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I. YAUPTT AJI

CoHroor Makpo >IUiH 3aCTUITH OHOJII HIPJIICOH XyBbCArdu[ rapax OalHTBIH ©epUIeNT
Hb ypT XyralaaH] dAWiH 3aCTHUiH OOJUT XyBbCAarduj HOJOOJAOTTYH T'K Y3I3T. XapuH
MOHTOHUM 3IMMH 3acarduj 3AWiH 3acarT 3aCrUiiH ra3paac MOHTHMHT UX33p HAIMATAYYIIX
Hb YpPT Xyramaasj siMap 4 OOJUT Heleeryi (HEUTpaiahb) T'K Y3a9r. Oepeep Xd310d11,
MOHIeHMI arperataj rapax eepwlesIT Hb 36BX6OH HIPJIICOH YHD, HOPIACAH LAJMH,
HAPJIICOH BAIMIOTHIH XaHII, HIPJIICOH XYYH]I HOJIOeNIeX XdAUM 4 OOAUT Y3YYIITYYya 000X
00T YHIIBIPIAI, OOJUT XdP3Idd, OOAMT WLATHH, OOAUT XYY, aXKHI SPXIDIT 33P3IT
HOJOONIeITYH Tk y313r. OpuuMH YyeuilH MOHIreHWd TOOHBI OHOJIBIT  alllWIJIaH
TaiuibapiaBan  MeHITOHMHM HUMIYYI AT OaifiHra HAT HIDKIP 6CcexX Hb  YHHUUT
MIPOTOPITMOHAIAAp OCTOX XAAUHM 4 ypT Xyranaasj O0IUT YHIABIPIIAI, TYYHTIH X0I000TOM
Oycan 00IUT Y3YYIIDATYYAS HOJIOOIIOTTYH TXK Y33X SBIAI IOM.

"X 1195 >1uiH 3acarT HAPIICOH HIOK OyI0y MOHTOHHI HUIIYYJIITIH] rapax eepwienT Hb
SIWUMH 3aCTUMH X3I03/133JI, MOWIOIT HOJIOOIAer IDISITIH HUXOHX SIMHH 3acarduj caHall
HArRr. MM MOHreHMH HMIIYYJANIT rapax eepwienT Hb OOTMHO XyramaaHja 3AuiH
3aCTUIH HAPIACOH OO0JOH OOAUT Y3YYJIITYYIRA HONeesaer Xd3Iuil 4 ypT XyrauaaHja
HeJIeeNlell Hb HeHTpanp Oaiimar rak y3mer. MilMssc MeHreHwii 0o0IIOro Hb YHHUNH
TOTTBOPTON OalIBIT XaHTaxXbIH Callyy JIUHH 3aCTHiiH X3103733J7, MOWIOTHHH ceper
HOJIOOT 306JIPYYJdX OyI0y CaHXYYTHIH 3aX 333JIMWH TOTTBOPTYH Oaliman, SUilH 3acTHifH
YHQJIT, QUWITYUIJIMAT Jaryyjax AOTOOABIH SPAITUHH OYMOT caBajraaHaac 3auICXUXd]
YUTJITAIOT.

VYiaMKIant, HARTIIP XYI39H 36BIIOOPOr[CceH OHOJ O0OJ0X MOHINeHHMH YPT XyrauaaHbl
HEeHTpallb IIMHX YaHapbll TyXailH HAT YJCBIH XyBbJ IIajraxjaa MOHIMOHUN arperaraj
rapcaH OallHTBbIH ©6pwWIeNT Hb ypT Xyramaasj 3AUHH 3acruMiiH OOIUT XyBbcaryaas
HOJIOOJIJIOTTYH T3COH TaaMariajbll Makpo 3IWHH 3aCTHIH 3arBapbil’ alllUTIaH CyIajjar.
OH» YUIIIIIMIAH OHOJIBIH cyyph cynanraar Lucas (1972), Sargent (1971) 6onon McCallum
(1984)-33c, xapuH >MIUpHK Cyyph cymanraanyynasir Fisher 6oson Seater (1993), King
60101 Watson (1997)-33¢ xapax 00JI0MXKTOH.

OHAXYY cyaanraassl axiaaap MOHIOJBIH SAMMH 3acarT MOHI® ypT XyrauaaHj HEWTpallb
Oaiiraa scoxuiir King 6oion Watson (1997) mapsin xerxyysicon SVAR 3arap ammrian
TOJIOPXOIMIIOXBIT 30pHB. TyC cCyJanraaHbl YHJC3H CaHaa Hb JHTUHH Oereeja 3acruiin
ra3paac HUMTMHUWH ITUHXXK YaHapTald 3apAuIbll ©CTeXeec HIYYTIH OYTIdOMXKHIH ©cCediT,
TEXHOJIOTUIH J3BIUIMAT OUil 00JIT0X YU OUET XOPOHTe OPYYJIANITHII XUIDK, J0TOOIBIH
YHILABIPIIMUT HAMATAYYJIDX Hb AyHA, YPT Xyranaasa SAUiH 3aCTHHH XaMTHUH 30XUCTOU
6oas0ro 6alx yy I3J3IT XapuyJjax sSBIaJ IOM.

Mamnaii >1uiiH 3acarT MeHre ypT XyralaaHJ HelTpanab T3A3T Hb Oarnarasai 3acrHilH
razpaac H3MAITIYY/DK Oy MOHTOHUIN HUIITYYIIIT Hb 30BXOH HAPJICIH Y3YYIITYY 00s10X
HOPJACOH YHD, HAPJIACOH LAIMH, HOPJIICOH BAIIOTHIH XaHIIWJ HOJe6JDK, XapuH ypT
XyramaaHa OOJWUT YHIABIPIAI, OOAWT HaiuH, OOAMT XAPATI, OOAUT XYYHHI OI'T HOIOe
Y3YYAIRrryit racaH yr. Mitmn 3acruiin raspaac ofo0oruiiH onrox Oyl MeHre Hb 3IMIHH
3acarT 2epar I’X’1CID COper yp JAaraBapyyAbll Jaryyjiax Xop ypumurrail Oaiix OoiHO.



YyHu#i mipanyya 9 MaHail 5AuMiH 3acarT 9XHO3CI3 MIAPITAYK X397 Oaiiraa Oyroy
OyTIIMXKIIp Oaranraakaaryil MAJIWHTUHAH ©CONT, HUUTMHUIH XaJdaM)KHJI YHTJIICOH HX
X3MXKIIHUH 3ap/ai Hb MOHTOHHN HUMITYYIIANT, HUHT SP3ATHHAT ecrex 3amaap WHQGISIUNRH
manTraad 6ok GaifHa’. MeH 3acruiiH ra3pblH OJIOOTHMHH alXMyyJl Hb X3PAIJIIIHUUI
OapaaHbl TUIIPHXUIT UMIIOPTHIH Oapaa 333JJ3T Ty 3acTHIH ra3paac oirox Oyl MeHre Hb
JTOTOO YHIIIBIPIATYART OYUX00CO0 MIYYTIH MMIOPTHIH TOJI06OPT 3apiyyiarqax OaiHa.
Witma noTtoon SAMH 3acarT 3epar yp JaraBap aBupaxryi, MHQIAIUNAT XeeperayyidH,
WPTIIMKAH OOUT XyIajaH aBax dajaBap Oyypaxajn Xypd OaiHa.

Manaii HHQISIUAT TOJUIOH HUWIYYIJITHWH TalblH XY4YUH 3YHIC TOIOPXOIDK OaiHa.
JIOTOOBIH ©COH HAMATIK Oyl XYHCHHM X3pAIIdAT XaHraxywil JOTOOMABIH YHIABIPIIAI,
XYHCHHM YJICBIH HOOIl OalXTYHI33C MPIXUUH 3aX 393J1 JIPIPX XYHCHHH OYTIATIIXYYHUI
YHHIH ©COJIT 3CBAJI TOMOp 3aMbIH ayaajayiTail XoJl0OOTOMroop MaHaiij YHHIH eceiT
OOTrMHO XyTalaaHja IIyyA MOIApIra»kK Oaina. Mitma 3acrumitH raspaac HUNWTMUNH
MIMDKYYATYYAMNAT 30ICO0XK, YT MOHTOep HAH sapajiTail yp Tapua, Typui, IaraaH Oynaa,
Max 39p3r TOJ HIPUWH XYHCHHM OYTIITAXYYH OOJIOH IIaTaxyyHbl YJCHIH HOOIUHT OWid
OOJITOH YHHUUIT TOTTBOPXKYYJIax Hb OJOOTUHH 6HAep TYBLUIHMNA MHQIAIUIT Oyypyyraxan
XaMTHIH Yp HOJOOTI dyXasl 00JIOTBIH ajixaM 00JIHO. XapuH OJ00THITH X3PITKYYIDK Oyi
XYHCHMI OapaaHbl MMIOPTBIH TaTBapbIl TYp Xyranaanj deneenex, HOAT-pIr Tarmx
00/7IOTO HB SIUCHWH XOPATIATUIRA YHHUH Oyypajitaap O4YJOITYH 36BX6H OW3HECHITH
Oaiiryysutaraj amur 6000/ XOILOPAOT, MOH YJIC @epHiiH I'3CIH Heelryil Oaiix Hb OuszHec
APXJIATYU] AUl OJIOX 30PUIIT00p IDJIXMMH 3aX 33371 133p Oapaa, OYTITIdXYYHUH YHD
OHJIOp YeA XUMMII3p XOMCIOJ YYCraX Oalyiaap YHMHH ©CONTHHUI yjJaM HIMATAYYJAST
33pTUUT Xapraji3ad Y3C3H U 9HD apra XdOMiKd) Hb dyxas OaiHa.

