#&ZIHPTH 3ACAT: 0H0]1,npal<mul<>

7

UH®JIALU HOJ166JICOH XYYUH 3YNJINNH
HINMHXWJITI9
(Keiincuiin 3argapbsin MOHI0JI 1aXb YHJIT33)

K.barryara.ll.I'an-remep.

XypaaHryu
OH> cynanraansl axiaap ['ypsan tormmtrant uns KeliHcniin 3arBapein MoHron
JaXb YHAJIAT XUUXUUT 30pwinoo. ['ypBan Tarmmrrant s KeltHcuiin 3arBap Hb
XyralaaHbl HOJIOOJUIUNUT aBy Y33 06ree1 >KUKUAT HAIITTIN HAUMH 3acarT TOXHUPCOH
3arBap oM. MaHall cyganraassl yp AYH Hb 3JIMIH 3aCTMMH TOI'TBOPTOM YEYYIRA JaH
raHll MOHTOHWH OOJUIOr0 3CB3J JaH TaHI OOJJIOTBIH XYYHUH apra Xd3parciiac
XYYHUI TYBIIMH OOJIOH MOHTOHUIN TOO XOMXK?33 XOE€yJaaHTraac Hb XaMaapax XOJHUMOr
apra X3parcaj Hb JIUHH 3acar, CAaHXYYTHHMH 3aX 393JIMHH OJ00THIH HOXIIeN Oaimaig
WYY TOXUPOMKTOM Oaliraar xapyyinx OaifHa.
I. Yauprtraa

MOHTO YACBIH XOPATIIOHUN YHHIH HHIEKCIIP WIIPXUMICOH HHEOISIUAH
TYBIIUH CYYJUHH XWIYYId] eHJIep Oereej] TOITBOpryi Oaiiraa Hb MaHail yJICHIH
SAUNH 3aCTUWH ©ceNT OOJIOH apa HPrIAUNH aMKUpraaHbl TYBIIMH COProep
Hesleesk OaiiHa. TerperuiiH xynannaH aBax 4ajaBap Oyypax Hb ©pXYYAUHH OOAMT
OpJIOTBIT OYYpYYJDK, UPIIIUNAH HUPIdAYUI UTIAX UTIIMHUr cyiapyyingar 0a Ttepeec
UPIIIBA Y3YYIX XaJaMKbIl YHITYHAYYIDK, TOP UTTIX UTIIMHAT Oyypyynaar. Mex
TYYHWISH TyXallH YyJICBIH 3AMHH 3aCTMHH TOITBOPrYyH Oal/uibIr anjgarayysa,
UpPIYHH XepeHre opyynantelr Oyypyynaar. WitMa wunbasuuir Ham Oereen
TOTTBOPTOH TYBIIMHJ Oapbx 0ailx Hb TeB OaHKHBI H3H TAPrYYHUIl 30pwiiro Oanaar.
Manaii yncelH HMHQIAMUIAH ©HeerniH TOrTBOPIy Oereej eHIep TYBIIUHJ
cy/utaadu] OOJIOH YJIC TOPUHU OJIOH Tanaac AYTHAIT XMIXK, IIYYMXKIDATTIN XaHar.
Tyxaitn6an, yiac Tepunn “MoHron ©OaHK MOHIeHMH OHOBYTOM 00100
SABYyyJaaryuriaic 0ok WHGISAIM eHaep OaitHa” Tk y313r 607, MOHron OGaHKHBI
3yraac “HulrMuitH xamamskuJ, CyypwJicaH CaHTHMH XOT TAJICOH OOMJIOT0 Hb HUUT
SPAITUUT HAMATAYY/DK MHQISAIM YYCIX IIanTraa O0oipk OaiiHa” Xk y349T. 3apum
sauiH 3acaryna “MeHTeHui 00/I0T0, CAaHTUMH 0OAJIOTO XOEP XOOPOHI00 Yysiaaa
MyyTalraac yyJIoH uHQIAIM eHgep 6aitHa™ T Y370T.

DAr33p OJIOH MapraanTail acyynalijl €epCAUiH 3yT33¢ XapuylT erex 30pUiaroop
CYYJIMHH YeuiH MHQISUMAH JUHAMUK 3arBapyylaj] epreHeep amuriax Oaiiraa
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I'ypean Tarmutrant uas KeltHcuiiH 3arBapeir ammrial OOJJIOTHIH XYYHHH apra
X3parcan 0a MOHTeHUN HUWIYYIITHHH X3MXKIIT  39p3T  €epuwiex 3amaap
XOPATIIIHUNA YHUMH HMHICKCHHUT TOTTBOPTOH Oalirax, Heree TalJ Hb HAPIICIH
YIIABIPIAIHNAT HAMATAYYIDX, ICBAT YAIABIPIIIUUT Haplaaxryranp HHQISAIANAT
OyypyyJiaxaJ YUTIICOH OHOBYTOW OOMJIOT0 SBYY/DK OOJOX ACOXHMUT MIANTaXbIl
30pHII00.

