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. Yauprran

CanxyyruiiH canOapblH TOTTBOPTOW Oaiiianm Hb yJC OpHBI 3JUHH 3aCTHIH TOTTBOPTOM
6CeNTe]] 4yxaJ HeJIeeT3Hr OJOH TOOHBl CyAalraaHbl aXJIyylaa HOTOJCOH Oaipar.
CanxyYruiiH 3ax 333711 TOTTBOPI'YH Oaian yycax Hb; 1) 33971, CAHXYY KIWITHIH 3apJall oceXx,
i1) 399MMIAH HOXIIOJT YaHTapax, iii) ToMopXoi Oyc Oalaam HAMATIAPX IICIH 3 CyBraap JaMKUH
SAWIH 3aCTUHH YW aXXWUlaraaHj cepreep Hemeemer Ik y3mar. Toapyymnban, Hakkio,
Keeton (2009) napeiH cynajicHaap caHXYYTMHH TOTTBOPTYH OalaibIH yen 393JHiH XYY
6COX, CAaHXYYKWITHIH 3apAail HAMAIIIIAT. ODHD Hb 3PradJ UPrdJ, aX axyWH HIDKYYA
3apaiaa Oyypyysiax, X3paridar’d XyMHX HOXUOJIHHT YYCTXK, SAUHH 3aCTHHH ©celTe[]
cepreep Hemneenner. Xo€payraapT, CAHXYYTHHH TOTTBOPTYH Oal[iIbIH yeln CaHXYYTHIH
Oalryyiaryy/ 333U H HOXIJI0e YaHTapYyYIDK, 333J1, CAHXYYKIITHIHH O0IoMXK Oaraciar.
YyH33C ImaiTraajiad Xaparing 0yypax, XepeHre opyyiaiT Oaracax mairraan 00K, 3IUHH
3aCTUIH ©CONTUUT caapyynaar OaifHa. ['ypaBmyraapT, caHXYYTHiAH TOTTBOPIYH OaiIIbIH
yen Toiopxoi Oyc Gaiiian 3pc HAMATIAT 06ree 1 SH? Hb XOPOHTe OPYYJIAIThIH 3aH TOJIOBT
cepreep HeJleeyIer. YIIMaap UPriJ, aX aXyhH HAMKYYH XOPOHIe OpYYIaIThIH LIUNAIBIP
rapraxjaa Wiyy OONTOOMXKTOW XaHJaxaj XYPAIXWUHH 33pATIRD ToAopxoi Oyc Oaimanm Hb
XOPOHTUIH XYIIITI3K OyH YHD IPHUUT Oyypyyliax dpcAdIATIH Tyl 3aX 393J17 OPOILIOTYH]
3apAsiaa TaHaxX XaHuIaraTaid OOJDK, XyBHHMH XJpATIDd Oyypd, dIWHH 3aCTHIH ©COITHUT
caapyyinaar OaiiHa. MHXYYy caHXYYTHIH TOTTBOPIyH Oaiman Hb 3JWIH 3aCTHIH ©CONTO]
cOpreep HOIONJer Tyl JOTOOABIH CAaHXYYTHHH 33X 393JIMHH HeXued Oalaisir
TOJIOPXOUIIK, CAHXYYTHIH TOTTBOPTOM Oali/ITBIT XaHTaxX Hb 30XUITyyJard OauryyuiaryyabpiH

YYPOIT oM.

CaHxyYruilH HOXIOJIMNWH HMHIEKC Hb JJIUWH 3aCTUUH Yl aXWUlaraanJ HeJeenex
CaHXYYTMIH XyBbCardpll' H3I'TI3X, JOTOOABIH CAHXYYTHIH 3aX 333JIMHH HOXLeN OalasbIr
WITIIX ‘Xypaanzyil xamxucyyp’ oM. YT WHAEKC Hb HAT Tajaac 3ax 3337 OpOJIIOrdui
CaHXYYKWITHIH 3X YYCBIpHUIT OOrMHO Xyramaana 6ara 3apiaap ojox 60JIoMKTol Oaiiraa
ACOXUNT WIPPXUIIIX OOJ HOree Tajaac, OJOOTHHH CAHXYYTHHH 3aX 333JHUH OPYHH]
WP33AYHH SAMNHH 3aCTUiH TONIeB siMap OaixbIr UATr313r. CaHXYYTHIH TOTTBOPTOH Oai b
LOIMHXIDX, MaKpO 30XHUCTOH OOIUIOTBIH WIMHXWIID), XSHANT MIAIraiTaj  amuriax
30pWIITO0p TOB OAHKHYY, 30XUIlyyJard OalryyjuiaryyJ, CaHXYYIHiH CTPECCUIH WHIIEKC,
CaHXYYTHMIH HOXLOJIUHH HMHIEKC 33pTHHI TOOLOXK, OJIOH HMWTAIA HAIITTIM M3I33J113T
00JICOH.

DHIXYY CyAalraaHbl aXkjaap ©preH XYPIdHHH, OOJOMXKHUT OJIOH TOOHBI CaHXYYTHHH
XyBBCAr4JpIl' XaMpyyJjaH, XyY4rH 3YHJICHIH 3arBapyya, T9p AyHIaa YHACIH OYpaIIdXYYHUI
aprauwnan (PCA), Junamuk @axtopsid 3arsap (DFM) 3apruiir ammrian MosHron YiiceH
XyBbJl CaHXYYT'MHH HOXLUOIWHH HHAEKCUUT Oaiiryymmaa. CynanraaHbl aXJbIH 3XHHH
XACTYY/IR CAaHXYYTHIH HOXIOIWWH WHIEKC, TYYHUH cymiaracaH Oaiuiplr aBd y3d9X 007
JlapaardifH X3COIT CAHXYYTHHH HOXLOIUHH HWHICKCHHT Oalryyiax aprawiaji, TyXailH
apraunanaap MoHron VYJicblH XyBbA OaliryyJicaH HMHIEKC 33PTUir aBd Y3H3. XapuH
cymanraadbl aXIelH S5-p Xx3¢art VAR 3arBap, PCA Gomon DFM 3arBapaap TOOIICOH
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CaHXYYTMHH HOXUOJIMHH HHIACKCYYIUHT XapblyylaH MIMHXWIHY. OIPCT Hb caHal,
IOYTHIITUIT Tycracan OOJHO.

1.  CauxyyruiiH HOXUOJMITH HHIEKC

Jlnxuitn ToMooxoH TeB OaHkHYyx 1990-351 OHBI yedsc MOHreHHH OOIOTHIH IIMDKHX
MEXaHU3MBIT CyAJiaX, MOHTOHHH OOJUIOTBIH TOJIeB, TYYHHH 3JHMIH 3acarT Y3yyk Oyi
HOJIOOT YHAIDX 30PHITO0p XYYTHMMH TYBIIMH, BATIOTBIH XaHIIUNAH Y3YYIRITYYAHNAT
alllUTIIaH MOHIeHWi OOAJIOTBIH TEJeBHMH WHAEKCHHT TOOLOX 3X3JICOH Oaifmar. ['HBu
CaHXYYTUiH canbap eprexXmk, CAaHXYYTHUH 3yywiall TYH3THUPIXUUH X3P XOPOHTUHH
YH?3, 333JIMIH CyBar Hb MOHI'OHUI OOAJIOTbIH MIMDKUX MEXaHU3M/ YyXall HOJIeeT3H OOJICOH.
Wurasg tes GankHyyn 2000-aan oHBI 5X33p MOHIOHUH OOJIOTHIH TOJIOBUIH WHACKCHHUT
CaHXYYTHIH XyBbCaryJaap eproTreH, CAaHXYYTUiH HOXLOINIMH HHICKCUIT aHXJIaH TOOLI0XK
9X3JICHH Oanpar.

Honxuiin canxyyruitH 2008-2009 oHbl XAMpallblH Japaa 30UilH 3acar, CaHXYYTHIH
canbap XOOPOHIBIH XapwiIllaH XaMmaaplibll WYY ©preH yTraap aBd y33X IIaapiiiaratair
OMITrOX, CaHXYYTHMMH 3ax 323JIMMH Yl aXwularaar XsSHax, €pPeHXWUU TeJeBUWTr
TOJIOPXOUIIOX Hb MaKpO dIUHH 3aCTUIH TOTTBOPTOM Ol UIBIT XaHTax, OOIJIOTHIH YP HOJIOer
TONUIYYIIXA dyXan OoNOXbIT Ooayoro OONOBCPYYJarduia, Cyajaadquf, 3axX 393I7
opouoryut an3aapy 3x3j1¢3H (Classens 6a Oycan, 2011, Osinski 6a 6ycan, 2013). Uiinxyy
XSIMpaJblH J1apaa CaHXYYTHHH HOXIIOJIWHH WHACKCHHT TOOIOX, apra apradwialibil WYY
00JIOBCPOHTYH 0OJITOX YHMIVIAJN aHXaapall XaHayyJax 0oJicoH. SliaHrysa, CaHXYYTHiH 3aX
333JIMHH XOIKWI ©HJIep, TOOH M3JPAJUIMHH XYPTIIMXK CailH XOKMHIYH OpHYYJIaJ HH)
YUTTIAJIUIH CyJanraa epreHeep XUUIAdK, CAaHXYYTMUH HOXLEIUHH MHAEKCUHI TOOIOXK,
OJIOH HHUHTAJ HIIATTIA MAIAPAAT OonicoH OaifHa. OJIOH YIICBIH OalryyJuiaryyja, TeB
0aHKHYY]I, XOPOHI® OpPYYIAJIThIH OaHKHYY] 33pAT CAaHXYYTHHH 3aX 3331 OPOJIIOTYH]I
3/IWIAH 3acar, HHQIISIBIH €POHXHUN TOJIOBUUT TaaMariiaXx, Makpo 3HiH 3aCTUHH 00 IOTbIH
Yp HeJeer HIMHXJDX, Iaaluiaaj CaHXYY, XOpeHTe OpyyJalTblH IIMHIBIP Tapraxjaaa
alINUTIIaX 30PUIITO0P CAaHXYYTHITH HOXIIOINITH WHACKCHIAT TOOIIOXK, alllUTIIaX OaifHa.

