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XYPAAHT'YI1

CyyimifH ryyaaj KWIMiH Typil HHQISIIUIH TaaMariaisl JyHOaxIaX, TYYHHH cyl OOJOH JaByy TalbIH Tajaap
0JIOH OYT3311, CynanraaHbel axiyyJ XWAra»sa OakiHa. JlaH 3arBapblH TaamarjJanyyabll JAyHIaXJIacHaap OomuT
YTTHIT WIIYY CaifH TaaMarjia, TaamariaiblH anjgaa 6aracax JaByy TanTail Gadimar. DH3XYy cyJanraaHsl axiaap
3arBapyyAblH TaaMarjIaJbl TyHAKIAX 6 TOPIHHH apryyasIr amuriad MoHroia0aHKHE! HHGILIIUNAT Taamariaxaz
ammriaagar 3arsapyyn 6omox SIMOM, SVAR, SARIMA 3arBapyy[blH TaaMarjadyyAbll TyHA@KJIaH, TYYHHI
JIaByy OOJIOH CyJI TAJBIT TOJOPXOMIOXBIT 30pHB. Dr33p apryyjaaac TaaMariaiblH ajjiaar XaMruifH Oara Gaiixaap
3arBapyyzaj xaprajizax XyBHHH XKHH TOJOPXOWDK Oyl apra Hb XyBbcaX JKHHTHUH apra OOJIOH Xs3raapiaiTryii,
XyBbcax Kodd¢uimeHTTaii perpeccuifn apryyn OaiiB. MeH TaamariagblH YITYYA Hb Tafaali, JAOTOOX ODIHitH
3aCTMiH IIOKyy/laac Xy4Tdii Xamaapanrtaii Gereej 3arBapblH TaamariajiblH aljaaHyyl Hb Mewler Jaracas

MIMEKTIU OaliHa.
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1. YAUPTT AL

OauiH 3aCTHiiH 3arBapyyIblH Yp AYH OylOy siraatail TaamarianyyAbll AyHIQKIaxX Hb
TaamarnaigblH OOAMUT YTTHIT WIDPXMHAIAIX YaJBapbhil HAMAIIIYYIDK, WIYY OJIOH TOPIMHH
MDJI29J19J1 aBax, OreTUIUIHH HOOIMUT TooLoX Oonomkuir onronor (Bunn, 1989). dyHnax
TaaMarjiaibll UXOBWOH AyHAaX KBaapaT amjgaa (MSE)-r Tomopxoimk, TYYHI YHIICIOH
OycaJ, HAOMOIJIT TOOUOOUIBIT XUUAAr. CYYNWIH KWIYYIDJ SPCIIHHH IIUHXKHITD yiIaM
XOKIK Oaiiraa Hb TapXaJIThIH YHIJIMIIH/ TYJITYypJiacaH TaaMariaibil WYY HapuiiH, YHIH
36B TOJOPXOMIOX Iaapaiaryyj TaBbcaap Oaiiraa rom. JlyHoaxiacaH TaamarianyyJl Hb
MXDOBYIDH 1aH TaaMarjajblH TapXalaThIH MWK YaHapyyaal Tyaryypiaajar.

JyHnaxnacan TaamarjiajiblH Tajlaap OHOJBIH TYBIIMHJ| OHAOP XOIYKCOH OO0JIOBY ST ajb
aprbIT AlMTIaX Hb OHOBYTOM TIC3H MU OJ00T XYPTAT Xypaaryi Oaitna. Tyxaitnban,
XaMTUH SHTUMH XyBWiOap Oonox ayHmax keampar angaa (MSE)-r TooroH, 3arssp
AIaaHyyIblH KBaJpaTyyAblH HUIIOOp Hb XaMruiiH Oara Oalixaap AyHOaXJaX >KUHT
TOHOPXOMNIOT. I'9BY X3p3B MKW YTTYYJ X3 X3/ TOAOPXOWUIIOTICOH TOXHOJAON alb Hb
WYY OHOBYTOM ICOXMUT TOJOTTOX HIANTYYpP Y3YYJIAITYYI MOH JI TOAOPXOHUTyH Oaiinar.
YYHMHAT MUAABIPIDXUMH TynJ HAIMAINT MANTYYp Y3YYIATYYX (KpUTepyYX)-uifr
amuriazar OOJIOBY MPAKTHKT THATISP OJIOH AYP3IM KYpMYyYH, IIANTyyp Y3YYATYYAUHT
HOITIOH 3arBapwiaxal yjaM XYHIPAITIH Oosgor. DHAXYY CyAairaaHbl aXkJIbIH XYPIIHI
TaaMarjajblH anjaaHbl Bapuall, TapXaldTblH XdJIOMINT, CepHal KOppEeNsld 33par
Y3YYJDATYYAMNT YHACOH IANTYYP Y3YY/IUIT OOJITOCHOOP OYHAQX TaaMmarjajbil X3pXdH
caibkpyysax G0JOMXKTOUT aBY Y39B.

OHAXYY CyAairaaHbl aXJIbIH 30pWIT0 Hb TaaMarjajibll' TyHIaXIaxX apryyAblH Tajaap TOBY
TAaHWJILYYJIaH, 3apUM apryyAbIl amuriaH MOHTONOaHKWUHIT XOrKYYJDK Oy MHQISIMHAT
TaaMarjiaxaJ amuriajgar 3arpapyylblH XyBbJl XUHIJICOH TaaMarjajbll AyHAaKIaxal
OPILLUHO.

Cypanraabsl 5XHUI X3¢ATT cyynuidH 30 >KWIMHH TypIl Taamariajibll AyHAQXKIAX apryyn
X3PX3H XOMKMK UPCIH OOJIOH TOOLOOJUIBIH SIBIAJ| TyJrapar acyyIulyyJAblH Tajaap aBd
y3H?. [lapaa Hb TaamarmajbIl IyHO@XKIax HUATIST apryynal YHI3CTIIH SIMOM, SVAR,
SARIMA 3aceapyyoaap TaamarnacaH WHQISLMIAH TaaMariajibll HUNTIOT apryynaaj
YHIDCIIPH AyHJIKIaX 0a yp OYHT XapbllyyJaH HIMHXWICOH 00JHO. DAranp apryyaaac roi
rypBaH apra Hb Bates 0a Granger-uitH apraj cyypuwiaar OaitHa. 3arBapyy/absiH OOTHHO,
IyHJ, XyralaaHj Taamarjax 4ajBap OOJIOH COHTOTJICOH apraac xamaapaH 3arap OypT
HOT/IOX JKMHTYY/I sUITaaTail TOOI[OTICOH.
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2. TAAMAIJIAJIBIT" AYHIOAXKJIAX APT'YY ]

TaamarnmaneIr OyHZaXJIaX aprbIll aHX caHaJ OOJrOCOH Cymiaadna Hb Bates 6a Granger
(1969) nap Gereej THIHMI OTYYILIIrIAC XOWII OJIOH CyJUIaayu]] TaaMariajibil JyHIaxIax
aprawianyysll XerKYYJIC33p HMPCIH. DIAradp33C ©preH X3pIrisridr apryynaja SHTHHH
JlyH1aXX, OHOBUTOM XYBMMH >XUHIMHH apra, XyBbCax >KUHIMHH apra, perpeccuilH apra,
Hansen-uit apra 33pruiir gypsaax 00JHO.

Wndmanuiir taamarnax N TepnuifH 3arsap Oaiigar 6eree] i-p 3arBapbslH XyBbA HHOISAIUNRH
(m;) yrreir taamarnaxpaa T-p yen T + k-p yewitH yppaumican Taamarian (7T7fw +x)-BIT
TorT™MON (cap Oyp ocBanm ymupan Oyp) XWHMadr Tk y3pe. Toream 3arBap OypwiiH
TaaMariajbIl Japaax O6aiamaap WIDPXUHIK O0IHO.

BoguT yTra TaamarnaneiH yTra

i-p Jarsaphin Xyang a f f f f
T=t-p yoq xuican T, ST, Tre2,i T reke1,i TUrek, i
kyouin TaaMarnan i &

* « .. . r—ph—

N
S
N
S
BoguT yTra \\ Taamarnanbit yTra
‘\.
I

ip JarsapLid XyEhg a a P f f f
T=t+1-p yoq xuicon L Lt Tre,i Trs2,i TUTeke1,i TCraek, i
kyeuin Taamarnan a a . &

+ + L~ ® v o —

.!
\\
BoguTt yTra . TaamarnaneiH yTra
\\
N

I-p JarBapLIH Xyanga a a a ~ of f f f
T=t+2-p yen xwiAcaH L Tt T2 L Te1,i TUre2,i TUrake1,i Trek, i
kyenAs Taamarnan - & A >

4 + 4 & . ] saa * —— 9o >

~
~

Witma TaamarnanblH angaar XaMruidH Oara Oaiirax DyHAaX TaaMariajbll TOIOPXOIIoX
maapagarataid  6omHO. N mMUPXdSr WHQUIAMUAH 3arBapblH XyBBA JKUTHICOH IOYHAAXK
TaaMarjaj Hb:

N

—f  _ f f A f _ f
Tk = Wrak1Tryks T Wrtk2Trige T T WrakNTropeny = ) WrakiTrik
=1

DH:

ﬁ; +x =k-p yeuiin napaax nyHpax Taamarian

n'; +k,; =i-p 3arBapbiH XyBbJ T-p yen muGusumiin yrrem T + k-p yeniH ypbauunican
TaamarJan

Wryk,i =i-p 3arBapbiH XyBbJ T + k-p yeuilH TaamariansIr JyHIaxnax xKUH
N =HUIAT Taamarian Xuix Oyl 3arBapbiH TOO

XyBUIHH JKMHTYYZ Hb TaaMmarjajblH Xyramaa OypJ XapwiunaH aguiaryid Oaibk OoiHo.
TaamarnansiH anjaa:

sf _._a _ =f
€rvk = Tr+k — Trik

XopasY Y, Wrig; = 1 2k y3B3II:

N N
sf _ _a =f _ a f _
€rik = Mr4k — Mpgp = Wrikifr+k — ) Wrak,il ik —
i=1 i=1
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N N
= Z Wraki(Ti = T74ei) = Z Wreki(€f i) =
i=1 i=1

_ f f f
= Wrik1€ryp1 T Wrak2€rpk2 Tt Wriknerien
Oup:

_; +k = T + k -p yeniin napaax JyHjax TaamarjiajiblH anjaa

ef +k,; =1-p 3arBapbid XyBbA T + k -p yeuiiH 1apaax TaamarialbH ajnjaa
¢, = T + k-p yeuiin undisinuiin Gomur yrra

JP3pX TOMIAIIAIAr aluriad 3MIIMPUK CyAAIraaH]i ©preH auuriarjaar apryy/slt tajgaap
TOBY aBY Y3be€.

2.1 DHruiiH AyHAAKIAX apra

OH? apra Hb XaMTUHH SHIHHH Oereejx epreH ammriargiar apra oM. [on caHaa Hb
3arBapblH TaamarjaiayyJblH apuMeTHK OyHIDKUHT TOOLIOX 3amaap NYHIQX TaaMarjiajiblH
YITBIT TOAOPXOMIIOT. Oepeep X3103:1, 3arBap OYPHIH XyBbA WK )KUH OHOOXK, )KUTHICIH
JTIYHIKUUT OJI10T T3C3H YT OM.