3acruifH razpaac HUMTMHUIH IIWDKYYATYYA3 OJIToX Oaiiraa OOJOH OJTOX00p TOJIOBJIOX
Oaifraa MOHTUIT OYTIIMKHIH ©CONT, TEXHOIOTUHH AIBIUIMUT HABTPYYJIX YUTIAINI OHET
XOPOHIe OpyyJalT OOIroX, IOTOOAOA HMIIOPTHI OpIyylax, LAalulaag d3CKIOPTOT
YUIJISCOH  YWILIBIPIDIUMI JOMKUX Hb OAMHH 3acTMMH  HIpJIACO3H OO0JIOH  O0aAuT
Y3YYIIIATY YD 5€pAT Yp JaraBaphir aBUpaxbIH 39PATTRD HHQISAIMAT TOTTBOPXKYYIIax, Oara
TYBIIMH O0apux OOJUIOTHIH YyXaj apra X3Mx»33 0aiix O0JIOMKXTONW. DHD Hb 3IUNH 3aCTHIH
IIMHKIIDX yXaaHja OaTiarjacaH 3yiul Oereej 31uilH 3acarT HUITYYJIJITHUHH 3€par IIOK
Oyroy OYTIOMKUUT ©CTOXK, TEXHOIOTUNH JIBILIUNT HABTYYIIX Hb OOTUT YHIABIPIIIUMNT
Ouii 60T0XK, OOJUT LAIWH HAIMATIIK, OOIUT XYY Oyypd, a)KHJ 3pXIDIT HIMATIJAT 39P3T
OJIOH 3€paT HOeJIeOTHIHH 33p3ri33 HHQISALM TOTTBOPXKUK, HAIPIICIH 333JIMIH XYY 4 Oyypaar.

TecBuiiH HUHTMHIH XalaMyKUJ YUTIICOH TAIIX OOJUIOTOTON XOMOOOTON HAMATAK Oyi
MOHI'OHUM HUMIYYJIITHHH ©CONT Hb YPT XyramaaHJ HEUTpaslb Yy, MOH HUNIYYIITHWH
3epar MoK (OYT33MKUIHH €CeT, TEXHOIOTUIHH J3BIIWII T9X M3T) Hb YPT XyralaaHj 3AuiH
3aCTUIH OOIUT Y3YYJIITYYIUHT CailKpyynaar yy IdATMArT MOHIOJIBIH TOOH erernaieep
Cy[UIaH TOJIOPXOMJIOX Hb J133p caHall 0OJTrOCOH OOJUIOTBIH apra X3MK33HHMHA HOTOJIr0O,
yHIOCIn Oonox yuupraid. Wiima “MOHTONBIH SAMHH 3acarT MOHIr® ypT XyramaaHnz

? 3acruiin razpaac uX XdMX3HUH MOHTHHUT HUUTMHIH IIMIDKYYJIAT X3J03p33p 0JIrox 0OJICHOOC MOHTOHHUI
arperatyy;n XypjaainTaii ecex OOJDK, yiamaap YHUHH ecentuiir maryymxk Oairaar JI.I'an-Ouup (2008)
“MeHreHwMii arperaTyyIsiH 6conT 0a HHGISIIN CyAaaraaHbl KW XapyyJiCaH.



HelTpans yy?”, “MOHrofbIH 3IUIH 3acar JaXb TEXHOJIOTH, OYTI9M)KUIH IIOKBIH HOJIe® ~
I3CHH LyBpal cyaairaar XMUiX Hb 30B 06reej SHAXYY CyAalraaHbl @KW1 Hb YYHHH 9XJI3I
IOM.

Cynanraanbl aXuj Hb Japaaxb OYyTAUTIH. 2-p X3COIT MEHIe ypT XyramaaHja HeWTpaib
JCOXUUT IIAJIrax YKOHOMETPHK 3arBapbIl’ TAHWILYYJaB. 3-p X3COIT CyAANTraaH]| alluriacas
TOOH Y3YYJRITYYZ OOJOH SMIOMPUK Yp AYHT XapyyiaB. MHMX33 y3yYIATYYIuiH
MHTAIPAIIH O0JIOH KOMHTAIPAIIH IIWHK YaHAPbIH TECTUHH Yp OYH, MOHI® ypT XyranaaH[
HeTpanb 3C3X OOJIOH MeHre YPT XyranaaHj] CyIlep HEHTpalb 3COXUUr ManracaH
YHDJIT39HUH YP AYHT XapyyJiaB. XapuH 4-p X3C3I'T CyJajiraalbl YP AYHT HOTTIXK, AYTHB.

II. MOHI'© YPT XYT'AIAAHJ HEVMTPAJIb YCOXUMI LHAJITAX 3ATBAP,
YHDJIIIDUM APTA 3YH

King Gomon Watson (1997) Hap MeHre ypT XyramaaHJ HEHTpalb 3COXMWT MIanraxjaaa
MakpoO 3AMHH 3aCTMHH 3arBap Hb TYYBIPJA[ACOH XyBbcard OOJIOH OYTLMIH HIOKYYIbIH
XyBBJI IlIyraMaH XxamaapaiTai I3’k TaamaryiaH cyJajicad. X3pBa3 00AUT YHIABIPIAI OOI0H
MOHTOHMI arperatbiH 1-p »p3MOUiiH suraBap Hb TOTTBOPTOM (Stationary) 0ot 3arBapbiH
X3709puiir qapaaxp O6aliganTaii 6aiik OOTHO I'9XK Y3C3H.

[1a] Ay, = u,+ 49},,7 (L)e" + 6’},”1 (L)e"
[1b] Am, = 1, +0,,(L)e! +6,, (D!

DHJ & -MOHIOHUN 3K30T€H, XYIIAIIPITYH LIOK, £ - YHIABIPIAIL HOIOeNIeX MOHIOHOeC

Oycag IIOKYyIbIH BeKTOp, 6, (L)g" = z&m g Oereen Oycan K03(pPULIUEHTHIH XyBb]

m,j<l=j
YYHT?i aaunaap OUIUrAdH?.

VYpT Xyranaansl HeUTpaitb OalJUIbIT MIaArax Hb JAapaaxb acyyjiTaH[ XapuyJaxTai aaul oM:
m -bIH XYJI33I/I3TYH, 9K30r€H OallHTbIH ©6puieiT Hb ) -blH OalHIbIH €OpWIeNTUNT Ouii

Oonromor yy? XopBas yryid Oonm, Oun m -bIH y - Y3YYJI9X HOJee Hb ypT Xyramaasn
HEWUTpasb I'3K X2JDK YajiHa. & -bIH m -bIH UPIIAYHH YTIyyAal y3YyJIdX OallHIbIH HOII0© Hb
z&mm’ &' =0,,(Dg" 6aitna. YYHTOH anunaap & -bIH y -bIH UPIDAYHH YTIyyAaa Y3yyiIoxX
OallHIbIH HOJ6ee Hb z&ym,jgt’” =0,(1)¢" Oaiina. UiiMd3¢c MOHTOHMH OalHIBIH, K30T€H
©OpWIeNTOH] Xapran3ax OOJUT YWIIBIPIANIMHH ypT XyramaaHbl M3APIMXK Japaaxb
OaiimanTaii GaifHa.

[2] Vym =0,,(1/6,, D)

OHAXYY CyAairaassl XypssH[ y,,, =0 TOXHONZOLL OWIl MOHTe ypT XyraiaaHj HEHTpaib

2K Y3HI. Oepeep x310371, MOHIeHUN OalHIBIH €6pwWIeNT Hb OOAMUT YHIABIPINUNAH



OalfHTbIH ©OPWIONTUHT Ol OONTOXTYH TOXHOJION MOHI® ypT XyralaaHj HeHTpalb I3k
Y3HD.

[la] Goson [1b] TArMMATTAINYYAWNT almuriaH ypT XyralaaHbl HEUTpaidb OalIbIT 30BXOH
MOHre Hb l-p 3p3MOUIH MHTErpITI Mpollecc OaX TOXHOIIOJN JI mairax OOJOMKTOM.
X5pB32 MOHre Hb HIMK S3TYypTail OWIN TOXUONIONA M -bIH ©OpWIeNT Hb OalHTBIH

eepuseNT Oaiik yanaxryil Oywoy & Hb OaliHrbIH 10K 6onoxryil ya €, (1) =0 GomxHo. OH
TOXHOJON [2]-T XapyyicaH y,,, Hb TOJOPXOMIOTOXIYH TyJl 3arBapbiH CYYJIMAH X37103p
Hb YPT Xyrauaassl HefTpas GailUIbIr IAIrax 4afaxryi XypHs . XapuH MOHIe Hb HIIK
A3ryypTaii 0yroy MeHreHJ OailHTbIH eepunent wnpier (6, (1) #0) Toxuongony MeHre
yPT XyTamaana HeUTpaiah COXUUT 3arBapbIH CYYJIUNUH XJI09PIIC XapHyJDK YaHa.

