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Êëþ÷åâûå ñëîâà: îáëèãàöèè ôåäåðàëüíîãî çàéìà, êðèâàÿ áåñêóïîííîé äîõîäíîñòè, àâòîðåã-
ðåññèîííàÿ óñëîâíàÿ ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòü, ïðîãíîçèðîâàíèå Value at Risk.

Ïðåäñòàâëåíî îïèñàíèå êðèâîé áåñêóïîííîé äîõîäíîñòè îáëèãàöèé ôåäåðàëüíîãî çàéìà êàê
îäíîãî èç âàæíåéøèõ èíäèêàòîðîâ ñèòóàöèè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, à òàêæå ðàñêðûòà ìåòîäèêà
êðàòêîñðî÷íîãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ ïîêàçàòåëÿ Value at Risk (ïðèìåíèòåëüíî ê ïðîöåíòíîé ñòàâêå)
íà åå îäíîëåòíåì ó÷àñòêå.

Íåñòàáèëüíîå ñîñòîÿíèå ýêîíîìè÷åñêîé
ñèñòåìû ÐÔ, âûçâàííîå êàê ïîëèòè÷åñêèìè, òàê
è ýêîíîìè÷åñêèìè ôàêòîðàìè, ïðèâåëî ê ñó-
ùåñòâåííîìó óõóäøåíèþ èíâåñòèöèîííîãî êëè-
ìàòà, ê ïîâûøåíèþ îáùåãî óðîâíÿ ðèñêà â èí-
âåñòèðîâàíèè, ê îáåñöåíèâàíèþ íàöèîíàëüíîé
âàëþòû è ñíèæåíèþ êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ñòðà-
íû. Íåñìîòðÿ íà íåêîòîðóþ ñòàáèëèçàöèþ íå-
ôòÿíûõ öåí è âàëþòíûõ êîòèðîâîê â I êâàðòàëå
2016 ã., âîçìîæíû íîâûå âñïëåñêè âîëàòèëü-
íîñòè íà ôîíäîâûõ ðûíêàõ, êîòîðûå íåçàìåä-
ëèòåëüíî îêàæóò âëèÿíèå íà ïðîöåññ ïðèâëå-
÷åíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ.

Îäíèì èç êëþ÷åâûõ èíäèêàòîðîâ èçìåíå-
íèé ñòîèìîñòè ôîíäèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ äîõîä-
íîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé, îáëàäàþùèõ
ìèíèìàëüíûì ðèñêîì. Íà îñíîâå áàçû ÃÊÎ -
ÎÔÇ ÖÁ ÐÔ åæåäíåâíî ôîðìèðóåò êðèâóþ
áåñêóïîííîé äîõîäíîñòè (G-curve), îòðàæàþ-
ùóþ ñðî÷íóþ ñòðóêòóðó ïðîöåíòíûõ ñòàâîê -

çàâèñèìîñòü ïðîöåíòíîé ñòàâêè îò ñðîêà ïîãà-
øåíèÿ. Äàííûé èíñòðóìåíò íåñåò â ñåáå èí-
ôîðìàöèþ î áàçîâûõ òåêóùèõ è îæèäàåìûõ
ñòàâêàõ, íà êîòîðûå îðèåíòèðóþòñÿ âñå ó÷àñò-
íèêè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, à òàêæå îòðàæàåò
èõ äèíàìèêó (èçîòåðìíûé ðÿä áåñêóïîííîé
äîõîäíîñòè), ÷òî ïîçâîëÿåò îöåíèòü òåêóùåå
ïîëîæåíèå ôèíàíñîâîé ñôåðû â öåëîì è ñïðîã-
íîçèðîâàòü íàïðàâëåíèå åå äàëüíåéøåãî ðàç-
âèòèÿ. Ìåòîäèêà ïîñòðîåíèÿ G-curve ïðåäñòàâ-
ëåíà â ðàçäåëå “Ñðî÷íàÿ ñòðóêòóðà ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê” íà îôèöèàëüíîì ðåñóðñå ÖÁ ÐÔ è
â äàííîì èññëåäîâàíèè íå ðàññìàòðèâàåòñÿ.

Âîçìîæíû ðàçëè÷íûå âàðèàíòû ïîâåäåíèÿ
ïðîöåíòíîé ñòàâêè â çàâèñèìîñòè îò ñðîêà ïðå-
äîñòàâëåíèÿ çàéìà, îäíàêî â íàó÷íîé ëèòåðàòóðå
îáû÷íî ïðèâîäÿòñÿ òðè òèïîâûå ôîðìû (ðèñ. 1)1.

