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XYPAAHI'YH

DHAXYY Cydaliraanbl axJiaap MOHTOJN YJICBIH TOCBHIH OOJUIOTBIH MaKpo
9IMIH 3acart y3Yy/ik Oyi Hemeesmuiir VAR (vector autoregression) 600H
Threshold SVAR (bocro yrrar 6yriuitn VAR) 3arBap ammrian cynaiiaa. YT
CyJlajraaHbl KW Hb 3aCTHITH Ta3pbIH OPUWH XOMKIDHUN TOCBUIH OO IJIOTHIH
Yp H6Jee, 5AMIH 3acarT XdpXd3H HeJeeJDK Oalraar xapyyJjcHaapaa OHIUIOT
o6ereen Threshold SVAR 3arpap ammriax XulriacdH MOHTOJBIH aHXHBI
SMIUPUK cyaairaanbl axui oM. Cynaiaraanbl yp AYHII3C MaHail YJICBHIH
TOCBUMH ajjargajl HAMAIA3X Hb JSIUWH 3aCTMAH ©CeJITUWI caapyyiax
(TecBuitH angarnan 10 xysuap Hamarmexsa JAHB-uiin ecent 3 Harka9p Oyypu
OaifHa), XaHII CYyJIpyyJiax, OOJUIOTBIH XYYI' ©Crex HeleeTd O00J0X Hb
xaparjJjaa.

TecBuiiH OOUIOTBIH MIOKUHH OOAUT HAUNH 3acarT HOJIeeIexX 4 Toj CyBIHMr
HapHUiBUJIaH CcyJgaicaH 0ereej >1ri’spadc rajaaja epUH CyBar XaMIHiiH
XyuTdii HeneeTdil OaitHa. TyxainOan, epuilH XdMXKIIHIIC YIJI XaMaapaH
TOCBUMH OOJIJIOTO SIUHH 3acarT CoOper HeJiee Y3YYJdX Xd3Aui 4 3acruitH
ra3pelH ep eHaep (Oocro yrraac JaBcaH) yel 3acTUHAH Ta3pblH 3apial
HAMAIIRX Hb DJIMHH 3acarT y3YY/I3X Heslee 2 naxuH ux OaiiHa. TyyHwIdH
counterfactual mMHXMIT3r’3p rapu Oaliraa ron aHxaapax acyyaal Hb
MOHTOHMI 00jy10T0 OO0JOBCpYYyJarduji TOCBUMH OOJUIOTONl Xapuy YHIIDI
Y3YYJIATYH HeWTpan Oaiix Xopartau. Oepeep xa50371, TOCBUIH OOJIOTHIT
JaraH TeB OaHK OOJUIOTBIH XYYI?3 ecreBesl yp Hejee Oararail, 3931
XaJrajJaM>kKuiiH Xyy eHaep OalX HAT XY4MH 3Yilnn OosHO. XapuH TOCBHIH
OOMJIOTBIH XYBBJl, TOCBUIH alJar/ylbil siMap 4 TOXHUOIJIONA Oyypyynax
X3parTa i 0erees ypT Xyramaasj YJCHIH HAIJICOH TOCOBT OyTHHMHH pedopm
XHUIX X3parTail OaiiHa.

Tynaxyyp yec: MonronsH 3auitH 3acar, CaHruiiH 00/1710T0, 3aCTHiTH Ta3pbIH
ep, Threshold SVAR 3arBap

JEL aneunan: C32, E60, E62, H50, H60



1. TAHWILYVYJIT'A

Maxkpo 31uiiH 3acTUiiH 0O/UIOT0 Hb epeHXHiIee 1) MeHTreHui 0010TO ii)
TecBuiiH 60/1710T0 TIC3H XOEP OOITOrO0p JAMKHH XIPITKIAT 00Tree] dAUiH
3acar Jlaxb HUWT 3praiTd]l HOJIeeseX 3aMaap MaKpo 3JIMHH 3aCTUWH Tajgaa,
JOTOOJ TOHIBIPUNUT XaHraxaja 4uriddr. MeHrenuit 6omoro Hb MeHreep
JaMKyyJlaH 3UWH 3aCTUWH ©CeNT, YHD, XaHII, TeJIOepUH TIHIDI, aXHI
APXJIDIAT IIX 39P3T MAKPO IUNHH 3aCTUMH OPUYMH]T HOJI0es16X TeB OaHKHBI VIl
axmwuraraa 0on, TecBuiiH 0OMJIOr0 HBH 3aCTHH Ta3pblH 3apaail OoJOH
TaTBapblH TYBIIMHIOOp JaMXKyylaH ypT XyramaaHbl OSJIUHH 3acTHIH
TOTTBOPTOM ©CONTUIT Ol OOIAT0X, MHQIIALBIT TOTTBOPXKYYJiax OOJIOH a)uil
IPXIVITUUT  HAMAIIAYYJDX 33p3T DJJIUHH 3aCTHWH  XOIKIUHH TYIryyp
aCyyANnyyAbIT IIUAABIPIIXA YUTIICOH TOPUNH YIIT asKujuIaraa oM.

TecBuitn 6o10r0 HE “3acruifH ra3pblH 3apiai OOJOH TaTBAPBIH XAMIXKIAT
©epwIeX 3aMaap HUNT MaKpo 3JUIH 3acarT Hesleesnk 00510Xx 6eree]; TecBUitH
00/UI0T0 Hb HAMIH 3acarT Mall 4yXall YYpar IYHIITraar” racoH KeliHcuitn
oHOJN Tyaryypiangar. OJIOH YJICBHIH TYBIIWHJ TOCBUWH OOIJIOTHIH SIUITH
3acarT y3yYJI9X Hejleer cy/ajcaH CyAajraaHbl axIiyy]l 371031 Oaiar xaaui u
TOCBUIH OOJUIOTBIH HOJI06J16J Hb TyXailH YJCBIH 3JUIH 3aCTMIH OHIUIOT,
IIMHK YaHapaac XaMaapaH YJIC OpOH OypT XxapuiilaH aguiryi Oaijar 6aitHa.
TyxaiinOan, TyxalH YJICBIH XOIKJIUHH TYBIIUH, 3AWNHH 3aCTHIH X3MX32,
XaHIIMHMH 13T75M, 3aCTUiiH ra3pblH ep O0JIOH rajaaj XyAaajaaHbl HIITTIN
Oaiizian 33par Hb Uyxall HeJIeeTdH.

XapuH MOHT0JI YJCBHIH KWIMIH HAT/IC3H TOCBUIH Tajaap UX33X5H Mapraa,
MATTAIIR3H OpHeIer X3Aui 60I0BY MaHail yicaj TOCBUIH 0OIOTbIH UIH
3acarT Y3YYJI9X HeJeeJUIMHH Tanaap CyJalicaH CyJajraaHbl aXXuj XOBOP
OaitHa. Mitma Oma »HAXYY cyaairaaHbl axraapaa MOHTOM yJICHIH TOCBHIH
OOJIJIOTHIH DIMIH 3acarT Y3YY/DK Oyl HOJOOJUTUUT TOIOPXOHIOXBIT 30PUII00.
Nursx135 MOHron yichlH HATACOH TOCBUIH TAHIUIMIH 3JIMAH 3aCTHITH TOJI
xyBbcaruayyn 6onox JIHB, xanmt, nHdsau 6010H ToB 6aHKHBI OOJIOTHIH XYY
39pAr Y3YYIIATYYIRA XopxoH Heneenaruidr VAR (Vector AutoRegression)
3areap amuriaH CYAAJICHBI 33pArLd3 3acTUiH Ta3pblH OPUMH X3MXKID YT
HOJIeeIJTHIH cyBarT X3px3H Heneemx Oylr Threshold SVAR (Bocro yrrar
oyTuuitH VAR) 3arBap amuriian ToJIOpXOHJIOB.



