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Abstract

Since the 1970s, international evidence shows that many major and minor business cycle
downturns have been closely linked to housing market collapses. The most notable example
is the 2009 global financial crisis, which originated from housing market instability and led
to the failure of several long-standing financial institutions. In Mongolia, the government
has implemented a series of policies to support housing demand, among which the mortgage
loan program has attracted significant attention and debate among economists and
researchers. Despite its widespread implementation—beginning with regulatory approvals
in February 2012, April 2013, and March 2016—the macroeconomic impact of this
subsidized housing loan program remains understudied. This paper investigates the effects
of Mongolia’s housing loan programs on the real economy, with a particular focus on the
construction sector’s GDP, production, employment, average wages, housing prices,
banking sector risks, household expenditures, and household debt-to-income ratios. Using
comparative analysis and a large-scale Bayesian Vector Autoregressive (BVAR) model, the
study provides empirical insights into the transmission mechanisms and sectoral impacts of
housing finance policies. The findings aim to inform future policy design by highlighting
both the benefits and potential risks associated with mortgage-driven housing market
interventions.
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OmnoH ynceiH npakTuKT 1970-aan OHOOC XOWII TOXWOJACOH OW3HECHIH MOUIOTHWH TOM,
KIDKUT YHAATYYIBIH UX3HX Hb OPOH CYYLHBI 3aX 333JIMHH YHaJITaac LIanTraank Oaiikid.
Xamruiin cyyan Oyroy 2009 oHBI APAXUIH yJIC OpHYYIBIH SAMNAH 3acTHr XaMmapcaH
CaHXYYTMMH XsAMpal 4 MeH 3H® IIaJITraaHaap YYC3X, OJOH JKWIMHH TYYXT3H, TOM
CaHXYYTMIH MHCTUTYLYYZ AaMIyypcaHbIl Oua O3JIX5H?3 XapcaH Owmds. MaHail yJchH
XYBbJ OPOH CYYIHBI 3aX 333JIMHH 3PAJITHHH TaJbIT AIMKCIH OOMJIOTHIr AT AapaaTairaap
aBY X3PAKYYIDK UPCIH 06ree] 3H? 10TPOOC UMOTEKHIH 333J1 OYI0Y OPOH CYYLHBI 333JIMIH
0omnoro »aWiH 3acaryui, CyAjaayAblH aHXaapibll FOWA TaTaXX, MOH MapraaH JaryyJnk
Oarina. Tyxain6an, 2012 onsl 2-p cap, 2013 onsr 4-p cap, 2016 onsl 3-p capx Monron
Vicein 3acruiid raszap, MOHron0aHK >KypMBIT Hb OaTajbK, OJIroX 3X3JcoH 8 06a 5 XyBuilH
XYYT3# OpOH CYyLHBI 393JIMHH XOTeJIOepYYIHHH MaKpo 3IUIH 3acarT y3YYJICOH Hejeer
CyJaJicaH CyAalraaHbl aKWJI OZOOT00p XMUTIPAryH OaitHa. MitMa sHY cymanraaHsl akiaap
BAr33D OPOH CYYLHBI 333JIMHH XeTen0epuilH OOOUT CEKTOp T3P AyHIaa OapHiIrbIH
canOapsid JJHB 6a yAnaBapaan, axXuin SpxJIaiT, IyHAaX HajluH, OPOH CYYLHBI YH?, OaHKHBI
ca0apbelH 3PCAdN, OPXHUMH 3apiara, epxuiH ep 0a OpJIOTBIH XAOPXSH HOIeeJCHUUT
XaphllyyJcaH cylnairaa OOJOH TOM X3MXKIIHHHA OCHCHIH BEKTOP aBTOPETPECCUB 3arBap
aIlIMIJIaH CyJansaa.

Tyaxyyp yre: OpoH cyymHbl 3ax 33311, UIIOTeKUiH 3331, BVAR 3arsap, Monron
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OPHLINJI

OmnoH yicbH TpakTUKT 1970-aaq OHOOC XOMIII TOXHONICOH OM3HECHITH MOWIOTHITH TOM, KHKHUT
YHQJITYYJbIH UX3HX Hb OPOH CYYILHBI 3aX 332JIMHH YHaJITaac MaJTraajkd3. XaMruilH cyyin
Oyroy 2009 OHBI JAIXUIH YJIC OPHYY/IBIH 3JIMAH 3aCTUUAT XaMapCaH CaHXYYTHHH XSMpal 4 MOH
9HD IIaNTraaHaap Ouil OOJK, OJOH >KWIMHH TYYXTAH, TOM CaHXYYTMHH MHCTUTYLYY.I
JAMITYYPCaHBII OMJI 03JIX3H?? XapcaH OWia33. MaHail yiChIH XyBbJ] OPOH CYYIHBI 3aX 333JIUIH
SPINTUHH TajbIl J3MXKCOH OOJIOTHII IIAT JapaaTaiiraap aBu Xdp3DKYY/DK UPCIH 0ereej sH?
JOTPOOC unomekuiin 3291 Oyr0y OpOH CYYIHBI 333JMHH OOAJIOr0 3AMNH 3acardu], CyJlaady/ibH
aHXaapJbIr TOMJ TaTak, MeH Mapraad jaaryyijaar. Tyxain6ain, 2012 onsl 2-p cap, 2013 onsl 4-p
cap, 2016 onsl 3-p capn Monron YiceiH 3acruiiH razap, MoHron0aHk >KypMBIT Hb OaTalik,
OJITOXK DXAJICAH. ['IBU 3HAXYY XOHIeJeNTTIH XYYTIH OpOH CYYLHBI 333JIMHH XeTeJa0epyyauiiH
MaKpO 3MIH 3acarT Y3YYJICOH HOJIOeT YHAJICOH cyAaliraa 0A00Tr00p XUUTIIATYH OaliHa.

Witmpa yr cynanraansl axkjiaap 333D OPOH CYYIHBI 333JUHH XOTOI0OpHItH OOIUT CEKTOp TIP
nyHnaa 6apuirsiH canbapsia JIHB 6a yinaBapIin, akui SpXidiT, AYHAAK HAIUH, OPOH CYYIHBI
YH?, OaHKHBI canOapbIH PCIRI, OPXUNH 3apiara, OpXuitH ep 06a OpJIOTbIH XAPXIH HOJIOOJICHUHUT
XapbllyyJicaH cyJairaa 00JIOH TOM XAMKIHHM OeHCUITH BEKTOp aBTOPErPECCUB 3arBap alluriaHl
cyJanaa.

Tyc cypanraanbl aXJIbIT Japaax OYTLPIP XWUUB. DXJI3] OPOH CYYLHBI 393JIMHH MaKpoO SIAUITH
3acarT y3yyJI9X HeJeer CyJajcaH CyJalraaHbl ajJIyyAbll TOBY TOMMIIONO00. Jlapaa Hb yr
CyJaJiraaHj allMriax roj aprayd Oo0JIOX TOM X3MKI3HUH OEHCHIIH BEKTOp aBTOPErpEcCHB
3arBapblH Tajlaap TOBY CUMPYYIDK, Tailbapnacan 60iaHo. ['ypaB jaxpe X3cra3p MaHail yJIChIH OpOH
CYYILHBI 393JIMIH IMHAMHK, OHOOTUIH Oaiifan, TYYHUI Makpo 3AWNH 3aCTUiH rojl Y3YYJIITYYA,
SNUMNH 3acTHiH 3apuM canbap Oo0IOH OaHKHBI canbapT Y3YYJIdX Heseer XapbllyyJcaH
LHIMHKWITIAIIIP CYAAJDK, SHTUWH AYTHAITYYAUUTI XUUXHUAT OpOJIUI00. JIepeB I3X XACOIT TOM
XOMKIIHUI OelCUIH BEKTOp aBTOPErPEeCCHB 3arBapblH YHIJIIMPOHUI yp IyH Oosox xapuy
Yy QyHKI[, Bapuall 3a/apraa, TYYX2H IIOKbIH 3aJapraa 33pTUWr aBy Y33H, TailiOapias.
CyyuiiH X3Crasp yr cyAairaanbl aXKJIbIH TOJ Yp AYHT HATTI3H, AYTHAIII.



1. OPOH CYYIHBI 323JIMIH 3IUINH 3ACAI'T Y3YYJI2X HOJ100

Makpo >auifH 3aCTHITH 00I0T0 O0JIOBCPYYJIAardIbIH TOJT 30PHITO OO UPTIAUIH aMbXUPTraaHbl
TYBILUH, aMbJIPaJIbIH YaHAPBIT CAKpyyJax sBIAN IOM. YPT XyramaaTaid, ypbIuuiraa teiaodep,
XYYTUHH TYBIIMH OaraTaii OpOH CYYLHBI 33371 Hb 0ara OpJOroTOd MPI3AMHH aMbIpax OpPYHBI
YaHApBIT CalKpyyJax, OPUHbI 3PYYJl, alOyIAryd OaluIbIl XaHrax acyyulbIl IIUHA3XA HUNHTIIAT
amuriaax Oyl HAMH OOANOrBIH X3703p O00JHO. OHreLXeH Xapaxal epXHHH aMbIpajblH
I1aapyUIarsll XaHrax Oy MaT yr xeresioep Oapuira, 6aHK, XOpOHIMIHH 33X 393J1 TOAUNTYH HUNT
SAMNH 3aCTUHH ©CeJIT, aXWJ 3PXJIIT 33p3r OOAUT XyBbCaryjaja Heseeier OOJOXbII OJOH
CyJajraassl yp 1yH XapyyJiaar. Mpraj sHaxyy XeTesoept xamparjicaHaap 0apuirbiH candap 1axb
OpPOH CYYIIHBI 3PIITHUHT HAIMATAYYJDK, YYHUH Helleereep OapwirblH candapT YW akuiiaraa
ABYYJDK Oy#l ak axyi HAIMKYY OPOH CYYIHBI YHIIIBIPIAIIIS 6croHe. OpoH CYyIHBI YHIABIPIIII
aluriargax 3acBapbIH opil sMap Oaiixaac xamaapan BJIHB-1 y3yymnsx Henee sraataii OaiiHa.
TyyHwIdH OapriIrblH cai0apbliH HIPBXKUI Hb OApUITHIH camdapTail xouoornox Oycan cainbapt
YHILAB3PII31 OOJIOH @XHJT APXJIAITUIH YYCMAJT 3p3ATHHT yycraasr. OpoH CyylHbI Heell 00JIOH
39351 aBax OOJIOMX ©cCOHeep OOJOBCPOJBIH XOPOHI® OpYyYJIalT MeH ecier OOJIOXBII OJOH
CylainraaHel yp AyH Xapyyizar OaiiHa. OpoH CyyIHBI 333JUHH XeTeJa0epuir am>kKuiaTTai
XOPAIKYYJICHIIP OPOH CYYLHBI CaHXYYXKWIT, SAyYypJIbIH XOOPOHAOX Xamaapaa yJlaM Xy4Tau
00JDK, XYYTHIH TYBIIMH Oyypax, XaJrajaamK, TaTBapblH OPJIOT0 6COX 39P3r OOJUT CEKTOP TAIIX
6os0oMXK OYpAIaT.



