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2000 oHBI cyy35¢ 3x13H 2003 3X3H XYpT2/1 GaHKHBI CHCTEMHIH X3MK39T93p MIIYYIS]I Heell' -
UAH XYpUMTIIAJI ©COH HAMAITAK OalicaH Hb 36BXOH OOAJIOro OO0J0BCpyylardyuj OOJIOH
cyiaayu] TOAUUTYH 3apUM rajaablH XOpPOHI'e OpyylaryblH COHUPXJIBIT 3yl €COOp TaTax
Oaiican oM. MitMa sHAXYY WIYYADJ HOOLMHH XYpPUMTJIANBIH IIAITraaH OOJIOH 3HY Hb
MOHI'OHMI OOJUIOrof XIpXd3H HOJIeeJK OyHWr TOAPYYJIaxbIl IHAXYY CydalraaHbl aXXJIbIH
XYP33H]I TaBUCAH OOJIHO.

Wnyymsn HeeluidH XypUMTIIAIBIH MIanTraaHeir tainbapnaxmaa 1930-uam onsl AHY-bH
*un3H 193p Lindley et al(2001) map mayymsia HeeuiiH XypuMTiIal "xyccon" 6a "xycaaryit"
IIC3H 2 Tepes 0aix OOJIOXBIT Ayp/kd3. TOTOPXOUTYH OalmaIbIr apuirax 0OJOMXKHUT Oyca
XOPOHTUIWH XdJI03p OalXTyld TOXHOAONI WYY HOOIUWH XypUMTIAI Hb 3ailImryi
maapanarataii 6ongor. ©epeep xa1031 OaHKyyd Tej0ep TYpPraH TYHLITIOX uaaBapaa
XaHTax 3CBAJI XYYTHIH TYBIIMH YHIT LIAACHBI OPOKEPBIH IIUMTII/I93¢C 0ara TyJl ajjaarjiantai
YT axkmutaraa siByyJoK Oalraaraac WIYYIRJ HOOIUNUT XyPUMTIIYYJIaX 3PMAJI3AIITIN Oaiixk
O0oMHO. DHY? Hb HOree Tajllaac XaArajaaMdK d333MINUTYIPA OAaHKUHI WTIIX UTTIIUNT
HAMOAIYYI9X CUTHAT OOJIIOT.

XapuH XaarajaamK, 323JUHH eepuWIeNTHWH TOMOPXOWTyH Oaiimanm OoioH Oycaa ramaan
XYUUH 3YWICHUT TOAOPXON XOMIXKIIHJ XSHACHBI napaa Od313H Oaliraa WITYYAdJ HOOIUNT
30pWITOA TYBIIMHI XYPIaXdJl rapax JJOTOOA 3apAall XapbllaHTyH eHnep Oaliraaraac
WITYYZI3J1 HOOIMIH XYCI3TrYi XypUMTiIail Ouil 00 I0T IK33.

[23px 2 Taiinbap Hb 36BX6H OAHKYyAbIH WIYYI31 HOOLMMH yIUPIJIATbIH 3CPAr, TICPIT
XaHJArBIl XapyyiaaJ 30ICOXIYH, MOHIOHUI OOUIOro T3Ar33p33C XamaapaH 3CPar, TICPIT
HOJI66 Y3YYJIIXUNUT XapyyiDk OaliHa. ©OHeeruitH MOHIreHUI OOJIOTBIH CTAHIAPT IPOILIECCOOP
X3P3B WIYYARI HOOLMIH XypUMTIAIbII OaHKYY XYCC3H OOJI MOHI'®HMI T313X OOJIOr0 Hb
MOHIOHUN HUWIYYJIRJITIA XYYTIH HOJNOOJeH, HAMATAYYIIAr. XapuH WIYYI3] HOelHiH
XYPUMTIAIBIT XYCIIryd OO MOHIeHMH T3/9X OOIOro Hb MOHIOHUH HUIIYYI T

! Unyyooan neeyutic 6315m 6aiicaa neeyeec 6ankyyowin 6ycoaac mamarn mesiepyyacon x epeH2uii mooopx oi
Xyeuap mooycon 3aagail batiieax Heeyuile X acak mooopx olicon 0662600 3aa6an 6ai2ax HOOYULIH XIMHCIIZLS
xonoz mymamo M oneonbanknaac moemoooic 02002. 3aaan 6aineax HOOYULIH X IMACIIHUL 60pUIOIMULR
XABCPAJIT 1-0 xapyynas.

* Su CyJanraaHbl &K1 Hb MOHTOJ yiicag OaHKHBI TOTTOJIIO0 YYCXK XerkcoHui 80 KunuifH oifH cyanraasbl 1
KJIBIH ypaiJaaH/i mmanrapcad 00IHo.



CyJlaBTap HOJIee Y3YYJIX 0ereeja HeeIll MOHTHHUI XY4YTIH HAIMITAYYISH yaIMaap MOHTIOHUN
YPKYYJISTYuir Oyypyyiaar OaiHa.

Apwpkaanel OaHK Hb 3aaBayl Oaiyirax HOOIMNH HAIMKIAT XaHraxjaaa Oyca allTvilH Tejee
OalryysutarslH aJui 3apuiaa XaMIMiiH 0ara Oaiiraxsil pMaJI3I3T. DHIXYY 3apaiiaa Oara
Oailirax OpoJIUVIOr0 Hb MOAIPKUMH X3p3r OaHK XOOPOHIBIH 3aXbIH 333JUHH XYy, TeB
6ankubl YHAT naac(TBYL)-uel xyy, 35H-uniir gyTarmyyincan TOPryyJlIuifH® XoMKIIHIAC ragHa
MOHI'OHUN 3aXblH OOJIOH OaHK XOOPOH[IBIH 3aXblH XYUMH 3YHJICI3C MX33X3H XaMaapjar.
Hxonx cymnaaunng TBYL[-umit xyy OoJioH OaHKYyABIH WIYYIDJ HOOIUUT XaMTal Hb
XapWillaH XaMaapJibll Hb cyJanaar. MeH WIyyIs/l HeeLUMitH XaHJIarblr cyajaxjaaa 3aaBall
Oalinrax HeOLMMI TOTTOOAOI XYralaaHbl TYPLIUJ XIPXOH €OPWIerJAJAeruir (KUIII? Hb:
3aaBaJj Oailirax Heelir MoHro0aHKHaaC TOTTOOAOT 15 XOHOTMIH LIMKJIIAP Hb CyAJIaHA)
©IPUITH TOOH MD3JI93JI3J1 AP3P YHIICIIOH cyaanaar 6aiHa.

Cypanraanbl aXJIbIH 30pWITO Hb XOPOHTMHH 30XUIYYJIANTBIH JOTOOJ 3apUIbIH TYBIIUHT
XapblIlyyJaH TOJOPXOWDK WIIYYAS HOOUUIH XypUMTJIANBIH [ANTraaHbIl TOAPYYIax SBAAT FOM.
Cynanraansl aXJIbIH X3C3T 2-T WYY HOOLMIHH TUHAMHUK XaHUIarblH Tajaap, Xd3car 3-T
WIYYIRJ HOeIl aIllUTJIaraxXTyd XepeHTre Xd3703padp OailiHa yy ASCBIJ ammuriax OOJOMKIYH
XOpOHre X 0dp33p Oalipunpk OaitHa yy Oaruir tomopxoioxmoo Lindley et al nHapwin
alIuriacaH AMHAMUK ONTHMHU3AIUIH 3arBaphir amuriaax 6omHo. Cymanraanbl XI¢ar 4-T 3arBapbir
YHOJIOXD]] alluriacaH TOOH MAD3J131 OOJIOH YHOITIOHUHN aprauiai, YHAITHUH Yp IYHT
XapyyJDK, XaMTHIH CYYJIMAH XACOTIT CyJaraaHbl aKJIbIH YP AYHT JYTHICOH.

2. bankyyowin unyy031 HOOUUIH OUHAMUK XAHOIA2A.

BaHkyyabplH WIYYIRn Heell JapaajicaH OaHKHBI CEKTOPBIH OYTLHIH €epwWIeNnTyyad O00I0H
TOMOOXOH apWDKaaHbl OaHKYYIBIH XSIMpalyyaaac UX39X9H Xamaapu OaiiB.

