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2016 onvt 6 oyeaap cap

10 DHaXYY CyAanraaHel a)XWIA IypAaricaH caHaj, OYTHYJIT Hb 30BXOH XyBb CyUlaad/bIH
Gaiip cyypuir wmpxuinEd. Tyc cynanraataid Xoi0oOTOW ajMBaa caHall, 30BIOMXK,
HIYYM>KHHT XYIJI99H aBaxiaa O Taarait 6aifx 60IHO.
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XYPAAHI'YH

¥Yr cypanraaHel axJiaap TOTPOTMMH aM.JoJulapTaid Xapblax HIPIACOH
xaHmwmiiH st 3acar (JAHbB, wHOmanM, XyyHu# TYBIIMH, MOHTOHHI
HUWIYYIDAT)-T OOJIOH 3IMWH 3acTUiiH OomutT cambap (yyn yypxail, XAA,
00JIOBCpyyax YHIABIPIAI, Oapuira, xyjaangaa, T3IB3p 0a aryysiax)-yyJIbiH
YHIABIPIAN XOPXOH HOJIOON kK OYWUT TOJOPXOMIOXBIT 30PHIIO0. DMIUPHUK
mHAKWIrIHA  2000-2015 OHBI  XOOPOHJOX YJIHUPJIABIH TOOH OTOrIHUT
ammriadl OyTuMiH BekTop aBToperpeccuB (SVAR) 3arBapeir yH3JIC3H.
YHOIIr39HUNM Yp OYHA TOIPOruiH HAPJIACOH XaHII CYJIpax Hb HUMIIOPTHIH
OpIl OHIePTIN canbapyyAblH YWIABIPIDIUUT Oyypyyiax 3aMaap SXHHU
1-2 ymupang wuit JAHB-n cepreep Heneenmer 0OJOBY AYHJ Xyralaasn
HKCHOPTOJ YHWTIIICOH cainOapyyablH YHIABIPIDIMNAT HAMAITIYYIdX 3amaap
HUWT 3JUIH 3acarT 3eparidp Helleeier OaiHa.

Tvix e TerperuifH HIPIACAIH XaHII, XaHIIMHH XAJI0AI39], MaKpo
PRrYp yec 9IMIH 3acar, pekypcuB Oyc oyTumiin VAR 3arBap
JEL aneunan: C32,F31, F41
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I. YIUPTI'AJI

VsaH xaTaH XaHIIMIH TOTTONIOO OyXWi, Tajmaaj XyAaljgaaHaac ©HIep
XaMaapaJiTal, yyJa yypxaiJ TYLIIHIJIICOH KUKUAT, HIITTIN 3AUNH 3aCTHIH
XyBBJl MaHail yJC Hb rajgaaj dauiH 3acar, suianrysia, BHXAY-bH sauiin
3aCTUHH HOXION Oaian, IIIXUHH 3aX 3937 13X TYYXHHA SIUHH YHIIC
MDAPAIMTTUN 06ree 1 rajaajl MIOKBIT TOJWIOH XaHII OOJIOH HOOIee e0pwWIeX
3amaap Xyid9H apaar. CyynuiiH 16 KuinitH ererjjeec xapaxaj TorperuiH
HOPJIICOH XaHII aM.JI0JUIAPBIH ICPIT HUUT Xyraraansl 75%-1 cynapu Oaiican
Hb TOTPOTMWH XaHI Tajaajl BaTIOTBIH 3CPAT UXIBWIPH CyJIpax XaHjylara,
JapamTTai 0aiaruir xapyysmk Oaina (dypcmoi 1).

Hypcman 1. Terperuiin am.nomtaptail xapbiiax (¥/$) HopascoH XaHIMEH KUTHHH
eepwient (2001:M1 —2016:M4)

YoY% YoY%

20% t M

f F cyapax

20%

* F yanrapax

0% L L \ e 5 L 0%

20% -20%
— (o] [sa) <t el O o~ 0 [N o — (o] o < v O
(=3 (=3 (=3 (=3 (= (=3 (= (=3 (=3 — — — — — — —
(=] (=) (=] (=) (=] (=) (=] (=) (=] (=) (=) (=) (= (=) (= (=)
(9] N (9] (ol (9] N (9] N N N (o] N (9] N (9] N

* JKunuiin eepunenmuiin ymea sepae 6atix Hb MocpecUutiH XaHul am.00IAPbIH ICPI2
cynapcan, copoe 0aux nb MoepeUliH XaHWl YAH2APCHbIZ UNIPXULLTHO.

Ox cypsanc: Moneonbanx

2008/09 oHBI APIXUNH CaHXYY, dAUKWH 3aCTHIH XAMPAJIBIT XYPTAJI TOTPOTHITH
XaHII aM.JI0JUTapbIH ACPAT XapbIIaHTyH TOrTBOpTOM Oaiican Gereem 2006-07
OHJT IDJIXUITH 3aX 393J1 1DX 33CHIH YH? ©6CCOH Hb MOHT0I YJICBHIH SKCIIOPTHIH
OpJIOTBHIT HAMATAYYJDK, BAITIOTBIH OpPOX YPCTANBIT JIMKCOHIIP TOTPOruiiH
xaHi TyxaitH yea 2001 oHooc xoiimn aHx ygaa yaHrapudd. XapuH 2009 onp
XSIMpPAJIbIH yJIMaac TOTPOruiiH aM.JoJulapTail XaphllaX XaHII OTrIOM cyiapd
2009 onbl 3 myraap cap.l KWIHHH €6puwienT opruiagoo 6ywy 33%-1 XypcaH.
2010 oHOOC XsSIMpajbIH Japaax CAPIIITUMH YEeTIH JaBXIaH TYYXUU DIUIH
YHD, sUIaHTysa, TOMPUNH XYIPHUITH YHY 6CCOHOOP TOTPOTUIH HAPIICIH XaHII
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2012 oHbIr XypTaon 2 xuiauiH Typm daHrapaB. 2012 oHOOC Tyyxwil 3auiiH
YH? DpI3H YHaX, TOCOB, MOHI'OHUI OOJUIOro TAJPX XaHiularataili OaiicaH
Hb TOIPOTMHH XaHII CyJpax AapamTbir Ouil 6onrox 2014 oHbl 6 myraap
capbplH Oaifylaap TOrperviiH XaHII >KUJIUNHH a0Top 26%-map cymapumo.
XapuH 2014 oHOOC XOMII TYYXMH SAMIH YHY YPraJDKIDH YHAacaH X AWM 4
Or0yTONTONH YHIIABIPIAI XIIIK, 3aCTHIH ra3ap, XerKIWiH 0aHK, 0aHKYY/T
rajiaajJl CaHXYYKWIT OOCTOCOH Hb TOTPOrHilH H3PJIICOH XaHUIUIH CyIpaiT
Oyypax YHIcOH mantraad 6osicoH 6a 2016 onbl 4 myrasp capbiH Oaitamaap
XaHIII TOTTBOPKMX XaHJuiaraTail OaiiHa. XaHII caBairaa uMXTdW Oaiiraa Hb
€pOeHXMI166 >/IMIH 3aCTUNH OYTIHIH XyBbJl TOPOIKEOryH, yyi yypxairaac
X3T XamaapaiTai, XypuUMTIITYH SBXK UPCIHTIN X0IO000TOH.

WNitnxyy xaHm X510371331 eHmepTdd Oaiiraa Hb MOHTOHUN OOMIOTHIH
IIMJDKAX MEXAaHU3M Jaxb XaHIIUHH CYBTMHH a4 XOJOOTUIBIT HIMATIAYYJIIX
0a HOPPIAPCOH XaHIIMWH HAMNAH 3acarT Y3YYJDX Helleer cyajgax YHIICIAI
60510B. TYYHWISH 37MiH 3aCTUHH OHOJIBIH Jaryy TyXailH YJCBIH YHIDCHHUN
BAJIIOTBIH XaHII CYJIpaX Hb 3KCIOPTBIH ©PCOJIIOX YaABapbil HAIMAIAYYIIX
3aMaap yyJa yypxaiH Oyc SKCHOPTBHIT IPMKUX, UMIOPTHIT OPJIOX JOTOOJIBIH
YHIABIPIIAIL OOJOMIK OJNTOJOT TYJI HUWT 3AMNH 3acarT ypT XyTalaaH] 3epar
HOJIOOTHH Ik y310r. MM, 9HAXYY CynanraaHsl akjaaap BaJOTBIH XaHIIUNHH
HUUT 3uiH 3acar (IHB)-T y3yyasx Hesneer cyiaxaac rajgHa 3AuilH 3aCTUiH
6oauT canbapyyIblH YWIABIPIAIA Y3YYJIdX HOJIeer CyAJaxbil 30pPbCOH.
VYT cymanraansl TanbapT XMHUICOH aXIIyyJaac Xapaxaj BaJIIOTHIH XaHII Hb
TyXaiH YJICBIH OHIUIOT, IIMHX YaHapaac IIaiTraajaH yjiac Tyc OYpHIH XyBb
XapwilaH aJWiryd Heilee Y3yYJadr Oereej OOrMHO, ypT XyralaaHj MeH
aJIAJT XapuillaH aIuiTryid Heleeer OaiHa.

Onaxyy cyaanraansl axuwia 2000-2015 oHbI XOOPOHI0X YJIUPIBIH OTOTIIHINT
amurian OyTiuiiH BeKTop aBToperpeccuB (SVAR) 3arBap yHAIDK Terperuitn
aM.JIoJUTapTaidl Xaphllax XaHIIMHH HUWT SAUHH 3acar, SJUiH 3aCTHMH 00IUT
canbapyynan y3yyJdx Heneer cynmaicaH OomHo. MWHXYY XaHIIMHH SAUiH
3acarT y3yyJdX Hesleer CyJajCHaap XaHIIMHH OTLOM ©epWIeATHHH SAUiH
3acart Ouii OOJIrOX APCIANIMNAT YHIJX, YHIICHUI BalIOTBIH XaHII CyJpax
Hb Yyl yypxaiiH Oyc canbap, Tyxaimban, XAA-H cambapbr JIIMKIK
Oaiiraa SCOXMUT TOAOPXOMJIOX 3amMaap XaHIIUWH OOJJIOTO AMHH 3acTHilH
casnbapyynaJ XapXoH HOJIeeJk Oairaaj YHAIIIT erex ad X0JI0orA0ITON IOM.
TyyHwisH eMHe Hb MOHTOJ1 YJICBIH XyBb/l BATIOTHIH XaHIIWMH candapyyaas
Y3YYJPX Helleer OHLIOWJIOH cynabk Oaifraaryii Oereej yr cyaairaaHbl
axwin Sims, Zha (1995) Hapein mBmryypk, Kim, Roubini (2000) napea
SMIIUPUKT AlIUTIIACaH CaHaaHJ YHAACIIH PEKypcuB Oyc Xsi3raapiaiTr Oyxwuii
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OyTuuitH BekTop aBToperpeccuB (SVAR) 3arBapeir ammuriacaH Hb TYC
CyJaJIraaHbl aXJIbIH IMIMHAJIAT TaJl O0JIOB.

