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Банки — комерційні під-
приємства, основною ме-
тою діяльності яких, з од-
ного боку, є одержання при-
бутку, а з іншого — забез-
печення збереженості капі-
талу вкладників та акціо-
нерів. Аналіз діяльності
банків характеризує і їхній
стан, і загальну економічну
ситуацію в країні. Надій-
ність банківських установ
важлива не лише для них са-
мих та їх акціонерів, а й
для всієї країни, оскільки в
банках концентрується
грошовий капітал держа-
ви і їх банкрутство спри-
чиняє збитки вкладників.

Однією з найважливі-
ших системних характери-
стик діяльності банку є
його ліквідність, тобто
здатність забезпечувати
своєчасне виконання своїх
грошових зобов ’язань перед
вкладниками і кредиторами
в повному обсязі і з мінімаль-
ними втратами. Про особ-
ливості аналізу та оцінки
ризиків, що можуть загро-
жувати ліквідності банків-
ської установи, йдеться у
статті.
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Ñ
¥flÎ¸Ì¥ÒÚ¸ ·‡ÌÍ¥‚ Ì‡ „Ó¯Ó‚Ëı ËÌ-
Í‡ı ÔÓÎfl„‡π ‚ ÛÔ‡‚Î¥ÌÌ¥ ‡ÍÚË‚‡ÏË
¥ Ô‡ÒË‚‡ÏË ‚ Ì‡ˆ¥ÓÌ‡Î¸Ì¥È Ú‡ ¥ÌÓ-

ÁÂÏÌ¥È ‚‡Î˛Ú‡ı. í‡Í‡ ‰¥flÎ¸Ì¥ÒÚ¸, flÍ
Ô‡‚ËÎÓ, ÔÓ‚’flÁ‡Ì‡ Á ·‡„‡Ú¸Ï‡ ËÁËÍ‡-
ÏË. é‰ËÌ ¥Á Ì‡È‚‡ÊÎË‚¥¯Ëı — ËÁËÍ
Î¥Í‚¥‰ÌÓÒÚ¥, flÍËÈ ‚ËÌËÍ‡π ̃ ÂÂÁ ÌÂ‚¥‰-
ÔÓ‚¥‰Ì¥ÒÚ¸ Ï¥Ê Ó·Òfl„‡ÏË ¥ ÚÂÏ¥Ì‡ÏË
ÔÓ„‡¯ÂÌÌfl ‡ÍÚË‚¥‚ ¥ Ô‡ÒË‚¥‚.

êËÁËÍ Î¥Í‚¥‰ÌÓÒÚ¥ — ˆÂ Ì‡fl‚Ì‡ ˜Ë
ÔÓÚÂÌˆ¥ÈÌ‡ ‚Ú‡Ú‡ ‰ÓıÓ‰¥‚ ‡·Ó ÁÏÂÌ-
¯ÂÌÌfl ËÌÍÓ‚Óª ‚‡ÚÓÒÚ¥ ·‡ÌÍÛ ̃ ÂÂÁ
ÌÂÏÓÊÎË‚¥ÒÚ¸ ‚˜‡ÒÌÓ Á‡‰Ó‚ÓÎ¸ÌËÚË
ÔÓÚÂ·Û ‚ ÍÓ¯Ú‡ı ‰Îfl ‚ËÍÓÌ‡ÌÌfl ·‡Ì-
ÍÓÏ Ò‚Óªı „Ó¯Ó‚Ëı ÁÓ·Ó‚’flÁ‡Ì¸.

êËÁËÍ Î¥Í‚¥‰ÌÓÒÚ¥ ÔÓ‰¥ÎflπÚ¸Òfl Ì‡:

• ·‡Î‡ÌÒÓ‚ËÈ ËÁËÍ Î¥Í‚¥‰ÌÓÒÚ¥ —
ÚÓ·ÚÓ ËÁËÍ ÚÓ„Ó, ˘Ó ·‡ÌÍ Û ÔÂ‚ÌËÈ
ÏÓÏÂÌÚ ˜‡ÒÛ ÌÂ ÁÏÓÊÂ ‚ËÍÓÌ‡ÚË Ò‚Óª
ÁÓ·Ó‚’flÁ‡ÌÌfl Á‡ ‡ıÛÌÓÍ Ì‡fl‚ÌËı
Î¥Í‚¥‰ÌËı ‡ÍÚË‚¥‚ ÛÌ‡ÒÎ¥‰ÓÍ ÌÂ‡‰ÂÍ-
‚‡ÚÌÓª ÒÚÛÍÚÛË ·‡Î‡ÌÒÛ Ú‡ ÌÂÁ·‡-
Î‡ÌÒÓ‚‡ÌÓÒÚ¥ Ï¥Ê Ó·Òfl„‡ÏË ¥ ÚÂÏ¥Ì‡-
ÏË ÔÓ„‡¯ÂÌÌfl ‡ÍÚË‚¥‚ ¥ Ô‡ÒË‚¥‚;

• ËÁËÍ Î¥Í‚¥‰ÌÓÒÚ¥ ËÌÍÛ — ËÁËÍ
ÚÓ„Ó, ̆ Ó Û ÔÂ‚ÌËÈ ÏÓÏÂÌÚ ̃ ‡ÒÛ ‚ËÌËÍ-
ÌÂ ÒËÚÛ‡ˆ¥fl, Á‡ flÍÓª ·‡ÌÍ ÌÂ ‚ ÁÏÓÁ¥ ·Û-
‰Â ÔË‰·‡ÚË Ì‡ Ù¥Ì‡ÌÒÓ‚ÓÏÛ ËÌÍÛ
ÌÂÓ·ı¥‰Ì¥ ÍÓ¯ÚË (ÔÓÁËˆ¥˛) Á‡ ‰¥˛˜Ó˛
ËÌÍÓ‚Ó˛ ÒÚ‡‚ÍÓ˛ ˜ÂÂÁ ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú-
Ì¥ÒÚ¸ ÔÓÚÓ˜ÌËı Ó·Òfl„¥‚ ÚÓ„¥‚Î¥ ‡·Ó
ÌËÁ¸ÍËÈ ÍÂ‰ËÚÌËÈ ÂÈÚËÌ„ Ò‡ÏÓ„Ó
·‡ÌÍÛ-ÔÓÁË˜‡Î¸ÌËÍ‡;

• ËÁËÍ ÔÓ‰¥ª — Ì‡fl‚ÌËÈ ‡·Ó Ó˜¥ÍÛ-
‚‡ÌËÈ ËÁËÍ, ˘Ó Á‡„ÓÊÛπ ‰ÓıÓ‰‡Ï ¥
Í‡Ô¥Ú‡ÎÛ ·‡ÌÍÛ, ¥ flÍËÈ ÒÔË˜ËÌflπÚ¸Òfl
ÓÒÓ·ÎË‚ËÏË ÒËÚÛ‡ˆ¥flÏË. èËÍÎ‡‰ÓÏ
Ú‡ÍËı ÒËÚÛ‡ˆ¥È ÏÓÊÛÚ¸ ·ÛÚË ÔÓ‰¥ª ‚
ìÍ‡ªÌ¥ Ì‡ÔËÍ¥Ìˆ¥ 2004 ÓÍÛ, ˘Ó
ÒÔÓ‚ÓÍÛ‚‡ÎË Á‡Ó‰ÊÂÌÌfl ÍËÁË Î¥Í-
‚¥‰ÌÓÒÚ¥ ·‡ÌÍ¥‚Ò¸ÍÓª ÒËÒÚÂÏË Í‡ªÌË.
éÚÊÂ, ËÁËÍ ÔÓ‰¥ª π Ì‡ÒÎ¥‰ÍÓÏ ÁÓ‚-
Ì¥¯Ì¥ı (ÔÓÎ¥ÚË˜ÌËı, ÒÓˆ¥‡Î¸ÌÓ-ÂÍÓ-
ÌÓÏ¥˜ÌËı Ú‡ ¥Ì¯Ëı) ËÁËÍ¥‚ [3].

ì Ò‚Ó˛ ˜Â„Û ·‡Î‡ÌÒÓ‚ËÈ ËÁËÍ
Î¥Í‚¥‰ÌÓÒÚ¥ ÏÓÊÂ ÔÓ‰¥ÎflÚËÒfl Ì‡:

• ËÁËÍ ÁÓ·Ó‚’flÁ‡Ì¸ ‰Ó Á‡ÔËÚ‡ÌÌfl —
ÚÓ·ÚÓ ËÁËÍ ÚÓ„Ó, ˘Ó ‚¥‰ÔÎË‚ ÍÓ¯Ú¥‚
¥Á ÔÓÚÓ˜ÌËı ‡ıÛÌÍ¥‚ ÍÎ¥πÌÚ¥‚ ·‡ÌÍÛ
ÔÂÂ‚Ë˘ËÚ¸ Á‡ÎË¯ÓÍ ÍÓ¯Ú¥‚ Ì‡ ÈÓ„Ó
ÍÓ‡ıÛÌÍ‡ı ¥ ‚ Í‡Ò¥;

• ‰ÂÔÓÁËÚÌËÈ ËÁËÍ — ËÁËÍ ‰ÓÒÚÓ-
ÍÓ‚Ó„Ó ÁÌflÚÚfl ‚ÍÎ‡‰ÌËÍ‡ÏË ÒÚÓÍÓ-
‚Ëı ‰ÂÔÓÁËÚ¥‚;

• ÍÂ‰ËÚÌËÈ ËÁËÍ — ËÁËÍ ÌÂ‚ËÍÓ-

Ì‡ÌÌfl ‡·Ó ÌÂÒ‚Óπ˜‡ÒÌÓ„Ó ‚ËÍÓÌ‡ÌÌfl
ÔÂÂ‰ ·‡ÌÍÓÏ ÁÓ·Ó‚’flÁ‡Ì¸ (Á‡ ÍÓ‡-
ıÛÌÍ‡ÏË, Á‡ÎÛ˜ÂÌËÏË ‰ÂÔÓÁËÚ‡ÏË, ÓÚ-
ËÏ‡ÌËÏË ÍÂ‰ËÚ‡ÏË) ¥Ì¯ËÏË ·‡Ì-
Í‡ÏË Ú‡ ÔÓÁË˜‡Î¸ÌËÍ‡ÏË.