3YPAT 1-1. OPOH CYYIIHBI 393JIMIH 3IUIH 3ACATT Y3YYJI9X HO.J160
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Ox cypeandc: (William-Stanton, 2013)

1.1. OpoH cyyuHbI CAHXYYKHJITHITH 3IMIH 3aCTUIH 6€6JITO/] Y3YY/IX HOJ100

OpoH CyyYIIHBI 393JIMIH XOTOJI00p dIUIH 3aCTUIH 6COJITO ] YHACOH 5 CyBraap 1aM>KUH HOJIOOJIIer.
OxHMIA cyBar 00J1 XYYTHIH TYBIIMHTUNH OyypanT oM. OpOoH CyyLHBI 333JIMHH ©CONT XYYIHiH
TYBILUHT OyYypyyJIXK, OPOH CyYILl XylaiaH aBax 0onoMxuir ecrejer. J{ro6en 2007 oHbl axungaa
OPOH CYYIHBI CaHXYYKWIT 0a XyJaijgaH aBax OOJIOMKHIH ©CedT KaluTaJlbH 3apAJibil
OyypyyJicCHaap OpOH CYYIIHBI 33X 393JIMHUT YIUI ayKuuijIaraar Ua3BXKYYJDK, 3JUIH 3aCTUIH 6CeIITo
3EepATr HOJIee1eT 00JIOXBIT XapyyJk33. OpOH CYYLHBI 333JIMIH 6CONTHITH 3IUNHH 3aCTUIH 6CONTO/
Y3YYJI9X Heseer OapuirbiH canOapblH YPKYYJIITYHIH HOJlee alluriaH Taindapiaacan X34 X33H
cynanraansl axxui Gaiinar. XKuuman6sn, HYB-bia 1995 onp xuiicoH cynanraaraap Xemkux Oyit
OpHYyyAa OapuiThIH canbap JAaxb XOJ0JIMOPUIH MUHTIANT uxX Oargar yuup JIHb a3x xepenre
OpYYJIAITBIH YPKYYJISTUUITH HOJlee XapblLaHryi eHaep Oyroy 2-3 Gaiiaar rax Too1k?3. TyyHwIsH
MDJUISTHIH TOBJIOPOII, TOPOIKUIT, OPTeXWITUIHH X3MHAJIT XOTOJl XapbLaHTyd ux Oaijar Tym



XOTKUJITHIH HOJIOOT06p OPOH CYYIIHBI XOPOHT® OPYYJIAIThIH 6706k XOTO WYY Oaigar 60J0XbIr
3apuM CyJ1aaqyujl OHIOJIAOT.

Xoép nmaxp cyBar 00x1 xaaramamx. bara opiororoi npraa Oyroy IyHI@X JaBXaprbIHXHBI OPOH
CyyIl XyJaJlJJaH aBaX OOJOMIKHMUT HIMATAYYJDX Hb 333JIMHH yphAYMITaaH ] 30PHYJIaH XaJraiaax
XOIIYYPruir Ouii 60JITOHO.

['ypaBayraap cyBar Hb TaTBapblH OpJOro 0a Opioro xyaapwiant 00iHO. OpOH CYyIHBI 3ax
393JIMHH MPBXKCIHIIP OaUTyyJUIarblH allur, OalryyJiarblH aXWTYAbIH OpPJIOTO, YII XOJJI6X
XOPOHI'MIH OpJIOr00C Lyriayyjax TaTBap HAMOAIIIXK, 3aCTHUHWH Ta3pblH TaTBAPbIH OPJIOIO ©Cer.
DHA HB OPJIOr0 JaXWH XyBaapwiajaTaap AaMKUH sayypal, Tarm Oyc Oaiieir Oyypyynax apra
XIMKI? 00JIJIOT.

OpoH CyyuHbBl CaHXYYXWIT 3AMWH 3aCTMHH ©celTe/l Helleelex [epeB /39X cyBar 001
0O0JIOBCPOJIBIH XOPOHTO OPYYJaNT OOJIOXBII 3apuUM Cyaairaaraap Hortoijor. bara opmororoi
UPI37 OPOH CyyLTaid 00JICHOOP Oycal 393JIMITH HOXIIOJI XaHraX Oaranraa HAMITIXK, XYYXIHHHXI)
00JI0BCPOII] XOPOHT® OpYYJlax XeIyypartai 6omnor. CaHXYYTuilH 3aX 333IMHH T'YH3TUHPAIT 6071
XaMI'HiH CYYJIHHH cyBar oM. OpoH CyyIHBI 39371, YT 33371339p OaranraakcaH OOHA raprax 33par
OPOH CYYIIHBI 393JIMIT CAaHXYYXKYYJI9X OJIOH XdJIOIPT CAHXYYTHMHH apra X3parcdil Hb KalmuTaIblH
3axX 390JIUHH HMIPBXKHITIOP JNAMKUH CAHXYYTMHH TYH3THHPOIAT sBarAax IMaiTraaH OoJor.
Tyxaiin6an, Masmms3u 1999 onbl akuingaa UX9HX YICHIH NPAKTUKT OPXUIH OOTHHO XyTralaaHbl
XaJrajaMk OpOH CYYLHBI ypT Xyramaanbl 333 Jaddiarnaxraid Xoia000TOoH OpOH CyyIIHBI
CAaHXYYXXHITHHH XaHJUlaraac KamuTaJIblH HAITTIHA 3aX 392JYyd yinam Oyp XOOpOHI00
XxaMaapanTaii O0oypk Oyl OpOH CyyIHBI CaHXYYXHITHHH XaHJjara pyy IIWDKIDK Oaiiraa Hb
xaparjax 0aifHa I’ JYTHXKI?.

1.2. OpoH cyyuHblI CAHXYYKHJITHITH 2:KHJT 3PXJIITI] Y3YY/IIX HOJ100

Anyypasir Oyypyynax XaMIMMH yp AYHT3M OOUIOTBIH apra X3Mk33 0oy 6ara oOpiioroToi
UPIOAUMH aXuiax OOJIOMMKHUNT HAMATAYYIDK, aXiIblH Oaipeir Omil Oosnrox sinan oM. OpoH
CYYLHBI 393JIMHH ©COITUIH HOJIeereep 3ax 33311 MJPBXOKWK, YWIABIPII HAIMATIIX3 HIMHIID
axJbpIH Oalip Oui Oonox 0a SAr’’pUiH MXPHX Hb OApWITBIH cayn0apT xamaapnaar. TYYHWIdH
OGapwiIrblH candapTail Xon000ToM Oyca canbapyya Tyxainban, OonoBcpyynax canbdap, HUUTHIH
@K axyWH YWTUMIAr 3 HMH canbapT OpOH CYYLHBI 3p3ITHHH €celaTHHH uryy] Oyc Helleereep
IIMHA3P aXJIbIH Oailp Ouit 6osor.

OpOH cyyIIHBI 393JIMIH XOTOI00pUNUT XOPATKYYIIIX Oac HAT 1aByy Tajl 001 OPOH CYYLIHbI Oapuira,
OaliryymaM>Kuir narad 131 OyTIUHH OyTI9H OalryyIanT XUUTaK, HIUTMHH XOTKIIT IIAIIUIIX
0a MpraIMiH aMbppax OPYHBI YaHAP CAKUPY, MIMT X3PAT TIPIYYTIU 36puni rapax Maraajian
Oyypaar OOJIOXBIT OJIOH CyJaJiTaaHbl Yp JAYH OaTliaH XapyyJiiar.

OH?P YMIUIIUNH CyJalraaHbl aXKWJJ YHISCIDH OPOH CYYIHBI 323JIMMH 3AMMH 3acarT y3yyJdx
HOJIeer 1IyY/], U1yy] OyC, 6J106TICOH HOJ66 X3MI3H I'ypBaH OyiIarT aHruink 6osHo. Llyya Henee
6011 OapuarbiH cajxOapblH YHIABIPIAI, QKU IPXIDITI]L rapax eepwieNTUUr XapuH Hryyn oyc
HOJIe® THJAIT OapwirblH canOapblH YIIABIPIAIUUH OpPLUBIT HUWIYYIDX, Tapubll TYII9X,
XyBaapuiiax CaHXYYXKWITHHH acyyJJIbll IIUHABIPIAX cajgdapT rapax eepwIeNTUWr OHITOHO.
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OneeraceH HOJO6 00J MaKpO PAWIH 3aCTUHH YHJICOH Y3YYIRIT, sayypad, Tarm Oyc Oaitman
TOIUUTYH SAMIH 3acTUiH Oycaa canbapbiH YHIABIPIIAI 62 QKU SPXIIIATUNT OarraaHa.

2. TOM XOMKD9HUMN BEMCHUIMH BEKTOP ABTOPEI'PECCHB 3AT'BAP

OpoH cyylHBI 393JUMHH OOJUIOTBIH MAakpO SJUHH 3acarT y3Yy/dDX HeJeer cyiaxjiaa TOM
XOMKIIHUH OCHCHITH BEKTOP aBTOPErPECCUB 3arBaphIl allluIIaHa. YT aprawiajibll MaHail yJICHIH
npakTuk aux ["an-Ounp, /laBaakapran Hap MOHTOJIBIH SAMIH 3acarT HEJI66JDK Oyl rafaaa IMOKbIH
HOJIOOT YHAIJIOX 30pwiroop 16 OGonoH 24 XyBbcardraii TOM XOMKIIHUU OCWCHIH BEKTOP
aBTOPETPECCUB 3arBap OaWTyysDK, YHIIIXIP) ammriacan Oainar. (I'an-Ouup & [laBaaxkaprain,
2017) Tox yr 3arBapbir YHAIXA33 2010 oxx baanbypa, Oycan cyaiaad HapblH XaMTpaH XHHCOH
QKW alllUriiacaH apradiaisir garaxsd. (Banbura, Giannone, & Reichlin, 2010) Makpo >auiin
3aCruifH 0O/IOTBIH OOTMHO OOJIOH AYHJ XyTralaaHbl TOJEOBJIONTO] OJOH X3MXKIICT XyralaaHbl
IyBaaHbl 3arBapyyl T3p AyHAaa BEKTOp aBToperpeccuB 3arBap (BA3) epren ammriargnar.
Mamnaii yicelH XyBbJ MOHTOJ0aHK MOHTOHUNM OOJJIOTHIH TOJOBIOITHUT XUUX, XIPITIKUITHIT
YHDJIDX 30pUITOOpP MAaKpO SAMMH 3aCTHilH OOTMHO XyTalaaHbl Teceenen xuilxa’» BA3-wir
alMriacaap MpKdd3. YT 3arBapbil alllMIVIaH XUMCOH OJIOH CyJaliraaHbl aXJIbIT MaHail 3AuiiH
3acarunj, Oycan TanOapblH cCyljgaad XuiicoH Oaiinar. (DHS CynairaaHbl aXwiTaid MIyya
XONOOTIOXTYHM, 36BXOH apra3yH XyBbJ alllMrNax Oaifraa yuypaac O5HJI AypbJACaHTYH.
MoHnron0aHKHbI CyajTraaHbl AMXITIIIIIC TOAOPXOU Xapax O0JIOMKTOM!)

