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 Â ÐÅÑ ÏÓÁ ËÈ ÊÅ ÁÅ ËÀ ÐÓÑÜ

Àê òó àëü íîñòü ïðî áëå ìû èí ôëÿ öèè è íå îá õî äè ìîñòü îñó ùåñ òâëå íèÿ ïîñ ëå äî -
âà òåëü íîé àí òè èí ôëÿ öè îí íîé ïî ëè òè êè â Ðåñ ïóá ëè êå Áå ëà ðóñü îáóñ ëîâ ëå íà âû -
ñî êè ìè ñî öè àëü íî-ýêî íî ìè ÷åñ êè ìè èç äåð æêà ìè èí ôëÿ öè îí íûõ ïðî öåñ ñîâ,
ïðåæäå âñå ãî ñâÿ çàí íû ìè ñ íåï ðåä ñêà çó å ìûì õà ðàê òå ðîì èõ äè íà ìè êè.

Íå îòúåì ëå ìûì àò ðè áó òîì ðû íî÷ íîé ýêî íî ìè êè ÿâ ëÿ åò ñÿ ñèñ òå ìà ñâî áîä íî óñ -
òà íàâ ëè âà å ìûõ íà ðûí êå îò íî ñè òåëü íûõ öåí òî âà ðîâ, óñ ëóã è ôàê òî ðîâ ïðî èç âîä -
ñòâà. Ýòà ñèñ òå ìà âêëþ ÷à åò íå îá õî äè ìóþ äëÿ ñóáúåê òîâ ýêî íî ìè ÷åñ êîé äåÿ òåëü -
íîñ òè èí ôîð ìà öèþ î ïðåä ïî÷ òå íè ÿõ ïîò ðå áè òå ëåé è òåõ íî ëî ãè ÷åñ êèõ âîç ìîæ íîñ -
òÿõ ïðî èçâî äè òå ëåé. Îíà ñëó æèò âàæ íûì ñèã íàëü íûì ìå õà íèç ìîì, ñî îá ùà þ ùèì
ó÷àñ òíè êàì ðûí êà î íà è áî ëåå ïðè áûëü íîì, à, ñëå äî âà òåëü íî, è íà è áî ëåå ýô ôåê -
òèâ íîì èñ ïîëü çî âà íèè îã ðà íè ÷åí íûõ ýêî íî ìè ÷åñ êèõ ðå ñóð ñîâ. Ëþ áîå èñ êà æå íèå
òà êîé ñèñ òå ìû ñíè æà åò ýô ôåê òèâ íîñòü ðû íî÷ íî ãî ìå õà íèç ìà è, êàê ñëåä ñòâèå,
ïðè âî äèò ê ýêî íî ìè ÷åñ êî ìó ñïà äó è ñíè æå íèþ óðîâ íÿ æèç íè íà ñå ëå íèÿ.

