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	����� ������ ���������� ������������ ��������� #����"��� ����-
%����'� ������� (����)1, ����������� ������� ���!��� "����#����"�$�-
���% ���"����% �����, �% "�����������& � ���'����������&. (������! 
����$�! ��������! ������ �������� ���)������ ���'� "�����!, �����*���-
"�% ��� ���'�����������, �� �$�� ����������% "�����! � "�����! � ��-
���*�������" �����*����� ������� ����������!, � ��������! ���'�����% 
���!��� �����% "�����!. 

������ '���� ������ �������� ������� �������� �������% ������", 
�������&��% ��� ���������� ����������% "�����! "����#����"�$����% 
����������! � �% �����*������� ��� ���'�����������. ? #��! '���� /��"�-
����&��� �������� '�������, ���=�/�=���&��� � �=�����&��� �������-
����&��� "����� � �������&��� ���'������ ���!���� ��� �����&��% ��-
���: ������ ����������*���% =��, ������� =�� �������������!, #������ � 
�"����, ����'���� ����������� � ��. 

?����� '���� ��������� ������� ���!��� ���"����% �����, ����$����% 
�� ������ ���7&�������% ������� ���� � ���������% ������ �� �����-
�� ���������*�� ������! � ��������'��"�! ������! ����"��� =�� � ��7-
�"�� �������. ? #��! �� '���� �=�����&��� "�����, ���&$�&��� �����*-
���� ������� � ��$����� ��7����&��% ����"����%, ���������� ������ 
���'�����% ���!��� #��% "�����!. 

? ���=� ������ �/��"��������� �����*���� ������������ � ������, 
������&����� �� ��������� ���'�����, ����������% �� ������ ��������-
��% "�����! � "�����! � �����*�������" ���7&�������% �������, � ���-
'����"� �� ������ ARIMA-"�����!, ����$����% � ���������% ������%. 

                                                           
1 +".: �����"����$����! ������ ������ ����"�$����% ����� �������% "����#��-
��"�$����% ����������!. ;��$��� ����� ����. �.: ����, 2001. E 27; ������"� 
���'����������� ��������% "����#����"�$����% ����������!. ;��$��� ����� 
����. �.: ����, 2002. E 46. 




���� 1. ����	��
����	
�  
�� ��������	�� (�����	��) ������� 

������ '���� ��������� ������� ��$����� ���'�����, ����$��"�% �� 
����������" (�������") "�����". ? �����" ���������� #��! '���� �����-
����� ������! ����� ������ � �����*��% �����, ����������% ������� ��-
$����� ���'�����, ����$��"�% �� ��������*�� ���=�/�=��������" �����-
�����" "�����". 

?� �����" ���������� ������ �������� "�������'�� ���������� � �=�-
������� ����������% "�����!, � ����� ������ ��'�, ��� ������������� 
���'��� � �=��������* ���'������ ���!���� ����������% "�����!. 

F���� ����* /��"�����&��� �������� '�������, ������� � ������ 
����������% "�����!, �����*���� "������������ � ���'����������� �� 
"�����" ��� �����&��% ���"����% �����: ������ ����������*���% =��, 
#������ � �"����, ����'���� ����������� �� �����*��" ����'�", �����-
��! �'��'�� �2, ������� =�� ��� � =���" �� ���"�)��������, ��� � �� 
�����*��" �� �������". ? ���=� '���� ��������� ������� �����*���� ���-
����, � ����� �/��"��������� ����$����� �����*����. ��� #��" ��� ���� 
����������! � ��"��% �����'� ������������ �� ������* ��������* �����-
������ "����� � ��������������*��"� ��7����&��"� � ���'�����"� 
���!����"�; �����������&��� ���������� ���� �� ����������. 

1.1. �������� ����	����, ����������  
�� 	�����
��	� ����
�
�
����		��  
��������	�� �������  

�����*������� ����������% "�����!, ��������'�&��% ���������� 
«�������'� ���'����», ��������������, �� �����! ��'���, ����� ������$��-
���*��" �� ��������&, �����"��, � ARIMA-"�����"�. ;������������ 
"����� �� �����*��&� �����*����, �����&��� �� #����"�$����! ������, � 
#����������&� ��)* �������=��, ����&���"�� � �"�&��!�� �������=�� 
����. 
��"� ��'�, �����& ARIMA-"����* ��� ��������! ����"����! yt 
"���� ����"�������* ��� $�����! ���$�! "�����, � ������! �'���������� 
��/��"�=��, ������������ � ���'�% ����"����%, ��������% � yt. T��� 
��������* �����! ��'���, �� ARIMA-"����� �� ������ ������%����* 
����������� "����� ��� ���'����������� #����"�$����% ����������!. 
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(����� ����� ��������� ������������ ���������*��'� ��$����� ���-
'����� �� ��*����������" "�����" ����������, $�� ��������� $���� ��-
���� �������". ? ����*��! #����"�$����! �����=�� ���'����, ��������-
��� � �����*�������" �=������% "�����! ARIMA, �����*�� $���� ������-
%���� �� ��$����� ���'����, ����������� �� �=������" #����"����$�-
���" "�����", � $��������, ��-�� ��������*��! ���=�/���=�� "�����.  

