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AbcTpakT

Mudsn Hp 31UitH 3aCTWiTH ©COIT XOrKMJI DOJI00/T TyXailH OPHBI OOJJIONBIH YHUT DapuMKaar
TOZOPXOMIOXO0/] HOJIOO Y3YYIIAT dyXasl XYIUH 3yia oM. DHIXYY cyuasiraaraap 18/22 xysbcard
ammrian nHMIIa 10T00 G0JIOH rajaall NIOKWAr yHa 19X Banbura et al. (2010) 6oson
J.Tan-Ounp (2012) HapBIH caHAT GOJTOCOH TOM X3M:K39HMI BeiichiH BeKTOp aBroperpecc
(BVAR) zarBapsir amumrian uadgnsr cymaias. Toon erermmitir 2007 oubl 3-p yiupiaac
axs9H 2022 oHbl 4-p ynupadt xyprax gata amuriaad BVAR zarsap q39p mmHKmmrs xuiis. 18
xyBbcarduita 6 ramaas mok 6os10x To9Bpuiin 3apaast, XaTa blH XIPITJIIIHUN YHUNH UHIEKC,
Tamaan myyn xepenre opyystasr 6008 Hyype, 33c, ['a3pblH TOCHBI YHS I'9C9H XyBbCAIYIBIT
aBu y39H 'Cholesky’ apraap XyBbCardapilr TaHbXK, YHIIr? xuitcon. Cynaaraansl yp JIyHI,
UHOITATBIH HUAT Xx37103/13smitH 41.6 xyBuiir 6 ramaam mok 6ypayynk 6aiina. Men Momrosn
yiachiH nHGIIATBH 50 rapyit XyBUAT HURIYYIJITHRH MIOK Ouit 601r0/10r 6a UMIOPTHIH Oapaa
OYTI3IPXYYH, TIIBPUNH 3apa/l Hb UXIIXIH HOJIO Y3YY/K OaiiHa. DH> Hb MOHIO yiIc ramaa
IITOKT ©PTOMTIU GafiraaruitH HAT MIPAJI 60K ord Oaiiraa 6a IIIXUNH SAUNH 3aCTHITH HOXIIOJ
Gaiias, XepI OpHYYILIH HOXIIO Oaliaac MaaTraajgad MaHail yACKIH SAUiH 3acruitn Oaiimas

TOZOPXOilIorIoXK OaliHa.
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1 Tanumryysnra

Nud s exnaep 6aiix Hb 9UITH 3aCTUIH ©COIT, TOITBOPTOI Haiiga/ir copreep HOJIOO K, XYBb
XYH, OpXOJ1 1 coper Hejee y3yyarmar. Undusan erngep Oaiiraa yen XOpeoHTe Opyy/IardiblH UTTJIAAT
OyypYy/IK, UPrIIUIH XaJraJJaMKIHH VHY PHY WHQJIAIBIH HOJIOOTOOp YHAJIAD TYJI XyPUMTIAJ
Yycrax conupxoJiryit 6osimor. Men uH@IIAN Hb SPCIIUAT YHIH 30B YHIJIIX, YIAUPIAAXA] XYHIIPIJI
yapYyy/Iaar TyJI CAHXYYTUIAH OOJIOH TOPUNH CEKTOPBIH TIHIIBIP AJIATIAXA] XYPIIZK O0JI30IITYit
oM. XapuH uH}JIsI] 6ara, TOrTBOPTOH OaifX Hb ©COJT, XOIKJUITH VP JYH, CAHXYYTUHH TOITBOPTOI
Gaitmas, aayypJabr Oyypyyaaxal XyBb HIMID opyyiaax bomomvkToit. Mudusan 6ara 6aiix Hb 3auitH
3aCruifH MUHABIP Trapraxajl ypbIuujiaH TaaMmarjiax OOJIOMXKTON OPYHBIT OYPHAYY/IXK ©IrCHeep
XOPOHTO OPYYJIAJT, XYyPUMTIIAI, 39IJTUAT JTIMKUX OOJTOMKTON. DHI Hb MOH XYMYYCHITH OPJIOTO,
XaJIraJaMKUNH VHY [PHUIT XaMraajaxall TyCaJK JajHa, sJIaHrysa CAHXYYTHIH OyTI9r9XYVH,
YRITIMIIrss aBax O0JI0MK XsS3raapsiaraMa XyMYYCUHH XyBbJI.

Momnrost Vic cyymuite 10 »XuauitH Xyramaasa TYYXuid 9IniH 9KCIIOPT, Talaa IblH XOPOHTO
OpyyJaJITaap SAUIH 3aCTUHH TOMOOXOH ©COITHHT Y3YYICIH. ['9caH X3auit 1 Tyc yic aIlmurT MaJjT-
MaJIbIH 9KCIIOPTOOC UXIIXIH XamaapaJsrail Oaiiraa Ty rajaaj, sjlaHrysia JI3JIXUIH 32X 33371 199DX
TYYXUil 3AuiH VHURH HOJIOe e/ ePTOMTINN X3B33p Oaitna. Bojimoro 6omoBcpyymardua Makpo
SIUIH 3aCTUIH TOITBOPTON OailyIbIr Xaarajaax, SAUiH 3aCTUH TOITBOPTON ©COITUHAT IIMMKUXI]I
939D MIOKUNH MHMJIIANAJ Y3YYIIIX HOJIOOr OMJIrOX Hb HIH dyXaJsl IOM.

CyyiuitH KUty ya3/1 rajiaaj] OpIHBl TOI0OPXOit Oyc Oaiiman eHmep baiiraa Hb J9IXUNH TUITH
3acruitH GOrMHO MUIH 3acarT UX39X9H HOJeo y3yyadx concon (Monronbank, 2022). Mouro
YJICHIH XyBBbJ XaMruida ToM TyHII 600X BHXAY #b “Tor-Kosux” 6om10ro, yi XeI16X XOPOHIHilH
caIbapbIH YHAJIT, MOHIOHUI XaTyy 00JJIOr00C YYIIH HXIIXIH O3PXIII yaupd Oafiraa OmIds.

DHIXYY CyJa/iraa Hb UXIIXIH SPUTTIAX CIIOB O0JI0X WHDIIANIBIT Tailjbapiiax 30puaroToi 6a
Baiibura et al. (2010) 6oon J.I'an-Ounp (2017) mapsin cynairaaniaa aluriacal TOM XIMKIIHII
Beiicbin 3arBap ammrinan uHOISIBIT Taiiibapiaax 3opuiroroii. Cymanraanbl axkumia b 16/20
xyBbcaryrail Tom xavxk9Huii Beiicein VAR (Large BVAR) 3arBap ammurian yHJDK, rajaaj
MIOKY YJIbIH WHMJISAJ, Y3YYII9X HOJIOOT TOOIOH JIYTHICIH OUIII3I.

Hapaaruiia x3corT oum nHIIAIAL HOAOOK Oyt XYIUH 3YUICUUT TOIOPXOMIOXBIH TYJIT
LBVAR 3arsapbir almurjiacai ©MHOX CyIaJraaHyy/IbIH TONMBIT aBY Y3HI. 3-p XICII'T IHIXYY CyIa-
raaH I allurIacal MIIJITHIH MEXaHU3MBIT Taiiibapias. 4-p xacart BVAR sarsapoir Taitibapiax

5-T TOOH OrerINIH SMIUPUK VP JYHT TAHUJIILY VK, HHOIIAIAT HOIOO K Oyl XyInH 3yHICHiT aBd
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Y3H3. DIAICT Hb, 6-p XICTUIH XYPISHI OYTIMIH MUHXKUITIIT Tailjabapiiaxk 7-p X3CIIT CyIaaraaHbl

YP AYH, OOJIOTBIH VP JaraBphil’ HIITI9H JIYTHICIH OOJIHO.

2 Cynaaracan Gaiimasn

Nudnsnas Hesteeox XyUnH 3yWICHAT TOJIOPXOMIIK, 3arBapuaaxa)] TOXUPOMKTOI Belichin
BekTOp aBroperpecc (BVAR) 3arBapsir ammrian XyBbCardblH HOJIOOT WYY YHIH 30B, TaaMar-
JIAJIBIH ajijaa bararail maJjirax Hb qyxasl 00100/ OaliHa. DHIXKYY 3arBap Hb OJIOH XyBbCAI'YUilH
XaMTapcaH JIMHAMUKUAT HITDH 339P3T TOOIO0JIOX OOJIOMYKHUHIT OJITOI0T CTATUCTUKUNH apra 6eree;
MHOIIAIAI HOJIOJIoX XYINH 3YMICHAT 3arBapuiaxa WYy TOXHPOMAKTON. Beiichin 3arsap Hb 3ar-
BapT HAMAJIT OYTII[ OPyy/IaX 3aMaap TOOIOOJILIH TOMOPXOUTYH, ajmaarail Oaiier Oyypyyaaxa,r
TOXUPOMIKTON apra OOJOXbII XapyyJICaH Cy/IaadIbiH Oy TIIUAT Xypraxk OaitHa.

Litterman (1986) Dnuitn 3acruiin XyBbCArdIBIH XJOIISIMIAT YYCraXK, TYTI9/19T Oy TIHIH
TaJiaapxX OMIHUI OMIroITO TOHOPXOMryil 6aiinalr eraep OaiiHa rax canaar aar3pyyazk BVAR
3arBapblH TaaMarjaj Hb TYXailH XyBbCAIIUWH UPIAYIH yTraj ajgb 00JIOX OUp IIUUT COHIOX
30PUJITOTOI CTATUCTUKUNH IIPOIEAYPBIH TOXUPYY/Iaaryii 3arsap 60J0XbII TOIOPXOMIOH Taildapia-
caf. Yyrospad 3ypraan xyBbcardrail, 3ypraaH XOIPOIIOATON YAUPJIbIH 3arBaphil’ Taprazk YHIJIDI
xuitcon. TaaMarabil HINTIOX XaHJIATBIT WIIPXUIDK Oy HII X9MKUIJPXYYH Hb TyXaifH Taamar-
Jiard 6ouT Oail1ai)r XaMruitH oifp 0aiix XyramnaaHbl XyBb X9MKIIT WISPXUNIIHI. DHI XIMKYYPIIP
yp ayH Hb BVAR sarsapbeir uiaT JaByy TajaTail 60JroxK OaiiHa ravk JTyrHK9.

Sims CA (1995) 6yypyyscan x3163puiin Bektop aBroperpecc (VAR) 6osion Togopxoiis-
coun VAR~c ToolicoH mMIynbLCUitH Xapny ypBaJbIH XYBbJ BefchIH aamaanbl 3ypBACHIT XOPXIH
TOOIOOJIOXBIT Xapyyican. Men “identified VAR” zarsap ra:x mHapssasr 3arsapt Litterman-raii
baracracan VAR sarBapeir 6arraacas yH?JIr93 XuiicoH. BeficblH aprbIr miyy TOM 3arBapyy/l 00JIOH
X3T TOAOPXONJIOTICOH XsI3raapiajiTTail 3arBapyyia] eproTrex 60JoMKTON 0oIroxK, wiyy 60Ut
JIYH IIMHKWUIITID XUAX alIUIIaX OOJTOMAKHUAT HIMSTLYYJICIH.

Baribura and Reichlin (2008) ub 3yy rapyit xyBbcardaap yua1srcon Beiicbin VAR 3arsapsir
AIATJIaH YHIJIIIY XUICHISP epniiH J10/100H xyBbcardrait VAR 3arBapaac miyy caiin Taamariiax
Yp JyHr rapraxk baiiraar Oarasican. Makpo 9uiin 3acruiin TaaMarjaJji] XOPUH YyXaj MaKpo
XyBbCAIr1aac raiHa OJIOH cajbapbiH O0JI0H KOHBIOHKTYPBIH M3/IIJUIMHIT alluriax Iaapiiararyi,
yuup Hb Yp JAYH TOMUIIOH caiKpaxryit 6osioxeir Taitibapiaxk. MEDIUM 6omon LARGE

3arBapyy/blH aJib aJb Hb CAHAMCAPIYH aJIXaJITHIH TaaMarjaajaaac JaBXK TapCaH. Y HIJTI9HUN yp
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JIYHT'93C XapaxaJ| MOHT'OHUI armuiT 60JI0H HIPJIICIH XyBhCAIIHL HIUIH 3aCTUITH OOIUAT UI9BXKIJIJI
ceper mosee y3yynmar. Epenxuitnee cranmapt Beitcbin VAR 3arsap Hb TOM X9MKIIHUI ©TeTI61
TOXHPOMIXKTON X3P3rCaJI DOJIOXBIT XapyyJICaH.

