BAJIIOTBIH XAHIIUWH UHOJIALM Y3YYJIIX
HMYYABA IIYYA BYC HOJIOO

bonoscpyyncan: MBCI, CX-utin 30utin 3acaey J1./[o1coon
Youpoaowe 366n0con: MBCI, CX-utin 3axupan H.Amap



BAJIFOTBIH XAHILWITH MHOJISLT Y3YYJIDX
LYY BA IVVY]] BYC HOJIeO J1[lencoon

OPLINJ

Kwxur souiiH 3acartaif, ramaan Xyznangaa Hb HAJITTOH, UMIIOPTBIH X3PATIIHIIC
XapaaT MaHail OpHBI XyBbJl JOTOOABIH YHHMHH 6©CeJIT Hb HMMIIOPTOOC HX39X3H
xamaapanrtaii Oadpar. Tyxainmbanm: TerperniiH XaHII cyjipax, WMIOPTHIH OapaaHbl
JPIXUUH 3aX 39371 A9PX YHD ©Cex (XYHCHMH OYTI3IIPXYYH, IIaTaxyyH), JOTOOIO.
AMIIOPTHIH OapaaHbl XOMCION Ouil 0ojoxX (XYHCHHH OYTI3IIPXYYH, IIaTaxyyH,
OapuiIrblH Marepuan I3X MAT) 33p3T Hb JOTOOIBIH YHUHH 6©cCelTe]] Heleeyex
OOJIOMIKTOM.

Witmaoc  BamOTBIH  XaHII, WUMIIOPTHIH YHD? OOJOH HMMIIOPTHIH OapaaHbl XOMCIOJ
Hb WHOISAIHI XOPXOH HONee/nk OyHT cymamaH TOrTooX Hb HHQIAIUIT Oyypyynax
Haanuiaaja ayHj OOJOH ypT Xyralaas] HaMm TYBIIMHZ, TOTTBOPTOW Oaitnrax 6omioro
XIPIDKYYIIX dyXal ad XOJIOOrJONTON oM. DHIXYY CyJaliraaHbl akjiaap TOTPOrditH
aM.JIOJUTAPTOHN XapbllaX XaHI OOJIOH UMIOPTBIH YHD Hb (OIXULH 3AX 39971 099PX YHI)
JIOTOOJIBIH Oapaa, OYTIATIAXYYHUH YHIJ Hiyyd O0noH myyn Oycaap XIpX3H HOJee
Y3YY/K Oylr OYTHMIH BEKTOp aBTOPETPECCUB 3arBapwir (recursive VAR) amurian
XapHuy YHIUTHIH QYHKIIP TOOLOXBIT 30pbCOH OOITHO.

BamoTelIH XaHIMIH JaM)KUX HOJIeer MIalracaH CylaliraaHbl XIyYIbIT epeOHXUH
TYpBaH TOPOII XyBaaH aBd Y32k Oongor. DXHUH TOpei BaIOTHIH XaHIIUIHH
JIaMKAX HOJee Hb TyXallICaH ax YWIIBIPHHIH candapyyablH UMIOPTOIK Oyl Oapaa,
OYTIATIOXYYHUH YHAI XOpXdH HONeeIDK OyHr cynmanmar 0oi JapaarwifH TOPIUH
cynanraansl axuyyn Hb (Klitgaard, 1999; Hooper, P. and Mann, L.C., 1989, 1989)
HUUT UMIOPTHIH YHOI Y3YYIRX Heneer cymangar (Hooper, P. and Mann, L.C., 1989,
1989), (Campa, M.J. and Goldberg, L.S., 2005). Xapun d1cHiiH Tepei BaIIOTHIH
XaHITUIH JaM)KAX HOIIeeT TOTOOMIBIH OYI0y XOPATIPIHHUHA YHII XOPXIH HOIOO Y3YYIIK
Oy#ir manracaH cynmajraaHbl axiayyd Oartmar. Manait opubl XyBpa Jl.I'an-Oumnp
TOTPOTHIH HAPIACOH XaHII 0a WH(ISAIWIAH XapwiaH xamaapieir cymancad (/.I'aH-
Oump, 2010) 6on I1.ABpant-On, b.JlaBaaganait Hap Hp 2010 oHx XHICOH CyHalTaaHbl
QXWJIIaa BATIOTHIH XaHIIUIH HHOISIHAL Y3YYIPX aCHMMETp HOJeeT Iajracan Oaiar.

DOHAXYY cydainraaHbl aXuia Hb Japaax OyTourdi. Xoépayraap OYJSIT BalIOTHIH
XaHMIMAH WHQIIOUA  y3YY/IdX HeJeer MiajracaH oOJIOH yiacaln O0onoH MoHrona
XMWUTACOH CyJalraaHyyAblH Tajaap ToHMIoX Ooi TypaBayraap OyJdIT —apra,
apraujanblH Tajxaap TaiiaOapiaaHa. XapuH I6peBAYTI3p OYISIT SMIUPUK IIHHKHITIAT
TYHIPTrIX 0071 TaBayraap OYJIATT AYTHIIT, CAaHAJBIT TAaHWIILYYITHA.
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Mowneonbanx Cynanraans! axui “ToBxumon-9”

1. CYAJIATICAH BAMJIAJI

OHAIXYY OYJAIT YT COABHMH XYPI9HJA OJOH YACHIH TYBIIMHZ 0070H MoOHTON yican
XUUTIICOH CyJajiraaHbl aXJIyyAblH Tajaap TOMMIIOH aB4 Yy3J793. BamioTblH XaHIIMIH
HHGIATH Y3YYIDK Oy TaMyKUX HOJIee Hb XOTKIK Oy OOJIOH XOrKUHTYH OpHYYIBIH
XyBBIl OMIUPHK Oaimmaap WXI9XdOH cymiargcan Oaiimar. Tyxaitm6an JKonarton
MxkKaptu 2006 oHBI akuigaa axk YHIABIPKCOIH opHyyn 6omox AHY, Smon, I'epmaw,
Opann, Ux 6purtanu, benbru, lomrann, [leen, IlIBefinaps 33par OpHYYABIH XYBBI
BaJIIOTHIH XaHIIAKWH JOTOOJBIH YHOI Y3YYJIOX HOJIeer miajracal 6aiaar. Yr cyganraanbl
QXWIAa MaTaxyyHel YHI, YWIABIpIauiiH 3epyy (GDP gap), HapiadcoH XaHI, XYYHANR
TYBILUH, aX YWIIB3pUMH YHUNHH MHAEKC, XA3PAMIPOHUM YHUHH HMHIEKC, MOHTOHUI
HUWIYYIDAT TOCOH Y3YYIITYYAUHH XYBbJl BEKTOP aBTOPETPECCHB 3arBapbIH YHAITIIT
XUIDK @)X VHJIIBIPIKCOH OPHYYABIH XyBBJA BaTIOTHIH XaHIIMIH JOTOOMBIH WHQIIALINL
Y3YYJIDX HOJIee XapbllaHTyld Oara OailicaH 0OJI MMITOPTHIH YHD TOTOOIBIH HHQIISIINAT
XYUTIH HONIeelk OaifHa TICOH Yp IyHI XypcdH Oaiinar (McCarthy, 2006).