OH? YUTIINIH T0oa cynanraa 6omox Fisher 6omon Seater (1993) nap 2 xyBbscaruniin VAR-
I Opk OyH XyBbcaryjablH TOTTBOPXKHITBIH 39par (integrated of order) menrenwii ypt
XyranaaHbl HEUTpab OalIJIBIT IMIanraxaj dyxajg YYpIrTdH, MOHTOHUW ypT XyraraaHbl
HelTpanp OalAnbIr HAPAICAIH OO0JOH OOOUT Y3YYIITYYAMHH XYBBJ XAIPXOH TaHUXBIT
xapyyscad Oaitnar. Fisher 6omon Seater (1993) nap MeHTOHUI YpT XyTalaaHbl HEUTPAIIBIT
napaaxb Oailjyiaap mairaxk OOTHO TIXK Y3K33. YYHA X3PB33 ) Hb HIPJACOH Y3YYJIRAT

6ony,, =1, Xxapud y Hb OomMT Y3yYy/moar 6ox y,, =0 Oaiiraa >coxuiir manrasa. XapuH
TOTTBOP>KWJITBIH 33par siMap Oaiixaac manTraagaH yr TECTHHT anrax O0JIOMKUNT JapaaxXb
TOXHUOJIION]] XyBaacaH (TyXallH HOI' XyBbCAardMiiH TOTTBOPXKUJITBIH 33PTHMT <x> 3K
TAOMIPTIACHH). Y YHI:
1) <m><1. OHY TOXHONAONT 7, , Hb TOAOPXOMJIOrAOXIYH. Y4YHp Hb MOHIOHHUN
TYBIIMH/I Tapax €epwIeNT Hb OAHTBIH MOK 00K YaaxTryi;
2) <m>2<y>+121. OH? TOXHOIIOII Yym Hb TOT OaifHa. Yuup Hb MOHTOHMIA
TYBILMH/I rapax eepuienT Hb OaWHIbIH IIOK OalfX X3/1UH 4, y -bIH €6epUJIeNT Hb
OaitHTBIH Oyc OaifHa. XAPpB3I3 ) Hb HOPIACOH XyBbcard 0O0JI ypT XyraljaaHbl
HelTpans O6alian 30punrieHe, XxapuH OOIUT XyBbCArdWiiH XyBb/l XaHTar1aHa;
3) <m> = < y> >1 . DH? TOXMOJIONL Xd3PB33 MOHINeHMH TYBIUHUN OalHIBIH
©OepWIeNT Hb ) -bIH OalHI'BIH €epWwIeNTTI XaMaapaitail 0oj1 ypT XyralaaHsl
HEUTpab OalIJIBIT TaJIrax O00THO;
4) <m>=< y>—121 . DOH® TOXHWOJIOJN Hb WIYY TeBOrti Oyly MOHIeHUH ypT

XyranaaHbl HEUTpaJb XaHrargax 3aiyIluryd HOXLeJl Hb MOHI'OHWW TYBIIHUN
OaiHTBIH IIOK Hb ) -bIH OCOJITUUT ©OPUHIIIOTTYH 0alix EcToi 00JII0T.

XapuH MeHIe ypT Xyralaasj cynep HeWTpajb 3CIOXMUI IIaIrax Hb Jlapaaxb acyyJTaH]
XapuyJiaxTail aami oM. Am -bIH XYJI3I/IITYH, 3K30reH OailHIblH ©epuiienT Hb ) -bIH

OaltHTBIH eepuwIeNTUHT Omil O6onroar yy? XopBad yryi Oon, Oum Am -bIH Y -1 Y3YYJIdX
HOJIO® Hb YPT XyrauaaHJ Cylep HEUTpaib 'K X3JDK 4aaHa. MiMa MeHre ypT XyramaaHnu

3 D3 Hb Lucas-Sargent-bIH IyYMKHITH FOJ CaHaa oM.



Cylep HEHTpajb SCOXMUT wanraxiaa y,,,, =0 Oadraa scoxuiir mwanrasa. ['sx1m cynep

HEHTpallb ACOXMNT Imanraxaji TOTTBOPXKHITHIH 33pAT sSMap YYPArTdH OOJOXBIT I39pX
TOXHOJIJUTYyaap LIanrax1aa <m> -BbIH OPOHJ <Am> Oaiixaap aBY y3J9T.

X, = (Am,, Ay, )/ Xk y3B31 [la]-[1b] 3arBapsIr gapaaxe BEKTOp X3JI03PT XOPBYYJIIH OUUMK

6oxHO. YYHI:
[3] X,=0(L)¢,

!
OHp &, = (5:” , 3;7) Hb (2x1) X9MK?3CT OYTIUHIAH IIOKBIH BEKTOP.

m, 6osoH y, Hb I(1) nponecc Oereen (y,,m,) Hb KOUHTAIPALIH XaMaapairyil TOXHOIAO0IA
cucTeM TorTBopToi Hexme (Stability property)-uiir xanrana rak Taamariasai [3] moving

average npouecch’ VAR nponecct xepByynsH (Wold MA-bH ypBYY) Ondmsk 00J1HO:

[4] a(L)X
OHA a(L) = Zioaij , O, Hb (2><2) XOMIKIICT MATPHIL.

[4] b SVAR(p) rax Taamariax TOXHONIONL Am, G0I0H Ay, -bIH XyBbJl 3arBapbil’ Aapaaxb
Oaiimaap Ouumx OOIHO:

p p
[5a] Am, = A, Am, + z A, +z A A, + 8
Jj=1 =1
p P
[5b] Ay, =4, Am, + z a; Ay, +z a; ,,Am,_ +&
j=1 j=1

Oepeep x3110511, [4] 60510H [5]-BIH XOOPOH/IBIH ysilIaa Hb 1apaaxb Oaiinanrtail OaitHa.

Am, 1 —ﬂm A /1m gtm )
X’{A } %{ 2 1@’ a":p ; y}’g’{ } Sl 2ep
yt - ym J.my 7.y gt

Tormmtran [S] Hb JUHAMEK 33PATICIH TATUATEYYA (dynamic simultaneous equations)-
uitH 3arBap Oytoy SVAR 3arBap 6aiiHa. DHaxyy SVAR-bIT m1yy yH315X O0JOMXKIYH TyJ
YYHUHr Oaracracan VAR 3arBapT IIWDKYYJISH CyAJaXblH TYJJ SKOHOMETPUK TAHUIT

(econometric identification)-bIr' amIuriiaHa. Z€=E (g,gt') Hb JUAroHaJb MaTpUI] 0ereen

[4]-bIr Garacracan X3a09pT OUYBAII:

p
[6] X, =) dX,_ +e,

i=1



Dun @, =-q, 'a, Gereen e, =a,'s, . @ GONOH T, Hb Japaaxb TATUIMTIIIYYIIIP
TOAOPXOMUIIOT TOHO:
—1 .
[7] a, o, =0, i=1,...p
[8] ;' ,a;" =, =E (e, ) Hb nuaronais Gyc MaTpuil GaiiHa.

OH> Hb XYBbCAar4JibIH XOOPOHAbIH MKWJI LAl XyTrallaaHbI XaMaapaJITaﬁ X071000TOH.

[7] ap SVAR 3arBapsia ko3dduuueHt («,) Hp Oaracracan VAR-bH kodpduiuuent (D, )
OOJIOH ¢, -93p TOAOPXOMIOrIOXBII WIIPXUAHY. XapuH [8] Hb X, QyHKI Hb X_ 0OJIOH
&, -33C XaMmaapaH TOJOPXOMJIOTAOXBII WIIPXUMIHY. X, MaTpull ( 2x2 CUMMETPUK) Hb
36BX6H 3 sulraaTail 3JIEeMEHTTIH Tyl ¢, 00JOH X, I9Xb YJI MDJAIAdX NapaMeTPhbIH TOO Hb 3
Oaiix €croit 6onHo. Torumrran [Sa] 6omon [Sb]-bIH 5XHMH seMeHTYYA 6omoX A, , A, Hb
&, -bIH JMaroHajb 3JIEMEHTYY] 0eree XyBbCariJblH XOOPOHJABIH MKW I1ar XyralaaHsl
xamaapabIr WpxuiiHd. CtanaapT SVAR muHXUATIIHA OYTHUNH TIOKYYI Hb XOOPOHI00
Xamaapairyit 0ywy cov(gt'" ,5,’7)2 0 (D =E(s¢])- nuaronans) rox Taamarmanar. Mimn
[8] HOXIUIMIT XaHraxbIH TyJJ Oyr0y SKOHOMETpUK aryyiaraap Oaracracan VAR-pIH X, -bIT
IMaroHanb X2, -I INWDKYYJIOXHHH Tyad HOMOAT 1 XsA3raapianTell «, -4 TaBHX
1aapjuiarataii 60JHo.

DHAXYY HAMIJT XSA3raapialThil XIOPXd3H TaBUX B3? Hor GomoOMKHUT XaHnjara Hb TyXalH
3arBaphir recursive rok Taamarnax Oywoy A4, =0 oacar A, =0 TSC3H Xs3raapiant

taBpaar. Geweke (1986), Stock 6omon Watson (1988), Rotemberg, Driscoll 6omon Poterba
(1995), Fisher Gonon Seater (1993) nap 4, =0 TaamarnianbiH 10p MOHI® ypT XyranaaHn
HEUTpasb 3COXMAT wanracan Oaiinar. Xapun Geweke (1986) 4, =0 rtaamarmansir nop

MOH cynaicaH Oaiinar. Xo€p naxp OOJOMKHUT XsA3raapiajiT Hb yPT XyranaaHbl Xs3raapiiajir

Oytoy OOmuT YHIABIPIANI rapax OallHTHIT €epwienT Hb ypT XyranaaHa MOHTOHUU
. . . o _ 4

OaifHrblH @epwieNTHiir Ouit Goaroxorryit ( y,, =0) racoH Taamarnan oM . DHIXYY

taamarnansir Gali (1992), King, Plosser, Stock 6omon Watson (1991), Shaprio Gonon

Watson (1988) Hap OyTimiiH mokyyn (&, &) )-bIl TOOOPXOMIOXA00 aluriacal Oaipar.