éˆ¥ÌÍ‡ ËÁËÍÛ Î¥Í‚¥‰ÌÓÒÚ¥ ·‡ÌÍÛ
ÏÓÊÂ Á‰¥ÈÒÌ˛‚‡ÚËÒ¸ Û ÈÏÓ‚¥Ì¥ÒÌÓ-
ÏÛ Ú‡ „Ó¯Ó‚ÓÏÛ ‚Ë‡ÊÂÌÌflı. 

âÏÓ‚¥Ì¥ÒÌ‡ Óˆ¥ÌÍ‡ ËÁËÍÛ Î¥Í‚¥‰-
ÌÓÒÚ¥ ·‡ÌÍÛ ·‡ÁÛπÚ¸Òfl Ì‡ ÈÓ„Ó ÎÓ„¥ÍÓ-
ÈÏÓ‚¥Ì¥ÒÌÓÏÛ ÏÓ‰ÂÎ˛‚‡ÌÌ¥. Ç‚Â‰ÂÏÓ
ÔÓÁÌ‡˜ÂÌÌfl:

p(B1) — ÈÏÓ‚¥Ì¥ÒÚ¸ ÚÓ„Ó, ˘Ó ‚¥‰-
ÔÎË‚ ÍÓ¯Ú¥‚ ¥Á ÔÓÚÓ˜ÌËı ‡ıÛÌÍ¥‚
ÍÎ¥πÌÚ¥‚ ·‡ÌÍÛ (ÁÓ·‚’flÁ‡Ì¸ ·‡ÌÍÛ ‰Ó
Á‡ÔËÚ‡ÌÌfl) ÔÂÂ‚Ë˘ËÚ¸ Á‡ÎË¯ÓÍ
ÍÓ¯Ú¥‚ Ì‡ ÈÓ„Ó ÍÓ‡ıÛÌÍ‡ı Ú‡ ‚ Í‡Ò¥; 

p(B2) — ÈÏÓ‚¥Ì¥ÒÚ¸ ‰ÓÒÚÓÍÓ‚Ó„Ó
ÁÌflÚÚfl ‚ÍÎ‡‰ÌËÍ‡ÏË ÒÚÓÍÓ‚Ëı ‰ÂÔÓ-
ÁËÚ¥‚;

p(B3) — ÈÏÓ‚¥Ì¥ÒÚ¸ ÌÂ‚ËÍÓÌ‡ÌÌfl
‡·Ó ÌÂÒ‚Óπ˜‡ÒÌÓ„Ó ‚ËÍÓÌ‡ÌÌfl ÁÓ-
·Ó‚’flÁ‡Ì¸ ÔÂÂ‰ ·‡ÌÍÓÏ (Á‡ ÍÓ‡ıÛÌ-
Í‡ÏË, Á‡ÎÛ˜ÂÌËÏË ‰ÂÔÓÁËÚ‡ÏË, ÓÚË-
Ï‡ÌËÏË ÍÂ‰ËÚ‡ÏË) ¥Ì¯ËÏË ·‡ÌÍ‡-
ÏË Ú‡ ÔÓÁË˜‡Î¸ÌËÍ‡ÏË;

p(M1) — ÈÏÓ‚¥Ì¥ÒÚ¸ ÚÓ„Ó, ̆ Ó Û ÔÂ‚-
ÌËÈ ÏÓÏÂÌÚ ˜‡ÒÛ ‚ËÌËÍÌÂ ÒËÚÛ‡ˆ¥fl, Á‡
flÍÓª ·‡ÌÍ ˜ÂÂÁ ÌÂ‰ÓÒÚ‡ÚÌ¥ÒÚ¸ ÔÓÚÓ˜-
ÌËı Ó·Òfl„¥‚ ÚÓ„¥‚Î¥ ÌÂ ÁÏÓÊÂ ÔË‰·‡-
ÚË Ì‡ Ù¥Ì‡ÌÒÓ‚ÓÏÛ ËÌÍÛ ÌÂÓ·ı¥‰Ì¥ ÍÓ-
¯ÚË (ÔÓÁËˆ¥˛) Á‡ ‰¥˛˜Ó˛ ËÌÍÓ‚Ó˛
ÒÚ‡‚ÍÓ˛;

p(M2) — ÈÏÓ‚¥Ì¥ÒÚ¸ ÚÓ„Ó, ̆ Ó Û ÔÂ‚-
ÌËÈ ÏÓÏÂÌÚ ˜‡ÒÛ ‚ËÌËÍÌÂ ÒËÚÛ‡ˆ¥fl, Á‡
flÍÓª ·‡ÌÍ ̃ ÂÂÁ Ò‚¥È ÌËÁ¸ÍËÈ ÍÂ‰ËÚÌËÈ
ÂÈÚËÌ„ ÌÂ ÁÏÓÊÂ ÔË‰·‡ÚË Ì‡ Ù¥Ì‡Ì-
ÒÓ‚ÓÏÛ ËÌÍÛ ÌÂÓ·ı¥‰Ì¥ ÍÓ¯ÚË (ÔÓ-
ÁËˆ¥˛) Á‡ ‰¥˛˜Ó˛ ËÌÍÓ‚Ó˛ ÒÚ‡‚ÍÓ˛;

p(E) — ÈÏÓ‚¥Ì¥ÒÚ¸ ‚ËÌËÍÌÂÌÌfl Ì‡‰-
Á‚Ë˜‡ÈÌËı ÒËÚÛ‡ˆ¥È, ̆ Ó ÏÓÊÛÚ¸ ÔËÁ‚Â-
ÒÚË ‰Ó ÍËÁË ·‡ÌÍ¥‚Ò¸ÍÓª Î¥Í‚¥‰ÌÓÒÚ¥.

êËÁËÍ Î¥Í‚¥‰ÌÓÒÚ¥ ·‡ÌÍÛ ‚ ¥ÏÓ‚¥-
Ì¥ÒÌÓÏÛ ‚Ë‡ÊÂÌÌ¥ ÏÓÊÂ ·ÛÚË ‚ËÁÌ‡-
˜ÂÌËÈ Á‡ ÙÓÏÛÎÓ˛:
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âÏÓ‚¥Ì¥ÒÚ¸ ÚÓ„Ó, ˘Ó ÔÓÚfl„ÓÏ n
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Ó·Ó˜Ëı ‰Ì¥‚ ·‡ÌÍ ·Û‰Â ÌÂÎ¥Í‚¥‰ÌËÏ k
‰Ì¥‚, ÏÓÊÌ‡ ‚ËÁÌ‡˜ËÚË Á‡ ‰ÓÔÓÏÓ„Ó˛
ÙÓÏÛÎË:

n!
Pk = C k

n  × pk × (1−p)n−k = k! × (n-k)! 
×

× pk × (1−p)n−k .                                      (2)
éˆ¥ÌÍ‡ ·‡Î‡ÌÒÓ‚Ó„Ó ËÁËÍÛ Î¥Í‚¥‰-

ÌÓÒÚ¥ ·‡ÌÍÛ ‚ „Ó¯Ó‚ÓÏÛ ‚Ë‡ÊÂÌÌ¥
Á‚Ó‰ËÚ¸Òfl ‚ ÓÒÌÓ‚ÌÓÏÛ ‰Ó ÔÓ„ÌÓÁÛ-
‚‡ÌÌfl ‚ÂıÌ¸Óª ¥ ÌËÊÌ¸Óª ÏÂÊ ÁÏ¥ÌË
Á‡ÎË¯Í¥‚ Ì‡ ÔÓÚÓ˜ÌËı ‡ıÛÌÍ‡ı ÍÎ¥-
πÌÚ¥‚ (ÁÓ·Ó‚’flÁ‡Ì¸ ·‡ÌÍÛ ‰Ó Á‡ÔËÚ‡Ì-
Ìfl) [2].

