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1 ÂÂÅÄÅÍÈÅ Â VALUE-AT-RISK Value-at-Risk � òåîðåòè÷åñêèå îñíîâû

1 Ââåäåíèå â Value-at-Risk

1.1 Îïðåäåëåíèå

Value-at-Risk (VaR) � ýòî ñòàòèñòè÷åñêàÿ ìåðà ðèñêà, êîòîðàÿ îïðåäåëÿåò ìàêñè-
ìàëüíûé óáûòîê ïîðòôåëÿ èëè îòäåëüíîé ïîçèöèè â òå÷åíèå çàäàííîãî ïåðèîäà âðå-
ìåíè ñ îïðåäåë¼ííîé âåðîÿòíîñòüþ (óðîâíåì äîâåðèÿ).

Ôîðìàëüíî: VaR ïðè óðîâíå äîâåðèÿ α îïðåäåëÿåò ïîðîãîâîå çíà÷åíèå, êîòîðîå
íå áóäåò ïðåâûøåíî ñ âåðîÿòíîñòüþ α; âåðîÿòíîñòü ïðåâûøåíèÿ ñîñòàâëÿåò (1− α).

P (Óáûòîê > VaR) = 1− α (1)

Ïðèìåð

VaR â 1 ìèëëèîí EUR ïðè óðîâíå äîâåðèÿ 99% è ïåðèîäå óäåðæàíèÿ 10 äíåé
îçíà÷àåò: ñ âåðîÿòíîñòüþ 99% óáûòîê â òå÷åíèå ñëåäóþùèõ 10 äíåé íå ïðåâû-
ñèò 1 ìèëëèîí EUR.

1.2 Èñòîðè÷åñêîå ðàçâèòèå

Êîíöåïöèÿ VaR áûëà ðàçðàáîòàíà â 1990-õ ãîäàõ â J.P. Morgan è ïîïóëÿðèçèðîâàíà
÷åðåç ñèñòåìó RiskMetrics. Ïîñëå Áàçåëüñêîãî ñîãëàøåíèÿ (Basel II/III) VaR ñòàë
ðåãóëÿòîðíûì ñòàíäàðòîì äëÿ áàíêîâ ïðè îïðåäåëåíèè òðåáóåìîãî êàïèòàëà äëÿ
ïîêðûòèÿ ðûíî÷íûõ ðèñêîâ.

1.3 Êëþ÷åâûå ïàðàìåòðû

Òðè ïàðàìåòðà îïðåäåëÿþò êàæäûé VaR:

Óðîâåíü äîâåðèÿ (α)
Òèïè÷íî 95% èëè 99%. Áîëåå âûñîêèé óðîâåíü äîâåðèÿ ïðèâî-
äèò ê áîëåå âûñîêîìó VaR.

Ïåðèîä óäåðæàíèÿ (T )
Âðåìåííîé ãîðèçîíò îöåíêè ðèñêà. Äëÿ òîðãîâûõ ïîðòôåëåé
îáû÷íî 1�10 äíåé, äëÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ ïîçèöèé � äîëüøå.

Ñòîèìîñòü ïîçèöèè
Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ðàññìàòðèâàåìîé ïîçèöèè èëè ïîðòôåëÿ.
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2 ÊÎÂÀÐÈÀÖÈÎÍÍÛÉ ÌÅÒÎÄ (ÏÀÐÀÌÅÒÐÈ×ÅÑÊÈÉ ÏÎÄÕÎÄ)Value-at-Risk � òåîðåòè÷åñêèå îñíîâû

2 Êîâàðèàöèîííûé ìåòîä (ïàðàìåòðè÷åñêèé ïîäõîä)

2.1 Îñíîâíîé ïðèíöèï

Êîâàðèàöèîííûé ìåòîä (òàêæå íàçûâàåìûé äåëüòà-íîðìàëüíûì ìåòîäîì) îñíîâàí
íà ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî äîõîäíîñòè íîðìàëüíî ðàñïðåäåëåíû. VaR ðàññ÷èòûâàåòñÿ
àíàëèòè÷åñêè èç âîëàòèëüíîñòè è ñîîòâåòñòâóþùåãî êâàíòèëÿ ñòàíäàðòíîãî íîð-
ìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ.