	�� =���! ���'����������� ������� �����$��* «���������*���» � 
«�����������*���» #����"����$����� ���'����. «+��������*��!» ���'��� 
– #�� �������! (��� ������*��% ���$����% ��'��������) ���'���, �)���� 
������'� �� ��%���� �� ������"�� '����=�, ��'�� ��� «�����������*��!» 
���'��� �������� � �)����, ��%�����! �� #�� '����=�. ? ��������" ���-
$�� "���� '������* � �����'������� �����*���"�! "����� �� ��������� 
������� �������&��% ����&����!. U�"���", ������, $�� ���������*��� 
��������� ��� ������% ���$���! "����#����"�$����% ����"����� "�'�� 
���* ����* )�����"�, $�� «���������*����*» ���'���� � ��������" ��)� 
�"���� ��%�������� ���� ��� ����$�� ���$����*��'� ����"�'� ���������-
����� ����"��� ���'����� � ��"�! "����#����"�$����! ����"����! �� 
���'�������"�" ���������. 

? ��$����� ���"��� ����* "���� �������� ���������*��� '����=� ��� 
���'����� �� "����� ���$�!��'� ��������� ttt yy ��� �1  c '���������"� 
(���"��*�� �������������"� � ������" ������" � ���������! ��������-
�!  2

�� ) ������=��"� t� . ����������", $�� ����&������ �������=�� #��'� 
���$�!��'� ��������� �� ������� t = 1, … , T , � ���'��� �������� ��� ���-
$���� hTy � , 1�h . T��� "����* ���������� �����% ��������, �� ����-

"��*��" ���'����" ��� ���$���� hTy �  (� �"���� ��������������$����! 
�)����) �������� ThT yy ��ˆ . +������������� �)���� ���'���� ����� 

hThThT yye �� ����� �� �1ˆ , �"��� ������� "���"���$����� �������� � 

��������& 2
11 )()()( ����� hhVarVareVar hhT ������ � . ��#��"� )����� 

95%-���������*��'� ��������� ��� hTy � , ��""����$��'� ���������*�� 

���$���� Ty , �����������*�� �����  ��h4 . ;� ���. 1.1 ���������� �"�-

������������ �������=�� ���$�!��'� ��������� � 12 ���  � 00 �y  
��� t = 1, … , 120, � ����� 95%-���������*��� '����=� ��� ���$���!  

hTy � , h = 1, … , 20,  T = 100. 
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���'������ ���$���� ��� ���% t = 101, … , 120 ��������� � ����� 

2.875, ��'�� ��� �������� ���$���� ty   �� #��" ������� ����������� ���� 
���'�����'� ������ � �����&� � ���=� #��'� ������� �� ���$����  Z2.642. 
(����� ����������� ���'���� ��� �� ����&��� «���������*��"�» � ���-
�����" ��)� �"����. 

�������������, ������������ "��������' "����#����"�$����% �����!, 
��������� �������$�� $���� �����"�������* ���� "�����, $���� �������* 
��, $�� �������$�� �������$��� ������/�=������� ��� «����)���� �����-
����» («����������� ����'�»). ? ����*��! #����"��� ����� ����'� �����-
��&��� � /������"�, �������"� ��/����" �������", �������& ��'�����-
����� ��������=�� � �������� �� ��������������" ��������, �����& ���-
'���% �'����$���! � ������%, ������&��% � «����� �����», � �.�., �. �. � 
/������"�, ��"���&��"� ������������ #����"�$����� �'����$���� � 
�����. ;� ������������� «����������% ��������!» "�'�� ��������* � ���-
����$����� ��'�"����, ��������'�&��� ������& ������=�& ��������! 
��� �$��� ��"������ �������� ������! � ������"���� �� «��=�����*��% 
�������!» ���������*�� ������% ������!. 

>��� «���������» ����)���� ��������� � ��������" ������)���� 
"���� ������*�� �������$��" ��� ���������� �����������*��'� ���'���� 
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� �����������&��" ���������, #�� ����)���� �� �������� ����%���"�" � 
�����&��" �"����: ���� ��� �������� ����������� ��������� � �����"� 
����&��� ����"����"�, �� ��������� ��������% #���'����% ����"����% 
��"�������, �� ��'�� ��� ��������*��� #����"����$����� ���=�/���=�� 
��������! �����"� "�'�� �����������* «����'�» (�.�. ��������� �����-
������ ����)����). 