Cypanraansl aXuil Hb YHICOH 5 Oymdrmid. Xoépayraap OYISIT BalOTHIH
XaHUIMIUH DSIUUH 3acarT y3YY/Jd3X HOJIee, yI IIHHXKHWIIIL  XUHXD]
amMrIargax aprawiajiblH Tajlaap OJOH YJICaJ XUHIJCAH CyAalraaHbl aKJIbIH
TOWMBIT TAaHWILYYJICAaH. XapuH TrypaBayraap OYJAIT OHOJBIH 3arBapblH
TaHWIIyyJra, OyTuuiH BekTop aBToperpeccuB (SVAR) 3arBapT aBu y3caH
Xs3raapiiait, ererJUIMiH TOAOPXOWIONTHII TycracaH OO0J JepeBAYIIIp
OYJISTT SMOUPUK YHAITISHUNA Yp AYHT XapyyscaH. DIACT Hb, CylalraaHbl Yp
IYHZ TyJITYYypJaH JAYyTHAJIT, caHall O0JI0BCPYyYJLUIaa.

II. CYJJIATJICAH BAHJIAJ

JKyoKur, HIATTIN SAUNH 3aCTUAH XYBBJ YHAICHUN BAJIIOTHIH XaHII CYJIpax
Hb HUMIIOPTHIH OYTI3I/IPXYYHUI YHO, wHaanwaaa Oycaa OyTIsradxyyH,
YHATYUITI9HUN  OpLIOOp JAaMKHUH HHUMT YHMHH TYBUIIMHT HAMATIYYJIdX
HoneoTd. TYYHUIAH yJIaMKIanT 3UWH 3aCTMH OHOJBIH Jaryy TyXalH
VJACBIH BAJIIOTBIH XaHII CyJapcHaap “XOpATJddHUM  MIWJDKWIT -HiH
MEeXaHM3Maap JaMXHUH HMIOPTBIH OYTIATIDXYYHUHT XyZalfaH —aBax
JOTOOJIBIH APAAT UMIOPTBIH OYTISIXYYHTIH OpCONIeXYHll JT0TOOAOL]
YHIABIPIACOH OYTISTIIXYYH PYY UIMUDKUX, SKCIOPTHIH OyT33rAdXYYHHH
epCOIIIOX YaJBaphIl CallkpyyJax 3aMaap TyXalH YJCBIH SKCIOPT HAIMOIJIIX,
yaMaap HUWT DAWHH 3acar TAJI3X HOXIEeIUHT OypayYJadr Ik y31or. ['9Bu
OJIOH TOOHBI AIMIHUPUK CyAaNTaaHbl QXKIYyJ XaHII CyJpax Hb YHUIUH TYBIIUHT
ecrex 3aMaap HUUT 3PAITHUT Oyypyyiaar Tyl SAUNH 3aCTUNH UIIBXKUIA
TyXalH YICBIH OHIUIOr0OC IajTraajaH XapuilaH aAuiryid Heleeaer
OO0JIOXBIT XapyyJIKI?d.

YHIOCHHM ~ BAIKOTBIH  XaHII  CyJIpax  Hb  XyJdaJJaalarajarryu
OYTI3IAXYYHTIN Xaphllyyinaxaj XyJdajlJaaiaraiar OyTIdTIdXYYHUNH YHUHT
HOMOIIYYJIOX, 5HY Hb HMIIOPTTOM ©pCesieX IOTOOABIH YHIABIPIAIUNH
canbapt Heell (WKWUIAX XYY, KalHUTal, XOPOHre OpYyJalT, I.M)-HiTr
HIWDKYYJI3X  3aMaap TyC Cal0apblH  YHJIABIPIIMUAT  HAMATAYY/IAT. !
WNHHXYY DSKCIOPT HAMAI/IPK, HMMIOPT OyypcHaap Tajxaan Xyjdajijgaa
caibkpax HeseeT3i Oereej; Xerkmx Oyil Malll OJIOH YJIC XaHUII Cyjipax Hb

BamtoTeiH XaHII cymapcHaap OOTHHO XyramaaHja XyJajigaajariiar caadapT HaluH ecd,
QKWUIAX XYYHHHA ypCTal TyC cal0apT YWTIAX, caaOapblH OYTIIMIK HIMATIIX HOIeeTIH
TK Y319T 0OJIOBY XyAaijaasiaraarryil cainbap YYHHHT Jarax DaIWHTaa ecrex 3amaap
HOOIIMI{H ypCcrai TOTTBOPXKIOT I'3K Y319r 0a yyHmiAr bamacca-CaMyaJICOHBI HOJIO® TIHD
(Balassa, 1964; Samuelson, 1964).

68



BanroTelH XaHIIMIH 31UIH 3acart y3yyJdx Hejee L. Bsimbayoem, b.1{pneyyncas

TYXalH YJICBIH TOJOOPHUH TIHIDI caibkpax'’, HUUT SAMHAH 3aCTHHT TAJIX
Henee (expansionary effect) y3yymmdr tamaap aypmx?d. Hereetsiiryyp
HAPJIACOH XaHUI CyJIpaxX Hb XapbllaHTyil eHJep 3ap/uiaap rajaaj xyjanjnaar
caibkpyynuar Oyly SIuWH 3aCTUMH eceyTej] IIyya Oycaap ceper Hejee
Y3YYJI3X Maraaiantail. Y YHUNUT XaHIIWKWH CYJIPAITBIH SAUNH 3aCTHUT XyMHUX
Heusee (contractionary effect) rax 6a X371 X3/19H OHOJIBIH MIAITTaaHTaH.

Horayraspr, xaHm cynpax Hb XyJaujgaanarjjaar OyTI3TIPXYYHHH YHD,
[aanuUiaa] epeHXUW YHUHH TYBIIMHT HAMATAYYIDX, OOIUT MOHTOHHMA
HUIIYYIRATHAT Oyypyysax 3amaap HUUT 3paiT, YHIABIPIAIUHT Oyypyyiaar
(Edwards, 1986). Xoépnyraapt, Diaz-Alejandro (1963)-uiin anxmnan
JBIIYYJCHI3P XaHII CyJpaxX Hb OPJOTBII XAPAMVIdX XaHJjara eHIepTiH
XYMYYC33C XaAraiax XaHJulara eHIepTdd XyMyYC PYY LIMJDKYYJDK, OpJIOTbID
naxuH XyBaapwiax (income distributional effect) 3amaap HMHT >panTuiir
Oyypyynnar 1k y3mor. ['ypaBayraapt, TyxalH YJCHIH MMIIOPTBIH CarcaHsn
XOPOHTe OpyyJanThlH OOJIOH 3alIryi mraapaigaraTaid 3aBCpbIH 0070071
X3POIVIPAHUNA  OYTI3I/IPXYYH JaBaMraiiiraac IIajiTraajaH HMIOPT Hb
XaHIIAAC MABJP3MKIYH TOXMOJAOIA BaJlOTBIH XaHII CyJIpax Hb SOUNH
3acruiiH  ecentuir caapyyinax wmaramnantaii (Upadhyaya & Upadhyay,
1999). TyyHWIdH A33pX DBpINTUHH CYBryyJaac rajHa, XaHIl CyJpax Hb
HUWITYYJIUITUMH CyBraap AAaMKMH DJIUWH 3aCTHMH HJIPBXXKWIL COPreep
neneeniex Oomomkroi (Edwards, 1986; Upadhyaya & Upadhyay,
1999). Hanson (1983) uMmoOpThIH OpIBIH XyjAaijaauarngarryii OapaaHsl
YHILIBIPIAI 13X a4 Xon0oruieir oHIoscon 6ox Lizondo, Montiel (1989) nap
BAJIIOTHIH XaHIII CyJIapy UMIIOPTHIH OPII (TYJIII T.M)-bIH 3apAajl HIMATCIHIAC
mIanTraajial - XyAajjaanaragarryid  canbapelH  ammr OyypcHaap —HHUMT
HUWITYYJIUITUAT XyMUX HOJIOOTIHN I'K Y35K33. Y YHIIC raJHa BAIIOTHIH XAHII
cynapcaHTail Xo0J000TOWroop MHGISIMM HAIMATACOH TOXUOJAONI XYYHHH
TYBLIMHI ©CTOX TyJ @XKWUIaX XY4YHHA Oyiy XeJeIMepUiH >pPINTUHT
Ooyypyynnar. Krugman, Taylor (1978) nap KeiiHcuiiH XaHAJarsir amirian
(1) xaHI cynpaxaac eMHeX XyraljaaHJ UMIOPT Hb SKCIOPTOOC MX OaiicaH,
(1) amur OOJIOH HATMHTUIH X3PITIIIAH] Y3YY/IPX HOJIee XapHilaH aJuiryi,
(1i1) xaHII cyJapcHaac MIaNTraajaH 3aCrMUH Ta3phlH 3apAail HAIMAITIAAT 00
XaHII CyJIpax Hb 3UKH 3acarT copreep HelIees1er O0IO0XbIT TOJOPXOMICOH.

2 OHonbIH XyBbA Mapiuami-JIepHepHilH HOXIION XaHraraax Oy TOXHOJNIONI YHIICHHUIA

BAITIOTHIH XaHII CYJIpax Hb TOJIOOPUIH TOHIIMUT caibxpyyinaar. Tonpyynoan, BallOTHIH
XaHIIaac Xamaapax HKCIIOPT, MMIOPTBHIH 3PAITHHH MIIPIMKHHH aOCONIOT yTIYYZIbIH
HUMIO3p 1-99¢ mx OaiiBan Mapmamwt-JlepHepuiiH HOXION XaHraricaH TI'»K y33x 0a
BAJIOTBIH XaHIIMMH Tafaaj XyJalfaaH] Yy3YY/IdX XapuilaH aAuiaryd HeIeeJUIHir
CyAajcaH aXIIyyJIbIT 9H3 OYJISIT I3NITIPIHTYH TaHWIIIYYITHA.
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TyyHWISH BadIOTBIH XaHIIMWH SJUMWAH 3acar, rajaaja XyJaajlJaaHa y3YyyJdx
HOJIOOJUTUHIT CyIJIaX/1aa XaHIIUWH X3J109713371 OOJIOH TaKUAT (XaHIII TOHIBIPT
TYBIIHHUIX33 J133p 3CBAJI 100p 0aiiX)-bIH HOJIOeT calrax aBy y3/ar.