ÑÎfl ‡Ì‡Î¥ÁÛ “ÔÓ‚Â‰¥ÌÍË” Á‡ÎË¯Í¥‚
Ì‡ ÔÓÚÓ˜ÌËı ‡ıÛÌÍ‡ı ÍÎ¥πÌÚ¥‚ ‚¥Á¸ÏÂ-
ÏÓ flÍ Ï‡Ò¯Ú‡· ˜‡ÒÛ Ó‰ËÌ Ó·Ó˜ËÈ
‰ÂÌ¸. êÓÁ„ÎflÌÂÏÓ ¥ÒÚÓË˜ÌÛ ÔÓÒÎ¥-
‰Ó‚Ì¥ÒÚ¸ Á‡ÎË¯Í¥‚ Ì‡ i-ÏÛ ‡ıÛÌÍÛ
ÔÓÚfl„ÓÏ í ‰Ì¥‚: Bi1, Bi2, ..., BiT... ÇË-
ıÓ‰fl˜Ë Á ÚÓ„Ó, ̆ Ó ÔÎ‡ÚÂÊ¥, flÍ¥ ÔÓıÓ-
‰flÚ¸ ̃ ÂÂÁ ÔÓÚÓ˜Ì¥ ‡ıÛÌÍË ÍÎ¥πÌÚ¥‚, π
ÌÂÁ‡ÎÂÊÌËÏË, ‡ ªı Í¥Î¸Í¥ÒÚ¸ ‰ÓÒËÚ¸
‚ÂÎËÍ‡, ÏÓÊÌ‡ ÔËÔÛÒÚËÚË, ˘Ó ‚Ë-
Ô‡‰ÍÓ‚‡ “ÔÓ‚Â‰¥ÌÍ‡” Á‡ÎË¯Í¥‚ Ì‡ ÔÓ-
ÚÓ˜ÌËı ‡ıÛÌÍ‡ı ÓÔËÒÛπÚ¸Òfl Á‡ÍÓÌÓÏ
ÌÓÏ‡Î¸ÌÓ„Ó ‡·Ó ÎÓ„‡ËÙÏ¥˜ÌÓ ÌÓ-
Ï‡Î¸ÌÓ„Ó ÓÁÔÓ‰¥ÎÛ. üÍ ‚¥‰ÓÏÓ, ÓÒ-
ÌÓ‚ÌËÏË ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍ‡ÏË ÌÓÏ‡Î¸-
ÌÓ„Ó Á‡ÍÓÌÛ π Ï‡ÚÂÏ‡ÚË˜ÌÂ ÒÔÓ‰¥‚‡Ì-
Ìfl (m) ¥ ÒÂÂ‰Ì¸ÓÍ‚‡‰‡ÚË˜ÌÂ ‚¥‰ıË-
ÎÂÌÌfl (σ), ̆ Ó ÓÁ‡ıÓ‚Û˛Ú¸Òfl Á‡ ÙÓ-
ÏÛÎ‡ÏË:

1 
T

m = T × Σ Bit , (3)
i=1

‰Â í — Í¥Î¸Í¥ÒÚ¸ ‰Ì¥‚ ÒÔÓÒÚÂÂÊÂÌÌfl
Á‡ Á‡ÎË¯Í‡ÏË Ì‡ i-ÏÛ ‡ıÛÌÍÛ;

Çit — Á‡ÎË¯ÓÍ Ì‡ i-ÏÛ ‡ıÛÌÍÛ Ì‡
ÔÓ˜‡ÚÓÍ t-„Ó ‰Ìfl.

1   T
σ = √ T −1 

×Σ (Bit − m)2.                 (4)
i=1

ëÂÂ‰Ì¸ÓÍ‚‡‰‡ÚË˜ÌÂ ‚¥‰ıËÎÂÌÌfl
(‚ÓÎ‡ÚËÎ¸Ì¥ÒÚ¸) Á‡ÎË¯Í¥‚ π Ï¥Ó˛ Ë-
ÁËÍÛ ‚¥‰ÔÎË‚Û ÍÓ¯Ú¥‚ Á ÓÍÂÏÓ„Ó ÔÓ-
ÚÓ˜ÌÓ„Ó ‡ıÛÌÍÛ.

á‡ ‚ËÔ‡‰ÍÓ‚Û ‚ÂÎË˜ËÌÛ ÏÓÊÌ‡ Ú‡-
ÍÓÊ ÔËÈÌflÚË ‚¥‰ÌÓÒÌÛ ÁÏ¥ÌÛ Á‡-
ÎË¯Í¥‚ Ì‡ ÔÓÚÓ˜ÌÓÏÛ ‡ıÛÌÍÛ ÍÎ¥πÌÚ‡:

Bitri = Bi(t−1)
−1,                              (5)

‰Â Bit — Á‡ÎË¯ÓÍ Ì‡ i-ÏÛ ‡ıÛÌÍÛ
ÍÎ¥πÌÚ‡ Ì‡ ÔÓ˜‡ÚÓÍ t-„Ó ‰Ìfl;

Bi (t-1)
— Á‡ÎË¯ÓÍ Ì‡ i-ÏÛ ‡ıÛÌÍÛ

ÍÎ¥πÌÚ‡ Ì‡ ÔÓ˜‡ÚÓÍ (t-1)-„Ó ‰Ìfl.
ÇËÍÓËÒÚÓ‚Û˛˜Ë ÔÓÍ‡ÁÌËÍ VaR

(Value at Risk), ÏÓÊÌ‡ ¥Á Á‡‰‡ÌËÏ
¥‚ÌÂÏ Ì‡‰¥ÈÌÓÒÚ¥ ‚ËÁÌ‡˜ËÚË Ï‡ÍÒË-
Ï‡Î¸ÌÂ ÁÏÂÌ¯ÂÌÌfl ‡·Ó Ï¥Ì¥Ï‡Î¸ÌÂ
Á·¥Î¸¯ÂÌÌfl Á‡ÎË¯ÍÛ Ì‡ i-ÏÛ ‡ıÛÌÍÛ
ÍÎ¥πÌÚ‡ Á‡ ÔÂ‚ÌËÈ ÔÂ¥Ó‰ ˜‡ÒÛ ‚ Ï‡È-
·ÛÚÌ¸ÓÏÛ (VaRr), ¥, ‚¥‰ÔÓ‚¥‰ÌÓ, Ï‡ÍÒË-
Ï‡Î¸ÌËÈ ‚¥‰ÔÎË‚ ‡·Ó Ï¥Ì¥Ï‡Î¸ÌËÈ
ÔËÔÎË‚ ÍÓ¯Ú¥‚ (VaRz) Ú‡ Ï¥Ì¥Ï‡Î¸ÌËÈ
ªı Á‡ÎË¯ÓÍ Ì‡ i-ÏÛ ‡ıÛÌÍÛ ÍÎ¥πÌÚ‡

(VaRB):
VaRr = m × Τ, − kα × σ × √Τ ,           (6)

‰Â í— ÔÂ¥Ó‰ ˜‡ÒÛ, Ì‡ flÍËÈ Ó·ËÚ¸Òfl
ÔÓ„ÌÓÁ ̆ Ó‰Ó Á‡ÎË¯ÍÛ ÍÓ¯Ú¥‚ Ì‡ i-ÏÛ
ÔÓÚÓ˜ÌÓÏÛ ‡ıÛÌÍÛ;

kα — ÔÓÔ‡‚Ó˜ÌËÈ ÍÓÂÙ¥ˆ¥πÌÚ, ˘Ó
‚¥‰Ó·‡Ê‡π ÔÓÎÓÊÂÌÌfl ÁÌ‡˜ÂÌÌfl ‚Ë-
Ô‡‰ÍÓ‚Óª ‚ÂÎË˜ËÌË ̆ Ó‰Ó Ï‡ÚÂÏ‡ÚË˜ÌÓ-
„Ó ÒÔÓ‰¥‚‡ÌÌfl ¥ ‚Ë‡Ê‡πÚ¸Òfl ‚ Í¥Î¸ÍÓÒÚ¥
ÒÂÂ‰Ì¸ÓÍ‚‡‰‡ÚË˜ÌËı ‚¥‰ıËÎÂÌ¸;

α — ¥‚ÂÌ¸ Ì‡‰¥ÈÌÓÒÚ¥ ÔÓ„ÌÓÁÛ.
VaRz = −B × (m × Τ − kα × σ × √Τ ),   (7)

‰Â Ç — Á‡ÎË¯ÓÍ ÍÓ¯Ú¥‚ Ì‡ i-ÏÛ ‡ıÛÌ-
ÍÛ ÍÎ¥πÌÚ‡ Ì‡ ÔÓ˜‡ÚÓÍ ÔÂ‚ÌÓ„Ó (Ò¸Ó-
„Ó‰Ì¥¯Ì¸Ó„Ó) ‰Ìfl.

VaRB =B ×(1+ m × Τ − kα × σ × √Τ ).  (8)
ëÎ¥‰ ÓÁÛÏ¥ÚË, ˘Ó Á‡ Á‚Ë˜‡ÈÌËÏ

ÔÓÚÓ˜ÌËÏ ‡ıÛÌÍÓÏ ÍÎ¥πÌÚ‡ ·‡ÌÍÛ
Ï‡ÍÒËÏ‡Î¸ÌÂ ÁÏÂÌ¯ÂÌÌfl Á‡ÎË¯ÍÛ ¥
Ï‡ÍÒËÏ‡Î¸ÌËÈ ‚¥‰ÔÎË‚ ÍÓ¯Ú¥‚ Á‡ ÔÂ‚-
ÌËÈ ÔÂ¥Ó‰ ̃ ‡ÒÛ ‚ Ï‡È·ÛÚÌ¸ÓÏÛ ÌÂ ÏÓ-
ÊÂ ·ÛÚË ·¥Î¸¯ËÏ Á‡ Á‡ÎË¯ÓÍ ÍÓ¯Ú¥‚
Ì‡ Ì¸ÓÏÛ. Ç¥‰ÔÓ‚¥‰ÌÓ, Ï¥Ì¥Ï‡Î¸ÌËÈ
Á‡ÎË¯ÓÍ ÍÓ¯Ú¥‚ Ì‡ Á‡ÁÌ‡˜ÂÌÓÏÛ ‡-
ıÛÌÍÛ ÌÂ ÏÓÊÂ ·ÛÚË ÏÂÌ¯ËÏ ‚¥‰ ÌÛÎfl,
¥Ì‡Í¯Â Í‡ÊÛ˜Ë, Á‡ Á‚Ë˜‡ÈÌËÏ ÔÓÚÓ˜-
ÌËÏ ‡ıÛÌÍÓÏ ÌÂ ÏÓÊÂ ‚ËÌËÍ‡ÚË ‰Â-
·ÂÚÓ‚Â Ò‡Î¸‰Ó. ôÓ ÒÚÓÒÛπÚ¸Òfl ÍÓÌÚÓ-
ÍÓÂÌÚÌÓ„Ó ‡ıÛÌÍÛ (Ó‚Â‰‡ÙÚ‡), ÚÓ
ÔË ÔÓ„ÌÓÁÛ‚‡ÌÌ¥ Ï‡ÍÒËÏ‡Î¸ÌÓ„Ó
ÁÏÂÌ¯ÂÌÌfl Á‡ÎË¯ÍÛ ¥ Ï‡ÍÒËÏ‡Î¸ÌÓ„Ó
‚¥‰ÔÎË‚Û ÍÓ¯Ú¥‚ ÌÂÓ·ı¥‰ÌÓ ‚‡ıÓ‚Û-
‚‡ÚË Î¥Ï¥Ú ÍÂ‰ËÚÛ‚‡ÌÌfl.