Mapuo Mapassu Oonon Anekcanap Porenberp nap up 2006 onbel axunmaa Hx
JOJIOOTHIHH OpHYYABIH XYBbJ HMMIIOPTHIH YH? OOJIOH X3PAMIIHUM YHUHH XyBBJ
JaM)KHX HeJeer IairacaH. Yr cyjaiaraaraap 3apuM OpPHYYABIH XYBbJl BaJOTBIH
XaHIIUHJ Y3YYJI3X MMIIOPTHIH YHUMH Xapuy yHnanuitH Xysba 1970-1980 onbl
XOOpOHJ| JTOTOOABIH BAJMIOTBIH XaHMMWH 10%-MiH cynpanT Hb HMMIOPTBIH YHHHT
oiipomiooroop 7 opunM XyBuap ecrejner Oaiican 60y 1990-2004 oHBI XOOPOHT SHIXYY
H6JI66J16]1 Hb Oyypd MMIOPTHIH YHUHT 4%-uap ecrener rac3H Yp AYHI XYpciH. MeH
9ar’3p OYX OPHYYABIH XYBbJ BANIOTHIH XaHIIMWH X3PAIII9HUH YHAI Y3YYJIdX HEJee
Oyypax XaHjyararaii OOJICOH 0a JIOTOOABIH BaNIOTHIH XaHIHUH 10%-uiH cympant
Hb XOPANIHUN YHUHT 2 OpuuM XyBHap ecrex Oaiican Oon cyynuiin 15 >xung Gapar
HeJeeryi Oyloy HEHTpasib IMHXKTAW OOJICHBIT yI cyfanraaraapaa xapyyncad (Jane E.
Thrig, 2006).

Punkon 2000 onbl axwnmaa MoxaHCeHHMH aprawialiblH XYPIdHI AAMKHH OHTOPOX
nesieer Koiaym0 yichiH XyBba cynaiicaH Oaiimar. Toapasp 1980-aac 1988 omHbl
XOOpPOHJIOX CapblH Orerfaeij TYITYypiaH 5SKOHOMETPHUK VHOIIIIT XHHXKII. YT
CylajraaHbl Yyp JAYHTI3p BATIOTHIH XaHIIUHH eepusieia Y3YY/DK Oy uMIopT,
SKCIIOPTHIH YHUHH MAAPAIMK Hb Xapramzad 0.84, 0.61 Gaiican 6a BaJIOTHIH XaHIIHIH
YPT Xyramaanj X3pdmIdoHUN YHAA Y3YY/DK Oyii mryyn nemee 0.84 Tk ToorcoH OaifHa
(Rincon, 2000).

Anpto OonoH fkyOy nHap HB 2008 OHBI axwuimaa Hwurep yiacelH XyBbJ BaJOTHIH
XaHITUIH X3PATIPIHUA YHY 0O0JOH UMIIOPTHIH YHII X3PXdH HOJee Y3YY/nk Oyi 1986-
2007 oHBI XyramaaHbl XOOPOHIOX OrerJUIMUr allWuriaH cygajicaH. YT CydalraaHsbl
aXJaap BANIOTHIH XaHUIMHH JaMKUX HEJIee Hb MMIIOPTBIH YHAJ XOP3IVII9HHUH YHA3C
XapblIaHTYH eHJep Hejee Y3YYJadr Oyloy BallOTbIH XaHMWHH 1%-uilH MIOK Hb
uMOOpTeIH YHUHT 14.3%-uap ecreger 06on xapanmHuil yHon 10.5%-uitH Henee
y3yy/mk Oaitna ra»x ToomoosicoH (Aliyu S.U.R Yakubu M.U, Sanni G.K & Duke
0.0, 2008). Men Tyc yinceiH xyBbJ Anmutwioe 2010 OHJ BaIOTBIH XaHII OOJIOH
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XOPAMIHUM YHUHH MHICKCUNH XapuiIllaH XaMaapiibll MIANraxd?d. TIpi3dp KOppesiu
O0onoH [pamkepuilH y4wp NIaNTraaHbl TECTUWT AallWIVIaH BaJIOTBIH XaHII OOJIOH
X3PANIPAHAN YHHITH WHICKCUHH XOOPOHJI0X XamaapibIr Xapyyicas (Adetiloye, 2010).

[lInaouBen Kuu ub 2012 oHBI XATaa YICHH XyBb BATIOTHIH XaHITHNHH JAM)KIX HOJIOO
0O0JIOH MOHTOHWU OOUIOTHIH XapHIIMAaH XaMaapiell IIyramMaH OOJIOH BEKTOp aBTO
perpeccuB 3arBaphIT allldIvIaH cyjaican. Tyc cyqanraansl aiiaap IIyraMaH 3arBapbiH
XYBBJ HOPIICOH YHITIHIDK Oyil BaFOTHIH XaHIIHHH 1 %-UiH 9aHTapaiT Hb XOPITTIIIHUHN
yuuitH nagexcuir 0.13%, ax yinasspuiin yHuiH uHAekcuir 0.49%-uap Oyypyymk
OaifHa. XapuH BEKTOpP aBTOPETPECCHB 3arBapblH XyBb/ IIyTaMaH 3arBapblH Yp AYHTIH
HAWUITIU 66ereea aX YHIIBIPUIH YHUIH WHIACKCT Y3YYJIIX HOJI06 XIPIIIIHUHA YHUIH
WHIEKCT Y3YY/I2X Hejleereep XapbllaHTyil eHmep OaifHa TICOH Yp IYH XYPCIH Oalimar
(Jin, 2012).

