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XYPAAHI'YI

DHAXYY CyAairaaHbl axiaap MOHTOHHMH OOMJIOTBIH 3JMIH 3acCTUHH rapl OoJIoH WHGUIALAR
Y3YY/I9X HOJIOOJUTHIH IMHAMUK Xamaapall, aaluliaaJ MOHTOHUH IDKUAX CYBryy.l 0a TYyrasp JaMKuX
HeJeene cyyIuiH 20 KUIUiH Xyralnaad Jaxb 30UHH 3aCTUiH OYTUHIH 0epwIenTe ] X3pXdH XyBbCaH
eepunerncenniir TVP-VAR 3arBap ammrnan xapyymiaa. 2001-2007 oHBI XOOpOHJ MOHTOHHH
OOAJIOTBIH TOJl apra Xd3pArcdNl Hb “MOHTOHHMU Y3YYJIDJITHMT OHWIICOH” Xd103pTdi Oaiican Oa yr
XyTaraaH] 333J33p CYBIHiTH HHAIISIIA]] Y3YYIIDX HeJee Xy4urdit Oaixa3a. Xapua 2007 oHOOC 0OTOTEIH
XYYT TaHWILYYJICHaap MOHTOHHK OOMJIOTBIH apra X3parcai Hb “WHQISALBIT OHWIOX apra X3J03pTai
HIMJDKCIHIAP XYYHUH CYyBTUIH HOJIO® XyTramaaHbl dpc caliKpaH, 333 IMHH CyBTUIH HeJlee alryyp Oyypu
9X3JICH OaiiHa. XaHIIMKHH CyBIHIH XyBbJ MOHI'OHUH OOJIOTHIH ©6PUIIONTOOC WITYYTINUTIAP ragaa MoK
00JIOH AOTOO/ IOKOOC XamMaapanTai O6aiHa.
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1. OPIIWJL, CYIJIATICAH BAVIIAJ

MeHrenuii 60110T0 Hb 3IUIH 3aCTUIT TOHIBIPXKYYIISX OOAJIOTBIH HATAH YyXajl X3J03p Omian.
1980-aam oH XYpTan MRIXWiAH 3MuiiH 3acar KelWHcuitH »auiiH 3aCTUiH yur Oapumkaaraap 0OJUIOTO
00JIOBCpYYJIaH SAMKH 3aCTUIT CaHTMKWH OO0II0T00p TIHLBIPKYYJIIX HONeer YyXaldmDK Y3I3r OaiB.
Kefincuiin y331 6apuMTian Hb 3UiH 3aCTHIAH anyBaa XsAMpaji Hb 3p3ITHHH Tanaac YYIdITIH Oereen
VI XAMPAJIBIT IPAITHAT JIMXHX CAaHTUHH OOIJIOrO0p IaMiKyylaH MIMHABIPISX Hb SAMKHH 3acart
Y3YYJI3X Hesee OOJIOH Xyphaapaa MeHTeHUI 0omorooc mwiyy rak y3mr (Vane & Snowdon , 2005).
I'3Bu 1980-aax oHoOC MunToH @puaMaH TIPryYyTIH MOHETAPUCT YPCTAJIbIH UIH 3acardyii MOHTOHUI
9AMHH 3acar naxb Yypruir AHY-pIH sMIHpHK ererjes I33p IIaJraH MOHIOHUN 3IUIH 3acar Aaxb
YYpruiir gyxamuuican Oaiimar. ©Oaree MeHreHuWi OOAJIOrO Hb JOUHH 3aCTHUAT TIHIBIPKYYIDX
OOATIOTBIH HATAH YyXxall XaJ103p 00JICOH XdAUH 4 MOHTOHHI OOAJIOTHIH IIMIDKUX MEXaHUM3, TYYHHH YP
HOJI00T XAMKIK, YHAJIIX Hb CYAJaay/IbH XyBbJ HIH TOM acyyaal X3B33p Oaiina.

MeHrennid  OOIJIOTBIH MIMJDKUX MEXaHU3MBIT  YHAJIDX XaMTHHH TYT99M3J  XOpPATCANl  Hb
BekropastoperpecuB (VAR) 3arBap 6ereen Bernanke 6a Blinder (1992), Bernanke 6a Gertler (1995)
Hap VAR 3arBapbir amuriaH MOHIOHUH OOAJIOTBIH MIMKUX MeXaHU3MUUT AHY-bIH XyBbJ YHAJICOH.
EBpomnbin yncyyasia xyBbn Dabla 6a Floerkemeier (2006), Bakradze 6a Billmeier (2007) Hap men VAR
3arBaphIl’ AlIUIIIAH YHAIDK3). MY-BIH XyBbA MOHI'OHHHA OOJIOTHIH IIWIDKUX CyBar 0OJOH MOHTOHUMN
00a70TBIH HHQISIIUA Y3YY/IPX HONeer CyJalicaH HAJIIATYH cyAanraanbl axIIyya Cylairaa XuHCciH ye
00JIOH MeUIIeTeec XaMaapaH eep eep Yp AYHI Xypd Oaibkaa. Traraapaac aypasait:

1. MVY-b xyBba baspmaBaa, Yugpan, Anran-Onsuit (2015) Hap Hp MoHron YJCHIH XyBbI
MOHTOHHMH OOJIOTHIH MIMDKUX CYBTHHT YHAJICOH CyJaliraaHbl aKWiaa YHUHH TYBLIIMH OOJOH
YHIABIPIRIUHAT TOrTBOPIKYYIaxa ] OaHKHBI 333 IMHH CyBar Hb WIIYY HOJIOOTIU T AYTHICOH.

2. JL.OuxraiiBan, Ll.barcyx, b.Apuynaryyn (2017) Hap MeHreHuii O0IIOTBIH YHACOH 3 cyBraac
XYYHHUI CyBar XaMruifH yp Henee Oararaii 6a XaMruiiH yp H6J16e UXT3H CyBar Hb 333JIMHH CyBar
OaiiHa. MeH TYYHWISH MOHTOHHMH OOAJIOTBIH aib 4 cyBar 4-6 ynIMpiblH Japaa WHQISALNA
HOJIOeJ1eT I JTYTHAC3H.

3. [aBaaxapran, Xycmu (2019) Hap MeHreHWi OOIIOTHIH IIWDKHX MEXAaHH3MBIT YHIACOH 3
CYBIHIT aBY Y3C3H 0a MOHTOHHI OOJIOTHIH TOJIJIOX 3 CYBTUIH XyBb/[I 39311 00JI0H XYYHUI cyBar
Hb CYJI, XaHILIUIH CyBar Hb XY4T3H HOJIOOTHH Ik AYTHIKI).

4. I.barcyx, Ory-Opmu> (2019) HapblH AYTHACH?3P OXHHW XyramaaH[ XaHIIUHH cyBar
UHQISIBIT 6CTOX HOJIOO Y3YYAST YUUp MOKUNAT mHUHr3ATY, XapuH [II-IV ynupiasH napaaraac
XaHIIMAH cyBar HHQILBIT OyypyyliaX HeJeer APMKIK 0alraa y4up HIOKUIT ecrerd Hejee
Y3YYJLAST %K AYTHICOH.

