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Â ðàáîòå ïðîâîäèòñÿ àíàëèç îöåíêè îñíîâíûõ õàðàêòåðèñòèê ðûíî÷íîãî ðèñêà

(ïðè ðàçíûõ ñðîêàõ çàèìñòâîâàíèÿ), îñóùåñòâëÿåìîé ñ ïîìîùüþ ìíîãîìåðíûõ êîïó-

ëà-ìîäåëåé ðàñïðåäåëåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ äîõîäíîñòåé è ñ ïîìîùüþ òðàäèöèîí-

íûõ ìåòîäîâ ìîäåëèðîâàíèÿ, ïðåíåáðåãàþùèõ àñèììåòðè÷íîñòüþ ýòîãî ðàñïðåäåëå-

íèÿ è «òÿæåñòüþ» åãî õâîñòîâ. Îäíîâðåìåííî äåìîíñòðèðóþòñÿ âîçìîæíîñòè ïàêå-

òà R â ïðàêòè÷åñêîé ðåàëèçàöèè êîïóëà-ìîäåëèðîâàíèÿ.

Â õîäå êîïóëà-ìîäåëèðîâàíèÿ ñîâìåñòíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòåé, îòâå÷àþùèõ

ðàçíûì ñðîêàì çàèìñòâîâàíèÿ, âûÿâëåíî, ÷òî ñîâìåñòíîå äâèæåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê

íîñèò àñèììåòðè÷íûé õàðàêòåð (ñòàâêè áîëåå ñêëîííû ê îäíîâðåìåííîìó ðîñòó, íåæåëè

ê îäíîâðåìåííîìó ñíèæåíèþ). Ïîêàçàíî, ÷òî èñïîëüçîâàíèå êîïóëà-ìîäåëèðîâàíèÿ ïîçâîëÿ-

åò ñíèçèòü çàâûøåííóþ òðàäèöèîííóþ îöåíêó êîëè÷åñòâà «ïðîáîåâ» ãðàíèöû ïîòåðü ïðî-

öåíòíîãî ðèñêà íà 7–13% (âåëè÷èíà êîððåêöèè çàâèñèò îò çàäàííîãî «óðîâíÿ äîâåðèÿ»).

1. Ââåäåíèå. Öåëü èññëåäîâàíèÿ

Ê
ðèçèñ «ïëîõèõ» äîëãîâ, ïåðâîíà÷àëüíî ïðîÿâèâøèéñÿ â ÑØÀ, à çàòåì ðàñïðîñòðàíèâøèé-

ñÿ íà ýêîíîìèêè âñåãî ìèðà, ïîñòàâèë ïîä óãðîçó äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà áîëüøèíñòâà

êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ. Ìíîãî÷èñëåííûå ñïèñàíèÿ íåâîçâðàùåííûõ ññóä ôèêñèðîâàëèñü

êàê óáûòêè òåêóùåãî ïåðèîäà è ñíèæàëè âåëè÷èíó êàïèòàëà êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé. Èìåííî

äëÿ ïîääåðæàíèÿ äîñòàòî÷íîãî ðàçìåðà êàïèòàëà ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíûå áàíêè ÑØÀ,

Åâðîñîþçà, Ðîññèè ïîøëè íà òàêóþ ìåðó, êàê ïðåäîñòàâëåíèå ñóáîðäèíèðîâàííûõ êðåäèòîâ,

êîòîðûå çàêîíîäàòåëüñòâî ðàçðåøàåò ó÷èòûâàòü â îáúåìå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ áàíêà2.

Öåëüþ äàííîãî èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ðàçðàáîòêà îïòèìàëüíîé ìîäåëè îöåíêè ïðîöåíò-
íîãî ðèñêà, ïîçâîëÿþùåé ïðîãíîçèðîâàòü èçìåíåíèå âåëè÷èíû êàïèòàëà áàíêà (åãî îæèäàå-
ìîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè).

Ñòàòüÿ ïîñòðîåíà ñëåäóþùèì îáðàçîì. Â ðàçäåëå 2 îïèñûâàþòñÿ ïîäõîäû ê èçìåðåíèþ ïðî-
öåíòíîãî ðèñêà ñ àêöåíòîì íà ïîäõîäû ê ïðîãíîçèðîâàíèþ êðèâîé äîõîäíîñòè, èçìåíåíèå êîòî-
ðîé ÿâëÿåòñÿ èñòî÷íèêîì ïðîöåíòíîãî ðèñêà. Ðàçäåë 3 ïîñâÿùåí îïèñàíèþ ìåòîäîëîãèè èññëå-
äîâàíèÿ. Â ðàçäåëå 4 îïèñàíû äàííûå, íà îñíîâå êîòîðûõ ïðîâîäèòñÿ ýêîíîìåòðè÷åñêîå ìîäå-
ëèðîâàíèå. Â ðàçäåëå 5 ïðèâåäåíû åãî ðåçóëüòàòû. Èòîãîâûå âûâîäû äàíû â ðàçäåëå 6.
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1 Àâòîðû âûðàæàþò îãðîìíóþ áëàãîäàðíîñòü Ñ. À. Àéâàçÿíó çà íàó÷íîå ðóêîâîäñòâî ïðè ïîäãîòîâêå äàííîãî
èññëåäîâàíèÿ.

2 Ñì. ï. 3.5.2 Ïîëîæåíèÿ ÖÁ ÐÔ ¹ 215-Ï è ï. 49(XII) â [BCBS (2006)] (ïîñëåäíèé èñòî÷íèê îòðàæàåò ðåêîìåíäàöèè
èçâåñòíîãî ñîãëàøåíèÿ ïî ðåãóëèðîâàíèþ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé «Áàçåëü II»).



2. Ïîäõîäû ê èçìåðåíèþ ïðîöåíòíîãî ðèñêà

Ïðîöåíòíûé ðèñê ÿâëÿåòñÿ âèäîì ðûíî÷íîãî ðèñêà è îïðåäåëÿåòñÿ êàê îæèäàåìûå ïîòå-
ðè îò èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê âñëåäñòâèå íàëè÷èÿ ðàçðûâîâ (ãýïîâ) ìåæäó àêòèâàìè
è ïàññèâàìè áàíêà. Äàííûé ðèñê, êàê è ïðî÷èå âèäû áàíêîâñêèõ ðèñêîâ, íåñåò â ñåáå èñòî÷íèê
ïðèáûëè. Èíà÷å ïðè îòñóòñòâèè ðàçðûâîâ (ò. å. â ñëó÷àå ïîëíîñòüþ ñáàëàíñèðîâàííîé ñðî÷íîé
ñòðóêòóðû áàëàíñà áàíêà) áàíê ïîëó÷àë áû íåáîëüøóþ ìàðæó ìåæäó àêòèâíûìè è ïàññèâíûìè
îïåðàöèÿìè, êîòîðîé íå õâàòàëî áû äàæå äëÿ ïîêðûòèÿ îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ.

Â öåëÿõ óïðàâëåíèÿ ïðîöåíòíûì ðèñêîì ðàññìàòðèâàþò äâà âèäà ðàçðûâîâ àêòèâîâ-ïàñ-
ñèâîâ: ëèêâèäíîñòè è ïåðåîöåíêè. Ïåðâûé ïîçâîëÿåò îöåíèòü ïðîöåíòíûé ðèñê, îòíîñÿùèé-
ñÿ ê ÷èñòûì àêòèâàì áàíêà, âòîðîé — ê ïðîöåíòíûì äîõîäàì. Òàêæå ðàçðûâû ðàçäåëÿþò ïî
õàðàêòåðó ñðîêà àêòèâîâ è ïàññèâîâ íà êîíòðàêòíûé (ñðîê çàêðåïëåí â äîãîâîðå) è ïîâåäåí-
÷åñêèé, èëè îæèäàåìûé êîíòðàêòíûé (êîãäà îïðåäåëÿåòñÿ âåðîÿòíàÿ ñðî÷íîñòü àêòèâà èëè
îáÿçàòåëüñòâà).

Íà òåêóùèé ìîìåíò ñóùåñòâóþò äâà îñíîâíûõ ïîäõîäà ê èçìåðåíèþ ïðîöåíòíîãî ðèñêà
â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåæäóíàðîäíûì ñîãëàøåíèåì ïî îöåíêå äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà «Áàçåëü II»:
ñòàíäàðòèçîâàííûé è ïðîäâèíóòûé (èëè «ïîäõîä âíóòðèáàíêîâñêèõ ìîäåëåé»). Îòìåòèì, ÷òî
çàêîíîäàòåëüíûå äîêóìåíòû3 òðåáóþò èçìåðåíèÿ ïðîöåíòíîãî ðèñêà ëèøü ïî òîðãîâîìó
ïîðòôåëþ öåííûõ áóìàã ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ (îáëèãàöèé), òîãäà êàê èçìåíåíèå
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê âëèÿåò íà ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü âñåõ àêòèâîâ è ïàññèâîâ. Ïîýòîìó äàí-
íîå èññëåäîâàíèå êîíöåíòðèðóåòñÿ íà àíàëèçå ðàçðûâà âñåõ àêòèâîâ è ïàññèâîâ, à íå îò-
äåëüíî âçÿòîãî òîðãîâîãî ïîðòôåëÿ.

2.1. Ñòàíäàðòèçîâàííûé ïîäõîä

Ñàìûì ïðîñòûì èç ïðèìåíÿåìûõ áàíêàìè ïîäõîäîì äëÿ èçìåðåíèÿ ïðîöåíòíîãî ðèñêà ÿâëÿ-
åòñÿ ñòàíäàðòèçîâàííûé. Îí ïðåäïîëàãàåò ðàçíåñåíèå àêòèâîâ è ïàññèâîâ (êàê óïîìèíàëîñü âû-
øå, äëÿ òîðãîâîãî ïîðòôåëÿ ýòî îçíà÷àåò âûäåëåíèå äëèííûõ è êîðîòêèõ ïîçèöèé â öåííûõ áó-
ìàãàõ) ëèáî ïî êîíòðàêòíûì ñðîêàì, ëèáî ïî äþðàöèè. Äþðàöèÿ îòðàæàåò ÷óâñòâèòåëüíîñòü èç-
ìåíåíèÿ öåíû îáëèãàöèè ê èçìåíåíèþ ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ò. å. âåðíî â íåïðåðûâíîì âðåìåíè
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ãäå D — äþðàöèÿ;
P — öåíà îáëèãàöèè;
r — îáùàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà â ýêîíîìèêå.
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3 Ïðè ýòîì åñëè Áàíê Ðîññèè òðåáóåò ðàñ÷åòà ðûíî÷íîãî (è ñîîòâåòñòâåííî ïðîöåíòíîãî) ðèñêà, òîëüêî åñëè
«ñóììàðíàÿ âåëè÷èíà òåêóùèõ (ñïðàâåäëèâûõ) ñòîèìîñòåé ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ðàâíà èëè ïðåâûøàåò 5%
âåëè÷èíû áàëàíñîâûõ àêòèâîâ êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè» [Ïîëîæåíèå ¹ 313-Ï, ï. 1.3.1], òî Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ
ñèñòåìà (ÔÐÑ) ÑØÀ îáÿçûâàåò ðàññ÷èòûâàòü ðûíî÷íûé ðèñê, êîãäà åãî âåëè÷èíà (â öåëÿõ äîêóìåíòà ðàâíàÿ ñóììå
âñåõ òîðãîâûõ àêòèâîâ è ïàññèâîâ) ïðåâûøàåò 10% ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ èëè 1 ìëðä äîëë. [USGAO (1998), p. 121].



Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî äþðàöèÿ åñòü ìåðà ýëàñòè÷íîñòè öåíû îáëèãàöèè ïî ñòàâêå, åå ÷àñòî
èñïîëüçóþò êàê ìåðó ñðî÷íîñòè öåííîé áóìàãè.

Ýêçîãåííî êàæäîìó âðåìåííîìó èíòåðâàëó â çàâèñèìîñòè îò óðîâíÿ êóïîíà ïî îáëèãàöèè
ïðèïèñûâàåòñÿ êîýôôèöèåíò ðèñêà, êîòîðûé îòðàæàåò ïîòåðè âñëåäñòâèå îæèäàåìûõ êîëå-
áàíèé ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ñîîòâåòñòâóþùåãî ñðîêà.

Êàê âèäíî èç ïðèâîäèìîé íèæå òàáë. 1 «Áàçåëü II» [ñì. BCBS (2006), ï. 718 (iv)], êîýôôèöèåíò
ðèñêà âîçðàñòàåò ñ ðîñòîì ñðî÷íîñòè àêòèâà, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì ñëåäóþùåé ôóíêöèî-
íàëüíîé ñâÿçè, çàëîæåííîé â îïðåäåëåíèè äþðàöèè êàê ìåðû ñðî÷íîñòè öåííîé áóìàãè:

� �P D r�� � . (1)

Ñîîòâåòñòâåííî ÷åì âûøå ñðî÷íîñòü àêòèâà (ïàññèâà), òåì ê áîëüøåìó èçìåíåíèþ åãî
ñòîèìîñòè ïðèâåäåò îäíî è òî æå èçìåíåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè.

Òàáëèöà 1

Êîýôôèöèåíòû ðèñêà â çàâèñèìîñòè îò ñðîêà äî ïîãàøåíèÿ

Êóïîí 3% è âûøå Êóïîí ìåíåå 3% Êîýôôèöèåíò ðèñêà, %
Ïðåäïîëàãàåìîå

èçìåíåíèå äîõîäíîñòè

1 ìåñÿö è ìåíåå 1 ìåñÿö è ìåíåå 0,00 1,00

Îò 1 äî 3 ìåñÿöåâ Îò 1 äî 3 ìåñÿöåâ 0,20 1,00

Îò 3 äî 6 ìåñÿöåâ Îò 3 äî 6 ìåñÿöåâ 0,40 1,00

Îò 6 äî 12 ìåñÿöåâ Îò 6 äî 12 ìåñÿöåâ 0,70 1,00

Îò 1 äî 2 ëåò Îò 1 äî 1,9 ãîäà 1,25 0,90

Îò 2 äî 3 ëåò Îò 1,9 äî 2,8 ãîäà 1,75 0,80

Îò 3 äî 4 ëåò Îò 2,8 äî 3,6 ãîäà 2,25 0,75

Îò 4 äî 5 ëåò Îò 3,6 äî 4,3 ãîäà 2,75 0,75

Îò 5 äî 7 ëåò Îò 4,3 äî 5,7 ãîäà 3,25 0,70

Îò 7 äî 10 ëåò Îò 5,7 äî 7,3 ãîäà 3,75 0,65

Îò 10 äî15 ëåò Îò 7,3 äî 9,3 ãîäà 4,50 0,60

Îò 15 äî 20 ëåò Îò 9,3 äî 10,6 ãîäà 5,25 0,60

Ñâûøå 20 ëåò Îò 10,6 äî 12 ëåò 6,00 0,60

Îò 12 äî 20 ëåò 8,00 0,60

Ñâûøå 20 ëåò 12,50 0,60

Ïîëîæåíèå ÖÁ ÐÔ ¹ 313-Ï ââîäèò àíàëîãè÷íûå ñîãëàøåíèþ «Áàçåëü II» æåñòêèå êîýôôè-
öèåíòû ðèñêà äëÿ ðàñ÷åòà ïðîöåíòíîãî ðèñêà, êàê â ñëó÷àå «êóïîí 3% è âûøå» èç òàáë. 1. Òåì
íå ìåíåå ïðè òàêîì ïîäõîäå ñîõðàíÿåòñÿ ïðîáëåìà, ÷òî áóäåò íå ó÷èòûâàòüñÿ õàðàêòåð ñî-
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âìåñòíîãî èçìåíåíèÿ ôàêòîðîâ ðèñêà (â äàííîì ñëó÷àå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê) êàê äëÿ ðàçíûõ
ñðîêîâ, òàê è äëÿ ðàçíûõ ñòðàí.

