
ЗНА ЧИ МОСТЬ ВА ЛЮТ НО ГО РИ С КА 
ДЛЯ ИН ВЕ С ТИ ЦИ ОН НОЙ ПРИ ВЛЕ КА ТЕЛЬ НО С ТИ 

КРУП НЕЙ ШИХ РАЗ ВИ ВА Ю ЩИХ СЯ РЫН КОВ

Вве де ние

По след ние два де ся ти ле тия бы ли со пря же ны с силь ны ми из ме не ни я ми гло -
баль ной эко но ми че с кой и фи нан со вой си ту а ции, и мно гие недо ста точ но раз ви -
тые эко но ми ки ста ли ква ли фи ци ро вать ся как раз ви ва ю щи е ся рын ки ка пи та ла,
ин те рес ные для гло баль ных ин ве с то ров. Ос нов ны ми осо бен но с тя ми дан ных стран
яв ля ют ся вы со кие по ка за те ли до ход но с ти, ко то рые все гда со про вож да ют ся вы со-
ки ми ри с ка ми, в ча ст но с ти, ва лют ным ри с ком и ри с ком из ме не ния лик вид но с ти.
В то же вре мя на круп ных раз ви ва ю щих ся рын ках по сто ян но пред при ни ма ют -
ся по пыт ки со зда ния ло каль ных фи нан со вых цен т ров со сто ро ны ре гу ли ру ю -
щих и пра ви тель ст вен ных ор га нов. Рос сий ское пра ви тель ст во не раз вы дви га ло
ам би ци оз ные це ли по со зда нию Меж ду на род но го фи нан со во го цен т ра. Это
тре бу ет бо лее тща тель но го ана ли за си ту а ции и про сче та сце на ри ев вли я ния раз -
лич ных шо ков на рын ке (вклю чая ва лют ный) на по ве де ние до ход но с ти и во ла -
тиль но с ти фи нан со вых ин ст ру мен тов, а так же на по ве де ние уча ст ни ков рын ка.

Од ним из важ ней ших на прав ле ний ис сле до ва ний рын ков раз ви ва ю щих ся
стран яв ля ет ся оцен ка ва лют ных ри с ков на фон до вых рын ках этих стран. Ва -
лют ный риск мо жет иг рать до ста точ но важ ную роль для уп рав ле ния порт фе лем
ак ти вов, для сто и мо с ти ка пи та ла фир мы и фор ми ро ва ния це ны ак ти ва, так  же
как и ва лют ные стра те гии хе д жи ро ва ния ри с ков. Тем не ме нее оцен ка ва лют но -
го ри с ка на меж ду на род ных рын ках по�преж не му яв ля ет ся от кры тым во про сом
для дис кус сий, так как пре ды ду щие эм пи ри че с кие ис сле до ва ния не да ют од но -
знач но го от ве та на во прос: оце нен ли ва лют ный риск или нет? В на уч ной ли те -
ра ту ре ма ло ис сле до ва ний по те ме из ме ре ния ва лют ных ри с ков и их вли я ния на
це но об ра зо ва ние ак ти вов. При ме ни тель но к рос сий ско му рын ку эта те ма так же
сла бо рас кры та.

Цель дан но го ис сле до ва ния — уз нать, оце нен ли ва лют ный риск на ос нов ных
раз ви ва ю щих ся рын ках ка пи та ла, в ча ст но с ти на рос сий ском рын ке. А так же вы-
яс нить, сто ит ли ин ве с то рам рас счи ты вать на пре мии за об щий и (или) локаль -
ный ва лют ные ри с ки и по пы тать ся оце нить эти пре мии.

Важ ность и ак ту аль ность дан но го ис сле до ва ния мож но про де мон ст ри ро вать
на при ме ре. До пу с тим, ин ве с тор из Фран ции за хо тел ку пить па кет из 10 000 ак -
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ций ком па нии «Аэ ро флот». Цен ные бу ма ги дан но го эми тен та об ра ща ют ся на
ММВБ и на мо мент по куп ки оце ни ва ют ся в 52 руб. за шту ку. По лу ча ет ся, что
для со вер ше ния по куп ки ин ве с то ру не об хо ди мо иметь 520 000 руб., но, бу ду чи
ре зи ден том дру го го го су дар ст ва, он не име ет в на ли чии рос сий ских руб. Фран -
цуз ский ин ве с тор ме ня ет ев ро на рубль по кур су 1 ев ро к 40 руб. По лу ча ет ся, что
ему не об хо ди мо об ме нять 13 000 ев ро, что бы рас по ла гать до ста точ ны ми сред -
ства ми для по куп ки ин те ре су ю ще го его па ке та бу маг. Пред ста вим, что все про -
шло, как и бы ло за ду ма но, и ин ве с тор стал сча ст ли вым об ла да те лем ак ций, ко -
то рые за год при нес ли ему до ход ность 10%, т. е. ино ст ран ный граж да нин те перь
име ет 52 000 руб. до хо да (на ло ги не от ра же ны). Пред по ло жим, что из�за по тря се-
ний в ми ро вой эко но ми ке про изо ш ло зна чи тель ное ос лаб ле ние рубля. В ре зуль -
та те за один ев ро ста ли да вать не 40, как рань ше, а це лых 45 руб. По лу ча ет ся, что
ес ли ин ве с тор про из ве дет кон вер та цию ва лют, то по лу чит все го 12 711 ев ро, что
мень ше его пер во на чаль но го вло же ния. Та ким об ра зом, не смо т ря на при ем ле -
мую до ход ность в рам ках на ци о наль но го рын ка, за ру беж ный ин ве с тор име ет
чи с тый убы ток в 289 ев ро, ко то рый об ра зо вал ся за счет во ла тиль но с ти ва лют но -
го кур са.

Ес ли бы в 1994 г. аме ри кан ские ин ве с то ры, вло жив шие сред ст ва в мек си кан -
ский фон до вый ры нок, по сле рез кой де валь ва ци ей пе со и дру гих кри зи сов, ко -
то рые за хле ст ну ли стра ну в се ре ди не 90�х гг., за хо те ли бы кон вер ти ро вать свои
порт фе ли об рат но в дол ла ры, то цен ность их порт фе лей сни зи лась бы на 42%,
хо тя на мек си кан ской бир же пе со по те рял все го 8,6%. Ин те рес но, что вли я ние
из ме не ния ва лют но го кур са ухо дит за гра ни цы ри с ка «чи с то го пе ре во да» и ока -
зы ва ет воз дей ст вие на бир же вые це ны че рез фун да мен таль ные им пуль сы ожи -
да е мо го де неж но го по то ка фирм. Па де ние кур са бра зиль ско го ре а ла в ян ва ре
1999 г. и, как след ст вие, не га тив ное вли я ние на бра зиль ский фон до вый ры нок
яв ля ет ся хо ро шей ил лю с т ра ци ей то го, на сколь ко силь но чув ст ви тель на сто и -
мость цен ных бу маг к ко ле ба нию ва лют но го кур са.

При ве ден ные при ме ры ка са лись об ще го ва лют но го ри с ка. Есть ри с ки и на
уров не от дель ных ком па ний�эми тен тов ак ций, ког да ко ле ба ния ва лют но го кур -
са су ще ст вен но сни жа ют по лу ча е мый в ком па ни ях до ход, что при во дит к сни -
же нию мно гих важ ных фи нан со вых по ка за те лей и в ре зуль та те при во дит к па -
де нию це ны ак ции. Ин ве с тор мо жет ста вить за да чу по ис ка та ких цен ных бу маг,
ко то рые в мень шей сте пе ни под вер же ны ва лют но му ри с ку, а так же за да вать ся
во про сом, на сколь ко дан ный ры нок мо жет ком пен си ро вать в ви де до пол ни -
тель ных пре мий при ни ма е мый ин ве с то ром ва лют ный риск.

Ме то до ло гия. Об зор ли те ра ту ры

Про бле ма изу че ния пре мии за ва лют ный риск на раз ви ва ю щих ся рын ках име -
ет не по сред ст вен ное от но ше ние по край ней ме ре к трем на прав ле ни ям в ми ро -
вой фи нан со вой ли те ра ту ре: вы бор ре жи ма ва лют но го кур са, оцен ка эко но ми -
че с кой ак тив но с ти и вре мен ная струк ту ра ва лют ных пре мий (Schmukler and
Serveґn, 2002).

