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[.Opiun

CyyuiiH XKWIyya34 TeB OAHKHBI MOHTOHUN OOIIIOTO X3PIrKYY/IdX apra 6apui Hb
YHUIH TOTTBOPTOM OaluIbil OGOMJIOTHIH TOJI 30PWJITOO0 OOJTOH aXuuiax OOJCHOOP
KUTUNMH UHQISIUEH TYBIIMH 3pUYUMTIU Oyypd TOTTBOPXKUX XaHJjaratai Oaiixaa xapuH
MOHI'OHMI HUIIYYJIJIT TOTTBOPTOM ©COX XaHayiaratai oainaa.

DHIXYY MHQIISAIM, MOHTOHUN HUITYYIRIITUIAH 3PC sSIraaTail XxaHmaiaraac xapaxasn
UHQIISIIU,MOHTOHUI HUWITYYIRJITUIHH XOOPOH TOTTBOPTON XaMaapay Oaiiraa 3cdX Hb
9pran333mI. MM Xoauii 4 MOHTOHUN arperaTyyablH XOOPOHABIH XaMaapJbll rapras,
UHQIISIIM MOHIeHUM TOJ TOJ arperatyyarail XopxoH ysuliaa HejleeTdi  Oaifraar
3arBapyumiiaH cyajJicHaap UHGIAUU OOJIOH HUWT MOHTOHUN Y3YYJIRITYYAUNH XaMaapiibir
CylajcaHTal aawi yp AyHA Xypu OomHo. Hereersilryyp MeHreHuil OOIJIOTBIH
X3parciuyyl 6oioH Oycaj IIaJTraaHaap MOHIOHHM OYTAll eepwieraexej MeHTeHHUIH
arperaryynan XapwilaH aIwiIryld Helee yY3YYIdr Tyl UHQIAuuI —y3yyliox
HOJIOOJUTYYIUNUT sUIraH Xapax 00JI0JII00T OJIT0X OM.

Nudnsma snuitH 3acruitd 0710H XY4UH 3YWT Helteemaer.l9xm33 Uudusiu 6omoH
MOHTOHUM Y3YYJISITYYAUHH XOOPOH] TOITBOPTOM Xamaapall TOJ aXHUIJIargaxryi Oanx
Hb TOBJIOPCOH TOJIOBIOIOOT JAUNH 3acraac 3ax 393JIMHH JAUWH 3aCTUMH CHUCTEMJ
IIWJDKCOH MaHal OpHBI XyBbJ OYTHMWH OyOy IIWDKUITUNH WUHOISIUTAR X0JIO600TOM
Oalix TanTail.

MeHreHuit HUATYYIAAT HHQITSIIA, WHQIISIN 5OUIHH 3acarT TOJOPXOH XyraljaaHbl
XOLIPOJITOMIOOp HeJIeeJlIer ydypaac TYYHUWUI TOHOPXOWIIOX, Taamarjaj I3BIIYYJIIX
3arBaphIl 0JI0X Hb MOHI'®HMI OOUIOTHIT OOJI0OBCPYYJIaxa yyXaj a4 X0JIOOI 1O TOM.

Cynanraanbl 30pWITO Hb OpuMH YeuiH TeB /MbB/ OGaHKHBI CYYIUNH YeWiH
MOBI3JUITMHUT alllUTIIaH MOHTOHHH Y3YYJIITYY, TOJI TOJI MOHTOHUM arperaTtyy1 HHQIISII
XOOPOHZIBIH XaMaapibIl TOAOPXOMJIOX 3amaap HUHOIAUM OOJIOH HUNUT MOHTOHUH
Y3YY/I2ATYYIMIH XOOPOHIBIH XaMaapiIyyabll TOJIOPXOWK, MOHTOJIBIH apaa capyyIblH
UHQISAIUAT TaaMarjiaH eéMHe TrapracaH Xxamaapasl A33p33 YHIICIOH YHUHH TYBIIUHT
TOITBOPTON Oailiraxaj MOHIOHMH Y3YYIITYYIMHI  X3PX3H AalUUIIaX OOJOXBIT
rapraxaji OpIInHO.

DHA cynanraaHsl 2 ayraap X3COrT MHQIISIII HOJIeeaeX XYYUH 3YHIC 000X MOHETapu
Oyc, MOHETapu XYYUH 3YHIMUT MaHall OpHBI XYBbJ IIWDKWJITHUHH SIUMH 3acartai
OaiicaHTail xonborayyjaaH OypbAcaH. 3 Jyraap X3C3IT MOHIOHUM Y3YYIINTYYAUHT
yaupaax 3aMaap WHQISIUAT TOTTBOPXKYyYJIaxal amwuriax 0osox MoHroiabdaHKkHaac
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MOHI'®HUI OOJUIOTBII X3P3KYYA3T YHACOH X3PIICIYYAUMNI SHIUIHIIP Tainbapriax,
AHXaH LIATHBI OMITOJIT 6reX 30pUIT00pP TOBY AyPbICAH.

4 nyrasp X3C3r Hb MOHIOHUHN Y3YYJISITUHH XOOPOHIBIH XaMaapiibll OHOJBIH XYBBJ
TOMBEOJICOH. MeHruiir OypAyyJIard XY4YUH 3YIJICHIH eepusenTeep MeHIeHul
arperaTtyynaa XdpXdH eepwIeNT OpArMHI rapracaH. 5 ayraap Xd3C3IT MOHETapUCT
3arBapaap uHGIAIM 00JTOH MOHTOHUH Y3YYIITYYAMIH XOOPOHIBIH XaMaapJbIl Taprax.
6 myraap X3car Hb MHOIISLUNH TaaMarjajiblH CYYJIMIH yea epreH amuriax oyih ARIMA
6ooH VAR 3arBapaap yH?JIC3H. 7 Ayraap X3C3I IUMHXKWIT39HJ allurjiarjicaH TOOH
Y3YY/I2ATYYIUMH TOBY Tainbap, nmuHamuk xanmnara, ADF tectuitn yp AyHr Tyc Tyc
opyyJcaH. DJradp TOOH Y3YYINITUUT MoOHronbaHKHbI B30-calT www.mongolbank.mn
93C aBY alIUIVIacaH 06ree1 3apuM Y3YYIUITYYAMNT cygajaraaHgaa 30puyilaH TOOLOOJIOH
rapral aBy allMrjacaH. 8 Jyraap X3C3I Hb 3arBapyylblH YHAJTI3HUH Yyp AYHIHiIH
Taimbap oM. YHOITIAT XaBCpaJITaHA rapracaH Oairaa. 9 ayrasp X3corT HHQIISIIUIH
Taamarjajg OOJIOH MOHIeHUH Y3YYIUITYYIUHT YSUIAyyJdax Hb :DH? XICIIT MOHIOHMI
Y3YY/I2IT33p MHQISUMNAT TOTTBOPKYyJlIax OOJOMKHMHI aB4 y3c3H .10 myraap Xxacart
CydaJraaHbl YP JIYHT alllUIJIaH €pOHXUII Hb JYTHICOH.

I1. Uudnsauma Heneenex XyunH 3YHIIC

Nudnsuuitn Tamaap spIdMTIUNH AYHI sSTH3 OypuitH y3271 6apuMtian O6aitnar. Epenxuiin
Hb aBY Y3B3J1 HHQIISALN]T HOJI0016X XYUHH 3YHITHHT :

e  MoHeTapu OUII XYUUH 3YWIT
e MoHeTapu XY4HH 3YWI 9K XOEP sUIraX Cy[ulax Hb 3YMTIH.

2.1 MouneTapu OMII XYYHH 3YH/JIHITH HOJ160J10.1
MaHaii OpHBI XyBbJ MOHETAPU OUIIl XYUUH 3YHIUNH TOJI IIAJITTaaH Hb :

a) Couumanuct >AMKH 3acraac 3ax 333JIMMH 3MHH 3acarT IWDKWXK Oaifraa yen
OYTUMITH XYYHMH 3YIAJI93C MIaITraasax OyTIuitH HHQIISIIH;
b) 3apiblH ecenTeec yIaMKIICAH 3apAJIbIH HHOIISAIY;

Bbytumita uadrsum Oyr0y NIMDKAITARH YeUIHH MHQIISIUAH XYUUH 3YIT Hb !

1. TeBnepceH TeOBIOre6T YEUNH SAUNWH 3aCTUMH OYTA1[ 3aX 393JIMUH 3JUIH 3acart
TIPIICIATICOH Oaiaann
2. YWUIaBapIiIaa 3ax 323JIMIH JaHTaapaa HOEPXCOH Oaitgan

Huiinyymontuitn gapamt Oyxuil mHQIAUMIH XaMpaX Xyp33 Hb MOHIOJIBIH HOXLeI]
UHOISAUUNEH 3ap/UTbIH IIUHXK IaByyTail 6aliraaraap TOAOPXOMIOTAOHO.
3apanbiH MHQUISIM Hb 1apaaxb XYUUH 3YHII93C XamaapanTai.

Tyyxuii 5iUitH HEO11, 5PYUM XYUYHUN XYUUH 3YUIT
OPpAITHITH OYTLUMITH XYUHH 3y

HoapaacoH HanmHruiie XaM>K33HUN XYUHH 3YNIT
TexHUK, TEXHOJIOTUIH XOLPOTAJIbIH XYUUH 3YWIT
A’ axyiH X01000 TacapcaH XYUUH 3y
MHpAsuuitH XyJI931TUIH XYIUH 3YHIT

TeBepcoH TONOBIOTOOT HAUNH 3acraac 3ax 333JIUHH CUCTEM/] WDKK Oy OyX OpHYYI
IMIWDKWIT 3X3JICOH JApyH TOJI TOJIOB MX OHIep MHQIAIUTANH Tynarapd HUpci3H. MHTIK
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HHQIAM X3T ©CCOH yUHMp IIalTraaH oy OaiB? XapbllaHTyd YHUMH cucteM /relative
prices/ XsHaJUITAl YHUHH OPUMHI Malll UX TaXyyJdaiaTail OaiicaH Hb LaxXuwiraaH, XYHC
33p3r CYYpb YHHUIH 4eJIeeNeTUIH Yel UX X3MKIIHUN YHHUIH ecenaTeep WIBpIAT. MeH
TUWIPHX MWDKUWITUNH 3IUMH 3acryynaj TOCBUMH TAHIPI angariacaH Oaiican, COB-u
ragaajl XydajqjJaaHbl CHUCTEeM HypcaH 33p3r Hb HMHQUISUUMHAT MeH Jajulajar.
MHcTuTynmoHans  Tajlaacaa  IIMHYIp  OailiryyjnaricaH  TeBOAHKYyJl  MOHI'©HMI
HUWITYYJIJITUAT XSTHAX 30XULYYJIaxX TyplLulara 1yTCaH sBAAJl 4 HOJIOOJICOH.

2.2 MoHeTapu XY4MH 3YilJIUIH HO.J160.10J1

Nudnasuuiir 1pB3p MeHIeHUN Tapall YYCOITIM Y33I37 XOMIIH Taimbapiax
Momnerapucr xanmiara. MeOHIOHUNM O3p3JITTAOM  HUMICIH  X3MXKIOHI  MOHIOHUU
HUWIYYJIOITUAT sIByYyJaxaJl WHOIAMM XSHaJITaHI OaliHa Xd3M33H Y319r. MOHeTapuct
XaHJJIara Hb MOHTOHUM 3PIJIT TOTTBOPTON OaliHa 33T CYypb OWITOIT JI33p TYATyypiax
Hb MOHTOJIBIH AUIH 3aCTUMH XYBbJ YHUIH yJaa JapaaruifH eepuienTyya 00710H 6aHK
CAHXYYTUIH CHUCTEMHUMH XsSMpall 33pradc XapaxaJ XxapaaxaH OMeNdJId3 OJ0OTryM 3yill
Oaii>x 600X OM.

MoHeTapucT OHOJIBIH ©pCceiord ypcraja 000X OYTHHMIH rapaji YYCIITIH UHQISIUiH
oHomum /structuralist model/ MHGIAUMIAH ydup IIAITraaHbIT XOTKIWK OYH OpPHYYIAbIH
SIMMH 3aCTWifH OYTIUMIH IMUHX 4YaHapaap Tainbapnanar. WMitma OyTouitH uHQISIUNAT
HOMJIOTYHUJ Hb WHOIAIUTAN TOMIDPXUMH Ty TYYHUHT yycrak Oyd HUNUIAM SAUNH
3aCTUUH Oeryiepes raxyyIbll apuiraxaa 3pXx Oapurduj aHxaapiaa XaHayyiax €cToi
I'ICOH Oaiip cyypuiir bapumMTaiar.

Bunnuii 9HAXYY aXuil Hb UHQISUUAH IIAITraad TYYHUH MeH YaHAphil TOAOPXOMIOH
rapraxaacaa WIYYTOUranp  UHQUISIIM MOHIOHHMHM Y3YYINTYYAUHH XOOPOHABIH XamaapibIl
TOAOPXOMIIOX sBHal 00JIOX00p HHMIALUUA HeIeelleXx MOHETapu XYYMH 3YHWIMIH Hejeer
WIYYTIHI29p aBu y33x OonmHo. MitmMn Oupa mapaaruifH X3carT?? MeHIeHM OOIOTHII aBY
X3PArKYYI19X MOHIOJIOAHKHBI X3PATCIYYAUIT TOBY aBy y33X LIaaparaTai.

ITI. MoHronbankHaac MOHTOHUM OOIIOTHIT aBU SIBYYyJIax X3J03PYYA

Hee1l MeHIre Hb MOHIOHUII ©CONT Hb TOB OAHKHBI HUMIYYJDK Oyl HIMAII3/1 HOOLMIH
XOMXK23r xapyyiHa. Heelr meHrenumit xsmx33 Hb Monronbank (MB)-He 0OaHK
XOOPOH/BIH 3aX J93P MIyyA XUk Oyl XomIuTyyauitH qyHa ocBai 3acruii razap (31)-biH
JAHCHBI ©6PUJIONT, OJIOH YJICBIH I'IP39HUM HOXIUIOOC IAITTaallaH eepwieriex OOJHO.
yyn xompryyauitH xamxk33r MoHronbank 6ypaH yaupaax 00J0a100To 6001 3acruitn
ra3pblH JAHCHbl ©OPWIOJIT, OJOH YJICBIH CAHXYYIMHH Oalryymiaryymaac aBcaH 33371
33prasc XxamaapaH rapy Oyl eepuwiesTUIT yaupAaax OOJIOMXK Xsi3raapiaaraMall IoM.

M oneonbankmvl wyyo xaayayyd: TeB 0aHkHbI YHAT 11aac (TBYL])-Hbl XaMKI3T epuiiex,
pero CaHXYYKUIT XWX, 0aHk 0oioH 3[-T 33371 ONrox; air, rajgaaj BaIlOT XyAaJIaH
aBax 33pradp HOOIl MOHTOHHUI XIMKIAT HIMITIYYJIIAAT. DATrIIPIdC aliT XyAalIaH aBax
Hb TOB OAHKHBI YHJICOH YYPII'T OPAOITYH, MaHai OPHBI YJIaMKJIAl, aaT OJ0O0PIOITHIT
JBMKUK UPCOH OHIVIOT Oaiyiaac manTraajicad Yl axusuiaraa.

Oson yacvin canx yyeuiin 6atieyyanaevin 3991: MbB 3apuM TOCITUIH XOPOHTUIH 3PCAIUNAT
YAUPAAX YYAHA3C AAMXKYYJIAH 333JUI3J9T IOM. YT 3331 OJIrOJIT Hb OJIOH YJICBIH I'9PI3HUI
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Jaryy 3oxuuyyiaarjgax oainar yupaac Mb-Hbl COHMPXIIOOC YT XaMaapaH OJITOIIOXK, 3HD
X3MKIIII9P MOHTOHUN HUMITYYJIITUNAT HOMAT AYYJIH).

3aceutin _2azpvin_danchbl _oepunonm : MB-HBI mMiABIpIIp yycu Oaiiraa MeHre OwuIn
00JIOBY TYYHT?H aaui yp JaraBap Hb, 3apUM TOXMUOJAOJ WIYY XYUTIH HOlee Y3YYIH).
3I' ramaamaac 39971, Oycaa aguiTrax Teja0ep XYJI93K aBbajl THATrIIPUNT Terpert
IIDKYYJDK  I0TOOJ Teybep TYHLATIAH, MOHITOHUNW HUNUIYYISITUHAT HIMOITAYYITHD.
Oepeep x311031 ragaan Tendep Toouoo Hb 3I-bIH TerperuiiH xapuianaxaap IaMKHH
MOHI'OHUM HUMITYYJI2JITOH/I HOJIOOIIHS.

3.1 MonroJ 6aHKHAAC aBY ABYYJIK 0aliraa MOHIOHHii 601IONbIH YHACIH X3pIrcayya'

OneenpuitH Oalifmaap MOHTol0aHK Hb ©6pUHH MOHI'eHUH OOMJIOro00 Aapaaxb
YHIICOH X3PITCIYYAUNT alluIIax OaifHa.

1. Tee dbanxkusl puam yaac zapzasic, OAHKYy0ao apuiricux

CyYynuiiH >KWIYYAUHH M3I23JU193C Xapaxal TeB OaHkHaac SBYYJIK Oyl MOHIOHUU
00/JI0r0 XapbllaHryil 3eeiepceH 0eree MoHronbaHKHaaC SAUNHH 3aCTUHH UI3BXATUHT
OOrMHO XyrauaaHJ MOHI'OHUN HUWIYYIITIdp [OMXKUX Tajlaap caHaadjiaratai
QOKUIJTACAHBI YP AYHI MOHTOHUN ©COITUMH XypA HIMAITIK, MOHT0JI0aHKHBI MOHTOHUI
001J10TbIH YHICOH X3parcan 0onmox TBYLI-Hel xyy Oyypu, 6ankyyabiH 333Mmux TBYLI-
HBI X3MJK33 HIMATJICOH Yp AYH Xaparjax OaifHa.

2. Peno oywy ynam yaac 6apouyaanan 0yuyaan xyoaidayc agax xayi Xuix
MonronbaHkHAaC MOHI'OHMH OOMJIOTHIT XJIPAMKYYIAXd[ alluriax WiIyy YsSH XaTaH
X3parcai 6ojox perno apwnkaar 2002 oHbl 7ayraap capaac 3XJ9H 0aHK XOOPOHBIH 3aX
I99p ajnbaH €coop HIBTIPYYICOH. MHrak OylaaH XydajagaH aBaX EpPeHXUH IIpiar
OaHKyyaTal 0alryyJICHBI YHICOH /199p MOHTOI0aHKHBI 3YT23C HOOII MOHTOHUN XOMKIIT
ySIH XaTaH 30XMIlyyJlax, OaHKYYIbIH XYBBJ WYY HOOLMHUI Yp allurtail x3m03pt
Oalipiiyyiax, 9CB3JI TYp 3YYPbIH 53X YYCBIPUUH JyTarjjiaa HeXeX 30pWITOTOH
ApWDKAAHYYIBIT LIyypXal XX O0JICOH.

