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OmHUM 13 METOJIOB OIEHKH TPAHCIIOPTHOTO CPEICTBA TOXOIHBIM MOIXO0I0M
SIBIIIETCSl OMIMOHHBIA MeToa. [list Toro, 4roObl MPUMEHHUTH €ro0 Ha IMPaKTHUKE
HEOOXOJMMO UCIOJIb30BaTh JIPYTyI0 Pa3sHOBUAHOCTH OMIMOHA — pealbHBIC
ONIIMOHBI, OJHUM W3 BAXHBIX (DAKTOPOB TPUMEHEHUS KOTOPOTO SIBIISCTCS
Oe3puckoBas cTaBka. lcmonp30BaHWE B KadyeCTBE CTAaBKU JIUCKOHTUPOBAHUS
MIPOIICHTHON CTaBKU IO OAHKOBCKHM CCyJaM BO3MOXHO TOJBKO IPH YCIOBUU
sbdextuBHOCTH ccyaHoro poiHKa. [lpu  sddextuBHOM pbIHKE UMeEeTCs
BO3MOKHOCTh alMpPOKCUMHUPOBATh MPOIEHTHYIO CTaBKy U NPUMEHUTHh €€ IpHU
OTIPENICTICHNN CTOMMOCTH aBTOTPAHCIIOPTHOTO CPEJCTBA METOJAOM pPeabHBIX

OIIIIMOHOB.

KiroueBbie cnoBa: CcyHbIN PHIHOK, ONIIMOH, PEATTbHBIN OMIIMOH, METO/

MomnTte-Kapiio, 10X0HbBIN TOAX0/, OLICHKA.

OneHka aBTOTPAHCHOPTHBIX CPEACTB JOXOJHBIM TMOJAXOAOM IOMHUMO
OOMICTIPUHATHIX METOJOB MOXKET OCYIIECTBISIETCS C HCIOJB30BaHHEM METOJa
PEAbHBIX OMIIMOHOB.

YroObl MOHSATH, YTO TMPEACTaBIsAET COOOM METOJ peajbHBIX OILMOHOB,
HEOOXOJMMO BCIIOMHHUTH, YTO TaKO€ OMIIMOH, KaKME€ METO/bl OIICHKH OIIIMOHOB
CyLIECTBYIOT. MoJieb «peanbHbIX OMIIMOHOB» OCHOBBIBAECTCS HA UCCIIEIOBAaHUSX B
00JacTh OLICHKM MPOU3BOJHBIX (PMHAHCOBBIX HHCTPYMEHTOB, ONPEICIISIONIYIO
poib B KOTOphIX chirpanu padotel ®.bmaka, M.1lloymnza, P.Meptona, [{x.Kokca,
C.Pocca, M.PyOunmreiina. [lox «peanbHBIM ONIIMOHOM» TOHHUMAETCS IMPABO

HN3MCHHUTDL XOJ PAa3BUTHA MHBCCTHIHMOHHOI'O ITPOCKTA B CMBICJIC IMOBLIIICHUA €TI0



pPEHTAa0EIbHOCTH, BO3HUKAIOIIIEE B MIPOLIECCE PAa3BUTUS MPOEKTA U UCTEKAOIEE CO
BpeMeHeM. [IpuHsATOE MEHEIKMEHTOM B OIPENCICHHBIA MOMEHT B Oyayliem
palMoHaJIbHOE pelleHue, Oyab TO 3aKylKa TPaHCIOPTHBIX CPEACTB WM
JAJbHEUIasi OTCPOYKA OCBOCHMS HOBBIX TPAHCHOPTHBIX CPEACTB, CO3MA€T
CTOUMOCTb. Ty CTOMMOCTb BO3MOXHO HpPHUOIU3UTENBHO OLIEHUTh €IIe Ha
HayaJabHOM CTAJMM MHBECTULIMOHHOIO IIPOEKTA U 3aTEM MCIOJIB30BATh JTY OLICHKY

B TPOW3BOJCTBEHHOW jesaTenbHOCTH. ba3zoBas ¢opMmyma, Ha KOTOpOH

OCHOBBIBAETCSA UCIIOJIb30BAHUE OIIIUOHOB, cnez[ylomaﬂl:
NPV, = NPV, + ROV ,

rne NPV, - CKOppEeKTHUpOBaHHas 4YHCTasg IIPUBEACHHAs BeEJIUYHHA
WHBECTUIIMOHHOTO IIpoekTa, NPV, - maccuBHOE 3HaueHHE NPV , pacCuMTaHHOE Ha
OCHOBE TPAIUIIMOHHOI'O METOJa JNUCKOHTHUPOBAHHUSI NEHEKHBIX IMOTOKOB; ROV -
CTOMMOCTh OInuuoHa. CKOPPEKTUPOBAHHOE Ha BEIMYMHY ROV 3HaueHune NPV
MOXKET CYIIECTBEHHO OTJIAYAThCS OT TPAAULIMOHHO PACCUUTAHHOM YHUCTOMU
MpUBEAECHHOW BeauuuHbl NPV, T.e. eciu ROV >0, TO TNpHUBIEKATEILHOCTD
WHBECTUIIMOHHOTO IPOEKTA C YUETOM HAJIUYHSA ONIIMOHA CYII[ECTBEHHO BO3PACTaET.

Eciu umeercst TeHACHIMS WK CYIIECTBYET MPOTHO3, YTO aBTOTPAHCIIOPTHOE
CPEACTBO OYJIET I0POKaTh, TO B ATOM CiIydae OyJeT BHIFTOJAHO MPUOOPECTH OMIIUOH
Ha MOKYNKY JaHHOI'O TpPAaHCIOPTHOIO CPEACTBA C MCIOJHEHUEM €ro 4Yepe3
ONPEJICJICHHBIN TIepHOJ BpeMEHW. B wyacTHOCTH, 111 ONpeAeiCHUs BEJIMYUHBI
omIMoHa axkuuii wucnodb3yercs ¢opmyna bmka-Illoyn3a, KOTOPYH MOXKHO
aJlalTUPOBATH JIJI OLICHKH peajbHbIX OMIIMOHOB (aBTOTPAHCIIOPTHBIX CPEACTB).

Hambonee cioxHas 3a1ada — onpeaeacHue CTOMMOCTH OIIIMOHA, €CIIH CPOK
mjarexa eme He Hactynwil. CTaBka TUCKOHTHUPOBAHUS MU3MEHSETCS MPHU KaXKIOM

u3MeHeHnn 1eHbl akiuu. ®opmyna bmka-llloyn3a nosBossser onpenenuTsb

CTOMMOCTB €BpOIeiickoro Kout-ommmona F(Py, t)2

F (P, t) =Py - N(dy) - X -e "9 N(dy), (1)

1 Onenka 6usHeca: YueOnuk / [Tox pen. A.I'. I'psizHoBO#, M.A. ®enoroBoii. — 2-¢ uzn. — M.: @unaHchl U cratucTuka, 2004, —
736 c.

