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9

MOHTI'OJI YJICBIH VY. YYPXAWUH CAJIBAPBIH ©COJIT
AN OPXJIDJITIA HOJ106JI6X Hb/

A.I'an-Oump, I1.ABpanT-oa, b./laBaaganaii
Y uprran

Makpo »amifH 3acTUiiH OOIJIOTO0 BIWMHH 3acarT TOAOPXOW XyralaaHbl
XOLPONATTONH HONeeNAer Tyl MOHreHHH OOJNOTHIH MIMHIABIP Hb HHQIALH,
SIUNH 3aCTUHH OCOJNTUWH TaaMarjialj Cyypuiax maapjaiaratail 6ommor. Mitma
TyXalH YeI M3JPTAMK Oaifraa OyX MDAPIJUIMHT alIMriaH WHQISIUAH XITUHH
TOJBUUT TaaMaryiax acyyaal dyxJjaap taBuraaar. Fan chart Gaiiryymax mporecc
Hb MOHTOHUI OOIJIOTHIH MUKHABIP rapraryuj (MOHTOHUN OOIOTHIH 30BJ6 )-bIT
SIUWH 3aCTHITH TOJBUNH TajlaapX JaH TaHI[ M3JPAJUIMNAT Xapraizax Oyc, Wiyy
OpPreH XYPIITIH MAIRIIAI CYyypUJaH HIMHIBIP Taprax OOJOMMKHUUT OJTOAOT
TYJ CYYJIMIH KUY YD/ OPTOH alluriaraax oaifHa.

TeB OaHk OOAJIOTBIH ©OPUISNTIYH TOXMOIAONI HHQIALM SMap TYBILIUHI
Oaiixaap Oaifraar yppAuuiaH TOOLOXK, HHQIAUUNAT 30PHITOT TYBIIUHI
XaHTaxblH TYJJ MOHTOHUN OOJJIOTBIH X3PATCIYYIRA YpbAUUIAH ©epusenT
opyynax maapanararaii 6onmor. Monron6ank 2007 0HOOC 9XJI9H MaKpO dIUHH
3aCTUMH 3arBapyyaaj CyypwiaH Up3X 2-3 KWIMHH UHQISIUNAH TaaMariajbir
yIupiiaap rapraH MOHTOHHUI OOMOTHIH MIMHABIP TaprajiTaHj] aluriax OailHa.
Xapun Tepeec MeHToHMU OomimorbiH Tamaap 2009 onx OGapuMTIIax YHICOH
YUIIIIMAH Teces] aHX yAaa WHQISUUMNAH TOoAopXoi Oyc OalasblH MHTEpBal
taamarian (fan chart)-pIT 0JJOH HMUTA TaHWIIYyJcaH Owdd. Uitma 6ommoro
00JI0BCpyyIardu, cyajgaadua OOJIOH OJOH HUMTH/ 3UIH 3acar 1axb TOAOPXOU
Oyc GallinpIr X3pX3H MHTEpBal Taamariaia Tycran fan chart-pir Gairyymx
Oaifraar TaHWIIYYJDK, HITJACOH OWITONT ©rex Hb MOHTONOaHKHBI UHMISIIUIH
TaaMarjlajblH X3pAIiI3d, ad XOJOOIJIBIT HAMAIAYYIIX3 dyXall YYpIrTdi Ik
Y39k OaifHa.

105



%ﬂﬂﬁH 3ACAT: onon, npaxmmc)

Nuadusuuiir - oHMI0X MeHreHui O0JUI0orojl IMMJDKCOH OYyX TeB OaHKyy.
uHGIAUIH TaaMarnaneir fan chart Xxan63p23p OMOH HUUTIA MAIPAIIAT. DHA
YYZIH?3C MaKpo SAWMH 3acrUiiH 3arBapyyabir Oaiiryynax, uUHGISIU O0JO0H
SAMIH 3aCTUIH OCONTHHH TOAOPXOW Oyc Oal/UIblH HWHTEpPBAII Taamariax
acyyian Hb HHQISAUUNAT OHHIOX MOHIeHHMH OOJUIOrof] MIMIDKUX OdITraI
KITYyIbIH 3aMIIIITYH dyxXalsl HAT X3car oM. MHduanuitn Taamarnansir fan chart
X2JI0AP33p OJIOH HHUUTIA aHX AHMIMWH ToB OaHk 1996 oHooc, napaa Hb
[Benuitn TeB Gank 1997 oHOOC MPIMIINMIX OOJICOH OOrEOa 000 HUXIHX TOB
0aHKyyJ MakpO XyBbCardJIbIH TaaMarjajbll' YT X3J03p33p TaHWILYYJDK OaiiHa.
AHrMifH TeB OaHKHBI XyBbJ] MH(IAIHUNWH TaaMmarjallblH Cyypb TOJIOpPXOW Oyc
0aiiIBIT MOHTOHUN OOIJIOTHIH 36BIIOJI HX3JDK TONOPXOWIIOH, Japaa Hb dUNH
3acarymji WIyy IBAr3PYYIDK, XOMXKWITHUUT xuiadr. Xapun LlBenuiiH TeB
OaHKHBI XYBbJ ACparadp Oyioy “moopooc m3311” XaHajarajg Cyypuijaar.
Mounronbankasl XyBea fan chart Gaiiryymax LlBenuitH TeB OaHKHBI apradiial
(Marten Blix 6omon Peter Sellin (1998)) umyy 30XHMXTOH TIXK Y33%K, yr
apragwiajbll dHY CyAaJiraaHbl aXJaap TaHWIYY/Dk OaitHa. [l[BenuiiH TeB
OaHKHBI aprawiai Hb HHQIISIUIH UHTepBaJ TaaMariaiblH CTAaHAapT XaH iaraac
Jlapaax 3yMJIC33p OHIYIOT oM. Y YHJ:

e CranmapT XaHJuiara Hb TyXailH TaaMmarjiajiblH XaMpax XyraiaaTai
X0J000TON Tycralh MAIPIJUIMNAT alMriIafarryid (TYYXd9H MOI3IIIIT
cyypungar) 6on IllBeapiH TeB OaHKHBI XaHAJara Hb MAPTIKUITHHUHA
APIAIYYJICOH YHAJITIAT TOAOPXOM Oyc OalIbIH YHAINIIIHJ Tycrax
OOJOMKHUIT OJITOJIOT.

e Makpo XyBbCAarumiiH Taamarjiajja OJIOH 3arBap (PKUTHICOH JyHAAX
Taamarjian) amuriakK Oyl TOXMONIond Y UHQUSIUMH HHTEpBal
taamarnaisr fan chart xa103pa3p xapyynax Oonomkuiir Blix 6osoH
Sellin (1998)-b11 aprawian oJroor.

Maxkpo »auiiH 3acruiiH y3Yy/JPaTUMH Taamarianeir fan chart Xx3163pa3p
MDAIIJAX Hb Tajfaaj, JOTOOJ XYYMH 3YWICHUH OrioM eepuwient (IIOK)-HJ
OPTOMTIHI SAMIH 3aCTUWH XYBbJl 3aWIIITYH 3yWia Oonmgor. Yuup Hb ragaan,
JOTOOJ XYYMH 3YWJICHIH OTLOM ©6pWIeNTHIH Helleereep TaaMariax Oyi
Y3YYJIJIT LBIAH Taamarjanaac eHAep 3CB3J J00Tyyp rapax OypaH O0noMKTON
TyJ LPIOH Taamarjaij] CyypujaH OOJUIOTHIH IIMWIBIP raprax, TYYHUUT OJIOH
HUWUTA]T MAJIPAJIAX Hb APCIRI XYpraX Ommd. XapuH uHOIAIUNH TOIOpX0i Oyc
0aiiUTBIH MHTEPBAJI TaaMaryiaia Hb 00A70r0 OOJIOBCPyyIard O0JIOH OJOH HUUTIT
X231 X3JIPH dyXall M3 eraer. Hora, nHGsAMiiH TaamariaibliH TOIOPXOH
Oyc GaiabIr QypcidH y3yymx Oomommoor fan chart onromor. Tyxainban, st
0100 TOJOPXOWUTYH XdAUN 4 MPIAYHA dIUNH 3acarT HONeeeK OoN30IIryit
OOPWIONTYYATIH XOJ000TOM TOAOpXOi Oyc OalybIr TaaMariai] Tycrax
6om0m1100TON 60ITHO. XO0EPT, HHTEPBAT TaaMariajil Hb HPIAYHA HHOIAIN IPTIH
TaaMmarjajiaac ecex 3CB3J Oyypax OOJOMXKHITH ajib Hb JlaBamraiiiaxaap Oaiiraa
Tayaapx TeB OaHKHBI Oailip CyypHIT 3axX 33371 OPOJIIOTYH T OOJIOH OJIOH HUHTI
xypragor. ['ypaBayraapT, uHTEpBajl TaaMarjajibll Oaifryyinax mporecc Hb
UHOISAM, SAUAH 3aCTUHH OCONTHIH TOAOpPXOM Oyc OaliniblH ImanTraas,
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TYYHHHT XOMXKHX TanaapX MOHroI0aHKHBI TaaMariajiblH 3PraIyYyJICOH YHIIIAT
CalDKpyyJlaxbplH  33parip3 TaaMarjalblH  Tajaapx XUJILYYJSIT WYY
aHxaapaxajg XypraHd. TyxainOan, sauiiH 3acTHMiH XITHHH TOJIOBT HOJOOJK
00M30IITYH JPCATYYOUNT Tyxail Oyp XdIMIpPX Imaapanarataid O0JIOXBIH
33pArLdd AUNAH 3aCTUHH OOJUIOTHIT WYY ©PreH XYpI3TdiH aBd X3PIrKYYJIdXd/Q
XyBb H3M3p opyyiHa. TyynwiH fan chart 6aliryynax mpouecc Hb 3praiyyJicoH
YHDIIID? XUUX XOTOY OOJOXBIH 33pATLR3 3PIIUYYICIH YHIIMIIHUM YHIICIAII,
Tainbap Goor.

Mamnaii 31uiiH 3aCTUiH IIOKOH ©pTOMTIUld Oaiiian, 3MUiH 3aCTUIH TOJOPXOH
Oyc Oaiiman eHmepTdH Oaljgan HH MaKpO DJJIUWH 3aCTHHH  Y3YYIITHHH
taamarnansr fan chart xam63pa3p raprax, OOMJIOTBIH HIMHIBIP TaprajiTaH]
ammriax OOJIOH OJIOH HHUMTAJ MOAIIJAX IIaapjjiarbir OuMi OoJroX OaifHa.
Xoauitirasp  fan-chart  OGailiryymax acyynan Hb  WIYYTOH  CTaTHCTHK,
SKOHOMETPUKUWH TEXHUK acyyAal XdIuW 4 TYYHUH Laaa >IUNAH 3acTUiiH
aryyJra, X3parindr TaHWIIYYJDK, alluriax Hb TOAOpPXOW Oyc Oaitman eHuep
OpPYMH]I YyXaJl a4 X0J00r10JITOH oM.

DHAXYY Cylajraanbl akjiaap Makpo Y3YY/IITUMH Tomopxou Oyc Oaijgan naxb
taamarnan (fan chart) 6aiiryynax Blix 6omon Sellin (1998) HapbiH apraunansir
TaHWIIYYJDK, JKAIDY Oaiimmaap MeHreHuit OommorsiH SVAR  3arBapbia
UHOISIUUIH upaX 2-3 KuauitH TaamarnanbsiH fan chart-sir Gaiiryynaxsir 30puB.

Cynanraansl axun jgapaax Oyraumd . Cynanraanel 2-p X3C3IT HUHQIALUNH
Tofopxoi Oyc Oaiman maxp WHTEpBaN Taamarian Oyroy fan chart Gaiiryymax
OHOJI, apra 3YHI TaHWIyyJlaB. 3-p X3C3IT MeHreHui OommorslH SVAR
3arBapblH HHQISIUNAH TaaMmaraaasi fan-chart-sir Gairyyimk, TYYHI YHAICIICOH
HIMHXKWIT9HUA  Yp JYHT Y3YY/PB. XapuH cyyiauidH Oymy 4-p X3CarT
CyJlaJiraaHbl Yp AYHT HAI'TIOH JAYTHIB.

Fan chart Gaiiryymax oHoux, apra 3yi

Makpo XyBbcar4bIlH TOAOPX0ii Oyc 0aiiIbIH YHIJIT?

OH? X3COIT LPMAH Oyly MOOJ TaaMarjajiblH Tamaapx ouiaront, fan chart
Oaiiryymax tapxait (“Xo€p-X3cAr HOpMasl” TapXajT)-bIH OHIJIOT OO0JOH Makpo
XYBBbCAr4y/IbIH TOJOPXOH Oyc OailIbIH YHAITI3T X3pX9H XUHX Tajaap aB4 y39X
0o0JHO.

L 0yroy mooa Taamarsian

Blix 6omon Sellin (1998) HappiH XaHANATBHIT amUTiIaX OyH TOXHOJIONT
TaaMarjlajiblH TapXaJThIH H3p TOMBEOT sUIFaH OWITrOX ImaapjsaraTail 00Jao0r.
Fan chart Gaiiryynax craHmapT apramwiajiblH Tapxairaap [aycc XanOspuitH
CUMMETPHUK TapXalT alllUIiIajar TyJ AyHAaX O0JOH MOOJ Hb JaBXiyiar. XapuH
SHJ alllUIIaX XaHJjaraj TapXanThiH ayHaax (H) Taamarmansir 6yc moon (&)
TaamMarjajbll allWdriaHa. TapxXaaTelH MOOJA Hb JapaaxX WIMHXUUT aryyJjar.
YyHn:
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e TapxaiTbIH TOBUIH YTIBIT HIDPXUNIIX ©6p HAT XIMXKYYp Oereen 3apum
TOXUOJA0J] JyHAaxX 00j0H MenuaHTail naBxujar (I'ayccblH TapxanTbiH
XYBb]).

e MooJ Hb TyXaiH TapXaiT JOTOPX XaMI'HiH UX JaBTaraax yp IyH IOM.

e Moo Hb TapXanThiH CYYJ (tail) Oyroy 11eeH maBTalTTail UIPIX yTraac
Xamaapaarrymu.

L{ymxuinaTT# TapXalThiH XyBB AYHAAXK, MEAHaH OOJIOH MOOJIBIH sUITaaTai
6070xbIT 3ypar 1-1 y3yyioB.