? ��$����� ���"��� Hendry (�". Hendry, 2001) ��������� �� ������! 
���� ��"��� ��/��=�� � ?������������� � �������� 1970-% ''., ������! 
"�' ����=������* ����'� �� ���% �=������% ���������%, �� ���&$�&��% 
��"� ��/��=��, ���� �������� ����������� ��������� ���&$�&� ��"� 
��/��=�� (��� ����"����&, ���*�� ��������������& � ��"). (����� ��� 
�=�������� ��������! �� ���"����" ���������, �� ������" ������! ���� 
��"��� ��/��=�� ���%������ �� ��$��� #��'� ���"����'� ���������, ��-
/��"�=�� � ����$�� #��'� ���������*���� � �������$��! "��� �$��������� 
��� ������� �=������"�! "�����. 

U�"���", $�� ��������*��� ���=�/���=�� ��"� �� ���� ��� �� �������� 
�������$��" ���������" ��� ������ � �����������*����� ���'����, ��-
����*�� ��� ����"����! ��������� ���=�������! ���%����$����! �����"� 
������������ ��������� "�'�� �����* ���'���� � '����=�% ���������*��% 
����������, ���������"�% ���������"� �% �)����. ;����"��, ARIMA-
"����* "���� ����"�������*�� ��� ��������"�=�� /����*��! /��"� 
��������! #����"����$����! �����"� � ��#��"� "���� �����* ���������-
�����*��! ���'���, ���� ��������� ���=���� ���������� �����% (DGP – 
Data generating process – ���=��� ���������� �����%) �� ��"�������. T��� 
�� ���'��� ����������� ����������������*��", �� #�� '������ �� ��"���-
��� ��������� #��! ����"����! ��� ���������������, ��� $���� ��"������ 
/����*��! /��"� ��������!. 


�'�� �� �������� ���$��� �����������! ���=�/���=�� "�����, �� 
���������� � «�����$)�'�» "����� �� ����������. ��� ������ ���=����� 
���'����������� �� ����������! "����� �"�&��� ��� ���"�������: 

� �����*������� «�����!» "����� ("����* ��� �'����$���!), ���&-
$�&��! ��� �����=���*��� ��7����&��� ����"�����; 

� �����*������� "����� � ���������" ��������% �'����$���! �� 
����"���� ("����* � �'����$����"�); 

� �����*������� «#����"��!» "�����, ����$��"�! �����=��! «���-
��!» "����� "�����" «�� ����'� � $�����"�», �.�. ������������*-
��! �����=��! �����! "����� �� ��������� �����*����� ��������-
$����% ������. 

��� #��" ������ "����* "���� � ��!�������*����� ��������* �� ����-
������� � ���� ����"����� (�� �%������ � DGP), � � ����=��������% "�-
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����% ("����* � ��������"� �'����$����"� � «#����"���» "����*) "�'��, 
��������, ������������* ����"�����, �%������ � DGP. 

?������ ������ ���=����� ���'����������� �� ��$����� ���'����� 
����������� � ���*)�" ��� "��*)�" ����������� ������"�% �)���� ���-
'���� �� ��������& � �)����"�, ������"�"� ��� ���'����������� �� 
"�����, �����������&��! ��!�������*��"� DGP. ������������ ����'� 
������� ������������ ���*"� ������& ����$�, � � #��" ����������� �"�-
&��� ��)* ��������� $������ �����*����. (+"., �����"��, ������ Clem-
ents, Hendry, 1995, 1998, 1999, 2002; Hendry, 1997.) 

��� ����% ������������% ���$�� ������&� ��� ����"������� �����&-
��� 6 �����=�!: 

1. ()���$��� ���&$���� ����"����%, DGP ��� ����������'� ����'�; 
2. ()���$��� ����&$���� ����"����%, DGP ��� ����������'� ����'�; 
3. ()���$��� ����&$���� ����"����%, ����������! ����' � DGP �� 

������� ���'�����������; 
4. ()���$��� ����&$���� ����"����%, ����������! ����' � DGP �� 

������� �=�������� "�����; 
5. ()���$��� ���&$���� ����"����%, ����������! ����' � DGP �� 

������� ���'�����������; 
6. ()���$��� ���&$���� ����"����%, ����������! ����' � DGP �� 

������� �=�������� "�����. 

���"����" ������ �����*���� �������'� ������������, ����$����� 

"�����" ��������$����'� "������������ (�����-
����) � ����������� � 
������ Clements, Hendry, 2002. 