1. Íîðìàëüíàÿ ôîðìà (âîñõîäÿùàÿ) - íà-
áëþäàåòñÿ â ïåðèîä ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà,
êîãäà îæèäàåòñÿ ïîâûøåíèå ïðîöåíòíûõ ñòà-
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Ðèñ. 1. Òèïîâûå ôîðìû êðèâîé áåñêóïîííîé äîõîäíîñòè
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âîê. Â ýòèõ óñëîâèÿõ ðàçìåùåíèå èíñòðóìåí-
òîâ ñ ôèêñèðîâàííûì äîõîäîì íà äëèòåëü-
íûé ñðîê ñîïðÿæåíî ñ ðèñêîì âûñîêèõ àëü-
òåðíàòèâíûõ èçäåðæåê äëÿ èíâåñòîðà, ÷òî
òðåáóåò ïîâûøåííîé äîõîäíîñòè.

2. Íåéòðàëüíàÿ ôîðìà - òàêàÿ ñèòóàöèÿ
âîçíèêàåò, êîãäà èíâåñòîð ïîëó÷àåò ñìåøàí-
íûå ñèãíàëû î äâèæåíèè ðûíêà. Íàïðèìåð,
îæèäàíèå îäíîâðåìåííîãî äâèæåíèÿ êðàò-
êîñðî÷íûõ ñòàâîê ââåðõ è äîëãîñðî÷íûõ ñòà-
âîê âíèç ñïîñîáñòâóåò íåêîòîðîìó âûðàâíè-
âàíèþ êðèâîé.

3. Îáðàòíàÿ ôîðìà (íèñõîäÿùàÿ) - äàí-
íàÿ ôîðìà õàðàêòåðíà äëÿ ïåðèîäîâ ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ñïàäà, íåñòàáèëüíîñòè, êîãäà èí-
âåñòîð ñ÷èòàåò ðàçóìíûì çàôèêñèðîâàòü äî-
õîäíîñòü íà äëèòåëüíûé ñðîê, ÷òîáû èçáå-
æàòü ñíèæåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.

Ðåãóëÿðíàÿ äåÿòåëüíîñòü áàíêîâñêîãî
ñåêòîðà, à òàêæå âñåõ ïðî÷èõ ó÷àñòíèêîâ ðûí-
êà çàåìíûõ ñðåäñòâ òðåáóåò ïðîãíîçíîé îöåí-
êè âîëàòèëüíîñòè áåñêóïîííîé äîõîäíîñòè íà
òðåáóåìîì ó÷àñòêå êðèâîé, êàê ïðàâèëî êðàò-
êîñðî÷íîé, ÷òî, êàê è â ñëó÷àå ñ äèíàìèêîé
âàëþòíûõ êóðñîâ, âûçâàíî ñòîõàñòè÷åñêèì
õàðàêòåðîì äâèæåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Ñëå-
äóåò îòìåòèòü, ÷òî ôîêóñ âíèìàíèÿ ïðè ìî-
äåëèðîâàíèè áåñêóïîííîé äîõîäíîñòè íàïðàâ-
ëåí íà îïðåäåëåíèå èíòåðâàëîâ âîçìîæíûõ
êîëåáàíèé ñ öåëüþ ôîðìèðîâàíèÿ ïîêàçàòå-
ëåé Value at Risk (VaR) è ïîñòðîåíèÿ ãðàíèö
îòêëîíåíèé îò èíäèêàòèâíûõ ïëàíîâûõ ïîêà-
çàòåëåé. Ïîêàçàòåëü VaR îòðàæàåò ñóììó,
êîòîðóþ èíâåñòîð ìîæåò ïîòåðÿòü â òå÷åíèå
îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà ñ çàäàííîé âåðîÿò-
íîñòüþ. Äàííàÿ ìåòîäèêà ïðèìåíèìà è ê ïðî-
öåíòíûì ñòàâêàì, ÷òî ïîçâîëÿåò îïðåäåëÿòü
è ðåãóëÿðíî îáíîâëÿòü ãðàíèöû âîçìîæíûõ
èçìåíåíèé è ó÷èòûâàòü ýòè ãðàíèöû ïðè ïëà-
íèðîâàíèè êàêèõ-ëèáî îïåðàöèé íà ôèíàí-
ñîâîì ðûíêå.