3. 3aaean baiineax HOOUUIH XIMIHCII MOZMO0NHC OAHKYYOAAp MOPOYPIIX

TeB OaHKHAAC TOPUHH MOHTOHHI OOUIOTHIT XIPITKYYIIX, MOHTOHUM HUMITYYIITUNAT
30XUIyYyJax, OaHKyyIblH TeJi0ep TYPraH TYHIPTIPX YaaBapbll XaHrax, Xapuiuard,
XaArajaaMiK 333MIIUTYIUIH 9pX AU Xamraauaax 30puiroop OaHKHBI OycAaaac TaTaH
TOBIIOPYYJICOH XOPOHIMHUH TOHOPXOM XYBbTAM TIHIIX XOMKIIHUH XOPOHIMUI 3aaBajl
Oailirax Heell X37103p23p Oailpiryyiax maapajiara TaBUH, 646p OYp XIPIrKUITIHIA Hb
XSIHAJIT TaBUH aKUJIIaaar.

4. 32971uitn epuiin p10320310 0330 XA32aap MO2MOOX

DOpCIdiI eHAePTIU aKTUBT XIT UX XOPOHTe OpYyylalT XUIXK, yiIMmaap Tej0ep TOOI00
caaTyyjiaar Oaijaac ypbAuWIaH COPTUMIIIX 30PUITOO0P 333JIUWH OPUNH YIATIIUINH
J193]T XsI3raaphIT yIupanaap TOTTOOIOT.

IV. MeHrenuii y3yyJ3JITUITH XOOPOHABIH XaMaapall

OH3 X3C3rT MOHrOJI0aHKHBI 3Yr3dC HOell MOHIHWI HAMALAYYIdX Oomnoonx Oycan
MOHI'OHMI OYTUMIH ©6pWIeNTHIH X3103pYyAHIT TOMEOJIOO Laalgaa yr HAIMOAIIIK
Oyt MeHI'e Hb OycaJl 3TII3UNHH HIUHABIPIIP MOHIOHUIN arperaTyynan X3pXd3H HOJIeeK
Oyir aBY Y3H).
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Hee1 MmeHTOHMIT 6CONT Hb MOHTOHUN HUMITYYJIAITHHT HIMATAYYJIIX TO6PBOH CyOBEKT
OPOJIIIOK HIMUABIP Tapra”a. IAr’dp Hb 1) MoHronbank, i) bankyyn, iil) 3acruiin
razap, iv) OjoH HUUAT OyIoy Upra, Oalryysuiaryya (OaHKHBI Xapuiaardu) 60JHo.

3arBappil’ epAUdH TOHIUIUMH Oalgaap OYTUMHT Hb TOMBEOTOH CHUMYJISAIM XUUX Hb
MOHTO0J1 OpHBI XyBbJl TOTTBOPI'YH OYTLMITH ©0pUIeITUIH HeJeer TOMpPOX TycTal apra
Oaiix 6o10x oM. MiiMI cyanraassl yp JYHT 3arBapbIl CUMYJISIIIUTAN XapbLyykK O0JIOX
IOM.

4.1 MenreHuii 0yT311, 60pUI6JITHIIH X YYCBIP, XaMaapax XY4HH 3YyilJic
MeHreHuil HUIIYYISIAT X3PX3H eepwiergex Oairaar xapyyJaxblH TYJA TYYHHI

OYPAIYYAMIH XOOpPOHIBIH Xamaapall, THATIIPUMH 3aX 323IUHH Oycaa Xybcardjaaac
xaMaapu Oyi Oaija 39pruir I0yH TYPYYH CyUlax Hb yyXasl 00Dk OaliHa.

MO, =CR +BR, D
BR =RR +RE + FR +Cash, (2)
CIIC =CR +Cash, 3)
M1, =CR +DD, (4)
OM, =TD, +FD, )
M2, =M1 +0OM, (6)

MO- neenr menre, CR- 6ankHaac raayypx menre, BR- 6ankyynsin Heell, RR- 3aaBan
Oaitnrax Heeruiir, RE - unyymsn nween, FR- ragaan BamotreiH Heell, Cash- kacc maxpb
02131 MeHrenuit Heel, CIIC- ryiinraana Oaiiraa menre, M1- Heel menre, QM- Gapar
MeHre, TD- xyramaar xaarainamx, DD- xapunuax gaxs MmeHre, FD- ragaaa BajdtOThIH
XaJIraJIAaMXKbBIT TYC TyC TAOMAATIIICIH.

Bbonnmoro xaparkyyimeru (TeB Oank ) Hb 3aaBan Oaiarax OOJOH WIYYARI HOOLUUT
©OPUIICHOOD HOO6Il MOHTHHI ©epUIDK uYajgax OoJIOBY TYYHUM OYTHUHT OaHKYYIbIH
IIWWIBIP, XapWILArYAblH COHUPXOI ToAopxoinoHo. Heely MeHre eepuneraceHeep
OaHKyyJl ©6pCIUNHH aKTUBIAa ©6pwWIeNT OPYYIDK, TOIHUNM OJITOX 33311, Tafaajl BaIIOThIH
X3MIKI3 39p3T OYTIITAIXYYHYYA, TOAMIIPUNH YHYYIUIT €6pUUITHe.

OHJI Heell MeHIMHMr Oypayyiasrdy OaHKyyAblH Heele]l HeeleeTdH Oaiik 000Xyl
X3CTYYIMIT Japaaxb Gaiiamaap TOLOPXOMILIOo' .

t-1°

BR, =y (DD,_, +TD,,,Cash,_,) (7)

MoHronbaHkHaac YYCI3C3H MOHI'® Hb TOB OaHK JaXb OAHKYY/JbIH JAHCABIT HIMATIYYJI3H
WIYYA]T HOeUUWr ecreej] >3AWiH 3aCrMiiH OOJIOMKMIH X3p33p 333JIMHH ©pHiH
YILOATAUIANT HAMATAYYJIH)S.

TarBasn Heel MOHIeHUN ©CeNT Hb MIIYYA3J Heell, OaHKHaac rajyypx MeHre, OaHKyyA
Jaxb Xapwilax JaHCABbIH YIIATIIMAT HAMATAYYiIH?. Heell MeHre HaMaras’x Hp HIyyn
DD-r Hamarayynasr 6o Oycax TOXHOIAOI 393JIMMH ©COIIT oIl YYPAT I'YHLBTIIH).

AM 0 —[ACR,ADD]

Yynuit ACR Hp nanauH, Oycag opiioro MITHHH X37103p33p MPr3j KWKUT XyBHapaa
XOA6IIMOD 3PXJIATYIR OYJOT I'K Y3BIT TONOPXOM XyralaaHbl gapaa MeH II capiaa
OarTaaxk X3par9HUN Oapaa XymalgaH aBy, Oalp, LaxwiraaH, AyJlaaHbl YHUWUT TOJDK
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Xapuiaaxelr HAIMIrayyaHd. Hlyya ammrinargaxryit Xacar Hb TOrperuitH 00JI0H BaIFOTHIH
XaaraJlaM>KUIAT ©CroHe.

ACR —[ADD,ATD,AFD]

Xapun ADD Hp OopayynalThiH oOpjioro O0JIOH Oycama X3y103padp ax  axyuH
OalryyIaryyablH OpJIOTHIT HAMATIYYJICOH T3 Y3B3JI HAJIUH 00soH Oycan 63715H Tenbep
TYHIPTIICHIp O9y19H  MeHruidr, Oycan Oalfryymiaryynaa TenOep  TYWLITIOH
XapWIAXbIT, YIACIH X3CIT Hb OAWTyyJUIarblH CAHXYYTHIH HeeIl OOJIOH Terper OOJIOH
BaJTIOTHIH XaATalaM)KUUT HIMATAYY/IHI.DAr39p Hb Oyr capaaa 6artaHa Iax y3H).

ADD —[ACR,ADD, ATD,AFD]

MeH TeB OaHKHAacC YYCI3COH MOHI® Hb MOHI'OHUH YPXKYYJIITYUUH HeJIeereep
OAHKYYAbIH TAaTaH TOBIOPYYJICOH XOPOHTMMI HAMATIYYJDK, 333J1 OJITOX YaJABAPBIT Hb
OCT'OH yJIMaap XapwilaxblH WYY TOM ©COJTUUT Ouif 00arox ECToM.

Dnraspasc xapaxan xaaranamxk (TD) up 6ankHaac raayypx Menre (CR), OaHkyyn gaxnb
Xapwinax AJaHCHBI Yiamermmac (DD) xamaapaHn ecex 0ereeji XepeHre 333MIIUTY Hb
xaarajamkaa HAIMITIOYY/IDX IMUWIBIPUHT XYYTHUH XyBb X3M)KIHIIC  XaMaapyyjaH
raprax TyJI XYYH?3C MOH XaMaapHa.

XaHIIHBl ©OPWIONT, TYYHUH XYI3JIT Hb TOTPOrMiiH OOJIOH BAJIOTBIH XaAralaMKUIH
XOOPOHJ XOPOHIMHH MWDKWIT Ouil O6osroHo. EpeHxuiinee XepeHruitH OarupiH ajb
HOTHUIHX Hb AIUTUHH HOPM HAMAIARX3[ TyXalH OarublH 3paiT ecd, OycaJ OariblH
HUWITYYJIST HAMATI3H YH? Hb Oyypax, yJMaap alllrMiH HOPM TIHUBIPXKHUX €cTOM. Tarean
BamtoT xaHW Hb FR, DD xo€ynann Hb HeneesHe. MIHIr331 Terperuitn 60JIOH BaIIOThIH
XaArajlaM>XKUuNUr TOAOPXOMIIOX XyBbCcaryApll Japaaxp Oaiiaap TOLTOPXOMIK OOJI0X IOM.

D, = f(CR,,.DD, ,.ER, ,,) (8)

-1 -1

FD, = ¢(CR,_,,DD, |,ER,,mm,,) )

1 Hb XaJaraJJaM>KUH HIPJICOH XYYT, ER Hb BAIIOTBIH XaHIIUHT TOM/IATIIICIH.

YyHa3¢ rajiHa 63719H MOHre, Xxapwilax Hb Oue 6ueH?? Heseesnex 6ereen TBYLI, peno
OOJIOH alT XydaJJgaH aBCHBI TeJ0ep, rajaaj BaIOThIH apukaa 33p3r TeB OaHKTal
XMHCOH apwkKaa allb AJMHA Hb HOJeejHe. JIArMpUHH opyyllaH Oapar MeHre,
XapuiIlaxbiH (QYHKIIMUT napaaxp Oaliaap aBiaa.

OM, = ¢(DD,_,,CR,_,,mm,,BR, ,,FD, ,,CBBR, ,) (10)

t—1° t—1> t—1° —1>
DD, = 3(CBB,_,CR,_,BR_,,ER,_,i,_,) (11)

-1
TOrmuTran (11) Hb MOHTOHUN TON Y3YYIITYYAUWH HAT 000X OGapar MeHTeH[ O3JI9H
MeHTIe 0OJIOH OaHKaap JAMXKUH T'YHIT39H] Oaliraa MOHIeHUN OYTIIIC X3P XamaapaiTait
TOJOPXOMIIOX YYIHIAC AP XYBbCATUIABIT COHTOH aBCaH.

t—1°

Xouporaasix lag-r Tonopxoiiiox /Determining the Lag Length/

BuaHuii XouporyIbiH XaMaapaibIl TOJOPXOMIOX TATIIUTIAN Aapaaxb X3J109pTaid Oaliraa
'K Y3BII

Y, =a+ X, +....+ fyx,_y te,
OHA OUIHUN TOAOPXOMI0X 3y 601 N X371 0alXbIT TOTOPXOMUIOX SIBAA FIOM. X3pB33 N-

I VI MOAILAIX TIIK Y39k Oaiiraa OO0 TyyH?3C MX Oaiix M-I COHroX aB4 dYajjar
me./M>N/
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. __SSE, oSS, ~SSE,
! T'-n-2 l &1%/[—1‘4-1

HE:N=M—i N=M-i+l

sum3c F(1,T) < A, Oaiix N Hb xoupoTHH ypT /lag/ Gaiina.

Oua: SSE [angaaHpl KBaJApaTyyablH HUHIOAP, 1- TECTUHH WHIEKC, T-HMHT TYYBPHUIH
TOO,

MeH eep HAII apra Hb XOLPOJTHIH YTTHII €6PUI6X 3amaap TITIIUTIAIID YHIIDK, TYC
oypuitn xyBba Adjusted correlation xamruitn ux,AIC mmmxyyp xamruiin Oara,SC
HIMHXXYYP XaMIUiH Oara 6aix Tapxyy lag-r cOHrox 60y1HO./ 3Ar33p WUHAOKYP Hb XOMHO
Gaiiraa/

V.  HNudnasim 60710H MOHTOHUHN Y3YYIATYYAUNH XOOPOHIbIH
XaMaapJbIT raprax

bux 133pX X3C3IT MOHIOHMH Y3YYJIITYYAUNH XOOPOHIBIH XaMaapJiblH TOLOPXOMICOH
00JIOX00p MOHIOHUN HUNIYYIIT UHQISLUIH 3arBapbil’ TOAOPXOMICHOOP HHQIISAIN
00JIOH MOHTOHUH Y3YYIITYYAUNH XaMaapiiblH TOAOPXOMIK OOJIOX IOM.

HNudasumitn MoHeTapuCT 3arsap

OepuilH aXJIbIH 30pWITOTON YSJIAyyJdaH HWHQISIM MOHIMeHUM TaJlblH TOJ TOJ
Y3YYJIRATYYATIN XOpXdH XamaapalTail OaluIblr raprax YyIHI?3C Aapaaxb Oaigiaap
3arBapuYMIDK 000X IOM.

NubasauuitH MOHETapUCT XaHJIATHIT Aapaaxb GYHKIMIP UIIPXUIIIBE:
inf =a, +ao,M, , +a,Y +a,C

YyHz:

CPI- XoparinaaHuii YHUMH UHIEKC 0YI0y UHQIISIN

M, , - HUIT MOHTOHUH KUJIUIHH ©COIT

Y-BoauT OpIIOTHIH KUJIUHH ©CONT
C- BamaH MeHTe rap 193p33 6apuXbIH agaracal O0JIOMKHUITH epTer
J23xu 3arBap Hb Japaaxp oHujoryyaTail. Harayraspt, 3arsapt M Oyroy HUMT MeHTe,
TYYHHI XyTanaaHbl XOI[POJITTON XyBbcarduj Oaiiraa Hb YHUITH ©6pWIONITOHI MOHTOHUN
HUMITYYJONTURH XyralaaHbl XomposITTol Henee /lagged impact/  Oaiik OOJIOXBIT
xapyynHa. Xo€payraaprt, CYYJIuHH 3yl aHru Oosiox C Hb YHUIMH XYJI93ITUHU HOJ1ee
0aiik 0OJIOXBIT Y3YYJIHI. OHIOpCOH Har XyralaaHbl 6HAep UHOIALN Hb UPIAYHIT MOH
YJIBMXK XOMJKIOHMM YHOTYMUIMHH XYJI92JITHWUI YYCraHd. ['ypaBayraapr, MaHax ur
KUKUT 06ree1 HITTIU 3AUNH 3acar yupaac AIpX 3arBapT XaHIIMHT 4 HIMXK 00J10X
tantail. JlepeBayraspt, TeB 6GaHKHBI OOJIOTBIH TOJI X3parcinyyauiH Har 6omox THhYLI-
HbI XYY HOJI66J16X TaJITal.
inf =a, +a,M, ,+a,Y +a,C+ase+or

e -BamtoThIH xaHur, r-ThY L{-HbI xyy
DOHAXYY Ccydajiraa Hb MaHal OpHbl MHQISUUMH [IadTraad MeH YaHaphbir

TalnbplOapiaxaacaa  WIYYTOMI9p  MOHI®HUW  Y3YYJI2IT TYYHUMH — XaMaapayblr
TOAOPXOMIIOX sIBAAJ O0JI0X00P 3H3 CyJajiraaHaa MOHETAPUCT 3arBapbil’ aBY TOOLICOH.
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OH3 X3CArT MoHronsH 3auiiH 3acruitH 1999.06-2003.12 xyramaaHbsl capyyJblH 3apUM
Y3YYIITYYA A23p MoOHTOna WHQISAIMAT TOAOPXOMIIOTY XYYWMH 3YHJICHHT Taprax
TOTTOOX, SMIIUPUK TOOLOOJION XHUIII3.

3opunro 060l MOHIeHUH TalblH Y3YYIUITYYA  Hb HHQUISALUA HOIeeaer 3CIXHMIT
TOrTOOX, TYYHWISH Granger causality TeCTHITH TycmamXTalraap MOHTOHUHN Y3YYIUITHITH
©COJIT YHUMH ©CONITHUHH [Jmantraad | OOJK ermer, MeH 3pri33J YHUHH ecCelT Hb
MOHI'OHMI 6COITUNH || namagar! | 3C3XUNUT TOrTOOXO0I OPLINHO.

Nudnsuu 6omon MO, M1 6omon QM,CR,M2 MeHTreHHIT OOJIOH TATIIPUNH ©COITUITH
ysutaa Xapbiiaa, MHQIISIUT HOJIeeIDK Oyl XYUWH 3YWJIC T9XK Y39k 0ojox xaHml, TBYLI-
HBI XYY,MOHTOHUI HUNTYYJIJITUIH ysiiaa Xapbliaar TOrTOOX IaapajiaraTtail.

i k s T
inf, =6, + Y 6,inf,_,+> 0,dM,_ +> 6,dER,_, +> 6.dCBBR,_, +1,
i=1 p=1 h=1 w=1
Oux: dX =(X —X(-1))*100/ X (-1)
dM- 33p napaaxb MOHTOHUHN Y3YYJIITYYIUNAT aBCaH
dMO,_,- XyraumaaHbl HHIEKCYYIOI Xapransax (t-p) capblH HeeIll MOHI®HHWi CapbliH
©OPWIOJIT, TIATIIPUIH lag

dM1,_, - Xyrarnaanbl HHICKCYYI/l Xapraisax (t-q) capbii M1 MeHreHui ¢

apbIH ©6pUIeNT, THATIIPUIH lag
dM?2, ;- XyraunaaHel HHAEKCYYHd[ Xapramsax (t-)) capblH M2 MeHreHud capbiH

©OPWIOJIT, TIArIIPUIH lag

dOM, - XyranaaHbl MHIGKCYYAd[ Xapraiaszax (t-w) capblH Oapar MeHIeHHUI capblH
©OPWIOJIT, TIATIIPUIH lag

dCR,_ - Xyramaasbsl UHAECKCYYI Xapransax (t-u) capblH OaHKHaac raayypx MOHIe
MOHT'OHHI CapbIH ©0PWIOJNT, TIArIIPUIH lag

dER,_,- XyramaaHbl MHIEKCYYIR[ Xaprais3ax (t-h) capplH BaJIOTBIH XaHIIHBI CapblH

©OPWIOJIT, TIATIIPUIH lag
dCBBR- xyramaansl uaaekcyyadq xapram3ax (t-w) capsiH TBYLI-HbI XyyruitH capbiH
©OPWIOJIT, TIATIIPUIH lag

Japaaxp mapamMeTpyyIuiH 3AUIH 3aCTUMH YTTBIH YPbIUWICAH TaaMarjaJIbIl I3BIITYYI9H
wanras. YYH] :
o MlscBan M2 MeHTreHUN €epwIeNT Hb UHQISLHUAT TOZOPXOMIOrd roj XY4uH
3yiII MeH'. DAr’spuilH 6cenT Hb MHQIALMI J€PIrd3p HONIeeTdIH Oalimar Ty
eMHOX KO03(DPUITMEHT Hb 2epar OaliHa.

