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Monzonbank Cynanraassl axun “Toxumon-10"

XAHIIUIH HHOJAMNUI Y3YYJIIX HOJI00J16.]1

I. Tannanyyara

CyYnuiiH >KUITyyA34 MaHail yJCBIH raflaajiblH LIyYyJ XepeHIe OpyylaiT OruoM Oyypu
SKCIOPTBIH TOJI TYYXHH 31, HYYPCHUN YH? yHAcaH, TOCBUUH SAUIH 3aCTUNH Mewier
JaracaH OOJJIOTBIH yIMaac XaHII XYUT3H cynapcaH.

Epenxuiiiee rajaabH MIyy] XOPOHT® OPYYJIANIT, XyIaldaaHbl HOXIION 33P3T rajaaaj
XYUHH 3YHITYYA3C Xamaapd XaHin X3a03,1319r. ['9X/139 T0T00I XYUHH 3YHIYYa 60710X
TOCOB 0OJOH MOHTOHMI OOIIOr00C XamaapaH XaHIIHJ Y3YY/IdX Hejee Hb eep eep
Oaii>k 00JI0X TajJaTai.

OH> cyJanraaHpl 30pWITO Hb XaHIIMHH HHOISAIUI Y3YYIdX Heleeuuir Mapkos
JOTIDMUNWH  IMWDKWITARH perpecc OOJIOH Iar XyramaaHbl XyBbJI ©OPUWIOTIer
OYTIMITH BEKTOp aBTOPETPECHIH apraap Cy/yraxa OpIIHHO.

XaHIMHH HHQIAOUI AaMKHUX HOJIOOJUIMHT IIyramaH Oyc apra 6oiox MapkoB-HitH
JPTIBMHARH NIMJDKUIIT OOJIOH 1ar XyralaaHbl XyBbJl eepusieraer Bayes-uitH OyTuuitn
BEKTOP aBTO PErPECCUIH apraap TOOLUI00.

XaHmuiHH THQILIIH JaM)KIX HOJIeeell Hb dIWHH 3acar sMap JITJdMI Oairaaraac
xamaapud eep eep Oaifna. Tyxaitnban ragaaablH MYy XOPOHTO OPYYIAIT HAIMATINK
XaHII YaHTapd 0alx yeI XaHIIuHH JaM)KUX HeJIeeJel Hb ¢yl Oyroy 0.16 xyBb OaitHa.

XapuH HaJIMHTaap JaMyKCaH CaHTMMH Mewer JaracaH OOAJioro 3H3 yeA HWHQIIALUI
XY4T3H Heseernk OaiiHa. TYyHWIdH HaavH-MHQISUM-TAINH MCOH LUK Maml Xy4Td i
SIBar/IaXK SPITHAT 616060H HHQISIMUAT 2 OPOHTON TOOHOOC OyyJraaryi.

XapuH raIaaibiH IIyya XOPOHTe OPYYJIANT TaTapd dAUIH 3aCTUIH WIIBXKUI OyypcaH
HOXIIO] OYI0y IPTIAM 1-11 XaHIIHIH JaMKuX Helleelel 2 naxuH ux 0yioy 0.3 XyBbTaii
Oaiina.

Jormam 2 Oyroy 2007:3-2012 oHyynmaa WalWHTHAH ©CONT WHQIIANMANAT XY4TIH
TOOPXOMIDK OaficaH O6onm merimam 1 Oyroy 2013-2014 oHyymanm XaHII TOJX TOTJIOTY
OosicoH OaliHa.

Cypanraanbl axu1 4 X3¢radc OypadHd. 2-p X3CArT MapKoB JISTIIAMUNH HWIKUITHIH
perpeccuifH OHOJM OOJIOH Yp AYHT TaHHWIIYYJDK, 3-p XOCOIT Har XyrauaaHbl XYBBJI
eepusieraaer OYTUUIH BEKTOp aBTOPETPECHWH 3arBapbil TaHWJIYY/DK Yp AYHT
XapyyJican 0eree]] CYYJIMHH X3CATT TYTHIITUHT opyyJuiaa.