3ypar 1. bankyyablH unyyaan Heeu, 1994-2003 cas Terpereep
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1.94 6.94 11.94.95 9.95 2.96 7.96 12.9 5.97 10.9 3.98 8.98 1.99 6.99 11.9 4.00 9.00 2.01 7.01 12.0 5.02 10.0 3.03

Tyxain6an 1994-1995 onyyman GaHKYyIbIH WIYYIRJ Heell Oyypd, 1995 onbl myHa yessc
9xJPH 1997 OHBI 3X3H XYPT371 OAHKHBI CUCTEMHHH X3M)KI3T39p 3aaBayl Oalarax HOOLHIH
XOMJKIIT XaHTAxXryl OalicaH Hb TyXaWH YeMHH TOMOOXOH apwhkaaHbl OaHKyya 000X
"Apn", "Haatran" OaHKyyAbIH TOJIOOPHUIH uaaBap MyyAax, yaMaap Heelee XaHTaxIyH
OaiicanTaii xomboooToii. MeH 1999 oHBI 3XHUII XaracT 3aaBall Oalrax Heell CUCTEMUIH
X9MIKIII9p XaHrargaxryi Oaiican Hp "Coaprasn 6ocront”, XOTII 6aHKyyabiH TenbepuitH
yaJBap Myyacantai xoin6ootoi oM. Xapun 2000 oHOOC 9XJI9H OaHK, CAHXYYTHIH CEKTOPBIH
YT axxusiaraa TOTTBOPXKIDK, OaHKYYIbIH Oycmaac TaTaH TOBIOPYYJICOH XOPOHTUIMH XIMKII

? Monzon6anknaac mozmoocon 35H-uiiz oymazoyyncano Ho2dyyrax mopeyyis bonon 36H-0 meenopyyncan xacaem
meacon xyyauiin mysuwinui oopunoamutic XABCPAJIT 2-0 xapyyaas.

* Su CyJanraaHbl &K1 Hb MOHTOJ yiicag OaHKHBI TOTTOJIIO0 YYCXK XerkcoHui 80 KunuifH oifH cyanraasbl 2
XKJTBIH YpaJlaaH/]l Ianrapcan O0IHO.



HOMOITIPX XHMPIIP TONOOPUNH UaaBap HAIMAITAH, WIYYAT HOOIUHH X3MXKID TOTTBOPTOM
ecex xanmnaratait 6airaar 3ypar 1-3a¢ xapx 6051H0. MeH Heree Tanaac 6aHK XOOPOH/IbIH
3ax /199p OaHKYyIbIH 3aaBaj Oailyirax Heelee XaHraaryil TOXHOJI0J OOTMHO XyrauaaTan
3939J1 aBax WIYY ySIH XaTaH X3P3rciyya 000X Perno X3J1pi1 XUiX, OBEpHAMT 39311 aBax, 3CBAII
eepuitH a3sMinmk Oy TBYL[-uifr Oymaax, xo€paoru 3ax I93p apukaanax OOTOMKHUUT
MoHron0aHK 3¢ fapaaTai Xaparkyy/Dk OaliraaruifH yp AyH 9K X2JDK O0JIOX IOM.

3ypar 2. 3acBapnacaH ynupribiH UHAEKC, XyBuap BaHKny[bIH WIYYA3I Heew 3ypar 1-99¢

xapaxa YIUPIIBIH X203 TUIH
130 - XaHJJlara axuriargaxryi Oairaa xsauit
120 | 1226 Y JIpBOH YJIUPJIBIH TONYMICOH XOBOIrd
110 110.6 IyHKaap  TOOIICOH 3acBapiaca’
100 VIMPJIBIH WHACKCIIC Xapaxaj YIUPIIbIH
90 1 855 XOIMO2MI32MITOH  GONOXBII  3ypar  2-00¢C
80 809 XapX GomHo (YIUPIBIH WHIEKCHITH
;g | TooIoOT XaBcpanT 3-1 xapyyias). boaur

| I " v SIMHH  3aCTUHH  YHIABIpiad3a  OOJOH
MOHTOHUW  HUWNYYJIJITANH  aauiaap
OaHKYyIbIH WIYYI2JI HOOLUNH YIUPIIbIH
xanmaara 11 ynupang HIMAIIPH XaMIUHH eHAep LAITI? XYPAH KUIUHH cyyd pyy Oyypaar
OaliiHa.

OHAXYY YJIUPIBIH X3MO3I3IMHH XaHAjara Xi3p TOTITBOPTOM 3CIXMHUI TOJOPXOMIOX Hb
MOHI'OHMI OO0IOTBIH X3parcayyauidr sianrysa TBYL, TyyHuil xyyr OaHKyyabIH MIYYIdII
HOOILTHH ysUITyyllaH OHOBYTOHN yaAupAax OOJIOH MOHIOHUH 3aXbIH Tajlaap XUHTI9X HaallbIH
Ccylajiraa MUHXWITI2HUN XKW 4yXal ad XoJ100ra0aTol 0uis3. Y YHUIT TOOOPXOMI0X100
HEGY TtecTuiir ynmupiblH JaBTaMXKTal Y3YYIITURH XyBbJ ©preH Xaparinaar. Hylleberg S.,
Jorgensen C., & Sorensen N.K.,(1993) nap eepcnuiiH cymaiaraanbl axuigaa XerKHHI'YH
00IOH XOrkiK OydH 26 OpHBI XYBBJ YJIUPJIBIH OOJOH CapblH MAakKpoO 3IUMH 3aCTUH
Y3YYJIRITYYOUIRH YIMPJBIH  X3J03JI3IMMH  XaHAjara XyramaaHbl XyBbJl ©6pUIeraer
0OJIOXBII TOITOOXKI3.

bun sHA y3YYA9ATUHAH yIupiblH TOTTBOpTOM 3caxuiir mwanragar HEGY rtectuitn Ttamnaap
TOBY AYpAaH, OAHKYYAbIH UIYYAD] HOOIIUNHH XYBb/I X3PITII3X OOJHO.

Hylleberg, Engle, Granger & Yoo (1990) nmapein rapracan HEGY Ttect xamruiin epren
XOPATJIATAAAT YAUPIABIH MHTErpamH (seasonal integration) Tect oM. HEGY Ttectr HB
YIUPIBIH SJTABPBIH AaBTOPErpece WIIPXUWUIHUT amuriagar. Y YHA: YIUPIbIH HHTITPIUTIT
JUHAMUK 3THA3T YIMPIIbIH XYUMH 3YII9p Hb Japaax Oaianaap 3agamk 60IHO.

1.1 (1-L*y,=(1-L)(1+L+L*+L?) y, =(1-L)(1+L)(1+iL)(1-iL) y,

9HA: L- ynupiaeiH nar omepatop. ©epeep x31031 1.1-93¢ y, Hb XyrauaaHel 4-H eep
JABTAMXKTAN HAIK S3TYYPYYIbII aryyiaHa racaH yr: (1-L) vp Tor maBramkraii, (1+L) Hb
xarac xunuidH garamkraid, (1+iL)(1-iL) 2 koMIUIeKke S3ryyp Hb KWIMHH JaBTaM)KTau.
X9p3B YIUPIBIH JUHAMUK 3TH33 y, Hb JI33PX aBTOPErPECCUNH WUIIIPXUNUIIANIZ yIUPIIbIH
HODK SI3TYYPBIT aryyink OaiBan yaupIbIH HMHTITPIUTIA mpouecc rna  I(d, D) rax
TOMIATIIBHA. DHI d Hb HAMXK S3TYYphIH TOO Oyioy d ymaaruiiH smraBap, D HB Xyranaasl
ymupibiH gaBramk. HEGY Ttect vp 1(0,1) Oyroy Hork s3ryyprail OaiiHa THCOH TAr

* Su CyJanraaHbl &K1 Hb MOHTOJ yiicag OaHKHBI TOTTOJIIO0 YYCXK XerkcoHui 80 KunuifH oifH cyanraasbl 3
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Taamariaj, TyyHui scpar Oomomkut 1(0,0) 6omon I(1, 0) Taamarmamyynplr TaBUAAr.
TecTuitH TATIIMTIAN Hb Aapaax Xa103pTaIi OaifHa.