Heidari (2009) b Litterman-uitn emuex 3arsapraii BVAR 3arBapbid mHQJISIIBIT yPhIUIIAH
TaaMarJiax IYHIDTIINAT calizKpyyJIaxblH TYJLL eep Oycaj TaaMarJiaj amunrian cygaican. Keasu-
Beiicoin Torrosmoons emuex Normal-Wishart BVAR sarBapyy Hb UHQJISIIIBIH XaMTHH 360B
Taamarjiaj erd baitraar xapyyican. Men g-prior BVAR #p Litterman-uiin emHex 3arBapraii
BVAR-c unyy caiin axxnmaaaar 60JIOXBIT CyIaKI?.

Koop (2010) 168 xysbcaruuiir aryyncan AHY-bIH Makpo 57uilH 3aCrUiiH M3/199JLIHIH
Garpil AIUITIAH THAIIPUIH ypbaamican ryimarraymiir masracan. Tom (larger) VAR 3zarsa-
paap X3PXdH TOOIO0JIOX OOJIOMKTOHUT XapyyinK, 40 XypTa/Ix xaMaapaJrail XyBbCArIuiTr aIurian
SMIIMPUK YP AYHD TaHuiyyiacad. Vxsswma MSFE 6yroy joruiiH ypbadmiad TaaMarjax Maraj-
JIAJIBIH HUMJIOSPYYH Oyypaar. DMIMPUK MAHKUAJITIIHUNE yp AyHII3C Xapaxas Bayesian VAR ub
XyBbCAI'dJbIH HOJIOOT WYY CAlH TaaMarjax xaHjjarartail Oaiina.

H.Tau-Ouup (2011) Mourosas JTHB-uit ecear 6oson nadIIsAIbI TaaMariax, TOCOB, MOHIO-
HuUlt 6011010 OOJIOH YyJI yypXaiiH caJioapblH 3/IUHH 3acarT y3yy/sx HeJeer Toorox beiickin VAR
(BVAR)-bIr xerkyyiicon. Men Monrosibin makpo sauiin 3acruiin SVAR 6001 SBVAR 3arsap
baiiryysk 001010 DOJIOBCPYYJIArY MHCTUTYTYY/IS/L YPIDJIZKIIYYIIH XOTKYY/IK UHAIISAI, Ui
3aCruifH ©COITUIH TaaMarjaaja 00JI0H MaKpPO OOJJIOTBIH XapUy YHJIIJIMIH CUMYJIAI, ITHHAKIITIIH]T
aluriacHaap Taamaryaj, OOJJIONBIH IUHKUJTISHUN YaHap cailkKupd Oafiraa yp JyHD XapyyJICaH.
Xapun cucreMm| ammuriaacad 9 XyBbcard 199p HIMIIT xyBbcard (SIMOM zarsap maxe Oycan
XyBbCard) opyyJicHaap TaaMarjajblH ajgjaa (sitanrysa VAR sarsapbiH)-r HIMITIYYIRK Oaiis.
Tecsuita 3apaan, ayHmax naanH, bX3-biH xyy 6070 M2 MeHTe Hb MHQJISAIBIH ©0PIOITHIAT
Tailsibapsaxal dyxas yyparTait Oyoy HEiT Xx,10393uitn 60 opunm xyBuiir Taiabapiaxk baiiraa
60J1 TyI00AJT MUIH 3acar, TOCBUITH 3apaa 600H M2 MeHTe 3auitH 3acTHiH OCONTUIH X303 I3 IUH
70 opunM XyBHIT Taitabapiak OaifHa.

B.Jasaananait (2011) undusisin 60ruHo, TyHI XyTralaaHbl TaaMaraasll] alliraariiar
SVAR zarBapsir Beficba apraap yHJI9H aqgaar XapxdH OyypyyIK 60JI0XbIT cymaacan. beicoii
VAR zarBapsir 6011010 60JI0BCpyy/Iard UHCTUTYTYY YPIJRPKIIYYIIH XOT¥KYYIZK HHQJISIIHIH
TaaMarIajl] allurjiacHaap AUIHH 3aCTURH Y3YYIATYYIRRH TaaMaraaJt, 60 IOrbH ITHHKAITIIHIA

JaHap caiikpax OOJIOMKTOH OOIOXBIT XapPyyIKII.
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Steven Barnett (2012) VAR zarsap amursian Mouros YichiH nHGIIANBHE MO AUHAMUK Hb
VJIMPJIBIH IIUH2K YaHapTai, TOrTBOPIYH, OJIOH YJICHIH YHUNH IMUJIZKUJITIIC TUNM 9 UX XaMaapaJryi
6a XapuH XYHCHUI OYTI9IIPXYYHUI VHANH ©0pUIeNT JaBaMraijK Oairaar MIMHAKIIXKID. JHD Hb
9PIadJl X600 axK axXyilH HUMIYYISATARH MOKTOR Xoa60o0Toi Gaiina. MeH NaJuHIruiiH eceJrT, miyy-
JI3J1 3PIJIT 33P3T TOCBUNH 3aPILyyJIaJT I'3X MIT IPITUNH XYUUH 3YHIYY/ Hb YHANH HINJIZKUAJITANATD
Taiyibapaaxal dyxaJl Yypar TYRIPTIHIAr OOJIOXbIr Tailadap iacaH.

JI.Mesreen (2014) MMIOPTHIH X3PAITIIIDHIIC XapaaT MaHAl OPHBI XyBbJl UMIOPTHIH GapaaHbI
YHUITH ©COJIT Hb HUAT UHMJIAIA 1IyyL O0JIOH JOTOOIBIH OapaaHbl YHUNH ©COITOOD JAMXKUH Iy /I
Oycaap HeJIee/DK OyHT OyTIuiiH BeKTOp aBroperpeccus 3arsapbir (recursive VAR) ammuriian xapuy
VIIIIUIH QYyHKIRIP Xapyy/acaH. BalroTeH XaHTUAH UHMIIATA Y3YYIIIX VY CYBIUIH HOJIOO
Xapbllanryit 6ara bafiraa 601 mIyys 6yc CyBruiiH HOJIO0 Hb UJIYY OHJIOD Oereeji Hejiee Hb 2, 3 JiaxXb
capaac pUYUMKIK HEHAT D capblH TYPIIT YPrIJKUJICIH OaliHa.

J.Tan-Ouup (2017) sHaxyy cyanraansl ax/iaap MOHIoJIbIH 3uiin 3acruiin 16 /24 xysbcard-
tait Beiicein BekTop aBroperpecc (BVAR) 3arBapbir yHI/IK, Tajiaa 1 MOKWTH 9IUIH 3aCarT Y3YYI9X
HOJIOOT cymajicaH. MOHTOIBIH UitH 3aCTUITH MOYJIOT, XIPITVIIIHNN YHUIH €0PIOITO N T a1 IITOK
XYUTHH HOJIOO Y3YY/IK, sutanrysia Xsarab sauite 3acruita ecent, ['TIIXO-biH H0TOTMIIIOX ypCeras
OOJIOH 33CUITH YHUIH IIOK Hb SIUIH 3aCTUiTH X3/103J133J1J1 XYUT3 HOJIee K Oaiiraar cymaaraaHbl

XYPI9HI Tailabap/iaH Xapyy/acaH.

3 I‘a,uaa,u IIOKWITH I/IHCI)JIHI_Ia,Z[ HeJIeJIoX HINJI2KNX MeXaHN3M

Tamaa s ok (TYYXI/Iﬁ SIUITH YVHD, TaJaall 9P3JIT, SAUNH 3aCTUiH TOIOPXOUryii baifma,
rajiaa MIyyJ XOpeHre opyyraiT) Hb uHdJsnas 3ypar 1- 1 xapyysicaH 6aii/iyiaap HOJIOOJIer.
lamaa MOK Hb UMIIOPT, XOPOHT® OPYYJIAIT OOJIOH IKCIOPTHIH CYBraap OpK MHOJIANA]] HOJIOOIHS.
DHIXYY MEXaHU3M Hb COPOr IMIOKUNH XYBb/ aBY Y3CIH.

Umnopmun cyszaap damaitcur UHPAAUAO Y3y YyAIT HOAOO:

Monros barkubl 2022 OHBI 12 capbIH TailaaHd AypAcaHaap UMIOPTHIH HUNT Oapaa, OyT3r-
JIXYYHU THOIIANA] Y3YYI9X HOJIee Hb 45 opunM XyBuiir 93370k Gaiina (Monros 6ank, 2022).
Om3 Hb MoHTOJ yiIchiH THQJIAL Hb Ta1aa] yJIChIH 0apaa OyTISTIXYYHUN YVHY, SAUWH 3aCTHiH
Oalimiaac xamMaapt, MaHail yIChiH HHOIIAL OypaaK Oaiiraar xapyy/nK OaiiHa.

laaa yacam Tyyxuil 9puiiH TOTOPXOUTyii Oaitiay O0JIOH YHUNH 0CeJITeOC VYIIH UMIIOPTHIH

bapaa OYTIIIIPIXYYHUN YHY O0JIOH ra3pblH TOCHBI YVHY HIMITINK yaAMaap WHQJIAIA LYY HOJIO
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Y3YVIHS. YYHI3C rajHa YHY OCCOH U XOMKI?I Hb 00PUIOTIOOT Y TOXUOJIOJII] I'a3PbIH TOCHBI UMIIOPT,
XYHCHUH UMIIOPT HIM3IUIIXK, HUAT UMIIOPTHII OCTOHO. XIPIB XIMKII 00PUIOTIBOJ UMIIOPTHIH CyBar
Hb TI9BID JIOXKUCTUKJ HOJIOO Y3YV/IXK, OYTIIIIXYYHUAN XOMCIOJIL OP2K, OPJIOX OYTISTIIXYYHUMA
YHD HIMSIICOHIID HHOJIsIAL HOJ1001He. HUiiT mMIopt ecceHeep TeJI0OpUtH TIHIINITH aJIIarIa)l
00JIK, raJIaaa)l BAJIOTBHIH HOOIl OYYypK TOrPeruiiH BaJIOTHIH XaHII OyypHa. BaoTseiH xaHn
Oyypax Hb XyJAaJJaH aBaxX 4aJBapT HOJIOOJK WHQJISIBIT 6CTOHS.

Xopoerneo opyysaasmuir cysaaap 0amitcur uHPAAUA0 Y3y YyAIT HOAOO:

Mownrost YJichlH 51uifH 3aCTHiiH XOTKUJI rajaa bl 1yy1 xepenre opyymaaar (I'IIIXO)
qyXaJj yypar ryfmarracan. Monros Viic Gaitrauita Oasiiar, Top JyHIaa allurT MAJITMAJIbLIH apBUH
HOOIT3 yupaac rajaajbli xepeHre opyyiaardasir Tarcad. I'TIIXO #b Tyc yacem JIHB-1 mxssxsn
XyBb HIM3D OPYYJJIAD YYJI YyPXailH caJ0apbil OProxKyy/IdXd/ dyxXasl Yypar IyHIITISCH.