XapuH CYYJIHHH KWIYYI3 MOHreHui Gomoro 60moos Oycaa Makpo SAMKAH 3aCTHHH MIMHKAITIIHA
YHOJITI9HUHN aiNTepHaTHB XyBWIOApyyAbIr amuriax OoncoH. Tyxainban, Xyranaanel XyBbA XyBbcax
napametp Oyxuil BekTopaBTOperpeccus 3arBap (yyHasc xoim TVP-VAR 1x). TVP-VAR 3arBapeir
sauitH 3acart anx Cogley 6a Sargent (2001) nap mpnxwuiin 2 naitnaac xoummx AHY-bIH 5aniiH 3acruiin
QKUITYHATMHH JUHAMHIK ©0pWIOATHHH YHAITIH] aBy y3coH Oariaar. Xapun Primiceri (2005) onn yr
3arBapblH X3JI0AI3IHNAT XyraaaHbsl XyBbJ] XyBbCax OOJITOH epreTrex 3arBapumiicad Oaiimar. XapuH
2011 ong Nakajima (2011) b TVP-VAR 3arBapeiH yppaad HOXUOIHHUT €epwWieH, SNOHBI 3AUNHH
3aCTMiHH TUHAMUKUUT TainOapiacad 6a SImoHsbl samuidH 3acar Hb cyyauidH 10 xuig OOATIOTBIH Xapuy
yitnmn cynapd, OYTUMIH €epJenT rapcaH I3 AYTHACOH Oaipar. Monron ynceiH XyBea TVP-VAR
3arBaphIl allMIIIaH IIMHXHUIT) XUACOH XapbLaHTyH 10eH OaiiHa. XUHUTACIH aXKITyyIbIT KarcaaBall:
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1.  Hynamzasa, AmaptyBmuH (2019) Hap xaHmmidH uHQIIIAA Y3YY/PX AMHAMHUK Heneer 2007-

2019 onsl TooH ererge:n amurian TVP-VAR 3arsapeir Nakajima (2011)-1 canan 6oarocHoop
yH371c3H. Cynanraassl yp OYHII3p TOTPOTMiH XaHIIUIH HHQIALAL Y3YYIX Helee cyyinuiH 13
XHUJIMIHH Xyraaana Oyypd, IOKBIH YPIaJDKIdX Xyranaa 00rMHOCCOH T AYTHICOH.

2. JlaBaaxapran (2015) BamioTeiH XaHWAH UHOIAOAL y3yy/pX Hemeer 2000-2014 oHbl TOOH
erernen ammrnan TVP-VAR 3arBapeir yHas1coH 6a wMHrIX133 Primiceri (2005) canan
0O0JITOCHOOP YHAJIII3T XUHUCIH.

3.  Ibaa-Aroym (2020) GommorsiH xyy, uHGmsm Oomon JHb-mit xamaapneir cymmax VAR
3arBapyyabll XapblyyinK y3coH. Cymairaanbl yp OYHII3p I39PX 3 XyBbCarduiiH Xxamaapibir
saruitH VAR Oyroy Torrmon xos¢duuneHt o6yxuii VAR 3arBap Hb XaMruiiH Myy TainOapiax
Oaiican Oonm Oyx koadduumeHt xyBbcax Oyxuii TVP-VAR 3arBap Hp 3Ar33p Xapuinan
XaMaapJIbIl XaMTUiH caiiH TainbapiaHa Ik JYTHICOH.

MoHroeHHu# 001JI0TbIH IIWI:KAX MEXaHU3M

DauiiH 3aCTHIH XYBbJ MOHTOHHI OOUIOTHIH Yp HEOJIeer Cy ulaxaj MOHTOHHI OOJIIOTHIH IIWDKHUX CyBar
qyxaj YYparTai Ouinds. MeHreHui 00IOTBIH 5AWIH 3acar 1aXb HOJIOer dANIH 3acardu/i Japaax YHIACOH
4 cysraap aBu y31or (Mishkin, 1995). Yyna:

1. Xyynui cysae

OHAXYY MOHreHMH cyBar Hb KeMHCHIH AaMKyynax MEXaHU3M I'3K UXOHX TOXHOJIOJA HIPIATIMAAT.
BoruHo xyramaaHnesl XyYHUH ©CONT 3UIH 3aCTHIH areHTYYIbIH XYJI2JITI3D JaMKUH ypPT XyralaaHbl
XYYT ecrefier. YH? OOJIOH IaJIMH XOUIYYH I3COH yphAad HOXLOIUUT Xapran3ax y3BdJ, SJHIXYY HOIIee
HBb OOZIUT XYYT 6crex 0a ynMmaap 3JUiH 3acar 1aXxb XOpeHre OpyyJanT OyypcHaap, HUHT rapy Oyypaar
OaiiHa. MeHreHuii xatyy OOIJIOTO sSBYYJICHAaap OOTMHO XyralaaHbl XYYT ©CT'eH, 3LACT XOPOHro
OpYYJaNTHIT OyypyyJiCHaap rapubir OyypyyJszaar 6aiHa.

2. 399uiin cysaz

MeHrenuii 00A70r0 Hb apWDKaaHbl OaHKHYYIBIH ONIOX 333JI1 HONeeNJer Ik y3mor. TyxaiinOan,
MOHTOHMH XaTyy OOIJIOrT0 Hb MOHIOHHMH YH? IPHUHWI ©CTeH yiMaap NYYCYYAUHH Oapblaanax
XOPOHTUIH YHUHT Oyypyynaar. YiMaap myyCHIH XyBb/[l 3331 aBax Oapbliaa XopeOHIHH OOTUT YHAIITID
Oyypznar. MHracH?3p OaHKHYYABIH XYBbJ, MOHIe 333JI9X XeUIyypar Oaracax Oa 3OWifH 3acruiiH
UIPBXKWIMHUT OyypyyJaH, rapusir Oyypyynaar Oaiina.

3. Xanwiuiin cysae

MeHreHnuii 60ATOTHIH XaTyy 00AJI0r0 X3PATKYYJICHIIP TyXaiH YJICHIH BAIIOTHIH YH? LIPHUUT ecrex 0a
yiIMaap rajgaaj xyaangaa OojioH Oycan BalroTa HeJleenger. XdoAuHrdp Oycana yJICHIH BAIIOT MOH
YyaHapaac HIajTraajaH MOHTOHUH OOAJIOr0 Hb ©ep eep Helee Y3YYIdX OOMOMXKTOH 4, epeHXuiinee
MOHTOHHH XaTyy OOAJIOro Hb JOTOOABIH BAJIOTHIT YaHTapyyJiaH Oycal SKCIIOPTHIH 3apAJIbIT HOMCHIAP
ragaan xynangaar Oyypyyngar Oaiina.

4. 3aponvin cysaz

XopaB TyxallH MYYCHUMH 3ap IIbIH UXIHX X3CAT Hb HAPIICIH XYYHIIC Xamaapiar TOXUOIAOI 3apATbIH
CyBar YYCH? 'K Y3/3T. Oepeep X3J103]1, MOHTOHUI 00JI0T0 3apUM MYYCYYIUNH XyBBJ aXHy 3apIiIbIl
xeJienreier. MeHreHwmii XaTyy 00JUIOTO Hb ITYYCHUITH 3apIJIbIT ©CTOCHOOP I IUHH 3aCTHIH U IIBXKAITHAT
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Oaracrax, ynaMaap rapiblH X3MXK39T OyypyyJaxaa Xypraasr. DHIXYY CyJalTraaHbl aXIIbIH XYpIdHA Ouj
MOHT'OHHMH OOAJIOTBIH XYBb 9XHUH 3 CyBTUIT YyXalldiaH aBd Y33H MIWHXUIIII?.

Xycuszem 1. Moneonuil 600102611 wuadxicux cyeeyyo (600nocvii Xyy)

No CyBryyn Mexanuzm

1. XyyHwuii cyBar rT= it Il=>Yl]

2. XaHmuiH cyBar rT=i1= ET=s NXIl=Yl!
3. 3oonuiiH cyBar r T= bank loans = [ 1= Yl

2. CYIJAJITAAHBI APTAYJIAJI

MeHreHn NIMIIKIX MEXaHU3MBIH YHIJITI3H] TYJIXYY X3p3rIdraar 3arsapyya Hb VAR, SVAR
3arBapyya Ommn. Xsmbapuinax 30pwiroop SHruidH VAR 3arBapbir aBy y33H, YYHUUT epretreH TVP-
VAR 3arBapbIt rapranraar xuite. JHruitn VAR 3arBap Hb Japaax Xayn03pT OMUUTAdH).