1.2 Ay, =a,ta D +ao,D, +a.D +a,D, +&+7leti—1 VL TRV TRV +Z¢iA4yt—i te
sup: D, - s gyraap yIupiblH TpeHA AAaMMH XyBbcard, y.y', y" -yaMpibIH XyBbcardmuiir
Japaax Oaimaraap TOJTOPXOUIICOH:
yi=A+ DA+ L)y, =y, +y, ,+Y, , Y,
Vi=—(1-L+L+D)y ==y +y =y ,+V,
yir==(1=-L)y ==y +y,_,
Qux 1.2 tormmrrommir  yHemeH )Y, Y yOMpABIH  XyBbCATUMITH  Xapramsax

KO3 PUUUEHTYYAUNRH t TecTWMr amuriaHa. ©epeep Xxd31031 1.2-00C TAr AABTAMKUIH
XyBbcard y' Tor Taamarjiai Hb 7, =1, albTepHATHB Taamariail Hb 7, <0, Xarac >KUJIUHH

JaBTAMKUIH XyBbCAIYd Hb Y' TOT TaaMarjaj Hb 7, =1, anbTepHATUB Taamarian Hb 7, <0.

t(m;®) ©OomoH t(my") cratuctukuitH Kputuk ytryya Hb DF(Dickey-Fuller) cratuctukTait
TOXUPAOT. XAPHUH T3, T4

K03 OUIHMEHTY Y Hb KUIMIH JaBTAMKMIAH XyBbcard 6osox y" -aap yHomarax Gaiiraa Ty
F tect mmr xamTmana manragar. DOH? TOXUOJAONI TIT TaaMarial Hb m3=ms=0,
aJIbTEpHATUB TaaMarjall Hb T3/m4#0.

OMHe nypacaHuwIaH OaHKYyIbIH WIYYIdT HOOLHWHH AMHAMUKAAC Xapaxal YIUPIIbIH
TOTTBOPTOM XaHjyiara Oalxryil Oaliraa Tyl, 5H? Hb HUHTITPIUTIA Mpoliecc Oaibk 0omox
tantait. HEGY Ttectuiin yp aynr XycHart 2-1 xapyynas. HEGY tectuiir Xxuiix/133 xaMruiin
WX JJaruiH ypTeIr 8 Oaiixan Schwarz KpUTUKUHMT XaMruiiH O0ara, 5%-uiiH au X0JOOTIHITH
TYBIIMHA AuarHoctuk LM, White tecTyyaumir Xynassk aBaxaap JIarMiH ypTBII COHTOX
aBCaH.

XYCHAIT 2-00¢ 5 XyBUHH au XOJOOTUIBIH TYBIIUHI YIAUPIBIH HITK s3ryypTait 6yoy 1(0,1)
TAT TaaMarjabIr A33pX 3-H {7/, t(n) 6onon F(m3my) CTATUCTUKYYABIH XYBBJ HSIIAAXK
yajgaxryi 6aiiraa Tys OaHKYYABbIH WIYYARJ HOOL YIUPIIbIH UHTArPINTA A npouecc oM. Mitmz
OaHKYYJIbIH WIIYY/2J1 HOOLMIH yJIUPIIbIH XaHjIara XyraaaHbl TypIIMI eepuwieraex oaiaar
TorrBopryit xanjnarartait 6osoxeir HEGY Tectuiin yp ayH xapyyuiaa. MeHreuuit 6010H
OaHK XOOPOHIBIH 3aXbIH XYYHMH 3YHJIC OOJIOH 3aMMH 3acruiiH Oycaj XY4WH 3YHJICHIH
IPHATUIH ©6pWIeNTUMH Heleereep OaHKYYIbIH MIYYADJl HOOLMNH YIUPIbIH XaHulara
eepuierjaer oanHa.
XycHorT 2. HEGY Tect: 1994.Q1-2002.Q4

Jlar N t(n))  t(m) F(msnmy)

Wnyynsn veen 5 31 1.996 -1.099 4.69
Kpuruk yrra* - 5% 48 -3.71 -3.08 6.55
Kpuruk yrra* - 1% 48 -4.46 -3.80 9.27

*- HEGY mecmuiin kpumuk ymevie Hylleberg, Engle, Granger & Yoo (1990)-23¢ 48 astcuenanmoin
HICHCULIH XY 6bO aBAS.

* Su CyJanraaHbl &K1 Hb MOHTOJ yiicag OaHKHBI TOTTOJIIO0 YYCXK XerkcoHui 80 KunuifH oifH cyanraasbl 4
XKJTBIH YpaJlaaH/]l Ianrapcan O0IHO.



3. Unyposrn neouuitn 3azeap’

Baukyyn minyynsn HeeuuiiHxee 30pwiITo] TYBIIUHT napaax TBhYL-Huii xyy, Oycnaac tatan
TOBJIOPYYJICOH XOPOHI'®, MOHI'OHMH OOIOTbIH Y3YYIUITYYId3C XamaapcaH Oaiiaymaap
TOAOPXOUJIAOT I'€:
l. ER' =a +aR +a,DEP + a MP

sug ER, -uiyymon Heeuwitn 30punro Oyioy maapaiarataii TyBmuH, R, - TeB 6aHKHBI YHOT
Haac(TBYL)-uet xyy, DEP- OanxkyyauiiH Oyciaac TaTaH TOBIIOPYYJICOH XOPOHIMITH
X3MK33, MP,- MeHrenuii 00110TbIH Y3YYa2uT. Tainbapnary xysscaruna: R, D, MP, up
WIYYI3J HEOeLMHH 30pWITOA TYBIUIMHJA HeJeellerd XYy4uH 3YHIIcaa Heaee y3yYyiaasr
XyBbcaruuj oM. Tyxainbanm MeHreHUM TiIIX O0omioro Hb TeB OaHK maxb OAHKYYIbIH
JAHCOBIT HAOMATIYYJISH ylIMaap WIYYA HOOIUMWT HAMAITAYY/IdX OOJiHO. ©epeep X303
HO6l] MOHIe, MOHIOHUH HUNIYYISITUHH €epuiesiT OaHKYyyIblH HeeLeJ IIyyl Helee
Y3YYJLIST TYJI 3HA MOHTOHUN OOAJIOTBIH Y3YYJINTYYH OOJIOX HOOLl MeHI'e 00JI0H MeHIre M2-
WIT aBCaH.

JP3px Taitnbapiard XyBbcardablH OOJI0H OycaJl M3IP3JIAI A33P TYITYypJiaH OOTHHO
XyraraaHy 03J19H Oairaa WiyyadJl HOOLUH 30PIITO/] TYBIIMHT TOJOPXOMIOXI00 OAHKYYT
Japaax KBaJpaT ajJdaHTbIH QYHKIUMH XYJI93TAK Oy yTTBIT XaMIuitH O6ara Gainragar raxk
y3be.

2. C =min Etidt[WO(ERt - ER:)Z + Wl(ERt - ERt—l)z] |Ut
t=0

DOHA: t XyralaaH 1axb:

ER - 6ankyyasia 635191 Oaiiraa wiIyyadi1 Heell
ER’ - 6aHKYYIbIH 30pUIITOM ITYYA] HOOLL

d- xaMapyymanaTeiH XyBb, 0<d<l

W, W -)KUHTUIH XyYBb

U, - 6aHKYyyABbIH M33JIIUIHH Oari

Jo5px (2) 3arBapbin o5xuuil rumyyH (ER,-ER")? Hb 65131 Gaiiraa uiayyasia HOOLMIH XOMKID
30pWITO TYBILMHIDIC X3JI03JI339X X3JI033MUMNAT Xapyyhaar. XopasB 03j19H Oaifiraa Miyyadi
HOOILMITH X3MXK33 30pWITON WYY HOOLUUNHH TYBIIMHIIAC UX OailBan TYyHMI OOJIOMXUT
eprer TBYLI-Hbl Xyyrassc xamaapaar K Y3coH. XapuH 30pWITOJ TYBILIMHI?IAC Oara
WIYYZRJI HOOUT3H 0ailX TOXHOIAO0 OOJIOMKUT ©pTer Hb TaTaH TOBIOPYYJICIH XOPOHIUIH
OHATUMH rajaruriax yperajibll XaHraxa/l laapaaraax 3apaairai xo1000Tol 6aitHa.

Xoép gaxp rumyyH (ER,-ER |)* Hb WIIYY151 HeelMiiH XaMk35r t-1 Xyramaanaac t Xyranaass
HIWKUXI]T 06PWIOXTIH X0J000TON 3apIbIl Xapyyjaar. ©epeep X3510371 9HI TOPIUIH
3apaal Hb WIYYADJ HOOLUHT OpPIIOro OJIOX XOPOHIe pPYY XOPBYYIIXdI rapax OaHKHBI
XOPOHTUIH JOTOO 30XUIYYJIAIThIH 3apAa IOM.

