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Цель: Развитие аппарата эконометрического моделирования случай-
ных процессов в экономике. Обсуждение: Авторы выделяют рисковую 
составляющую в динамике стохастических процессов в экономике. 
Придание рисковой составляющей вероятностной природы достигну-
то благодаря теоретическому обоснованию гипотез альтернативных и 
пропорциональных ожиданий. Результаты: На основе эконометриче-
ского подхода предложена декомпозиция стохастического процесса, 
что позволило выделить вероятностное пространство рисков, а также 
выявить проявления шоков, лежащих за границей этого вероятност-
ного пространства. Гипотеза пропорциональных ожиданий позволяет 
выделить два типа влияния случая на реализацию стохастического 
процесса: непрерывное (риск) и дискретное (шок). В качестве основ-
ного источника информации при идентификации вероятностного про-
странства рисков предложено использование отклонений фактических 
значений реализации стохастического процесса от их оценок по моде-
ли. В эмпирической части исследования продемонстрирована техника 
эконометрического моделирования процессов формирования цены и 
доходности на фондовом рынке с использованием предлагаемых ги-
потез. Проведение F-теста не опровергло утверждения, что в случае 
недостатка факторов использование остатков модели позволяет по-
лучить дополнительную информацию о моделируемом показателе. 
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1. Введение
Интерес в развитии вероятностно-статистических идей и методов 

стохастического исчисления на фондовом рынке поддерживается популя-
ризацией и доступностью финансовых спекуляций. Истории инвестицион-
ного успеха, Нобелевские премии по экономике за вклад в развитие теории 
фондового рынка, а также всевозможные кризисы и крахи всячески этому 
способствуют. Проблема укрощения этой особой финансовой реальности не 
покидает умы как теоретиков, так и практиков. И если последние стремятся 
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сорвать куш и поймать кураж финансовых спекуляций, что для некоторых 
из них является самоцелью, то первые сфокусированы на выявлении зако-
нов функционирования этой финансовой реальности.

Говоря о моделировании процессов фондового рынка вообще, мы счи-
таем целесообразным остановиться на двух фундаментальных результатах, 
полученных в этой сфере.

Во-первых, модель Л. Башелье. Он предложил модель ценового про-
цесса для случая непрерывного времени, в соответствии с которой цена 
изменяется по закону:

0t tS S t Wν σ= + + ,	 (1)
дифференциальная форма которого имеет вид:

t tdS dt dWν σ= + ,	 (2)
где ( )~ N 0,W t  – винеровский процесс с ковариацией ( ) ( )cov , inf ,s tW W t s= .

Данное уравнение раскрывает сущность и базовый принцип реали-
зации ценового процесса. Согласно приведенному уравнению, приращение 
цены как случайной величины tdS  за малый интервал времени dt  вклю-
чает две составляющие. Первое слагаемое описывает задаваемую трендом 
детерминированную часть величины приращения, пропорциональную про-
должительности временного интервала dtν . Второе слагаемое порождает 
стохастичность изменений случайной величины, определяемую как средне-
квадратическое отклонение, пропорциональное квадратному корню из про-
должительности временного интервала. Винеровский процесс tW  наклады-
вает на ценовую динамику некоторый случайный шум, пропорциональный 
среднеквадратическому отклонению σ .

Во-вторых, модель П. Самуэльсона. В приведенном дифференциаль-
ном уравнении Л. Башелье заключен один технический недостаток, а имен-
но положительная вероятность получения отрицательных ценовых значе-
ний. В стремлении устранить данный недостаток и, одновременно развивая 
представления Л. Башелье о принципе реализации ценового процесса,  
П. Самуэльсон предположил, что не сами цены, а их логарифмы, подчиня-
ются закону (2). Тогда модель ценового процесса удобно представлять в 
виде экономического броуновского движения со сносом:

( )0 expt tS S t Wν σ= + ,	 (3)
что с учетом результатов К. Ито [15, 16, 17] имеет следующую дифферен-
циальную форму:

( )t t tdS S dt dWµ σ= + ,	 (4)
где 20,5ν µ σ= − ; 0µ ≠ .

Приведенная модель сохранила принцип реализации ценового про-
цесса и данную нами ранее его содержательную интерпретацию.