1. ����	��	� ��������� ��������	�, DGP ��� ���������	�	 �
����. 
����������", $�� ������ ���� ��������� �����&��" ���=����": 

,: ttyDGP �	 �� t�  ~ i.i.d. N(0,1),    (1.1) 
� �=��������* ��������$����� "����*, ���������� ������$��& ����"��-
��& tz ~ i.i.d. N(0,1): 

,: ttt zySM �
	 ����      (1.2) 

������������*����� ���$���! ����"����% t�  � tz  '������������* 

��������"�, ��� $�� tz  �������� ����'� #���'����! ����"����! � ��������-
��! "�����. (=�������� ��������$����! "����� ������������ �� �������-
�� t = 1, …, T. 

���"������ ��)� ��� ���"������� ������ "����� ��� ���'��������-
��� � #��" ���$�� �������� � �����&��": 

� "����* (1.2) – ������ "����*; 
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� "����* (1.1) – "����* � ��������"� �'����$����"�; 
� "����*, ����$����� � �����*���� ������ "����� (1.1) ��� "����� 

(1.2) �� ��������� �������� �� ���$�"���* ����"����! tz  � �����! 
"����� (1.2). 


���"����" ��������� ����������� �����*������� ����*�'� ���%���. 
����* �

	 ctzy TT 
��� ��� 011   åñëè,ˆˆˆ , 

�
	 ctyT �� �� 01   åñëè,~~ , 

� � ��
� �
� � ctPp 0 , 

���'��� 1ˆ �Ty  �����*������ � %100 �p  ���$��� (��$���, 
� � �

�

� �� 


�
ctEp

0

1 ). F���" ������", ���'��� �� ����*�! "����� �"��� 

���: 
���� �
�
�

��
111

~)11(ˆ1
00

TctTctT yyy
�
�


 ��� ��
�
�

)~ˆ(1~
111

0
TTctT yyy

�


 

= .ˆ1)~ˆ(1~
1

00
�



��

��� Tctct z
			
�
�


 

U�"���", $�� )ˆ(ˆ 22
0 

 ��
 Varcct 
�
� , �.�. 1�Tz  �����*������ � ���-

'����, ���*�� ���� ����$����� �=���� 
̂  «������» �� ��������& � �� ����-
������! �)����!. T��� �����������* ��� ��������, $�� 		 ~ˆ � , �� ��'�� 
�)���� ���'���� � ��%�������" ���$����" 1�Tz  ����� 

11111 ˆ)ˆ( ����� ������ TTTTT zyy 
�		� , ��'�� ��� ��� ���'����������� �� 
�������� ����=��������! (������*�� ���=�/�=��������!) "����� �)��-
�� ���'���� ����� 11111 )ˆ()~(~~

����� �������� TTTTT yy �		�		� . 

����*���� �����*������� �����'� ���%��� ��������&�, $�� ���$�"�� 

�%��)���� ��$����� ���'���� ��������� ����* ���*�� ��� �����" "���% 
���$����% T; ��� ���$���! T ������� 30 � ����� ���&$���� � "����* ����-
"����! tz  ������$���� �� ������ �� ��$����� ���'����. 

2. ����	��	� ���������� ��������	�, DGP ��� ���������	�	 �
����. 
����������", $�� ���=��� ���������� �����% �"��� ���: 

,: ttt zyDGP �
	 ���� tz ~ i.i.d. N(0,1). 
? ������ Clements, Hendry, 2002 ��������, $�� ��� ���$���! 
� �3,,3.0,15.0 ��
  � � �30,,6,3 ��T  �)���$��� ����&$���� ����"����! 

tz  ��������� ������ ������� �� �)���� ���'����. 
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3. ����	��	� ���������� ��������	�, ����!�� ����������� �
��� �� 
�	������	�	��	� ����	
� (�� ��	��	������	� ���������). ����������", 
$�� ���=��� ���������� �����% �"��� �����&��! ���: 

,: ttt zyDGP �
	 ���� tttz �� � ��� �1 , t� ~ i.i.d. N(0,1), 
T = 20, 21�� , � �5.1,,3.0,15.0 ��
  � � �3,,3.0 ��� . 

T��� ����"����� tz  �� ���&$��� � ��������$����& "����*, �� �)���� 
���'���� ����� 111 )ˆ(ˆ ��� ����� TTT �

�		�� . T��� �� �����*�������* 
������*�� ���=�/�=��������� (������) "����*, �� �)���� ���'���� ���� 
����� 111 )ˆ()ˆ()ˆ(ˆ ��� ������� TTT �

�

		�� . +������������� � ����"��-
�����"�! �����=�� ��$)�! ����������� ������ "����*. 

