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Xypaanryit

DHAXYY CynanraaHsl axiaap MOHTOJBIH Makpo SJUHH 3aCTMHH TON Y3YY/IRNITYYIAMHH Taamariaia J3BIIYYJIdX,
Makpo OomorbiH Hemeer cymiax VAR/SVAR 6Gomon Litterman prior-roi BVAR/SBVAR 3arBapyynpir
XOIXKYYIB. MHIDX/199 RIKUT HIINTTIH dauitH 3acruitH AS-AD 3arBapbiH Cyypb Xamaapaij CyypuicaH 0ereen
rajgaaja dqUiH 3aCTHHH 2, TOTOOJBIH 3JMIHH 3aCTHIH 7 XyBbCArduir 3arBapblH cUcTeM] opyynaB. Cynanraansl yp
nyurap VAR(1) 3arBaprait xapbiyyiaxag BVAR(1,1,1,0.3) 3arBapein XYW 6onon JIHB-uii Taamarnaneia annaa
(MAPE xomxyypasp) 1.5 naxun Oara Oaitna. Xapun SBVAR(1,1,1,0.3) 3arBapbiH OO/UIOTBIH Xapuy YHIUIMIH
¢ynkny Hb SVAR(1) 3arBapraii xapelyynaxaa WYY HUHITOH yp AyH Xapyy/nk Oaiina. Witmn Gommoro
00JI0BCpyyJIardy MHCTUTYTBIH XyBbJl Taamariyiaa 0ooH 0outorsiH muiaeap rapraarang BVAR/SBVAR(1,1,1,0.3)

3arBaphIr almriax OypaH O0JOMKTOH IOM.

i . N . .
Monzonbankmuvl moneonuii 6001020, cyoan2aanbl 2a3pbii MOH2OHUN GOONO2bIH XINMCULIH IOUlH 3acazd. DHIXYY cydanzaanbl
asxncund 0ypvoazoax OyeHdIim, CanHal Hb 306X0H Xy8b cyoraaduiin 6aiip cyypuile umpxuiiins. Tyc cyoarcaamail xonboomou ameaa

Caman, 30610MIC, WYYMOIICUTIe XYI99H a6axoaa maamai 6aix 60.1Ho.
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l. YIAUPTT AJI

Cyyunuitn 10 rapy# »uina HUATOM, JIUHH 3aCTHHH XOIKYYJI3X YHIICOH YU OOJIOH TOpeec
MOHTOHMH OOJIUIOTBIH Tajaap OapuUMTIaX YHICOH UMD UHQISAIM, DIUHH 3acruilH
©COJITHIAH 30PWITHIT TyCrax 0O0JCOH. DHIXYY 30PHITHIT TOAOPXOMIOX, TYYHHHUT XaHTaxbIH
TYJI aB4 XIPIDXKYYIIX OOIUIOTBIH XyBHJIOAphIr OOJOBCpYyJIaxall SAr3dp XyBbCariJbH
TaaMarsiai, SAr3p Y3YYIITYYA 13X OOIUIOTHIH XyBbCardJblH HOJIOOT TOOLOX Hb YyXal
yyparmi Owmd. MWimx Canruiin  samM, MOoOHroa0ank 00J0H YHIICHHH XOIKWII,
HMIMHATIAIMIH X0p0oO WHQIISIM, DIUHH 3aCTUiiH ©CeNTHIH 4-12 ynupiblH HOXUEAT OOJIOH
HOXIIONT OyC TaaMarjajbll yIupaja Oyp IIMHAIUWISH TOOLOX Iaap;yiaratail 0ommaor. JArasp
TaaMarjiajbIl 0JJOOTOOp dAMHH 3acruitH OyTumita 3areap (Monron6ankusl Xyl SIMOM,
SVAR) 60110H HAT XyBbcard (MIPraKUITHHNA YHAIMDIH] CYypUIICaH CTATUCTUK apra 00J0H
SARIMA)-uitH 3arBapyyaaj CyypuiaH Taamariax OaifHa .

TaamarnaneiH yp AYHT caibkpyyipk, Oycaj OpHbI ajauiaap HHQUIIOU OOJIOH ©CeITHIH
suyiraaTaid  3arBapyy/lblH TaaMarjajibll HAITIPH  yJIMpall TyTaMm OJIOH HMHUT3 3apiax
JlapaaruiiH IaTaH1 IHDKUXUIH TYJ1J TaaMariai) aluriax Oyl 3arsap, apra 3yl Hb OJIOH
HUWT33p XYJI3H 36BlLIeeperjex aapjjiara 3y €coop TaBuraaHa. YYHHH 33paria?
3arBapblH  OOJJIOTBIH CHMYJISIM OOJIOH TaamarjiajiblH OOmUT Oaigayiy HUNITIH
(Taamarnanelr angaa Oara) 3cdX Hb OOIUIOro OOJIOBCPYYJaryiaja TOAWUNTYH, OJIOH HUUT
TaaMarjiajbIl LAalIblH YHI XOJUIel1ee aluriax OOJOH 3JUiHH 3aCTUiiH 0OIUIOroJ MTIIX
UTI3J1]1 HeleelleX oM. MM OpUMH YEUH, HUHTI3P XYII33H 30BLIOOPOTIICOH, TaaMarilajlblH
angaar OyypyyJjax 3arBap, apra 3yWr OOJUIOTHIH INMHXWJIMIOHJA allurjiax IaapJiara
601100 GOJOBCPYYIArdiblH 6MHO TaBuraaar. CYyIuiH XKUIyyA3 A cyanaadu)l O0NOH TeB
OaHKyy/IbIH CyJalraaHyyj TaamarjallblH apra 3yH, ajjiaaHbl IIVKWITAT caibKpyynaxan
YHUTIIDCOH 0Oreej MXIHX Cy/IaraaHbl yp AYH Hb O€HChIH VAR? (BVAR) 3arBap up Oycan
OyTIMiiH OOJIOH OYTIHITH Oyc 3arBapaac WIYy CailH Taamarjiaj Xuibk Oalraar xapyyiax
6oncon. TyynwmH BVAR 3arBappin Taamarnman Hp OyTuuMidH Oycaj 3arBapraii
xaphIlyysiaxag 0o0/ioro OOJOBCPYyJarduiiH CyObEKTHB Helleer 0Oara aryyijgaraapaa
oHiytortoit. Mitma 6oasoro 6onoBepyynardua BVAR 6os1oH oHONBIH XaMaapiibir Oarraacan
oyrumnitn BVAR (SBVAR) 6oJioH quHaMHK cTOXacTuk, epeHxuit ToHIBIP-BVAR (DSGE-
BVAR) 3arBapsir 60J10TbIH HIMHKUITIH OPTOH allIUIIIaX 3XJI3 OaiiHa.

BVAR 3arBapuian Hb TYYBpHHH TOO XapbLaHTyi Oara yell CHCTEM A9X XyBbCArduiiH TOO
©COX ICBIJ XyraraaHbsl XOIPOJTHIT OJHOOP COHroxX Toxuoinoua VAR 3arBapbiH yeneeHui
39par Oyypd4 Yp AlUITY# YHAITIOHUHA Yp AYHI XYPIX acyyUIbIl 3acBapiax 30pHITr00p aHX
rapu upcoH. 9By 1990-391 onbl AyHA XypTai1 BVAR 3arBapbiH YHAJIM9HUNA TOOLOOJUIBIH
XYHAPAITIH XOJOOOTOWroop yr 3arBap naxb 3IUiH 3acruiiH xsi3raapiaant (SBVAR)
TYH3ruil cymuiarnaaryi xapasp OaiiB. Xapun BVAR 3arBapyysaan sauiiH 3acruiitH oHOINA
CYyypWJaH Xs3raapjialiT TaBbX, XOJ0OrIOX TOOIOOJUIBIT AITOPUTM AaIlUIJIaH TOOL0XK
6onoxeir Cushman 6onon Zha (1997), Sims Gosnon Zha (1998), Zha (1999), Waggoner
605108 Zha (1998) Hap TaHMIIYyIICaH.

2 Daroop 3arBapyyIblH OHIUIOT, 1aByy 6osoH cyn Taisir JI.I'an-Ounp Gomon JI.Barmsam (2008), MoHron6aHkus anmriax Gyit
3arBapyyabiH tanaap D.Batnyam, D.Gan-Ochir, L.Tomasz (2008) 6oson J{.I'an-Ounp, Bb./laBaananaii, IT.Apant-Ox (2009)-aac
Y3HD YY.

* Snraatail 3arBapyyIBIH TaaMariaBIl HOTTIOXAP 3arBapblH al1aa, OHIVIOTT CYYPHIAH JKWH alIMIIax dCBYT  OeiCHIH
JIYHAQKIIAJIBIH aprbIr Oycaa OpHbI TOB OaHKYY/] alllUTIIajar.

* Bekrop aBroperpecc (VAR) apra 3yii Hb 1HiiH 3aCTHITH XyBbCArd/I5IH XOOPOHIBIH XaMaapJIbiT Cy/uIaX dyXaj TeXHHK 6ok 1980
OHOOC XOHIII XOIr’KCOOp UPCIH.
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Xoauiirasp cyynmuidn 10 rapyil Wi yr 3arBapblH X333 HIMIIAMK Oaiiraa xdauid u
MaHai 3muitH 3acar aaxb bericeiH VAR (BVAR) 3arBapeir Oaliryymnaaryii xaB3dsp OaiiHa.
Wiima sar3p 3areapyyabIr IyBpaiaap XerKyYyJK, 000 Oairyyrnaan Oaiiraa 3arBapyyarai
Xapbllyylax OOJIOH SAr’3p 3arBapyyAblH TaaMmarjalsll HAITIOH ajjaar Oyypyyhax,
OOJTOTBIH CUMYJISIIH IIUHKUITIIT CafKpyysiax Hb 9HD YMTIDIUIH CyHairaaHbl qapaaruiH
qyXaJ ainxam 0ok OaiiHa.

Hpasayita yHS 00JIOH OOUT OPJIOTHIH TajaapX MAA33J3J1 Hb MUKPO OOJIOH MaKpo TYBIIUH
JI3X DJIMAH 3aCTUIH TOJIOJITHIH dyxall ajieMeHT Oosmor Tyn uHduisiy, JJHB-uiir Taamarmnait,
JIOTOOJI, Tajaajl 3JUNH 3acarT rapax eepuwieNTHHH HeJeeJUIMHH WIWHXKWUIT3? Hb 3UWH
3aCTHIH areHTYymaa 4yxal M3I3737 Ooyiox oM. HWMima sHAXYY CydairaaHbl axiaap
JKIDKHMT HIDATTOH DAMWH 3aCTHIH OHIUTOrMiT Oartaacan, Mouromasin JIHB-uit ecent 6omon
HHQIIAIUAT Taamarjiax, TOCOB, MOHTOHUN 0OJUTOr0 OOJIOH Yyl yypXailH canOapblH 3AUiH
3acarT y3yyJax Heneer Toonox OeiicbiH VAR (BVAR)-bIr XerKkyy:1dB.

Wudnsiim, 3auiiH 3aCTHTH ©COITUIT TaamariiaX dXHHH alxaM Hb THArIIPT HOJIeeeX dAUH
3aCTUIH XyBbCardJbll' TOJOPXOMIOX ABAA oM. THHMI3C TyC 3arBapwiaiblH XYP3dH] dAUIH
3aCrMiH  3arBapwiaj, TaaMarialblH J0TOOJ OOJIOH OJIOH YICHIH ©MHeX CYypb
cyAajiraanyynsir amurias. Tyxaiin0al, TeceB, MOHIOHUH OO/JIOTBIH HEJIOOT TyC Tycal Hb
TOOILIOX, YyJ YypXaiiH cajOapblH 3JJMIH 3acarT y3YYyJIdX HOJeer suIraXblH 33PATiRd dAUNHH
3aCTUHH YHJICOH Y3YYJDATHHI Taamarjax 3apuMblH XxypadHA VAR-H cucrem mx
XyBbCaruua OOJIOH OYTHMHH XS3raapiajiThil OHOJBIH YHJIDCIANTIWIIIP COHTOB. XapuH
BVAR-bIH yHAAr9HMHA TYYBPHMH ypT, XyramaaHbl XOLPOJAT, THUIEp-NapaMeTphIr
TaaMarjajblH TYYBPHIH TajiHaX ajjaa XaMruiH Oara Oaiixaap CHMYJSIM IIMHKHITIIHIIC
COHTOB. YYHHUH 33p3ri33 MOHTOJIBIH 3UIH 3acar Hb Oycajl )KHKHT, HIIJITTIH UHH dAUHH
3acarrail agwil JNIXUMH 3aX 332J, DAUKHH 3acar J93pX eepuwesTeec ILIyys XaMmaapaar
OO0JIOXBIT CYYJIHIfH OaHKHBI CaJi0apbhiH OOJIOH 3IUIH 3aCTMiH XsMpaia HOTOJNHO. MitMa yr
3arpapwiai I0TOOI, rajiaaj] CeKTOPbIH XapuiIliaH ysjiaar Tycracad 0oiHo. YT cyJanraaHsl
©6p HOT OHIUIOT Hb MaHail OpHBI XyBbJ| OCHCBHIH YHIJIID? allMINIacaH aHXJard cyJajiraaHsl
@KUl OOJIOXBIH XyBbJ] OHOJBIH OOJOH TOOLOOJJIBIT CYyph OWITONTHIT JRITIPIHTYH
Taiinbapiaacana OPUIMHO. YUUp Hb YI' OWITONATYYH JapaardiiH IyBpaj CyAajiraaHbl ayKuil
(BVAR-bH epenxuit epretresn, DSGE 3arBapsin Oeiicbin yHa1r?3, DSGE-BVAR)-1
aruriarjgax 0oJHo.

Cynanraanbl 2-p x3¢ort VAR 3arBapbiH OSHCHIH YHOII9HUMH 3apyMBIT aB4 Y3HI. 3-p
X3C3rT MOHToMBIH 3aAuiH 3acruiiH SBVAR 3arBapbiH XyBbcard, Xsi3raapiaiTblH MaTPULBIT
Oaiiryyscan 0oyt 4-p x3cort BVAR 3arBapeiH rumep mapaMeTpblH COHIOJIT, TaaMariajiblH
aNJaaHbl MIMHXWITAT Y3YYI3B. XapuH 5-p xacart SBVAR 3arBapbiH YHAIT9HUH Yp OYH,
Xapuy YHUIIMAH CUMYJISIIM DIMHKWITIAT JAyphJACaH 00J 3LACT Hb 6-p X3COIT CyalraaHbl
YgyXaJl Yp IYHT HATTI9H JYTH3B.

* VAR 3arsap Hb Gycaji ryraman X3i163pHitH 3arsapyy/ibii Garacracan Xan63pTait ajiin Ty Tyc 3arBapbiH MX3HX Yp JYH Hb Gycaj
TOPINIAH 3arBapwiai GOJIOH TYYHHII HOXIONT TaaMmariaj 00JI0H XapHy YIUTIIHITH MHHKXUIrYHI CYyph OOJIK allurIarijiar.
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1. BEﬁCLIH BEKTOP ABTOPEI'PECC 3AI'BAP (BVAR),
TYYHUU YHOJII'DOHUU APT'A 3YU

2.1 Beiicin VAR (BVAR) 3arpap- TaamarJiajbIH Yp AYHT caiiskpyyJ/iax apra 60J10X Hb

Bexkrop aBToperpecc 3arBap (VAR) Hb Makpo 3IUiH 3aCTHIH 3KOHOMETPHK 3arBapwiaiblH
Cyypb OOJIOXBIH 33P3TI33 SAWHH 3aCTHIH IWHAMHK MIMHXHUITIIHAN KUIIUT apra 3yd 00k
xemkcoH. VAR 3arBapeir aux Sims (1972 6onon 1980) ranmmryyncan Oereen 3arBapT
OYTUMIH X3T OJIOH Xs3raapiaiT TaBUX Hb XyBbCardlblH XOOPOHJBIH XaMaapJbll OypaH
WIPXUAMDBXIYH TK Y39H SAWNRH 3aCTUiH OYTIMHAH 3arBaphil IIYYMXKIDH rapd HPCHH.
MeHre, CaHXYYTHHH Y3YYIATYYA TYJAXYY OpK 3arBapwiarjiar Tyl ypT XyralaaHsl
UHQISIIM, Makpo SMHH 3aCrMAH TaaMarjiail XUUXdJ WIYY TOXHPOMKTOW I'HK y3Ior. YT
3arBap Hb DJOUHH 3acTWiH OYTHMIH OJIOH Xs3rapiianraac 3aiJICXHiDK Makpo OoOJIoH
CaHXYYTHHH Y3YYJISNTYYIUHH ypT XyranaaHbl TOTTBOPTOHM, IMHAMHUK Xamaapai TOJUIOH
CyypWiIIar, A0Too OOJIOH Trajaaa 3IUIH 3aCTHIH TajaapX HAIMAJIT TaaMmarial XapbIaHTyil
Oara maapajaraapaa OHIJIOTTOH.

Cyynmite 30 rapy# >xmwin cymmaagu VAR XaHImarslH YHICRH 2 3YHII IIYYMKIINTIH
XaHJ@K HMPCOH. DXHHHX Hb yJaMKiIanT OYTUMIH 3arBapblH X3T OJIOH Xs3raapliajaraac
3aiicxumik, VAR 3arBapr Xyramaanbl XOUPONTBIH OYTIHHMI YIII3I3T HBb “XOT
napaMequnaruax”6 acyyIJIsIl yycrax OonHo. Xo€paaxb Hb XyBbCariJblH XOOPOHIBIH
VDKW TIaT XyTallaaHbl XaMaapail Xs3raapaiT TaBUxaac 3aijIcxuitH OaracracaH VAR 3arBap
amMriagar Hb 3IUHH 3aCTHAH OYTHHMHH TamaapxX M3IIJUIHAT OpPXUTAYyyJaxX Tyad OOIUT
OTrerIeITI TOXUPOXTYII Xypd OOJTHO TK Y3/3T.

“X3T mapamepwiIdrAdX’ acyyUIBIT COHTOJOT 3KOHOMETPHK aprelH XyBbJ Sims (1980)
mmAaBIpIACcH 0o, Litterman (1979, 1986) Getickin sxoHOMeTpuKk Oyroy BVAR 3arBapaap
MIMAIBIPIRK OONOXBIT caHanm OonrocoH. COHTOZOr SKOHOMETPHK aprblH XyBbI VAR
3arBapblH CHCTEM J9X XYBbCArdblH TOOT XapbLAHTyH 1166H, XyranaaHbl XOLPOJITHIT Oaraap
COHTOCHOOp “X3T MapaMeTpwdrmdX~ acyyajaac 3alJICXHiK, 3arBapblH TOOLIOOT XHHXK
00MHO TIXK Y3mOT. XapuH OCWChIH XaHAJIAarklH XyBBI YT acyyAiIslr cymiaaung VAR
3arBapblH TaBHJI OOJIOH YHIII39HI OCHCHIH 3KOHOMETPHK aIlIWIIacHaap IMIMHABIPIICIH.
BeiiceiH XaHmmara Hb 3X OJOHJIOTHHH OYTAI TOAOpXoi Oyc OOJOXBIT Xaprammar O6ereen
3arBapblH MapaMeTphlH TyXaWH YTraHi Maml eHIep ‘“KuH  ermaerryd (Tomopxoi
KO3QPHUIMEHTYY] JaXb TAT XsA3raapiaiT TaBUAAITYH). Y YHHI OPOHI 3HIXYY TOHOPXOit Oyc
GaiiAnBIr 3arBapblH MApaMETPYYAMHH prior MaraijiajiblH TapXalTblH XJIO3PT Tycrajar.
X3pB33 MAIPAIUIMHH 2 3X CypBaDK (TOOH OTOTUIMHT Xapaxaac eMHeX M3I3313J1 06a TOOH
ereryiel) Hb suraaTai 00J prior TapxanTaap WIDPXUIIATAIX TOAOPXOH Oyc GailuIbIH 33par
Hb TOOH erereil aryyaariax Oyl M333/1133p eepuneraex 00aor.

3arBapT X3T OJIOH Xs3TraapiiaiT TaBUXaac WIYYT3H, TYYBpUHH Oyc M3AIRIUIMNT alluIiax Hb
VAR 3arBapyyablH Taamarjlax 4agBapbil caiKpyysax OOJOM)KHT TYTI3MAJ MIMHAIDI FOM.
OH3 XaH/UTarblH SKOHOMETPHK YHIJIIIHUHA TEXHHK Hb KOIQQHUIMEHTH]] XA3raapianT TaBUX
Oyioy OeHCHIH XaHAJATBIH Prior MAAPIIUAr ammriax seaan oM. BVAR 3arBaper
almMriiacHaap 3arBapblH Taamariax dajgap caibxupd Oaiiraar amx Litterman (1979) 6onon
Doan, Litterman 6omon Sims (1984) xapyymncan. Uitmn BVAR 3arBapeir ammriacHaap
VAR 3arBap naxp XyBbcard OOJIOH YHAIIIDSHUH TYYBPHHH TOOHI CaHaa 30BOXTYHI?I3p

© [apameTpsiH TOO OIIOH Gaiix Tynm VAR 3arBapbiH 4e1eeHHii 39por (XyBbCArUMitH TOOLOOHOOC TEOMETP POTPECCOOp, XyTalaaHbl
XOLPONTBIH TOOTOW IIYyA Xamaapantail Gaiinar) Gyypu yp ammrryii (inefficient) Gyioy Bapmail eHIOpPTdH YHOIHHI Yp IyH
XapyyJjar.
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MaKpo XyBbCardJplH TaaMarjajbll Caikpyysiax OosoMkTod oM. Oepeep x31031, Prior
MD3J[P3J13J1 Hb TapaMeTPblH E€POHXUH YTTHII WIDPXUIIX 0ereej TYYBIPT aryyJsarmax
X37103/1331139p OyC 36BXOH YHACOH YUT XaHIUIATBIH M3ARIIUIP 6epwiergex Tyl “XdT
napaMeTpwWIdrAdX”’ dpCMir Oyypyynaar. Yyuuit yp ayuz Oeiicein VAR (BVAR) 3arBap
Hb COHIOJOI apraap YHWIITAC3H OaracracaH VAR 3arBapaac miuyy cailH Taamarian
XUAXUAH 33pOTIPD  3apUM  TOXUOJINOAN HOr XyBbcaruniiH ARIMA GosoH OyTumitH
3arpapyyjaac Wiyy cailH TaaMmarMail Xuiix Oairaar TeB OaHKYY/IbIH CyJajiraa XxapyyJijar.

3arBapblH MapaMeTPhIH Talaapx CyJIaauuiiH TOMOPXOM Oyc OalyaibIr HAITIIIAT prior
TapXaiThlH COHrouT Hb BVAR 3arBapbiH Oaiiryynax XamruiiH ron anxam tom. Leamer
(1978)-Hb1 nmypbican caHaa 00J0X 2 JAMIH 3acard ST WOXKWIIXOH Orerjeleec suraartai
JYTHAIIT XUMK OOJIIOT TYJ Prior M3ARRJIAI a4 X0JI00TMONTOH Tk y319r. Prior Mampammac
Xamaap4 IYTHOJIT XOPXOH eepwiernex OoJoH suraaTail prior M3133131 OYpT Xaprai3aH
sMap JAYTHYJITIHJ Xypu Oaifraar cymiaxaj prior M3JI3JUIMHT TYYBPHHH M3AR3JAITIH
HOITIIX apra 3yi coHrormox €croi OOnHO. DHAXYY aprazyr OeHCHHH YHIIrIoHHMA
XaH[jiara oJirox 0Oereen HSOMiH 3acrMiH sMap acyy[ubll Cyajax Oaifraaraac prior
MDOPIJUIMAH OJIOHJIOT Xamaapaar. Tyc cynanraann OedicklH VAR-bIH cynanraana epreH
alIMTIariar aHXHbl OYI0y TOOII00JION XHUIXdA Xapblauryil xsutbap Litterman (1986)-biu
Minnesota prior-bIr aIurias.

Xapun VAR 3arBapraii xon000T0# 2 1aXb acyyajbIl COHIOAOT OOJIOH OEWCHIH XaH/JIarbH
aJIb AIMHBI XYBBJ aJIJ1 OYI0y XyBbCATrdJIbIH XOOPOH]I SAMIHH 3aCTHIHH OYTAUTH X010600TOM
YYCOX WOKWII 1Iar XyrallaaHbl XaMaapJibil 3arBapT HIMXK OpyyJcaH (MDKHJ Lar XyralaaHbl
Xamaapanj Xs3raapiainT TaBbcaH)-aap mUiABIpmder. Mitnxyy VAR 3arBapr Oyrumitn
XaMaapJibll' Tycrax, 6aracracan VAR 3arBapblH YJIATAIUNAT OYTIHMHAH MOKOH] IIMDKYYIJIDH
cyJajjiar 3arBapbil’ COHTOJIOT 3KOHOMEPHK YHIJIID3I93p XUHICOH TOXHMOJAONA OYTHHHH
VAR (SVAR), GeiichiH TOOIOO/UIBIH 3apuMaap XHHUIICIH TOXHUOJAON] OYTIHHH OCHCHIH
VAR (SBVAR) ra» H3pII9T.

Witnxyy OyTUMITH Heyeer XyBbcardy/iblH XOOPOH/BIH AMHAMUK XamaapaiJ HIMK OpyyJcaH
Tyn SVAR/SBVAR 3arBap Hb Makpo 3JHiiH 3aCrWiiH 3arBapuiajiblH Xarac OYTIHIiH
XaHJyIaraJi Opaor 0eree | 3UiiH 3aCTUHH OHOJIBIH XYBbJl MOHTOHHIA MPATUrMI CYYypUIIIAr.
OH? TepnuHH 3arBap Hb MOHTOHMH OOMJOTBIH IIMDKMX MEXAaHU3MBIT CyAjaX, TOCeB,
MOHI'OHUI OOJIOTHIH SIAMWH 3aCTHIH MOWIOrT Y3YYJdX HeJIeer TOOIOX OOJIOH CYyph
UHQISIIN, XOBUITH QKUITYHUTUIH TYBIIUHT TOOLIOXOJ] OPTOH allliriiarjiar.

2.2 VAR 3arBap, TYyHuii 0eiiCbIH YHIJII3HU 3ap4uM

Yy = (V160 Y2,ts ooe - Yn,e) TOXK Y3B21 Oaracaran x»7163puitn VAR(p) 3arBap napaax Gaiinnaap
UIBPXUMIBTIBH).

[1 V=c+Xh_ BYek + DX, +u,, t=1,..,T

Oux Y, Hb oHporeH XyBbcardablH nX 1 xomkascr Bektop, ¢ = (¢q,...,Cy)' Hb CyI

THLIYYHHUH N X3MXKI9CT BekTop, By (k = 1, ..., p) Hb aBTOperpecchiH KO3(GGHUIMEHTHIH N X N
X3MXKIICT Matpull, X; Hb d X 1 X3MK33CT DK30T€H XyBbcardJslH BekTop, D Hb d mupxar
9K30T€H XYBbCArdzblH KOI(PQPUIUEHTHIH nX d XOMXKIICT MATpHll, U; Hb aljaaHbl 1 X 1
X3MKIACT BekTop Oyroy u,~iid(0,X), E (u,u',) = X Gaiina.