Обстоятельства сложились так, что представленная модель экономи-
ческого броуновского движения стала базисом стохастического исчисления 
в финансах. В финансовой математике она играет роль, сходную со схемой 
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Бернулли в классической теории вероятностей. Будучи весьма простой в по-
нимании, модель имеет множество приложений. Модель дает возможность 
полного расчета многих финансовых характеристик, в частности, оптималь-
ной структуры портфеля фондовых активов [3, 4, 7, 9], справедливых цен 
опционов [2, 6, 10, 14] и хеджирующих стратегий [12, 13]. Интересный ре-
зультат получен в биномиальной модели определения справедливой цены 
опциона [15], предполагающей построение наивного прогнозного образа 
цены базисного актива, основанного на существовании безрискового тренда 
доходности и известных отклонений от него.

Целью настоящего исследования является развитие аппарата эко-
нометрического моделирования стохастических процессов в экономике. В 
основной части представлены две гипотезы, расширяющие возможности 
эконометрического моделирования, а также приводятся результаты их те-
стирования на адекватность.

2. Постановка проблемы
Наблюдаемое многообразие ценовых флуктуаций фондового рынка 

гораздо богаче, нежели то, которое можно получить, используя данные 
уравнения. За их рамками все еще остается значительная часть ценовой 
динамики. В этой связи мы скорее склонны полагать, что слагаемое, отве-
чающее за стохастичность ценовых изменений в приведенных уравнениях, 
характеризует лишь часть неопределенности, вероятностное распределе-
ние известно либо идентифицируемо.

В исследовании [14] А.Н. Ширяев отмечает, что в приведенных моде-
лях «…“неопределенность”, возникающая на рынке, может быть описана как 
“случайность” в рамках некоторого вероятностного пространства». Мы по-
лагаем, подобный редукционизм оправдан лишь в целях формирования наи-
вного представления о ценовом процессе как стохастическом, потому как, 
следуя логике рассуждений Ф. Найта [18], о невозможности оценки исходов 
и/или их вероятностей в условиях неопределенности, мы сталкиваемся уже 
с противоречием принципиальной природы.

Истинное вероятностное пространство неопределенности невозмож-
но идентифицировать эмпирически, мы склонны полагать, что в его струк-
туре можно выделить вероятностное пространство риска. Сам риск следует 
понимать как часть случайности, которую можно объяснить и оценить ее ве-
роятность. Эмпирические исследования показали, что на практике удается 
идентифицировать вероятностное пространство рисков, однако неиденти-
фицируемые факторы, имеющие сильное дискретное влияние на динамику 
экономического процесса, нередко лежат за его границей.

В работе [11] мы высказывали идею о дополнении классического 
представления рыночного процесса, имеющего детерминированную и ри-
сковую составляющую, выделением шоковой компоненты. Гипотезы и их 
теоретическое обоснование, представленное в данном исследовании, в 
определенном смысле развивают эту идею. 
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3. Гипотеза альтернативных ожиданий
В данной работе будем полагать, что риск является симметричной 

величиной. Для оценки ожидаемых границ риска мы будем использовать по-
нятие риск-эффекта [7, 8]. Содержательно риск-эффект представляет собой 
случайную величину, характеризующую ожидаемое отклонение траектории 
процесса от своего детерминированного тренда. Как правило, отклонения 
подобного рода обусловлены влиянием внешних факторов несистематиче-
ского характера, в связи с чем ввести их модель представляется затрудни-
тельным. Очевидно, что динамика процессов фондового рынка не ограни-
чивается данной величиной снизу и/или сверху. Однако, как показано в [8, 
9], значительная часть флуктуаций процессов фондового рынка происходит 
именно в границах риск-эффекта. Мы склонны полагать, что выход динами-
ки процесса за эти границы сопряжен с нерегулярными внешними экономи-
ческими шоками.

С учетом сказанного удобно осуществлять декомпозицию реализации 
стохастического процесса на три составляющие: (1) детерминированная; 
(2) рисковая; (3) шоковая.

Гипотезу альтернативных ожиданий сформулируем следующим об-
разом. При прогнозировании исследователь ожидает, что ожидаемая реа-
лизация анализируемого процесса находится на одном из альтернативных 
уровней: либо выше детерминированной траектории, либо – ниже. Величи-
на отклонения стохастического процесса от своей траектории в условиях 
неопределенности может быть статистически оценена с высоким уровнем 
надежности и использована при анализе его динамики и ее прогнозирова-
нии в будущем.