2 CeicoeB A.1O. Hcnonb3oBanue Mopeiel «PealbHbIX OMIIMOHOBY MPH OICHKE 3(PPEKTUBHOCTH WHBECTUIUOHHBIX
npoekToB // BectHuk punancosoii akamemuu 4(28)°2003. 2003. Ne 28. C. 91.



rae di = [In(P/ X) + (r+%*a?) - t]/ (o (1) )]

di=dy— o (1)"

N(dy), N(d,) — HopManbHast pyHKIHS pacipeacIICHuUS;

P; — mena akmuu;

X — IIeHa CTpalK (3aTpaT Ha UHBECTUIIMOHHBINA MPOEKT);

r— 663pl/ICKOBa}I IMPpOLICHTHAA CTaBKa,

0 — CPCIAHCC KBAAPATHUYCCKOC OTKIIOHCHUC,

t — nepuoa BpCMCHU A0 HCIIOJHCHHA OIIIMOHA.

Jlns toro uytoObl wucnosib30BaTh (opmyny biska-Illoyn3za B oleHke

peanpHBIX AKTUBOB IIPOU3BEIEM 3aMEHY ITAPAMETPOB.

Tabmuma 1

XapakTepucTuka (PMHAHCOBBIX U PEATIbHBIX OMIIMOHOB

Haumenosaunue

DduHaHCOBBINA ONITMOH

PeannpHBIN omImmon

1

2

3

ba3ucHrbIiii akTUB

Ilena axuuu

JIMCKOHTHPOBaHHAS! CTOUMOCTh
0’KUJAEMBIX OT MPOEKTA
MOCTYIUICHU M

[{ena-cTpaik

@uKcUpoBaHHas LIEHA
aKIU

JIMCKOHTUpPOBaHHAsA CTOUMOCTD
3aTpaT UHBECTUIIMOHHOTO
IPOEKTa

Mepa
HEOIIPEACIEHHOCTH

BomatunbHOCTh aKkIIuu
(cpenHee KBaipaTUYECKOe
OTKJIOHCHHE)

BonatnibHOCTE CTOUMOCTH
MpOeKTa

Cpok ucreueHus

3apaHee OrOBOpPEHHAs

Cpoxk nerctBud
PEUMYIIIECTBEHHOTO TIpaBa

COOCTBEHHHUKAM

OILIMOHA Jata MPEINPUATHS HA TTPOBEICHUE
WHBECTUIIMOHHOTO ITPOEKTA
CpennHeB3BelieHHas

IIpouieHTHAA be3puckoBas nponeHTHast

IIPOLICHTHAS CTABKA I10 CCyJaM
CTaBKa CTaBKa
He(pMHAHCOBBIM OPTaHU3AIMAM
Ilepronnueckue maaTexu | YNYLIEHHbIE U3-3a OKHUIAHUS
JlnBraEH B

TIOXOIbI COOCTBEHHHUKA

HcToyHnk: cOCTaBIIEHO aBTOPOM

B kauecTBe cTaBKM AUCKOHTHUPOBAHMNA, KOTOPAsaA MOXKET OBITH MCIIOJIB30BaHa

B ¢dopmyne bmka-llloyn3a B OIleHKE peaJbHBIX OINIMOHOB, MOXET OBITh

HCIIOJBb30BaHa CTaBKa CCyAHOI'O pbIHKa TOJBKO B TOM ClIy4dac, €CJIM OH ABJISACTCA




3¢ (EeKTUBHBIM, T.€. HAXOJIUTCS B COCTOSHUU paBHOBecus. HamoMHUM, 4TO PBIHOK
Kakoro-au0o mHcTpymenta sapisietcs addexktuBabM (efficient market hypothesis,
EMH), ecnmu wunHbpopmanus o0 H3MEHEHMH BaXHEUIIMX HSKOHOMHYECKUX
nokasaTresiell JTaHHOTO MHCTPYMEHTa PaclpOCTPaHSETCd MTHOBEHHO M JOCTYIIHA
BCEM y4YaCTHUKaM 3TOro pbelHKa. HecMOTpst Ha TO, 4TO C MOMEHTa 3apOXKICHUs
3TOM rumnotessl npouwio yxe 6onee 100 net, a ¢ Hauana MMUPOKOro 00CYKIEHUS -
okoso 40 ner, 10 CUX MOP PKOHOMHUCTHI BCETO MHpa MPOJOJDKAIOT HCCIEAOBAThH
PBIHKH LIEHHBIX OyMar U CCyJIHbIE PIHKU Pa3INYHbIX Ha 3()(PEKTUBHOCTD, TaK KaK
pe3yabTaThl ATOTO aHAJIMW3a HAMpPSIMYIO BIUSIOT HA MPOBOJUMYIO B Pa3iIMYHBIX
CTpaHaxX JEHEKHO-KPEIUTHYIO MOJUTHUKY.

Haubosnee 4yTKUM HHIMKATOPOM COCTOSIHMSI CCYIHOI'O pPBhIHKA SIBJISIETCS BO
BCEM MHpE TPOIEHTHAs CTaBKa [0 BBIJIABa€MbIM OaHKaMU KpeauTaM
HE(MHAHCOBOMY CEKTOpY JSKOHOMUKUA. Ha JguHamMHuKy cpeqHeB3BELIEHHBIX
IOPOLEHTHBIX CTABOK IO CCyJaM C Pa3JIMYHbIMU BPEMEHHBIMU TOPU30HTAMHU
MOTAIICHUST BO3JCUCTBYET OrPOMHOE KOJUYECTBO (DAKTOPOB SKOHOMHYECKOTO,
MOJIMTUYECKOI0 U COLUAIBbHOTO MpoucxoxaeHus. Mupopmanus, nocrynaromias u3
pa3IMYHBIX MCTOYHHKOB, HAKAIUIMBAETCS, 00pabaThIBAeTCSl CCYIHBIM PBHIHKOM U
3aKJIaJIbIBACTCS B BEJIMYMHY CTOMMOCTH KPEAMTHBIX pecypcoB. Uem uaie OyayT
U3MEHATbCA TMPOLIEHTHBIE CTaBKHM, HANpUMeEp €XEMEeCAYyHble, B CTOPOHY
YBEJIMYEHUS WIIM YMEHBIIICHHUS, TEM COBEPIICHHENW MHCTUTYIIMOHAIIbHAS CTPYKTypa
CCYJTHOTO pBIHKA, TeM ObicTpee U d(PQPeKTUBHEH OH BOCHPUHUMAET HOBYIO
peiHOUHYIO MH(pOpMmanuro. [losToMy BHOJHE AOMYyCTHMO B Ka4€CTBE MHIMKATOPA
CCYIHOTO pBIHKAa BBIOpPAaTh CpPEJHEB3BEIICHHYIO MPOILEHTHYIO CTaBKy IIO
IPEIOCTaBIIIEMbIM HE(UHAHCOBBIM OpraHU3alUsM KpeAUTaM Ha CPOK CBbIIIE 1
rojia, Tak Kak UMEHHO 3Ta TPOICHTHAS CTaBKa SBISETCS] HAanOoJee JOITOCPOIHON
U3 BCEX CTaBOK, AMHAMHUKY KOTOopeix myomukyer LIb P® B «bromnerene
OaHKOBCKOM CTaTUCTUKU» 3. JonrocpouHbie CCYJIbI UCIIOJIb3YFOTCS
OpEeINpUITUSIMA  JUIsi ~ OOHOBICHHWSI  OCHOBHBIX  (DOHAOB, HYTO  CaMbIM

HCTIOCPCACTBCHHBIM O6p330M CKa3bIBaACTCA Ha POCTC BaJIOBOTO BHYTPCHHCETO

3 Caiir LlenrpanbHoro 6anka Poccun, www.cbr.ru



npoaykra B crpa”e. Kpome TOro, I0ArocpodHsle INPOLEHTHBIE CTAaBKU MEHEe
IIOABIKHBI, YEM KPATKOCPOYHBIE, ITOITOMY, TECTUPYS IHUHAMHUKY IOJTOCPOYHBIX

IMPOLUCHTHBIX CTABOK, MOHO IIOJYYUTH HauoOoIce AOCTOBCPHBIC PC3YJIbTAThl O

cTereHn >(ppeKTHBHOCTH CCYAHOTO PhIHKaA.