['ypaB maxp xs3raapnantbii XyBbA 7, =1 Oyry MOHTOHHH SPraNTUAH XypHA TOTTBOPTOH

IICHH Taamaryial Aop YPT XyrauaaHJ YH? TOTTBOPTOW T'K Y3COHTIM HUMITAIN Taamarian
oM. Hor cynmanraang sarssp 3 TaaMarnaibll HATDH 33par ammriacaH cyganraar King
6omon Watson (1997) 6omon Chen (2007) —3c xapax 00JOMKTOIA.

* SVAR 3arBapt ypr xyraraans! xssraapianthir aux Blanchard 6omon Quah (1989) Hap raprax, SMIupHK
UIMHXHJITI9H]T allluriiacaH.



Manaii cynanraansl xyspa 4, =0, 4, =0 acan y,, =0 r3CoH 3 XsA3raapuantbil HIT

HAr9p Hb SVAR 3arBapT TyBbCaH MeHIe YpT XyralaasJ HEHTpanb 3COXUUI Hiajiraca
00JIHO.

CoHrozor OHOJIOOpP MOHIeHMI arperataj rapax eepwielAT Hb 36BX6H HAIPJIICIH
Y3YYJIATYYIRA HOJIeeNIeX XU 4 3AUMH 3aCTUHH OOIUT Y3YYJRATYYIA HOJIOeIIerryi
K y310r. MM MOHTOHUI ypT XyralaaHbl HEUTpalb OaliiNbIr manraxaa 36BXeH 0OAUT
YHIABIPIAN Y3YYJIIX HeJNee TAr I'K lianraxaac ragHa Oycan O0auT OOJOH HAPIACIH
Y3YYIRITYYIRA Y3YYIIX Heseer A33pX aprauwianaap cygangar. Tyxainban, Fisher Gomon
Seater (1993), James B. Bullerd (1994) nap MeHre ypT XyramaaHj HEHTpallb 3COXUNT
¥ pm = 1 -T3H JIHIT T9K TOAOPXOMIICOH Oaiinar. ©epeep x3110311 MOHIOHUH TOOHBI OHOJIOOD

Yom =17, =0 toMm. MiiMm1 MeHreHu#l ypT Xyrauaanja OOAMT Y3YYJDUTYYIRI Y3YY/IdX

HeJIee TAr OaiiBal MOHTOHMH HEWUTpadb OHOJI €COOP MOHI® HAPIACOH Y3YYIITYYIUHT
OOPYMIICOH TK y39K O0mHO. MaHail cynmanraanbl XyBbJ OOIUT YHJIIBIPIIDINAC TagHa
Oycan HApIACOIH OO0JNIOH OOTUT Y3YYIATYYIRA MOHIeHHH Y3YYJIdX ypT XyralaaHbl
HOJIOOJUIMIT TOOLICOH OM.

III. MOHT'© YPT XYTAIIAAH/ HEUTPAJIb DCOXUMUT IIAJITAX Hb

3.1 Cynanraanjg alimrijacas y3yyJadJaTYYd, TIATIIPUIAH MHTIIPIIIH 00JI0H
KOMHTATPILIH IMHK YaHAP

Onoxyy cynanraasn 2000 onel 1 myrasp ynupnaac 2007 oHbl 4 gyraap yJaupiblH
XOOPOHJI0OX TOOH MAIPAJUIMHUT amuriaB. boaut yinnaeapmsauidr 2005 oHBI 33pariyyinx
yH23p wppxuimaracaH JAHb-uil yaupasiH 3o0xunyynant xuiracas yrra (GDP_SA L)-sir
allINTIIaB’. Xapun MeHreHuit arperateir M2 (M2 L)-oop TeneeinyyssB. DauitH 3acar gaxb
yauiiH epenxuil TyBmHUHr XYM (CPI_L)-33p Teneenyyincan. HapiacsH manuHr yiceH
nyaaax nanua (W_L)-raap, xapuH OOAUT HAJIUHT YJICHIH AyHAaX maauH 6onon XY U-uitn
xapbiaa (W_CPI_L)-raap TeneeinyyisB. DAMiiH 3acar Aaxb HIPIICIH XYYT Terper 00JI0H
BAJIFOTBIH 323JIMAH KUTHACOH AyHAax Xyy (LR)-rasp, xapun 6oaut Xyyr terper O0joH
BaJIOTHIH 393711iH 601uT XYY (LRR)-m99p Teneenyymas’.

OrerUInitH TOrTBOPTON OGN UIBIH TECT OyI0y OalfHTBIH LIOK 3COXUIT IIajaracaH TeCTUHH Yp
nyHr XaecpanT l-m xapyymiaa. TecTuilH yp AYHII3C Xapaxajd YIUPJIbIH 30XHITYYIaJIT
xuiicon JIHB-uii norapudm, menrenuit auitnyymat (M2)-uitH norapudm, yiacelH AyHIaxX
HAPJIACOH HAJMHTHHH JIOTapudM, YICHIH IYHIaK OOAWT HAIMHTUKAH Jorapudm OoJoH
O6oaut 3331MiiH Xyy Hb I(1) mpouecc Oyroy 3Arsnp XyBbcaruuj rapax eepueiT Hb
OaifHTBIH TIOK OOJDK 4Yamaxaap Oaiiraar 1%-wifH a4 XOJOOT/JIBIH TYBIIHMH] XYJI99H aBax
6onomvxTol OaliHa. MM MOHTOHUI HUMIYYIANT OONOH SAradp Oycaa y3YYIdATYYAURH

XYBBJ <m>:< y>21 HOXIIOJI XaHTarjgax Oairaa Tyl MOHre YPT XyralaaHJ HEUTpaib

ACOXUUT [2]-BIT TOOIOX 3aMaap manraHa. MeH MOHTOHUN HHUUIYYISAT Hb 2-p 3pIMOUIH
STITaBaphIH JIapaa TOTTBOPTOH Oaiiraa TyJl MOHTOHHH cymnep HelTpaib scoxuir King 6omon

> YCTI'-aac [JHB-nii yaupisis Toor 3eBxeH 2000 0HOOC XOHII TOOIOH raprax Oaiiraa G0IHO.
6 9x cypBamk: SIMOM 3arBapblH TOOH M3/I33JUIUNH caH, MOHroi0aHK



Watson (1997)-piH apraunanaap manrax OOJOMXTOM Ooipk OaifHa. XapuH HIPIICIH
399nuiiH Xyy Hb [(0) mpouece Tyn Oyooy <m> > < y>+1 >1 TyJ MOHTOHUU ypT XyraraaHbl

HeWTpanb OalaibIr manraxryir’p y, . =0 rask xamk 001HO. ['9X133 HIPAICIH 3921MHH

XYY Hb 1l-p 5pa3MOuMiiH siraBpblH Japaa TOTTBOPTOW TACAH Yp HYHI XapyyJICaH.
XOparanHUN YHUMH WHIEKCHIH JorapudmeiH XyBba 1(2) mpomecc racan yp aynr ADF

XapyyJicaH Tyl <m> = < y>—1 >1 HOXILUIMIH Jaryy MOHIeHJ rapax OallHTbIH eepusIedTUHH

XYU-uitH econTuitH 06puIeNTOH Y3YY/IX Heleer manrax ¢ctoi 6oiaH0. ['9x193 Phillips-
Perron-ub1 Tect?9p XYU-nitn norapucdm ve I(1) mponecc Gaiiraar xapyyncan tyn Oycan
Y3YYJIATYYAUNH il 4 TOOIOX OOJIOMKTOM OM.

MeHreHNi HUWITYYIITHIH Jorapudm 00ioH Oycag HIPIACOH, OOAMUT Y3YYJIAITYYAURH
XOOPOHJIBIH KOMHTAIpaIH Xamaapislr Johansen Ooson Juselius (1990)-pIH xeIKyyicsH
apraap mwanraB. MeHreHHil ypT XyralaaHbl HEWUTpab OHOJBII IMAJTracaH CyJajraaHbl
AKITyyJlaac XapaxaJ MeHI'eHMH HUMIYymaaT O0l0H OOIUT Y3YYIATYYIUHH XOOpPOH[
nryramMaH ypT Xyramaa (KOMHTATPAILIH)-Hbl Xamaapairyd I'3K TaamarjiaH [2]-bIl’ TOOLIOH
manrazar (King 6omon Watson (1997), Fisher 6omon Seater (1993)). Xapun meHrenuii ypt
XyranaaHbl HEUTpajab OHOJIOOP HAPJIICOH Y3YYIIT OOJOH MOHTOHUNW HUNIYYIITUNHH
XOOpOHJ] ypT XyraumaaHbl Xamaapajl OpUIMX  OOJOMXTOH IOM. Y4Mp Hb MOHIOHUH
HUIITYYIDATA rapax eepwienT Hb YPT XyraumaaH[a HAPIACIH Y3YYIIATYYIUHT ©6pUIIeH,
XapUH OOJUT Y3YYJIUITYYAS]] HOJIOeIIerTYH %K Y319T.