Momnroibauknbr M31351cH3p 2020 oubr 4 yaupsbia Gaiigaaap Mouros Yicam opkK upcsH
IM'IXO-pa #HuiiT yperaa 759 cast am.aosaap 00K, ©MHOX OHbIX0oC 27.2 xyBuap Oyypcan OaitHa
Momnrosnbank (2020). Xaran, Kanan, AHY 3spar yiacyyn Mounroms opxk upxk 6yit I'IIIXO-biu
JUAISHX XYBUHAT OYPAYYIIRT ralaa/iblH TOMOOXOH XOPOHI'® OPYYJIArd IbIH TOOH/I OP/IOT.

I'IIXO #b Monros Yicas axJibiH 6aitp Ouit 60Jr0X, TEXHOJIOIH JAMMKYYJIaX, T3] Oy TIuitH
XOI2KIJT 39P3T TOMOOXOH YD OrOeXKUUT aBaupcaH. Yy yypxaita casdoap #b MoHroI Yiica 1 rajaa b
HIYYy/l XOPOHI'® OPYYJIAJITaAC XaMIUITH TYPYYH/L alllUl XYPTIK UPCIH OOree/] rajiaabii KOMIAHIY/T
35C, aJIT, HYYPC 39P3r YYJI yypXailH TOMOOXOH TOCJIYY/I3/l XOPOHI'® OPYY/IaaT Xuiixk OaiiHa. Dars3p
TOCTYY/T, Hb aXKJIbIH Oafphir Ouit 60JIN0XK, SKCIOPTHIH OPJIOTBIT HIMATIYY/ICIH Hb YJIC OPHBI JIUIH
3aCrUiH ©COITO]I XYBb HIMID OpyyJcaH. Y VHIIC TrajHa rajaaj] TeJOOPUH TIHIPRJ OOJIOH Ta aal
BAJIIOTLIH HOOIIOJ HOOJIOJIIOT.

IxcnopmuiH cysaaap damaircur uHPAAUAOD Y 3YYAIT HONOO:

Yyn yypxaiia canbap Hb MOHIOJT YJICBIH 9KCIOPTHIH TOMOOXOH X3MZKI3T 933JIJ9T. XIP3IB
MaHal YJICBIH T'OJI 9KCIIOPTHIH OyTISTIIXYYHYYI 00/I0X 33C, HYYPC I'9X MITUH OapaaHbl YH Oyypd,
SpaJIT Oyypd, COPOr IIOK MOXUX YeJ SKCIOPTHIH CyBar japaax bailjyraap a)kKujuiaxk WHQJISa,L
HOJIOOJTHE. O6p yJICc OpHYYIa/ HYYPC, 339CUIH YHS Oyypax O0JIOH 3paJIT Oyypax yes HUAT SKCIOPT Hb
Oyypaar. YyH3C 1[3B3p 9KCHOPT Oyypd, TOJOOPUIH TIHIPJ AJIIArIa]l UXCIK, BAJIOTHIH XAHIITHIAT
OyynaracHaap WHOJISIIAL HOJIOOTHS.

Hnpasay ecconuti dapaax Hoa00:

Vyn yypxaiin yH> 60JI0H HUAIYYISITHIH X3M2KID Oyypd, yyJ yypxail 60JI0H T93BpUIH
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cekTop yHasran opxk, JJHB-r 6ypyynna. Yyrosc rajgua uabIIsn occoHoep ToB OAHKHBI HHTEPBEHIT
UXCIK, TOB OaHK WHQJISI OOJIOH MOHTOHHUI 3axaa YAUPIaxblH TYJI OOIIOTHIH XYY HIMH?I.
Boaorein xyy HIMITACIHIIP 393JI, XOPOHI® OpPYYJIAIT, X3pard oyypu JIHB-1 ceper nesee

YUPYVJIHA. Dr33p MIOKYYyIaac ajb Hb WYY UHOIIANA HOJIOO K Oaiiraar 6-p X3C3rT aBd y3HI.

4 BVAR 3arsap

OJIOH TOOHBI XYBBCAI'YJIBIH JUHAMUK XAPUJIAH YIITWIIIAT TOMOPXOMIOXBIH TYJLT O6u P xoMK3-

Huii xorporyonaroii VAR 3arsap aB4 y3be:

yr = Ao+ Arys—1 + Aoyp o + ...+ Apyr_pe (1)

On;

Y, Hb t XyramaaHbl ayKUIJIarCaH XyBbCAIdIbIH OAraHbIH BEKTOD IOM

Ag, A1, Ao, ..., Ap BB y-nitH XOIPOTJICOH YTIYY/IBIH KOSMMUITHEHT NT1 XIMAKIICT MATPHILY Y]

IOM
® o Hb 3arsapT aB4Y Y3C9H XaAMI'MIH X XOIPOJT IOM
® ¢, Hb Oue JaacaH, MKW TapxcaH ['aycchlH ajaanbl HOXIIOIUWH BEKTOP IOM

OJioH Xyramaatr IyBaaHbl XyBbJ yraMxKIaaT VAR apreir ammriaH 3arsapbil TOOIOOJIOX Hb
Xsi3raapJiarjiMall mapaMeTpuiiH Too uX Oaiijjar Tys1 X9T napameTpxkyy/sx (over—parametrization)
apcaRaTai Gaiinar. YHasicoH 3arsap Hb “overfitting” 6ospk HaiinBapryit 6aiix Marajaataii. JHIXYY
aCyyI/IbID MAAABIPJBXUAH TYJLI Ou Bayesian apreir ammriiaga. JH? IPONEAyp Hb ArlIAJITHIH
39pruiir apromMaraap courox samaap "curse of dimensionality" —uiir mmitaasr 6erees 60JI0MKTOM
ererIe T XapbIlyyIaxal Y MIIITIX KOIMOUIMEHTYYAbIH TOO UX Dalix yelI Wiyy Xaryy, oyca
TOXMOJIJIONL WYY CyJI JaByy Tasbir amuriaana. De Mol.C (2008), Banbura et al. (2010) napbia
X3JI9JIIICIHIDP; HapHiiBumIcan M3193/191(informative prior) Hb 39parisH xXeM0J/1K Oaiiraa eHIED
XOMXKIICT MAKPO SAUNH 3aCTUIH CUCTEM/I JYTHIIT XUitX OOJIOMIKTOM bac HaiiaBapTait 60Jr0I0Tr.

Bux Munnecoraruiin emHex xyBustbapbir Litterman (1979)-1 anx raitnbapiacan Gereen
5HY Hb XyBbcard Oyp Hb 30pex 60J0OMKTOll Oue jaacan caHaMmcapryit agxauarsi (random walk)

IIPOIIECCHIT Jaraxk MOPIIOr I'S9COH TaaMarjajl I3 VHIIC/IICIH O6eree i 90> Hb "3aMifH 3acruiiH
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XyBbCardJIbIH 3aH TOJIOBUITH XYBb/] XAMHDJITTI aTjiaa YH,H,SCJISJITSIU/I OﬁpOJIIlOO"I‘SCSH TaaMalJlaJl

J199P YHICIICIH OOJTHO.

yr=c+ Ay +u, Ay =1 (2)

Oms Hb Ay MATPUILIH JAUATOHAJUNH 37eMeHTYYH 1-Tait Tannyy, xapun Aj, ..., A, max Oycas
ko3 dunmentyy 0-r3it ToHIYY racoH armaant (shrinking) rom. TyyHWISH 905 1pHOp Hb OMpbLIH
XyralaaHbl XOIIPOTIOJ Hb XOJIBIH XyTall@aHbl XOI[POTIJIOOC WYY HUTT3XK OOJIOXYHIL M3I33J13.1
aryyJaar 6ereej TyxaiH XyBbCardiuilH @OpUilH XyTraraaHbl XOMPOII0JI Hb TyC TOIIIUTIAII 13X Oyca I
XyBbCAIYIUiH XyTalaaHbl XOIPOIIO0C WYY CailH 0epuilH JUHAMUKUAT Taili0ap/ia dajiHa rICcoH
HTT3JI VHIMIIIILI, CyYPUJIIAr.

Duaxyy urras yeMiumitr VAR k03] GuimeHTbiH MOMEHTOOD UISPXUMIZK OOJTHO.

S, j=ik=1 2, j=i

E [(Ak)”] = , Vv [(Ak)@]] = 19272%27 Gyca yor (3)

J

0, ©Oycan yen

A1, ..., Ap Ko3bbdUIEIEnTyy s Hb IPUOP XaMaapaJsryit, X9BUilH TapXaaTTail Tk y3/pr. YiI-
JIATIJTYY/IMITH KOBAPHUAIBIH MATPHUIIBIH XYBbII JIMArOHA b, TOITMOJI, M3JI3TINK Daiiraa 1aK y3HI:
U =>"sun ). =diag(c?,...,02). DpcT Hb, OrTI0MBIH TpHODP HE caphucan (diffuse) Gaima.

Ox3H133 Jlurrepman o; = 1-uiir 6yX i-11 TOXUPYYJICAH Hb OYX XyBbCArd Hb OHJIOD TOITBOPTOIl
Haiiraap TOJOPXOMIOTIION TICIH UTTIJI VHIMIIUIMNT TycracaH. ['9CaH X3/uil 1, 9H Hb M3IITIIXYRIT
JYHIAXK ypBYY Oaiijiaap TOIMOPXOHIOTIIOT XyBbCAYIbIH XYBbJI TOXUPOMKIYIi. TOaHuil XyBbI
6un o; = 0-milr ToxupyyscHaap naraa myyruasbl (white noise) NpHOpbIH UTI9J YHIMIUIAAT
HOT LY yJLIIAT.

l'unepnapamerp A Hb canamcapryii anxaa (random walk) scsas maraan mryyruass(white
noise) sprad TONPOH/I O©MHOX XyBaaPUJIAITHIH €POHXUI HAIT Gail/uIbll XstHAIAr 6Oree/] ereriel
aryysaariax M3J193/13/IT9H X0Ja0600To ©MHOX UTTIJI YHAIMIIIUNHH XapbIaHTyil a9 XOJIOOTJIBIT 30-
xunyyagar. A = 0-uiiH XyBbJI IPOIEAYP Hb OMHOXTIH TIHIYY 0Oreeji ererjies Hb TOOIOOJIOJ]
HOJI00JIOXTYH. X3p3B A = 1 00J1 5CPITrIdp, HPOIEIYP XY/IIIIT Hb SHIUHH XaMTHWitH Oara KBaJIpaTyy-
aeit (OLS) Toorooroit nasxiax Gaita. CucTeMuiH XIMKIITIH XOIO00TON ePOHXUI HIATTPAJIBID
COHTOX €cTOfl T92K Ou1 Y33k OaitHa. XyBbCArdJIBIH TOO HIMAITJIXUNH X3PI3P MMapaMeTpyyauiln

XOOPOHJIBIH XaMaapaJsl UXCIX TYJ YYHIIC 3alICXUUXUAH TyJII HOJIOer Hb Haracrax X3parTai. DH)
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cucremuiir De Mol.C (2008) nap xapyyJicaH.

1/k? Xyuun 3yila Hb XOIPOT/THIH YPT HIMSTIIXHUITH X3p33p OMHEX BapHAIIBIH TPHOP Oyypax
Gerees o2/ 0]2. Hb OrerUINIH 6ep eep MaciuTad, XyBbcax dajBapbil xapraasat y3or. ¥ € (0,1)
KO3 PuImeHT Hp Oyca XyBbCAIIUIH XOI[POIIO/ Hb OOPUITH XOIPOTIOJITON XaphIlyyaaxa "ayxas
a4 XoJ100Tm0J1 bararaii’ XaMK30 30XUILY yJIIar.

Byriuiia muHKuarssHnit XypasH L Oul eep eep XyBbCATYIbIH VLTI XOOPOHIBIH XaMaap-
JIBIT' XapraJj3aH y35X maapiarartaii. Mitmasc Litterman-uit Torrmost 6a auaroHalib KOBapHallbIH
MaTPUIIBIH TaaMaraa 0ara 39par acyyaaaTail baiimar. DH3 acyyIJIbll JaBaH TYYJIaXblH TYJIJL Ou
Kadiyala KR (1997), Robertson JC (1999) napeir jgaraxx, MuHHecoTaruiit npuop 3apumyyibir
xaarajican normal inverted Wishart’-bir Hormyyimar. 93 Hb ¥ = 1 6aiix HOX1eJI1 00JIOMKTON

Geree 1 yyHUIir Japaa Hb aBd y39X 60siHO. (1)-1 VAR-miir oyion XyBbcard perpeccuiin cucrem

6osron 6uube (xunrd, Kadiyala KR (1997)).