bun »H3xYYy cynanraansl axinaapaa OYBC-uiiH cymraaunplH 00JIOBCpPYYIICaH
[lIna> KelHCUITH OHOJBIH T'ypBaH T3TUIMTIAAT 3arBapblH MOHron Jaxb YHAIJII3T
XUHCOH 00THO. ['ypBaH TArMUTrAT 3areap Hb Ouinunmcuitn Mmypyi, IS mypyii, MeH
MOHIOHHM OOMJIOTBIH apra X3pArcasiJl YHAICIICOH MOHTeHHH OOJIOTHIH Xapuy
yinmuidH GyHKIMWAT Oartaagar. YT 3arBap Hb MOHTOHUH OOMJIOTHIT yaWpaxaaa
XYYHUI TYBIIMH OOJIOH MOHT'OHUH TOO XAMK33 XOE€yJaHraac Hb XaMaapax XOJIMMOr
apra X3parcaIMiT aByd X3pArKYYI3X Hb X3P 33pAT TOXUPOMKTON OOJIOXBIT XapyyJiHa.

Cypanraanbl axwl MaaHb Japaax xiacrasc OypmsHd. II xacart: ['ypBan
TarmutraAT Hluns Kelincuiin 3arsapein TanumyynHa. 111 xacart: Too xamxka3, yH?
XOEPBIT HATTIACOH XOIMMOT apra X3pArciIuiiH MOHIOHUN OOIOTBIH Xapuy YHILUIUIH
(GYHKIDPI YHIICIAH OOUIOrBIH CHUMYJISILUYABIT TOXOpXoWiaHO. IV xacart sHaxyy
cyJajraaHsl axkjaaa JyTHIH?.

II. I'ypean marmmrrar [uns Keiincuiin 3arsap.

Ouoxyy 3arBapeir 2006 owx  Axgpeit  bepr\Andrew Berg\, ®wmunm
Kapat\Philippe Karam\, dyrmac Jlakcton\Douglas Laxton\ wap anx
6onoBcpyyican 6a 2007 onp JIu-ranr\Li-gang Liu\, Bernanr \Wenlang Zhang\ nap
XATaAbIH KUILIA3H A33P TOXUPYYJIaH aBu X3P3IJIIC3H OaliHa.

I'ypBan Tarmmtrant [luns KeitHcuiiH 3arBap Hb ©MHeX OOJOH jJapaa YeHilH
Xymaar' aryyncan ®umunmncuitn mypyit, Huiit spantuiir umspxuiincsn IS mypyit
00JI0H MeHIreHud OonIoro OapUryAbIH apra X3pArci’dp SAUNH 3acruiir OylaaH
THHLBIPT Hb ABAAUUXa] YUIIIYYJIdX MOHTOHMH OOJUIOTBIH XapHy YHIUIMHH (QyHKI
xamaapHa. MeHreHuil 60/JI0TBIH XapHy YWIIIMHH QYyHKI Hb XYYHUH TYBIIHUN Oa
MOHIOHUM TOO XAMIKIOHUM apra Xd3pArCIMHH XOJMMOT apra X3pATCIHUT aryyink
Oaiiraa. Mitmaa¢ 9HA 3arBap MaaHb YHACOH/IID JOPBOH TIHIITIAIIIC OYpIdH).

1) ®wmnmcuiin Mypyi

2) IS mypyii

3) MeHreHuil TOO XAMKIIHUHN apra X3parcai
4) XyYruiiH TYBIIHUIA apra X3parcai

Quaunncuvn mypyu: OUIHNNCUIAH Mypyl HHQISIUNAH eMHOX OOJOH mapaa
YeuitH XyJi3s0THiH 3MeMeHTYYA, MOH HAMArapn Gonron Gomut JIHB-HBI 30pyY’,
00UT BAJIIOTHIH XaHII I'IC3H CTaHAAPT Talabapiard XxyBbcardipir 0arraax Oaiiraa.

— 7 T
m =g Emd y + (L-o) 7wl + oY +og(2 —24) + & @

! “forward and backward-looking expectations’- eMHeX OOJIOH apaa YEeHIH XYIII3JIT
2 < b
gap’ - 36pyy
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TOMAAIIAr9HUN XYBBI, 7T Hb YJIUPJBIH ©OPWIONITHUI >KWIYWDK TOOLICOH
XYW undnauu xyBuap, E Hbp xymantuiin omeparop 6a w4, b 4 ynupan Oyioy
xwmiiH XYW wundnsum. Tonmpyynban, m, = 400(LogCPI;, — LogCPI,_;) 06a
4, = 100(LogCPI, — LogCPI,_,)’. a; up wnduauuiin npouecchr Tailndapiask
Oaiiraa napaax YeWHH DJJIEMEHTYYAMHH 33PTUUAT TOJIOPXOMIHO. Z; Hb caapajr
aryyJjcaH ©CeJITT9H OOJUT HeJeeT3H BaTOThIH XaHIIHb XyyHHH TyBIHH (REER)-
HUil JorapudMeir 3aax Oaiiraa. € Oon 1araan uryyruad. XyBbCardjblH J39pX