4. ����	��	� ���������� ��������	�, ����!�� ����������� �
��� �� 
���������	�	��	� ����	
� (�� ��������� 	"�������# �	
���). ? �����! 
�����=�� �����*�������* �����&��� ���=��� ���������� �����% � ���$�-
��� ����"�����: 

,: ttt zyDGP �
	 ���� tttz �� � ��� �1 , t� ~ i.i.d. N(0,1), 
T = 20, 19�� , � �5.1,,3.0,15.0 ��
  �  � �3,,3.0 ��� . 
()���� ���'����� ��� "����� � �'����$����"� � «#����"��!» "���-

�� ��������* "��*)�, $�" � ���������! �����=�� (� �����������$��" 
����������" ����'�"), � #�� �������� ��" ���*���, $�" ����� ������*��" 
��� ������ ����� ����������'� ����'�. 

5. ����	��	� ��������� ��������	�, ����!�� ����������� �
��� �� 
�	������	�	��	� ����	
� (�� ��	��	������	� ���������). ���=��� �����-
����� �����% �"��� ���: 

,: ttt zyDGP �
	 ���� 0�
 , 

ttttz ���� � ���� �1 ,   t� ~ i.i.d. N(0,1); 
T = 20, 21�� , � � �3,,3.0 ��� . 
;���$�� �������=�� "���� �)����"� � ���������% ��� ty  � tz  �����-

��� � �)���$��"� ���&$���& tz  � ��������$����& "����* ��� ty  (������-
��'�����, $�� ������������& �������� ���$���� 1�Tz , �� �� �������� � 
����$�� ����������'� ����'�). ������ �����! �����=�� ����������, $�� 
���������� '������� 0:0 �
H  � ��"��% #��! ��������$����! "����� ���-
��%���� �� 7% ���$��� (��� 1.0�� ) �� 90% ���$��� (��� 1�� ). ������*-
�� ����������! ����' �����%���� �� ���'�����" �������, �)���$��� 
���&$���� tz  � "����* ��� ���'����������� ����"����! ty  �������� � 
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�%��)���& ��$����� ���'����� �� �����! "����� ���� ���� ����=������-
��� "����* �������� ���������!. 

6. ����	��	� ��������� ��������	�, ����!�� ����������� �
��� �� 
���������	�	��	� ����	
� (�� ��������� 	"�������#). 

T��� � ����$�� ����������'� ����'� �� ��������, �� � #��! �����=�� tz  
�)���$�� ���&$����� � "����* "���� $���� (�� ��������& � ���������! 
�����=��!), ���$�" ���=��� ���������! '������� 0:0 �
H  �"��*)����� 
� �����������" �  ��� /�����������" � . ���� /��� ������ � ����������" 
����* �������, ��������'� ��� ��������" «co-breaking»: ������������$��! 
����������! ����' ����"����! tz  �� �������������� ����* �����������&-
��" ����������" ����'�" ����"����! ty , ��� $�� �=���� ��#//�=����� 
��� tz  �"��*)����� � ����������� ����. 

	�� �������'� �  �)���� ���'���� �� �����! "����� ���������� �� �  
(��� � ��� �����������$��" ����������" ����'�). (����� ��� �������'� 
�  #�� �)���� ������� �� � , ������*�� ��� �����$���� �  �=���� ��� 
  
����"���� � ���&, � "����* ������������ � ������*�� ���=�/�=������-
��! ����=��������! "�����. ()���� ���'���� �� «#����"��!» "����� 
����� ������� �� � , ������*�� ���� ���$���, � ������% tz  ���&$����� � 
"����*, ������ � �����" � . 

(���)���� �)���� ���'����� �� «#����"��!» "����� � "����� � 
��������" �'����$����" "��*)�, ��'�� ����������! ����' �����%���� �� 
��������� �=��������. ������*��� "����* (�� ���&$�&��� tz ) �����'���-
�� "���� $����: ���*�� � ���$��, ��'�� �"����� �������$��� ���"� ��� ��-
��������� ����'� ����������'� ����'�; ��#��"� ����������� �)���� ���-
'����� �� «#����"��!» "����� "���� ��������. 

������� ���' ����"������& ����������% �����*�����, "���� ����&-
$��*, $�� ����"�� ���$� ��� �����$� ���'����� �������, � �����& �$����*, 
�� ��'�, ����� ��"������ �����%���� �� ���'�����" ������� �� ��������& 
� �������", �� ������" �=��������� "����*, �����*���"�� ��� ���'����-
�������. 

T�� ���� ���"��, ���&������&��! #�� ���������, �������� � ���'� 
Clements, Hendry, 1999. ? #��" ���"��� �����*������ ���=��� ���������� 
�����% � /��"� VAR (��������! ������'������), ������! �"��� �����&-
��! ��� (��������'�����, $�� �� �����" �� ���% �������� �����������&-
��� "����� VAR ���=�������): 
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21,22212

11,21211 ,
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             ���     T�� . 

