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YAUPTT AJI

Makpo 3uitH 3acTuiiH 00JIJIOT0 3/IMIH 3acarT TOJOPXOW Xyralaanbl XOIPOITTON HOJIee1er
TyJl MOHI'OHUW OOJIOTHIH MIMHABIP Hb WHQIALM, 3JUHH 3aCTHIH ©COITHHH Taamarialjl
cyypwiax maapuaratail 6ommor. Miima TyxailH yem mMamaradk Oaiiraa OyX Md3IR2JUTHIAT
alMmIaH UHQUISIAWH XOTUHH TOJIBUWT Taamarjiax acyynaid uyxmaap tasurangar. Fan chart
Oaifryymnax mpoiecc Hb MOHTOHHMH OOJJIOTHIH NIMUABIP Taprarduj (MOHTOHWH OOJJIOTBIH
36BJI6JI)-bIl' 3IMIAH 3aCTUHH TOJBHIH TanaapxX AaH TaHL MBIPRIUIMHr Xaprainsax Oyc, wiyy
OPTOH XYPIITIH MDA CyypWIaH OIMAIBIP raprax OONOMKHHUT ONTOAOT TyN CYYJIHHH
KUITYYIR[ OpreH amuriiaraax oanHa.

TeB 6aHK OOJUIOTHIH OOPUWIOATTYH TOXHOIION WHAISIM siMap TYBIIMH] Oaiixaap Oaifraar
ypbAUYMIAH TOOLOXK, MHGIISIUMIT 30pUIATOT TYBLUMHJ XaHTaXblH TYJJ MOHIOHUN OOJIOTBIH
X3PATCAYYAR] YPHAUWIAH ©6pWIONT opyylax maapanaratail 6ongor. Monronbank 2007
OHOOC 3XJIPH MaKpoO JIMWH 3aCTUHH 3arBapyylajl Cyypuiad UpdX 2-3 KUITUHH UHQIAIUAH
TaaMarjiaibIl yaupiaap rapraH MOHIOHUM OOAOTHIH IIUNHABIP raprajiTany aluriax OaiHa.
XapuH Tepeec MeHroHH 60110TbH Taraap 2009 onx GapuMTIax YHACOH YUTIDIUIH TOCOI
aHX ymaa MHQIAOUAH ToAOpxoi Oyc OailmmbiH mHTEepBan Taamarnan (fanchart)-eir omoH
HUUTHA TaHWIyylcan Owmn. Witma Gomroro OomoBcpyynardus, cyasaadna OOJOH OJIOH
HUWTA]T 5AMIH 3acar Aaxb TOJOPXOH Oyc OaMUIBIT XOPX3H UHTEPBAII]] TaaMariajj Tycran fan
chart-pir  Oaliryy/mk Oabiraar TaHWIIYYJDK, HOTJICOH OMJITONT 6rexX Hbh MOHTOJOaHKHBI
UHQISIUIH TaaMarjiaibH X9pIridd, ad XOJOOTUIBIT HIMATAYYJIIX) dyXad YYPIITdH Ik
Y32k OaliHa.

Wumauuiir  OHWIOX MOHTeHHH OO0aI0roA IMIHMDKCOH OyX TeB OaHKyyn WH(DISAIHIAH
Taamarnaner fan chart X31m03p33p ONOH HHUHUTA MAAIIIAAT. DHD YYIHIIC MAKpPO JSAUIH
3aCTUIH 3arBapyyabIr Oairyynax, HHQISIM O0JIOH dAWIH 3aCTHIH ©CONTUHH TOAOPXOH Oyc
OaliyIbIH MHTEpBaJ Taamarjax acyyjaal Hb MHQIAIUHT OHWIOX MOHIeHHH O0oioron
HIMJDKUX O3TIAI aXKITyyIblH 3aiIryi dyxan Har X3car oM. Muonsuuitn taamarnansirfan
chart x3169p23p 010H HUHTI aHX AHTIHMIH TeB OaHk 1996 oHooc, napaa ub lllBeaniin TeB
6ank 1997 oHoOC M3I33119X 00JICOH 06rees 0700 MXIHX TOB OAHKYYJ MaKpO XyBbCArdJblH
TaamMariaibl I XU103p33p TaHWILYYJDK OaliHa. AHITIMIH TeB GaHKHBI XYBbJ MHQIIALUIH
TaamarnaiablH Cyypb TOAOPXOHM Oyc Oalanblr MeHreHH OOMJIOrBIH 36BI6NI 3XAIIK
TOAOPXOWJIOH, J1apaa Hb JAMMH 3acarduji WiIyy AIMIPYYIK, X3MKWITHUT Xuiiasr. XapuH
[[IBenuitH TeB OaHKHBI XYBBJ ACPArIAP OyOy “MOOpooc a311° XaHAjaraj Cyypuijar.
Mownron6ankabl XyBbJ fan chart Gaiiryymax I[Benuitn TeB GankHbl aprauian (Marten Blix
6omon Peter Sellin (1998)) minyy 30XMMKTOHM K Y33, YI' aprajdjajbll 3H3 CyJaJraaHbl
aXJaap TaHWIIYy/DKk OaiiHa. Ll[BeamiiH TeB OGaHKHBI aprawjal Hb WH(ISIMIH HHTEPBAJ
TaaMarJjiaiblH CTaHJAPT XaHJyiaraac fapaax 3yWiac33p OHIUIOT oM. Y YHI:

e CrangapT xaHzajara Hbp TyXalWH TaamarjajblH XaMpax Xyramaataid xoia0ooToil Tycraii
MDBIJUTMUT alUTaaaarryd (TYyXoH Maadamaia cyypunaar) 6on LlBenbiH ToB OaHKHBI
XaHJylara Hb MIPIKWITHUH 3PIAIYYJICOH YHAIIIAT TOAOpXOoH Oyc OalUIbIH YHAITIH]
Tycrax OOJIOMKHHT OJIFOJIOT.

® Makpo XyBbCarduifH Taamariaja OJIOH 3arBap (KMTHACOH JyHJaX TaaMarjiaj) alluriax
Oyil TOXHONIONI 4 MHQIAIUIH WHTEpBad TaaMarjamsirfan chart xamGapaspxapyymax
o6onomkuiir Blix 6oson Sellin (1998)-b1H aprausian onrofor.



Makpo 3IuiH 3aCTHIfH Y3YYJIJITHHH Taamarjiayibir fan chart Xan03pasp MdIR3JI9X Hb Tajiaa,
JNOTOOJ XYYUH 3YWJICHUHH OILOM eepusienT (LIOK)-HI epTOMTTHN 3IUWH 3acCTHlH XYBbJ
3aMIryd 3ywn Oonpor. Yuup Hbrajgaaja, JOTOOJ XYYUH 3YHJICHHHOTLOM ©6p4YIeNTHHH
HOJI00Teep Taamariax Oyl Y3YYJDJT IPIIH Taamariaigaac ©HIep 3CBAI J0OTyyp Tapax
OypaH OOJIOMKTOH TyJ LTIH TaaMarjayy CyypwiaH OOIJOTBIH IIMAABIP Taprax, TYYHHHT
OJIOH HUHTIJ MOJP3JIdX Hb 3PCIRNIA Xyprax Owmmdd. XapuH HHOIAUNAH TOHOpXOoW Oyc
Oali[yTBIH MHTEPBAJI TaaMmarjaia Hb 00/uIoro 00JOBCpyynard OOJIOH OJIOH HUHTIT X3 XOA9H
qyxaJl M3JIP3JIdN eraer. Horn, nHGISIUIH TaaMariaibiH TOJXOpXoH Oyc OaiieIr TypCisH
Y3yy/mx 6omommoor fanchart onromor. Tyxain6ar, ST 0400 TOXOPXOUTYH XdIUi 9 UPIIAYIIT
SIMIH 3acarT HOJOOJIOIDK OOI30MITYH 00PUWINTYYATIH X01000TOH TomHOpX0oi Oyc Gaimibr
TaaMarjiain Tycrax OoJIoNmooToi OomHo. XOoEpT, HWHTEpPBAN TaaMarjiail Hb HUPIIAYHI
MHQISIU [PTOH Taamariajaac ecex 3CBA Oyypax OONOMXKHIH ailb Hb JaBaMraijaxaap
Oaliraa Tanaapx TeB OaHKHBI Oallp CyypHHI 3ax 393J OpOJILOTr4MJ OOJOH OJIOH HUHTI[
xypraor. ['ypaBayraapt, MHTepBal TaaMarjaisll Oairyysiax mporecc Hb MHQISAIM, SAUHH
3aCTUUH OCONTHHH TOJMOpXOHW Oyc OaliinblH ImanTraaH, TYYHHHT XOMIXKHX —Tajiaapx
MoHrosI6aHKHbI TaaMariIajiblH 3PIAIYYICIH YHAIIIAT cailKpyynaxblH 33pari3? TaaMarjiajiblH
Tajmaapx XdIDIIMYYJISIT WYY aHxaapaxaa XypraHd. TyxainOan, »auidH 3acTUiAH XOTHHH
TOJIOBTHOJIOOIK OOI30LITYH IpCATYyyAMHT Tyxail Oyp X3dMIpX MiaapaiaraTail 6010XbIH
39P3ruPd 3IUMH 3acTUiH OOJUIOTHIN MITYY ©preH XYp33T3H aBu X3P3IrKYYJIdXdA XyBb HIMIP
opyyiHa. TyyHuwmH fan chart Gaifryynax mpouecc Hb 3pIaIYYJCIH YHIIII) XUHX XeTey
OO0JIOXBIH 39P3TLI3 IPI3UYYICIH YHAIIIIHUN YHAICIIN, Tainbap 6omnor.

Mamaii 31uiiH 3aCTHIH IIOKOHT 6pTOMTIUI Oaiinai, dauiiH 3acTHifH ToJopxoi Oyc Oaiigan
OHIOPTIH Oaiiam Hb MaKpO DIUIH 3aCTUIH Y3YYINTHIH Taamariaisr fan chart x3163pasp
raprax, OONJOTBIH IIMHABIP TaprajTaHja amuriax OO0JOH OJIOH HUHTI MBAIDINX
mraapaiarslr Omit Gonrok OaiiHa. Xommirdp fan-chart Gaifryynax acyyman Hb HITYYTIU
CTaTUCTHUK, SKOHOMETPUKANH TEXHUK acyyAan X3IUi 4 TYYHUH 1aajl 3JuiH 3aCTUIH aryyJra,
X9POTIIAT TAaHWIIYYIDK, alluriaX Hb TOMOpXoM Oyc Oaiiman eHmep OpYMHI dyxal ad
XOJIOOT/IONITON FOM.

DHAXYY CyAairaaHbl axjiaap Makpo Y3YY/NITHIH Tomopxoil Oyc Oaifmanm mgaxp Taamariai
(fan chart) Gaitryymax Blix Oomnon Sellin (1998) HapblH aprawianbir TAHWILYYIIK, KHIII
Oalimmaap MeHrenuit OommorsiH SVAR 3arBapbiH uHGmAUuMAH wupdx 2-3  KWIHKRH
Taamarnanbid fan chart-pir 6aiiryymnaxsir 30pus.

Cynanraanel axun gapaax Oyranrmdi. Cymanraansl 2-p X3CATT MHQISIUIAH TOJOpXOoi Oyc
Oaliman maxp MHTEpBaN TaaMarian Oyroy fan chart Gaiiryymax oHom, apra 3yHr TaHIJIIYyJIaB.
3-p xacort MeHrenuit 6omtoreiH SVAR 3arBapsid mHGISAIUAH TaamariaisH fan-chart-pir
0alTyyJDK, TYYHA YHADCIOCOH MUHKWITIHUN Yp IYHT Y3YY/IPB. XapuH CYYIHiH Oyoy 4-p
X3COIT CyajraaHsl Yp AYHT HII'TTOH JYTHAB.
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FAN CHART BAUT'YYJIAX OHOJI, APT'A 3YH

2.1Makpo XyBbcar4ibIH TOJA0PXo0ii Oyc 0aiiluIbIH YHIJITI)

OH? X3CArT IPIAH Oyl0y MOOJ TaaMarjiajiblH Tajaapx oiironr, fanchart Gaifryynax tapxair
(“Xoép-xacor HOopMa” TapXaiT)-blH OHIUIOT OOJIOH MaKpO XYBbCArdJbIH TOAOPXOH Oyc
OaliZIBIH YHAJITI3T X3PX3H XMUX Tanaap aBd y33X OOJHO.

2.1.1 II7r3H 6yry Mooa TaaMarjaaj

Blix Oomon Sellin (1998) HapbplH XaHIIAarell amuriax OyH TOXHMOJNIONA TaaMarjayblH
TapXalThlH HA3p TOMBEOI sUIraH OWIrox Imaapjiarataii OGomjgor. Fan chart Gaifryymax
CTaHAApT aprajwiajblH Tapxaiaraap ['aycc Xam03puilH CUMMETPHUK TapXajiT alluriajgar Tyj
IOyHAaxX OOJOH MOOJ Hb JaBXIJar. XapuH dHJ| allluIIaX XaHylaraj] TapXaiaThlH TyHAax ({)
Taamariaibr Oyc Moo (() TaaMariajbl alluriada. TapXanTelH MOOJ Hb Japaax IIHHKHNAT
aryynaar. Y YHI:

e TapxaiTblH TOBUWH YTTBII WIDPXUUIIX ©6p HAT X3MXKYYP 0ereea 3apum TOXHOJIOJA
JIyHIak 00510H MeauanTai aaBxmiar (I'aycchblH TapXaaThlH XYBB]).

¢ Moonx Hb TyXaiH TapXxaJT JOTOPX XaMIMHH UX AABTaraax yp AYH FOM.

® MooJ Hb TapXaJThIH CYYI (tail) Oyroy 11eeH AaBTaNTTall HIPIX yTraac Xxamaapaarryi.

Ly TXUinTTi TapXanThlH XYBbJ AYHQXK, MEJAUaH OOJOH MOOJBIH siraataii 00J0XbIT 3ypar
1-11 y3yyJ3B.