2

“Majrai’”’-H TOIMIAT Hb XYBbCar4JiblH TAIHUBIPT TYBIIMHAACI? XazailcaH
XazainTeir mmpxuittEd. Kumds we, ¥, 6on yitigespmamuitn 3epyy, 6muBAN
Y, =Y, Y, sun Y, 6on Gomur JIHB-umii morapudm, Yy Gon TOHUBIPT (6yioy
notenuuans) JIHb-uuit morapudm 0oiHO.

1S (3panm) mypyii: IS mypyit Hb napaa yeuitn 6a emHex yeuidn 6oaut JJHb-uuit
36pYYHYYA, raiaaj d3p3ATHHH 36pYYHYY, OOAUT XYYHUN TYBLIMH, OOJUT MOHTOHUM
OCOJITHIAH 36pYYy 0a OOJUT BATIOTHIH XaHIIHBI ©OPWIONTUNAT aryyiHa.

5 5 5 - - Swo, Y
Y, =0 BY,, +t oY, —af, +o,M2  +o,(z, —2,,) + ogY," + &, (2)

ToMmdridrosauic XyBba, 7 OOAMT XYYHHM TYBIIHMN TIHIBIPT TYBIIHIAICID
xazaiix xasainr. bogur XyyHuit TyBumH Hb R, — Eym.q, 9HA R; HB OOTHHO
XyramaaHbl HIPJI3COH OOJUIOTBIH TYBLUMH, HAPJICOH 393JUMHH XYYHUH TYBILIHMH?3D
XOMKIK TOJOPXOMITHO. 17?’ 00J1 JPAXWIH YHIABIPIIMUH 36pYY. boauT xyyHmii
TYBIIMH 0a OOOUT MOHTOHUH ecenTuitH 3epyy IS TormmTrang MeHreHuit xapmy
YIULIMH QYHKIMIH HeX1eleec opXK Upk Oaliraar caHax x3partau. Toxapyynban,
00AMT XYYHHH TYBUIHMH 36pyyr OOJUT MOHIMeHHMH HUMIYYJIInT 6a TIHLBIPT
MOHIOHUN JPAITUIH 30pYYI39P TOJOPXOWJIOZAOHO. TOHLBAIPT MOHIOHHMM 3PIITUNAT
MoHTO, VHIABIpmIA 6a XYW wuHdnsuuitH  gorapudMyyIablH — KOWHTErpalu
XamaapJiaap TOJOPXOUJICOH, Megm = ap + a1y + a,CPI,. HoxeHnconsl
KOMHTETPALMIH TECT 3Ar33p I'ypBaH XyBbCArdMilH XOOPOHJ KOMHTErpallk XaMaapal
Oaifraar xapyyiacadH. ToHUB3PT OOAUT MEHTeHHI 3PANTUHTI TOAOPXOMIBOI,
MOHTOHHIT 36pYYT Japaax Oaiiuraap Toorcon Oaitna, M, = (M, — Megm)/ M;*qm.“

Moneonuii 600n026in xapuy yunoautin @yuky: MeHreHUH OOAJIOTBIH Xapuy
yinummiiH QyHKI Hb XOEp apra Xx3parcai 000X MOHTOHHI TOO X3MK33 0a XYyHHH
TYBIIHUM apra XdJpOrCIMWr aryyinHa. MOHreHuM TOOHBI apra Xdparcdia Hb
noreHimanb JJHB 6a ToHUBIPT MHQIAMIH TYBIIMH IIC3H XOEP 30pUIATO0P SMIUPUK
TYBIIMH]J TOJOPXOMJIOIAAOr. ODHD apra X3parcal Hb TainepuilH MOHroHMH
HUIIYYJIUITUAT apra XdOpIrCIMHH XYBbJ XYYHHMM TYBIIH?3C WIYYZA Y3COH Makpo
9IMMH 3aCTUIH 3arBapblH YHAJII39HI3C VY IITIH.

3 1, 6a 4, XOEPHIH XOOPOH/IBIH XaMaapasl 6a XOLPOT/UIBIT alreOpHitH XyBHPralT alurian méd, =
?.25(1‘[t + i1 + Ty + Mp_3) MK raprax OOJHO.