2.1. Xanwiuitn x3109131U0H HO100

XaHIIUWH X3JI02/132J1, ©OPWIONTHIHH SJIUWH 3aCTUMH ©COJIT, MaKpO 3JIUNH
3acruitH Oycaja y3YYIITYYIR Y3YY/IDX HONeeJUIMHH TajlaapX CyaajiraaHbl
TagbapT Mail OJIOH TOOHBI cyjanraa Xuurmkdd. Epenxwmiinee, Connolly
(1983), Gylfason, Schmid nap (1983), Krueger (1978), Taylor, Rosensweig
Hap (1984), Kamin (1988) 33par 3X9H yeHitH SMIUPHUK CyAalraaHbl aKIyy/I
BaJIOTBIH XaHII CyJpax Hb HAMMH 3acarT 3ep3r HOJIeeTdH IICOH caHaar
JPMXKUX XaHjuaratail Oaiican. ['»Bu yyHmii napaaraap Gylfason, Radetzki
Hap (1991), Atkins (2000), Kamin, Rogers nap (2000), Odusola, Akinlo Hap
(2001), Berument, Pasaogullari map (2003), El-Ramly, Abdel-Haleim nap
(2008) 33par Mamn OJIOH CyJairaaHbl aXJIyyJ XaHII CyJpaxblH 3JIUHAH 3acar
JaXb COPOT HOJIeer OHILIOX OO0JIOB.

TYYHWI?H HO6HIYH CylanraaHsl aXXKWI XaHIIMWH €0p4wIenT Hb dJUNH 3acarT
XapuilaH aJuiIrydl HeneeTdH OoNoXbIr Xapyyinkdd. Tyxaitmban, Edwards
(1986) 60n0n Rhodd (1993) nHap xaHm cynpax Hb OOTMHO XyranaaHa dIHiH
3acartT ceper Helee Y3YYJAST OOJOBY YpPT XyralaaH] 3epar3dp HelIeelaer
00JIOXBIT TOTTOOCOH OaiiHa. YyHT?i TocTdii ayraantuiir El-Ramly, Abdel-
Haleim (2008) nap xuiicoH 0eree]| XaHIII CyJIpaxblH 3UNH 3acar Jaxb 3epar
HOJI00 WIPIX XYPTAI TOMOPXOH XyramaaHbl TYPIIUZ COPOr Xapuy YW
y3YY/oK OaiiB. TyyHWIdH X1 X313H cynanraansl axun (Bahmani-Oskooee,
1998; Upadhyaya, Upadhyay, 1999)-yynan XaHIUiH €6puienT Hb JAHIH
3aCTUMH WI3BXWKUILA M3JRTIIXYHIIL HOJIO® Y3YYJIIXTYH IIC3H Yp AYH rapudd.
OJI0H yJICHIH OreraeN] YHACIIH XUNUCOH CyJalraanyyJ] XapwilaH aJuiryn
yp ayHa xypesH. Tyxainban, Bahmani-Oskooee, Miteza (2006) nap 42
yiceiH maHen erermena YHIICIIH D3XAXBU-piH Oyc yiacyymaa XaHIr
CyJipaX Hb YPT Xyrauaasja 3JUiH 3aCTUHH ©CeNTUHTr Oyypyyiax HeJeeTii
06051084 D3XAXDB-bIH rUIIyYH OpHYYABIH XYBbJl 3€PAT, coOper Oyry XOJIUMOT
HOJIOOTAH OOJIOXBIT TOTTOOXKI?.

TorrmMon XaHIIMMH cUCTeM?3C Tarrai3caH Oyrooy AJTaH CcTaHaapTaac
rapcaHTaii XoJ000TOMroop YJC OpPHYYJAbIH BATIOTHIH XAHIIMHH X3J10371331
OTIIOM HAMAIIPX 0oJicoH 0a yyHiac mantraagad 1970-1990 ona xaHmmiin
X3J03/13/IMIH rajaaj XyJanaaan]] y3yY/IdX Helleer TYJIXYY cyaajicaH Oaiinar.

3 DuitH 3acrMilH XaMThIH @KUJiaraa, XerkiuiH Gairyyiiara (OECD)
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2.2. Xanwuiin 2aricuamoli Ho100

AnvBaa yICHIH TOIHIBIPT XaHII Hb TyXaWH YIChIHXaa Cyypb, YHJICOH
XYUHH 3YHJICI3P TOJOPXOMIIOrI0X OO0JIOBY OHOBYTOM OyC TOCOB, MOHTOHUM
00JUTOrooC TIAaNTraajaH TIHIBIPAIICII Taxkaar TACAH caHaar Edwards
(1986) anxjaH MPBUIYYJCAH. BamioThIH XaHII Hb TIHIBAPT TYBIIMHTIUIID
XappllyyjaxaJ WYY YHJISIZCOH OaliBan SIUilH 3acTUiH ecenTe]] ceper
HOJIOOTIN TIIAITIN Oapar Oyx cymnmaaumn caHan HATACAH Oaiimar (Dollar,
1992; Easterly, 2005).

XapuH CYYJIMHH YEUHH CyJnairaaHbl a)JlyyJd TyXalH YICBIH YHIJCHUU
BAJIIOT IyTYY YHJIATICOHAIP 3MNUH 3aCTUWH ©COITUNT JIIMKIAT 'K Y3CIH.
Tyxaitn6an, Rodrik (2008) xynanmgan aBax yaaBapblH MapUTETd] YHAICIIH
X3J1 X3JIPH YJCBIH XYBbJl OOUT XaHIINIH TaXUJITHIH UHIEKCUNUT TOOIOO0JIK,
OyTYy YHOJATACOH XaHII Hb 3JUWH 3aCTUHH ©CeJTe]l 3Ep3r HeIeeTiH
OOJIOXBIT OHIIOJKID. TIPA3p CyNl MHCTUTYLH, 3aX 329JUHH TaXyyldal Hb
XyJangaanaraiar caadapT copreep Heleesner Tyl Tyc cainOapblH XIM¥KID
OHOBYTOW TYBIIMHA3C Oara Oaiix ©a YHIICHHMI BaJIOTBIH XaHII OYTYY
YHAIIDTIPX Hb TyC calOapblH XAMKI) TOMPOXOA AIMMKIAT OOJIOT I'K Y3COH.
3YYyH A3uiiH opHyyz, sinadrysa BHXAYVY-biH avokunTrail Typuuiaryyz yr yp
OYHTOH HUMNTAU Oaiimar GOJOBY HHD Hb AYTYY YHOJIATACOH BAOTHIH XaHII
SAMIH 3aCTUIH XOT XalalT, WIYYAdT HHQIAUK XYpraX 3aMaap dAUiH 3acart
ceper Heslee Y3YYJAAr TI3C3H BallMHITOHBI 36BHIMIILONATIN 36pUMIIAer
(Berg & Miao, 2010)."

Yyuuii napaa Gliizmann wap (2012), Mario nap (2011), Mbaye (2012),
Rapetti nap (2012) BagOTHIH XaHIUMIH TaXWIT Hb 3IUNH 3acarT 3epar
Henee™i 1c3H Rodrik (2008)-piH yp ayHr HapwiiBwiaH cynaicaH 0a
epeHXuiee I39pX Xamaapain Oaimar OOJOXbII OaTiaH Xapyyinkdd. [hBu
OYTyy YHODJATJCOH XaHII siMap MEXaHW3Maap JaMiKUH SIUMH 3acarT 3epar
HOJIee Y3YYJIAT Hb MapraaHTail x»B3p OaitHa (Magud, Sosa nap, 2013).
Gliizmann nap (2012) BadOTBIH XaHII CyJdpax Hb XyAajlgaanarijaar
cayidapT HeJeeryil, XxapuH XaJrajaamK, XepeHre OpYYJIaIThIl AIMMKIIL IIK
y3caH. YyHHIl acparasp, Mbaye (2012) yHASCHMII BalIOTBIH XaHII AYTYY
YHAJISI/ICOHAIC MIANITraallaH HUAT XYYHH 3YWIMHH 6ree HIMAIIIAT T3C3H YP
IOYHI XypcaH 6on Mario Hap (2011) ayTyy YHAJISTIACOH XaHII Hb 3KCIOPTHIH
TOPOIIKUIT, SKCIIOPTHIH TEXHOJIOTUITH OPLIBIT HAMAITYYJIIAT K Y3CIH.

4 Berg, Miao (2010) nHap »5ar?sp XapwiluaH aguiryil yp IYHTYYAMAT HHHAIYYIDXHAT

OpOJIACOH 66F66,I[ AYTYY YHOJOTACOH BAJIIOTBIH XAaHII Hb X3T XOPCOH 3HHI7[H 3aCTUIAT
NOTCHIMAJ TYBHIMH/J Hb aB4Ypax 3amMaap OOruHoO XyraunaaHza 3HHﬁH 3aCTUMH ©COJITHUT
JOMIKJDT 'K Y3COH.
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BamoTelH XaHII Cyapax Hb XaHII AYyTyYy YHAJIATACOH OOJOXBIT OYpaH
WITTAXTYH OOJIOBY XaHII cyjlapcHaap AYTyy YHIJATIRX Hexuen Oyplsx
Tyl OYTyy YHDJOTICOH XaHII Hb ajliBaa XODKJIMHH CTpaTery] XaHIIUIH
TYHLPTIAX YYPruir Tesneenex OomoMxkTod. [@xa33 xerxkik Oyil yncyyn
BAJIIOTHIH XaHIAa CyJl X3BIIp Hb Xajrajax 4aJamkKryd Oaix marajiaaTau.
¥Yr OOIJIOTBIH COHIOAT Hb TyXaillH yichIl Oycaj yicTail CcepreyiieeHn
opyynax, nHbasuuir eneex xanmnaratail (Eichengreen, 2007).

BanmoTelH XaHIMMH TaXWITBIH ragaajl XyJangaasa y3yysnx Hesneer 2000
OHOOC XOHWHI YyXaTYWJDK DXAJICAH 06reej] XaHII TIHIBAPT TYBIIHAICHI
TOITBOPTOM WIIYY 3CB3JI AYTYy YHOJOTIOX Hb JDJIXUWH XOMXKIIHHUHU ypcrai
JAHCHBI TOHLBIPTAH Oyc OalIbIH YHJICOH LIANTraaH X3M33H Y39k OaiiHa.