LIpraH TaaMariaaslr TapXaiaThIH MOOJI 'K Yy33X T'oJl YHISCIAJ Hb 3arBapaap TOOLOII0XK Oyi
IPMPH TaamMarjajgl UpIAYHI XaMruiH HX JaBTarjax yp IAyH IK Y32k Oaifraaraap
TaiyibapiarjaHa. Yuump Hb IPIDH TaaMarjajj d3praiuyyicdH YHAIr33 opcoH (judgment)
Taamariai 30HXWIIOT 0eree]] 7 TOPIIUIH TaaMariiai Hb JyH/Kaac HIYYTIH MOOJITON aJnit

2
OM .

3ypar 1. LynxuunTran TapxanTtbiH TOBUAH X3IMXUTOIXYYHYYA

Mooa
MeguaHn
LOyHoax

y

Maragnan (gaBramx)

UHdnALMAH TYBLIWH

2 .
Taamaznan eapeazuud maamaznanoaa Xameuin 6oIoMICUmM Xysuibapule xapeanzoaz 662060 Oyx 60L0MI*CUM MOXUOIOOTbIE
MYYHULL MA2AONANAAD HCUSHIH A6Y AUUNA0A22Y .



2.1.2 TapxaaTsin Taamaraan: “Xoép-x3car HopMaia’’ TapxaiT

VYr xananaraj Makpo 3IUilH 3aCTHHH Y3YY/IDJITUWH TaamarjajblH TapXaiThir ““Xoép-X3car
HOpMaT” TapXaiT OailHa I3 Aapaax YHIICIAIIIP COHroAor. Y YHI:

e “Xo€p-xdcar HopMaT~ TapXaiT allWIiiaH TOOLOOJON XUiXd xsaabap Oyioy 3 mapametp
(MO0, cTaHIAPT Xa3aUNTyy/)-bIH XOOPOH/BIH YSUIAaH ] SHTUHH aHAINTHAK HIDPXUAAIIIT
amuriax OOJIOMKMIAT OJTOJIOT.

¢ DH> TapXaJIT Hb HOPMaJ TapXaJThIH TyXaiH HAT TOXHOI10J oM. MiiM TapXanThiH 3YYH
O6omon OapyyH Xd3cor OypuilH XyBbJ HOpPMal TapXaiT (Taamariail TYTr39MAIT
alMIIaraaar TapxaiT)-Tail aXuiiaHa.

WNubnsnuits upa31yiH yTrala HeJIeeaerd Makpo XyBbcardJibir X § ), j=1,..,nmx
TOIMJIITIIAE.

X; Oyp 0osoH HHQIAUMAT apaax X>N0dPHiH TapXaNTTal r9K TaamariaHa.

Cexp {—%(x - u)z} x<p
[1] f(X; U, o-ll 0-2) = 11 2
Cexp{—g(x— ) } x>

sun C = k(oy + 0,) 71, k = /2/n 6ereen u- Tapxantein Moo Gaiina. YT TapXxaiT Hb 1apaax
OHIUIOTTON. YYHA:

e MooablH 3YyH rap Tajl HbU AyHAaX OOJNOH 0y CTaHAApT Xaszaintrail [aycchiH
TapXajiTTai ajui;

® MooasiH OapyyH Tap Tal HbU AyHIaX OOJNOH 0, craHmapt xaszaitnrraii [ayceiH
TapXanTTau aJiui;

® 0, = 0, YeJ HOpMaJ TapxaiTTai ajaun OaiHa.
® g, > 0,0y10y 3YYH rap Taj pyy uyaxuinrrai 6ox pr[X < p] > 0.5 Gaiina.
* g, > gy, 6on pr[X > p] > 0.5 Oaiina.

3 mapameTpT “x0€p-x3car HopMar ‘TapxanThir John (1982) manrapauryit cynancan 6ereen
pr[L; < x < L,]maramansir gapaax 6aiiaimaap TOMOPXOMIDK OOTOXBIT XapyyJicaH.

[1] xon03puitH TapXanThIT “X0&p-Xd3Car HOpMa~ TapXalTrakK HApidmdroerees anx Johnson,
Kotz 6onon Balakrishnan (1994) nap ranwiuyyincan. Tyc tapxanrsir I'aycebid tapxantrai
XapbIyynaH 3ypar 3-T y3YYJI9B.



3ypar 2. NayccbliH TapxanT 60/10H “X0€p-x3acar Hopman” TapxanT

Hopman tapxanTbiH

moog 60MnoH AyHaax

2 X3car Hopman
TapxanTblH AyHAAX

2 X3car Hopman TapxanT

Hopman Tapxant

Maragnan (paBramx)

WUHDNALMIAH TyBLIKH

“Xoép-xacar HopMan” TapXalThiH XYBbJl X Hb L;00m0H L,-bIH MHTEpBaNIA OpIIMX Marajajiain
napaax Oaiiiaap TOLOPXOMIOrI0HO.

i 55kl = e 5o () -0(15)

() ()
sug O(.)- cTanmapT XoBHiiH ecex(cumulative) TapxanTsiH GyHKI[ 60ree1

3] { 0 =o0yx9p6wl; <L, <
0 = 0x3p699L < Ly < Ls.

Xapun L; < p < L, 6aiix maraaman Hb JapaaX HHTErpaiaap TOZOPXOHIOTJOHO:

[E ey dx + [, f(x) dx.

John (1982) Tyc Tapxanteia Bapuail 00s0H skewness 1apaax OaiiganTaii GOJIOXBIT XapyyscaH.

(4] var(x) = E[(x — H)Z] = (1 -k*(0; — 01)* + 010,
6os0H
[5] E[(x — w)?] = k(o; — 0)[(2k* = 1)(0;, — 0,)* + 010,] Gyroy 2k*> —1>0

mamac k(o, — gy)-Toi nponoprMoHans xamaapantail Gaiina. Mitma “xoép xacar Hopman”
TapXaJThIH MYJIXHIT (skewness)-uir napaax Oaifmaap XoMXnxK OOJITHO.

[6] y=fi—p=k(o, —0y)

[5]-aac wiyyTa#t [6]-bIr ammriax AaByy Tal Hb skewness-bIl Tyc TapXalTblH ayHAax ()
00J10H MOOJ (W)-BIH sUITaBapaap TOAOPXOMIDK OyHI OPIIHHO.



XopB33 ¥y = 0 0071 LyIXunT 6aixryi (Tarm XsoMT Tapxant) yern [4]-a y3yyJicaH “Xo&p-xacar
HOpMaI’ TapXalThlH BapHalWy] Hb CTaHIAPT TapXaJThlH BapuauTail agun OoyHO. Oepeep
X27102.1 MYAXUINT OalXTyil yea Tyc TapXant Hb CTaHAapT [ 'aycchlH TapxanT OaifHa.

[6]-aac “xo€p-xacar HOpMa” TapXalThIH TyHJAX Aapaax Oaifimaap TOIOPXOMIOTI0HO.
fil=p+k(o; —0y1)

Tyc Tapxant cranaapt ['aycchlH TapxarTail X0n1000TON Tyl TOB XA3raapblH TEOPEMBIT CYyph
00JroH amuriax 00JHO.

2.1.3 Makpo XyBbcar4jblH TOA0PX0i 0yc 0alAJIbIT YHIJIIX Hb

Fan chart Oaliryynax oxHHil amxam Hb TyXallH aprblH OpIl 0OJIOX MaKpO XyBbCATrdjbIH
TOJOpXOH Oyc OalIBIl YHWIIX sBAANT IOM. YT YHIID3 Hb €POHXUII66 MIPraKUITIH
(MeHTOHUI OOMJIOTBIH 3OBJION)-U APrIIYYJICOH YHAITIIHIIC Xamaapax XdIUi 49 cyyphb
TOCOOJUIMIT Hb OrerJUIMHH TYYX3H M333J13J1 CyypwiaH TOJIOpPXOIIK, Japaa Hb YT
MDJIJUIMAT  MAaKpo XYBbCAaryblH TajaapX MOIPI2KUITHUN HPraLyyJCIH YHAIIIAIIdp
OaspKyymar.

Undnsauuiir taiinb6apnax Makpo XyBbCAr4MHH MOOJ Taamarjan MOPra»K Oyd yem X;
XyBbcard OypHiiH XyBb/l Aapaax 2 acyyiTaH[ Xxapuynax €cToi O0JHO.

® Xj-bIH HPIdAYHH OOJUT Yp IYH MOOJI Taamaryian (U j)-aac J00ryyp Oaix 60J0MKTOMH 10y?
Oepoep xan6a11, pooryyp Gaiix spemon smap B3? OyroyP, = pr [X]- g1y ] Marajajan
amap 0aix B3? T9K TOMBEOIK O0IMHO. YYHUIT TOJOPXOUIOXBIH TYNJ TYC XyBbCArduitH

UPI3IyHH 66puwIedTHIH TajlaapX WIYY AJTIPIHTYH, HAPUMH M3I33J311 LIaapajaratai
Oommor. XopBI3 HAMOIAT MIPAIAA O0alxTyd Oyoy MOOATOW TIHIYY OaifHa Tk Yy33X

TOXHMOJIIONJL TYC aCyyIThiH XapuyaT Hb P = 0.5 (kuwmr yrra) Gaiina.

® Xj-bIH TaamarjiaiablH TONOPXOH Oyc Oakman Hb TYYXOH Tojmopxol Oyc Oaiimanraii

Xappllyynaxaa smap OaiiHa rok y3»k OaliHa Bd?, TyC acyynThlH Xapuyar Hb h;
(cTanmapT XazalATBIr YPXKYYJOId XYYHH 3YIUI)-23p ereraeHe. XopBdd TyxalH
XYBbCardyviiH TajlaapX HAapHHH MO (ToJOopXoi Oyc Oaiimanm mx 3cBan Oara Oaiix

wantraan) Oanxryd Gon skummr ytra Hb 1 Gaiina. h; <1 Hb Tomopxo#t Oyc Gainan

TYYX3H yrraac 6ara Gaiixpir, h; > 1 Hb ux Gaiixpir untramd. Tyxainban, h; = 1.3 Gaiix
Hb ] XyBbCArdWiiH TaaMmariajblH TONOpPXOH Oyc Oaifmam Hb TYYXdH TOIOpXOi Oyc
Oaiimaac 30 xyBuap miyy OaifHa Tk TaaMmariiaxk 6airaar HiIdpXUHITH).

DAranp acyynTaH] XapHylaxal Japaax TOPIHHH X3 Xd[PH XYYUH 3YWJICHHT Xapraia3axbir
3eBueger. TyxainOan, SAUMH 3aCTUH MewWIer- Xd3pB33 3AWHH 3acar MOUYJIeruidH epHe,
YHQJITBIH HyTapJjbIH LT 193p Oaiiraa TOXMOJIJOM] LAaalllu]l SaX eepwIerJexXuir Taamariaxas
XYHAPIATIH Tyd ToAopxoi Oyc Oalipmanm enmep Oaiixan xypHd. TaamarnanblH XyranaaHn
COHI'YYyJb 0O0JIOX 3C3X - YYUp Hb COHTYYyJHap sMap HaM sjlaxaac Xamaapd TOpUIlH SBYYIIK
Oyl Ooamnorox eepunenT rapy OOJHO, TYYHWIdH COHIYyJbTall Xoy000TOH TepuitH
30XUIYYJIANTyya 4 axkuriaraax 6omnor. Mitma tonopxoit Oyc Oaiinan TYyXsH yTraac eHuep
Oalixaq XypHd. XsIMpaJIblH yp JaraBap- XsMpajaac Xdp XypAaH rapax, SAMNHH 3acruiiH
UIPBXIKWI X3P XypAaH COPIIX 39pTUHr Taamarnangaxaja XYHIPIITIH Tya TOIOpXoil Oyc
Oaiiian TYyxdH yTraac eHjep Oaiina. Upasayiin Ouit 6010X Hb TOIOPXOW 0Oreea M>333731
Hb 0JI00 MIJIAT/IPXK Oaiiraa 6oy Tomopxoii Oyc 6aifnan TyyX3H yrraac 6ara Oaiix 60JIoT.



DAr’nsp acyyinThlH XapuyiT Hb [1]-1 y3yyJICOH TaaMarjaiblH TapXalTaH[I XdIpXdH Tycrajiaa
oniox Bd? X; -bIH Bapual Hb TOAOPXOH Oyc OaiibIH MapamMeTphIr TYCrax Aapaax Oansaap
WIBPXUHIIAIIHD XK Y3be.

2
(7] o;,,® = (h; ®c; ©)
OHI 0; 1-X ; -BIH TYYXOH CTaHJapT Xa3ainT.

Xj-biH “X0€p-XICOr HOPMAN TAPXANTBIH CTAHIAPT Xa3alnTyyn jaapaax Oaiinanrai GaiHa.
Yynuii rapranraar Marten 6oson Peter (1998)-aac xapax 6010MXKTO#:

- 2 -1
1-2P; (t) 1-P; ()
(8] otj(t wj P) = 07,0 |1 = kz)( J ) * ( ] )] ’

Pﬁ.” ® P; (®

[ 2
2 ozi(6 ), By) = 0, | (1 = k) (HPj (t)) + ( P;® )]

P; (t) 1-P; ®
DHJ Bapuail 6y}oyco]§’? (t) ub [7]-1 Y3YYIICHIP TOTTMOI Pj(l) = pr [X}l) < u]@] OaitHa.
[8]60:0H [9] MmdpXHAIAHNAT Tapaax Oalayaap XypaaHTyHnK O0IHO.
o =h%c?P/(1 - P)

0Z = h%c2(1 — P)/P
h Hb cTaHAAPT Xa3alATHIH XIMKIIH HOJIOIerd Xy4uH 3y 6ereen h nx Gaifx TOXHOIIOMT
0,000H ©, ecHe, xapuH Oara 06on OyypHa.P HBH wupIdAyiH Ooautr yTra Moon-bIH
TaaMarsangaac 6ara 6aix dpCATHIAT WIdPXHIAX Maraian 6ereen P/(1 —P) > 1 (P > 0.5)

oonon (1 —P)/P < 1 6on 6, ennep, 6, bara GaiiHa. 6; > G, TS Hb MOOJ-BIH 3YYH rap
Tana Oaiix marajan eHjep Oyroy Oara Oaiix 3pcada eHAep Oalraar WIDPXUIITH).



