Основные выводы и рекомендации

Проведенный анализ влияния денег на выпуск в странах с переходной экономикой позволил нам подтвердить и обобщить на всю выборку этих стран ряд выводов, сделанных при исследовании данной проблемы применительно к экономике России
. Так, практически для всех стран используемые эконометрические методы исследования не большинстве случаев не позволяют выявить характер и направление влияния денежных шоков на реальный выпуск. Одной из причин этого является короткий промежуток времени (менее 10 лет) с доступными статистическими данными и высокая частотность (преимущественно месячные данные) наблюдений.

Интересным представляется вывод о том, что режим денежно-кредитной политики, которого придерживались денежные власти той или иной страны, не имел решающего значения при ответе на вопрос, вызывали ли денежные шоки эффекты в реальном секторе. В то же время необходимо отметить, что определяющим являлся размер экономики. Так, в относительно «больших» экономиках (Венгрия, Польша, Румыния, Хорватия, Чехия) гипотеза о наличии влияния денежных и ценовых шоков на реальный выпуск была отвергнута в меньшем числе случаев, чем в «малых» экономиках (Болгария, страны Балтии, Словакия, Словения). Благодаря предельной открытости экономик денежно-кредитная политика в этих странах очевидно не могла быть независимой от внешних обстоятельств. В то же время указанные «большие» экономики придерживались преимущественно режима таргетирования инфляции. Принимая во внимание размеры экономики России, представляется очевидным, что достижение возможности оказывать влияние на реальный сектор экономики посредством корректив в денежно-кредитной политике, вероятнее всего, состоится также при переходе к режиму инфляционного таргетирования.

Тест на причинно-следственную связь Гренджера свидетельствует о том, что влияние денег на реальный выпуск не отвергается преимущественно для стран, придерживавшихся таргетирования инфляции. В то же время в странах с фиксированным обменным курсом была обнаружена обратная зависимость, т.е. реальный выпуск определял динамику денежного предложения, что следует из механизма создания денег центральным банком в этих странах. В экономиках с неклассифицируемыми режимами денежно-кредитной политики тест Гренджера не позволяет в большинстве случаев выделить наличие и направление влияния – от денег к выпуску или в обратную сторону. Иными словами, результаты тестов Гренджера подтвердили сделанные выводы относительно влияния денег на реальный выпуск в рассмотренных экономиках, полученные на основании импульсных функций отклика.

Результаты проведенного анализа подтвердили, что ценовые шоки оказывали значительно более сильное влияние на выпуск, чем денежные шоки на динамику реального выпуска. Данный вывод подтверждается тем обстоятельством, что свидетельства в пользу статистической значимости отклика выпуска на ценовые шоки были найдены практически для всех стран. Напомним, что значимость ценовых шоков была выявлена нами и для России. При этом направление влияния ценовых шоков менялось в зависимости от характера и стадии переходного процесса. На начальном этапе, когда во всех странах проводилась политика, направленная на достижение финансовой стабилизации, неожиданные ускорения инфляции вызывали усиление спада производства, а в условиях устойчивых низких темпов инфляции ценовые шоки воспринимались, очевидно, как движения относительных цен, и реакция выпуска была положительной. В связи с этим применительно к России необходимо еще раз подчеркнуть, что по мере снижения средних темпов инфляции в России изменения относительных цен, очевидно, начинают играть более важную роль, стимулируя выпуск в отраслях экономики. Соответственно в рамках подготовки к переходу на режим инфляционного таргетирования необходимо усиливать координацию политики Центрального банка и Правительства РФ для формирования условий для роста реального выпуска, в частности, в вопросах регулирования цен и тарифов на услуги естественных монополий (электроэнергетика, железнодорожное сообщение, газ), реформирования системы субсидирования цен на социальные услуги (ЖКХ, общественный транспорт, образование, медицинское обслуживание), налоговой политики (в первую очередь в части изменения и индексации косвенных налогов, например акцизов), таможенной политики в отношении импорта (импортные пошлины).
В то же время во всех случаях, включая Россию, нам удалось найти свидетельства в пользу существования хотя бы одного канала трансмиссии денежно-кредитной политики. Наиболее распространенным является канал денежных потоков (обнаружен, кроме России, в четырех странах). Однако механизм воздействия данного канала в различных странах отличается: так если в Венгрии, Хорватии и Чехии рост денежных потоков вызывает ускорение темпов роста реального выпуска, то в Румынии ситуация обратная. На наш взгляд, данный факт объясняется особенностями процесса финансовой стабилизации в румынской экономике: на протяжении значительной части рассматриваемого периода проводимая денежно-кредитная и бюджетная политика были достаточно мягкими, и рост объема денег в экономике происходил преимущественно через прямые кредиты центрального банка и государственные расходы. В этой ситуации расширение денежных потоков воспринималось экономическими агентами как сигнал для роста инфляционных ожиданий и неопределенности, что замедляло деловую активность в реальном секторе. Таким образом, общим для большинства стран с переходной экономикой является тот факт, что наиболее вероятные каналы денежной трансмиссии не связаны напрямую с политикой, проводимой денежными властями, и являются скорее следствием изменения фундаментальных основ функционирования экономик, в частности, улучшения внешнеторговых условий страны и притока иностранных инвестиций (канал денежных потоков). Для России такой результат свидетельствует в пользу политики сдерживания, по крайне мере в краткосрочной перспективе, темпов укрепления реального курса рубля, а также координации торговой политики со странами-членами ОПЕК.

Проводя аналогию с результатами, полученными при анализе влияния денег на выпуск, необходимо отметить, что в «больших» странах с переходной экономикой выявлены свидетельства в пользу существования каналов банковского кредитования и курсового канала. Курсовой канал действовал только в странах, придерживавшихся режима инфляционного таргетирования (Венгрия и Польша), тогда как канал банковского кредитования – в странах с режимами денежно-кредитной политики, близкими к режиму таргетирования денежного предложения (Румыния и Хорватия). Данный результат еще раз доказывает необходимость проведения сбалансированной политики Центрального банка РФ в отношении темпов укрепления российской национальной валюты в условиях перехода к инфляционному таргетированию. Примечательно, что гипотеза о наличии процентного канала не отрицается лишь в одном случае – для Польши, т.е. для страны с наиболее развитым финансовым рынком среди всех стран с переходной экономикой.

В отличие от России анализ каналов трансмиссии для стран Центральной и Восточной Европы выявил не объясненный нами феномен существования канала, связанного с эффектом ликвидности домашних хозяйств, механизм действия которого является обратным по отношению к теоретическим предпосылкам: рост ликвидности вызывает снижение, а не рост выпуска. Данный канал обнаружен в трех странах – Венгрии, Польше и Румынии. По нашему мнению, такая ситуация может являться следствием того, что с ростом реальных доходов население расширяло спрос на товары импортного, а не отечественного производства (тем более, что в традиционной трактовке данный канал предполагает рост спроса именно на товары длительного потребления), что, таким образом, приводило к замедлению темпов роста национальной экономики.

Анализ фактических (неявных) промежуточных целей денежных властей показал, что во многих случаях такие цели сильно отличались от заявленных, однако властям удалось добиться снижения инфляции до низких отметок при относительно высоких темпах роста реального ВВП. Совпадение неявных и фактических целей прослеживается лишь в случае Чехии и, возможно, для стран, придерживавшихся режима фиксированного обменного курса. В большинстве последних ни одна из предложенных спецификаций модели не была принята как адекватная наблюдаемым данным. В общем случае такой результат можно рассматривать как свидетельство того, что фактическая промежуточная цель денежных властей находится вне множества рассмотренных нами переменных. Например, ею может быть непосредственно сам фиксированный обменный курс. Такой вывод по отношению к данным странам означает, что денежно-кредитная политика в них была зависима от внешних факторов как вследствие жесткой фиксации обменного курса национальной валюты, так и в силу характера функционирования экономики.

В качестве возможных фактических, но не заявленных целей денежных властей с наибольшей вероятностью в странах с переходной экономикой рассматриваются варианты таргетирования инфляции (Эстония, Литва), реального курса национальной валюты (Эстония, Литва, Венгрия, Польша), либо обеспечения резервных денег золотовалютными резервами (Эстония, Литва, Чехия), денежных агрегатов (Польша, Венгрия, Чехия, Словения). Напомним, что для России также не были отвергнуты две возможных промежуточных цели – денежная масса до 1998 г. и реальный курс рубля после 1998 г. Таким образом, пример Польши и Венгрии, являющихся «большими» странами и придерживавшихся режима инфляционного таргетирования, говорит о необходимости неявного таргетирования и реального курса национальной валюты.

Проведенное исследование неявных промежуточных целей денежных властей в странах с неклассифицируемыми режимами денежно-кредитной политики показало, что для таких стран не удалось выявить какие-либо статистически значимые модели. Данный результат еще раз подтверждает наш вывод о том, что в рассматриваемых странах денежно-кредитная политика была крайне непоследовательной в выборе как промежуточных, так и конечных целей, либо приводила к достаточно парадоксальным результатам, принимая во внимание ее характерные признаки.