Kun w, 60110H W, Hb O33pX 2 TOPIUNH 3ap/JIbIH HOJIOOHUIN X3MXKIIT WIIPXUIIIX Oerees
9Ar33p KUHTUMH Xapbllaa Hb A33pX 2 TOPIUWH 3apAJiblH ajb Hb WIYY 4yXaa OOJOXbIT
XapyyjiaHa. OMHe TOAOPXOMJICOH 30PWITBIH Jaryy 3H3XYY 3apAJIbIH Xapbliaa, 0a TYYHUI
©OpUWIOJIT X3PX3H MITYY3]1 HOeelle]l Helleellk OYHII cyalax Hb CyAalraaHbl aXJIbIH I'OJl LeM
IOM.

3 910 6uo Lindley T. et al. (2001) napwin unyy0sn Heeyuiin 3a26apbie asy auue1aiaaq.
* Su CyJanraaHbl &K1 Hb MOHTOJ yiicag OaHKHBI TOTTOJIIO0 YYCXK XerkcoHui 80 KunuifH oifH cyanraasbl 5
KJIBIH ypaiJaaH/i mmanrapcad 00IHo.



Boanan 6aiiraa wiyynosn Heell ER -uiir 1oTOp Hb TeNI6BI6COH 0a TOIOBIOOIYI I'ICIH 2 XICAIT
XyBaax Y33k OOJIHO.

3. ER = ER” + ER"

aua ERP, - (2) 3arBapaap TOIOpXOMIIOrI0X COHIONTHIH XyBbcard, ER"Y, - t-1 xyramaanaac t-
HA wpkuxsg ThYL-Huil Xyy, TaTaH TOBIOPYYJICIH XOPOHI® OOJIOH MOHIOHUN OOIJIOIbIH
Y3YY/IRATYYAUNRH TOHAITUIHH €6pUIeT OYI0y MIOK. DAr33p IIHATUMH IIOKYYA Hb OaHKyy (2)
3arpapaap ©epcIuiiH WIYYIJ1 HOOLUWH X3MXKI3I TOAOPXOMJICHBI Japaa rapcaH I3k Y33k
Oyii 6Geree[1 3r3p Hb TOAOPXOH XIMKIIHMM MIYYad1 Heenwir "buffer" Oyioy Oymep HeeoIl
X37105p33p Oalipiryynaxaa Xypraasr. XapyuH X3IUi XaMK39HUI Oyriep HeeLuir 6apux Hb (2)
3arBapT TOJOPXOMIOTACOH XOPOHIMITH 30XUIYYyJIAJITHIH 3aPAJIBIH XOMKIIHIIC XaMaapHa.

JIMHaMUK ONTUMU3ALUIH (2) 3arBap’pir MUHUMYIaH Euler ToarmmTranumiir Tomopxoin6ot:

4. ER? = AER _ +(1=4)(1-A4d)Y (A4d)/(E_ER’ )
j=0
9H/I: t- Xyraiaa, Aj- H3raac 6ara TorrBopTol s3ryyp. (4)-a (1) TOrmuTraauir opiyyaoait:

5. ER =AER  +(1-2)(1-Ad)Y (AdVE, (a,+aR  +a,D, +aMP_)+ER"
j=0

Wnyynon neenuiin mok ERY, -uiir gapaax 6aiimiaap ToaI0pxXona0ooi:
6. ER*=b(R —ER)+b,(D,—ED,)+b(MP —EMP)
60HO. (5)-1 (6)-uir opiryyndan MaHal 3arBap Aapaax X3103pTai OOITHO.

; ER =AER_ +(1-4)1- ild)z(;(/ild)/ E_(a,+aR,  +aD, +aMP, )
: <

+b(R —ER)+b,(D —ED,)+b(MP—EMP)

(1) 6omoH (6) TAITMUTIAIYYAUNH TaliOoapiaardy XyBbCaryJbll' ypbauWjiaH TporHo34mnk (7)
TOTMIUTTAJIUUAT YHAIIIX OOJIHO.

4. Toon m3033713.11 6a yHIN2II

Toon M3032719.11

(7) Tormmrraauir YHAIIX193 01/1994-05/2003 oHBI capblH M2 UTHIT amuriad Eviews 4.1
199p xuiicaH. TBY LI-Hb1 Xyy 00710H MOHTOHUI OOIJIOTHIH Y3YYIIITYYA: HOOII MOHT® OOJIOH
MeHTe M2-uiir MoHTo10aHKHBI capblH CTaTUCTUKUMH M3I23JUI93C, WYY HOOIl 00JI0H
OaHKyynblH Oycaaac TaTaH TOBIOPYYJICIH XOPOHTMMH M3I3IIMAT  MOHIo10aHKHBI
Menrenuit boanoro, Cymanraansl ['a3pblH JOTOOJ M333JUII3C TYC TyC aBY alurianaa.
WNnyynsn Heel, TaTaH TOBIOPYYJICIH XOPOHI®, MOHTOHUM OOMIOTBIH Y3YYIATYYAUNT cas
terpereep, TBYLI-HbI XyyT XyBUap TyC TyC aBCaH. Y 3YYJIRIATYYIAUMH YIAUPIIBIH XIJIOI3ITHNAT
apunraaryit. Jlpapx cymanraaHa XamparjacaH Y3YY/ISATYYAUNH auHamMukuiir 3ypar 1-g
XapyyJas.

*_(2) 3azeapwin wuiionuiin napuiieuuncan aaxamyyovie Cuthbertson (1988) "The Demand for M1: A

Forward Looking Buffer Stock Model" -aac x apaic 60nno.

* Su CyJanraaHbl &K1 Hb MOHTOJ yiicag OaHKHBI TOTTOJIIO0 YYCXK XerkcoHui 80 KunuifH oifH cyanraasbl 6
KJIBIH ypaiJaaH/i mmanrapcad 00IHo.
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Junamuk ontumuzanuiiH (7) 3arBap Hb Tainbapnard XyBbCAardiblH HPIIAYHH YTTBIT
aryyncan Oairaa tyn myyn OLS-oop yHamex OGomomokryi Oaipar. Oua:  a). Forward
convolution approach 6onon 6). Kennan(1979)-nwuii 2 anxamT apryya’-bil ©preH allurIaaar
OaliHa.

* Su CyJanraaHbl &K1 Hb MOHTOJ yiicag OaHKHBI TOTTOJIIO0 YYCXK XerkcoHui 80 KunuifH oifH cyanraasbl 7
XKJTBIH YpaJlaaH/]l Ianrapcan O0IHO.



DOxHuit apra Hb (7) 3arBapT TOJOPXOMIIOTICOH Tal0apiiard XyBbCcardiblH UPI3YHH YTTYY/I,
MOH aBTOKOPPEISIUHH TOTTBOPTON SATYYPHIT ypbauuiiaH Toonox, OLS apraap yHammsr
00JI CYYJIUHH apra Hb 3X3JDK 30BXOH aBTOKOPPEISLUUNH TOTTBOPTOU SI3TYYPBIT YPhAUYMIAH
TOOLIOXK, TYYHUIT?3 amuriaH (7) 3arBapbIr XypaaHryil XaJI03pT opyyJiaH YHIJIIAT.

(7) 3arBaphIl’ YHIJI9XIP) 3XHUN apraap Hb YHIJICOH. XYCHAIT 1-I ypbAuujaH TOOLOX 1-p
aJXaMbIH Yp OYH 000X Talmbapiard XyBbCAT4JIbIH aBTOKOPPEISIUNH TATIIUTTIIYYANITH
YHOJITPOT XapyynaB. TArmMTroMuiiH YHOJTIOHIIC Xapaxald Taiyidapiard XyBbcardblH
eopwient (TBYLl-Hbl xyyH?3c Oycaa Hb) eMHex yewitHx?d 1-12 maraac xamaapcan AR
nporecc 6omoxbir xapk O6omHo. Xapun TBYLl-ubl xyy AR(6) mpouecc 6aitna. Darasp
XYBbCArylblH aBTOKOPPEIALMNAH TATMMUTIAIYYIUHH YIS  Ccepuajl  KOPpPEIsLUiH
xaMaapan Oauxrydr LM Tect xapyymk OaifHa. YHOJSIACOH  aBTOKOPPEISLIMIH
TOTMIUTIIIYYA Tainbapiard XyBbCaryiblH YTTHIT MPOTHO3I0XO/ UyXall a4 XOJI0OTA0JITON
OmIA.

