷åíûõ. Èíâåñòîðû è èíâå-
ñòèöèîííûå áàíêè âëîæèëè îêîëî 1,3 ìëðä äîëëàðîâ â ýòîò ôîíä, è ñïóñòÿ äâà ãîäà åæåãîä-
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íàÿ äîõîäíîñòü íà êàïèòàë ñîñòàâèëà ïî÷òè 40%. Â íà÷àëå 1998 ãîäà íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü
àêòèâîâ äîñòèãëà 4 ìëðä äîëëàðîâ, íî â êîíöå ãîäà ôîíä ïîòåðÿë ñóùåñòâåííóþ äîëþ àêöèî-
íåðíîãî êàïèòàëà è íàõîäèëñÿ íà ãðàíè äåôîëòà. Ôåäåðàëüíàÿ Ðåçåðâíàÿ Ñèñòåìà ÑØÀ ñó-
ìåëà ïðåäïðèíÿòü ïàêåò ñïàñàòåëüíûõ ìåð, ðàñõîäîâàâ 3,5 ìëðä äîëëàðîâ, ÷òîáû èçáåæàòü
óãðîçû ñèñòåìíîãî êðèçèñà â ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå.

� Allied Irish Bank («Ýëàéä Àéðèø Áýíê», «Îáúåäèíåííûé Áàíê Èðëàíäèè») (2002).

Òðåéäåð Äæîí Ðàñíàê íàêîïèë óáûòêè íà ñïîòîâîì è ôîðâàðäíîì $/Yen ðûíêàõ, ñêðûâàÿ èõ
ïóòåì ðåãèñòðàöèè ïîääåëüíûõ îïöèîíîâ, âîçìåùàþùèõ ñóììó åãî îáÿçàòåëüñòâ (îí âûïè-
ñûâàë îïöèîíû, êîòîðûå «ãëóáîêî â äåíüãàõ», íå ðåãèñòðèðóÿ èõ). Ê ôåâðàëþ 2002 ïîòåðè ñî-
ñòàâèëè áîëåå ÷åì 750 ìëí äîëëàðîâ.

� Íàöèîíàëüíûé Áàíê Àâñòðàëèè (2004). ×åòûðå òðåéäåðà ìàñêèðîâàëè ñâîè óáûòêè
ñ îêòÿáðÿ 2003 íà ïîçèöèÿõ ïî àâñòðàëèéñêîìó äîëëàðó íà ðûíêå Forex ñ ïîìîùüþ ôèêòèâ-
íûõ ñäåëîê. Êîíå÷íûå óáûòêè ñîñòàâèëè áîëåå ÷åì 277 ìëí äîëëàðîâ.

� Societå Gånårale (áàíê «Ñîñüåòå Æåíåðàëü») (2008). 24 ÿíâàðÿ 2008 ãîäà áàíê îáúÿ-
âèë, ÷òî îäèí òðåéäåð (Jerome Kerviel, Æåðîì Êåðâåëü), òîðãîâàâøèé ôüþ÷åðñàìè, ìîøåí-
íè÷åñêèì ïóòåì íàíåñ áàíêó óùåðá â ðàçìåðå 4,9 ìëðä åâðî (ýòî ýêâèâàëåíòíî 7,2 ìëðä äîë-
ëàðîâ), ÷òî ñòàëî íàèáîëüøèì óáûòêîì â èñòîðèè æóëüíè÷åñòâ ïîäîáíîãî òèïà. Ðóêîâîäèòå-
ëè áàíêà ñîîáùàëè, ÷òî òðåéäåð äåéñòâîâàë â îäèíî÷êó, è ÷òî îí, âîçìîæíî, íå èçâëåê ïðÿ-
ìóþ âûãîäó èç ñâîèõ ìîøåííè÷åñêèõ ñäåëîê. Ïîìîùíèê ïðåçèäåíòà Ôðàíöèè Ðàéìîí Ñóáè
(Raymond Soubie) çàÿâèë, ÷òî Êåðâåëü èìåë îòíîøåíèå ê ñäåëêàì ïî ôüþ÷åðñàì îáùåé ñòîè-
ìîñòüþ 73,3 ìëðä äîëëàðîâ (÷òî áîëüøå, ÷åì ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ áàíêà, ñîñòàâëÿâøàÿ
52,6 ìëðä äîëëàðîâ). Ðàññëåäîâàíèå, ïðîâîäèìîå îðãàíàìè ïðàâîïîðÿäêà, âñå åùå ïðîäîë-
æàåòñÿ, è äåòàëè ïîêà íåèçâåñòíû, íî ïðåäïîëàãàåìûå ìàñøòàáû ìîøåííè÷åñòâà íàìíîãî
áîëüøå, ÷åì ñäåëêè Íèêà Ëèñîíà, êîòîðûé ðàçîðèë Áàíê Barings.

1.1. Ðåãóëèðóþùèé êàïèòàë

×òîáû áûòü â ñîñòîÿíèè ïîêðûòü áîëüøóþ ÷àñòü ôèíàíñîâûõ óáûòêîâ, ìíîãèå áàíêè è ôè-
íàíñîâûå ó÷ðåæäåíèÿ îòêëàäûâàþò ðåçåðâíûé êàïèòàë, òàêæå íàçûâàåìûé ðåãóëèðóþùèì
êàïèòàëîì. Âåëè÷èíà íåîáõîäèìîãî ðåçåðâíîãî êàïèòàëà, êîíå÷íî, ñâÿçàíà ñ âåëè÷èíîé
ðèñêà, âçÿòîé íà ñåáÿ áàíêîì èëè ôèíàíñîâûì ó÷ðåæäåíèåì, ò. å. ñ ðàñïðåäåëåíèåì äîõî-
äîâ è óáûòêîâ. Ýòà âåëè÷èíà ðåãëàìåíòèðóåòñÿ çàêîíîì, à íàöèîíàëüíûå íàäçîðíûå îðãàíû
ñëåäÿò çà òåì, ÷òîáû áàíêè è ôèíàíñîâûå ó÷ðåæäåíèÿ ñëåäîâàëè ýòèì ïðàâèëàì. Îäíîâðå-
ìåííî ñ ýòèì ïðèëàãàþòñÿ óñèëèÿ ïî ðàçðàáîòêå ìåæäóíàðîäíûõ ñòàíäàðòîâ è ìåòîäèê äëÿ
ðàñ÷åòà ðåãóëèðóþùåãî êàïèòàëà. Ýòî îñíîâíàÿ çàäà÷à òàê íàçûâàåìîãî Áàçåëüñêîãî Êîìè-

òåòà ïî Áàíêîâñêîìó íàäçîðó (Basel Committee on Banking Supervision (BCBS)). Áàçåëüñêèé Êî-
ìèòåò, îñíîâàííûé â 1974 ãîäó, íå îáëàäàåò ôîðìàëüíûìè íàäíàöèîíàëüíûìè íàäçîðíûìè
ïîëíîìî÷èÿì, è åãî çàêëþ÷åíèÿ íå èìååò þðèäè÷åñêîé ñèëû.

BCBS ñîñòîèò èç ïðåäñåäàòåëåé íàöèîíàëüíûõ áàíêîâ ñòðàí G-10 ïëþñ Ëþêñåìáóðã,
Øâåéöàðèÿ è ÿâëÿåòñÿ ïîäêîìèòåòîì ñîäåéñòâèÿ ïðè Áàíêå ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ (Bank
for International Settlements (BIS)). Îí ôîðìóëèðóåò (þðèäè÷åñêè íè ê ÷åìó íå îáÿçûâàþùèå)
ñòàíäàðòû áàíêîâñêîãî íàäçîðà äëÿ:

� ñîäåéñòâèÿ áåçîïàñíîñòè è ïðî÷íîñòè ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû;
� ñîçäàíèÿ ðàâíûõ óñëîâèé äëÿ âñåõ ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé;
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� óñòàíîâêè ìèíèìàëüíûõ ðåçåðâîâ äëÿ îñíîâíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ;
� ðàñ÷åòà ìèíèìàëüíîãî äîñòàòî÷íîãî êàïèòàëà äëÿ áàíêîâ, äåéñòâóþùèõ íà ìåæäóíà-

ðîäíîì óðîâíå.

BCBS ôîðìóëèðóåò ñòàíäàðòû, îñíîâîïîëàãàþùèå ïðèíöèïû íàäçîðà è äàåò ðåêîìåíäà-
öèè, îñíîâàííûå íà ïåðåäîâîì îïûòå, ïî îñóùåñòâëåíèþ äåÿòåëüíîñòè â áàíêàõ è äðóãèõ
ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèÿõ. Òàêèì îáðàçîì, Áàçåëüñêèé Êîìèòåò èìååò ñèëüíîå âëèÿíèå íà
íàöèîíàëüíûå íàäçîðíûå îðãàíû. Êðàòêî îá èñòîðèè Áàçåëüñêèõ cîãëàøåíèé.

� Áàçåëü I (1988). Ïåðâîå Áàçåëüñêîå ñîãëàøåíèå ïî áàíêîâñêîìó íàäçîðó ñòàëî âàæ-
íûì øàãîì ê ñîçäàíèþ ìåæäóíàðîäíûõ ñòàíäàðòîâ ïî ðàñ÷åòó äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà. Îñ-
íîâíîå âíèìàíèå â ñîãëàøåíèè ñîñðåäîòî÷åíî íà îïðåäåëåíèè ñòðóêòóðû êàïèòàëüíîé
áàçû íà îñíîâå óðîâíÿ ðèñêà äëÿ àêòèâîâ ñ êðåäèòíûì ðèñêîì.

� Ïîïðàâêà ê 1-ìó Áàçåëüñêîìó ñîãëàøåíèþ (1996) ïðåäïèñûâàåò òàê íàçûâàåìóþ
ñòàíäàðòèçèðîâàííóþ ìîäåëü äëÿ ðûíî÷íîãî ðèñêà ñ âîçìîæíîñòüþ âûáîðà äëÿ áîëüøèõ
áàíêîâ èñïîëüçîâàòü âíóòðåííèå ìîäåëè, òàê íàçûâàåìûõ, «ãðàíèö ïîòåðü óðîâíÿ »2. Êðî-
ìå òîãî, ïðåäïèñûâàåìàÿ ìîäåëü ó÷èòûâàëà ðèñêè ïî Forex è ðèñêè òîðãîâûõ ïîðòôåëåé.

� Áàçåëü II (2001 è ïîñëå). Â 2001 ãîäó áûëè íà÷àòû êîíñóëüòàöèè ïî íîâîìó Áàçåëüñêî-
ìó cîãëàøåíèþ, îñíîâíûìè òåìàìè êîòîðûõ áûëî îáñóæäåíèå ïåðåäîâîãî îïûòà îïèñàíèÿ
êðåäèòíîãî ðèñêà, à òàêæå îáñóæäåíèå ïîäõîäîâ ðàñ÷åòà äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà äëÿ îïå-
ðàöèîííîãî ðèñêà. Ïîñëåäíèå èçìåíåíèÿ â äîêóìåíòàöèè áûëè ñäåëàíû â íîÿáðå 2007 ãîäà.
Ðåãóëÿòîðû áîëüøèíñòâà þðèñäèêöèé ìèðà ïëàíèðóþò ðàçðàáîòàòü è âíåäðèòü íîâîå ñî-
ãëàøåíèå, ãäå áóäåò ó÷òåíà ðàçíèöà â ÷àñîâûõ ïîÿñàõ, è êîòîðîå ñîñòàâÿò áîëåå ôîðìàëü-
íûå ìåòîäîëîãèè. Åâðîïåéñêèé Ñîþç óæå âíåäðèë ïîäîáíîå cîãëàøåíèå, îíî íàçûâàåò-
ñÿ Äèðåêòèâîé ÅÑ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà. Ìíîãèå åâðîïåéñêèå áàíêè ñîîáùàþò î ñâî-
èõ êîýôôèöèåíòàõ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà ñîãëàñíî íîâîé äèðåêòèâå. Ïëàíèðóåòñÿ, ÷òî
ê 2008 ãîäó âñå êðåäèòíûå ó÷ðåæäåíèÿ áóäóò ðàáîòàòü â ñîîòâåòñòâèè ñ âûøåóïîìÿíóòîé äè-
ðåêòèâîé.

1.2. Òèïû ðèñêîâ

Ðèñê äëÿ îðãàíèçàöèè, â îáùèõ ñëîâàõ, ìîæíî îïðåäåëèòü êàê ëþáîå ñîáûòèå èëè äåéñò-
âèå, êîòîðîå ìîæåò íåáëàãîïðèÿòíî ïîâëèÿòü íà ýòó îðãàíèçàöèþ â äîñòèæåíèè îáÿçà-
òåëüñòâ è ñëåäîâàíèè åå ñòðàòåãèè. Â ôèíàíñîâîì ðèñê-ìåíåäæìåíòå ìû ìîæåì ðàçäåëèòü
áîëüøèíñòâî ðèñêîâ íà ïÿòü êàòåãîðèé.

� Ðûíî÷íûé ðèñê. Ðûíî÷íûé ðèñê — ýòî ðèñê òîãî, ÷òî èçìåíåíèÿ öåí è ñòàâîê (êóðñû
àêöèé, îáìåííûå êóðñû, ïðîöåíòíûå ñòàâêè, öåíû íà ñûðüåâûå òîâàðû) íà ôèíàíñîâîì ðûí-
êå îñëàáÿò ïîçèöèè áàíêà. Ðûíî÷íûé ðèñê êàïèòàëà ÷àñòî èçìåðÿåòñÿ îòíîñèòåëüíî ýòàëîí-
íîãî èíäåêñà èëè ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã. Â ýòîì ñëó÷àå åãî íàçûâàþò «ðèñêîì îòíîñèòåëüíî
îòñëåæèâàíèÿ îøèáêè».

� Êðåäèòíûé ðèñê. Êðåäèòíûé ðèñê — ýòî ðèñê òîãî, ÷òî íàäåæíîñòü êîíòðàãåíòà îòðà-
çèòñÿ íà ïîëîæåíèè áàíêà (êðåäèòíûé ðèñê êîíòðàãåíòà). Ñïîñîáíîñòü êîíòðàãåíòà îòâå÷àòü
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ïî äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì îïðåäåëÿåò íàäåæíîñòü êîíòðàãåíòà, êîòîðàÿ îïèñûâàåòñÿ âå-
ðîÿòíîñòüþ íåâûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ è îæèäàåìîé íîðìîé âîññòàíîâëåíèÿ. Íåâûïîëíå-
íèå îáÿçàòåëüñòâ ïðîèñõîäèò òîãäà, êîãäà êîíòðàãåíò íå æåëàåò èëè íåñïîñîáåí âûïîëíèòü
ñâîè îáÿçàòåëüñòâà ïî êîíòðàêòó. Ýòî ýêñòðåìàëüíàÿ ñèòóàöèÿ.

Êðåäèòíûé ðèñê âîçíèêàåò òîëüêî òîãäà, êîãäà îáÿçàòåëüñòâà êîíòðàãåíòà ÿâëÿþòñÿ àêòè-
âîì, ò. å. îíè èìåþò ïîëîæèòåëüíóþ âîññòàíîâèòåëüíóþ ñòîèìîñòü. Åñëè êîíòðàãåíò îòêàçû-
âàåòñÿ âûïîëíÿòü îáÿçàòåëüñòâà, óáûòîê ìîæåò ñîñòàâèòü îáùóþ ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ýòèõ
îáÿçàòåëüñòâ èëè íåêîòîðûé ïðîöåíò îò ýòîé âåëè÷èíû (íàçûâàåìûé óáûòêîì èç-çà íåâû-
ïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ). Ïðîöåíò îò îáùåé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè, êîòîðûé äîëæåí áûòü âîç-
ìåùåí, íàçûâàåòñÿ íîðìîé âîññòàíîâëåíèÿ.

� Ðèñê ïîòåðè ëèêâèäíîñòè. Ìû ðàçëè÷àåì äâà ñâÿçàííûõ äðóã ñ äðóãîì òèïà ðèñêà ïî-
òåðè ëèêâèäíîñòè: ðèñê ôèíàíñîâîé ëèêâèäíîñòè è ðèñê òîðãîâîé ëèêâèäíîñòè. Ðèñê ôè-
íàíñîâîé ëèêâèäíîñòè ñâÿçàí ñî ñïîñîáíîñòüþ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé íàõîäèòü íåîáõî-
äèìûå ñðåäñòâà â äîñòàòî÷íîì îáúåìå äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãîâ, óäîâëåòâîðåíèÿ ïî-
òðåáíîñòè â íàëè÷íûõ ñðåäñòâàõ, â ìàðæå, äîïîëíèòåëüíûõ òðåáîâàíèé êîíòðàãåíòîâ, à òàê-
æå äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ âûïëàòû ïðè èçúÿòèè êàïèòàëà. Äðóãèìè ñëîâàìè, ðèñê ïîòåðè
ëèêâèäíîñòè — ýòî ðèñê íåäîñòàòî÷íîñòè íàëè÷íûõ ñðåäñòâ äëÿ ïîääåðæàíèÿ íîðìàëüíîé
õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè.

Ðèñê òîðãîâîé ëèêâèäíîñòè — ðèñê òîãî, ÷òî îðãàíèçàöèÿ íå ñìîæåò îñóùåñòâëÿòü òîð-
ãîâûå îïåðàöèè íà ðûíêå ñ ïðåîáëàäàþùåé ðûíî÷íîé öåíîé, ïîñêîëüêó îòñóòñòâóåò èíòå-
ðåñ ê çàêëþ÷åíèþ ñäåëîê ñ ýòîé îðãàíèçàöèåé ñî ñòîðîíû ó÷àñòíèêîâ ðûíêà (íåëèêâèäíûé
ðûíîê).

� Îïåðàöèîííûé ðèñê — ðèñê ïîòåðü â ðåçóëüòàòå íåàäåêâàòíîé ðàáîòû, îøèáî÷íûõ
âíóòðåííèõ ïðîöåññîâ, äåéñòâèé ïåðñîíàëà è ñèñòåì, èëè âíåøíåãî âîçäåéñòâèÿ. Â íåãî
âõîäÿò ÷åëîâå÷åñêèå ðèñêè òàêèå, êàê: íåêîìïåòåíòíîñòü è ìîøåííè÷åñòâî; ïðîöåññíûå
ðèñêè, â òîì ÷èñëå: ðèñê êîíòðîëÿ ñäåëîê è ðèñê îïåðàöèîííîãî êîíòðîëÿ; à òàêæå òåõíîëî-
ãè÷åñêèé ðèñê ñáîÿ ñèñòåì, îøèáîê ïðîãðàììèðîâàíèÿ è ò. ä. Îïåðàöèîííûé ðèñê ìîæåò
ïîâëå÷ü çà ñîáîé ðûíî÷íûé è êðåäèòíûé ðèñêè.

� Þðèäè÷åñêèé ðèñê. Þðèäè÷åñêèé ðèñê — ýòî ðèñê, ÿâëÿþùèéñÿ ðåçóëüòàòîì íåîï-
ðåäåëåííîñòè èç-çà ñóäåáíûõ èñêîâ èëè íåîïðåäåëåííîñòè, ñâÿçàííîé ñ ïðèìåíèìîñòüþ
èëè òðàêòîâêîé êîíòðàêòîâ, çàêîíîâ è èíñòðóêöèé. Èñòî÷íèêè þðèäè÷åñêîãî ðèñêà âêëþ÷à-
þò â ñåáÿ: ïðîáëåìû êðåäèòîñïîñîáíîñòè è îáåñïå÷åíèÿ èñïîëíåíèÿ, òàê æå êàê ïðîáëåìû
çàêîííîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è èõ ïîäâåðæåííîñòü íåïðåäâèäåííûì èçìåíåíèÿì
çàêîíîâ è èíñòðóêöèé. Þðèäè÷åñêèé ðèñê ñâÿçàí ñ êðåäèòíûì ðèñêîì, ïîñêîëüêó êîíòð-
àãåíòû ìîãóò íàéòè þðèäè÷åñêèå îñíîâàíèÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû ëèøèòü ñäåëêó çàêîííîé ñèëû.

Êàê âèäíî èç ïðèâåäåííûõ îïðåäåëåíèé, îïèñàííûå êàòåãîðèè ðèñêà íå âïèñûâàþòñÿ
â ÷åòêèå, îòäåëåííûå äðóã îò äðóãà êëàññû. Îïåðàöèîííûé ðèñê ìîæåò ñîçäàòü ðûíî÷íûé è
êðåäèòíûé ðèñê, è íàîáîðîò. Âîò ïî÷åìó âàæíî ðàññìàòðèâàòü ôèíàíñîâûå ðèñêè ñ òî÷êè
çðåíèÿ êîìïàíèè â öåëîì. Óïðàâëåíèå ñîâîêóïíûì ðèñêîì îáåñïå÷èâàåò îáùóþ è ïîñëåäî-
âàòåëüíóþ êàðòèíó ðèñêà â äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Äëÿ ýòîãî òðåáóåòñÿ èçìåðÿòü ðèñê âî
âñåõ ïîäðàçäåëåíèÿõ êîìïàíèè è ïî âñåì ôàêòîðàì ðèñêà, ñ èñïîëüçîâàíèåì ñîãëàñîâàííûõ
ìåòîäèê, ñèñòåì è äàííûõ. Ó÷èòûâàÿ çíà÷èìîñòü âñåãî ýòîãî äëÿ ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé,
ñîñðåäîòî÷èì âíèìàíèå íà óïðàâëåíèè ðûíî÷íûì, êðåäèòíûì è îïåðàöèîííûì ðèñêàìè. Äëÿ
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ïîëó÷åíèÿ áîëåå ïîäðîáíîé èíôîðìàöèè î ðèñêàõ ëèêâèäíîñòè, þðèäè÷åñêèõ ðèñêàõ,
à òàêæå óïðàâëåíèè ñîâîêóïíûì ðèñêîì, ìîæíî îáðàòèòüñÿ ê ðàáîòå [Jorion (2007)].

2. Управление рыночным риском

2.1. Ìåðû ðèñêà: îïðåäåëåíèÿ è ñâîéñòâà

Ìåðà ðèñêà íåîáõîäèìà:

� äëÿ îïðåäåëåíèÿ ðèñêîâîãî êàïèòàëà, ò. å. îïðåäåëåíèÿ êàïèòàëà, íåîáõîäèìîãî ôè-
íàíñîâîìó ó÷ðåæäåíèþ äëÿ ïîêðûòèÿ íåîæèäàííûõ óáûòêîâ.

� êàê èíñòðóìåíò óïðàâëåíèÿ — ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ìåðà ðèñêà èñïîëüçóåòñÿ ìåíåäæìåí-
òîì äëÿ òîãî, ÷òîáû îöåíèâàòü è êîíòðîëèðîâàòü óðîâåíü ðèñêà, âçÿòûé òåì èëè èíûì ïîä-
ðàçäåëåíèåì êîìïàíèè.

Çàäà÷à îïðåäåëåíèÿ ïîäõîäÿùåé ìåðû ðèñêàAâñåãäà áûëà îñîáåííî âàæíîé êàê ñ òåî-
ðåòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ, òàê è ñ ïðàêòè÷åñêîé. Ñóùåñòâóþò ïîäõîäû ê åå îïðåäåëåíèþ,
ïðåäëîæåííûå â ñòàòüå [Artzner, Delbaen, Eber è Heath (1999)] (äàëåå ìû áóäåì ññûëàòüñÿ íà
ýòó ðàáîòó, èñïîëüçóÿ ñîêðàùåíèå [ADEH(1999)]), êîòîðûå â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðèíÿòû ó÷å-
íûì ñîîáùåñòâîì, íî åùå íå âñåìè ñïåöèàëèñòàìè â îáëàñòè ôèíàíñîâ.