ÄÌ‡ÎÓ„¥˜Ì¥ ÔÓÍ‡ÁÌËÍË ÏÓÊÌ‡ Ó·-
˜ËÒÎËÚË ¥ ˘Ó‰Ó ÒÛÍÛÔÌÓÒÚ¥ ‚Ò¥ı ÔÓ-
ÚÓ˜ÌËı ‡ıÛÌÍ¥‚ ÍÎ¥πÌÚ¥‚ ·‡ÌÍÛ (ÔÓÚ-
ÙÂÎfl ÁÓ·Ó‚’flÁ‡Ì¸ ·‡ÌÍÛ ‰Ó Á‡ÔËÚ‡ÌÌfl):

VaRrp = mp × Τ − kα × σp × √Τ ),          (9)
‰Â mp – Ó˜¥ÍÛ‚‡Ì‡ Ó‰ÌÓ‰ÂÌÌ‡ ‚¥‰ÌÓÒ-
Ì‡ ÁÏ¥Ì‡ Á‡ÎË¯Í¥‚ Ì‡ ÔÓÚÓ˜ÌËı ‡-
ıÛÌÍ‡ı ÍÎ¥πÌÚ¥‚ ·‡ÌÍÛ, flÍ‡ Ó·˜ËÒ-
Î˛πÚ¸Òfl Á‡ ÙÓÏÛÎÓ˛:

n

mp = Σ mi × xi, (10)
i=1

‰Â mi — Ó˜¥ÍÛ‚‡Ì‡ Ó‰ÌÓ‰ÂÌÌ‡ ‚¥‰ÌÓÒ-
Ì‡ ÁÏ¥Ì‡ Á‡ÎË¯ÍÛ ÍÓ¯Ú¥‚ Ì‡ i-ÏÛ ÔÓ-
ÚÓ˜ÌÓÏÛ ‡ıÛÌÍÛ;
ıi — ÔËÚÓÏ‡ ‚‡„‡ Á‡ÎË¯ÍÛ ÍÓ¯Ú¥‚ Ì‡ 
i-ÏÛ ÔÓÚÓ˜ÌÓÏÛ ‡ıÛÌÍÛ ‚ ÔÓÚÙÂÎ¥ ÁÓ-
·Ó‚’flÁ‡Ì¸ ·‡ÌÍÛ ‰Ó Á‡ÔËÚ‡ÌÌfl (0≤ ıi ≤1);

n

Σ xi = 1; (11)
i=1

σp — Ó‰ÌÓ‰ÂÌÌÂ ÒÂÂ‰Ì¸ÓÍ‚‡‰‡ÚË˜-
ÌÂ ‚¥‰ıËÎÂÌÌfl ‚¥‰ÌÓÒÌËı ÁÏ¥Ì Á‡ÎË¯Í¥‚
Ì‡ ÔÓÚÓ˜ÌËı ‡ıÛÌÍ‡ı ÍÎ¥πÌÚ¥‚ ·‡ÌÍÛ,
flÍÂ Ó·˜ËÒÎ˛πÚ¸Òfl Á‡ ÙÓÏÛÎÓ˛:

n n

σp = ΣΣ xi × xj × covi,j , (12)
i=1 j=1

‰Â covi,j — ÍÓ‚‡¥‡ˆ¥fl Ó‰ÌÓ‰ÂÌÌËı
‚¥‰ÌÓÒÌËı ÁÏ¥Ì Á‡ÎË¯Í¥‚ ÍÓ¯Ú¥‚ Ì‡ i-ÏÛ
¥ j-ÏÛ ÔÓÚÓ˜ÌËı ‡ıÛÌÍ‡ı, flÍ‡ ÓÁ‡-
ıÓ‚ÛπÚ¸Òfl Á‡ ÙÓÏÛÎÓ˛:

n

covi,j = Σ σi × σj × ρi,j
,                      (10)

i=1

‰Â ρ — ÍÓÂÙ¥ˆ¥πÌÚ ÍÓÂÎflˆ¥ª Ï¥Ê Ó‰ÌÓ-
‰ÂÌÌËÏË ‚¥‰ÌÓÒÌËÏË ÁÏ¥Ì‡ÏË Á‡-
ÎË¯Í¥‚ ÍÓ¯Ú¥‚ Ì‡ i-ÏÛ Ú‡ j-ÏÛ ÔÓÚÓ˜ÌËı
‡ıÛÌÍ‡ı, flÍËÈ ‚¥‰Ó·‡Ê‡π Ï¥Û ÒÚ‡-
ÚËÒÚË˜ÌÓª Á‡ÎÂÊÌÓÒÚ¥ Á‡ÎË¯Í¥‚ Ì‡ i-ÏÛ
‡ıÛÌÍÛ ‚¥‰ Á‡ÎË¯Í¥‚ Ì‡ j-ÏÛ ‡ıÛÌÍÛ.
ç‡ÔËÍÎ‡‰, flÍ˘Ó ÍÎ¥πÌÚË ÔÂ‚ÌÓ„Ó ·‡Ì-
ÍÛ ‚ËÍÓÌÛ˛Ú¸ „Ó¯Ó‚¥ ÔÂÂÍ‡ÁË Ó‰ËÌ
Ó‰ÌÓÏÛ Á¥ Ò‚Óªı ÔÓÚÓ˜ÌËı ‡ıÛÌÍ¥‚, ÚÓ
ÍÓÂÙ¥ˆ¥πÌÚ ÍÓÂÎflˆ¥ª ̂ Ëı ‡ıÛÌÍ¥‚ Ì‡-
·ÎËÊ‡ÚËÏÂÚ¸Òfl ‰Ó −1. üÍ˘Ó Ê ÍÎ¥πÌÚË
Ì‡ÎÂÊ‡Ú¸ ‰Ó Ó‰Ì¥πª „‡ÎÛÁ¥ ÂÍÓÌÓÏ¥ÍË, ÚÓ
˘Ó‰Ó ÌËı ÏÓÊÎË‚Â Ô‡ÍÚË˜ÌÓ Ó‰ÌÓ-
˜‡ÒÌÂ ÒÔËÒ‡ÌÌfl ÍÓ¯Ú¥‚ ¥Á ÔÓÚÓ˜ÌËı ‡-
ıÛÌÍ¥‚. ñÂ ÔÓ‚’flÁ‡ÌÓ Á Ì‡fl‚Ì¥ÒÚ˛ Â„Û-
ÎflÌËı ÔÎ‡ÚÂÊ¥‚, ı‡‡ÍÚÂÌËı ‰Îfl „ÓÒ-
ÔÓ‰‡Ò¸ÍÓª ‰¥flÎ¸ÌÓÒÚ¥ ‚Ò¥πª „‡ÎÛÁ¥. ôÓ-
‰Ó Ú‡ÍËı ‡ıÛÌÍ¥‚ ÍÓÂÙ¥ˆ¥πÌÚ ÍÓÂÎflˆ¥ª
Ì‡·ÎËÊ‡πÚ¸Òfl ‰Ó 1.

á‡ ÙÓÏÛÎ‡ÏË, ‡Ì‡ÎÓ„¥˜ÌËÏË ¥‚-
ÌÓÒÚflÏ (7) — (8), ÏÓÊÌ‡ ¥Á Á‡‰‡ÌËÏ
¥‚ÌÂÏ Ì‡‰¥ÈÌÓÒÚ¥ ‚ËÁÌ‡˜ËÚË Ï‡ÍÒË-
Ï‡Î¸ÌËÈ ‚¥‰ÔÎË‚ ‡·Ó Ï¥Ì¥Ï‡Î¸ÌËÈ
ÔËÔÎË‚ ÍÓ¯Ú¥‚ Ì‡ ÔÓÚÓ˜Ì¥ ‡ıÛÌÍË
ÍÎ¥πÌÚ¥‚ ·‡ÌÍÛ (VaRzp) ¥ Ï¥Ì¥Ï‡Î¸ÌËÈ
Á‡ÎË¯ÓÍ ÍÓ¯Ú¥‚ Ì‡ ÌËı (VaRS):

VaRzp =−S ×(mp ×Τ − kα × σp × √Τ ),  (14)
‰Â S — Á‡ÎË¯ÓÍ ÍÓ¯Ú¥‚ Ì‡ ÔÓÚÓ˜ÌËı
‡ıÛÌÍ‡ı ÍÎ¥πÌÚ¥‚ ·‡ÌÍÛ Ì‡ ÔÓ˜‡ÚÓÍ
ÔÂ‚ÌÓ„Ó (Ò¸Ó„Ó‰Ì¥¯Ì¸Ó„Ó) ‰Ìfl;