2.2 UuuasumuiiH TaaMarJajJblH TApXajiT

OMHOX X3COIT MIPI2KMIATHUN 3PralyYICIH YHIII? TOAOPXOW Oyc OalabIH YHAITIH[
sAMap 4yyxajl YYpIIrTdi OOJIOXBII aBU Y3COH. DHD X3COIT MAaKpO XyBbCaryjblH TOJOpPXOH Oyc
Oali[UTBIH YHOJTIAT allWIIaH Taamariax y3YYJ AT (MHGISIN)-UHH TOIOopXoi Oyc Oaiuibir
XIOPX3H YHIJIIX Tajaap aBy y3HD.

2.2.1 WupasuuiiH TaaMarjajblH TAPXaJThIH NYJIXuiaT (skewness)-uiir Togopxoiinox

Wndnauuiin TaaMaraansir [0, 1001000, , napametpTdil [1]-1 y3yyncoHTsi agun “Xoép-
X3CAT HOpMAT~ TapXanTTail rak y3Hd. MHGIsmmitH mproH Taamarian (U, (t)) 6omon TyyHuit
TaamarjanbiH ajifaanbl Bapuall (62 (t))-bIr MOIOIIPHA TK TaamariaHa. DHAXYY TaaMarjaibiH
anpaanbl Bapual (62(t))-bIr MHQIALIMIH TaaMmariagblH aifaaHbl MIHHKAITHC MAE
3¢Bu1 RMSE-uiir Toonon amuriazar.

Wudnauuiin Taamarnaneld TapXaiaTelH Bapuall (01, Opp) Hb HHQIALMAT TainOaprard
XyBbCarduin Bapuall (0 ,,0j,) OONOH 3arBapblH TaamarjajiblH AJ[aaHbl Bapuall (02)-aac
XamaapHa r?»»K Taamarijana. JHd X3CorT X; -bIH TOAOPXOH OyC Gall/UIbIH YHOIIrIOI TaaMariak
Oy# y3yyIonTHitH Togopxoi 6yc OalinanTail X0160X Oyr0y 071 O0JIOH 03 -BIT TOJOPXOIIIHO.

Makpo XyBbcardJplH TaaMariajiblH TapXaiaTyyd MHQISIUUAH TaaMarjajiblH TapXaiaTTall sax
xo60rz0x B3? XopBYd Taamariax y3yymouar 6oioH X; XyBbCardblH XOOPOHJ LIyramaH

xaMaapaJITaﬁ I'9K TaaMarjiax TOXHOJAO0JId TaaMarjiiax YSYYHSHTHﬁH TaaMarJjajJbIH TapXaJTbIl
TOHOpXOﬁHH( JajaHa.

Blix Gonon Sellin (1998) xammmaraap X; Makpo XyBbCardiblH TOJOpXOi Oyc Oadnan
UPI3AYHH TaaMariaax y3yyJIdITToH siax Xoa00rox Tajaap Aapaax Taamariaji TaBbJar.

[10] 1.® =L B Oy,

OHJ v, - TaaMariax y3YY/IITUHH TaaMariajibiH TapXalThlH LyJIXWidiT (skewness), Vi X;
XyBbCAIdMiH TaaMarnanbiH TapxXanTelH nyiaxuidnr.  Tormmrran  [10] ve  X; Makpo
XYBbCAr4JIblH TapXaiThlH LYIXUUITYYI BjmnHrsap Taamarjiax Y3YYJITHHH TapXajiThlH

LYJIXUMITIH HOJIOOIOXUUT WIDPXUNITHI.

[10] TormmrTranuitH XyBbJ B].)KI/IHF X3PX3H TONOPXOWIOX B3? TICIH acyyidAT rapd HUpHD. B].

KMHIYY]I Hb MaKpO 9KOHOMETPHK 3arBap Jaxb X; OypHiiH eep4ienThiiH HHOIAUMIY3YYIdX
HOJIOOJUTHIHH MAIpIMK OaifHa. SIMap Xyramaansel TaamarnanbiHfan chart 3ypaxaac xamaapan
Bj(t)—r 1,2 GomoH 3 XWIMHH AapaaX MAIAPIMK Oaiijmaap YHAIIATACIH KOdIDOUIIMEHTHIT

APTAIYYJICIH YHAITI3r33p eepumiik 0omHO. [10]-bH GapyyH rap Tann Oaiiraa taiindapiard
XYBBCAryJblH MYJIXUWITHHH MapaMeTpyya (y].) Hb [8] OosioH [9]-uiir [6]-1 opnyyiK Aapaax
Oaiiyiaap TOIOPXOMIIOT IOHO.

(1] 7, = 50 — 1, (©) = k(025() = 01,(®)

B; (t) Goson Y; (t)-bIr Toopx0iicHoOp [10] Ecoop v, (t)-BIr TOMOPXOMIK YaTHA.



2.2.2 HupasuuiiH TaaMarjJajiblH TOAOPX0ii 0yc 0alIbIT YHIIIX Hb

Nupnsmuitn Moo Taamariain (yn(t)) 00JIOH TaamarjiajblH alJaaHbl CTAHAAPT Xa3aliaT

(o, (t)) Momaroex Gaiixan [1]-1 y3yyicoH MHQGIALUMAH TaaMariaubld TAPXaiThiH CTAHAAPT
XazainTyyn 6010x 64 ,(t) 6010H 6, ;(t)-BIr TaXK TOJOPXOUIOX BI?

[4] 6onon [6]-aac o,(t) Gomon y_(t) napaax Gaitiaap TOAOPXOMIONIOHO.
2
[12] oz(t) = (1 = k*)[o2:(t) = 612(O] + 612 (D)02(0)

[13] 7,0 = O — 1, (O = k(02200 — 01,2(0))

[12] GosoH [13]-bIH cuCTEM Hb 2 TAMMIHTIIL, 2 Y1 MIIATIArd((64 - (t) 60s0H 6, ,(t))-Toit Tyn
TOCIIMTIAIYYIMAT Xapyilad Opayyiad Aapaax X3103pT Ouumk GOJIHO.

[14] 61 ,(t) + boy () +c=0

Db = (yn/ k), c=—[(1—=1/k?)¥2 + ¢Z]. [14] Tormurronuiia XyBba 2 MK OpIIMX
X3JIMH 4 30BXOH Jepar Oairaa HAT IIMKAJ Hb amIuriargada (Heree IIWHJ Hb CPOHXUII00
ceper Oaiimar). DHdXyy odepor wmMiamir o,(t) msan [13]-T opayyman oy, (t)-bir
TOAOPXOUITHO.

Undnsuuitn  taamarnaneia [1]-1 y3yyJIcOH TapXanThlH MOOJ (uﬁ(t)) 00JI0H CcTaHIapT
xazanryyn (op,(t) Gomono,,(t)) memramk OGaiixan unbsuumitn fan chart-sir x9pxoH
Oaiiryymnax Ba?

Nudsimita fan chart-sir Gaiiryynaxan [2] tormmrranmiir ammrinax oyooy pril; < x < L,]
yea

[15] prily < (x = @) < Ly] = [[Zf)dx = —— [0 (*=F) — o (=)

(O'1+0'2) (o} (o}

Dup @(.)- craHmapT XoBUIH 6coX Xypummiarjacad (cumulative) TapXaiThiH (YHKI] [IArI9C
L; < p < L, Gaiix maragnausir napaax Oaiiiaap 6u4rxk 00JHO.

[16]

u Ly
prily S usto) = [ feodx+ [ feax
Lq 1

~G O el () 0o

Oytoy
1 2
xopB3 Ly < p Gon pr[L;] = Cexp {—E(Ll —w }

Oycan toxuongona (1 < L,):
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priLz] = Cexp{~ 5 (L, — W2},

Quxn C =k(oy +0,) "Lk =/2/n.

WudnauuiiH TaamaryianblH TapXaJThlH XyBbJ MOOJA (IPI3H Taamarjiaga) YTIBIH WIPIX
Marajyian (JaBTajiT) XaMIMiH eHaep OaliHa r»k TaamariacaH. XapHH IPI3H Taamarsiajaac
pril; < p <L,] = 10%, 20%, ..., 80%, 90%)-b11 Marajiangg — XdJI03J133X HWHTEpBaI
taamarnanbin  ytra (L, Ly)-eir pr[L;] = pr[L,] 06aiix maBxap HOXIUIOOCTOXOPXOMITHO.
Oepeep x31601, pr[L; < pu<L,] =10%,20%, ..., 80%, 90% Hexmes xaHrarmax arijaa
MHTEPBAJIBIH TaaMariaibiH 3axbH yTra (L, 00510HL, )-bIH HIpsX MaramianyyaHp TOHIYY Oaiix
yex L, 6omn0on L, yTryyn Hb HHTEpBaI TaamMarjajiblH 3aXblH yTra Oaix JaiHa. Htrax
MarajJlaiblH suiraatail yrra OypuilH XyBbJl HHTEpBal TaaMarjaiblH 3axbiH yTra (L, OonoH
Ly)-bir xyranaans! sraatail ye Oypuiin p_(t) 605100 61 4(t), 02, (t)-uilr ammrnan napaaruiin
12 ynaupan OypuitH xyBba TooiHO. XapuH wHQuAuuAH fan chart-pIr xyramaansl ye Oyp
JPXUTIIX Maraurany xapramsax [Lq, L,]-biH yTreir ammrnansypaar. DHS Tyxail Japaaruiia
OYJISIT A3NT3PAIHTYH aBy y33X OOJIHO.
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3

UH®JANUNH TAAMATJIAJIBIH FAN CHART, TYYH]I YHISCJIDCOH
HINHXUJITID

3.1Fan chart 6ajiryysaax ajixam, TYYHUIl IIMHKIJITI

OmHex Oynart aBy y3cdH Fan chart Gaifryymax aprawiaibir epeHXUA] Hb XaBcpair 1-1
Y3YYsicaH YHACOH 10 anxamaap ryHipTrak 6osHo. MHGISAUMIAH TaaMmariaabiH XyBbIDAIIIP
asixaMm Oyp J3X IIMHXKWITIAT Aapaaruiid 134 OYAryyass aBy y3be.

3.1.1 Mudasumiir Taiiadapaard Makpo xyBbcardua (X; )-bIr ToA0pXoiiaox

Mounronbank Oycan TeB OaHKHBI aauia WHQIANM, SAWWH 3aCTHHH OCONTHHH IPTIH
TaaMarjaibIT rapraxjaa Hir XyBscarduiiH 3arsap (SARIMA), MmeHreHui 00TOTBIH Oy TIHITH
BeKTOp aBTOperpecc 3arBap (SVAR) 00JIOH )KIKHAT XOMKIIHANA MaKpO dIMIH 3aCTHITH 3arBap
(SIMOM) 13coH 3 3arBapbIl ammriax OaifHa. DAr?dp 3arBap Hb OHOJ, apra 3YHH XyBb[
XapwilaH aJwiIryd XaH[uiaraja Cyypwiuar, eep eepuilH naByy 0a cynm tantaid. Tyxaiinban,
oHou, apra 3yiH xyBsa SARIMA 3arBap Ooruno, SIMOM x»n03puiin 3arsap ayHa, SVAR
3arBap ypT XyramaaHbl TaaMarjajibll WIYY CailH XUiadr. MOHTro0aHK MOHTOHUI OOMIOTBIH
MIAAABIP TaprajTaHa dIaridp 3arBapyydblH  Tyc OypuitH OOJIOH JKHUTHICOH IyHIAX
Taamarnaibl amuriax OaiiHa. WMiima sarssp 3arBapblH IPIDH Taamariiaji, TaamarJajbH
aJJlaaHbl IIUHXKWIT? O0J0H Tainbapinard XyBbcardua (X) Aaxb 3pralyyJciH YHIJIIAr
alIWIIIaH 3arBap Tyc OypHuitH xyBba fanchart-sir 6aliryynax 00JIOMKTOM.

Oy cynanraang uHOIAUUAH fan chart-pIr XopxdoH OaWTyyJaxsIl JKUIINATIZP Xapyylaxaaa
2008 onbl 5 ayraap capaac XerKyyJpk Oairaa meHreHuit 6ooreiH SVAR-biH 2009 oHBI 9
OYT33p capblH Oaiinyaapx yHAAr33, TaaMaryiajd OOJIOH ajfaaHbl IIMHXKWITIAT allWIiaB. YT
3arBapblH TaBWJ, OHIUIOTBIT XaBCPanT 2-T Y3YYJ3B. YT 3arBap Hb 5 3HIOTEH, 3 3K30T€H
XY4HH 3YHIICI9C Xamaapu Oaiiraa 6eree MHGMISAIMIAH IIAalIIbIH XOI0JITOOH]] raaaa]] 3aXbIH
Xyy (3 capeiH Xyramaaraii am.jgoiapeiH libor)-Hi3c Oycan xyBecarumpn Oonox JIHB,
TOTPOTUHH aM.JIoJulapTail Xapbllax XaHml, OOIOTHIH XYY, M1 MeHre, IAIXWiH 3ax 3331
JP3PX aJIT OOJIOH 39CUIH YHD HOJIOOJIHO '3 TaaMarias.

3.1.2 Uadasumniid mPr3H 0YHY MO0 TaaMarjaaja

Mewnrennii 6oanorsiH SVAR(3) 3arBapsia 2009 onbl 4 qyraap ynupnaac 2011 onbl 4 myrasp
YIUPIIBIH XOOPOHI0X LI3I3H TaaMariajbr XYCHAIT 1-11 y3yYyisB.