CaHXYYTuiiH HOXIIOJIMIH MHIACKCUIT TOOIOX Hb Japaax X3J X3/3H ad XOJIOOTI0JITOMH.
Hbsrayraspt, caHXyyruiH 3ax 333JUdH YT XelJiell Hb XYYTHHH CyBar, 333JUilH CyBar,
XOPOHTMIH YHUUH CyBar 33pria3p JaMKUH MOHIeHHH OOJIUIOTHIH IIMJDKHUX MEXaHU3M
HeJiee 1er. MeHreHui OOMJIOrBIH TOJOB CyJIAPCaH 4 CAHXYYTHMHH HOXIIOJ YaHra, 33971,
CaHXYYKWITHIH OOJOMXK Xs3raapyiargMmai Oaiix Hb MOHTOHHH OOJJIOTBIH Yp HeEJIeer
OyypYYJDK, SIICHHH 30PIIITI00 XYpIX OONIOMXKHUT Xs3raapiamar. MiAMdIIC MOHTeOHHI
OOAJIOTBIH TOJIOBHHT TOOLOX0OC TajJHa CaHXYYTHMHH HeXLeNl Xdp Oaifraar MIMHXIDX
mraapuiarsir ouid 6onrocoH. XoépayraapT, SAMHH 3aCTHIH Y aXuJularaa Hb UPrajl, ax
axyd HAIDKUHH 393JI, XOPOHTe OpPYyYIalT aBax OOJOMXK, CAaHXYYKHITHIH 3apaai 33praic
HUX?39X3H Xamaapaar. MiMpac caHXYYTUiH HOXLOIUIHH OJOOTHITH TOJOBUIT TOAOPXOMIOX
Hb OOJIWT SAMIH 3aCTUHH YT @XKWJIaraar TaaMmariiax, ToCeesexe 1 ad XoJ00r 10 TOH oM.
Snanrysa, AHY 33par XerKuHIyH yJjIc OpHyyZAaJ CaHXYYTHHH CEKTOPBIH Y3YYJIITYYA Hb
0OJUT DHIUHH 3aCTUHH YW XOJUIeNIMHAT CcaiiH TaaMariajgar OOJIOXBIT OJIOH TOOHBI
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cynanraaraap Hotongor. Toapyyn6an, Hatzius 6a 6ycan (2010), Koop, Korobilis (2004) vap
CaHXYYIMIH HOXUOJMHH WHJEKC Hb UP3AYWH JIUNH 3aCTUHH YUl aXWJUlaraar caiH
Taiibapnax Oaiiraar nypacan 6on Adrian, Boyarchenko, Giannone (2016) Hap caHXyyTHitH
HOXLOJIUNH HWHAEKC Hb O3JUMH 3aCTMHH YHaNTHII YpBAUYWIAH Taamariax dYaJBapTaur
WIIPYYJICOH Oaiinar.

1. Cynnaracan 6aiinan

Mayes 60on Virén (2001), Goodhart 6omon Hofmann (2002) Hap aHX MOHTeHHI OOAIOTBIH
TONIOBUHH HWHIEKCHUIT X571 XOA9H CaHXYYTHMHH XyBbcaryiaap epreTre’x, MeOHTOHHH
0OUTOTHIH MIMJDKUX CYBIHWT HapUIBUIAH CyIaxJaa CAaHXYYTHIH HOXIOIHHH WHIEKCUNUT
ammriacad. YyHuii 1apaa Gauthier 6a 0ycaz (2004) Kanaz yncein xyBoa, English 6a 6ycan
(2005) XBHI'Y, Hx bpuranu, AHY-bIH XyBbA HUHUT YHIIBIPIAN, HHOIAI, XOPOHTO
OpYYJIaNT 33PTUUT TaaMariaX 30pWiroop YHACOH OypammpxyyHuit apraunaneir (PCA)
alIUTIIaH CaHXYYTHMH HOXIOIWAH WHISKCHMT ToOIDK??. Cymanraansl yp AYHII3P
CaHXYYTHIH HOXIeNHHH HHAeKC Hb 0onut JIHB-wifr caitn Taamariax Gaifraar WipyyJcoH
OaliHa.

2008-2009 oHBI MPIXUITH CAHXYYTUHH XSIMpPAJIbIH Japaa CyTaad/ibiH TyH]l CAHXYYTHIH
HOXIOIUHUT TOOIIOX COHHPXOJ SPUUMTIN HIMATICHH Oereen Hatzius 6a Oycazn (2010) sHd
TOPIHUAH CcyAairaaH]] TOMOOXOH XyBb HIMPHUUT opyyiicaH oM. Tonpyynban, caHXyyTHiH
HOXLOJIUINH HHACKCUIT TOOLOXI00 XapblaHrydl ypT Xyramaar xamapd, OJOH TepiuilH
XyBbCAr4Jpll' O0artaacHsl 33paridd XyBbcard TYC Oypadc OOAMT CEKTOPBIH X3JI0JI3IHIAT
Taiibapiax XICTHUT sUITaX, 30BXOH CAHXYYTHUH canOapblH IIOKHHT TaHUX OOJIOMXKTON
WHJAEKCUUr rapraH aBcaH Hb roil oHWJIOr OosicoH. CYYIMiiH YeWiH cyamairaanyynan
MOHTOHHUI OOJIOrOTON XO0JIO00TOH OOMIOTBIH XYY T9X MIT XYBbCATYJBIT IITHHKHITIOH]
OpPYyJDK TOOLUIOTTYH. Y4Hp Hb CaHXYYTMHH CHCTEMJ YYCCOH TIHLIBIPIyd Oaiiman
(imbalance) Hb MOHTOHMI OOIUIOTHIH INMWIDKUX CYBTHHH HOJNOOUTUHT €OPUYMIDK, OOIUT
3JIVIAH 3aCTHIH YT aXKUJUIaraaH]] X3OBUIH yed¢ 0epeep HOJI06JIHe 'K y319T OaliHa.

EBponiein TeB Oank 2012 onnm anx EBpo OycuitH OpHYyHIbIH XYyBBJ CaHXYYTHIH
HOXIIOJUHH WHACKCUIT TOOIICOH Oainar. IHMX 193 CaHXYYTHiHH CEKTOPBIH 36 XyBbCArduir
SUITaH aBY, yPT XyraluaaHbl TPeH I, ON3HECHIH MOWIOT 33pI33p 3acBapiiaH XyBbcard TyC Oypa
WOKWJI )KUH OHOOX, WHJEKCUIT Oaiiryyncad. YyHull napaa Matheson (2011), Angelopoulou
6a G6ycaz (2013) map EBpo Oycuitn Gonon Oycaa THIIYYH OpHYYIBIH XyBbJ VAR 3arBap,
PCA aprauman 3spruiir ammuriaH CaHXYYTMHH HOXLOJIUHH MHJIEKCHHT TOOIDKI?.
Toomoommoop Tyc WHASKCUUT OYTITUITH 3arBapT OpIl OOJNTOH aImriacHaap TOCOOJUTHHH
angaa Oyypu Oaiiraar wipyyJscasH Oaiina.

Osorio 6a Oycax (2011) Asuiin 13 opHBI XyBbJ CaHXYYTMUH HOXLOIUHH HUHICKCHHUT
TOOIICOH 0a MHIIX/I33 )KUTHACOH HUINO puiiH apra, PCA apraunansir ammrnacad. Epenxwuii
WHJIEKCUIT TOOLOXI00 TYC 2 apraujajblH AyHUKUNAT aBdY Y3COH 0eree[| TyHIKaap TOOLCOH
WHAEKC Hb 2 YIWPIBIH JapaaxX 3AUKAH 3aCTUAH ©CONTHHUT caifH Taamariax Oairaa 6010BY
HAT WHAEKCHUIT amuriacHaac WiIyy Yp AYHA XYpadaryi OaiiHa.
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Gumata 6a Oycan (2012) OmHen AQpUKUAH OpPHBI XYBbA CAHXYYTHHH HOXLEOIUNHH
uHAeKcUUr Oaliryysncan Oereen PCA apraunansil almriaxblH 339pormdd WIYY AMHAMHK
Gaifmraap epretreH, Kamman punpTepuniii apradnanaap WHASKCHIT TOOLIOXK, XapbIyyJIDKI?.
Cynanraansl yp AYHI3p TyC 2 apraujianaap TOOICOH WHAEKC YUTIIDINNAH XyBb] OHPOIIIO0
Oaiican Oereen KammaH ¢uIbTepIdp TOOILCOH WHAEKC SPIIATHHH IPTYYAUHUT (turning
points) XyranaaHbl XOI[POTOITON M3IIAIDK Oaliraa Hb aKUTIIATHKI?.