Èí ôëÿ öèÿ ñîç äà åò öå íî âîé øóì, óñè ëè âà åò àì ïëè òó äó è ÷àñ òî òó êî ëå áà íèé
îò íî ñè òåëü íûõ öåí. Îò äåëü íûå ñóáúåê òû ýêî íî ìè ÷åñ êîé äå ÿ òåëü íîñ òè íå îá ëà äà -
þò íå îá õî äè ìîé èí ôîð ìà öè åé î ôóí êöè î íè ðî âà íèè ýêî íî ìè ÷åñ êîé ñèñ òå ìû, ïî ý -
òî ìó äå ëà þò îøèá êè ïðè ïðî ãíî çè ðî âà íèè òåì ïîâ èí ôëÿ öèè â áóäóùåì. Â òî æå
âðå ìÿ ïðî ãíî çû èí ôëÿ öèè ÿâ ëÿ þò ñÿ ñîñ òàâ íîé ÷àñ òüþ îæè äà å ìûõ â áó äó ùåì ñòà òè -
÷åñ êèõ (íàï ðè ìåð, ðå àëü íûå çà ðà áîò íàÿ ïëà òà è âà ëþò íûé êóðñ) è ìåæ âðå ìåí -
íûõ (ðå àëü íàÿ ïðî öåí òíàÿ ñòàâ êà) îò íî ñè òåëü íûõ öåí. Èí ôëÿ öè îí íûå îæè äà íèÿ 
ñëó æàò îðè åí òè ðîì ïðè ïëà íè ðî âà íèè òå êó ùåé è áó äó ùåé ïðî èçâîä ñòâåí íîé, èí -
âåñ òè öè îí íîé è âíåø íå ý êî íî ìè ÷åñ êîé äå ÿ òåëü íîñ òè ôèðì, ïîò ðåá ëå íèÿ è ñáå ðå -
æå íèé äî ìàø íèõ õî çÿéñòâ. Ñëå äî âà òåëü íî, îøèá êè â ïðî ãíî çàõ èí ôëÿ öèè ïðè âî -
äÿò ê íå âåð íûì îöåí êàì îò íî ñè òåëü íûõ öåí â áó äó ùåì, íå ýô ôåê òèâ íî ìó èñ ïîëü -
çî âà íèþ ðå ñóð ñîâ è â ðå çóëü òà òå — ê ðå àëü íûì ýêî íî ìè ÷åñ êèì ïî òå ðÿì.

ßð êîå ïîä òâåð æäå íèå âîç äåé ñòâèÿ èí ôëÿ öèè íà ñòå ïåíü íå îï ðå äå ëåí íîñ òè ðå -
çóëü òà òîâ ýêî íî ìè ÷åñ êîé äå ÿ òåëü íîñ òè äî ìàø íèõ õî çÿéñòâ â Ðåñ ïóá ëè êå Áå ëà -
ðóñü — çíà ÷è òåëü íàÿ èç ìåí ÷è âîñòü è ìà ëàÿ äëè íà ñðî êîâ âêëà äîâ íà ñå ëå íèÿ íà
ñðî÷ íûå ðóá ëå âûå ñ÷å òà áàí êîâ ñêîé ñèñ òå ìû Ðåñ ïóá ëè êè Áå ëà ðóñü â 2000—2003 ãã.
äà æå â óñ ëî âè ÿõ êðàé íå ïðè âëå êà òåëü íûõ òå êó ùèõ ðå àëü íûõ ïðî öåí òíûõ ñòà âîê
ïî íèì. Ïîñ òå ïåí íîå ñíè æå íèå íî ìè íàëü íîé ñòàâ êè ïðî öåí òà, íàá ëþ äàâ øå å ñÿ
â ýòîì ïå ðè î äå, ýê âè âà ëåí òíî ñíè æå íèþ ïðå ìèè çà ðèñê ïî òåðü îò èí ôëÿ öèè.
Ñëå äî âà òåëü íî, ïðè ïà äå íèè íî ìè íàëü íîé ñòàâ êè è ñîõ ðà íå íèè âû ñî êî ãî óðîâ íÿ
íå îï ðå äå ëåí íîñ òè îò íî ñè òåëü íî áó äó ùåé èí ôëÿ öèè âîç ðàñ òà åò âå ðî ÿò íîñòü îáåñ -
öå íå íèÿ âêëà äîâ â áó äó ùåì. Ïî ý òî ìó íà ñå ëå íèå ìå íåå îõîò íî íàï ðàâ ëÿ åò ñáå ðå -
æå íèÿ â ðóá ëå âûå âêëà äû (ýô ôåêò ïðî ÿâëÿ åò ñÿ ñ ëà ãîì â 1—2 ìå ñÿ öà), õî òÿ òå -
êó ùàÿ ðå àëü íàÿ ñòàâ êà ïðî öåí òà îñ òà åò ñÿ âû ñî êîé èëè äà æå ðàñ òåò (ðèñ. 1).