T��� �����*�����* ��� ���'����������� ���$���! �1y  ��� T��  ���*�� 
������ ��������� (��� ty1 ), �.�. ������* �������! ���'��� ���$���� �1y  ��� 
��������" ���$���� 1,2 ��y , �� ��'�� #��� �������! ���'��� (� ����������-
���, $�� �������� ����� ���$���� ����"����� 1�  � 12� ) �"��� ��� 

1,21211ˆ ��� �� �� yy , � �)���� �������'� ���'���� ����� 

1,11,2121211 )(ˆ ��
� ���� ���� ��� yyy . ? �� �� ���"�, ���� �����*�����* «����-

��!» �������! ���'��� 1,11
~

�� �� yy , �� ��� ��'� �)���� ���'���� ����� 

����� 11,1111
~ yyyyy ����� � . 

��� #��" 
)( 1,12,2121,11,21211 ���

� ������� TTTTT yyy ������  = 

TTT yy ,11,2121,21212 )( ���� ������ ��
�  

)()( ,11,21211,1,21211,1 TTTTT yyy ������ ������� �
�

�
�

�  1,1,212 �
� ���� TTy �� . 

�������� �)���� �������% ���'����� �� 11 ŷy �  � �� 11
~yy � , ����$��" 

����������� �)���� ����% ���'�����: 
�� )ˆ( 11 �� yyE 2

1
2212121,21212 )1()()( ������ �

��
�

� ����� yE , 
��'�� ��� 

�� )~( 11 �� yyE
�
�
�



���� ��

.  äëÿ0
,  äëÿ)1()( 2

1
221212

T
T

�
�����

 

F���" ������", ���'����, ���������� �� �����*������� ������������ 
����"����! ty1 , �"�&� "��*)�� �"������ ��� T�� , � ��#��"� ��������-
�� ����� ��"������ ���$���! ����"���� 12� , ������� ����������� �"��*-
)���� ��������� ���'���� � �������� � ����"������� ������'� ���'���� 
� ��$�� ������ MSFE (��������������$����! �)���� ���'����). 

����, ���'��� �� ������ 1,1 ��y  � ����"�������! �����=�� �������� ����� 
������$�����*��", ��� #��" ����"����� 1,1 �ty  � ��!�������*����� �� 
�$������� � ���=���� ���������� �����%, ��'�� ��� ���'���, ���������! 
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�� �����*������� ��������� ��� ty ,1  ��� �����% 1�T  ����&����!, �����-
���� �� ����"����& 1,2 �ty , �%�����& � DGP. F���" ������", � � #��" ���-
$�� �������������� ��� /���, $�� �����*������� ��� ���'���� "�����, �� 
�������&��! � DGP, "���� �����* ��$)�� �����*����. 

1.2. !��������� �����
����	
� 
 ����	��
����	
�  
� 
���������	
�� ��������	�� ������" 

���������� ����������% "�����! �������������* �� �����&��! �%�"�. 
1. `��"�������� �������$����% '������ � ������� �����$��% /����-

��� �� ��7�����"�& ����"����& � =��*& ��������� ����"����%, 
������� "�'�� �����* �� ���'�������"�! ���������*, � ��/��"�-
=�� � ���$����% ������% "���� ���* �����*������ ��� ���'����. 

2. �������� �����*���"�% ���"����% ����� �� ���=���������*, �=��-
�� ������'��=�����% ������)���!, � � ���$�� ����$�� ������'��-
=�����% ������)���! –�=���� � ���*��!)�" "�����! ������=�� 
�)����; 

3. �����������*��� �=���� ���=�/�=��������! � �$���" �������$�-
���% '������ "�����, ���$����� ���=�/���=�� �� �����*����" �=�-
��� ������ ���$�"���� ���&$����% � "����* ����"����% (����&-
$���� �� "����� �����$�"�% ����"����%), ����$����*��� �=���� 
����$����! "�����, ���"����, � ���&$����" AR- � MA-
����"����%. 

4. ���������� ��������������'� ���'���� ����" �=���� "����� �� 
��������� �����%, ����)�����&��" ������� ���'�����������, � 
�������&��! ����������� /����$����% ���$���! ��7����&��% 
����"����% � �=������� ���������. 

5. ��� ����$�� �����"���$����! �)���� ���'���� – �����*������� 
"����� ������������� ���'�����% ���$���!: ������������� ���-
'���� �� ���$���� �)���� ���'���� �� ���������" )�'�. 

