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Постановка проблемы. Ускорение «зелёного» перехо-
да, развитие рынков устойчивых финансовых инструмен-
тов и активное формирование национальных стратегий 
декарбонизации приводят к тому, что структура ценовых 
рисков на фондовых рынках становится более сложной 
и неоднородной. Для инвесторов и регуляторов важным 
оказывается не только уровень обычной волатильности, 
но и поведение доходностей в хвостах распределения, а 
также вклад отдельных сегментов в совокупный систем-
ный риск. Особенно актуален этот вопрос для рынков 
Китая и России, где, с одной стороны, активно развива-
ются инструменты зелёного финансирования, а с другой, 
— сохраняются особенности рыночной инфраструктуры 
и чувствительность к внешним шокам. В существующих 
исследованиях, как правило, либо раздельно анализиру-
ются показатели хвостового риска (VaR, CVaR), либо ак-
цент делается на агрегированных системных метриках 
(MES, CoVaR), причём зелёные сегменты рынков чаще 
всего рассматриваются в рамках отдельных стран или 
глобальных выборок. Недостаточно изученным остаётся 
вопрос о том, как именно хвостовые и системные риски 
распределяются между фондовым рынком в целом и зе-
лёными активами в двустороннем китайско-российском 
контексте, и каким образом эти риски можно совместно 
измерить в единой модельной рамке. Именно устране-
нию этого пробела посвящено настоящее исследование.

Теоретические и эмпирические предпосылки иссле-
дования. В условиях целевых установок по достижению 
пиковых выбросов углерода и углеродной нейтральности, 
а также ускорения зелёного перехода физические клима-

тические риски и риски перехода постепенно становятся 
важными факторами, влияющими на финансовые рынки. 
Имеющиеся исследования показывают, что климатиче-
ские риски и неопределённость климатической политики 
существенно изменяют уровень волатильности фондо-
вого рынка и характеристики хвостового распределения 
доходностей, повышая частоту экстремальных событий 
и тем самым усиливая ценовое и перераспределитель-
ное давление на зелёные и традиционные активы [1; 2]. 
Одновременно зелёные акции, сектор возобновляемой 
энергетики и соответствующие индексы в разных эконо-
миках демонстрируют выраженную гетерогенность: их 
риск-доходностные характеристики стадийно реагируют 
на изменения макроэкономической среды и ожиданий в 
отношении проводимой политики [3; 4].

С точки зрения инструментов измерения риска тради-
ционные подходы, основанные на показателе VaR, хотя и 
обладают наглядностью и простотой применения, плохо 
отражают средний убыток ниже уровня VaR и имеют огра-
ничения с точки зрения таких теоретических свойств, 
как согласованность [5]. Хвостовые показатели риска, 
представленные CVaR (или ES), более надёжны при оцен-
ке экстремальных потерь и уже широко используются в 
практике оптимизации портфеля ценных бумаг и управ-
ления рыночным риском [6]. Дальнейшие исследования 
объединяют модели GARCH с теорией экстремальных 
значений (EVT) для оценки VaR/CVaR в условиях условной 
гетероскедастичности и толстохвостых распределений 
и показывают, что каркас GARCH–EVT–CVaR позволяет 
существенно повысить качество описания хвостового 
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риска и результаты бэк-тестирования, что особенно важ-
но для новых рынков с выраженной кластеризацией во-
латильности [7,8].

Однако измерение VaR/CVaR только для отдельного 
рынка или отдельного актива не даёт ответа на вопрос о 
том, «кто в системных экстремальных сценариях несёт 
большую часть потерь». Для решения этой задачи были 
разработаны показатели системного риска, например, 
предельный ожидаемый убыток (MES), предназначен-
ный для оценки среднего убытка отдельного института 
или сектора при неблагоприятном состоянии рынка в 
целом и, следовательно, для описания его предельного 
вклада в системный риск [9;10]. На этой основе в ряде 
работ, опираясь на анализ структуры зависимости и тео-
рию экстремальных значений, выводятся теоретические 
свойства MES и его оценочные границы, предлагаются 
новые инструменты для распределения системного ри-
ска в сложных рыночных условиях [11; 12]. Связанные с 
зелёными финансами исследования дополнительно по-
казывают, что между зелёными облигациями, зелёными 
акциями и традиционными финансовыми активами в 
экстремальных сценариях возникают нелинейная зави-
симость, перетоки рисков и механизмы заражения, по-
скольку в отдельные периоды зелёные активы способны 
диверсифицировать риск, но при резком росте неопреде-
лённости они также могут становиться важными носите-
лями системного риска [13; 14].

