
22

24 (648) – 2015
Финансы и кредит Finance and Credit

Предмет/тема. В статье отмечается, что фи-
нансовые потоки в нашей стране характеризуются 
волатильностью. Например, волатильность цен на 
энергоносители за последние 10 лет увеличилась в 
1,5–2 раза. 

Волатильность валютного курса рубля, изме-
нение цен на нефть – эти понятия вошли в пов-
седневный лексикон российских граждан. Поскольку 
волатильность как важный инструмент оценки 
состояния рынка оказывает непосредственное 
влияние на снижение темпов экономического роста 
страны, проблема разработки нового подхода к ее 
оценке приобретает все большую актуальность, 
особенно с позиций экономической значимости воп-
роса и адаптированности к экономическому кризису. 
На основе анализа предлагаемых в специальной ли-
тературе методов и критериев оценки меры риска 
и выявления сущности реальной волатильности оп-
ределена новая мера риска и осуществлена попытка 
ее формализации. 

Цели/задачи. Для разработки научно-методичес-
ких рекомендаций по переходу к новой концепции оцен-
ки меры риска последовательно решены следующие 
задачи: изучены существующие основные подходы 
к оценке меры риска; проанализированы достаточ-
ность и адекватность оценки меры риска среднеквад-

ратическим отклонением (реализуемая концепция 
оценки риска); рассмотрено понятие «реальная вола-
тильность». Предложено новое понятие «характер 
процесса изменения целевого рыночного показателя 
относительно ожидаемого его значения». 

Методология. На базе использования теории 
корреляционных функций осуществлена формали-
зация характера процесса изменения целевого ры-
ночного показателя (принципиально новый подход). 
Обоснована необходимость применения более совер-
шенной меры риска. В результате теоретического 
обоснования модели оценки реальной волатильности 
предложен комплексный, агрегированный, объектив-
ный показатель оценки меры риска. В качестве при-
мера даны оценки риска по реальной волатильности 
цен на энергоносители и валютного курса рубля.

Результаты. Проведенное исследование по-
может углубленному анализу конъюнктуры рынка; 
выявлению более рационального соотношения «до-
ходность/реальная волатильность», повышению 
эффективности хеджирования на основе реальной 
волатильности. 

Выводы/значимость. Сделан вывод о возмож-
ности и необходимости оценки риска по реальной во-
латильности, внедрения в практику оценки рисковой 
ситуации новой меры риска-CF (corretation function).
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Для определения сущности показателя, харак-
теризующего величину риска, представляется целе-
сообразным кратко рассмотреть основные подходы 
к оценке меры риска.

В отечественной научной литературе выделя-
ются в основном исследования, направленные на 
изложение понятийного аппарата, раскрывающие 
методологию измерения риска [2, 3, 5, 7, 9, 10, 14], 
анализирующие методы управления рисками [1, 4, 
6, 11–13]. В зарубежной экономической литературе 
рассматриваются, как правило, теоретические поло-
жения рискологии [15–20]. Целесообразно проанали-
зировать некоторые из общепризнанных в зарубеж-
ной литературе подходов к данной проблеме.

Достаточно важным является подход к оценке 
меры риска по косвенным показателям (например, 
по рыночной доходности – инструменту со всеми 
распространенными способами оценки риска, 
основанными на соотношении «риск/доходность» 
Маколейя). Также существует подход к оценке 
риска по чувствительности, определяющей меру 
воздействия внешних факторов на анализируемую 
величину. Близки к такому подходу инструмент 
оценки риска гэп-анализ (gap) и сценарное модели-
рование. Использование каждого из таких подходов 
считается адекватным в определенных конкретных 
условиях.

Наиболее распространенным в рыночной 
практике подходом к количественной оценке риска, 
применяемым в контексте определенных инструмен-
тов финансового рынка, является анализ одной из 
основных рыночных характеристик – волатильности. 
Это, как известно, колеблемость целевого рыночного 
показателя относительно ожидаемого его значения. 

Финансовые потоки в нашей стране весьма 
волатильны. Волатильность цен на энергоносите-
ли, например за последние 10 лет увеличилась в 
полтора–два раза. И потому рынок энергоносите-
лей в настоящее время является одним из самых 
нестабильных.

Дополнительное впрыскивание денег в эконо-
мику страны приводит к увеличению волатильности 
валютного курса рубля. И вряд ли она уменьшится, 
поскольку проблемы в нашей экономике только 
нарастают. Дневное изменение цен на российские 
акции, колебание цен на нефть также повышают 
волатильность рынка. Даже уменьшение предложе-

ния кофе (из-за неурожая) приводит к увеличению 
волатильности цен на него. 

В стране велика вероятность экономических и 
политических шоков, повышающих волатильность. 
Как важный инструмент оценки состояния рынка 
она оказывает непосредственное влияние на сниже-
ние темпов экономического роста страны. 