XycHort 1. YHanrasHuit anxam-1
Taitnbapnard XxyBbcaryJiblIH aBTOKOPPEISIIUNH TITIIUTIIUNH YHAIITI)
R,=0.82 R, +0.12 R
(0.06)  (0.05)
OLS, R*=0.98, LM6F* =0.58,
AD, = 0.0002t +0.24 AD,_, +0.16 D1**

(6.76E-05) (0.08) (0.04)
OLS: R?=0.17, LM4F=1.13,

AMO, = 0.02 -0.19(AMO, , + AMO,_, ) -0.23AMO, ; + 0.22AMO, ,, +0.19D1

(0.01) 0.1 (0.09) (0.09) (0.09) (0.07)
OLS: R?=0.19, LM4F=1.48,
AM2,= 0.01 - 0.16AM2,+0.14AM2,+0.38AM2, ,,- 0.11D1
(0.004)  (0.08) (0.08) (0.08) (0.03)
OLS: R?=0.34, LM4F=141,
*-LM4F= 4 xypranx xyrauaassl XoupourToit Lagrange-uiiH ypxyymardauiia tect (F- Tapxanraap WIpXuiliaricoH)
**.D1 up 1997 onbl 1-p capblH JaMMHU XyBbCard.

bun (7) 3arBapbiH Taiiyidapiard XyBbCaryAblH YTTBIT MPOTHO3IOX/I00 XaMIUIH UXJ93 Xarac
KWINIHH eMHOX OyIoy 6-H cCapblH 6MHOX WIYYAR HOOIe] HOeNeeJDK OyiH XYYWH 3YHICHUAT
TOOLIOT TK Y33H j=6 OOJOH UPIdAYHH XYIIITHIT T€OMETpUMH Oyypax >XKUHTIN Oyroy
d=0.997 6Gaiixaap Tyc Tyc aBcaH. XYCHAIT 2-T (7) 3arBapbIH YH3JII33T MOHTOHUM OO JIOTbIH
Y3YY/I2IIT: Heell MeHre OOJIoH MeHre M2 0aiix Xo€p TOXMOIIOIA Xxapyyias. J33px
aJbTepHATUB TOXUOJJIYYAA] 3arBap CTATUCTUK YHAJITI9HUN XYBBJ CAllH TOJIOPXOIMIOTICOH
OaliiHa.

Hee1 meHre 6010H MeHre M2 uiyyasin HOOLMIH TYBIIMH COPOr XYUTIH HOIee Y3YYIxk
Oaliraar xapx OojHO. XapuH THAT3IPUNH IIOK XyBbCATYAbIH XYBbJ XapWILaH aguIryi
Oaliraa 0ereej; Heell MOHI'OHU IIOK CyJIaBTap 3€par HOJee Y3YYIAIr 001 MeHre M2-bIHX
HeJIee Y3YYAITYH OaifHa.

Yuonraouuil yp ayHrasc xapaxaa TBYLl-ubl xyyHuit kosdduument (o) HOOI MOHTOHUN
TOTLUTIAJIMUH XYBbJ cOper, MeHre M2-bIH XyBbJ 3€p3Tr HOJIOOTIHN rapcaH X3ui 4 135pX 2
TOXUOJIAOJ CTATUCTUK YHAJITI9HUIX33 XyBbJ au xoyibornoiryit OaitHa. Xapud TBYLI-Hbl
XYYHHI Xapraia3zax IIOK XyBbCATYMHH YHOIIITACOH KoddduimeHt (b,) ceper TIaMasrTai
TOAOPXOUIOT/ICOH XM 4 MOH J1 au XoJOorgoiryi Oaifraar xapk OOJIHO. DHAIIC Oum
TBYLl-ubl Xyy OOJIOH TYYHUH TIHITMHH HIOK WIYYI?JI HOOUUHH 30pUITON TYBIIMHT
eepuJIex LIAJITAT, HOXIIeJ OOIAOITYIT Xapiaa.

3 DArasp apryyaslH Tanaapxu musHrapsaryir Cuthbertson K.(1988)- 3¢ xapx 6omHo.
* Su CyJanraaHbl &K1 Hb MOHTOJ yiicag OaHKHBI TOTTOJIIO0 YYCXK XerkcoHui 80 KunuifH oifH cyanraasbl 8
KJIBIH ypaiJaaH/i mmanrapcad 00IHo.



baHKyyAbIH TaTaH TOBIOPYYJICIH XOPOHTHMH Ko3pduImeHT (o) AIPX 2 TOXHOJIONT
XO€yJIaHl Hb COPOT TAOMJIATTIUTIIP TOJTOPXOUIIOTICOH 0Oree 1 CTATUCTUK YHIJITIOHUN XYBb/T
XYJI99K aBaxyiil OaifHa. ['9xm33 OaHKyyd Tena0ep TYPraH TYHIDITIIX YajBapaa XaHraxbIr
SPMOJIZIAT TACOH OMITHUN XYIIIT9K OalicaH TaaMariajabll YIYUCTakK OaiiHa. DHI XaHjara
TaTaH TOBJIOPYYJICOH XOPOHTUIH TIHAITUHH MOK Y3YYIRaT(D, -DF, )-nifH XyBbI 4 I3COH MOH
anaun Oaifraar xapx 001HO. Oepeep x3510371 Tendep TYPraH IYHIRTIAX YaBaapaa XaHTraxXbIr
9PMII3IX TOXUOJAONI TaTaH TOBIOPYYICOH XOPOHTMHH MIOKMWH XOMXKID HIMOIIIIXII
WIYYI2J HOelee HAMAITIAYYJIdX 3aMaap Xapuy Yinmsn xuiix Oymoy b, koadduiuueHTt separ
TOMIDITIN Oalix €crtoii Ounds. BaHKyynblH TaTaH TOBIOPYYJCIH XepeHre 0Oa TyyHUi
TOHAITUIH ©0PUIeNT Hb WIYYIT HOOLUIH TYBIIUH] XYUTIU HOJI06 Y3YY/LAAT OaiiHa.

XycHort 2. YHaaraoHui anxam -2. (7) 3arapblit YHAIr9: 1994/04-2003/05*

XyBbcaruy MP: Heeut Monre MO MP: MeHrenwuii Huitnyymant M2
C -1.39 -4.04

t CTATUCTHUK [-0.59] [-1.83]
ER. (M) 0.77 0.68

t CTATUCTUK [8.50] [7.1]
SR, (o) -0.71 0.06

t CTATUCTHK [-0.29] [0.02]
SD, (o) -28.80 -7.23

t CTATUCTHK [-4.67] [-4.17]
SMP, (ai3) -5.0 -2.97

t CTATHCTHK [-2.74] [-2.63]
MP, -MP¢ (by) 0.0001 9.40E-07
t CTATUCTHK [3.08] [0.04]
R -R¢(by) -0.04 -0.03

t CTATUCTHK [-1.08] [-0.8]
D,-D¢ (bs) -0.0002 -0.0001
t CTATHCTHK [-3.49] [-2.99]
R? 0.87 0.87

F 67.6 646.2
LM2F 0.40 0.33
ARCH test 1.63 3.04
Log Likelihood -220.8 -221.7

XycHorT 3. YHaIraoHui anxam -2. (7) 3arBapblH YHIr: 1994/04-2000/08*

XyBbcara MP: Heeut Moure MO0 MP: Meurenwuii Huitnyymant M2
C -2.3 -3.04

t CTATHCTHK [-0.58] [-0.91]
ER., (M) 0.57 0.48

t CTATUCTUK [7.07] [5.74]
SR, (o)) -0.53 -1.66

t CTATUCTHK [-0.34] [-0.97]
SD, (a2) -20.43 -5.52

t CTATUCTHK [-1.52] [-1.45]
SMP, (a3) -3.13 -1.47

t CTATUCTHK [-2.01] [-0.90]
MP, -MP¢ (b)) 7.8E-05 5.90E-05
t CTATUCTUK [2.85] [3.48]
R -R¢ (by) -0.02 0.001

t CTATUCTHK [-1.09] [0.04]
D, -D¢ (bs) -8.34E-05 -0.0001
t CTATHCTHK [-1.72] [-2.11]
R2 0.78 0.80

F 26.06 28.65
LMA4F 0.56 1.39
ARCH test 0.14 0.08

* Su CyAairaaHbl w1 Hb MOHIOJ yJicaa OaHKHBI TOITOJILIO0 YYCIXK XOrKcoHu 80 )IIHUH OWH CyqairaaHsl 9
XKJTBIH YpaJlaaH/]l Ianrapcan O0IHO.



Log Likelihood -99.65 -97.14

6
~ SX =(1-2)(1=2Ad)Y (Ad) X¢,  omnX=R, D, MP.
j=0

DIACT Hb WIYYA3I HOOIMHH TYBIIMHI MOHIOHUNW OOMJIOThIH Y3YYIUITYYHd, TaTaH
TOBIIOPYYJICOH XOPOHIe, THATIIPUNHH IMIOK XyBbcaruuJ (MeHre M2-bIH HIOK XyBbCArdyuir
opyynaxryirasp) Hemneenaer OaiiHa. XapuH TBYLl-Hbl Xyy wiIyymsia HeeUMHr eepusiox
HeXLe O0JIIOrTYHT 3arBapblH YHAJIII3HUN YP IYH XapyyJsuiaa.