Cynanraanpl @XWJl Hb YHACOH 5 x3cradc OypadHd. Xoé€payraap OyJidrT
3aCTUIH ra3pblH 3apUIbIH MHH 3aCarT y3YYJIdX HOJOOJUIUIH TalaapX OJIOH
yJACBIH 00510011 MOHTOJIBIH CylaliraaHbl aXJIyyJablH Tajuaap aypraax 0eree
rypaBayraap OyiasrT MOHTON YICBIH TOCBHHH Tajlaap SHTUHH CTaTHUCTUK
MIMHKWITAT TaHWIYyaHA. [lepeBayrasp OyIdIT cynanraaH] ammriacaH
TOOH M]3, IMIUPHUK IIUHKIITIIHAN Yp AYHTYYIUHH TyXal aB4 y3HO.
SOmpeT Hb OyI0y TaBayraap OyJIdIT cyfanraaHaac rapcaH JYTHAIT, OOAIOTBIH
CaHaJl 36BJIOMKUUT HAT'TIIB.

2. CYJJIATACAH BAWJIAJI

DOIuiH 3acar Jaxb TOPUWH OPOJILIOOHBI Tall JPAP JAUMH 3acarduji Xoep
xyBaaranar. Aux 1936 onn Anrmmiie 31uiiH 3acardy Keline 3acruiiH rasap
3apjiaa ©crex Hb HUWT 3PAJITHUUT HAIMArAYYIDK, ynmaap JIHB-uilir nuxscrax
3JIMAH 3aCTMHH OCOJITHUUT JPM)KUX CallH HOJOOTIU I'K TOJOPXOWJICOH. YT
OHOJIOOP HUMT 3PANT Hb XYBHIH X3PATII3, XOPOHTe OPYYIaiT O0JI0H 3aCTUIH
ra3pblH 3apanaac Oypadx 0a 3aCTUiH Ta3pbIH 3apiai 6CoX Hb HUUT IPIITHIH
LYYy HIMAIIAYYJDK, OpPJOT0, aXKWJI PXJINUIT 33P3IT CaiiHaap HOJIOOJIHO Ik
taitnbapnanar. Xaput LLInH? COHro0T ©CONTHITH OHOJIBIT OapUMTIIArd 3IUNHH
3acaryy]i 3acruilH ra3pbelH 3ap[JIbIH ©CONT Hb 3aX 323JIMHH yp alurryu
OaliJUIBIT yJIaM HAIMATAYYJIAT, 3aCTHITH ra3pblH 3ap/Aail HAIMAIIX Hb 333JIMHH
XYYTHIH X3MK33T HAIMATAYYIDK, XYBHIH XOPOHT® OpYYJIAIThIT IIaXaH raprax
(crowding out effect) 6a 3H> Hb >AMNHH 3aCTHIIH ©CONTHIT caapyylk, ypT
XyralmaasJl XopOHTHIH HUHUT XypUMTJIAIbIT Oaracrajar rak y3/or.

TecBuitH 00/UTOrbIH MAaKpO 3AMNH 3acarT y3YYJ/DK Oyil HeleeJuInir cynancaHl
Malll OJIOH SMIIMPHUK CyJalraaHbl axiyya Oaiar X3aui 4 Xer>KuHryi 60ja0H
0ara OpJIOTOTOHM YJICYyABIH TOOH M3J33JINJ YHIICIAH XUHUIJICOH SMIMPUK
CyAalraaHsl aXxui xoMc Oaiiaar. Taaranpaac napaax xo€p rojuiox cyianraaHbl
QXJIBIT TyPJUBS.



e Ethan Ilzetzki nap (2012) HuiiT 44 yJICBIH YIUPJIBIH TOOH MAIIIJIITUNAT
AINTTIaH ONOH YJCYYIbIH 3aCTHIH Ta3pblH YPXKYYIATYHHH HONOOr:
XOMXKCOH OaiiHa. Tyc cypanraaraap TyxalH YJCBIH XODKIUIH
TYBIUWH, BaJIIOThIH XaHIIUNH A3IJIAM, Iajlaaj XyJaanjaaHbl HIITTIH
Oaiiman OOJIOH 3aCTMIH Ta3pblH OPUAH XAMKID Hb 3aCTUHH 3apAJIbIH
YPXKYYJIOTUHHH TOJJIOX TOJOPXOMJIOr4M[] OOJOXBII  TOTTOOXK??.
Tyxaiin6am, 1) Ax YHIABIPKCOHUN OpPHYYIBIH 3aCTHHH Ta3pbIH
YPXKYYJI9rd XOKHK Oyl OpHYYIbIHXaac XapbllaHTyil eHaep OaiiHa ii)
30XULYYyJaITTal XaHIIMWH JATJIBMTIM  yIAC OpPHYYABIH 3acTUMH
ra3pblH YpXKYYJdrd 3epar, eHjgep Oaiimar Oon xeBerd XaHIIMWH
JOTIBMTAN  YIACYYIAbIH 3aCTHMHH Ta3pblH YPXKYYJArd TAITIM THHIYY
Oarina. iii) Tamaan xynangaansl XyBbJ] XaalTTal yACYYIbIH 3aCrHiH
ra3pplH YPXKYYJAId HI2ATTIM rajaaj XyjaajnjaaTaydl ylCyyAbIHXaac
XapblaHTyil eHjep OaiiHa. 1V) 3acruiiH ra3pbelH ©p UXTIH YICYYIbIH
3aCTUUH Ta3pblH YPXKYYJIdTrd ceper OaifHa. Yimaap Tda yr
cylajraaraap ©HeeruidH YyJIC OpHYYIbIH rajaaja XyAaJlJlaaHbl
WHTETrpalinial, XaHIIuiH ysiH xaTaH Oaiigan O0JIOH rajgaaa epuitH
eHJiep Oaiiian 33parTait Xon600ToMroop upa3ayiia 3acruiitH ra3pbiH
YPXKYYJIOTUMMH Hellee yinaM cyjapd, ceper HejaeeT3i 0050X00p
xaparjax 0aifHa Ik JTYTHICOH.

e Wenyi Shen nap (2018) Gara opiororoii yacyyaeiH (low income
countries) >IuHH 3aCrMiH IIMHXX YaHapelr aryyicaH KeitHcuiiH
YKVKAT HI3JITTAU DJIMIH 3aCTHIH 3arBapbil’ XOKYYJdH, TYYHUWIDD
almuriaH 0Oara OpJIOrOTOM YJICYyIOblH 3acTUHH Ta3pblH 3apUIbIH
Heylleer cypaicaH. Tyc cynanraaraap Oara oOpJOTOTOM OpHYY.
XOKMHTYH OpHYY/BIH ajuiaap 3aCTUiH ra3pblH 3apUIbll OU3HECUIH
MOUJIOTHNUT COPOX, SAUUH 3aCTUIMH OCONTHUT JI3MXKHUX apra X3pa3rcai
Oonron ammurnazar OaiiHa. Jlapaax mantraanel ynamaac 0Oara
OpJIOTOTOM yJICYyIblH 3acrMifH ra3pblH YpKyy/ioru Oara Oaiimar

% 3acruifH raspeiH 3apJIbIH YPAKYYJISY MI3T Hb HAT HAMK CAHIHIH GOJIONbIH 60pUII6JITeoC
6uit Goncon Goxut AHB >cBanm HUHT rapupiH eepwientuiir xanH3. Tyxainban, 3acruitn
ra3pbiH TecBHiiH 3apaan 1000 terpereep ecexen JJHB 500 Terpereep ecsen 3acruiit ra3pblH
ypxyymard 0.5 6omnHo.