2.2 Ìàòåìàòè÷åñêèé âûâîä

2.2.1 Øàã 1: ðàñïðåäåëåíèå äîõîäíîñòåé

Ïðåäïîëîæåíèå: ëîãàðèôìè÷åñêèå äîõîäíîñòè r ñëåäóþò íîðìàëüíîìó ðàñïðåäåëå-
íèþ:

r ∼ N(µ, σ2) (2)

ãäå µ � ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå (÷àñòî ïðèíèìàåòñÿ ðàâíûì 0 äëÿ êîðîòêèõ
ïåðèîäîâ), à σ � ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå (âîëàòèëüíîñòü).

2.2.2 Øàã 2: êâàíòèëü íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ

α-êâàíòèëü ñòàíäàðòíîãî íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ zα îïðåäåëÿåò êðèòè÷åñêîå
çíà÷åíèå:

z0,95 = 1,645 z0,99 = 2,326 (3)

2.2.3 Øàã 3: ôîðìóëà VaR

Äëÿ ïîçèöèè ñòîèìîñòüþ V è äíåâíîé âîëàòèëüíîñòüþ σ:

VaR = V × σ × zα ×
√
T (4)

Ìíîæèòåëü
√
T (êîðåíü èç ïåðèîäà óäåðæàíèÿ) ìàñøòàáèðóåò äíåâíóþ âîëàòèëü-

íîñòü íà òðåáóåìûé âðåìåííîé ïåðèîä (ïðàâèëî êâàäðàòíîãî êîðíÿ èç âðåìåíè).

2.3 Ïîðòôåëüíûé àíàëèç

Äëÿ ïîðòôåëÿ èç n ïîçèöèé êîâàðèàöèîííûé ìåòîä ó÷èòûâàåò êîððåëÿöèè ìåæäó
ïîçèöèÿìè:

σ2
ïîðòôåëÿ =

∑
i

∑
j

wiwjσiσjρij (5)

Â ìàòðè÷íîé ôîðìå:

σ2
ïîðòôåëÿ = w′Σw (6)

ãäå w � âåêòîð âåñîâ, Σ � êîâàðèàöèîííàÿ ìàòðèöà, à ρij � êîððåëÿöèÿ ìåæäó
ïîçèöèÿìè i è j.

3



2 ÊÎÂÀÐÈÀÖÈÎÍÍÛÉ ÌÅÒÎÄ (ÏÀÐÀÌÅÒÐÈ×ÅÑÊÈÉ ÏÎÄÕÎÄ)Value-at-Risk � òåîðåòè÷åñêèå îñíîâû

2.4 Ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè

Ïðåèìóùåñòâà:

� Ïðîñòîé è áûñòðûé ðàñ÷¼ò

� Àíàëèòè÷åñêîå çàìêíóòîå ðåøåíèå

� Ó÷¼ò êîððåëÿöèé äëÿ ïîðòôåëåé

� Õîðîøî ïîäõîäèò äëÿ ëèíåéíûõ ôàêòîðîâ ðèñêà

Íåäîñòàòêè:

� Ïðåäïîëîæåíèå î íîðìàëüíîì ðàñïðåäåëåíèè ÷àñòî íåðåàëèñòè÷íî (òÿæ¼ëûå
õâîñòû)

� Íåäîîöåíèâàåò ýêñòðåìàëüíûå óáûòêè

� Íå ïîäõîäèò äëÿ íåëèíåéíûõ èíñòðóìåíòîâ (îïöèîíîâ)

� Âîëàòèëüíîñòü è êîððåëÿöèè ìîãóò ìåíÿòüñÿ âî âðåìåíè
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3 ÈÑÒÎÐÈ×ÅÑÊÎÅ ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈÅ Value-at-Risk � òåîðåòè÷åñêèå îñíîâû

3 Èñòîðè÷åñêîå ìîäåëèðîâàíèå

3.1 Îñíîâíîé ïðèíöèï

Èñòîðè÷åñêîå ìîäåëèðîâàíèå � ýòî íåïàðàìåòðè÷åñêèé ïîäõîä, êîòîðûé íå äåëàåò
ïðåäïîëîæåíèé î ðàñïðåäåëåíèè äîõîäíîñòåé. Âìåñòî ýòîãî èñïîëüçóåòñÿ ýìïèðè÷å-
ñêîå ðàñïðåäåëåíèå èñòîðè÷åñêèõ äîõîäíîñòåé äëÿ îöåíêè ïîòåíöèàëüíûõ áóäóùèõ
óáûòêîâ.