В рамках зелёных финансов и климатических рисков 
часть исследователей сосредоточило своё внимание на 
связи между климатическими рисками и волатильностью 
сектора возобновляемой энергетики, показав, что клима-
тические индикаторы существенно влияют на волатиль-
ность и хвостовой риск чистых энергетических активов и 
что эти эффекты заметно различаются между странами 
и регионами [15; 16]. В других работах, исходя из задач 
идентификации системных финансовых рисков, климати-
ческие риски включают в макропруденциальные рамки 
и обнаруживают, что физические климатические риски и 
риски перехода усиливают межсекторные перетоки ри-
сков и системную уязвимость финансовых сетей [17,18]. 
Одновременно обзорные и количественно-эмпирические 
исследования по зелёным финансам, климатическим ри-
скам и системным финансовым рискам показывают, что 
проблематика экстремальных и системных рисков зелё-
ных активов формирует быстро развивающуюся границу 
исследований [19; 20].

В Китае уже сформировалась относительно завер-
шённая система зелёных финансов, при этом зелёные ин-
дексы и зелёные ETF развиваются достаточно высокими 
темпами. Российский фондовый рынок в фазах изменений 
внешней среды и институциональных трансформаций ха-
рактеризуется более сильной кластеризацией волатиль-
ности и структурными сдвигами. В существующей литера-
туре крайне редко в единой эмпирической и модельной 
рамке одновременно используются GARCH–CVaR и MES 
для сопоставительного анализа «хвостовых и системных 
рисков фондовых рынков Китая и России в условиях зе-
лёного перехода». Исходя из этого, в настоящей статье в 
рамках интегрированного каркаса управления финансо-
выми рисками, ориентированного на сценарии зелёного 
перехода, отбираются широкий индекс CSI 300, китайский 
зелёный тематический ETF и российский индекс MOEX. На 
их основе строится эмпирическая модель, включающая 
три элемента: (1) условную волатильность по GARCH; (2) 
хвостовой риск по CvaR; и (3) системный риск по MES, что 
позволяет получить эмпирические свидетельства о раз-
личиях в структуре рисков и системной риск-экспозиции 
фондовых рынков Китая и России в процессе зелёного 
перехода.

Эмпирический анализ волатильности, хвостового и 
системного риска. Опираясь на изложенную выше мето-
дологию, прежде всего, необходимо преобразовать три 

ценовые временные серии Китая и России в показатели 
доходности, пригодные для моделирования. Обозначим 
через Pi,t цену закрытия индекса i в день t. В настоящей ра-
боте используется дневная логарифмическая доходность:

,
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В результате формируется 779 наблюдений за период с 
19 августа 2021 г. по 30 декабря 2024 г., при этом торговые 
дни трёх индексов приводятся к единому календарю. На 
этой основе для дневных доходностей проводится описа-
тельный статистический анализ, позволяющий получить 
общее представление о характеристиках ценового риска 
в выборочном периоде.

Результаты расчетов представлены в табл. 1. Средние 
значения доходности по всем трём временным рядам 
близки к нулю, однако стандартное отклонение, коэффи-
циент асимметрии и эксцесс существенно различаются: 
стандартное отклонение для CN_Зелёный ETF составляет 
около 0,0198, для CSI 300–0,0116, для MOEX — 0,0225; по 
асимметрии первые два ряда демонстрируют слабую по-
ложительную асимметрию, тогда как асимметрия MOEX 
составляет примерно –7,10; по эксцессу CN_Зелёный ETF 
немного превышает 3, CSI 300 имеет явно выраженные 
толстые хвосты, а эксцесс MOEX достигает примерно 
140,93. Эти характеристики показывают, что дневные до-
ходности как китайского, так и российского рынков обла-
дают определённой степенью толстохвостности, причём 
на российском рынке в выборочном периоде наблюда-
лось крайне малое число дней с чрезвычайно сильными 
падениями и последующими отскоками, что оказало мощ-
ное влияние на форму общего распределения.

