3AX 333/IMNH 3PCA3N TOOLI0ONOX

Hbr. 3ax 333,miiH 3pcyMiir XaM:KuX (TOOI00J10X)
1.1. YHacaH oiaroaryya

Bankubl yiln axuiaraaHj 3997IMWH, 3aX 323JIMHH, YW aXWliaraaHbl, TeJOepHUiiH
yaJBapblH 3pCHdIYYA Oycan HSpIIMiH TOPIYYAT3H XapblLyylaxald HX X3MXKI3I33p
rapjar. DArsspasc rajHa OAHKUH]I HIP XYHIAUWH, XYYJIUIH, YJIIC OPHBI, YJIC TOPUMH I'IX
33p3T OJIOH TOPJIUMH 3pcadiayyn Oalgar OOJOBY HUXIHX OPCHIMHH  TOPIYYIAUMT
TOOIIOOJIOH XAMXKHUX 00JI0MK Oara 6aiaar. 3337UifH 3pcadT Hb OAHKWH/T XaMTUIH OHIOD
XYBMHT 33371137 OOJIOBY YHJT aXXKWJLJIaraaHbl, 3aX 333JIMUH 3PCI31 Hb Oycal 3pCAdTYYATIH
Xappllyyjaxaa HUX X3MJKIOHUN ajgargaj XyJIdsirax Marajuial HXTIH Tyl 3Ar’3sp
SPCITIMIUT XOMXKUX, XSTHAX YyXasl ad XoJa0o0rmoiToil oM. Basel-uitH XsHaIT maaraiTblH
XopooHooC 1998 oHI1 eMHe rapracaH 3pcAIMIr XgHaX 3apUMYyyl Hb UP33IYHI TOLOPXOU
Xyramaana rapyd OOJIBOIITYH 333UHH 3PCITIUNUT TOAOPXOUIOX, YT IPCIJIUUT OAHKHBI
©OpUITH XOPOHIeep HOX6X YaJBapbil WIBPXUWIBX Y3YYJIITUUT TOTTOOXOJ YUK
Oatican 6oy 2001 oH MUHAYWIAH rapracaH 3apuuM Oyroy Basel II-1 3331umiiH 3pcadmaac
rajHa 3ax 32371, YWI aXwWwularaanbl 3pcAdl 6MHeX XyBWiOapaacaa WYY aHxaapal
XaHIYYJDK, 3Ar93P 3PCIIUNT XOMKUX, OAHKHBI YW aXuilaraaHj yycd OOJ30LITyH
AJIIATJIBIT ©6PUIH XOPOHTOOp HOXOX YaJIBAPTAN ICIXUUT TOTTOOXO YUTJISTICIH.

BaHkHBI 333MIIMK O6aliraa CAHXYYTUMH X3PITrCIUUH YHAIITIAT TOJOPXOMIOTY ToJl XYUYUH
3YHJIC Hb ajuBaa CAHXYYTMMH OYTI3TrI9XYYHUU YHO, XYYTMMH TYBIIMH, T3AT33PHUITH
CTaHAAPT Xa3alIT, Xyramaa 3>par 0aigar. ©epeep Xa3103J71 CAHXYYTHIHH X3PATrcal Oyoy
OYTIOrIPXYYHUH YHOIATIIT YHI, Xyramaa 32p3r XY4MH 3YWICIIC XamaapcaH (yHKII
(YHAIT29HME  (QYHKI[) X3I03p33p WDIPXUMIDK OOIMHO. DAr’dp XYYUH 3YHICHIH
X2J103/137139C OAHKHBI 333MIINK Oaliraa CAaHXYYTMUH X3PITCIUMNUH YHAIITI9HI ©0PUJIenT
Opox 0a YYHUI IYHJ OaHK ajjgaraai Xyiad9K 0om30mryi 00a0r. 3ax 333 IMHH 3PCITUNT
SHTUMH Oalijyiaap TOAOPXOUIOON “3ax 392uiln I3pcoIn 29032 Hb OAHKHBL IZIMUUIIC Dailzaa
CauXpyuiiH X3pI2CUIH PHII2IIZ MOOOPXOUN02Y X PUUH 3PIICUIH UPIIOYPIO 2apy Oon30uyill
006pUIOIMOOC WANMZAANAH MYXAIUH CAHXYPUIH XIPIZCTIUIH PHIIZIIHO OPOX 66PUINOIMOOC
OAHKHBI XPIIIIHC 00130W2YI AN0ALONBIZ XITIHI ™.

CraTucTuk 00JI0H MarajJiajiblH OHOJIJ aJIMBaa X3MKUTIIXYYHUN HIPIICIH XIM®KIIT OyC
TYYHUI XapbLIaHTyHl €epwWIeNITUHI aBaxX Hb YHAIID3 XUUX3[ XaOap Oailmar Tyn 3ax
333JIMAH 3pCA31 TOOLOOJIOXOJ XapbUAHIyM XOMKUIIBXYYHMMr aBpar. Milmp 3ax
333JIMIH 3PCIJIMUT TOOLOOJIOXO YHUMH ©OPWIOITUIT UX3BWIIH XapPbLAHTYH ©0pUIIeNT
X2JI09P33p aBY, YHIIII9HUN (PYHKUIMNAT allUIIaH CAHXYYTMIH X3PATCIUUH YHAITIOHUN
©OPWISNITUIT raprajar. XapblUaHT'yil 0epWIONTHHIT 2 X3103p33p aBy Y319r. Y YHI:

1) xappuanryit eepunent-CaHXYYTMHH X3PATCIMHH YHAII33 OOJOH CaHXYYIHMitH
XOPOTCIIMMUH YHOIII9HJ HOJIeeJIerd XYYMH 3YWICHMH HOPJIICIH XOIMKHUIIIXYYHHUU
©OPWISJITUIT H3PIIICIH AYHI XapbllyyJICaH XapbLaa.

2) log xappuaHryii eepunent-YYHUHUT aBax TOJ YHAIC Hb XYYI TacpaiaTryd
XypUMTIyyJlaX XUMCBIp CaHaaHaac rapy UpiXx 0ereejl TyxailH yemiH HIPI3CIH JYHT
OMHOX YEMIH HOIPJI3C3H AYHA XapblyylcaH XapbllaaHaac (3H Hb XapbLAHIYH
©OPUWISNITHIH HAT X37103p) HATypalib log Oyroy In aBcaH XaMKUTI9XYYH.

CanxyyruiiH X3parciauiiH YHAIrI9r yHIoC Xxamaapyyiaan Y = f X ) (yyax X = &.X5....X,)
BEKTOp 0a X; Hb XY4MH 3Yillic Oyroy yH?, Xyramaa. TyxallH TOXHOJIIOJ 9H2 Hb 36BXOH

HOT' X3MIKI3CT BEKTOp OYIOy 36BX6OH Xapraia3ax 3ax 333JMHH YHI3C XxaMaapcaH (pYHKI[
X2NI03pTIH OaifHa) TICIH XIIO0IPTIN OMUBIT 3aX 333JUMH IPCIATIUUT XOMKUXUMH TYJII YT
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(byHKIPAC X -39p aBCcaH yJIaMKIAIYyIblH CAHXYYTUHH X3PIrCIUUH YHAIITI3H]T HOJIO6JI6X
HOJIOeJUITMHT TOITOOX IIaap/jiaratai 0oJIor.

I"BY yH2Ir9HUI QYHKIMAT TyXaifH X37103p33p aBCHAaap TOOLOOJIOJA XYHAPIII rapaxaac
3aMJICXUMX YYAHA3C YHAITIHUN GyHKIUMUT TeimopslH TOMBEO (IyBaa)-00p 3a/j1ax Oyoy
TyXailH (YHKIDJI OJIOH THUIIYYHT X3J03p33p MOX6eX, TYYHIIC XYUMH 3YIHICIIp aBcaH
yIaMXKJIadyyAblH HOJIe6es1es O0JOH CAHXYYTMHH X3PATCIUMH YHAJITI9HUN XapbUAHTYH
©6pWIeNT 0a XYYMH 3YHWICHMH XapbLAHTyH €epwWIeNTYYAUIH XOOPOHIBIH XaMaapibIl
TOJIOPXOM anmaaTaiiraap OyHy OWPOINIIOOrOOp Traprax apaar. TelJopbIH IyBaaraap
f &) Hp HIr XyBbcardraii Oyly XY4YMH 3YHJICI3C XamaapcaH Oaiman x = x  LOTHIMH
OPUYMH]I Aapaaxb X3103pTaii OaliHa.
foo fro)
1 21

foo= o x - X )t X=X 7t - x-xY+R"= p x-xY+RS
! !

OHmIac f&)- f&H> f & )X - x ) Oyloy CAHXYYTMIH X3P3rCIUMNUH YHIJITI33 OOJIOH XYUUH
froHx
foo
6011HO. X3P3B X0EP OOJIOH TYYHIIC J33/1 IPIMOUIH YIaMIKIIAIbIH HOJIOeJIe/ Malll Oara
foHx
foo
J23pX X3103p Hb CAHXYYTHIH YH3JI33 36BXOH HAI XYUMH 3YWICIIC XamaapcaH
(xsmbapuryyscan Oalyiaap aB4 Y33Xd[) TOXUOJAON X3PAriaradHid. Llorm xam63pTait
CAHXYYTMHH XOPIrcaNl TyXaunban option-wiH YHAITIAT Xyramaa, CAaHXYYTHHH YHIICOH
X3P3rCIMNH YHAIT33, TYYHUH CTaHAApPT Xa3ailIT 33p3r XY4YMH 3YWIC33C XamaapyyiaH
cymanaar. DH3 Toxuoygoiaa TelnopslH myBaar f &) (yHKI OJOH XY4YHH 3YMJIC OyIOy
XyBbCaryaac xamMaapcaH TOXHMOJJIONL X3p3mdX waapmaitarataidl. @OyHKI OJIOH
XyBbCaryaac xamMaapcaH TOXUOIAO0JA TelnopelH IyBaar 2 XyBbCAIYMHH XYBb[

. f(n)(X') _Zn f(k)(X‘)
EN

3YWJICHITH XapbllaHTyil ©OPWIONTHNT Xaprajl3aH r, r 9K TIMIIIIBII I = ar

X Y3BIJI Hb €POHXUII06 TOTTMOJ TOO OyIOY CKajIsap YpKBIp OaliHa.

X, = X;, X, = X, IPTUIH OPUMH/I WISPXHUIII03]T Japaaxpb X3I103pTaid OaiiHa.
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MX9HX TOXMONIOA YHIIrIHUN (QyHKIIAac XYYUH 3YWJICIIP aBCaH HATIIC I
SPAIMOUIH yJIaMXKIIAJIIBIH Helleejiel Maml Oara Oyroy Oapar Oaifmarryit 0o0j10BY
CAHXYYTMHAH 3apuM IIOTI[ XOPArCiI TyXaijband option-uitH XyBbJ XOEpayraap
33PATIIAINIH yIAMIKIIAIBIH HeJieesiell rapaar. Xo€p OO0JIOH TYYH?3C A33I 33P3TI3IUNH
yIIaMXJIaJuiH Hesleelell Mall 6ara O0yly TAIT3 OWpOJIO0 TOXMOJIOJL CAHXYYTMHH
XOP3rCIMNAH YHAITI9HUM XapbUAHTYH eepuwienT 0a XY4uMH 3YWICHIH XapbUaHTyH
06pUIeNT XOEpPbIH X00poHJ TeiyopbhlH LiyBaaraap lIyramMaH XamaapajlTail OOJOXbIT
J93p XapyyJicaH. XapuH XO€p OOJIOH TYYH?3C A3311 33pTUiH yJIaMKJIaJblH HOJeeell
Oaliraa HeXIeJ] IIyraMaH Oyc xamaapantai 6aigar. YHIIrasHUN GYyHKIUHAH XOEPOOC
JI93IIXM 3PIMOUNH yIaMiKJIaJIblH HeJleelell Malll 6ara Gaigar TyJ TOJWIOH HAr OOJIOH
Xo€payraap 33pITJIANIMHH  yIaMJKJIAJIbIH  HOJNeeJUTMHT aBaar. X2p3B option-uiiH
yHOAr39Hui GyHki ¥ = f(x,X,t,0,0) (yyHA X -option XMHTJACIH CAHXYYTHIH X3PITrCIHitH
Oyl0y CaHXYYTMMH YHACOH XO3POrCIMHH YHIIr33, X -strike yHo, t-xyramaa, 0 -
CaHXYYTUHH YHJCOH X3PATCIUNH YHIITIOHUNM CTAHIAPT Xa3aiiaT) 00J1 OJIOH XyBbCarduitH
¢byukuumiitn  TeitmopelH 1myBaaraap Jgapaaxp Oaijyiaap YHOATI9HUNA  (YHKIUNAT
WIPXUMAIIIAT.

n
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Ll Xitp 0) o, f@tiMU (s Ju (Xt 0)
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fX.t0,0)= f(r,X,t,,p,0)4

oyroy f(x,X.t,p,0)= f(r,X.t,0,0 )+ 3 (x-x)+0(t-1)+ E(X_ x)  6omnno. CaHXyyruiin
XOPIrCIMNH YHAr33 OOJIOH X XYHH 3YWJICUIH xapbuaHryIZ ©OPWISNTUNT Xapraja3aH

r,r 9B - yD— g - x) ), U M+_(t r) oyioy
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Xo€payraap SpIMOMNH ylnaMKJIaJblH  HeJjieellejl Oairaa HeXIeN CaHXYYTMiH
X3P3TCIIMUH  YHOJITI9HUN XapbLUAHIY ©6pwIenT, X XY4MH 3YWICUHH XapbLUAHIyH
©OPWIOJITYYIUIH XOOPOH/I IIIyraMaH 0yc Oyr0y KBaJpaT XaJI03pHitH Xxamaapai OaiiHa.

Haamma napaaxe H3p TOMBEOJIONBIT AOP AypPbACaHAAp aBY X3PITJIHI. Y YHI:

*  PHINZIIHUIL XAPLUAHZYI 6OPUAOIM -YHIIITIOHUN (PYHKIIMITH aBu Oaliraa yTra Oyioy
CaHXYYTUIH X3P3TCINMH YHUITI3HUN XapbLUAHIy €6 pWIeNT

*  PHOCIH XY6bCAZHUIIN XAPLUAHZYI ©OPUIOIM'-YHIITIOHWNM (DYHKIUINH XyBbcard
Oyroy XY4uUH 3YWICHMHH XapblLAHTY €epusiefiT (TOBYOOP YHJCOH XYBbCArdWiH
XapbliaHryil eepwient). llaamun epeoHXuiiiee YHACIH XyBbCATUUMH XapblIaHTyH
©OPWIOJIT 'K YHAIIMIIHUN PYHKUUIH TOJI XYUMH 3Yils1 000X YHUIH XapbLAHTYH
©O6PUJIONITUIT OUJITOHO.

e delta neneonon-yHanrasHuil GyHKuuir TelToOpbIH ITyBaaH 3aJjlaH YHAJITI3HUN
OOJIOH YHICOH XYBbCATYMHH XapbIAHTYH ©epWIeNTYYIUUT XypaaHTyiltaH
sIIracaH X3JI03PT OpyYJICAaH WIBPXUNIIA J3X HATAYIIIP IPIMOUNH yIaMIKIAJIbIT
aryysjacaH HAMAIJI3XYYHUN YHICOH XyBbCATYMWH XapbLAHTYH eepunenTeec Oycan
YPKUTAIXYYH.

e gamma Hene6N6a-1IP OyHOy 3-T 3aacaH X3703pT Oairaa WIIPXUHIAT 9X
xo€payraap Sp3MOMIH  yIaMXJIAIbIl  aryyJicaH HAMOAIIB3XYYHUH  YHACSH
XYBbCAarYMiiH XapblIaHTYI eepusienTeec Oycaa YPKUTAIXYYH.

*  facy-apuIKaaHbl 30pUIITOOP 333MILIMXK Oaiiraa CaHXYYTMIH X3P3rciyya

* Oacubln  pHINZII-APWIDKAAHBI  30PWITOOP  I33MINMK ~ Oaifraa  caHXYYTHWilH
XOPIrCINYYIUIH YHIITI9HUN HUAI05D.

*  CaHxXyyeuiln  WY2aMaH  XaMaapaimail - X3IpPI2cIN-CAHXYYTMMH  XIPITCIUIH
YHOIT29HUM (yHKUmMr TeisiopeIH IyBaaraap 3amjaxaj YHICOH XyBbcardaap
aBCaH HATI3C 193] IPAIMOUNH yJIaMAJIaIbIH HeJleesen 0alxryit Oyioy Tar Oaiix
CaHXYYTHIH X3p3rca.

*  canxyyzuiln uiy2aman Oyc xamaapaimaii X3pi2ciN-CAaHXYYTUUH X3PITCIUIH
YHAIIr9HUN QyHKIMAr TelnophlH IyBaaraap 3aajiaxaj YHACOH XyBbcardaap
aBCAH HAIIAC J193]1 3P3IMOUIH, Tyxaiyiban xo€payraap 3p3MOUNH yIaMkKJIaJblH
Hejleeien  Oaifiraa CaHXYYTMMH  X3parcai  (ylIamMxkiaracaH — CaHXYYTHHH
XOP3rCIUNAH YHAJII33 Hb 3apUM SHTUHH CAHXYYTMUH X3PATCIMIH YHAJII39HI3C
xamaappar).

TamerBrIsr gop TainbapiacaH Oaijiaap 3pCIUTHIH aprawiaayyaaa XoparidcoH?,
YyHa:

! 3apuMm Toxnoon Oyroy option-wiiH YeI 9HY Hb 3apHM CAHXYYTUIH XOPITCIUMH YHAI9 0aiik 60IIHO.
2 Tyxalin aprauyiaiTaii XoJI60rI0H rapy 6airaa MH3 TOMISIIIIIIAL apradjall TyC OypuilH eMHe Hb
TainbapiaH opyyscaH OOJTHO.

x)
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X;;-CaHXYYTMIfH | X3PIrcajiji Xapraj3ax YHJIICOH XyBbCAruMiH XyramaaHbel f ye mox
X3MXK33
Vi -CaHXYYTUlH i X3p3rciauiH Xyramaansl t ye 19X HIPIICIH XIMXKII OyIOy YHAIITII

Y,¢-0arupld Xyrauaansl ¢ yenitH yHA1r39

X e-Xi ¢ XOMKUTIDXYYHUI XapbLIAHTYil ©0pUsIenT

Y.~ Vie XoOMKHMIIPXYYHMI XapbLAHTYi @0puIenT

Y - Yo XOMKHMIIPXYYHUI XapbLUAHTYH ©©pUIIeONT

0;.-X ¢ XOMKUIJI3XYYHHUI CTAHAAPT Xa3ainT 6yroy xam63m3a1 (0 - X ;  XoMKurIexyyHuit

Bapuair)
72 X.. 6 X .
jt-% it OOJIOH A j; XOMXKUIIIXYYHUI KOBapHall

0 ,¢-0arublH YHAJIT39HUN XapbLIaHTy @6pusIeNTUIH Xyramaansl ¢ yenitH ctanaapT
Xa3auiT

P’ - P WTrHX Marajyiai xamaapax cTaHIapT HOpMaJlb TapXaJIThIH yTra’,

N ©.0 )- Toar nynnmaxraii, 0;-cTaHIapT Xa3alITTail HOpMajb TAPXaJIThIH HATTHIH (YHKII

N ©.1>- Tar pynmaxraii, HIIK CTAHIAPT Xa3alITTail OyI0y CTaHIapT HOPMallb
TapXaJIThIH HATTHIH (YHKIT

Pic-Xi: 60mon X j; XOMKMIIIXYYHUI KOppesu 6yoy XaMaapibH Kod(pQHIeHT

P - KoppensiuuiiH MaTpull

W;,-CaHXYYTHI{H | X3PITCIUNH YHAITI9HUHN OaribIiH YHIJITI9HI 93719X XYBb

2 ,-GarmpIH Xyramaassl { yeruitH KOBapHaIlbIH MATPHII

0; -CaHxyyruiH i XOpOrCIaMiH YHAAr9HUN QyHKIAaac X;-33p aBCAH HOTAYI9D
3PAIMOUIH yIaMKIa

3 ; - TelIOpBIH 1yBaaH NaXb CAHXYYTHITH | X3P3ICIMiH YHAIr39HUH GyHKIaac X, -33p
ABCaH HAIAYII3P 3pIMOUITH yIaMKIIANIBIT aryyjacaH HIMAIIIIXYYH

- CaHXYYTUiH | X3p3rCIUiH YHIITIOHUN pyHKIIaac X;,-33p aBcaH Xo€payraap

PAIMOUIH yIaMKIIal

F ;- TelmopsIH MyBaaH Jaxb CAHXYYTHIH | X3p3TCIIMIH YHAITI3HUN (yHKIaac X;,-33p

aBcaH xoepﬂyraap 9PAIMOUIH YIaMIKJIAJIBIT aryyJIcaH HAMATIIXYYH
§ - CaHXYYTUIiH | X3pATCIUIH YHAITI9HUHN yHKIIaac Xyraiaaraap aBCaH HITIyT39p
PAIMOUITH yIaMxIIa

§ - TelopBIH IyBaaH JaXb CAHXYYTHIH i X3PATCIUNAH YHIITI9HUN (yHKIIaac
Xyralaaraap aBcaH yJIAMXJIAJIBIT aryyJICaH H3MIII9XYYH

Jlapaaxp XYCHAI'TI/ CAaHXYYTHMH TOJl XIPATCIYYIUUT TIHATIIPUIH YHIICOH XyBbcardaac
xamaapax Oaiiyiaap aHTWIaH Y3YYJI9B.

J/n CaHxyyruiiH Xaparciyyn YHAC3H XyBbCary

1. Canxyyzuiln wiy2aman xamaaparmaii Xpi2cayyo

L.1. Caux yyeuiin wiyeaman x amaapanmaii sneuiin x spaeciyyo
OpuiiH Onaur OpuiiH OUUTrUitH YH?
YHAT 1aac TyxaiH 3ax 333IUIH UHAEKC
lNamaan BamtoThIH apuixkaa lNamaan BamtOTHIH XaHII
bapaa 6yTaarmpxyyH Bbapaa GyTasrapxyyHuii yH?
XyyruiiH swap Swap yH?

1.2 Canx yyeuiin wiy2aman x amaapanmaii yaamiciaz0can X apacayyo

3 EpoHxuiijioe TyXailH X9MKUTIIXYYHUIM HATTHIH (DYHKIIPAC XaMaapaH p Marajiajil xamaapax
XOMKUTIOXYYHHUH aBax yTra
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XyBbcax XyyTol ©puitH Ouuur MeHreHuit 3aXbIH YH?

IMagaan Bamoteid forward lMagaan BaaIOTHIH XaHII

Forward xyyruiin xamiamn MOHTOHUI 3aXbIH YH?

BasnroThIH swap Swap yHa/rajaaj BadlOThIH XaHIII
2. Canxyyeuitn wiy2aman xamaapan 6yc xamaapaimail yiamuciazocan xXpizcayyo

YHAT 11aacHsl option YHAT 11aacHbI YH)

Opuliin OuurHiia option OpuiiH OMYruiiH YHD

[Mamaan BamioThIH Option [Magaan BaarOTHIH XaHII

3ax 3%3JMHAH 3pCl3i TOOLIOOJIOX aJIMBaa aprawilajij YHACOH XyBbCATUYMUI HX3BWISH
HOpMaJib TapxajTai Oaiiaap apaar. YHACOH XyBbCATUUMH XapbLUAHTYH €0pUJIeNT MOH
HOpMaJb TapXaJlTTai 0aiix 0a aprauiaij XapblLIAHTyil ©epusIeITUIAT aBCHAAP TOJI 1aByy
TaJd Hb TYYHMH XYJI23rJ3X Oaifraa ytra Oyloy AyHIaX Hb TAr OaliHa. ©epeep X31031

Xt NO.0;», WitmMa yHACOH XyBbCATumiir HOPMYIOX OylOy CTaHAApPT HOPMAlb
tapxantan X=X, /0, (X,;- cranmapr HopManb TapxaiaTTail XOMKHUIIIXYYH, [~
HOpMAJIb TapXaaTTall XOMKUTIASXYYH, 0;- X, XOMKUIIPXYYHHMH CTaHAAPT Xa3aiT)
Oalimmaap MIMIDKYYIH?. (X2p3B XYI93rAK Oaifiraa yTra Hb TIr3aC suraatad #; TICOH
X3MKHUIJPXYYH OaifBan crammapT Hopmanb Ttapxanrag X, = X, - [;)/0, Gaiimmaap
HIIMDKYYJI2X 06ree 3H? TOXMOJIOJT 0Aril 0JI0H TOOHBI CAHXYYTHIH X3PITCIIIIC OYPIIK
Oaifraa yeq TOOLOOJION XUUX3 WYY XYHAPIIATIU O0JIOX Hb Xapargax OaiHa.) Qumaac P
UTrX Marajiantaiiraap X, XOMKUIJIDXYYHMH aBaX yTra Hb CTaHAAPT HOPMAib

TapXaJlThiH ypBYy (QYHKLPIp Tomopxoiinornox 6Gereen VAR &X,.) 6yioy P 1ok
TOMIOIIOBIN X -MiftH P WTrax Marajiairaifraap aBaX yTra Hb HOPMajb TapXaThIT

CTaHAAPT HOPMallb TapXalTal A39pX Oaiimiaap HOpMuMiICOH Oaiimiaac VAR X H= p'lo,

oomno. Htrax maramian P-r 1%-10% xoopouna, uxaswidH 1%, 5%-aap aBmar Oereen
9H? Hb aprawialij rajaaj XaMKUTIPXYYH Oaiiiaap ammriargaHa.