Îäíàêî èçîòåðìíûé ðÿä áåñêóïîííîé äî-
õîäíîñòè, êàê è áîëüøèíñòâî ïðî÷èõ ôèíàí-
ñîâûõ ðÿäîâ, õàðàêòåðèçóåòñÿ íàëè÷èåì “êëà-
ñòåðîâ” âîëàòèëüíîñòè, âûçâàííûõ çàâèñèìî-
ñòüþ ðàçáðîñà îò âðåìåíè. Â ñâÿçè ñ ýòèì
ïðîöåäóðà ïîäáîðà ìîäåëè äîëæíà âêëþ÷àòü
â ñåáÿ ýòàï ïðîâåðêè êâàäðàòîâ îñòàòêîâ íà
íàëè÷èå àâòîêîððåëÿöèè è, â ñëó÷àå ïîäòâåð-
æäåíèÿ äàííîé ãèïîòåçû, îòäåëüíîé îöåíêè
îøèáîê. Îäíèì èç íàèáîëåå ïðîñòûõ ïàðà-
ìåòðè÷åñêèõ ìåòîäîâ ìîäåëèðîâàíèÿ âîëà-

òèëüíîñòè ôèíàíñîâûõ ðÿäîâ â ìèðîâîé ïðàê-
òèêå ÿâëÿåòñÿ ìîäåëü àâòîðåãðåññèîííîé óñ-
ëîâíîé ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè (ARCH -
Autoregressive Conditional Heteroskedascicity),
ïðåäëîæåííàÿ Ð. Ýíãëåì. Ïðîöåññ ARCH (p)
îñòàòêîâ ε âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì:
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Åñëè âçÿòü ïðîöåññ ARCH (1) è âîçâåñòè
åãî óðàâíåíèå â êâàäðàò, ïîñëå ðÿäà ïðåîá-
ðàçîâàíèé ìîæíî óâèäåòü ñõîæåñòü ñ AR (1):
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ãäå  tw  èìååò åäèíè÷íóþ äèñïåðñèþ;

 tε  - íóëåâîå ñðåäíåå.

Òàêèì îáðàçîì, ARCH-ìîäåëü îöåíèâà-
åòñÿ íà îñíîâå ðÿäà êâàäðàòîâ îñòàòêîâ õî-
ðîøî ïîäîãíàííîé SARIMA-ìîäåëè, îäíàêî
ýòîò âðåìåííîé ðÿä íå äîëæåí ñîäåðæàòü
òðåíäà, ñåçîííûõ èëè öèêëè÷åñêèõ êîìïîíåíò,
àâòîêîððåëÿöèè òàêæå áûòü íå äîëæíî. Ïî-
çäíåå ìîäåëü áûëà ðàñøèðåíà Ò. Áîëëåðñ-
ëåâîì äî GARCH (Generalized ARCH), ïîä-
ðàçóìåâàþùåé çàâèñèìîñòü óñëîâíîé äèñïåð-
ñèè íå òîëüêî îò êâàäðàòîâ ïðåäûäóùèõ çíà-
÷åíèé âðåìåííîãî ðÿäà, íî è îò ïðîøëûõ çíà-
÷åíèé óñëîâíîé äèñïåðñèè2. Òàêèì îáðàçîì,
â îáùåì âèäå ìîäåëü GARCH (q, p) ìîæíî
ïðåäñòàâèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:
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ji βα ,  - ïàðàìåòðû ìîäåëè.

Â õîäå èññëåäîâàíèÿ áûëà ïîëó÷åíà ìî-
äåëü äëÿ èçîòåðìíîãî ðÿäà áåñêóïîííîé äî-
õîäíîñòè ïî îáëèãàöèÿì ñî ñðîêîì ïîãàøå-
íèÿ 1 ãîä. Èñõîäíûé âðåìåííîé ðÿä, îòðàæà-
þùèé äèíàìèêó ñòàâêè ïî îäíîëåòíèì áóìà-
ãàì çà ïåðèîä ñ 4 ÿíâàðÿ 2003 ã. ïî 11 àïðåëÿ
2016 ã., ìîæíî óâèäåòü íà ðèñ. 2.
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Íà ïåðâîì ýòàïå ìîäåëèðîâàíèÿ âîëà-
òèëüíîñòè áûëà ïîäîáðàíà ìîäåëü äëÿ ïðî-
ãíîçèðîâàíèÿ ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ. Àíàëèç
àâòîêîððåëÿöèîííîé ôóíêöèè (ÀÊÔ) ïîêàçàë,
÷òî âðåìåííîé ðÿä íå ÿâëÿåòñÿ ñòàöèîíàð-
íûì, â ñâÿçè ñ ÷åì áûëî âûïîëíåíî åãî ïðå-
îáðàçîâàíèå ìåòîäîì ëîãàðèôìè÷åñêèõ ðàç-
íîñòåé.