AHanu3 MNpOBOJMUTCA C HWCIHOJB30BAHHEM METOJ0B HENapaMeTPUUECKOU
crtatucTuku. [Ipupanienus aOCOMIOTHBIX BEMYMH SKOHOMHYECKON MEPEMEHHOU B
pAlax uX JUHAMHUKHA 3aMEHSIOTCSA 3HAKAMH «ILTIOC) WIIM «MHUHYC», €CJIU 3HAYCHHE
COOTBETCTBEHHO BO3PAaCTa€T IO CPABHEHHUIO C NPEABIAYIINUM WA CHUYKACTCA.
[Tomy4yeHHBIN psii TPYIIIUPYETCS B CEPUU U IPOU3BOIUTCS aHAJIN3 HA HAJTMYUE WIIN
OTCYTCTBHE DJIEMEHTA CIYYalHOCTH B 3TUX IPYNIIUPOBKAX.

Taxke, aHaNU3 OCYIIECTBISAETCS C UCIIOIB30BAHUEM METOJIOB, OCHOBAHHBIX
Ha TEOPUM CTOXACTHMYECKUX WJIM MapKOBCKUX TpolieccoBd. B mocnemnee Bpems

MOSIBWJIMCH MYyOJMKAIINK, MOCBSIICHHbIE aHalu3y 3¢h(eKTuBHOCTH (POHIAOBOTO U

BAJTIOTHOTO PHIHKOB IIPU IOMOIIH, TAK Ha3bIBacMOH, (paxTanpHOil Teopund,
KOTOpast 0a3upyeTcss Ha MaPKOBCKHUX MPOLIECCAX.

st TecTUpOBaHUS POCCUHCKOTO CCYAHOTO phIHKa Ha 3()PEeKTUBHOCTDH
MCIIOJIb3YEM JIBA BBILICTIEPEUNCIICHHBIX CTATUCTUYECKUX METO/Ia, a 3aTEM CPaBHUM
MOJTyYEHHbIE PE3YIIbTATHI.

AHanu3 3(QQGEeKTUBHOCTH CCYJHOTO pBIHKA MPOU3BOJAMMBIX  METOJAMHU
HEMapaMeTPUUECKON CTAaTUCTUKU TIPOM3BEAEM Ha OCHOBE JIaHHBIX JUHAMUKHU
CPEIHEB3BELICHHOW MPOLEHTHONW CTABKU IO MPEJOCTABICHHBIM KOMMEPYECKHUMU
OaHkaMu Kpeautam He(pUHAHCOBBIM OpraHu3aiusM Ha cpok 10 30 aHel, To ecTh
JUTS KPATKOCPOYHOM MPOLIEHTHOM CTaBKH.

Pe3ynbTaT MOMy4MIics TMOJOKHUTENBHBIM: B AHAIM3UPYEMOM BpPEMEHHOM
pAly He HaOII0IaeTCsl CTATUCTUYECKW 3HAuYMMasi aBTOKOPPEJSIIUA €r0 YPOBHEH.

Takum oOpa3zoMm, B auHaMHUKe Oojee KpPaTKOCPOUHBIX MPOIEHTHBIX CTABOK IIO

4 Mpanucnko U.C. AHanns KauecTBEHHOTO COCTOSHHS poccuiickoro ccynHoro peiHka / bankosckoe nemo. 2010.
Nell.—c. 54 -57.

5 - Uto K. BepostHoctHbIe nporieccel. M.: MHOcTpanHas nurepatypa. Bemmyck 1. 1960. C.131; Bemyck 2. 1963. C.133.

- Meprenc A.B. Uusectuimu: Kype nekuuii mo coBpemeHHoO#l ¢uuaHcoBoi Teopun. Kues: KueBckoe HHBeCTHLHOHHOE

areHTcTBO. 1997. C. 416.

6 - Konneras H.B. O mMozennpoBaHuu NOKa3aTeleld BaJFOTHOIO PHIHKA M BO3MOXKHOCTSIX ONTHMHU3AIMUA MoJenel // Ayaut u

¢unancossi anamms. 2009. Nel. C. 74-79.



BBIJIABAEMBIM PEAILHOMY CEKTOpPY KpEAHWTaM MPUCYTCTBYET CTOXACTHKA, 4YTO
COOTBETCTBYET TUIOTE3€ 3PPEKTUBHBIX PHIHKOB.

OpHako, eciii MPOoaHAIM3UPOBATH MPOIEHTHBIE CTABKK HAa MEXKOAHKOBCKOM
kpeautHoMm poiHke (MBK), To pesynpTaT momyudaercss 6onee onHOpOAHBIN. s
aHaM3a COCTOSIHUS PBIHKA MEXKOAHKOBCKHX KpPEIUTOB ObUI NMPUMEHEH METOJ
BekTOpHOI aBTOperpeccuu (VAR), peann3zoBaHHbIN B CTATUCTUYECKON MPOrpaMMme
Eviews-5. B kadectBe WHAMKATOPOB OBUIM BHIODAHBI €KEAHECBHBIC 3HAUCHUS
ctaok MIBID, MIBOR u MIACR 3a nepuon Bpemenu ¢ 01.08.2000 r. mo
12.08.2010. Pacuersl mokazanu, 4TO B JWHAMHMKE BCEX MPOLEHTHBIX CTAaBOK Ha
POCCHIICKOM  MEKOAHKOBCKOM KPEIUTHOM PBIHKE C JIIOOBIM BpPEMEHHBIM
TOPU30HTOM IIPEIOCTABICHUS CCyZibl HaOJI01aeTCs CYyILIECTBEHHAs
aBTOKOPpENSALMS YPOBHEH STUX CTAaBOK, YTO CBHUJETEIBCTBYET B IOJIb3Y
MHPOPMallMOHHON He’((EKTUBHOCTH JAHHOTO CErMEHTa (PUHAHCOBOTO pBHIHKA.
OOHapykeHHasi HMHEPIUOHHOCTh 3HAYEHUM NPOLEHTHBIX CTaBOK, OTCYTCTBHE
YacThIX CIy4YalHbIX KOJIEOAHMH B HMX JMHAMUKE MOXET OBITh CBA3aHa C
OCOOCHHOCTSIMM MHCTUTYLMOHAJILHOM CTPYKTYpbl MEXOAHKOBCKOTO CCYJIHOTO
pPBIHKA, C MPUCYTCTBUEM HA HEM TAKOTO KPYMHOI'O CHUCTEMOOOPAa3YIOLIEro 3BEHA
kak [[b P®. Ha mex6aHkoBCKOM KpeauTHOM pbiHKe bank Poccun mpoBoauT B
YKU3Hb TOCYIAPCTBEHHYIO JIEHE)KHO-KPEAUTHYIO NOJIUTUKY, IOATOMY OH IIPOCTO HE
MOET JOMYCTUTbh, YTOOBI CTUXHITHAs pbIHOYHAs MH(OpMAIUsl BbICTyIaja 31ECh
OCHOBHBIM II€HOOOPa3yroMMM (PaKTOPOM, KaK 3TO MPOUCXOIUT Ha (POHIIOBOM
PBIHKE.