Анализ возможных проблем и перспектив вхождения стран Центральной и Восточной Европы в зону евро, т.е. евроизации, хотя в настоящий момент и не является актуальным для России, представляет, тем не менее, определенный интерес в свете перспектив единой европейской валюты и сближения России и ЕС в экономической сфере. Имеющийся опыт развития полностью долларизованных экономик позволяет говорить о том, что эти страны по сравнению с другими развивающимися странами:

· не демонстрировали более быстрые темпы экономического роста;

· не соблюдали более жесткую фискальную дисциплину;

· не были избавлены от значительных колебаний платежного баланса;

· имели сравнительно более низкие темпы инфляции;

· внешние шоки для полностью долларизованных экономик приводят к большему сокращению инвестиций и замедлению экономического роста, чем для других развивающихся стран.

Кроме того, необходимо отметить некоторые недостатки, связанные с функционированием режима валютной привязки национальной валюты к евро по сравнению с членством в ЕВС:

· необходимость в первоначальной наделенности страны достаточными резервами в иностранной валюте, которые нужны для обеспечения всей обращающейся в стране национальной валюте по установленному правительством обменному курсу;

· потеря сеньоража, т.е.  потеря доходов от эмиссии;

· отсутствие кредитора последней руки, что может привести к возникновению финансовой неустойчивости;

· невозможность полностью ликвидировать страновой риск.

В дополнение к недостаткам, ассоциируемым с евроизацией как с режимом полной долларизации, необходимо отметить и тот факт, что евро может оказаться неподходящей валютой для замены национальных валют в странах Центральной и Восточной Европы. Для объяснения этого существуют три главные причины (данные аргументы говорят о спорности евроизации, связанной со слишком поспешным ее осуществлением; при тщательной проработке способа замены национальных валют влияние некоторых недостатков можно ослабить):

· во-первых, в настоящий момент большая доля внешнего долга стран номинирована в долларах США. Для таких стран любое обесценивание евро по отношению к доллару, как это происходило в течение первых 18 месяцев существования евро в 1999–2000 гг., увеличивает бремя обслуживания внешнего долга;

· во-вторых, ЕЦБ не будет иметь никаких обязательств по обеспечению стран, осуществляющих евроизацию, ликвидностью. Данный недостаток имеет значение для стран, осуществляющих евроизацию, не являясь членом ЕВС;

· в-третьих, экономические условия, в которых находятся переходные экономики, могут потребовать проведения активной кредитно-денежной политики, в то время как при осуществлении евроизации возможность для проведения самостоятельной денежно-кредитной политики фактически теряется. Устойчивое снижение инфляции может не являться лучшей политикой в сложившихся условиях. Это подтверждает имеющийся опыт ряда восточноевропейских стран.

В то же время евроизация будет способствовать экономической стабильности и увеличит скорость конвергенции стран региона. В частности, евроизация может привести к унификации макроэкономической политики стран, а также уменьшит конкуренцию внутри региона, вызванную «конкурентным обесцениванием». Кроме того, евроизация уменьшит трансакционные издержки как в торговле между этими странами и странами зоны евро, так и в торговле этих стран между собой. Также экономики стран региона могут выиграть от более эффективного межрегионального разделения труда.

Таким образом, вывод о балансе достоинств и недостатков от осуществления евроизации как для стран, ее проводящих, так и для всего ЕС является вопросом, ответ на который зависит от уже достигнутой степени институциональной и денежно-кредитной конвергенции, от первоначальной наделенности валютными резервами, экономического развития, от размеров и валютной структуры внешнего долга, уже существующего уровня неформальной евроизации в стране, уровня международного доверия к институтам страны, степени сотрудничества между национальными и европейскими политическими и монетарными институтами и от множества других факторов.

В настоящей работе нами была предпринята попытка изучения взаимодействия глубины финансового сектора и различных макроэкономических характеристик. Как показали результаты ряда исследований, для развивающихся, а тем более для переходных экономик взаимодействия между глубиной финансового сектора и экономическим ростом представляются менее очевидными, чем для развитых стран (например, членов ОЭСР). Вместе с тем по мере удаления от точки начала переходного периода, с добавлением новых наблюдений постоянно расширяются возможности по эмпирической проверке выдвигаемых гипотез. Поэтому на следующем этапе работ мы предполагаем построение и эмпирического анализа зависимости между глубиной финансового сектора в российской экономике и продолжительностью лагов между моментом расширения денежного предложения и моментом ускорения инфляции, а также оценка влияния открытости экономиках в странах Центральной и Восточной Европы на глубины финансового сектора.

Приложение к главе 3

Анализ влияния денег на выпуск

Венгрия

Таблица 1

	
	1992:01–2002:09
	1992:01–1995:03
	1995:04–2002:09

	LnY
	–3,722928*
	–4,726484*
	–3,323195

	lnY
	–
	–
	–7,364487

	LnMB
	–2,053589
	–2,784182
	–1,924823

	lnMB
	–5,962878
	–4,905224
	–5,493960

	lnM2
	–1,645021
	–2,482854
	–1,535885

	lnM2
	–4,942386
	–6,670072*
	–7,463220*

	lnP
	–0,175722
	–0,094449
	–1,346003

	lnP
	–7,188577*
	–4,217428
	–5,418828*

	DER
	–4,166338*
	–5,296206
	–6,176513*

	lnRER
	–0,802835
	–2,367806
	–1,165169

	lnRER
	–4,814464
	–3,470739
	–6,019578


Примечание: Здесь и далее жирным шрифтом выделены статистики теста для временных рядов, для которых гипотеза о наличии единичного корня отвергается на 95 %-ном уровне.

(*) Стационарность относительно детерминированного линейного тренда.

Таблица 2

	Собственные

значения
	Likelihood

Ratio
	Критическое

значение (5 %)
	Критическое

значение (1 %)
	Предположительное

число КС

	lnМ2 – lnP
	
	
	
	

	 0,169932
	24,67101
	15,41
	20,04
	0*

	 0,009509
	1,203836
	3,76
	6,65
	( 1

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	LnMВ – lnP
	
	
	
	

	 0,140772
	25,07852
	25,32
	30,45
	0

	 0,046213
	5,961658
	12,25
	16,26
	( 1

	LR тест показывает отсутствие коинтеграционного соотношения на 5 %-ном уровне значимости

	* Обозначает отвержение гипотезы на 5 % (1 %)-ном уровне значимости


Таблица 3

	
	lnM2
	LnMB

	
	LR
	AIC
	BIC
	LR
	AIC
	BIC

	1
	920,362
	–14,554
	–14,145
	841,603
	–13,284
	–12,875

	2
	918,369
	–14,494
	–13,876
	846,797
	–13,330
	–12,713

	3
	933,116
	–14,707
	–13,879
	869,005
	–13,656
	–12,828

	4
	951,995
	–14,992
	–13,952
	875,337
	–13,725
	–12,685

	5
	983,819
	–15,497
	–14,243
	894,386
	–14,006
	–12,752

	6
	1014,30
	–15,988
	–14,517
	914,478
	–14,311
	–12,839

	7
	1016,92
	–16,016
	–14,325
	918,452
	–14,347
	–12,656

	8
	1031,62
	–16,250
	–14,338
	926,094
	–14,446
	–12,534

	9
	1053,12
	–16,605
	–14,469
	941,167
	–14,675
	–12,539

	10
	1054,03
	–16,609
	–14,246
	946,934
	–14,747
	–12,384

	11
	1068,53
	–16,851
	–14,259
	956,770
	–14,891
	–12,299

	12
	1092,92
	–17,273
	–14,449
	989,130
	–15,436
	–12,612


Таблица 4

	Собственные
	Likelihood
	Критическое
	Критическое
	Предположительное

	значения
	Ratio
	значение (5 %)
	значение (1 %)
	число КС

	lnМ2 – lnP
	
	
	
	

	 0,372417
	17,00088
	15,41
	20,04
	0*

	 0,006347
	0,229203
	3,76
	6,65
	( 1

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	 LnMВ – lnP
	
	
	
	

	 0,245221
	10,98327
	15,41
	20,04
	0

	 0,023480
	0,855358
	3,76
	6,65
	( 1

	LR тест показывает отсутствие коинтеграционного соотношения на 5 %-ном уровне значимости

	* Обозначает отвержение гипотезы на 5 % (1 %)-ном уровне значимости


Рисунок 1

[image: image1.wmf]-0.03

-0.02

-0.01

0.00

0.01

0.02

0.03

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

22

24

Response of LNY to D(LNM2)

-0.03

-0.02

-0.01

0.00

0.01

0.02

0.03

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

22

24

Response of LNY to D(LNP)

Response to One S.D. Innovations ± 2 S.E.