Äëÿ ïðîñòîòû è ôèíàíñîâîé öåëåñîîáðàçíîñòè, áóäåì èìåòü äåëî ñ èçìåíåíèåì öåíû íå-
êîòîðîãî ôèíàíñîâîãî àêòèâà çà îäèí øàã&P P Pt t t� � �1 (ìû ïðåäïî÷èòàåì èñïîëüçîâàòü&Pt ,
à íå Pt , ïîñêîëüêó ïîíÿòèå ðèñêàAèíòóèòèâíî àññîöèèðóåòñÿ ñ äîõîäàìè è óáûòêàìè). Ìû
ìîãëè áû èñïîëüçîâàòü íåòòî-äîõîäíîñòè (îïðåäåëÿåìûå êàê &P Pt t/ �1), íî îáû÷íî óäîáíåå
èñïîëüçîâàòü ìåðó ðèñêà, êîòîðàÿ èçìåðÿåò óáûòêè â äåíåæíûõ åäèíèöàõ. Âïðî÷åì, òàêæå
ðàññìîòðèì ïðèìåðû ñ èñïîëüçîâàíèåì íåòòî-äîõîäíîñòåé è ëîã-äîõîäíîñòåé.

Ñôîðìóëèðóåì è îáñóäèì ñâîéñòâà, êîòîðûìè äîëæíû îáëàäàòü ìåðû ðèñêàAêàê ôóíê-
öèè îò &Pt .

ÎïðåäåëèìA &( )Pt êàê ìåðó ðèñêà &Pt . Â ñòàòüå ADEH óòâåðæäàåòñÿ, ÷òî âåëè÷èíàA &( )Pt

äîëæíà îáëàäàòü ñëåäóþùèìè ñâîéñòâàìè:

� Òðàíñëÿöèîííàÿ èíâàðèàíòíîñòü. Ïóñòü äàíû ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà &Pt , áåçðèñêîâàÿ
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà r è íåêîòîðàÿ êîíñòàíòà 6 r R$ , òîãäà

A & A &( ) ( ) .P r Pt r t r	 � �6 6 (1)

� Ñóáàääèòèâíîñòü. Ïóñòü äàíû èçìåíåíèÿ öåí (èëè äîõîäíîñòåé) äâóõ ôèíàíñîâûõ àê-
òèâîâ &Pt ,1 , &Pt ,2 , òîãäà èìååò ìåñòî íåðàâåíñòâî

A & & A & A &( ) ( ) ( )., , , ,P P P Pt t t t1 2 1 2	 � 	 (2)

� Ïîëîæèòåëüíàÿ îäíîðîäíîñòü. Ïóñòü äàíà ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà &Pt è íåîòðèöàòåëü-
íàÿ êîíñòàíòà B, òîãäà

A & A &( ) ( ).B BP Pt t� (3)

� Ìîíîòîííîñòü. Ïóñòü äàíû èçìåíåíèÿ öåí (èëè äîõîäíîñòåé) äâóõ ôèíàíñîâûõ àêòè-
âîâ &Pt ,1 , &Pt ,2 òàêèå, ÷òî & &P Pt t, ,1 2� , òîãäà

A & A &( ) ( )., ,P Pt t2 1� (4)
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Ïåðâîå ñâîéñòâî ãîâîðèò î òîì, ÷òî åñëè ìû ïðèáàâèì äåòåðìèíèðîâàííóþ êîìïîíåíòó
(áåçðèñêîâûé àêòèâ) ê ñëó÷àéíîé âåëè÷èíå, òî ìåðà ðèñêà óìåíüøèòñÿ íà âåëè÷èíó, èíâå-
ñòèðóåìóþ â áåçðèñêîâûé àêòèâ.

Âòîðîå ñâîéñòâî òðåáóåò, ÷òîáû ìåðà ðèñêà ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî èç äâóõ àêòèâîâ,
A & &( ), ,P Pt t1 2	 áûëà íå áîëüøå, ÷åì ñóììà ìåð ðèñêà êàæäîãî èç ñîñòàâëÿþùèõ ïîðòôåëü àê-
òèâîâ. Ñóáàääèòèâíîñòü ãàðàíòèðóåò, ÷òî îáúåäèíåíèå ïîçèöèé óìåíüøèò îáùèé ðèñê.

Òðåòüå ñâîéñòâî ãîâîðèò î òîì, ÷òî åñëè óâåëè÷èâàåòñÿ ñóììà, èíâåñòèðîâàííàÿ â àêòèâ
Pt , òî ìåðà ðèñêà òàêæå äîëæíà óâåëè÷èòüñÿ. Â îñîáåííîñòè, ýòà ãèïîòåçà òðåáóåò, ÷òîáû
ðèñê óâåëè÷èâàëñÿ ïðîïîðöèîíàëüíî óâåëè÷åíèþ èíâåñòèðóåìîé ñóììû.

Îòìåòèì, ÷òî, åñëè âûïîëíåíû ñâîéñòâà òðàíñëÿöèîííîé èíâàðèàíòíîñòè è ïîëîæèòåëü-
íîé îäíîðîäíîñòè, òî äëÿ ëþáîãî äåéñòâèòåëüíîãî 6 r èìååì:

A( ) .� �6 6r rr

Êðîìå òîãî, åñëè âîñïîëüçîâàòüñÿ ñâîéñòâîì ïîëîæèòåëüíîé îäíîðîäíîñòè, âçÿâ B � 2,
òî ïîëó÷èì ñëåäóþùåå ðàâåíñòâî:

A & & A & A &( ) ( ) ( ),P P P Pt t t t	 � 	

êîòîðîå ïîêàçûâàåò, ÷òî èíâåñòèðîâàíèå ðàâíîé ñóììû â äðóãîé àêòèâ, ïîëíîñòüþ êîððå-
ëèðîâàííûé ñ ïåðâûì, îí óäâàèâàåò ðèñê ïîðòôåëÿ. Èç ïîñëåäíåãî ðàâåíñòâà ñëåäóåò, ÷òî
â äàííîì ñëó÷àå ñâîéñòâî ñóáàääèòèâíîñòè âûïîëíåíî ñî çíàêîì ðàâåíñòâà.

Íàêîíåö, ïîñëåäíåå ñâîéñòâî âûðàæàåòñÿ â òîì, ÷òî åñëè àêòèâ A äàåò âñåãäà áîëåå âûñî-
êèé äîõîä, ÷åì àêòèâ B, òî ìåðà ðèñêà äîëæíà ïîêàçàòü íàì, ÷òî èíâåñòèðîâàíèå ñðåäñòâ
â àêòèâ A âûãîäíåå, ÷åì â B. Äðóãèìè ñëîâàìè, óáûòêè, êîòîðûì ìû ìîæåì ïîäâåðãíóòüñÿ,
èíâåñòèðóÿ ñðåäñòâà â àêòèâ A, äîëæíû áûòü ìåíüøå, ÷åì óáûòêè, êîòîðûì ìû ìîæåì ïîä-
âåðãíóòüñÿ, èíâåñòèðóÿ ñðåäñòâà â B. Êîíå÷íî, åñëè A âñåãäà âûãîäíåå, ÷åì B, òî ìû èìååì
àðáèòðàæ, è õîðîøàÿ ìåðà ðèñêà äîëæíà óêàçàòü íà ýòî.

Ìåðà, êîòîðàÿ óäîâëåòâîðÿåò âñåì ÷åòûðåì ñâîéñòâàì, ïåðå÷èñëåííûì âûøå, íàçûâà-
åòñÿ ñîãëàñîâàííîé ìåðîé ðèñêà (a coherent risk measure). Ëþáóþ ìåðó, äëÿ êîòîðîé íå
âûïîëíÿåòñÿ õîòÿ áû îäíî èç ýòèõ ñâîéñòâ, íåëüçÿ ðàññìàòðèâàòü êàê ñîãëàñîâàííóþ ìåðó
ðèñêà.

2.1.1. Íè äèñïåðñèÿ, íè ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå

íå ÿâëÿþòñÿ ñîãëàñîâàííûìè ìåðàìè ðèñêà

Òåïåðü ìû õîòèì âûÿñíèòü, ÿâëÿåòñÿ ëè äèñïåðñèÿA & &( ) ( )P Var Pt t� , à òàêæå ñòàíäàðòíîå
îòêëîíåíèåA & &( ) ( )P Var Pt t� , ñîãëàñîâàííûìè ìåðàìè ðèñêà. Äëÿ ýòîãî ìû äîëæíû ïðîâå-
ðèòü, óäîâëåòâîðÿþò ëè ýòè ôóíêöèè ñâîéñòâàì (1)–(4).

� Òðàíñëÿöèîííàÿ èíâàðèàíòíîñòü. Ñëåäóåò âû÷èñëèòü

Var P rt r( )& 	6 è Var P rt r( ).& 	6

Ïîñêîëüêó âåëè÷èíà6 r r äåòåðìèíèðîâàííà, íåìåäëåííî ïîëó÷àåì, ÷òî ñïðàâåäëèâû ðà-
âåíñòâà:

Var P r Var Pt r t( ) ( )& &	 �6 è Var P r Var Pt r t( ) ( ),& &	 �6
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èç êîòîðûõ ñëåäóåò, ÷òî ñâîéñòâî òðàíñëÿöèîííîé èíâàðèàíòíîñòè (1) äëÿ äèñïåðñèè
è ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ íå âûïîëíÿåòñÿ. Õîòÿ íà ýòîì ìû ìîãëè áû çàâåðøèòü íàø àíà-
ëèç, íî, ðàäè èíòåðåñà, ìû ïðîâåðèì îñòàâøèåñÿ òðè ñâîéñòâà.

� Ñóáàääèòèâíîñòü. Äèñïåðñèÿ ñóììû èçìåíåíèé öåí (èëè äîõîäíîñòåé) äâóõ àêòèâîâ
ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà êàê

Var P P Var P Var P Cov Pt t t t t( ) ( ) ( ) ( ,, , , , ,& & & & &1 2 1 2 12	 � 	 	 &Pt , ),2

à êîâàðèàöèÿ ðàâíà

Cov P P Var P Var Pt t t t( , ) ( ) ( ) ,, , , ,& & & &1 2 1 2� ' '%

ãäå%— êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè. Òàê êàê êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ïî ìîäóëþ ìåíüøå èëè
ðàâåí åäèíèöå, òî âåðíî íåðàâåíñòâî

Cov P P Var P Var Pt t t t( , ) ( ) ( ),, , , ,& & & &1 2 1 2� '

âîñïîëüçîâàâøèñü êîòîðûì, ïîëó÷àåì

Var P P Var P Var P Var Pt t t t t( ) ( ) ( ) ( ), , , , ,& & & & &1 2 1 2 12	 � 	 	 ' CVar Pt( ),& 2

C 	 � 	Var P P Var P Var Pt t t t( ) ( ) ( ) ., , , ,& & & &1 2 1 2

2
( )

Ïîñëåäíåå íåðàâåíñòâî ýêâèâàëåíòíî íåðàâåíñòâó

Var P P Var P Var Pt t t t( ) ( ) ( )., , , ,& & & &1 2 1 2	 � 	

Òàêèì îáðàçîì, ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå — ýòî ñóáàääèòèâíàÿ ôóíêöèÿ.
Äèñïåðñèÿ, òåì íå ìåíåå, íå ÿâëÿåòñÿ ñóáàääèòèâíîé ôóíêöèåé, òàê êàê äëÿ íåå ñâîéñòâî

ñóááàääèòèâíîñòè âûïîëíÿåòñÿ òîãäà è òîëüêî òîãäà, êîãäà % � 0, ÷òî íåâåðíî â îáùåì ñëó-
÷àå.

� Ïîëîæèòåëüíàÿ îäíîðîäíîñòü. Äîêàçàòåëüñòâî òîãî, ÷òî ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
óäîâëåòâîðÿåò ýòîìó ñâîéñòâó, òðèâèàëüíî:

Var P Var P Var Pt t t( ) ( ) ( ).B B B& & &� �2

Ñëåäîâàòåëüíî, ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå îáëàäàåò ñâîéñòâîì ïîëîæèòåëüíîé îäíîðîä-
íîñòè.

Îäíàêî äëÿ äèñïåðñèè ýòî ñâîéñòâî íå âûïîëíÿåòñÿ. Äîêàæåì ýòî, ïðåäïîëîæèâ ïðîòèâ-
íîå: ïóñòü äàíû &Pt è íåîòðèöàòåëüíàÿ êîíñòàíòà B, òîãäà â ñîîòâåòñòâèè ñî ñâîéñòâîì (3)

Var P Var Pt t( ) ( ).B B& &�

Â ñèëó ñâîéñòâ äèñïåðñèè,

Var P Var Pt t( ) ( ),B B& &� 2

ïîýòîìó
Var P Var P Var Pt t t( ) ( ) ( ).B B B& & &� � 2

Îòêóäà ñëåäóåò, ÷òî, ñ ó÷åòîì Var Pt( )& 
0, âåëè÷èíà B äîëæíà óäîâëåòâîðÿòü êâàäðàòíîìó
óðàâíåíèþ

B B� 2 ,
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ðåøåíèÿìè êîòîðîãî ÿâëÿþòñÿ B1 0� , B 2 1� . Íî ýòî ïðîòèâîðå÷èò ïðåäïîëîæåíèþ î òîì,
÷òî B ìîæåò áûòü ëþáûì íåîòðèöàòåëüíûì ÷èñëîì. Òàêèì îáðàçîì, âèäíî, ÷òî äèñïåðñèÿ íå
îáëàäàåò ñâîéñòâîì ïîëîæèòåëüíîé îäíîðîäíîñòè.

� Ìîíîòîííîñòü. Ðàññìîòðèì ñëó÷àéíûé äîõîä &Pt è ñòðîãî ïîëîæèòåëüíóþ êîíñòàíòó
#. Îïðåäåëèì ñëó÷àéíóþ âåëè÷èíó &Pj ñëåäóþùèì îáðàçîì:

& &P Pj t� 	#.

Çàìåòèì, ÷òî âñåãäà & &P Pj t
 . Åñëè äèñïåðñèÿ óäîâëåòâîðÿåò ñâîéñòâó ìîíîòîííîñòè, òî
äèñïåðñèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû&Pj äîëæíà áûòü áîëüøå, ÷åì äèñïåðñèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷è-
íû &Pt . Âìåñòî ýòîãî èìååì:

Var P Var P Var Pj t t( ) ( ) ( ),& & &� 	 �#

à çíà÷èò ñâîéñòâî ìîíîòîííîñòè â ýòîì ñëó÷àå íå âûïîëíÿåòñÿ.
Ìîæíî ðàññìîòðåòü áîëåå îáùèé ñëó÷àé, êîãäà# ÿâëÿåòñÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíîé, ïðèíè-

ìàþùåé òîëüêî ïîëîæèòåëüíûå çíà÷åíèÿ. Â ýòîì ñëó÷àå, ïîñêîëüêó ñïðàâåäëèâî ñëåäóþ-
ùåå ðàâåíñòâî:

Var P Var P Var P Var Cov Pj t t t( ) ( ) ( ) ( ) ( , ),& & & &� 	 � 	 	# # #2

âåëè÷èíà Var Pj( )& ìåíüøå, ÷åì Var Pj( )& , òîãäà è òîëüêî òîãäà, êîãäà

Var Cov P Cov P Vart t( ) ( , ) ( , ) ( )# # # #	 � C � �2 0
1

2
& & .

Îäíàêî, òàê êàê ñâîéñòâî ìîíîòîííîñòè äîëæíî âûïîëíÿòüñÿ äëÿ ïðîèçâîëüíûõ ïîëîæè-
òåëüíûõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí #, çàêëþ÷àåì, ÷òî äèñïåðñèÿ íå óäîâëåòâîðÿåò ýòîìó ñâîéñòâó.
À çíà÷èò, è ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå òàêæå íå îáëàäàåò ñâîéñòâîì ìîíîòîííîñòè.

Åñëè äèñïåðñèÿ (è ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå) íå ÿâëÿåòñÿ ñîãëàñîâàííîé ìåðîé ðèñêà, òî
÷åì îíà (îíî) ÿâëÿåòñÿ? Îòâåò ïðîñò: ýòî, â ñîîòâåòñòâèè ñ îïðåäåëåíèåì, ìåðà ñëó÷àéíîãî
ðàññåÿíèÿ îòíîñèòåëüíî ñðåäíåãî. Æåëàíèå òîãî, ÷òîáû íàøè äîõîäû îò ïîðòôåëüíûõ èíâå-
ñòèöèé áûëè íåñèëüíî ðàññåÿíû âîêðóã ñðåäíåãî, îïðàâäàííî, îäíàêî ìû íå ìîæåì óòâåð-
æäàòü, ÷òî èíâåñòîð, ìèíèìèçèðóþùèé äèñïåðñèþ (èëè ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå), â òî æå
ñàìîå âðåìÿ ìèíèìèçèðóåò è ðèñê!

2.1.2. Òåîðåìà o ïðåäñòàâëåíèè

Òàê êàê äèñïåðñèÿ íå ÿâëÿåòñÿ ñîãëàñîâàííîé ìåðîé ðèñêà, ìû ìîæåì çàäàòüñÿ âîïðî-
ñîì: èìåþò ëè ñîãëàñîâàííûå ìåðû íåêîòîðóþ ñïåöèôè÷åñêóþ ôîðìó? Îòâåò íà ýòîò âîïðîñ
äàåò ñëåäóþùàÿ òåîðåìà (ñì.[ADEH (1999)]).

Òåîðåìà 1. ÌåðàA &( )Pt ÿâëÿåòñÿ ñîãëàñîâàííîé ìåðîé ðèñêà òîãäà è òîëüêî òîãäà, êî-
ãäà ñóùåñòâóåò ñåìåéñòâî âåðîÿòíîñòíûõ çàêîíîâ P òàêèõ, ÷òî3

A &
&

( ) infP E
P

r
t

t� �
	

�
��

�
��

$
�
�
�

�
�
�

P P
1

P . (5)
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3 Ïîä Ep� ïîíèìàåòñÿ ñðåäíåå çíà÷åíèå ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû �, ïîä÷èíÿþùåéñÿ çàêîíó ðàñïðåäåëåíèÿ âåðî-

ÿòíîñòåé P.



Äîêàçàòåëüñòâî ýòîé òåîðåìû ÷èòàòåëü íàéäåò â [ADEH (1999)].
Îòìåòèì íåêîòîðûå âàæíûå àñïåêòû:

� âî-ïåðâûõ, óñðåäíÿåòñÿ ïðèáûëü (èëè óáûòîê) ðèñêîâîãî àêòèâà, ïîäåëåííàÿ íà áåç-
ðèñêîâóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó;

� âî-âòîðûõ, âîçìîæíîñòü âûáèðàòü âåðîÿòíîñòíûé çàêîí èç ñåìåéñòâà P ïîçâîëÿåò ñîç-
äàâàòü áåñêîíå÷íî ìíîãî ñîãëàñîâàííûõ ìåð ðèñêà. Ýòîò ðåçóëüòàò èìååò êàê ïîëîæèòåëü-
íûé àñïåêò, òàê êàê ìîæíî âûáèðàòü íàèáîëåå ïîäõîäÿùóþ ìåðó ðèñêà, òàê è îòðèöàòåëü-
íûé, ïîñêîëüêó âûáîð ìåðû ðèñêà ñòàíîâèòñÿ ñóáúåêòèâíûì âûáîðîì ðèñê-ìåíåäæåðà;

� â òðåòüèõ, ðåçóëüòàò òåîðåìû ïîëó÷åí äëÿ ñëó÷àÿ îäíîãî ïåðèîäà. Â ðàáîòå [Riedel
(2004)] îí îáîáùåí íà ìíîãîïåðèîäíûé ñëó÷àé ñ ó÷åòîì âñåõ âîçìîæíûõ ïîòîêîâ íàëè÷íî-
ñòè3( )s , êîòîðûå ìîãóò âîçíèêíóòü ìåæäó ìîìåíòàìè âðåìåíè t è T. Ðàññìàòðèâàÿ êàïèòàëè-
çàöèþ â äèñêðåòíîì âðåìåíè, àâòîð ïîëó÷àåò ñëåäóþùèé, áîëåå îáùèé, ðåçóëüòàò:

At

s t

T
t sE r s( ) inf ( ) ( ) ,3 3� � 	

�

�
�

�

�
� $

�
�
�

�
�
��

��P P1 P (6)

ò. å. âû÷èñëÿåì îæèäàåìîå çíà÷åíèå âñåõ ïîòîêîâ íàëè÷íîñòè, äèñêîíòèðîâàííûõ â ñîîò-
âåòñòâèè ñ áåçðèñêîâîé ñòàâêîé ïðîöåíòà r.

Îòìåòèì î÷åíü ïðîñòîå, íî âåñüìà ëþáîïûòíîå ñëåäñòâèå ïðåäûäóùåé òåîðåìû.

Òåîðåìà 2. Ëþáàÿ âûïóêëàÿ ëèíåéíàÿ êîìáèíàöèÿ ñîãëàñîâàííûõ ìåð ðèñêà — ñíîâà ñî-

ãëàñîâàííàÿ ìåðà ðèñêà.

Ïóñòü ìû èìååì n ìåð ðèñêàA &j tP( ) (ãäå j n$1 2, , . . . , ), âîçüìåì n ïîëîæèòåëüíûõ êîíñòàíò
cj, ñóììà êîòîðûõ ðàâíà åäèíèöå. Òîãäà ðåçóëüòèðóþùàÿ ìåðà

D E� ( )A & A &P c Pt j

j

n

j t�
�
�

1

áóäåò ñîãëàñîâàííîé ìåðîé ðèñêà.

2.1.3. «Ñðåäíèå îæèäàåìûå ïîòåðè óðîâíÿ » (ÑÎÏ )

êàê ñîãëàñîâàííàÿ ìåðà ðèñêà4

Ââîäèìàÿ â äàííîì ðàçäåëå õàðàêòåðèñòèêà — «ñðåäíèå îæèäàåìûå ïîòåðè óðîâíÿ  »
(ÑÎÏ ) — èçìåðÿåò ñðåäíåå çíà÷åíèå ïîòåðü äîëè  õóäøèõ ðåçóëüòàòîâ, êîòîðûå ìîæíî
ïîëó÷èòü îò èíâåñòèöèé. Î÷åâèäíî, ïðè &P P Pt t t� � �1 ýòà âåëè÷èíà äîëæíà ïðèíèìàòü îòðè-
öàòåëüíûå çíà÷åíèÿ. Îäíàêî ïðè îïðåäåëåíèè è èíòåðïðåòàöèè ìåðû ðèñêà êàê ìîíîòîííî
íåóáûâàþùåé ôóíêöèè ïîòåðü óäîáíåå îïåðèðîâàòü ñ ïîòåðÿìè êàê ñ ïîëîæèòåëüíûìè âå-
ëè÷èíàìè. ×èòàòåëü äîëæåí ïðèíÿòü âî âíèìàíèå ýòî çàìå÷àíèå ïðè óñâîåíèè ïîñëåäóþùå-
ãî ìàòåðèàëà. Ïåðåä òåì êàê áóäåò ïðèâåäåíî ôîðìàëüíîå îïðåäåëåíèå ÑÎÏ , ðàññìîòðèì
ñëåäóþùèå õàðàêòåðèñòèêè.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî cëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà & &� /( )P P rt t� 	1 èìååò ôóíêöèþ ïëîòíîñòè f Pt( � )& ,
íåïðåðûâíóþ íà âñåé äåéñòâèòåëüíîé îñè. Äëÿ ïðîñòîòû è áåç îãðàíè÷åíèÿ îáùíîñòè ðàñ-
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4 Â àíãëîÿçû÷íîé ëèòåðàòóðå ýòîò ïîêàçàòåëü íàçûâàåòñÿ «The Expected Shortfall» è îáîçíà÷àåòñÿ ÷åðåç ES .



ñìîòðèì ñëó÷àé, êîãäà r � 0, òàê ÷òî & &�P Pt t� . Òîãäà êóìóëÿòèâíàÿ ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ
ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû &Pt èìååò âèä

F x f y dy
x

( ) ( ) .�
��
�

Çàìåòèì, ÷òî, â ñèëó ñóùåñòâîâàíèÿ ïëîòíîñòè f Pt( � )& , ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ F Pt( )& íå-
ïðåðûâíà.