BepHemcst Kk HalieMy ~ OCHOBHOMY  OOBEKTY  MCCIENOBaHHUA, K
CPEIHEB3BEILIEHHON NPOLIEHTHON CTaBKE MO MPEAOCTaBIIIEMbIM KOMMEPYECKHUMHU
OaHKaMu KpeAauTamM He(QUHAHCOBBIM OpraHU3ALMSIM Ha CPOK CBblle 1 roma w
BOCITIOJIB3yEMCSl TEIEPh METOJOM HENapaMeTPHUUECKOW Z-CTaTUCTUKHU. DTOT METOJL
OCHOBAaH Ha TOM, YTO NMpU HEIPHEKTUBHOCTH PHIHKA HOBas WH(MOpPMAIUS HAXOIUT
OTpaXeHue B 1ieHe TnocTeneHHo. Ilpu 3ToM MoXHO Oyaer HaOMIAATh
ONPEAECHEHHBIM TPEHJ HCCIEAYEMOM 3KOHOMHYECKOW mNepeMeHHOoW. Hamomuum,

qTo HpI/IMeHHCMBII\/'I 34€Ch MCETOJ HenapaMeTpI/Iqecxoﬁ CTaTUCTUKHU OCHOBAH HA



aHaJli3e B3aMMHOTO PACIIOJIOKEHUS MOJIOKUTEIBHBIX MPUPALICHUN OaHKOBCKUX
CTaBOK, OOO3HAYaeMbIX 3HAKOM «+», M OTPUUATENbHBIX MPHUPALICHUH,
0003Ha4YaeMbIX 3HAKOM «-», KOTOpbIE Ipynnupyrorcs B cepun. Ha ananmzupyemom
uHTepBaje BpeMeHH c sgHBaps 1999 roma mo mapr 2010 roma koiMyecTBO
HOJIOKUTENBbHBIX IPUPAIECHNUN 3HAUEHUN CPEIHEB3BELICHHON MTPOLIEHTHOW CTaBKU

10 IMPCOOCTABJICHHBIM KPpCAUTAM HC(i)I/IHaHCOBLIM OopraHu3alusaM Ha CPOK CBBIIIC 1

roga paBHo 58 (M), KOIMYECTBO OTPHMLATENBHBIX MpupamieHuii > = 52,
KOJMYECTBO CEPHHA WM TPYII MPUPAIICHUN C OJWHAKOBBIMU 3HakamMu R = 68.

7.
3HauyeHME CTATUCTUKH Z OMPEIeNIUM 1o hopMyIie .

= _[annij
n n
7 — 1+ Ny (2)
2n1n2 (annz — N — nz)
(nl -+ nz)z(nl + N, _1)

JI1st Hamero KOHKPETHOIO Cilydasi CTaATUCTHKA Z OKa3ajaach paBHoOu 2.33.

[IpoBeprM  HCTMHHOCTH  HYJIEBOM  T'MIOTE3Bl:  IOCIIEIOBATEIBHOCTH
MOJIOKUTENBHBIX M OTPULATEIBHBIX €XKEMECAYHBIX MpUpalleHnid OaHKOBCKOMN
CTaBKM ciydaiina. BeiOepem ypoenb 3maummoctu: @ =0.01  xpurepmit
nByctoponHuit. [lpu Gonpmmx BeiOOpkax (n>20) pacnpeneneHue NEPEMEHHON Z
IPUMEPHO COOTBETCTBYET HOpMalibHOMY. KpuTHueckoe 3HAuY€HHE 3TOro
pacnpeneneHuss HaleM U3 TaOJull, MPUBEICHHBIX B clipaBouHuke P.PyHunoHu mo
HermapamMeTpuuecKo cratucTuke. JlJis TaHHOTO YpPOBHS 3HAYMMOCTH OHO PaBHO

|z| = 2.58
HOCKOJ‘IBKy paCCUUTAHHBIC 3HAYCHUA CTATUCTUKU Z JJIA JaHHOTO

BPEMEHHOT'0 MHTEpBaja NONaJaloT BHYTPbh HHTEPBAJIa 3HAYEHUI 0T MUHYC 2.58 110
IUTFOC 2.58, TO MBI INPUHMMAcM HYJIEBYIO runoredy. CleloBaTelbHO, pe3yJbTaT
CTaTUCTUYECKOTO TECTUPOBAHUS CCYTHOTO PhIHKA HA MPEeAMET ero 3(HEeKTUBHOCTH
[0 OTOM METOJUKE OKa3aJICs IOJIOKUTEIbHBIM: POCCUMCKUN CCYIHBIA PBIHOK,

HauuHas ¢ 1999 r., o6nagaet, mo kpaiHel Mepe, cinadoit hopmoit 3PpHEeKTUBHOCTH.

7 Pynnon P. CripaBounmK 1o HemapameTpudeckoi craructuke. M.: @unaHch u crartucruka, 1982. C. 195.



Bocnonesyemcsi Tenepp (ppakrambHOW Teopued W HpOTeCTUpyeM Ha e€

OCHOBC CCYIIHBIfI PBIHOK. OcCHOBBI @paKTaHBHOFO aHaJIn3a H3JI0KCHBI B KHI/II“aX8

aMEpPUKaHCKOro MaTemaTuka-skoHomucrta O.Ilerepca. @pakranbHbll aHaNIHU3

JTUHAMUKY 0aHKOBCKUX MPOIEHTHBIX CTABOK BBITOTHAETCS CIIEIYIONTUM 06pa30M9:

1) AHanusupyeTcst ICHTPUPOBAHHBIA PsiJI JIOTAPUPMHUSCKHX TEMIIOB
pocTa 6aHKOBCKHUX MPOLIEHTHBIX cTaBoK X, = (Q; — Q,,) (3)
-
rze Q; = In (-5) @

i—1
a 7; - 0aHKOBCKas MPOILICHTHAS CTaBKa B MOMEHT BPEMEHH 1.
2)  Cosmaérest KyMy/SITHBHBIH BpeMeHHOH psin B = Yr—1(X,) (5)

3) Bolumcnsercs  pa3Max — KoieOaHMH — KaK  pa3sHOCTh  MEXIY

MaKCUMaJIbHBIMH )51 MHWHHMAJIbHBIMHA YPOBHAMU

R = max(E,, ...,E;) —min(E,,...,E;,)  (6)

4) U3 ypaBHeHus SE =9-N*¥ (7)

rae S — craHaapTHoe oTkiIoHeHue, N — ducio HaOmoaeHuH, ¥ - KOHCTaHTa,

HAXOJWTCS BEJIMYMHA MTOKAa3aTeNs cTeneHu H — nokasarenb Xepera.