Êðî ìå òî ãî, â óñ ëî âè ÿõ âû ñî êîé èí ôëÿ öèè íà è áî ëåå áå çî ïàñ íû êðàò êîñ ðî÷ íûå
ñáå ðå æå íèÿ, ÷òî îáóñ ëîâ ëè âà åò ïðå îáëà äà íèå â ñòðóê òó ðå áàí êîâ ñêèõ âêëà äîâ íà ñå -
ëå íèÿ â Ðåñ ïóá ëè êå Áå ëà ðóñü äå ïî çè òîâ ñðî êîì äî 3 ìåñ., â îò ëè ÷èå îò Ðîñ ñèè, ãäå
çíà ÷è òåëü íà äî ëÿ äîë ãîñ ðî÷ íûõ âêëà äîâ, à äå ïî çè òû ñðî êîì 1—3 ãî äà ñîñ òàâ ëÿ þò
34 % (ñì. ðèñ. 2). Â ðå çóëü òà òå ýòî ãî ðå ñóð ñíóþ áà çó áàí êîâ ñêîé ñèñ òå ìû Ðåñ ïóá ëè -
êè Áå ëà ðóñü îá ðà çó þò â îñ íîâ íîì “êî ðîò êèå” äåíü ãè, ÷òî çà òðóä íÿ åò äîë ãîñ ðî÷ íîå
èí âåñ òè öè îí íîå êðå äè òî âà íèå áàí êà ìè ðå àëü íî ãî ñåê òî ðà ýêî íî ìè êè.

Âà ëå ðèé Àëåê ñàí äðî âè÷ ×ÅÐ ÍÎ Î ÊÈÉ, ìëàä øèé íà ó÷ íûé ñîò ðóä íèê ÍÀÍ Áå ëà ðó ñè.
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Íå îï ðå äå ëåí íîñòü èí ôëÿ öèè âîç ðàñ òà åò ñ óâå ëè ÷å íè åì åå òåì ïîâ: âû ñî êàÿ,
êàê ïðà âè ëî, íåñ òà áèëü íàÿ è áî ëåå íåï ðåä ñêà çó å ìàÿ. Ñëå äî âà òåëü íî, ðîñò òåì ïîâ
èí ôëÿ öèè ñîï ðÿ æåí ñ óâå ëè ÷å íè åì èç äåð æåê íå îï ðå äå ëåí íîñ òè: c óñè ëå íè åì êî -
ëå áà íèé îò íî ñè òåëü íûõ öåí, èí òåí ñè ôè êà öè åé íå æå ëà òåëü íûõ ïå ðå ðàñ ïðå äå ëè -
òåëü íûõ ïî òî êîâ, ñíè æå íè åì ýô ôåê òèâ íîñ òè ðû íî÷ íî ãî ìå õà íèç ìà. Ýòî ïîä òâåð æ -
äà þò ðå çóëü òà òû ýì ïè ðè ÷åñ êèõ èñ ñëå äî âà íèé, ïðî âå äåí íûõ â ñòðà íàõ ðàç âè òûõ è 
ñ ïå ðå õîä íîé ýêî íî ìè êîé.

Íå îï ðå äå ëåí íîñòü èí ôëÿ öèè òðóä íî ïîä äà åò ñÿ èç ìå ðå íèþ, òàê êàê íå ÿâ ëÿ åò -
ñÿ íå ïîñ ðåä ñòâåí íî íàá ëþ äà å ìûì ôå íî ìå íîì. Îä íèì èç âîç ìîæ íûõ ïîä õî äîâ ê
åå îï ðå äå ëå íèþ ìî æåò âûñ òó ïàòü ðàñ ÷åò äèñ ïåð ñèè ïî êà çà òå ëÿ ôàê òè ÷åñ êîé èí -
ôëÿ öèè, íàï ðè ìåð, äèñ ïåð ñèè âðå ìåí íî ãî ðÿ äà èí äåê ñà ïîò ðå áè òåëüñ êèõ öåí.
Îä íà êî ýêî íî ìè ÷åñ êèå ñóáúåê òû ìî ãóò ïðåä âè äåòü è îáúÿñ íèòü ÷àñòü òà êîé âà ðè à -
öèè è, ñëå äî âà òåëü íî, ýòîò ïî êà çà òåëü íå îï ðå äå ëåí íîñ òè çà âû øà åò ôàê òè ÷åñ êèé
åå óðî âåíü. Ïî ý òî ìó ãî ðàç äî áî ëåå ïðè åìëåì ïîä õîä, îñ íî âàí íûé íà äèñ ïåð ñèè íå 
ñà ìîé èí ôëÿ öèè, à îøè áîê åå ïðî ãíî çà.