3ypar 1. HyaxuidaaarTai TapXaaThIH TOBHITH XOMKUTZKXYYHYYA

Moopg
A Megauan
OyHpax

Maragnan (aaBTamx)

UHdNAUMAH TYBLWIKH

L[proH TaaMarnajibll TapXalThIH MOOJ T Y39X TOJ YHIDICIAI Hb 3arBapaap
TOOLIOT 10K Oy I[Pr3H Taamariaia UpI3IyH XaMIMiH UX JaBTaraax yp AYH Ik
Y32k Oaifraaraap TtainOaprnargaHa. Y4up Hb I[PTOH Taamariaij SprayyJicoH
YHOIT?3 OpcoH (judgment) Taamaryian B30HXWIZOT 06Teea 3HD TOPIHIH

Taamarfiiai Hb JyHJKaac WIYYTdH MOOJITON afu foM*2.

TapxaJarbIH TaamMaraax: “xoép-x3cir HopmMaa” TapXxajiaT

VYr XaHanarax Makpo 3JMMH 3aCTHIH Y3YYJIJITUHH TaaMarjiajgblH TapXaJThIl
“Xoép-xacar HopMman”® TapxauT OaifHa TIK Japaax YHAICIIIIIP COHIOJOT.
YyHn:

o “Xo€p-xacor HOopMas” TapXaiT allUrjiaH TOOIOOJION XMHUX31 Xsbap
Oyroy 3 mapamerp (MOOA, CTaHIAPT Xa3aWITyya)-bIH XOOPOH]IBIH
ysULaaH ] SHTMAH aHAJTUTUK WISPXUIIIAI aluriiax O0JI0MKUNAT OJIFOJIOT.

12 Taamaruia rapraryu/i TaaMarjiajigaa XaMruiH GOJIOMMKHT XyBUIOAphIr Xapraazaar 6eree
O6YyXx OOJOMXXHT TOXMOJIIOJNBIT TYYHHUI Marajyajgaap >KUTHYH aBd allluTIagarryil.
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e DHY TapxaJT Hb HOPMaJ TapXalThlH TyXallH HAr Toxuoizona oM. WMz
TapXalThlH 3YYH OOJIOH 0apyyH X3¢ar OypuMiiH XyBbJ HOpMall TapXaiT
(Taamaryiaina TYr33MaJl alUrIaraar TapXair)-Tail aKuLIaHa.

WNudnsauuitn upa3yidH yTrana Hejleenerdy Makpo XyBbCardibir

X; (4, 1= Lown o oM.
X Oyp 60710H HHPIAIMIAT 1apaax X3I09pUIH TapXaNTTall rK TaaMmarjiaHa.
[1] , \
1 Sl
Cexpi———ix—p/°r x=pn
_ _ 20 )
fix;noq.05) = (1 )
Cexp ——zllx—p,'12> X=p
1. )

— 1 v—1 N o
sup €= kiog +o3) " k=vV/n Oereen 4 - TapxanTeiH MOOJ OaliHa. YT
TapXaJIT Hb Jlapaax OHIUIOrTOM. Y YHI:

MooapiH 3yYH Tap Tai Hb # ayHIax O0JOH T1 cTaHIapT XazalnTTail ['ayccein
TapxaJITTai aaui;

MoonbsiH GapyyH rap Tam Hb # JyHI@K O0J0H Pz cTaHzapT XxaszalnTrai
I'aycein TapxanTraii anui;

Ty = Oz yen HOpMaJ TapxainTTai aaui OaifHa.
01 = Oz Qyroy 3YYH rap Taj pyy LyJIXUHITTIH 60 priX = p] > 0.5 Gajina.

oz > 0y gon PriX =u] > 0.5 Gajina.

3 mapamMeTpT “X0€p-x3car HopMar” TapXauTheir John (1982) maarapauryid

cynaiican 6ereen pril; £ x = 1,] MarajjiansIr gapaax Oaiiamaap TOIOPXOMIK

00JIOXBIT XapyyJicaH.

[1] Xa63pHifH TapXanThIr “X0EP-X3CAT HOpMAI™ TapXalT I'HK HIPIAIT 6eree
aux Johnson, Kotz 06omon Balakrishnan(1994) nap Ttanwmmyyncan. Tyc

TapxanThIr ['ayCcChIH TapXauTTail XapbllyyJiaH 3ypar 3-T y3YYJI3B.
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3vypar 2. 'aycceblH TapXaIT 00I0H “X0ED X3CAT HODMAII TapXaJIT

Hopman tapxanTbiH

Mooz 60roH ayHaax
2 x3car Hopman
TapxanTblH OyHAAX

3vypar 2. 'avcedsb <>.‘ T 00JIOH “XO0ED X3¢AT HOPMAI TaDXaJIT

Hopman Tapxant 2 x3car Hopmarn Tapxant

Maragnan (gaBTamx)

o — —— —

WUHNAUMAH TyBLWKH

“Xoép-x3car HopMan” TapXanThlH XyBbJ X Hb L1 Gomon Lz -pm untepmamn
OpIIKMX Marajyiai aapaax Oaiiimaap TOIOPXOUIOTAOHO.

[2]

-L

priL; =x=L,]= JL:fI:X:Idx _ (012:62}[':1] (Lzs_ !-'-) _ (Llu__ l-‘)]

sup P (- )- crangapr xaBuitH ecex (cumulative) Tapxantein pyHki Gereen
g=gy x3pE33 Ly <Ll =p
og=gz x3pE33 WU=L; =Ly

[3]
Xapun L1 = L =Ly Gajix maragman up 1apaax HHTErpanaap TOAOPXOHIOTIOHO:
U - L 7
l fla)dx = l fla)dx
w ]'_1 Yl .
John (1982) Tyc TapxanTsiH Bapuan 600H skewness napaax Oaiinanrait
00JIOXBIT XapyyJicaH.

[4] var(x) = Ellx - p?1= ({1 - k?)(05 - 0, 4 0, 0,
0o010H
[5] E[(X - |.|.}3] = k(GE - Gi}[l:ZkE - 1:”:'_73 - Gi}z + 5152]

oytoy 2k* = 1 >0 rygranc ko2 — 04 ) i MPONOPLMOHATL XaMaapayTail 6aiHa.
Witma “xo€p X3car HopMmasl” TapXalThlH IYJIXUANT (SKewness)-wuiir mapaax
Oaiimaap XoMKHXK OOITHO.

[6] y=g—pu=kloy —q,)
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[5]-aac mmyyreit [6]-bir amuriax gaByy Tajd Hb Skewness-bIl TyC TapXaiThIH

nyanax (2) 6onon Moox (¥ )-bIH sIraBapaap TOAOPXOMIK Oyl OpIIKMHO.

Xopead ¥ = 0 Gou mynxuitnr 6aixryii (Torm XoMT Tapxair) yen [4]-a y3yyacou
“X0€p-Xx3car HOpMan’ TapXainThlH BapHalMyJ Hb CTaHAApPT TapXalThbiH
BapHanTail aaui 60IHO. Oepeep X303 LyIXUUAT 0aliXryi yea Tyc TapXaliT Hb
crangapt ["'aycchin TapxanT OaifHa.

[6]-aac  “x0ép-xacor HOpMax” TapXalThlH OyHOAX Japaax —Oaiijmaap
TOAOPXOUIIOTIOHO.

i=u+kioy —oay)

Tyc Ttapxant cranmapt ['aycchlH TapxarTail XO0n0OOTOW Ty TOB Xs3raapblH
TEOPEMBIT CYypb OOJITOH AIIUIIIAaXK OOIHO.

Makpo xyBbcaryabiH TOA0PX0ii 0yc 6aliyIbIT YHIJIIX Hb

Fan chart Oaliryymax sXHuUW ajgxaM Hb TyXalH aprblH oOpI] 0OJOX MakKpo
XyBbCar4JIblH TOAOPXOH Oyc OalJUIbIl YHIIX SBAAJ IOM. YT YHII33 Hb
CPOHXUII1I06 MAIPrKWITIH (MOHIOHMH OOJJIOrBbIH 36BJ6N)-Uil 3pranyyJiciH
YHAJIMIHAAC XamMaapax Xd3JHMl 4 Cyypb TOCOOJUIMUT Hb OreTrJIUNH TYYXOH
MDJ193J13J1 CYYPUIIaH TOAOPXOWIDK, 1apaa Hb YT M3IIAIUIMHUT MaKpO XyBbCary ibIH
Tayaapx MIPTHKUITHAN SPTIIYYIICOH YHIIATIITIIP OasHKyyJsar.

Nupnsuuiir Taitnbapiaax Makpo XyBbCarduiiH MOOJI Taamaryiajd M3JATIK Oyi

yen A XyBbcard OypuiiH XyBb[l 1apaax 2 acyyJiTaH] xapuysax €cToil 00sHo.

X} b UpISAYHH OOaUT yp JyH Mooxa Taamarian (Mi)-aac mooryyp Gaiix
6o10MXKTON 10Y? Oepeep x31031, AoOryyp 0aiix spcadn simap B3? Oyroy

P, = pr[KJ,- =Hy ] Maraiai smap 0aiix Bd? oK TOMBEOIK OOIHO. Y YHHUIT

TOAOPXOWIJIOXBIH TYJIJI TYC XYBbCarduiiH MPA3YHH ©OPWIONITHUHH Tajaapx
WIYY JADATIPIHTYH, HapUH M3I3J37 maapanaratail 6ommor. XspBad
HOMDJIT MOARIIAN Oaixryid Oyroy MOOATON THHIYY OaiiHa Tk Y39X

TOXHOJJIOJ TYC aCyyJIThIH XapUyJIT Hb P;=0.5 (kumur yTra) GaiiHa.

Xj-pIH TaamarmaibH ToAopxoi Oyc Oaiigasi HB TYYXdH TOIOpXOi Oyc
OalimanTaii Xapbllyynaxaja simap OaifHa I3k y3»k 0aiiHa B3?, TyC acyyJThIH

XapuyJiT Hb h; (cTaHmapT Xa3aWATBIT YPXKYYIITY XYUUH 3YHI)-29p

ererneHe. XopBd) TyXaWH XYyBbCalrdMWH TalaapX HAPUUH MDA
(Tomopxoit Oyc Oaitgan ux 3cBaIN Oara Oaiix manTraan) Ganxryi 0OJ KUIITUT

yrra Hp | OGaifHa. hy <1 g ToJIopXoil Oyc Oaiiman TyyX»H yTraac Oara

OalixpIT, by =1 4y ux Gaifxbir mrrromHo. Tyxaitn6an, h; =1.3 Gaiix np ]

XYBbCAr4MifH TaaMarjiaiablH TOIOpX0ol Oyc Oaiiman Hb TYYX2H TOJOPXOit Oyc
Oaitnmaac 30 xyBuap wiyy OaiiHa I3k TaaMarjiax Oanraar WIdPXUAWITHD.
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Darssp acyynTaHja xapuyiaxal Japaax TOPIHMH X34 XO3A9H XYUYUH 3YHICHNAT
Xapraji3axeir 3eBnener. Tyxainban, >auilH 3aCTHifH MeYJIeT- X3pPB33 JIHUNH
3acar MOWJIOTMHH ©pHeJ, YHAITHIH HYrapjblH LT J33p Oailraa TOXHOJIIOJ]
Haalmuj saX eepwlergeXuir Taamarjiaxaj XYHAPIIATIH Tyl Tojgopxoi Oyc
Oaiinan ennep Oaiixaa xypHd3. TaamarnanblH Xyramnaasj COHIyyjb 0OJIOX 3CIX -
y4Up Hb COHTYYJIMAp SMap HaM sjlaXxaac Xxamaapd TOPUNH ABYYIK Oyil 00a0ro 1
eepwIeNT Tapdy OO0JIHO, TYYHWIdH COHTYyJIbTalh XO0J0O0OTON  TepuilH
30XMIYYIANTYy 94 axuriaarnax oommor. Mitma Togopxoit Oyc Oaiiman TYyXdH
yTraac enjiep Oaiixan XypHd. XsMpajiblH Yp JaraBap- XsMpajaac X3p XypAaH
rapax, 3MIH 3aCTUHH UIPBXWKWI X3P XypAaH CIPIIX 32pIMUI TaaMariaiaxal
XYHIPAITIU TyJ TOJOPXOM Oyc Oaiiman TYyXdH ytraac eHaep OaitHa. Mpasmyiin
Ouii 60JI0X HBb TOHAOPXOW 06reea MdIAIIIT Hb OO0 MIIPIAYK Oaiiraa Oom
TOAOPXOi Oyc Gaiiman TyyXsH yTraac 6ara 6aiix 60710T.

DArssp acyyaThIH XapuyaT Hb [1]-1 y3YYJICOH TaaMariaiblH TapXalTaH XdpPXdH

Tycrajaa ojiox B3? X; b Bapuall Hb TOJOPXOH Oyc OalIbIH MapaMeTphIr
TyCrax Japaax Oaiiyiaap WISPXUNHIATAIHD TIXK Y3be.

7] w;; ®=(h; ®s; ®)
Dun % (t)_X J -BIH TYYX3H CTaHJAPT Xa3ailiT.
X

i-pIH “XO€p-XdCOr HOpMasl” TapXaiThlH CTaHAApT Xa3aWnTyya Japaax
OaiimanTail OaifHa. YyHuil rapranraar Marten 6onoH Peter (1998)-aac xapax
OOJIOMIKTOM:

[8]

- -1

1-2P, (" (1-P

7
lel

P
[9]

-1

- ) . 7
1 1— 2P, (t) P. (t)
Cl'gzli [t:(tﬁi.irpijz ob; (t) {1 - "{2}( P_,i' ,;, ) +(1 —JP;. (t})

Sun sapuan Gyioy “77 © w, [7]-1 ysyyncusop ormwon ¥ = PT [le =Ky ]
OaifHa.
[8] GostoH [9] mmpxudmAIIUAT Aapaax Oaiaaap XypaaHryink 00JHO.

of = h?q? Pf{l —P)
. h?e?(1 - {P}}/
= P

T
Ll

]

o

h Hb cTaHAApT Xa3alNITEIH XAOMXKI9H]] HOJIeeserd XyuuH 3yi O0ereen h ux Oaiix
TOXHONI0N 1 00JIOH T2 ecHe, xapuH Oara 601 OyypHa. P Hb up33ayiiH 601UT
ytra Moon-biH Taamariajaac Oara Oalx SPCIIMAT WIDPXUAINX Marajiaj
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P ]_ —_ |"P~| N
Iy s =1 . - W
oereoq (1—PJ (P =0.5) Gonon 'Pp<1 Gon 91 eunmep, 7z
Oara OaifHa. 1 ® ¥z THAST HH MOOJ-BIH 3YYH rap Tajn Oaix mMarajian eHIep
Oyroy Oara 0aiix 3pcIai eHIep Oalraar UIPPXUKITHD.