Epenxuiinee BA3 Makpo »5auilH 3acTMHH SMIMPHUK IIMHXWITZHUNA TOJI X3pArcan 0onaor
TOAUNTYH OHOJIBIH XYBBJ 4 TaCPaITIyl Xerkceep Oaiina. OHOJBIH 3arBapyyaTail Xapbllyyiaaxal
BA3-1 anp HAr mapamerp TATTAH THHIYY OaliX TICIH XsA3raapliaiT WIyyJ TaBbAArryid ydpaac
ereryie’l XOOPOHABIH AMIUPHUK Xamaapibll TOWJ cailH xapyyiaaar. [Ipaktukr sHruiin BA3-biH
XYBB/JI 9HJIOTE€H XyBbCATr'yJIbIH TOO XaMTUiH UX33 8 0aiix, XyraraaHbl X0KUMUIBIT 6araap COHTOX
IICOH Typluiara Oaifiar Hb SKOHOMETPHUK YHOJITIOHUH Jlapaax OHOIIWJITOO Talaac OPXHUIICOH
XYBBbCArYMifH TaXyyAJIBIT YYCI2K, OYTHHUHH HTMHKUITI) OOJIOH XyBbCArd/IbIH I[ITIH TaaMarjallbH
aJIIaaHbl BapHallbIl HAMATIYYIIDX COPOT Yp JaraBapsir Ouil 6onronor axid. UiMasc cyynuitl yen
cymnaaung BA3-T 0I0H XyBhcardwiir opyyJiax, Xyramaadbl OJIOH XOIPOTJOJITONTOOP YHAJITI)
XHMIX 3aMaap XyBbcaryJblH JMHAMUK XamaapJibIl WYY caiiH TOJIOPXOWUJIOX, TaaMarJiajblH ajijaar
OyypyyJiax YYJIHI3C XYUHH 3YHI3p 6preTreceH BEKTOp aBTOPETPECCUB 3arBap, OCMCHITH BEKTOP
aBTOPETPECCUB 3arBapbil’ ©PreHeep amuriax O0oipk3d. XYUMH 3YWII9p epreTreceH BEKTOP
ABTOPETrPECCUB 3arBapblH XyBb] CUCTEM]I Oaiiraa OJIOH XyBbCardIbII TOJAOPXOM HIMHK YaHapaap
XYUYUH 3YHICO OYIAIIIRX 3aMaap dArIdp XyBbCarduitH AMHAMUK XamaapJbIr Tailnbapiax O601HO
I Y342T.

XapuH OeiicuiiH BEKTOp aBTOperpeccuB 3arBap Hb SHIMH BA3-Tail xapbllyynaxaJ yHAIM3HAN
aprbIH XYBBJI sUIraaTairaac rajgHa 39X OJOHJOTUMH OYTIMHH TOJOPXOH Oyc OalibIr Xapraji3aH
y3Ior 6erees Togopxoil manryypaap BA3-T ynassXx XyBbcardJblH Tajaap ysH XaTaH IIUHABIP
00IOMXXHHUT Taprax OoJoMXKHUHTr osrozor OaifHa. beiicuitn BA3-1 aBu y33kx Oyl XyBbcardiblH
pauop TapXaiTaj 3X OJIOHJOTHHH TOJOpXOi Oyc OaluIbIH TalaapX M3ADIUIMHT TYCTax,
3arBapblH MapaMEeTPYYAMHH MOCTEPUOP YHDIJIIAr XUHX OONOMKTOW TIaruilr anx JluaepmsH
xapyyscal 6aiaar. (Litterman, 1986a) Tapasp Tom Xamxa3HMI OeiicuiiH BEKTOp aBTOPErpeccuB
3arBapblH YHYITI3HJA 36BXOH MapaMeTpYYAMMH Mpauop MA3I2JUIMHT alluriax Hb y4dup
OyTarjanTail K IyrHA3coH Oaipar. Tompyymnbani, TOp Makpo 3AMHH 3acTHH OOJIOTHIH
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IMIMHKUIITID XUKX 30puiroop 47 xyBbcard OyXui TOM XdOMKIIHUHN OericuitH BA3-pIT YHAIIIX 139
OelicuiiH armaanTt OOJOH HOJIeeryid 3apuM XyBbCAardWiiH MapaMmeTpT TAT Xs3raapialiT TaBUX

3aMaap CUCTEMHUUH TArmuTraa Oypa 10 opunm xyBbcard yias:x33. (I'an-Ounp & [laBaaxaprai,
2017)

baanOypa, O6ycan cymmaad map 2010 onn xuiicoH axuigaa Oeiicuiin armaanttaii BA3 Hb ToM
XOMKIITOU JIMHAMUK 3arBapbil YHAJI3X HATOH TOXUPOMIKTOM apra Xd3parcayi MeH TIdITHHr
xapyyican Oaiina. Toapyynban, JlugepMdHUI XOPIMJIdCOH HAMIAT XsA3raapiaiTyyl ToM
XOMXIHUN BA3-bIH YHAIT2HA (HOJIOOTyH 3apuM XYBbCAardWir Xacax) IIHHABIPIIX HOIeeryu
3K ayra»ka3. Taa le Mo, Oycan cyaaad Hapbia 2008 onn xuiican axun (De Mol, Giannone,
& Reichlin, 2008)-1 yrmacinsn OelicuitH armaanTbiH 33pruidr BA3-bIH XOHIJIOH XOMKIIC OYyIOy
XyBbCAardlifH TOOTOW XamaapaiTairaap TOTTOOCHOOP CHCTEMJI XyBbcard OOJIOH CEKTOPBIH
MP23J1371 HAM3X 3amMaap BA3-pIH TaamarnanblH yp AYHI caibkpyysax OOJIOM)KTOM I3ATMNAT
xapyyJiican OaiiHa. Oepeep x31m031, BA3-bIH XyBbCArduiiiH TOOT HAMAIX HOXIOA MPauop
TapXalThIH BapuallbIl WIyy Oara (WIyy XY4Tdi armaant xuiix) Oaiixaap COHrox maapjjaraTtait
K Y35K99. X9pBId OyX erermel WKWl M3JIPAIIA aryyynk OalBan MIIyy XY4YTdH armaanTt Xuidx
3aMaap OJIOH XyBbCarurail CHCTEMI3C XAPAITIA MIIPAILUIUUT XOPITTYH MAAIIIIINAC SUIFAaH aBax
OOJOMIKTOM I3JI3IT SHA aprawiajblH I'OJ CaHaa OPLIMHO.

2.1. Beiicuiin BeKTOpP aBTOpPerpeccHB 3arBapbiH MPauop TAPXAJITHIT TOJAOPXO0iia0X

OH? X3¢arT 61 ToM XaMkdHuNH BA3-aa yHamx195 ammrnax branOypa, Oycaz cyuiaad HapbiH
2010 oHBI axxuiaaa alMriacaH aprawiajibll TOWMIIOH aBY y39X OosHO. (Banbura, Giannone, &

Reichlin, 2010) BA3-bIr napaax x3103pTaii 3k y3be. YYHUil Tyng Y, = (:VLt' Vot e yn,t), XK
TIMJIATIIIE.

Yt=C+A1'Yt—1+"'+Ap'Yt—p+ut (1)

DHJT U; Hb N XOMKIICT ['ayChIH 1araan mryyruas mpouecc 6erees Eu,u; = W 6aiix KoBapHaIbH
marpuirait. XapuH ¢ = (¢q,Cy,...,Cp) Hb N X3MXKIIC OYXHMH TOITMOJBIH BEKTOp 0O
A1, 43, ..., Ap Hb aBTOPETPECCUB NMAPAMETPUIH MATPUILYysl OOJIHO.

branOypa, Oycan cymiaay Hap mapaMmeTpyyad] Mpauop TapXajlT OHOOX 3aMaap X3MXKIICUNH
XapaaJbll' IIUHIBIPIIXIL Tycsax OelCHitH BEKTOp aBTOPETPECCUB XaHJIaraap TOM X3MXK3IHUHN
BA3-aa yHamx33. MiiHXYY Ipanop TapXaJThIr ToAopxoscHoop JIngepmannii 1986 onsl axkunnaa
XOIKYYJICOH aprawjajbil alllurilaHa I3coH Y. Tapasp anx MuHHEcOTa Ipanop TapXaiaThIl caHall
6onrocoH 6erees sH? Hb BA3-bIH OyX TArMIUTIAI CyJ THINYYH OyXWUi caHamcapryi TIHYYWIIX
MIPOLIECCHIH OPYMMJI TOBJIOPHO T3JTMUI XapyyJHa. Y YHHWUT Japaax TATIIUTIAIRIP WIDPXUIIIX
00JIOMXKTOI.

OHa (1) TermmTramac xapBain A; MaTPUIBIH HAarOHAJIHIH AJIEMEHTYY HATTOW TIHIYY Oaiix,
MoH Ay, Ay, ..., Ap aBTOPETPECCHB TapaMETPUHH MAaTPUILYyAbIH Oycan KOIQOHIMEHT TIrTOH
THHIYY Oaiix armaant XuiriacaH 6aiiHa racaH yr. Haanuiaan yr npanop TapxaiT Hb WIYY OWPBIH

XyranaaHbl XOKUMIJIBIT XOJI XOKUMJIOJITOM XapbllyyJiaxaa Wiyy HailiBapTail Ma133JUIMHIT erjer,
MOH TyXaiH XyBbCarduifH eepHuiiH XyTaraaHbl XOLPOI10J TATMIUTIA O6aix Oycaj XyBbcarduitH



XOIPOTIIIO0C ©OPUIH XAIIOAI3IMIT WYY CaiiH Taidapianar racoH UTrAJ YHIMIILTHNAT aryyJiaar.
DArasp mpanop MIAIIIAI KOdQPUIMEHTYYIbIH TPauop TapXalThIH MOMEHTYYIaJ XIPXdH
TycrarJaruir aapaax X31a03p33p xapyyiax 00JIOMKTOH.

22/k?, =i

61'! ] = l,k = 1 3
9 (A26?)/(k?a}), 6y/Hexuen ®3)

E|(Ag)i; ={ VI(Ar)ii| =
[( k)u] 0,6y/HGXHGH ) [( k)u]

OHp Aq, Ay, ..., Ap -bIH XYBbJl NIPAMOP XaMmaapairyd, XOBUAH TapXalTTail T3COH Taamarjajibil
TaBHHA. XapHuH YJIIATUIYYAUHH KOBapUallblH MAaTPULIBIH XYBb]l IMAarOHajlb, TOTTMOJI I'IC3H IIHHK
yaHapbll' XaHrax W =X racoH Marpumaap (yIra Hb M3JAIJAT) WIDPXUWIIRX O6a X =

diag(a?, ..., 6?) Gaiina.

Jlunepman anxangaa BA3-pH OyX XyBbCarduir MHEPII Malll Xy4TIW Xaaranarjaax MuHX YaHapbIr
XaHraHa [JI3T UTJT YHAIMIILTUAT Tycrak Oarxyiaap OyX i-bIH XyBbJa 6; = 1 Oaiixaap COHT0Xk22.
[>T 5H? mpanop MUHK YaHap XyBbCardu AYH/DKUHHXAa OPUUM/I X3JI0II3A3T IICIH KOBapHaIl
TOTTBOPTOM HOXIIONITIN HUULITYH FoM. MiiMaac Branbypa, Oycan cyanaad Hap §; = 0 T COHTOK,
[araaH NIyyruaH npauop TapXalThIl alluriacal OaifHa.