Ay = Q1Ye—1 + -+ QpYVi—p + Up, t=p+1,.... , T (1)

(1) TermmTranuite y, —Hn X 1 Oyxuii n XxaMaapaH XyBbCardJblH t XyramaaHs JaXb aKUIJIATTHIH YTTHIT
xapyyJHa. A 00110H @, ..., @p —H N X 1 Oyxuil napamMmeTpuiiH MaTpur 6oHo. O uy~N (0, Y)) Tapxant

OYyXuH yII3TI9) caHaMcapTy XOMKUTIDXYYH OaifHa.

(5} 0 0

_ 0 [}
R AR @

0o .. 0 o,

(2) TPTIIMTIAI HB U; —H Bapuall, KOBapHaIlblH MaTpHIl 0a yr MaTpUIl Hb IWArOHAIb MaTpul| OaliHa.
MeH TYYHWIPH XyBbCArdJiblH XyBb JIaXb t ariiHbl XapwilaH XaMaapibll A MaTpHUIA] OpyyJicaH TyJ
U; —H Bapuall, KOBapHaIlbIH MaTPUI[ Hb 30BX6H XYBbCAIr'd IbIH BapUAIIBIT XapyyJICaH JUaroHaIb MaTPHUI]
Oaifna.

r 0 . o0

a 1 :
A=7T0LL 3)

an’l C(n’n_l 1

(3) TormmTran A Marpunm Hb XYBbCardJblH IHOKT Y3YYJIDX Xamaapibll peKypcuB Oaiimiaap
TOJIOPXOMJICOH 0a A MaTpull Hb 0O TYpPBaJDKUH MaTpul OaliHa. Oepeep Xd3m0d1, A MaTpull Hb
Cholesky-n OyTuuiia 3agapraadsl MaTpur OOJIHO.

Bun ma9px (1) xan63puitn VAR 3arBapbiH X3I03pHIT SMXITIACOH XdJ09pT napaax Oaiamaap
OnYrx OOJIOMIKTOM.

Ve =Biye1 + o+ Bpyep + A_lzft, & ~N(0,L,) “4)
Dun B; = A™1Q; racon xyBupranT xuiicon 601H0. DHIXYY 3arBapT OUJ
B = (Bl, B, ..., Bp) — aac TOTTOX X6H/IJIOH MaTpUL],

X=L® [1,yt_1, ....,yt_p] — 6yxuil KpoHekepuiiH yp>KB3p MaTpuij
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['3CoH TAMIPIIBrIAT OpyyiaH XyBUpPrax OOJOMIKTOH 0a 3HAXYY XyBUpraiaTaap OUIHUI aHXHBI SHTHHH
VAR MaTpHIIbIH MOH YaHAp ©0pWIOTIOXTYH.

yt = XtB + A_lzgt (5)

(5) Tormmtran He SHrUH VAR 3arBapblH TATIWTIAN 06a MAaTPULYYAbIH XYBBJA XYBHPTaiT XUHH
ko3 duueHT G0JIOH XyBbCATYIBIT SJITAaH, HATPH TOM MaTpuUBIr OaiiryymncaH OonHo. YT 3arBap B
MaTpull OyI0y 3arBapblH MapaMeTPYYAd3C TOTTOX XOHJIOH MAaTPHIl Hb LIAT XyranaaHbl XyBbJ TOTTMOI
'K aB4 Y3¢3H 0a 3HJ B MaTpuipr XyramaaHsl XyBbJ XyBbCax I'K aB4 y3c3HIIP 3arsapeir TVP-VAR
OosroH epretrex 6omomkToi. Primiceri (2005) 6o10H Nakajima (2011) napein y3conasp TVP-VAR-
SV 'zarsapbin xXyBb] (5) TormmTrauite (B, 4, X) napaMeTpyya Hb XyBbcax IIaapjaraTail I3y y3CoH.
VYT napameTpyyauiiH xyBb1 B-H XyBbcax mapaMeTpuiir, A 60J10H 2 napameTp Hb 3arBapblH XyranaaHbl
XYBBJ XYBbCaX X3JIO3I3IUUT TOZOPXOMIIHO.

Ve = BitYe-1 + -+ BptYie—p T €, e; ~ N(0,d;) (6)

(6) 3arBap Hp XyramaaHbel XyBbJ XyBbcax napamerp Oyxuili VAR 3arBapeir xapyynax 6a emHue (4)
3arBapT XUHCOH MaTPHIl XyBUPTaNTHIr AaxuH XuiicHp (7) 6yioy TVP-VAR 3arBapeir rapraca.

yt =XtBt+et, €t~N(O,CDt) t=p+1, ,n(7)

J»3px 3arBap Hb XyrauaaHbl XyBbJ] XyBbcax napamerp Oyxuid VAR 3arBapbiH YHICOH TaBUI IOM. DHJ
By = [Bit, Byt -- ., | XeHmnen matpun, @, —H Xyraiaansl XyBbJ XyBbCaxX BapHall, KOBapHaI[bIH
Matpun 601H0. @, = A™1X, X, A"~ pexypcus Gaiitaap Bapuall KoBapHalblH MATPUIIBIT 337K OOIHO.
OH) Hb XyramnaaHbsl XyBbJl XyBbcax Bapual 6010H Cholesky-H 3agapraa 6omHo.

O1¢ 0 0 1 0 0

_| 0 O2¢ ™ | 1 :
2ol T A=l L w0
0 0 Ont Ant1 e Ongn—1 1

hj. = logoj, rasp  j =1,...,n 6ypuiin XyBbg hy = (hyy, ..., hype) Xo1063p OyXuii 1aBXap MaTPHUIBI®
Togpopxoinbé. Tarean, OumHuil Xyraraansl xyBbJ VAR 3arBapbiH yHAr? Hb (B, ¢, hy) T9COH
Xyrauaasbl XyBbJ XyBbCaxX 3 MaTpPHIBIT YHAIDXTIH aauin 000X 0a 5Ar?3p 3 XyBbcarduiiH XyramaaH
IIyBaaHBl X3JI03p Hb CaHAMCApryH ajixaa XaJ03pTai OaifHa Ik TOZOPXOHICOH.

B, =Bi_ 1 +v; bun (8) 3zarBapt ymamdx TVP-VAR 3arBapein ron
ar =ai_1+& (®) XyBbCaryjpll' JIATEHT XyBbcarumj Ik Y32H, ‘‘State
hy =heq1 +1¢ Space” 3arpap I HIpI3IT.

(8) 3arBapeiH XyBb Innovation He Oy10y YII3T/ARM Hb Japaax Oaiiiiaap TapXxaHa Ik Y3CoH.

&t I, 0 0 0
Ve 0 X 0 0
St Moo o ¥, O
r]t 0 0 0 Zh

Epenxwii Toxuonnona, TVP-VAR 3arBapbia YHIT33 Hb (8) TITIUTTAIUAT YHAIIX XOPATTHiH Oongor 6a
(8) TOrmmMTIaN HH Maml OJOH HapaMmeTp OyXHil MaTpul] TyJ 3arBapbil YHIJIDX aprazyiH OOJOH
TOOLIOOJION XYHAPAT yycmar. (8) Oyroy “State Space” 3arBapbll XaMTrUiH Xs10oap Xd3m03pT Own
Kanmans! punbTep ammrian yHII9X O0JOMKTON 0a X3p3B X3T OJIOH HapaMmeTpryi 6o (8) xanbspuiin

! Time Varying Parameter Vector Autoregressive model with Stochastic volatility
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3arBapyyAblr OU XaMTUiH UX YHIHUH XyBb OyXuii apraap yHa/19X 60oMkTol 01m33. 98y TVP-VAR
3arBapblH XYBBJ YHDJIX MapaMeTp X3T OJOH Tyl OWA yr 3arBapbil O39pX 2 aprazyridsp YHIJIIX
Oomomkryit Oommds. Uitmpa (8) 3arBap Oyxuit TVP-VAR 3arBapeir beiicuitn MCMC anroputmbiH
TyclnaMmXTaidh YHDX Oonomkrod Ommdd. MCMC anropuTMblH XyBbCArdAbIl MPUOP TapXalThIH
TyclaMmKTalraap YHIDX 0a XaMTMiH TOJI Taprajraa Hb OJIOH XAOMXKI3CT MAaTPHUIBIH X3MXKIICHUHT
OaracraH, yp amurrairaap 6ara XaMx33CT MaTpUUBIT YHIIAT. MeH TyyHwI?H MCMC anroputmbia
YHOJII9HUN XyBbA OHMJI TONOPXOHW HMPUOP TapXaiThIH XyBBAAX XYyBbCATYIBIH IMOCTEPUOP TaPXalTHIT
gyxajawiaH aBy y349T. MM 3arBapbIH YHAIT9HA IPUOP TapXalThIH COHIOJIT Mall yyxan Oaiinar.

