3JINMH 3ACTUHH XAMPAJITAN YE]I SPCIRJIUUT YHAJIAX Hb
A Jlyréar

[rHX19X yXaaH, TeXHOJOTHHH HX CypryyJb. X3pIIr/I9SHHH IIIHHXIIX
YXaaHsl Cypryy.Jib

lutaa@must.edu.mn
Xypaarryd: Spcaauir 6yypyy-iax acyyaar #Hb 2008 oHL CaHXYYrHHH 34X 3939/I4 rapCcaH
XAMPAIaac XoHI CYAIaaYabIH AHXAaPJIbIr YAaM Oyp TaTax< HPCIH IOM.

IPCATHHAT XIMMKHX TYTr99M3JI TapXcaH Xaparcaa Hb Vak 6erees xepeHrubH 6arubir COHrOX04
HPI3QYHA XYPTIX Oreexeec XyJa33X XaMIHHH HX aJAarAJIbil TOOUAOr. YYHHE HAI XYBHJI04p Hb
RiskMetric 6ereeq JP Morgan 1994 oHZ aHX XOrXKyyJACIH IOM.

OHI 3AHAH 34CTHAH XAMpaJaTaH, TOrTopryH 6adnas (volatility) moémcorn yen Morrousia
X6pOHrHHH 3aX 393714 RiskMetric apreiH XydnH Hazaelr IHHXHIXK Y3C3H. Byypanrsia
KOS(@HUHeHTHAT YHIJ3XA33. a) corrogor RiskMetric apra, b) annaamer yHKnmir tyc tyc
ALIHTIAH YHIJITIST XHHX XapbLyy1a1T XHAIS3.

TCK 6a GOV roxuosprnyyaan RiskMetric apra mb mwaH 66pu1eJTyya34 6ara XHH OHOOH,
OyypaJIThIH KOSQOHUHEHTHHT 0araap YHIJIX 0aHraar HAPYYJICIH. INHHH 3aCTHHH XAMpPAJITaH
5H9 yexn MOoHIoJBIH XOpOHTHHH 34X 393J14 OYYpaJThiH KOSQQHUHEHTHHI TOOLOXAO0O AaJAaaHbl
QyHky amuraax He RiskMetric apreir camxpyyiax 0a HPISAYHH YHIJATIIT XHHXIA HIYY
TOXHPOMMTOH OOJIOXBII SHI Y3YYA133.

Tyaxyyp yre: TorrBopryd Oanaaj, AyHAAX KBaZpaT aJjiaa, aJjgqaaHel (QyHKL,
OyypaJIThIH KOSQOHULUHEHT

YIWUPTTAJI

X3AUNUT33p OJIOH TOOHBI cyA/aaauua VaR apra 3apuMbir cynajncaH X3aun
60/I0BYU H3TACOH HOT TOJOPXOMJIOIT OAOOT XYPT3J1 XapaaxaH Yryd OailHa.
Tyxa#n6an, Bunconn eryyacussp [20] umctuTyr 6yp VaR sapumbir Tyc
TyCblHXaapaa H3pJaacaH 6adpar. Kumsan6aa J.P. Morgan apcnan n3x ereex
6yroy VaR, spcnan n3x enep TyTMbIH ereex 6yioy DEaR xamasnsr 601 Bankers
Trust apcman nax xepenre 6yooy CaR rax nHapaspar. Tyyrasp 4 3orcoxryé
uHCTYT 6yp VaR 3apumbir eep eep apra 3amaap X3parKyyJaasr. Xsaud THUUM
6o0BY Tyc Oypas> MakcumyM anmaraan (6ywoy anmaa), erericeH Mmaraiai,
XyrauaaHbl HHTEpBaJ T'3C3H TypBaH €POHXHUU 3JeMeHT aryyJ/Ha.