Nudasiuuiin TaaMarjajablH TAPXAJIT

OMHOX X3COIT MIPIIKHITHUHA IPrIUYYICIH YHIIDD TOAOpX0i Oyc OaiduibiH
YHOIIII3H] sIMap dYyxXall YYpArTd i OOJIOXBII aBY Y3COH. DHY XICOIT MakKpo
XyBBbCAry/IblH TOJOPXOH Oyc OaiiiTIbIH YHAIT?3T alllUrjaH Taamarjiax y3yYIdaT
(MHGAAIN)-UITH TOIOPXO0H Oyc OAMIIBIT XAPXAH YHIJINX Tajlaap aBd Y3HD.

Nudasuuiin TaaMarjajJblH TAPXAJIThIH HYJIXHAAT (Skewness)-uiir
TOAOPXOHJIOX

Wudnauuity Taamarianeir #x, “=1 0010H “=3 mapamerpTdi [1]-1 y3YYJICOHTIH
aauI “xo€p-X3Car HOpMaJl” TapXaidTTal Ik y3H?. MHQIAIMKAH IPIH Taamarian
(4=(t)) GomoH TyyHMII TaamarjanblH anjaaHbl BapHall ('5:5 {t-pir M3 IPHY
3K Taamarjlana. OHAXYY TaaMmarjajlblH aJlJJaaHbl Bapuall ('5:5 t))-pir
MHOISUIRH TaaMariaiblH allaadbl MAHKWIrRHIIC MAE 3cBan RMSE-wuiir
TOOIIOH AILWIJIA/Iar.

Nupnauuitn  TaamarnanelH TapXaidTblH Bapuan ( “=1, “=1) Hb UHOISIUUT
Taiiibapiard xyBecarumiid Bapuar ( %71 ,%/2) GomoH 3arBapbslH TaamariaabiH

angaanbl Bapuall (97 )-aac xamaapHa T TaamarjiaHa. DHY X3COIT S

TOJIOPXOH Oyc GalJUIbIH YHAII3T Taamaryax Oy y3yy/IaiTuitH Togopxoit Oyc
GaiinanTaii x0100x Oyroy “11 6010H 21 -bIT TOJOPXOMITHO.

Maxkpo XyBbCarylblH TaaMmarjialblH TapXanTyyd HWHQISIUIH TaaMariaiblH
TapxaJlTTad sax xonbormox B3? XopBd3d Taamarjax Y3YY/IdIT OoOJIoH

X.-" XYBbCAr4JibIH XO0OpOH/ HIyraMaH xaMaapanTaﬁ 'K TaaMarjiax TOXHOJIOOJII

TaaMmarjiax y3YYJDJATHIH TaaMarjiajdblH TApXAJITHIT TOJOPXOMIDK YaIHA.

Blix 6omon Sellin (1998) xananaraap X; MaKpO XyBBCAryjIblH TOJIOPXOil Oyc

Oaiimam MpHIdAYHH Taamarjax Y3YYIITTAOM siak XOJIOOTIOX Taylaap Japaax
TaamarJaj TaBbJar.

Iy

ve(t) =) B; )y, )
j=1

[10]
OHA ¥r, - Taamarjax Y3YYJIDATHIH TaamarjajJblH TapXaiTbhlH IYJIXUAIT
(skewness), ¥i- X; XyBbCAriMiiH TaaMarjiajblH TapXaJTbIH IYJIXHMIT.

X

Tormmtran  [10] HB “/ Makpo XyBbCarylblH TapXaJTbhlH IYJIXUMITYYH
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Bi JKUHII3p Taamarjax Y3YYJIUITUMH TapXaidTblH LYJIXUWITIHZ HOJIOOJIOXUUT

WIBPXUIITH?.

.

[10] TOrmuUTrIMiH XyBBA Fi KUHT XIPXOH TOJOPXOIMIIOX B3? TICOH aCYYIT

rapu HpH?. Bi JKUHTYYJL Hb MakKpO SKOHOMETPHUK 3arBap Jaxb X; OypuitH
OOPWIONTHIH WHQIAIUI Y3YYJIdX HOJNeeUTMHH MIApI MK OaiiHa.  Smap

Xyranaansl TaamarjanslH fan chart 3ypaxaac xamaapan B 1,2 6onon 3
KWIMWH ~ Japaax  MdApPAIMXK  Oaiiinmaap  YHOJISTACOH — KOA(PGUIUEHTHMT
APIAIMYYIICOH YHAITIIrIp eepunnk 6omHo. [10]-piH GapyyH rap Tann Oaiiraa
Taibapiard XyBbcaryablH yaxuiaTuiia mapamerpyya (Yi) ue [8] 6omon [9]-
Uir [6]-1 opyyiDK qapaax Oaiiaap TOAOPXOMIOTIOHO.

[11] yj(0) = (0 — 0 = k (62(t) — 1, ®))

5% Gomnon Vit -pir TojopxoitncHoop [10] écoop ¥={t}-pIr Togopxoiimk uaaHa.
Nudasumiin TaamarjajiblH TOAOPX0ii Oyc 0aliAIbIT YHIJIIX Hb

Wndnauuitn moox taamarnan (¥={t}) Gonon TaamarnaneiH angaaHsl cTaHAApT
xazaint (F= (t)) mMomormexk Gaiixan [1]-1 y3yy/IcoH MHQIALMIH TaamariaabH

TapXalThlH CTAaHJApT Xaszalntyyn O0510x 710} Gomon T2} -pr  sax
TOAOPXOMIIOX B3?

[4] 6onon [6]-aac T=(t} Gonon ¥={t) napaax Gaiinnaap TomopxoiinoraoHo.
[12] 630 = (1 — k2)[020(t) — 01a(t)]” + 612(t)022(0)
[13] Y (£) = () — pp () = ko o (t) — o, (1))

[12] 605oH [13]-b1H cUCTEM HB 2 TATHIUTIAI, 2 YII M3JITIATY ((‘jl.rr'[t)I 00JI0H

Oz '[t]')-Taﬁ TYJ TATIIMTTANYYAUNT Xapuiliad OpJIyyJiaH Japaax X>3Ja03pT Oudimk
00IIHO.
[14] r:-"—12..f:'{t} + b'ﬂim th+c=0

OHA b= [Vn:},f k), €=- [[1 B 1}; .fcz)}’-‘? + "F‘-‘?]. [14] TOTIUTIIAUNAH XyBb]T 2 TIIANAT
OpIIKX XA 4 30BXOH depar Oaiiraa HAr MWK Hb alluriaraaHa (Heree Iuni
Hb €peHXUiifiee ceper Oaiinar). DHIXYY 2epar IMHUWIUIT 1=t} rapon [13]-1
opJayyJiaH T2 () pip TOJOPXOUITHO.

Wudnsuumiin Taamarnansin [1]-1 y3yysncsn tapxantein moon (M=(t}) Gomon

CTaHJAPT Xa3aUnTyy (9= Gomon 2= MoyoraoK Gaiixan uHbAmiie fan
chart-pIr X3pxaH Oaiiryynax B3?

Nudnsuuitn fan chart-pir Galiryynaxan [2] TOTMMTrIMNAT ammriax Oyooy
pr[Li =x= L]] Yen
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[15]

Lo _ )
pril; = x=ul=L,]1= JL fixide= {gf:ﬂg}[cp (L: !-‘) _ (Llu !-l)]
! ]

Oup PL)- crampapr xoBuiitH ecex xypumriaarican (cumulative) TapxanTein
¢ynxn raarse L1 = W= Ly Gaiix Maragnansir gapaax Gaiignaap 6u4usk GOIHO.

[16]
: I T 1o PP L Sl 25y el I
pl[Lis”ELZ]__.'Lif‘k'dk-l--'L- ﬂl)dl_[c&—crzj[cp‘o' CD( oy )]+(J1+02)[¢( L ) cp(u)]
oytoy
1
pr[L;] = Cexp {— — L, - p}!}
x3pB L1 £ 1 Gon 20y :

Oycan toxuongony (H =L, ):

1
L] =c¢C ——— (L, —u¥
pr(L;] exp{ 20%( , — ) }

DHn C=kio + c:rzj_i.k = xq_

Wndusauuiin TaaMariaibiH TapXanThiH XyBb MOOJ (LIDIDH TaaMarian) yIrblH
WIPSX Marajjain (I1aBTanT) XaMruilH eHep 6aifHa ry:x TaamarjiacaH. XapuH
proH Taamarnanaac Prily = p = Ly] = 10%,20%, ... 80%.90% )-BIH
Marajjiang xan63133x uatepsai Taamarnansa yra (Lis Lz )-pir

pril;1 = pril:1 Gaiix naBxap HexmwIeec TomOPXOitIHO. O6peep X369,

pr[Li = LL = LE] = lﬂc"ﬂ, ZGC.."'E. S Eﬂ%. 909% HaXLll OJ1 XaHrarjax atjiaa

MHTEPBAIbIH TaaMarianbiH 3axbiH yrra (L1 80noH Ly )-pin unpox maragnanyyn
Hb TOHITYY Oaix yen
L, SoneoH Ly yTryyn He HHTePEAN TAaMarnajeld 3aXxelH yTra Dafix yagHa | [ rrx

MarajJjaibiH saraaTtau yTIra 6YpHI>'IH XYBbJ MHTCPBAJI TaaMarjiajJblH 3aXbIH YTI'a

(L1 Gonon Lz )-bir xyrauaans! sumraaraii ye 6ypuiin #=(t) Gonon f1=) o2t}
WUT aluriaH aapaaruiid 12 ynaupan OypuiiH XyBbJ TOOIIHO. XapuH UHQIISALHIH
fan chart-wir xyramaans! ye 6yp a3x utrax maragiang xapranzax [Li. Lo1-pm
YTTBIT alllMIJIaH 3ypAar. DH? TyXall AapaaruiiH OYJarT A3JIrIP3HTYH aBY y33X
00JHO.

Nudasiumiin Taamaraaasin FAN CHART, TyyHa YHA3CIICOH IIMHKHIT)
Fan chart 0aiiryyaax anxam, TYYHHI IIMHKHIITI

OmHex Oymarr aBu y3cdH fan chart OGaiiryymax aprauianbll €peHXMH] Hb
XaBcpant 1-1 y3yyncaH yHACOH 10 anxamaap ryHmpTrk O0omHo. MHsImitH
TaaMmarjialblH XyBbJA D33P aixam Oyp X MUHXWITIT JapaardiiH 191
OYATYYID1 aBY y3be€.

Nupasuuir Taidadapaard Makpo XyBbcardmj (Xj )-BIT TOTOPXO0ILTI0OX
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Monronbank Oycaa TeB OaHKHBI aausl WHQIANM, 3IUAH 3aCTHHH ©CONTHIH
L[3I3H TaaMarJajbll rapraxjiaa Har xyBbcarduiid 3arsap (SARIMA), MeHrenuit
OomyioreiH  OyTIMHH BekTop aBToperpecc 3arBap (SVAR) Oo0lOH KHXKUT
X3MIKI9HUM Makpo 31uitH 3acruiiH 3areap (SIMOM) racan 3 3arBapsIr amuriax
OaifHa. DAranp 3arsap Hb OHOJ, apra 3YHH XyBbJl XapuJillaH aAuiryi xaHajgaraji
Cyypuiar, eep eepuilH aaByy 0Oa cyn Ttantail. Tyxaitnban, oHoj, apra 3yiH
xyBba SARIMA 3arBap 6oruno, SIMOM x»5n03puitn 3arBap ayHa, SVAR
3arBap ypT XyramaaHbl Taamarjajibll WIYY cailH xuijdr. MoHrombaHk
MOHIeHHMI OOJUIOTBIH LIMIAB3P raprajiTaHi 3Ar3dp 3arBapyyAblH Tyc OypuilH
OOJIOH JKWTHACOH MAYHAQK TaaMarjaibll amuriax OaitHa. WM >ar’sp
3arBapblH I[3T3H Taamarjiaj, TaaMmaryajiblH ajijaaHbl [IUHXUIT3S OO0JIO0H
Taibapiard XyBecarduj (X) Aaxb SPrIIYYJICIH YHAITIAT AlllUTIIAH 3arBap TYC
OypuiiH xyBba fan chart-pir 6aiiryymnax 60J10MKTOH.

OH> cypanraann uHGIUIH fan chart-pir XopXsH OalTryynaxpir >KUIIIAIIIP
xapyynaxgaa 2008 onbl 5 gyraap capaac XerxkyyJ/DK Oailiraa MeOHTeOHHI
6omtoreiH SVAR-b1H 2009 oHBI 9 Ayra9p capbiH Oaiisiaapx YHIJT), TaaMarian
00JIOH aiJaaHbl TIMHXKWITIAT aliuriaB. YT 3arBapblH TaBWJ, OHIUIOTHIT
XaBcpanT 2-T y3YYyJ3B. YT 3arBap Hb 5 3HJOTE€H, 3 SK30T€H XYUYUH 3YMJICIAC
xamaap4 Oaiiraa Oereej MH(IIAIMNH MAalIAbIH XOA6ITOOH]T Taaaj 3aXbIH XYY
(3 capeiH xyranaarait am.outapsiH libor)-H33c 6ycan xyBbcaryun 6onox JIHB,
TOrPOTrHiiH am.J0JUIapTai Xapblax XaHIl, 0OJIOTBIH XYY, M1 MeHre, M3axuilH
3ax 393J1 A39PX aiT OOJIOH 32CUKH YHY HOIIOOTHO T'IK TaaMarias.

Nudasumniin 13rH 0ywy Mooa TaamarJjiaji

Meurenuii 6o10rslH SVAR(3) 3arBapein 2009 onsl 4 ayrasp ynupnaac 2011
OHBI 4 TYT33p YIUPIIBIH XOOPOHIOX LI3I3H TaaMariaiabllr XyCHIIT |- y3yyiaB.