Oaiina. YyH, 1) 6ara opyioroToi yiacyy/IblH rajaablH CAaHXYYKHITIIP
3aCTUMH Ta3pblH 3apUIBIT CAHXYYXKYYJIX XaHajara ux Oaijgartait
X0JIOOOTOMTOOp 3aCTUHH razap 3apijiaa H3MATIYYJIdX Hb JOTOOJIBIH
XaHIIMAT YaHTapyyJDK yJiIMaap 3KCIOPThIH X3MXKIIT Oyypyysaar. ii)
MeH TyyHWISH Oara opJoroToil OpHyyIaj 3aCTUHH ra3pblH 3apAJIbIT
HAMAIIYYJI3X Hb JOTOOJBIH 3JIUNH 3aCTMMI  JI3MXKHUX IHX33CI)
WMITOPTBIT HWIIYYTIUII3p ypaMIlyyjiagartaid Xoja000TOMIroop HHUHT
SPIATHIT ypamIllyyJax HeJeer Cyjpyyiaar OaiiHa.

Xapun MoHron yICHIH TOCBUHH OOMJOTBIH HONEOOIUIMUT CyaancaH
cyJanraaHsl aXIyyJaac TOBY AypJBai Japaax Oaiinanraii OaifHa.

N.T'an-Ouup (2011) TeocBuifH OOIOTBIH JAWWH 3acart y3yYJIdX
HeJsieer “MoHronbH MHQIIALUNAH TecBUitH 3arBap (SMIM)” amurian
TOCBUIH 3ap/UIbIH 6CONT OOJIOH TOCOBT Oalryysuiaraj a)uijiarcasH
LHAJTMHTUIH 6CONTHIH HOeer cyaican 0ereej TOCBHITH 3apAall 6CoxX
ACBAJI TOCOBT OaWryyiiaraja aXularcplH HAIUH 6COX TOXHOII0MT
TOTPOTUNH XaHII Cyjapy, UHQIAIM ecexx yiamaap 3JIUWH 3acTHiiH
©CONITUIAT OOTMHO XyrainaaHja 0ara 33par caibkpyyninax X3auil 4 AyHA
XyramaasnJl 3JUiH 3aCTMUr ecelTHHr OyypyyJHa T3C3H JYTHIITH]
XYpud3.

JI.JaBaaxaprai (2014) “OxcnopTbIH ros TYYXui 30UiH YHUWH DIUNHH
3acart y3YYJI9X HeJiee” COJPBT CyJalraanbl axiiaapaa MOHTOI yJIChIH
CaHIrWiH OOIJIOr0 MOWIor JaracaH INWHXKTOM Oaigar Oereer
SKCIIOPTHIH YHUIH 3€pAT IIOK Hb CAHTMIH MeuJier Jaracal 00/170rooc
manTraajgsad MHQISUNT ecreX, XaHIIUUT CyNpyysnk OaliHa. DHA Hb
Aprad1 OOUIOTHIH XYY ©Hep 0aiix ron manrraad 00k OaiiHa.
JI.{aBaaxkapran (2015) cynmanraansl akjlaapaa XaHITUHH WHQISITN
Y3YYJI3X HeJIeeJmMir MapKoB J3IIIDMHUNH NIWIDKAITHHH perpecc
O0JIOH mLar XxyramaaHbl XyBbJ eepwierager OYTUUHH BEKTOp
aBTOpErpecuiiH apraap cypaajacaH O0ereeja XaHIIUHH HHQIAIUT
Y3YYIDK Oyiil Helleene »AUiiH 3acar sMap HeXI1el Oaiiganyg O6aiiraaraac
XamaapJar K y3coH Oaitna. TyxaiinOan, rajaaabiH 1Iyya XOpPOHTo
OpYYJaNT TaTapy SAUNH 3aCTUIH UAPBXKUI OyypcaH HOXIIOJ XaHII
Hb WHQIAIUAT TOJ TOAOPXOWord Oonmor. XapuH TaaaajblH IyYI



XOPOHT® OPYYIAIT HAIMAT/YK XaHII YaHrapd Oailx yea mHaauHTraap
JaM)KCaH CaHTHWH MeuJIer JaracaH 0oJUioro Hb WHQIISIHI XY4TIH
HOJIe® Y3YYIdTr Oeree HaTWH-UHQIISIIHA-IATHH TICOH UK Marl
XYUTIH sIBarfiak SpdJTHUT ©706H HHQIIIUAT 2 OPOHTOH TOOHOOC
Oyynraaryi OaifHa.

e Doojav & Luvsannyam (2019) cynanraansr axwin TecBuiiH 3apaain
HAMATJPX Hb EPOHXUNI66 YICHIH JYyHAaX UAJIMHT HAMATIYYIDK,
TOTPOTUNH aM.JoJUIapTail Xapbllax XaHIIMWAT CYIPYYJDK, YiIMmaap
uHusmuir Omit  Gonromor Oaiina. MitHxyy wuHGISIM ecex Hb
OOUIOTBHIH XYY ecexell Xyprak, simpctd  JHb-n ceper nenee
Y3YYJLIor OaifHa.

MoHron yncaa XMHIZICOH CyJallraaHbl aXxIyyl Hb €ep eep aprawian 00J10H
TOOH M3IPUIMHUI alMIVIaH XUMCACOH X3IUil 4 A99pX cyJajraaHyyziaac
Japaax JYTHITUHT Xuibk 60710x00p GaiiHa. MOHTI 01 yIICBIH CAHTUIH 60AI0T0
MeuJIer JaracaH MUHXKTIH Oaiiaar, CaHrMiH T3J19X OOAJOTHIH YP TYH] XaHII
cynapy, HHQISIIM ecex 0a yiMaap 31MIH 3acar OOIMHO Xyralaasj C3prax
XOIMH 4 TyH ] OOJIOH yPT XyranaaH/ 3IuiH 3aCTUiH ecenT Oyypaar OaifHa.

3. MOHTI'OJI YJICBIH H3T'1COH TOCOB

Vacein Ux Xypanaap MOHTOJ yJICBIH KWJIMIAH HATACOH TOCBUMH TOCIHUT
XAJIDIIRH xufl OypuitH 11 myrasp capa Oarangar 6ereer MOHTOM yIIC SHAIXYY
YJICBIH HAIJICOH TOCBOOPOO JaMXKYyJaH TOCBHMH OOIJIOTHIT X3PIIKYYJIIAT
'K X3JDK 001HO. DHAXYY OYJISTT MOHI0J1 YJICHIH HATJICOH TOCBUIH XOMXKID,
OyTa11 005100/ TOCBUIH OOJIOr0 3MIH 3aCTMiH HOX1eN Oaiinantait X3pXsH
ysIgaX OYWT CTAaTUCTHK TOOH MAAIIJUIMHT alllWIaH dHTUMH XapbllyyJicaH
rpadukaap XapyyJnaxsl OpOJIIJIOO.

3acruifH ra3pbiH 3apJibIH X3MKI3 Hb TYXAiH YJIChIH OPJIOTbIH TYBIIHIIC
HX33X3H Xamaapaar 0ereej MaHail yjcblH 3acruMiiH ra3pbiH 3apAJibIH
X3MIKI) AYHAAXK OPJIOTOTOM YJICYYABIHXTAail OMpoJoo Oaiaar OaiiHa.
JI3xuitH GaHKHBI TOOH M3/33JUIIAC Xapaxal MOHIroJ yiAChIH 3acTHIH Ta3pblH
JHB-1 23m9x xyBb 13.5% opuum Oaibk HUpxd3. DHD Hb OJOH YICBIH
TYBIIMHTAM Xapbllyylaxaa TyHIax OOJIOH IyH/IXKaac AIITYYP OpIOroTon
YACYYABIHXTal OWPOIII00 Y3YYIAT toM /3ypar 1/.



