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I. YAUPTT AJI

MeoHrenuii OOIJIOTBIH INIMHKWITDY Hb OOIWT JAWWH 3aCTHMH MOYIIOTMHH IWHAMHKHNAT
aHxaapaiTail aXKUIIaX, YHAHH TYBITHUH TOTTBOPTOM Oal[UIBIT XaHTaX 30pMITOTONH Oereej
YYHI HHUAYYJISH MOHTOHHH OOMJIOTBIH TOJNOB OaWIBIT TOMOPXOMIOXOM YHIIIDAAT.
MeHreHU# OOUIOTHIH TOJOB OAWIIBIT TOMOPXOMIOXI00 WXIHXH TOB OAHKYYI MOHTOHUH
o6ommoretn mHACKC (Monetary Condition Index)-miir ammriamar. DHIXYY HHAEKC Hb
MOHTOHHUH OOIIOTHIH TONOBHUUT OOMUT XYY (9Kc-anme OONOH 3Kc-nocmt), BaTIOTHIH OOAUT
XaHII 39p3T Y3YY/DITYYAUUT ©6pUiH OpHBI OHIUIOTT TOXHPYYJIAH HATTIDH XapyyJcaH
Y3YYIIDIT FOM.

MeHreHnit 60ATOTHIH MIMDKAX MEXaHU3MJI OOTMHO XyranaaHbl OOIUT XYYHHH Heee Hb
WYY dyxan yyparmdid. Tyxainban, nHGIAIUAH TYBIINH 6CCOH TOXMOJIOJI TeB OaHK Hb
0ommoreIH XYYr?3 (OOTMHO XyramaaHbl HIPIAICOH XYYI?3) HHQISANWAH ecenTeec Oaraap
HAMATAYYIIB3I MOHTOHHUH 366716H OOMJIOTHIT XIPIrKYY/DK OaliraaTaidl WXui oM. YUHp Hb
HAPIDCHH 393ITUIH XYYT 6CTOCOH XdIuil 4 OOTHHO XyramaaHbsl OOTUT XYY Hb Oyypdu Oaiimar.
Witma vHOIAIANRH HAPIICOH 393IUHH XYY Y3YYIPX HOJOOJUIMHT CaifH TOOI0XK, OOTHHO
XyTraaaHsl OOIUT XYYT TOJOPXOWIOX Hb MOHI'OHHMH OOJIOTHIH TOJIOBHUT 36B XapyyJaxan
gyXaj y3YYIIT O0m1or.

I'sBu OormHO XyramaaHsl OOAWT XYY Hb HIPIICIH XYYIDIC XapbUAHTYH X3I03II3371 MXTIH
Oaifx mIMHXKTIN Oerees SHY Hb WHILIIUIH TYBITHHNA XAI03I3139p Tainbapnarymar. Uitv
9KC-TTOCT OOJIOH dKC-aHTe OOJUT XYYTHIH TYBIIMHT SUITAH TOOLOOJDK OaiX mHraapisaratai.
Oxc-nocm 600um Xyy Hb HIPIACOH 339NUNHH XYY O0OH MHOISIIMUNAH TYBIIHHNA 36pPYYTI3p
TONOPXOMIOTANOr 0eree; 3HY TOXMOJIONN OOAMT XYY Hb 36BXOH OHIOPCOH YEHilH
JUHAMHUKHNAT WIYYTIUII3p Xapyysiax TyJd HMPIdAYHH XYI3ra3kK Oy yTIBIH XaHIJIarsir
WHPXUIIDBX Oaiiman Hb cynm oM. XapWH MOHTOHHH OOMJIOTHIH IIWHAABIP Taprair Hb
OHTOpPCOH YeHHH WHQUIANMAH TYBIIMHZI OYyC, XYmI3ra»k Oyd WHQISMUMAH TYBIIMHA
cyypunpar. Witmaac osxc-anme 6o0um xyy Hb OOIUIOTBHIH TeJNeB OaluIBIr WIYY CaiH
WIBPXAAIIAT TK Y313 06rees X3paB XYJSrakK Oyl MHISNUIH TYBIIHIHA €epwIenT Hb
6omuT WHQIAMAC TOTTBOPTOM TOXHOJIONJ 3KC-TIOCT OOAWT XYYH33C XapbllaHTyH
X2102:m33n1  Oararaif  Oaiimar. 3apuM TOXHOIAONI CYyph WHQILIUNT XYIIITIK Oyi
WHQIAOUAH TYBIIMH TXK aB4 Y3I3T Oereei 3HY OOAWT WHQIAMUIH TYBIIMHT OOIBOI
x3105m3351  Gararail y3YYAdAT YYMp XapbLaHryd TOTTBOPTOM O3Kc-aHTe OOAWT XyYr
TOOII00JIOX OOJIOM>KHHT OJITO/IOT.

OHAIXYY cymamraanel axiaap St-Amant (1996)- BIH TaHWIIyylIcaH XyJPOrAdK Oyl
UHOIIUAT TOOLOX apIBIT AIUIVIAH ©OPUIH OPHBI XYBBJ 9KC-aHme 600um xyye TOOLOXK,
yIMaap MOHTOHUH OOJUIOTHIH TOJOB OalIIbII TOOLOX, O©MHOX CYHAITraaHbl aXIyYyIblH Yp
JOYHIYYATOH XapblyyJuiaa.

