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На сегодняшний день, несмотря на роль финансовых парадоксов [4] в риск-менеджменте самый 

популярный способ измерения рыночного риска – показатель value at risk (VaR) или стоимость 
под риском. VaR – оценка в денежном выражении величины, которую в течении заданного вре-
менного промежутка не превысят ожидаемые потери с заданной вероятностью. Величина VaR 
портфеля с заданной доверительной вероятностью (1 – α) и заданным периодом владения портфе-
лем t – это величина, которая обеспечивает полное покрытие вероятных потерь ݔ за время t с веро-
ятностью (1 – α): 

ܲሺܸܴܽ ൒ ሻݔ ൌ 1	– 	α  
Иными словами, VaR для портфеля – это максимальный ожидаемый убыток, вызванный коле-

банием цен. 
Временной горизонт (t) и доверительный интервал (1-a) являются основными параметрами, ибо 

без них невозможен расчет и интерпретация величины VaR. [1, с. 298] 
Существуют три основных метода расчета VaR: 
1. дельта-нормальный метод или ковариационно-вариационный; 
2. метод исторического моделирования; 
3. метод Монте-Карло.  
Дельта-нормальный метод (ковариационно-вариационный метод) 
В основе данного метода лежит предпосылка о том, что логарифмическая доходность факторов 

рыночного риска подчиняется нормальному закону распределения с параметрами µ - математиче-
ское ожидание логарифмической доходности и σ2 – дисперсией логарифмической доходности: 

ln ൬
P୲ାଵ
P୲
൰~Nሺμ, σଶሻ 

При нормальном распределении значение квантиля ݇ሺଵି஑ሻ будет характеризовать соответству-
ющий доверительный интервал ሺ1 െ αሻ для расчета VaR. Таким образом, с вероятностью ሺ1 െ αሻ 
наименьшая цена следующего дня будет равна:  

P୲ାଵ ൌ P୲ሺe
ఓ೟ି௞ሺభషೌሻఙ೟ െ 1ሻ 

Как известно стоимость облигации обратно пропорциональна процентной ставке. Соответ-
ственно, фактор риска облигаций – процентная ставка. В свою очередь, чувствительностью обли-
гации к фактору риска является модифицированная дюрация (MD). Так как на рынке торгуется 
доходность облигации, то риск для ее держателя – изменение доходности. Следовательно, при 
расчете VaR следует учитывать модифицированную дюрацию, а вместо приращения цены исполь-
зовать приращение доходности.  

Учитывая вышесказанное, VaR для облигации на временном горизонте T рассчитывается как: 
ܸܴܽ ൌ MD ∙ y ∙ PV ∙ ݇ሺଵି௔ሻߪ௧ ∙ √ܶ, 

где MD – модифицированная дюрация облигации, y – доходность облигации, ߪ௧ – стандартное 
отклонение приращения доходностей; P – рыночная стоимость. 

Для портфеля облигаций расчет VaR следующий: 
ܸܴܽ௣ ൌ MD௣ ∙ y௣ ∙ P௣ ∙ ݇ሺଵି௔ሻ ∙ ௣ߪ ∙ √ܶ, 

где MD௣ – средневзвешенная дюрация портфеля; y௣ – средневзвешенная доходность портфеля; P௣ – сред-
невзвешенная рыночная стоимость портфеля; ߪ௣ – стандартное отклонение приращений доходности порт-
феля. 

Приращение доходности портфеля определяется как:  

δݕ୲ ൌ ln ቀ
୷౪
୷౪షభ

ቁ, 

где y୲ – доходность портфеля в момент времени t.  
Стандартное отклонение в таком случае рассчитывается через матрицу ковариаций между при-

ращениями доходности всех входящий в портфель бумаг как квадрат из дисперсии:  
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௣ଶߪ ൌ ሺ݀ଵ ⋯ ݀௡ሻ ൭
ଵଵݒ݋ܥ ⋯ ଵ௡ݒ݋ܥ
⋮ ⋱ ⋮

௡ଵݒ݋ܥ ⋯ ௡௡ݒ݋ܥ
൱൭

݀ଵ
⋯
݀௡
൱, 

где ݒ݋ܥ௜௝ – ковариация между приращениями доходности i-ой и j-ой бумаги; ݀௜ – вес i-ой бума-
ги в рыночной стоимости портфеля. [2, с.258] 

Метод исторического моделирования 
Метод исторического моделирования строится на предположении о том, что поведение рынка в 

ближайшем будущем будет иметь стационарный характер. 
Для расчета приращения доходности портфеля облигаций применяется следующая формула: 

δy୲ ൌ ln ቀ
୷౪
୷౪షభ

ቁ , ݐ ൌ 1,…	, ܶ, 

где y୲ – доходность портфеля в момент времени t. 
Далее найденные T сценариев изменения доходности ранжируются аналогично от большего к 

меньшему и нумеруются так же от 1 до T. Тогда VaR с доверительным интервалом ሺ1 െ ܽሻ	пакета 
облигаций будет рассчитываться следующем образом: 

ܸܴܽ௣ ൌ MD௣ ∙ y௣ ∙ P௣ ∙ δyሺଵି௔ሻ୘ ∙ √ܶ, 
где  δyሺଵି௔ሻ୘ – сценарий изменения доходности с ранжированным номером (1-a)T. Данный метод прост в 

реализации, если есть доступ к актуальная выборке. Чем больше выборка, использующаяся для моделирова-
ния, тем точнее оценка VaR. [4, с.189] 

Метод Монте-Карло 
Основа метода Монте-Карло – модуляция случайных процессов с заданными параметрами. Ме-

тод Монте-Карло во многом похож на метод исторического моделирования, однако, есть некото-
рые существенные различия: 

1. изменение цен в данном методе генерируется псевдослучайно исходя из заданных 
параметров распределения. Например, математического ожидания μ	и стандартного отклонения , σ 
– волатильности; 

2. количество смоделированных сценариев может доходить до нескольких десятков 
тысяч. 