2.2. Âíóòðèáàíêîâñêèå ìîäåëè

Äëÿ ïîñòðîåíèÿ áîëåå ãèáêîé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè è óõîäà îò îïèñàííûõ âûøå
ïðîáëåì — ïðè íàëè÷èè ðàçðåøåíèÿ íàäçîðíîãî îðãàíà ñòðàíû — «Áàçåëü II» ðàçðåøàåò
êðåäèòíûì îðãàíèçàöèÿì èñïîëüçîâàòü âíóòðåííèå ìîäåëè.

Êàê îòìå÷åíî â ðàáîòå [Prefontaine, Desrochers (2006)], îñíîâíîé âíóòðèáàíêîâñêîé ìîäåëüþ
èçìåðåíèÿ ïðîöåíòíîãî ðèñêà ÿâëÿåòñÿ ãðàíèöà ïîòåðü îæèäàåìîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà (Expec-
ted Value of Equity-at-Risk — EVEaR)4 íà çàäàííîì âðåìåííîì ãîðèçîíòå ïðè ïðèíÿòîì óðîâíå âå-
ðîÿòíîñòè. Ïðèíöèï åå ðàñ÷åòà ñîñòîèò â îöåíêå ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ïðè
òåêóùèõ è îæèäàåìûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ. Ñîîòâåòñòâåííî ãðàíèöà ïîòåðü îïðåäåëÿåòñÿ êàê
êâàíòèëü çàäàííîãî óðîâíÿ � ðàñïðåäåëåíèÿ ðàçíèöû äàííûõ ïðèâåäåííûõ ñòîèìîñòåé.

Òàêèì îáðàçîì, ïîä÷åðêíåì, ÷òî óïðàâëåíèå ïðîöåíòíûì ðèñêîì îñíîâàíî íà ïîëó÷åíèè
ïðîãíîçîâ êðèâîé äîõîäíîñòè. Ïîýòîìó ïîäðîáíåå îñòàíîâèìñÿ íà ïîäõîäàõ ê åå ïðîãíîçè-
ðîâàíèþ.

Âàæíûì ýòàïîì â ïðîãíîçèðîâàíèè êðèâîé äîõîäíîñòè ñòàëà ðàáîòà Íåëüñîíà—Ñèãåëÿ
[Nelson, Siegel (1987)], â êîòîðîé ïðåäëàãàåòñÿ ïàðàìåòðèçàöèÿ êðèâîé äîõîäíîñòè â ôîðìå
âûäåëåíèÿ òðåõ êîìïîíåíò (êðàòêî-, ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íîé) ïðè åå ïðîãíîçèðîâàíèè.

Íà ðîññèéñêèõ äàííûõ òàêîé ïîäõîä ñ ïðèìåíåíèåì ôèëüòðàöèè ïî Êàëìàíó áûë ðåàëèçî-
âàí êîëëåêòèâîì àâòîðîâ ïîä ðóêîâîäñòâîì Ã. Ãàìáàðîâà äëÿ ïîëó÷åíèÿ êðèâîé äîõîäíîñòè
ÎÔÇ [Ãàìáàðîâ è äð. (2004)], [Ãàìáàðîâ è äð. (2006)].

Îòìåòèì òàêæå ñòàòüþ [×åãîòîâ, Ëîáàíîâ (2006)], â êîòîðîé ïðåäëîæåí èíòåðåñíûé ïîä-
õîä ê ïðîãíîçèðîâàíèþ êðèâîé äîõîäíîñòè, êîãäà äàííûå î êîòèðîâêàõ êóïîííûõ ÎÔÇ èñ-
ïîëüçóþòñÿ â îäíîôàêòîðíîé ìîäåëè Íåëüñîíà—Ñèãåëÿ (Â2 � 0), ïðåäïîëàãàþùåé â êà÷åñò-
âå âõîäíûõ äàííûõ êîòèðîâêè áåñêóïîííûõ îáëèãàöèé. Äëÿ àíàëèçà âçÿòû êîòèðîâêè øåñòè
âûïóñêîâ ÎÔÇ ñ 3 äåêàáðÿ 2003 ã. ïî 31 àâãóñòà 2006 ã. è ñòàâêè MIACR íà 1 äåíü.

Ïîëó÷åííàÿ êðèâàÿ äîõîäíîñòè â ñðåäíåì ñîîòâåòñòâóåò íàáëþäàâøèìñÿ çíà÷åíèÿì, õîòÿ àâ-
òîðàìè îòìå÷åíà ïðîáëåìà âûáðîñîâ âñëåäñòâèå ïèêîâûõ çíà÷åíèé ñòàâîê MIACR, êîòîðûå
íà ñàìîì äåëå âêëþ÷àþò íàäáàâêó çà êîðïîðàòèâíûé ðèñê â äîïîëíåíèå ê ñóâåðåííîìó óðîâíþ
(ñì. òàáë. 7). Ïðèìåíÿåòñÿ òàêæå ôèëüòðàöèÿ ïî Êàëìàíó, ïîçâîëÿþùàÿ ðàçðåøèòü äàííóþ ïðîá-
ëåìó.

Íåñìîòðÿ íà ïðîçðà÷íîñòü è ïðîñòîòó ïîäõîäà ïàðàìåòðè÷åñêèõ ìîäåëåé, â íàñòîÿùåå
âðåìÿ íàèáîëåå àêòèâíî èñïîëüçóåìûìè ìîäåëÿìè ïðîãíîçèðîâàíèÿ êðèâîé äîõîäíîñòè
ÿâëÿþòñÿ àôôèííûå ìîäåëè ñ âëîæåííûì â íèõ ôèëüòðîì Êàëìàíà.

Ðàçâèòèå ïåðâîé ãðóïïû ìîäåëåé íà÷àëîñü â 1977 ã. ñ ðàáîòû Âàñè÷åêà [Vasicek (1977)].
Ïîçäíåå îíà áûëà ïîäðîáíåå îïèñàíà Äàôôè è Êàíîì [Duffie, Kan (1996)], à òàêæå Äàåì
è Ñèíãëåòîíîì [Dai, Singleton (1998)].
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4 Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî EVEaR åñòü èìåííî ìåðà ãðàíèöû ïîòåðü çàäàííîãî óðîâíÿ �, à íå ñðåäíèå îæè-
äàåìûå ïîòåðè óðîâíÿ � ñîãëàñíî òåðìèíîëîãèè, ïðåäëîæåííîé â ñòàòüå [Ôàíòàööèíè (2008)]. Â äàííîì ñëó÷àå
ïîíÿòèå îæèäàåìîé ñòîèìîñòè ýêâèâàëåíòíî ïîíÿòèþ ïðèâåäåííîé, èëè äèñêîíòèðîâàííîé, ïîñêîëüêó ïðè ðàñ-
÷åòå áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ ñòîèìîñòü áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî ñîñòîÿíèþ íà òåêóùèé ìîìåíò ñ ó÷åòîì äèñ-
êîíò-ôàêòîðîâ (èìè áóäóò âûñòóïàòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè íà ñîîòâåòñòâóþùèå ñðîêè).



Òàê, â ðàáîòå [Duffie, Kan (1996)] ââîäèòñÿ ôîðìà àôôèííîé ìîäåëè, â êîòîðîé äîõîä-
íîñòü Yit â ìîìåíò t íà ñðîê � i îïðåäåëÿåòñÿ çíà÷åíèåì âåêòîðà ôàêòîðîâ X t ïî ñëåäóþùåé
ôîðìóëå:

	 
 	 

Y

A B X
it

i i t

i

��
�� �
�

, (2)

ãäå 	 
A i� , 	 
B i� — êîýôôèöèåíòû, çàâèñÿùèå îò ñðîêà � i è óäîâëåòâîðÿþùèå ãðàíè÷íûì óñ-
ëîâèÿì 	 
A 0 0� è 	 
B 0 0� . Äàííîå óñëîâèå âûâîäèòñÿ èç ôàêòà, ÷òî åñëè àôôèííàÿ çàâèñè-
ìîñòü âèäà � �� � �x 0 èìååò ìåñòî äëÿ âñåõ x â íåêîòîðîì íåïóñòîì îòêðûòîì åâêëèäîâîì
ïðîñòðàíñòâå, òî èç ýòîãî ñëåäóåò, ÷òî � � 0 è �� 0 [ñì. Duffie, Kan (1996), ñ. 383].

Ïðè ýòîì ââîäèòñÿ óñëîâèå îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæà, êîãäà

	 
 	 
A B i ji j i� ��  �, .

Àâòîðû îòìå÷àþò, ÷òî, ñóùåñòâóåò äâà ïîäõîäà ê âûáîðó ôàêòîðîâ Õ: íåïîñðåäñòâåííîå
âçÿòèå çíà÷åíèé èç êðèâîé äîõîäíîñòè èëè èõ ïîëó÷åíèå ïóòåì êîñâåííûõ ïðåîáðàçîâàíèé.
Ó÷èòûâàÿ ñëîæíîñòü êàëèáðîâêè êîâàðèàöèîííîé ìàòðèöû ïî îòíîøåíèþ ê ýìïèðè÷åñêèì
íàáëþäåíèÿì â ïîñëåäíåì ñëó÷àå, àâòîðû îòäàþò ïðåäïî÷òåíèå ïåðâîìó ïîäõîäó.

Â ðàáîòå òàêæå óêàçàíî, ÷òî, íåñìîòðÿ íà òðàäèöèîííîñòü âûáîðà êðàòêîñðî÷íîé ñòàâêè
(«îâåðíàéò») êàê ôàêòîðà, ýòî íå ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíûì óñëîâèåì, òàê êàê íàñòîÿùóþ ìãíî-
âåííóþ ñòàâêó íàáëþäàòü íåâîçìîæíî.

Äëÿ âñåõ ïåðå÷èñëåííûõ ðàáîò õàðàêòåðíî ïðåäïîëîæåíèå î ñèììåòðè÷íîì õàðàêòåðå
äâèæåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ò. å. ïðèíèìàåòñÿ ãèïîòåçà î íàëè÷èè ìíîãîìåðíîãî íîðìàëü-
íîãî ñîâìåñòíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ äëÿ ïðèðîñòîâ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Òåì íå ìåíåå äðóãèå
àâòîðû [Junker, Szimayer, Wagner (2003)] îòêàçàëèñü îò äàííîé ïðåäïîñûëêè è ïîñòàðàëèñü
ñïðîãíîçèðîâàòü êðèâóþ äîõîäíîñòè ÷åðåç ïðèìåíåíèå êîïóëû ê ìîäåëèðîâàíèþ èííîâà-
öèé, ò. å. êîìïîíåíòû øóìà â ìîäåëè âðåìåííîãî ðÿäà.

Â îñíîâå èõ èññëåäîâàíèÿ ëåæàò åæåìåñÿ÷íûå êîòèðîâêè äîõîäíîñòåé àìåðèêàíñêèõ êà-
çíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé ñ 1982 ïî 2001 ã.

Àâòîðû àíàëèçèðóþò àôôèííóþ ìîäåëü ñðî÷íîé ñòðóêòóðû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, â êîòîðîé
ðàññìàòðèâàþòñÿ äâà ôàêòîðà — äîõîäíîñòè äëÿ îáëèãàöèé íà ñðîê 1 è 2 ãîäà. Êîïóëà èñ-
ïîëüçóåòñÿ äëÿ ãåíåðèðîâàíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ îñòàòêîâ ìîäåëè ïðè ïîìîùè ìåòîäà Ìîí-
òå-Êàðëî. Äëÿ ïîñòðîåíèÿ êðèâîé äîõîäíîñòè â ðàìêàõ àôôèííîé ìîäåëè òàêæå ïðèìåíÿåòñÿ
ôèëüòð Êàëìàíà, õîòÿ îäíîâðåìåííî êîììåíòèðóþòñÿ åãî íåäîñòàòêè, ïîñêîëüêó íàðóøàåòñÿ
åãî áàçîâàÿ ïðåäïîñûëêà î íîðìàëüíîì õàðàêòåðå ðàñïðåäåëåíèÿ èñõîäíûõ èííîâàöèé.

Äëÿ ïðîâåðêè ãîäíîñòè ïîëó÷åííûõ ìîäåëåé èñïîëüçóþòñÿ 7 èíäèêàòîðîâ: òåñòû Àíäåð-
ñîíà—Äàðëèíãà, Êîëìîãîðîâà—Ñìèðíîâà, AIC, BIC, îòíîñèòåëüíîå îòêëîíåíèå ïëîòíîñòè
âåðîÿòíîñòè íèæíåãî è âåðõíåãî õâîñòîâ ðàñïðåäåëåíèé è îáùèé êðèòåðèé ñîãëàñèÿ � 2 .

Â èòîãå èññëåäîâàíèÿ àâòîðû äåëàþò âûâîä: îáðàòíàÿ êîïóëà Ôðàíêà äàåò ëó÷øóþ ïîä-
ãîíêó ìîäåëè ê ýìïèðè÷åñêèì äàííûì. Àâòîðû ïîä÷åðêèâàþò, ÷òî ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû
âîçìîæíî èñïîëüçîâàòü äëÿ îöåíêè VaR êàê êâàíòèëÿ ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòåé ïîðòôåëÿ
îáëèãàöèé.

Îòìåòèì, ÷òî êîïóëû íà÷àëè àêòèâíî ïðèìåíÿòüñÿ íà Çàïàäå äëÿ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, ïî-
ñêîëüêó ïîçâîëÿþò íå òîëüêî îïðåäåëÿòü ñîâìåñòíîå ðàñïðåäåëåíèå ñ ïîìîùüþ ÷àñòíûõ

� Áàíêè
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(ìàðãèíàëüíûõ) è âèäà âçàèìîñâÿçè ïðè îöåíêå (ïîäðîáíåå ñì. ðàçäåë «Ïîíÿòèå, ñâîéñòâà
è âèäû êîïóë»), íî è ìîäåëèðîâàòü íåýëëèïñîîáðàçíûå ìíîãîìåðíûå ðàñïðåäåëåíèÿ. Íèæå
êðàòêî îïèøåì ïðåèìóùåñòâà êîïóë è îäíîâðåìåííî íåäîñòàòêè òðàäèöèîííûõ ïîäõîäîâ
(íàïðèìåð, ïîêàçàòåëÿ ëèíåéíîé êîððåëÿöèè êàê ìåðû çàâèñèìîñòè). Äàëåå îáîáùèì èññëå-
äîâàíèÿ, â êîòîðûõ ïðèìåíÿëèñü êîïóëû, è ñäåëàåì âûâîäû î ïðåäïî÷òåíèè îäíèõ èëè äðó-
ãèõ â çàâèñèìîñòè îò öåëåé ðàáîòû è èñïîëüçîâàííûõ äàííûõ.

Àâòîðû Àíý è Êàðóáè [Ane, Kharoubi (2003)] óêàçûâàþò íà íåäîñòàòêè ïðåäïîëîæåíèÿ
î íîðìàëüíîñòè ñîâìåñòíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòåé ôèíàíñîâûõ âðåìåííûõ ðÿäîâ
è ëèíåéíîé êîððåëÿöèè êàê ìåðû âçàèìîñâÿçè ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí.

Âíà÷àëå ðàññìàòðèâàþòñÿ 4 ñåìåéñòâà êîïóë: ãàóññîâñêàÿ, Ôðàíêà, Ãóìáåëÿ, Êóêà—
Äæîíñòîíà. Íà ýìïèðè÷åñêèõ äàííûõ ýòè êîïóëû îöåíèâàþòñÿ ìåòîäîì ìàêñèìàëüíîãî
ïðàâäîïîäîáèÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ÿäåðíîé îöåíêè Ñèëâåðìàíà äëÿ ÷àñòíûõ ðàñïðåäåëå-
íèé. Ðåçóëüòàò îöåíêè ñðàâíèâàåòñÿ ñ ýìïèðè÷åñêîé êîïóëîé Äåõèâåëà. Íàèëó÷øàÿ îòáè-
ðàåòñÿ ïî òðåì êðèòåðèÿì: ïðîñòîé è èíòåãðàëüíûé òåñòû Àíäåðñîíà—Äàðëèíãà è ìåðà
ýíòðîïèè.