Xyenart 1. Kunuitn HHpAsSOMiiH 133 Taamaraas (1 ), XyBb, yJaupJaap

Ornoo 2009.1V | 2010.1 | 2010.11 | 2010.111 | 2010.1V | 2011.1 | 2011.11 | 2011.111 | 2011.1V
(T+1) (T+2) (T+3) (T+4) (T+5) (T+6) | (T+7) (T+8) (T+9)
Hudisiau 2.5 3.6 6.9 8.7 8.6 6.8 4.6 3.3 5.3

Wudnauuitn  1praH  taamarnanaac y33x34 2009 oubl smpcT 2.5 XyBbTait
rapaxaap xyJorak Oaina. XummitH uadusuu 2009 onst 10 myraap capsir
ayycrtan Tacpantryil 0yypdy, xapun 11 Oomon 12-p capyynan 3prasa ecexeep
OaitHa. DOH® ©Hp 2009 OHI MOHTOHHMI ©CONT caapy, 399JUHH Tacajjal
YPIJDKWIDK, DSIWHH 3aCTMMH  “XepesiT” 33pradCc JpITHHH  IIadTraaHTan
nHpAAIUitH napamt Oara Oaiican, 2009 oHbI 3XHUI Xarac KW aTaxyyHbl YHD
OyypcaH, XYHCHMH OYTI3INPXYYHUH YH? 2 Jyraap xarac sp4utdi Oyypcan
33pria3p roJuioH Taimbapnaraana. Xapud 2010 oHbl XyBba HHOIALMITH WHEPITH,
TOTrperuiiH am.1oJIapTail Xxapbliax XaHIIMIH TOITBOPKUIT, ©MHOX OHBI dIUIH
3acTUiiH caapanTTail Xon0ooToiroop sxHMH XaracT Oyypax, 2 Jaxb XaracT
MOHI'OHUI arperaTblH ©conT OOJIOH JRIXMUH 3aX 33371 JAIIPX TYYXUH HedTuitH
YHUIH 6COJITooC ManTraajal HHGIAIN ecoxeop OaitHa.
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WNudnsuuity naanapH XxaHajgarajg TorperuiiH XaHIINH eepusIenT yyxaji YYpar
TYHIPTrIX39p 6aiiHa. YUYup Hb 3AMKH 3acar O0JIOH MOHTOHHUN ©COITTIH OpUMH
XaHIIUWAH Ccylpax JapaMT HAMAI/PX TyJ BAIIOTHIH XaHIIMWH CyJIpaiT Hb
UMIIOPTHIH YHHUUH ©CONTeep MTaMKUH HHQIIAIHA ©6CeX JapamMT OHIep oM.
Terperuiin rajgaaj BaJOTTal XapbllaX XaHIIUHH eepwient HHPIAIUI S5-8
capblH XOILPOJTTOUTrO0Op Xy4T3i Hemeeaer oun (Xascpanrt 2-biH 3ypar 9-33¢

Y3HD YY).

Taita0apiaary XxyBbcar4ibiH TOJOPXoi 0yc 0aiJIbIH YHIJIII)

TaiinGapnardy XyBbcardjplH TOJOPXOH Oyc OalUIbIH YHAITIAT XI3PXdH XUHX
tanaap 2.1.3 X3¢arT AparapaHryil taitnbapnacan 6miss. DHY apradjialibiH Jaryy
Py =prlX; <151 Gonon UpIIYIH TONOpXOi 6yc Gailiibr WIdpXMmX B
MaTpuubIr Oaifryynmax é&ctoi 0o0nHO. DArsnp MaTpuubll Oaifryynaxan
maapaaraax Md33J31 00JoX Taiybapiiard XyBbCArdJIbIH II3TIH TaaMarjiaj
00JIOH TYYX3H CTaHAApT Xa3aliTer XaBcpanT 4-T y3yyidB. 2009 ousl 3 ayraap
VIHMPIBIH OaiIIaapXx M3IPIIIAI CYYPHIICAH PTIMYYJICIH YHIITIAT XYCHIIT 2-T
Y3YYJ13B.

Xycnart 2.A.  Taiiidapaary XxyBscaryibiH Up3x 3 KMJIMiTH 00JUT yTra m3rH (Moos)
L = - .= LL
TaamarJjaJjaac 0ara 6aiix maraaian (PI p1 [xl =W ])-Lll-l MaTpun®
JHB M1 Bantoren Boanorsn Tyyxuit 33cHiiH YH
MOHTO XaHII XYY HET(HUIHH YHD

T+4 0.525 0.500 0.500 0.500 0.475 0.475

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

M N L. B = 0.5
00 TaaMarjajirauraa aauil Iax y3sx 6y}0y HOMDJIT M3A33JI3J1 6aHXI‘YPI o6on 1

BoanorsiH XyyH33¢ Oycaz y3yYJIRITHIH XyBb] Jorapudm aBcad 00JHO.

(kummmr yTra) GaifHa.

XycHart 2.B. Taia0apaard yBbcar4ibii Mp3X TAOPXO0i 0yc 6aiaabIr

WDPXUAIX maTpun (1 )*

JAHDB M1 Bamtorein | Bomnorein | Tyyxwuii HetduitH | 33cHiiH YH
MOHTI'© XaHIII XYY YH3
T+4 1.10 1.05 1.10 1.00 1.15 1.15
T+8 1.15 1.10 1.15 1.05 1.20 1.20
T+12 1.20 1.10 1.20 1.05 1.25 1.25
* NpasayiiH Togopxoii Oyc Gaiiian Hb TYYX9H TOHOpXoi Oyc Gaiiian (CTaHZapT Xa3aiT)-Taliraa aaun 6aix
6o h.f =1 (kummr ytra) OaiiHa. BoanorsiH xyyHasc Oycan y3yYy/RnTHHH XyBbA JiorapudM aBcaH
60IHO.

XYCHAIT 2-T Y3YYJCAH H3PIr3IyYJCIH YHAIIMIIT XUUX3J JAapaax Md3I33JUIHNT
amurian. Y YHI:

e Oroy ToNroi TecauitH rapa3 6arnargax, 2010 ong yr TecnuitH XypasHn |
THpPOYM OpYMM JIOJUIAPBIH XOPOHT® OPYYJANT XUUIAdX M3I337371 OaiiHa.
YT XepeHre opyynanT OOJOH IPJIXUKH 3aX 3337 A3IPX AT, 33CUNHH YH)
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0COX00p XYJIIITIIK Oailraa Hb XOPOHTHUH JOTOTIUIOX MOHIOH ypcraji
HOMITRX, YYHUIT JJaraH MOHTe, 3JIUIH 3aCTHITH 6CONT oHep 0alix TeJIeB
axuriargak OaitHa. ['9X193 HONOeUMHH XYY, XypJ Hb JIIJIXUWH JIUHH
3aCTUHH COPrINITIIC Xamaapax Omimd. YYHHI 33p3rid UMIOPTHIH Oapaa,
OYTIIIIdIXYYHHH JIIXUKH 3aX 32371 JP9PX 9 YHD ©cex TyJ raaaan
XyJajinjaa, XepeHIMiH ypcrajaap JaMKMH TOIPOrMiH rajaaj] BallOTTau
XapbllaX XaHIIMHH OWPBIH XyramaaHbl XaH/jara TOAOPXOW OycC XdBI3p
OaiiHa.

e DuiiH 3acar, MOHIOHUM HUMIYYJIUITUNHH ecentuiiH XyBba 2009 onbl 4
IYTI2p YAUpalJ MOUWIerduilH HyrapiblH LI TOXHOXO0Oop Oaiiraa Tyn
TOAOPXOW Oyc OalUIbIH 33PTUIT HAIMATAYYIDK OaiiHa. TyyHWIdH GaHKHBI
canbapt yycada Oaiiraa “3331uiiH Tacangan’ X3p XyramaaJ ypraikioX,
XSIMPAJIBIH Yp JlaraBap 33p3T Hb TOAOPXOW Oyc OaluIbIr HAIMATIYYIDK
OaifHa. BoIIOTBIH XYYHZ €6puYIenT OpoX 3¢3X Hb HHOISAIM, BaJIIOTHIH
XaHIIMWH  [aallIblH  X6JeJIeeHeec HUXdIXdH Xamaapax Oereej
XOPOHTUUH JOTOTIUIOX YpPCTrajl HAMATIPX, MOHTOHUN HUMITYYIIT OCOX,
TOrperuiiH am.JoJulapTail Xapplax XaHILI YaHrapax Hexuena Oaiinnaac
HIyyJ XxamaapHa.

e 2008 oubl YUX-bIH COHTYyIHap amilacaH ‘“3X OPHbI XULIUT/“3pIsHuUil
XYBb”-MHTI' X3339HA3C OXJPH sIMAp XOMXKDIITIH OIroX Hb TOIOPXOH Oyc
x3B23p OaitHa. X3pB33 2009 onbl 4 ayrasp ynupang uprad oypt 50-100.0
MSIHT@H TOTPOT OJTOX TOXHOJIIOJNJ HUUT 3panT Oyypd Oyi eHee yen
UHGIAIUIH gapamT OaraTaiiraap OOAMT SIUNH 3acarT MIMHIIXK, DAWNAH
3aCTUMH COPTIITIHI DEPATIIP HOJNeeNoX OOJOMXKTOWU. [IXm3d sauiiH
3acarT TyC MOHTMUI HAI3H 33p3T HUMIYYI3X TOXHOJAONI 3PIIATHIH
HIMHKTIN  MHQUIALMAT eJeeX J3pCcAdiATdi Tyl Iar japaarail  Oaiix
nlaap/yiaratai om.

e Tyyxuil HeTHIHH IPIXUMH 3aX 33371 I93pX YHHUIH OOTMHO XyraljaaHsl
Taamarjaju 3paJiT, HUWIYYJIINTUHH OyypalThlH ajlb Hb JaBaMraiiaxaac
manrraanaxaap 6aitHa. OYBC-uitH M3133:1193p AIXUNHH HEPTUIHH 3pIAT
2009 onx 2.2 xyBuap Oyypax xoauit u 2010 oHm MAAXUIH 3acCTHITH
ecenTUIr naraH 1.5 xyBuap ecexeep OaifHa. I'3X133 3panT UHHXYY ©cex
X3/IU{ 4 HEPTUIH HUMIYYIAIT siMap Oaiixaac HepTUIH YHUMH eepusenT
xamaapaxaap Oaitna. OPEC-uiiH rumyyH Oyc OpHYyIblH He(TUiH
Hunnyymat 2009 oun 0.7 xyBuap, 2010 oux 0.9 xyBuap ecexeep OaitHa.
Xapun OPEC-niiH runyyH opHyyaelH Yunasipida 2009 oHbl XyBbA
yBMx Oyypaan Oaliraa Hb ©COH HIMAIIPK Oyi ApaiTTAH OpUMH] YHUIH
ecesToH] Xyprak OaitHa. OYBC-uitn Taamarnanaap HegTuitH yH? 2009
oHZl 36.6 xyBuap Oyypax 6onm 2010 ong 24.3 xyBuap ecexeep OaifHa.
OHIP3C Y39X3A TYYXUH HE(DTHIH 3pd3AT Hb HUWIYYIATIIC eHuep Oaiix
TyJ TYYXHUi He(THIH YHD Hb OWPBIH X3H capx ecd 1 Gappens Hb 70-80
aM.JIoJuIapT, XapuH AyHJ XyralaaH/ aTaxyyHbl YH? €COX 3pCII O

e J[>IXuiH 3ax 33211 IP3PX 30CHWH HUMT J3PIAT ADIXUNH DAUMH 3aCTUNH
JAHB-33¢c xyursii xamaappar Oyroy OpJIOTBIH MOAPAIMXK Hb 1-339¢ HX
Oaiimar. DHA yTraapaa I3JIXUNH 3aX 32311 J1P3PX 33CUHH 3PAIT, YH? Hb
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TRIIXUIH SOUIH 3aCTUHH XsMpal X3p YyIaaH YPIrajbKIdXddC MIyy[
xamaapaxaap 6aiina. OYBC-uiin 2009 onwr 10 myraap capsiH Oaitnmaapx
TaamarJyajgaap JI3JIXUiH 3auiH 3acruidH ecent 2009 onp -1.1 xyBb, 2010
oHJl 3.1 XyBb, OHJIOp XOIKCOH 3/MIH 3aCTUIH XyBbJ] XapraisaH -3.4 XyBb,
1.3 XyBb, X6 KmXk Oyl OpHYYABIH XyBbJ Xapraia3aH 1.7 xXyBb, 5.1 XyBb
Oaiixaap OaifHa. DNr?3p TOOMOOJUIBIT aBY AIIWIIACAH 33CHHAH HHUUT
SpANITUH ecenTuitH Taamarnanaap 2009 onx 33cuiin 3pant 2006-2007
OHBI AYHJIXKaac 100ryyp, 2010 oHBI 313CT AYHIHKUNUH TYBIIUH] UP3X OO0
2011-2012 onyynman 2006-2007 onbl AYHIDKUIH opuuM/ Oaiixaap OaiiHa.
39CUitH HUAIYYJRIITHIH XYBBJI 33CUHH YH? axuy 3apjuraac O6ara 60irol
OyypcaH, CAaHXYYTHITH 3aX 33311 33D 393JIMHH HOXIeJl YaHTapCaH 33pAT Hb
33CUMH YHIAB3PIAA OOJIOH TyC 3aX 33311 J33PX XOPOHIe OpyyJaiT
Oyypaxan Heseelx OaiiHa. DHI3C y39x31 2009 OHBI TYpIIN 33CUNH YHD
OJIOOTHIH TYBIIHAAC airyyp, xapuH 2010 oHooc eHIep XyBHAp ©COXO0P
OaitHa.

Nuduasuuii Taindéapaard XyBbcar4jaac xamaapax M3/Ap3M:KMiiH TOOL00

)

DHAXYY MIAPIMKHUIH KO3 OUIHMEHTHIT HHOISAIMAH TaaMaria] aluriax Oy
3arBapaac Toorgor. Yr cynanraans SVAR(3) 3arBapeir ammuriax Oaifraa Tymn
XyraiaaHbl XOLPOJTTON XyBbCaryAbll HATTIIXK, Tai0apiard XyBbCardyuiiH HAT
HADK 00pWIONTUHH MHOISIUA Y3YYI9X HONOOITHIH KodQUIueHT O0ywy ypT
XyraaaHbl M3JIPIMKHUT TOOIIOH alllUIJIaB. YT apraap TOOICOH KOd(QHuImeHT

(JSJ' )-bIr XYCHOIT 3-T y3YYJI9B.

XycHorr 3. Nudpasiumiin Taiadapiaary XxyBbcaryaaac xamaapax M3IpIaMiK (ﬁ’ iy*
JAHb M1 Bamotein | boanorsx Tyyxwuii 3acuitH YH?
MOHI'® XaHII XYY HeT(UiH YHI
B -0.372 0.287 1.13 0.303 0.361 0.154

*BoTOTBIH XYYHI3C Oycal Y3YYIDNTHITH XyBb/I TorapudM aBcan OOJIHO.