Y = X B + U (4)
Txn Txk kxn Txn

OunY = (Yi,...,Yr) , X = (X1,..., Xp) with X; = (Y/y,.... ¥/, 1)",U = (u1,...,ur), 6ac
B = (Ay,..., A, ¢) ub 6yx kKosbdummenter aryyican k X n marpun 6a k = np + 1. Normal

Wishart mpuop #b mapaax x3g03pT3ii Oaiita
vec(B) | ¥ ~ N (vec(Bp),¥ ® Q) and W~ W (Sp,ap) (5)

Quu By, 0g, So 60710H (rg TPUODP HAPAMETPYYIUNAT COHIOCOH OOIe ] MHIDICHIID B-uitn eMuex
XYJ19901T 6a X37169J139/1 Hb TIrmMTraIl (3)-71 3aacaHTail JaBXIaxK, -uiiH Xy/9,1T Hb MuHHecoTa
IPUOPBIH TOITMOJI Y/ KoBapualbie Marpuirail Tonnyy Kadiyala KR (1997) 6Gaiina.

Bua nqammu axKuriaaTyyabir HOMK oMHOX (5)-Milr X9par:Kyyiasr. Ty JaMMu ayKuria-
Tyyapir Yy 6a Xg cucremy (4) momsx up By = (X, X4) ' XYy, 00 = (X Xa)71 S0 = (Yq —
X4By) (Yy — X4Byp) 6omon ag = Ty — k-33¢ normal inverted Wishart npuopsir normyynaxraii
THITYY OOJIOXBIT Xapyy/k 00siHO. MuHHecoTarnitn yeniir TaapyyJsiaxblH TYJL OUJL JJapaax JJaMMu

AKUTJIAJITYYIBbII HIMXK OpYYJIaB.
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diag(0101, ..., Opon) /A
Jp & diag(al, ey Un)/)\ Onp><1
On(pfl)xn

Yo = ) Xa= Onxnp Onx1 (6)

Oun J, = diag(1,2, ...,p). ToBaoop x2169/1, TaMMUTHIH 9XHEI 60K Hb aBTOPErPecChiin
KO3 DUITMEHTY YT, TPUOP UTTJI YHIMILIMAT HOIYYJIJAr, XOEp Jaxb OJIOK Hb KOBapHUAIlbIH
MaTPHUILIH TPUOPBIT XIPIIKYY/IAT, I'ypaB JaxXb OJOK Hb OTITJIOJIIBIH TaJaapX MIIIIJIJITYIMA
IIPUOPBIT Tycrajar (€ Hb Mali 6ara Too). 3apuMbIH XyBb/ [IApDAMETDY VAU 30BXOH IIPUOP M3JISTHHAT
AIIUTJIAH TOXUPYYJIaX ECTON 1 OuJ HUITIST NPAKTUKUIT Jarax Meper (sKuimd Hb, Litterman
(1986), Sims CA (2020)) 6a y; XyBbCAYJIBIH XyBbJl P 3PIMOUITH HIT XyBbCArd aBTOPEIPECCHB
3arsapaac YIISTUINIH JIUCIIEPCTI TOHIYY XyBaapuilH napaMeTrpyyauir 012 baiixaap TOXUPYYIHA.

Ou00 (6) maxp JaMMUHYYIAap HIMILIYYICOH PErpeccuiil 3arsapbir (4) aBd y3be:

Y. = X. B + U (7)

Tuxn Toxk kxn Tuxn
Dun T = T+ Ty, Y = (YY), Xu = (X', X)) 6a U, = (U',U})". U-nitn emuex xy-
J931T Oafiraa scoxmiir GarasraaKkyy/aaxblH Ty/an Oypyy npuop oywy ¥ ~ ]\Il\*(’”r?’)/ 2 momMax

maapmajararaii. s TOXUOJIIOJ, IPOUEAYP XIC3r Hb
vee(B) | ¥,Y ~ N (vec(B), U ® (X;X*)*l) and U |Y ~iW (2 Ty+2+T— k) (8)

B = (X! X,)"1XY, 6omnon 2 = (Y. — X*B)’(Y; — X*B) Jlapaax X3J103pTail GaiiHa.
KoadduimenTyyapin ©MHOX XYI991T Hb X4 199DX Yi-UilH perpeccuiil XaMzKUTAIXYYHTIH KBaIpaT
MaTPUILIT XOPBYY/ISX Maapjjararail yaup TOOIO00JI0 XUHX 60I0MAKTOl. JTaMMU asKUTIaIThIT
HIM3IX Hb MATPHUIIBIH YPBYY OalIIBIH acyy bl 30XUILYyYIaX MU O0IK oTaer. JHd QyHKIHHT

5.2-p x3carT ammriax 060JHO.
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5 Toowu ererzes 6osou Ilpuop conroar

Bayesian Vector Autoregression (BVAR) ub 3arsBapT npuop M3m99JuIniir NIMHIX TaBYY
TasTail 6a TOOIOOJICOH MapaMeTPYYATi x0/1000Toi Tomopxoit Oyc bGalimipir baracraxal TycaJiiar.
OHD Hb Xapuy YWLMiTtH GYHKI] 9CBJI OO JINIH sTH3 OYpUiH OYTIMtH OyPIJIIIXYYH X3CTYY-
I3 3aJJ1axa)l OHIroi ad xoJsbormonroi. Epenxuitnee BVAR Hb mpuop M3I99/IMAT HIITIIK,
apaMeTpUiiH TOITBOPTYI, X9109/133,IT9H OailIbIl 30XUIyy/Iax daaBapTail TyJl XyrallaaH IyBaaH
muHkuaraanii VAR 3arsapaac gaByy IaxK y3J9r.

DHIXYY Cylajiraa Hb UHQIIAIBIH JUHAMUAK OallJIJIbIH XaMaapJibll' CyJIa/iK Oaliraa TysI capbiH
JAaBTaM2KaacC yJIUPJIBIH JTABTAM2KTail 00JroxX Hb IPAKTUKT HUNICIH apra 3yil 6osoxbir Heidari
(2009), Banibura et al. (2010), Jacopo Cimadomo and Sokol (2020) Hapbia GyT9/1yYJ1 XapyyJiaar.
BVAR szarsap up VAR sarBapraii XapbilyyaaxaJ, 9uitH 3aCTHITH @TOTI0JIT TYH MTHHKAITD XUHX
WIYY YsIH XaTaH, 60JI0BCPOHTYi xaparcan oM. VAR sarBapaac staraarait Hb BVAR #b 3arBapT
OpYyJaX XyBbCAIIHITH TOOHJ XaTyy Xs3raapJiajT TaBbiarryil 6aitaa. Yuup ab BVAR zarsapr
X9panBrIRNK Oyit Bayesian apra Hb 3arBapuminK Oy#l XyBbCAIIJIBIH TAJTAAPX ITPUODP MIIIIJLIUAT
Tycrax OOJIOMKHHAT 0JIro0r 66eree 1 9HY Hb TOOIIOO/ICOH MapaMeTPYYAUIH TOIOPXOUTryil Oaifiibr
baracrazk, 3arsapblH HAPUHBUIAJBIT CaKpyyaaxal TycTai. MaaasanmuitH XypTasMK yIC OPOH
OYp/1, XapuIaH auiryi 6ail Iruiir TSMIIIIIIX Hb 3YITIii 6616 ] XOrKUHTYil OPHY Y/ UXIBUIIH WYY
uX M31919Tai (50 2Kusr 6a TYYHIIC 19310, XOIrKIK Oyit OpHY Y/ XapblaHryil 60rMHO XyTalaaHnbl
(mop xasx 20 xkuit) Gaiinmar. BVAR 3arsap Hb MOH XapbIAHTYH [0OH TOOHBI ayKUIIAJITAAD YHIJIK
600X TYyJI 9uitH 3acardu s 60JI0H 6OIIOro OOJIOBCPYYIATIU] VYHUAT WYY, V313r. ['5caH xauit 1
TOOIIOOJIJIBIH VHYH 36B, HaligBapTail Oaiimaa Hb 3arBapT aIlllUTIacaH eTerIINIAH JaHap, TOIO6JIOX

JajBapaac XxaMaapHa.

5.1 TooH erergeJ

BeiicbiH armm/iT Hb OJIOH TOOHBI XYBbCATIABIT VHIJIMIIHI OPYY/Iax OOJTOMKUAT OJITOIOT.
Mamnait ererguita 6arm Hb MOHTOJI YJICBIH MaKpO IUIH 3acar, CAHXYYTHHH HOXIOJ OaillIbr
Tomopxoitsox 3opuaroroit 2007 ouwl 3 ayraap ynupsaac 2022 oHBI 4 AYyTI9p YIHpa XYypPTIJI
XyraljaaHbl IyBaar xamaapcan, 16 xyBbcard 0osion 6 rajaaji MOKUNWH XyBbCArdUUr aryysacaH
nara 6osrroH (XycHSrT 1-T y3YY/I9B) YHAIIIHIIY amuriacan 6oaHo. Duj T99Bpuiin 3apiad,
XATaablH X9PIIVIdHNAN VHUIH HHEKC, ['agaal myyn XepeHre opyyialT, 3acuitn yus, HyypcHmuii

vH3, ['a3pbIH TOCHBI YH? 3¢ H 6 XyBbcard Hb rajaal Mok 06a Oycasa 16 XxyBbcard JIOTOO 3IUIHH
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3aCTUHH UHINKATOPYY/IBIT XIPITIIICIH.

Ou nHOIATBIT X9parionuil yauita nngeke (XYI)-99p emuex Kuiuita Tyxaiin yenitn
eepuiIeTeep Oyoy “year to year”’-99p uHMIIAIBIH TYBIIUH TOJOPXOWIK, S/MITH 3aCTUIH ©COJI-
TUIT HOTOOMBIH HUAT OyT309XyYyH OOJIOH XYHCHUN VHUITH MHIAEKCUIT aUJI TOOIIOXK OJICOH FOM.
XyBbcaryjaa YHIJITI9HI, OPYYAaXblH OMHE X3 X39H VI XWX XIPITTIH. Y VH YINPIIBIH
30XUILY yJIAJIT, XyBbCAbIH JaBTAMK OYIOy YJIHPJIBIH gaTa 00/rox 6a cramuoHap OOJITOXK erex
33par OarraHa.