CaHxyyruiiH HOXIIOIUHH WHICKCUNUT UXABWIAH CAaHXYYTHIH 3aX 333J1 OHIOP XOrKCOH,
OJIOH TOPJIMHH CaHXYYTHHH OYTIATIIXYYHTIH, YYHTIH XOJIOOOTOHTOOp CAaHXYYTHHH 3axX
390JIMUT TONONeX XYBbCATYABIH MAARAIAI MXTAH OpHYYAaJ HWX3BUIDH TOOIICOH Oanmar
(Guichard and Turner, 2008; Guichard et al., 2009; Swiston, 2008; Davis et al., 2016).
XapuH Xer KK Oyi yICcyynaa XUHTICIH I33PX CyAalraaHyyaaac Xxapaxaj CaHXYYTHIH 32X
399JIMUT  TOJIeesIoX Iap Xypdd HUXIBWIDH OreryIMAH  XYPTIdIMXKTIN  Oaiimmaap
Xs3raapiarfgax, XapbllaHryid OOTMHO Xyramaar xamapiaar Oyloy aXHIJIaaThlH TOO
XaHraNTryn Oarnar Oarina. TyyHWIdH, XY4HH 3YHICHIH 3arBapyynaac Factor Augmented
VAR (FAVAR) 3arBapsIr 3apuM cyJairaaHyyaaa almriad (akTop surax, caHXyYruiH
HOXIOIHMIH UHIEKC Toorok OaiiHa (Koop and Korobilis, 2014; Delle Monache et al., 2016).

Mouron YiceH xyBea . I'an-Ounp, [1. Menx6asp (2019) Hap caHXYyruilH HeX1eI,
OM3HECUIH MeYJIeI XOOPOHJBIH XaMaapibll' CyJUIaX 30pMJIT00p CAHXYYTMHH HOXLeJUIH
MHJCKCUIT aHX Oaiiryyncan Oabimar. MHIIXIp3 YHIABIPIDIMKEH 36pYY, XYYHHUH 36pYY,
XaHIIWMH 36pYY, 323JIMHH 6COITUIH 36pYY, XOPOHIUMIH YHUIH 30pYY I'C3H XyBbCArdbIl
ammmraan VAR 3arBap YHIDH, XyBbcard Tyc OYpHMH Xxaprajsax >XHHI TOOLICOH.
YHar3HUR Yp AYH9p cauxyyruitH Hexnen 2008-2009 on, 2012-2013 oHbI 9X3H Yeyada
yanrapu Oaiican 6om 2010-2011 on, 2013-2014 onyymanm cynpax xaHmjaraTtaii OaiicaH
OaitHa. MeH caHXYYTMiH HOXIOINHH WHIEKC Hb YIIABIPIIIUNH 36pYYHA | yIupIbH
XOIPOTAONTOUT00p Heseeer 6a HHOISIIBIH dPrAITHIH IPTYYARNT 30B JOXHOIDK Oaliraa
Hb aKUIriarjacaH OaifHa.

IV.  CanxyyruiiH HoXue/JHiiH HHAeKCHIT OaiiryyJjax Hb

Canxyyruiin Hexuenuiin uaaekc (CHU)-wuiir Oaiiryynaxaj; 1) >)KUTHAICOH HUMIOIpUItH apra
(weighted-sum approach), ii) ynHmcon Oypanmdxyyuuit apraunaneir  (PCA) rTosuioH
alurianar. DXHUKA apra3yid Hb CaHXYYTHIHH XyBbCardbll' )KHHIYK, TyHIaXKIax Oaiamaap
CHU-nitr Toorox ©Oa xapramzax skuHr Oomut JAHB-m y3yymsx Hejeereep TOOILIOT.
Warsxmes uxoHx cynanraasn VAR 3arBapblH Xapuy YHIANMAH (GYHKUMAT amuriaH
CaHXYYTHIH XyBbCary/lblH Xaprajizax *HHI TOOILIOX, MHAEKCUHUT Tomopxoitngor. Tyc apra
Hb alIUIIaxaj Xsuidap, CaHXYYTHiH Y3YYIATYYIUHH OOANT SAMKH 3acarT y3YYIdX HejIeer
TaHUX OOJOMXKTOW 33praspad JaByy TaiTail OOJIOBY YeJNeeHWil 33pruilH acyyasaac
[IaNTraajaH [eeH TOOHBI XyBbCArdIbIl 6artaax O0JIOMKTOM Hb TOJ CyJl Tal Oongor OaifHa.

Hapaaruiin apra Hp XyuuH 3yiuicuiia 3arBapyya (Factor models), Top nynmaa yHAcOH
OypanmaxyyHuii aprauian (PCA)-pIr ammriiad Tepesl OYpuilH CaHXYYTHIH XyBbCardablH
XaMTBIH XO/IeNTeOHUIT XaMIuiiH caiiH TainOapiax ‘dakrop’ siraH aB4, CaHXYYTHHH
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HOXLOJIUHT TOJOPXONIOX I0M. XYUHMH 3YIICHIH 3arBapyyAblH J1aByy Tajl Hb CAHXYYTHIH
3ax 393JIMHH 6pTeH XYPI3T XaMapcaH OJIOH TOOHBI XyBbCATYUWHUT Oarraaaraapaa OHIJIOT IOM.

bun sHAXYY cymanTaaHsl aXKniIiaa dKUTHACOH HUAJIOIPUIH apra, YHACIH OYPIIAXYYHHHA
aprawian (PCA) 6omon lunamuk ®akropein 3arsapeir (DFM) ammrnan Monron YiiceH
XYBbJ, CAaHXYYTUHH HOXUOJUHH HMHIEKC X3PX3H TOAOPXOMIOTAOXBIT aBd y3133. MHrsg
aprawian Tyc OypuilH Taitmbap OOIIOH Tyc apraap TOOIICOH CaHXYYTHHH HOXIOIUIH
WHJCKCHUIT TyC OypJl Hb aBY Y3be.

1. Kuenican Huiinéapuiin apza

JKuraacoH HUIUNOSpUIH aprblH Jaryy cCaHXYYTUiH y3yypatyyauita 6onut AHB-71 y3yymx
Heneer VAR 3arBap ammuriiad TOOII0OX, XyBbcard Oyp/ xaprajizax *KUHT OHOOH, CAHXYYTHITH
HOXIONUIH WHACKCHIT OaiiryynmaB. VAR 3arBapaap caHXYYTuilH CEKTOPBIH Y3YYIDATYY,
0OMMT SAMIH 3acar XOOPOHJABIH XaMaapibelr YHAIXA93 VARX Oyloy 9K30reH XyBbcard
Oyxwii 3arBapeIr amuriacaH Oereen ramaaj xyebcarymaap BHXAY-wH samitH 3acruitn
©COJIT, 3KCIOPTBHIH YH?, JOT00J XyBbcarymaap Oomutr [IHbB-uit ecent, canxyyruiin
canbapblH 39371, XYYHUH 3epyy, Oomut xanm, TOII-20 wHAEKC TCIH Y3YYIATYYIHHT
alurianaa. YH3JMI3HI allMIIaracaH OOTOOX XyBbCAT4IbIl OOOUT IOYHA IMIMIDKYYJISH,
XyBbCardaj yJaupJiblH 30XUIYYIalT XUk, CTallMoHap 60JIrocoH OOJHO.

n
X :AO+Z AiXi_i + BY; + & (1)
i=1

Oua X,Y Hb D3HIOreH, 3K30TeH Y3YYATYYH, A,B Hb k0o3dhduuueHtyyn, & Hb
YJII3TATIMIH BEKTOP OOJHO.

m
FClyqr = z ,_1Wj (xj,t - xj) (2)

WHrasg VAR 3arBapbiH xapuy YWIAII3C XyBbCardiblH Xapraji3ax KUHT TOOIUI00. Tyc
KUH Hb CAHXYYTHIHH Y3YYJIDJIT Tyc OYpHItH OOJUT 3IMIHH 3acarT y3YY/dX 4 yIHUPIbH Japaax

XYPHMTJIAT/ICAH HOJIoo 6aiix oM.

1.1 Ypoynu

3arBapblH Xapuy YHIUIMAH (YHKIPAC Xapaxaj 333JHHH 6CeIT HAIMATIIX, OOMUT XaHII
YaHrapax Hb 3JMHH 3aCTUIH ©CeNTe]l 3epar HeNeeT3H 00 33311, XaAraJaMKUiH XYYHUR
36pYY HOM3IIdX Hb 31UiiH 3acart ceper, xapuH TOII-20 nHaekc Hb 3MIH 3acarT HeJIeeryi
Oaitna. TompyynOan, 3331 OomuT AYHr?p 1 XyBuap ecexen 4 yIUpPIbIH Jgapaax
XypUMTJIar[IcaH Heseereep 3AuiH 3acruiiH ecent (.85 xyBuap caibxupaar GaitHa. boaut
xaHm | XyBHap 4aHTapax Hb 3AWWH 3acTuitH ecentuiir 0.66 XyBuap ecrejer 007 XYyHHHA
3epyy 1 XyBHuap HAMATAPX HB SAUNH 3acTuitH ecentuir 0.88 xyBuap Mmyytrax OaitHa. XapuH
TOII-20 nnaexc >auiH 3acTUiH ecenTexn Oapar Heneeryi OaiiHa. OHOJIBIH XyBbA OOAUT

