YVJ YYPXAWH TYYXUH 3JIUMH YHD
(Tainan)
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Monzonbank Cynanraassl axun “Toxumon-10"

Xypaauryi

VYyn yypxaiiH TYyXuil 5IuiiH YH? Hb YPT Xyralaanbl XaHajara, cymnep mMewier (super
cycle) Gomon Oycam OOTMHO XyramaaHbl XYUHH 3YHICI3C IIanTraajaH Xd3J03J30T.
Tyyxuil >AuiiH YHUHH cynep Meulier Hb JIJIXUIUH TOMOOXOH 3JMWH 3aCryyJIbIH ax
YHIAB3PKUX Y€ IIATTall ysULIaH YYCCOH TYYXUH 3UIHH OHAOeDP 3PAIITIAC IIANTraaajgar
0eree 1 MOUJIOTHITH YH? ©COX Xyramaa Hb 11-21 skui, ypT Xyranaansl TPEeHAIIC Xa3aix
nanaiin b +20%-40% Oaiinar. XaMruiiH CyyJiuiiH cyrep Mewier XsATaJAblH dIHiH
3aCTHITH 3PYUMTIH OCONTHIH 3p3ITI3p Tomopxoioraox 2000 oHbI 3X33p Ouii 00JICOH
0a omooroop YH? Oyypax Mewier YpranpKWDk Oaitra. Cymnep MeulIeruitH HOJIeoHeecC
ragHa OOrMHO XyramaaHbl XYYMH 3YWIC Hb YHHKH X3JI03J33J1 MXI3XOH HOJOeJier.
Yyn yypxailH TYYXWid SOUHT CaHXYYTHHH XdpArcan OONTOH ammuriax OoJICHOOp
CHEKYJIATUB IIMHXK YaHapTal apuikKaaHbl X3MXK33 HAMAIACOH. TYYHWISH TOMOOXOH
SWIH 3acryyl MOHIOHUH 366516H OOAJOro X3pATKYYJIdX Hb XOPOHI'® OpYyJaribir
XOPOHTOO HUPIIIYHA DJPIAT OHAOPTIH TYYXHHA »HAd[  OalpIIyyiDK, ereexee
HAMAIYYJIDX COUIMHIT TOpYYIar OaitHa.

WitHXyy MonXuiiH TYyXWUH 3OUMH 3p3NT eHAep, HAAIllMJ HAMAIIRX XYJIIIITTIN yen
cynep MOWIOTHHH Heyiee 00JIOH OOTHHO XyraraaHbl XYYWH 3YHJICHHH ajab allb Hb
TYYXUH 5AMHH YHHUUT ©CTOX YHIINJ YWIUWIDK, 3p3AT Oyypax Yed ICpAT YUIIdI
YHITUUAIADT.

CyymuitH 14 >xkunuiiH Xyramaanja JJIXUHAH IPBIPIIYYJICIH 33CUHH HUUT 3pauT,
HuTyymaT 50 opuuM  XyBHAp, TaHTUHH JpANT, HUMIYYIAT 2 JaxuH TyC TYC
HAMOIIICOH 06ree] SHAXYY ©CONTHIr XsTaiblH 3ax 333J1 JaHraap TaiiOapnax OaifHa.
Xaranera 3auiia 3acar 2001-11 oHBI X0OpoHI 6HAEP ecenTTdi Oaiican 601 2012
OHOOC TOITBOPKCOH. OcCenTe] Y3YYJICOH XyBb HAMPI3D aBd Y3B3J YHIUMITIIHUN
yiuraeapmonuitH - (tertiary  industry) XyBb HAOMOp XyramaaHbl TYpPHIMI TOTTMOJ
HAMATIICOH Oom 2011-14 oHx AyHA MATHBI YVAIABIPIAIUHH XyBb HAMAIpP Oyypcal
OaifHa. Tyc ynceiH 3pX Oapurymaac 12 myraap TaBaH KUJIWHH TOIIOBIOTOOreep dIUNHH
3aCTHIH OCOITHUT YHITYHIITI?, XPITIIIAT WIYY OapuMiKaajcaH 3arap pyy MHWDKYYIH
0OpUYWIDK, HHUWIDM, Oadiranbs OpYMH, Tajaaj TIHIBIPUHT XaHrax 30pPHIT TaBbCaH
TyJl OMHOX YEHWWH ax YWIABIPXKWIT, YWIJIBIPIAII, XOPOHTO OpYyYJalT, SKCIOPTOA
YUIJI3COH, XaHJylaraac TaTraj3ax 3aiimryil mraapaiara Ouit Oosicon. MHracH3p
XsTanplH 31UAH 3aCTUIH ©CONIT TOTTBOPKCOH X3IUU 4 JDJIXUUH TYYXUN SAMMH 3aX
33911 TOJOPXOit Oyc Oaitan ypramkuiaca3p OaiiHa.
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VVII VYPXAUH TYYXUI 5OUNH YHD

Yauprranu

Yyn yypxaiH TYyXud 37 OYTI3IJIDXYYHHH YHIJ MOUJIOIHMHH Hejee Oaijar 3caXx,
TYYXUH B5AMHAH YHUHH X37I05733I11 HeJeeink Oyl XYUMH 3YMIIC 39par acyymlyya
Hb YyJ yypXa#H cajnbapaac oHIOp XamaapaiTaii MaHaif OpPHBI XyBbA' HXDIXDH ad
XOJIOOTIONITON COAIB IOM.