VaR 3apuMbir caHxyyruiH 60/1004 CaHXYYTHHH OyC OJIOH TOOHBI
XOPOHTe OpyyJarduj alluraagar 00J0BY 3apUM HAT3H Xs3raapJgaraMmas yaHap
ouit. Jluacmailep 6a Ilupcon map [12] ayrusxnss VaR yH3:r33 XepeHre
opyyJard XyHI Liaapajarataidl OyX M3[33JUIMHAT aryy/kK 4Yajaxryd T3C3H
Ganpar. [laamun6an Benep [2] VaR sapumaap ya1 Tain6apaarmax xsp X313H
TOJNMHH 3PCAIMHAT (XYBb XYHHH 3PCI3/, YJIC TOPUHH 3PCASJ, YIAHPIJIATbIH
3PCASJI T9X M3T) TOAOPXOHUJICOH HOM.
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VaR-eir  Tooumor Bapuau-koBapuaubiH, MonTe Kapsoruiin 60Ji0H
CUMYJISILIbIH T3C3H YHACSH TypBaH apra Ouid. Darssp apra Tyc Oypass cya
tanrait 6ereen Costuc [17] myrHsxnss Bapual-KoBapualbiH apra Hb TapXaaTaj
TaBUrAax llaapijaraac waJjnrraaiad VaR-bir 60auT yTraac 6ara yH3J/13T, XapuH
CUMYJISILIbIH aprblH XYBbA TYYBPHHH X3MK33 eepuserpaer 6os xapuH MoHTe
KapsiorniiH aprelH  XyBbI TapxXasiThlH XyyJbl TaBUTIAX HeXuesa Oypyy
TOMBEOJIOTI0X Hb /03I X3M33H X3JC3H Oanzar.

VaR-biI TOOLOXA00 3SXHUHM aJxaMi TOrTBOPryd uaHaper (6yoy
volatility) yHsnsx mwaapamararaii 6osgor. VaR-bir T0ooL0X0/ amuraagar aHxHbl
sareap ARCH-bir duren [6] caman 6osrocon Gos yr 3arsapblH LaallibH
epretres GARCH sarsapuir Bosnepcaes [3] 6osm0Bepyymkss.

TortBopry#i uaHapwr ypbmuusiad taamariaxag ARCH 6a GARCH
3arBapyyIblH OJIOH XYBUJAOAapyyd Yp AYHTIH aluurjaraiar 0ereefi TIAr33p
apryynbr dkcnoHenuuasn 2Kuruarncsn nmxux dyHnaxsH apra 6yloy EWMA
apraTaii XxapbllyyJ/caH cyaairaanyyn MeH oJoH 6ui. XamsH [10] eryyacussp
EWMA apreiH ros1 naByyTa# Taj Hb XapblL@HTyHd 6ara X3M>K33TIH 6TreTIJHHH
TycJAaMXTal 3PCAIMHAT YHAAASrT opuHo. Llaammn6an, Le [18] 6a Lle, Tan
[19] napuin cynanraansl axayyaan Anon 6oson CHHramypelH CaHXYYTHHH 3aX
3931MiH apcaauidr toouoxon EWMA 3arBap Hb ARCH 3arBapaac wuiyyTan
CalH axkuJjacaH 60J0XbII TAMIASIJACIH Oaunar.