3ypar 1. JIHb-71 313X 3acruiiH ra3pbiH 3apAJIbIH XOM¥KID
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VYI1c OpHYYIBIH TOOH M3/I33JIIAC Xapaxaa 3aCTuiH Ta3pbIH 3ap IbIH XOMAKII
Hb TyXalH YJCBIH XOI#JIMHWH TYBIIMHIOOC MX39X3H Xamaapiar Iyp 3ypar
axurnarmiaa. Tyxaimban, myHIKaac 0ara OpJoroTOd YICYYIBIH 3acTHiTH
ra3pblH 3apjajl XxaMruiiH Oara Oyroy tyxaiiH ynceiH JIHB-amit 11 opunm
XYBbTal TOHIXYHI] XOMXKIITIH Oaiiraa 001, TyHIaXkK OPJIOTOTOM YJICYYIbIHX
JIHb-uuit 14%, aynmkaac naaryyp opnororoit yiacyynsiax JHbB-wuii 15%,
XapyH OHJIep OPJIOTOTOM YJICYyAbIH 3aCTHiH ra3pblH 3apJajl XaMIMiH OHAep
oytoy IHB-unit 17 opuum xyBbTail TOHIPXK OaiiHa.

TecoeBT 33J13X XOPOHIHIIH 3apAJIBIH XAOM3KI3I HIMAIAYY/IIX Hb JAUIH
3aCrMidr ypT Xyramaasja JIM:KMX caiiH TajaTaii 0aiigar 4 MoHroa yJjchiH
TOCBUIH 3apMJIblH AUIDHXMUAT ypcraja 3apaaj 333k Oaiina. 3acruiin
ra3pblH 3apjajl Hb ypcrai 3apJajl, XepeHrHiH 3apan 00JIOH LPB3P 333J133C
Oypar. 3aCrUiiH Ta3pblH 3ap UIbIH XOMKIIHIIC rajiHa, TYYHUI OYTA1 Makpo
9MIH 3acar OOJIOH 3AMIH 3aCTHIMH ©CeNTe 1 uyxall HelleeT3H Oaiinar OaiiHa.
Tyxaiin6an, ypcran 3ap/uiaac HIyYTIUTII9p XOpOHTHITH 3ap/iaa HIMITAYYIDX
Hb 37IMIH 3aCTUIH ©CONTHHT ypT XyramaaHa I3MKHX caifH TanTait 6o yperain
3apJUIBIT HAMATIYYJAX Hb DJIUWH 3aCTUHH OCOJITHHT OOTMHO XyraraaHj
JTOMKHUX XU 9 ypT XyralaaHy coper HeleeTdi Oaiiiar. Snanrysa XerKkux
Oyl OpHYyJ XOPOHTHMUH 3apjjiaap IaMyKyyjdaH 3aCTUWH Ta3pblH 3apJyTbIT
HAIMIIIYY/dX X3parit (Shantayanan Devarajan; Vinaya Swaroop; Heng-fu
Zou 1996) & (Rosoiu 2015).



3ypar 2. YIJIChIH HATACOH TOCBUIH 3apaisin O0yTar /2000-2019.111/
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Ix cypsandic: YHOICHULL cCmamucmuKuiii Xopoo

MoHnron yicelH 3acTHiH Tra3pblH 3apUiblH OyTumir 3ypar 2-T AYpCioB.
3ypraac xapain 2000 oHOOC XOHIII TOCBUIAH 3apAJIbIH OYTIR1 Oapar eepuient
rapaaryi Oyrmy ypcrain 3apjaji HUMT TecBuiiH 70 rapyii XyBUUT (XOpeoHTUIH
3apaan 20 opuMM XYBb) 333JDK UPXkK33. DHAXYY TOCBHMH 3apiaraj ypcrai
3apAIyy[l HX3HX XYBUMr 930Dk Oaiiraa Hb SJUMH 3acruilH OyTUMIH
©OPWIONITO/] YATIICIH TOCBUIH XOPOHI® OPYYJIAINT XUUT DK, AKWITYUIIUNAT
Oyypyynax, YHAIABIPIDIMUT HAMATIYYJDX Taj 3P aHXaapaxryd Oaifraar
WJITIOHD.

3ypar 3. DauiiH 3acruiiH ecent 00J0H TocBuitH Xxamaapain /2000-2019.111/
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TecBuitn TaHIRI /THB-1 335X XyBb/ DAMiiH 3aCTUITH 0CONIT /sKUTHITH/



Ix cypsandic: YHOICHULL CIamucmuKkuiii Xopoo

MoOHTr0J1 yJICHIH TOCBHIH 00/1J10T0 MOYJIOT JAracaH IMHKTIN SBK HPCIH
0aiix marajianaraii 6aiina. 3ypar 3-1 MOHTOJ YJCBIH HATJCOH TOCBHITH
THHLPJ OOJIOH HIMHH 3aCTUHH ©CONTUHH XaMaapibll XapyynaB. TecBHUIH
OOIOTBIT MOWJIOT JaracaH 3CBAJI COPCOH IIMHKTAM SABarAJar 3COXUNT HapUiH
MIMHKWITIITI9p TaHMX ImaapJuiaratail Oaidgar 4 SHTUAH XapblyyJcaH
3ypraac xapaxaJ TOCBHIH TIHIII Hb JIUWH 3aCTHITH HOXIIOJ OalUIbIT qaran
TAJDK, arumk Oaiiiar Oyloy Mewser jaaracaH CaHTHHH OOJJIOTO X3PAITKAAT
IICOH AYTHAIT XAJDK 00710X00p OaiiHa.

4.  TOOH 6reraeJ BOJOH YMIUPUK IUHKUJITIIHUI
YP IYH

OHAXYY OYJISIT SMIMPUK MIMHXKHIIIIHJ AIIWIIIACaH TOOH erernes 00JIoH
UIMHKWIT9HUN Yp AYHI TaHWILyyldHa. TecBUNH TAHIUIMHAH Oycala Makpo
SAMMH 3acruilH XyBbcaryiaj XdopXdH Heneemx Oyir VAR (Bektop
aBToperpecc) 3arBap 6osoH Threshold SVAR (Bocro yrrar OyTuuiiH BEKTOp
aBTOpErpecc) 3areap alluryiad YHAJICOH.

4.1. Toomu 6202001
OMIIMPUK MIMHXUAITIHA HUHAT 6 XyBbcardniiH 2000 oHbl 1 1yranp ynupiiaac
2019 onbl 1 gyrasp ynupan XypTaix XyranaaHsl LyBaar allurjiaH TOCBUWH
OOJIOTBIH HUMT 3/IMIH 3acarT y3YY/I3X HOJeeJIMHT SKOHOMEeTpuKuiiH VAR
(Threshold SVAR) 3arsap ammurias cynannaa’,

XycHnort 1. Toon M31335u1HitH Taitnbap

4 VAR 3arBapblH YHOJIT3T TYHIDPTIOXA3 YIUpIsIH Heneenen (seasonality)-To# TooH
MAIPIIHAT X-12 myynryypasp 3acBapiax, 3apuM XyBbcaryuy (Tyyxuii 31uifH YH?, 601Ut
JAHB, 6oant yitmummk Oyt xanm 6oxoH XYU)-wir norapudmuniicoH 6ereesp OHOBUTOMH
JIATUIH X3MXKI3T 2-00p COHTOCOH.