. MOHTOJIBIH 3IMITH 3aCTUIH HA3TTIM OalUIBIT Xapraia3aH Terper, am J0JulapbliH
XaHIUWH X3J1037133]1 HHQITSIU HeJlee Y3YY/IK OO0JIOX TajTai,

. MeHreHuit HUNWIYYJIJITUIH XyramaaHbl XOI[POJTTOM Y3YYJIRJITYYA Hb X3CIr
XyraaaHsl Japaa HHQIISIIIT HOIeeIaer.

. Nudnsaumitn Xyn31aT Hb UHGISUUIH YPbJl ©MHOX TypllJlaraac YYAJITIUrasp oui
oommor /adaptive inflationary expectation/

o TeB OaHKHBI MOHTOHMM OOIIOTBIH YHACIH X3parcan 6oiox TBYLl apwmkux

6oncHoop TBYLI-HbI Xyyrasp mamxkyyiaaH YHUHH TOTTBOPTOM OalIbIr XaHTax
roJj apra 3aM 0oJDK Oaiiraa.

' Mishkin, The Economics of money, Banking and Financial Markets p.665
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o MoHrosblH 3auiH 3acart cyyauiH 10 sxwig rapcaH OYTUUMH eepuwienTyy.d
/MoHeTapu Oyc XYUMH 3YWJI/-33C MaaTraajaH perpeccuiiH Yp JyH TOJIOPXOM YHIH
36B rapaxryi 0aix O6onox tantai. ['9x193 MbB-HbI Ma12351971 calixupcan 1999-
2003 oHBI MB3[33J13J1 AIIMUIJIAH TOOIOX X3AMW Y Heree Tajjaa M)3JI33JUIMIH
MHTEpBaJ 11e6HO6C OYPIH Yp AYH Orexryi 6aix maraaiantai.

Nudnsaum O0NOH MOHTOHMI TON TON Y3YYIATYYAUHH alb Hb aJMHbIXaa IIalTraaH
60k Oaifraar mwanraxjaaa 1apaaxp TECT IIAJITYYpPhIT allIUTIIaHa.

Granger-Sims F tect

MeHreHuil y3YYINTYYAUUH capblH oconT Hb XY M-H eepunenTuilH yuyup MIanTraaH
0O0JIIOTTYH I'3CIH TUITOTE3UNT IIAITaXbIH TYJI Aapaaxb TATIIUATIAIAIP MAJITACaH.
inf, =a, +a, inf,_ | +...+a,nf, ,+o .M, +...+a,,M, ,

M, _-MeHrenuii arperaTyyAbll €pOHXUI Hb TaHIL YCII9D TOJIOOIIYYIII).

inf,_,,, ,,- Xyralaanbl MHIEKCYYIOM Xxapramsax (t-i,d,k,g,b) capyymein xoparmoouuii

YHUITH MHJIEKCUIH CapbIH ©0pWIONT, TOArIIpUiiH lag

MManraxmaa:
H, Taamarnan Hp MeHreHuil Y3YYJIJITUHH ©COJT Hb YHUHH OCOITUMH IIaJITraaH
6onaorryit yen: a,, =a,; =...= a,, TaaMarjajsll IajJraHa.
P SSE - SSE, . _ SSE,
-0 _~ on=r"57 1
Y2z T-2k-1

Oup yeneeHuii 33par Hb @ T-2k-1, 4 -H yIroir Fy 1.0k 05 TECTIIP I33PX TaaMariasbir
manrada. cparmdp Hb XYWM-H ecenT Hb MOHIeHMH ©CeJITUNUr Jajjiajgar TICcOH
TaaMmarjai wainraxgaa : H,:o, =a, =....=a,,

V1. NUudnsuuitn Taamarian
Taamarnan (forecasting)-bIH OHOJIBIH TYYX, HH(VISIHMHT TaamMarjaja Xuix apra 3am

1983 o Amepukuitt sauitH 3acaryuj 6oox Mas, Poros Hap up?3yir Taamariax
AHXHBI OPOJIIJIOTHIT XUIK Oaixk33. ToaraspuiiH rapracaH 3arBapbil’ 3KOHOMETPUKHITH
oHOJNJ Simultanoeus equation model r3c3H HAIP3’IPp anmapupk’’.  DHAXYY 3arBap Hb
aJlJJaaHbl yTraa TOOLJIOITYUI33C allaaH]l XYPraaar OaifHa.

1994 onn Simultanoeus equation model-uiin anmaartail Tansir caixpyyicad Box
Jenkins-uiiH aprbIT JIIXUI HUKUTIIPII XIPITJIIX O0JICOH OaiiHa. ['9T3m 3HAIXYY apra Hb
XOIUUTIIP ajijlaaHbl HOJIOOJUIMHT aB4 sBJAr OOJIOBY 36BXOH CTAllMOHADP Orerieil A33p
yHIacI3H forecasting Xunor.

OH3 TalblH ajjgaar 3aJpyyJjbK rapd HUPC3H 3arBap Hb OO0 TOOLIOOJION XUHX
ARIMA 3arBap toMm. ['»x133 9H? 3arBapT ayrargaitaid tan Oalgar Hb XaMaapax
XyBbCAaruujl HeJeeJIoX XYUMH 3YJICHMH HeNIeeJUIMHr Toouaorryil tanrait. ARIMA
3arBap Hb HAT YUIJIAJIMIH 3arBap 0ereej aBTOperpecc, UHTErpalliiH 33par, IlanajicaH
IyHAAXKAaac Xamaapjar. DH? 3aBap Hb X3JUNII3p HSHIUMH OOJIOBY OHOBUTOHM CailH
taamarnan xuradr. Tuitmasc ARIMA 3arBapeir cyyps Ooiron, Oycaa WHOIISIIAITH
3arBapbIr XapbllyyJjaar
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1980 onx Christopher Sims mmH? Makpo 3KOHOMETPUKHUHH 3arBap OOJIOX OJIOH
XYYMH 3YWJICHIH MP33AYHH YTIBIT TOOIOXK Yajax BekTop aBToperpecc (VAR) 3arBap
9KOHOMETPHUKT XY4 TYPIH OPK HPCIH.

Nudnsuuiir Taamariax ojIoH 3arBapyya Oaiimar 6aiina. XKums Hb, Ouium

NICUIH MypYHH 3arBap,markup 3arBap, HHAMKATOpP 3arBap, MOHTOHUN HUIITYYIAITHIH
¢dbyukuumitn 3arsap, ARIMA, VAR 3arBap rax Mar.

By 9H3 X331 MHQIISIMIH TaaMarjiaIbll 9KOHOMETPUKUNH cajadapT CYYJIUNHH YyeO Xy4
TYP3H OPXK UPXK epreH xaparmdradk Oaiiraa ARIMA 6omon VAR 3arBapaap ryiusTrax
00JIHO.

Nudasiumiin Taamaraajibiz 0Jrox AaByy Taja

o  MHusamuitH upadayiiH XYI2JTUIT TaamMarjlacHaap XepeHree 3eB Oalpiiyyiax
60JIOMXK

Nudnsuuitir Tomopxoit TYBIIMHI Oapuxaap OJIOH HUITH/ 3apiiax 00101100,
WNpasnyiiH MeHreHuit 00JIOTBIT TOJIOBIIOX, TYYHUNTI3 XSHAX,

Nudnauuitn sauiiH 3acart Hej1ees1eX HOeJIeeJUTUUT ypbAUYHIaAH TOOIOX,

DHY TepIUMH Taamarjajl XWHCHIIp XaMIUMH TOM JaByy Tal 00j 0omIoro
OOJIOBCPYYJIArdus, MPIIAYHI MOHTOHUM YHUMH TOTTBOPTOM OalIIbII XaHTrax
30XHUCTOU OOJJIOTO aBY SIBYYJIK 4aJax IOM.

6.1 ARIMA 3arBap

Autoregressive (AR) 3arBap :

DOAuiH 3aCruiH ajiuBaa XYUMH 3YWJI Hb ©MHOX YedCdd eHJep XamMaapaiTai Oaimar
Oereeq YYHUWT 3UNAH 3acarT MHEPIM TIA3T OIMITOJTOOP aB4 Y3A3T. DIUNWH 3aCTHitH
WHEPLM AXKUTIIATAAX XYBbCATYABIH XYBb/JI MHEPIUNT Hb AlIMIJIAXK XaMaapardy XxyBbcardaa
@OPUIHX Hb XyramaaHbl XOLPOTJJIOOp Taimbapiamar 3arBapeil AR 3arBap Ta9r.
Mamnaii Taamariax oObeKThIH XyBb/I Japaaxyib Oaiiaap TOIOPXOUIIOTIOHO.

inf =§, +6,inf_+3, inf_,+8&,inf_,+......+8,inf,_+e ¢, ~N(0:0%)

Moving average (MA) 3arBap:

AnmBaa 3arBapblH ajjlaa Hb Xamaapard XyBbCarduj HeJIOeJeX XYUWH 3YWJICHUT
opyyJlaaryiiH ajgaar AJOTpPOO aryyink Oaimar OOJIOXO0Op XaMaapard XyBbCAaTdHMT
Taibapiax acap UX MIIPIIUIMUT aryyspk Oaiaar. Mitma xamaapax xyBbcardaa eMHOX

YeUIlH  anjaaraap Hb  Taijn0apiazar — 3arBapbir MA  3arBap  TI[0T.
m 5
7,=6,+0€._ +0ye ,+0s s +.....t0,e_,+0,=> (6,+0,¢._,)+, v, ~ N(0;07)

m=1
ARMA 3arBap

DMIOUPHUK Cyaalraadbl Y A33p Y3COH XOEp 3arBap Hb TyC Tycaaa Oues JaaH OpIIUX Hb
THUM 25103r ToXmommoxryi. MitMmag AR 3arBapelH xamMaapax XyBbCarduj HeOJIOOJIOX
WHEpIUIHH Hejee 0oioH MA 3arBapaac xamaapax XyBbCarduj HOJIO6J6X aJITaaHbI
/6ycan Xy4uH 3y MIOK/ yTTBIT XaMTa Hb WIPXUIUDK yagax ARMA 3arBapaa raprax
aBHa. ARMA (n,m) 3arBap Hb:

inf =g+, inf_+3,inf_,+.......+5,inf_+8e_ +6e ,+....+0 e  +¢ & ~N(0;07%)
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X93pa3B YHIIII3H] allIUriax ereraiyyd crauumoHapu OaiiBan 6ung ARMA 3arBapsir
COHIOHO.I'PBY 3IMIH 3aCTMHH CUCTEMI3C TOAOPXOMIOIAOX MXIHX TYYXOH Orerneil Hb
HUXOHX/I23 cTalMoHapu Oyc Oaiimar Tyn integrated mporecc 6ok ARIMA 3arBapsir
aIurIIaar.

6.2 VAR 3arBap

VAR 3arBap Hb N-TATHIATIAI, N-XYBbCATYABIH OJOOTUIH 0a XOLPOITTON
yITyyAaap Tailnmdapnaryaar. DH3XYY SHTUIH 3arsap Hb OJIOH XyBbCAarduiiH Oasiiar
JTUHAMUKYYABIT CHCTEMTIUTI9p Xapyyiaaar. VAR 3arBapsIr ereryimiir Taiiioapiax,
Taamariax, OyTLMiITH raprairaa, OOUIOTbIH IMIUHKUITI? XUUX/199 allUriagar 6erees
ererUIMIT Taiabapnax, Taamariaxgaa VAR Hb XyuTait 6eree 31MitH 3aCTHITH
OYTLUMITH 00JIOH OOUTOTBIH IIMHKUJITIIT CAH XUIAAT 3CIX Hb 3PTII333TIHM K Y3437
OaiiHa.

VAR 3arBap Hb XaMaapard XyBbCarduir Oycaji Hej1eeerd Xy4uH 3yHI3p
Talnbapiaraaaraapaa 1aByy Tajl TalaTai. DH3 3arBapT XYUMH 3YHIYYI TyC Tycaaa
TATHIUTIAIIIP WIDPXUMIITIIX 06ree ] HAT HArIH/I) XyrallaaHbl XOI[POTIIIO0POO
HOJIeeJ 16T XK Y319T. MeH 3K30TeH XYUUH 3YHIUNT OpYYIDK

06ongor.MaHnaii Taamariiax ObeKThIH XYBb/]I :

m

k S n S
[inf, =8,+>. 9, inf_,+> 9, ER_,+> 9, M2 +> 9, .1 + Z 95 ,OM,_ +e,
d=1 P=1 i=1 g=l

ER[ :'90+Zk:‘91t—d ln +Z’921 pER +Z'931 1M2 +Z‘94t g +2195’ /QM +W
d=1

i=1

k m
< M2, =8,+> 9, ,inf, d+282t JER,_, +Zl93t M2, +Zl94t o +235t JOM,_ +u,
d=1

oM, = ,9+291,d1nf +ZL92[17ER +Zl93”M2 +294tg +235thM +0,

i=l1

m

\ 7= 3+23Mmf d+zl92tpER +ZI93HM2 +Zl94tg +zl95”QM +E,

i=1

3arBapyyz[LIH XyBpA h yewiiH nmapaaxp TaaMarjiajablH yTra Hb Japaaxb X3J103p3sp
TOAOPXOMIIOTAOHO.

ARIMA(m,n)
inf,,, =¢,+0,inf,,, ,+0,inf,,, ,+...... +o,inf,  ,+0e +..+0.e ., +é
VAR

inf,,, =9 +Z‘9n—d inf,, , +Z‘92t—pERT+h—p +Z‘93t—lM2T+h—z +Z"94t g”ﬂh—g + ‘95x—1Q o T

ARIMA 6050H VAR 3arBapblH XyBbJI TaaMarjabliH XbeI[ UTTIX I/IHTepBaJ'I Hb :
1

inf,,+ z -( forecast error variance)?

+h—
O Z, - % uTrax TyBIMH 13X N(0,1) HOpManp TapxanTelH yTra, 7,,,- 3arapaac

0JI10K Oy# TaamariajbIH yTra,

3arpapaa coHrox

3arBapyyablH 3KOHOMETPUK  YHOJIII3r XMHXK  3arBapaa COHIOXJOO  Japaaxb
HIUHXKYYPYYAUNT TOJ1 GOJITOH COHTOHO.
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AIC (Akaike information criterion ) mmH:KyYyp:
AIC muHXYYp Hb TYYBPMIH XyBbJI XaMT'MMH CaliH TeJeeJikK udajax Oaiiraa 3arBapbir
TOMNOPXOMIOXO  alUrjagar  IMUHXKYYp. ToMb€o  Hb  Japaaxb  Xd3j103padp

TOJIOPXOMIIOTIOHO.
_, 2n 3arap OypuilH XyBbA YHIIr?3r Xxuik ok aBcaH AlC
AIC(n)=InG; + T HIMHXKYYPUHH XaMruiiH Oara yTrataili Hb XaMIUMHH Tejeejex

yaJBap cairai 3arpap OaiiHa.

SC (Schwarz criterion) mmHKyYYp:
SC mmHXYYp Hb TYYBPI3C TaAyypX YHAIIII3 XUIX3/1 06peep X37103I1 TaaMarial Xunxa/1
aJITaaHbl BapUaIbIH YTTBIT WIBPXAWILIAT. TOMBEO HB :

SC(n) =t + 0T

3arBap OypuiiH XyBbJ YHIIr ok aBcaH SC LIAHXYYPUUH
XaMTUWH Oara vrrartai Hb XaMI'MiiH 0ara ajnaartai 3arsap OaifHa.

VII. TooH y3yymanTyyn

MBbB-Hbl cap OypuHH CTAaTUCTUKUHH MOJP3J3JII TapcaH TOOH Y3YYJIITYYIUIH
MoHnron0ankHbl B30-caliTaac aBu ammuriacaH. Monron yiac 1990-3314 oHooc
MWDKAJITUHRH OalganTaii GalicaH Tyl 3auiH 3acart OYTUMHH Heleeulyyn OalicaH,
MoHTONMOAHKHBI ~ M3JPANIAT  caliKUpcaH  33p3r  YHAICIIIIp  1999.06-2003.12
Y3YY/IRATYYAUNAT aBCaH.