Johansen Gomnon Juselius (1990)-piH apraap manracaH TECTUHH yp IOYHI XaBcpaiT 2-1
xapyynaB. TecTHilH yp IYHI?3C XapaxaJ MOHIeHWH HHMIYYIdnT OonoH Oycanm Ooaut
Y3YYJIITYYAUHH XOOpOHJ IIyraMaH ypT Xyralaanbl Xamaapan Oaiixryil Oaiiraar Trace
cratuctuk 0osoH Max-Eigen cratuctuk xapyyink OaiiHa. XapuH MOHTOHHNA HUWIYYIDIT
00510H Oycaa HIPJIICOH Y3YYIATYYAUNH XyBbJ, MOHIOHUN HUIIYYIATUHH Jorapugwm,
XYU-uiitn norapudMbIH XOOPOH]l, MOH MOHTOHUN HUWIYYJDITHIHH JIOTapu(dM, HIPIICIH
393JIMHH XYYHUM XOOpOHJ IIyramaH ypT XyramaaHbl Xamaapai opliuH Oaifraar Trace
cratuctTuk OonoH Max-Eigen craructuk 5%-uifH a4 XOJOOTIUTBIH TYBUIMHI XapyyJDK
OaifHa. XapWH MOHTOHUW HUWIYYIDITUHH Jorapudm, yJICHIH AYHOAX LATUHTUNAH
norapuMbIH XOOPOHJ YPT XyramaaHbl Xxamaapan opiuH Oaiiraar Trace cratuctuk 1%-
uitH, Max-Eigen cratuctuk 5%-uilH a4 X0JOOTUIbIH TYBIIMHA XapyyJok OaiiHa. DHI33C
XapaxaJl MOHIeHUM HUWIYYJIdIT Hb YPT XyramaanJ HAIPJIICIH Y3YYIATYYyA Oosox
HAPJIACHH YHD, HAPJIICOH LAIMH OOJIOH 333JIMHH XYYHJ HeseeT3i OaiiHa. Oepeep x31031,
MaHal 3MIH 3acarT MOHTOHHI HHUIUTYYIITHIAH ©CONT Hb YPT XyrauaaH]l YHUHH ©CeJT,
HAPIICOH HATHHTUIH 6COINT O0JIOH HAPIICOH XYYHHI OyypanThir Ouil 601rox OaiiHa.

Manaii cypanraann King 6omon Watson (1997)-biH apraunansir amuriax Oaifraa Tym
MOHIOHUM HUNIYYISAT OOJIOH HAPJIACIH  Y3YYJIUITYYAUHH XOOPOHJ KOMHTAIPALIH
Xamaapaj OpLIMK Oaifraa Tys 3HAXYY aprawiaigaap MOHI'eHMH HeHTpaslb 3COXUMr Iaain
YPraJDKIIYYJIdH IIanrax OojgoMiKryd. I'@xms3 MeHre ypT XyrauaaHj HeEUTpanb TIATUNT
UX3HX CYypb CyJajraaHji MOHIeHUH OOIUT Y3YYIATYYIRX Y3YYJIdX Heseer Iajirax
3aMaap TOJOPXOMJICOH OalArMir OHIYIOX Iaapanarartail. Mitma sH3XYy CyJanraaHbl XyBbJ
HAr33p CyAanraaHbl aguiiaap OOIUT Y3YYIITYYAS Y3YY/I9X HOJIOOJUIUHT [1aall Hb 11ajiras.



Hapaaruitn x3caort VAR 3arBapblH XypUMTIaraax Xapuy YWIUIMAH (YHKIBIT alluIiiaH
MOHI'® YPT XyralaaHja HeHTpaslb SCIXUNUT OOUT Y3YYIATYYAUIH XyBb/ IIAJITACaH.

3.2 MeHre ypT Xyrauaanja HeuTpajb 3¢3X

OH? XOICOIT MEHIe YypT XyramaaHJ HEHTpalb 3COXUHT OOOUT Y3YYIIIATHHH XYBbJ
Yy =0 ocoxuir [2]-T xapyyncan Oanaap Toonos ' . YyHuit Tyuax [5]-1 xapyyscaH

3arBapblH Xapuy YWIUIMIAH QYHKUBIN suraataid xssraapiantyyxa (4, =0,4, =0 6onon
Ymy =0 )-BIH XYBbI TOOUOXK ammrias. MeHre ypr Xxyrauaann HeWTpamb OONIOH Cymep

HEHTpaslb ICOXUNT suIraatail Xyrauaansl yeya OonoH siraataii VAR 3arBapyynblH XyBbJ
manracal TeCTMHH yp AyHT XycHArT l-m xapyynaB. XapyH MOHIOHUW HUILTYYIAITHHH
OalfHTBIH MIOKOH]I 3JJMIH 3aCTUHH OOJUT Y3YYJIITYYAUNRH Y3YY/IdX YyPT XyrauaaHbl Xapuy
yinuiir 3ypar 1-1 xapyyinas.

XycHart 1. MeHre ypr xyramaanja HeMTpaJib, Cynep HEHTpPaJb ICIXMUI IIAJITacaH
TeCTHHH YP AYH: suiraatai TyyB3p 00/10H VAR-bIH sijiraataii Xonuposaroop

’
A. Menrennii Heiitpaas (X, =(Am,,Ay, ) ) He/ieer mairax

TyyBpHuiin VAR-BIH 7y ~bIH IDIIH YHDJIII) 00JI0H HTIIX HHTEPBAT ™™
Xyramaa XOIPOJITBIH yst 1my =0 /Iym =0 Yoy = 0*
MeHreHuii HUAJIYYJI3JIT 00710H 60auT y3YYy/Riaryya: VAR 3arBap
X,=(AM2_L,AGDP_SA_ L)
0.19 -0.07
2000.1-2003.1V 1 [-0.24, 0.63] [-0.66, 0.52] -0.164
0.52 0.35
2004.1-2007.1V 2 [0.003, 1.03] [-0.26. 0.97] 0.36
0.42 0.12
2000.1-2007.1V 2 -0.02, 0.86] 1-0.29, 0.53] 0.107
X,=(AM2_L,AW_CPI_L)
0.452 0.204
2000.1-2003.1V 1 [0.07, 0.83] [-0.22. 0.63] 0.172
-0.24 0.21
2004.1-2007.1V 1 [-0.87, 0.40] [-0.73, 1.15] 0.326
-0.05 0.10
2000.1-2007.1V 1 [-0.46, 0.36] -0.53, 0.72] 0.195

7

[2]-BIT TOOIOXBIH Ty OANHTBHIH TIOKBIH OOTMHO XyTallaaHbl HOJOOIUTMHH KOX(PQHUIMEHTHIH XsI3raapryi
HUNIOIpWIAT ToOIOX €EcToil Oereep cymanraaHsl XyBbI Xyramaansl ypTeir 1000-aap COHroX, >ArI3p
K03 (DUIIMEHTHITH HUII0Ip3dp aBcaH. YUHp Hb MXOHX TOXMOJIONA OOTMHO XyralaaHbl HOIeeJUINiH
ko3 durment 20 yIupIIbIH 1apaaraac 1aall YHACIHII TOrTMOI 60K OaiiB.

8 XyranaaHbl XOLPOITHII TOLOPXOUJIOXA00 30XUCTOM XyralaaHbl XOLPOJITHII TOAOPXOMIOX WANTYypyylaz
cyypwican Oereesi VAR-bIH VHAIII3HHUN YIIATI3A TUATHOCTHUK TECTYYIUHT XaHTax OailXpll MeH
qyXaT4usIcaH.
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X,=(AM2_L,ALRR)

0.16 -0.03

2000.1-2003.1V 1 L031,064] | [-0.60,0.54] -0.03
0.163 0.06

2004.1-2007.1V 1 [0.16,049] | [-044,0.56] -0.09
-0.02 -0.21

2000.1-2007.1V 2 £035.032] | [-0.67.025) 0.16

B. MeHrenmii cynep HeMTpaJb (XtZ(Azmt,Ayt) ) HOJI6OeI 1IAJIrax

7 yam ~bIH IDIIH YHDJIII) G0JIOH HTIIX HHTEPBAJI

TyyBpuiin VAR-bIH
Xyramaa XOLPOJITHIH YPT Ay =0 Ay =0 Vamy =0
X,=(A*M2_L.AGDP SA L)
2000.1-2007.1V 2 0.16 -0.69 -0.86

[-0.16, 0.48] [-1.28, -0.11]

X,~(A’M2_LAW CPI L)

-0.24 -0.41
2000.1-2007.1V 2 -0.68, 0.53] [-138,0.55] 0.06

r

X, = (A2M2_L,ALRR)

-0.04 0.15
2000.1-2007.1V 2 -0.60, 0.53] -0.12, 0.42] 0.04

Tommorman: XaantaH AOTOPXH TOO Hb KOI(DGHUMEHTHHH HMTIIX HHTEPBANBI WPXHIHI. *Eviews mporpamMMbir
alUINAH j  -bIH YHOJIIII XUICOH Tyl Yy =0 TAAMArJIAN JOp MTIOX MHTEPBAIBIT TOOLOX Gomomkryit. ** Mrtrax
ym y

uHTepBaIbT Eviews mporpaMmaap TOOMOIACOH XapHy YHIUIHITH ()YHKIIBIH HTIOX MHTEPBAIBIT alIMIIIAH TOOLCOH GOIHO’.

XycHArT 1-uitH A X3C3IT MOHT® YPT XyralaaHa HeUTpallb SCOXUUT IAJIracaH YHAJITIIHUK
Yp AyHr xapyynas. CypanraaHbl HUAT TYyBpHiiH xyramaa (2000.1-2007.I1V)-un y , -biH

LPTAH YHAATI) sutraatail 3 taamarnang aysmkaap 0.11-0.42 Gaiixaap Gaifna. ['hxmo Yom~

BIH MTIDX HMHTEPBAII TAT opumk Oairaa (3ypar l-mitH b-r xapHa yy) TyJd MOHTOHUI
HUMITYYISITUIRH OalHIBIH €epusiedT Hb ypT XyrauaaHa OOAWUT YHIIABAPIANI Hesleeryi
TICOH Taamarjan Hsraarnaxryi 6aina. Ousxyy yp ayami 2000.1-2003.1V 6onon 2004.1-
2007.1V xyrauaaHbl TYYBpuiAr ammriad A, =0 Taamarian J0p TOOLCOH YHOIII9HHH Yp

AYHryyA amun Oaina. Xapud 2004.1-2007.IV xyrauaadsl TyyBpuir ammriad 4, =0
Goson y,, =0 Taamarnan 0P TOOLCOH YHAIIPIHHH Yp AYHII3D MOHIe YPT XyraunaaHn

HEHITpallb IIC3H TaaMarJian Hinaaraax OanHa.