2.3. Xanwiuitn 30uiin 3acazm y3yyaix HeJ1002 CyOaican apayiaiyyo

BamoTeiH XaHIIUWAH ©epwienT OOJOH OJAWMH 3aCTUHH  HIIBXKUIHIH
XOOPOHJOX XamaapJjbll Cyajax 30pWIr00p CYYJIMHH yea Xura’xk Oyi
CyJlajraaHbl aXJIyyJa SMIUPUK YHIIMIIHUM 3arBap XerKyyJIdXI33 TOAO0PXOM
OHOJIJ] cyypuiiax Oyc sHruiH BekTop aBToperpeccuB (VAR), acBan OyTiuitn
BeKkTOp aBroperpeccuB (SVAR) aprawianyyabll alMriax Hb JaBaMIaiink
OaitHa. Tomopxoi XyBbcarduj XOOPOHJIOO sSIMAp HATAH XamaapaiTail 000X
TyXail Teceejesl 0OallX TyJd B5H? TOPJIUNHH SMIMPUK MMMHXUIAIHA VAR
XaHAJarer amuriax Oomomskroi. Tyxain6an, Kamin, Rogers wap (2000),
Odusola, Akinlo map (2001), Vinh, Fujita map (2007), El-Ramly, Abdel-
Haleim nap (2008) BadrOTBIH XaHIIUWH ©OPUIONTHIH 3IUHH 3aCTHIH
ecenTe 1 Y3YYJdX Heleeuuir VAR xanjaara ammriad cy/1ajicaH.

I'5BY, BaMIOTBIH XaHIIMWH JSAUNH 3aCTUIH Y3YYIDITIJ XOPXOH HOJIOOIK
Oyl MeXaHU3MBIT OMITOXBIH TYJJ TOXUPOM)KTOM OHOJIBIH CYyph 3aamuryi
mraapjuiarataid xaBi33p OaifHa. MHHXYY TOAOpXOW OHOJBIH CyypbTail Oaiix
Hb VAR 3arBap naxp 9HAOT€H XyBbCAryabll' TOAOPXOMIK COHIOX, IMIIMPHUK
OOJIOH OHOJIBIH XaMaapibll XapbllyyJax 3amaap 3arBapblH  YHIJII3T
3acBapiiax, TOXUpPYyyiaax OOJOMKHMHT oiaroaor. BamoTelH XaHm G0JIOH 31iiH
3aCTUIH ©COJITUHH XOOPOHAOX 3MIIMPUK XaMmaapibll TOTTOOXOJ XaMIHIH
qyyxajg TyJax31 0oscoH oHoiblH 3arBapeir Edwards (1986) xerxyyincaH.
TyynwmH Rhodd (1993) napaax rypsan 3ax 3931 Oyxuil sHruitH Lun»-
KeliHcuiiH 3arBapbIll’ TOAOPXOMJICOH Hb SMIMPUK LIMHXKUITIIHA ©PreH
amuriarjax oaixa.
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ByTesrmpxyyHUH 3aX 39901

Y=C+I+G+X-MbyoyY—-C-G=I+X-M (1)
S=1,+1 )
§=8Xr) 3)
[,=1,(Yr) 4)
L=1(Y e ®)

Ono:
~ 00moo0biH HUulim 6ym>3203xyyx (AHD),
~ XYBULIH X2PI2NID;
~ 00mooovin xoponeo opyyraim (I );
~ xXaoz2anamoic;
~ 3aC2Utii 2a3pult 3apoai;
-M ~ Y9683p dKCNOpm OYI0y 2a0aaoviH xoponee opyyiaim (I f)
~ 00MOOObIH XYYHUL MYGULUH,
~ GATIOMbLH XAHWL,

SN ke~ a~

MeHreHui 3ax 339.1:

M, =M, (6)
M, = ML(Y, r) (7)
Ono:
M, ~ MeHeeHmz HULLTYyA27m,
M, ~ MOH2OHULL dPIIM,
T"amaa BAITOTHIH 3aX 3991
B=T1T(Y) + F(r) (8)
Ono:
B ~ MOOOPULIH MIHYI,
T ~ bapaanvl 2adaad xyoaroaa,
F ~ camuxyyauun ypcean,

JIp9px 3arBapT BaJIOTBIH XaHII Hb IPBIP OKCIOPT, TalaajblH XOPOHTe
opyyJnaiTeir eepuniex 3amaap xaaraiamxk, [IHb-n neneennmer. JIHB-wmit
©OPWIONT Hb MOHTOHHM 3PANITH/ HOJIO6NeX Tyl MOHTMOHUNH HUWITYYIATHIH
LIUIIBIP raprajiT MeH aJujl eepuwierieHe. Y YHTIH 39P3TriPH BATIOTHIH XaHII
Hb OapaaHbl rafaaja xynajijgaa O0JOH MOHTOHMH HHIIYYJIRIATHHH IIMHIBID
Oyloy XYYHUH TYBIIHUN €6pUJIeNTeecC IIaiaTraajicaH CaHXYYTHilH ypcrajblH
00PUIeNTeep TYC TYC AAMXKUH TOIOOPHUIH TIHIIA TOXHUProo XHHHD IICOH
SHTUMUH CYBIMUT XapyyJnKId.

OH? 4YMIVIIZIP OJIOH YJICAd XUUIJACOH TOJUIOX OMIMPUK CyAAIraaHbl
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QXIYyABIT TOBY Yp AYHTMHH XamMT XaBCpalT A-I TYYBAIPJIOH XapyyJICaH.
CyynuitH sKUIyYAd XaHUIIUMH 3AUHH 3acarT y3YYyJdX HOJIeeUIMHTr OyTLHIH
XYBbJI OKIKWT, JYHJl, TOMOOXOH XA3MXDJ3HUH $SH3 OYpHIlH JUHAMUK,
croxacTuk epeHxuil TIHIBIP (ACET)-uitH 3arBapT YHIICISH MOHTOHMI
OOUIOTHIH HAT TOPJUIH IIOK Oaii/uiaap cylamk Oy akiyysd LeeHryl Ouil.
['5Bu, gaH raHi BajJIOTBIH XaHII OOJIOH Makpo S3JUilH 3acar XOOPOH[bIH
XaMaapJpIlT CyJajcaH KIyYyIblH XyBbJ OyTUMUH Oo0yioH »HruiiH VAR
3arBaphIl alWIIaX XaHjjiara axwuriaargax OaitHa. Tyxawn6an, Brischetto,
Voss Hap (1999), Kamin, Rogers nap (2000), Odusola, Akinlo nap (2001),
Nguyen, Fujita map (2007), El-Ramly, Abdel-Haleim nwap (2008), Raghavan,
Silvapulle, Athanasopoulos nap (2012), Ayen (2014) 3spruiir aypaax
6omHO. Daraspasc Manalo, Perera, Rees nap (2014) ABctpanuiin Ooaut
XaHIIUWH MaKpO 3UITH 3aCTUIH YH/COH Y3YYIITYYA, SAUMH 3aCTUIH O0IUT
canbapyyabIH YHIIBIPIAI Y3YY/IPX Heseer OyTiuitH VAR 3arBap ammriax
cynancaH 0a BaJIOTHIH XaHII Hb 3JUWH 3acarT IIOKBIT XYJI9H aBard OaiiHa
Yy, 3CBAJT HIOKBIT JIPBIPIArd MIUHKTIN OaliHa yy TIATUUAT TOAOPXOMIIAKII.
Tyynumsn Lawson, Rees Hap (2008) MeHreHuil 60710TbIH TIHATUNHH IIOKBIH
JAHB-nit  3apmibia  00JIOH  YIUIABIPIIUUH  OYpIIIDXYYHYYIRA  Y3YYIIIX
Hesieer OyTuitH VAR 3arBapt yHIICIIOH TOTOPXONIICOH Oanar.

Witmn, sHAXYY cynanraanel axiaap OyruuitH VAR 3arBapt Tynryypriax
Monron VYicblH XyBbJ TOIPeruidH aM.JoJUIapTail XapbLax HAIPIICIH
XaHIIUIH Makpo 3AUKH 3acar, T3p ayHnaaa, JAHb, uadusmnu, xyyHuii TyBIuH,
SIUUH 3acTUiH canbap Tyc OYpHIH YHIABIPIAII Y3YY/IX HOJIOeJUTHIr
cynaicas OOJHO.

II1. 3BATBAP BA ©1'6I' 16,1

DHAXYY CydalraaHbl QKW TOTPOTMHH aM.JoJUIapTail Xapblax HIPIICOH
XaHIIUHH DAMWH 3acarT Y3YYJdX HOJIeer TOJIOPXOMIOXO0 AalluTiacaH
OyTuuiia BekTop aBToperpeccuB (SVAR) 3arBap Hb qapaax x3;103pTaIi.

G(L)y, = e, )

31 G(L) HP n X n xomxkd3c Oyxuili L Xyramaanel XOIpOTIoiaTOH OJOH
XyBbCAardyuiiH Marpul, € Hb var(e) = A 0alix XOOPOHIOO Xamaapairyi
OyTuMiAH MOKbIH MaTpul 6aifHa. Tarmutran (9)-n xapyyncan 6ytuuiin VAR
3arBapblH Oaracraca X>JI03pUHH TOTIUTIAIUIr napaax Oaiiuiaap OUYIK
0oJHO.

y,=B(L)y, =u, (10)
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BHI y, Hb n X 1 XOMXKIICT SHJIOTE€H XYBLCAIYJIBIH BEKTOD, B(L) Hb n X n
XOMKI3C Oyxuil L XyramaaHbl XOIPOIJIOJITON OJIOH XyBbCarduiiH MaTpull,
u Hb var(u) = r 0alix XOOPOHI00 XamMaapalryd YIJTUIMAH MaTPHIL IOM.
Xapun OyTumiin mwok (e) Gomon Garacracan VAR 3arsapbin ymmormni (u,)
-MH MaTpHILyyIbIH XOOPOH/I Iapaax Xxamaapas OpLINHO.

e, =Gu, (11)

s G, Hb OYTUMIH TIAPAMETPUNH Xs3raapianT 0eree i SHIXYY CydalraaHbl
aXung OYTUMHH MapaMeTpuiH Xs3raapiaiThil JapaaXx peKypcuB Oyc
Oaiiyiaap aB4 y3C3H. YJIMaap yr cyJairaanbl aXuaa TATmuTraa (11)-uir
napaax 7 XyBbcardyTai 6aiixaap TOMbEOJICOH OOTHO.