Ecnmu mnokazarens Xepcra 3HauMMO OTKJIOHseTcs oOT uyuciaa 0.5, TO
BPEMEHHOUN psAJl UMEET 3alIyMJICHHBIA TPEHJ, a PBIHOK 3TOr0 MHCTPYMEHTA HE
apisiercs 3P dekTuBHBIM. [Ipou3BeneHHBIE pacyeThl MOKa3ald, YTO JUHAMMKA
CPEIHEB3BCIICHHOW TPOLIEHTHOM CTaBKU 1O MPEAOCTABICHHBIM KpeauTaMm
HEe(DMHAHCOBBIM OpPTaHM3AIMsAM Ha CPOK CBhbINE | romga He mMeeT (pakTaTbHON

cTpykTypbl. [Tokaszarens Xepcra ObLI paccuuTaH no popmyie:

B n n 22222 _1n (0.
H — 11’1(5) 1 {ﬂ:] — I (3.121?) 1 — {]51 (8)

In (N) In (109)

8. ITerepc 3.9. Xaoc u mopsaoK Ha phIHKax Kanutaina. HoOBbI aHanmuTHuYecKuil B3IJISA Ha IMKIBI, HEHBI U U3MEHYUBOCTH
9 peiaKa. M.: Mup. 2000. C. 276.
[erepc 3.3. dpakranbHbli ananmn3 GUHAHCOBBIX PBIHKOB. M.: UnTepHeT-Tpeiinunr. 2004. C. 286.



B nanHom cnydyae BennunHa H 3HaumMmo He oriauvaercs oT 3HadueHus 0.5,
T.e. JMHAMHMKA NOPOLEHTHOM CTaBKH II0 KpeauTamM Ha CpOK cBbloie 1 roga
MOIYUHSAETCS MPOIIECCY CAYYaHHOTO Oy KTaHHUS.

Takum 00pa3om, HCMOIB3yeMbIE METOJIbI, MPUMEHEHHBIC HAMU B aHaJH3e
JUHAMUKHU JIOJTOCPOYHOM TMPOLIEHTHOM CTaBKH, IIOKa3ajid, YTO POCCUHCKUN
CCYIHBI pPBIHOK HHPOpMaMOHHO H3PdeKkTrBeH. BbIBOA MOXHO cJenarh
CIICYIOINNA: POCCUHUCKUNA CCYIHBIM PBIHOK, BIUIOTHYIO TPUOIH3WICA B
KaueCTBEHHOM IUIaHe K ciaboi popme nndopmanmoHHon 3pPekTuBHOCTU. DTOMY
CIIOCOOCTBYET YCHJIMBAIOIIASACS KOHKYPEHIUS MEXITy KOMMEPUECKUMU OaHKamMu B
00JIacTU TOMCKA JIEHEXKHBIX PECYpPCOB M HAAEKHBIX 3aEMIIUKOB, MPOBOAUMAs B
nocienHee Bpemsi Oosee ruOKas MPOILIEHTHAs TMOJMTHUKA, MOBBIIIAIONIAACS POJIb
MH(OPMAIMOHHOW COCTABJISIONIEH B 0AHKOBCKOM OW3HECE.

Opnnako, HecMOTpsl Ha To, 4To B Poccuu cCynHBIN PBIHOK Urpaer Ooliee
BOXHYIO POJIb, YeM PBIHOK IIEHHBIX OyMmar, B NPHUBJICUYCHUU HHBECTUIIMOHHBIX
PECYPCOB MPOMBIIIUICHHBIMU TPEANPUITUIMHU, CCYIHBINA PBIHOK OTCTAET OT PhIHKA
IIEHHBIX OyMar B CBO€H KaueCTBEHHOM PHIHOYHOU TpaHCchOopMaIuu.

CrnenoBaresbHO, OXHUAAHUS JIKOHOMUYECKMX areHToB Ha 3S(PheKTUBHOM

e

CCYOIHOM PBIHKC OTHOCHTCIIBHO OaHKOBCKHX MPOOCHTHBIX CTABOK I~ MOKHO

HPEACTAaBUTh CIICTYIONIUM 00pa3oM:
rte =M (rt—l J—Qt—l) (9),
rne M — omepatop MaTeMaTHYecKOTO OXWAaHWsA, a Q _, - UHPOpmanus,

JOCTYITHAsT HHBECTOpPaM Ha MOMEHT BpPEMEHH t-—1, Koraa OHH (OPMHUPYIOT CBOU
OKHTaHU.

JInst palMoHa bHBIX OXKUIAHUH, IMOCKOJIBKY HOBOE 3HAYCHHE IMPOICHTHBIX
CTaBOK MPHMHIUIHAILHO HEMpeacKkasyeMo Ha 3()()EeKTHBHOM PBIHKE, HAUITYYIIHM
WIK HauOoJiee TOYHBIM MPHONMKEHHEM K HCTUHHBIM 3HAYEHHSM Ha MOMEHT t
OyzaeT 3HaueHue B MoMeHT (t-1):

rL=r_+e (20),



rae &, - CIydailHas HEKOppeIupoBaHHAs oOmuUOKa MpeacKa3aHus,

UMEIOIasi HYJIEBYI0 CPEIHIOI U KOHEYHYIO Jucrepcuro. YpaBHeHue (3)
NPECTaBIsAeT COOOM MaTeMaTHYeCKyl0 (POPMYITMPOBKY THIIOTE3bl CIy4aifHOTO
OJTy>KJlaHUsl, WIH, IPYTUMH CIIOBaMH, JUHAMHUKY OaHKOBCKUX MPOIIEHTHBIX CTaBOK
Ha POCCHICKOM CCYIHOM PBIHKE MOXHO NPEICTAaBUTh B KaueCTBE MapKOBCKOI'O
mporiecca.

[logctaBum B Qopmyny  bmdka-llloynza B kadecTBe  CTaBKU
nucKoHTHpoBaHus I paBeHcTBO (10). I Toro 4roObl MPOW3BECTH peajbHBIC
pacyeTsl ¢ wucnosb3zoBaHueMm paBeHcTBa (10), HEOOXOIMMO BOCHOJB30BATHCS
MOJICIMPOBAHUEM CTOXACTHYECKOr0 Ipolecca MNpH MOMOIIM MeToaa MoHTe-
Kapmnol0, T.e. ocyiiecTBUTH IpOIEAYPY BBIOOpA CIIyH4aiiHBIX 3HAUCHHH MpoIiecca.

CrporHo3upyeM IMpOLIEHTHYIO CTaBKy IO KpeauTaM cO CpOKoM Ooiee
onHoro rojaa. Madopmanus mo mpoleHTHBIM CTaBKaMm MpuHATa u3 "bromieTreHs
GankoBcKoit crarucTakn"

Tabmauia 2

I[I/IHaMI/IKa IMPOOCHTHBIX CTABOK IIO KPCAUTAM CPOKOM IMOTalICHUA CBBIIIC

OAHOI'0 roga

Lo 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010
Mec
epuon | or 1 mo | cBhimie | cBhimie 1 | cBbIIEe 1 | CBBILIE | CBBIIIE | CBBIIIE
- 3 et 3 et rojaa romaa lroma | 1roma | 1 roma
SAuBapn 10,6 8,4 10,6 10,2 17,8 10,6
deBpanb 12,4 6 8,7 9,5 8 58 10,1
Mapt 7,7 10 9,6 9,8 10,4 17,3 8,5
Armpenb 10,2 10 10 9,7 9,4 10,5 9,9
Maii 111 13,7 8,6 9,7 11,4 8,9
Uronb 10,4 9,1 9,5 9,6 9,1 11 8,6
Urornb 10,1 10 9,4 7,1 7,9 15,6 8,1