X31u# THAM OO0JIOBY a/lb Y CYAJaad 3ax 393JUHH TOTTBOPTYH YaHaphBIT

yHansxan EWMA 3arBap xaMrudH TOXMPOMXKTOHM Hb IOM T3 XapyyJ/oK
yagaary#. YyHT3# X01600TOH TAMASIIZH X3.19X31 Xammoynu [9] cynanraannaa
GARCH-t 3arBap xepeHruiiH 3ax 3337uiH XyBbI EWMA 3arBapaac uiayyTau
YP AYHT3H GosoXbir Xapyysacad 6ainar. Tyyrasp 4 sorcoxryi ernanakuc [5]
ARCH apra ub RiskMetric 3arBaprait xapbllyy/Jaxai 3pCAJHHAT HJIYy CalH
YH3JII3T X3M33H XapyyJ/caH 6aizar.
[{aamnnban os0H TOOHBI cyAnaauun tTyxauaban, MakMunuan 6a Kambopoynnc
[13], Madka 6a Kongop [16] Hap cynmanraammaa RiskMetric apraap yHs/c3H
3PCOJMHUH YH3JT33 Hb au XOJOOTAJBbIH TYBIUHMHA X3MXKI3T X3PXIH COHTOXK
aBCHAaC MX33X3H Xxamaapnar 60J0XbII TIMIITIICIH Oaraar.

®au [7] 6a Consanec-Pusuepa [8] nap GyypanteiH Kos(puureHTHIH
y1ra 0.94-13#% T3HLUAX anbaryi 6ereeq efep TyTMbIH 6TerAJI66C XaMaapax éCTou
racsH Gaipar.

OHOJI, APTA 3YVH X3C3T
Hsr enpuiiH Typluua HUHAT 6reex-ry
P
rtzln(—t>,t=1,...,T (D)

Pt—l
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raxK Tomopxousornono. Ilapaax croxacTuk mpouecchr RiskMetric 3arBapaac
TOJOPXOHJIK 6osiox 6a

Te = U+ & = U T 0 Z¢ . (2)
OHI Z; YA Xamaapax, HIM9H HWXuJa [aycchlH Tapxa/iTrail caHamcapryd
X3MXKHUIIAXyYHYya OGereen E[z,] =0, D[zl =1 6a pu, =E[ry | I,_4], 02 =
E[&? | I_,] 6aitna (Vt.u, = O-cranpapt RiskMetric apra). Hexueat Bapuaupbia
YH3JII33T 9KCIOHEHUMA XKUTHITICOH WHKUX nyHakuiH apra (EWMA) n3sp
TYJATyypJiaH Xuix 6a

t—1
) =(A=2) ) A2, 3)
i=1

dun A € (0,1) Hb GyypantsiH KospduuueHT oM. RiskMetric sarsap écoop (3)
Xaphbliaar

of (M) = Aoty + (1 = Dy (4
TOHUITIANWHAH TyCAaMKTal OUPOJLO0 0K OOJHO.

XK. TI. Mopran [14] Gyypantbin kosdpduumentuiin (H3r enpuitH
TacpanTryil HUAT 6reex) XaMruiH TOXUPOMAKTOH yTreir 0.94 X3M33H COHIOCOH
Gaumar. TyxaliH yen ajpgaaHbl 3/JeMeHT 133D HAMIJT HOXUSJ OpPYYJ/K HP3IH
RiskMetric apreir caiikpyyncan oM. 1994 oHn aHX a/ngaaHbl 3JeMeHTHHT
HOPMaJ/lb TapXa/JTTall X3M33H Y33k Gakican 604 xoxuM 3ym6ax [21] sarsapein
YALSTIJIAAT YeseeHuH b 33par Oyxud CTIONeHTHHH-t TapXaaTTad Tk Y3CIH
G6aumar. MHraxk y3sx wWajnTraaH Hb erernea “‘OymyyH cyyaTtau’ Oaiparrai
X0J1600TOH.

(4) TAHUSTrRMHT alUMI/IaBad TOrTBOPIYH YaHAPBI YHA/I3X GOJOMKTOH 60J0X

6a uvaawuabas CaHXYYTHHH X3parcaj 600X HHUUT 3PCOIUHUT  YHIJIIX

6omoMKTOH 60/HO. HUHAT spcaauiir toonoxnoo 6ua VaR-bir ammraax 6a napaax
VaRy = qor = kaqoe(2)