Manaii yaCBhIH XyBbJ BaJIOTHIH XaHIIMWH MHQIAIUA Y3YY/dx Heneer [[.Ian-Ouup
“Terperuiin rajgaaja BaJIOTTall Xapblax HAPJIACIH XaHII 0a MHOIALMIH XapuinaH
XaMmaapan” T3COH CyaajraaHbl aXwijgaa anracaH Oaiiiar Yr cynanraanbl axHijg
1998.1 — 2009.7 capblH XOOpPOHAOX OIeIJUIMHT alllMIVIaH MIaTaxXyyHbl YHHMHH HHJEKC,
JIHB, HApiaCcaH XaHI, X3p3MII9HUN YHUIH uHAEKe, M1 racaH y3YyIanTYyAuNHH XyBbJ
SVAR apraunanaap BadrOTBIH XaHIIMIH JaM>KHX HeJIeer TOOLCOH. YT cyhajraaraap
TerperuiiH xaHm 6, 12, 18 capein xyranmaann 10%-map cyapax TOXHOIIONL
XOPIMIPHUNA YHMHH WHIEKc xapram3an 4.8, 5.8, 6.3 xyBuap ecu OaiiHa xapuH
X3pANIIHUNA YHUNH uHAeke 6, 12, 18 capsin xyranaana 10%-uap ecex TOXHMOIION]
xanm aynmxaap 4.2, 3.0, 3.3%-uap cynmapaar racdH yp ayHa xypesH (H.I'an-Ounp,
2010).

Xapun I1.ABpant-On, b.[laBaagamaii zap v 2010 oHI XUHCOH CyqairaaHbl aKHUIgaa
BATIOTHIH XaHIIMHH HHOIAIUA Y3YYJI9X acMMMETp Helleer mairacaH Oaimar. Yr
CyJaliraanbl axxiaap XaHIIMHH YaHTapaiT, CyJIpPaJTBHIT CalilaH aBd y333rYH yei XaHIl
6, 12, 18 capea xyramaana 10%-map eepwiornex TOXUOJIONI XIPITIIIHUN YHHUIH
nHAEKC Xapram3aH gyHmxkaap 3.1, 3.9, 4.1%-nap eepunernex OaifHa, TOTPOTHIH XaHII
3, 6, 12 capein xyramaaan 10%-map cymnpax TOXHOIION XIPATIIIDHAN YHUIH HUHICKC
xapram3an ayamkaap 7.0, 5.8, 5.5%-uap ecu Oaiiraa 60y TOrperwitH XaHI YaHTapax
TOXHMOJIOJ YH? TenuineH Oyypaarryid OaitHa k33 (I1.ABpant-On b.JlaBaananai,
2010). BamioTelH XaHIMWHWH WHQIAOHI Y3YY/IDX HOJIOOHWUN TayjaapxX OJOH yicamd
XMUTACOH OycaJl CylairaaHbl ajXIIyyIbll TOUMIIOH XaBCPalNT X3COIT Y3YYIUIDD
(Xascpair 1).
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2. OHOJI, APTA 3YH1

Terperuiin rajaan BaTIOTTall XapblaX XaHII, UMIOPTBIH YH? OOJIOH HMIOPTHIH
0apaaHbl XOMCION Hb JOTOOABIH WHOISIMI [yya OonoH miyym Oyc cyBryymaap
nmaMkuH HeneenHe rx y3or. (Laflachell, 1996).

Llyya cyBruiiH HeJ16ereep UMIIOPTHIH AICUWH OYTIAIIAXYYHUN YHUITH 6CONT Hb HUUT
HHOISIH] HOJI0OJI0X OOIOMIKTOH.

*  Kwmmd HB: XyBHac, TyTad, 3JICOH YUXDp, [araaH Oymaa, apXw 33pd3T SICHIH
OYT23TIPXYYHHH VHD ©CHO.

Ilyyn Oyc cyBruiiH Hejleereep TYYXHUH 37, MalldH, TOHOT TOXOOPOMKHWH YHUIH
©CONT Hb YHIABIPIIMUH 3apAJbIl HIMOTIYYIDX 3aMaap JOTOOIBIH OapaaHbl YHOI
HeJeenaer. MeH UMIIOPTHIT OPJIOX JOTOOABIH OapaaHbl YHOI HOJIOOIHe.

*  Kwummo #e: ['ypuin, ypramiielH TOC, CYY, IEMEHT, OSH3UH 39PI3T 3apUM TOXHOJO0I]T
TYYXHid 51 00JOX MMIIOPTHIH OapaaHbl YHY ©CCOHOOP TOTOONIBIH TallX, HapWUHH
000B, CYyyH OYTIIrIdXyyH OosioH Oycam OYTIOTIOXYYHHH YHHHT —ecrex
MarajjianTai.

MMIopThIH Iypuil, HEMEHTUIH YH? ©CCOHOOD AOTOOABIH I'YPHII, IEMEHTUWH PAITUNT

HAMIIIYYII3X 0a yMaap JI0TOO/IbIH OapaaHbl YHUIT ©Ccrex 00JIOMKTOMH.

3ypar 1. BanoTbhlH XaHII, MMIOPTHIH YH? 00JIOH MMIIOPTBHIH 0apaaHbl XOMCIOJbIH
JAO0TOOABLIH MHQIAIHU Y3YYJIIX HOJIeer XxapyyJcaH OyayyBd 3ypar

Ilyyn nenee Ilyyn 6yc Henee
1. Terperniin am noapraii HmmopTein Gapaanst — > JloTooeiH opiox
Xapbliax XaHIIMHH CyIpanT (Tyyxwii 311, TOHOT GYTIINIIXYYHHH SpANTHIAT

TOX6POVIK) YH) 6CHO ocreme

WmnopTeiH Gapaans 2. UMnopTsIn Gapaans! onxuiin

(oucuiin GyTodraXYYH*) < 3aX 393/IMIH YHY
YHD 6CHO —
- - Oprox 6YT9raXyyHI
L 6 Yiinasapmonuiin
s % «— 3. 0 apaaHb! XOMCZION |
(Kmms we: XyBnac, ryran, o SEGET TR T Bl 3apian ecHe jiolecex
OJNCOH  uMXJp, Haraad Oynaa,
. ; - Ko i6: MMmoprri
apXuHBl YHO 1) (Kums Hb: AMIOpPTEIH f\p“ © tevert \,H)IT
e IYpILL CYyuiit v 1- " rorooms rypia,
TowMON4ONA AOTOONIM 6apaae TYYKAR 3 Tanx, HapuiiH GooB, cyyH HeMenTHitH ;pvm 1
6onox Gonomxrof. (Tyxaiin6an Gexau, rypun, = ¥ . © !
GYTIIrIOXYYHHI YHY
3CIH YMX3P 13X M3T) Y Y VEE] yJIMaap J10TOO/bIH YHS 1)

! !