В на уч ных дис кус си ях о вы бо ре ре жи ма об мен но го кур са осо бое вни ма ние
уде ля ет ся пре мии за ва лют ный риск. Этот во прос стал ши ро ко об суж дать ся уче -
ны ми по сле ва лют ных кри зи сов 1990�х гг. Ис сле до ва те ли за яви ли, что стра нам
сто ит от ка зать ся от пол ной при вяз ки к же ст ко му или пла ва ю ще му ва лют но му
кур су. Сто рон ни ки же ст ко го кур са ут верж да ют, что при про чих рав ных ус ло ви -
ях, при дер жи ва ясь же ст ко го ва лют но го кур са, мож но сни зить пре мию за ва лют -
ный риск или да же пол но стью ис клю чить ее по яв ле ние, ес ли эта при вяз ка яв -
ля ет ся бе зот зыв ной. Как след ст вие, же ст кий курс дол жен был сни зить уро вень
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про цент ных ста вок вну т ри стра ны. Од на ко сле ду ет от ме тить, что да же ес ли пре -
мия за ва лют ный риск сни жа ет ся, пре мия за стра но вой риск мо жет воз ра с ти
в том слу чае, ес ли при ня та пред по сыл ка, что же ст кая при вяз ка спо соб ст ву ет ос -
лаб ле нию кре ди то спо соб но с ти стра ны. В та ком слу чае со во куп ный эф фект от
уров ня рас хо дов на за им ст во ва ния бу дет не од но зна чен. Со вер шен но же ст кая
при вяз ка так же мо жет сни зить ве ро ят ность атак спе ку лян тов на ва лю ту и «эф -
фект до ми но»1. Од на ко пре мия за ва лют ный риск мо жет быть по ло жи тель ной
да же в слу чае же ст кой при вяз ки ва лют но го кур са, ес ли эта при вяз ка не до ста -
точ но проч ная (Edwards, 2000).

Дис кус сии от но си тель но вы бо ра ва лют но го ре жи ма мо ти ви ро ва ли не ко то -
рых уче ных ис сле до вать ма к ро эко но ми че с кие по ка за те ли при ва лют ном ре гу -
ли ро ва нии. В ра бо те (Ghosh, Gulde, Wolf, 2000) от ме ча ет ся, что ва лют ное ре гу -
ли ро ва ние свя за но с бо лее вы со кой ин фля ци ей и бо лее вы со ки ми тем па ми
рос та про из вод ст ва. В ра бо те (Rivera, Sy, 2000) ут верж да ет ся, что ва лют ное ре -
гули ро ва ние вы гля дит не толь ко бо лее на деж ным ин ст ру мен том, чем про сто
же ст кая при вяз ка кур са, но и улуч ша ет ос нов ные ма к ропо ка за те ли. В ра бо те
(Calomiris, Powell, 2001) по ка за но, как ва лют ное ре гу ли ро ва ние в Ар ген ти не по -
слу жи ло раз ви тию фи нан со вой си с те мы.

Тре тье на прав ле ние ис сле до ва ний — это вре мен ная струк ту ра пре мии за ва -
лют ный риск. Вре мен ная струк ту ра от ра жа ет вос при я тие рын ка ми сни же ние
сто и мо с ти и ва лют ных ри с ков на раз лич ных го ри зон тах, а так же изу ча ет ся в ос -
нов ном на це ле вых тер ри то ри ях.

С те о ре ти че с кой точ ки зре ния, ес ли эф фект ва лют но го ри с ка не ис че за ет по -
сле ка че ст вен ной ди вер си фи ка ции порт фе ля, ве ро ят ность су ще ст во ва ния та ко -
го ро да ри с ка долж на при во дить к по яв ле нию пре мии за риск об мен ных кур сов.
С дру гой сто ро ны, ес ли па ри тет по ку па тель ной спо соб но с ти (PPP) дер жит ся
и ес ли нет ни ка ких ба рь е ров к меж ду на род ным ин ве с ти ци ям, нет раз ли чий
в по треб ля е мых то ва рах, тог да при ме ня ет ся клас си че с кая мо дель це но об ра зо ва -
ния ак ти вов (CAPM) и ва лют ный риск не на до оце ни вать.

Од на ко, так как па ри тет по ку па тель ной спо соб но с ти до ста точ но слож но со -
блю дать, ин ве с то ры стал ки ва ют ся с про бле мой ва лют ных ри с ков на меж ду на -
род ном уров не, в этом слу чае воз ни ка ет про бле ма из ме ре ния этих ри с ков и по -
лу че ния со от вет ст ву ю щих пре мий за них. В этом слу чае ва лют ные ри с ки мож но
оце нить при по мо щи гло баль ной мо де ли це но об ра зо ва ния ак ти вов (ICAPM).
Так же ва лют ный риск для каж дой ва лю ты  мож но раз де лить на ряд фак то ров, его
оп ре де ля ю щих, или мож но аг ре ги ро вать этот риск в од ну пе ре мен ную.

Из на чаль но в ис сле до ва ни ях про бле мы уче та ва лют ных ри с ков рас сма т ри ва -
лись ри с ки об мен ных кур сов при оцен ке тре бу е мой до ход но с ти ак ти ва и ис -
поль зо ва лась раз ра бо тан ная мо дель це но об ра зо ва ния ак ти вов, ко то рая вклю ча -
ет ва лют ный риск вме с те с обыч ным фак то ром ри с ка (Solnik, 1974; 1997; Sercu,
1980; Stulz, 1981a; Adler, Dumas, 1983). С эм пи ри че с кой точ ки зре ния ре зуль та -
ты те с ти ро ва ния та ких мо де лей оцен ки ак ти ва весь ма сме ша нны и не по сто -
янны. Ран ние ис сле до ва ния, та кие как Hamao и Jorion, бы ли, ско рее, не о кон ча -
тель ны ми и во об ще не на шли ни ка ко го сви де тель ст ва то го, что ва лют ный риск
оце нен на фон до вых рын ках США и Япо нии (Yasushi, 1988; Jorion, 1991). В бо -
лее по зд нем ис сле до ва нии, Vassalou, де ла ет ся вы вод, что ва лют ный риск, на ря ду
с ри с ком ин фля ции за ру бе жом, мо жет объ яс нить часть дис пер сии до ход но с тей
ак ций на де ся ти раз ви тых рын ках (Vassalou, 2000). Кро ме то го, не дав ние ис сле -
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до ва ния, ос но ван ные на мо де ли ус лов ной оцен ки ак ти ва, по ка зы ва ют бо лее по -
сле до ва тель ные и ло гич ные ре зуль та ты, под тверж дая ги по те зу о том, что ва лют -
ные ри с ки оце не ны на фон до вых рын ках ос нов ных раз ви тых стран (Dumas,
Solnik, 1995; De Santis, Gerard, 1998; Choi et al., 1998; Doukas et al., 1999; Carrieri,
2001). В ис сле до ва нии (Ferson, Harvey, 1994) изу чал ся ва лют ный риск как один
из фак то ров, оп ре де ля ю щих гло баль ный фи нан со вый риск.

В ста тье ис сле до ва лись мно го фак тор ные мо де ли це но об ра зо ва ния ак ти вов для
до ход но с тей и ожи да е мых до ход но с тей на 18 на ци о наль ных рын ках. Изу ча лось
вли я ние ис точ ни ков ри с ка на до ход но с ти меж ду на род ных фон до вых рын ков.

В ка че ст ве ис сле ду е мых фак то ров, объ яс ня ю щих гло баль ный риск, бы ли
взя ты до ход ность на ми ро вой ры ноч ный порт фель («Morgan Stanley Capital
International world equity index»), ва лют ный риск, спрэд до ход но с ти по каз на -
чей ским век се лям США, а так же гло баль ная ин фля ция, ре аль ные про цент ные
став ки и темп рос та про мы ш лен но го про из вод ст ва. В ка че ст ве ме ры ва лют но го
ри с ка ис поль зо ва лась раз ни ца в тор гу е мой дол ла ро вой це не ино ст ран ной ва лю -
ты для 10 про мы ш лен но раз ви тых стран (G�10)1. Са мым зна чи мым фак то ром
ока за лась до ход ность по ми ро во му порт фе лю, ко то рая объ яс ня ет от 16 до 71%
дис пер сии в за ви си мо с ти от стра ны.