II. Cyniaracan 6aiigan

HImmKunTHifH SAUHH  3acarTtaid, Xer KK OyHd opHyyn OOJOH yya yypxakraac
xXamMaapanTai dIWHH 3acartail yICYyyIbIH XaHIIUHH WHQILIIHA Y3YYI9X HOIOeIUTHHT



XAHIIMIH UHOJLILNAL Y3Y YJI2X HOJI06J10J1

TOOIICOH CyJalraaHyy/IbIl’ XapbIlyyJlaH XYCHAIT 1-T y3yyJIIao.

[mmKunTHH SAUHH 3acarTail YICYYIbIH XaHITHWH JaMKHX MDIPIMKANH K0 hUIEeHT
MIADKWITAIH 9X2H Yeo eHnep Oaiican 00yoBY Oyypax XaHajararaii OaiiHa.

Xerxwmwk Oyl yJICYyIblH XYBbJ SAWMH 3aCTHHH OYTIPACI? Xamaapaaja XaHIIUHH
HeJIeee] eep eep OaiiHa.

VYyn yypxaiiraac xamaapajitail OpHYYIbIH XYBbJ MAAPIMKUNAH KOADQUIUSHT dAUNHH
3aCTHIH XOI’KJIeec Xxamaapaaja eep eep 0ereeja KHIIIAIO3T OHAep XOeIKWITIH
Asctpamm yncax 6ara (0.1%) 6on Unmua xaperanaryit engep (0.33%) GaitHa.

XycHarT 1. XaHmuiiH HHGIAINL JaMAKITH HOJ100J10X KO3 PHIHEHT

Cyanaay Apra Xyrauaa Yncyya,

LUnnKnATKiiH 3 /3acartaii yncyya,

Darvas(2001) Har TarwmTran 1993-2000 (Q) CZE (0.15), HUN (0.40), POL (0.20), SLO (0.40)
Mihaljek & Klau (2001) Har TarwmTran 1990/94-2000 (Q) CZE (0.06), HUN (0.54), POL (0.45),

Bitans (2004) VAR 1993-2003 (M) BUL (0.88), CZE (0.22), EST(0.54), HUN (0.25)

LITH (0.42), LAT (0.70), POL (0.43) ROM (0.48)
SLK (0.35), SLO (0.54)

Korhonen & Wachtel (2005) VAR 1999-2004 (M) CZE (0.03), HUN (0.06) POL (0.09)
ROM (1.13), SLK (0.05), SLO(0.18)

Xenxkux 6yi yncyya
Takatoshi & Kiyotaka VAR 1995-2006 (M) ARG (0.31), BRA (0.09) MEX (0.82), TUR (0.40)
IND (0.44), KOR(0.08), THA (.05), MAL (0.00)

Yyn yypxaiiraac xamaapanrai
Chung, Kohler & Lewis (2011) Har Tarwutran 1992-2011 (Q) AUS (0.1)

Garcia & Restrepo (2001) Har TarwnTran 1986-2001 (Q) CHIL(0.33)

XaanTaH AOTOPX TOOHYyAaap MHOAALMA XaHWWMINH [aMMKUX HONOONUIAH KOIDOUELIMEHTUIT WUAIPXNIINSEB.

II1. MapkoB J3IIDMUITH IIMJKUJITHIHH perpecc

Hamilton (1989)-HbI MapKOB IBIISMHUMH INWDKUIATHAH 3arBapbll  TailndapiaXblH
9XJI9 Aapaax Xd>J09pUitH SHTUIH 1-p 5p>MOUIH aBTOPErPECCHH JKHUILD? aBy Y3be.

