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À. À. Ìàãàêÿí

ÀÍÀËÈÇ ÂÀËÞÒÍÎÃÎ ÐÈÑÊÀ ÍÅÊÎÒÎÐÛÕ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÎÂ ÄÅÍÅÆÍÎÃÎ ÐÛÍÊÀ ÀÐÌÅÍÈÈ

Ñ ÏÎÇÈÖÈÉ ÀÐÌßÍÑÊÎÃÎ ÈÍÂÅÑÒÎÐÀ 

Ââåäåíèå. Â íàñòîÿùåé ðàáîòå àíàëèçèðóþòñÿ ïðîáëåìû, ñâÿçàííûå  ñ âàëþòíûì ðèñêîì íåêîòîðûõ êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ÐÀ. Èñïîëüçóÿ ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå, ðàññìàòðèâàåòñÿ, ïîëíîñòüþ ëè íåéòðàëèçóåòñÿ âëèÿíèå êîëåáàíèé êóðñà äðàìà íà äðàìîâóþ äîõîäíîñòü ýòèõ àêòèâîâ êîëåáàíèÿìè â òåìïå âíóòðåííåé èíôëÿöèè, èëè íîìèíàëüíûå ôàêòîðû îïðåäåëÿþò ðèñê èíâåñòîðà. Äëÿ ýòîé öåëè èññëåäóåòñÿ äîõîäíîñòü íåêîòîðûõ öåííûõ áóìàã è ñðî÷íûõ äåïîçèòîâ, âûðàæåííûõ â äðàìàõ è àìåðèêàíñêèõ äîëëàðàõ.

Â èññëåäóåìóþ ãðóïïó âõîäÿò ñëåäóþùèå øåñòèìåñÿ÷íûå ôèíàíñîâûå àêòèâû:

· aðìÿíñêèå ãîñóäàðñòâåííûå êàçíà÷åéñêèå îáëèãàöèè (ÃÊÎ),

· ñðî÷íûå äðàìîâûå äåïîçèòû àðìÿíñêèõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ,

· ñðî÷íûå äîëëàðîâûå äåïîçèòû àðìÿíñêèõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ,

· ÃÊÎ Ñîåäèíåííûõ Øòàòîâ.

ÃÊÎ ÑØÀ âêëþ÷åíû â àíàëèç êàê òåîðåòè÷åñêè àëüòåðíàòèâíûé ñïîñîá âëîæåíèÿ äåíåã äëÿ àðìÿíñêîãî èíâåñòîðà. Äàííûå ïî ïðîöåíòàì ýòîãî èíñòðóìåíòà íàéäåíû â Èíòåðíåòå íà ñòðàíèöå Ôåäåðàëüíîãî Ðåçåðâíîãî Áàíêà Íüþ Éîðêà. 

Ìàòåìàòè÷åñêèé àïïàðàò. Îäíîïåðèîäíûé íîìèíàëüíûé îáùèé äðàìîâûé äîõîä ÃÊÎ ÑØÀ è äîëëàðîâûõ äåïîçèòîâ â àðìÿíñêèõ êîììåð÷åñêèõ áàíêàõ îïðåäåëÿåòñÿ ñëåäóþùåé ôîðìóëîé [9]:
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ãäå:

RADR - ãîäîâîé äðàìîâûé ïðîöåíò øåñòèìåñÿ÷íûõ ÃÊÎ ÑØÀ èëè äîëëàðîâûõ äåïîçèòîâ â àðìÿíñêèõ êîììåð÷åñêèõ áàíêàõ,

St - äðàìîâûé êóðñ äîëëàðà íà äàòó t,
St+1 - äðàìîâûé êóðñ äîëëàðà íà äàòó t+1,
RUSTB($DEP) - ãîäîâîé äîëëàðîâûé ïðîöåíò øåñòèìåñÿ÷íûõ ÃÊÎ ÑØÀ èëè äîëëàðîâûõ äåïîçèòîâ â àðìÿíñêèõ êîììåð÷åñêèõ áàíêàõ.

Ãîäîâîé ðåàëüíûé äðàìîâûé ïðîöåíò âñåõ àêòèâîâ îïðåäåëÿåòñÿ ñëåäóþùåé ôîðìóëîé [9]: 
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ãäå:

Rreal - ðåàëüíûé ãîäîâîé ïðîöåíò àêòèâîâ,

Rnom - íîìèíàëüíûé ãîäîâîé ïðîöåíò àêòèâîâ,

ann - ôàêòè÷åñêèé ãîäîâîé òåìï èíôëÿöèè.