10 Co6oms M.M. Meton Mownre-Kapio. — 4-e uzn. — M.: «Hayka». 1985.
11 Caitr HeHtpanbHoro 6anka Poccun, http://www.cbr.ru/publ/main.asp?Prtid=BBS




Lo 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010
Mec
epuox | ot 1 mo | cBbIme | cBBImIE | | CBBIMIE | | CBBINIE | CBHINIE | CBBIIIC
- 3 et 3 et roaa roaa lroma | 1roma | 1 roma
ABTrYyCT 10,4 13,6 8,4 7,9 10,3 12,2 1,7
CeHTs0pb 10,2 1,2 9,3 9 7,6 10,4
OkTs10pb 11,4 9,3 8,1 9,5 11,9
Hos6pp 11,6 8 6,9 6,3 9,6 10,7
Jexabpb 11,7 9,6 9,4 8,3 8,5 10,1

VICTOYHMK: COCTABJICHO aBTOPOM Ha OCHOBE JIaHHBIX caiita WWW.cbr.ru
BriOupasi 3HaueHusi ¢ W3 TeHEepalbHOM COBOKYMHOCTH YHCEN, MMEIOLIUX
pacnpenencare N(0,1), u moxacraBiasis ux B paBeHcTBO (10). dopmyna «
=CJIYUC() » B mporpamme Excel Bo3Bpamaer ciaydailHoe YMCIIO M3 OTpe3Ka OT
HyJIs J0 eIUHUIBIL. 3HadueHuss (QyHKUMM, OOpaTHOM K CTaHJAPTHOMY
WHTETPAJIbHOMY HOPMaJIbHOMY PpACHPEACICHUIO, BBIUUCISIETCS C MOMOUIBIO
byukiun HOPMCTOBP(). CnenoBaTenbHO, 4TOOBI CTEHEPUPOBAThH CIIyYaHYIO
BBIOOPKY,  COCTOSIIIYI0 M3  3HAY€HUW, MNPUHAIJISKAIIMX  TEeHepaIbHOU
COBOKYITHOCTH 4YHCEJI, MUMEKNIEH CTaHAapTHOE HOPMAJIbHOE pacCIpeieiiCHHE,
HEOOXOJMMO 3amyCTUTh Ha BBINOJHEHHWE B Tmporpamme Excel crenyromnyro
bynkuuo «=HOPMCTOBP(CJIUUC())».
Takum  o0pa3oMm,  HEOOXOJUMO  MPOAHAIM3UPOBATH  CIEAYIOIICE
pErpECCUOHHOE YPABHEHUE:
n=a+p  -n,+p,-o-s (11)
Haunyumee ypaBHeHHE, KOTOPOE OBUIO MOJYYEHO MPU aHATU3E UCXOIHOMU
uH(OPMAIIUY BBITIISIUT CIAEAYIOIINM 00pa3oM:
r=—0,72xr,_, +0,36 x g, (12)
(-8,27)
I[Ipu »TomM ko3bduuuent  aerepmuHanuu coctaBun 0,52. Kputepuit

Creronenta B mepuoae t-1 cocraBun -8,27, B mepuoae t-2 naHHBI KpUTEpUi




coctaBun 1,32. Cratuctuka CThIo/IeHTa B 00IIEM cllydae JOKHA OBITh OOJIbIIE
JIBYX.
Pe3ynbraTthl TPOBEACHHOTO PETPECCHOHHOTO aHajau3a IPEJCTaBICHBI B

HIDKECIIeIyIolIel Tabnuile.

Tabmura 3
Pe3ynbTaThl perpecCMOHHOTO aHanu3a
Perpeccuonnas crarucruka
MHOXeCTBEHHBIN
0,72
R
R-xBampat 0,52
HopmupoBaHHBIN
PYHP 0,50
R-kBagpat
CranpaptHas
2,145
OIIMOKa
HaOmronenns 66
JIucriepCHOHHBIN aHAIIN3
3HAYNMOCTD
df SS MS F
F
Perpeccus 3 315,19 105,06 22.8 4516
Ocratok 62 2855 4.604
Hroro 65 600,695
CrangapTHas t- Hwxane
Koaddurments P-3nauenue
olmMOKa | CTaTUCTHKA 95%
Y -niepeceueHue -0,021 0,5359 -0,039 0,968 -1,09
[Tepemennas X 1 -0,729 0,088 -8,27 1,341 -0,90
[Tepemennas X 2 0,369 0,279 1,324 0,19 -0,18
ITepemennas X 3 -0,002 0,01 -0,209 0,8 -0,03

HcTouHuUK: COCTaBIEHO aBTOPOM



Opnako, TPOBONS TOCIEAYIOMIME TepecdeThl KOd(PPUIIMEHTOB HSTOTO
pPErpECCHOHHOIO YpPaBHEHMS, HE BCEI/la YyAaBaJOCh MOJYYHTb TE€ K€ CaMble
pe3yabTaThl, TaK KaK KOMIIBIOTEP KaXKIbIA pa3 BBIBOJWI Ha HKpaH pa3IMYHbIC
PSIIBI 3HAUCHUH CITy4aifHON TIepEMEHHOM SIICHIIOH ( & ).

Tabmnura 4
3HaueHHre UCXOAHBIX MTOKa3aTesel Jisl pacyeTa MpOrHO3UPyeMoin

MPOLIEHTHOW CTaBKHU

I'on Mecsy {pone Y r-1 r-2 € Cyaitio
T € YMCII0
SuBapn 10,6
deBpalib 12,4 1,8
Mapr 7,7 -4,7 1,8 0,06 0,52
Atpenb 10,2 2,5 -4,7 1,8 0,57 0,71
Mait 11,1 0,9 2,5 -4,7 -1,18 0,12
WroHb 10,4 -0,7 0,9 2,5 -0,18 0,43
2005 | MHronp 10,1 -0,3 -0,7 0,9 -0,76 0,22
ABryCT 10,4 0,3 -0,3 -0,7 0,12 0,55
Cents6p
. 10,2 -0,2 0,3 -0,3 0,40 0,66
OxT1s0pn 11,4 1,2 -0,2 0,3 -2,18 0,01
Hos16pn 11,6 0,2 1,2 -0,2 0,00 0,50
JlexaOphb 11,7 0,1 0,2 1,2 0,04 0,52
SlHBapb 8,4 -3,3 0,1 0,2 1,62 0,95
depaib 8,7 0,3 -3,3 0,1 1,96 0,98
Mapt 9,6 0,9 0,3 -3,3 1,00 0,84
2006 | Ampenb 10 0,4 0,9 0,3 0,19 0,57
Maii 13,7 3,7 0,4 0,9 0,35 0,64
WroHb 9,5 -4,2 3,7 0,4 -0,08 0,47
Urons 9,4 -0,1 -4,2 3,7 0,64 0,74