HOXLOJT (-KBAHTHJIaap TOAOPXOoHIHO. DHM k, Hb ¢~ (@) HeXueaT HopManb

TapXa/aTTall 3CB3J V 4eseeHuH 33par 6yxuil H™1(a)/(v — 2)/v CrioneHTHiiH-
t tapxaaT OyXWd mapaMeTp OM. JH3 CyHajraaHbl TOJ 30PUJITO OO IUHH
3aCTUHH XsIMpaJ HYYPJ3C3H eHee yeln MOHIOJIBIH XOPOHTHHAH 3axX 333JUHH
TOTTBOPIYH dYaHaphil YH3J9X31 RiskMetric 3arBap xaHraattal 3CIXMUHT
XapyyJaxaji UWIJ3C3H I0M. YYHHH TYJII XyrauaaHbl TOAOPXOM YPTTad LLOHXBIT
COHIOH aBY TeCT XMHXK Y3C3H GOJHO.

DugHui MUHXUAATIHIIY alluurjgacad 3ax 333auid erernea 2009 oubl
1 myrasp capbiH 1-33¢ 2017 onbl 12 nyraap capbiH 31 XypTan xyrauaar
xaMmapHa. Hu#AT erermes xsMpasblH eMHeX 6a XSIMpaJblH YEeHHH T3XK X0Ep
X3C3IT XyBaargax 0ereef OJIOH TOOHBl cyanaaunn MoHron y/acan 3IUHH
sacruiH xsimpasa 2013 oHbl AyHA yesC OGOAMTOHIOOp HYYPJICIH K Y3CIH
Ganpar J.Tanounp 6a Gycan [1].

252



OXHUM anxaMmj OWA AyHIaXK KBaapar ajngaa Oo0JIOH ajjaaHbl (YHKL allWrjaH
OyypaaTblH KO3(M(OHULUUEHTUHT YHAIJICOH. YYHI, 3XJ/I331 HOXUeJT BapHallbiH
AyHI2X KBaJpaT a/njgaar MHUHUMyM4/ax 3amaap Oyypa/aTblH KO3((MULHEeHTHHUTr
YH3JIC3H 601

T-M
A 1 2
— : 2 2
Jo = arg min —— > [57 () — 7], ©)
j=1
napaaraap Hb OyypaaThiH Ko3hduuuentuir Ionsanec-Pusueparuiin [8] canan
60/IrOCOH apraap yHaq133. DH3 apra Hb VaR-blH 30pHJTHIr Yy TOI XapyyJax
6a ajmaaHbl (YHKUMUT MHHUMyM4/1aX 3amaap OyypasTbiH KO3(D(PUUUEeHTHUT
YH3JIIT
B a-e; ej =0
p“(ef)_{(a—l)-ej e; <0 7

Oun e; = 1; — VaR; , Gaiina. Heree tanaac 6yypantbin Ko3hHIHEHT

1 T—-M
o= i g . () ®
J:

6artHa. DyypanTbiH Ko3((DUUHMEHTHHT YH3JACHIIP 3aX 333JUAH WHIEKCHHH
3PCAII3C XYPTIX YHI LHI, TOITBOPTYH YaHAPBIT TOOLOX OOJOMMKTOH GOJHO.
un 6un a) RM; 6yrwoy 6yypantbin koshdumuent 0.94 6aiix RiskMetric sarsap,
6) RM, 6yoy GyypaaThiH Ko3(D(PULMEHTHHT NyHAAXX KBaapaT ajgaa alldrjiaH
yHaa19X RiskMetric sarsap, B) RM3 Oyioy OGyypaiThiH KO3(p(HLUMEHTHIT
ajgaaHbl (PyHKL aluraad yHaa9xX RiskMetric 3arsap racaH epcesnerd yHACSH
3arBapyyablH 3PCIJUHUT YHAJI3X 4YaABApYYyIbIT COHUPXOXK Y3C3H oM. MHraxmnss
Kpucrtopepcennin (1998) xeomkyy/icsH XaMrHHH HMX YH3HUE XyBb OYXHi
TECTUUH XyBUJIOAPHIT alllUrafaa.
YYHUH TyJI HITAYT93pT
1 nrn<VarR