Ðàññìîòðèì óðàâíåíèå

F x( ) ,�  

ãäå — êîíñòàíòà, ïðèíàäëåæàùàÿ èíòåðâàëó ( , )0 1. Â ñèëó íåïðåðûâíîñòè ôóíêöèè F, äëÿ ëþ-
áîãî $ ( , )0 1 áóäåò ñóùåñòâîâàòü õîòÿ áû îäíî ðåøåíèå ýòîãî óðàâíåíèÿ.

Åñëè ôóíêöèÿ F ñòðîãî âîçðàñòàåò, òî îíà îáðàòèìà (ïðè÷åì îáðàòíàÿ ôóíêöèÿ áóäåò òàê-
æå íåïðåðûâíîé), à çíà÷èò ðåøåíèå óðàâíåíèÿ åäèíñòâåííî è äàåòñÿ ôîðìóëîé

8  � � �F 1( ).

Åñëè æå ôóíêöèÿ F íå ÿâëÿåòñÿ ñòðîãî âîçðàñòàþùåé, ìû ìîæåì âîñïîëüçîâàòüñÿ ïîíÿòè-
åì îáîáùåííîãî îáðàùåíèÿ (èëè îáîáùåííîãî êâàíòèëÿ), â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì

F x F x� � �1( ) sup | ( ) },{  

òàê ÷òî âåëè÷èíà
8  � � �sup | ( ){ }x F x

áóäåò ðåøåíèåì óðàâíåíèÿ.
Íà ðèñ. 1 èçîáðàæåí ïðèìåð ôóíêöèè ïëîòíîñòè, à òàêæå êóìóëÿòèâíàÿ ôóíêöèÿ ðàñïðå-

äåëåíèÿ, ïîñòðîåííàÿ ïî ýòîé ïëîòíîñòè, è ôóíêöèÿ, îáðàòíàÿ ê êóìóëÿòèâíîé ôóíêöèè ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ.

Òåïåðü ìîæíî îïðåäåëèòü âåëè÷èíó ÑÎÏ äëÿ $ ( , ]0 1.

� Консультации
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Ðèñ. 1. Ôóíêöèÿ ïëîòíîñòè, êóìóëÿòèâíàÿ ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ è îáðàòíàÿ ôóíêöèÿ



Îïðåäåëåíèå 1. Ñðåäíèå îæèäàåìûå ïîòåðè óðîâíÿ  äëÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû &Pt

ñ ôóíêöèåé ðàñïðåäåëåíèÿ F (îáîçí. ÑÎÏ ( )&Pt ) — ýòî ñðåäíåå çíà÷åíèå äîëè  õóäøèõ

ïîòåðü, âçÿòîå ñî çíàêîì ìèíóñ:

ÑÎÏ 

 

 
( ) ( ) .&P F z dzt � � ��

1 1

0

(7)

Äëÿ ÑÎÏ ( . ) âûïîëíåíû ñâîéñòâà òðàíñëÿöèîííîé èíâàðèàíòíîñòè, ïîëîæèòåëüíîé îä-
íîðîäíîñòè è ìîíîòîííîñòè, ÷òî ëåãêî ñëåäóåò èç ñâîéñòâ êâàíòèëåé, âûïîëíÿåòñÿ è ñâîé-
ñòâî ñóáàääèòèâíîñòè, îäíàêî åãî äîêàçàòåëüñòâî çíà÷èòåëüíî áîëåå ñëîæíî (ñì. [Acerbi,
Tasche (2002)]). Òàêèì îáðàçîì, ÑÎÏ ( . ) — ñîãëàñîâàííàÿ ìåðà ðèñêà!

Åñëè â âûðàæåíèè (7) óñòðåìèòü ê íóëþ, òî, èñïîëüçóÿ ïðàâèëî Ëîïèòàëÿ, ìû ïîëó÷èì:

lim ÑÎÏ lim lim
 

 
 

 

 

 

 
 

F F

�

F
�

�
9
9

9
9

� �
�

0 0

1

0

0
( )

( )

&P

F z dz

Ft
� �� � .1 1

00( ) ( ) ( ), F PtÑÎÏ &

ò. å. ÑÎÏ0 ( )&Pt — íàèáîëüøèé óáûòîê, êîòîðûé ìîæíî ïîëó÷èòü äëÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû
&Pt . Åñëè ôóíêöèÿ ïëîòíîñòè f íåïðåðûâíà è ïîëîæèòåëüíà íà âñåé îòðèöàòåëüíîé äåéñòâè-
òåëüíîé ïîëóîñè, êàê ýòî ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ. (1), òî ÑÎÏ0 (. ) � 	�. Îòìåòèì åùå îäèí âàæ-
íûé ôàêò, êàñàþùèéñÿ ÑÎÏ ( )&Pt :

ÑÎÏ1
1

0

1

( ) ( ) [ ].& &P F z dz E Pt t� � � ���

Ïîñëåäíåå ðàâåíñòâî ëåãêî ïîëó÷èòü, âîñïîëüçîâàâøèñü çàìåíîé ïåðåìåííûõ

y F z F y z f y dy dz� C � C ��1( ) ( ) ( ) ,

â èíòåãðàëå

ÑÎÏ1

0

1

1

1

( ) ( ) ( ) [
( )

( )

& &P yf y dy yf y dy Et

F

F

� � � � . �
�

�

� �
��

	�

Pt ].

Â ñëó÷àå, êîãäà $ ( , )0 1, âîñïîëüçîâàâøèñü ýòîé çàìåíîé, ïðèõîäèì ê

ÑÎÏ 

  

  
( ) ( ) ( )

( )

( )

&P F z dz yf y dyt

F

F

� � � � � ��� �
�

�

1 11

0 01

1

1

F
yf y dy

( )
( ) .

8

8

��
�

Òàêèì îáðàçîì, ìû îïðåäåëèëè ìåðó ðèñêà ÑÎÏ ( . ) äëÿ ëþáîãî $ [ , ]0 1.

Ïðèìåð 1. ÑÎÏ ( )&Pt äëÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû &Pt , ðàâíîìåðíî ðàñïðåäåëåííîé íà èí-
òåðâàëå (a, b).

Ôóíêöèÿ ïëîòíîñòè ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû&Pt , ðàñïðåäåëåííîé ðàâíîìåðíî íà èíòåðâàëå
(a, b), êàê èçâåñòíî, çàäàåòñÿ ñîîòíîøåíèåì:

f y b a
y a b

( )
, ( , ),

, .

� �
$�

�
�

�
�

1

0 èíà÷å
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Cîîòâåòñòâóþùàÿ åé êóìóëÿòèâíàÿ ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ ðàâíà

F x f y dy

x b

x a

b a
a x b

x

( ) ( )

, ,

, ,

, ,

.

.

� �

�
�

�
� �

�

�

�
�

�

���

1

0 èíà÷å
�
�

è îáðàòíàÿ ôóíêöèÿ äëÿ ôóíêöèè F ðàâíà

F a b a� � 	 �1( ) ( ),  

ãäå $ [ , ]0 1. Òîãäà äëÿ $ ( , ]0 1

ÑÎÏ 

  

  
 ( ) ( ) ( ( ))&P F x dx a x b a dx at � � � � 	 � � � ��� �

1 1 1

2
1

0 0
( )b a� .

Åñëè � 0, òî ÑÎÏ ( )&P at � � (ÑÎÏ0 ( )&Pt ïîëîæèòåëüíû, åñëè a îòðèöàòåëüíî). Êðîìå òîãî

ÑÎÏ1
2

( )&P
a b

t � �
	

, ò. å. ÑÎÏ1( )&Pt ðàâíî ñðåäíåìó çíà÷åíèþ&Pt , âçÿòîìó ñ îáðàòíûì çíàêîì.

2.1.4. Cïåêòðàëüíûå ìåðû ðèñêà

Â ïðåäûäóùåì ðàçäåëå ÑÎÏ ( . ) áûëî îïðåäåëåíî êàê ñðåäíåå çíà÷åíèå ïîòåðü äîëè  
õóäøèõ ðåçóëüòàòîâ, êîòîðûå ìû ìîæåì ïîëó÷èòü îò èíâåñòèöèé. Îäíàêî âìåñòî òîãî, ÷òîáû
âû÷èñëÿòü ñðåäíåå çíà÷åíèå, ðàññìîòðèì âçâåøåííîå ñðåäíåå çíà÷åíèå, òåì ñàìûì îáîá-
ùàÿ ÑÎÏ ( . ).

Îáîçíà÷èâ âåñîâóþ ôóíêöèþ ÷åðåç 4( )z (êîòîðàÿ îïðåäåëåíà íà îòðåçêå [0, 1]), ââåäåì
ïîíÿòèå ñïåêòðàëüíîé ìåðû.

Îïðåäåëåíèå 2. Ìåðà ðèñêà M Pt4 ( )& íàçûâàåòñÿ ñïåêòðàëüíîé, åñëè

M P z F dzt Pt4 4( ) ( ) ,& &� �� �

0

1
1 (8)

ãäå F zPt&
�1 ( ), êàê è ïðåæäå, — ôóíêöèÿ, îáðàòíàÿ ê ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû

&Pt .
Âåëè÷èíó4( )z åùå íàçûâàþò ñïåêòðîì ðèñêà èëè ôóíêöèåé íåïðèÿòèÿ ðèñêà, («the risk-

aversion function»).

Ëåãêî âèäåòü, ÷òî ÑÎÏ ( . )ïðè $ ( , ]0 1 — ñïåêòðàëüíàÿ ìåðà ðèñêà, ñïåêòð ðèñêà êîòîðîé
4( )z — ðàçðûâíàÿ ôóíêöèÿ, ïðèíèìàþùàÿ çíà÷åíèå 0 äëÿ ïðèáûëåé èëè íåáîëüøèõ óáûòêîâ
è ïîñòîÿííîå íåîòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå äëÿ áîëüøèõ óáûòêîâ. Åñëè áîëåå ôîðìàëüíî, òî
äëÿ ñïåêòðà ðèñêà ìåðû ÑÎÏ ( . ) ìû îïðåäåëÿåì4( )z ñ ïîìîùüþ èíäèêàòîðíîé ôóíêöèè:

4
 

 ( ) ,z z� �
1

1 (9)

ãäå 1z

z
� �

��
�
�

 

 1

0

, ,

, .èíà÷å

Âîçíèêàåò âîïðîñ: âñåãäà ëè ñïåêòðàëüíàÿ ìåðà ÿâëÿåòñÿ ñîãëàñîâàííîé ìåðîé ðèñêà?
Îòâåò íà ýòîò âîïðîñ äàåò ñëåäóþùàÿ òåîðåìà (ñì. [Acerbi (2002)]):
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Òåîðåìà 3. Ñïåêòðàëüíàÿ ìåðà ñîãëàñîâàííà òîãäà è òîëüêî òîãäà, êîãäà

� 4( )z íåîòðèöàòåëüíà;
� 4( )z íåâîçðàñòàþùàÿ;

� 4
0

1

1� �( ) .z dz

Ñëåäîâàòåëüíî, åñëè ìû õîòèì äîêàçàòü, ÷òî ÑÎÏ (. ) äëÿ  $ ( , ]0 1 ÿâëÿåòñÿ ñîãëàñîâàí-
íîé ìåðîé ðèñêà, òî íàì íåîáõîäèìî ïðîâåðèòü òðè óñëîâèÿ èç òåîðåìû 3. Âìåñòî òîãî, ÷òî-
áû ïðîâåðÿòü ýòè óñëîâèÿ àëãåáðàè÷åñêè, äàäèì áîëåå íàãëÿäíûé îòâåò, èñïîëüçóÿ ãðàôè÷å-
ñêîå ïðåäñòàâëåíèå ñïåêòðà ÑÎÏ ( . ), ïðèâåäåííîå íà ðèñ. 2.

Ìîæíî çàìåòèòü, ÷òî ñïåêòð ÑÎÏ (. ) íèãäå íå ïðèíèìàåò îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé, íèãäå
íå âîçðàñòàåò, è åãî èíòåãðàë ïî îòðåçêó [0, 1], ãðàôè÷åñêè îïðåäåëÿåìûé êàê ïëîùàäü ïîä
ãðàôèêîì, ðàâåí 1.

Îòìåòèì, ÷òî ïåðâûå äâà óñëîâèÿ òåîðåìû 3 îòðàæàþò íåñêëîííîñòü ê ðèñêó. Â ñîîòâåòñò-
âèè ñ ýòèìè óñëîâèÿìè âåñîâûå êîýôôèöèåíòû, îòâå÷àþùèå áîëüøèì óáûòêàì, äîëæíû áûòü
íå ìåíüøå, ÷åì âåñîâûå êîýôôèöèåíòû, îòâå÷àþùèå ìåíüøèì óáûòêàì.

Èç ðèñ. 2 âèäíî, ÷òî èíâåñòîð, èñïîëüçóþùèé ÑÎÏ ( . ), ïðèïèñûâàåò îäèíàêîâûå âåñà âñåì
óáûòêàì, áîëüøèì, ÷åì îïðåäåëåííûé ïîðîã, â òî âðåìÿ êàê ìåíüøèì ïîòåðÿì è ïðèáûëÿì îí
ïðèïèñûâàåò íóëåâûå âåñà. Îäíàêî ýòà ìåðà íå ÿâëÿåòñÿ «èäåàëüíîé» ñïåêòðàëüíîé ìåðîé,
ïîòîìó ÷òî îíà íåñîâìåñòèìà ñ òåîðèåé íåïðèÿòèÿ ðèñêà. Åñëè ìû èìååì «èäåàëüíóþ» ôóíê-
öèþ íåïðèÿòèÿ ðèñêà, òî âåñà, ñîîòâåòñòâóþùèå ýòîé ôóíêöèè, äîëæíû óáûâàòü ãëàäêî, è ñêî-
ðîñòü ýòîãî óáûâàíèÿ ñâÿçàíà ñî ñòåïåíüþ íåïðèÿòèÿ ðèñêà ñëåäóþùèì îáðàçîì: ÷åì áîëüøå
èíâåñòîð íå ðàñïîëîæåí ê ðèñêó, òåì áûñòðåå áóäóò óáûâàòü âåñà ñ ðîñòîì àðãóìåíòà z.

Òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ïîëó÷èòü ñïåêòðàëüíóþ ìåðó ðèñêà, èíâåñòîð äîëæåí âûáðàòü ïîä-
õîäÿùóþ äëÿ ñåáÿ ôóíêöèþ íåïðèÿòèÿ ðèñêà. Ýòîò âûáîð ñóáúåêòèâåí, íî â íåì ìîæíî ðóêî-
âîäñòâîâàòüñÿ èññëåäîâàíèÿìè ïî òåîðèè ôóíêöèé ïîëåçíîñòè. Îáðàùàåì Âàøå âíèìàíèå íà
ñòàòüþ [Acerbi (2004)] è íà ññûëêè, èìåþùèåñÿ â íåé, äëÿ áîëåå ïîäðîáíîé èíôîðìàöèè î òåî-
ðèè ïîëåçíîñòè.

2.1.5. Ãðàíèöà ïîòåðü óðîâíÿ (ÃÏ )5

ÃÏ îïðåäåëÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:
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Ðèñ. 2. Ãðàôè÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèå ñïåêòðà ÑÎÏ(.)

5 Â àíãëîÿçû÷íîé ëèòåðàòóðå ýòîò ïîêàçàòåëü íàçûâàåòñÿ «The Value at Risk» è îáîçíà÷àåòñÿ VaR .



Îïðåäåëåíèå 3. Ãðàíèöà ïîòåðü óðîâíÿ  (îáîçí. ÃÏ ) — ýòî ìèíèìàëüíûå ïîòåðè

â äîëå âñåõ õóäøèõ ðåçóëüòàòîâ.

Ïóñòü &Pt — ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà, îïèñûâàþùàÿ äîõîäû/óáûòêè, ñ ôóíêöèåé ðàñïðåäåëå-
íèÿ F. Ïðè çàäàííîì óðîâíå  è ïðè óñëîâèè, ÷òî F — ñòðîãî âîçðàñòàþùàÿ è îáðàòèìàÿ
ôóíêöèÿ, ÃÏ — ýòî âåëè÷èíà ïîòåðè 8, ðàâíàÿ

8  � � �F 1( ).

Äðóãèìè ñëîâàìè, ÃÏ — ýòî êâàíòèëü ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ/äîõîäîâ, âçÿòûé ñî
çíàêîì ìèíóñ (îáúÿñíåíèå ïîÿâëåíèÿ çíàêà «ìèíóñ» â ýòîì îïðåäåëåíèè ñì. â íà÷àëå ïóíê-
òà 2.1.3). Åñëè ôóíêöèÿ F íå ÿâëÿåòñÿ îáðàòèìîé, òî ìû âîñïîëüçóåìñÿ ïîíÿòèåì îáîáùåííî-
ãî îáðàùåíèÿ (èëè îáîáùåííîãî êâàíòèëÿ):

F x F x� � �1( ) sup | ( ) ,{ }  

òàêèì îáðàçîì,

8  � � �sup | ( ){ }x F x .

ÃÏ ýòî íå âåëè÷èíà óáûòêà, êîòîðûé ìû ìîæåì ïîëó÷èòü, à ýòî óðîâåíü óáûòêîâ, êîòî-
ðûé áóäåò ïðåâûøåí ñ îïðåäåëåííîé âåðîÿòíîñòüþ, óñòàíîâëåííîé àïðèîðíî. Ïîäîáíî
ÑÎÏ , ÃÏ — ñïåêòðàëüíàÿ ìåðà ñ ôóíêöèåé íåïðèÿòèÿ ðèñêà4( )z , èìåþùåé âèä íåâûðîæ-
äåííîé äåëüòà-ôóíêöèè Äèðàêà, êîòîðàÿ ïðèäàåò óáûòêó 8 (ñì. ðèñ. 3) áåñêîíå÷íûé âåñ,
à âñåì äðóãèì âîçìîæíûì óáûòêàì/äîõîäàì — íóëåâîé âåñ. Íàïîìíèì, ÷òî äåëüòà-ôóíêöèÿ
Äèðàêà îïðåäåëÿåòñÿ êàê ôóíêöèÿ, ðàâíàÿ íóëþ íà âñåé äåéñòâèòåëüíîé îñè, êðîìå 0, ãäå
îíà ðàâíà áåñêîíå÷íîñòè, ïðè ýòîì åå èíòåãðàë ðàâåí 1.

Åñëè ìû ïîëîæèì

4  ( ) ( ),z z� �Dirac

òî ïîëó÷èì:

ÃÏ Dirac   � � � � �� � �

0

1
1 1( ) ( ) ( ).z F z dz F (10)

Â âûðàæåíèè (10) èñïîëüçîâàëàñü ôóíêöèÿ Äèðàêà, êîòîðàÿ àêêóìóëèðóåò âñþ ïëîòíîñòü
â òî÷êå (ôóíêöèÿ íå ðàâíà íóëþ òîëüêî ïðè z �  ). Ñïåêòð ÃÏ ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 3.

Âîñïîëüçîâàâøèñü òåîðåìîé 3, ïîëó÷àåì, ÷òî ÃÏ íå ÿâëÿåòñÿ ñîãëàñîâàííîé ìåðîé ðèñ-

êà, òàê êàê, õîòÿ ñïåêòð ìåðû íåîòðèöàòåëåí è åãî èíòåãðàë ïî îòðåçêó [0, 1] ðàâåí åäèíèöå

� Консультации
105

Д
еа

н
Ф
ан

та
ц
ц
и
н
и

Ðèñ. 3. Ãðàôè÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèå ñïåêòðà ìåðû ÃÏ 



(â ñîîòâåòñòâèè ñ îïðåäåëåíèåì ôóíêöèè Äèðàêà), åå ñïåêòð íå ÿâëÿåòñÿ íåâîçðàñòàþùåé
ôóíêöèåé: ôîðìàëüíî, îí ñíà÷àëà âîçðàñòàåò, à çàòåì óáûâàåò.

Ìîæíî ñïðîñèòü: êàêîå èìåííî óñëîâèå â îïðåäåëåíèè ñîãëàñîâàííîé ìåðû ðèñêà íå âû-
ïîëíÿåòñÿ? Îòâåòîì áóäåò: äëÿ ÃÏ íå âûïîëíÿåòñÿ ñâîéñòâî ñóáàääèòèâíîñòè . Òàêèì îá-
ðàçîì, ìîæíî ñîñòàâèòü äâà ïîðòôåëÿ òàê, ÷òî

ÃÏ ÃÏ ÃÏ   ( ) ( ) ( )., , , ,& & & &P P P Pt t t t1 2 1 2	 
 	

Ïðèìåð 2. Íå-ñóáàääèòèâíîñòü ÃÏ .

Ïðåäïîëîæèì, èìååòñÿ îáúåäèíåííûé ïîðòôåëü, ñîñòàâëåííûé èç ïîðòôåëÿ Òðåéäåðà
À è ïîðòôåëÿ Òðåéäåðà Á. Ïîðòôåëü òðåéäåðà À ñîñòîèò èç ïðîäàííîãî îïöèîíà «PUT» (áåç
äåíåã), à ïîðòôåëü òðåéäåðà Á ñîñòîèò èç ïðîäàííîãî îïöèîíà «CALL» (áåç äåíåã), ïðè÷åì äî
èñòå÷åíèÿ ñðîêà èõ äåéñòâèÿ îñòàåòñÿ îäèí äåíü6.

Îáðàáîòêà äàííûõ ïðåäûñòîðèè ïîäîáíûõ îïöèîíîâ ïîçâîëèëà îöåíèòü âåðîÿòíîñòü èñ-
ïîëíåíèÿ «â äåíüãàõ» êàæäîãî èç ýòèõ îïöèîíîâ âåëè÷èíîé 4% .

Òàêèì îáðàçîì, êàæäûé èç òðåéäåðîâ, À è B, èìååò ïîðòôåëü, êîòîðûé èìååò 96%-é øàíñ
âîîáùå íå ïîòåðÿòü äåíüãè. Íàïðèìåð, ÃÏ0 05 0, � äëÿ êàæäîãî èç íèõ. Îäíàêî îáúåäèíåííûé
ïîðòôåëü èìååò ëèøü 92%-é øàíñ íå ïîòåðÿòü äåíüãè, òàê ÷òî äëÿ íåãî ÃÏ0 05 0, 
 .

Ïîäõîäû ê îöåíêå ðèñêà ñ èñïîëüçîâàíèåì ÃÏ ïîäâåðãàþòñÿ ñåðüåçíîé êðèòèêå íà òîì
îñíîâàíèè, ÷òî ýòà ìåðà íå ÿâëÿåòñÿ ñîãëàñîâàííîé (èç-çà òîãî, ÷òî ÃÏ íå îáëàäàåò ñâîéñò-
âîì ñóáàääèòèâíîñòè, ñì. [Artzner è äð.(1999)]; [Acerbi(2004)]).

Åñëè íå âûïîëíÿåòñÿ ñâîéñòâî ñóáàääèòèâíîñòè, òî ýòî ìîæåò ïðèâåñòè ê ñòðàííûì è íå-
æåëàòåëüíûì ïîñëåäñòâèÿì: íàïðèìåð, ïðè èñïîëüçîâàíèè ÃÏ äëÿ óñòàíîâêè ðàçìåðà ãà-
ðàíòèéíîãî äåïîçèòà íà ôüþ÷åðñíûõ ðûíêàõ íå ó÷èòûâàþòñÿ âîçìîæíûå óáûòêè, ïðåâû-
øàþùèå ÃÏ , ÷òî ìîæåò ïîäâåðãíóòü îöåíùèêîâ çíà÷èòåëüíîìó ðèñêó î÷åíü áîëüøèõ ïî-
òåðü, ïðåâûøàþùèõ ÃÏ . Îäíî èç âàæíûõ ïîñëåäñòâèé èñïîëüçîâàíèÿ òàêîé íå-ñóáàääèòèâ-
íîé ìåðû ðèñêà, êàê ÃÏ , äëÿ óñòàíîâêè ðàçìåðà ãàðàíòèéíîãî äåïîçèòà ñîñòîèò â òîì, ÷òî
èíâåñòîðû ìîãóò ðàçáèòü ñâîè ñ÷åòà íà íåñêîëüêî ãðóïï òàê, ÷òîáû óìåíüøèòü ñóììàðíûé
ðàçìåð ãàðàíòèéíîãî äåïîçèòà è, òåì ñàìûì, ïîäâåðãíóòü îðãàíèçàòîðîâ áèðæè ñêðûòîìó
îñòàòî÷íîìó ðèñêó, ïðîòèâ êîòîðîãî îíè íå áóäóò èìåòü íèêàêîãî ýôôåêòèâíîãî îáåñïå÷å-
íèÿ ñî ñòîðîíû åå èíâåñòîðîâ. Êðîìå òîãî, áàíê, îòêðûâàþùèé ýòè ñ÷åòà, ìîã áû îñòàâàòü-

ñÿ â íåâåäåíèè îòíîñèòåëüíî âçÿòîãî íà ñåáÿ ðèñêà: ïîäîáíûé ìåòîä âêóïå ñ ôàëüøèâûìè
õåäæ-ïîçèöèÿìè èñïîëüçîâàë ôðàíöóçñêèé òðåéäåð Æåðîì Êåðâüåëü, ÷òîáû ñêðûòü ñâîè îã-
ðîìíûå ïîçèöèè íà ðûíêå Eurex, ÷òî âïîñëåäñòâèè âûçâàëî áîëåå ÷åì 5 ìèëëèàðäíûå óáûò-
êè â Societe ´ Ge ´ne ´rale.

