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XypaaHryu

DHIXYY CynmairaaHbl axiaap TOTPOrHiH aMm.JIoJUIapTail Xapbliax XaHil Oa MHQIAUMITH XapuimaH xamaapai
CYYJIMHH JKHIYYIDA XOPXOH ©epwIeraex HPCHHAr OyTuuiiH BekTtop aBToperpecc (SVAR) 3arBap ammriad
cymnas. Cynanraanbl COHUPXOJTOW, YyXal yp AYHIYYA Japaax Oaiimanrtaii rapas. (i) Terperuiitn am.momiaprait
Xapblax XaHIIMHH HHOIAUUA Y3YYI9X HOJee XapbLaHryil XydTdi, accummerpuk OaitHa. (ii) 2008 ombr 10-p
capaac 2009 oHbl 4-p capblH XOOPOHJIOX TOIPOTMIH aM.J0JIapTail Xapblax HAPJIACIH XaHIIUKHH OTLOM CYJIpaiT
Hb XaHII OO0JOH MHGOIAUMIH XapuilaH Xamaapai] XY4Tdd Henee y3yy/nkdd. (iii) TerperuitH am.mommaprait
xapblax xaHu 6, 12 6onon 18 capbin xyrauaany 10 xyBuap cynapax Toxuongong XYW Tyc Xyraunaann xaprajizas
4.8, 5.8 6oaoH 6.3 xyBuap ecHe. (iv) OpreH x3pariasHuil O6yTasrmxyyHuid yud (XYH) 6,12 Gomon 18 capbin
xyranaany 10 xyBHap eceX TOXHOJIONA TyC Xyralaasj TerperiiH am.JojulapTail XapbLiaX HAPJIACIH XaHII

xapransat gyHmpkaap 4.2, 3.0 6oson 3.3 xyBuap cynapaxaap GaiiHa.

* MoOHron0aHKHB MOHTOHHUI 6oporo, cynmairaaHbl Ta3pblH SOUNHH 3acard. DHAXYY CyJalraaHbl aXWi[ Aypbaaraax caHal,
JIYTHYJIT Hb 30BXOH XYBb CyJUIaaqMitH Galp cyypHHT HIDPXUIIHI.
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I. YAUPTT AJI

MaHall yJCBIH 3UIH 3acar »WKWI, rajaaj XyJlalilaaHbl XyBbJl HIITTOM TYyJ AOTOOABIH
UHQISIIM TOrperuiiH rajaaj BaJIOTTal Xapbliax XaHIIUHH eepuIeITeec IIyy 1 XxaMaapaar.
Oepeep X301, BATIOTHIH XaHIIMHH ©0PYIONT Hb 30BXOH UMIIOPTHIH OapaaHbl JOTOOBIH
YHUIT eepuiiexX TOIUNIYH, UMIIOPTOOP OpXkK UPIAT TYYXHUH 30UIH YHOJ HOJeelleX 3aMmaap
JOTOOJIbIH 0apaa, YHIYMITIOHUA YHA] Heleesnner. XapuH HHQISIUAH eep4IeiT Hb OJOH
HUWTUIH Makpo 3IMKH 3aCTHHH Tajaapx XY/I32JT, TOIPOTMKH rajaaj BaJIOTTaid XapbLax
0OIMT XaHIIMHI HOJIOeJIoX 3aMaap HOPJIICOH XaHIIMHI dpraH Hemeesaer. Wimn
TOrpOrviiH am.JoJJIapTail Xapbliax XaHm 00JIOH HHQISUMIAH XapuiIlaH ysijaar cyajaax Hb
MOHTOHHMH OOJIOTBIH HIMIIBAIP raprajTaH]i OHIIOM YyXai ad X0J0O0TrI0ITOH oM.

Manail opHBI XyBbJl TOTPOTMIH Tajaaj BaJIOTTall Xapbllax XaHII MakKpo 3AUNH 3aCTUHH
Cyypb HOXIUIOep TOIOPXOIJIOIIOH YSH XaTaH TOITOX OaiiX 3apuMbir OapuMTiIaX Hb
UHQIIAIUA X3P JapaMT yupyyiiax, TyHI XyraraaHy HHQISIUAT TOrTBOPTOM, HaM TYBIIIHH/
Oaiifirak 4ajacaHaap TOTPOTMIH rajaaj] BaJrOTTall XapbllaX XaHII, yjaMmaap MakKpo 3IUiH
3aCTUHH TOTTBOPTOM Oal UIBIT XaHTaX YaJlaX ICOXHJ XapUYNT erexe]] TOTPOruiiH ramaan
BAIIOTTAl XapbliaX XaHII OO0JOH MHGIIALMIH XapHIlaH XaMaapJiblH [IHHKHITD dyXajl ad
X0JI00TA0NTOM 00K OaliHa. MM HAXYY Cylajiraanbl axiiaap TOTPOTHIH aM.IoJutapTai
XapbllaX XaHIml O00JOH WHQIAUAH XapwillaH XamaapliblH OHOJBIH  YHIICIIIHHT
TaHWIIYyJIaH, TYC XaMaapJibll @0PUIHH OPHBI TOOH MDD CyypHiIaH OYTHUIH BEKTOP
aBToperpecc (recursive VAR xam03puitn SVAR) 3arBapaap TOOILOX, Iaalidj aHXaapax
acyyJsiaap ITyTHAJIT CaHAI Tapraxbir 30pUB.

Cypanraanbl axul Hb Japaax OyToumid. CyganraaHbl 2-p XA3COIT BaJIOTBIH HIPIJIICOH
XaHIIMHH WHOIAIUA Y3YY/IDX HOJNeeJUIMHH cyBar simap Oaiijgar, MaHail OpHBI XYBbJ
JaMXXHUX HeJleelell Xap Oaliraa taiaapx TOOLOOT aB4 Y39B. XapHH 3-p X3¢arT UHQISLUITH
BAJIIOTBHIH HAPJIICOH XaHIIMH]] HOJIOOJIOX CyBar, 00pUITH OPHBI XyBb]] TYC HOJIOOT IIalracaH
LIMHKWITIOHUAN Yp AYHT TaHwinyynaB. CyyiauidH Oyroy 4-p X9COrT cylnaliraaHbl Yp IYHJA
CyypHJIaH Haallnj aHxaapax acyyJyiaap IYyTHOJIT, CaHal rapras.

II. TOFPQFI/IﬁH TAJTAAJI BATTIOTTAM XAPBIIAX HOPJIDCOH
XAHIINUH UHOJIALIU A Y3YYJIDX HOJIOO

Terperuiin rajgaa BaarOTTall XaphllaX XaHIIMIH €OPUIONT TOTOOBIH HHIIAUA myya 0a
uryyn Oyc cyBraap aamxuH Hejeesaer (Cxem 1-uiir y33x).