Cypmanraanpl axwid Hb Hapaax Oyranmi. Cymanraanbl 2-p X3CIIT XYIPITIK Oyi
UHQIAUAT TOOLOX OHONBIH YHIDCIDIMUT aBY Y33B. XapuH 3-p XOCOIT CyHairaaHj
ammrnarnacad SVAR 3arBap GONOH TYYHA TaBHIAX Xs3raapiayTYyAbIT TaHHIILYYJIaB.
VYiaaxw X3COIT YHAUITIOHA alluriiacaH TOOH MOIIAIUIMHAT TAHWILYYJDK, HIIXK S3TYypBIH
TECTYYIUHT MIanraB. 5-p X3COIT YHAITIIHUA Yp OYHT Xapyyias. CyynuitH Oyioy 6-p X3¢arT
CyZIAJITaaHbl YP AYHTYYIHUT HATTIOXK, [AalllH]] aHXaapax acyyaiaap IYTHAIT, CAaHal Tapras.
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I1I. OHOJIBIH YHADCJIDJI

St-Amant (1996) up Kanansrn, Gottschalk (2001) up EBpo Oycuiin skc-aHTe 601UT XYYT
TOJOPXOIMIIOX100 Napaaxy (DUIIEpHHH aauiITrajbll Cyypb 3arBapaap OOJNTOH aB4 Y3C3H
Oaiimar. OurepnifH TaaMarianaap HIPIICIH 333NMUHH XYY Hb XYIIITIK Oaliraa WHQISIN
00JIOH XYIITARXK Oyil OOAMT XYYHHUIT HUHIOAP33pP TOAOPXOUIOTIIOT 3K V33T,

(1) I =TT + E(T) ek

OHIU iy - t-p Xyranaas 1axp k Xyraraaraii G0HIBIH HIDIIICOH XYY; I'7y  — Xapransax Kc-
ante Gomut Xyy; E(m).,- Hb t-p Xyranaanaac t + k xyramaa XypTajix Xymdsramk Oyii
uHpsIIN.

OHA: iy - t-p XyranaaH gaxp k XyranaaTail GOHIBIH HIPIICOH XYY; 7'y, — Xapransax Kc-
ante Oomut XYY; E(m),- Hb t-p Xyramaaxaac t + k xyrauaa XyprTasx Xymoarask Oyi
HHQISIN.

2) gk =T — E(M ek

J33pX TATIWMTIAA Hb MHOIANMIH TaamarnaisH anjgaa (., )-T WIBPXUIAIIX 0eree 9H3 Hb
WHQIAIUHRH OOAUT yTra OOJOH XYNIITAMK OyH MHQIAIUINH 360pYYr33p TOAOPXOHIOTI0HO.
XopaB XYJIIITHUT PAlMOHANL MK Y3BJI SHOXYY TaamariaibiH aingaa Hb [(0) mpouece
OaiiHa. Oepeep xdm031, Xymrmxk Oy wHAIM O0moH O60aUT WHGIALNM (SKC-TIOCT
UHGQSIIM) X0€p HATAYTIdp OSpIMOMIH KO-MHTErpAIIH XaMaapaliTal TACOH HOXIUIMHT
taBpaar. Tarmurrai (2)-r (1)-1 opiyynaH SMX3TrIBaJ 1apaax x3Ja03pTai 00JHO.

(3) el = Mg =TTk — Ek

OHA: iy — My Hb IKC-TIOCT OOJTUT XYY Oereesn 3kc-aHTe OOJUT XYY O0JOH MHOIAUMIH
TaaMarjiajblH anjaaHsl surasaprail ToHIyY. Tarmmrran (1) 6onon Tarmmrran (3)-c X3paB
3Kc-aHTe 60auT Xyy (r1y ) Hb [(1) mpouecc GaiiBan skc-noct 60aut XYy (ipx — Mey) Hb
I(1) mporuecc Oaiina ro»x ayresud. Wiima sxc-mocT 6oaut xyy (Ipx — Mpx) —HHUE HOIMK
A3ryypblH TecT (unit root test)-MHr manrax Hb 3KC-aHTe OOJMT XYy (T'Tpy)-HMH HIrxk
S3TYYPBIT TOAOPXOMIOXTON HKHII IOM.

JPopx HOXWIYYIMHH JOp Japaax IYTHAITYYIUHT Xuibk OosnHo. Harayraspt, HapimacaH
XYYHHH JMHaAMHK TOTTBOpPryd (crommoHap Oyc) y3yyiaar Oaiiraa TOXHONIONT YT
Y3YYJIDATHHT (a) TOrTBOPryit Oyroy GaifHIbIH ©6pUWIeNITHIH HeJleer WIdPXUIICaH 60ioH (b)
TOTTBOPTOH OyIOy TYp 3YypBIH ©0PWIONITHHH HOJIeer WISPXUWICIH XYUHH 3YHIYYy O0NTroH
sIrak 00itHO. X0€payraapT, HIPIICIH XYY 00JI0H MHIIAMIH KO-UHTErPIIIH XaMaapail Hb
X0€p Y3YYJIPAT Hb WKWIXOH CTOXACTHK TPEHIATIH Oalraar MISpXHUIIHD. DHIXYY CTOXACTHK
TPEH/T Hb XOEP Y3YYJIUITHHT cramuoHap Oyc Oosirox Oa SAaMiiH 3acar 1axb HAPJIICOH XYY,
HHQIISIN 33T HAPIACOH Y3YYIITHHH JWHAMHUK XaHIUIATHIT TOJNOPXOWIDK Oafimar. Mitmn
00/UT XYY Hb CTaIlMOHAP Y3YYJDIT TYJ HIPJIICOH Y3YYIIITHHH TPEHI Hb ypT XyralaaHsl
Homeeryi. (c¢) Xdp3B HAIPIICOH XYy OONOH HMHQISANM Hb XOOPOHAOO KO-WHTETPAIIH
xamaapanTaii 6o OumepuiiH auiITrall Hb ypT XyranaaH]] OUedXUNHT XapyyJicaH SMIMPHK
HOTOJNT00 00JIHO. DHA Hb yPT XyralaaHbl HAPJIICIH XYY O0JIOH XYI33ra3x Oyl uH(IsIIN Hb
MIPOTIOPIIMOHANb XOJIOAer TICOH ypT Xyraunaanel PumiepuiiH HONOOHHWH Taamarianrtai
HUMLTIH. ©Oepeep X31105J, MOHTOHHH OOJIOTHIH ©OpPWIEeNT ICBIJ ATMBAa HII9H IIOKBIH
HOJIOOHOOC YYICOH XYJIITI3K Oy MHQIIAIMAH €epwIeiT Hb ypT Xyrauaasi HIpJ3COH
XYY Y3YYJI9X OaliHTBIH 66ree 1 MpONopLIHOHall 66pWIeATHIT Ouil 60ITOHO.