Äëÿ ðàñ÷åòà âàëþòíîãî ðèñêà âûøåñêàçàííûõ àêòèâîâ èñïîëüçóåòñÿ ñëåäóþùåå ðåãðåññèîííîå óðàâíåíèå [9]:
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ãäå:

S u -
íåïðåäñêàçóåìûå èëè íåïðîãíîçèðóåìûå èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà,

R -
èçìåíåíèÿ â äîõîäíîñòè àêòèâîâ, ñâÿçàííûå ñ íåïðîãíîçèðóåìûìè èçìåíåíèÿìè âàëþòíîãî êóðñà,

0  - 
ñâîáîäíûé êîýôôèöèåíò,

1  -
ñèñòåìàòè÷åñêàÿ ñâÿçü ìåæäó èçìåíåíèÿìè â äîõîäíîñòè àêòèâîâ è íåïðîãíîçèðóåìûìè èçìåíåíèÿìè âàëþòíîãî êóðñà (ýòîò êîýôôèöèåíò íàçûâàåòñÿ ïîäâåðæåííîñòüþ è ïîêàçûâàåò ÷àñòü ñòîèìîñòè èëè äîõîäíîñòè àêòèâà, ïîäâåðæåííóþ âàëþòíîìó ðèñêó),

-
ðåãðåññèîííàÿ îøèáêà.

Èìåÿ äàííûå, íåîáõîäèìûå äëÿ îöåíêè êîýôôèöèåíòîâ óðàâíåíèÿ (3), ìîæíî ïðîàíàëèçèðîâàòü ïîäâåðæåííîñòü âûøåóïîìÿíóòûõ àêòèâîâ ê íåïðåäñêàçóåìûì èçìåíåíèÿì âàëþòíîãî êóðñà. Íî, ê ñîæàëåíèþ, íà ïðàêòèêå ñäåëàòü ýòî íå òàê ïðîñòî, òàê êàê, âî ïåðâûõ, ÷èñëîâîé ïîêàçàòåëü ïîäâåðæåííîñòè ñî âðåìåíåì ìåíÿåòñÿ, è, âî âòîðûõ,  åñëè îöåíêè R è S u áóäóò îñíîâàíû íà ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ  ïî ýòèì ïåðåìåííûì íà êàêîé-òî ïðîìåæóòîê âðåìåíè, òî ïîêàçàòåëè äîñòîâåðíîñòè óðàâíåíèÿ (3) áóäóò íåóäîâëåòâîðèòåëüíûìè. Ïîýòîìó íóæíî èñïîëüçîâàòü äðóãóþ òåõíèêó ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé R äëÿ ðàçëè÷íûõ çíà÷åíèé S u. Ñ ýòîé öåëüþ è áûëà ðàçðàáîòàíà ñëåäóþùàÿ ìåòîäèêà.

Íåïðîãíîçèðóåìûå èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà è èçìåíåíèÿ â äîõîäíîñòè àêòèâîâ îïðåäåëÿþòñÿ ñëåäóþùèìè ôîðìóëàìè:
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ãäå:

St - ôàêòè÷åñêèå âàëþòíûå êóðñû çà îïðåäåëåííûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè,

S et - ïðîãíîçèðóåìûå èëè ðàñ÷åòíûå êóðñû âàëþòû çà òîò æå ïðîìåæóòîê,

Rt - íîìèíàëüíàÿ èëè ðåàëüíàÿ äîõîäíîñòü àêòèâà íà äàòó t,

R et - ïðîãíîçèðóåìàÿ èëè ðàñ÷åòíàÿ âåëè÷èíà äîõîäíîñòè ýòîãî àêòèâà íà òó æå äàòó.

Ïðîãíîçèðóåìûå êóðñû îöåíåíû ñëåäóþùèì ðåãðåññèîííûì óðàâíåíèåì  (ñì. ñòð. 69-74 íàñòîÿùåãî ñáîðíèêà):
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ãäå:

BM - äåíåæíàÿ ìàññà,

TOT - óñëîâèÿ òîðãîâëè,

GRGDP - ãîäîâîé ïðèðîñò ðåàëüíîãî ÂÂÏ,

CDC - èçìåíåíèå âíóòðåííåãî êðåäèòîâàíèÿ,

St-1 - ëàãîâûé êóðñ äðàìà íà ïåðèîä t-1,

RER - ðåàëüíûé âàëþòíûé êóðñ. 