3. CYJAJITAAHBI X3CAr

3.1 Toon ererneJa

MeHreHnuii 60AJ0TBIH JUHAMHUK HOJIOeT CyIUIax/iaa fapaaxX XyBbCardpIl aliuriacat. Y WIIBIPIIUNHH
3epyyr Toonoxa00 H3pmacoH JAHB-r 2010 yH33p TOOICOH X3p3riIdsHUM YHUIHH HMHAEKCI XaphIy Yk,
00AUT YHUIABIPIDIIIC YIUPIBIH 30XHULYYIANAT XUIDK, XoApuK IIpecKOTThIH WWIYYITYYp allWriaH
MOTEHIMAN YHIABIPIAIMUH TYBIIHIIC Xazax 3epyy Oyly Mewlerwir smiracan. XapuH WHQISI
HAPJIACOH YHMUWDK OyH XaHII, IIMHA3P OJTOCOH 333JIMUH yJIUPIBIH HOJIOer 3acaH ©MHOX OHbI MOH
YET3H XapblLlyyJCaH T€OMETp ©OpWIONTHII aBcaH. BOANOTBIH XYy, 333JUHH XYY I33p SMap HOI2H
XYBHUPTANT XUUT3IATYH 6a 6010T6IH XYYT 2001-2007 OHBI OTOTIHIAT TOB OaHKHBI YHAT [IAaCHBI TYHIaXK
XYYT23p OpiayyJicaH. DAra3p XyBbCaryabll craiuoHapb 3coxuiir ADF tectasp manraxan 90% wutrax
TYBIIUH] OYX XyBbcardyys cTaoHaps OaiicaH.

Xycusem 2. YHoneasno awueiax xyebcaziuo

Ne XyBbCcaryma Taindap cyp?:zimx Xyramaa
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IP3px XyBbCardyua Hb JAOOPX AMarpamMM[ XapyyjicaH Oalanaap IIWDKHH? T'K Y3C3H. TyxaiinOan,
ragaaj IIOK Hb JOTOOABIH YHJACIH Y3YYJIDITI XOPXdH Heneeink Oyi, Iaanuiaaj yIUpATIarbiH
XYBbCarduiiH TyCJIaMTal apra XaM>K33 aBd, ajlb CyBraap, XapXd3H HOJIOeJIOXHUNUT aBd y33X IOM.

3ypazc 1. Meueonuii 600102b1H WUIHCUX MEXAHUIM
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3.2 llokuifH TAHUJIT

DauiiH 3acar Jaxb IOKHWT JapaanaH gexex apra Oyioy Cholesky-H apraap TanbcaH. DHIXYY aprblH
XyBbJ XyBbCardJplH Japaanaj Hb Maml uyyxan Oaiijar Oa XyBbcardiblH 3K30T€H OOJOH 3HAOTEH
Oalinnaap napaanyyiaH 30UiH 3acTHiH WOKUUT TaHbaar. Cholesky-H apreiH XyBba d5AMiH 3acruiiH
9K30TeH XyBbCAardu Hb SHJOT'CH HOJIOeNIoX 0a YHJIOTCH XyBbcard Hb 9K30T€H XyBbCArin HOIeeIoXryh
I3COH HOXLOIUHT aB4d y3m9r 0a XyBbCaryIell XaMIMHH SK30T€HOOC XaMTUHH DJHIOTCH pyy
Japaanyynaar. DH3 yTraap aBd y3BdJ1 OOAJOTBIH Oyl0y yOUpAJarblH XyBbcard Hb XaMTHHH 9K30T€H
Oyloy Oycan XyBbcarujgaac xamaapaxryd I'K y33K O0O0JOX 4 3HAIXYY Aapaajial Hb SJUHH 3acCTUHH
CHUCTEMHIT Oypyy WIpXuinHd rax y31or (baspnasaa, Antan-Onsuit, & Yuanpan). ToaHuil y3caH3p
MIMAABIP raprarduj SAUKHH 3aCTHIH MaKpo Y3YYIATYYA I3 TYIATryypilaH IIHHIBIPI? raprax oerees
MOHT'OHHH 00JJIOTO Hb TOJOPXOU X0XKUMAOITON HOJIOOTHe I'3XK Y39H 00a10rbIH XyBbcaryuidr Cholesky-
H 3a7lapraaHbl 3X3H] aBY Y3A3ITYH.

XyBbcarupi Aapaanisir JaBaaxapran, XycisH (2019) napein canan 6oirocHoop yaaax Oaianaap aBd
Y3CoH. YT Japaanal Hb ©MH6 aB4 Y3COH MOHTOHUH OOUIOTHIH YHACOH IIMIDKAX MEXaHH3MBIH Japaajal
OosHO. DHAXYY Japaanail Hb MIMAABIP Taprard SAWAH 3acTHH TeneB Oailulblr Xaprai3zaH Y3d9H
OO/ATIOTHIH XYBbCAardYuir eepwiex 0a yr HeNee Hb 393J133D JaMKUH 333JIMHH XYY OOJOH XaHIIMH[
HOJIOOJIHO TICOH HOXIOUIT aryyJsaar.
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3.3 IIpuop coHroar

OMHe IypAcaHWiaH, 3arBapblH YHAITI3H] MIPHOP COHTOAT Mall yyxan Oaipar 6a MpHOPHIT X3PXdH
aBCHAaC INaNTraajgaH 3arBapblH YHANIID3 Malll WX sUiraataid rapax Oojomkrod. Ilpmop coHronTsiH
Tanaap cyAjaadu]l eAWNT XYPT1 HATACIH Yp AYHI XYpd yajzaaryid Oereej YHDITIHUU 30pHITO
XyBbcaryjgaac xamaapaH yT MPHOpP COHTOJTHIT eep eep erex Oomomxkrol. Epenxuiinee TVP-VAR
3arBapblH YHAJTI2H] Japaax 2 YHACOH IPUOP COHTOJTHIT aBY Y3.9T.

1. Primiceri (2005) canan 60JTroCHOOP MPUOP COHTOJNTHIT TOJOPXOH XANIO3IPTIH OaifHa IIK Y39H
npuopsr coHrox. Primiceri (2005) axwun Hp Tomopxoil 3 mapamerp Oyxuil 2 Xyranaassl
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xoxumaonto TVP-VAR 3arBapbIH XyBbA XaMTUHH TOXUPOMIKTOHW MPHOPHIT COHTOX caHaar
JPBIIYYJICOH Oaimar. Tapasp yr npuopsr conrox100 MCMC anropuTMblH TOAOPXOi yaHap
39PTUHT Xaprai3aH y33H canain oonrocon(Primiceri, 2005 xapHa yy).

Nakajima (2011) canan OonrocHOOp mapaMeTpPYYOHHH Tajaap MAIPIJIITYH 'K Y39H, Oyx
napameTpuiiH npuopsIr xkur (flat) Gaiimuiaap cOHrox 60JIOMKTONW. IHIXYY IPHOP COHTOITHIH
xyBpa Nakajima “XyBbcaryiiblH Tanaap MAAIDJITYH~ TICOH YyXal HOXLOJIHHT TaBbJar.
Tapasp 3HAXYY NPUOP COHTONT Hb X3P YP AlIMITail Oaiiraa Tamaap CUMYJSILUIH apra XuiH
nrajgracad 6eree XyBbCariblH MPHOPKIT KUTJ TK Y39X sSIMap HAISH acyyAalryd Ik Y3CoH.