Bekrop aBroperpeccuitt (VAR) 3arBapbIr axKnjutyyaxblH O©MHO OO YIUPIIBIH YaHAD-
Tail TOXUPYY/K dagaaryit 0aitx Hb mapaMeTpyyIuir Oypyy TOOIOOJK, Oypyy AYTHIIT rapraxal
XYPragar. Qepeep X3s16371, ererJIniH YAUPJIbIH X3,109,13971 Hb VAR 3arBapbia mapaMeTpyyauita
TOOIIOOJIOJI]], HOJIOOJIZK 00JIOX 6a 399D YJIUPJIbIH XYUUH 3YHJICHUAT TOXUPYYIaxTyil Oailx Hb 3arsap
JlaXb XyBbCATYJIBIH XOOPOH/IBIH XaMaapJIblH TaJaap Oypyy AYIHIIT Xuiixdm xypragar (James
H. Stock, 1999). TuiimMsc XyBbCardia/| yaup/IbIH 30XUILYyIalT XUiiX OY0y yJIUPJIbIH YaHAPHIT Hb

aBaX XIPIrTa.

ye=T; + St + et (9)

yr =Ty xSy * e (10)
OuI:
® y; Hb TyXalH XyBbCar'dniH >KMUHXIHD yTTa
e T} Hb TyXailH XyBbCAI'YMIlH TPEH]T
e S; Hb TyXailH XyBbCATYNNH YIUPJILIH HOTIOO
® ¢; Hb TyXaiH XyBbCarduiiH aJigaaHbl XdC3r

VAUpPJIbIH HOJIOOJIANAT cajIraxa/l 9Hd 2 TITIIATIIIUNAT AllUT/IaK, TPEeH T O0IOH aJIJaaHbl XICTHITH
HUILI69D 60JI0H YPKBIP (DHJ XOPIB XyBbCArd Hb Xacax yTraraii 601 HIMIX Gyroy (9) myraap
TOCIIUTTIIMIAT AllUIJIaHa, XapUH Xacax yTra aryyaaxryit 60y ypzxsesp 6ywoy (10) marmmrramiin
AIUIVIAHA) Hb YIUPJIBIH TOXUPYYIra 60s10r. THIAMISC XyBbCATYIBIH YIUPIILIH HOJIOOIO APHIITarkK

YJIMPJIBIH TOXUPYYJra XUHHI.
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XyBbcardu i capblH JaBTaMKTail OOJIOH YIUPJIBIH JaBTAMXKTall Oaiiraa Hb YHIJIIDD XUITXIT
XYHJIPJI YIPYYJIaX ydpaac CapblH JaBTAMXKTall XyBbCAIYJIbII YIUPJIBIH JaBTAMXKTall GOJITOHO.
YVyHI capbiH JaBTaMXKTail XyBbCArdAbIl YIUPJIBIH JTaBTAMXKTal OOJITOXI00 IyHIAXK, HANIOD,
xaMruiiH ux yrra asaxaap (Xycusrr 1-wiin [lwnkyyasr 6arana) aBcas.

VAR 3arsapt 6mj cucTeM 73X XyBbcard OYpUitH yTTYYAa CUCTEM JI9X OYX XyBbCATUUHH
OMHOX yTTYY/ HOJOOJICOH 'K Y313T. ['9CIH Xoauil 1, X9pIB XyBbCArdH I TOITMOJI Oyc 6aifBaI T9r99p
Hb TPEH]| 3CB3JI HAIK A3rYypTail 6aiizk 600X 6OTee ] MHIICHIIP YTIYVI Hb Al XYTallaaHbl SBIA/T
©CcoxX 3CBIJ Oyypaxaj Xyprajdr. DHS Hb XyrallaaHbl sBI@]] XYBbCATY/IBIH XOOPOHIBIH XaMaaPJIbIl
TaiyIbapaaxat XyHIPIJI yIPY YK OOI30IITyil 1oM.

XyBbCardipll' CTAIMOHAP OOJITOCHOOD OUJT OTerIeec TPEH [ OYI0Y HITK sI3TYyPBIT yCTTaXK,
XYBBCATYJIBIH XOOPOH/IBIH XaMaapJIbIl' Al XyTalaaHbl SBIAJ WIYY HAPUUBUWIAITAN MIHHKIIIX,
YPBIUTIIAH TaaMariax 6omoMKkToi 6oromor. Cramuonap 6aifgaa r9I9T Hb OTOTIJINIHH CTATUCTUK
IMUHK JaHap (JyHJaXK, JUCIEPC M9X MIT) Iar XyralaaHbl sBIAJ] TOITMOJI X9BI3D Oaiix 6eree su?
Hb JIVH IMAHXKIJITIST XsI0apIu/K, yp AVHD Tailabapiaxal xsoap 601romor.

XyBbCArdJIbIl' CTAIMOHAD OOJITOX X3 XII9H apra Oaiimar, Tyxaitioast, auddepeHimar aBax,
JiorapudM aBax 3CB3JI €D XyBUPTaJT XWX OOJTOMKTOM. XyBbCATYIBIT CTAIIMOHAD OOJITOCHBI JTapaa
Toarapuiir VAR zarsapr ammria, XyBbCArdIbIH XOOPOHIBIH XaMaapJIbl' Al XyTallaaHbl SBIAT,
MINHZKIIEK, TaaMariazk oosmno. Ascan 22 xysbcardny 199p Dickey (1979)-nita canasn 6osrocon
” Augmented Dickey Fuller test” 6yoy HIMK si3ryyp majrajar majiryypaap Majirax, XyBbCardu/l

1199p xyBupraareir (Xycnsrr 1-uitn Xysuprajar 6arana) Xuiizk ©rceH.

5.2 Ilpuop coHrojar 60J/I0H ITapaMeTpP COHTOJIT

Beiicoin BekTop aBroperpeccus (BVAR) sarBapr Toxmpox mapamMeTpyyauiir COHNOX Hb
3arBap Hb XyBbCAI'IJIbIH XOOPOHJIBIH YVHJICOH XaMaapJIbll' YHIH 36B rapraxajl dyxaJjl YyparTaii. JHs
x3cart 6u normal inverted Wishart npuopsir ammurnax Gaiiraa 6eree napaMeTpyyIuiiH COHTOIT
6000 VAR 3arBapbin XOUPOT/JIBGIH TagTaap aBd y3HI.

XyranaaHbl [[yBaaHbl IMMHAKWITIHAI Xypa9H BekTop aBroperpecc (VAR) sarsapt Toxupox
XOIPpOTAJIbIH YPTBII' COHT'OX Hb 3al'Bap4JjiaJiblH YIU/I.H ABIBIH 9yXaJl aJIXaM IOM. 9H3 COHTI'OJIT Hb
OTOrINHH MOH JYaHAp, MUHKIITIIHUN 30PUITO, ATl XyTallaaHbl IyBPAJILIH CTATUCTUK IIITHK
JaHap 39P3T X3/ XIIIH XYUINH 3YWI99C XaMaapHa. YJIUPJIbH JaBTaMKTail OrerjInilH XyBb 4-MitH

XOIPOJITBIT alIIUTJIaXbIT" UX3BYJI9H 30BJIOJIOTI. 9H3 COHT'OJIT Hb YJIMPJIBIH HIMH2K YaHap Hb JKUJIAAH
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Xyraunaamnz, 0yioy 4 yIupaJii TOXHOI0X XaHijaraTail baigart yuascascon baigar. Tuitmasc, VAR
3arBapT JOPBOH XOIPOJITHIT OPYYJIax Hb YJIUPJIbIH O0PUIOJITUNT XaHTAITTAN XIMAKIIHI OapbhK
JaHA.

DH> cymajraan Ouj yJIUpJIbIH JaBTaMKTail ererae sl axmiax Oaiiraa beree Bayesian
VAR (BVAR) 3arBapraa 4-uiiH XOIPOJITHIT ammuriaxaap COHrocon. OHOBUTON XOIPOTJIBIH yPThIT
COHTOXJI00 aBTOKOPPEJIAIUNH (PYHKIUAT IIaarax 3CBIJI MIIIIIANH IIAJCYYPBIT AIllUIJIaX I'9X MIT
OTOTIJINIT caiiTap YHJIIX 3aMaap UXIBUIIH XUUMAT. ['9X7199 4-MitH XOIPOITLIT aIlUIIax MNAHIBIP
Hb YJINPJIBIH JABTAM2KTail Xyranaar IyBpPaJIblH ITUHKUITIIHIN cadapT TYyrasMaJ1 Oaiiar.

[N'unepriapamMeTp 7 Hb ArMIUITBHIH 39PTUAT XsIHAIAr: T TOT PYY TOMYY/IOT XyBbCATIIbIH
KO3 DUITMEHTY Y IBIH HUAIOIP TIT PYY TIMYY/IHD. XapUH T CO-PYY TIMYYJIdIX oM 0071 K0apPpu-
[UEHTYYJIbIH HUAJI03D Xs3raapJaarryit 6omxo. firaa Oaitraa TOXUOIO/, OUPTOXK, 1-J1 0UBOJI
ArmMITIYH TOXUOJIIOJT OHPTOHO. XMUUTIIP 3aPUMBIH XyBb/I TAPpAMETPYYIUNH 30BXOH IIPHOP
M3UISTHIAT AIUIVIAH [TapaMeTPYY/IUir TOXUpyy/aax écroit 1 6ux Huiitasr npaktukuiir (Sims CA,
2020) maraxk MOpPIIEXK, APAMETPHUIT Y-UiH TYYBPHIH JyHIaKTail TIHIYY OOJIr0K TOXUDYY/IHA.
Bugnuit apra 6apua vp Baribura et al. (2010) 6oson J.Tan-Ouup (2017) Hapbia amuriaacan
7 = 10/A-33p npuop cysuiax sipnaj oM. Epenxuit A armmiareir OLS-nifH TOOII00/ICOH KUKUT
Y3YYIIITI, HUAITYVIIXUIH Ty, JaXUH COHT'OHO.

Xspuitn normal inverted Wishart-eia OuryyMKsauiia mapamerp Hb BVAR 3arsapbin
TOOIIO0JICOH KOBAPUAITGIH MATPUIIBIH armuIThIH 33pruiir xgHagar. bumg ’grid search’ ammrian
18 xyBbCcaryraii napaMeTpuiiH OHOBYTOM YTTBII COHI0X100 0.1-33¢ 1.0 XypT3/X YTTBIH My2KTal
Oaligaap XaixK y35x31. Bumgauit cymkasauit xaiat #b 0.31-uitH OuTyyMKIIIAIH TapaMeTpuiin
canaJi 6oarocon Geree ouauwmit s1cuiti BVAR zarsapr ammuriacan. 'Grid Search’ b 6yp na-
paMeTpHuiiH XyBbJ[ XaMI'WilH 6ara yTraac 9X/JI9H XaMTHUITH UX yTra XypT3J TOO OypHUUr majrax.
Hapaa Hb yTryyapiH OOJOMKUT XOCJION OYPUIH 3arBapbil’ TOOIOO0JIK, 3arBap OYPUIH XyBbJ[ axuy
mara iasbir(marginal likelihood) roomor. Tapaa ub runepnapaMerpuiin OHOBYTON XOCIOJIBIT
bymaagar. DHJ aBToperpeccuita koedrmenT Hb 0.5, armaanreia napamerp 0.31 rapcas.

Oux JA.Tan-Ouup (2017)-unitn akwminaa ammriaacan JJHB, wadssn, 60m10rem xyyrasc
0JICOH KO3 DUIUEHTY YIbIH HUAIOIPUIH Xsa3raap/aaTTail armaaaToiH rumep napamerp A = 0.3125,
runep napametp 7 = 10A03.125 aiixaap aBcan napaMerpyyauir ammuraacal. TuiiMI3C armaaiTbiH
napamerpuiir 0.31-99p ammriaxaap coHrocon. Jusxyy A = 0.31 mapamerp ub Beiichin armaasnrraii

3arBapblH YHIJIID3 Hb 3arBapblH CUCTEM J[3X XyBbCardjaac XaMIUiH 9yXaJl M3J3JIJINAT sAJIrazx,
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aB4 9a/JiHa I'92K Y3CI9H.