XaHUIMAH ©epwiIeNnT Hb JO0TOOABIH HHGUAUMI wiyyn Oa myyn Oycaap Heleesnex
oonomxroit. Illyyd cyezuiin HOn166 Hb: BATIOTHIH XaHIIUHH €OPWIOIT Hb HWMIOPTHIH
0apaa, TYYXUH 3], TOHOI TOXOOPOMKHWH YHI3Ip IaMXKHH JIOTOOJBIH YHSJ HOJIOeJer.
TerperuilH xaHil cyjlpax Hb YHUUI XYJI99H aBard MOHION yJICBIH XYBbJI MMIIOPTHIH
0apaaHbl YHHMHT ©CreX, XapHH YaHrapax Hb HMMIIOPTBIH YHD Oyypaxaj] HeJeeJJer.
TerperuiiH XaHIIMWH CcyJlpanraac YYA?H WMIOPTBIH TYYXMH 37 MaTepual, TOHOI
TOXOOPOMKUIH 3apAall 6CCOHOOp YHIABIPINIMUH axuy 3apAall ecd, 3H3 Hb JOTOOJO]
YHIABIPIIAIIRX Oapaa YATUMITISHHA YHY ©COXeT XYPIraIar.

Lyyo 6yc cyszuiin nonee np: ToOrperuiiH CyJpaiT Hb JOTOObIH OapaaHbl rafaaj 3ax 33311
JP9PX YHHHT Oyypyynax TyJ LPB3P SKCHOPTBII OCTOX, yIMaap HHUHUT 3PIJITHIH ©COnTeep
JAMKUH ~UHQIAIUAH ~ gapaMTeir  Ouid  Oosromor. TyyHWIdH HMOOPTHIH Oapaa,
OYT3rIPXYYHTIH 6pCcosierd J0TOOIbIH KOMIAHUIAH XYBb Taaa blH OpCOIIerd KOMIaHH
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amrraa X3B33p Oalirax 30pWIrOOP YHI? ©CrOCOHOOp MOTOOABIH YHIABIP/IIY YHID JaraH
Orox TOXHOJIIOJ Oaiimar.

Cxem 1. Terperuiin ragaaja BaaoTTai Xapbuax XaHIuiH HHGIAIMI Y3YYJIIX HOJI00

Terperuiin ragaan
l L BAIOTTAI Xapblax J l

D XaHu cyapaxan
[ Llyya nonee J ¢ [ llyya Gyc neaoo ]
(& =
HMnoprsiz Tyyxmii
IHIiH TOrpereop
WIIPXHIAIINIX YHD
acHO MOHTOIBIH SKCTIOPTHIH
l < IPVIT OCHO
f ™
Yiiasapaanuiin sapaan >
OCHB
A 'y
v A 4
Hmnoprein suckiin XYH Gyioy Opayynax 6\"’."'”-'1“\'\’"
X2paraaoHuil Gapaanbt R nupasun oM Sechopre -
TOrporoop WIPXHILIIIOX acHe TOrpereep WIdPXHIIIrIIX
yiD ocHo YH? 6CHO

= 3ax 30auiin Gy

- Yuuiin Oonoro

By tnrasxyyn opayynanr

- XYH-1 umnoprein Hapaansl 33719X

XYBb
BanroTtein xanumiin 6o/u10r0
Wndpaumiin opunn

BamoTelH XaHmMiiH MHOIAMUI Y3YYI9X HOJIee Hb X3J XdJPH XYYHH 3YHiIcIdc Oyroy 3ax
393JIMIH OYT31I, YHUIHH 00100, TyXalH yen OapuMTamk Oyil BaTIOThIH XaHIIMHH 00JIOTO,
WUHQISIIM, XIPATIIdHUKA Oapaa, YHIYHIrI9HUN carc laxb UMIIOPTHIH 0apaaHbl 33J13X XYBb
39pIrasc Xxamaap/ar.

XapwH BaTIOTBHIH XaHIIMHH WHQISAUI Y3YY/IPX HOIee CyNl ACBAI XYUTdil Oaiixam smap
XY4HH 3YHJIC HONleeer TajlaapX CylalraaHbl TOJ Yp AYHIYYZX Japaax Oaiinantail Gaiinar.
Yyua:

e ToM »aMiH 3aCTMIH XyBbJ XaHIIUWH CYJIPAJIThIH AOTOOABIH YHA Y3YY/I9X HOJIeO
Hb JDIXWHH YHUHH OyypanT (manxuitH 3pant Oara OaiicaH)-Tait X0I000TOHUTOOP
cyn Oainar. XapuH >KWKHT dIUIH 3aCTUIH XyBb]I BAJIOTHIH XaHIIUIH CYyJIpanT Hb
JPIXUHH YHO HOJee Y3YYIIXTYH TyJ BTIOTHIH XaHIIMHH MHQIIAIHI Y3YYII9X
HOIIO® HBb OYpP3H WdpIAr. MM SKIKWAT SAMAH 3acarT BATIOTBIH XaHIIAHH
HHOISIAA Y3YYI9X HOJIee WYY XydTaH Oaiinar rasx y3aor.

e CyymmiiH yewiiH cypanraaHyyjgaJl BalIOTBIH XaHIIMHH ©epWIeNTeHA Xapuy
YHIIRM Y3YYIDX 30pHIAT00p MYYCYYZ HADK OYTISIMDXYYHHH YHS OOJOH HAIXK
XOIeIIMOPUIH 3apAibH 36pYY (markup)-HI 30XUmyynanTt Xuibk Oairaa 3CoXHHT
manrax OoJICOH. DHA TePIMHH CyAairaaHsl OHONBIH cyypuidr Dornbusch (1987)
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rapracan Oereej TIp3dp “AX YHIIBIpUIH 30XHOH OaliryynanTbiH 3arBap”
AIlUIIaH BAIIOTHIH XaHIIWHH ©OpWIeITHHH 3aX 393JIMHH TOBIOpIHWH Oaiijan,
UMIIOPTIIOX XaHJylara, WUMIIOPTHIH OOJOH JIOTOOABIH OapaaHbl OpIyyJalTaH[
Y3YY/I9X Heyieer TainbapiacaH Oaiigar. DArasp XY4YHH 3YHJICHHT anmmMriiaH
Feinberg (1986, 1989) AHY 6omnon I'epManbl XyBbJ CyUlaaa ax YHIIBIPIKCIH
OyI0y 3axX 333JIMI{H TOBJIOPeJI f0araTaii HMIOPT/IOX XaH/JIAra 6HA6PTIH YJIChIH
XYBb/l BAIIOTHIH XaHIIUHH 0TOOIbIH YIJIABIPIITYHITH YHIX Y3YY/DX HOJI0O
Xyumdii Oaiiraar xapyyiacan. Goldberg O6omon Knetter (1997) wnyy
CEerMEHTIAIICOH @X YWIABIPTAM OpPHBbI XYBbJ BAIIOTHIH XAHIIUNAH HMMIIOPTHIH
OapaaHbl YHI][ Y3YY/I9X HOJIOe CyJ Oalruiir XxapyyJicaH.

e X5pB3) TyXaillH YJICBIH 3JUHH 3acarT UMIOPTBIH 33JI9X XyBb Hb HMIIOPTIOX
XaHJUIaTBIT CalH TeNeeNger TI3B3J1 HMIIOPTHIH 3373X XYyBb OHAOPTIA yican
BIIOTHIH XaHII OOJIOH UMIIOPTHIH OapaaHbl YHUWH ©OPUJIeNITHHH JOTOOBIH YHI
Y3YY/I9X Hesee XyuTdi Oaiimar. ©Oepeep x310311, TyXallH YJICBIH 3IUIH 3acarT
UMIIOPTBIH 33J13X XyBb ©OCOXHMHH XJ3p33p BAJIOTHIH XaHII OOJOH HMMIOPTBIH
0apaaHbl JIOTOOIBIH YH3J Y3YYJDX HOJO© HAMATAMK, TYYHHH X3JIOINI3IHHAT
Taitbapiiaxaj uyxay YyparTai 6osor.