Xycnarr 1. Kuumiin HHQAsIOUiiH IPMH Taamarjana (1), XyBb, yJaupJiaap

OrHoo 2009.1V | 20101 201011 | 2010.0II | 2010.IV | 2011.I | 2011.0T | 2011.II | 2011.IV
(T+1) (T+2) (T+3) (T+4) (T+5) (T+6) (T+7) (T+8) (T+9)

Nudasuu 2.5 3.6 6.9 8.7 8.6 6.8 4.6 33 53

Wudmsmumita  1praH Taamarianaac y33x31 2009 onbl »1pCT 2.5 XyBbTall rapaxaap XyJId9T Ik
Oaiina. Xummitn nadmsamr 2009 onsr 10 gyraap capbir qyycran Tacpaitryi Oyypd, xapus 11
6omoH 12-p capyymanm sprasg ecexeep 6aitra. DHd Hb 2009 OHII MOHTOHMI OCOIT Caapd,
393JIMAH Tacalfall YPIJDKWIDK, dJUHH 3aCTHIH “XepenT’ 33pradc 3paJITUHH MalTraantan
uHQIAIUIH napamT Oara Oaiican, 2009 oHBI 3XHMH Xarac >KWJJ IIaTaxyyHbl YH? OyypcaH,
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XYHCHUH OYTI3rAdXYYHHH YH? 2 ayraap xarac H3purdii OyypcaH 33prasp TOJUIOH
tarinbapnarmana. Xapud 2010 oHbl XyBbJ WHQUISIMIH WHEPIH, TOTPOTHIH aM.JoJuIapTai
XapblaX XaHIIUWH TOTTBOPXKHJIT, O©MHOX OHBI 3JMIH 3aCTUIH caapanrtail X0J000TOUroop
9XHUHU xaract Oyypax, 2 Jaxb XaracT MOHTOHHI arperaThlH ©COATOOJIOH A3IXUNH 3ax 33311
JPOPX TYYXUH HEPTHIH YHHUITH 6CONITOOC MIanTraaiaH nHIAIN ecoxeop OaiiHa.

Wudnauuitn  maamjablH - XaH[UIarajg TOTPOTMH XaHIIMHH —©epwWIeNT dyxXal Yypar
TYHIPTrIX29p OaiiHa. Yuup Hb 5AWKH 3acar OOJIOH MOHTOHUH ©CONTTIH OpYHH] XaHIIHWH
CyJpax AapaMT HA3MAI3X TYJ BATIOTHIH XaHIIWWH CYJIPaiNT Hb UMIIOPTHIH YHUHH ©CONTeep
JIAMXKVH HHQIAN 6CoX JapaMT oHIep oM. Terperuiid rajaaj BaTIOTTall Xapblax XaHITHIH
eopwienT UHOIAIH 5-8 capblH XOIPOITTOUTO0p XYUTIH Heseenmer 6mindd (XaBcpanT 2-bIH
3ypar 9-33¢ y3H3 YY).

3.1.3 Taiin6apaary XyBbcar4ibIH TOAOPX0ii Oyc 0aiiluIbIH YHIJITI)

Taitnbapmardy XyBbcardJplH TOAOPXOW Oyc Oal[UIBIH YHIITIAT XIpXdH Xuix Tamaap 2.1.3
X3COTT JPNTIPIHIYH Tainbapnacan 6mmsd. DHY apraunansii garyy P = pr[X; < u;]6onon
UPISAYHH TOAOPXOH Oyc Oaimibir WIDPXMAIDX h; MaTpuubir Oairyynax €cToi OOIHO.
Oaranp MaTpuublr Oaliryynaxaja miaapaaraax M3a93J3J1 06010X Tailnmbapiary XyBbcardblH
LPTAH TaaMaryiajg OOJIOH TYYXdH CTaHJAapT XazaldTeir XaBcpalT 4-T y3yymB. 2009 onbl 3
Jayraap yIUpIbIH OaluiaapX M3I33M201J1 CYypPHJICAH 3PralyYJCOH YHAIrAIr XYCHAIT 2-T

Y3YYJI9B.

XycHorr 2.A. TaiinéapJiary xyBbcar4JblH Up3X 3 ;KMJIMITH 00JUT yTra marH (Mooj) Taamarjajaac 6ara
Oaiix maragnan (P, = pr[Xi S ])-Lll—l MaTpui*
JIHb M1 Banrotsi Boxmorsm Tyyxuit 3ocuitH
MOHTI'© XaHII XYY HeT(hUIHH YH YHD

T+4 0.525 0.500 0.500 0.500 0.475 0.475
T+8 0.500 0.475 0.525 0.475 0.475 0.475
T+12 0.475 0.450 0.550 0.475 0.450 0.450

* Mooy TaamarianTairaa i raK y3ox Gyioy HOMAIT Moo Gaiixryit 6on P, = 0.5 (kuumr yrra)6aiina. bomnorsm xyynsac 6ycan

Y3YYJIDITHITH XyBb JIorapiM aBcaH OO0JIHO.

Xycnart 2.B. Taitabapaard XxyBscar4ibIlH UpIX 3 KHJINHH TOAOPX0i Oyc 6aiiNIbIT WIDPXHIAIIX

marpun (h; )*

JIHb M1 BamoTeia Bopnoremn Tyyxuit 3acuiin
MOHI'© XaHIII XYY HeTUIHH YH YHD
T+4 1.10 1.05 1.10 1.00 1.15 1.15
T+8 1.15 1.10 1.15 1.05 1.20 1.20
T+12 1.20 1.10 1.20 1.05 1.25 1.25
* Vpoanyiin Topopxoit Gyc Gaiinan Hb TYYXdH Tofopxoi Oyc Oaiinan (crannapr xasainr)-raiiraa agun Gaiix 6on h; =1 (kuwmr yrra)

Gaiina. BomiorsiH XyyHa3¢ Oyca y3YY/IdITHitH XyBb JIorapu(m aBcaH O0IIHO.

XYCHAIT 2-T Y3YYJICOH 3PIALYYJICIH YHIIMIT XUMXA]1 Aapaax M3 IUIMAT amurias. YYHI:

e Oroy Tonrol Tecnuitd rapad 6atnaraax, 2010 onx yr Tecnuitd Xypasual TopOyMm opuum
JOJUTAPBIH XOPOHre OPYYJANT XUUTIIX M3I3J3I1 OaliHa. YT XepeHre opyyiait O0JIoH
JDIXARH 33X 329]1 J9PX ajT, 33CHUH YHD 6COX00p XYIIIradK Oaiiraa Hb XOPOHTHIH
JOTOTIUIOX MOHIeH YpCrajg HAMAIIPX, YYHUHMI JaraH MeHre, 3AMHH 3acCTHIH ecCenT
eHJIop OaiixTenes axxurnarnaxoaina. ['a3xa33 HeneeTuitH Xy4, XypJl Hb JRJIXUIH dAUITH

3aCTUHH

COPIIJITIOC

XamMaapax

omI?.

Yyuuit

39PArumd

HUMIIOPTBIH

Oapaa,
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OYTIrIPXYYHHH ADJIXHMIH 3aX 333J1 J39PX 4 YHI ©COX TyJI rajaajl Xyjaanaaa, XopoHIuilH
ypcraiaap JaMyKHH TOTPOTHIH rajaaj BaIIOTTAl XapblaxX XaHIIMHH OMPBIH XyraraaHbl
XaHJAJara ToJopxon 0yc X3Badp OaiiHa.

OnuitH 3acar, MOHIOHUN HUWIYYJIRATHAH ecenTuitd XyBba 2009 oHbl 4 gyrasp ynupana
MOWIOTUIH HYTapJbIH IPT TOXHOXO00p Oaiiraa Tynm Tomopxod Oyc OalUIBIH 33pTHHAT
HOMATIYY/DK OaiiHa. TyyHWIDH OaHKHBI cambapT yycad Oaiiraa “3900uifH Tacammair” Xop
XyramaaHzl YprajDKIdX, XsAMpaJblH Yp JaraBap 39p3T Hb TONOpPXoil Oyc Oaimibir
HAMATYYJDK OaifHa. BOJUIOTBIH XYYHA €epuyenT OopoX 3¢3X Hb HMHQUIALH, BATIOTHIH
XaHIIMHH LaallfblH XO/1eJIFe0HeeC UX3IXIH XaMaapax 0ereeji XepeHrHiH JOTOTLIUIOX
yperajl H3MAIZI3X, MOHIMOHHHM HUMIYYIIT €CeX, TerperuiiH am.josapraidl XapbLax
XaHIII YyaHrapax HexueJ Oaiianaac nryys xamaapHa.

2008 onbl YUX-bIH cOHTyynuap amiiacaH “OX OpHbl XUIINT /“DpASHUNH XyBb -UHT
X9339HA3C IXIIDH SAMap XIMKIITINU OJTOX Hb TOJOPXOH Oyc X3Ba3p Oaitra. Xapsas 2009
oHbl 4 ayrap ynupang upraH OypT 50-100.0 MsHTaH Terper oiarox TOXWUOJOJN HUMAT
apanT Oyypu Oyi eHee yen WHQUSIIMIH gapaMT Oararaidraap OOTUT DJIWMHH 3acarT
IIMHTK, 3AMAH 3aCTUHH COPTAITIH] 3€paradp Heseenex O00J0MKTOH. [9Xx133 sauitH
3acarT TYC MOHIUHI HAIPH 33p3r HHUMIYYIdX TOXHUOJIONA JSPIITUHH IIMHKTIN
UHQIBIIUAT 6/106X dPCIAITIN Ty AT JapaaTail 0aifx maap/uiaraTai oM.

Tyyxwii HepTUITH DPAXUIH 3aX 3237 AIIPX YHUHH OOTHHO XyTraljaaHbl TaaMariail dpaiT,
HUWTYYINTUIH OyypanThiH allb Hb JaBamraiinaxaac mantraaiaxaap 0aiiHa. OYBC-uitn
MDBIIIUINIP ARNXuiH HedTuitH 3paat 2009 oun 2.2 xyBuap Oyypax xaauit 4 2010 oHx
JDIIXUAH 3acTHH ecenTwiir naran 1.5 xyBuap ecexeep OaiHa. ['9x193 3panT wiiHXYY
0cox Xdauil 4 HeDTUHH HUMIYYIINT sMap Oaiixaac HEQTHIH YHUHH ©6pPUIONT
xamaapaxaap OaitnHa. OPEC-uitH rumyyH Oyc opHyyasiH HedTuiH Huinyymar 2009
oun 0.7 xysuap, 2010 oux 0.9 xyBuap ecexeep Oaitna. Xapun OPEC-uiin rumyyH
OpHYYIbIH YiaBIpida 2009 oHbl XyBb YIOMXK Oyypaan Oaiiraa Hb ©COH HIMATIIK Oyit
SPINTTIA OPUMHA YHUHH ©conTeHn Xypraxk Oaitna. OYBC-uitH Taamarnanaap HeTHITH
yu 2009 onp 36.6 xyBuap Oyypax 6ox 2010 onx 24.3 xyBuap ecexeep OaitHa. DHIIIC
Y39XD1 TYYXUH HEQTUHH SPINT Hb HUIIYYIDITIIC OHAOpP OalX Tyl TYyXuil HeQTHIH
YH? Hb OMpBIH X313H capA ecu 1 Gappenb b 70-80 am.nonnapt, XapuH AyHZ XyramaaHnz
[1aTaxyyHbl YHY ©COX 3pCIa Ouil.

JpnxuiiH 3ax 33371 J33pX 33CUIH HUMT 3P3AT A3AXUNH 3auitH 3acruiid JJHB-33¢ xyuTait
xamaapzar Oyry OpJOTBIH MAIPIMXK Hb 1-33¢ mx Oaifmar. DH» yTraapaa JIJIXUHH 3aX
3331 A33pX 33CHUIH 3pONAT, YHD Hb JIXAWH OIUMH 3aCTHMH XsAMpanl Xdp YyIaaH
YPTIIDKIIXI9C 1mIyya xamaapaxaap Oaitna. OYBC-umitn 2009 ombr 10 myraap capsin
Oaiilaapx Taamarsianaap IIXuiH 3auitH 3acruitH ecent 2009 onp -1.1 xyBb, 2010 oHg
3.1 XyBb, @HIIOp XOIKCOH 3IUIH 3aCTHIH XyBbJ Xaprais3aH -3.4 xyBb, 1.3 XyBb, X0 KX
Oyl opHyynelH XyBba Xxapram3aH 1.7 xyBb, 5.1 XxyBp Oaiixaap OaifHa. Darasp
TOOLIOOJUIBIT aBY AIIMIJIACAH 33CUMH HUHUT 3p3NTUHH ecenTuil Taamarnamaap 2009 ong
3acuiid 3paat 2006-2007 onbl nyHmKaac gooryyp, 2010 oHbI 31PCT AYHIKANAH TYBIIUH/
upax 6om 2011-2012 onyyaan 2006-2007 onbl AyHIKUWAH opumMmj Oaiixaap OaliHa.
3ocuiiH HUMNYYIDATHIAH XYBBJl 33CHHH YH? axuy 3apijaac Oara Oomnron OyypcaH,
CaHXYYTUHH 3ax 3331 33D 32JIMHH HOXLeJ 4YaHrapcaH 33p3r Hb 33CUMH YHIIBIPIAI
0O0JIOH TyC 3ax 393J1 AIPX XOPOHTe opyyJainT Oyypaxas Helleeik OaliHa. DHI33C Y33X3]
2009 oHBI TYpIINA 33CUITH YH? OAOOTHIH TYBIIHA33C anryyp, xapul 2010 oHooc eHnep
XyBHUap ecexeep OaiiHa.
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3.1.4 Mupasiumiin Taiin6apaary XxyBbcaryaac xamaapax M3pIMakuiin Toounoo (B; )

DHIXYY MAAPIMKHIH K0d()OUIHEHTHIT HHOISIUAH Taamariail amuriax Oyl 3arBapaac
tooyor. Yt cynanraann SVAR(3) 3arBapeir ammuriax Oairaa Tyn xyraraaHbl XOIPOJITTOM
XyBbCAryJlpll' HATTIYXK, Tainbapiard XyBbCardMiiH HAT HAMK ©OPWIONTHHH HHOIAIML
Y3YY/I9X HeJIOeUTMHH Ko3(pGUIUEHT Oyry ypT XyrauaaHbl MAJIPIMKHUHAT TOOLIOH alllUIIaB.

VYT apraap ToocoH K03(hPUIHESHT ([3}. )-bII' XYCHAIT 3-T Y3YY/3B.