Íåñìîòðÿ íà âûøåèçëîæåííûå êðèòè÷åñêèå çàìå÷àíèÿ, ïîñëåäíåå Áàçåëüñêîå cîãëàøå-
íèå ñîñðåäîòî÷åíî, â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè, íà èñïîëüçîâàíèè ÃÏ . Êàê òàêîå âîçìîæíî?
Îñíîâíîå ïðåïÿòñòâèå äëÿ ïåðåõîäà ê ñîãëàñîâàííîé ìåðå ðèñêà (íàïðèìåð, ê ÑÎÏ ) —
òåñòèðîâàíèå íà èñòîðè÷åñêèõ äàííûõ: òåñòèðîâàíèåÃÏ íà èñòîðè÷åñêèõ äàííûõ äîâîëüíî
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6 Îïöèîíû «PUT» è «CALL» äàþò ïðàâî èõ âëàäåëüöàì ñîîòâåòñòâåííî ïðîäàòü è êóïèòü îïðåäåëåííûé òîâàð

ïî îïðåäåëåííîé öåíå. Åñëè â îïöèîíå «PUT» îãîâîðåííàÿ öåíà ïðîäàæè íèæå ðûíî÷íîé, òî îí íàçûâàåòñÿ íà íà-

ñòîÿùèé ìîìåíò îïöèîíîì «áåç äåíåã». Ñîîòâåòñòâåííî, åñëè â îïöèîíå «CALL» îãîâîðåííàÿ öåíà ïîêóïêè âûøå

ðûíî÷íîé, òî îí íàçûâàåòñÿ íà òåêóùèé ìîìåíò îïöèîíîì «áåç äåíåã». Âëàäåëåö îïöèîíà ðåàëèçóåò ñâîå ïðàâî

ïîêóïêè (ïðîäàæè) ó ïðîäàâøåãî åìó îïöèîí òðåéäåðà â «áåçäåíåæíîé» ñèòóàöèè. Â ýòîì ñëó÷àå òðåéäåð íåñåò

óáûòêè.



ïðîñòî, è ýòî ìû óâèäèì â ñëåäóþùåì ðàçäåëå, òîãäà êàê òåñòèðîâàíèå ÑÎÏ (èëè, â îáùåì
ñëó÷àå, ëþáîé ñïåêòðàëüíîé ìåðû ðèñêà) íà èñòîðè÷åñêèõ äàííûõ — áîëåå ñëîæíàÿ çàäà÷à,
ïðåäëàãàåìûå ðåøåíèÿ êîòîðîé îöåíèâàþòñÿ íåîäíîçíà÷íî. Ïîýòîìó âåçäå äàëåå ìû ñî-
ñðåäîòî÷èìñÿ, ãëàâíûì îáðàçîì, íà èñïîëüçîâàíèè ÃÏ , äàæå åñëè èñïîëüçîâàíèå äðóãîé
ìåðû ðèñêà êàæåòñÿ áîëåå öåëåñîîáðàçíûì.

Ïðèìåð 3. ÃÏ äëÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû, èìåþùåé íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå.
Ïóñòü ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà ïîä÷èíåíà ( , )
 � 2 -íîðìàëüíîìó ðàñïðåäåëåíèþ (ò. å.

&P Nt ~ ( , )
 � 2 ). Òîãäà

P P P
P

et
t

y

( )
( )

&
&

� � �
�

�
� ��

�
�

�
�
�
�

�
�

��

�

�8



�

8 


� ��




�
81

2

2

22 dy �
� �(
)
*

+
,
-�

8 


�
,

ãäå�( )x — ñòàíäàðòíîå íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå, êâàíòèëü óðîâíÿ êîòîðîãî îáîçíà÷èì
÷åðåç ��1( ) . Òîãäà

� �
� C � � � � � 	 �� � �8 


�
 8 
  � 
  �� � �1 1 1 1( ) ( ) ( ) .

Ïîñëåäíåå ðàâåíñòâî ñïðàâåäëèâî â ñèëó ñèììåòðè÷íîñòè ñòàíäàðòíîãî íîðìàëüíîãî
ðàñïðåäåëåíèÿ.

Íà ðèñ. 4 ãðàôè÷åñêè ïðåäñòàâëåí êâàíòèëü óðîâíÿ  � 0 05, ñòàíäàðòíîãî íîðìàëüíîãî
ðàñïðåäåëåíèÿ (�� � �1 0 05 1645( , ) , , ñîîòâåòñòâåííî ÃÏ0 05 1645, ,� ).

Ïðèìåð 4. Íåôòÿíûå òåïëîýíåðãåòè÷åñêèå ôüþ÷åðñû íà ðûíêå «NYMEX».
Íèæå èçîáðàæåí ãðàôèê ôóíêöèè ïëîòíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ ôüþ-

÷åðñîâ ñ òðåõäíåâíûì ñðîêîì, ïîñòðîåííûé ïî èñòîðè÷åñêèì äàííûì.
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Ðèñ. 4. Êâàíòèëü óðîâíÿ 0,05 äëÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû, èìåþùåé ñòàíäàðòíîå íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå
(ñîîòâåòñòâåííî ÃÏ 0 05 1 645, ,� )



Íà ãðàôèêå îòìå÷åíû âåëè÷èíà «ñåãîäíÿøíåé» ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ («òåêóùåå çíà÷åíèå
ïîçèöèè») è 5%-é óðîâåíü ãðàíèöû ïîòåðü ÃÏ ÃÏ� 0 05 3, ( , )t . Ðàçíèöà ìåæäó òåêóùèì çíà÷åíè-
åì ïîçèöèè è ÃÏ0 05 3, ( , )t ñîñòàâëÿåò 5 ìëí äîëëàðîâ. Òàêèì îáðàçîì, êîãäà ãîâîðèòñÿ, ÷òî ïî-
çèöèÿ èìååò òðåõäíåâíûé ÃÏ0 05, â 5 ìëí äîëëàðîâ, ïîäðàçóìåâàåòñÿ, ÷òî ìû íà 95% óâåðåíû,
÷òî çíà÷åíèå ïîçèöèè íå óìåíüøèòüñÿ áîëüøå, ÷åì íà 5 ìëí äîëëàðîâ çà ñëåäóþùèå òðè äíÿ.
Îäíàêî, åñòü 5%-ÿ âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ïîòåðè ìîãóò ïðåâûñèòü óðîâåíü â 5 ìëí äîëëàðîâ,
à â ýêñòðåìàëüíûõ ñëó÷àÿõ îíè ìîãóò ñîñòàâèòü çíà÷èòåëüíî áîëüøóþ ñóììó.

2.1.6. Ðàñ÷åò ãðàíèöû ïîòåðü ïî íåòòî-äîõîäíîñòÿì è ëîã-äîõîäíîñòÿì

Ïîêà ÷òî áûëà âû÷èñëåíà ÃÏ äëÿ èçìåíåíèÿ öåíû íåêîòîðîãî ôèíàíñîâîãî àêòèâà çà
îäèí øàã &P P Pt t t� � �1. Îäíàêî âî ìíîãèõ ôèíàíñîâûõ ïðèëîæåíèÿõ âìåñòî ïðåäïîëîæåíèé
îòíîñèòåëüíî ðàñïðåäåëåíèÿ èçìåíåíèé öåíû çà løàãîâ, &P P Pt t t l� � � , äåëàþòñÿ íåêîòîðûå
ïðåäïîëîæåíèÿ îòíîñèòåëüíî ðàñïðåäåëåíèÿ l-ïåðèîäíûõ íåòòî- èëè ëîã-äîõîäíîñòåé. Âû-
÷èñëèì ÃÏ ( , )t l äëÿ &P P Pt t t l� � � ïðè óñëîâèè, ÷òî íàì äàíî ðàñïðåäåëåíèå l-ïåðèîäíîé
íåòòî-äîõîäíîñòè èëè ðàñïðåäåëåíèå l-ïåðèîäíîé ëîã-äîõîäíîñòè.

� Âû÷èñëèì ÃÏ ( , )t l äëÿ &P P Pt t t� � � l (ÃÏ t ( , ) l ), åñëè çàäàíî ðàñïðåäåëåíèå l-ïåðèîäíîé
íåòòî-äîõîäíîñòè r P P Pt t t t( ) ( )l l l� � � � :

  
 � � � � �

�
� �

�
�

�

� �

P P P t P
P P

P

t

P
t t

t t

t t

[ ( , )]
( , )

l
l

l l

l
l

ÃÏ
ÃÏ

�
�

�
�
�
� � �

�
�
�

�
�
�
� �

�

�P r
t

P
P r Ft

t l

t( )
( , )

( ) ( ) ,{ }l
l

l l

ÃÏ  1

ãäå rt ( )l — l-ïåðèîäíàÿ íåòòî-äîõîäíîñòü, à Fl
�1( ) — êâàíòèëü (èëè îáîáùåííàÿ îáðàòíàÿ

ôóíêöèÿ) ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ F xl ( ) íåòòî-äîõîäíîñòè rt ( )l . Îòñþäà ñëåäóåò

ÃÏ  ( , ) ( ).t P Ftl l l� � �
�1 (11)
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Ðèñ. 5. Ãðàôèê ôóíêöèè ïëîòíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ ôüþ÷åðñîâ ñ òðåõäíåâíûì ñðîêîì,
ïîñòðîåííûé ïî èñòîðè÷åñêèì äàííûì



� Âû÷èñëèì ÃÏ ( , )t l äëÿ &P P Pt t t� � � l , åñëè çàäàíî ðàñïðåäåëåíèå l-ïåðèîäíîé ëîã-
äîõîäíîñòè ~( ) ln( )r P Pt t tl l� � :

  
 � � � � � � �

	�
�

�

�

�

P P P t P
P

P

t P

P
t t

t

t

t

t

[ ( , )]
( , )

l

l

l

l

l
l

ÃÏ
ÃÏ

�
�

�
�
�
�

(

)
**

+

,
-- �

	(

)
**

+

,
-

�

�

�

P
P

P

t P

P

t

t

t

t

ln ln
( , )

l

l

l

lÃÏ 

-
�
�
�

�
�
�
�

� �
	(

)
**

+

,
--

�
�
�

�
�
�
��

�

P r
t P

P
P rt

t

t

t
~( ) ln

( , ) ~(l
l

ll

l

ÃÏ { )
~

( ) ,� �Fl
1  }

ãäå ~( )rt l — l-ïåðèîäíàÿ ëîã-äîõîäíîñòü, à
~

( )Fl
�1  — êâàíòèëü (èëè îáîáùåííàÿ îáðàòíàÿ ôóíê-

öèÿ) ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ
~

( )F xl ëîã-äîõîäíîñòè ~( )rt l . Îòñþäà íåìåäëåííî ïîëó÷àåì, ÷òî

ÃÏ exp  ( , ) ( (
~

( )) ).t P Ftl l l� � ' ��
�1 1 (11à)

Îáû÷íî â ëèòåðàòóðå ïî ôèíàíñàì èñïîëüçóþòñÿ ëîã-äîõîäíîñòè. Îäíî èç ïðåèìóùåñòâ
ëîã-äîõîäíîñòåé ñîñòîèò â òîì, ÷òî ìîæíî ëåãêî âû÷èñëèòü ëîã-äîõîäíîñòü çà K äíåé, êîòî-
ðàÿ ðàâíà ñóììå åæåäíåâíûõ ëîã-äîõîäíîñòåé çà êàæäûé èç ýòèõ K äíåé. Îäíàêî, â ðûíî÷íîé
ïðàêòèêå îáû÷íî èñïîëüçóåòñÿ ôîðìóëà ÃÏ äëÿ íåòòî-äîõîäíîñòåé, â êîòîðóþ âìåñòî
íåòòî-äîõîäíîñòåé ïîäñòàâëÿþò ëîã-äîõîäíîñòè: íåîáõîäèìî ïîìíèòü, ÷òî ýòî ëèøü ïðè-
áëèæåíèå, ñïðàâåäëèâîå äëÿ ìàëûõ çíà÷åíèé ëîã-äîõîäíîñòåé. Äëÿ áîëåå ïîäðîáíîé èí-
ôîðìàöèè ñì. [Christoffersen (2003), ãëàâà 3 è ïðèëîæåíèå 3.10].

Ïðèìåð 5. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî åæåäíåâíûå ëîã-äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ èìåþò íîðìàëüíîå
ðàñïðåäåëåíèå ñî ñðåäíèì 
 r è äèñïåðñèåé� r

2 .

� Ïóñòü � 1%, l � 10 äíåé, Pt� �l $10 ìëí, 
 r � 0 1, % è� r � 15, %.
Ñðåäíåå è ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå 10-äíåâíîé äîõîäíîñòè ðàâíû

10 0 01' �
 r , ,

10 10 0 015 0 0474' � ' ��r , , ,

ñîîòâåòñòâåííî.
1%-êâàíòèëü ñòàíäàðòíîãî íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ðàâåí

�� � �1 0 01 2 3263( , ) , .

Ñëåäîâàòåëüíî, ãðàíèöà ïîòåðü óðîâíÿ 1% äëÿ 10-äíåâíîãî ïåðèîäà ïî ëîã-äîõîäíîñòÿì
ðàâíà

ÃÏ ìë0 01
0 01 10 1010 1 10

1

,
( , )( , ) $( )

t P et
r r� � � � ��
	�

l ( )� � 
 í ìëí' � �( , ) $ , .0 9044 1 0 956

� Ïóñòü � 1%, l � 30 äíåé, Pt� �l $500 ìëí, 
 r � 0 05, % è� r � 13, %, òîãäà

ÃÏ0 01
2 3263 30 0 013 30 0 000530 500 1,

, , ,( , ) ( )
t e� � �� ' ' 	 '( ) � 69 9220848, .

Ñëåäîâàòåëüíî, ÃÏ ìëí0 01 30 69 922, ( , ) $ ,t � èëè 13,98%.
� Ïóñòü � 1%, l � 30 äíåé, Pt� �l $500 ìëí, 
 r � 0 05, % è� r � 14, %, òîãäà

ÃÏ0 01
2 3263 30 0 014 30 0 000530 500 1,

, , ,( , ) ( )
t e� � �� ' ' 	 '( ) � 75 3672319, .

Ñëåäîâàòåëüíî, ÃÏ ìëí0 01 30 75367, ( , ) $ ,t � èëè 15,07%.
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Çàìåòèì, ÷òî åñëè èçìåíèòü åæåäíåâíóþ âîëàòèëüíîñòü ëèøü íà 0,1% (ýòî ñîîòâåòñòâóåò
èçìåíåíèþ ãîäîâîé âîëàòèëüíîñòè íà 1,58%, ãäå èäåò ïåðåñ÷åò íà ãîä ñ 250 îïåðàöèîííûìè
äíÿìè), àáñîëþòíàÿ ðàçíèöà ìåæäó ðàññ÷èòàííûìè ãðàíèöàìè ïîòåðü óðîâíÿ 0,01 30-äíåâ-
íîãî ïåðèîäà â êàæäîì èç ýòèõ äâóõ ñëó÷àåâ ñîñòàâèò 5,445 ìëí äîëëàðîâ, à îòíîñèòåëüíàÿ
ðàçíèöà 1,09%. Ýòîò ïðèìåð ïîêàçûâàåò, ÷òî äàæå íåáîëüøèå îøèáêè â ðàñ÷åòàõ ñóùåñòâåí-
íî âëèÿþò íà âåëè÷èíó ãðàíèöû ïîòåðü.

2.1.7. Óñëîâíàÿ ãðàíèöà ïîòåðü óðîâíÿ (ÓÃÏ )7

Äëÿ òîãî ÷òîáû ïðåîäîëåòü íåäîñòàòêè ìåðû ÃÏ , áûëà ïðåäëîæåíà äðóãàÿ ìåðà ðèñêà: óñ-

ëîâíàÿ ÃÏ , èëè ÓÃÏ . Îñíîâíàÿ ïðîáëåìà ìåðûÃÏ ñîñòîèò â òîì, ÷òî îíà íå ó÷èòûâàåò óáûò-
êè, áîëüøèå îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ, ïîýòîìó áûëî ïðåäëîæåíî ðåøàòü ýòó ïðîáëåìó, áåðÿ
ñðåäíåå çíà÷åíèå ïî âñåì ÃÏq îò q � 0 äî íåîáõîäèìîãî óðîâíÿ (íàïðèìåð, äî óðîâíÿ ):

ÓÃÏ ÃÏ 

 

 
� �

1
0

q dq.

Ïóñòü ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà&Pt èìååò íåïðåðûâíóþ ôóíêöèþ ðàñïðåäåëåíèÿ F. Âñïîìèíàÿ
îïðåäåëåíèå ÃÏq tP( )& (10), ïîëó÷èì:

ÓÃÏ 

 

 
( ) ( ) ,&P F q dqt � � ��

1 1

0

ò. å. ÓÃÏ ( )&Pt ñîâïàäàåò ñ ÑÎÏ ( )&Pt . Åñëè ðàñïðåäåëåíèå F íå ÿâëÿåòñÿ íåïðåðûâíûì, òî
ÓÃÏ ( )&Pt è ÑÎÏ ( )&Pt óæå íå ñîâïàäàþò (ñì. [Rockafellar, Uryasev (2002)]). Ïåðåä òåì êàê ïðî-
äîëæèòü îïèñàíèå ñâîéñòâ ÓÃÏ , ââåäåì íåêîòîðûå îáîçíà÷åíèÿ. Ïóñòü:

� ñëó÷àéíûé âåêòîð y îïèñûâàåò íåîïðåäåëåííîñòü. Ýòî ìîæåò áûòü, íàïðèìåð, âåêòîð
äîõîäíîñòåé èëè âåêòîð êóðñîâ àêöèé (ïîñëåäíåå ñîîòâåòñòâóåò âåêòîðó, i-ÿ êîìïîíåíòà êî-
òîðîãî &Pt

i , ãäå i N� 1, ,� );
� âåêòîð x — âåêòîð âåñîâ ïîðòôåëÿ, íåçàâèñèìûé îò y (óñëîâèå íåçàâèñèìîñòè âåñüìà

âàæíî ïðè îïèñàíèè ñâîéñòâà âûïóêëîñòè);
� z f x y� ( , ) — äîõîä/óáûòîê ïîðòôåëÿ c âåêòîðîì âåñîâ x; äàëåå áóäåì ðàññìàòðèâàòü

â êà÷åñòâå «äîõîäà/óáûòêîâ» ðàçíîñòü &P P Pt t t� ��1 , òàê ÷òî óáûòî÷íûå çíà÷åíèÿ z áóäóò ïî-
ëîæèòåëüíûìè, à ÃÏ áóäåò êâàíòèëåì ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû z ïðè
çíà÷åíèÿõ , áëèçêèõ ê åäèíèöå;

� A( , )x ' — ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäà/óáûòêà z;
� G ( )x — ÃÏ äîõîäà/óáûòêà ïîðòôåëÿ ñ âåêòîðîì âåñîâ x.

Òåïåðü îïèøåì ïðåäëîæåííûé â ñòàòüå [Rockafellar, Uryasev (2002)] ïîäõîä ê îïðåäåëå-
íèþ ÓÃÏ â îáùåì ñëó÷àå, êîãäà ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ F ïðîèçâîëüíà (íå îáÿçàòåëüíî íå-
ïðåðûâíà). Ïðåæäå ââåäåì ÷åòûðå îïðåäåëåíèÿ.

1. Âåðõíÿÿ óñëîâíàÿ ãðàíèöà ïîòåðü óðîâíÿ (îáîçí. ÓÃÏ 
	 ) — ýòî ñðåäíåå çíà÷åíèå õóä-

øèõ ïîòåðü, ñòðîãî áîëüøèõ ÃÏ (â èñïîëüçîâàííûõ ðàíåå òåðìèíàõ, ýòî ÑÎÏ ):

ÓÃÏ  G	 � 
E f x y f x y x[ ( , )| ( , ) ( )].
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7 Â àíãëîÿçû÷íîé ëèòåðàòóðå ýòîò ïîêàçàòåëü íàçûâàåòñÿ «The Conditional Value at Risk» è îáîçíà÷àåòñÿ CVaR .



2. Íèæíÿÿ óñëîâíàÿ ãðàíèöà ïîòåðü óðîâíÿ (îáîçí. ÓÃÏ 
� ) — ýòî ñðåäíåå çíà÷åíèå õóä-

øèõ ïîòåðü, íå ìåíüøèõ ÃÏ , ò. å. ïîòåðü, êîòîðûå áîëüøå èëè ðàâíû ÃÏ :

ÓÃÏ  G� � �E f x y f x y x[ ( , )| ( , ) ( )].

ÓÃÏ 
� òàêæå íàçûâàþò «õâîñòîâîé ãðàíèöåé ïîòåðü óðîâíÿ ».

3. -«õâîñòîâîå» ðàñïðåäåëåíèå (îáîçí.A G( , )x ), ñîîòâåòñòâóþùåå ôóíêöèè ðàñïðåäåëå-
íèÿA( , )x G ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû z f x y� ( , ), îïðåäåëÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

A
A 

 

 

G
G G

G   G G
( , ) ( )

, ( ),

[ ( , ) ] [ ], ( ).
x f y

x

x x
� �

�

� � �
�
�
�

0

1

4. Óñëîâíàÿ ãðàíèöà ïîòåðü óðîâíÿ  (îáîçí. ÓÃÏ ), îòâå÷àþùàÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíå
z f x y� ( , ), — ýòî ñðåäíåå ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû, èìåþùåé -«õâîñòîâîå» ðàñïðåäåëåíèå, ñî-
îòâåòñòâóþùåå ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿA( , )x G ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû z f x y� ( , ).

Ñîãëàñíî ñëåäóþùåé òåîðåìå, ÓÃÏ ðàâíà âçâåøåííîìó ñðåäíåìó ÃÏ è ÓÃÏ 
	 .

Òåîðåìà 4. ÏóñòüB ( )x — çíà÷åíèå  -«õâîñòîâîãî» ðàñïðåäåëåíèÿ â òî÷êå G ( )x , à èìåííî,

B G   B   ( ) [ ( , ( )) ] [ ],x x x� � � � �A 1 0 1.

ÅñëèA( , ( ))x xG � 1(ò. å. ñóùåñòâóåò íåíóëåâàÿ âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ïîòåðè áóäóò íå

áîëüøå G ( )x ), òîãäà
0 1� �B ( )x

è ÓÃÏ ÓÃÏ ÃÏ Ó        B G B B B� 	 � � 	 �	( ) ( ) [ ( )] ( ) [ ( )]x x x x x1 1 ÃÏ 
	 .

Åñëè æåA( , ( ))x xG � 1(ò. å. G ( )x — ýòî íàèáîëüøàÿ âîçìîæíàÿ ïîòåðÿ), òîãäà

ÓÃÏ  G� ( ).x

Ðåçóëüòàòû òåîðåìû íå äîëæíû óäèâëÿòü, ïîñêîëüêó îíè îòíîñÿòñÿ ê ïðîèçâîëüíûì ôóíê-
öèÿì ðàñïðåäåëåíèÿ, êîòîðûå ìîãóò áûòü è äèñêðåòíûìè.