Так же в ра бо те бы ли рас смо т ре ны пре мии, свя зан ные с со от вет ст ву ю щи ми
фак то ра ми, зна чи мы ми ока за лись толь ко пре мия за ва лют ный риск и пре мия,
свя зан ная с ми ро вым ин декс ным порт фе лем, ос таль ные незна чи мы. Сред няя
пре мия за ва лют ный риск со ста ви ла 0,602% при стан дарт ном от кло не нии от
0 до 1,82. Ос нов ной вы вод по рас смо т рен но му ис сле до ва нию сле ду ю щий: ког да
риск рас сма т ри ва ет ся не как аг ре ги ро ван ная ве ли чи на, а бо лее ши ро ко, и вклю -
ча ет та кие оп ре де ля ю щие фак то ры, как об мен ный курс, це ны на нефть и дол го -
сроч ные ин фля ци он ные ожи да ния, боль шая часть из бы точ ных до ход но с тей на
фон до вых рын ках Япо нии и Гон кон га мо жет быть объ яс не на эти ми фак то ра ми.
Дан ная ста тья по слу жи ла од ной из от прав ных то чек для даль ней ших ра бот в об -
ла с ти ис сле до ва ния вли я ния ва лют ных ри с ков и их из ме ре ния на раз ви ва ю щих -
ся рын ках ка пи та ла, так как в этой ста тье яс но про сле жи ва ет ся зна чи мость ко -
ле ба ний об мен ных кур сов на эко но ми ку кон крет но взя той стра ны в из ме ре нии
об ще го ри с ка. В ста тье (Carrieri, Majerbi, 2006) про во ди ли раз лич ные эм пи ри че -
с кие те с ты, что бы оп ре де лить, яв ля ет ся ли ва лют ный риск оце нен ным на раз -
ви ва ю щих ся фон до вых рын ках. Ис поль зо ва лись дан ные по де вя ти стра нам из
раз лич ных ре ги о нов и об ла с тей с раз лич ны ми ре жи ма ми об мен ных кур сов.
Авто ры пы та лись уз нать, оце нен ли риск из мен чи во с ти об мен но го кур са на раз ви-
ва ю щих ся фон до вых рын ках, дру ги ми сло ва ми, вы зы ва ет ли этот риск су ще ст вен-
ную не ну ле вую пре мию в тре бу е мой до ход но с ти ак ти ва. Ав то ры ис поль зу ют аль-
тер на тив ные мо де ли и раз лич ные ры ноч ные спе ци фи ка ции, под чер ки вая, что
ими ис поль зо ва на от лич ная от пре ды ду щих те с тов струк ту ру. Ав то ры этой ста -
тьи ис поль зо ва ли те с ты, ос но ван ные на ры ноч ных и порт фель ных дан ных, дан -
ных по фир мам, так же ис поль зо ва лись ре аль ные об мен ные кур сы. Ре зуль та ты,
по лу чен ные ими, под тверж да ют ги по те зу о том, что ва лют ный риск оце нен на
гло баль ном рын ке, и его на ли чие вы зы ва ет до пол ни тель ную пре мию за риск на
раз ви ва ю щих ся рын ках. Эти ре зуль та ты ка че ст вен но от ли ча ют ся от ре зуль та тов
по доб ных ис сле до ва ний на ос нов ных раз ви тых рын ках, так как в по доб ных ис -
сле до ва ни ях ги по те за о ну ле вой пре мии за риск об мен но го кур са не от вер га ет -
ся в мо де ли пол ной ин те г ра ции. Оцен ка ва лют но го ри с ка на раз ви ва ю щих ся
рын ках в об щем и це лом вы ше, чем по доб ная оцен ка для раз ви тых рын ков в бо -
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лее ран них ис сле до ва ни ях. Также есть при зна ки то го, что эта пре мия ме ня ет ся
в за ви си мо с ти от стра ны и ре ги о на. В боль шин ст ве рас смо т рен ных слу ча ев зна -
чи мость ва лют но го ри с ка за ви сит от спе ци фи ка ции мо де ли. При оце ни ва нии
рас ши рен ной вы бор ки по сег мен там бы ло вы яв ле но, что на аг ре ги ро ван ном
ры ноч ном уров не фак то ром, оп ре де ля ю щим ва лют ный риск, яв ля ет ся ха рак -
тер ный ре ги о наль ный (стра но вой) риск, ко то рый вклю ча ет и обыч ные, и уни -
каль ные (ре ги о наль ные) ком по нен ты ва лют но го ри с ка. На ме нее аг ре ги ро ван -
ном уров не порт фель ных дан ных ре зуль та ты сме шан ные. На уров не ком па ний
так же важ ны осо бен но с ти ре ги о наль но го рын ка для не ко то рых оце нок ри с ка
об мен ных кур сов, в ча ст но с ти для на ци о наль ных ва лют раз ви ва ю щих ся рын -
ков. Дру ги ми сло ва ми, чем бли же мы рас сма т ри ва ем кон крет ный ры нок, тем
даль ше мы бу дем от аг ре ги ро ван но го ри с ка и тем бли же на до рас сма т ри вать
риск об мен ных кур сов как са мо сто я тель ный фак тор, во вле чен ный в про цесс
це но об ра зо ва ния ак ти ва.

В ра бо те (Schmukler, Serve�n, 2002) ис сле до ва лись рын ки Ар ген ти ны и Гон -
кон га на пред мет вы яв ле ния за ко но мер но с тей ди на ми ки ва лют ных пре мий
и фак то ров, ее оп ре де ля ю щих. Они при шли к сле ду ю щим ос нов ным вы во дам.
Во�пер вых, не смо т ря на же ст кую при вяз ку ва лют ных кур сов, ва лют ные пре -
мии, как пра ви ло, по ло жи тель ны: пред по ла га ет ся, что рын ки име ют по сто ян -
ное пред ви де ние от но си тель но де валь ва ции об мен но го кур са. Во�вто рых, по ли -
ти че с кие и эко но ми че с кие со бы тия яв ля ют ся важ ным фак то ра ми,
оп ре де ля ю щи ми ва лют ную пре мию. Ва лют ные пре мии в Ар ген ти не и Гон кон ге
уве ли чи ва лись в пе ри о ды мек си кан ско го, ази ат ско го, рос сий ско го, а так же бра -
зиль ско го кри зи сов. В�тре ть их, кри вая до ход но с ти ва лют ных пре мий стре мит -
ся вверх, но не из мен но вы рав ни ва ет ся или ста но вит ся от ри ца тель ной в са мый
раз гар кри зи са. В фи нан со вый кри зис рын ки мо гут пе ре смо т реть и вос при ни -
мать ве ро ят ность на ступ ле ния не мед лен но го кра ха (об ва ла) боль ше, чем ве ро -
ят ность воз мож но го кра ха, или мо гут ожи дать по вы ше ния об мен но го кур са по -
сле кри зи са. Кро ме то го, ко ле ба ния во вре мен ной струк ту ре ва лют ных пре мий,
воз мож но, так же от ра жа ют раз ную лик вид ность в крат ко сроч ной и дол го сроч -
ной ры ноч ной пер спек ти ве. Та кие ко ле ба ния в пре мии сви де тель ст ву ют о том,
что нуж но быть ос то рож ным при срав не нии про цент ных ста вок, ва лют ных пре -
мий и стра но вых пре мий по ак ти вам с раз ны ми сро ка ми по га ше ния (Schmukler,
Serve�n, 2002).

В об щем в дан ной ра бо те ав то ры до би лись оп ре де лен но го про грес са в де ле
вы яв ле ния за ко но мер но с тей ди на ми ки ва лют ной пре мии и по ни ма ния ее де -
тер ми нант. Схо жие про бле мы воз ни ка ют и для дру гих стран и дру гих ва лют ных
ре жи мов.

В на уч ной ли те ра ту ре пред став ле но ма ло ис сле до ва ний по те ме из ме ре ния
ва лют ных ри с ков и их вли я ния на це но об ра зо ва ние ак ти вов на раз ви ва ю щих ся
рын ках ка пи та ла, осо бен но в рам ках быв ше го СССР. Ис сле до ва ния по рос сий -
ско му фон до во му рын ку про во дят ся очень ред ко и в ос нов ном от но сят ся ко
вто рой по ло ви не 2000�х гг. В од ной из ра бот по рос сий ско му рын ку най де на ча -
с тич ная под держ ка фор ми ро ва ния пре мии за ва лют ный риск, ис поль зуя под ход
на бе зус лов ной ос но ве (Goriaev, Zabotkin, 2006).