[image: image2.wmf]-0.04

-0.02

0.00

0.02

0.04

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

22

24

Response of LNY to D(LNMB)

-0.04

-0.02

0.00

0.02

0.04

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

22

24

Response of LNY to D(LNP)

Response to One S.D. Innovations ± 2 S.E.


Таблица 5

	
	lnM2
	LnMB

	1
	279,76
	–14,149
	–13,366
	255,709
	–12,849
	–12,065

	2
	279,106
	–14,006
	–12,818
	258,194
	–12,844
	–11,656

	3
	276,067
	–13,718
	–12,118
	261,952
	–12,912
	–11,312

	4
	276,314
	–13,607
	–11,587
	271,328
	–13,313
	–11,293

	5
	295,05
	–14,609
	–12,16
	292,684
	–14,466
	–12,017

	6
	332,214
	–16,826
	–13,94
	315,186
	–15,762
	–12,876
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Таблица 6

	Собственные

значения
	Likelihood

Ratio
	Критическое

значение (5 %)
	Критическое

значение (1 %)
	Предположительное

число КС

	1
	2
	3
	4
	5

	lnY – lnH – lnP
	
	
	
	

	0,236780
	37,35000
	29,68
	35,65
	None **

	0,104318
	13,84187
	15,41
	20,04
	At most 1

	0,047754
	4,257083
	3,76
	6,65
	At most 2 *


Продолжение таблицы 6

	1
	2
	3
	4
	5

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	lnY – lnM2 – lnP
	
	
	
	

	0,327175
	48,27573
	29,68
	35,65
	None **

	0,128755
	13,80027
	15,41
	20,04
	At most 1

	0,020577
	1,808911
	3,76
	6,65
	At most 2

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	*(**) Обозначает отвержение гипотезы на 5 % (1 %)-ном уровне значимости
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Таблица 7

	
	lnm2
	Lnmb

	1
	695,24
	–15,57
	–15,06
	616,85
	–13,77
	–13,26

	2
	731,05
	–16,19
	–15,42
	644,25
	–14,19
	–13,42

	3
	758,22
	–16,60
	–15,58
	656,62
	–14,27
	–13,25

	4
	777,08
	–16,83
	–15,55
	674,27
	–14,47
	–13,19

	5
	815,69
	–17,51
	–15,98
	700,18
	–14,85
	–13,32

	6
	824,79
	–17,51
	–15,73
	713,49
	–14,95
	–13,17


Чехия

Таблица 8

	
	1993:01–2002:10
	1993:01–1997:12
	1998:01–2002:10

	lnY
	–2,483478
	–4,607036*
	–5,763005*

	lnY
	–9,969383
	–
	–

	LnMb
	–2,011738
	–2,430756
	–2,322773

	lnMb
	–10,59773*
	–7,745058
	–8,233090*

	LnM0
	–6,907950*
	–3,191704
	–1,623731

	lnM0
	–
	–8,862952*
	–9,710990

	LnM
	2,298362
	2,187749
	–2,465917

	lnM
	–7,232202
	–5,666595*
	–8,964305*

	lnM2
	–4,556170
	–0,945489
	–3,714325*

	lnM2
	–7,049746*
	–5,993363*
	–

	lnP
	0,115553
	–3,146784
	–4,050278*

	lnP
	–8,093249*
	–5,807154
	–

	DER
	–4,203303
	–5,051674*
	–4,487575

	lnRER
	–2,386779
	0,764771
	2,005912

	lnRER
	–4,731248
	–4,064912
	–4,078299


Таблица 9

	Собственные 
значения
	Likelihood

Ratio
	Критическое

значение (5 %)
	Критическое

значение (1 %)
	Предположительное

число КС

	lnY – lnM2 – lnP
	
	
	
	

	 0,335249
	70,14363
	29,68
	35,65
	0 **

	 0,162817
	23,18430
	15,41
	20,04
	( 1 **

	 0,023607
	2,747331
	3,76
	6,65
	( 2

	LR тест показывает 2 коинтеграционных соотношения на 5 %-ном уровне значимости

	lnY – lnM – lnP
	
	
	
	

	 0,351729
	66,81055
	29,68
	35,65
	0 **

	 0,122566
	16,53080
	15,41
	20,04
	( 1 *

	 0,011684
	1,363360
	3,76
	6,65
	( 2

	LR тест показывает 2 коинтеграционных соотношения на 5 %-ном уровне значимости

	lnY – lnMb – lnP
	
	
	
	

	 0,318408
	69,65642
	42,44
	48,45
	0 **

	 0,139369
	25,57411
	25,32
	30,45
	( 1 *

	 0,069743
	8,313855
	12,25
	16,26
	( 2

	LR тест показывает 2 коинтеграционных соотношения на 5 %-ном уровне значимости

	lnY – lnP
	
	
	
	

	0,288699
	47,53917
	25,32
	30,45
	0 **

	0,070144
	8,363393
	12,25
	16,26
	( 1

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	*(**) обозначает отвержение гипотезы на 5 % (1%)-ном уровне значимости


Таблица 10

	
	lnМВ
	lnМ0
	lnМ
	lnМ2

	1
	827,3
	–14,0
	–13,5
	851,9
	–14,4
	–14,0
	796,7
	–13,4
	–12,9
	937,1
	–15,8
	–15,4

	2
	849,9
	–14,3
	–13,7
	880,1
	–14,8
	–14,2
	820,3
	–13,7
	–13,0
	960,1
	–16,2
	–15,6

	3
	867,3
	–14,6
	–13,7
	903,4
	–15,2
	–14,4
	846,3
	–14,2
	–13,2
	975,1
	–16,5
	–15,6

	4
	891,3
	–15,0
	–13,9
	926,3
	–15,6
	–14,5
	878,7
	–14,7
	–13,5
	996,5
	–16,8
	–15,8

	5
	904,1
	–15,2
	–13,9
	937,4
	–15,8
	–14,5
	900,9
	–15,1
	–13,7
	1010
	–17,1
	–15,8

	6
	927,6
	–15,6
	–14,0
	966,5
	–16,3
	–14,7
	933,6
	–15,6
	–14,0
	1034
	–17,5
	–16,0

	7
	928,6
	–15,6
	–13,8
	969,7
	–16,3
	–14,6
	934,4
	–15,6
	–13,8
	1034
	–17,5
	–15,7

	8
	937,1
	–15,7
	–13,7
	977,3
	–16,4
	–14,4
	941,3
	–15,7
	–13,7
	1043
	–17,6
	–15,6

	9
	942,6
	–15,8
	–13,6
	970,2
	–16,3
	–14,1
	944,9
	–15,8
	–13,5
	1049
	–17,8
	–15,5

	10
	953,5
	–16,0
	–13,5
	975,1
	–16,4
	–13,9
	956,5
	–16,0
	–13,4
	1059
	–17,9
	–15,5

	11
	958,9
	–16,1
	–13,3
	981,8
	–16,5
	–13,8
	958,8
	–16,0
	–13,2
	1066
	–18,1
	–15,4

	12
	964,8
	–16,1
	–13,2
	986,0
	–16,6
	–13,6
	973,8
	–16,3
	–13,2
	1065
	–18,1
	–15,1
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Таблица 11

	Собственные

значения
	Likelihood

Ratio
	Критическое

значение (5 %)
	Критическое

значение (1 %)
	Предположительное число КС

	lnM2 – lnP
	
	
	
	

	0,162956
	10,18018
	15,41
	20,04
	0

	0,000721
	0,041106
	3,76
	6,65
	( 1

	LR тест показывает 0 коинтеграционных соотношений на 5 %-ном уровне значимости

	lnM – lnP
	
	
	
	

	0,234502
	15,27064
	15,41
	20,04
	0

	0,000677
	0,038624
	3,76
	6,65
	( 1

	LR тест показывает 0 коинтеграционных соотношений на 5 %-ном уровне значимости

	LnMB – lnP
	
	
	
	

	0,153069
	26,32359
	25,32
	30,45
	0 *

	0,060835
	7,217896
	12,25
	16,26
	( 1

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	LnM0 – lnP
	
	
	
	

	0,324998
	57,26632
	25,32
	30,45
	0 **

	0,099611
	12,06679
	12,25
	16,26
	( 1

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	*(**) Обозначает отвержение гипотезы на 5 % (1 %)-ном уровне значимости


Таблица 12

	
	lnM2
	lnM
	lnMB
	LnM0

	
	LR
	AIC
	SC
	LR
	AIC
	SC
	LR
	AIC
	SC
	LR
	AIC
	SC

	1
	458,8
	–15,3
	–14,77
	400,1
	–13,28
	–12,75
	420,11
	–13,87
	–13,23
	421,73
	–14,03
	–13,49

	2
	461,97
	–15,37
	–14,51
	418,16
	–13,59
	–12,74
	418,13
	–13,72
	–12,76
	428,24
	–14,18
	–13,32