Суть расчета VaR методом Монте-Карло сводится к моделированию траекторий цены актива с 
помощью генерации случайных чисел с заданным нормальным распределением с параметрами 
средней цены (μ) и волатильности	ሺσሻ. Траектория цен – последовательность смоделируемых цен. 
Данная последовательность начнётся с текущей цены актива, а заканчивается ценой на выбранном 
шаге (длина шага равняется, например, одному дню). Соответственно, точность модели прямо 
пропорциональна количеству шагов. 

Для расчета дневного VaR методом Монте-Карло необходимо придерживаться следующего ал-
горитма: 

1. по имеющейся выборке рассчитывается средняя цена (μ) и волатильность	ሺσሻ цены; 
2. использую датчик случайных числен генерируется нормально распределённая слу-

чайная величина ƺ с параметрами, рассчитанными на предыдущем этапе – μ и σ; 
3. определяется траектория цен по формуле P௧ ൌ P଴݁ƺ೟షభ, где P଴ – сегодняшняя цена ак-

тива; 
4. на основе траектории цены рассчитывается изменение стоимости портфеля; 
5. предыдущие шаги 5 повторяются T раз и получается N сценариев значения ∆ܸ. Дан-

ные значения по аналогии с методом исторического моделирования сортируются от большего к 
меньшему и нумеруются; 

6. далее определяется VaR с доверительным интервалом (1-a). Значение VaR с довери-
тельным интервалом (1-a) будет равным изменению с номером (1-a)T (округление до целого при-
нято проводить в меньшую сторону). [5, с.423] 
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Изначально социологами и политологами под понятием “институт” понималась социальная со-

ставляющая, являющая собой «публичную систему правил, которые определяют должность и по-
ложение с соответствующими правами и обязанностями, властью и неприкосновенностью», вве-
денное Дж. Ролзом[1, с. 61]. Также можно представить “институт” как совокупность ролей и ста-
тусов, предназначенная для удовлетворения определенной потребности[2, с. 38].  

В экономическую науку данный термин ввел социолог и экономист Т. Веблен, став основопо-
ложником институционализма. В данном научном  направлении экономисты занимаются исследо-
ванием форм экономической активности и в качестве предмета своего анализа учитывает всевоз-
можные аспекты жизни общественной и политической, а также культурные и исторические пред-
посылки, не входящие в перечень экономических явлений, но влияющие на них. Иными словами, 
институционализм исследует совокупность институтов. Т. Веблен первым использовал данное 
понятие в своей книге “Теория праздного класса”, однако четкой формулировки не давал. Но то, 
что Т.Веблен являлся новатором в данной области, не говорит о том, что он был единственным.  

Новым витком в экономической истории стало осмысление понятия Д. Нортом: институты – 
это созданные человеком ограничительные рамки, которые организуют взаимоотношения между 
людьми… Институциональные изменения определяют то, как общества развиваются во времени, 
и таким образом являются ключом к пониманию исторических перемен»[3, с. 1]. Благодаря инсти-
тутам взаимоотношения между людьми гармонизируются, жизнь обретает четкую структуру. И 
наиболее оптимальное сочетание различного рода институтов стремится максимально улучшить 
развитие экономической системы.  

В современных реалиях цифровизации экономики происходит трансформация экономических 
институтов, в том числе изменение природы денег как таковых, поскольку существует такой уни-
кальный феномен в истории экономики как цифровые финансовые активы – криптовалюта. Их 
появление воспринимается как новый этап развития денег и многими экономистами и политиками 
рассматривается как начало новой эпохи  – эпохи криптоэкономики. Вот, почему сейчас важно 
обратиться к теории денег К. Маркса и переосмыслить ее на нынешний лад.  

Самым главным моментом теории денег является их рассмотрение не с точки зрения денег как 
товара, а с точки зрения выхода их за данные рамки. Деньги выделились из товарного мира в виде 
особого товара, в это же время став своеобразным отражением стоимости всех остальных товаров 
и инструментом товарообращения. Невозможно ограничиться констатацией того факта, что день-
ги – это лишь товар, ибо это понесет за собой невозможность исследования их внутренней специ-
фической природы, процесса дематериализации денег и феномена замены денег реальных крипто-
валютой. Необходимо понять особенность природы денег и различие между товаром и деньгами.  

По поводу понимания сущности денег существует два противоположных мнения: одна часть 
ученых, таких как А. Монкретьен или У. Стэффорд, считает, что деньги являются товаром, мате-
риальной ценностью. Деньги должны иметь свое материальное воплощение либо свободно обме-
ниваться на некоторые материальные ценности. Данная концепция называется металлизмом. В 
свою очередь Дж. Кейнс и представители второй концепции, носящей название хартализм, пони-
мают деньги как выразитель доверия между обществом и индивидуумом, выступая в виде резуль-
тата соглашения, где их ценность измеряется их количеством в обращении. 