Таблица 1
Описательные статистики дневной логарифмической 

доходности основных индексов Китая и России

Показатель Среднее 
значение

Стандартное 
отклонение

Асим-
метрия Эксцесс

CN_Green_ret -0.000898 0.019791 0.5360 3.2792
CSI300_ret -0.000259 0.011627 0.2520 8.2850
MOEX_ret -0.000396 0.022479 -7.0987 140.9284

Источник: расчёты авторов (исходные данные из базы 
IND, веб-сайт: https://www.investing.com)

Согласно динамике, представленной на рис. 1, все три 
временных ряда демонстрируют типичный эффект кла-
стеризации волатильности: в относительно спокойные 
периоды дневные доходности колеблются с небольшой 
амплитудой, тогда как после отдельных дат волатиль-
ность заметно возрастает и удерживается на повышен-
ном уровне в течение определённого времени. Для CN_
Зелёный ETF в ряде периодов, связанных с пересмотром 
ожиданий в отношении «зелёной» политики или сменой 
рыночного стиля, наблюдаются более крупные колеба-
ния. Индекс CSI 300 также проходит через несколько фаз 
турбулентности, однако в целом диапазон его колебаний 
относительно умерен; кривая доходностей MOEX, напро-
тив, чётко фиксирует ряд экстремальных событий, когда 
в отдельные торговые дни регистрировалось падение 
свыше 30% или отскок порядка 20%.

Проверка исходных цен показывает, что указанные 
резкие изменения не являются аномалиями данных, а 
соответствуют таким рыночным явлениям, как корректи-
ровка торговых механизмов, временное сжатие ликвид-
ности и концентрированный выход информации. Поэтому 
они сохраняются в последующем моделировании для бо-
лее адекватного отражения хвостового риска.

После выявления толстых хвостов и кластеризации 
волатильности в распределении доходностей следующим 
шагом является использование модели GARCH(1,1) для 
описания условной волатильности трёх временных ря-
дов. Конкретно, для каждой серии доходностей задаётся:
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ri,t = μi + εi,t , εi,t = σi,tzi,t ,	 (2)
σ2

i,t = ωi + αiε
2
i,t–1 + βiσ

2
i,t–1 ,	 (3)

где zi,t можно рассматривать как случайное возмущение 
со стандартным нормальным или t-распределением; 
σ2

i,t рассматривается как условная дисперсия.
Оценка параметров методом максимального 

правдоподобия показывает, что αi + βi во всех случаях 
близко к 1, что подтверждает высокую устойчивость 
и кластеризацию волатильности.

Согласно табл. 2, значение σT для CN_Зелёный ETF 
составляет около 0,0152, для CSI 300 около 0,0096, 
тогда как для MOEX оно достигает примерно 0,0260. Со-
ответствующие однодневные 5%-ные условные значения 
VaR равны приблизительно –0,0249, –0,0158 и –0,0428, а 
условные ES (CVaR) порядка –0,0313, –0,0198 и –0,0537. 
Эти результаты означают, что при уровне доверия 5% 
ожидаемые однодневные хвостовые потери на россий-
ском рынке максимальны, на втором месте китайский 
зелёный фонд, а наименьший уровень хвостового риска 
демонстрирует широкий индекс Китая.

Если изобразить во времени полученные оценки ус-
ловной волатильности, можно более наглядно увидеть 
структурные особенности, которые улавливает модель 
GARCH. Как показывает рис. 2, условная волатильность 
всех трёх индексов в выборочном периоде многократно 
проходит фазы «повышение — снижение», при этом для 
MOEX наблюдаются наивысшие волатильностные пики, 
которые, как правило, совпадают по времени с экстре-
мальными доходностями, зафиксированными в табл. 1. 