3 VAR 3azeap awuenan cauxyy2uiin HOXYOIuliH uHOeKc 6aiizyyacan OUtinaHx cyoanzaansl axciyyoao
4 YynupavlH 0apaax Xypummiazocan HoIOO200p HCUHS MOOYI02.
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XaHII YaHTapax Hb SKCIIOPTBHIH ©pCONIeX YaABapbil MYYTrax, SJUHH 3aCTHAH ©COITHIT
caapyynaar OOJIOBU MaHail YJICBIH XyBbJ OOIWT XaHIIWIH 3JUHH 3acarT y3YyJIdX Helee
OHOJIBIH ACPAT YT OalfHa. DHAIXYY YP AYH Hb MaHaH yICHIH 3UIH 3aCTHITH OYT1I, Yy
yypXaifH 3KCIIOpTOOC XAT XamMaapanTai O6aiiian, ragaas epuiiH TYBIIUH ©HAED, CAHXYYTHHH
CEKTOPBIH XOTKUII CYJI 33PArTHi X01000Toi Oaiix Ttanraid. Finger 6a 6ycax (2019) HapeiH
AzuiiH Xerkmxk Oyl 12 opHyyman XWHCOH Cynairaaraap XaHIl CyJpax Hb aX axydhH
HADKYYIUHH CaHXYYTHHH YaJaBXbIl MYYTTaX, XOPOHr® OPYYJIAITHIT Oyypyyidar T3C3H
OYTHAITA Xypudd. ODHD Hb SUTaHTysda Tajaax OpHilH TYBIIWH OHAEDP, CAaHXYYTHHH 3ax
390JIMHH X6 KW CyJl OpHYyIaja axKuriaracaH OaliHa. VHrsa mdapx Xapuy YWILIUIHHH
(hyHKIIC XyBbcard Tyc OYpHIH Xapraji3ax *KUHT TOOI0XK, CTAHAAPT XAI03PT MIHIDKYYIIH
CaHXYYTUMH HOXIIOIUNH WHIESKCUNT 6a1‘/'11"ny1aB.4

FCl,q, = spdy — 0.96 * rcredy — 0.75 * reer, — 0.018 * rtop20, (3)

3ypae 1. VAR 3aeeapaap mooycon canxyyeutin HOXYoIuiiH UHOEKC
8.0 o 20

YUIABIPIDIUNH 36

6.0 /6 apyyHI; PYY Yaurapax 15
4.0 CaHXYYTUitH HOXILUTHITH T 10
20 HHICKC c
0.0 0
-2.0 # -5
40 CyJpax -10
-6.0 -15

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

3ypae 2. Canxyyeutin HOXYOIUIIH UHOEKCULIH 3a0apead
10

. TOI1-20 naaexc

XyyHuii 3epyy
Boaur xaum
FEE HuiiT 39001
CaHXYYTUiH HOXIJIMIH HHACKC

| | | | | | | | | | |
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Ox cypeandic: Cyonaayutin mooyoonon

4 Xyevcazu myc 6yputin scunz cmanoapuiaxoaa XyyHutl 3epyye 1 2ok Y3320, 6ycad xyebcazuovin
Xapeanzax ymevle mooyioo.
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Im3px Toomoomnooc xapaxaa Manait yinceiH xyBsa 2008-2009 on, 2016-2017 on, 2020
OHYYJlaJl CAHXYYTUIH HOXI®J XypATai yaHrapcan OaliHa. YYH/, XaHI cyJapcaH, 333JIHiH
OCOJIT caapcaH 33p3T Hb TOJ Hemeer Y3yymwkdd. Tyyawmn, 2016-2017 omm 3331,
XaaralaMkKUMH XYYHUI 3epyYy HAOMATICOH Hb CaHXYYTMHH HOXLIOJ YaHrapaxaja HeJeelk
6aitB. CanxyyruitH Hoxnen 2022 oHBI 3XHI9C YaHTapd AXIICOH 0a YYHI HUHAT 33311 OyypcaH
Hb TOJUIOX HOIeer Y3YY/DK?3. XapuH JIRIXHIH CAaHXYYTUHH XsSMpajaac eMHeX ye Oyioy
2006-2007 onp caHXYYTHIiH HOX1IOJ cyJ OalicHaac ragHa xsMpanbi napaax 2010-2011 onsr
XOOPOHIIT MOH 333JI, CaHXYYKWITHHH OOJOMK TaaTail YHTIJA eepdieraceH OaifHa.
TyyHWISH, CaHXYYIUIH XsIMpallaac XOMII XyralaaHsl JUAIDHX YEYA3L CAHXYYTUIHH HOXLIOI
YaHTapax XaHajararaii Oaiican Oereej »H> Hb dIUIH 3aCTHIH ©ceNT Oyypax IIanTraaH
Oommor OaifHa.

2. Yuocau oypanosxyyuuit apeaunan (PCA)

OMHeX OYJIAIT AypJCaHwIaH CaHXYYTHHH HOXIIOJIHIH WHACKCHUIT WX3BUWIPH CaHXYYTHIH
CUCTEeMHUH HOXIO] OalAibIr TONeeNexX Xd3A X3JPH XyBbCATYIBIT HITTIOX, 3apUM
TOXUOJIIONA JyHAakIax Oadiaap Oaviryymmar. CaHXYYruiiH HOXUOJIWUHH WHICKC
Oaifryynax aprawiajyyaaac XaMruiH TYT33M3J1 aluriaraax Oyl apryyasiH HAT Hb PCA
aprawian oM. PCA Hbp ererumiH IIWHXWITY), CTATHCTUK OOJOH MAIMH CYpPTalThIH
HIMHXAITI2HY VAR TYTI3MAIT allliriaraar 0ereea ux XoMKIIHHUN OOJOH OJ0H XOMXKIICT
OTOTUINIHH YyXall MIIPIIUIANAT aliarayyJaxryHradp ererjiiuiH XdIMKIICHUT Oaracrax,
MDBIRIIUTHIT Oaripiax apra oM.

OHAIXYY apraap CaHXYYTMiH HOXIOIMHH MHAEKC TOOLOX OyW roji JaByy Tal Hb OJIOH
TOOHBI CAHXYYTMHH Y3YYJIRITYYIUMHH Tyc OYpHHH a4 XOJOOI[JIBIT TOAOPXOMIIOX
OoMoMKTOH Oyroy XyBbcard OYpHIH TYYX?H YHI XOANeiJl YHIICIOH Xapraisax
KUHTYYIUAT Tofopxoinaor. TyyHWIdH, Tyc apraap OaiiryyJjcaH CaHXYYTHIH HOXIOIUHH
MHAEKC Hb CAaHXYYTHHH 3aX 333JUIH Y3YY/IDNTYYIUNH XapWiILaH ysulaar WITI3X OaByy
tantaii. PCA apraunanblH TOOIOONONJ TyXailH XyBbcard Hb OycaJ CaHXYYTHHH
Y3YY/IIITT3H eHIep XaMaapainTaid OaixbIlH X3p33p WYY JKUH aBaar Oyloy 3H? Hb Y3YYIIT
OYpHIfH CAHXYYTHIH CUCTEM]T Y3YYJIIX a4 XOJOOTIJIbIT WIIPXUUIIAT. YIIMaap CaHXYYTHiH
cHCTeM/JI YyXaJl HeJIeeTdH, OHlIep KHUH aB4 Oyi y3yY/auIT Oara 39par MyyJax Hb Oara >KuH
aB4 Oyl TeAMINIeH a4 X0IOOTAONTYH Y3YYIIRIIT UX39p MyyJaxaac UIyy HeJieer CaHXYYTuiH
CHUCTEM]] Y3YY/IPX OosioMkTOoU O60iHO. XapuH PCA aprawiraiblH XaMTHIH TOM CyJ Tal Hb
IIMHKHWITI%H] alluriiaX OOJIOMXKTONH CaHXYYIMHH XyBbCAaryiblH TOO Hb OIerUIMHH
XYPTIIMKTIN Oaliraap Xs3raapiarar.

Tyc aprawiaiablH TOOLOOJUIBIT ADJI3PIHIYH aBY Y3B3J1 XaMIMHH DXHHMW ajnXxaMm Hb X;
BeKTOpyynaac OypacdH Xp Marpui Oaifryynax Oereen Oarana Oyp Hb CaHXYYTHHH
y3yymntuita 0 gyHnaxraii, 1 cranmapt xazainrrail T mupXxsr aXXKUrIalTeH yITYy R OaiiHa.
X¢ Hb 1 * N XaMX33T3#1 ¢ XyranaaH naxb BEKTOp oM. YYHuUil napaa X, Xp Bapuar,
KOBapHalblH MaTpPUIIBIH 3ajapraansl €igenvector-eigenvalue -aac xamruiitH eHuep yTra
Oyxwuii eigenvalue-i xapraias3ax CaHXYYTHIH Y3YYJIDAT TYC OYpHIH Xapraisax »HHTYYARNT
aryyncad N * 1 xamxa31o1 W BekTopsIr raprat apjar. MitHXyy caHXYYTMiiH XyBbCaryibH
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TYYXSH XdJ037133)1] YHIJCISH TOOICOH Xaprai3ax >KUHTYYAUHT Oyioy W BekTOphIr
AIlIUTIIaH CAaHXYYTUIH HOXLOIUIH HHIIEKCUIT apaax Oaiiamaap HATTIOHD:

Canxyyeutin noxyonuiin unoexcr= Xr * W 4)

Omue naypacanwiadn PCA apraunanslH XaMrHiiH TOM CyJlI Tal Hb OTOTIIHIH
XYPTIOMIKIIC MANTraaaH 3apUM TOXHOJIOINA alIuriax OOJIOMKIYH 0O0J0X, IOeH TOOHBI
Y3YYJIIIT aluriiax 3CBaJI X3T OOTMHO XyTranaar XaMmpax 33par acyyaldyyXd YYcIor. Y YHTIH
xonbooroiroop Stock and Watson (2002) cynanraanmaa Watson and Engle (1983) -pmH
expectation-maximization (EM) apraunaisir ammuriaH A33pX acyy[JIbIl MIKHICOH OaifHa.
EM apraunan Hb TyXallH ereruIyyaIuitH OypIH X3CTHITH M3I33JUTHNAT allluTIaH ererTHitH
YJLACOH AYTYY X3CTHIT HOXOX anroputM oM. Tyxaiin6an, EM anropuT™ Hb HUAT ereraauiin
Oarmaac Oyx XyBbCardblH XyBbJl €TerAen OypIH aXHUIJIarICaH TYYBPHIH Xyralaar COHI'OH
aB4 ] ereruIiiH Oarm yycramor. YYHHH mapaa yyccdH mpa erermmiH Oarman PCA
IIMHKHWITY XAWH YHACOH OypanmdxyyH (principal component) suiran aBHa. WHHXYY
YHDJI33I33p rapral aBcaH YHACOH OypaJAdXYYHI3C XaMaapyylaH CaHXYYTHHH y3YYJIJIT
OYpa mIyraMaH perpecc YHIJ19X 0eree/ yr xaMaapani YHIICIIH CAaHXYYTHIH XyBbcardbH
OrerIMAH YIACIH IYTyy XOCTUHT Taamarnazaar. [lapaa Hb OOJUT aXWriarjacaH OOJIOH
TaaMarjaricaH yTryyabir aiuriad faxud PCA mMIMHKXUITAT gaBTax 0erees TaaMariajiblH
anjaa XaMruiiH Oara OOJTON SHAXYY YHILUIMHT nmaBTaar. DHAXYy cynairaann PCA
tooroonon Hb 2000Q1-2022Q4 xyramaar xampax 0ereej 3apuM XyBbCardiblH AYTYY
yIryyasir EM anropurmaap HexeBs.

