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1. YAUPTTAJI

Xerkmwxk Oyl sjaHrysia TYYXUM 3JUIH 3KCIOPTOOC XapaaT YJCYYIbIH 3JUHH 3aCTUIH Meuser
Malll UX X3JI0213 13 Oaiinar. OJOH YJICBIH Makpo SAMIH 3aCTUHH CyJalraaHyyaaac xapaxaju
HAJIPRJL X3/PH siraaTail Tailnbapyyasir Xuiican Oainar. XKummnn6sa, Aguiar, Gopinath (2007)
SAMIMH 3aCTUHH MOUJIOTUIH TOJI 3X YYCBAP Hb TOITBOPTOM OyC HUNT XY4YMH 3YWIUIH OYyTI3MXK
(TFP) mx y3can 601 Garcia-Cicco Hap (2010) sH3 mok Mamn Oara XyBHHT Tainbapianar rax
TOO1I00JICOH. XapuH TortBopToi TFP Go5loH XYYy HB SAMIH 3aCTUH MOUYJIOTUNUT TOYWIOH Ouii
6onrox OaifHa y3CoH.

Tyynumsn Guimaraes (2011), Neymeyer, Perri (2005), Uribe, Yue (2006) nap rimoGan xyyHui
©OpWIONT Hb OW3HECMIHH MOWIOTHIH TONl XOJeNrerd Xyd TK CyAairaaHbl axiyyjaaapaa
xapyyacan 6on Mendoza (1995), Kose (2002) Hap XyamanmgaaHbl HOXLON TOJI TOAOPXOMIOrd
XYY MOH I'K Mapracan Oaimar. Xapus 5H? yp AyHA Smith-Grohe, Uribe (2017) Hap smnmpuk
cylanraaraapaa acyyiaTbiH TOmadT TaBbcaH. CyymnuitH yen Fernandez et al (2017), Dreschel,
Tenreyro (2018) map Tyyxwii >auiin yH? JIHB-mii x3n03m3nuitH Gara Oum XyBHWAT TaiinOapiax
Oaifraar muHamuK epenxuii TIHIBIpUH (DSGE) 3arBapaap xapyyscas.

Monron YiCeIH 31MHH 3acarT OadraymitH Oasuiar, TYYHHH OpJIOTO WX33X3H HOJIeeTIH Ty
TYYXUH DAUNH JPIXAWH 3aX 3937 OOJIOH YHHIH X3710373371 Hb 00MJIOro OOJOBCPYYyIardibiH
aHXaapJIbIl UX3IXIH TaTax OaiHa. TyxainOai, CyyauiH XKUITYYId] MaHaW YJICHIH 3JIMMH 3acart
TOXHOCOH MOUWIOTHHT Ol OOJIrOrd YHACOH XYYMH 3YWIC Hb JRIXUHAH 3aX 3393J1 JIX 3pAdC
OYTIAIPXYYHUN YHHIH X37103133J1, TYYHUUT TOTOOMBIH 3AMKH 3acarT JaMKyyJk Oyd meuser
JlaracaH Makpo SWHAH 3acTUHH 0O0IIOro, rajaajblH XOPOHr® OpYyyJIardJblH UTTAIA rapd Oyi
©OPUJIeNT 33paT OaiicaH.

DHAXYY CyJairaaHbl 30pWIT0 Hb MaHail YJICHIH AKCHOPTBHIH TOJI TYYXUH SAMMH 3aX 393JIUHH
ANTaaTa MOKYYyIbII TaHbX, MOHTON YJCHIH 3IUiH 3acTUiiH ron y3yymuryya 6omox JIHB,
MHQIIAL, XaHI, XYY 33PATT Y3YYJPX HOJeeUTuir OyTiuitH BekTop aBToperpecc (SVAR) apreir
aIlINMIJIaH Cyaxaj] OpPIIKHO.

CyynmmiiH yen cyasiaauuji OJIOH YJICBIH XOPBOX YaJBapblH IIOK OYyIOy IDIXUWH MOHTOHHUN
HUWIYYIJITHIH KWKUAT, HA2ATTAM SJMAH 3acartail OpHyyJaJ Y3YYJI3X HOJeeJUTUUr Cyjiax
00sicoH. JIPIXUHH MOHTOHMH HUHIYYIRIT ©CCOHOOp 393IUMH XYy Oyypu, yiIMaap XepeHre
OpyyJarypir 3pA3c OyTISrIdXYYHHHM canbapT XepeHre Opyylaxbil XelIyyparaudsr OaiiHa.
WHracH?p 3aX 393JIMHAH SPIAT HAMITAK TYYXUH DAMWH YHY eclner Oereej yyn yypXauH
9KCIIOPTHIH OPJIOrOJ] TYLIUTIIICOH OPHYYABIH SAUIH 3aCTHIH MOWIOIT XYUT ¥l Heneesaer OaiiHa
(Alquist, Kilian, 2010; Barsky, Kilian, 2002). DH3Xyy Tragaaj MIOKHWH 3UHH 3acarT y3yyIdX
HOJIeer TYYXUH 3AUIMH 3aX 393JIT3H X0I00K opyyJicHaapaa MOHIOJ YJICBIH XYBbJl ©MHO XUUTIK
OaiicaH WX TOCTIHU CyJalraaHbl )XIIyy/1aac suiraaTail IoM.

Cypmanraanbl SMIAPUK OapuMTyyAaac IYTHII XOJIIXDA TYYXHH DAWHH MOKyya MoHromn
YJICBIH SJUWH 3acarT TOMOOXOH HeJIeeslen Y3YY/DK OaiftHa. YYHMHUr maMxKyyik Oairaa rou
CyBar Hb SKCIIOPTOOC TaJlHA 393JIMHH XYY, XaHI OaitHa. Tyyxwii 5MifH YH? YHacHaap, YKCIOPT
Oyypd yiamaap 392JIMHH XYY ©CCOHOep, OOMUT 3IWWH 3aCTHHH YHAJITBHIT yjaM HAMATIYYIDK
OaifHa. DAr2PUNT MIOKUHH dX YYCBIPIIP 3a/JIaH aBY Y3BAJT IPAITUNAH MIOK Hb XOMKID OOJIOH
YPTODKIDX XyraraaHbl XyBbJ X0€YJIaH T Hb Malll XY4YT ) HOJI0eT M OaifHa.
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Tyyxuil 51 3KCIOPTIIOrY, sUIAHTysia XOIKUHIYW YJICYYABIH XyBbJ TYYXUH DJUUH YHUWH 3€por
LIOKMHH yJIMaac XYY ecd, XaHII 4aHrapaar. Tareai 9H? cydairaaraap 3cparanpid Xyy Oyypd,
XaHII YaHrapax cyjpax 3cdX Hb HIOKMHH Tepieec Xxamaapu Oalraar xapyyJcHaapaa eMHeX
cymajnraaHaac OHILIOT OOJICOH Ik Y33k OaitHa. CyyaudH yen 333/HiiH XYy Oyypaxryil Oaiiraa
LIANTraaHbIr Tajfaaj Xy4uH 3YWI Tanaac aBy Y3BdJI TYYXHUH 5AMNHH YHUMH yHalITTall X01000TOM
OaiiHa.