XepoHTuifH AO0TOOM 30XMIYYJIAITBhIH 3apAbIll XOMXKHUH CyJalraaHbl aXJIbIH TaBbCaH
30pwiIro OOJIOX CYYIUUH KWIYYIARA WIYYIST HOOLUMH XOMXKID OaifHra ©CCeH HAIMAIIIK
OaifraarviiH MWAJTTaaHbIl TOAOPXOWIOXBIT OpOAI00. YYHUN Ty (7) 3arBapblH YHAJITI3T
WIYYI2] HeeIMHH XypUMTIIAl XapbliaHTyid Oara Oatican1994/01-2000/08 capaap xuiix
XycHarT 3-T xapyyjaB. XYCHAIT 2 06a 3-MHH MOIPIJUIMHT alllUrjaH XyBUWH >KUHTUNH
Xappllaar TOAOPXOHI001: MOHTe® M2 TarmmTramuiH XyBba A;(1994-2000)=0.48 6a A1(1994-
2003)=0.68 Oaiina. XKunruiin w xapsiaa 1994-2000 onx 0.56 Gaiican 601 1994-2003 oHp
0.15 Gomx Oyypcan OaitHa. DH3 Xapbllaa HEOOI] MOHI'OHUN TATIIMTIAIMNAH XyBbJ aIujl
xaHajaratait oyroy 1994-2000 onx 0.33, 1994-2003 ong 0.07 6omoH Oyypuss. DHII3C OUI
MOHI'6H M2 THATMIUMTIMNHH XYBbJ XOPOHTMHH AOTOMA 30XMIYYIaidThiH 3apaain 1994-2000
OHYYIaJ WIYYADJ HOOIMHH eepulenTuiiH 3apanaac 1.8 maxun winyy uyxan Oaiican 1994-
2003 oHyymaa %H3 Xapbllaa HAMATIBH 6.6 OOJICHBIT xapk OonHO. Heelnr MeHrenwuit
TATIIMUTIAIUWH XYBbJI 9H3 Y3YYIIT 3.1-33¢ 14.4 601K HIMATIKII.

H23px Tooroonon Hb 2001 0HOOC WITYYA3JT HOOLUMH XYyPUMTIAT HIMATIICHUHN AITTaaHbIT
XOPOHTHIH JOTOOA 30XUILYYJIAITBIH 3apAall eHaep Oaliraaraac maiTraamk Oyir
xapyyiiaa. MUayyasn HeenuitH 30puiITO/ TYBIIHAIICIY eepuiierfaex 3apaai (7 3aresap gaxb
(ER-ER,")’ rumyyHT3ii XOmGOOTOM) CYYAMHH OKWUIYYISA XYYTMHAH TYBIIMH Oyypd
Oaifraaraac ImajTraajaH XxapbllaHTYH OyypcaH Oaibk Ooyiox Tanrtail Owmmds. XapuH
OaHKYyyIblH TaTaH TOBIOPYYJICOH XOPOHIMHH X3MXKI3 OJPUHMMTIM HAMAIIAIX XUPIIP
OaHKYyyAbIH CAaHXYYTMUH YaJaBXu CalKUpPU, 32X 393JIMMH ©pCeioeH yjaaM Oyp HAIMOIIIIK
WIIYYZI2J1 HOOl1lee e6p OpJIoro OJIOXYHI] XOpeHTe PYY WIMWDKYYIIX 30XUIYYJIAIThIH 3aPAJIbID
HOMOTIYY/DK OaifHa. MeH Heree Tamaac CYYIUMH Kuiayyada baHk Oyc caHXyyruitH
Oalryymiaryya muH3p 6airyynarnad 6aHKYYAbIH TOJ OYTI3rA3XYYH OO0JIOX 33371 OJITOJITOL
©PCOIIe6H yIaM HIMATICIHIIP 333IHITH XYYT OyypyyJDK Oaifraa Hb YYHI HAJI93/ HOJIOOJICOH
60ii0B yy. MiiMI XepeHTUNHH 30XUIYYIAITBIH 3apAal HAMAI/IX XUPIIP WIYYIT HOeIl YP
alurTyi Oyrmep XepeHre Xd3J03p33p XypuMTiargaxal Heyeeink OaitHa. Heree Ttamaac
aJmuBaa TAJIX MeHreHui 6omoro Hb 1994-2000 oHyynaa wiayy yp amurrail 6aibxss. Duasct
Hb TOMJDIIIIXAJ IHIXYY cynanraanbl yp aAyH Lindley T. et al. (2001) HapbiH cymanraaHsl
QXJIBIH Yp IYHT31 OYpAH HUHLK OaiiHa.

5. [lyensnm

bankyynbin wiyynsn HeeruiiH 1994-2002 onbsl AMHAMUKaac Xapaxaj JapaajicaH OaHKHBI
CEKTOPBIH OYTIMIH €6pwWIeNTyYd O0JOH OaHKHBI CUCTEMMIH X3MX33H] HeJleeTal OaiicaH
TOMOOXOH apWwDKaaHbl OaHKHYYIbIH XsMpaldyyJaac HMX33XdH Xamaapu OaiiB. XapuH
CYYJMMH X3/I9H KWIYYIPA OaHK, CAaHXYYTMHH CEKTOPbIH YW axxusuiaraa TOTTBOPXKUIK,
O0aHKyyAbIH Oycaac TaTaH TOBIOPYYJCOH XOPOHTHMHH X3MJKI3 HAMAIIIIX XUPIIP MIYYIIIT
HOOIIMIH X2MX39 TOTTBOPTOM ©CcexX XaHaraTaii 0ais.

* Su CyJanraaHbl &K1 Hb MOHTOJ yiicag OaHKHBI TOTTOJIIO0 YYCXK XerkcoHui 80 KunuifH oifH cyanraasbl 10
XKJTBIH YpaJlaaH/]l Ianrapcan O0IHO.



boaut sauiiH 3acruiin yUiaBapiasn 00JIOH MOHTOHUN HUMITYYIIITUMH aguiaap OaHKYYIbIH
WIYYZRJI HOOlLl YIUPIbIH X3J10351321T3 6eree sHAXYY YIUPIbIH XUIOIBIINMH XaHaIara
Hb XyraiaaHbl TYpIIUJ 66pWIeraexeec rajHa ajuBaa rIHITUNH HIOKUIH HOJIeereep XyuTiu
eepwiernaer 0aiHa. DHAXYY YIMPIBIH X3JIO3JI3IIJIMIMH XaH1jlara X3P TOTTBOPTON 3COXUUT
TOJIOPXOMJTIOX Hb MOHTOHMM OOMJIOTBIH X3parcayyauir stianrysa TBYL, tyyawmit xyyr
OaHKYyAbIH WIYYIJI HOOUTIH ysulIyyJaH OHOBYTOM yaupaax OOJOH MOHIOHUN 3aXbIH
Tajlaap XUUrI9X HaalIblH CyJaliraa MUHKAITI2HUN XKW 4yXal a4 X000 0nToi 6mima.
baHkyynblH WIYYI3] HOOLMHH YJIUPJIBIH XaHJylara XyrauaaHbl TYPLIUJ ©6epuIeraex
Oaiimar tortBopryit xaumiaratail 6onoxeir HEGY tectuitn yp ayH xapyyncan. Uitmpg
MOHTOHUN 00JIOH OAHK XOOPOH/IBIH 3aXbIH XYUUH 3YHJIC OOJIOH 3AUNH 3aCTHIH Oycaa XY4uH
3YWJICHH TOHATUUH ©6pUYIeNTHHH Hejeereep OaHKYYIAbIH MIYYIdI HOOIMHH YIUPJIbIH
XaHiara eepuierjaer 6aiHa.

CYYmuidiH SKWIYYASA WYY HOOLMHH ©CeH HAMOIIAPX XaHmlara MeHIeHHMH OOoIoro
00JIOBCPYYJIary/IbIH aHXaapibll MX39X3H TaTax Oyl Ommsas. DHAXYY WIYYA31 HEeLUH
XypUMTJIaJl Hb YyXaM siMap MaldTraaHTalr Tolapyyiaxaaa CYYIudH 10 sKUIuiH M3J19371901
T33P YHAACIPH AMHAMUK ONTUMU3ALUIH 3arBapbIT AIIUTIACAH.