VaRS =S ×(1+m ×Τ − kα × σ × √Τ ). (15)
éˆ¥ÌÍ‡ ‰ÂÔÓÁËÚÌÓ„Ó ËÁËÍÛ (ËÁË-

ÍÛ ÓÔˆ¥ÓÌÌÓÒÚ¥ ÒÚÓÍÓ‚Ó„Ó ‚ÍÎ‡‰Û)
Á‚Ó‰ËÚ¸Òfl ‰Ó ÔÓ„ÌÓÁÛ‚‡ÌÌfl Ì‡ ÔÂ‚ÌÓ-
ÏÛ ˜‡ÒÓ‚ÓÏÛ „ÓËÁÓÌÚ¥ ÒÛÏË ÍÓ¯Ú¥‚,
flÍ¥ ÏÓÊÛÚ¸ ·ÛÚË ÁÌflÚ¥ ‚ÍÎ‡‰ÌËÍ‡ÏË
‰ÓÒÚÓÍÓ‚Ó ‚ ÛÏÓ‚‡ı ‚¥‰ÒÛÚÌÓÒÚ¥ ÔÂÂ‰-
ÛÏÓ‚ ‰Îfl ‚ËÌËÍÌÂÌÌfl Ì‡‰Á‚Ë˜‡ÈÌËı
ÒËÚÛ‡ˆ¥È. á‡ Ï¥Û ‰ÂÔÓÁËÚÌÓ„Ó ËÁËÍÛ
ÏÓÊÌ‡ Ó·‡ÚË Ó‰ËÌ ¥Á ÍÓÂÙ¥ˆ¥πÌÚ¥‚ ÌÂ-
ÒÚ‡·¥Î¸ÌÓÒÚ¥ ‰ÂÔÓÁËÚ¥‚:

md ×Τ + kα × σd × √Τ 
K

1 
= Sd                  

,        (16)

‰Â md — ÒÂÂ‰Ì¸Ó‰ÂÌÌ‡ ‚ÂÎË˜ËÌ‡ ‰Ó-
ÒÚÓÍÓ‚Ó ÁÌflÚËı ‰ÂÔÓÁËÚ¥‚;

T — ˜‡ÒÓ‚ËÈ „ÓËÁÓÌÚ (Û ‰Ìflı);
kα — ÔÓÔ‡‚Ó˜ÌËÈ ÍÓÂÙ¥ˆ¥πÌÚ

(Í‚‡ÌÚ¥Î¸);
σd — ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸Ì¥ÒÚ¸ Ó‰ÌÓ‰ÂÌÌËı ‚Â-

ÎË˜ËÌ ‰ÓÒÚÓÍÓ‚Ó ÁÌflÚËı ‰ÂÔÓÁËÚ¥‚;
Sd — ÒÂÂ‰Ì¸Ó‰ÂÌÌ‡ ‚ÂÎË˜ËÌ‡ ÒÚÓ-

ÍÓ‚Ëı ‰ÂÔÓÁËÚ¥‚ ·‡ÌÍÛ.
mq ×Τ + kα × σq × √Τ 

K
2 
= Qd                  

, (17)
‰Â mq — ÒÂÂ‰Ì¸Ó‰ÂÌÌ‡ Í¥Î¸Í¥ÒÚ¸ ‰Ó-
ÒÚÓÍÓ‚Ó ÁÌflÚËı ‰ÂÔÓÁËÚ¥‚;

σq — ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸Ì¥ÒÚ¸ Ó‰ÌÓ‰ÂÌÌËı
Í¥Î¸ÍÓÒÚÂÈ ‰ÓÒÚÓÍÓ‚Ó ÁÌflÚËı ‰ÂÔÓ-
ÁËÚ¥‚;

Qd — ÒÂÂ‰Ì¸Ó‰ÂÌÌ‡ Í¥Î¸Í¥ÒÚ¸ ÒÚÓ-
ÍÓ‚Ëı ‰ÂÔÓÁËÚÌËı ‰Ó„Ó‚Ó¥‚, ÛÍÎ‡‰Â-
ÌËı ·‡ÌÍÓÏ Á¥ Ò‚ÓªÏË ÍÎ¥πÌÚ‡ÏË.

ÅÄçäà   ìäêÄ∫çà
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ÇËÍÓËÒÚÓ‚Û˛˜Ë Ì‡‚Â‰ÂÌ¥ ÍÓÂÙ¥-
ˆ¥πÌÚË ÌÂÒÚ‡·¥Î¸ÌÓÒÚ¥ ‰ÂÔÓÁËÚ¥‚, ÏÓÊÌ‡
ÔÓ„ÌÓÁÛ‚‡ÚË ÒÛÏÛ ¥ Í¥Î¸Í¥ÒÚ¸ ‰ÂÔÓÁËÚ¥‚,
flÍ¥ ÏÓÊÛÚ¸ ·ÛÚË ‰ÓÒÚÓÍÓ‚Ó ÁÌflÚ¥ Ì‡
ÔÂ‚ÌÓÏÛ ÚËÏ˜‡ÒÓ‚ÓÏÛ ¥ÌÚÂ‚‡Î¥.

éˆ¥ÌÍ‡ ÍÂ‰ËÚÌÓ„Ó ËÁËÍÛ Á ÔÓÁËˆ¥ª
ËÁËÍÛ Î¥Í‚¥‰ÌÓÒÚ¥ Á‚Ó‰ËÚ¸Òfl ‰Ó ÔÓ-
„ÌÓÁÛ‚‡ÌÌfl Ó·Òfl„Û ÍÂ‰ËÚ¥‚ Ú‡ ¥Ì¯Ëı
‚ÍÎ‡‰ÂÌ¸, ̆ Ó Ô¥‰Îfl„‡˛Ú¸ ÔÓ‚ÂÌÂÌÌ˛
·‡ÌÍÛ Ì‡ ‚ËÁÌ‡˜ÂÌÓÏÛ ÚËÏ˜‡ÒÓ‚ÓÏÛ
¥ÌÚÂ‚‡Î¥, ‡ÎÂ flÍ¥ ÏÓÊÛÚ¸ ·ÛÚË ÌÂ ÔÓ-
‚ÂÌÛÚ¥. Ö‚ÓÎ˛ˆ¥fl Ô¥‰ıÓ‰¥‚ ‰Ó Óˆ¥ÌÍË
ÍÂ‰ËÚÌÓ„Ó ËÁËÍÛ ‚¥‰·Û‚‡Î‡Òfl ÔÓÂÚ‡Ô-
ÌÓ, ¥ ªª ÏÓÊÌ‡ ÔÓ‰‡ÚË Û ‚Ë„Îfl‰¥ Ú‡ÍÓª
ÔÓÒÎ¥‰Ó‚ÌÓÒÚ¥ ÔÓÍ‡ÁÌËÍ¥‚ [4]:

♦ ÌÓÏ¥Ì‡Î¸Ì‡ ‚‡Ú¥ÒÚ¸;
♦ Á‚‡ÊÂÌ‡ Á‡ ËÁËÍÓÏ ÒÛÏ‡ ‡ÍÚË‚Û;
♦ ÁÓ‚Ì¥¯Ì¥È / ‚ÌÛÚ¥¯Ì¥È ÍÂ‰ËÚ-

ÌËÈ ÂÈÚËÌ„;
♦ ‚ÂÎË˜ËÌ‡ ÈÏÓ‚¥ÌËı ‚Ú‡Ú, ÓÁ‡-

ıÓ‚‡Ì‡ Á‡ ‰ÓÔÓÏÓ„Ó˛ ‚ÌÛÚ¥¯Ì¸Óª ÏÓ-
‰ÂÎ¥ Óˆ¥ÌÍË ÔÓÚÙÂÎ¸ÌÓ„Ó ÍÂ‰ËÚÌÓ-
„Ó ËÁËÍÛ ·‡ÌÍÛ.

ëÚ‡Ì‰‡ÚËÁÓ‚‡ÌËÈ Ô¥‰ı¥‰ ‰Ó ‚ËÏ¥-
˛‚‡ÌÌfl ÍÂ‰ËÚÌÓ„Ó ËÁËÍÛ ÔÂÂ‰·‡˜‡π
‚ËÍÓËÒÚ‡ÌÌfl ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌËı ÍÎ‡ÒËÙ¥-
Í‡ˆ¥È ‡ÍÚË‚¥‚ Á‡ ‚Ë‰‡ÏË, ‚ËÁÌ‡˜ÂÌÌfl
ËÁËÍÛ ‚¥‰ÔÓ‚¥‰ÌÓ ‰Ó ÍÂ‰ËÚÌËı ÂÈ-
ÚËÌ„¥‚, ÔËÒ‚ÓπÌËı ÁÓ‚Ì¥¯Ì¥ÏË ‚¥‰ÌÓÒ-
ÌÓ ·‡ÌÍÛ ÒÔÂˆ¥‡Î¥ÁÓ‚‡ÌËÏË Ó„‡Ì¥-
Á‡ˆ¥flÏË. ê¥¯ÂÌÌfl ÔÓ ÚÂ, Óˆ¥ÌÍË flÍËı
Ò‡ÏÂ ÂÈÚËÌ„Ó‚Ëı ‡„ÂÌÚÒÚ‚, ˘Ó ‚ËÁÌ‡-
˜‡˛Ú¸ ÍÂ‰ËÚÌ¥ ÂÈÚËÌ„Ë (external cred-
it assessment institutions), Ï‡˛Ú¸ ‚ËÁÌ‡-
‚‡ÚËÒfl, ÔÓ‚ËÌÌ¥ ÔËÈÏ‡ÚË Â„ÛÎ˛˛˜¥
Ó„‡ÌË Í‡ªÌË (ˆÂÌÚ‡Î¸Ì¥ ·‡ÌÍË). èË
ˆ¸ÓÏÛ ‰Ó ÂÈÚËÌ„Ó‚Ëı ‡„ÂÌÚÒÚ‚ ÔÓ‚ËÌÌ¥
‚ËÒÛ‚‡ÚËÒfl Ú‡Í¥ ‚ËÏÓ„Ë: Ó·’πÍÚË‚Ì¥ÒÚ¸,
ÌÂÁ‡ÎÂÊÌ¥ÒÚ¸, Ï¥ÊÌ‡Ó‰ÌËÈ ÒÚ‡ÚÛÒ, ÔÓ-
ÁÓ¥ÒÚ¸, ÓÁÍËÚÚfl ¥ÌÙÓÏ‡ˆ¥ª, ‰ÓÒÚ‡Ú-
Ì¥ÒÚ¸ ÂÒÛÒ¥‚, Ì‡‰¥ÈÌ¥ÒÚ¸ (flÍ ÔÓı¥‰Ì‡
‚¥‰ ¥Ì¯Ëı ÍËÚÂ¥ª‚).