Xyenorr 3. Wndasiuniin Taiindapiaard xysbcar4aaac xamaapax Maapamk (f)*
JHb M1 Bamotein boanorsm Tyyxuii HeTuitn yH> | 33cHitH yHD
MOHI'© XaHII XYY
B; -0.372 0.287 1.13 0.303 0.361 0.154

*BOIOTBIH XYYH?9C Oyca Y3YYIDITHIHH XyBb]l Jorapudm aBcaH GOIHO.

YHomracon kodgdunmentsdc y39xda 4 ynmupneiH Huiin63p JAHB, M1 menre, BamioThiH
XaHUl, HeTUH YH? 00JIO0H 33CuiH YH? | XyBHap ecexe] ypT Xyrauaasja >KWIMHH UHQISIIN
xapramard 0.372 Harxk xyBuap Oyypax, 0.29, 1.13, 0.36 6oson 0.154 HITXK XyBHAp ©COXO6D
OaiiHa.

3.1.5 Undasiuuiin TaaMariaajabid aJaaHbl CTAHAAPT Xa3aiiT (0, )-bII TOOLOX Hb

AnvBaa 3arBaphIl almriaX, [MAANIdud XOTKYYIDXD 3alIMTYH XUNUTIIAT 3YWICHAH HOT Hb
3arBapblH TaaMarJIalblH alIaaHbl IIMHKUIT) OMd. DHIXYY IMUHKUITIAT XUiicH»Ip SVAR
3arBapelr  Oycaa 3arBapyynarail  xapeiyynaXx, SVAR 3arBapelH  siMap XyBbCardwiiH
TaamarjiajiblH ajlfjaa XaMIUiH eHiep Oaifraar ToIOpXOMIK, TYYHHIT 3acBapiaH caibkpyyax
MAA33JUIMAT OJIrOJOr. MeH TyC IIMHXWII3? Hb 3arBapblH TYYX3H M3I33J3J A33pX ajnjaar
allluriaaH UPIdAYHH TaaMariajiblH CTaHAAPT Xa3alITBII TOJOPXOMIOX OOJ0/I100r OJIr0I0T.
Epenxuiiiee TaamaryianblH CTaHIApT Xa3aliaTbiH abcamioT JAyHOaX ajnjaa  3CBAI
anJlaaHyyAbIH KBaJIpaTyyaelH RyHmKUiH s3ryyp (RMSE)-29p Teneemyymx Gommor. DHd
CyJajraaHbl XyBbJ acalloT IYHAQX ajnjaaraap TeJeeiyYyJCOH 0ereej HIMHKHWITIHUN Yp
IyHT 3ypar 3-T y3YYJI9B.
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3ypar 3. UHdnauunH TaamarnanbiH angaaHbl WAHXUNr3a: 2005.01-2009.09, capaap

A. 3arBapbIH TYyB3p AOTOpPX Taamarmnan
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B. TaamarnanbiH angaaHbl cTaHAapT XasannTt

OyHoe# aGoankiaT angaa (Hark XyBrap), 3YyH TaHX3r
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SVAR 3arBapbiH TYYBIp J0TOpX MHMISIUIH Taamariamsaac y33X3J YT 3arBap XapblaHryi
caiiH Taamarmnan xuibk Oaiiraa 6ereej sulaHrysia cyynuiiH 16 capbiH xyramaani HHOISIUHAT
cailH Taamarnax OaifHa (3ypar 3-bIlH A-T y3HD YY). DHD Hb YT 3arBap OJOOTHIH DAUNH
3aCTUUH OPYHBIT WYY CailH TainOapiax yamax Oalraar WIDPXUIIDX 0ereej 3arBapbiH
Taamarnan Hb OoauT Oaiijana wiyy HUHOTIH Oallx OONOMKTOWT WIDPXUHIK OaiiHa.
WNndnsanuita TaamMarnaibsiH anjaaHbl JUHAMHK IMAHKUITIYHIIC nHOIsuitH SV AR 3arsapbix
3 xun Oywy 36 cap IOTOpX TaamarjiaiblH JyHJaX aOcamoT angaa xapranzal 1.0-3.3 Hark
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XyBb Oaiixaap Oaitra. WMitMn mH(ISIMIH TaaMarialbslH alJaaHbl CTAaHIAPT Xa3aliT (0 )-bIr
9XHUM ¥ui 1.55 XyBb, 2 1axpb ki 2.46 XyBb, 3 naxpb kI 3.23 HAMK XyBb Oalixaap aBas.

3.1.6 Taiiadapaard xyBscardua 60710H HHQJISIUAH TaAPXAJATBHIH HYJIXUAIT (Y),
CTaHAAPTXa3alaT(0 1, 03 )-bIT TOOIOX Hb

DHY X3CATT 6-8 Myraap amxamyya IP3pX MIUHXKWITIAT aBd Y3HD. YT TOOIOOJUTBIT XHUMX)
Excel nporpameia VBA anropuTMbIr ammriaB. AjaxaMm 3-T TOJOPXOWJICOH Yp IOYH OOJIOH
TOrmuTraA [8] 0070H [9] TArMIMTIAN alMIiaH TOMOPXOWJICOH Tainbapiard XyBbcardjblH
TaaMarianblH CTAHJAPT Xa3aiIThIH YP AYHT XYCHIIT 4-T Y3YYJI3B.

XycHort 4.Makpo XyBbCary/ibiH TAaMarJajiblH TAPXAJATBIH CTAHAAPT Xa3aiiT (0j 1, 0j2)

A) Moo/IbIH 3YYH TAJbIH TAPXAIT (07 1)-bIH XyBb]:

JHb M1 Bamotein bonnoren Tyyxuii 3scuiin
MOHT'® XaHII XYY HeT(hUIHH YH YHD
T+4 13.49 37.30 8.34 3.18 30.87 38.11
T+8 13.44 37.10 9.14 3.17 32.21 39.76
T+12 13.32 35.09 9.98 3.17 31.73 39.18
B) Mooabia 6apyyH TajibiH TAPXAIT (0 2)-bIH XyBb/I:
JHb M1 Bamotein bonnoren Tyyxuii 3scuiin
MOHTI'© XaHII XYY HeT(hUIHH YH YHD
T+4 12.83 37.30 8.34 3.18 32.46 40.07
T+8 13.44 39.01 8.70 3.33 33.87 41.81
T+12 14.00 38.84 9.01 3.33 35.13 43.37

* Vpoanyiin Tosopxoit 6yc Gaiinan Hb TYYXdH Tofopxoi Oyc Oaiinan (cranzapr xasainr)-raiiraa agun Gaiix 6on h; =1 (kuwmr yrra)
Gaiina. Bomnorsin XyyHasc Oycan y3yy/nI>aTuiiH XyBba Jorapudm aBcaH O0JIHO.

TaitnOaprmardy XyBbCardjplH CTaHAAPT Xa3aliT OOJNOH anxaM 4-T TOMOPXOMIICOH Yp AYHT
amuraad TArmuTrd [10] Ecoop HHGIANMITH TaamMariaabH TapXaaThiH MyIXHAIT (skewness)-
WHUT TOOLIOK XYCHAIIT 5-11 Y3YYJIIB.

XycHarT 5. UHpasinuitH TaaMarjajablH TaApXaJThIH HYJIXUWIT (V)

T+4 T+8 T+12

Y 0.5 0.8 1.7

DHAXYY TapXalThlH OYJIXUHIT (Y ,) OOJOH TaamarjaiblH ajjaaHbl CTAaHAAPT Xa3alnt (o;)-
WHH MOARIJUIMHUT alllMTIIaH TATIUTTIN [14]-eec MHGISAIMITH TaaMariaablH CTaHAAPT Xa3aliT
(07,1, Op,2)-BIT TOOLOK XYCHOIT 6-71 Y3YYJIDB.

XycHorT 6. Muasinuiin TaaMarjaajiblH TAPXAJTBIH CTAHAAPT Xa3aliaT (0 1, Oy 2)

T+4 T+8 T+12
On1 1.22 1.93 2.06
02 1.85 2.94 4.22

DHAPIC Y3IXD]L O >0, 10aliraa Hb MHQIALMIH TaamariaanblH TapXaldT OapyyH rap THHII
MYJAXUAITTIN Oytoy MHQIAIUIAH Taamariaj I[3I3H Taamarianaac eHaep Oaix maraliain ux
Oyroy TaaMmaryajablH TapXalT aCHMMETPHUK OalXpIl WITrMK OaiiHa. DH® Hb WHQISIMHIT
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Tailyibapiard XyBbCarduj XHHCOH 3PralUyYJICOH YHIJIIAHIIC Y33X3J MHQISIIUNAH eceX
JapaMT eHjep Oailraar WIDPXUIINX IOM. XYCHAIT O-1 TOJOPXOWICOH CTaHAApT XaszauiT
O0JIOH anmxaM 2-T TOOIICOH MOOJ TaaMmarJaibIl alIdriaH TArMmUTrI [16] maxp HeXIyuieec
uHQIAIUIHE TaaMmarnaneiH  “Xo€p Tanr HopMan® Tapxant OomoH SVAR 3arBapbin
UHOISAIUIAH Taamaraanbia Fan chart-pir 6aiiryysmk 6oJHO.

3.2 Wundasumiin Taamarjauabid fan chart, TyyHa yHAICJI3COH IMHKHUIITII
3.2.1 Undasumiin Taamaraansid fan chart

OMHOX XACTYYIDA TOAOPXOMICOH MHIIAIUIAH TaaMariblH TapXaJdThIH apaMeTPhIT allUTIIaH
Excel mporpambir VBA anropuTmaap TaamariajiblH TapXalThr Oairyysuias. JXKumms 6onaron
3ypar 4-t 2010 oHbl 3 ayraap yJaupiablH WHQIAIUAH TaaMariiaablH TapXalThlH HATTBIH
(GYHKIBIT JAYPCIIdH Y3YYI9B. YT TapXalThIH XOBTI) TOHXJAT Hb WHQIIANUNAH TaaMariajblH
WIPIXOOIIOMKUT YTITYYABIT, 0OCOO0 TIHXJIOT Hb TyXallH YITYyIbIH WIPIX Maraiial
(TaBTaMIK)-BIT WIDPXUITHY. YT TapXadThlH (DYHKI] Hb TyXaillH MaralaiblH UTTIX TYBIIUH[
UHQISIUIH ~ sMapuHTepBai  0aiix OOJOMMKTOMI MOH WDPXHIITHI. ODHIXYY HIIIX
MarajylaiblH = AiaraaTaid  TYBIIMHJ MHQJSUMAH UMHTEpBad TaaMarjan smap OalxbIr
TOJOPXOMIIOXZ00 YT cyaalraanbl 2 -p OyarwiiH [16]-1 TaiinbapnacHaap mapaax JypMUNT
Oapumtangar. YyHA: (i) MHTEpPBAIbIH 3aXblH YTITYYA Hb MOOJABIH XOEp Talj OpmiuHO, (ii)
MHTEPBAJIBIH 3aXbIH YTITYYIBIH HIPIX Marajiaid Hb TOHIYY OaifHa, (iii) 9XHUU 2 HOXION
XaHrarga Oaiix MarajiajablH WTrIX TYBIIHHWHA sUIraataid yTTyyAal HHTEPBAJbIH 3aXbIH
YTITYYIBIT TOOIHO.

VYT TapxanTelH XaMI'MAH T'YH yJIaaH ©HIeep AYPCJAIACIH uHTepBaid Hb 10 XyBHWIH HMTIDX

Marajang MHQIIOUAH IPr9H TaaMarnaid (MOOX)-bIH JapaaXxaMIHMH OJIOH yjaaa WIpIX
OoMOMKTOH  WMHQUIANMAH TaamariajblH HMHTEBAJIBIT WIIPXUIIHD. HWHTEpBaNbiH ©HTO

3ypar 4. UHdnauuinH TapxantbiH dyHKU (10 XyBUIAH UTIIX MHTepBan)
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Oyarapax TycaM TeJui YMHI? TyXallH TaaMmarjaJblH WIp3X Marajian Oyypu Oaliraar
nitraHd. Heree tanaac tomopxoii Oyc Gaiigantail Xon000TOUTroOp UTTAX Marajiain HAMATIIX
Oypuiil MHTEpBaj TaaMarjajblH ©preH HAIMOIMIIXUHWT WISPXUIUIHS. DHA IyphACaH HTIIX
MarajJlaiblH eprecex WHTepBal Hb 3aaBay 10 xyBp Oaiix ambaryit 6ereen yynuiir 30 xyBb,
3CBAI 5 XyBb, | XyBb Oaiixaap TapXanThIT OalTyyaax OOJIOMKTOM.

WH}smmiia | TaaMariaibiH WIPIX Marajiaibll XaMTHiH OHIep K Y3I9T OyI0y 9HD Hb
CTaTHCTUK OWITONTOOp TapXaiTblH MOOJ Hb 0oimor. TWiMdI3IC MOOJ Hb YPIJDK TOBHUH
MHTEpBaJ[] OpIIMHO. XyramaaHel ye OYpT IIPH TaaMarjal HbTOBHIH HHTEpBal (MaHal
TOXHUONAONA TeBUWH uHTepBan 10 XyBb)-n aryymargana. TyyHwdH 10 XyBUHH HTIIX
MarajJlaiblH TYBIIMHA UHQISAIN Hb TOBHIH HHTEPBAJIN OpIIHHO. MHIIAINITH TaaMaraaasH
TapXaJITHIH TOBUIH XIMKUTIDXYYHHUT TaaMariajiblH Ye OYpHIH XyBBA TOOLOXK XYCHIIT 9-11
Y3YY/IPB. DHAPAIC Y39XdATApXaIThIH MOOJ OyIOy IPIIH TaaMarjiajblH yTra Hb TaaMarajblH
ye Oypuiin 10 XyBuitH HTIX Marajiainj UHTEpBaljaa aryynarjax oanHa.