e 3ax 39304 YH? TOTTOOX 3apuMbIr amuriad Mann (1986) xaHmuitH mgaMxux
HOJIOOH/I 3apUM MaKpO 3JMHH 3aCTUIH XyBbCATYH]l HOJIOOIDK OOJIOXBIT XapyyJCaH.
YYHUIl HOT Hb BalIOTHIH XaHIIMIH X3JI03MI33)1 T'HK Y3COH. XaHIIMHH X3J03J13301
oHiep 0aiiX Hb MMITOPTIOTYMJ YHID ©6epUIexXJee WIYY Xamup 00J0X, alrHiH
36PYYHHUH 30XUIYYJIAIT XUAX3]] 03J19H Oaiiaar Tyl BATIOTHIH XaHIITHHH UHQISIN
JAMKHUX Heseer Oyypyyiaar Tk y3coH. Wei 6onon Parsley (1995), Engel 6onon
Rogers (1998) map sHIXYY Taamarjiajbl cajg0apbiH OOJIOH OYTISTAIXYYHUH TYB-
IIMH/T SMIIMPUK apraap majrad 5H3 TaaMmarjajbll HOToJICOH Oaiinar. MiiMasc xaH-
HIMIH X31103713371 OHJePTIH OpPOH]I XaHIIMIHH JaMXKHX HEJee cyi Oaiinar OaiiHa.

e X5pB33 NYYCYYZ BIIOTHIH XaHII 3CB3J1 UMIIOPTHIH YHUIH IIOK yJ1aaH YPIIJDKUAIHD
YK XYIDPK OaiiBall THA Xapuy YWD Y3YYJIDXIPD IIOKOHI JAYHLPXYHIT
XIMXKIIHIIC WYY XOMIKIIIIZP YHID 06pUIex XaHjjararaid 6aigar. OH> Hb XaHII
6OJ'IOH HUMITOPTBIH YHI/IﬁH JaMXKUX HOJIeor HOMOIAYYJIIOT. MﬁMI{ BAJIFOTBIH XaHIII
OOJIOH WMMIIOPTHIH YHUHH €6pwIeiT Hb YyAaaH YPIIJDKWIIAT YIC OpHYYAan
BJIIOTHIH XaHIII, UMIIOPTBHIH YHUIH AaM)KUX HOJIOe XY4Tdi Oanaar.

e Mann (1986)-bIH aBY Yy3COH MakpoO SJMHH 3acTUHH 0ac HAT Y3YYJIIT 00 HUHT
3paNTUIH ToaopXoi Oyc Gaiinan rom. HuiT 3panTuiiH Mypyil BalrOThIH XaHIIUNHH
06pWIeNTI X0I000TOUI00p MIMIDKWIT XUIX Hb Terc O0yc epceseeHui OpUYrHI
UMIIOPTJIOTYMNH AIUrMWH 30pYYl ©epwieX Tyl XaHIIMHH JaMXKUX HeJee
cynaapaar. X9pB33 5H® TaaMarjian YH3H Oonm HuUT 3pant (yyauidr JIHB-wit
anuaragaap XdOMXKIK OOJHO) Hb OHAep XdJ09732ToH Oaiiiar yiCBIH XYBBJ
XaHMIUIHH UHQISIIUA Y3YYII9X Helee cyll Oaiixal XypH).

e Taylor (2000) BaJIOTHIH XaHIIMWH MHQIAIM] Y3YYJIDX HOJIO® Hb JJUIH 3acart
epeHxuiinee MHGIAIMIAH OpPUYMH 30HXWIDK Oaiiraa 3¢3X33C Xxamaapiar OOJOXbIT
xapyyJscad. Oepeep x371031, eHIep UHGISAIUTANR Ye BATIOTHIH XaHIIUIH IIIOK Hb
XYJIPAJITIOP JAMKHH HHQIISIH] Y3YYJIDX HOJIee Hb WIYY XY4TdIH Oaiinar OailiHa.

e MacCarthy (2000) uUMIOpPTBHIH 3379X XyBb OHIOP, yAaaH YPrIDKWIIAT, Oara
X370313 19T BamOThIH XaHmiTaid, JIHB-Huit x31031331 He Oara Oereen epcesinex
YaaBap CylnTall yJC OpHYyHIaJ BAIIOTHIH XaHMIMHH WUHQISIIUA Y3YYIIX HOJIee
XY4T3¥ OaliAruiir xapyyscan Oaimar.
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DIragp CyaanraaHbl yp IYHA CYypWIaH MaHail OpHBI XyBbJ| TOTPOTHIH rajaaji BaaloTTail
XapbllaXx XaHIIUHH MHQIAIUA AaM)KUX HOJNeOHHH XYYHHI TOJOPXOHIIOX 3aphM XY4YUH
3YWUIICHIT TOOI0K XYCHOIIT 1-71 y3YYT3B.

XycHIrT 1. MOHT0JIBIH BATIOTHIH XaHIIUIH JaMKHX HOJIOOT TOAOPXOIJI0X CYyph Y3YY/IJITYYA

Y3yymar 2005 2006 2007 2008
HWmmnopt/Hapascon THB 52.0% 46.6% 53.9% 74.8%
Hndasim 9.5% 6.0% 15.1% 23.2%
XYMH-niin carcanjg MMIIOPTHIH

0apaaHbI I3J13X XYBHIiH KUH 31.7% 32.6% 32.6% 30.3%
Terperuiin XaHuIMiiH X3J103,132.1% 1.15% 1.56% 0.69% 1.90%
JAHB-uii angaraibiH 4 yJHPJIbIH

JYHIAK -0.8% -3.4% 0.10% 0.23%

Ox cypsanc: Cyonaauuiin mooyoo
* TyxaifH OHBI TOTPOTHIH XaHIIMIAH CTAHAAPT aj11aa, TyXailH OHbI TyHIa)XX XaHIIUHH Xapbliaaraap WIdPXUILIIB.

Manaii >nuitH 3acarT MMIIOPTBIH 3373X XyBb XapblaHryil eHmep (2008 onm 75 XyBbX
xypcaH), XYU-uitn carcei 30.3-32.6 XyBHHT WMHIOPTHIH Oapaa OYpAYYIIAT, CYYJIHHH
KITY YR XaHIIUHH X311031331, JJHB-mit anmarmumeia x>n63:13301 XapbLUaHnryi 0ara, XapuH
nHQIAM eHmep OaiicaH 33pr33C BAMIOTHIH XAHIIUMHH HMHQIAIUA Y3YYJIIX HOJ100
XapbUAHTYH XY4YT3H 0aiiX ypbIa4 HOXI1I6JI XaHraraax oaina.