N 1 N
—f  _ f _ f
Mryk = Wrikillrig,i = N Tk
i=1 7

OHn: ﬁ’; +k —K-p yeuiiH napaax IyHAax Taamarian

N =HWIAT Taamaruan Xuix Oyi 3arBapbiH TOO

2.2 OHOBYTOM XyBMIfH ;KUHTHIH apra

VYr apra (Bates 6a Granger 1969)-n Taamarian OYpHHH YHAIITIOT TaXyyZITYH TIIXK
TaaMarjaH, AYHJaX TaaMarjajblH ajjaaHbl Bapualbll XaMIuWiiH Oara Oalxyin XyBuilH
KMHT LIyramaH apraap xyBaapwinar. [lynnax kBaapar angaa (MSE) Hp xamruiin Oara
Oaiixaap TaaMariajbIl AYHIDKIAXBIH TYJJ XYBUHH >KUHTMHH MaTpPHUIUHT TOJOPXOMIOX
maapajaraTaii 60JHO.
h
. AN
win Y ()
k=1
JP3pX OHOBWIOJBIH OOJUIOTHIH HIMHAYYA Hb TaaMarJIaJIbll AyHIQKIaX XyBHHH XHHTYYA
OM.
Wri11 " Wr+ina
W — H ‘. H
Wriin " Wrinn

3arBap OYpT HOT/IOX XYBHITH *kuH (W) Hb 1apaax Oaiiaap TOIOPXOMIOTI0HO:
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2—1

g e

w=—--
o1
eo? e

Oua: e=(Nx1) XaMXK33CT HIMK BEKTOP
02=(NxN) X3M33CT TaaMariajiblH alllaaHyybIH KOBAPUALIbIH MATPUIL
Y yHuir xo€p TaaMariiajablH XyBbJl aBY Y3B3H1 :N=2
e=we; + (1 —w)e,
(@? =w?e? + (1 —w)?e? +2w(1 —w)ese,
MSE(w) = w?aZ + (1 —w)?aZ + 2w(1 — w)ay,

J93pX TATIIMTIAIMKAH YTTBIT XaMIHiH Oara Oailyirax OHOBUYTOM JKMH Hb Japaax Oaiaaap
TOJOPXOMIIOT/IOHO:

2
03 — 01

*

= 2
of + 05 — 20y,

OHOBYTOH XKMHTHIH apra Hb ajjgaa Oaratail 3arBapT WYY ©HIEp KHH HOTIyyingar. MeH
TaaMarjajd XOOpPOHIBIH KOBapuanu eHIep Oalix Tycam aijaaHbl Bapuanu Oararai
Taamariaj eHIep XyBHHH )XKUHTIU Oalixaap TOXUPYyIIar.

OHOBYTOI TaamarianblH aprbil’ AlMIIaXaj TyJdrapaar H3r 03pXIussi Hb ¢ 2-uiir Hapuiin
TOIOPXOMIIOTACOH OalXpIr ImIaapaaar seaad oM. bomut Gadmanm md3p 0% Hb WXIBWIRH
TOTTBOPTOH cTalpoHap Oumr G6aifar yaup TaamariaibIl AyHAKIAXIaa 30Xuyyyiax aprbir
ammriagar. 3arBapblH TaaMarjanyyIOsll XOOPOHIOO XApUIyaw Xamaapaneyi TIK
Taamarnafar. DHD TOXMONJOJA J93pX TOTMIUTIOIMIH G2-Hb 30BXOH  3arBapbliH
TaaMarmadyyIslH alfaaHel Bapual OyxXwid JAuWaroHagb MaTpull OonHO. XdpIB
TaamariaiyyIblH XOOPOHABIH KOBapHAIlH TAT TMK Y3BAJ XyBHUH JKUH Hb J0OpX Oaimmaap
TOAOPXOMIOTIOHO:

o}

a— ——
ol + 02
YyH33C rajiHa OHOBWIOJBIT XUUXJ99 XyBUHH *HMH Hb [0, 1] 3aarmang OpmIMHO TACOH
HOMDJIT XSI3raapiaiThil MOH TaBbar.
h
. _f \2
min ) (&)
k=1
S.t.

0< Wrik,i <1
2.3 Perpeccuiin apra

Granger 6a Ramanathan (1984) Hap OHOBUTOW XYyBHMH JKMHTMAH apra Hb CyII
K03 ULMEHTTYH, XyBUIHH XXHUHIMIH HUHI0Ip Hb HAITOH TOHIYY Oailix perpeccuiiH aprartai

'Xsn6apunax yymHosc HHAEKE TSMADIIBIAIT aBd Y3COHTYiL.
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YDKUI OOJIOXBIT XapyyscaH. X3p3B PErpeCcCUiiH 3arBap Hb XYQUIH HCUHSULIH XY8bO Ulyeaman
60J1 XaMruiiH 0ara KBaJpaTblH aprbIl’ alIUrIax 00JHO Mk y3caH. Granger 6a Ramanathan
(1984) Hap napaaxb rypBaH TOPJIHUIH pErpecCHiiH 3arBaphIr caHall 00JarocoH. YYHI:

Cyn koo unmeHTsi, )KUHTYY L Hb XsA3raapiainTryi:

a f f f
Mgk = Wio T Wrap1Mpig 1 T Wrak oMy Tt Wrag Ny T ET+k

Cyn ko3 pumeHTryH, )UHTYYA Hb XA3raapiajiTryi:

a _ f f f
Trik = Wrak1Trap1 T Wrak2Mryge Tt Wrag Ny + €74k

Cyn1 ko3 QUIMEHTTYH, JKUHIYY Hb Xs3raapnantTaii (Nie, wriy; = 1):

a _ f f f
Mg = Wrak1Trig1 T Wrik2Mpigs Tt Wrag Ny T ET+k

2.4 XapbuaHryii ryHIdTrIMAH apra

DHAXYY apreir Stock 6a Watson (2004) nap raprax upcsH 0ereej yr apra Hb OHrOpCOH U
XyTaraaHsl TyHIQK KBaJAPAT alaaH/ CyypuIiar.

T
MSEr i = (1/v) Z el i
=T—

T 4

OHn:  MSE7ype;=T-p ven k yewitH napaax Taamarjaibeir Xuik Oy# i-p 3arBapbiH
OMHOX V YedC XaMaapcaH JyH/IaX KBaJpar ajjiaa
h
(1/MSET+k,t.i)
N h
Jea(1/MSET . ;)
Xsp3B h = 0 6011 133pX TOMBEO Hb OYX TaaMarjajiblH XYBbJ KU )KUHTIH 00JIHO. XapuH

h =1 TOXMOII0J] TaaMarJiaJiblH )XKUHTYY Hb IYHA&X KBaJpaT alJaaHyylblH YpByyraap
TOAOPXOMIOIIOHO.

Wrikti =

2.5 Beiicuiin qyHaamJax apra

Beiicuiin apra (Bunn, 1975) Hb TaamMarnaisIr AyHaaxiaxaaa p = p p/ maraamansir ongor.
OHJ p Hb TaaMarjajg Xuibk Oyl 3arBap TOXHMOX Marajyiai oM. Oepeep x3503I1, ereraei
YYCTYYPHIfH apraap Taamarjiai OypwiilH XyBbJ aOCOJIIOT ajjaa XaMruiH Oara Oaiix
MaraJyIajibIr oJIZ0T. DHY Hb TOOLOOJUIBIH XYBbJI HYCIP apraj| TOOILOTAJIOT.

2.6 XyBbcax :KUH 0a KOPPeJsIIUiiH TOOL00101

Xo9pBM Yiirr Vetr—MAH XaMTBIH TapXalT Hb XyTallaa ©@HIOPeXe] XyBbCAaH €OpUIIerIer
001 KMHT MOH XyBBbCax Oaif/ytaap TOTTOOX Hb WYY Yp ammrrtail Oadmar. Granger Oa
Newbold (1974) nap 3arBapraa CYyJHiH Yea XaMIuiiH caifH ryHudTranTait GaiicaH 3cBan
CYYJIMHH YeHiH TYHIITIAI WIYY a4 XOJIOOTI0J Orjer AacaH 30XHII0OX aprbil alluriiacaH
MIPOTIOPIMOHANE OyC TOMOOXOH JKHHI' COHTOH aBaxbIl caHaj OonrocoH. Stock, Watson
HapbiH MSE XHHT TaXWH aBd y3BOJI:
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(1/MSEZ 1)
?]=1(1/MSE¥+k,t,j)
v 0OrMHO OalXbIH X3p33p 3arBapblH Y3YYJIUITHHH CYYIMIH YTITYylnaa WIyY HX OKUH

OHOTZIOHO. [@BY 1P3pX apra Hb anfaaHyyIblH XOOPOHABIH KOPPESIIMHII Xapraa3ax
Y3IOITYH IOM.

Wrikti =

TaamarnanelH anfgaaHyyIblH BapHallbll 6MHOX YEHHH a)XKUTJANTBIH yTraacaa xaMaapjar
I9XK Y3BII:

t—t
L1
2 [l']] =- Z Critri Cryt,r,j
t+T,t,i v
r=t-v+1
~BG2 _ Zi Z;—:’L’,t,i[i'j]

() Tt T o w—1 T
T N Rkt ]

Xo&p KUHTUHH OYHIKUUT OJOXI00 TAATI3PHUIH XOOPOHIBIH KOBAPHAIBIT TOOIICOH OOJIOH
TOOIOOTYH T'3CHH XOEp apraap oK O0IJHO.

~

BG3 — o ~BG1
O i = ABpypp; + (1= @)O° pypp
YHICoH OYPIIAXYYH XOCTYYIHMH XYBBI:

e Bomomxur Taamarianyyn A33p LeeH X3I3H YHICOH OYPULAIXYYH XICTYYIHUT
3a1aJDK aBY Y39X.

e DBomur Gailuielr YHAC3H OYPINIdXYYH XO3CIYYAIIC XaMaapyylaH perpeccuiin
YHDJID) XUHX.

e  Perpeccros Tynryypnan Taamariai I3BIIYYIdX.

2.7 HANSEN-uii apra

Hansen (2007)-uit apra Hb OpXUTJICOH XyBBbCAIYIbIH TQXKYY/UIBIT XSTHAX 3aMaap YHIJITI3HUN
Bapuanplr 0aracraxsir 3oppjor. Hansen m = 1,2, ...r9x M3T OHpOJILIOOJICOH 3arBapyy/ablH
Japaajuibll aBd Y3COH 0Oreej 5HI m 13X 3arBap Hb K" IICOH GOJOMIKUT TainOapiard
XYBBbCArdlbIH JIEMEHTHIT allluIJiajiar. m J3X OMpOIILIO0JICOH 3arBap Hb:
km
yi = Z 0;xji + b + €;
j=1

OHJ b,y,; Hb ORPOIIIOOUIIONBIH aJIaaT WIDPXUAITHD.

Mallow-uiin kpumep:é,-r m 13X 3arBapbiH D X 1 X3MXK33CT YIJIATIA BEKTOp 0a € =
(é4, ..., éy)-r n X M MaTpuIbIH YIITIIYYI MK y3be. Tarean Mallow-uiiH KpuTep Hb:

C,(W)=W'eeWw + 20*K'W
60J10x 02 3HII3C OHOBYTOM KMH W TOIOPXOMIOTAOHO. YII MAJI3T/IdX O BapHALBIT XaMTHUiH
TOM 3arBapblH YHIJIIIICOH Bapuanaap opiyyink 6omHo. C,(W)-r xamruiin Gara Gaitarax

00/JTOTO HB KBaJpaT MPOrPaMWIATBIH 0017I0r0 06Tree; ] TYYHHH IIHHIHAT 070X OJIOH TOOHEI
anroputMyyn 6aitnar (GAUSS m9p QPROG, Excel m33p SOLVER rax MaT).
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Mallow-uifH AyHIO@X YHIII33T OJOXBIH TYJIA XaMIMHH 0Oara KBaJpaTblH YHAJIIOHHMA
napaMeTpYYIUiH BEKTOp OYPHIAT OHOBYTOH )KUHII3P HKHUTHIIAT.