Jonxuiin 3ax 3751 133p 2000 OHBI CYYJI?3C AXJPH TACPAITIYH ©CCOH TYYXHUM 3IUHH
yH? 2008/09 OHBI MPIXWIH CAHXYY, DAUIH 3aCTHUIH XSMpPAJbIH Yedp OTrIOM yHacaH
y XdATaablH 3JUWH 3aCrUilH XypJauTaid eceiyT, TYYXUM >3IUiH eHIep 3p>3ITIC
IajaTraajgad dpraH COPIracoH. ['9BY SHAXYY IPIATHHT Yyycrard XATaAblH 3UIH 3aCTUIHH
©COJT TOTTBOPKIDK IXAJICHIIP TYYXUH dauitH yH? 2012 OHBI CYY/IHITH Xaracaac 3XJI2H
yHacaap OaiiHa.

Masnaii opusl XyBba 2015 oHbI 9XHMH Xarac >KwiniH Oaiiuiaap 2012 oHbI MOH yeTai
XappllyynaxaJ dKCIHOPTBIH YHUIH HMHAEKC 28.4%-Map, simaHrysa dyilyyH HYYPCHUH
xuniiH YH? 58.3%-nap OyypcaH. DKCIOPTBIH TYYXMH JJIWMHH YHHIH OyypanT Hb
YHISCHUH OJO0OpJIOTYJIbIH AIIUIT aXWIJaraaHbl TYBIIMHT alAarayyiDK, LAallgblH
XalTyys, on0OpIONTOA IIaapijiaraTail Yl axuiuiaraar 30TCOOXK, OYTIIMIKUHT
Oaracraxx, ynaMaap IyHJ XyrauaanJ oJOOpJIOJTBIH OHET XAMXKI3r Oyypyynax ceper
tantail. UitMa3s 1 2011 onbl sxHuit xarac xunn 20%-nitH ecentTsi Oafican Mosroi
Vncwin JIHB-uit 60aut ecent, 2015 oHbl 9XHUH Xarac KWiIMiH Oaimmaap 3% xypTan
0ok Oyypaasn OaifHa.

Witxyy yyn yypxallH TyyXuil 31uUiH YyH?3C OHIep XxamaapajiTail »AuiH 3acartaii
X3IMA 4, TYYHJ HeJleejlerd XYYMH 3YWICHHH Tajaap XUUIZICOH CyJaJraaHbl
@KW AyTMar Oaifraa Ty 9HIXYY akiaap IPIXUAH TYYXUH SIMAH 3aX 3937 1I33C
YHUHH X21037133J1, TYYHMH IIajTraad, LAAII[blH XaH[UIATbIl OJIOH YJcal XYJId9H
30BIIOOPOT/ICOH CyJaJIraaHbl AKITYYJIbIH YP AYHID3P HATTIH TONMIIOXBIT 30pUII00.

Yr cymanaraaHel aXwi Hb YHJACOH 4 OYIArT™ii 0eree; HAIAYIIAp OYJAIT TYYyXUi
SIOUNH YHUUH MOUJIOrHHH YMIJIAIAAD OJIOH YJICaJ XUUIJCOH CyNalraaHbl aXIyyJIblH
Yp IOYHT TaHWIIYYJDK, XO&payraap OYidrT TYYXWM SAUIH YHOJ HOJIeeyerd Xy4uH
3YHJIICHHAT OHOJIBIH OOJIOH SMIUPUK CYyJaJTaaHbl XIyyJal YHAICIIH TONMIIOCOH.
Xapus rypaBayraap OyidrT XsATaablH 3IUHH 3aCTUHH OYTAII, HOXION OaliTbIT TyCTax,
JTYTHAJIT XACOI'T CyAalraaHbl aXJIBIH TOJ YP TYHT HATTTAJIO).

1. Yya yypxaiiH TYyXuii 31MiiH YHHITH MOYJI6T

VYyn yypxaitH Tyyxuid sauiiH yHuitH Cynep Meuner (maammg CM ra3X) Ik oyr
xomx B3? Tyyxuit snuitH yauitH CM HB Xyramaa OOJIOH Xampax Xypd? TICOH 2
X3MIKIICIFP Cylep Oaipar Tamaap MXOHX CyAairaaHbl axIyya HATACOH TYTHIITTIH

' CyymwiiH 5 WINiH JyH/0Kaap MaHail OpHbl HHET dkenopTbiH 89.1%-uiir, JIHB-Hbl 58.8%-miir Tyc Tyc yyin

yypxaiiH canbap Oypayy/ok Gaiina.
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Monzonbank Cynanraassl axun “Toxumon-10"

Oaiimar. Harayraspt Goaut yH? ecex xyramaa Hb 10-35 xwm, OymH 1 ye Hb 20-70
KUIT YPTAIDKAIAAT. X0EpayraapT MeTall, HOXOH COPIIIIIIXTYH Oasmar 33par ax
YHILABIPIDIUIH OYXUH J1 TOPIIMIAH TYYXUH 5MIH OPreH Iap XypaIsr Xxamapaar OaiHa.

Cymnaauny cyymuiia 150 sxwnumiin xyraraang 3 CM 0Oaiican rax y3a3r. XIX 3yyHbI
cyymu, XX 3yyHbI 9X3H YeuiiH AHY-uitH 51uifH 3acruilH ©cenT, A3JIXUNH 2-p AalHEI
nmapaax EBpombiH capraH 6ocont 6omoH SMoHBI SAWMIH 3aCTHHH ©CenTeep TyC TYC
TOJOPXOWIOTACOH TYYxuid 3auiiH CM-yya Gaiican 6on cyynuitn CM Hp Xstan naxb
9JIMAH 3aCTUHAH 3PUUMTIN eceiiteec yyudaTiir?ap 2000-aajx OHbI 9XOH YE3C 3XIJICIH
IICOH HUUTIAT OMITONTTOM Oaiinar.