ëÍÎ‡‰Ì¥¯¥ ÏÂÚÓ‰Ë Óˆ¥ÌÍË ÍÂ‰ËÚ-
ÌËı ËÁËÍ¥‚ ·‡ÁÛ˛Ú¸Òfl Ì‡ ‚Î‡ÒÌËı
Óˆ¥ÌÍ‡ı ·‡ÌÍÛ — ‚ÌÛÚ¥¯Ì¥ı ÂÈÚËÌ„‡ı
(internal ratings-based approach, IRB ap-
proach). ÑÎfl ÚÓ„Ó, ̆ Ó· ‚ËÍÓËÒÚÓ‚Û‚‡-
ÚË ªı Á ÏÂÚÓ˛ ÓÁ‡ıÛÌÍÛ ‰ÓÒÚ‡ÚÌÓÒÚ¥
Í‡Ô¥Ú‡ÎÛ, ·‡ÌÍË Ï‡˛Ú¸ Á‡Û˜‡ÚËÒfl Á„Ó-
‰Ó˛ Ó„‡ÌÛ, flÍËÈ Â„ÛÎ˛π ‚ Í‡ªÌ¥
·‡ÌÍ¥‚Ò¸ÍÛ ‰¥flÎ¸Ì¥ÒÚ¸. åÂÚÓ‰, ÔÓ flÍËÈ

ÚÛÚ ¥‰ÂÚ¸Òfl, ·‡ÁÛπÚ¸Òfl Ì‡ Óˆ¥ÌÍ‡ı ÌÂÔÂ-
Â‰·‡˜ÂÌËı (unexpected losses, UL) ¥
Ó˜¥ÍÛ‚‡ÌËı Á·ËÚÍ¥‚ (expected losses, EL). 

ÑÎfl ÍÓÊÌÓ„Ó ÍÎ‡ÒÛ ÍÂ‰ËÚ¥‚ ‚ËÁÌ‡˜‡-
˛Ú¸ ˜ÓÚËË ‚Ë‰Ë Ô‡‡ÏÂÚ¥‚, flÍ¥
Í¥Î¸Í¥ÒÌÓ ı‡‡ÍÚÂËÁÛ˛Ú¸ ÍÂ‰ËÚÌËÈ
ËÁËÍ. éÒÌÓ‚Ì¥ Á ÌËı Ì‡‚Â‰ÂÌÓ ‚ Ú‡·ÎË ¥̂. 

é˜¥ÍÛ‚‡Ì¥ ÍÂ‰ËÚÌ¥ ‚Ú‡ÚË Ì‡ ÔÂ‚-
ÌÓÏÛ ˜‡ÒÓ‚ÓÏÛ „ÓËÁÓÌÚ¥ ÏÓÊÌ‡ ‚Ë-
ÁÌ‡˜ËÚË Á‡ ÙÓÏÛÎÓ˛:

N

C = Σ pi × Li × (1−R), (18)
i=1

‰Â pi — ÈÏÓ‚¥Ì¥ÒÚ¸ Ì‡ÒÚ‡ÌÌfl ‰ÂÙÓÎÚÛ
i-„Ó ÍÓÌÚ‡„ÂÌÚ‡ ·‡ÌÍÛ Ì‡ ˜‡ÒÓ‚ÓÏÛ
¥ÌÚÂ‚‡Î¥, ‚ flÍÓÏÛ Á‡·Ó„Ó‚‡Ì¥ÒÚ¸ Ô¥‰-
Îfl„‡π ÔÓ„‡¯ÂÌÌ˛;

Li — ‚ÂÎË˜ËÌ‡ Á‡·Ó„Ó‚‡ÌÓÒÚ¥ i-„Ó
ÍÓÌÚ‡„ÂÌÚ‡ ·‡ÌÍÛ, ̆ Ó Ô¥‰Îfl„‡π ÔÓ‚Â-
ÌÂÌÌ˛ Ì‡ ÔÂ‚ÌÓÏÛ ̃ ‡ÒÓ‚ÓÏÛ ¥ÌÚÂ‚‡Î¥;

Ri — ¥‚ÂÌ¸ ‚¥‰ÌÓ‚ÎÂÌÌfl Á‡·Ó„Ó‚‡-
ÌÓÒÚ¥ i-„Ó ÍÓÌÚ‡„ÂÌÚ‡ ·‡ÌÍÛ Ì‡ ‚ËÁÌ‡-
˜ÂÌÓÏÛ ̃ ‡ÒÓ‚ÓÏÛ ¥ÌÚÂ‚‡Î¥. ì ÔÓˆÂÒ¥
Óˆ¥ÌÍË ËÁËÍÛ Î¥Í‚¥‰ÌÓÒÚ¥ ·‡ÌÍÛ ‚¥Ì
Á‡Á‚Ë˜‡È ‰Ó¥‚Ì˛π ÌÛÎ˛ ¥ ÔÓ˜ËÌ‡π
ÁÓÒÚ‡ÚË Á¥ Á·¥Î¸¯ÂÌÌflÏ ˜‡ÒÓ‚Ó„Ó
¥ÌÚÂ‚‡ÎÛ.

å‡ÍÒËÏ‡Î¸Ì¥ ‚Ú‡ÚË ‚Ì‡ÒÎ¥‰ÓÍ ÍÂ-
‰ËÚÌÓ„Ó ËÁËÍÛ (ÍÂ‰ËÚÌËÈ VaR) ÏÓ-
ÊÛÚ¸ ·ÛÚË Ó·˜ËÒÎÂÌ¥ Á‡ ÙÓÏÛÎÓ˛:

n n n

VaRn = l+kα √Σσ2
i +Σ Σσ i × σ j × ρ,    (19)

i=1        i=1 j=1

i≠j

‰Â l — Ó˜¥ÍÛ‚‡Ì‡ (ÒÂÂ‰Ìfl) ‚ÂÎË˜ËÌ‡
‚Ú‡Ú Á‡ ÍÂ‰ËÚÌËÏ ÔÓÚÙÂÎÂÏ;

kα — ÔÓÔ‡‚Ó˜ÌËÈ ÍÓÂÙ¥ˆ¥πÌÚ, flÍËÈ
‚¥‰Ó·‡Ê‡π ÔÓÎÓÊÂÌÌfl ÁÌ‡˜ÂÌ¸ ‚ËÔ‡‰-
ÍÓ‚Óª ‚ÂÎË˜ËÌË (ÒËÏÂÚË˜ÌÓ ‚ Ó·Óı
ı‚ÓÒÚ‡ı ÓÁÔÓ‰¥ÎÛ) ˘Ó‰Ó ÒÂÂ‰Ì¸Ó„Ó,
‚Ë‡ÊÂÌÓ„Ó ‚ Í¥Î¸ÍÓÒÚ¥ ÒÂÂ‰Ì¸ÓÍ‚‡‰-
‡ÚË˜ÌËı ‚¥‰ıËÎÂÌ¸;

σ ¥(j) — ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌÂ ‚¥‰ıËÎÂÌÌfl ÏÓÊÎË-
‚Ëı ‚Ú‡Ú Á‡ i-˛ (j-˛) ÍÂ‰ËÚÌÓ˛ Û„Ó-
‰Ó˛;

ρ — ÍÓÂÙ¥ˆ¥πÌÚ ÍÓÂÎflˆ¥ª ÈÏÓ‚¥ÌÓÒ-
ÚÂÈ ‰ÂÙÓÎÚ¥‚ ¥-„Ó Ú‡ j-„Ó ÔÓÁË˜‡Î¸ÌËÍ¥‚.

éÒÌÓ‚Ì‡ ÔÓ·ÎÂÏ‡, flÍ‡ ‚ËÌËÍ‡π Û
‡Á¥ Óˆ¥ÌÍË ÍÂ‰ËÚÌÓ„Ó ËÁËÍÛ Á‡ ÙÓ-
ÏÛÎÓ˛ (19), ÔÓÎfl„‡π Û ‚ËÁÌ‡˜ÂÌÌ¥ ÍÓ-
ÂÙ¥ˆ¥πÌÚ‡ ÍÓÂÎflˆ¥ª ÈÏÓ‚¥ÌÓÒÚÂÈ ‰Â-

ÙÓÎÚ¥‚ ÔÓÁË˜‡Î¸ÌËÍ¥‚. í‡ÍËÏ ÔÓÍ‡Á-
ÌËÍÓÏ ÏÓÊÂ ·ÛÚË ÍÓÂÙ¥ˆ¥πÌÚ ÍÓÂ-
Îflˆ¥ª ÂÌÚ‡·ÂÎ¸ÌÓÒÚÂÈ ÔÓÁË˜‡Î¸ÌËÍ¥‚. 

éˆ¥ÌÍ‡ ËÁËÍÛ Î¥Í‚¥‰ÌÓÒÚ¥ ËÌÍÛ
Á‚Ó‰ËÚ¸Òfl ‚ ÓÒÌÓ‚ÌÓÏÛ ‰Ó ‚ËÁÌ‡˜ÂÌ-
Ìfl Ï‡ÍÒËÏ‡Î¸ÌÓª ‚ÂÎË˜ËÌË Ï¥Ê·‡ÌÍ¥‚-
Ò¸ÍËı ÍÂ‰ËÚ¥‚, Ì‡ Ó‰ÂÊ‡ÌÌfl flÍËı (Û
‡Á¥ ÔÓÚÂ·Ë) ÏÓÊÂ ÓÁ‡ıÓ‚Û‚‡ÚË
·‡ÌÍ Á‡ÎÂÊÌÓ ‚¥‰ Ò‚Ó„Ó ÍÂ‰ËÚÌÓ„Ó
ÂÈÚËÌ„Û. èË ˆ¸ÓÏÛ ‚ËÍÓËÒÚÓ‚Û-
˛Ú¸Òfl ÔËÌˆËÔË Î¥Ï¥ÚÌÓª ÔÓÎ¥ÚËÍË
·‡ÌÍ¥‚ [2].