Êîýôôèöèåíòû óðàâíåíèÿ (6) ïîëó÷åíû, èñïîëüçóÿ ôàêòè÷åñêèå äàííûå äëÿ ýêîíîìèêè Àðìåíèè ïî âûøåïðèâåäåííûì ïåðåìåííûì â ïåðèîä 05/96 ïî 06/99 ãã.

Ïðîãíîçèðóåìûå èëè ðàñ÷åòíûå ðåàëüíûå è íîìèíàëüíûå ãîäîâûå äîõîäíîñòè àêòèâîâ îöåíèâàþòñÿ ñëåäóþùèì ðåãðåññèîííûì óðàâíåíèåì:
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Êîýôôèöèåíòû ñîîòâåòñòâóþùèõ ïàðàìåòðîâ ïðîöåíòîâ àêòèâîâ è ïîêàçàòåëè äîñòîâåðíîñòè óðàâíåíèé (7) ïðèâåäåíû â òàáëèöå 1. Ïðè àíàëèçå òàêæå èñïîëüçîâàíû äàííûå äëÿ âûøåóïîìÿíóòîãî ïðîìåæóòêà âðåìåíè, ïîëó÷åííûå èç èñòî÷íèêîâ [1-5,7].

Ñëåäóþùèé ýòàï ïîñëå ïîëó÷åíèÿ äàííûõ äëÿ R è S u çàêëþ÷àåòñÿ â  àíàëèçå óðàâíåíèÿ (3) è îïðåäåëåíèè ñîîòâåòñòâóþùèõ êîýôôèöèåíòîâ. 

Íàçíà÷èì Ř èçìåíåíèÿ ïðîöåíòîâ àêòèâîâ, êîòîðûå ëåæàò íà ëèíèè ðåãðåññèîííîãî óðàâíåíèÿ (3) [9]. Òîãäà ïîëó÷èì:
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Tàáëèöà 1


Àðì. ÃÊÎ
ÃÊÎ ÑØÀ
Äðàì. äåï.
Äîëëàð. äåï.


Íîì. %
Ðåàë. %
Íîì. %
Ðåàë. %
Íîì. %
Ðåàë. %
Íîì. %
Ðåàë. %

Ïåðåñ.

Êîýô.
441.928
734.633
256.338
451.773
106.912
353.215
465.047
670.483

T Ñòàò.
2.719
3.087
5.044
4.062
1.029
2.516
5.055
4.556

BM

Êîýô.
0.000
0.002
0.000
0.001
0.000
0.001
0.000
0.001

T Ñòàò.
1.063
3.796
-2.912
3.588
0.448
4.276
-1.102
3.552

TOT

Ïðîäîëæåíèå òàáëèöû 1

Êîýô.
-0.617
-1.116
0.127
-0.303
-0.001
-0.349
0.225
-0.290

T Ñòàò.
-2.030
-2.507
1.338
-1.459
-1.214
-1.328
1.308
-1.054

GRGDP

Êîýô.
-2.800
-5.798
-2.226
-4.130
-0.763
-2.950
-3.644
-5.741

T Ñòàò.
-2.063
-2.918
-5.247
-4.449
-0.861
-2.517
-4.745
-4.673

CDC

Êîýô.
-0.128
-0.098
-0.081
-0.059
-0.003
0.011
-0.172
-0.135

T Ñòàò.
-1.735
-0.905
-3.511
-1.167
-0.061
0.170
-4.123
-2.031

St-1

Êîýô.
0.000
-0.136
0.039
-0.067
-0.056
-0.212
-0.087
-0.185

T Ñòàò.
0.001
-0.506
0.675
-0.530
-0.640
-1.340
-0.839
-1.114

RER

Êîýô.
-0.118
-0.045
-0.050
-0.007
0.078
0.086
-0.015
0.036

T Ñòàò.
-1.303
-0.336
-1.776
-0.113
1.300
1.098
-0.285
0.439











R 2
0.360
0.474
0.850
0.552
0.465
0.424
0.781
0.464

Âàëþòíûé ðèñê àêòèâîâ ìîæåò áûòü âû÷èñëåí êàê äèñïåðñèÿ îò Ř èëè var(Ř):
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Êîýôôèöèåíòû äëÿ 1 è 0, ïîêàçàòåëè îáùåãî è âàëþòíîãî ðèñêà àêèòâîâ, à òàêæå ïîêàçàòåëè äîñòîâåðíîñòè óðàâíåíèé (3) ïðèâåäåíû â òàáë. 2. Àíàëèç ïðîâåäåí äëÿ òîãî æå ïðîìåæóòêà âðåìåíè, ÷òî è äëÿ äàííûõ èç òàáë 1.