3arBapbIH YHAJITI3HIID TAHIBAPT TYBIIHAICII Xa3alX O0JANT MOHTOHHH Xa3alIThIr MOHTOHUI
©COJITUITH 3arBaphIl’ TOOLOXA00 AlIUTIIACAH.
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M2 =M2 +M2 _, -0, —O,(x, — 7, )+ & (©))

XYYHUI TYBIIHHIA apra X3parcai 601 epretreceH TainepuiiH aypsM oM. DHD
Hb XOIPOIIONTON XYyYHHH TYBIIMH (R;_1), TOHUBIPT XYYHUH TYBIIMH, TyXaiH
KUIUHH UHQIISAIUIH TYBIIMH, TaaMarjiacad XHWIMHH WHOIAIUAH TYBITHAA Xa3aiiT,
JAHB-auit 3epyy 0a OOAUT BANIOTHIH XaHIIHBI ©OPWIONTOOP TOAOPXOMIOTIOHO.
Opretrecen ThaiinepuitH apra Xd3parcdid Hb HIPIACIH TYBIIMHT OOJUT BaTIOTHIH
XaHIIHBI TYBIIMH, MHQISAIUAH Xa3ainT 06a YHIIBIPIIUIH 30pYYHUN €6pUuIeNTuitH
b yHKI] X3105p33p aBu Y3/9T K 3aa/ar.

R, = Rt* +A R, +6,E (74, _ﬂ.t*+4)+¢3YAt +¢,(2,-2,,) "“9tR (4)

TommararsHuil XyBba R, 6a R Hb Xaprai3ad 00AuT 0a TIHIBIPT HAPIICIH
XYYHHH TYBUIMHT TOJIOOJIHO. TT; 00J 30pHITOT HHQISAIMIH TYBIIHH OOJIHO.
Xycenart-1: ['ypBaH TArmMTraI 3arBapbid MmapamMeTpyyl.
TArmuTra MMapamerp Taiiabap

OMINIICHAH MypYit: 7, = ,Ezd,., + L— o) md , +a,Y , +ay(z, —2,,) + &7
a, Undasuumitn xymaar’
1-a, Nudnsuuita xonporaon
o, JIHDb-HBI 36pyYHHI XOLPOr A0
a,  boauT BaNIOTHIH XaHIIHBI ©OPYIIONT
IS mypyit: YAt = a)lEtYAHl t a)ZYAt—l —of+o,M2 oz -24)+ a’sYAtW t gtY
@, JHb-Hui XyaoaT
®, JIHDb-HbBI 30pyYyHHIi XOLPOraI0a
®; bomguT XYYHUH TYBIIHHUH 36pYY
®, MeoHreHui1 ©CONTUIH 36pYYHUHI XOLPOT L0
@®;  BamoTeIH XaHIIHBI ©OPYWIOJT
w,  HdIXWHH YHIIBIPIIANH 30PYY
MeHrenuii TOOHBI apra Xaparcoi: M2, =M2; +6,M2 , —O,Y, —6,(x, — 7)) +&"
0, HopidcoH MOHTOHUIA OCONTHIH XOLPOTI0JT
6, JHb-uwuii 3epyy
0, Wupnaam

® “lead’- xymaut
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XYYHHUH apra X3parcair:
Rt = Rt* + ¢1Rt—1 + ¢2 Et (7[4t+4 - ﬂ-t*+4) + ¢3Yt + ¢4 (Zt - Zt—l) + gtR

¢, XyyHHH TYBIIHHH XOLPOTIOT
¢, VHbmsaumitH Xyt
¢, JAHb-nuii 3epyy

¢, BalIOTHIH XaHIIHBI OOPUIONT

III. TI'ypsan mrmurrar llInns Keiincniin 3arsapsin MOHI0J1 1aXb YHIJIT3)

MOHTO yJICBIH 3AUNHH 3aCTHIH TOTTONI00 eepuwieraeen 20 xuin 6ok Oaiiraa
00JI0BY, MAaKpO 3UWH 3aCTUIH Y3YYJIDITYYIR A LAr araapblH 3pC TAC Yyp ambCrai,
SAWIMH 3acTUiH OYTUMIH caaqyya Maml uX Henmee Y3yyimdr. TyxainOan, manai
yiaceiH JIHb 6onon XYW-n ron Hemee Y3YYJidrd XYHCHUH OYTISTIdXYYH Hb
VIUPIBIH [IMHXK YaHapbIl aryymk Oaiimar. I'ypan Tormmrrant uas Keitncnitn
3arBap Hb XyralaaHbl HOJIOOJUIUNT aBY Y3/9T 06ree1 >KIKUT HIIIATTIU dUIH 3acart
ToxupcoH 3arsap’ oM. TuiiMd3¢ OM SHD 3arBapbil COHIOH aB4 MOHIOJIBIH HOXIIOJI
YHAJI3XUUT OpPOJIII0O0.