Мо дель IAPT

Меж ду на род ная мо дель ар би т раж но го це но об ра зо ва ния (IАРТ), в от ли чие от
тра ди ци он ной АРT, со дер жит до пол ни тель ные ус ло вия для пре мии за риск об -
мен но го кур са, клас си че с кая же АРT не со дер жит пре мии за ва лют ный риск
и ос но вы ва ет ся толь ко на ко ва ри а ции до ход но с ти ак ти вов с ры ноч ным порт фе -
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лем. При на ли чии точ но го РРР и от сут ст вия ба рь е ров для меж ду на род ных ин -
ве с ти ций клас си че с кая АРТ бу дет пред по чти тель ней для оцен ки, не же ли чем
меж ду на род ная АРT. В ста тье (Jorion, 1991) ис сле до ва лось фор ми ро ва ние пре -
мии за ва лют ный риск на фон до вом рын ке США. Ав тор ис поль зо вал двух фак -
тор ную и мно го фак тор ную мо де ли ар би т раж но го це но об ра зо ва ния. Ран ние ис -
сле до ва ния сви де тель ст ву ют о том, что вза и мо связь меж ду до ход но с тью ак ций
и кур сом дол ла ра раз лич на в раз ных от рас лях. Од на ко эм пи ри че с кие ре зуль та -
ты не пред по ла га ют то го, что ва лют ный риск оце нен на фон до вом рын ке.

Це лью дан ной ра бо ты яв ля ет ся ана лиз ва лют ных ри с ков на фон до вом рын -
ке. Учи ты вая рас ту щую от кры тость ком па ний в США, эти ком па нии мо гут под -
вер гать ся воз дей ст вию ко ле ба ний ва лют но го кур са. Дру ги ми сло ва ми, в этой
ста тье рас сма т ри ва ет ся вли я ние из ме не ний кур са дол ла ра на аме ри кан скую
про мы ш лен ность. Бы ло по ка за но, что аме ри кан ские пред при я тия силь но за ви -
сят от ко ле ба ний кур са дол ла ра. В дан ной ста тье про ве де но те с ти ро ва ние, оце -
не ны ли ва лют ные ри с ки в сто и мо с ти аме ри кан ских ком па ний мо де лью APT
(мо дель ар би т раж но го це но об ра зо ва ния ак ти вов). Не смо т ря на ис поль зо ва ние
раз лич ных ста ти с ти че с ких ме то дов, ра нее не бы ло ни ка ких до ка за тельств то го,
что аме ри кан ские ин ве с то ры тре бу ют ком пен са цию за ва лют ные ри с ки.

Оце нен ная пре мия за ва лют ный риск со ста ви ла 0,2% в год и бы ла эко но ми -
че с ки и ста ти с ти че с ки не зна чи ма. По этой при чи не ва лют ный риск мож но ус -
т ра нить пу тем ди вер си фи ка ции, в ре зуль та те че го ак тив ная по ли ти ка хе д жи ро -
ва ния, ко то рая при ме ня ет ся фи нан со вы ми ме не д же ра ми, не вли я ет на
сто и мость ка пи та ла, сле до ва тель но, не об хо ди мо при ме нять дру гие ар гу мен ты,
что бы объ яс нить, по че му фир мы ак тив но уп рав ля ют ва лют ны ми ри с ка ми. Од -
на ко хе д жи ро ва ние мо жет быть по лез ным в си ту а ции, ког да не об хо ди мо из бе -
жать рас хо дов, свя зан ных с фи нан со вы ми кри зи са ми.

Эм пи ри че с кие те с ты, опи сан ные в дан ной ста тье, ос но вы ва ют ся на пред по -
сыл ке, что оцен ка ва лют но го ри с ка по сто ян на во вре ме ни. Дру ги ми сло ва ми,
это те с ты о не ну ле вой бе зус лов ной пре мии за ва лют ный риск. Ре зуль та ты, по -
лу чен ные ав то ра ми ста тьи, со от вет ст ву ют вы во дам, по лу чен ным в пре ды ду щих
ис сле до ва ни ях: ожи да е мая до ход ность от спе ку ля тив ных опе ра ций на фор вард -
ном рын ке, как пра ви ло, весь ма ма ла. Од на ко есть и дру гие слу чаи, ког да ва -
лют ный ры нок ха рак те ри зу ет ся не ну ле вой пре ми ей за риск.

В об щем, ре зуль та ты по двух фак тор ной и мно го фак тор ной де мон ст ри ру ют,
что вли я ние ва лют но го ри с ка на ак ти вы фон до во го рын ка США не до ка за но.
От сут ст ву ет си с те ма ти че с кая вза и мо связь ва лют но го ри с ка и ожи да е мой до ход -
но с ти ак ций на фон до вом рын ке. Сле до ва тель но, аме ри кан ские ин ве с то ры не
долж ны тре бо вать оцен ки ва лют но го ри с ка и со от вет ст вен но до пол ни тель ной
пре мии за по доб ный риск (при ме ни тель но к пе ри о ду ис сле до ва ния 1971—
1987 гг.). В дру гой ра бо те (Dumas, Solnik, 1995) изу ча лась при ме ни мость раз лич -
ных форм мо де лей АРТ для оцен ки ва лют но го ри с ка. В ста тье ис сле ду ет ся, оце -
не ны ли ва лют ные ри с ки на меж ду на род ных рын ках пу тем ис поль зо ва ния
ус лов но го под хо да, ко то рый поз во ля ет из ме нять вре мен ную струк ту ру пре мий
за ва лют ный риск. Ре зуль та ты сви де тель ст ву ют о том, что для ак ций и ва лют че -
ты рех круп ней ших ми ро вых рын ков су ще ст ву ет пре мия за ино ст ран ный ва лют -
ный риск. Ос нов ной це лью дан ной ста тьи яв ля ет ся эм пи ри че с кое те с ти ро ва ние
меж ду на род ной и тра ди ци он ной APT, а так же про вер ка ну ле вой ги по те зы о том,
что ва лют ный риск не тре бу ет до пол ни тель ной пре мии, про тив аль тер на тив ной
ги по те зы о су ще ст во ва нии пре мии.

На ос но ва нии ана ли за вы бран ных цен ных бу маг ав то ры при шли к вы во ду,
что пре мия за ва лют ный риск яв ля ет ся важ ной со став ля ю щей ча с тью тре бу е мой
до ход но с ти по ак ци ям на меж ду на род ных рын ках. Так же один из вы во дов ста -
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тьи за клю ча ет ся в том, что меж ду на род ная ар би т раж ная мо дель це но об ра зо ва -
ния ак ти вов яв ля ет ся бо лее пред по чти тель ной для ис поль зо ва ния, чем тра ди -
ци он ная мо дель ар би т раж но го це но об ра зо ва ния. Ав то ры дан ной ста тьи счи та -
ют, что пре мия за ва лют ный риск в ос нов ном нуж на для то го, что бы объ яс нить
до ход ность по ва лю там. По сле то го как пре мия за ва лют ный риск вклю че на
в мо дель IAPT, ни ка ких при зна ков сег мен та ции меж ду ва лют ны ми рын ка ми
и фон до вы ми рын ка ми не най де но.

Мо дель ICAPM

Ва лют ный риск мо жет иг рать до ста точ но важ ную роль для уп рав ле ния порт -
фе лем ак ти вов, для сто и мо с ти ка пи та ла фир мы и фор ми ро ва ния це ны ак ти ва,
так  же как и ва лют ные стра те гии хе д жи ро ва ния ри с ков. Тем не ме нее оцен ка ва -
лют но го ри с ка на меж ду на род ных рын ках по�преж не му яв ля ет ся от кры тым во -
про сом для дис кус сий, так как пре ды ду щие эм пи ри че с кие ис сле до ва ния не да -
ют чет ко го от ве та на во прос: оце нен ва лют ный риск или нет? Так, в ра бо те
(Jorion, 1991) со об ща ет ся, что ва лют ный риск не оце нен на рын ке США, в то
вре мя как в ра бо те (De Santis, Ge´rard, 1998) со об ща ют ся про ти во по лож ные ре -
зуль та ты о том, что пре мия за ва лют ный риск из ме ня ет ся во вре ме ни (по дан -
ным из раз ви ва ю щих ся стран). С дру гой сто ро ны, ав то ры ра бо ты (Antell,
Vaihekoski, 2007) счи та ют, что про стые ли ней ные спе ци фи ка ции для вре мен ной
струк ту ры пре мии за риск мо гут не под хо дить, ес ли в стра не ра нее ис поль зо ва -
лось не сколь ко ва лют ных ре жи мов.

