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L. Tanunuyynra

1990-331 oHooc 3x19H TeB O0aHKyy1 MeHreHuit 6OIIOTO SIByyJax X3B 3arBapaa
©OPUYMIDK, YHUHH TOTTBOPTON OaWUIBLIT TOJ 30PWITO0 OOJTOH, WHOIISIMIAT
TOJIOPXOM TYBIIMHJ Oapuxaap OJIOH HUWTII 3apiagar O0o0jcoH. YYHTIH
X0JIOOOTOMIOOp MOHIOHUN OOMIOTBIH SAUIH 3aCarT HOJIOOJIOX HOJOOJUIMIT 1ar
XyralaaHbl XOLPOT/IJIbIH aCyyUIbII HApUIBIIAH CcyjIax 00JIcoH. ©epeep X3510311
MOHTOHHMI OOUIOr0 Hb Malll OJIOH CyBIryyJaap AaMXXHUH siBarjuar O0ereen
Tonopxoil xyrauaansl napaa JIHB OGoson uHbaguma Henee y3YYK 3X3JIIT.
XYy, XaHi, WHOIAIMUAH XYI991T, OaHKHBI 393)1, OaHKHBI TaljaH TIHII,
XOPOHIMIH HOJI66 33p3r OJIOH CYBIYYH TAHUIJCAH 06reej TIATrIIPUNH ST sax
aXuWuIagar OOJIOH allb CyBar Hb WIYY 4dyXal OOJioX Tajaap TOJOPXOW OwuIi
6arigar (Mishkin, 1995). OHmep XerkuiITsii OpPHYYABIH XyBbJ MOHTOHHIA
60/1710TbIH MHMISALU HOJIOeNeX HeJIOeUIMHH Lar xyrauaaisl xouporaon 12 —
24 cap Gaiimar. XapuH MaHail OPHBI XYBbJ 3HI XOIPOTJIBIH X3MXK33 HIJIIIT

Oara 0Oalix MarajjajaTai.

DHY cyJaiaraaHbl 30pWITO Hb MOHTOHHMH OOJIOTHIH WHQISIUA HOJIeeIex
HOJIOOJUIMIH 1ar XyramaaHbl XOLPOTJIBIH X3MXK33T TOJIOPXONUIOXO/A OPIINHO.
Cypanraa 4 xacrasc OypadH?: 2-p X3COIT OYTUHMHH BEKTOpP aBTOPErPECCHITH
OWITOJIT, aprblH Tajaap AYPbAAX, 3-p X3CIIT 3MIUPUK TOOLOOT XapyyJIK,

CYYJIMITH X3CATT AYTHAJITUIH X3CTUNT OpyyJuUIaa.

II. Byrmuiin Bextop ABTOperpecc

Lucas (1976 ), Sims(1980) map eepcmuiin ammaptaii cymanraanmaa Cowles
CoTmission Oyroy OYTIMIH 3arBapbil’ OHOJIBIT TOJIOOJK 4Yaaaxryid OaiiHa
myyMmxwicoH. Epenxwuiinee cymmaauna OYTUMITH 3arBap Hb ereriuesl 0OJOH
37IMIH 3aCTUIH OHOJIBIT TOJIOOJDK UYaJaxTyid Oereea raamariian 00710H 00JIOTbIH

MPAKTUK 30PWITHIH XYBBJI U YP 6TOOXKIYH I'K Y32k OaiiHa. (Pesaran, Smith 1995)



Oarasp myyMmxnaTii xonbootoitroop LSE (London School of Economics),
Bextop aBtoperpecc(Sims 1980), 60oauT OM3HECHIH UK 39p3T apryya rapd

UPC3H.

MeHreHuii 0OJIOTBIH HOJIOOJUIMNT CyJTaxal BEKTOP aBTOPETPECCUIH 3arBaphbIr
epreHeep ammriaaar. Bektop aBroperpeccuiir anx Sims (1980) MeHrenwuit
SAMUH 3acarT Y3YY/I3X HOJeeJUIMHT TOOIOXBIH TYJI X3PI3rJIICIH Oereej sHD
aprblH XOTKWJI OOJIOH SMITMPHMK OJIONTHIH Tamaap Leeper, Sims, Zha (1996)
HapblH cynanraaHaac xapx OomHo. TyyHusn Christiano, Eichenbaum, Evans
(1999) Hap BeKTOp aBTOPETPECCUIH Tallaap WYY AITIPIHTYH OUdcIH bereen yr
cyJanraaHaac 9H3 aprblH Tajlaap OJOH CyJaJiraaHbl MAaTePUAJIBIH JKarcaalThIl

Xapk OOJIHO.