(3) TormmTran X runep napamerp A Hb caHaMcapryid TOHYYWIdJI, ICBIJI [laraaH MIyyruaH
HPOLIECCHIH OUPOJIIIO0 OaliX Tparop TapXalThiH epeHxuii xs3raapianteir (overall tightness)
TOAOPXOMJIOX TapameTp O0ereej OrerIjJuiH aryyjiax M3JP3JUIMHH XyBBJ MPAuoOp HTITAII
YHOMIUTMIH XapblLaHryid ad XoJOOr Ul XapyyiHa. X3pB33 A = 1 6o mocrepuop TapXair
Ipauop TapXairTaiiraa WKW Oyr0y ereriesn YHJIrI3H] sMap HAT HeJleeryil racsH yr Xapul A =
o0 001 TOCTepHOp IYHIAX XaMTHiH Oara KBaJpaThIH aprblH YHAJITIAITIH aauixaH OOJHO.
branOypa, Oycan cyuiaau Hap A-bIH yTrbIl BA3-bIH XOMK3I3HI3C XaMmaapyyJaH TOJIOPXOiIox
XOpArTal Ik y3k33. CucreM]] XyBbcard HAMX OpYYyJiax HOXILOJ] OJIOH MapamMeTp YHAIIIXIIC
3aHICXMUXUIAH Ty A-bIH yTTHIN Garacrax maapjaratail. 1/k? Hb Xyramaadbl XOXKUMION
HAMIIRX TycaM Mpauop TapXaJlThlH BapHalbll Oyypyynax €cToil TIATMNT WIdPXUIULX 001
o} / 0']-2 OrerITMIH X3J103113311, sIraaTail XaM)K33CHNUT YHIRH] opyyijar. TyxaiiH XyBbcarduitn

©0OpUIHHX Hb XOXXHMJION OycaJ XyBbCAarduilH XOKUM/AJIOOC WYY HOJeeT3H 3CIXUHUr Xapyyiiar
ko3¢ duirent 601 Y € (0, 1) Oereeq xape33 Y = 0 601 Oycaa XyBbCArdHiiH XOKHUMIOI IMap HAT
HOJIOOryH IATMNAT XapyyJiHa.

Tom xomxasHUN Oeticuiin BA3-pIH Oy TIMIH MIMHXWITIOH 3alIIITYH aHxaapax €CToi acyyaan
0011 snraatail XyBbCarduitH yJIJATATYYAURH XOOPOHI0X OOJIOMMKHT XaMaapJbIl Xaprais3aH Y33X
aran oM. KoBapumainplH MaTpull JuaroHaab, TOTTMOJ TICOH IIMHX YaHApbIl XaHrajgar Iax
JIupepmdHM Taamariian 3apUM Tajaapaa acyyAalTad. YT TaaMarjajlblH acyyAalTald Tajbll
MuHHecoTa Ipanop TapXaidThlH 3apyMBIl XaHrax X3BUHH ypByy Buinapa npauop Tapxajirbir
alMriacHaap muiax 6omoMkTol 60smk39. (Kadiyala & Karlsson, 1997), (Robertson & Talllman,
1999) Vr mmiiaan 9 = 1 racaH Hexien ouermk Oaiixam 600MKTOH. (1) TATIHUTIAIIp OUIHTIdX
BA3-bIr 0710H XY4HH 3YWIHIH perpeccHiiH CUCTeM X3J103pa3p 10opx Oaiianaap Ouunx O0JIHO.

Y =X-B + U

- L - -
TXn Txk kxn TXn

(4)
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Dun Y = (Y, Yy, o, ¥p)', X = (X0, Xoy o, Xp)' Xe = (Yg, o Y, 1), U = (ug, uy, ..., ur)’
6on B = (Al, ey Ap, c)l 0yx ko3 ¢unueHThIr 6arraax k X n xamxsdct marpuil oM. (k = np +
1) XaBuitn ypByy Buiiiap/ npanop tapxait 100pX X37a03p33p OUUUTIIHO.

vec(B)|¥~N(vec(By), ¥ ® 2y, W~iW (S, o)) (5)

Oup By, Qg, So, &y Tpariop mapaMeTpyy COHroraox 0ereej B-bIH mpavop nyHaax, Bapuail (3)
TATHIATTAIZP WIDPXHIIIAX AYHIAXK, BapuanTaid TOHIYY OaitHa. W-biH nmyHnax MwuHHEcOTa
Panop TapXaaThlH YIIATUIMHH TOITMOJI KOBapPHAIbIH MaTPUIl X-Tail TOHITYY. (5) TArmmMTraamssp
OMYMIIdX MPAUOPBIT AMMIVIAXBIH TYJJ JaMH TYYBIp HAIMAX Imaapjjiararail 6osior. (4) tarmmr-
rJuiiH cucteM pyy Yy 6a X, namu TyyBpyyarait Ty-bir HOMK erewix Hb By = (X5X4) 71X, Yy,
Qo = X X)), Sg = (Y — X4Bo)' (Yy — X4By), @y = Ty — k O6yxuii xoBuitn ypByy Bumapn
Ipavop TapXalThil alUriax Oaifraatail agun oM. MuUHHECOTa Ipauop TapXalTblH MOMEH-
TyyATall HUALYYIIXUNH TYJA JOOPX X3TI03PUIH 1aMU TYYBPYYIUNUT HIMH?.

Aiag (810, o)/ Jp ® diag(cy, ., 0,) /2 Oppss
n(p—1)xn

Y= TSN Ky = Onxnp On ©)

\ len/ R LR

Oun J, = diag(1, 2, ..., p) 6omuo. Jlamu TYYBpYYauiiH 5XHU 010K aBTOperpeccus Kodduies-
TYYIAblH Ipanop M3AIUIMUT Xapyyjax 0on Xo€p, rypaB Jaxb OJIOK Xapraja3zaH KOBapuall
MaTPULIBIH IPanop M333J131, CYJI TUITYYHUN HIMHD COPror M3/I33II3J aryyJjaaryil mpauophIr TycC
TycC XapyyJHa. [[apaMeTpyyIuir TOAOPXOMUIOXI00 30BXOH MPANOP MIARIIINII AlIMIIIaX XIPATrTIu
601084 Braubypa, Gycan cyataad Hap 07 -bIT HAT XOMIKIICT P IPIMOUIH aBTOPErpeccHB 3arpa-
PBIH YIIRTIUINIH BapHalTail TOHIYY Oaifxaap COHT0X?).

On00 (4) TATMIUTIAN DX PETrPECCUH 3arBapbil JaMH TYYBPYYIIp OProTrex, MaxXUH OWYBII
Japaax Xa03pTai 60IHO.

Y. = X. B + U,
T:;n T*uxk kxn T:;n (7)
Dun T, =T+ Ty, Y. = (Y'Y), X, = (X'X}), U, = (U'U}) 6ommo. ¥~|¥|~*+3)/2 ppapopeir
HOMK OpyyJsicHaap W-bIH Ipanop TapXanThlH AyHAaX OPLUIMH OaifX HOXION XaHrarjaHa. DIr’ip
HOXIOJ XaHTarJax 0aifx yes IoCTepuop TapXaiT J00pX X3I09PTiH OUUMIIAHD.

vec(B)|¥,Y~N(vec(B),¥ @ (X/X)™Y), YIV~iW(E,Ty+2+T—k) (8)

Dup B = (X!X,)7'XlY,, £ = (Y* - X*E)’(Y* - X*B) oomno. Koaddurmentyyapin mocreprop
TapXalThlH IyHAaX X, -00C XamaapcaH Y, -bIH pEerpecCHiiH XaMIWilH 0ara KBaJIpaThiH aprbIH
YHAIT3T3H TOHIYY Oaiina. Toomooson Tamaacaa kK = np + 1 XOMKIICTIH KBajJpaT MaTPHIIBIH
YPBYYT OJICHOOP YHOJII3 XUHX3 00TOMK OYypadHd. JlaMu TYYBPUHT HIMCHA3P MPAnOp HIMAJIT
M3I2JUTHIAT YHIJIM9H]T OpYYiIax O0JOMKHHT OJITOHO.
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3. OPOH CYYIHBI 3AX 393JIMIMH OHOOT U1 BANJIAJL

OpoH cyyuHbl 333JMIH 3AMHH 3acarT Y3YYJdX HeJeer fsepie IIATMUI H3r Tajaac XyJddH
30BIIOOPOX XIPATTIN IOM. DHA CyAaliraaHj] OPOH CYYIHBI 333JIMIH CaHXYYXUITHIH OHOBYTON
MEXaHHU3M siMap 0aiiX X3parTail B MR acyy UIBIT OI'T XeHeeryi. MiiM opoH CyylHbI 333/ IMiHH
CaHXYYKWJIT HITHT XUHTJCOH, [aanuiaaj TYYHHHA dUIH 3acarT y3yy/IdX Helee sMap 0aix B
YATHUAT CyJyIaxaj roJi 30pwiro opunmk OaitHa. 3ypar 3-1-n3c xapBan 2017 onsr Il ynupisia
Oaiiiyiaap OpOH CYYLIHBI 333JUIH ©pHiH yiuaraon 4,2 ux Hasg Terpert XypciH Hb ©MHOX OHBI
MOH yedc 6,7 XyBHap ©CCOH Y3YYJIT oM. Huiit 3330m3rumnith Too 92°616 xypcaH 6a yyH?I3C
“OpoH CyyLHBl HMIIOTEKHIH CaHXYYKUJITHHH TOTTBOPTOH TOITOJII00 OYpAYYIdX XeTendep”
(OCUCTTBEX)-t xamparjcan 3337914 73,9 XyBHUT 3331k OaifHa. ['3T371 OpoH CyyIHBI 339/IMHH
epuiiH ynmrumiia ecent 2013 oun 129,4 xyBb, 2014 oug 46,7 xyBb, 2015 onp 20,7 xyBb, 2016
oux 17,1 xyBp OalicHaac xapaxajJ OpOH CYYIIHBI 333J1 XyMHTJaX Oaiiraa Hb xaparmax OaiiHa.
YyHui manTraadslr 5HI Xyraaas] MaHai dJJMIH 3acarT HeJIOeJICOH Ialaajl ceper LIOK, JOTOO0/
SAMIH 3aCTHIfH 3apUM XYUUH 3YWIHIH ylIMaac OpOH CYYIHBI 3p3AT OyypcaH, MOH OPOH CYYIIHbBI
399)1T31 X0I000TOM IypIM 3KYPMBIH ©0PUJIONT 33PATTIH X0I00H Y335K OOIHO.

3YPAT 3-1. OPOH CYYIHBI 393JIMAH ITMHAMUK, TYYHUH BYPRJIIDXYYH

4,500,000
4,206,816.9
3,750,000 -
3,000,000 -
2,250,000 - 1,611,383.8
1,500,000 -
750,000 A
0
LI L 1 VI AV I AV O AV O 1V 1 AV I T L O (A V4 O A L A 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
E=ODY3 =8 xyBb 38 xysuitn JIC3 Emm MUK-1 X3
5 XyBb . 5 xypuiiH [IC3 BB BDY3 mm ['B3-00Y3
B ['B3-60Y3 ——O0C3Y

Ox cypeansic: MOHION0aHKHBI CTATUCTHK MAJIIIIUIMNHH CaH

2013 onwr I ymupmaac OCUCTTBX x3pamKik 3X3JICHIIP OPOH CYYIHBI 393J1 OJITOJIT OTLIOM
ecceH 0Oaiina. Tyxaitnban, opoH CyyIHbI 3331uitH epuiiH ymaradi 2013 onsr 11, IV 6omon 2014
onsl I, I ynupang xapranzan 104,7 xyBs, 129,4 xyBb, 142,7 XyBb, 136,4 XyBHap TyC TyC 6CCOH Hb
XaMTUH OHI0p Y3YYJIRJIT IOM.