Рассмотрим техническую сторону эконометрического моделирования 
стохастических процессов с учетом гипотезы альтернативных ожиданий. 
Пусть ( ) 0t t

y
≥

  – некоторый стационарный стохастический процесс, описы-
ваемый моделью ARIMA (p, 0, 0)

1
1,,

p
i

t i t t
i

a b L yy t Tε
=

+ == + ∑ ,	 (5)

где 1: t tL Ly y −=  – лаговый оператор.
Тогда для идентификации риск-эффекта в уравнение динамики моде-

лируемого процесса (5) вводится кусочно-непрерывная функция:

( ) 1,  когда 0,
1,  иначе,

t
t tx x

ε
ε

− <
= = +

	 (6)

значения которой выступают в качестве индикатора альтернативных ожи-
даний. (Характеристики дискретной случайной величины x  были подробно 
рассмотрены в [9].)

С учетом сказанного динамика процесса ( ) 0t t
y

≥
 будет описываться 

случайной величиной, значения которой определяются в соответствии с 
функцией ( ),i

t t xy Ly y= , 1,i p= . В дальнейших рассуждениях будем по-
лагать, что данная функция имеет вид:



34		       СОВРЕМЕННАЯ ЭКОНОМИКА: ПРОБЛЕМЫ И РЕШЕНИЯ 

1
1,,

p
i

t i t t t
i

a b L y d txy Tξ
=

= + + =+∑ ,	 (7)

где ( )2~ 0,iid ξξ σ .
Декомпозиция случайной величины tε , включенной в уравнение (5) с 

помощью слагаемого tdx , позволяет идентифицировать вероятностное про-
странство рисков, а также выявить проявления шоков tξ , лежащих за гра-
ницей этого вероятностного пространства.

Традиционно шок в экономике трактуется как некоторое маловеро-
ятное или непрогнозируемое событие, появление которого может оказать 
сильное влияние на экономику позитивного либо негативного характера. 
Теоретически шоки как проявление неопределенности можно было бы 
предвидеть, располагая необходимой информацией.

Очертить круг всех потенциальных источников экономических шоков 
не представляется возможным. История изобилует различными примерами 
на этот счет. Экономический шок может быть вызван множеством различ-
ных событий, которые не имели места в прошлом. 

По нашему мнению, шок не следует понимать как маловероятное или 
неожидаемое событие, когда речь идет об эмпирической вероятности. Мы 
полагаем, что шок – это всегда что-то новое. Можно даже говорить о неко-
торой уникальности экономических шоков.

Гипотеза альтернативных ожиданий полезна в понимании структуры 
стохастических процессов в экономике. Она удобна для исследователя и в 
связи с тем, что вполне реализуема модельно, причем не только на прин-
ципиальном уровне. В частности, ранее в исследовании [9] мы продемон-
стрировали прикладные возможности эконометрического моделирования 
в условиях гипотезы альтернативных ожиданий на примере диагональной 
модели У. Шарпа [12, 19].

4. Гипотеза пропорциональных ожиданий
Модель (7) дает дискретно-непрерывное представление реализации 

стохастического процесса. Забегая вперед, скажем, что благодаря наличию 
дискретного слагаемого tdx  повышаются аппроксимационные возможно-
сти данной модели. При этом легко увидеть, что получаемое дискретно-
непрерывное представление реализации стохастического процесса все еще 
является достаточно огрубленным. Далее представлены наши предположе-
ния относительно движущей силы подобных отклонений, имеющих место в 
реализации стохастического процесса.

В регрессионном анализе предполагается, что отклонения фактиче-
ских значений от предсказанных носят случайный характер и не содержат 
информацию о моделируемом показателе. Это предположение корректно 
при условии верной спецификации эконометрической модели, а также 
включении в модель всех факторов, оказывающих систематическое, стати-
стически значимое влияние на моделируемый показатель.

Нередко при моделировании стохастических процессов в экономике, в 
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частности на фондовом рынке, возникает проблемы нехватки релевантных 
факторов, оказывающих систематическое влияние на моделируемый пока-
затель. Как правило, в связи с этим объясненная доля вариации зависимой 
переменной оказывается заниженной. Мы полагаем, что в таких ситуаци-
ях целесообразно предположить, что отклонения фактических значений от 
предсказанных содержат информацию о величине влияния множества не-
систематических факторов на моделируемый показатель. 