В ста тье (Antell, Vaihekoski, 2007) ав то ры ис сле ду ют, оце не ны ли гло баль ные
и ло каль ные ва лют ные ри с ки на фон до вом рын ке Рос сии с по мо щью ус лов ной
меж ду на род ной мо де ли це но об ра зо ва ния ак ти вов. Пе ри од с 1995 по 2006 г. изу -
чал ся в ра бо те (Saleem, Vaihekoski, 2008). В этой ста тье ав то ры на хо дят, что ва -
лют ный риск яв ля ет ся оце нен ным на фон до вом рын ке Рос сии. Ав то ры счи та -
ют, что мо де ли ро ва ние ва лют но го ри с ка на раз ви ва ю щих ся рын ках тре бу ет
даль ней ше го изу че ния, так как пре ды ду щие ис сле до ва ния по ка зы ва ют, что роль
ва лют но го ри с ка ме ня ет ся во вре ме ни. В бо лее по зд ней ра бо те (Saleem,
Vaihekoski, 2010) ав то ры те с ти ру ют меж ду на род ную мо дель це но об ра зо ва ния
ак ти вов на рос сий ском фон до вом рын ке по не дель ным дан ным с 1999 по 2009 г.
Они стро ят свое ис сле до ва ние на ос но ве мо де лей GARCH. Ав то ры по ка зы ва ют,
что ва лют ный риск яв ля ет ся оце нен ным на рос сий ском фон до вом рын ке и пре -
мия за риск из ме ня ет ся во вре ме ни. Ис сле до ва те ли так же эм пи ри че с ки вы яс ня -
ют, что ко ле ба ния пре мии за ва лют ный риск мо гут быть ре зуль та том ко ле ба ний
цен на нефть. Бо лее то го, ав то ры при хо дят к вы во ду, что рос сий ский ры нок яв -
ля ет ся ча с тич но сег мен ти ро ван ным и ло каль ный ме ст ный риск так же яв ля ет ся
оце нен ным. В ра бо те (Phylaktisa, Ravazzolo, 2004) те с ти ро ва лась меж ду на род ная
мо дель це но об ра зо ва ния ак ти вов (IСАРМ), ко то рая учи ты ва ет од но вре мен но
ва лют ные и ры ноч ные ри с ки и поз во ля ет сег мен ти ро вать ры нок до ли бе ра ли за -
ции и рас сма т ри вать пол но стью ин те г ри ро ван ный ры нок по сле. Глав ная за слу -
га ав то ров ста тьи в том, что они вклю чи ли ва лют ные ри с ки в мо дель це но об ра -
зо ва ния ожи да е мой до ход но с ти ак ции на рын ках, где сте пень ин те г ра ции
пе ре мен чи ва, а это, в свою оче редь, от ли чи тель ная чер та ва лют ных рын ков раз -
ви ва ю щих ся стран. Бо лее то го, в ис сле до ва нии ав то ров этой ста тьи оцен ка ри с  -
ков про из во дит ся до и по сле ли бе ра ли за ции рын ков. Ис клю че ние ва лют ных
ри с ков из мо де лей це но об ра зо ва ния меж ду на род ных ак ти вов мо жет при ве с ти
к ухуд ше нию спе ци фи ка ции мо де ли, как бы ло вид но на при ме ре ис сле до ва ния,
про во див ше го ся в 1997 г. (De Santis, Imrohoroglu, 1997). Не смо т ря на то что мо -
дель, при во ди мая в дан ном ис сле до ва нии, до ста точ но хо ро шо опи сы ва ет ожи -
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да е мую до ход ность на ак цию в груп пе изу ча е мых рын ков, ре зуль та ты, по лу чен -
ные на ее ос но ве, су ще ст вен но ухуд ша ют ся из�за то го, что точ ные да ты пе ре хо -
да к от кры тым рын кам вы би ра ют ся ап ри о ри и яв ля ют ся фик си ро ван ны ми. Ав -
то ры также при хо дят к вы во ду, что ва лют ная до ход ность за ви сит от ри с ка.
На каж дом кон крет ном рын ке важ ным объ яс ня ю щим фак то ром яв ля ет ся уро -
вень ко ва ри а ции ва лют ной до ход но с ти с до ход но с тью на ло каль ном рын ке до
ли бе ра ли за ции, и ко ва ри а ции с до ход но с тью на ми ро вом рын ке по сле ли бе ра -
ли за ции. Так  же как и пре ды ду щие ис сле до ва ния (на при мер, Bekaert и Harvey,
1995), ре зуль та ты дан но го ис сле до ва ния под тверж да ют, что стра ны ти хо оке ан -
ско го бас сей на ин те г ри ро ва ны в ми ро вой ры нок. Что осо бен но ин те рес но,
стра ны, же ст ко кон тро ли ро вав шие сто и мость ка пи та ла в 1990�х гг., та кие как
Ко рея и Тай вань, так же хо ро шо ин те г ри ро ва ны, как и ос таль ные. Дан ные ре -
зуль та ты мо гут быть по лез ны в слу чае при ме не ния ва лют ных ог ра ни че ний с це -
лью изо ли ро вать ме ст ный ва лют ный ры нок от вли я ний ми ро во го рын ка.

Эм пи ри че с кие ре зуль та ты дан но го ис сле до ва ния по ка зы ва ют, что пре мии за
риск су ще ст вен но из ме ня ют ся с те че ни ем вре ме ни и на раз лич ных рын ках.
Пре мия за ва лют ный риск важ на, по сколь ку со став ля ет боль шую часть пре мии
за риск в це лом, ино гда да же иг рая ре ша ю щую роль. Пре мия за риск силь нее из -
ме ня ет ся, ес ли ры нок сег мен ти ро ван.

В це лом из ис сле до ва ния яс но, что ва лют ные ри с ки яв ля ют ся важ ной со став -
ля ю щей в меж ду на род ных мо де лях це но об ра зо ва ния ак ти вов, да же ес ли ры нок
не от крыт офи ци аль но для ино ст ран ных ин ве с то ров. Так как пре мия за ва лют -
ный риск на та ких рын ках все рав но при сут ст ву ет и ин ве с то ры по лу ча ют ком -
пен са цию за не се ние по доб но го ри с ка, бо лее гиб кие ва лют ные кур сы (об мен -
ные ре жи мы) раз ви ва ю щих ся рын ков не долж ны ста но вит ься по во дом для
бес по кой ст ва и при чи ной от ка зы вать ся от ин ве с ти ций в раз ви ва ю щу ю ся эко -
но ми ку.

В ста тье (Barclay, Fletcher, Marshall, 2010) ав то ры ис сле до ва ли эф фек тив ность
гло баль ных мо де лей при вы бо роч ной до ход но с ти ак ти вов на раз ви ва ю щих ся
рын ках в пе ри од по сле ли бе ра ли за ции, раз де лен ный, в свою оче редь, на два
суб пе ри о да. Цель ис сле до ва ния со сто я ла в при ме не нии мо де ли к бо лее све же му
на бо ру дан ных, вклю чив в ана лиз из ме не ния вре мен ной струк ту ры ин фор ма ци -
он ные пе ре мен ные и мо де ли (risk-asset pricing models) с ми ро вы ми фак то ра ми
ри с ка, а так же од ной из це лей дан ной ра бо ты яв ля ет ся по лу че ние луч ше го объ -
яс не ния вы бо роч ной до ход но с ти ак ций на раз ви ва ю щих ся рын ках. В ста тье
ана ли зи ру ет ся, на сколь ко эф фек тив но гло баль ные мо де ли оце ни ва ют пе ре кре ст -
ное це но об ра зо ва ние до ход но с ти ак ций на раз ви ва ю щих ся рын ках в пе ри од
после ли бе ра ли за ции. Ав то ры рас сма т ри ва ют  во семь ли ней ных мо де лей оцен ки
ак ти вов на раз ви ва ю щих ся рын ках ка пи та ла, ос но вы ва ясь на дан ных по сле
1995 г., раз де лив их на два суб пе ри о да: 1995—2001 и 2002—2008 гг. Рас смо т ре ны
так же ми ро вые ва лют ные пре мии и сде ла ны до пу ще ния из ме не ний во вре ме ни
ри с ков и пре мий.