2.1 Yp oyn

PCA apraunanbslH TOOIOOJON]] 3AWNH 3acar, OaHK, CAHXYYTHIH CHCTEM, XOPOHTHIH 33X
393JIMUH  Y3YYIRATYYAUUTr HArTr3coH HUMT 20 XyBbcaryuiir ammuriaB. XyBbCardJibIH
JRITIpaHrydr Xaecpant 1-m1 xapyynaB. CaHXYYTMAH HOXILOJIWHH HMHICKC TOOLIOXK Oyi
rojUIoOX CyJanraaHyynaf, 333JUHH HOXUOINNT WIDPXUIIIX TYYBIp CyJalraaHsl yp OYHT
TOOLI00J10J1]1 OpyyJiaxbir 3eBnezaer (Hatzius 6a Oycan (2010)). MaHaii yJIchIH XyBbjl OaHKHBI
399JIMMH TONeBUIH TYYB3p CyJairaaHsl yp IYHT alllWIViaXx Hb I[AalIbIH 393JIMHH
HUWIYYIDITAAT TOJOPXOIMIOX0 dyXad XyBbcard 000X foM. [3x733 323nuitH Hexien
00JI0H IIaapJIareiH TYyB3p cyaairaar 2017 oHbl 4 Iyr?8p yiupiiaac TyHIRTIK IXIICIHTIH
X0JIO00TOMroOp TYYBpPHHH XOMXK33 XapblaHryil Oara Oaitna. Yimaap DFM apraunamaac
Anraatail Hb TYYBIp cyaanraansl yp ayHr PCA apraunmang opyyinkK TOOIIOXOHA TYYBPHHH
X3MIKI? X3T Oara, IfyBaaHbl AyTyy x3cruiir EM anropurmaap HeXeX OOJIOMXKTOM X3auil 4
SICUIHH CaHXYYTHMHH HOXUOIMIH HHAEKCUIH YP AYH raXyyAax HeX1es Oaigan YYCCoH Ty
TOOI00JUIO0C XaccaH OOJTHO.

PCA -b1H ron yp AyH 000X CaHXYYTMHH HOXIENUHH MHAEKC TOOIOXO/ alIUIIIaX Oy
KUHTYYIUHr XaBcpanT 3-T XapyyJuiaa. YYH33C XapBajl MOHTe, 333JIMHH Y3YYIRITYYA Hb
CaHXYYTHHH HOXIOJA XaMTHHH WX HeJeeTd i OailiHa. TyyHWIdH, MOHre, 333JUiH
Y3YYIDITYYA, Tafaaj XyBbCardwjl, XOpeHTMHH YH? TIDCOH XyBbCarduJl TOJUIOH 3€par
KUHTIU, XapuH 33311, XaJAraIaMXHUIH 360pYY, YaHApTyH 33371 O0JIOH HUHUT 333JIUIH Xapbliaa,

79



Mowneonbanx Cyoaneaanst axcun “Toexumon 18~

9X YYCBIPHHH JOJUIApKMIT OOJIOH 333JMHH XYY I'dX XyBbCArduJl ceper >KUHTIH OaiiHa.
YyHO, MeHTe OOJIOH 333JMKH Y3YYJIIT HIMATAIX Hb CAHXYYTHIH HOXLOIWHT Cylpyyiax
YUTIII] HOJI00J16X 00JI 393JIMHH XYY, 3X YYCBIPHUIH JOJUIAPKUIT HIMIT 13X Hb CAHXYYTHHH
HOXLOJIUHUT YaHTapyyJaxX YUIIIAJT HOJIeeJIeX IOM.

PCA apraunanaap TOOIICOH CaHXYYTHHH HeXmeauitH nHaekc VAR 3arsapaap Toomcon
WHACKCTIN epOHXUIIee OWPOII00 YHrIIN Xememmk OaitHa. Toxpyymban, maHail yiceiH
xyBb1 2008-2009 on, 2015-2016 on Gonon 2020 oHBI XyramaaHj CaHXYYTHHH HOXIIOI
gaHTapax 9uriadig 6anB. 2022 oHBI 9XHIIC ragaa OPUHH, MOHTO, 333JIHHH Y3YYIITYYIUIHH
HeJlIeereep CaHXYYTUiH HexX1en XypATai yanrapy, 2015 onsl cyyn, 2020 oHBI 3X3H YeUiH
TYBITUHA XYPCOH OaitHa. Talia0apeIH IPATIPIHTYHT JapaaruitH X3CATT aBd Y3HD.

3ypae 3. PCA apeaunanaap mooycorn CaHxyyeuiin HoOXYoautiH UHOEKC

8
Y inaBapianuiin 3epyy /6apyyn/ Canxyyruitn HeximiiH naaexc, PCA 10
7
4 Yanrapax
4
I
1
0
-2 2
-4 i -5
-6 Cynpax -8
-8 -11

| | | | | | | | | | I
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

3ypae 4. Canxyyautin HOXYOIULIH UHOEKCULIH 3a0apead

7 h Mewre, 3331 BN ["a1aaj XyBbcard
BankHBI TOrTBOpPTOH Gaiinan YH3, XaHI, XYY
XepeHTuiiH YH? CaHXYYTUIH HATJICOH UHIEKC

-3

| | | | | | | | | | |
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Ox cypeandic: Cyonaayutin mooyoonon

3. Junamux @axmopuoin 3azeap

OpuuH yen 31uitH 3aCTUHH 3arBapwiai, SKOHOMETPUKHUIH canbap XypATail XerKimK, IHHD
XaHJulara, IIWHD apradiajl, TEXHUKYYA XOPATJPAHI HIBTIPCdp Oaiina. MHrHX193
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yIIaMKITAJIT 3IUAH 3aCTHIH 3arBapyyaac rajHa CTaTUCTHK 3arBapyy, TIp JAyHAaa XY4uH
syincuiin 3areapyya (Factor model)-pIr amuriax xaHiara HAMIAK OaiftHa. YYHUH ron
TYJIXDIT Hb TOOH OIerIMHH XaMpax Xypa3d OOJIOH XYPTIIMKTIHN Oaiima HIMATIRK Oaiiraa
sBran 0ereej acap UX XAMKIIHUH TOOH erernei AyHAAac XIPITTIH MDIPIIUID XIPX3H
SUTTaK aBaxX acyyUIbIT IMUHIIXHHAT 30PbCOH. DHA YUTIIINIH aHXHBI TOJI0eIerdua Hb Stock,
Watson (1999, 2002) nap Oereen eepcauiiH CyaalraaHbl akiaapaa XaHTAITTal WX
X3MXIOHUA TOOH erernei erernceH opuumH Jaxe Hunamuk @®aktop 3arBap (DFM)-pir
TaHMIIILyyJIcan Oaiiyar.’

CyynuiiH SKWIYYI3A CaHXYYTMHH HOXIOJIUAT TOOIOX MIMHXWITIHA JIMHaMuK
@akTOpPBIH 3arBaphIT alIUIIax Hb HAMATACOH. YUHUp Hb TYC aprawialiblH Aaryy CaHXYYTHHH
CEKTOPBIH OJIOH TOOHBI  Y3YY/IITYYOMHT AWHAMHK Oaifjutaap MIMHKWDK, 3Ar3PHAH
XaMTBIH X3JI03JI3IUUT WIDPXUIIAX ‘Huiimase gpakmop’ raprax aBax 0OOJOMXKTOHN Oaizar.
Tyyawms, dakropeir suran aBaxpaa Kanman ¢umbTepuiir ammriax OONOMMKTOW Hb
YHOJII9HUA HainBapTaih Oalyibir HAIMACAYYJdX3dc ragHa Kalman smoothing Oyroy
(haKkTOPYYIBIT YHAIJIIXJ2D XOIPOJITHIH 33PTHHr XaMmpyyjaxX, JTUHAMHKHHUT TOJIOPXOHIOX
0OJOMXKTOH Hb TOJI 1aBYY TaJsl OOJIOT.