6. ���������� ����! ������������ ����������% "�����! ��������-
�����* ����" ������", $���� ��� ���'����������� �����*�������* 
��� ���$���� ��7����&��% ����"����%, ������ � ��'�" (��� ����-
��% ��������&� /����$����� ������), ��� ���'������ ���$���� �� 
�����������&��! ����������! "�����. 

7. 	�� �����, �������������% � /��"� ��"��� ��������, �������"� 
��������"� ��$����� ���'����� ����&��� �����&���� � ������-
��������$����� ���������� ����'�����������% ���$���! �� /����-
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$����% ���$���!. ? �����*��% ���$��% ����"���������� ����� ����-
�����*��� ����$��� ���������!. 

	�� "������������ �����*�������* ������ <����"����� 
�����, j��-
����*��'� ����� 
����!���! `�����=�� � ������������ /������� 
����!-
���! `�����=�� �� ������ 1995.01–2002.12. 

1.2.1. ������ �	
���

�����
� ��� 
	$������ !���#�. ��� "������������ ����"��� ������� �������-

���*���% =�� �����*�������* �������$����� '�������, �����&��� �� ��-
�����! ������, – �� ��"������ ����������*���% =�� �������&� ������� 
)��� �������'� ����������� � ����"�����, ��������&��� ����� �� ��-
��*��� �������� �������. ?���� �����'� ���%��� ��7�������� � �������" 
��", $�� �� ����"�������"�" ��������� ���"��� (1995–2002 ''.), ������-
����� ����' ���� ����" �� '�����% /������� ������% ��"��� ��/��=��. 
? ������������ � �������! ������! � �������% ���������� ������ � ����-
������� �� �������" ����� �� ����������*���� =��� ������ ��������* 
������� ��7�" ��"����*��! �������! "����, ��7�" �������, %��������-
��&��! �������=�����! ����� �� ���*'�, � ���=������ ������, %��������-
��&��� ��*����������& ����"���* %������� ����' � ����$��! /��"�. 
?"���� ���=�����! ������ "���� ���* �����*����� �����'�$��! ������-
���*, ����� %����������&��! ��*����������& ����"���* %������� ����', – 
��"������ ��"����*��'� ��"����'� ����� ����������! ���&�� (������� 
+l�)2.  

? ���������� � ����$�������" ��)� ����������", ����"��� ������� 
����������*���% =�� ������� ����� �� ��������� ������% =�� ��� =�� 
�������������!, � $��������, =�� �������������! � �������% – ���������-
��% "��������%, � ������% ���������� ����/��� ��'����������. +������-
������� � "����* ��� ������� ����������*���% =�� ����� ���&$����* ��-
��"�����, %����������&��� ����"��� ������, – ������� =�� �����������-
��! � �������% �������% ���"�)��������, � ��" $���� � #������#���'���-
��, '�����! ���"�)�������� � ��. 

                                                           
2 +". $�	���������, �	��	����#, 2002. �����"������* �����! ��"��� ��7�������� 
��", $�� � �������% ��������������! #����"��� � ������! ��/��=��! � ����� ���-
����"� /��������"� �����"� � ���������"� ��"� ��"������ ��=�����*��! ��-
�&�� �������� ������$�����*��" ����������" ��*����������! ����"���� %������� 
����' �� ��������& � ����!-���� ���=�����! ������!. 
��"� ��'�, "���� ������-
�����*, $�� ��� �������&��%�� ����� ���������*��� ��"������ �����%���� "���� 
����������! ���&��! � ������"�, � �� "���� ������"� � /��������"� ������"�. 
��#��"� ��*����������� ����"���* %������� ����' ������������ ����$���! ����� 
�������, � �� ���"�! ��%������� �� /��������" ������". 
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	�� ��'� $���� �$���* ���"����� ������� ��/��=�����% �������! �� 
����"��� =��, � ��������� ����� ���&$����* ���$���� ��/��=��, ������ � 
��'�". 

����������� � ������������ � ��������"� ��)� '�������"� ���������, 
���=�/���=�� ������'� ���� ���$���� �� ��������� �����*����� ����� �� 
�����$��! �����* � � �$���" �����������*��% �=���� � ����&$����" ���-
�����$���� �����$�"�% ����"����%, �"��� ���: 

CPIt = b0 + b1 CPIt-1+b2 M2_Rt-1+b3 M2_Rt-7+b4 PPI_Et-3+b5 PPI_Mt +b6 

INDt + �t , 
'�� 

CPIt – ��"� �������� ������� ����������*���% =��, % � ���������"� 
"���=�; 

M2_Rt – ��"� �������� �������'� �'��'��� M2, % � ���������"� "���-
=�; 

PPI_Et– ��"� �������� ������� =�� �������������! � #������#���'���-
��, % � ���������"� "���=�; 