Íà ðèñ. 3 õîðîøî ïðîñëåæèâàåòñÿ ÿâëå-
íèå êëàñòåðèçàöèè äèñïåðñèè âðåìåííîãî
ðÿäà, îñîáåííî â êðèçèñíûé ïåðèîä 2008-
2009 ãã., à òàêæå â ïåðèîä ïîëèòè÷åñêîé íåñòà-
áèëüíîñòè è ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà 2015 ã. -
íà÷àëà 2016 ã. Ðåçóëüòàòû àíàëèçà ÀÊÔ è

×ÀÊÔ (÷àñòíîé ÀÊÔ) ïîçâîëèëè ïðåäïîëî-
æèòü, ÷òî óêàçàííûé ðÿä ìîæíî îïèñàòü ïðè
ïîìîùè ìîäåëè àâòîðåãðåññèè ñêîëüçÿùåãî
ñðåäíåãî (ARMA) ñ íåíóëåâûìè ïàðàìåòðà-
ìè p è q. Âûáîð îïòèìàëüíûõ ïàðàìåòðîâ p
è q áûë îñóùåñòâëåí ïóòåì ïåðåáîðà âîç-
ìîæíûõ âàðèàíòîâ äî ïÿòîãî ïîðÿäêà è ïî-
ñðåäñòâîì ðàíæèðîâàíèÿ ïî èíôîðìàöèîí-
íîìó êðèòåðèþ Àêàèêå (AIC). Â êà÷åñòâå èòî-
ãîâîé ìîäåëè áûëà âûáðàíà ñïåöèôèêàöèÿ
ARMA (4,3). Íà ãðàôèêàõ ÀÊÔ è ×ÀÊÔ îñ-
òàòêîâ ìîäåëè ìîæíî óâèäåòü, ÷òî ÀÊÔ ñó-
ùåñòâåííî áëèæå ê áåëîìó øóìó, ÷åì èñõîä-
íûé ðÿä.
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Ðèñ. 3. Ãðàôèê ïåðâûõ ðàçíîñòåé ëîãàðèôìîâ äîõîäíîñòè îäíîëåòíèõ îáëèãàöèé
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Íà ðèñ. 4 âèäíî, ÷òî ñðåäè íàáëþäåíèé
ïðèñóòñòâóþò ýêñòðåìàëüíûå çíà÷åíèÿ, êîòî-
ðûå ìîãóò îêàçàòü ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà
ïðîãíîç âîëàòèëüíîñòè. Ñóùåñòâóåò ìíîæå-
ñòâî ìåòîäîâ, ïîçâîëÿþùèõ ñíèçèòü ñòåïåíü
èñêàæåíèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ àíîìàëüíûìè íà-
áëþäåíèÿìè. Â äàííîì ñëó÷àå áûëà èñïîëü-
çîâàíà ìåòîäèêà, îïèñàííàÿ K. Boudt è B.
Peterson3. Ïðè ìîäåëèðîâàíèè α%  VaR ïðî-
öåäóðà íå èçìåíÿåò íàáëþäåíèé, íàõîäÿùèõñÿ

â ïðåäåëàõ âûáîðêè   Tα1 , ïðîâåðÿÿ ëèøü

α%  ñîâîêóïíîñòè (T  - äëèíà ðÿäà,  χ  - îïå-

ðàòîð èçâëå÷åíèÿ x íàáëþäåíèé).
Ïðîöåäóðà êîððåêòèðîâêè âêëþ÷àåò â

ñåáÿ òðè ýòàïà.

1. Îöåíêà μ  è   äëÿ íàáëþäåíèé èç

âûáîðêè   Tα1  è ðàíæèðîâàíèå â çàâèñèìî-

ñòè îò èõ ñõîäñòâà ñ òåîðåòè÷åñêèìè “âûáðî-
ñàìè”. Â êà÷åñòâå ìåðû òàêîãî ñõîäñòâà èñ-
ïîëüçóåòñÿ êâàäðàò ðàññòîÿíèÿ Ìàõàëàíîáèñà:

     12 μrμrd ttt ,

ãäå μrt   - âåêòîð îòêëîíåíèé îò ñðåäíåãî;

  - êîâàðèàöèîííàÿ ìàòðèöà.

2. Íàáëþäåíèå ñ÷èòàåòñÿ àíîìàëüíûì,
åñëè åãî îöåíêà êâàäðàòà ðàññòîÿíèÿ Ìàõà-
ëàíîáèñà áîëüøå ýìïèðè÷åñêîãî 1  êâàí-

òèëÿ    
2
1 Tαd   è äîñòèãàåò “ýêñòðåìàëüíîãî”

êâàíòèëÿ ðàñïðåäåëåíèÿ 2χ  ñ n ñòåïåíÿìè

ñâîáîäû, â äàííîì ñëó÷àå - 2
999.0,nχ .