	3
	458,51
	–15,2
	–14
	423,56
	–13,47
	–12,3
	420
	–13,71
	–12,41
	430,54
	–14,2
	–13

	4
	459,84
	–15,19
	–13,66
	440,17
	–13,73
	–12,24
	422,88
	–13,74
	–12,1
	435,44
	–14,31
	–12,77

	5
	457,19
	–15,04
	–13,17
	460,12
	–14,11
	–12,3
	441,21
	–14,34
	–12,35
	437,26
	–14,31
	–12,43

	6
	464,92
	–15,28
	–13,05
	486,64
	–14,71
	–12,58
	453,34
	–14,73
	–12,39
	439,52
	–14,32
	–12,09
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Таблица 13

	
	LnM2
	lnM
	lnMB
	lnМ0

	
	LR
	AIC
	SC
	LR
	AIC
	SC
	LR
	AIC
	SC
	LR
	AIC
	SC

	1
	482,61
	–16,12
	–15,59
	405,01
	–13,45
	–12,92
	419,37
	–13,94
	–13,41
	448,73
	–14,96
	–14,42

	2
	497,77
	–16,34
	–15,48
	421,62
	–13,71
	–12,86
	438,18
	–14,28
	–13,43
	464,01
	–15,17
	–14,32

	3
	512,32
	–16,53
	–15,36
	434,58
	–13,85
	–12,68
	455,2
	–14,56
	–13,39
	485,42
	–15,6
	–14,43

	4
	534,04
	–16,97
	–15,47
	449,44
	–14,05
	–12,56
	470,55
	–14,78
	–13,29
	501,65
	–15,85
	–14,36

	5
	550,35
	–17,22
	–15,41
	465,09
	–14,28
	–12,47
	488,91
	–15,1
	–13,29
	522,54
	–16,26
	–14,45

	6
	570,66
	–17,61
	–15,48
	482,41
	–14,57
	–12,43
	503,47
	–15,29
	–13,16
	537,38
	–16,46
	–14,33
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Польша

Таблица 14

	
	1989:4–2002:3
	1989:4–1998:4

	LnY
	–5,584272*
	–5,565165*

	LnM
	–5,746918*
	–9,854668*

	LnH
	–2,820168
	–7,163593*

	lnH
	–8,809038*
	–

	LnM0
	–5,803341*
	–7,798593*

	LnP
	–6,358124*
	–6,710390*

	DER
	–6,393437*
	–4,285492

	LnRER
	–4,947379*
	–4,350218*


Таблица 15

	
	lnM
	lnH
	lnM0

	
	LR
	AIC
	SC
	LR
	AIC
	SC
	LR
	AIC
	SC

	1
	258,528
	–9,7411
	–9,1675
	287,932
	–11,14
	–10,561
	264,703
	–9,9881
	–9,4145

	2
	323,734
	–12,234
	–11,307
	297,671
	–11,403
	–10,467
	326,853
	–12,361
	–11,435

	3
	342,477
	–12,895
	–11,608
	318,498
	–12,149
	–10,85
	339,573
	–12,774
	–11,487

	4
	380,99
	–14,425
	–12,772
	345,852
	–13,211
	–11,541
	376,301
	–14,226
	–12,572
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Таблица 16

	
	lnM
	lnH
	lnM0

	1
	185,278
	–9,4599
	–8,8001
	188,415
	–9,6341
	–8,9743
	190,734
	–9,763
	–9,1032

	2
	234,362
	–12,021
	–10,954
	241,584
	–12,433
	–11,367
	239,439
	–12,311
	–11,244

	3
	242,812
	–12,342
	–10,86
	248,174
	–12,657
	–11,176
	244,911
	–12,465
	–10,984

	4
	270,919
	–13,874
	–11,969
	268,168
	–13,707
	–11,803
	275,77
	–14,168
	–12,263
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Казахстан

Таблица 17

	
	1995:1 – 2002:4

	lnY
	–1,820234

	lnY
	–2,637373

	lnH
	–2,861127

	lnH
	–3,965163

	LnM0
	–2,938604

	lnM0
	–3,321621

	LnM
	–3,218421

	lnM
	–3,070767

	lnP
	–2,430482

	lnP
	–4,705977

	DER
	–3,072335

	lnRER
	–2,415987

	lnRER
	–3,465978


Таблица 18

	Собственные

значения
	Likelihood

Ratio
	Критическое

значение (5 %)
	Критическое

значение (1 %)
	Предположительное число КС

	lnY – lnH – lnP
	
	
	
	

	0,795786
	64,31907
	29,68
	35,65
	0 **

	0,455069
	18,24998
	15,41
	20,04
	( 1 *

	0,021969
	0,644211
	3,76
	6,65
	( 2

	LR тест показывает 2 коинтеграционных соотношения на 5 %-ном уровне значимости

	lnY – lnM0 – lnP
	
	
	
	

	0,807040
	66,97216
	29,68
	35,65
	0 **

	0,472643
	19,25930
	15,41
	20,04
	( 1 *

	0,023944
	0,702825
	3,76
	6,65
	( 2

	LR тест показывает 2 коинтеграционных соотношения на 5 %-ном уровне значимости

	lnY – lnM – lnP
	
	
	
	

	0,562322
	36,84279
	29,68
	35,65
	0 **

	0,367594
	13,70717
	15,41
	20,04
	( 1

	0,030832
	0,876898
	3,76
	6,65
	( 2

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	*(**) Обозначает отвержение гипотезы на 5 % (1 %)-ном уровне значимости


Таблица 19

	
	lnM
	lnH
	lnM0

	
	LR
	AIC
	SC
	LR
	AIC
	SC
	LR
	AIC
	SC

	1
	139,96
	–8,331
	–7,63
	105,78
	–5,852
	–5,011
	168,27
	–10,22
	–9,518

	2
	149,37
	–8,646
	–7,515
	166,07
	–9,591
	–8,318
	172,69
	–10,25
	–9,123

	3
	161,03
	–9,145
	–7,575
	175,61
	–9,972
	–8,259
	184,24
	–10,8
	–9,233

	4
	167,12
	–9,268
	–7,252
	189,6
	–10,71
	–8,551
	194,5
	–11,3
	–9,281
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Болгария

Таблица 20

	
	I.1997–III.2002

	lnY
	–1,227

	 lnY
	–4,178

	lnH
	–5,933

	lnM0
	–5,350

	LnM1
	–4,760

	lnP
	–18,620

	lnRER
	–3,447


Таблица 21

	
	M1
	H
	M0

	
	LR
	AIC
	BIC
	LR
	AIC
	BIC
	LR
	AIC
	BIC

	1
	48,452
	–3,778
	–3,532
	48,088
	–3,747
	–3,500
	48,442
	–3,778
	–3,531

	2
	58,387
	–4,381
	–3,987
	60,341
	–4,551
	–4,156
	56,735
	–4,238
	–3,843

	3
	63,437
	–4,560
	–4,017
	66,378
	–4,815
	–4,272
	60,312
	–4,288
	–3,745

	4
	75,954
	–5,632
	–4,938
	73,630
	–5,421
	–4,727
	70,028
	–5,093
	–4,399
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Эстония

Таблица 22

	
	1.1994–11.2002

	lnY
	–0,287

	 lnY
	–7,947

	lnH
	–1,903

	 lnH
	–6,543

	lnM0
	–2,381

	 lnM0
	–5,648

	lnM1
	–2,003

	 lnM1
	–4,268

	lnP
	–4,117

	RER
	–3,148


Таблица 23

	Собственные значения
	Likelihood Ratio
	Критическое значение (5 %)
	Критическое значение (1 %)
	Предположительное число КС

	LnY–LnM1
	
	
	
	

	0,102
	13,470
	12,53
	16,31
	= 0*

	0,029
	2,909
	3,84
	6,51
	<= 1

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	LnY–LnH
	
	
	
	

	0,129
	19,633
	19,96
	24,60
	= 0

	0,052
	5,492
	9,24
	12,97
	<= 1

	LR тест отвергает наличие коинтеграционных соотношений на 5 %-ном уровне значимости

	LnY–LnM0
	
	
	
	

	0,116
	19,499
	19,96
	24,60
	= 0

	0,073
	7,376
	9,24
	12,97
	<= 1

	LR тест отвергает наличие коинтеграционных соотношений на 5 %-ном уровне значимости