Áîëåå òîãî, â ñòàòüå [Rockafellar, Uryasev (2002)] äîêàçûâàåòñÿ, ÷òî ÓÃÏ ÿâëÿåòñÿ ñîãëàñîâàí-
íîé ìåðîé ðèñêà è âûïóêëà, ïîñëåäíåå èìååò çíà÷åíèå äëÿ ëèíåéíîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ è îï-
òèìèçàöèè ïîðòôåëÿ.
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Ðèñ. 6. ÓÃÏ âûïóêëà, íî ÃÏ , ÓÃÏ 
� , ÓÃÏ 

	 ìîãóò áûòü íåâûïóêëû!



Ïðèìåð 6. ÃÏ è ÓÃÏ äëÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû, èìåþùåé íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå.
Ïóñòü ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà � èìååò íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå ñî ñðåäíèì
 è ñòàíäàðò-

íûì îòêëîíåíèåì�. Òîãäà ïîëó÷èì:

ÃÏ  � G � 
  �( ) ( ) ( )� � 	 k1 , k1 0 05 165( , ) ,� � ,

ÓÃÏ  � � � G � 
  �( ) [ | ( )] ( )� � � 	E k 2 , k 2 0 05 2 06( , ) ,� � .

Ïðèìåð 7. ÃÏ è ÓÃÏ äëÿ äèñêðåòíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ.
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî äèñêðåòíàÿ ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà � ìîæåò ïðèíèìàòü øåñòü ðàâíîâå-

ðîÿòíûõ çíà÷åíèé: p p p1 2 6
1
6

� � � �. . . . Âîçüìåì � �2
3

4
6

, òîãäà

B G     � � � � � � �( ) ( ) ( )( ) ( ) ,A 1 4 6 4 6 1 4 12 0

ÓÃÏ ÃÏ ÓÃÏ ÓÃÏ    � ' 	 ' � � 		 	0 1
1

2

1

2
5 6f f .

Ñëåäîâàòåëüíî, ìû ïîëó÷àåì ÃÏ ÓÃÏ ÓÃÏ ÓÃÏ    � � �� 	 .

Ïðèìåð 8. ÃÏ è ÓÃÏ äëÿ äèñêðåòíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ.
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî äèñêðåòíàÿ ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà Hìîæåò ïðèíèìàòü øåñòü ðàâíîâå-

ðîÿòíûõ çíà÷åíèé: p p p1 2 6
1
6

� � � �. . . . Âîçüìåì � 5
12

, òîãäà

B  G    � � � � �( ) ( ) ( )( ) ,A 5 12 4 12 5 12 1 5

ÓÃÏ ÃÏ ÓÃÏ   � ' 	 ' � 		1 5 4 5
2

5

3

5
1 2f f .

Ñëåäîâàòåëüíî, ìû ïîëó÷àåì ÃÏ ÓÃÏ ÓÃÏ ÓÃÏ    � � �� 	 .
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Ðèñ. 7. ÃÏ , ÓÃÏ 
� , ÓÃÏ 

	 , ÓÃÏ äëÿ äèñêðåòíîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû �

Ðèñ. 8. ÃÏ , ÓÃÏ 
� , ÓÃÏ 

	 , ÓÃÏ äëÿ äèñêðåòíîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíûH



2.2. Îáçîð ñòàíäàðòíûõ ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ ðûíî÷íûìè ðèñêàìè

Äî ñèõ ïîð ìû îïðåäåëèëè îñíîâíûå ïîíÿòèÿ è èíñòðóìåíòû, èñïîëüçóåìûå â óïðàâëå-
íèè ôèíàíñîâûì ðèñêîì. Äàëåå ïðîàíàëèçèðóåì ñòàíäàðòíûå ìåòîäîëîãèè óïðàâëåíèÿ ðû-
íî÷íûìè ðèñêàìè.

Ñòàíäàðòíûå ìåòîäèêè, ñâÿçàííûå ñ ðàñ÷åòàìè óïðàâëåíèåì ðûíî÷íûìè ðèñêàìè, ìîæ-
íî ðàçäåëèòü íà äâå ãðóïïû:

� Àíàëèòè÷åñêèå ìåòîäû: òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ âû÷èñëÿåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò
òåêóùèõ çíà÷åíèé ôàêòîðîâ ðèñêà íà îñíîâàíèè íåêîòîðîé ïàðàìåòðè÷åñêîé ìîäåëè, â êî-
òîðîé îáóñëàâëèâàåòñÿ âîçäåéñòâèå èçìåíåíèé ôàêòîðîâ ðèñêà íà ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ.

Còàíäàðòíàÿ òåõíèêà ýòîãî ñåìåéñòâà ìåòîäîâ ðåàëèçîâàíà, íàïðèìåð, â äèñïåðñè-
îííî-êîâàðèàöèîííîì ìåòîäå (ÄÊÌ) è â ìåòîäå äåëüòà-ãàììà; îáà ýòè ìåòîäà äàþò âîçìîæ-
íîñòü óïðàâëåíèÿ ðèñêîì.

� Èìèòàöèîííûå ìåòîäû: äëÿ êàæäîãî ñöåíàðèÿ èç íåêîòîðîãî äèàïàçîíà ñöåíàðèåâ
èçìåíåíèé ôàêòîðîâ ðèñêà îöåíèâàåòñÿ ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ. Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷èì ðÿä èç
ñòîèìîñòåé ïîðòôåëÿ, ïî êîòîðîìó ïîñòðîèì ýìïèðè÷åñêóþ ôóíêöèþ ðàñïðåäåëåíèÿ. ÃÏ 

ýòîãî ïîðòôåëÿ áóäåì îöåíèâàòü ñîîòâåòñòâóþùèì êâàíòèëåì ïîñòðîåííîé ýìïèðè÷åñêîé
ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ.

Â çàâèñèìîñòè îò óñëîâèé, ôàêòîðàìè ðûíî÷íîãî ðèñêà ìîãóò áûòü êóðñû àêöèé, èíäåê-
ñû, ïðîöåíòíûå ñòàâêè, îáìåííûå êóðñû, öåíû íà äðàãîöåííûå ìåòàëëû, öåíû íà ñûðüåâûå
òîâàðû è ò. ä.

Âàæíûå ïðèìåðû ìåòîäîâ ýòîé ãðóïïû — èñòîðè÷åñêîå ìîäåëèðîâàíèå (ÈÌ), ìîäåëè-
ðîâàíèå ìåòîäîì Ìîíòå-Êàðëî (ÌÌÌÊ) è ïîëíàÿ îöåíêà (ÏÎ) äëÿ óïðàâëåíèÿ îïöèîííûì
ðèñêîì.

Åñëè èñïîëüçóþòñÿ àíàëèòè÷åñêèå ìåòîäû, òî íåîáõîäèìî âûáðàòü íåêîòîðóþ ôóíêöèþ
ðàñïðåäåëåíèÿ, àäåêâàòíóþ íàøèì äàííûì. Ïîñëå ÷åãî îöåíèâàåì ïàðàìåòðû âûáðàííîãî
ðàñïðåäåëåíèÿ, íàïðèìåð, â ñëó÷àå íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ îöåíèâàåì ñðåäíåå çíà÷å-
íèå è ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå. Îäíàêî ÷àñòî áûâàåò, ÷òî, âûáèðàÿ êàêóþ-íèáóäü õîðîøî èç-
âåñòíóþ ôóíêöèþ ðàñïðåäåëåíèÿ, ìû íåàäåêâàòíî îïèñûâàåì ðàñïðåäåëåíèå àíàëèçèðóåìûõ
äàííûõ. Íî ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ ìåòîäàìè èìèòàöèîííîãî ìîäåëèðîâàíèÿ, ñ ïîìîùüþ
êîòîðûõ èíîãäà ïîëó÷àåòñÿ áîëåå òî÷íîå ïðèáëèæåíèå äëÿ ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ.

2.2.1. Äèñïåðñèîííî-êîâàðèàöèîííûé ìåòîä (ÄÊÌ)

Èäåÿ, ëåæàùàÿ â îñíîâå ýòîãî ìåòîäà, ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû îöåíèâàòü ðàñïðåäåëåíèå äî-
õîäíîñòåé (èëè èçìåíåíèé öåí), ëèíåàðèçóÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ è ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî ôàê-
òîðû ðèñêà èìåþò íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå.

Ïóñòü { , , . . . , },r i ni t � 1 — ñîâîêóïíîñòü ëîã-äîõîäíîñòåé íà äåíü t (ôàêòîðû ðèñêà). Ïîëîæèì
rp t, — ëîã-äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ íà äåíü t è ïóñòü r w rp t ii

n

i t t, ,� � !
�� 1

w r . Ïîñêîëüêó rt N: ( , )� � ,
ïîëó÷èì, ÷òî

r Np t, ~ ( , ).! !w w w� �

Âåêòîð ñðåäíèõ � è êîâàðèàöèîííàÿ ìàòðèöà � îöåíèâàþòñÿ ïî íàáëþäåíèÿì r rt t�I , . . . ,
è â ðåçóëüòàòå ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ îöåíèâàåòñÿ íîðìàëüíûì ðàñ-
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ïðåäåëåíèåì ñî ñðåäíèì �� è ñòàíäàðòíûì îòêëîíåíèåì !w w�� , N( � , � )! !w w w� � , ãäå �� è �� —
îöåíêè ïàðàìåòðîâ � è �, ñîîòâåòñòâåííî.

Òîãäà ÃÏ îöåíèâàåòñÿ âåëè÷èíîé

ÃÏ 
  � ! 	 !�w w w� ( ) � .� 1 �

2.2.2. Äåëüòà-ãàììà àïïðîêñèìàöèè äëÿ íåëèíåéíûõ ïîðòôåëåé

Åñëè â íàø ïîðòôåëü âêëþ÷åíû íåëèíåéíûå èíñòðóìåíòû, òàêèå êàê îïöèîíû, òî ïðåäû-
äóùèé ìåòîä èñïîëüçîâàòü óæå íåëüçÿ. Îäèí èç ïåðâûõ ïîäõîäîâ ê ðåøåíèþ òàêîé çàäà÷è
ñîñòîÿë â òîì, ÷òîáû èçìåðÿòü âëèÿíèå ëîêàëüíîãî èçìåíåíèÿ ôàêòîðîâ ðèñêà íà ñòîèìîñòü
ïîðòôåëÿ ñ ïîìîùüþ ñðåäíåãî äëÿ ïðîèçâîäíûõ, ò. å. èñïîëüçîâàòü ïðèáëèæåíèÿ ê íåëè-
íåéíûì öåíàì îïöèîíà. Åñëè èñïîëüçîâàòü ïðèáëèæåíèå ïåðâîãî ïîðÿäêà, òî ìû èìååì
äåëüòà-ïîäõîä, à åñëè èñïîëüçîâàòü ïðèáëèæåíèå âòîðîãî ïîðÿäêà, òîãäà ìû èìååì ãàììà-
ïîäõîä.

Ðàññìîòðèì ñîâîêóïíîñòü ôàêòîðîâ ðèñêà { , , . . . , },X i ni t � 1 è ïðåäïîëîæèì, ÷òî ñòîèìîñòü
íàøåãî ïîðòôåëÿ ìîæåò áûòü çàïèñàíà â âèäå:

X f X Xp t t n t, , ,( , , )� 1 �

ñ íåêîòîðîé ôóíêöèåé f R Rn: F . Íàïðèìåð, ýòî ìîæåò áûòü ëèíåéíûé ïîðòôåëü, ñîñòàâëåí-

íûé èç àêöèé, äëÿ êîòîðîãî X w Xp t ii

n

i t, ,�
�� 1

, èëè îïöèîí C íà áàçèñíûé àêòèâ S ñ öåíîé èñ-

ïîëíåíèÿ K è ñðîêîì îáðàùåíèÿ I, ãäå C f S� ( ); ôóíêöèþ f ìîæíî ïîëó÷èòü, íàïðèìåð, èç
ôîðìóëû Áëýêà–Øîóëñà.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ôàêòîðû ðèñêà èçìåíÿþòñÿ íà & i i n, , ,� 1� , ò. å. X Xi t i t i, ,	 � 	1 & . Òîãäà,
åñëè f x x n( , , )1 � íåïðåðûâíî äèôôåðåíöèðóåìà ïî âñåì x i ni , , ,� 1� , ìû ìîæåì ïîëó÷èòü àï-
ïðîêñèìàöèþ ïåðâîãî ïîðÿäêà äëÿ èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ:

& & &� 	 	 � J
9
9�

�f X X f X X
f

x
Xt n t n t n t

ii

n

( , , ) ( , , ) (, , , ,1 1 1

1

� � 1, ,, , )t n t iX� & .

Îòìåòèì, ÷òî åñëè Xi — ýòî öåíà, ò. å. X Si i t� , è & i i t i tS S� �	, ,1 , òî

& i i t
i t i t

i t

i t i tS
S S

S
S R�

�
�	

	,
, ,

,

, ,
1

1.

Çíà÷åíèå ïåðâîé ÷àñòíîé ïðîèçâîäíîé äëÿ f x x n( , , )1 � ïî xi â òî÷êå( , , )X X n1 � îáîçíà÷èì ÷å-

ðåç 3 i 3 i

i

t n t

f

x
X X�

9
9

(

)
*

+

,
-( , . . . , ), ,1 , åãî åùå íàçûâàþò äåëüòîé îòíîñèòåëüíî Xi,t. Èç òîãî, ÷òî

& &J
�
�3 i

i

n

i

1

,

ìû ïîëó÷èì ïðèáëèæåíèå äëÿ óñëîâíîãî ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ è óñëîâíîé äèñïåðñèè
èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ â ñëåäóþùèé äåíü t 	1, ïðè óñëîâèè èíôîðìàöèè íà ñåãî-
äíÿøíèé äåíü t:


 3( ) ,& &J
�
� i

i

n

iE
1

� 3 32

1

( ) ( , )
,

& & &J
� �
� i

i j n

j i jCov
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èëè, åñëè X Si t i t, ,� :


 3( ) ,, ,& J
�

	� i

i

n

i t i tS ER
1

1

� 3 3
�

2

1

1 1( ) ( , )
,

, , , ,

,

& J
� �

	 	

�

� i

i j n

j i t j t i t i tS S Cov R R

ij t 	1

� ��� ���
.

Ãàóññîâñêîå ïðèáëèæåíèå äëÿ ÃÏ ( )& äàåòñÿ ñëåäóþùèì âûðàæåíèåì

ÃÏ 
  �( ) ( ) ( ) ( ).& & � &� 	 �1

Åñëè f x x n( , , )1 � äâàæäû íåïðåðûâíî äèôôåðåíöèðóåìà ïî âñåì x i ni , , . . . ,� 1 , ìû ìîæåì ïîëó-
÷èòü àïïðîêñèìàöèþ âòîðîãî ïîðÿäêà äëÿ èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ:

& & &� 	 	 � J
9
9�

f X X f X X
f

x
t n t n t n t

ii

( ,..., ) ( , ..., ), , , ,1 1 1

1

n

n i

i ji j n

n i jX X
f

x x
X X� �	

9
9� �

( , ..., ) ( , ..., ) .
,

1

2

1

1
1

2
& & &

Ñëåäîâàòåëüíî,

& & 7 & &J 	
� � �
� �3 i

i

n

i ij

i j n

i j

1 1

1

2 ,

, (12)

ãäå7ij
i j

n

f

x x
X X� 9

9

2

1( , , )� — âåëè÷èíà, êîòîðóþ íàçûâàþò ãàììîé îòíîñèòåëüíî Xi è Xj.

Äëÿ âû÷èñëåíèÿ ÃÏ (èëè ÓÃÏ ) ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ ïðèáëèæåíèåì Êîðíèøà–Ôèøå-
ðà (Cornish–Fisher) âìåñòå ñ ãàììà-àïïðîêñèìàöèåé èëè îáðàòèòüñÿ ê òàê íàçûâàåìîé ãàììà
àïïðîêñèìàöèè íà îñíîâå ìîäåëèðîâàíèÿ: ïðè íàëè÷èè ïðåäâàðèòåëüíî çàäàííîé ìîäåëè,
îïèñûâàþùåé ìíîãîìåðíîå ðàñïðåäåëåíèå äîõîäíîñòåé àêòèâîâ (îáû÷íî áåðåòñÿ ìíîãî-
ìåðíîå íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå), âåêòîð äîõîäíîñòåé ìîäåëèðóåòñÿ N ðàç èç ýòîãî ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ. Ýòè ñìîäåëèðîâàííûå çíà÷åíèÿ çàòåì èñïîëüçóþòñÿ â (13) äëÿ ðàñ÷åòà ôóíêöèè
ðàñïðåäåëåíèÿ èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ, ïîñëå ÷åãî ìû ìîæåì íà îñíîâàíèè ýòîãî
ðàñïðåäåëåíèÿ âû÷èñëÿòü íåîáõîäèìûå íàì ìåðû ðèñêà (äëÿ áîëåå ïîäðîáíîé èíôîðìà-
öèè ñì. [Christoffersen (2003)]).

2.2.3. Èñòîðè÷åñêîå ìîäåëèðîâàíèå

Èäåÿ, ëåæàùàÿ â îñíîâå ýòîãî ìåòîäà, ñîñòîèò â òîì, ÷òî ðàñïðåäåëåíèå äîõîäíîñòåé
(èëè èçìåíåíèé öåíû) ïîðòôåëÿ íåîáõîäèìî îöåíèâàòü ñ ïîìîùüþ ýìïèðè÷åñêîé ôóíêöèè
ðàñïðåäåëåíèÿ, áåç èñïîëüçîâàíèÿ êàêèõ-ëèáî ïàðàìåòðè÷åñêèõ ìîäåëåé. Åñëè äîõîäíîñòè
ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé íåçàâèñèìûå îäèíàêîâî ðàñïðåäåëåííûå ñëó÷àéíûå âåëè÷èíû èëè,
â áîëåå îáùåì ñëó÷àå, ñòàöèîíàðíû, òî ñõîäèìîñòü ýìïèðè÷åñêîé ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ
ê èñòèííîìó ðàñïðåäåëåíèþ ñëåäóåò èç çàêîíà áîëüøèõ ÷èñåë.

Ïóñòü { , , . . . , },r i ni t � 1 — ýòî ñîâîêóïíîñòü ðèñê-äîõîäíîñòåé íà äåíü t (ôàêòîðû ðèñêà). Îáî-
çíà÷èì ÷åðåç rp t, ëîã-äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ íà äåíü t è ïðåäïîëîæèì, ÷òî r f r rp t t n t, , ,( , , )� 1 � , íà

ïðèìåð, r w rp t ii

n

i t, ,�
�� 1

, êàê â ñëó÷àå ïðåäïîëîæåíèé ìåòîäà äèñïåðñèè-êîâàðèàöèè. Äàëåå,

ðàññìîòðèì èñòîðè÷åñêèå íàáëþäåíèÿ çà äîõîäíîñòÿìè ïîðòôåëÿ, ò. å.

r f r r mp t t n t, , ,( , , ), , ,� � �. �I I I I1 1� � .

Óïîðÿäî÷èì r mp t, , , ,� �I I 1� , ïî âîçðàñòàíèþ

r r rp t p t p t m, , , .� � �� � �I I I1 2
�
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Òîãäà îöåíêà ãðàíèöû ïîòåðü óðîâíÿ äëÿ rp t, ðàâíÿåòñÿ

ÃÏ I, * ,t
p

t
r

k
� �

ãäå k k m
k

m

k

m

* min , , : .� �
�

� ��
�
�

�
�
�

1
1

�  

2.2.4. Ìîäåëèðîâàíèå ìåòîäîì Ìîíòå-Êàðëî

Èäåÿ, ëåæàùàÿ â îñíîâå ìîäåëèðîâàíèÿ ìåòîäîì Ìîíòå-Êàðëî, ñîñòîèò â òîì, ÷òî ðàñ-
ïðåäåëåíèå äîõîäíîñòåé (èëè èçìåíåíèé öåí) ïîðòôåëÿ íåîáõîäèìî îöåíèâàòü ïî íåêîòî-
ðîé ÿâíîé ïàðàìåòðè÷åñêîé ìîäåëè. Â îòëè÷èå îò ìåòîäà âàðèàöèè-êîâàðèàöèè, íàì íåò íå-
îáõîäèìîñòè ïðåäñòàâëÿòü çàäà÷ó â àíàëèòè÷åñêè óäîáíîì âèäå, íàïðèìåð, ëèíåàðèçóÿ
ïîðòôåëüíóþ äîõîäíîñòü rp t, è äåëàÿ ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî âåêòîð, ñîñòàâëåííûé èç
ôàêòîðîâ ðèñêà, èìååò ìíîãîìåðíîå íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå. Âìåñòî ýòîãî ìû äåëàåì
âûâîäû îòíîñèòåëüíî rp t, , èñïîëüçóÿ ìåòîäû Ìîíòå-Êàðëî.

Ïóñòü { , , . . . , },r i ni t � 1 — ýòî ñîâîêóïíîñòü ðèñê-äîõîäíîñòåé íà äåíü t (ôàêòîðû ðèñêà), rp t, —
ýòî ëîã-äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ íà òîò æå äåíü. Êàê è ðàíüøå, ïðåäïîëîæèì, ÷òî r f r rp t t n t, , ,( , . . . , )� 1 .
Òåïåðü âìåñòî òîãî, ÷òîáû ìîäåëèðîâàòü íà îñíîâå ïðîøëûõ íàáëþäåíèé, ïîñòðîèì ìîäåëü
äîõîäíîñòåé (ôàêòîðîâ ðèñêà). Ïóñòü ýòî áóäåò ìíîãîìåðíîå t-ðàñïðåäåëåíèå8:

r Z Zt t t t� , ~ ( , , ),0 / K

ãäå 0 îïðåäåëÿåò âåêòîð íóëåâûõ ñðåäíèõ,/— êîâàðèàöèîííóþ ìàòðèöó, àK— ÷èñëî ñòåïå-
íåé ñâîáîäû.

Çàòåì ïî ýòîé ìîäåëè ñìîäåëèðóåì äîõîäíîñòè, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ïîëó÷èì ïðîãíîçû ìî-
äåëè äëÿ äîõîäíîñòåé íà äåíü t. Íàïðèìåð, äëÿ òîãî ÷òîáû ïîäñ÷èòàòü ãèïîòåòè÷åñêèå äî-
õîäíîñòè (ôàêòîðû ðèñêà) íà äåíü t ñìîäåëèðóåì N ðàç ñëó÷àéíûé âåêòîð Zt, èìåþùèé
t-ðàñïðåäåëåíèå

~ ~ , , ...,r zt
k

t
k k N� � 1 .

Èìåÿ ìíîæåñòâî ñìîäåëèðîâàííûõ ïðîãíîçîâ ôàêòîðîâ ðèñêà {~ , , . . . , }rt
k k N� 1 , ìîæíî ïîëó-

÷èòü äëÿ êàæäîãî òàêîãî ïðîãíîçà äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ, êîòîðàÿ ðàâíà

~ ( , ..., ), , ..., ., , ,r f r r k Np t
k

t
k

n t
k� �1 1

Óïîðÿäî÷èì èõ ïî âîçðàñòàíèþ
~ ... ~ .,

( )
,r rp t p t
N1 � �

Îöåíêà ãðàíèöû ïîòåðü óðîâíÿ äëÿ rp t, ðàâíà

ÃÏ 
p

t
kt r( , ) ~ ,( )*

1 �

ãäå k k N
k

N

k

N

* min , ..., : .� �
�

� ��
�
�

�
�
�

1
1
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8 Ìíîãîìåðíîå t a( ; ; )/ K -ðàñïðåäåëåíèå ÿâëÿåòñÿ îáîáùåíåì ñòàíäàðòíîãî îäíîìåðíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ

Ñòüþäåíòà. Îíî îïðåäåëÿåòñÿ ïàðàìåòðàìè òðåõ âèäîâ: âåêòîðîì ñäâèãà (ñðåäíèõ çíà÷åíèé) a, êîâàðèàöèîííîé

ìàòðèöåé/ è ÷èñëîì ñòåïåíåé ñâîáîäûK. Ïîäðîáíåå ñì., íàïðèìåð, ñòàòüþ Ñ. À. Àéâàçÿíà â ðàçäåëå «Êîíñóëüòà-

öèè» æóðíàëà «Ïðèêëàäíàÿ ýêîíîìåòðèêà» ¹ 1 çà 2008 ãîä.