Jlotoosb Gapaa, yilrauirasuuit
HWmmopTeiH Gapaans! HEQIAIIT HH AT
(XYU-oxb umMnopTein Gapaanyyr) (XYH-9¢ nmmiopThiH Gapaar
XaccaH)
Huiir

(XYHU-niin ecent)

260



BAJIFOTBIH XAHILWITH MHOJISLT Y3YYJIDX
LYY BA IVVY]] BYC HOJIeO J1[lencoon

DHAXYY CylanraaHbl @KW BATIOTHIH XaHIIMHH UHOISIUA Y3YYDK Oy mryyn OojoH
myyn Oyc Hemeer ToomoonoxbslH Tynx MkKapru 2000 oHBl axunng TyaryypiaH
OyTumiiH BekTop aBTO perpeccuB (recursive VAR) 3arBapeir’” ammriacaH. Yr
cynairaaraap YHACHUN CTaTUCTUKUWH XOPOOHOOC TOOIIOOJIOH Taprajar X3paIraoHHuil
carc naxp 329 Oapaa, OYTI3THSXYYHHWT IOTOOABIH YHJIIBAIPIAIN, YHIUMIr?> OOJOH
UMIOPTBIH Oapaa TICOH EPOHXHMH XOEP XACOIT XyBaaX Tyc OYypA HMHIEKC Traprax
3aMaap BaJIOTBHIH XaHIIMKAH IIyyA OOJOH HIyya Oyc Hejeer miajirax oM. YT 3arBap
Hb HOPJIICOH BANIOTHIH XaHII ex, XOPIMIIHHUIA Carc Jlaxb UMIIOPTHIH OapaaHbl YHUKHH
UHJCKC Imcpi, X3PATIIAHUN carc JlaXxb JOTOOJBIH OapaaHbl YHUWH HHJICKC dcpit,
Oapaa OYTI3TIOXYYHHH JONXHHUH 3aX 332JIMHH YHUUT WIDPXUHIIDX WMIOPTHIH YHUKHH
MHJIEKC ip, OOJIOH JPANTUHH MIOKBIH HOJNOOT TyCraxX YYAH33C HHUMT 3301 T3COH loon,
XyBBbCAryibIl aB4 Y3C3H.

ByTmita 3arBapbIH YHAIATIAT TATIIUTTAI X3II03p33p OWUBAII:

ipe = Ee_q[ipe] + etip )
loan, = E,_,[loan.] + 0(16? + eloan )
ex; = Er_s[ex;] + aye” + a,elo + ef* 3)
imepi, = Ep_y limepic] + aye” + apel®™ + azef™ + """ “
depi, = Ee_s [docpic] + aye? + a,elo™ + azef® + aye," P + e (5)

Onp E , [.] Hb BEKTOp aBTO PErpeCCHB CHCTEM JI3Xb 193PX TaBaH XyBbCAIr4bIH
XOIPOTTYYABIH NTyraMaH XaMaapJibil TOIO6IYYIIOH TAMJISIIIAICIH OOITHO.

0 Bymyuiin sexmop aemopezpeccus 3azéap 6Goneoxuin myio Cholesky decomposition-uiie awuenacan.
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Mowneonbanx Cynanraans! axui “ToBxumon-9”

3. MIMHKWJITIOHUU XICOT

YHASCHUNA CTaTHCTUKUIH XOPOOHOOC TOOLIOOJIOH raprajgar X3paIJIdHHUHM carc naxb
329 Gapaa, OYyTIATIPXYYHUIT MOTOOABIH YHIABIPIAN, YHIYUIT?Y OONOH UMIIOPTHIH
Oapaa rac3H epeHXUH XOEP XICAHIT XyBaax TyC Oypl MIMHA MHIEKC TOOLIOOJIOX 3aMaap
BAJIOTHIH XaHIIMKH Iyyq OOJIOH myyn Oyc Heseer Inanrax Tajaap eMHeX OYJarT

IypbIacaH.
CPI? = Wiy, * CPII™ + wy, * CPIf ®)

Pux: CPI? up HUHAT X3PATTP3HMI YHUIE HHaeke, CPII™ Hb MMIIOPTHIH GapaaHbl YHHIH
unzexc, CPIf° noToomsin Gapaansl YHURH WHAEKC GO Wim: Wao Hb MMIOPTHIH GOJOH
JOTOOIBIH OapaaHbl Xapraj3ax XyBHHH JKHHTYYZ OM. XOpAII9HMH carc Jaxb
HUUT 329 Oapaar Tepeec zoxuilyynanrtrail O0apaa (yaxuieaaw, yc, dyraau, ux 0330
cypeyyautin - menbep...), YHd TOTTBOPXKyyJlaX XeTel0epT XamparicaH Oapaa (max,
2ypun, beH3uH 39p32), UMIOPTHIH Oapaa 0o0JoH Oycaa AOTOOABIH Oapaa, YHITIHITI)
IICoH 4 OYIAIT XyBaaH aBY y39X OonomxkToi (3ypar 2).