N 0,,

OHOBYTO# TyHI@X YHII??: ¥ = XO

Hansen “xymsrmax Oyil angaansl kBagpat + torrmon yrra” C,(W) Hb raxyymairyit
YHJIT33 I3C3H caHaar J3BIIYYJICOH. MeH (IMCKpET JKUHTYYIMHH XyBBJ) yr HIAITYyp Hb
aJIaaHyy/IbIH KBaJpaThil XaMI'MiH Oara 0aliX yTrBIT oJIIoT OOJIOXBIT XapyyJicaH OaiiHa.
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3. AYHIOAKIAX APT'YYJIBIH XAPBIYYJAJT

3.1 OMnupuK cyaajraanyya

Newbold, Granger (1974) nHap 80 s>kunuiiH yprTail Xyramaasbl LyBaaHbl XyBbJ| T'ypBaH
TOPJIUIH TaaMariaabll AyHIQK/IaX aprbil IIHHXUICOH OaliHa. TAAHUIA YHAITIOH KUHTUITH
xs3raapiaant He [0,1] WHTEpBAJBIH XOOPOHA yTra aBax ©0a JaH TaamariajiblH
YIIBTIYYARRH alilaanyya Hb KOPPEISIIUAT TOOIOXBIT OPOJIIOK Oy YeHHHXI3C3D WYY
caifH ryHIpTranT i Gaiinar rax y3c’H. TOMOOXOH X3MK3IHMH TaaMarjajblH epCesieeH
/M-competition/ Makridakis 6ooH Oycas Taamariardasia ayaa 1982 ong epHecen 6ereen
TH X3 XO/PH OBOPMOIl TEXHUKYYAUIH JOTPOOC OSHIMHH JyHA@XJIax apra OOJIOH
KOBapuaIlplH MaTpUIa] CYypWICAH >XUTHAICOH IyHJ@XKJIAax apreir 6 Taamariain J33p
mrajaracad. DHD YHIJMIOHIIC JHTUHH IyHOAK Hb WYY CallH TYHIPTrIATIH OalicaH Oa
JIyH/I2X apra Hb Oue aacaH aprawiaiyyIbll WYY aryyjcaH Oaiaar racaH yp AyH rapcas.

CuMymsaiuiiH  UHKWIrRHA aux Bunn (1985) ayHnakmax apraunanyg Oue jgaacaH
TaaMarjiajblH ajiaaHyyAblH CTATUCTUKUIH T'ypBaH MIUHKUAT QYHKI] X3J103P33p aBY Y3CIH:
BapualblH Xapbliaa, KOPPEISLMIH KOI(pPUUUEHT Oa TYYBpHHH xoMxk3d. TyyHuid
CyJajiraaraap TaaMarjajblH HapUHBYIAN OHOBYTOM OOJIOX Hb TYYBPHHH X3M)KIIHIIC
XY4T3# Xamaapaar 6ereen 0ara TYyBpuiiH XyBb1 (< 6) beticuiin apeaunan (outperformance)
JlaBaMraiyiar T3coH Yp AYHA XYPCOH. XapuH Oue JaacaH, HOXIOJIT OHOBUTON COHTOITHIH
XYBBIl TYYBPHIH X3MX33 7-25 XOOpOHI, BapHallblH Xaphllaa HAIIAC siraatai Gereen
ereryeJj CaifH TOIOPXOWIIOTACOH 00J1 XaMIMiH Yp amurtail Oaiijar GaiiHa.

Schnaars (1986a) anpaanyyabiH kBaaparyyabia nyaaax (MSE)-uitn kpurepasp 7 Tepiuiin
TaaMariaabiH TYRIPTrIUAT 3arBapunicad 6ereea 1500 GopayynanThiH [[yBaaHbl TypBaH
TaaMariaajibll JyHIaxkIax3d. Tapasp Taamarianyyasr AyHAaXKIacHaap JaH 3arBapaac WiIyy
caifH Taamarnan Ooypk Oaiiraa 0a XyBWIH JKMH MWWl Oaiix Hb WIYY Yp AYHTIH TICOH
JYTHIJITIHI XYPUI?.

3.1.1. Perpeccuiid apraj TyJryypJjiacaH JyHAa:K TaaMarjajayya

Granger 6a Ramanathan (1984) xs3raapnantryid, cyn kodpduuueHTTd# Xamruiin Oara
KBaJIpaThlH YHAIIIIHUI Taamarjalell JyHAaxiIacaH O0ereeja Xd5pBdd Taamarialyyn
JaHraapaa raxyyaaiaraii Oonm Bates 0a Granger-uiiH OHOBYTOW TaaMarjajblH aprbir
alluIIIaH TyHAaXJaxal XaMI'MiH TOXUPOMKTOM I3 Y3CIH.

Cyn ko3¢ ¢duumeHT OGaiixryid 6eree]i HanadThIH KOA(PQUIMEHTYYABIH HAMIOSP Hb HATTIH
TOHIYY Oaiix Xs3raapiait Oyxui XaMruiiH Oara KBaJpaThlH YHIJIMIIHHUI XYBbJl OHOBUTON
TaamariajblH aprblH AyHIaXJIacaH TYYBpuMH MSE Hb Xs3raapiantTryil perpeccHiHx33¢33
eHJiep OaliXx Hb OMNTOMKTOM. ['9X /193 HMitM TaaMariagel YHIIIXUIH TyJA XyralaaHsl IlyBaa
cTauyoHap OalXpir mIaapagar. MeH Xs3raapiaiTrydl XamruiiH Oara KBaJpaTbhiH
TaamarjiajblH ajlaaHyy]l Hb CepHall KoppensiuTaii Oaiix maramnantai (Diebold, 1988) 6a
YYH?3C TrajHa TaamarjalyyAd Hb HX3BWIDH XOOPOHI00 Koppesuurail  Oyroy
MYJIbTUKOJUIMHEAPHIH acyyaall YYCoX XaHjiaraTai oaiaar.

Granger 6a Ramanathan, Holden (1990) nHap Taamarnanmeil AyHOaXJaX HIT apra Hb
TOrTMOJ KO3((UIMEHT aryyscaH XdBI3p 0eree; TaamarjiaiayyIblH XyBHUH KUHTYYAUNH
HUIIO3P HATTIM TIHIYY TICOH Xs3raapiaiT TaBbCaH OaitHa. MIHrICH?3p XsA3raapiantryi
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3arBapT aryyJarnax OalicaH IyBaaHbl HOXUEJIT OyC AYHIDKHMT Xacax OOJIOMXKTOW OOIHO
'K Y3C2H.

Gunter (1992) 6a Aksu, Gunter (1992) Hap 0JIOH TepyuiiH XsA3raapiaiTTail XaMruitH 6ara
KBaJIpaTblH apryyIbIl SHTHWH JAyHOAXKTal XapbllyyiacaH OaiiHa. Toa MIMHKWITISHIDD X34
X3JPH TOPIMHH Xs3raapiaiTyyIbll XOJNbX AalluIflacaH: XYBUHH S>KUHTYYIUMH HUIIO3p
HOTTAH TOHIYY, XKUHTUHH Xs3raapiaiThir opyyJicaH 0ereea cyn kod((uIMEeHT Hb coper
6umn Too Oaiix xs3raapiant taBbcaH. Cyn ko3 ¢uuueHT ceper Oumn OaiicHaap SHTUitH
JQYHIXK aprartai ajawi 3eB, HApUITH YHIJIr?3 O0JDK YaHa T'HK Y3CIH OaiiHa.

Stock 6a Watson (2004) nap Mallow-uiiH KpuTepuir xaMmruiiH Oara Oaiirax >XHHT
COHTOXBII' 30pbCOH 0Oreeji OHOBYTOH MKMHI HMHIYK TOJOPXOMIOX Hb ajJaaHyyJIbIH
KBaJIpaThIl' XaMI'MiH 0ara Oaiyirax OOJIOMIKTOM I'9K Y3COH OaliHa.

Hansen (2007) 3arBapeir ayHgaxiiax OOJIOH 3arBapblH TaaMmarJlallyyabll AyHIQKIax
SHTUIH apreir caHaid 601rocoH. OpXUTICOH XYBbCAryAbIH T'aXyyUIBIT 3aCaxXbIH 33P3Tid3
YH2JITI3HUH BapHalplr 0aracraxsil OposijcoH OaifHa. Tapasp 3arBapblH OHOBYTOM >KHHT
Tojopxoioxnoo Mallow-uiiH kpurepuiir ammriacan. Mallow-uiiH KpuTep Hb 3arBapblH
apaMeTPHIH TOOH/ 36BILOOPOrIeX allaaHyyIbIH KBaAPaThIT YHAIIAT.

3.1.2 DHruiiH QyHAa)KJIax apra

3eBX6OH CaliH TaaMarjalyyAbIl J1 HITTIJI OpyyJax X3parTad I'3CoH y33J1 Taamariardzian
Oaiimar. JlaH TaamarianyyablH ajiaaHyyIblH Bapuall Hb XyJII3radxk OalicHaacaa X3T WX
36pYYTI# 0aiiX TOXHOIIOI JKUTHICOH AYHIQK Hb SHTUHH TyHDKAAC WYY CaliH TaaMarjai
Gouizor.

H33p nypbiacan M-epceiiieeH Hb SHIMUH AYHIAX aprbil XOIKYYI3X3[ dyXall XyBb HOM3P
opyyican tom. CyymuitH yen M2-epcenneeH, M3-epcesnneeHyyn rapu Hp3x OOJICOH.
TanHuil AYTHANTIZP HapUH TOOLOONOJ OOJIOH Yp alIMITaidl YHIJIr33 XUHXdA SHIHHH
OYHAQXKJIAaX apra XaMruiiH TOXUPOMXKTOW oM. JKHMIHICOH JyHA@XJIax apreir Oycan
YHOJITI9HI3C WYY OOJITOXOJ HOJIOeNAeT ToJI XYYMH 3YHI Hb OYX XyBHHH JKHHTYYIHHAT
TOHIIYY I'3XK aBY Y3I3I'T3H X0I600TOil.

3.1.3 ApraujajayyabIr coJinX XyBWioapyya

Schmittlein (1990) Hap cUMyJSIIM XUHACIH OIOTIJIMNAT AIIATIIAH YHIJITI3H] AlllUTIIarcaH
TaaMarjajgblH TYYX3H XOMXK?3, JlaH TaaMarjiajblH KOppeaud OOJIOH HapuiBUWIICAH
OaiipIr aB4 y3x33. Taamarnanbr TyHA@xIaxjaaa TOHIYY JKHHT3H, OHOBYTOH COHIONT
I3C3H XOEP HOXINIMHI X3PATI3C3H. YP AYHJ, TOHIYY >KMH Hb XaMIMHH CallH COHIOJIT
Oosiior OOJIOBY JIaH TaaMarjajblH HapuiBwianTaid Oaiian Hb oiiponnoo (p< 0.5) Oereen
HX TOOHBI 3EPAT KOPPEIAIH KUTIArAarTYd, YHIIMI9HUN yp IYHr33p Oue maacaH Oaiijgan
JlaBaMrailicaH OHOBYTOW COHTOJITHIH XyBbJ] HApUHBWIAN Hb TOTIM XOMTIH Owuil,
KoppesiuitH adcomtoT yrra Hb 0ara (-0.3<p< 0.4) Gaiican Oaiina. T3 TaamarianbiH TYYX
HOMOTIPX TycaM OrerUIMiH OOJOMXK Hb WYY OOJIOBCPOHTYH aprawiainbil alluriax
0O0JIOMKHHIT OUil GONTOIOT TK Y3CIH.
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Deutsch (1994) nap TtacpanTryd LIMIDKHIAT XHUHIAT PErpeccCHilH 3arBapyyaAbIl SHTHIH
perpeccuiiH 3arpap pyy IIWDKYYJICHIID JKUHTYYZ Hb ©OpWIernex Oaimar TyHAaxiax
3arBapbIr canan O0oirocod. CoamIox AYp3M Hb XOEp YHACOH XaHyiarataid. DXHHHUX Hb
X3CATYMIICIH TaaMarjajaac X0XHMJICOH TaaMarjaliblH ajlflaaHyyAbIT TOOLIOT 001 HOree Hb
TOXUPOMIKTOM 3AMIH 3aCTUIH XyBbCAardu/l TyJAryypiajaar.

3.1.4 TaamarajasIr IyHAQKIAX HIAJITYYP Y3YYIJITYYA

Flores 6a White (1989) Hap MexaHHMK /OOBEKTHIH IIMHXTIH/ IyHIAXIad OOJIOH XYBb
XYHHH 3pIaIyyiaul /CyObeKTHHH IIMHXK/ OYXWMH TaamarialnyyJbll XapbllyylaH CyJajicaH.
Tonm typumnTangaa 93 oroyraH Taamariard 0a Xo€p TOpNMHH XyramaaHbl I[yBaa
aIIuIaxad. Yp IYHA Hb CYObEKTBIH XOCJIOJ Hb OOBEKTBIH XOCIIONTON Xapbllyylaxaa Wiyy
HapuiiH Oaiaruiir TorroocoH OaitHa. Men Newbold 0a Granger (1974) Hapbin mepBeec
WITYY TaaMarjajbIr JyHIaxIaX XdpArTyHd IICOH TaBHIIBIT XYJII9H 30BIIOOPIeT.