Мож но за клю чить, что ус лов ные мо де ли и ва лют ные фак то ры чис лен но луч -
ше се бя ве дут, чем бе зус лов ные мо де ли и мо де ли од но го фак то ра. Есть зна чи -
тель ные раз ли чия в оцен ках R�ква д рат во всех вось ми рас сма т ри ва е мых мо де -
лях. Най ден ряд раз ли чий меж ду дву мя рас сма т ри ва е мы ми суб пе ри о да ми:
в пер вом пе ри о де (1995—2001) об на ру же но луч шее по ве де ние у мо де лей в це -
лом, а во вто ром (2002—2008) боль шее зна че ние име ют ва лют ные фак то ры. Тем
не ме нее ни один из по лу чен ных ре зуль та тов не яв ля ет ся зна чи тель ным, сто ит
толь ко до пу с тить воз мож ность не пра виль ной спе ци фи ка ции мо де ли, и ни од на
из мо де лей не да ет луч ших ре зуль та тов, чем меж ду на род ная САРМ. От сут ст вие
ста ти с ти че с кой зна чи мо с ти объ яс ня ет ся вы со кой дис пер си ей вы бор ки и под -
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чер ки ва ет труд ность вы яв ле ния ка ких�ли бо зна чи тель ных ре зуль та тов в свя зи
с ог ром ной дис перс но с тью вы бор ки те с то вых ста ти с тик. Клю че вой вы вод это -
го ис сле до ва ния для меж ду на род ных ин ве с то ров на раз ви ва ю щих ся рын ках
и для меж ду на род но го це но об ра зо ва ния ак ти вов на рын ке цен ных бу маг (на -
при мер, в гло баль ном рас пре де ле нии ак ти вов и хе д жи ро ва нии ри с ков порт фе ля)
со сто ит в том, что, ког да мы кон тро ли ру ем воз мож но не пра виль ную спе ци фи -
ка цию мо де ли, ни од на из мо де лей не мо жет пре взой ти меж ду на род ную CAPM.

При ве ден ные вы ше при ме ры под тверж да ют важ ность ис сле до ва ния вли я ния
ва лют но го кур са на фор ми ро ва ние тре бу е мой до ход но с ти на раз ви ва ю щих ся
рын ках (как на уров не меж ст ра но вых ис сле до ва ний, так и на уров не со по с тав -
ле ния до ход но с тей ак ций раз ных ком па ний�эми тен тов).

Эм пи ри че с кая мо дель и дан ные

Оце ни ва ет ся бе та�мо дель ожи да е мой из бы точ ной до ход но с ти как мо дель
с ог ра ни че ни я ми — SURM:

rit = βij( fjt + λj) + eit, (1)

где fjt = Fjt — сред нее (Fjt) и E(eit) = 0. Ре г рес сия ог ра ни че на тем, что const = 0.
Урав не ние (1) оце ни ва ет бе зус лов ные βij и ожи да е мые пре мии за риск (λj). Бе з у -
слов ные β и со от вет ст ву ю щие фак то ры пре мий за риск оце ни ва ют ся J6те с том.
Адек ват ность мо де лей ис ход ным дан ным про во дит ся на ба зе сред них оце ноч -
ных оши бок (APE), кор ня сред них ква д ра тов оши бок (RMSE) и нор ми ро ван но -
го6R2.

Вво дят ся пред по сыл ки о пол ной и ча с тич ной сег мен та ции рын ков. Те с ти ро -
ва ние двух� и че ты рехфак тор ных мо де лей про во дит ся на ос нов ных раз ви ва ю -
щих ся рын ках ка пи та ла: Бра зи лии, Ин дии, Ки тая, ЮАР, Ко реи, Та и лан да, Тай -
ва ня, Ка зах ста на, Ук ра и ны и Рос сии. Ис сле ду ет ся пе ри од с де ка б ря 1999 по
де кабрь 2010 г.

В ка че ст ве до ход но с ти ми ро во го рын ка ис поль зу ет ся до ход ность ин дек са
MSCI World Index. Для рас че та до ход но с ти на раз ви ва ю щих ся рын ках для че ты -
рех фак тор ных мо де лей ис поль зо ва лись дан ные по S&P/IFCI Emerging Markets.
Все до ход но с ти, ко то рые ис поль зу ют ся для те с ти ро ва ния, рас счи ты ва ют ся на
ос но ве из бы точ ной до ход но с ти, т. е. в пре вы ше нии над без ри с ко вой став кой
(30-днев ная ев ро�дол ла ро вая про цент ная став ка). Об щим ва лют ным ри с ком
в мо де лях вы сту па ет ин декс Other Important Trading Partners (OITP index —
«EM»). Так же для про вер ки спе ци фи ка ций мо де лей и для бо лее де таль но го ана -
ли за при те с ти ро ва нии бу дет ис поль зо вать ся аль тер на тив ная ме ра ри с ка Broad
Currency index (ши ро кий ин декс ва лют ных кур сов — «BROAD»).

В ка че ст ве стра но во го ва лют но го ри с ка ис поль зу ют ся ос тат ки ре г рес сии ре -
аль но го ло каль но го об мен но го кур са на об щий ва лют ный ин декс. Для каж дой
стра ны вы чис ля ют ся ре аль ные дву сто рон ние став ки об мен ных кур сов с ис поль -
зо ва ни ем но ми наль ных об мен ных кур сов и ин дек сов CPI (ис поль зу ет ся как ин -
фля ция). Все дву сто рон ние став ки вы ра же ны в дол ла рах США на еди ни цу ино -
ст ран ной ва лю ты, так что по ло жи тель ное (от ри ца тель ное) из ме не ние став ки
пред став ля ет со бой удо ро жа ние (обес це не ние) ино ст ран ной ва лю ты по от но -
ше нию к дол ла ру. Как и с ин дек са ми об мен но го кур са, ис поль зу ют ся из ме не ния
в ло га риф мах в ре аль ных дву сто рон них об мен ных кур сах.

Каж дая си с те ма урав не ний в мо де ли оце ни ва ет ся с по мо щью ите ра ци он но го
об ще го ме то да мо мен тов (iterated GMM), учи ты вая кор ре ля ции в ошиб ках, как
в SURM. Ожи да е мая пре мия за риск и бе та-ко эф фи ци ен ты в каж дой мо де ли
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оце ни ва ют ся сов ме ст но од но ша го вой про це ду рой, что бы из бе жать ошиб ки
в пе ре мен ных, по рож да е мой двухша го вой про це ду рой.

При оцен ке двух� и че ты рехфак тор ных мо де лей ис поль зу ет ся еди нич ный
век тор и зна че ния фак то ров Fjt в ка че ст ве ин ст ру мен тов в оцен ке ите ра ци он -
ным об щим ме то дом мо мен тов. Та ким об ра зом, ус ло вия ор то го наль но с ти вы -
гля дят сле ду ю щим об ра зом: E(εit, Fjt) = 0 и E(εit) = 0 для всех i = 1, …,N, j =1, …, k1.

При оцен ке ите ра ци он ным об щим ме то дом мо мен тов ис поль зу ет ся по прав -
ка Newey�West для ге те ро ске да с тич но с ти и ав то кор ре ля ции в ко ва ри а ци он ной
ма т ри це па ра ме т ров:

�f = 1 + 2 ρ( j). (2)

Фор му ла оцен ки оши бок Newey�West, так на зы ва е мый Weighted HAC
Estimator, здесь m — па ра метр усе че ния, ρ(j) — оце нен ный ко эф фи ци ент ав то -
кор ре ля ции (Whitney, West, Kenneth, 1987). Па ра метр m от ра жа ет ко ли че ст во
зна чи мых ла гов ав то кор ре ля ции ос тат ков в вы бор ке и обо зна ча ет ся в ра бо те как
«па ра метр усе че ния». На ос но ве эм пи ри че с ких ис сле до ва ний Newey�West
и Andrews бы ло вы яв ле но, что на прак ти ке па ра метр усе че ния мо жет оп ре де -
лять ся сле ду ю щим об ра зом:

• па ра метр усе че ния (m) = — для се зон ных дан ных;

• па ра метр усе че ния (m) = — для ди на ми че с ких дан ных.