Рис. 1. Временные ряды дневной доходности

Источник: расчёты авторов (исходные данные из базы IND, веб-сайт: https://www.investing.com)

Рис. 2. Временные ряды условной волатильности по модели GARCH

Источник: расчёты авторов (исходные данные из базы IND, веб-сайт: https://www.investing.com)

Таблица 2
Оценки параметров GARCH(1,1) и 5%-ные значения VaR / ES

Ряд ω α β σT VaR_5% ES_5%
CN_Зе-
лёный 1.3048×10⁻⁵ 0.05052 0.90936 0.01517 -0.02494 -0.03128

CSI 300 5.3647×10⁻⁶ 0.05007 0.90130 0.00960 -0.01579 -0.01980
MOEX 5.4929×10⁻⁶ 0.21259 0.78738 0.02605 -0.04285 -0.05374

Источник: расчёты авторов (исходные данные из базы IND, 
веб-сайт: https://www.investing.com)
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У CN_Зелёный ETF волатильность заметно возрастает в 
отдельные окна, когда «зелёные» темы становятся объ-
ектом повышенного рыночного внимания или, наоборот, 
подвергаются существенной переоценке, что отражает 
чувствительность зелёного сектора к изменениям ожи-
даний. Кривая условной волатильности CSI 300 в целом 
более сглажена и в большинстве периодов остаётся на 
относительно низком уровне. Эти результаты согласу-
ются с описательной статистикой и обеспечивают ди-
намический вход для последующей оценки хвостовых и 
системных рисков.

Получив оценки условной волатильности, в дальней-
шем в рамках модели GARCH рассчитываются одноднев-
ные 5%-ные условные значения VaR и условный ES (CVaR), 
используемые для количественной оценки хвостового 
риска трёх индексов в различных состояниях рынка. При 
допущении условного нормального распределения VaR и 
ES могут быть представлены в следующем виде:

0.05
0.05 , ,

0.05 0.05, ,(
, , .05

)
0i t i t
zVaR z ES

i t i t
ϕσ σ= = −

	
(4)

где Z0.05 обозначает 5%-ную квантиль стандартного нор-
мального распределения, φ(.) плотность стандартного 
нормального распределения.

По сравнению со статическим историческим VaR ус-
ловные VaR и ES динамически изменяются вместе с σi,t.

Это позволяет своевременно усиливать оценку риска 
при росте волатильности и тем самым лучше отражать 
временную изменчивость экстремальных потерь. Резуль-
таты на конце выборочного периода уже демонстрируют 
различия в уровнях хвостового риска трёх индексов: при 
одинаковом уровне доверия абсолютное значение ES для 
MOEX является наибольшим, что указывает на наиболее 
серьёзные средние потери в односторонних экстремаль-
ных сценариях; ES для CN_Зелёный ETF заметно выше, 
чем для CSI 300, что свидетельствует о наличии «премии 
за риск» в хвостовом измерении для зелёного сектора; в 
то время как CSI 300 обладает относительно устойчивым 
хвостовым распределением и может рассматриваться 
как «якорь стабильности» в составе портфеля. Если от-
ложить условный ES по оси времени, можно увидеть, что 
ES для MOEX существенно возрастает в ряде периодов 
изменений внешней среды, ES для CN_Зелёный ETF так-
же повышается в фазах переоценки «зелёных» тем, тогда 
как ES для CSI 300 в большинстве периодов остаётся на 
относительно низком уровне.

После завершения описания волатильности и хво-
стового риска на уровне отдельных рынков возникает 
необходимость проанализировать взаимосвязь рисков 
между китайским и российским рынками. В этих целях 
формируется равновесный портфель, состоящий из ки-
тайского зелёного фонда и российского индекса MOEX, 
дневная доходность которого задаётся как:

, _ , ,0.5 0.5 ,M t rCN Green t rMOEX tr = +
	 (5)

Данный портфель рассматривается как «системный 
рынок». При его экстремальном падении анализируется 
предельный вклад отдельных рынков в убытки. Пусть 
α = 0,05, а 5%-ная квантиль доходности портфеля равна 
VaRM

5%; тогда MES рынка i определяется как:
5% 5%

, ,| ,[ ]i i t M t MMES E r r VaR= ≤ 	
(6)

Это условное среднее значение доходности отдель-
ного рынка в те дни, когда доходность портфеля попада-
ет в худшие 5% наблюдений. При практической оценке 
сначала по историческому распределению находится 
порог VaRM

5%  ≈  −0,0207, затем отбираются все около 39 
экстремально неблагоприятных торговых дней, в кото-
рые доходность портфеля ниже этого порога, после чего 
для этих дат отдельно вычисляются средние доходности 
CN_Зелёный ETF, CSI 300 и MOEX. Полученные значения 
и есть их MES.