Äëÿ ïîñ òðî å íèÿ æå àäåê âàò íûõ ïðî ãíî çîâ èí ôëÿ öèè òðå áó åò ñÿ çíà íèå îáóñ -
ëîâ ëè âà þ ùèõ åå ìå õà íèç ìîâ è äîñ òóï ê íå îá õî äè ìîé äëÿ ðàñ ÷å òà èí ôîð ìà öèè.
×àñ òî ýòî íå âîç ìîæ íî áåç ïðè ìå íå íèÿ ýêî íî ìè êî-ìà òå ìà òè ÷åñ êèõ ìî äå ëåé. Áå çó -
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ñ ëîâ íî, ïî äàâ ëÿ þ ùåå áîëü øèí ñòâî ñóáúåê òîâ õî çÿé ñòâî âà íèÿ è äî ìàø íèõ õî -
çÿéñòâ íå îá ëà äà þò òà êîé èí ôîð ìà öè åé è èí ñòðó ìåí òà ðè åì. Ïî ý òî ìó îíè âû íóæ -
äå íû îñ íî âû âàòü ñâîè îöåí êè áó äó ùåé èí ôëÿ öèè íà èí ôîð ìà öèè î ðîñ òå öåí â
òåêó ùåì è ïðåä ûäó ùèõ ïå ðè î äàõ, èñ ïîëü çóÿ ìî äåëü àäàïòèâ íûõ èí ôëÿ öè îí íûõ
îæè äà íèé. Áî ëåå òî ãî, ìå õà íèçì èí äåê ñà öèè äî õî äîâ â Ðåñ ïóá ëè êå Áå ëà ðóñü òàê -
æå ïðè âÿ çàí â íàñ òî ÿ ùåå âðå ìÿ ê òåì ïàì èí ôëÿ öèè â ïðåä ûäó ùèõ ïå ðè î äàõ è, òà -
êèì îá ðà çîì, äå-ôàê òî èìå åò àäàï òèâ íûé õà ðàê òåð.

Äëÿ îöåí êè ñòå ïå íè íå îï ðå äå ëåí íîñ òè áó äó ùåé èí ôëÿ öèè â Ðåñ ïóá ëè êå Áå ëà -
ðóñü ïðè ôîð ìè ðî âà íèè èí ôëÿ öè îí íûõ îæè äà íèé íà îñ íî âå óï ðî ùåí íîé àäàï -
òèâ íîé ìî äå ëè èñ ïîëü çî âà ëè ìå ñÿ÷ íûå äàí íûå èí äåê ñà ïîò ðå áè òåëüñ êèõ öåí çà
ÿí âàðü 1994 ã. — äå êàáðü 2002 ã. â ëî ãà ðèô ìè ÷åñ êîé ôîð ìå cpi.

Êàê èç âåñ òíî, â óñ ëî âè ÿõ àäàï òèâ íûõ èí ôëÿ öè îí íûõ îæè äà íèé ïðî ãíîç òåì -
ïîâ èí ôëÿ öèè íà ñëå äó þ ùèé ïå ðè îä Et — 1cpit = cpit

e  îï ðå äå ëÿ åò ñÿ òåì ïà ìè èí ôëÿ -
öèè â òå êó ùåì ïå ðè î äå cpit — 1 ñ ó÷å òîì êîð ðåê òè ðîâ êè îøè áîê ïðî ãíî çà ïðåä û -
äó ùèõ ïå ðè î äîâ:

cpit
e  = cpit — 1 + 

i

k

=
∑

1

θ (cpit — 1 — cpit
e
−1), θi ≥ 0. (1)