3ypae 2. Umnopmoin 6apaansl YHULH 6COMUUH HULM UH@AAYUO Y3YYAIX ULYYO HOIO0

= | IMIIOPTBHIH GapaaHbl HHIIAIH
Bensun

A JloToo1biH Gapaa, yilrauirasHuid nHQIIsIH
Typun (YTX)
18 m— 30X HILYyTanTTall GapaaHsl HHQIAIH
Max (YTX)
Wudmsun

N 1 T [
T LT T T

-3

1|2|3|4|5|6|7|s|9|10|11|12
2013

1|2|3|4|5|6|7|8|9|]0|l]|12
2012

l|2|3|4|5|6|7|8|9|10|11|]2
2011

1|2|3|4|5|6|7|8|9|]O|]]|12
2010

Ox yycsap: Cyoraauuiin mooyoonon

3acrmifH Tazap, MoHTOM0AaHKTal XaMTpaH XIPATKYYIDX OpreH  X3IPIIIIHHMA
Oapaa, OYTIITHIXYYHHH YHHUHT TOTTBOPXKYYJIaX I XOTOIOOPYYAMHH XYPIIHI
HAWTYYIRATHiH rapantaid uHbmmm 2012 omooc 2013 oHBI Xarac XxypTan Oyypd
Oaiican 0O TOTrperHitH XaHIMWHH CyIpanTaac YYIdH HUMIIOPTHIH OapaaHsl (Oen3unsac
Oycad) YH? eceX XaHmimararail 60ipkd3. J[p9px 3ypraac xapaxaa HMIOPTBHIH OapaaHbI
YHUWH OCONTHHH HUUT HHQIAIHAI Y3YY/IDX IIyyld HOJIee XapbllaHryil Oara Oyioy
cyynuita 4 xxunuite myamkaap (2010-2013 on) auiT uHQIAUHAH 1/3-0iT (Xopoeiaonutl
cazcan 0axvb UMNOPMbIH OApaanvl Xy8utiH dicuneddp mooyson 3.1%) WMIOPTHIH
Oapaanbpl HHQIIAIH OYpAYY/DK OaifHa.
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OpreH xX3p3mI3HUN Oapaa, OyTIIMIPXYYHII HMIIOPTOOP aBAar MaHall OPHBI XYBBJI
AMITOPTHIH OapaaHbl YHHUIH ©CONT Hb TYYXUH 3] MAaTePHAIIbIH YHUIH ©COIT, JTOTOOBIH
OpJIOX OapaaHbl YHHIH ©COJIT 33PT33p JaMKUH JOTOOJIbIH Oapaa, YHITUYMITI3HUN YHUNUT
ecrex marajuianrai 6aiina (3ypar 3).

3ypar 3. UMnopThIH 6010H 10TOOABIH 3ypar 4. UMnopThIH TYYXHii 3AUIH YHUHITH
0apaaHbl YHHITH 6COJITHIH XaMaapaJ JAO0TOO/IbIH 0apaaHbl YHI/I Y3YYJI9X HOJI06

0.76

@O J[0TOOIBIH Oapaa, YITIHIr HIIT HHOIALI

VImnopTsiz Gapaansl nHQISIN f
9 3 06 QDO
<
s © @
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Iaraanp 6y1aaHbl YHHITH 0COIT (AKHIHITH)
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WNwmmnoproop xynamnman aBpmar OensuH (/1 Jasaascapean, “lLllamaxyyuer  yHULiH
uH@AYUO y3yynsx Heneenen” Moneonbaunk cyoaneaanvl mosxumon-8§) maraan Oymaa
33pAT 3apPUM TOXHMOJION TYYXHiA 371 000X OapaaHbl YHUIH ©CONT Hb YHIABIPIDINHH
3apasiaap AaMyKUH TOTOOBIH YHAI HOJIeesnk OaitHa (3ypar 4).

3ypar S. loTooabIH 0apaaHbl YHHITH 3ypar 6. UMnopTsIH 6apaaHbl YHHIH
O6COJITHITH HMIIOPTHIH 6apaaHbl YHI/ OCOITHITH TYYHHUIIT OPJIOX JOTOOJbIH
Y3YYJ/I3X HOJ100 0apaaHbI YH)/ Y3YYJ/I3X HOJI0O

Ilaraaubl Gyaanbl yHHITH 0ConT (KMIMIH) 0.7
%2 @ e @ M axHbl YHHITH 0COT 0.7 (KHIHITH) (li‘; 0.6

¥=0.9067x - 0.0181 OO

. . Lg 05 R2=0.90

0.4

0.3

J10TOOALIH TAMXHHBI YHHITH 0COJIT,
"Yiaaau mwonxop, AnTan HaB4uc'

0.2 0.4 0.6 038
0.5 - -6 o1
I IV 1INV T IV 1OV 1 IOV © 0TV :
NMnopThIiH TAMXHHBI YHHITH oceuT, " Kent, THIS"
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ox yyceap: YCX, [oaxuiin 6ank Ox yyceap.: Cyonaauuiin mooyoonon
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WmnopThiH OapaaHbl YHHUH OCONT (JCUlUd? Hb: MAMXU) Hb HUMIIOPTBIH OapaaHbl
IPIATHHUT Oyypyy/DK OOJOX M. DH3 Hb JIOTOOIBIH OpJIOX OapaaHbl SPIITUNAT
HAMAIIYY/DK yIMaap YH? 6Cexe]] Heyieelnk Oaiix Tanrai (3ypar 6).

JloToozbIH GapaaHbl YHUIH €CeNT Hb MOH HMIIOPTHIH OapaaHbl YHUIH €COJITe ] HOJIOeNIoxX
OonovkTol OaifHa. Tyxaitimbanm MaxHBI YH? ©COX Hb XyJa[aH aBardjblH 3apuibil
ecreHe. MIHCHI3p 0pl1oroo H3MAIIYYIIBXUIMH TYI1 IMIIOPTHIH OapaaHbIxaa YHUHUT 6Crex
Marazmanraii (3ypar 5).

3ypar 7. Terperuiin am.xo/uiapraii 3ypar 8. Ipaxuiin 3ax 333/uiiH YH) 0a
Xapblax XaHII 6a HMIIOPTHIH 0apaaHbI J0TOO/IBIH OapaaHbl YH).
HHQIALH

74 Yo = e= e= [IMnopThiH GapaaHbl HHGIAIM %

JIOTOO/IBIH TYPHITHBI YHHUITH 0CONT (KHIMIiH)

40 )
. i . 28 aeee ! i .
v s TorpoIHiiH aM.IOMIAPTAI XAPHILAX XAHLIHITH VnaanGyyaaiin JpIXHIiH 3aX 3931 199PX YHHITH 0COT
6 sknHiiH ecent (6.1) 30

-1
ey 1T nrive i merve o Im ey o v I IOV T NIV T NIV T IOV T IOV 1 OO1 0V
2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ox yyceap.: Cyonaauuiin mooyoonon Ox yyceap.: Cyonaauutin mooyoonon

Terperuiin am.noyutapTaif xapbliaX XaHIIWHH CyJIpaiNT HUMIIOPTHIH OapaaHbl YHUIH
eceIITe 1 HONIeOIIK Oaiiraa Hb rpadukaac xaparnax OaifHa (3ypar 7). MeH A3IXHUNH 32X
399MUHH YHA OOJIOH JO0TOOJ JIaXb MMIIOPTHIH OapaaHbl XOMCIOJ 33p3T Hb WMIOPTHIH
OapaaHbl YHUHT HAIMATIYYIDK OaliHa. DHY Hb 1mIyya OOJIOH mIyyd Oyc Heleereep HUHT
UHOIAIN] HOeeJI0X O0IOMKTOH.