6 DbyrnuiiH MmHXNIr33

HuiiT 22 xyBbcardaac 6 xyBbcard (T9I9BpUitH 3apaJi, XATaIbIH XIPITJIIIHUNA YHUIH UHJIEKC,
raJlaa]] [ryy XOPeHre OpyyJ/IaJIT, 39CUilH YHY, HYYPCHU YH, ra3pblH TOCHBI YHY) Hb I'aJiaajl MoK
oycan 16 xysbcard (IlsBsp sxcnopr, xcnoproin yid, Ummoprs yus, M2 menre, ['agaan Bamorsm
noori(fer), Hosnapein xanm, Tecsuita opsoro, Xsparmsuuil yauite unjekc, Bouiorsin xyy, Bank-
HYYJIbIH TOTPOIHITH 339/ IUIHH Y3131, BAHK XOOPOHIBIH 3aXbIH XYY, 339IUMH XYY, Y AIIBIPIIJIMIH
apraap tooricon /IHB, Boaur nammu, Xemeamep spxiaat, Axuryitamiia Tysmus)-r 1.Tas-Odaup
(2017) cynairaanbl ayKujjiaa allurIacaH JapaajulblH TaHUATHH apra 60s10x 'Cholesky’ ammrian
YHJICOH. DHS Hb XaMIUIH 9X3HJ, aBCaH XyBbCAI'd Hb XaMI'HIH 9K30I€H XyBbCard, XaMI'UiiH XOMHHO
baiipiax XyBbcard Hb XaMI'HITH 9HJIOTeH Oaiixaap TaHWHA. 3-p X3CIUT DalryyIcaH MMJIKAX MeXa-
HU3MBIT AIUIJIAH JapaaJlbll Japaax 0ailaarail Hb TOrTOOCOH: T99BPHITH 3apad (trans), XsiTa[bH
XIPAIVII9HUIN YHUIH uHjeKc(cn  cpi), ragaal nryys xeperre opyyJant(fdi), 3acuiin yus(copper),
HyypcHuii yus(coal), raspeia Tocubl yH3(0il), 119B9p sKcmopT(net  X), SKCIHOPTHIH YH(eXp  Pp), UM-
noprhiH yH3(Imp  p), M2 menre(m?2), rajgaas Bamorsr Heer(fer), jpomiapbin xanmi(ex rate eop),
TeCBUiTH opsioro(rev), XaparsHuil yauite urgekc(cpi), 6oy0rbiH xyy(pol rate), GaHKHY Yy IbIH
Terperuiin 39sunite yianarmas(loan), 39smamitn xyy(lend rate), yitnasspiaauiin apraap TOOICOH
JIHB(gdp prod).

(Banbura et al., 2010) b eepuiin axkuigaa 20 6o1ou 124 xXyBhcardraii TOM XIMKIIHUN
3arBap YHIJIK, MOHTOHUN GOJIOrbIH Oy TIMiH mmHKuarss xuiicon 6oy 1.Tan-Ouup (2017) vb
16 6oston 24 xyBbcard a4, wH@Jsr 60108 JJHDB m995p OyTruitn muHKuIrs Xuitcon Oaiiraa Hb
"Cholesky’ aproir X3parjisX Hb OJIOH TOOHBI XyBbCal'd alllUIJIaH IIOOH TOOHBLI OYTIUHAH IIOKUIAT
TAaHUXA XaMIUITH TOXUpOoM2KTOl Oaiiraa tom. Cholesky TaHHITBIH apra Hb 3arBapblH JIUHAMUK
OYTIUHT TOTOPXOMIOK, OMHOX TAPXAJITHII 30XUILYY/IaX MOH WHILYJILCUWH Xapuy YHIIa/1 60I0H
3arBap Jaxb XyBbCAIIIBIH XOOPOHBIH YIIIIIMNAT Taiibapiaxas Tycasnar. Cholesky Hb mokwmita
peKkypcuB OyTiuiir 6mit 6osrogor 6a XyBbcard Oyp/l 30BXOH OMHOX YEHitH HOJIOOJIOJ OPTIAOr I'K
ya3ma. WitMasc MaHail MUHKMITIIHAN XyBbCATIIBIH XOOPOHIBIH XaMaapJ/Ibll Tafladapiax, OMHOX

M3/IIJLIMHIT HITTIIX OOJIOMKUNUT OJIrOXK Oaiiraa TYJI 9HIXYY TAHUJITHIH aprbIl AlllUTJIAB.
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6.1 Xapwuy yiammita dyHKIT

Umnynbenita xapuy yiisa (IRF) #b eep HIr XyBhCarduii Typ 3yypblH IOYPOJII] XYBb-
carduifH TUHAMUK Xapuy YHII/T AYH MIMHKIITDD XUHX31 ammriaragar. ['9astuita 601001 TYp
3yyYPBIH ©6pWIeNTe | TyXalH XyBbcard nar XyramaaHbl dBIAJl XIPXIH Xapuy VAL Y3YYILK
Gaiiraar xapyy/gar. DH3 X3C3IT ragaa] MOKUIH 6 XyBbcardul rapax eepuIeTHIH J0TO0 IIMIiH

3acarT y3Yy/I9X HEeJIOOJUINIT 3arBapayian Tailadapiiana.
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Sypar 2: To9Bpuiit 3ap/JIbIH MOKT Y3YY/IX Xapuy YImIaI

3ypar 2-T T99BpUITH 3ap/UIBIH IIIOK IUITH 3acarT siMap HeJIee y3YY/IK Oaffraar XxapyyJias.
Byuer mpaxpasp Oyacan xacar Hb 90 uTra/iuitH HHTEpBAJIBIT Xapyyiacan. MaHail yjic Hb gaJiaiin
rapiryit 60101 razap3yiiH XyBbJ, TOM YUIUDP TIIBPUNH 3ap/JIaac XaMaapaH MHMIISAI, 0COX Mara jiaJ
ux OGaitgar. T99Bpuiln 3apag ©CCOHOOP IKCIOPT UMIIOPTBIH YHUAT HIMK BaJIIOTBIH XAHITANT
CYIPYYJK HHDIISAIA HOJIOO Y3YY/K OaiiHa. T99BpuilH 3ap/i/IbH MIOK Ta/IHAAC OPXK UPIXIJ] MAHAI

SIUIH 3acarT yy/a yypxaifiH 9KCIOPT, UMIIOPTBIH Oapaa, 399uitH XaMK33 60100 JIHB mHaMarmaxssp
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xapargaxk 6aiina. XapuH T99BpUUH 3apaa/l HIMIIIX Hb HHQJISIIBI sxHuil yiaupayysan 0.1 xyBuap
ecreceH Oaitna. Mudurarn yyccamsp 4 yaupJibia gapaa O0IJIOIBIH XYYT UXICIK, 6 YIMPJIBIH 1apaa
399/IMiH Xyyr HaMK Gajina. TyyHwsH T99Bpuiin 3apman eccorneep I'IIIXO 60/10H 1[3BIP SKCIOPTHIT

TyC TyC Oyypyy/mK OaitHa.
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Sypar 3: Xarajea XY U-uitd MOKT y3yy/IdX Xapuy yHm

Bypar 3-1 Xarajapia xaparasauil yanitn ungeke (XYU)-uita mok sauiin 3acart siMmap
HOJI00 Y3YY/RK Oaiiraar xapyy/aas. MoHIOJ yJICHIH TOJI 9JUIH 3aCTUitH TYHII 00/10X XTaJ YICHIH
X9PITJIIOHUN VHUIH WHIEKCHITH IMOK OPXK MPIX3, Iajiaa)l BaJIOThIH HOOIl, XYHCHUN YHHUITH WHIEKC,
JHB mavsraak Gaitaa. Xataasia XYV HIT XyBruap ©Cexe IPBIP SKCIIOPT OyypPd, SKCIOPTHIH
VHEUIH UHIEKC 9X9H/99 YVHAXK Jlapaa ocexK Oaiiraa ayp 3ypar y3yy/nk Oalina. XapwH UMIIOPTHIH
VHHUIH XyBbJ 9X3H yeI9s ecexk baiina. Xsaraman XYV ecex Hb MaHail yJICHIH HHQJIAL SXHANR
VIUPAJI COPOr IMOK aBupdY OaiiHa.

3ypar 4-T HYYpCHUII VHUIH ITOK 9IUIH 3acarT siMap HeJee Y3YY/K Oaiiraar xapyyJias.
J1oTOOABIH SKCIIOPTHIH TOMOOXOH OYTI9IA9XYYH O0JIOX HYYPCHUN YHD HIMAIIUISX Hb SKCIIOPTHIH

YVHURH THISKCUNT HIMAITIYY/IK, M2Menre, Basorein xauir 6oson JIHB ecrex baiina. I'axm99 913 Hb
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Sypar 4: HyypcHuit yHUitH IMOKT y3YY/I3X Xapuy Y

OOIMHO XyTallaaH I I[PBIP IKCIOPTHIT OYYPY YK, Ta/1aa/l BAJIOTHIH HOOIUAT OYyPYyY/IK, HHMIAIBID
ocrexk OaiiHa. DHJI 399IUIH OOMJIOTBIH XYY HIMIIUIFXK, TOIPDOIUIH 333JIMIAH VILITIIMAD HIMXK,
399JIMIH XYYT' HOMCOH JIyp 3YPruiir y3yy/cas Oaiina. Ofposiooroop *KUIMiiH Japaa HYYPCHHI YHD
HIMAT/I9X Hb 'a/1aa]] BAJIOTEIH HOOIUNAT 6CrexK MHQJISILIT OyypyyK Oaiiraa ayp 3ypar y3yyk
baiina.

3ypar 5-T 33CHUitH YHUIH 0K 9UNHH 3aCarT sMap HeJioe Y3YY/RK Oaiiraar xapyyJias. 33CUitH
vHS 1 XyBUap €epuIerjaexe ] SKCIOPThIH YHUNH WHIEKC HIMITIK, M2 MeHre, Tajiaal BAJTIOTHIH
HOOIIUNT HAMIK, TOTPOTUWH XaHIIUAT JYaHrapyy/K Oaftna. Vndisama i 39cuiid yH? HIMIIIDX Hb
uH@IIALBIN 6creXK Oaiiraa 6071089 OOIJIOIBIH XYYTD HIMK Oaiiraa ayp 3ypar y3yyIexryii 6aiiHa. DHi
33cuitH yu> HaMIracau3p JAHB-uiir 3 xkun ecrexk GaitHa.

3ypar 6-T ra3pblH TOCHBI VHHUIH IIOK 9QUIH 3acCarT sMap HOJIee Y3YY/RK Oaiiraar xapyy-
JiaB. ['a3pbIH TOCHBI YHY HIMITICIHIDIP MAHAN YJCHIH JTOTOOMBIH HUUT OYTISIIXYYH, MOHIOHUIA

HUNJTYYIIJIT, Ta1aa/] BAJIOTHIH HOOIWIAT OyypPYYyJIK, BAJIIOTHIH XaHIIUAT CyJpyy/iK OaitHa. YyHI3C
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Sypar 5: 3scuifH YHUIH IIOKT Y3YYJI9X Xapuy YT

rajiHa OJIOH YJICBIH I'a3pbIH TOCHBI YHY ©COX Hb MaHall YJICHIH I[PBIP SKCHOPTHIH 2 Ye3C 9epar HOJIe
Y3YY/IK, IMIOPT OOJIOH 9KCIOPTHIH YHUNH UHAEKCUUT Oyypyy/K OaitHa. ['9B9 5HY Hb WHOJISIBID
JKUJI Xarac ecrex Oafiraa ;yp 3ypar xaparmax Oaiina.

Sypar 7-t lajaaj mryyq XepeHre opyyJIajThiH IOK AUHH 3acarT siMap HOJI0e Y3YY/IK
Gaiiraar xapyyJas. Manait yicea ragaas nryysa xeperre opyyiaant(I'TIXO) vb uxsB4dH yyi
yypxaiia caabapt opior. ['ajaa myya XepeHre opyy/aaT OpzK UPCHIIP raIaall BAJIOT OPK UPK
M2 meHrenuit HUIIYY/IIIT, Ta/1aa]] BAJIOTHIH HOOIIUUT HIMAITIYY/IXK, XaHII CYyJIPYYJRK DaitHa.
YyH93¢ rajHa 9KCHOPT UMIOPTHIH YHUIH WHAEKCUUT HIMIIYY/K, JTHB 6ost0H opsiorsir ecrex
baitHa.

XapblaHryil KUKAT HIIJITTI 9/IMiTH 3acartait MaHail yJICHIH XyBb/l TOJI TOJIOB TIIBPUNH
3ap/aJl HAMIIPX aJlb 3CBIJI XaMIUiH TOM UMIIOPTIOrd opoH 60s1ox Xsaramd YiaceH XY U ecexerr
MaHall OpHBI MHQJISIIBIH TYBIINHJ UX X3M:KI9HUI HOIO® Y3YVY/K Oaliraa Hb aXKuraariark OaitHa.