H23px 2 npuop conront Hb TVP-VAR 3arBapbIH YHAUIM3H] TYAXYY XIPATIATAAT. DHIXYY CyJaraaHbl

QKW Hb Japaax YHIACIRIX TynryypiaH Nakajima (2011) canan G0JArocHOOp HMpPUOPHIT COHTOCOH.

Yysn:
1.

2000-2022 TooH erergein Oyioy 3ax 333JMHH lapaaxX 3IUHH 3aCTUHT MHUHXWDK Oy#H TyJd roi
XYBBCAr4JbIH Tajaap XaHrajaTTaldl M3ARRIIITYH %K Y3CoH.

Boanorein XyyHUil Heneer aHX TaHWILyyJcHaac xoum Oyroy 2007 oHOOC XOWIIMX TOOH
erer1eJl INHKUICIH TYJ XyBbCAT4IbIH TANAap MIIIIIITYH

Primiceri (2005) canai 60JIrocHOOp MPHOP COHTONT 30BXOH 3 XyBbcard OyXHuid 2 XOKHUMIOITOH
TVP-VAR 3arBapblH XyBbJl OHOBUTOH TYJI YT CyJalraaHsl YHIITI9HUHN 30pUITOTON HUMIPXTYH
OaiiHa.

OIACT Hb 3arBapblH YHIJIMIOHUI TOOIOOJION XMHX MPOrpaMM XaHTaMKUUT Xaprai3zaH Y3d9H
MPUOPBIT COHTOCOH.

Nakajima (2011)-H ToZOpXOHIICOH IPHOP HB apaax X3m03pTai OaitHa.

Zp~IW(25,0.011), (C)i 2~Gamma(4,0.02),  (Zp); *~Gamma(4,0.02)

. o -2 -2 .
Oup IW wp Invert Wishart-0 Tapxantelr Wnppxuiimdx 6a (Z,); “6a (X); © Hb MaTpUIBIH i-p
JUarHOJIb 3JEMEHTHHT WIDPXUHNHA. DIPCT Hb XyramaaHbl XyBbJ XyBbCax MapaMEeTPYYIUIH aHXHBI
TOJIOBHHT Ugg = Ugg = Upg = 00a Tgg = Zg9 = Zpe = 10 X I 195K TOXOPXOMUICOH.

4. IHHXWITIYHUN X3CAT

4.1 DnmiiH 3acTHIHH YHICIH XyBbCATY/ABIH TOJIOB Oaiixaj

Onuitn 3acruiiH mnkuITUdH  gapaa 2000-2001 ouag Mosron VYiCBIH 3AMMH 3acCTUMH ©CONT
ymaampaxan XAA canbap yHanTag epTCeH Hb HMXJ9XOH HOJIeeJCoH. MeH COLMalnu3MbIH Vel
amuriaraax Oaiican OonoBcpyynax candap yHalTaZ OPCHOOP SAWNH 3aCTMHH ©CONT caapy OaiicaH 4
yyJ yypXaiH canbdap opx UpcH33p MOHTOMIBIH 3JMIAH 3acar axuH X6 133p33 6occoH 6mmn. 2001 oHooc
XOHII anT, 39CHIH YHUHH ©CONT, OaHKHBI CalOapblH XOT KU, TOPUIH TOTTBOPTOI OOAJIOTBIH Yp AYHI
sauiiH 3acar 2008 oH XypTaJ TOTTBOPTOM ©CCOH. YMaap I3NIXUIH CaHXYY, SAUNHH 3aCTHIHH XAMpayTai
HYYP TYJDK, YYHUH HONeellell Hb SKCHOPTHIH OYTISTIIXYYHUH YHUMH yHantaap AaM>XWH MOHTOJIBIH
97MIH 3acarT HeJIeeJICOH. Y HalITTal 39pardH TerperuiiH rajaa BAIFOTTal Xapblax XaHIll MOH CyJIpaB
(MoHnroubH XerxiuiiH 3aMm).
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3ypaz 2. Douiin 3aceuiin YHOCIH Xy8bcazuObl Moaes bamoan
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2010 onooc 3xm3H Or0y TONTOWH 3XHUH IIATHBI XOPOHT® OPYYJIAIT, alT 33CUIH YHUIH ecenT, XaTaj
yJICc pyy rapracal HyYYPCHHMH 3KCTIOPTBHIH OPJIOTO H3MATICIHIIP dIMIH 3acar caixupcaH. 2012 oHbI a113¢
r3x37 MOHTON yJCHIH Makpo Y3YYJIRITYYA caiiH OaiicaH X»Aui 4 MMIOOPTBIH OOTWHO XyralaaHbl XOT
OCOJITUIH yJMaac ypcrajl T3HLJ ajjarjairaid rapd, TerperuiiH BalrOTTall XapblaX XaHII CyJpax
JapamT yurpcaH. MOHroa0aHK HHTEPBEHI] XMIX 3aMaap HOJIeeJeX OpOJAJIoro XUHXUIH callyy rajgaasn
BaIIOTHIH Heell Oyypu ynMaap OVY-bIH 3ax 33911 A33p O0H[ apriDKaaiax, 33371 aBaxX 39pAT alIXMBIT XUIK
yp ayHa Hb 2015 oHooc samiiH 3acar caapaxapn xypcaH. 2016 on mxsa [AHB-mit ecent ceper,
nedusaauTail, ragaaa BaIIOTHIH LPBIP HOOL COPOT 33PAT Y3YYIIITTIH OaiicaH 6a sHAXYYy copuathir 2017
ong OYBC-uiiH “OpreTreceH CaHXYYXHITHHH XOToN0ep”-uir 3 >KHUIMIH Xyranaatail XaparKyyiadx
6osicon. Xerenbepuitn yp nynn 3I-u ep, IHb-uit xapeuaa 80 opuum xyBuac 50 xyBb pyy Oyypy,
rajgaaj BaJIOTHIH Heell 4.2 TOpOYMBIT JaBK, MHGQIAL 8 XyBHIH 30pHATOA TYBLIMH] XaArajbK daicaH
(Monronei XerxkmuiiH 3am). Yynaac xoim 2020 ong KOBUM-19 nap Taxan rasap aBcaH Hb SAUNHH
3aCTMHH  ©CONTUUTr OO0OMWIDK, HH(QIAL, @KWITYHAIHAH TYBIIWH, OKCIOPT, HMIOPT 33paT
Y3YYJIITYYAS COPreep HelIeenKI?d.

4.2 Undasoua y3yy 13X MOHIOHHI 00JIOTHIH HOJI0O

DHAXYY XICOIT MOHI'OHMHA OOAJOTBIH MIWDKUX CYBIMHH HOJOOr WMIYJIbCUHH MYPYHH TyClIaMKTal
umakuicoH. TVP-VAR 3arBapblH YHOII9HUE XYBbI Xyralmaansl XokKUMATLIT SIC? mumKyyp a35p
YHIDCIOH 2 K aBcaH. MeH TyyHumdH, MCMC® anropuTMbIH TYYB3PIDAT Yp AIIMITai Gaiican Ty
TYYBIPJISTICOH XyBbCard AP TYIATYypilaH UMITYJICHHH MypPyH IIMHKHITI) XUHAX OOJOMIKTOM TIK
Y3C3H (TYYBOPJIDNITHHH yp ammrraii Oaiimanm OoioH XyBbcardiplH Xyramaanel xyBbl Cholesky-u
3aJapraadbl HIIOKUHH XYYHUHM IHHAMUKUIT XaBCpanTal opyyJscaH). 3IXuiiH ra3pbH TOCHB! YHHIH IOK
Hb 2 YIUPJIBIH Japaadaap rapusir Oyypyyaaar 001 6 yIupibIH Aapaa Tapubir ecrefer OaiiHa. CyynuiiH
KHJTYYZID[1 Ta3pbIH TOCHBI rapiajl Y3YY/IdX YpT XyramnaaHsl Hesnee Oyypu Oaiiraa 001 XapuH 2 yIHPIIBIH
napaax Hesee 2008 0HOOC IPUUMTIITIIP OCKII.