CaHXYYTUIH CEKTOpPbIH €peHXUH NUHAMHUKUIT TOAOPXOMJIOX CAaHXYYTHMHH CEKTOPBIH
axurnargax N mupxsr xyBbcarduir N X 1 XMk X; BEKTOPOOp WIdpXHilibe. YT
Xyrauaasbl IIyBaaHbl XyBbA X;-I aryynargaaryid 0oJOBY AMHAMHMKT Hb HOJIOOJIOX 3IAUNHH
3aCTHHH HAMAJIT M3JP3JUIYYAMUI aBd y39X LIaapJuiara MX3Xd3H Tyirapgar. /uHaMuk
dakTopeiH 3arBap Hb N TOOHBI XyramaaHbl IyBaa, X, aXKWTJargaaryd HUUTIOT (axTop,
aJjaaHbl BEKTOPOOC OYPACIH MTUHAMUKUIH HMHANO3p oM. Tyc aprawianblH OHIUIOT Hb
HATAYTIIPT TUHAMUK OaiiX, Xo€épayraapT GakTop surax Y siBIl IOM.

®akrop 3arBap N X 1 BekTop Oyxuii X; TOOHBI a)XHUIJIar[jaxx Oyil XyramaaHbl IlyBaaHaac
OypmeH3. Darasp Xyramaassl IyBaa Oyp axuriarpaaryi f; ¢akropoop Ttaitnbapiarmax
Oereen »ar33p (QaxkTop Hb TyXailH XyramaaHsl LyBaar TainOapiax HUUTIST IIMHXHAT
aryyscaH 0Oaiix roMm.

Xe =AW + & (adrcuenanmoln maeuwumes)

~

fe =YWL)ft—q1 + 1 (wiundicux mauiumaoi)

e A(L) 6a W(L) Hp XOLPONTHIH OJIOH TUIIYYHTHiIH MaTpuiyya (lag polynomial
matrices) oM. Oepeep x31091, A;(L) Hb i myraapx X; XyramaaHsl IyBaaHbl
JMHAMUK (GakTopbIH K03 uirenToH Matpul (factor loading) rom.

® 1] Hb AJJIaaHBI BEKTOP 0OrOe]1 TOT NyHAAKTal, L, KOBapHalbiH MaTpUITai OaiiHa.

e J[93pX TATMMUTTIYYAUNAH ajlaaHbl X3CAT Hb XOOPOHI00 KOPPEIALUIYH 0aiX oM.
Oepeep xon6om, EE M, =0, k+0.

dakTophIT SITaH aBaxjaa YHACOH OYPIJIPXYYHHH apradjialibil alluriiax 00JIOX 49 9HD
Hb 30BXOH MapaMeTpuiiH Oyc apraap TATHIIMTIAN J9X YHICOH OYpOJIDXYYHHHT rapraH
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aBaxajJ OpIIMHO. DHY Hb TUHAMUK OalAjbIr Xapax OONOMXKIYH OOJrox TyJ YHOJIT33T
Kanman ¢unbTepuiiH aprbir allliriaH YHIJI9X Hb 3YHTAH IOM.

3.1 Yp oyn

Yuonrasag PCA apradnaibsiH TOOIOOON amurriacad HUUT 20 XyBbcard A33p HoM1 MY -
BIH Tajaaj 3ax 399J1 J33pX OOHIBIH ereex° 6010H “BaHKHBI 333JIMHH TOJOBHITH TYYB3D
cynanraa’-Hbl UPr3Jl, K aXyWH HIDKYYIUNH 393JIMHH MANTyyp Y3YYIATHHT Oarraacan
HUHUT 23 XyBbCArdyuir amwurianaa. MHrIsa 3arsp XyBbcaryaac HUATIAT (aKTop SUITaK,
CaHXYYTMIH HOXIeNIUHH HWHACKCHWT OaiiryynaB. MeH OWIHHWI rapraH aBcaH HUHTIAT
(hakTOp HB YHAIITI9H] alUrIarical XyBbCcarduATail Xdp XapwillaH XxaMmaapanTail Oaifraar
manrax, TyXalH XyBbcard CaHXYYTMHH HOXLENIHHH eepwienTe]l X3p HeIeeTdUr
TOIOPXOUILIOO.

3ypae 5. DFM 3azeapaap mooycom canxyyeuith HOXYO UL UHOEKC

5
4 Yitnasopmonuiin 3epyy /6apyyn/ | 13
2 Yanrapax Canxyyruits HOXIUTHiiH HHIEKC | g
! :
0
-1 -2
2 i .
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3ypae 6. Canxyyeutin HexXyonuiiH UHOEKCULIH 3a0apead

B ["3/12271 XyBbCary s MeHre, 3391

baHkHBI TOrTBOpTOI Oaligan Xanu, Xyy
XepeHruiH yH? B9000 355)IUIHH IAITYyp

6 CaHXYYTUiiH HOXIUIMHH HHIEKC

4

2

0

-2

-4

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Ox cypeanic: Cyonaaquiin mooyoonon

5 Yuneuc 60HObIH 3p2oH menenm Xutie03oc, 6OHObIH 6200X4CULIH MIOIINNULE AUIUTAX BONOMI*C2YTL
boacon myn Xypanoail 60HObIH ©200iCUlic MOOYOOJO0A0 auueianrada. Xypanoai OOHObIH 0200HCUUH
Moon M30991971 2017 onvl 3 dyeaap capaac Xouwxu 1om.
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Y HAITI3H] alUTaaracad ApX 23 y3YYIRIT Tyc OYp CaHXYYTHIH HOXLOIUHH HHIEKCIT
X3PX3H HeJeelnk Oaliraar XascpanT 4-T mdnr3paHryd xapyynaB. AAH-uiiH mmH33p
OJITOCOH 333J1, MOHTOHUM HUIITYYIIRIIT, XOPOHTUIH 3aXbIH Y3YYJIRJITYY/, SKCIIOPTHIH YHUNHH
©COINIT 33p3r Hb CAHXYYTHMH HOXUSNUNr CyJapyyjax YHMIVIJIL XaMIHHH eHIep Heeer
Y3YYIDk Oaiiraa 601 AAH, npraauiiH 333MMHAH MIANTYYp HAMATIIX, OOHIBIH OTeeX eCeX,
399JIMHH XYY HOMOITIPX 39p3T Hb YaHTapyyJlaX YHIIRJ TOJUIOX HeJIeer Y3YY/DK OaiiHa.
Bankubl canGapblH TOrTBOPTOM OallIIBIT WATT3X aKTUBBIH 6T00X, OOPUHH XOPOHTHIH
XYPAIIRIHAN Y3YYIIITYYI CAHXYYTHIH HOXIIOIUHH MHICKCHI MaIll Oara HeJIeoT i OaiiHa.
TyyHwI3H, OaHKHYYABIH ©OPUIH XOPOHTUIH XYPIJILRI, XaHIIUHH Y3YYJIRITYYIR3C Oycan
OYX Y3YY/ATYYZ OHOJBIH XyBBJ HUWITAIN Oaimaap CaHXYYTHIH HOXIOIMIH HHISKCH/
HeJIeeJDK Oaiiraa Hb YHAITIIHUN HaHaBapTai OalIBIT HOMATAYYIDK OaifHa.

DFM 3arBapaap TOOILICOH CaHXYYTHMIH HOXLOIUHH WHAEKC OMHeX 2 aprausaiaap
TOOIICOH HMHIEKCTIH XapbLAHTYH OWPOII00 YHIIIN XeaeiDK OaifHa. XapuH 393IMHH
HIANTYYP Y3YY/IRIT, OOHIBIH OTO6XHIH Y3YYJIDJITHHAT 3arBapT HIMAIITIIP opyyicaH Hb 2020
OHBl XyramaaHjl CaHXYYT'MWH HOXIeJl HEHTpaidb TYBIIMHI Oaiix HeJieer Y3YyJICOH.
Tonpyynban, 6orneiH ereexx 2020 OHBI SXHHU capyydal 6CCOH 4 4 Myradp capaac dXJIDH
TacpaiTryit 0yypcaH Hb CAHXYYTHUHH HOXIIOJ 3EPIT HOJIOOT Y3YYJICHHM 33parins 2020 oHbI
TypIl OaHKHYYZA 323JIMHH WIANTYyp Y3YY/IITAZ? TOAUNIOH eepusientT opyyjaaryd Hb
CaHXYYTHIH HOXIIOJIUHUT CyJIpyyJaX YU HOJleeIcoH OaliHa. IHM31 napaaruiiH XacarT
TyC aprawiaiyyaaap TOOLCOH HHAEKCUNT XapbllyyJCHBIT aBU Y3be.

CanxyyruiiH HeXUeNuiH HHIEKCYYAMHr xappiyynban DFM 3arsap Gomon PCA
apraujiajiaap TOOIICOH WHAEKCYYIMHH X6elreeH TYYX3H XyralaaH]l HAIJI33/ OHpPOIIII00
Oeree cyipax, yaHrapax YEYIUHH YPIaJDKIX Xyranaa UXdHX TOXHOJAOJ WKW OaifHa.
PCA apraap TOOLICOH CaHXYYTHMIH HOXLOIWNHH MHIAEKC Hb WIYY ©HIep Janaiurail Oyioy
CyJIpax, yaHTapax YeYIuHr uiyy Ir'yH Oaimpraap Toomkd3. Xapuan DFM 3arBapaap ToorcoH
CaHXYYTMIH HOXUONMHH HHAEKC 3PrajiTUHH LPTYYAMHT XyramaaHsl XyBbI TYPYYJDK
TOJIOPXOMIDK Oaliraa Hb aXKUTIIATJIaa.