1.1.1.Canxyyruiin myraMad xaMmaapajiraii XaparcaJi

XopsB X (-I CaHXYYIMIH IIyraMaH XamaapajiTail XdopdorciumifH YHICSH XyBbCATdMifH

XappUaHryil eepunent r»k aBOan TelslopplH ILyBaaHaac CAHXYYTMUH X3PATCIUIH
YHOJIITI9HUN XapbLAHTYd ©epwWIejT Hb MOH HOpMallb TapXalTTai Oaiix 06a P uTrax
Marajiajaramraap CaHXYYTMMH XOPOICIMWH YHOJIIIOHUM HOIK XyralaaHsl Japaa
(xyramaanel t+/ yen) aBu OOJIOX XaMIMHH HMX €epwieinT Oywy 3pcadi

VaR X, ,»= plo;I¥;, (X -nb canxyyruitn xaparciauiti yHa11ra3) 6aiiHa.

CaHXYYIMilH MX3HX IIyraMaH XaMaapajJTail XIpAIrclIyyIUMH YHAIJITI9HMI XapbUaHTyH
©6pwWIeNIT OOJIOH YHJICOH XYBbCAIYMHH XapbLUAHTYH eepulnenTyyauitH xoopona 1:1
XxaMaapan Oadgar X3aIMii 9 3apuUM  TOXHMOJIIONI Oyioy aprauwiajij TacpaiTryl
XyPUMTIYYyJax X3JI09pUHI aBaxaj YHAJIII9HMHM (DyHKIP3C HIrAyra3p 3p3MO033p aBcaH
ymamxnan 0ojox delta Heneenenm Hb TOTTMOJ XAIMXKHUIJIIXYYH Oaijarryii Oyroy
xo€payraap 3paMOMIH yIaMXKIIall TIr33C 3pcC suraatail Oaiinar. Ima Hoxueno 03Ipx
baiionaap 3pcoauiic mooyoonvon 60dum oaidaaac ux ardaamaii 2apoaz. ima tacpantryit
XyPUMTIYYyJax X3J03pHir aprawiana aBy Y33k Oaiiraa 0oy 3pCUIMII CaHXYYIMITH
myraMal Oyc xamMaapajiTail XIparciIvitH 3pCIUIMHT TOOIOOJIOX X3JI03PUMI aImriax
maapajarataun.

bank »333Mmmk  Oaliraa CaHXYYTMUH X3P3TCIYYAMHH 3pCUIMHAT  TYC Tycald Hb
TOOLIOOJIOX00C raJlHa OarublH IPCIIMHT TOOLIOOJIOX Hb MIIYY 4yXall ay XOJ0OTI0ITOM.
Y YHUIl Tyl CAHXYYTUMH X3p3rcall TyC OYpUMH OariblH YHAJIT39H 33J13X XYBb XOMKII (
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W;,-0arIbIH YHAIITI3HA | CAHXYYTMHH XOPATCIMHH YHIJTI9HUN 33]19X XyBb, ©,-Hb

rumyya Hp @ 0= 1...N)-35¢ GYypAdX BeKTOp Oyloy GaraHaH MaTpull) 6OJOH Garuai
XaMaapax CaHXYYTHMH X3PATCIYYIUMH YHJICOH XYBbCATUJbIH XOOPOHIBIH XaMaapiblH
HOJIOOJUIMHT aprawialjl opyyJax Iaapjiaratail. Darssp HeNeeJUTMHr opyyJicHaap
TOOIIOOJICOH OariplH 3PCA3NT CAHXYYTHHH X3p3rcai Tyc OYpUHH 3pCmTyYAuitH
HUMIIO03pa3C Oara (3apuM TOXHOJION UX) Tapax HOXIJIUUT Oypayyaasr. Mitma 6arubiH
SPCVIMAT TOOILIOOJIOX YeI YHJICOH XYBbCATYJIbIH XOOPOHJIBIH XaMaapiblH MaTpull .
(rvmryyn Hb I.J  CaHXYYIMHH X3pAICIMHAH XOOPOHIBIH KOPPEISLUUMH Ko3()hHULIUEHT
Pey G.J= L..M)-nnc GYpAdX TAM XAMTIH MapTpui) OyI0y HOPMYIOOryii Gaiiimaapaa
KOBApMALLIH MaTpull L, (TMIIyyad Hb I,J CaHXYYIMIH XOPOICIMNH KOBAapHAall
0 ¢ 0,J= 1....n)-33¢ GYPAdX TATII X3IMTIH MATPHIN)-bIT' TOOI[0OJIOX MIaapnaraTaii.

1.1.2. Canxyyruiin myramMaH 6yc xamaapajaTaii X3parcaJi

CanxyyruiiH Xxsparcan mryramaH Oyc xamaapaiTail Oaiixax TYYHHUH YHAJITI3HMMA
XappLUAHIyll eepwliedT Hb YHIIr?3HUNA (¢yHKLIAac aBcaH Xo€pAyraap 33pruilH
VIAMXKIIAIBIH ~ HOJIeeJleeC  IIalTraallaH  YHACOH  XyBbCAar'duiH  XapbLAHTYyH
0OPWIONTTINIee KU HOpMallb TapXxaidTrail Oaipmarryit. Mitmasc  yHAIrasHUM
XapbLIAHTYH ©6pWIeNTUIHH TapXaldTblH X3JIO3pUMT OJDK TYYHI3C TOHAOPXOW MTIIX
MarajuiajaTairaap YH3JI33HUNA XapbUAHTYH ©6pWIeNTHHH aBy OOJIOX XaMIMMH HX
YTTBIT OJIAOT.

BaHkHBl 9333MImmK Oaiiraa Oarii TOJOPXOHW TOOHBI CAHXYYTMMH IIyramMaH Oyc
XaMaapaliTad X3parcaji aryy/pk Oaifraa 0oy OaruplH 3pCUIMHAT TOOILIOOJIOX acyyaall
36BXOH CAHXYYTMHH IIyramMaH XamaapaliTall X3parciasac OypIcIH OarmblH 3pCadi
TOOII00JI0X00C syIraaTai OaiftHa. Oepeep X3710371 OarublH 3PCA3 TOOLOOIOX0I gamma
HeJIeeJUIMIT opyyJicaH Oaiix maapjjiara rapjar.

1.2. Dpcadit Toomo0JI0X IHIHITH aprayjiaj
1.2.1. Historical simulation

Vr apraunmanelH YHAC3H caHaa Hb XyrauaaHsl t+ /] ye 39X YHAJII3HUM XapbLlaHTYyH
OOpWIOITUINH TapXaJlT Hb TYYHHMH 6©HrepceH M  yeullH (eepeep X303
t,t- 1...t-m+ 1) aQXUTrTanTblH yITYYABIH TapXaJITTall OWpOII00 Oyroy mxui OaiiHa
rak apaar. CaHXYYTUiH | X3p3rCIUiH XyBbJl OHTOPCOH YEUIH YHAJITIOHUN XapblaHTyH
©OPUIOITUIH aXKUTIAJTHIH YTTHIH OJIOHJIOT Tapaaxb Oaiiganrtaii OaiiHa.

[Xi,t+1—r]

P-utrax wmaramianTairaap CaHXYYTMHH | X3PITCIMHH YHOJITIOHUMA XapbIAHTyH
©OPWIONITUIHH aBY OOJIOX XaMIT'MMH UX YTTBIT A23PX OJIOHJIIOTUMH TOJOPXOU MHTEPBAIB]
rapax JaBTaM)KHHT OairyynaH oJIHO. DHI Hb Japaaxb OalimanTaii OaifHa.

m

=1

m
VGR,.J”: —PercentileH{ Xit'i']—T] ,pH
0 > =1 ]
Hoopx OGaiimmaap OaruplH 3pCIVIMMT TOOIIOOJIOXO HAT CAHXYYTHIH XI3P3TCIUUH XYBbI
aprawiajibll X3pAIJIACOHTIA WKW Oaimaap Oyry OariblH YHAIJITI9HHUN XapblaHTyH
©OPWIOJITUIH OHIOPCOH YEUWH aXXUIJIAITBIH YTTHIT LIYyd OJIOHJIOr OOJTroH aBaar Oa
MHI3CH39P33 3pCAd TOOLOOJOX Oycaa aprawilajlyyATaild Xapbllyyjaxaja CaHXYYTMIH
XOPIrCIYYIUIH XOOPOHBIH XaMaapibIl TOOIIOOJIOX Inaapajiararyi Oaipar. barusin
OHIOPCOH YEUITH aXKUTTIAJITBIH YTTYYAbIH OJOHJIOTMIT rapraxjaa xyralaaHsl ye OypHuitH
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CaHXYYTMHH X3PArcajl TyC OYpUHH YHAIIII3HUNW XapbLUAHTYH ©6pUIeITHMTr TyXailH
OaribIH YHRJITI9H/T 319X XYBUAP )KUTHIH HUMIOIPWIAH Tapaaxpb Oalijmaap rapraHa.

X, |

m

0n il
Pat+1'T] h H;]Wix it -1 H

T=
=1
3HI[33C 621FI_IBIH XapraHFYﬁ ©OPpYIIOJNIT Hb p -UTI'2X MarazmanTaI?Iraap XyraumaaHbl t+ 1/

yeI XaMT'MiH UXJ193 napaaxpb Oaigantaii 6aliHa.

m

U 0
VaR —PercentiIeD{ X p.t+ I—T] T:;P%

p.t+1 D
AprauiaiabplH OHLUIOT Tajll Hb MapaMeTp allluIjargaxryil Oyioy napamerp YHI3X O0JI0H
CaHXYYTUIH X3P3TCIMUH YHIIT33, TYYHUN YHIICOH XyBbCAIYUIH XOOPOHBIH XamMaapJibIr
Oyry YHIITI3HUH (QYHKIIMHT aBY y33X IIaapjiararyid. XapuH rojl AyTaraanTaid Tal Hb
M QyI0y @XUTTAITBIH X3MXKIIT sIMAp XOMXKIITIUrIIp aBax acyynain 6ereejn xspas M -
WAT KX X3MXKIITIM aBOan CYYIMHH aXWUITIAITBIH Heyeellell Oara Oosiox Oereen
WHIICHIIP TOOIOOJICOH APCHJIMIH XOMXI3 TOTTBOPTOU Oaifx Xaummaratait OoJor.
Heree tanmaac M -uifr 6ara Xxamk33T31 aBaxajl 3pCUIMAH YHAJITIOH XyralaaHbl ©MHOX
TOJOPXOM Y€l rapcaH YHACOH XYBbCATYMHH HMX X3MIKIO9HUN ©6PWISNTHIH HeIJIeeel
OpOXTYH Oaiik 00710X 62 MHIICHIIP YHAIRIIT HAPUNH OOJK Ya aarryid. DH3 apraydjiaibir
X3PArIak Oairaa yea uxsHx Toxuosngona M -uir 250 6o10u 1000-aap COHroH aBiar.

DHY aprawiaji CaHXYYTHIH X3PATCAT TyC OYPUHH YHAITIIHHUN XapblAHTYH €6pwIenT
OOJIOH OArIbIH YHIJITI3HUHN XapbllaHTYH ©6PWISITHIAT HOPMajlb TapXalITTal MK Y3137
Oyroy sH3 Oaiiiaapaa Delta-Normal apraunaisiH YHACOH caHaaTail MKW OOJIHO.

1.2.2. Delta-Normal aprauian

DOH? aprawiajl H3I33C 9311 3pIMOMIH  yJIaMXKJIAJIbIH HeJIeeJUIMHr T3r Oyioy
OalXTyHranp aBaar TyJ 36BXOH CAHXYYTMHH IIyramMaH XamaapajaTail Xaparcai, TYYHUHT
aryyJyical OarusblH 3pCIJIMUT TOOLIOOJIOXOJ allUIIaraaHa. DpcA3il TOOLOOJIOX EPOHXUI
YHIA3]I Hb HOPMAJIb TapXaJTTall cCaHAMCAPIYW XOMXKUIAIXYYHUHI CTAHAAPT HOPMAallb
TapxajaTTal CaHAMCAPIYM X3MXKUTIPXYYHA IIWDKYYJIdX YWIIRATIW kil HMitMaac

YHICOH XyBbCATUMIH XapblaHTyil eepunent X,;. 0O CaHXYYIHMIH X3pIICIuiiH
YHAIIM39HUNA t+ ] Xyramaad Jaxb XaMIMHH MX €epujienT Oyry 3pciuiMiur P uTrax
MarajianTairaap gapaax 6aiaiaap TOOIOOJHO.

VaR, ., = plo, Iv;,

DOHY WPXUWUIMAH OapyyH TajblH 3XHUH XOEp YPXKB3P Hb YHACOH XYBbCATUYMITH
XapbLIAHTYH ©OpUIeITUIHH HAK XyramaaHsl Japaa Oyry Xyrauaansl t+ 7 yem P uTrax
MarajjanTaiiraap aBax XaMruiiH ux ytra 6yroy X, rapHa. Apraunanbl caHXYYIUiiH
IIyramMaH Xd9parcaji amuriax Oalraa Tyl YHOIJIII9HUH XapblaHTYH €epwIenTHitH
CTAHJAAPT Xa3aWJIT YHIOCOH XyBbCATYMMH XapbLUAHITYH ©OPUYWIONTUHH CTAaHAAPT
xazaitnrrait ToHnyy 6aitx tym X, -uir Yic-99p ypxyymxon Y., -mitH P uTOX
MarajiajaTail XaMIuiiH UX @epUIeITUIHH X3MK33 OYI0y 9PCI3JI rapHa.

Bankubl 333MImk O6aifraa 0arm 36BXeH CAHXYYTMIH IIyraMaH xaMmaapalnTaid Xaparciasic
Oypaxk Oaliraa 601 53H3 aprausal Hb OATIbIH XyBB/l Aapaax X3J103pTai OaifHa.

2 _ T
UpAt+1 - wt ztwt

OHIP3C  OarublH - SpCAVIMMH  XOMXKI3T  CAHXYYTMHH  HIT  XOPOrCIMMH — 3pcasi
TOOLIOOJICOHTOM MKW Oyl0y HOPMallb TapXaJTBII CTaHAAPT HOPMAajlb TapXajaTa.l
HIWDKYYJIRX YIIUTMAT alliuIjIal Japaaxp 0aiiaap TOOLOOIHO.

VakR ., = plo ., 1Y ..

p.t+1 ~ p.t+1
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Dpcanuiir 33px Oaiiyaap TOOMOOJI0XI00 OATLBIH YHAITI9HUM XapbllaHTYH ©6PUIeNT
Hb HOXUOJT HOpPMallb TapXalTTall I3k Y33X YHAICIIITIN YeH XIpariidH3. Oepeep
X3710371 [139pX TOOLOOJONA OarublH XapbLAHTYH ©6pWIeNTHHI HeXUeNT HOopMal
TapXaJITTai rax Y319T.

1.3. Dpcadi1 Too100/10X JTHHAMHUK aprayiaji
1.3.1. Exponancial Weighted Moving average apraujian

OMHex aprawiang Oaruplr OypAyYy/DK Oaliraa CaHXYYIMHH X3p3rCiayyauiiH t+ 1 yen
rapax CTaHaapT Xa3alIThIT TOOIOX/I00 AKUTJIAJITBIH yTra TyC OYpT Xaprajazax cTaHaapT
Xa3aWITBIT TAHITYY JKUTHICOH. ©epeep X303]1 WHIIXII3 SHTHHH MaTeMaTHUK Oyoy
apuMETUK AYyHIX amuriagar 0a xyramaansel t yen t+ / yewidH 3pCIJTUNAT TOOIIOOJIK
Oaliraa OOJ MHI'3CH33P33 yI aprauiajj allurjaraax XyramaaHbl ©HTOPCOH YeYYIUWr
OyI0y aXWTIJIaJITBIH TYYBPHHH TOO M -MHT WX X3MIKIITIUIIAP aBax YyeI XyramaaHsbl
t+ - m OoyoH t- ! YeYyaudH MOA33JUIMHT UPISTYHH 3PCAT TOOIOOJOXO VXK ad
X0JIOOr101 ery Gaiar. DH3 Hb IPCAJIMIH YHAIT33 OyIOy TOOLOOJ0d 0oauT Oaigiaac
eH/Iep ajaaTaii raprax roJi majaTraal 0oaorT.

DH3 Oaluiaac 3aMICXUMX YYIHI3C )KUTHACOH JyHIAXK apra Oyrly XyrallaaHbl ©HTOpPCOH
YEeHWITH aXXWUTJTIAITYyIbIH Xa3alJIThIT TIHIYY OWI Oaiiyraap eepeep X303 XyralaaHbl
CYYJTUMIH Ye[ Xxaprajg3ax Xas3alaTyyaaa eHIep, XyralaaHbl ©MHeX Yea Xapraia3ax
Xazainryynan Oara JKMH OHOOAOT. DHOY TOPIMIH aprawiaiblH HIT Hb Exponancial
Weighted Moving average® OGereesa Xxyramaanbl t+ / YeWHH CTaHZAPT Xa3aiIThIr
Japaaxb X3JI03PTIUTIIP aBY Y3/I9T.

07.,=AX/,+ d-1y} Dun ) -Hdr33C Gara separ ToO.

DH5 x3169p #b GARCH apraunansn 0 + f = I Toxuonnon 6ereem A -uiiH YHIIITHNAT
XaMTUWH WX YHOHHUI XyBb OyXuid apraap yHaJ9H oiiHO. Tyxainb6an JPMorgan 1 -r 0.94-
eep apaar. Mmspxulyuinitl 6apyyH TaJblH XOEpAyraap HIMAITIIXYYHUHUT Laall Hb JaXUH
JIPIPX X3T03PI3P 3a1a510a1 peKypeHT X3JI03p Hb Japaax Xan03pTai OaiiHa.

.
2 - t-1 2
hi,t+1 =d- )Z A Xi,t
t=1

Oepeep x3110311 HIr3dC O6ara ypKyyJIaryrai reoMeTp Mporpeccoop YHACIH XyBbCATUUITH
Xa3aMITYy Il )KUTHIC3H X3JI09pTHi O0/IHO. ©OMHeX aprauiajiaac suirapax rojl OHIUIOT
Hb (+ ] yeWilH Xa3allITBII YHIC3H XYyBbCAI'YMIH Xyramaansl { yeuwilH xazainT O00JIoH
YHAC3H XYBbCAI'YUiH XapbLAHTYH ©0PUIIONTOOD TOAOPXOMUIICOH I OPLINHO.

Apraunang 0arublH XyBb/[ X0I00TI0X CAHXYYTUIHH XPATCIYYAUIH YHIICOH XyBbCATY/IbIH
KOBapHuallblH MaTPUIIBIT OPOJILYYJICHAAp Aapaaxb X103pTIi OOJHO.

R (XtXtT - AR,

A GonoH -1 YpXKYYJISTUYMHUT CKasIp MATPHUIl XUIO3IPIIP AIIPX WIIPXUIIIIIL OUUIK
60J1HO. DHIPAC OArlbIH CTAHAAPT Xa3aliIT OOJOH OAribIH IPCATUAH XOMXKIIT P UTIIX
MaraJjanTairaap gapaaxp Oaiagaap OJIHO.

0w =0 20 VAR, = plo, OV

p.t+1 ~

1.3.2. GARCH aprauaan

barnpiH YHACOH XyBbCArdIbIH XapbLAHTYH ©OPUWIOITUIH INHXK YaHApaac XxamaapyyilaH
9pCIANT TOOLOOJIOX aprauianaa coHron aaar 6oimosu GARCH apraunansir epreneep
xaparmaaar. Delta-Normal aprawiana yHIC3H XyBbCArdJblH XapbLIAHTYH ©6PUIeNITHIH
CTAHJAPT Xa3alIT Hb OMHOX YEeTIHI33 OyIoy XyramaaHbsl XyBb/l XaMaapaaryid rak Y3CoH.

4 Vr apreir RiskMetrics-uiin Technical Document-aac acan 6ereen JPMorgan rpyn X3pariasior.
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Witm tepnuitn aprawitanyynbir homoscedastic Tk HIPIRIAT. [9BY 3apuUM TOXUOIIOIT
YHACOH XYBBCAIYAbIH XAPBLUAHTYW ©OpUIeNTUNH X31037133]1 Hb OMHOX YeT3IHr??
Xxamaapantai O6aigar 6a yr xamaapiblH HOJOOJUIMUAT TycracaH aprawiall CaHXYYTHitH
XOPATCIMIH  YHOJITI9HUM  XapbllaHTYH ©epuwlIeJITUHH CTaHAapT Xa3alnt Oyioy
X3JI03/I33JIMUH YHAITI3T WYY HAPUUBUMIIK eraer. OH3 TepiuiiH Oyroy mHar xyrauaaHbl
XyBbJ XaMaapanTail aprawitanyynbir heteroscedastic mH3. GARCH (Generalized
autoregressive conditionally heteroscedastic) apraunan Hb TyXaillH YHJICOH XyBbCATuMiltH
XapbLIAHTY ©OpUIeNTUHH OHLJIOr OalUIbIl WYY CallH WIBPXUNIAII3P33 JABYY
TanTail 60JIOBY J33p AypblarjcaH aprawiaiyyarail Xapbllyyjaaxag XYHIPUITIH Tal Hb
OJIOH TOOHBI MapaMeTPUMT YHAIAX Iaapiajara rapAaraac Ux X3MK39HUU TOOLIOOJUIBIH
YWD XUHX X9partan 6omgor. CanxyyruitH Har xaparcinuiid xyBb GARCH apraunan

Jlapaax epeHXUi X37103pTIi OaifHa.
p q

P q
2 2 2

Op, =0ty 0 XLt Y B0, eciaya, vy B, <1,

R R T A
OH3 x9103puir ToBuoop GARCH(p,q) rask TaMIsrisadr 0a yr aprawiaiblH XaMTHMH
xs16ap Toxuongon 6yroy GARCH(1,1) Hp 0. ,= w0 +a X/ + B0/ 6aitna. (oug 0 + f < 1)
Kurnosracon ayngax apra #b GARCH(1,1)-uitn Tyxaiin 6yroy 0 = 1- 45 =15 0 =0 Gaiix
TOXMOJIAO0JI IOM. DH/I NapaMeTPYYAUNT XaMIUifH UX YHOHUI XyBb OyXuil apraap yH3JIH?.
YHACOH XYBbCATYMMH TAapXajdT HOPMAJIb TapXxajTTal Tyl XaMIMHH MX YHOHHUMU XYBb
Oyxuif pyHKI] Hb 9HIXYY TapXaiThlH (YHKIl OaifHa. AJKUTJIANTBHIH XyramaaHsl { yeuiiH
XYBbJI Marajyjiajl 0yroy XaMruiiH UX YH9HUM XyBb Hb Japaaxp Oaiinantaii OaitHa.

.10 XT
= exp - ==
C e 0 2070

OHA3C @KUTIAITBIH HUWT Xyranaasj xXapraj3ax XaMIMiH MX YH3HMH XyBb Hb J99PX
Xyralaassl ye TyC OYpUIH aKUITIAJIThIH MaraJjlajayyAablH YPXKBIp OaifHa.

L={] I |'| ! - X f 6 6
= z exp - I 0 HATYpaIh gorapuhm aBGa
t= 1 ‘ t:I\/ZﬂUtZ 0 ZUtZD yioy P P (1)
n n ] 1X7°0
nL =Y inl, = -in2m-=mgl-=2L 60aHO. DHI 0, XOMKHIIIXYYH Hb
R N AT o i

napaMeTpaIdp WIIPXUIIATACIH Oaiiraa 6eree 133pX aXXKUIIIAITHIH N IIUPXAT XyralaaH
Xapraasax MaraajialryyablH HUMI0pUmiIcod @, 0, f mapaMeTpyyauiir aryyicas (asspx
HUMJIOAPT 36BXOH HArI3p MapaMmeTpyyld XyBbcard Oaifamaap opoiioHo) Inl. ¢pyHkumiir
XaMIMiH ux Gaitarax @, ¢, f mapamMeTpyyauiH yTIbIr oyiHO. ITapaMeTpyyauir yHIJICoH
TOXUOJAON t+ / yeudH TyXalH CAaHXYYTUMH X3PITCIIMIH 3PCIUITMIHH XOMXKIIT P UTIHX
MarajjiajaTrairaap gapaaxp 0anamaap TOOIOOIHO.

vaRi,t+1 = p[b p.t+1 wp,t

GARCH apraunaiasiH XyBbJ OariblH YHJICOH XYBbCATUIBIH XaMaapiIblH HOJIOOJTUNT
Xsu1bapuiax YYAH?3C OJIOH $IH3aap TOOLIOOJION XHWIK Ooyigor. DHA OaribelH 3pCadi
toonoonoxon xaparmargmdr GARCH apraunanslH  YHACOH TypBaH ©pPreTroceH
XyBWJIOAPBIT aBY Y31193.