Cynanraanel HuUHT Xampax xyramnaa (2000.1-2007.1V)-ax OGoguT HaJIMHTUAH XYyBBJ
TOOLICOH 7, -bIH LIDH YHAIId) suiraatail 3 Taamarnan aop aysmkaap (-0.05)-(0.20)

Gaiixaap Gaiina. Tyc Xyranaasa OOQUT LAIUTUNHH XyBbJ TOOLICOH ¥, -bIH UTIOX HHTEPBAIL

’ Xapuy yilmuIMiH (YHKIBIH WTISX MHTEPBANbIl XIPXdH Toommor Tyxait Runkle (1987), “Vector
Autoregressions and Reality”’-33¢ m1anrapaHryit xapax 00JIOMKTOH.
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Tor opumk Oaiiraa (3ypar 1-biH a OoNOH b-r XapHa yy) TyJ MOHIOHUN HHUMIYYJIINTHA
rapcad OailHIbIH ©6pWIeNT Hb YPT Xyraunaasja OOJUT LAIHMHI HeJeeryil I3c3H Taamariail
HAlaargaxry Oaitma. Dwaxyy yp ayHr 2004.1-2007.1V  xyramaanel TYYBpHIr
ammrnan 4, =0,4, =0 taamarnan gop, 2000.1-2003.1V xyraraassl TYYBpHIAT amiuriaH

A, =0 Taamarian 10p TOOLCOH Yp AYHIYYJ MeH xapyyink Oaiina. Xapuu 2000.1-2003.1V
Xyrauaanbl TYYBpUAr ammrnad A, =0 Taamarnaig JOp TOOLCOH YHIJII3HUH XYBbJL

MOHI'OHUI HUMITYYJIDNTUIH OalfHTbIH IIOK Hb YPT XyralaaHj 00JUT HAJIWHT eCTre/ier I CoH
Yp IYHT XapyyJspk OaiiHa.

2000.1-2007.1V xyramaanbl TYYBPUWI allIMIJaH TOOLICOH MOHTOHUN HUILTYYIAITHIHH
OaifHTbIH 1 XyBUIH €cedT Hb ypT Xyranaann 6oaut xyyr ayHmxaap (-0.02)-(-0.21) Harx
XyBb (sutraataii 3 Taamarjamaap TOOILOXOM)-uap Oyypyyigar Oaiixaap OaiHa. ['9xm33 yr
KO3 PHUIMEHTYYIUITH UTIIX UHTEPBAIL TAT OpLIK Oaiiraa (3ypar 1-biH a 60510H b-r XapHa
yy) TyJl MOHIOHHH HUWUIYYIITUMH OalHTBIH IMOKBIH YPT XyramaaHj OOIUT XYYHI
HOJIOeTYH TICOH Taamariaj Hsmaaraaxry OaitHa. Dmoaxyy yp ayHt#i 2000.1-2003.1V
6omon 2004.1-2007.1V xyramaaHbl erer;yIMir aluriad TOOIICOH Yp AYH aaui OaifHa.

3ypar 1. MeHreHuii HMIYY/JIJTHIH OallHrbIH HIOKOHJ 3AHIH 3acruiiH 0oguT
Y3YY/ITYYAMHH Y3YYJ3X YPT XyramaaHnbl Xapuy YHamaia: Yy ~bIH HOI3H YHOIITDD GoJIOH

HUTII3X HHTEPBaJ

a) /1my =0 Taamarianaap TOOUCOH b) /lym =0 TaamarJiajiaap TOOICOH

- -

05 4 05 4 1
0 | | 0

boaur JIHb Boaur nannx Bomur xyy bomwr JIHB bomwr nanux Bomwur xyy

Oaraspasc HArtrH Xpx3a 2000.1-2007.IV X00poHABIH TOOH MAA3INRIL CyypHIaH
XUWCOH MIMHXWITIHUN Yp AYH Hb MaHaWl 3JUKH 3acarT MOHIe ypT XyraiaaHj HEWTpasb
O0JIOXBIT WIIDPXUHIDK OaiiHa.

XycHart l-uifH B X3C3rT MeHre ypT XyramaasnJ cylep HEWTpallb 3COXMHI IIairacas
YHOITA9HUN Yp OYHT xapyynaB. bonut manwH, O0IUT XYYHUH YHAIJITI9HUN XYBbJ MaHau
SIMWAH 3acarT MOHI® ypT XyrauaaHJ Cymnep HEeWTpajb 'K IYTH»K 0onoxoop Oaiiraa u
o6omut JIHB-mif yHAAT9HUN XyBbJ MOHTO® CyIep HEHTpallb TICHH TaaMarjajbIl HATIH
yTraTtaii 3eBIIeepex OOJOMXKryi OaiiHa. MiiMa MaHail OpHBI XyBbJ] MOHT® YPT XyTalaaHn
Cymep HeUTpasb I3XK AYTHIX Hb XYHAPAITIH OaiiHa.
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3.3 MeHroeHuii HUAJIYYJIIJITHIH OOTMHO XyramaaHbl HOJI0O

MeHreHm 00J0H OPYMH YEUHH 3JMIH 3acardujl MeHTe ypT XyTralaaHJ HeHpaiab XdIuil 4
OOrmHO XyramaaHj HeWTpasb Oyc TIArudr HoTojgor. MiMm MeHreHwi O00110r00p
JaMKyyJlaH YHHMH TOTTBOPTOW Oal[ibll XaHraxXblH Callyy MakKpo OJIWHH 3acCruiiH
X2JI02139]1, MOWIOTHIH COPOTr HOJ06r 306JPYYJIdX OOJOMMKTON TIIK Y3I9T. DHD XICOTT
MOHTOHUN HUWIYYJIDATHIH OalfHTBIH MIOKBIH JAUWH 3aCTHHH OOIUT Y3YYJIDITYYIIA
OOTMHO XyTallaaH]| Y3YYJIdX HeJlIeer Xapuy YHIIIUAH (YHKI] allliIJIad CyajiaB. 3ypar 2, 3,
4-T MOHTOHHI HUMITYYIATUIH OalHTBIH oK (permanent shock)-bin yaupnsH 6onut JIHB,
001UT 1aTH 00JI0H OOMUT XYYH/ Y3YY/I9X HOJIOOJUIMAT TOOLIOH XapyyJiaB.

3ypar 2. MeHrennii HUAJIYY/IIITHIHH 0aiiHIbIH OKBIH OoauT JIHB-HA y3yy/ax Hes1e0

-0.2 A MHB y-J HIT Ye] Heloeryi
y Hb ML HAT Y& HeJIeory i
-0.4 1 y Hb M- YPT XyrauaaH/ HeJIeeryi
| | | | | |
-0.6 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
yJmpniaap

3ypar 2-T MOHroHUM HUMIYYJIIITUNHH | XyBUIH ecenTuiln OalHrbIH mOKbIH Oonut JIHB-
HA Y3YY/PX OOTrMHO XyranaaHbl HeOJeeJUIMHr siraatail 3 Xs3raapiaiaT Jo0p TOOLIOH
(4,=0,4,=0,y,=0) xapyyna. 4, =0 Gonon 4, =0 raamarmamblH XyBbA I

YIUPIIBIH  jiapaa  OOAMT YHIIBIPIOIA Y3YY/IOX Helee Hb ceper, xapud y, =0

TaamariajiblH XyBbJl 3epar Oaiixaap OaiiHa. XapuH OyX TaamariajblH JOp 2 YJIHPIIbIH
napaaraac 3xy3H 6oaut JIHB-1 y3yynisx Henee Hb separ OaiiHa. Darasp 3 TaaMmarjajibiH
XYBbJ] TOOIICOH Xapuy YHITHIH (QYHKIBIH Yp AYHIIAC Xapaxaj 3 yJUpPIbIH Japaa OoauT
JIHB-uniir xamruita uxs3p O0yiy cyyps yrraac 0.46-0.71 xyBuap ecrexeep Oaiina.

XapuH 6 ynupiasiH gapaaraac JIHB-uiir ecrex 4urisig HeIeeT3H X3Aui 4 Heleellell Hb
Tort™on Oywy cyyps ytraac 0.10-0.42 xyBuap ecrexeep 0aiiHa. ['3X/193 3HIXYY Yp AYHT
CTaTUCTUKHUIMH XYBbJI XYJI39H aBaX O0JOMXKIYH Oyry UTI3X MHTEpBaJ AOTOP T3 OPILIMHO.
Darssp yp AYH Hb MaHail SIMHAH 3acarT MOHTOHUN HUMITYYIANTUiiH ecent 6oaut JIHb-HA
Mail OOTMHO XyralaaHj] ceper HeleeTdi, XapuH 2-4 yJaupiblH XyrauaaHa XY4Tdd 3epar
HOIIeOJK, TYYHIIC laall Hejeesen Hb cylapiaar Oaiixaap OaiiHa. YYHMIT MOHTeOHHI
HUWTYYIOITUMH OOMUT YWIABIPIDII Y3YY/IIX HeJee ypT XyramaaHj HEUTpaidb TII3T
HUWUTIIAT OHOJIOOP Taiadapiax 601HO.