DFM 3arBap b PCA apraunanraii xapeiyyiaxaa OyX XyBbcardiblH erernei OypsH
(balanced) 0aiix maapjurararyii, TyXailH XyBbCarylblH aXXHUTIJaricaH XyranaaHaac dXJIdH
TOOIOOJUTBIT XHIX OonoMkToM Oaitnar. Ynmaap DFM 3arBapt GaHKHBI 393JUHH MIANTyyp,
MYVY-pIH Tamaag 3ax 33371 A3pX OOHABIH €reexX 33P3T XyBbCATYIbIH OPYYJICHAap 3apum
yeyma (rosutor 2019-2020 onx) PCA apraap TOOIICOH HHIEKCIIC 30PYYTIH O0JIOB.
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3ypae 7. Canxyyeuiin HOXYOIULIH UHOEKC
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6
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Ox cypeanic: Cyonaaquiin mooyoonon

CHU (DFM) CHU (PCA) CHH (VAR)

Yaurapax

o N

Monron VYacein xyBpa 2002-2004 oHA CcaHXYYTHIH HOXIONA aiuryyp 4YaHrapax
xaHnarataii Oatican ©om 2005-2007 oHBI XOOpOHI XypATail cymapcaH OaifHa. JHD
Xyraraasj JIWHH 3acTHAH HexIed Oaljan caibkupd, Makpo SAWAH 3acCTHHH CYyypb
Y3YYJIITYYA CailH TYWIPTIANTIH TrapcHaac rajgHa OaHK, CaHXYYTHHH CUCTEMHUNH Y
@XWUTaraa TOrTBOPXKMIK, 333JIMHH ©CONT HAIMATIRH, 333JUHH XYY Oyypd, XOpOHTHIH 3aX
333JIMMH Y3YYJIIITY Y caikupcaH Hb CAHXYYTHIH HOXIIe CyJIpaxaj ToJl Hejeer y3yYDKaa.
Tyxaitn6ai, 2007 0HBI 3113C TIXAI XOPOHTUIH 3aX 393IUIH YHAATI) 2004 oHBI TYBIIHAIC 16
JaXWH HAMATACOH Oaitra. [9Bu 2008-2009 oH A3IXUHH CAaHXYYTHIH XSIMPAI TOXHOXK, IPIIC
OYTIOIIIXYYHHI YH, OPJIOTHIH CyBraap IaM)KMH MaHal YJCBIH 3JIMHH 3acarT XY4Tdu
HOIIeeIIK AX3JC3H Oereen 2008 OHBI cyymd3p OaHKHBI caidapT dX YYCBIPHMH TyTarmai
YYC2XK, yaMaap 1eeH TOOHBI HIp Oyxuii OaHKHYYIa/1 3pX XYJI3H aBard TOMUJICOH Oaiijar.
DauitH 3acarT YyCCoH TOAOPXoM Oyc Oaimantaii X0JI000TOWTOOP 333J1 OJITONIT XYMUTIAK,
MOHTOHHI HUIITYYINT OaracaH, XOpeHTUiH YH? OyypcHaac rajHa 4aHapryi 33371 OTrmoM
HOMOTIIIK, OOPHIH XOPOHTHHH XYPAIR? MyylaH, OaHKHBI canOapT XYHAPIIHHH IITHHK
TAMATYYZA WIBPCOH Hb CAHXYYTHIH HOXIIOJ YaHrapaxaj roJUIOH Helleeikd3. CaHXYyYruilH
HOXIIeJ WHXYY YaHTapcaH Hb OOJHT SAWIH 3aCTHH Vil axwuiaraa XyMUraaxaa MeH
HOJIOOJICOH.

Wurasg 2009 oux MVY-piH 3acruiiH raspaac OYBC-taif XxaMTpaH XsSMpaJblH 3Cpar
CraH-0ait XeTeN0epHIT XIPATKYYIK IXAJICHIIP BATFOTHIH JOTOTIIIOX YPCTAT HAMATIIK,
2010 oHOOC IPAXMIH 3aX 333J1 I3X IPASC OYTISIPXYYHHH YHD ©CCOHOOp MaHall yJCHIH
SAMIH 3acar COPrax AXICoH oM. CanxyyruitH Hoxueda 2010 oHBI 3XHIIC anryyp cyiapd,
2011 oHBI TypmmI CyJl Tajmaa Xaarajarmpkdd. YYHHH TOJJIOX HOJIee Hb CAHXYYTHHH
canOapblH 333JIMHH ©CONT 3PUYMMIKCIHTIN X01000TOH ax. SnaHrysa SAauiiH 3acruilH
MOUJIOTHIH HOJIO® XYUTIH aKUTIaraaar yyi yypxai, OapuirbiH cal0apblH 333IHIHH ©CONT
HOMOIC3H.

[Bu mamxuitH 3ax 3337 13X 3pIdC OyTIdrmxyyHuid yH3 caapy, ['TIIXO OyypcHaac
manTraajgad >auiH 3acTwiiH ecent 2013 oHOOC aHXJIaH caapd 3XAJICOH. WHrICHIIp
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YaHApTYH 390JMHH XOMXKID HAMOTIK, OaHKHYYHI 393J1 OJITOJITOO caapyyjDK 3XAJICOH Hb
CaHXYYTMIH HOXIION YaHTapax HAT LaiTraad OO0JCOH. YYHHH 39P3rLdd TOTrPerdifH XaHMI
cyJapd, 39JIMHH XYY HAIMOIIIK, 333J1, CAHXYYKWITHIH 3X YYCB3PYYZl XyMHUIJCaH Hb MOH
HeneesceH. CanxyyruiiH Hexuen 2014 oHbl 3xH33c yaHrapcaap 2015 oHbI 3XHHI Xarac
IIX3]1 IPIXUNHH CAaHXYYTUIH XsiMpajiaac XONIINX XaMIMilH YaHra TYBIIMH] Xypud3. Y YHUI
ynmaac OOIWT 3AMIH VI aXWiularaa XyMUTJaXK, XyBHIH Xaparm 2016 onsl 2, 3 ayraap
yIUpaN] armimK, SAUAH 3aCTHMHH ©CeNT caapd 3XAJICOH. YYHTIH 39PATLRH TeNO0epHiiH
TOHITUHH XYHIAPI Onid 00IDK, daUiH 3acTuiiH Hexuen Oariman OYBC-ruitn OpreTrecexn
CaHXYYKWITHIH XOTel0epT Xamparmax XypTimd MyyacaH oM. MiHXyy caHxyyruiin
HOXIeJ YaHTrap4, 33371, CAaHXYYKWITHIH OOJIOMXKYYA XyMHUIZACAH Hb 3Pradz OOIUT 3AMMH
3aCTHHH ©COINT YPrJDKIdH caapax XYJIHH 3Yil 00JDK, CAaHXYYTHHH cajmdap, OOIUT dAMIH
3acar XapwilaH HIT3HP) copreep Heneelnex Oaiinan Hb HIMITIICOH OaliHa.

Honxuil HUMT3p cyynuiiH 3 xun rapyiin xyranaang Kosua-19 wmap taxan, OXVY-
VYkpaliHbl AaliH 33par JapaajicaH XsMpalyylaTad HYYp TYyJDK, SJUHH 3acar, CaHXYYTHUWH
canbapT COpUITYYA YPraJbKuicadp OaiiHa. Llap TaxibIH 3X3H Yea 3JUiiH 3acarT TOIOPXOH
Oyc Oaifmam 3pc HAIMATACOIHTIU X0I000TOUr00p OaHK, CAHXYYTHMHH OalTyyutaryym 33301
0JITOATO0 XyMbcaH 4 2021 OHBI 3XHA3C JAMIH 3aCTHUT COPrIdX XOTONOOPUHH HOJIeereep
333JIMHH ©CONT HAIMAIIRK, CAHXYYTUHH HOXLON XYYHUI TaTaacTall 3393J11ilH XyBb]l CYJIPaB.
OH3 XyranaaHj XOpOHTHIH 3aXbIH Y3YYJIITYYA CalKUPCaH, 3pASC OYTIIIIXYYHHNA YH)
©CCOH 33PAT Hb CAHXYYTHITH HOXIIOJT MOH 3€PIAT HeJIeer Y3YYiICaH. XapuH 2022 0HBI 3XHAAC
CaHXYYTHIH HOXIIOJ] XypATail yaHrapy 3X3JCc3H O0eree 1 YYHI 31 -bIH X0 TOI00pUIH XYPIIH/
OJITOTJICOH XOHTOJIONITAN HOXIOATIA 333JIMHH  X3MXKI3 OYypCHBI 33pATIP3  rajaaaj
XyBbCarduJ M3JSTIRXYHL Hejeer y3yyicdH OaliHa. TyyHWIdH, 3X YYCBIpHUHH eprer
HAOMOIIICOH, MH(QIA ©CCeH, TOrperuilH XaHIl cylapcaH, Tea0epuilH yajaBap MyyZAcaH
39parTai xonbooTtoiiroop 2022 oHBI TyHaaac OAHKHYYIBIH 332JIMIHH MIANTyyp YaHTapcaH Hb
CaHXYYTHIH HOXIIeNl YaHrapaxaJ MeH Hejeeink3d. Snanrysa tom OankHyyn AAH-uitn
393JIMHH MIANTyypaa HAJId)1 YaHrapyyJsicad OaifHa.