1.3.2.1. VECH apzaunan

BaruplH XyBBJ YHIICOH XYBbCArdJblH BapHaliaac TaJHa TIATIIPUUH XOOPOHIBIH
KOBapHaIbIl TOOIOOJIOX Maapmiarataii oargar. TyxaitH Bapual OOJIOH KoBapuall TyC
OypuitH Toouooyo Oycan Oyx Bapual] OOJIOH KOBapuUallblH HOJeeJUIUNTr opyyjax
maap/uiarelH - yyaHssc epretreceH GARCH apraumanm YHAOC3H — XyBbCardjblH
BapHallyya, TIATIIPUINH XOOPOHIBIH KOBapuallyyaaac OYpACIH BEKTOp Oyroy OaraHaH
MaTpHUIIaH OMYUTIIIIMNAT ammriaaar. Mitm xam63pasp 6uucaH apraunaiasir VECH (vec-

10
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Hb BEKTOp TI3C3H YrHIAC rapantail, H HB KoBapwallblH MaTpullaac YYIRITIU
TOMIATIIATII) TIHK HIPIIIAT.

VECH ¢, ,»=VECH @ »* AWNECH X X,/ »*BIVECH ¢ )

Yyun Q ,A 6a B-up N+ 1)/2 xsmkdacT Tarm xamMTId martpun, VECH -guorHamb
MAaTPUILIBIH 0apyyH J33/ TaJbIH THIIYYAUNAT aBU OaraHaH MaTpHIl 00JIroX OyHy BEKTOP
aBax YHIaod. (3apuM TOXHOJION Q MATPUIBIH OPOHJ 13311 OOJIOH 100 TYPBAJDKUH
MaTPUL[ TIAIIPUNH XOPBYYJICIH MATPUILYYJBIH XOOPOHBIH YPXKBIP Hb TATII X3MTIH
MaTpull rapaarsir ammmriiad WW + xan0aptaiirasp W racaH 13371 5CBAIT 1001 TypBATIKUH
MaTpuIl aBcaH Oaijar.) DHA3C OarublH HUUT CTAHIAPT Xa3aWiaT Aapaaxb Oaimmaap
WI3PXUMIISTISH).

2 _ T
Up,t+1 - wt tht

1.3.2.2. Jluoenans VECH apzaunan

barii xo€p mupxar caHxyyruiiH xaparcimaac Oypazk 6aiix yen VECH apraunang
napaMeTp3H MATPUIIBIH THINYYAUNT Oyroy HUHT 21 mMpXsr napaMeTpuir XaMruiiH ux
YHOHUH XyBb OYXUH apraap YHUIIXda uuridraar. boaut 6aligang 6ari Hb OJIOH TOOHBI
CAHXYYTMHH X3parcimac Oypad’x 6a mapaMmMeTpuiiH TOO Malll OJIOH OOJIK, TIATIIPUNT
YHAJI3X3JT MX X3MXKIHMM YW1, TOOLOOJON XWX wmaapanararaii oongor. OmnoH
TOPJIMIH CAaHXYYTHHH XJPIrcajii XepeHree OailpiilyyicaH OaHKHBI XYBbI IapaMeTp
YHOJI3X acyyAajl Hb Malll XYHAPIITIU 060JI0X 0erees eHAOP XYUUH YaJajiTaidl TOOL00I0X
TeXeepeMXk (KOMIBIOTEp) allluIjax Iaapaara rapax Oyooy eHaep 3apaaitail 60yaor.
Nitma VECH apraunanbIr 3apuM TOXHOJIOJI XsUIbapwiaH XIparidadr 6ereen YyYHUH
Hor X351069p HE auorHaiab VECH apraunan oM. Yr apraunana nmapamMeTpuitH A 0O0JIOH
B MaTpuIlyyapIr AMOTHAIb X3JI0APTIUIrIIp aBd Y3I9T 0a OWYUIIIAIHMIH X37103p Hb
VECH apraunanrait nxui 6aiHa.

VECH ¢, ,)=VECH Q t AVECH X X, » BIVECH ¢ ,)

A, B wmaTpuil Hb AMOTHAIbL TYJ KOBapualblH t+ / XyramaaH JaXb MaTPUIIBIH THIIYYT
Jlapaaxb X3J103pTaii OaifHa.

2 - 2 R
0o =0yt 0, X, X+ B0, . Ouni.j=L...n.

DHAPAC OarlblH CTAHAAPT Xa3aUITHIT 1apaaxb Oaiiaap TOOLOOHO.

2 - T
op,m - wtztwt

1.3.2.3. BEKK apzaunan

VECH aprawrang BeKTOp Xd3J03p33p KoBapual OOJOH YHICOH XYBbCATY4IbIH
KBaJIpaTyyAbIl OWUmdr OOJI 3HA apraujaij KoBapwall OOJOH YHJICOH XyBbCATdJIbIH
KBaJpaTyyAbIl MaTPHIAH X3JI03p33p WIIPXHIICOH Oaigar. AprawialblH X37103p Hb
Jlapaaxb Oaiganraii OaliHa.

$.,0+AX X/ AT+BIBT .DOHnQ ,A 6a B -Hb NM+ 1)/2 XOMK33CT MATPHIL.
OHJ 3apuM TOXUOIION Q MaTpuilbiH opoHa WW * xanbapTait Oaiixaap W 13caH 13971

3CBIJI 0O TYPBAJDKMH MATPUIIBIT aBcaH Oalimar. DHm23¢ OariblH HUUT t+ / XyramaaH

Jlaxb CTAHAAPT Xa3alIT Hb Aapaaxb Oaligantai 6aiiHa.
2 - T
4 p.t+1 ~ wt tht

1.3.3. ARCH

3ax 393JMUH 3PCHJUUT  YHICOH XyBBbCAr4JbIH IIMH)X YaHApBHIT OyIOy TYYHUI Bapuail
00JIOH KOBapuallyy/ Iar XyralaaHbl XyBbJ XaMaapaiaryi Ik Y33k sxHuil yea Historical
Simulation, Delta-Normal apraunanyyabsir Xxaparimak Oaiican. YyHUI gapaaraap YHICOH
XyBbCardiblH Bapuall, KOBapHallblH LIaT XyralaaHbl XaMaapJiblH HOJIOOJJIMUT TycracaH
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JUHAMUK aprauiaj alluriax maapaaaratai 60jcoH 6eree YYHUI XaMIHiTH 9XHUI (3aX
399JIMMH  3pcyIMiiH  XyBbA) aprawran Hb ARCH (autoregressive conditionally
heteroscedastic) aprawran oM. YT aprauiajblH €pOHXUHN X3JI03p Hb Japaaxp Oalmanrai
OaliHa.

2

0 it+1

F0tY 007

;1 gl
Haapx xam63puiir ARCH(p) ra TOMIRIIIBAN TyXaH Toxuosaon oywy n= 1 ARCH(1)
Hb J1apaaxpb X3J109pTaM OaifHa.

0/, =wtao;,

Vr apraunanng yHmacidH GARCH  apraumaneir raprax aBcaH 0ereej a33px
WIBPXUIILIIAC Y39X3 YHICOH XyBbcardyuilH Hejeesen Oywoy leverage effect-miir
opyyJaaryiranp?? suiraataid. [xa93 mapaMeTpuiir XaMruiiH UX YHOHUN XyBb OyXuid

apraap YH2JI9X Iaap/jiaraTau.

Barusin cranpaprt xazainteir epenxuiiiee GARCH apraunmanrail wxun Oaitmmaap
apradymibk 6010X 6eree 9H3 TOXMOJIONI YHIACIH XyBbCATYMNUT aryyjacaH H3MA3IA3XYYH
Oalixryit OaiiHa. ['@Bu nmpaktukt ARCH apraunanblH epretreceH X3a03puiir epreH
alUIIagarrym.

1.4. lllyraman 6yc xamaapaaTaii CaHXYYIMiftH X3P3rc/IMifH 3PCIVIMIT TOO1[00710X (option)

CaHxXyyruiiH myramMaH Oyc xaMaapajTaid X3parcas Tyxaliaball option-bl YHAITI3HUN
(byHKIIaac YHACOH XyBbcardaap aBcaH XO€payraap 3p3MOMIH yJaMiKiIajl Hb T3r33C 3PC
syiraatail Gavimar. DHI CaHXYYTMMH IIyramMaH Oyc XxaMaapayiTail XdpATCIUMH IPCITANT
TOOIIOX 30PWJITOOP YHAIT I[AaCHBI JHTHIH OPtion-bl YHOIITIIHUN (QYHKIMHAT KHUIIDI
OOJITOH aBY y3be. YHOT LIaaCHBI SHTUIH option-bI YHAr3HUHN GyHKI Black-Scholes-nitn
ToMbéoroop ¥ = f(x,,K,t,0,0) xon6opToii Gaiir. YyHI X, Hb XyrauaaHsl ! ye I3X YHACOH
XyBbcard Oyry 9H? TOXHOJIIOJI YHAIT IIAaCHBI CIIOT YHI, K HB Option X3pPIrKYYIdX YHD,
t Hb Option-MHT XIPATKYYIIXIIP TOXUPOJICOH (ILCUUH) Xyramaa (9H? Hb HXIBUISH
KUIII9P WIDPXUUIIATACIH Oaiinar), f Hb option-uHT X3p3rKYY/IdX XyramaaH] xaMmaapax
3PCIRNITY 6TOOXUIH XyBb, U Hb Option-uil Xyramaa (X3p3rKyYyiadx OyIoy X3parkKyylox
SICMIH Xyramaa)-H Jaxb YHAT Ilaac OYyoy YHACOH XyBbCATYWMUH JIorapudMujaricaH
YHUHH cTaHAapT Xa3ainT. TelIophIH 1lyBaaraap 3H3 TOPIHUIH OyIOy OJIOH XyBbCarduitH
(GYHIMIT YHACSH XyBbCATYUIH XOEPOOC 1931 IPIMOMIH yIaMKJIal TIITIM THHIYY 00
Japaaxb X3JI09PT MIMDKYYIDK OOJIOXBIT ©MHO XapyyJicaH.

Fo=0r,+ 0500 +6n
1.4.1. Delta-Gamma apraunan

Dpcai TOOLOX SHTUIMH aprauiajil X3C3IT CAaHXYYTMIH X3PATrCIMWH YHUHH XapbUAaHTYH
©6pUIeNT OOJIOH YHJCIH XyBbcard OYIOy CaHXYYTMHH Cyypb XO3pA3ICIMHH YHMIH
XapblLAHIyl eepwieNT XOEPBIH XOOPOHJ IIyraMaH xamaapairtail yen Delta-Gamma
apraujajbll X3pX3H alIUIIaXbIl XapyyiacaH. [[29pX WIBpXUHAIIIIC Y33X34 option-bl
PCIIMIT TOOLOOJIOXBIH Ty delta, gamma OonoH theta Henmeemnmuir ToaOPXONHIOX
maapyiarataii.  YH9Ar?9HUW  (QYHKIl MOIITAXK  Oaifraa T3XK  Y3BIT  OAII9D
yIaMKJIATyyAbIH HOJIeesell OyI0y XOMKI3T YHICOH XyBbCAardy/blH XyramaaHbl t ye masx
YTTYYJbIT AlIUIJIaH TOOLIOOJHO.

Option-bl YHIJITI9HUN XapbIIAaHTYH €OpWISNTUHH TapxalT Jaxb gamma 0ojoH theta
HOJIOOJUTMHT Option-bl YHIJITI9HUN XapbhLAHTYH €epuenT OO0JOH YHICIH XyBbCATYHMITH
XapblLUAHTYH eepwIeNTYYAUHH MOMEHTYYIBIT Xapbllyyjldax 3amaap Aapaaxb Oaigiaap

Y3YY/DK  60mHO. YHJICOH XYBbCAruMiiH XapblLaHTyH eepuwinenTr Oomox f; HB 0
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o 72 o o o
AYHIOAXTau, hi,t CTaHgapT Xa3auJIT 6YXI/II/I HOPpMaAJ TapXaJITTau I'a’K Y3J9T. XYCHC—)FTE)I[ ’;,t ,

r,000H OarublH YHOJI39HMNA OXHHUM 4 MOMEHT Oyloy IyHAaX, Xa3alIT, HaaiT,
kurtosis-uiir xapyynas.

Cratneruk Yuacon Option-miin yH>1r»» Barubin yir»’

napamerp XyBbcary
XapbLaHryit ' ' ' '
©6pUIIoNT i Iie Ny ¥ Lyt ot g
Hynnax 0 0.500 i2,t +0n 0.5tr 1)

. 2 ~2 2 ~T_~
Xazaiinr 0 b0 it +05F ¢ i/ft 0 I0+05trCLy
~2 3 ~T ~
Hayy 0 30°Fol+F 0], 30 LFIo+trdIy
. 2 ~2 2 4 ~T ~

Kurtosis 307, 120°Fo/7+3F 0l + 30/, 120 LI Y0+3trfTy+ 3,7

J[P3pX XYCHATTIIC Y39X3/ 1apaaxb 3-H IYTHAIT rapu O6aiHa. Y YHI:

1. YHIOCOH XyBbCardyuilH NyHAAXX Hb TAr Oaiiraa 0oioBuY gamma 0osioH theta Taraac
syraaTail yeq option-bl YH3JITI3HUW XapbIlaHTYH ©OPWIeNTHHH AYHIaX Hb TIr33C
siraatail 6aitHa. MeH option-bl YHAIITI9HUM XapbllAaHTYH €6pUSIeNTUMH TyHIaKUNHH
TOMJIPT Hb option ypT OoyioH OormHOo Oalfraaraac yia xaMaapaH gamma, theta
XOMKUTIRXYYHYYAUMH TAOMI33C XaMmaapu OaliHa.

2. Option-witH YHAITI9HUA XapbIIAHTYH ©0PUIeNTHIH Xa3alIT Hb YHICOH XyBbCATYHITH
. . . ~2 2 N
XapbLAHTyll eepuIeNTuiiH Xa3ainTaac d + 0.5 .0/, YPXKUTIAIXYYH?3D suiraatail GaiiHa.

TyxaiiH option Hb YPT 3CB371 OOTMHO OalX Hb Option-HbI TapXajT COPOr 3CBINT EPIT
HaajaTTal OalXbIr TOAOPXOHIHO. X3p3B option GormHo 6ol F ceper Oaix Tyn

HAJIAIITBIH YTTBII WISPXUIDK Gaiiraa r; Hb MOH coper TIMIIITIii GaiiHa.

3. Xazaiint 60oH kurtosis-uitH XyBb ['; Hb TATII 39PATTIATIIP WIIPXUIIIIIIT OPOIIIOK
Oaifraa Tynm option-Hbl xa3ainT 6070H kurtosis-MifH TOMAST YHICOH XyBbCardmiHxaac
3Cpar Oanxryi.

1.4.1.1. Johnson-uiin XyBHpraJjr

Option-bI YHIIT29HUN XapbIaHTyd ©OPWIOITUIH SXHUNH 4 MOMEHTUIUT YHAICIIH 3ATI3D
4 MOMEHTTOHN WKW MOMEHT OYXWuil X3703p Hb TOJOPXOM TapXalThIT OJIHO. ©epeep
X3JI03J1 YHONTI3HMM XapbllaHTYH ©epuIeITUHH MOMeHTyyaad Johnson-HBI T3k
HOPJISTAPX TOJOPXOH OOJOMXKHUT TapXalThI MOMEHTYYA Hb Option-bIXTall MKW
Oalixaap TOXMPYYJaH OJTHO. MOMEHT TOXUPYYJIax I3 Hb X3J103p Hb M3JI3T/IK Oaliraa
TyXaliH TapXaJIThIH MapaMEeTPYYIUUT YT TapXaJIThIH TYHIAXK, Xa3alIT, HaIaIT, kurtosis-
BIT YHOJITIOHUN XapbIAHTYH ©OpUIONTUUHXTIN WKW Oalxaap OJOXBIT X3JIHI. DHD Hb
CTaHAApPT HOpPMaJib TapXajaTTall YHICOH XyBbCATYMUH XapbhlLAHTYI eepuiienTeec option-
bl YHOJIII3HUN XaPBLAHTYH ©OPWISNITUNUT WIBPXUWIIX IWDKYYJIITYANT TOAOPXOMIIOX
acyymann Xypraasr. YyHa Johnson IIMDKYYJISTYUIH €peHXHUH X3JI0IpUHT Japaaxb
Oaifmyiaap rapracaH.

L 0X,, -cl . . N
Y, =atblg"’ D#D- Oua & Hb MOHOTOH (¢yHII, 4. b, ¢, d Hb option-wii YHIITIIHUI
0 0

XapbLAHTyH ©6pUJIeITUNH 3XHUN 4 MOMEHTOOP TOAOPXOWIOTA0X MapaMeTpyyd. DHIXYY
IIMJDKYYJISTY YHICOHAZ? Aapaaxb YHICIH 3 X3103pTaii Oaiinar.

> YyYHI tr Hb MATPUIIBIH JIUOTHAIMIAH SJIEMEHTYYIUMH HUMIOIPUIAT aBax omnepaTop
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g (x)= exp| x| - Hor Tanaacaa xssraapnaracan (Y, 2 a)

-x0€p Tanaacaa xsi3raapiarmacad (a<Y,, < a+ b)

g )= !
1+

eX
g )= @ - e*)/2-xasraapnarmaaryi (yr  QYHKIMUAT  TOBYOOD sinh X )I9K
TOMJIATIIBIAT.)

Yyun f; Hb CTaHgapT HOPMaJIb TapXajJTTall XOMXKUIJIXYYH Oereen m93px 3
WIBPXUIILIINC YT CTAHAAPT HOPMalb TapXaJTTal XOMXKHUIIIXYYHUUT OJIOH CTaHAApT
HOPMAJTb TAPXAJITBIH HATTBIH (DYHKI[D OPIyyIaH TaBUOAI i, -WiHH HATTHIH (DYHKI[ Tapax
Oeree1 5HA Hb Japaaxb XII03PTIH OaliHa.

L -al 0 40 0X,,- anod
N &= e [lexp ! c+dlgp——o

d .
: chH b 7 ﬁ_fﬁ o b Hﬁﬁ

Yyua $ GyHKUMITH yIaMikiial Hb 1apaaxb Oaiiaiaap oiao0HoO.

, 1
g (X)= —- HOT Tajaacaa xs3raapijaracaH yen
X

. 1
g X)= ﬁ -x0€p TaJlaacaa xs3raapiarjicaH yeu
X

, I-x N
g X)H= T --Xd3raapjiargaaryu yca

Sumoc N h &) -pitH 9XHUIT 4 MOMEHT Hb J199PX XYCHITTII TOOLOOJICOH Y, -MifH IXHUI

4 MOMEHTHIH yTratail ToHmyy Oaiix Ecrtoil. Witma a. b, ¢, d -racon mapamerpyyn
XyBbCard Hb OOJIOX JOpPBOH XyBbCAardyTal CHUCTEM TOTIIMTIANI Tapax Oereej yyH?3C
OHOJIBIH XYBBbJI XYBbCATYJIBII HII3H yTratail ojox 6omomkTol. (I'3BY MOMEHTYya Hb
HATTHIH (QYHIIMIAH MHTETpall X03pTaIH Oaiixaac ragHa ['aychiH GyHKIIMIH MHTETpATl Hb
siieMeHTap QYHKIPIP WIIPXUMIIIDXTYH Tyl d, b, ¢, d mapamMeTpyyauir yHOII9X Tycrai
apryyaslr  O0JOBCpyylcaH Oaiimar. YHOIMI3HMNM apryygaac XaMruiiH —epreH
xopararier apra oyroy anropurma Hill, Hill 6oimon Holder's-uiin anroputm® opor.)

[TapaMeTpyyAuiiH YTTBIT OICOH TOXUONIZONA P wmTrax maramiama xamaapax X ;. -uiin
yTreir Johnson-xyBUpranT Oyy M33pX WIIPXUWIINL OpiyyjaaH TaBuxanm Y, -uitH P

WTTIX Marauiajji Xamaapax yTra p TapHa. OHAIIC CaHXYYTMWH WIyramMaH Oyc

XamaapanTtad | XdIpIrcIMiH XyramaaHbel t+ ]/ YewilH SpCHJIMAH X3MXI3T Japaaxb
Oalimaap TOOIOOTHO.
VaR,,., = P OR;

Barnpin xyBba Johnson-uiiH XyBUPTraJIT Hb CAHXYYTMHH HAT XIPITCIUHH XYBBJ
allliriacaH XyBWIOAapTall MKW X3703pTIi Oalix 6eree OariblH YHAITIIHUN 3XHUN 4
MOMEHTHUHT OJIOXOJ MAaTpULAaH OWUMIJIAN allMrjaaraapaa suiraatail Oyoy WIyy HX

TOOLOOJION ~XUMX IIaapajara rapaar. ©epeep xom021 Y, -MilH  TapXalThiH
n (i
MOMEHTYYABII TOOLOOJOXbIH TYJIJI YHAC3H XyBbcarduj Oyroy {X i,t} ., “MiH KOBapHALbIH

Matpuil, delta, gamma, theta maapmraratait OOJHO. DArIPUNT alKUIIIaH OMHOX
XYCHOTT' J9X WIDPXUWUTMHH 1aryy OariblH YHIJITI9HUN XapbLAHTYH ©©pUIeNTHIHH
9XHUN 4 MOMEHTHIT 0JICHOOp Johnson-mii XyBUPTaJlThIH MapaMEeTPYYAUNUT CAHXYYTHITH

8 Vr anropurmsir fortran xam ge3px koasir http:/lib.stat.cmu.edu/griffiths-hill/ xasraac xap:x 60JHO.
" BarmblH YHOJITI3HHUM XapblAHTyil €0pUIeNTHIAH TOBUIHH MOMEHTYYIBIT OJIOX Tajlaap AJITIPIHTYIT
XaBcpajTaap y3YYJI9B.
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HOT XOPATCIUMH XYBBJ YHOAJICOHTIM KU Oaliyiaap YHAJICOHIID OarublH IPCIJTUUT
TOOII00JI0X OOJIOMK OYPAIH?.

Johnson-uif XyBUprajaTblH apra Hb CaHXYYTMHH IIyramMaH OycC X3parcaiTdid OarublH
SPCIUTUIT TOOILIOOJIOX apryyaaac XaMIuitH 6ara TOOI00JION IIaapAaraax Oymy SHTHITH
apraj xamaapar.

1.4.1.2. ®ypberuiin aprayaj

VYr apraunan Hb TyxalH ¢GyHKuuir dypwseruitH nyBaaraap (pyHxkumiir Teinmopsin
IyBaaraap 3ajjiax Oyry (YHKI3JI OJIOH THUIIYYHT X3J03PTIUrIdp AOXOXTIH MIKIIIP)
3ammax Oyroy ¢yHkipa @OypberuilH MHTErpajaap AeXeX apraj  YHIICIITIICOH.
@ypberuiiH 1yBaa Hb €pOHXMI Oaifiylaapaa TPUTOHOMETDP XdJI03pTHit Oaimar 00I0BY
9PCIUTMIAH TOOIOOJIONT KOMIDIEKC X3JI03puir X3parmaar. Xaspas N &) Hp Y, -uiin

HATTBIH (GyHKI GaiiBan yr GyHKuuiH PypberdiiH XyBUPIajT Hb Japaaxb X3J1063pToii
OaliHa.
. . 0 . I 0 i N o
M duy= E @7 )= I e NY XY , N¥ )= 2_-[ e M duxu (Qun Y,,-uiir Topyoop Y
—w mJ-o

'K TAMIPIIIIB.) Oepeep X303 TyxailH GyHKIMHH DypheruiiH XyBuprajataap rapax
¢byHKI OOJIOH TyXalH (QYHKIYyAUHT Xapramp3aH TyxalH ¢yHKI[ 00ojoH dDypberuitH
XyBUprajaraap rapcaH GpyHKIyygaap XapuilaH Hir yTratail ook 6ommor. Mitmpa Y -uitH
HATTBIH (QYHKUMHUT OJIOXbIH TyJNA TYYHUA DypberuiiH XyBUPTajThII OJIOX acyyIalij

XYPH).

@ypberuifH XyBUPTraJIT Hb MOMEHT YYCIard (yHKIMHH KOMIUIEKC X3J103p TYJ1 MOMEHT
yYCrard (GyHKIUUAT (3CBAJT XapaKTEPUCTUK (YHKIT) oJICHOOp DypheruitH XyBUpTrajbiH
GyHKIUAT ok OoiHO. Oepeep x311031 DypberuitH XyBUPrajiT Jaxb iU KOMIUIEKC
XYBbCAardYuitH OpoH U OGOIUT XyBBCATYUNAT OJIOXOJ MOMEH/I YYCTard (PYHKII Frapy UPH?.

CaHxyyruiiH myramad Oyc XamaapaiTail HAT X3PATCIMHH XYBbJ X3P3B YHOIJITIIHUHN
XapbLUAHTYl ©epulleNT Hb YHACOH XyBbCaruuilH eepunenteec Y, =0T, +0.57 X/,
(maamma OWWISTHNAT Xsm0apuiaax YYOHIIC § -uir 0 -aap, (.57 -wdr [ -aap Tyc Tyc
opiyyjaH O6uuuB) xamaapantait 6oy @ypberuifH XyBUPrajiT Japaaxb X3J03pTail OaifHa.
WEX T 1 01 07w O
y= E @9 rx?>): — exp - — [
NI-2iTu 0 21-2ilup
DHII3C ' XOMXKUTIIXYYHUU HATTBIH (PyHKI Hb DypberuiiH ypBYY XYyBUPTraJT OyIOy
Jlapaaxp Oaitiyiaap o110HO.

N ¢ = iJ’ eV M duxu
21 J-e

E @

Baru canxyyruifH mryramMaH Oyc Xamaapasitail  X9parciayya’sc Oypadk Oaiiraa
n n n

TOXUOJIIOJT GATIIbIH YHAJITI9HUN Xapblanryil eepunent Y, = 2 0.X,+05 z z rXX;
1=1 1=1 j=1

Oyroy YYHMIr MaTpuian xam6spssp 6uussn Y, = 0'X + X 'TX Gaitna. Witmn Y, -uiin

XapakTepucTUK (PYHKI[ Hb 1apaaxb Oaiiayiaap TOIOPXOUIOTIOHO.