3.2 Ýòàïû ðàñ÷¼òà

1. Ñáîð äàííûõ: ñîáðàòü èñòîðè÷åñêèå äîõîäíîñòè çà îïðåäåë¼ííûé ïåðèîä
(íàïðèìåð, 250 òîðãîâûõ äíåé)

2. Ïåðåîöåíêà ïîðòôåëÿ: ðàññ÷èòàòü ãèïîòåòè÷åñêóþ ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ
äëÿ êàæäîé èñòîðè÷åñêîé äîõîäíîñòè

3. Ðàñïðåäåëåíèå ïðèáûëåé/óáûòêîâ: ïîñòðîèòü ðàñïðåäåëåíèå ãèïîòåòè-
÷åñêèõ ïðèáûëåé è óáûòêîâ

4. Ñîðòèðîâêà: îòñîðòèðîâàòü ðåçóëüòàòû îò íàèáîëüøåãî óáûòêà äî íàèáîëü-
øåé ïðèáûëè

5. Îïðåäåëåíèå êâàíòèëÿ: VaR ñîîòâåòñòâóåò (1 − α)-êâàíòèëþ îòñîðòèðî-
âàííûõ óáûòêîâ

3.3 Ìàòåìàòè÷åñêàÿ ôîðìóëèðîâêà

Ïóñòü èìååòñÿ n èñòîðè÷åñêèõ äíåé íàáëþäåíèÿ. Äëÿ êàæäîé ïîçèöèè j (ñòîèìîñòü
Vj â áàçîâîé âàëþòå, V =

∑
j Vj) îáîçíà÷èì ÷åðåç rij äíåâíóþ ëîãàðèôìè÷åñêóþ

äîõîäíîñòü ñîîòâåòñòâóþùåãî ôàêòîðà ðèñêà (íàïðèìåð, âàëþòíîãî êóðñà) â äåíü i.

Øàã 1 � ìàñøòàáèðîâàíèå íà ïåðèîä óäåðæàíèÿ. Äíåâíàÿ äîõîäíîñòü ìàñ-
øòàáèðóåòñÿ íà T äíåé ïî ïðàâèëó êâàäðàòíîãî êîðíÿ èç âðåìåíè, è ïîðòôåëü ïåðå-
îöåíèâàåòñÿ:

Vi =
∑
j

Vj · exp
(
rij

√
T
)
, i = 1, . . . , n (7)

Øàã 2 � óáûòêè. Ãèïîòåòè÷åñêèé óáûòîê (ïðèáûëü � îòðèöàòåëüíûé óáûòîê)
è äîõîäíîñòü çà ïåðèîä óäåðæàíèÿ:

Li = V − Vi, R
(T )
i =

Vi − V

V
= −Li

V
(8)

Øàã 3 � ñîðòèðîâêà. Óáûòêè ñîðòèðóþòñÿ ïî óáûâàíèþ: L(1) ≥ L(2) ≥ . . . ≥ L(n).
L(1) � íàèõóäøèé ñöåíàðèé (ðàíã 1).
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3 ÈÑÒÎÐÈ×ÅÑÊÎÅ ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈÅ Value-at-Risk � òåîðåòè÷åñêèå îñíîâû

Øàã 4 � VaR. Ïðè
k = ⌊n · (1− α)⌋ (9)

ãðàíèöà êâàíòèëÿ ëåæèò ìåæäó ðàíãîì k è ðàíãîì k + 1 (ïðè n = 250, α = 99%:
n(1− α) = 2,5). Èñòîðè÷åñêèé VaR ðàâåí ñðåäíåìó ýòèõ äâóõ ðàíãîâ:

VaRhist
α =

L(k) + L(k+1)

2
(k ≥ 1) (10)

Åñëè k = 0 (ñëèøêîì ìàëî íàáëþäåíèé äëÿ äàííîãî óðîâíÿ äîâåðèÿ), èñïîëüçóåòñÿ
íàèõóäøèé ñöåíàðèé: VaR = L(1).