Vi = G, + (pstyt.1 +é&

Yyun: ¢ ~ i. i. d. N(0,6°), §; Hb yII axurnargax N 1ormMroi MapKoB-uIAH THHXKID
3areapunarajar. ©epeep xon6on s-uidH 1 93¢ N XypTonm aBax Maraajajibll Japaax
MIWDKAITAIRH MaTpHUIlaap 3arBapyuniijiar.
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JKumon6a 2-p Mep, 1-p Garanbl 31€MEHT (p,) JA3IVIOM HAIUiH 1apaa 13rasM 2 600X
MaraJiajabil WIIPXUIIDK OaifHa.

Hamilton-mif mryyaTyypuiir gapaax Xo€p TATTIHATIIIIAP TOAOPXOHIDK OOITHO:

(§t|t—1 One)
1,(€t|t—1 O )

€t|t =

§t+1|t =P- ft|t

YyHnz Sele - S/UHIH ereryiea OOJOH TAIMMUTIIMIH MapaMeTp3’dC XaMaapcaH HOXIONIT

MaraJUtajiblH BeKTOp (2x1 XIMKIITIN). Serae Hb S-MHH Taamarnand. 1 Hp I-c
OYT?X HIMK BEKTOD, TOMJST Hb BEKTOPYYBIH 3JIEMEHT TyC OypWUHH YPiKBIPHMT
WIDPXUNITHD.

"t up PopXM SHTUIHH 1-p 3pIMOUIH aBTOPErPECCUIH HOXILIOIT TAPXAJIT:

[( 1 — (e — €1 — P1Ye-1)? |
l (\/27‘[0‘) exp { 202 } |

|
[( 217_[0_) exp {_(J’t - sza—zﬁbz)’t—l) }J

éuo IACOH 3XHHUU yTra OOJIOH TATIIHUTIIIMNAH napameTp OOJIOH MIMIDKUITHHH Maraiain
OrerJICOH TOXMONIONA J39pxu Hamilton-uii 1myyntyypuiir mar Xxyramaasbl ye
(t=1, 2, ..., T) bonroHI TaBTaH TOOIOXK OOTHO.

Ne =

OH? anropuT™ 000X SIBIQJT AXKUTJIATCAH OTeTIJIMIHH Mara/laJibiH ()YHKIIUUAT TOOII0K
Ooior:

T
£(6) = ) logf (elx0 Y 1;0)
t=1

felxe, Ye-1;0) = 1,(ft|t—1 One)

Yynn 0 aBTOperpeccuiiH TOMMIMTIIMMH mapamerpyyn (¢, c
IIMJDKUITHIAH MaTPUIIBIH TAPAMETPYYAIC (P, P,,) OYPIOHD.

D, D, 0°) 6oJoH

»

Epenxutinee uHIAIMI Y3YYIdIX XaHIIUNAH Heneeuwir mark-up 0070H DOHIUTICHIH
MYPYHH TATIIHATTAI33P WIBPXUIIK TOOIOT.
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k k k k
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YyHn inf Hb UHGISIWANAT, exr Hb TOTPOTUHH aM JoJuTapTail XapbllaX XaHIIWHT, ulc Hb
HATK XOI6JIMOPUNH 3apUIblT (ITAJIMH), inp Hb UMIIOPTHIH YHUUT (ICBAJI Ta3phlH TOC),
gap Hb OOIWT JTOTOOABIH HUUT OYTISTIIXYYHHAN 36PYYT, kK Hb XyramaaHbl XOI[POT BT
TyC TYC WIBPXUUIIH?.

,812 koe(hpUIMEeHTHIH yTra 00J1 OWAHWH TOJ COHUPXOXK TOO Oereen xaHm | XyBuap
cynpaxaj HHQISIIN X319H XyBUAp OCOXUNT Xapyyiaar MIIPIMKHIH KoepUIHueHT oM.