M (iU): E (eiqu y= E (eiu<6TX+XTI'X )): |I _ 2u|-z|'

172

expgéwzaxl—zuz >"Z"<u25>g (Yyun [ -

HOK MATpHUIl I Hb KOBapWaIllblH MATPHIl). DHIIIC OArublH HATTHIH (DYHKI[ JTapaaxb
Oaifiraap TOOOPXONIOTIOHO.
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N, )= ijm e"*M duxu
2m e

1.4.2. Monte Carlo aprauian

CauxyyruiiH 1myraman Oyc XamaapajTail XdparclIuiiH 3axX 323JIUMH  3PCIJIUNAT
TOOLIOOJIOXO/T 199pX OO0JIOH Oycaja aHAJUTUK aprbil X3parimx3ac ragHa Monte Carlo
aprauwiajaap TYYBIP 30XMOX OarublH 3pCAdi TOOLOOXK Oyl XyramaaHbl YeWilH
TApXAJITBHII OJIOX 3aMaap 3PCAUIMHT TOOLIOOJIOr. YT aprawiajbll 0ary CaHXYYIMHH
myramMaH OOJIOH ILIyraMaH Oyc xaMaapalTaid X3parciayyal’dc OYypICIH YeI X3P3risxaf
WYY TOXMPOMXKTOM Oailmar. DH3 apra Hb TyXailH HAI' CAHXYYTHMH X3PArcidsc rajaHa
OarmplH YHUIT39HUN TapXalThll OyX3J Hb raprax YyHIJr?» Xuix OOJOMXKTOM
Oaliaraapaa naByy TanTai. baruesiH spciuymmiir Monte Kapmno apraap Too1oosox
€pOHXMI1 aprauwiaji gapaaxb IypBaH ye maTaac OypasHa:

l. Tyysap 30XHOX (6ypayymax)-barusix CaHXYYTMIH YHACOH
X3PArCIYYAUHH XyBbJ TOOLIOOJCOH Bapuall OOJIOH KOBAapUALyyAbIl AIlUIIax
3amMaap YHIII9HUN In TacpanTryid XypuMTIyyjlax aprblH Jaryy CaHXYYTHitH
X3PIArCIYYIUNH YHAIT33HUN OJIOH X3MXKIICT TYYBPUIT raprax aBHa.

2. Barusia yHa1r23-TyyBpuUiiH ruiiyyH Tyc OypuitH XyBb/1 OATIIbIT YHAIIH).

3. Xypaaunryitnax-TyyBpuitH aryy XWHIZICOH YHOIJTI3HUH Yp IyH Oyioy
OaruplH TapXaJIT OOJIOH TOJOPXOM HAT CAHXYYTUUH X3PIrcan Tyc OYpUilH 3pCIIuiiH
X3MXKIIT Taprasa.

Tyyesp 30xuox

bari caHxyyruiiH myramaH Oyc X3parcan Oyioy Tyxaliaball option-ooc Oypasx OaliBai
YHIICOH XyBbCAard Hb €POHXUII06 CAHXYYTMUH €6p HAr X3Parcain Oaijgar. YHIT 1aaCHbI
option-HMI XyBBJ YHAT ILIAACHBI YHAJIII9, ©PUHH OWYTHIH option-uil XyBBJ ©pUITH
OMUTMIH YHOJI33 33p3r Hb YHJICOH XyBbcard 0onHo. MitMa yr aprawiaiabil TOOOPXOM
OOJITOX YYTH23C YHAT IlaacaH I XMICIH Option-uit IPCIUTUNAT TOOIIOOBE.

CaHxyyruiiH myramMad Oyc x3parcan (option)-wMiH YHACSH XyBbCard Hb YHAT I1aacCHBI
yHAIIr33 OaiiBan xyramaanbl t yeumiH (3pcidn TOOLOO/DK Oaiiraa xyramaar ( TBIM)
SPCIJIUNUT TOOLIOOJIOXBIH TYJIJ YHAT IAACHBI YHAITI9HUM (PYHKUIMMUT allIUTIIaH XyralaaHbl

t yeuwiiH YHO/39T TOOIOOIHO. YHIT HaacHbl YH? P, Gaiiraa raeaj xyraraassl t yeuwiin

YHOIII93 Hb P, = P, &' GonHo. YYHa 0 Hb CAaHXYYTHUH YHJICOH X3p3rcai (YHOIT 1aac)-

WUH HOIK XyramaaHbl CTAaHAAPT Xas3aliT, X Hb CTaHAAPT HOpPMajb TapxXajTTaul
caHaMCapryi XaMKUIAIXYYH. DHII3C TYYBIP 30XUOXBIH TYJJ A93PX CTAaHAAPT HOpMajb
TapxajaTTal X3MKUTIPXYYHUWUT OJDK, CAHXYYTMMH YHICOH X3P3ICIUMH  YHAJII3T
TOOLOOJHO. barnpeiH XyBb CTaHAAPT HOPMAJIb TAPXAJITTAM XIMKUTIAIXYYHUUT YHIIIIX
YW1 Hb epeHXxMiiiee aauia OOJIOBYU CaHAMCAPIYHI33p YYCTIC3H CTAHIAPT HOPMAalb
TapxajaTTal X3MXKUTIPXYYHYYAUUH KOPPEISUMUH MaTpULl Hb YHJCOH XyBbCATI'Y4JIbIH

KOPPEeIALUAH MaTpuIl H , -Tall WoKWT OaiiX HOXIIeJ TaBHUIJIar.

XO0OpOHIOO  Xamaapaiaryd  craHgapT  HOpMallb  TapxajTTall  XyBbCardJbIl
CaHaMCapryurisp MyyJ 30XMox OOJIOBY XamaapaiaTail XaMKUTIIXYYHUMT caHaMcapryu
Oaiiyiaap 30XUOXbIH TYJIJI MATPULIAJ 3apUM XYBUPTaJIT XUHX X3parTdu 0osjgor. Oepeep
X2J103J1 HAMK CTaHAAPT Xa3anTraid, NX N X3MKI3CT KOPPEISIIUAH MaTPULl Hb 6T6T/ICOH,
N (N-0aruplH CAaHXYYTMUH X3P3rCAIYYAUMH TOO) WIMPX3r CTaHAApT HOpPMajb
TapXaJlTTail XyBbCAryApll OaWryyldaxblH TYJIA OXJI93]1 KOPPEISUUINH MaTpulal
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3AX 333/IMNH 3PCA3N TOOLI0ONOX

XYBUPTaiT XUHH3. YYHHM Tyaa N MMPXdr XaMaapalryl X3MXKUTIIXYYHYYIHUT
CaHaMCaprylurasp 30XHOXK, DJAradp Hb XoJOOTHOoX NXN  X3MKIICT KOPPEISLUUH
MATpPULbIH IAaapAJIarell XaHraxaap aapaax Oaiyiaap XyBUPrajaT XuiH3. Y YHA!

. Cholesky-uitn xyBupranathir ammriax 3amaap H, = AAT mexiymiir xaHrax 1001
TYpBaJDKMH A MaTpuIla] 3aJalTHa.
Tyxannban 139pX YWIUIMAT XO€p caHamcapryl X3MKUTIPXYYHHMH XyBbJ Aapaaxb
Oaifimaap XUH?.
I -n xuiicon Cholesky-uitH XyBUpraaTelH Jaryy A MaTpull § = AAT HOXIJIUUT
XaHraxaap Japaaxb X3J103pTaii OaitHa.
A _ D i-1 P D% _ 1 D i-1 D%

mn 0 Hpii,t ZzlaikH > 0 a Hpij,t ZIGikaij

Yyun ma9px  Cholesky-uifH XyBUpraiaT Xuiixsg KOPpEISUUMH MaTpPUIl 3epar
TOJOpXoisorutoil 6aix maapmaiaratail. ['9B4 YHICOH XyBbCardjblH KOPPEISLMITH
MATpUll 3aaBaj »3€p3r TOAOPXOWJIOryTrord Oalx maapmiararyii 0Oereen 3H?
TOXMOJIAOJIJ XyBUPTAITBIH Oycal apryyabIl’ X3p3riIdX X3parTa.

. nx I X3MKIICT, CAHAMCAPIYHIIIP OJICOH XaMaapaJryld CTaHIapT HOPMAaJlb
TapxajaTTai X3MKUTAIXYYHI3C OYp/IdX L MaTpHUIBIT cCAaHAMCAPTYHTI3p 30XHOHO.
. X wmatpunpir X = AY Gaitmmaap yycrana. IHracH29p X -MiiH 3J1eMEHT OYp HIIK

CTAHJIAPT Xa3ainTrai O0aiix 0eree 1 KOpPEIAIUAH MaTpULl Hb H , OaiiHa.

Ha3px Oaiiyraap H, KoBapuWallblH MaTpHITAail caHaMcapryid X3MIKHUTIIXYYHYYIUUAT
YYCT3CHA3p CAHXYYTMHH YHJICOH X3PITCIMMH MPI3AYHH YHOIII33HI3C OYpIAdX TYYBPUIAT
yYCrak OoJyiHO. barmbiH caHXYYrUiH | XOpATCIMH YHIICOH XyBbCATYUWH ©OHOOTHIH
yHoIra3 Py, HAMK Xyranmaana rapax cTaHAapT Xas3ainT Hb 0; GO UPIIAYIH YHIADD Hb

P, = Pi,,)“"m Oaiix Tym xyramaaHel { ye g9X TYYBIp {P,.’t} :’1 Oalina. ©epeep Xd110311
TYYBPUHT OYpAYY/IPXUWHH TyJI caHamcapryil Oairaap OJICOH CTaHIApT HOpPMajb
TapXajaTTal XOMXKHUIJPXYYH X; OYypuUHr alMriaH CaHXYYTMHH | YHIC3H XyBbCArduiiH

HAPI3AYHH YHIITI3T TOOLOOIHO.
bacyvin pnrnzis

OMHeX X3CIIT 3aacaH Oaifiyaap TYYBIp 30XMOCHBI Japaa OariblH YHOIJII3T XUHHO.
BarupiH yH2Ir39r 6ari Xap OJIOH CAaHXYYTHMIH X3parciisac Oypak Oaiiraa, TOOLOOJION
XMUX3J sMap Xyralaa maapaaraax 33priac ImajTraajaH YHIId Xsudapiryysiax
YYAH?3C 3 XyBUiIOapaap TOO100Ik 60HO. Y YHI

. byT3H yHa11r?3

. Delta yHanr?»»

. Delta-Gamma yH21r33 (YT YHOIr?9HI theta YHAIIATHHT MOH OpPOIIYYIDK
001HO.)

e bazuvin oyman ynanzii

DHAXYY YHWUIIT Hb 3apUM Tajlaapaa Xsuidoap OOJOBY UX X3MXKI3HUM TOOIIOOJION XMIlX
maapmraratait 6ommor. CaHXYYTrUiH i YHACOH XyBbCATYUWH MPIITYWH YHIITII OYpadc
TOITOX TYYBPHIH THIIYYH OYpUIH XyBBJ YHOJIJITUMH (PYHKIUUT alIUTIIaH (KUY Hb
YHOT 11aacHbl option xyBba Black-Scholes-uitH YHAIT9HUN QYHKIIMIT amuriiax OOJIHO)
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3AX 333/IMNH 3PCA3N TOOLI0ONOX

CAHXYYTMHH X3pI3rcasl Tyc OYpUMH YHAIT3r ToouoojHo. Tyxainban Monte Carlo
apraunanaap Xyrauaansl t efipuiin gapaaxpb 6aiifyiaap yHACOH XyBbCATUMIH yHIIT33 K;,

6O0JICOH GOJI CAaHXYYTHHH | X3parciauiiH XyranaaHel t yemitH yHanr?» Hp Vi, = [ &)
OaliHa. ©Oepeep X303 CaHXYYTMHH | XOpOTCIMIH YH3Ir33 Xyramaanel t  yen
by, = fx - f X y) Gomx eepunergene. Duadac (1) MIDPXUMAUIMAT AIIMITIAH GArlbIH
eepuieiT Oyoy AF -r TOOLIOOJTHO.

e baeywvin wyeaman ynsnsam (otipoayooion)

CaHXYYTMHH  XOPArCIMWH  YHANI3HUK  QyHKI] kumd3a031  Black-Scholes-nitn
YHAJIIT39HUN QYHKIMHT OYT3H X3103P33p Hb X3PATJI9H CAHXYYTHHH X3PIrcall TyC OypHuitH
OOJIOH GarublH YHIJITIIT Tapraxaj TYYBPUUT UX XOMIKIITIUTIIP XUHCIH TOXUOJION UX
XOMXKI9HUM TOOLOOJUIBIH YHIIAR XMHX Imaapminaratail 6ommor. MiiMasc yHAITrIsHUN
(GYHKUMNAT OWPOIII00 XAMO3PT MIMJDKYY/ISH AlIUIIaX Hb TOOIIOOJIIBIH Tajlaacaa OOJOH
Oycaj 3apuM Tajlaapaa adaByy Taitai Oaiigar. OWpooo TOOOOIbBIH XaMTIHiiH SHTUIH
apra Hp delta apra Oereem YYHI CaHXYYTHIH XOPITCIMIH YHAITIIHHUN (QYHKIIUHAT
OMPOJIIIOO0 IIyraMaH X3J103P33p OPIIYYJDK CAHXYYTMHH X3P3TCIAMMH YHAIJIrIAT raprajar.

OH?3 TOXUOJJIOJ CAHXYYTUMH X3P3rCiauiiH XyramaaHbl TyXalH YEeMHH YHAJIr33 Hb Yy,

YHJICOH XyBbCAaruMiiH yTra Hb X, OailBajl CAHXYYTMIH X3PAICIUMH XyramnaaHsl { yeuiiH
YHAJIT23 Hb Japaaxb OalimanTail 6aifHa.

Vie= Vigt 0, = X0, YyHn 0, = f, ;) Oyloy CaHXYYIHMilH X3PATCIHMIH YHAITI9HHI
(yHKIIaac YHACOH XyBbcardaap aBCaH HATYI33p 3PIMOUIH ylamxiial.

DHAIC CAaHXYYTUUH |  XOPIrCAMAH YHOI/IT?? Xyramaanel t  ye 19X eepunenT
View Vio= 0, &~ X; ) 6omno. DHa33¢ (1) MIIPXMIIIMIT amuriad GariblH ©epuIenT
Oyroy AF -T TOOIIOOJTHO.

e bazyvin 0330 3pIamobuiin bapayaana

CaHXYYTMIH X3pP3rCIMHAH YHAJIMI3T OMPOIIIOOTO0P TOOLOOJOX AI3PX apra Hb YHJICIH
XyBbCAr'd HX XIMXKIIIIIP ©6PWIOrICOH TOXUOJIOII YHIIDJITUUI OHIep ajjaaTtai
raprajar. ©epeep x370311 yr apra Hb YHJICOH XyBbCard XapblUAHTYld Oara eepuinenTTiil
Oalix yen Wiyy TOXUPOMXKTOM oM. MM YHACOH XyBbCATUMMH UX ©OPWIONTTIU Yen
CAHXYYTMHH X3PATCIUMH YHAIrIIr Oara ajgaaTail YHAJI9X aprbil alllUIIax Iaapiajiara
rapaar. YYHUH TyJIJI CaHXYYTHMH XOPATCIMHH YHOIT39HUN (QYHKIUMNAT TelmopbiH
IyBaaraap xo€payraap 3p3MOUIH yIaMKJIall XYPTAJI Hb 3a/1ajicaH X JI03puiir aBaar. ¥Yr
Oaparmaanana Xxo€payraap J3pdIMOUNH yIaMXKIIAJIBIH HeJjeesesn Oyly gamma-r
OpoJIyyJlaxaac TrajHa CAaHXYYTMHH XOPOTCIMHH YHOIII3HJ HOJNeeJex XyralaaHbl
eOPWIONITUIH HeJleesien Oyioy tetha (yHAnrasHuWiA ¢yHKIaac xyraraaraap abcaH
HOTAYTI9p SPAIMOMNH  yIAMXKIIAI)-IT OpyyJdaH Calkpyyk OOJHO. DH3 TOXMOJIOJ

CAHXYYTMIH X3PAICIUNH XyTrallaaHbl TYXalH YEUHH YHOJII3 Hb Yi), YHICOH XyBbCATYUIH
yTra Hb X;, OailBal CaHXYYIMHH X3PATCIMIH XyramaaHbl { yeuiiH yHAIIT33 Hb 3Ar33p
HOJIOOJUTMIT HAMC3H OMPOIILIO0 WIIBPXUIIAI 00K 1apaaxpb X3J03pyyATIH OaiiHa.

Vie Viot 0, K= X0t T 0= Xy Y, Vie® Viot 0; &= X0t 106, = Xy, y+0t. Yyun ¢ up
9PCIUIMIAH YHAJITI3 XMiDK Oaifraa xyramaaHsl ypT Oereen 0, = f, &), [, = f; ;) Oywoy
HOT, XO€payraap 3p3MOUITH yIaMKIaIyya. DHAIIC CAHXYYTUHH | XOPITCIMIH YHAIITI9
XyramaaHbl t yen ©OPWISNT View Yip = 0, = X0t T 0 = X))
Viem Vig= 0,0, = X))t T, - X;, Y + 0t Gommo. Dumrdc (1) WIDPXMMIIMIT amuriaH
OaruplH eepwienT 6yy AF -r TOOLOOIHO.
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3AX 333/IMNH 3PCA3N TOOLI0ONOX

Apcoan purnx

Bypayyicss TyyBpuiiH OYp3aiadXyyH Tyc OYpA OarublH YH3Jr33 XMHACHUN 3LACT rapcaH
YP ZYHI YHA3CI3H OaruelH 3pcadn VaR-uilr Toqopxoi UTrax marajuiajitairaap OJHO.
YyHuUil Tyna rapcaH yp AYHT 3p3MOJI3H jKarcaax, OarublH XapbUAHTYH €6pUIeNITUIHH
TYYBPUIT jKarcaaH COHIOH aBCAaH UTIBPX MaraJyulaij Xapraji3ax y3YYJIJITHHT COHIOH
aBax 3amaap raprasa.
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CAHXYYTUAH X3P3rCNnH MOHIOH YPCIAN

Xoép. CanxyYruiiH X3p3rc/MiiH MOHIOH ypcraJi

Bank miyyasn caHXyYruiiH XepeHree 3yl 30XUCTOM OalplIyyIDK alllurT axwiiaraaraa
HOMOIAYYIIPX OOJIOH 3aX 333717 TOAOPXOW YHUIIIAIIIP OOJOH epeHXxuil Oaimmaap OGaiip
CYyypb 33JI3X 30pPWITOOP CAHXYYTHMMH 3aX 33377 WAIBXUTIM YW axuiiaraa sByyJax
maapaaaratad 00y10r. DH3 TOXMOIAONA sSIMap TOPIMHH CAHXYYTHUH X3parcai Oyioy
OYTI3rIPXYYHUHIT sSIMap X3MK33 OOJIOH HOXIENITINreep 333MIINK Oaliraaraac xamaapaH
TOAMIIPUMH XYII99K OOJBOMITYH 3pCIUIMMH XOMJKI9 XapuillaH sjraataid OaitHa. Mitm
HOXUeN] OaHKyyJ 333MINMK Oalraa CaHXYYTMHH X3PA3TCIMUHX33 3PCIJIMMH TYBIIMH
UPIAYHI AMap XIMKIITIN Oaiik OOJOXBIT YHIICIITIUIIIP OOAUTON TOTTOOH TYYHUIAT
36B UHWIJIAJ YHACOH 30pWITO0 XaHraxyiu Oaiyiaap yaupaax 3allmuryi maapjaiara
rapHa. ©epeep X310351 6aHK UPIFAYHI XYIIK OOJBOIITYH 3PCARIIII XIMKUX acyyaall
3yl €coop TaBUraax Oereej GAHKYy[ 3aX 333JIMIH 3PCAIII XOMKUXUUH TYJJ MOHIOH
ypcrajiaa Xapx3H YpbIUMJIaH TOOIIOOJIOX YHJICOH apryyAbIl 3H3 X3CAIT Y3YYIUII.

2.1. CanxyYYruiiH X3p3rc/iuilH MOHI'OH YPCraJibIl TOITOOX

BaHkHbI 339MIIMK Oailiraa OJIOH TOPIUMH CAHXYYTHMHH X3P3rCiIyya33c Oypasx OarubiH
XYJI92K OON3OLITYH JSPCHIUUT TOJOPXOMIIOX (XIMXKHMX) XaMTMHH S3XHUU ajgxaM Hb
TOArIIP CAHXYYTUHH X3PIrCIYYAUITH MOHTOH ypCrajbIl TOAOPXOMUIIOX sIBAAJ Oaiaar.

AnuBaa MeHIeH ypcrajd Hb 3ax 393JIMHH YHI3p WIBPXUMIAIISX Oa caHXYYruitH
X3POTCIIMIAH MOHIOH YPCTaJIbIl 3aX 339JIMHH YH23D WIIPXUWIIHD I'3J3T Hb 3aX 329JIUMHH
TyXallH YeWilH ererjceH ajauBaa YH? (XaHI, XYYTMAH TYBIIWH)-33p YI' CaHXYYTHHH
OYTI3rIPXYYHUI MOHI'OH YypCrajblH ©HOOTMMH YH? IL[PHUII TOAOPXOMIOHO I'3C3H YT.
YyHuil Ty TyxalH YEMHH 3ax 333JIMMH YH, TyXaiyOas, OaHKHAaac LIMH33p rapracaH
alMBaa YHAT l1aac (6pUiH OWYUT I'IX MOIT)-HBI 3aX 393/HiH ereexyynd (yield curve),
XAMAPYYNaITTall 6puiH OMUTUiiH XSIMAPYYJIAITHIH YHIACOH XYYTHUH TajgaapxX M3J33J13]1
mwaapaiaratai. (XsaMApyyJIalaTblH YHACSH XYY I'3J3T Hb UPI3AYHH TOAOPXOM XyralaaHs
rapax XsSMIpYYyJICAaH MOHIeH ypcrajrail epeHXuiiiee IIyya xamaapaiTtaid Oaiinar.)
OOJIHO.

MX3HX CaHXYYTMHH X3p3rCIMiH IIMHX 4YaHAap Hb XYYI39p TOIOPXOWUIIOraox Oereen
CaHXYYTMHH XJOPOICIMHH XYY Hb MOHI'®H YPCTrajblH XyBaapwWIalTbIl TOAOPXOU
Xyraaas siMap XaM>KI3TIUrI9p rapaxpll’ TOAOPXOMIIOT. ATUBaa 3PCIUTHIT XOMKUXIL
MOHI'©H ypCTaJIbIH aIWJITTaJIbIH APIbII ©PTeH alluIIafar.

2.1.1. TorrmoJ1 op;I0roToi CAaHXYYrHiiH X3P3rcAMilH MOHI'OH YPCraJibil TOITOOX
2.1.1.1. DHruiin epuiiH Ou4ur

OHIMIAH OpUIMH OWYMUI T3K YHACOH IYHII3C Hb TOITMOJ XYY TOOLOILAAOT, XYYIHMHH
TeJ0ep Hb TONOPXOM XyrauaaHJ TOITMOJ XMHIZ3K, XYYTHUH CYYJIUUMHH Teja0ep Hb
YHJCOH AYHTUMH XaMT TeJIOrJaer epuilH OMUTrHir X37IH3. YT epuilH OMYTMIH XYY Hb
TOITMOJI TYJI XYYTMiiH OOJIOH YHJICOH TOJOOpUNH UPI3AYHUI rapax MOHIeH ypcrail Hb
TyXaliH YeJl Tapax MOHI'eH ypcrajiaap 1yya TOA0PXOMIOrqoHo. ©epeep X37103]1 MOHIeH
ypcrajablH ©HOOrMHH YH? LPHUHI XYYTMHH OOJIOH YHJAC3H TeJIOepuir Tyc Tycaj Hb
TyXalH Xapraja3zax Xyramaa Oyxull XsSMIpyyJicaH epuilH Ouuur Oaiigmaap cajara”

_PUf POUf PIf P y
Pow 13 7’1-1,,)+ G ) ) Xa1m63pTait  Oumumx GomHOo. (YYHA 7., -Hb

n-tt
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CAHXYYTUAH X3P3rCNnH MOHIOH YPCIAN

Xyranaansl t armmug 60J0TICOH XYYIMiH Ten0epryil epuiin 6uduruiin xyy, [ -yHmcsn
JIYHT'33C Hb 00JIOTJIOX TOTTMOJT XYY)

2.1.1.2. XyBbcax XyYT2ii opuiiH Onuur

XyBbCcax XYYT3 ©pUHH OMYUT I'3K YHACOH AYHIIIC XyBbCaX XYY TOOLOIAOX, XYYIMHH
Ten06ep TOAOPXOH XyrauaaHa TOITMOJI, XYYTHIH CYYJTUUiH Tea0ep Hb YHIACOH AYHIMITH
XaMT TOJIOTIAOT CAHXYYTUUH X3PITCAUTUIT X3THI. DHI TOPIUNUH CAHXYYTUHH X3P3rCiIuiiH
XYY Hb XyBbCaxX IMIMHXKTIM X3AUU 4 UPISAYUH TONOPXOM AABTAMIKTAW XUMUIIDX TYII
XYYTUHH TOJIOOPUIH X3MK33T TOJAOPXOMIIOXI00 YT ©MHOX XyrallaaHbl XYYr alluriajar.
Tyxaiinban x3p3B XYYIHiH Tenbep Xarac >KWiI TyTaM XUHTI9X OOJ TyxailH yeuiH 6
capblH xyrauaataii LIBOR xyy mapaaruiiH 6 naxp capl XUMII3X XYYTHMH X3MXK33T
TOAOPXOMIOXO/ ALIUIIATIAX OOJIHO.