Ïîêàçàíî, ÷òî êîïóëà Êóêà—Äæîíñòîíà ëó÷øå ïðèáëèæàåò ðåàëüíûå äàííûå, òàê êàê óëàâ-
ëèâàåò íåíóëåâóþ çàâèñèìîñòü îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé ([Longin, Solnik (1998)] ïîêàçàëè, ÷òî
êîððåëÿöèÿ ìåæäó äîõîäíîñòÿìè ñèëüíåå íà «ìåäâåæüåì» (ïàäàþùåì), íåæåëè íà «áû÷üåì»
(ðàñòóùåì) ðûíêå).

Àâòîðû ïðîâîäÿò èññëåäîâàíèÿ íà åæåäíåâíûõ êîòèðîâêàõ 6 èíäåêñîâ (FTSE100, DAX30,
Nikkey 225, Hang Seng, S&P500 è NASDAQ) çà ïåðèîä ñî 2 ÿíâàðÿ 1987 ã. ïî 31 äåêàáðÿ 2000 ã.

Îöåíêà êîïóë ïðèìåíÿåòñÿ àâòîðàìè äëÿ ðàñ÷åòà ðûíî÷íîãî ðèñêà ÷åðåç âåëè÷èíó ãðà-
íèöû ïîòåðü óðîâíÿ� — ÃÏ(�). Â ðàáîòå ïîêàçàíî, ÷òî ïðåäïîëîæåíèå î ãàóññîâñêîì õàðàê-
òåðå ñîâìåñòíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòè äàåò îïòèìèñòè÷íóþ îöåíêó ðèñêà, íåäîîöå-
íèâàÿ åãî. Òàêæå ïðèâîäÿòñÿ ðàñ÷åòû ôóíêöèè ïîòåðü, êîòîðûå èëëþñòðèðóþò, ÷òî âûáîð âè-
äà ïðåäåëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ îïðåäåëÿåò òî÷íîñòü ðàñ÷åòà íà 80%, à âûáîð ñòðóêòóðû
çàâèñèìîñòè (êîïóëû) — íà 20%.

Â ðàáîòå [Clemen, Reilly (1999)] îñîáîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ ðîëè êîððåëÿöèè â ïîñòðîå-
íèè ñîâìåñòíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ. Åñëè â ïåðâîé ÷àñòè àíàëèçèðóþòñÿ ïîäõîäû ê îöåíêå çà-
âèñèìîñòè ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí, òî âî âòîðîé — ïðîâîäèòñÿ êàëèáðîâêà ïîëó÷åííûõ îöåíîê
â çàâèñèìîñòè îò ðàçíûõ çíà÷åíèé èñõîäíîé êîððåëÿöèîííîé ìàòðèöû.

Â ïåðâîé ÷àñòè ðàáîòû àâòîðû ðàññìàòðèâàþò ñëó÷àéíûå âåëè÷èíû X è Y, ÷àñòíûå ôóíê-
öèè ðàñïðåäåëåíèé êîòîðûõ — ñîîòâåòñòâåííî FX	x
 è GY	y
. Àíàëèçèðóåòñÿ ñîãëàñîâàí-
íîñòü ìíåíèé ýêñïåðòîâ â âûäà÷å îöåíîê î òðåõ âèäàõ çàâèñèìîñòè:

1) ëèíåéíàÿ êîððåëÿöèÿ;
2) âåðîÿòíîñòü ñîãëàñîâàííîñòè 	 
P X x Y y� �1 1; ;
3) îöåíêà óñëîâíûõ ôðàêòèëåé:

E F y r X Y G yX Y( | ) ( , ) ( ( ) , ) ,� � � �0 5 0 5, (3)

ãäå 	 
r X Y, — êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè äâóõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí.

Ðåñïîíäåíòàì ïðåäëàãàëèñü òðè ïàðû áèðæåâûõ èíäåêñîâ èç àìåðèêàíñêîé áàçû
Compustat ïî ñðàâíåíèþ ñ èõ ðàñ÷åòíûìè çíà÷åíèÿìè. Ðåñïîíäåíòàì áûëè ïðåäñòàâëåíû
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ãèñòîãðàììû è èíûå îïèñàòåëüíûå ñòàòèñòèêè ìàðãèíàëüíûõ, íî íå ñîâìåñòíûõ ðàñïðåäåëå-
íèé. Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî îïðîøåííûå áûëè ñêëîííû çàíèæàòü îöåíêè ïåðâûõ äâóõ âèäîâ çà-
âèñèìîñòåé, àâòîðû íå îòäàþò ÿâíîãî ïðåäïî÷òåíèÿ êàêîé-ëèáî èç òðåõ äëÿ åå èñïîëüçîâà-
íèÿ â êà÷åñòâå ïàðàìåòðà êîïóëû.

Âî âòîðîé ÷àñòè ðàáîòû áûëà ðàññìîòðåíà ãèïîòåòè÷åñêàÿ ÷åòûðåõôàêòîðíàÿ ìîäåëü
ñòîèìîñòè àêòèâà, êîòîðóþ ñìîäåëèðîâàëè, îïèðàÿñü íà ìíîãîìåðíóþ íîðìàëüíóþ êîïóëó.
Ïåðâûì ñïîñîáîì êàëèáðîâêè áûëî èçìåíåíèå âñåé êîððåëÿöèîííîé ìàòðèöû îò ñëó÷àÿ
ïîëíîé íåçàâèñèìîñòè (íóëåâûå çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿöèè) äî ñëó÷àÿ ïîëíîé
ïîëîæèòåëüíîé çàâèñèìîñòè (åäèíè÷íûå êîýôôèöèåíòû). Âòîðûì — èçìåíåíèå ëèøü íåíó-
ëåâûõ çíà÷åíèé êîððåëÿöèè íà ±0,25% (âåëè÷èíà, ðàâíàÿ ñðåäíåìó îòêëîíåíèþ êîððåëÿöèè
îò ðàñ÷åòíîãî çíà÷åíèÿ ïî îòâåòàì ðåñïîíäåíòîâ). Ñóùåñòâåííîé ðàçíèöû â ðåçóëüòàòàõ êà-
ëèáðîâêè âûÿâëåíî íå áûëî. Îáùàÿ æå ÷óâñòâèòåëüíîñòü âàðüèðîâàëà îò –50% äî �100%
ñòîèìîñòè, ò. å. ïðè êàëèáðîâêå áûëè ïîëó÷åíû ìèíèìàëüíîå è ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèÿ, ðàâ-
íûå 6552 è 22 049 äîëë. ïðè ñðåäíåé ðàñ÷åòíîé âåëè÷èíå 12 417 äîëë. (äî êàëèáðîâêè).

Â ñòàòüå [Embrechts, McNeil, Straumann (1999)] îïèñàíû ïðîáëåìû, âîçíèêàþùèå ïðè èñ-
ïîëüçîâàíèè âåëè÷èíû ëèíåéíîé êîððåëÿöèè êàê åäèíñòâåííîé ìåðû çàâèñèìîñòè ñëó÷àé-
íûõ âåëè÷èí â óñëîâèÿõ íåýëëèïñîîáðàçíûõ ðàñïðåäåëåíèé.

Äëÿ óëàâëèâàíèÿ âçàèìîñâÿçåé, ñîîòâåòñòâóþùèõ ðåàëüíî íàáëþäàåìûì èñõîäàì, â äî-
ïîëíåíèå ê êîððåëÿöèè òðåáóåòñÿ ìîäåëèðîâàíèå ñòðóêòóðû çàâèñèìîñòè, ÷åìó óñïåøíî îò-
âå÷àþò êîïóëû. Â ÷àñòíîñòè, àâòîðû ïðèâîäÿò ïðèìåð ãåíåðàöèè äâóõ ñîâìåñòíûõ ðàñïðåäå-
ëåíèé ñ ïðåäåëàìè â ôîðìå ãàììà (3,1) è ñ îäèíàêîâîé ëèíåéíîé êîððåëÿöèåé (0,7), íî ñ ðàç-
íûìè ôîðìàìè âçàèìîñâÿçè: ãàóññîâñêîé (ñëåâà) è Ãóìáåëÿ (ñïðàâà) (ðèñ. 1).

Ïî îñÿì àáñöèññ îòëîæåíû çíà÷åíèÿ X1è X 2, à ïî îñÿì îðäèíàò — çíà÷åíèÿ Y1è Y 2.
Ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà òî, ÷òî ïðè êîïóëå Ãóìáåëÿ ðàñïðåäåëåíèå õàðàêòåðèçóåò-

ñÿ áîëüøèìè ýêñòðåìóìàìè, ÷åì ïðè ãàóññîâñêîé.
Â ðàáîòå ïîäðîáíî îáñóæäàþòñÿ âèäû êîððåëÿöèé (ëèíåéíàÿ, ðàíãîâàÿ, çàâèñèìîñòü õâî-

ñòîâ) â ñòàòè÷åñêîì ìèðå, ò. å. íå ðàññìàòðèâàåòñÿ ñåðèéíàÿ êîððåëÿöèÿ âðåìåííûõ ðÿäîâ.
Ïðåäïî÷òåíèå äîëæíî îòäàâàòüñÿ ðàíãîâîé êîððåëÿöèè, êîòîðàÿ ñâÿçûâàåò êâàíòèëè ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí, à íå èõ èñõîäû. Â ñòàòüå îáîáùåíû òðåáîâàíèÿ ê ìåðàì çàâè-
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Ðèñ. 1. Ãåíåðàöèÿ ñîâìåñòíûõ ðàñïðåäåëåíèé



ñèìîñòè (ðàíãîâàÿ êîððåëÿöèÿ, ëèíåéíàÿ êîððåëÿöèÿ è ò. ä.). Îáñóæäàþòñÿ ïðîáëåìû ìîäå-
ëèðîâàíèÿ è èìèòèðîâàíèÿ ðàñïðåäåëåíèé â ïðåäïîëîæåíèè ðàçíûõ êîïóë.

Íèæå ñèñòåìàòèçèðîâàí îáçîð îñíîâíûõ ïðèêëàäíûõ èññëåäîâàíèé, â êîòîðûõ ïîêàçàíî,
÷òî (1) ïðèìåíåíèå êîïóë ïîçâîëÿåò ëó÷øå óëîâèòü õàðàêòåð ìíîãîìåðíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ,
êîãäà ìàðãèíàëüíûå ðàñïðåäåëåíèÿ íå ãàóññîâñêèå; (2) â ïðåîáëàäàþùåì áîëüøèíñòâå ðà-
áîò âûÿâëåí àñèììåòðè÷íûé (íåýëëèïñîîáðàçíûé) õàðàêòåð ñîâìåñòíîãî ìíîãîìåðíîãî
ðàñïðåäåëåíèÿ.

Òàáëèöà 2

Îáçîð ëèòåðàòóðû ïî èñïîëüçîâàíèþ êîïóë

ïðè ìîäåëèðîâàíèè ñîâìåñòíûõ ðàñïðåäåëåíèé

Ðàáîòà Òèï äàííûõ

Ïåðèîä

íàáëþäåíèé

(÷àñòîòà)

Ðàññìîòðåííûå

êîïóëû
Ëó÷øàÿ êîïóëà

Ane, Kharoubi, 2003 Èíäåêñû àêöèé 1987–2000 ãã.
(äíåâíûå)

Ãàóññîâñêàÿ,

Ôðàíêà,

Ãóìáåëÿ,

Êëýéòîíà

Êëýéòîíà

Chollete, Heinen,
2006

Èíäåêñû àêöèé 1990–2002 ãã.
(íåäåëüíûå)

Ãàóññîâñêàÿ Ñìåñü ãàóññîâñêèõ

Junker, Szimayer,
Wagner, 2003

Êîòèðîâêè ÊÎ5

ÑØÀ
1982–2001 ãã.

(åæåìåñÿ÷íûå)
Ãàóññîâñêàÿ,

Ñòüþäåíòà,

Ãóìáåëÿ,

Ôðàíêà (îáðàòíàÿ)

Ôðàíêà (îáðàòíàÿ)

Fantazzini, 2009 Èíäåêñû àêöèé 1994–2000 ãã.
(äíåâíûå)

Íîðìàëüíàÿ,

Ñòüþäåíòà

Íîðìàëüíàÿ

Hsu, Tseng, Wang,
2007

Èíäåêñû àêöèé 1995–2005 ãã. Ãàóññîâñêàÿ,

Êëýéòîíà,

Ãóìáåëÿ

Ãóìáåëÿ (äëÿ ïåðå-
êðåñòíîãî õåäæà)6,

íîðìàëüíàÿ (äëÿ
ïðÿìîãî õåäæà)

Kole, Koedijk,
Verbeek, 2006

Èíäåêñû àêöèé, îá-
ëèãàöèé, íåäâèæè-
ìîñòè

1999–2004 ãã.
(äíåâíûå)

Ãàóññîâñêàÿ,

Ñòüþäåíòà,

Ãóìáåëÿ

Ñòüþäåíòà
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5 ÊÎ — êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ (US Treasury bills).
6 Ïåðåêðåñòíûé õåäæ — îòêðûòèå âñòðå÷íîé ïîçèöèè â òàêîì àêòèâå, öåíà êîòîðîãî äâèæåòñÿ ñîíàïðàâëåííî

öåíå õåäæèðóåìîãî àêòèâà. Â ïðÿìîì õåäæå îáà àêòèâà (õåäæèðóþùèé è õåäæèðóåìûé) ñîâïàäàþò. Íàïðèìåð, äëÿ
ïðÿìîãî õåäæèðîâàíèÿ ñðî÷íîé ñäåëêè íà ïîñòàâêó íåôòè èñïîëüçóåòñÿ îáðàòíûé êîíòðàêò (êàê ïðàâèëî, áåñïî-
ñòàâî÷íûé) íà íåôòü, òîãäà êàê ïðè ïåðåêðåñòíîì õåäæå äàííàÿ ïîñòàâêà ïîêðûâàåòñÿ ñäåëêîé íà ãàç, äèíàìèêà
öåíû êîòîðîãî ñèëüíî ñâÿçàíà ñ öåíîé íåôòè.



Ðàáîòà Òèï äàííûõ

Ïåðèîä

íàáëþäåíèé

(÷àñòîòà)

Ðàññìîòðåííûå

êîïóëû
Ëó÷øàÿ êîïóëà

Morone, Cornaglia,
Mignola, 2007

Áàíêîâñêèå ðèñêè 2002–2005 ãã.
(ìåñÿ÷íûå)

Íîðìàëüíàÿ,

Ñòüþäåíòà

Ñòüþäåíòà

Patton, 2006 Îáìåííûå êóðñû 1991–2001 ãã.
(äíåâíûå)

Ãàóññîâñêàÿ,

Êëýéòîíà

Êëýéòîíà

Rosenberg,
Schuermann, 2004

Áàíêîâñêèå ðèñêè 1994–2002 ãã.
(êâàðòàëüíûå)

Íîðìàëüíàÿ,

Ñòüþäåíòà

Ñòüþäåíòà

Tang, Valdez, 2006 Ñòðàõîâûå ðèñêè 1992–2002 ãã.
(ïîëóãîäîâûå)

Íîðìàëüíàÿ,

Ñòüþäåíòà,

Êîøè

Êîøè

Ôàíòàööèíè, 2008 Àêöèè 2004–2008 ãã. Íîðìàëüíàÿ,

Ñòüþäåíòà

Ñòüþäåíòà

Àëåêñååâ, Øîêîëîâ,
Ñîëîæåíöåâ, 2006

Àêöèè 2002–2004 ãã.
(äíåâíûå)

Àëè-Ìèêàýëÿ-Õàêà,

Êëýéòîíà

Àëè-Ìèêàýëÿ-Õàêà

Õîòèì òàêæå çàìåòèòü, ÷òî íà ðóññêîì ÿçûêå íà ìîìåíò äàííîé ïóáëèêàöèè èìåëèñü ëèøü
äâå ðàáîòû, ïîñâÿùåííûå èñïîëüçîâàíèþ êîïóë â óïðàâëåíèè ðèñêàìè: [Ôàíòàööèíè (2008)]
è [Àëåêñååâ, Øîêîëîâ è Ñîëîæåíöåâ (2006)].