V.  Jdyrsaar

OHAXYY CyHdairaaHbl axJjaap CaHXYYTMHH CEKTOPBIH ©preH XYp3I3HHUH, OOJIOMMKHUT OJIOH
TOOHBI XyBbCAr4JIbIl' XaMpyyJiaH MoHros YIICBIH XyBbJ aHX yAaa YHIACOH OypasiadxyyHHUH
aprawnan (PCA), unamuk ®aktopbia 3arsap (DFM) 3spruiir ammriaH CaHXYYTHIH
HOXLONUNHH MHAEKCUUr Oaiiryymnaa. PCA apraunaielH XyBbJ OJIOH TOOHBI CaHXYYTHHH
Y3YYJIITYYIMAT  XaMpyyJiaH, XyBbcard Tyc OYpHIH a4 XOJOOTUIBIT TOJOPXOUIOX
OonomkTOM Oyroy XyBbcard OYpHUMH TYYX®H YHI XOAJeiJ YHIACIPH Xaprai3ax
KUHTYYOUUT TomopxoWnmor. MeH — ererfyiuiiH XYpTIdMXK33C IHAITraajgaH 3apuM
TOXHOJIIOJT AIIHIiIax OONIOMXKIYH OOJNOX, I@6H TOOHBI Y3YYJDJIT alIuriax 3CBA XOT
0ornHO Xyramaar xampax 33par acyyuibir EM  alnropuTMbBIH TyclaMyKTall LIMAIRX
OoIoMKTOM Oaliraa Hb aprawianblH roji JaByy Tan 6aiB. Xapuan DFM 3arBapeiH TyXxaia
CAaHXYYTHHH CEKTOPBIH V3YY/DATYYAUNT NWHAMHK Oalyraap MIHHXWDK, SIr32pUNRH
XaMTBIH X3JI03IBIUIT HIBPXUIIIX HUATIAT GakToper KanMan ¢unbTepuiin apraap rapran
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aBcaH Hb OHIUIOT OoJicoH. Tyc 2 apraunanaap TOOLCOH CaHXYYTHHH HOXIOIUHH MHIECKC
TYYXSH XyrauaaHJl XapbLUAHTYH KW YUTIIRI Xenesnk Oaiiraa Gereen DFM 3arBapr
OaHKHBI 393JIMHH MAITYYPHIH Y3YYIAT 0ooH MVY-bIH ramaaj 3ax 39371 A9pX OOHIBIH
ereexxuiir opyyicat Hb 2019-2020 oHbI Xyramaana HHAEKC 66p rapax roJj mwanTraad 00JcoH
OaiiHa.

CaHxXyyruiiH HOXIONWHH WHIEKCIIC XapaxaJ MaHaW yJcaJ CaHXYYTHHH HOXIeN
YaHTapcaH X311 X3JIPH MewIer ToOXHox OaiiB. Toapyyndain, InxuiiH cCaHXYYTURH XAMPaJIbiH
ye 6omox 2008-2009 on, 2012 on, 2015-2016 oHBI yeymda CaHXYYTHHH HOXIION YaHTapd
OaiiB. CanxyyruitH Hox1es 2022 OHBI AXHI3C MOH Xyp/Tail YaHrap4 3x3Jc3H Oereexn 2015
OHBI IUHH 3aCTHHH XYHAPIIHHH YEHIH TYBIIHH]I XYP4 6CCOH OaitHa. CaHXyYTHITH HOXIION
cyllapcaH YEYAMWT aB4 V3B CAaHXYYTHHAH XsMmpan Ttoxuoxooc emHex 2006-2007 oH,
XsIMpaJIbIH Jjapaa IRIXHAH 3aX 32201 JIPX 9pIdC OYTISIDXYYHHH YHD COPrIK, XOPOHTO
opyynant mdMIracdH 2010-2011 on Oomon map TtaxmeiH yeuidH 2021 OHBI yeymda
CaHXYYTUIH HOXIIOJ CyJIpax YUTIdJI 60pUIericoH OaiiHa.

Nithxyy sHAXYY cyJairaassl axiaap TOOLCOH CAHXYYTMHH HOXIOIUIH WHAEKCYYI Hb
0outoro 60J0BCpyyNIardu, OO0JOH CaHXYYTHHH 3aX 33371 Opoinordzo MoHron YIICHH
CaHXYYTHIH 3aX 333JIMiH OHOOTUIH Oaiian 00100/ TYYX9H XyTalaaH 1 CAaHXYYTUHH HOXIIe
X3p CyJN 3CB3N 4YaHra OalCHBIT XapyynHa. TYYHWIdH, TyC WHAEKC Hb CaHXYYTHHH
TOTTBOPTOM OAaWIIBIT YHAIIDX UyXall MIIRRIUIMUT aryyink Oaiina. Tyxainban, caHxyyrHitH
HOXIOIUHH MHICKCHIH OpPTUil O0OJIOH EPOOJBIH 3PrANITHHH UATYYA Hb MOHTONIBIH 3AUNHH
3acar 0OJIOH CAaHXYYT'HHMH CHCTEM]I YYCCOH TOMOOXOH YHJI SIBAJYyATal JaBXuax Oairaa Hb
CyJlanraaHsl Yp JYHID3C Xapariaa.
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Xapcpaiar
Xascpanm 1. PCA 60n0n DFM apeaunano opcon xygbcazuuo
Ne XyBbcar4ujg PCA DFM IX cypBaK:
L. I'apaan xyBbcaryma
1 OKCIOPTHIH YHUHH UHICKC + + MoHronbaHk
2 I'BLIH + + MoHronbank
3 Yuaruc OOHIBIH 6T00XK + MoHnroabank
1. MeHre, 333/uiiH y3YY/JIJITYY]
4 M2 MeHTreHUH HUITYYIDIAT + + MoHnronbank
5 AAH-UiH IUH33P OJTOCOH 33371 + + MoHnronbank
6 WpraauiiH MMUHP OATOCOH 39311 + + MoHnronbank
7 AAH-nitH 3331 + + MoHnron6ask
8 Upraauiin 3331 + + MoHuronbask
9 BBCB-uiin 3331 + + C3X
III. BankHbI cucTeMHiiH TOTTBOPTOM Haiigan
10 OepuiiH XOpOHTUIH XYPAJILDI + + MoHron6aHK
11 | Yanapryii 3330/Huiit 3351 + + MoHron6ank
12 Banxae! anmrt axwnraraa (ROA) + + MoHron6ank
13 3331, XaAraJaMXHUiH Xapbliaa + + Momuronbank
14 | DX yyCBIpHilH HOIUTapKUIT + + MoHnromnbaHk
IV. Xanm, xyy
15 TerperuifH HIPIICIH XaHII + + MoHnronbaHk
16 Terperuiin 601UT XaHII + + MoHnronbaHk
17 333mmuitH XYY + + MoHnronbaHk
18 33311, XaAraJaMXUiH XYYHHAH 36pYY + + MoHnromnbaHk
V. XepeHruiin 3ax 333.1
19 XOpoHTHITH 33X 393JIUITH YHAITI + + MXb
20 TOII-20 ungexc + + MXb
21 OpoH CyylHbI YHUIH HHJEKC + + YCX
VI. BankHbI 333/14iiH TOJIOBHIiH cyqajaraa
22 AAH-uitH 3931uitH wanryyp + MoHronbank
23 WpraauiiH 33300iiH manryyp + MoHronbaHk
Tatinbap: + Hb myxaiin MOOYOOHO AUIUIALOCAH XYBbCAZUObI2 UTMSIH?.
Xascpanm 2.. booum /[HF-uti ecenmeo y3yyiix Honee
1 323:1MitH ©COITUIH 10K 2 XyyHuil 3epyyHuit mox
1
0 0 \
-1
-1
-2
2 -3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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P Boaut xaHmuMiH mox 0.2 XOpOeHIMiH YHUUH 10K
0.1
0
0
-0.1
-0.2
-2 -0.3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ox cypsanac: Cyonaauuiin mooyoonon

Xascpanm 3. PCA apeaunanaap mooycot canxyyeutin HOXYeutin UHOEKC OOJIOH X)8bCact XOOPOHObIH
Xamaapan

yaHrapyyJax cyapyyJax

v

A

MeHreHui HUMTYYJIIIT
AAH-WifH TIAH?3P OJTOCOH 33371
WpraauiiH MUHI3P OICOCOH 3331

Wpranuiin 3931

AAH-nifH 3331

oCcYu

TOII-20

BBCB-uitn 3331

XOpeHrHiiH 3/3-UiHH YHIIr3)
ROA

33351/3X YycBap

OKCIOPTHIH YHUIH HHAEKC
OepuilH XOpOHTHITH XYPIIRI
Tlamaan 1pBIp HOOIT
Hopiacon xanmm

Boaut xanm

39311, XaAralnaMKuilH XyYHUil 3epyy
Yanapryit 3901/HuT 39501
DX YYCBIpHIMH 1OIUIAPKUIT

333muitH Xyy

Ox cypsanic: Cyonaaquiin mooyoonon
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Xascpanm 4. DFM apeaunanaap mooycon CaHxyyeuLiH HOXYONULH UHOeKc OOIOH X)8bcazy XOOPOHObIH

xXavaapain

<
<

YaHrapyyJax

AAH-MiH IUH?3P 0JIFOCOH 3331
MeHreHuil HUIITYYJIDIT
XepeHrHiiH 3/3-HifH YHIII?
TOII-20 unnexc

OKCIOPTHIH YHY

MpraauiiH mMUHP OATOCOH 33311
oCcYHn

BBCB-bH 3931

AAH-miiH 3331

I'BIH

Wprsauiin 3331

ROA

OepuiiH XepeHTUIH XYpUIL33
Yanapryit 39501/HuiT 39501
Hbapascan xanm

39971, XaaraJaMm>KuiiH xapbliaa
XyyHuii 3epyy

Boaut xaum

DX YYCBIpUIH JOJUIAPIKUIT
390muiiH XYy

399muite manryyp: Upran
BonasiH ereex

39ommite manryyp: AAH

Ox cypeanic: Cyonaauutin mooyoonon

v

-08 -06 -04

0 02 04 06 08 1
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