VI canxXyyrmiH X3parciuiiH X3J13J1 Xyragaansl { yea XUHrassa, XyyruiiH Tendep Hb
TOJIOPXOM AaBTaMKTalraap (Tyxamndas, xarac KWl TyTaMm, yIupaa TyTaMm, XKW1 TyTam
I.M.) TOJIOTAJIOT 'K Y3BAJI XYYTUMH Tenbep XUNII3X 3XHUN XyralaaHbl MOHI'®H ypcrai
Hb TOJOPXOM 0aiix 6Geree XapuH TYYHIIC XOMII XMHTI9X XYYTUITH Te10epuilH MOHTOH
ypcrajblH X3MJK33T 1IYyyJl TOAOPXOMIox OomoMxkryi. (CyyauuilH Tes0epuilH MOHTeH
yperai Tonopxonryu XYYFI/II/IH TYBILIMH M3J3TICIOH HOXLOJ] TOIIOpXOI/I 605HO.) DH?
TOXMOJIIOJIT XYYTHHH | Jyrasp TeJ0epuiiH XaMkI3r Tomopxoinoxon forward xyyr

ammrnana. f,, Hb i- I xyranaansl forward xyyruiin XxyBb, P Hb YHJCOH JyH I9BII i

AYr33p XyralaaHja rapax XyyrMAH TeJ0epHiiH MOHI®H yperajblH X3km33 Hb PUf

; r
OonHo. (i-/ xyramaansl forward xyy #p f° (“7)

llt

1). Daranpasc XyBbcax XYYyTau

OpUIH OMUTUITH UPI3AYI rapax MOHIOH ypCrajiblH ©HOOTUIH YH LHUIT WIPXUNAIISH

PD’I.() + PDf{,I + PDfl.2 + PDfInZ P
(1+ I”,,,.,) (1+ rZ*I.l) (1+ 7’3,,.,) (1+ rn*l*l.z) (1+ rnfzz)

OowuBINn P, - oomHo. Yyna forward xyyr

PD"IO
tr.)
XyBbCaX XYYTIH ©pHUIH OMUTUIH HUMT MOHI'OH ypcraiblH t Xyramaa pyy IIHJDKYYJICOH
JIyH oM. (YYH93C y33X3 X3p3B Xouai t=0 yea XuWracaH 00 XyBbcax XYYTIM epuiiH
OMYTMITH MOHI'OH ypCrajiblH OHOOTUH YHI 113H3 Hb P GaiiHa.)

TOJIOPXOMIICOH J93PX WIBPXUHIUTUUAT OpIyyia0an Py - 06osi0x Oereejql 3H? Hb

2.1.1.3. XYYruiiH HruiH swap X3JJ1

XYYTUiH 3HTUMAH swap X3JILJIMUAT CAaHXYYTMUAH Oairyysiara Hb XYYTMUH TOJOPXOMTYH
Oaliyiaac yycox XYYTrUilH TeJI0epuifH MOHIOH ypcrajj rapu 600X 3pCAIIAC XaMraaaax
30pWITOOP AlIMIIAAar. YT X3/IaJ1 OPOILCOHOOP CAHXYYTUMH Oalryyiiara Tonopxon
YHJACOH AYHJ Xamaapax TOLTMOJI XYYI X3JIL3J XUHCIH 3TII3A31 TOJK (X3JIL3J XUKHCIH
9TII3/193C aB4), YT YHICOH AYH]I XaMaapax XyBbcaX XYYI TyXalH X3JIJT XUUCOH T3]
yI' CaHXYYTMHH Oalryymiarag Tenex (TyXalH Xd3JIRJI XUHCIH ITrI3[ YI CAaHXYYTHMUH
Oaliryyiiaraac aBax) YWIIAJ siBarjaHa. XYYTHH 9HTHUIH SWap-bIH MOHTOH ypCTaJIbIT
TOJOPXOMJIOXBIH TYJ[ TyXaWiaOall, caHXYYrMilH Oaliryyiiara XyBbCax XYY TOIIK,
TOTTMOJI XYY aB4 OaiiBajl yI CAHXYYTUMH Oalryysuiarell 3HTMIAH €pUitH OMYUT XyaaiaaH
aB4, XyBbCaX XYYTIH epuilH OUUUr XyaaiacaH Oaiamaap oinrox 60omaHo. Mitmaac 113B3p
MOHI'OH ypCTaJIbIl 3HTMHH OOJIOH XyBbCAX XYYTAH ©PHUNH OWUYTMIH MOHIOH YpCrajblH
OHOOTMIH YH? IPHUUH WHBPXUWUIMAT amuriad OWYBIT  P™ Pes™ Pes X2T03pPTIH
6osHO. (CaHxyyruitH 6airyymiara yr Xaiupia A33px Oaiiaap OpoIlCcOH TOXUOJIO
O6oauT Gaiilan TOrTMOJI XYYT HOPJIICOH JYHII3D Hb TOJIK, XyBbCAaX XYYI MOH TyXalH
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YEUIiH HAPJIACOH AYHTI3p Hb aBaar. MM yr XamIyuimiiH MOHTOH ypCrajblH ©HOOTHITH
YH? LIPHUUT LPBIP X37103p33p Oulll P, OOIOH - Py Oaiimaap myyn aBy y33:x 00IHO.)

2.1.1.4. Vpadayiia XaparKku:K 3XJI9X SWap XaJIuJ1

DH3 CaHXYYTHMIH X3p3rcall Hb XYYIMHH SHITUMH swap-Tail epeHXHiiiee Wxuia 00I0BY
aaraatail Hb TONOPXOW XyramaaHbl Japaa XYYIMHH Tenbep XUHIAK 3IX3JJIIT.
WMHracH3p 9HIUH swap-Tail HKII29P MOHIOH ypCrallbil TOITOOX YeJI XyBbCaX XICTMIH
MOHI'eH ypcrajl Hb Oy TOHOpXouryit 6omHo. CaHXyyruitH 6airyyiiara Hb XyramaaHbl
k-yesc 3XJI9H XYYTUMH Teja0ep XapwilaH XUHTAK, UPIAYHA XIPITKIDK IXJIIX swap
XOIIJ XyramaaHsl t yed OpOJILCOH I3 Y3B3JI TOITMOJ X3CTMMH OPOX MOHI'OH
PIf . PIf . . PIf P

t
(1+ rk-l,l) (1+ rk-l-u) (1+ rn-u) (l+ rn-t,r)

PDfl.k*] PDf],k + PDf],er + P
(1+ rk*l,f) (1+ rk*l*/‘.t) (1+ rn*l*t,r) (1+ r

YPCTaJIbIH ©HOOTUMH YHD LBHD P - 0o0HO. XapuH

XyBbCaX XICIMHH MOHIOH ypcral Hb P,,.- ) oyroy

n-tt

._P .
Poe = T r) OaliHa.

2.1.1.5. Forward xyyruiin X3/

Forward XyyruifH X3j11371 Hb XYYTHHH 3PCAJIIIC XaMraajiax CaHXYYTHHH X3parcasi. DH)
Hb UPI3IYHH TOAOPXOM XyralmaaHbl 3aBcapT 33319X (forward XyyruiiH rapasr xyaaaiaH
aBax) 00s10H 329;11yy/19X (forward XyyruifH rapasr xyaanaax) Xyya XaMraaaaiaT Xuniaor.

Vr xomupna caHxyyruiH Oalryyiiara Hb UPIdAYHA TOAOPXOHM XyramaaHaac 3XJIIX
XyralaaHbl TOJIOPXOH 3aBcapT XapuillaH TOXUPOJILICOH CAHXYYTMHH OOJIOH TenbepuitH
XOPIrCIUUT 3CBAJT OYTIIMIPXYYHUMTI MOH XapWJILlaH TOXMPOJILICOH XYYI33p 393J13X
(392511YYI19X) YYPAT XYiI9319Tr. YYHA P YHIICOH AYHT UPIdAYHH ! XyramaaHaac 9XJdx 7
3aBCApPT 7 XYYTIUII3p 393I19X (393JIIYYII9X)-33p TOXUPOJIICOH I'IK Y3BIJ CAHXYYTMIH
OalryymiarblH yr Xd3JL3JT3H X0JIOOOTOM MOHIeH YpCrajbll ©HeeruwiiH Oaiimmaap
WIPPXUNI031 P YHIOCAH [YHT Xyramaanel eHeeruitH ye (Oyoy 0 ye)-n ftn
xyranaaraiiraap, (1+7)01+7)  xyymoiirssp 399wk aBaax  (3995ayyia9snd), !

xyranaaraiiraap (1+7,) Xyyrairasp 39319x (329JDK aBax) YW aXujlaraaTai KKK
IIAHXXTIH OaifHa.

2.1.1.6. Xyyruiin future X313

Xyyruitn future xsmiyimitH MeHreH ypcraibil forward XyyruilH XoJIUIMHH MOHIeH
ypcrajatai w1 oaiaiaap ToaopXouHo. fSnraatait Taa Hb yr X3P Hb XUNTAIXII9
UX3HX TOXMOJIIOJI XSIMPYYJICaH Oaiimaap XU iaor.

2.1.2. I'apaan BaMIOTBHIH apuiLKaa

CaHXYYTUiH X3parciayyd Hb TalJlaH M3JP3H] Tycraraaxjaaa cyypb Oyioy TyXailH OpHbI
BamtoTaap (tyxaiiban AHY-bIH caHxXyyruiiH Oairyyiuiaryyn Tailjlauraa aM. fojuiapaap
WIBPXUWIGH TailarHagar OoJl MaHal OpPHBI CAHXYYTUMH Oairyyiaryya Terpereep
WIBPXUIIPH TallarHaHa) WpXuimraaar. CaHXyyruiH OalryysutarslH XyBb SPCAR
Hb 36BX6H TyXalH OpPHBI BajlOTaap WIIPXAWIAICOH CAHXYYTMUH X3P3rcanidp
xsi3raapnargaxryil. CaHxyyruidH 2 GalryyiiarblH XyBbJl aJIb ajlb Hb A OpHBI 3acCruilH
ra3pblH ©pUHH OMUTMHT XydaJdaH aBcaH Ik y3BaJ A Oaifryysaraja 36BXeH XYYIHMIH
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spcaaa rapy Oomsomryi Oaimar 6onm B Oaifryymimarag XyyruiiH Spciajisac rajaHa
BAJTIOTBIH XaHIIUNH 3pcAdn rapd Oon3omryi OonHo. MitmMdac ragaan BalOThIH
XaHIIUWH SPCIJIMNAT XOMXKUXIJT 3aMIIIryd Imaapmiaratail yyxana 3yism 6on ragaan
BAJIIOTA]l CYyPWICAH CAHXYYTHMH XJIPATCIMHH MOHIOH ypPCTaJbIl TOMOPXOWIIOX SIBIANT
Oaimar.

2.1.2.1. Spot no3uum

lNamaax BaMOTBIH CIOT NO3MLMHH MOHIOH YPCTANBII TOXOPXOWIIOXTOO MOHIOH
ypCTaJIbIl TOAOPXOMJIOX YEHMWH rajaaj, BajlroTaap WIIPXUWIAIACIH AYHII9D TyXalH
YeUIIH CHOT XaHIIMHTr allurjiaH wyyd TopgopxounHo. Tyxainban aBmara Hb OpoX
MOHI'©H ypcrail, erjer Hb rapax MeHI'eH ypcrai 6aliHa.

2.1.2.2. I'apaan BamoThiH forward apuiskaansl Xa/11d.1

lapgaan BamoTeiH forward apumkaaHbsl X3JI13IT III3T Hb TOAOPXOM XOMKIIHUN BATIOTHIT
TOXUPOJILICOH XaHIAap UPI3AYHJ HOree BAIIOTAAP COJMJILOXBII X3JIHI. YT XAILUIMIAH
MOHI'6H ypCrajibll TOJOPXOMIOXO/ BaATIOThIH X3JLJIMWH XyralaaH/ xamaapax Xyy, CroT
xaHmmir ammurnanar. (bomut Gaitmang Oycaa XydumH 3yiiic, TyxainOan, TyHiIrasHui
IIMMTIA 33P3r MOHIeH ypcraj rapaar OoJoBY Xsyi0apilyyjax YYIH?3C SHJI aBY
y39xryit) CanxyyruiiH Oairyymiara xyramaaHsl ! yea aM. JOJUIapoop €BpO XyAasljaaH
aBax forward X137 XMICOH 'K y3B3J1 Xyramaansl ! yeJl rapax MOHI®H ypcrajl Hb
X3JILAJIJ 3aacaH JAYHI?3p IIyY[ WISPXUWIATI9HI. YT MOHI'eH ypcrajl Hb TyXaillH

CaHXYYIuiiH Oaliryyiuiara xyraunaanbsl 0 yen 7ysp, XYYTIHI?3p aMm. Jojiap 333JI3H aBd,

Tgry . XYYTOUII3D €BPO 333JIAYYJIOXTIM WKWI yaHapral. S Hb aM. J0JUIap, €BPOTMIH
CIIOT XaHII (X9P3B CAHXYYTUMH OalryyjuiarblH XyBbJl aM. JIOJJIap YHJICOH BaIOT OOJI

D(l t Fysp)

OalfHa.
(I+ rERU,t)

S = USD/ERU rax aBu y33B) 601 forward xaum F = S

2.1.2.3. N'agaan BAMIOTBHIH apUIIKAAHBI SWaP X3JI1IJ1

VI CcaHXYYTMiH X3p3ICIUMH MOHI'OH YPCrallbll XYYTMHH SWap-blH MOHIOH YPCrallbIl
TOTTOOCOHTOM ajui Gainmaap TorrooHo. TyxalnOan X3JLdi[ OpoJOrd HAr Tald Hb
YHJICOH JYHTI3C TOOILOT0X TOITMOJI XYYTOH €BPOTUITH TOJIOOpUIMT XYJI99H aB4, XyBbcax
XYYT3# aM. JoJutapblH TOJ0OpUNT TejHe. Snraatail Tajd Hb MOHI'O®H YPCTrajblH 2 X3Car
©6p e6ep BAIIOTAAP XUUTAK, YHICIH IAYHIMHH Ten0ep Hb X3JLUIMAH XyrauaaHbl 3X3H
OOJIOH CYYTYMHH XyralaaHJ XUHTIIST. YT CAaHXYYTHHH X3PATCIMHH TOTTMOJ X3CTHUT
TOTTMOJI XYYT31 ©pUIH OMUMT Oaiimaap, XyBbCaX X3CTUUT XyBbCaX XYYT3H CAaHXYYIMIH
X3PArcaft 0aunaap aBy y33:k OO0IHO.

2.1.3. YuaT naac

YHAT 1aaCHbl MOHTOH YpCTajbIl IIyyJ OSHTUHH CHOT IO3WIM Oalaiaap YHICOH
BAJIIOTAap WIBPXMIIHY. XapuH TrajaaJblH YHAIT IAaCHbl XYBbJ TYYHHHI 333MIIHMX
XYYTHIH 3pCUI93¢ TaIHA Ta1aajl BAFOTHIH 3PCA3JT YYCH).

2.1.4. bapaa, 6yT23r13XYYH

Bapaa OyT33r13XyYHUII MOHI'6H ypcrajl epeHXUNH106 XYYTUHH MOHITOH YypCrajiTai MKuil
MIMHXK 4YaHapTail. Dpcadin Hb TyxXailH YyeumdH 3ax 3937uilH  eepunent (Oapaa
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OYTI3rIPXYYHUHT ©Heenep XydalJaH aBaaJl TOAOPXOH XyramaaH] XaJarajaax) OOJIOH
UPIDAYUI XyJalaax O0JIOH XyAadgaH aBax (Tyxaisiban 6apaa OyTaarasxyyHuir 1 capsia
napaa HUiTyyisx Oytoy forward) yitn sBuraiiraap xon00TI0H rapy UpJar.

2.1.4.1. bapaa 6Y133rmaxyyHuii future X3

Bapaa OyrosrmoxyyHuit future Xdmmdi Hb XepeHre opyyjlaryaan XsuibapduicaH
Oaifmmaap upadayia 0apaa OYTIIMIPXYYHUNUT apuiDkaaiax 00J0H Oapaa OyTIITI3XYYH
YHIABIPIIATY HAPT YHD TOTTOOX, 3PCIRNT MIMJDKYYJIdIX apra x3y63p 6omx erger. Miim
XOTIUTYYL Hb 3aX 393 OpOJordaon Oapaa OYTIITIIXYYHUM YHHHH XyralaaHbl
OYTUMIH Taylaap 4yxayj M3I23JUIIP XaHrax Oaiimar. YYHUN MOHreH ypcraj Hb Oapaa
OyTasrmaxyyHuii forward XamuTMHXTIH KU OaliHa.

2.2. MeHreH ypcrajiblH XyBHPrajiT

CaHxyYruifiH 3apuM X3PITCIUHH MOHIOH ypcrajia Hb 30BXOH TOAOPXOH LIe6H (XyralaaHbl
36BX6OH HAT OOJIOH XOE€p Yel rapax) TOOHBI XyralaaHj rapax Oyioy 1166eH TOOHbI MOHT'OH
ypcraiatai 0aigar 6071 3apuM CaHXYYTMHH X3PATCIUMNWH OHIUIOT Oaiijiaac majaTraajaH
OJIOH TOOHBI MOHTOH ypCrajbil Ouii 0oarogor. baHk 0710H TOPUTH OOJIOH OJIOH TOOHBI
CAHXYYTMHH X3PArcai 933MINK Oalraa yea YYCdX MOHI'®H ypCrajblH TOO Mall HMX
O6onmor. YYHUH AYHA 3aX 339JUMAH 3PCAJIMMT TOOLIOOJIOXOJ MOHI'®H ypcraja rapax
xyraiaa OOJITOHTOM XOJI00OTOM YHACOH XYBbCATYMUH X35103513351 OOJIOH THATIIPUNH
XOOPOH/IBIH XapW/IlaH Xamaapajl TOHOPXOWUIYHI33C IajTraajaH TOOILOOJON XMX
60JIOMXKTIYH 600X OyI0y X0IOO0rI0X M3A3I3J1 Oaiican 4 yp alMITYd OJIOH YWD UX
XUUX  gBHang  Xypraasr. HWilma  caHXYYTMHAH  XOp3rCiIMWH MOHIeH ypcrajiaTai
X0JI00OTOMTrOoOp rapax JIpCiIUMWAr Wiyy Xsuibap Oaiajmaap XOMIKUXUMH TYyJJ MOHIOH
ypcraji rapax XyralaaHyyabIl YHICOH XyBbcaruyTraii XxamaapyylaH Xsuibapuiyyiax
maapajiara TaBUraaar. Y YHUUT MOHIOH YpCrajbll yI MOHIOH YypCrajiblH XOJ0OIrA0X
YHJCOH LIMHX YaHapyyd Hb XaArajiarjax Oailxaap COHIOH aBCaH TOJOPXOM 30XMOMOJ
XyralaaHJ XyBUPTaIT XUUX (XyBUpPrax) IraHj.

2.2.1. 3oxuomou xyramaa

MeHreH ypcraji XyBUPraaT XUHXd1 ereraceH 3aif OyXuii 30XHOMOJI XyralaaHyyabir®
aluriagar. ©epeep Xd3J0371 MOHI6H ypcrajl OOAUTOOp Tapax XyramaaHbl OPOH/I
30XMOMOJI Xyramaar aBax 0a XapuH YHACOH MOHI'®H ypPCrajbll YT MOHIOH YpPCTaJibIH
XOJIOOTIOX IIMHX YaHapyyJd Hb XaArajarjax Oaiixaap xapraasax 30XHOMOJ
XyramaaHyyaaa XyBuapiagar. DH? Hb MOHIeH ypcrajx OOJuTOOp Tapax Xyramaa
Xapbsajgargax Oaiiraa 30XMOMOJI XyrallaaHbl 3aBCPbIH 3aXbIH XyramaaHyynan Oyrooy
MOHI6H ypcraji OOAUTOOp rapax XyramaaHj XaMruiH o#p Oaifraa 3oxuomon 2
Xyraaas XyBuapiiaHa T3C3H YT OM.

MeHreH ypcraiblH X3MJKI3I Xapraj3ax 30XMOMOJ XyralaaHj XyBHapiaxjaaa 3pcadi
TOOLIOOJIOX ~ YIJI ~ axujularaaraa Xsui0apllyyidaxblH —TYJJ YHICOH 2 3apuMbIl
O6apumtangar. YyHa 1/CanxyyruifH mryramaH OOJIOH ImyramaH Oyc Xamaapantai
X3P3rCIUNH 3PCUTMIT TOOLIOOJIOXO/] AlIUIJIaX Oalraa 30XMOMOJI Xyrauaar og00 00JoH
MPI3IYIA ainbk GOJIOX TOTTBOPTOHM amuriax. 2/30XMOMOII XyramaaHy Xxamaapax YHICOH
XyBbcard (Tyxaimaban XYYTMHH TYBIIUH)-IBIH X3J1037133)1 OOJIOH XOOPOH/IBIH XapWIIIaH
XaMaapJIibIT 3aX 333J193C aBCAH M3JIP3JIAJI TYJITYYPIIaH YPbIUUIaH TOOI[OOJICOH OaX.

¥ 30XHOMOJI Xyraiaar TOOIOOJUIBIT XSUI0APIIYYIIaX YYAHIIC CAHXYYTHITH X9PITCIMMH YHICIH XyBbCATYUIH
Xyramaatai ysuimyyiaH aBgar oereen RiskMetrics-mitH Xy lcap 3cap 6cap 12cap 2kwmr 3Kuim 4Kt
Swun Txun 9xun 10kun 15xun 20xkun 305Kui I3C3H Xyrayaar aluriajar.
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MeHreH ypcrajia XyBUPTrajlT XUHXI93 30XHUOMOJI XyTallaaH/1 rapax MOHIOH YPCTaTyyaal
Japaaxb 3 HOXIIeJI Xaaranarjax o6aix écroil. YyHu:

l. 3ax 3990milH  YHIIr33 xaarajaraax Oaiix: XyBUPrajJT XUHIIC3H MOHIOH
YPCTAIBIH 3aX 332JMHH YHAII29 Hb YHIACOH MOHI'®H YPCTAIBIH 3ax 333JIUUH
YHAJITI3TAM TIHITYY Oaiix.

2. 3ax 323,MiiH pcada Xaarajaaraax 6aix: XyBUPrajaT XUNTICOH MOHTOH ypCraliblH
3aX 399JIUMH 3PCARNT Hb YHACOH MOHIOH YPCTAIBIH 3aX 393JIMIH 3PCIINTIN TIHIYY
Oamx.

3. Hlunk yanap xaaramaraax: XyBUPrajlT XUMIJICOH MOHIOH YPCTAJIbIH IIMHXK

YaHap Hb YH/ICOH MOHI'OH YyPCTaJIbIH IIMHXK YaHapTail kw1 0aix. (Gepeep x31031
MOHI'6H YPCTaJIbIH rapax 3CB3J1 OpOX IIMHXK YaHAp Hb X3B33p OaliHa.)

DPCOTUNAT XAMKUX YelI CAHXYYTHIH XOPATCIUUH MOHTOH ypcrail OYXaJi Hb XyBUPTralT
XUUX Maapaiaratail 6aigar Xsauid 4 30XMOMOJI Xyraliaaraa 3B COHI'OH aBCaH Yei
HUX3HX TOXHUOJIJIONJ MOHI®H ypcraja rapax OOJUT Xxyramaa OOJOH 30XHMOMOJI Xyraiaa
gaBxaigar 6amHa.

MeHreH ypcrajia XyBUPraiT XUHX/133 1apaaxb 2 YHIACIH IYPMUNUT OapuMTasiar.

1. Omneeruiin YH? IPHY xaarajargax: ©epeep Xx31031 OOIUT MOHIeH ypceran i
Xyramaanz rapax 6om 4 6a t, (,<t<t, t0 [tl,tzl (1# 1,2)) xyranaang yr MeHIreH
ypCTAJIBIT XyBUPracaH TOXHOJIONA ¢ OOJIOH ¢, I, XyramaaHj rapax MeOHI'eH
ypCraJIblH OHOOTUH YH? L[9HA Hb TOHIYY OaiiHa.

2. Hynpaxxk  xyramaa  xaaragaraax: ©Oepeep x9mbdn1 4, O6a  f,
tL<t<t, tl [tl,t2] (i# 1,2)) xyramaang rapax MOHIOH ypCTallblH IYHIaK Xyramaa
Hb ! Oalix €CTOM.