Mamnaii yjchblH 9KCIOPTBIH T'OJT Oy TIITIIXYYHYY/L 00JIOX 33¢, HYYPCHUM YHY OyypcHaap UPraIuiia
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Sypar 6: ['a3pblH TOCHBI YHUIH MIOKT Y3YY/I9X Xapuy YRS

opJjioro O6yyp4 nHMIIANAI Y3YY/IIX cOper Mok Ouit bosmor Oalina. Xop3IB adaa TIIBIPJIDX 3apAal
HOMAT/IBI/T UMIIOPTHIH OapaAaHbl YHY 6COX00C TaJIHA TIIBIPJIITIL TYJITYYPJIACAH JOTOOIBIH DapaaHb!
VHD ©COX MarajyiajaTail. D> Hb MOHT0JI YJICHIH VHUIH epOHXUH TYBIIUH HIMATIYY/IK, THQIIAIBID
ecrexe 1 Xyprax ooszomryit 6aiina. Xspas Xaraasia XY ecest 55 #b MOHTOMBIH XyIa/11aaHEL
XaMIUAH TOM TYHII 600X XsITa aac MMIOPTOJK Oyil 6apaa, VATIHIrI9HANR VHY €COX6 ] HOJI00IHe.
Mamnait OpHBI XyBbJ HYYPC OOJIOH 33CHUIH TOMOOXOH YHJIABIPJIATY OPOH ydpaac 33CUAH YHUNIH
X3J109/13971 Hb 9UIH 3acarT UXI9XIH HOJIOO Y3YY/IST. XOP3IB 33CUMH YHI OyypBaJs opJoro oyypd,
3INIH 3aCTUWH UIIBXKUI Oyypd, yiaMmaap uHIs Oyypaxaap Oaitna. [laammaas ra3pblH TOCHBI
[[PB3P MMIIOPTJIONY YJICHIH XYBbJI X9P3B ra3phbIH TOCHBI YHY HOMAII/BIJ 9H Hb MMIIOPTHIH Ma3pbIH
TOC OOJIOH Ta3pPBbIH TOCOH TYIIUTJIHIAT Oycaa 6apaaHbl YHY ©COXO XYPrazK, yaMaap WHQJISIBIT

OCT'OX IPCIJITI.
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Sypar 7: T'ajaat myys1 XepeHre opyyaaJThlH IMOKT Y3YY/IIX Xapuy YL

6.2 BapwuanpIH 3agapraa

Bapuarteia 3apast Hb ©0pHUitH XYCCOH XYBbCATIUIH X3I0/I3/IUUT Tailabapiaxa su3 Oypuiin
[OYPOJIBIH XaPbIAHTYH &t XOJIOOTIIBII OMITOXO0/, AITUIIAJAT XYIUPXIT XIPArcast oM. Umiyibenita
Xapuy YIILIMitH YHKIITIH XapbllyyJIaxal BapUallblH 33JIpajl Hb TOIOPXOH IOYPOJI] XyBbCArdUiiH
MIOKUH Xapuy YA Y3YY/I9X, Cy/aXaac WYy XyBbCAarduiiH HUAT ©0PUIONTO I 0K OYPUiiH
OpYyyJICaH XyBb HOIMPHUIAT LIy Y/ XOMKIAX OOJIOMKHUIT OJII00r. DHD Hb XYBbCAIYUIH 3aH TOJOBUIT I1ar
XyTalaaHbl SBIAJ O/106K Oyil Xy4uH 3yHIcuiiH Tajaap WIyy HapuilH 6erees K O6ypPSH OHITOJITHIT
ord yajHa. YYHUAD TaiabapiaxblH Ty/l BADUAIBIH 3aapraa aimurian y39x9( XycHarr 2).

[MMunxunrssrssp Mouros YichiH sauitn 3acruiin X310 3uitn 41.6 XyBuilr T99BpUitH YHUNRH
MoK, XATaJblH XYV, rajlaaibH Iy Y/l XOPOHI® OPYYJIAJITHIH IOK, 39CUNH YHUNH 10K, HYYPCHUM
YVHURH IIO0K, TYYyXuil HepTHIH VHARH IIOK 33pP3T Tadaal MoK 933K Oaitna. MoHroa YJIChH dauitH
3acruiin x3/109/13/mitH 33.9 XyBUUT OJIOH YJICHIH XYIAJIIAAHDI MTOK, MOHTOHUN HUIITYYIISITHIH 0K,

XAHIUNH YHAJIT, HUATYYISITURH IIIOK 33D JOTOO/T IIIOK 333J1K OaiiHa.
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ByTiumita mokyy/, Nud s
To9Bpuiin 3ap/JIbIH ITOK 6.6
Xaranpin XYW-uitn mox 5.4
I'IIXO-bH mox 8.1
lamaan mok  3scuilH YHURH ITIOK 9.5
Hyypcuuit yauiin ok 6.5
['a3pbIa TOCHBI YHUITH MITOK 5.4
HuiiT 41.6
laaam xymaimaaHbl MIOK 10.2
Menrenunit HUHTYYIITHHH ITIOK 114
Horoon moxk  BaaoTblH XaHIIUHH IOK 2.2
Huttryymsaruiia mox 10.1
HuiiT 33.9
Bycan xy4un 3yitic 24.5
Huiir 100.0

Xycnarr 2: 18 Xysbcarurait BVAR(4) 3arBapbii Bapualpia 3ajapraa, XyBuap

Momnrost ViChIH 30uiiH 3acar TYYXUil 3auiftH YH?, I3JIXUIH 30UiH 3aCTUiH HOXIIOJ Oaiizalr
39P3r Tajaa)] XYInH 3YHI99C UXIIXIH XaMaapaaTail ydpaac rajaaji MOKUHH HOJOOH] aBT/Iar.
Yyuuitr Monrost YicblH HHOJISIBIH X3JI03/I3I0HH 3a1pagaac Xap:K 000X 66ree 1 sH> Hb UHMJISI-
IBIH X3JI09JI3IMAH JUilyIsHX XyBuiir 35¢(9.5), ragaaasia mryys xeperre opyymaanr(8.1), Tosspuiin
sapibia yH3(6.6), HyypcHuii yus(6.5), raspeia Tocubl yHI(5.4), Xaragsin XY (5.4) 39par rajgaaj
XYUMH 3YII93C majrraajzk baiiraar xapyyszk OaiiHa. DArssp rajaall o4posl Hb MaHail yJICHIH
SKCIIOPTOJIK Oyif roJ1 HopuiiH 6apaa, OyTISrIIXyYHUNE VHY OOJIOH TyC yJIcald Op:K UpK Oyit XepeHre
OPYYJIAJITBIH TYBIIUH] HOJIOOJK Daiiraa TyJI JTOTOOBIH SIUNRH 3acCarT UXI9XIH HOJIOOJTHS.

Mownro/in MOHTOHUH HUNIYYIATUIH €0PUIONT, HUMIYYIIITUIH MIOK I9X MIT UHQJIAIAT
HOJIO0J2K 00JI0X 3apUM JIOTOOM, XYIMH 3YIIyYL Oaiigar 9 9Ar99p XYIuH 3YIHIC Hb rajaal XyIuH
3yiI99¢C XaphIaHTyit 6ara ad xoab0r1oaTol oM. MHIansr 6apuxal Iura3coH O0IOTBIH HHTEP-
BEHITY Y/ Hb TaJaajl XYInH 3yHICHUT Xapraa3axryit 601 yp AyH Hb Xs3raapJaraMai 0aiK 60I0XbIT
xapyy/k Oaitna.

Momnros VYiic ragaa IMOIPOII ©PTOMTTIUN baiiraaruitH HAT WP/ Hb IJIXUNH 3OUIH 3ac-
CUIH HOXIIOJ Oaiijat, TYyXuil sauitH VHUNH X3/109/135/1)1 OpTOMTIHil Oaiiraa sB1ajl oM. DHIXYY
9M33r Oaiifa/] Hb TYYXUi 3auitH yHs Oyypd, MOHIOJIBIH XaMIHH TOM XyIaJlIaaHbl TYHII OO0JIOX
XATaIbIH 9AUIH 3acar yJIaalmupcHbl gapaa MoHrosr Yic sauiiH 3acar mxX39X39H YHAJTaJ OPCOH
yen axkurjargacan. MeH rajaaj XyqauH 3yiIasc XaMaapaaryit SauiiH 3aCruiit TOPOIKYYIIX, WYY

TICBIPTIN SIMITH 3aCTUAT XOTIKYYIIXUINH TyXJIBIT OHITOJK OaifHa.
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JIyrHaxk x3,19x311, MoHToT YIIChIH SMMitH 3acar rajgaa XyuuH 3yHI93¢ NX99X9H XamMaapasarait
baitraa Hb WHMIISI] OOJIOH SAUWH 3aCTUIH ePOHXUN Y3YYI/IATIL UXIIXIH HOJIOO Y3YYIIX ragaa
HOJIOOH epTeMTruili 6ok Oaftna. HoTtoom xyumH 3yiayyn HHOIISIAL TOTOPXON XIMKIITIDP
HOJI00JIK Oaiiraa 4 GOJJIOTBIH UHTEPBEHIY Y Hb WHMJISIIBI YD JYHTIH YIUPIAX, AUIH 3aCTUHH
TOTTBOPTON Oaii/I/IbII XaHTaXbIH TYJII Tajaa] XyInH 3YMIUNH ad XOJ00TJIBII Xapraa3aH Y33X

€CTOI1.

6.3 HNMudaanbiH TYyX3H 3ajapraa

Tyyxou 3aaparn up Beiicbir Bekrop aBroperpeccus (BVAR) 3arBapusiasibii qyxasn Xoparcai
66ree;] XyBhCArdIbIH 0OPWIONTHIH 93X VYCBIPHUIAT WIYVY caifH oitirox 6osomxkuiir oiromor. BVAR
3arBapT siH3 OYPUITH XyBbCATIAbIH XOOPOHIBIH HAPUHH TOBOITIH XaPU/IIAH VHIIIINNH yIMaaC
SAMIH 3aCarT Y3YY/I9X MOKUIH HOJIeeTr siaraxall xa1yy Oaitxk 6omno. Tyyxsn 3aapan up "forecast
error variance’ -uiir nar xyramaaHbl SBIAJ SH3 OYPUITH ITOYPOJIBIH XYBb HIMID OOJITOH 3a/1aX

3amMaap sH3 OyPHUilH OYPOJIBIH VP HOJIOer TycraapJsiaxX, TOJIOPXOMIOX apra 3aMbIl OJINOJIOT.
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Bypar 8: UaJsIbH TYYX9H 3ajapraa, XyBuap

Oux 3ypar 8- nHOIIANBIH TYYX9H 3ajJapraar TOMTMOJI OOJIOH aHXHBI HOXIQJIUAT XacaH
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xXapyysias. AHXHBI HOXIOJ OOJIOH TOI'TMOJI XaccaHaap MHMJIANBIH HUAT Xapuy YA/ XyBbcard
OYypuitH XapbIAaHTY# 93J19X XyBbJ aHXaapjaa TOBIOPYY/IIX OOJOMIKHUAT OJITOIOT TYJI TYYXIH
3aJpaJibll’ Taitabapsiaxan xsaadbap 6osrono. Mounros yiacern 2008 onbr 3 yiupsaac sxia 2020
OHBI 4 yupaJsi XypraJix WHQJISIBIH JUHAMAKANRT XapaxaJl rajaajl [Myyl XOPOHTe Opyy/IaJT O0JIOH
MOHIeOHMIT 60/IOr0 OaliHra HEJIOeJICOH DOIOXBIT Xapyy/nk Oaiina. D 2011- 2014 oubl HHMIAIBIH
ecesrruiir I'IIIXO uxsuX XyBwUiir Tailadapiiax Gaiiraa Hb MOHI0JI yJIC Hb rajaaiaac HX39X9H XOPOHTe
opyyiant a4, 2012 onj OyTHHIH TOMOOXOH €epuaeaT 6oscoH. 2014 onooc xoitt Morros yic
Hb HYYPHHUII TOMOOXOH 9KCIIOPTJIONY YJIC O60JIK, WHMIIAIAIL OJIOH YJICBIH HYYPCHUN VHY HOJIOOJIOX
6osicon. 2019-2020 oHBI X00pOH TIIBpHitH 3apaas 0oaoH Xaraabin XYW Oyypda uudsamsr
Oyypyymk Oaitcan u Kouubia Oaiigmaac yyasua 2021 oxa MoHros yachkliH UHMJISI, Hb UXI9XIH
©CCOH JYp 3ypruiir xapyysk baitna. 2021 oubl nHOIIAIBIH ocosTe XaTaabiH X Y Y 60/10H T99BpHitH

3apIajl 6CCOHeop MH(MIISIT 6CrocoH 60JI0X Hb Xaparmask OaifHa.