Tyyxwuii snuitn yauitn meuneruiir Jerrett & Cuddington (2008) nap Jlonmonruiin
METAUIBIH OWpK [93p apwpkaamargaar 6 MeTamn (33C, XOHIeH Laraad, Laup,
HUKENb, Xap, [laraal Tyrajira), raH, TYYHHUH TYyXuil 51 Ooinox mupsM (pig iron),
Moo aenuit 1850-2006 on xypranx xyranaansl myBaang ACF BP  ¢wuieTp? ammrnax
TOJOPXOMIIOXBIT OPONACOH. TYYXuil ofuiiH YHUIH 6oauT econTuiir® (i) ypT XyraraaHsl
tpern (70-aac mam xui), (ii) CM Henee (20-70 »xwmi) Goson (iil) Oycaj OGOrHHO
XyrauaaHbl MeWwIernitH Hesee (20-00C JOOLI JKMIT) 3K aHTMJICaH.

Hdypcaaa 1. Hpeapmyysacin Jypeaaa 2. lanruiin 6oaut Hdypciaa 3. lupsmuuii 6oaut
33cUiiH 601UT YH), TYYHHI YHD, TYYHHI MO4j16r YH?, TYYHHI MO4J16r
Me4J1er
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JypeiasauiiH 1931 X3COIT TYYXUH 9AUiHH OOTUT YHD, YPT XyralaaHbl TPEHIUNIT, 1001
X3COTT OONUT YHD Hb YPT Xyramaansl TPEeHAIC Xazaiican xacruiir CM Henee 00J0H
TPEeHAUIH OyC HOIIOereep caliraH TyC TYC XapyyJDK, 00COO TIHXJIATUIH YTIBII YHUIH
smorapudmMaap HIDPXUADKID. L[PBIpIIyysncoH 33¢ OONOH MIMPIMHHNA OOTUT YHUIH
XYBBJl YPT XyramaaHbl TPEHJ Hb XOOPOHI00 TOCT3M X3JIO3PTIH, XyralaaHbl TOIrcCres
PYY XaBTraiipcan Oaiiraa 6o ranruitH xyBba 1940-70 OHBI XOOPOH[ ©CCOH TPEHATIH

Makpo oaumiiH 3acar, 6oxut OusHecuitH MeunerniiH oxonn HP dunbtpuiir epreneep ammrnagar. ['9B4 onoH
TOpIMIH Xyramaat mewiertii erermmiir HP ¢umbtpasp 3acBapimax yex A Oyioy TOTIIMTIOX JKHHT XIPXIH
TOZIOPXOIIOX Hb TOBOrTIH Oaiimar. MitMddc TOZOpXOH XyramaaHbl Xs3raap JOTOPX CTOXACTHK MOUWIOIHMHH
OypommxyyH (stochastic cyclical component)-uiir suragar BP ¢unbTpasp TyyXuil dAuiiH YHHHH MOWIOTHHT
TOJIOPXOMIOX Hb 3YWT3H I3k cyulaaun] y3:x33. TyyHWIdH XapaaxaH jiyycaaryil Oailiraa MeuwIeruiiH acCUMETPUK
Heneer mipyymxui Tyian ACF BP ¢unstpuiir ammriacan 6aitHa.

Hedmsitopoop AHY-bir XYW-r anmriacas.
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VVII VYPXAUH TYYXUI 3OUNH YHD

OaiiHa. JlypcianmuitH 1007 XdCradc Xapaxald TYYXUH SAMHH YHD DX TpEeHAMHH
Oyc Hellee Hb MXIIXAIH Xd3J02M33nTdH Oaiiraa 6a yymdssc CM nHemeer (£20%-40%)
LPBIPIIICHUAN Japaa yIaAdX Xdcor Oyroy Oycaja OOTMHO XyralaaHbl MOYJIOTHHH HOJI00
(+£5%-60%) ennep Oaiiraa Hp xapargax OaliHa. ©epeep X103 TYYXUH 3OUHH YHUIHH
ypT xyramaadsl TpeHn, CM Heneer Teceeink 4ajacaH 4 OOTMHO XyramaaHbl YHHUHH
TOJOPXON OyC XANIOAI33IHIH dpCIdiT eHuep OaliHa. ['aHTUiH 0OIUT YHA J3X OOTHHO
XyraraaHbl MOUJIOTHIHH HOJIee XyraraaHbl Typmma HaMm Oaiican 601 1990-331 oHOOC
9XJIPH Oycaj| TYYXHH 3MIH HATAH aJiuiiaap ecceH OaliHa.

Aypcimaa 4. JIMB 133px Tyyxuii snuiin yHuiin Aypcina 5. JIMB-6 60/10H raHruiiH rpynnbIH
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Tyyrwa PCA (YHACOH OYpanIpXYYHHH IIUHKUITIY) OYI0y OreruIyYIHiH BapHail-
KOBapHall MaTpULBIT IIHHXKIDX 3aMaap ererjulyyl A3X HUNWTISr IIUHXK YaHaphIl
TOJOPXOMJIOX MaTeMaTHK apradjiajipll alllUriax TYYXUH SAYYIMWH YHUIH epeHXUil
CM-miir TOrTOOCOH:

¢ JIMFE 022px 6 memann epynn: CyymuitH 150 XuauitH TyYX23C Xapaxam TYYXHi
sauiiH YHuiH CM-uitH ecex Henee 15-21 xumuiiH Xyranaan ypraoKUicaH 0a
cyyimuitH CM Hb 1999 oHOOC 3X37CHH.