[1] x2m03pwuiiH 3arBaphil COHIOJ0T YKOHOMETPUKHIH apraap YHIJIIX Toxuoiaonn n(np +
d) mumpxsr Oyry OJIOH TOOHBI ITAPAMETPHIT TOOLIOX IIaapaiarTail 000X TyJl TYYBPHHH ypT
XYPBIAHTYH OOTMHO TOXHOJIZOM “X3T MapaMeTPWIATAdX’ acyy Ikl yycraaor. Tyxainban,
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10 >kunuitH yIupJIbIH TOOH ererjen amuriad 7 XyBbcarduiiH VAR (5) 3arBapbIr YHIIIXO
4eJIOOHHUH 33par Hb Oapar Tor Oaiixax XypHd. MHrACHI3p YHAIBTACOH KOAIPQUIHMEHT Yp
almurryit (crangapr xasaiinT eHaepTdW Oyroy HapuiiBuian Oararait) rapaar. Tuiimaac
HOMAIT XsA3raapilalT XUUIIOTYH 3HD TOpIMHUH 3arBapblH Yp AYH Hb OTOIIJIMIH TYYX3H
©OPWIONITHIT caiiH Tainbapiax 0OJOX X3AMH 4 TYYBPUIH TajHax TaaMarjajl Hb ajjmaa
uxmi rapaar (Litterman (1998)). [1] Tormmrranumitn OapyyH rap Tail XapblLaHTyld OJIOH
TOOHBI XyBbcard opyyJiax OOJIOH TYYBPHIH TOO Oara Oaix TOXHOJIIO0M]] YHAITI3HUHA Yp AYH
Hb YHJICOH TOJI Xamaapjaac WIYYTIH TYp XyramaaHbl X2JI03J33J199C Xamaapaxaj Xypzor.
Witmn [1] xon0dpuiiH 3arBapblH YHAJIATADX NapaMeTpblH TOOT OyypyyJiaXblH TYJJ 3apUM
koa(dumeHTIA XsA3raapaant TaBux (KOdQQPUIUEHTHHT TAT T'K Y39X OyHy CTCTEM IIXb
XyBBCAard 3CBAJI XyralaaHbl XOLPOJITHIH TOOT OyypyyJiHa)-bIr' caHall 00JIroIor .

Xapun VAR 3arBapsir OefChIH XaHAJIaraap yHIJICHIIP “X3T MapaMmeTpwidrInX’ acyyuIbIr
HIMABIPIIAX OOIOMIKTOM Tamaapx aHxHbI caHaar Litterman (1980) rapracan. DH> aprauiain
Hb KO3((UIMEHTHIr 3aaBai TAITAH TIHILYY IICOH XaTyy Xs3raapiiaiT TaBUXTYWHI?3p yr
acyyIUIbIT IMHUHABIPIACHIIPIS OHIpIOr oM. Cymnaauua 3apuM KOIGQOIHUEHT TAITIH sr
TOHIYY OaifHa r33rT 3pransaar 6ereen KodGGHUIIMEHT TOAOPXOH HHTEPBAI X3I03I33XUIT
yry#icramarryii.  bBelicelH  xaHmgara Hb 3H® caHaar eepTee aryyimar. TyxainOai,
KO3()(ULMEHTBIH TOJOPXOM HAr YTraHA ©HAep ady XOJOOrJ0JI erexXryWrasp, 3arBapbiH
mapaMeTPBIH TajlaapX TOAOPXOW OyC OalUIbIr TYYHHU MarajjialiblH TapXauraap TeJYYJIdH
cynangar. Tyc Tomopxoit Oyc OaiJibiH 33p3r Hb TYYBIPT aryyjarfax Oy M3md3JuI33C
Xamaapu eepwieriex O0JIoX posterior Tapxanraap WIIPXHAIIIRHI. ©epeep Xamooi,
YHOITI3T XMHAXI3C OMHO KOI(PQHIMEHTHHH Tajaap TONOPXOW M3 Oaiiraa yen 5HD
MDJPIMAIT Hb TYP XyTralaaHbl X3JI03/133/IMHH Heseereep Oyc 30BXOH TYYBIPT aryyJjaraax
Oyit YHICOH Xamaapiaap eepueraex TyJl OCHCHIH aprblH yell XAT NapaMeTpUIdIHHH dpCadi

Oyypnar .

BelicblH YHIIr?9HUH YHICOH 3apuMbIr TainOapiaxsiH Tynd [1] Tormmrranuiir epeHxuii
X3J03PT Japaax X3y103p33p OHUUB.

2] Y, = X,B + ¢, t=1,...,T

Oun X; = (I, @ W;_1), Hb nk X 1 X3MK33CT Talbapiard XyBbCardjblH XyBbCardbIH
Mmatpun, W,_, = (Y’t_l, e Y’t_p,z’t) Hb k X 1 XOMIKIICT XyranaaHbl XOLPOJITTOH 0O0JIOH
SK30THEH XyBbCArujiblH BekTOp, § = vec(By, By, ..., By, D) Hb 1k X 1 X3MXK33CT 3arBapbiH
K03((ULMEHTBIH MaTpull. 3arBapblH TOIOPXOW Oyc mapameTpyyl Hb ko3 ¢uuuent ()
00JI0H anaaHbl Bapuall, KoBapuaIlbiH Matpuil (X) OaiiHa.

[2] TormmTranMiiH OeiChIH YHAIT33 Hb Jlapaax 3apyMaap XWHTIdHD. TOOH ererumiH
3arBapblH MMapaMeTpyyad3C Xamaapax HOXLONT MaraiibiH HATTHIH (YHKI[ (TOOH ereraesj
aryyiaraax mam9331 Hb likelihood dyHKIaap MmspXuiiaradHs)-uiir gapaax Oaitmanrait
XK Y3HO.

[3] L(YIB,%) o || 2exp {=13,(Y, = X.BYET'(Y, — X.B)},

XapuH mapaMeTpyYAUHH XaMTeiH prior Ttapxaiteir p(f,X) TIIB3T TOOH Oreriaieec
XaMaapcaH MapaMeTepYYIUHH HOXLeNT XaMTBIH posterior TapxanT Hb OEWCBIH TeopeMm
&coop napaax Gaiiamaap WIBPXUIATAIHI.

7 BHo Tyxail poropaEryir Sims (1980)-aac Xxapax GOJOMKTOI.

8 Du» Tyxait maroparryiir Litterman (1980)-aac xapua yy.
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(BEL(Y|BX)
[4] p(B,2lY) = PEETHED o p(8, DIL(Y1B, B),
Hexuent MaraanansiH TOJOPXOMJIONT &coop TOOH erernen OOJOH IapamMeTpyyAuilH
xamtbia Tapxant (p(B,Z,Y)) Hp napaax Gaiimiaap GHUUTIdH).

[5] p(B,Z,Y) = L(Y]B,2)p(B,.Z) = p(B,ZIV)p(Y),

DHJ X Hb MPOIMOPLHHOHAID XaMaapibil WHpXunX Oereen p(B,Z]Y) Gonon erermieec
xamaapcan posterior Hexuent tapxanryys 6oxox p(Z|Y) Gomon p(B]Y) mamarmaxk Gaiiraa
toxuonpong 8 Gomon X-vir (p(B,Z]Y))-33¢ epenxuit Toxmonmoma Gibbs sampling-a3p
ToONOXX OonHO. XapuH Minnesota prior-IH XyBbJ prior TapXaiaTbIl HOPMalb IIXK
TaaMaryiaiar TyJa posterior TapXaiT Hb HOpMajlb XAJI03PT IHDKIXK, TYC TapXalThIH AyHIAXK
OOJIOH BapHalpIl AHAIUTUK MHMAAIIP oyoX Oomomxkroi Oommor. Xapuu Oycan prior
TapXaJITHIH XyBbJ aHAIMTUK NIMHAAIT OJOXTYH TyJ CUMYJISIIMIH TOOH IIUHUIRp posterior
ayHnax OosioH Bapuauslr Monte Kapno cumymsiumite apra Oyroy I'mbOc TyyBIpiardsasp
OJI710T. DHD Tajiaap JapaaruiiH X3CoIT ANIIPIHTYH aBy y33X OOJHO.

2.3 Toon nnrerpansir Toonox Monrte Kapiio cumynsinuiin apra: I'né6c TyyBapiirg

Wxa3ux roxuomnong p(B, Z|y)-blH HHTErpabIl aHAIMTHK apraap TOOL0X Hb X3IYY 3CBIII €p
Hb TOOLOX OoNMOMXTY#H Oadmar. [9xm33 »HIXYY acyymibr uxdHXI3 Monre Kapio
CUMYJSIIMHH apraJl CyypwiaH TOOH wuHTerpan (numerical integration)-pir ammrian
HIMHABIPAIST. ODHY CyAalraaHbl XyBbJl TyXallH YHDITIHUN acyyUIbIT IMIUHIBIPIIX
0OJIOMXHT HAT' TYTr39MAJ XyBHIOap Oonox 'mbGOc TyyBapmarumiir ammriaax 6omHo. 'ub6e
TYYBIpidord Hp JaBrantraii Monrte Kapio apra Oereen 3eBXeH COHHPXOX Oyii
napameTpyyauiia moxuent posterior tapxant ( p(B|Z,y) Gomou p(Z|B,y))-biH Tanaapx
MIUIT maapyiar. X OoJOH [3 Hb TapXalThIH YITYyJ 0ereej HeXuei posterior tapxair
6onox p(B|Z,y) 6omon p(Z|B,y) HE MdmArIK Gaiiraa raxk ysbe. Torsan ['u66C TyyBIpiara
. BO Gomon X(@-pm camamcapryii yrtraac axmx Gereen p(BlZ('),y)-LIH HATTBHIH
dynkuaac xapramax fO-u mmH> yTrer, Tyxaitn oncon -1 xapramax p(El 15 (‘),y)—LIH
HATTHIH  yHKHAac xapran3ax X(-blH mMHY yTTEIT oHO. DHAXYY I'm66C TyyBIpmdrumiin
JIaBTAJITTAall TYYBIPJIDAT Hb Japaax Oaiuiaap XuirasH,.

BD-uiir p(BIZ®, y)-23¢
W _yiir p(Z|pD, y)-5¢
B®-niir p(BIZWD, y)-29¢
@ uiir p(Z|@, y)-5¢

B -uiir p(BIZ™, y)-35¢
2 _yiir p(Z|B™, y)-9¢ 9% MoT.

9m = (ﬁ(m),E(m)) BEKTOP Hb MAapKOBBIH THHXHH X3J03pT3H Oereea WTEpalyiiiH TOO
xaHrantrad ux (m =M r13e) Gon yr cumymisumac “3eB” XaMTBIH POSterior TapXajiThl
Oaiiryysnk OosiHO. XaHTaiTTail MX TOOHBI TYYBIPJDJIMHT YI' apraap TOOLIOX TOXHOJIOJJ
posterior TapxaiaTbIH MOMEHTYYA (AyHIaX, Bapuai) OOJIOH COHUPXOX Oyil mapaMeTpbiH
axuy HATTHIH (QYHKIOBIT UX TOOHBI XyYJIb alIMIVIaH TOOLOX 00iHO. ©epeep X310, -bIH
posterior TapxaiTbIH MapaMeTpyYA Hb JPIPX CHUMYJLSIIMIH apraap rapracaH TYYBPYYIMHH
apu(pMEeTHK JyHIKTal TIHIYY IOM.
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2.4 Minnesota prior-taiit BVAR 3arBapbin yH3J1I33

OHaxyy cynanraanj OeiicblH VAR-bIH cypanraana epren ammriarpaar Litterman (1986)-
bIH Minnesota prior-bIr ammrias. 3arBapblH YHAJITIOT XsutbapuiiaH Tainbapnaxjaa JypbH g-
P TATHIMTIAIMAH YHAJITIAT XOPXIH XUUXUIT KUY 00IroH XapyysiaB. VAR 3arBapt wxuin
[ar XyraraaHbl XOLPOIT OPAOITYH, MOH 3arBapblH TATMUTTATYYAUNHT TyC Tycaa Hb YHAIIK
Gounor Tys Oycaj TATIIUTIIMAH YHAJITID aui 3apuMaap XUHradx oM.

o 2 oy

[1] 3arBapbin g-p TOMMIMTIINMIH ajaanbl Bapual (0gg) MOISLAK Oy TOXMONmOLI yr
TOTMTIIMAH napamMeTpyya (Bg)-uiin  (k X 1) BEKTOPBIT XOPXOH YHOJIDXHMHAI aBY y3be.
Litterman (1986) ko03(G@HIMEHTHIH prior TapXajuThIl JAapaax XdJIOdpUHH HOpMab
TapXajTTal 3K TaamarjacaH.

[6] p(By) = N(By, Q).

Oun By Gosnon f_lg Hb Xaprayi3aH [,-blH Prior ayHpax OOJOH Bapuall, KOBAPHIIBIH MATPHIL.
Y aoruimitH KoBapuIbIH MaTpull 000X X-bII' TOITMOJI 06reej nuaroHajb agzglt MaTpuly
'K TaamarjiaHa.

Xyranaanbl TIMJIATJIAIIT OPXHH g-p TATHIMTIYIMAH XyBbA [2]-WdTr napaax Oaiiiaap
Ouurx OOJHO.

[2°] Yo =XB + &g, g=1..n

Ounn Y, Gonon g; b T X 1 Bekropyyn Gereen X Hb [2] maxb TOTWMTTOIUAH X, -HidH
XyTallaaHbl TOMJATIIAIIAT OPXUCOH MATPHIL.

TOrmmTranuiiH  anjgaa”nyya XOOPOHIIO0 XaMaapalryd Ik Taamariax Toxuonmonn [3]-T
y3yyuncaH likelihood dyHKI[ Hb X9BUITH TapxajiTaap WIPXUATIITIIHI.

7 LCY1B, ) o< o | exp = = (¥ — X6,) (Y, — X6,)}

[5] écoop commpxox Oyl mapaMeTpyyauiH posterior TapxXalT Hb Japaax Oaijyiaap
OreT/IoHe.

p(ﬁglyg) = P(:Bg)L(YgJﬂ' Gég)»

OH1 Hb JJapaax WIBPXUHIITIN NPOHOPLUUOHAIb OaliHa:

-T/2 |_ |—T/2

Q

1 e — _
p(Bg]Yy) o |0l g exp {_E [(ﬂg — By)Q 1(ﬁg —By)

1
+ o2 (Yg - Xﬁg)’(yg - Xﬂg)]}
gg

1 ' ’ ' ’ ra "1 Q1 -1
o exp{——[—(ygyg — 2V KBy + B XXBy) + B0y By — 28,0 By

i (1 . 1, — -\
X exp _E ﬁg(@XX‘FQg )ﬂg—2<%XY+Qg ﬁg)ﬁg

. . 5 |-T/2 — |=T/2
OHJ: PXHUIl NPONOPLUOHANb XaMaapiblH |0g,g| 60J10H |Qg| , XapuH 2 1axb

YY" 6 a7t i
TIPONOPLMOHANb XamaapibiH Y, Y’y Gonon f g By Hb TOITMON Tyl XypaaHTyHIcaH
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6omHO0. CYYAMITH TPOMOPIHMOHATE WIDPXUHILTHUT Xsu1bapuiaH aapaax XdJI09pHitH posterior
TapXxajTaj XepBYYJIdH OHUIMK OOJHO.

(8] p(BylYy) o« exp {_é[(ﬁ’g - ﬁysg)’ﬁgl ('B,g - ﬁyﬁg)]}
OHI:
[9.1] By = Qg(Q5"By + 05 2X'Yy),

[9.2] 8, = (O +og2xx)"

Oytoy [9.1] Gomon [9.2] HB posterior TapXaaTBIH aHANWTUK ARSI oM. ['nu60C
TYYBIPJISTUUIH UTEpALMAH TOO XaHTaJdTTal UX Y€ A3X TOOH IIMMA3I Hb aHAJTUTUK NI
PYY Z1OXOX FOM.

Oepoep x5110511, B4-bIH posterior TapxanT napaax Gainanraii 6aiHa.

p(ﬁglyg) = N(Ey' ﬁg)

OHA ﬁ;, By 6omon cg_é MDJIATARX TYJI POSterior TapXaiThlH JYHAXK OYIOYy LIPTIH YHAIIII)
00110X f34-HIT TOXOPXOMIK GOIHO.

DHAIXYY YHIATIOHHUH apra 3yHTI3¢ Aapaax 3yHICHHT aXUTIIaX OOTHO. DXHUHX Hb TAIIUTIAI
OypwuitH prior 60JI0H posterior TapxaJIT Hb sUITaaTai Oaiixaap Taamarjian XUUTIPHI. DHD Hb
slaraaJl TITIIUTTAIYYA TYC TyClaa YHIJIATAYK OOJOXBIT TainmbapiaHa. Xoépaaxb Hb prior
TapXaJThIH KOBapHuallblH MaTpuall, L -Uir TOTTMOJ 0eree] IuaroHajlb 3K TaaMarjacaH
Oeree[l AMaroHaib AJIEMEHTYY Hb P 3pIMOUIH HIT XyBhcarduitH aBToperpeccus (AR(p))
3arBapyy/blH YHIJIM39HIIC TOJOpXoiiorioHo. ['ypaBiaxs Hb Eg 60J10H f_lg Hb YJI M3JI3TIDX
0Oreo/l 1166H TOOHBI TMIIEP-TIAPAMETPIOP WIBPXUAIBIIASHD. DUBCT Hb X3PBID fSg-bIH prior
TapXaJlTBIH Bapwall Hb Mam Oara ((_1;1 = 0) ok TaamariaBal (dHD Taamarjal Hb YI
MOJ[99I3X (diffuse) prior-HifH TOXHOJIIOJI OPTeH allurIarijar) Bg-bIH posterior qyHaax Hb
By =XX )X 'Y, 601k 3 4-biH XBKA-bIH YHOIr9TO# a/iui rapHa.

Oumeac  y39x3n  Minnesota  prior-toii BVAR  3arBapyyn Hb - erermieep OypaH
Tonopxoitmorguoryd Gereen x3a x3m3H mapamerp (VAR-pIH XyramaaHel XOLPOJT,
Minnesota prior M3IP3JUIMHAT aryyiax THIIEp-lapamerp)-bir maapanar. Litterman (1986)
MaKpo 3AMHH 3aCTMiH XyraaaHsl I[yBaaHbl YHICOH 3 CTAaTUCTHK MIMHXX YaHApPT CyypHIIaH
0OpHHH prior Tapxant Oyr0y THIEp-IapaMeTPhIH TOOH YTTHIT TOAOPXOWJCOH. (i) Mx3HX
MaKpo SJMWH 3aCTHiH Y3YYJIITHHH TpeHa WWMHXK daHaprtail, (ii) MxoHxmds Tyxaiin
OrerUIMIH TMHAMUKUIH XapbLAHTyH CYYJIMIH YTIYyl Hb OHIOPCOH YEUMH YTIyy1aac WiIyy
OJIOOTHHH YTI'BIH TajlaapX M3IDIIUIHIT eepTee aryynaar. (iil) TyXailH HIT XyBbCArduitH
OHIOPCOH YEeHH YTIyyJ Hb Oycaa XyBbCArdJIbIH OHTOPCOH YEHHH yTraac WiYYTdH TyXaitH
XYBbCArdMilH OJOOTMIH TOJOBUNH TalaapxXx M3IIIIUIMIT eepTee aryysjar. X3pBi33 314r33p
CTATUCTHUK IIMHX YaHAPBIT allIUIIaBall MAaKpO 3JUHH 3aCTHHH XyBbCArdbIlH XyBbJ JUHAMUK
onoH xyBbcarunitn random walk™ mpouecc xanrarmana. Miima OeliChiH Cytaaqna SArasp
CTATUCTUK I[IMHXX YaHApBIIl IIapaMeTPhIH MaraJjajblH TapXalTaHi JAapaax Oalaiaap
Tycrajar.

e  DHJIOTeH XYyBbCArdMifH Xyramnaanbl | XOLPONTTOW yTraac Oycaj XOLUpPOATTOH yTra
I3pX K03 (DIUEHTHIH AyHAAX Hb TITT3U TIHIYY;

° DH) WIDPXMIUINT Hb COHTOJOT YKOHOMETPHKHIH XyBBJ| OTOTIOJ HATK A3TYYp 3CBA CTOXACTHK TPeHi Gaiiraa TOXMOIIONI
XyypaMmd perpeccHiiH acyyUIbIT YYCT3X GOIOMXKTOH Tyl MYYMKISIIUT. VAR 3arBaphir YHAI3X OeiChIH XaH/UTarblH XYBbJI 9H3 Hb
YT aCyyIbIl' YYCIOXTYii.
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e  Koa¢duuneHTsH BapHall Hb XyralaaHbl XOLPOJITHIH TOOHOOC YPBYY XaMaapHa;
® g TOTIIMTIAN J9X j XyBbcarduitH kod(GuIMeHT Hb g XyBbcarumiitnxaac Oara prior
Bapuarnrai 6aiHa.

Oarasp mwaapanaryyn He Litterman (1986) prior (Minnesota prior ra HIpJIdAAT)-T TUIEP-
nmapaMeTpeiH BeKTop Oosox 1 = (ﬂg, 6,w, q.')) -1 Tycraiaa ojjor. Tyxaiinoan, ,Bg Hb g
XYBbCAarduifH  TOTHIMTIUIMAH ~ ©OpUMHX Hb OXHUHM  XyralmaaHbl  XOLPONT  J93pX
ko3 uiueHThIH prior qyHaax O6ereen Letterman (1986) makpo >auiiH 3acrMiH 3HIOTCH
xyBbcaryu random walk mpoiieccoop eepusieraaer rak y3coH:

[9] Yi=c+Y_ 1 +u

WuracHaap [1] 3arBap naxbp koddduipenTeiH MaTpul (B)-uitH quaroHanb 3JeMEHTYY Hb
prior nyHaax 1-1a#f TOHUYY, XapuH Oycaj k03(Q(GHUUUEHTYyIH prior AyHIaX Hb TAT Oalx
Oyroy SHIOTeH XyBbcardjblH xyBbJ random walk mporiece OaifHa r3Cc3H prior Taamariain
TaBbJIar:

[10]
E(E ) _ Eg =1 g 3HJOreH y3YY/I3JTHHH Xyralaanbl 1 XOIpoIThIH KO3PPHUITHEHT
g 0 Oycaz OYX 3H/IOTeH XyBbCary/iblIH K03$PpUIIMEHTBIH XyBb/]

XapuH g XyBbCArdHilH TOTIIMTIONHIH KOOQQHUIMEHTBIH prior IyHAax (fBg)-uiiH prior
KoBapHalbiH MaTpHIl ({),)-bIH IMaroHalb 3JIEMEHT Japaax Oaiaap MISPXUHAISIIHI IHK
TaamarijacaH.

. 019, ji=g
11 var(Bgi) = i=1,...,n
[11] (Bos) BW(gJ)l“’( ) j*tg’’

OHA var(ﬁg,k) Hb g XYBbCarimilH TOTIIUTIAJ JPX ] XYBbCAYWMH [ Xyramaanbl XOLPOJT
133pX  KO3(pGUMEHTBIH prior Bapuai, 0y, 0; Hb Xapraazad g OOJIOH j XyBbcarduiu
aBTOPETPECC 3arBapblH YJJOTIMHH YHOJIOTACOH CTaHIApT anjiaa, d,/0; Hb g GONOH j
TATMIUTIAI J9X XYBbCArdJbIH XAMXKHIJDXYYHHH sulraatail Oalpaiy 30XHUIyYJIalT XHHX
30pPWITOTON XaphIlaaHbl Y3YYJIDIT, O mapameTp Hb TyXailH XyBbCArdWiH 4yXajl 3COXUUT
WIDPXUIIDX epeHxuid mapamerp (overall tightness) Oyioy g XyBbcarduiiH TATIIUTTAI JI9X &
XYBBCArdUiH XyralaaHbl 9XHUH XOLPONT I39pX KOI(PQUIMEHTHIH CTaHAAPT Xa3alIThIT
x3MkHH? (random walk mporiecc X3p XY4T3i OalXbIr WIDPXHAIH?). 6 TAT PYYy TAOMYYJIIX
tycam random walk mporecc miyy akmriiaraaHa sk taamariax Oairaar mimpxuiink, [1]
3arBapbiH KO3 (OUIMEHTHITH AUaroHaNb 3JeMeHT 1-pyy TOMYYIIHD.

[7® Hp XyramaaHel XONpPOITHIH HOIeer Xapyyiax (yHKI Gereex | Hb XyralaaHsl
XOLPOJITBIH TOO, ) Hb Xyramaanbl XoupodaTblH Too (I =1,..,p) ecceHeep prior-bH
BapuallblH OyypajiT Xop XypJaH 0aiXbIl HIIPXUIIAX y3yyidar (lag decay runep-napamerp)
oM (37 0 < ¢p < 1). Xyraraansl XOI[POJITBIH TOO UX 0aiiX Hb 3arBapT Yyxall OUII XyBbcard
OJIOH Oaliraar WIDPXUIIHY IK Y3BAI ¢ -T OCrex 3amaap HMX Xyramnaanbl XOLPOJTTOH
KO3 UIUEHTBIT TAT pyy nOexyynk Oomuo . w(g,j) (relative tightness) ¢yHKIl Hb g
TATIMIUTTAI DX g XyBbCATYMHH XyralaaHbl XOLPOJITYY IIH KOAQQPUIMEHTTH Xapbllyyiaxa/
€ TOTUIMTIAIUIH | XyBbCarduitH KOA(QQUIMEHTHIH Prior-T X3p au xojbormon eruy Oairaar
WIDPXUIIIX KUH oM. Oepeep x310371, g-33¢ Oycaj 3HIOTCH Y3YYJIIITUHH XOIPOJITTOM

' -3¢ mPOm Xyraraambl XONPONTTOH YTTHIH AYHAQK prior kK0d(Q®HIMERT ToT Ty CTaHAapT Xasaiint Gara 6aiix Hb yr
KO3(GUILMEHT TITUITH OpuuM GaliXbIT HITIIH).
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YITYYABIH CTAaHAAPT Xa3aiIT Hb (b-bIH TOAOPXOU XICITTIH TAHIYY Oaiixaap xwuH (W(g,j))-r
cornrogor tya1 0 < w(g,j)) <1 Gaitna. XopB33 Oycan XyBbcaryablH KOI(PQIHUEHTI ay
xonb6ormoi erex 6om w(g, j)-uitr Tar pyy 6yypyyniHa.

Crangapt Minnesota prior TapxaiTbiH XyBbJ runep-napamerpsir 8 = 0.1 (tightness), ¢ =
1.0 (decay), xapun xunruitn Marpur (w(g, j))-uiir gapaax Gaiigmaap 6yroy w(g,g) =1,
oycan koopduuuenten XyBea w(g,j) = 0.5 (weight) 6aiix ((6, ¢, w) = (0.1,1,0.5))-aap
coHrozor. Oepeep X303,

1 05 .. 05
1] welos 1 0.5
05 05 - 1

Tarmmtran Oyp IPX XaMaapax XyBbCarduifH XOIPOJTTOHM yTra Hb 4yXaj XyBbcarduja Oamx
TyNl TyC JKUTHIX MAaTpHIl Hb Eg =1 Gaifmar. TyyHWIdH 3arBapT a4 xoybormon OaraTtai
XyBbcarduin kodGQuuuent 600X f;-bIH HOMeer OyypyylaxXblH Ty TyC MaTpHIl Hb
TOTMMUTIAANNRE Oycal XyBbCardIblH KO3()GHULUHUEHTBIH TAT Prior XyHUKUHH HOXIUIHHAT
XaHragar. OAri3’p TaaMarianbll eepwiexuiH Tynn W-o MaTpunm Aaxp KHUHT €epuiiex
Oaiijuraap 3arBapblH TaaMarjalblH angaar OyypyysnK O0JHO.