3. Íàáëþäåíèÿ, ïðèçíàííûå àíîìàëüíû-
ìè íà øàãå 2, êîððåêòèðóþòñÿ ïî ôîðìóëå

        .r d/Xdmaxt
t.n,,TαT
22

99901
22

1 








Â òàáë. 1 ìîæíî óâèäåòü, êàê èçìåíè-
ëèñü õàðàêòåðèñòèêè ðÿäà ïîñëå óäàëåíèÿ
ýêñòðåìàëüíûõ çíà÷åíèé. Ñðåäíåå è ìåäèàíà
íå èçìåíèëèñü, êîýôôèöèåíò àñèììåòðèè
ñóùåñòâåííî ñíèçèëñÿ, à êîýôôèöèåíò ýêñ-
öåññà ñíèçèëñÿ áîëåå ÷åì â 10 ðàç, ÷òî ïîä-
òâåðæäàåò ýôôåêòèâíîñòü ïðîöåäóðû ðîáàñ-
òíîãî îöåíèâàíèÿ.
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Ðèñ. 4. Îñòàòêè ìîäåëè ARMA (4,3) ïîñëå êîððåêòèðîâêè àíîìàëüíûõ íàáëþäåíèé

Òàáëèöà 1
Îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè îñòàòêîâ ìîäåëè ARMA (4,3) äî è ïîñëå êîððåêòèðîâêè

àíîìàëüíûõ íàáëþäåíèé

Характеристика Значение для остатков ARMA (4,3) Значение для остатков ARMA (4,3) 
после корректировки выбросов 

Минимум -0.2860 -0.1093 
Максимум 0.3470 0.1093 
Среднее 0.0000 0.0000 
Стандартное отклонение 0.0296 0.0266 
Медиана 0.0007 0.0007 
Эксцесс 14.240 1.3720 
Коэф. асимметрии 0.4247 -0.0889 
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Ïðîâåðêà ñâîéñòâ àâòîðåãðåññèîííîé ãå-
òåðîñêåäàñòè÷íîñòè ïðåäïîëàãàåò òåñòèðîâà-
íèå íà íàëè÷èå àâòîêîððåëÿöèè êâàäðàòîâ è
ìîäóëåé îñòàòêîâ. Äëÿ ýòèõ öåëåé áûë èñ-
ïîëüçîâàí Q-òåñò Ëüþíãà - Áîêñà, ïîñêîëüêó
îí ïðîâåðÿåò ñðàçó íåñêîëüêî ëàãîâ è õîðî-
øî ðàáîòàåò â ñëó÷àå îòñóòñòâèÿ íîðìàëüíî-
ãî ðàñïðåäåëåíèÿ îñòàòêîâ. Êðîìå òîãî, áûëà
ïðîâåäåíà ïðîâåðêà îñòàòêîâ ñ èñïîëüçîâà-
íèåì LM-òåñòà Ýíãëÿ. Ðåçóëüòàòû ïðîâåðêè
ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 2. Êàê áûëî îòìå÷åíî
ðàíåå ñ ïîìîùüþ ÀÊÔ, ãèïîòåçó î íàëè÷èè
àâòîêîððåëÿöèè â îñòàòêàõ ARMA(4,3) ìîæ-
íî îòâåðãíóòü. Îäíàêî ðåçóëüòàòû òåñòèðî-
âàíèÿ êâàäðàòîâ è ìîäóëåé îñòàòêîâ, à òàêæå
ïðîâåäåííûé LM-òåñò óêàçûâàþò íà íàëè÷èå
â íèõ ýôôåêòà àâòîðåãðåññèîííîé óñëîâíîé
ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè.

Ïîèñê íàèëó÷øåé êîìáèíàöèè ïàðàìåò-

ðîâ α  è β  áûë ïðîèçâåäåí ïóòåì ïåðåáîðà
âñåõ âàðèàíòîâ ARCH ìîäåëè äî ïÿòîãî ëàãà
è GARCH (1,1). Äëÿ ñðàâíåíèÿ áûëè èñïîëü-
çîâàíû 5 èíôîðìàöèîííûõ êðèòåðèåâ - Àêà-
èêå (AIC), Øâàðöà (BIC), Øèáàòà (SIC) è Õàí-
íàíà-Êóèíà (HQC). Êàê âèäíî èç òàáë. 3, êà-
÷åñòâî ïîäãîíêè ARCH ðàñòåò ïî ìåðå óâåëè-
÷åíèÿ ëàãà, îäíàêî îáîáùåííàÿ ìîäåëü ñ ó÷å-
òîì óñëîâíîé äèñïåðñèè GARCH (1,1) äàåò
íàèëó÷øèé ðåçóëüòàò ïî âñåì èñïîëüçîâàí-
íûì êðèòåðèÿì.