OpoH cyyIHBI 393JIMIH AUNH 3acarT y3YY/IdX LIyy]l Hejeer OapuirbiH candap, TIp AyH/Aaa OpoH
CYYILHBI OapHIITBIH YHIABIPIIAI, A3/ OYTIUTIH X0I00H Taitnbapnax 60Ho0. MiiMI3C OpOH CYyIHBI
399JIMHH OpuitH YA, GapwirsiH canbapsi JIHB, opoH cyyiHbl OapuirslH YHIIBIPIIUIH
MOWIOTHHT COHUPXOX X3PIrTdi oM. 3ypar 3-2-00C XapBaJl TyXailH yJUpaiJl OJTOCOH OPOH
CYYIIHBI 333JI, OPOH CYYIIHBI OapWJITBIH YHJIABIPIAI (HIPIICOIH OPTreep), OApUiThIH calOapbiH
MewIeT Oapar XOOpOHI00 WKW 0aiiraa Hb akuriiargax OaiHa. bapunrea canbapsia 6onut JIHB
(2010 onsbI 39parnyymax yHa3p)-uit ecent 2013 ousl 111 ynupana 107,8 xyBuap, OpoH CyyILHBI
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OapwWJITBIH YHIABIPIAN (HIPJIAICOH) XaMTHiH eHumep Oyioy 297,1 xyBuap Tyc TyC ©CCOHUUT
OCHCTTBX X3parKuk 9X3JICIHTIU X0JI00H Tainbapiax 00JIOMXKTOH. YT 60/10r0 OU3HEeCHH
MOUIOrHITH COPTUITUNH IaTaH XIPIIKUK 3X3JICOH Hb OPOH CYYLIHBI 3aX 333J1]1 OT'LIOM 66pYJIeT
rapax 6ac TOM manTraa O0JICOHBIT TAMIRTIAX Hb 3YUTAU. 2014 OHBI CYYiId3C MaHail 3KCIIOPTHIH
OPJIOTBIT OYPAYYIIAT TOJ HIPUHH OYTIATIPXYYHYYIUUH JRIXUKAH 3aX 339JIMHH YHD yHAcHaap
SIMIH 3aCTUIH OCONT caapy, yamaap epXyyAuitH 60AUT Opiioro Oyypy, OPOH CYYILIHBI 3PIJIT OT'IOM
Oyypaxan XypracoH OaiiHa. YYHUIH HeJieereep OpOH CYYLHBI 3aX 3337 I33D HUX XIMKIIHHM
WIIYY1371 61t 60K, OPOH CYYIIHBI YHD Laanul Oyypaxaj HeJIeeJICHUNT OPOH CYYIIHBI 39311 O0JI0H
YHUITH UHJIEKC, OPXUIUH HAPIICOH OPJIOTBIH AUHAMUKAAC TOJIOPXOM XapxK OOIHO.

3YPAI 3-2. OPOH CYYIHbI 3391 BA BAPUJII'bIH CAJIBAP

600,000 600,000
4D
450,000 T _ T 450,000
300,000 + - 300,000
150,000 + - 150,000
0 A -0
v v N RINE
2012 2013 2014 2017
B OpoH cyynHsl bapuira O VmxeHepuitH Oapuira Oairyymamx
O Bapunren canbapsa B/IHB B Tyxaiis ynupanj 0JIr0COH UIOTEKUIH 33311

Ox cypsanxc: Monronbank 0a YHIICHAN CTATUCTUKUANH XOPOOHBI M3IIJIIMNAH CaH

2017 on rapcaap 6apunrsiH canbap 6a OpoH CyYIHBI OapHIITBIH YHJIIBIPIAI 3 yiupan gapaajiaH
Oyypaan OaifHa. OpoH CyyILHBI 393JMIH CaHXYYXUATHHH xypama 2016 ona opyysicaH roiu
©6pWIeJNIT 00JIOX 333JIMHH 3PI3H TONENTeep Hb CAaHXYYKUIT XUMX OOIJIOro SBYYJDK 9X3JICHIIP
OpPOH CYYILIHBI 333J1 yiaM Oyp XyMMIZax LIaaTraaH OoJpbk3d. DHA Hb 4 OapuirblH canbap, Tap
JyHJIaa OPOH CYYIl OapWIIrbIH YHJIJIBIPIIRIIA COPreep Helleesk Oaiiraa Hb TOJOPXOH FOM.

OpoH cyyIHBI 393JIMHH 00171070 OapUThIH cal0apblH APANTUNT LIYY]] IIMKHUK OyH apra XaMxkid
ydpaac X3pBi3 3aX 393J1 133D HUUIYYIDIIT Tl JOPBUTON ©OPUIIONT OPOXTYH 00T OPOH CYYITHBI
YHD OTTIOM ©COX 3PCIITIN. YYHUHUT Taiabapiax YYIHIIC OPOH CYYIIHBI HHACKC, OPOH CYYITHBI
399JIMIH JUHAMUKHUIT aBd y3be. 3ypar 3-3-aac TyXaiH yIHUPIIBIH OPOH CYYIIHBI 3331 OJTOIT OOJIOH
YHUIH WHACKCUIH AWHAMUKUIH MOUJer epeHXHiiee AaBXiax Oaiiraa Hb xapargax OaiHa.
Tonpyyn6an, OCUCTTBX xoparkuxk sxancHuil Heneereep 2013 onsl I ynupnaac 2014 onwr [
yIupana XypTan Torreoproil ecceep 2014 onbl I ynmupann xamruitn engep Oywoy 22,3 xyBuap
ock?). (OHA MOHrosGaHKHBI XEIOHHK PErpeccHilH apraap TOOLICOH OpPOH CYYLHbI YHHIH
WHIEKCUUT ammuriax Oaiiraa 6omHo! CTaTUCTUKUWH YHADCHHM XOPOOHBI OYJIATIIIX apraap
TOOIJIOT OPOH CYYIIHBI YHUWH UHACKCUWH MOUJIOT dH/I alllUTIIax O0alraa MHACKCUWHXTIN AT FKHIT
Oaiinar.) bonut JIHB-uit ynupiasia ecent caapy 3X3JICIHTII X0I000TORT00p OPOH CYYLIHbI YHUIH
unaekc 2015 ounwl | ynupraac 3xidH ogoor xyptan Oyypcaap Oaitna. 3ypar 3-3-aac xaparjiax
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Oaiiraa HaT coHUpXONTON Yp yH 0011 2017 onsl 11 ynupneia 6aiinmaap opoH CYyITHBI IyHIaX YHD
OCHUCTTBX xaparkmk 3x19x33¢ oMHOX ye Oyroy 2013 onbl | ynmupibiH TYBIIMHIP? Oyiiaan
ouwx33. OpoH cyyunsl AyHaax YHuH 2013 onsl I ynupnaac 2014 onst I1I ynupan XxypTanx oruom
©CeJIT, MOH YYHI3C XOHMIIMX TacpaJlITryid OyypaiThlH LIANTraaH MaraJiryid OoJIOH XY4YUH 3YMITAH
x0J1000TON O6ree; 3apuM Cy/iaady Yr ecCeiT, OyypalThil OpPOH CYYLHBI YHHHH X€6C YYC3[
Oymaan xarapcad rak Tainbapnagar. 2016 oung OCUCTTBX KypMbIH HIMHYYWIITIN X0J1000-
TOMroOp TYp 30I'CCOH Hb OPOH CYYIIHBI 3PAJITI]] COProep HONeeK, OApUITbIH caldapbiH 00IUT
JIHb ynam Oyp yHaxam HemneejceH OaitHa. Tyxaitnban, 2013 onm 8 XyBuap ecexx OaiicaH
OGapuireiH canbap 2014, 2015, 2016 onn xapramsan 4,3 xyBb, 0,2 XyBb, 6,3 XyBHap TyC TyC

YHAXKID.
3YPAI 3-3. OPOH CYYIUHBI 399J1 BA YHUIH HNHJIAEKC
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| ||| ||||||\/
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| ||| ||||||\/
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| ||| ||||||\/
2013

—e—TyxailH ynupaij 0JAroCOH UIMOTEKHITH 33371 —e—(OpoH CYyIIHbl YHUIHH UHICKC
Ox cypsanc: MOHTOI0aHKHBI CTATUCTHK MBIPAIUIHIHH CaH

OpoH CyylHBI 333JIMHH XYYHUH TYBIIWH, X3MJK3), Xyranaa, HOXIeJ epXUHH IyHAaX OpJIoro,
3apjaai, TIArAPUNH OYpaIdXYYH XOCTMHH XaHIuaraj TYyJATyypiax, TOJOpPXOMIorgox €cToif.
Oepeep X3110371, OPOH CYYILHBI 333JIMHH HOXIeJ] OpXUHH OpJIOrooc XaMaapaxaac rajHa 3praH
TOJIeNT OPXUMH 3apaan X3BUHH avaanan yycrax Oaiix mraapjuararail. 3ypar 3-4-eec xapaxasj
2010-2012 onbl xO0OpoHI IyHMKaap 36 XyBb OaiicaH epxwifH ep 0a OpJOrBIH Xaphllaa
OCUCTTBX xaparxux 3xa1cH33p 2013 onsl | ynupmaac 2014 onbl I ynupan xypTdnax Har
KWINHH J0TOp 57 XyBb OOJITIO0 OTLOM OCCOH Hb OPXYYIUIH XyBBJ OPHUHH JapamT HAJI33]
HAMATICOHUIT XapyyJik OaitHa. MitHXyy epxuiiH ep 0a opiiorbiH xapbiiaa 2014 oHbI XHI3C XOUIIT
eccoep 2017 onsl 11l ynupnein Gaitnnaap 83 XyBb 00KI3. 5 XyBUIH XYYT3# OPOH CYYIIHBI 33371
oNrox »XJIx Oyroy 2016 onsl I ynupan epxuiiH ep 6a op;orsIH Xapbiiaa 75 XyBb 0alicaH ax»?.
DHIPAC MaHall epXYYIdA OPOH CYYILHBI OOJIOH Oycaj TOPIUIH 33371 aBax OpPOH 3ail TyH Oara
0O0JK?? I TYTHIB.

OpoH CyyIHBI XOHTOJITTAW 399JIMHH ©CONT OapwIITbIH caadapT HOJIeeIDK, yiaMmaap OapHiIrbiH

canbapraii x0J000TON 1P candapyyablH TYWIDTIANA 9 MOH HONee Y3YYiaH?. JKummamooir,
JIOTOOABIH OOJIOH WMIIOPTHIH IIEMEHT, OCTOH, OapWITBbIH MaTepuajblH Oycana YHIABIPIA,
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YHITIUITI2HAN cayi0aphiH 197 candap 000X OPOH CYyIl, HUUTUWH aX axyH, axuiraad, XU, yc,

YYp 33pTHUT Typbaak 00JHO.