DHY cyaairaa Hb Japaax 5 XdCriadc OyTHI. 2 Ayraap XOCOIT TYYXWUM dIUNH YHD OOJIOH OJIOH
YICBIH XOpPBOX 4YaJBapblH IIOKHUHH XOIKMXK Oyl OpHYYABIH SIMHH 3acarT Yy3YYJdX HeJIeer
XapyyJcaH CyAalraaHbl aXJIyyAbIl TOMMIIOCOH 001 3 1ayraap X3CorT rafaaja XyBbcardyyn
601100 MoHTron YJCHIH 3AMIH 3aCTUIH TOJ Y3YYIATYYAMIHH SHIUHH KOPPESIIUAH XaMaapIibIr
UIMHKUAJICOH. 4 JYr?%p X3COIT TOOLOOJION] allurjlacaH XyBbcarduwir Ttainbapnax, SVAR
3arBapblH Yp AYH, TOTTBOPTOM OalJIBIH IMIMHXHWIIIAT XMHCAH. XapuH CYYJIUHH XdCOrT
CyJlalraaHbl TYTHAJITUHH X3CTHHUT OpyyIliaa.

2. CYIUIATICAH BANJIAJI

Vyn yypxaiiH OyT33I/I9XYYHUH 3KCIOPTOOC Xamaapan Oyxui 3[auifH 3acartail, Xerxik Oyi
OpHYYZ Hb TYYXMHM 3IUIH 3aX 3931, TYYHUH YHMHH XdJI02JI3JIMHH HIOKOHJ HX33X3H 3M33T
6aiinar. MitMaac cyynuiiH yen cyanaaqul KMKUT, HIITTIH 3IuiiH 3acartail opHyynaa y3yyanx
ragaan mokbiH Hemeer DSGE 6omon SVAR 3arBapyyasir ammuriias cyajiax 00JICOH.

XyceHarT 1. MoHroJ1 YichblH XyBbJ XUATACIH CyJAJATraaHbl asIIyy/

Cyniaau Aprawian TooH ererme. Yp ayn
JI.laBaaxkapran, byrowita sektop 2000.1-2013.1V OKCTOPTBIH YHUHH IIOK  X3P3TIIIHUH
2014 aBTOTEprece SKCTIOPTHIH YHHIH OapaaHbpl ~ YHHUH  x300%m3mmitH - 50
(SVAR) apra HHJICKC, OOIUT OpYMM XYBHWT Taibapimagar Oereen
JIHB, XYU 33CMHH  YHATAM  XapbllyyjlaxaJl  alT,

TOrpOrHiiH XaHII, HYYPC, TOMPUWH XYAPUNH IIOK YHUHH
TBYLl-#b1 xyy, 3T- XONMOO3MUUT WYy CcaliH  Taimbapiax
OaitHa. MeH DOKCHOPTHIH YHHHH 3epar
OIOKTOW  yex CaHTWiH  Oommoro  Hb
OM3HECHIH MOWIerdidr maracan Oyc
X3MHAX 00JIIOTO SIBYYJIaxX Hb 30XHCTON IOM.
HA.Tan-Ouup &  Beiicein Bexktop  2000.1V — 2016.111 MoHronelH 3OUWH  3aCTHHH ~ MOYJIer,

bIH TOCBUMH 3apaai

JI.laBaaxkapran, aBTOperpecc Huiit 16 XyBbcara XOPAIIPHUM YHUMH eepuiienTen Tranaaj
2019 (BVAR) 3arBap  ammrnacan. Yysa: IIOK XY4YTdH HeneeTdM OaitHa. TyxaitnOa,
Xsaransn JIHB-uit ragaan mwok 6omutr JAHB-uit xon6sm3nuitn
eceT, XATaablH 40-50 OpYUM XYBUIAT, XYU-uiin
uHIALY, 35¢ & xon0om3nuitn 40-55 opunM XyBWHTr Owuii
HYYpC & ra3pbid Oonrox OaiiHa. Slnmanrysa XsaTaablH SIUNRH
TOCHBI YHD, GOIUT 3acruiiH ecent, I'IIXO-pIH 1PB3p ypcran
JIHB, Terperuiin 0O0JIOH 33CHMHH YHHMIH IIOK Hb SIUHH
xaHm, XYU ... 3aCTHMH X3I02M33J1 XY4TIH HOIeeT
OaiiHa.
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A.Tan-Ouup &  Byruwmiin mmmes  2000.1 - 2018.1V lajgaan ok HE 3330UHH OOMUT HEHTpah
I"Menx0asp, Keitncuiin Huiit 11 xyBbCary XYYTUHH Xejenrerd xyd4 OOk OaifHa.
2020 3arsap, belicuitd  ammnacan. Yysa: TyxatinOan, Tyyxwii SOuiiH YHD, TYYHUH

AKCHOPTBHIH  3p3aT  OomoH  ['TIIXO-bH
HOPIISCOH 300HitH LIOK Hb HEWTpalb XYYTHHH X3NO3I3IHIHH
XYY, HHOISAIL, B3P 40 opunM XyBHHT TainmOapnax OaliHa.
TLIXO-bH ocoT, Tyxilﬁn6an, HEelTpanb XYYTMHH SYYJ'H/II/:IH
YEHIH ecenT Hb TONMWIOH TYYXUH 3AMNHH
yH? OOJOH DOpPA3NTUHH 23ep3r HIOKOOC
XaMaapauitail OaiiHa.

apra4ian JHb-wuii ecenr,

Xsragea 6ogut JIHB

DOauiiH 3acarduj XerKWX Oyl OpHYYyIblH OW3HECHIH MOWIOTHIH OWPOJIIIOOroop TypaBHBI
HATHHUT TYYXUH 3UHH YHUWH IIOKOOP Taiinbapiax 60J0MKTON rax y33k OaliHa (Fern'andez 6a
Oycan, 2018; Shousha, 2016; Drechsel, Tenreyro, 2018). Tyxaiinban, IIIXUHH TYYXHid dIARH
YHHIH IIOK Hb KWKHT, HIDJITTAU, TYYXHH 31 SKCIOPTIOTY OPHYYABIH OM3HECHUH MOWJIOTT
MX39X2H HOJIeeIIer 06ree 1 SH7 Hb UXIBWIH 333JUIH XYYradp wnpadr Oaitna (Shousha, 2016).
MeH TyC HIOK Hb UX?HXJ3? CAaHXYYTHIH candap CyJ XOIrKCOH OPHYYBIH YHIIIBIPIAI, XOPOHTO
opyyJanTaj xyurdi Hemnee y3yyik Oaiina (Cespedes, Velasco, 2012).

OnoH yncan XMWIACAH CyJnairaaHbl ajxJlyynaj TYYXUM 30UNH YHUHH IIOKOOC TajgHa XsTan
VYJICBIH UMIIOPTHIH 3P3AT OOJIOH OJIOH YJICHIH XOPBOX YaJBapblH IIOKBIH HOJIOOr CyAalbk OaifHa.
Tyxaiin6an, Fry-McKibbin, Souza (2018) Hap Hp XATaAbIH TYYXUH 3IUHH SPAITHIHH XOTKIK
Oyii OpHYYABIH SIUHH 3acarT Y3Yy/idX Heseer cyaaincaH. CynanaraaHaac IRJIXUWH TYYXUH
SAUNAH YHD 00J70H XATaAblH TYYXMH 3JIUHH 3PINTUNAH IIOK Hb XOrkwwk Oyl opHyyneiH J{HB,
XOPOHT® OpYYJIaNTaja 2epir HOlIee Y3YY/ISTr 001 BaliOThIH OOAUT XaHII OOJIOH 333JIMHH XYY
ceper Hejee Y3YYJIAT I'3C3H Yp AYH rapu’d. JKummon6ai, 3Ar3p mokKyyx Hb ABCTpaiu yIChIH
yiaBapaana 1 kunmuiiH gapaaraac separ Henee y3yyiumdr OainHa (Dungey 6a Oycanm, 2014).
Tyynwin XsTag yiAChIH 3JUMH 3aCTHIH ©cenT | HArK XyBHap HAMATIRX3J MoHron YIChH
AKCTIOPTBHIH TOJ TYYXHH 3aYyyaA (33C, HYYPC, Ta3pblH TOC)-WMH YHD ©COX XaHjyiaratai Oaijar
0eree/ yr MoK Hb LPBIP HKCHOPTHIT HAMAIAYYIIX 3amaap manail 6oaut J{HbB-uitr 0.5 xyBuap
ecrexeep Oaiina (/1.I'an-Ouup, JI.J[aBaaxapran 2019).