Рассмотрим в связи с этим некоторые аспекты 
решения проблемы оценки риска по реальной вола-
тильности. Индикаторами волатильности на Форекс 
считаются CCI (CommodityChannel Index), полосы 
Боллинджера (Bollinger Bands), ATR (Averade True 
Range), индикатор Чайкина (Chaikins Volatility), 
индикатор Money Flow, достаточно известный ин-
дикатор Accumulation – Distribution Line. Вместе с 
тем признается, что основной мерой абсолютной 
колеблемости (изменчивости), мерой риска рыноч-
ного финансового инструмента, статистической 
характеристикой волатильности рынка является σ – 
стандартное отклонение (среднеквадратическое 
отклонение или квадратный корень из дисперсии 
выборки).

Однако в современных условиях этот доволь-
но стандартный подход вряд ли следует считать 
оптимальным. Действительно, волатильность – 
сложное и емкое понятие, а потому σ вряд ли явля-
ется всеобъемлющей приемлемой характеристикой 
волатильности, однозначно ее определяющей, уни-
версальной мерой риска, так как действительная 
(реальная) волатильность рынка зависит не только 
от диапазона колебаний показателя, но и от после-
довательности изменений. 

Различают следующие виды волатильности:
– историческая волатильность – фактическая 

или реализованная (historical volatility);
– ожидаемая волатильность (implied volatility);
– ожидаемая историческая волатильность 

(historical implied volatility).
Однако, по мнению авторов, целесообразно 

ввести новое понятие волатильности – «действи-
тельная или реальная волатильность».

Для оценки действительной (реальной) вола-
тильности рынка введем еще одно понятие – «ха-
рактер процесса изменения целевого рыночного по-
казателя относительно ожидаемого его значения». 
Условимся, что под характером процесса изменения 
целевого рыночного показателя понимаются со-
вокупность параметров, оценивающих расчетное 
значение целевого показателя (оценка математи-
ческого ожидания), размер отклонения фактических 



24

24 (648) – 2015
Финансы и кредит Finance and Credit

Финансовая система Financial System

значений от расчетного, последовательность этих 
отклонений (степень корреляции).

Для формализации характера процесса изме-
нения целевого рыночного показателя используем 
теорию корреляционных функций [8].

Определим с учетом принципиальных положе-
ний этой теории, что для оценки характера процесса 
изменения целевого рыночного показателя (стацио-
нарной функции процесса Wx(t) могут быть исполь-
зованы следующие числовые характеристики:

1) математическое ожидание [ ( )] ;x xWM t N=

2) дисперсия Dx(t);
3) корреляционная функция px(t1,t2).

Вполне очевидно, что мерой комплексной, 
агрегированной, объективной оценки риска может 
служить корреляционная функция процесса Rx(τ).

Другими словами, акцент с концепции выявле-
ния колеблемости целевого рыночного показателя 
относительно ожидаемого его значения (определе-
нием дисперсии) должен перенестись на концепцию 
оценки (определением корреляционной функции) 
характера процесса изменения целевого рыночного 
показателя.

На основе использования рассмотренного кор-
реляционного подхода, обработки большого объема 
статистических данных (материал собран за 10 пос-
ледних лет), построения графиков волатильности, 
расчета параметров характера процесса изменения 
целевого рыночного показателя удалось подойти к 
оценке риска по реальной волатильности разных 
инструментов финансового рынка. Так, оценка 
риска по реальной волатильности, например, цен на 
энергоносители может быть осуществлена на базе 
использования корреляционной функции вида:

2ˆ (co( ) sins ),x
x

x
x x x

x

R e

где  ˆ x – среднеквадратическое отклонение про- 
цесса;

	 αx, βx – параметры корреляционной функции 
процесса, характеризующие быстроту убыва-
ния корреляционной связи между последова-
тельными отклонениями цен.
Оценка риска по реальной волатильности, 

например, валютного курса рубля может быть осу-
ществлена на базе использования корреляционной 
функции вида:

2ˆ( ) ( )1 .x
x xxR e

Таким образом, на основе выполненных иссле-
дований представляется возможным определить 

концептуальную схему, отражающую авторскую 
точку зрения на проблему оценки реальной вола-
тильности рынка в контексте комплексного анализа 
риска. Представленная авторская концепция логи-
ческой структуры реальной волатильности позволи-
ла формализовать понятие «новая мера риска».

Научная новизна исследования заключается в 
выявлении, оценке сущности характера процесса 
изменения целевого рыночного показателя отно-
сительно ожидаемого его значения, обосновании 
применения более совершенной меры риска. Те-
оретическая значимость исследований, на взгляд 
авторов, состоит в развитии подхода к сущности 
волатильности.

Основные предложения авторов могут спо-
собствовать:

– углубленному анализу конъюнктуры рынка;
– выявлению, например, тенденций в изме-

нении структуры и установлению более раци-
онального соотношения «доходность/реальная 
волатильность»;

– повышению эффективности хеджирования на 
основе реальной волатильности.