3arBapt ramaan 3paaTuidH MOKKIT BHXAY-pIH OOAWT JOTOOIBIH HUHT
oymarmxyyH (AHB)-33p, ramaan mokeir MOIXMAH 3aX 3937 AX 33CHITH
YHI?3p, MOHTOHUN OJpINTHHH WIOKBIT TOB OaHkHB YHAT maac (TBYLI)-
Hbl JKUTHACOH JAYHAQXK XYYI23p, MOHIMOHMNW HUMIYYJIITUHH HIOKBIT M2
MOHTOHUHN YIJISTIUIIIP, SPINTUNAH MIOKBIT YICHIH KWIUHH HHDISAIHITH
TYBLIHA3P, XaHIIWKWH IIOKBII TOIPOIMMH aM.JIoJUIapTal XapbUax HAIPIACOH
XaHIaap, HUUIYYJRATUAH WOKBIT MoHron YiaceiH HapiacsH [IHB-33p Tyc
TYC TOJOOTYYICIH OOITHO.

r€china 7 [ 1 0 0 0 0 0 0 [Uex.demand

€copper 921 1 0 0 0 0 0 Ucopper

€mp 0 0 1 93a  Gs3s 936 0 UceBr

ems =[0 0 Ga3 1 Jas  YGas 0 | X|UM (12)
€cpr 0 0 g5z Jsa 1 Jse  Js7 Udemand

€E($) gs1  Ye2 0 Jea 0 1 Je7 Uex rate

ey 1olgn g2 913 G Grs gre 1 1 Wsuppy

["amaan Oyroy sx3oreH xyBbcarumaap {CHINA, COPPER} Oywoy XsaTaJIbiH
oomut JIHDB, manxuitH 3ax 33371 X 39CUWH YHUWT COHTOCOH. MaHail yJjic
Hb JKWKUT, HIIJITTIA SIUNH 3acar TyJ JOTOOJABIH Oyry MoHTron YIICHIH
xyBbcard XsaraabiH JIHb-1 Heneeryil. [[pnxuitH 3ax 33371 19X 33CUHH YHD Hb
MaHaiJ1 MOH aJIUJI SK30TC€H XyBbcard OOJIOBY 33CUMH YHOI JPJIXUWH XaMIUiH
TOM X YWIABIPKCOH YICyynbiH HOr Oosiox BHXAVY-piH »amitH 3acar
HOJIOOJJIOT 'K Y3COH.

Menrenuii 6oorsiH XyBbcarygaap {MD, MS CPI} racoH 3 XyBbcarduir
COHTOCOH 0a 5Ir’3p XyBbCArdJblH XOOPOHAOX XaMaapaaa sMap HOII2H
XsI3raapjajiT TaBUaryd Oyroy 5Ar33p XyBbCardJblH XOOPOHJ OaracracaH
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VAR xon03puiir aB4 y3cdH. XapuH KWIMHH HHQISOUIAH TATMIATIDI
HopiaeoH JIHB-nir HeneetHe 13k y3¢oH. TerperniiH aMm.tojutapTail Xapbuax
HAPJIICOH XaHII Hb rajjaaji MOKbIT IIUHIIATY TyJ rajaaj XyBbcarduJ XaHIIua
HOJIOOTI, MOH MOHI'OHUN OOJUIOTBIH XYBbCATYJbII TOJIOOJK MOHIOHHH
HUWIYYJRIIT, HUUT 3pANTUIT Teseenyyx Mouron Yiacein JIHBb xanmmng tyc
TyC HOJIOOJIHO XK Y33B. DLACT Hb, YI' CyJaliraaHbl aXJIbIH T'OJI 30PWITO Hb
XaHIIWWH 3UUH 3acarT y3YYJdX HOJOeJUTMWT TOrTooX Tyl MoHron YiceiH
JAHBb-1 m39px OyX XyBbcard HeJIOOJIHO I3K Y3CoH. Tarmmtran (12)-uiir
CHCTEM X3JI0API9p Aapaax Oaimmaap Oudmx O0THO.

€china = Uex.demand

ecopper =92 X Ugx.demand + ucopper

eup = g3a X Uy T g35 X Ugemana T J36 X Uexrate T UcnBR

ems = 943 X Ucppr T Gas X Ugemand T Gae X Uexrate T Uy

€cpr = Ys3 X UcpBRr + Jsa X Uy + Js6 X Uexrate + Jgs7 X usupply + Udemand (13)
eE($) = Je1 X Uex.demand T Je2 X Ucopper T gea X Uy + go7 X Usypply + Uexrate

ey = 9n X Uex.demand + 972 X ucopper + 973 X Ucppr + 974 X Uy + 97s X Ugemand

+ 976 X Uex.rate + usupply

OMIUPUK IMUHXWITSHA XYCHIIT 1-1 XapyysicaH Makpo Y3YYJIITYYAMHH
2000-2015 oHBI XOOPOHAOX YJUPJBIH OreIJJIUNI amuriacad. YJUPJIbIH
HONMOOTIN  y3yymnryyaace “TRAMO/SEATS”  apraunaipll  alIWIIaH
yIUpPIBIH HeJeer apuiracan 0a HWHQIANM, XYYHHH TYBIIH?3C Oycan
Y3YY/I2IITI3C HaTypai jorapudm aBcaH OONHO. 3arBapT rajaaja 3piJTHIH
okoop TeneenyysicoH BHXAY-sin 60nut JIHB-1ii erernen xKuimmsp 0JaCOH
Tyl “Boot-Feibes-Lisman”-Hbl apradjiaibIl alllUIJIaH yIUpaiblH TOOH yTraj
HIMJDKY YJICOH.
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XycHATT 1. OreruIiiitH TOA0PXOUIONT

XyBbcard Tomasmaran Tonopxoitsont OX cypBammK
ViupaeiH Heneer 3acBapiaacad MoHToI
Hopmocon THB Y p P YCX
VYncwia HapiacoH AHB-wii norapudm yrra
Terperuiin am.qoutapTai Xxapblax
Hoapmacon p A P PELL N
- E($) VAUPIIBIH AyHAAX 3apiiacaH XaHITHHH Momnronbank
jorapudm yTra
Wudnsmm CPI VIICBHIH JKUITHWH WHITSIHA Momnroibank
MeHnrenmii ViupIiieIH HEJIeer 3acBapiiacaH MOHTOHUMN
. MS ,p . p MomnronbaHk
HUNITYYJIIIT Huinyymnt (M2)-uita gorapudm yrra
XyyHui TeB OaHKHBI VHOT LIAaCHBI JKUTHICOH
Yy MD Y 1 Momnroibank
TYBIIUH TYHIQK XYY
. DIXHUIH 3aX 39971 A9X YIUPILIH JyHIAXK
3acHifH yH) COPPER A N N JIOX YIHIp AYHA Brymbepr
33CHIH YHHUIH JlorapudM yTra
XaraneH YCX,
XATaIbIH VnupnbIH Heseer 3acBapiiacal XsATaJblH
CHINA . Cy/UTaa4/ibIH
6omut JIHB 6omut JIHB-nit norapugm yrra
TOOIIOO0JION

YCX = Ynoscnuii Cmamucmuxutin Xopoo

3arBapblH OHOBYTOHM XyranaaHbl Xoupormnsir “Lag Length Criteria”-wiin
“SIC” manryypT yHA3CI?H | ynupiaap COHIOCOH. YHJI33T YJIUPJIBIH
erer/ieJl allluriaH Xuibk O6airaa Ty 1 yaupIibiH XOUpOr Uikl MOHTO YIIChIH
XYBbJ] XapbLAHTyH TOXUPOMKTON I'K Y3COH 0a TECTUHH yp AYHT XaBCpaiT
C-1 xapyyincaH. OH? Hb MaHall YJICBIH XyBbJl ©MHO Hb XUNIJICOH Cy/1aITraaHbl
QXKITYyJbIH YP AYHTIH HUALTH OaiiHa.

IV.OMIINPUK YP IYH

Yr Oymrr eMmHex OyIdrT Tomopxoiicon OytiuitH VAR 3arBapbiH
YHOJITA9HUN Yp AYHT Xapyyjax 0a 3XHHH XICOTT TOTPOTHUH aM.JoJiIapTai
Xaphllax XaHIIWUH HUUT 3IUWH 3acart y3YYyJdX HeJee, AapaaruilH X3CArT
BAJIOTHIH XaHIIMHH JIUWH 3aCTHHH OOAUT cambapyyaaa Y3Yy/iadX Helieer
TaHUJIITyyJ1aX OOJTHO.

4.1. Bantomutn HIPAICIH XAHWIUIIH IOUTIH 3ACazm Y3y yaIX HOI00

3arBapT aB4 Y3COH Y3YY/IRATYYAuMH Monron VYicelH H3piadscsH JIHB-g
Y3yymx Heneer [ypcman 2-p xapyynaB. Manait ynceiH JIHB-n Xsaragsin
JIHb mHemneeryii Oereen ranmaan XyBbcard gotpooc XstaasiH JIHbB-
93C MAYYTIUr’lp 39cuitH yHd> Mounron VYiacein [IHb-uiir TaiinbGapnax
xaHuiarataid OaiiHa. TyyHWIdH 5HY Hb 33cuiiH yHAIA XsaraaeiH JIHbB
HOJIeOJIer 'K Y3COHTIH XosbooToil. Tompyynbain, 33CHIH YHD IDIXHIH
3ax 333711 ecexX Hb MoHron YiCelH 3uiiH 3acarT TyxailH yJaupliaacaa 3XJI3H
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9epar HOJee Y3YYJdxX 0a 8 yIupallbiH Japaaraac Hejiee Hb apuiiar OaiHa.

Hypcaan 2. 3arsap naxp WOKyyaaz y3Yy/1dx Mouroa YiceiH HapascsH IHb-ui
xapuy yummm*

T"ajaan 3panTHiiH oK T"amaan ok MeHreHuii 3p3ATHITH 0K
0.08 0.08 0.08
004 | 0.04 |
P —— P —
0.00 E— A [ e e
004 | T 004 | e
-0.08 -0.08 -0.08
2 4 6 8 101214 1618 20 2 4 6 8101214 16 18 20 2 4 6 8 101214 16 18 20
yiupan yiupan ynupan
MeHreHuit HUIITYYJIITHIH IOK DPAIITHIAH 10K XaHMIMKAH 0K
0.08 0.08 0.08
0.04 | 0.04
0.00 I S ——
0.04 0.04
0.08 008 L— e -0.08
2 4 6 8 1012141618 20 2 4 6 8101214 16 18 20 2 4 6 8 10121416 18 20
yaupan yImpan yIpan

HuiiryymaTuiie mok

-0.04

-0.08

2 4 6 8101214161820
yaupan

*(+) ymea 90utin 3aceutin 6CONMULH Xysuiie, (-) ymea 6yypaimsin Xyeutle myc myc
UTIDPXULLTHO.