CyynmitH 11 >xunmg TerperuitH aMm.joimaprail Xapplax XaHIIWHH CapblH ©epUIeNnTeec
axwurnaxany 90 capmg Hb cynmapy, xapuH 43 capa Hb yaHrapcaH OaliHa. MeH HAT capblH
nyagax cynpant 0.8 xyBp Oaiiraa 601 HAr capblH IyHAax daHrapant 0.53 xyBp Oaifna.
DHIIIC Xapaxaj BAJTIOTBIH XaHIIWH MHQISIOUA JaMKHX HOJI00 acCHMMETPHK 0Oaiix
HOXILIOJ XaHrarga:k OaiiHa. ©Oepeep X310, TOTPOTHIH XaHII CyJIpax Hb X3PITIIHUI
Oapaa, OYTIITIIXYYHUHT ©CTeX YU HOJIOeIeX X3 4, TOIPeruiH XaHII YaHrapax Hb
YH? Oyypaxaz Helleennerryi 6aix 6omoxoop OaiiHa.

Terperuiin ramaan BaTOTTal Xapblax XaHII OOJOH HMH(DIAIMAH XapHiaH HeJIeeUIHHH
ypT 60J0H OOTMHO XyTralaaHbl M3APAIMK (HOJOeJUIMHH XyTalaaHbl XOIPONT Oyp I33pX
MAAPIMXK)-UHT Tomopxoimoxgoo McCarthy (2000)-p1H OYTOHIH BEKTOp aBTOpETpecc
(recursive VAR xan6opuitn SVAR) 3arBap Oyroy MIOKOHA Y3YYJIIX Xapuy YWIIUTHIAH
(hyHKIBIT ammrmas’. SVAR 3arpapbiH cucreMi (i) maTaxyyHbl YHMitH uHaekc; (ii)
J0TOOABIH HMIT OyTIIrmaxyyH; (iii) TerpermiiH am.gonapraii xapsuax capbiH
AyHAa:K XaHut; (iv) Xap3riaIHuii YHHitH uHAeKkc; (v) M1- 6ara MeHIre rycaH 5 XxyBbcary
opyyiacaH 6ereea yH3ar’3Ha 1998 onbl 1 ayrasp capaac 2009 onbl 7 ayraap capblH
XO0OPOHABIH TOOH MIIPILIMII Xampyyhaas. Oar33p TooH Mymunmidr YCX 6010H
MoHron®aHKkHBl CapblH CTAaTUCTHKHAH MAA3ALAC aBaB. Capem JHB-witr Kamvman
¢unrepe apraap ymupneiH JJHB-33¢ 3amman Toorcon Gereen Tyc erermeny yIHpIIBIH
X3JII03133]T XYUTIH aKUTTIarjaxk 6anraa Ty ynmupisH 30xunyyaanteir Census X12-ARIMA
apraap xuiiB. XapuH Oycaj XyBbCAr4JIbIH XyBbJ| YIHPJIBIH 30XHILyYJIaIT XUHTIIrYH Oerees
Oycam HArk s3ryypeiH ADF TecTuiiH yp AYHr?3¢ y33X31 OYX Y3YY/IITYYA TOTTBOPIYH
I3C3H TAr Taamaryaiell 5%-MiH a4 XonOOT/UIBIH TYBIIMHI YA HAaax Oalfraa Tyn
Y3YY/IUITHIH JToraprgMaac suiraBap aBd 3arBapT opyyJscaH.

Manaii OpHBI XyBbJl TOIPOrMilH aM.JoJulapTail XapblLiax XaHIUWJ TyXallH capll rapcad
eepwIeNT 9 caphlH TypII CapblH MHQIIIUAT ecrex YHridig Heleeinner Oereen 10 maxs

! Bhundia (2002) Xoiin Adpuxem, Leigh 6omon Rossi (2002) wap Typxwuitn, Rabanal Gonon Schwartz (2001) map Bpasuiem,
Zulfiqar 6omnou Sarder (2004) nap ITaxucrausi, Hamid Farugee (2006) EBpo Gycuiin yiic opHyy/IbIH XyBb]| allIUrIaca Oaiar.
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capaac HeJyiee Hb OYpaH apuiiar 60s10xbir SVAR 3arBapblH UMIYJIbCUIH Xapuy YHIUIUIH
(GYHKUBIH Yp AYH Xapyy/Dk OaiiHa. DHIXYY HMIIYJIbCHHH Xapuy YIIJUIMAH (QYHKIBIT
alIurial TerperuiiH aM.JojulapTail Xapblax XaHIIMHH eepwienTuilH XYU-T y3yynmx
HOJIOOIUTMAH MAIPAIM)KHUT XyramaaHbl suiraatail TYYBPHMH XyBbI TOOIOXK 3ypar -t

Y3YYJI3B.

3ypar 1. Terperuiin am.xo11apraii xapsuax xanmmitn XYU-1 y3yy/nx Heee: XyranaaHbl
slAraaTail TYyyBapa3sp

4 A
0.6 ¢ 0.6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
VmmyneeeIH Japaax capyyn

1998M1-2007M12 W 1998M1-2005M12 = 1998M1-2009M7
AN J

Ox cypsanc: Cyonaauuiin mooyoo

3ypar 1-39¢ y33X34 TeTrperuiiH am.JouTapTaidl Xapbllax XaHIIHNHH eepwientuiiH XYU-T
y3yy/mx Henee 1998-2005 oHBI XOOpOHJA XapblaHTyl cyl Oyry OOrMHO XyralaaHbl
XaMTuitH eHgep M3ap MK Hb 0.35, ypT xyramaansl Maap vk Hb 0.28 Gaiican 6om 1998-
2007 oHBI TYYBpHHH XyBBJ OOTHHO XyramaaHbl XaMTHiH eHmep Mdap3mx Hb 0.41, ypr
xyramaassl M3Ap>MK Hb 0.39 6ok ecudd. XapuH HUUT TYyBap Oyroy 1998 omsr 1 myrasp
capaac 2009 onbl 7 myraap capblH XOOPOHIOX M3I33JI3J CYYPHICAH YHAITIIHHUHA XYyBbI
0OOTrMHO XyramaaHbsl XaMTHHH eHJep M3Ap MK Hb 0.51, ypT xyramaansl Maap>mx Hb 0.43
0ok ecceH OaiiHa. MHHXYY CYY/IMHH >KWIIYYID[ TOTPOTHHH aM.IojutapTail Xapblax
XaHIIUHH AOTOOABIH YHRHI Y3YYJ3X HOJIee eCexej HMIIOPTHIH XIMK?3 OILOM ©CCeH,
2007-2008 onx maIAIH ormoMm ecceH, 2005-2007 oun XYW-uitH carcan 1axp UMIIOPTHIH
OapaaHbl 339X XyBHHUH *HH ecceH, 2007-2008 oHn »auitH 3acart ‘“XajanT -bIH LIHHX
TAOMJIAT WIBPCIH 33P3T TOJUIOH HOJI0eIeB (XYCHAIT 1-Hilr y3).

