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АНАЛИЗАНАЛИЗ

Доходность и риск

Финансовые аналитики при выбо-
ре той или иной валюты в каче-

стве финансового инструмента на
рынке FOREX обычно используют
такие традиционные показатели, как
доходность и риск. Причем и доход-
ность, и риск выбранного инстру-
мента оцениваются в отдельно взя-
тый момент времени или, в лучшем
случае, на конечном дискретном
временном ряде. В действительнос-
ти же курсы валют все время ме-
няются – одни медленно, другие
быстро. В связи с этим часто на пе-
редний план характеристики рынка
выдвигается его волатильность в ка-
честве количественной меры про-
шлого или будущего курсового
разброса исследуемой валюты. Осо-
бенно это актуально для срочного
рынка опционов и фьючерсов.

Волатильность характеризует ве-
личину возможных курсовых пере-
колебаний цены финансового инст-
румента за выбранный промежуток
времени. Трейдеры используют ис-
торическую волатильность (historical
volatility), то есть размах переколе-
баний курса валюты в определен-
ный период в прошлом, для прогно-
зирования поведения валюты в са-
мом ближайшем будущем. При
этом прогнозируемая волатильность
(implied volatility) задает в нулевом
приближении тот ценовой коридор,
в пределах которого и будет ме-
няться курс нашей валюты в вы-
бранном интервале времени.

Аналитики могут использовать во-
латильность для оценки вероятности
заданных изменений курса валюты
на конкретную дату. Это, в конеч-
ном итоге, позволяет трейдеру не
только оценить ожидаемую доход-
ность, но и рассчитать свой риск. Те
же, кто работает на срочном рынке,
используют волатильность, в первую
очередь, для оценки перспектив оп-
ционов колл и пут. Другими сло-
вами, если на спот-рынке FOREX
трейдеры мыслят категориями до-
ходности, то на срочном рынке они

мыслят категориями волатильности.
Общепринято волатильность рынка
измерять в единицах стандартного
отклонения s, причем считается (и
этот факт часто используется трей-
дерами в практических целях – см.,
например, индикаторы С. Кейс 
[1, 2]), что волатильность рынка
пропорциональна корню квадратно-
му от времени наблюдения. Действи-
тельно, согласно статистической
природе рынка FOREX, цена закры-
тия практически любого его высоко-
ликвидного финансового инстру-
мента на внутридневных интервалах
времени описывается гауссовским
случайным блужданием. 

В качестве примера рассмотрим
график USD/CHF daily (рис. 1). При-
меним к нему алгоритм расчета од-
номерного броуновского движения,
изложенного в книге Р. Кроновера
[3]. Пусть DС(t) – дневное измене-
ние цены закрытия, определяемое
как разность между ценами закры-
тия текущего дня (t) и предыдущего
дня (t-1), то есть DC(t)= C(t) - C(t-1).

Построим нормализованную гис-
тограмму вычисленных значений

DC(t) и определим по ней стандарт-
ное отклонение s (рис. 2). Нало-
жим на гистограмму гауссовскую
кривую с таким же стандартным
отклонением. Как видно из рисун-
ка 2, построенная гистограмма
практически описывается нормаль-
ным распределением (за исключе-
нием «хвостов» – это тема особого
разговора). Этот же вывод
подтверждает график зависимости
log s от log|Dt| (где Dt – число
сформированных баров за время t),
представленный на рисунке 3. Гра-
фик получен для интервала време-
ни январь 1999 г. – июнь 2000 г.

Из алгоритма, приведенного в [3],
находим параметр H=0.5036, откуда
определяем фрактальную размер-
ность рынка USD/CHF daily =
1.4964. Полученное численное зна-
чение фрактальной размерности на-
шего рынка (а точнее – параметр
H) близко к классическому одно-
мерному броуновскому движению.
Это позволяет сделать вывод, что
цены закрытия рынка USD/CHF daily
за прошедший год совершали гаус-
совское случайное блуждание.

Волатильность рынка FOREX
Волатильность является важнейшим параметром срочных финансовых рынков. К

примеру, большинство опционных стратегий основано именно на этой характеристике
базисного актива, по которому выписываются опционы. В то же время спот-рынок
FOREX традиционно оперирует понятиями доходности и риска, ретушируя такой
важнейший параметр рынка, как волатильность. Однако количественные оценки
волатильности курса валюты позволяют в нулевом приближении прогнозировать
ценовой канал, в котором будет двигаться в ближайшее время исследуемая валюта.