6.4 3arBapblH TOITBOPTOU OaiiIJIBIH MIMHXKUJIITID

ByTuniin mokyyn, Nud s

To9Bpuiit 3ap/JIbIH TOK 5.2
Xaragpin XYW-uitn mox 8.2
I'IIXO-pH mok 7.4
lamaan mok  33cuilH YHURH ITOK 8.2
Hyypcuuit yauiin ok 6.1
['a3pBIH TOCHBI YHUUH IITOK 6.6

HuiiT 41.8

lagaanm xygaamaaHbl IIIOK 10.5

MenreHnit HUHTYYIATHHH ITIOK 12.8
Joroom moxk  BaoTblH XaHIIUHH IIOK 2.6
HuitryymsaTuita ok 12.2

HuiiT 38.1

Bycan xyumn 3yitic 20.2

HuiiT 100.0

Xycnarr 3: 18 Xysbcarurait BVAR/(2) 3arsapbin Bapualpla 3ajapraa, XyBuap

Mamait 3arBapaac OJI2K aBCaH YpP JYHTHHH TOTTBOPTON Oaii/IbIT IMaJITaxblH TYJLI O
X3JT X3J9H HIMDJIT MUHKUITD Xuiicon. Harmyrsspt, 6un 3arsap gaxb XyBbCATIUWH TOO OOJIOH
XOIPOT/JIBIH TOOT HAMITIYY/IZK BapHUAIBIH 3aJapraajl Xap UX ©OPUIeIT. VP HEJIOer CYIAJICcaH.
Tonpyysbast, 6ur 3arsapoir 18 xyBbcard 60JI0H 4 XOIPOTJIBIH OPOH/T 4 XOI[POTJI0JITOUT00D, MOH

22 xyBbCard 4 XOIPOJITTON 3arBapy Vbl YHAJIK TOOIIOOJICOH. Dr33p 00PWIOATYYI Hb YD AYH Hb
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3arBapbIH TOIOPXOMIOITHIH ©0PWIONTOI MIAPIMTIHN CIXKUAT VHIIIX OOJTOMMKUUAT OMIIHI OJINOX
TOM.

Xamruiia 3x3u7 18 xyBbcard 4 XOIPOTIOITON VHIJIIDD Hb OYPYY XOIPOJT COHIMOCHOOC
YVyIeH XOIPOJIbIH JapaaJUIbl COHI'OX Hb 3arBapblH VP JYHJ 9yXaJl HOJIee Y3YY/IdX TYJI 3arBap Hb
XOIIPOTIIIBIH COJTUXOJ, XD MIAPIMTIUIN OOIOXBIT MIAArax Hb IyXaJl I0M. XYCHITT 3-7 18 XyBhcardrai
BVAR(2)-uiin Bapuanpia 3aapraar Xapyysicad. JHi XyCHIIT 2-T XapyyJcaH yp JyHTIi 0fipoJiioo
Yp ZyH rapcan 6afican rajaaj mok mHQIANbH 41.5 rapyit XyBuilr 933/2K, J0TOO MoK 33.9 XyBuiir
9339/2K OaiicaH 00J1 XOIPOTIJIBIH TOOT COJIBCHOOP JIOTOO IIOKUHH UHQJIANAI HOJIO0I0X Helee 38.1
XyBb 00JICOH DaitHa. DH? Hb 18 XyBbcaruraii 4 XoIpoJII0JITON 3arBapblH YP AYH Hb 18 XyBbcardrai

2 XOIPOTJIOATON 3arBaphbiH YP AYHTII ofposIioo rapxk Oaiiraar xapyy/K OaiiHa.

Byrnuite mokyya Nuadasan
T99Bpuiin 3ap/JIbIH TOK 6.9
Xaraapin XYU-uitn moxk 3.8
I'MIXO-prH Mok 5.9
Fagaan mok  33cuilH YHURH IOK 9.5
HyypcHuit yHmita mok 4.9
la3pbia TOCHBI YHUNWH TTOK 4.9
HuiiT 35.8
lajaa xynaagaaHbl ITIOK 10.3
Tecsuita 3apJIbIH ITOK 2.5
Menrennit HUHTYYIIATHHH ITIOK 11.0
JloToo, mok s
BaaroThiH XaHIIUIH MIOK 2.5
Huttryymsaruita mox 13.3
HuiiT 39.6
Bycan xyuun 3yitic 24.6
Huiir 100.0

Xycnsrr 4: 22 Xysbscararait BVAR(4) 3arBapbin BapHaIpla 3a1apraa, XyBuap

Banbura et al. (2010)-ruiin axkuigaa Jypjacan 6aiican 3arBapblH X9MK9 TOMPOXOJL TUIIEP
napaMeTpHiiH X9M2K39 Oyypax €croii 6a 4 mmHs XyBbcarduj Oyi0y TOCBHIH opJyioro(rev), GaHK
XOOPOH/IBIH 3aXbIH Xyy(int _rate), xezesmep spx/aiar(emp), axKuaryiyinids TyBInuH(unemp) aBd
Y39K. MuH> mapaMerpyya gaxun "grid search"ammrian coHroxK y39x3/1 aBTOperpeccuitt kosgdu-
mmenT ub 0.5 605100 armaantsia mapaverp 0.2 rapcan. Yyuuit mapaa agun "Cholesky" ranunTein
apra alluIad MHHY XyBbcard/aa Japaasiall] OpyyiK YHDK y39x3/( XycHorr-1 sxuuii Garana). 18
XyBbcardraii 3arsapbii 60J10H 22 XyBbcardrail Xapuy Y i GyHKIUHH X3J109D Hb W yP JIyH

erced. Bapuanpla 3agapraafbl XyBbJ Iagaa] IIOK Hb HHMIIAIAT UX HOJO0TIH X3BI3P Oaiiraa ayp
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gypruiir xapyyik Gaitna(Xycuart 4). [axas I.Tas-Ounp (2017) axusmaa jgypjcan XyBbcarduiiH
TOO HAMAIICIHIIP Oycas XydauH 3yijic OyI0y TaHUTIaaryil mokyymaap Taibapiariax XyBb dara

33p3r ecexK Oaiiraa Hb SHIXYY CYJAJTAaH] UXKUI VP JyH OrceH OaifHa.

7 Jyraasar

Omsxyy cymanraa b Banbura et al. (2010) 6omon I .I'an-Ownp (2017) mapbia ammria-
can Towm Beiicbin Bekrop asroperpecc (LBVAR) sarsapbir MOHIOJIBIH TOOH M37991971 199D 22
xyBbcardraiiraap (6 ragaaj mok, 16 10Toos MoK) YHJICIH. YHIIXD 4 yeuiiH Xouporaos 6yoy
Kuanita xompormaosroiiroop 6o0H Cholesky’ TamuaTbin apra ammriacan 6ereenm 3-p X C3rT
3ypCaH IMWIKUX MEXaHW3M alllurjaH Oumauit aBcan 6 MoK Hb MHMIIAIA] HOJIOOTHO 'K Y39H
XYBBCAIYIIBIH JTIAPAAJIIBIT COHI'OH YHAJICOH. Bunnuii cynanraaniaa ammriaacad Tom VAR 3arsap Hb
TOM XYyBbCAarddilH OJIOHJIOI'MIH XYBbJ] UMIIYJIbCUUH Xapuy YHJJJIMAD TOOIOX, BapUallblH 3aJapraa,
TYYX3H 3aJlapraa 33pa3r apra X3parcayyauir carast 6osromor. Cynairaany rajgaa MoK WHQIIs-
A X9PX9H HOJIOOJK baiiraar xapuy YUmitH (DyHKIT, BAPUAIIBIH 3ajapraa, TYYX3H 3ajapraa
ammrIan Taitadbapiias.

Yuaarssuuit yp ayuaa Monrost yicoia uadusansa 41.6 xyBuiir rajgaa)t MoK ouit 60rox
baitraa Gereen motoon mok 33.9 xyBuiir xapun 6ycas 6yi0y TaHUTIAATYi MoK 24.5 XyBUUT 333J12K
baiina. Dud> Hb MOHTIOJI yJIC rajaal MOKT ePTOMTIUil baiiraaruiiH HAT WIpaJ1 00K erd Oaliraa
oM. Ipaxuita squitn 3acruiia HOXIO T Daliga/l, XOPIl OPHYYALIH HOXIO Oail/iaac maaTraaian
MaHail yJIChIH 3JIUIH 3aCTUITH DaiiaJl TOHOPXOMIONI0XK OaiiHa. DKCIOPTHIH MO/ OYTITIXYYHUN
60J10X yyi1 yypxaitH TyyXuii 3nuiin yuS O0yypd, MOHIOJIBIH XaMIHitH TOM XyJaJIJIaaHbl TYHII 600X
XATaIbplH 5UNH 3acar yIaallupcHbl gapaa MoHTo YiIc auiftH 3acar UX99X9H YHAJITA] OPCOH Ye
AXKUTJIATICAH.

MonroJbia 3uiiH 3acar rajaajl IMoKT X3T epTeMTruil. Manail yjaceiH HUAT sKcnopThH 90
OpYNM XyBHHAT TYYXuil 3auitH sKcropT manraap Oypsayy/amar. Huitt sxkcroprem 90 opunmM XyBuiir
BHXAY pyy skcrioprosior. Viima TyyXuil 3 uitH 9paJiT, TYYXUil 30uitH YH? 60JI0OH yyJI yyXailH
cayibapt op:xk upsx ['IIXO-bH ypcerai Hb 50UiiH 3acart Xydrdil HOJIOeTIi OYI0y SAuilH 3acruitn
x971093miir 6uit 6osrozor (.Ian-Oqunp, 2020).

Horoom xyauH 3yitac nHMIAIAT TOIOPXOM XIMKIITIIP HOJIOe K Daiiraa O0JI0BY MaHA
VJICBIH 3JIUUH 3acar Hb rajaa IMIOKUUD XYJI99H aBard yJc ydapaac OOJJIONbIH WHTEPBEHIYY/L Hb

uHQJIANBIT VP AYHTIN yaupaax, Taitaoapsiax 00/I0H IUIH 3aCTUIH TOITBOPTOH Oali/IJIbIl XaHTaXbIH
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TYJII Ta1aa)] XYIUH 3YRINIH a9 X000 IJIbII Xapraja3al y39X Iaapiiararaii.

YyH3C rajgHa CyyJIuiiH KUJIYYIL ragaal OpIHBI TOJOpXoi Oyc Oaiiman engep Oaliraa Hb
JIJIXUAIH 3IUIH 3acarT UX99X9H HOJI00 Y3YY/I9X 00JicoH. MOHTOJT YJICHIH XYBbII Ma1aal IOKT UX
epPTOMTIHUIl yiIc Heree 1 XaMIruifH ToM TyHII 6o10x XaraiabiH Tor-Kosua' 60/10ro Hb MaHail yJIcal
XYHIPSJI yAIPYY/IK, yyHd3c ragna Opoc-YKpaiubl gaitd MOHIO Y/ICBIH 9UHH 3acarT UXI9XIH

HOJIOOIZK DaiiHa.
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