Ie = {O rttz —Vaigt ©)
I; nHIeKaTop (PYHKUMUT TOAOPXOUJHO.
KpucrtodepceHul TecT Hb:

LR 21 d-a)%an 2
= — n ~
“ (1 = Rgy) Mooty (1 — oy )Mot} @

01
Oaux 6a 3HA n;j Hb i 6a j jmapaak rapd upsx 1oo, m;; = Pr(ly =i | [;_1 = j),

(L,j =0,1), fig; =ng1/(ngo + np1), 111 = N11/(My + nq1) Garina.

CYIAJITAAHBI X3CaTr

MoHTOMIBIH  X6PeHTHMHH 3axX 333JUHH erermen a33p VaR yHaarss
xuixnss 6un RiskMetric 3arBapeir ammrsaacad. 3ax 393JUHH TOTTBOPIYH
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YaHaphIl YHIJI9XA99 XaHTaJATTal ererfestdd OGalX YyIHI3C YHACSH TypBaH
unneke tyxausnban, TCK, APU 6a GOV wunmekcyynudr conron ascad. 2009
oHbI 1 nyrasp capblH 2-aac 2017 onbl 12-p capblH 28-bII XYPT3J 616p TYTMbIH
ererIJINAT aluriacad 6ereen 6yx erernuir MOHTOJBIH X6POHTUAH OUPKUNH

BebO XyyHacHaac aBcaH 6O0JIHO.
Xycuarr 1. HugexcyyauiH CTaATHCTHKYYA

% = o 3]
g n e JE :E) 3 §
% i e S < = g
= S O @
TCK 2026 0.0007 0.0172 -0.53 10.51
APU 2026 0.0008 0.026 -0.08 9.82
GOV 2026 0.0005 0.016 0.4 8.29

XycHSrT 1-T eep TYTMBIH 6reeKHHI XyBHAp WJIIPXUUJISH Y3YYJ/I33.
Byx wnupekcyyn 2009-2017 oHbl XOOpOHA 3€p3r AyHIAXK 6reexTdd OaiHa.
Xamruiin ennep xyBb Hb APU n33p 0.09% OGatiraa Geree IIMHKH/IT33HUH
HUUT XyrauaaHji 3aX 333JUHH XaMTHAH WX Yp allurtad cerMeHT OawuB.
CranmapTr xasa#aTaac Y3B3J XOPOHIe OpyyJ/ardiblH XyBbI XaMIHiH Oara
apcaaaTaid Hb GOV xaMrHiH UX 3pCaan xyn33x 6oJ0x uHaeke Hb APU GaiiHa.
Byx erermuiiH XyBbl acHMMETp COper yTraTad, SKCLUEeCCHHH yTra 8-aac MX
6arHa.

XycHITT 2-00C xapaxan 6yX WHAEKCYYA XOOPOHI00 3epP3ar XxamaapaJsran
6artHa. XamrudiH eHaep koppeasun TCK 6a GOV unnekcyynuitn xooposn 0.9
6aiiraa 6os xamruii 6ara kKoppeasiuy TCK 6a GOV uHueKcyyIMHH XOOPOH.

6arHa.
Xycuarr 2. HHaekcyyauiaH X00POHAOX KOPPEJTLH

Hupeke | TCK APU GOV
TCK 1.000
APU 0.65 1.000
Ggov | 0.95 0.68 1.000

Bun spuiiH 3acruiiH xsMpas MOHroJ yJChIH CaHXYYTHHH 3aX 333J[
XYUTOU HOJe6 Y3YYJ/K Oalraa 3CIXUUT MAATaXbil XYCCIH. YYHUU TYJI TyHIAXK
ereex, craHmapt xasauatbr toouoxmoo TCK, GOV 6a APU unmekcyynuiH
xaprajsax ererajyyidur XsMpajiblH eMHeXx 06a XsMpaJsblH XyralaaHi T3TLI
X3MT3H COHTOCOH.