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ âî-
ëàòèëüíîñòè ëó÷øå âñåãî ïîäõîäèò ìîäåëü

Òàáëèöà 2
Ïðîâåðêà îñòàòêîâ ARMA (4,3), èõ êâàäðàòîâ è ìîäóëåé íà íàëè÷èå àâòîêîððåëÿöèè

Q-тест Льюнга - Бокса LM-тест 

Временной ряд 
Значение  

наблюдаемой  
статистики 2χ  

p-value 
Значение  

наблюдаемой  
статистики 

p-value 

Скорректированные остатки ARMA (4,3) 30.029 0.003 438.237  0 
Квадраты остатков 2

t  968.209  0 - - 

Модули остатков tε  422.941  0 - - 
 

Òàáëèöà 3
Âûáîð ìîäåëè àâòîðåãðåññèîííîé óñëîâíîé ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè

Модель AIC BIC SIC HQC 
ARCH(1) 68.26347 68.26906 68.26347 68.26547 
ARCH(2) -4.709004 -4.701559 -4.709007 -4.706338 
ARCH(3) -4.753905 -4.744599 -4.753910 -4.750573 
ARCH(4) -4.797329 -4.786161 -4.797336 -4.793330 
ARCH(5) -4.820470 -4.807441 -4.820479 -4.815805 
GARCH(1,1) -4.917822 -4.910376 -4.917824 -4.915155 

 

GARCH (1,1). Èç ôîðìóëû ïðîöåññà GARCH
(p,q) ñëåäóåò, ÷òî â ñòàíäàðòèçèðîâàííûõ
îñòàòêàõ ìîäåëè íå äîëæíî áûòü àâòîêîððå-
ëÿöèè.

Èñõîäÿ èç îáùåãî óðàâíåíèÿ GARCH ýòè
îñòàòêè ìîæíî ïîëó÷èòü êàê ÷àñòíîå îò äå-
ëåíèÿ îñòàòêîâ ìîäåëè íà óñëîâíûå ñòàíäàð-
òíûå îòêëîíåíèÿ (êîðåíü èç óñëîâíîé äèñ-
ïåðñèè). Íà ÀÊÔ è ×ÀÊÔ ìîäåëè GARCH
(1,1) íåò çíà÷èìîé àâòîêîððåëÿöèè, ÷òî òàê-
æå ïîäòâåðæäàåòñÿ ðåçóëüòàòàìè òåñòà Ëüþí-
ãà - Áîêñà (p-value = 0.0299). Íà îñíîâå äàí-
íîé ìîäåëè áûë ïîñòðîåí 20-äíåâíûé ïðî-
ãíîç Value at Risk.

Ïîñêîëüêó èñõîäíûé ðÿä ïðåäñòàâëÿåò ñî-
áîé ðàçíèöû ëîãàðèôìîâ, ðåçóëüòàòû ïðî-
ãíîçà VaR òàêæå äîëæíû áûòü ïðåîáðàçîâà-
íû ê èñõîäíîìó âèäó. Ñîãëàñíî ñâîéñòâàì
íåïðåðûâíî íà÷èñëÿåìûõ ïðîöåíòîâ ëîãàðèô-
ìè÷åñêèé ïîêàçàòåëü èçìåíåíèÿ äîõîäíîñòè
âî âðåìåíè âûðàæàåòñÿ ñëåäóþùåé ôîðìó-
ëîé:

trt eSS 0 ,

ãäå 0S  - äîõîäíîñòü â òåêóùèé ìîìåíò âðåìåíè;

tS  - äîõîäíîñòü â ìîìåíò âðåìåíè t;

tr  - ëîãàðèôìè÷åñêèé ïîêàçàòåëü èçìåíåíèÿ

äîõîäíîñòè.

Ïî ñâîéñòâó ëîãàðèôìè÷åñêèõ ðàçíîñòåé:

tσrVar
t

i
i 








1

.
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Ñ ó÷åòîì ñâîéñòâ ëîãàðèôìè÷åñêîé ñòðóê-
òóðû âðåìåííîãî ðÿäà ïðîãíîç áåçóñëîâíîé
äèñïåðñèè âðåìåííîãî ðÿäà íà 20 äíåé ìî-
æåò áûòü ïðåäñòàâëåí â âèäå íàêîïëåííîé

ñóììû ïðîãíîçíûõ çíà÷åíèé 2
tσ , ïîëó÷åííûõ

ïî ìîäåëè. Ñðåäíåå çíà÷åíèå èçìåíåíèÿ ëî-
ãàðèôìà äîõîäíîñòè â òåêóùåé ñïåöèôèêà-
öèè GARCH îñòàåòñÿ ïîñòîÿííûì.