2008 onbl 4 ayr3sp yaupan 6omon 2009 oHbl | Ayranp ynmupang TOrperuiH aMm.qoiuiaprait
Xaphbllax XaHII OTLOM CyJIapcaH XdAMH 4 WHQISIK XY4Tdi eceeryi 6aiaan Hb TOrperuia
aMm.JIoJJIapTail  xapbllax XaHIIUHH ©epwIeNTHHH HHQIIAIUI Y3YYJdX Heiee Oyypd
YHOUIDTIIX3 HeseesicoH Oaiix Oomomkrod. MiiMA Tyc OrLOM CyJNpaiThiH HeJIeer

2 Terperuiin am.no/miaprait xapsiax MorronGankusl xanm 2008 oust 10 gyraap capaac 2009 onpI 3 Kyraap capsiH X00poHz 26.3
XyBHAp, XapyH BAJOT apHIDKAaHbI IPTYYIMHH TyHIaX XaHII 33.5 XyBHap CyllapcaH.
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CYAJaxblH TYJNI TOrPeruiiH rajgaaj BaJIOTTail XapbllaX XaHIIMHH HHQIIAIUA JaMKHX
HONOoHUNA MAIAPAMKHUIT 1998 onbl 1 myrasp capaac 2008 onsl 10 gyraap cap (XaHmHH
OTIIOM CyJIpaiTaac eMHeX YeuitH TyyBap) Ooson 1998 onbl 1 nyrasp capaac 2009 oubl 7
Jyraap capblH XOOPOHIIOX TYYBPHHH XYBBbJ TOOLOX 3ypar 2-T Y3YYJI3B.

3ypar 2. Terperuiin xanmmiin XYHU-T y3yyJ3x He100H1 rapy 0yii eep4,1eJt

r(}.ﬁ
0.5
04
0.3
0.2
0.1
0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
MMmynbcelH fapaax capyyn
W 1998M1-2009M07
B 1998MO01-2008M 10 (xaHmuiin OrOM CyIPaiThiH OMHOX YEHHH TYYBIp)

hS v

Ox cypsanac: Cyonaauuiin mooyoo

3ypar 2-ooc y33x371 2008 oHbI cyys 2009 OHBI 3X33p YYCCIH TOIPeruiiH rafaaj BaIrOTTan
XapbllaX XaHIIUIH OrIOM CYJIpanTTail XoI000TOWroOp TOrperniiH am.JoJuIapTail Xapblax
XaHIIMHAH ©epWIeNTHHH HMHQIAINI Y3YY/DX Henee Oyypcan OaiHa. Tyxainban, ypr
xyranaansl MaApIMK 0.08 Harka9p Oyypu 0.43 Gomwk»3. MHHXYY XaHIIUHH HHOISIAL
JaMXHUX Heslee Oyypaxaj TOJUIOH IRIXUMH CaHXYY, dAWHH 3aCTMHH XSMPAJBIH TOTOOI
SIMHH 3acar Jaxb HOJIeOTdIH Xo0000TOM OMii OOJICOH J3AMKWH 3acar aaxb MOHITOHHI
JyTaraai, SAWHH 3acTMiH YHaNT, martaxyyH OOJIOH XYHCHMH OYTI3TIPXYYHHH YHHIH
Oyypanr, TerpernilH am.qoiiapTaif Xapbllax XaHII OrLOM CyJlapcaHTail Xoia000ToH
HMITOPTHIH X3M3K33 OyypcaH 33paT TOJUIOH HOJeeJIoB.

Terperuiin aM.foyutaprail xapblax XaHm | XyBuap cyapax 3CB3J YaHrapax TOXHOJIOJ
X3parisHuK 6apaa, OyTIsrmdxyyHuil yHuitH nHaekc (XYU)-T smap eepwienT rapaxsir
CyUlax 30pWITO0p XaHIIUIH JaMXKHX HOIOeJIMHH MA3APIMKUUT Xapuy YHILUIMHAH
(hyHKIIC TOOIOK XYCHIIT 2-T Y3YYIIB.
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XycHart 2. Terperuiin am.qo/utapraii xapbuax xanmuiiH XYH-T y3yy/13X HeJ106/THIHH
MD3IPIMIK, capaap

Tyysap t=2 t=6 t=12 t=18
1998M1-2005M12 0.01 0.31 0.28 0.26
1998M1-2007M10 0.01 0.33 0.40 0.40
1998M1-2008M10 0.04 0.33 0.52 0.51
1998M1-2009M07 0.13 0.31 0.41 0.43

Ox cypsansic: Cyonaauuiin mooyoo

XYCHAIT 2-00C Y39X3]1 TOTPOTUIH am.oJiapTaid Xapbliax XaHi 1 XyBUap eepwierIoxe]l
XYU-T oxuuit ynupannaa Oapar Hejeeryi 001 6 capblH Japaaraac HeJ6ee Hb HOIMATIIK 9-
12 capplH napaa XaMIWdH HMX TYBIIMHA?D XYPIAT XaHijara OyX TYYBPUHH XYBbJ
axuriarnax OaliHa. OHEeIPUHT XYPTANT XaMapcaH TYYBPHHH YHAJITIOHIIC Y39Xd4 MaHau
9JIIH 3acarT TOrperuiiH aMm.jojutapTail xapbiax xasim 6,12 6omon 18 capsin xyramaans 10
XYBHApP 06pWIOrex TOXHOMA0 TyC xyramnaana X Y xapran3an nyHmpkaap 3.1, 4.1 6oson
4.3 xyBHap 66pwWIeraex TOOI00 rapy OaitHa. DHIXYY HOJIOe CYYJIHH | KITHIH XyramnaaH
Oyypu Oyii Xxaauii 4 Oycaa XerKwk Oyl OOJIOH IMIM/DKWITHNH 3MIH 3acartail opHyyaATai
XapbllyyJaxaJl eHJep X3B33p Oaiiraa oM.

MaHaii OpHBI XyBbJl BaIIOTBIH XaHIIMHH MHQISIKL Y3YYJIIX HOJIO® aCHMMETPHK ICIXHUHNT
ToIOpXoitoxa00 Oaracracan VAR (4) 3arBap amiuriiaH TOrpOTHHH XaHIIHWH CYJIPAJIT
00JIOH YaHrapanThbiH HHOIALUI Y3YYJIDX HOJIee TIHIYY racsH Taamarnansir Wald Tectasp
manraB. TecTuilH Tonr3paHryit yp AyHT XaBcpanT 1-1 y3yyisB. Yp AYHID3C Yy33X34 MaHail
OpPHBI XYyBbJ] BAIIOTBHIH XaHIIMHH WHQIAIUI Y3YYJIDX HOJIee acCUMMETpUK OaiiHa.
BamtoTelH XaHmMIH HHQIAMMI Y3YYI3X HOIee acCUMMETpHUK Oaiiraa Tyn TerperuiH
aM.JioJIapTail Xapbliax XaHIIMHH CyJpanT OOJIOH YaHrapaiThiH Oapaa, OyTIaradXyyHHH
YH3H]I Y3YY/I3X M3APIMKHHT TyC TycaJ Hb TOOLIOH 3ypar 3-T y3YYJI3B.