3. Ìåòîäîëîãèÿ îöåíêè ïðîöåíòíîãî ðèñêà

3.1. Ïîíÿòèå, ñâîéñòâà è âèäû êîïóëû

Ôîðìàëüíî êîïóëà (îò ëàò. couple — ñâÿçêà) — ýòî ñòðîãî âîçðàñòàþùàÿ ôóíêöèÿ íå-
ñêîëüêèõ ïåðåìåííûõ ñ îáëàñòüþ îïðåäåëåíèÿ � �0 1;

n
è îáëàñòüþ çíà÷åíèé � �0 1; .

� � � �C
n

: ; ;0 1 0 1� , ò. å. Ñ — ýòî ïðåîáðàçîâàíèå, ïåðåâîäÿùåå òî÷êó n-ìåðíîãî ãèïåðêóáà
â òî÷êó íà îòðåçêå �0;1� ÷èñëîâîé ïðÿìîé.

Êîïóëû èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ïîñòðîåíèÿ îáùåãî ìíîãîìåðíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ 	 
F xX íà îñ-
íîâå çíàíèÿ ìàðãèíàëüíûõ ðàñïðåäåëåíèé 	 
F xX ii . Äàííûé ðåçóëüòàò îñíîâàí íà ñëåäóþùåé
òåîðåìå Øêëÿðà [Sklar (1959)].

Ïóñòü H — ñîâìåñòíàÿ ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ äâóõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí 	x, y
, êîòîðûå

èìåþò ÷àñòíûå ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ F è G ñîîòâåòñòâåííî. Òîãäà ñóùåñòâóåò òàêàÿ êî-

ïóëà C, ÷òî äëÿ ëþáîãî x, y	 
�� ��; , ò. å.

	 
 	 
 	 
� � 	 
�  � �� ��C H x y C F x G y x y: , ; , , ; . (4)

Ïðè÷åì åñëè ôóíêöèè F è G íåïðåðûâíû, òî êîïóëà C åäèíñòâåííà; â ïðîòèâíîì ñëó÷àå êî-

ïóëà C ìîæåò áûòü âñåãäà îïðåäåëåíà íà îáëàñòè çíà÷åíèé F è G.
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Îêîí÷àíèå òàáë. 2



Íàîáîðîò, åñëè C — êîïóëà, à F è G — ÷àñòíûå (ìàðãèíàëüíûå) ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ,

òî ôóíêöèÿ H, îïðåäåëåííàÿ âûøå, ÿâëÿåòñÿ ôóíêöèåé ñîâìåñòíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ñ àðãóìåí-

òàìè F è G.

Òàêèì îáðàçîì, ëþáîìó ñîâìåñòíîìó n-ìåðíîìó ðàñïðåäåëåíèþ ïî îïðåäåëåíèþ ñîîòâåò-
ñòâóåò ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ â ôîðìå êîïóëû Ñ, îïðåäåëÿåìîé ñëåäóþùèì ñîîòíîøåíèåì:

	 
 	 
 	 
� �F X C F x F xn n� 1 1 ; . . . ; . (5)

Ñîîòâåòñòâåííî ôóíêöèÿ ïëîòíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ êîïóëû ïðèíèìàåò ñëåäóþùèé âèä:

	 

	 


c x x
C x x

x x
n

n
n

n

1
1

1

, . . . ,
, . . . ,

�
�
� � ���

. (6)

Ê îñíîâíûì ñâîéñòâàì êîïóë îòíîñÿòñÿ ñëåäóþùèå (íà ïðèìåðå äâóìåðíîãî ñëó÷àÿ):

1) êîïóëà îãðàíè÷åíà (copula is grounded);

� C	u, 0
� C	0, v
� 0; (7)
� C	u, 1
� u; C	1, v
� v; (8)

2) ëþáàÿ êîïóëà ëåæèò â ãðàíèöàõ Ôðåøå—Õåôäèíãà (Frechet—Hoeffding);

� 	 
 	 
 	 
Max Min0 1, , ,u v C u v u v� � � � ; (9)

3) åñëè àíàëèçèðóåìûå ñëó÷àéíûå âåëè÷èíû ñòàòèñòè÷åñêè íåçàâèñèìû, òî âåðíî C	u, v
� uv;
4) åñëè 	U, V
 ñâÿçàíû ëèíåéíûì ñîîòíîøåíèåì, òî C	u, v
 = Min	u, v
.

Íèæå ïðèâîäèòñÿ îáîáùàþùàÿ òàáë. 3 ôóíêöèé ðàñïðåäåëåíèÿ êîïóë, èñïîëüçóåìûõ
â äàííîì èññëåäîâàíèè.

Òàáëèöà 3

Âèäû êîïóë

Íàèìåíîâàíèå êîïóëû

(ãåíåðàòîð äëÿ

àðõèìåäîâûõ7 êîïóë)

Ôîðìóëà êîïóëû

C x xn( ,... , )1

Íîìåð

ôîðìóëû

Ãàóññîâñêàÿ

� �
� �

1

2

1

2

1
1

1

( )
exp , ,

� n

xx
T

n

n

z z z z
�

� ��
�
��

�
�
  � �

����

�
!! ,

ãäå Z i — ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ8

(10)
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7 Íåëüñîí [Nelson (2006), p. 115, 122] îïèñûâàåò ïðîèñõîæäåíèå íàèìåíîâàíèÿ àðõèìåäîâîé êîïóëû, âïåðâûå
ââåäåííîå Ëèíãîì â 1965 ã. [Ling (1965)].

8 Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî êîïóëû ýëëèïñîîáðàçíûõ ðàñïðåäåëåíèé íå òðåáóþò ñèììåòðè÷íîñòè ÷àñòíûõ
ðàñïðåäåëåíèé.



Íàèìåíîâàíèå êîïóëû

(ãåíåðàòîð äëÿ

àðõèìåäîâûõ êîïóë)

Ôîðìóëà êîïóëû

C x x n( ,... , )1

Íîìåð

ôîðìóëû

Ñòüþäåíòà9
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1 � ,

ãäå Z i — ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ;

v — ÷èñëî ñòåïåíåé ñâîáîäû êîïóëû

(11)

Ôðàíêà10
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1 1
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Êëýéòîíà11
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1
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1 (13)

Ãóìáåëÿ12

exp( )�t
1
�

	 
exp log� �"
#
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.
++

/++�
� x i

i

n
�

�

1

1 (14)

3.2. Ìåòîäèêà ðàñ÷åòà ïðîöåíòíîãî ðèñêà

Äàííîå èññëåäîâàíèå ñîñòîèò èç òðåõ ïðèíöèïèàëüíûõ ýòàïîâ. Ïåðâûì ýòàïîì áûëà
îöåíêà ìîäåëåé óñëîâíîé ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ êðèâîé äîõîäíîñòè.
Âòîðûì — ïîèñê îïòèìàëüíîé êîïóëû äëÿ îïèñàíèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ îñòàòêîâ îöåíåííîé ìî-
äåëè. Òðåòüèì — ðàñ÷åò ðåòðîñïåêòèâíîãî ïðîãíîçà âåëè÷èíû ïðîöåíòíîãî ðèñêà (EVEaR)
ïî ïîëó÷åííûì ïðîãíîçàì êðèâîé äîõîäíîñòè.

Íåñìîòðÿ íà âûñîêóþ ïîïóëÿðíîñòü ïîäõîäà àôôèííûõ ìîäåëåé ñ âêëþ÷åííûì â íèõ
ôèëüòðîì Êàëìàíà (ïîäõîä ôèëüòðàöèè, âïåðâûå ïðåäëîæåííûé â [Kalman (1960)]), àâòîðû
ñ÷èòàþò áîëåå âàæíûì ó÷åò âîëí âîëàòèëüíîñòè. Ê âûâîäó î áîëüøåé òî÷íîñòè ïðîãíîçîâ
ïî ìîäåëÿì GARCH ïî ñðàâíåíèþ ñ ôèëüòðîì Êàëìàíà òàêæå ïðèõîäÿò ×óäðè è Âó [Choudhry,
Wu (2007)].

� Áàíêè
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Îêîí÷àíèå òàáë. 3

9 Êîïóëà Ñòüþäåíòà ñ îäíîé ñòåïåíüþ ñâîáîäû ïî àíàëîãèè ñ ðàñïðåäåëåíèåì èìåíóåòñÿ êîïóëîé Êîøè è îò-
íîñèòñÿ ê êàòåãîðèè êîïóë ýêñòðåìàëüíûõ çíà÷åíèé, ïîñêîëüêó õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêèì ïàðàìåòðîì çàâèñèìî-
ñòè õâîñòîâ.

10 Äàííûé âèä ñâÿçêè ìíîãîìåðíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ áûë âïåðâûå ïðåäëîæåí â ðàáîòå [Frank (1979)]. Êîïóëû
Ôðàíêà ìîãóò áûòü îöåíåíû êàê â îáû÷íîì ëîãàðèôìå [Tang, Valdez (2006), p. 5–6], òàê è â íàòóðàëüíîì [Nelson
(2006), p. 116].

11 Ïåðâîíà÷àëüíî èäåÿ äàííîé ôîðìû êîïóëû áûëà ïðåäëîæåíà â ñòàòüå [Clayton (1979)], à çàòåì ïîäðîáíåå
îïèñàíà â ðàáîòå [Cook, Johnson (1981)]. Ïîýòîìó äàííóþ êîïóëó íàçûâàþò êîïóëîé êàê Êëýéòîíà, òàê è Êóêà—
Äæîíñîíà [Tang, Valdez (2006), p. 6].

12 Èäåÿ ôîðìû âçàèìîñâÿçè, ïîçäíåå íàçâàííîé êîïóëîé Ãóìáåëÿ, ïîÿâèëàñü â ðàáîòå [Gumbel (1960)].



Â ðàáîòå [Ïåíèêàñ (2008)] áûëî ïîêàçàíî, ÷òî èñïîëüçîâàíèå êîìáèíèðîâàííûõ ïðîãíî-
çîâ ïîçâîëÿåò ïîâûñèòü ñðåäíþþ òî÷íîñòü ïðîãíîçîâ ìîäåëè GARCH. Òåì íå ìåíåå äàí-
íûé ïîäõîä âñå-òàêè íå ïîçâîëÿåò óëîâèòü àñèììåòðè÷íûé õàðàêòåð ñîâìåñòíîãî ðàñïðåäå-
ëåíèÿ îñòàòêîâ ìîäåëè. Ïîýòîìó äëÿ ïîëíîãî âðåìåííîãî ðÿäà áûëè îöåíåíû ìåòîäîì ìàê-
ñèìàëüíîãî ïðàâäîïîäîáèÿ 7 êîïóë (ãàóññîâñêàÿ, Êëýéòîíà, Ãóìáåëÿ, Ôðàíêà è Ñòüþäåíòà ñ 1,
3 è 10 ñòåïåíÿìè ñâîáîäû). Äëÿ êàæäîé èç íèõ áûë ðàññ÷èòàí ïàðàìåòð êîïóëû, à òàêæå çíà÷å-
íèÿ èíäåêñà çàâèñèìîñòè âåðõíèõ (0 U ) è íèæíèõ (0 L ) õâîñòîâ, êîòîðûå îïðåäåëÿþòñÿ ïî ñëå-
äóþùåé ôîðìóëå â äâóìåðíîì ñëó÷àå [Nelson (2006), p. 214]:

� �0 U
t

P Y G t X F t� � �
�

� �
�

lim ( )| ( )( ) ( )

100

1 1 , (15)

� �0 L
t

P Y G t X F t� � �
�

� �
�

lim ( )| ( )( ) ( )

0

1 1 , (16)

ãäå F è G — ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ íåïðåðûâíûõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí X è Y ñîîòâåòñòâåííî.
Ñòåïåíü 	–1
 îçíà÷àåò ôóíêöèþ, îáðàòíóþ ê ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, èíäåêñ çàâèñèìîñòè âåðõíèõ (íèæíèõ) õâîñòîâ ÿâëÿåòñÿ ïðåäåëîì óñëîâ-
íîé âåðîÿòíîñòè òîãî, ÷òî ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà Y íàõîäèòñÿ âûøå t-ãî êâàíòèëÿ ðàñïðåäåëå-
íèÿ ôóíêöèè G ïðè óñëîâèè, ÷òî X âûøå t-ãî êâàíòèëÿ ðàñïðåäåëåíèÿ ôóíêöèè F, êîãäà t ïðè-
áëèæàåòñÿ ê 100 (0).

Íà âòîðîì ýòàïå áûë ðåàëèçîâàí ñëåäóþùèé àëãîðèòì:

� áûëè îöåíåíû ìîäåëè AR(1)-GARCH(1,1) ïî âñåé âûáîðêå (464 íàáëþäåíèÿ) äëÿ êàæäîãî

ðÿäà ëîãàðèôìèðîâàííûõ äîõîäíîñòåé13 ïðîöåíòíûõ ñòàâîê 100
1

�
�
�
�
�

�
�
  

�
ln

r

r

t

t

, t=1, ..., 464;

� ïîëó÷åíû ñòàíäàðòèçîâàííûå îñòàòêè z t
t

t

�
1
2

, t =1, ..., 464;

� îöåíåíû ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ ýòèõ îñòàòêîâ;

� ïî íèì îöåíåíû 7 ðàçíîâèäíîñòåé êîïóë: ãàóññîâñêàÿ, Ñòüþäåíòà ñ 1, 3 è 10 ñòåïåíÿìè

ñâîáîäû, Êëýéòîíà, Ôðàíêà è Ãóìáåëÿ;

� ñðåäè íèõ íàèëó÷øàÿ êîïóëà áûëà âûáðàíà íà îñíîâå êðèòåðèåâ AIC è BIC.

Íà òðåòüåì ýòàïå áûëà ïðîâåäåíà îöåíêà EVEaR è áûë ðàññìîòðåí ðåòðîñïåêòèâíûé ïðî-
ãíîç íà ó÷àñòêå ñ 1 ñåíòÿáðÿ 2008 ã. ïî 17 íîÿáðÿ 2008 ã. (55 òî÷åê). Àëãîðèòì ðàñ÷åòà ïðî-
öåíòíîãî ðèñêà äëÿ ïîëó÷åíèÿ âåëè÷èíû EVEaR ïðèâîäèòñÿ íèæå.

1. Àíàëîãè÷íî âòîðîìó ýòàïó áûëè ïîëó÷åíû îöåíêè ìîäåëåé AR(1)-GARCH(1,1) ïî êàæäîìó

ðÿäó ëîãàðèôìèðîâàííûõ äîõîäíîñòåé ïðîöåíòíûõ ñòàâîê 100
1

�
�
�
�
�

�
�
  

�
ln

r

r

t

t

, t = 1, ..., 409.

2. Ïîëó÷åíû ñòàíäàðòèçîâàííûå îñòàòêè ìîäåëè

z t
t

t

�
1
2

, t=1, ..., 409.
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13 Êàê îòìå÷åíî â [Ôàíòàööèíè (2008), ñ. 130], åñëè íå óìíîæàòü íà 100, òî ðåçóëüòèðóþùèå êóìóëÿòèâíûå ôóíê-
öèè ðàñïðåäåëåíèÿ îöåíèâàþòñÿ íåòî÷íî â R è ýëëèïñîîáðàçíûå êîïóëû íå ìîãóò áûòü îöåíåíû.



3. Îöåíåíà ïðåäåëüíàÿ ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ ýòèõ îñòàòêîâ ÷åðåç ïàðàìåòðèçàöèþ
ôóíêöèè Ñòüþäåíòà.