¢ [aneuiin epynn: Tyc rpynneiH CM Hb MeTaiuibiH CM-33¢ XapbllaHryii OOTHHO
Oytoy ecex Henee Hb 11-16 xunuitH Xyranaana yprankuar 6a cyyiauita CM
Hb 1995 0HOOC PXDIJICIH MK TYC TYC CyATIAaqmT JYTHHKI?.

X5p3B TOMOOXOH YJIC OPOH a)K YHJIJIBIPKHX, SIUMH 3acar Hb XypAauTairaap ecex
Xyramaa Hb DKW Oaijgar I3k Y3BdI XATaIblH 3IUHH 3aCTHHH OTLOM ©CelTeep
TOAOPXOMIIOIZICOH CYYJUMHH MewIer Hb A33] TYBUIMHAZY XYp4Y, YPyyZdax Y€ pyyra?
OpcoH Oaifk Oon3omryii 6aliHa.

2. TyyXuii 3AuiiH YH3/1 HOJI06JI6rY XY4MH 3YiiJic

VYyin yypxaliH TYyXul 3IMiiH YHY Hb MOYJIOT JlaracaH IIWHK YaHapTai Oaijraac rajgHa
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Monzonbank Cynanraassl axun “Toxumon-10"

0OrvHO XyralaaHbsl TPEHIUIH OyC HOJIOOHOOC Xamaapax X3J03I13371 eHJepTdIi Oaiigar
Hb ©MHOX OYJT33p TOTTOOT/ICOH. TATBAI SAT33p Hb FOYHAAC MANTraabk OaiftHa B3?

2.1 Tyyxuti 20utin 3paim

Tyyxuil 5auiH YH? Hb XOOPOHAOO XYUYT3H, 3€pAT KOpPpEsy XamaapaiTail, olpoianoo
MeuJIerTAi Oaliraac MX’HX CyAairaaHbl XYy TYYXUHA 3AUHH YHI Y3YYIIDX 3PIITHHH
HOJIOe OHIep IIXK Y3I3T. JPNXWiH royl 30uMiH 3aCTyyIblH XOKIWKWH Y€ IIAT Hb WKW
3aMHAJITal Oaifmar Ik Y3B3J X YHIABIPKIIT, Oapuiras maapaiaraTai TYYXui 3 it
YH? Hb TyXailH 3JIMHH 3aCTUHH WA3BXKWJ, 3PIJITIAC LIANTraak ecd, dJUNHH 3aCrUilH
OYTOIl Hb &K YHIIBIPIIIIAC YHIUMIITIIHINA candap pyy NIHDKUX Yel yHajar.

OVYBC (2012) vp VAR (BexTop aBTOperpecc) 3arBapaap IPBIPIIYYICIH 33C OOJIOH
TYYX¥id He(TUITH OOIUT YHA HONOOIDK Oy JIIXUIH 3PAIT, HUHIYYIITHIH MIOKBIT
YHOJICOH. [PAXUitH 3panTHiiH 2epar mok (1 crapaapT xa3ainT) erexea TyXalH KWINHH
33cuiiH 6omuT YHO 2.4%-map, Tyyxuil HeQTHitH OoauT yHY 3.5%-map Tyc TyC ©cceH
001 TPIXUHH HAWIYYIDITHHH OK Hb TYYXUH DOYYIUIH YHY] COpreep Heneeaex 4
CTaTUCTUKUIH XyBbJ a4 X0JIOOIIONATYH I'3COH Yp AYH rapca OaiiHa.

2.2 Cnexynamug WuHdIC 4anap

Cyymuitn 15 >xmmiiH XyramaaHa TYYXUH SIUHr XyBblaa, ©pUHH OMUTMHAH HOIIIH
aauiaap CaHXYYTHIH Xdparcai OONTOH aIMriiax XaHijara HAIMATACOH. DHD Hb YPT
XyramaasJi YH? TOITOX SIBIBIT caibkpyyJax, 3aX 333771 OPOJILIOTYA0 A YHUIH 3pCaaIdd
xaax OOJOMIKHHT OJITOX 33PAT AaBYY TalTail XU 4 OOTHHO XyTamaaHa YHAI Y3YYIdX
CTEKYJIaTHB IIMHX YaHapTal HOJIOeT YYCTK, YHHUH XDIOI3IUUT HIMATAYYILIAT.

Buyuksahin & Robe (2013) Hap up AHY-piH 17 TepnuilH TyyXul >IuiH 3aX 33311
199px 2000-10 oHbI apuipKaaHbl I3ATIPIHIYH, XaalTTal M3IRAIIAIA YHIICIIH TYYXHM
51 OOJIOH YHOIT IaacHBl OreeXMHH XaMmaapibIl CyAalicaH. APWDKaaHIl dPCIDINNHH
cat (hedge fund)-yynsin opomnioo enmep Oaiix TycaM TyXailH YeHHH TYYXHMH 3UiH
(hproYepc XONMIUIUHH OTOeKHH XAMKID Hb YHIT ITAaCHBI OTOOKHHH XIMKIITIH
OHJIop Xamaapayrtail Oaliraar TOrTO0XK33. XapuH CaHXYYTHIH 3ax 3331 JapamTTai yej
JPIPX Xamaapan cynapcan OaiiHa. ©epeep Xd1037, TYYXUI dIUHH 3aX 393117 JICUNHH
XOPATIIdTYIIC VYARATIH OyC CIEKYTUB IUHXK YaHAPTAM YHUIH HOJIee eHIep Oaix
OOJIOMKTOH FOM.