	*(**) Обозначает отвержение гипотезы на 5 % (1 %)-ном уровне значимости


Таблица 24

	
	M1
	H
	M0

	
	LR
	AIC
	BIC
	LR
	AIC
	BIC
	LR
	AIC
	BIC

	1
	120,462
	–2,240
	–2,138
	120,791
	–2,222
	–2,147
	126,615
	–2,336
	–2,234

	2
	129,723
	–2,364
	–2,159
	122,473
	–2,219
	–2,067
	131,376
	–2,392
	–2,214

	3
	132,576
	–2,403
	–2,146
	124,672
	–2,224
	–1,996
	138,157
	–2,488
	–2,233

	4
	145,976
	–2,633
	–2,297
	125,117
	–2,196
	–1,889
	140,232
	–2,495
	–2,160

	5
	149,025
	–2,660
	–2,244
	141,549
	–2,481
	–2,095
	156,348
	–2,779
	–2,365

	6
	150,634
	–2,659
	–2,161
	140,691
	–2,430
	–1,963
	156,151
	–2,743
	–2,248

	7
	152,511
	–2,663
	–2,083
	146,022
	–2,500
	–1,953
	158,639
	–2,760
	–2,184

	8
	167,351
	–2,935
	–2,271
	148,336
	–2,512
	–1,883
	169,871
	–2,957
	–2,297

	9
	168,480
	–2,927
	–2,179
	161,264
	–2,740
	–2,028
	172,073
	–2,971
	–2,227

	10
	184,107
	–3,223
	–2,390
	159,884
	–2,678
	–1,882
	170,680
	–2,910
	–2,082

	11
	190,502
	–3,330
	–2,410
	171,132
	–2,878
	–1,996
	177,930
	–3,030
	–2,116

	12
	190,360
	–3,298
	–2,290
	171,280
	–2,848
	–1,880
	178,517
	–3,011
	–2,010
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Латвия

Таблица 25

	
	1.1995–11.2002

	lnY
	–2,616

	 lnY
	–5,480

	lnH
	–0,472

	 lnH
	–6,733

	lnM0
	–0,299

	 lnM0
	–5,063

	lnM1
	–0,081

	 lnM1
	–4,872

	lnP
	–4,097

	lnRER
	–2,908


Таблица 26

	Собственные значения
	Likelihood Ratio
	Критическое значение (5 %)
	Критическое значение (1 %)
	Предположительное число КС

	LnY–Ln (M1)

	0,286
	46,514
	34,91
	41,07
	0 **

	0,136
	16,507
	19,96
	24,60
	<= 1

	LR тест показывает 1 коинтеграционных соотношения на 5 %-ном уровне значимости

	LnY–LnH

	0,231
	28,190
	24,31
	29,75
	0 *

	0,052
	4,841
	12,53
	16,31
	<= 1

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	LnY–LnM0

	0,243
	30,104
	24,31
	29,75
	0 **

	0,052
	5,305
	12,53
	16,31
	<= 1

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	*(**) Обозначает отвержение гипотезы на 5 % (1 %)-ном уровне значимости
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Литва

Таблица 27

	
	II.1994–III.2002

	LnY
	–3,731

	LnH
	–2,018

	 lnH
	–5,109

	lnM0
	–2,787

	 lnM0
	–3,963

	LnM
	–1,878

	 lnM
	–4,971

	LnP
	–5,441

	LnRER
	–3,362


Таблица 28

	
	M1
	H
	M0

	
	LR
	AIC
	BIC
	LR
	AIC
	BIC
	LR
	AIC
	BIC

	1
	46,047
	–2,713
	–2,528
	39,619
	–2,298
	–2,113
	37,984
	–2,193
	–2,007

	2
	54,178
	–3,145
	–2,818
	53,289
	–3,086
	–2,759
	54,665
	–3,178
	–2,851

	3
	59,654
	–3,424
	–2,953
	63,733
	–3,706
	–3,234
	64,109
	–3,732
	–3,260

	4
	56,739
	–3,124
	–2,506
	57,285
	–3,163
	–2,545
	57,164
	–3,155
	–2,536
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Румыния

Таблица 29

	
	1993.09–2002.09

	1
	2

	lnY
	–1,310

	 lnY
	–6,449

	lnP
	–1,725

	 lnP
	–3,288

	lnH
	–0,332

	 lnH
	–4,581

	lnM0
	–2,081

	 lnM0
	–5,435


Продолжение таблицы 29

	1
	2

	lnM1
	–1,768

	 lnM1
	–5,886

	lnE
	–1,407

	 lnE
	–4,779


Таблица 30

	Собственные значения
	Likelihood Ratio
	Критическое значение (5 %)
	Критическое значение (1 %)
	Предположительное число КС

	lnY–lnH–lnP
	
	
	
	

	0,254
	57,411
	34,91
	41,07
	0 *

	0,200
	29,532
	19,96
	24,60
	<= 1

	0,084
	8,367
	9,24
	12,97
	<= 2

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	lnY–lnM1–lnP
	
	
	
	

	0,201
	38,646
	34,91
	41,07
	0 *

	0,117
	15,313
	19,96
	24,60
	<= 1

	0,022
	2,346
	9,24
	12,97
	<= 2

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	lnY–lnM0–lnP
	
	
	
	

	0,196
	35,106
	34,91
	41,07
	0 *

	0,093
	12,471
	19,96
	24,60
	<= 1

	0,022
	2,356
	9,24
	12,97
	<= 2

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	*(**) Обозначает отвержение гипотезы на 5 % (1 %)-ном уровне значимости


Таблица 31

	
	H
	M1
	M0

	
	LR
	AIC
	BIC
	LR
	AIC
	BIC
	LR
	AIC
	BIC

	1
	152,400
	–2,755
	–2,630
	156,083
	–2,824
	–2,699
	150,941
	–2,728
	–2,603

	2
	154,973
	–2,773
	–2,572
	157,669
	–2,824
	–2,623
	152,400
	–2,725
	–2,524

	3
	156,504
	–2,772
	–2,493
	156,787
	–2,777
	–2,499
	152,830
	–2,702
	–2,423

	4
	158,109
	–2,771
	–2,415
	159,162
	–2,792
	–2,436
	156,152
	–2,734
	–2,378

	5
	158,653
	–2,751
	–2,316
	158,529
	–2,748
	–2,313
	154,634
	–2,673
	–2,238

	6
	158,448
	–2,715
	–2,200
	160,402
	–2,753
	–2,238
	157,102
	–2,688
	–2,174

	7
	160,112
	–2,715
	–2,120
	161,989
	–2,752
	–2,157
	160,386
	–2,721
	–2,125

	8
	162,130
	–2,723
	–2,045
	167,941
	–2,839
	–2,161
	164,197
	–2,764
	–2,087

	9
	163,411
	–2,715
	–1,955
	169,208
	–2,832
	–2,072
	165,383
	–2,755
	–1,995

	10
	169,299
	–2,802
	–1,958
	168,528
	–2,786
	–1,942
	166,296
	–2,741
	–1,897
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Хорватия

Таблица 32

	
	1994.04–2002.08

	lnY
	–6,055*

	lnP
	–4,138*

	lnH
	–1,865

	 lnH
	–3,753

	lnM0
	–2,200

	 lnM0
	–4,760

	lnM1
	0,120

	 lnM1
	–4,822

	lnE
	–2,312

	 lnE
	–6,171


Таблица 33

	
	H
	M1
	M0

	
	LR
	AIC
	BIC
	LR
	AIC
	BIC
	LR
	AIC
	BIC

	1
	147,258
	–2,924
	–2,818
	146,980
	–2,948
	–2,842
	151,729
	–3,015
	–2,909

	2
	147,145
	–2,920
	–2,733
	146,277
	–2,932
	–2,744
	150,848
	–2,997
	–2,810

	3
	147,222
	–2,920
	–2,649
	153,670
	–3,090
	–2,817
	156,751
	–3,122
	–2,852

	4
	148,147
	–2,938
	–2,582
	152,054
	–3,056
	–2,697
	157,072
	–3,132
	–2,776

	5
	145,946
	–2,888
	–2,443
	151,278
	–3,040
	–2,593
	156,438
	–3,121
	–2,676

	6
	144,087
	–2,843
	–2,308
	149,898
	–3,009
	–2,471
	154,730
	–3,085
	–2,550

	7
	146,135
	–2,887
	–2,259
	148,260
	–2,971
	–2,339
	154,485
	–3,081
	–2,453

	8
	146,474
	–2,892
	–2,169
	147,762
	–2,958
	–2,230
	152,665
	–3,040
	–2,316

	9
	144,634
	–2,845
	–2,023
	147,502
	–2,951
	–2,123
	153,691
	–3,066
	–2,244

	10
	146,026
	–2,876
	–1,953
	148,600
	–2,977
	–2,047
	150,891
	–2,997
	–2,074
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Словения

Таблица 34

	
	1993.01–2002.07

	1
	2

	lnY
	–2,815

	 lnY
	–4,821

	lnP
	–3,519

	 lnP
	–8,317

	lnH
	–2,257

	 lnH
	–8,071

	lnM0
	–2,218


Продолжение таблицы 34

	1
	2

	 lnM0
	–8,226

	lnM1
	–2,029

	 lnM1
	–7,957

	lnE
	–2,136

	 lnE
	–3,983


Таблица 35

	Собственные значения
	Likelihood Ratio
	Критическое значение (5 %)
	Критическое значение (1 %)
	Предположительное число КС

	lnY–lnH–lnP
	
	
	