I'ypBan tormmrraat ue» KelHCHIH 3arBapblH YHAJII9HUN CyJajlraaHzaaa
oun 2001 onooc 2009 onbr JIHB, XYW, GomnorblH XYYHHH TYBIIMH, TOTPOTHIH
XaHII, MOHITOHUM HUMITYYJIDJIT TOCOH Y3YYIDITUIH CapblH OrerUIYYyAUNT allluriacaH
6onuo. IHb-Huii ynupnaap erericeH y3yYJIITHIT capblH ©Terae MUHKYYICH.
JAHb-uuit 3epyyr Oomutr Oomnon mnoteHuuan JIHb-wuit norapudmeia 3epyyrasp
topopxouiicoH. [lorennnan JIHb-uitr xyranaanaac Hp Xxamaapyyik yYH2JIC3H. XY U-
uiir YCX-Hbl cap Oyp raprajar M»3J33H33C aBcaH 0o0iHO. boanmorein xyyHui
TYBIIMH, MOHI'OHUN HUWIYYJISITUHH XOMX33 OOJOH TerperuiiH XaHIIHbI
Y3YYRATYYAuHr MoHron OaHKHBI CapblH OFOJIIETEHHH M33JIIMIr ammriaca
6omH0. 2005 OHBIr Ccyyph OH OONrOH aBcaH 0Oa cyjanraaH]i amMIjiacaH TOOH
MAIPRIUIMAT XaBcpainT-1-1 xaBcapras. ['ypBan TarmmrranT Huns KeitHcunitn 3arBap
Hb CHUCTEM 3arBap TyJl XaMI'MHH Oara KBaJpaThlH apraap YHJI9X 3apUUMBIH Jaryy
TATIUTIAIYYAUHT XO€p anxamaap YHYJICOH. YHOITIr Xuixmed Eviews 6
IPOTPaMMBIT allIUTIacad OOJHO.

% Berg, A., P.Karam and D.Laxton (2006), “ Practical model-based monetary policy
analysis: a how-to guide” , IMF working paper, 06/81.
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XYcHIrT-2: OuInnicuitn MypyiH YHIJIT?.
Dependent Variable: LCPIF
Method: Least Squares
Date: 11/21/10 Time: 16:24
Sample (adjusted): 2002M 10 2008M 10
Included observations: 73 after adjustments

LCPIF=C(1)*LCPIF(3)+(1-C(1))*LCPIF(-3)+C(2)*LY GAPF(-12)+C(3)*(Z-Z(-3))

Coefficient| Std. Error t-Statistic/  Prob.
C() 0.477885 0.264854 1.804333]  0.0755
CQ2) 0.000814 0.002284 3.356359]  0.0226
C@3) -0.333809 0.332995 -6.002444|  0.0196
R-squared 0.722249 Mean dependent var -0.005425
Adjusted R-squared 0.729456 S.D. dependent var 0.058400
S.E. of regression 0.103476 Akaike info criterion -1.658727
Sum squared resid 0.749510 Schwarz criterion -1.564598
Log likelihood 63.54352 Hannan-Quinn criter. -1.621215
Durbin-Watson stat 1.377222

QOWIMNICUIAH MYpPYHH TOTIIATIUIMAT  YHIDRXA?Y XYW, yHIABIPIDIMIAH
30pPYYHHI TOIOOHUI YITHII TOJAOPXOMIOH YHIJICOH. XYCHAIT-2 —o0oc y3Ba1 XYU-1
XYU-uitn 3 capbiH OyI0y HAT YJIHUPJBIH XYJIDIT, MOH HAT YIUPJBIH XOLPOTAOI,
YHIABIPIAIMMH 36pYYHMM HAT SKWIMMH XOLPOIZIOJ, JOTOOJ BaIKOTHIH XaHIIHBI
30pYY TYC TYC HOIOeJAer TI»K Y3COH 0a YHAIIIIHAIC Y33X3[ YHIIBIPIAIUNH
36pYYHHI XOLPOTUIBbIH Heslee Oara Oaiiraa Hp Xaparjgax OaifHa.

XycHarT-3: IS MypyiiH yHIAT).

Dependent Variable: LYGAPF
Method: Least Squares
Date: 11/21/10 Time: 18:06
Sample (adjusted): 2002M04 2008M 10
Included observations: 79 after adjustments
LYGAPF=C(2)*LYGAPF(3)+C(3)*LYGAPF(-3)-C(4)*R+C(5)*LM1F+C(6)*(Z-Z(-6))
Coefficient Std. Error t-Statistic  [Prob.
C2) 0.512066 0.069111 7.409327|  0.0000
C@3) 0.460684 0.069456 6.632773]  0.0000
C4) 0.066685 0.024841 2.684521]  0.0090
C(o) 0.082194 0.025349 3.242492]  0.0018
C(6) -0.109946 0.067849 -1.620461)  0.1094
R-squared 0.971275 Mean dependent var 5.464899
Adjusted R-squared 0.969722 S.D. dependent var 0.169729
S.E. of regression 0.029534 Akaike info criterion -4.145350
Sum squared resid 0.064547 Schwarz criterion -3.995385
Log likelihood 168.7413 Hannan-Quinn criter. -4.085269
Durbin-Watson stat 0.995869