Wuracuasp VAR(p) 3arBapsia n(np + d) napamMeTpsIr YHUIIX OYI0Y X3T-apaMeTpwIdIHiH
aHxHbl acyyaain Hb BVAR 3arBap amurnacuaap sara3p 4 ([, 0, ¢, w) runep-napaMmeTpbir
OHOBYTOH TOJOPXOiNIOX acyynama mwnkaar. [[3B3p OGelichlH XaHJIarblH XyBbJ SAr33D
napamMeTpblH TOJOPXOH yTra Hb 3arBapwiarduiiH ypbI4MICAH M3J33IUIAP UIyYZA ereraex
éctoit. ['axm93 sMmupuk cyganraanx BVAR 3arBapsia runep-napamMeTpblH OHOBUTON YTTHIT
TaaMarjaiablH aiJaaHbl 30pWITBIH (QYHKIMHT XaMruiiH Oara Oaiix HeXIenJ CyypwiaH
COHIOJIOT. DHAIXYY CyJairaaHj, TYYBPHHH TrafHax 8 yIHpJBIH TaaMariajiblH XyBbJ SXHHUH
xon03puiiH  3opwirslH  pyHK Oyioy MAPE-miir xamruitH Oara Oaiixaap THIEp-
apaMeTpYYAUNUT COHrox 001HO. MOHTOMBIH TOOH 6reraieep TOIOPXOWIIOTAOX 3arBaphir
9H3 TOOIOOJUIBIT IMIIUPUK CyAANTAaaHbI X3CITT XHHX OOJHO.

Minnesota prior ammriacaH 3HAXYY LIMHIBAII XAT HMapaMeTPWIdX acyyUIbIT IIHHIBIPIIK
Oyt 36BXeH HAT XM (TOXM33 uxdHXx BVAR 3arBapyymam »H> TepnuiiH THIEp-
mapaMeTpsIr ammriiagar) 6erees Letterman prior-ooc eep OJIOH TOPIHHH prior TapxanTaap
BVAR 3arBapsir epretreH cymanaar. JH» Tamaap gapaa napaaruiti DSGE 6omorn BVAR-
DSGE 3arBapbiH O€iChIH MIMHXHITIHUNA Tajaapx LyBpaj CyJairaanji JJrdpIHTYH aBd
Y33X 60HO.

2.4 BVAR 3arBapbiH TaamarJiaj 00JI0H OYTUMITH IIMHKHIIT)

BVAR 3arBapaap Taamarman xuiix, TyxaifH OOIJIOTBIH XyBbcard O0JIOH MaKpO 3IUKH 3acart
rapax eepwieNTHH Oyca y3yyJdaTd/ Y3YYJIdX HeJeer X3pXd3H TOOLOXK OOJIOXBIT Japaax
X3COIT aBY Y3be.

2.4.1 Hexuear 0yc TaamarJan

BVAR 3arBappin [1] x3m03p Oyoy Cy/n THIIYYHT3H, AETEPMHHUCTHK Y3YYJIITIYH
X3JI03pHIAT TaaMarjaiblH HOXIeNT OyC ajjiaaHbl HIMHKWIrID, Xaphy YHIUUIHMAH (yHKI
0O0JIOH TaaMarjajblH ajjlaaHbl BapHall 33JapraaHbl MIHHKWITAT XOPXIH XUUIAT OOIOXBIT
Taitnbapaxas ammrias.

287



Monron6aHk "CyganraaHbl axun" ToBxumon - 6

[13] Y, =u+BY, 1+ U,
Y, 1 [Br B2 Bp-1 By &
Y. 0 I, 0O - 0 0 | 0
Sun: Y, =| % Ju= ,B=|0 I, 0 U =1,
Y. 0 : . : J 0
t-p-1 npx1 npx1 0 0 . In 0 s npx1

3arBappin T ye XypTdiX YHDITIGHJ CyypwiaH TYYBpuiiH ragHax h yeuwitH Taamariajibir
nIapaax Oaiiaap TOOIIHO:

[14] Yron = X0 Blu+ B + Y00 BlUp,pj, onn h=1.2......

—j>
beticein Taamariana Lutkepohl (1990) -piH  MISPXUAIMAT ammMriagar 0eree TIpIdp
nxnp xomxcr J = [[,0.....0] marpun yycrsn JU, = u, rarsc TyyBpuiiH ragHax h
YeHiiH TaaMarjasIr fapaax 0aiyiaap TOOOXK OOITHO IK Y3C3H.

[15] Yran =J¥ren = Cpoab + JBPYr + X020 @ ey,
Dun Co=1, C;=1+%5_,B;C; (i=12,.), j>p yen B; =0 Gereon ®; =JB/J'
OaiiHa.

. - . o 11
Witmn cornpxox Oyi XyBbCardWilH MpPI3JOYHH YTIBIH HOXLEOAT  3CB3JI HOXLeNT Oyc
Taamariaiber [15] ammrnad xuibk 60mHO. Jlapaax XacarT HOXIEAT OyC TaaMarjaibl XAPXdH
XUUXHUWAT aBY Y3be.

Hexuent Oyc taamarianein ¢yuky (Yr(h)) Hb [15] tormmmrronuitn  S>xHUHA 2
HOMATPXYYHI3P WIBPXUAIBTIIH?.

Yr(h) = Cpqp + JB"Y;

h yeuiin TaamarnanbiH GYHKIMAT 3apUM anredp YHIIRI XUICHIIP Japaax SHTCHUH X2103pT
OnurK 60ITHO.

Oun j <0 yen Yr(j) =Yy, ;. MHrCcHp IPMOH Taamarian Hb XOEp apraap TOOLOTI0XK
60HO.

OXHUIIX Hb f-bIH pOSterior TapXaiTblH IyH/IXKaac ToJopxoitnormox p ©Oomon B(l =
1, ..., p)-bIH YHII33T [16]-1 opiyynaH TaaMariain Xuidk O0JHO:

[17] Yi(h) =p+BYp(h—1) + -+ B,V (h —p)
Oep Har 6osomkuT XyBuiI6ap Hb ¥ = (8, £)-bIT TOJOPXOMIDK, lapaax HHTErPAIIBIT TOOLHO.
[18] (D) = [ Yr(Wp@IY)d Y

Oun p(9|Y) Hb 9-bIH posterior TapXaiThil WIIPXUIIDX 0Oreej TaamariaibiH (QyHKIl Hb
[17]-taifi ammmaap mIyym posterior AYHIKHHWT aIIWTIaxTyHTIdp, HapamMeTpslH posterior
HSTTBIH dKHUTHICOH JIyH/KAap WIDPXUANIATIIH).

" 3 apremm Tanaapx maropauryiir Waggoner 607101 Zha (1998)-aac xapax GoI0MKTO.
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2.4.2 byruuiid mmHxuiar): byrumiitn BVAR (SBVAR) 3areap

HexmenTr Oyc TaamarjaiblH aprawian Hb XapHy YIUIIJIHAH (YHKI OOJIOH TaamariajibiH
alJaaHbl BapHalblH LIMHXKWITIIHI Yyxajl yypar TyduaTragsr. IhBu  Hexment Oyc
TaaMariain Oaracracan x3J03puiir ammriaaar 6oa OyTuuiitH VAR 3arBapblH MIMHXHITI)
Hb YHJIT33 OOJIOH XsI3raapialiThiH acyy UIbIT XaMTaJl Hb MU IBIPIDXUIT maapu,ltgar. X3pB33
YT CUCTEM SIT' TOJJOPXOMIIOT/ICOH Ye I IMHXHITI? Hb XapbLaHryi xsuidap Oaiiar

[1] G6aracracan VAR 3arBapbiH epeHXxuil xa103p O6onox Oyrumitn VAR 3arBap Hb napaax
Oaiinanraii 6aiiHa.

[19] BOYt =v+ Zzzl BkYt—k + DXt + €¢, t= 1, ,T

OHA By Hb AHIOTEH XyBbCArdJblH XOOPOHJBIH XKMJI Lar Xyramaa (contemporaneous)-Hbl
XaMaapJIbIl' WIDPXUAIDX N X 1 XIMXKIICT Marpull OaiiHa.

[19] vp Oytumitn VAR 3arBap Hp Oaracracan VAR 3arBapbiH K03 QuIHUEHT O00JI0H
yumranuiir B,~! martpuiaap ypxKyyncoHTsi amun Gaiina: v = Byc, By = BBy, k =
1,...,p, e; = Byu; Hb Oyrumiid mok Gereen 6yx t-vii XyBoa E[e;|Y;_s, s > 0] = 0 Goson
Ele.e't|Y,_s, s > 0] = I Gaiix xoBuiiH, Oue maacaH aauj TapxanTrail Oaiina.

Baracracan VAR 3arBapbiH juaroHaigp Oyc koBapuanblH Martpul (X)-sir By MaTpui
allUINIaH JMaroHallb MaTpHL@ HIWDKYYJIdX Oyroy Oaracracan VAR-bIH ymmramwiir B
MATPHII AIIAIIAH OYTUMIH MOKOH MHIDKYYIHY: U, = By 'e,. Uitma B MaTpui Hb 1apaax
HOXLUIMUI XaHrax €CTOMU:

Z_l = BOIBO

SVAR 3arBap maxp OYTUMIH mapamMeTpyyIuilr TOZOPXOMIOX TYr3sMd3a apra Hb B,
MaTpHLBIH JMArOHAJIBIH TaJHAX 3apUM 3JEMEHT3/ TAI' XsA3raapiajirT TaBbJar. XaMruiH
HUUTIAT apra Hb Oaracracan VAR 3arBapbid yimaruinitH xoopoHabiH xamaapaina Cholesky
3amapraa Xuix 0yoy XyBbcardblH 3pIMOUIAH Tapaaslibil TOTTOOX IOM. ©6p OOJIOMKHUT apra
Hb DJUIH 3aCTHMH OHOJIBIH M3AR3JIMII CYypHIaH Xs3raapiaiT TaBbaar (3Bernanke 1986;
Sims 1986). Darasp Xs3raapialiThiH ajlb ajlb Hb @0PUIH ICIH CyIl Tanaii”. Cooley 6oson
Leroy (1995) Hap OHOJBIH XYBbJ] HUHMNTIH OYTHMHH XamaapibIl TOMOPXOMIOX Hb
XYHAPAITIH Oaiijiaac manrtraanan cynanraanyyaan Cholesky samapraar amurnax Oavimgan
Oaracu Oalfraar OHIIOJCOH. XapHH HOree X3COT Hb OHOJIBIH Xamaapai] CyypuJcaH
TAQHWITTall 3arBapblH Yp JAYH Xs3raapialThlH MaTpHIl Jaxb J>KWKUTXOH ©0puIenTeec
HIANTraaJK X3T MAAPAIMTrHd Oonpor rax y3mor (Faust 1998). DHaxyy cynanraaHbl XyBbj
933P CYJ TAIYYABIT OOJOMXKUT X3MXKIIH] OyypyyJiaX 30pHIIro0p aHX CyJajraaHsl yp AYH
Huiinmi Oaiix Cholesky 3amapraar TOJOPXOIDK, yJiMaap OHOJBIH Xs3raapilaliTyyIbIr
sMOupHK Z, LR TecTaHA cyypuiIaH 3ICUIH XSA3raapialThlH MaTPHUIBIT COHIOX OOJIHO.

Baracracan x3m03puiiH yaa3ro1 OOJOH OYTIMIH IIOKBIH Xamaapan e; = By u, Oaiiamaap
WIPXUMIDIIPHY. DHA By marpui, Hp OaracracaH XdJIOdpUHH YIISTIUIMHH MaTpULBIT
JIMArOHAb MAaTPHUIIA IIHDKYYIIdX MaTpHI GaiiHa.

[20] D = E(Byucu'tB'y)

12 VAR 3arBapbii OYTUHHH Xs3raaplanThlH TATaapX epeHXHil oiiromtsir Amisano Gomon Giannini (1997)-aac, xapua SVAR
3arBap J1axb Xapuy yiumida GyHkipsiH GetickiH Toorooiusir Koop (1992)-aac xapax 6010MKTOM.

13 XyBbcarubiH XOOPOHIBIH YPTra Xyranaaubl XaMmaapaj Xs3raapianT TaBuX 3amaap SVAR 3arBapblH TAaHHJITEIT TOITOOX
cynairaar Blanchard Gomon Quah (1989)-aac, XapuH XK Iar XyranaaHsl OOJIOH ypT XyralaaHbl Xs3raapiarthil' JaBXap TaBHX
cynanraar Gali (1992)-aac xapsx GosHO.
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[20]-00c y39x31 XOpBI3 XaHTalNTTaid TOOHBI Xs3raapnanT B, Gomon D Marpumaa TaBUX
TOXHMOJIZIOJIZ S/Ar33pP MATPULBIT TOOLOXK OOJNHO. ¥ Hb TATUI XAOMT MAaTpPHUIl TyJd HUUT
(n? + 1)/2 4eneeT mapameTpTdH, MiMA XaMruiiH Oaragaa (n? — 1)/2 Xa3raapiaant TaBUX
€CTOoM.

ByTumitH mapaMeTphIr TOOIOXOJ OYTLMIH ajnjaa Hb XaMTBIH HOPMallb TapXalTTail Iax
TaamariaH SHIMMH 2 ajgXxaMT XaMIUilH MX YHOHUH XyBUMH YHUIMSHHUH MNpOLERyphIr
ammriagar. JXHuil anxam Hb T-mir ¥ = (1/T) Yo, 0,0’ Gaiianaap toouso. DHx U, Hb
Oaracracan x»n03puitH 3arBapbelH TArmUTran OypuiiH XBKA-bIH ynmaropn OaiiHa. Y yHui
napaa B, 6onon D-bir napaax log-likelihood ¢yHkir xaMruiiH ux yrtra aB4 0aix HeXIUI06C
TOOLIHO.

[21] 1(Bo, D) = —(Tn/2)log(2m) + (T /2)log|B,|?
—(T/2)log|D| — (T/2)trace{(B',D~*By)%}

B, MarpuubIl TOIOPXOIJICHBI Japaaraap Xapuy YWIUIMIH (GYHKI OOJOH TaaMarjiajiblH
BapHall 3aapraar Japaax oaimaap TooIIor.

[15] TormmTrang u, = By~ e, HOXImiAr opiyyn6ai:

— — h h-1
[22] Yron =J¥r4n = Choqu +JB Y7 + Zj:o W erin-js
Oun ¥, = ®;By 1 BB 07100 rapax IIOKOH] j YEHITH Japaa y3yy/iIdX XapHy YHIUIMHH X3MK3IT
WIIDPXUUITHD. Xapun TaamarjaiablH aJIJ1aaHbl Bapuar Hb

h-1 I __\ym h-1 [AFY] o -1 .
Yico VW' = Xh XjZo @jb;b';@'; Gaiix Gereen b; ub Byt MaTpubIH i-p Garambl sJ1eMeHT
Oaiina.

k-p XyBbcarumitH OYTUHMIH IOKBIH UMITYJIbCHIH Xapuy YWIIJIMHH MarajiajiblH TapXajiT Hb
HOXIOJT Oyc Taamarjan XMiX Xxa3carT Tainoapnacantail agun j=0,...,h yeuniin xysba W;-bin
k-p GaranbiH k03¢ ¢uuneHTsH XyBb] Gibbs TyyBIpIArYHiiH 3apuMaap TOOIOTJOHO. XapuH
JIyH/2)X OOJIOH TOJOPXOW Mara/ulaJiblH TYBIIMH J9X Xapuy YWIUIMHAT posterior TapXajiThlH
CTaTUCTUKT CyypwsiaH Tooiyior. XapuH h-p yeuwilH TaamarnanblH anjaaHbl Bapuanag i-p
XyBbCArdyMiiH sIMap HeJee Y3YY/DK Oaifraar HUWT Bapuamaj 33719X XyBb 00JIOX
Z?:—(} ®;b;b'; @';-pin XyBb11 Gibbs TYYyBIPIINT XMIDK TOOLHO.

9H[l Aar TOﬂOpXOﬁJ’lOFHCOH WOKWIT Har xyramaaHbl XaMaapJiblH xa3raapﬂanTTal71 TOXHUOJIAJIBIT
aBY Y3C3H 06ree]; X3T TOJOPXOWIOIICOH XyBWIOaper Sims 6ojoH Zha (1998)-aac xapax
0O0JIOMXKTOH.

I1l. MOHI'OJIBIH 3JUIH 3ACTUMH BYTIIMIH BEVCBIH
BEKTOP ABTOPEI'PECC (SBVAR) 3ATBAPBIT
BAWUTYYJIAX Hb

3.1 SBVAR 3arBapbliH XyBbCAr4MiiH COHIOJIT

VAR 3arBapslH TaaMariajiblH MIMHXWIT) Hb 3arBap J1axb XyBbCardJslH TOO OJIOH OaiicHaap
TaamMariajblH Yp OYH CaiKUpAArryd, XapuH TYYBpPHHH OyC MAAPAIUIMHAT YHAITIIHI
ammrinacHaap BVAR 3arBapeiH Taamarman caibkupaar OoJoxeIr xapyyiamar. Hitmaac
3arBapT 36BX6H I06H IIaapajaraTaidl XyBbCardabll OpyyJiaX Hb dyxad oM. [3xm3 BVAR
3arBapblH OHIYIOT COOP CHCTEM J[3X XYBbCATYHITH TOO HIMAIICIHIAC X3T MAPAMETPWININIH
acyyHmaiJ XYpIXTYH TyJ 3arBapT SAMWH 3aCTHHAH YHICH 4 canbaphil WIBPXUIIIX, MaKpo
SAWWH 3aCTHHH XYBBCATYIBIH €POHXUH Cyyph Xamaapan Oyioy HIITTIH SIUHH 3aCTHHH
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AD-AS 3arBapbIH YHIC3H XyBBCATYJIBIT OpyyJIcaH 060iHO. MHMIX133 eMHex 3arBapuwiajibiH
Typumarazg cyypuiaad SIMOM 6o510H MeHTeHnH 60/510reIH SVAR 3arBapT dyxan yyparTau
XyBbcardzpIr 6arraas. XyBbCaryiblH XapHILaH XaMaapiIblH OHOJIBIH YHAICIIUHIT HIINITTIH
snuitH 3actuitH AD-AS 3arBap maxp yrtraap oitnrox 0oimHO. MOHTOJIBIH SAWHH 3aCTUIH
BVAR/SBVAR 3arBap gaxs XyBbcardablH COHTOITHIT CX3M 1-T y3YYJIdB.

Cxem 1. Monzonwin 30uiin 3aczuitn BVAR 3azeapuin Xysbcazuovbln con2onm

YHICOH CeKTOpYyYA Mmpxuitinmx xyBecard TyyB3pssracss y3yyasar

JIpnxuitH MABXHKUIT AHY-p IHB

T'agaan cexrop

Jlpunxuiis 9paoc, Gasuraruiit yus MerTasbIH YHUIH HHAEKC
RamoTeia xanmn MNT/TISD HanmacaH xaumn
Menre M2 meHro
MeHreHuii cekTop
Xyy BX3-b1H XYY
Tepuitt cextop YIICBIH TeceB Tecauiin 3apaan
Tanux VIIChIH TYHAQXK HAIHH
XyBHHH CEKTOP N XYH
Yitnneapaan Bonut IHb

MOHronBbIH 5AUMH 3acar Hb JKWKUT, HIIITTIU TyJ J3JIXUHH 3aX 333J1 I33PX ©6pUIeITHHUTr
XYJI93H aBY, XapuH JOTOOJ 3AMKH 3acar Jaxb eepwIeT AIXUHUH 3aX 333J17 HOJIeeJIeXIYH.
Witma 3arBap naxp rajgaaj ceKToPSLIr AHY-pi IHB (y*) 14, JDIIXUAH 32X 390901 J39pX
METaJIbIH YHUIH I/II-{%GKC (pcom) = OONOH TOTperuiiH am.JoJulapTail XapbllaX HAIPIICOH
BaJIIOTHIH XaHII (S) -aap TeJeeiyyJdB. BamoThiH XaHIT Hb MOHTOJIBIH 3JIMHH 3aCTHUHH
XyBBJl OJIOH INANTyypaap Makpo OJIWHH 3acTHHH dYyxXald Y3YYIAT Oereen Trajaan
XyJalaaHbl YPCrajbll TOZOPXOMIOX IO Y3YYIRAT toM. AHY-bIH 311ifH 3acTHifH ©CONTHIIr
rnoban SOWiH 3acar, Tajaajg JpAIITHHH ©epWIeNTHHH MOTOOZA SIOMHH 3acarT Y3YYJdX
HOJIOOIUTHIAT TOJeeIYYPXp COHrocoH. OMHex VAR 3arBapelH cynanraanyya 3pAdc,
OastariiH YHHIT CHCTEMJ OpyyJiaX Hb “YHHHH OHbcoro (price puzzle)” (Xymarmaryii
XYYHHH ©CONT Hb aHX YHHIT ecreger (Sims 1992)-miir mmiAaBspmIxsa Tycamk Oaifraar
XapyyJicaH. YYH33C rajHa 33CUilH opJioro Hb MOHIOJIBIH HUMT 3KCIIOPTHIH AMUIIHX XYBHUT

¥Bycan o> Tepmuitn 3arBapT rmabon SauiH 3acruiin eepunentHitn AHY-bIH uiin 3acraap TeIeenyyIdX XaHuIara 3m6ar Gaiiar.
AHY Hb JOIXUIHH TOPryyIdX dJMifH 3acar OOJOXBIH XyBbJI CAHXYYTHITH GOJIOH TYYXMid 9/HIfH 3aX 333J1 199X YHHITH X3I109J139I111
yyxan HeneeTdH. Uitmx AHY-biH sauiin 3acruite umssxwkun 6yroy AHB Hb rioban sauiiH 3acruiiH Heinee 00IOH MaHall SAWHH
3aCTUHH rajiaaji SpJITHHT TOJIeeJIeX YyXall y3YYIdIT oM.

!> Manait OpHBI 5CKCTIOPTEIH OPIOTHIH 4/5-HIiT 33cHitH GaskMan, ant, Gycas Spadc, TYYXHil 91 JaHTaapaa GypayyIoT Tyl IDIXHITH
3axX 3991 J[39PX METAUIbIH YHMIH X3J103/133]1 Hb MaHall 3IMHH 3aCrUiiH TOCBUIH 0piioro OYypadiT, XyJaijaaHbl TIHIDI, BATIOTHIH
XaHII OOJIOH AMIH 3aCTHIH ©COITOH IIyy/l HOJIOOTHl UyXal Y3YYJIIT oM.

' Hopiocon xaHmmite eepusent Hb MaHail YJICHIH dpcamuitH yHd (country risk premium), XyaifaaHbl HOXIUIHITH ©OpPUIIONT,
JA0TOO/ rajgaan XYYHI/Iﬁ 30pYY Goon XynajlaaH aBax 4aJaBapblH T3HHBapHﬁH HBXHHHﬁF ©OpTOO aryyjiHa Irax y33xk 6oJTHO.
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OYpAYYJIAT TyJl MaHail 3IUNAH 3acarT yyxaji Y3YYJIJIT IOM. DAradp XyBbCAardJblH COHTOIT
Hb JKIDKUT, HI9ATTOU 3JMWH 3acTuiiH XyBbJ VAR cymanraanyynrail HUAOTIH oM. DHD
TOPJIMIH 3arBapuial, TYYHUi TainOapeir ABcrpanu, Iluns 3emanmein VAR, SVAR,
BVAR 3arBapyynsin cynanraa (Brischetto 6omon Voss 1999; Dungey 6onon Pagan 2000;
Berkelmans 2005)-#aac xapxk 00JHO.

Manaii >auiiH 3aCTHMIH CaHXYYTMHH YHIUMIT3HUI 95 OpuMM XyBHHr OaHKHBI canbap
JaHraapaa OypAyy/ok Oaifraa Ty Tyc cayndap Aaxb MOHTOHUMN 3PIIJT, TYYHUH YHD Hb 3HIAH
3aCrUiH UIPBXWKUI OOJIOH TOrperuiiH rajgaaj O0JIOH JOTOOJ YHD IPHAJ HejeesHe. Miima
MOHIOHHUI CEKTOPHIT M2 MeHre (m2) 0OJOH MOHreHUN OOJJIOTHIH HOJIOOT HIYY XyplaH
xymk aBax BX3-biH XYY (ibr)-r33p TeneenyyisB. MOHronbaHK MOHTOHUIN OOTOTHIH TOJI
xaparcip 6oanorsiH Xyy (7 xoHoruitH xyramaaraii TBY1I-b1 xyy), 7 xoHortoii TBYII-HbI
aprnkaanbl xaMxa9r 2010 oHbl 2 qyraap ynupiaac xoWu ammriax Oaiina. Tyc nyymara
XyZAaJJlaaHbl XaMXK?3, XYY Hb 00510r0 00JIOBCpyyIardipiH muiaap3p bX3-bH Xyy 6onoH
OGaHKYyyIbIH HEOLUHH Jp3IT, HUNWIYYIDATIHA CyypwiaH Toaopxomorguor. WMz
00ITOTBIH XYYT IIyya OO0JIOTHIH XyBbcard Oaifijiaap COHroX Hb yUHp QyTaraanTail bereen
Tyc 00mI0r0 (apHiKaaHbl JKUTHAICOH AYHAAX XYY OOJOH X3MIK33) Hb SLCUHH AYHAS OaHK
XOOPOH/IBIH 3aX XYY OOJIOH Heell MeHTeH/ HejeeneX oM. Epenxuiinee 7 xonortoit TBY1I-
Hbl apwbkaa Hb BX3-bIH Xyyr eepuilH 30pHATOT XYY O0JI0X OOJJIOTBIH XYYHJA OWp
Oainraxpir 30pux Tyn BbX3-bIH XYy Hb OOIUT XIparkmk Oyl MEHIeHWIl OOJIOTBIH
WpXuin oM. MM MeHreHui OOMJIOTBIH X3PArciuiiH XyBbcaryaap bX3-siH Xyyr
COHI'OB.

MOHTOIBIH 3AUHH 3acarT TOPUUH CEKTOp uyxay yyparrai. Tyxainbai, TeCBHIH OpJoro,
3apaan ub JIHB-uit 1/3-aac wnyy xysuidr 33350k, 2011 onsl TecBuitn anmarnan JJHB-uit 10
opuMM XyBbTall Oariarmaas Oaiiraa Hb TOCBUHH O3JMIH 3acarT Y3YYJIdX HOJIee Xy4Tdi
0O0JIOXBIT WIPPXUIATHD. Y YHHIA 33P3r1d3 TOCBUIH 3ap UIbIH 6COJIT O0JIOH TOCBUIH ajimariaii
“3X OpHBI XMIIWT/APJPHUIH XYBb”, TOPUIH aj0aH XaardjablH NAJHMHTMHH ©CONT, TYYHHHT
JaracaH Oycal 3ap/JiblH ©epwiIeNIT Tojl XyBHHT Oypayy/mk Oaitna. Uiima Tepuitn
3apIyyJAITBIH HEJIeer 3arBapT TyCrax 30pUIr00p TOCBUIH 3apJIbII CUCTEM/T OpYYJIaB.