Cypanraanbl Yp [YHID3C Xapaxajl WIYYIdJ HOOUWWH TYBIIMHA MOHIeHUN OOJIOTbIH
Y3YY/IATYYA, TaTaH TOBIOPYYJICOH XOPOHTO, THATIIPUIH 1MIOK XyBhcaruua (Menre M2-biH
IIOK XYBBCATUMHUI Opyylaxryiriasp) Heneemnger Oaitna. Xapun TBYL[-Hbl Xyy wiayymsn
HOOLUNI eepwiex Hexuesl OOJAOITYMI 3arBapblH YH2JII33HMM Yp AYH Xapyyiulaa.
Maranaryii sHa Oujg 6aHK XOOPOHIBIH 3axbiH XyyruitH opoHa TBYLI-Hel xyyr aBcHaac
WITYYIJT HOOIMIUH OOJIOMXKUT OPTIUMH HOJIeer XapyyJ/ikK 4aaaxryi 6aik 6010X oM.

3arBapblH YHUIr9HUE yp 1ayH 2001 OHOOC WIIYYId1 HOOIMWHH XYPUMTIAT HAIMAITIIXIT
OaHKYyJIbIH XOPOHTUIH JOTOO] 30XUIIYYJIAJIThIH 3apaai eHaep Oailiraa Hb HeJOOK OyHr
xapyyutaa. Mnyyasn HeelwitH 30pWIITON  TYBIIHI3C33 ©6PWIOrAeXx 3apial CYYJIUHH
KUYV XYYTHMHH TYBIIMH Oyypu Oaliraaraac ImajaTraajlaH XapblaHTyl OyypcaH Oaiix
Oosiox Tantai Oundd. XapuH Heree Tamaac OAHKYYAbIH TaTaH TOBIOPYYJICOH XOPOHTHITH
XOMIKID OPUYUMTONM HAMOIIIIX XHUPIIP OaHKYyIbIH CAHXYYTHMHH YaJaBXu caibkupu, 3ax
399JIMHH ©pCOIeeH yiaM Oyp HAIMATIK WIYYIIT HOOIee ©ep OpIIOro OJIOXYHI] XOpeHTre
PYY WIMUDKYYJI9X XOPOHTHHH 30XULYYIAITBIH 3ap[UIbIl HAMAIIAYYIDKII. UMitMa XepeHruiin
30XMIYYJIaATBIH 3aplajl  HAMOAIIPX XHUPIIp OaHKyyJl ©CCOeH HAIMAII/PK Oyl TaTaH
TOBJIOPYYJICOH XOPOHTMIHXO6 XOIMKIIIIP MIYYAdT HOeLee OpIIoro OJ0X XOpeHre.
NIUDKYYJDK YaJaxryil OaiicHaac MIIYYyIOJI Heell Yp alUITYd Oymep XepeHre Xiambapiap
XypuMmTiaargaxaj Xxypu 0aiB. ©epeep Xa3510371 X3AUNUT33p 333/IUMIHH X3MK33 HIMATIIXK Oaiiraa
Y T3COH OaHKYyIbIH TaTaH TOBIOPYYJICOH XOPOHTHHH eceiTeec Oara Oyly TaTaH
TOBJIOPYYJICOH XOPOHIMHH OAaHKHBI CHCTEM PYY OPOX YpCrajl TYYHHHTr Oyliaaraaj 3aAUiH
3acarT OpJIOTo OJIOX XOPOHTe PYY IMWDKYYIIX OAHKHBI YaJaBXxaac JaBcaH OalcaH Ik XIJIK
00JI0X IOM.

Cynanraanbl aXJIbIH A33PX Yp AYH MOHI'OHUN OOUIOTBIH XIPIKWITHUH Oalpala XydTii
Tailndapeir ermer. Tyxaiinban: anuBaa T3I3X MeHreHud 6omyoro Hb 1994-2000 onyynan
WIYY Yp ammrrai Oaibxss. DIBCT Hb TAOMIBI/AZXAI 3HOXYY QXWI Hb OIBCT Hb JHIXYY
cynanraansl yp ayH Lindley T. et al. (2001) wmapbin 1930-uag oHBI TOOH MOBIR3JIAIT 133D
XUMCOH MIIYYI21 HOOIMIH XyPUMTIAIbIH TalaapXu WKW TOPIUNRH CydajaraaHbl aXJIbIH YD
JIYHTIH OYp3H HUHIIK OYUT TAIMAATIIAIX Hb 3YHTIH OOJIOB VY.

* Su CyJanraaHbl &K1 Hb MOHTOJ yiicag OaHKHBI TOTTOJIIO0 YYCXK XerkcoHui 80 KunuifH oifH cyanraasbl 11
XKJTBIH YpaJlaaH/]l Ianrapcan O0IHO.
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XABCPAIIT 1.

MomuroJs0ankaaac Torroocod 3bH-uiin xamxd

Oruoo | XyBb X3MXK33

1991/09/10 | asx  axyiiH  HADK(AAH)-mitn  xapunuaxan  10%, AAH-uiin
xaaramamxug 15%, wuproguitH xyramaaryid xaaraidamxkuna 20%,
UPraIuiid xyraunaarai xagrajgamkug 10 %

1992/04/01 | AAH, upraauitH xyramaaryii xaaramxavokun 10%, upraguiin 3-aac
JI91I KWIMHH XyramaaTtai xaarajaMxua 5%

1992710001 | AAH-uiin  xapwiaxanx 20%, AAH, wupraamiiH Xyramaaryi
xaaranamxug 15%, upraauiid xyramaartai xaarajgaMmxiua 5%

1993/08/01 | Gycmaac TaTaH TOBIOPYYJICIH XOPOHTHIH AYHIUIAH 12%

1994/02/01 | Gycmaac TaTaH TOBIOPYYJICIH XOPOHTHIH AYHIUIH 14%

1994/06/01 | Gycmaac TaTaH TOBIOPYYJICIH XOPOHTHITH JYHTUIH 17%

1997/02/01 | Gycmaac TaTaH TOBIOPYYJICIH XOPOHTHIAH AYHTUIH 14%

XABCPAJIT 2.

MonroatankHaac Torroocon 3bH-uiir nyrarayyJicana HorayyJax
TOPryyJb 00;10H 3bH-1 TOBJIOPYYJICIH X3CII'T TOJICOH XYY,

Orxoo Tymaanein | 3bH-uiir nyrarayyncan ayHa Horayyinax | 3bH-1 TeBnepyyJicaH X3CIrT Tenex Xyy,
Jayraap TOPryy/nuiiH XyBb XYBb
1991.07.16 | N 356 3BH-uiin nyTarnyyncad IYHID3C ©JpHiH
1%-uap Topryyns 6040X
1992.03.23 | N 339 3BbH-uitH noox xamxddr ayrarayyicaH | Mb naxp HeeuuiiH Xapwinax JaHCHBI
Ab-n Mb-aac onrox 392iMHH XYYTHHH | YAISIIRII KUIMHH 5%-uiH XYy Tenex
JI0OJT XOMXKIIT xKuiuiH 30%-uap Torroox
1992.11.06 | N 3245 3BbH-1 TeBnepyyICOH X3COIT KWIMHH &
%-uilH XYy Tesex
1992.12.24 | N 3299 3bH-1 TeBmepyyicIH X3CAIT TyXailH
OankHaac  upraa, AAH-n temk Oyit

* Su CyJanraaHbl &K1 Hb MOHTOJ yiicag OaHKHBI TOTTOJIIO0 YYCXK XerkcoHui 80 KunuifH oifH cyanraasbl

QKJIBIH ypalJaaHs manrapcad 00IHO.
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XaaraJaM)kKUHH — XYYTHHH — XOMXKIITIH
TOHIPX XYY TOIOX

1993.08.13 | N 3242

3bH-wmiiH nyrarayyscaH AyHTI3C ©JIpUiH
0,5%-nap Topryyns 6010X

1995.07.22 | N 198

3BH-uiiH nyrarayyscaH QyHI3¢ eApUiH
0,5%-nap Topryymns 6010x

1996.02.01 | N 32

Ab-vp1 Mb naxe xapuimax gaHcaH[
3bH-niir xanraxan gapaax Oaimmaap xyy
tenex: Hpran, AAH-uitH xapminax
naHcHbsl  ymmrman  -0,5%, AAH-uiin
XaarajaMiKuI -0,5%, HAPTIAUNHH
Xyraaaryi xaaranamxuia-2%, upraauit
xyrauaaraii xaaragamxun -4%-uiH Xyy
capaap TyC TyC TOIeX