Tarmutranyyx O0J0OH XaMaapibIl YHAIIIX93 A33PX XyraluaaHbl capyyIblH M333JIIUNAT
amuriaH JIKoHoMeTpukuitH Eviews3.1 mporpamMmmaap YH9Ir?9 Xwitidd.  XYYHHI
Y3YYJIITYY XyBHAp, MOHIOHUHN Y3YYIITYYA TIpOyM Terpereep, MHQIISLM Hb cap
Oypwuiin, D, -dammy xyBbcard

Y3yymuaryyna :

Cash - 6aHKyyIbIH Kacc JaXb 03JI19H MOHTO

CIIC - I'yitnrasua 6aiiraa MeHre

DD -

OaHKYYIBbIH XapUjliax

MO - Heell MeHT®

TD - GaHKyyAbIH TOTPOrUifH XyramaaTai xaaraaiaMxk
FR - OGaHkyynblH rajaaj BAJIIOThIH XaAraaaMx

M1 - Gara MmeHre

CR - 6aHKHaac ragyypx MeHIre

M2 - MOHIreHI HUNITYYIIIT

ER - Terperuiin am.gosapran xapblax XaHIll

I - GaHkyyAbIH TyXalH cap]l OJITOCOH 333JIUMH XYY
CBBR - TeB 6aHKHBI YHAT 11aaCHBI XYY

QM - Gapar MeHre

mm - MOHIOHUM YPKYYJIArd /MOHTOHUN HUMITYYIIJIT HOOI] MOHTOHUN Xapbliaa/
CBB - Mb-aac rapracH yHAT 11aac
inf - X3pariassHui YHUIHH UHIEKCIIP TOOLCOH UHMIISIITUNAH CapblH 60 PUJIOINIT
Y3YYIIIT
inf0 - XopariesHuii YHUHH UHIEKCIIP TOOLICOH UH(IISIITUAH OHBI 9XHA3C
Y3Y YT

dciic - I'yitrasuy Gaiiraa MOHTOHUI ©COIT

dcr, dm1, dm0, dm2,dgm- 6ankHaac raayypx MeHI©HUM eceT, 6ara MOHTOHUH
ecenT, Heell MoHreHMI ©CONT, HUMT MOHTOHUN HUIITYYJIJITUIH ©COIT,
Oapar MOHTOHU ©CONT
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H23px xyBhcaryapir MOHTOJI0aHKHBI cap OOJITOH raprajar M333J13J1 O0JIOH B30 caiiTaac
aBY almriagaa. XapuH 3apuM rapAarryid y3yYJIJITYYAURH XyBbI 9H3 aXJIbIH XYP33H]T
TPOPX MOIPIILTYYIUNAT AITUTIIAH TOOIIOOIIK XIPITIIIIII.

Perpeccuiir 60/10X00¢ 6MHO TOOHYYABIH time series properties MUHX YaHAPBIT IIarax
€cToi. X3paB Y3YY/IIT MaaHb CTAllMOHAP Oyc OailX TOXMOJIO0JT YYCIX LIOK Hb OaWHTBIH
IIMH)X YaHapTail eepwWIeNTUUr YYCT3Adr. XapuH TOOH Y3YYJIRJIT CTalloHap OalBai
YYC3X sMapBaa MIOKUWH YHIWIAN X3CIT XyrallaaHbl Japaa HamJaH AYHAAX TYBIIMHIII
9PI3H OYJIOT.

DHY aXWIJ aAlATIATACAH IP3PX Y3YY/IATYYAUMH JUHAMUK 3THI) /9HIOTeH Y3YYJIIIIT/-T
3ypar 1-11 XxapyysaH, 3rasp y3YYJIIT OYpUIH CTallMOHAD ICIXHUIT
ADF TecT?3p manaraH yp IyHT XYCHAI'T-1-33p XapyyJas.

ADF TectuiiH TOXUPOMIKUT lag-H ypThIr cOHroxmoo Schwarz criterion (SC) xaMruitH
Oara 0Gaiixaap Tyc Tycaa Hb COHrox aBcaH. Cynanraana xamparacad Inbr, Incash, Incbb,
Iner,Ini, MO,M1,M2,QM,inf,y3yymnryyn 1%-nitH au xomOormieiH TyBmuHA 1(0)
nporiecc Oyroy tortBoproi, xapuH inf0 y3yymnar 5 %-m tyBmmuxg [(0) OGaiix, Oycan
Y3YYJIRATYYAUNRH XYBBJI HAIK sS3ryyprai OaiiHa racoH Hy: p =1 TaaMarnanber Hsaax
Oaifraa yuup TorrBoptoit O0yc Oyroy I(1) mpouecc GOTOXBIT XYCHAIT 1-33¢ Xapk OOJHO.
Xapus 3ar39p O0YyX Y3YYIITYYA 1-p apaMOumiin sraBapsiH XyBba H, Taamarmansir 1%-
WIH a4 X0JIOOTUIbIH TYBIIMH/ Hillaax OaiHa.

AKuu: DHa XyyruiiH y3yYyJIDATYYA XyBHap, Oycaa y3YY/IJIAT TIPOYM TOrpereep TOOLO0JI0]
OpPCOH 00.IHO.

3yparla. Y3yyIonaTyyaIuiiH TMHAMUK 3THI3 /DHAOTEH Y3YYIITYYa/
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3yparlB. Y3YYI2ITYYAUMH IMHAMUK 3THA3 /OHAOTEH Y3YYIIATYY/
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XycHort 1. ADF Ttectniin yp ays : 1999.06-2003.12

- siIraBaprym 1-p TyBIIHUY sITaBap

& = = o, o,

g\ E 35 é o E % b = E % <

S E|EFE w |G F | fEE e g i

= = = g5 | E
O O

1 Inbr I1(0) 1 -147 -437 -4.13 T

2 Incash I(0) 2 0.77 -481 -4.13 T

3 Incbb I(0) 0 -0.36 -4.69 -4.13 T

4 Incbbr I(1) 0 021 -337 -4.13 Y O 034 83 -356** T

5 Inciic I(1) 0 -2.05 -3.14 -3.49 Y 0 -195 -7.34 -3.56%* T

6 Incr I(1) 1 -2.12 -329 -4.13 Y 0 -207 -6.17 -427** T

7 Indd I(1) 0 -2.07 -3.04 -4.13 Y 0 -799 -7.61 -3.56** T

8 Iner I1(0) 1 -6.56 -527 -4.13 T

9 Infr I(1) 0 -2.67 -0.99 -3.49 Y 0 -271 -7.62 -3.56*%* T

10 Ini 10) 0 -225 -6.1 -4.13 T

11 InmO I(1) 0 -2.57 -3.1 -4.13 Y 0 -245 -693 -3.56** T

12 Inml I(1) 1 -2.51 -347 -4.13 Y 0 -241 -698 -3.56** T

13 Inm2 I(1) 0 -398 -1.34 -3.49 Y 0 -401 -67 -3.56** T

14 Inmm I(1) 0 -290 -2.15 -4.13 Y 0 283 -7.19 -3.56** T

15 Inp I(1) 0 187 -3.61 -4.13 Y 0 203 -7.12 -3.56*%* T

16 Ingm I(1) 0 -3.7 1.0 -3.43 Y 0 -367 -7.03 -3.56** T

17 Intd I(1) 1 -31 243 -291 Y 0 -426 -523 -3.56** T

18 MO I(I) 0 7.44 -325 -4.13 Y 0 7.65 -598 -3.56** T

19 dCric 1o 1 -1.7 -53 -4.14 T

20 M1 I 1 734 -3.17 -4.13 Y 0 745 -6.8 -3.56%* T

21 M2 I(1) 0 791 1.16 -4.13 Y 0 8.1 -4.27 -3.56%% T

22 dCR I(0) 1 -1.88 -5.16 -4.14 T

23 MM I() 0 -1.13 -1.41 -4.13 Y 0 -198 -7.2 -3.56*%* T

24 Inf0 I0) 1 50 -3.78 -3.49% T

25 Inf [0) 0 459 -418 -4.14 T

26 dm0 [0) 0 -242 -6.98 -4.14 T

27 dml [0) 0 -237 -697 -4.14 T

28 dm?2 [0) 0 -393 -6.89 -4.14 T

29 dgqm [0) 1 -356 -549 -4.14 T

e *(**)- Tommar Hb a4 Xon60rabH 5% (1%)-uitH TYBLIIMH HATXK SI3TyypTai
Oyroy TOorTBopToi Oyc 6aiiHa racoH HjTaamarmansir Hsaax 6airaar
Y3YYJTHO.

e I(0)-r manraxmaa ADF TecTuiiH TarmmTrana XyraaaHsl XaHamara 60JI0H
TOTTMOJI TUITYYHUHUT OpPYyYJIaH TOOIICOH.

e I(1)-r manraxmaa ADF tectuiin 1-p 3paMOUiiH suraBapT TATIIUTIAI 30BXOH
TOTTMOJI TUIITYYHUHUT OpYYJICaH.

e T o6aY ycraap TyxaitH XycHarTa [ITuiM[] [1yryi[] racoH XapuyiaThIr
TOJIOOIIYYIIH TIMIATIIICIH.

IIuHXUIr39HUNA aprblH XyBbJ 3Ar33p TOITBOPTOW OyC Y3YYIRATYYAUMWHH XyBbA 1-p
9PAIMOUIH SUITABPHIT OJIK TOTBOPTOM Y3YYJIIT OOJTOX 3aMaap PerpecCUiiH IMIMHKUITIIT
XWX 3CB3J1 TOTTBOPTOM Oyc Oaimaap co-integration IIMHXXKUITIIT XUUX 2 OOJTOMKHT
XyBUjOap Oaibk 0omox oM. XyralaaHbl XaMaapibIl ypT OOJIOH OOTMHO XyrallaaHbl
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Oalijytaap cajraH XapyyJDK, ajluBaa OOJUIOTBIH OOJIOH rajgaaj Xy4uH 3YHICHNH
IIOKYYJbIH HOJIeer TOOLI0X OOJOMXKTOH Oalinraapaa co-integration IIMHXWII?? IaBYY
TalTall 3K Y33 X9AMM 4 5HY cynairaaHj xampargax Oairaa y3yYylIdnTyYyAUitH
IUHAMHK XapbllaHTYH OormHOo Oaifraa HBH co-integration IIHMHXKWITIIT YHAIIIXIT
XaHTalITryl 6aix 600X Tantait Tyl 1-p 3pIMOUIH SIraBphIr OJIK TATIIUTIAIIPI YHIIIX
Hb TOXUPOMIKTOM I'IK Y3II33.

VIII. 3arBap, xamaapiablH 5KOHOMETPUK YHIJITI :

OMHeXx OyIryysa TOMOPXONIICOH 3arBap Xamaapiyydpll OOOUT TOOH ereraei I33p
IIMHXXWDK, ©0PUIH OPHBI XyBBJI YT 3arBap, XaMaapJibll' aKIyyJaH MOHTOHUN OOIIOTbIH
TOJIOBIIONT, TOOLIOOJIOJ ALIUITIa)XK OOJOXBII Xapyyjax Hb 3HIXYY CyAdalraaHsl YHACOH
LI6M X3CAT Hb OMII3. DH X3CAIT A33PX 3arBap, Xamaapiyyabll YHIIT33r OOJIOMKUT apra
X3J7103P33P TOLOPXOMIOH, YHIJIII9HUHI Yp AYHI Tailiibapiax O0JHO.

3arBap XxaMaapibIl YHIJIXI?D XyBbCATYIBIH XOOPOHABIH (PYHKIIMOHATH XamaapiibIT
TOJOPXOMIOXA00 XaMITUH PHTUUH X3JI09p Oyroy miyramaH (HaTypal jiorapudmM aBCHBI
napaa) pyHKIPIp aBcaH OOJIHO.

DAr’sp TATMUTOAINYYIunr Tomopxounoxmoo (Eviews 3.1 mporpaMmbIr amuriaH )
OOJIOMKUT apryynaap YH9JI9H XOOPOHJ Hb CTATUCTUK IIMHXYYPYYAUNT allIuriaH
XappIlyyJiax 3aMaap OHOBYTOUT Hb COHT'OCOH.

MeHreHui Y3YYJISITYYAUNH XOOPOHABIH CHUCTEMUMH  Xamaapibll TOAOPXOMNIOXIO00
myyn XBKA-bIr xapariax 6omomkryit xapun 3 anxamT XBKA (3-SLS)-aap yH219X HB
TOXUPOMIKTOM T3k Yy3/133. Yuup Hb OMIHMH YH3J9X 3arBap Hb Oycaj Makpo 3AuiH
3aCTUIH 3arBapyyAbIH HAT3H AW CHCTEM JOTPOOC TOJOPXOUTIOTIOXK Oaiiraa y3yyJIaiT
Hb Oycal Y3YY/IRATYYAI? HeneeTd Oaiigar OGereen sH> Hb feedback MexaHu3M yycax
Oaiiraa yuyup YYHUUT 3acBapilaH YHAI3X YHIATd Hb 2 anxaMT XBKA (2-SLS) rom. Men
9HD 3arBapT TIHATUMH IMIOKYYd Hb MOHTOHUN Y3YYIRITYYIRA IIyyn OOJIOH miyya Oyc
Oaifytaap HAIAH 33PAT HOJIO6JK 00JIHO. ©epeep X3103J1 CUCTEMUNH TATIIUTIAITYYAUNRH
YJIBTIIYY XOOPOHA00 contemporaneous xamaapaoTail 0aifHa. Daranpaac YHAICIIH 2
amxaMT XBKA m93p Seemingly Unrelated Regression (SUR) 3arBapblH TaamariabIr
HOMK OpyyJicaH YHA9rd 60ox 3 anxamt XbKA-aap yHacaH.

Manali OpHBI XYyBBJ XaMaapax XyBbCardJbll OHOBTOMIOOp WI3PXUWIIX 3arBapbIr
TOJIOPXOMIOX Hb 3YUTIM oM. Bu TATmUTIa1 OypUitH YHAITIAT XUHCHIAP TATIIUTTIUNH
VIIDTJIMNT 3acBapiiaH YHAJITIIT cailkpyyiax OOJOMXKTOM Oaiigaraapaa naByy TaiaTai
6aigar. XaBcpanaTal TATIIUTIA OypUiH OOJOMXKUT anijaa O0araTtail YHIJII33r XapyyJias.

8.1 Menzonuii p3yyanmuiin Xx00poHObIH Xamaapa

br, =18.3+0.344(td,_, +dd,_,) +11.33dum4

Intd, =-19.9+0.42Incr, , +0.96Indd, , +2.7Iner, | +3dum3

In fd, =-26.83+0.39Incr,_ +0.24Indd,_, +41ner, +0.84Inmm,

Ingm, =-0.18+0.26Indd,_, +0.15Incr,_, +0.541In fd, +0.261n fd,_, +0.13Inmm,
Indd, =18.9+0.27Incbhb, , +0.74Inbr,_, +0.63Incr,_, —2.85Iner,_,

OHJI XYYTHIH Y3YYIITYYA Hb XYBb, In I35 TOMIBIIIACIH Oycaa y3YYIATYYd Hb TyXaitH
XyBbCATYUIH HATYpaIh TorapudMbIH yTra oM. dum3 - 3-p ynupansH dummy
xyBbcard , dum 4- 4-p ynupanasiH dummy XyBbcard
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e bankyynpiH Heel Oytoy Tormutrai (7) Hb cyAaidraaHbl aXIJIbIH OHOJIBIH X3C3IT
TOJOPXOMJICHBI Aaryy OaHKYYAbIH OMHOX CAPBIH TaTaH TOBIOPYYJICOH XOPOHTOHUI
34.4 xyBUIT eepTee Oartaax Oaigar OaifHa.

e JloToon TerperuiiH xaarajiaMx Oyry TArMUTIAI (8 ) Hb OaHKHAac rajyypx MeHre,
XapWILAXbIH YJAATI3], BAJIOTBIH XaHIIHBI ©MHOX Ye3C 3epar Xamaapalirtail OaiiHa.
DOHY Hb HUHT MOHTOHUHN X3MK33 Hb ©6P66 6CCOHTIN X0I000TOM Oaiik 600X TanTaii
. DAraspasc rajgaaj; BaJIIOTBIH XaHII Hb IOTOOJ TOIrPOTUNH XaATralaMiKuJl XaMTUiH
UX HOJIeeT3i OaliHa.

e Tajmaan BamIOTBIH XaArajdamk Oyroy TATmUTra (9) Hb 3arBapT TOAOPXOWMIIOTIACOH
OaHKHaac TragyypX MeHIe, XapwilaxX, BaJIOTbIH XaHII OOJIOH MOHIeHUM
YPKYYJSrYTIN 3epar XamaapaiTail Oaifraa 0ereejm »AraspidCc  BaJIIOTBIH XaHII
XaMIMUAH XY4YT3M Oaiiraa Hb MOHIOJIBIH YHJICHUW BaJTIOTHIH XaHII yHAX XaHJjara
QKUTJArJcaHaac Xapwilaryuj OaHKWH Jaxb XajarajaMmkaa rajaaj BaJIOThIH
X2J109p33p TOBIOPYYJIIX OOJICOHTOMN XOJIO0O0TOM.

e bapar menre Oywoy Tormutran (10) Hb 3arBapT TOJOPXOMIOTICOH Xapuilax,
OaHKHaac raJyypXx MeHIe, rajaaj BaJIOThIH XaArajiaM, ©MHeX YEUWH raaaajn
BAJIOTBIH XaArajgaMk OOJOH MOHIOHUM YpPXKYYJIArdTdIH 2epar xamaapaiaTtail Oaiiraa
Hb TOTIIMTIIUMH Yp MAYHIDP3C Xapargax OaifHa. Daraaspsac rajgaaj BaJIlOThIH
XaArajiamx Hb Oapar MOHTOH/I XaMT'UiiH uX HeleeTel OaitHa. Xapun TBYLI-Hb! xyy
00JI0H, 333JIMIHH XYYII3C Xamaapaarryi oaiHa.

e Xapwuinax gaxb MeHre Oyroy TArmutraia (11) e 3arBapt Tomopxoinoracod ThYLI-
HBI X3MX?3, OAHKYYIbIH Heell, 0aHKHaac ragyypX MOHIeT3H 3epar XamaapaiaTai,
BAJIOTBIH XaHIITAl ceper xamaapairtail OaifHa. DAri’»p3dCc BAIIOTBIH XaHII Hb
Xapuiiax JaXb MOHIOTIN XaMIMHH Xy4Tdol xamaapalitaid Oairaa Hb TATHIUTIIIUNH
YP ZYHI33C Xapargax O6aitHa. XapuH 333JIMHH XYYToH XaMaapanryi O6aiiHa.

3arBapblH YHIIITACOH KOIPPUITMEHTYYAUNAT IUWH 3aCTUIMH YTTBIHX Hb XYBb/T XYJI99K
aBax OosioMmxToi OaliHa. TyxainOas : eMHeX YeMiiH OaHKHaac ragyypx MeHre 00JI0OH
TOrpOrviiH Xapuilax Hb TOTPOTHMIH XyranaaTail XxaaraiaMKku/ CylaBTap HOJIeeTdi 001
©MHOX YEUIH BaJIIOThIH XaHIII XYUT3 HOJIee Y3YYJI3T Hb Xapargax OaiiHa.

8.2 Hnpnauu 60101 monzenuil p3ypaanmypouiln X00poOHObIH Xamaapa

Y3YyIaaTyyauiiH time series properties IMWHX YaHAPBIT IIAJITacHbBI Japaa WHQISAIN
0OJIOH MOHTOHUI Y3YYIITYYIUMH XOOPOHBIH XaMaapibIl YHYJI3X3[ Japaaxb Yp AYH
OTCOH.

Nudasiuu capbin eepusiear y3yyar L inflation monthly changes

MeHreHuii y3yyasaT OOJIOH capblH HHQIISIUHAH ©OpWISITUHH XOOPOH/IBIH
XaMaapiaell Tapraxjaa WHQIAOUNT Taimdapnax 000X MOHTOHUW Y3YYIIIT OOJIOH
MOHI'HOUM TaJIbIH Y3YYJIJITYYAUNH PErPece YHIIIOH XaBCPAIITAH]I XapyyJIaB.