XapuH OJOH YJCBIH XOpBOX YaJBapblH IIOK Hb HX3HXJY) MOHIOHHW HUIIYYIDITIIP
WIBPXUIITIRX 06ree TYYXUHM 31UiH YHIA Hejeenex Oaiytaap yyn yypxaiH OyTIdrAdXYyYH
AKCTIOPTOJIIOT OPHYYIBIH SAWHH 3acart Hemeenger OaifHa. Ratti 6omon Vespignani (2013,
2015) nap up Oytumiia dakropoop eprerreceH VEC (SFAVEC) 3arBapsIr ammrian A3IXARH
XOpBOX 4YaJBapblH IIOK Hb TYYXUW 3JUWH YHO] HOJNeeJDK Oaiiraa 3COXUUT cynmajicaH 0ereen
9epar Xxamaapanrtai Oaifraar WIpyy/Dkad. YYHTAH TecTdi yp ayHr Sousa, Zaghini (2007), Belke
6a Oycax (2010), Anzuini 6a 6ycan (2013), Barsky, Kilian (2002) 39par cynmaauma rapracaH
6aiina. MeH »nuitH 3acard Fry-McKibbin, Souza (2020) napbiH cynanraaHaac xapaxaJl XepBex
YaJBapblH MIOK Hb TYYXUH SIUNH OOJMUT YHOJ HOJIOOJDK yiMaap >KMKHT, HIIITTIH DIUNH
3acar Oyxuil bpasui yJChbIH BadIOTBIH XaHIIMUAT YaHTapyyJsDK, 393JUHH XYYT Oyypyy/ax Helee
Y3YYJICOH Oaiaar.
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3. IMHXNUJITII

XycHart 2-r Monron VYichlH 3AuiH 3acruiiH canbapblH OyT31 O0JIOH XATaAblH TYYXHH
SAMMH 3pAIIT, TYYXUHM 3AUAH OOIUT YHD, IIIXUHH MOHTOHUM HUIUIYYJAIT 33pAT XyBbCArdiblH
MoOHrONbIH 3AMHH 3acTUIH TOJJIOX XyBbCardpATail Xamaapax KOppPESLMHH Xamaapibir
xapyymk Oaitna. Manait yncerH 2000-2020 onyyaen O6omutr JHB-uit gymmkaap 22.1%-
UUT SKCHOPTHIH rojulox canbap Oyroy yyn yypxaiH canbap, 13.3%-uiir XAA-H canOapbiH
YHIIBIPIA 330K OaitHa. Oepeep X310, Monron ViceiH JIHB-wmit muindHX X3CTHUHT Yy
yypxailH canOapbiH YHIABIpIAA OYpAYYJICI3p HMpk3d. MeH XYCHAIT?3C Xapaxaja rajiaaj
XyBbcardui OOJIOH Yyl yypxailH canOapblH XOOPOHIBIH Xamaapayu eHjaep Oaiiraa 6om XAA-H
canbapblH XaMaapal XapblLaHryi cyi OaitHa.

XycHnart 2. I'agaan 60J10H 10T00 XyBbcar4u/1 X00POHIbIH Kopeisuuiin xamaapadi, 2000.01-

2020.12
Koppensanuiia xamaapan
Canbap/XyBbcard AHB-1 53715 X’ITEIHHHU Tyyxuii >nuiin HSHXHﬁHV
XyBb TYYXHid YUITH S0 yi> MeHTOHHH
3pIAT HUWITYYI3IT
Canbapyyn
Yyn yypxalia canoap 0.221 0.805 0.798 0.832
XAA-H canbap 0.133 0.219 0.505 0.371
Bycan canbap 0.647 0.923 0.689 0.837
XyBbcaruma

Tyyxu#t sauifH 60AUT YHD 0.869 1.000 0.947
Tyyxuil 5auiiH 5Kcnopt 0.801 0.821 0.842
DIICHIfH X3PITIII 0.896 0.807 0.934
bomur JIHB 0.893 0.769 0.862
329mitH XYY -0.849 -0.795 -0.848
Basroreid Ooaut XaHi -0.609 -0.416 -0.566

Tatinbap: OTOrIIUIH I3ATIPIHTYH TailIbapsIr XaBcpaiTaac XapHa yy.

XapuH JIXUAH TYYXU 5AuidH OOIUT YHMHMH XyBBJ BLCHHH X3parid, 6oautr JAHB, skcmopr
33pAT XyBbCATYUATAM 2€paAT xamaapantai Oaiiraa 007 BadOTHIH OOIUT XaHII, 393JIHHH XYY
39p3rTdi coeper xamaapanTaidl OaiiHa. DHD Hb KWDKWT, HIJITTIH SJUMH 3acartaid, TYyXui 1
JKCIopTiaord opoH Oosiox bpaszun YiceH ererneny XuicoH MUHKWITIHUN Yp AYHTIH TOCTI
Oaiiraa 6ereen Fernandez (2018) HapbIH XerKnxk Oyl OpHYYJIBIH XYPIdH[ XUICOH CyAairaaHbl
Yp AYHT3H MOH HUHITAH OaitHa. (XYCHAIT 2).
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3ypar 1. JIpaxuiid Tyyxuil 31MiiH YH3 00JI0H MOHTOHMIT HUILTYYJITHIHH AuHAMUK, 2000 — 2020
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JIPIXUiH MOHTeHU HUMIYymar (6apyyH TIHXJAT) OOJOH TYYXWUH SAMHH OOJUT YHUIH
TUHAMUK XaHJJIara Jepar XamaapanTai Oairaa Hb J9pX 3ypraac xapargax OaitHa (3ypar
1). Kang nap (2016) xepBex dYajaBapblH TYYXHH 3IUHH YH3J Y3YYJI3X HOJI66 Hb JDIIXUIHH
CaHXYYTUMIH XsSMpaJIbIH Jlapaaraac yjaMm XY4yTd¥ wmidpd Oaiiraar oHuosicon Gaiipar. TyyHWIdH
3ypraac xapaxaja 2008 onsl canxyyruiiH xsmpai, 2016 onsr ye, 2020 onst KOBU/I-19 nap
TaxXJIBIH YEYADJ NIJIXUHH MOHIOHUN HUWIYYISAT yHaAIT OOJIOH TYYXMHM SAMMH OOIUT YHD
OyypaunT naBxuax OaifHa.