3ypar l-T xsMpanblH eMHeX 0a XsMpaJsblH Yyel Yel Xamaapax Xo&ép
YHAC3H KJaCTepyyIbIl Y3Yyaa33. DHA33C MOHIOMbIH 3aX 333/1 3AUHH 3aCTHUHH
XsIMpaJll XYy4T3H epTceH 00J0X Hb Xapargax OailHa. YYHT3H ys/agaatan
XsIMpaJiblH Yyel AyHOaX ereexk Oyypd TOITBOPIyH 4aHap H3IMAITACOH 600X
xapargax 6aiHa.

254



Sypar 1. XampaJsia 6071004 XAMpaIaac 6MHOX YeHHH AVHAAX 6reex 0a CTAHAAPT Xa3aHJT

i) -

APU

008

004

Return

A000

0004 4
012 016 020 024 0248 032
Volanhty
| ~XAMPDATHE yeus, “XEMPAILH SMHEOX

TyxaliH X0ép Xyrauaasbl yeyis YH3X33p HUM OOOUTOH sdnraa Oakraa
3COXUUT Xapyy/naxblH TyJaa t-TeCTHMHr XuicaH 6a yp nyHr XycHITT 3-T
xapyyJajaa.

XycHarr 3. KnacrepyyablH X00pOHA 1raa 0airaa 3COXHHT 1IAJrax TecT

JyHnax Jyanax
ereex CTaHIapT
Xa3auaT

4.145" —5.231"

t-TeCTUHH
yTra
*,%%-X0ED KJIAcTep HXHJ IIcoH Hy
raamarnian xapraasan 5%, 10%-Xysusin au
XOJIGOTA/IBIH TOBLIHHTIHIO6D HALAATACAH

YP IYH

Ixa330 Oun AyHOAXK KBaapaT angaa 6a anmaaHel (QyHKI Tyc Tyc

amuraad  6yypaaTbiH  Ko3(h(hUUHEHTHUHT  YH3JIC3H  Oereen  yJamaap
YHOJIT99HYYIUHH X00POHJ O0AUTOH siraa 6alraa 3CIXUUT IIA/Arax Y3C3H.
A1 yH3m3x193 (6) 6a (8) dyHku Tyc Oypa Oua xsa0ap XyBaaaThiH aprbir
X3paryaacaH. IXHUU 250 e#pPUHH YTTHIT AlIUTJIaH HOXUSJIT BapHallblH aHXHBI
YTTBIT raprad aB4, aHxHbl yTra 6a (4) xapbuaar ammrian 6yX Bapyualplr TOOLHO.
du>3 npoueccur HUAT 99 ynaa A € {0.01,0.02, ...,0.99} yrryynan nasrax (6) 6a
(8) pyHKUYYAMAT MUHMMYM YTraf Hb XYPraX A-T COHTOHO.

HyHpax kBagpaT angaa 06a angaaHbl (GYHKI allWrjiaH — OJICOH
YH3JI'99HYYI XOOPOHI00 M3IASTAXYHL 36peeTsH Oausaa. [yHmaxk Ksazpat
ajgaaHbl (DyHKL allUI/IaH OJCOH A-bIH YH3Jr?sr 3ypar 2-T y3yyaa33. YYHHH
H3T3H aAu/ anfaaHbl (yHKL allUlJaH TOOLCOH A-bIH YH3Jr93¢ 3ypraap
XapyyJsx OO0JHO.
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XycHart 4. ByypaarbiH KO3QQHUHEHTHHEH YHIJI33

<
S
s 8
© 53
Z S8 | Annaanbl QyHKU ammrian
= S - tooucoH (CrrioneHTHHH-t
~ < TapxanTTai yem)
£ 5
= =
T &
=
=
Ar Arpor | Aroos | Aros
TCK | 0.89 0.93 0.91 0.85
APU | 0.88 0.89 0.88 0.87
GOV | 0.86 0.87 0.92 0.89