Y HJIr29H3C CTATUCTUK ManryypyyasiH xysb (AIC, SC, AR?) MeHTreHHUil TabH
Y3YYIITYYD Hb WHQIISIUAH capblH ©epwIeaTUUr Tainbapnax yaaBap Oycmaacaa e
Hep Oaifraa 3arBap Hb apaax X3J03p33p TOJAOPXOMITIOTA0K OaliHa.

inf, =0.36inf, | +0.21inf, ,—0.224dm?2, , +0.241dm?2, , +1.05der, ; —0.015dcbbr, , —0.019dcbbr, ,

Tarmutransac xapaxaa OUIsHA Japaax MIAIIJUIMIT erd OaifHa.

o Nndnsamuiin capblH eepuienT y3YYIIT3 M2-MOHTOHHUI ©CONT Hb HeJIeeTI
Oaifraa Hb Xaparjax OaitHa.
J JP3pX TATIIUTIAN J3Xb BATIOTHIH XAHIIHBI 3-p CApbIH XOLPOTIOI Hb WHQISIIN

XY4TOH Heeenk Oaiiraa 6eree1 separ xamaapanrai OaiiHa.

* DH3 cynairaanbl aXXn1 Hb MOHTroJ1 yiica GaHKHBI TOI'TOJIIOO YYCK XOrKcoHuH 80 XmmitH oiH 19
CyZajiraaHsl aXJIbIH ypalJaaHj manrapcad O0IHO.



1, 2-p capblH eMHOX WHQISAIM Hb JAapaa capblH HHQIISINA 3€PIT HOJIOOIOITIH
6aitHa. DH? Hb UHOISLUUNIH XYJIIIITHUT OUii GOJITOJOTHIT HOTOJDK OaiiHa.

2, 4-p capein emHex TBYLl-mif XyyruiiH TYBIIMH Hb WHQISIUTAN ceper
HeJ1eeTaH OaifHa.

J23px yp AYHryyadac xapaxag M2 MeHre Hb 7 capblH XOIPOJITTOUTOOp
UHQISIUAT ecrefer T'dCIH JAUNH 3acTHMHH yTraa XaarajbDk Oaiiraa OojoBY 3
CapbIH XOLPOITTONUTOOp MHQIISIUUT Oyypyyiamar M3T Yp AYH erceH Oaiiraa Hb
Oycan Helleejerd XY4YWH 3YiJIC OOJIOX BAJIOTBIH XaHII 3 capblH XyralaaHbl
XOIPOJTTOUTOOp HMHQIAIIUI HOJIOeNIeITTIi X0a000Tol Oaik 00JOX TajaTai.
Yuup Hb 3 capblH 6MHOX UHQIISAIUI XaMTUHH UX HOJIeeTd i Oaliraa BaFOTHIH
XaHIIHBI OyypaiaT Hb MHGIAIMUNAT Oyynarax xaHmiarraii 6aiixag M2 meHreHui
eceTTell OalicaH 6a BaJIIOTHIH XaHIIHBI OyypajIT HB MOHTOHUN ©COITOOC UIYY
UHQIAIUA HOJIeeTIH Tyl HMHOIIIUNAT Oyypyymrmar Oaibk Oomox oM. Hiim
HeX1eJ1 OMIHUI YHIJICOH PErpecc Hb A3IPX TAXKWITTAN TalmOapeir erd 60X yp
JIYH 6rCeH 0aiix TaiaTai.

Xomuiradp A9pX Yp AYHTYYA Hb HWHQISIUAT TaliadapiaH MOHETapUCT
XaHJUIArbIT OaTanraaxyyspk 6airaa 00J0BY MIMHXUITIH]T aBCaH TYYBPUUH TOO
xapplanryt 6ara, TTD23-aac 3333-pyy mIMDKCIHTIN XOJIO000TOUTrOOp OYTLUMITH
UHQIISMN YYCCOH 33Par MaITraaHaap OypaH Taiiidapiargax 00JI0MXK XOMC IOM.

J23pX 3pran333Tai yp AYHT OumdHa erd Gaiiraa Tya M2 MOHTeHU Y3YYIITHHH ©CONT

00JI0H

OHBbI 3XH39C I/IH(l)HSII_II/Ile GequOHTHﬁH allb Hb aJMHbIXaa IIaJTraaH OOk

Oamraar stiran xapaxeH Tynn Granger causality -r aBu y39X maapaiaratai 60J100.

MeHreHUl Y3YYIRITYYA OOJOH capblH WHQISIUNAH ©OpWIONT Y3YYIITYYIUNUT time
series properties IMHX YyaHapbr manraxeiH Tyingq Augmented Dickey-Fuller Tectmiir
TOOLIOXOJI Y3YYJIUITYYZ Hb CTALIMOHADP/ 3apUMBIT Hb 1-p 3p3MOMiiH suiraBap aBax 3amaap/
Oyroy I'parxepuiiH TECTUIT SIBYYJDK OOJIHO IIC3H AYH rapcaH. (XYCHIrT 1-T y3H? YY)

DOH? xacruitH xoépaaxp 1mat OomcoH Granger-Sims F-tectwifr ammriaH MeHTOHMIA
Y3YY/IRITUIH ©CONT Hb CApbIH UHOISIUIH 6CONT Y3YYIITHIH maaTraad 00ia0r 0010H
3CPAT Y3YYIITUHIT LIanaraxaj rapcat yp AYHT XYCHOIT 2a-1 Y3YYJI9B.

XycHart 2a. I'panikepuiin TecTHiiH AYH

HMudmsm capeid eepwient y3yynaiar [ monthly changes

H, Taamarnan

YHoar33, F-Tectuiin
4eJ1eeHUH 33par,
KPUTHUK yTTa

H, Taamarnan

Ynoara3, F-Tectuiin
YeJeeHUH 33par,
KPUTHK yTTa

Capsid eepunient /M2-Undisiim/

m=12 M2-H ecenT HB Nndssiiy uvp M2-H
nHprAMin 1.26%, (12.16), 2.42 | ocommuH 0,95*%, (12.16), 2.42
[rajgTraas [rajgrraas
OoJtoXTyit OotoXTYit
m=§ M2-H eceiT Hb Wudmnsiu up M2-1
MHpAMIH 2.9, (8,28),2.29 OCOTTHIHH 1.95%, (8,28), 2.29
[rajgTraas [rajaTraas
6osoxryit 6os10Xryit
m=4 M2-H eceinT Hb Nudmsaou 55 M2-H
MHprAHiR 6.94, (4,40), 2.61 OCOIITHIH 1.46*, (4,40), 2.61
HIajTraaH HIajTraaH
60710XIYii 60J10XIYI

Capsi eepwient /M1-Uuadusium /

m=12

M1-1 ecenT Hb
HHOIAUAH
IIaITraan

1.31%, (12.16), 2.42

Wudmsu up M1-0
OCOITHIH
[IaJTraax

1.04*, (12.16), 2.42

* DH? cypanraaHsl aXuia Hb MOHTOI yiica OaHKHBI TOITOJIIO0 YYCK XOrKCOHUN 80 ®UIMiH OiH
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60710XIYii 60710XIYii
M1-1 ecenT HB Wudsimu v M1-0
m=8 HHIALLI 2.84, (8,28), 2.29 eeonTIIH 1.37%, (8,28), 2.29
HIajTraaH HIajgTraat
Oonoxryit Oonoxryit
M1-H ecenT Hb Wudmsiiym up M 1-0
m=4 HHGIALIH 7.83, (4,40), 2.61 eeoiTIIH 2.86, (4,40), 2.61
IanTraaf [IanTraan
OoJtoXryit OoJtoXryit

Capsid eepwient / MO-Undasiu/

MO-H ecenT HB

Nudssimu up MO-1

m=12 MR 0.98%, (12.16), 2.42 OCOIITHIH 0.84*, (12.16), 2.42
[IATTAaH [IATTAaH
Oonoxryit Oonoxryit
MO-H ecenT Hb Nudmsiu up MO-1
m=8 nHprAMin 1.71%, (8,28), 2.29 OCOIITHIH 1.53*, (8,28), 2.29
IATTAaH MIATTAaH
OoJtoXryit OoJtoXryit
MO-H ecent Hb Nudnsum up MO-H
m=4 HHQIALMIH 5.2, (4,40), 2.61 OCOITHII 2.25*, (4,40), 2.61
[IAJITraaH [IAJITraaH
OosIOXIyit OosoXryit

CapsiH eepwient /['yinrasHn o6air

aa meHnre /CIIC/-Uudmsuu /

CIIC-1 econT Hb

Wudmnsiy e CIIC-H

m=12 nHpALiH 1.54%, (12.16),2.42 | OCOMTIHMH WATTIAAR | 195 (12 16), 2.42
[IajgTraas 6ooxryit
OoJtoXryit
CIIC-H ecenT HBb Nudnsaum vp CIIC-H
m=38 MHpALMIH 2.13%,(8,28),2.29 | SCOMTMHHIMAIITAAN |y g (8 28),2.29
[IajaTraas 6ooxryit
00oJIOXTYi
CIIC-H ecenT HB Nudmsm 5p CIIC-H
m=4 HHIIALITH 7.29, (4,40),2.61 | OO MATIHAAL 14 15 (4,40), 2.61
majaTraaH Gonoxryit
OoIoXryit
Capsbia eepwient /bapar menre /QM/-Uudsum /
QM-H ecenT Hb Nudnsum vp QM-H
m=12 MHpAMIH 1.36%, (12.16), 2.42 | OCOMHMH MATITAAR | 5 14 (17 16), 2.42
[rajaTraas 6ooxryit
OoIIOXryit
QM-H ecenT Hb Nudmsou 5 QM-H
m=8 MR 1.84%,(8,28),2.29 | SCOMIMIMMATITAAR | 5 97, (8,28), 2.29
majaTraaH Gonoxryit
OoIoXryit
QM-H ecenT Hb Nudmsamm up QM-H
m=4 nHprAMin 2.26%, (4,40),2.61 | OCOMTHMH WATTIAAR 1y 3% (4 40) 261
[rajgTraas 6ooxryit
OoJtoxXryit

*- Hb 5%-bIH UTT3X UHTEpBaNIb H, Taamarnaneir Hiaaaxrryii 6aitHa.

I'panxkepuitn TectuilH AyH Hb M1 OGonoH M2 MeHreHmii XyBbJ MAacChlH ©COIT Hb
UHOISAUUNAT YYCT3JAITYH I'3C3H Taamarianbll m=8, m=4 TOXMOJIOJ] Hslaax OaifHa.

XapuH

MO OGomon CIIC wmeHTreHHMII ecenT Hb WHOIAIUNAT YYCTIASITYH TICIH

TaaMarjajJbll m=4 TOXMOJIOJ HAllaax Oaifraar xapyysok OaitHa. ©epeep xa:1631 M1,
M2 meHreHuit XyBba 4,8-p capbIH XolpodT Oyxuil y3yymtantuir, MO, CIIC MeHreHui
XYBbJl 4-p CapblH XOUPOTI0J OYXHUIl Y3YYIITYYIUNUT OPYYJDK TOOLIOX TOXMOJIOJI 9HD
TECT Hb J[IMIP MOHI'OHJ rapcaH eepuwienT Hb MHGIAUUI OYI0y XIPAIVII9HUN YHUNH
HMHJIEKCT HeJIeeJlIeT I3J3T Hb Xapargax OaiHa. bycag Toxwongona Heneenaerryu

OaiiHa.

* DH? cypanraaHsl aXuia Hb MOHTOI yiica OaHKHBI TOITOJIIO0 YYCK XOrKCOHUN 80 ®UIMiH OiH
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Men undnauuitn ecent Hb M1 6omon CIIC MeHreHUl ecenTHUHTr Aajljlagarryil TacaH
TaaMarjajgpll m=4 TOXMOJAOJN HsAuaax OaitHa. XapuH uHpIAUMIH ecent Hb QM-r
MAJTIAIarTyl TACIH TaaMarjiajdbll m=8 yed Hslaax OaliHa. ©epeep X303 3Ardp
CapbIH XOI[POJIT OYXUH Y3YYIITYYAUNT OPYYIDK TOOIIOX TOXHUOJAOIT JT MHQIISAIIA rapcaH
©OPWIONT Hb /II33p MOHTOH/I HeJIeelier MIATUNUT Xapyy/Dk OaltHa. bycaa Toxuonmgona
HeJleeJIerTyi OaitHa.

8.3 Undasinm oHbI 3XHIIC Y3YY/1JIT- changes from the beginning of year

OHBI 3XH23C UHQIISIIM OOJTIOH MOHTOHUN Y3YYJIJITUMHH XOOPOHJBIH XaMaapJibIl
rapraxjaaa MHQIAIUNT Tainoapiax 600X MOHTOHUM Y3YYJI/IT OOJIOH MOHTOHUM TaJIbIH
Y3YYJIITYYAUMH PETPECC YHAIIOH XaBCPAITAH]I XapyyJiaB.

Cratuctukuiin xyBpa (AIC, SC, AR?) oHbI 5XH25¢ UHIIAUY Hb MOHTOHUI TaJIbIH
Y3YYJIRATYYAMUT Xapyyliax yajaBap Oycaaacaa caifH Oaifraa 3arBap Hb Japaax Oaimanrai
OaliiHa.

inf 0, =0.88inf 0,_, —0.12dml,_, +0.18dml,_,, +0.79der,_, —0.17dcbbr,_,

TarmuTranac xapaxaj aapaax MIIIJUIMHT erd OaifHa.

. OHbI 9XH3C UHQIISLHU Y3YYIITHA M 1-MeHTeHUI ecenT Hb HelleeTai Oaliraa Hb
xapargax OaiiHa.

. BantoTeiH XaHIIHBI 4 capblH XyramaaHbl lag Hb WMHQIALMA XaMTUHH XY4TId
HeJIeeJIK Oaliraa 6eree1 separ xamaapasnrai OaifHa.

o TBYLI-HbI 4 capbhiH XyramaaHbl XOLPOTJIOJ Hb WHQIISIUI copreep HeJIeeTI
OaifHa.

. 1 capbIH XOUPOTIOATON MHQIISAIN Hb Tapaa capblH HHQIISIUI 3ep3radp HOIeeIIK

Oaiina. HereeTsiirasp sH? WHOIAIUNAH ©MHeX capblH HWHOIAIM HH Japaa
capyyabIH MHOIIALMI XaHaxX XYJI23JITI/ HelleeT3i 00J10X Hb OaTiaraax OaiiHa.

o [23px yp ayHryyasasc xapaxag M1 Menre Hb 12 capblH XOLPOJITTONUTOOpP
UHQIAIMAT ecrefer T'ICIH JAUMNHH 3acTUH yTraa Xairajbk Oailiraa OojoBu 4
CapbIH XOLPOITTONUTOOp MHQIISIMUT Oyypyy/iaar Ma3T Yp AYH erceH Oaiiraa Hb
Oycaa Hejeejierdy XyuuH 3yiiac 0ojox BamtoThiH XxaHII, TBYLI-ub1 Xxyy men 4
capblH XyTallaaHbl XOLPOJTTOUTOOp WHQISINA HOJeeIaerTTdi X01000Ton
Oaiik 60J10X Tantail. Yuup Hb 4 capblH OMHOX UHQIISIIUJ XaMTUMH UX HOJIOOTIH
Oaliraa BamOThIH XaHIIHBI OyypanT, TBYL[-HbI XyyruiiH ecenT Hb WHOIAIUNAT
Oyynrax xanmiartaii Oaiixanm M1 MeHrenuii ecenrrteii Oaiican Oaiina.Miim
HOXII6JI]T OUTHUI YHAJICOH PETPecc Hb APIPX TAXKWITTAN Talidapeir erdy 60Jx yp
JIYH 6rCeH 0aiix TajaTai.

MeHreHuit Y3YYI2ATYYX O0TOH HHQUISIN OHBI 9XHIIC ©OPUWIONT Y3YYINITYYAUUT time
series properties IMMUHX 4YaHapwIl manraxelH Tyaa Audmented Dickey-Fuller Tectuiir
TOOLIOXO Y3YYJIRJTYYZ Hb CTallMOHAP/ 3apUMBIT Hb 1-p 3paMOUiiH siraBap aBax 3amaap/
Oyroy I'parxepuiiH TECTUIT SIBYYJDK OOJIHO IIC3H AYH rapcaH. (XYCHIrT 1-T y3H? YY)

Granger-Sims F-tecTuiir ammriaH MOHTOHUN Y3YYIRITHIH €CONT Hb HHQIISAIM / OHBI
9XH?3C/ OCONT Y3YYIITUMH IIanTraaH Ooyifor OOJIOH 3CP3r Y3YYJIITHHI IMIanraxaf
rapcaH yp AYHT XYCHOI'T 20-11 Y3YYJI9B.

* DH3 cynairaanbl aXXn1 Hb MOHTroJ1 yiica GaHKHBI TOI'TOJIIOO YYCK XOrKcoHuH 80 XmmitH oiH 22
CyZajiraaHsl aXJIbIH ypalJaaHj manrapcad O0IHO.