2.2.5. Ìîäåëè ïîëíîé îöåíêè

Ëèíåéíûå è êâàäðàòè÷íûå ïðèáëèæåíèÿ ê íåëèíåéíîñòè, âîçíèêàþùåé â ðåçóëüòàòå
âêëþ÷åíèÿ â ïîðòôåëü òàêèõ èíñòðóìåíòîâ, êàê îïöèîíû, äàþò â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ âåñüìà
ïëîõèå îöåíêè ÃÏ. Ýòî îáû÷íî ïðîèñõîäèò òîãäà, êîãäà ïîðòôåëü ñîäåðæèò îïöèîíû ñ ðàç-
ëè÷íûìè öåíàìè èñïîëíåíèÿ.

Â òàêèõ ñëîæíûõ ïîðòôåëÿõ åäèíñòâåííî âîçìîæíûé ìåòîä, êîòîðûé ìîæíî èñïîëüçî-
âàòü äëÿ âû÷èñëåíèÿ íåîáõîäèìîé ìåðû ðèñêà, ýòî, òàê íàçûâàåìûé, ìåòîä ïîëíîé îöåíêè
(ÌÏÎ). Ìåòîä ïîëíîé îöåíêè ñîñòîèò â òîì, ÷òî ìíîãî ðàç ìîäåëèðóþòñÿ áóäóùèå (ãèïîòåòè-
÷åñêèå) öåíû áàçîâîãî àêòèâà, è, èñïîëüçóÿ ìîäåëè öåíîîáðàçîâàíèÿ îïöèîíîâ, äëÿ êàæäîé
ñìîäåëèðîâàííîé öåíû áàçîâîãî àêòèâà ðàñ÷èòûâàþòñÿ öåíû îïöèîíîâ.

Âíîâü ðàññìîòðèì íàáîð ôàêòîðîâ ðèñêà { , , . . . , },X i ni t � 1 è ïðåäïîëîæèì, ÷òî ñòîèìîñòü
ïîðòôåëÿ ðàâíà

X f X Xp t t n t, , ,( , , )� 1 �

äëÿ íåêîòîðîé ôóíêöèè f R Rn: F . Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ìîæíî ïðèâåñòè ïîðòôåëü, ñîñòîÿùèé
èç îïöèîíà C íà áàçèñíûé àêòèâ S ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ K è ñðîêîì îáðàùåíèÿ I, ãäå C f S� ( ),
ôóíêöèÿ f ïîëó÷àåòñÿ, íàïðèìåð, èç ôîðìóëû Áëýêà–Øîóëñà.

Ïðè èñïîëüçîâàíèè ìåòîäà ïîëíîé îöåíêè äåëàþòñÿ ïðåäïîëîæåíèÿ îòíîñèòåëüíî âèäà
ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòåé áàçîâûõ àêòèâîâ, ò. å. îòíîñèòåëüíî ôóíêöèè ðàñïðå-
äåëåíèÿ X i t, , è, ïðèìåíÿÿ äëÿ ìîäåëèðîâàíèÿ áóäóùèõ (ãèïîòåòè÷åñêèõ) äîõîäíîñòåé áàçî-
âûõ àêòèâîâ íà K äíåé âïåðåä ìåòîä Ìîíòå-Êàðëî, ïîëó÷èì

X X h Nt K
h

n t K
h

1 1, ,, ..., , , ...,	 	 � .

Íà îñíîâàíèè ýòèõ ñìîäåëèðîâàííûõ ñöåíàðèåâ äëÿ äîõîäíîñòåé áàçîâûõ àêòèâîâ íà
K äíåé âïåðåä ìû îïðåäåëÿåì ñòîèìîñòè íàøåãî íåëèíåéíîãî ïîðòôåëÿ äëÿ êàæäîãî òàêîãî
ñöåíàðèÿ, èñïîëüçóÿ, íàïðèìåð, ôîðìóëó Áëýêà–Øîóëñà, ïîñëå ÷åãî ïî ðÿäó ñòîèìîñòåé
(äëÿ êàæäîãî ñöåíàðèÿ äîõîäíîñòåé) íàøåãî ïîðòôåëÿ ìîæíî âû÷èñëÿòü íåîáõîäèìûå íàì
ìåðû ðèñêà.

Ìåòîä ïîëíîé îöåíêè èìååò ïðåèìóùåñòâî â òîì, ÷òî îí êîíöåïòóàëüíî î÷åíü ïðîñò
è íå èñïîëüçóåò àïïðîêñèìàöèé. Îäíàêî îí òðåáóåò íàìíîãî áîëüøèõ âû÷èñëèòåëüíûõ óñè-
ëèé, ïîñêîëüêó äîëæíû áûòü âû÷èñëåíû áóäóùèå (ãèïîòåòè÷åñêèå) öåíû êàæäîãî îïöèîííî-
ãî êîíòðàêòà äëÿ êàæäîãî ñìîäåëèðîâàííîãî ñöåíàðèÿ áóäóùèõ öåí íà áàçèñíûé àêòèâ. Ïî-
ýòîìó êðèòåðèè ñêîðîñòè âû÷èñëåíèé ìîãóò äèêòîâàòü âûáîð ìåæäó áîëåå òî÷íûì, íî ìåä-
ëåííûì ìåòîäîì ïîëíîé îöåíêè è ìåòîäàìè ïðèáëèæåíèé, êîòîðûå ðàáîòàþò íàìíîãî áû-
ñòðåå.

2.3. Èñïîëüçîâàíèå îäíîìåðíîé GARCH ìîäåëè

â àíàëèçå ãðàíèöû ïîòåðü

Äî ñèõ ïîð ìû ðàññìàòðèâàëè ìîäåëè, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ èçó÷àëè ðûíî÷íûå äîõîäíî-
ñòè ñ òî÷êè çðåíèÿ áåçóñëîâíîé ïåðñïåêòèâû. Îäíàêî õîðîøî èçâåñòíî, ÷òî äëÿ ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ õàðàêòåðíû ìåíÿþùèåñÿ âî âðåìåíè ìîìåíòû, è, åñëè ìû ïðåíåáðåãàåì ýòèì àñïåê-
òîì, ìû ìîæåì íåäîîöåíèòü èëè ïåðåîöåíèòü íóæíóþ ìåðó ðèñêà, íàïðèìåð, ÃÏ . Êðîìå
òîãî, ñ ïîìîùüþ óñëîâíûõ ìîäåëåé ñ ìåíÿþùèìèñÿ âî âðåìåíè õàðàêòåðèñòèêàìè ìîæíî
ïðîùå (÷åì ñ ïîìîùüþ áåçóñëîâíûõ ìîäåëåé) ó÷èòûâàòü áåçóñëîâíóþ íåíîðìàëüíîñòü äàí-
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íûõ. Âîò ïî÷åìó èñïîëüçîâàíèå ìîäåëåé GARCH9 äëÿ óïðàâëåíèÿ ðûíî÷íûì ðèñêîì ñòàëî
îáû÷íîé ïðàêòèêîé ñðåäè ñïåöèàëèñòîâ â îáëàñòè ôèíàíñîâ.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî â ìîìåíò t ìû èíâåñòèðîâàëè ñóììó Pt â íåêîòîðûé àêòèâ, è íàì íåîá-
õîäèìî âû÷èñëèòü ÃÏ â ìîìåíò t 	1. Òîãäà, åñëè ìû èñïîëüçóåì óñëîâíóþ ARMA–GARCH ìî-
äåëü äëÿ íåòòî-äîõîäíîñòåé èëè ëîã-äîõîäíîñòåé ýòîãî àêòèâà, òî ïîëó÷èì:

� äëÿ íåòòî-äîõîäíîñòåé ÃÏ íà ìîìåíò âðåìåíè t 	1ðàâíà

ÃÏt t t tP r F( , ) exp � � , � l � � ' 	 ' �	
�

	1 11
1

1
2[ ]( ) (13)

� äëÿ ëîã-äîõîäíîñòåé ÃÏ íà ìîìåíò âðåìåíè t 	1ðàâíà

ÃÏt t t tP r F( , ) � � , � l � � ' 	 '	
�

	1 1
1

1
2[ ] (14)

ãäå ïðèìåíÿåì ñîîòíîøåíèå (11) äëÿ íåòòî-äîõîäíîñòåé è (11à) äëÿ ëîã-äîõîäíîñòåé. Åñëè
ñòàíäàðòèçîâàííûå îøèáêè GARCH ìîäåëè Hèìåþò ñòàíäàðòíîå íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëå-
íèå, òî

F  � ��1 1� ( ).

Åñëè æå ñòàíäàðòèçîâàííûå îøèáêè GARCH ìîäåëè Hèìåþò ñòàíäàðòíîå t ðàñïðåäåëå-
íèå, ò. å. K K H K( ) ~� 2 t , ãäå tK — ýòî îäíîìåðíîå óñëîâíîå t, òîãäà

F t K
K
K

 � ��
�1 12

( ).

Ïðèìåð 9. Ðàññìîòðèì âðåìåííîé ðÿä, ñîñòîÿùèé èç 9190 åæåäíåâíûõ ëîã-äîõîäíîñòåé
(( )rt t�1

9190 ). Äëÿ òîãî ÷òîáû ðàññ÷èòàòü îäíîäíåâíóþ ÃÏ â ìîìåíò âðåìåíè t � 9190 ïî äëèííîé
ïîçèöèè â 10 ìëí äîëëàðîâ, âîñïîëüçóåìñÿ AR–GARCH ìîäåëüþ.

Ïóñòü zt èìååò ñòàíäàðòíîå íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå è ïîäîáðàííàÿ ìîäåëü äëÿ( )rt t�1
9190

òàêîâà:

r r zt t t t t t� � 	 ��0 00066 0 0247 1
2, , , ,# # �

� # �t t t
2

1
2

1
20 00000389 0 0799 0 9073� 	 	� �, , , .

Ïîñêîëüêó r9189 0 00201� � , , r9190 0 0128� � , è� 9190
2 0 00033455� , , òî, â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîäîá-

ðàííîé ìîäåëüþ AR(2)–GARCH(1,1), îäíîøàãîâûé ïðîãíîç òàêîâ:

� ( ) �[ | ] , , ( ,r E r9190 9191 91901 0 00066 0 0247 0 00201. � � ' �L ) , ,� 0 00071

� ( ) � [ | ] , , (� #9190
2

9191 91901 0 00000389 0 0799 0. � 	 ' �Var L , , , ( , ))0128 0 00066 0 0247 0 00201 2� 	 ' � 	

	 ' �0 9073 0 00033455 0 0003211, , , ,

îäíîäíåâíàÿ ãðàíèöà ïîòåðü íà óðîâíå 5% ðàâíà
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9 Ñâåäåíèÿ îá ARCH- è GARCH- ìîäåëÿõ ñì., íàïðèìåð, â ðàçäåëå «Êîíñóëüòàöèè» æóðíàëà «Ïðèêëàäíàÿ ýêîíî-

ìåòðèêà» ¹ 4 çà 2007 ãîä.



ÃÏt r( %, ) $ exp � ( ) , � (5 1 10 000 000 1 164499190 9190
2� � � '[ ( � 1 1) ) ]� �

� � � ' � �$ exp , , , $10 000 000 0 00071 16449 0 0003211 1 283 5[ ]( ) 56.

Ñ âåðîÿòíîñòüþ 95%, âîçìîæíûå ïîòåðè íà ñëåäóþùèé äåíü ïî òàêîé ïîçèöèè ñîñòàâÿò
ñóììó íå áîëüøóþ, ÷åì $283 556.

Åñëè ìû ðàñ÷èòûâàåì ãðàíèöó ïîòåðü íà óðîâíå 1%, ïîëó÷èì

ÃÏt ( %, ) $ exp , , ,5 1 10 000 000 0 00071 2 3262 0 0003211� � � '[ ( )� �1 401 457] $ .

Â ýòîì ñëó÷àå ãðàíèöà ïîòåðü ïîçèöèè ðàâíà $401 457.

2.4. Ìåòîäû îöåíêè ÃÏ , èñïîëüçóþùèå M–GARCH ìîäåëè10

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïîðòôåëü ñîñòàâëåí èç N àêòèâîâ. Ïóñòü â íà÷àëüíûé ìîìåíò â i-é àê-
òèâ èíâåñòèðóåòñÿ ñóììà W w Wi i� , ãäå W — îáùàÿ ñóììà èíâåñòèöèé â ïîðòôåëü, wi — äîëÿ
àêòèâà i â ïîðòôåëå.

Ïóñòü w — âåêòîð äîëåé àêòèâîâ â ïîðòôåëå, Y — âåêòîð äîõîäíîñòåé, � — âåêòîð îæè-
äàåìûõ äîõîäíîñòåé è /— êîâàðèàöîííàÿ ìàòðèöà äîõîäíîñòåé. Òîãäà

R

E R

Var R

p

p

p p

� !

� !

� � !

w Y

w

w w

,

[ ] ,

[ ] .

�

� 2 /

(15)

Ãðàíèöà ïîòåðü óðîâíÿ äëÿ ïîðòôåëÿ ñòîèìîñòüþ W â íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè — ýòî
ìèíèìàëüíàÿ ïîòåðÿ â äîëå âñåõ õóäøèõ ðåçóëüòàòîâ:

ÃÏ  ( ) ( ),p
pW q� " (16)

ãäå qp ( ) îïðåäåëÿåòñÿ óñëîâèåì

Pr R qp p[ ( )] .� �  (17)

Íàïðèìåð, åñëè R Np p~ ( , )w!� � 2 , òî

ÃÏ   �( ) ( ) ( ) ,p
pz W z W� ! 	 � ! 	 !w w w w� � / (18)

ãäå z — ýòî %-êâàíòèëü N( , )0 1 ðàñïðåäåëåíèÿ.

Ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî âåêòîð ñðåäíèõ
 è êîâàðàöèîííàÿ ìàòðèöà/ íå ìåíÿþòñÿ ñî
âðåìåíåì, âåñüìà îãðàíè÷èòåëüíî. Îäíà èç âîçìîæíîñòåé îáîéòè ýòî îãðàíè÷åíèå — îöå-
íèâàòü îäíîìåðíóþ ìîäåëü GARCH äëÿ�p t,

2 , íî ó òàêîãî ïîäõîäà åñòü íåäîñòàòîê, çàêëþ÷àþ-
ùèéñÿ â òîì, ÷òî êàæäûé ðàç, êàê ìû ìåíÿåì ñòðóêòóðó ïîðòôåëÿ w, íàì íåîáõîäèìî ïåðå-
îöåíèâàòü ìîäåëü. Îäíàêî, åñëè ìû ïîäãîíÿåì M–GARCH ìîäåëü ê íàøèì äàííûì (� t è / t

âìåñòî � è /), òî ìíîãîìåðíîå ðàñïðåäåëåíèå äîõîäíîñòåé ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíî äëÿ
ðàñ÷åòà ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ è ãðàíèö ïîòåðü â ìîìåíò t äëÿ ëþáîãî ïîðòôåëÿ, è â ýòîì
ñëó÷àå íåò íåîáõîäèìîñòè êàæäûé ðàç ïðè èçìåíåíèè ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ ïåðåîöåíèâàòü
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10 Î M–GARCH ìîäåëÿõ ñì., íàïðèìåð, â [Bauwens, Laurent, Rombouts(2006)].



ìîäåëü. Ñëåäîâàòåëüíî, ìîæíî ëåãêî îïðåäåëÿòü ÷óâñòâèòåëüíîñòü ãðàíèöû ïîòåðü (ÃÏ) ïî
îòíîøåíèþ ê èçìåíåíèÿì â ñòðóêòóðå ïîðòôåëÿ. À çíà÷èò, ìîæíî âûáðàòü âåêòîð âåñîâ w

òàêèì îáðàçîì, ÷òî ïðîãíîçèðóåìîå çíà÷åíèå ÃÏ äëÿ ñëåäóþùåãî ïåðèîäà áóäåò ðàâíî íå-
êîòîðîìó çàðàíåå îïðåäåëåííîìó çíà÷åíèþ.

Ñëåäóåò îòìåòèòü âàæíîñòü ó÷åòà êîâàðèàöèé äëÿ âû÷èñëåíèÿ ÃÏ. Êîãäà êîððåëÿöèÿ ìåæ-
äó äîõîäíîñòÿìè îòäåëüíûõ àêòèâîâ ìåíüøå, ÷åì 1, òîãäà, î÷åâèäíî, ÷òî ÃÏ ïîðòôåëÿ ìåíü-
øå, ÷åì ñóììà ÃÏ àêòèâîâ, ñîñòàâëÿþùèõ ýòîò ïîðòôåëü.

Ïðèìåð 10. Â äàííîì ïðèìåðå äëÿ ðàñ÷åòà ãðàíèöû ïîòåðü (ÃÏ) ïîðòôåëÿ àêòèâîâ èñ-
ïîëüçóåòñÿ ìîäåëü ñ ïîñòîÿííûìè óñëîâíûìè êîððåëÿöèÿìè (ò. å. ÏÓÊ-ìîäåëü). Êîâàðèàöè-
îííàÿ ìàòðèöà / t ìîæåò áûòü çàïèñàíà êàê

/t t t t

t t NNt

t ijt iit

D R D

D

R

�

�

� �

,

( . ),

( )

diag

ñ

� MM�

% %
11
1 2 1 2

1.

(19)

Rt — ýòî ìàòðèöà óñëîâíûõ êîððåëÿöèé ðàçìåðàN N" , è� iit îïðåäåëÿåòñÿ îäíîìåðíîé GARCH
ìîäåëüþ. Ñëåäîâàòåëüíî,

% % � �ij t ij t ii t jj t i j, , , , ,� N 2 . (20)

Ïîëîæèòåëüíàÿ îïðåäåëåííîñòü ìàòðèöû / t ñëåäóåò èç ïîëîæèòåëüíîé îïðåäåëåííîñòè
ìàòðèöû Rt è ïîëîæèòåëüíîñòè âñåõ� iit . Ïîñòîÿíñòâî êîððåëÿöèé îçíà÷àåò, ÷òî

R Rt ij ii� � �( ), ,% % 1 (21)

ò. å. âñå óñëîâíûå êîððåëÿöèè ïîñòîÿííû (íå çàâèñÿò îò t!). Ñëåäîâàòåëüíî,

� % � �ij t ij ii t jj t i j, , , ,� N 2 . (22)

Òàêèì îáðàçîì, äèíàìèêà êîâàðèàöèè îïðåäåëÿåòñÿ òîëüêî äèíàìèêîé äâóõ óñëîâíûõ äèñ-
ïåðñèé. Îáùåå ÷èñëî ïàðàìåòðîâ â R ðàâíî N N( )�1 2.

2.5. Ýìïèðè÷åñêèå ïðèëîæåíèÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ïàêåòà Eviews

2.5.1. Îäíîìåðíàÿ ÃÏ

Ïðåäïîëîæèì ìû èìååì ìàññèâ äàííûõ, ñîñòàâëåííûé èç 1250 íàáëþäåíèé çà íåìåöêèì
ôîíäîâûì èíäåêñîì DAX, è õîòèì èñïîëüçîâàòü ïåðâûå 1000 íàáëþäåíèé äëÿ ïîñòðîåíèÿ
ìîäåëè AR(1)–GARCH(1,1) ñî ñòàíäàðòèçîâàííûìè îøèáêàìè, èìåþùèìè ðàñïðåäåëåíèå
Ñòüþäåíòà, òîãäà êàê îñòàâøèåñÿ 250 íàáëþäåíèé èñïîëüçîâàòü äëÿ backtesting ÃÏ. Â òàêîì
ñëó÷àå íåîáõîäèìî íàáðàòü ñëåäóþùèå êîìàíäû:

smpl @all

'series d_dax=dlog(dax) 'IF WE USE LOGRETURNS

series d_dax=@pch(dax) 'IF WE USE NET�RETURNS

matrix(250,5) v_a_risk

for !i=1000 to 1249

smpl 1 !i
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equation tarc1.arch(1,1, thrsh=1,tdist,m=100) d_dax c d_dax(�1)

smpl !i+1 !i+1

'FORECAST CONDITIONAL MEAN AND VARIANCE

tgarc1.fit(f=na) yhat y_se y_garch

'COLLECT THE TRUE REALIZED RETURNS

v_a_risk(!i�999,1) = @elem(d_dax,@otod(!i+1))

!gradi = tgarc1.@coefs(7)

'COMPUTE THE VAR AT DIFFERENT PROBABILITY LEVELS

v_a_risk(!i�999,2) = @elem(yhat, @otod(!i+1)) +

@sqrt((!gradi�2)/!gradi)*@qtdist(0.01,  !gradi)*sqr( @elem(y_garch, @otod(!i+1)) )

v_a_risk(!i�999,3) = @elem(yhat, @otod(!i+1)) +

@sqrt((!gradi�2)/!gradi)*@qtdist(0.05, !gradi)*sqr( @elem(y_garch, @otod(!i+1)) )

v_a_risk(!i�999,4) = @elem(yhat, @otod(!i+1)) +

@sqrt((!gradi�2)/!gradi)*@qtdist(0.95, !gradi)*sqr( @elem(y_garch, @otod(!i+1)) )

v_a_risk(!i�999,5) = @elem(yhat, @otod(!i+1)) +

@sqrt((!gradi�2)/!gradi)*@qtdist(0.99,   !gradi)*sqr( @elem(y_garch, @otod(!i+1)) )

next

v_a_risk.line

2.5.2. Ìíîãîìåðíàÿ ÃÏ äëÿ ÏÓÊ-ìîäåëè

Ðàññìîòðèì ðàâíîâçâåøåííûé ïîðòôåëü èç òðåõ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ (ßïîíñêîãî, Åâðî-
ïåéñêîãî è Àìåðèêàíñêîãî) ñ åæåäíåâíûìè äàííûìè. Òîãäà ïðîãðàììà äëÿ ðàñ÷åòà ÃÏ íà
îäèí øàã âïåðåä â Eviews áóäåò âûãëÿäåòü òàê:
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Ðèñ. 9. ÃÏ íà óðîâíå 1%, 5%, 95% è 99% (Ñòüþäåíò t) — èíäåêñ DAX



'SET THE ESTIMATION SAMPLE

smpl 01/01/1990 05/28/2001

series y1 = rseusa

series y2 = rsejap

series y3 = reuro

'CREATE THE VECTOR OF WEIGHTS

vector(3) omega=1/3

'ESTIMATE THE THREE UNIVARIATE GARCH(1,1) MODEL

equation eq1.arch(m=100,c=1e�5) y1 c y1(�1)

equation eq2.arch(m=100,c=1e�5) y2 c y2(�1)

equation eq3.arch(m=100,c=1e�5) y3 c y3(�1)

'SET THE FORECASTING SAMPLE

smpl 05/29/2001 05/29/2001

'FORECAST THE UNIVARIATE CONDITIONAL MEANS AND VARIANCES

eq1.forecast y1hat y1se cvar1

eq2.forecast y2hat y2se cvar2

eq3.forecast y3hat y3se cvar3

'INITIALIZE A VECTOR THAT WILL CONTAIN THE FORECASTED MEANS

coef(3) mu

'EXTRACT THE FORECASTED MEANS

mu(1)=y1hat(@dtoo("05/29/2001"))

mu(2)=y2hat(@dtoo("05/29/2001"))

mu(3)=y3hat(@dtoo("05/29/2001"))

'INITIALIZE A MATRIX THAT WILL CONTAIN THE FORECASTED STANDARD DEVIATIONS

matrix(3,3) dm=0

'EXTRACT THE FORECASTED VARIANCES

dm(1,1)=@sqrt(cvar1(@dtoo("05/29/2001")))

dm(2,2)=@sqrt(cvar2(@dtoo("05/29/2001")))

dm(3,3)=@sqrt(cvar3(@dtoo("05/29/2001")))

'SET THE ESTIMATION SAMPLE

smpl 01/01/1990 05/28/2001

'COMPUTE THE STANDARDIZED RESIDUALS

eq1.makeresids(s) stdres1

eq2.makeresids(s) stdres2

eq3.makeresids(s) stdres3

'INITIALIZE THE CORRELATION MATRIX

matrix(3,3) rm=1

'INSERT THE ESTIMATED CORRELATIONS AMONG RESIDUALS IN THE CORRELATION MATRIX

rm(1,2)=@cor(stdres1,stdres2)
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rm(1,3)=@cor(stdres1,stdres3)

rm(2,3)=@cor(stdres2,stdres3)

rm(2,1)=rm(1,2)

rm(3,1)=rm(1,3)

rm(3,2)=rm(2,3)

'GENERATE THE CONDITIONAL COVARIANCES

genr ccov12=rm(1,2)*@sqrt(cvar1*cvar2)

genr ccov13=rm(1,3)*@sqrt(cvar1*cvar3)

genr ccov23=rm(2,3)*@sqrt(cvar2*cvar3)

'CREATE THE CONDITIONAL VARIANCE/COVARIANCE MATRIX

matrix hm=dm*rm*dm

'COMPUTE THE CONDITIONAL FORECASTED VARIANCE OF THE TRIVARIATE 'PORTFOLIO

matrix cvarpf=@transpose(omega)*hm*omega

'COMPUTE THE CONDITIONAL FORECASTED MEAN OF THE TRIVARIATE PORTFOLIO

matrix cmeanpf=@transpose(omega)*mu

'COMPUTE THE VAR AT THE 5% LEVEL

matrix Var_port = cmeanpf + @qnorm(0.05)*@sqrt(cvarpf)

2.5.3. Ìíîãîìåðíàÿ ÃÏ

ñ èñïîëüçîâàíèåì äèàãîíàëüíîé BEKK-ìîäåëè.