K xyBbcarurtaii OYyTIMIH BEKTOp aBTOPETPECCHH 3arBap Aapaax Oaimmaap

OorerJJeHe:
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YyHn:

Y — 601710TBIH OyC MAaKpO SAMIH 3aCTUIH XyBbCArdul (HUUT OYTIATIIXYYH, YHD
I'3X MIT)

M - meHreHuil 60/510r0 OOJOBCPYYJIArduiiH XsTHAX Yaaax XyBbcardyym (Xyy
0OJIOH MOHTOHUII arrperaTyy rax MaT)

Matpuir A Hb XyBbcaruyyJablH XOOPOHIOX WKW XyralaaH Jaxb XapWILaH
xamaapaell xapyyiax Oereenq C(L) Hp Tercemer 33p3rTd XOIPOJTHIH

IMOJIMHOMUAJ MAaTpPHUII.

v=| Hb OOmIOoTBIH Oyc OOJIOH OOMIOTBIH XyBbCATYUHH OYTLHITH
\'

YIIRTAIUNH BeKTOp Oereen B MaTpuIniiH auaroHaWiH OyC, TOTTIU TIHITYY
OUIIl JJEeMEHTYY Hb 3apUM IIOKYYIbII CHUCTEMUHH HAI33C WYY JHIOTEH

XyBbCarumna HOJI06J1OXUNT 30BII6OpaOT.

Byrtuiin 3arBap (2.1) Hb myya axxuriargaxryit 60J10BY, BEKTOP aBTOperpecc Hb

9H? OYTIMIH 3arBaphIl OaracracaH Xau03p33p TOOIOXK YaHa:
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u - BCKTOp aBTOpCFp€CCHﬁH YOOI 2] BEKTOP Oereen X3BUIH Y/ XaMaapax

YyHunu:

TapxalTTai, BApUAHI-KOBAPHUAHI] MATPUIL Hb X
Bextop aBTOperpeccuitH ymadraon, # 60J0H OYTUMMH YT, v XOOPOHIOX

XaMaapall Japaax Oaimaraap WiIdPXUUIIATIIHI:
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X5pB33 MATPUITUIH XICOTUMIIIIUUT OyniaaBal (2.3 ) qapaax Oaiigantai 00OJHO:

u, = A"By, (2.4)

YyHasc O6un yamsraon U, OONOH V, -UHH BapHaHI-KOBapHAaHIBIH XaMaapibIl
rapraBa:
E(uu,)=A"BE(v,v,)BA™ (2.5)
X3p3B 39X OJIOHJIOTUHH MOMEHTYY/IBIT TYYBPUHH MOMEHTYY1aap OpJIyyI0alt:
S=A'BIBA™ (2.6)
2

Y MaTpHuIl Hb syIraaTai 3JIeMeHTYYAMHUT aryyiax 6eree 1 9H3 Hb A 00JI0H

B MaTpulilyyablH XaMTHifH UX OJDK 00JI0X mapameTpyyd oM. [TpakTtuxkt A Gonon
B MaTpunyynblH mapaMeTpyyIsA 3apuM Xs3raapialT XUMger - 6ereen siax

Xda3raapjaallT XHUMX33C XaMaapaH TAHWJITBIT 3 sAH3aap aHrujiaar:

1. Choleski —uiin 3agapraa
2. Wbkun xyraiaaH 1axp Xs3raapiaiaTTaid OYTIUNAH 3arBap

3. VYpr Xyramaasnsl xs3raapiajirTaid OyTIUHH 3arBap

Sims (1980) eepuiin anmgaprail cynanraanaaa aHx BEKTOP aBTOPETPECCUMT MaKpO

9IMIH 3acarT HIBTPYYIRX193 MaTpulmitH Choleski 3agapraar ammriacan:
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DOH? Hb AT JapaajicaH OyTal Oereen eepeep X3710371 XaMIMlH MX 3HJIOTEH

XyBbCard XaMIruifH cyyia Oaiixaap gapaananTaii OaifHa.