4. Îöåíåí(û) ïàðàìåòð(û) êîïóëû âûáðàííîãî íà âòîðîì ýòàïå âèäà.
5. Ñèìóëèðîâàíû 1000 îñòàòêîâ äëÿ êàæäîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî îöåíåííîé êîïóëå;.
6. Ïîëó÷åíû ïðîãíîçû ïî îöåíåííûì ìîäåëÿì AR(1)-GARCH(1,1) íà 1 äåíü âïåðåä.
7. Îñòàòêè, ïîëó÷åííûå ïî êîïóëå, äîáàâëåíû ê ïðîãíîçó ñòàâêè, ïîëó÷åííîìó ïî AR(1)-

GARCH(1,1). Ýòî äàñò ðÿä ëîãàðèôìîâ ïðèðîñòà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.
8. Ïåðåõîä îò ëîãàðèôìîâ ïðèðîñòà ê ïðîöåíòíûì ñòàâêàì rt , t=1, ..., 409.
9. Ðàññ÷èòàíî îæèäàåìîå èçìåíåíèå ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà (�EVE t �1) ïî ôîð-

ìóëå:

�EVE EVE EVEt t t� �� �1 1 ; (17)

EVE
Gap

r
t

i t

i ti
i

�

� �
�
�
�
�

�
�
   

�
,

,
1

366
100

366

, (18)

ãäå EVE t — ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà áàíêà íà ìîìåíò t;
Gapi t, — ðàçðûâ (ãýï) ëèêâèäíîñòè (ïåðåîöåíêè), èëè ðàçíèöà ìåæäó âåëè÷èíîé àêòèâîâ

è ïàññèâîâ â ìîìåíò âðåìåíè t äëÿ èíòåðâàëà i (â ðàìêàõ äàííîãî èññëåäîâàíèÿ áûëî âûáðà-
íî ïÿòü èíòåðâàëîâ, äëÿ êîòîðûõ áûëè âçÿòû ñîîòâåòñòâóþùèé ïðîöåíòíûå ñòàâêè ri t, äëÿ
äèñêîíòèðîâàíèÿ).

Ñòðóêòóðà ðàçðûâîâ ñðî÷íîé ñòðóêòóðû áàëàíñà ïðèâîäèòñÿ â òàáë. 4.

Òàáëèöà 4

Ñðî÷íûé ïðîôèëü áàëàíñà Ñáåðáàíêà íà 31 äåêàáðÿ 2007 ã. (ìëí ðóá.)

Ìåíåå 1

ìåñÿöà

1–6

ìåñÿöåâ

6–12

ìåñÿöåâ

1–3

ãîäà

Áîëåå

3 ëåò

Ñ íåîïðå-

äåëåííûì

ñðîêîì

Èòîãî

Àêòèâû 959 030 688 068 1 114 041 1 020 340 980 880 166 449 4 928 808

Ïàññèâû 484 959 707 538 417 081 1 030 071 1 647 886 4076 4 291 611

Ðàçðûâ ëèêâèäíîñòè 474 071 –19 470 696 960 –9731 –667 006 162 373 637 197

10. Âçÿòèå 1%-ãî è 5%-ãî êâàíòèëåé ðàñïðåäåëåíèÿ èçìåíåíèé EVE 	�EVE t �1
, êîòîðîå äà-
åò âåëè÷èíó EVEaR íà ñîîòâåòñòâóþùèõ óðîâíÿõ äîâåðèÿ.

11. Ïîâòîðåíèå öèêëà äëÿ ñëåäóþùèé äàòû t � i, i � 1, ..., 55, êîãäà ïåðåñ÷åò ìîäåëè âêëþ-
÷àåò äîïîëíèòåëüíóþ ðåàëèçàöèþ ïðîøëîãî ïåðèîäà.

� Áàíêè
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Êà÷åñòâî ìîäåëè ïðè ïîñòðîåíèè ðåòðîñïåêòèâíîãî ïðîãíîçà (áýêòåñòèíãå) îïðåäåëÿ-
ëîñü ïî äâóì ïàðàìåòðàì. Âî-ïåðâûõ, áûëî ðàññ÷èòàíî ÷èñëî «ïðîáîåâ»14 ãðàíèöû ïîòåðü.
Íåäîñòàòêîì äàííîãî ïîêàçàòåëÿ ÿâëÿåòñÿ åãî íå÷óâñòâèòåëüíîñòü ê òî÷íîñòè ïðîãíîçà. Ïî-
ýòîìó àíàëîãè÷íî ðàáîòàì [Pooter, Ravazzolo, Van Dijk (2007)], [Ïåíèêàñ (2008)] áûë ðàññ÷èòàí
êîðåíü èç ñðåäíåé îøèáêè ïðîãíîçà (RMSPE) ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

	 
RMSPE y ym T h m T r m T h r

r

� �� � � �
�
�

1 2

13

3 �
, | , , (19)

ãäå RMSPEm — ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêàÿ îøèáêà ïðîãíîçà ïî ìîäåëè m;
�
y T h m T r m� �, | , — ïðîãíîçíîå çíà÷åíèå �EVE t �1 ïî ìîäåëè m, ïîñòðîåííîå íà h øàãîâ âïå-

ðåä (ðàññìàòðèâàëñÿ øàã â 1 äåíü âïåðåä) ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè â ìîìåíò T � r;
y T h r� � — ôàêòè÷åñêè ðåàëèçîâàâøååñÿ çíà÷åíèå �EVE t �1 â ìîìåíò T � h � r;
3 — êîëè÷åñòâî ðàññìàòðèâàåìûõ ïåðèîäîâ.

Âñå ðàñ÷åòû áûëè ïðîâåäåíû â ïðîãðàììíîé ñðåäå ñòàòèñòè÷åñêîãî ïàêåòà ïðîãðàìì R

âåðñèè 2.8.0, â êîòîðîé ñòàë äîñòóïåí ïàêåò àíàëèçà ìíîãîìåðíûõ êîïóë (copula), òîãäà
êàê ðàíüøå áûëà âîçìîæíîñòü îöåíêè òîëüêî äâóìåðíûõ êîïóë ÷åðåç ïàêåò fcopulae.
Ïî õîäó èññëåäîâàíèÿ âåçäå áóäóò ïðèâîäèòüñÿ ñóùåñòâåííûå êîììåíòàðèè ïî âîçìîæ-
íîñòÿì R äëÿ ðàñ÷åòà êîïóë. Ïîëíûé àëãîðèòì, ïîçâîëÿþùèé âîñïðîèçâåñòè õîä èññëåäî-
âàíèÿ è ëó÷øå îñâîèòü ïîäõîä ïðèìåíåíèÿ êîïóë â óïðàâëåíèè ðèñêàìè, äàí â ïðèëîæå-
íèÿõ 1 è 2.

4. Èñïîëüçóåìûå äàííûå

Äëÿ ðàñ÷åòà ïðîöåíòíîãî ðèñêà â êà÷åñòâå ïðèìåðà áûë âçÿò ðàçðûâ ëèêâèäíîñòè15 â ñî-
îòâåòñòâèè ñ îæèäàåìûìè êîíòðàêòíûìè ñðîêàìè ïî àóäèðîâàííîé îò÷åòíîñòè Ñáåðáàíêà16

ïî ñîñòîÿíèþ íà 31 äåêàáðÿ 2007 ã. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ñðî÷íàÿ ñòðóêòóðà áàëàíñà íå èçìåíè-
ëàñü ñ òå÷åíèåì âðåìåíè. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòî ïðàâäîïîäîáíàÿ ïðåäïîñûëêà, åñëè â êàçíà-
÷åéñòâå áàíêà ïðèäåðæèâàþòñÿ ïðàâèëà ïîääåðæàíèÿ åäèíîãî ïðîôèëÿ ñðî÷íîé ñòðóêòóðû
áàëàíñà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â äàííîì èññëåäîâàíèè öåëü ñîñòîèò â äåìîíñòðàöèè òåõíèêè
ðàñ÷åòà ïðîöåíòíîãî ðèñêà. Ïîýòîìó êàæäûé áàíê ñìîæåò ïðèìåíèòü îïèñàííûé çäåñü ïîä-
õîä, èñïîëüçóÿ ðåãóëÿðíî îáíîâëÿåìûé ðàçðûâ ïåðåîöåíêè.

Òàêèì îáðàçîì, ïðèâåäåííûé â òàáë. 4 ïðîôèëü ðàçðûâîâ ñòàë îòïðàâíûì.
Ñóììà ðàçðûâà (ãýïà) ëèêâèäíîñòè ïî àêòèâàì-ïàññèâàì ñ íåîïðåäåëåííûì ñðîêîì áûëà

êîíñåðâàòèâíî ïîñòàâëåíà â èíòåðâàë «äî âîñòðåáîâàíèÿ». Â òàáë. 5 ïðèâåäåí ïðîôèëü áà-
ëàíñà, èñïîëüçîâàííûé äëÿ äàëüíåéøåãî ðàñ÷åòà ïðîöåíòíîãî ðèñêà.

16
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14 «Ïðîáîé» ãðàíèöû ïîòåðü (îò àíãë. breach) — ýòî ñëó÷àé, êîãäà ðåàëèçàöèÿ ðèñêà (èñõîä ñëó÷àéíîé âåëè÷è-
íû) ïðåâûñèëà ãðàíèöó ïîòåðü.

15 Ðàñ÷åò ïðîöåíòíîãî ðèñêà êîððåêòíåå ïðîâîäèòü ïî ðàçðûâó ïåðåîöåíêè, íî, ê ñîæàëåíèþ, äàííàÿ èíôîð-
ìàöèÿ îòñóòñòâîâàëà â îò÷åòíîñòè. Ïîýòîìó àâòîðàìè áûëà âçÿòà ïðåäïîñûëêà, ÷òî äîëÿ àêòèâîâ è ïàññèâîâ ñ ïëà-
âàþùåé ñòàâêîé ñîñòàâëÿåò íåçíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü âàëþòû áàëàíñà áàíêà.

16 Èñòî÷íèê: càéò Ñáåðáàíêà www.sbrf.ru. Ðåæèì äîñòóïà: http://www.sbrf.ru/common/img/uploaded/files/
info/FS_ue2007_rus_28_04_08_cons.pdf. Ñ. 76.



Òàáëèöà 5

Èòîãîâûé ñðî÷íûé ïðîôèëü áàëàíñà Ñáåðáàíêà íà 31 äåêàáðÿ 2007 ã. (ìëðä ðóá.)

Ðàçðûâ

ëèêâèäíîñòè
Îâåðíàéò (ON) 1 ìåñÿö (M1) 6 ìåñÿöåâ (M6) 1 ãîä (Y1) 3 ãîäà (Y3)

Gap (i) 636,444 –19,470 696,960 –9,731 –667,006

Ñîîòâåòñòâåííî ñðî÷íîñòè ðàçðûâîâ áûëè âûáðàíû ïðîöåíòíûå ñòàâêè: äî 1 ãîäà —
MosPrime17, íà÷èíàÿ ñ ãîäà — äîõîäíîñòè áåñêóïîííîé êðèâîé äîõîäíîñòè ÎÔÇ18. Îáùèé
ïåðèîä íàáëþäåíèé âêëþ÷àë 464 òî÷êè (c 17 ÿíâàðÿ 2007 ã. ïî 17 íîÿáðÿ 2008 ã.). Ïðèâå-
äåííûå â òàáë. 6 îïèñàòåëüíûå ñòàòèñòèêè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê îòðàæàþò ñòèëèçîâàííûå
ôàêòû î êðèâîé äîõîäíîñòè, êàê, íàïðèìåð, ðîñò àâòîêîððåëÿöèè ñ óâåëè÷åíèåì ñðîêà,
ñíèæåíèå âîëàòèëüíîñòè ñòàâîê ñ ðîñòîì ñðîêà çàèìñòâîâàíèÿ.

Òàáëèöà 6

Îïèñàòåëüíûå ñòàòèñòèêè âðåìåííûõ ðÿäîâ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê

Ñðîê

MosPrime

Îâåðíàéò

res 1

MosPrime

1 ìåñÿö

res 2

MosPrime

6 ìåñÿöåâ

res 3

ÎÔÇ

1 ãîä

res 4

ÎÔÇ

3 ãîäà

res 5

Ñðåäíåå 4,97 6,29 7,10 5,99 6,47

Ñòàíäàðòíîå
îòêëîíåíèå

2,19 2,55 2,49 0,80 0,81

Ìèíèìóì 2,17 3,97 5,11 4,93 5,76

Ìàêñèìóì 22,67 20,83 21,92 10,08 9,85

Ðàçáðîñ 20,50 16,86 16,81 5,15 4,09

Ýêñöåññ 14,75 10,00 12,86 7,24 4,70

Àñèììåòðèÿ 2,65 2,96 3,42 2,57 2,36

Êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé 458 463 462 460 460

Êîëè÷åñòâî ïðîïóñêîâ19 6 1 2 4 4

� Áàíêè
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17 6-ìåñÿ÷íàÿ ñòàâêà MosPrime ñ 27 èþíÿ 2008 ã. ïî 24 èþëÿ 2008 ã. (20 íàáëþäåíèé) íàõîäèëàñü íà óðîâíå 6,5%.
Ìàëàÿ âàðèàáåëüíîñòü äàííûõ îòðàçèëàñü íà òîì, ÷òî îöåíêà êîâàðèàöèîííîé ìàòðèöû îøèáîê ïðè ïîñòðîåíèè
AR-GARCH ìîäåëè íå ìîãëà áûòü ðàññ÷èòàíà. Ïîýòîìó ê ñòàâêàì íà ýòîì ïðîìåæóòêå áûëè äîáàâëåíû ñëó÷àéíûå
÷èñëà èç ïðîìåæóòêà [0,001; 0,004], ÷òîáû ïðè îêðóãëåíèè äî âòîðîãî çíàêà ýòè çíà÷åíèÿ âñå ðàâíî äàâàëè 6,5%
(Èñòî÷íèê: ñàéò Áàíêà Ðîññèè. Ðåæèì äîñòóïà: http://www.cbr.ru/hd_base/MosPrime.asp.

18 Î äàííûõ î äîõîäíîñòè ÎÔÇ, ñì. ñàéò Áàíêà Ðîññèè. Ðåæèì äîñòóïà: http://www.cbr.ru/GCurve/
19 Ïðîïóùåííûå íàáëþäåíèÿ áûëè ëèíåéíî èíòåðïîëèðîâàíû ïî äâóì áëèæàéøèì äîñòóïíûì çíà÷åíèÿì.



Ñðîê

MosPrime

Îâåðíàéò

res 1

MosPrime

1 ìåñÿö

res 2

MosPrime

6 ìåñÿöåâ

res 3

ÎÔÇ

1 ãîä

res 4

ÎÔÇ

3 ãîäà

res 5

Ñòàòèñòèêà Jarque-Bera
(p-value)

4646,1

(< 2,2e-16)

2558,3

(< 2,2e-16)

4021,6

(< 2,2e-16)

1495,4

(< 2,2e-16)

844,7

(< 2,2e-16)

ACF (1) 0,7684 0,9512 0,9516 0,9319 0,9626

ACF (6) 0,5608 0,8104 0,7895 0,7783 0,8554

ACF (24) 0,3848 0,3292 0,3118 0,3988 0,5994

Îòìåòèì, ÷òî âûáîð ñòàâîê MosPrime èç ðÿäà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà
áûë îáîñíîâàí òåì, ÷òî èìåííî äàííàÿ ñòàâêà îòðàæàåò ñòîèìîñòü çàèìñòâîâàíèÿ ñðåäñòâ
äëÿ áàíêîâ ñóâåðåííîãî ðåéòèíãà, ê êîòîðûì îòíîñèòñÿ Ñáåðáàíê. Êðàòêîå îáîáùåíèå ñóùå-
ñòâóþùèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïðèâîäèòñÿ â òàáë. 7.