Ox cypsanxc: CyoraauovlH mooyoonon

Menrenuii 00AJIOTBIH XyBbcaryjjaac MOHrOHUN HUMITYYIIIT, YHUNHH TYBIIMH
SAVMH 3aCTHMH ©epwIeNTe]l HOJeOeT M, XapuH XYYHHUH TYBIUMH HOJIOOTYH
rapu’. ToxapyynOan, MOHMeHUH HUUIYYJISAT HAMAIACOHIIP SIUNH 3acar
TANJAT 0601 UHOISIU HIMATICIH TOXUOJJOIA HUUT SPIATHIT XyMUX 3aMaap
JAHB-n cepreep Heneenger GaiiHa.

VYr cynanraaHbl XyBbJl COHUPXOX OyH TosI Y3YYJaJIT OO0JIOX Terperuin
aM.JIoJu1apTai Xapblax HA3pJ3CoH XaHul cyiapax Hb JIHb-1 axHuit 2 ynupana
ceper, 3-8 myraap yJaupaij 3€paTr HOJeeTdH I'ICAH Yp AYHI XYpdIB. DHD Hb
XaHII cyJapcHaap OOTMHO XyralaaH/ i UMIOPTHIH OPLBIH YHHUT HAIMATYYIIIX
3aMaap xyJajagaa, OapuirblH cajabapT cepreep HeJeesnK, AyHJ XyralaaHj

78



BautoThIH XaHIIMIAH HAUIH 3acarT y3yyJdX HOJIee 1. Bsambayoem, b.1[sneyynocas

SKCHOPTBHIH OPCOJIIOX YaJBapbil CalKpyyxK, XAA, yyl yypxad 33par
Xynanfaanaraiaar cajadapbiH YHIABIPIAIUUT HAIMAITAYYIISTTIH X0I000TOM
K Y39k OaitHa. HapiacoH xaHmmiiH 5uiiH 3acTUiH canbapyyaan y3yyiadx
HOJIeer TapaaruiiH X3CAIT JIPIT3PAIHTYH aBd y3H?. TyYHWISH, 3MIH 3acarTt
Y3YYJIRX HUMIYYIATHHH 10K Oyroy HapidcsH JIHb-uil eepuitHX Hb 110k
9XHHUH 6-7 ynupa xaaranarjgaaj apuigar OanHa.

Hypcman 3. Hapiacan xaHin cyipaxas Y3YY/IdX Makpo dIUIH 3aCTHITH

Y3YYIATYYAUNAH Xapuy YHIm*

MeHreHuit 3pa1T MeHreHuit HUIIYyIIT
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*(+) ymea myxain y3yyasamuiiH oCONMulH Xyeuiie, (-) ymea myxaut y3yyasamuiiH
Oyypanmuin Xyguile myc myc uidpXutiing.

Ox cypsanc: Cyonaaudvin mooyoonon

Hoapnncan xaHI cynapCHbl MOHTOHHUM 3P3JIT, HUMIIYYIITI Y3YYIDX HOJIOe
OHOJIBIH TaaMariaiaTail HUHNryit 6aiiraa Hb MoHron YChiH XyBb] BalIOTHIH
XaHII 399D Y3YYIRATYYAUNUT eepusiex IIanTraan 00JI0X00C HIIYYTIUTIIp
THATIAP HIOKBIT XYII9H aBard Oaigarrait Xon000Toil. XapuH HAIPIICOH XaHII
Cynpax Hb 4-6 ynupnblH Japaa MHQIAUUAT XaMTHHH OHAepP XAIMKIITIIP
ecroX Henee Y3yymdda 15-16 ynupiblH napaa IIOKBIH HOIe® Hb OYpaH
apunaar 6aiiHa.

4.2. Banwomoin HIPAICIH XAHWIUUH IOUIH 3ACZUIH candoapyyoao y3yyiix
HO100

OMHOX X3COIT YHOIJICOH 3arBapeir canbap Tyc OYpuitH XyBbJ YHOIIK,
BaIOTBIH XaHIIMHH DJAWWH 3acTUHAH canbapyylaa Y3Yy/dX Heleer
TOJIOPXOMJICOH 0a WMHIIXJDY 3arBapblH YHOIITIHI 360BXOH HUUT HAIPIICOH
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Monzonbanx Cynanraans! axxu “Tosxumosn-11"

JAHb-uiir Tyxaiin canbap Tyc OypuUHH HAPJIICOH YHIABIPIAIID COJIBCOH
6omHO. YYHHI Yp AYHI TOTPOTUMH aMm.J0oJUIapTaidl XapbllaX HAPJIICOH XaHIIT
cynpax Hb XAA, yyn yypxai, 00JIOBCpyyJiax YHIIBIPIIUNAH cai0apT 3epar
HOJIe® Y3YYadr Oos Gapuira, 0eeHHIl OOJIOH KWKUTTIHTUNH XyZdalijaa,
TI9BIp 0a aryynaxelH caJi0apT 3CPArIdPId COPOT HOJIOO Y3YYJIAT 000X Hb
xaparjcad. ©epeep Xd503J, TOTPOTHHH aM.JOoJUIapTail XapbhliaX HAIPIACOH
XaHII CyJpax Hb SKCIOPTHIH OPJIOTO OHIOPTIN canbdapyyaam 3epradp, XapuH
UMITOPTBIH OPII OHAOPTHIH candapyynaa copreep Hemeenaer OaiiHa.

Jypcian 4. Hapaacsn XaHun cynipaxaj y3yyiadx 3UiH 3aCTHIH can0apyyIblH
HAPJIACOH YHJABIPIIIUNH Xapuy Y™
Xenee ax axyi Vyn yypxaii Bonoscpyyiax yinasap

0.12 0.12

0.06 0.06

——
0.00 [====== zoorooees — 0.00 PR
0.06 -0.06 0.06
2 4 6 8 1012141618 20 2 4 6 810121416 18 20 2 4 6 8 10121416 18 20
yaupan yaupan ynupan
Bapunra Xynangaa T29B3p Oa aryynax
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* () ymea myxaiin canboapvi yin08IPIAIIUNH OCONMULH Xy8utie, (-) ymea yiuno8dIpasiuiiH
OYYpanmiH Xygutic myc myc uadpXutling.

Ox cypsanxc: CyonaauovliH mooyoonon

Tyxaiin0an, xanu cyypax Hb yyl yypxaid, XAA-H canbapblH YHIIBIPIIUIT
TOTTMOJ, OOJIOBCPYYJaX YHIIABIPIIMUI OOrMHO XyranaaHJ HAMAIIYYIIdX,
xapuH Oapwira, OeeHHH OOJIOH >KIKHUIVIPHIMHH XyJaijaa, TIdB3p Oa
aryyJjaxblH caloapblH YHIABIPIAIUMIT O0OrMHO Xyranaans Oyypyysax Hejaeer
Tyc TyC Y3YY/DK Oalican OaiinHa. [[p9px canbapyynsir XapbllyynOan XaHII
CyJpax Hb YyJ YypXailH cajioapblH YHIIIBIPIIMNAT XaMIHHH UX X3MXKIII33p
OCTeX, 3CPIr3dp33 OAPHITBIH CalOapblH YHIABIPIAIUMUT XaMIUiH eHaep
JTYHT3p OyypyysDK Oaibxan.
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BautoThIH XaHIIMIAH HAUIH 3acarT y3yyJdX HOJIee 1. Bsambayoem, b.1[sneyynocas

Hypeman 5. CanbapyyaslH SKCIIOPT, UMITOPTHIH XYBUWH KIH

¥ HuiiT opLo UMIOPTBIH 3313X XyBb  H HuHT yHIIBIPIAILA 9KCIOPTHIH 33113X XYBb
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Ox cypsanxc: YCX, Canbap xooponovin manysn — 2013 (LLlyyo byc neneee mooyooeyii 601Ho.)

2013 onsl Mounron VYicelH canbap XOOPOHIBIH TIHIIIIIC TOOLCOH SIHIH
3acTUiH calbapyyIblH SKCIIOPT, HUMIIOPTHIH OYyTIPAIC Xapaxan XAA,
yy1 yypxai, OoJOBcpyylax YWIABIPIDIUIH canbapyya 3KCIOPTHIH
OpJIOTO OHAepPTIH, XapuH Oapmira, TIBIp Oa aryynax, Oycan Xynaanjaa,
YHTIUATsHUNA canbapT MMIOPTHIH OpI] JaBaMraillDk HMpcdH OaifHa. DHD
Hb HOPIACOH XaHIIMHH D3IUNH 3acTHiH canbapyynan Y3Yy/dX Heleer
TOJIOPXOMIICOH SKOHOMETPHK YHIJITIIHUN Yp IYHT OaTanraaxyyyk OaifHa.

Hypcian 6: Hapiacan xaHin cympaxaj y3yyisx HapiaacsH JJHB-uit xapuy yinmr*

= + = CanbapyynslH HUIIOp 3arBap Huiir IHb-wmii 3arBap

----- +2S.E
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* (+) ymea 30utin 3aceutin 0CONMuliH Xysuiie, (-) ymea 0yypaimuln Xyguiie myc myc uidpXuiiiia.

Ox cypsanxc: Cyonaaudvln mooyoonon
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Monzonbanx Cynanraans! axxu “Tosxumosn-11"

TerperniiH am.moapTail  xapbllaX HIPJIAICOH XAHII CYJIPAXblH HUUT
JAHDB-1 y3yymnsx Henee, 3nuMHH 3acTuiiH canbap Tyc OYpuilH YHIABIPIAII
Y3YYIIX HeneelUIMHH HuinO3puiir [ypcmdn 6-n  xapeuyyinaB. Huiit
00J10H canbapyyablH 3arBapblH Yp JAYyH XOOPOHJ0O0 XapbLAHTyH HUNITAN
OyI0y HOIPJIICOH XaHII CcyJapcHaap OOTMHO XyralaaH] 3JAWHH 3acar armmx
YUTIDJIAAH COpOr HOJee Y3YYAAT O0JIOBY JMyHJ XyralaaH[ dIWNHH 3aCTHUT
TAIOX YU 3eparanp Heneender. [9xmes canbapblH 3arBapyyablH
HUnO’p yp nyH Huitt JIHB-uit 3arBaprail xapbllyyjaxaJ HIOKBIH Xapuy
YIUIIIT XapbLaHTyW MAIpaMXK, Jdajailiy Oaratail Oaliraa Hb canbap Tyc
OypuiiH XyBBJ YHOIJCOH 3arBapbil HAMAIX3J Cal0apyyAbIH XOOPOHIIOX
HOJIeeJIeN TyCcrarjaxryi Oairaarait Xxou000ToH.