2.2.2. MeHIreH ypcrajbilr 30XHOMOJ XYyranaai/ XyBUprax

YHICOH MOHI'®H ypCrajbll 30XMOMOJI XyralaaHj XyBUapiiax HAI apra Hb YHJIC3H
XyBbCATYUHH CTAaHAAPT Xas3aliaTaJ CyypwicaH apra Oaifmar. Yr apraap MeHIeH
ypCraJIbIl XyBUpracHaap 3pcaain (3HruiiH 6o1oH delta-gamma apraunan naxs VAR)-uiir
TOOLIOXOJ, Xa3aWITHII aluriajgraapaa roj ad xosbdormonatou Oaimar. XyBUprair
XUMTJICOH MOHIOH ypPCTaJIbIl AlUIIIAH 3PCI3J1 TOOLOOIOX YIUT aXkuiuliaraar xsuibapuiax
30pWIITO0OP TOJOPXOM MOII2UIMMH 0aa3al OJIOH TOOHBI 3aX 33311 [9X CAHXYYIMIH
X3P3rCIYYAUMH YHIAC3H XyBbCATY[blH Xa3aMIT, THAM3IPUHH XOOPOHABIH XapWILaH
XaMaapJibIl ypbAUMUIaH TOOLOOJICOH Oalix 1maapagaratai.

YHACOH MeHIreH ypcrail ! XyranaanJ rapax 0ojl yI MeHIeH yprajiell f 0a 1, (
h<t<t,, tl [tl,tzl (i# 1,2)) xyranaanna mapaaxp japaajuiaap XyBuprana YyHI 0 Hb
MOHI'OH yPCTallbIl f Xyramaasi xyBuapiax koapduient, (1-0) Hb MeHreH yperaibir

t, XyramaaHja XyBuapiax kosdduuueHt, ¢, Hp f XyramaaHbl XAMIPYYJICAaH ©pUNHH

1
OMYrniiH XYYruiH Xxaszant, 0, Hb f, XyraugaaHel XAMJIPYYJICAH OPHUIH OWYTHIiH
XYYTMMH Xa3alir, Y, Hb ! Xyrauaatail XsMApyyJcaH epuilH OWYTUiH XYY, Y, Hb 1,

Xyramaatai XsIMApPYYJICAH ©pUIH OMUTHIH XYY.
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YHACOH MOHI'eH ypcrajaj XaMaapax ©reeXUWI TOOLOOJIOX: YpbAuWiaH
O3ITIATACIH MAIPUIRNA Oyi # 6a f, XyrauaaHbl ©ereeKuJ YHIICISH I, XyraluaaHsl
©TreeXXMIT LIyraMaH XaMaapauTtail 6aiijyiaap aBu y33K TOOLIOOJIHO. ©epeep X311031
hot (1h) - -t
27 27 h
YHICOH MOHI6H ypCrajblH ©HOOruiiH YH? LPHUMI TOOLOOJOX: ©OMHOX X3CIIT

y, = kly, + (- k)Uy, Gaiix 6ereen sun & = 6aiiHa.

TOOILIOOJICOH # XyralaaHbl ereex Oyloy J, -I' alluriaH OOAUT MOHI®H ypCrajlblH

©HOOTrHITH YHA I[PH P, -T TOOI0OIHO.

YHICOH MOHIeH ypCrajliblH XyYBbJ  YHACOH XYBbCAI'YMWH  XapbLAHTYH

©OPWIONTUINH CTAHOAPT Xa3alITBII TOOLOOJOX: YYHI / Xyramaarail ereeXuilH
CTAHJAPT Xa3alnTeir 4 0Oa ¢, Xyraumaataii epuiH OWYTrMUH XYYTHMHH CTaHIAapT
Xa3aWaTYyyabIH IyramMaH Xamaapan Oalmaap TOOI0OONHO. ©epeep x31m031 ¢

XyramaasJl xapraj3ax CTaHIapT Xa3aWiIT Hb f 0a ¢, XyramaaHyyAblH CTaHIapT
Xa3aWaThIH  Xaprajg3ax XyralaaHbl 3aBcpaap JKUTHAICOH  JOyHOAaX  Oyioy

t, -t t-t
0,7k, + (- k), 6aiix 6ereen sun k = +—, (1-k) = -— Gaiina.
2 1 2 1
YH/ICOH MOHITOH ypCrajbll  XyBaapwiax KOI(DHUIMEHTHHT  TOOILIOOJIOX:
Variance(y, ) = Variance o Oy, + (1- ¢ ) Oy, § Oaiix TYyJ 9H/133C

2 2 2.2 2 .2 > o
o, =00, +20(1-a)p, 0,0, +(1-0)0, wispxuinon rapd upH3. VI WISPXUAINIIL

306BXOH 0 yJI MOmarasrd Gairaa Tya ap *+ bt + ¢= 0 X2a03pTol OMumx GOIHO.

-bt \b* - 4ac N _ 2 2 _ - Aq2
q= : Gaiix 6ereen yyun ¢=0,t0 . -2p, 0,0, b=2p 0,0, -20.,
a

- 2 2
c=0,-0,. Oumoc ¢ Hp 2 yrra aBax Oereeix OOIUT MOHIOH YpPCTajbIr

XyBaapuiaxajJ TaBUTAAX 139D AyPbACAH HOXIUIMMI XaHrax MMHUAUNAT COHIOH aBY
alllMIJIaHAa.

YHAC3H MOHI6H ypCrajbll 30XHOMOJI XyramaaHyyaan xyBuapnax: aspx mmuiin
Hb YHJICOH MOHTOH YpCTaJlbil XyBHapiax kKo3dduimeHnt 6omox Oereen i -m rapax
YHAC3H MOHIOH ypCTajblH ©HOOTHIH YH3 LPHUMUT 0 -aap YpXKYYJI2H f -1 Xxamaapax
MeHreH yperanbir, (1-0)-aap ypxKyyasH £, -1 XamMaapax MOHI®H YPCTajbIl TYC TYC
TOJOPXOMITHO.
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Xagcpajar

Horayranp X3cart apcasia TOOLOOJIOX aprauiajiyyablH Tajlaap epeHxuil Oaitmmaap
XapyyJcaH OOJIOBY 3apUM apraujiaiyyJaj XoJI00Tr10X MaTEMATUKUIH yXargaxyyHyy bl
XapyyJjaaryi. DHI Iypbaaraax xaBcpaiaTyynaap XaMIvitH uX YHIHHUI XyBb Oyxuil apra,
DyHKIMHAH ~ XapaKTepucTUK, MapuublH 3apuM  4vaHapyya ©OomoH  Cholesky
Decomposition-uiir mear3pyyiasH xapyyiaHa. 2Oaraspaac Cholesky Decomposition Hb
ajliBaa 3PCAdJI TOOIOOJOX YW aXkujutaraar SHTUWH aHAJIUTUK X3JI03p33C MaTpullaH
X2JI03PT Opyyiax, MaTPUIIAH X3JI03PI3C aHATUTHUK XAJI03PT Opyysiax, MOH TOOI[OOJUIBIT
Xsu1bapuiax, MaTEMAaTUKUHAH TOAOPXOW apryylbIl X3parjdxsJ J16eXeM OOJTOX erjer.
XaMruiiH UX YHOHUN XyBb OYXHU apra Hb 3PCI3J] TOOLIOOJOX MapaMEeTPIH apryyaal
TCOTWIOH X3PIAIJIArAI3r 06eree/1 CAaHXYYITMHH HAT X3PArcall 00JI0H OarublH XyBbl X3J1I03p
Hb siMap 0Oaiix Tajaap mypbaaHa. Fourier (Pypbe)-uilH XyBUPTalThIH XYBbJl HITIYTI9D
X3CAIT TyXalH XyBbCArYUWH TapXaJThbIH (QYHKIUUT OJIOX XYBUPTAJITHII XapyyjcaH 00
TYYHUU raprajraar xapyyJjaaryi TyJI 9HJ J3T9PIHIYH XapyyiHa.

Xagcpaar 1: Cholesky decomposition

[IlyramMmaH TATMMUTIJIUAH CUCTEMUMH IIUHAIUNAT OJIOXBIH TYJIJI XYBbCATYMMH OMHOX
K03 puIeHTyy1aap YYCCOH MaTpULia] TOAOPXOM XYBUPralT XUMX IIaapjajgara rapiar.
Tyxaiin6an LU, Cholesky xyBuprant rax MaT. MHr3:k XyBUPraaT XUiX roj 30pUiIro Hb
TyXallH MaTPUUBII TOJOPXOW IIMHX YaHAPBII Hb ANJATAYYJIaXT'YWId9p LIMUI OJIOX
Xsu1bap TYBIIMH XYPTAJl XyBUprax acyynan oanpar. Tyxaitmbanm Alx = B xamOspuitn
IyraMaH TATWUTIAIUAH CUCTEMUH OOJOXbIH Ty A X3103puiiH MaTpuubir L U = A
Oyroy mooa rypBalbKMH L , ma33m rypBamkuH U MaTpuIlyyablH YpXKB3pT 3ajaliHa.
Nuracuzsp ADx =B rmormumrren vp ADx =  WHlx = LIU Ox)= b XxomGapT MIMIDKUX
Geree i TAMMTIIUIT 6040XbIH Ty X134 L 0y = b rmarmmrranuiir 6om0k, napaa Hb
U x =y rmormurronuir 6040H MMHAUKT Hb oHO. YyHI A X = B -miir 6010X acyynan

Hb €pOHXUII66 A -T 1007 0a 4337 rypBAIDKUH MATPUIYYABIH YPXKBIPT 3a/71aX acyyaajja
HIMDKUAX 0eree 1 YYHUHT Xsu1bapXxaH raprax O00JHO.

Dpcadi TOOOOK Oaiiraa TOXUOAOI KOBapHall (KOPPEIALl)-bIH MATPUIIAT TOAOPXOH
XYBUPTaIT XWX IIaapjyiara rapgar 0a yr MaTpull Hb TIrml XoMTdH Oaitmar. Witmna
X9p3B A Matpuill Tarm xamMTau Matpul 6oix LU xyBupranraac wiyy Xsuidap XyBUprait
oyroy Cholesky-uifH XyBUPTrajlTBIT X3P3TJA3T. YT XyBHUPrajaThlH caHaa Hb LU
XyBUpraiaTtail wxkwi 6oioBu LU xyBupranraap A -r 1001 OOJOH J00] TypBaJIXKUH
MAaTPHIIBIH YPXKBIP X37103pT 6mumar 6o Cholesky-aap moosa rypBaybkuH MaTpuil 00JI0H
TYYHHH XOPBYYJICOH MATPHUIYYIbIH YPXXB3pP X3I03pT OM4mdr. Oepeep X031 TyxaiH
MATPHI[ TATII X3MTIH Oaiiraa TOXWMOIAOAA [ [OL7 = A T2K L TI3C3H J00a TypBaJDKHH
MaTpUla] MWDKYYDK 007HO. YYHUUT 3apuM TOXHOJJIONT A MaTpuiaac s3ryyp aBu
OaliHa T2K sApbaar. YYHI L MaTpHIIbIH 3JIEMEHTYY/ Hb Japaaxb Oaliaap OJIIOHO.

p ko, 0”, 10 i 0. .. .
Ly, = 14 - Z]Lka s Ly= L% Z]Liijk Gz v s 2,..N

Monte Kapno apraunamaap OariblH 3pCIdIUNUT TOOLIOOJDK Oaix yem N IIUpXor,
TOJOPXOMl A T3C3H KOoBapuall Xxamaapaia Oyxuil V caHaMcapryil X3M>KUTJIIXYYHYYIUNUT
YYCIIXUHH TyJaa N MIUPX3T, KOPPENIsSM Hb HAMK MaTpul] Oaiix ¢ caHamcapryu
XOMIKUTIIXYYHUUT YYCT2XK, KoppensiuidiH MaTpuisir Cholesky xyBupranraap yycracoH
L MaTpuIbIH XOPBYYJICOH MATPHUIBIT 31r3p N MUPXIT XaMaapalryil caHamcapryiu
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XOMIKHUIIDXYYHI9D YYPKYYK YYcramor. ©epeep xambon y = L'¢  Gaiiamaap yycraHs.
YyHa Y caHamcapryi XaMKUTIIIXYYHUU KOPpPEIsld Hb A MaTpul] OalXbIT XsiioapxaH
Iajrax OOJIHO. Oepeep X911031 Vors LMol kY Oyroy

Vo)c=P'"Ee¢lk P=P"IP=P"P=A Gomx Gaiina.
Xagscpaar 2: MaTpuubiH XyBHPraJaTbiH X3par33 /application/

Canxyy 00JI0H »AUNH 3aCTUIH aiMBaa cyjaairaa MUHXUITIH OJIOH XYUUIH 3YHIICUIH
HOJIOOJUIUIT HAT JOp aB4 Y39H, HAIJCOH HOI YHAII33 raprax maapjajiara 3aiimryu
rapaar 6ereej YYHUH HAT JKUIIR3 Hb 3PCAAT TOOIOOJOX acyydal oM. YYHI XY4YUH
3YWJICHHH XOOPOH/IBIH XaMaapaya KOPPeIsIuiH MaTpul] Oyioy KOBapHallblH MATPUIIIT
XOPATJIDITUUT HATIIYTIIP XICOIT XapyysicaH 0ereej WHIIXI33 TOOILOOJIBIT Xsuibap
00IroX YYIHI3C TyXallH MATPUIBIT TOAOPXOH Xsy1bap X3I03pT opyyiax Inaapijiara
rapjaar 6eree]1 YYHUI TYyJIJI MATPUIIBIH XyBUUH yTra OOJIOH XyBUIMH BEKTOPYYABIT OPTOH
amuriagar. XyBUHH yTra OOJIOH XyBUHH BEKTOPYYyI CaHXYYTMMH cynanraa
mHXWIrRHL epreH ammraarggar Tyl MS-EXCEL, Mathcad, Mathematica 33par
nporpaMmyyaaj MaTpUIBIH XYBHHH yTra OOJIOH BEKTOPBIT 070X (QYHKI[ (TyXaiH
MPOTPAMBIH)-YYJBIT XUk erceH Oaiaar. Mitma sHA MaTPUIl 123p XUNUTIRX YHITYYAT
XYBHIH yTra OOJIOH XyBUHH BEKTOP XIPXJIH alllUTIAriiar, TYYHUM caHaa Hb 0y 000X
Tajgaap TOJOPXOU XIMKIIH/ OWJITOLl OrexX YYAH33C opyyiuiaa.

Xyeuitn ymeza 6a xysuitn 6ekmop

A Hp NXN XoMXIICTIN KBagpatr matpuil 6om AX =1X (A -0oguT TOO) mIyramaH
TOTIIUATIAIMHAH CUCTEM TAIr3C siaraataid X TICOH BEKTOP IMMMATHIN OaiiBam A Toor A
MATPHUIIBIH XYBHIH yTra raHd. TyxaliH 1 XyBuiH yTraa xapraizax Oaiiraa X BeKTOp
IIAWAUAT A  MaTpULBIH XYBUMH BEKTOp I29r. J[99px mIyramMaH TOTIIUTIIIMWH
CHCTEeMUIH MaTpuilaH x3m063p33p A - 41X =0 xom6apt OGuumx GomHo. YyHWIAT A
MATPUIIBIH XapPAaKTEePUCTUK TOTHIUTII IIX 0ereea A MaTpULBIH XyBUMH YTTYyyJ Hb
9HAXYY XapAKTEPUCTUK TATIMIUTTIIUUH SI3TYyp (IIUAM)-yya OaifHa. YT XapaKTepUCTUK
TOTHIUTIAT Hb TAT TICOH WIDPXUN MUHATIN OO0JOBY XyBUIH yTra 00JI0H BEKTOPBIH XYBb/I
TAr33C sUIraata muuayya maapaiararad. [lllyraMaH TarmmTranilH CUCTEMUNH YHJICOH
yaHAPYyIbIH HAT écoop det(A - A[)= 0 Gaiixax mryraMaH TATIIUTIOIMIAH CUCTEM TIII9C
sraatal mMaTeR Oaiix €croit 6a sHmIIC det(A-1/)= 0 Hp 1 -aac xamaapcan A
MATPUIBIH X3MXKIICTIN TIHITYY IPIMOITIN HAT XyBbCATYMNUH TATIIUTIAN TapHA. DHIXYY
TOTIIUATIAIMHAH Ui Oonrona Oyoy A -uiiH yTra OOJAroHA A MaTpHIl XyBUMH
BEKTOPTOM OaliHa.

Opmozonons mampuy

Xoép BekTOp OopTOoroHanb r»k X, OX, = 0 GailxpIr X37aH. X3p3B A MaTpuil A= A7
GaiiBaJl OPTOrOHAIL MATPHUI] I'9X 6a TOILI XOMTH MAaTPUIL OPTOTOHANb Oaiimar. 4,, 1, Hb
A MaTpuublH sAnraataii XyBHHH yrryym Oereenm X ,, X, Hp xapramsax XyBHIH
BEKTOpYYA Oaiir. (Bepeep xombon AIX, =1, 0X, 6a ADX,=1,0X,) Yynuit Horayrssp
TOHIPTrOMMAT  xepByyt6om  (ADX,)" = XT0AT = XT0A;  (A,0X,) =1,X]  Gymwoy
X]OA=1,0X] 6omox Gereen 2 Tanbir Hb X ,-00p ypKyya6am X [ AX, =1 XX, 6oaHo.

ADX,=1,0X, TormmTromuitn 2 tameir X | -99p ypikyyn6sa X AX,=1,X]X, Gomox
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Gereem X, AX,=1XIX, XJAX,=1,X]X, xo0ép Tormmrramac X ,X,d,-1,)=0
6omox 6a yyum 4,#0,4,#0 tyn X]X,=0 6aitna. WMHrocH»p A racoH Nxn

X3M>K33CT3M MAaTPULBIH XyBbJl TYYHUM slraaTail 2 XyBUWH yTIyyJaad Xapraja3ax XyBUIH
BEKTOPYYJ OPTOrOHAJIb 000X Hb Xaparaiaa.

MatpuilplH XyBUPTaJITaJ, ©PreH X3PIrJdr[Jdr eep HAr IMIHUHX YaHap Ooim NXn
XOMXKI3CTIH A MaTpHULl OPTOroHalb Oailx 3ailmmryii 6ereen Xypasiaud3TIi HeX1LeN Hb
TYYHUI OaraHyyAaplH BEKTOPYYJ OPTOrOHaJdb HOPMWIOIZACOH Oaifmar. Yr MUHXK
YaHAPBIT AIIUTIAH X3P3B KBAaAPAT MATPUILL sanraatail 4.4 ,.....A, racon suraatait Xysuin
yITyyarai 0oy TYYHI Xaprajizax N IIuUpXxsr XyBUMH BEKTOPYYIbIH 3JIEMEHT OYypHiAr
TOArIPUMH  MOIYJIBJ ~ XapblyyjaOajl  XapwillaH OpTOTOHajldb, HOPMWIOTACOH
BEKTOPYYABIT YYCTXK OOJHO. DAr33p BEeKTOpyyAaap YYCTIIJACIH MAaTPHUIl Hb OPTOTOHAIb
Oalix 6eree/1 epeoHXUN66 A MaTpULl OPTOrOHANIb OaiX 3alIryid 0eree XypaiiiaTon
HOXII6JI Hb TYYHUI OaraHbl BEKTOPYYA OPTOTrOHAIb HOPMUJIOTACOH Oaiix siBaan Oaiaar.

Mampuuwiz ouoznanvunax

MaTpuilpll' TUOTHATBYUIICHAAD 3PCUTMHH TOOIOOJUIBIT Xsu1bap, UAruTai 6oiarox Oyoy
XUAIIRX  YVIUUIMAH  Toor Oaracrax, Xsuibapuiyyjiaxaac rajHa TyXadH 3pCUIMiH
TOOIIOOJIJIBIH Tajaap OWITOJT aBaxaj 4yxaj ad XOJOOIJoJITOM oM. ©epeep X303
OJIOH XYYMH 3YHJICHMHH HOJeeJUIMHI CcyAajk OalixaJl HOI XY4YMH 3YHIC OYp O93pX
OMYUTIIAIIUNAT THATIIPUMH KOBapHall (3apUM TOXHOJIOJ KOPPENSIH)-bII MATPULIBIH
JIMOTHAIb X3JI03PT IIMDKYYJCIH XYBUPTAITHIT AIUMTJIAH MATpUIlaH Oaljmaap Oyroy
epeHxuil Oaifmmaap OuuuMxda Xs10ap Oojgor. MaTpulbIl  JUOTHAIb  X3J03pT
HMIMJDKYYJIDX OyI0y A MaTpull JuorHalb4wiargax ramgor Hb Q 'AQ = D (eepeep X209
AQ=QD) 6aiix Q racon Gexeeryii MaTpul Gaiiraa TOXMOIZONA X313X OGereen Q
MATPHUIBIT A -T JUOTHAJIbWwIard matpui mHI. (OHA D HH guorHaids matpui) D
MaTpULIH OaraHbl smeMeHTYYA ,,.d,,.....d,, Gereex Q MaTpuupbH 6GaraHyyabir

Q,.Q,.--Q, rax Tommrmsan AQ = [AQ,.AQ,....AQ,], QD =[d,Q,.d,Q,....d,Q,] Gomox
Gerees 3HA3C MAPMIBIH Xapramszax JSIEMEHTYYH Hb ToHIYy Oaiix tyn AQ,=d,Q,,
AQ,=d,Q,, .., AQ,=d,Q, 6omHO. Oepeep XdM031 3H? XaBCPAITHIH SXHHUH X3CIIT
xapyyncanaap Q; @ = I...n) up 6Garanan matpun 6yroy BekTopyya Tya d; (= 1,....N) Hp
A MaTpULBIH XyBUIH yTryya OOJIOX Hb Xaparjax OaifHa. DH3XYyy XYyBMIH yTryynan
Xapranasax XyBHIH BeKTOpyyd Hb Q; (= 1,...n) Gaitna. Q -r Gexeeryii rax y3»k Oaiiraa
tyn Q; (= I,...,N)-yyn Hb XapWJILAH IIyraMaH XaMaapajiryid BEKTOPYy[d OOIHO. DHIIC
Y39X31 A  MaTpuubIl JauorHajgbwiardy Q wmarpuiml Hb A MaATPUIBIH - XYBHIH
BEKTOpPYyyAaap YYCI3CoH maTpull 60ipk OaliHa. EpeHxull TOXuoagoag N* N XaMxk33CTIin

A MaTpuIll AUOTHAJIbUJIArAax 3aWIIIryid 0eree Xypa/lddTdi HOXIed Hb N IUpXIT
IIyraMaH XxaMaapairyi XyBUH BETOPTON OaifHa.

X5p3B A MaTpull TArI XOMTIil 6071 JMOrHaNbulIaraax Oyloy IyraMaH Xxamaapanryi n
XYBHIH BEKTOP YPrajK ONAOHO. YYHI3C rajHa XapwjilaH OpTOrOHamb N IMIUpPX3r
XYBHIH BEKTOPYYABIT 0K yajgHa. Mitma Q@ T5coH opTOroHaab MATPHULBIT alUITIaH A
MATPUIBIT TUOTHAIBUMIK OONAOr. YYHIC YYISH A  TOTII XOMTAOH  MATPHLBIT
OpPTOrOHaNb JAWOTHANBYIALJAX MATPUIl I33T. A  JMOrHANbYIarjaHa IIa9T Hb
Q'AQ =D (eepeep xombon AQ=QD) Q racon oproronans Oyroy Q'=Q" 6aiix

MaTPHUL[ OJIIOX ECTOM Oerees YyH33C A QMOrHAIbUIATAAHA III3T Hb A = QDQ’ OGaiix
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écToll Gaiimar. A Matpuuelr xepByyuoon A’ = QDQ'TY = Q' YD'QT=QDQ’ 6Gomox
O0ereenl 5H? Hb A MaTpuuTaidl ToHIYY. MHAMI MaTpuil opToroHajdb JUOTHAIBWIATIAK
OaliBaj TP Hb TATII XOMTIU MaTpull OaliX Hb YHIH OaifHa. YYHUI ypBYY eryyiosp Oyioy
X3p3B A TAruI XaMTIH MaTpull 001 OpTOroHaAJIb JUOTHATBWIATAAX Hb MOH YHOH Oaiaar.
Oepeep x91031 A MaTpull OPTOrOHaJdb AUOTHAIbWIATAAX 3alamryil Oereen
XYPJILRATI HOXLION Hb A TAI'II X3MTIH OaliX sSIBIAJI IOM.

Xagcpaar 3: @ypberuiiH XyBUprajir

CaHXYYIMIH X3p3rCIMNAH YHAJIM39HUNA YHACOH XyBbCardaac xamaapcaH XxaMaapayl Hb
myramaH Oyc Oyroy YHIIr?9HMN (yHKIMAT TelnopbIH LyByyraap 3ajyiaxaj KBaapaT
X3N103pTIi Oalar Tyxail eMHe AypbJcaH. 3aX 333JIMHH 3PCIJIUIH TOOIOOIOJ YHACIH
XYBbCAI'YMHH XapbIAHTYH ©6pWIeITUNT HOpMajb TapXalTTall Tk Y319r Oereen
CAHXYYTMHH XOPATCIMWH YHOJII33 Hb YHACIH XyBbcardaac IuyramMaH Oaifmiaap
XaMaapcaH TOXMOJIIOJJ CAHXYYTMUH X3P3ICIMHH YH3JII33 MOH HOpPMallb TapXalTTau
Oalimar. XapuH myraman Oyc xamaapainrtai Oyroy myramMmad 0OJIOH KBaJpaT X3JI03pUiiH
HUIIO0Sp Oaliylaap XamMaapcaH TOXMOJION CAHXYYTHMH X3PATCIMNH YH3JTI9HUN
XapblAHTYH ©6epUIeNTUIHH TapXaJIT TOAOPXOWryl OaitHa. ©epeep X31031 HOpMalb
TapXaJTTail XyBbcard OOJIOH TYYHUH KBaJpaTyyIblH HUWIOSD siMap TapXajlTTail Oaiix
aCyyJIbIT HIMIA3X X3pArTdi Oomox Oa yyHuidr Gamma (yHKUIUIH TyclaaMKTalraap
raprax apJar.