Не представляется возможным включить все эти факторы в модель, 
так как они не носят повторяющегося характера, в большинстве своем уни-
кальны, а с течением времени почти наверняка одни факторы непременно 
сменятся другими. В связи с невозможностью включения их в модель мы 
будем фокусироваться не на природе этих факторов, а на силе их влияния 
на моделируемый показатель, рассматривая единый абстрактный фактор, 
дискретно оказывающий влияние на моделируемый показатель.

Гипотезу пропорциональных ожиданий сформулируем следующим об-
разом. Величина дискретного отклонения стохастического процесса от сво-
ей траектории в условиях неопределенности пропорциональна силе влия-
ния несистематических внешних факторов.

Идея о пропорциональности реализована и в модели экономического 
броуновского движения, где схожую роль выполнял винеровский процесс tW .

В соответствии с гипотезой пропорциональных ожиданий в момент 
времени t  мы имеем фиксированное вероятностное пространство рисков. 

Пусть множество элементарных исходов Ω  включает два случай-
ных события: «стохастический процесс отклонился от траектории вверх», 
т.е. 1x =  и «стохастический процесс отклонился от траектории вниз», т.е. 

1x = − . Имеем { }1, 1Ω = − . Тогда события, образующиеся из элементов мно-
жества Ω , формируют множество событий { }F ,= ∅ Ω , содержащее невоз-
можное ∅  и достоверные Ω  события. Реализацию рисковой составляю-
щей стохастического процесса к моменту t  на пространстве ( ),FΩ  свяжем 
с вероятностной мерой P . Таким образом, мы получили вероятностное 
пространство рисков ( ),F,PΩ . Далее мы будем использовать его в целях 
вероятностно-статистического описания рисковой составляющей, имеющей 
место в реализации стохастического процесса.

В работе [9] мы уже подробно останавливались на технических осо-
бенностях идентификации вероятностной меры на вводимом выше про-
странстве рисков ( ),F,PΩ . С учетом приведенных там результатов легко 
показать, что динамика стохастического процесса в условиях гипотезы про-
порциональных ожиданий будет описываться не одним уравнением, как это 
предполагается гипотезой альтернативных ожиданий, а их системой
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где z  – внешний фактор.
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Это менее грубое представление дискретных отклонений, описанных 
в разделе 3. Беря математическое ожидание от первого уравнения системы, 
и, рассматривая ( )E dx  как фактор, а 1q p≡ − , получим:

( )
( ) ( )

1
1

ˆ ˆˆ ,ˆˆ ˆ
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i

t i t
i

y c dqa b

p x z
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



∑
z b

,	 (9)

из чего легко увидеть, что дискретные отклонения сглаживаются по вероят-
ности, обеспечивая повышение адекватности аппроксимации и прогнозиро-
вания реализации стохастических процессов.

5. Результаты эмпирической части исследования
В эмпирической части исследования мы стремились опровергнуть ги-

потезы, представленные в предыдущих разделах. В качестве входных дан-
ных были использованы временные ряды: (1) дневных стоимостей индекса 
РТС за период с 03.01.2012 г. по 30.12.2013 г.; (2) сглаженных стоимостей 
индекса РТС; (3) дневных доходностей индекса РТС и (4) сглаженных днев-
ных доходностей индекса РТС за тот же период. Скользящее сглаживание 
уровней ряда стоимостей индекса РТС осуществлялось по трем наблюде-
ниям, а уровней ряда доходностей – по пяти. Рассматриваемые временные 
ряды приведены к одинаковой длине 500n = .

Мы предположили, что анализируемые временные ряда описываются 
моделью ARIMA (2, 0, 0). Для тестирования гипотез целесообразно исполь-
зование F-теста для проверки ограничений на параметры регрессии. Для 
гипотезы альтернативных ожиданий (в таблицах ниже – ГАО) будем тести-
ровать H0: 0d = , а для гипотезы пропорциональных ожиданий (в таблицах 
ниже – ГПО) соответственно H0: 0c = .