При вы со кой ав то кор ре ля ции не об хо ди мо ис поль зо вать бо лее вы со кий па -
ра метр усе че ния (Newey, Whitney, West, Kenneth, 1994; Donald, Andrews,
Monahan, 1992).

Рас счи тан ный усе чен ный па ра метр для ис сле ду е мой вы бор ки со ста вил 4 

( ). Од на ко при те с ти ро ва нии с рас счи тан ным па ра ме т ром усе че ния для

ана ли зи ру е мой вы бор ки воз ник ли про бле мы с силь ной не адек ват но с тью по лу -
чен ных мо де лей ис ход ным дан ным — это в ос нов ном свя за но со зна чи мой ав -
то кор ре ля ци ей вы со ких по ряд ков, ко то рую в пол ной ме ре не учи ты ва ет рас счи -
тан ный усе чен ный па ра метр. По это му па ра метр усе че ния для те с ти ру е мой
вы бор ки оп ре де лял ся опыт ным пу тем, т. е. дан ные из вы бор ки ис сле до ва лись
на пред мет ав то кор ре ля ции ос тат ков, по ре зуль та там дан но го ана ли за бы ла вы -
яв ле на зна чи мая ав то кор ре ля ции вы со ких по ряд ков. На ос но ве по лу чен ных ре -
зуль та тов ана ли за ав то кор ре ля ции в ис сле до ва тель ской ча с ти при те с ти ро ва нии
мо де лей па ра метр усе че ния был вы бран рав ным 12 и 33. Да лее мо де ли с дан ны -
ми спе ци фи ка ци я ми про хо ди ли про це ду ру от бо ра для то го, что бы най ти мо -
дель, на и луч шим об ра зом опи сы ва ю щую ис ход ные дан ные.

От ме тим но во вве де ние в ме то до ло гии оцен ки: ис поль зу ет ся по прав ка для ге -
те ро ске да с тич но с ти и ав то кор ре ля ции, в ко то рой па ра метр усе че ния оп ре де ля -
ет ся опыт ным пу тем (в пре ды ду щих ра бо тах дан ный па ра метр оце ни вал ся экс -
пер та ми или на ос но ве ис поль зу е мых дан ных); в вы бор ку вклю че ны не ко то рые
стра ны и ком па нии из СНГ, эми тен ты из Рос сии.

Ре зуль та ты

Ос нов ная цель на ше го ис сле до ва ния со сто ит в том, что бы уз нать, оце нен ли
ва лют ный риск на ос нов ных раз ви ва ю щих ся рын ках ка пи та ла, в ча ст но с ти на
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рос сий ском рын ке; вы яс нить, сто ит ли ин ве с то рам рас счи ты вать на пре мии за
об щий или ло каль ный ва лют ные ри с ки, а так же оце нить эти пре мии.

Не об хо ди мо за ме тить, вви ду то го, что в вы бор ку во шло не боль шое ко ли че ст -
во ком па ний, по лу чен ные вы во ды по те с ти ро ва нию мо де лей по дан ным ком па -
ний сле ду ет при ни мать с ос то рож но с тью.

В ре зуль та те ана ли за и те с ти ро ва ния раз лич ных спе ци фи ка ций мо де лей бы -
ли по лу че ны сле ду ю щие вы во ды:

• для рас сма т ри ва е мых раз ви ва ю щих ся рын ков ка пи та ла ко ле ба ние ва лют -
но го кур са мо жет вы звать по вы ше ние ры ноч ной до ход но с ти в сред нем на 35%
(при кон вер та ции в USD) (при ло же ние, табл. 1);

• на рос сий ском рын ке не об хо ди мо учи ты вать ко ле ба ние ва лют но го кур са,
ко то рое мо жет вы звать по вы ше ние дис пер сии ры ноч ной до ход но с ти ак ти вов на
18% (при ло же ние, табл. 1);

• для ЮАР, Бра зи лии и Ко реи ко ле ба ния ва лют но го кур са мо гут вы зы вать
по вы ше ние ры ноч ной до ход но с ти при кон вер та ции в USD от 50 до 100% (При -
ло же ние, табл. 1).

При пред по сыл ке о пол ной ин те г ра ции луч ше ис поль зо вать ши ро кий ин декс
ва лют ных кур сов (BROAD) в ка че ст ве ме ры ва лют но го ри с ка (при ло же ние,
табл. 2, 3). Риск ко ле ба ния ва лют но го кур са обес пе чи ва ет до пол ни тель ную из -
бы точ ную USD до ход ность в раз ме ре +1,66% для рас сма т ри ва е мых EMs (при -
ло же ние, табл. 2). На рос сий ском рын ке ино ст ран ные ин ве с то ры мо гут рас счи -
ты вать на бе зус лов ную пре мию за ва лют ный риск в раз ме ре +1,75%
(при ло же ние, табл. 3).

При пред по сыл ке о ча с тич ной ин те г ра ции луч ше ис поль зо вать ши ро кий ин -
декс ва лют ных кур сов (BROAD) в ка че ст ве ме ры ва лют но го ри с ка (при ло же ние,
табл. 4, 5). Ло каль ный ва лют ный риск не не сет до пол ни тель ной из бы точ ной до -
ход но с ти ак ти вов (–0,63%), на рын ках пре об ла да ет об щий ры ноч ный риск
(–2,17%), до пол ни тель ную до ход ность обес пе чи ва ет толь ко ло каль ный ры ноч -
ный риск (0,83%) (при ло же ние, табл. 4). Для ото б ран ных рос сий ских ком па ний
об щий риск ко ле ба ния об мен но го кур са да ет до пол ни тель ную бе зус лов ную из -
бы точ ную до ход ность в раз ме ре 0,37% (для ЮАР — 0,64% и для Та и лан да —
0,63%) (при ло же ние, табл. 5). Ло каль ный ры ноч ный риск не да ет до пол ни тель -
ной из бы точ ной до ход но с ти для ком па ний из Ин дии (–1,46%), Та и лан да
(–2,47%), Ко реи (–7,66%) и Тай ва ня (–1,10%) (при ло же ние, табл. 5). Ло каль -
ный риск ко ле ба ния об мен но го кур са не не сет до пол ни тель ной из бы точ ной до -
ход но с ти для ком па ний с фон до вых рын ков Ко реи (–9,09%), Та и лан да (0,97%)
и Тай ва ня (–0,55%) (при ло же ние, табл. 5).

В це лом по лу чен ные ре зуль та ты по ка зы ва ют, что в от ли чие от ре зуль та тов на
раз ви тых рын ках ка пи та ла ва лют ный риск до ста точ но ча с то бе зус лов но оце нен
на раз ви ва ю щих ся рын ках ка пи та ла. Од на ко ре зуль та ты чув ст ви тель ны к раз -
лич ным спе ци фи ка ци ям мо де лей и уров ню аг ре га ции ана ли зи ру е мых дан ных.
При ис поль зо ва нии аг ре ги ро ван ных ры ноч ных дан ных ва лют ный риск оце нен,
но ни ве ли ру ет ся стра но вым ры ноч ным ри с ком для мо де лей с пред по сыл кой
о ча с тич ной ин те г ра ци и.

Ана лиз на ос но ве ры ноч ных ко ти ро вок от дель ных ком па ний по ка зал, что
об щий ры ноч ный и ва лют ный ри с ки яв ля ют ся зна чи мы ми де тер ми нан та ми из -
бы точ ной до ход но с ти ак ти вов, ло каль ный ры ноч ный риск име ет ча с тич ное
вли я ние на до ход ность, в то вре мя как ло каль ный ва лют ный риск прак ти че с ки
не зна чим при оп ре де ле нии до ход но с ти ак ти вов. По лу чен ные ре зуль та ты раз ли -
ча ют ся по стра нам, по от но си тель ной зна чи мо с ти и ве ли чи не пре мий за риск1.
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За клю че ние

Ре зуль та ты ис сле до ва ний ва лют ных ри с ков иг ра ют важ ную роль при по ст ро -
е нии ин ве с ти ци он ной стра те гии. Оцен ки ва лют ных ри с ков име ют ши ро кое
при ме не ние как для меж ду на род ных ин ве с то ров, так и для риск�ме недж мен та
меж ду на род ных кор по ра ций. Оце ни ва ние ва лют ных ри с ков под ра зу ме ва ет, что
из бе жать этих ри с ков ди вер си фи ка ци ей пол но стью не уда ет ся, по это му ин ве с -
то ры бу дут тре бо вать до пол ни тель ную до ход ность за из бы точ ный риск.