XyBUIH ceKTOp Oyy OOIUT 3IUIH 3aCTHHT TOJeeYYJdX 30PHIr00p YJICHIH ITyHIaK
nannH, XYW Oomon Oomur JIHB-umiir conros. bomur JIHB (y) Hp samiiH 3acruiin
UIIBXIDKIN, MeuJier, ylMaap HpI3AuMH OOMUT XyJangaH aBaxX 4YaABapbil HIDPXUHAIIX
Makpo 3JIMAH 3aCTHIH TOJI Y3YYJIAIT oM. TYYHWISH YICHIH OyHAax uamuH (W)-r AS
XaMaapJiblH ToJl Xybcard OOJTOH COHrOCOH. MaHall »MuiH 3acarT IAJIWHTUHAH ©CeJIT Hb
UHQISIIUAT  TOXOPXOMIOX dYyXal Y3YYJIONT OOJIOXBIH 39p3ripd TOCeBT Oairyyian
QKWUIArCIbIH HATMHIMAH OCONT Hb YJICHIH JYHI@X LAIMHTHUHH XOTed y3YyJdIT Oonjor
CyJaJiraansl yp ayH Ouid. MAMI HaNuHIUH ©CONTHITH MIH 3acarT Tapxax HeJeer Cyyiax
60s10MX OYpIdX FOM. DLACT Hb 3arBapbid cuctem] YHUHAT XYW (p)-23p -uiir opyynas. Yuup
Hb HOT Tagaac XYW ©Hp xapemanryii Oara x3109m33am3i  (Berkelmans 2005) tyn
TaamarnajblH Yp AYHT caibkpyyllaX, HeIree TajllaaC MaKpO XYBbCAT4JIbIH YpPT XyralaaHbl
XaMaapalbll HIDPXUHIIIX TOJ XyBbcard oM. YHD, TYYHUH €©p4WIeNT Hb OJIOH HUHT OOJIOH
60171010 6OJIOBCPYYJIary/bIH COHUPXOXK Oy XyBbcard OOJIOXBIH XyBbJl TOJl MAKpO XyBbcard
Oereen J0TOOM, Tagaal HAPIAICIH OOJNOH OOTUT XyBbcaryian sMap Xapuy YHIII
Y3YYIIXMHT cyax Hb dyXaji OmiImn.
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3.2 SBVAR 3arBapbiH TAaHWIT/ XAA3raapaJjt

SBVAR 3arBap naxp OyTUMIH HIOKBIT' TOAOPXOWIOXBIH Ty [19] TOrMMTrIMIH WKW Lar
XyramaaHbl xamaapajia Oycaj OpHBI JKIDKUT HIIJITTIH 3auitH 3acar (Ascrpanu, [lluxd
3enann 6omon Kanam)-uith SVAR 3arBapyyn (Jeremy and Daniel (2008)) 6omon SVAR
3arBapbiH YHAIT3HUI LR Tect (XaBcpanT 2-bIr XapHa yy)-I YHIICIOH Aapaax XdJI0dpuiiH
Xsi3raapJiait TaBbCaH. Y YHI!

10 0 0 0 0 0 0 0] y
by 1.0 0 0 0 0 0 O0fflpcom,
b3y by, 1 0 0 0 0 0 0 fexp,
0 0 by 1 0 0 o 0 o0 Wy

[21] ByY, =bsy bsy bsz bss 1.0 0o o0 o0 Ve
0 0 bgg by bss 1 0 0 O Pe
0 by, O 0 bys by 1 0 Off i
bgy bg; O 0 bgs bgs bg; 1 Of ™Me
Lbor  boy boz Doy bos bes boy beg 1IL St

[21] mx ToT Oyc b;j KO3(Q(PHUUMEHT Hb j XyBbCATYMHH i XyBbCArduJl WKW LIar Xyranaadn
Y3YYJI3X HOJIeer WI3pXUiIH3. [luaronans 3JeMeHTYYA Hb | Oaiixaap HOpMWIOTICOH Oeree;
MaTpHIl AaXb Oyca] HyIHYY/ Hb T3T Oaiixaap Xs3raapiiajiT TaBUrAcaH (VKU 1Iar XyralaaH
HOJeeryil I3k Yy3coH). TyxalH cHCTEeM Hb X3T TOJOPXOWIOr/AcoH Oyloy sr
TOIOPXOMJIOTACOH 3arBapaac 9 Xxs3raapianT WIyy TaBUricad. [21]-n y3yyiacsH XoT
TOJOPXOMIIOIICOH XsI3raapiaiThir manrax LR Tect Hb X3T Xsa3raapianTeIr HinaacaH O0JIHO.
WitmMn yr Xxs3raapnantblH MaTpHULBIT aaligblH OYTHMHH INOKBIH XapHy YHIUIMIH
LIMHKWITI9H]] alIATIaK OOJIHO.

Cynanraanbl aXJIbIH YHJCOH 30PWITYYIBIH HOT Hb MOHIOHMI OOJIOTBIH 3UIH 3acart
Y3YYJIX Hejeer Cyuax TyJd MOHTeHHi OOUIOTBIH XapHy YWILUIMHH (QYHKIMHT caiiH
TOJOPXOIIOX maapiarataid. TarmuTran (21)-33¢ GaHK XOOPOHIBIH 3aXbIH XYYHHUI OyIOy
MOHT'OHHI 0OJUIOTBIH XapHy YWIIUIMIH (YHKI] Hb 1apaax Oaiiyiaap OMUUTASH.

[23] it = —b72pcomt — b75yt - b76pt + C(L)Yt_1 + Uy,

OHaxyy Xapuy YHmmiH ¢yHKI €coop MOHros0aHK MOHTeHHMH OOJIOTHIH HIMHABIP
rapraiaTasfaa JJIXUHAH 3aX 3331 193pX MeTauibiH yH?, JIHB, XYW-uiln TyxailH ynupisiH
MDA, XapuH Oycaa XyBbcardIplH 36BXOH XyramaaHbl XOLPOJTTOH M3II3IIAIJA
CYypWZar TK Y39B. DHAXYY XapHy YHUIMHH (QYHKIBIT TOXOPXOWIOXI00 MOHTOHHH
OO/JIOTHIH JTYPMUHH YH/ACOH XYyBbCardjblH OHOJBIH TAIMAAT OonoH Z, LR cratucTukt
cyypuicad. TyxaiH 3arBapuian MOHTOHHUI OO/IOTHIH IIOKBIT OOTMHO XyralaaHbl XyYHHUH
06pWIeNITeep TONIONYYICOH X3IUil 4 TyC 3arBap Hb XYYHHMH €OPUIONTUHI CHCTEM MAdX
Oycajq  XyBbCardmiiH eepwienTeHx Ooanoro  OONOBCpyyJNarduiiH — y3yymk  Oyi
TOOIIOO0JIOTACOH XapHy YW CyypuiaaH OypIH Taamarjax 4aaaxryid. Y4up Hb XYYHHUH
©OPWIOITHIH MINIIBIP TaprajTaH/l 30BX0H MaKpO XyBbCaIrdJIbIH ©0PWIONTeeC raaHa Oycan
HUHIOM, yJIC TOPUHH XYUYHH 3YHIIC, DJIUHH 3aCTUIH TOJIOB (MOWIOT, XSIMpPaJ I3X MIT) 33par
OJIOH XY4UH 3YHJIC HOIOeIer.

[21]-T y3yYscan Oycan xs3raapianTheIr Japaax Oaiiiaap TainOapnax O6osHo. MaHait opoH
KIDKWUT, HIOATTAH SAWNH 3acartadl TyJd JIOTOOJBIH XYyBBJCArYAbIH OJOOTHHH O0O0NOH
Xyraaanbl XOIL[POJITTOM yTral Hb Tajaan xysbcaryaan Heneesexryl. AHY-sin JIHB
JPIIXUMH 3aX 3331 J93pX METaJUIbIH YHMHH WHIEKCHHH eMHe Oalipiax Oaiiraa Hb Oycan

' Tyxaiin ye 19X XaMaapiIbIl' TyC Xs3raapIanTaap opyyyicaH 6eree;l Xyralaansl XoUpONTToi yTTa Hb HONOeTYil GONOXBIT TpamHskep
LIaNTraaHbl TECTHIH YP AYH XapyyJok Oaiiraa 60JHO.
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onoH yicklH VAR 3arBapblH cydanraanel yp AyHryyarid Huidnmd tom  (Christiano,
Eichenbaum and Evans 1996; Cushman and Zha 1997). TyyHwIdH Tyc Xs3raapiait Hb
TYYBPHIH XyramaaH fax 3pa3¢ OasyiariitH YHUHH X3J1037103133/1 Hb HUMITYYIIITURH XYYUH
3YHJICI3C XaMaapcaH YHHWH ©epWIeaTeec HIYYTIH 3pAdC OasuiarviiH T7100ai 3pIaTuiiH
X2J105J1321T9H X0I000TON IICIH Taamariantaid HUANTIH oM. Tyc TaamariaiblH HOTOJITOOT
apmac Oasmaruiin yHuitH 2006-2008 oubl eHmep ecent, 2009 oHA r100ans XsMpanTai
x0J1000TON ormoM Oyypu, 2010 OHBI CyynmiH XaracT rjio0ajl dAuiH 3acar CIPIIXHUNH
X3pa3p ecu Oyiraac xapx OOJHO.

XapuH Tyc 3arBapwiajijl rajgaaja MoKyyll Hb WKW I[ar Xyramaasj 3 xyBbcard (LajduH, YHD,
BX3-p1H XyYy)-aac Oycaa AOTOOX XyBbcaryjaj HOJIOOJI6Xeep aBCcaH. DXHUUX Hb XyralaaHbl
XOLPOJITTOH X0JI000TOHTr0Op MeHreHui Oomnoro AHY-bIH 3auiiH 3aCTHITH €©pUIeNToHT
HIyyJ Xapuy YHIII Y3YYI3X33C HIYYTIH TYYHIIC YYIOH Owii 00J0X IIOKOHH sapairai
Xapuy YWD Y3YYJIST T9K TaamaryiacaH. Xo€paaxb Hb MaHail »/uitH 3acar OOJIOH OJIOH
VIICBIH 3aX 3337 XOOPOHJ X6IeJMep OYp3H 4YesIeeTdH IMDKUXTYH, MOH T00ain 3auiH
3aCTHIH 06PUIeNIT Hb CaIOapbIH OPJIOTHIT ©0PWIOX XYPTI3) JOTOOBIH IATHHT 66PUIeXTIYiH
K Taamarjacad. ['ypaBmax Hb 100anb 5AUNH 3acar 1aXxb 6pUIeNT Hb XOPOHTUIH ypcerai
60J0H Tamaan XyJnangaaraap AAMXKHH JOTOOJABIH YHMHH ©epwWIeNTOHA Heleelex Tyl
BIIOTHIH XaHII, MOHTOHHHA HUIIYYJIONT OOJOH XYYHHMH WMHQISAUMZ Y3YY/IdX XyralaaHsl
xoupodt 1-53¢ mPsm ynupan Oaiiraa yen rajgaaj MIOK WHQIAUMA TyXailH ynupainaa
HOJIOOJIOXI'YH 'K Y3C3H.

Opasc OasnaruiiH I3JIXUIH 3aX 3331 193PX YHI 6CY, TOCBUUH OPJIOr0 HAIMIIIIK, TOMOOXOH
VY YypXaWH TOCIYYI XIPIDKUXHUH X3P33p TOCBHIH OOUIOTHIH 3JIMIH 3acarT TYWIITIIX
YYP3r yiam Oyp HAMAIrm»k Oaliraa Ommda. HMilMa Tyc Heyieer Tycrax YyAH33C Oycan
3arpapwiaiTail axuiiaap TOCBHIH 3aplall Hb I1100ab 31iHH 3acar 00JIOH METaJUIbIH YHUIH
OOPWIONTOH]T WXKUJ Lar XyranaaHja Xapuy YHIIPI y3YyyaHd Ik y3coH. AS-AD 3arBap
€coop TOCBUMH 3apIUIblH 66pWIeNT Hb YHIABIPIAN OOJOH YHIHI OOTHHO XyraraaHi
HOJIOOJIIOT OHOJIBIH XSA3raapialIThII WXKHII LAl XyralaaHbl Xamaapail Tycracad. TyYHWIdH
TOCBHWH Y3YYJIIT Hb YJCBIH SPCIUIMAH YHUIH TOJN Tailoapiard OOJIOXBIT BaJIFOTHIH
XaHIIMIAH CyJairaaHyy 1 XapyyJjar.

MoHronbH 3aMidH 3acar naxb WHQISMUMAr TainOaprnard rojl XyYdH 3YHICHHH HOT' Hb
HAJIMHTARH eepwienT O3, MaHail 3IuiiH 3acarT XUHUIACOH SMIMPHK CyIalraanyy
TOCOBT OalryyIuiarajl aKHJUTArCIbIH AJHH Hb YJIACHIH AYHAaX [MAJIMHTUNAH XOTeY Y3YYJIJIT
Oomnmor OGereen maiauH OOJIOH YHY Hb XapWII[AH HATHUHX?) IMajrraan OoJor OO0JIOXBIT
xapyyngar. MM yr yp OYHT DKW I[ar XyraraaHbl Xamaapail TycracaH 0ereejn 3H>
TOPJIUHH TaHWIT Hb JAyHJ OOJIOH TOM XdMk?9HHMH VAR 3arBapblH cynanraanj 3ia0dr
toxuonaor. TyyHwdH AS-AD 3arBap €coop YH? Hb JOTOOABIH YHJIABIPIDIA WK IIar
Xyramnaasja Xapuy VIR y3YY/IH? K Y3COH. DHD Taamariyial Hb OJIOH YJICBIH CyJanraaH]
Tyraaman ammmargaar (Brischetto and Voss 1999; Dungey and Pagan 2000; Berkelmans
2005; Bernanke and Blinder 1992).

3arBapblH CUCTEM JIPX XYBbCArdJIbIH COHTOJIT Hb KHKHT, HIIATTIU 3IUiH 3acruiiH AS-AD
3arBapt cyypwicad Tya JHB Hp ramaam miok, TOCBHIH 3apaaii OOJIOH HAJIMHTHUIAH
©6PUWIeNITOH] WKW 1Al XyTalaaH] Xapuy YIUIIdI Y3YYJIHD K Y3CIH. XapUH MOHIOHUI
HUWIYYJPAT Hb Wkun nar xyrauaann JJHB-ua HemeeTsi racsH TaaMarnanbeir Z CTaTUCTUK
HsIIaacaH TyJ TaHWITAaHJ Tycraaryid OOJHO. DH? Hb MOHTO YPT XyrauaaH] HeWTpasb MCIH
COHI'OJIOT 3AMMH 3aCTHIH TaamarnaiaTail HUMLTAH (Tyc Taamariai MaHai 3UiH 3acarT YHH
00JIOXBIT 6MHOX CyJaJraaHbl Yp AYH XapyyJicaH) Tyl MOHT'OHHH XyraljaaHbl XOIPOJTTOM
yrra JIHb-u1 HeneenHe rax y33B. AS-AD 3arBap €coop YH? Hb OOTMHO XyraiaaH]| TOCBUIH
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3apnai, nanut, bX3-bIH Xyy 00JIOH BaJFOTHIH XaHIIK] Xapuy YHILAA Y3YY/IHD, XapuH Oyca
XYBbCary/lbIH XyranaaHbl XOIPOITTON yTra YHIH HOJIOeJIHe I'3XK Y33B.

OauiiH 3acar JmOepanwiarjax, XOpPeHTHMHH NOTOTHUIOX YpCrajl HIMOAIVIDXUIH X3padp
MOHI'OHUI HUMIYYJIIT eHaep xyBuap ecceep Oaiina. 2000 OHBI 3X33pX OHIOP MOHTOHUMN
©COJITUIT MOHTEXMIIT TK Y33H JIUIH 3acarT 3epar HeJieer WIYYT # aHxaapy OaiicaH 6o
2008 oHOOC XOMHII 3MIHH 3aCTHIH XaNANTHIT OMi OONIOX roj XY4YHH 3YWICHIH HAr OOJDK
Oyiin wiyyTdit amxaapax OoscoH. XapuH Monronoank 2007 OHOOC XOWII MOHIOHUI
00/JIOTBIH XYYT OOJUIOTBHIH TOJI X3PATCcail OONTOH ammriax Oyd Tyn M2-uilH eepwienTuiir
OOJITOTBIH apra XdMiK3? I'XK Y39X OOJOMXKIYH. YUHUp Hb JOTOOA 3JMUH 3aCTUHH MOHIOHHN
SPTITUAH XypHl, MOHTOHUH YPXKYYJIATd OOJIOH MOHIOHUI 3pAIT TOITBOPryd Oaiiraa yen
HOOIl MOHTeep IaMKyyJlaH MOHI'OHHH HUMIYYITHHr XsHaX OoJOMK XoMc OaiicaH Omimo.
3arBapt M2 menruiir “tarax (pull)” 60510H “Tynxsx (push)” xyuu 3yiic Oyroy ragaan ok
6omon JIHB, yH2, XYYHI MKW AT XyranaaHa Xapuy YHIUIAN Y3YYJIHD K Y3CoH.

Omaer Hb VAR cynanraa naxp TYI?3MAJ Taamarjiail €coOp HAPIACIH BANIOTHIH XaHII Hb
Oycan Oyx XyBbcardjaJ KWJ Lar XyramaaHi Xapuy YWIIRJI Y3YYJIH? I'XK TaaMarjiacaH.
OH? Taamarjajg BaJIOTBIH XaHIIMMH 3arBapwianblH XyBbJ 4 HUHNTAH IOM. YUHp Hb
BarOThIH xaHmuitH UIP xaHuiarelH XyBb] Taia0apiaaraaxryil yJiasx rojl Xy4uH 3YWIC Hb
YICBIH JpcMidiH yHY (country risk premium) Oaidgar. Tyc y3yymoaTuiir mop raHif
XyBbcaryaap TOJIOeNYY/IdX OOJOMKIYH Oereesa >MuiiH 3aCrWilH OYX J XYYHMH 3YWICHIH
HOTIRI TK Y3B3J XaHIIMHAT OOJOMMKHT MaKpO XyBbcardaap Tailioapiiax IaapJjiaratai
00JTHO.

[21] xs3raapianTeiH HUALNTH Oaitmieir manrax 3opuwiroop Cholesky Gomon generalized
TaHWITTall Xapuy YWILUIMHH QYHKUMHT XapbllyyiaxaJ epeHXUI/Iee WKW Yp IYH erceH.
TYyHWIdH TOrTBOPTOM OalAbIT IIAJraX 30pPHITO0pP XYBbCAIYAbI HAMAX OOJIOH Xacax
Oaiijytaap TAHWITBHIH YHAIr33 OOJIOH XapHy YHIUIMHT TOOIOXOA YHICIH Xamaapai
xajrajarjcas 60JIHO.

IV. BVAR 3AT'BAPBIH YHDJII'IOHUM YP JIYH,
TAAMAIJIAJIBIH AJITAAHBI HIUHXHWUJITII

4.1 TooH y3YY/I2JT 00JI0H TYYBPHIH YPT

3arpapblH YHYJI9H/A allMIiax TYYBPHUHH YPTBIT COHIOXOJ Japaax 3YWICHHr Xapranzax
waapuaratail. Har Ttanaac TyyBpuWHr ypTaap COHIOX Hb MapaMETpPbIH YHDJI3, yJIMaap
TaaMarjiajablH WIYY HapuiBwianTad Toomox Oojomkuiir onrogor. Heree Tamaac X3pBad
9AMUH 3acrMiH OYTd3I mar XyramaaHbl TYPIINJ ©epwIeraceH 00, TYYBPUHH ypTHIT
XapbIIaHTy OOTMHOOpP COHTOX Hb 3arBap JUIH 3aCTHUH OYTHHHH €epwIeNTTdH XypaaH
30XUII0X, YJIMaap WIYY CaiiH Yp AYH XapyyJax O00JIOMKTOi oM.

Tyc cymanraang 2000 onsr 1 myra9p ymupriaac 2010 oHbI 3 gyraap ymIupiasH X00poHAOX 43
YJIMPJIBIH TYYBPUNT alIUTJIaH 3arBapyyabil YHAICOH. 1990-351 OHBI 3X39pX 31UMH 3acTUTH
IIWDKIIT, OYTHUHH eepwientTdit 6010H 1990-331 OHBI CYYI9pX OAHKHBI XSAMpanTaid OH
kuyynuir xacd 2000 oHOOC XOWIIMX TYYBPHMWI alIUriacHaap YHAJISTACOH MapameTpyyad
XapBIIAHTYH TOTTBOPTON Oaifx, HMWHH 3aCTUHH ONOOTWHH OYTAI [PX XyBbCATYIBIH
XaMmaapiell WIYY caifH TainmOapiaxaj TycliaHa TXK Y3COH. TyXalWH TYYBpHHH ypT
XapbUaHTyl OOTMHO X3AMH 9 MaKpo Y3YYIIATYYAWUNH CTATUCTUKUIH HIP TOpeI OJIInpY,
XyBBbCArylblH XOOPOHIBIH XaMmaapall XapbHaHTyll TOTTBOPXWX, MOHTOHHH OOJIOTBIH
XIPIrKUX apra MEXaHW3M CalbKupcaH OH JKWIYYIMHI xamapy Oaiiraa Tyn TYYBpuiH ad
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XOJIOOTI0 OH/Aep X3BI3p OM. TYYHWISH 3arBapblH YHIJISTIRX Mapamerp OOJOH Xapuy
yinmuith  GyHKII Hb SOUHH 3acar IOKOHJ sMap Xapuy YWIIda y3yy/nk — Oaifraar
WIBPXUMIIAC WIYYTOH TYYBPUHH AYHIDKUWH TyXaid MOJI3JIUMUI WIYY aryyiax Tyl T3p
yTraap Ttainbapnax, oWiaroBos 3yia HuitiHd. Cymanraanj amudriacaH Y3YYJIAITYYIUNRH
Tailyibap O0JIOH 3X CYypBALKHUAT XaBCpaiT 1-1 qypbacaH OOJHO.

SVAR/SBVAR 3arBapein cuctema bX3-biH Xyy (XyBHAp HIDPXHUAIAIACIH)-HIIC Oycan
XyBbCarduj Hb Jorapum aBcaH X3j103pT OpPCOH OONHO. X3IMUIIP HATXK S3TYYPBIH TECT
Hb CHCTEM JPX XyBbCArdJIblH AWMIDHX Hb S5%-WHH a4 XOJOOTAJbIH TYBIUWHJ Oyra
TOTTBOPry# OaiicaH XdIUil 4  3arBap Jaxb XyBbCardjblH ypT XyramaaHbl OOJOMMKHUT
XaMaapliblH TajlaapX MAJPIJUIMHT apuiiraxaac COPTUIIOH YHAIID9H] XYBbCArY/IbIH aHXHBI
X303puidr ammriacan 0omHo (Sims 1980; Sims, Stock 6oon Watson 1990). Epenxwuiinee
XyBbCArulbll aHXHBI X2JI03PT Hb cuUMTEeMJ opyyiaar xaHmiara SVAR  3arBapbid
CyJajraanyynaja HUATIAT aXXHUIJIaizar.

4.2 VAR 6osnou BVAR 3arBapbiH YHJIT3?

VAR(l) 6onon BVAR(L6,¢,w) 3arBapbiH mapaMeTpbir TOOLOXbIH ©MHO 3arBapbiH
Xyramaansl XOLPONTBIH ypPT OOJOH THIEp-NapaMeTPYYAUHH YTIBII TOZOPXOMIOX
mraaparatail. VAR 3arBapeia xyranaads! xorpoinrt (1)-sir 4.2.1-1 TaiinbapiacaH manryyp
apra 3yii Oyroy XYW-uite TYYBpHiiH ragqHax TaaMmariaibH abcamoT angaansl XyBb (MAPE)
XaMruifH Oara OaifXx HeOXIIOOC TOAOPXOoWIcoH. Xonbormox Ttoomoosmsr 3ypar 4.2.2-T
y3yY/mB. Xapun BVAR 3arBapein xyBeg XY U-uitd TyyBpuiiH ragHax taamarnansiH MAPE
xaMruifH Oara Oaifxaap Xyramaanel xoupodTr OojoH Minnesota prior-sIH THIEp-
nmapaMeTpyYa (L, 6, ¢, w)-Hiir HITSH 33pAT COHroX €cToi 60THO. THTIX 193 3arBapblH CHCTEM
JI3X MaKpo Y3YYJIDITYY XapHiIaH XaMTUiH UXA33 4 ynupany OartaH HeJlIeeiHe I'3X Yy3CIH.
Witmp 1-4 xyramaasasl XOLIPONT OYPHIAH XYBB] XOIPOITHIH MYIPIMKHIH MapaMeTp (¢ )-uiir
cTa"mapT ytra 6omox ¢ = 1 acean 2 Oaifxaap, TaaMarjanslH TyxaifH HAT yen MAPE-unitn
700 mMpX3r CHMYISIUIH YTHIT TOOICOH. DIRCT Hb Ir33p yIraac XaMruiH Oara yTtrarai
Oaiixaap (L, 0,¢,w)-miir coHrocoH. Oar’3p Toomoomwter 4.2.3-t y3yymB. TyxaiHn
cynanraansl xonoornox 0yx tooroonong MATLAB 7.7.0 (R2008b) nporpamMm ammriracan
6ereen VAR, SVAR, BVAR 6omon SBVAR 3arBaprelH yH3/II33, TaaMrajaJiblH OOJOH
XapHy YHImitH cumysiy mumkursH LeSage (1999)-p1H anx 6omoBepyymxk, 2010 oxa
MITHYWITACOH Matlab 133px 3x Ko (source code) -bIT alIurias.