Oaryop yeyma Monron VYiacan JHbB-uit ecent ormom Oyypy »aumiiH 3acruifH  XsiMpal
axurnargax Oaiican. Tyxaitn6an, 2008-2009 onnx Ouii 00JICOH r00a CaHXYY, dAMNH 3aCTUHH
XsIMpajlaac LIaNTraajaH IRIXUAH 3aX 32371 JA9X TYYXUH 3AuiH YH? Oyypd, JOTOOABIH OaHK,
CaHXYYTUIH canbap XYHAIPCHI3P 3JUilH 3aCTUIH YHAITaJ OpCOH OaifHa. YYHMI dapaa TyyXui
SAMMH YH? Oruom caprak, Monron VYicelH sauiiH 3acar 2009 OHBI CYysl YedC DXJIDH 3PIaxkK
3pUTIN ecceH Oereen yyi yypxalH TOMOOXOH TOCIYY XAIP3IKWXK, rafaajiblH LIyy] XOpeHIe
OpYYJIAIT H3MATJC3H Hb 3UiH 3acar 2012 oHBIT XypTaJ ecexe]] HeleeseB. [ 3BY Tyc yesc 6uit
00JDK 9XDJICHH rajjaajl ceper LOKUIH HeJeer 30espyYiIdX OOUIOrbIH OpOH 3all XOMC, TOCBUNH
IIMHXTAH YH? TOITBOPXKYYJiax OOUIOro sIBYYJCHBI yiMaac »AuiH 3acar 2016 oHa aaxuH
xsimapcad. [Jpnxuit qaxung tapxcan KOBU/I-19 nap Taxanrail Xon000TOMroop I3IXUMH 31UNHH
3acar xsMapy, TYYXUH 3IMHH YH? YHaX, JOTOOAOJ XOJI XOPUO TOITOOXK, XWI33 XaacaH Hb 2020
OHJI DJIMWAH 3aCTHH ecenT 5.3 XyBuap OrioMm Oyypaxa] HejeesceH OaiiHa. Oepeep X310d,
MoHnron YIChIH 3UiH 3aCTHiH Mewsier Hb rajaaj IIoK, TAp AyHJaa TYYXHUH >JuitH YH? 00JI0H
TYYH/J HeJIeeJlerd XY4MH 3YHIICI3C UXIXIH XaMaapaiTail OaliHa.
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4. CYJAJITAAHBI YP AYH

4.1. Toon e2e2001

Cynanraann smuiitH 3acard  Fry-McKibbin, Souza (2020) HapplH ammriacaHTail KW
XYBBbCAry/IbIll COHTOCOH OYI0Yy OJIOH YJCBIH 4, T0TOOBIH 6 XyBbhcard aBcan. Orernen 2000-2020
OHBI XYPTJIX YJIHUPIBIH TOOHYYABIT XamapcaH. OJIOH yJIChIH XyBbcaryiaa XaTaj] yJAChIH FraHTUHH
yitnasapmn (CSP), BRIC opuyyzn 60moH AMepHK HITICOH YJICHIH M2 MOHTOHHI HUMITYYIIT
(L1Q), Tyyxuii sguitH 6oaut yHd (PC), ragaan xynangaaHsl TyHII opHYyAsH 0oxut JIHB (YW)
39p3r XyBbCardyjl XaMaapHa. XapuH JIOTOOJBIH XyBbcaruiaa MoOHron YJCBHIH OOJUT IKCTIOPT
(RESX), XAA canbapein 6omut yinasIpma (COMM), 6omur JHB (YD), wadnsan (PD),
3995UiH XYY (RD) 60710H BamOTHIH 00AUT XaHII () 39p3T XyBbCaryIbIl' aB4 y3H).

XsaTan YICBIH TYYXUH SIUHH 3pONATHIH HATJACOH TOOH MBI Oaiiiarryid Tyl Tyc YIJICHIH
TaHTHIH YHJIABIPIAIMIH SPAITIIP OpiiyysiaH aBu y3cdH (Dungey 6a 6ycan, 2014, 2019). Onon
yJICBIH XepBeXx 4ajaBapblH y3yymatuiir BRIC opayya (bpasun, Opoc, OH3TXar, XaTaa, OMHen
Adpuk) 6omor AHY-piH M2 MOHreHHN HHUIITYYIITIIP TONOeaYYIciH. XepBex daaBapbiH
XYBbCATYMHUI TOJAOPXOMI0X100 M2 MeHreHuil spanaTuiir TyxailH yincelH XYU-1 XyBaax,
HAOPJI3COH BAOTHIH XaHIAAp aM.JoJulapT XOpBYYJC3H. ['ajmaan XynangaaHsl TYHII OPHYYZIbIH
6omaut IHB (YW) xyBbcaruuiin XyBsa MoHroa YiceH xynangaansl TyHi 13 opasl 6oaut JJHB-
Wi HUWAI03p OaitHa. MTHTIX 133 yiic OypuitH MaHall yJICHIH KCIIOPTO/ 33JI3X XYBHAP Hb KUHJIICOH.

Tyyxuit sauita 6oaut yHuiiH uHAEKC (PC)-uitH XyBba MOHTOJ YJICBIH TOJWIOH SKCIIOPTOJIIOT
39CHUiiH OaspKMal, Hyypc, 00oBcpyyaaryit ant, 6010Bcpyyaaaryid HeThb, TOMPHIH XYA9p IIX 5
TYYXUH 3IUiH YH? OaiiHa. Y yHuir Tooroxaoo Fry-McKibbin, Souza (2020) napsia cynanraann
TypJarjcaH aprbir amuriacad. MHMmXa93 Tyyxui 51 OypuitH MoOHron YJChIH SKCIOPTOA 33719X
XYBUWH KUHT alllMIJIaH YHUWH UHIAEKCUHT TOOILICOH. MHIEKC Hb am.JoJiiapaap MIdPXHUIIATINX
Oereeq HAIPIACIH HHIAEKCUHr AmepukuiiH XYMW-n xyBaax Oaiiamaap OOJUT HMHICKCH
XOpBYYJICOH. TyC MHIEKCUIH JMIIIDHX XICTHHUT 33CHIH Oaspkmall OOJIOH HYYpPC 333JDK OaifHa.
Mowuron YiceH 6oaut skcropt (RESX)-1 Tyc TOLIOX 5 OYTIIMAIXYYHUN 3KCIOPTBIH XIMKIAT
XamaapyyJjcaH.

DKCcnopToA raprax OoJOMKTOW canbapbiH Yunasapimaa (COMM) v Monron YIicklH XyBbI
XAA canGapsiH YHIIBIpdT OaifHa. XapuH 333JMIH XYY Hb TyXalH yJIUpa OJTOCOH 393JUIH
KUTHACOH TyHJIAXK XYY, O0IUT YHITYMIK Oy BaJIIOTBIH XaHII Hb TyXalH YJIMPJIbIH JyHJAX XaHII
6aiina. bonut JIHbB, undmsaupa XyBe 6070H Oycaa m0Toon XyBbcaryabir Monronbank, YCX-
HOOC aBcaH. TYYHWIPH OyX XyBbCarduj YJIUPJIbIH 3aCBapialT XUUCIH Oereen MHQIAI O0JIOH
393JIMIH XYYH?3¢ Oycaa XyBbcardaac jjorapum aBcaH.

4.2. Apeaunan

SVAR 3arBap Hp sHruiiH VAR 3arBapT 3auilH 3aCrMIH OHOJIBIH XS3TraaplaTyyAbIl HIMXK
opyyJicaH XyBuI0ap 06ree MHTICHIIPI? Xarac OYTIHIH Xsi3raapiaiaTTail 00K, 3AUIHH 3aCTUHH

*  Cynanaaunn onoH ynckiH xepBex uaasapeir G7 (Kanman, ®pann, [epman, Wramm, Snon, AHY, AuHrmm),

OECD opnyyn, G3 (AHY, Ospo 6yc, Snon), G5 (AHY, Espo 0yc, Smon, Auram, Kanax), BRIC (OmHen
Adpuk, Xsrax, bpasun, Opoc, DHITXIT) OpHYYIbIH MOHTOHUH HUHIYYIDITIIP TeneenyyscsH Oainar (Giese
& Tuxen, 2007; Belke 6a O0ycan, 2010; Ruffer & Stracca, 2006; Sousa & Zaghini, 2007; Ratti & Vespignani,
2015 ...).
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Y3YYJIDIITYYIMAH ©6p4IITHHAT Tainbapiax yaasap Hb HOMOIUIOT. X XyBbcaryuiH XyBb1 SVAR
3arBap Hb Jjapaax x3J03pTaii OaiiHa.