Òàáëèöà 7

Ñîïîñòàâëåíèå êëþ÷åâûõ ñòàâîê ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà Ðîññèè20

Ñòàâêà MosPrime MosIBOR MIBID MIBOR MIACR

Òèï ñòàâêè
êðåäèòîâàíèÿ

Èíäèêàòèâ
ïî ïðèâëå÷åíèþ

(ðàçìåùåíèþ)

Èíäèêàòèâ ïî
ïðèâëå÷åíèþ

Èíäèêàòèâ ïî
ðàçìåùåíèþ

Ôàêò ïî
ïðåäîñòàâëåííûì

êðåäèòàì

Äëÿ êîãî Äëÿ
ïåðâîêëàññíûõ

ôèíàíñîâûõ
èíñòèòóòîâ

Äëÿ âñåõ áàíêîâ

Êîëè÷åñòâî áàíêîâ
â îïðîñå

10 16 31

Îáùèå áàíêè 1) ÀÁÍ ÀÌÐÎ, 2) «ÂåñòËÁ Âîñòîê», 3) ÂÒÁ, 4) Ãàçïðîìáàíê, 5) ÌÌÁ («Þíèêðåäèò»),
6) Áàíê Ìîñêâû, 7) Ðàéôôàéçåíáàíê, 8) Ñáåðáàíê, 9) Ñèòèáàíê

1) Àëüôà-áàíê, 2) Ðîñáàíê, 3) Åâðîôèíàíñ-Ìîñíàðáàíê, 4) «Òðàñò»;
5) ÌÄÌ, 6) «Ïåòðîêîììåðö»

Íåñîâïàäàþùèå
áàíêè

1) HSBC (RR) 1) ÂÝÁ 1) ÁÈÍ-áàíê, 2) ÁÊÔ; 3) ÂÒÁ 24, 4) Äîé÷åÁàíê;

5) «Åâðîòðàñò»; 6) «Çåíèò», 7) «Èíã», 8) Êîììåðöáàíê

(Åâðàçèÿ), 9) Ìåæïðîìáàíê, 10) ÌÁÐÐ,

11) «Îêåàí», 12) ÍÐÁàíê, 13) «Íîìîñ»,

14) «Ðàçâèòèå-Ñòîëèöà», 15) Ïðîáèçíåñáàíê,

16) ÒðàíñÊðåäèòÁàíê

18
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Îêîí÷àíèå òàáë. 6

20 Èñòî÷íèê: www.cbr.ru, www.nva.ru



Ñòàâêà MosPrime MosIBOR MIBID MIBOR MIACR

Êîëè÷åñòâî
îòñåêàåìûõ öåí

2

(ïî 1 ñíèçó
è ñâåðõó)

8

(ïî 4 ñíèçó
è ñâåðõó)

0

Ïðèíöèï ðàñ÷åòà Ñðåäíåå Ñðåäíå-
âçâåøåííîå

Îòñ÷åò ñðîêà êðåäè-
òîâàíèÿ îò äàòû ...

Çàâòðà Ñåãîäíÿ Â÷åðà21

Ïóáëèêóåìûå ñðîêè22 ON, 1W, 2W,
1M, 2M, 3M, 6M

ON, 1W, 2W,
1M, 2M, 3M

ON, 1W, 1M, 3M, 6M, 1Y

Ïóáëèêàöèè
â ñèñòåìå «Ðåéòåðñ»

12 : 31 12 : 30 — — —

5. Ðåçóëüòàò ýêîíîìåòðè÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ

Â õîäå èññëåäîâàíèÿ áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå îñòàíîâèòüñÿ íà ìîäåëè AR	1
� GARCH	1,1

â ëîãàðèôìàõ òåìïîâ ðîñòà, òàê êàê, äàæå íåñìîòðÿ íà íåäîñòàòî÷íî çíà÷èìûå êîýôôèöèåí-
òû è íåñòàöèîíàðíîñòü ìîäåëè 		a1 ��1
 > 1
, îíà äîñòàòî÷íî õîðîøî ïðèáëèæàåò ðàñïðå-
äåëåíèå îñòàòêîâ, ÷òî èëëþñòðèðóþò ãðàôèêè, ïðèâåäåííûå íèæå (ñì. ðèñ. 2) è òåñò � 2 , êîòî-
ðûé íå ïîçâîëÿåò îòâåðãíóòü ãèïîòåçó î òîì, ÷òî îñòàòêè èìåþò t-ðàñïðåäåëåíèå.

Êàê âèäíî èç ãðàôèêîâ «êâàíòèëü-êâàíòèëü» (ðèñ. 3), ñòàíäàðòíàÿ ìîäåëü AR-GARCH íå-
äîñòàòî÷íî õîðîøî îïèñûâàåò õâîñòû ðàñïðåäåëåíèÿ, ÷òî óâåëè÷èâàåò êîëè÷åñòâî «ïðîáî-
åâ» EVEaR, êàê áóäåò ïîêàçàíî íèæå. Õóæå âñåãî t-ðàñïðåäåëåíèå îïèñûâàåò õâîñòû ñàìîé âî-
ëàòèëüíîé ñòàâêè îâåðíàéò.

Ïî ïîëó÷åííîìó âåêòîðó îñòàòêîâ áûëè îöåíåíû23 ïÿòèìåðíûå êîïóëû (â ñîîòâåòñòâèå
ñ ïÿòüþ ðàññìàòðèâàåìûìè ñðîêàìè çàèìñòâîâàíèÿ), ðåçóëüòàò îöåíêè êîòîðûõ ïðèâîäèòñÿ
â òàáë. 8. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ïàðàìåòðû âñåõ êîïóë çíà÷èìû.

Êàê âèäíî èç òàáë. 8, ðîñò ÷èñëà ñòåïåíåé ñâîáîäû â êîïóëå Ñòüþäåíòà âåäåò ê ñíèæåíèþ
ñòåïåíè çàâèñèìîñòè õâîñòîâ. Åñëè êîïóëà Êëýéòîíà õàðàêòåðèçóåòñÿ íàëè÷èåì çàâèñèìîñòè
íèæíèõ õâîñòîâ, òî êîïóëà Ãóìáåëÿ — âåðõíèõ. Ãàóññîâñêàÿ êîïóëà íå ïîçâîëÿåò óëîâèòü çà-

� Áàíêè
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21 Ñðîê êðåäèòîâàíèÿ îò äàòû «â÷åðà» îáîçíà÷àåò òî, ÷òî äàííûå ïóáëèêóþòñÿ íà ñëåäóþùèé äåíü ïîñëå èõ îã-
ëàøåíèÿ áàíêàìè.

22 Îáîçíà÷åíèÿ ñðîêîâ çàèìñòâîâàíèé: ON — îâåðíàéò (1 äåíü); W — íåäåëÿ, M — ìåñÿö, Y — ãîä.
23 Âñå êîïóëû îöåíèâàëèñü ìåòîäîì ìàêñèìàëüíîãî ïðàâäîïîäîáèÿ (fitCopula(..., method="ml")),

òàê êàê ìåòîä «mpl» (îí ñòîèò ïî óìîë÷àíèþ, òàê êàê îí ñàìûé ìàëîçàòðàòíûé ïî âðåìåíè) äàåò òàêèå æå îöåíêè
çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ, íî èõ ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå (s.e.) ïðèìåðíî â 1000 ðàç áîëüøå äëÿ «mpl». Îöåíêè ìå-
òîäàìè «itau» è «irho» îòëè÷àþòñÿ äðóã îò äðóãà â 3-ì çíàêå ïîñëå çàïÿòîé. Îíè ïðèìåðíî â 10 ðàç áîëüøå îöå-
íîê «ml». Â äâóõ ïîñëåäíèõ ìåòîäàõ ôóíêöèÿ ïðàâäîïîäîáèÿ íå ðàññ÷èòûâàåòñÿ.

Äëÿ íîðìàëüíîé êîïóëû íà÷àëüíîå çíà÷åíèå àðãóìåíòà «param» çàäàíî ðàâíûì íóëþ (îöåíêè, ïîëó÷åííûå
ñ ïîìîùüþ ôóíêöèè gofCopula è fitCopula, ñîâïàäàþò, ïîýòîìó áûëà âûáðàíà âòîðàÿ).
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Ðèñ. 2. Ýìïèðè÷åñêàÿ è îöåíåííàÿ êóìóëÿòèâíûå ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ îñòàòêîâ, çàâèñÿùèå îò âðåìåíè

(cdf — çíà÷åíèÿ êóìóëÿòèâíîé ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ)



âèñèìîñòü õâîñòîâ, ÷òî äåëàåò åå ïðèìåíåíèå íåöåëåñîîáðàçíûì äëÿ ìîäåëèðîâàíèÿ ýêñ-
òðåìàëüíûõ êîëåáàíèé, õàðàêòåðíûõ äëÿ êðèçèñíûõ ïåðèîäîâ.

Òàáëèöà 8

Ñîïîñòàâëåíèå ïàðàìåòðîâ îöåíêè ðàçíûõ êîïóë

Êîïóëà
Ïàðàìåòð

êîïóëû

Çàâèñèìîñòü

íèæíèõ õâîñòîâ

Çàâèñèìîñòü

âåðõíèõ õâîñòîâ

Ñnorm 0,1205 0 0

s. e. (0,0067) — —

z-value (18,0449) — —

Ct 	df � 1
 0,0261 0,3022 0,3022

s. e. (0,0137) — —

z-value (1,9020) — —

Ct 	df � 3
 0,0772 0,1378 0,1378

s. e. (0,0126) — —

z-value (6,1374) — —

Ct 	df � 10
 0,1184 0,0300 0,0300

s. e. (0,0104) — —

z-value (11,3960) — —

CClayton 	 	 
� ;4� ��0 
 0,0894 0,0004 0

s. e. (0,0063) (0,0002) —

z-value (14,2597) (1,8011) —

CFrank 	 	 
� ;5� ��0 
 0,7958 0 0

s. e. (0,0698) — —

z-value (11,4025) — —

CGumbel 	 � 
� ;6� ��1 
 1,0333 0 0,0441

s. e. (0,0047) — (0,0059)

z-value (218,8280) — (7,4031)
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«Param» â ôóíêöèèfitCopula— ýòî ïàðàìåòð êîïóëû (â ÷àñòíîñòè, êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè äëÿ ýëëèïòè-
÷åñêèõ êîïóë; �4 äëÿ êîïóëû Êëýéòîíà; �5äëÿ êîïóëû Ôðàíêà; �6 äëÿ êîïóëû Ãóìáåëÿ).

Íà÷àëüíîå çíà÷åíèå «param» äëÿ t-êîïóëû, êîïóë Êëýéòîíà è Ãóìáåëÿ çàäàíî íà íóëåâîì óðîâíå. Ñ ýòèì çíà-
÷åíèåì ñ ïîìîùüþ ôóíêöèè fitCopula ïîëó÷åíà îöåíêà ïàðàìåòðà, êîòîðàÿ ïîäñòàâëåíà âìåñòî íà÷àëüíîãî
çíà÷åíèÿ. Äàëåå ôóíêöèÿ fitCopula çàïóùåíà ïîâòîðíî, è äëÿ ïîëó÷åííûõ îöåíîê ðàññ÷èòàí ïàðàìåòð õâîñòî-
âîé çàâèñèìîñòè.

Äëÿ t-êîïóëû ÷èñëî ñòåïåíåé ñâîáîäû çàäàíî ðàâíûì ôèêñèðîâàííûì çíà÷åíèÿì (df.fixed = TRUE). Èíà÷å
ïðè îöåíêå t-êîïóëû ìåòîäîì «ml» âûäàåòñÿ îøèáêà, è ðàñ÷åò íå ïðîâîäèòñÿ.

Îòìåòèì ñëåäóþùóþ îñîáåííîñòü îöåíêè êîïóëû Ôðàíêà â âåðñèè 2.8.0 ïàêåòà Copula. Äàííàÿ êîïóëà ìîæåò áûòü
îöåíåíà ëèøü â ðàçìåðíîñòè, íå ïðåâûøàþùåé 6 ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí.

Âñå íàñòðîéêè êðîìå method â ôóíêöèè fitCopula(...) áûëè îñòàâëåíû «ïî óìîë÷àíèþ».
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Ðèñ. 3. Ãðàôèêè «êâàíòèëü-êâàíòèëü» ïî ïÿòè ïðîöåíòíûì ñòàâêàì (ñì. òàáë. 6)



Èñõîäÿ èç çíà÷åíèé êîýôôèöèåíòîâ AIC è BIC, ìîæíî ïðèéòè ê âûâîäó, ÷òî íàèëó÷øåé êî-
ïóëîé äëÿ îöåíêè ñîâìåñòíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ îñòàòêîâ ìîäåëè çàâèñèìîñòè ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê ÿâëÿåòñÿ êîïóëà Ãóìáåëÿ (òàáë. 9). Äàííûé ðåçóëüòàò ñîîòâåòñòâóåò èçíà÷àëüíûì èí-
òóèòèâíûì ïðåäïîëîæåíèÿì. Âåäü âûñîêàÿ çàâèñèìîñòü âåðõíèõ õâîñòîâ äëÿ êîïóëû Ãóìáåëÿ
ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ïðîöåíòíûå ñòàâêè áîëåå ñêëîííû îäíîâðåìåííî ðàñòè, íåæåëè
îäíîâðåìåííî ñíèæàòüñÿ (÷òî ìû ðåãóëÿðíî íàáëþäàëè îñåíüþ 2008 ã. â ïåðèîä ïèêà êðèçè-
ñà ëèêâèäíîñòè íà ðîññèéñêîì ðûíêå ìåæáàíêîâñêèõ êðåäèòîâ).

Òàáëèöà 9

Ðåçóëüòàò îöåíêè èòîãîâîé ìîäåëè AR-GARCH

Ñðîê Îâåðíàéò 1 ìåñÿö 6 ìåñÿöåâ 1 ãîä 3 ãîäà

7
(t -stat)

–0,0923

(–0,226)

–0,0367

(–0,722)

–0,0043

(–0,207)

0,0817

(0,829)

0,0592

(0,955)

ar(1)

(t-stat)

0,0620

(1,373)

0,2663*

(6,002)

0,0937

(1,810)

–0,2323*

(–5,070)

–0,3018*

(–6,485)

8
(t-stat)

91,6125

(1,530)

2,1834***

(2,529)

0,1457

(0,884)

0,1021

(0,874)

0,0973

(1,162)

�1

(t-stat)

1,000***

(1,690)

1,000*

(2,982)

1,000**

(2,537)

0,0677**

(2,343)

0,1448**

(2,018)

�1

(t-stat)

0,5134*

(5,343)

0,2795*

(3,837)

0,5673*

(4,537)

0,9384*

(26,946)

0,8600*

(12,410)

Êîëè÷åñòâî ñòåïåíåé

ñâîáîäû t-ðàñïðåäåëåíèÿ

2,3019*

(1,402)

2,3781*

(15,458)

2,2862*

(18,263)

3,4318*

(4,851)

3,8806*

(4,783)

AIC 8,0033 3,9587 2,3026 4,7465 3,9049

BIC 8,0569 4,0124 2,3562 4,8001 3,9586

LogLikelihood –1846,771 –910,4487 –527,0438 –1092,811 –897,992

Òåñò � 2 äëÿ îñòàòêîâ
(p-value)

213 443

(0,2398)

205 572

(0,2439)

186 126

(0,2546)

213 443

(0,2398)

211 591

(0,2408)

* Êîýôôèöèåíòû, çíà÷èìûå íà 1%-ì óðîâíå.

** Êîýôôèöèåíòû, çíà÷èìûå íà 5%-ì óðîâíå.

*** Êîýôôèöèåíòû, çíà÷èìûå íà 10%-ì óðîâíå.

ß÷åéêè, çàøòðèõîâàííûå ñåðûì öâåòîì, ñîäåðæàò íåçíà÷èìûå êîýôôèöèåíòû.

Ñëåäóþùèì ýòàïîì èññëåäîâàíèÿ ñòàë ðåòðîñïåêòèâíûé ïðîãíîç ïðîöåíòíîãî ðèñêà. Ðå-
çóëüòàò ñðàâíåíèÿ ôàêòè÷åñêîãî çíà÷åíèÿ âåëè÷èíû �EVE t �1 è EVEaR, ðàññ÷èòàííîãî íà îñ-
íîâå ìîäåëè AR-GARCH â ïðåäïîëîæåíèè ñèììåòðè÷íîñòè è àñèììåòðè÷íîñòè ðàñïðåäåëå-
íèÿ îñòàòêîâ ìîäåëè, ïðèâîäÿòñÿ íà ðèñ. 4 è â òàáë. 10.