3ypar 3. Terperuiin am.1o11apraii xapsuax xanmmith XY H-T y3yyJI9X acCHMMeTPHK HOJI00

/

0.6
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1
0
12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
WmmynbeeslH qapaax capyyn
B XYW-niin Torperuiin amM.1onnapraii Xapblax XxaHIIHHH 43 Hra paiTaac XaMaapax MaJIpaMK
B XYW-niin Terperuiin am.ponnapraii Xxa pelax xaHIIHITH cyIparaac xaMaapax MaIpamiK

% cypsandic: Cyoraauutin mooyoo
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OH/1PAC Y39X3/1 TOTPOTUIH XaHII cyJiapcHaap 0apaa, OyTIIrAdXYYHHH YHI ©COX M3IPIMK
Hb XaHII YaHTapcHaap Oapaa, OYTIATIIXYYHHH YHD Oyypax M3APIMKIIC oHIep OaiiHa.
Terperuiin xaHm cynapcHaap Oapaa, OyTI3IIPXYYHHI YH? SXHHH 6 CapblH Typul ecaer
OOJIOXBIT CTATHCTUKMWAH XYBBJ XYJI9H aBaX OOJIOMKTOW OOJ TOrperviiH xapbliax XaHII
YaHrapcHaap YH? TOJMINeH OyypAarryid OOJOXBIr Xapwy YWIUIMHH (QYHKUBIH Yp AYH
xapyyJ/ok OaitHa. TyxaitnOan, terperuiiH xanm 3, 6, 12 capeiH xyramaann 10 xyBuap
cynpax Toxuonnoian XYUW Tyc xyramaana xapramsan 5.0, 4.8, 5.8 xyBuap ecexeep OaiiHa.
WitM BaIOTBIH XaHIIWIH TOTTBOPTOI Oai/uIblr XaHrax Hb WHQIALM, YIMaap HUWTMUIH
aMB)XHpraaHbl TYBIIMHI Xamraajiaxaja 4yyxaj ad xosoorgonrod Oaiixaap Oaitna. Xapuo
TerperuifH xaum 6, 12 capeiH xyramaadn 10 xyBuap yaHrapax toxuonmonn XYU Tyc
xyramaaun 2.4, 0.6 xyBuap Oyypax OOJOMKTOW T'»K TOOIOIIOXK Oairaa XsaWid 4 YHD
Oarraii OyypHa I3k CTaTHCTUKHIH XyBbJ Y39X O0noMXKryii OaitHa.

1. UHOJISIIMUWH TOIPOTUMH TAJIAAJT BAJTIOTTAR
XAPBIIAX HAOPJIICOH XAHIIN/JL Y3YYJIDX HOJI0O

Wudnauu He TOrperyuiiH rajaaj BaJrOTTall XapblaxX HAPJIACIH XaHIIHMI MOH aIuil IIyy.
00J10H 1Iyya OyC cyBraap JaMkuH HeJieesex 0oomkTon (Cxem 2-Hidr y3).

Iyyo cyszuitn nonee nv: VIHQIIsAIN 6COX HBb SCKIOPTHIH O0apaa, OyTIArAdXYYHUI YHY MOH
aJINJT OCOXUUT WIITIOHI. DHD TOXHOJIIOIN] JOTOOA0 YHIIBIPIATACOH Oapaa OJIOH YJICHIH
3ax 393J1 JI93p YHATAU OOJIOX TyN 3paAT Hb Oyypd MaHail SKCIOPTBHIH Opiioro Oyypaxai
xypH3. HWitmp TerperuiiH rajnaaJl BaJIOTTall XapbllaX HAPJICAIH XaHUI CyJapiar.
TorrBopry#, enaep uHQuAUMTAR YiIC OpOHJ MH(ISINM 6COX Hb OJIOH HUHTHUIH Makpo
DIUIH 3acar, YHAICHUH BAJIOTBHIH XaHIIMWAH XYJIPINTII Hejeesner. MHousuu ecex Hb
TOrperuiiH XyJajlaH aBaxX 4YaJBapbil Oyypyylax TyJl UPIdA XyJalJaH aBax dajaBapaa
XaMmraajJaxblH TYyJNJ TajfaajJ BaJIOTaJl XOpBYYJI?H XaArajax COHTOJTHII XHUHH3. OHD
TOXMOJII0JI] Ia/laal BaaOThIH 3PAJIT HAMATIAIX TyJ TOIPOIMUH HIPJIICOH XAHIL CyJIpaxaj
XYPH?.

Illyyo oyc cyszuiin no106 Hb: VIHQIAIUIAH 66pUIeNT Hb TOIPOTUHH OOMUT XaHIIU
HOJI00JIoX TyJ LIBIP SKCIOPT, TaHaaJblH XOPOHTe OpYyyJalTaH[A HeNeesrK, yiMaap HUHT
SPAITUIH 06pUWIeNITeOp JaM)KHH TOTPOTHIH rajlaaj] BAIOTTAl Xapbllax HIPJIICOH XaHIIH]T
HeJeeNer. YUup Hb HHQUIAKA ©CCOHOOD TOrPOrHiH OOJMT XaHII YaHTapd JOTOOJbIH
0apaaHbl 5CHOPTHIH YHUHT HAIMAIYYJIHI. DHY Hb 19B3P 3KCHOPTHIT OYypYYJDK TOTrperditH
TOTPOrUHH HAPJICOH XAHIIMUAT CYIpyyiaHa. YYHHHA 33DPATIR3 UHQIIAIH 6cd, OOJUT XaHII
YyaHrapcHaap AOTOOM, Ta/aajiblH XOpPeHre OpyyjialT Oyypd, Tajaaja BaJIOTTail Xapblax
HAPJI3COH XaHUI CyJlipaxajJ HejeejHe. TerpervilH ramaaj BalllOTTall Xapbliax HAIPJIICIH
XaHIITU UHQISAIUAH Y3YYJI9X HOJ06 Hb BATIOTHIH XaHIIHHH 0010T0, HHQIIAUIAH OpYHH
33pIaIdc Xxamaapar.
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CxemM 2. HHQsinuiiH TOrperuiiH ragaaj BAJIOTTAll HIPJIICIH XapbUaxX XaHIIH] Y3YY/IX HOJI00

I Hudnaumiin I
i QOpUIONT l

[ Lyya wosnoe ‘ [ Llyya 6yc nesee ]
.
O:ion HHITTHITH MaKpo ‘ ~
niin 3acruiin Terperuiin ranaan
TOITBOPTO# Gaii b BATIOTTAil Xapbiax GoamT
TAMAAPX XYMITTIHA, XaHIIHIH eopuwIenT
HOIODIHO J
P 2 ¥
Terperuiin ranaan i E)
BAOTTAI Xapbiax Huiir apanr (Fanaansin
XaHiu cy/ipax/4anrapax XOPOHI® OpYYNANT,
1IBIP IKCHOPT)
v G XY/IIIT P,
L '
Haru tepaniin GapaaHb Torperuiin razaan
J0TOOJ, rajaa yHHiiH BATIOTTAI XAPBIAX
3opyy eopunerjone (PPP- HIPIIICIH XAHI
Wil TOHLBIP) \,
- Wniasgumiin opumn
- Bamorein xanumiti

Dojutoro

Wubnsuuiie TerpernifH aMm.JojutapTail XapblaX HAPIICOH XaHIIUA Y3YY/IDX HOJeer m33p
nypbiacanwian SVAR 3arBapaap cyanaB. MaHall OpHBI XyBbJl CapblH MHQISIIUA TyXaiH
capJl rapcaH eepuienT 7 capblH TypLI CApblH TOIPOIMIMH aM.loJIapTail Xapblax HIPIJIICOH
XaHIIMHT CyJIpyysax YMIIdJI Heseenner Oereen 8 naxp capaac HeJiee Hb OYpIH apuigar
0OJIOXBIT MMITYJIBCUHH XapHy YWILUIMIHH QYHKI Xapyyink OaiiHa. DHAXYY HMITYJIbCHUIH
xapuy yiiumitH ¢GyHKObIr amurnad XYV-uitH eepwienTHiiH TOrperuiH am.xojuiaprai
Xaphllax XaHIIWZA Y3YY/I9X HEJIeeJUIMHH MAAP3IMKHHMI XyralaaHsl sulraatail TYYBpUHH
XYBbJ] TOOLOXkK 3ypar 4-T y3YYJI3B.
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3ypar 4. Undasiumiin Terperuiin am.1o/1apraii Xapbuax H3pJ3C3H XaHIIUA Y3YY/I3X HOJ100:
Xyranaansbl suIraatai TyyBap3i3p