	

	0,257
	54,739
	42,44
	48,45
	0 **

	0,121
	22,126
	25,32
	30,45
	<= 1

	0,070
	8,001
	12,25
	16,26
	<= 2

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	lnY–lnM0–lnP
	
	
	
	

	0,253
	57,668
	42,44
	48,45
	0 **

	0,155
	25,544
	25,32
	30,45
	<= 1*

	0,061
	6,955
	12,25
	16,26
	<= 2

	LR тест показывает 2 коинтеграционных соотношения на 5 %-ном уровне значимости

	lnY–lnM1–lnP
	
	
	
	

	0,239
	51,036
	42,44
	48,45
	0 **

	0,120
	20,994
	25,32
	30,45
	<= 1

	0,061
	6,887
	12,25
	16,26
	<= 2

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5%-ном уровне значимости

	*(**) обозначает отвержение гипотезы на 5 % (1 %)-ном уровне значимости


Таблица 36

	
	H
	M1
	M0

	
	LR
	AIC
	BIC
	LR
	AIC
	BIC
	LR
	AIC
	BIC

	1
	367,149
	–6,410
	–6,289
	367,561
	–6,435
	–6,338
	367,528
	–6,434
	–6,338

	2
	366,965
	–6,410
	–6,216
	365,736
	–6,406
	–6,236
	365,362
	–6,399
	–6,229

	3
	364,480
	–6,369
	–6,100
	363,519
	–6,370
	–6,126
	363,314
	–6,366
	–6,122

	4
	363,922
	–6,362
	–6,019
	362,973
	–6,363
	–6,044
	363,153
	–6,366
	–6,047

	5
	363,575
	–6,359
	–5,939
	362,795
	–6,363
	–5,968
	362,611
	–6,360
	–5,965

	6
	361,383
	–6,322
	–5,825
	360,123
	–6,317
	–5,845
	359,701
	–6,309
	–5,837

	7
	357,771
	–6,257
	–5,683
	356,567
	–6,254
	–5,704
	356,735
	–6,257
	–5,707

	8
	358,211
	–6,268
	–5,615
	356,454
	–6,254
	–5,626
	356,103
	–6,247
	–5,619

	9
	356,090
	–6,230
	–5,497
	353,411
	–6,198
	–5,491
	353,227
	–6,195
	–5,487

	10
	357,104
	–6,252
	–5,438
	350,276
	–6,140
	–5,352
	350,792
	–6,150
	–5,362
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Словакия

Таблица 37

	
	1993.01–2002.10
	1993.01–1998.09
	1998.10–2002.10

	1
	2
	3
	4

	lnY
	–2,722
	–5,124*
	–5,917*

	 lnY
	–9,614
	–
	–

	lnP
	–2,162
	–2,149
	–1,175

	 lnP
	–4,880
	–4,661
	–5,675

	lnH
	–1,567
	–3,055
	–3,916*

	 lnH
	–6,417
	–6,030
	–

	lnM0
	–2,593
	–3,524*
	–3,369


Продолжение таблицы 37

	1
	2
	3
	4

	 lnM0
	–5,502
	–
	–4,346

	lnM1
	–1,439
	–1,151
	–2,740

	 lnM1
	–5,469
	–5,782
	–5,464

	lnE
	–1,327
	–1,480
	–1,203

	 lnE
	–3,999
	–4,862
	–5,095


Таблица 38

	Собственные значения
	Likelihood Ratio
	Критическое значение (5 %)
	Критическое значение (1 %)
	Предположительное число КС

	lnY–lnH–lnP
	
	
	
	

	0,253
	50,357
	34,91
	41,07
	0 **

	0,122
	17,435
	19,96
	24,60
	<= 1

	0,024
	2,791
	9,24
	12,97
	<= 2

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	lnY–lnM0–lnP
	
	
	
	

	0,242
	51,119
	34,91
	41,07
	0 **

	0,132
	19,872
	19,96
	24,60
	<= 1*

	0,034
	3,896
	9,24
	12,97
	<= 2

	LR тест показывает 2 коинтеграционных соотношения на 5 %-ном уровне значимости

	lnY–lnM1–lnP
	
	
	
	

	0,265
	57,789
	34,91
	41,07
	0 **

	0,167
	23,001
	19,96
	24,60
	<= 1

	0,020
	2,300
	9,24
	12,97
	<= 2

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	*(**) Обозначает отвержение гипотезы на 5 % (1 %)-ном уровне значимости


Таблица 39

	
	H
	M1
	M0

	
	LR
	AIC
	BIC
	LR
	AIC
	BIC
	LR
	AIC
	BIC

	1
	165,014
	–2,759
	–2,640
	175,547
	–2,923
	–2,781
	165,107
	–2,760
	–2,642

	2
	164,634
	–2,724
	–2,533
	180,225
	–2,978
	–2,763
	163,681
	–2,708
	–2,517

	3
	167,323
	–2,743
	–2,478
	182,944
	–2,999
	–2,711
	165,944
	–2,718
	–2,454

	4
	174,629
	–2,843
	–2,505
	187,826
	–3,059
	–2,697
	174,357
	–2,838
	–2,500

	5
	177,163
	–2,860
	–2,447
	186,737
	–3,013
	–2,576
	176,648
	–2,851
	–2,438

	6
	187,887
	–3,025
	–2,537
	195,592
	–3,146
	–2,633
	185,382
	–2,980
	–2,492

	7
	188,795
	–3,014
	–2,450
	195,504
	–3,118
	–2,529
	186,263
	–2,968
	–2,404

	8
	188,173
	–2,976
	–2,334
	196,596
	–3,112
	–2,445
	185,581
	–2,928
	–2,286

	9
	192,018
	–3,019
	–2,299
	209,458
	–3,323
	–2,578
	191,982
	–3,018
	–2,298

	10
	200,162
	–3,143
	–2,344
	215,162
	–3,405
	–2,581
	205,908
	–3,251
	–2,451
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Таблица 40

	Собственные значения
	Likelihood Ratio
	Критическое значение (5 %)
	Критическое значение (1 %)
	Предположительное число КС

	lnH–lnP
	
	
	
	

	0,327
	29,782
	19,96
	24,60
	0 **

	0,054
	3,674
	9,24
	12,97
	<= 1

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	lnM1–lnP
	
	
	
	

	0,261
	23,414
	19,96
	24,60
	0 *

	0,051
	3,482
	9,24
	12,97
	<= 1

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	*(**) Обозначает отвержение гипотезы на 5 % (1 %)-ном уровне значимости


Таблица 41

	
	H
	M1
	M0

	
	LR
	AIC
	BIC
	LR
	AIC
	BIC
	LR
	AIC
	BIC

	1
	102,942
	–2,924
	–2,759
	102,400
	–2,878
	–2,680
	102,085
	–2,898
	–2,734

	2
	109,336
	–3,071
	–2,805
	105,657
	–2,929
	–2,630
	103,381
	–2,890
	–2,625

	3
	109,261
	–3,023
	–2,655
	105,155
	–2,866
	–2,465
	106,175
	–2,928
	–2,560

	4
	111,564
	–3,049
	–2,577
	106,226
	–2,851
	–2,345
	107,650
	–2,927
	–2,454

	5
	110,704
	–2,975
	–2,396
	108,753
	–2,881
	–2,269
	111,348
	–2,995
	–2,417

	6
	115,762
	–3,089
	–2,403
	115,441
	–3,046
	–2,326
	120,020
	–3,226
	–2,540

	7
	116,947
	–3,080
	–2,284
	114,305
	–2,961
	–2,130
	119,052
	–3,149
	–2,353

	8
	117,182
	–3,039
	–2,132
	118,982
	–3,066
	–2,124
	122,324
	–3,211
	–2,303

	9
	121,230
	–3,126
	–2,105
	120,966
	–3,084
	–2,027
	124,832
	–3,249
	–2,227

	10
	122,181
	–3,110
	–1,973
	121,204
	–3,042
	–1,869
	125,598
	–3,228
	–2,091
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Таблица 42

	Собственные значения
	Likelihood Ratio
	Критическое значение (5 %)
	Критическое значение (1 %)
	Предположительное число КС

	lnM0–lnP
	
	
	
	

	0,429
	27,508
	12,53
	16,31
	0 **

	0,001
	0,027
	3,84
	6,51
	<= 1

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	lnM1–lnP
	
	
	
	

	0,371
	23,567
	12,53
	16,31
	0 **

	0,017
	0,825
	3,84
	6,51
	<= 1

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	*(**) Обозначает отвержение гипотезы на 5 % (1 %)-ном уровне значимости