JPopxu epeHXHWi 3arBaphl’ MapKOB RTIDMHUNH NIMUDKWITHHH perpecc Xd10dpT
OpYYJIaH MOHTOJI YJICBIH OHIUIOTHHT TyCTaX Japaax TATIIUTTAIAP XapyyJIcaH.

infy = ¢ + Bs,infr1 + Biexr + Bawage, + B*cop,_, + Boil,_y

Oepoep xdm021 WHPISANM Hb OMHOX HHQUIIIMAcC | yIUPIBIH XOIPOTAOJITOH,
xaHm (exr) 00JOH HaIMH (wage)-raac IMIyya XOLPOTJAOATYH, 33CHHH YHI3C (cop)
2 yIUPIBIH XOIPOTAONTON, HEPTHIH YHIAC (0il) 1 ymUPIBIH XOUPOTAONTON TyC TyC
xamaap4 OaiiHa. ['9X139 MHIAIUIAH UHEPIHM, XaHII O0JIOH HAJUHTUHH M3APIMIKUANH
KO QUIMEHTYYA 1MIH 3aCTUifH IArIdMI3C (S,) XamaapaH eepuierfexx OaiiHa. Yp
JYHT XYCHOI'T 2-T, IPTIIDMUNH Marajjialieir 3ypar 1-T TycTyc xapyyJuiaa.

XycHarT 2. MapkoB J3II3MUHH IWIKWITHITH perpecc

XyBbcaraus Koadpdunment Cranmaa  Z-CTaTUCTHK Maran.
Jlormam 1

Exr(t) 0.301965 0.060109 5.023655 0.0000

Inf(t-1) 0.437656 0.094331 4.639553 0.0000

Wage(t) -0.066341 0.046105 -1.438900 0.1502
Jlarmam 2

Exr(t) 0.162707 0.089947 1.808913 0.0705

Inf(t-1) 0.312659 0.090228 3.465204 0.0005

Wage(t) 0.235775 0.049262 4.786115 0.0000
Epenxuit

C 0.024256 0.008596 2.821752 0.0048

Cop(t -2) 0.046772 0.016762 2.790358 0.0053

Oil(t-1) 0.058347 0.019641 2.970637 0.0030

LOG(SIGMA) -3.920248 0.115956 -33.80809 0.0000
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InmKkuATUHHE MaTPULIBIH TapaMeTpyya

P11-C 4.686597 1.834462 2.554753 0.0106
P11-FDI(t-2) -11.89888 6.004646 -1.981612 0.0475
P21-C -4.136481 1.868328 -2.214002 0.0268
P21-FDI(t-2) 9.003662 5.096532 1.766625 0.0773

Jarinsmasc xamaapy XaHIl, HAIWH 00JI0H HHQIIALIUIH XYIIINTHIH HHQISAIUT Y3YYIDX
HOJI0eJ16J1 66p eep OaitHa. XapHH rajaaj] Xy4uH 3y 00JI0X 33¢ O0JIOH Ta3pbIH TOCHBI
YHUWH HOJI06J16J1 I3TIIMIIC XaMmaapaxryu.

JIoTIoM eepuiier1exe 1 Tojl HeIeeJnK Oaifraa XyBbcard OOJI TajaablH MIyYy/ XOPOHTe
opyynanT OaifHa. XaHII JPTIAOM 1-II XY4TOH HeneeTdW Oaifraa 0oy mdrimdMm 2-1 cyn
Oereen 10 XyBHIH TYBIIMHJ CTaTUCTHKHIH a4 X0JOorpontoi OaifHa. [lamwu marimom
1-m HOMMOOTYH 0O0JI MPTIIAM 2-1 XYUTIH Helleek OalHa.

Wndnauuitn - XymeatuidH  kopdumueHT Oycaa XyBbcardyyATall  xapbllyyJlaxaj
XaMI'HHH UX HOJIe0TdH 0ereen I3ridM 1-HiT I3rmoM 2-T1 Xapbllyynaxaa Wiyy eHAep
OaiiHa. ©epeep X051 PMIBM 2-1 MHQISIHMAH OHTOPCOH TYYXIICID XamaapcaH
XYJIPAIIT WYY TOAOPXOUTYH OaiiHa.