Øàã 5 � Expected Shortfall. ES ðàâåí ñðåäíåìó k íàèõóäøèõ óáûòêîâ, ò. å. âñåõ
ñöåíàðèåâ çà ãðàíèöåé êâàíòèëÿ:

EShistα =
1

k

k∑
i=1

L(i) (k ≥ 1; èíà÷å ES = L(1)) (11)

×èñëîâîé ïðèìåð èç FX-VaR-êàëüêóëÿòîðà

Ïîðòôåëü: 100 000 USD, 50 000 GBP è 200 000 CNY; áàçîâàÿ âàëþòà EUR, ñòî-
èìîñòü ïîðòôåëÿ V = 176 049 EUR; äåìîíñòðàöèîííûå äàííûå, n = 250 äíåé;
α = 99%; T = 10 äíåé.

k = ⌊250 · 0,01⌋ = ⌊2,5⌋ = 2

Ðàíã Äîõîäíîñòü 10 äí. Óáûòîê (EUR)

1 −3,321% 5 847 ES
2 −3,268% 5 754 ES, VaR
3 −2,773% 4 882 VaR

VaR99%,10ä =
L(2) + L(3)

2
=

5 754 + 4 882

2
= 5318 EUR

ES99%,10ä =
L(1) + L(2)

2
=

5 847 + 5 754

2
≈ 5800 EUR1

Ïðîâåðêà: 2,773%× 176 049 EUR ≈ 4 882 EUR.

3.4 Ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè

Ïðåèìóùåñòâà:

� Íå òðåáóåò ïðåäïîëîæåíèé î ðàñïðåäåëåíèè

� Àâòîìàòè÷åñêè ó÷èòûâàåò òÿæ¼ëûå õâîñòû è àñèììåòðèþ

� Íåÿâíûé ó÷¼ò êîððåëÿöèé

1Расхождения в последнем знаке объясняются округлением отдельных убытков.
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3 ÈÑÒÎÐÈ×ÅÑÊÎÅ ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈÅ Value-at-Risk � òåîðåòè÷åñêèå îñíîâû

� Èíòóèòèâíî ïîíÿòåí è ëåãêî îáúÿñíèì

Íåäîñòàòêè:

� Çàâèñèò îò êà÷åñòâà è äëèíû èñòîðè÷åñêèõ äàííûõ

� Ïðåäïîëîæåíèå: ïðîøëîå ðåïðåçåíòàòèâíî äëÿ áóäóùåãî

� Íå ìîæåò ïðåäâèäåòü ñòðóêòóðíûå èçìåíåíèÿ ðûíêà

� Ýôôåêò ¾ïðèçðàêà¿ (ghost e�ect): ýêñòðåìàëüíûå ñîáûòèÿ âûïàäàþò èç ðàñ-
÷¼òà ÷åðåç T äíåé
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4 Ìîäåëèðîâàíèå Ìîíòå-Êàðëî

4.1 Îñíîâíîé ïðèíöèï

Ìîäåëèðîâàíèå Ìîíòå-Êàðëî ãåíåðèðóåò áîëüøîå êîëè÷åñòâî ñëó÷àéíûõ ñöåíàðèåâ
íà îñíîâå ñòîõàñòè÷åñêîé ìîäåëè. Ýòî íàèáîëåå ãèáêèé ìåòîä VaR, ñïîñîáíûé îöå-
íèâàòü ñëîæíûå ïîðòôåëè ñ íåëèíåéíûìè èíñòðóìåíòàìè.