Таблица 43

	
	H
	M1
	M0

	
	LR
	AIC
	BIC
	LR
	AIC
	BIC
	LR
	AIC
	BIC

	1
	76,265
	–3,033
	–2,836
	76,376
	–2,995
	–2,759
	76,265
	–2,990
	–2,754

	2
	80,780
	–3,164
	–2,846
	86,350
	–3,363
	–3,005
	81,537
	–3,154
	–2,796

	3
	82,706
	–3,187
	–2,745
	87,014
	–3,334
	–2,852
	81,015
	–3,067
	–2,586

	4
	83,835
	–3,174
	–2,607
	93,129
	–3,551
	–2,943
	81,805
	–3,037
	–2,428

	5
	85,499
	–3,186
	–2,490
	91,129
	–3,401
	–2,664
	81,085
	–2,934
	–2,197

	6
	93,782
	–3,513
	–2,686
	94,417
	–3,496
	–2,627
	88,631
	–3,221
	–2,352

	7
	92,230
	–3,377
	–2,416
	94,960
	–3,461
	–2,458
	89,376
	–3,189
	–2,186

	8
	96,020
	–3,501
	–2,403
	93,304
	–3,315
	–2,175
	88,400
	–3,070
	–1,930

	9
	106,807
	–3,990
	–2,753
	97,817
	–3,478
	–2,198
	88,719
	–3,011
	–1,732

	10
	120,888
	–4,678
	–3,299
	140,613
	–5,664
	–4,242
	97,541
	–3,397
	–1,975
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Анализ каналов денежной трансмиссии

Польша

Таблица 44

	
	lend_r
	bl
	hd

	В уровнях
	–246,431*
	–2,35911
	–5,09792*

	В разностях
	–
	–6,54938
	–


Таблица 45

	
	1
	2
	3
	4

	lend_r 
	29,07
	63,048
	82,811
	98,656

	 
	–0,6326
	–2,1205
	–2,837
	–3,3535

	
	0,1673
	–0,9084
	–1,2045
	–1,2923


Продолжение таблицы 45

	
	1
	2
	3
	4

	bl 
	217,26
	223,76
	235,85
	256,69

	 
	–11,215
	–11,397
	–11,93
	–13,043

	
	–10,282
	–10,051
	–10,162
	–10,844

	lnm 
	175,51
	184,22
	197,72
	220,39

	 
	–9,0004
	–9,2485
	–9,801
	–10,962

	
	–8,2005
	–8,0364
	–8,1684
	–8,9004


	hd 
	199,28
	211,11
	238,29
	240,67

	 
	–10,359
	–10,83
	–12,26
	–12,229

	
	–9,5591
	–9,6181
	–10,628
	–10,168

	lnrer 
	197,79
	211,91
	231,65
	251,53

	 
	–10,274
	–10,877
	–11,857
	–12,908

	
	–9,4741
	–9,6649
	–10,225
	–10,847
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Венгрия

Таблица 46

	
	lend_r
	bl
	hd

	Уровень
	–2,20121
	–3,12328
	–2,22483

	Разности
	–3,29723
	–8,0738*
	–7,16666*


Таблица 47

	Собственные значения
	Likelihood

Ratio
	Критическое

значение (5 %)
	Критическое

значение (1 %)
	Предположительное число КС

	lnMB – lend_r
	
	
	
	

	0,286605
	17,33862
	15,41
	20,04
	0 *

	0,054782
	2,478955
	3,76
	6,65
	<= 1

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	LnMB – BL
	
	
	
	

	0,372307
	20,49520
	15,41
	20,04
	0 **

	9,60E–05
	0,004224
	3,76
	6,65
	<= 1

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	LnMB – lnM2
	
	
	
	

	0,251758
	15,88579
	15,41
	20,04
	0 *

	0,068549
	3,124501
	3,76
	6,65
	<= 1

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	LnMB – hd
	
	
	
	

	0,341464
	18,65309
	15,41
	20,04
	0 *

	0,006178
	0,272672
	3,76
	6,65
	<= 1

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	lnMB – lnrer
	
	
	
	

	0,071470
	5,942764
	15,41
	20,04
	0

	0,056264
	2,605919
	3,76
	6,65
	<= 1

	LR тест показывает 0 коинтеграционых соотношений на 5 %-ном уровне значимости

	*(**) Обозначает отвержение гипотезы на 5 % (1 %)-ном уровне значимости


Таблица 48

	
	1
	2
	3
	4

	 lend_r
	70,44539
	87,08615
	106,9276
	123,5601

	 
	–2,24752
	–2,65517
	–3,23465
	–3,68586

	
	–1,39597
	–1,42643
	–1,6211
	–1,67973

	 bl
	246,7254
	256,3058
	273,4035
	289,9397

	 
	–10,3966
	–10,6654
	–11,3049
	–11,9483

	
	–9,66671
	–9,55951
	–9,8155
	–10,0675

	 lnm2
	270,3357
	283,9139
	322,5053
	344,1034

	 
	–11,3334
	–11,81
	–13,5003
	–14,4441

	
	–10,4819
	–10,5812
	–11,8867
	–12,4379

	 hd
	223,152
	235,4628
	250,6617
	276,5578

	 
	–9,18873
	–9,55641
	–10,0791
	–11,1492

	
	–8,33718
	–8,32767
	–8,46558
	–9,14303

	 lnrer
	239,3335
	250,3849
	265,2607
	279,3958

	 
	–10,197
	–10,5295
	–11,06
	–11,5803

	
	–9,58873
	–9,54654
	–9,69472
	–9,82492
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Чехия

Таблица 49

	
	lend_r
	bl
	hd

	Уровень
	–1,96784
	–0,56633
	–0,18522

	Разности
	–11,1004
	–12,0932
	–14,1313


Таблица 50

	Собственные

значения
	Likelihood

Ratio
	Критическое

значение (5 %)
	Критическое

значение (1 %)
	Предположительное число КС


	1
	2
	3
	4
	5

	lnY – lend_r – lnMB
	
	
	
	

	 0,303864
	54,90735
	29,68
	35,65
	0 **

	 0,107736
	13,25311
	15,41
	20,04
	<= 1

	 0,001251
	0,143941
	3,76
	6,65
	<= 2


Продолжение таблицы 50

	1
	2
	3
	4
	5

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	LnY – bl – lnMB
	
	
	
	

	 0,278676
	51,38472
	29,68
	35,65
	0 **

	 0,077310
	14,14467
	15,41
	20,04
	<= 1

	 0,042677
	4,972018
	3,76
	6,65
	<= 2

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	LnY – lnM – lnMB
	
	
	
	

	 0,349456
	64,42033
	29,68
	35,65
	0 **

	 0,125440
	15,40647
	15,41
	20,04
	<= 1

	 0,001109
	0,126528
	3,76
	6,65
	<= 2

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	lnY – hd – lnMB
	
	
	
	

	 0,322877
	57,58406
	29,68
	35,65
	0 **

	 0,085133
	13,13524
	15,41
	20,04
	<= 1

	 0,025903
	2,991915
	3,76
	6,65
	<= 2

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	LnY – lnrer – lnMB
	
	
	
	

	 0,254270
	48,38718
	29,68
	35,65
	0 **

	 0,116944
	14,94054
	15,41
	20,04
	<= 1

	 0,006668
	0,762698
	3,76
	6,65
	<= 2

	LR тест показывает 1 коинтеграционное соотношение на 5 %-ном уровне значимости

	*(**) Обозначает отвержение гипотезы на 5 % (1 %)-ном уровне значимости


Таблица 51

	
	
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	lend_r
	LR
	342,3956
	351,5638
	355,0257
	376,6141
	384,556
	386,7473

	
	AIC
	–5,59303
	–5,64459
	–5,59694
	–5,86928
	–5,90279
	–5,83328

	
	SC
	–5,16575
	–5,00013
	–4,73288
	–4,78315
	–4,59208
	–4,29544

	bl
	LR
	730,632
	731,2232
	728,325
	738,1785
	742,7196
	742,1716

	
	AIC
	–12,235
	–12,1952
	–12,0934
	–12,2156
	–12,245
	–12,1833

	
	SC
	–11,7365
	–11,4791
	–11,1574
	–11,057
	–10,8615
	–10,5722

	lnm
	LR
	609,7994
	633,2608
	660,9587
	687,8581
	702,9404
	712,5012

	
	AIC
	–10,1517
	–10,4915
	–10,9116
	–11,3249
	–11,5347
	–11,6487

	
	SC
	–9,65322
	–9,77542
	–9,97549
	–10,1664
	–10,1511
	–10,0376

	hd
	LR
	694,803
	693,1008
	696,327
	707,7283
	709,0972
	705,7366

	
	AIC
	–11,6173
	–11,5322
	–11,5321
	–11,6766
	–11,6446
	–11,5268

	
	SC
	–11,1188
	–10,8161
	–10,596
	–10,5181
	–10,2611
	–9,91571

	lnrer
	LR
	702,6434
	700,5366
	701,362
	709,8034
	710,7678
	717,1183

	
	AIC
	–11,9068
	–11,8164
	–11,7763
	–11,8715
	–11,8657
	–11,8931

	
	SC
	–11,4772
	–11,1684
	–10,9074
	–10,7792
	–10,5475
	–10,3464

	
	