Ïðè ýòîì ïà ðà ìåò ðû θi ÿâ ëÿ þò ñÿ çà äàí íû ìè âå ëè ÷è íà ìè è õà ðàê òå ðè çó þò âåñ
îøè áîê ïðî ãíî çà â ïðî øëîì, ñî îò âåò ñòâó þ ùèé ñòå ïå íè èõ ó÷å òà â ôîð ìè ðî âà íèè
èí ôëÿ öè îí íûõ îæè äà íèé â òå êó ùåì ïå ðè î äå.

Òîã äà, åñ ëè îøèá êà ïðî ãíî çà äëÿ ïå ðè î äà t ðàâ íà εt = cpit — cpit
e , òî cpit

e  =
= cpit — εt. Ïîä ñòàâ ëÿÿ â ñî îò íî øå íèå (1), ïî ëó ÷èì ñëå äó þ ùóþ ìî äåëü ôèëüò ðà
ñêîëü çÿ ùå ãî ñðåä íå ãî MA(k) äëÿ îøè áîê àäàï òèâ íûõ èí ôëÿ öè îí íûõ îæè äà íèé:

∆cpit = et + θi et — 1. (2)

Íà ìè ðàñ ñìîò ðå íû äâà ÷àñ òíûõ âà ðè àí òà ìî äå ëè (2): a) θi = 0, ∀i — ñè òó à öèÿ,
êîã äà îøèá êè ïðî ãíî çîâ â ïðî øëîì íå ïðè íè ìà þò ñÿ âî âíè ìà íèå, è òîã äà εt = ∆cpit,
á) θ1 = 0,5 è θi = 0, ∀i > 1 — ýêî íî ìè ÷åñ êèå ñóáúåê òû ó÷è òû âà þò îøèá êó ïðî ãíî çà â 
ïðåä ûäó ùåì ïå ðè î äå ñ âå ñîì 0,5.

Íà è áî ëåå óäîá íûì ïîä õî äîì ê èñ ñëå äî âà íèþ íå îï ðå äå ëåí íîñ òè èí ôëÿ öè îí -
íûõ ïðî öåñ ñîâ ÿâ ëÿ åò ñÿ ìå òî äî ëî ãèÿ àâ òî ðåã ðåñ ñè îí íîé óñ ëîâ íîé ãå òå ðîñ êå äà -
ñòè÷ íîñ òè ARCH. Â îò ëè ÷èå îò òðà äè öè îí íûõ ýêî íî ìåò ðè ÷åñ êèõ ìî äå ëåé, â êî òî -
ðûõ óñ ëîâ íûì ïðî öåñ ñîì îïè ñû âà åò ñÿ òîëü êî äè íà ìè êà ìî ìåí òîâ ïåð âî ãî ïî ðÿä -
êà, ò.å. ñðåä íèõ âå ëè ÷èí, è íà ðó øå íèå ïðåä ïî ëî æå íèÿ ïîñ òî ÿí ñòâà äèñ ïåð ñèè
ñ÷è òà åò ñÿ íå æå ëà òåëü íûì, ïîä õîä àâ òî ðåã ðåñ ñè îí íîé óñ ëîâ íîé ãå òå ðîñ êå äàñ òè÷ -
íîñ òè ïîç âî ëÿ åò ââåñ òè â ìî ìåí òû âòî ðî ãî è áî ëåå âû ñî êèõ ïî ðÿä êîâ óñ ëîâ íóþ
äè íà ìè êó. Ýòî îñî áåí íî âàæ íî ïðè èçó ÷å íèè ìàê ðî ý êî íî ìè ÷åñ êèõ è ôè íàí ñî âûõ
ïðî öåñ ñîâ, â êî òî ðûõ ñòå ïåíü ðèñ êà èëè íå îï ðå äå ëåí íîñ òè ìî æåò èç ìå íÿòü ñÿ âî
âðå ìå íè.