Рис. 1. График USD/CHF daily.
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Однако многочисленные исследо- 
вания финансового рынка, прове- 
денные за последние десять лет, 
показали, что на самом деле вола- 
тильность рынка проявляет следую- 
щие характерные черты [2]: 

1. Со временем волатильность 
рынка увеличивается заметно быст- 
рее, чем просто корень квадратный 
от времени. 

2. На различных сегментах фи- 

нансового рынка волатильность ве- 
дет себя по-разному. 

Мои исследования волатильности 
в свое время стимулировались, как 
ни странно, неудовлетворительным 
качеством проведения циклического 
анализа финансового рынка, когда 
проблема анализа, собственно, и 

уперлась в непредсказуемость вели- 
чины волатильности рынка на внут- 
ридневных временных масштабах. 
Причем было замечено, что на раз- 

вертках топ у или \ееНу цикли- 
ческий анализ работал более или 

менее удовлетворительно, а вот на 
меныпих интервалах времени он со- 
вершенно не работал. 

Допустим, что выполняется соот- 
ношение: 

0’ — 1, где а - стандартное от- 
клонение, 1 - время. 

Возьмем логарифмы от левой и 

правой частей нашего соотношения: 
1095 а - 1/2 х 05% 
Если теперь построить график 

зависимости 105 с от 105 1, то тео- 

ретически мы должны получить 
прямую линию, тангенс угла накло- 
на которой к оси абсцисс равен 1/2. 

На практике (для удобства последу- 

ющего анализа) предлагаю строить 
график зависимости логарифма 

стандартного отклонения от лога- 
рифма числа построенных на гра- 
фике цены баров исследуемого ак- 

тива. Более того, из этого графика 
можно напрямую вычислять фрак- 
тальные размерности рынков иссле- 
дуемых активов по формуле: 

а = 2 - {5 ф, где ф - угол накло- 
на построенной выше кривой. 

Итак, на рис. 4 представлены гра- 
фики зависимости 105 а от 105 |А| 
для ОЗГУСНЕ 10 тт, 60 тт, 300 

пт, а на рис 5, соответственно -— 
ЧаЙу, топ \у. Для сравнения на 
каждом графике нанесена теорети- 
ческая прямая такой зависимости. 
Из величины тангенса угла наклона 
полученных экспериментальных 
кривых можно оценить показатель 
степени зависимости с ОТ %. 

Из представленных рисунков вид- 
но, что на рынке ЕОВЕХ только 

вблизи начала отсчета 1, то есть 
при формировании 10 и менее ба- 
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Рис. 2. Нормализованная гистограмма изменения цен закрытия АС() для индекса 5&Р 

109 тт, 4айу, топ! у от волатильности рынка. 
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Рис. 3. Зависимость а от А{ (в логарифмическом масштабе). 
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Рис. 4. Зависимость а от А! (в логарифмическом масштабе) для О5Р/СНЕ 10 тт, 60 тт, 300 тт. 
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Рис. 5. Зависимость © от А! (в логарифмичес- 

ком масштабе) для О5Р/СНЕ, дневные (4айу) 

и месячные (топй\у) значения. 
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Рис. 6. Зависимость © от А 
(в логарифмическом масиптабе) для 5&Р 

10 пит, 60 пит, 300 пип. 
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Рис. 7. Зависимость 9 от А 
(в логарифмическом масиптабе) для 5&Р 

4айу, топ Ву. 
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Рис. 8. Зависимость 9 от А 

(в логарифмическом масштабе) для Т-бондов 

США 60 пип, 4айу, топи у. 

ров, можно с большой натяжкой 

допустить, что 105 а - 1/2 х 105 

|А(|. При исследовании рынка 
ЕОВЕХ за время формирования 
100 и более баров волатильность 
начинает расти существенно быст- 
рее, чем корень квадратный от 
числа построенных баров. 

Закономерен вопрос: а как ведет 
себя волатильность на других сегмен- 
тах финансового рынка? В отличие от 

рынка ЕОВЕХ, фондовый рынок и 
рынок гособлигаций США продемон- 
стрировали совершенно иную карти- 
ну на болыпих периодах времени. 