Collopy 6a Armstrong (1992) Hap TOOH OOJIOH 3PrIIUTYYJICOH TaaMaryIaibIl AyHIaXJIaH
HATTIAX MAPIYIKIUAH MIMHKIYIUAH TypIM OYXUil MIanryyp y3YY/IITHHT TOAOPXOUIOH
WUHKWITS XAWC3H. TaamarnanblH TYMIPTIAI33C Hb XamaapyyslaH HOTZIOX XYBHUUHH
JKMHTYYZ Hb suIraatail Oaiiiaap XyBaapuiaraax JypMHUNAT OapuMTIIaH TaaMmariaiblH ajjgaa
Hb XOOPOHJI00 XapHJIIIaH XaMaapairyi, Toaopxoi 0yc 0alaan eHaep rIK TaaMmariacaH Ty
XYBUIH KUHTYYAUNT TOHIYY Oaiixaap aBcaH OaifHa.

3.2 TaamarjaJjbIr IyHIA:KJIaX [AJTYYP Y3YYIIATYYA

Taamarnanyyaplr AyHJ@XKJIaX apryylnslH OOIUT TOOH YTTBIT WIIPXUIIIX YaaBap Hb
ajlaaHbl BapMallMiH Xapblaa y3YY/IdJT, ajllaaHyyAblH XOOPOHbIH KOPPEISLU, YHAIII3H]
alIUTIIATCAH TYYBPHUH XOMJXK3D 33pI33C xamaapnaar OoJoXbIr CcyynuidH 30 >KWInMiAH 9HD
YU XUUTACOH CyJairaanbl XIyyd OOJOH CYYJHHH YeHHH CUMYJISLHUIH Yp OYHTYYX
xapyymk Oaiina (Menezes, 1993 6osoH Menezes 6a Bunn, 1993). Duaxyy cynanraaHs
AKITYyJ Hb XaMIMH 0ara BapHalMiI alluriiaH TaaMarjalibll XdpXdH AYHIKIIAX Tanaap
JYTHIATIH XYp3d1 OaiiHa.

3.2.1 Xamruiid 6ara BapuansbIr COHIoxX

e TaamaryanelH annaaHyy/AblH BapHaluy/ Hb suiraaTail 0aix JaByy TalbIl OJITOAOT
SHIHIAH apra Hb beiicuiin apra yuup 6ara TYyBpHItH XyBbJl 9HIXYY aprbIl’ alllkriiax
Hb J33D.

e Ajaa XOOpPOHJBIH KOppeNsiiy 0ara, TYYBPHUITH XOMK33 Oararyil yen xapuiiaH
Xamaapairyd racOH Taamarian OYyXWH OHOBYTOM XyBHHH JKUHTUIH aprbir
aluriax Hb TOXUPOMXKTOH.

e TOMOOXOH TYYBpHHH XYBbJl OHOBUTOM XyBUHH JKMHITMHH apra 3CBAJI
XsA3raapjaiTTail perpecCuiiH aprbIl allliriaBajil WIYY YP AYHTAU XK y319T.

e XopBd3 aimaaHyyablH BapHalyJ Hb XOOPOHIOO OHpOJIoo yTraraii OGereen
TOArIP Hb XOOPOHA00 3epar xamaapan, cyi (p < 0.5) acxynm tortBopToii Oyc
XamaapainTail 0oi SHIMWH JyHA@XJIaX apra Hb Xsuibap Oereen yp ammrrai
YHOJIT33 0OJIIOT.
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3.2.2 TaamarJajbIH aJIIaaHbl TAPXAJITHIH X3J0OUHAT

TaamarnanbiH anfaaHyyJ Hb sulraataidl TapxXajuTraidl Oailx TOXWONIONI 3pcadi OOJoH
TOJOPXOH Oyc Oalmany XaHJax XaHAjara Hb ©6epeep TOJOPXOWIOTIOHO. OMIMPHK
CyJallraaHyyaac XxapaxaJj COHUPXJIBIH X0Ep roil acyynai Oaiinar.

e XspsB AyHJAxNax sraarai apryyl Hb TaamarjajblH ajljaaHbl TapXajiThIl
eepumwIzier 00N MIUIABIP TaprarduiftH TOAOPXOoH Oyc Oaiimay XaHIax XaHjyiara
JYHIQXKIIACAH 3arBapT HIMAJIT XYUHH 3YiIT 60K OpHO.

e XopoB suraarail  TapxanT OyxXuil JaH Taamarianyyabll  IyHIaKJIacHaap
aNlaaHyyIbIH TapXaiT Hb €6p 00Ja0r 007 AMap TaaMarjianyyablH OJOHIOTHHT
JYHIQXKIaX BY TH/I3T Hb MOH J39PX MIANTYYP Y3YY/IDITIH]] HOIOOITHe.

X9p3B TaaMmarjalblH alllaaHyy[blH TAapXaJIThIl X3BUNH TapXaiTraidl, MeH TYYBpPUUH
X3OMXKIIT XapbL@HTyH 0ara Ik y3BAJ1 TapXalThlH KYPTOCHCHIT YJ Xapraias3aH, 36BXeH
TapXalThIH XIOUMITIH] aHXaapiiaa XaHAyyJDK 000X IOM.

1. bara TyyBpuiin xyBb/ belicuitn apreir ammriax.
JyH1 O0JIOH UX TYYBPHIH XYBBJ:
U Depar Koppessy Hb TUIM 4 UX Ouin 00J1 XapuilllaH XamMaapayryil OHOBUTON
XYBMWH XUHTUUH aprbll allluIiax.
] Depar Koppersiy Hb CTaTUCTUKMWH XYBbJ M3JATIADXYHII 00N KOpPEISIUiH
Xs3raapJajTryd OHOBUTOM XYBUMH KUHTUNH aprbll allluIiIax.

3. JyHnmaxmax Oue JaacaH TaaMarjallyyIbll COHTOXJ00 TAIArIIPUHH TapXaiThlH
XYBBJI 60p 06D X3JI03PTIi ICIXUIT Xapraizax y3dX.

4. Jynpnaxiaxngaa anb 00JIOX OJIOH ©6p TaamarjainyyJsIl opyyJiax. DArsp Hb ajnjaar
0ara 33par HIMOIAIYYJIDX Y TOAOPXOHM XIMKIDHUN HIMAIT MOIIPDIIDIMUAT OPYYIDK
UPZST TYJI TaaMmarjajblH alilaaHbl TaAPXaJITHII CaiKPYYJDK, SPCIUIMIT /TOJOPXOi
Oyc Oaitmibir/ Oyypyysiaar.

5. Yp LyHI IIMHXKI3XA33 36BX6OH TaaMmarjialblH ajlaaHyyIblH TYHDKUUT YHIJI3X3C
rajHa TapXalTblH TATI XOMT OaljbIl  WIPXUIIdX  Oycaj — IOyHIax
XOMXKUTIIXYYHYY 00JI0X MO, MUIEaH 39PTHHT TOOLIOXK OaiiX.

6. Xsanbapuiax YYIHOIC OCB3J TaaMarjialblH ajjlaaHbl KOBapUallblH MaTpHI]
TOTTBOPTON OyC 33prasc IIajTraajaH 3HTHUAH AYHIDKWAH aprbil  COHTOCOH
TOXHMOJION TapXajJThIH XAJIOMWNT Hb IYHAXKIAX SBI@J] CaapMarkKHUXTYd Oaiix
Marajjian UXTIUT aHxaapax X3parTau.

3.2.3 TaamaryiajibIH aJIJaaHbl cepUa KOppeasiu

JyHnaxiacan TaaMariaiblH allaaHyy XOOPOHI00 Cepral KOPPENsly UXTIH TOXHOII0JT
TaaMarjiajbll HIITI9X XYBUHH JKUHTYYIUHH YHDITI2 Hb Yp AlIUITYH Oereej xapraizax
CTaHIAPT aNJaaHyyJ Hb HUHNTIH Oyc OalWAruiir 3apuM CygaaraaHyyaan AaypbIrkdd.
TuliM33c TyHAaXacaH Taamarjiajl Hb XaMIMiH CaliH, ra)XyyJanryH, nyraMa JyHIa)JianT
0ok Yammarryid. OHD XOCOIT OWJ perpeccT TyATyypiacaH aprblH YeJ YYCOX cepuai
KOPPETSIUIH acyy UTbIH Tajlaap aBy Y3HJ.
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3.2.3.1 Perpecct TyJryypJiaca 3arpapaap IyHIaxJaxX Yel YYCIX cepuali
KOppeasiiu

3apumM Cyiiaauuji perpeccuiiH Y3 Hb XOOPOHI00 Xamaapaluryd 0alx XypasmeaTai
HOXIIe] 00JDK yaaHa K y313r. Diebold (1988) taamarnmanyyiplH anmaaHyy] JaHraapaa
cepuaJ KOppessiurydl OalicaH 4 Xsi3raapiayiTryd XamruidH Oara KBaJIpaTbhlH apraap
JTyHI@KIaxal alfaaHyyAbIH XOOPOHI Cepuan KOpPPeNsy YYCIX Marajiail HIMOATAJIAT
OOJIOXBIT XapyyJkdd. X3pBI3 perpecc] XyBHUHH SKUHTYYIUHH HUHIOdD HOTTIH TOHIYY
IICOH Xs3raapiialT TaBbOaa cyl Kod(h(HIMEHT opyyJCHaac yJ XamaapaH AyHIaKIacaH
TaaMarjajblH anjaaHyyll Hb XOOPOHJII00 cepuall K3oppessiuuryd Oomnmor. Taamarnamyyn
JlaHraapaa Maiu Oara yp amurraid Oyroy cepuai Koppessiiy Oapar akuriargaxryi Oaiiraa
001 IyHAQKITIacCHAap WYY CepHa KOpPeIsaIuTai 00JIIor.

Coulson 6a Robins (1993) Hap myHAaxIaxaaxoUporUiblH YTra OpyYyJDK Mp3X caHaar aHx
rapracan 0ereej Xxo€p Taamarjajibr AyHAaxinaxaa ainaa Hb AR(1) mpouecc Oaiix oHIroi
TOXHOJJIBIT aB4 Y3COH. XOUPOIIJIBIH yTraTaid TaamarjaigslH yTra Oyc, XapuH
XOLPOTJOJATOM XaMmaapax XyBbCAarduMir JAyHAQXKJIAX apraj opyyJcHaap AUHAMUK
JYH/IQKJIAITHIT WYY HApUHBUIAITA YHAIDX OOJIOMIKTON OOJIOXBIT XapyyJscaH.

3.2.3.2 UHTerpanny4/aricad npomecc: OHIroi TOXHOoJ10J1

Taamarmax XyBbcard MHTErpaluiaricaH 0aix OHITOW TOXMOJIJIBIH Tajaap aBY Y3be.
TyxaiiH 1yBaar cranuoHap Oonron d ynmaa suraBap asmar 0o d-p 3pIMOUIH
HHTErpalyuiax Mpouecc raadr. bomut Oaiiman n33p caHXYYrHidiH OOJIOH 3AMHH 3acTUHH
XyBbCATdWJl JI3p KWUIaX Oalix yel HHTerpanuwiaricaH IyBaaHyyJ Mail HUNWTIOT
TOXHOMIOT. MIHTerpany4iaracan 1yBaar perpecc/l alluriacHaap yycax acyyjaan Hb R? 6a
t —yTryyJ Hb a4 XOJIOOT/IOJITOM, CaiiH I3C3H yp AYHT erd Oaiiraa 00JIOBY 3arBap Xyypmar
Oaiimar. XyypMar perpeccHir TaHHUX Troj apra Hb YJIATIUTYYIAMWH CTallMOHAp Oauyibir
mranrax oM. YyHwir Durbin-Watson craTHCTHKT TynryypiaH, rpadukaac xapax
OosoMXKTOM. XOpBI3 YIISIIAA cranuoHap Oumn 6oix DW-pIH yTra Tar pyy TIMyYJdX
Oeree[1 3areap Tomopxoitornoxryi 6osmor. CranuoHap npoieccuiia yex DW ytra 1arasc
9pc suiraatail Oaiimar 0a »HY Hb XyBbcard OOJIOH OOJUT TaaMarjaayya XOOPOHIOO
KOMHTETrpalyiaracad 0a YHAJIATICOH XyBUHH KUHTYY/A Hb HUAITIH MATUAT WIDPXUAIH).