Ïóñòü et — âðå ìåí íîé ðÿä îøè áîê ïðî ãíî çà èí ôëÿ öèè, ïîñ òðî åí íûé íà îñ íî -
âå ìî äå ëè (2) ïðè çà äàí íûõ ïà ðà ìåò ðàõ Qi, Wt — 1 — èí ôîð ìà öèÿ, äîñ òóï íàÿ â
ìî ìåíò âðå ìå íè t — 1. Òîã äà îáîá ùåí íûé âà ðè àíò ìî äå ëè àâ òî ðåã ðåñ ñè îí íîé óñ -
ëîâ íîé ãå òå ðîñ êå äàñ òè÷ íîñ òè GARCH(p, q) èìå åò âèä

εt | Ωt — 1 ~ N(0, σ t
e ), σ t

e  = ω + α(L) εt
e β(L) σ t

e , (3)

ãäå α(L) = αi Li è β(L) = βi Li — ëà ãî âûå îïå ðà òî ðû*.
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*Ïðè ýòîì íà ïà ðà ìåò ðû GARCH ïðî öåñ ñà íà ëà ãà åò ñÿ îã ðà íè ÷å íèå ñòà öè î íàð íîñ òè: êîð íè õà -
ðàê òå ðèñ òè ÷åñ êî ãî óðàâ íå íèÿ α(x) + β(x) = 1 äîë æíû ïî ìî äó ëþ áûòü áîëü øå åäè íè öû. Êðî ìå òî ãî,
òàê êàê óñ ëîâ íàÿ äèñ ïåð ñèÿ íå ìî æåò ïðè íè ìàòü îò ðè öà òåëü íûå çíà ÷å íèÿ, íå îá õî äè ìî, ÷òî áû ω è âñå 
êî ýô ôè öè åí òû ðÿ äà α(x) / (1 — β(x)) áû ëè ïî ëî æè òåëü íû.
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Òà êèì îá ðà çîì, äëÿ àíà ëè çà íå îï ðå äå ëåí íîñ òè èí ôëÿ öèè â Ðåñ ïóá ëè êå Áå ëà -
ðóñü â óñ ëî âè ÿõ àäàï òèâ íûõ èí ôëÿ öè îí íûõ îæè äà íèé â íàñ òî ÿ ùåé ðà áî òå áû ëà
ïîñ òðî å íà GARCH(p, q) ìî äåëü (2)—(3). Ïðå æäå ÷åì ïå ðåéòè ê åå îöå íè âà íèþ
íà îñ íî âå ìå òî äà ìàê ñè ìàëü íî ãî ïðà âäî ïî äî áèÿ MLE, áûë ïðî âå äåí ïðåä âà ðè -
òåëü íûé àíà ëèç íà ëè ÷èÿ àâ òî ðåã ðåñ ñè îí íîé óñ ëîâ íîé ãå òå ðîñ êå äàñ òè÷ íîñ òè â
îøèá êàõ ïðî ãíî çà, äëÿ ÷å ãî áûë èñ ïîëü çî âàí êðè òå ðèé ìíî æè òå ëåé Ëàã ðàí æà.
Çíà ÷å íèÿ ñòà òèñ òèê LM, èìå þ ùèõ àñèì ïòî òè ÷åñ êîå χ2-ðàñ ïðå äå ëå íèå, äëÿ ðàç -
ëè÷ íûõ âðå ìåí íûõ ïå ðè î äîâ è âå ëè ÷èí ïî ðÿä êà ARCH-ýô ôåê òà q ïðè âå äå íû â
òàáë. 1. Ðå çóëü òà òû àíà ëè çà ñâè äå òåëüñ òâó þò î ïðè ñóò ñòâèè óñ ëîâ íîé äè íà ìè êè â
äèñ ïåð ñèè îøè áîê ïðî ãíî çà èí ôëÿ öèè ïðè ðàç ëè÷ íûõ çíà ÷å íè ÿõ ïà ðà ìåò ðà Q1.
Ïðè ýòîì äëÿ âðå ìåí íî ãî ïðî ìå æóò êà 1994—2002 ãã., âêëþ ÷à þ ùå ãî ïå ðè îä ãè ïå ð -
èí ôëÿ öèè, ARCH-ýô ôåêò èìå åò óñ òîé ÷è âûé õà ðàê òåð: êðè òå ðèé ìíî æè òå ëåé
Ëàã ðàí æà ñâè äå òåëüñ òâó åò î åãî çíà ÷è ìîñ òè äëÿ âû ñî êèõ ïî ðÿä êî âûõ âå ëè ÷èí.
Àíà ëèç íà áî ëåå êî ðîò êîì âðå ìåí íîì ïðî ìå æóò êå (1996—2002 ãã.) ïðè ñóò ñòâèå
ARCH-ýô ôåê òà íå âû ÿ âèë.