Gamma Qynku, y° mapxaim

HopMane Tapxairrail XoMKUTAIXYYHUM KBaapaT XOMXKMIJIDXYYH Hb ) ° TapxajTTaii
Oaiigar Oereeja yr TapXalTblH MarajJylajblH HATTBIH (YHKI Hb gamma (QYHKIIIP

[

wpxuiteryr. [ )= J'e’XX "'dx -pitr gamma QyHKI] T3X 6Oree; YYHI3C X3CAIYHICOH
0

UHTEerpal aBoOan [ my= - 1Y O- 1)60mHoO. DHIXYY YaHapT YHIIICIOH

F(I):J'e'xdx:H-e'XHZ:I, Fm=n-Hn-2).I d)= o- 1), F%

0

0_ o
= OalxpIr
-X -1

XsmbapxaH xapk 0oiHO. X3paB ), X )= 0< X< o (QyHKIUHAT aBY Y3BAJT 3HD Hb

rm)
HATTBIH (DYHKIMUH 4YaHAPHII XaHrax Hb TOXOPXOH Oaiima. J, ¢yHkupm Z= X, n=a
OzOdaz/pB)

X —
dz yl%ﬂ H dz
e—Z//}Za—l

— Xon6opTait GomHo. YyHa maxun ¢ = r/2r0{0.1.2,..} racon opmyysra xuitson J

Fa

e-Z//} (Z/,B )a-Ii_

OyIo0 x)=
yioy /o fay B

OpiIyyJara XWuBAII J,X)= ), X @))

-X/2\,r/2-1
e

Tea” 000X Oereej YYHUHT XHM-KBaapaT (chi-square) Tapxait

dysx HE ) )=

'K HIPIBIAT.
TelmopblH LyBaaraap YH2JII9HUH XapbLAHTYH eepusieiT YHICOH XyBbCarduiiH
XapblIaHTyH eepunenteec r = §r+ (.50 r’ Oaimmaap xamaapax 6ereejn ' Hb HOpMaib

TapxajaTTai 6aifHa T2k y349T. YYHI3C Y39X9/ r -UMH TapXadThIl MIAIXUNH TYJA r? -UifH
TapXaJIThII MAIIX IIaapiiara rapd upx oOaitna. Xopas r: N ©,1) Gereen I -wiir ©BI3r4
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sran y3ormen He A ={-0<r<8} Gom y=r’-miir messru srom yzarmen A = [0< y< 92]

§°
o 1 —rz/
00JIHO. DHIPAC A  y33rMiiH Maramian Hb P (A )= JN (rr = ZI N ‘dr Gyroy
ig
0
g2 ]
y = r’-uir ammniasan P A)= 2J’ e’ 21

N y'”dy 6omno. CyynuiiH MISpXUIIMITH
n
0

ys2,,172

fwH= \/7\3;7 oyroy

6osHO. DH3 Hb )y ° () Tapxant Oyoy r’ : y’d) Oaiina.

UHTETpaJl JOTOPX WIPXUWUIMHAT XypaaHTyWaaH OWYBII
-y /2,172
) %
f YY)z ——~
y [ ds2y”

Dyukuuitn xapaxmepucmuk

@ypberuifH XyBUPraiaT OOJIOH YpBYY XyBUPTaiTyyl Hb (YHKIUAH XapaKTePUCTUKUUT
OJIOX acyyAall IWIKUX 06reea X3pi3B TyXailH HATTHIH (PYHKIHMIH XapaKTepUCTUKUNT
OJDK Yajax OailiBaji TyXallH HATTBIH QYHKUMHT ok yagnar. CaHXYYruiH myramaH 0yc
XOPATCIUIH XYBBI r = dr+ (.50 r’ Gaiix Gereen r XOMKUIIIXYYHMil XapaKTepHCTHK

s@z+z’)

TOTIIATIAIMAT 00X  IMaapjajarataifi. ©epeep xambdm  E e y-UUT  OJIOX

maapajgaratai  6ereea  YyHA [-uir xsuibapuigaH CcTaHAApT HOpMajib (€peHXUit
TOXHMOJIJIONI HOpMaJIb TapXajlTTail Oaiix Oereej 3H? TOXMOJIAOJ CTaHAAPT HOPMaJb
TapXaJlT pyy XsuidapxaH IIWDKYY/DK Oo0JHO) TapxainTrail OaifHa 1k  aBban
XapaKTePUCTUK TATIIUTIAI Japaaxb X37103pTai OOIHO.

+o to
E (es(axMxZ)): IeS(axMxZ)D 1 e-xz/zdx_

1

H2px  WIDPXUNATIANTD opnyynra XMUX ~ YYOHP3C — XypaaHryiyiaH — OMYBAI

+ 0 . D + ) D
- exp G @X + A x2)- x7 /2x = 2sax+ 20 x7 - x?

X dX6}O
ol 7 J;epu 5 H yIoy

2 a2

exp G@X+ A x°)- x7 /2xx

s@z+dz’y | -

E e

0
0

i ﬁdx 000X Geree YYHA
A

sa k sa
k= XxvI1-2)S- ——= racoH opmyynra XUUBII X - Oalix 0a mIIPX
Ji-21s pIyy Ji-21s 1-2)s 9P

WIDPXUMIIIN 1apaaxb X37103pTaid O0JHO.

sa [

\/1 21s I-ZASH_

+ 0 0 0
i 10
sarizy .1 0. 1-2Ms0
)= exp ;- Dd
0 0
0 0

N2m

E e

D s’a> 07 0 k2 de v
ex - — HUU CYVIIUMUH UHTErpaJITall X3CI3r Hb
\/ \/1 o Pl T i) e gk Yynmit eyy P

1 0 s’a’ D6aI/IHa
L expfr——
NI-2)s H 2d- 2A5>H

s@az+1z’)

\J2n -Tait ToHIyy Ty E @ )=

Dypoecuiin xysupzaim
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Hborx XxyramaaH gaxp CaHXYYTMMH X3PAICIAYYAUMNH YHICOH XyBbCAardJblH XapbLAHIYH
o T o
©OPWISNTUINH BEKTOp Hb X = [X oo X k] , OHIXYY XyrauaaH Jaxb OariblH YHAJITI3HUM

xapbuanryii eepunent f & ) 6ereem X : N*©,I) Gyroy IaycchlH TapxanTraili Gaiir.
DH3 HOXIOJ HITAYIIIP XICATT Y3yyiacauadp f X )-uitn delta-gamma oitponiioosion Hb
Jlapaaxb X3J103pTIit OaifHa.

Y=aX+X"BX
Yyun 4, up kx/ Bektop, B, Hp kx k marpun. (Qug TeiaopblH LyBaaHbl KBaapaT
Xon0opuiiH 1/2 ypKUrIpXyyHUir opyynaaryirssp O6wums) 4,, B, mp f & )-miin nor

GOIIOH XO&pIayraap 33pruiiH yJaMXKiIalyyaaap YYCCoH MaTpuuyyn O6ereen B, me Torm

XOMTAM Oaiix Tyl KoBapuall I -Taii HOIDH aaujiaap TOTTMOJI, MA3JAIA»K Oaifraa. Y
XOMUKUT/IDXYYHUH TapXalTelH (yHKIuitH @DypberuiiH XYBUPTAJTHIT TapraxblH TYJI

Y=a X+X"BX wopxuitmmuiir xsmbapunax yyaHac X BektopT Cholesky
Decomposition-uiir xopariusH. Xascpanr 1-n1 aypbacanaap X -uiir X = HZ, Gaiinnaap

yycrax Gereen yyHa H Hb 5 = HH T 6aiix rypsaokud Matpuil. MHracHa9p £, Hp kx [

Oalix OaraHaH yJI xamaapax CTaHAapT HopMmajb BekTop 6omHO. Epenxuiinee Cholesky
Decomposition Hb TOOIIOOJION XsIOApPWIAX 30PHITOTOW OOJOBY 3HI TOXHOJIAONI YT
XyBUpPTajiTaap TOOI0OJIOJN Oaracaxryii 0ereej1 Toj 30pwiro Hb Y1 XaMaapaH CTaHAapT

HOpPMAJIb XOMJKHUIJIDXYYH TapraH aBax IOM. YYHHUM YHACOHA Y=aX+X"BX
WIDPXUMIIAN Hb Aapaaxb XaI03pTait 60JHO.
Y=a HZ,»* HZ,YB,HZ,)=a}Z,+Z]B,Z,

Yyun a,=H"a,, B,=H'B,H. Yynn B, up men torm xomtoii matpun rapua. (I'3Bu
3apUM TOXHUOJIAOJN Oaril Hb ypT OOJIOH OOTMHO TMO3HMIUTON Oaik 000X OGereenm 3H?
nexueia B, up Torm xomroli Galican 4 separ ToHOPXOUIOruTOM Gaixryi Oaiina.) Miimu
yr Matpunazn 6ogur -© <A, <, A, <® xypuiid yrra 6aiix 6erees >ar’’pT Xaprajizax
XaprajsaH oprorosans 6omur P....P, xyBuiiH BekTopyyarai GaiiHa. Dmrasp
Betopyyaaap B, wmarpuipir muornameunax yymaussc P = cbind P,.....P, ) maTpuisir
XaBCpaJIT 2-T 3aaCHaap yycrax 6ereen B, marpuumir napaaxs xon6spTaii OGuumx 60IHO.

k
B,=PAPT - ZI/\J.PJ.PJ.T
L

Yyug A = diagd,.....A ) up B, maTpuubiH XyBuifH yTryyaaap yyCccoH AMOTHAIL MATPHILI.

Yyuuiir amurnan Y = alZ,+ Z] B,Z ,-niir japaaxs X3163pTaii OUUMK 60IHO.
Y=aPPTZ,+Z]P\P"Z,=d"2+7"N\Z

Yyun a=P'a,=P"H"a, 6a Z = P"Z,. 133px wiapxuiinan mx Z = [Z,,...,Zk]T Hb MOH YII

Xamaapax CTaHIApT HOPMaJIb THUINYYA33C OYpAdH3. DAr39puiiH OyHA Y =a'Z +Z'NZ
WIRPXUWIUTUUT Tapaaxb X3J03pTIH OMunx 0010k OYpI3HI.

k
Y:ZI(aijMjZf)
}:

Hoopx mmpxuitmenn d;-yyn He P'HTa, matpuuen rumyya, A;-yyn v H'B,H
k

MATPULBIH XyBUIH yTITyya OoiHo. ¥ = Z @;Z ;+ N Z > -mitn a,Z ;+ A ,Z ] -uitn Dypreruiin
Fi
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5 1 0 s’a? [
XyBupraiar up E @'y —— - ————[] GalXbIl 6OMHOX X3CIIT XapyyJcaH
yBIp J-20s PE 2d- 2ot pyy

k
Gereen Z;-yya Yyl XamaapaH XyBbcarduja Tya Y =z @Z;+),Z;>-nitn dypberniin
J=1
XYBUPTaJT Aapaaxb Xu103pTait OaiiHa.
k D D ; ajtZ

- 0
DJ:IWD pH-El—ziAth Oyoy

alé? d
j 0 ) o
T jtﬁ -TOU TOHIYY YaHapTau

172

E @ )= [aetd - 2itB, )|

0
expD—l
ﬁz

J135pX MIDPXUMUIMAT MAaTPULAH X3105p23p auxHbl d, 60noH B, xyBhcarumpir ammrian
OMYMX Hb WIYY TOXUPOMKTON Oaiiar 6ereej sH3 Hb Japaaxb 2 XyBUPraJiTyygaac rapu
UpH. (Qepeep x3162m Y = a X + X "B, X -1 XuiicoaH MATPUIILIH XyBUPTAITYY/IBIT OylaaH
Xuiix 3amaap d,, B, xyspcarumaap mwiopxuitik 6udns.) Y yHA:
Hbarayraspr:
det ( - 2itB, )= detd - 2itH"B,H )

=det{H [H™ y'H '- 2itB,H

= detH T det[(H T )-JH e ZitB,]detH

= detIdet@ - 2itB,)

= det( - 2itIB,>a6p 6 detd - 2itB 1 )

Xoépayraapr:
. a’
Z I g - 2ithy'a
J=1 ]_ ZIA .t
J

a PP (- 2ith y'P"Pa

ayPd - 2ith PT1'a,

aj d - 2itB,y'a,

ajH d -2itH"B,H'H g,

a) ¢'-2itB,y'a,

a) d - 2ittB,y'ta, a6p 6 al s d - 2itB,3 y'a,

Onaraspac Y xyBbcaruuitH OypreruifH XyBUPTAIT Hb Iapaaxb XI03pTai OOJHO.
E @ )=z [detd - 2itiB,] " exp B- Lt%a) @ ' - 2itB, ) a,f]

CanxyYruiiH XOpITCIIMMH YHOIITI9HUN (YHKIAac Xamaapd CAHXYYTHHH XIPAITCITHITH

YHOJII93HUN XapbLUAHTyii ©epuIeT HopMajb Tapxairrai Oaiigarryil. Tyxaiin6an N ¢, )

Hb I ,-MAH HATTHIH (yHKI GaiiBanm yr ¢QyHKuuitH @ypberviiH ypBYY XYBHPIajiT Hb
Jlapaaxb X3J103pTaii OaifHa.

, ] © P . . o
N« )= o I €M duxdu (Oua [,-WMir TOBYOOP r TIK TIMIAIIIB.) Oepeep X303
n -0

TyXxalH @QyHkuiH @ypberuiiH XyBUprajaraap rapax ¢QyHKLI OOJOH TyxalH
GyHKUYyyAuir xapraiazaH TyxallH ¢yHKLI OonoH @ypberuiiH XyBuUprajaraap TrapcaH
(GyHKIyyAaap XapwiliaH HIT yTraTtail ok 00Jor.
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Xagcpaar 3: XamMruiin ux YH HU#H XyBb OyXuii apra

ACKUTITANTBIH Xyranaansl t yemiH XyBbJ Marajyiayi Oyry XaMIMiH UX YHOHUH XYBb Hb
Jlapaaxb Oaitganrait OaiiHa.

S N
NI TR L
DHIPAC AKUTIIANTBIH HUUT XyTallaaHJl Xapraji3ax XaMTuiH MX YHOHUH XyBb Hb J193PX
Xyralaanbl Ye TyC OYpUIHH aXXUTTIAJITBIH MaraJjIaayyablH YPKBIp OaifHa.

/

n noo 0 r’ 0
L=} 1= exp [~ =1 Oy1o aTypa ora aBOa.
|::|1 ¢ |::|1 W T onl yIoy HATypallb aorapupm BOas

n n

InL:Z InItZE

=1 =1

2

H‘ iIn 2m - iIn htz - 1!}_2

2 2 2 h

MapaMeTp33p WIBPXUIIALICIH Oaiiraa 6eree/1 133pX aXXKUINIAITHIH N IIUPXIT XyraluaaH

Xaprajsax MaraulaayyablH HUHIGIpUniIcon @, 0, B mapaMeTpyyauiir aryysicad (193px

HUMIIO3PT 36BXOH 3/IrI3p NMapaMeTpyyd XyBbcard Oaiimmaap opoiaioHo) InL gyHkmiir
XaMTUiH ux Oairax @, ¢ . f mapamMeTpyyaMiiH yTIBIT OJIHO.

0
0 Gommo. Dua h  XOMKMIIOXYYH Hb
0

Barupin spcymmiir GARCH  aprawianmaap TOOLIOOJTOXbIH TYJJ HAII CAHXYYTHMIH
xoparciuitH GARCH aprarait aguin napamMeTpyyauir XaMruitH UX YHOHUH XyBb OyXuid
apraap oJoX Laapmiara rapfar. barm N mumpxsr CaHXYYTHMH X3pP3rciddC TOITOX,
QKUTJIAITBIH TOO M G0y OarublH YHIJITI9HUN XapbhUAHTYH ©6PWIONTUHH TapXalThIH
HATTBIH (YHKI[ 1apaaxb X3JI09pTIi OaiiHa.

! RS A 1 A i
exp . H/ det Hb MATPHULOBbIH TOOOPXOUIIOIY.
«2m ffdeeH,) 0 2 [ 1t ae bt o

DH[P3C OAribIlH XaMT'MH WX YHOHUHA XyBb OyXui (YHKI] Hb 1apaaxb X3JI09pTIii OaitHa.

n 1 0-rH ;' [

L= exp [—— (. YT WIBPXUAUIMAT Xs10apuiIax YyAH3IC HaTypalb
|-|1 W2n )nw/det (Ht) i 2 0 p p YYA Yp

t=

smorapudM aBOajl XaMTUHH UX YHIHUN XyBb OYXUH (PYHKII Japaaxb X3703pTIH OOITHO.
1J 0y -
inl = - EZ (mn @ny-in|H |- rH,; ’rt) . Moop nypbacan 6arusis GARCH apraunanyynan
=1

H, (t= 1,...m) GONroH Hb MapaMeTP3H MaTPHULAAC XamaapcaH Oalix Gereen in L -Midr
XaMTUHH uX Oairax mapaMeTpyYAuHr YHAiIHI. Opretrecen Oyroy OarusiH GARCH
aprauianyyaaz TOOIOOJUIBIT Xsutbapuryynax yyausac H.-r ojox apram xapransyyinaHn
XaMTUMH X YHOHHUH XyBb OYXUH A39pX (QYHKID/ XyBUPTAIT XUKUH).
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Kunn»s

OHJ 3pCAdT TOOLOOJOX 3apUM SHTMHH aprawialyyAbll alllUriaXx ragaaj BajltoTaap
WIBPXUMIISTACOH CAHXYYTMHWH XOP3TCIMWH YHUWH 3PCIUIIAC  XYJI33X  aJlIarfgalibil
TOOIIOOJIOXO/T XKHIIII TapraH Y3YY/UId. 3apum aprauiai tyxainbdan hetroschedastic
3arBap ammriagar 0ojoH Johnson transform, Monte-Carlo 33par aprawramyymaap
3PCA3N TOOLOOJOXOI HAIIIL HYC3P TOOLIOOJION XUMAAT TYJ Tycram 3pci3i TOOLOOJI0X
NporpaMM XaHraMX alumiax maapaiaratail 6aigar. Mitma Toonoonon 6ara rapaar
OomoH »HrUMH aprauwianyyn Oomox Historical simulation, Delta-Normal-g >xumrm>
rapracaH Oereejl Yl axuiuiaraa sByy/DK Oaiiraa mMaHail HAr OaHKHBI 9HI OHBI
Y3YY/IIIT TYJATYYpJaH KUIIIAT Traprajiiaa. OHeeruitH Oalijymaap MaHail OaHKYYIIbIH
apuwnKaaHbl 30pWITO0OP 9333MINMXK Oaliraa CaHXYYTUMH X3pArciayyd Hb TOJWIOH
BAIIIOTBIH XaHIIMIH 3pCAdII OpX Oaliraa OGereen Oycan, TyxalnOal, YHIT LIAaCHBI
YHUIH, XYYTUIH 33p3r 3pCadia opox 0oaoMxk 6ara oM. BaHKyyabIH UX9HX XYY TOTTMOJI
IIMHX YaHapTail Oaiiraa Hb XYYTHUH 3pCIaia OpoX OoJoMK Oara OailX HeXIUIMHT
Oypayymk Oaiina. Miima 3HA aBY y33X JKUIIR? Hb Trajaajl BajaoTaap WIDPXUMIATICIH
CAHXYYTMHH XOPATCIMMH YHUUH X3JI03JI3719/193C  XYII99K OONM30MITYH  ajgaryibir
TOOII00JIOXO/I TOTWIOH YUTJIATICIH OOJTHO.

bankyynein ragaan axktuByyn uxssuwisH USD, CHY, EUR, GBP, CHF, JPY-33p
WIDPXUMIATAK Oaifraa Oereej TaiijlaHraa MeH JI33pX BATIOTYya OojoH Oycand ramaan
BAJTIOT T3COH Oaigmaap raprax Oaiiraa. bycag ragaag Bamoryyasir USD-33p
WIDPXUMIIPH Xapyy/pk Oaifraa Tyn Oycal rajgaaj BadIOTYYIbIH HUMT JYHT JKUILIDIH]T
USD-n opyynan Tooujgoo. MeH YHACOH XyBbcard Oyr0y XaHIIMHT HUNT 388 empuiin
Oainmaap aB4 y3coH. (baHKHBI ramaaj BaJdIOTBIH TO3UIMKAH TailylaH OOJIOH YHICOH
XyBbcard Oyroy XaHIINIHH a)KUTJIAJITBIH YTTYYIbIT XypaaHTyHIaH XaBcapras.)

Kuuod 1: Historical simulation

DOHH aprawiajbll XaMTUMH SHTUMH T9X Y32K O0JloX Oereen roi [aByy Tal Hb
TOOII0O0JIOJ XUIX Oapar maapaiararyi oaiaraapaa gaByy TajiaTail 6a O0ruHo xyramaaH
TyXalH CaHXYYTHMH X3PATCIMHH 3PCUIMMH Tajaap TOAOPXOM OWITOl] aBaxX 30pWITOOpP
aluriaxajg TOXUpoMxkTod IoMm. MS-Excel 6oion Oycag X3parjssHUN Mporpamm
XaHTaMXHUJ TOAOPXOM OJIOHJIOTOOC ajyBaa Marajulaij Xapraiazax YTIbIT LIyYyA OJOX
dbyHkuyyapir xuiibk ercen Oaimar. Tyxain6an MS-Excel-uith xyBpaq PERCENTILE
(GyHKI] Hb 3H? YHUIMUT TYHIITIIX 66eree1 HArayrasp X3CAIT AyphACAHUYIAH OJOHJIOIT
TOAOPXOM MHTEPBAJ Tapax JaBTaMyKaap MaraJylajblH YTTBIT Hb raprax maapaiararyi.
Oepoeep x3m091 s> yipmiir PERCENTILE ¢y wiayy HapuiiH Tomopxoi
Oaiiylaap eepee aBToMaraap XUWISr ra3coH yr oM. ODHH kummdHa PERCENTILE
(YHKUMIH alllMIIaH TapcaH Yp AYHT JOP Y3YYJIIB.

USD/MNT CHY/MNT EUR/MNT GBP/MINT CHF/MNT JPY/MNT
0,
i ;F;';;;ﬁ 0.000000000  -0.000386548  -0.009963596  -0.007399493  -0.009484367  -0.008929863
Tosuum 858,915,571.80 0.00 24,189,055.17 150,290,398.12 231,905,107.49 446,237,259.23
XBA 0.00 0.00 241,009.96  -1,112,072.76  -2,199,473.06  -3,984,837.79
XBAIOX 0.00000% 0.00000% -0.00375% -0.01732% -0.03426% -0.06207%
Oeopniin

6,419,533,475.7
XOPOHIo

Vr aprawianelH AyTargaiTaid Tajdl Hb OJIOHJIOTMWI aBaxjgaa XdMJKIICUHI Hb sIMap
XOMXKIITIUI3Ip aBax Hb TOAOPXOWTryil Oaiix Oereej YYHUHI OaHKHBI aXXWUJITAH Hb
TOXUPOMXKTOW Oalijylaap COHIOX aBax liaapajiara rapfar. YYH23C TajHa [93pX
xumHA USD-uifH mo3uim XamMruiH MX XOMJKIITIM Oaifraa OojoBu TyyH?3C |
XOHOTMHH JOTOP XYJI93K OO0J30WIryll amgarman TIrT3M TIHLYY OaiiHa. DH3 Hb
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USD/MNT-uiiH a)XUTrIanTblH YTTYYIBIT IMAp X3MXIITIM aBCHAac majTraapk Oaiiraa
Oereen 133px KUMIIHA 388-aap aBcaH. X3PiIB AKUTIIAITHIH YTTHIH ToOT 290-39p aBOan
YP AYH Hb Aapaaxp Oaliyiaap eepuierioHse.

USD/MNT CHY/MNT EUR/MNT GBP/MINT CHF/MNT JPY/MNT
0,

i ;F;';;:‘] -0.000482668  -0.000855472  -0.010147327  -0.007740576  -0.010845177  -0.008995577

Tosuum 858,915,571.80 0.00 24,189,055.17 150,290,398.12 231,905,107.49 446,237,259.23

XBA -414,570.95 0.00 24545424  1163,334.25  -2,515051.93  -4,014,161.69

XBAIOX -0.00646% 0.00000% -0.00382% -0.01812% -0.03918% -0.06253%

J23pX XYCHITTIAC Y39X3[1 aMm. Jojuiapaac | XOHOTHMHH JOTOpP XYJI93K OOJ30LITyM
anparnan 414.6 msHraH Terper OoJicoH OaifHa. DHAPAC Yr aprawiali aKUTIaJThIH
VITBIH TOOT SIMAp XOMXKIITIUI?3p aBax Hb TOJ XYHAPIIATIH acyydan Oalgar Hb
xaparjax OaifHa.

BarupiH XyBbJ 3pcAMMHAr 133pX Oailijmaap HAr BATIOTBIH XYBbJ TOOLICOHTON MIKWJ
Oaliytaap TOOLOOMHO. YYHUH Tyl 9Xi934 OarublH YHDJITI9HUM  XapblAHTyH
OOPWIONTUIT TrapraH aBax maapjiararaid. Tyxainban aXurinajaTblH —CYYTYUIH
XyralaaHbl OariblH YHIT39HUM XapblAHTYH ©6pWIeNT Hb Japaaxb OaiinanTaii OaiiHa.