Ne | Xyphcaru Taiingap Ix cyppak

33¢ 00JIOH HYYPCHHUI SKCTIOPTHIH

1 Tyyxuit 5auiiH YH?
X3MIKIATI3P KUTHICOH AYHIK YHI*

Jomnap/cas.torn JIpnxwiin 6ank, YCX

2 boaur JJHB 2010 oHBI 33pATIYYIAX YHIIP* cas.Terper YCX

. HbB-11 33719X yJICBIH HATICOH TOCBUIH
3 TecBuitH TOHIII AHE-2 y A cas.Terper YCX

TRHIDI

4  XaHm Bboaur yitmumnk Oyii xanm, REER* Wnnexc MowronbaHk
5 bBoxiorsH Xyy TeB OaHKHBI YHIT IAACHBI XYY XyBb MonronbaHk
6 Hadmimm X3pArmrHUH YHUIH HHIEKC ¥ Hnnexc MouroabaHk

. 3acruitH ra3phlH HAUT Taaal e puiH
7 3acruiiH ra3pbH ep MSTHT'aH aM.J10Ju1ap MOHT0I0aHK

JIHB-1 33119X XdaMK32
*-JlorapupmMunsican XyBbcard

Yyuna, Tyyxuid sauiiH yH?, JIHbB, TecBuiiH 3apaan, XaHii, OOUIOTBIH XYY
00100 MHGAM (3acTUH Ta3pblH OPUIH X3MK?I3) OartaHa. Tyyxuil >auitH
YHUIT TOJI06YYJI3H 33¢ O0JI0H HYYPCHUN AKCIOPTHIH X3MKIAII3P KUTHICIH
nyanax yauir, JJTHB-33p 601ut JloTOOABIH HUMT Oy T3 I3XYYHHUIT, TOCBUITH
3apAJ1bIil MOHIOJ1 YJICBIH HUHT TOCBUMH TAHIVIIAP, XAHIIUIT OOIUT YHITUUIDK
Oyii xaHmraap, OOAJIOTBIH XYYT TOB OaHKHBI KHUTHAICOH JYHAX YHIT AaCHBI
XYYI33p, HHQISIIMHAT X3pAriddHuN YHUIRH UHIEKCIP TYC TYC TOJIOOTYYIdH
aBcaH /XycHorT 1/. VAR 3arBapT xyBbcaryjiblH IapaajulblH XYBBJ Japaax
Oaiiuaap Oaifpuryyncad. YYHI, TYyxui sauite yHs, /IHB, TecBuiin 3apaai,
XaHII, 60JIOTHIH XYY 00JI0H UHQIISIIH.

4.2. VAR 3aceapuvin ynaneynuii yp oy

OH3 x3¢arT VAR 3arBapblH YH2JI33HI3C rapcal yp AYHT Xapuy YWIIJIMNAH
GyHKIUUT amuriad TainOapnas. Xapuy YWILUIMHH (QYHKIL Hb TyXalH
XyBbcard OYTIMIH IIOKOHJ LAl XyramaaHbl ye Oyp J93p sMap XOMKIIHUN
Xapuy YHIA3a y3YY/DK Oaliraar xapyynaar 0ereeji UTI3X HWHTEPBAIl /UmedX
unmepsganvie 68 Xysuap coneos/ TITUHUT aryymx Oairaa TOXHOJNIOA TyXalH
XyraaaHsl YeJl CTAaTUCTUKUHH XYBBJ a4 XOJOOTJOATYH OOJOXBIT MIATIIAAT.
3yparT TOCBUHH TOHIUIMHH 3epar HIoK Oyloy 3acruifH rasap 3ap/aa
HAMAIIYYI3X3]1 OMAHUN COHTOXK aBCaH MAaKpO 3AMWH 3aCTHUIH XyBbCArdu
XIPXd3H O6pWIergexXuir xapyyiuiaa. MoHros YJIChIH 3aCrHiiH ra3pbiH
3apaaj HAIMIIAIXAA JAUIH 3aCTHilH 6COJIT caap4, TOrPOruidH ramaaaji
BAJIIOTTAall XapbUax XaHII CyJpaxaac rajHa TeB 0aHK 0OMJIOIbIH XYYI3)
ocrox, uHGuAuM Oyypaxaap Oaiina.



3ypar 4. TecBUIH TAHIVIMIH cOper IMOKOH/ Y3YY/I3X Xapuy YWIUINHH

bynxuyyn
JAHB-uit xapuy yinasn

XaHIIMHH Xapuy YW1

BoayioreiH XyyHHi Xapuy yilnasa

16

12 |

A. TecBuiin 3apaaJ 0a 31MiH 3aCTUIH 6COJIT:

Mouron YiacelH XyBbJ 3acTMiH Ta3pblH 3apAall ©COX Hb JIMWH 3aCTMHH
©COIITHUIT TPMKUXIIC HMITYYTINUrI3p caapyyiax HeneeTdil 6ainar Oaitna /31 -
biH 3apoan 1 naexc xysuap Hamae0axa0 [JJHB-utin oconm 0.3 nieacisp O6yypu
batina/. H> HH MOHTON YJICBIH JMWH 3aCTUMH Japaax OHIUIOT IIHHX
yaHapyydaac wantraangar Oaibk Oonox tom. i) lT'adaad op enoopmaii.
MoHron yicelH 3acriiH Ta3pblH HUWT ragaan ep 2018 onwl Tercrena 7.2
TIpOyM aM.JoJutapTail TaHICOH O6ereena sHY Hb J|HB-uit 60 opunm xyBbTaii
THHIK OaifiHa. 3acrWifH ra3pblH rajfaaj ep eHAepTdIH YICYyAblH 3acCTHiH
ra3psiH 3apaan He JHB-uiir Oyypyynax HemeeTs# Oaitnruiir Ethan Ilzetzki




Hap (2012) cynanraansl axiaapaa OarnaH xapyyicaH Oaiimar /Oum 4.2.2
ayraap Oymdrt MoOHron yiaCBIH Trajnaajl ©pUiH HeNeer JIIIPAIHTYH
taitnOapnacan/. ii) Illaxan zapeax y332091 Icrowding out effect/: 3acruiin
ra3pblH 3apAall HAMATIIX Hb 393JIUIH XYYTUHH XOMKI3T HAMAT Y YIDK, XyBHIMH
XOPOHI® OPYYJIAITHIT IIaxaH raprax 0a 2HY Hb SJUIH 3aCTMH ©COITHIT
caapyysbK, YpT XyramaasJl XOpeHTMHH HUUT XypUMTIAIbIT Oaracrajaar rax
Y309r. iii) Umnopmnozu opon. ManHail yJiCbIH JOTOO 3JIMAH 3aCTUMH XOIMMKID
KIDKUT Oereel MXdPHX TYYXHH 37 Marepuaig, TOHOT TOXOOPOMKHIT
HUMIIOPTOJIIOT TYJd 3aCTMMH ra3pblH 3apAJblH TRAT Hb JIOTOOJABIH HUHUT
SPIATUIT ypaMilyynaxaac WIYYTIHIr33p UMIOPTHIT J3MKUH, 3H3 Hb L[IBIP
sKcnopTeIr Oyypyymk JIHB Oyypax mantraanyynslH HAT Oosjor. iv) Yawu
Xaman XaQHWIUUH 032719M 0a HCUIHCUZ HIITMMIU IOUIH 3acaz: MOHTOI yIic
xeBerd xaHmwuiH mrBMTIH. Ethan Ilzetzki wap (2012) cynanraans
aKlaapaa 30XUIYyJIalTTaidl XaHIIUWH JSTJIDMTIN YJIC OpHYYIBIH 3acCTUHH
ra3pblH YPKYYJArd 3epar, eHaep Oaiinar 607 XeBerd XaHMIMIH J3TIIDIMTIH
VIICYYIBIH 3aCTHHH Ta3pblH YPXKYYJIATd TATTIH TOHIYY Oaifmar raaruir
XapyyJjcaH.

b. TecBuiin 3apaaJj 60J10H XaHIII:

3acruiiH ra3pelH 3apjai | HArK XyBHap €Cexe]l TOrperuiiH 00AUT YHITUNMIDK
Oyit xanm 0.25 xyBuap cynapy OaifHa. 3acruifH ra3pblH 3apAJIbIH ©CONT Hb
JOTOOJ ~ JPOITUUI  HOMOLAYYJDX  IDIX3OC  WIYYTIUIDIP  UMIIOPTHID
ypamIlyyJICHaap XaHII CyJapax roj majiTraad 0oJHo.