-13 -



3ypar 3. MeHroHuii HUMJIYY/JIJITHHH 0AWHIbIH HIOKBbIH 00AUT HAJMH/ Y3YY/3X HOJ100

035’ I I
| |
03 | | MHB y-7 HAT Y& Helleeryi
. T I e N
: : y Hb M1 HAT Y€/ HONloeTryH
025 - -—--~ ﬂ***********f***f* Y Hb M-1 YpT XyraaaHj HeJieory i
02 - S SO S SR R
| | | | | | | | |
o1s L\ 0
| | | | | | | | |
ol I N A S S P S R N
| | | | | | | | |
| | | | | | | | |
0.05 -~
| | | | | | | | |
0 | | | | | | | | |
| | | | | | | | | |
005 - —
| | | | | | | | | |
_0.17 | | | | | | | | | |
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

yJHpJIaap

3ypar 3-T MOHTOHUN HUITYYJIPATUIH | XyBUIH ©CONTHITH OAMHTbIH IOKBIH OOAUT IAJIMH]T
Y3YYJIPX OOTMHO XyTralaaHbl HONeeJUTMHr sraatail 3  Xxs3raapiaiaT Jo0p TOOLOH
(4,,=0,4,, =0,y, =0)xapyynas. 4, =0 TaamariansH XyBbJ OYX XyralaaHsl TypIIHL

ym my

0oauT uHanMHA Y3YYJI9X Henee Hb ceper, xapud A, =0 Gomon y, =0 TaamarnanbiH

XyBbJ| 3epor Oaiixaap OaiiHa. ['9x193 A4, =0 -bIH Yp AYHT TOT I3XK Y33 00JI0X00p OaiiHa.

A, =0 06onoH y, =0 TaamarnaablH XyBbJ TOOLCOH Xapuy YHIUUIMAH (YHKLBIH Yp

IYHTI3C Xapaxana | ynupisiH gapaa OOIWT HMAJIMHT XaMTHWH UX33p Oymy Cyypb yTraac
0.18-0.31 xyBuap ecrexeep OaitHa. XapuH 3 ynHpibIH Japaaraac OOAUT LAJTHHT ©CTOX
YUTJIIJA HOJIOOTIN XdIUN 4 HeJieelsied Hb TortMou Oyioy cyyps yrraac 0.10-0.20 xyBuap
ecrexeep 0OaifHa. DIr?3p yp AYyH Hb MaHail 3AUNH 3acarT MOHTOHUNA HUIITYYIITUIH ©CenT
00MT ma MH Mall OOTMHO XyralaaH] XyralaaH] XY4Tdi 3epar HeJeelk, TYYHIIC Iaall
HOIIeeJIeNl Hb CYJApJArMHAr Xapyy/nk OaifHa. YYHUHT MeHre ypT XyranaaHja HeWTpanib
I3r33p Tailndapiax 60IHO.

3ypar 4-T MOHTOHHI HUMIYYJIDITHIH | XyBUIH ©CONTHITH OaifHTBIH IIOKBIH OOIUT XYYHI
Y3YY/19X OOrMHO XyralaaHbl HeJeeJUIMHI siraataid 3  Xxs3raapyiaiaT Jop TOOLOH
(4,=0,4,=0,y, =0) xapyynas. 4, =0 6onon y, =0 raamarnansii XyBbA OyX
Xyrauaassl TypIIMA OOAMT XYYHA Y3YYJI9X Heee Hb ceper, XapuH A, =0 TaamariaibiH
XyBbJ 1-2 ynMpnblH napaa 9epor, TYYHI9C Laaml ceper Oaiixaap Oaiima. A, =0

TaamariajblH Yp JYHI33p S5-p YJIUPIIBIH Aapaaxb HOJIeer TAT I3k Y33k 0010x00p OaiiHa.
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3ypar 4. MoHroHuili HUIJIYY/JIJITHIHH 0AWHIbIH HIOKBIH 00AUT XYYH/ Y3YYJ/9X HOJ100

M Hb Y71 HOT YeJI HeJIeeryu
Y Hb M-I HIT YeJI HeJIOeryu
Yy Hb M- yPT XyTallaaHj HeJeoryi

yupiaap

Am =0 Gonon y, =0 TaamarnaiablH XyBbJ TOOLCOH XapHy YWIUIMHH (YHKUBIH Yp

IYHII3C Xapaxaja 1 ynupislH gapaa 6oaut Xyyr cyypb yrraac 0.19-0.26 Hark XyBuap
Oyypyynaxaap OaiiHa. XapuH 4 yJIupiblH Japaa XaMruiH ux?3p Oywy 0.24-0.28 Hark
xysuap Oyypyynmar ( 4, =0 rtaamarnanbin xyBba 0.08 Homk Xysuap OyypyyJiaar)

Oaiixaap OaiiHa. 5 ynupibIH Aapaaraac O0AUT XYYT OyypyyJax Yuridiig HOJIeeTIH Xdauid 4
HeIleesel Hb TOrTMOa Oyioy cyypb yrraac 0.15-0.20 mark xyBuap Oyypyynaxaap OaifHa.
Dar’sp yp Hb MaHal dIUNWH 3aCarT MOHTOHUH HUMIYYIDITHHH 6CONT OOTUT XYYT OOTHHO
XyraraasJ Oyypyyaar O0JI0XbIT HIDPXUIITK OaliHa.

DArssp3sCc HATTIPH XX MOHTOHUN HUNWIYYIIATUHH OallHTBHIH IIOK Hb OOTHMHO
xyranaann 6ooxut JIHB-uiir ecrex, OOAWT HAMWHT ©creX, XapuH OOIUT 333JIHHH XYYT
OyypyyJliax 4uriadij Hejeenger O6aifHa. XapuH ypT Xyramaas] Y3YYJI9X HeJee Hb HeUTpalb
00JI0XBIT 3.2 X3COTT TyphIcaH OMiIdd.
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IV. CYJAJI'AAHBI YP AYH, AYT'HIJIT

OHAXYY CyJaliraaHbl a)J1aap @HOOIMIH Lar yelI aBy X3P3rKYYJIdX Makpo SAUMH 3aCTUNH
30XUCTOW OOJJIOTHIT TOAOPXOMIIOXO IMIaapajartail IyBpall CyJalraaHyyablH HAT 0OJIOX
MOHrOIBIH 3UHH 3acarT MOHI® ypT XyralaaHJ HEUTpalb JCOXUUI ©OpUNH OPHBI TOOH
MDBJIIIITUHH OOJIOMXKHITH XYPI9H/I Cynajiaa.

Cynanraasbl 3apuM 4yxas Yp AYHTYY dapaaxb Oaiinantait OaitHa. Y YHI:

- MeHrennii HUUIYYIANAT OOJOH 3AUNH 3acruitH OoauT y3yymoaryya (6omutr JIHB,
060aMT 1A, O0JUT XYY)-MIH XOOPOH KOMHTAIPAIIH XaMaapas OpIIMXTYH OaifHa.

- MeHreHuii HUIIYYIdAT OONOH SAMWH 3acCTUHH HAPIACIH y3yymiaryya (XYW,
HAPJIOCAH  LAIMH, HOPIACOH 332JIMHH  XYY)-MHH XOOpPOHA ypT Xyralaassl
KOMHTAITPAILIH XaMaapal OpLIK OaifHa. ©epeep Xd1m037, CYYIMHH >KWIYYIHHH
MOHIOHUW HUIIYYIAITUHH XypAalTad ecedT Hb YpPT XyralaaHJ YHUWH ©CeJT,
HAPJIICHH HATMHTUIH 6CONT O0JIOH HIPIIICIH 33TMUH XYYHUN OyypanTaHa HelIeeinkK
OaiiHa.

- MeHreHHi1 HUWMYYIITHIH OalHTBIH IIOK Hb OoruHO xyramaanna 6oaut JAHB Gomon
00AMT IANUHT ©CreX, XapuH OOJUT 33/MUH XYYT OyypyyJax YHIJIANI HeJIeenK
Oaitna. Tonapyynban, MeHreHWUN HUNIYYIATHHH | XyBUMH OalWHTBIH €ceNT Hb 3
ynupibsiH gapaa O6omut JIHB-uiir cyyps yrtraac 0.46-0.71 xyBuap ecrexeep, |
YIUPIBIH gapaa 6oaut nanuar cyyps yrraac 0.18-0.31 xyBuap ecrexeep, xapud 4
yIUpABIH Japaa OoAWUT 390MHH Xyyr cyypb ytraac 0.24-0.28 H3mK XyBHap
Oyypyynaxaap OaitHa.

- MOHrosbIH 30UHH 3acarT MOHIe® ypT XyTraunaaHJ HEUTpalb ICOXHUWI MIainraxajy yr
Taamaryiaja Hsuaarjaxryid OaifHa. XapuH MeHre ypT XyranaaHJ cyrnep HeHTpaib
ACOXMWI IIAJraxajJ MaHal 3JIMKWH 3aCTMHH TOOH OrerjUIMWH XYBbJ HOIDH yTrarau
TOJIOPXOMIIOXO/1 XYHIPIATI OaitHa.