TyyBpHEH HHAL Xyragaasn yHIJICIH OyypaJ-
TBIH KOSQQHUHEHTHHH YHIJII33, YHAJIIISHHH
36p66 4% HIYY yex YHIJArdar TOADYYICAH
TyyBpuiH HHHL Xyrauaani yYH3JC3H OyypaiTblH KO3(DP(QHUUUEHTHHH
yHaar3sr  XycHArT  4-T  y3yya13s.  RiskMetric  yH3ar33  GyypanThiH
Kod(ppuuneHTurr 6araap yH3103r 600xpir TCK, GOV uHIEKCYyI93C XapxkK
60JHO.
— —3Sypar 2. :41=0.94, A = angaaHsl QyHKL alIHTIACAH YHJII33

wl il ‘,JH“'*—H‘L?*T

,_1

0 0 01 Wi 2013 014 2015 2016

80

s GOV

Jxn 010 N 2002 011 2014 2015 2014
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APL

00 W0 W11 M2 2013 2014 5 otk
RM,, RM, 6a RM3 3arBapyyablH XyBbll VaR yH3/r33r coHupxox 6airaa 6uass.
YyHUU TyJJ HeXUe/ BapHalbl YH3J3X 0a y/nMaap A33pX TypBaH 3arBapbiH
xyBbl TCK, APU and GOV unnekcyyauiin VaR yH3/r33 rapu upH3. DUSCT Hb
3Ar33p YHAJIT33HYYL X3P CalH YHA/Ir’3 060/10X, IPCANHUT ypbIUMJIAH X3JK
yanax scaxuir Kpucrodepcenuit Tect amurian wanraca (XycHsrt 5-bir y3).
Men RM; 3arBapeiH VaR yH3/r33r HOpMasb TapXanaTTad yea 3ypar 3-T XKHILID
60JITOH Y3YYJ/I133.

XYCHSIT 5-1 Y3YYJC3H Yp AYHr33¢ O6YX MHAEKCYYAMHH XYBbI 3PCIIHUT
OHOBYTOH YH3J3X XaMI'MHH TOXMPOMXKTOW 3arBap 607 RMz GosMOXBIT XapxkK
60/1HO. RM3 Hb TOTTBOPTYH YaHAPBIT UJIIPXUHAIX OYYPaIThiH KOIPPUIHMEHT
MHAT YHAJ9X/93 angaanbl QyHKL amwmraagar. JH3 3arsap TCK, APU 6a GOV
UHIEKCYYIUAH XYBbI UTT3X TeBWHH @ = 0.05 yen Xy/33H 36BLI66periceH 60
APU 6a GOV wuHOEeKCYYOUHH XyBbI 36BX6H MTrax TeBliMH a = 0.01 yen
3eBII6eperaeHe. Opcesnerd 3arBapyynbiH 36BxeH GOV MHAEKCHHAH XYBbJ
utrax teBwnH @ = 0.10 6a a = 0.05 3eBlIGEpETIEHS.

Xycrsrr 5. VaR yuaarss 6a Kprcrogepcerrs tect
RM, 3arBap

CTIOeHTHHH-t
Tapxant
0.1 0.05 |0.01 0.1 0.05 ]0.01

TCK[0.94 |6.71 [21.18 |6.23 [9.39 |10.1
1
APU|0.81 [6.22 [9.67 |14.63 |12.15 |4.49

GOV (17.47 |12.01 (19.21 |17.11 (16.31 |12.2
2

Hopmanp tapxant

Nupnekc

RM, 3arBap
CTIOfeHTUHH-t

TapxajiT
0.1 0.05 |0.01 0.1 0.05 |0.01

TCK[9.54 |6.656 [21.91 |6.21 [8.29 |10.0
9
APU[9.39 |2.84 |15.52 |13.97 |13.96 (6.0

GOV (4.01 |12.01 (43.97 |12.87 [16.01 |24.7
8
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Hopwmasnb tapxanr