IS MypyiiH TArIMTIA Hb YHIABIPIAIMNH 36pYYHUH YIUPIBIH XYJII3IT Oa
XOIIPOTOJ, JOTOOJ BAIOTHIH XaHII, M1 MOHTreHHA HHUITYYINT OOJIOH OOTOTHIH
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XYYHHH TYBIIMH 33pI33C TyC TyC XamaapcaH Oaiixaap opyyicaH. XyCHIIT-3 —aac
Y33X3/1 10TOOJ BAIIOTHIH XaHIIHBI YaHTapaiT Hb YHIABIPIDIIL COProep HOJIeeIDK
Oaiiraa Hp Xapargax OaiiHa. DH? Hb MaHal yiceiH [IHB-1 ragaanen myyn xepeHre
OpPYYJAJIT UXIIXIH HOIIOOTIH O0IOXBIT Xapyyink OaiiHa.

XycHarT-4: MOHrOHUI TOOHBI apra X3P3rcaIuiH TATIIUTIAINHH YHIJITI).,

Dependent Variable: LM1F
Method: Least Squares
Date: 11/21/10 Time: 16:51
Sample (adjusted): 2002M01 2009M01
Included observations: 85 after adjustments
LMIF=DM+C(1)*LM1F(-3)-C(2)*LYGAPF-C(3)*(LCPIF-CPI1
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc) 1.045755 0.032468 32.20927 0.0000
C2) 0.319521 0.068905 4.637135 0.0000
C(3) 0.012958 0.001339 9.679708 0.0000
R-squared 0.946571 Mean dependent var 9.812118
Adjusted R-squared 0.945268 S.D. dependent var 0.826889
S.E. of regression 0.193450 Akaike info criterion -0.412935
Sum squared resid 3.068692 Schwarz criterion -0.326723
Log likelihood 20.54972 Hannan-Quinn criter. -0.378258
Durbin-Watson stat 1.073392

XycHart-4: MeHTeHUN HUMIYYIDITHWH TATIIUTIAIIAC Xapaxa] MOHTOHHM
HUITYYIRATAA HAT YAUPIBIH XOLPOTJ0J Hb MXI9XOH HONeeTdH xaparjnax OaifHa.
Xapun XYMW-33¢ MeHreHWH HUWIYY/IIT Xamaapajl Oararaidi xaparjgax OaifHa.
DHOPaC y39x31, TeB OaHK MHQIALKI YUIIIICOH MOHIOHHUN OOIJIOro sByylaxjaa
00/ UIOTbIH XYYHUI apra X3parciauir TYJIXYY X3parKyY/aar Oaiix 000X oM.

XycHIrT-5: BoIoreIH XYYHUH apra X3paTrCAIUAH TITMHATIINHH YHIITI).

XycHarr-5: XYYHHH TYBIIHUN

TYBIUHUM YJIUPJIBIH XYJIIIIT,

XYHU-nitH  XyJmoor,
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Dependent Variable: R
Method: Least Squares
Date: 11/21/10 Time: 17:00
Sample (adjusted): 2002M04 2008M07
Included observations: 76 after adjustments
R=RR+C(1)*R(3)+C(2)*(LCPIF(6)-CP11(6))+C(3)*LYGAPF(6)+C(4)*(Z-Z(-6))
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C() 0.984202 0.043044 22.86483 0.0000
C(2) 0.006879 0.001536 4.479626 0.0000
CQ3) 0.163608 0.084712 1.931354 0.0574
C4) -0.880855 0.477374 -1.845208 0.0691
R-squared 0.927467 Mean dependent var 9.624474
Adjusted R-squared 0.924444 S.D. dependent var 0.614154
S.E. of regression 0.168815 Akaike info criterion -0.668831
Sum squared resid 2.051891 Schwarz criterion -0.546161
Log likelihood 29.41559 Hannan-Quinn criter. -0.619806
Durbin-Watson stat 1.411876

apra Xd9parCiavMiH THOTIUTIIANAT  XYYHUU
YHIABIPIANIMMH  36pYYHHU
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XYJII2JT, TOrpPerMiHH XaHIIHBl XOLPOTAOJITOM 36pYYH?3C XamMaapcaH I3 Y3C3H.
Tooroonon rapracan y3YYJIATYYAMMH CTaTUCTHK YTIYyJd Hb CallH rapcan Tyl
TATIIUTIAIYYAUNT CyJaliraaHiaa aluriax OypaH O0JOMKTOM oK y3CaH.

lapraxx aBcaH TATMIMTTANYYAUUT alIUTIIaH MOHTOHUH HHUIIYYJIdAT OO0JIOH
OOMJIOTBIH XYYT TYC TycCaJl Hb ©6pWIOX Hb HIPIICOH YHIABIPIAIN OOJOH MHQIIAIUA
X3PX3H HOJIeeJK Oalraar xapx OOJHO.

XycHarT-6: TortBopTo# 3/1MiiH 3acartail YeHitH XOJIMMOT apra X3pArCIIHiH TYPIIHIT.