ã¥Ï¥Ú Ì‡ Á‡·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÈ Á‡ÒÚ‡‚Ó˛
ÍÂ‰ËÚ ÏÓÊÂ ·ÛÚË ÓÁ‡ıÓ‚‡ÌËÈ Á‡
ÙÓÏÛÎÓ˛:

MA = rA × A
0
,                            (20)

‰Â Ä
0

— ÔÓÚÓ˜Ì‡ ‚‡Ú¥ÒÚ¸ Á‡ÒÚ‡‚Ë; 
rÄ — ÍÓÂÙ¥ˆ¥πÌÚ Î¥Ï¥ÚÛ‚‡ÌÌfl, ˘Ó

ÏÓÊÂ ·ÛÚË ‚ËÁÌ‡˜ÂÌËÈ Á‡ ÙÓÏÛÎÓ˛:
min(At)  (1+mA ×T−kα ×σA×√T )×A

0rA = A
0 

= A
0

=

=1 + mA × T − kα × σA × √T , (21)
‰Â m — Ó˜¥ÍÛ‚‡Ì‡ Ó‰ÌÓ‰ÂÌÌ‡ ‚¥‰ÌÓÒÌ‡
ÁÏ¥Ì‡ ‚‡ÚÓÒÚ¥ Á‡ÒÚ‡‚Ë;

í — ÚÂÏ¥Ì ÍÂ‰ËÚÛ (‚ ‰Ìflı);
σ A — ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸Ì¥ÒÚ¸ Ó‰ÌÓ‰ÂÌÌËı

‚¥‰ÌÓÒÌËı ÁÏ¥Ì ‚‡ÚÓÒÚ¥ Á‡ÒÚ‡‚Ë.
ì ‚ËÔ‡‰ÍÛ ‚ËÁÌ‡˜ÂÌÌfl Î¥Ï¥ÚÛ Ì‡

·Î‡ÌÍÓ‚ËÈ ÍÂ‰ËÚ ÍÓÂÙ¥ˆ¥πÌÚ Î¥Ï¥ÚÛ-
‚‡ÌÌfl Ó·˜ËÒÎ˛πÚ¸Òfl Á‡ ÙÓÏÛÎÓ˛:

D0

As0
− mAs ×T−kα ×σAs × √Τ−1

rB = mAs × Τ − kα ×σAs ×√Τ
, (22)

‰Â D
0

— ‚ÂÎË˜ËÌ‡ ÁÓ·Ó‚’flÁ‡Ì¸ ·‡ÌÍÛ-
ÔÓÁË˜‡Î¸ÌËÍ‡ ‚ ÏÓÏÂÌÚ ÔÓ‰‡˜¥ Á‡fl‚ÍË
Ì‡ ÍÂ‰ËÚ;

As
0

— ‚ÂÎË˜ËÌ‡ ‡ÍÚË‚¥‚ ·‡ÌÍÛ-ÔÓ-
ÁË˜‡Î¸ÌËÍ‡ ‚ ÏÓÏÂÌÚ ÔÓ‰‡˜¥ Á‡fl‚ÍË
Ì‡ ÍÂ‰ËÚ;

mAs — Ó˜¥ÍÛ‚‡Ì‡ Ó‰ÌÓ‰ÂÌÌ‡ ‚¥‰ÌÓÒ-
Ì‡ ÁÏ¥Ì‡ ‚ÂÎË˜ËÌË ‡ÍÚË‚¥‚ ·‡ÌÍÛ-ÔÓ-
ÁË˜‡Î¸ÌËÍ‡;

í — ÚÂÏ¥Ì ÍÂ‰ËÚÛ (‚ ‰Ìflı);
σ As — ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸Ì¥ÒÚ¸ Ó‰ÌÓ‰ÂÌÌËı

‚¥‰ÌÓÒÌËı ÁÏ¥Ì ‚ÂÎË˜ËÌË ‡ÍÚË‚¥‚ ·‡Ì-
ÍÛ-ÔÓÁË˜‡Î¸ÌËÍ‡.

ôÓ ÒÚÓÒÛπÚ¸Òfl ËÁËÍÛ Î¥Í‚¥‰ÌÓÒÚ¥
ËÌÍÛ ‚ ̃ ‡ÒÚËÌ¥ ÌÂ‰ÓÒÚ‡ÚÌÓÒÚ¥ ÔÓÚÓ˜-
ÌËı Ó·Òfl„¥‚ ÚÓ„¥‚Î¥ ¥ ËÁËÍÛ ÔÓ‰¥ª, ÚÓ
‚ÓÌË π ‚Á‡πÏÓÔÓ‚’flÁ‡ÌËÏË, ‡ ªı Óˆ¥ÌÍ‡
Á‰¥ÈÒÌ˛πÚ¸Òfl ÏÂÚÓ‰ÓÏ ÂÍÒÔÂÚÌËı
Óˆ¥ÌÓÍ.

ìÁ‡„‡Î¸Ì˛˛˜ËÏ ÔÓÍ‡ÁÌËÍÓÏ ËÁË-
ÍÛ Î¥Í‚¥‰ÌÓÒÚ¥ ·‡ÌÍÛ Ì‡ ˜‡ÒÓ‚ÓÏÛ „Ó-
ËÁÓÌÚ¥ í ‰Ì¥‚ ÏÓÊÂ ·ÛÚË Ï‡ÍÒËÏ‡Î¸-
ÌÓ ÏÓÊÎË‚ËÈ ¥Á Á‡‰‡ÌËÏ ¥‚ÌÂÏ
Ì‡‰¥ÈÌÓÒÚ¥ ‰ÂÙ¥ˆËÚ ÍÓ¯Ú¥‚, flÍËÈ Ó·-
˜ËÒÎ˛πÚ¸Òfl Á‡ ÙÓÏÛÎÓ˛:

Gt 
= VaRzp + V + K × Sd − Z −W − 

− (L − VaRn) − MA,                            (23)
‰Â VaRzp — ÔÓ„ÌÓÁÓ‚‡ÌËÈ Ï‡ÍÒËÏ‡Î¸-
ÌËÈ ‚¥‰ÔÎË‚ ÍÓ¯Ú¥‚ ¥Á ÔÓÚÓ˜ÌËı ‡-
ıÛÌÍ¥‚ ÍÎ¥πÌÚ¥‚ ·‡ÌÍÛ Ì‡ ̃ ‡ÒÓ‚ÓÏÛ „Ó-
ËÁÓÌÚ¥ í ‰Ì¥‚, ˘Ó ÓÁ‡ıÓ‚ÛπÚ¸Òfl Á‡
ÙÓÏÛÎÓ˛ (14);

èÓÍ‡ÁÌËÍË ÍÂ‰ËÚÌÓ„Ó ËÁËÍÛ

å¥‡ éÔËÒ åÂÚÓ‰ ‚ËÁÌ‡˜ÂÌÌfl

ßÏÓ‚¥Ì¥ÒÚ¸ ‰ÂÙÓÎÚÛ ßÏÓ‚¥Ì¥ÒÚ¸ ‰ÂÙÓÎÚÛ ÔÓÁË˜‡Î¸ÌËÍ‡ ÇÎ‡ÒÌ‡ Óˆ¥ÌÍ‡ ·‡ÌÍÛ
ÔÓÚfl„ÓÏ ÓÍÛ

Ç‡Ú¥ÒÚ¸ ‡ÍÚË‚¥‚, ˘Ó ÔÓ- ÇÂÎË˜ËÌ‡ ÁÓ·Ó‚’flÁ‡Ì¸ ÔÓÁË˜‡Î¸- ÇÒÚ‡ÌÓ‚Î˛πÚ¸Òfl Å‡ÁÂÎ¸Ò¸ÍËÏ 
Ú‡ÔÎfl˛Ú¸ Ô¥‰ ËÁËÍ ÌËÍ‡, ˘Ó ı‡‡ÍÚÂËÁÛπ ÔÓÚÂÌˆ¥È- ÍÓÏ¥ÚÂÚÓÏ

ÌËÈ ËÁËÍ

ÇÚ‡ÚË Û ‚ËÔ‡‰ÍÛ ‰ÂÙÓÎÚÛ êÓÁÏ¥ ‚Ú‡Ú ·‡ÌÍÛ Û ‚ËÔ‡‰ÍÛ ÇÒÚ‡ÌÓ‚Î˛πÚ¸Òfl Å‡ÁÂÎ¸Ò¸ÍËÏ 
(‚Ú‡ÚË Á Û‡ıÛ‚‡ÌÌflÏ ‰ÂÙÓÎÚÛ ÔÓÁË˜‡Î¸ÌËÍ‡ ÍÓÏ¥ÚÂÚÓÏ
˜‡ÒÚÍÓ‚Ó„Ó ‚¥‰ÌÓ‚ÎÂÌÌfl
‡ÍÚË‚¥‚)

íÂÏ¥Ì ËÁËÍÛ íÂÏ¥Ì, ÔÓÚfl„ÓÏ flÍÓ„Ó Á·Â¥„‡πÚ¸- ÇÒÚ‡ÌÓ‚Î˛πÚ¸Òfl Å‡ÁÂÎ¸Ò¸ÍËÏ 
Òfl ËÁËÍÓ‚‡ ÔÓÁËˆ¥fl ÍÓÏ¥ÚÂÚÓÏ ‡·Ó Óˆ¥Ì˛πÚ¸Òfl