4.2 Ýòàïû ðàñ÷¼òà

1. Ñïåöèôèêàöèÿ ìîäåëè: âûáðàòü ñòîõàñòè÷åñêóþ ìîäåëü äëÿ ôàêòîðîâ
ðèñêà (íàïðèìåð, ãåîìåòðè÷åñêîå áðîóíîâñêîå äâèæåíèå)

2. Îöåíêà ïàðàìåòðîâ: îöåíèòü ïàðàìåòðû ïî èñòîðè÷åñêèì äàííûì (äðåéô,
âîëàòèëüíîñòü, êîððåëÿöèè)

3. Ãåíåðàöèÿ ñëó÷àéíûõ ÷èñåë: ñãåíåðèðîâàòü êîððåëèðîâàííûå ñëó÷àéíûå
÷èñëà (íàïðèìåð, ñ ïîìîùüþ ðàçëîæåíèÿ Õîëåöêîãî)

4. Ãåíåðàöèÿ ñöåíàðèåâ: ñèìóëèðîâàòü n òðàåêòîðèé öåí (òèïè÷íî: 10 000 �
100 000)

5. Îöåíêà ïîðòôåëÿ: îöåíèòü ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ äëÿ êàæäîãî ñöåíàðèÿ

6. Îïðåäåëåíèå VaR: îïðåäåëèòü (1−α)-êâàíòèëü ñèìóëèðîâàííûõ óáûòêîâ

4.3 Ñòîõàñòè÷åñêàÿ ìîäåëü

Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàí¼ííàÿ ìîäåëü � ãåîìåòðè÷åñêîå áðîóíîâñêîå äâèæåíèå (GBM):

dS = µS dt+ σS dW (12)

Â äèñêðåòíîé ôîðìå äëÿ âðåìåííîãî øàãà ∆t:

S(t+∆t) = S(t)× exp

[(
µ− σ2

2

)
∆t+ σ

√
∆t× ε

]
(13)

ãäå ε ∼ N(0, 1) � ñòàíäàðòíàÿ íîðìàëüíî ðàñïðåäåë¼ííàÿ ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà.

4.4 Êîððåëèðîâàííûå ôàêòîðû ðèñêà

Äëÿ ìíîæåñòâà êîððåëèðîâàííûõ ôàêòîðîâ ðèñêà èñïîëüçóåòñÿ ðàçëîæåíèå Õîëåö-
êîãî:

Σ = L× L′ (14)

ãäå L � íèæíÿÿ òðåóãîëüíàÿ ìàòðèöà. Êîððåëèðîâàííûå ñëó÷àéíûå ÷èñëà ãåíå-
ðèðóþòñÿ êàê:

zêîððåë = L× zíåçàâèñ (15)
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4.5 Ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè

Ïðåèìóùåñòâà:

� Ìàêñèìàëüíàÿ ãèáêîñòü â âûáîðå ìîäåëè

� Ïîäõîäèò äëÿ íåëèíåéíûõ èíñòðóìåíòîâ (îïöèîíîâ, äåðèâàòèâîâ)

� Ìîæåò ìîäåëèðîâàòü ñëîæíûå ñòðóêòóðû çàâèñèìîñòåé

� Ïîçâîëÿåò ïðîâîäèòü ñöåíàðíûé àíàëèç è ñòðåññ-òåñòû

Íåäîñòàòêè:

� Âûñîêèå âû÷èñëèòåëüíûå çàòðàòû

� Ìîäåëüíûé ðèñê: ðåçóëüòàòû ñèëüíî çàâèñÿò îò âûáðàííîé ìîäåëè

� Îøèáêà âûáîðêè ïðè íåäîñòàòî÷íîì êîëè÷åñòâå ñèìóëÿöèé

� Ñëîæíàÿ ðåàëèçàöèÿ è âàëèäàöèÿ
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6 ÑÐÀÂÍÅÍÈÅ ÌÅÒÎÄÎÂ Value-at-Risk � òåîðåòè÷åñêèå îñíîâû

5 Expected Shortfall (CVaR)

5.1 Îïðåäåëåíèå è ìîòèâàöèÿ

Expected Shortfall (ES), òàêæå íàçûâàåìûé Conditional Value-at-Risk (CVaR), � ýòî
êîãåðåíòíàÿ ìåðà ðèñêà, óñòðàíÿþùàÿ íåäîñòàòêè VaR. Îí ïîêàçûâàåò îæèäàåìûé
óáûòîê ïðè óñëîâèè, ÷òî óáûòîê ïðåâûøàåò VaR.