YHamaracsn koddduiumenTIde y3axaa 4 ymupasiH Huilnosp JAHB, M1 menre,
BAJIOTHIH XaHII, HEPTUHH YHD OOJMOH 33CHMUH YH? | XyBUAp ©COXOI YPT
Xyrauaanja >KWMidH uHusiuu xapranzard 0.372 Hark xyBuap Oyypax, 0.29,
1.13, 0.36 60mon 0.154 HArK XyBUAp 6cOXe0p OaiiHa.

HUudasuuiin TaamMariaaiasiH ajJiaaHbl CTaHAAPT Xa3aiaT (7= )-bIT TOOLOX Hb

AJMBaa 3arBapbil alIMIIaX, UAallWdJl XOrXKYYJdXd3J 3alNIIryd XUUTIIer
3YHJICHIAH HAT Hb 3arBapblH TaaMarjiajiblH aJaaHbl IIMHKWITD OWIdd. DHIXYY
MUHXUITAT XUKUCHIIP SVAR 3arBapeir Oycaa 3arBapyyATail XapbllyyJiax,
SVAR 3arBapelH sMap XyBbCariuilH TaaMmarjlaiblH ajjiaa XaMIHUiH eHaep
Oaifraar TOIOPXOWIIK, TYYHUHT 3acBapiaH CailKpyyliax M3I3JUITHMHT OJTrOofor.
MeH TyC WIMHXWIT33 Hb 3arBapblH TYYX3H MAJPAJIAI JI33pX ajjaar amiuriaH
WPI3AYHH TaaMarjajJblH CTaHIAPT Xa3aliaThIr TOAOPXOMIIOX  O0J0II00T
onrofor. Epenxuiifee TaaMariajiblH CTAaHAAPT Xa3aMITBIH a0CAIOT TyHJIIAXK
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angaa d3CBAT AlJaaHyyAblH KBaJpaTyyIslH AyHIKUNH s3ryyp (RMSE)-33p
TONeeNyY/DK Oosngor. DHA CyJalraaHbl XyBbJA acalllOT IyHJaX ajjaaraap
TOJIOeYYJICOH 0eree ] IUHXWITISHUN Yp AYHT 3ypar 3-T Y3YY/I3B.

3ypar 3. MHGusnuiia TaaMarianeH angaanbl IuHkmird: 2005.01-2009.09 capaap

A. 3arBapsIH TYYB3p JOTOPX TaaMarja
35%
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B. TaamarnanblH anjaaHbl CTaHIAPT Xa3aliT

OyHpoax abconoT angaa (Hank XyBHap), 3YYH TaHXN3r
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SVAR 3arBapsiH TYYB3p JAOTOpPX MH(IAIMIAH TaaMariajiaac y3d9X3J yT 3arBap
XapblIaHTYH caifH Taamariai Xuiixk Oaiiraa Oeree/ sutanrysia cyyauiiH 16 capbia
XyraraasnJi HHQISIUUIT caifH Taamariax OaitHa (3ypar 3-siH A-T Y3H3 YY). DHD
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Hb YT 3arBap OJIOOTHMH 3JUHH 3aCTUHH OPYHBIT WIYY CAH TaljaOapiiax dagax
Oaifraar WIDPXHUIIIX 0ereej 3arBapblH TaaMarjiail Hb OOAUT Oaimana WiIyy
HUWNOTAW Oaiix OOJOMKTOWUT WIPpXUMDK OaliHa. MHISAIUIAH TaaMariaabiH
alJlaaHbl JUHAMUK MIAHXUITIHIC nHGsmuidH SVAR 3arBapein 3 sxun Oyoy
36 cap mOTOpX TaamarjaiblH AyHIAX aOcamroT angaa xapram3aH 1.0-3.3 Homk
XyBb Oaiixaap Oaitna. WitMa uHQISAUMAH TaamariaiablH ajiJaaHbl CTaHAAPT
Xa3aliT (9= )-bIT OXHUHA KU1 1.55 XyBb, 2 1axb i 2.46 XyBb, 3 1axb ki 3.23
HATXK XyBb Oaifxaap aBasB.

Taia06apaard xyBbcaryu 0010H MHQISIUUHH TAPXaJIThIH
nyaxuitar (¥ ), cranaapt xa3aiiar (71, 92 )-bIr TOOLOX Hb

DH? X3CArT 6-8 ayraap anxamyy A39pX MIKUHKUAITIAT aBY Y3HD. YT TOOI0OJUIBIT
xuixon  Excel mnporpamein  VBA  anroputrmeir  ammriaB.  Anxam  3-T
TOJAOPXOMIJICOH Yp AYH 00JIOH TArmuUTra [8] 60m0H [9] TArmwMTran amwuriaH
TOJOPXOMIICOH Tainbapiard XyBbCaryJplH TaamarjallblH CTaHAApT Xa3alIThIH
yp AyHTr XYCHAIT 4-T Yy3YY/I3B.

XycHart 4. Makpo XyBbCaryiblH TaaMarJjajblH TAPXAJTbIH CTAaHJAPT Xa3alJT (%t
Gi-: )

A) Mooasin 3yyH Taibsia Tapxaiat (7.1 )-pin xyBba:

JAHb M1 Bamotein | boanorein | Tyyxwuit
MOHTO XaHIII XYY HET(QHIH YHD
T+4 13.49 37.3 8.34 3.18 30.87
T+8 13.44 37.1 9.14 3.17 32.21
T+12 13.32 35.09 9.98 3.17 31.73
B) Mooxsin 6apyyn Taabin Tapxaar (772 )-pin XyBb:
JHB M1 Bamotein | bBognorsin | Tyyxuid 33cuiiH
MOHI® | XaHMI XYY HeThuiiH YHO
YH3
T+4 12.83 37.3 8.34 3.18 32.46 40.07
T+8 13.44 39.01 8.7 3.33 33.87 41.81
T+12 14 38.84 9.01 3.33 35.13 43.37

e  UpoanyiiH Tomopxoii Oyc 6aiian Hb TYYX9H ToIopxoi Oyc Oaiiian (cTraHmapT xa3aiinT)-raiiraa

aann Oaitx 60t k=1 (xumur ytra) 6aiiHa. bomtorsiH XyyHa3¢ Oycaj y3YYJIDITHIH XyBb]
sorapudm aBcaH 60JIHO.

TaiinGapnary XyBbcaryblH CTaHIApT Xa3aliT O0JIOH anxam 4-T TOIOPXOMICOH
yp AyHr amuriaad Tarmutrad [10] écoop nHGIAIMITH TaaMariaanbiH TapXaaThiH
IYIXUINT (skewness)-uir Too1ox XycHIrT 5-1 y3YY/I9B.
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Xycnoart 5. Maasinuitn Taamariaiabia Tapxaarsin nyaxuiiar (Ve )

T+4 T+8 T+12
Vo 05 0.8 17

DHAXYY TapXaiThlH HyIxuinT (¥m) OOJOH TaamariajiblH ajjaaHbl CTaHAAPT
xazainT (9w )-uidH MOIPAUIMHAT alMriad TArmuTra [14]-eec uHIALUITH
TaaMarjaablH cTaHaapT xa3ait (Fra, Tmz ) -pIr TOOMOXK XYCHAIT 6-11 Y3YYJI9B.

XycHorT 6. Muguisiuiin TaaMaraaibi TapXaatein cranaapt xasair (Tmi | Fm,2)

T+4 T+8 T+12
Ot 1.22 1.93 2.06
s 1.85 2.94 4.22

OHAPC y39X37 Y=z > “xa Qaifraa Hb MHQUIALMITH TaaMariaiblH TapXauT 0apyyH
rap TUHWII OYIXUAITTIH Oyry MHQUIAIMIH TaaMmariajn LPTPH Taamarjianaac
eHep Oaiix Maramian ux Oyly TaaMarjallblH TapXalT aCUMMETPHUK OalXbIr
wITr»k OaiiHa. DHA Hb UHOIAUUAT Taiinbapnard XyBbCardyuj XUKWCOH
APIAMYYIICOH YHIITIHIIC Y33X31 HHQIAIUHAH ©cexX aapamMT eHIep Oaiiraar
WIDPXUMAIIX FOM. XYCHATT 6-1 TOJAOPXOUJICOH CTaHAApPT Xa3alyT OOJIOH alxam
2-T TOOLICOH MOOJ TaaMarjiajibil' aIluIjaH TArmUTrI [16] naxp HeXINIeec
MHQIALUIAH TaaMariaibiH “Xo€p TanT HopMmai” Tapxait 6010H SVAR 3arBapbi
nHpaAIMitH TaamarnaibsiH fan chart-sir Oaiiryymk 60HO.

Nudasuniin Taamaraaiasin fan chart, TyyHa yHICIICIH IIMHKHIITI
Nugasuniin Taamaraauasid fan chart

OMHOX XACTYYId TOAOPXOIICOH MHQISALUIH TaaMmarjiblH — TapXalThIH
napametpslr amuriaad Excel mporpamsin VBA anroputmaap TaamarianibiH
TapXaiTeir Oairyyias. JKumms 0onron 3ypar 4-1 2010 oHbl 3 nyraap yaupisiH
MHQIALUAH TaaMarjalblH TapXaldThIH HATTBIH (PYHKIBIT AYPCIdH Y3YY/I9B. YT
TapXalThlH X3BT33 TOHXJAT Hb UHQIALNUIH TaamariaablH WIPIX OOJOMXKUT
YITYYJBIT, 60CO0 TOHXJIAT Hb TYXalH YTIYYJbIH WIPAX Marajyiai (JaBTaMk)-bil
WIPXUUIHA. YT TapXaldTblH (QYyHKI Hb TyXallH MarajjajblH UTIDX TYBIIMH]
MHOQIALMAH sMap UHTepBal Oailx OONOMKTONUT MOH WIIPXHMIHI. DHAIXYY
UTI3X MaraJulaliblH suiraaTail TYBUIMHA MHQIAUUNAH WHTEpBall Taamarjal siMap
OalXbIT TOZOPXOUIOXI00 YT cyAairaansl 2 -p Oynruitn [16]-n taitnGapiaacHaap
napaax AypMmuiir Oapumtangar. YyHA: (1) HUHTEpBaJIbIH 3aXblH YTTYyAd Hb
MOOJBIH XOE&p Tajuj OpHmMHO, (il) HMHTEpBaJbIH 3aXblH YTIYYIbIH HIIPIX
MarajJiaj Hb THIYY OaifHa, (1i1) 9XHUI 2 HOXIIe] XaHraraax 0alx MarajiaabiH
UTI3X TYBIIHUM suIraatail yIryyaa HHTEPBAIBIH 3aXbIH YTTYY BT TOOIHO.

VYT TapxadTblH XaMruiH TYH yJaaH ©HIeep JypCldrAC3H HHTepBal Hb 10
XYBUUH WTIAX Maragana WHQISIUNAH [PMH Taamarjan (MooM)-bIH J1apaa
XaMI'HHH OJIOH yjaa WIp3X OOJIOMKTOW HWHQIIALIUIH TaamariaiblH HHTEBAJIbIT
WPXUWIHD. WHTepBanblH ©Hre OyArIpdX TycaM TOAWH UHWHID TyXalH
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TaamarJiaiblH WIPIX Maraiai Oyypu Oaiiraar mitrand. Heree Tamaac Tomopxoi
Oyc Oaiimantail X0I000TOHTOOp MTI3X Marajajall HAIMAI/PX OYpHill MHTEepBal
TaamMaryiajdblH ©OPreH HAMAIIUDXHAT WDPXUWIHY. OHA  JOypbJACaH HTIIX
MarajJlajiblH eprecex HHTepBal Hb 3aaBaid 10 xyBp Oaiix ambaryii OGereen
yyauir 30 xyBb, 3CB31 5 XyBb, | XyBb Oaiixaap TapXaiThir Oairyynax
OOJIOMXKTOM.

WNudnsmuity 113rH TaaMarialiblH WIPIX MaraJjlaibll XaMTHIH OHAepP TXK Y3137
OyI0y 5H? Hb CTAaTUCTHK OIITONTOOP TapXalThlH M0ooA Hb Oomjpor. Tuiimsac
MOOJI Hb YPI3JDK TOBUHH HMHTEPBAI] OPIIMHO. Xyramaanbl ye OypT IPIIH
TaaMmarjaJl Hb TOBUMH WHTEpBal (MaHaW TOXHWOJION] TOBUWH HHTepBas 10
XyBb)-I aryyjargaada. TyyHwdH 10 XyBUWH WTIIX MarajyiajiblH TYBIIUH
UHOISAOM Hb TOBUWH UHTepBaia opmuHO. WHOnAuuiH TaamarianbiH
TapXaJITBIH TOBUMH XIMKHUTIPXYYHUUT TaaMaryiajibiH ye OYpHUilH XyBbJl TOOIOXK
XycHarT 9-1 y3yyidB. OHAC Y33X3A TapXaiThlH MOOA Oyly LBIIH
TaaMarjiaJiblH yTra Hb TaamarjaiblH ye OypuitH 10 XyBHIfH WUTIIX Marajjiajii
MHTEpBalJjaa aryynariax OaifHa.

XycHarT 9. UHpIsiuuiiH TaaMarjaajJblH TAPXAJAThIH TOBHITH X3MKUTIIXYYH

2009 | 2010 | 2010 | 200 | 2010 | 2011 | 2041 | 2011 | 2011

v | I 1T v ! I 1T v

Mooz 25 36 69 87 86 68 46 33 53
Hyupam 2.7 3.9 7.2 9.1 9.2 75 5.3 4.1 6.3
Mewan | 26 338 7.1 9.0 9.1 73 5.2 3.9 6.1
romtt | po g, 35; [6.8; [8.6; [8.4; [6.6; [4.4; [31; B.1;
P 26] 37] 7.0] 89] 8.9] 7.] 49] 37] 5.7]

3ypar 4. UHdbnaumnH TapxanTtbiH hyHKLU (10 XyBUWH UTraxX MHTepBarn)
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Maragnan (aaBTamx)

—~
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WHpNALMAH TYBLWKWMH

Wudnamuiln TaamariaiablH ye OypT xapraiszax TapXalThlH M3 (Moo
OOJIOH CTaHJApT Xa3aiNT)-WiT allUIiIaH eMHe JypbJcaH Oaifjraap TapXaiThIr
Oaiiryyiok  OosmHo. TaamarnmaneiH ye ypTcax Oypa Tomopxoit Oyc Oaiiman
(TapXaJITBIH CTaHAAPT Xa3aiJIT) HAMAIMIX TyJ WHQIALMNAH TapXalThlH (YHKII
Hb WYY X3BT33 0ok upier. MilMa Taamarimax ye HOMAIIPX TycaM HTIDX
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MaraJiajiblH TyXaH TYBIIWHJ TaaMarjajiblH WMHTEpBajl WYY ©preH OoJiIor.
TaamarmaneiH Xyramaa HAMITIPX OYpA TaaMariajiblH —TapXaldT —XdpXdH
eepwiernexx Oaiiraa (1 ymupan OojoH X0€p >KUIWMKH JOapaaXx WHOIAIHIH
TaaMarJIajiblH TapXajiT)-T XapbllyyJaH 3ypar 5-1 y3yyidB. Xo€p *KWIHIH aapaax
MHOISIUIH Taamarian Hb 1 yIupibH Japaax Taamariainaac Wiyy UX TOAOpXoi
Oyc Oaiiman aryyniax (CTaHIapT Xa3aiJIT eHIep) Ty WYY XIBTID 0ok OaiiHa.
Xapbllauryit OOrMHO XyramaaHbl TaamarjiajblH ajjaa Hb YpPT XyralaaHbl

Taamarjajl Xwiix’c Oara anmaataii Oomoxeir SVAR 3arBapbiH  anjgaaHbl
[IMHKHUIITID XapyyscaH Ouimo.