33c 06OJIOH Ta3pbIH TOCHBI YH? HHOIAINI TOIOPXOH XIMIKIATIIP HOJIOOK OaifHa. Yy
yypxairaac eHIep XxaMaapanTai MaHail OpHBI XyBbJ] 33CHIH YHD OM3HECHIH MUKITHIH
UJPBXKIMUT XapyyJiar TyJl YYH raiixax 3yWiaryi.

3ypar 1. JIprinmuiin maraaian
P(S{H)=1)

1.0 f _\ F—\

0.8 -

0.6 -

Oarnam 1 Darnam 2 Oarnam 1

0.4 -

0.2-

00— T e T e
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 M 12 13 14
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Epenxwuiinee mar xyramaar 3 yea XyBaaH IATVIDMHWT TOAOPXOMIDK Oosioxoop OaifHa:
2001:2-2007:2081 mprimmm 1, 2007:3-2012:4 oug aarasm 2, 2013-2014 oug gariam 1

WNudsaun Hemeemx Oyit XyUuH 3YWITYYIUNHH 3agapraar 3ypar 2-T XapyyJuiaa.

WndnauuitH eMHOX TYYX33C33 XamaapcaH XYJIAIT sMap 4 J3TVIDMHKAH yell HHQIALUA
roJI Heleer y3YYJok OaiiHa . ©Oepeep X103 HHOISIM ecexen ecd Oyypaxas raraaj
Oyypu Oaitna. 2001 onsr 11l ynupnaac 2007 onsl 1l ynupan XypTaa 33¢, Ta3pblH TOCHBI
YH? OOJIOH XaHIIMHH 66puIeNT HHQISILUIT TOIWIOH TOAOPXOMIIK OalicaH.

2007 omsr III ymupmaac 2012 oHbI 4 yiaupan XypTH CpOHXHIIO0 CAHTUWH TIJICIH
0OJUIOTHIH yJIMaac LAJIMH OTIOM XypITairaap ©cek WHQISIHUAH TOJI TOA0PXOMIOrd
0os1con.I'x 33 2011 ownbr I, II, IV yaupanm asrmm 2-00c A30BM 1 pyy AKX
XaHIIUHH 00pwWIeNT HH(IIAUI XYITIH HOJI00JICOH

Harmam 1 6yroy 2013-2014 oHBI XOOpOHT TOTPOTrUiiH XaHIIHUH CYIPaNT HHQIALUNAT 2
OPOHTOH TOOHOOC OyyJraaryii 6aliHa.

3ypar 2. Unduasinua Heiee. 1k Oyil XyUuH 3yHJIYYAuiiH 3axapraa
30% -
i oil
. copper
25% -
. wage
[ exr

20% - = inf exp

e inf

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%
2001Q3 2002Q3 2003Q3 2004Q3 2005Q3 2006Q3 2007Q3 2008Q3 2009Q3 2010Q3 2011Q3 2012Q3 2013Q3 2014Q3

IV. llar xyranaansl XyBb/I 66p4/16r1/16T OYTUHIIH BEKTOpP aBTOperpecc

OH? X3CArT Tainmbdapnax raxk Oairaa 3arsap Hb Primiceri (2005)-uitH nar xyramaaHsl
XyBbJ KOXQQHUIMEHT OOJOH BapHWaHI] KOBapHallblH MaTpUX Hb ©OPWIOrIJer OJIOH
XYUYUH 3YHIMIH Iar Xyraaadsl 3areap oM.

11
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Jlapaax BEKTOp aBTO PETPECCUIH €POHXMIA 3arBaphil’ aBY Y3be.
Ye=¢C+Bytye1+ -+ Bryex tue t=1,..,T.

