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Aryynra

* CygajgraaHsl 30pHJITO
= Cynjnarjacas oanaan

" YHOIIR3HUU apradiall
" Yp ayH

= JlyrHanat
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CypanraaHbl 30punro

" JKCIOPT, UMIIOPTHIH 3PIJITHUAH YHIIC 00JI0H OPJIOr00C XamMmaapax
MOIPIMKYYAUUT TOXOPXOUIOX
v'MaHaii opHbl XyBbI Mapmian-JIepHepHiiH HOXIIOJ XaHraraax Oairaa dCOXUIr
maJjirax
" YT M3APIMIKYYA HAT XYyranaaHbl TYPUIHI XOPXIH 60PYJIOIICOHUNT
LI HKJIIX

A4 X0J1001r710.1:
v' Tajgaan MOKbIH TOI0OPUITH TIHII Y3YYJIIX HOJI0OT MIHHKIIIX,
v’ Tagaan Xynangaanbl OOIIOTBIH HOJOOIIHIT TOOLOX /TarBap, Tapud, KBoT/,
v TecBuitH O0JIOH MOHTOHMIA OOIIOTBIH YP HOJIOOT IIHHKIIIX,

v Makpo 5nuiiH 3aCTHiiH 3arBapyyaa allnuriax



CypnargcaH 6anaan

A.Man-Ounp (2018)

BoanT xaHWnnH cynpanT Hb ragaag xygangaaHbl TOHUWIMAT YpT, OOrMHO
XyrawaaHg anb anuvHg Hb camxpyyngar, MaHan opHbl XyBbg, MapLuan-
JlepHepunH Hexuen xaHrargaar.

B.MeHx3yn (2014)

BantoTblH xaHWw 1%-nap cynpaxag mmnopTbiH apanT 0.28%-nap 6yypaar,
XaHWNNH ©epunenT Hb X3parnaa, OGapunrelH MartepuanblH UMMOPTbIH
apanTag Heneenger 6on dycaa UMMOPTLIH 3PANTI Hereerymn.

Vojnovic, Unevska (2007) — MakugoHu, Khan Hap (2013) — [llakucTaH,
Nwogwugwu Hap (2017) — Hurep, Constant Hap (2010) — 3aaHbl sicaH apar
yncyyablH XyBb, 3KCMOPT, UMMOPTLIH 3apanTtunr ARDL 3arsapaap TOOLCOH.

TyYYB3pnacaH ync OpHyYyaAblH UMMOPTbIH OPNOrbIH M3AP3MXK Hb 2-C UXTYNA,
9KCMNOPTbIH OPNOrblIH M3AP3IMXK 1 OpUMMA, Xerkumk by OpHYYydbIH 3KCMOPT,
MMMOPTbIH YHUNH M3apamxyya 1-c 6ara.



YHanrasHum aprauynan: 3areapbliH TaBUI

EX; = ap + o, Yy + ayRPX; + €8 DKcrmopThiH spanTriiH TOrMIHTrI

IM; = Bo + B1Ye + B,RPM; + M Mmmoprsis spantuits Tormmrran

OHJ EX 00J10H IM Hb 3KCTIOPT, IMIIOPTHIH OOIUT XAM¥KI?,
Y 6010H Y Hb 0TO0]1 O0JI0OH rajiaaj dPIIT,
RPX Gomon RPM Hb DKCIIOPT, UMIIOPTHIH XapPbLAHTYH YH)

Mapmran-Jlepaepuitn noxuen |a,| + B, > 1



YH3Rr3aHum apraynan

1. Anmaa 3acBapiaax eprerreiardii ARDL 3arsap:

p

p—1 -1
Ay, = Bo + z BiAy,—_i + 2 BiAx¢_j + Mye—1 + AX¢q T €
i=1 =1

DHI Y, X Hb XyralaaHsl IyBaaHyy/l,

€ Hb YHAJITISHUN VIO,
B, A Hb OOTHMHO OOJIOH yPT XyraiaaHsbl
XaMaapJibiH KO3(pPUIIMEHTY YT

2. ¥Ypt xyramaansl xamaapisir maiarax: ARDL bound test

Xysbcaraun 1(0), 1(1) 6aiix Toxuommnyynax Hy = A; = A, = 0 racan F-Tectmiir
nrajaraHa.

Feritic < Fiest1(0) 6021 ypT XyramaaHbl XxaMmaapaJryH.
Fiest](0) < Feritic < Frestl(1) 60J1 AYTH3X 60JI0MKTYH.
Feritic > Fiest](1) 6021 ypT Xyramaanbl xamaapaJi 6amnraa.