3MHI/IpI/IK IHITHHKHAJITII

ApradayianblH X3COIT TOAOPXOWICHBI 1aryy OYTIMIH BEKTOP aBTO perpeccuB (recursive
VAR) 3arBapelH YHOITI3T XWX Yp JYHT TaHWIIyyJIcaH Oereej 3areap Hb Japaax
X3J7109pTIH OUYUTIIHD.

AoX, = A(L)X,_, + e,

ByTtnuiiH BekTOp aBTO PpErpeccuB 3arBapblH YHOJII2H] TOTPOrdiH am.jojiaprai
Xapbllax XaHIll, UMIOPTHIH OapaaHbl TPIIXUHH 3aX 329HUH YHD (UMHOPMObIH YHULIH
uHOeKc), XAPITIPIHUHN carc JaXxb UMIIOPTHIH OOJOH TOTOOIBIH OapaaHbl MHACKC, MOH
3990MiH epuiiH yprmiid 2006.1 capaac 2013.12 cap XypTaix capblH ©TIeriuir
ammriacad. 3acTUiiH raszap, MoHronOaHKTali XaMTpaH YHD TOTTBOPXKYYlax M3
XOTOIOOPYYAMUT XIPATKYYJICOH Oereeq 5H Hb HUHT MOHTOHHH HHTYYIDITHHAT
TOOIOX aprawiai]l TyCrarmgarryid Tyl HHUWT 393JUHH OPUHH YIIATIUMIp (pINTHHH
IITOK) IAMIAH 3acar JaXb MOHTOHHUHA dPTAITHNAT TOIOOIYYIIOH aBd Y3I190.
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LYY BA IVVY]] BYC HOJIeO J1[lencoon

Banomuin xanuwuiin wok

Banmomuvin xanwuiin ungaayud yzyyasxc 6yi uiyyo Honee: BamOThIH XaHIIMWH IIOK
Hb | capblH Japaaraac 5XJI9H 8 capblH TypLI UMIOPTHIH O0apaaHbl MHIIALMI HOJIOO
Y3YY2Xx Oa 9 capblH Japaaraac LIOKbIH HEOJ6© apwbk OaitHa. BamorteiH xaHmr 1%-
nap ecexe 1 capblH Japaaraac 5XJI9H HMIOPTHIH OapaaHbl HHIALUIAT 8 capblH TypI
0.13-0.32 Hark XyBb XYPT21 ecrejer OaitHa. MIMmopTeiH Gapaanbl HHQIISOM Hb HUHUT
uHQAIMEH 1/3 opuMBIr OYpAYYJIST TOBAJI BAIIOTHIH XaHIIWHH HUAT WHQIAUT

Y3YYiK Oyit mryyn Hestee 0.12 opuum Oatixaap OaiiHa.

3ypar 9. UmnopThiH 6apaanbl HHQJISHITH

BAJIIOTBIH XaHIINHH IOKA Y3YYJ/IkK OYyii

Xapuy Y

Response of LICPI to Cholesky
One S.D. LEX Innovation

3ypar 10. UMmnopThein 0apaaHbl
MHQIAIMHH BATIOTBHIH XaHIIHAAC
XamMaapcaH M3IPIMIK

0.35 4
0.30 -
0.25 4
0.20 -
0.15 4

0.10 -
0.05 4 H
0.00

12345678 91011121314151617181920

Ox yycesp: Cyonaauuiin mooyoonon (Bydazocan xscsem cmamucmuruiin xyeb0 au xon002001mou
Ymayyobvie unmaom3)

Banmomuvin xanwuiin ungaayud y3yynoc oyu uyyo o6yc Hoaee. VIMIIOPTBIH OapaaHbI
YHHUIH ©COITHUHH JOTOOJBIH Oapaa, YWIYHITIIHUA YHUHH ©CeNTeiA Y3YYIdX LIyyid
Oyc Heyee Hb IIOK OTCHMU Japaaraac 5 capblH Typll YprapkwDk OariHa. XYW mox
UMIOPTHIH OapaaHbl YHY 1%-map ecexen TyxallH capaac 3XJPH JOTOOABIH Oapaa,
yWmaunrasHui uHQIMuM myyn Oyc cyBruiiH Heneereep S5 capbiH Typuuua 0.42-0.78
HAK XyBHAap ecler OaifHa.
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3ypar 12. lotooasin 6apaanbl uagasuuiin  3ypar 11. UMmopThIH 6apaaHbl YHHIH
HMIIOPTBHIH 0apaaHbl YHHITH 6C6JITOOC OCOITHITH J0TOOABIH 0apaaHbl HHQISAH
XamMaapcaH MIAPIMIK Y3YYJIZK HOJ106

0.90 1 0.30
0.80 -
0.70
0.60 0.20 -
0.50 -

;

0.25

0.15 -

=111}l = I s,

0.00 . LI S S B S e S S
123456 7 8 91011121314151617 181920 12345678 91011121314151617181920

Ox yyceeop: Cyonaauuiin mooyoonon (byoacocan xscaem cmamucmukuiin Xyeb0 au Xon0602001moul
ymeyyovie ulmesH3)

WmmopTein  OGapaaHbl YHHHH OCOJNTHHH JOTOOABIH Oapaa, VHIYWITIOHUN YHUNHH
6CeNTe Y3YYJIdX HEJlee IIOK ercHeec | capblH Japaaraac HejeeiDK 3 capblH TYpII
yprawkwnk OariHa. XYW g3x moroonsiH Oapaa, yHIuwiIrssHuid yH> 1%-uap ecexen
1 capwelH napaaraac SXJI9H UMIOPTHIH Oapaanbl MHOAM 3 capsiH Typmug 0.12-
0.25 morx xyBuap ecmer OaitHa. JloroombrH Oapaanpl WHOIAIUAH HUWUT WHQIAIAL
93J19X XyBHMH XKUHI' Xapraj3aH BaJIOThIH XaHIIMHH INOKBIH HUWT MHQISIMI Y3YYIDK
Oy#t myyn Oyc Henmee 0.17 HATK XyBb opunmM Oaiixaap OaitHa. [loToombiH OapaaHbI
YHHUIH ©CeJT Hb XyralaaHbl XOLPOIIOJITOMIOOp MMIIOPTHIH OapaaHbl YH3[ HEJIee1eX
3aMaap JOTOONIBIH OOJIOH MMITOPTHIH OapaaHbl WH(UIANKM Hb OWe OHend? HOelleeraex
MaraajiajiTai Tysl SHIXYY LIyya Oyc Hejlee XyrauaaHsl t eI erericeH IOKbIH XaMIMiH
0ara yTrbII' WIIDPXUNAIH?.