4.2.1 3arBapsIr coHrox mwajiryyp: JAynaax adcamor anaaansl XyBb (MAPE)

Taamarnan 0osioH OyTUHiH 3arBapT MIWDKYYIdX VAR 6onon BVAR 3arBapbein xyraiaansl
XOLPOJT, TUIEp-apaMeTp OOJIOH TaamarjiaX YPThII COHTOXJO00 3arBapblH TaaMarjajblH
ayjaa XxaMruitH Oara Oaifx HeXUeNJ CyypHicaH. DHAXYY COHIOJITHII XUHX ONTHUMH3ALUIH
TOOILIOOH]T AIIUINIaX TYYBPUHMI COHrOXJI00 Japaax 3YWICHHr xaprams3ax €ctod OO0IHO.
XappLaHIyll ypT YEeUUI XaMmpax Hb 3arBapblH TaaMarjajblH YaHapbIl CalbKpyyjlax AaByy
TanTall X3 4 X3PBIJ SMIH 3aCTHiH OYTAI Iar XyrauaaHbl TYPIIUI ©6pWIOrICOH 00
TaaMarjajblH ajjaar HAIMATAYYIdX OOJOMXKTOH. ©epeep X303/, COHIOTJICOH 3arBap
OHT'OPCOH YEHHT Malll caliH Taamariiax XdJui 4 UpIdIyHH TaamariaibIl CaifH XuHXryi 0anx
Marajuianrtail oM. Manait opusl xXyBb1 2001 onsl 3 ayrasp ynupnaac 2010 onsl 3 gyraap

18 31r0p 59X KOABIT YHD TenGepryiirsp http://www.spatial-econometrics.com Haxum XyyaacHaac TaTax aBax GOTOMKTOI.
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YIIUPBIH XOOPOHA0X 37 yIUPJBIT CUMYJISIHIH TOOIOOH] OpYyyJiaX OOJIOMXKTON X3 U
JYPbIH XyraaaHbl XOLPOJIT OOJIOH IHIIep-TIapaMeTpbIH COHTOJIT J193p 3arBapbiH angaa 2003
OHBI OHBI 3 Jyraap yJHpIIaac 3XJI9X TOXHOJIJOJI XaMIuiiH Oara 0aiiB. MiiMy TaamariaibiH
ga"apsIr 2003 onbl 3 ngyraap an/Ipnaac]9 2010 onbl 3 nyraap yJHpIBIH XOOPOHAOX 29
YIUPIBIH CUMYJISIM MIMHXWITIIHIIC TYYBPUHH rajJHax TaamarjiajblH JyHJaX aOcalioT
angaanbl XyBb (MAPE)-r Toomox Oaiimmaap manrax 6omaHo. MAPE cratuctik Hb
taamarnanbH h ypr (1-8 ynupain) OypuitH XyBba Japaax Oaiiaiaap TOOLOTIOHO:

I eesas UYesn=Iesnl/yesn)*100
[23] MAPE,, = il

OHp h = 1, ... 8 ynupai, Yy, ,- Taamarinax Oyi y3YYJIITHiH t + h yeuitH 6oaut ytra, P p-
t ye XYPTIX MOAPUUIMAT allMIIaH TaaMarjajiblH CHMYJISLHMAp TOOLCOH t+ h yewiiH
Taamariacas yTra.

OHd tepawuith Oycan cyaanraana MAPE manryypaac ragna RMSE, aysmax anmaa 00yioH
OyHIax abcalioT ainjaa 33pdar WaNryyp y3yyaaartyyn amuriaragar. [axma3s MAPE-biH
Jlapaax OHIUIOTT CYypHH TYC HIAITYypBII WYY Y3cdH Oonmno. Hora, Tyc manryyp Hb
TOOLIOXOJ] SHTUIH 0ereej owWnroxoxa xsbap; Xo€pT, 3arBapblH TYYBPUHH JOTOpX OOJIOH
rajHax TaamarjiaJiblH ajjaar Oara Oairax manryyp OOJHO; TypaBT, ajjlaaHbl aOcajroT
YTTBIT aBY Y33k Oaitraa Tyn XYW Gosnon JIHB-uit anmgaar xamruiin Oara Oaiyirax manryyp
Hb TOB OaHKHBI aJIar/UIblH QYHKIBIH YTTHIT Oara OaiiiraxTail ¥XKHMJ yTratail IoM; 1epeBT,
TaaMmarjajiblH aljaaHbl Yp AYHT WITIIXd Xs10ap, 6ara OpoH 3aii 33713X 33par OOJHO.

4.2.2 Xyramaanbl X0UPOJTHIH YPTHIT TOAOPXOIJIOX Hb

3arBapblH 36B X3JI03pUUT TOHOPXOioX Hb VAR-BIH 30XHCTOH XyramaaHBl XOIPOJITHIH
YPTBIT TOJOPXOMJIOXBIT MIaapar. X3pB33 eeH TOOHBI XyrallaaHbl XOLPOJITHIT OpyyJoat
XYBBCArdIblH XOOPOH/IBIH OOJIOMXKHT JMHAMHUK XaMmaapibll OYpIH WIBPXUAIIXTIYH Oaiix,
MOH YJIITIUTYYA HB TOrTBOpTOH (White noise) Oyc, aBTOKOppemsuTaid Oaiixam Xyprax
yIMaap SKOHOMETPHHMH CTaHAapT IIANTYypyyd XaHraraaxryid Oaiix Hexmen Oommor.
Ocpar?ep Hb X3T OJIOH TOOHBI XyTalaaHbl XOLPOJITHIT OPyYJaX Hb 3arBapblH U6JIOOHUH
33pTUUT OyypyyIDK X3T mapamepwiansiH acyynana xypramor (Hamilton 1994) tyxait maap
nypwacaH O0mmd. bycan cymanraann 6aracracan VAR-biH xyranaanst xouponteir AIC, BIC,
6osior HQ-bIH manryypT cyypwigar X3auil 4 Tyc CyJalraaHbl XyBbJ Makpo Y3YYJIITHHT
taamarinax VAR 6omon BVAR-bIH coHrox rx Oaiiraa Tyd IP3pX XyramaaHbl XOI[POJITHIH
YPTBIT TOAOpXOMI0X0a TaamariansiH MAPE manryypsIr amurias.

OHaxyy cynanraansl VAR-bIH cucteMm 9 acBan 10 xyBbcardraid, TYYBpHAH ypT Hb 43 Tyn
XyramaaHbl XOIPOJITBHIT OJIOHOOP COHTOX Hb UeJeeHHH 33pTHHr T3r OOmK  XOT
MapaMeTpwIaIbH acyyalld XYPraXk, yaIMaap napaMeTphIr TOOIIOX OOIOMXKIYHI XYpraX oM.
Witma VAR 3arBapbeiH mapaMeTphIl TOOIOX OOJIOMIXKTOH XyTranaaHbl XOLponT 3-aac Oara
Oaiix &cTtoift 0oicoH. XOT MapaMeTPWIIUHH acyymiaac COPTHIINX, MapaMeTpyYAuur
YHAIDX OOJIOH TaaMarjlalblH ajjaar XaMruiH Oara Oainrax manryypt cyypmian VAR(1)
3arBapbIll COHTOCOH. |-3 XYypTdonx XyramaaHbl XOLUPOJTHIH alb Hb 30XHCTOW Oaifraar
exclusion Wald test-33p mranraxag 3Ar?9p XyramaaHbl XOLPOITHIH XyBbJ OHIBIH sJIraa
axuriargaaryd. Xapud taamariansiH angaansl MAPE manryypaap 1 Xyranaansl XOLpoaT

1 Taamarmanem cumymanu mumkmirssr 2001 oHbl 3 Iyraap ynmpaaac XOHII Xuitx GonOMKTOH GaifcaH Xduit ¥ TaaMariasbiH
anmaa Hb 2003 OHBI 3 jyraap yiampliaac ©MHOX TYYBPHITH opyysax TOXHOJIIOJI XA3T eHAep 6ok GaifcaH Tyn TYYBpHIlH ramHax
TaaMarJaablH ajgaar Toonox cumyasuuir 2003 oHbl 3 gyraap ynupaac SXJayyJiIciH GOHO.
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Hb 2 00JI0H 3 XOIPOJTOOC X3/ JaXuH Oara anjaaTail Oairaa yp IyH (X3T mapaMmeTpuiaibiH
acyyuiaac yyaoH 2,3 xornpoatr VAR 3arBapsiH anjiaa eH1ep rapcaH)-T XapyyJicaH.

BVAR 3arBapelH XyBbJ XyBbCarduJi XapwillaH XaMTHHH HXI33 4 ynupangaa Oartad
HOJIOOJIHO TMK Taamariacan Oereen 1-4 XyramaaHel XOUpPOAT OYpPHHH XyBBJ THIIEp
MapaMeTphIrH  OOJIOMXKHMT YTIBIH CHMYJSIIMHr XuiicoH (4.2.3 X3COIT  J2NrI3pIHTYH
taiibapnacan) 6ereen XYU-uiin norapudmein MAPE xaMmruiin Oara Oaiixaap xyramaaHbl
XOLPOJIT OOJIOH TUIIEp MapaMeTPBIH YTTYYIBIT ALICI3H COHTOCOH.

4.2.3 BVAR 3arBapsiH runep napaMeTpbIr ToI0pXoiia0x Hb

OwmHe nyppacanwiad XY W-uifH gorapu(MeIH 8 yIHpIIBH qapaax TYyBpuitH ragaax MAPE
xamruitH Oara Oaiix ([,0, ¢, w)-uiiH COHTONTHIT Hapaax 3apuMaap XWHB. XyramaaHbl
xouponteH | = 1,2,3,4 yrra 00JI0H BapHIIablH XyTallaaHbl XOIPOITHIH MAAPIMKUNH ¢ = 1
ACBAI 2 cTaHAapT yTra OypuitH XyBbI (6, W)-HifH OOJOMIKHT XOCIIOIBIT OHOJIBIH yTra 00JI0X
0<6<1, 0<w< 1-nita xypauxa 0.1 anxam 6ypasp XYU-uitn norapupmerr MAPE-
WHH CHMYJSIIMHT TOOICOH. DHAXYY TOOLOOJUIBIT (-BIH XyBBJ 2 X3CIIT XyBaax 000X
Oereen s>xaniix Hb BVAR(l =1 —4,0,¢ = 1,w), xoépaaxe a6 BVAR(I =1—-4,0,¢ =
2,w) oM. Xyramaawel xompont Oypuith xyBen BVAR([,0,¢ =1,w) 06omnon
BVAR(,6,¢ = 2,w) -uitn (6,w) OomomxuT Xocion Oyp IPXb Yyp AYHT Xaprai3aH
Xascpant 2.1 6omon XaBcpant 2.2-T Y3YYJIIB.

Yp IYH33C Y33XdI BapHamblH MAAPIMKHAT ¢ = 1-39p corrox toxwmonnonx MAPE
xaMruitH Oara Oaifix Hexiyieec xyramaanel xompont (I =1,2,3,4) OypuiiH XyBbI
BVAR(1,1,1,0.3), BVAR(2,0.8,1,0.2), BVAR(3,0.3,1,0.2), BVAR(4,0.3,1,0.2) 3arBapyyn
coHrornoxoop OaitHa. COHMPXONTOH IYH Hb XyramaaHbl XOLPOITHIH 2-00C J33II yTraH/
w=0.2, 3-ooc m3m xompoar mp 6 = 0.3 yrra coHrormox OaiiHa. Darasp rwumep-
mapaMeTPBIH COHTONTOOC allk Hb XamruiiH Oara MAPE-T3if Oaiiraar TOIOpXOMIoOx
30pUIT00p AAr33p 3areapyyasiH MAPE-uniir xapsiyynan 3ypar 1-T y3yyims.

3ypar 1. ¢ =1 ye /X Xyramaassl XOUPOJT O00JOH Trunep-napamMerpbiH coHroaTbin MAPE- wniin

XapbIYyyJIaIT, TaaMarjiajiblH ypTaap

X9BT93 TOHXIIT: TaamarnansH ypt, yaupnaap; bocoo Tauxmar: MAPE cratuctux
emm— BV AR(1,1,1,0.3) e= = BVAR(2,0.8,1,0.2)
3 =e=—-- BVAR(3,0.3,1,0.2) eseese BVAR(4,0.3,1,0.2)

..0000."...

qeosccoe®
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3ypar 1-33¢ y39x31 BVAR(1,1,1,0.3) 3arBapeiH TYYBpHiH rajHax TaamarjajblH ajnjgaa
(MAPE) taamarnaineia ypt OypuiiH XyBba Oycaja 3arBapaac Oara OaitHa. TyxaiiH 3arBapbiH
XYBBJ 5 axp ynupnblH Taamarnan xypraia MAPE ecu Galiraa 6om 6 naxe ynupiiaac 3XJdH
1.8 XyBb OpYMM/I TOTTBOPKIK OaifHa.

XapuH BapHaI(blH MYAPIMKHUAT ¢p = 2-00p coHrox toxuonaoin MAPE xamruiin 6ara 6aiix
Hexwieec Xxyramaanel xoupoar (I =1,2,3,4) Oypuitn xyBpnq BVAR(1,1,2,0.3),
BVAR(2,1,2,0.2), BVAR(3,0.7,2,0.3), BVAR(4,0.6,2,0.2) 3arBapyy/1 COHrOr[0xoop OaifHa.
CoHMpPXOJITOU IYH Hb 2-00C J0OII XOUpoiT m33p 6 = 1 yrra aBy Oaiiraa 001, xapuH 3-aac
T30 XOIPOoAT a33p (W,0) Hb agui YW eepuwieraex OaitHa. Oepeep x31m031, 3
xyranaasl xorpout 133p (0.3, 0.7) Gaiican 60a 4 xorpoat a33p (0.2, 0.7) yTra COHroraox
OaifHa. DAr’3p TUIep-MapaMeTpbiH COHIOJITOOC ajlb Hb XaMmruitH 6ara MAPE-T31 Gaiiraar
TOAOPXOMIIOX 30PHIITO0P SATIAP 3arBapyyabiH MAPE-uiir xapsiryynan 3ypar 2-T y3YYJIdB.

3ypar 2-ooc y33x3a1 BVAR(1,1,2,0.3) 3arBapeiH TYYBpUHH TagHax TaaMariaiblH ajjaa
(MAPE) Taamarnansin ypt OypuiiH xyBba Oycan 3arBapaac Oara OaiiHa. Minnesota prior-
Toii BVAR 3arBapbin XyBbJ XyramaaHbl XOIpOAT 1 0aiix yea 3arBapblH YHII33 OOJIOH
TaamarjiajablH Yp AYH ¢p-33¢ ya xamaapan aaun Oaiix roMm. HMitmag XYW GosoH uHGIAIUIT
taamarnax BVAR 3arBapeiH Xyramaanbsl XoUpoiT OOJOH TMIep-TIapaMeTpbIH COHIOJT Hb
(,6,¢9,w)=(1,1,1,0.3) Oaiixaap OaiiHa. ['mmep-mapaMeTpblH OHOBUTOW TYBIIHIIC V33X
XyBbCAruIblH Xapwilad | yiaupiblH Xonpodrrod Heneenuer (I = 1) Oereen xyBbcarduj
eBIp random walk mmHx danapraii Oyc Oyroy Oycan XyBecarymaac xamaapaar (6 = 1),
l=1t1yn 3arBapelH yp JAYH ¢-33C yJI XamaapHa, TyXalH TOTIIUTIDI JdX Oycan
XyBBbCAryIbIH Ko GHULIUEHT uyxai au xondormontoi (w=0.3).

3ypar 2. ¢ =2 ye mIX Xyraumaausl XOUPOJT 00JIOH TruNep-napaMeTpbiH CcOHroJaTbii MAPE-niin

XapbIyyJIa1T, TaaMarjiajiblH ypTaap

X5BT33 TOHXIT: TaamarnaisH ypT, yiaupnaap; bocoo Tauxiar: MAPE cratuctux
BVAR(1,1,2,0.3) e= ¢ eBVAR(2,1,2,0.2)
3 eee-. BVAR(3,0.7,2,0.3) eseese BVAR(4,0.6,2,0.2) ---

0.5

HoaraHT Xyranaassl XoHpoAaT 1-33p COHroro0X TOXHOJIJON YP AYH ¢-33¢ Yl Xamaapax Tyl
MAPE-uiin yp nyH Hb (8, w)-nitH xocnonooc xamaapHa. MM G0IOMKHT X0Ciod Oyp 19X
XYW-nitn norapupmbeis MAPE-uniir 3ypar 3-1 y3yyioB. 3ypar 3-aac y39x31 0-uiiH yTra
HAMATIPXUIH X9p33p MAPE ytra Oyypaar xapun w-uiiH yrra 1-39¢ 0.3 XypTan OyypaxbiH
x3p33p MAPE naran Oyypu Oaitraa 6os 0.2-00c 3xJ3H 3pra ecu Oaitna. Mitmp (6, w)-uiin
OHOJNBbIH Xsi3raapianteir amuriaBan (1,0.3)-uitH yrra meop XYUW-uilH norapudmbix
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taamariainell MAPE xamruitn Oara Oaiixaap Oaitna. Uitmg XYW OonoH wuHOusSIMAT
taamarigax BVAR 3arBapblH XyramaaHbl XOLPOAT OOJIOH THIEp-NApaMETPbIH COHTOIT
(,86,¢9,w)=(1,1,1,0.3) 6aiixaap Gaiina.

3ypar 3. Il = 1 ye mx (0, w)-uiin 60;10M:kuT Xociaoua oypuiitn XYHU-uiin sorapudpmoin MAPE (Taamariansin

ypT=8 133pX)

MAPE

o o. 7 .
Weight - } X - Tightness

TyxaitH BVAR 3arBapaap Oycax Makpo 3IUiH 3acTHiH Y3YYJIT T3p nyHmaa JIHB-wiir
TaaMarjax TyJ Tyc THIep-napamerpblH coHroiat Hb JIHB-uii jorapudmbeiH TaamarianbiH
rajHax anjgaar XaMruiH Oara Oaiuiraxk 4ajgax OSCOXMWr manrax €ctoit Oomno. Uitma
Xyranaansl xoupont Ooixon rumep mapamerpsi (1,1,1,0.3) conront mapx AHB-wii
norapusis MAPE-uiir (6, w)-uitH Xociaom OypHiiH XyBbJ TOOLIOH 3ypar 4-T Y3YYJI9B.

3ypar 4. I = 1 ye m3x (0, w)-uiin 6o10m:xut xociaoxa oypuiin JJHB-nii norapudpmein MAPE (Taamariansin

ypT=8 133pX)

min (w=0.2, 6 = 1,MAPE=0.86)

MAPE

3ypar 4-eec y33x31 O-uiiH yTra HIMIIIPXUAH X3p33p MAPE yrra Oyypu, XapuH w-uiiH
yrra 1-33¢ 0.2 xyptan OyypaxbiH x3p33p MAPE nmaran Oyypu Oaiiraa 6os 0.1 yrtra msp
9praH ecy Oaitna. Uitma (6, w)-uiiH OHOJBIH Xsi3raapiaiteir amurnasan (1,0.2)-uiiH ytra
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199p IHB-nitH norapudmein raamarnansii MAPE xamruiin 6ara 6aiix (BVAR(1,1,1,0.2))-
aap OaifHa. DHIPIC y33x31 O-uitH yrra amgmwixad 1, xapud w = 0.2 6omon w = 0.3-uiin
snraarail yrraac xamaapy Owit 6omox MAPE-mitn 3epyy 0.04 xyep Tyn Oomn JIHB-uii
OCONTHHT Taamarnaxjgaa eMmHexTdi ammn (1,1,1,0.3) Xyramaanel XoHpoaT OOJIOH THIIEp
rapaMeTpbIH YTTBIT alllUrIax 60oxoop OaiiHa.

4.2.4 VAR 60101 BVAR 3arBapbia k03(p)puUIHEHTHIH YHIITI?

BVAR 3arBapeiH yp AYHTSH XapeIlyyllaX 30pwiroop Oycan XyramaaHbl XOI[POJITTON
XaphIlyyliaxaj] XxaMruitH Oara anmaataii Oaiican VAR(1) 3arBapsir yHa:1C3H. 3arBap gaxs 9
XyBbCardyuitH XyBb Oyrmsa He AR(1) mpomecc XapbIaHTyil Xy4TdW akuriargax Oaiiraa
Oyroy xyramaansl 1 XompoaT A3pXx KO3(QQUIUEHT CTATUCTUKUHH XyBbJ ad XOJIOOTIOITOH
0aiiB. YHONTHUA Yp OYHI cyypwicaH ['pamkep IIanTraanbl TECTUHH Yp HYH SKHKWT,
HAJITTAU S7MHH 3aCTUIH Taamaryiay XaHraraax Oyroy rajaaj 3uiH 3aCTUilH XyBbcarduana
JIOTOOM SIWIAH 3aCTHUH XyBbCAarduj Hejeeryi 0oJoXmeIr xapyyicaH. Tyc tect ub JJHB-HI
TOCBUIH 3apAJIbIH ©CONT, XapuH XY M-uilH ecenTen ] NyHAaX HAJIUHTHIH ©CeJIT, MOHTOHUN
HUIITYYIATHRH ©ceNT OOJIOH TOrperuifH aM.JoJuIapTail Xaphllax XaHIIMIH CYJIPaIT epaT,
a4 XoJOOTIONTOH Heneelnk Oaifraa yp AyH XapyyicaH. TYyHWIdH rio0an >AuidH 3acTUHH
©CenNT OOJIOH JPIIXHUHH 3aX 3331 39PX METAIUIBIH YH? Hb 3/IMIH 3aCTHUIH Xananraap JaM>KHH
HHOIAOAI HeneeTdH Oaliraa yp AYH XapyyiaB. ©ep COHHPXONTOH Yp AYH Hb MOHTOHHUH
9PANT Hb XYYHHUI TYBIIHI3C CTAaTUCTUKUITH XyBBJA a4 XOJOOTIONTOW Xamaapd Oaiiraa 6o
TOrperuiiH aMm.JIoUIapTai Xapbliax XaHIIMHH eepwiente] riobdans OOJOH JOTOON SAWHH
3aCTHfH MeWwIeT HeleeTdH Oaiixaap OaifHa. DIOr3p WUMMOYIBCHHH Xapwy YHIIII mar
xyramaann smap Oaiixeir SVAR(1) Gomor SBVAR 3arBapblH yp IYHTHHH XO3COTT
JPITAPAHTYH aBY Y39X OOITHO.

OMHeX X3CATT TOJOPXOIIICOH THIlep-TapameTpsIT ammriacad BVAR (1, 6, ¢, w)=(1,1,1,0.3)
3arBaphIr aHATUTHK 00710H ['MOOC TYYBIPIANTHIH apraap YHIC3H. DAr33p YHAITISHUHA YP
OYHT xapram3aH Xascpadatr 3.1 Oomon XaBcpant 3.2-T IRITIPIHTYH Y3YYy/DdB. ['n60C
TYYBIPIDITHIHH XyBba UTepanuitd Toor 100,000-aap conrox, sxauit 5000 cumysinuitH yp
JIYHT' posterior TapXalThIH JyHKHIH TOOIOOIOOC XaccaH. Yuup Hb Tyc apra Hb (0
6omon X(O)-pH caHaMcapryii yrraac XX EcTOi TyJ SMIHPHK CyJanraaH; TyC HOXIUIHIT
XaHrax 30pHIT00p AXHHUH CHUMYJSIMHAH Yp IYHT JYyHIaX TOOLOXOJ Xachar Ommd. XapuH
HUWT WTEpALUiH TOOT [OOHOeep COHroX TOXHOJAON YHIJIIIIPX KOI((GHUIMEHT aHAITHK
IIWAUIAC WAT 30pyyTai Oafican Tynm ecrex 100,000-aap conrocoH. MfHXYy COHTOCHOOpP
aHauTHK OomoH ['MOOC TYYBIpIATY MUHIIMIH YHAIBTACOH Koddduuuent 6omoH Oycan
CTaTHCTUKYYA oHpommoo Oomk upcyH . WMimg ['mOGOc TyyBIpimdaT OOJOH aHAIHMTHK
IMIATUMIH Taamarjial Hb OHpOoIILoo rapax TyJl HAAIlIbIH TOOL00JION] AHAIUTUK IHANHUTANAT
ammrnax 6omHo. BVAR(1,1,1,0.3) 3arBapeiH yHAIATACSH KodduuueHTniiH yrra VAR(1)
3arpapaac surraaTail Xxoami 9 Kod()(UIMEHTHHH TAMIPT OOJIOH ©MHe AyphACaH SAWHH
3aCTHIH XaMaapal epoHXUiIee Xaaranarjax oaiHa.

2 BVAR 3arBapblH aHaJIMTHK IIMALTHAH XyBB POSterior TapXaiT Hb HOPMAlIb TApXalTaHI 3aXMPAriax Tyjl Kod((UIHEHTHIH t
CTaTUCTUK, TYYHHH Marajiiaid Hb XyBbCAardHiH HOJIOOTIH 3CHOXUHI TOZOPXOUIOXOM Tyclax IOM. YHOIII9HUHM t CTATHCTHKHUH Yp
JIYHT33¢C y39X91 BVAR-BIH aHAIUTHK MM HE epeHxuiiiee VAR-bIH yp AYHT# oipoIioo (TYYBpPHItH TOO XaHranTTail ux oyc
Ty HOpMaib TapXaiT Hb t TapXanTTail sAr agumn Oaibk 4yamaxryit) OaiiB. Xapun ['mO0c mmiiuiniiH XyBbA posterior Hb OHOJBIH
HOPMAJTb TapXaJlT Oyc SMITUPUKISP TOAOPXOMIOrIOK Oyl TapXanT TyJ 3aiIUTy#l t CTATHCTHKT 3axuparaax anoaryii rom. Mitma
T'u66c TYyBIpIATY YHIIMIIHUM t CTATUCTHK Hb 3alIIITYH XyBbCArYHHH HOJIOOTIH ICIXUIT TOXOPXOMI0OX anbdaryii.
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4.3 VAR 60100 BVAR 3arsapbiH TaamMarjaJjblH aJ1aaHbl IIMHKUITI

AnuBaa 3arBaphIl’ allWIiax, LAAMINA XOIKYYJIIX3J 3arBapbhlH TaaMariajblH ajlaaHbl
OIMHXKHWITY)  4Yyxal YYpar™i. OHAXYy MMHXWUIrIr xuiicH»p BVAR - 3arBapsia
TaaMarjiaibiH angaar Oycan 3arBap (VAR, SARIMA Gonon Oycan OyTuwmiiH 3arBap)-Taii
Xapbllyynax, 3arBapblH sMap TATUIMTIAJIUIH ajjiaa XaMruiH eHzep Oaiiraar TOJOpPXOMIIOX,
TYYHHMT 3acBapiiaH caibKpyyiax M3AIUIMHT OJK aBaar. TYYHWISH yI HIMHXHWITS) Hb
3arBapblH TYYX?H MAPAIIAI 133pX aJlJaaHbl MAIP3JUIMHT alllUIIaH UPIdIYHH TaaMariajablH
TONOPXOH Oyc OaliyiblH 33p3r (TaamMariajblH alJaaHbl CTaHIAPT  Xa3ailIT)-uiir
TOJIOPXOMIIOX OOJIONIIOOT OJITOAOT. DHDY XICIIT TaaMarjajblH ajiaaHbl MUHKWIrT XY U
60501 JIHb-mif TaamarnasisiH XyBbA XUHB. DAr33p 3arBapyyAblH TYYBIP AOTOPX TaaMaria,
0oauT yTraac Xap 3epik Oaiiraa M3I3JUIMHT alllUINaH TaaMarjaliblH ye Oyp J99pX anjaar
Jlapaax ajxamaap TOJOPXOHJIOB.