St-Amant (1996) BAP (SVAR) 3arBapsIr ammriiacaH H3pJI3COH XYYHUIH OaliHI'BIH Helieer
aryyJicaH OYpaJIJIPXYYH XOCTHHr suirax OOJIOM)KTOHT TOJOPXOMJICOH 0ereeja 3SHIXYY
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Monron6aHk "CyganraaHbl axun" ToBxumon - 6

cyAairaanj amuripiaa. GuiuepuitH aauitranaap Xyimoarank Oyl HHOISIUAH 0epwIent Hb
HAPJICOH XYYHUH OallHTBIH XOIOJITOOHUHT TOAOpXOoWnox Oereen 1:1 racaH xamaapanrait
K Y3COH TyJ HOIPJIACOH XYYHUH OalHTBIH €epuwIenT Hb HHQIAUUNAH XYJIIIITHIHH
©OPUWIONITHIH TOJNMH TyCrall MK aBd y313T. MiMa TOOII00I0X0M XYHIPAITIH Oaiaar 3¢Ba
Oapar OONOMXKIYH TALAIAr XYJIIrAK Oyl MHQISAUMIAH JUHAMUKHHAT TOZOPXOMIOX
60JOM)KHHIT OJITOAOT.

Bornno xyramaanbl HIPIICIH XYYHHH OaliHTBIH XenenreeH OyXuil OypaimpXyYH X3CTHHUT
XYJIArAMK Oyl MHOISAIM XOMIIH Tailnbapiax OOJOMKTOH 4 TYYHZ Heieeserd Oycajn
OaliHrbIH HeJlee Oaifraar yryiicrax yamaxryi. TyxaiinOan, TecBUiH 0OJIOr0O 33par Xy4HH
3YiIC Hb GOZMT OOJIOH HAPIIICOH XYY X0EyNaH] Hb OalfHTbIH HONeeTdi Oaibk OomHO. ['acaH
X3JIMU 4 OOJTUT XYY Hb CTallMOHap Oaifx TOXHOJIION] TYYH] Y3YYJIOX IIOKYYA Hb 30BXOH TYP
3yypblH HeneeTdi Oaiina. WMiimMn HIpIdCOH XyyHHMH OaliHI'BIH €epwiedT Hb 36BX6H
XYmeramk Oyl MHOIAIUIH eepwienTeep WIPXUWIATIJRI TICOH Taliadaphlr HsIaax
Yagaxry oM. ©epeep X031, HIPIICIH XYYHUI OalfHTbIH eepwienT Oyxuil OypaamnxyyH
XOCTHHAT Hb XYIIATIK Oy WHQIIANN T TOOIOX TYJ TOTTBOPTOW (CTammoHap) Oyxuit
OYPATIAIXYYH X3CIT Hb 9KC-aHTE OOANT XYYT WIDPXUHITHI.

OuriepuiiH agunTranaap H3pJIACOH 393JIMUH XYY Hb 9KC-aHTe OOJUT XYY OOJIOH XYIIATAMIK
Oy#t unnsauac Oypmx 6ereex St-Amant (1996), Gottschalk (2001) Hap HApidCIH XYy
cTanoHap Oyc OaliHTBIH Helee, CTAllMOHAP TYpP 3YYPBIH HEJI®® T3C3H I33pX XOEp
OYPIIIPXYYH XACTYYHdA suraxblH Tyna SVAR 3arBapeir ammrmacaH Oaifmar. DHIXYY
aprawianbIl apaax X3CoIT aBy Y3HJ.
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1. BYTIUIH BEKTOP ABTOPETPECC (SVAR) APTAUWIAJI

XyBbcar4JplH TOTTBOPTON Oaiaan OONOH OHOJBIH yXaraaxyyH I93p YHASCIPH aHX St-
Amant (1996) xymasra»k Oy HHQIAIUAT OYTIWIH BEKTOP aBTOPErpecc aprbIr alluriIaH
ToorcoH Oaimar. OHONBIH XyBbA HAPJIICOH XYYHHH X370373371 HBb XYJI3IAdK OyH
HHQIAMUIH X210313971 (e;) OONOH 3Kc-aHTe OOMUT XYYHHH X3I031331 (€ )-YYAdIC
Xamaapaar TK Y3mor. Jepx 2 IoKyyZ Hb OpTOTOHalIb 0ereej eep XOOPOHI00
xamaapanryil OaifiHa Tk Taamariamar. VIXsHX TeB OaHKYYI HAPJACOH XYYHHHA OaifHTBIH
0O0JIOH TYp 3YYPBIH XAJIODI3IHNAT SMIUPUK Oaimraap Tomopxoitmoxmoo Blanchard & Quah
(1989) wmapeiH OonoBcpyyincaH ypT Xyraumaanel Xxssraapiaantraii SVAR —aprawmamsir
aIIUTIIaaar.

Hopiacan Xyy 60I0H 5KC-NOCT GOIUT XyY' Hb OJOOTHItH GOJIOH OHIOPCOH YeHiH OyTIHitH
LIOKyYZaac J100pXx Oaiiaaap xamaapy Oaiiar rax y3Ior.