ByX, =B X, + ByX, ) t ¢

OHn B, Marpuil Hb JMarOHAJIMWH DJIEMEHTYY[ Hb | Oaiixaap HOPMYIOIJACOH HAMK OycC
MaTpul 6aiiHa. XapuH B; 6010H B, Hb p = 2 XOLPOTAOITON 3HJOTeH XyBbCAr4blH OYTLUIH
napaMeTpyya oM. €, Hb § # 0 xyBbl E(€,€')) = D 60noH E(¢, €',, ;) = 0 Oalix HOpMasb TapXaJTTai
OyTumiiH mokuiH 10x1 XxaMxk33CcT BekTop OaiiHa. Jluaronane mMatpuil D Hb OYTUMHH IIOKUIT
TOOLI00JIOXO/T ALIUTJIArAaX BApUALIBIT ©0pTe6 aryyJHa.

Fry-McKibbin, Souza (2020) cynanraans! Taamariaang TyJIryypllaH XyBbCard/blH gapaajail Hb X,
= [csp, lig, pc, yw, resx, comm, yd, pd, rd, q,)' Gaiixaap COHIOB.

Xs3raapnanTyyabll HIITIDH XapyyJiBa:

1 0 0 0 0 0 0 0 0 01 csp, -
by, 1 0 0 0 0 0 0 0 of [ 44
by bs, 1 0 0 0 0 0 0 0 pC:
bar bay byz 1 0 0 0 0 0 0ol yw,
b5 1 b5 2 b5,3 b5 4 1 0 0 0 0 0 resx;
BoXe = b1 bsa bez bes bes 1 0 0 0 0y |comm,
b7 1 b7 2 b7 3 b7,4 b7 5 b7 6 1 0 0 0 ydt
0 bgy, bgs O 0 bge bgy, 1 0 0] pde
0 by, bgy O 0 bygg bgy; beg 1 Of| Tde
—b10,1 b10,2 b10,3 b10,4- b10,5 b10,6 b10,7 b10,8 b10,9 1— -
j = 1,2 xouporaoa Oyxuil xs3raapuantrail yen aapaax Xau0spTai O6aiiHa.
(bl b/, b, b, 0O 0 0 0 0 0 ]
b, by, bly by, O 0 0 0 0 0 | cspej 1
bj, b, bl; b, O 0 0 0 0 0 l};zt- j
. . )
by, b, bilg bé{'A 0 0 0 0 0 0 YW
B.X bé 1 bé 2 bé,3 bé,4 bs.s 0 0 0 0 bé,m TesXe—j
i Xe—j = . , i i . . P commy_
by bl bl b b b By bl by bl ||
b;,1 béz b;3 b;4 bés b;,6 bé7 bés b;9 b; 10 pd;_j
by, by, bgs by, bgs bgg by, bgg Do by rde-j
bé 1 b‘; 2 bé 3 bé 4 b‘; 5 bé’,6 bé’ 7 b‘; 8 bé’ 9 bé 10 i qt_] :
-b{O,l b{O,Z b{0,3 b{OA- b{O,S b{0,6 b{0,7 biIO,S b{0,9 biO,lO-

4.3. Ynanzaanuuit yp oyu

OxHUW 29)DKUHA Oup »HruitH 3ajgapraa (cholesky) ammrian TYyXWiiH SOUHH IHIOKYYABIT
TaHbCaH. YYHJ sSMap HOT XSA3raapiaiThil J33PX aprawiaj X3CAIT Y3YYJICOH HIUT XUHrISryd
WIyy dYeneeTdi Oaiixaap TooroosicoH. JlapaajuiblH XyBbJ XsTaablH TaHTMHAH YHJIBIPIAII
XyBbCardyyaaac XaMIHMH TYPYYHA TaBUTACAaH. YUHMp Hb XSATaJAblH 3P3JIT JOTOOII00 YYCCOH
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0eree[1 OJIOH YJICHIH 3JIMIH 3acraac 0ara xamaapaiaTail Ik y3CcdH. XepBeX YajJBapblH XyBbcard,
0OUT TYYXHWH SauiiH YH? OOJOH Xynanmaansl TYHmyyauidH Oomut JIHB-33¢ emHe opcon
0eree 0OUT CEKTOPHIH XyBbCArdyy] CaHXYYTHWH XyBbCAarduJ IIyyJ Xapuy YHIIAI Y3YYIAAT
K y3CoH. TYYHWIdH TYYXWil 50uiH YHY XATaIblH HOOIHIH (resource) 3p AT O0JIOH XOpBOX
4aIBapT MYy Xapuy YHIIIDI Y3YYIIAT IK aBCaH.

OuruitH  cholesky 3amapraaraap mOKyyabIl TaHbCAaH WMITYJIbCUWH Xapuy YWIUIUNAH
GbyuknyyasiH rpadukyyasr 1 ctaHmapt xazainr Oyrooy 68 XyBHWH WTIDJUNWH HMHTEpBaJITal
XapyyJuiaa.

3ypar 2. Tyyxuii 3auiin 3p3aTuiin mok (CSP)

Responseof CSP to CSP +/-1 S.E. ResponseofLIQ to CSP +/-1 S.E Responseof PC to CSP +/-1 S.E.

Responseof YW to CSP +/- 1 S.E. Responseof RESX to CSP +/-1 S.E. Responseof COMM to CSP +/-1 S.E.

.00 0.0 -0.2

Responseof YDto CSP +/-1 S.E. ResponseofPDto CSP +/-1S.E. ResponseofRD1 to CSP +/-1 S.E.

ResponseofQto CSP +/-1S.E.

Tomosensn: CPS - XdaragplH TaHTuitH yinespmr, LIQ - xepBex
ganBap, PC - TyyxXwidH »amidH OOmWT YHUIH wuHIEkc; YW -
XypannaaHsl TYHII opHyynabH 6omxut IHB; RESX - Gomut skcmopT;
COMM - XAA-H canbapsia 6oaut O0yTa3rmxyyH; YD - 6ogut [IHB;
PD - uadmanau; RDI - 333muitH XyY; O - 60auT YHITIWDK OyH XaHTI