BVAR(1,1,1,0.3) 3arBap VAR(1) 3arBaprail xapbliyyJiaxaj WIyYy CaiH Taamariax Oaiiraa
ICIXMUT TOJOPXOMIOXBIT 30puB. VHIX195 5ar39p 3arBapyyabiH XYW Oonon IHB-wii
norapuMbIH 8 YIUpIBIH TaaMarjajblH JyHAax aOcamor annmaanel xyBb (MAPE),
TaamariajgbiH AyHaax adcomoT anmaa (MAE) Goson sarasp y3yymuruita 2009 onbr 1
nyra3p yaupiaac 2010 oHbl 3 qyraap yaupiiblH XOOPOHIOX OOMUT YTTBIT TYYBPUHH ragHax
Taamarantai xapeityynaB. 3ypar 5-1 XYW 6onon JAHB-uii norapudpmeia 2008 onbl 4
JIYT33p yIupan XypTaIX ereriei CyypuiaH JapaaruitH 7 yJupJbIl TaamarjacaH ajilaaHbl
XYBHUUT Y3YYJI3B.

3ypar S.Taamaraajbid ajagaansl XyBb, 2009Q1-2010Q3

A) XYH-uitn nozapugpm B) IHB-ull 102apugpm
X3BT33 TOHXJAT: Taamariaisia YPT, yaupiaap; XoBT29 TOHXIIT: TaaMarnansH yprT, yaupaap;
3.5 - _DOCOO TOHXIIOI: TAAMATMANGIH ANIAAHEI XYBb _ _ _ _ 3 - BOCOO TOHXIOI: TAAMAINANBIH INAAHBI XYBE_ __ _ _
. VAR(1) VAR(1)
o e e BVAR(1,1,1,0.3) e «» e BVAR(1,1,1,0.3)
25 [---Tm RS g o DT T e—
15 fommmmmmmm e
05 o~ '_____-___ 1 _____________________ -
- L d
-0.5 -- -~ *’5-_--- - L 0 -
S b 4 ..
Q1-09 Q2-09 Q3-09 Q4-09 Q1-10Q2-10 Q3-10 Q1-09 Q2-09 Q3-09 Q4-09 Q1-10 Q2-10 Q3-10

Yp myaraac y33x31 BVAR(1,1,1,0.3) 3arBapbiH TYYBpHIfH rajHaX Taamarjiall XapbIaHTyH
caifH Oyloy CYYIHIH 7 yNHPIBIH TaaMariaiblH XyBbI 3Ar33p 2 y3yymartmiiH BVAR
3arBapblH TaaMariajblH annaaHel XyBb VAR 3arBapaac 2-3 maxuH Oara Oaiie. TyxaiinOair,
2009 onsl 5x39p BVAR(1,1,1,0.3) 3arBapaap mapaaruiin 7 ymupasd XYW 6oxon JHB-nit
norapudMbIT TaamaritacaH 6ox 1 xyBuac Oara XyBuap anmax OaiiCHBIT WDpXuiaHI. VAR
3arBapelH Taamarian 2009 oblH 4 Iyrasp YJAUpJBIH TaaMarjiajgaac 5XJdH 3pC HAIMAIAIK
Oaiiraa 601 BVAR 3arBap xapeliaryid ypT XyramnaaHbl TaaMariajl XHIXd]I angaa Hb JaraH
ecexryii Oaiiraa Hb OHIIJIOTTOH FOM.
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3ypar 6.Taamaraanasin gynaax adcamort angaa (MAE)

A) XYHU-uiin noeapugpmoin MAE B) JTHB-uii noeapupmoin MAE
X9BT9) Touxyr: Taamarnanes ypr, ynmupaap; X3BT33 TaHXIAr: Taamarnansz ypT, yaupiaap;
Bocoo Tauxmar: MAE cratuctux Bocoo Tuxmr: MAE cratneTnk
015 [------c- oo oo 01 [~ m o
VAR(1) —\/ AR(1)

o= == = BVAR(1,1,1,0.3) 0.08 - === BVAR(,1,1,03) . -

01 Fr-mmmmmmmm e oo 24
006 ------—---mm e - -
0.05 - 5 P 0.04 |-------—_5 P
[ 002 - jommam oo

-
0 0
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8

XYW o6onon OHB-nii norapuduMblH TaaMarjajiblH AlJaaHbl TAHAMHUK I[IHHKHITIIHIIC
y33x31 MAE mmanryypsia xyBsa BVAR 3arBapbin Taamarianbia abcanioT anjgaa o6ara Xaanit
4y epeHxuid uur Hp amun OarHa (3ypar 6). BVAR(1,1,1,0.3) 6omon VAR(1) 3arBapsin
taamarnaiasiH MAE 6omor MAPE-uita 3epyy 6 maxp ynuprraac 3XJI9H HIT HIMATIRXK OaifHa.
YYHHAT X3T mapaMeTpwialblH acyynaiaap TainOapiak Oomox oM. YYup HB 3HD
CyJairaaHsl Xypa3HI Tomopxoisornacon BVAR 6omon VAR 3arBap Hb TeceB, MOHTOHUI
TaJIBIT TYJIXYY OPYYJDK 3arBapuuicaH TyJ AyHJ, YPT XyTalaaHbl TaaMarjalbll XUUX3] HIYY
TOXHUPOMIKTOM TyJ 3/Ar33p 3arBapblH TaaMariaiblH a0bcalioT anjaaHbl 3epyy Hb BVAR
3arBapblH JaByy Taynaap Tainbapiargax oM. MAE y3yymnTt Hb WHOIANN, S0UHH 3aCTURH
OCONTUIH TOoopXoil Oyc Oakman aryyrcad Taamarian Oyroy fan-chart Gaiiryynaxam dyxan
opiy Goxmor OylOoy TaaMarjlaliblH €pPOHXHH TOHOpPXOoW Oyc OalmibIr HIDPXHAIIAT. DHD
yTraapaa OojuiorbiH MmmiinBIp raprax tyBumHa BVAR(1,1,1,0.3) 3arBapbin unIIsinm,
SIUHH 3aCTHHH OCOITHIH TaaMariaibld MAE-HHT TOOIIOH almnriax oM.

3ypar 7.TaamaruajibIH AyHAa:k abcamioT ajagaanbl XyBb (MAPE)

A) XYU-uiin nocapupmoin MAPE B) IHb-uii nocapugpmoin MAPE
X3BT93 TOHXIOT: TaamariaisIH ypT, yImpiaap; X9B133 ToHXJI5I: Taamariaisid ypr,
3 foo-o Bocoo Tomxmor: MAPE etamietuk_ - ___ ____ 1.5 - yaupmaap; Bocoo mmxmr: MAPE
— \ AR (1) VAR(1)
25 |- ememem BVAR(LII03) =~ oo - - === BVAR(L1,0.3)
2 ________________
15 [mmmm e @ .
1 [T
A ' d
0.5
1 2 3 4

BVAR(1,1,1,0.3) 3arBapeia XY M-uiiH siorapudMbIH 8 yiaupain XypTaJIX TaaMmariajbiH ajijgaa
ayHkaap 6oant yrreiaxaa 0.7-1.7 xyBp Oabiraa 601 VAR 3arBapeiH XyBba 1-2.5 XyBb
Gaitna. Mitnxyy BVAR 3arBapslH TaaMariaiblH anjaa YoM Oara Oaiiraa Hb JICHIH
Taamarjiajl Jlaxp TyC 3arBapblH TaaMarjaiblH 33JI9X XyBb ©HAep Oaiix, TyxaliH 3arBapblH
TaaMarjajbIl XUIUT 00Jrox 3amaap Oycax OYTHMIH 3arBapT SpraiyyJICOH YHAITID XHHX
oomomkuir onrox oM. Xomuitrsp XYW, JIHb-wit TaamarnmaneiH anmaa Oara X3auil 4
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933P Y3YYIIIITIIC TOOLOTA0X UHMIISILM, SANIH 3aCTHITH ©COITHITH Taamaryiai Wiyy eHIep
rapax Hb TOJOpPXOH oM. MM 3arBaphil Iaaliuj TOITMOJ ©PIreKyYJdH XEerKYYJICHIIP
TaaMarJajblH anjaar wiyy OyypyyJik, ToIopXxoii Oyc Oaiian aryyicaH TaaMarjajiaac rajHa
LOrJH TaaMarsialeIr 4 OJOH HUWTH]| 3apiax OOAJIOrol MIWIDKHX3J 4 Tyciax OOJOMXKTOH
0M

V. SBVAR 3AI'BAPBIH YHDJITDOHUM YP IYH, XAPRY
YWJIJIUAH IAHKWAITI?: MAKPO BOJJIOI'O
BOJIOH T'AJTIAAJT 3AX 392JIMMH D AUMH 3ACAT'T
Y3YYJI2X HOJIOO

5.1 SVAR 60101 SBVAR 3arBapbin YHJIIIHHI YP AYH

SVAR 3arBapblH XyBbJ TaaMmarjalblH angaa xaMmruiH O6ara VAR(1) 3arBapt cyypuiman
VDKWJI TIar XyTallaaHbl Xs[3raapiiaJIThlH MAaTPHULBIT YHOJICOH. YHIIM9HUN YP AYHT XaBcpaiT
5.1-1 y3yy/3B. YT YHOII33HA CyypWIIaH Xsi3raapiaithir manracan LR TecTuiiH yp AyH Hb
VI TAT Xs3raapianT YHSH Oaiix maramran 0.525 Oyroy HaamablH CcyalnTaaHa TyXxalH
TAHWITHIT alIATIIaX 000X yp AyH xapyynaB. Xapua SBVAR 3arsaper BVAR (1,1,1,0.3)
3arBapT CyypHiIaH TOJOPXOMICOH Oereea yp OYHT XaBcpanT 5.2-T y3YY/IdB. YHDIBTIACOH
koapunmeHTsH yrra Hb SVAR(1) 3arBapaac suraataii xaanit 4 ko3¢ uiiuerTHitH T9MI3T
0OJIOH a4 XOJOOTHONTOW 3CIX Hb WKW OaiB. [21]-m Y3YYJICOH WOKHJI Iar XyralaaHbl
XaMaapiblH MATPHUIBIH YHAIBTACOH KOA(GGUIMCHTYYA HIITTIH »auitH 3acruiin AS-AD
3arBap J1aXb OHOJBIH XaMaapJIbIH TAMIATTIN HUMNOTAH O0alB. YHAIArACHH K03 punueHTHitH
SAUWH 3aCTHHH YITHIT 3-p OYJISIT IRATAPIHTYH TaimbapnacaH Tyl Z CTaTHCTUKUIH XYBBI
a4 XOOJIOTHONTON YHIIATACOH OYTHMHH mapaMeTphr COHUpPXOB. Tyxainbam, TeCBUIH
3apaan 1 XxyBuap ecex Hb TyXallH ynupannaa IyHAax namuer s xysuap, JHB-wniir 0.06
XyBHap ecrejier OaifHa. XapnH IyHAaX LalWH Y4 XyBuap ecex Hb 3 capaaa Oarran XYU-
uiir 0.06 xyBHap HIMITAYYIRX oM. [obams samita 3acar (AHY-em IHB) 1 xyBuap ecex
Hb TyXalH yJlHpaligaa TOrPerdifH HAPIACIH XaHIHUT 3.8 XyBHap YaHTapyyinK, M2 MOHTHIAT
6.6 XyBHap HAIMAITIYYIDK, d1icuidH nyHad3 JHB-uir 0.7 xyBuap ecreHe. [pnxuifH 3ax 33371
IPIPX YHAT METAJUTBIH YH? | XyBHuap ecex Hb M2 menruiir 0.12 xyBuap ecrexeep OaifHa.

5.2 SVAR 60101 SBVAR 3arBapbin xapuy YAJIJIHIAH IIXHKHIITD

OpmiiH 3acar Jaxb XyBbCArylblH XapWINAaH XaMmaapibll JaH TaHIl OHOJBIH Xamaapal,
3apuuM]] CyypWiIaH TaiiOapiiax, OOUIOTBIH MIMIIBAp rapraxaj alluriax Hb HOJIeeJIHHT
TOOIIOOH]T AYTYY OpyyJax yJMaap Taamarian OOAWT Oaifjuraac WiayyT3# 3epex, OOIIOTHIH
angaaHn Xyprax ospcmdardi. Witmpn  sHTUHH oHON, Tainmbapaap Oyc Ooaut Oaiimamm
CyypwiICaH, YYHHH Heieer OYp3H WISPXMHIAXYHIl SMIIMPUK 3arBapblH TycCJIaMKTaHTaap
CyIJlax Hb MaKpO SJIUHH 3aCTHIH OOMJIOTHIT aM’KHIITTAHl XdIPAKYYIIXdI dyxan Oanmar.
Snanrysa OyrumitH VAR 3arBapblH Xapuy YHIAIMHH IIWHKWITI? Hb OHOJNBIH OOJOH
SMIIMPUK XaMaapiell OOJOMKHT Oara Xs3raapianTTaiiraap Tycrajaraapaa XyBbCardablH
XaMaapJIbIH IMHHXWITSHUNA Cyypb O0saor Onmans.

2 LBeiitapeid ToB 6aHK MHGIALMIH 30pHITOT TYBLIMHT 3apJIaXblH 39P3T1d) IAIYH HHGISALNIH TaaMarjIaiblr OJIOH HUHTH YIIHpan
OYp MIMHAYIAH 3apiiax Gaii/ulaap MOHIeHMIA 6OJUIOr00 XIPIMKYYIIAT Typuuiara Ouil. TyxaitH yincsiH HHQUISIUIH Taamaraang VAR
6omon BVAR 3arBapbiH Taamaruiai rojuiox YYpaIrToi O0JI0XbIT TYC YICHH TOB OaHKHBI Cyfalraanyyaaac Xapax 00J0MKTOI.
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Omuex xacryyma topopxonnoracon SVAR(1) 6omon SBVAR(1,1,1,0.3) 3arBapyyiasia
YHDJISTICOH MapaMeTPYYL Hb JKHMKUT HIITTIHM dJUIH 3aCTUIH XYBbJl XYJI99H 30BIIOOPXYHLL,
NPaKTHUKUAH XyBbJ HUHITIH Oaiiraa Tys 5Ar33p 3arBapblH Xapuy YHIUTUIH HIMHXKXWIT)D Hb
Oycan OYTIMIAH 3arBapbiH XYBb/l CYYPh YP AYH OOJIOX FOM.

WilMa 5HA XOCOIT Tajaajy d3IMAH 3acarT Tapax eepwieNT OOJOH TeceB, MOHTOHUM
Y3YY/IIITAA Tapax eepwIeNTeH] MaKpo 3IUHH 3aCTHIH Y3YYIATYYI AMap Xapuy YHIIAI
Y3YY/DK Oaiiraar toonoB. Tyc cypanraaHbl XYpIdsHI Japaax XdJIOdPUHH TIHITHHH IIOK
(unanticipated shock)-b1H HONeer cyyias. YyHI:

e [100asb 5AuiiH 3aCTHITH JOTOO IUIH 3acarT y3YYJIdX HOjee
e AHYV-bi [IHB-nit ummynsc
e J[3nXUIH 33X 333J1 A23PX METAJJIbIH YHUUH UMITYJIbC
e  MeHnreHuii 00IIOTBIH 3AMIH 3acarT y3YYJIdX HOJIOO
e BbX3-bIH XYYHUI €0pWIONTHIH UMITYJIEC
e BalroThIH XaHIIUIH €0PWIONTUIH UMILYJIbC
e M2 MeHreHull eepUIeNTUIH UMITYJIEC
o  TecBuiiH OOAJIOTBIH 3IUITH 3acarT Y3YY/I3X HOJIOO
e  TecBuliH 3apUIblH 66PUIIOITHIH UMITYJIEC
e  [lanuHIUiH ©OPUIISITUIH UMITYJIbC.

OArsnp UMIYNbCUIH Xapuy YWIAIHHH CHUMYISALMHH Yyp IOYHT Japaax I3[ XJICTYYAd
Tainbapias.

5.2.1 I'no6ans dauiiH 3aCrUiiH 10TO0/ 3AUITH 3acarT y3YYJIX HOJI00

Tyxaiin 3arBapwianbiH XypadHa riabans 3auiiH 3acruidr AHY-siH JIHB GosoH mpnxuiiH 3ax
333]1 J93pX METAJIBIH YHIID TOJIO6NCIH TyJd DIArIPUNH HUMIIYNbCIA Y3YYIIX XapHy
YHIUIHAT COHMPXOB. Xapuy YHLUIMIH QYHKIBIH Yp AyHT XaBcpair 5.A 0onoH XaBcpajb
5.B-1 y3yymB. Xapun 00m0ro OOJNOBCPYYNardiblH COHHPXJIBIT MIYYTIH TaTaar yH?d,
JIHB-uii xapuy YWIIIHHAT Cyypb yTraac Xd3pXdH eepuiermexeep Oaliraaraap 3ypar 8-1
Y3YYJI3B.

3ypar 8.A AHY-bin JJHB 1 xyBuap ecex MMIyJIbCbIH XapHy Y1131

XYU, xysuap 4-n yaupavin nuiinosp JJHB, xysuap
25 THmTtromACroEAT TR TIOm TR TR 14 TOTITTTrAT ISt T TS T TT T
L T T T T T T S T SO T O B B | L T T T T T T B T SBVAR(l 1 10, 3)- :
N R e e —SVAR(I) 1
L 0 np 11 =—SVAR(Q) h i |
| T T N e 1+ """""""""'1
AV R N e e I e e e e e 1
15 +=\1-r=-a-r-ra-r-ra-T-ra-T-r-ma 1
1 LI T T O T R O | 08 +-=4-7v-r-- L R e e |
(O T T T T T A T T R B | 1
1 +&-+ 'l-r-l-';-r-rw-: 06 +--+-7- i i A :" """"':
o | P S T A 1 1 1 1
R I T U T | i et e etk i Sl e e Sl ik A o
05 +=-1-r=-a-r=--a-r-rAa-t-rAa-T1-r-i-1 L T T T T T T T S Y TR SO T T B
L T T T T O T T T T O SO TR R B (| [0 2 S Ny T A Gy R A P S N ST APy B Ty
L T T T T O T T T T O SO TR R B (| [ T T T R T O e R T T
L T T T T O T T T T O SO TR R B (| L T T T T T T T S Y TR SO T T B
L L 0 ey
1234567 89101112131415161718 1234567 8 9101112131415161718

AHY-pir JIHb-mit Tyxaitn ymupang 1 xyBuap ecex Hp 1-2 ynupnbeiH napaa M2 MeHTHHAT
cyypb yrraac 3.5-4.0 xyBmap, 3 ymupasiH napaa 4 ymmupisiH HuiAn63p AHB-uiir cyyps
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yTraac 1.2 xyBuap ecrex, yiMaap 5-6 yIHUpJIBIH Japaa TOCBHHH 3apUIbIl 3 XYpTa1 XyBHAp
ecreJier TOOLOO rapy OaifHa. YYHUH AYHI 3AUMHH 3acarT XOT XaNaIThIH IIWDKHX CyBar
€coop TerperuifH HAPI3CIH XaHII 1-2 yIupibH Aapaa 2 OpUMM XyBHAp YaHTapy, YIUPIIBIH
uHmsiun  1-2 HIMK XyBHap ecexeep OaifHa. DAradp Hb MaHail rajgaaj 3pIiT ocex,
XOpGHFHﬁH JOTOTTJIOX ypCraJl HOMIAI'ICOHIIP 3):[HﬁH 3acarT XO5T XaJaJIThlH IIMHXX TOMJDT
wpceaH 2006-2008 oHbI yenidH HOXIEN Oaijan] HUHLUTIH 10M. DHIXYY IJ00aib 3AuiH
3acar Jaxb ©epwWIeNTOHJ MOHreHHH Oo/uIoro OOTMHO XyralaaHja Xapuy YHIIII
y3yyJmarryit 0yroy M2 menrenwuit ecentenn bX3-biH xyy 1 ynupnsin gapaa Oyypax xaauit
4 2-3 yaupibIH Japaa XajlalaTaHa OOMJIOrBIH Xapuy YHmmda y3yyicH?3p bX3-wiH xyy 0.3-
0.4 morK xyBHap ecaer OarHa ([I3arapsHryit yp ayHr Xaecpant 5.A-aac y3H3 yy). SVAR
(1) 60101 SBVAR(1,1,1,0.3) 3arBapbiH XaphIlyyIaiTaac y33Xd Xapuy YHILUTHAH epOHXUN
XOJI0Jre6H WK YurmdaTi xaauid 4 SBVAR 3arBapslH IyHJ, ypT XyralaaHbl XapHy
Y2 XaphIlaHry i Xy4uTait Oaiixaap Oaitna (3ypar 8.A).

3ypar 8.B JIp;xuiiH 3ax 333J1 133PX MeTAJLILIH YHUITH 6COITHITH MMITYJIbCBIH XapHy Y1131

XYU, xysuap 4-n ynupavin nuiinosp JHB, xysuap
0.04 | 0.025 ATTTT T T
! " e SBVAR(1,1,1,0.3) 1
1 Ls Ly
0.02 : 0.02 + e SVAR(1) !
0 | LI R N B R R |
H901 T TTYITYTT
’0.02 1 LI R N B R R |
! 0.01 + 1-LJ_L_i_ao)
-0.04 CaTTT T : i i E : : E i
LI B | 1 1 1 0.005 [6 SO Y P S O e\, NS Sy S -
006 T ft-bant-t - i
-0.08 PR el 0
1 LI B | 1 1 1 |
o 2 NN L L N U SO S L IO Y IO JU IO By B .0.005 ~—---- F R A S S S S —_
1234567 8 9101112131415161718 1234567 89101112131415161718

JnxuitH 3ax 37937 I99pX JpAdc Oasiar, syaHrysa METaUIBIH YHUIH WHAEKC TyXahH
ymupang 1 xyBuap ecex Hb 1-2 ynupneiH mapaa M2 menruiir cyyps yrraac 0.04 xyBuap
ecreH, 2 ymupnbiH gapaa 4 ymupneiH Huin63p AHB-uiir cyyps yrraac 0.018 xyBmap
HIMATAYYIDK, yiIMaap 2-3 yiIHpIiblH Japaa TecBHMH 3apmibr (.14 XypTanm ecreger Toomoo
rapu OaifHa. YYHHH IYHI SAMKAH 3acarT X3T XaJAITHIH IIWDKUX CyBar €coop TeTperuiH
HAIPJIACIH XaHm cyyppb yrraac 0.01 opumm XyBuap cymapdy, sucuitH ayHm» XYW 2
yIupibsH Aapaa cyyps yrraac 0.06 xyBuap ecexeep Oaiina. TyxallH MMITyJIECBIH XapHy
YUIAIUItH XyramaaHsl OIHHKAITSHAIC Y33X3 SKCIOPTHIH TOJl HAPUHH OyTITrAdXYYHHR
YHHIH 06pUIeNT ANIH 3acarT XapblaHTyi XypaaH Heleeink OaitHa. TYYHWIdH Tyc Yp OYH
Hb 2007-2008, 2010 oHOOC XOUMIMX MRIXUIH 3aX 333J1 APX METAAUIBIH YHHIH ©COITHHH
Yp ZaraBaprtail HuHNTIH OaitHa. TyxalH 3arBapuiaigbelH XypI3HI TeB OaHK IIXUIH 3ax
3931 3pX dpAdC OasularmifH YHHHH ©epuIeNTHHT OOJUIOTHIH IIMHIB3p TaprayTaH[
Xapraizgar X3M33H OOAJOTBIH OYP3MA TyC XyBbCArduiir OpyyJCaH Tyl TYC HMITYJIbCI]
Y3YY/19X OOUTOTHIH XapHy YWJIIAJN XapbllaHTyil xypaaH OaiHa. Tyxaitn6an, bX3-pH xyy 1
YIUPIBIH Japaa HIMATIJAT TOOIOO Tapd OaiHa (JpnrapaHryit yp ayHr Xascpanr 5.B-aac
y3H3 Yy)- SVAR (1) 6omon SBVAR(1,1,1,0.3) 3arBapbiH xapbliyyJianraac y33Xd3/ Xapuy
YUILATUITH epeHXui XeAeNreeH WK YHITIH X auit 1 SBVAR 3arBapsia xapuy yinmia
XapbIaHTy# Cyi, TIX/IP3 caBairaa Oararaii 6aiina (3ypar 8.B).
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5.2.2 Meurenuii 601710rbIH 3AUITH 3acarT y3yyJd3X HOJ100

Tyc cymanraansl xypa3s tomopxoittorncon SVAR 6omon SBVAR 3arBapeir MOHreHui
0O/JIOTHIH IIMJDKUX MEXaHM3MBIH CYBTYYJBIT CYZJIaX, TyXailH HAT' OOJJIOTBIH XyBbCAardun
rapax eepuieNTHIIH MaKpo 3AUIH 3aCTHIH IO y3YYIIT3 Y3YY/IdX Helleer cyaiax, 3rnp
Y3YYJDATHHH Taamarjiajl JPBHIYYJIIXSJ amuriax OOJOMKTOH. DHI XICOIT MOHTOHUMH
60moreir BX3-bIH XYY, TOTPOTHITH HAPIICIH XaHII 00JI0H M2 MOHreep JTaM>KUH HOJIOOHO
K TaaMariaB. ['9X133 0100 X3PIrKYY/DK Oyl MOHT0I0aHKHBI OOJIOTBIH X3PITKUITIHT
BX3-bIH XYy Hb WYY HUHNTIH y3yYJaiT 06reeji BaMIOTHIH HAPJIAICIH XAHIIMHH XYBbI
JOyylulara XyjAajiJaaHbl 3apuMaap TOTTOX Oairaa Tyn OOJIOTBIH HIMHIBIPUIT €6pTee
aryyngar. XapuH M2 MOHreHHMHA ©CONTHHT IIyyJd XsHaxaJ YWIJIICOH OOJUIOTHIH
MoHTron0aHK X3pArKyYIdXryi Oaiiraa xaauit u OYBC-Tait xamtpan x3parkyyiar CTauHa-
0aii xeTeysi0epuiiH Xyp33Ha1 M2 MOHreHHH ©CeNITOH]| 30PHIT TaBbK axuuiagar. Heree
Tajaac r1odank OOJOH JOTOOA SAWUNH 3acar CIPIIXMHUH XdIPIdP XOPOHTMHH TOTOTHUIOX
ypcran HaMarak, M2 MeHre xyppaanraii ecd Oyl Hb Makpo 3/MIH 3acarT siMap yp JaraBap
JlaryyJiaxsll' Cyajlaxajl TyC XyBbCAarduiiH Xapuy YWIIRI dyXajl Yyparmai. Xapuy YWIUIMAH
GYHKIBIH Yp AYHT IIr3paHryi yp ayHr Xascpait 5.C, 5D 6onon 5.E-n y3yymaB. Xapux
60/1710r0 OOJIOBCPYYJIary/IblH COHMPXJIBIT WIIYYTIH Tatnar yHd, JAHb-uil xapuy yimmiuidr
3ypar 9-1 y3yYJ3B.

3ypar 9.A BX3-bIH XYYy 1 H3rK XyBHAp 6COX MMITYJIbCBIH XapHy Y1131

XYU, xyeuap 4-1 ynupnvin nuinbsp JHB, xyeuap
0
-0.05 +
-0.1 -~
-0.15 +
Hodobeed- 02 L--tlArlor ot
12345678 95101112131415161718 12345678 9101112131415161718

3ypar 9-33¢ y33X34 OOATIOTHIH XYYT 36BX6H | ymmpang | HITK XyBHAp HAMATIYYIdX Hb
MOHTOHHI OOJIOTHIH IIMDKUX MEXAaHU3MBIH XYY, BATIOTHIH XaHII OOJIOH 333JIMHH CyBIUIH
XaMTBIH HOJIeereep YIUpJbIH HHQIAUMAT | ymupnbiH gapaa cyypb ytraac 0.25 Hark
xyBuap, 6-7 ymupaeH nmapaa 0.15 Hdrk xyBuwap, xapuH 4 ymupnsiH HuiinOsp JAHB-umit
YIHPIBIH ecenT 4-5 ynupnbiH gapaa 0.12 #Hamk XyBuap Oyypaxaap OaiiHa.