Hallman 6a Kamstra (1989) nap unTerpann4iarican XyBbCaryJuir IyHIaxIax yemn yycox
KOMHTETpallMWIarJCAaHUIH acyyMuIbll' IPBIIYYIDK??. Taamarnax xysbcard Yy, Hb [(1) 0Oa
TyyHUH f; Taamarman Hb TyyH™H (1,—1)" BeKTOpOOp KoMHTErparuuiaricad GaiHa.
X5pB33 KOMHTerpanuuiaracad oumt 601 Taamarnansy angaa (Y, —f;)' Hb crauonap Guin
Oereesn myBaa OOJOH TYYHHH Taamarjajl Hb Xyralaa ©HIepexe]l TycaM ©eepwIeraex
Oaiimar. Holly 6a Tebbutt (1993) wap aynpakinaxaac emue —Yy, Hb [(1) roaruir
Garanraaxyysiax Hb YyXal I'2K Y3COH. XOPBI3 pErpeccCHMiH Xamaapax XyBbcard Hb YII
XaMaapax XyBbCardwmjraiiraa KOMHTETpalwiIaricaH OoJl YHIJAIIC3H KO3(GGHUIMEHT Hb
TOJOPXOH IIMHX YaHAPBIT aryyyiax 00JI0BY KOMHTErpannuiIarCaHuir TOOLOX OpyyIaxaac
Haam OHONBIH XyBBA Yp amurryd Oaitna. Engle 6a Granger (1987) map ammaans
KOPPEIAIUITH 3arBapblH X3JI03p Hb MHTEIPAIlMWIATICAH XyBbCardraid oupoJnoo Oailaruir
torroocHoop Hallman 6a Kamstra Hap 5H? caHaar ammuriaH AyHJKJIAX IIUHD aprbir
IBINYYICOH OaifHa. Taamarmameir HAT ye yxpaax t— 1 XyramaaHpl TaamariajbIl fti—l,l

rok Onusan (ye—f*,_; ;) 6a (¥;—q — ¥¢)-uiin ans ane ue 1(0) Gaiix yump (f',_,, — Ve-1)
6011HO. DH? Hb Y;-UIH 0OPWIONTHNAT Taiabapiaxgaa TaaMariajiblH ©epWIONTHHH ITyraMaH
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IyHDKUNT AIMIJIaHa THCOH caHaar WdpXuiins. Byx xyebcaruwmm [(0) GoicoH yuup
perpeccuiid t-yTIrbII alIMIVIaH TaaMmarjajbll AYHAAXKIaa OpyyJlax OCOXMHUI IIUHA3X
6osomxroi. Coulson ©6a Robins (1993) Hap TaamarnaiablH TYBIIHI3C —HIIYYTIH
TaamarjiaiblH ILIyraMaH AyHIQKIANL CyypWICaH TaaMarjalblH eepwIeNTHHT TOoOoLoX
X3PATTIU IIK Y3KII.

KonnTerpamuuiaracad Hb Xs3raapialTrydl PerpeccMir OyHAXKIAaX YeI aXWIjarajar.
Wnterpannynaracan xyBbcard OyxXuil Xo€p TaaMarjlalbll Xs3raapiainTryi perpeccuilH
apraap IyHIaXJax Tk Oairaa 6011 JoopX X0o€p 3YWIHIT aHxaapax XdpaIrTait:

1. VYmamknant XyramaaHbl I[yBaaHbl aprbll’ aIIUIVIaH TaaMarjajblH CTaluoHap
©OpUJIeNITHIT 3arBapuiax

2. KowmHrerpamuwiaracaHuiiH —TajgaapX O3KOHOMETPUK OHOJBIH aprhIl  allWuIJaH
Xaprayizax X0>KUM/UIBIH YTTBIT TaaMariai] opyyJDK TaaMarianyyablT TyHAaxKIax.

Diebold (1988) oHombH akungaa Xs3raapialTTyd XaMTUidH 0ara KBaJIpaThIH perpeccidp
YHOJICOH TaaMarlalyynell IOyHOaXIax Hb CepHal KOPPEJSUMHT YYCramar OOoJOXbIr
xapyyncad. TyyHHIIX29p 3H? anjaar 3acaxblH TyJA KO3(QQUINEHTYYAbIH HUMIOD HOITIH
TOHITYY 0aliX Xs3raapiaiT TaBUX XdparTdit OaitHa. De Menezes 6a Bunn (1993, 1998) nap
TaaMarjianblH OyH[DKUAH ajinaaHyyad Hb JaH TaaMarjianyyZIblH alIaaHyyIblH CepHal
KOppesiuuiT XyyiabapiaH aBiar 6eree] 3apuM HAT XaMaapasiTail 3yHIIC TyHIaKIax sSBIaJI
LIMHIYPT YYUp sUIraaTail [yHOaxiax apryyl Hb suiraatail cepHall KOppeslsilu YYCTIXdA
XYPI3IOT 'K Y3COH.

J3pX yp AYHTYYAUMT HATTI3BAII:

1. bara TyyBpuiiH XyBbJl SHTUHH AYHAQX aprbil’ alllUIIaX Hb 30XUMKTOM.

2. Hx TyyBpuiiH XyBBI X3pBI3 XelTeH-xamaapan Oara (p < 0.5) Oonm xapmiman
XaMaapanryil OHOBYTOW XYBHHH J>KWHTUHH aprell ammriaXx 0ereejl XeJreH-
xamaapan eHmep Oonm xyBuitH xwHrYyZ Hb [0,1] TocdH wuHTEpBamy Oaiix
Xs3raapmant OyXWii OHOBUTOW XYBUHH JKHHTHIH aprbil  3CBAT XYBUHH
KUHTYYAURH HAWIOdp HIITAOH TOHIYY Oaiix Xs3raaprnant OyXuil perpeccuitH
TaaMarjiajblH aprbIl allUIJIaX Hb TOXUPOMKTOM.

3. TaamarmanslH IyHIDKAWH alaaHbl ceprai KOPPEISMIINAT manrax. X3pBid X3103p
HB!

e  DHruiiH 0ereej HATK s3TyypTail X0IO00OTYH 00T agaar 3arpapaiax

e XbdpBId angaaHyy Hb HITXK S3TyypTai O0JI I[yBaaHBl TOXUPOMIKTOH OYTIIHHT
TOJIOPXOIMIIOXO] aHXaapliaa XaHayyJax

e  XbdpBI3 cepHal KOPPENSIIHUHAH X3JI03p Terc 0oy 3H? Hb OHIVIOT Oail/uIbIH
angaarail OalUTBIr WIPPXUHIDK Oaliraa Oeree[ Taamariax ye maraa OyxXidap
Hb 3acBapiax HaapJiaraTa.

3.3 TaamarjaJjbIr IyHIAXKJIAX aPTrYyAbIH H3TACIH AYTHIJIT

TooH erernen Hb CTATUCTUKUNHH XYBb]] TOTTBOPTOH MOH TapXajiT Hb TOJOPXOW OaifHa TIx
Y3B3JI TaaMarjadyyIbIl JyHAXIaX apryydblH XapbLAHTyH TYHIITI>I Hb TArI3pHUNAH
TaaMmarjajgblH ajfaaHbl BapHaly, TYYHHH Xapbllaa Y3YYJIONIT, TaamarjaiablH —ajjaa
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XOOPOH/IBIH Xamaapaj, YHAIII3H] aluriaraax OyH TYYBPHHH XAOMIKI3 33pranc HIyYA
Xamaapar Ik X3JK 00JHO.

JIoOpX XYCHAITOHA TaaMarjalbll JYHJAXIIaX apryyabll sMap YeA X3pX3H allMIiax
3aaBPbII HAI'TIBH XapyyJuiaa.

I[ylmanc.nacan TaaMarJajJblH XyBb/I:

Manaryyp TyyBpuiin TyyBpuiin TyyBpuiin
Y3YY/ATYYA X9M:KI) Oara XOMKII TyH]L XIM:KID HX
Bapuauu a; # 0 pij <0.5 ouT OPT! OPT/REG

0; = 0 AVG AVG AVG

0, # 0 p; =05  OUT OPT®/REG OPT®/REG
TapxanTbin pij < 0.5 OuT OUT/ OPT' OPT
X2JIGHIAT pij = 0.5 OouUT OPT® oPTR®
Cepuan pij < 0.5 AVG OPT'REG® OPT"REG"®
Koppeasinu pi; = 0.5 AVG OPTY¥REG! OPTMREG®

AVG - suruite nynpaxiax apra, OUT — beiicuitn apra, OPT — oHOBUTOM XyBUIH KUHTHHH
apra, OPT' — 6ue naacan TaamarjianTaii OHOBUTOM uHIHiiH apra, OPT® —xun Hb 0-1uitn
XOOpOHJ yTraa aBjar OHOBYTOIl skuHrmitH apra, REG — perpeccuiin apra, REG® —
ko dunmentyyn Hb 0-11ifH XOOpOHT yTraa aBax Xs3raapiaiTTail perpeccuitH apra

De Menezes 6a Bunn (1993) nap Taamarnarduj npakTuK I33p aJIAaaHbl IIUHX YaHAPHIH
syraatai 9X YycBapTaH Oaiiar yuaup HIr 59X YYCBIPHIH HEJIOeJUIMHT apuiracaH 4, 0Oycas 3X
YYCBOpUIH Heleesesl WIPIX MaraajganTaidl Ik AYTHAC3H. TuM33C  TaamarjianbIr
JOyH/2)XJIax Hb OJIOH TajlT XaHjajara OYXWi IIMIIBAIp rapraiTblH acyynian Ooioon Oaliraa
Oereen xaHmiara OYpWHH [IANTyyp Y3YY/IIITYYIUHr 3arBapuiax, XYBb XYHHH
SPr3UYYJUIMIH aprbil MOH YsUIIyYJIax [iaap/uiaryyn rapcaap OaiiHa.
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4. UH®JIANUNH TAAMATJAJBIH TYHIAXKJIAJ, TYYH]]
YHADICJICOH NHKUJITID

4.1 Undasuuiin TaaMmarJjaajabiH 3arBapyy.a

Mounrosbank Oycan TeB OaHKHBI aaui HMHQISANM, SOUHH 3aCTUAH OCOATHHH I9T3H
TaaMarjajpll rapraxjgaa HIr XyBbcaruumiiH 3arBap (SARIMA), MeHrenudl OOJIOTBIH
OyTumitn BexTop aBToperpecc 3arBap (SVAR) 0OJOH KIKHT XIMKIIHMHA MaKpO DIUHH
3acruiiH 3arsap (SIMOM) racsH 3 3arBaphIl ammriazar. DArasp 3arBapyy] Hb OHOJI,
aprazyiH XyBbJl XapWiIlaH aWiIryd XaH[uiaraja cyypuiaar 0ereeji eep eepuiH naByy 0a
cyn tantaid. Tyxaitn6an, SARIMA 3arap 6oruno, SIMOM 3arBap nynna, SVAR 3areap Hb
XapbllaHTyld ypT XyramaaHbl TaaMarian] WIYY TOXHPOMXKTOW TMK Yy313r Oereen
MoHTron0aHK MOHTOHUH OOJIOTBIH NIMHABIP raprajiTaHa SAr3dp 3arBapyyAblH TYC OypuiiH
OOJIOH JKUTHACOH AYHJIAK TaaMarialbIl allluriiax UPCoH.