Результаты расчётов приведены в табл. 3.

Таблица 3
MES в условиях экстремального падения совокупного 

рынка Китая и России
Ряд MES5%

CN_Зелёный -0.02405
CSI 300 -0.01136
MOEX -0.04294

Источник: расчёты авторов (исходные данные из базы 
IND, веб-сайт: https://www.investing.com)

Поскольку MES измеряется в терминах доходности, 
отрицательное значение соответствует среднему убыт-
ку в системном экстремальном сценарии. Причём чем 
больше значение по модулю MES, тем выше предельный 
системный риск. MES для CN_Зелёный ETF составляет 
примерно — 0,0241, для CSI 300 около –0,0114, для MOEX 
около –0,0429. Это означает, что в худшие 5 % дней для со-
вокупного китайско-российского портфеля наибольшее 
среднее падение приходится на российский рынок, кото-
рый является основным источником системных экстре-
мальных потерь. Условное падение китайского зелёного 
фонда существенно больше, чем CSI 300, что означает: в 
системных экстремальных сценариях зелёный сектор 
несёт значительно большую предельную потерю, чем 
широкий индекс. При этом наименьший MES у CSI 300, что 
свидетельствует о его буферной функции и способности 
к диверсификации риска в условиях системных шоков.

Как видно из рис.3, различия между «односторонним 
хвостовым риском» и «предельным системным риском» 
проявляются особенно наглядно: по показателям ES и 
MES индекс MOEX занимает наивысшее положение; CN_
Зелёный ETF по ES и MES находится в промежуточной 
позиции, однако его отрыв от CSI 300 гораздо более за-
метен именно в измерении MES; CSI 300 демонстрирует 
наименьшие значения по обеим метрикам. Сопоставляя 
результаты по условной волатильности GARCH, CVaR и 
MES, можно заключить, что российский рынок в выбороч-
ном периоде характеризуется сочетанием высокой вола-
тильности, высокого хвостового риска и значительного 
вклада в системные потери; китайский зелёный сектор 
по сравнению с широким рынком существенно повышает 
как хвостовую, так и системную риск-экспозицию, тогда 
как широкий индекс Китая выполняет в составе китайско-
российского портфеля роль относительного стабилиза-
тора и буфера риска. Эти выводы создают эмпирическую 
основу для последующего обсуждения, в контексте зелё-
ного перехода и сравнения Китая и России, вопросов ра-
циональной аллокации китайских и российских активов, 
идентификации ключевых источников риска и разработки 
макропруденциальных инструментов в рамках «интегри-
рованного каркаса управления финансовыми рисками, 
ориентированного на сценарии зелёного перехода».

-0,06

-0,05

-0,04

-0,03

-0,02

-0,01

0
CN_Зелёный CSI300 MOEX

MES_5% ES_5%
Рис. 3. Сравнительная диаграмма ES и MES.

Источник: расчёты авторов (исходные данные из базы 
IND, веб-сайт: https://www.investing.com)

Выводы. Эмпирические результаты исследования 
показывают, что в условиях зелёного перехода фондо-
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вые рынки Китая и России существенно различаются по 
уровню волатильности, хвостовому риску и структуре 
системных рисков.

В целом, интегрированный каркас GARCH–CVaR–MES 
позволяет на единой эмпирической и модельной основе 
совместно описывать динамическую взаимосвязь «вола-
тильностный риск — хвостовой риск — системный риск» 
и обеспечивает достаточно полный инструментарий для 
сравнения различий в структуре рисков китайского и рос-
сийского рынков в условиях зелёного перехода. Для по-

литики и инвестиционной практики это означает, что при 
формировании стратегий развития зелёных финансов и 
продвижении двустороннего инвестиционного сотрудниче-
ства между Китаем и Россией необходимо одновременно 
учитывать уровни хвостового риска на отдельных рынках 
и их предельный вклад в потери в системных экстремаль-
ных сценариях, комплексно анализируя взаимодействие 
зелёных и традиционных активов и их системные эффек-
ты в процессе стратегической аллокации активов, стресс-
тестирования и макропруденциального регулирования.
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