Даль ней шие и бо лее де таль ные ис сле до ва ния в дан ной сфе ре яв ля ют ся це ле -
со об раз ны ми в си лу по след них со бы тий на фи нан со вых рын ках, а имен но ожи -
да е мой но вой вол ны ва лют ных войн, ин тер вен ции ЦБ раз лич ных стран на соб -
ст вен ные ва лют ные рын ки, аг рес сив ная мо не тар ная по ли ти ка, пе ре ме ще ние
ка пи та ла из вя лорас ту щих раз ви тых эко но мик в раз ви ва ю щи е ся бо лее вы со ки -
ми тем па ми. Не об хо ди мо ис сле до вать ри с ки, свя зан ные с ко ле ба ни я ми ва лют -
ных кур сов, рос том ин фля ции и по те рей лик вид но с ти, и со от вет ст ву ю щие пре -
мии для ин ве с то ров за дан ные ри с ки.

Це ле со об раз но рас смо т реть дру гие круп ные раз ви ва ю щи е ся рын ки, вклю -
чить в вы бор ку не ко то рые стра ны СНГ, а так же про те с ти ро вать мо дель на от рас -
ле вых и порт фель ных дан ных (ком па нии с круп ной и ма лой ка пи та ли за ци ей).
Име ет смысл вы де ле ние в от дель ный класс ис сле ду е мых пе ре мен ных не ко то -
рых на и бо лее ак ту аль ных фак то ров ри с ка для ин ве с то ра: во�пер вых, ин фля ци -
он ный риск в све те аг рес сив ной мо не тар ной по ли ти ки мно гих стран и по тен ци -
аль но не из беж но го рос та ин фля ции и свя зан но го ри с ка; во�вто рых, риск
лик вид но с ти, так как для раз ви ва ю щих ся рын ков оцен ка лик вид но с ти иг ра ет
боль шую роль, по сколь ку раз ви ва ю щи е ся рын ки, в том чис ле и Рос сия, как
пра ви ло, ха рак те ри зу ют ся мень шей лик вид но с тью, сле до ва тель но, на ли чие
дан но го ри с ка долж но быть за ло же но в це не ак ти ва.
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Приложения

Таб ли ца 1

Ко ле ба ния ме сяч ной дол ла ро вой до ход но с ти (де кабрь 1999 — де кабрь 2010 г.).

А. А. Во ро нин126

Изменчивость долларовой доходности

Страна VAR (RUSD) VAR (RМВ) VAR (ΔS) COV (RМВ; ΔS) ΔS вклад, %

Бразилия 0,01046 0,00619 0,00164 0,00130 68,9

Индия 0,00796 0,00623 0,00028 0,00054 27,83

Россия 0,01167 0,00988 0,00060 –0,00008 18,13

Корея 0,00909 0,00604 0,00178 0,00094 50,60

Тайвань 0,00312 0,00257 0,00016 0,00009 21,33

Таиланд 0,00788 0,00608 0,00057 0,00040 29,52

Китай 0,00736 0,00738 0,00001 –0,00002 –0,26

ЮАР 0,00618 0,00308 0,00176 0,00021 100,93

Казахстан 0,01391 0,01319 0,00043 –0,00012 5,43

Украина 0,04147 0,03270 0,00275 0,00052 26,84

Среднее значение 0,01191 0,00933 0,00100 0,00038 34,93
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Таб ли ца 2

Оце нен ные пре мии за риск при пред по сыл ке о пол ной ин те г ра ции 
на ос но ве аг ре ги ро ван ных ры ноч ных дан ных (1999—2010 гг.), %

Таб ли ца 3

Оце нен ные пре мии за риск при пред по сыл ке о пол ной ин те г ра ции 
на ос но ве дан ных от дель ных ком па ний (1999—2010 гг.), %

Тестируемая модель Двухфакторная

Данные Агрегированные рыночные данные

Риск-фактор EM BROAD

Выборка 10 стран 8 стран 10 стран 8 стран

λw 0,03 2,23 –2,43 –0,89

Стандартное отклонение 1,30 2,86 0,49 0,12

λs –2,87 –4,67 1,66 –1,12

Стандартное отклонение 1,89 4,03 0,89 0,13

Таб ли ца 4

Оце нен ные пре мии за риск при пред по сыл ке о ча с тич ной сег мен та ции 
на ос но ве аг ре ги ро ван ных дан ных (1999—2010 гг.), %

Тестируемые модели Четырехфакторные

Данные Агрегированные рыночные данные

Риск-фактор EM BROAD

Выборка 10 стран 8 стран 10 стран 8 стран

λw –2,25 0,59 –2,17 2,26

Стандартное отклонение 0,04 0,33 0,08 0,30

λs 0,53 –0,83 –0,14 –1,33

Стандартное отклонение 0,03 0,16 0,03 0,11

λe
w 1,03 –2,57 0,83 –4,50

Стандартное отклонение 0,04 0,37 0,10 0,34

λe
s –1,18 1,39 –0,63 2,48

Стандартное отклонение 0,03 0,33 0,06 0,26

Тестируемые
модели Двухфакторные

Данные Данные компаний

Страна Бразилия Китай Индия Корея Россия ЮАР Таиланд Тайвань

Риск-фактор EM

λw –0,84 –1,96 –1,03 –2,04 –0,72 –1,41% –1,06 –1,99

σ 0,03 0,42 0,05 0,36 0,35 0,06 0,35 0,18

λw –0,48 –0,33 0,13 1,73 –0,10 0,60 –1,80 –1,14

σw 0,16 0,06 0,05 0,52 0,22 0,13 0,67 0,61

Риск-фактор BROAD

λw –0,83 –1,37 –1,26 –1,74 –0,79 –1,47 –0,43 –2,41

σ 0,03 0,40 0,07 0,41 0,13 0,08 0,25 0,07

λs 0,18 –0,49 0,19 1,57 1,75 0,07 –1,02 –0,37

σ 0,21 0,04 0,05 1,51 0,45 0,25 0,15 0,15
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Таб ли ца 5

Оце нен ные пре мии за риск при пред по сыл ке о ча с тич ной сег мен та ции 
на ос но ве дан ных ком па ний (1999—2010 гг.), %

Тестируемые
модели Четырехфакторные

Данные Данные компаний

Страна Бразилия Китай Индия Корея Россия ЮАР Таиланд Тайвань

Риск–фактор EM

λw –2,07 –2,22 0,30 4,69 1,12 –1,68 0,62 –1,92

σ 0,67 0,66 0,15 3,08 1,66 0,48 0,51 0,39

λs –0,56 –0,40 0,18 –1,00 0,37 0,64 0,63 –0,40

σ 0,22 0,10 0,10 0,13 0,10 0,20 0,13 0,12

λe
w 0,32 0,32 –1,46 –7,66 –2,70 0,43 –2,47 –1,10

σ 1,25 0,42 0,15 4,28 2,18 0,60 0,58 0,66

λe
s –1,09 0,16 0,08 –9,09 –0,74 –0,07 0,97 –0,55

σ 0,96 0,16 0,32 2,00 0,57 0,26 0,49 0,26

Риск–фактор BROAD

λw –2,24 –0,56 –0,94 –4,87 –2,77 –0,01 1,63 –2,12

σ 0,74 0,52 0,34 8,31 0,43 0,15 0,58 0,27

λs 0,04 –0,52 –0,05 0,41 0,28 –0,12 0,73 0,17

σ 0,21 0,08 0,12 1,36 0,05 0,20 0,13 0,10

λe
w 3,05 –0,90 0,08 5,26 2,57 –1,57 –3,55 –1,77

σ 1,56 0,52 0,43 11,68 0,64 0,15 0,64 0,40

λe
s 0,81 0,41 0,86 –0,19 0,22 –0,57 –0,13 –0,46

σ 0,30 0,26 0,26 1,63 0,20 0,11 0,53 0,21