{ Ai = Y5011 ere—i + Y=o S12(K) ez
TTexpost = Yr=0521R) &1k + Xm0 S22(K) €z

4)

Tarmmrran (4)-uir MaTpuI Xa103pT OnuBaII,

I R PR [

OomHo. OHa Al Hb HOPIICOH XYYHHH TYBIIHMEA 1 JTyrasp o5poMOMIAH sUIraBap, 1Texpest Hb
9KC-TIOCT OOJUT XYY 06reen &y, £;-YYA Hb XamMaapairyid OYTUHMHH yigdrmiyya Oyroy
XYJ23ra9kK Oyl MHQIAIM GOJNOH 9KC-aHTe OOJMT XYYHHH moKyys oM. Xapun S;;(L) ub L
I3COH  XyralaaHbl XOLPOIJOTOH ONOH THIYYHT 6a s;;(k) Hb Xapramsax OyTumiiH
ko dunmentyyx 6aiina. TarmmTran (5)-bIr 1apaax XypaaHryi x31a03p33p Oudmx G0IHO.

(6) x; = S(L)&;

(3)

TTexpost

OHI: X = [Ai,rrexpost], & = [&14 €] Oereonm & TOCOH OYTIMHAH  YIIITIUTYYIHAT
HOPMYMJIOOJT TOATIIPUIH Bapualyya Hb XOOPOHJI00 TIHIYY 0ereejl yTra Hb HATT3H TIHIYY
Oyroy eepeep x311091 var(g;) = var(e,,) = 1 GomHo.

var (&) cov(ey €2¢) 2[1 0 —

(7) E(ereez) = cov(ez, e1e)  var(ez) 0

OMHOX X3CAIT IypbJCcaHaap OHOJIBIH XYBbJ HIPJIICOH XYY Hb OOrMHO XyranaaHj SKC-aHTe
60auT XYy OOJIOH XYJdara»k Oyil uHusnuac xamaapd eepwieraner 0o ypT xyramaasji
JaH TaHI XYJdra»K Oy wuHOusAMac Xamaapu eepwierguer TI»K y3mr. JPapx
Taamartanslr VAR-BIH cHcTeMI Xs3raapiianT TaBUX 3amaap OpyyJiaH HIPIACOH XYYHI
Y3YYII3X 3KC-aHT€ XYYHHH XypUMTIIAricaH HOJee Hb TATTIH TIHIYY Oaiixaap Xs3raapiait
TaBBIAr.

() Yi=0512(K)&z = 0

OHj aHxaapax HIT 3yl Hb OYTUMHH HIOKYYJ Hb TYYBIPJIATAPIIYH Y3YYJDATYYH Oereen
TYYHHUHT Japaax aldxXMBIH Jaryy TOOIIOX OOJTHO. DXJM3I JOOpX XypaaHryd xam03puitH VAR
3arBaphIl YHAIIH).

Ai _[@11(L)  D1,(L) Aip_4 E1t
& [rrexpost]_[d>i(L) qbZ(L)] [rf"f"“} lea]

! Hapmocon xyyruite tysums I(1), oKxe-moct xyyruits TyBummH Hb 1(0) mpouece.
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Ia9px xypaanryii xom0spuitH 3arBapeir Wald-H marancan nyHmax (moving average)
X3JI09PT MIMJDKYYII03J1 apaax Oaiimanitail 60IHO.

Al 1 [C(L)  Cip(L)]f€re
(19 [Trexpost] B [CZ(L) CZ(L)] [EZt]’
619: )
(107 x¢ = C(L)e;

Dun: C(L) = (1 — ®(L)L)"?! Gaiina.

Xypaanryii xan03puitH VAR 3arBapbiH Bapual], KoBapHallblH MaTpHUIl Hb Japaax Oalmaap
TOAOPXOMIOTJOHO.

N var(€;;) cov(€yy, €3¢) _

(11) Elecer) = [cov(ezt_elt‘) var(ey) |
_ 511(0)2 + 512(0)2 511(0)521(0) + 512(0)s,,(0) —y

a 511(0)521(0) + 512(0)s5,(0) 521(0)2 + 522(0)2 -

Xypaasaryi x3103puiia 6oon OyTiuitH VAR 3arBapbiH yIadranyyAuitH XaMaapIibir JOOp
Y3YYJIB.

" 2=l ol
OcBan
(127) € =S(0)g

Oun: E(e.€f) = S(0)E(g.6{)S'(0) =X Gereon S(0) MaTpuil Hb WKW LAl XyralaaHbl
HOJIOOJUJTMIH MaTPHIL FOM.

Toarmurran (11) Hb gapaax 4 yin M3IRTIAYTIN 4 TATIIATIAITIN FOM.

(13a) var(e;e) = $11(0)% + 51,(0)?
(13b) var(ez) = 531(0)% + 5,,(0)°
(13¢) cov(€yq, €2) = 511(0)521(0) + 51,(0)5,,(0)
(13d) cov(€y€1r,) = 511(0)521(0) + 51,(0)52,(0)

Tarmurran (5), (10) 6oon (12)-33¢ papaax aguaTragbr raprax 00JHo.

(14) [Sll(L) S12(L) _ [Cll(L) CIZ(L)] [511(0) 512(0)

Sa1(L)  S22(L) Co1(L)  Cya(L)]ls21(0)  552(0)
Oceon S(L) = C(L)S(0) dereen S(L) moox rypBamkuH MaTpull 0aix €CTOH. Y4up Hb 100D
XapyyJcaH 3Kc-aHTe€ OOAMT XYY Hb HOPIACOH XYYHI YPT XyramaaHi HeJIeeTyd TIdCiH
XsI3raapJIaJITHIT TaBbJar.

(15) C11(L)s12(0)+C5(L)s,,(0) = 0
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DIUACT Hb HAPJIICOH XYYHHIH 66PWIONT Hb OYTIMIH IIOKOOC Japaax Oaiijaap xamaapHa.