3YPAT 3-4. OPOH CYYIIHBI 393J1 BA OPXHUIH OP-OPJIOT'bIH XAPBIIAA

600,000 90%
N '
500,000 T ) /\/ + 80%
400,000 1 T 70%
300,000 T 60%
200,000 /J T 50%
100,000 1 T 40%
0 30%
Clo b v el ba b b e T T fv o [ [
2013 2014 2015 2016 2017
= TyxaliH ynupanj olIroCOH UIIOTEKUHH 39311 = OpXxwuiiH ep 6a OPIJIOTHIH Xapblaa

Ox cypesanc: MoHToa0aHK 6a YHIDCHUH CTATUCTUKUIH XOPOOHBI MAIDIIIIHNIH CaH

Xyy4uH OpOH Cyyll XyAalJaH aBalTaJ OpPOH CYYIHBI 333JUHH TOMOPXOW XICAT 3apIlyyiariaax
yupaac OCUCTTBEX x3parkcaH33p MoHron YIIChIH X3MK33H] allIUIIAITA] OpYyyJcaH OpOH
CYyLHBI Ta0all X3pXdH €epwIerIcoH 03 33T Hb COHUpPXONTOH acyynr Oonuo. (3ypar 3-5)
Anmrnanrtaj opyyJsican opoH cyyuHsl Tanbaiin auHamuk 2008-2012 oHBI X00pOHA XapbLaHTYH

tortBopToii Oaiican Oonm 2013-2014 oHBI XOOpPOHI OTIOM ©CXK?3. YYHHH MIaJITTaaHbIT
OCUCTTBX-13i1 xon00H mryyn Tainbapiax 6omHo. Toapyynban, amurianTtan opyyJicaH OpoH

CyylHbI Tanbaitd xamvka3 2013, 2014 onyynan xapramsan 70,9 xyBb, 76,9 XxyBuap Tyc Tyc 6CCOH

00J1 TyXaliH OHJI OJITOCOH OPOH CYYITHBI 333JUiH ocenT 2013 onpg 256,4 XyBb Xypu OaiiB.

3YPAT 3-5. OC3 BA AIIUTJIAJITAZI OPYYJICAH OC-HbI TAJIBA

1750 1500
1500 + T 1250
1250 +

+ 1000
1000 +

T+ 750
750 A

+ 500
500 -
250 H T 250

0 - - 0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

B ATiTITANTaz] OpYYJICaH OPOH CyyIT (MsTH.M2)

—eo— TyxaiiH OH/I OJITOCOH HUIIOTECKUIH 33311 (TIpOYyM Terper)

Ox cypsansic: Mouronbank 6a YHIDCHUHN CTATUCTUKUNAH XOPOOHBI MAIDIIJIIHIH CaH
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Mamaii yiceiH XyBb1 0apruiirsid candapsia nadBxkuia OCUCTTBX-eec xyuTai xamaapyd 6aiiCHBIT
Ooux eMHe Hb 3ypar 3-2-00C TOJOPXOM XapcaH OwI?. BU3HECUItH MOUIIOTUIH YHAIT, COPTIITHIAT
Oapwirsid canbapein BJIHB, Tyc canbapbid 3335uitH epHiiH yiaarada 6a yaHapry# 33311 TOIOPXOi
XyTaraanbl XOI[POTI0JITOMTroop aarax Oairaar 3ypar 3-6-aac xapsx O0OJIHO.

3YPAI 3-6. BAPWII'bIH CAJIBAPBIH B/IHB, 333J1 BA OPOH CYYIHbI 332.1

150,000 1,750
128,571.1

125,000 - F 1,500

L 1,250
100,000 1

L 1,000
75,000

L 750
50,000

L 500
25,000 L 250

O = T T T T T O

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

B 5C-pIH YaHapryH 3331 Em bC-pi1 BIHB

O BC-bIH 3931UMH epuiiH yaasrapa === Tyxaiin oug onrocon OC3
Ox cypesanc: MouToa0aHK 6a YHIICHUN CTATUCTUKUIH XOPOOHBI MAIDIIJIIHIH CaH

2008-2009 oHBI MPAXMAH SAMHH 3aCTHHUT XamMapcaH CaHXYYTHMHH XSMpaJbIH YeI OapHiIrbiH
can6apsin BJIHb 2008 onn 13,8 xyBb, 2009 ona 34 xyBuap Tyc Tyc Oyypcan 0o yr canbapbiH
yaHapry# 3331 2008 onx 658,6 xyBb, 2009 onp 186,7 xyBHap Tyc Tyc ©cceH OaifHa. Y YHI3C XOMIIT
OM3HECUITH MOUJIOIMIH COPIANITUIT 1araaj GapuiIrbiH caindap UAIBXKUK, TYC caaOapbIH 33JIMHH
opuiiH ymmIra TorrBoptoit ecxkdd. 2013 ouwr Il ymupmaac OCHUCTTBX Xx3pamkcaH?dp
OGapuIIThIH candapT 60IOTHIH 3epar MoK 00K, 2013 oHA yr canbapbIH 393JIMIMH OPHITH YIIITARI
61,9 xyBuap eccen OaitHa. Xapun 2014 oHOOC 3X3JICIH MaHaW YJICHIH OM3HECHITH MOUJIOTHITH
yHaJITTall X0JOOOTOWI0Op OpPOH CYYLHBI 3p3JAT OruoM Oyypu, yjiMaap OpOH CYYLHBI 3331
Xymurzcaap 6aiiraa Hp OapuITbIH cajdap yHaX TOM HIajaTraan 6osmka3. TyxainOan, TyxaiH Kuij
OJITOCOH OPOH CyyIHBI 3931 2014 oHooC Xo¥im Tacpantryit Oyypcaap 2017 onsl 6aiinaap 23,5
xyBuap OyypcaH IYHT3H OaifHa. YYHT3H 33pari»3/ GapuiirslH canbapblH yaHapryit 3331 2014
oHooc ecceep 2017 onn 59,7 xyBuap eceB. MeH OGapwireiH canbapeiH B/IHB 2014 onooc
Tacpantryit Oyypcaap OaiinHa. [3x193 sHA OGapWiIrbiH canOapblH YHIABIPIANI OPOH CYYLHBI
Oapuiraac rajHa OpOH CYYIIHBI Oyc Oapuira, HHXKEHEpHUitH Oapuira 6alryyaaMiK, UX 3acBapbliH
QXU OPJIOT THATUUT aHxaapax xdpartu. Toapyynban, sH? xyramaana Owy TOATOWH Uil 00JIOH
Jaa yypxaH OyTasH Oairyynant, A3u-EBpONbIH 1331 XOMKIIHUN YyI3ITTal X0I000TOM A3
OyTumitH OyT?2H OalTyynalT 33par XY4HMH 3Yisl OapuiareiH canbapeid JIHB-1 ux XyBs HAIMIp
OPYYJICHBIT 1ypbJiax Hb 3YUTIH. DHIP3C AYTHIBAII OapMITBIH callOapblH YHAIT, T3P AyH/1aa OPOH
CYYIHBI 3aX 393J1 A9PX OJIOH TOOHBI OOPJIOTI00TYH OPOH CYYII, 30ICCOH Jlyycaaryi GapuirsiH
YHIABIPIAIMNAT JAOMKUXD 3alImryid TepuitH Ooanoro maapjjaratail Oaiiraa Hb Xaparaak
6aiina. OpoH CyyLHBI 3p3JIT, HUAIYYJIITHIH TaJIbIH aJlb AJIUHBIT 00JI0T00p IBMKUX ECTOH.
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4. TOM X2MXKI9HU BEMCUIH BEKTOP ABTOPETPECCHB 3ATBAPBIH
YHDJII'9HUM YP IYH

OMHOX X3Cr33p O OpPOH CyYIHBI 393JUHH 3IUHH 3acarT Y3YYJdX HOJeer XapbllyyJcaH
NIMHKUJITIY allUTIIaH Tala0apiiaxeil OPOJIJCOH 06ree] yr MIMHKUITIY OPOH CYYIHBI 333JIHIH
Helleer OYp3H IYYp3H Tainbapiaxaa XaHTanTryd oM. Toapyymnban, ToM X3MKIHUM OelcuitH
BEKTOP aBTOPErPECCUB 3arBap alllUIJIaH OPOH CYYLHBI 333JIMIH HOJIeer TOOH yTraap TOJOpPXOM-
JIOXOJI 1aapjyiaraTail. OH? apra3yir ammriacHaap OpoH CYYILHBI 33311 6a Oycaa XyBbCarduiiH
XOOPOHAO0X OYTIHIH SMIUPUK XaMaapiIbIl WYY HAPUIH TOJAOPXOMIOX OOIOMKTOM.

4.1. OrermeJa

VYr cynanaraanel 30pWiarof] YHASCI3H XYycHIrT 4-1-1 XxapyyliicaH YIMpJbIH JaBTaMX OyXuit
xyBbcaruabir (2008 onbr I ynupnaac 2017 onsl [V yiupan) ToM X3MKIIHHNA OCHCHITH BEKTOP
ABTOPETPECCUB 3arBapbil’ YHIJIIXD/ COHIOH alIvrianaa. XyBbCarybll COHTOXJ00 OJOH YJICHIH
TYBILWH/I ©MHO Hb XUUT/ICOH CyAaJIraaHbl Yp AYHA YHAICIICOH 06Tee ] MaHal yJICHIH XyBb 3apUM
XYBBCAarduifH AMHAMHUK OOTHMHO, 3CBAJI OI'T OaliXryii Oaiix Hexuen OaiiianTaii Tyirapas.

XYCHOI'T 4-1. TOM X2MK29HUN BEVICUIH BA3-bIH XYBbCAI'UH ]

BA3 paxp
Ne XyBbCar4miiH HIp XyBbCarimiin IX cypBaJLK
HOP

1 TyxaiiH ynupain oJIrocoH OpoH CyYIHBI 33311 m_loan_n MomronbaHk
2  bapwirs candapeia B/JIHB rgdp_cons YCX

3 BapunrsiH canbapbiH aXKUI IPXIDIT emp_cons YCX

4 BapunrelH canbapblH TyXalH yJIUpaJII aBCaH 3331 n_loan_cons MoHnronbaHk
5 BapwirsiH canbapblH HaIuH wage_cons YCX

6 BapunrsiH MaTepHablH UMIIOPT im_cons MoHnronbaHk
7  OpxwuiiH capblH JyHIaX 3apiara hh_exp YCX

8  OpoH cyyIHBI YHIIBIPIIN hou_pro YCX

9  baskyymsiH eepHiiH XepeHre 6a HUAT aKTHUBBIH Xapbllaa  €(_as_ratio MosronbaHk
10 3ocwuiiH yHO* copp_price goo.gl/jéqCzP
11 HyypcHwuii yHs* coal_price goo.gl/jeqCzP

Tatinbap: *- 33¢ 6onoH HYYpCHHUU YHUHT J[3nxuitH BaHKHBI Oy T3 IPXYYHUH YHHUIH TOJIOBUITH TailaHTaac
aBJaa.