¥, - nx1 SHIOTeH XyBbCArdyy/IbIH BEKTOD

¢; - nx1 mar xyraraaHsl XyBb/] ©0PWIOr 6T TOITMOJIBIH BEKTOP

B, i=1, .., k - mar xyraraaHsl XyBbJl eepwieraaer KodhOUIUEHTYYIMIHH MaTpHIL
u, - nx1 yn axuriaraax mokyys 6ereeji BapuaHil KOBApHaHIbIH MAaTPHIL Hb £,

Hoopxu 3arBapeir OyTomiitH x2109pT mapaax Cholesky 3amapraaraap HIMIDKYYIK
601HO:

0,4, 5,5,

YyHna: A, Hb 100/ TypBaJKUH MaTPHUI]

1 0 e 0
@z 1
A=
: '.' ... 0
|_ Qnir ¢ Ogp—1p 1 J
2, Hb IMarOHaIb MaTPHIL
o1 0 0
0 03
E; = '
0
L 0 - 0 oy

J19px 3arBapsIr 1apaax OyTUHHH X3703pT MIDKYYIIH ONUMK OOTHO:

Ve =Ct+BytYe-1+ -+ BrtVer + At_lztgt
V(gt) = In
DHo OYTLHIAH 3arBapaa japaax X>Ja03pHiH IIOMXOH 3arBapT OPYYJDK OOIHO:
ye = X¢B; + At_lztgt
X{=L®[1, yi1,Yi-2) «r Yi-i]

Iar xyramaansl XyBbJ 00pWIOTANOT MapaMeTPYYAUNH AUHAMUKUANT napaax Oaiimmaap
TOJOPXOMJICOH

12
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Bt = Bi—1 + v,
or = ar—1 + s
logo; =logor—1 + s,
Oepeep Xm0 5Arp MapamMeTpyyA caHamcapryi amxamaap (random walk)

eepWIerer TK Y3COH. 3arBapbhlH YIIRTYYZ (innovations) X3BHHH Tapxairaap
Tapxax 0eree; 1 Bapuall KOBapHaHIILIH MaTPUIl Hb Jlapaax OaiijanTaii OaifHa.

o oo

V = Var =

-
oo of
c oo
cu oo

w

Ilar xyramaansl XyBbJ ©OpWIOTII6r OYTHMHH BEKTOp aBTOPErPECCHUH 3arBapbir
Bayes-uitn MCMC airopuTm?3p TOOIOX Hb TOXHpOMKTOU Oaimar (Primiceri, 2005).
Wnyy Tomopxo#t x3m0om Gibbs TYYBIPIDNTHIH aprbil aluIIaX MapamMeTpyyauir
OJIJIOT.

Gibbs TYyBIpI3ITHIH apra Hb Jjapaax 7 ajixamaac Oypyiar:
1. A", 27 sT V MaTpUIUitH DXHHUH YTIBIT 6reX
p(BT | y", AT, X7, V) Tapxantaac BT-uiir TyyBapidHI
p(A" 1 YT, BT, 2T, V) Tapxantaac A’-uiir TyyBIpadH?
pET 1y AT, BT, s7, V) TapxanTtaac 27 MAT TYYBIPIIDIHD
p(sT1yT AT X7 V) tapxanrtaac s’-uiir TyyBIpiadH)
pO, W, S|y, BT A", X7 V) tapxantaac Q, W, S-uiir TyyBIpadcHIIp V-r
TYYBIPJIIHD
7. 2-p anxam pyy Oyliax Mali OJIOH JJaBTax

NN

Cynanraans! TyyB3p Hb 2000 orHooc 2014 OHBIT myycTan X3pATIPIHUN YHHUNHH HHIICKC,
JyHJQX [aJIUH, TOTPOrUWH aM JoJilapTail XapbllaX XaHIIUWH YJIUPJbIH ©rerIjuir
xamapcan Oereejl XyraraaHbl XOIPOTHONBIT 2-0o0p aBcaH. Gibbs TyyBIpmaaTHIiH
napramxuir 10000-aap aBu sxHUit 2000 TYYBIPIAITUIT TOOIIOOHOOC XacCaH.

J33px apraap TOOLOXBIH TYJJ Prior TapXaidTyyIbll' TOOLOX X3p3rTdil Oonmor. Y yHui
TYJIL DXHHUNA 5 KU eTOrINIH allluriial prior TapXaaThiH YTTYYIBIT OJICOH.