Òàáëèöà 2


Àðì. ÃÊÎ
ÃÊÎ ÑØÀ
Äðàì. äåï.
Äîëëàð. äåï.


Íîì

%
Ðåàë.

%
Íîì.%
Ðåàë.

%
Íîì.

%
Ðåàë.

%
Íîì.

%
Ðåàë.

%

Êîýô.0)
0
0
0
0
0
0
0
0

Ò Ñòàò.
0
0
0
0
0
0
0
0

Êîýô.1)
0.738
1.278
0.217
0.658
0.426
0.929
0.346
0.866

T Ñòàò.
2.935
3.649
2.730
4.194
2.538
5.003
2.346
4.156

VAR(R)
88.080
188.814
8.609
41.233
37.389
72.184
28.212
72.184

STDEV(R)
9.385
13.741
2.934
6.421
6.115
8.496
5.311
8.496

VAR(Ř)
17.011
50.988
1.476
13.533
5.674
26.950
3.741
23.408

STDEV(Ř)
4.124
7.141
1.215
3.679
2.382
5.191
1.934
4.838

R2
0.193
0.270
0.171
0.328
0.152
0.410
0.133
0.324

Àíàëèçèðóÿ ðåçóëüòàòû, ïðåäñòàâëåííûå â òàáë. 2, íåîáõîäèìî îòìåòèòü ñëåäóþùèå îáñòîÿòåëüñòâà:

1. Òîò ôàêò, ÷òî êîýôôèöèåíòû äëÿ 0 ðàâíû íóëþ, ãîâîðèò î òîì, ÷òî äëÿ ôàêòè÷åñêèõ êóðñîâ, ðàâíûõ ðàñ÷åòíûì âåëè÷èíàì, â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ñîîòâåòñòâóþùèå ôàêòè÷åñêèå äîõîäíîñòè ðàâíû ðàñ÷åòíûì.
2. Êîýôôèöèåíòû äëÿ 1 ïîëîæèòåëüíû, èç ÷åãî ñëåäóåò, ÷òî íàïðàâëåíèÿ íåïðåäñêàçóåìûõ èçìåíåíèé äîõîäíîñòåé àêòèâîâ è âàëþòíîãî êóðñà îäèíàêîâû. 
3. Ïîäâåðæåííîñòü ðåàëüíûõ äîõîäíîñòåé àêòèâîâ âî âñåõ ñëó÷àÿõ ïðåâûøàåò òîò æå ïîêàçàòåëü äëÿ íîìèíàëüíûõ àêòèâîâ. Ýòî ìîæíî îáúÿñíèòü òåì, ÷òî  íàïðàâëåíèÿ äåéñòâèÿ èíôëÿöèè è îñëàáëåíèÿ êóðñà äðàìà íà äîõîäíîñòè àêòèâîâ ïðîòèâîïîëîæíû, ò.å. ÷àñòü êîëåáàíèé êóðñà äðàìà íåéòðàëèçóåòñÿ ïðîòèâîïîëîæíûì êîëåáàíèåì èíôëÿöèè. Ýòîò âûâîä ïîäòâåðæäàþò òàêæå ðàñ÷åòíûå âåëè÷èíû äèñïåðñèé.
4. Èç ñóùåñòâîâàíèÿ âàëþòíîãî ðèñêà äëÿ íîìèíàëüíûõ ïðîöåíòîâ àêòèâîâ ñëåäóåò, ÷òî àðìÿíñêèé èíâåñòîð èìååò âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíóþ ïðèáûëü ïðè ïîíèæåíèè êóðñà äðàìà, òàê êàê ýòà äîïîëíèòåëüíàÿ ïðèáûëü íå ïîëíîñòüþ íåéòðàëèçóåòñÿ èçìåíåíèåì óðîâíÿ öåí.
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