<103 enrg T = ygap 90 2107 curg T inf 5 x10° Eurg T — meer

2-ynMpnbIH fapaax 2 ~25o - - ,

4-ynvpan 0 o \ T~ - B -
6-ynupan 5 N i "
2 """"'\'\\” ) — _ )

2002 2007 2012 2017 2022 2002 2007 2012 2017 2022 2002 2007 2012 2017 2022

2 Schwarz Information Criterion
3 Markov Chain Monte Carlo
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MeH, Oupa ra3pblH TOCHBI YHHUMH ©6pWIONT Hb 3JUHH 3acarT raplaap JaMKWH HOJeeNeXuiH caiyy
rajgaaj UMIIOPTHIH YHUIH ©CToCHOOp UMIIOPTHIH OapaaHbl YHAI HOJI06J6H HHDIIaL Iyya Heleelex
OOJIOMKTOM K Y3C3H. DHOXYY Heseer rpadukaac xapBal Ia3pblH TOCHBI YHHIH ©CONTHHH Xarac
KUINHH napaaXx Henee Hb 2008 OHOOC 5XJI9H TOTTBOPKCOH 06ree]l MIOKBIH YPTIJDKIDX Xyramaa
MDBIBTARXYHI XOMXIH] Oyypuda. Llap TaxiibIH yeuiiH ra3pblH TOCHBI YHHIHH ©CONT Hb HH(ISIIa] IIyy ]
Oaiinnaap Heneeserryi 00 ragaaj MOKUHH XaHIINA Y3YYJIDX HOJIO© Hb XyTralaaHbl XyBbJl TOTTBOPTYH
OaiiHa. ['a3pbIH TOCHBI YHUIH ©ceNT 4 yIUpIbIH Japaadaap XaHIIMUT cyapyyiaar 0a 3HIXYY LIOKHHH
HOJI60 Hb Tajaaj]] d>AWNH 3acar 0OJIOH JOTOO SIHMIH 3aCTHIH HOXIeNIeec XaMaapaH TOTTBOPTYH Oaiix
ax. TyxainOain, 2015 oHBI rajaaa BaJIOTHIH HEOL XyMHUTAaX O0alX yeA ra3pblH TOC Hb XaHIIWUT 4
YIMPJIBIH Japaa Xy4TdaH cyspyyiax oM.

JIOTOOBIH 3UIH 3aCTUiAH XyBbJ OOIUIOTHIH XYY Hb TapLaj TOTTBOPTOW HOJOeIDK daaaxTyH
OaifHa. DOMiiH 3aCTHIH ©CONT OONOH YHAITHIH YeYIdA OOMJIOTbIH XYYHHUI rapuan y3yy/idX Hejee Hb
sanraataid 0a OOUIOTBIH XYY 2 YJNHpPIBIH Aapaadaac XaMIMHH XydTd3d Hemeenper OaiiHa. XapwH
0oaNorBIH XYYHUM MH(DISAIAn y3yy/IdX Helee Hb epeHxuiinee torrBoproil. 2007 onn Monronbank
MOHTOHMH OOIJIOTBIH YHJACOH apra Xd3pArcidd COJIBCOH 0a 3HY ©epwIenTeec XOWIIMX MOHTeHUH
OoanoreiH MHQIAIA Y3YYIIX HOJIee XapbLUaHTyld TOrTBOpTOH OaiiHa. BoanoreiH XyyHHil Hellee Hb
uHOIAIAN KWIMAH Japaa XaMIHHH CallH Helleenger 0a SHIXYY HeJeeles Hb CYYIHHH >KUITYYAdI
Oyypun3. MeH rapisiH eepulenT Hb HHQIILIAA TOTTBOPTOI Heseelk OaitHa. Oepeep xa103:1, sAuiH
3aCTMHH YHAJITBIH ©CONTHIUH Y€ J3X TaplblH 06pwWIONT Hb HHQIIALBIT TOITMOJ X3MKIIH 60pUMUIIer
ax.

4.3 333amiiH cyBar
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Hapx rpadukyyaaac xapaxaa 00UTOTEIH XYYHHH HAT CTAaHIAPT alJaaHbl XAMKIITIH ©CONT Hb 333IUHH
X3MIKIAT 2 YIUPIBIH Japaa XaMrHifH UX OyypyyJaar 001 HAT KUJIMIH Aapaaraac 3HAXYY HeJIeesel Hb
cyjipax Oereej maammj ad XonOormonaryil Oomk OaifHa. BOIIOTBIH XYYrasp XeepericeH 333HiH
OyypaniT Hb TapubIT 2 yIUPIbIH Japaa XaMIHiH UX Oyypyyszar 0a 2 ynupiblH JapaaHaac YT HOJIOe Hb
Oaracx’3. MeH TYYHWISH 393JIMIH CYBIHIH rapuaj y3yy/IdX HeJee Hb SIUHH 3aCTHiH MeuIereec
xamaapanrail Oaitna. Tyxain6an, 2008 6omon 2019 oHBI 5AMIH 3aCTUIH ©CONTUIH YeYAd 333IUHH
rapuajg y3yYyJIdX Hellee Hb ©CkK?). XapuH uHQIIuan y3yymmx Henee Hb 2007 oHBl OyTHMIH
©OpUIONTHIT caifH Ma13pu Oaitna. 2007 ong MoHrondaHK MOHIeHHH OOJIOTBIH apra X3parcisd COJbK,
UHQISAIBT OHUJIOX MOHIOHUH OOIJIOTHIT XAPArKYYJICoH. ['padumkaac xapBai, 3337uiiH HHQISAIAL
Y3YY/IPX XY4 Hb 3J1 OHOOC 3XJI3H Oyypax Oereej yr OYTUMIIH €6pwIeNT Hb 333JIMIH CYBIHIH HOIOOT
OyypyysicaH Tk Y33k OosHO. X3auid THHM OO0JIOBY 333JIMiH CyBar Hb OOJIOTBIH XYYHHI HOJIOer
XypIaH XYJI93H aB4 Oyl Hb HUIT SIMIH 3acarT y3YYJI3X HeJleer Xypaacrax OaiiHa.
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4.4 XaHmmiiH cyBar
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MeHreHuii 00JUIOro 4aHrapaxaJl TOTPOTHMIH HIPIACOH MYyHIAX XaHIIMWAT Oyypyyink OaitHa. Oepeep
X3703J1, OHOJNBIH X3COIT aBY Y3COHIIP OOAJOTBIH XYY Hb TOTPOIMHH XaHIIMWT YaHTapyyJiHa TICOH
HOXIOJHIT 30purnk Gaitna. DHAXYY “price puzzle” “Hp cyymnuita 20 KUIMIH XyraraaH;| aXUIIaraax
OaiiHa.YYHUH [anTraad Hb XaHII OOJUIOTHIH XYYH?3C Oyc Tajaaj MIOKOOC WIYY XamaapaiTai
Oaiiarrait X000k Tatnbapiax 6omHO. 2008 3UiTH 3aCTUIHH ©CONTHIH Ye I 00TOTBIH XYY Hb XaHIIIUNAT
XY4Td# cynpyymk Oaiican 6om 2015 oHbl »AuiiH 3acTuilH yaaampanbsiH ye Oyioy BalIOTBIH HOI
OyypcaH yea O0AJIOTBIH XYYHUH XaHIIHU] Y3YY/I9X HOJee Oyypuan.