XycHart 9. UnduasiumiiH TaamarjajiblH TAPXAJATbIH TOBUITH XOMKHIIIXYYH

2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011
1\ I 11 111 1\ I 11 111 1\
Moon 2.5 3.6 6.9 8.7 8.6 6.8 4.6 33 53
Hyupa 2.7 3.9 7.2 9.1 9.2 7.5 53 4.1 6.3
Mexnan 2.6 3.8 7.1 9.0 9.1 7.3 5.2 3.9 6.1
ToabIHHHTEPBAT [2.4;2.6] [3.5;3.7] [6.8;7.0] [8.6; 8.9] [8.4;8.9] [6.6;7.1] [4.4;4.9] [3.1;3.7] [5.1;5.7]

WNuduauuiin TaamarnanelH ye OypT Xaprajizax TapXalTblH M3A33J13J1 (Moo 0OJIOH CTaHAapT
Xa3alNIT)-uidr  amuriaH eMHe JypbAcaH Oaiijaap TapXxanTeir Oalryymk OOIHO.
TaamarnaneiH ye yprcax Oypa Tomopxoil Oyc Oaimanm (TapXalThlH CTaHAAPT Xa3aiiiT)
HAMOTIPX Ty MHOISAUAH TapXanTeiH GYHKI] Hb WYY X9BT33 00K upor. Mitma Taamarmax
YEHIM3I/I9X TycaM MTIHX MarajiaiblH TyXaiH TYBIIWHATaaMariajdblH UHTEPBAI HIYY 6PreH
Oommor. TaamarnanbH Xyramnaa HIMATIRX OYypA TaaMariaiblH TapXalT XdPXdIH 00pUIeTI0xK
Oaiiraa (1 ymumpam 00JOH XO€p JXKWIMHH AapaaX HMHQISANUNAH TaaMariajblH TapXaiT)-T
XappllyyJaaH 3ypar 5-1 y3YYI9B. X0o€p )KWIHKHH Aapaax UHQISIUIH TaaMariaidb | yIupIieH
Jlapaax Taamarjiaiaac WIYYHX TOZOpXoi Oyc Oaiman aryynax (CTaHIapT Xa3aliIT eHIep) Ty
WIYY X9BT?3 0ok OaifHa. XapbLaHTyid OOTMHO XyralaaHbl TaaMarjialblH anjgaa Hb ypT
Xyraraanbl TaaMarjiajg Xuiixi3dc Oara anjgaataii 0onoxeir SVAR 3arBapeiH  anjgaaHbl
MIMHKHAIITI) XapyyJicaH Omio.
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3ypar 5. Har ynupnbiH gapaax 60510H X0€p XUNMUMAH gapaax MHGNALMAH TaamarnanbiH
TapxanTtyyn
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Wudmsammitn TaamMarnansiH ye Oyp A9X TapXaiThir 3 X3MXKIICTIIp Oaiiryyman 3ypar 6-1
IypcidB. YT rpaduKAAH 3YYH XOBTID TIHXJAT TaaMariajblH YEWHT, XapuH OapyyH XOBTID
TOHXJIOT Hb WTTIX MarajjajblH sraaTadl TYBIIMHA WHQISIUIAH HIPIX OOJOMMKHUT YTIBIT

WPXUAIIX 0071 60C00 TIHXIAT Hb MHOISIUAH WIdpY 000X yTraj xaprajizax Maraijial
(TaBTaMX)-BIT WIDPXUAITHI.
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3ypar 6. UHDNAUMAH TaamarnanbiH TapXanTbiH FyYpBaH X3MX33CT AypCnan
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3ypar 7-1 y3YYJIC3H HHGUIALUIH TaaMarjaiblH 3 XOMKIICT TapXalThIH X3BTI) XaBTrai 1axb
MPOEKIBIr MHOISIIUIAH TaamarianbiH Fan chart rax Hapiasr 6ereea aypcemanuidr 3ypar 7-1
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SVAR 3arBapein uHbmsiiuitn Taamarnbia fan chart-aac y3axaa sxunuitn uagasiu 2009 oHb
a1pCT 2.5 XyBUHH romdtod, 60 6osoH 90 XyBUIH MaraajaiblH UTTAX TYBIIWHJ Xaprai3aH
2.1-3.0, 1.8-3.6 xyBwuiia xoopony Oatixaap Oaitna. Xapun 2010 oHbI 2 gyraap yIUpIBIH SIHCT
6.9 xyBuiiH romuroit, 90 XyBUHH MarajjajblH UTI3X TYBIWMHJ S5.7-8.7 XyBUIH XOOpOH[,
2010 onbl supcT 8.6 XyBHHH TomuToi, 6.3-12.1 xyBmitH xoopoHa, 2011 onsl smacT 5.3
XxyBuitH romuroit 2.1-10.7 xyBuitH XoopoHa rapaxaap OaitHa. [moGanm »amitH 3acar
YPIOIDKIIOH COPTICHIIP IRIIXUUAH 3aX 33311 AIIPX XYHCHHH OYTIITIIXYYH, MIATaxXyyHBI YHD
naamug ecex 0onoH Oy TONTOH TOCeNTI XOI000TOW XOPeHTHHH AOTOTLUIOX ypcrai
HOMOIIDX, DAMWH 3aCTHlH ©COeNT aXWrjarjax 3dpTHir jJaracaH MOHIeHWH arperar,
XIPOTIIHUHN ©COIT 33pAT Hb AyHI Xyralaana WHQIAMUIH 0CeX TapaMThII HAIMAITIYYIIXIIP
OaitHa. WitMn wHOIAU 1PIOH TaaMariajgaac eHjep Oaklx wmarajian Hb Oara Oaiix
Marajianaac wiyy eHaep OaiiHa. XopB3d TeB OaHK yr fan chart-bIr OJIOH HHHMTIA MAIIAIIX
001 nHOIAUITH ecex gapaMT eHIep OaifHa MK TOB 0aHK XYIIK Oalraar HI3PXHUAITH).

3.2.2 Uudasiuuiin Taamariaaabid Tapxaat 600 fan chart-n cyypuican mmn:kuIr?

2009 onbl 4-p ymupmaac 2011 oHbl 4-p ynupan XOOpOHAOX HWHQIIAIMNAH WHTEpBA
TaaMmarjanblH 1337, 100 YTreirXaBcpanT 3.1-4, TyXallH YTIhIH WIPIX Marjanai (1aBTaMmx)-
uiir Xascpant 3.2-T y3yyJmB. OHa33c¢ y33x31 2009 onbl 4-p ynupasiH Oaiinnaap 10%, 30%,
60%, 90%-witH UTrax Maraanany] WHQISIIWIH TaaMmarnan xapramad [5.1; 5.7], [4.5; 6.6],
[3.6; 8.0], [2.1; 10.7] xyBbn Oaiixaap OaiiHa. Oepeep x310371, 3ypar 4-wifH XyBbJ TOJ
ynaaHaac OyarspuOyil napaaruiiH 3aBcap Hb UTrIX Mmarajuian 10 xyBuap HAIMAIIIXK Oaiiraar
WpXuiIdx oM. Xaput 2011 oHbl 4-p ynupanbiH HHQIISIWNEH [PTYH TaaMariail Hb 5.3 XyBb
Oereen 10 xyBuitH uTrax Maraanang 5.0-5.7 xyBpa Oalixaap OaiiHa. XapuH WHQISIUNEH
TaamarianbH yrra 10 XyBHIHH UTTIX Marajyiajil OpIInX MHTEPBAJIbH 3aXbIH yTra (5.0 60s0H
5.7 XyBB) WAPIX Marajuian (JaBTaMiK) HBTOHIYY 15 xyBeOaiiHa.MTrax marajian HIMAITIAIK
WHTEpBaJl TaaMarjiaj eprecex TYyCaM,MHTEPBAJbIH 3axXblH YTIYYABIH WJPIX Marajjiain
(maBTamK) HH OyypHa. Oepeep xd31051, 2011 oHBI 4-p YIHPIBIH TaaMarjajiblH TapXaJlThIH
xyBbJl 60, 90 XyBUIH UTI3X MaraJyiajij Xapraiszax HHTEpBaJl TaaMarjiajblH 3aXblH YTTYYIbIH
WIpIX Maraaan He xapramsas 11% , 4.0% GaitHa.

WuduauuiiH TaamariaablH TapXaldThlH YHIAC3H HOT X333 Hb HMHQIANM 30pHITOT
TYBIIH?3C Oara 3cBa1 eHJep Oaiix Marajian sMap Oaifraar TOOLOX, OOAJIOIBIH IIUIIBIP
raprajrasj ammriax 6osonuoor onrofor. TyxainOan, nHGIALMUIH Taamaraan TOJOPXOH HAT
TYBIIMH OyrOy 30pWJITOT TYBIIH?3C Oara Oaiix Maraijajbll TaaMmarjajblH XypUMTJIArcaH
TapxanTelH QYHKIDIC Xapax Oomomxroit oM. 2010 onbr 1 myrasp ymupnaac 2011 onsr 4
IYT39p YIUPIBIH XOOPOHAOX HMHMISIMNAH TaaMarjajdblH ye Oyp I9pX XypUMTIaricaH
TapXalaThiH QYHKIBIT 3ypar 8-11 y3YYJI9B.
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3ypar 8. UH(nAMLMIAH TaamarnanbsiH XypUuMTIargcaH TapxanTtbiH rpadumk
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Nupnsanuitn TaamarianblH XypuMTIAracan Tapxairaac y3dxan 2010 owel 1-p ymwpann
uHIsM 6 XyBuac eHnep Oaiix maramian Hb 100 XyBb, P30 Taamarnain (3.6 XyBs)-aac Oara
rapax marajmain 40 xyBL3 6ou1 xapuH 5.0 xyBuac 6ara rapax marajuian 92 xyBbOaiiHa. DHIXYY
XypUMTJIATJICAaH TapXalThlH (DYHKIBIH MAII3JUIMAT amuriaad HHGIAuM MOHronGaHKHbBI
30pWIITOT TYBIIHA3C Oara Oaiix 3cBai1 eHaep Oaiix Mara/uianbir Toonox 3opuiroop Tepeec
MOHI'OHHI OOJIOTBIH Tajaap OapuMTIIax YHJCOH YUY 3aacHbl Jaryy 2009 oHbl 30pHAT Hb

*UnbIsImL HoTeenerd XyduH 3YHICHIH HpIdIYIHH TanaapX TOXOpXoil 6yc Gaiiiantail X0I600TOMI00p 2 TalT
HOpMaJl TapXalThlH CTAHIAPT Xas3alITyymbll acHMMeTpukOaiiimaap erceH. Oepeep x31031, HHOIALIHA
HOJIeeNIerd 33pX 3apHM XYYHH 3YHJIC Hb HPISAYI Taamariaraax Oyii yrraacaa eHmep rapax Hb 0ara rapaxaac
WIYY MX Marajuiantail rak y3dH O0apyyH TajblH CTaHIApT Xa3ailNThIr 3YYH rap TalblHXaac OHAPeep OHOOCOH

6oJITHO.
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10 xyBb, 2010 onbl 30punThir 8§ XyBb T3k aBcaH Oereej 2011 oHBI XyBbJ 6 XyBb TI'IXK
XUUCBIPIOH Y335K XYCHIIT 10-uiir 63nTraB.

XycHort 10. Uadasuuiin TaamarjiajablH WIP3X Maraaiaj

on g 6%-aac 8%-aac 10%-aac T];I;’;Z*F‘ 6%-8% 8%-10% | |00-aac mx
; Oara Oara Oara nanaac Gara XOOPOHJ XOOpPOHJ,

2000 | 4 100% 100% 100% 40% 0% 0% 0%
1 99% 100% 100% 40% 1% 0% 0%
2 9% 81% 100% 40% 72% 19% 0%

201 0% 19% 77% 40% 19% 58% 23%
4 3% 27% 69% 40% 24% 43% 31%
1 24% 63% 89% 40% 39% 26% 1%

s |2 64% 88% 97% 40% 24% 10% 3%
3 78% 93% 99% 40% 15% 5% 1%
4 48% 75% 91% 38% 26% 16% 9%

2009 ower mHGmImM 90 xyBuHH HWTrax Maramnang 1.8-3.6 xyBpn rapaxaap Oaiiraa Ty
3opunToT TYBmMH Oonox 10 xyBuac Oara Oalix wmaramian Hb 100 xyBb OaifnHa.
Xapua 2010 oHBI dXHUU 2 yIHUPIBIH XYBBJA 30PWITOT TYBHIMH (8 XyBb)-33c Oara Oaiix
Maraanan 81-100 xyBb Oaifraa Tys 30pHITOO XaHrax X3/ui 4 3 jayraap ynupiaac MHQISIN
©CY 30pWJITOT TYBIIHAIC JaBaxaap OaitHa. Oepeep x3105:1, 2010 onbl 4-p ynupana uHGISAINA
6 XyBHac eHJep rapax mMarauiaia 97 XyBb, 30pWITOT TYBIIHUH (8 XyBb)-1190 Oaiix maramman 27
XyBb, 10 xyBmacOara rapax maramian 69 xyBb, xapuH 8-10 XyBuilH XO0OpOHJ Tapax
Mmarazuian 43 xyBb OaitHa. DHIP3C y33x971 8-10 XyBb rapax marajyiaig XaMIuiiH eHaep OaifHa.
2011 onbl 4-p ymupiasiH xXyBba nHGusmu 10 xyBuac Oara 6aiix maraanan 91 xyBb, 6 XyBHuac
Oara Oaiix maramian 48 xyBs Oaiiraa Ty 2011 oHBI HHIIAUITH 30pWITOT TYBIIUHT 6 XyBHAp
COHTOX TOXHMOJIJIOJI TYYHUHUT XaHTax O0JIOMXKTOI OaifHa.
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4

JIYTHDJIT, CAHAJI

OHoxyy cynanraansl axoiaap Blix 6omon Sellin (1998) napein fan chart Galiryynax apraunan
Oyroy Taitmbapriard Makpo XY4YHH 3YHJICHIH UPIdAYHH TOJOPXOoi Oyc Oalmmbr HHGISIANRH
TaaMmarjail XdopXdH Tycrax (MOIPIraKWITHUM OPralyyJCdH YHOIIII))-UUT JDITIPIHTYH
TaluibapiacHaapaa MPaKTUK a4 X000 I0ATON Ik Y33k OaliHa.