CTIOIeHTHHH-t
TapxajiT

0.1 0.05

0.01

0.1 0.05 |0.01

TCK|3.32 |3.12

21.91

9.19 16.23 |16.7
9

APU|4.57 |4.64

19.21

55.14 |7.12 |6.97

GOV (10.73 |2.97

22.43

14.98 |10.04 (7.11

)((22) -kpuTHK yTra 4.605(90%), 5.991 (95%) 62
9.210 (99% ). 3arpapsir xy/rs9H
B6BIIOOPOIACOH YTIYYABII TOAOOP OHUII3.
3ypar 3. RM3 3arBapsirr VaR yra/ras

n

2009 2011

L

2015 2017

2009 2011

2015 2mn7

2009 2011

258

2015 2017



JYTHSJIT

OPCAIMNUT LIMHXKI9X, YPbAUUIAH TaaMarjax TYrasMaJ A3JT3PCIH apra
6os0x RiskMetric aprbir Monroa yscan 60/mx Oy 3AMAH 3aCTMHAH XsIMpaJTan
ysnyyaan camxpyynacad. 2009 onet 1 myrasp capein 2-Hooc 2017 onbl 12
nyraap capbiH 28-ubl xoopoHpox TCK, APU 6a GOV uHOeKkCyymuiH e1ep
TYTMbIH OTeTJJIMUT alluraacad. dxXja33a Oua OyypanTblH Ko3(PPUIMEeHTUNH
TYPLIMJATBIH YH3JIr33I XHHUC3H 0Oereel YYHI> AYHAAX KBaapar angaa 0Oa
annaanbl Gyskuyyauir (Consanec-Pusuepa [8]) Tyc Tyc ammraanaa.

Byypantein ko3(puuueHTHHH yH3ar3sr amuraan Pan 6a Beir [7]
HapblH CylairaaHfgaa XypcsH Yp AYHTOH MXKUJI yp AYHT TrapraH aBcCal.
Toppyynban TCK 6a GOV wunnekcyymuiiH xyBba RiskMetric yH31r33 HB
IIMH33P OJICOH Bapuauyynan o6ara KUH OHoox ©6a yJamaap OyypasThiH
KO3 PHUUHEHTYYIUNAT Gara YH3aA3r 60J0X Hb TorroorncoH. Xapun APU
toxuoanoan RiskMetric Hp 6yypanTbiH KOS(PPUIMEHTHHAT UX33D YHIJICIH YUHP
Hb IUMH3 Bapualyyial HAyy KHH XaprangyynacaH. X3IUHI33p COHTOHOT
RiskMetric 3arBapeir 6um 3AMHH 3acCTHUH XsMpanaTad yen MoHTON YJCHIH
XOPOHIMHH 3aX 393JMHH TOITBOPIYH YaHApHIT XapyyJ/axaj XaHrajaTTau X3M33H
XapyyJaxbell 30pbCOH 60/10BU XYCHITT D-A Y3YYJICIH Yp MAYHTI3C Xapaxap
OyHIaX KBagpaT ajpmaa 6a anpaaHel (YHKL Tyc Tyc awuriax Hb VaR
YH3JII99HUHU XYBbJ sraataid 6aMB. YaMmaap RMz 3arsap Hb OyX HHAEKCYYAHUUH
XYBbJ epceJiIerd sarBapyyjnaac WJayy yp AYHT3H 0alix Hb Xapargax OauHa.
Wivn cynnaaunn, xepenre opyynaaruua RiskMetric apreiH speasnuir Taamaraax
YaJiBapbil HAMATAYYAIXUUH TYJAA OyypaaTblH KO3(D(OULUMEHTHUT YHIJIIXAID
annaanbl PYHKL allWraax Hb 3yHT U OM.
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