На рисунках 6 и 7 представлены 

графики зависимости 105 в от 
105 |А*| для фондового индекса $8Р 
10 пт, 60 шт, 300 шт и Чайу, 

попу, соответственно, а на рисун- 

ке 8 представлены графики зависи- 
мости 105 в от 105 |А(| для ТЪопа 
США со сроком погашения 30 лет и 

временем формирования бара 60 

т, Чаайу, попу, соответственно. 
На каждом графике нанесены рас- 
четные кривые той же зависимости 
105 а от 105 |А{|. Так же, как и для 
рынка О$ЗП/СНЕ, тангенс угла накло- 

на расчетной кривой на всех графи- 
ках равен 1/2, то есть для теоретиче- 

ской кривой величина волатильности 
пропорциональна корню квадратно- 
му от числа сформированных баров. 

Видно, что ход эксперименталь- 
ной кривой зависимости 105 а от 

105 |А{| заметно отличается от хо- 
да соответствующей теоретической 
кривой: на временных масштабах 
10 тт и 60 тт наблюдается их за- 
метное расхождение, а их взаим- 
ное поведение аналогично поведе- 
нию этих кривых для ОЗО/СНЕ. А 
вот на длительных масштабах вре- 
мени 300 шш и ЧаПу наблюдаем, 

что по прошествии времени фор- 
мирования 1000 и более баров ход 

экспериментальной кривой начина- 
ет совпадать с поведением теоре- 
тической прямой или даже распо- 

лагаться чуть ниже теоретической 
прямой. Такой же эффект наблю- 

дается и для графика $8Р топ у 
после времени формирования 100 

и более баров. 

Этот замечательный результат 

можно интерпретировать следую- 
щим образом: 

1. При исследовании фондового 

рынка и рынка гособлигаций США 

на внутридневных короткопериодных 
интервалах за время формирования 
100 и более баров волатильность 

обоих рынков начинает расти суще- 
ственно быстрее, чем корень квад- 
ратный от числа построенных баров 
(полная аналогия с рынком ЕОВЁЕХ). 

2. На временной развертке ааПу 

после формирования примерно 
1000 и более баров волатильность 
обоих рынков резко сужается, след- 
ствием чего может быть хорошая 
предсказуемость рынка на таких 
длинных временных масштабах, со- 
ответствующих примерно 2.5-3 ка- 
лендарным месяцам. 

3. На временной развертке 
попу после формирования 100 и 

более баров, что соответствует при- 
мерно 8 календарным годам, вола- 
тильность рынков также резко па- 
дает. Как следствие, рынки стано- 
вятся прогнозируемыми. 

Эти факты свидетельствуют о том, 
что, в отличие от рынка ЕОВЕЁХ, 

фондовый рынок и рынок государ- 
ственных облигаций США содер- 

жат как минимум два независимых 
цикла: длиннопериодный линейно 

детерминированный экономичес- 
кий цикл (2.5-8 лет), на который на- 
кладывается короткопериодный 
цикл случайного блуждания цены 
(описываемый теорией хаоса). 

Таким образом, на всех сегмен- 

тах финансового рынка «короткопе- 
риодные» спекулянты имеют одина- 
ковые степени риска, растущие (по 
абсолютной величине) с увеличени- 

ем их инвестиционных горизонтов. 
Такая закономерность прослежива- 
ется до значений глубины инвести- 
ционного горизонта в 2.5-3 года. 

При дальнейшем увеличении глуби- 

ны инвестиционного горизонта (от 
2.5-3 лет) наблюдается скачкообраз- 
ное уменышение риска на фондо- 
вом рынке и рынке государственных 
облигаций США, в то время как ры- 

нок ЕОВЕХ по-прежнему остается 

высокорискованным сегментом фи- 
нансового рынка. 
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Василий Якимкин 

Литература: 

1. Казе Сура А. Тгаате УЛ 
Фе Оаа$: Чзтё Фе Рожег оЁ 

РгорабПиу ю РгоМ Ш Фе Еигез$ 
Магке!. — Мех Уогк: \Тюу, 1996. 

2. Якимкин В. Н. Финансовый ди- 
линг. Книга 1. - М.: ИКФ Омега-Л, 2001. 

3. Кроновер Р. М. Фракталы и ха- 
ос в динамических системах. - М.: 

Постмаркет, 2000. 

4. Рщегз Е. Е. Егасма] МагКе 
Арпа1у$!5. — Мех Уогк: \Теу, 1994. 

ВАЛЮТНЫЙ СПЕКУЛЯНТ Август 2001