V. IYTHDJIT

CyymuitH 15 >xumuiin 75%-1 HB TerperuiiH HIPJIICOH XaHII CyJlpax
xaHjuiarataii Oaifican Hb MOHTOJ YJICHIH XyBbJ YHIICHUN BaJIFOTHIH XaHII
UXIBWIRH CyJpax JapaMmTrail Oaigar OOJOXBIT XapyyhHa. YHIDCHUN
BAIIIOTBIH XAHIII CYJIpaX Hb DKCIOPTBHIH OPCOIIAOX YaABapbIl IOMKUX 3aMaap
YPT Xyramaauja 3IUiH 3acarT 3epar HeNeeTdH Ik y343r 00s0BY OOTMHO
Xyramaasj HUMIOPTBIH OpIBIH YHUHT HAIMATAYY/DX 3aMaap HHQISAIUIH
JapaMTBIT OMit 0ONTOX, HMMIH 3aCTUIH MIPBXKUIUIT Oyypyyliax HeJIeeTi i
K y319r. THHMA9C 9HAXYY CyJairaaHbl @KW TOTPOTUUH HIPIIICOH XAHII
UIHXYY cylipax JnapamMTTaii Oaiiiar Hb JOTOOJBIH 3IUMH 3acarT Xd3pXdH
HOJI00JIK OYUT cynanaa.

OMIIUPUK IIAHXKUAITIAT TYUIPTIIX 199 MaKpo SOUHH 3aCTUHMH
y3yymnryyauda  2000-2015 oHBI  yAMPIBIH TOOH ©reraeij YHIICIdH
pekypcuB Oyc OyTiuitH BekTop aBTOoperpeccuB (SVAR) 3arBapsir YHAJICOH.
Tyc 3arBapsir MoHron YIICEIH XyBbJ OMHO Hb alllUTIIaX Oaiiraaryii Oeree
pekypcuB SVAR 3arBap mmr OYTHMIH Xs3raapiajT Hb JUArOHAIWNH
JP3]T TalblH XSI3raapialThlH MaTpPUIl TAr yTrartail OalXwIr IIaapaarryw,
XSI3raapiajiThir OalpIIMi XaMaapaxryid TaBbX OOJIIOT Hb TYC 3arBapblH
OHIJIOT, 1aBYY Taj IOM.

Cypanraansl yp AYHI3C TOBY Ayplaxaj TOTPOrHiH aM.IoJuIapTaid Xxapblax
HAPJIICOH XaHII CyJIpax Hb 3XHUM 2 ynupang HapadcaH AHb-uitr 6yypyynax,
XapuH XaHII cylapcHaac xoMmxu 3-8 ymupany HapiadcoH JIHB-uiir ecrex
HOJIO® Y3YYJPX 0a 9 mdX ynupliaac 3XJPH XaHIIUWH HeJee OYpaH apuiaar
OaifHa. DHY Hb OOTMHO XyTalaaHj] HWMIIOPTBHIH OpIl OHAOPTIH canbdapyyn
XaHIIAWH MAIPIMK OHIOPTIH, XapUH HIKCIOPTOJ UYHUTIICIH caldapyynal
XaHILIWIH HOJIee IYyH] XyralaaH]l JaBaMraiigar r3ciH yr oM. XaHIl CyJipax
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BanroTelH XaHIIMIH 31UIH 3acart y3yyJdx Hejee L. Bsimbayoem, b.1{pneyyncas

Hb DIMMH 3aCTUWH canbapyydaa XapuilaH aauiaryd Oaiiiaap Heleeiaer
0ereeJi MMIIOPTHIH OPITON XapbIlyyiaxaJ ASKCIOPTBIH OPJIOTO OHAOPTIH
canbap (yyn yypxaid, XAA, O0JOBCpyyJax YVHIABIPINII)-T IEPIrIIP,
MMITOPTBIH OPII Hb 3KCIIOPTOOCOO ©Hmep Oaimar canbap (O6apunra, 6eeHui
OO0JIOH >KIDKUTTIPHTUNH XyJAaligaa, T39B3p 0a aryynax)-T OOrMHO XyralaaHja
COpreep HeJeOJ1er.

Menrenuii 6oanorslH XyBbcarygaac HIpiadcoH JIHB-n xyyHuii TyBIIMH
HOJIeeryil 00JIOBY MOHTOHMH HUIIIYYIAT HAIMATIRX, UHQISALUUIAH TYBIIMH
Oyypax Hb JIHB-r mmxmsr 6omox HbH XaparjcaH. l'amaam sauiiH 3acruiiH
XyBbCard JOTpooc XATaAblH 3JUNH 3aCTUIH ©COJITOOC MIIYYTIUrIdp TYYXUU
SIUNH YHD, sUIaHrysa, 33CUHH YHD MoHron VYiCelH 3AUHH 3acarT HIyY
HOJIOOTHH I'3COH Yp AYyHA XYpudd. Terperuiin HapiaacoH xaHmmiH JIHb-33¢
Oycan Makpo SIUMH 3aCTUHH Y3YYJNITHA Y3YY/IIX HOJeelsIeec Xapaxasn
XaHII CyJpaX Hb XYYHUH TYBUIMH, MOHIOHUN HUWUIYYINITOJ HOJIOOI'yd
60510B4 MHIALUAT HAIMATyYidX (pass-through) nHeneetsit 6a 4-6 ynupisin
napaa MHQIAIUI XaMTUHH eHAep ecrex Heee Y3yyidda 15-16 ymupisix
Jlapaa IIOKBIH HeJlee OypaH apuiaar OaifHa.

DIACT Hb, BAMIOTHIH XaHUiH [IHB-1 y3yynaXx HeneeuuitH mUHXUITI9HUI
YP AYHI YHIDCIAH SKCHOPTHIT HIMATAYYIIIX, TOPOIIKYYIdX, dAUNH 3aCTUIMH
epceNiox 4YaJBaphil CaKpyyJax, ypT XyralaaHbl TOTTBOPTOW ©COJITHWT
XaHTaxaJl YUIJACOH 00JI0r0 OOJOBCpYy/iaxjaa XaHIIMHH DAWNH 3aCTUHH
canbapyynan y3yyJadX OOTHMHO, MyHJ XyramaaHbl HOJIOOJUIMHH TOOII00
cyaajraar xapraji3aH y33X Hb 3YHTIH I'9COH CaHaJIBIT AIBIIYYJDK OalHa.
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Moneonbanx

Cynanraansl axui “ToBxumon-11"

XABCPAIJIT A. SMIIUPUK CYJAJTAAHBI AXKJIYYJIBIH TOUM

Cynanraansl Ammrnacan | HIumxunros
. Ton yp nyn
KA aprawiajg | XHHCOH yic
Xoru byt XaHIII CysIpax Hb OOTMHO XyraljaaH| dMuitH
Edwards (1986) XBKA 12 yne 3acart cepreep Heyeesex 00JI0BY ypT
XyTalaas][ 3epar HeJlIeeTIil.
2 anxaMT XaHI cynpax Hb OOTMHO XyranaaHa SIuiH
Rhodd (1993) XEKA Smaiik 3acarT copreep Heleenex OO0I0BY ypT
XyTalaaH]1 3epar HeJIeeTHH.
Kamin, Klau [Tanen Conrocon XaHHIvaJ'Ian Hb YPT Xyralaatyi SiHin
wap (1997) perpece 27 yie 3aCTHIH ©CeNTe] AMap HOrOH Cceper
HOJIOOTYH.
Ulyraman BaroTeiH XaHII OI'IOM CyJIpax Hb 3AUIH
Domag (1997) | 6yc 3 amxaur Typ 3aCTUIH UA3BXKHIL 3€P3T HOJIOOTIH
XBKA )
Conrox aBcaH 23 yncbiH 17 ynceiH
XYBbJ KOMHTETPEHIIH HIMHKUITIAT XUUX
. ECM, oo
Bahmani- Conrocon | 6o0MKTOM Oaiican 6eree 1 aBd y3¢oH
KOUHTET- N s
Oskooee (1998) - 23 yne YACYYABIH AUAIIHX X3CTUHHX Hb XYBbJ
xaHu cynpax Hb JIHB-n1 ypT Xyranaanst
HOJI0OT'YH I'ICIH Yp AYHI XYPCIH.
ggzgﬁigal;ap VECM Aswmiia 6 yic Xasiu Cypax #. GOTMHO, AyHA, YPT N
(1999) xyrauaansl anuug 4 JA{HB-1 neneennerryil.
Kim, Roubini (1999) napein G6-nitn
yncyya (AHY-r opyynaaryii)-n 3opuyican
JKAKUT, HI2JITTAH 3AUIH 3aCTUIH 3arBapbIr
Oara 33p3r ©6pWIOH MOHTOHHI OOIIOTBIH
LIOKBIH YHUIH TYyBLIKH, JIHDB 33par makpo
Brischetto, fyynaman Y3YYH31XO/H9J190F cynajcaH.
Voss Hap SVAR Ascrpam BCTpaH A071ap 0o-I/Iap JaHrapaxasj
(1999) XYYHUH TYBIIHH 9'5 %-nap Oyypax 60s10B4
YHHHH TYBIIMH OHPONIIIOOTr00p 12 ynmupisiH
nmapaaraac 0.3%-uap Oyypaar. TyyHwIdH
XaHII YaHTrapcHaap rapiiblH XOMK)
caibkupy OaiiB. XaHIIMIHH yaHTapanTaac 24
ynupasiH gapaax JHbB-uit xomxas 0.25%-
uap ecceH 0OaifHa.
Atkins (2000) VECM naiix XaHmvcynpax Hb YPT XyTranaaHj 2,I[I/II>'IH
3aCTUIH 6COITO]I COPOr HOIOOTIH.
. MeKkcHKHIH XyBbJI OOZNUT XaHII CyJIpax Hb
Kamin, Rogers VAR Mekcuk HHQISAITAT HOMATIYYIIIX, SMUHH 3aCTHITH

Hap (2000)

OCOJITHIIT caapyyiiax HeJIeeTHi OaiiB.