TooH ererpgen: 2002-2018 oHbI 65 ynupnbiH TYYB3p

Tomadr XyBbcarymj ToowooJ10a
1 EX bapaaHbI 3KCTIOPTHIH OOIUT Oxkcnopt (cas $)/ Dxcnoptein YU
XOMIKID
5 M bapaaHbl UMITOPTHIH OOTUT Wmnopt (cas $)/ Ummnoptein YU
XIMIKI?D
3 GDP Monronsmn 6ogur JTHB Bonut JIHB/ ¥/$ mynnax xaHm

Mamaii 5KCTIOPTBIH T'a/1aal XATa/IbIH Q3K YHIBIPUIH

4 CIP apant: Xsrageis AYU oyTaaraaxyyauit naaexc, 2000Q1=100

OKCIOPTHIH YHUUH UHJEKC / J[pIxuitn

5 RPX  Dxcroprbin xapbuanryi yHs 3aX IPOPX TYYXUH JIMIH YHUMH MHIEKC

VMOOpTHIH YHUWH UHAEKC /

6 RPM  MMnopTthiH XapbhLiaHTyH YHD XOpOTIIOHUH YHUHH HHIEKC

Toon MamPAIIHIH 39X cypBambk: Monronbank, ['aanmmiia craructuk, YCX, OECD statistics



YH3Mr33HUN yp AYH: SKCNOPTbIH M3APIMXK

InEX;
= 5.1 — 0.74 * AInRPX, + 0.06 * AInRPX,_; — 0.3 * AInRPX;_, + 0.2 * AOT, — 0.3 * AOT,_
+0.84 * (InEX(_; + 0.46 * InCIP._; — 0.5 * InRPX_; + 0.55 * OT,_;) + &

IKCNOPTHIH IPANITHIH YPT XyramaaHbl XamaapaJi

ARDL(1,3,0,2)
1  XaraaplH ax YHAIBIPIAI 0.4616
(0.12)***
2  DKCHOPTHIH XapbIaHTyid -0.5029
YHD (-0.20)**
3 Oy TONroHH 33CHIH 0.5522
YAIABIPIIIMIH JaMMU (0.05)***

FREFFF ub 1%, 5%, 10%-nitH ad X000 IbIH TYBIIIHH.



YH3Mr33HUN yp AYH: SKCNOPTbIH M3APIMXK

IKCHOPTHIH YHUIH MIIPIMIK,
TYYB3P JOTOPX YHIIII)

IKCIOPTHIH OPJIOTBIH M3IPIMIK,
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YHInraaHum yp AyH: AMNopTbIH M3gpamMx

InIM;
= —1.7 — 0.18 * AInRPM; + 0.65 * AInRPM,_; + 0.44 * AInRPM,_, + 0.46 * AInRPM,_5
—0.38 * (InIM;_; + 1.55 * InGDP,_; — 0.65 * InRPM,_; + 0.19 * OT{d1) 4 M

NMnopTeIH 3pIJITHIH YPT Xyrauaanbl XaMmaapaJl

ARDL(1,4,0,0)

1 NMIOpTHIH XapblAaHTyH YH) 0.6482
(-5.77)***

5 Bonur Toroonsid Huiit 1.5457
ByTa3r15xyyH (-7.10)***

3 Oroy ToIroiH XepeHre 0.1885
OpYYJaNTBIH JaMMH (2.04)***

FxFE FEF b 1%, 5%, 10%-nitH ad X0J00TIBIH TYBIIIHH.
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YH3MrasHunm yp ayH: UMNopTbIH M3gpaMx

NMIOpTHIH YHUHH MYIPIMIK,
TYYB3p TOTOPX YHAIITID

NUMIOpPTHIH OPJIOTBIH MIIPIMIK,

TYYB3P JOTOPX YHDJIII)
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YHInraaHum yp AyH: AMNopTbIH M3gpamMx

MbBap3MTrud UMIOPT:

X3p3NI33HUN UMIIOPT, OAPUIITHIH MAaTEPUATBIH UMITIOPT

MbapamMrruii 0yc uMnopr: XepeHre opyyiaiaThlH OYTIATI3XYYH, IaTaxyyH,
XX YWIABIPUKH OPLBIH UMIIOPT