Ìàòåìàòè÷åñêè:

ESα = E[Óáûòîê | Óáûòîê > VaRα] (16)

ESα =
1

1− α
×
∫ 1

α

VaRu du (17)

5.2 Ðàñ÷¼ò

Ïðè íîðìàëüíîì ðàñïðåäåëåíèè:

ESα = σ × φ(zα)

1− α
(18)

ãäå φ(z) � ôóíêöèÿ ïëîòíîñòè ñòàíäàðòíîãî íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ.
Ïðè èñòîðè÷åñêîì ìîäåëèðîâàíèè ES ðàâåí ñðåäíåìó k = ⌊n(1− α)⌋ íàèõóäøèõ

óáûòêîâ (îïðåäåëåíèå è ÷èñëîâîé ïðèìåð ñì. â ðàçäåëå 3.3):

ES =
1

k
×

k∑
i=1

L(i) (19)

Â ïðèìåðå (n = 250, α = 99%, k = 2) ïîëó÷àåì ES = (5 847 + 5 754)/2 ≈ 5 800
EUR ïðè VaR 5 318 EUR.

5.3 Ïðåèìóùåñòâà ïåðåä VaR

� Êîãåðåíòíàÿ ìåðà ðèñêà: óäîâëåòâîðÿåò ñóáàääèòèâíîñòè (ES(A + B) ≤
ES(A) + ES(B))

� Õâîñòîâîé ðèñê: ó÷èòûâàåò ñåðü¼çíîñòü ýêñòðåìàëüíûõ óáûòêîâ, à íå òîëü-
êî èõ ÷àñòîòó

� Ðåãóëèðîâàíèå: Basel III ïîñòåïåííî çàìåíÿåò VaR íà ES äëÿ ðûíî÷íîãî
ðèñêà

� Âûïóêëîñòü: ïîçâîëÿåò ýôôåêòèâíóþ îïòèìèçàöèþ ïîðòôåëÿ

6 Ñðàâíåíèå ìåòîäîâ

Ñëåäóþùàÿ òàáëèöà îáîáùàåò îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè òð¼õ ìåòîäîâ VaR:
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Êðèòåðèé Êîâàðèàöèîííûé Èñò. ìîäåëèðîâà-

íèå

Ìîíòå-Êàðëî

Ðàñïðåäåëåíèå Íîðìàëüíîå Íåò (ýìïèðè÷åñêîå) Âûáèðàåìîå

Âû÷. çàòðàòû Íèçêèå Ñðåäíèå Âûñîêèå

Òÿæ¼ëûå õâîñòû Íå ó÷èòûâàåò Ó÷èòûâàåò Çàâèñèò îò ìîäåëè

Íåëèíåéíûå

èíñòð.

Íå ïîäõîäèò Óñëîâíî ïîäõîäèò Õîðîøî ïîäõîäèò

Ðåàëèçàöèÿ Ïðîñòàÿ Ïðîñòàÿ Ñëîæíàÿ

Ìîäåëüíûé ðèñê Ñðåäíèé Íèçêèé Âûñîêèé

Òàáëèöà 1: Ñðàâíåíèå òð¼õ ìåòîäîâ VaR

7 Îãðàíè÷åíèÿ VaR

Íåñìîòðÿ íà øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå, VaR èìååò ôóíäàìåíòàëüíûå íåäîñòàòêè:

7.1 Îòñóòñòâèå ñóáàääèòèâíîñòè

VaR íå ÿâëÿåòñÿ êîãåðåíòíîé ìåðîé ðèñêà, òàê êàê íå ñóáàääèòèâåí. Â ðåäêèõ ñëó-
÷àÿõ VaR(A+B) > VaR(A) + VaR(B), ÷òî êàê áû ¾íàêàçûâàåò¿ äèâåðñèôèêàöèþ.

7.2 ¾Ñëåïîòà¿ ê õâîñòàì

VaR íè÷åãî íå ãîâîðèò î ñåðü¼çíîñòè óáûòêîâ çà ïðåäåëàìè ïîðîãîâîãî çíà÷åíèÿ.
Äâà ïîðòôåëÿ ñ îäèíàêîâûì VaR ìîãóò èìåòü ñîâåðøåííî ðàçíûå õâîñòîâûå ðèñêè.