Ipanmuitn wiok

Op3ATUHH IHOKBIT 3937MAH ©PpUKH YIIATAIID TOJIeeYYJIdH aBd Y3CdH 0a 333IMiiH
LIOK Hb 3 capblH Japaa AOTOOMBIH 0apaa, YWIUMITIPHUN YHUIH 6CelITe]] HOJloeIeXeep
OaiiHa. TyyHWIdH HIOKbIH Henee 10 capblH Japaaraac 5XJI9H TOTTBOPXKIDK OaiiHa.
399nuitH epuitH ynmarumiiH 1%-nap ecexenl 3 capblH Japaaraac AOTOOABIH Oapaa,
yitmunarasuuit uapnmsquidr 8§ capein Typmr 0.11-0.23 Hark xyBHap ecrejer 00
UMIOPTHIH OapaaHbl YHUHH ecenTe]] 6 capblH Japaaraac 3XJ3H HUMIIOPTHIH OapaaHbl
uHQIAIMAT XaMruiiH Oaragaa 0.07 HAMK XyBHAp ecrejer OaifHa.
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3ypar 13. Jlotooanid 6apaanbl nHpusinuiin  3ypar 14. UMnopThiH 6apaaHbI

3339JIMITH 6PHITH YJJIPIAIIIC XaMaapcaH MHQJISIIUITH 393JI0HH OPUIH YIBIIIIC
MIIPIMIK XaMaapcaH M3APIMIK
0.25 4
0.24
0.20 -
0.19 -
0.15
0.14 1
0.10 -
0.09 1
0.05 004 |
0.00 -

123 45 6 7 8 910111213 141516 17 18 19 20 _0'01-1 234567891011121314151617181920

Ox yyceeap: Cyonaauuiin mooyoonon (byoacocan xacsem cmamucmukuiin Xyeb0 au Xon602001mou
ymeyyovie uImeIH3)
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JYTHDJIT

VIMIOPTBIH X3PAMIIRHIAC XapaaT MaHail OPHBI XyBbJl UMIIOPTHIH OapaaHbl YHUHH ©CeT
Hb HUUT MHQISIML I1yya OOJOH IOTOOABIH OapaaHbl YHUHH €CeNTeep AaM)KUH LIyYa
Oycaap HejeesDk Oaiiraa Hb Cygajiraaraap axuriariiaa.

BantorbiH XaHIWH WMHQISIOIAA Y3YYJIDX LIyYI CYBTMHH HEJee XapbLaHryi Oara
Oaifraa 0o myyn Oyc CyBrUilH HeOJIee Hb WYY eHaep Oereej Heliee Hb 2, 3 naxb
capaac dPUYMMKIK HUUT 5 capblH TypLI YPraDKHWIDK OaiiHa. DHAXYY 1Iyyn Oyc Hellee
Hb UMIIOPTBIH TYYXHHU 3] MaTepHaJIblH YHUIH ©COJIT, IOTOO/IBIH OpJIoX OapaaHbl YHUIH
©COJIT, BAIIOTHIH XaHIIMWH YHANT 39pradp AaMKHH JIOTOOIBIH Oapaa, YHIYHITIIHUN
YHHHT ocrex 0aiix Tanrai.

TYYHWIPH TOTOONBIH 3apyM TOJI HApUHH Oapaa, OyTISTIIXYYHUM XyBbJ ADIXUANHH 3aX
32971 AP3pX TYYXHUH JIUIH YHUHH ecenteec (JKuwuss Hb: 00MO00biH 2YPUNbIH YHI Hb
yiaan 6yyOauH O3IXUUH 3aX 333IULH YHIIC Xamaapy batina) Xamaapanrtaid Oaiiraa Hb
CyZajraaHsl Yp IYHTI3p Xaparjaa.

3997MiiH OK Hb WMIIOPTHIH OOJIOH JOTOOABIH OapaaHbl YHUHH €cenTe] Y3YYJIdX
HOJI00 TOIUIIIOH XYUTdi OMII 4 ypT Xyranaanj TOrTBOPTOH YPIJDKMIDK OaifHa.

WiiMn 11aammia BaIOTHIH XaHITUHH XAJIOAI3IHAT TOTTBOPIKYYIIAXBIH TYJA TOTOOIBIH
BaITFOTBIH OMPKUUT OalTyymax, XaHIIAUT THHIBIPT TYBIIWHI X3I0213371 Oararairaap
TOTTBOPTOH OapwX, WMIIOPTHIH TOJ HAIPWHH OapaaHbl ADIXUHH 3aX 3237 J23pX
YHUITH OTTIOM ©COeITeecC YYCIX NOTOOIBIH YHHHH OCOITHWAT caapMarkyylaXblH TYIT
YHUITH 3pCAdIdC Xamraajgax caH OaWryynax, MOH JOTOOJ JlaXb UMIIOPTHIH OapaaHbl
XOMCJIONIOOC YYA3X YHUHH ©COITHIH ACPIT UMITOPTBHIH XIPITIIIIID XyMHX, TYYHWIIH
JIOTOOJ1 JIaXb UMIIOPTBIT OPJIOX YHIABIPIDIUUT XOIKYYIIIX Hb 3YUTIH 10M.
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Cynanraanbl axwui “ToBxumMoi-9”
Y

XABCPAJIT

Xascpaur 1: Cyaajaraanbl a:JIyyAblH TOHM

Cynaaau
Jonathan
McCarthy
(2006)

Ogundipe A.
Adeyemi and

Egbetokun.S
(2013)

Jeevan Kumar
Khundrakpam
(2007)

Xiaowen Jin
(2012)

Jane E. Thrig,
Mario Marazzi,
and Alexander
D. Rothenberg
(2006)