B. TecBuiin 3apaaJ 00J10H 001JIOTBIH XYY:

3acruifH Taszap 3apAjiaa HAMAITAYYIIX3A TeB OaHK OOMJOTBIH XYYIdd
HAMATAYYIIAT OaiiHa. 3aCTUiH ra3pblH OHA6p 3apAJIblH YP AYH/ XaHII XY4YTIH
cysap4, UHQIISIIIA ©COXK HXJPX TyJd TOB OaHK MOHTOHHHM Xaryy OO0IJIOTo
OapuMTIIax X3p3rTai 60K, O0IOTBIH XYYT33 YaHTapyyIIHA.



I'. TecBuiin 3apaaJj 60J10H HHPIALK:
3acruifH ra3pblH 3apAan HAIMAITIRXHA HHOISAIM OOTMHO XyramaaHa ecex
XaHjuiararait 6ojox 4 0Oereej TeéB OaHK OOAJIOTBIH XYYII3 ©CTOCHOOD JYHI
xyranaanj nHpIsm 0yypaxaap OaitHa.

Bapuaripia 3a1apraa Hb TyXaiiH XyBbCarduitH X371035133J1]1 3arBapblH XyBbCard
OYpHIH MIOK X3P 4Yyxaj OOJOXBIT WIDPXUNIHD. MOHIOJBIH 3IUIAH 3acart
rajiaaj mok 00J10X TYYXHil 3AUIiH YH? XaMTHiiH XY4YTIH HOJI6er y3YYJI3r
0eree/ 3acruiiH ra3pbiH 3apaaj 4 MeH aJAWJ Oararyii Heee Y3YY/x
oaiina. Tyxain6an, [AHb-uit 27%-niir, undnasuuitn 28%-uiir, Terperuin
xaHmuitH 21%-uir 0070H TeB OAaHKHBI OOMJIOTBIH XYYHUH 9%-HUT 3acTHiiH
ra3pblH 3ap/iajl JaHraapaa taisidapiax OaitHa. (Oycaa XyBbcardiajg HoJIeeK
Oyll XyuuH 3YWICHIIH BapualblH 3aaapraar Xascpaldr 2, XaBcpair
3,XaBcpait 4-eec xapHa yy)

Xycuart 2. TecBuiiH 00JTOTHIH BapUaIlbIH 3a/1apraa

TTHB XYU
2 2.6% 0.0%
4 6.1% 5.0%
8 13.9% 13.3%
40 27.6% 28.3%

4.3.  Toeceuiin 600102blH HONOO10X CYBZYYObIH WIUHHCUIZII

4.3.1. Opuiin XoMHCIIHIIC XAMAAPax cyeaz

S.Balke (2000) anx 333711#tH HOXIIOJI DIUIH 3aCarT X3PXIH HOJIOOJIOT Taaaap
cynanraanjaaa myraman 6yc 6ocro (threshold) OyTuwmiin 3arBapeIr amuriacan
Oaiinar. bocro SVAR-uiir napaax TArmmTrINIp XapyysnK O0IHO:

Yt = AlYt + Bl(L)Yt_l + (AZYt + BZ(L)Yt_l)I(Ct_d > )/) + Ut

Yyun Y, Hb n X 1 XoMko0ToH sHAOrSH XyBbcaruyyn; BY(L) 6a B?(L)
XyraraaHsl XOLPOTUIBIH TOJHHOMHUAN MaTpuIl; U; Hb OYTIHIH MIOKYY; Cr_g
Hb 00Cro XyBhcard 0ereeji CHUCTEM aib JATIAMJ Oalraar TOIOPXOHJIIOT;
[(ct—q > V) Hb HHAMKATOP QYHKII 0OTOO] C;_y > Y HOXIION XaHTArJCaH Ye



1, xanrargaaryii 6on 0 -1oif ToHmyy Oaiimar; A 6a A% mp OyTuMiiH
XaMaapayyabll TyXaiiH Xyraraanj Xapyyijar 6ereej japaajicad OyTAITii
Oatimar.

DH> 3arBapblH TOOHOXBIH Tyna Oua 6omut JIHB, ragaan ep, 60auT xaH,
TOCBHIAH aJIJIariaJl TICOH XyBbCArdyy bl aBcaH. Ma139xk rajgaa epuir 6ocro
XyBbcardaap aBcaH. ©epeep X3J03J1 epHiiH X3MXKIIHIIC Xamaapd TOCBHIH
6OTOTBIH HOJIIeN eep eep Oaiiiar rIcIH TaaMariaibIl CyJaiHa TICOH YIo.

Bocro yrra x»atsi TOHIYY Bd MATUUT manraxsiH Tyng 6ocro SVAR 3arBap
Oyx OosomkuT Oocro yrryyaan Ttooroosorggor. Hansen (1996)-uwr 3
TECTHIH CTaTUCTUKHUAT ammmriafar: Sup-Wald, avg-Wald, exp-Wald.

Xycnort 3. bocro SVAR 3arBapbin Tect

bocro ytra**= 33.88148

TecT cTaTHCTHK Value P-value
sup-Wald 92.07 0.000
avg-Wald 72.31 0.000
exp-Wald 42.85 0.000

**specification that minimizes logdet(sigma) 10.06408

XycHarT 3 TecT rypByyJsaa 0ocro yrra Oaixryil raaruiir Hsmaax Oaiiraan
Oereen 6ocro yrra Maanb 33.8 XyBbTail TOHIPXK OaliHa. Oepeep Ouj epuitH
JapamT 0ara 3CBAJI UX TICOH 2 IPTIIDM/T OJICOH.

5> laBaaxapran (2015)-pa xuiicon Eviews-uitn THSVAR addin-miir ammriacas.



3ypar 5. Opwuitn A3r13M eHaep yeuiH xapuy yiammiie ¢yHki (6oaut JIHB)

Response of Igdp_sa to shock to GDEBTP Response of Igdp_sa to shock to LGDP_SA

8 10.0

-4 -10.0
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
+2SD —— -25D +25D ——— -25D
—=== +1SD 1SD = +1SD —-— -1SD
Response of Igdp_sa to shock to LREER Response of Igdp_sa to shock to ALD

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

+25D —— 25D +25D —— 25D
———= +1SD === -1SD === +1SD === -1SD




3ypar 5-aac xapaxaJ epuiH J3TII3M OHIep YEIl 6P HAMATIIXA/1 3IUIH 3aCTHUiTH
eCceJITe/I copreep HeNeesnk OaiiHa. ['Ix193 2 ctanmapT xazainrrail separ Oa
ceper Heyleesel Hb TArm Oyc Oyiy epuiir Oyypyylax Hb WIYY SAUNH
3aCTUMH ©CONTO]T 2 TaXWH XA HOJIeeIDK OaliHa. 1 cTaHmapT Xxa3alaTTan yes
XapyWH TATII XAMTAH OaliHa. BoauT XaHmUiH cyapanT(daHrapaiT) Hb dIUiH
3aCTUMH ©cenTea ceper(depar) HeneeTdH OaiiHa. TecBuitH ammarman
HAMOIVIPX Hb DJMWH 3aCTHHH ©CeNTe]] Myyraap Heneeipk OaiiHa. Thorm
XIMUIH XYBb aBY Y3B3JI 3€PIT COPOT HOJI06J6J Hb aJuiIXaH OaliHa.



3ypar 6. Opuiin g3r13M Oara yeuiiH xapuy yinuiia ¢yaki (6oxut [IHB)

Response of Igdp_sa to shock to GDEBTP Response of Igdp_sa to shock to LGDP_SA

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
+25D —— -2SD +2SD —— -25D
——m= 415D =—=== -1SD ——e= 41SD —=== -1SD
Response of Igdp_sa to shock to LREER Response of Igdp_sa to shock to ALD

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

425D —— 25D +2SD —— 25D
=== #1SD —=—— -1SD === 415D ——-= -15D




3ypar 6-bIr XapaxaJ epHifH J3TJI3M OHJIep YETIH Xapbllyyiaxan ep Oararaii
yen suirapax rojl OHIUIOT XaHIIWIH Heleesel OaiHa. ©Oepeep X303 60auT
XaHUIMMH CyJIpaJT Hb DJJIUWH 3aCTMMH ©CONTOJ] JEPIr HOJIOOTdH XapuH
YaHrapajdT Hb ceper HeJeeTdH. TYYHWIdH XAOMKIIHHUM XyBbA HAIII
suraaTail Oaiina. TyxaimOan TOCBUHH ammardal y3YYJdX Xapuy YWIIUTHIH
HAJID1 sITaaTai xaparjaax OaifHa.