Òàá ëè öà 1. Ðå çóëü òà òû ïðî âå äå íèÿ òåñ òîâ ìíî æè òå ëåé Ëàã ðàí æà 
LM íà íà ëè ÷èå ARCH-ýô ôåê òà

Ïå ðè îä, ãã.
θ1 = 0 θ1 = 0,5

ARCH(1) ARCH(4) ARCH(8) ARCH(1) ARCH(4) ARCH(8)
ßí âàðü 1994 — äå êàáðü 2002 16,087** 24,802** 45,085** 20,413** 30,265** 46,402**

ßí âàðü 1996 — äå êàáðü 2002 0,383 0,616 1,215 0,331 1,617 2,395 

Ïðè ìå ÷à íèå. ** — çíà ÷è ìîñòü íà óðîâ íå 5 %.

Äëÿ îöå íè âà íèÿ ìî äå ëè (2)—(3) ñ ïî ìîùüþ ìå òî äà ìàê ñè ìàëü íî ãî ïðà âäî -
ïî äî áèÿ MLE áû ëà âûá ðà íà íà è áî ëåå ýêî íîì íàÿ ñïå öè ôè êà öèÿ — GARCH(1,
1). Êðî ìå òî ãî, áû ëà ðàñ ñìîò ðå íà ìî äåëü TARCH(1, 1), ïîç âî ëÿ þ ùàÿ ó÷åñòü
àñèì ìåò ðè÷ íîå âëè ÿ íèå íà íå îï ðå äå ëåí íîñòü èí ôëÿ öèè ïî ëî æè òåëü íûõ è îò -
ðè öà òåëü íûõ îøè áîê ïðî ãíî çà. Óñ ëîâ íûé ïðî öåññ, îïè ñû âà å ìûé ìî äåëüþ
TARCH(p, q) èìå åò âèä

σ ω α ε υ ε ε β σt i t i i t
i

q

j t
j

p

I2
1

2
1 1

2

1
1

2

1

0= + + ≤ +− − −
=

−
=

∑ ∑( ( ) ) , (4)

ãäå I(∙) — èí äè êà òèâ íàÿ ôóí êöèÿ. Ðå çóëü òà òû îöå íè âà íèÿ ïà ðà ìåò ðîâ óñ ëîâ íî ãî 
ïðî öåñ ñà â äèñ ïåð ñèè îøè áîê ïðî ãíî çà èí ôëÿ öèè ïðè ðàç ëè÷ íûõ çíà ÷å íè ÿõ Q1
ñâå äå íû â òàáë. 2.

Òàá ëè öà 2. Ðå çóëü òà òû îöå íè âà íèÿ ìî äå ëè (2)—(3)

Ïà ðà -
ìåò ðû
ìî äå ëè

Q1 = 0 Q1 = 0,5
1994—2002 ãã. 1996—2002 ãã. 1994—2002 ãã. 1996—2002 ãã.