Oarasp cynanraaHsl yp AYHA YHASCIAH Japaaxb IYTHYITHUr Xuibk Oojoxoop OaiiHa.
Yynna:

- Manaii >auiiH 3acart MeHre ypT XyramaaHJ HelHTpaib Oaiiraa TyJ 0100roop 3acruia
razpaac aB4 XdpIrKYy/DK Oyl HUMTMUNH IIMHXK YaHAPTai MIWDKYYIAT, OYTI9MKHITH
ecenTeep Oaranraakaary UaIMHTUHAH ecenTeep Ouil Oomk Oyl MeHreHui
HUMITYYJINTUIH ©CenT Hb ypT XyrauaaHa OoJuT YHIABIPA3J, O0auT HamuH (00auT
XyJallJaH aBax 4aJBap), aKUI dPXJIITIH HOJIeeryil, 36BX6H HIPIIICH Y3YYJINITYYA
00J10X X3pArNPPHUNA OapaaHbl YHUMH ©CeNTUHT Ouil 0OJrox, HIPJIICOH LAIUHT
©CTeCeH Iyp 3ypar xapargax OaitHa. MitM 3acTuiiH razpaac HITIHT MOHTUUT dIHIH
3acarT raprax OyH TOXMONJIONA AyHA YypT Xyramaasj SAWWH 3acTuiiH OOIUT
Y3YY/IIITY YR XaMTHIH 30XUCTON Yp HOIOo Y3YYIIX (00IUT YHIABIPIIAI HIMITIIX,
Upr3IUiiH OOANT XyAajlaH aBax ydajBap caibkpax, aXui 3pXJIIT HAIMAIIPX, OOJUT
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399MIUHH XYY Oyypax IaX MAT), HH(IAIUAT TOrTBOpXKYyJaH Oara TYBIIMHZ Oapux
0oI0T0 I YMTIIYYJIIX Hb UyXall, aJICBIH Xapaartait 0oaioro Oaiixaap OaiiHa.

3acruifH Tra3zpaac JOTOOJBIH XYHCHHH TOJ HIpHUIH OapaaHbl YJICHIH HOOLUWUT OWiA
00JIrox, YWIABIPIAIUUT HAMATAYYIRX OOMI0ro Hb MHOSALMAH JapaMT eHIepTIH
0HOO Yea MHQISAIUNAT TOTTBOPTONM Oapux, MHOIAIUNAT OHWIIOX MOHTOHUN OOMJIOTHIT
aM)KIITTAll  XOpAMKYYJIXdA dyXad apra XdoMxkd?d O0onox (oM. 3acruifH Traspaac
HUWTMUWH IWHX YaHapTail OOJJIOro0 YPIraKIyYdX Hb HHQISIUNAH AapaMThir
HAOMOITYYIIdX, MOH MHQISIIUAH ©CONTUHT caapMariyylsiax XaMIMiH 30XHCTOH apra
XOMXKID O00JIOX XYHCHHH TOJ HIPUUH OYTIATIPXYYHUH YICHIH Heel Oairyynax,
JOTOOJBIH  YHJIAB3PJIDIMUI  HAMATAYYJIIX3A UUIVIICOH XOPOHI'®  OpYYJaiThIl
HAMOATIYYJIPX OOJIONIoor XyMmx OaiiHa. MitMa HUNUTMHITH IIMHXX 4YaHapTad apra
X3MXKIII33 Xs3raapiax Hb MHQIALMNAH ©CeNT caapaxaj] HeJeeJNeXHH 33p3rudd, yr
MOHTHHUI YJCHIH HOeIl OaWryyhK, JOTOOABIH YHIABIPIDIUNT HAIMATAYYIIXII
YUIJIICHH YP allUrTail OMeT XOpeHTe OpyyJalT OOJIrOCHOOP 3IUHH 3aCTHH HUNT
HUWTYYIJITUAT  HAMOTIOYY/DK  yiaMaap MWHQIAIUNAT TOTTBOPXKYYJIAaX  XaMTHMH
30XHUCTON OOAJIOTBIH apra XaMx33 060510x00p OaiiHa.

On00TuiiH X3PATIAT IUNH 3aCTHUT IIMKUX OOIIIOr00C TaTrai3ax, YHIIBIPIIII
TyJNTyypjlacaH 3JuHH 3acarT LIWDKUX OOJJIOTBIH apra X3M’KI3T HAIBTPYYJIX, TYC
0O0JUTOTHIT caHas O0JITOX YHTIIAIA XUUTIIPX JapaaruiiH cyJaJiraaHbl XX Hb OYTIIMIK,
TEXHOJIOTHIH JPBIUIMHH OOMUT 3AMMH 3acarT Y3YY/IdX HOJeer HapuiH TOJIOPXOi
Cyniax siBAaN oM. YYHHIA XYPI9HI dAUNH 3acarT HUATYYJIDATHIH 3€pAT MIOKBIT Ouid
00JITOXO0/1 XYIIIITIPX OOUT HOJIOeUTYY oy Oaiixaap Oalraar TOIOPXOMIOX, MOH yT
HOJIeeJUTMIT canbapyyaaap HapuiiBUJIaH CyAjaH alb candapT OyTIIMK, TEXHOJIOTHITH
JPBIIWT WYY XypJlaH, Yp allur eHAepTIH OalXbIT TOAPYYyIax Hb dyxan OalHa.
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XABCPAJIT 1. Y3YYJIDJTYYIUMH ADF TECTUHH YP JIYH

Tarmutranuitn

= i _ » *

g xa63p" (1) Level (suraBap aBaaryii ) (2) 1-p spomMOHUiiH sraBap *h
5 > &

2 e &

2 ﬁ = §,|OT < ag’i‘ ADF recrnitn H: p=0 ADF recruitn H;: p=0 Z
;:‘ é g & S |z 2 <] 6yy HIMK A3ryypTail r3c3H | 6yl0y HIMK S3ryypTail r3caH §

g z 41':/ = % E = % Taamariajg YHdSH Oaiix TaamarJiaji YHIH Oaifx E

> = ~ Marazyian Marazyian =
GDP SA L 0,0 +(2) +(1) 0.123 0.000 I(1)
M2 L 0,1 +(2) +(1) 0.279 0.000 I(1)
CPI L 0,2% | +2)* +(1) 0.153 0.000%* 1(2)
W L 0,0 +(1) +(2) 0.999 0.001 I(1)
W CPI L 0,0 +(2) +(1) 0.895 0.001 I(1)
LR 0,0 +(2) +(1) 0.003 0.000 1(0)
LRR 3,0 +(2) +(1) 0.179 0.000 I(1)

#- (k,d), k- Level (suraBap aBaaryit) yHIr3HHN Xomporaoi, d- 1-p s3p>MOuiiH suraBap aBCaH YHIITIHUN

XOLIPOTHO;

k
" - AX =a+btrend + pX, | + ZAX ., +U, Oereen +(1) mp Level (anrasap apaaryii ) yHonroHumi

s=1

TATMIUTIINHH X3J109p, +(2) Hb 1-p 3paMOUiiH suraBap aBcaH YHIJITI9HHUN TATIIATIAIUHH X37109D;
**. VIHTArpouIH 33pruir 1%-uilH a4 X0n00TAJIbIH TYBILIMH/ COHTOCOH;
*- ADF rectuiir 2-p 3paMOuitH suiraBap a33p TooricoH. Xapun Phillips-Perron Tectuitn yp ayaraap I(1)

MPOLECC TIC3H YP AYH XapyyJicaH.

XABCPAJIT 2. MOHI'OHUIN HUMJIYYJDJIT BOJIOH BYCAJl HAOPJIICOH,
BOAUT XYBBCAI'YJIbIH XOOPOH/JABIH KOHUHTII'POIIH XAMAAPJIBIH
TECT: Johansen-Juselius (1990)

Panr Trace Kputuk ytra Max-Eigen Kputuk ytra
CTaTUCTHUK 5% ‘ 1% CTaTUCTHUK 5% | 1%
M2 L 60s10H Oycaa 00QUT XyBbCardmja

M2 L 6onon GDP SA L (xyeayaans. xoyponmuie 1-39p conzocon’’)

0 15.04 15.49 19.94 13.79 14.26 18.52

<1 1.24 3.84 6.63 1.24 3.84 6.63
M2 L 6orou W _CPI L (xyeayaansi xoypoameie 1-29p coH20coH )

0 3.59 15.49 19.94 2.33 14.26 18.52

<1 1.25 3.84 6.63 1.25 3.84 6.63
M2 L 6onou LRR (xy2ayaansi xoypoamoie 1-39p coneocon )

0 11.54 15.49 19.94 11.30 14.26 18.52

<1 0.23 3.84 6.63 0.23 3.84 6.63

M2 L 60/10H O0ycaja HIPJICIH XyBbCArdujg

' VAR 3arBapblH OHOBUTO# Xyralaanbl XOIPOJITHIT TOAOPXOIICHB! YHACH A33p TYC XOLPOITOOC Xacax Hb 1
XyranaaHsl XOIPOJITOOP KOMHTAIPAIIH XaMaapbIl Mairax XyraaaHbl XOLPOITHIT COHTOCOH.
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M?2 L 6onou CPI L (xy2ayaanvl xoypoamwie 4-00p conzocom)

0 17.31%* 15.49 19.93 15.49* 14.26 18.52

<1 1.82 3.84 6.63 1.83 3.84 6.63
M2 L 6onou W _L (xyeayaanel xoypoamole 3-aap coOH20COH )

0 20.80** 15.49 19.93 18.50%* 14.26 18.52

<1 2.30 3.84 6.63 2.30 3.84 6.63
M2 L 6on0on LR (xyeayaanwvl xoyponmwie 2-00p COH2OCOH )

0 19.24* 15.49 19.93 16.04* 14.26 18.52

<1 3.20 3.84 6.63 3.21 3.84 6.63

Ona: UX9HXH Makpo dJIUIHH 3aCTHIH Y3YYJIITYYAUNRH SHTHIH X3JI09PT JETEPMUHNACTHK TPEH]| aXKUTJIaragar

TyJI IIyraMaH JAeTePMUHUCTHK TPEHATIH TICOH TaaMarsaj JOp TECTHHT IairaB.
(*), (**) KomHTArpaUIH XamMaapai 0alxryi racaH Tar Taamaransr (5%), (1%)-uiH ad Xon00TUTbIH
TYBIIMH/ HAAaX Oaliraar MIPpXUNAIH).
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