Íà ðèñ. 4 íàáëþäàåòñÿ ñóùåñòâåííûé «ïðîáîé» íà 38-ì íàáëþäåíèè. ×òîáû âûÿâèòü åãî
ïðè÷èíó, ïðîàíàëèçèðóåì äèíàìèêó ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå
(ñì. ðèñ. 5). Êàê âèäíî èç ãðàôèêà, ðåçêèé ñêà÷îê êðàòêîñðî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê 20 îêòÿá-
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ðÿ 2008 ã. ñ 7 äî 22% ñïðîâîöèðîâàë ðåçêîå ñíèæåíèå ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà.
Èìåííî äàííûé ìîìåíò ñ÷èòàåòñÿ êóëüìèíàöèåé êðèçèñà ëèêâèäíîñòè â ðîññèéñêîì áàíêîâ-
ñêîì ñîîáùåñòâå, êîãäà ïîòðåáíîñòü â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ áûëà âûçâàíà íåîáõîäèìîñòüþ
ïðîâåäåíèÿ êâàðòàëüíûõ âûïëàò ïî íàëîãó íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü (ÍÄÑ) è âûïîëíåíèÿ
îáÿçàòåëüñòâ ïî âíåøíèì çàèìñòâîâàíèÿì.

Òàáëèöà 10

Âûáîð íàèëó÷øåé ìîäåëè êîïóëû

Ïàðàìåòð ìîäåëè Ñnorm

Ct

CClayton CFrank CGumbel

df � 1 df � 3 df � 10

Çíà÷åíèå ôóíêöèè ìàêñè-
ìàëüíîãî ïðàâäîïîäîáèÿ

212,7361 –4191,89 9,4770 0,0133 189,6838 106,3348 230,5258

AIC –423,4722 8385,7800 –16,9540 1,9734 –377,3676 –210,6696 –459,0516

BIC –419,3345 8389,9177 –12,8163 6,1111 –373,2299 –206,5319 –454,9139

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ ãðàíèöû ïîòåðü îæèäàåìîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà âàæíî
îòìåòèòü íåðàâíîçíà÷íîñòü ïðîãíîçîâ ïî ìîäåëÿì, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóþò çíà÷åíèÿ ñðåäíå-
êâàäðàòè÷åñêîé îøèáêè (RMSPE) èç òàáë. 11. Òàê, ìîäåëè óñëîâíîé ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè õà-
ðàêòåðèçîâàëèñü äëèííîé ïàìÿòüþ è ìåäëåííûì ïðèñïîñîáëåíèåì ê èçìåíåíèÿì ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê, òîãäà êàê ìîäåëè êîïóëû äàëè áîëåå àäåêâàòíûé ðåçóëüòàò. Åñëè ñðåäíåêâàäðàòè-
÷åñêàÿ îøèáêà RMSPE ïî ìîäåëÿì GARCH ñîñòàâèëà 22,3 è 30,4% êàïèòàëà Ñáåðáàíêà
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Ðèñ. 4. Ðåàëüíûå è ñïðîãíîçèðîâàííûå èçìåíåíèÿ EVE (ìëðä ðóá.)



(ðàâíîãî 637 ìëðä ðóá. íà 31 äåêàáðÿ 2007 ã.) äëÿ óðîâíÿ äîâåðèÿ 95 è 99% ñîîòâåòñòâåííî,
òî ïî ìîäåëÿì êîïóëû àíàëîãè÷íûå çíà÷åíèÿ ðàâíû 10,8 è 12,9%.

Â öåëîì çàìåòèì, ÷òî ðåçóëüòàò îöåíêè ÷åðåç êîïóëó Ãóìáåëÿ äàë áîëåå êîíñåðâàòèâíûå
ðåçóëüòàòû, êîòîðûå ïîçâîëèëè óìåíüøèòü êîëè÷åñòâî «ïðîáîåâ» (òàáë. 11).

Òàáëèöà 11

Êîëè÷åñòâî «ïðîáîåâ» äëÿ ìîäåëè EVEaR24

Óðîâåíü äîâåðèÿ äëÿ EVEaR

95% 99%

Êîëè÷åñòâî

ïðîáîåâ

×èñëî

ïðàâèëüíûõ

ïðîãíîçîâ,

%

RMSPE

(ìëðä ðóá.)

Êîëè÷åñòâî

ïðîáîåâ

×èñëî

ïðàâèëüíûõ

ïðîãíîçîâ,

%

RMSPE

(ìëðä ðóá.)

Ìîäåëü
AR(1) � GARCH(1,1)

28 49 142,11 27 51 193,30

Êîïóëà Ãàóññîâñêàÿ 21 62 68,91 14 75 83,17

Ñòüþäåíòà
ñ 1 ñò. ñâ.

21 62 68,81 13 76 85,72

Ñòüþäåíòà
ñ 3 ñò. ñâ.

20 64 68,55 15 73 84,18
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Ðèñ. 5. Äèíàìèêà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ïåðèîä ñ 1 ñåíòÿáðÿ 2008 ã. ïî 17 íîÿáðÿ 2008 ã.

24 Â ñèëó òîãî ÷òî îñòàòêè ïî êîïóëå ïîëó÷åíû ïóòåì ñëó÷àéíîé ãåíåðàöèè, ÷èñëî «ïðîáîåâ» ìîæåò íåçíà÷è-
òåëüíî êîëåáàòüñÿ (±1 «ïðîáîé»).



Óðîâåíü äîâåðèÿ äëÿ EVEaR

95% 99%

Êîëè÷åñòâî

ïðîáîåâ

×èñëî

ïðàâèëüíûõ

ïðîãíîçîâ,

%

RMSPE

(ìëðä ðóá.)

Êîëè÷åñòâî

ïðîáîåâ

×èñëî

ïðàâèëüíûõ

ïðîãíîçîâ,

%

RMSPE

(ìëðä ðóá.)

Ñòüþäåíòà
ñ 10 ñò. ñâ.

21 62 68,14 16 71 82,27

Êëýéòîíà 20 64 68,37 15 73 82,64

Ôðàíêà 21 62 68,50 17 69 82,62

Ãóìáåëÿ 20 64% 68,67 15 73 82,24

Ïðèìå÷àíèå. Æèðíûì øðèôòîì âûäåëåíû íàèëó÷øèå õàðàêòåðèñòèêè êîïóë.

Àíàëèç êîëè÷åñòâà «ïðîáîåâ» è âåëè÷èíû ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîé îøèáêè ïîçâîëÿåò ñäå-
ëàòü äâà âàæíûõ âûâîäà.

1. Èñïîëüçîâàíèå êîïóë ïîâûøàåò êà÷åñòâî îöåíêè ãðàíèöû ïîòåðü äëÿ èçìåíåíèÿ îæè-
äàåìîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà íà 7–13% (â çàâèñèìîñòè îò âûáðàííîãî óðîâíÿ äîâåðèÿ).

2. Êîëè÷åñòâî ïðàâèëüíûõ ïðîãíîçîâ ñóùåñòâåííî íèæå, ÷åì âûáðàííûé óðîâåíü äîâå-
ðèÿ. Äàæå äëÿ ëó÷øåé êîïóëû íà óðîâíå 99% êîëè÷åñòâî «ïðîáîåâ» ðàâíî 36%. Ýòî ìîæåò
îáúÿñíÿòüñÿ ñëåäóþùèìè ïðè÷èíàìè. Âî-ïåðâûõ, êàê îòìå÷åíî â ðàáîòàõ Ôàíòàööèíè
[Fantazzini (2009), p. 16], [Ôàíòàööèíè (2008), ñ. 131], íàèëó÷øåå ïðèáëèæåíèå êâàíòèëÿ ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ äîñòèãàåòñÿ ïðè ãåíåðàöèè 100 000 íàáëþäåíèé, òîãäà êàê èç-çà íèçêîé ñêîðî-
ñòè R â äàííîì èññëåäîâàíèè ÷èñëî ñèìóëÿöèé áûëî îãðàíè÷åíî 1000 òî÷åê. Âî-âòîðûõ,
÷ðåçâû÷àéíî âîëàòèëüíàÿ ñèòóàöèÿ íà ðûíêå ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ îñåíüþ 2008 ã.
íå ïîçâîëÿëà ïîëó÷èòü âûñîêóþ òî÷íîñòü ïðîãíîçîâ.

Îñíîâíûå âûâîäû

1. Ñîâìåñòíîå ðàñïðåäåëåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íîñèò àñèììåòðè÷íûé õàðàêòåð, ïðè-
÷åì ïîäòâåðæäåíî, ÷òî ñòàâêè áîëåå ñêëîííû îäíîâðåìåííî ðàñòè, íåæåëè ñíèæàòüñÿ, ÷òî
è íàáëþäàåòñÿ â ïåðèîäû êðèçèñîâ.

2. Ïîýòîìó ìîäåëèðîâàíèå â ïðåäïîëîæåíèè ýëëèïñîîáðàçíûõ ðàñïðåäåëåíèé íåîáîñ-
íîâàííî. Íàèëó÷øèé ðåçóëüòàò àïïðîêñèìàöèè ñîâìåñòíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ äîñòèãàåòñÿ
ïðè èñïîëüçîâàíèè àðõèìåäîâîé êîïóëû Ãóìáåëÿ.

3. Äàëåå áûëà ðàññìîòðåíà ìåòîäèêà ðàñ÷åòà ïðîöåíòíîãî ðèñêà íà îñíîâå ãðàíèöû ïî-
òåðü îæèäàåìîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà áàíêà (EVEaR).

4. Ïîêàçàíî, ÷òî èñïîëüçîâàíèå êîïóëû ïðè îöåíêå ïðîöåíòíîãî ðèñêà ïîâûøàåò êà÷åñò-
âî ìîäåëè (â òåðìèíàõ ñíèæåíèÿ êîëè÷åñòâà «ïðîáîåâ») íà 7–13%.
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Ïðèëîæåíèå 1. Îöåíêà êîïóëû äëÿ ðàñ÷åòà EVEaR íà âñåé âûáîðêå

# ����������������� загрузим пакеты ��������������������

library(fBasics)

library(fGarch)

library(copula)

# ������ удалим все созданные до этого объекты ���������

rm(list=ls(all=TRUE))

# ������� считать данные из текстового файла ������������

Data = read.table("C:/Temp/COPULAE/Data.txt", header=T)

# ����� рассчитаем описательные статистики ��������������

summary(Data[,1:5])

sd(Data[,1:5])

jarqueberaTest(Data[,1], title = NULL, description = NULL)

jarqueberaTest(Data[,2], title = NULL, description = NULL)

jarqueberaTest(Data[,3], title = NULL, description = NULL)

jarqueberaTest(Data[,4], title = NULL, description = NULL)

jarqueberaTest(Data[,5], title = NULL, description = NULL)

ACF1_1=as.vector(acf(Data[,1], lag.max = 1, plot = F)[[1]])[2]

ACF1_2=as.vector(acf(Data[,2], lag.max = 1, plot = F)[[1]])[2]

ACF1_3=as.vector(acf(Data[,3], lag.max = 1, plot = F)[[1]])[2]

ACF1_4=as.vector(acf(Data[,4], lag.max = 1, plot = F)[[1]])[2]

ACF1_5=as.vector(acf(Data[,5], lag.max = 1, plot = F)[[1]])[2]

c(ACF1_1,ACF1_2,ACF1_3,ACF1_4,ACF1_5)

ACF6_1=as.vector(acf(Data[,1], lag.max = 6, plot = F)[[1]])[7]

ACF6_2=as.vector(acf(Data[,2], lag.max = 6, plot = F)[[1]])[7]

ACF6_3=as.vector(acf(Data[,3], lag.max = 6, plot = F)[[1]])[7]

ACF6_4=as.vector(acf(Data[,4], lag.max = 6, plot = F)[[1]])[7]

ACF6_5=as.vector(acf(Data[,5], lag.max = 6, plot = F)[[1]])[7]

c(ACF6_1,ACF6_2,ACF6_3,ACF6_4,ACF6_5)

ACF24_1=as.vector(acf(Data[,1], lag.max=24, plot = T)[[1]])[25]

ACF24_2=as.vector(acf(Data[,2], lag.max=24, plot = F)[[1]])[25]

ACF24_3=as.vector(acf(Data[,3], lag.max=24, plot = F)[[1]])[25]

ACF24_4=as.vector(acf(Data[,4], lag.max=24, plot = F)[[1]])[25]

ACF24_5=as.vector(acf(Data[,5], lag.max=24, plot = F)[[1]])[25]

c(ACF24_1,ACF24_2,ACF24_3,ACF24_4,ACF24_5)

# �������� создадим 5 временных рядов �������������������

on=matrix(100*diff(log(Data[,1])))

m1=matrix(100*diff(log(Data[,2])))

m6=matrix(100*diff(log(Data[,3])))

y1=matrix(100*diff(log(Data[,4])))

y3=matrix(100*diff(log(Data[,5])))
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# ��� оценим AR(1)+GARCH(1,1) модель для каждого ряда ����

fit1=garchFit(~arma(1,0)+garch(1,1), data=on, cond.dist = "std",

trace = F)

summary(fit1)

fit2=garchFit(~arma(1,0)+garch(1,1), data=m1, cond.dist="std",

trace = F)

summary(fit2)

fit3=garchFit(~arma(1,0)+garch(1,1), data=m6, cond.dist="std",

trace = F)

summary(fit3)

fit4=garchFit(~arma(1,0)+garch(1,1), data=y1, cond.dist="std",

trace = F)

summary(fit4)

fit5=garchFit(~arma(1,0)+garch(1,1), data=y3, cond.dist="std",

trace = F)

summary(fit5)

# ��������� получим оценки стандартизированных остатков �������

res1=fit1@fit$series$z

res2=fit2@fit$series$z

res3=fit3@fit$series$z

res4=fit4@fit$series$z

res5=fit5@fit$series$z

# ���������� рассчитаем описательные статистики остатков �������

summary(cbind(res1, res2, res3, res4, res5))

sd(cbind(res1, res2, res3, res4, res5))

c(skewness(res1)[[1]],skewness(res2)[[1]],skewness(res3)[[1]], skewness(res4)[[1]],

skewness(res5)[[1]])

c(kurtosis(res1)[[1]],kurtosis(res2)[[1]],kurtosis(res3)[[1]], kurtosis(res4)[[1]],

kurtosis(res5)[[1]])

c(jarqueberaTest(res1),jarqueberaTest(res2),jarqueberaTest(res3), jarqueberaTest(res4),

jarqueberaTest(res5))

# ��������� построим графики квантиль�квантиль �����������������

StudentQuantiles1=rt(463, 2)

qqplot(StudentQuantiles1,res1,xlab=deparse(substitute(StudentQuantiles1)),ylab =

deparse(substitute(res1)), main = "Диаграмма квантиль�квантиль для res1", plot.it = T, datax = F)

qqline(res1)

StudentQuantiles2=rt(463, 2)

qqplot(StudentQuantiles2,res2,xlab=deparse(substitute(StudentQuantiles2)),ylab =

deparse(substitute(res2)), main = "Диаграмма квантиль�квантиль для res2", plot.it = T, datax = F)

qqline(res2)
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StudentQuantiles3=rt(463, 2)

qqplot(StudentQuantiles3,res3,xlab=deparse(substitute(StudentQuantiles3)),ylab =

deparse(substitute(res3)), main = "Диаграмма квантиль�квантиль для res3", plot.it = T, datax = F)

qqline(res3)

StudentQuantiles4=rt(463, 3)

qqplot(StudentQuantiles4,res4,xlab=deparse(substitute(StudentQuantiles4)),ylab =

deparse(substitute(res4)), main = "Диаграмма квантиль�квантиль для res4", plot.it = T, datax = F)

qqline(res4)

StudentQuantiles5=rt(463, 4)

qqplot(StudentQuantiles5,res5,xlab=deparse(substitute(StudentQuantiles5)),ylab =

deparse(substitute(res5)), main = "Диаграмма квантиль�квантиль для res5", plot.it = T)

qqline(res5)

# ������� хи�квадрат тест качества подгонки ����������������

chisq.test(res1,studQuantiles1)

chisq.test(res2,studQuantiles2)

chisq.test(res3,studQuantiles3)

chisq.test(res4,studQuantiles4)

chisq.test(res5,studQuantiles5)