3935uiiH cyBarTail XapbllyyJiaxaj XaHIIHHH OOJUTOTHIH XYYT XYJI99K aBaxX M3APIMK Hb IUHH 3aCTHHH
Meuwser, rajaaj IIOKHHH YeyAdA suiraatail OaifHa. XapWH XaHIIMHH rapnaj y3YyJd3X HeJjee Hb 2
VIMPJIBIH Japaa XaMIuidH ux Oaiix 0a WIMHH Japaaraac dHAXYY HOJee Hb au X0JIO0Oormonryil 0ok
Oaiina. TyyHwWIH, XaHIIMIH HHQISIIA Y3YYI9X HOJIee KUIMIH Aapaa XaMTuiH eHaep OaiicaH Oerees
2002-2007 oHBI yem Xy4T3i HONeeTdIH OaiicaH X3IWH U CYYJMIH KUIYYA3J YT HeJee Hb Oyypudd.
JIYrH3X5, XaHIIMAH CYBIUAH rapll 000H MHGISILAI Y3YY/IdX HOJIee Hb XypAaH 00JI0BY OOIIOTBIH
XYYT29p AaMXKyyJaH XaHIIMHH CyBTUIT yaupaax 00IoMK ayTMar OaiiHa.

4.5 XyyHmii cyBar

g «1073, T — nomlr %10 &nomir T — ygap 5 %10 Enomir T — inf
T el R R
N . 5 s
‘e o o o O 10 0 4
A A 1 A
S O R I S S G AL L s O

MeHreHui OOAJIOTBIH HIPIICIH XYYA Y3YYJIDX HOJI66 Hb CYYJIUHH XKUIYYIdA Oyypu OaiiHa. DHD Hb
CYYJIUIH KUITYYASA XYYHUH €pOHXHUM YUT XaHJJlara TOTTBOPXKIDK, X3JI037133]1 OyypaxsIH calyy SAuNHH
3acar 00JI0H OaHKHBI cajJOapblH XOIKMWITAH X0I000TOH. BOMIOTEIH XYYHUI HAPAICIH XYY Y3YYIIX
HOJI00 CPOHXUII00 KIITUIH 1apaa XaMIuiiH eHep OaifHa. 393J1iiH cyBarTail Xapbllyyiaxa 00J0rbIH
XYYHUI HOJI06 Hb XYYHUH CYBarT WIYY XOKUMIOATOH HOee K OaliHa. XapHH HAPIIICIH XYYHHUH 6COIIT
Hb Tapuslr Oyypyynaxryii Oaiiraa Oereei XYYHHH rapuaja y3yyJddX cCyBar axwuiaxryd Oaifna.
Wndnsauan y3yyIax HeJIeele Hb HAT KU 3ypraaH capblH Japaa XaMriiH ux 0aiix 6a 2007 oHoOC X0
Y3YYJI3X Helee Hb TOTTBOPTOW Oereej xyurdit 0omx33. 2007 OHBI MOHTOHMIA OOUIOTHIH OYTIMITH
©OPUIONT 333JIMIH CYBI'HITH Heseer OyypyyJicad 00 XYYHHUI CyBruiiH Heseer ecrex Oaitna. Tuitmasc
MOHTOHHMH OOJJIOTHIH apra X3p3rciIUiH eepwIeNnT XYYHHHA CYBTHHH MHQIALAN Y3YYIIX HONIeeJUTHAT
CalKpyyIK33. ['9¢oH XUl 4 XYYHMH CYBIMIH 3JUIH 3acarT y3YY/IdX Hejee Hb Oycal CyBryyATail
Xapbllyyjiaxal yaaaH OoJIOBU XY4Tdi Heneesk OaiiHa. HWHT yp AYHT IOOpX XYCHAIITIX OariyiaH
Xapyynas.

* YHWIH oHbCcOro — MeHreHuit xaTyy 6041010 Xaparskyyaaxag, rapl, 6010H yH3 6yypaar 601084 3apym
TOXMOAAON YI AyP 3ypar Hb 3CP3raap Asaraaar.
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XycHort 3. CyBryyaslH rapuaz y3yy/adx Hejiee /OHbl XyBb/
LOAN > | veapdt ‘ + LOAN = ‘ YGAP | ‘ + LOAN > | veapdt ‘ +

2 yIMpIBIH fapaa XaMTHifH XydTdi 6a yr
XyranaaHbl HHTEPBAJL JYHIXYY HOJI00
HIMOIIACIH.

2 ynUpInBIH Japaa XaMruitH Xy4Tdoi 6a yr
XyraljaaHbl HMHTEPBAJI JHIXYY HOJI00
Oyypcan.

2 ynUpInBIH Japaa XaMruitH Xy4Toi 6a yr
Xyramaanbl HHTEPBAJI JHIXYY HOJI00
TOITBOPTOIi.

NEER T - YGAP | aF

NEER T - YGAPL +

NEER T - YGAP | e

2 yIMpIBIH fapaa XaMTHiH XydTdi 6a yr

2 yIMpIBIH fapaa XaMTHiH Xy4Tdi 6a yr

2 yIMpIBIH fapaa XaMTHiH Xy4dTdi 6a yr

XyranaaHbl HHTEpBaJJ HOJ100 Hb XyramaaHbl HHTEpBaJIJ HOJ100 Hb XyramnaaHbl HHTEpBaJIJ HOJ100 Hb
TOI'TBOPTOIi. TOI'TBOPTOIi. TOI'TBOPTOIi.
NOMLR T ‘ - YGAP | ‘ - NOMLR T - YGAP | ‘ - NOMLR T ‘ - YGAP | ‘ -

HopmacoH XYy Hb rapusir Oyypyymk
yagaxryd OaifHa. DHIXYy cyBar yp
HOJ100rYii 6aiiHa.

HopmacoH XYy Hb rapusir Oyypyymnk
yagaxryd OaifHa. DHIXyy cyBar yp
HOJ100rYii 6aiiHa.

HopmaacoH XYy HB rapusir Oyypyymk
yagaxryd OaifHa. DHIXyy cyBar yp
HOJ100rYii 6aiiHa.

XycHort 4. CyBryyasiH HHQIALAA Y3YYI2X HOJI0e /OHbI XyBbl/

T
2018

voant | - | mFu [+

TR

Loant [ - [ wFe [+

4 ynuprblH 1apaa XaMTHITH Xy4Toit 6a
YT XyrauaaHsl HHT€PBAJIL IHIXYY
HOJI00 HIMIIICIH.

4 ynupmblH 1apaa XaMTHITH Xy4Toit 6a
YT XyrauaaHsl HHT€PBAJIL IHIXYY
HOJ100 OyypcaH.

4 ynuprbIH 1apaa XaMTHIH Xy4Toii 6a yr
Xyraraatsl HHTePBaJLI YHIXYY HO.100
Oyypcan.

NEER T ‘ - INF |

4e

NEER T - ‘ INF | ‘ 4

NEER T - ‘ INF | ‘ +

4 yaupibIH Japaa XaMIHitH Xy4dTaii 6a

4 ynupIbIH Aapaa XaMTHiTH Xy4Tdii 6a yr

4 ynupiblH Japaa XaMruidH Xy4Toit 6a yr

yr xyl_a].[aaHBI l/lHTepBaJ'lJ] HOJ/100 Hb XyrauaaHLI MHTepBaJILl HOJ100 Hb XyrauaaHLI l/lHTepBaJ'lJ] HOJ100 Hb
TOITBOPTOIi. OyypcaH. OyypcaH.
NoMRT [ - | mFL [+ NomRT | - [ mFL [+ NoMiRT | > | mnFL [+

6 yIUpIBIH Aapaa XY4TIi Helleenex
0a SHIXYY XyralaaHbl HHTepBaJ1 YT
HO.J100 OyypcaH.

6 yIHpIBIH Japaa Xy4Tdi Hemeenex Ga
DHOXYY XyramaaHel HMHTepBaJx yr
HOJ100 CalisKHpCaH.