VT cymanraaraap Makpo XyBbCardyjblH TaaMarjaJiblH TapxaiT 0osioH fan chart-pIr OHOJBIH
00JIOH 3MIUPUK TYBLUIMHA XYJI33H 36BIIeeperiex Oaiinnaap Oairyynax Oosomx Oypasan
Oaifraar MeHreHud OomorslH SVAR 3arBapelH XyBbJ TOOIOH XapyyiyaB. MMy maamntu
SIMOM, SARIMA 3arBap 00J0H 3Ar39p3 3arBapblH KUTHICOH AYHAAX TaaMarJlalblH XyBb]|
fan chart Gaiiryynan MeHTeHHI OOMJIOTHIH UHABIP TapralTaHa XdPITdX, HHGIAIN 00JIOH
SAMWH 3aCTUHH ©COITHIHH TaaMarjaibIl OJOH HUUT3J M3A3II3X X3PArcal OOJTOH alIuriax
CaHaJbIl JPBIIYY/DK OaifHa. YYHTOH 39pITIPH HMHQISANW, SOUHH 3aCTHHH  ©COITHHAT
Tainbapiard Makpo XyBbcardJIblH TOAOPXOH Oyc Oaigan, TyyHA rapu Oyl eepunenTHiiH
Tamaapx MAARIJUIMIH 59X CYpPBADKUUT caibkpyylax Hiaapjaiara ypras rapd OaiHa. TyyHUIoH
TOOpX0i Oyc OalanblH Tanaapx MA3IPJUIMMI HHTEpBall Taamarjan] Xd3pXdH Tycrax
acyyutaap MBCI' 6010H 3axupilyyAbIH 36BI6JIMHH TYBIIUH]I TOITMOJ X3JIDJILYYJIAT 30XHOH
Oaliryysok, yp AYHT TaaMarjajij alumiax X3BLUIMX Hb TOJOpXod Oyc Oaiinan eHaepTait
OPYMH/T MOHTOHHI OOTOTHIT aMKHITTAN XIPATKYYIIXI TYCIIax OUIImO.

SVAR 3arBapbeia uausmuita TaamarasiH fan chart-aac y39xoa xxunumita uadisamu 2009 oHbI
1pCT 2.5 XyBuMH romutod, 90 XyBUHH MarajuiaiblH UTrIX TyBMHA 1.8-3.6 XyBuilH
xoopoHna Oatixaap Oaitna. Xapun 2010 onbl dmpcr 8.6 XyBuiiH TomuTod, 90 XyBHIH
MarajuranbiH utraxX TyBmmwHA 6.3-12.1 xyBuitH xoopona, 2011 oHbl smdcT 5.3 XyBHiH
romaroit 2.1-10.7 xyBwuiiH XxoopoHy rapaxaap 6aitHa. Madmsuu 2010 oH 30pUATOT TYBIIUH
(8 xyBb)-HI3C eHaep Oalix maraanan 73 xyBb, 10 XyBuac Oara rapax marajiain 69 XyBb
Oaifraa Tyn 8-10 xyBba rapaxaap OaiiHa. XapuH WHQISIIMIH TaaMariaiblH XypUTJIarjacaH
TapxajaTaac y33x3J MHQIALM TaaMarjajiblH ye OypA MH(IALNM LBIIH Taamarianaac eHaep
rapax Mmarajjajg Hb Oara Oaiix maraanmanaac ux OaifHa. DH? Hb 07100 0Oaiiraa M>AI3ILIIIP
UHQIAIUA Helleeslerd Makpo XYUMH 3YWIC3J MpIdayHa rapy Oon30LIryd eepusienT Hb
UHQIAIUAT ecreX YWITIAIL IPr3UYYICOH YHIIr? XUHrak Oaliraaraap Taitnbapiaraana.
[Maamuma  SprauyysicsH  YHYIMIBHUE  4YaHapell  caibkpyy/nk, fan chart-sir  yHAIr?9r
TOTTMOJDKYYIDK, MHQIIAIAAH Taamariaji OOJIOH 30pPHITOT TYBIIHAAC JaBax MaraiJlaiajiblH
eepwIenT OypHill MOHTOHUI OOUTOTHIH X3PATCOI YPhAUMIAH 00PUWIONT OPYYyJIaxX ICIXHNAT
TOTTMOJI XJIUILYAT NPAaKTUKT MIWDKUX [aapangaratail OaiiHa. MHracH?3p MeHreHHi
0O0/JIOTBIH 30PUITOO XaHIraxaj YMIVIICIH apra X3M>K33 Wi ToJ 00JI0X, OJIOH HUMTHUIH XyBbJ
MOHI'OHHMH OOJUIOTBIH YP IYHI YHAJI3X O0JIONI00 OYPAIXUIH 33p3TLdd MOHTeHUH 60a710ro.
UTTIX UTTAIT HAIMATRXA/] UyXall YYpar T'YHIPTIOHD XK Y39k OaliHa.
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Xagcpadar 1. Fan chart 6aiiryynax aprausiajbia ajixam

10.

11.

12.

ndusiuun Honeenery Makpo xysbcardua (X )-bIr ToROpxoiinHo. X; Oyp Hb “X0&p-
X3CAr HOpMaJl” TapXajTTail I TaamariaHa.

Nndnsmuita mpran Oyioy Moon Taamarnan (central projection)-bIr TOXHPOMIKUT
OyTuuiiH/Oaracracat X3I09pUitH SKOHOMETPHK 3arBapaac raprax aBHa.

Makpo xyBbcard OypHuiiH XyBb/J Japaax 2 acyyJiTaH[ XapuyJiTHa.

X; XyBbCarduiH UpadyHH GOAMT YP JYH MOOJ-bIH Taamarnain ({)-aac 100ryyp Oaix

O0ojoMxTON 10y? Oyroy Pj(l) =pr [X]@ < uj@] Maraanain X3z B3? (KUIIMI yTra
P=0.5)

X; XyBbCardyuilH TaamarjaiblH TOAOPXOi Oyc Oaiian Hb TYYX9H TOLOPXOH Oyc

Gaiijuraac suiraarail Gaix wantraan Ouil toy? Xopo TuiiM Oon X; XyBbCarduiiH

TYYX9H CTAHJapT XasaliT sMap XOMKIOHHH h; -o9p 30xuuyymant Xuiripx Bo?
(xkumur ytra h=1).

ToxupOMKTOM Makpo SIUMH 3acruiiH 3arBapaac JA33pX MaKpo XyBbCardJblH
Taamariax Oyd Y3YYIATIHA Y3YY/IPX HOJIeeUHiT K03 puuueHtyyn (Bj )-TOOITHO.

Nndnsnuiia TaamarnanbH anjaanbl CTaHAap Xa3aiiT (G,)-bIT TOOIHO.

Nndbnsnun Hemeenmer Makpo XyBbCardyblH TaaMmariajiblH TapXalThH IIYJIXHAIT
(skewness)-uHT TATIHTTAI [6] 6010H [8-9]-Hir anmmuriad TOOLHO.

[10] wmpxuinauiir ammriad Taamariax ye Oyp J3X WHQUISIUNEH TaamarjiallbH
TapXaJThIH LYJIXHIIT (Y, (t))-miir ToouHo.

Tormmurran [14] 19X KBagpat TAOTMHUTIAIIC 64 ,(t) 60710H 6 , (t)-bIr TOOLHO.

Tormutran [16] maxe HOXIUIMNT ammuriiaH Maraaiian OypJl Xapraix3ax TaaMarjiallbiH
HWHTEPBAJIBII TOOLHO.

Maraanan (percentile) Oypa xaprai3zax HHTEPBAJIBIT allUTIaH TapaaruiH 9 yIupiibiH
fan chart-wIr 3ypHa.
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Xagcpaar 2. Menrenuii 6oa;10rbiH SVAR 3arBap, TYyHuil OHLJIOT

Bexkrop aBToperpecc 3arBap (VAR) Hb Makpo 3auiiH 3aCTHH 3KOHOMETPHUK 3arBapuiialiblH
Cyypb OOJIOXBIH 33P3TIP3 3JUHH 3aCTHUIH JMHAMUK IIMHXWIMHUAN CTAHAAPT JKUIIUT apra
3yt 6omk xerskcoH. VAR 3arBapeir anx Sims (1972 6omon 1980) o Tanmyyscan 6erees
3arBapT OYTHMHH X3T OJIOH Xs3raapiajiT TaBUX Hb XYBbCArdJblH XOOPOHJBIH XaMaapJbIl
OYpaH WIDPXMHIAXTYH TI3K Y33H, 3AUMNHH 3aCTUIH XyBbCardiblH XOOPOHJBIH XaMaapiibil
cynnax 3opuwiroop raprax upcaH. Cyynuiin 30 rapyd ®uin cynjaaduj SH? XaHJJIarbiH 2
YHJICOH 3y ITYYMKIIDITAN XaHJaX UPCOH. DXHUNX Hb, yIAMKIANT OYTIWIH 3arBapbiH X3T
OJIOH Xsi3raapjayitaac 3aiyicxuik, VAR 3arBapt xyranaansl XOUpPONTHIH OYTHHNAT YIAAIIA3T
Hb “X3T napaMequnarﬂax”4 aCyy[JIbIT YYCTK OonmHO. Xo€pAaxb Hb, XyBbCArd/bIH
XOOPOHBIH WXWJI Iar XyrallaaHbl XaMaapaj Xs3raapair TaBHxaac 3aillicxuiiHOaracracan
VAR 3arBap amuriiaaar Hb 3JUiH 3aCTHifH OYTIMIH Tajaapx MAARIJUIUHT OPXUTIYYiIax Ty
OO0IUT 6rerneNTdI TOXUPOXTYHI Xypd OOJTHO I'3XK Y33X SIBAAI IOM.

“XaT mapaMepundradx”’ acyy[JIbIl COHTOJIOT JKOHOMETPHK aprblH XyBba Sims (1980)
rapracan Oom Litternan(1979, 1986) OGeiicein skoHOMeTpuk Oyroy BVAR 3arBapaap
MIARABIPINK O0MOXBIr caHanm OonrocoH. COHrofOr IKOHOMETPHK aprblH XyBbI VAR
3arBapblH CUCTEM JPX XyBbCArublH TOOT XapbLAHTYH 1I66H, XyralaaHbl XOLPOJTHIr Oaraap
COHTOCHOOpP XO3T MapaMeTPWIdIIRX acyyaiaac 3aiICXUiDK, 3arBapblH TOOLOOT XHUIK OOJHO
K y3109T. XapuH 2 Jaxb acyyajbil XyBbCArdJIbIH XOOPOHJI JJWHH 3acTUiiH OYyTAIITIH
X0I000TOM YYC3X WKW Lar XyralaaHbl XaMaapiibll 3arBapT HAMX oOpyyJicaH (MKMJI Lar
XyranaaHbl Xamaapiai[ Xs3raapiajiT TaBbcaH)-aap MMAABIpmAIr. Mitnxyy VAR 3arBapt
OYTIMITH XamaapibIl Tycrax, OaracracaH VAR 3arBapblH yJIJITUIMAT OYTIUHAH IIOKOHI
MIWDKYYJIRH cyaanjar 3arsapsir Oyriuidid VAR(SVAR) rax HIpmaor.

Witnxyy OYTLMITH HOIeer XyBbCArdJIbIH XOOPOHIBIH JTUHAMUK XaMaapai HAMXK OpYyYJICaH
Ty SVAR 3arBap Hb Makpo dHIH 3aCTUHH 3arBapuwiallbH Xarac OyTIMIAH XaHJ1araj opaor
Oeree]] 5AMIH 3aCTUIH OHOJIBIH XYBbJl MOHIOHUH NpaaurM] cyypuiaar. MeHre, caHXyyruiiH
Y3YY/IRITYYA TYJIXYY OpK 3arBapwiarjiar Tyl ypT XyrauaaHbl MH(ISAM, Makpo 3IuilH
3aCTHMH TaamarJyajg XUHX3Jl WYY TOXHPOMIKTOH I3k Y3z[3r5 . YT 3arBap Hb HAMIH 3aCTUNH
OYTUMITH OJIOH Xs3rapiajTaac 3alICXUIDK Makpo OOJIOH CaHXYYTHMMH Y3YYJIITYYIUHH ypT
XyramaaHbl TOTTBOPTOM, MTUHAMHUK XaMaapai TOJUIOH CyypwWiuar, AOTOOX OOJIOH Tamgaasn
SAWIH 3aCTUHH TajaapX HAMIJIT TaaMmariiajd XapbllaHryil Oara maapjajgaraapaa OHIIJIOTTOM.
DOHD TOpNWilH 3arBap Hb MOHTOHHH OOMJIOTBIH MIMJDKUX MEXaHH3MBIT CyIJaxaj epreH
ammriagar. Men Oycaj 3arBapraii xapbilyynaxana SVAR 3arBap sauiiH 3aCTHIH MOUYJIOTHIAT
3arBapwiaxajl WiIyy TOXUPOMXKTOM Oaijar Tyn Oycal OpHYya Makpo 3JHiH 3acruifH 00JIOH
MewrerniiH 3areapaa SVAR xawmmaraap xuiicoH Oaiinar.

4HapaMeTpI>IH TOO oJioH 6arix Tynm VAR 3arBapsiH 9esieeHHil 33par (XyBbCardnifH TOOIIOOHOOC TE€OMET]
IIPOrpeccoop, XyralaaHbl XOLPOJITHIH TOOTOU 1Yy XaMaapanTai Oaiinar) Oyypax Tya yp OyTasnryi
YHAJII33HUH Yp IYH Xapyynjar.