SARIMA 3arBapbiH XyBbJl cap Oyp MIMHAWIAH 24 capblH (2 )KWINIH) TaaMariaajbr XUHIoT.
Xapun Oycan xo€p 3arBapsiH XyBba 2008 OHBI HAIAYIIAP YJHMPIIAac 3XJIdH yiupain Oyp
HMIMHAYWIDH YHAJIDH 8 yIupaibiH (2 )KWIKIH) Taamarjajibsll TOrTMOJ Taprax Oaitna. Mitmn
SARIMA 3arBapblH YH3JIr33T YIHpaJl IWDKYYJIRX Oaituiaap 34ra9p 3arBapyyAblH I3IH
Taamarjiaj, TaaMarjaJblH ajfaaHbl IIWHXWITAT alluIyIaH TyHJaXIacaH TaamarjajibIr
Oaiiryynax 0onomxrtoi oM. 2008 onbl HITAYr3p yaupnaac 2010 oHbI 2 ayraap yJIUpIbH
xyranaana HudT 10 ynaarmiiH Taamariang XUWTICOH Oereej SH® Hb XapbllaHTyi Oara
TYYB3pT ToouoraoHo. I'ypsan 3arBapsid 10 ynaaruifH TaamarnaibsiH yTIryyasir 3ypar 4.1-1
UHOISUMAH OOUT yTraTail XapbllyyJiaH XapyyJicaH 0eree 3arBapyy/IblH XyBb]] XapuIlaH
aIWITY# TYHIPTrIATIN Oaiiraa Hb WiPpXxui OaitHa. Anb 4 3arBapbiH XyBba 2010 oHbl 1-p
yIUpaa XypTdaJ OOJUT yTraac AMMISHXIIY WYY TaaMmarjariax Oaiican Oaiina. SlimaHrysia
2009 onbl 2 60yiOH 3 ayraap ynupanyyaan IdIXUANAH SAWAH 3aCTHIH XsMpayiaac YYACOH
TOOpPXOH Oyc OaiIbIH yJaMaac 3arBapblH Taamarjajl OOJUT yTraac XapbLAHTYH eHIep
Oaix?3. SARIMA 3arBap Hb 36BXOH XyrallaaHsl I[yBaaHbl TYYX3H YTTYyJlaJl CYypHIIar Ty
OHTOpPCOH YTTYY/IbIH HHEPIMUT Xaaranax Oaijan Hb UXTIH Hb Xaparaax OaiiHa. TyxaiinOan
Tyc 3arBapbiH 2008 oHBI 3 ayraap ynupanj XWUHCIH Taamarian Oycan Xo€p 3arBapblH
TaaMarjajblH yTraac XapblaHryii eniep OaliHa. ©Oepeep X3110311 IHIXYY 3arBap Hb Iraaaaj
OOJIOH JOTOOA DSAWHH 3aCrMiH NIOKBIH XYJITAY»K OyH YITHIT TaaMarjiajian Tycrax
yaaBapryu oM.

3ypar 4.2-T rypBaH 3arBapblH XyBbJ 1-c 8 ynupABIH fAapaax TaamariajblH ajjaa
(uHOuAMIiH OomuT yTra 6a TaamarjajblH YTTYYJIbIH XOOPOHBIH suIraBap) smap Oairaar
JYPCIIdH XapyyJutaa. AJb 4 3arBapblH XyBbJ TaaMariajblH ajjiaa Hb MYy MeYJIer jJaracaH
UIMHXKTIU OaliHa. DIUH 3aCrMiH XalaiThiH YyeJI TaaMarjalblH yTra OOTuT yTraac Oara
Oaiix xaHjuarataii Oaiiraa OOJ XapuH JJIUIH 3aCTMHH YHAITBIH Y€ J3Xb TaaMaryiaJblH
yITyyl Hb OOIUT yTraacaa MXdHXIDD WiIyy Oaiiraa Hb rpadukaac TOIOpPXOW Xxaparaax
OaiiHa.

376



MoHnron6aHk "CynanraaHsl axun"

3ypar 4.1: 3arBapbiH TaamarJiaja
40%
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@ A ctInf
—=—2008.1
= 2008.11
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——2008.1V
—a=—2009.1
== 2009.11
= 2009.111
+-2009.1V
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w—=2010.11

e A ctInf
== 2008.1
=== 2008.1T
—o=—2008.111
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e A ctInf
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=== 12009.111
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3ypar 4.2: 3arpapyyabin T+i —p yeniiH 1apaax TaamarJiajbIH ajijjaa

20% 1 25% -

T+1 = SIMOM 20%
ESVAR

= SARIMA

N = SIMOM
[ = SVAR

1 SARIMA

15%

15%
10%
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0%
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-10%
-10% - -15% -

10%
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30% 30%

7/ u SIMOM
mSVAR 20%
m SARIMA

T+8  ®SIMOM
mSVAR
= SARIMA

20%
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0%
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SO N S PO RS WA SO O N S TS
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XapuH TaaMariajbl XUUTIK Oyl XyramaaHbl XyBb]l aBY Y3BAJI HAT OOJIOH XOEp YIUPIIBIH

Jlapaax TaaMarjiajblH aijaa Hb XapbLaHryl Oara Oerees TaamarjaiablH Xyramaa ypTcax

TycaM TaaMarjialblH ajjaa WIyy MewIer JaracaH MIWHXTIH 00k Oaliraa Hb aXHUIJIArgax

OaiiHa. MeH TYYHYJI9H CYYJIMIH TaaMarjajblH anjgaa Xapblanryi Oyypu OaiiHa.
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4.2 IIUHKUIATIIHA ANMIJIACAH TYHAAKIAX apryya

Cynanraanaa 133px HHQIALUIH Taamariax rypBaH 3arBapblH XyBbJ 6 TOPIHITH aprauial
alllUIIIaH Xapraji3ax Taamarjialyyabil JyHIaxIIaH, HATTIICOH TaaMarjajbl XMHCOH 0eree
TYHIQKIIaX apThlH Yp AYHTYYAUNT XapbIyyJIaH MIHHKIILI).

4.2.1 DHruiiH QIyHIaKJIaX apra

OHAXYY aprblH XyBbJ 3arsap OypuilH Taamarianj HOTAOX XyBHHH KUHTYYIMHT TIHIYY
Gereen HMIIOPP HH HAT Oaifxaap aBY Y33H, TaaMmarjiajl XWibk Oyil XyramaaHsl HHTEpBaj
Oypt TorT™on Oaiixaap Togopxounaor. MMz rypBaH 3arBapblH TaaMarjaibll TyHIAKIax
Oaifraa yqup 3arBapblH TaaMmariai OypT xapraji3ax XyBHIH KUHTYYA Hb 1/3 Gaifna.

XyBuitaokud | T+1  T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8
SIMOM 033 033 033 033 033 033 0.33 0.33
SVAR 033 033 033 033 033 033 0.33 0.33
SARIMA 033 033 033 033 033 033 0.33 0.33

3ypar 4.3: DHruiiH IyHAQKIAX apra

35%
e A ctInf
30% —m—2008.T
25% e 2(08.11
. —am—2008.I11
A% —o—2008.IV
15% 9=—12009.1
e o=—2009.11
e 2009.1T1
5% +2009.IV
0% O 2010.1
w2010.11
-5%
S S & S < s S S
N S Q°°'¢ & & QQQ’S O & & N > \Qx\
Yoy S A YR S Y

Xyenorr 4.1: lyngasxk kaapat ajaaaa (MSE)

2008.1 2008.11 2008.111 2008.1V 2009.1 2009.11 2009.111 2009.1V 2010.1 2010.11 HuiiT
T+1 0.9% 0.1% 0.5% 0.0% 0.2% 0.3% 0.0% 0.1% 0.0% 0.2% 0.22%
T+2 0.8% 0.2% 0.9% 0.2% 0.8% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.40%
T+3 0.0% 0.7% 2.1% 0.8% 0.9% 0.0% 0.3% 0.0% 0.60%
T+4 0.0% 1.6% 2.4% 0.9% 0.2% 0.3% 0.0% 0.79%
T+5 1.4% 3.0% 1.6% 0.3% 0.0% 0.1% 1.08%
T+6 2.5% 1.8% 0.5% 0.0% 0.0% 0.95%
T+7 1.4% 0.2% 0.0% 0.0% 0.40%
T+8 0.2% 0.0% 0.1% 0.10%
Huiit 4.53%
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4.2.2 TorrmMoJ XyBUIH KMHTIMI33P OHOBYJIOX apra

3arBapblH TaaMmaryan OypT Xaprair3ax XyBHHH )KHHT TOJOPXOMIOXI00 TIATIIPUIH HUIIO3D
HArTAH TOHIYY Oaiixaap 00JIOH Taamarian Xuibk Oyil XyralfaaHbl HHTepBaJ OypT xapraizax
XyBUHH JKHHIYYZ Hb TOITMOJ Oaiixaap Xs3raapiialT TaBHH, 3arBapblH TaaMariajblH
ANTaaHyyaslH  KBajpaTyyablH Huiiodp (sum(MSE))-uiir xamruitn Oara Oaiixaap
OHOBYJIOJIBIH OOIOTHIT OOIIOT.

Xysuiinxun | T+ T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8
SIMOM 0.44 0.44 0.44 0.44 0.44 0.44 0.44 0.44
SVAR 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
SARIMA 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54

TorrMon XyBHHH S>KHHTIWr3p OHOBWIOX Toxuoipoinn SIMOM  6Gomon SARIMA
3arpapyy/blH TaaMarjiajl HOTAOX XyBHHH XMHTYYZA Xapran3an 44 xyBb 0oiioH 54 XyBb
Oaiiraa Geree; SVAR 3arBapbiH XyBbJl 30BXOH 2 XyBb 0ailixaap TOAOPXOMIOrIoxk OaiiHa.
OHY TOXHONION]] AYHJaX KBaJpaT ajlaaHyyAblH HUMI0Sp OOJOH TaamarialiblH XHiK Oyn
Xyramaansl WHTEpBa] OYpT Xapraiszax JyHIaX KBaJpaT ajlgaaHyyJ Hb SHTUHH JTyHAax
aprelHXaac XapbllaHryi Oara rapcan 0aiina (XycHorr 4.1, 4.2).

3ypar 4.4: TorrMoJ1 ’kMHT31 OHOBYJIOX apra

35%
30% @ A ctInf
—o=—2008.1
2 0,
5% == 2008.11
20% == 2008.I11
- L —o—2008.1V
o, - a)
15% (s} "u‘ O === 2009.1
10% \_,7 = —2000.01
% 2 A 2000
5% 0 0 -’ ~
v 2009.1V
. /‘ £ ’ 0
0% / —=2010.1
< = 2010.1T
= S > & o S s > > 2010.1mt
¥ & & & > Y ¢ &S
) & & &° S O A Q Q

Xycnorr 4.2: Jlyngax kpaapar ajanaa (MSE)

2008.1 2008.11 2008.111  2008.1V 2009.1 2009.11 20091011 2009.1V 20101 201001  HuiiT
T+1 1.3% 0.5% 0.5% 0.0% 0.3% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.29%
T+2 1.4% 0.0% 1.0% 0.3% 0.9% 0.1% 0.3% 0.1% 0.4% 0.50%
T+3 0.2% 0.2% 2.3% 1.0% 1.1% 0.0% 0.4% 0.0% 0.64%
T+4 0.1% 0.9% 2.9% 1.1% 0.3% 0.2% 0.0% 0.79%
T+5 0.9% 2.4% 1.9% 0.4% 0.0% 0.1% 0.94%
T+6 2.0% 1.2% 0.7% 0.0% 0.0% 0.77%
T+7 1.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.29%
T+8 0.1% 0.0% 0.2% 0.09%
HuiiT 4.30%
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4.2.3 XyBbcax XyBMiH KMHTIUI33P OHOBYJIOX apra

OH3 apraap TaaMmariaibIl TyHAaXIaxJaa TaaMmarialyyAblH XyBUIH )KUHTYYIUHH HUIIO3D
HATTOH THHIYY Oereen anmaaHyyIslH KBaapaTyynslH ayHaax (MSE)-uiir xamruita Gara
6aifX OHOBWIONBIH OOMJIOTHIT OOJIOT. 3arBaphlH TaaMarjajblH XyBHHH JXKHHT Taamariaj
XHUIDK Oy XyramaaHsl HHTepBall OypT XyBbcax Oaifraap ToIopxoitnox 601oMKTOH 00I0BY
TYYBPHIMH X3M)K33 XapblaHryid Oara Oaifraa Tyl OHOBWIONBIT XHHXIP3 AXHUN IOPBOH
yrnupana (ki OYyp) WKWII, JapaardifH JepBeH YINPAJL MOH MKW I'3XK Y3CH.