-
0.6
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1
0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
WMy ecsIH qapaax capyysn
11998M1-2007M12 W 1998M1-2005M12 ™ 1998M1-2009M7
p e

Ox cypsansic: Cyonaauuiin mooyoo

3ypar 4-eec y33x31 XYU-uitH eepuieNTHHH TOrperuiH aMm.JIoijIapTail Xapbliax HIPIICOH
XaHKI y3yy/dx Hemee 1998-2005 oHBI XOOPOHI XapblaHTyil XydTdit Oyry OOrHHO
XyranaaHbl XaMrHiAH eHIep M3ApaMK Hb 0.34, ypT xyranaadsl Maapamxk Hb 0.30 Oaiican
60 1998-2007 oHBI TYYBpHIH XyBbJ OOTHMHO XyraljaaHbl XaMIMAH ©HIOP MDIPIMK Hb
0.19, ypr xyramaansl M3apaMx Hb 0.17 6omx Oyypusd. XapuH HUHT TyyBap Oyroy 1998
oHbl 1 myraap capaac 2009 oHbl 7 ayraap capblH XOOPOHIOX MO CyypwIcaH
YHJIMI9HHUH XyBbJI OOTHHO XyralaaHbl XaMTUiiH eH1ep MdIpI MK Hb 0.42, ypT XyranaaHsl
MaIpaMK Hb 0.32 Gaiina.

WitHXyY MHQIAUMAH TOrperdiiH am.JoiiapTrail Xxapblax XaHIIHJ Y3yY/PX Henee 1998-
2007 oHBI TYYBpHIH XyBbJ] Oyypaxa/ rOJUIOH TyC XyralaaHj XepeHruiiH ToHmaI, 2006 ol
rajaaj xyjaijgaa amurraid OaiicaHTail Xoi00OTOW TOrperuiiH am.jojutaprail Xapbliax
XaHIIUHH X3J7109,133)1 Oara OaiicaH, HH(ISAIM WITYYTIH HAWITYYIITHHH IOKOOP ©106TCOH
33pra3p Tainbapiaraax 601 1998-2009 onbl TyyBpHiiH XyBbI ecexe rouion 2008 oubl 4
Jyra3p yinupai 6o10H 2009 oHbl 1 1yrasp ynupana TOrperdiiH ragaaj BaJrOTTall xapbliax
XaHIII OTIOM cyJiapcaH 0aiaan HeneescoH. Tyc OruoM CyapaliThiH HOJIeereep UHQISILUITH
TOrperuiiH aM.JIojulapTaidl Xapblax HIPJIICOH XaHIIMJ Y3YYJIdX HOJI0e HAIMATICOH ICOXUUT
CYUTaxblH TyJ[ WHQIANARH XaHIIUA Y3YYJIIX HeleeuniH Maapavkuir 1998 onbr 1
nyrasp capaac 2008 onbl 10 qyraap cap (XaHIIUHH OTLIOM CYJIpaJIT rapaxaac ©MHOX YEUHH
TYYB3p) Ooston 1998 onbl 1 ayrasp capaac 2009 oHbl 7 Ayraap capblH XOOPOHIOX TYYBPHIH
XYBBJI TOOIOXK 3ypar 5-1 Y3YYJIdB.
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3ypar 5. Uadasuuiin Terperuiin ragaaa BaJIOTTal XapbUax HIPJIICIH XaHIIH/ Y3YYJIIX
HOJI06H] rapy 0yii eep4.1eJT

(r

]

0.1

-0.2

-0.3

0.4

0.5 Lo - 05

HmnynbcelH fapaax capyyn

©1998M01-2009M07 = |998MO1-2008M 10
. J

Ox cypsanac: Cyoraauuiin mooyoo

3ypar 5-aac y39x3x 2008 osbl cyyn 2009 OHBI 3X33p YYCCOH TOrperuiiH am.JoJuiapTan
Xappllax XaHIIMHH OrHOM  CyJpaiTTail  XoJ000TOHroop MWHMIALMIH Terperuiin
aM.JIoJJIapTail Xxapbllax HAPIACOH XaHIIUA Y3YYIPX HEJIee M3IBTAdXYHI ecceH OaiiHa.
Tyxaiin6an, ypt xyramaaas! Maapavx 0.15 Harxa3p ecu 0.32 6omkn. Uitaxyy 2008 onbl
10 nyraap capaac 2009 oHBl 7 nyraap capblH XOOpPOHA HWH(MIAIUHH TOrperuiH
aM.JoJJIapTail XaphllaXx XaHIIUA Y3YYI9X HOJee ecexe I33p AypbACaHWIAH 3AWNH 3acar
JaXxb MOHTeHWH IyTarfjall, >SOdiH 3acTHifH YyHaIT, IIaTaxyyH OOJNOH XYHCHHH
OYTIrmeXYYHHI YHUIH Oyypanrrail xonbooroit mHbIsmM Oyypu Oaiixan ragaasn, 10TOOX
XYYHH 3YWJICHIH HOJI0ereep TOrperuiH rafaaj BaIIOTTal XapblaxX XaHII OTLOM CyJlapcaH
Oaiinan HeleeeB.

X3parioHUA YHUHH HHAEKC | XyBHAp €epwIernexe]] TOTperuiH aM.JIoJuiapTail xapblax
XaHIIUA SMap ©epwWIeNT Tapaxbll Xaphy YHIUIMHH (YHKIPIP TOOLOX XYCHIIT 3-T
Y3YYJI3B.

Xycnaort 3. XYW -uiin Torperuiin aM.10/J1apTaid Xapbuax HIPJIICIH XaHIIH] Y3YYJIIX
HOJIOOJIHITH MIIPIMIK

Tyysap t= t=6 t=12 t=18
1998M1-2005M12 -0.06 -0.34 -0.30 -0.30
1998M1-2007M10 -0.04 -0.18 -0.18 -0.18
1998M1-2008M10 -0.04 -0.17 -0.17 -0.17
1998M1-2009M07 -0.18 -0.42 -0.30 -0.33