I'on Mecsing Hponer Y r-1 r-2 € Cyaaitio
T € YnCI0

Asrycr 8,4 -1 -0,1 -4,2 0,10 0,54
CeHBTmp 9,3 0,9 -1 -0,1 0,99 0,84
OKTs0pb 9,3 0 0,9 -1 -0,42 0,34
Hos6pn 6,9 -2,4 0 0,9 0,79 0,79
JlexaOpn 9,4 2,5 -2,4 0 0,14 0,56
SuBapn 10,6 1,2 2,5 -2,4 0,20 0,58
deBpalib 9,5 -1,1 1,2 2,5 0,40 0,66
Mapt 9,8 0,3 -1,1 1,2 0,47 0,68
Armpenp 9,7 -0,1 0,3 -1,1 0,98 0,84
Maii 8,6 -1,1 -0,1 0,3 -1,65 0,05
WroHb 9,6 1 -1,1 -0,1 2,31 0,99
2007 Wronn 7,1 -2,5 1 -1,1 -1,54 0,06
Asrycr 7,9 0,8 -2,5 1 0,20 0,58
CeHBT}I6p 9 1,1 0,8 -2,5 -0,91 0,18
OKTs0pb 8,1 -0,9 1,1 0,8 -0,21 0,42
Hos16pn 6,3 -1,8 -0,9 1,1 -1,51 0,07
JlexaOpb 8,3 2 -1,8 -0,9 0,39 0,65
SlHBapb 10,2 1,9 2 -1,8 -0,88 0,19
derpaiib 8 -2,2 1,9 2 1,18 0,88
Mapr 10,4 2,4 -2,2 1,9 1,39 0,92
2008 Ampenb 9,4 -1 2,4 -2,2 0,52 0,70
Mait 9,7 0,3 -1 2,4 -0,30 0,38
Uronn 91 -0,6 0,3 -1 0,68 0,75
Wromb 7,9 -1,2 -0,6 0,3 1,23 0,89
ABTYyCT 10,3 2,4 -1,2 -0,6 2,40 0,99




I'on Mecsing Hponer Y r-1 r-2 € Cyaaitio
T € YnCI0

CeH:ﬂ6p 7,6 -2,7 2,4 -1,2 0,24 0,59
OKTS0pb 9,5 19 -2,7 2,4 0,17 0,57
Hos16pn 9,6 0,1 1,9 -2,7 -0,64 0,26
JlexaOpb 8,5 -1,1 0,1 1,9 -0,06 0,48
SuBapn 17,8 9,3 -1,1 0,1 0,70 0,76
deBpaib 5,8 -12 9,3 -1,1 0,09 0,54
Mapr 17,3 11,5 -12 9,3 -0,06 0,47
Armpenp 10,5 -6,8 11,5 -12 1,86 0,97
Mait 11,4 0,9 -6,8 11,5 -1,44 0,08
WroHb 11 -0,4 0,9 -6,8 0,02 0,51
2009 Wronn 15,6 4,6 -0,4 0,9 -0,01 0,50
ABryCT 12,2 -3,4 4.6 -0,4 -0,35 0,36
CeHBTH6p 10,4 -1,8 -3,4 4,6 -0,53 0,30
OxT1s0pn 11,9 15 -1,8 -3,4 0,37 0,64
Hos16pn 10,7 -1,2 1,5 -1,8 1,26 0,90
JlexaOpb 10,1 -0,6 -1,2 1,5 -1,05 0,15
SIHBapb 10,6 0,5 -0,6 -1,2 -0,46 0,32
deBpaiib 10,1 -0,5 0,5 -0,6 0,10 0,54
Mapr 8,5 -1,6 -0,5 0,5 1,77 0,96
2010 Arnpenb 9,9 1,4 -1,6 -0,5 -0,19 0,42
Maii 8,9 -1 1,4 -1,6 0,55 0,71
WroHb 8,6 -0,3 -1 1,4 -1,81 0,04
Wronn 8,1 -0,5 -0,3 -1 -0,04 0,48
ABTYyCT 1,7 -0,4 -0,5 -0,3 -0,04 0,48

HcTouHuK: COCTaBIEHO aBTOPOM




TpaekTopuro OaHKOBCKMX MPOIIEHTHBIX CTaBOK MOXKHO CMOJEIHPOBATH,
MOBTOPHO BBIOWpAsi 3HAYCHUS & U3 T€HEPATbHON COBOKYITHOCTH YHCEII, UMEIOIINUX

pacnpeneneare N(0,1), u moacTasisgss ux B paBeHCTBO (3), KaK MPEACTABICHO B

Tabuie 412

Tabmuna 5
Pacuer mporHo3upyeMoro 3HaYeHusI IPOIEHTHON CTABKH
Ciyuait
I'on Mecsn [Ipouent | Y r-1 r-2 € HOE
IHCITO
CeHTs0pb 7,77 0,07 | -04| -05 -0,59 0,28
OKTs10pb 7,19 -0,58| 0,07| -04 -1,44 0,07
2010 -
Hos6pb 7,49 0,3 0,07 -0,35 0,36
0,58
Jexabph 7,41 -0,08| 0,3 | -0,58 0,38 0,65
STBaps 750 | 01| | 03| o011 | o055
0,08
deBpanb 7 -051| 0,12 | -0,08 -1,18 0,12
Maprt 707 |o007| | o1 | 081 | o021
0,51
Amnpenb 7,37 0,3 | 0,07 -0,51 0,95 0,83
2011 Maii 7,47 01| 03] 0,07 0,88 0,81
UroHb 6,99 -0,48| 0,1 0,3 -1,09 0,14
Vioms 756 | 057 | 01 | o059 | 072
0,48
Agryct 6,86 -0,7 | 0,57 | -0,48 -0,76 0,22
CeHTs0pb 7,56 0,7 | -0,7| 0,57 0,52 0,70
OKTS0pB 6,92 -0,64| 0,7 | -0,7 -0,34 0,37

12 Xann Jx. K. Onmumonsl, Pprodepchl U ApyTre MPOou3BoAHbIe (PMHAHCOBBIE MHCTPYMEHTHI, 6-¢ m3aanue: [lep. ¢
auri. — M.: OO0 «M1.J1. Bunesmcy. 2007. C. 383 — 385.



Ciyuaii

I'on Mecsn [Ipouent | Y r-1 r-2 € HOE
qucJio
Hos6ps 743 | 051 | 07 | o011 0,54
0,64
Tlekabps 6,95 | -0,48| 051| -0,64 | 029 | 0,38
SuBaps 68 | -007| | 051 | -113 | 013
0,48
DeBpars 725 | 037 | -048| 087 0,81
0,07
Mapt 654 | -0,71| 037| -0,07 | -119 | 0,12
Anpers 717 | o063| | 037 | o031 0,62
0,71
Maii 695 | -022| 063| -0,71| 066 | 075
Hioub 748 | 053] | 063 | 1,00 0,84
0,22
2012
Vions 732 | -016] 053] -022 | 0,6l 0,73
ABrycT 721 | -011] | 053 | -062 | 027
0,16
CenTsatps 643 | -078| | -016| -234 | 0,01
0,11
OKTAGDS 689 | 046| | -011| -031 | 038
0,78
Ho6ps 6,65 | -024| 046 -0,78| 025 | 060
TlexaGps 69 | 025 | 046 | 019 0,58
0,24
CpenHsist npolieHTHAas
9,087708
CTaBKa 3a 0,25
33

MPOTHO3UPYEMBbIH




Ciyuaii
I'on Mecsn [Ipouent | Y r-1 r-2 € HOE
YHCIIO
epUoa

HcTouHMK: COCTaBIEHO aBTOPOM

Taxum 06pa3oM, NpuHSAB TUNOTE3Y dHPEKTUBHOCTU POCCUIICKOTO CCYAHOTO
ppiHKa W mnoactaBuB B Qopmyny bmk-llloynza B kauecTBe CTaBKH
JTMCKOHTUPOBAHUS MapKOBCKYIO anIpOKCUMAIUIO CpEIHEB3BEILICHHOMN
IPOLICHTHOM CTaBKU N0 KpEIuTaM, BbIJABAEMBbIM KOMMEPYECKMMHU OaHKaMU
HEe(DUHAHCOBBIM OpraHU3aIMsIM, I[OJYyYUM HauOoJjiee aJeKBaTHO PHIHOYHYIO
CTOMMOCTb PEAJIbHOTO OMIIMOHA TPAHCIIOPTHOI'O CPEACTBA.