Ðåçóëüòàòû ïðîãíîçà óñëîâíîãî è áåçóñ-
ëîâíîãî VaR íà 20 ðàáî÷èõ äíåé ïðåäñòàâëå-
íû â òàáë. 4. Òàì æå óêàçàíû ôàêòè÷åñêèå
çíà÷åíèÿ áåñêóïîííîé äîõîäíîñòè, ïîëó÷åí-
íûå ñ ñàéòà ÖÁ ÐÔ çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä.
Êàê âèäíî èç òàáë. 4, ôàêòè÷åñêàÿ ñòàâêà áåñ-
êóïîííîé äîõîäíîñòè çà ïåðèîä ñ 12 àïðåëÿ
2016 ã. ïî 12 ìàÿ 2016 ã. íå âûõîäèëà çà
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Ðèñ. 5. Îñòàòêè ìîäåëè ARMA (4,3) ñ ãðàíèöàìè 1% VaR, ïîëó÷åííûìè

èç ìîäåëè GARCH (1,1)

Òàáëèöà 4
Ïðîãíîçíûå çíà÷åíèÿ VaR äëÿ ñòàâîê áåñêóïîííîé äîõîäíîñòè ïî îäíîëåòíèì ÎÔÇ

Условный VaR Безусловный VaR 
Дата 

Прогнозное 
значение  

бескупонной 
доходности, % 

99%  
VaR, % 

95%  
VaR, % 

99%  
VaR, % 

95%  
VaR, % 

Фактическое 
значение, % 

12.04.2016 9.6703 9.4440 9.5097 9.4440 9.5097 9.76 
13.04.2016 9.6707 9.4396 9.5066 9.3490 9.4421 9.67 
14.04.2016 9.6710 9.4353 9.5035 9.2748 9.3892 9.66 
15.04.2016 9.6714 9.4311 9.5005 9.2111 9.3436 9.90 
18.04.2016 9.6717 9.4269 9.4976 9.1539 9.3027 9.73 
19.04.2016 9.6720 9.4229 9.4947 9.1013 9.2649 9.67 
20.04.2016 9.6724 9.4189 9.4919 9.0520 9.2295 9.57 
21.04.2016 9.6727 9.4150 9.4891 9.0054 9.1960 9.56 
22.04.2016 9.6731 9.4111 9.4863 8.9609 9.1639 9.70 
25.04.2016 9.6734 9.4073 9.4836 8.9181 9.1331 9.69 
26.04.2016 9.6737 9.4036 9.4810 8.8768 9.1032 9.73 
27.04.2016 9.6741 9.3999 9.4783 8.8368 9.0743 9.67 
28.04.2016 9.6744 9.3963 9.4758 8.7978 9.0460 9.73 
29.04.2016 9.6748 9.3927 9.4732 8.7598 9.0185 9.65 
04.05.2016 9.6751 9.3892 9.4707 8.7226 8.9915 9.67 
05.05.2016 9.6754 9.3858 9.4682 8.6862 8.9650 9.55 
06.05.2016 9.6758 9.3823 9.4658 8.6505 8.9390 9.59 
10.05.2016 9.6761 9.3790 9.4634 8.6154 8.9135 9.55 
11.05.2016 9.6765 9.3756 9.4610 8.5808 8.8883 9.40 
12.05.2016 9.6768 9.3723 9.4587 8.5468 8.8634 9.44 
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ïðåäåëû ïðîãíîçíûõ ãðàíèö âîëàòèëüíîñòè.
Ñ ðîñòîì ïåðèîäà óïðåæäåíèÿ çíà÷åíèÿ áå-
çóñëîâíîé VaR-ñòàâêè ñíèæàþòñÿ.