BA3-pIH YHIIM9HI S3Ar3%p XyBbCarduiir ammuriaxgaa ymupibiH Hemeer (Dux AHY-biH
TOOJUIOTBIH XOPOOHOOC TapracaH yJIHpIibIH Heseer 3acBapiax X13 aprasyiir amurnas!) 3acBap-
nacaH (r3x193 Oyx XyBbcard Oumn) 6ereej MX>’HX XyBbcardaac jorapugm aBcaH 00JHO. DHJA
3apUM HAT XyBbCAardMiiH M3/33JUTMIH qJyTMar 6aiianaac 60wk, BA3-T opyynax GomoMxryit 6aiiB.
(Tyxaiin6an, OpoH CyyLHbl YHUHH HHAEKC, OOJIOBCpyyJaXx cajlOapblH 3apuUM OyT33II3XYYHHM
YIIABIPIIAIN DX MIT.)

4.2. Bumapa npauop TapxaJThIH THIepP NapaMeTPYYAUHT COHIox

bun cynanraangaa bsanOypa, Oycan cymiaad Hap 2010 oHbl axwigaa caHayl OOJITOCOH TOM
XOMKIIHUN OCHCHITH BEKTOP aBTOPErpeCcCHB 3arBaphbil YHAIAX apraujiayibll amuriax Oaifraa
ydpaac Nnpavop TapXaiThblH MapaMeTPYYAUMH COHTOJT YHIJITIHUN Yp AYH OOJOH TaaMarjajiblH
HapuiBUIA] yyxal ad xonoorponToi. MiimMa yr cypaiaraaHsl aKuilJ caHayl OOJITOCHBI Jaryy
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X9IBUWH ypBYY Bumapa tapxant ammuriax 6aiiraa yupaac XyBbcard/iblH (TyXaiH XyBbcard 00JIOH
Oycaj XyBbCArduifH XyBb/1) XyralaaHbl X0XKHMJI0JI HOJIOOTIH ICHXUUT Xapyyiax ¥ mapameTpuitH
YTTBIT HATTAH TIHITYY Oaiixaap cOHroso00. MeH TOrTBOPTON XyBbcardpiH XyBb1 §; = 0, TOrTBOp-
I'yi XyBbcar4JibiH XyBbJ §; = 1 Gaiixaap Tyc Tyc aBaB. beiicuiiH armaant xuiix napamerp 000X
A-bIH yTreIr coHrox100 2010 onsr baanbypa, Oycan cymiaad HapbiH xuiicoH axui, ['an-Ouup,
Hapaaxxapran HapbiH 2017 oHBI @I YHIICIAH 1Iyy TortMon Oaiixaap A = 0,410 rak aBcan
Oereen sHMIC T = A+ 10 = 4,095 GosnHO. DHA TUMNEp MapaMeTp T armiaaiTbhlH 39PTHUT HUIP-
XUWITHO.

4.3. Xapuy yiaaamiitH pyHKI[, BapuaIl 3aiapraa, TYYX3H 3aJapraadbl yp AYH

DHA X3CAIT TOM XOMKIIHUN OeMCUIH BEKTOP aBTOPETrPECCHUB 3arBapblH YHAJITI3H[ YHIICIOH
OYTLMIH HIMHXWIIAT Xapuy YWIAIUHH (QyHKI, Bapuall 3ajapraa, TYYXdH 3ajapraar aluria
XHUIDK, TaibapiaxeIr 30pbxk OaitHa. CymanraaHbl 30pWITOTON XOJIOOOTOWTOOP 3XJI337 OPOH
CYYITHBI 393J1 00JIOH OAPWIITHIH CaIOAPBIH IIOKYY/IBIT OHITOMIIOH aBY y33B. OpOH CyYIIHBI 393JIMHH
TOJIOPXOHM X3CAT OapHITHIH caldapT HIyyI Opioro OOIDK OYMX y4paac SHAIIC HIYY HOIee
Xapargax yuynprai. beiicuilH BEKTOp aBTOPErpECCHUB 3arBaphIl’ YHAJIIX 123 XyTallaaHbl XOKUMUJIbIT
2 Gaiixaap COHrocoH Oereej suiraarail X0)KUMA0J COHIOXOJI J0OpX OYTLUMIH IWHXUITI3HUN Yp
IYH X3B39p xaaranaraax Oaiican 60onHo. BA3-wir Oelicuiin apraap yHa19x193 baanOypa, Oycan
cyutaad HapbiH 2010 oHbl axuna yHASCISH MoHronOaHKHbI 3auiiH 3acary JI.J[aBaaxkaprasibiH
30XHOCOH EVieWS mporpaMMbIiH HIMIJIT X2103puitH cyynran (add-in)-sir amurnanaa. (Xascpant
7-1-33C IPArIPIHTYH MAARIIUIMIT Xapaapaii!)

3ypar 4-1-1 OpOH CYYLHBI 393JIMMH 3€p3r MIOKOHJ Y3YYJI3X XYBbCAryblH Y3YYJIDX Xapuy
YWLIuitH QyHKIWAT Xapyyiuiaa. YT Xapay YIUUidH QyHKIUHT 68 XyBUIH UTIIX WHTEpBaITal
Oaifxaap AYPCIICIH 0OTree ] YHY UHTEPBAT TATHUT aryyriaaryi 00 CTaTUCTHK a4y XOJOOTIOITOM
HATANAT WIDPXUIITHI.

3YPAT 4-1. OC3-bIH DEPATI IIOKOH]I Y3YYJI?X XAPUY YWD

Impulse response functions to L_M_LOAN_N, (lambda =0.410, tau = 4.095)
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3ypar 4-1-33¢ XapBaJl OpPOH CYYIIHBI 393]1 HAT' | XyBHap 6ccoHoop (HAT CTaHAapT aigaaTaid TOHIX
separ mok) BA3 naxe HX3HX XyBbCarduitH OYTIMIH XaMaapall epOHXUIAIe6 YT NIOKTON HUHIITIH
rapy 6aiiHa. XapuH YT 3epaT MIOKOH]T OapUITHIH caTOapBIH aXKUIT APXIIAIT Y3YYIIX Xapuy YR
XYJIIJITIIC 6P rapu’d. YT Hb OPOH CYYIUHBI 333JIMUH 3€p3r IIOKBIH HOJIeereep OapuirbiH
canbapeis bJIHB ecex, yyHUUT naraaj axui 3pXJAIT 4 eceX &ctoil. OpoH CyyIHBI 3331 0a
OapHIIThIH canOapbIH XKW SPXIIITHIH COPOr XaMaapJibll MaHai OapriIrbiH caadapbiH adaH Oyc
QXU IPXIITTIA X0JI000TOHTOOD TaimOapaax 6omoMkToi. Om00 GapuirbiH canbdapTait Xx0000-
TOM TOJI XyBbCaryiblH XyBb/1 OPOH CYYLIHBI 393JIMHH HIOKBIH BapHUall 3aJjapraatbl yp JTyHT aBY y3be.
(XycHort 4-2)

XYCHOIT 4-2. OPOH CYYIIHBI 323JIMMH
INOKBbIH BAPUAILI 3AJTAPT'AA

/0 XyBbcar4uiiH HIp Opon fyyum)l

339JIMI{H HIOK
1  Bapunrsis canbapeis BIHB 5,3 XyBb
2 bapwirbiH can0GapbiH @)K IPXIIIT 2,0 xyBb
3 bapwirbis canbapblH TyXaiH ylIupan] aBcaH 3331 3,9 xyBb
4 BapwirsH canOapblH HaTHH 12,3 xyBB
5  BapwirsiH MaTepraibiH UMIOPT 8,0 XyBb
6  OpxuiiH capblH JyHIAX 3apiara 3,8 XyBb
7 OpoOH CyyuHBI YHIABIPIIAI 9,7 XyBb

Ix cypsansc: Cynnaaduiid TOOII00

Jm3px Bapmall 3aapraadbl Yp AYHIDIC XapBal OPOH CYYIHBI 333JIMHH | XyBUWH ©CONT OApUITHIH
canbapein b/IHB-nii x3103m3nuitH 5,3 XyBb, OapWITbIH caOapbiH HATUHTUHH X310313mmiH 12,3
XYyBb, OPOH CYYIHBI YHIIBIPIIUMH X3I0BIHUMH 9,7 XyBb, OapUITBIH MaTEpUATIBIH UMIIOPTHIH
x2503m3nuiiH 8,0 XyBUUT TyC Tyc Tainbapiax OaiiHa. (DHI TyxXalH XyBhCArduiH X3J03J133JIMAH
Taiabapaax XyBUIT MOCTEPUOP TyHKaap WIIPXUHICIH O0THO!)

OpoH CyyLHBI 333JIMIH 3€par IIOKbIH HeJleeHeec raaHa GapwirsiH canbapbiH bJIHB-uit separ
HIOKOHJT Y3YYJIX Xapuy YWIIIHIH (YHKIl O0JIOH BapHall 3aJapraar aBd y3c3H 0ereej| yp AyHT
XascpanTt 7-2-1 xapyyiuiaa. (3ypar 7-1, XycHart 7-1-uiir xapHa yy!)

Om00 GapuirbIH candapbIH rod y3yymaTyya 6omox BJAHB, axxum spxmant, TyxaiH ynupana aBcaH
333J1, [aJIMH, OAPWIITBIH MaTepUaJIbIH UMIIOPT, OPXUMH AyHAAX 3apiara, OpoH CYyIHbI YHIIBIP-
JI3J1 33PI3T XyBbCAr4yJi OPOH CYYLHBI 332JIMIH LIOK sIMap YHUITIIIIIP, XYUTIH, 3CBIII CYJI HOJIIOOJICOH
ACOXMNT YT HIOKBIH TYYX3H 3aJlapraar Xuix 3amaap taitnoapnas. OpoH CyylHbI 393JUIH MIOKBIH
TYYX3H 3amapraar XycHort 4-3-n xapyynaB. (Xoépayraap spaMOuiiH Oeifcuitn BA3 yHa1C3H
yupaac 2008 onsl I, II ynupasiH Mam3aman xacarpana!) Yp ayHraac xapsan 2008-2009 onsl
JRIIXUIH CaHXYYTMMH XSMpPAajblH Y€l OpOH CYYIHBI 333JIMHH IIOK aXWJ 3pXJAITIdc Oycan
OapwIThIH camOapblH Y3YYIIIITI/I COProep HOMOeICOoH OaiiHa. DHJI HAT aHxaapall TaTax Oyil yp
IyH 0071 OpOH CYYIIHBI 393JIMMH IIOK OPOH CYYIHBI YHIaB3pmdan O6apar 2012 oHBIT myycTan
cepreep Hesteoik3. XapuH 2012 onsl IV ynupnaac 2015 onsbl [ ynupasir 1yycTtal OpoH CyyIHbI
399JIUIH IOK OPOH CYYIHBI YHIABIPIIIUUT ocreX unuridig Heieexkdd. (OCUCTTBEX xaparkumk
9XDJICOH, MaHal IUIH 3aCTHUIH COPTANITHIHH YeTdH JaBXxuax OaiiHa.) OpoH CyyIHBI 333JIHMHH
IIOKBIH OPOH CYYIIHBI YIIIABIPIIAIN 19X HeJee 6apuirbiH candapsid bJIHB-T3ii epenxuiinee nxun
Oaiina. Ilaammn6an, 2015 onbl Il ynupnaac »XJI3H OpOH CYYLHBI 33IMHH IIOK OapuirbiH
canbapsin BJIHB, opoH cyyuHbl YHAABIPIAIUIT Tyc Tyc Oyypyysax YUTIII3P HAIID XYUTIH
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HOJIeOJICOH Hb xaparaax Oaitna. (Bycam y3yyJIaaTa 1 OpOH CYYIHBI 393JIMIH MIOK sIMap YU,

X3PX3H HOJNOOJICHUUT XYCHAIT 4-3-aac TOJOPX0il OOTOMKTOIHA.)