(16) Ai = 51,(0)ege + 511(L) &1¢ + S12(L) ey

Oun: s11(L)* Hb Xymoraexk Oyl HHIAIUAH HIPICOH XYYHI Y3YYJI9X OOMMHO XyramaaHsl
HOJIOOT WIIIPXUIATY Y3YYIIAT IOM. XapHH JKC-aHTe OOAMT XYYy OOJIOH XYJIIIradK Oyi
UHQISIIUIH TYBIIMH N00pX Oaiiuiaap TOJOPXOHIOT/IOHO.

Oxc-anme 600um xyy:

(17) Ttexante = S12(L)&s;

Xyn3320901C OV UHPAAYUTIH MYSULUH.

(18) expected inflation = s11(0)ey; + s1.(L) €14
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IV. TOOH O1or1/10.1

Cynanraarn 2000 onbr 1 ayrasp capaac 2011 oHbI 8 myraap capbslH XOOPOHAOX OT'OTITHUAT
ammriaB. MOHTOJIOaHKHEI CapbIH CTAaTHCTUKUITH OtoyureTeHnyc TBYLI-HBI capblH JKUTHICOH
JOYHIXK XYY OOJIOH X3PATId3HMI YHHUMH WHAEKCHHH MD33T aBY alllUINIaH HAPIACIH XYY,
cap TYTMBIH XKWIMHH HHQISAIHM OOJOH 3KC-TIOCT OOAWT XYYT TOOLOOJUT00. MaHail OpHBI
MHQISIANRH 6reTaeNn]] CapblH X3JI03/I33)1 XYUTIH aKUIIarjaar Tyjl XyBbcard OypuilH XyBba
caperH 30xunyynanteir Census X12-ARIMA apraap xwifH 3acBapiiacaH TOOT amluriacaH
60J1HO. DKC-IOCT OOANT XYYT TOOH0X100 DHIIEPHIH aAMITIAN AIIUIIacad Oyry 3KC-TIOCT
xyy Hb TBYL] XuTHACOH AyHIAX XYY OOJIOH CapbhlH 30XUIYYJaNTTall KWIHHH HHQISIARH
SIIraBap IOM.

St-Amant (1996)-H aprawianblH Cyyph HOXION Hb HAIPIICOH XYYy OOIOH WHQIAIUIH
TYBIIMH Hb HATAYT33p 3p3MOMHH KO-MHTETPAIIH XaMaapaiTail OaiixeIr maapanar. ©epeep
x211091, capeiH 3oxuiyynant Oyxuit TBYL[-HBI KUTHICOH AyHmax XYy OOJOH >KWIHHAH
WHQIAIUAH XOOPOH HATAYTIIP SPIMOUNAH KO-WHTETPAIIH XaMmaapaitail 0aiiraa 3CIXHHAT
manrax maaparataid. boruHo XyramaaHsl HApJIICOH XYY O0JOH MHQISIUIH CTaroHAp
OIMHXK 4aHapelr Tojopxounoxpoo ADF, PP, KPSS tect craTHCTHUKyyABIr amInriaH
manracad 60ereef yp IyYHT XYCHIIT 1-T Xxapyyinas.

XycHarT 1: Hark f13ryypbIH TecT

XyBcara Horx s13ryypbiH TECT Opambd
ADF (c, t) Phillips-Perron (c, t) KPSS (1, 1)
cpi -1.34 -0.94 0.29 1(1)
d(cpi) -5.42%** -5.51%** 0.04*** 1(0)
cpi_sa -0.78 -0.75 0.29 I(1)
d(cpi_sa) -6.60%** -60.72%** 0.05%** 1(0)
ainf -3.10 -2.48 0.05 1(1)
ainf m -6.98*** -60.96%** 0.06%** 1(0)
ainf q -3.52% -3.67* 0.05* 1(0)*, I(1)***
cbbr sa -2.85 -2.90 0.13* stmak 1(1)
d(cbbr_sa) -10.59%** -10.88*** 0.06%** 1(0)

OHg: *, **, ***=xapraman 10%, 5%, 1%-uilH a4 XOJXOOTAIBIH TYBLIIMHJ HOIK SI3TYYpPTail TICOH TaaMariaibl
msnaana. d()=Harayraap spaMOuiiH suirasap. (c,t), (4, T)= cyn koddoumueHt 60g0H TpeHATIH. Byx TecTyymuiiH
XyBB/JI XyTalaaHbl XOLPOTAIBIT aBTOMAaTaap COHIOCOH GOJTHO.

cpi=2005 onsr 12 capsin cyypsrait XYU.

cpi_sa= Census X12-ARIMA 0yxuii capsi 30xunyynanrrait XYU.

ainf=(cpi/cpi(-12)-1)*100; >xunuii nHOISILIM.

ainf m=((cpi_sa/cpi_sa(-1))"12-1)*100; >xunuitn nHOISIM.

ainf q=((cpi_sa/cpi_sa(-3))"4-1)*100; ynupiabie HHIALH.

cbbr_sa= Census X12-ARIMA 6yxwuii capbis 3o0xuiyynantrail TBYLl-HbI )KUTHICOH JyHIAaXK XYY.