3ypar 5. Har ynupnbiH gapaax 60510H X0€p XXUNUAH Aapaax MHPNAUMAH
TaamarnasbiH Tapxantyya
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0.00 A

£ 4 3 2 4 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
2009.1V 2010.1 20101 — — —2010.111 —--—2010.1V 2011.1
2011.11 2011.11 20110V = === 20121 201201 ===---- 201211

Nudnsauits TaamarnanasiH ye Oyp J3X TapXaiThIr 3 XOMXKIICTIIp OalryynaH
3ypar 6-1 aypcinB. YT rpaduKHiH 3YYH X2BTID TIHXJIAT TaaMmarjajiblH YEWWT,
XapuH OapyyH XdBT?3 TOHXJIOT Hb HUTIAX MarajuiajiblH sjraatail TYBIIMH]
MHOIAOUIH WiIpsX OOJIOMKHUT YTIBIT WIBPXUWIAIX 6071 60CO0 TIHXJAT Hb
uHQISIUIH  wdpy 000X yTraa xaprajizax wmaraaian  (ZaBTaMK)-bIr

WIBPXUIITH?.
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3ypar 6. MHNALUMMH TaamarnanbiH TapXanTbiH TYpBaH XaMX33CT AYPCNan

0.8

0.6

0.4

0.2

2009qg4

3ypar 7-1 y3YYJCOH MHQIALUIH TaamariaiablH 3 X3MKIACT TapXaldThlH X3BTI)
XaBTrail Jlaxb TPOEKIBIT MHQUIAIMIH TaamarianbiH fan chart rak H3pidmdr
Oereena nypcmauiir 3ypar 7-1 y3YYJIIB.

3ypar 7. UHdnsauminH TaamarnanbsiH HapunBYnan

% % TyxaliH HTrX
MaraajajabIH
TVBIIHHI

SVAR 3arBapein uHQUsIIUH TaamariabiH fan chart-aac y33X97 O KHJIHAH
uHpmaum 2009 onbl supcT 2.5 XyBHHH romuroil, 60 Ooson 90 XyBuilH
MaraJUlajiblH UTraX TyBmuHA Xapranzan 2.1-3.0, 1.8-3.6 xyBuiiH X0OpOHJ
Oaiixaap Oaitna. Xapun 2010 oHbl 2 nyraap ymaupislH 319CT 6.9 XyBHIiH
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roiutor, 90 XyBUHH MarajJiajiblH UTI3X TYBIIMHI 5.7-8.7 XyBUWH XOOpOH],
2010 ousl et 8.6 XyBHiH romauto, 6.3-12.1 xyBuitH xoopona, 2011 ousl
a1CT 5.3 xyBuitH romuroi 2.1-10.7 XyBuitH X00poH/ rapaxaap OaiiHa. ['moban
SIMKAH 3acar YPrajbKIBH COPrICHAIP JBJIXUKAH 3aX 393J1 JIP3PX XYHCHHM
OYTIArIdXYYH, MIATaXyyHbl YH? Haamuja ecex OosnoH Oy TONroil Tecentsit
X0J000TON XOPOHTHIH JOTOTIIOX YypCrajll HAMATIX, SIAUHH 3aCTUHH ©COINT
@XUIIargax 39pTUir JgaracaH MOHTOHUU arperar, X3pa3ryIddHUN eceliT 33par Hb
OyHJ Xyranaanj WHQIIAIUAH ©ceX JapaMThII HAIMATAYYJPX33p Oaitna. Uitma
UHOISAM [PIPH TaaMarianaac eHaep Oaiix Maraanan Hb Oara 0aiix Marajanaac
wiyy enzaep OaitHa. XopB33 TeB Oank yr fan chart-bIr 0I0H HHUMTIA M3I3719X
0051 MHQIAUAH ©6CexX IapaMT eHIep OailiHa T'K TeB OaHK XYJPK Oalraar
UIIDPXUANIIHY.

Nudasumiin Taamarjaajabia Tapxaat 00y0H fan chart-x cyypuican
IHHKAITI

2009 onbl 4-p ymupmaac 2011 onbl 4-p ynupan XOOPOHIOX HWHQIIALUIH
MHTEpBAJI TaaMarjajblH J93], J00A YTrbir XaBcpanT 3.1-1, TyxallH YTIbIH
WIpIX Marjaanan (qaBTavk)-udr Xascpanut 3.2-T y3yyadB. DHaAc y33x34 2009
oHbl 4-p ymupnsiH Oaiimmaap 10%, 30%, 60%, 90%-uilH UTrIX Marajjiani
uHIAIMAH Taamaraan xapramax [5.1; 5.7], [4.5; 6.6], [3.6; 8.0], [2.1; 10.7]
XyBbJ] Oaiixaap OaiiHa. ©epeep x310311, 3ypar 4-uilH XyBbJ TOJ YJaaHaac
Oynrpu Oyi nmapaarwiiH 3aBcap Hb WUTIIX Maramian 10 XyBuap HIMITIIK
Oaiiraar wpxuilmXx oM. Xapul 2011 oHbl 4-p ynupanablH HHQIIALUNAH IPTH
Taamarian Hb 5.3 XyBb Oereen 10 xyBuitH uTrax maramiang 5.0-5.7 XyBba
Oaiixaap OaifHa. XapuH HHQIAUMHAH TaamarianelH yTtra 10 XyBHHH HTIIX
MaraJyiajnj] OpIIMX HUHTepBaJblH 3axblH yTra (5.0 GosmoH 5.7 XyBb) HIpIX
Marajian (JaBTaMXk) Hb TAHIYY 15 XyBb OaifHa. WMITrax marajmiam HAIMAIIK
MHTEpBaJl TaaMarjiajl eprecex TycaM, WHTEPBAJIbIH 3aXblH YTTYYABIH HIIP3X
Marajian (AaBTamx) Hb OyypHa. Oepeep x31031, 2011 oHbl 4-p yaMpibIH
TaaMarjaiblH TapXalTblH XyBbA 60, 90 XyBHIIH WTI3X Marajjaij xaprajizax

WMHTEpBAJl TaaMaryajiblH 3aXblH YTTYYABIH UIPIX Marajjian Hb xapramad 11% ,
4.0% OaiiHa.

WndnsuuitH TaamarianblH TapXaiThlH YHICOH HAT X3P3MVd3 Hb HHEQIAIU
30pMITOT TYBIIH?3C Oara 3CBAII eHAep Oailx Maraan simap Oaifraar TOOIOX,
OOJUTIOTHIH MIUHJABIP TaprajTaHj] aluriax Ooyionmoor onrogor. TyxaitnOan,
MHQIALMAH Taamariaia TOAOPXOW HAT TYBLIMH OYyIOy 30pHIITOT TYBIIH?3C Oara
0aifx MaraJUiajbll’ TaaMarjajlblH XypPUMTIIArICaH TapXalTblH (YHKIIIC Xapax
6onomxroi romM. 2010 onbl 1 myrasp ymupnaac 2011 oHbl 4 aAyTrI3p yIUPIIBIH
XOOPOHA0X MHQIIALMNH TaaMarjalibiH Ye OYp A39pX XypUMTJIArACaH TapXaiThlH
¢byHKubIr 3ypar 8-1 y3YYJI3B.
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3ypar 8. UHdnaMumnH TaamarnanbiH XypuMTiargcaH TapxanTtbiH rpaduk

2010.1 2010.11
_ 100% . 100%
S so% S ao%
5 B0% g 60%
g 40% g 40%
E 20% E 20%
= 0% = 0%
210 1 3 4 5 6 7 8 9 101113 14 21 0 1 3 4 5 6 7 8 9 101113 14
Hudnaun (xyenap) Wudnaun (xysnap)
2010.1m 2010.1V
. 100% _imm
£ 8% I a0 .
& eo% 5 e0% /
£ =
= 0% L ? 40% ,J
s T AT § % 7
= 0% = 0%
2 -1 01 3 4 5 6 7 86 91011 13 14 - 2101 3 4 58 6 7 8 9 1011 13 14
Hudpnaun (xyeunap) Hudnaum (xyenap)
2011.1 2011.11
. 100% 100%
i =
B eEo% 2 60%
?_ 0% ?_ 40%
£ 20% 5 0%
] 0% £ 0%
2 10 1 3 4 5 B 7 8 9 101113 14 210 1 3 4 5 B F o8 9 101113 14
Widnaun (<ysnap) Wudnaun (xyenap)
2011.111
100% 2011.IV
Z mo% . 1o0%
E  B0% = et
E’ 40% R
= 40%
E 5
g % o = 20% o~
= 0% g "
= = D%

2101 3 4 5 B 7 B 9101113 14 21013 4 5 B 7 8 9 10 11 13 14

Hudnaun (xysuap) Hudnaum (xyemnap)

Nndnsuuitn TaamarnanelH XypuMTIarjcal tapxairaac y39x3a 2010 onst 1-p
ynupann uHmAuM 6 xyBuac eHgep Oaiix maramman Hb 100 XyBb, IPIBH
Taamaruan (3.6 XyBb)-aac 6ara rapax maraian 40 xyss'® 6om xapur 5.0 XyBHac

B Vindnauun Heneenerd xyuuH 3yHICHIH WMpP33AYHH Tamaapx ToAopxoil Oyc Gaiimanraii
XOJIOOOTOHT00p 2 TanT HOpMall TapXaJIThIH CTAHIAPT Xa3alITYyIbII acCHMMETpUK Oaiiuaap
oerceH. Oepeep x21001, MHISIUIKA HEJeeNerd I33pX 3apuM XY4YHH 3YHIC Hb HpPIIAYHA
Taamarnarjax Oyi yTraacaa eHmep rapax Hp Oara rapaxaac WIyy MX MarajjiaaTaid Ik Y39H
OapyyH TaJIbIH CTAaHJAPT Xa3alAThIT 3YYH Iap TaJIbIHXAaac OHIPeep OHOOCOH OOIHO.
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Oara rapax maramian 92 xyBp OaiiHa. DHOIXYY XypUMTJAricaH TapXaThIH
(YHKIBIH MAIPAJUIMAT amuriad HHQIA MOHToI0aHKHBI 30PHITOT TYBIITHAIC
Oara 0Oaiix 3cB3J1 eHJep 0aiixX Marauiaibl TOOLOX 30puiaroop Tepeec MeHTeHuU
00ATIOTBIH Tanaap GapuUMTIaxX YHACIH YU 3aacHbl naryy 2009 oHbl 30puiT
Hb 10 xyBb, 2010 oHBI 30pUATHIT 8 XyBb I'3K aBcaH Oereea 2011 oHbl XyBba 6
XYBb 'K XUMCBIPI3H Y39k XYCHArT 10-uiir 631Tr3B.

Xycnaort 10. Undasuuiin TaamariajablH HIPIX Maraaiaji

5 Ipran
On = 6%-aac 8%-aac 10%-aac Taamar- 6%-8% 8%-10% 10%-aac
; Oara Oara Oara Jlajaac XOOPOHI | XOOpPOHI HX
Oara

2009 4 100% 100% 100% 40% 0% 0% 0%
1 99% 100% 100% 40% 1% 0% 0%

e 2 9% 81% 100% 40% 72% 19% 0%
3 0% 19% 7% 40% 19% 58% 23%
4 3% 27% 69% 40% 24% 43% 31%
1 24% 63% 89% 40% 39% 26% 11%

2011 2 64% 88% 97% 40% 24% 10% 3%
3 78% 93% 99% 40% 15% 5% 1%
4 48% 75% 91% 38% 26% 16% 9%

2009 oubl undusmu 90 XyBWitH UTraX Maramiang 1.8-3.6 xyBwa rapaxaap
Oaiiraa Tyn 30puiaTOT TYBUIMH O0sox 10 xyBuac Gara Oaiix maraanan Hb 100
XYBb OaifHa.
XapuH 2010 oHbI 3XHUH 2 yIUPIIBIH XyBbJ] 30pHIITOT TYBIIUH (8 XyBb)-33¢ Oara
Oaiix maraanan 81-100 xyBp Oaiiraa TyJ 30pWJITOO XaHrax X3aui 4 3 ayraap
yIupiaaac MHQIIALU 6cd 30pWiITOT TYBIIHA3C JaBaxaap OaiiHa. Oepeep x31037,
2010 onsl 4-p ynupana uHQaAIM 6 XyBHac eHAep rapax maramiai 97 XyBb,
30pUATOT TYBLIMH (8 XyBb)-193 Oaiix maramnan 27 xyBb, 10 xyBuac Oara rapax
Marajian 69 xyBb, xapuH 8-10 XyBuilH XO0OpoHJ rapax marajian 43 XyBb
OaifHa. DHaP3C y33x31 8-10 XyBb rapax marajaiai XaMruiiH eHnep Oaitna. 2011
oHbI 4-p ynupiablH XyBbJ uHGsM 10 xyBuac Oara Gaiix marannan 91 xyBb, 6
xyBuac Oara Oaiix Mmaraian 48 xyBp Oaiiraa Tyn 2011 oubl uHUIALUIH
30pHIITOT TYBIIMHT 6 XyBHAp COHTOX TOXHOJIJOJ TYYHUHT XaHTax OOJIOMIKTOM
OaiiHa.