1996.04.26 | N 130

3bH-uiin nyTarnyyncad IYHID3C ©JpHiH
0,5%-nap Topryyns 600X

1996.07.15 | N 195

Ab-upi Mb naxp xapuimax JaHCaHJ
3BH-uiir xanraxaja napaax Oaiimnaap xyy
tonex: Hpron, AAH-uwiin xapuiniax
JaHcHsl  ymmrmian  -0,5%, AAH-uiin
XaaraaaMKuI -0,5%, WPTIAUNAH
Xyraraaryi xaaranamkua-2%, Uprauita
Xyramaaraid  xaarajnamxun  -3,5%-mitH
XYY capaap TycC TyC TeJIeX

1996.08.03 | N 211

3bH-wmiiH nyrarayyscaH AyHTI3C ©JIpUiH
0,35%-nap Topryysnb 600X

1997.01.07 | N 08

3bH-niiH myTargayyicaH QyHI3¢ eApUiH
0,35%-uap Topryyias 6010x

-Mb naxp TerperuiiH xapuianax AaHCHBI
3BH-1 TeBNepyyJICIH XOICOIT TyXalH
capeiH TBYLI-Huil cyynuuiiH apumkaaHbl
TaciargcaH XyyruiH 50%-Tait TRHIPX
X3MKIIHUHI XYYT TONIOX

-Mb naxp rajmaan BamOTHHH XapHIIax
nancHel 3BH-n TeBnepyyncaH  xacart
TyXallH capblH 31C X JIOHIOHTHIiH
6ank  xooponablH  xYY(LIBOUR)-umitn
50% -Taif TOHIPX XOMKIIHUHA XYYT TOIOX

1998.03.27 | N 116

3bH-mifH  nmytarayyncaHn — HOTAyyJax
Topryynuir  Tyxaiin yen  Mb-aac
OaHKHH OJIT0X 333JIUHH XYY A99p 5 HIIXK
HAIMCIHTIH TIHIYY Oalixaap TOrTOOX

1998.06.23 | N 243

3bH-nifH  nytarayyncaHn — HOTAyyJax
Topryynuiir eapuitn Mb-aac OaHKHHJ
OJITOX XaMTHIH OHAeD 393JUHH XYY A93p
S HOK HAOMCOHTIH TOHIYY Oaiixaap
TOTTOOX

-MB-aac Torroocon 6ankyyasiH Mb naxn
Xapuiax TaHCaH[ 3BH-uiin
ynmarmite 50%-nac ga3m xacart 36H-
uiir xa"rax x>mx3sH1 Xypman TBYLI-
HUI CYYNUIH apuiKaaHbl XYYT3H TOHIDPX
XIMIKIHHUN XYY TOI6X

- Mb paxp rajaan BalMOTHHH XapuIIax
nancHel 3BH-n  TeBnepyyncaH  xacort
TyXallH capblH 3IC X JIOHIOHTHIiH
6ank  xooponaplH XxYY(LIBOUR)-uitn
50% -Tail TOHIPX XOMKIIHUHA XYYT TeneX

2000.12.29 | N 622

Mb-aac torroocon OankyynasiH Mb naxe
Xapwilnax JaHCaHA 3aaBan  Oaidnrax
ynarumide 75%-nac 13m xacart 3bH-
MHT XaHrax XypTdJ1 XOMXKIOHI CapblH
9XHUI OO0JIOH cyymuitH 15 XOHOTHHH
TBYL[-anit aprDKaaHbl JKUTHICOH
IYHIAK X3MIKIITIH TIHIPX XIMXKIIHHUN
XYY TOJI6X

2001.03.15 | N 123

3bH-unitH  gyTtarayyncaHj — HOTAyyJax
TOPryyJIUiH 337 Xs3raap Hb TyXaiH yen
Mb-aac GaHKMH]I OJTOX XaMTMHH OHIOp
XYYT3H 3930MMH  Xyy J[A93p 5 HIrk
HA3MCHIIC XITPAXryil 6aiina

* Su CyAairaaHbl w1 Hb MOHIOJ yJicaa OaHKHBI TOITOJILIO0 YYCIXK XOrKcoHu 80 )IIHUH OWH CyqairaaHsl

QKJIBIH ypalJaaHs manrapcad 00IHO.
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2001.04.16 | N 181 Mb-aac torroocon OankyynasiH Mb naxe
TOTPeruiiH Xapwilax IaHCaH] 3aaBall
Gaitnmrax  ymmrmmmiH  75%-mac 19010
x3cort  3BH-miir  xaHrax = XypTon
XOMIKIIH][ CapBIH 9XHHI OOJIOH CYYIHIHH
15 xownoruitn TBYL[-Huil apumKaaHbl
JKUTHACOH JYHAQXK XOMXKIITIH THHIDX
XIMIKIHHUHU XYY TOI6X

2002.03.20 | N 138 Tenex xyyr 30rcoo cyrait

XABCPAJIT-3. YJIUPIIbIH UHAEKCUIH TOOLI00

4-H ynvpnaapy,
NNPrbIH
OH Ynvpan  |Mnyygan Heew  [FONSIOYMIICOH HICKC
XeBery AyHaax A
1994 [ 4568.4
I 2054.2
I 5388.5 27411 196.6
v 1625.6 1317.9 123.4
1995 [ 68.8 504.6 13.6
I -2547.8 -720.0 353.9
n -2012.0 -1640.3 122.7
v -734.7 -2572.0 28.6
1996 [ -2975.8 -2759.3 107.8
I -4589.6 -2999.4 153.0
n -3484.2 -3000.8 116.1
Y -3212.9 -2154.4 149.1
1997 [ 7415 -893.9 83.0
I 1256.2 62.5 2008.6
n 1713.1 1051.5 162.9
Y 1297.8 1306.6 99.3
1998 [ 1731.7 1244.9 139.1
I 534.0 959.8 55.6
I 947.9 108.1 877.3
Y 287.5 -647.9 -44.4
1999 [ -2960.8 -897.8 329.8
I -2048.2 -998.6 205.1
I -715.2 -690.3 103.6
Y 443.8 205.0 216.5
2000 [ 1829.2 2067.0 88.5
I 1515.4 3519.7 43.1
I 7262.1 4823.7 150.5
v 6548.1 5752.0 113.8
2001 [ 6963.9 6546.1 106.4
I 6470.5 7924.6 81.7
I 5486.1 8809.3 62.3
v 14154.6 9777.1 144.8
2002 [ 10971.6 11108.8 98.8
I 11803.0 12362.4 95.5
I 13128.7
[\ 11754.1

* Su CyJanraaHbl &K1 Hb MOHTOJ yiicag OaHKHBI TOTTOJIIO0 YYCXK XerkcoHui 80 KunuifH oifH cyanraasbl 15
XKJTBIH YpaJlaaH/]l Ianrapcan O0IHO.



XABCPAJIT 4. HEGY TECTUMH TAT LU TIAJIMVH YHDJITDD

Dependent Variable: Y
Method: Least Squares
Date: 01/08/03 Time: 16:16

Sample(adjusted): 1995:2 2002:4

Included observations: 31 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

T 185.1208 77.68364  2.383009  0.0267
Y1(-1) 0.104630 0.052417 1.996085  0.0591
Y2(-1) -0.134495 0.122328  -1.099461 0.2840
Y3(-2) -0.351576 0.177373  -1.982132  0.0607
Y3(-1) -0.320193 0.175710  -1.822277 0.0827
D1 -3587.978 1540.095 -2.329713 0.0299
D2 -3910.650 1470.572  -2.659271 0.0147
D3 -1585.097 1610.461 -0.984250 0.3362
D4 -1615.738 1600.536  -1.009498 0.3242
Y(-5) 0.334640 0.209437 1.597804  0.1250
R-squared 0.894690 Mean dependentvar  2583.106
Adjusted R-squared  0.849557 S.D. dependent var 5396.215
S.E. of regression 2093.032 Akaike info criterion 18.38631
Sum squared resid 91996435 Schwarz criterion 18.84889
Log likelihood -274.9878 F-statistic 19.82339
Durbin-Watson stat ~ 1.764120 Prob(F-statistic) 0.000000

* Su CyJanraaHbl &K1 Hb MOHTOJ yiicag OaHKHBI TOTTOJIIO0 YYCXK XerkcoHui 80 KunuifH oifH cyanraasbl
XKJTBIH YpaJlaaH/]l Ianrapcan O0IHO.
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