Ha9px xycHarmac xapaxan XYW Gomon TBYL[-HBI XKWTHACOH AyHIAX XYY HB alb 9
TOXHUOJIOI HATIYTI3p 3paMOuitH naTerp mH mporece (I(1)) Oafiraa Hp xaparmax OaitHa.
XapuH capblH 30XHIyynanTryid XY H-p TOOIICOH cap TYTMBIH KWIHHH UHQIAUIH TYBITUH
Hb (1) mpomecc Oaiixan, 3oxumyynantraid XYU-p TOOICOH ynHpadl TYTMBIH >KWJIANHH
nHQAnuEH TyBmMH HH 10%-H au xombommeiH TyBmumHA [(0) mpomecc Oonox HB
TOTTOOTUTOO0.
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V.3KC-AHTE BOJUT XYY BA XYJII3I' 19K BYH HH®JISAIA

Mamnaii opHBI XyBbJ| TOOIICOH XYJ3TIXK OyH WMHQIAIMHAH TYBIIMH, 3KC-aHTE, 3KCIOCT
60auT XYYy OOJIOH TOATI3PHHI aIIUINaH TOOLCOH MOHTOHWH OOJIOTBIH WHIEKC, TYYHA
CyypWJICaH HIMHXWNr3dT xuiicoH Gereen 2000 onsl 1 xyrasp capaac 2011 onsr 8 myraap
capelH X00poHZ0X TBYL[-HBI capblH XUIHICOH AYHA@K XYYI99p OOTHMHO XyralaaHsl
HAPIJIICOH XYY, XYU-p cap TYTMBIH XHIMHH MHQOIIUNAT TOJOPXOMICOH. DKCIoCT O0auUT
XYYyr capbiH 3oxunyyianrraid TBYL] skurHacoH myHmax Xyy OoJoH XWiMiH MHQISAUUIH
sUIraBapaap aBy y3ms».”

Hbapmacan XyyHa y3yyndx crannmoHap OOJMT XYYHHUM IIOK Oyroy SKC-aHTe OOIMT XYYHHH
TOOLOOJIBIT  Xuibk 3ypar 1-T  y3yymwma. boaur XyyHuEl T3HOBIPT  TYBILUHT
TOJIOPXOMIIOX 00 X0E&p sH3aap TojopxoiicoH. YyHa: HP duirep GonoH 3auitH 3acruiin
XYBBJl XapbIIaHTyil TOTTBOpTOW T3k y3c3H 2002-2008 OHBI XOOPOHIOX 3KCIOCT OOIMT
XYYHUH ayHnax (1.5) yTreir ammriacas.

3ypaz 1: Ikc-anre 601UT XYY 00JI0H TIHIBIPT XYYTHiiH TYBIIUH

Ike-Aunte DOAMT XYY
----- Ire-AnTte HOAMT XYYHHIT TIHUBIPT TYBUIHH
— DKec-AnTe 00AUT XYYHHI TOHUBIPT TyBIKH (HP)

O NmV I mm r ey e ey Ly o o mmy r ey r o 1w
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ox cypBamk: Cy1aaqibIH TOO00

3ypaz 2: Epenxuii nunduasauuiin TyBmuH 6a Xyn133ra9:x 0y nHGasuuiin TyBIIHH

Cyypb nupasinm Eponxuii undusinn === Xyanraxk oyii nuduasiun

35

THUEIV 1 mHmmw 1 mmmwv i mumwv 1T mmmw 1 mmmv 1T mimmiviInnmiviI oI nmmmwv i mmmwv
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ox CypBaJK: MOHT00aHKHBI CTATUCTUKUNH CapbIH DMXJTIIJI, Cy[[ﬂaa‘II[LIH TOOOO

2 St-Amant (1996)-H apradma’nbiH cyyph HOXIION Hb HOPIOCOH XYY GOTOH MHQMAMITH TYBITHH Hb HOTAYTISp SPIMOMITH KO-
MHTErpa1IH Xamaapantaii 6aitx (Hapiacan xyyruitn Tysius I(1), sxcnoet Xyyruiid tyBumH Hb 1(0) npouec)-bir maapajar 6erees
Y3YYIOATYYAMIAH HAOK SI3TYYPBIH IIHEDKHAITOT JOITPIHTYH CyanraaHaac xapax G0IOMXKTOM.
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QuiepuitH afWITIaIBIH Jaryy HA3pJACIH XYYHI3C 3KC-aHTe OOAMT XYYT Xacd XYIIITAK
Oyit MHIAIMIAH TYBIIMHT TOHOPXO0itoB (3ypar 2). Xymarak Oy nH(ISUUiH TYBIIMH Hb
epeHXuil HWHQIAIMAH TYBIIMHI3C XapblIaHTYHl TOTTBOPTOH Y3YYJDNIT Oereen cCyyph
WHOQIAIUIH TUHAMHUKTAl OMPOJIIO0 XeelreeHTdH 00J0X Hb xapargax OaitHa. Cyyps
UHQIAMUIAH TYBIIMH XYIPATAK OyH HMHOIMOUAH TYBIIMHTIA HAJIIIA XaMaapanrait
Y3YYT Oereex cyypb HHQILIIUHH TYBIIHI3P XYIIIrA3K Oyd MHQISAUMIH TYBIIMHT
Teceesiox OomoMkTol oM. 2006 onooc 2007 OHBI AYHJ XYPTA1 MHQOISALHUAH XYJIIIT Hb
60uT MHQISIUMITH TYBIIUHTIH oiponnoo Oaiican 6onm 2008 oHbI cyymaap 6oauT MHOIS-
OUHH TYBIIUH XYI3TIK Oyil HHQISINIH TYBIIHAI3C ©HAep OaiicaH Hb WHQIIAUIH XYI39I1-
TUUT HAIMATAYYIDK, yiMaap 2009 oHBI Typml SHAXYY TYBIIMHI XanrajaricaH Oaitaa. 2010
OHJI XYI33raA»K Oyit nHGusAmiH TYBIuH 8-10% opunmMz x3m63:13%33. 2011 oHbI HArAYT33p
yimpanz 6ara 33par OyypcaH 00JIOBY ITaalIi] €COX XaHJ[Iara aXuriarjax OaifHa.