3ypar 9.B Terperuiin HIpJIICIH XaHI 1 XyBHAP CyJIpax UMIYJIbCHIH XapHy YR

XYU, xyeuap 4-1 ynupnvin nuinosp /JHB, xysuap
04 ToOTTIT T AT rThAAT TT Ot T ITITIT rTIm A 02 Tt Tt LTIt oAt rTrAT T AT TTrAT
bbb 1 1 e SBVAR(1,1,1,0.3) ! L T T T O T L T T T R T T B B
1 1 1 1 1 1 1 1 I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0.3 | RN Ry Y R [ ) N U ] 0.15 =4 =k -lmd =k =l=d 4
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0.2 T-romA-ToEAa-T 1|l 01 +4-1-F=-1 SR R R A R R
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
U 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0.1 I_d_L_olJd-L J 0.05 -=-1-r - r 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1 1

0 O T AT T ——svary n
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
op bbbty fleos Lttt p b L
12345678 9101112131415161718 1234567 89101112131415161718
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Terperuitn HApiacIH xaHu | ynupana | xyBuap cyiapax Hb 1-2 yJaupibIH gapaa yIupiblH
unpmsiuuiir 0.15-0.34 HArK XyBuap ecrexeep 0OaiiHa. DH? Hb OMHO Hb XMUTIK OalicaH
BIIOTHIH XaHIIMIH MHQIAIUI JaM)KUX CYBTHHMH CyJalraaHbl yp OYHTYYATIH HUHITIH
0eree;i XaHII HAIHT cyJapcaH OOJI YHUIH TYBIIHHHWI Cyyph yTraac IyHJ Xyraiaasn
JOyH/Kaap TyC LIOKbIH 15 XyBuap OaiiHa. XapuH HIPIICIH XaHII CyJIpaX Hb IKCIIOPTHIH
OapaaHbl Taj1aa 3ax 399J1 I39PX YHHHH OyypyyJax Tyl IPB3P 3KCIOPT ©COX, MOH J0TOOJ
YHUIH ©COeJITeeC HUWT HUIIIYYJIIT HA3MAIrAdX 33pradp JHDb ecner. MaHail OpHBI XyBbJ
HAPJIICOH XaHIII CyJpaxX Hb 4 yaupibiH Huiiosp JJHB 6 ymupasia mapaa aHXHbBI HIOKbH 10
XYBbTall TIHITYY X3Cr33p ecaer Tooroo rapu Oaitna. SBVAR(1,1,1,0.3) 3arBapbeiH IyHT
Xyranaassl xapuy yiaan Hb SVAR(1) 3arBapaac winyy XyuTdod YHIITIXK OaiiHa.

3ypar 9.C M2 meHre 1 XxyBuap ecex UMNYJIbCbIH Xapuy YHJIII1

XYU, xysuap 4-1 ynupnoein nuinbsp HB, xyeuap
0.3 025 TAa-T1-rA-T-rA-ToCACromIoromToCA
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
02 oo Pt LA ot
1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1
01 e Ve T i a
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 SEEEE | [o10 Atk A bbb
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ! ! ! ! | | ! | 1
FRRD (R ) | [00s AR anni109)
[ T I I 1 e | cm—SVAR(1) 1
oy LA e, ] oo e
12345678 9101112131415161718 1234567 8 9101112131415161718

Xapun M2 meHre ecceHeep 3-4 yIHMpNBIH Aapaaraac YHHMH eCeNTe[ ILIyyd HeJIeeiK
9xJ9x33p Tooroor SVAR(1) 6omon SBVAR(1,1,1,0.3) 3arBapbiH anp ainb Hb XapyyJik
OaiiHa. OMHe Hb XMHI/ICOH CyJajraaHbl Yp IYHIYYZ MaHail 37UiH 3acarT MeHIe HEUTpajb
Taamarnan ouenadr O60JOXbIT TyC CyJlairaaHbl yp IyH JaBxap HOToMk OaiHa. Tyxaitnbai,
M2 MeHre ©ccoeHeep YHHIH TYBIIMH YPT XyralaaHza yiam ecexeep Oaiina. Tyxainban, 18
VIUpJBIH Jlapaa aHXHbl MIOKbIH Y xyBuap XYM ecexeep OaiiHa. Tyc Heifrpaib
taamarianeir JJIHB-uii xapuy yHIamuiiH XyBb]l 4 XaHrarnax Oaiiraa Oyroy MOHI® ©CCOHOOD
6oruno aynn xyraunaann JIHB ecex xsamii u ypr xyranaan naxp mMeHrenuit JIHB-ua
Y3YY/13X Henee Oyypu OaiiHa. Tyxaitnoan, M2 MeHre ecex TOXHOI0I 7-8 yIUpJIbH Aapaa
aHXHBI HIOKBIH 1/5 XyBuap 4 ymupasiH Huitno3p JIHB ecex 6on 19-20 ynwmpann 1/7-33p
ecoxeep 0OaiiHa. TyyH4IOH MaHail JIMIH 3aCTUiH XyBbJl aHXaapax ECTON acyyaJIbIH HAT Hb
M2 MeHreHu# >MUIH 3acarT y3YY/IdX HOJIOer XyralaaHbl OYTIIp sUIrax Y33X SBIAT FOM.
OHAIXYY Xapuy YHIIDI Hb ©HEeJpHUHH Xamaapiaac WIYyTdH cyyrauitH 10 rapyit >xunuitH
Xyranaana M2 MeHre IyHjkaap siMap HOJNOOTIH OalCHBIT WIDPXUMIHA. XapuH CYYIHHH 2
KIJIMIH XyranaaHa MaHail sauiH 3acart “xepenruitH ranant (liquidity trap)” GosoH
“399miH Tacanpan (credit crunch)”-uiiH Xociaomon X3103p yycada Oaitna. Yyuuidr M2
MOHTe XUIUIH 60 rapyil XyBb 6cee1 0alixaj 332JUIH ©CONT Hb IOHTOX 18 XyBb 6CCOHOOD
Tainbapiax 00JHO. DHY Hb MOHIOHHUIl OOIOrOOp SAMNH 3aCTUHH ©COJIT, aXIIbIH OaiphIT
HAOMATAYYIDX OPOJUIOr0 Hb OOAMT YP AYHA XYPIXTYH 30BXOH MH(ISILMIH yp JaraBapbir
Ouii OONITOXBIT CaHyyJDK OyH Xdpar oM. Yuup Hb TOB OaHKHAac 3JIUIH 3aCTUIT MOHTeep
JOMXKUX OpOJIIUIOT0 Hb M2 MOHIeHHIl ©COeNTHHI HAMAIIIYYISX XdAUH 9 393IUilH XYy
JOpPBUTON Oyypaxryi, Heree Tajlaac 393JHMHH SPCAAN OHAOPTIH OPYMHA MOHTe YPIKHX
mporecc OypaH aXWIIIaXTYH TYJ 393JI] rapaaryi Xocar Hb WIyYIaa x3109pasp ThYL[-uxa
Oaiipimx Oaiiraaraap MeH Taiibapsaraax oM.
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5.2.3 ToecBuiiH 60A0IbIH AUIH 3aCarT y3yYJ3X HOJI00

TecBuitH GO/UIOTBIH X3P3MKWIT Hb TOCBUHH 3apAajl, AJaHTrysa 3ap/UIbIH 3aplyyJladThlH
Tepneec xamaapaar. TYYHWISH DHA OMHOX CyJairaaHel dyXxal yp AYH OOJIOX TOCeBT
Oaiiryyyuiara]y aXwWwuUlarcIplH LAJIMHTHHH ©CeNT Hb YJICBIH JYHA2X UaJHMHTHHAH XOTed
y3yy/or Oongor Taamariajibelr amuriacaH. TecBuitH GOJIOTBIH SAWHH 3acarT y3yyJsax
HOJIOOT TOCBHIH 3ap/UIBIH ©CONT OOJIOH IANTMHTHHH OCONTHHH HMIIYJIbCIIp CYUIaH
Xagscpant S5F, 5G-x y3yymaB. XapuH 0oaiioro GOJNOBCPYYJIaryiblH COHHUPXJIBIT WITYYTIi
taTaar yus, JJHb-uit xapuy yinmuiir 3ypar 10-1 y3yysaB.

3ypar 10.A TecBuiin 3apaan 1 XyBHAp HIMII/IX UMINYJIbCBIH Xapuy YR

XYU, xyeuap 4-n yaupavin huiinosp JJHB, xysuap
02 TAa-7-rA-r-rACTomITroTToCATToOA 0.1 FATToEAT T
VL v b )| —SBVAR(LLL.. | R
0.15 | Npmbmiai - <1+ =+ <l === SVAR(1) A —SBVAR(L,1,1,03) | |
L 1| | 005 ST SVARQ) Fe
01 4 i Nl 3 EEEEEEEEN
1 I 1 1 I 1 LI R T R B |
0.05 +A- I A 0 EEEEEEEEE
I 1 1 I 1 LI R T R B |
I 1 1 I 1 LI R T R B |
0 } 1 1 1 [
1 1 ) 1 -0.05 -k ]
I 1 I 1 1
005 po-bob e bl d bt b AununuEE
LI R N A N N A AN A E O N N N N B B | I | LI R R R N | 1
Y R AL UL VO LU YU IO L U SO UL U S L L. 0.1 T
12345678 9101112131415161718 1234567 89101112131415161718

3ypar 10.A-aac y33X3]1 TOCBUIH 3apJall ©COX TOXUOJIOI YIUPIbIH UHGISIIK 3 yIupibH
Jlapaa cyypb yTraac aHxHbl HIMIYJIbCBIH 1/7 HAIK XyBHap, XapHH 3/IUIH 3acruiid ecent 1-2
YIUPIJIBIH Jlapaa aHXHbl UMITYJIbCHIH 1/12 HArK XyBHap ecexeep OaiiHa. XapuH TyxaiiH
HMMITYJIbCBIH TYHJ XyTanaansl xapuy yinmna SVAR(1) 6omon SBVAR(1,1,1,0.3) 3arBapein
XyBBJ anun Oaifraa Hb TOCBUITH 3apiJIbIH HONOOr ajb 4 3arBapaap CyJuiax OOJOMXKTOMT
WIdPXUDK OaifHa.

3ypar 10.B Jlynaax najaun 1 XyBuap H3M3I3X HMIYJIbChIH XapHy YR

XYU, xyeuap 4-1 ynupnvin nuinbsp JHB, xyeuap
04 TAa-t-ra-r-omT-rACToCACTOm IO 005 TAa-T-ra-T-ra-T-roTTorATTOCOTTC
[ : [ | : [} —SBVAR(l 1,1,0. 3) J| : : : : : : : : : LI R R B B A | | :
03 + - @ SBVAR(1,1,1,0.3) !
| : SVAIR(IE Coa 0.00 - —SVAR(l) i
0.2 + I 1 —F-l—t-F-- [ | H
1 1 LI R N B B | [} 1
01+ : el N :
| LI R N B B | LI B | 1
0 i e [0 T i
o L g [ [ ) s
02 td-dobdeban b TR RERREY |
L I Y I R O N O O e I D R | _0'20 [ S Y iy I Y P I N U N R J. LJ 10
T T R A e e e T P
12345678 9101112131415161718 1234567 8 9101112131415161718

TeceBT OaiiryyyularslH HaJdMHT ©COX Hb JYHIQX IaJHHraap AaM)XKWH OOTMHO Xyranaasj
HUHT 3pOJT ©Cexe]] Hejeejex 00y OOTMHOOC IYHA XyralaaHja YWIIBIPIDIUHH 3apAiibIr
ecremer. TUM33C HAJUHT ©6CTOX 3CIX OOJUIOTHIH MIMUIABIP Hb YHD OOJIOH YHIABIPIAI
HIyy1 HeneeTdi Ouidd. MaHail OpHBI XyBbJ IYHIAX IAJUH ©COX TOXHOJIOJA yIUPIIBIH
uHOAUM 1 yIupiblH Aapaa Cyypb yTraac aHXHbI UMITYJIBCBIH 1/4-1/3 HAMXK XyBHAp ecex
6011 4 ynupabid Huino3p JIHB-nit ecent 9 ynupsibia gapaa aHXHbI UMITYJIbCHIH 1/7-1/6 HAMK
xyBuap Oyypna. SVAR(1) 6onmon SBVAR(1,1,1,0.3) 3arBapbiH Xapuy YIUI3C Y39X31
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SBVAR 3arBapblHX XapbLaHIydl CyJ YHIIAYK OaiiHa. Makpo »IuifH 3acarT y3yyliax
HeJieer XaBCpaJIT 5-aac AIJIrIPIHTYH Oalyiaap y3H? Yy.

5.2 X3COIT aB4 Y3COH Xapuy YHIIJIMHH CUMYJISLN HIMHKWITIAT HATTIOH Y3BAJI TyXallH
yIUpalll TOCBUMH 3apaan | XyBHAap HAMATACOHIIC Ouii 0onox WHQISUMIH Heneer
MOHI'OHUII OOAJIOTBIH X3P3rciddp OypaH apwiaraxsiH Tyian bX3-siH Xyyr TyxaiH ymupang
0.5 HAMK XyBUAp ©crex Inaapjajiararail 6aiHa. XapuH 34r39p 00UIOTBIH XOCIOJBIH YP IYH/
4-u ynupaeH HUI00p JAHB axHuii ynupany Gara 39par ecex x31uil 4 2-3 naxp yJiupiaac
9XJI9H Oyypu OaifHa. YYHHUUT 3[UifH 3acar Jaxb TOCBUNH 3ap/jIblH OHOP 6COJIT Hb XyBHUIH
CEKTOPBIH XOPOHI'® OPYYJalThIr Oyypyyiuar Oyloy XepeHre OpyyJalThiH IaXxaH raprax
y3armaa (crowding out)-33p Taitnbapiana. MM ToCBUIH 3apUIbIH OHIOD OCOJT, sUIaHTysa
XaBTrafpyyJicaH HUATMHUIAH XaJTaMKHHH 3apIai Hb dUNH 3aCTHIH ©CONT OOJIOH OPJIOTBIH
TOTIL, JaXUH XyBUAPJIAITaH], COPreep HOIeeJIoX IOM.
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VI. CYJAJITAAHBI YP AYH, AYT'HIJIT

Masait opHBI XyBbJ MHQIISIIM XapbLAHTYH HaM TYBLIMHJA Oyypax yeja yJic Tepd, 00II0ro
00JIOBCPYYJIary/IbIH XyBbJI TYYH]| aHXaapiaa Oara xanayynnar. Epenxuiinee undmsuun 6ara
TYBIIMH/, XapblaHTyl TOrTBOPTOW Oaifx yel AapaarniiH eepusenT Hb caHaMcapryi ajixam
(random walk)-00p TOIOPXOMIOrAOX TyJI TYYHHHT TaaMmarjaxaji WiIyy XYHIPIJITIH OOIor.
Yuup Hb 9HI Yyel YHAIITACOH Kod(QUIMEHTHIT amuriax Oyl 3arBapaap dJIUiH 3acarT TOM
XOMXKIOHUN ©6pWIeNT rapax YeWiWH yp AaraBapbil OYypAH TOOLIOXK YaJaxryia XypIor.
Snanrysia MaHail OpHBI XyBBJ HUIUTYYISNTUIH IIMHXK YaHapTail Oyry Max, IIaTaXyyHBbI
YHUHH ©epwiIeNT, TYYHUH Yp JaraBapbil’ TOOI[OX OOJIOMX XoMc Oaimar (3H> Hb OOAJIOTBIH
XapHy apra XaM>KI9T X0L0pY XIPIMKYYIIX3 XYPradr)-aac HaM TYBLIMHJ OaiicaH HHIIIH
0OTMHO XyramaaHj ecex xaHjiara Ouil. MiimMp TeB OaHk OonoH Oycan cCyaairaaHsl
MHCTUTYTYY/bIH XYBbJ| MHQJISIMAH TOITBOPTOM TYBLIMHJ Oaiyirax Taj J3p cyjajraa,
IMIMHXKUWITIAI? TOITMOJI XaHAyYJIax MIaapajaraTail oM. OHY XYP39HA Makpo 3AUNHH
3aCTUMH TaaMarJlajblH 3arBapyy/blH JaByy, CyJl Tajbll M3J3X Laapuiaratail ;oM. TuiiMasc
TyC CyJaJiraaHbl &KW Hb 3H acyyJalil TOJOPXO0i XyBb HIMAIP OpPYyYJIHA I'K Hakmax OaiiHa.

DHAXYY Cyaairaanbl axiaap MOHroJbIH Makpo »auiiH 3acruiiH SVAR 6omon SBVAR
3arBapbIr 0alryynas. YT 3arBapbir 00J10r0 00JIOBCPYyYyJard MHCTUTYTYYa | YPraJKIyYIIoH
XOIKYYJDK MHQIISAIM, 3]JMHH 3aCTUIH ©CONTUIH Taamaryiai 00JIOH Makpo OOZJIOTBIH Xapuy
YWIUIMIH CHUMYJISIIM MIMHKWITIOH], allliIiiacHaap Taamariaj, OO/UIOTHIH INHHKHITIOHUH
YyaHap caibkpax yp IYH XapyyJaB. 3arBapwiajiblH XYPIIHI WHQISANM, DIUHH 3acruiiH
OCONTUIH Taamarian IPBUIIYYIRX OOJOH 3AT33pP Y3YYIITIA Heleeslerd XYUHH 3YHICHHT
VAR 6onon BVAR 3arBapeia 2001 onooc xoimmx XYW-uiiH TaamariaibsiH OOJNOH Xapuy
YHLATUIH cUMySIM HIMHXWITHA cyypuiad Tonopxoitnos. TyyHumsH BVAR 3arBapsia
THIIEp MapaMeTphIH COHTONTHIT TYYBPHMH rajgHax TaamarnaibiH annaa (MAPE) xamruitn
Oara OailiXx HOXIUIOOC TOJOPXOMCOH TYJ Makpo Y3YYJIUITHHH TyC 3arBapblH TaamarjaJiblH
yaHap apc caibkupcad. Snanrysa XYU-uitH TyyBpuiiH ragHax TaamarjajaslH HUHAT 700
CUMYIISILIMAH  Yp JYHID3C Xyramaanbl XOHpodT OosoH Minnesota prior-blH THIep-
napameTpsini BVAR(, 8, ¢, w)=(1,1,1,0.3) cOHroT 133p TaamariajabiH OyX ye 133D MyHIaK
abcamor angaa (MAE), nynmax aOcamot angaansl xyBb (MAPE) Oonmon 2009 ol l
Iyrasp yiaupiaac XOHIIMX TYYBPUHH TraJHax TaaMarjajblH ajlaaHbl XyBb VAR(l)
3arBapaac WiT Oara OaiiB. XapuH Xyramaanbl XOLPOJITHII 1-33C ©HAPOOC COHIOX
TOXHUOJIION]] JapaarditH 00JOMKUT Oara anjaaraii 3arBap Hb BVAR(3,0.3,1,0.2) Gaiixaap
Oaiina. MaHaii OpHBI TYYBPHIH YPT XaphllaHryii OoruHo Oaiiraa enee yen BVAR/SBVAR
3arBaphIl’ aluIiiaXx Hb 3MUNH 3aCTUHH OYTIMHT OYPIH WIdPXUIUDK, XIT HapaMeTpuiaiblH
acyyanaac 3alICXMIIDK, TaaMarflayiblH anjaar 6ara Oaiyirax 33par JaByy TajlbIl OJTOX00pP
OaitHa. Hereemsiiryyp suiraarail 3arBapyyablH TaamarjiaiblH HIrTaa VAR 3arBapbia
Taamarnaiaac wiyymi BVAR 3arBapbiH TaamarnajibIr alluriax 3CB3J1 TyC 3arBapbiH )KMHT
WIIYY OHIIPOOp COHTOX OOJIOMIKTOMH IOM.

TyyHwIdH TaamarianeiH cuMyisind Hb VAR 6onon BVAR 3arBapbIr Taamarian aluriax
Oyit Toxuongong 2003 oHOOC XOMIIMX TYYBPHMHI alMriiaXx Hb Wyy Oara anjaarail 6aix yp
JIYHT XapyyJicaH. YYHUHMr »auiiH 3acTHiH OYTUUMIIH eepulenTHiiH HeJlee TOTTBOPXKIIK,
9MIH 3aCTHIAH WWHY OYTAL OYP3IIICIH, MaKpO OOIIOTBIH XIPAMKUIT CaiyKUPCHAap Makpo
SAMKAH 3acar OOJIOH CaHXYYIMUH TOTTBOPTOM Oaiijan XaHrariacaH 33pradp Taiibapiax
60J1HO. XapuH CUCTEM JIPX XyBbCArd/bIH ajlJaaHbl IUHKUITIOHIC Y39X31 bX3-bIH XyyHUi

2 Tyxaitn 9 xyBbcaruraii VAR 3arBapbiH XyBb/ XyralaaHbl XOLpPONTHIT 1-4 GaiiXaap COHTOX TaaMarialblH alIaaHbl CHMYISIH
xuiicH?c VAR(1) 3arBap xamruiin Oara angaatait 6aitcan 6051HO.
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Taamaryajg XxaMruiH exnep (taamarnansia 1-p ye 13x MAPE 30%, 4-p ye m19x 65%, 8-p ye
X 95%) Oyroy Oycan XyBbcardjblH TaamarjiajblH ajjaar HAIMATAYY/DK OaiiHa. XapuH
Oycaa IOTOOJ 3AMNH 3aCTMUH XYBbCATryjIbIH TaaMarjaliblH ajijgaa a0caiioT yTIrbiH 3%-aac
XITPIXTYH Oaliraa Tys TaamarjajiblH YaHAPT XY4YTIU HOJOe Y3YYJIIXTyil OaiB. Xamuitrasp
BX3-p1H XYyr cucTeM?3C rapracHaac 3arBapblH TaaMarjiajblH 4YaHap caibkpax XdIuil 4
MOHIOHUI OOIJIOTBIH X3PATKUIT OOJIOH dAMHH 3acar Jaxb XYYHHI ©6pUWIONTHIH HOJeer
3arBapT Tycraxryd Oaiixam XypaX TyJ CHCTEMI YIIP3X Hb 3YHTIH K y3¢dH. BX3-biH
XYYHUH ©epwIenTHHr cHucTeM X Oycajg Makpo XyBbcard Taiydoapnaxryi Oaiiraar
Monron0ank MeHTeHMH OOJIOTBIH HIMHIBIPTI? MOHTeHHMN OOIJIOTBIH IYPMHUUT MIYY[
OapuMTaNIAITYil, Makpo XyBbCariMiiH €epuiienTeec TajHa HUHIAM, YJIC TOpHiH Oycana
XYYHH 3YWICHHT Xapraj3gar 33prasp Taiibapiax 0oiHO. [9X133 MeHreHHiH OOI0TbIH
JQYPMUIAT Jaraxryil Oaiiraa Hb MOHTOHHMU OOJIOTHIH IIOK Hb YII XYJI33rmdX (unanticipated)
TyJ1 OOJJIOTBIH X3PATXKUIT CaliH Oaifxaa TyCIax oM.

XapuH cucteMjl aimriiacad 9 XyBbcard 133p HIMAIT XyBbeard (SIMOM 3areap naxs Oycan
XyBbcard) OpyyJCHaap TaaMarjalblH angaa (sgaHrysa VAR 3arBapblH)-I' H3MAIITYYIDK
OaiiB. YYHHHT XdT MapaMeTpWIANbH acyyajaap Taimoapiax 000X Oyy YHIJIIIIACOH
KO3 PUIMEHTHIH HapUiBWIAN Oyypd Bapual] HIMAIIAX TYJI TaaMarjajblH ajgaar ecrex
6aiiB. VAR 60100 BVAR 3arBapsin XyBhcardisit 1-p 3p3MOUiiH suraBap x37a03pT opyyiiaH
YHOJICOH X3IMH Y TaaMarjajblH ajjaa WIyy HAOMAITAYK OaiiB. WiitMa XyBbcardiplH
XOOpPOHIBIH ypPT Xyralaanbl Xamaapan OyHJ, ypT XyralaaHbl TaaMarjajiblH YaHApBIT
CaiKpyyJTHa TDXK Y39H YHDIIIOHJ XyBbCardJblH Jiorapu(M aBcaH aHXHBI XdIJIO3PHUT
amwuriacad. TYYBpHiH YPT HOIMOTIRPXUKH Xd9padp TaamarjaibiH BVAR 3arBapeir maammg
XODKYYIdX 4urina Hb XYU-uiir xyHcHu# 60oH XyHCH23C Oycan, xapun JJHB-uiir yyn
yypxaii 00ioH Oycan canbap r3coH aHTWIajgaap 3arBapblH CUCTEM]T HAMOIJT 2 XyBbCard
opyynax sBnan Oaibk OonHo. VWHracH?3p 3apuMm 5K30T€H MIMHXKTIH Oyly Makpo
Y3YY/I2IITIAC VI XaMaapaH eepusieriex Y3YYIIT3I MAIPIKUITHUN 3PTIIYYJICIH YHAII?
XUHCHA3P TYYBPHIH T'aJiHaX TaaMarjiajbliH ajjaar OyypyyJiax oM.

Makpo sauitH 3acruii Taamarnan mBuyymx VAR(1) 6omon BVAR(1,1,1,0.3) 3arBapsir
TOJOPXOMJICHBI Jlapaa 3JMAH 3acTHHH OHOJIBIH Taamarjaj OOJIOH 3MITUPUK XamaapiibIr
barraacan SVAR(1) 6omon SBVAR(1,1,1,0.3) 3arBapeir yH3iCc3H. WHMICH3p ri100aib
SAMWH 3aCTUHH 66pUIeNT O0JOH MaKpo OOMJIOTBIH JOTOOM DAWNH 3acarT y3YyJidX Hejeer
Toonox Gonomx OypacaH. SBVAR(1,1,1,0.3) 3arBapbiH Xapuy YHIAIHIH HIMHKUITIOHUI
YP OYHIAC Y39X3] MaHail 3IUiH 3acartT *KIDKUT HIITTAH dUIH 3aCTHIH Taamarnai Ouesnk
Oaiiraa Oyroy AHVY-bIH saumitH 3acar OOJIOH JPJIXUHH 3aX 3331 J93pX 3pIdC, OasularuiiH
YHUIH eepwieiT | KUIHHH JTOTOp MakpO XyBbCaryjaaj Hejeejiexeep OaiiHa. X3IUHrap
rajgaaj 3ax 323J1J HOJeeIDK YaJaxryd Xd[MH 4 TYYHHH yp JaraBapbil’ MOHTOHUH OOJIOH
TOCBHUH 00zIoroop Oyypyynax OypaH OojoMkToi OaiiHa. ['arixyy TOCBUHH 3ap Uikl
Makpo OOJIOH XOIKIMHAH OOIOrOTON YSUIIYYJDK, TOCBHUIH Caxmira OaThIl X3PIIKYYJIdH
MOHTOHUI 0OJIOTHIH 30PUITTON YSUIAYyIax Hb UyXaj oM.