XycHarT 26. Mndasinm oHbl 3XHI3¢ Y3YY/12T- changes from the beginning of year

YHanr?3, F-tectuiin YHanr?s, F-tectuitn
H, Taamarmnan 4eJ166HUHN 33par, H, Taamarnan YeJ166HUH 33p3r,
KPUTHK yTra KPUTHK yTTa
Capsid eepuwient /M2-Undisiim/
M2-H ecenT Hb Nndssiiy vp M2-H
m=12 nHprAMin 0.94*, (12.16), 2.42 OCOTITHII 148*, (12.16), 2.42
HIaJITTaaH IaJITTaaH
Oostoxryit OoyoXTYH
M2-H ecent Hb Nndsiiy up M2-H
m=8 i 2.96, (8.28), 2.29 OCOITHIiH 3.43, (8,28), 2.29
LIAJITraaH T AT LIAJITraaH AT
00IOXTYH Oonoxryi
M2-H ecelT Hb Wndustim vHp M2-H
m=4 S 1.86%, (4,40), 2.61 OCoITUiiH 0.2%, (4,40), 2.61
LIaJITraaH PR LIaJTraaH A
6os10XIyit 60710XIYii
Capsi eepwient /M1-Uuadsium /
M1-H ecent Hb Nndsiiy up M1-H
m=12 i 1.46*, (12.16), 2.42 OCOIITHIH 0.72%, (12.16), 2.42
[IanTraa [IanTraan
0oIIOXTYH Oonoxryi
M1-H ecenT Hb Wndnstim v M1-H
m=8 e 2.26*, (8,28), 2.29 OCOITUiH 1.57%, (8,28), 2.29
LIaJTraaH PATTER LIaJITraaH TR
6os10Xryit 60710XIYii
M1-H ecenT Hb Nndssiiy vp M1-H
m=4 nH AR 1.94%, (4,40), 2.61 OCcoTHIH 1.35%, (4,40), 2.61
LIaJITraaH AT LIaJITraaH oA Ee
Oonoxryit OOoIIOXTYi
Capsi eepwient / MO-Uudasu/
MO-H ecenT Hb Nudnsuym vp MO-H
m=12 S 0.81%, (12.16), 2.42 OCOJITHIH 0.43*, (12.16), 2.42
HIaJITraaH aITraad
6os10XIyit 60710XIYii
MO-u ecenT Hb Nndssiiu vp MO-H
m=8 nHpAIMin 1.76*, (8,28), 2.29 oconTHiin 1.24%, (8,28), 2.29
LIaJITraaH PATTEa LIAJITraaH oo ammme
OGomoxryit OOIIOXTYi
MO-H ecenT Hb Nudnsum vp MO-H
m=4 nH A 2.11%, (4,40), 2.61 ocoITHiH 0.65%, (4,40), 2.61
LIAJITraaH AT LIaJITraaH oA
Oostoxryit OosoxryH
Capsin eepunient /I'yiinrasun 6aiiraa Mmenre /CIIC/-Undmnsim /
CIIC-H eceT HB HNudmnsmum v CIIC-H
m=12 “;f;ffﬁiﬁ 1.56%, (12.16), 2.42 ecemggfo er?(“ﬁmaﬁ 0.72%, (12.16), 2.42
OGomoxryit
CIIC-H ecenT Hb Nudnsauu vp CIIC-H
m=8 uHOIAIIIH 1.52%, (8,28), 2.29 ©COJITUMH IIAJITraaH 4.47*,(8,28), 2.29
LIAJITraaH T ATmEEe Gomoxryit o aTmme
Oostoxryit
CIIC-H ecenT Hb HNudmnsuu vp CIIC-H
m=4 UHOISUMAH 0.89%, (4.40), 2.61 ©COJITUIH IaITTaaH 1.62*, (4.40), 2.61
rajaTraad oo e Ootoxryit TR e
6os10Xryit

*- Hb 5%-bIH UTT3X UHTEpBaNIb H, Taamarnaneir Hiaaaxrryii 6aitHa.

['pamxepuilH TecTUH IYH Hb M2 MOHI'OHHMI XyBbJ MAcCChIH ©COIT Hb HUHQISIIHIT
YYCI3AAITYH I'3C3H TaaMmarylabll m=8 TOXUOJII0J] HAllaax OaitHa. ©epeep x31031 M2
MOHTOHUM XYBbJI 8-p CApbIH XOLPOJT OYXUN Y3YYJIJITHHUT OPYYJK TOOI[OX TOXHOJIOJI

* DH? cypanraaHsl aXuia Hb MOHTOI yiica OaHKHBI TOITOJIIO0 YYCK XOrKCOHUN 80 ®UIMiH OiH 23
CyZajiraaHsl aXJIbIH ypalJaaHj manrapcad O0IHO.




9H? TeCT Hb M2 MeHreHj rapcaH eepujieiT Hb UHQIAIMUI OyIOy X3PITJI9HUN YHUNH
MHJIEKCT HOJIeeNIer IJI3r Hb Xaparaax Oaiiraa Oyoy M1, MO, CIIC meHrenuii eceir
Hb UHQIISIIUAT ©CroIeTTYH I'ICIH TaaMarialibll 0yX TOXUOJIOJ HSIlaaxryi OaifHa.
Men un@pnsuuiitn ecent Hb M2 6omoH CIIC MeHTeHMIT ecenTHIT Aautagarryil TIcoH
TaaMmarjajabll m=8 TOXUOJIOJ HAllaaXxx OaifHa. XapuH UHIAUUIRH econT Hb M1,MO-r
JaJUTaJarryi T9CoH TaaMarjaibll 0yX TOXMOJIOJ Hillaaxryil 6aliHa. ©epeep x3105:1 8§
CapblH XOILPOJIT OYXHH Y3YYIITHHT OPYYJDK TOOIOX TOXHOJION J1 UHQIISAIU rapcaH
eepuwienT Hb M2 60501 CIIC MeHreH HeeeAer I313T Hb Xaparjax oaiHa.

HapaaruiiH X3c3r Hb MHQUISIIM  OOJIOH MOHIeHUH  Y3YYJIITYYAUHH X0J0oOor
TOJIOPXOMJIICHOOP YHUMH TOTTBOPTOM OaWJIbII XaHraX MOHI'OHUH Oo0oCpyyliaxaa 3Hd
XOJIOOOT alIMITIaxblH TYJA HMHQUISIIUIAH Taamariaidbll XWX Imaapjjaratail 6ereep
yyHuiir ARIMA 6010H VAR 3arBapaap TogopXOoHJICOH.

8.4 ARMA 3arBapbiH YH?JII39

Nudnsuuitn Taamarian XUUXuiH Ty XaMTUMH TYPYYH XyraliaaHbsl IyBaaHbl OyTIIUNAT
Cymiax X3parmii Oaiimar. bug emHe erermmuiiH TortBoptoil scoxuir ADF tectasp
nuiracal 6ereejl TYYHUH Yp AYH Hb UHQUISIUUH CapblH €6puwiIenT Y3YYIIT 1%-H,
UHQISIIA OHBI 3XHZ3C Y3YYJIIT 5%-H WTI3X TYBIIUHTIUII3D TOTTBOPTOH OOJIOXBIT
TOTTOOCOH. (XYCHATT1-11)

HbarauT uHGIS1M Hb TOTTBOPTOM IICIH YP IYH O6ICOH TYJI KOPPETIOPAMBIT IIIMHKHUJICIH.

HNudasum capbiH 60p4/16JITHIH TaaMariaJl

I'paduxk 1 - Uadasm capbiH ©epuienT

Koppenorpam

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23

‘ Oasrokoppensiu B X3C3rYMIICOH ABTO KOPPEISLIMA ‘

Koppenorpamein rpadukaac xapaxaa 1,7-p XyramaaHbl XOI[POJIT 33D aBTOKOPPEISIIH
OOJIOH XACITUUIICOH AaBTOKOPPEIISAIM Hb a4 XOJI0OTI0JITOM OaliHa.

NubnsauuiiH capblH ©epuIenTe/l capblH OOJIOH YIUPANIBIH Hejeejien Oaix 000X
Oerees yyHuir dummy XyBbcard aiiMriaH Ianaraxaj gapaaxb yp AYH rapas./YHIIIrIsr
xXaBbcpanTan /

inf =2.55d1+1.6842+1.25d3+3.15d4+2.88d5—1.3d6—1.36d7—3.51d8—1.74d9+0.54d10+1.36d11+1.9d12
(327) (215) (16)  (404) (369) (~186)(-1.95) (-5.03) (=25) (0.77) (195) (272)

Ouadac xapaxan 1,2,4,5,12 cap undnsuuuiir ecreger 6o 8,9 capa undisuu OyypanTraid
Oaiimar Hp Xaparaax OaifHa.laaIIbIH YHIJITIOHII3 A93PX CApYYAbIH HOJIOOT TOOIIOX
maapjjaratai 0aiHa.

* DH? cypanraaHsl aXuia Hb MOHTOI yiica OaHKHBI TOITOJIIO0 YYCK XOrKCOHUN 80 ®UIMiH OiH 24
CyZajiraaHsl aXJIbIH ypalJaaHj manrapcad O0IHO.



SC mUHKYYPHIAT alIMIJIAK 3arBapaa COHrox

MA (6)
0 1 2 3 4 5 6
1 4.44 2.13 2.23 2.27 237 246 2.57
2 441 4.49 1.08 1.09 107 116 128
X S 3 4.28 4.38 4.46 4.45 452 462 471
4 438 4.49 4.54 4.61 888  -929 918
5 435 4.53 4.55 4.63 469 459  4.69
6 439 4.61 4.69 4.77 481 49  -8.58

H29px mmHXKyYypuiiH yTryynaac axuriaxaaq ARMA(4,5) nporecc Hb xaMruiiH Oara
anmjgaataii 6eree; XaMruiiH caiiH Tainbapnax OaitHa. WMitmMaac 2H3 3arBapaap
UHOIAUUIH CcapblH ©6pWIeNTUHT TalabapiaHa. YHAJAT/COH 3arBap Hb Japaaxb
X37105P23p TOAOPXOMIOraAoHO. /YHIAT3Tr XaBcpantaa/

inf, =0.11inf_,+0.056inf,_,—0.229inf,_,—0.2inf_,+1.8841+1.6642+0.00013¢,_, +0.00016¢, ,
+0.0002¢, , +1.00033¢, , +0.00025¢,

I/Il-l(l).]'lﬂ[ll/l OHBbI 3XHJ33C OequIOJITMﬁH TaamMarJjiaJja

I'paduk 2. MHIAIM OHBI 3XH33C 60 PUIOIT

Koppeixorpam

‘ O aBTOKOppEITSIITHN Il X5COTYMIICOH aBTO KOPPEISIH ‘

Koppenorpambein rpadukaac xapaxaq l-p XyramaaHbsl XOLPOJT AP aBTOKOPPEISIH
OOJIOH X3CATYMIICIH aBTOKOPPEIISAIM Hb a4 XOJIOOTI0NTOM OalfHa.

NubnsauuitH capblH ©0puIenTel CapblH OOJIOH YIMPAJIBIH HOJIeelled Oaik 000X
Oereen yyHmir dummy XyBbCcard alMrjiaH Iairaxaja gapaaxb yp AYH Tapas./yHIIror
xaBbcpanTan /

inf =2.55d1+4.3d2+5.65d3+9.03d4-+12.2d5+10.646+8.0847+3.86d8+2.4d9+3 4810+ 4.72d1 1+ 6.48d12
(1.78) (1.98) (26)  (417) (563) (548)(4.18) (199) (124) (1.8) (24) (345)

Onmac xapaxan 3,4,5,6,7,11,12 cap wuHbaauuuir ecreger 000X Xaparaax
OaiiHa.MaalabIH YHIJII9HI3 A93PX CapyyAbIH HOJI6eT TOOLOX Ilaap/laratai oaiHa.

* DH? cypanraaHsl aXuia Hb MOHTOI yiica OaHKHBI TOITOJIIO0 YYCK XOrKCOHUN 80 ®UIMiH OiH 25
CyZajiraaHsl aXJIbIH ypalJaaHj manrapcad O0IHO.



SC mUHKYYPHIAT alIMIJIAK 3arBapaa COHrox

MA (6)
0 1 2 3 4 5 6
1 4.89 898  -888  -883 872 873  -8.6l
S 2 498 888  -8.81 8.8 87  -8.66  -8.58
= 3 5.1 5.08 5.15 033 -024 133 -0.48
< 4 498 5.12 5.2 528  -8.56 849  -8.7
5 4.9 5.14 5.18 5.21 529 889  -9.16
6 5.22 5.44 5.53 5.61 567 571 223

Hospx mmHxkyypuiiH yTryygaac axuriaxagq ARMA(5,6) nmpouecc Hb XamruiiH Oara
anmaataii O6ereejy XaMruiiH cailiH TalnOapiax OaiiHa. MitmMaac sHP 3arBapaap
UHQIAIUEH OHBI 3XHI3C ©OPWIONTUNUT TalbapiiaHa.YHIJIIT/ICOH 3arBap Hb Japaaxb
X37103P33p TOMOPXOMITIOTIOHO. /Y HAITI3T XaBcpanrtau/

inf 0, =0.655inf 0,_, +0.48inf 0, , —0.648inf,_,+0.081inf,_,+0.239inf,_,+4.79d3

—0.00013e, , +0.00018e, , +0.00013e, , +0.00007¢, , +1.00053¢, s —0.00037¢,
8.5 VAR 3arBapbIH YH3/II33

HNudasumiia capbiH 66p4/16J1T

VAR 3arBapyyabslH XyBbcardyymaap HUHQISIUI HOJee K OOJIOX Toji Y3YYIITYYAIIP
XaHIIHBI ©6PWIOJIT, MOHTOHUN HUIUTYYJIRJITUUH ©€6pWIeT, TOB OAHKHBI YHAT 1aaCHBI
XYY, HUHOQISOUAH XYJI93NIT 39prudr aBcaH. VAR-mitH XyramaaHbl — XOIIPOJITBHIT
topopxoinoxaoo Akaike , Schwarz -uitH M3133JUTHITH IIMHKYYPYYIUHUT alllkriiacaH.

Xyranaans! xoupoatoop AIC munxyypasp 4, Schwarz mmHXYYpa3p 2 I3CIH 36pYYTIH
rapcat 6ereeq AIC muHXyypuir coHroH aBu VAR-H Xyraiaanbl XOI[POJITHIT 4-p aBCaH.

Oxma3a VAR-uiir  Garacracan  x»3j03pt Oommor ©0a 9%H® IATaHJ TOOILIOOJICOH
KO3 GUIMEHTYYABIH YTra a4 XOJ0OTHONTYH TYJI 3H3 TOOIOOHBI YP JYHT XapyyJaarryi
O0eree/ CUCTEMUUT OYypyy 3CIXHMHT TOIOPXOMIOX TecTHHT (misspecification) XuNmAr.
XapuH mapaaruiiH maTaHj OaracracaH XdJI03pa3dc AapaalicaH 3CBAJI OYTHHMMH X3J103PT
WDKK WHOYJIbCUMH Xapuy (yHKIp (impulse response function ) 00j0H BapuallbiH
3agapraar (variance decomposition) Xuit>x yp JIyHT XapyyJjaar.

DH7 cynanraaHj aapaancaH Oyioy cholesky -uiiH 3amapraar almriaH UHITYJIbCUHH Xapuy
¢yHKUIMAT ToOo1100I1100. (I"paduk 3)

I'padux 3.

* DH3 cynairaanbl aXXn1 Hb MOHTroJ1 yiica GaHKHBI TOI'TOJIIOO YYCK XOrKcoHuH 80 XmmitH oiH 26
CyZajiraaHsl aXJIbIH ypalJaaHj manrapcad O0IHO.



Response of INF1 to One S.D. Innovations Response of DM2 to One S.D. Innovations
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I'padukaac xapaxaJ XaHIIHBl ©6PUIEONTHIH HOJIe6 UHQIIALMI XYUTIH Helleeink baixan
MOHI'OHMI HMIUTYYJI3JIT, YHAT 1JAaCHBI XYYTUMH ©OpUIeNTUIHH HeJee XapblaHryil Oara
OaliHa.

NHdasiumiiH oHbI 2XHIIC 660PUI6JIT

Xyramaansl xoupoytoop AIC muHKyypasp 4, Schwarz mUHXYYpIIp 2 IICIH 30pYYTIH
rapcaHn 6ereen AIC muHXyypuiir coHTOH aB4 VAR-H XyramaaHbpl XOIPOJITHIT 4-p aBCcaH.

OH3 cynanraanj aapaajcan Oyroy cholesky -uitH 3agapraar amuriiaH UHIYJIBCUMH Xapuy
¢dbynkuir Tooroosmioo. (I'paduk 4)

I'padux 4.

* DH? cypanraaHsl aXuia Hb MOHTOI yiica OaHKHBI TOITOJIIO0 YYCK XOrKCOHUN 80 ®UIMiH OiH 27
CyZajiraaHsl aXJIbIH ypalJaaHj manrapcad O0IHO.



Response of INFO1 to One S.D. Innovations Response of DER to One S.D. Innovations
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I'padukaac xapaxaJ XaHIIHBl ©6PUTIONTUIH HOJI66 UHQIALMI XYUTIH HeJleeink Oaixan
MOHI'OHMI HMIUTYYJI3JIT, YHAT 1JAaCHBI XYYTUMH ©OpUIeNTUIHH HeJlee XapblaHryil Oara
OaiiHa.

CTaTUCTUKUIH XyBbJl XaMI'MiiH HalaBapTail, SC IUHKYYPIIp XaMI'MilH CaliH YHAJIST/ACOH
TOTIIUTIIIUIH YHAJIII3T XaBCPAITAL Y3YYJIIB.

DOAr’sp TATWUTIAIYYAUNRH aBTOKOPPENSU YYCCOH 3caxuir LM Ttectssp manracan
Oeree 1 aBTOKOPPEIISIIUTYH rapcaH 66ree ] YHIJII33T XaBCpAJITAH[ XapyyJIaB.

3arBapyyaaap YHJISTZICOH YP AYHT XYCHIITI9p HapUNUBUIAH Xapyyoai:

2004 on
1 cap 2 cap 3 cap
Nudmsmuitn ARIMA 1.74 1,88 1,58
CapblH 00 PUWIOJT VAR 1.66 2,31 1,39
Hudmsmm oHbI ARIMA 1,83 3,56 4,72
9XHIIC VAR 2,12 3,98 4,23

ARIMA, VAR 3arBapelH JUHAMHK TaaMarjajlyya Hb OHBI 3X3HJ OWpPOJIIOO0 OaicHaa
JapaaruifH —capyyaal 3epyyrdi Ooipk OaifHa. ©OMHeX yeyyauiH WHQISIUH

* DH? cypanraaHsl aXuia Hb MOHTOI yiica OaHKHBI TOITOJIIO0 YYCK XOrKCOHUN 80 ®UIMiH OiH 28
CyZajiraaHsl aXJIbIH ypalJaaHj manrapcad O0IHO.



TaaMarjajaell 0omuT yrratail xapbiyydaH RMSE-witr Toomoxon: MHQIAIMIAH capbiH
eopuwient: ARIMA 3arBapeiax 5.84, VAR 3arBapsiux 8.49, uHpIALMIH OHBI SXHUN
eepwient: ARIMA 3arBapeiax 6.31, VAR 3arBapeiax 7.53 06aiina. Mitmaac ARIMA
sarBap Hb VAR' 3arsapraii xapeiyynaxaz 6ara 335psr WYy OHOBUTOM TaaMarial XUk
OaiiHa.

IX. Madaaiuiin Taamarian 60J10H MOHTOHUM Y3YYIIITYYAUNAT
ysULIyyJiax Hb:

OH3 X3C3IT 193p TOAOPXOMJICOH Xamaapaj X0JIOOOT HAITIIX 3amaap MHGUISIIM OOJIOH
MOHI'OHUH Y3YYJISITUHH Xamaapal, TYYHUHT amuriaH UHQISUUIAH TaaMarjiaia J193p
YHASCIOH MOHI'OHMH OOIOTBII YHUWH TOTTBOPTOM OaWIbIl XaHraxajJ Xd3pX3H
YSULTYYJIaH alluriax O0JIOXbIT rapraxaji YMriscaoH.