Ne BoJUIOTIH 06pwIONTY YA Wudmnsun Hopiacss yiuiasapiain
O6MHOX | Japaax | eMHex Japaax

1 | Bomorsia Xyyr ecrex 0.003 0.002 3.61 2.32

2 | MeHreHHH XdOMKIIT HIMITTYYIIIX 0.000 0.001 0.11 0.25

3 | XomuMmor apra X3parciuiH yeq 0.00 0.00 0.11 0.25

DHAXYY YP AYHIIIC Xapaxaja dIuiH 3aCTHIH ©CeNT 0OJIOH BAJIIOTHIH XaHIIHBI
TOI'TMOJI TYBIIMHA 36BX6H O0u1oreiH XYYr 10%-aap HoMarayymaxsa undmsuu 10
capbra gapaaraac (0.003-0.002 6omx O6yypu 6aiina. Mesn yiiaeapiaa 3.61-2.32 6omxk
Oyypcan OaifHa. BomIOrbIH XYYHHH 30pWiaro Hb MHGUIAUMHT Oyypyynax Oaiinmar.
['5Ton uHGASIUA YUTIACOH 0OIOr0 Hb YHIABIPIRIA COProep HOJeelleX OHOJBIH
OOJIOH MPaKTHK MIANTraaH Oui. DHAXYY TYpIIMAT 4 MeH Oatammk OaiiHa. XapuH
MOHTOHUA HUNIYYIITHAT HAIMAITAYYIRX3A HMHQIAIH OOJIOH  YHIABIPIIIIHIH
XOMKII HAIMATIK OaitHa. J[99px OOANIOTBIH XYBbCATYIBIT HAT HATIIP Hb 60PUIOX6]]
OHOJIBIH XYBbJl ©OPWIONTYYI Hb TOXHpY Oaiiraar xapxx OonHO. MeHreHui
HUWIYYIONT, OOMJIOTHIH XYYT 33p3r eepwiexen HHQIAUU OOJOH YHIIBIPIAII
XOpXdH HOJeeJDK Oairaar TOOIOXOA WHQIIAUMUT X3BUWH TYBUIMH] Hb Oailirax,
YHIAB3pimiAH XAaMK9T .14 HAMKI9p HAIMATAYYIDK OaliHa.

DArasp eepuwIeNTUUr Makpo 3IUIH 3aCTHiH siMap HAT €epwIeNTIYH HeXILe]
TOJAOPXOUIICOH. XapWuH OJI00 JJAWNH 3aCTUMH OCONTTIN OO0JIOH TOTrperdiiH XaHII
YyaHTrapajlTTal yeyyada OOANorblH XYy 0a MeHreHMH HUMIYYIDATYYIUHH apra
XAPITCAT Hb XAPXOH Xapuy YHIARI Y3YYJIIXUHT MIairax y3BdJ Japaax OaljmanTait
OaitHa. Yuup Hb Oroyronroi, TaBaHTONroil 33p3r TOMOOXOH OpPAYYH AaIIUIJIaxXK
9X370371 MaHall YICHIH 3IWWH 3aCTUHH ©CeJIT HAMAIIRX, TOrPeruilH XaHIl eceX
MarajJianTai OaiiHa.

XycHarT-7: TerperuiiH XaHIIHbI YaHTAPAJITTal YEHHH TYPIIMIT.

e BoIUIOTHIH 66pLIOITYY I Wuadism Hospiacan yinasapian
OMHOX | Jlapaax OMHOX Japaax
1 | Terperniin xaum ganarapax \20%o\ 0.003 0.004 4.13 4.52
2 | Bomorsia xyyr ecrex\20%o\ 0.004 0.003 4.52 3.96
3 | MeHreHui XaMK33r HIMIIIYYIIIX 0.004 0.004 4.52 5.27
4 | Xonumor apra X3parciuiiH yea 0.004 0.003 4.52 3.96

BamroTelH XxaHIm yaHrapcaH SIUHH 3aCTMUH Y€ MOHTOHUN HUNIYYIJITUNH
apra Xd9parcIMWAr JaHraap Hb XIPIDKYYJIIXdJ HHQIAUUNAH €epwIenTry, XapuH
YHIABIPIIMAT  HAMATAYYIIX OOJOMXKTOM oM. bomjorbiH Xyyr naHraap Hb
©OPUMJICOH HOXIO UMHQIIALN, YHIABIPIDI XOEP 33p3r 6CeX XaHJara aXuriaraax
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OaiiHa. XOIUMOTr apra X3parciuiiH yen MHQISmU O0JIOH YHIABIPIAIUNT X0EyIaHT
Hb Oyypyynax xanajararail 6aitHa. MiiMa MeHTeHUI HUIITYYIITUIT HIMATAYYIDK,
OootoreiH xyyr Oyypyynoan uabmsmu 0.005, yinaeapma 6.589 Gomk ecexeep
xapargaxk OalfHa. OHAP3C AYTHABYJI, BAIIOTHIH XAHIIHBl YaHTapaiaTTail HeXLeJA
XaMTHUWH OHOBUYTOW apra Hb OOJUIOTBIH XYYHHM apra X3parcai Oyc XapuH JaH TaHIl
MOHTOHUI HUIITYYIDIATHIH apra X3parcai 00JI0X Hb Xaparjax OanHa.