XATaablH TaHTUUH YHIABIPIDIMUH I[IOKOOP TYYXUH DJOIUHH YHUMH OPAJITHHH IIOKUUT
TOJIOOIIYYJIPH aB4 Y3COH. XSATAAblH TAHTMUH YWIABIPAT | XyBHAap HAIMAIIIRX3J XyJaljaaHbl
TyH opHyyabiH 6oaut JIHB, xepBex uwamBap OoyoH TYyXuil samiiH yH? ecu OaitHa. Tyyxwuii
SAMIH YHD 4 yaupal J1apaallaH ecd OpTUA00 XYpada aaxmaap Oyypu Oaiixaa XyJaniaaHbl TYHII
opuyyabin JIHB aaxxmaap ecceep oiiponiooroop 6 yiuMpibH Japaa TOTBTOPTOM TYBIIMHADD
Xyp4 OaiiHa. J[oToo XyBhCardyyabplH XyBbJl aBY Y3B3J1 SKCHOpT, XAA-H canbapbiH YHIABIPII
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oMk ynmaap JHB 4 ynupnen 0.25 xyBuap ecu 6aiina. XapuH MHQIAL 3XHUHA 2 yaupat
Oara 33par Oyypu Oaifraa 0oJioBY 7 yJMpJBIH Japaa OpPTWI YeIdd XYPT ecu OaiiHa. DHJ
COHUPXOJ TaTax Oaifraa acyynan 601 3xy1931 0ara 33par ecu OalicHaa 393JUIH XYY TOITBOPTOU
Oyypu JHb-uii ecentmiir ynmam mOMKWK Oaliraa sBal oM. Oepeep X303 XOTKHUK
Oyll OpHYYZBIH XYyBbJl MMMAIPXYy OM3HECHIH IHMKIMHH MeUYJer COpCOH XYYHUH Xamaapal
QXUTIarAIaruir 6atapk OaiiHa. boauTt XaHI X133/ cynapy 2 KW OpUMBIH Japaa HeJIee Hb
apwpk OaifHa. Maraaryid sH3 Hb 3%/MdH XYy Oyypantraii xonm6ooroil. Dreschel, Tenreyro
Hap (2018) xerxkmwk Oy#l yJICYyAblH XyBBJ 339JUHH XYYHUU CyBar, TYYXUW 3JIMAH YHUWH IIOK
XyZajaaHbl aNAarjajibll ©Crexeja 4yXal Yypar TYHLIITr3Asr OoJoXbIr cypaicaH Oaiinar.
Oepeep x3110311 XynanaaaHbl TIHLJIMIH angarjal Hb O0IUT XaHII CyJIpax HOXUOIUNT OypayyinK
OaifHa.

3ypar 3. Os0H yJcbIH X0pBOX YaaBapbiH ok (LIQ)

Responseof CSP to LIQ+/-1 S.E. ResponseofLIQto LIQ +/-1S.E. ResponseofPCto LIQ+/-1S.E.

Responseof YW to LIQ+/-1 S.E. Responseof RESX to LIQ +/-1 S.E. Responseof COMM to LIQ4/-1 S.E.

ResponseofYDto LIQ+/-1 S.E. ResponseofPDto LIQ+/-1S.E. ResponseofRD1 to LIQ+/-1 S.E.

W N B O Rk N W
W Nk o R NN

ResponseofQto LIQ +/-1S.E.

Tomosenan: CPS - XaraaplH TaHTUAH Yiieapmar, LIQ - XepBex
yaneap; PC - TyyxuiiH SauiH OomutT YHMHAH WHAekc; YW -
XyJanaaanbsl TYHI opHyyAbiH 6oaut JIHB; RESX - 6Goaut skcnopr;
COMM - XAA-H candapbia 60oaut 0yT3rmxyyH; YD - 6onur [IHB;
PD - undusinu; RD1 - 395muiin xyy; QO - 60auT YITUHDK Oyi XaHII

XepBex uaJBapblH MIOK 1 XyBHap HAMAIIARX3A OOIUT TYYXHUH 3AuiH yHA 1.7 XyBuap oruom
ecy, yIMaap axkxmaap Oyypu 6 ynupiblH Aapaa X3BUHH Oaiigangaa spraH oumk OaifHa. Ratti,
Vespignani Hap (2015) anx 9H® xamaapJybll aHxXaapd cynajicaH Oaiigar. XepBeX dYaJBapbiH
IIOK XATaJblH TAaHTMHH YHIBIp3a Oara 33par Hesjeeink Oaiiraa 00JI0OBY XyAasjaaHbl TYHII
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opuyynsin JIHB-1 neneenexryii Oaifna. Mouron yicelH skcnopT ecd, ynmaap JIHB Gonon
uHpsan HAIMAITARK Oaiina. Oprun ye vp [AHb-mitn xyBpa 2 ymupan 601 MHGIAUUNEH XYBb]
4 ynmupan OGaifHa. 3937MuiiH XYYHUIE TYBLIMH TYp 3yyp Oyypu Oaiiraa 6ojoBY 2 KHUIMIH napaa
eCox XaHjjarartaii 0oipk OaifHa. XapwH OOAWT XaHII 3XOH yemdd Oara 33par cynapu Oaiiraan
Oymaaj ormoM 4yaHrapd 6 yJnupJiblH gapaa opruii yendd 0yypu 12 yaupan Oyroy 3 KuiniiH napaa
HOJI00JI6] Hb 0alxryil 0ok OaiiHa. 333/IMIH XYY XaHTAITTal X3MKI9HJ Oyypd OOIUT dIUNMH
3acruiir ([JJHB) caifn mpmMskasTyHTIH X0I000TOMroOp XaHin Oylaas yaHrapcan 0aix 60JI0MKTON
FOM.

3ypar 4. Tyyxuii 3puiin auiiayymnJarniid mok (PC)

Responseof CSP to PC +/-1 S.E. ResponseofLIQto PC+/-1S.E. Responseof PCto PC+/-1S.E.

Responseof YW to PC +/-1 S.E. Responseof RESX to PC +/-1 S.E. Responseof COMM to PC +/-1S.E.

w N Rk o kN W

ResponseofYDto PC +/-1 S.E. ResponseofPDto PC+/-1S.E. Responseof RD1 to PC+/-1S.E.

ResponseofQto PC+/-1S.E

.24

20t Tomovensn: CPS - XdartanslH TaHTHHH YHIBIpimam; LIQ - XepBex
15 ' ) gansap, PC - TyyXuiiH »auiiH OOIWT YVHUIH wuHACKC, YW -
o XyJanjaanbl TYHII opHYyAbH 6oaut JAHB; RESX - GoauT skcnopr;
' COMM - XAA-H canbapsi 6oaut O0yTasrmdxyyH; YD - 6oqut JIHB;
PD - undmsamy; RD1 - 393muiiH Xyy; O - 00auT yHIUWDK Oyil XaH

.00
-.04
-.08
=12

boaut Tyyxuii 5auiiH YHHITH OK 1 XyBuap ecexej XATaJblH FaHrMiH YUIaB3pada 0.2 opuum
XyBuap yHax Oaitna. ['amaan yncyynein JIHB Oyypu Oaiiraa 600BY CTAaTUCTHKUIH XyBbJ ad
xonborponryi OaitHa. Jlotoon xyBbcaruyynaac skcropt, JAHb, wabmsmu ecu Oaliraa 6010B4
yllaaH YPraJpKIdXIyd OaifHa. DHA Hb UTIAJIMIH MHTEPBAJIBIH TYBIIHAAC JaBXap xaparjaax OaifHa.
3990uiiH XYY aaxxmaap Oyypd, 4 yJIHUPIBIH TOOJ IPITII Xyp4 6 yIUPIbIH gapaa Oylaan XaBIHAD
oumk OaiiHa. Oepeep HeIeeNe] TYyp 3YypblH IIWHX YaHaprail OaiiHa. XapuH OOAWT XaHII
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aakmMaap yaHrapd 3 yJaupiblH Japaa A337 LAITI) XYpd 8 yIUpJbIH Japaa X3BMWH TYBIIMHADD
ourx OaliHa.