Ox cypsanic: Cyonaauuiin mooyoo
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DHJIPAC Y39X3]1 TOTPOTrHiH aM.JoJulapTail xapbeliax xanu 1 xyBuap eepuwiernexen XYU-t
Y3YYJI3X HOJIee dXHUH ynupais cyi 6o 6 capblH Aapaaraac HeJiee Hb HOMATIDH XaMTHilH
UX TYBIIMHIYY XYPAST XaHmiara OyX TYYBPHHH XyBbJ axuriaraax OaiiHa. 1998 onsr 1
nyrap capaac 2009 oHbl 7 gyraap capblH XOOPOHJOX TYYBPHHI XamapcaH YHJII3HAIC
Y39X3 MaHaii sauiiH 3acart XYW 6,12 6onon 18 capein xyranaann 10 xysuap eepusernex
TOXHUOJIIOJ TYC XyralaaHa TerperuiiH aM.JoiapTail Xxapbliax HIPJIACIH XaHII Xapraja3aH
nyumkaap 4.2, 3.0 6onoH 3.3 XyBHap €epWIeraex TOOI00 rapy OaiiHa. DHIXYY HeOIJIee
OMHOX OHYYJa] XapblLaHryil cyn OalicaH 4 cyynuiH | »KWIMHH Xyranaasj OrOM ©CCOH
OaiiHa. DAr’3p IIMHXKHITIOHAIIC V39X MaHail dAMHH 3acarT TerperuiH HAIPIICOH
XaHIIMAH cynpanT 00JoH MH(IIAIM Hb XOOPOHIO0O XapHIIaH XYYTdH Heleeink OaifHa.
Witmn uHOIISIM, BATIOTHIH XaHIIUHH XapyiIlaH XaMaapiibll' Xapraji3aH y33X Hb CaHXYYTUiH
3ax 332)1 OOJIOH MaKpO DJIMHH 3acTMiH TOTTBOPTOW OaiuIbIr XaHraxaj dyxajl YYpIrTai
GaiiHa.
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IV. AYTHDJIT, CAHAJI

Terperuiin rajaan BamloTTall XapbliaX XaHII OOJOH MHQUIAUMHH XapuilaH XamaapiblH
HIMHKWITIOH] CYyypHIIaH Aapaax JyTHIJIT, CAaHaJIbIr IPBIIYYJDK OaitHa. YyHA:

Terperuniin rangaan BadiOTTaldl Xapblax HAIPJIICOH XaHII OO0JOH HMHQISAIMHH
XOOPOHJIBIH XapwillaH XaMmaapajd XYy4yTdd Xd9B33p Oaiiraa TyjJd TerperuiiH
am.JloJutapTail XxapbliaX XaHII JaH TaHI[ Makpo 3JUHH 3aCTHIH Cyyph HOXIUIeep
TOJIOPXOMJIOT/IOH YSIH XaTaH TOITOX Oaiix 3apuMbIr 0apuMTIax Hb BaJIOTHIH
3aXbIH COHIOJIOT OYTAI[ OYPINII3ryH, rajgaa OpUHbI TOJAOPXOi Oyc Oalnan eHaep
Oaiiraa eHee yel Makpo JUIH 3aCTMHH TOITBOPryH Oaiaan Xyprax 3pCAdniTii.
Witma MonronbaHk BaIOTBIH 3aX 393J1 9P TOTPOTHIH aM.JojutapTail xapblax
XaHIIMAH ~“TOHIBAIPT” TYBLIHIAC 36pOX XdIM0d3dauidr OaracraX, OOTHHO
XyralaaHbl XaHIIHBI II0YMOT ©0pYJIeNTeeC XYJIINK 00JI0X Ipcmir Oyypyynax
YU OPOJILIOX Hb 3YHTAH OaifHa.

Manait sauMiiH 3acarT BaJIOTHIH XaHIIUHH ©OpWIeNTHHH HHQIISAIHUI Y3YYJIdX
HOJIee aCCUMMETpPUK 0aliraa TyJ TOrperviiH XaHIIMHH OOTMHO XyralaaHbl Xy4Toi
CyJpantaac COPTUMIBX3J HWIYYTIH aHxaapax, XapuH HWHQIAMUAH JapaMThir
Oyypyyax 30pWiIroop XaHIIMHT YaHrapyyJyiax 00Ajoro Hb TOAUIIOH YP allurTai
Oyc OaiiHa. YuHp Hb XaHIIMUT YaHTapyyJiaXx OOIOTr0 Hb rajaaj] BaJIOTHIH IPBIP
anbaH HeOUMHT OYyypyyJaxblH 33pATLPd DKCIOPTHIH 0apaaHbl epcesiex YajBap
MYYTrax, “XaHIIHHH JTOBTOJT00”-HJ OPOX 3PCIVIMAT HAMATAYYJIX amiaa Oapaa,
YHIUMITIOHUI YHUIT Oyypyylaxaapryi Oaiina.

TerperuitH ramaan BaOTTall XapbllaX XaHIIMKH CyJapanT OOJIOH XYHC,
LIaTaxXyyHbl YHUHH ©CONT, TYYHHH “X0o€prax yewiH Helee -reep HHQISAIMAH
6cex JapaMT eHaep Oaiiraa yen MOHIrOHHH OOIJIOTHIH XYYHHI HOJIO® TOMOPXOi
0oyIoX XYpTanm OOTMHO XyralaaHja »JIWiH 3acar Jaxb MOHIOHMH OalaHChIr
XaHraxajl YUriI3COH MOHTOHUH OOMJIOro sIByylaxX Hb 3YWTd#l OaiiHa. Yuup Hb TyC
OOIOTBIT XIPATXKYYJICHIIP HMHQIIAIUNAH TOTTBOPTON OaWIJIBIT XaHTaX YaIaxbIH
39PATLR3 3IUIH 3aCTHHH MOUWIOIHIH COpOr HOJIeer Oyypyysax O0JIOMKTOM IOM.
Terperuiin rajaaja BaltOTTall Xapbllax HAPJAACOH XAHIIMWT JaH TaHI] MOHTOHUU
OOMUIOTBIH apra Xd3parciddCc rajHa TOTTBOPTOW, HAaM TYBIIHUM HHQISIMNAT
XaHraxaJ YHIJIICOH MAaKpPO SAUNH 3aCTHiH 00AJI0r00p U 30XHIIyYJIax OOJOMKTOM
0O0JIOXBIT TyC CymalraaHbl Yp AyH xapyynaB. UitmMa canxyy OOJOH Makpo 3IUNH
3aCTUIH TOrTBOPTOW OalJUIbIr XaHrax, DJIUHH 3aCTUIHH MOWIOT COPCOH XAIOIPIAP
X9PIMKHUX YU TOCOB, MOHIOHHH OOIOTBIH XapwillaH ysuLaaar caixpyynax
Hb XSIMpaJIBIH COPOT HOJIOOr OOTHHO XyralaaHj XoXupol OaraTail 1aBaH TyyJaxal
yyxan OaifHa.
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Xagcpaar 1. Terperuiin am.gosapraii xapsuax xanmuiitn XYH-T y3yy/mx
HOJIOOHUI aCHMMETPHUK HIMHKMIAT I1AJTracaH TECTUITH YP AYH

Wald Test:
Equation: EQ_ ER_ ASYMMETRIC

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 0.618286 (4, 100) 0.6505
Chi-square 2.473145 4 0.6495

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(9) +C(13) 0.256661 0.181595
C(10) + C(14) 0.036971 0.206396
C(11) + C(15) 0.145429 0.362218
C(12) + C(16) 0.202075 0.265001

Restrictions are linear in coefficients.

Xascpantr 2. Terpermiin am.goiapraii xapbmax xanmuiin XYH-T  y3yymx
ACHMMETPHK HOJI00:

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Accumulated Response of DLOG(CPI) to D_P_DER Accumulated Response of DLOG(CPI) to D_N_DER
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