JAYTHDJIT, CAHAJI

DOHAXYY CyJairaanel axuiaap Oycaj TeB OaHKYyIbIH MOHTOHHMH OOJIOTBIH
MIUAWIBIP TaprajiTaHi epreH X3PAMIATIAXUNWH 33PI3rldd MAKPO SIAWMH 3aCTHIH
Y3YY/IRATUHH TaaMarjajabll OJOH HUMTIA M3AIIIX COHroJO0r X37103p O0JICOH
TaamarnanbiH fan chart-bIr XopxsH Oaifryynax, TYYHUHT IIMHAABIp rapraiTaHj
X3PX3H alluriajar rajgaap TaHuinyynas. Blix 6omon Sellin (1998) napein fan
chart Gaifryynax aprauian Hb TaljgOapiiard Makpo XY4YWH 3YWJICHHH HPIIAYHH
TOOPXOH Oyc Oamibir MHOIAUMIH Taamarnaian TycraX (MAIPrIKUITHUH
APTYYIRJICOH YHAIITIATIIP) OOJOMKHUUT OJTOAOTT JaBYy Tal Hb OPIIUX 06eree
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yI Cylnajraanbl axJiaap yr aprawiajblH anxaM Oyp [9X HIMHKWJITIAT
TRIITIPIHTYH TalnbapiacHaapaa MpakTUK a4 XOJ0OTI0ITON oM.

VYT cyganraaraap Makpo XyBbCardJblH TaaMariiajblH Tapxait 0oyioH fan chart-
BII OHOJIIH OOJIOH SMIMPUK TYBUIMHJA XYJI9H 36BIleeperiex Oaiininaap
Oaiiryynax Oosomsk Oypaan Oaliraar MeHreHuii 6otoreiH SVAR 3arBapbia
XyBbJl TOOLOH XxapyyiaB. Witma maamma SIMOM, SARIMA 3arBap 06osioH
SAr’3p 3 3arBapblH KUTHICHH AYHIAXK TaaMariaiablH XyBb] fan chart Gaiiryynan
MOHIOHHMI OOJJIOTBIH MIMWIBIP raprajiTaHi Xd3parinX, UHQISIU OOJOH 3IUNH
3aCTUIH ©COJITUHH TaaMarjiajibll OJOH HUHTII MOAIIIAX XIPIrcAT OONTOH
almuriax CaHAJIbIT JPBIIYY/DK OaifiHa. YYHTAU 33pArIdH HHOIAIM, DIUHH
3aCTUIH OCONTHHT Taiiabapiiard Makpo XyBbCardjblH TOAOPXOH Oyc Oaiimai,
TYYHO Tapuy Oyd eepwleNTUiH TalaapX MOIPUIMHH 95X  CYPBAIKHIT
caibkpyynax Imaapjajiara yprad rapy OaiiHa. TyyHWISH Tomopxoi Oyc OalibiH
Tajaapx MA3JUIMHT MHTEpPBAl TaaMariail X3pXdH Tycrax acyyanaap MBCI
00JIOH 3aXHUPIIYYIbIH 3OBJIOJIMAH TYBIIMHI TOTTMOJI XOJIJIYYJIAT 30XHOH
Oaifryysmk, yp AYHT TaaMmarjiajij aluriax X BIIMX Hb TOJIOpXoi Oyc Oaitman
OHIIPPTIN OPUYUHJ MOHTOHHA OOJIOTHIT AMKHUITTAH XIPIMKYYIIXDI TyCIIax
OouIO.

SVAR 3arBapein unHQuissiuitH TaamaribiH fan chart-aac y33X397 KWIHIH
uHpsau 2009 oHbI 3UCT 2.5 XyBUNHH romuToi, 90 XyBHITH MaraajaliblH UTIIX
TyBuMH 1.8-3.6 XyBuiiH xo0poHA Oaiixaap Oaiina. Xapun 2010 onsl suacT 8.6
XyBUHH roiutod, 60 XyBHIH MaraananblH UTr3X TyBIIMHA 7.4-10.4 XyBuitH
xo0poHA, 2011 oubl amper 5.3 xyBuiiH romuroil 3.6—8.0 XyBHIH XOOpOH[
rapaxaap OaitHa. Uudusamu 2010 oHa 30pmiITOT TYBIIMH (8 XYBb)-HI3C OHIOP
Oaiix maramian 73 xyBb, 10 xyBuac Oara rapax maraaian 69 xyBs Oaiiraa Tyn 8-
10 xyBbn rapaxaap OaitHa. XapuH MHQIISIMIH TaaMariaiblH XypUTIaricaH
TapxajiTaac y39x31 MHQISAIM TaamMarjiaiablH ye Oypa uWHOIAIM 1PrIH
Taamarianaac eHJep rapax Marajajai Hb Oara Oaiix marajianaac ux OaitHa. DH)
Hb 07100 Oaiiraa M3IP3UI33p HMHQIALUI Heyleejaerd Makpo XY4YMH 3YHICO]
upadAyia rapy Oom3omry eepwienT Hb HHQUISALMHAT  ©CrexX YuIidijg
SPATIYYJICOH  YHOITID XUUTA»K Oaliraaraap TainOapmarmana. [laammmng
APIIUYYICOH YHIIIIIHUM dYaHaphir caibkpyymk, fan chart-eir yHamarar
TOTTMOJDKYYJDK, WHQUIALMAH TaaMaryiaa OOJIOH 30pHJTOT TYBIIHAIAC JdaBax
MarajianajiblH eepuwienT Oypuili MOHTeHHH OONJIOTBIH X3P3rcaijl YpbIAdUiIaH
©OpWIONT OpYyyJlax HCOXUUT TOITMOJ  XBJIDJIJIAT  MPAKTHKT — IIHDKUX
maapaiararaii 6aitHa. MHracH?p MOHTeHWN OOMJIOTBIH 30PHIITOO XaHTaxajl
YUIJIICOH apra XOMXK33 W ToJ OOJOX, OJIOH HUHUTHHH XyBbJ MOHTOHHI
OOJIIOTHIH YP JYHT YHAJIIX OOJIONIIO0 OYPAIXUMH 33PITII? MOHTOHUHN 00IIOTO/T
UTIIX UTTAJ HAMOTIIXO Yy Xajl YYPAr TYHIPTIOHD MK Y39k OaifHa.
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XagcpaJar 1. Fan chart 0ajiryy;nax aprawiajJiblH ajgxam

Nupnsuun Heneenery Makpo XyBbCardusj (Ki )-BI' TOIOPXOFITHO. X;

OYp Hb “X0€p-XACOr HOpMAT~ TapXalTTal I'IK TaaMmarjiaHa.

Nudnsumitn mpran Oytoy Moo Taamarian (central projection)-sir
TOXHUPOMKHUT OyTIMitH/OaracracaH XdJ09pHilH SKOHOMETPHUK 3arBapaac
raprax aBHa.

Makpo xyBbcard OypuiiH XyBb/1 Japaax 2 acyyJTaH] XapHyJiHa.

X; XYBBCArdUitH UPIAYHH OOMUT Yp JYH MOOJ-bIH TaaMariain (H )-aac

700ryyp 6aiix GonoMkToii 0y? Gyoy Ti = pr[X,-'l =1 ] Marasan

x311 B3? (xummr ytra P=0.5)
X; XyBbCAarduifH TaamaryajiblH TOAOpXoi Oyc Oaiiman Hb TYYXdH
TOIOpXOi1 Oyc Gaifaac suiraarail 0aiix manrraad 6uil 10y? X3paB THIIM

on X XYBbCAr'YMiH TYYX9H CTaHAAPT Xa3aliT sMap XOMIKIIHHUM h;

93P 30XMIYYJIANT XUUradX B3? (kumumr ytra h=1).

ToXUpOMKTOM Makpo DOOUHH 3aCrMHH  3arsapaac J93pX Makpo
XyBBCArdJblH TaaMmariax OyH Y3YYIDITIHI Y3YY/IdX HOJIeeJUIHNAT

KO3 PUIHUEHTYY (JG;' )-TOOIIHO.

WudnsauiiH TaamMariainblH ajllaaHbl CTaHAAP Xa3aiiT (7= )-bIT TOOLHO.
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8. Hudnsauun Heneenmer Makpo XyBbCardyjblH TaamarjiajiblH TapXaJIThIH
nyaxuint (skewness)-udr Tormmrran [6] Oosnon [8-9]-miir armmriiaH
TOOITHO.

9. [10] wmpxwiiumidr ammriaH TaaMariax ye Oyp JdX HHQIAIUiH
TaaMariablH TapXanTeiH yaxuiinT (V={t})-uiir Toomno.

10. Tormmtran [14] m3X KBagpar TATHIMTIAINIC 712 Gonon T2=t)-pip
TOOITHO.

11. Tormmtran [16] maxe HOXIUIMHT amuUriaH Marajjan Oypa xapraizax
TaamarjaiablH HHTEPBaJIbIT TOOILIHO.

12. Maragnan (percentile) Oypa xapraia3ax WHTEpPBAJIBIT alllUTIIAH JapaaruiiH
9 ynupneid fan chart-sir 3ypHa.

Xapcpant 2. Menrenuii 6oamorsin SVAR 3arBap, TyyHUN OHIPIOT

Bekrop aBtoperpecc 3arBap (VAR) Hb Makpo 3AUHH 3aCTHH 3KOHOMETPHUK
3arpapwiajiblH = Cyypb  OOJOXBIH  39pATIPY JAUNHH  3aCTUHH  JUHAMUK
IIMHKUAITI9HUHN CTaHAAPT KUILIUT apra 3yd 0oik xerkceH. VAR 3arBapeir anx
Sims (1972 6010n 1980) onn TanumyyncaH 6eree 3areapT OYTIUITH XOT OJIOH
Xs3raapianT TaBUX Hb XYBbCArdJIbIH XOOPOHJABIH  XaMmaapibll  OypaH
WIDPXUUIIXTYH I3K Y33H, 9JIMNH 3aCTUMH XyBbCArdIbIH XOOPOHIBIH XaMaapJIbIl
cyanax 3opuwiaroop raprax upciH. CyynumitH 30 rapyid KW CyJjiaaquji 3HD
XaHJIaTBIH 2 YHACOH 3YWJII MIYYMXKIDATIM XaHJaX WPCOH. ODXHHUIX Hb,
yraMKJIanT OYTIMWH 3arBapblH XOT OJIOH Xs3raapiiantaac 3aiicxuiitk, VAR
3arBapT XyraraaHbl XOMPOITHIH OYTIHHAT VI3 Hb “X3T MapaMeTpamrax’ 4
acyyJUIbIT YYCIK O0HO. XO0€paaxk Hb, XyBbCArdJ(bIH XOOPOHJBIH WXKUJI Iar
Xyramaanbl XamMaapalj Xs3raapainT TaBuxaac 3aiicxuiiH Oaracracan VAR
3arpap ammuriajar Hb OAMWH 3aCTUHH OYTUMHH Tamaapx MOIIJUIHIAT
OPXHTIAYyJax TyJl OOIUT OTerIeNTIH TOXUPOXTYII Xypd OOTHO K Y33X SBAAT
IOM.

“XaT mapaMepwidradX” acyyadbll COHTOJOT SKOHOMETPUK aprblH XYBbJ Sims
(1980) rapracan O6on Litterman (1979, 1986) OeiicblH SKOHOMETPHK OYIOYy
BVAR 3arBapaap mmiaBipiadk Oonoxeir caHain ©OonrocoH. CoHrogor
SKOHOMETPHUK aprblH XyBbll VAR 3arBapblH cuUCTEM A3X XyBbCardjiblH TOOT
XapbllaHTYH 11@6H, XyralaaHbl XOIPOJTHIT 0Oaraap COHTOCHOOpP  XOT
MapaMeTpudTIdX acyyJuiaac 3aiJICXHifK, 3arBapblH TOOIOOT XUIK OOJTHO TIK
y3Ior. XapuH 2 Jaxb acyyJIJbll XyBbCArylblH XOOPOHJ SIUNH 3aCTHilH

14 TTapameTpbIn T00 on0H 6aiix Ty VAR 3arsapblH 46100HHI 33par (XyBbCATYHIAH TOOLI0OHOOC
reOMETP IPOrPeccoop, Xyraaatbl XOUPOITHIH TOOTOM NIy XaMaapainTai 6aiiaar) Oyypax Ty
yp OYT22:ry#t YHAIITI9HUHR Yp AYH XapyyJiaar.
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OYyTAITIH XOJIO00TON YYCIX FKMJI LAr XyranaaHbl XamaapJibll 3arBapT HAIMXK

opyyicaHn (WKHJI Lar Xxyraaanbl Xamaapliajj Xs3raapjajirT TaBbCaH)-aap
i aBIpIdIAT. MiiHxyy VAR 3arBapT OyTUuMiiH Xamaapiibr Tycrax, baracraca
VAR 3arBapblH yJIIPTAIUAT OYTUHIAH MIOKOH/ IIMJDKYYJI9H Cyaijgar 3arsaphbir
oyrumiin VAR (SVAR) rax Hapi310T.

Witnxyy OYTIHITH HeJleer XyBbCcardJblH XOOPOH/IbIH JMHAMHUK XaMaapaja HIMXK
opyyican Tyl SVAR 3arBap Hb Makpo 3AMIH 3aCTMH 3arBapwiajiblH Xarac
OyTUuMItH XaH/u1araja opJor 0ereej >AWIH 3aCTUHH OHOJIBIH XYBbJ MOHTOHUI
npagurMa  cyypuigar. MeHre, CaHXYYIMUH Y3YYIUITYYA TYJAXYY OpX
3arBapujargiar TyJdl YpT Xyramaanbl HMHQIALNM, Makpo OSAWNH 3acTUHH
Taamariajg XWix>J HIYY TOXHPOMXKTOH T%K y3mert. YT sarBap Hb DIUHH
3aCrWifH OYTHMHH OJIOH XsI3rapilajiTaac 3alJICXUiK Makpo OOJOH CaHXYYTHiH
Y3YYJAUITYYOURH ypT XyramaaHbl TOTTBOPTOM, JUHAMHUK Xamaapallj TOJIJIOH
cyypuiaar, 10Tooj OOJIOH rajaaj d3JuilH 3aCTUMH TajaapX HAMOAJIT Taamariaji
XappllaHTyid Oara Imaapjajgaraapaa OHIUIOTTOM. OHP TepiWiiH 3arBap Hb
MOHIOHHUM OOAJIOTHIH HMIMIDKUX MEXaHH3MBIT CyJIaxaj epreH amuriaaar. MeH
Oycan 3arBaprail xapeiryynaxaa SVAR 3arBap 5auiiH 3acrvifH MeWJIOTHHT
3arBapujiaxaj WiIyy TOXHPOMXKTOW Oaifnar Tynm Oycaj OpHYyA Makpo SIuiiH
3aCTUH 00JIOH MeuJIeTHiiH 3areapaa SVAR xaHaraap XuiicoH Oaiaar.
[unxunraodaa  gapaax OyTouiiH BekTtop aBtoperpecc (SVAR) 3arBapsir

allnIrjiaB.