MeHrenuit 60/10TbIH TOJIOB Oaiinan Oyry MOHIeHHH OOIOr0 Hb Cyliap4, 3CBAJI HYaHrap4
Oaifraar skcrmocT OOJIOH 3KC-aHTe OOOWT XYYHYYAMHH TOHIBIPT TYBIIHIIC Xa3alx
xazainraap Ttomopxoitink Oommor (3ypar 3). Xymaarmak Oyd WMHOISUMAH TYBIIMH Hb
epeHXuil MHOISAMUNAH TYBIIHAAIC WIYY TOTTBOPTOHM Y3YY/AIT 000X HB Xaparjax Oaifraa
Oerees dKc-aHTe OOMUT XYY Hb MOHTOHHMH OOJUIOTBIH TONeB OalIbIl WYY CcailH
WIBPXUIIXIp OaliHa. MiiMa MeHreHnH OOAIOTHIH IIWHAABIP raprajiTaH] dKC-aHTe OOIUT
XYYT23p WIPPXUUTIAIAPX MOHTOHHH OOIJIOTHIH TOJIOBHUT alIuIiax Hb 3YWTIH. Oepeep
X3J10371, 3KCIIOCT OOMUT XYY Hb MH(ISAIMIH TYYX3H 00PWIONTHHT amuriagar 00 sKc-aHTe
0oauT XYY Hb 3/MitH 3acart Ouil 605100/ Oaiiraa OaitHrbIH OOJIOH LAAIIN] Xarajiax TeleB
Oyxuii WHQIAIUHH TYBIIMH OYIOy HPIdAYHA XYIITA»K Oyl WHGISAOUNAH TYBIIHUI
TaaMarmiajbIl allluriIaaAraapaa ad XoJ0o0r JONTOH.

3ypaz 3: MeHreHuii 60110rbIH TOJI0B

MBT (Ixenoct, ayuaax) -—----—- MBT (Jkenocr, HP)
e MIBT (Jkc-Ante, BT) MBT (9xc-Anre, HP)

0 0
=5 -1
-10 9
-15 -3
20 -4

TNy I nmmw 1nnuev Fmmmw muay rmmmn omnw mmmv ooy omummw 1y
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ox cypBaink: Cy/aadJibiH TOOL00

Okc-aHTe O0OIUT XYYHHI XYyBBA TOOIICOH MOHTOHHMI OOUIOTHIH TOJIOBHHT aBY Y3B31 2006
onbl Il ymupnaac 2008 omsr III ymupan xyptan, 2009 onsr IV ymmpmaac 2010 oHBI 3113c
XYPTAIX YeyAdA MOHreHud Tadx Oomioro, 2008 oubr I ymupmaac 2009 ownbr 11 ynupan
XYPTAIX Xyranaana MOHI'OHHI XaTyy O0IUIOro XIparKmK OaicaH TICOH Yp OYH Xaparaax
OaiiHa.

2009 onp epenxuii 60JI0H Cyypb HHQISAIMIH TYBIIMH A0OTYyp OalicaH MOHTOHUI 0OTOTHIT
XaTyypyyJicaH Hb TOTPOrHHH aM.JoJUIapTaii Xapblax HIPJIICOH XaHIIMIH OTLOM CYJIpajT
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OaHKHBI cajibapaac XepeHre rajaril yp HeeeTdi OaiicaH yuup TOrperiiH 00JUT 6reexuir
HAMATAYYIIIX OOJIIOro X3pArKYYICIH. YYHHUR YP IYHA SKCIOCT OOAUT XYY oriom ecd 2009
oust I, Il ymupnyyman 11, 13 xyBba xypcan Oaitna (3ypar 4). 2010 ousl 4-p capa
MoHnron0aHk 00IOTsIH XYYra3 1 HAIrk XyBuap HAMIrAyymk 11 xyBs 6onrocon (3ypar 5) 4
MOHTOHHH OOMJIOTBIH TOJIOB XapbI@HTyi cyn OaiicaH Hb XyJIrak Oyl uHpIsUniH
TyBuH 10 rapyi XyBbI XYPCIHTIH X01000TOH oM. Oepeep x310311, MOHTOHUH OOIIOTHIH
YaHrapaidT Hb MHQIALUIAH XYJIIITHIH TYBLIHUE ecenteec Oara OaliCHBIT WIIDPXUNIIK
Oaiiraa Oereex ynmaap 3Kc-aHT€ OOAMT XYYTHHH TYBIIMH T3HIDPT XOMKIIHIIC OyypcaH
OaiiHa.

DH?3 OHBI AMICIIP CYYPh MHIIALMIH TYBIIMH [[AAIIK/ 6COX XaHIararail 0aiiraa Hb XyJ9ar-
K Oyd MHQISUMAH TYBIIMHT HAMATAYY/DK, 10.5 opumMm XyBbj Oaiix TeyieBTdii Oaiiraa
Oerees 3Kc-aHTe OOMUT XYYTHHH TYBLIMH ceper OOJDK, OOAMUT XyYradp HIBPXHUAIATIIX
MOHTOHMN OOJUIOTBIH TONeB cynpaxaap Oaifman axuriarmax Oaiiraa Hb MOHIOHUI
00UTOTBIT' TaXHMH YaHTapyyJIax apra XaMK33 aBax LIaapaiaraTair WiTrak GaiHa.

3ypaz 4: Hap13caH XYYHHUI OYp3JIA3XYYH X3Cryya

20
Ixc-AnTte Hoaur xyy X yanraw oyii undanun === H3pa3cIn xyy
15
10
5
0
-5
40 =
= Epeonxuii nnduasiun
30 Ikenoct OoauT XYY (eponxuii Hudusm)
== HrpueIn xyy