84



BautoThIH XaHIIMIAH HAUIH 3acarT y3yyJdX HOJIee

1. Bsambayoem, b.1[sneyynocas

XaHui cyipax Hb OOrMHO Xyraaad

Odusola, HB-71 coper HonoeoTsi 60J0BY IyH/I, YPT

. VAR Goston JWHB-x copor e 3 AYEAL YT

Akinlo Hap SVAR Hurep XyTalaaH| S0UIHH 3aCTHIAT TIJI9X HOJIOOTIH.

(2001) XapuH XaHII Cylnpax Hb HHOISITHAT
HAMOIIYYJIDX HOJIOO Y3YYJIAr OaiiHa.
Bonut xanm cynpax vs JJHB, naIs11M71

Nguyen, Fujita aepar HenmeeTdi 6oou JJHB-x1 y3yymx

suyen, *y VAR BrerHam P AHB-1y3yy N

Hap (2007) H6J100 Hb HH(IIALI Y3YYJIDX HOJI00TIH

XapbllyynaxaJ eHuep OaiHa.
OpoH CyyITHBI OOJIOH MAIlIMH, MEXaHUK,
TOHOT TOXOOPOMKHUITH XOPOHTO OPYYJIANT
Lawson, Rees Hb XYYI'I3C XaMTHUH OHIOD MAIPIMKTIM.
SVAR ABcTpanu Yy s1op ,Hp

Hap (2008) XapuH Oapuiira, KWKATIIHTUAH
Xy/laJiJaaHbl canfdap Xyyraic XaMruiH
OHJIOp MIIPIMIKTIN.

El-Ramly, XaHu cyipax Hb OOTMHO Xyranaasj

Abdel-Haleim VAR Erunt HelTpanb, ypT Xyralaasj 91UiH 3acart

Hap (2008) ceper HeJIeeTHi.

1997 oHbI A3HiiH XSIMpPAJIBIH Japaa
Mautaii3biH 3aCTUiTH Ta3ap XOpOHTUH
XSTHAJIT OOJIOH XaHITUHT TOTTMOJI Oapux
0OJUIOTHIT TOOPXOH TYBIINH]L B4

Raghavan, 5 71op Y A

. XIPIIKYYICOH. YT XsIMpasaac OMHO TyC

Silvapulle, . .

SVAR Maaii3 | yncaja BaTIOTHIH XaHII Hb 3IUIH 3acarT XYy

Athanasopoulos NN .

Hap (2012) 00100 MOHTeHUI HuiTyynTuitH JIHB-1
Y3YYJI9X HOJIOOIUTHUAT APUUMIKYYIIX]
qyxaJ HeJIee Y3YYJDk Oalican 6oy A3uiiH
XsIMpaJlaac XOWII XOpOHTHIH YH) (asset
price) gyyxaJ YyparTai OOJCHBIT OHIIOIKI?.

* XbKA = Xameuiin 6aea keaopamsin apea, ECM = Error Correction Model (Andaa
saceapnax 3aeeap), VECM = Vector Error Correction Model (Bexmop andaa 3aceapnax
3azeap), SVAR = Structural Vector Autoregression (Bymyuiin éexmop asmopezpecc).
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Cynanraansl axui “ToBxumon-11"

XABCPAJIT A. DMIIUPUK CYJAJTAAHBI AXKJIYYIbIH TOUM

(YPTJIKJIDJN)
unxun-
Cynanraansl | AmmMriacas .
29 XUHCIH Tont yp nyH
KT apradian
yic
Khondker, Bbonur xanmr 10%-nap cynpax vp JIHB-nit
1 Fully . N M
Bidisha, . 3.2%-niH ecosTHir Omit 6oarogor. I'3Bu
Modified | baurmmagemnr . -
Razzaque nHap XaHIIUIH 31UiH 3acarT y3Yyasx OOTHHO
XBKA
(2012) XyTaIlaaHbl COPer HOJIee aKUTIIATICaH.
MeHreHwuit arperar 00J0H BaJTFOTHIH
Vinayagathasan Ipu XAHIIMHH IIOKOOC WIYYTIHr%p XYYHHUH 10K
SVAR . N o
(2013) Jlanka  |Hb 5IWIH 3aCTUIH XyBbCardpIr TaiIoapiax
YaJBap eHJOPTIH OaiiHa.
Xynanzaanbel HOXLOJ, XYYHUH 30pyyTail
xamaapanryi 0ogut xanmmite 10%-uitn
Manalo, Perera, TYp 3yYpbIH YaHTapaiT Hb Japaaruiid 1-2
Rees nap (2014) SVAR ApcTpam xKumuiH xyraaann 6oqut JJHB-wmitr 0.3%-
nap, XUIMHH nHQIuuitH TyBIuHT 0.3%-
nap Tyc Tyc Oyypyymiaar.
XaHu cyipax Hb OOTMHO Xyranaasu
Ayen (2014) VAR Ortuon | HeHWTpalb, ypT Xyralaasja IUiH 3acart
COpOr HOJIOOTIH.
Bamroreia xaammiia mok 56 JIHB-71
XyTanaaHbl XyBbJ] XapHiILaH auIryi HOIIee
Arratibel, Time- Y3YYILIAT. 1?96—%000 oux JIHB 6yypax
. . . xaHararai 6aiican 6omosa 2000-2008
Michaelis Hap Varying [Monpm N
OHJI BaJIOThIH XaHW Hb JJHB-1 xyuTait
(2014) VAR g o
9EpAT HOJee Y3YYJDK OaiiB. YHMIH TYBIINHI
Y3YYJI3X XaHIIMHH HOJIOe XyTralaaHbl
Typmua 6ara 33par Oyypax xaHjjiarartan.

* XBKA = Xameuiin 6aea keaopamvin apea, VAR = Vector Autoregression (Bekmop
aemopezpecc), SVAR = Structural Vector Autoregression (Bymyuiin éexmop asmopezpecc).
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XABCPAJIT B. BATACI'ACAH VAR 3AI'BAPBIH YH3JIT'99

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 2000Q2 2015Q4
Included observations: 63 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ |

CHINA COPPER MD MS CPI E(S) Y

CHINA(-1) 0.999755 0.104805 2.205467 0.131091 -1.145493 0.122334 -0.057942

(0.00409) (0.15216) (2.88611) (0.04944) (4.88430) (0.03352) (0.04172)

[244.161] [0.68880] [0.76417] [2.65140] [-0.23453] [ 3.64935] [-1.38889]

COPPER(-1) 0.007856 0.912527 -1.871850 -0.015337 5.305000 -0.081578 0.068298

(0.00221) (0.08194) (1.55430) (0.02663) (2.63042) (0.01805) (0.02247)

[3.56266] [ 11.1360] [-1.20430] [-0.57600] [2.01679] [-4.51877] [ 3.03988]

MD(-1) -0.000316 -0.006748 0.498741 -0.003623 0.190051 -0.001382 0.001670

(0.00017) (0.00636) (0.12066) (0.00207) (0.20420) (0.00140) (0.00174)

[-1.84696] [-1.06085] [4.13349] [-1.75279] [0.93073] [-0.98625] [0.95753]

MS(-1) 0.009129 0.463607 0.707910 0.983438 3.062258 -0.052331 0.188259

(0.00458) (0.17028) (3.22978) (0.05533) (5.46591) (0.03751) (0.04669)

[ 1.99234] [2.72269] [0.21918] [17.7741] [0.56025] [-1.39499] [ 4.03246]

CPI(-1) -5.77E-05 -0.004401 0.099614 -0.003179 0.693904 0.000406 -0.000777

(8.1E-05) (0.00300) (0.05685) (0.00097) (0.09620) (0.00066) (0.00082)

[-0.71573] [-1.46861] [ 1.75233] [-3.26399] [ 7.21284] [0.61421] [-0.94550]

E($)(-1) 0.008159 -0.007301 -3.137432 -0.217786 1.957661 0.765704 0.161256

(0.00735) (0.27312) (5.18054) (0.08875) (8.76727) (0.06017) (0.07488)

[ 1.11004] [-0.02673] [-0.60562] [-2.45397] [0.22329] [ 12.7253] [2.15343]

Y(-1) -0.019049 -0.602830 -0.092735 -0.004139 -6.552929 0.100133 0.718393

(0.00604) (0.22455) (4.25926) (0.07297) (7.20815) (0.04947) (0.06157)

[-3.15239] [-2.68461] [-0.02177] [-0.05673] [-0.90910] [2.02407] [ 11.6685]

R-squared 0.999939 0.959195 0.460636 0.998827 0.624978 0.974582 0.998646

Adj. R-squared  0.999933  0.954823 0.402847 0.998701 0.584797 0.971859 0.998501

Sum sq. resids ~ 0.000726 1.002574 360.7102 0.105860 1033.088 0.048662 0.075367

S.E. equation 0.003601 0.133803 2.537963 0.043478 4.295114 0.029478 0.036686

F-statistic 153724.6 219.3988 7.970993 7947.996 15.55408 357.8591 6884.156

Log likelihood ~ 268.7940 41.03463 -144.3587 111.8533 -177.5041 136.3353 122.5551

Akaike AIC -8.310920 -1.080464 4.805040 -3.328676 5.857272 -4.105883 -3.668417

Schwarz SC -8.072794 -0.842338 5.043166 -3.090550 6.095398 -3.867757 -3.430291

Mean dependent  14.71088  5.314098 11.16198 7.597516 9.338128 7.169487 7.322708

S.D. dependent  0.439193 0.629517 3.284296 1.206521 6.665679 0.175723 0.947538
Determinant resid covariance (dofadj.)  1.88E-14
Determinant resid covariance 8.23E-15
Log likelihood 395.8359
Akaike information criterion -11.01066
Schwarz criterion -9.343781
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XABCPAJIT C. OHOBUTOM XOIPOI' IJILIH TECTUIH YP JIYH

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: CHINA COPPER MD MS CPI E($) Y
Exogenous variables:

Sample: 2000Q1 2015Q4

Included observations: 59

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ

1 371.8165 NA 4.20e-14  -10.94293  -9.217518* -10.26940*
2 426.8075  83.88459*  3.63e-14* -11.14602 -7.695191  -9.798953

3 469.4171 54.88704 53le-14  -10.92939  -5.753157 -8.908801

4 526.2713 59.74501 5.78e-14  -11.19564  -4.293986  -8.501511

5 595.7375 56.51488 5.66e-14  -11.88941* -3.262343  -8.521750

* indicates lag order selected by the criterion

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

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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