WMokun xyramaaH faxb Xsi3raapiajiTTail OyTIUIH 3arBap Hb 3apUM  YPbIUHIIK
MBIATIYXK Oaiiraa M3IPAIUIMNAT ammriad A 00j0oH B mMaTpunuitH sneMeHTYYyIo1
xs;3raapiaiat xuhgdr. JKwummsnosnm Bernanke, Mihov (1995) wHap mapaax

X2JI03pUITH TAHWITHIT A O0JIOH B MaTpUIIbIH 2JIEMEHTYYI1 XUIMCIH:
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Makpo >nuifH 3acTuifH OyX 3arBapyyll ypT XyralaaHj J3p3JTHHH IIOK HUMUT
OYTIITIPXYYHI Heneenexryi rax y3mor. Blanchard, Quah (1989) nmap sH)
XaMaapibIl AllIUTIIaH BEKTOP aBTOPETPECCUIT Sak TAHMXK OOJATMUAT XapyyJicaH.
VYpT XyramaaHsl Xs3raapiantTail OYTUMHAH 3arBap Hb A MATPULUNAT agyuITral
Matpull Oaiixaap aBu y313r Oereejn B Marpuuua simap HAIIH Xs3raapiaiT

XUWATTYU:

p
Yi = Z AYi+ By, (2.9)
i=L

YYH33C YPT XyrauaaHj OYTLHMIH IIOKUIH COHMPXOXK OyH XyBbCAarduj HOJIee5eX

HOJIOOJUTMIT TOOIIOX MATPUITUHT TapraH aB4 0OJIHO:

(| —_Zp:A]_ Bv, =—T1"By, (2.10)



III. Owmnupuk cyganraa

MeHrenuii OO/UIOTHIH UHOISAUUI HOJIeelIeX HeJIOeUIMHH Iar XyralaaHbl
XOLPOTIJIBIH XOMXKI3T TOAOpXoiiaoxmao0 1996-2004 oHbI  capblH ©TeTIJIUUT
alUTIIaH  TOOIICOH. XOPAIdHUN OapaaHbl YHUMH WHAEKC OOJOH ax
YUIABIpUIH OyT33rA3XYYHUNH MHAEKCUHT (1995 OHBI 33p3ruyysicsH  YH33p)
Yupocauii  CratuctukuiiH ['a3paac OloiieTeH?3C aBcaH. XapuH XaHII
(TerperuiiH am goyutapTail xappliax), MOHTOHUN HUITYYJIRIT (m2), TOB OAHKHBI
YHAIT 1[aacHbl XYYHUH ererjuir MOHrojJ0aHKHBI CapblH CTaTUCTUKUNH
MB333JIJ193C aBY TOOLIOOH]I X3P3rJIacaH.  XYyHI3c Oycan OyxX XyBbcardyynaaac

JorapudM aBcaH 06Te6/1 YIUPIIbIH 30XUIYYJIAIT XUUTIITYH.

Menrenuii OGOMJIOTHII HOJIOOJIMAT TOOLIOX BEKTOP aBTOPETPECCHIH YHICIH
3arpap HUUT OYTI3TAIXYYH, YHD, XaHII , XYY, HUAT MOHI® TIC3H 5 XyBbCArdYUUT
aryynaar. bomut JIHB OyTa3rasxyyH capblH JaBTaMkTairaap Oalxryi Ty ax
yiBapuitH 6yT2ormxyyHsp (LIP, 1995 oHBI 33pariyyicoH YHD) OpilyyJcaH.
Yu29p  xopormaoHuit  Oapaansl  yHuiiH @ uHAekc  (LCPI),  xanmaap
Mounrosni0aHkHaac 3apiacaH TerperuiiH am nojuiaprai xapsuax xanm (LEXR),
xyyra9p TeB GaHkHBI YHOT 1maacHbl ayHaax Xyy (CBB), Huiit Menreep M2-pir

(LM2) —bIT TyC TyC aBcaH.

Choleski-nifH 3amapraar ammriIiaH BEKTOp aBTOPErPECCUMH XOOPOHI0O0
KOPPENSIIUTal  YIIPTIMAT  OYTUMMH  (KOPPENSIUTY) IIOK-1 IIHIDKYYJI9H
TOOIICOH. DHY TAHWIT Hb A MaTpUIMKAH OYTIPIC Xamaapy Oailraa Tyi
XyBbCArdyy/JbIT 9HIOTeH TYBIIHUUT Hb ©6COX Japaaiaap Oalpiayyagar: ax HUNUT

OYT23I/I3XYYH = YHI & XaHII = XYy = HUUT MOHTO

TyyHuwisH 1997 onbl 3 cap 6010H 1999 OHBI 2 capblH XaHIIMHH OTLOM CYJIPAITHIT
TOOIIOXBIH TYJI 2 UMITYJIbCUIH dummy XyBbCAr4YUHUT allUTiiacaH 0eree1 BEKTOP
aBTOPErpeccuitH XoupoThir 4-eep aBcad. TyyBap 1997 onnl 1 capaac 2004 oHbI

12 cap XypTaiix XyraiaaHsl llyBaar XamapcaH.