2.3 Tyyxuii 20uiin Hoey OYpOyyasim

3ax 393JUIH CHEKYyJSTUB IIWHX YaHapTall XamMaapajirairaap rapd Hpi3X Oac HAT
oMIIronT 001 TYYXUH SIHWH HOeIl OYPAYYIRAT oM. XsTax I3X MIT 3apuM DIHHH
3aCTUMH XYBBA TYYXHUU DIUUT HMPAIIAYHI XOPITIdX 30pPWIT00pP HOeIl OYypAyYIIsrT
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VVII VYPXAUH TYYXUI 5OUNH YHD

00J1 3apuUM XepeHTe OpyyJiaruuj HpI3AYWUJ amur oyiox Oyroy “carry trade” xuiix
30pHITOOp OYTIIMIXYYH Heemeink aBaar. AHY-eiH OomiorsiH O6oaut Xxyy Oara
0aiiX Hb 3aX 393J]1 JIPIPX MOHTOHMH HUHIYYIDNIT OHIOp OailXbIl WITIYK, XOPOHTO
opyyJiar4yiai MOHTee TYYXHH 37, 3CB3J TanaajJ BaNIOTa] OalpIIyyk ereexee
HAMOATAYYIIDX COIUTHHIT TOPYYIIIAT.

Frankel (2013) Hb MOHTOHWMI 300JI6H 0OJIOTO, YAWIH 3aCTHIH UIIBXIDKUAI Hb TYYXHMA
SAMIH YHDJI X3PXOH HeJeeink Oyir Tojgopxoiuicon. Cynanraansl yp ayHa (i) Tyyxui
SIUIH HOOIMIH XOMXID OHAep Oalx Hb TYYXHH SAWHH YHUUT Oyyirax YHTJIDIII,
(i1) XYYTHIH ©CeNIT Hb TYYXHU 3/ HOOIUIoX IPpAITHHUT Oyynrax uumridng, (iil) tyyxui
SAMIH YHD ©COX XYIPANITTIH 0aliX Hb TYYXHUH ]I HOOIUIOX DPIITHUT ©CTOX UYUTIIAIIL
YHITUIIXUUT TOTTOOCOH.

2.4 M>0337101

EMH (Yp ammrt 3ax 392)IM{H Taamarjain)-Il ajuBaa XOpeHTHHH YHY TOTTOXI00 3aX
39301 1P3PpX OYXUH J1 OOJOMKHT M3 YHAICIATIAT 13191, Linn et al. (2013) Hap
Hb AHY-pIH DHEpruifH M3IP2IIMIAH TOBOOC 0700 XOHOT Oyp 3apnaaar OalranuiiH
XHMUH aryyJjaxXblH YJIJATIMHH XOMKI3 Hb CIIOT 00JIOH (DBIOYEPC YHA XOPXIH HOJIO6IK
Oaiiraar 2002-11 oHbI erernei TyIryypiaH cyaaincaH. Aryyjax Aaxb OalranniiH XuiH
YIIDTIMAH XOMKIOHUI TajaapX M3JRIAI Hb 3aX 333J1 J93pX TYYXUH 3JUWH YHITIH
ypBYY XaMaapairtail Oaiiraar TOrTOOCOH 0a M3 TapCHBI Aapaa X331 (rouepc YHI
XOJ6JDK, X3CAT XyralaaHsl Japaa CIoT YHA] HeJIeeJJer I'HK TOrTO0X?3.

2.5 bycao

Vyn yypxalH TYyXuil SJuiiH YH? Hb HUWIYYJIDATUHH rapaitaid Xy4uH 3YHIICHAC
aNTraajbk Xeaeler T HK 3apuM Cyajaadui y3IoT Oa Japaax TaamarjairyyIbir
IPBIYYIST. YYHAI: (1) 0n00piaox eprereec xamaapd TYYXUH 3IUHH yHY TOorTnor 6a
TYYXHUH 3TUHH 0100pIIOX epTer HIMAITAYK 0airaa Hb TEXHOJIOTHITH XOT KT A3BIILINAC
xamaapax epITHiH Oyypayiraac eHIep yea YH? ecner, (ii) Tojgopxoit 0yc HyTruiiH yiic
TOpUIH Oalnaln, TYYXWUH SAUAH HUWIYYIITIIC MANTraabk MRIIXUHH 32X 33971 J13PX
YH? X3m037373r. [9BY 1A39pX TaaMarnaiayyn Hb TyXalH TYYXUH 3JUilH OHILIOT0OC
xamaapax (OHpxu JOpHOJOOC Xamaapy TYYXUH HE(THHH YH? yHaxX IdX MOT) TyJ yr
CyZlajraaHbl @KWl 30PHIITOOC TAAYyp TXK Y37993.