Результаты приведены в табл. 1-4. 
Таблица 1

Результаты моделирования для ряда стоимостей индекса РТС

Параметры ARIMA (2, 0, 0) ARIMA (2, 0, 0), ГАО ARIMA (2, 0, 0), ГПО

a 23,731** 
(11,716)

26,280*** 
(7,948)

24,927*** 
(7,290)

1b 1,019*** 
(0,045)

1,003*** 
(0,031)

1,031*** 
(0,028)

2b -0,036
 (0,045)

-0,021 
(0,031)

-0,048* 
(0,028)

c - - 22,846*** 
(0,815)

d - 15,071*** 
(0,624) -

2R 0,968 0,985 0,988

F - 582,907*** 786,118***

Как и ожидалось, использование гипотезы альтернативных ожиданий 
дает более огрубленное представление реализации стохастического про-
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цесса, нежели использование гипотезы пропорциональных ожиданий. Тем 
не менее, оно оказывается более адекватным по сравнению с исходной мо-
делью.

Таблица 2
Результаты моделирования для сглаженного ряда стоимостей индекса РТС
Параметры ARIMA (2, 0, 0) ARIMA (2, 0, 0), ГАО ARIMA (2, 0, 0), ГПО

a 11,802** 
(5,908)

14,721*** 
(4,002)

11,206*** 
(3,652)

1b 1,499*** 
(0,039)

1,482*** 
(0,026)

1,495*** 
(0,024)

2b -0,507*** 
(0,039)

-0,492*** 
(0,026)

-0,503*** 
(0,024)

c - - 11,359*** 
(0,401)

d - 7,556*** 
(0,312) -

2R 0,992 0,996 0,997

F - 587,083*** 803,561***

Как правило, ряды стоимостей по своей природе лучше аппроксими-
руются и прогнозируются. Но даже для таких рядов использование гипотез 
дает прирост точности подгонки модели. Результаты F-теста этого не опро-
вергают. Гораздо больший интерес для нас представляют ряды доходно-
стей. 

Таблица 3
Результаты моделирования для ряда доходностей индекса РТС

Параме-
тры ARIMA (2, 0, 0) ARIMA (2, 0, 0), ГАО ARIMA (2, 0, 0), ГПО

a -6,89E-05 
(6,36E-04)

-6,31E-06 
(4,31E-04)

2,57E-05 
(3,90E-04)

1b 0,044 
(0,045)

0,028 
(0,030)

0,044 
(0,028)

2b -0,036 
(0,045)

-0,055* 
(0,030)

-0,041 
(0,027)

c - - 0,016*** 
(5,47E-04)

d - 0,010*** 
(4,31E-04) -

2R 0,003 0,544 0,626

F - 587,350*** 825,639***

В ряду доходностей отсутствует трендовая составляющая. Об этом 
свидетельствует низкая надежность оценок параметров регрессии при ла-
говых переменных во всех трех случаях, представленных в табл. 3. По всем 
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признакам анализируемый ряд доходностей напоминает детрендированный 
ряд. Данное утверждение не опровергается рис. 1-2.

Рис. 1 Динамика ряда доходностей индекса РТС (ГАО)

Для рассматриваемого ряда использование гипотезы альтернативных 
ожиданий позволило повысить точность подгонки модели почти на 50%. 
Однако, судя по рис. 1, аппроксимация ряда все еще достаточно груба. 

Используя гипотезу пропорциональных ожиданий, мы повысили точ-
ность подгонки модели почти на 10% и получили лучшую аппроксимацию 
ряда (см. рис. 2).

Легко увидеть, что по результатам F-теста использование предлагае-
мых нами гипотез при построении эконометрических моделей является бо-
лее предпочтительным по сравнению с исходной моделью.

Рис. 2 Динамика ряда доходностей индекса РТС (ГПО)

Далее. Применяя процедуру скользящего сглаживания для ряда до-
ходностей, мы получаем производный ряд с памятью, обеспечивающей ста-
тистически значимую трендовую компоненту. На рис. 3 легко увидеть на-
личие краткосрочных трендов.
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Таблица 4
Результаты моделирования для сглаженного ряда доходностей индекса РТС

Параметры ARIMA (2, 0, 0) ARIMA (2, 0, 0), ГАО ARIMA (2, 0, 0), ГПО

a -2,25E-05 
(2,12E-04)

-4,42E-05 
(1,44E-04)

-5,36E-05 
(1,34E-04)

1b 0,710*** 
(0,045)

0,683*** 
(0,031)

0,672*** 
(0,028)

2b -0,046 
(0,045)

-0,018 
(0,030)

0,010 
(0,028)

c - - 0,005*** 
(1,78E-04)

d - 0,003*** 
(1,44E-04) -

2R 0,460 0,752 0,786

F - 582,727*** 756,978***

Исходная модель объяснила чуть менее половины вариации зависи-
мой переменной, в то время как использование предлагаемых гипотез по-
высило точность подгонки модели почти на 20% и 23% соответственно. 
Нерегулярные выбросные наблюдения обусловлены внешними шоками.