# ��� оценим функции распределения вероятностей остатков и #сравним их с эмпирическим распределением �

# �� ПРИМЕЧАНИЕ: "fit1@fit$coef[6]" � это оценка числа

#степеней свободы в функции распределения Стьюдента ������������

cdf1=pt(sqrt(fit1@fit$coef[6]/(fit1@fit$coef[6]�2))*res1, fit1@fit$coef[6])

plot(res1,cdf1,main="Функция распределения MosPrime овернайт")

par(col="red", pch=22)

lines(ecdf(res1))

legend("bottomright", c("оцененная", "эмпирическая"), pch=c(1,22), col=c("black", "red"),

text.col="black")

cdf2=pt(sqrt(fit2@fit$coef[6]/(fit2@fit$coef[6]�2))*res2, fit2@fit$coef[6])

plot(res2,cdf2,main="Функция распределения MosPrime 1 месяц")

par(col="red", pch=22)

lines(ecdf(res2))

legend("bottomright", c("оцененная", "эмпирическая"), pch=c(1,22), col=c("black", "red"),

text.col="black")

cdf3=pt(sqrt(fit3@fit$coef[6]/(fit3@fit$coef[6]�2))*res3, fit3@fit$coef[6])

plot(res3,cdf3,main="Функция распределения MosPrime 6 месяцев")

par(col="red", pch=22)

lines(ecdf(res3))

legend("bottomright", c("оцененная", "эмпирическая"), pch=c(1,22), col=c("black", "red"),

text.col="black")

cdf4=pt(sqrt(fit4@fit$coef[6]/(fit4@fit$coef[6]�2))*res4, fit4@fit$coef[6])
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plot(res4,cdf4,main="Функция распределения ОФЗ 1 год")

par(col="red", pch=22)

lines(ecdf(res4))

legend("bottomright", c("оцененная", "эмпирическая"), pch=c(1,22), col=c("black", "red"),

text.col="black")

cdf5=pt(sqrt(fit5@fit$coef[6]/(fit5@fit$coef[6]�2))*res5, fit5@fit$coef[6])

plot(res5,cdf5,main="Функция распределения ОФЗ 3 года")

par(col="red", pch=22)

lines(ecdf(res5))

legend("bottomright", c("оцененная", "эмпирическая"), pch=c(1,22), col=c("black", "red"),

text.col="black")

# ������� запишем полученные оценки в матрицу размерности 463x5

MMM=matrix(c(cdf1,cdf2,cdf3,cdf4,cdf5),ncol=5)

# ������� создадим объект "5�мерная нормальная копула",

#начальное значение коэффициента корреляции ("param") положим #равным нулю ������������������

CopulaN=normalCopula(0, dim = 5)

# ������� оценим эту копулу методом Inversion of Kendall's Tau �

fitCopNorm=fitCopula(MMM, CopulaN, method="ml")

# ������� показать результат оценки ����������������������������

fitCopNorm

# ��� оценим 5�мерную копулу Стьюдента с 1 степенью свободы, #т.е. копулу Коши ���

CopulaT1=tCopula(0.02608945, dim = 5, df = 1, df.fixed = TRUE)

fitCopT1=fitCopula(MMM, CopulaT1, method="ml")

fitCopT1

tailIndex(CopulaT1)

# ��� оценим 5�мерную копулу Стьюдента с 3 степенями свободы ���

CopulaT3=tCopula(0.07723242, dim = 5, df = 3, df.fixed = TRUE)

fitCopT3=fitCopula(MMM, CopulaT3, method="ml")

fitCopT3

tailIndex(CopulaT3)

# ������ оценим 5�мерную копулу Стьюдента с 10 степенями свободы

CopulaT10=tCopula(0.1184458, dim = 5, df = 10, df.fixed = TRUE)

fitCopT10=fitCopula(MMM, CopulaT10, method="ml")

fitCopT10

tailIndex(CopulaT10)

# ���������������� оценим 5�мерную копулу Клэйтона �������������

CopulaCl=claytonCopula(0.08939304, dim = 5)

fitCopCl=fitCopula(MMM, CopulaCl, method="ml")

fitCopCl

tailIndex(CopulaCl)
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# ���������������� оценим 5�мерную копулу Франка ���������������

CopulaFr=frankCopula(0.795794, dim = 5)

fitCopFr=fitCopula(MMM, CopulaFr, method="ml")

fitCopFr

tailIndex(CopulaFr)

# ���������������� оценим 5�мерную копулу Гумбеля ��������������

CopulaGu=gumbelCopula(1.033251, dim = 5)

fitCopGu=fitCopula(MMM, CopulaGu, method="ml")

fitCopGu

tailIndex(CopulaGu)

# ��� выберем копулу с наименьшим AIC и BIC, которые рассчитаем

#по функции максимального правдоподобия �����������������������

Ïðèëîæåíèå 2. Áýêòåñòèíã ìîäåëè êîïóëû â ïåðèîä êðèçèñà

# ����������������� загрузим пакеты ��������������������

library(fGarch)

library(copula)

# ������ удалим все созданные до этого объекты ���������

rm(list=ls(all=TRUE))

# ������� считать данные из текстового файла ������������

Data = read.table("C:/Temp/COPULAE/Data.txt", header=T)

# �������� создадим 5 временных рядов �������������������

on_all = 100*diff(log(Data[,1]))

m1_all = 100*diff(log(Data[,2]))

m6_all = 100*diff(log(Data[,3]))

y1_all = 100*diff(log(Data[,4]))

y3_all = 100*diff(log(Data[,5]))

# �������� зададим исходные значения векторов, которые будут

#содержать реальные и спрогнозированные изменения EVE �������

varCop5 = rep(0,55)

varCop1 = rep(0,55)

garch5 = rep(0,55)

garch1 = rep(0,55)

true_deve = rep(0,55)

# разделим всю выборку на 2 части: 18.01.07�29.08.08/16.11.08 и

#01.09.08/16.11.08�17.11.08

# ���������� НАЧАЛО ЦИКЛА ��������������������������������������

for (i in 407:462)

{

on = on_all[1:i]

m1 = m1_all[1:i]

m6 = m6_all[1:i]
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y1 = y1_all[1:i]

y3 = y3_all[1:i]

# ��� оценим AR(1)+GARCH(1,1) модель для каждого ряда ����������

fit1=garchFit(~arma(1,0)+garch(1,1), data=on, cond.dist="std", trace = F)

fit2=garchFit(~arma(1,0)+garch(1,1), data=m1, cond.dist="std", trace = F)

fit3=garchFit(~arma(1,0)+garch(1,1), data=m6, cond.dist="std", trace = F)

fit4=garchFit(~arma(1,0)+garch(1,1), data=y1, cond.dist="std", trace = F)

fit5=garchFit(~arma(1,0)+garch(1,1), data=y3, cond.dist="std", trace = F)

# ���� рассчитаем прогноз по AR�GARCH�модели на 1 шаг вперед ���

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

for_m1=predict(fit2, n.ahead=1)

for_m6=predict(fit3, n.ahead=1)

for_y1=predict(fit4, n.ahead=1)

for_y3=predict(fit5, n.ahead=1)

# ��������� получим оценки стандартизированных остатков ��������

res1=fit1@fit$series$z

res2=fit2@fit$series$z

res3=fit3@fit$series$z

res4=fit4@fit$series$z

res5=fit5@fit$series$z

# ������� оценим функции распределения Стьюдента ���������������

cdf1=pt(sqrt(fit1@fit$coef[6]/(fit1@fit$coef[6]�2))*res1, fit1@fit$coef[6])

cdf2=pt(sqrt(fit2@fit$coef[6]/(fit2@fit$coef[6]�2))*res2, fit2@fit$coef[6])

cdf3=pt(sqrt(fit3@fit$coef[6]/(fit3@fit$coef[6]�2))*res3, fit3@fit$coef[6])

cdf4=pt(sqrt(fit4@fit$coef[6]/(fit4@fit$coef[6]�2))*res4, fit4@fit$coef[6])

cdf5=pt(sqrt(fit5@fit$coef[6]/(fit5@fit$coef[6]�2))*res5, fit5@fit$coef[6])

# ������� запишем полученные оценки в матрицу размерности 463x5

MMM=matrix(c(cdf1,cdf2,cdf3,cdf4,cdf5),ncol=5)

# ���������������� оценим 5�мерную копулу Гумбеля ��������������

CopulaGu=gumbelCopula(1.033251, dim = 5)

# OR =normalCopula(0, dim = 5)

# OR =tCopula(0.02608945, dim = 5, df = 1, df.fixed = TRUE)

# OR =tCopula(0.07723242, dim = 5, df = 3, df.fixed = TRUE)

# OR =tCopula(0.1184458, dim = 5, df = 10, df.fixed = TRUE)

# OR =claytonCopula(0.08939304, dim = 5)

# OR =frankCopula(0.795794, dim = 5)

fitCopGu=fitCopula(MMM, CopulaGu, method="ml")

# ���������� насимулируем остатки с помощью оцененной копулы ���

g_sim=rcopula(CopulaGu, 1000)

# ��������� стандартизуем эти остатки ��������������������������

sim_g_res1=sqrt((fit1@fit$coef[6]�2)/fit1@fit$coef[6])*g_sim[,1]
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sim_g_res2=sqrt((fit2@fit$coef[6]�2)/fit2@fit$coef[6])*g_sim[,2]

sim_g_res3=sqrt((fit3@fit$coef[6]�2)/fit3@fit$coef[6])*g_sim[,3]

sim_g_res4=sqrt((fit4@fit$coef[6]�2)/fit4@fit$coef[6])*g_sim[,4]

sim_g_res5=sqrt((fit5@fit$coef[6]�2)/fit5@fit$coef[6])*g_sim[,5]

# ��� перейдем от логарифмов темпов роста к уровням процентных #ставок ���������

sim5_on = Data[i,1]*exp((for_on[,1]+1.644853627*for_on[,3]* sim_g_res1)/100)

sim5_m1 = Data[i,2]*exp((for_m1[,1]+1.644853627*for_m1[,3]* sim_g_res2)/100)

sim5_m6 = Data[i,3]*exp((for_m6[,1]+1.644853627*for_m6[,3]* sim_g_res3)/100)

sim5_y1 = Data[i,4]*exp((for_y1[,1]+1.644853627*for_y1[,3]* sim_g_res4)/100)

sim5_y3 = Data[i,5]*exp((for_y3[,1]+1.644853627*for_y3[,3]* sim_g_res5)/100)

#���������� рассчитаем прогнозируемое по копуле изменение EVE ��

for5_EVE = (636.444/(1+(sim5_on/366*100))^(1/366))+(�19.470/(1+

(sim5_m1/366*100))^(30/366))+(696.96/(1+(sim5_m6/366*100))^

(183/366))+(�9.731/(1+sim5_y1/100))+(�667.006/(1+sim5_y3/100) ^3)

EVE_t = (636.444/(1+(Data[i,1]/366*100))^(1/366))+(�19.470/(1+

(Data[i,2]/366*100))^(30/366))+(696.96/(1+(Data[i,3]/366*

100))^(183/366))+(�9.731/(1+(Data[i,4]/100)))+(�667.006/(1+ (Data[i,5]/100))^3)

dEVE5=for5_EVE�EVE_t

# ��� перейдем от логарифмов темпов роста к уровням процентных ставок ������

sim1_on = Data[i,1]*exp((for_on[,1]+2.326347874*for_on[,3]* sim_g_res1)/100)

sim1_m1 = Data[i,2]*exp((for_m1[,1]+2.326347874*for_m1[,3]* sim_g_res2)/100)

sim1_m6 = Data[i,3]*exp((for_m6[,1]+2.326347874*for_m6[,3]* sim_g_res3)/100)

sim1_y1 = Data[i,4]*exp((for_y1[,1]+2.326347874*for_y1[,3]* sim_g_res4)/100)

sim1_y3 = Data[i,5]*exp((for_y3[,1]+2.326347874*for_y3[,3]* sim_g_res5)/100)

#���������� рассчитаем прогнозируемое по копуле изменение EVE ��

for1_EVE = (636.444/(1+(sim1_on/366*100))^(1/366))+(�19.470/(1+

(sim1_m1/366*100))^(30/366))+(696.96/(1+ (sim1_m6/366*100))^

(183/366))+(�9.731/(1+sim1_y1/100))+(�667.006/(1+ sim1_y3/100)^3)

dEVE1=for1_EVE�EVE_t

# ��������� рассчитаем 5% (1%) квантиль и сохраним эти прогнозы

varCop5[i�406] = quantile(dEVE5, 0.05, na.rm=T)

varCop1[i�406] = quantile(dEVE1, 0.01, na.rm=T)

# ������� рассчитаем прогноз изменения EVE по AR�GARCH ���������

garch5_on = Data[i,1]*exp((for_on[,1]+1.644853627*for_on[,3])/100)

garch5_m1 = Data[i,2]*exp((for_m1[,1]+1.644853627*for_m1[,3])/100)

garch5_m6 = Data[i,3]*exp((for_m6[,1]+1.644853627*for_m6[,3])/100)

garch5_y1 = Data[i,4]*exp((for_y1[,1]+1.644853627*for_y1[,3])/100)

garch5_y3 = Data[i,5]*exp((for_y3[,1]+1.644853627*for_y3[,3])/100)

for_EVE_garch5=(636.444/(1+(garch5_on/366*100))^(1/366))+

(�19.470/(1+(garch5_m1/366*100))^(30/366))+(696.96/(1+

(garch5_m6/366*100))^(183/366))+(�9.731/(1+ (garch5_y1/100)))+(�667.006/(1+(garch5_y3/100))^3)
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garch1_on = Data[i,1]*exp((for_on[,1]+2.326347874*for_on[,3])/100)

garch1_m1 = Data[i,2]*exp((for_m1[,1]+2.326347874*for_m1[,3])/100)

garch1_m6 = Data[i,3]*exp((for_m6[,1]+2.326347874*for_m6[,3])/100)

garch1_y1 = Data[i,4]*exp((for_y1[,1]+2.326347874*for_y1[,3])/100)

garch1_y3 = Data[i,5]*exp((for_y3[,1]+2.326347874*for_y3[,3])/100)

for_EVE_garch1=(636.444/(1+(garch1_on/366*100))^(1/366))+

(�19.470/(1+(garch1_m1/366*100))^(30/366))+(696.96/(1+

(garch1_m6/366*100))^(183/366))+(�9.731/(1+ (garch1_y1/100)))+(�667.006/(1+(garch1_y3/100))^3)

garch5[i�406] = for_EVE_garch5�EVE_t

garch1[i�406] = for_EVE_garch1�EVE_t

# ��������� рассчитаем реальное изменение EVE ������������������

EVE_t_1=(636.444/(1+(Data[i+1,1]/366*100))^(1/366))+

(�19.470/(1+(Data[i+1,2]/366*100))^(30/366))+(696.96/(1+

(Data[i+1,3]/366*100))^(183/366))+(�9.731/

(1+(Data[i+1,4]/100)))+(�667.006/(1+(Data[i+1,5]/100))^3)

dEVE_true=EVE_t_1�EVE_t

true_deve[i�406] = dEVE_true

}

# �������������� КОНЕЦ ЦИКЛА �����������������������������������

# ��������� рассчитаем количество пробоев 5% (1%) VaR, спрогнозированного по копуле ������������

NrOfBreaches_true5=1*(true_deve

NrOfBreaches_true1=1*(true_deve

NrOfBreaches_garch5=1*(true_deve=garch5)

NrOfBreaches_garch1=1*(true_deve=garch1)

sum(NrOfBreaches_true5)

sum(NrOfBreaches_true1)

sum(NrOfBreaches_garch5)

sum(NrOfBreaches_garch1)

cbind(true_deve,garch5,garch1,varCop5,varCop1)

# ��������� график реальных и спрогнозированных изменений EVE ��

plot(true_deve, type="l", ylab=

"Изменение EVE", xlab="Период")

lines(garch5, lty=5)

lines(garch1, lty=1, lwd=2)

lines(varCop5, lty=3)

lines(varCop1, lty=4, lwd=2)

legend("bottomleft", c("реальн. изм.", "95% прогноз garch", "99% прогноз garch", "5% VaR по копуле",

"1% VaR по копуле"), lty=c(1,5,1,3,4), lwd=c(1,1,2,1,2), text.col="black")
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