USD/MINT CHY/MNT EUR/MNT GBP/MNT CHF/MNT JPY/MNT
o3 858,915,571.80 0.00 24,189,055.17 150,290,398.12 231,905,107.49 446,237,259.23
fa;:a“ DX 50.2% 0.0% 1.4% 8.8% 13.5% 26.1%
_XyBb

Yuacon

XYBBCAMIIBIH 0.00000000 -0.00002416 -0.00689207 0.00224100 -0.00081400 -0.00125214
xapbuaﬂryn

OBEHHBHT

barupin

XapbUaHTyii -0.00033738

o0pwIe/IT

BarupiH xapbllaHTyil €epuiiedT Hb CAHXYYTMHH X3pa3rcall Tyc OYpUIH XapblIAHTYH
©OPWISNTYYIUNUT THAMDPUNH Oaruaa 33715X XyBUAp YPXKYYJIIH HIMCIHTIN THHITYY Oaiix
O6ereen o5H3 kunMIHA 0.00033739 Oytoy 0.033739%  Oaiina. Wiim Oaligmaap
QXKUTJIAITBIH YTra Tyc Oyp 19X OarublH XapbllaHI'YH ©6pUIeNITUHT rapraH aB4 OOJHO.
DHAXYY OarublH XapbLIAHTYH ©6PUWIeNTeep YYCIX aKUTIAIThIH yTryynan MS-Excel-uitn
xyBbl PERCENTILE ¢yHKIuir xaparisx 6ereea yr xummdHa -0.00333 rapu OaifHa.
OH5 Hb 5 XyBUHH UTI3X Marayiaitaid OariplH €epuwieraex OOoJI30IITrYH XaMIHiH HX
X3MJK33 TyJl O3HJI33C OarublH 3pCAdIUMHr TOOHoo0007 (OarublH HUHT  X3MXK3I3
1,711,537,391.81 Tterper Oaiiraa) 0.00333x 1,711,537,391.81= -5,706,729.97 Terper rax

rapHa.
Kumj 2: Delta-Normal apraunan

Vr aprawian Hb 36BXOH CaHXYYITMIH LIyraMaH xaMaapaliTad X3parciayYAuiH 3pCadIunr
TOOIIOOJIOXO/T aIlIUTIarAax TyJd option XOANMIUIMAT 3HI aB4 Y39Xryd. TaililaHT capblH
Oaiiyiaap OaHKHBI rajaaj BalIOThIH MO3ULM OOJIOH rajaaj BallIOTYyIbIH TerperTai
Xapplax XaHIIMIHH Bapuall Hb BaJIOT Tyc OYypasp Japaaxp Oaiinantail 6aiiHa I'ax y3be.

usD CHY EUR GBP CHF JPY
IMo3um 858,915,571.8 0.0 24,189,055.2  150,290,398.1  231,905,107.5 446,237,259.2
X241621321° 0.000471445  0.000485342 0.005570175 0.004530282 0.006114368  0.006049665
(5),¢ 6,419,533,475.7

*
-1P3px X371037139)1 Hb TYXaiH rajaaj BATIOTTal XapbllaX TOTPOTUIH XaHIIMIH XapbLAHTYH €6 PUWISITHIHH X3JI03II33]1 IOM.

Oua USD/MNT-uifH XapbellaHTyil ©epUIedTUIH X3103/133]1 OyI0y CTaHAapT Xa3auiT Hb
0.00047 o6aiiraa Tyn USD-uilH no3uuyM XaHI XOEP Hb XOOPOHIO0O ILIyraMaH
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XxaMaapantaid Tyn S5 XyBuilH uTrax Marajuiantaiiraap USD/MNT-uitH XapbuaHryi
©OpWIOITUINH aBaxX XaMIMiH ux ytra Hb 0.00047x 1.66 = 0.000783 ©0IHO. DH? Hb MOH
XaHIIMWH XapbUaHryil eepunent Tyl USD-uilH no3uumoc 1 XOHOrWH mapaa ajagax
00J10X X3MXK33 Hb 858,915,571.8% 0.000783 = 672,185.9 Gaitna. Oepeep x21631 6ank USD-
WITH ©HeOeIpHitH Oapbk Oaliraa 838,915,571.8 Terpertait TOHIIX XOMKIIHUHN MTO3UIIOC |
XOHOTUWH OTOp 5 XyBUHH MTIIX MarajyiajaTairaap XaMruitH uxass 672,185.9 terper
angax Oom3owryd oM. YYHT3M aawiaap BallOT TyC OYpUMH XyBbJ XaHIIMHH
06pUJIeNTeeC rapy OOJBOIITYH 3pCAIUNUT Tyc TycaJ Hb TOOLOOJDK OomHO. MHIax
TOOILI0O0JICOH OaMIIBIT Japaaxb XYCHAITIAP Y3YYJI3B.

UsD CHY EUR GBP CHF JPY
To3uuu 858,915,571.8 00 24,189,0552  150,290,398.1  231,005107.5 446,237,259.2
X5.160135:1 0.0004714 0.0004853 0.0055702 0.0045303 0.0061144 0.0060497
)5;;/;:;': HTIX 0.0007826 0.0008057 0.0092465 0.0075203 0.0101499 0.0100424
XBA 672,185.9 0.0 222,316.5 1,130,224.1 2353,8021  4,481,312.6
XBA/OX 0.01047% 0.00000% 0.00346% 0.01761% 0.03667% 0.06981%
(5),¢ 6,419,533,475.7

Oumrac y39x31 JPY/MNT-uitn eepunenteec 6aHk 1 XOHOTUHH JOTOp 5 XyBUMH UTIHX
Maramiantaiiraap 0.0698 xyBuiir ampgax Oos3omryid Oaifraa Hp Oycaa BalllOTTal
XappllyyJjiaxaJ XaMIr'uifH eH1ep Y3YYIUIT 00JI0X Hb Xapargax OaitHa. BamroT Tyc Oypuitn
XaHIIUWH X3J103J139]193C XYJ199K OOJ30IITYH alariyyablr HOMO31 eepUuilH XepeHTUH
0.138 XyBb 001HO. I'@BYU 3H3 Hb BAIIOT TyC OYpUIIH XOOPOHABIH XapWILAH Cross
XaHIyyd sMapu Xamaapailryi Oyioy koppensuuiiH kodpduiument Hp 0 yem wuiim
Oaiiraap rajaa BAIOTBIH XaHIIMIH ©0PUWISNTYYAI3C XYI99K OOI30ITYH ajaaarajbir
tooroorHo. Xapun Oomut Oaifmanmy USD/MNT 6omon EUR/MNT HB Xx00poHI00
xaMaapantai 6aiaar. DH3Xyy XxaMaapas Hb 3epar O0JIOH ceper Oaiix 000X 0a IHIXYY
XamaapJiblH HOJIOOJUIMHUT TaJaajl BaJIOTHIH XaHIIUIH ©6PUWIeNTeeC XYIINK 0030y
HUUT aJfaribll TOOLOOJIOXO/ Opyyjiax aapajaaratai. Y YHUN TyJI TOTPOrTdIi xapbLaxk
Oaliraa ragaaa BaJdOT TyCc OYpUHH XaHIIMHAH XapbLUAHTYH e©epuwlIenTyyauiltH
KOBapHUAIIbIH MAaTPHIIBIT TOOIOOJIOX Iaapajaratail. HIXYY TOOIOOJUIBIT 0P Y3YYJIIB.

USD/MNT CHY/MNT EURO/MNT GBP/MNT CHF/MNT JPY/MNT
USD/MNT 0.00000022  0.00000022 0.00000017 0.00000016 0.00000030 0.00000013
CHY/MNT 0.00000022  0.00000024 0.00000017 0.00000016 0.00000031 0.00000018
EURO/MNT 0.00000017  0.00000017 0.00003104  -0.00001777  -0.00003149  -0.00001894
GBP/MNT 0.00000016  0.00000016 -0.00001777 0.00002050 0.00001892 0.00001132
CHF/MNT 0.00000030  0.00000031 -0.00003149 0.00001892 0.00003739 0.00002217
JPY/MNT 0.00000013  0.00000018 -0.00001894 0.00001132 0.00002217 0.00003646

OHIP3C OarmplH XYI99:kK OO0J30IITYd spcmynuiir 2 Oaliamaap TOOLOOJK OOJIHO.
Hborayraspt: n93pX KoBapuallblH MAaTPUUBIT LIYYJA MO3ULMNAH AYHA OOJIOH 5 XYyBHIH
UTIOX Marajuiajij Xxapraj3ax XiIMKHUIJDIXYYHIID YPXKYYIdX Oaifyiaap TOOLIOOJHO.
Xoépayraapt: KoBapualiblH MaTpuUIlpIl O6armaj 33713X XyBUap OOJIOH 5 XyBUMH HUTIIX
MaraJjai xapraiazax X3MXKUIIBPXYYH23p YPXKYYJICOHUU Japaa MO3ULUMHAH HUUT OYHHO
YPXKYYIIK TOOLIOOJIK OOJIHO.

USD/MNT CHY/MNT  EURO/MNT GBP/MNT CHF/MNT JPY/MNT
Noanum 858,915,571.8 00 24,189,0552 150,290,398.1 231,905,107.5 446,237,259.2
f;::x 50.18% 0.00% 1.41% 8.78% 13.55% 26.07%

KoBapuansir y3yyicaH A33pX XYCHAIIT Hb HAITAYII3P X3CIIT AYPhACAH I MATpUIl OYIOy
eepeep X3710311 napaax Oaimiaap y3yyok OOHO.
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00.00000022 0.00000022 0.00000017 0.00000016 0.00000030 0.00000013 [0
50.00000022 0.00000024 0.00000017 0.00000016 0.00000031 0.00000018%
00.00000017 0.00000017 0.00003104 -0.00001777 -0.00003149 -0.000018940
%0.00000016 0.00000016 -0.00001777 0.00002050 0.00001892 0.0000113ZH
70.00000030  0.00000031 -0.00003149 0.00001892  0.00003739  0.00002217 U
0.00000013 0.00000018 -0.00001894 0.00001132  0.00002217  0.00003646
150.18%1
£ 0.00% -
01.41% 0

0= 0
18.78%
013.55%0
ﬁ26.07%

Barnein cranmapt XazaWiaT Hb 4y 7Y ¢ Oaiix 6ereexn sH3 Hb yr xkumaHg 0.00238925 -

Tail ToHUYY OaliHa. DHmP3C 5 XyBHMH HWTIBX Marauiajijj Xamaapax yTIra Hb
0.00238925% 1.65 = 0.00394226 OGomox Oereem | XOHOTMHH AOTOpP OAHKHBI Tajaa
BAJTIOTBIH XAHIIMWH X3JI03I3/I3J193C XYI99K OON30IITYH ajngarnal Hb HUWUT MO3ULUNT
0.00394226 -35p YpKYYJICOHTIU TIHLYY Oaiix Oyroy 6.747,317.7 Terper OOJHO. DH3 Hb
©66pUIiH XepeHTuiH 0./05 XyBbTail TOHITYY OaliHa.

/Kumn 3: Monte-Carlo apraunan

Monte Carlo apraunamaap ajauBaa caHaMCaprydl XdOMXKUTAIXYYHUHA OJIOHJIOTHIT
OTerJCOH YHOIITIHUM (YHKIMIH Aaryy CaHaMCcapryHIr?3p YYCraaor. YT aprawiaibir
MUXIBWIAH CAHXYYTHUH X3PITCIUNAH YHIJII33 Hb YHICOH XyBbcaruaacaa IryramMaH Oyc
XamaapanTaid TOXUOJIOI XIPITIIAT 0ereen YYHUH YHICOH KHUIID Hb Option X33
Oalimar. MaHail Hexlen epuUilH OMYMI, XYY I3X MOIT3J CAHXYYIMHH yJaMXKIIaracaH
X2parcayl raprax Oyroy XdJRi XUHXTyd Oaliraa Oereej XapuH rajaaj BaJIIOTHIH
XaHIIMH Option X3MIPJI XUHX XUWX SBIANl aXuriargax Oairaa. [axmds OaHKyyn
CaHXYYTHIH yJIaMKJIaracaH X3JIUIMIT rajaal BAJIIOTHIH XaHIINU XUUXI33 TOTWIOH XOEP
rajaaj BAIIOTYYAbIH XOOPOH/I XUilk Oaliraa 6ereea Terper 00OJIOH rajiaaji BaTIOTYy/ IbIH
XOOPOHI XUUXTYH Oairaa. Option X3IIUTMAT Terper 00JIOH rajaaj BaIFOTHIH XOOPOH/I
XMUCOH TOXHUOJION TyXaWH rajaaj BaJIIOTHII TyXalH YeuWH Oyloy spot XaHIaap
YPKYYIK YHAIIT33 OOJIOH 3PCINIUNH X3MXKIII Taprax OonHo. XapuH XOo€p rajaaajn
BATIOTYYAbIH XOOPOH]I XUICIH Toxuoaoia tyxainban EUR 6onon USD-uitH X00poH.
option X3 XUHCIH O0J1 3apax BATIOTHIH MO3ULMIH 3PCIUTMNAT CAHXYYTMHH IIyramMaH
XIPATCIUNHH JIPCIUTMUT TOOLIOT Oaiytaap TOOILOOK, XapuH Option-wiftH 3PCATHIAT
TyXailH option XdJILRJA AlIMIJarAcaH XaHllaap WIBPXMIUISIAPH rapax 3pcuIuiiH
X3MXKIIT TyXailH BaJIIOT TOrPOTUitH XOOPOHBIH SpOt XaHIllaap YP>KYYJI3H rapraHa.

Monte Carlo apraunanbiH KUIII3 OOJATOH IIyraMaH OyC CAaHXYYTHMMH Xd3parcan 060J10x
option X MIUIMAT XOEp rajaaja BaIOTBIH XaHIIMI XWMCIH Oaliytaap 9HI aBY Y3COH.
DHAXYY KUIIB3 Hb MAaHail HAr OAHKHBI 3HY OHBI 6 JIyraap cap/ XUICOH X3J1dJ Oereen
Hoxuenl Hb 10.0 cas EUR-r 1.234 xanmraiiraap, 3 capeiH xyramnaartaii call option
3apcan. TyxaiH yeuiiH EUR/USD xanm 1.140 Oatican. Yyun EUR/USD-uiin
XapbUAHIYH ©6pWIONTUIHH X3IO3I3IIMIAT 6MHOX XyraluaaHbl aXKUIJIAITBIH yTTyyAaac
tootooJion rapraxaza 0.000333 rapcad. DH3 X3LRATINA X0IO00TOHN Y3YYIITYYAUUT 10p

Y3YY/I3B.

Tommr Orern Taiin6ap
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) JYYA

EUR/USD-uiiH xapblianryi
©OPWIOJITUIH CTAHJAPT Xa3alJIT

EUR-nitH apcmanryit XyyruifH TYBIINH r 8%  T'agHBI M333JII93C OTOTIOHO
USD-uiiH 3pcasnryii XYYTuitH TYBIIMH R 7%  TatHbI M3I33IUI33C OTOTAOHO
EUR/USD-uiin cranmapt xazainr c 0.1  Mbaeem30 amuriIad TOOLOOIHO
Spot xaHIn S 1.14 TamHBI MAARILIIIC OTOTIOHO
X3ParKyyJIdx XaHII X 1.234  XonuuiiH garyy ereraieHe
Xyranaa T 3 XonunuiiH 1aryy ererieHe

C

0.00333 Mba33:197 alIUriad TOOLOOJIHO

CaHXYYrHiH sMap Xd3parcaia option XOMIPI XUKWCHI3C IHajTraajaH option-uiiH
YHAIIT39HUN QYHKIT eep eep Oaix Oereen 3H/ rajaajl BATIOTHIH XaHIIN XUHCIH option-
WUAT XKUY OonroH aBu Oaifraa Tyn yyHa Garman-Kohlhagen-nitn yHamrasHMi
(yHKUMHT amuriiada. YT QyHKII Hb Japaaxb Xa103pTai OaliHa.

OptionValue= Sexp-RT N d,)>- X exp-rT N d,)
YyHn:

d,=n&S /Xy «- R+ 05T 1T

d,=n& /X - R-05¢T 1T

Vr XoMuMiiH YHAJT93HUN OJIOHJIOTHMUT YYCIIXUUH Tyid oyHbl eMHe EUR/USD-uiin
ostorstoruir yycrax maapmiarataii. EUR/USD-uiin xapblianryit €epuiesiT Hb HOpMaJlb
TapxaiaTTail Oalix Tyl 3XJI931 CTaHAApPT HOPMajidb TapXalTTal X3MXKUIJIIXYYHUNT
caHaMcapryurasp yycraHs. OH3 xumaHg HUUT 1014 ynaa canamcapryii Too yyCracaH.
YYCracaH caHaMcapryid X3MJKUTIPXYYH Hb MaraijiajblH yTra Oo0JoX TyJI CTaHAapT
HOpPMaJlb TapXaJTbIH HSATTBIH (PYHKIPIP TYYHI Xaprai3ax X3MKUTAIXYYHHH YTIBIT
ypBYY (QYHKI amuriaH raprad aBHa. (CTaHaapT HOpMajb TapXalThlH YPBYY QYHKIMNAT
OJIOX YIJLJIMUT X3PATJI39HUNA MpOrpaMM XaHTaMKUJ XUk erceH oOainar. TyxaiinOan
MS-Excel-n yr yingmuidr NORMSINV QyHKII rYRUISTIIAIT.) DAr39p XOMKUTAIXYYH Hb
CTAHJIAPT HOPMAJIb TapXaJTTal caHamcapryid xomxurmdxyyH tyn EUR/USD-uitn
XapbLIAHTYH ©epwWIeNTHHH X351037133/199p Hb YpxkYy/dH EUR/USD-uiin xapbuanryi
OOPWIONTUIH TapXadTeil raprana. YyH?3¢c EUR/USD-tapxanTeir raprax ©060y0x
6ereeq EUR/USD-uiiH YYCI3CoH OJIOHJIOTHIT alIUTIaH Option-wiftH YHAIITIAT XUIMH).

EUR/USD-niin

C . Crangapt HopMaJb N EUR/USD- . N
aHamcapryi N XapbUAHTYil . Option-uiin
TOO rapxarrran 00pPYI6JITHITH HHH YHOJIT)
XIMKHUTIIXYYH pR— OJIOHJIOT
/4/=1.140+ /5/=Option
1/ [2/I=NORMSINV(/1/) /3/=12/x0.00333 +1.140x/3/ Functi(l))n(/4/)
1 0.14676 -1.05043 -0.0035 1.136009 0.093197887
2 0.352361 -0.37895 -0.00126 1.13856 0.091990711
3 0.130213 -1.12538 -0.00375 1.135724 0.093333286
4 0.03677 -1.78947 -0.00596 1.133201 0.094538605
5 0.943539 1.585194 0.005283 1.146023 0.088519586
6 0.402393 -0.24716 -0.00082 1.139061 0.091754993
7 0.809942 0.877684 0.002925 1.143335 0.089759618
8 0.994276 2.528728 0.008428 1.149608 0.086883948
9 0.956733 1.713975 0.005713 1.146512 0.088295124
10 0.585543 0.216094 0.00072 1.140821 0.090929671
11 0.807066 0.867136 0.00289 1.143295 0.089778192
12 0.458864 -0.1033 -0.00034 1.139608 0.091498161
13 0.636633 0.349472 0.001165 1.141328 0.090692968
1014 0.037046 -1.78604 -0.00595 1.133214 0.094532361
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J29pX XYCHITTHUHH 5 mayraap OaraHa Hb JKWIIAI3H JI9X Option XOIMIUTMHH YHIJTI3HUN
ononnor OomHo. Witma sHAXyy omonmorooc Historical Simulation — apraunmanrait
agumaap MS-Excel-uith PERCENTILE ¢yukuuiir ammurnan 0.05-uifH UTTIX Maramiaig
Xamaapax option-uifH YHAIIT33HHUH yTTHIT OJIHO. DH3 Hb MaHail kuH9H7 0.08841 rapu
Oaliraa 0ereej XapuH 3pCAdJI TOOIOOJDK Oaliraa XyramaaHsl yea option-uifH YHIJIT39 Hb
0.09131 OGamiraar xsubapxan Toounoo/nk Oonno. Witmg EUR/USD-uiiH xaHImiAH
X3JI03J13719/193C aliTraaiad 6aHk 1 capblH DOTOp 5 XYBUHH WTIAX MarajjiajiTaiiraap
xamruiin uxa33 1 EUR-ooc 0.09131- 0.08841= 0.00290 am. nosutap ainja)x OOJ3OIITY.
Hiima 10.0 cass EUR-ooc 29 msiuran USD anpax 6omsomryit 6ereen yyHuidr MINT-33p
wpxuitnoan 34.0 cas Terper 60JIHO. Oepeep X3M03I1 OaHK IIIPX XIIIIHUT XUKUCHIP 1
CapblH IO0TOP 5 XyBUHH UTIIX Marajyiajtairaap XxaMruiiH uxas 34.0 cas Terper aiaax
Oon3omryi 0aiHa.

Kuud 4: Cash flow mapping

Bankubl 333MIIMK Oaiiraa caHXYYTMitH X3PArCIIMH MOHTOH ypcrall Hb 5.5 capblH Japaa
rapax O0ereej 30XMOMOJ Xyramaar 5 OOJOH 7 cap I':X aBcaH Oyloy 3Ar’dp capyyaan
YHJICOH XyBbcard (XsiMIpyyiaaaTTail puiiH OMUTHfH XYY T9X MOT) 3apiiarjiaH rapaar 00
9HAXYY CAHXYYTHHH X3P3TCIUNH 3PCHIUUT TOOIOOJIOXBIH TYJIJ MOHI®H YypCrallblH
X3OMXKI3T 5 00J10H 7 capyydal XyBUApiax Xd3parTdid 00JHO. YT CaHXYYTHWH X3PIrCIuiH
5.5 capblH gapaa rapax MOHTOH ypcrajbiH XaMxk33 Hb 1000 Hark 0a mapaaxbs M3
ererjceH Oaur. Y yH:

5 cap 7 cap
Xyy 6.605% 6.745%
Cranpapt xa3zaiiar 0.350% 0.490%
Xamaapai 0.9975
6. YHOcIH monzon ypczano xamaapax e200xcuiiz mooyoonox: 5 6a 7 capa xapraiazax

OreeXuJl YHISCIAH 5.5 capblH OreeXWWI IIyraMaH Xamaapiaap TOOILIOOJHO.
722075, 2X2=0.25 Tynm SHOXYy ereex Hb 0.25x 6.745% + 0.75% 6.605% = 6.710%

53-3 7-5

OaliHa.

7. YHocIn menzen ypczaivih OHOO2UIH YHI UIHUIIZ MOOYO0A0X: 5.5 CAPBIH Japaaxb
MeHreH ypcrai Hb 1000 Tyn YYHHI ©HOeruiiH yH? I1P9HD Hb [000x e *7'***77 = 69]1.39
O0JTHO.

8. Cmanoapm xa3aiiim moouoonox: 5.5 cap]i xaprajazax CTaHIapT Xa3aliaTeIr 5 6a 7

CapblH CTAaHAAPT Xa3alITYyIbIH IIyraMaH XaMaapal Oaljjaap TOOLOOJIHO. Oepeep
xX3510951 0.350% x 0.75+ 0.490% % 0.25 = 0.455% OaliHa.

0. YHocan menzen ypczanvie xyeaapunax xoyguuuenmuiic mooyoonox: Yyua 5.5 capn
Xapraj3ax ereexuiH Bapuall 0010H 5 60JoOH 7 capyyaaa xaprajiazax ereeUUr
XyBUapiiax KO3(pQUIMEHTIIP KUTHICIH OreeXHWilH Bapuallyyl TOIHIYY OaifHa.
Xoépayraap X3C3rT AypblcaHaap 3H3 Hb 0 T3COH HAT YJI MB3ISTAATYTIN KBaJpaT
TATIIATIJI rapHa. DHIXYY JKHUIIIDIH]T
Q.O7IE 06 a’ -Ud.391E 05 a + 3.332E -06)= 0. DuHmedCc « = 0.24875, 0 = 6.4677

I3C3H 2 M rapax 6ereen 0< a < I 6aix Tyn 0 = 0.24875 MMl Hb MOHI'OH ypcrai
XyBUapiIaxaJ alluriarjaHa.

10. YHocan monzen ypceanvie 3oxuomon xyzayaanyyoao xysuapaax: 0 = 0.24875 up 5.5
capJl Tapax MOHI®H ypCrayibIl 7 capna XyBHapiax koaddumuent 6omox 6a 5 capn
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XyBuapiax Ko3ppuuueHT up /-0 = /- 0.24875= 0.75124 r3x rapHa. DHII3C 5 capa
rapax MeHI'eH ypcrall Hb 691.39x 0.24875= 519.4, 7 capQi rapax MOHI'6H ypcrajl Hb
691.39x 0.75124 = 171.9 Tyc Tyc OOIHO.

MOHI'OJIBAHK
XAHAJIT IHAJIT'AJITBIH I'A3BAP

41



	Ò¿¿âýð çîõèîõ
	Áàãöûí ¿íýëãýý
	  Áàãöûí äýýä ýðýìáèéí áàðàãöààëàë

	Ýðñäýë ¿íýëýõ
	Õî¸ð. Ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ìºíãºí óðñãàë