Cymtaauni BEKTOP aBTOPETPECCUMH 3arBaphIr alllUTIaH MOHTOHHUN OOJJIOTHIH
IWDKUX MEXaHU3MBIT CyJlax/laa MOHTOHUM OOJUIOTHIH CUCTEMTIN XICTHUT YII

©OPWIOH IIOKYYAbIH CHMYJISILMJ TOJl aHXaapjlaa XaHayyjaaar.  Y4up Hb



MOHTOHHI OOMJIOTBIH AYPMIIC Xa3aliCHaapaa 3ax 393J199p XYJIIIT/IXK Oairaaryi

MOHIOHUM OOJIOTHIH XYBbCATYYy/IbIH HMITYJIbCUMH MaKpO JIUMH 3aCTHiH

XyBbCaruyygaa HeJIeeJiox HOJIOOJUINIT TOOLIOX 0OTOMIKHIT Cyqjraadua OJIK

aBaar. BexkTop aBTOperpeccHiiH MMIYJIbCUHH Xapuy (QYHKUYYAUHT 3ypar 1-g

xapyyJuaa
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3ypraac xapaxaJ am JoJulapTail Xxapbllax TOTPOTMMH XaHIIUWH CyJIpaiT Hb

X3PIrJIHUN Oapaa YHUIH OapaaHbl MHAECKT 3 CAPBIH 1apaa HeJIeelk 3XJI3H 5-6

CapblH Oapaa HOJIe6 Hb XaMTUHH HuX TYBHIMHA XYp4 OaifHa.

OH3 CYBruitH

HOJI06JI6]1 Hb CTATUCTUKWWH XYBbJI a4y XOJIOOTIONTONH Oereen Xydursi OaliHa.

Xapun TeB OaHKHBI YHAT [IAACHBI XYYHHI ©CONT MHQIISIUNUT 4 capblH Japaaraac

OyypyyJax XxaHjjarataii OaifHa.

CTAaTUCTUKMITH XyBBJ ay XOJOOrAoJryil OaiiHa.

DOH? CyBrUHH HeJeejen Ccyl Oereen

Huiit menre Oytoy M2 —biH

©CONT Hb 3XHUU 3-6 capyyaan Oyypyylax xaHajiarataii 0ereeji CTaTUCTHKHIH



XYBBJ a4 XOJOOTIONTYH OaitHa. ['9xm33 7 capbiH mapaa WHQISAINL CTATUCKUHH

XYBb/I a4 XOJIOOTIOJITON HOJIOeJIK XK OaifHa.

Choleski-nifn 3aapraar almmriiad OYTIMITH BEKTOP aBTOPETPECCUNT TAHUX apra
XyBbCAardYMiH Japaajuraac Xamaapaar cyn Ttaiataid tyn Pesaran, Shin (1998)
HAapbIH XYBbCATUYYJABIH Japaajuiaac Y1 IIajdTraajjaar aprbil  aluriaH
HUMITYJIbCUIH Xapuy (GYHKIYYIUNUT TOOI0OJICOH Oereen yp ayH Hb Choleski-uitH

apratai UX39X9H TecTaH Oaiiaa (XaBcpanT 2-bIT Y3HI YY).

IV.  Jyraanr

DH) cyAaaraaHbl QXKW MOHTOHUN OOJIOTBIH HOJIOOIUNT Cy/JIaX OPYUH YEHiltH
apra 0010X OYTIHUIH BEKTOP aBTOPErPECCHUUT allUIJIaH MOHTOHUM OOTOTBIH
UHQIAIUA HOJIeelleX HeNeeJUIMH Lar XyramaaHbl XOI[POTUIBIH XAMXKIIT

TOJIOPXOMIJIOX T'3K OPOJIIIOO.

XaHIUNAH cyBar X3parjsdHuil 6apaa yYHUNHH OapaaHbl MHAECKT 3 capblH Aapaa
HOJIeeJIK 3XJI9H 5-6 capbIH Japaa Hellee Hb XaMI'MiH UX TYBIIMHJ Xypy OaiiHa.
XapuH TeB GaHKHBI YHAT 1JaaCHbI XYYHHUI ©celT HHGIALUNIT 4 capblH Japaaraac
OyypyyJiax XxaHajaraTtaii 60J0BY CTATUCTUKUNH XyBBJ a4 X0JIOOTI0NTYH OaiiHa.
Nudnsmmn 7 capsiH qapaa HUWT MOHT® HOJIOOJDK 9X3JDK OaifHa. DH Yp IYH Hb

XYBbCAr'dliiH lapaaliiiaac xamaapaxryi.
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Response of LOG(P) to LOG(P)
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