[ AX=p+AL)X,+Cx +BU, Az =Bu, %, =A',(A})
oytoy

[1] X = A+ ATA(L)X , + ACx + AB,

DHAX, - 3arBap Aaxb SHIOTEH XyBbCArdH, X, - OK30T€H XyBbCardus, U,- TOT
AyHI@KTall OyTumiH 1ok Oereex u, ~ iid (O, Zu), X,- OYTUMHH IIOKBIH

IUaroHajlb KoBapual Matpul, &,- Oaracracan VAR(K) 3arBapbiH yiaadradi

Gereen & ~iid (0, Zg), T =AZ, (A)_ 1) - &, -bIH KOBapHallbIH MaTPUL, L - CYI

TUIIYYH O60510H A, ..., A, 33par aBTOperpeccuiin koddduimeHTuits marpur, A, -

!
X, Marpun JuaroHains Oalixaap X, = A;lZu (Agl) aWITTaNBII XaHrax, 3arsap

JlaXb XYBbCArdJblH XOOPOH/BbIH MKW LAl XyranaaHbl XaMaapibll WIDPXUUIIX
Matpull, B - 3arBap naxm XyBbcaryjablH OYTHMHH IIOKyyJaac HIyy[ aBaX Helee
Oyroy OYTIHMITH IIOKBIH MKHJI AT XyralaaHbl XaMaapJibll WIIDPXUHIIX MaTpPULL.

Tes Oankyyn Menrenuit OomnmorsiH SVAR 3arBapbir Oaliryynaxjaaa eepuiiH
OpHBI OHIUIOT Oaiifan, TOOH ererjJIMiH JaBTamkaac XamMaapaH XyBbCArdJbIH

15> Monrennii oHONOOP MOHT® YPT Xyranaan; HeiiTpan 6yi0y MOHTOHHIA ©CONT Hb YPT
XyTanaaH YHUIH ©CONTOH I IIHDKIAT TXK Y3I3T.
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XOOPOH/IBIH MXKMJI LIAT XyralaaHsl Xamaapai Oyroy OYTUUIH XsA3raapianTsir A,

O0onon B wmarpuman xapwimalH sraatail TaBpaar. [9Xa33 MXOHX MOHTOHUN
O6omnorelH SVAR 3arBapblH XyBbJ A, MaTpuuaj XyBbCardJblH MKW LAr
Xyralaanbl XamaapJbil' TOOH M3JI3JUIMHH JaBTaMKaac XamMaapcaH OHOJIBIH

xaHara 60;10H SVAR 3arBapbeiH Z CTaTHCTHKT CYypHJIaH TOJOPXOMIDK, XapuH
B wmarpuupir amaronans Oaiixaap aspar. Menrenuit O6omiorsiH SVAR

3arBapeIr Gaiiryysaxaa 3arpapT SHJIOTEH XyBbCATYIbIT

X, = {yt ,cpi, m /1,1 /1, s, } -23p, 9K30Tr¢H XYBbCAr4IbIr
* _ flib il

X, :{lt' -, tw—wpper} -3%P COHIOCOH 0Oree]| 3arBapT YJIUPIBLIH JAMMHU

XyBbcard 0OJIOH TPEH/1 OpJOT. DH/:

Y.- bomur IHB/60omut AYbB-uii norapudm; A

Cpi,- XoparuosHuil YHUAH MHIEKCHIH Jorapudm;

m, /1,- M2 MeHre/HUHIT 333/UiH X3OMKIPHUH norapudm; > X

i, /Ir - BomyiorsiH Xyy/Terperuiit 3331uiH XYY;

S; - TerperuiiH am.10JuIapTail XapbllaX XaHIIMIH Jorapupm; -

itIibor - 3 capeH xyranaatail am.goutapeiH LIBOR xyy;

p"-" - Tyyxuii HedTHiiH IPIXMITH 32X 33511 I193PX YHHUITH J0rapudM; Xt*
ptW PPN BocuitE HIXHITH 3aX 39901 199X YHUHAH JT0rapudM.

MonronOankHbl MeHreHuit 6outorelH SVAR 3arBapsin A, matpunan Oycan

OpHBI KWXHUT HIATTH snuiiH 3acruitH SVAR 3arBapyyn Oomnon SVAR
3arBapblH YHIMRHUHA Z CTaTUCTHKT YHASCIAH Aapaax Xd3J03pHilH xs3raapiaiT
TaBpJar. Y yHI:

1 0 0 0 0O
_ _ 0 1 0 0 O
Yo | Ag=] 0 a3z 1 ays 0
Cpi, Ctyy T4z 010
[2] X =| m/1, | (t5y @5z 5z 54 1

i /I
S

t

[2]-T y3yyncsH mxma mar XyramaaHbl XamaapiiblH Xs3raapiaiThiH dAUNH
3aCTMIH YTIBIT Japaax Oaiijmaap oinroxx 6omno. Manait opubel xyBpa JIHbB
6omon XYW 1 capmaa OartaH XapwillaH HATOHAID HeJeesnerryid. Xapux
MOHTOHUH 3pdNT3H] MHOIAIM 60JI0H XYYHUH TYBILWH HOJIOOTHH, TyXailH capblH
OOMJIOTHIH  XYY/3225miiH  XyyHUN eepunent ©HH JIHb O6omon XYU-uitn
©OPWIONITOH/] CYYpHUIIaH eepuioraaer (MOHTOHUN OOJIOTHIH TEHIOP XAII0IpUITH
Cyypp Taamarian). bormHo xyramaansl BamioThiH xaHm Hb JHB, XYM,
MOHreHHMIl arperaT Oo0JIOH OOTMHO XyramaaHbl XYYHJI Tapax eepusiesTeec
Xxamaapzar.
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3arpap Jaxp TyXalH HAT XYYMH 3YWICHMHH HHQUISIIM OO0JOH Oycaj 3HAOTeH
Y3YYIIATI Y3YY/I9X HOJeer Xapuy YHIUIMHH (QyHKI] alluriad TOAOPXOWIIOT.

TyxailH Xy4uH 3YHIC DSHIOIEH V3YYJIITHHH ©6epwienTe] Xd3p XYdTdu
OOJIOXBIT HHAOTEH Y3YYJDIATHUHH Bapuall 3ajapraa amuriaH

HeJ1eeJ11er
TOAOPXOMIIOT. Xapuy YHIIIMHH QYHKIBIT Japaax Oaiiiaap TOOIOB:

[3] C. =2 —gn'e.

OHA @, - GaracracaH BeKTop LiataicaH AyHAax (Moving Avarage) 3arBapbiH S
XyramaaHbl XOLPOIT J99pX Kodpduuuent, ¢ ;(s)- C, MarpuupiH i MOpHUH |
JOX OaraHel JEMEHT, C ;(S)Hb X;, Y3YYJINITHIH HOI HOXK U;, LIOKOHI X o

Y3YYJIAT sSIMap Xapuy YRR Y3YYIRXUUT WidpxuidiaHd. SVAR 3arBap xapxsH
aKWUIaK Oaiiraar xapyyjax 30pUITOOp Makpo XyBbCardjblH ©6PWIONTHUIH

uHQIAIU Y3YYIDK Oyl Heleer TOOIoH 3ypar 9-T y3yyimB.
3ypar 9. Knauiin uHPIAIUIH Xapuy YRJIAIUIAH QyHKI

Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of INF to M1_L

Response of INF to GDP_C_L
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XagcpaaTt “ UHGasiuuiiH HHTEpBAJI TaamMarJiajl, TYYHHI HJIPIX Maraaiaj

Xagcpaar 3.1 Uaasuuiin UTrX Marauiajj xaprajiasax HHTepBaJj Taamarjaaj
Taamaruanbia xyragaa / MurepBanbia 3axein yrryya (X(i))
Mﬁ;"m H"T;g‘:::"'“ 2009 | 2010 | 2010 | 2010 | 2010 | 2011 | 2011 | 2011 | 2011
v | 11 11 v | 11 11 v
YIryya
I 25 3.6 6.9 8.7 8.6 6.8 4.6 3.3 5.3
TaamMarJjaja
10% Jloox 2.4 3.5 6.8 8.6 8.4 6.6 4.4 3.1 5.1
Joon 2.6 3.7 7.0 8.9 8.9 7.1 4.9 3.7 5.7
20% Jloox 2.4 3.4 6.7 8.5 8.2 6.4 4.2 2.8 4.8
T30 2.7 3.8 7.2 9.1 9.1 7.4 5.3 4.0 6.1
30% Jloox 2.3 3.4 6.6 8.3 8.1 6.2 3.9 2.6 4.5
T390 2.8 4.0 7.3 9.3 9.4 7.7 5.6 4.4 6.6
40% Jloox 2.3 3.3 6.5 8.2 7.9 6.0 3.7 2.3 4.3
T390 2.8 4.1 7.5 9:5 9.7 8.1 6.0 4.8 7.0
50% Jloox 2.2 3.2 6.4 8.0 7.7 5.7 3.4 2.0 4.0
T390 2.9 4.2 7.7 9.7 10.0 8.4 6.4 5.3 7.5
60% Jloox 2.1 3.1 6.3 7.9 7.4 5.5 3.1 1.7 3.6
J391 3.0 4.4 7.8 9.9 10.4 8.8 6.8 5.8 8.0
70% Jloox 2.1 3.0 6.1 7.7 7.1 5.2 2.8 1.3 3.3
T30 3.2 4.6 8.1 10.2 10.8 9.3 7.4 6.3 8.7
80% Jloox 2.0 2.8 6.0 7.4 6.8 4.8 2.4 0.8 2.8
T390 3.3 4.8 8.3 10.6 11.3 9.9 8.0 7.1 9.5
90% Jloox 1.8 2.6 5.7 7.1 6.3 4.2 1.7 0.1 2.1
T390 3.6 5.1 8.7 11.1 12.1 10.7 9.0 8.1 10.7
100% Jloon 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -1.6 -6.4 -12.8 -6.4
T390 7.8 11.3 16.1 21.0 26.2 26.7 26.4 27.6 32.3

Xagcpanr 3.2. Mnadasuuiin TaamaraajJblH HHTEPABBIH 32XbIH YTTBIH WIPIX Marajiiaj
TaamarajbiH Xyranaa/IHTepBaJIbIH 3aXbIH YTTYYABIH HIP3X Maragaai (Pr(x(i))
Hrmx Wurep-
Maraina BAJIBIH 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011
n 3aXbIH v | 1 1 v | 1 11 v
yIryya
Ta;ln:z::an 0.74 0.52 0.43 0.32 0.23 0.20 0.18 0.16 0.15
10% Jloon 0.74 0.51 0.43 0.32 0.22 0.20 0.18 0.16 0.15
PIER)) 0.74 0.51 0.43 0.32 0.22 0.20 0.18 0.16 0.15
20% Jlooa 0.72 0.50 0.42 0.31 0.22 0.19 0.17 0.16 0.15
PIER)) 0.72 0.50 0.42 0.31 0.22 0.19 0.17 0.16 0.15
30% Joon 0.69 0.48 0.40 0.30 0.21 0.19 0.17 0.15 0.14
PIER)) 0.69 0.48 0.40 0.30 0.21 0.19 0.17 0.15 0.14
40% Joon 0.65 0.45 0.38 0.28 0.20 0.18 0.16 0.14 0.13
PIER)) 0.65 0.45 0.38 0.28 0.20 0.18 0.16 0.14 0.13
50% Joon 0.59 0.41 0.34 0.26 0.18 0.16 0.14 0.13 0.12
PIER))| 0.59 0.41 0.34 0.26 0.18 0.16 0.14 0.13 0.12
60% Joon 0.52 0.36 0.30 0.23 0.16 0.14 0.13 0.12 0.11
PIER)) 0.52 0.36 0.30 0.23 0.16 0.14 0.13 0.12 0.11
70% Joon 0.43 0.30 0.25 0.19 0.13 0.12 0.11 0.10 0.09
PIER))| 0.43 0.30 0.25 0.19 0.13 0.12 0.11 0.10 0.09
80% Joon 0.33 0.23 0.19 0.14 0.10 0.09 0.08 0.07 0.07
PIER)) 0.33 0.23 0.19 0.14 0.10 0.09 0.08 0.07 0.07
90% Joon 0.19 0.13 0.11 0.08 0.06 0.05 0.05 0.04 0.04
PIER)) 0.19 0.13 0.11 0.08 0.06 0.05 0.05 0.04 0.04
100% Joon 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PIER)| 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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Xagcpaar 4.1 Undasuuiir Taiiadapardy Makpo XyBbCaryiblH IPIIH TaaMaraaa®

Boaaorein Torporuiin o Boaur IHB-unii M1 meHroHHIi Hedrniin 3acuiin
Ornoo aM.0J1apTaii . .
XYY JKHJTHIH 6COJIT JKHJIHIH 0COJIT YH? YH3
XapbUaX XaHII

2009M03 14.0% 30.5% 5.4% -11.5% 47.9 3748.8
2009M06 11.5% 24.0% 2.8% -12.9% 69.7 5013.2
2009M09 11.5% 24.4% -0.4% 3.2% 69.4 6126.0
2009M12 10.0% 13.5% -0.8% -8.3% 70.0 6274.0
2010M03 10.0% -5.4% -0.4% 22.8% 71.0 6369.0
2010M06 10.0% -0.1% 0.9% 32.7% 72.0 6449.0
2010M09 10.0% 0.0% 4.4% 19.5% 73.0 6432.0
2010M12 10.0% -1.8% 6.7% 28.5% 75.0 6418.0
2011M03 10.0% -6.2% 9.4% 21.0% 78.6 6402.0
2011M06 10.0% -6.0% 9.8% 27.2% 80.0 6402.0
2011M09 10.0% -3.3% 8.9% 31.6% 80.6 6402.0
2011M12 10.0% -0.6% 7.6% 24.1% 80.6 6402.0

Menrennii 6o1s10rbiH SVAR 3arBapsin 2009 oHbI 9 AYyrIdp capbiH YHIJITIH/ CYYPHIICAH TOOL00

Xagcpanr 4.2 Taiin6apaard XyBbcardiblH TYYXoH cTanaapT xazaiint (71)*

JHB M1 BanoTbin Boiorsin TYYfl[l«[ By
MOHI'O XaHII XYY HeTHitH YHD
% 0.0137 0.1262 0.0057 0.0010 0.0799 0.1218

*BomJI0rbIH XYYHI3¢ Oycaj y3YY/IITHIIH XyBb] JIorapu(dM aBcaH 00JIHO.

136