Ñåé÷àñ ðàññìîòðèì èíîé ïîäõîä ê ìîäåëèðîâàíèþ ìåíÿþùåéñÿ âî âðåìåíè óñëîâíîé
êîâàðèàöèîííîé ìàòðèöû / t , à èìåííî, ðàññìîòðèì ìíîãîìåðíóþ äèàãîíàëüíóþ BEKK-

ìîäåëü, âïåðâûå ïðåäëîæåííóþ â ñòàòüå [Engle, Kroner (1995)]:

Y E Y F N

A

t t t t t t n

t t t

� 	

� !	 !

�

� �

[ | ] , ~ ( , ),1
1 2

1 2
1

0/

/ LL

# #

# #

I

1 1A B Bt	 !�/ ,

(23)

ãäå E Y Ft t[ | ]�1 — ñïåöèôèêàöèÿ óñëîâíîãî ñðåäíåãî äëÿ âåêòîðíîé AR(1)-ìîäåëè,/ t
1 2 — ðàçëî-

æåíèå Õîëåöêîãî äëÿ/ t , â êîòîðîì A è B — äèàãîíàëüíûå ìàòðèöû: òðåáîâàíèå òîãî, ÷òîáû A

è B áûëè äèàãîíàëüíûìè, ïîçâîëÿåò ñíèçèòü ÷èñëî îöåíèâàåìûõ ïàðàìåòðîâ.

Îòìåòèì, ÷òî, õîòÿ â Eviews 6 ìîæíî îöåíèâàòü D-BEKK ìîäåëü, íà äàííûé ìîìåíò â ýòîì
ïàêåòå íå ïðåäóñìîòðåíà ïðîöåäóðà, êîòîðàÿ ïîçâîëèëà áû ðàññ÷èòûâàòü ïðîãíîç óñëîâ-
íîé êîâàðèàöèîííîé ìàòðèöû/. Îäíàêî â ëè÷íîé áåñåäå ïðåäñòàâèòåëè ãðóïïû ïîääåðæêè
Eviews çàâåðèëè, ÷òî â áëèæàéøåå âðåìÿ ýòà ïðîöåäóðà áóäåò âêëþ÷åíà â ïàêåò. Ñëåäîâà-
òåëüíî, äëÿ ïðîñòîòû, áóäåì ðàññìàòðèâàòü/ t êàê åñëè áû ýòî áûë ïðîãíîç íà îäèí øàã âïå-
ðåä ê ìîìåíòó âðåìåíè t 	1.

Ðàññìîòðèì ïîðòôåëü èç àêöèé ÷åòûðåõ ðîññèéñêèõ ýìèòåíòîâ: Ãàçïðîìà, Ëóêîéëà, ÐÁÊ,
Ñáåðáàíêà. Ïðîöåäóðà ðàñ÷åòà ÃÏ ïîðòôåëÿ íà îäèí øàã âïåðåä â Eviews âûãëÿäèò ñëåäóþ-
ùèì îáðàçîì:

!n=4

matrix(!n) omega=1/!n

matrix(250,5) Var_port_final

� Консультации
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for !i=751 to 950 'THIS CYCLE WILL BE REPEATED FOR 250 TIMES

'ESTIMATE THE MODEL

smpl 1 !i

system sys01

sys01.append @pch(gazprom)=c(1)+c(11)*@pch(gazprom(�1))

sys01.append @pch(lukoil)=c(2)+c(12)*@pch(lukoil(�1))

sys01.append @pch(rbk)=c(3)+c(13)*@pch(rbk(�1))

sys01.append @pch(sberbank)=c(4)+c(14)*@pch(sberbank(�1))

'sys01.arch @diagvech c(fullrank) arch(1,diag) garch(1,diag)

sys01.arch(m=70) @diagbekk c(indef) arch(1,diag) garch(1,diag)

'DO THE FORECASTING AT TIME T+1 FOR THE VECTOR OF RETURNS AND SIGMA

smpl !i+1 !i+1

series fore1 = c(1)+c(11)*@pch(gazprom(�1))

series fore2 = c(2)+c(12)*@pch(lukoil(�1))

series fore3 = c(3)+c(13)*@pch(rbk(�1))

series fore4 = c(4)+c(14)*@pch(sberbank(�1))

series true_return= (@pch(gazprom)+@pch(lukoil)+@pch(rbk)+@pch(sberbank))/!n

vector(4) mu

mu(1)= @elem(fore1, @otod(!i+1))

mu(2)= @elem(fore2, @otod(!i+1))

mu(3)= @elem(fore3, @otod(!i+1))

mu(4)= @elem(fore4, @otod(!i+1))

vector(1) true_ret=true_return

'WE CONSIDER THE LAST CONDITIONAL SIGMA AS THE FORECASTED ONE AT TIME t+1.

sys01.makegarch(mat, cov, date=!i, name=cov_mat)

matrix cvarpf=@transpose(omega)*cov_mat*omega

matrix cmeanpf=@transpose(omega)*mu

'INSERT THE TRUE REALIZED RETURN

matplace(Var_port_final, true_ret, !i�700,1)

'COMPUTE THE LONG�POSITION VALUE AT RISK (1% AND 5 %)

matrix Var_port = cmeanpf + @qnorm(0.01)*@sqrt(cvarpf)

matplace(Var_port_final, Var_port, !i�700,2)

matrix Var_port = cmeanpf + @qnorm(0.05)*@sqrt(cvarpf)

matplace(Var_port_final, Var_port, !i�700,3)

''COMPUTE THE SHORT�POSITION VALUE AT RISK (95% AND 99 %)

matrix Var_port = cmeanpf + @qnorm(0.95)*@sqrt(cvarpf)

matplace(Var_port_final, Var_port, !i�700,4)

matrix Var_port = cmeanpf + @qnorm(0.99)*@sqrt(cvarpf)

matplace(Var_port_final, Var_port, !i�700,5)

'SAVE THE WORKFILE

wfsave azioni_russe_sol

next
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2.6. Ïðîäâèíóòûå ìåòîäû óïðàâëåíèÿ ðûíî÷íûì ðèñêîì:

Copula–GARCH ìîäåëè11

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî îöåíêà îäíîìåðíîé ÃÏ äîñòàòî÷íî õîðîøî èçó÷åíà, ìíîãîìåðíûì
ñëó÷àåì çàíèìàëèñü òîëüêî â íåìíîãèõ íåäàâíèõ ðàáîòàõ î ïðîãíîçå êîððåëÿöèé ìåæäó àê-
òèâàìè. Ýìïèðè÷åñêèå ðåçóëüòàòû, ïîñâÿùåííûå ýòîé ïðîáëåìå, ñì., íàïðèìåð, â ðàáîòàõ
[Engle, Sheppard (2001)], [Giot, Laurent (2003)], [Bauwens, Laurent (2005)] è [Rosenberg,
Schuermann (2006)]. Êîãäà ìû èñïîëüçóåì ïàðàìåòðè÷åñêèå ìåòîäû, îöåíèâàíèå ÃÏ äëÿ
ïîðòôåëÿ àêòèâîâ ìîæåò îêàçàòüñÿ î÷åíü çàòðóäíèòåëüíûì èç-çà ñëîæíîñòè ñîâìåñòíîãî
ìíîãîìåðíîãî ìîäåëèðîâàíèÿ.

Êðîìå òîãî, ñ ðîñòîì êîëè÷åñòâà àêòèâîâ â ïîðòôåëå âîçíèêàþò âû÷èñëèòåëüíûå òðóäíî-
ñòè12. Ïî-âèäèìîìó, âñëåäñòâèå ýòîé ñëîæíîñòè íà äàííûé ìîìåíò ïðàêòèêè è èññëåäîâàòå-
ëè óäåëèëè áîëüøîå âíèìàíèå äâóì ìîäåëÿì:

� «Ïîñòîÿííàÿ óñëîâíàÿ êîððåëÿöèÿ» (ÏÓÊ-ìîäåëü), âïåðâûå ïðåäëîæåííàÿ â [Bollerslev
(1990)];

� «Äèíàìè÷åñêàÿ óñëîâíàÿ êîððåëÿöèÿ» (ÄÓÊ-ìîäåëü), âïåðâûå ïðåäëîæåííàÿ â [Engle
(2002)]13.

Ìîæíî ïîêàçàòü, ÷òî ìîäåëè ÏÓÊ è ÄÓÊ ìîãóò áûòü ïðåäñòàâëåíû êàê ÷àñòíûå ñëó÷àè áî-
ëåå îáùåé copula-ñòðóêòóðû (ñì., íàïðèìåð, [Patton (2006a)], [Patton (2006b)], [Fantazzini
(2008a)] è [Fantazzini (2008b)].

� Консультации
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Ðèñ. 10. ÃÏ íà óðîâíå 1%, 5%, 95% è 99% (Íîðìàëüíàÿ äèàãîíàëüíàÿ BEKK(1,1,1)-ìîäåëü,
ðàâíîâçâåøåííûé ïîðòôåëü: Ãàçïðîì, Ëóêîéë, ÐÁÊ, Ñáåðáàíê)

11 Èíôîðìàöèþ î Copula-ìîäåëÿõ ñì., íàïðèìåð, â [Nelsen (1999)].
12 Äëÿ áîëåå ïîäðîáíîé èíôîðìàöèè ñì. îáçîð ìíîãîìåðíûõ GARCH ìîäåëåé â [Bauwens è äð. (2006)].
13 Â àíãëîÿçû÷íîé ëèòåðàòóðå ýòè ìîäåëè íàçûâàþò, ñîîòâåòñòâåííî, «ÑÑÑ-model» («Constant Conditional

Correlation model») è «DCC-model» («Dynamic Conditional Correlation model»).



Â ÷àñòíîñòè, ôóíêöèÿ ïðàâäîïîäîáèÿ ìíîãîìåðíîãî íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ìîæåò
áûòü ïðåäñòàâëåíà êàê ïðîèçâåäåíèå íîðìàëüíîé copula c êîððåëÿöèîííîé ìàòðèöåé
/ � Rt è ìàðãèíàëüíûõ íîðìàëüíûõ ðàñïðåäåëåíèé:

f x x c F x FNormal
n

Normal Normal
n
Norm( , ..., ) ( ( ), ...,1 1 1� al

n t i
Normal

i

n

ix R f x( ); ) ( ),"
�
0

1

(24)

ãäå f i
Normal — ïëîòíîñòü ìàðãèíàëüíîãî (÷àñòíîãî) íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ. Åñëè ðàñ-

ñìàòðèâàåòñÿ îáùàÿ ìîäåëü äëÿ óñëîâíûõ ñðåäíèõ çíà÷åíèé è äèñïåðñèé, äâå ìîäåëè ìîãóò
áûòü ïåðåôîðìóëèðîâàíû ñëåäóþùèì îáðàçîì:

X E X F D

H C F

t t t t t

t n
Normal Norma

� 	

.

�[ | ] ,

~ ( , ..., ) (

1

1 1

H

H H H l
n
Normal

n tF R( ), ..., ( ); ),H H1

(25)

ãäå D diag h ht t nn t� ( . . . ), ,11
1 2 1 2 , hii t, îïðåäåëÿåòñÿ îäíîìåðíîé GARCH-ìîäåëüþ.

Êðîìå òîãî, äâóõøàãîâàÿ ïðîöåäóðà îöåíêè ÄÓÊ-ìîäåëè, îïèñàííàÿ â [Engle,Sheppard
(2001)], ñîîòâåòñòâóåò ìåòîäó Inference for Margins (IFM), âïåðâûå ïðåäëîæåííîìó â ñòàòüå
[Joe,Xu (1996)] äëÿ îöåíêè copula-ôóíêöèè. Ñîãëàñíî ìåòîäó IFM, íà ïåðâîì øàãå îöåíèâàþò-
ñÿ ïàðàìåòðû ìàðãèíàëüíûõ (÷àñòíûõ) ðàñïðåäåëåíèé, â òî âðåìÿ êàê íà âòîðîì øàãå îöåíè-
âàþòñÿ îòäåëüíî ïàðàìåòðû copula-ôóíêöèè. Êàê è îöåíêè ìåòîäà ìàêñèìóìà ïðàâäîïîäî-
áèÿ, îöåíêè, ïîëó÷åííûå ïî ìåòîäó IFM, îáëàäàþò ñâîéñòâîì àñèìïòîòè÷åñêîé íîðìàëüíî-
ñòè (ñì. [Joe,Xu (1996)] è [Joe (1997)]):

T N VIFM( � ) ( , ( ))6 6 6� F0 00 ,

ãäå 6 0 — âåêòîð ïàðàìåòðîâ ìàðãèíàëüíîé ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ è copula-ôóíêöèè,
V ( ) ( )6 0

1 1� � �D M D T — òàê íàçûâàåìàÿ èíôîðìàöèîííàÿ ìàòðèöà «Godambe», ãäå
D E� 9 9[ ]( )g 6 6T , M E� [ ]( ) ( )g g6 6 T è g( )6 — íåêîòîðàÿ òàê íàçûâàåìàÿ «score» ôóíêöèÿ.

Ñâîéñòâî àñèìïòîòè÷åñêîé íîðìàëüíîñòè âûïîëíÿåòñÿ è äëÿ äâóõøàãîâîé ÄÓÊ-îöåíêè
(ñì. [Engle, Sheppard (2001)]).

Ïîýòîìó, åñëè ìû ðàññìàòðèâàåì ìîäåëü ÏÓÊ, ýòî ïîäðàçóìåâàåò îöåíêó n îäíîìåðíûõ
GARCH ìîäåëåé ëþáîãî òèïà ñ íîðìàëüíûì ðàñïðåäåëåíèåì íà ïåðâîé ñòàäèè. Íîðìàëüíûå
ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ íîðìèðîâàííûõ îñòàòêîâ ui t i t, ,( )� � H èñïîëüçóþòñÿ êàê àðãóìåíòû
íîðìàëüíîé copula-ïëîòíîñòè ñ ïîñòîÿííîé ìàòðèöåé êîððåëÿöèè R Rt � . Îäíàêî, òàê êàê
Ht nu t u t� !� �( ( , ), . . . , ( , ))� �1

1
1 , îöåíèâàåìàÿ ïîñòîÿííàÿ ìàòðèöà êîððåëÿöèè ðàâíà îöåíè-

âàåìîé ìàòðèöå êîððåëÿöèè ñòàíäàðòèçèðîâàííûõ îñòàòêîâ â ÏÓÊ-ìîäåëè.
Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì, åñëè ðàññìàòðèâàåòñÿ ÄÓÊ-ìîäåëü, íîðìàëüíàÿ êóìóëÿòèâíàÿ

ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ è åå îáðàòíàÿ ôóíêöèÿ íåéòðàëèçóþò äðóã äðóãà, è ëîãàðèôìè÷å-
ñêîå ïðàâäîïîäîáèå copula-ïëîòíîñòè ìàêñèìèçèðóåòñÿ â ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî ñïðàâåäëè-
âà ñëåäóþùàÿ äèíàìè÷åñêàÿ ñòðóêòóðà äëÿ êîððåëÿöèîííîé ìàòðèöû Rt:

R diagQ Q diagQt t t t� � �( ) ( ) ,1 2 1 2 (26)

ãäå ñèììåòðè÷íàÿ ïîëîæèòåëüíî îïðåäåëåííàÿ ìàòðèöà Qt ðàçìåðà n n" ðàâíà:

Q Qt l

l

L

s

s

S

l

l

L

t l t l s

s

� � �
(

)
**

+

,
-- 	 	

� � �
� �� � �1

1 1 1

 ?  H H ?'

�

��
1

S

t sQ , (27)
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çäåñü Q — áåçóñëîâíàÿ äèñïåðñèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíûHt ,  l ( )� 0 è? s ( )� 0 — ñêàëÿðíûå ïà-

ðàìåòðû, óäîâëåòâîðÿþùèå íåðàâåíñòâó  ?ll

L

ss

S

� �� �	 �
1 1

1. Ýòè óñëîâèÿ íåîáõîäèìû äëÿ

òîãî, ÷òîáû Q t 
0 è Rt 
0. Qt — êîâàðèàöèîííàÿ ìàòðèöà äëÿ Ht , òàê êàê, ïî ïîñòðîåíèþ, qii t,

íå ðàâíî 1. Çíà÷èò, âûðàæåíèåì (27) Qt ïðåîáðàçóåòñÿ â êîððåëÿöèîííóþ ìàòðèöó. Åñëè
6 61 2 0� � è qii � 1, òî ïîëó÷èì ÏÓÊ-ìîäåëü. Äëÿ áîëåå ïîäðîáíîé èíôîðìàöèè î ÄÓÊ-ìîäå-
ëèðîâàíèè ñì. [Engle (2002)].

2.6.1. Íåêîòîðûå îáîáùåíèÿ: ìàðãèíàëüíûå ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ,

èìåþùèå àñèììåòðè÷íûå t-ðàñïðåäåëåíèÿ, è äèíàìè÷åñêèå copula-ôóíêöèè

Êàê âèäíî èç ïðåäûäóùåãî ðàçäåëà, ïîäõîä c ïîìîùüþ copula-ôóíêöèé ïîçâîëÿåò íàì
ðàññìîòðåòü íàìíîãî áîëåå îáùèå ñëó÷àè, ÷åì íîðìàëüíûå ÏÓÊ- è ÄÓÊ-ìîäåëè.

Äâà õîðîøî èçâåñòíûõ îòêëîíåíèÿ îò íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ — «òîëñòûå õâîñòû»
è àñèììåòðèÿ. Íàïðèìåð, t-ðàñïðåäåëåíèå Ñòüþäåíòà èìååò ýêñöåññ áîëüøèé, ÷åì ó ñòàí-
äàðòíîãî íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ, è ýòî ðàñïðåäåëåíèå áûëî îáîáùåíî òàê, ÷òîáû ïî-
ëó÷èâøååñÿ îáîáùåííîå ðàñïðåäåëåíèå èìåëî àñèììåòðèþ, îòëè÷íóþ îò àñèììåòðèè íîð-
ìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ (ñì. [Hansen (1994)]). Õîòÿ áûëè ïðåäëîæåíû è äðóãèå îáîáùåíèÿ,
ìû âûáðàëè èìåííî ýòî â ñâÿçè ñ åãî ïðîñòîòîé è âîçìîæíîñòüþ èñïîëüçîâàòü â ìîäåëèðî-
âàíèè ýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ (ñì. [Jondeau,Rockinger (2003)], [Patton (2004)], [Patton
(2006a)] è [Patton (2006b)]).

Ñëåäîâàòåëüíî, ìíîãîìåðíàÿ ìîäåëü, ïîçâîëÿþùàÿ ìàðãèíàëüíûì ôóíêöèÿì ðàñïðåäå-
ëåíèÿ èìåòü àñèììåòðèþ è ýêñöåññ, îòëè÷íûå îò àñèììåòðèè è ýêñöåññà ñòàíäàðòíîãî íîð-
ìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ, à òàêæå èìåòü íîðìàëüíóþ çàâèñèìîñòü, ìîæåò áûòü âûðàæåíà
ñëåäóþùèì îáðàçîì:

X E X F D

H C F

t t t t t

t n
Normal Skewe

� 	

.

�{ | } ,

~ ( , ..., ) (

1

1 1

H

H H H d t
n
Skewed t

n tF R� �( ), ..., ( ); ),H H1

(28)

ãäå Fi
Skewed t� — ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ àñèììåòðè÷íîãî t-ðàñïðåäåëåíèÿ, à Rt ìîæåò áûòü êàê

êîíñòàíòîé, òàê è ìåíÿòüñÿ âî âðåìåíè, êàê ýòî ïðîèñõîäèò â ÏÓÊ- è ÄÓÊ-ìîäåëÿõ.

Åñëè ôèíàíñîâûå àêòèâû äåìîíñòðèðóþò ñèììåòðè÷íóþ õâîñòîâóþ çàâèñèìîñòü, òî ìîæ-
íî èñïîëüçîâàòü copula-ôóíêöèþ Ñòüþäåíòà

X E X F D

H C F

t t t t t

t n
Student st S

� 	

.

�

!

{ | } ,

~ ( , ..., ) (

1

1 1

H

H H H kewed t
n
skewed t

n tF R� �( ), ..., ( ); , ),H H K1

(29)

ãäåK— ÷èñëî ñòåïåíåé ñâîáîäû copula-ôóíêöèè Ñòüþäåíòà. Åñëè æå ôèíàíñîâûå àêòèâû ìî-
ãóò áûòü ðàñïðåäåëåíû ïî m ðàçëè÷íûì ãðóïïàì, òî ìû ìîæåì èñïîëüçîâàòü ñãðóïïèðîâàí-
íóþ t-copula ôóíêöèþ:

X E X F D

H C F

t t t t t

t n
Groupedt Ske

� 	

.

�{ | } ,

~ ( , ..., ) (

1

1 1

H

H H H wed t
n
Skewed t

n t mF R� �( ), ..., ( ); , , ..., ).H H K K1 1

(30)

Íàêîíåö, åñëè ôèíàíñîâûå àêòèâû äåìîíñòðèðóþò òîëüêî «íèæíþþ õâîñòîâóþ çàâèñè-
ìîñòü», ìîæíî èñïîëüçîâàòü copula-ôóíêöèþ Êëåéòîíà,
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X E X F D

H C F

t t t t t

t n
Clayton Skew

� 	

.

�{ | } ,

~ ( , ..., ) (

1

1 1

H

H H H ed t
n
Skewed t

n tF� �( ), ..., ( ); ),H H  1

(31)

ãäå — ïàðàìåòð çàâèñèìîñòè Êëåéòîíà, êîòîðûé ìîæåò, âîîáùå ãîâîðÿ, ìåíÿòüñÿ âî âðåìåíè.

Ïîäîáíûå ïîäõîäû ïðåäëîæåíû â [Patton (2004)], [Jondeau,Rockinger (2006)] è [Granger
è äð. (2006)]. Îäíàêî, â ýòèõ ðàáîòàõ àâòîðû ñîñðåäîòà÷èâàþòñÿ òîëüêî íà äâóìåðíûõ ïðèëî-
æåíèÿõ è íå ðàñc÷èòûâàþò ÃÏ.