3ypar 7. OpuiiH A3TI3M OHIep YeUulH Xapuy YU uHitH GyHKIT (601UT

XaHII)
Response of LREER to shock to GDEBTP Response of LREER to shock to LGDP_SA

-2
-4
-6
-8 .
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
+2SD ——— -2SD +25D —— 25D
———— #1SD =--=- -1SD ———= #1SD ----— -1SD
Response of LREER to shock to LREER Response of LREER to shock to ALD

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
+2SD —— 25D +25D —— -2SD
—=== +1SD === -1SD ——== +1SD ==== -1SD

3ypar 7 60510H



3ypar 8-aac xapaxaj ToJ sUraa Hb TOCBHMH OOJUIOTHIH OOJIOH SPIITHIH
HIOKOHZ Y3YYJDX Xapuy yunanuitn ¢ysakn Oaiina. TecBwiiH ammarman
HAMAIIPXO ep Oaratail yex 95X O0AUT XaHII yaHTapaar 00 4 yIupibsiH
napraac cynapu OaifHa. BoguT 10TO0ABIH HUMT OYTIATIPXYYH ©cexe]l OOauT
XaHII 3XJI33J 4YaHrajaar 0oj 9 ymupiblH Japaaraac cylapd 3X2DK OaifHa.
XapuH epuifH JapamT O6aratail yea 00T XaHII IIyy]l cyJiapy OaifHa.



3ypar 8. Opwuitn A3r13M Oara yeuitH xapuy YRIMiH QyHKI] (OOIUT XaHIII)
Response of LREER to shock to GDEBTP Response of LREER to shock to LGDP_SA

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

425D —— 25D +2SD —— 25D
[ 1) S 15D === +ISD === -1SD

Response of LREER to shock to LREER Response of LREER to shock to ALD

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

+2SD —— 25D 425D —— 25D
[ 1) J 15D ———= +1SD === -1SD

4.3.2. Mouneonuii 600n02win cysae

Sims, Zha (2006) nap anx VAR 3arBapeiH Xypa3HA counterfactual-uiin
MIMHXKWITIAT MOHTOHHN OOJUIOTBIH CHCTEMT OYpAIIIPXYYH XOICTYYIAHIH
HOJIeeJUIMIT CyJuIaxaj ammuriacad Oainar. Tyxainban MeHreHui 001JI0TBIH
Oycal IIOKYyJIaa Y3YYJIdX Xapuy YWIIIMHUr 30rcoox Oyry XaacHaap siMap
HeJeeT3H Oaifraar MOHreHUH OOJUIOTBIH CUCTEMT OYPAIIIXYYH XICTYYA IMap
HeNeeTd! cyaanaar. bun sH? cypanraannaa TOCBHIH 00UIOronx Yy3YyJdX
MOHI'OHUI OOAJIOTBIH XapHy YWIUIMHT TAr O6osirox Oyioy XaacHaap eepeep
X2J10971, X9pIB TOB OAHK XYYIrdd ecreeryi 0o simap Oaitx OaiicaH TIATUNAH
counterfactual IIMHXXUIATI3r33p cyAaicaH.
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3ypar 9. TecBuiitH O0JIOTBIH MIOKOH/T Y3YY/I3X UMITYJIbCHUITH
xapuy yunumiia ¢pyski (Counterfactual)

lgdp_sa Ireer
-0.6
-0.8
-1.0
-1.2
-1.4
-1.6

-1.8

-2.0
4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

= UNREST ===~ COUNTERFACTUAL = UNREST ==~ COUNTERFACTUAL

cbr Icpi

4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

= UNREST === COUNTERFACTUAL = UNREST === COUNTERFACTUAL

3ypraac xapaxaJl MeHIeHMH OO0JIOro xapuy YHIII Y3YYJICHI3p SIUiH
3aCrMiH ecenT 00J0H MHEGIAUMHAT Oara 33par OyypyysncaH OOJIOBY Toil
majTraa o 6aicaH rI3T Hb Xapargax OaiHa. TyyHWIdH O0IUT XaHIIIUNAT
yaHrapyynax OWII ymaM CyIpyymk OaitHa®. DHAIXYY IIMHKMIIIIIIp rapd
Oaiiraa roj aHxaapax acyyJajl MeOHIeHHMH 00JUI0ro O0JOBCpYyJIarduji Xapuy
YHIIDI Y3YYIIRIITYH HEUTpasih OalX XdAPIrTdH TICIH ITYTHIATHA Xypd OaiiHa.
Oepeep x3110511 TeB GaHK OOJUIOTHIH XYYI33 6CTOBOI Yp Heslee Oaratai, 37371
XaJraJaM>kKuiH Xyy eHiep 0aiix HAT Xy4uH 3YW OOJIHO.

® Do Tanaap JlaBaaxapran, Xycmn (2018) HapbiH cyiaauns cyaancan Gaiiar.
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4.3.3. lllaxan eapeax y3220auiin cysae (crowding out effect)

Oud tanaap [an-Ouup, JlaBaaxapran (2019) HapbiH cymnaauna cyaalicaH
Oaiinar. 3ypraac xapaxaa TOCBUHH OOJIOTHIH IIOKOOC YYIRJITIH MOHTOHUI
OOJUIOTBHIH XYY ©COX YJIMaap 3793JMHH XYYI HOJeeJeH 333JIMiHH O0JIoH
MOHTOHUN HUUMYYIIAT 4-6 ynupiblH Aapaaraac Oyypu Oaiina. ©epeep
X3JI03J71 10TOOABIH OM3HECHMH 3331 XyMHUIJ/ICAHAap SJUNH 3aCTUH ©CeIT
yAaalmpy IaxaH raprax y3sr/371 aKuriarjax OaiHa.

3ypar 10. [Ilaxan raprax y33rasia

Impulseresponsefunctions to BGOP,(lambda=0 312 tau =3.125)

4.3.4. Hmnopmuin cysae

bun I'an-Ounp 6a [laBaaxkaprain (2019) HapbIH XOIKYYJICIH TOM XOMKIIHUN
BVAR 3arBapt uMmopThIH XAMXKIIT OpPYYJDK CyAajicaH. 3ypraac xapaxan
TOCBHWMH TOIJICOH OOJUIOTO HUMIOPTHIT JPMKW)K XaHII yHarajgar TICOH
TaaMmarjag OaTimaxry OaiiHa. XapwH 3CPATIAIC UMIIOPTHIH XAIMXKID Oyypd
OaitHa. YYHUUT OMJT OpUIH XOMKIIHHM CyBraap Taniadapiax OOJOMKTOM.
Oepeep X3710311 ©p HAMAIIPK XaHII CYJIapCHAap HMIOPTBIH XAMIKIOT

OyypyyJnaar racaH yr.