MeHreHuii arperaTyyblH XOOPOH/IbIH 1- 6 TArMMUTIAII93C Aapaaxb X0JI000 rapy UpH3.

M1=CR+DD=MO0-BR+ DD

M2=M1+OM =CR+DD+TD+FD=M0-BR+DD+TD+ FD

bumgHuit  g93p  YHOJICOH  MOHIOHMM  Y3YYIUITYYAMMH  XOOPOHABIH — XaMaapiiblH
TArMUTIIYYA Hb M1 605108 M2 MeHruilr Oypayysiary arperatyys Oaifraar xsiubapxaH
xapx 0onmHo. Mitma M1 Gosion M2 meHruiir MOHroja0aHkHaac 34r3sp MOHIMIT XSTHAX
YIUPIAr MOHTOHUIN Y3YYIISITYYA9p Tainbapnax 6ok Gaiina’.

MeHreHuit y3YYIINITYYAUHH XOOPOHABIH XaMaapiblH TOTIIUTIAIMUT 3HY  X3CAIT
TOOPXOMIOTACOH anuiTrajgaap gamxuH M1 6omon M2 MeHreHa siMap HeJIeeTIi
Oaifraar COHMPXBOJI Aapaax xaMmaapiTail 6aiiHa.

e TBYLl-HbI X3MK33 HOI capblH XyramaaHbl XoUpoaT Hb M1 OGomon M2
MOHI'OH/I 3ep3r HOJIeeTIN

e Tlamaan BaMIOTBIH XaJarajgamx, OaHKHAac TraayypX MeHIe, HAII CapblH
Xyramaasbl XOLUPOJT OOJIOH TyXaWH YeMHH rajaaajl BaJIOThIH XaArajlaMX Hb
M2 MeHTeH/I 3epaT HeJIeeTIU

e BamoThlH XaHIIHBI HAT CApbIH XyralaaHbl XOUpOAT Hb M1 MeHreHa ceper
Oaiiraa Hp Oycmaacaa XaMI'MiTH Xy4T2i HeJleeTii OaiiHa.

e DaMiH 3acruiiH yTraa XaAraypk Oaliraa BaJIOTBIH XaHIIHBI HATI CapbIH
Xyramaasbl XOUPOJTOOC Oycaa Y3YYIITYYIuilH ecent Hb M1 Gomon M2
MOHT'OHUM eceNTuir ouit 6onroxoop daiiHa.

DH? X3CII'T TOJOPXOUIICOH XOJI000 00I0H OMAHUI 93P TOAOPXOIICOH MHAQIISIN O00JI0H
MOHTOHUHN Y3YYIITYYIUHH XOOPOHIBIH XaMaapas 93P YHIICIOH MOHTOHUN OOIOTHIT
aBU SBYYIAAr YHICOH XOPITCIYYIUNUT YHMMH TOTTBOPTON OailIbIr XaHTraxaJ Xd3pXdH
aIUTIIaXX OOJIOXBIT aBY Y3BIII :

e TBYLI-HBI X3MXKI3T HAMOIAYYJIIX, BAIIOTBIH XaHIIHBI Oyypant Hp Ml
MOHIMMI ©crex XaHJjara axXWrjaraaxblH 33p3rlP3 BaJIIOThIH XAHIIHBI
Oyypant 4 capbelH napaa, M1 meHreHuit ecent 12 capbiH gapaa UHQISIUNH

' T'9x195 Taamaryian A3BUIYY/DK Oyif Xyranaa ypt 6aiixag VAR uinyy Haiiasapraii Gaiinar.
(Clements,Hendry 1995)
> Yyua 6unnuii 199p togopxoitnicon TBYLI-Hel raprant, Peno apumkaa,3aaBan 6aiiirax Heel TOITOOX,

* DH3 cynairaanbl aXXn1 Hb MOHTroJ1 yiica GaHKHBI TOI'TOJIIOO YYCK XOrKcoHuH 80 XmmitH oiH 29
CyZajiraaHsl aXJIbIH ypalJaaHj manrapcad O0IHO.



CapblH ©6pPWISITUUT OYypyyJaar racoH XaHmjiara OMIHUN YHAJITI3HI3C rapu
OaifHa.

e TBYL-HBI xaMX33r HAIMATAYYIRX, ['amaan BalrOTBIH XaJaraiaMik, OaHKHaac
rajyypxXx MeOHre HAMAIIIPX Hb M2 MOHTHHT ecrex xaHjarataii 6aiina. M2
MOHI'OHMI 6CONT Hb 7 CapblH Aapaa, BAIIOTHIH XaHIIHBI OyypalIT Hb 3 capblH
JapaaoHbI 9XHIIC MHQIISAIMITH Y3YYIITHNAT Oyypyynax XaHmiaratai 6aiHa.

HitMa MeHreHuit OOJIOTBHIH XAIPATCIAUMNWH YHACOH 199D MOHIOHMM HAT Y3YYJIRITHUUAT
eepuiexej OycaJ MOHIeHMH arperatryyjjaa XdpXdH HeJleeTsi Oailraar MeHTeHU
Y3YYJIIITYYIUMH XOOPOH/IBIH XaMaapiIblH YHJIICOH 93P TOAOPXOWI0oX 3amaap M16o10H
M2 MeHIreHHII ©CONTeH]I HeIleeJleX HeJleer TONOPXOWIK, TYYHUH YHAC3H MO33p
UHOISAUUNAT TOTTBOPTOM Oaiinrax OOIIOTOJ MOHITOHUN Y3YYIITYYAUNT MaHAall OpHBI
HOXIIOJI]T alliUTIaX 00J0X00p OaifHa.

DHY X3CAIT TOJOPXOMIICOH 3HI ysullaar HApUH TOOH Oaljjiaap YHIJIII3 XUHX 3amaap
MOHTOHUM OOJJIOroj] amuriax Oo0J0X XdAUM Y 9HY ylaaa XUk OOJIHO THATUIT
TaHWJIIyyJlaxaap MUNWII93. YUUp Hb YYHUUT 1YY MOHTOHUIN OOJJIOT0/1 allluriaxaacaa
eMHe OycaJl ~MOHIeHUM  TajblH  Y3YYIDITYYAUMH  XOOPOHIBIH  XaMaapJibIl
TOJIOPXOMIOXTYH OOJI JaM HOJIeeJUTYYT OPXUTIOX XaH jiaraTail 6aiHa.

buannit nanaumitH Taamarnanaac xapaxaJ HHQISIAITH OHBI 9XHI3C Y3YYIUITHIH XybI
1-3-p capblH uHOIALM 6ceX XaHmIaraTa, XapuH HHQIISIUNAH CapblH €6pWISNT Oyypax
xaHajmaratai Oaina. Miima 3 capbelH gapaaxb YHUHH TOTTBOPTON OaWJIBIT XaHTaXbIH
tynn 2003.12 capag TBYLI-r H3M3rayyiasx, BaIOTBIH XaHIIUWT OyypyyJiax YYYAH33C
arnepukany aB4y SByyJlax liaapajgaratail 6oipk OaifHa.XapuH 3H3 capg O6ua 7 capblH
napaaxb WHOISIUAT 199pX 3arBapaap TaamarjaH TYYHHHII TOTTBOPTOM Oaiinraxam M1
60510H M2 MeHreHMIl ecenT (Hejaeellex arperaTyyabll JaM Hejleer TOOLIOH),BaJIOThIH
XaHIIHBI ATIEPUKAIUNT OHBUTOM XOCITyYJIaH allUTiIax 00710Xxo0p OaifHa.

X. JAyraant

OH3 cypanraang MHQIISIU OOJIOH MOHTOHMM Y3YYJI2ITUIHH XOOPOHABIH XaMaapiibIl
MOHI'OHMI Y3YYJI3ITYYAUNH XOOPOH/IBIH XaMaapiaap JaMXyyJaH CyJall’K MOHTOHUI
601710r0/1 MOHT'OHHUH Y3YYIIT HHOISAUMNH ysU1gaar X3pXaH allurIax 00I0XbIT
rapraxpir OpoJijioo.

e MeHreHuil Y3YYIITYYAUMHXH XapwilaH XaMmaapibll 3arBapuwilaxjaa MOHIeHUN
arperaTyyablH OYpJIMHT TyC TYCJ Hb 3arBapwiax X3JIOIpUUT amuriiax 00JI0MKTOMN
I'3K Y37193. YUUP Hb 3H3 TOPJIe6p 3arBapuMIDK YHAIIIX Hb TATMIUTIAIUNH YA UTHIAT
3aCBapiIaH YHOJII3I caibkpyyiax OOJIOMXKTOM Oaliaraapaa wiyy JaByy TajiTai
Oaiinar.

e MeoHreHnii Y3YYIRATYYAUUH XOOPOH/BIH Xamaapajdl Hb 3JIUWH 3aCTMHHXAaa YTIbIH
XYBb/I XYJI93H 36BlI66pUY 00710X00p OaifHa. DH? XaMaapaJbIl' YHIJICHIIP HOOI MOHIO
00JI0H OycaJl MOHIeHUH arperaTtyynajl eepwieiT opoxoj Oycaa MeHreHIee siMap
YPXKYYJISTU23p HeIeelk Oalraar TOIOPXOHIOX OOJIOMXKTONU 000X Oereen 3H)
HBUH(DIALM MOHIOHUIY3YYIUIT OYpUIH TyC byC HeJeer OAOpPXOMIoX OOJouorIT
OJITOXK OaifHa.

o Uudnsamua OunHuii Taamariax Oarican €écoop uHdpaauug M1 6omon M2 MeHreHui
ecenT, BamtoThiH XaHl, TBYL[-HbI XYy, HHGISIUNAH XOUPOATYYI Hb TOAOPXOH CapblH
XOLpOITOOp HeneeT3l OaitHa. VAR 3arBapblH MHXIYJIBCBIH I'padukaac xapaxasn
BATFOTHIH XAHIITHBI ©0PUYIONT HHQIISINI XYITIH HOIeeTIH, MOHTOHUN HUNITYYIIIIT,
TeB OAHKHBI XYY XapblIaHTYyi Oara HelleeTsi OaliHa.

e MI, M2 menrenuit xyBba 4,8-p capblH Xxoupout Oyxuit y3yymuuar, MO, CIIC
MOHI'®HUH XyBbJ 4-p capblH XOLPOI/AON OYyXui Y3YYJI2IT Hb MHQIISLUIH capblH
eepwWIeNITe/l Heyeelier, Xapud M2 MeHreHMil XyBbJ 8-p CapblH XOLUPOIT OYyXui

* DH3 cynairaanbl aXXn1 Hb MOHTroJ1 yiica GaHKHBI TOI'TOJIIOO YYCK XOrKcoHuH 80 XmmitH oiH 30
CyZajiraaHsl aXJIbIH ypalJaaHj manrapcad O0IHO.



Y3YYIUITHHT OPYYIDK TOOLOX Toxuoinoian Granger-uitH TecT Hb M2 MOHIoH]1 rapcaH
©OPWIOJIT Hb OHBI AXH33C MHQIISALNI HOJIOe6J 6T I'IAT Hb Xaparjax Oairaa Oymoy
M1, MO, CIIC MeHreHuii eceiT Hb 3H? TOPIMHH UHOIALUNT ©CroaerTyi I'ICOH
Taamarjaiablr OYX TOXMOJAO0J HsAaaxryi OaiHa.

e M2 arperaTblH YypbJl ©MHOX Y3YYJIDJITYYA OAOOTHHH TYBIIHUHI TOJOPXOMIOXOM
HejeeTel OaliHa. ['9X193 capbiH eepuwIenTUH HHGIAIMT M2 MOHTOHUN ©CONIT Hb 7
CapbIH XOI[POJITTOUTOOP 3€epar, 3 capblH XOLPOJITOOp COpOr HeyeeTol OaiiHa. DH)
coper HeJjlee Hb MaHail OpHbl HOXULEJJ BaJIOTBIH XAHIIHBI 3H3 XOLUPOTJIOI I1aXb
OyypanTaac yiabaartaii 6aiik 00JI0X IOM.

e  Onsl 3xH3C HHQAIMA M1 MOHreHU 6cenT Hb 12 capblH XOLPOITTOUTOOP depar, 4
CapbIH XOLPOJITTOUTOOP coper HelleeTel OaliHa. DHY coper Helee Hb MaHall OPHBI
HOXIIOJIJT BAJIIOTHIH XaHIIIHBI 9HY XOI[POTI0J JaXb OyypanTaac yiadaaTait 0aixk 00j10x
IOM.

o VH}msaumitH OHBI 9XHI3C OOJOH CapbIH ©OPWIONTUHH Y3YYIUITYYA Hb WHOIAIUIH
OJIOOTHMIH TYBIIMHI TOAOPXOWIOXOJ HejeeTel OaiiHa. DH? Hb MaHAall OPHbI XYBb]l
UHQISIUNAH XYJI92)IT Hb Jlapaa YEMHHX?33 UHQISLUU HOJIeeer I'ICOH TaaMmarjiajbir
Oataik OaitHa.

e DH» cyaaiaraaHbl OSICHAH 30pwirblH  garyy 2004 oHbl 3xHMH 3 capblH
uHQIIUUPHTaaMaraain JIPBHIYYIdX TIHK OpoAIoo.YYHUH Tyin[ Uar XyrainaaHsl
ARIMA, VAR 3arBapyyapIT amurianiaa.

o UudnsamuitH capblH eepuIeNTUUT Taamarjiaxaj 3IUNH 3acarT sMap HAT9H IIOKUMH
HeJieenen rapaxryit 6on 2004 ounsl 1,2,3-p capyyabsiH UHGIALUNAH CApbIH ©©PUWIONT
Hb ARIMA 3arBapaap 1.74, 1.88, 1.58, xapun VAR3arBapsia xyBsa 1.66, 2.31, 1.39
Oaiixaap rapu 6aiiHa.

o Uudmsamuith oHbl 3XH23C Y3YY/RATUHH 2004 OHBI 3XHMI 3 CapblH ©OPUIOIITHIT
ARIMA 3arBapaap taamarmaxan 1.83, 3.56, 4.72 Gaiixang VAR 3arBapaap yHAII9X31
2.12, 3.98, 4.23 Tyc Tyc rapu 6aifHa.

o UWudnsamu MeHreHuWi y3yYJIdJTYYIUUH XOOPOHIBIH XaMaapibIl raprax oyioy VAR
3arBapblH HOJIOOJIerd XYUMH 3YHI33p Taindapiaxal BAIIOTBIH XaHII, TOB OaHKHBI
YHAIT 1aaHbl XYY,MOHIOHUM HUMIYYIINATUHH CapblH XOULPOJTYYHd HOJIeeTI
OaiiHa.I'3X133 MOHIeHUN HMIUIYYJISAT Hb Oycaj Heleeyerd XY4uH 3YWICHUH
HOJIeereep 3apuM capj copreep HeJleelDK Oairaa TyJl YHUHH TYBIIMHT TOTTBOPTOM
OapuxblH TYJJ OOrMHO XyrallaaHJ MOHITOHUN HUIITYYIITUUAT CailH TOOLIOOJXK
OOJITOOMKTOM X3PAVI3XUIH 33P3ri33, XaMIMUH UyXall Hb XaHII, XYYHJ a4 X0J100T 101
erexeep IyrHANT Oaibk Oomk OaiiHa. MitM Oommoro aBu sBYyJDK OailicaH Oaiix
Oom3omryil 0aiiHa yuyup Hb MOHTOHUN HMIUIYYJIRITUWH 3apUM CapblH HOJIee ceper
rapuy Oaifraa Hb BaJIOTBIH XaHIIHBI OyypanTTail Xoia000Toi Oaiik OO0JIOX Hb
XaMaapabIHUATIIUTIAI 00710H Granger-bIH TECTUIH IYHII3C rapax Tajirai OaifHa.

e DINPCT Hb OYTHAX3A 3arBap OOJIOH Xamaaplibil YHOIJICOH Oaljgaln Hb TOJOPXOM
XOMJKIOHI ajjgaatail Oaibk Oomox Oereej yraacaa 3KOHOMETPUK YHOIJIIIT CaifH
TYHIRTIIX O0JIONI0O0 Xsi3raapiaraman Oaiix Ttanrtail. UitmMasc uHbasamm 60510H
MOHTOHUM Y3YYIITYYAUMH XaMaapliaapXMiCIH JHAXYY cylaairaar Oycaa OpHBI
TypIluiara 0OJIOH PAIMTAUNH XUk OalicaH cynanraatail XapbllyyjJlaH JaByy TaJIbIl
AIUTIIAX, HAaallu yiIaM YPIaJDKIYYIIH CyJIax aap/ajiara rapd 0OaiHa.
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MeHreHul Y3YYIITYYIUWH XOOPOHIBIH CUCTEMHITH YHIJITI) : (XyBbcaraaxyyHbl

YHIJITI2)
System: SYSO01

Estimation Method: Three -Stage Least Squares
Date: 03/18/04 Time: 21:52

Sample: 1999:07 2003:12
Included observations: 54

Total system (balanced) observations 270
Instruments: LOG(CR (-1)) LOG(DD (-1)) LOG(ER (-1)) LOG(CBB(-1)) LOG(BR (-1)) LOG(MM)

DUM 3 DUM4 C

Convergence achieved after: 1 weight matrix, 4 total coef iterations

Xagcpant -1

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 18.27066 1.973133 9.259725 0.0000
C(2) 0.344371 0.025915 14.98656 0.0000
C(3) 11.33114 1.466508 2.038400 0.0094
C4) -19.91420 4.200940 -4.740416 0.0000
C(5) 0.418585 0.086351 4.847459 0.0000
C(6) 0.959221 0.052464 18.28340 0.0000
C(7) 2.705958 0.624551 4.332647 0.0000
C(8) 3.033075 0.031142 3.062067 0.0092
C9) -26.82921 4.209269 -6.373841 0.0000
C(10) 0.386673 0.065136 5.936406 0.0000
C(11) 0.235408 0.055206 4.264215 0.0000
C(12) 4.000020 0.626102 6.388768 0.0000
C(13) 0.835466 0.115665 7.223179 0.0000
C(14) -0.184510 0.090210 -2.045344 0.0419
C(15) 0.264318 0.023568 11.21518 0.0000
C(16) 0.150838 0.030727 4.909037 0.0000
Cc(17) 0.539994 0.055814 9.674881 0.0000
C(18) 0.260091 0.049185 5.287981 0.0000
C(19) 0.130833 0.058815 2.224461 0.0270
C(20) 18.95908 0.627792 12.24855 0.0039
C(21) 0.273511 0.066597 4.106969 0.0001
C(22) 0.743329 0.085739 8.669697 0.0000
C(23) 0.630256 0.125945 2.240231 0.0504
C(24) -2.850112 1.125129 -2.253314 0.0362