MbaapamTruit
ARDL(4,1,0,2)
2018Q1-2018Q2

Mbnapamtruii Oyc
ARDL(3,0,0,1)
2007Q4-2018Q2

4

MDbapSMTTUI KMITOPTEIH -0.6262

XapbIIaHTy# YHD (-8.48)***

MbaapasmTraii 6yc MMIIOPTHIH

XapbUAHTyH YH)

bomut JHB Dl
(5.57)***

Oroy ToIaroiH XOpeHreo 0.2590

OpYYJaITBIH JaMMHU (4.73)***

-0.3802
(-4.54)%**
0.5036
(1.75)*
0.4161
(5.00)***

FEEFF F1b 1%, 5%, 10%-niiH a4 X0n00TIJIbIH TYBIIHH.
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OyrHanTt

* UMnopThiH YHUMH MIApAIMK -0.65, skcmopThiH YHUMH M3apsMk -0.5 rak
YHOJIATICOH OylH0y MaHail opHbI XyBbJ Mapinan-JIepHepuiin HoX11eJ1 XaHrarjjaar
OaiiHa.

» Terperuiin OOAUT XaHII cyapax (4aHrapax)-7I rajgaaj XyaajagaaHbl HOXIOJ caiupaar

(Myynnar) Oyroy TOrperuiiH XaHIll Hb rajaaj XyJaajagaaHbl aJlIarjijIbl 3acBapiiaiar.

= DKCHopToA OOrMHO XyralaaHbl X3JI03JI13371 YYCAXd ypT XyralaaHbl TPEHJ PYY
XypATa exjaer 00J UMIIOPT YpPT XyralaaHbl TPEHJ PYY XapbllaHTYH ymaaHaap

oMpTOXK OaiiHa.

" DKCHOPTBIH YPT XyramaaHbl M3IP3MXKYYJ TYYBPHUMH XyramaaH; TOTTBOPTOH,
UMIOPTHIH yPT XyTallaaHbl MO3APAMIKYYJ TOJOPXOM X3JI03/I33K, CYYJIHITH

KUITYYIRM Oy ypU HPIKI).

= MaHail opHBI XyBbJI YHAJICOH Trajaajl XydajdgaaHbl M3IPAIMKYYA Oycaa XerKukK

Oy¥ OpHYYIbIH Tajiaaj XyaaiaaaaHbl MAIPIMIKTIN HUNLTHH OaiiHa.

» Cyganraanbl yp AYHI LAalvJl MUKPO TYBIIHUW CyAajraaraap TYH3THUPYYJIIH

OaraTrax Hb 3YMTAM.

14
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XaBcpanT

Xycnorr 1. ARDL F -bound Tect

MIMIIOpTHIH 3p3IITUIH TArMI.
F-bound tect

Tar Taamarnan: YpT XyrauaaHsl Xamaapaiaryi
TyyBpuiis Xamxk33 65

A=A =P = AP =0

OKCIIOPTHIH YPIATHHH TAT'IL.
F-bound Tect

Thr Taamarnan: YpT Xyrauaassl Xxamaapanryi
TyyBpuiia xamx33 65

== =N=0

Au
Tect craTucTuk VYrra XOJI6.TYBH.$; 1(0) 1(2) Tect cratucTuk VYtra XOJIO. TYBIIMH 1(0) (1)
F- cratuctuk 7.042 5% 2.976 3.896 F- cratuctuk 11.042 5% 2.976 3.896
2.00 1% 4.096 5.158 k 2.00 1% 4.056 5.158
Xycenart 2. Harx sa3ryypsin ADF tect
- Au
Tomasrmaras  XyBbcardug XOJIOOT/IBIH Opamb3
CTaTHCTHK
TYBIIMH

LEX DkcnopT, 60aAUT -8.306004 1% TOT'TMOJ I(1)

LIM Wwmmnopr, 6omut -9.413677 1% TOTTMOJT I(1)

LGDP bomut IHB -8.351213 1% TOTTMOJT I(1)

LCIP XstaneiH AY-HiiH HHACKC -3.292465 5% TOT'TMOJ I(1)

LRPX DKCIOPTHIH XapbLAHTYH YH? -9.551769 1% TOTTMOJ I(1)

LPX DKCIOPTHIH YHUIH HHJIEKC -7.390377 1% TOTTMOJT I(1)

LRPM WMIopThIH XapblaHTyil YH -9.469503 1% TOT'TMOJ I(1)

LRSIM MboapsMTTHit UMTIOPTHIH XapbIIaHTYH YH? -2.860432 10% TOTTMOJT I(1)

LRNSIM MboapamTruii 6yc UMIOPTHIH XapbhllaHryi YHY  -6.326611 1% TOTTMOJT I(1)

LSENS Mbap3MTIruit UMITOpT, OOTUT -8.105150 1% TOTTMOJI I(1)

LSENS_N MbnpamTraii 0yc UMmopT, 60Ut -6.939190 1% TOTTMOJI I(1)

16