3. XqATaABIH HOJ100

JpIxuiiH SpanaT, smaHTysa ax YHIIBIPKIK Oyl TOMOOXOH 3WWH 3aCTHIH 3PAIT Hb
TYYXUH 3AMUH YHUNT TOJOPXOMUIIOX I'OJI Y3YYJRJIT I0M. TYYX3H TOOH €rerjyieec y33xij
AHY, EBpomn, SnoHsl 3AuiiH 3acar axk YHIABIPXKHUX YEyAdI TYYXHH 3AUMH YHD ecd
Oaifcan 601 CYYJIUIH YHUIH cynep Meuser Hb XATaJblH dAWNWH 3aCTHHH YCPIHTYH
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ecenTTai ysmaarariraap 2000 OHBI 3XHIAC IXAIICIH.

Jdypcia 6. JI3JXuiiH 13BIPUIYYIICIH 3CUHH Jdypceaa 7. IJXuifH TYYXui raHraiiH 3paaT,
IPAIT, HHIAJTYYIIIT HUAJTY YT
35 2,000
Huitnyymar Huiinyymar

25 1,500

cast TOHH
cast TOHH

1,000

35%
ls—- >
5—--

-1,000 - 47%

-25 -1.500

Amar Ipaar
235 -2,000
2000 2005 2010 2014 2000 2005 2010 2013
B Xoiin Amepuk ¥ OmHoj1, TOB AMEPHK = Xoitn Amepux " OMHOI, TOB AMEpUK
Espon Bycan Asu Espon Bycan Azu
m Xsaran ® Bycaj B Xaran ® bycan
Ox cypeandic: brymbepe Ox cypsanac: International Iron and Steel Institute

2000 OHBI IPIXUIH HUUT IPBIPIIYYIICOH 33CHIH YHIABIPIDIUHH 9%, spantuiita 12%-
uir Xsarang Oypayyok Oadican 6om sHY y3yymaat 2014 osbl smper xapranzaH 35%,
50% 6ok HIMATACOH OaiiHa. TyyXuil raHTUHAH XYBBJ 9 JDJIXUHH 3aX 33371 X JPOIIT,
HUWITYYJIITUHIH ecoaThiir XsITaIblH 3IUNH 3acar JaHraap Taiadapiax OaiHa.

Witmaac 9  XgraaplH Tamaan Xynanmaa, Oailradb OpYHH, CTPATETHHH HOOII
OYpAYYIdXT3i X0N00OTOM anuBaa OOJJIOTHIH IIWUHABIP, OSJIUHH 3aCTUHH  YHI
axuiularaa Hb TYYXUW DAUNH YHDA HOJOeJDK, SHD Hb APrIdJl JADJIXUWH XOMMKIIH],
SUIAHTYsIa XODKIK Oyl OpHYYIbIH XyJIalJaaHbl HOXIeN, WHQIIALUI HeIeeJer.
XATaAplH »HAWWH 3acTUHH OYTAI, TYYHHH ©epuiIenT, IaaliblH XaHIarbir
TOJOPXOMIOX Hb TYYXUH D3JUWH YHUHH JUHAMUKUUT OWJITOXOJ HXIIX3H TYJIXIIL
0os0x00p OaiiHa.

Jdypeida 8. Tyyxuii aauiin s1cHiiH Xapani), cajidapaap XsTaIplH 33CHUUH
Tlemspryyacon 3¢ T X3PATIIHUN JHAIHX
Canbzp — — — - o

Jomott  AHY ~ Xaran  [awaii AHY =~ Xaran = XyBMMI ichis 6YT3H

o o o
Bapumra 30% 49% 10% 48% 40% 67% 6yloy LAXWIraaH d5pauM

Mannm Mexany, TOHOT TeX. 30% 9% 11% 22% 12% 19% o o

Tlan GyTan 15% - 46% 5% 12% 2 XY4YHHH canbap, raHruiin
TasEap 13% 12% 11% 13% 25% 7%  XOPATIIIHUM AIIDHX

Asx yiinaeapmn 12% 30% 22% 12% 1% 5%

XyBUHUT OapwirsiH canbap

Ox cypsanc: Biymbepe 933J5K GaliHa.
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Jdypeida 9. Xsaraawsin JIHB-uii 6yTon Hdypeida 10. Xaraapin JHB-uii eceaTuiin 0yTan
(1yHnazkaap) (aynazxaap)

100% - 12%
75%

8%

6% | 1% 4.0%
40.1% 40.6% 37.7% o
2%

17.3% 13.2% 10.5% 9.7%

s

50% -

25% -

0% T T T | 0%
IX X XI XII IX X XI XII
1996-2000  2001-2005  2006-2010  2011-2014 1996-2000  2001-2005  2006-2010  2011-2014

XAA, 3arac, aH arHyyp B A yHIABIPION AHXaH aTHBI Yﬁnnsapnan( (prim(éiiry ind;StrY))
L JyHn matHe! yinaespma (secondary industry
s Comrgpi D WY {9 Il Yiaeopion (tertiary industry)

Y11 Xxea51ex XepeHre ® Bycan === JTHB-uii ecent

Ox cypsanaic: Xamaovin YCX Ox cypsanaic: Xamaovin YCX

XsATallblH JIMHH 3acart 331X XAA-H candapblH XyBHIH KUH TOITMOI Oyypu Oaiiraa
0o OGapuira, yi Xe[UIeX XOpeHTe OOJIOH CaHXYYTMHH YHITYMIrI9HUHA candapbiH KUH
HIMOATIIXK, Oycas cambapblH XyBb XOMKI3 TOTTMOJ TYBITWH] Xaaraiarjacan oaiHa. Ax
YUIABIPIAIMH canbapbiH ecent OyypcHaac mantraamk 2011-14 ong wuitt IHB-x
937X TYC Ca0APBIH KUH Oyypud?d.