Prior rapxantyyn

Bo ~ N(Bors, 4 - V(Bors)).
Ao~ N(dors. 4 V(dors)).
logoo ~ N(logGors, I),
O~ IW (kg 40 V (Bors), 40),
W~ IW(kiy -4 In.4),
S1~IW (k-2 V(d1o15), 2),
Sy~ IW (kS -3 - V(42 015), 3),

13
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kg = 0.01,ks = 0.1,kyy = 0.01

XaHMIAWH MIOKOH]T Y3YYJIPX Xapuy YHIJUIMHH QYHKIHUUAT 3ypar 3-T y3YYyu).

3ypar 3. XaHIMITH WOKOH] Y3YY/I3X Xapuy YHIUIMITH QyHKI

Inflation, 2007:Q1 Wage, 2007:Q1 Exchange rate, 2007:Q1
1
Oarnam 1
3 6 9 12 15 18 21 3 6 9 12 15 18 21 3 6 9 12 15 18 21
Inflation, 2010:Q3 Wage, 2010:Q3 Exchange rate, 2010:Q3
0.6
Oarnam 2
1 .
3 6 9 12 15 18 21 3 6 9 12 15 18 21 3 6 9 12 15 18 21
Inflation, 2014:Q1 Wage, 2014:Q1 Exchange rate, 2014:Q1
0.6 0.5——
o~ B
0.4 / “‘ —
Aarnam 1 f \ —
0.2 55\
| \
0f \ — 1 \\V /
0.2 — 5

el =, L
3 6 9 12 15 18 21 3 6 9 12 15 18 21 3 6 9 12 15 18 21

XaHmMH HHQISIOAA Y3YYI2X HONeelleNl JAIIPMIIC XaMmaapd Oalraar y3yyJIdXUiH
TYJJ JATJIDM TyC OYpHIT TOJeeYYyJdH HAT XyralaaHbl arliiHT COHrox aBcaH. 2007
OHBI | ynupan Oyry JIra3M -1 XaHIIWHH JaMKUX HeJeesell Hb oipoioop 0.3 XyBb
OaiiHa. DHY yea rajgaajiplH Iyya XOpOHTe OpyyJIalT WAdBXKIIIYH, CAHTUIH 0O JIOTBIH
TAJIDJIT SIBAr/Iaaryy Ty XaHIIUIH HOJIeeseJ XapbLaHTyli eHep OaiiHa.

2010 onwr 3 ymupan Oyoy AITIBM 2-1 XaHIIHHH JaMKUX Hejleesell Oapar 2 JaXxwuH
Ooyypu 0.15 xyBb 00J1COH. TYYWIPH CTATUTHCTUKHUIH XYBbIl a4 XOJIOOTIONTYH OaifHa.
2014 onswr 1 ymupan Oyroy ITIAM 1-I XaHITUHH JaMKUX Heleesenl Oyiaan XydTdu
0ok OaifHa.

HanuHruitH MOoKOH Y3YYJIdX XapHy YHIAIUIH QYHKIUHAT 3ypar 4-T y3YYIUI.
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3ypar 4. HanuHruiiH IOKOHA Y3YY/I3X Xapuy YHIJIMIAH GyHKI

Inflation, 2007:Q1 Wage, 2007:Q1 Exchange rate, 2007:Q1
0.6 1.5 b

0.4 1

0.2 / 1\\\ ) 0.5

Oarnam 1 —
0F P — 0
-0.2 -0.5
3 6 9 12 15 18 21 3 6 9 12 15 18 21 3 6 9 12 15 18 21
Inflation, 2010:Q3 Wage, 2010:Q3 Exchange rate, 2010:Q3
Oarnam 2
-0.2 -0.5 -0.2
3 6 9 12 15 18 21 3 6 9 12 15 18 21 3 6 9 12 15 18 21
Inflation, 2014:Q1 Wage, 2014:Q1 Exchange rate, 2014:Q1
0.6
Aarnam 1

-0.5 -0.5
3 6 9 12 15 18 21 3 6 9 12 15 18 21 3 6 9 12 15 18 21

Hanuaruits nHQIAIUL Y3YYI9X HOJIeeell MeH I3TIIIMIIC XaMaapd eep eep OaiiHa.