JUis pacuera CTOMMOCTH ONIMOHA Ha MPUOOpPETEHHE TPAHCIIOPTHOIO
CpelicTBa HaMH ObUI MPOAHAIU3UPOBAHBI 1IEHbI HOBBIX aBToMOOMIeH BA3 21154-

20-010 3a mepuon ¢ suBaps 2008 roma mo Hos6ps 2010 roma, eHB HA KOTOPHIE

MpeJICTABICHBI B HIDKECIeAyoteil Tabmel3,

Tabnuua 6
Llenbr HOBBIX aBTOMOOMIICH

roja Mecsin CToumMoCTh
STHBaph 228000
deBpanb 228000
MapT 228000
amnpesnb 229000
2008 Mam 234000
HIOHb 234000
170700)1 234000
aBryCT 225000
CEHTSOpb 225000

130 HWIAATbHBIA _ callT 000 Kommannn «ABToCpenay,
http: lwvyw.avtosreda.ru/new/prlcqs/stat.php?da/ylzl&monthlzl&(}/earlz2006&da0y2:11&month2:11& ear2=201
0&rg_price=1&m_1724=1&submit=+++%CE%E1%EDY%EE%E2%E8%F2%FC+%E3%F0%E0%F4%ES%EA+++



TOJI Mecsig CroumocTb
OKTSIOpB 225000
HOSIOPB 225000
neKaophb 225000
SHBAph 225000
deBpann 225000
MapT 225000
anpenb 229000
Maii 235000
2009 UIOHb 235000
17000031 235000
aBTYCT 235000
CEHTSOPb 234000
OKTSIOpb 234000
HOSIOPB 234000
nexadpb 235000
STHBaph 235000
deBpan 236000
MapT 241000
arnpeninb 241000
2010 Mai 263000
HIOHb 267000
UI0JTb 268000
aBTyCT 268000
CEHTSOpb 267000

Hcrtounuk: Odunuaneubiii caiit OO0 «ApToCpena», Www.avtosreda.ru
N3 »Toit TabGiauIbl paccyMTaeM TIOJO0BOC CTaHIAPTHOE OTKIOHCHHE IIEH

HOBBIX aBTOMOOMJIEH OT CBOETO Cp€aAHCIO 3HAYCHMHA. HO,Z[CT&BJ'ISISI IMOJIYUYCHHBIC


http://www.avtosreda.ru/

3HaueHus B ¢Gopmyny (1) MBI TIOJlydaeM CTOMMOCTH OMIIMOHA Ha MPUOOpETEHUE
TPAHCIIOPTHOTO CPEACTBA.
Tabmuma 7

Pacuet ctommocTH ormmoHa

HaumenoBanue 3HayeHue
[IponieHTHas cTaBKa 9,08770833
CraHz. OTKII. TOOOB B JOJISX 0,064911753
t 2
S 267000
X 299782,2249
dl 0,764278529
d2 0,672479448
N(d1) 0,777649361
N(d2) 0,74936074
CronMocThb omnoHa F 20 321,94

M cTOYHMK: COCTaBIEHO aBTOPOM

B cpenneM, onuuoHHbIE TpeMHUH KOJIEOIIOTCS B uHTEpBajie ot 1% mo 6 %,
OT CYMMBbI, BOUCAHHOM B KOHTPAKT, T.€., 0,01 * 299782,2 = 2997 8pyOeii.

CrnenoBatenbHo, 3amaTtuB 2 999 py06., MHBECTOp NPHOOPETACT AaKTUB
ctoumocTthio 20 321 py0. u mpaBo, HO HE 00S3aTEIbCTBO, KYNMUTh aBTOMOOUIIbL
yepes 2 roja 1no GUKCUpOBaHHOM 1ieHe. Eciiu pplHOYHAs 1IeHa aBTOMOOWIIS yepes 2
roja npeBbicUT 299 782, TO mMOKymareiab ONiuoHa OyJIeT B BbIMIpbIIIE. Puck
MOBBIIICHUS LIEHbl aBTOMOOWJISL TEPEeKIaAbIBACTCS C IMOKyNaTeds OIMIMOHA Ha
npoaasia. B BemmrpeIiie OyaeT ¥ 3aBOA-IPOU3BOAUTENL aBTOMOOUIIEH, T.K. KpoMe
ONMIIMOHHOM TPEMUH OH TMOJy4aeT TapaHTUIO NPOJAXKU aBTOMOOWIS IO
buKCUpoBaHHOM U O0JIee BRICOKOM, YeM Ceivac 1eHe.

HoBr3Ha naHHOro mojaxoja COCTOMT B TOM, YTO BIIEPBBIE IIPU pacyeTe
CTOMMOCTH ONIMOHA ObLIM YyYTE€Hbl SKOHOMHUYECKHE YCIIOBUS, CIOKHMBIIMECS Ha
(UHAHCOBOM pBHIHKE HAlllel CTpaHbl, @ TAKXKE TO, YTO CTaBKa TUCKOHTHPOBAHUS

ABIIACTCA Ha pE€ajibHOM CCYAHOM PBIHKE nﬂaBa}omeﬁ, a HE CTaTUYHOM Ha BECh



NepuoJ AEUCTBUA onuuoHa. IIpy MCnosib30BaHUM JOXOJHOIO IMOAXOAA MOKHO
HalTH TEKYIIyI0 PHIHOYHYIO CTOMMOCTH OYIyIIUX IOXOJIOB OT IKCIUTyaTalluu
TPAHCIIOPTHOTO CPEACTBA IUIKOC CTOMMOCThH OMNIIMOHA U 3Ty CYMMY CpPaBHUTH C
TEKyIIel pbIHOYHOW 1IeHON aBToMoOuisl. B aTom ciydae NPV unBectunuit Oyner
OCTaBaThCsl TMOJOKUTEIBLHON Na)ke, €clid MPUMEHSITh B pacueTax 0oJiee BHICOKHE
CTaBKHU JUCKOHTHUPOBAHUS WJIU KATUTATU3ALMNH.
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Method of real options in an estimation of vehicles

The senior teacher Lomakin V. N. klw2s3@yandex.ru
The Rostov State Economic University RGEU "RINGH"

Annotation
One of methods of an estimation of a vehicle the profitable approach is
option method. To put it into practice it is necessary to use other version of an
option — the real options, one of important which factors of application is
oe3puckoBas the rate. Use as the rate of discounting of the interest rate under bank
loans is possible only under condition of efficiency of the loan market. At the
effective market there is a possibility to approximate the interest rate and to apply

it at definition of cost of the vehicle by a method of real options.

Key words
The loan market, option, real option, method of Monte-Carlo, the profitable

approach, estimation.
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