4.4. Bapuay 3a0apzaa

Tyyxuii 5auiiH MIOKYYJIBIH HOJIeeJ X3p 33p3r Xy4T3i Oaliraar xapaxbIH TYJJ Bapuall 3aaapraa
XMHCHH. YT 3ajapraar aapaax 3ypraac xapaj TYYXuil 3auiiH mokyyasiH Hesneenen (CSP, LIQ,
PC) IHb-uit xyBpa Oapar 25 XyBUUT Tainbapaax OaiiHa. APreHTHH YIICBIH XyBbJl 9HD Y3YYJIIT
22 xyBb 19k Dreschel, Tenreyro nap (2018) torroocon. Xapun MoHroa yicelH XyBbJ [ aH-
Ounp, [HaBaaxapran Hap (2019) 33c, HYypC, ra3pblH TOCHBI YHUIH IOKYyA HUiMA JIHb-Hui
X3103m3nuitH 21 XyBUHT Tainbapianar r3» TOOLIOOJCOH. XyTalaaHbl 3X3H Yell eepuilH 00JI0H
XAA canbapsin mok 80 xXyBUHT Tainbapiax 0arican 00JI SIACT Hb Taj1aal MOKYY/IbIH HOJIOeJIe
(CSP+LIQ+PC+YW) Gapar 50 xyBuiir Taitnbapnax OaifHa.

3ypar 5. JIHb 60101 XyyHuii 3axapraa

Variance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors

Variance Decomposition of YD Variance Decomposition of RD1

[y
[=]
o

100 2 NE = SAFRROSArES AR RE S =
SRR ST T R
KR ; x X< 0O NN \\\\\\\\\\\.\\\\\\\\\\\\x\
80 SSx<X Xox By X< 80 NNNNNNNNNANNSNNNN NN ANNRYNN
Xox X< ®x2% Fo¥ NN R R NN N NN TR BN NP NN RN,
by % X x NN NN N NN NSNS NN AN EEE R
XS QX Lex ® LA NN NSNS RNME R === japuiuiuiuiuinjuiujy
S S T
u iy 0 nin R . SMNNSCCRTEX
ul ul nln s RSN TANNLR X o H
=R SNUAANYINNY Na A
40 :31 \\\\\\:::‘\\\\.\\:‘Q‘{\titt\httt % ‘\-Ql
L A NN N NN Ny
Nl by i RS INICEY N N
N NN i SNN N =
L SNENNNINNNATNININNNINNNN AN el 20 g
\-\.\:—xif"\\-'\-!-{::;xx( 1w s AR I
sl l
0 0
5 10 15 20 25 30 5 10 15 20 25 30
[]csP KU [ Pc EoP Bua [EFPC
KN YW [[] RESX [J] COMM I YW [ RESX [ COMM
YD F7PD g RD1 FQYD JPD RN RD1
ma fHa

XapuH 373JIMHH XYYHUH XyBBJ aB4 Y3B3JI TYYXHUH 3/IMIH MIOKYYIbIH Hejeesen Oapar 40 XyBuiir
Taitnbapnax OaiiHa. Xyraaanel JMHAMUKaap aBy Y3B3J1 ©6pUiH 1IOK Hb Oapar 80 xyBb Oaiican
601 30 ymupasiH gapaa 20 xyBs O0NTIO0 Oyypd ToJ KMH Y3YY/DK Oaliraa IIOK Hb TYYXUH 311
6osicon OaitHa. boauT XaHIIMIH XyBbJ TYYXUH 3IMHH IIOKYYABIH Heseesesa Oapar 25 XyBUIT
931k OaiiHa.

4.5. Tozmeopmoit 6aiionvin wiunicunzdd (Robustness)

ApraunansiH x3cart xapyyican Fry-McKibbin, Souza (2020) HapbslH Xs3raapiaiThir OyTIUIH
VAR-1 xuibk TOOIIOOJICOH WMITyJIbCUHH Xapuy YHIUIMIH (QYHLIKYYABIT Aapaax 3ypryyaan
xapyyJulaa. ©OMHeX 3ypryyarail xapbllyyJjaxal TOO X3MK3IHHHM XyBbJ Oara 33par eep Oaiiraa
00JI0BY YaHAPBIH XYBb/l EPOHXUII106 a1, TOTTBOPTOM OaiiHa.
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3ypar 6. Tyyxuii 3auiin 3p3aTHiiH 0K

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0

Response of CSPtoCSP +/- 1S.E.

Response of LIQto CSP+/-15.E.

o kN W B LN XL

Response of P Cto CSP +/-1S.E

Response of YWto CSP +/-1 5.E

Response of RESXtoCSP +/-1S.E.

Response of YD toCS P+/- 1S.E.

Response of QtoCSP +/- 15.E

Response of PD toCS P+/- 15.E

W N R D RN WA LD

W N R O RN WSO O

Response of COMMto CSP+/-1S.E.

Response of RD1toCSP +/- 15.E

Tomovensn: CPS - XATagplH TaHTHHH YHAIBIpIAN; LIQ - xepBex
gaaBap; PC - TYYXWiiH DAWiiH OOOUT YHWHH WHICKC;
Xypmainaassl TYHII opHyyasH 6ogut IHB; RESX - 6oqut skcnopr;
COMM - XAA-u canbapbia 601Ut OYyTI3radXYYH; YD - 6oaut JIHB;
PD - yadusam; RD1 - 3330miiH XYY; O - 60A0T YITIIDK Oyit XaHII

Yw -

3ypar 2-toii xapbiyynaxan uHA (PD) GoyioH 333muMitH XYYHMA Xapwy YWIIUTMHAH (QYHKIT
TArAAC IXAJDK Oaiiraa Hb Xapargax OaiiHa. DH? Hb OuJ B MaTpULaJ TaBbCaH Xs3raapiajTTai
X0J1000TOM. Oepeep X371031 HHQIISII] OOJIOH 333JIMWH XYY Hb TYYXHUH dJUHH APIITUNHH ITIOKOH]T
TyXalH yJaupanjaa IWyyad Xapuy YWIIRA Y3YYJISITYH aaxxkmaap XyrauaaHbl XOLPOJTTOMU
0OPWIOTIJIOT TK Y3COHTAU X0J000TOH. TyyHWIDH MHGIAI O0J0H 333/uiH XYy ramaan JIHb
00JIOH OOUT IKCIIOPTOJ MIYYJ] XapHy YWD Y3YYJIIXTYH TICOH Xs3raapiaaliT XHUTICOH.

MOoHTON yJIC Hb HI3ATTAH KWKUT 3AMUH 3acar TyJ JOTOOJ XyBbCarduJl rajaaj XyBbcardyymaasn
TyXaiH IIOK erceH armuH OOJIOH XyralaaHbl XOLPOJTTON Hesleenexryi Tya Oun B 6010H B,
Xyraraasbl XOLPOJTTOW MAaTPHIyyAa] XsA3raapiaiTyyl XuicdoH. TyyHWIdH OOTUT IKCHIOPTO.
xaHIaac 0ycaa J0TOOJI XyBbcardyy/Jl XyramaaHbl XOIPOJITTON HOJIOOIeXTYH Ik Y3CIH.
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3ypar 7. XepBex 4aJBapbIH HIOK

‘Amponssce CPto U0- 158 Repeseof IGT0LE -1 58 Reponsmt PCT0104- 15E Rmponsect WL 1 SE
04 15 3
02 e 2 1
N i
o g o .
02 o4
04 \‘ 1] [
08 \ 04

Responseof REX to L0 v- 1 SE Resporseof COMMTO LG v 1 SE Reponseol YoroLO «- 1 SE Reponseof PDrol+- 1 5§
LLY 5 ]
B I 4T
o0 froe TR e e e Y & I
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Bapuar 3aiapraanbl TOOIIOOHOOC Xapaxaj TYYXHi 37uiH mokyyasiH Heneenein (CSP, LIQ, PC)
JIHb-uit xyBpa 30 opunM XyBHMr Tailnmbapiaxk Oaiiraa 0oy 333/1MiH XYYHHM XyBba Oapar 60
XyBb 00JK ©cceH OaiiHa. XapuH OOIUT XaHIIMIH XyBba 40 opunM XyBHUIT TailnOapiax OaifHa.
Tyynumsn SVAR 3arBapblH yp OYH Xyramaanbl XOLPOJITBIH TOOHJ Oara 33paT M1APAIMTTUN
OaiicaH.
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Momneonbanx Cyoaneaanvt asxcun “Tosxumon 16”