Список литературы
1. Воробьев С.Н., Балдин К.В. Управление 

рисками в предпринимательстве. М.: Дашков и К, 
2005. 772 с.

2. Гранатуров В.М. Экономический риск: сущ-
ность, методы измерения, пути снижения. М.: Дело 
и сервис, 2010. 208 с.

3. Гатиатулин А.Р. Условия и факторы приме-
нения риск-менеджмента // Проблемы современной 
экономики. 2009. № 1. C. 27.

4. Кабушкин С.Н. Управление банковским кре-
дитным риском. М.: Новое знание, 2007. 336 с.

5. Кудрявцев А.А. Интегрированный риск-ме-
неджмент. М.: Экономика, 2010. 656 с.

6. Лимитовский М.А., Минасян В.Б. Анализ 
рисков инвестиционного проекта // Управление 
финансовыми рисками. 2011. № 2. С. 132–150.

7. Рогов М.А. Риск-менеджмент. М.: Финансы 
и статистика, 2006. 73 с.

8. Свешников А.А. Прикладные методы теории 
случайных функций. М.: Наука, 1968. 449 с.

9. Станиславчик Е. Риск-менеджмент на 
предприятии. Теория и практика. М.: Ось-89, 2009. 
83 c. 

10. Уткин Э.А. Курс менеджмента: учеб. для 
вузов. М.: Зерцало, 1998. 448 с.



25

24 (648) – 2015
Финансы и кредит Finance and Credit

Финансовая система Financial System

11. Управление рисками / под ред. Дж. Пикфор-
да. М.: Вершина, 2004. 349 с.

12. Хохлов Н.В. Управление риском. М.:ЮНИ-
ТИ-ДАНА, 2001. 240 с.

13. Чернова Г.В., Кудрявцев А.А. Управление 
рисками. М.: Проспект, 2005. 160 с.

14. Шоломицкий А.Г. Выбор при неопределен-
ности и моделирование риска. М.: ГУ ВШЭ, 2005. 
121 с.

15. Bernstein P.L. The New Religion of Risk Man-
agement // Harvard Business Review. 1996. Vol. 74.

16. Bernanke B., Gertler M. Monetary Policy and 

Asset Price Volatility // Federal Reserve Bank of Kansas 
City Economic Review. 1999. № 4. P. 17–51.

17. Johnstone-Bryden I.M. Managing Risk: How 
to work successfully with risk. London. 1996.

18. Meltzer S. Limits on a Company ability to man-
age risk // Risk management. 1997. Vol. 44. № 1.

19. Todd W.L. An Integrated Approach to Risk 
Management Practices in Gold Mining Industry // 
Journal of Finance. 1996. Vol. 51.

20. Financial planning: Realizing the value of 
budgeting and forecasting. CFO Publishing LLC. 
Boston. 2011. 44 p. 

Abstract
Importance The article mentions that financial flows 
in Russia are volatile. Whereas, volatility, being an 
important market evaluation tool, directly hinders the 
pace of national economic growth, it is reasonable to 
devise a new approach to its evaluation, especially in 
terms of economic significance and adaptedness to 
the economic crisis. Based on the analysis of methods 
and criteria for risk assessment and identifying the 
substance of spot volatility as suggested in professional 
literature, we determine a new risk metric and attempt 
to formalize it.
Objectives To formulate scientific and methodological 
guidelines for shifting to the new concept of risk assess-
ment, we tackle the following objectives on a consist-
ent basis. We examine the existing main approaches 
to assessing the level of risk, review sufficiency and 
adequacy of risk level assessment in relation to the 
mean square deviation (the risk assessment concept 
implemented) and consider the notion of spot volatility. 
We suggest a new concept of the nature of changing the 
target market indicator against its expected value.
Methods Drawing upon the theory of correlation func-
tions, we formalize the nature of changing the target 
market indicator (a critically new approach). The 
research substantiates the need to apply a more sophis-
ticated risk level assessment. Providing the theoretical 
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RISK ASSESSMENT USING SPOT VOLATILITY

Yurii A. NEGOMEDZYANOV,
German Yu. NEGOMEDZYANOV

substantiation of the spot volatility assessment model, 
we propose a comprehensive, aggregate, unbiased 
indicator of risk level assessment. As an example, we 
refer to assessments of risk associated with spot vola-
tility of energy prices and foreign exchange rate of the 
Russian ruble.
Results The research will contribute to a more thorough 
analysis of the market conditions and situation, identi-
fying a more reasonable correlation between yield and 
spot volatility, increasing the efficiency of hedging on 
the basis of spot volatility.
Conclusions and Relevance We conclude that it is pos-
sible and necessary to assess risk using spot volatility, 
adopt a new risk metric, i.e. CF (correlation function), 
and practice it.

Keywords: spot volatility, risk measure, correlation 
function
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