XYCHOI'T 4-3. OPOH CYYIHbI 323JIMVH IOKbIH

TYYXOH 3AJIAPT'AA
Ou VYampaax m_loan rgdp_cons emp_cons n_loan_cons wage_cons im_cons hh_exp hou_pro
2008 11 -29,37 -8,23 0,94 -2,14 -2,92 -5,38 -0,85 -9,77
v -71,17 -11,76 2,33 -8,46 -8,22 -15,79 -2,61 -15,42
| -66,09 -3,52 2,74 -14,88 -9,87 -21,73 -3,35 -7,40
2009 11 -68,16 -13,38 3,49 -19,29 -11,31 -26,03 -3,83 -20,44
11 -13,27 0,66 1,41 -17,46 -7,57 -16,38 -3,11 -7,85
v -20,63 -19,81 1,25 -11,54 -8,06 -13,19 -3,00 -31,51
| -33,60 -14,24 0,75 -9,62 -10,47 -10,48 -3,97 -28,69
2010 11 -13,23 -5,94 0,27 -6,23 -9,69 -7,95 -3,49 -17,81
11 -10,45 -11,94 0,92 -5,21 -9,29 -5,72 -3,01 -24,73
v 3,36 -5,53 0,33 -2,17 -8,19 -0,82 -2,51 -18,10
| 20,13 -3,92 0,00 2,29 -6,22 4,00 -1,58 -14,58
2011 11 24,45 -4,20 0,05 5,67 -4,98 8,09 -0,89 -14,05
11 19,61 -2,95 0,25 8,18 -4,75 9,35 -0,52 -11,15
v 26,93 2,79 0,39 9,40 -3,40 10,82 0,12 -2,65
| 11,93 -2,54 1,36 8,97 -3,80 8,23 0,32 -6,83
2012 11 -11,89 -2,68 2,33 5,66 -5,81 2,77 -0,25 -6,55
11 -16,21 1,28 2,95 1,77 -6,49 -2,29 -0,49 -0,98
v 1,09 3,87 2,99 -0,63 -4,75 -2,52 -0,03 2,49
| 20,93 3,12 2,34 0,71 -2,21 1,31 0,66 1,72
2013 11 40,45 4,69 1,21 4,90 0,56 7,58 1,38 3,95
11 110,85 21,88 -1,52 14,16 8,76 23,92 3,80 25,81
v 58,47 -8,47 -0,28 20,41 7,21 22,98 3,90 -5,46
| 33,34 12,23 -0,47 18,78 5,08 20,65 2,87 17,91
2014 11 -14,45 0,99 2,15 12,80 1,16 4,88 2,09 10,60
11 -40,72 5,562 3,97 -0,23 -1,79 -6,73 0,79 14,01
v -28,20 8,30 3,99 -6,63 -1,39 -13,09 0,60 17,54
| -16,02 1,92 3,70 -10,20 -0,28 -13,50 0,46 8,46
2015 11 -24,52 -4,95 3,00 -10,36 -1,47 -13,95 -0,38 -1,97
11 -40,51 -7,53 2,73 -11,45 -4,08 -16,86 -1,63 -6,83
v -35,16 -4,05 2,38 -13,07 -4,94 -17,83 -2,22 -4,39
| -33,94 -8,80 2,34 -13,91 -5,65 -18,25 -2,56 -11,28
2016 11 -6,34 -2,06 1,09 -11,93 -3,89 -12,30 -2,27 -5,58
111 -0,50 -9,22 0,58 -7,59 -3,30 -8,14 -1,99 -14,01
v -5,58 -8,47 0,21 -4,96 -4,05 -5,08 -2,27 -14,64
| 11,99 -0,86 -0,45 -1,56 -2,72 -0,91 -1,74 -5,24
2017 11 13,81 -5,06 -0,19 0,79 -1,96 1,59 -1,21 -9,17
11 18,33 -0,76 -0,46 2,96 -1,19 4,86 -0,85 -4,29
v 35,15 3,92 -0,87 6,28 1,03 8,99 0,05 2,85

Ix cypsansc: Cynnaaduniid TOOII00
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5. AYT'HIJIT

Tyc cynanraansl axJIbIH XYP39HJ XUUTJCOH XapbIlyyJICaH IIWHXUITI? OOJOH TOM XAIMXKIIHHUH
OelicuiiH BEKTOp aBTOPETPECCHUB 3arBapblH Yp AYHIIIC apaax AYTHIITHNAT XUk OaiiHa. YYHI:

v BU3HECHITH MOWIOTHIH COPIIJITTIN X0I000TOMroop OOUIONBIH apra XOMKIHHUN XYPISH/
2013 onbl xoépayraap xaracaac X3pankwxk 3xuicoH OCHUCTTBEX manaiil »auiiH 3acart
OHIOPCOH XyTallaaH i EPIrIIP HOJIOOJICOH K TYTHIK Oo0xo0p OaiiHa.

v Toapyynbai, OpOH CYYIHbI 332JIMIHH GapuIrbH candapt y3yyiacoH Hesneer 2013 omnsr II
ynupiiaac 8 XyBUIH XYYTIH 33371 X3PATKIDK 3XAJICHIIp OapuirbiH canbdapeid 6oaut IHB,
OpoH cyyuHbl yilnaapiaa 2013 I ynupana xapranzan 107,8 xyBb, 297,1 XyBuap Tyc TyC
©CCOHOOC XapK OOJIHO.

v MeH GapuIIrblH caibapbliH aKHJT APXJIDITHIH YIUPIBIH JyHAaK ocont 2013 oHI XaMruiiH
ennep 20,1 xyBb, 2014 onpx 13,9 Gaiican Hb OPOH CYYIIHBI 333JIMAH ©COITTIN X0I000TOMN
Oaiix 00JIOX FOM.

v OpOH CyyIIHBI 332JIMIH ©COIT OPOH CYYIHBI YHY ©COXOJ XYUTIi HOIOOICHUIT XeIOHHK
perpeccuiid apraap TooucoH unHaekc 2013 oubl I ynupnaac 2014 onsl [ ynupan xypTan
tortBoptoit ecceep 2014 onsl I ynupang xamruiin engep O0ywy 22,3 XyBuap eccoHeec
TOJOPXOM XapK OO0MHO. OTerUIMIH XsA3raapjaiTaac MAITraabk, OPOH CYYIHBI YHHUITH
uHaekcuir BA3-T opyymmk yHA1X 60510MK Oaiiraaryit 00IHO.

v/ 2010-2012 oubl X00pOH] AyHKaap 36 XyBb OaiicaH epXuiiH ep 6a OpJIOTbIH Xapbllaa
2013-2014 oHBI XOOPOHIOX HAT XKWIMKH XyTanaaa 57 XyBb OOJNTIOO OTIIOM ©CCOH Hb
OPXYYAUNH XyBbJl 6pUIMH AapaMT HAJI33/] HOIMAIICOHUIT Xapyyink OaliHa. iHXYY epXuiin
ep 6a opiorsiH xapbliaa naamus ecceep 2017 onsl 111 ynupmsia 6aiignaap 83 XyBb 60IKI3.
DHIP3C MaHal epXYYIA OPOH cyyll 00I0H Oycas TOPIMIAH 37311 aBax OpOH 3ail TyH Oara
00J1K?3 Tk TYTHAK 00510X00p OaiiHa.

v ToMm X3MK3I9HHH OCHCHITH BEKTOpP aBTOPETPECCHB 3arBapblH YHAIIIHUI Yyp IyH 6OIOX
OpPOH CYYLHBI 393JIMIH IIOKBIH Xapuy YWIIIMMH (YHKL, BapHall 3aaapraa, TYYXdH
3a/1apraadsl Yp AYHTYY/I TOOH yTraapaa JI33pX AYTHIITYYAUUT Oataimk OaitHa. Tyxannoait,
OpOH CYYIIHBI 3231iH 1 XyBHitH ecent GapunrsiH canbapbid b/IHb-nit xan63m3nuiin 5,3
XYBb, OApPWIITHIH caOapblH MAIMHTUWH X3J03/3MMiH 12,3 XyBb, OPOH CYYIIHBI YIJIIBIPIII-
JUUH X3103131uitH 9,7 XyBUHr Tyc Tyc Tailnmbapnaxk OaliHa. MeH yr IIOKBIH TYYX3H
3ajjapraassl yp IyHra3c Oapunrsia canbapsin BJIHB, opon cyyunsl yiaasapasm, 6apui-
I'bIH CaJI0apbIH HAJIMH 33p3T Y3YYJIITA OPOH CYYIHBI 393JIMHH IOK MaHall yJIChIH 31UiH
3acruitH yHant, cdprant 6omoH OCUCTTBX XaparkcdH yeyIpa sMap YHIIdINdp, XOp
XYUT3H HOJIOOJCHUIT TOJOPXO0i Xapxk 6010x00p OaiiHa.
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7. XABCPAJIT

7.1. XABCPAJIT

Mownron6ankubl 3auiiH 3acary JI./laBaaxapransin Eviews nporpammbia “lbvar” Haptait HamanT
cyyuransir http://www.eviews.com/Addins/addins.shtml racau xasiraac TaTax aBHa yy.

baanbypa, Oycan cymnaau HapbiH 2010 onbl axxungaa amuriaacad Matlab nmporpamm n133p 6udcsn
9X KOJIBIT YT CyJlalraaHbl a)KJIbIH XOEP Jaxb 30xuord 0osiox JKaHOHUTHIH JapaaxX caiiTaac TaTax
aBHa yy.

https://www.newyorkfed.org/research/economists/giannone/pub

7.2. XABCPAJIT

3YPAI' 7-1. BC-bBIH BI[HB-I/Iﬁ SEPII' IOKOH/ Y3YYJIDX XAPUY YfIJIJI&JI
Impulse response functions to L_RGDP_CONS, (lambda =0.410, tau = 4.095)
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Ox cypsanoc: Cyaanraasl Yp JyYH

XYCHOI'T 7-1. BC-bIH BJHB-UI SEPIT IIOKBIH

BAPHUALL 3AJJAPTAA
. Bapuirsia cajadapbiH
/0 XyBbcar4miiH HIp BIHB-mii mok
1  TyxaiiH ynupais oJrocoH OpoH CYyIHBI 3331 4,0 xyBb
2 bapuirbeiH can®apblH a1 IPXJIIT 3,0 xyBb
3 bapuireid canOapblH TyXaiH yaupan] aBcaH 33371 7,6 XyBb
4 BapuirsH can0apbIH HallH 1,1 xyBb
5  BapunreiH MaTepuaabiH UMIIOPT 2,7 XyBb
6  OpoH CyylUHBI YIIIBIPIDI 8,1 XyBb

Ix cypesansc: Cynnaadquiid TOOII00
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