Xapun BX3-pIH XyyHHI €0puIoNT MOHTOHUN OOMJOTBIH IMIMDKUX MEXaHU3Maap JaMiKUH
XYJIIITAK Oyl yp IYHTIH HUHITIHIID Makpo 3IMNH 3acarT Tapxax OaiinHa. Smanrysia
MOHIOHHUI 00171010 HHQIAHT 2-3 YIUPIIBIH Japaa, 3HiAH 3aCTHHH 6CONTOH 4-5 yIUPIIbIH
Jlapaa XaMTHiH XY4Tdi Hesleelnk OaitHa. TYYHWISH X3pBI3 TOCBUIH TAIDIATHHH UHOISINA
yupyynax JapamThil OYypdH apwirax 30pWIT0Op MOHIeHHH OOJUIOTBIH YaHTanax
TOXHOJIZIOJI SAMHH 3acarT XOpeHTe OpYyYJIThIH IIaxaH raprax ys3armia (crowding out)
axuriarnaxaap OaitHa. ['9x1199 CyyauiiH KUITYYIUIH TOCOB TIIANTHIH YP JaraBapbir OypaH
apuIIraxyil, MOHTOHHMH OOJUIOTHIT YaHTapyyJK, OOMJIOTBIH XYY HAMATAYYJIIITYH Ty
SIMMH 3acarT XOePeHIe OpYYJalThlH LlaXaH Traprax Y3arIdJ axuriargaaryd. XapuH
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TOCBUUH 3ap/JIblH ©COJITUHI JaraH 3JUNAH 3aCTUiH ecesT Ouii 00y0X 00J0MK OYpACIH
X3IUI 9 SICHUAH JYHA3D OPreH XAPATJIIIHHMA OYTIATIIXYYH, YATUMIrIdHUN YHD ©CeXe[
XypracaH. OpJIOTbIH JTaXUH XyBHApPJIAJIThIH 3apuuM Terennep Oyc Oaiiraa enee yen /IHB
HAOMATIPX XOJMU Y YHD WIYY OHAPOOp 6CeX TOXUOIION] OPXUHH OOIHUT OPJIOrol COpreep
HeJeedaHe. MHMI TOCBUIH TANANTHHH Yp alllMAT TOOHBI Y3YYJDATIp Oyc, YaHApbIH
Y3YYJIDITI3p XOMXKHX, TOCBHUWH XOPOHr® OpYYJIaldT OYpWiH XyBbJ 3apjal, Yp aluruiiH
HIMHXHAJITIAT XUIOK XIBIIHNX [Iaap/iaTai 0aiHa.

Teceuitn 3appan, ayHgax nammH, bX3-piH xyy Oomon M2 MeHre Hb WHQISAUMIH
0OPWIONTHIT Tailibapinaxan dyxaia Yypartil Oyry HUHT X3103m3muitH 60 OpuuM XyBHIAT
Taitnbapiax Oaiiraa 6on riodane >AWIH 3acar, TOCBUIH 3apaai 0o1oH M2 MeHre >auiiH
3aCTUIH ©CONTHIH X21100m3nuitH 70 opunM XyBHHT TainOapiax OaitHa. DHIPIC Y39X91
MOHI'OHUI OO0JIOH TOCBUIH OOJIOTHIT YSUIAYYJDK, HPISAYHT XapcaH Oaiimaap XapIarKyyidx
Hb 3[MIH 3aCTHIH Meusier 00JI0OH HHQISAIMNAH X303/ 3IUir Oyypyyinax 00loMKToM OaitHa.
I'>x133 MaHail 30uiH 3acar HUMIYYJITHHH IOUMHX YaHapTail I'DHITUMH ©epusenTe]
OpPTOMTIHI X3B3Ip Oaiiraa Hp Taamaryai, OOJJIOTHIH apra X3MXI3HUH Yp AYHI TOAOPXOU
Oyc Oaitiyibir Omi Oonrok OaifHa. MimMa 9HY YU MIPIKUITHUE 3PrauyyiciH
YHOJITI9HHUH YaHAPKIT 3ULTYYIICHIIP MaKpo OOJUIOTBIH X3PAIKUIT CaiKpHa.

OH/I TOIOPXOWJIOTACOH Yp IYHTYYA Hb HAOMAJT XyBbcard opyyiax, Oycaa Xain0spuitH
XSI3raapJiayIThiH MaTpull OOJIOH TYYBPUHH YPTHII ©OPUMIICOH X3IUH 4 EpPOHXHII00
HUMOTH yp ayH xapyynas. Mitma tyxaitn SBVAR(1,1,1,0.3) 3arBapelH TaamarmnajibiH
aJJaaHbl ITUHKUWIT? O0JIOH Xapuy YW Hb Iaanm yBpan Oaiiamaap xemkyymx DSGE
601100 BVAR-DSGE 3arBapbin 6elichIH NIMHXWITIH] Cyyph 0OJDK aluriaraax 0oHo.
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XABCPAJIT 1. TOOH Y3YYJIDJTHUHH TAMJIBAP BOJIOH X
CYPBAJI'K

AHY-pin 0ogut JIHB-nii wamexc: AHY-pin OGomur JIHB-uii ynupisiH 30XHIYYJIaaT
xuirncon uHzaeke (2000=100)-uitH norapudm. Yr ererjiMidH aHXHBI 3X CypBaDK Hb
Thomson Reuters areHtiaruiiH Ma1133;1 6eree]] Tyc cylnajiraaHbl XyBbJ ABCTPaIUiiH TOB
OGaHKHBI IIAXUM XyyJaac Haxb MIAIUMHH caH (erermnuiiH kox: IOERGDPUS)-aac aBu
aIlINTJIaB.

Opa3c OasularuiiH YHWH WHAEKC: ABCTpalHiiH TOB OaHKHAaC TOOIUIOT 3pIdC Oasiar,
YYHHH JOTOp CYyph METaJUIBIH aM.JoJulapaap WIDPXMHIBIAdX YHHAH nHAekc(2008/09 =
100)-uitn norapudm. Yr MOIIUIMAT ABCTpaIMiH TeB OaHKHBI I[AXMM XyyJac Jax
M3I3JUHIH caH (ereruitH kog: GRCPBMUSD)-aac aBu amurias.

Mownroasian 6omut JITHB: 2005 oHbl 33pariyymdx yH3px Oomutr JAHB-uii 4 ymupisiH
HUHIO0pHiiH norapudm. Ymupnein JHbB-uii erermnmmitHr YHASCHUH CTaTHCTHKMWH XOOPO
(YCX)-HBI M1337THIH caHraac aBY alluIJiaB.

YJChIH AYyHOAK TAJMWH: YJICHIH AYHAaX HAPJIICOH NAIUHTUHH jorapudm. YT eremiwir
Y CX-HbI M3JIP3JUTHIH CaHTaac aBY allluriiaB.

Mownrouasia XYHU: Xaparmasuuii 0apaansr yHuitH ungexc (2005=100)-uiin morapupm. Yt
ererIMitH MOHT0JI0aHKHEI OIOrUIMIH CaHraac aBy allurias.

Bank xoopounabin 3ax(bX3)-bIH Xyy: baHK XOOpPOHBIH 3aXbIH KUTHICOH AYHAAK XYY. YT
orerinir MoHroia0aHKHbI OrerUIMiHH CaHraac aBy alluIjias.

TerperuiiH H3pa3c3H XaHm: TerperuiiH am.JojuIapTaidl XapbliaX HAPIACIH XaHIIMNHH
sorapudm. YT ereuuidr MOHT0JI0AaHKHBI ©T6TUINIHH CaHTaac aBy alluriaB.

M2 menre: M2 wMeHreHuii arrperartbiH Jjorapu¢m. Yr erermmidr MoHroja0aHKHEI
OrerJUIMIH CaHraac aBy allluIJIaB.

TecBuiin 3apaaj: 4 yaupiiblH HUHIO3p TOCBUIH 3ap UIblH Jorapudm. YIUPIIbIH TOCBUIH
3ap Uil MOHTOJI0aHKHBI OTerUIMIT CaHTaac aBY alllkriias.
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XABCPAJIT 2.1 XYTAIIAAHBI XOI[POJIT BYPUIH XYBBJI ¢ = 1
BAUX XYHN-UHUH JIO'APU®PMBIH TAAMAIJIAJIBIH MAPE:
(6,w)-UHH YTTBIT 0.1 AIXAMAAP COHI'OCOH

BVAR(I=1,6,¢ = 1,w)

min (w=0.3, 8 = 1,MAPE=1.74)

““o

0
Tightness

BVAR(I=2,6,¢ = 1,w)

min (w=0.2, 0 = 0.8, MAPE=1.98)
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BVAR(l=3,0,¢ = 1,w)

min (w=0.2, 6 = 0.3,MAPE=2.0)

03 U2

05 04

Tightness

BVAR(l = 4,0, = 1,w)

min (w=0.2, 6 = 0. 3,MAPE=2.87)

03 .0._, 09 . ’ ' Tightness
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XABCPAJIT 2.2 XYTAIIAAHBI XOIPOJIT BYPUIH XYBB/ ¢ = 2
BAUX XYHN-UHUH JIO'APU®PMBIH TAAMAIJIAJIBIH MAPE:
(6,w)-UHH YTTBIT 0.1 AIXAMAAP COHI'OCOH

BVAR(I=1,0,¢ = 2,w)

min (w=0.3, 8 = 1,MAPE=1.74)

06
Tightness

BVAR(I=2,0,¢ = 2,w)

* min (w=0.2, 6 = 1,MAPE=1.89)

Tightness
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BVAR(l =3,0,¢ = 2,w)

min (w=0.3, 6 = 0.7,MAPE=1.83)

0 08

Weight : . i T Tightness

Tightness
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XABCPAJIT 3.1 BVAR(1,1,1,0.3) 3AI'BAPBIH AHAJIMTUK
YHDJIII3

**** Bayesian Vector Autoregressive Model *****

FHAAN Minnesota type Prior FokdekK

PRIOR hyperparameters

tightness = 1.00

decay = 1.00

Symmetric weights based on 0.30

Dependent Variable = gdp_usa_l

R-squared = 0.9949

Rbar-squared = 0.9933

sige = 0.0000

Nobs, Nvars = 39, 10

Variable Coefficient t-statistic t-probability
gdp_usa_lI lagl 0.854333 7.492191 0.000000
comprindx_bm_1 lagl -0.002818 -0.815025 0.420137
cfexp_1 lagl -0.002486 -0.264559 0.792779
w_ave_l lagl -0.014356 -1.329181 0.191714
cgdp_I lagl -0.004783 -0.099693 0.921112
cpi_l lagl -0.016740 -1.183410 0.243998
ibr lagl -0.000417 -2.026376 0.049787
m2_1 lagl 0.024934 2.874864 0.006588
mntusd_1 lagl 0.041366 2.555930 0.014713
constant 0.386477 0.926044 0.360267
Dependent Variable =  comprindx_bm_1

R-squared = 0.9523

Rbar-squared = 0.9375

sige = 0.0106

Nobs, Nvars = 39, 10

Variable Coefficient t-statistic t-probability
gdp_usa_l lagl 3.288468 1.302976 0.200423
comprindx_bm_ 1 lagl 0.598839 6.424470 0.000000
cfexp_1 lagl -0.254391 -1.107612 0.274991
w_ave_l lagl 0.021061 0.077583 0.938567
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cgdp_I lagl 1.519704 1.306393 0.199271
cpi_l lagl -0.375503 -1.039728 0.305037
ibr lagl 0.002891 0.556806 0.580925
m2_1 lagl -0.099970 -0.488039 0.628326
mntusd_I lagl -0.482787 -1.233797 0.224855
constant -15.880757 -1.666255 0.103886
Dependent Variable = cfexp_1

R-squared = 0.9915

Rbar-squared = 0.9889

sige = 0.0034

Nobs, Nvars = 39, 10

Variable Coefficient t-statistic t-probability
gdp_usa_l lagl -0.462548 -0.313066 0.755942
comprindx_bm_I lagl 0.053559 1.090553 0.282337
cfexp_I lagl 0.707720 4.708193 0.000033
w_ave_ lagl 0.296395 1.877693 0.068114
cgdp_I lagl 0.093004 0.134242 0.893919
cpi_l lagl -0.137152 -0.671765 0.505797
ibr lagl -0.000583 -0.198922 0.843384
m2_1 lagl 0.074466 0.642822 0.524200
mntusd_1I lagl -0.332870 -1.471608 0.149361
constant 3.759645 0.693346 0.492309
Dependent Variable = w_ave_l

R-squared = 0.9933

Rbar-squared = 0.9912

sige = 0.0023

Nobs, Nvars = 39, 10

Variable Coefficient t-statistic t-probability
gdp_usa_I lagl -0.706796 -0.594583 0.555646
comprindx_bm_I1 lagl 0.002170 0.053333 0.957746
cfexp_1 lagl 0.122444 1.109027 0.274388
w_ave_l lagl 0.724055 4.965942 0.000015
cgdp_1 lagl 0.578670 1.061491 0.295167
cpi_l lagl -0.076228 -0.438114 0.663784
ibr lagl -0.003983 -1.641143 0.109020
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m2_1 lagl 0.052327 0.540239 0.592185
mntusd_I lagl -0.119281 -0.650192 0.519480
constant 0.850254 0.191338 0.849279
Dependent Variable = cgdp_1

R-squared = 0.9981

Rbar-squared = 0.9975

sige = 0.0001

Nobs, Nvars = 39, 10

Variable Coefficient t-statistic t-probability
gdp_usa_lI lagl 0.302836 1.304334 0.199965
comprindx_bm_1 lagl 0.006714 0.868144 0.390765
cfexp_1 lagl 0.037156 1.742844 0.089449
w_ave_l lagl 0.007334 0.304902 0.762104
cgdp_I lagl 0.590153 5.060398 0.000011
cpi_l lagl 0.013855 0.432135 0.668086
ibr lagl -0.000425 -0.928473 0.359023
m2_1 lagl 0.045710 2.542508 0.015202
mntusd_1 lagl -0.021998 -0.622411 0.537389
constant 0.666506 0.798315 0.429649
Dependent Variable = cpi_lIl

R-squared = 0.9897

Rbar-squared = 0.9866

sige = 0.0008

Nobs, Nvars = 39, 10

Variable Coefficient t-statistic t-probability
gdp_usa_l lagl 1.592778 2.367468 0.023105
comprindx_bm_ 1 lagl -0.051289 -2.187523 0.034927
cfexp_1 lagl 0.033412 0.541084 0.591608
w_ave_l lagl 0.248939 3.322706 0.001980
cgdp_1 lagl 0.285434 0.910559 0.368268
cpi_l lagl 0.388441 3.550859 0.001043
ibr lagl -0.002289 -1.649444 0.107300
m2_1 lagl -0.163807 -2.992313 0.004844
mntusd_I lagl 0.168176 1.602690 0.117284
constant -8.951378 -3.532353 0.001099
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Dependent Variable = ibr

R-squared = 0.6351

Rbar-squared = 0.5219

sige = 5.1833

Nobs, Nvars = 39, 10

Variable Coefficient t-statistic t-probability
gdp_usa_I lagl 18.957542 0.338740 0.736671
comprindx_bm_I lagl 1.096405 0.567506 0.573708
cfexp_I lagl 1.706153 0.335259 0.739273
w_ave_| lagl 7.820361 1.299816 0.201494
cgdp_I lagl -27.873180 -1.084399 0.285020
cpi_l lagl 7.521907 0.943900 0.351184
ibr lagl 0.577717 4_.546964 0.000054
m2_1 lagl -2.395546 -0.530063 0.599152
mntusd_1 lagl -16.161037 -1.866553 0.069695
constant 127.991194 0.611512 0.544502
Dependent Variable = m2_I

R-squared = 0.9967

Rbar-squared = 0.9957

sige = 0.0021

Nobs, Nvars = 39, 10

Variable Coefficient t-statistic t-probability
gdp_usa_l lagl 0.175123 0.152577 0.879539
comprindx_bm_I lagl -0.033346 -0.865431 0.392233
cfexp_1 lagl 0.034988 0.344024 0.732725
w_ave_l lagl -0.047063 -0.389826 0.698842
cgdp_1 lagl 0.394563 0.771289 0.445305
cpi_l lagl -0.101170 -0.635811 0.528710
ibr lagl -0.007229 -3.159092 0.003100
m2_1 lagl 0.914930 9.502706 0.000000
mntusd_I lagl 0.250986 1.435736 0.159259
constant -3.713858 -0.849677 0.400827
Dependent Variable = mntusd_I

R-squared = 0.8780
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Rbar-squared = 0.8402

sige = 0.0009

Nobs, Nvars = 39, 10

Variable Coefficient t-statistic t-probability
gdp_usa_l lagl -0.824395 -1.099117 0.278632
comprindx_bm_1 lagl -0.016440 -0.656838 0.515244
cfexp_1I lagl -0.021015 -0.312781 0.756157
w_ave_l lagl -0.068870 -0.880552 0.384095
cgdp_I lagl 0.499234 1.469035 0.150054
cpi_l lagl 0.042092 0.406172 0.686895
ibr lagl 0.002993 2.009610 0.051613
m2_1 lagl 0.019564 0.326652 0.745723
mntusd_I lagl 0.571206 4 _553749 0.000053
constant 3.651614 1.286549 0.206035
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TYYBIPJIDJIT YHDJIT'II
**xx*x Bayesian Vector Autoregressive Model *****

***** Gibbs sampling estimates alaiakaiel

alaiaiaiel Minnesota type Prior aloiaiaiel
PRIOR hyperparameters
tightness = 1.00
decay = 1.00
Symmetric weights based on 0.30
Dependent Variable = gdp_usa_
R-squared = 0.9932
Rbar-squared = 0.9910
sige = 0.0055
Nobs, Nvars = 39, 10
ndraws,nomit = 100000, 5000
time in secs = 124.3280
r-value = 4
Variable Coefficient t-statistic t-probability
gdp_usa_I lagl 0.726312 0.025327 0.979923
comprindx_bm I lagl -0.003261 -0.003545 0.997189
cfexp_I lagl -0.006793 -0.002898 0.997703
w_ave_l lagl -0.038933 -0.014177 0.988761
cgdp_I lagl 0.055631 0.004611 0.996345
cpi_l lagl 0.008278 0.002300 0.998176
ibr lagl 0.000095 0.001810 0.998565
m2_1 lagl 0.032571 0.014941 0.988155
mntusd_I lagl 0.030026 0.007150 0.994332
constant 0.715443 0.006820 0.994593
Dependent Variable =  comprindx_bm_I
R-squared = 0.9533
Rbar-squared = 0.9388
sige = 0.0058
Nobs, Nvars = 39, 10
ndraws,nomit = 100000, 5000
time in secs = 124.5940
r-value = 4
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Variable Coefficient t-statistic t-probability
gdp_usa_l lagl 3.135549 0.126609 0.899900
comprindx_bm_1 lagl 0.606784 0.612349 0.543861
cfexp_1 lagl -0.250343 -0.111262 0.911979
w_ave_l lagl 0.035748 0.013243 0.989502
cgdp_I lagl 1.422044 0.123459 0.902378
cpi_l lagl -0.392282 -0.108194 0.914396
ibr lagl 0.002194 0.041943 0.966758
m2_1 lagl -0.075838 -0.037522 0.970260
mntusd_1 lagl -0.490606 -0.121923 0.903586
constant -14.847016 -0.158506 0.874876
Dependent Variable = cfexp_1

R-squared = 0.9919

Rbar-squared = 0.9893

sige = 0.0057

Nobs, Nvars = 39, 10

ndraws,nomit = 100000, 5000

time in secs = 124.2040

r-value = 4

Variable Coefficient t-statistic t-probability
gdp_usa_l lagl -0.456765 -0.017779 0.985906
comprindx_bm_I lagl 0.057645 0.063594 0.949618
cfexp_1 lagl 0.716525 0.272697 0.786525
w_ave_l lagl 0.285724 0.102806 0.918644
cgdp_I lagl 0.066333 0.005464 0.995668
cpi_l lagl -0.114213 -0.031654 0.974909
ibr lagl -0.000289 -0.005569 0.995585
m2_1 lagl 0.073307 0.036116 0.971374
mntusd_1 lagl -0.358875 -0.088028 0.930305
constant 4.019031 0.042516 0.966304
Dependent Variable = w_ave_1

R-squared = 0.9935

Rbar-squared = 0.9915

sige = 0.0057

Nobs, Nvars = 39, 10

ndraws,nomit

100000, 5000
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time in secs = 124.9220

r-value = 4

Variable Coefficient t-statistic t-probability
gdp_usa_I lagl -0.588301 -0.023677 0.981231
comprindx_bm_I lagl -0.000339 -0.000375 0.999703
cfexp_1 lagl 0.112408 0.048303 0.961721
w_ave_l lagl 0.751983 0.239126 0.812260
cgdp_1 lagl 0.546927 0.047459 0.962389
cpi_l lagl -0.097932 -0.026187 0.979242
ibr lagl -0.003917 -0.075148 0.940481
m2_1 lagl 0.047956 0.023485 0.981383
mntusd_I lagl -0.111649 -0.027792 0.977970
constant 0.471633 0.005067 0.995983
Dependent Variable = cgdp_1

R-squared = 0.9981

Rbar-squared = 0.9975

sige = 0.0056

Nobs, Nvars = 39, 10

ndraws,nomit = 100000, 5000

time in secs = 126.2340

r-value = 4

Variable Coefficient t-statistic t-probability
gdp_usa_I lagl 0.392707 0.015128 0.988007
comprindx_bm I lagl 0.010240 0.011214 0.991110
cfexp_I lagl 0.047406 0.019934 0.984198
w_ave_ I lagl -0.012207 -0.004488 0.996442
cgdp_1 lagl 0.552555 0.041908 0.966786
cpi_l lagl 0.044241 0.012140 0.990376
ibr lagl -0.000115 -0.002201 0.998255
m2_1 lagl 0.041451 0.020480 0.983765
mntusd_I lagl 0.000000 0.000000 1.000000
constant 0.372211 0.003982 0.996843
Dependent Variable = cpi_l

R-squared = 0.9903

Rbar-squared = 0.9873

sige = 0.0056
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Nobs, Nvars = 39, 10

ndraws,nomit = 100000, 5000

time in secs = 124.7500

r-value = 4

Variable Coefficient t-statistic t-probability
gdp_usa_l lagl 1.706407 0.068815 0.945489
comprindx_bm_I lagl -0.053819 -0.058973 0.953275
cfexp_1 lagl 0.034857 0.015335 0.987843
w_ave_l lagl 0.247517 0.088428 0.929989
cgdp_1 lagl 0.266462 0.022921 0.981830
cpi_l lagl 0.396404 0.095791 0.924177
ibr lagl -0.002066 -0.039505 0.968690
m2_1 lagl -0.170065 -0.083736 0.933695
mntusd_1 lagl 0.180031 0.044637 0.964625
constant -9.365250 -0.100079 0.920795
Dependent Variable = ibr

R-squared = 0.6277

Rbar-squared = 0.5121

sige = 0.0946

Nobs, Nvars = 39, 10

ndraws,nomit = 100000, 5000

time in secs = 124.8280

r-value = 4

Variable Coefficient t-statistic t-probability
gdp_usa_l lagl 20.971066 0.626803 0.534440
comprindx_bm_I lagl 0.439968 0.350809 0.727620
cfexp_1 lagl 1.023420 0.371148 0.712536
w_ave_l lagl 7.118961 2.195178 0.034169
cgdp_1 lagl -15.758019 -1.055011 0.297913
cpi_l lagl 5.906639 1.378677 0.175851
ibr lagl 0.617817 5.460334 0.000003
m2_1 lagl -3.839462 -1.362101 0.180982
mntusd_I lagl -16.635914 -3.232478 0.002498
constant 73.712030 0.525438 0.602254
Dependent Variable = m2_1

R-squared = 0.9970

Rbar-squared 0.9960
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sige = 0.0056

Nobs, Nvars = 39, 10

ndraws,nomit = 100000, 5000

time in secs = 123.5000

r-value = 4

Variable Coefficient t-statistic t-probability
gdp_usa_l lagl 0.192559 0.007540 0.994023
comprindx_bm_1 lagl -0.035812 -0.039406 0.968767
cfexp_I lagl 0.039219 0.017327 0.986264
w_ave_I lagl -0.046479 -0.016991 0.986531
cgdp_I lagl 0.433645 0.037949 0.969922
cpi_l lagl -0.120333 -0.033332 0.973579
ibr lagl -0.006948 -0.133927 0.894149
m2_1 lagl 0.908844 0.420324 0.676556
mntusd_1 lagl 0.232252 0.057351 0.954558
constant -3.856133 -0.039555 0.968650
Dependent Variable = mntusd_I

R-squared = 0.8793

Rbar-squared = 0.8419

sige = 0.0056

Nobs, Nvars = 39, 10

ndraws,nomit = 100000, 5000

time in secs = 123.5310

r-value = 4

Variable Coefficient t-statistic t-probability
gdp_usa_l lagl -0.739180 -0.028862 0.977122
comprindx_bm_ 1 lagl -0.010375 -0.011379 0.990979
cfexp_1 lagl -0.015867 -0.006900 0.994530
w_ave_l lagl -0.056023 -0.020689 0.983600
cgdp_I lagl 0.416103 0.035586 0.971794
cpi_l lagl 0.039638 0.010951 0.991318
ibr lagl 0.002921 0.056185 0.955481
m2_1 lagl 0.018906 0.009175 0.992727
mntusd_l lagl 0.608849 0.133088 0.894809
constant 3.413364 0.034924 0.972319
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XABCPAJIT 4.1 SVAR(1) 3AI'BAPBIH FIML YHQJITJ39

The SVAR(1) model is over-identified (9 degrees of freedom)
Convergence achieved after 81 iterations

A =
1 0 0 0 0 0 0 0 0
4.5005 1 0 0 0 0 0 0 0
12854 -0.0687 1 0 0 0 0 0 0
0 0 -0.237 1 0 0 0 0 0
20.6934  -0.0056  -0.0613  0.0207 1 0 0 0 0
0 0 0.0485  -0.2289  -0.1549 1 0 0 0
0 -4.4338 0 0 588192 -5.876 1 0 0
6.6601  -0.1245 0 0 27713 0.118  -0.0039 1 0
38771 00004 02051  0.1732 -1.4498  -0.0473 00001  -0.2332 1
0.004 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0.0985 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0.056 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0.0451 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0.0076 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0.0224 0 0 0
0 0 0 0 0 0 2.1133 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0.033 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0.021
A_SE=
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0.6388 0 0 0 0 0 0 0 0
03691  0.0146 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0.0205 0 0 0 0 0 0
0.0502 0.002 0.0036  0.0043 0 0 0 0 0
0 0 00116  0.0128 0.0713 0 0 0 0
0 0.5419 0 0 6.1606 2.1976 0 0 0
02309  0.0088 0 0 0.1048 0.0344  0.0004 0 0
0.1828 0.006 0.011 0.0132 0.0854 0.0241 00003  0.0163 0
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