Arnildo da Silva
Correa and
Andrii Minella
(2006)

Bouakez and
Rebei (2005)

Ve Apraunaj

3apum ax VAR

YHILABIPIKCOH 3arsap

opayyn: AHY,

SAnon, 'epman,

®pann, Mx

Opwuranmy,

benbru,

Tomnang, [Ben,

IlIBeiinapn

Hurep SVAR
3areap

DHATXAT VAR, OLS

Xaran VAR, OLS

G-7 countries OLS

Bpaszun Phillips
curve

Kanan DSGE
Model

1973.1-2004.4

OrerneJ

1. IaraxyyHsI YH?

2. YWIIBIPIBIUIAH 30pYY
(gdp gap)

. Hopaaceon xanm

XyYHUH TYBIIUH

PPI

CPI

WmnopTsiH yHUIH

HHJIEKC

. MenreHnuil HUIITYYJIDIT

NEER

. MeHreHunii HUMITYYJIJIT

XYHU

N oW

W N — oo

—

. PPI

2. CPI

3. VIMIopThIH YHUITH
HHJICKC

4. IaraxyyHsl YHY

1. CPI

2. NEER

3. VIMIOpTHIH YHUIHH
HHJIEKC

4. PPI

5. MeHrenuit HUHITYYIIT

. XYU
. MmopThIH YHUIH
HHJIEKC

. Hapmaesn xanm

4. Y#naBapiaiuiiH 3epyy
(gdp gap)

5. TaBaapbIH YH?
(commodity price)

1. Wadmsamu

2. Hoapmacsn xaHm

3. Y#naBapiaiauiiH 3epyy

N —

W

Yp ayn

Bamorsm XaHIINHH
JIaMKHX Heleer (pass-
through) mamracan. Ax
YWIIBIPAKCIH — OPHYYABIH
XyBbJl BAJIIOTBIH XaHIIMITH
JIOTOO/IBIH MHQISIHT
Y3YY/I3X HOJI0© XapbLaHTyi
©Oara GaiicaH 60T IMITOPTBIH
YHY JOTOOMBIH HMH(QIISIL
XYUTH HOJIOOIDK OaliHa.
Basntorein XaHIIUIH
JaMXXHX ~ Helee  Hb
JOTOOIBIH  HHQIISANL
XYUTIH HONee Y3YYDK
OaiiHa.

Banorsin XaHIIUHH
YHAJITBIH yPT XyramaaHbl
namkux Hejee Hb (.05
OaitHa.

Bantorsin XaHIIANAH
1%-witH 4aHTapanT Hb
nHmamir - 0.13%-nap,
QX YHIABIpUNH YHHUIH

HHACKCHIH OCONTHIT
0.49%-map  Oyypyymx
OaiiHa.

JloToopiH BaJIFOTBIH
XaHIITHIH 10%-wita

YHAIT Hb X3P3NI9HUN
YHUIH uHAekcuir 2%-
uap ecrex OaiHa.

OpuiiH  3acar Xyparai
ecd Oyil yel BaIIOTHIH
XAHIIUNH JaMKHUX
HOII0e eHJep OaliHa.
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Xascpaar 2. XoparinIuuil 6apaa, 6yTIdradXyYYHuii 3agapraa
M, %
e ] [ e .
* (BeH3UH Hb * HWiATuiH Ta3Bap
UMMopmaIH 2011 * TepuitH eMunitH ux
6yma320axyyH CypryynuitH
myn umnopmeiH “oribep
chpnﬂul)l@ Yo Tepeec
pyynas, TOrTBOPXYYnax am o
. yynantran
O
JoTtooablH
MMnopTbiH
e,
* IMnopTbIH epreH + XaparnasHumn
X3P3rNIHUN carcaHg opx 6yi
GapaaHyyn poTooabiH 6apaa,
YANUUNrasHYya
Xascpaar 3.
it : : : ADF P-Perron 5
i XyBbcariua { TomMmeraera) | TYBUIMH : i :
Torrmon i Tpenn : Torrmon i Tpenn Ipomd>
1 Hbspacan BanroTeH LEX Level -1.09 -2.35 -0.47 -1.83 1(1)
xanm (/1$) first Diff
Level -036* -1. -0.39% -1. (¢}
5 WMnopTsia GapaaHsl LICPI eve ' 036 79 0.39 87 a
HHOISIH first Diff
JloToOMbIH GapaaHs! Level -0.49 -2.93 © -047* -2.49 1(1)
3 LDCPI :
uHQIILH first Diff
i Level -0.39* -2.15 -0.60 -2.27 11
4 MMnopTeIH YHUITH LIPRICE : @)
HMHJACKC first Diff
v - Level -0.30* -1.47 © -0.35% -1.78 1(1)
5 393m1uiiH epuitn LLOAN :
YILIBLA first Diff
Tomosenan: 1%, 5%, 10% -uiin au xon602001blH MysuiuH Hb xapeanzan ***, ** * _oop mamosensedcmn.
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Xagcpaar 4.

Exogenous variables: C
Date: 12/04/14 Time: 11:05
Sample: 2006M01 2013M 12
Included observations: 88

Lag LogL LR FPE AIC e HQ
0 422.4876 NA 5.21e-11 -0.488354 -9.347596 -9.431646
1 1013.255 1100.975 1.36e-16 -22.34670 21.50215%  -22.00645
2 1058.785 79.67775%  8.57e-17*  -22.81330* -21.26496 22.18951*
3 1072.117 21.81632 1.13e-16 -22.54812 -20.29599 -21.64079
4 1090.295 27.68051 1.36¢-16 -22.39308 -19.43716 21.20221
5 1100.653 14.59492 1.98¢-16 -22.06030 -18.40060 -20.58590
6 1113.633 16.81527 2.78¢-16 -21.78712 -17.42363 -20.02918
7 1131.869 21.55134 3.57e-16 -21.63339 -16.56611 -19.59191
8 1143.520 12.44560 5.54e-16 -21.33001 -15.55894 -19.00499

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Xascpaar 5. Xapuy yiaanuiin pyHkuyyn

Jlomooowvin 6apaansl yHutin woko y3yyaic oyu
UMNOPMbIH 6apaanbl Xapuy yinodn

Hmnopmuin 6apaanvl yHUNIH WOKO Y3yyasxic Oy
00moo0biH bapaanvl Xapuy yiiodn
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