Рис. 3 Динамика ряда сглаженных доходностей индекса РТС (ГПО)

Приведенные результаты не позволили отвергнуть выдвинутые нами 
гипотезы. Индикатор альтернативных ожиданий, как в его грубом представ-
лении, так и в сглаженном по вероятности, и, следуя результатам F-теста, 
не является избыточным ни для одного из анализируемых временных рядов 
с надежностью 99%.

6. Заключение
В соответствии с поставленной целью в ходе исследования был решен 

ряд теоретических и практических задач.
Идеи, заключенные в приводимых здесь гипотезах, ранее использова-

лись нами при построении эконометрических моделей, но в виде некоторых 
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разрозненных технических приемов. В настоящем исследовании они полу-
чили объединяющее их надлежащее теоретическое обоснование. 

Гипотеза альтернативных ожиданий позволяет дать грубую оцен-
ку величины риска, а гипотеза пропорциональных ожиданий  – выделить 
вероятностное пространство рисков, а также выявить проявления шоков, 
лежащих за его границей. Показано, что в условиях нехватки релевантных 
факторов, оказывающих систематическое влияние на моделируемый пока-
затель, в качестве основного источника информации при идентификации 
вероятностного пространства рисков целесообразно использование откло-
нений фактических значений реализации стохастического процесса от их 
оценок по модели. Гипотеза пропорциональных ожиданий позволяет вы-
делить два типа влияния случая на реализацию стохастического процесса: 
непрерывное (риск) и дискретное (шок). 

Предлагаемые гипотезы позволяют моделировать процессы, в реали-
зации которых наблюдаются различные типы динамики. Мы рассчитываем 
на то, что эконометрические модели, реализующие наши гипотезы, позво-
лят повысить не только аппроксимационные, но и прогностические свойства 
моделей при обеспечении требуемой надежности. Следует отметить, что 
при этом процедура построения эконометрической модели стохастического 
процесса несколько усложняется и становится многоэтапной.

Ценность разрабатываемых гипотез в том, что каждая из них при-
водит к построению эконометрической модели специфического вида, тем 
не менее, подлежащей тестированию на адекватность. В этом мы также 
видим их преимущество перед классическими эконометрическими моделя-
ми. Гипотеза альтернативных ожиданий приводит к построению дискретно-
непрерывной эконометрической модели стохастического процесса. Гипоте-
за пропорциональных ожиданий, в свою очередь, приводит к построению 
системы эконометрических моделей, описывающих закономерности реали-
зации стохастического процесса. Приведенные в пятом разделе настоящей 
статьи результаты эмпирической части исследования, где продемонстриро-
вана техника эконометрического моделирования процессов формирования 
цены и доходности на фондовом рынке с использованием выдвинутых нами 
гипотез, не опровергли их.
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Purpose: Development of the apparatus of the stochastic processes 
econometric modeling. Discussion: The authors identify risk component 
in the dynamics of stochastic processes in the economy. Theoretical 
justification of the alternative and proportional expectations is used 
to make probabilistic nature of the risk. Results: The authors suggest 
stochastic process decomposition based on econometric approach to 
allocate a probability space of risks, and to identify shocks realizations 
that lie beyond the boundary of this space. Proportional expectations 
hypothesis distinguished two types of the event influence on the stochastic 
process realization: continuous (risk) and discrete (shock). The authors 
suggest model errors and residuals as the main source of information 
for the identification of the probability space of risks. The technique of 
econometric modeling of the price and return processes on stock market 
under the conditions of the proposed hypotheses is considered in the 
empirical part of the study. F-test results have not disproved the statement 
that the model residuals provide additional information about the simulated 
rate in the case of lack of relevant factors.

Keywords: uncertainty, risk, shock.
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