XsaraapH aauitH 3acar 2001-11 oHBI XO0OpOHJ eHAEP ecedTTd i OaiicaH Oom 2012
OHOOC TOTTBOPXCOH. OCONTe Y3YYJICIH XyBb HAMPAIdP aBY Y3BA YHIUHITIIHUMA
yinaespmonuitn  (tertiary industry) XyBb HOMIp XyrauaaHbl TYPIIHA TOTTMOJ
mMaIracon 6o 2011-14 oma AyHD mATHB YAIABIPIIMWH XyBb HAIMIP Oyypcan
OaiiHa.

Witnxyy 2011 onooc XsTaablH 3AUIH 3aCTHIHH ©COIT TOTTBOPKIIK, OYTLHIHH 60pUIIONT
OpXK DXAJICOH Hb TyC YICHIH 12 myraap TaBaH kxunuitH TeneBneree (2011-15)-auii
TOJIIOX 30PWITYYATall HUMITIM OaitHa:

* JIHB ecent: 7%

¢ OHIep ecenTeec WIYy uaHaprad, OyX HHHUTIA XYPTIUITIH OCONTHIT
gyxagujax.

¢ Yiimuunraauwuii canbapbid JJHB-1 3313X XyBUHT 4 XyBHAp HIMATIYYIIIX,
¢ Uuadmnsamu (CPI)-nifH TYBIIHHT XWIHHH 4-66C TOOII XYBb Oaiinrax,
¢ XYI3MXHUIAH XUHH srapyynanteir 17 XyBuap Oyypyynax,

¢  XOTKUATHHAH TYBIIUHT 4 XyBHAp HIMATAYYIX,

12 nyraap 5 *KUIUITH TOJIOBIOreereep dAUIH 3aCTHITH OCOITHHUT YHITUNITI), X3PATiId3r
nyy OapumkaajcaH 3arBap pyy WIHDKYYJISH €6pYWDK, HUHIIM, Oaiiranb OpUMH,
ragaaj TOHLB3PUHUI XaHrax 30pWIT TaBbCAaH TyJl OMHOX YEHHH aX YHIIBIPXKWIT,
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YHIABIPIAd, XOpeHre OpyyJalT, OSKCIOPTOJ YMIVIICOH XaHJylaraac TaTraizax
3aiIryi maap/uiara rapcas.

XATanblH 3AUMH 3acar Hb P3P AYPACAHWIAH TOPUNH 30XULYYJIAIT OHAOPTIH, 3aX
399)MiH OyCc MexaHu3Maap aXwilajar TyJl JPJIXUUH 3IUdAH 3acar OOJIOH TYYXHUH
SAMIMH YHOIJ Y3YYJDX HOIeer TOJOPXOWJIOX0J XYHIPINTdH Oaiimar. TyxaitnOai,
CasIXHBIT XYPTANT XATaAbIH dMIH 3acar TOJIOBIOTOOHUN aryy aaxmaap TOTTBOPKHK
Oaliraatail IUHX?94n] caHay HAr Oaiican. [9Bu 2015 onbl 6 myraap capn lllanxaiin
XOPOHTHHH OWpX IP3p apwDKaalargak OyH XyBbIIaaHBI YH? 3 II0JIOO XOHOTHHH
norop 30 XyBUap yHaXK, XOPOHTHIH 3aX 333711 [IOYPOJT YYCIICAH 0a XsITapiH 3acTUiH
razpaac 3ax 3237 TOI'TBOPXKYYJaX OOJJIOT0 XAIPATXKYYJICHUH Yp IYHII XyBbIIAaHBI YHD
Oara 33par torrtBopx)ooxa Oaina. TyyHwmn 2015 onbl 6, 8 myraap capa XsTaablH
TeB OankHaac OOAJOTBIH XYYr?3 OyypyyJDK, 3aaBan Oaiuirax HEOLHUHH X3MXKIAT
3eenpyyicoH. Ymmaap 2015 omer 8§ myraap capn [oaHWNH XaHIUHT 3 XyBHAp
CYJPYYJDK SKCHOPTIOTYI00 JOMKHX, 3AUNHH 3aCTUIT 3pUUMIKYYIIdX apra XaMKar TyC
TyC aBCaH. DJIr3dp apra XAMKIPHHHA Yp JYHI 3aX 333J1 TOITBOPXKIK Oaliraa Xamui 9
JDIXUAH TOMOOXOH 3JUIMH 3acard, CyAlaaujblH XYJ3JT ceper Xi3Badp OaifHa. DHA
MAITYMIIIHIIIP AIXUNH 2 AaXb TOM 3aX 39311 00J10X XSATaJbIH dAUNAH 3acarT TOJOPXOi
Oyc Oaiiman yycadn Oaifraa Hb TYYXUH DAWHH YHUHH OJOOTHHWH HOXIen Oakmanm
cepreep Heseesexeep OaiiHa.