XycHIrT-8: DauitH 3acruiiH 6CONTTIN YeUH TYPIIIHJIT.

o BOINOTHIH 6ePLIOITYY I Wnadism Hospiacan yinasapian
OMHOX | Jmapaax | eMHeX Japaax
1 | Dauitn 3acruita ecentait yex \15%\ 0.003 0.006 4.13 7.02
2 BomyorsiH xyyr ecrex\20%o\ 0.006 0.009 7.02 10.73
3 | MeHreHui XaMX33Tr HIMITIYYIIX 0.006 0.007 7.02 8.74
4 | Xonumor apra X3parciuii yexn 0.006 0.006 7.02 8.93

DOIWWH 3aCTUHH OCONATHUHH VeI XYBWIOAPYYIBIT JaXWH TYPIIMK Y33XI]T
UHQIAIMAT XaMTUiH 0araap ecrex, YHIABIPIIMUT HAIMAITAYYIIX XyBWIOAp Hb
XOJIMMOT apra X3parcaii 00J10X Hb Xaparjax OaiiHa.

IV. Jlyraaar

I'ypean Tormutrant [luns KeilHcuiiH 3arBap Hb JKMKWAT HI3ITTIN 3IUNH
3acarT TOXUPCOH, XyralaaHaac XamaapaiTail »>IUiH 3acarT WIYY X2P3IKHX
OOJIOMIKTOI MaKpo 3JMWH 3aCTUMH 3arBap oM. Manaii yiceiH XY M-uiir xyranaaHsl
I[yBaaHbl OYPIIIPXYYH XOCII3p Hb SUITaX, MUHXWITD XHIDK Y39X3J YIUPIIBIH
HeJIee MXTHii Oaiiraa Hb Xaparjax Oaiican’. MeH Hejeesnerd roj XyuuH 3yHicidc
MaxHbl YHUHH capbiH uHJIeKC XY W-T3i1 Toxupu GaiicaH Hb yJIHPIIBIH HOJI06 UXTIUT
HOTJIOX OaifcaH.

Mamnaii OGOmJIOTHIH XYYHUH apra X3parcayl Hb WHIAmMr Oyypyyninaxan
HOJ106J16X Heleesel Oara Oaiiraa Hb >AMNHH 3aCTUIH ©COITO COPOr HOIeeTHH Oaiix
00JI0X IOM.

OHAXYY cyaanraansl axiaapaa ['ypsan armmrrant [Huns Kelincuiin 3arBapbir
amuriaH MOHIOJ YACBIH TOOH MDJIPAJIAN /133D YHAITD XUHCAH. DHO 3arBapblH
XOJIMMOT apra x3parcan Hb JIHB-uiir napraaxryirssp uHGQISAUMNAT HaM TYBIIMHT
O6apux, 3CB1 HMHQIAMMHAT TOrTBOPTONW Oainrax, YHIABIPIIMUT HAIMATAYYJIIX
OOJITIOTHIT XIPATKYYJIX OOJOMKHUIT OJTOOTOOPOO OHIUIOITOM 3arBap IOM. DH)
3arBapaap YHODJID) XUIDK Y39XD[ DAMMH 3aCrMIH TOTTBOPTOM YEYYIDA JaH TaHI
MOHIeHHI OOJJIOro 3CBAN JaH raHl OOJIOTHIH XYYHHH apra X3p3rcididc XOJIUMOT
apra x»3parca Hb WYY Yp AYyHT?i Oaiiraar xaparaax OaifHa.

I'»>Bu »amitH 3acar XdOT OCOJITTAHM, JOTOONBIH BAIOTBHIH XaHMIHBEI XO3T
YaHrapaiaTTal 33paT SAUNH 3aCTUH TOTTBOPTYH YEYYAR XOJUMOT apra X3parciil Hb
TOTTBOPTOM YETIH Xapbllyysaxaj yp AYH caiiH Oowmn OaitHa. Tyxainbai, TOTOOIBIH

"“XYU 6a TYYH[ HOJIeeJIeX XYUHH 3YWICHIH XyranaaHbl IlyBaaHbl OYPaJIIIXYYH X3CTUIH
wrHkmwIr?” XK. batrynra, cynanraanst axun (2010).
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BAJIFOTBIH XAT YaHrapaiaTTal YeyyIdJ MOHTOHUH HUWUITYYJDITHUH apra X3p3rciauir
alMriax Hb WIYY Yp AYHTAH xapargax OaifnHa.
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