5. IYTHDJIT

OHAXYY cypanraaraap TYYXMH SAMMH 3aX 393JIMHH 3 TOpPIMWH LIOKMMH HOJIOOJUIMHI MAaKpo
SAMIH 3aCTHUH ToN y3yymaryya 6omox JHB, wnHbmaAn, XaHim, Xyy 33pdrT XIpXdH HOJIO6JDK
Oaiiraar xapyyiaxsll' 30pui00. Tyyxuill 31uilH 3ax 333JMHH YHHUHI €/1eerd rojl 3X YYCB3p33C
IAITraajgaH dAr33p 3pITHMH, XOpBOX 4YaJABapblH, HUIIYYJDATUNH WIOKYYABID 3UNH 3acart
Y3YY/I9X Hejeelesl XapwilaH aauiaryil eep eep OaifHa. ['@x133 3apuM H3I TOcT3H IIMHXK
yaHapyyJ Oac 6aifHa. Darasp SMIUpPUK OapUMTYYAbIT JypbABaIL:

» JIHB xyBBA 31r39p MOKYYJ OYT ©Crex XaHyiaraTail 00JOBY TYYXHH dUIHH 3PINTUNRH
IIOK WYY XYUTAH Taimbapiax OaitHa.

* Bapuan 3anmapraaraap JAHbBb xonOsmznuiin 25-30 xyBudr 3 TYyXWid SOUdH HIOKYY.
TainOapnax OaifHa.

*  3900uiH XYYHUH XyBBJA TYYXUH 31UNH MWOKYYJ Oyra OyypyyJsax 00J0BY 3pINTUHH ILIOK
WYY XY4T3i Oaiina.

* Bapwuan 3amapraaraap 3390uiiH XyyHuil x3103m3nuitn 40-60 opunMm XyBHHT »3ar39p 3
TYYXHUH SAUIH MIOKYY/ Tainbapiax OaifHa.

*  XaHMWIH XyBbJl TYYXUH DAMHH SPAITHHH MIOK OOIUT XAHIIMHUT CYJIPYyyJaar. XepBex
YaaBapaac YYAUITOH MIOK 3XJ337 Oara 33par cynpyyliax OOJOBY IyHJ Xyranaanaaa
YaHTapyyJDK OaitHa. XapwH TYYXHH 3IUHH HUWITYYIITHIH IOKUMH yiIMaac OOIUT XaHII
aakmaap yaHrapy OaiiHa.

* Bapwuan 3agapraaraap Oomut xaHmuiiH 25-40 OpuyuM XYBHHT 31r33p 3 TYYXUH JIUiH
HIOKYY/] Tainbapiax OaifHa.

OMOUpUK GapuMTyy1aac TYTHA3 XAJIIX3 TYYXHUHA 3AUNHH MOKYyA MOHIOM YJICHIH 3/IMIH 3acart
TOMOOXOH HOJI06J16J1 Y3YYJ/IXK OaiftHa. Y YHUUT AaMKyyJDK Oairaa Toj cyBar Hb SKCIIOPTOOC TaJHa
399JIMHH XYY, XaHII OaiiHa. TyyXu#l sauiiH YH? yHacHaap, SKCIOpT Oyypd yJiIMaap 333JIUiH XYY
©CCOHOOD, OOIUT 3JMNH 3aCTMIH YHAITHIT yJiaM HAMAIIAYYJDK OaliHa. DAraspuir MIOKUHH 3X
YYCBAPI3p 3a1aH aB4 Y3BAJI OPIATUHH LIOK Hb XAMIKID OOJIOH YPIIJDKIAIX XYralaaHbl XyBbJ
X0€yJIaH]] Hb Malll XY4T3H HeJeeTsi OaiiHa.

Tyyxuil 311 3KCIOPTIIOrY, sUIAHTysia XOTKUHIYW YJICYyABIH XyBbJ TYYXUH 3JUHH YHHUH 3€par
LIOKMIH yJIMaac XYY ecd, XaHII YaHrapaar. TarBai 3H? cyhairaaraap 3cparanpad Xyy Oyypd,
XaHII 4YaHrapax, CyJpax 3¢dX Hb LIOKHHIH Tepieec Xamaapd Oaiiraar xapyyjcHaapaa eMHeX
CyJaliraaHyyaaac OHIUIOT OOJICOH '3 Y39k OaifHa.
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XABCPAIIT

XycHarT 3. Toon M3133./THIH Tailn6ap

Hapumua Taiiabap
CSP XsITaablH TaHTUIH YHIABIPIAI Hb TOHHOOP X3MKUTARH). Y YHUIUT WWW.
tradingeconomics.com caiiTaac aBcas.
BRIC opuyyn Oonon AHY-biH M2 wmenrenuit nuitnyymnt, XYW Oonon
LIQ BAJIIOTBIH XAHIIUHH TOOH MOIAT XOI0OOHHI HOOLMWH OaHKHBI OIOTIIMIH
o CaHraac aBcaH. 3apUM YyJCHIH M2 MOHreHHH TOOH M3A33T TyXalH YICHIH TOB
=3 0OaHKHBI ITAaXUM XyYJIaCHAaac aBaxX OOJIOMKTOM.
S
5 Jomxuiin bankaer Pink sheet mara canraac Tyyxuii 3auiiH D3IXUHH 3aX 333JIHIH
PC yauiir, laanmitH Epenxuit ['a3pblH cTaTHCTHK M3I33/U13C MoHron VYIiceH
9KCHOPTBIH TOOH M3123r aBcaH. Hopmacon yHuitH mapekcuir AHY-pm XYU
XyBaax OOAUT MHICKCUHIT OJICOH 06ree]] YIUpJIbIH 3aCBapJaiT XUHCIH.
YW Vnc opuyyneiH O6omut JIHbB-mit TooH M3mdsr pnxwitH baHKHBI ererIvitH
CaHraac aBcaH. Y YHJI yJUPJIbIH 3aCBapialiT XUHCIH.
MoHroa YICeIH 3KCHOPTHIH TOJUIOX OYTIATIAPXYYHYYA 000X OONMOBCpyynaaryi
RESX ant, 6oyoBcpyynaaryit HeT, TOMpUITH XYI3p, 39CHIH Oashkmai O0JIOH HYYpCHHI
9KCIIOPTHIH X3MXK33 OaifHa.
COMM 2010 oHBI YHI3p WIIPXAWIATIACIH XAA canbapbsiH YHIABIpian OaiiHa. Y yHHUHAT
Y CX-HbI OroriiiiH canraac aBcad.
5
5 YD 2010 onbI YHIp WIDBpXHAIATACOH Monron YiceiH 6onut JIHB Oaiina
=
PD MoHnroi0aHKHBI HaXUM XyyAacHaac HHQIALBIH TOOH M3I33T aBCaH.
RD TyxaitH ymupana olrOCOH 333JIMIHH JKUTHICOH TyHIaX XYYy OaifHa.
Q TyxaifH ymupiblH OOmWT YHMUWDK Oyd BalNIOTBIH AyHIAX XaHII OaifHa.

MoHro0aHKHbBI OTOTUINIH CaHTaaC TOOH MDIIAT aBCaH.
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