·‡ÌÍÓÏ
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V — ‚ÂÎË˜ËÌ‡ ÒÚÓÍÓ‚Ëı ‚ÍÎ‡‰¥‚ ¥
ÓÚËÏ‡ÌËı Ï¥Ê·‡ÌÍ¥‚Ò¸ÍËı ÍÂ‰ËÚ¥‚,
ÚÂÏ¥Ì flÍËı ÒÔÎË‚‡π Ì‡ ˜‡ÒÓ‚ÓÏÛ „Ó-
ËÁÓÌÚ¥ í ‰Ì¥‚;

ä — ÍÓÂÙ¥ˆ¥πÌÚ ÌÂÒÚ‡·¥Î¸ÌÓÒÚ¥
ÒÚÓÍÓ‚Ëı ‰ÂÔÓÁËÚ¥‚, ˘Ó Ó·˜ËÒÎ˛-
πÚ¸Òfl Á‡ ÙÓÏÛÎ‡ÏË (16) — (17);

Sd — ‚ÂÎË˜ËÌ‡ Ì‡fl‚ÌËı ÒÚÓÍÓ‚Ëı
‚ÍÎ‡‰¥‚, ÚÂÏ¥Ì flÍËı ÌÂ ÒÔÎË‚‡π Ì‡
˜‡ÒÓ‚ÓÏÛ „ÓËÁÓÌÚ¥ í ‰Ì¥‚;

Z — Á‡ÎË¯ÍË ÍÓ¯Ú¥‚ Û Í‡Ò¥ ·‡ÌÍÛ ¥
Ì‡ ÈÓ„Ó ÍÓ‡ıÛÌÍ‡ı, ‚¥‰ÍËÚËı ‚
¥Ì¯Ëı ·‡ÌÍ‡ı;

W — ÔÓ„ÌÓÁÓ‚‡ÌËÈ Ï¥Ì¥Ï‡Î¸ÌËÈ
ÔËÔÎË‚ ÍÓ¯Ú¥‚ Ì‡ ÒÚÓÍÓ‚¥ ‰ÂÔÓÁË-
ÚË Ì‡ ˜‡ÒÓ‚ÓÏÛ „ÓËÁÓÌÚ¥ í ‰Ì¥‚,
ÚÂÏ¥Ì flÍËı ÌÂ ÒÔÎË‚‡π Ì‡ ˆ¸ÓÏÛ
¥ÌÚÂ‚‡Î¥; 

L — ‚ÂÎË˜ËÌ‡ ÍÂ‰ËÚ¥‚, ‚Ë‰‡ÌËı
·‡ÌÍÓÏ, ˘Ó Ô¥‰Îfl„‡˛Ú¸ ÔÓ„‡¯ÂÌÌ˛
Ì‡ ˜‡ÒÓ‚ÓÏÛ „ÓËÁÓÌÚ¥ í ‰Ì¥‚;

VaRÔ — ‚ÂÎË˜ËÌ‡ ÍÂ‰ËÚÌËı ‚Ú‡Ú
·‡ÌÍÛ Ì‡ ˜‡ÒÓ‚ÓÏÛ „ÓËÁÓÌÚ¥ í ‰Ì¥‚,
˘Ó ÓÁ‡ıÓ‚ÛπÚ¸Òfl Á‡ ÙÓÏÛÎÓ˛ (19);

åÄ — Ï‡ÍÒËÏ‡Î¸Ì‡ ‚ÂÎË˜ËÌ‡ Ï¥Ê-
·‡ÌÍ¥‚Ò¸ÍËı ÍÂ‰ËÚ¥‚, Ì‡ Ó‰ÂÊ‡ÌÌfl
flÍËı (Û ‡Á¥ ÔÓÚÂ·Ë) ÏÓÊÂ ÒÔÓ‰¥‚‡ÚË-
Òfl ·‡ÌÍ.

á‡ÔÓÔÓÌÓ‚‡ÌËÈ Û Ô‡ˆ¥ Ô¥‰ı¥‰ ‰Ó

Óˆ¥ÌÍË ËÁËÍÛ Î¥Í‚¥‰ÌÓÒÚ¥ ·‡ÌÍÛ ·‡-
ÁÛπÚ¸Òfl ‚ ÓÒÌÓ‚ÌÓÏÛ Ì‡ VaR-ÚÂıÌÓ-
ÎÓ„¥ª, ÔÂÂ‚‡„Ë ¥ ÌÂ‰ÓÎ¥ÍË flÍÓª ‡ÍÚË‚-
ÌÓ ‰ËÒÍÛÚÛ˛Ú¸Òfl flÍ ÚÂÓÂÚËÍ‡ÏË, Ú‡Í
¥ Ô‡ÍÚËÍ‡ÏË. éÒÌÓ‚ÌËÏ ÌÂ‰ÓÎ¥ÍÓÏ
VaR-ÚÂıÌÓÎÓ„¥ª π ÔËÔÛ˘ÂÌÌfl ÔÓ
ÌÓÏ‡Î¸Ì¥ÒÚ¸ ÓÁÔÓ‰¥ÎÛ ‰ÓÒÎ¥‰ÊÛ‚‡-
ÌÓª ‚ËÔ‡‰ÍÓ‚Óª ‚ÂÎË˜ËÌË. ëÎ¥‰ Á‡ÁÌ‡-
˜ËÚË, ˘Ó ‚¥‰ÒÛÚÌ¥ÒÚ¸ ÌÓÏ‡Î¸ÌÓÒÚ¥
ÓÁÔÓ‰¥ÎÛ π, ̄ ‚Ë‰¯Â, Ô‡‚ËÎÓÏ, ‡Ì¥Ê
‚ËÌflÚÍÓÏ Ì‡ ËÌÍ‡ı, flÍ¥ ÓÁ‚Ë‚‡˛Ú¸-
Òfl [1]. ñ¸ÓÏÛ π flÍ ÚÂÓÂÚË˜Ì¥ ÔÓflÒÌÂÌ-
Ìfl, Ú‡Í ¥ ÂÏÔ¥Ë˜Ì¥ Ô¥‰Ú‚Â‰ÊÂÌÌfl. 

íÂÓÂÚË˜Ì¥ ÔÓflÒÌÂÌÌfl ÔÓÎfl„‡˛Ú¸
Û ÚÓÏÛ, ˘Ó Ì‡ ËÌÍ‡ı, flÍ¥ ÓÁ‚Ë‚‡-
˛Ú¸Òfl, ̂ ¥ÌË ‡ÍÚË‚¥‚ ‚¥‰˜ÛÚÌ¥¯Â Â‡„Û-
˛Ú¸ Ì‡ ÁÌ‡˜ËÏÛ ¥ÌÙÓÏ‡ˆ¥˛, ‡ Ó·ÏÂ-
ÊÂÌÂ ̃ ËÒÎÓ ¥Ì‚ÂÒÚÓ¥‚ ÒÔÂˆËÙ¥˜ÌÓ Â-
‡Î¥ÁÛπ ÒÚ‡ÚÂ„¥ª, ÍÓÚ¥ ÔÓÓ‰ÊÛ˛Ú¸ Ú‡Í
Á‚‡ÌÛ “Ô‡Ï’flÚ¸ ËÌÍÛ”. ì ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú¥
„¥ÔÓÚÂÁË ÔÓ ÌÓÏ‡Î¸Ì¥ÒÚ¸ ÓÁÔÓ‰¥ÎÛ,
flÍ Ô‡‚ËÎÓ, ‚¥‰ÍË‰‡˛Ú¸Òfl. 

ÖÏÔ¥Ë˜Ì¥ ‰ÓÒÎ¥‰ÊÂÌÌfl Ú‡ÍÓÊ ‰Ó-
‚Ó‰flÚ¸: ‰Óı¥‰Ì¥ÒÚ¸ ‡ÍÚË‚¥‚ Ì‡ ËÌÍ‡ı,
˘Ó ÓÁ‚Ë‚‡˛Ú¸Òfl, ı‡‡ÍÚÂËÁÛπÚ¸Òfl
‚¥‰Ï¥ÌÌËÏË ‚¥‰ ÌÛÎfl ÁÌ‡˜ÂÌÌflÏË ‡ÒË-
ÏÂÚ¥ª Ú‡ ‚¥‰Ï¥ÌÌËÏË ‚¥‰ Ú¸Óı ÁÌ‡-
˜ÂÌÌflÏË ÂÍÒˆÂÒÛ. ñÂ Ò‚¥‰˜ËÚ¸ ÔÓ
‚¥‰ÒÛÚÌ¥ÒÚ¸ ÌÓÏ‡Î¸ÌÓ„Ó ÓÁÔÓ‰¥ÎÛ.

á‚‡Ê‡˛˜Ë Ì‡ ̂ Â, ÔÓ‰‡Î¸¯¥ ‰ÓÒÎ¥‰ÊÂÌ-
Ìfl Ï‡˛Ú¸ ·ÛÚË ÒÔflÏÓ‚‡Ì¥ Ì‡ ‚ÒÚ‡-
ÌÓ‚ÎÂÌÌfl ÚÓ„Ó, Ì‡ÒÍ¥Î¸ÍË ÍÓÂÍÚÌËÏ
π Á‡ÒÚÓÒÛ‚‡ÌÌfl VaR-ÚÂıÌÓÎÓ„¥ª ‚ ÔÓ-
ˆÂÒ¥ Óˆ¥Ì˛‚‡ÌÌfl ·‡ÌÍ¥‚Ò¸ÍËı ËÁËÍ¥‚.
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