> MOHTOHHUI OHOIOOP MOHTO YPT XyralaaH HeHTpan 6yI0y MOHIOHHUIT 6CONIT Hb YPT XyralaaH/ YHUITH
©COJITOH]L INMJDKJIAT K Y3/9T.
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umxunrasua napaax OyTouiiH BekTop aBToperpecc (SVAR) 3arBapeir amurmnas:

’

[1] Ay, =u+A(L)x,_ +Cx,_, +Bu,, A€ =Bu, ¥, =A'T, (A')

Oyroy

[’]x, = A, '+ A A(L)x,_ + A;'Cx,, + A;'Bu,

OHJI X, - 3arBap Jaxb DHJIOTEH XyBbCArdus, x:' OK30T€H XyBbCArdujl, U, - TOT JAyHIAXKTal

OyTumitn mwok Gereen u, ~ iid (0,X,), X, - OyTUMiiH IIOKBIH AMArOHaTb KOBAapHAl|] MATPHIL,

€, - Garacracan VAR(K) 3arBapbin ynaaraon Gereen &, ~ iid (0,2, ), £, = AJ'E, (A(; 1) - & -

BIH KOBAapHAIbIH MATPHUI, M - Cyl1 THIIYYH OONOH A,,...,A, 39p3r aBTOpErpeccuilH

kod(dunuentuitn Matpun, A,- X, MaTpull JuaroHaiab Oaiixaap Z€=AO_IZM(AO_1)

u

aIWITralBll XaHTaxX, 3arBap Jaxb XyBbCAryJblH XOOPOHIBIH WXXWJ I[ar XyramaaHbl
XaMaapJbll WIDPXUAIIX MaTpull, B - 3arBap Aaxb XyBbcardJblH OYTLHIH MIOKYyAaac MIyy.
aBax HeJslee Oyl0y OYTLMIH IIOKBIH MKW LAl XyTrallaaHbl XaMaapsbll WIPPXUAIIX MaTpHULL.

Tes Gankyyn meHreHuil 6omnorsiH SVAR 3arBapeir Oaiiryynaxjaa €0pUiHH OPHBI OHILIOT
Oaliman, TOOH ererAJMiH JaBTaMmXaac XamaapaH XyBbCardJblH XOOPOHIBIH MKWJI Liar

XyraaaHsl xamaapan Oyroy OyTHMIH xs3raapnantelr A, OO0JOH B MaTpuiaj XapwilaH

sraarail TaBpaar. I'3xa93 uxsHX MeHreHuii 6otorsiH SVAR 3arBapbiH XyBeA A, MaTpULAL
XYBbCAar4JIblH WKW LAr XyraluaaHbl XaMaapibll TOOH M333JUIMKAH JaBTaM)Kaac XaMaapcaH
OHOJIBIH xaHjanara 6oj0H SVAR 3arBapbiH Z CTaTUCTUKT CYypWJIaH TOJOPXOWIDK, XapuH B
MaTpHIIBIT TUaroHanb Oaiixaap aBaar. Menrenui 6oamorsiH SVAR 3arBapeir Oaiiryynaxmaa
3arBapT OHAOTCH XYBBCATYMBIT x, ={Yy,,cpi,,m,/1,,i /Ir,s,} -39p, SK30TC€H XyBbCATrYIBIT

- .Jib _oil _w_c
X = {lzl op p e ”} -39p COHTOCOH 00ree/1 3arBapT yJIUPIIBIH JaMMHU XyBbcard OOJIOH

TPEH] OpAor. DHA:

y,- bonut IHb/6oant AYB-nii norapugm; A
cpi - X>PATIIIdHUNA YHUIH UHAEKCHUIH Jorapudm;
m, /1,- M2 MOHTe/HUHAT 332JIMIH XOMKIDHUHI JTOrapudM; > X

i,/ lr - BoIUIOTBIH XYY/TOrperuiiH 333IHIHH XYY;

S, - Terperwuiin am.omIapTail Xapblax XaHIIUHH JToTapudM; Y,
~

=libor _
t

3 cappIH xyranaaraii am.gomnapsid LIBOR xyy;

w_oil
t

- Tyyxuit He()THITH DIIXUIAH 3aX 393I1 AIIPX YHUUH Jorapupm; > X

w_copper

D,

- 33cuifH IPIXUNH 3aX 39371 193pX YHUIH JIOrapuQM. p

Momnron6ankubl MeHreHuit 6oanorslH SVAR 3arBapein A, MaTpuuazn Oycaa OpHBI KHKUT

HATTH 3auitH 3acruitH SVAR 3arBapyyn Oonon SVAR 3arBapelH YHAIT39HUN Z
CTaTUCTUKT YHJDCIIAH Japaax X3J03pUiiH XsA3raapiant TaBbjar. Y YHI:
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Vi [ 1 0 0 0 O 1
cpi, 0 1 0 0 O
[2] x =|m/l JAg=|0 a2 1 ay O

Ay Ay 0 1 0

i/lr J
sy As2 sz sy 1

t t

[2]-T y3YYJICAH MXMI HAar XyrauaaHbl XamaapJiblH Xs3raapiajiThlH 3AWNAH 3aCTUHH YTIBIT
napaax Oainaap oiiroxx 6onmHo. Manaii opubl xyBba JIHB Gomon XYW 1 capnaa OGarran
XapWIlaH HATIH/ID HeJIeeNIerry. XapuH MeHTeHMH 3panTiH] UHOIAIM OOJIOH XYYHUH
TYBIIUH HOJIOOTHH, TyXailH capblH OOJUIOTHIH XYY/323IHMiH XYYHUI eepuinent b JHB 6omon
XYUW-uitn eepunentrens cyypuiaH eepuierager (MOHreHUHd OOAJIOTBIH TEUIOP X3I03pHitH
cyyphb Taamarjnan). boruno xyranaansl BamoTbiH XaHil Hb JJHB, XYW, menrenuii arperat
00JI0H OOTHHO XyramaaHbl XYYH/I Tapax eepuIenTeec XxaMmaapaar.

3arBap Aaxp TyXailH HOT XYYMH 3YWICHAH HMHQIAIM O0MOH Oycax PHIOTEH Y3YYJIITAI
Y3YY/IDX HeNeer Xapuy YWUIIHIH (YHKI ammriaH Tojopxouimor. TyxailH XyduH 3yiHic
SHIIOTEH Y3YYJIITHHH ©0pWIONTON XOp XYUTIH HeJIeenner OOIOXBIT SHAOTECH Y3YYIdITHHH
Bapmall 3agapraa ammuriaH ToXopXoimmor. Xapuy YWLUMAH (QYyHKIBIT aapaax Oaimaap
TOOLIOB:

[3] Cs :%:¢3A0_1B *
u

t
OHn @, - OaracracaH BEKTOp HIaTaincaH XyHaax (Moving Avarage) 3arBapblH S XyraljaaHbl
XOUPONT 199pX KodpduumeHt, ¢, (s)- C, MaTpUUbIH i MOPHMA j A>X OaraHbl dJICMEHT,
¢;;(S)Hb x;, Y3YYJDITHHH HOT HODXK u;, WIOKOHI X, .  Y3YY/IDIT sIMap Xapuy YHIIII
Y3YYPXuir wnpxuiiaHd. SVAR 3arBap xopxoH axmwurax Oaifraar xapyynax 30pHIT00p
MaKkpO XyBbCArdJblH ©OPWIONTHHH WHPIAINA Y3YY/DK Oyl Hemeer ToomoH 3ypar 9-t

Y3YY/I9B.

3ypar 9. Kuymiitn nHQasUUiiH xapuy yilaiuniin GyHkn

Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of INF to GDP_C_L Response of INF to M1_L
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Xagcpaar 3. UHdasuuiiH uHTEpBaa TaaMarJjaJj, TYYHHH HIp3X Maraaiaj

Xagcpaar 3.1 UnGasuMifHUTIIX MarajJiajij Xxapraji3ax HHTepBaJ Taamarjaj

TaamarJajabiH xyranaa / MHTepBaJibin 3axXbiH yTryya (X(i))
Htrax HnrepBaibia 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011
Marajiaj 3aXbIH YTIYYJ 1\ 1 1I 11T IV 1 1I 11T 13
Irou 2.5 3.6 6.9 8.7 8.6 6.8 4.6 33 53
TaamMarJiaj
10% Jloox 24 3.5 6.8 8.6 8.4 6.6 4.4 3.1 5.1
PICK) 2.6 3.7 7.0 8.9 8.9 7.1 4.9 3.7 5.7
20% Jooxn 2.4 3.4 6.7 8.5 8.2 6.4 4.2 2.8 4.8
PICK) 2.7 3.8 7.2 9.1 9.1 7.4 53 4.0 6.1
30% Jooxn 2.3 34 6.6 8.3 8.1 6.2 3.9 2.6 4.5
PICK) 2.8 4.0 7.3 9.3 9.4 7.7 5.6 44 6.6
40% Jooxn 2.3 33 6.5 8.2 7.9 6.0 3.7 2.3 4.3
PICK) 2.8 4.1 7.5 9.5 9.7 8.1 6.0 4.8 7.0
50% Jooxn 2.2 3.2 6.4 8.0 7.7 5.7 34 2.0 4.0
PICK) 2.9 4.2 7.7 9.7 10.0 8.4 6.4 5.3 7.5
60% Jloon 2.1 3.1 6.3 7.9 7.4 5.5 3.1 1.7 3.6
Joox 3.0 4.4 7.8 9.9 10.4 8.8 6.8 5.8 8.0
70% Jloox 2.1 3.0 6.1 7.7 7.1 5.2 2.8 1.3 33
Joox 3.2 4.6 8.1 10.2 10.8 9.3 7.4 6.3 8.7
80% Jlooxn 2.0 2.8 6.0 7.4 6.8 4.8 2.4 0.8 2.8
Joox 3.3 4.8 8.3 10.6 11.3 9.9 8.0 7.1 9.5
90 % Jloox 1.8 2.6 5.7 7.1 6.3 4.2 1.7 0.1 2.1
Joox 3.6 5.1 8.7 11.1 12.1 10.7 9.0 8.1 10.7
100% Jloox 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -1.6 -6.4 -12.8 -6.4
Joox 7.8 11.3 16.1 21.0 26.2 26.7 26.4 27.6 32.3

Xagcpaar 3.2. Hu@asumiin TaaMarjaabIHUHTEPABbIH 3aXbIH YTTBIH WJIPIX Maraaiaji

TaamarJajibiH Xyranaa/HHTepBalibIH 3aXbIH YTTYYAbIH HIP3X Maragiaan (Pr(x(i))
Hnrep-
HTrax BaJIBIH 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011
Marajiajn 3aXbIH v I I I v I I I v
NALWAZ
Laran 0.74 052 043 032 0.23 0.20 0.18 0.16 0.15
TaamMaraanx
10% Jlooxn 0.74 0.51 0.43 0.32 0.22 0.20 0.18 0.16 0.15
)¢ 0.74 0.51 043 0.32 0.22 0.20 0.18 0.16 0.15
20% Jlooxn 0.72 0.50 0.42 0.31 0.22 0.19 0.17 0.16 0.15
ALY 0.72 0.50 0.42 0.31 0.22 0.19 0.17 0.16 0.15
30% Jloon 0.69 0.48 0.40 0.30 0.21 0.19 0.17 0.15 0.14
Joox 0.69 0.48 0.40 0.30 0.21 0.19 0.17 0.15 0.14
40% Jlooxn 0.65 0.45 0.38 0.28 0.20 0.18 0.16 0.14 0.13
Joox 0.65 0.45 0.38 0.28 0.20 0.18 0.16 0.14 0.13
50% Jloon 0.59 0.41 0.34 0.26 0.18 0.16 0.14 0.13 0.12
Joox 0.59 0.41 0.34 0.26 0.18 0.16 0.14 0.13 0.12
60% Jloon 0.52 0.36 0.30 0.23 0.16 0.14 0.13 0.12 0.11
oo 0.52 0.36 0.30 0.23 0.16 0.14 0.13 0.12 0.11
70% Jlooxn 0.43 0.30 0.25 0.19 0.13 0.12 0.11 0.10 0.09
oo 0.43 0.30 0.25 0.19 0.13 0.12 0.11 0.10 0.09
80% Jlooxn 0.33 0.23 0.19 0.14 0.10 0.09 0.08 0.07 0.07
ALY 0.33 0.23 0.19 0.14 0.10 0.09 0.08 0.07 0.07
9%0% Jlooxn 0.19 0.13 0.11 0.08 0.06 0.05 0.05 0.04 0.04
ALY 0.19 0.13 0.11 0.08 0.06 0.05 0.05 0.04 0.04
100% Jloon 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
k)¢ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
I
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Xagcpaar 4. Uaduasuuiir Taiiadapaary Makpo XyBbCarJblH M3/133.131

Xascpant 4.1 Uadmsauuiir Taindapiaard Makpo XyBbCard/IblH I3I9H Taamarian®

Boaiorsin War g . Boaur IHB-uii M1 MeHreHuii Hedrniin .
OrHoo am.J0JuIapTaii ! M 33cuiin yH?
XYY JKHJTHITH 0CO.IT JKIJIMIH 6CO.IT YH?
XapbUAax XaHIu
2009M03 14.0% 30.5% 5.4% -11.5% 479 3748.8
2009M06 11.5% 24.0% 2.8% -12.9% 69.7 5013.2
2009M09 11.5% 24.4% -0.4% 32% 69.4 6126.0
2009M12 10.0% 13.5% -0.8% -8.3% 70.0 6274.0
2010M03 10.0% -5.4% -0.4% 22.8% 71.0 6369.0
2010M06 10.0% -0.1% 0.9% 32.7% 72.0 6449.0
2010M09 10.0% 0.0% 4.4% 19.5% 73.0 6432.0
2010M12 10.0% -1.8% 6.7% 28.5% 75.0 6418.0
2011M03 10.0% -6.2% 9.4% 21.0% 78.6 6402.0
2011M06 10.0% -6.0% 9.8% 27.2% 80.0 6402.0
2011M09 10.0% -3.3% 8.9% 31.6% 80.6 6402.0
2011M12 10.0% -0.6% 7.6% 24.1% 80.6 6402.0
* MeHrenuii 6omnorsiH SVAR 3arBapbi 2009 oHbI 9 Iyr33p CapblH YHIIIT33H] CYyPUICaH TOOL0O
Xascpanr4.2Tainbapnary XyBbcard/iblH TYYX9H CTaHIAPT Xas3aiir (6)*
JHB M1 Bamorein Bonaorein Tyyxuii Herduiin Sacumiin yo
MOHIO XaHII XYY yHd
j 0.0137 0.1262 0.0057 0.0010 0.0799 0.1218
*BoUIOTBIH XYYH?3C Oycall Y3YY/IDIATHITH XyBbJ JIorapum aBcaH O0ITHO.
I
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