GARCH
(1,1)

TARCH
(1,1)

GARCH
(1,1)

TARCH
(1,1)

GARCH
(1,1)

TARCH
(1,1)

GARCH
(1,1)

TARCH
(1,1)

ω 0,000
(0,215)

0,0001
(2,481)**

0,0004
(2,116)**

0,0001
(1,656)*

0,0002
(3,259)**

0,0001
(2,743)**

0,0004
(3,204)**

0,0003
(1,098)

α —0,025
(—2,254)**

0,171
(2,562)**

0,253
(0,994)

0,160
(1,204)

0,254
(2,628)**

0,415
(1,928)*

0,280
(1,719)*

0,045
(0,833)

υ — —0,313
(—2,745)**

— —0,305
(—1,496)

— —0,563
(—2,252)**

— —0,138
(—1,800)*

β 0,975
(103,8)**

0,879
(18,64)**

0,005
(0,010)

0,809
(6,732)**

0,542
(4,019)**

0,758
(8,425)**

0,047
(0,161)

0,550
(1,320)

Ïðè ìå ÷à íèå. Â ñêîá êàõ äàíî çíà ÷å íèå z-ñòà òèñ òè êè. *, ** îçíà÷àþò çíà ÷è ìîñòü íà óðîâ íå ñîîò âåò -
ñò âåí íî 10 è 5 %.
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Ïî ëó ÷åí íûå îöåí êè ïîä òâåð æäà þò çíà ÷è ìîñòü óñ òîé ÷è âî ãî ARCH-ýô ôåê òà â
îøèá êå ïðî ãíî çà èí ôëÿ öèè äëÿ âû áîð êè äàí íûõ, âêëþ ÷à þ ùåé ïå ðè îä ãè ïå ðèí -
ôëÿ öèè. Ïðè ýòîì äëÿ ïå ðè î äà 1994—2002 ãã. íà õî äèò ïðî ÿâëå íèå è àñèì ìåò ðè÷ -
íîñòü ARCH-ïðî öåñ ñà, î ÷åì ñâè äå òåëüñ òâó åò çíà ÷è ìîñòü íà óðîâ íå 5 % ïà ðà ìåò ðà 
υ äëÿ TARCH-ìî äå ëè. Â òî æå âðå ìÿ äëÿ âû áîð êè 1996—2001 ãã. ARCH-ýô ôåêò
èìå åò íèç êèé ïî ðÿ äîê è ïðî ÿâëÿ åò ñÿ íåç íà ÷è òåëü íî.

Íà îñ íî âå ìî äå ëè TARCH(1,1) ïðè Q1 = 0 áûë ïîñ òðî åí ðÿä óñ ëîâ íî ãî ñðåä -
íåê âàä ðà òè ÷åñ êî ãî îò êëî íå íèÿ, êî òî ðûé õà ðàê òå ðè çó åò èç ìå íå íèå âî âðå ìå íè ñòå -
ïå íè íå îï ðå äå ëåí íîñ òè áó äó ùåé èí ôëÿ öèè (ðèñ. 3).

Êàê âèä íî, ïå ðè î äû âû ñî êîé èí ôëÿ öèè ñîï ðÿ æå íû ñî çíà ÷è òåëü íîé íå îï ðå -
äå ëåí íîñ òüþ áó äó ùåé èí ôëÿ öèè (êî ýô ôè öè åíò êîð ðå ëÿ öèè ìåæ äó ýòè ìè ïî êà çà -
òå ëÿ ìè ðà âåí 0,838).

Òà êèì îá ðà çîì, ðå çóëü òà òû àíà ëè çà ñâè äå òåëüñ òâó þò î çíà ÷è òåëü íîé ïî ëî æè -
òåëü íîé ñâÿ çè ìåæ äó óðîâ íåì èí ôëÿ öèè è åå íå îï ðå äå ëåí íîñ òüþ, à, ñëå äî âà òåëü -
íî, è ñâÿ çàí íû ìè ñ ýòèì èç äåð æêà ìè äëÿ Ðåñ ïóá ëè êè Áå ëà ðóñü.
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