2.6.2. Îöåíêà ãðàíèöû ïîòåðü c ïîìîùüþ Copulà-GARCH ìîäåëåé

Îáùèé àëãîðèòì äëÿ îöåíêè ãðàíèöû ïîòåðü óðîâíåé 0,25%, 0,5%, 1%, 5%, 95%, 99%,
99,5% è 99,75% íà îäèí äåíü âïåðåä äëÿ ïîðòôåëÿ P, ñîñòàâëåííîãî èç n àêòèâîâ ñ èíâåñòèöè-
îííûìè ïîçèöèÿìè, ðàâíûìè Mi, i n� 1, . . . , , ñòðîèòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì.

1. Ïóñòü äàíî ìíîæåñòâî çíà÷åíèé îöåíåííûõ ïàðàìåòðîâ äëÿ ìîìåíòà âðåìåíè t �1,
ñìîäåëèðóåì j � 100 000 ñöåíàðèåâ äëÿ ëîã-äîõîäíîñòåé êàæäîãî àêòèâà, { , . . . , }, ,y yt n t1 , çà ïå-
ðèîä âðåìåíè [ , ]t t�1 , èñïîëüçóÿ îáùåå ìåòà ðàñïðåäåëåíèå, ñ ïîìîùüþ ñëåäóþùåé ïðîöå-
äóðû:

1à). Ñíà÷àëà ñãåíåðèðóåì n-ìåðíóþ ñëó÷àéíóþ âåëè÷èíó ( , . . . , ), ,u ut n t1 èç ñïðîãíîçèðîâàí-
íîé â ìîìåíò âðåìåíè t copula-ôóíêöèè �C t , êîòîðàÿ ìîæåò áûòü íîðìàëüíîé copula-ôóíê-
öèåé, t-copula ôóíêöèåé, copula-ôóíêöèåé Êëåéòîíà è äð.

1á). Íà âòîðîì øàãå ïîëó÷èì âåêòîð Qt ðàçìåðà n"1, ñòàíäàðòèçèðîâàííûõ ëîã-äîõîäíî-
ñòåé àêòèâîâ Hi t, , èñïîëüçóÿ îáðàòíûå ôóíêöèè ñïðîãíîçèðîâàííûõ â ìîìåíò âðåìåíè t ìàð-
ãèíàëüíûõ ôóíêöèé ðàñïðåäåëåíèÿ, êîòîðûå ìîãóò áûòü íîðìàëüíûìè ðàñïðåäåëåíèÿìè,
àñèììåòðè÷íûìè t-ðàñïðåäåëåíèÿìè è äð. :

Qt � � � �( , ..., ) ( ; � ), ..., ( ; �, , , ,(H H  1 1
1

1 1
1

t n t t n n tF u F u  n ) .)

1â). Íà òðåòüåì øàãå èçìåíÿåì ìàñøòàá ñòàíäàðòèçèðîâàííûõ ëîã-äîõîäíîñòåé àêòèâîâ,
èñïîëüçóÿ ïðîãíîçû äëÿ ñðåäíèõ è äèñïåðñèé, îöåíåííûõ ñ ïîìîùüþ AR–GARCH ìîäåëåé:

( , ..., ) � � , ..., � �
, , , , , ,y y h ht n t t t t n n t nt1 1 1 1� 	 ' 	 '
 H 
 H ,t

(
)
*

+
,
- .

1ã). Íàêîíåö, ïîâòîðÿåì ýòó ïðîöåäóðó j � 100 000 ðàç.

2. Èñïîëüçóÿ ýòè 100 000 ñöåíàðèåâ, â ìîìåíò âðåìåíè t ïîðòôåëü P ïåðåîöåíèâàåòñÿ, òî
åñòü:

P M y M y jt
j

t t n t n t� ' 	 	 ' �� �1 1 1 1 1, , , ,( ) ... ( ), , ...,exp exp 100 000.

3. Äëÿ êàæäîãî ñöåíàðèÿ j ðàñ÷èòûâàåòñÿ óáûòîê ïîðòôåëÿ:

Loss j t
j

tP P j� � ��1 1 100 000, , ..., .

4. Ãðàíèöà ïîòåðü óðîâíÿ  — ýòî ( )1 100 000� ' ïîðÿäêîâûé ñöåíàðèé, ãäå
 � { , %, , %, %, %, %, %, , %, , %}0 25 0 5 1 95 5 1 0 5 0 25 . Íàïðèìåð, ÃÏ óðîâíÿ 0,25% ðàâíà 99 750-ìó
ïîðÿäêîâîìó ñöåíàðèþ.
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2.7. Ýìïèðè÷åñêèå ïðèëîæåíèÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ñòàòèñòè÷åñêîãî ïàêåòà R

2.7.1. Îöåíêà COPULA–GARCH ìîäåëè äëÿ äîõîäíîñòåé

Ðàññìîòðèì åæåäíåâíûå ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòåé èíäåêñîâ SP500 è DAX çà ïåðèîä ñ 1994
ïî 2000 ãîä (äàííûå ôàéëà sp_dax.txt). Ïðîöåäóðà îöåíêè Copula–GARCH ìîäåëè â ñòàòèñòè-
÷åñêîì ïàêåòå R:

# Read the data

dat <� read.table("C:/sp_dax.txt", header = TRUE)

# Generate the returns in %

y1=100*diff(log(dat[,1]))

y2=100*diff(log(dat[,2]))

# Estimate the GARCH models with a Student's t distribution

fit1 = garchFit( garch(1, 1), cond.dist = "dstd", data=y1)

fit2 = garchFit( garch(1, 1), cond.dist = "dstd", data=y2)

#Have a look at what there is inside the output of the GARCH estimation

#(which is an S4 object, see p.9 of the manual by Grant Farnsworth

fit1@fit

#Get the standardized residuals

sp_res=fit1@fit$series$z

dax_res=fit2@fit$series$z

#Get the Cumulative Distribution Functions:

#Remember that the standardized residuals are (0,1), while when computing

#the cdf of a central standard Student's t, the variance is nu/(nu�2).

cdf_sp= pt(sqrt(fit1@fit$coef[5]/(fit1@fit$coef[5]�2))*sp_res,fit1@fit$coef[5])

cdf_dax=pt(sqrt(fit2@fit$coef[5]/(fit2@fit$coef[5]�2))*dax_res, fit2@fit$coef[5])

#Estimate a bivariate T copula

ellipticalCopulaFit(cdf_sp,cdf_dax, type = "t")

#Estimate a bivariate Gumbel

archmCopulaFit(cdf_sp,cdf_dax,type="4")

Äëÿ t-copula ôóíêöèè Ñòüþäåíòà äîëæíî ïîëó÷èòüñÿ:

$par [1] 0.2781346 10.2533838

$objective [1] �0.06653569

...

à äëÿ copula-ôóíêöèè Ãóìáåëÿ — òàêèå ðåçóëüòàòû:

$par [1] 1.200167

$objective [1] �0.05549976

...
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Âû ìîæåòå ïîïðîáîâàòü èñïîëüçîâàòü äðóãèå äâóìåðíûå copula-ôóíêöèè, âêëþ÷åííûå â ïà-
êåò fcopulae, íà÷èíàÿ ñ ýëëèïòè÷åñêèõ copula-ôóíêöèé è êîí÷àÿ copula-ôóíêöèÿìè ýêñòðå-
ìàëüíûõ çíà÷åíèé.

2.7.2. Îöåíêà ãðàíèöû ïîòåðü ñ ïîìîùüþ Copula–GARCH ìîäåëè

Ðàññìîòðèì òå æå äàííûå, êàê â ïðåäûäóùåì ðàçäåëå, è ðàññ÷èòàåì ãðàíèöó ïîòåðü
óðîâíÿ 1% äëÿ ðàâíîâçâåøåííîãî ïîðòôåëÿ. Äëÿ îïèñàíèÿ ñîâìåñòíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ
äîõîäíîñòåé ìû âîñïîëüçóåìñÿ T-copula ôóíêöèåé c ìàðãèíàëüíûìè (÷àñòíûìè) ôóíêöèÿ-
ìè ðàñïðåäåëåíèÿ, èìåþùèìè t-ðàñïðåäåëåíèå. Ïðîãðàììà â R âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îá-
ðàçîì:

#I load the packages needed for my following work

library(fGarch)

library(fCopulae)

#Read the data dat <�

read.table("C:/Lezioni/Moscow_master_2_anno/COPULA/sp_dax.txt", header = TRUE)

#Generate the returns in % REMARK: If you don't multiply for 100, the resulting

#cdfs are not precisely estimated and the elliptical copula cannot be estimated

y1_all=100*diff(log(dat[,1]))

y2_all=100*diff(log(dat[,2]))

#Inizialize the vectors which will contain the realized returns

# and the VaRs estimates

var_final=

true_ret=

for (i in 1000:1249)

y1=y1_all[1:i]

y2=y2_all[1:i]

#Estimate the GARCH models

fit1 = garchFit( garch(1, 1), cond.dist = "dstd", data=y1, trace=FALSE)

fit2 = garchFit( garch(1, 1), cond.dist = "dstd", data=y2, trace=FALSE)

#1�step ahead Forecast

fore_1=predict(fit1, n.ahead = 1)

fore_2=predict(fit2, n.ahead = 1)

#Example mean forecast (DAX return)

fore_2[,1]

#Example variance forecast (DAX variance)

fore_2[,3]

#Have a look at what there is inside the output of the GARCH estimation

#(which is an S4 object, see p. 9 of the manual by Grant Farnsworth fit1@fit
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#Get the standardized residuals

sp_res=fit1@fit z

dax_res=fit2@fit z

#Get the Cumulative Distribution Functions:

#Remember that the standardized residuals are (0,1), while when computing the cdf

#of a central standard Student's t, the variance is nu/(nu�2).

#REMARK: IF you add ARMA terms, then coef[5] is no more correct!

cdf_sp= pt(sqrt(fit1fit$coef[5]/(fit1fit$coef[5]�2))*sp_res, fit1fit$coef[5])

cdf_dax=pt(sqrt(fit2fit$coef[5]/(fit2fit$coef[5]�2))*dax_res, fit2fit$coef[5])

#Estimate a bivariate T copula

t_est=ellipticalCopulaFit(cdf_sp,cdf_dax, type = "t") t_est

#Estimate a bivariate Gumbel

a_est=archmCopulaFit(cdf_sp,cdf_dax, type = "4") a_est

#Simulate the estimated elliptical copula

e_sim=ellipticalCopulaSim(10000, rho = t_est par[2], type = c("t"))

#REMARK: we use only 10000 simulations for the elliptical and 1000 for the archimedean

# since the R procedures are very slow compared to Gauss and Matlab. However,

# remember that to have a good approximation of the quantile you need at 100.000

# MC simulations!

#Simulate the estimated archimedean copula

#a_sim=archmCopulaSim(1000, alpha = a_est$par[1], type = "4")

#Simulate the standardized residuals [F_1�1(u_1),F_2�1(u_2)]

sim_std1=sqrt((fit1fit$coef[5]�2)/fit1fit$coef[5])*qt(e_sim[,1],fit1fit$coef[5])

sim_std2=sqrt((fit2fit$coef[5]�2)/fit2fit$coef[5])*qt(e_sim[,2],fit2fit$coef[5])

#Simulated returns

sim_ret1=fore_1[,1]+sqrt(fore_1[,3])*sim_std1

sim_ret2=fore_2[,1]+sqrt(fore_2[,3])*sim_std2

#Portfolio simulated returns

sim_port=sim_ret1+sim_ret2

#Sort the simulated returns

sort_sim=sort(sim_port)

#Value at Risk at 1% quantile = [0.01*(ROWS OF THE VECTOR)] sorted

#returns

var=sort_sim[0.01*NROW(sort_sim)]
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#I save the estimated VaR and the realized return

var_final=rbind(var_final,var)

ret=y1_all[i+1]+y2_all[i+1]

true_ret=rbind(true_ret,ret)

#Create the hit series for the Var at 1% level and compute the sum

#for the basel test

hit01=1*(true_ret<var_final)

basel_test=sum(hit01)

#plot the true returns and the VaR

plot(true_ret,type="l",col=2,xlab="Date",ylab="True realized return and VaR at 1% level",

main="VaR at 1% level of a bivariate portfolio � T marg./Norm c.")

lines(var_final,col=3)

2.8. Òåñòèðîâàíèå ÃÏ íà èñòîðè÷åñêèõ äàííûõ

Îïðåäåëèì ïîñëåäîâàòåëüíîñòü «óñïåõîâ» ( )I t :

It	 �1 1, åñëè Y tt	 � �1 1ÃÏ ( ; ),

It	 �1 0, åñëè Y tt	 � �1 1ÃÏ ( ; ).

Åñëè èñïîëüçóåòñÿ èäåàëüíàÿ ìîäåëü äëÿ ïîëó÷åíèÿ îöåíêè ãðàíèöû ïîòåðü ÃÏ, òî ïðå-
âûøåíèÿ �ÃÏ ( ; )t 1 ñëåäóåò îæèäàòü â äîëå 1� ñëó÷àåâ åæåäíåâíî. Ïðè ñïðàâåäëèâîñòè íó-
ëåâîé ãèïîòåçû î ïðàâèëüíîé ñïåöèôèêàöèè ïîñëåäîâàòåëüíîñòü «óñïåõîâ» — ïîñëåäîâà-
òåëüíîñòü íåçàâèñèìûõ îäèíàêîâî ðàñïðåäåëåííûõ áåðíóëëèåâñêèõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí
ñ âåðîÿòíîñòüþ «óñïåõà» :

H Bernou it0 1: ~ ( ),I ll	  

f t
t t( , ) ( ) .I I I   � � � 	 	1 1 1 1
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Ðèñ. 11. ÃÏ íà óðîâíå 1% (Copula–GARCH ìîäåëü, ðàâíîâçâåøåííûé ïîðòôåëü: Ãàçïðîì, Ëóêîéë, ÐÁÊ, Ñáåðáàíê)



2.8.1. Òåñòèðîâàíèå íà áåçóñëîâíûé îõâàò

Ïóñòü ìû õîòèì ïðîòåñòèðîâàòü, îòëè÷àåòñÿ ëè îò ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìî äîëÿ íàáëþ-
äåíèé�, ìåíüøèõ �ÃÏ , íåêîòîðîé ìîäåëè ðèñêà. Ôóíêöèÿ ïðàâäîïîäîáèÿ äëÿ ïîñëåäîâà-
òåëüíîñòè Áåðíóëëè ðàâíà:

L t t

t

T T( ) ( ) ( ) ,� � � � �� � � �� 	 	0 1 11 1 1 0 1I I

ãäå T0 è T1 — ÷èñëî íóëåé è åäèíèö â íàøåé âûáîðêå (à T T T� 	0 1). Òîãäà îöåíêà ìàêñèìóìà
ïðàâäîïîäîáèÿ äëÿ� ðàâíà

�� �
	

T

T T

1

0 1

.

Èíòåðåñóþùàÿ íàñ ãèïîòåçà î òîì, ÷òî èñòèííàÿ äîëÿ ïîòåðü, áîëüøèõ ãðàíèöû ïîòåðü,
ðàâíà , ìîæåò áûòü ïðîâåðåíà (â ïðåäïîëîæåíèè íåçàâèñèìîñòè I I1 2, , . . .) ñ ïîìîùüþ ìåòîäà
îòíîøåíèÿ ïðàâäîïîäîáèÿ

LR L L T T Tuc
T T T� � � � � �2 2 1 10 1 0

1 1ln ( ) ln ( � ) ln ( ) ( ) ([ ] [ �   T T) ~ ( ).]1 2 1:

Â ñîîòâåòñòâèè ñ òåîðèåé, ñòàòèñòèêà LRuc äîëæíà ïîä÷èíÿòüñÿ : 2 1( ) ðàñïðåäåëåíèþ ïðè
áîëüøèõ âûáîðêàõ. Ïðè ìàëûõ T ðàñïðåäåëåíèå êðèòè÷åñêèõ çíà÷åíèé ñòàòèñòèêè LRuc ìîæåò
áûòü ïîëó÷åíî ñ ïîìîùüþ ñòàòèñòè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ.

2.8.2. Òåñò íà íåçàâèñèìîñòü

Âîçìîæíû ñèòóàöèè, êîãäà ìîäåëü ïðîõîäèò òåñò íà áåçóñëîâíûé îõâàò, íî ïðè ýòîì âñå
íàáëþäåíèÿ t, äëÿ êîòîðûõ I t � 1, ñêîíöåíòðèðîâàíû â ìàëîé îêðåñòíîñòè íåêîòîðîãî ìî-
ìåíòà âðåìåíè. Â ýòîì ñëó÷àå, âîçìîæíî, íàðóøåíà íåçàâèñèìîñòü íàáëþäåíèé, è íåîáõî-
äèì òåñò, ñ ïîìîùüþ êîòîðîãî ìîæíî áûëî áû ïðîâåðèòü íàøó ãèïîòåçó è ïðè íàëè÷èè òàêèõ
ñãóùåíèé t. Ñ ýòîé öåëüþ ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïîïàäàíèé çàâèñèìà ïî
âðåìåíè è ÷òî îíà ìîæåò áûòü îïèñàíà êàê ìàðêîâñêàÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïåðâîãî ïîðÿä-
êà ñ ìàòðèöåé âåðîÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ

@1

01 01

11 11

1

1
�

�

�
(

)
**

+

,
--

� �

� �

,

,
,

ãäå� 01 — âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî çàâòðà I t	 �1 1, ïðè óñëîâèè, ÷òî ñåãîäíÿ I t	 �1 0. Âåðîÿòíîñòü
ñîáûòèÿ { , }I It t� �	0 01 ðàâíà 1 01�� , à âåðîÿòíîñòü ñîáûòèÿ { , }I It t� �	0 11 ðàâíà 1 11�� .

Äëÿ âûáîðêè T íàáëþäåíèé èç ìàðêîâñêîãî ïðîöåññà ïåðâîãî ïîðÿäêà ôóíêöèÿ ïðàâäî-
ïîäîáèÿ ðàâíà

L T T T T( ) ( ) ( ) ,@1 01 01 11 111 100 01 10 11� � �� � � �

ãäå Tij — ÷èñëî íàáëþäåíèé, äëÿ êîòîðûõ I t i� è I t j	 �1 . Áåðÿ ïåðâóþ ïðîèçâîäíóþ ïî� 01,�11

è ïðèðàâíèâàÿ ýòè ïðîèçâîäíûå íóëþ, ïîëó÷èì îöåíêè ìàêñèìóìà ïðàâäîïîäîáèÿ:

� ,� 01
01

00 01

�
	

T

T T

� .�11
11

10 11

�
	

T

T T
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Èñïîëüçóÿ òîò ôàêò, ÷òî âåðîÿòíîñòè äîëæíû äàâàòü â ñóììå åäèíèöó, ìû ïîëó÷èì

� � ,� �00 011� �

� � .� �10 111� �

Äîïóùåíèå î çàâèñèìîñòè «ïîñëåäîâàòåëüíîñòè ïîïàäàíèé» ñîîòâåòñòâóåò äîïóùåíèþ,
÷òî � 01 äîëæíî îòëè÷àòüñÿ îò �11: â íàøåì ñëó÷àå òèïè÷íîé áóäåò ñèòóàöèÿ, ïðè êîòîðîé
� �11 01
 .

Åñëè, ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïîïàäàíèÿ íåçàâèñèìû, òî ìû èìååì � � �01 11� � . Ïðè óñëîâèè
íåçàâèñèìîñòè, ìàòðèöà ïåðåõîäà ðàâíà

�
� , �

� , �
@�

�

�
(

)
**

+

,
--

1

1

� �

� �
.

Ìû ìîæåì òåñòèðîâàòü íåçàâèñèìîñòü, èñïîëüçóÿ òåñò îòíîøåíèÿ ïðàâäîïîäîáèÿ:

LR L Lind � �2 11
2ln ( � ) ( � ) ( )[ ]~@ @ : .

Â ñëó÷àå, åñëè îêàçàëîñü, ÷òî T11 0� , ôóíêöèÿ ïðàâäîïîäîáèÿ ïðèìåò âèä

L T T( ) ( )@1 01 011 00 01� � � � .

2.8.3. Òåñòèðîâàíèå íà óñëîâíûé îõâàò

Íàêîíåö, åñëè íàì íåîáõîäèìî ïðîòåñòèðîâàòü îäíîâðåìåííî ãèïîòåçó î òîì, ÷òî I I1 2, , . . .
îáðàçóþò ïîñëåäîâàòåëüíîñòü íåçàâèñèìûõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí è ÷òî äîëÿ íóëåé ýòîé ïî-
ñëåäîâàòåëüíîñòè ñîãëàñóåòñÿ ñ ïðåäïîëîæåíèåì íàøåé ìîäåëè (ò. å. ðàâíà 1� ), òî ìîæíî
âîñïîëüçîâàòüñÿ òåñòîì «íà óñëîâíûé îõâàò»:

LR L Lcc � �2 21
2ln ( ) ( � ) ( ),[ ]~ :@

êîòîðûé ñîîòâåòñòâóåò òåñòèðîâàíèþ ãèïîòåçû � �  01 11� � . Íåîáõîäèìî ïîìíèòü, ÷òî

LR LR LRcc uc ind� 	 .

2.8.4. Áàçåëüñêèé òåñò äëÿ ìîäåëåé ÃÏ

Ýòîò òåñò îñíîâàí íà ÷èñëå ïîòåðü, áîëüøèõ, ÷åì îöåíêà 1-äíåâíîé ãðàíèöû ïîòåðü
1%-ãî óðîâíÿ. Äëèíà ïåðèîäà òåñòèðîâàíèÿ ðàâíà 250 äíÿì.

Ìàñøòàáíûé ìíîæèòåëü, íà êîòîðûé äîëæíà áûòü óìíîæåíà îöåíêà ÃÏ0 01 1, ( , )t ïðè ðàñ-
÷åòå òðåáóåìîãî áàíêó îáúåìà êàïèòàëà, îïðåäåëÿåòñÿ íîðìàòèâíî â çàâèñèìîòè îò ðåçóëü-
òàòîâ òåñòà (ñì. òàáë. 1). Îòìåòèì, ÷òî ýòî îäíîñòîðîííèé òåñò, íàïðàâëåííûé íà òî, ÷òîáû
îïðåäåëÿòü óðîâíè î÷åíü ìàëîãî ðèñêà.

Áàçåëüñêèé òåñò: êîëè÷åñòâî ñëó÷àåâ, â êîòîðûõ ïîòåðè ïðåâûøàëè ÃÏ0 01 1, ( , )t (ðàññ÷èòàí-
íûå ïî 250 íàáëþäåíèÿì).

Óðîâåíü ðûíî÷íîãî ðèñêîâîãî êàïèòàëà, êîòîðûé áàíê äîëæåí èìåòü â ìîìåíò t, ðàâåí
ìàêñèìóìó èç ÃÏ0 01 11, ( , )t � è ñðåäíåãî ÃÏ0 01 1, ( , )t çà øåñòüäåñÿò ïîñëåäíèõ ïåðèîäîâ,
óìíîæåííîãî íà òàê íàçûâàåìûé ìàñøòàáíûé ïàðàìåòð SF, à èìåííî:

MRC Max t SF t i
t

� � ' ' � �
(

�
�ÃÏ ÃÏ0 01 0 01

1

60

1 1
1

60
1 1, ,( , ), ( , )

)
**

+

,
--.
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Òàáëèöà 1

Òàáëèöà äëÿ îïðåäåëåíèÿ ìàñøòàáíîãî ìíîæèòåëÿ

Çîíû
×èñëî íàáëþäåíèé, ìåíüøèõ

ÃÏ0 01 1, ( , )t
Ìàñøòàáíûé ìíîæèòåëü

Çåëåíàÿ çîíà 0-4 3

Æåëòàÿ çîíà 5 3,4

Æåëòàÿ çîíà 6 3,5

Æåëòàÿ çîíà 7 3,65

Æåëòàÿ çîíà 8 3,75

Æåëòàÿ çîíà 9 3,85

Êðàñíàÿ çîíà � 10 4
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