PPI_Mt– ��"� �������� ������� =�� �������������! � "�)�����������, 
% � ���������"� "���=�; 

INDt – ��"� �������� ������� ���"�)�����'� ������������; 
�t – ���$�!��� �)���� ��'������; 
b0… b6 – ��#//�=����� ��������� ��'������. 
	8���� !���#�. 
�� ������� �� �����������*��% �����*����� �=����, � 

��������� ��� ��"�� ��/��=�� (��"�� �������� ������� ����������*���% 
=��) ��)�� ���$���� ��/��=��, ������ � ��'�", ��'���� ���$���� ��"�� 
�������� �������! "����, =��� �������������! � #������#���'����� � 
"�)����������� � ��"� �������� ������� ���"�)�����'� ������������. 
(����*��� ����"����� ��������* �����$�"�"� � ���� ����&$��� �� ��-
���*����" �=����. 


����*���� �=���� ����������'� ��)� ��������� ��������� � ����. 1.1. 
�� ����. 1.1. �����, $�� ����$����� �=���� ��#//�=������ ��'������ 

����&��� ���$�"�"�, � �% ����� ��'����&��� � ����������"� ��)� '���-
����"�. (���=����*��! ��#//�=���� ��� ���������� ��"��� �������� ��-
����� ���"�)�����'� ������������ ������������� ����������! ������"�-
��� ����"��� =�� �� �������, ������� ����$����� �� ��������� ������ �� 
����*��� �������� �������. 


�)"�$"�%���. ����� ���������� ��������������'� ���'���� ��� ����-
�����*��'� ������� ��$����� ���'�����% "�����! �����*�������* �����&-
��� %�������������3: 

                                                           
3 +".: �����"����$����! ������.., 2001; ������"� ���'�����������.., 2002. 
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� ��������������$��� ���������� ����'�����������% ���$���! �� 
/����$����%; 

� �����&���� ���������� ����'�����������% ���$���! �� /����$�-
���%. 

%����"� 1.1 

���#+)�)& �8���� �"������- �#- )�!$� $"�"��)� �������  

$�)"�9�)�#+���' 8�� �� ��)�"��#� 01.1995–12.2002, � ���#*�����!  
��)�"��#� 07.1998–01.1999 

	9>-��-�!�- $�"�!����- ��!$ $"�"��)� �������  
$�)"�9�)�#+���' 8��  

�$�8�?���8�- �"������- 7���(��- 
��"��� �8���� 1995:09–1998:07&1999:01–2002:12 

��#����)�� ��9#*����( 83 

 ��0??�8���) t-�)�). 


�������� –0,053 –0,55 

F�"� �������� ������� ����������*���% 
=�� � ��'�" 1 "���= 0,458 8,96 

F�"� �������� �������'� �'��'��� M2 � 
��'�" 1 "���= 5,333 3,07 

F�"� �������� �������'� �'��'��� M2 � 
��'�" 7 "���=�� 4,607 3,19 

F�" �������� ������� =�� �����������-
�� � #������#���'����� � ��'�" 3 "���=� 0,057 2,65 

F�"� �������� ������� =�� ���������-
���� � "�)�����������*��! ������� 0,210 3,53 

F�"� �������� ������� ���"�)�����'� 
������������ –0,022 –2,194 

Adj. R2 0,874 

 
? ����. 1.2–1.4 ������������ %������������� ���������$��% �����-

���������% ���'����� �=������! ����������! "�����, ����$������% ��-
���*�� �� ���������% �����! 3, 6 � 9 "���=��. ;� ���. 1.2–1.4 �������� 
/����$����� ����"��� ��7�����"�! ����"����! � �����*���� ��������-
'����. 
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%����"� 1.2 
��"��)�"��)��� "�)"�$"�%���� )�!$� $"�"��)�  

������� $�)"�9�)�#+���' 8�� �� 3 !��-8� 

 2002:12–2002:10 2002:09–2002:07 2002:06–2002:04 �"���. ����. 

RMSE 0,638 0,469 0,455 0,520 

MAE 0,635 0,456 0,380 0,490 

 


����	� 1.2 

�)"�$"�%��� )�!$� $"�"��)� �������  

$�)"�9�)�#+���' 8�� �� 3 !��-8� 

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2.0

2002:08 2002:09 2002:10 2002:11 2002:12

CPI Forecast
 

%����"� 1.3 
��"��)�"��)��� "�)"�$"�%���� )�!$� $"�"��)�  

������� $�)"�9�)�#+���' 8�� �� 6 !��-8�� 

 2002:12–2002:07 2002:09–2002:04 �"���. ����. 

RMSE 0,506 0,528 0,52 

MAE 0,495 0,474 0,48 

 