6 yIHpIBIH Japaa Xy4Tdi Heleenex Oa
DHOXYY XyralaaHbl HHTEPBAJL YT HOJ100
caifzkupcaH.

v

XYcCHIrTuiiH Tailadap:

“+” — OHoJIBIH Aaryy Oyroy XYJII3JITHIH Jaryy HeJleeJer;

1313

3arpapbIH 0aTtasnraaraii 6aiaJ

— OHOIBIH OYI0Y XYJIP2JITUIH aryy Oyc HeJeeJier;

T
2018

Y HAnr39HMIA 36B OalAIBIT IANTax/1aa Japaax 3arsapyy/Ibll YHAIIOH [IaIracaH.

e DuiiH 3aCrUiH

J0TOO0

XYBbCardJibla

{ygap, inf ,r, loan, nomlr, neer}

Xamaapain

xapyynax

v

30pHIITO0p

e MeHreHunii OOAJOTBIH HIMDKUX CYBTMHH HeOJeer TyC OypT Hb Xapax 30pHIT00p
{nrg,ygap,inf ,r,loan}, {nrg, ygap, inf ,r,nomlir}, {nrg, ygap, inf ,r,neer}

YHonrasuuii yp aysz 3arsapyyasiH MCMC TyyBapiaaT au xon0oraonroit Oaiican Gereen yp
alurTai  TYyBIpudK OaiicaH. XapuH Xapuy YHIUIMHH MYypyHHYyIbIH OH LarWiiH
JMHAMUKYYIBIT MAIpY Oaiican. TyxaiinOan, 3arsapyynsi 2007 oHbI OYTIHITH eepuienTeec
Japaax XYYTMHH CyBTUHH epeHXUHM XYY caibkupu Oaiican 0a XaHIIWIH AMHAMHUK Hb aJIMIIXaH
Oaiican. Miimz OuaHMI COHTOXK aBcaH 7 XyBbcard OyXuid 3arsap Hb 3MiH MOHTOHUI OOJIOTBIH
JUHAMMK XYBBCJIBIT XapyyJIHa I3 Y3C3H.
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JAYTHIJIT

BHBXYY AXKJIBIH XYP33H MOHTOHUI 60)1.]'IOFI>IH MMWJDKUX MCXAaHU3MBIT XyraladaHbl XYBbJ{

XyBbCax mapamerp OOJIOH XyBbcaxX BapHall OYXHil BEKTOp aBTOPETPECCHB 3arBapbir aluriad MoHrom

YIICHIH CYYIHMUAH 20 XKUINHH ereraei TyAryypiaH YHUIIR3. CyaanraaHsl TOIIOX YP AYHII3C TypABal:

e [a3pblH TOCHBI IMIOKMHH Tapuaj Y3YYIdX HOJIeeHHH XyBbJ CpOHXHHAee Oyypax dYur

XaHjularataii Oaiiraa Oereej CYYJHMIH >KHWIIYYASA HIOKMIHH YPrajDKIdX Xyramaa Oyypuas.
XapuH HHQISAIHU Y3YYII9X HOJIee Hb )Kujl Oyp TOrTBOPTOH Oaiix 0a 2 yIUpIIbIH Japaadaac dXJIdH
Oyypd 3X3I19T.

XaHIIWIH CyBTrUiH rapuajx y3YyJ3X Helee Hb OH OYpWiH XyBbJ TOITBOPTOM OaiicaH 0o
UHOISAIAL Y3YY/I9X HONee Hb CYYJIUHH KWIyyada Oyypax xaHmiaratail 00mk33. YT CyBrHiiH
uHOIAOAN Y3YY/IPX Helee 4 YIMPIBIH Japaa XaMTHHH Xydrdi Oaiimar ©on yyH?3C XOHII
Oyypmar OailiHa. MeH OOAJIOTBIH XYYI' ©CTOCHOOp XaHUIMUT CyJpax Y333 OYIoy yHutiH
OHbCO20 Hb HUMUT OYX OHyyZHal aKurjaracaH 0ereen XaHIIMHH CYBIUHH OOIUIOTHIH XYYH?3C
xXamaapax MIIPIMK Hb raaaj 00JIoH JOTOO IIOKOOC MIAPIMKTIN OaliHa.

XYYHHI CYBIHHH rapuaj y3YyJdX Hellee Yp alluITyd Oereen HIPIICOH XYYHHH ©CONT Hb
rapuplr Oyypyynnarryil. XapuH uH(IsAman y3yyisx Hemee Hb 2007 oHooc caibkupcaH 0Oa
uHOIANan 6 yIUpIBIH Japaa XaMTMiAH MX HeJeeaer. BomIorbiH XYYHHH HAPISCOH XYYX
Y3YY/IDX HOJIee CYYIHMHH XKuayyIsa OyypcaH O0a yr HApJIICOH XYYHHH X3103113371 OyypcaHTai
XOJ000TOM. DHIIIC AYTHIX3, OAHKHBI CaNOApbIH XOTKWJI 00JI00J MOHTOHUH OOIOTHIH
eepuIIenTTIH X0n600Toiroop 2007 0HOOC XYYHHI CYBIUIHH HOJI06 MIIATAIXYHII caliKpaH, ypT
XyrauaaHJi TOTTBOPTOH HeNeeIk OaifHa.

393/1MiiH CYBTHIH raplaj Y3YYJ3X HOJIee Hb SIUIH 3aCTUHH JA0T0OA OOJIOH rajaaji MoKOooC
xamaapy Xam05133k OaifHa. Xapua uHQIANAL Y3YYIPX Hesnee Hb 2007 OH XypTaJl caiKupcaH
0a yr oHOOC 3XJI9H Oyypu OatiHa. Epenxwuiinee, 2007 oH XypT3J1 MOHTOHHN OOJIOTHIH YHJICOH
X3pOrcaa “MOHreHUH Y3YYIIJATHHT OHMJICOH” Xd3m0apTdi Oytoy M2 menre Oaiican yr
XyranaaHbl MHTEPBaJIJ 333J1 CyBar Hb XyuTai Oaixa3. Xapun 2007 0HOOC MOHTOHUH OOATIOTBIH
apra Xsparciddp “MHQISUBIT OHWIOX” 3aMaap OOIUIOTBIH XYYT aBY OXAJICOH 0a IHIXYY
OYTLMIH @6PWIeNITHIH Aapaax YEeYAdA 393JUIH CyBIHH HHQISIIA Y3YYJIDX HOJIee Hb alryyp
Oyypun?.

BoasiorsiH canas, 30BJIOMIK:

399)IUiiH CYBTHIH HeJeer caibkpyylax XdOpIrTdi 0a YYHA YaHapryd 323IMHH XOMXKIIT
OyypyyJax, GaHKHYYIBIH 333JIMHH Y3YYJIDITYYIUIT cailkpyyax.

XaHIWIH CYBrHHH HeJeer caibkpyyidax 30pWITOOp TafaaJl BallOTBIH Heell, TOCBHIH
IAaTATHNAT caibkpyysax 3aMaap XaHIIMHAH TOTTBOPTOH OalAIbIr XaHTrax [aapajgaraTtai.
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XABCPAJIT

Xascpanm 1. Ha2ouc s32yypoln mecmuiin yp OyH

rA3PblH YWNABIPNINNMH
TOC 36PYY

BOA/IOTbIH

NHONALU MYy

3331

H3PJ13C3H
XYy

XAHL

T_STAT | -3.78 -3.86 -2.96 -4.02

PROB 0.0044 0.0034 0.0424 0.0021
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Xagcpant 3. TyyBpuiiH 3aMm, IOCTEPUOP TapXalT, AMHAMUK XapWJILAH XaMaapa
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Xascpanm 4. Xyeayaarsl Xy8b0 Xy8bCax UlOK
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[ESTIMATION RESULT]

5000
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0 0.01 0.02

Parameter Mean Stdev = 95%U  95%L Geweke Inef.
sbl  0.0023 0.0003 0.0018 0.0029 0.237 8.79
sb2  0.0023 0.0003 0.0018 0.0029 0.757 4.76
sal 0.0054 0.0016 0.0034 0.0095 0.670 20.99
sa2  0.0060 0.0019 0.0035 0.0106 0.000 33.96
shl  0.0056 0.0018 0.0034 0.0100 0.113 27.17
sh2  0.0056 0.0016 0.0034 0.0097 0.061 20.16
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