XyBHUIH )KHH | T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8

SIMOM 0.49 0.49 0.49 0.49 0.00 0.00 0.00 0.00
SVAR 0.22 0.22 0.22 0.22 0.00 0.00 0.00 0.00
SARIMA 0.29 0.29 0.29 0.29 1.00 1.00 1.00 1.00

Hor >xwnmmiiH Xyramaanj XyBbcaxX JKMH Hb TOTTMOJI Oaiixaap OHOBYJIOX TOXMOJIIOJJ
SIMOM 3arBap Hb XaMTHiH eHIIep )XUHTAH Oyroy 49 xyBbrail Oaiiraa 601 2 qyraap »uin
xapuH coHupxontod 3eBxeH SARIMA 3arBapyynblH TaaMarjajasll JaHraap aBaxX Hb
XaMTUH 0Oara TaamarianblH ajjiaatail Oaiixaap ToOmOpXOWIOrgox OaitHa. MeH 3HD
TOXHMOJIION, TYHA@X KBajparT alfaaHyyIblH HUHIOIp eMHeX XoEp ToxXuoimuiooc Oara
rapcad OaitHa (XycHort 4.1, 4.2, 4.3).

3ypar 4.5: XyBbcax :KHHTIH OHOBUWIOX apra

35%
e A ctInf
30% —@=—2008.I
25% —a=—2008.11
—o=—2008.I1T
20% & —o—2008.IV
15% ==2009.1
10% o—2009.11
2= 2009.111
5% +—-2009.1V
0% +—2010.T
#—2010.11
5%

@%'\ Q"S Q%Qx go-é Q@.\ @9 @9\ @54
A A

Xycnorr 4.3: lyngasxk kaapar ajaaaa (MSE)

2008.1 2008.11 2008111 2008.1V 2009.1 2009.11 2009.111  2009.1V 20101 201001  Huiir
T+1 0.8% 0.1% 0.5% 0.0% 0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.19%
T+2 0.7% 0.3% 0.9% 0.1% 0.7% 0.2% 0.3% 0.1% 0.3% 0.40%
T+3 0.0% 0.8% 2.1% 0.7% 0.9% 0.0% 0.3% 0.1% 0.62%
T+4 0.0% 1.8% 2.3% 0.9% 0.2% 0.3% 0.0% 0.80%
T+5 0.2% 1.1% 2.7% 0.5% 0.0% 0.0% 0.76%
T+6 1.1% 0.4% 1.1% 0.0% 0.1% 0.56%
T+7 0.4% 0.0% 0.3% 0.1% 0.22%
T+8 0.0% 0.2% 0.5% 0.24%
Huiir 3.80%
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XapuH 3arBapyy/blH Taamarian] Xapraji3dax XyBHHH XHHI TaaMarjaj Xuibk Oyi ymupan
OYpT XyBbCax Oaiimaap TOZOPXOHUICOH TOXHOIIONA Aapaax yp AYH rapd OaifHa.

XyBUIH jKHH ‘ T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8

SIMOM 0.79 0.57 0.00 0.15 0.00 0.00 0.00 0.41
SVAR 0.21 0.25 0.62 0.42 0.00 0.00 0.00 0.00
SARIMA 0.00 0.19 0.38 0.43 1.00 1.00 1.00 0.59

VYimpan OypT XyBbcax KUHTIH Oaiixaap TOHOPXOMIOX0/ SXHHUK 2 yIHUPAIbIH TaaMariajibH
xyBpa SIMOM 6Gonorn SVAR 3arBapyyZplH Taamarjiajl eHIOp SKUHTIH, napaaruiiH 2
yimupnbH XyBe SVAR 6onon SARIMA 3arBapyy/pIH Taamariaia eHIep KHHTH, yaaax
3 ymupneiH XyBba 30BxeH SARIMA  3arBapelH Taamarianaap JgaHraap Oaiixaap
TofopXoitornok OaitHa. ToapyynOan, ye OypuilH OHOBUTOM JKHHTYYIPIC Xapaxan
SIMOM 3arBap 3xHHI XOEp yIUpAII CailH Taamariax, eHIep XHHTIH OaiicaH 0OJOBY
TaaMarjajblH ajifaa Hb MX3CCIIp XOEp Jaxb XHWIIC XUH Hb OyypcaH OaifHa. Xapuo
SARIMA Taamarnan 3XHUH ynupiayydan Myy OaiicaH OOJNOBY CYYJIMHH yJIHpIyyAaja caiH
Tainbapiax OoscoH OaiiHa. XyBbcax *KUHTHIH apra Hb TaaMarJIalblH Y€ TyTaMJ] OHOBYJIOJN
XMHAZST yYUp OMHOX OHOBYTOW XyBUHMH JKMHTHIH apratail Xxapsellyyiaxajy Oomut
WHQISIUAH  TYBIIHUMT WIyy cailH Taamarnax Oaliraa Oereex AyHIOaX KBajpart
aIaaHyyIbIH HUHI09p eMHeX apryynaac 6ara rapcas Oaiina (XycHorr 4.1- 4.4).

3ypar 4.6: XyBbcax :KHHTIi OHOBYJIOX apra

40%
S e A ctInf
o —o—2008.1
—G=2008.11
=) —o—2008.111
20% o —o—2008.1V
15% —2009.1
10% —2009.11
5% —2009.111
0% 20091V
-5% 9=—2010.1
SEREC O g N S
» A N ’»QQ " N \ N ) N '\‘Q‘\

Xycnorr 4.4: lynaask kpaapar aianaa (MSE)

2008.1 2008.11 2008111 2008.1V 2009.1 2009.11 2009111 2009.1V 20101 201001  Huiir
T+1 0.4% 0.1% 0.4% 0.0% 0.1% 0.2% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.14%
T+2 0.4% 0.6% 0.9% 0.1% 0.6% 0.2% 0.3% 0.1% 0.3% 0.39%
T+3 0.0% 0.5% 2.2% 0.8% 1.0% 0.0% 0.3% 0.0% 0.60%
T+4 0.0% 1.2% 2.7% 1.0% 0.3% 0.3% 0.1% 0.79%
T+5 0.2% 1.1% 2.7% 0.5% 0.0% 0.0% 0.76%
T+6 1.1% 0.4% 1.1% 0.0% 0.1% 0.56%
T+7 0.4% 0.0% 0.3% 0.1% 0.22%
T+8 0.1% 0.0% 0.2% 0.10%
Huiit 3.56%
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4.2.. Perpeccuiin apra

OH> apreiH XyBba O0oxut uHGEMEH TyBuHUIT SIMOM, SVAR, SARIMA 3arBapyyabiH
Taamarjainyynaaac XamaapyyJjaH perpeccuiin YHDJII) XUWK, M3IPIMKUITH
K03(OUIMEHTYYIBIT XyBUIWH XHHIIp COHTOH aBnar 0eree] J1aMMH XyBbcardraii 0OJIOH
XyBbCardry TIaciH XO€p Tepieep YHWICOH. DXJI3J sAMap HAIDH  XsA3raapiairryit
perpeccuiiH 3arBapbil’ aB4 y3be. BOAMT MHQISIMAH YTIBIT 3arBapblH TaaMmarjiaiyyjaaac
XaMmaapyyJlaH YHDK Xapraj3ax XyBUIH XMHT Tojopxoiimoxon SVAR xamruiiH eHnmep
*kuHTIH, SARIMA xamruitn Oara >kuHTAW OaiiHa. ['ypBaH 3arBapbhlH XyBBJ Xapraiszax
XYBHWH XUHTYYAMAH HUAIOOP Hb sIMap HATOH Xs3raapiantryi yen 54% Oyroy 1-sac Oara
Oaiiraar 100pX XyCHAIITI3C XapK OOJHO.

Perpecculiin apraap qyHaxiacaH Taamarjall Hb XyBbCax >KMHIUIH apratail XxapbLyyjaxaj
9XHHUU YeYId] anjgaatail OONOBY JapaardifH yeyad[ anmaa Hb OaraccaH OaiiHa. MeH
OYHIQXK KBaJpaT ajlfaaHbl HUMIOIpP Hb XYBBCAX JKMHIIIP OHOBWIOX aprarail oHpominoo
rapcaH OaiiHa.

XyBHIH JKHH ‘ T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8

SIMOM 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
SVAR 0.41 0.41 0.41 0.41 0.41 0.41 0.41 0.41
SARIMA -0.13 -0.13 -0.13 -0.13 -0.13 -0.13 -0.13 -0.13

Xycnart 4.5: lynaax kBaapat ajagaa (MSE)

2008.1 2008.11 2008.111 2008.1V 2009.1 2009.11 2009.111 _ 2009.1V 20101 2010.I1  Huiir
T+1 2.9% 1.2% 0.5% 0.8% 0.0% 0.2% 0.0% 0.2% 0.5% 0.1% 0.64%
T+2 2.1% 0.0% 0.1% 0.0% 0.2% 0.1% 0.4% 0.6% 0.1% 0.41%
T+3 0.3% 0.1% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.7% 0.2% 0.24%
T+4 0.1% 0.9% 0.5% 0.1% 0.0% 1.1% 0.4% 0.45%
T+5 0.6% 1.8% 0.2% 0.0% 0.6% 0.8% 0.65%
T+6 1.4% 0.9% 0.0% 0.5% 0.4% 0.64%
T+7 0.6% 0.0% 0.6% 0.5% 0.44%
T+8 0.0% 0.2% 0.3% 0.15%
Huiir 3.63%

YHonra9HA ynupan OypT Xapranzax JaMMH XyBbcard OpyyJDK Mp3IX 3aMaap Xapransax
K03 DUIMEHTYyABIT sIraatail OaWayaap yHI/I9X OOJIOMXKTONW OOJIOBY TYYBPHIH XIMXKI3
XapbllaHryil Oara Oaiiraa Tyy 36BXeH | XHIMHH OOJOH 2 *KWIMHH I'3COH JaMMHU OpYyYyJIaH,
9XHUH OO0JIOH XOE€p Jaxb KW sulraaTail XyBHHH >KUHTYYATIH Oaiixaap yHAIIIAr JaxuH
XUMHB.

XyBUiiH )KHH ‘ T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8

SIMOM 0.21 0.21 0.21 0.21 -0.22 -0.22 -0.22 -0.22
SVAR 0.64 0.64 0.64 0.64 0.20 0.20 0.20 0.20
SARIMA -0.21 -0.21 -0.21 -0.21 0.33 0.33 0.33 0.33

Hbar 6a xoépayraap Kuia KHHTYYA sUIraatail T9C3H TaMMH XyBbCard OpyyJCHaap dXHHN
xkwung SVAR-bH xuH eHpep, SIMOM-bax 6ara, SARIMA-pHX ceper 0atican 601 X0€p
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naxb kwdc SVAR-biH xuH O0yypy, SIMOM-bin xun ceper, SARIMA-bIH UH OHIOD
6o0JcoH GaifHa.

XycHarT 4.6: lynaax kaapat aianaa (MSE)

2008.1 2008.11 2008.111  2008.1V__ 2009. 2009.11 2009.011  2009.1V_ 2010.I  2010.11  Huiir
T+1 1.9% 0.3% 0.2% 0.6% 0.0% 0.4% 0.0% 0.2% 0.5% 0.0% 0.41%
T+2 1.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.2% 0.2% 0.3% 0.5% 0.2% 0.28%
T+3 0.0% 0.6% 0.4% 0.2% 0.2% 0.0% 0.6% 0.1% 0.27%
T+4 0.0% 1.6% 0.6% 0.1% 0.0% 1.2% 0.4% 0.56%
T+5 0.0% 0.2% 0.2% 0.1% 0.6% 0.6% 0.29%
T+6 0.2% 0.0% 0.0% 0.6% 0.4% 0.26%
T+7 0.0% 0.2% 0.5% 0.4% 0.27%
T+8 0.2% 1.1% 0.3% 0.54%
Huiit 2.87%

JamMu XyBbcardyrail perpeccuiiH apra Hb JaMMHM XyBbcardry perpeccuiiH aprarai
XaphIlyyJiaxa] XyralnaaHbl eepwIeNTHHT OopyyJcHaap ye OypuitH Taamarman Oara 33parT
©6pUIerICHOOC raJHa HUHT TaaMariaiblH aljiaa MOH OyypcaH OaifHa.