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	lend_r
	LR
	408,0267
	411,5276
	417,3032
	421,6159
	440,1235
	447,6018

	
	AIC
	–6,10958
	–6,06473
	–6,06117
	–6,0302
	–6,26648
	–6,29718

	
	SC
	–4,34199
	–4,06473
	–3,82606
	–3,55721
	–3,55279
	–3,33991

	bl
	LR
	764,682
	763,1573
	765,7287
	763,425
	771,9915
	777,6591

	
	AIC
	–12,5397
	–12,4616
	–12,4579
	–12,3631
	–12,4715
	–12,5268

	
	SC
	–10,6984
	–10,3875
	–10,1483
	–9,81516
	–9,68247
	–9,49374

	Lnm
	LR
	713,9848
	720,3998
	726,98
	737,6954
	744,1153
	762,0061

	
	AIC
	–11,6179
	–11,6771
	–11,7404
	–11,8822
	–11,9456
	–12,2287

	
	SC
	–9,77667
	–9,60299
	–9,43076
	–9,33423
	–9,1565
	–9,19559

	hd
	LR
	726,63
	724,9739
	724,7118
	724,4359
	731,4757
	732,7816

	
	AIC
	–11,8478
	–11,761
	–11,6984
	–11,6343
	–11,7071
	–11,672

	
	SC
	–10,0066
	–9,68692
	–9,38875
	–9,08639
	–8,91802
	–8,63893

	lnrer
	LR
	749,0579
	749,9013
	749,392
	754,8692
	763,1369
	770,2497

	
	AIC
	–12,4231
	–12,3871
	–12,3251
	–12,3749
	–12,4788
	–12,5625

	
	SC
	–10,6453
	–10,3755
	–10,0769
	–9,88734
	–9,74901
	–9,58755
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Румыния

Таблица 52

	
	IL
	BL
	CF
	HD

	Уровень
	–2,84318
	–1,570946
	–1,767603
	–1,916879

	Первая разность
	–3,225673
	–5,24798
	–5,886423
	–5,111094


Таблица 53

	Лаги
	
	IL
	BL
	CF
	HD
	ER

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	1
	LR
	145,839
	103,158
	150,8885
	150,181
	147,649

	
	AIC
	–2,727
	–2,887
	–2,771
	–2,758
	–2,710

	
	BIC
	–2,626
	–2,724
	–2,671
	–2,658
	–2,609


Продолжение таблицы 53

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	2
	LR
	145,337
	100,286
	151,131
	151,767
	149,461

	
	AIC
	–2,712
	–2,827
	–2,745
	–2,757
	–2,714

	
	BIC
	–2,532
	–2,595
	–2,568
	–2,581
	–2,537

	3
	LR
	147,635
	101,472
	153,992
	153,255
	150,768

	
	AIC
	–2,725
	–2,815
	–2,769
	–2,755
	–2,707

	
	BIC
	–2,467
	–2,480
	–2,515
	–2,501
	–2,453

	4
	LR
	148,344
	102,758
	156,028
	156,463
	151,601

	
	AIC
	–2,707
	–2,805
	–2,777
	–2,786
	–2,691

	
	BIC
	–2,368
	–2,366
	–2,445
	–2,453
	–2,359

	5
	LR
	146,742
	102,289
	155,539
	155,976
	150,614

	
	AIC
	–2,641
	–2,739
	–2,736
	–2,745
	–2,639

	
	BIC
	–2,222
	–2,195
	–2,324
	–2,333
	–2,228

	6
	LR
	146,869
	99,616
	158,124
	157,777
	150,932

	
	AIC
	–2,610
	–2,601
	–2,755
	–2,748
	–2,613

	
	BIC
	–2,108
	–1,949
	–2,263
	–2,256
	–2,121

	7
	LR
	147,827
	99,537
	158,517
	159,137
	151,063

	
	AIC
	–2,594
	–2,542
	–2,730
	–2,743
	–2,581

	
	BIC
	–2,010
	–1,781
	–2,157
	–2,170
	–2,008

	8
	LR
	146,667
	97,740
	161,430
	157,533
	149,317

	
	AIC
	–2,535
	–2,425
	–2,756
	–2,677
	–2,511

	
	BIC
	–1,867
	–1,552
	–2,101
	–2,022
	–1,856

	9
	LR
	147,390
	102,713
	160,669
	158,552
	152,944

	
	AIC
	–2,513
	–2,533
	–2,708
	–2,664
	–2,550

	
	BIC
	–1,761
	–1,547
	–1,969
	–1,926
	–1,811

	10
	LR
	149,660
	109,475
	163,682
	163,136
	155,915

	
	AIC
	–2,525
	–2,706
	–2,736
	–2,724
	–2,576

	
	BIC
	–1,686
	–1,605
	–1,913
	–1,902
	–1,753

	11
	LR
	152,779
	121,902
	179,365
	165,864
	160,195

	
	AIC
	–2,554
	–3,084
	–3,028
	–2,747
	–2,629

	
	BIC
	–1,628
	–1,866
	–2,120
	–1,839
	–1,721

	12
	LR
	172,275
	129,375
	182,913
	180,638
	173,094

	
	AIC
	–2,941
	–3,299
	–3,072
	–3,024
	–2,865

	
	BIC
	–1,927
	–1,961
	–2,077
	–2,029
	–1,870
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Хорватия

Таблица 54

	
	IL
	BL
	CF
	HD

	Уровень
	–1,071061
	–1,734906
	–0,301143
	–1,404237

	Первая разность
	–4,883961
	–5,636272
	–5,796344
	–4,725299


Таблица 55

	Лаги
	
	IL
	BL
	CF
	HD
	ER

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	8

	1
	LR
	133,298
	129,995
	133,345
	131,304
	131,532

	
	AIC
	–2,939
	–2,930
	–2,940
	–2,893
	–2,898

	
	BIC
	–2,826
	–2,816
	–2,827
	–2,781
	–2,786

	2
	LR
	134,781
	131,758
	121,726
	133,487
	134,960

	
	AIC
	–2,937
	–2,970
	–2,637
	–2,908
	–2,942


Продолжение таблицы 55

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	8

	
	BIC
	–2,739
	–2,768
	–2,439
	–2,709
	–2,743

	3
	LR
	136,290
	131,237
	140,159
	134,746
	135,047

	
	AIC
	–2,937
	–2,957
	–3,027
	–2,901
	–2,908

	
	BIC
	–2,652
	–2,663
	–2,742
	–2,616
	–2,623

	4
	LR
	134,560
	128,069
	140,380
	133,257
	133,746

	
	AIC
	–2,860
	–2,877
	–2,997
	–2,830
	–2,841

	
	BIC
	–2,487
	–2,490
	–2,624
	–2,456
	–2,467

	5
	LR
	133,496
	126,387
	140,434
	133,586
	132,107

	
	AIC
	–2,798
	–2,830
	–2,963
	–2,800
	–2,764

	
	BIC
	–2,335
	–2,347
	–2,500
	–2,337
	–2,301

	6
	LR
	134,494
	128,539
	142,057
	132,673
	132,330

	
	AIC
	–2,783
	–2,883
	–2,965
	–2,739
	–2,731

	
	BIC
	–2,229
	–2,300
	–2,412
	–2,185
	–2,177

	7
	LR
	134,494
	126,825
	140,670
	131,410
	131,272

	
	AIC
	–2,744
	–2,833
	–2,894
	–2,669
	–2,665

	
	BIC
	–2,098
	–2,148
	–2,249
	–2,023
	–2,019

	8
	LR
	138,140
	130,234
	144,103
	134,003
	132,234

	
	AIC
	–2,794
	–2,923
	–2,941
	–2,691
	–2,648

	
	BIC
	–2,055
	–2,133
	–2,202
	–1,952
	–1,909

	9
	LR
	138,890
	130,696
	142,574
	136,063
	133,024

	
	AIC
	–2,772
	–2,934
	–2,901
	–2,736
	–2,626

	
	BIC
	–1,939
	–2,035
	–2,061
	–1,896
	–1,792

	10
	LR
	144,484
	132,912
	143,990
	140,387
	135,390

	
	AIC
	–2,873
	–2,997
	–2,935
	–2,841
	–2,643

	
	BIC
	–1,943
	–1,986
	–1,991
	–1,898
	–1,713

	11
	LR
	146,613
	135,048
	141,667
	139,719
	137,540

	
	AIC
	–2,888
	–3,016
	–2,871
	–2,819
	–2,655

	
	BIC
	–1,860
	–1,898
	–1,821
	–1,769
	–1,628

	12
	LR
	156,028
	146,260
	145,099
	145,276
	146,972

	
	AIC
	–3,132
	–3,311
	–2,962
	–2,966
	–2,894

	
	BIC
	–1,998
	–2,083
	–1,801
	–1,806
	–1,759
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