7.3 Ïðîöèêëè÷íîñòü

Â êðèçèñíûå ïåðèîäû VaR ðàñò¼ò, ÷òî ìîæåò ïðèâîäèòü ê äàâëåíèþ ïðîäàæ è óñóãóá-
ëåíèþ êðèçèñà. Òàêîå ïðîöèêëè÷íîå ïîâåäåíèå ìîæåò óñèëèâàòü ñèñòåìíûå ðèñêè.

8 Ïðàêòè÷åñêèé ïðèìåð: âàëþòíûé ïîðòôåëü

Ðàññìîòðèì ïðèìåð ðàñ÷¼òà VaR äëÿ âàëþòíîé ïîçèöèè:

8.1 Èñõîäíûå äàííûå

� Ïîçèöèÿ: 1 000 000 USD ïðîòèâ UZS

� Òåêóùèé êóðñ: 12 500 UZS/USD

� Äíåâíàÿ âîëàòèëüíîñòü: σ = 0,3% (íà îñíîâå èñòîðè÷åñêèõ äàííûõ)

� Óðîâåíü äîâåðèÿ: 99%

� Ïåðèîä óäåðæàíèÿ: 10 äíåé
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8.2 Ðàñ÷¼ò (êîâàðèàöèîííûé ìåòîä)

Ñòîèìîñòü ïîçèöèè â UZS:

V = 1000 000× 12 500 = 12 500 000 000 UZS (20)

Ðàñ÷¼ò VaR:

VaR99%,10ä = V × σ × z0,99 ×
√
10 (21)

= 12 500 000 000× 0,003× 2,326× 3,162 (22)

≈ 276 000 000 UZS (23)

8.3 Èíòåðïðåòàöèÿ

Ñ âåðîÿòíîñòüþ 99% óáûòîê ïî äàííîé ïîçèöèè â USD â òå÷åíèå ñëåäóþùèõ 10
òîðãîâûõ äíåé íå ïðåâûñèò 276 ìèëëèîíîâ UZS. Èíà÷å ãîâîðÿ: òîëüêî â 1% ñëó÷àåâ
(ïðèìåðíî 2,5 äíÿ â ãîä) ñëåäóåò îæèäàòü áîëåå âûñîêèõ óáûòêîâ.

12



9 ÐÅÊÎÌÅÍÄÓÅÌÀß ËÈÒÅÐÀÒÓÐÀ Value-at-Risk � òåîðåòè÷åñêèå îñíîâû

9 Ðåêîìåíäóåìàÿ ëèòåðàòóðà

� Jorion, P. (2007): Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial

Risk. 3rd Edition, McGraw-Hill.

� Hull, J.C. (2018): Risk Management and Financial Institutions. 5th Edition,
Wiley.

� McNeil, A.J., Frey, R., Embrechts, P. (2015): Quantitative Risk Management.
Princeton University Press.

� Basel Committee on Banking Supervision (2019): Minimum capital requirements

for market risk. BIS.

� Artzner, P. et al. (1999): Coherent Measures of Risk. Mathematical Finance 9(3),
203�228.

Êîíåö äîêóìåíòà

13


	Введение в Value-at-Risk
	Определение
	Историческое развитие
	Ключевые параметры

	Ковариационный метод (параметрический подход)
	Основной принцип
	Математический вывод
	Шаг 1: распределение доходностей
	Шаг 2: квантиль нормального распределения
	Шаг 3: формула VaR

	Портфельный анализ
	Преимущества и недостатки

	Историческое моделирование
	Основной принцип
	Этапы расчёта
	Математическая формулировка
	Преимущества и недостатки

	Моделирование Монте-Карло
	Основной принцип
	Этапы расчёта
	Стохастическая модель
	Коррелированные факторы риска
	Преимущества и недостатки

	Expected Shortfall (CVaR)
	Определение и мотивация
	Расчёт
	Преимущества перед VaR

	Сравнение методов
	Ограничения VaR
	Отсутствие субаддитивности
	«Слепота» к хвостам
	Процикличность

	Практический пример: валютный портфель
	Исходные данные
	Расчёт (ковариационный метод)
	Интерпретация

	Рекомендуемая литература