Iormam 1 O6yroy 2007 oubl 1 ynupann HaMWHTARH HOIIeeNeNl Mall Ccyl 0ereen
CTAaTUCTUKUNH XYBBJ a4 Xou0ormonryi 6aitna. Jlprimm 2 Oyroy 2010 onsl 3 ynupann
LHATUHTUIH HOJ1060161 oipoitooroop 0.2 6eree CTaTUCKUNWH XyBBJ a4 XOJIOOTIONTOM
0osicoH OaiiHa. TyyHWISH XaHII KWJIUHH Japaaraac cynapu OaiiHa. [[arimsm 1 Oyroy
2014 onsl 1 ynupanm HalIuHTHIH Heyieenen Oyiaaa Maml Cysl 0eree]l CTaTUCTUKHITH
XYBBJI a4 X000 IoNTY# 00K OaitHa

V. Ayraaar

XaHMMWH WHOISAIUT JaMKUX HEJIeeJUIMHT ImyramaH Oyc apra 6osox MapkoB-uitH
JPTIDMHARH NIMIDKWIIT OOJIOH 1Iar XyralaaHbl XyBbJl eepuiierier Bayes-uitH OyTiuita
BEKTOP aBTO PETPECCUIH apraap TOOLJIOO0.

XaHWMHH MHOIIUAI AaMXKUX HeJeeled Hb dAMNH 3acar siMap A3rJIMI Oaifraaraac
xamaapd eep eep Oaiina. Tyxaiinban rajaaiplH LIyyJ XOpPOHI'® OPYYJAIT HIMAIIIK
XaHII YaHTap4 0aiX ye/ XaHIIWKHH TaMXIX HeJeelel Hb cyn Oytoy 0.16 xyBs OaiiHa.

XapuH LaJuHraap JaMKCaH CAaHTHHH Meuier jaracaH OOJUIOro 3H3 yel WHQIISIINL
XY4Tdi Heseesnk OaiiHa. TyywIdH HaJIMH-MHQIAIU-IATUH TIC3H MUK Mall XY4TIH
sIBArJIaK DPANTUNT 6/100H UHQIISIIUNAT 2 OPOHTON TOOHOOC OyyJraaryi.
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Monzonbank Cynanraassl axun “Toxumon-10"

XapwH rajiaajJiplH IIyy1 XepeHre OpyyJIalT TaTapy 3UHH 3aCTUHH UIAIBXXKII OyypcaH
HOXIIOJ OYI0y J3MIAM |- XaHIIWIH TaMXUX HeJeesel 2 gaxuH ux Oywy 0.3 xyBbrai
OaifHa.

Iormm 2 Oytoy 2007:3-2012 oHyymanm NaMWHTHRH ©CONT HWHQIAIUNT XYUITIH
TomoOpXoiimk Oaiican 6om marmM 1 Oyroy 2013-2014 oHyymam XaHII TOJI TOTJIOTY
0oJcon OaiiHa.

XaHIIMIH JaM)KUX Heseesen OyypcaH yel MeHTNeHHWH OOJUIOTHIH XaHIIMHH CyBraap
JaMKUH WHQISIUI Y3YYIX Helleeselnl Oyypax Tyl MeYJer COpCOH MOHTOHUH XaTyy
0oasoro sIByyJax Hb Yp IyH Oararaii.

XapuH XaHIIMHH JaM)KUX HOJeeNell XY4TdH Yea MOHIeHHH TIJ3X OO0aJIorsIr
00JITOOMKTOH SIBYYJIax X3pIrTIH.

XaHIMWH JapaMT eHJep Oaifraa OIOOTHWIfH HOXIIONJ] MOHTOHHUW Xaryy OOIJIOrbIT
YPIAJDKIYYI9X Hb 3YUTAH.
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