Determinant residual covariance 2.72E-09

Equation: BR=C(1)+C(2)*(TD*(-1)+DD(-1))-C(3)*DUM4

Observations: 54

R-squared 0.883996 Mean dependent var 42.31704

Adjusted R-squared 0.875526 S.D. dependent var 17.95364

S.E. of regression 8.506207 Sum squared resid 3690.133

Durbin-Watson stat 0.922169

Equation: LOG(TD)=C(4)+C(5)* LOG(CR(-1))+C(6)*LOG(DD(-1))+C(7)

*LOG(ER(-1))+C(8)*DUM3

Observations: 54

R-squared 0.969873 Mean dependent var 4.484593

Adjusted R-squared 0.967413 S.D. dependent var 0.553354

S.E. of regression 0.099890 Sum squared resid 0.488922

Durbin-Watson stat 0.943310

Equation: LOG(FD)=C(9)+C(10)*LOG(CR(-1))+C(11)*LOG(DD(-1))

+C(12)*LOG(ER)+C(13)*LOG(MM)

Observations: 54

R-squared 0.976358 Mean dependent var 4.529243

Adjusted R-squared 0.974428 S.D. dependent var 0.409337

S.E. of regression 0.065459 Sum squared resid 0.209957

Durbin-Watson stat 1.074786

Equation: LOG(QM)=C(14)+C(15)*LOG(DD(-1))+C(16)*LOG(CR(-1))
* DH? cypanraaHsl aXuia Hb MOHTOI yiica OaHKHBI TOITOJIIO0 YYCK XOrKCOHUN 80 ®UIMiH OiH
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+C(17)*LOG(FD)+C(18)*LOG(FD(-1))+C(19)* LOG(MM)
Observations: 54

R-squared 0.997034 Mean dependent var 5.203675

Adjusted R-squared 0.996725 S.D. dependent var 0.477933

S.E. of regression 0.027353 Sum squared resid 0.035912

Durbin-Watson stat 1.994503

Equation: LOG(DD)=C(20)+C(21)* LOG(CBB(-1))+C(22)*LOG(BR(-1))
+C(23)*LOG(CR(-1))+C(24)*LOG(ER(-1))

Observations: 54

R-squared 0.918852 Mean dependent var 3.658964

Adjusted R-squared 0.912228 S.D. dependent var 0.427799

S.E. of regression 0.126741  Sum squared resid 0.787105

Durbin-Watson stat 0.991289

Nudnsim MeHreHUN TaJIbIH Y3YYIUITHHH XaMaapall

Dependent Variable: INF

Method: Least Squares

Date: 02/26/04 Time: 19:00
Sample(adjusted): 2000:02 2003:12
Included observations: 47 after adjusting endpoints

XaBcpanr -2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INF(-1) 0.360765 0.100514 3.589183 0.0009
INF(-2) 0.211531 0.108513 2.949368 0.0583
DM2(-3) -0.2249306 0.636288 -3.849363 0.0004
DM2(-7) 0.2411820 0.600971 4.013205 0.0003
DER(-3) 1.046781 0.228771 4.575662 0.0000
DCBBR(-2) -0.01544873 0.590858 -2.614626 0.0125
DCBBR(-4) -0.01922655 0.602138 -3.193049 0.0027
R-squared 0.735278 Mean dependent var 0.423404
Adjusted R-squared 0.695570 S.D. dependent var 2.594326
S.E. of regression 1.431424 Akaike info criterion 3.691821
Sum squared resid 81.95902 Schwarz criterion 3.967375
Log likelihood -79.75780 F-statistic 18.51700
Durbin-Watson stat 2.032947 Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: INFO
Method: Least Squares
Date: 02/26/04 Time: 18:23
Sample(adjusted): 2000:07 2003:12
Included observations: 42 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INFO(-1) 0.883628 0.040829 21.64230 0.0000
DMI1(-4) -0.1234467 0.449070 -2.748940 0.0092
DMI1(-12) 0.1807747 0.383169 4.717880 0.0000
DER(-4) 0.7879323 0.287077 2.757827 0.0090
DCBBR(-4) -0.0172529 0.073935 -2.333497 0.0252
R-squared 0.868984 Mean dependent var 4.971429
Adjusted R-squared 0.854820 S.D. dependent var 4.600651
S.E. of regression 1.752965 Akaike info criterion 4.071837
Sum squared resid 113.6967 Schwarz criterion 4.278703
Log likelihood -80.50858 F-statistic 61.35188
Durbin-Watson stat 1.640336 Prob(F-statistic) 0.000000

Xascpanr -3
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ARMA 3arBapbIH YHIJIT33:

Dependent Variable: INF
Method: Least Squares
Date: 04/23/04 Time: 02:36
Sample: 1999:06 2003:12
Included observations: 55

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DUMI1 2.550000 0.780108 3.268776 0.0021
DUM2 1.675000 0.780108 2.147137 0.0375
DUM3 1.250000 0.780108 1.602341 0.1164
DUM4 3.150000 0.780108 4.037900 0.0002
DUMS 2.875000 0.780108 3.685385 0.0006
DUMG6 -1.300000 0.697750 -1.863131 0.0693
DUM7 -1.364000 0.697750 -1.954854 0.0571
DUMS -3.507000 0.697750 -5.026154 0.0000
DUM9 -1.740000 0.697750 -2.493729 0.0166
DUMI10 0.540000 0.697750 0.773916 0.4432
DUMI11 1.360000 0.697750 1.949122 0.0578
DUMI12 1.900000 0.697750 2.723038 0.0093
R-squared 0.684982 Mean dependent var 0.462636
Adjusted R-squared 0.604396 S.D. dependent var 2.480587
S.E. of regression 1.560217 Akaike info criterion 3917757
Sum squared resid 104.6739 Schwarz criterion 4.355721
Log likelihood -95.73832 F-statistic 8.500003
Durbin-Watson stat _ 1.597215 _ Prob(F-statistic) _0.000000
Dependent Variable: INF
Method: Least Squares
Date: 02/26/04 Time: 12:46
Sample(adjusted): 1999:11 2003:12
Included observations: 50 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INF(-1) 0.116504 0.000252 461.9087 0.0000
INF(-2) 0.056350 0.000160 352.0411 0.0000
INF(-3) -0.229365 0.000120 -1915.551 0.0000
INF(-4) -0.202372 0.000166 -1220.864 0.0000
DUMI1 1.880056 0.000911 2063.264 0.0000
DUM2 1.666733 0.000941 1771.657 0.0000
DUM4 3.919447 0.000882 4442 819 0.0000
DUMS5 3.338291 0.001128 2959.633 0.0000
DUMBS -2.832891 0.001026 -2760.704 0.0000
DUM9 -0.618125 0.001212 -509.9596 0.0000
DUMI12 0.602764 0.000889 677.8808 0.0000
ERROR4(-1) 0.000138 0.000165 0.834753 0.4097
ERROR4(-2) 0.000166 0.000179 0.927810 0.3600
ERROR4(-3) 0.000211 0.000183 1.154071 0.2565
ERROR4(-4) 1.000328 0.000150 6675.525 0.0000
ERRORA4(-5) 0.000259 0.000323 0.802186 0.4280
R-squared 0.972302 Mean dependent var 0.526000
Adjusted R-squared 0.964817 S.D. dependent var 2.556609
S.E. of regression 0.001426 Akaike info criterion -10.01371
Sum squared resid 6.91E-05 Schwarz criterion -9.401859
Log likelihood 266.3426 F-statistic 10501764
Durbin-Watson stat _1.89%182 Prob(F-statistic) _0.000000

Dependent Variable: INFO
Method: Least Squares
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Date: 02/26/04 Time: 13:16
Sample(adjusted): 1999:12 2003:12
Included observations: 49 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INFO(-1) 0.655989 0.000407 1610.774 0.0000
INFO0(-2) 0.480049 0.000380 1262.292 0.0000
INFO0(-3) -0.648627 0.000225 -2884.617 0.0000
INFO(-4) 0.080665 0.000378 213.1879 0.0000
INFO(-5) 0.239133 0.000231 1035.709 0.0000
DUM3 4.790291 0.001041 4603.255 0.0000
DUM4 3.149933 0.002063 1527.122 0.0000
DUMS 4.469762 0.001261 3543.852 0.0000
DUM6 0.664469 0.002210 300.6813 0.0000
DUM?7 -0.089664 0.001101 -81.43336 0.0000
DUMI11 0.602721 0.001137 530.0967 0.0000
DUMI12 1.026522 0.001165 880.9942 0.0000
ERRORO05(-1) -0.000128 0.000147 -0.872650 0.3896
ERRORO05(-2) 0.000187 0.000156 1.197737 0.2401
ERRORO05(-3) 0.000128 0.000165 0.776075 0.4436
ERRORO05(-4) 7.47E-05 0.000153 0.488426 0.6287
ERRORO05(-5) 1.000527 0.000135 7419.767 0.0000
ERRORO05(-6) -0.000369 0.000421 -0.876430 0.3875
R-squared 0.962931 Mean dependent var 5.781633
Adjusted R-squared 0.956452 S.D. dependent var 5.102396
S.E. of regression 0.001525 Akaike info criterion -9.856750
Sum squared resid 7.21E-05 Schwarz criterion -9.161796
Log likelihood 259.4904 F-statistic 31607219
Durbin-Watson stat _ 2.155835 Prob(F-statistic) _0.000000

VAR 3arBapblH YHIJIT33 :

Date: 03/30/04 Time: 22:10
Sample(adjusted): 1999:11 2003:12
Included observations: 50 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

Xagscpanr -4

INFI DM2 DER DCBBR

INFI(-1) 0.203684 0.210301 0.004463 5.388836
(0.13699) (0.30519) (0.08211) (3.64513)

(1.48690) (0.68908) (0.05436) (1.47836)

INF1(-2) 0.209372 0.551930 -0.063037 1.923740
(0.12538) (0.27933) (0.07515) (3.33621)

(1.66995) (1.97593) (-0.83885) (0.57662)

INFI(-3) 0.027544 0.192143 -0.073766 -0.035153
(0.12445) (0.27726) (0.07459) (3.31149)

(0.22133) (0.69301) (-0.98895) (-0.01062)

INF1(-4) -0.121636 -0.214989 -0.006243 3.748389
(0.11518) (0.25662) (0.06904) (3.06495)

(-1.05603) (-0.83778) (-0.09043) (1.22298)

DM2(-1) 0.064075 -0.205396 -0.006821 -2.421395
(0.09157) (0.20401) (0.05488) (2.43666)

(0.69973) (-1.00679) (-0.12427) (-0.99373)

DM2(-2) -0.169402 -0.102398 0.087359 -0.657568
(0.08388) (0.18688) (0.05028) (2.23202)
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(-2.01957) (-0.54794) (1.73762) (-0.29461)

DM2(-3) -0.318740 0.321698 0.107049 -0.197310

(0.08786) (0.19575) (0.05266) (2.33801)

(-3.62769) (1.64340) (2.03273) (-0.08439)

DM2(-4) -0.027049 0.226724 -0.071062 2.528480

(0.10422) (0.23220) (0.06247) (2.77330)

(-0.25953) (0.97643) (-1.13758) (0.91172)

DER(-1) -0.128882 -1.302883 0.220071 -4.772468

(0.29067) (0.64759) (0.17422) (7.73463)

(-0.44339) (-2.01190) (1.26318) (-0.61703)

DER(-2) -0.051601 0.392017 -0.296306 1.853852

(0.27912) (0.62187) (0.16730) (7.42740)

(-0.18487) (0.63039) (-1.77111) (0.24960)

DER(-3) 0.512896 0.843458 -0.079019 -2.658165

(0.25606) (0.57048) (0.15347) (6.81362)

(2.00304) (1.47852) (-0.51487) (-0.39013)

DER(-4) 0.448699 -0.091299 -0.029483 3.261250

(0.26206) (0.58386) (0.15707) (6.97344)

(1.71217) (-0.15637) (-0.18770) (0.46767)

DCBBR(-1) -0.005117 -0.010089 0.000843 -0.158362

(0.00656) (0.01462) (0.00393) (0.17461)

(-0.77979) (-0.69015) (0.21431) (-0.90695)

DCBBR(-2) -0.013859 0.008729 0.002657 -0.043236

(0.00653) (0.01455) (0.00392) (0.17383)

(-2.12148) (0.59978) (0.67868) (-0.24872)

DCBBR(-3) 0.004879 0.019475 0.000883 -0.202870

(0.00681) (0.01517) (0.00408) (0.18119)

(0.71653) (1.28375) (0.21626) (-1.11964)

DCBBR(-4) -0.020222 0.014678 -0.000822 -0.066645

(0.00661) (0.01472) (0.00396) (0.17584)

(-3.06025) (0.99699) (-0.20762) (-0.37901)

C 0.013433 0.015326 2.11E-05 0.025359

(0.00558) (0.01242) (0.00334) (0.14836)

(2.40932) (1.23378) (0.00631) (0.17092)

R-squared 0.796788 0.360778 0.466536 0.270565

Adj. R-squared 0.698260 0.050852 0.207886 -0.083101

Sum sq. resids 0.006508 0.032305 0.002338 4.608433

S.E. equation 0.014044 0.031288 0.008417 0.373697

F-statistic 8.086982 1.164077 1.803737 0.765029

Log likelihood 152.7202 112.6668 178.3138 -11.34355

Akaike AIC -5.428806 -3.826673 -6.452552 1.133742

Schwarz SC -4.778719 -3.176585 -5.802464 1.783830

Mean dependent 0.005260 0.025656 0.001790 0.039708

S.D. dependent 0.025566 0.032115 0.009458 0.359075
Determinant Residual Covariance 2.94E-13
Log Likelihood 437.5743
Akaike Information Criteria -14.78297
Schwarz Criteria -12.18262

Date: 03/30/04 Time: 23:01
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Sample(adjusted): 1999:11 2003:12
Included observations: 50 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

INFO1 DER DMI DCBBR

INFO1(-1) 1.078345 0.010644 0.586065 -0.877292
(0.15941) (0.05331) (0.40794) (2.41946)

(6.76457) (0.19968) (1.43666) (-0.36260)

INFO1(-2) 0.019306 -0.053669 0.072135 4.523840
(0.22323) (0.07465) (0.57124) (3.38801)

(0.08649) (-0.71896) (0.12628) (1.33525)

INFO1(-3) -0.529754 0.107914 -0.939191 -1.051038
(0.21945) (0.07338) (0.56157) (3.33067)

(-2.41404) (1.47053) (-1.67243) (-0.31556)

INFO1(-4) 0.328825 -0.060856 0.275135 -3.241256
(0.16209) (0.05420) (0.41479) (2.46013)

(2.02865) (-1.12272) (0.66331) (-1.31751)

DER(-1) -0.906632 0.263268 -3.289448 -13.62268
(0.55797) (0.18659) (1.42785) (8.46853)

(-1.62489) (1.41097) (-2.30378) (-1.60863)

DER(-2) 0.061813 -0.241785 1.079930 -2.324511
(0.54389) (0.18188) (1.39183) (8.25490)

(0.11365) (-1.32937) (0.77591) (-0.28159)

DER(-3) -0.224794 0.051639 0.286222 -4.154185
(0.44248) (0.14797) (1.13231) (6.71569)

(-0.50804) (0.34899) (0.25278) (-0.61858)

DER(-4) 0.535361 0.003899 0.009641 4.170341
(0.43754) (0.14631) (1.11967) (6.64071)

(1.22358) (0.02665) (0.00861) (0.62800)

DMI(-1) -0.123727 -0.013468 -0.276591 -1.387636
(0.07081) (0.02368) (0.18121) (1.07478)

(-1.74721) (-0.56875) (-1.52632) (-1.29109)

DMI(-2) -0.051441 0.038460 -0.433344 -1.893114
(0.07586) (0.02537) (0.19412) (1.15131)

(-0.67814) (1.51615) (-2.23238) (-1.64432)

DMI(-3) -0.036004 0.031476 0.192654 -0.662370
(0.07485) (0.02503) (0.19155) (1.13609)

(-0.48099) (1.25748) (1.00576) (-0.58303)

DMI(-4) -0.030853 -0.031938 0.116284 0.450048
(0.07178) (0.02400) (0.18370) (1.08950)

(-0.42981) (-1.33048) (0.63302) (0.41308)

DCBBR(-1) 0.002832 -0.000853 0.003885 -0.167652
(0.01145) (0.00383) (0.02929) (0.17374)

(0.24739) (-0.22280) (0.13262) (-0.96493)

DCBBR(-2) -0.001575 0.000103 0.050140 0.028030
(0.01080) (0.00361) (0.02763) (0.16388)

(-0.14587) (0.02841) (1.81461) (0.17104)

DCBBR(-3) 0.017612 0.000174 0.034126 -0.180362
(0.01125) (0.00376) (0.02879) (0.17078)

(1.56523) (0.04621) (1.18514) (-1.05610)

* DH3 cynairaanbl aXXn1 Hb MOHTroJ1 yiica GaHKHBI TOI'TOJIIOO YYCK XOrKcoHuH 80 XmmitH oiH
CyZajiraaHsl aXJIbIH ypalJaaHj manrapcad O0IHO.



DCBBR(-4) -0.013573 -0.001851 0.054885 0.033342

(0.01151) (0.00385) (0.02946) (0.17474)

(-1.17886) (-0.48088) (1.86285) (0.19081)

C 0.008866 0.001300 0.017168 0.170050

(0.00744) (0.00249) (0.01904) (0.11295)

(1.19146) (0.52225) (0.90153) (1.50558)

R-squared 0.838689 0.480396 0.413603 0.257453

Adj. R-squared 0.760478 0.228466 0.129290 -0.102570

Sum sq. resids 0.020365 0.002277 0.133364 4.691270

S.E. equation 0.024842 0.008307 0.063571 0.377041

F-statistic 10.72340 1.906867 1.454745 0.715102

Log likelihood 124.2018 178.9719 77.22048 -11.78893

Akaike AIC -4.288074 -6.478877 -2.408819 1.151557

Schwarz SC -3.637986 -5.828789 -1.758731 1.801645

Mean dependent 0.058540 0.001790 0.013379 0.039708

S.D. dependent 0.050759 0.009458 0.068128 0.359075
Determinant Residual Covariance 1.99E-12
Log Likelihood 389.8086
Akaike Information Criteria -12.87234
Schwarz Criteria -10.27199

* DH? cypanraaHsl aXuia Hb MOHTOI yiica OaHKHBI TOITOJIIO0 YYCK XOrKCOHUN 80 ®UIMiH OiH
CyZajiraaHsl aXJIbIH ypalJaaHj manrapcad O0IHO.