-20 POV L IOy w1 ey muewy iy ooy nommey poammey o mmey non oy

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Dx CypBaJIK: MOHT0J0aHKHBI CTATUCTUKUIH CapbIH OMXITIIJI, Cynnaaqnmﬂ TOOLIOO
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X3p3B 60anoTEIH XYY, T9p AyHAaa TBYL[-HBI KUTHACOH IyHOAX XYY Hb XYJPATIAIXK Oy
UHGOIIAIMAH TYBIIHUH ©COITOOC HXI3P HIMITAYYICHIIP (00ANT XYY HIMITAYYIRDX 3aMaap
393)IMIAH OOJUT 3apIJIBIT ©CTOCHOOP) OOANT SAMKH 3acarT y4pyyJiax JapaMT HAIMAITIYYIDK
UHQIAUIH XYymanT Oyypax HenmeeTdH. DmuitH 3acarT TeB OaHK Hb WHQIIANN, HUUT
YUIAB3pIauidH 36pyy OoiioH Oycan 3OWiH 3aCTHHH Y3YYIRITYYASA TapcaH eepuienTe[
Xapuy VIR y3yyJdx Oaianaap HIPIICOH 333NMHH XYYT X3PXOH OOPWIOXHUHT XapyylcaH
MOHTOHUI OOANOTBIH AYpMHUHUT THimopsiH nyp3M3 2K HIpIBIAT 0ereej MX?IHX TOB
0aHKyyx YYHUHT Xoparkyynmor. TonpyynOan, MHQUIAIM HAT HAIK XyBHAp HOMATACOH
TOXHOJNJOJA TOB OaHK Hb HIPIICOH 393JMHH XYYr?? HOI HOIK XYBHAC HIYYTIHII9p
HIMAIIYYIIX IMaaparatail 6oimor. Oepeep x310311, X3pIB HHOISANN 30PHIATOT TYBIIHIIC
eHIOp OalBalm HAIPIICOH 391IUHH XYYHHHA TYBIIMHT XapbIaHTyil eHmep Oalnraxsir
36BJI6H6T. DHY Hb TOHOPXOU Oyc OalIbr OyypyyilK, TOB OaHKHBI YIT a)KHJUIaraaHa UTIIX
UTT3IMNAT H3MATAY YT,

9) it=7Tt+rt*+an(n't_n;)+0{y()’t_yg)

3ypaz 5: Boanorbin xyy 6a TBYLDDKIAX
18
17
16
15
14
13
12
11
10

w===B0/1/10TbIH XYY

— TBhYLAKAX

2007/12
2008/03
2008/06
2008/09
2008/12
2009/03
2009/06
2009/09
2009/12
2010/03
2010/06
2010/09
2010/12
2011/03
2011/06
2011/09
2011/12

DX cypBaJK: MOHTIOJIOAHKHBI CTATUCTUKUIH CapbIH 3MXITI3JI

3 Taylor, John B. (1993). "Discretion versus Policy Rules in Practice," Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, 39.
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VI. AYTHDJIT, CAHAJI

Manaif OpHBI XYBBJ TOOIICOH XYJI3TIOK Oyl WH(IAIWIH TYBIIWH, YKC-aHTE, IKC-TIOCT
6oauT XYy OOJIOH TAATI3pHHI amUIiIaH TOOICOH MOHIeHWH OOAJIOTBIH WHIEKC, TYYHA
CYypHJICaH IIMHXHITI3HIIC Japaax AYTHAYITHHT Xuik 6oioxoop OaitHa. YyHA:

Okc-ante O0omut Xyyr SVAR apraunan 6omon Blanchard & Quah (1989) mapea
apreil AIUIJIaH XYJdra»K Oyd WHQUIANMAH TYBIIMHT TOAOPXOMIOX 3amaap
©6pHITH OPHBI XyBb]] TOOIIOOJUI00. XYIIITAYK Oyl MH(ISAIMIH TYBIIMH HB OOUT
WHQILIIUIHH TYBIIUHTAH XapbIlyylnaxal Yy XdJ031331 Oararaii Oaiiraa Oereen
9HD Hb 3KC-aHT€ OOAMT XYYT AKC-TIOCT OOJHUT XYYHAIC X033 OaraTaid 6anxan
HomoeInK OaitHa. MiiMa OOOMT XYYII3p Maalimy SKC-TIOCT OOAMT XYY OYyry dKC-
aHTe OOAWT XYYTHIH TYBIIMHT aBY Y39)K OalX Hb 3YUTIH FOM.

OKc-aHTe OOIHUT XYYT TOOIIOJICHOOP MOHTOHHH OOJIOTBIH TOIOBUIT WIPXHUMIIX
MOHTOHHH 00JUTOTBIH HHAEKCT 3KC-TIOCT OOIUT XYY OyC 9KC-aHTE XYYT alluriax Hb
WIYY YP ZYHT3H oM. YUHp Hb AKC-TIOCT XYY Hb MOHTOHHU OOIJIOTHIH HOIOOHUI
TYYX?H ©epwIedTHir xapyymngar Oos 3Kc-aHTe OOAWT XYYr alluriacHaap
“upaamyir’s xapcan (forward looking)” MeHreHHMH OOUTOTHIT TOIOPXOMIOX
OosloMx onrox oM. Oepeep x31037, MOHIeHMH OOAJOTBIH LIMHABIP TapraiT
OHTOpPCOH YEeHitH 00UT MHAUIAMIAH TYBIIHAIC WIYYTIHTI3P UPISAYII XYII3I K
Oy#t MHQIAMUAH TYBIIMHA a4 X0J100TH0I erex 00IOMXK OYpAdH?.

MeHreHunii OO/UTOTBIH TEONOBHHI 3KC-aHTE OOMUT XYYHHI TOHIBIPT TYBIIHIAC
30pex 36pYYI33p TOAOPXOMIDK OOMHO. DH? TOXHONIONJ Hb MaHail OPHBI XYBBI
2006 ousl II ynupnaac 2008 onsl 111 ynupan xyptan, 2009 onst 1V ynupnaac 2010
OHBI BIIC XYPTIIX YEeYIdA MOHTOHHUI Oommoro Hb TMIX wynurmg, 2008 onsr 11
ynupnaac 2009 ouwl Il ynupan XypTdiax XyramaanJ MOHTOHUH XYMHX YHUIJIAIII
00II0T0 XIPITKIK OaiicaH Hb Xapargax OaifHa.
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