Ïîêàçàòåëü Value at Risk â êðóïíûõ èíâå-
ñòèöèîííûõ êîìïàíèÿõ ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà ïî-
ñòîÿííîé îñíîâå ïî ðàçëè÷íûì êàòåãîðèÿì
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, â òîì ÷èñëå è ïî
ÃÊÎ ÎÔÇ. Ïðèìåíåíèå ìîäåëè àâòîðåãðåñ-
ñèîííîé óñëîâíîé ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè, à
òàêæå ðåãóëÿðíîå îáíîâëåíèå ïðîãíîçà VaR
íà ðàçëè÷íûõ ó÷àñòêàõ êðèâîé áåñêóïîííîé
äîõîäíîñòè ïîçâîëÿþò íå òîëüêî ïîëó÷àòü
îïåðàòèâíóþ èíôîðìàöèþ î âîçìîæíûõ ðèñ-
êàõ ïðè ñîâåðøåíèè êðóïíûõ çàéìîâ èëè âëî-
æåíèé, íî è ôîðìèðîâàòü ñîáñòâåííûé ïðî-
ãíîçíûé âàðèàíò êðèâîé áåñêóïîííîé äîõîä-
íîñòè, êîòîðûé, âîçìîæíî, óêàæåò íà èçìå-
íåíèå íàïðàâëåíèÿ äâèæåíèÿ ðûíêà.

Îäíàêî äàííàÿ ìîäåëü äîëæíà ðåãóëÿð-
íî ìîäèôèöèðîâàòüñÿ ïî ìåðå íàêîïëåíèÿ
îøèáîê è ïîÿâëåíèÿ íîâîñòåé, îêàçûâàþùèõ
ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà áèðæåâûå êîòèðîâ-
êè. Òàêæå ñëåäóåò ïîìíèòü, ÷òî ïðàêòè÷åñêèé
ñìûñë ïîäîáíûõ ìîäåëåé ñâîäèòñÿ â îñíîâ-
íîì ê àíàëèçó è ìîäåëèðîâàíèþ êðàòêîñðî÷-
íîé âîëàòèëüíîñòè. Ïðîãíîçèðîâàíèå íà äëè-
òåëüíûé ñðîê ïî ôèíàíñîâûì ðÿäàì ïðàêòè-
÷åñêè íåâîçìîæíî, ÷òî ñâÿçàíî ñ íåïðåðûâ-
íûì äâèæåíèåì ðûíêà è ñëó÷àéíûì õàðàêòå-
ðîì ñîâåðøàåìûõ íà íåì îïåðàöèé.

Ìîäåëü GARCH (1,1) ïîêàçûâàåò íåïëî-
õèå ðåçóëüòàòû ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè äèñïåð-
ñèè, îäíàêî, åñëè òðåáóåòñÿ ïîñòðîèòü òî÷å÷-
íûé ïðîãíîç, íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü êà-
êóþ-ëèáî SARIMA-ìîäåëü ñ GARCH (1,1) â

îñòàòêàõ. Óëó÷øèòü êà÷åñòâî ïðîãíîçà ïðè íà-
ëè÷èè áîëüøîãî ÷èñëà ñîïîñòàâèìûõ ïîêà-
çàòåëåé ìîæíî ïóòåì ðàñøèðåíèÿ îäíîìåð-
íîé GARCH äî ìíîãîìåðíîé. Êðîìå òîãî,
ñóùåñòâóþò äåñÿòêè ðàçëè÷íûõ ìîäèôèêàöèé
äëÿ îäíîìåðíîé GARCH, êîòîðûå ïîçâîëÿ-
þò ïðîãíîçèðîâàòü âîëàòèëüíîñòü ñ ó÷åòîì
äðèôòà, àñèììåòðèè, ýêñòðåìàëüíûõ çíà÷å-
íèé (EGARCH, GJR-GARCH è ò. ï.). Îòäåëü-
íî ñëåäóåò îòìåòèòü âîçìîæíîñòü âûáîðà
ðàñïðåäåëåíèÿ ïðè îöåíêå ìîäåëè. Â íàñòîÿ-
ùèé ìîìåíò ñóùåñòâóåò áîëüøîå êîëè÷åñòâî
ðàçëè÷íûõ âàðèàíòîâ, âêëþ÷àÿ àñèììåòðè÷-
íûå âåðñèè íîðìàëüíîãî è t-ðàñïðåäåëåíèÿ,
GED-ðàñïðåäåëåíèå (General Error Distribution)
è äð. Âåñü ýòîò èíñòðóìåíòàðèé âìåñòå ñ íå-
ïàðàìåòðè÷åñêèìè ìåòîäàìè îöåíêè VaR ìî-
æåò ñóùåñòâåííî ñîêðàòèòü òðóäîçàòðàòû íà
ôîðìèðîâàíèå åæåäíåâíîé è åæåíåäåëüíîé
îò÷åòíîñòè â êðóïíûõ áàíêàõ, èíâåñòèöèîí-
íûõ ôîíäàõ, à òàêæå âî âñåõ ïðî÷èõ îðãàíè-
çàöèÿõ, ñîâåðøàþùèõ îïåðàöèè íà ôèíàí-
ñîâîì ðûíêå4.
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