3ypar 11. TecBuiin 60/UIOTBIH MIOKOH/ Y3YY/I9X UMIOPTBIH Xapuy YHIIDI
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5. JAYT'HIJIT, BOJAJIOI'bIH 30BJIOMK

OHAXYY cynanraaraap TOCBUHH OOMJIOTBIH 3JUIH 3acTHIH eceiTen
HOJI06JIJIeT 3CIHXUIT TOJUIOH cylaicaH 0eree]l TOBUXOHI00 ajariaap
TAJICOH TOCBHMH TAJICOH OOIOr0 Hb DAWWH 3aCTUIH ©COITHHT
caapyysnaar (tecBuiiH annaraan 10 xysuap Hamararxsa JIHb-uiin ecent
3 HAMKIIp Oyypu OaiiHa) TICIH ITYTHANTI Xypu OaiiHa. [amaan epuiin
XIMKID TOJOPXOU Oocro yrraac Oara yem dJIUAH 3aCTHIH ©COJITHNT
JOMKIDPT TACOH Taamarian Oac Oarnarpmaaryi. TecBuitH OO0IOTHIH
HIOKWIH OOTUT SJUMiH 3acarT HeseelexX 4 Tojl CYBIHHMI aB4 Y3i39.
Tyxaiin6an, 1) epuiin cysar, 2) MeHIreHU OOJUIOTHIH CyBar, 3) IIaxaH
raprax y3d3T[UIMiH cyBar, 4) UMIOPTBIH CYBTHUT TyC TyC aB4 Y32H
HapuHBYIaH cynancaH O00JHO.

TecBuifH OOANOTHIH MIOK YAUKWH 3acarT XY4YTIU HOIIO® Y3YYJIAT OaifHa.
Tyxaiin6an, TecBuitn anaaraan v JJHB-nii 27%-uiir, undnsuuiin 28%-
Wi, TOerperuiin xanmmiiH 2 1%-uir nanraapaa tainbapiax OaiiHa.
CyBryynbIH HOJIOOUIMIH IIUHXUITIIHIAC XapaxaJ rajiaaji epHuiiH cyBar
XaMTUWH XY4YTdd HeneeTdH OaifHa. OputH XOMXKIIHIIC Xamaapu



TOCBUIH OOJUIOTHIH 3MIH 3aCTHIH ©CONTO Y3YYIIX HOJI06 TIMIATUIHH
XYBBJ] ©6p 0aiix O0JIOMKTON IICIH TaaMariial epeHXHUI106 HAllaaracaH.
Oepeep Xd1031 OpUHH XIMKIIHIIC XaMaapaxTyd SAWAH 3acTHUH
©COJITO COper HONIeOTIH IrICOH Yr. XapuH OpHiH J3TI3M33C XaMaapy
XOMKIIHHUHN XyBBJ eep OaitHa. Tyxaitnban, ramaan ep 6ocro yrra 34
XyBHac Oara yen 3AuMWH Y3YYJIdX ceper Hejee 2 naxuH Oara OaifHa.
OpuiiH LIOK Hb OPHUHH JAIJIAMAIC XaMaapaxTIYUrasp 3UH 3aCruiiH
©COIITHIT caapyyiik OaifHa.

OpuiiH X3MX?I3HI3C Xamaapy XaHUIMHAH ILIOKWWH SAWWH 3aCTUiH
eceNTe] Y3YYIdX Hellee eep eep Oaiina. Tyxaiinban epuiin qapaMmt Oara
YeI XaHII CyJpax Hb 3JAUNH 3aCTHMMH OCOITUUT JIMXKIAT 00JI epuiiH
JapamT BX Yel caapyyiaar OaiHa.

Op Oocro yrraacaa 6ara yea TOCBHIH OOIUIOTBIH 3€p3r IIOK OOIUT
XQHIIMUAT 3XHUN 4 yIUpJBIH TypHI YaHrapyyiaaar OoJl YYHI3C XOHII
cylpyyiax XaHjjarataii OaliHa. OpWH JapamMT UX VeI MIyyn
CyIpyyJaar 0eree XaM»K39HUN XyBbJ HIIII] XYUTIH OaifHa.
Counterfactual muHxuIr?3r33p rapu Oaiiraa roia aHxaapax acyyaal
MOHreHH Oojsoro OOJIOBCpyynardyuja TOCBHIH Ooajoron Xxapuy
Y y3yyaaaryid HeilTpans OallX XdIparTdi I'COH JAYTHIAT HOM.
Oepeoep x3110311, TOB OaHK OOIJIOTHIH XYY 6CTOBOJI YP HOJI0e Oarartaii,
393]1 XaArajlaMKUiH XYYy eHaep 0aiiX HATr XY4uH 3Yis1 O0IHO.

TecBuiiH TA/ICOH OOAJIOr0 MMIIOPTHIT IIMXKHMXK XaHII yHarajgar racoH
Taamarjai Oarjargaaryil. XapuH 3Cparasp UMIOPTBIH XAMXK33 Oyypu
OaitHa. YYHMIT OM epuiiH cyBraap taityidoapiax 60J0MKTONH. Oepeep
X3710371, ©p HAMOATIYK, XaHII Cylapy yjaMmaap dIUNH 3aCTHUHH ©CeJIT
caap4 UMIOPTBIH XAMXKIIT Oyypyyiiar I3 OHIrox O00JHO.

TecBuiiH aigaruIbIr IMap 4 TOXUOJIOJ OyypyyJiax X3parTdii 6ereen
ypT XyraraaH; yJICBIH HITJCOH TOCOBT OYTIHITH pedopM XUITX XIPATTIH
OaifHa.
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XABCPAJIT

VAR 3azeapwvin eapuaywin 3a0apzaa /Variance decomposition/

XchpanT 1. IHB-1 Heneek 6y171 XYYHMH 3YWICHITH BapHallbIH 3a1apraa

T T b
JIMHH YHD TIHIDJI

9.4%  79.3% 2.6% 0.9% 6 7% 1.2% 100%

4 8.7%  71.0% 6.1% 0.8% 10.3% 3.1% 100%
8 10.8%  57.5% 13.9% 1.0% 9.0% 7.7% 100%
40 12.7%  43.8% 27.6% 0.3% 5.9% 9.8% 100%

XchpanT 2. XYU-T Heneemx 6y171 XY4YMH 3YWJICHIH BapHallblH 3aJapraa

T T b
3MHH YH) TIHIDJI XYY

3.3%  2.5% 0.0% 14.8% 20% 77.4% 100%



4 9.9% 19.1% 5.0% 8.3% 1.5% 56.2% 100%
8 129% 35.3% 13.3% 4.1% 2.0% 32.4% 100%
40 13.4% 39.1% 28.3% 0.9% 5.0% 13.4% 100%

Xapcpant 3. boauT XaHIuU HOJIeeIDK Oyl XYUUH 3YWJICHIH BapHallbiH

3a;[apraa
A T
IUITH YHD TIHIDJI XYY
39% 0.2% 1.3% 65.0% 04% 29.1% 100%
4 6.9%  0.6% 54% 60.0% 0.3% 26.8% 100%
8 13.0% 2.7% 13.2% 48.0% 20% 21.1% 100%
40 16.7%  7.0% 21.5% 34.1% 54% 15.4% 100%

Xacpant 4. boanorslH XYYHA HOleelk Oyil XyuuH 3YHICHIH BapUallbiH

3anapraa
L, U SR P e
3IUIH YH) TIHLIJI
3.7% 5.3% 4.9% 1.9% 76 2% 8.0% 100%
4 6.6% 4.8% 7.6% 2.7% 70.8%  7.6% 100%
8 7.1% 4.6% 7.7% 7.6% 64.8% 8.3% 100%
40 7.4% 4.5% 8.7% 11.0% 59.6%  8.8% 100%

VAR 3azeapoin myyxsu 3adapzaa [Historical decomposition/

Xascpant 5. JIHb-1 Honmeemx Oyi XyuuH 3YWICUIH TYYX2H 3a7apraa
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Xacpant 6. XYU-1 Heeemk Oyii Xy4uH 3YHICHIAH TYYX9H 3a7apraa
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XaBcpant 7. boauT XaHIIUA HOIeeIDK Oyl XYUMH 3YHICHIH TYYX9H
3ajapraa
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Xapcpant 8. TeB 6aHKHBI OOJIOTBIH XYYH/ HOJIOOK Oyl XYUUH 3YHICUIH
TYYX3H 3a/1apraa
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