3ypar 4.7: Xs3raapJjaaarryii perpeccuiin apra

35%
e A ctInf
30% —a=—2008.1
25% —@==12008.I1
== 2008.111
20% —a—2008.1V
15% ==2009.1
10% 0==2009.11
7==2009.111
5% +==2009.1V
0% v==2010.1
2010.11
-5%
@%S Q‘Qx ‘EQ ‘%é Q@\ @_\ QQ d 3 Q\Q\ \Q’x\ Q'\Q
» N @Q '»QQ » N ’»QQ N\ " N "S\

MeH 53H3XYY aprblH XyBbJ JXUHIYYIUHH XyBbIl ajb 4 YJIMpaJ XyBUNH >XUHIYYIUIH
HUIIO3P HATTH TIHIYY IACOH XS3TaapiaiThl TaBbaar. JJaMMu XyBecardaacaa xamaapcaH
sIITaaTal XyBUIH KHH OYXHUH X0EP TOPIMHH YHAITDS XUKHII?.

Xysuiia xkun | T+l T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8
SIMOM -0.09 -0.09 -0.09 -0.09 -0.09 -0.09 -0.09 -0.09
SVAR 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76
SARIMA 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33

OMHOX perpeccuiiH apra J33p XyBUHH JKHUHTYYIUWHH HHUHIOSP HAOITIH TOHIYY Oaix
xs13raapiant TaBbcHaap SVAR-bIH xuH eHep, SARIMA-bHX nyHaax, SIMOM-pIHX Main
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Oara Oaiina. Xs3raapiajrraii perpeccMidiH OOAMT yTraac xaszaix Xxasair Hb
XSI3raaplaiTryd perpeccuiit apraTai Xapbilyyjiaxaja eHaep OaitHa.

Xs3raapnantryil perpeccuiiH 3arpapT aBd Y3C3H IINMT XyTralaaHbl JaMMH XyBbcard OOJIOH
XYBUHH KMHTHHAH Xs3raapiiajiT opyyJicHaap »xHUH xmia SVAR 3arBapbiH XKUH €HAOD,
SARIMA, SIMOM-biHx Oara Oaiican Oon xoép aaxp xuian SVAR, SARIMA-bH xHH
Gapar wxun, SIMOM nHeneemenryii OosicoH OaiHa. Xs3raapiaiaT HIMCHIID IOYHAAXK
TaaMariajbH ajngaa 6apar xo€p JaxuH HIMATACOH OaitHa. (XycHorT 4.6, 4.7)

Xysuiia xkun | T+l T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8
SIMOM -0.15 -0.15 -0.15 -0.15 0.00 0.00 0.00 0.00
SVAR 0.90 0.90 0.90 0.90 0.54 0.54 0.54 0.54
SARIMA 0.25 0.25 0.25 0.25 0.47 0.47 0.47 0.47

Xyenorr 4.7: lynaasxk kaapat ajaaaa (MSE)

2008.1 2008.11 2008111 2008.1V 2009.1 2009.11 2009.111 2009.1V 20101 201001  Huiir

T+1 0.8% 0.0% 0.5% 0.0% 0.2% 0.7% 0.0% 0.3% 0.3% 0.3% 0.30%
T+2 0.6% 0.1% 0.9% 0.1% 0.7% 0.5% 0.2% 0.4% 0.0% 0.40%
T3 0.0% 0.9% 2.1% 0.7% 0.9% 0.0% 0.3% 0.1% 0.62%
T+4 0.0% 1.6% 22% 0.9% 0.2% 0.6% 0.1% 0.83%
T+5 1.0% 2.5% 1.8% 0.3% 0.0% 0.1% 0.96%
T+6 2.1% 1.6% 0.6% 0.0% 0.0% 0.86%
T+7 1.1% 0.3% 0.0% 0.0% 0.36%
T+8 0.2% 0.0% 0.1% 0.12%
Huiit 4.45%

3ypar 4.8: Xsa3raapaaarraii perpeccuiin apra

35%
e A ctInf
30% —o—12008.1
25% —o>—2008.11
20% =—@==2008.111
15% —o—2008.1V
10 25— 2009.1
’ —2009.11
0,
2 12009111
0% +-2009.1V
5% +—2010.1
IS &S
O S R S L O
Y8 > Y8 > Y8

Oepeep Xxd11097, YHAITIIHA KOIQDUIHMEHTYYAUHH HUAIOp HAr Oaiixaap Xs3raapiaiT
OpYYyJDK ©rCHOOp PErpecCHiiH YHAIIrI) OyXHWil IyHAaXIax aprblH WIDPXUIIIX YaaBap Hb
Oyypu Oaitma. MitmMmm XdpoB perpeccHilH aprbll  amuWriax Oairaa TOXHOIZONT
KO3(DDUIMEHTYYAMIH HUIIOAPT Xsi3raapiialiT TaBUXTYWID3p XapuH YIUPIbIH JaMMH
XyBbCard OpyyJDK MPCHIIP IYHIK TaaMmarjajblH WIDPXUAIIX YaJBapbil HIMATAYYIIX
0GOJOMKTOM FOM.
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JIYTHDJIT

CyyauiiH O KWIYYIPA OPCIJIMHH IIMEXKHITISHUA yllaM XeDK ik Oaliraa Hb
TapXajdThlH YHYJITI3HJ TyJAryypjacaH Taamariajibll HIYY HapuilH, YH?H 36B
TOMOPXOIMIIOX — NIaapIaryyabll  TaBbcaap Oaiiraa oM. Taamariaiayyasir
OyHA@XKNIax Hb TaaMarjiajblH OOJUT YTTHIT WISPXUIIIX YaJBaphll HAIMIIAYYIK,
WIYY OJIOH TOPIMHH MDA aBax, OTeTUIMHH HOOIUHT TOOI0X OOJOMIKUNT
OJITOJIOT XU U yyXaM sMap apra Hb XaMTUiH cailH 00JI0X Taj a33p Cy/UIaaqu]
0JIOOT XYPTAJI HATJICOH YTHAATIH XYPIITyit OaitHa.

TaamarnaneIrgyHaaxiIax apryyaaj XaMI'MHH TYT?3MAJ allUriaragar mauryyp
Y3YYJIIIT Hb TyHIaX KBajpat angaa (MSE) Gereen TyYHI CyypHCaH OHOBUIOX
apreIlr Cy UTaaqu]] WYY TYJIXYY alluriax 6anHa.

OHAIXYY CydalraaHbl axjiaap TaaMarjajdsll AyHIKIAX YHACIH 6 TepiuitH
apryyapir amuriaH  MoHroja0aHkHb HMHQUIAOUNAT  Taamarjiaxaja —ammriajgar
3arBapyyn Oonox SIMOM, SVAR, SARIMA 3arBapyyablH Taamariaiyyzbir
HAI'TIPH AYyHIAXKIIAB. DAr33p apryylaac TaamarjanblH JyHJaX KBaApaT anJaaHbl
HUWIOOpHUIAT XaMruiiH Oara Oalixaap XyBHHH XHHT TOAOPXOMIDK Oyil Hb XyBbCax
KMHTUIH apra OOJIOH Xs3raapiantryi, XxyBbcax koddduimeHTTail perpeccuitn
apryyn OaiiHa. ['9BY 3Ar39p apryya Hb sIMarT XaMruiiH cailH apra racdH yr OuIr
Oereen TyxallH yewiH rajaan, IOTOOJ DJIUIH 3aCTHiH WIOKyyJqaac XamaapaH
TOXHPOMIKTOM apryy.l Hb TOJOPXOMIOTI0K 0aifx OOJOMKTOM FOM.

JyHnaxkmann amuriargax Oyd WHOISIMIH TaaMarjajiblH 3arBapyyIblH ajjiaa
eHziep Oaiiraa Hb MHQISIMAH TYBIIMH] 'a{HAAC HOJIOOJDK OYil IIOKBIH HOJIOOJeN
ux Oaliraaraii xon0ooToil oM. MeH cyjnanraanj amMriaraax Oyd TyyBpHHH
XOMXKI) XapbLaHryd Oara OaiicaH Tyj 3apUM apryynbl alllUriax OOJOMIKIYH
OaiiB.

[Maamua Taamarnajbll TOTTMOJN XHIDK, TaaMmaryialdblH HHTEPBAJBIT ypTacrax
maapuiaratail oM. MHI3cH?3p Wilyy ypT XyraunaaHbl, TOITBOPTOM JyHJIax
Taamarnajg J3BIIYYJDK, TaaMarjlaiblH —ajlfaaHyyAblH MWIYY HapHMBUMWICAH
IIMHXHITIAT XUAX 00JI0MXKTO# Oo0Jiox oM. Heree Tamaap Taamariaibir HIITIIX,
OYHIQKIAaX HIYY OOJOBCPOHTYH apryyabir ammriaXx OojoMxk Oypadx Oereen
TaaMariajibiH 00ANT OaliIbIT WIDPXUIIIX YaBap HAMOTAX JaByy TajlTail IoM.
JdyHnaxmany ammriargax Oyl TaamarnianblH 3arBapbil  ©0pWIeX, JK30I'€H
XYBbCary/Ibll ©6peep COHrOX TaaMarjiajblH 3X CYpBaDK ©epwIermgex 33par
3arBapblH ajgjaar HAMAIIAYY/DK, TaaMarjadyyAbll HAIITIBX aprbil  COHIOX,
CTAaTHCTHK IIMHXWIMIHUNA YP IYHT TaxXyydyysDK Oaifraa Tyi 3arBapyynbIr WYY
caibKpyyiax, 3K30T€H XyBbCaryiblH TaaMarjajbll CaiXpyynax, TOTTBOPTOH,
HalfmBapTail 95X YYCBIp ammmiax Oaiix Hb AYHIKIACAaH TaaMarjalblH OOJUT
YTTBIT WIDPXUIIIX HHOISIMAT TaaMariiax 4aJBapbir HAOMITIYYJIH.
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XchpaJ’lT: 3arBap1>m TaaMarJaJjgyyiablH X00PpOHI KOppeJasilu

I'ypBan 3arBapein xyBba SIMOM Gosion SVAR 3arBapyyzblH TaamariaiayyJ XOOpOHI00
9epar xamaapairail Oaliraa Oerees xyraraa eHrepex TycaM XaMaapiblH XYY Hb HIMAITIK
6aiitna. SIMOM SVAR 3arBapyy/bslH TaamariaaiyyJblH XOOPOHJ Malll Xy4YTdH xamaapal
Oaiiraa 601 SARIMA-nitH Oycaacaa xamaapax Xxamaapal Xapbllanryii Oara OaifHa.

ooFEL SVOM AR SRR MR VOV SAR SR
™ SOV 100 080 e SOV 0.0 080 082
SAH 052 10 o SAH o 100 o

SR ae2 2 100 SRR o (-] 100

T+2 SNV 100 083 0 SOV 100 089 04
S 055 100 0% S s 100 0%

SR 02 0% 100 SRR 00 0% 100

T+3 SOV 100 0% 0 SOV 100 0s8 0@
SR 0@ 100 o SR ) 10 oe

SR 00 o 100 SR 00 e 100

T+ SOV 100 0L 0: SOV 100 0se 038
S 0 10 oL S 02 100 ag

SR 0% 02 100 SRR 08 0L 100

5 SNV 100 0 0z IOV 100 00 Y]
S Q&2 100 0.4 SR Q&2 100 Q24

SR 0% 0& 100 YR file) 044 100

™5 SOV 100 0 05 SOV 100 100 s
S o= 100 o= SAH o= 100 053

SHNH o5 s 100 SHINK 057 s 100

7 SOV 100 0% 0 SOV 100 0% 0=
S on 10 01 SAH at 100 art

SR 024 a1 100 SR 02s an 100

T+8 SOV 100 0 0 VOV 100 100 100
S 10 10 0 S 00 100 100

SHNH 0 0 100 SHIH 0 100 100
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