4. Iyraaar

VYyn yypxailH TYYXuil 31UIH YH? Hb YPT XyTalaaHbl TPEHJ, CYIIEp MOWIOTHIH HOJIOO
00s10H Oycajn OOTMHO XyramaaHbl TPEHAWWH OyCc HOIIOOHOOC XamaapaH Xd3JI0I39T.
Tyyxuil >1uiH YHUIH Cylep MeWwIer Hb JRJIXUWH TOMOOXOH 3JMHH 3aCTyyJblH a)
YHIABIPKUX Y€ MIaTTall yAiIAaH YYCCOH TYYXUH 3JIMHH OHAep 3P3ATI3C ManTraangar
Oereel MOWIOTHIH YH? ©cox Xxyramaa Hb 11-21 »xwui, ypT Xyramaadbl TPEHIIIC
xazaiix pamain Hb +20%-40% Oaiimar. CyynuiiH cynep mewser XsTaJblH 3IUHH
3aCTUHH 3PYUMTIA ©CONTHIH 3panT33p Tonopxoinornox 2000 OHBI 3X33p 3XAJICOH
0a yH? Oyypax ye pyyra? opooj Oaitna. Cynep MeOUJIOrHiiH HOJIOOHOOC rajHa OOTUHO
Xyrauaanbl TpeHIUIH Oyc HeJNee Hb YHMHH X3J03J133J11 HX33X3H Heseesjer. Yyl
yypXaiH TYYXUH 3AUNAT CAaHXYYTUHH X3P3rcail OOITOH aluriax 00JICHOOp CHEKYISTHB
LIMHK YaHapTail apuinkaaHbl XOMK33 HIMATACOH. TYYHUIPH TOMOOXOH 3UHMH 3acTyyn
MOHI'6OHMH 36671I6H OOIJIOr0 X3P3DKYY/IdX Hb XOPeHIe OpyyJariyibll XepeHIee
HPIBAYHI DPINIT OHAOPTIN TYYXHI 31131 OaUpPIIyYIDK, 6Te6Ke6 HIMITAYYJIAX CIIUTUNAT
TOPYYIIAT OaifHa.

WiiHXYY IPAXUAH TYYXMH 3AMAH 3p3AT OHIep, Laallld] HAMAI/dX XYJIIITTIH yen
CyTiep MOUIOTHITH HOJIee OOJIOH OOTMHO XyTaraaHbl TPEHIUIH 0yC HOJIOOHUN aJTb aJlb
Hb TYYXHU SAMIH YHHNUT ©CTOX YUTIIA YHITIAIDK, IPINIT Oyypax yei allb ajlb Hb ACPIT
YUTIII YATIHIIIAT.
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Cyymuitn 14 >kunuilH Xyramaasj JDJIXUHH HUUT IPBIPUIYYICIH 33CHHH 3pOIT,
HUATYY AT S50 opuuMM XyBHAp, TAHTMMH 3p3iT, HUIIYYJIAAT 2 JaxuH TyC TYC
HAMAIJCOH 06ree]1 PHIXYY 6CONTHIr XATaJblH 3aX 333J1 JaHraap Taindapiax OalHa.
XsaraapH 3auitH 3acar 2001-11 oHBI XO0OpOHH eHAep ecenTTdi Oatican OGom 2012
OHOOC TOTTBOPXKCOH. OCONTe Y3YYJICIH XyBb HAMPAIdP aBY Y3BAI YHITUHITIIHUHA
yinaBspimoauiin - (tertiary industry) XyBb HOMOIp Xyramaanbl TYpPLIHJ TOTTMOJI
mMaIracoH 6om 2011-14 ona AyHD mATHB YAIABIPIIMWH XyBb HAIMIP Oyypcan
Oaiina. Tyc yiceiH 9px Oapuruymaac 12 nyraap TaBaH >KWIMHH TeOJOBIOreereep
9AMHH 3aCTUMH ©CONTHHUI YHIIYHIII?, X3p3Idr WYy OapuMiKaayicaH 3arBap Jyy
HIWDKYYJIH ©0pUYMIDK, HUMI M, Oaifranb Op4MH, Tajaaji TIHIBIPUWT XaHTaX 30PHIT
TaBbCaH TyJl OMHOX YEUHH ax YWIABIPKUIAT, YWIABIPIDJI, XOPOHTe OpyyJairT,
AKCTIOPTO UYWIJIICOH XaHHjIaraac TaTrajikax 3aillmryil mmaapara Owii OOJICOH.
WHuracH?3p XaTaablH 30UNHH 3aCTMMH ©COIT TOITBOPXKCOH X3JUN 4 JRIXUWH TYYXUU
SAMIAH 3aX 323J1/1 TOJOPXOH Oyc Oaiiman ypramkuicidp OaifHa.

Howm 3yii, amuuriacas 3X cypBaLK

Arezki R., Loungani P., Ploeg R., and Venables A. (2013). Understanding
international commodity price fluctuations. OxCarre Policy Paper 19
Buyuksahin B. and Robe M.A. (2014), Speculation, commodities and cross-
market linkages. Journal of International Money and Finance Vol 42.
Deaton A. and Laroque G. (1992), On the behaviour of commodity prices. The
review of Economic Stidies, Vol 59.
[4] Frankel J.A. (2013), Effects of speculation and interest rates in a "Carry trade"
model of commodity prices, NBER Working paper 19463
Heap A. (2005), China The engine of a commodities super cycle. Citigroup
Smith Barney
Jerrett D. and Cuddington J. (2008), Super cycles in real metal prices? IMF staff
papers 55
Jerrett D. and Cuddington J. (2008), Broadening the statistical search for metal
price super cycles to steel and related metals. Resourse policy 33
IMF (2012). Commodity price swings and commodity exporters. WEO, Growth
resuming, dangers remain April, Chapter 4
Issler J., Rodrigues C., and Burjack R. (2014). Using common features to
[9] understand the behaviour of metal-commodity prices and forecast them at
different horizons. Journal of International Money and Finance 42
Linn S.C., Wei S.Z, and Zhu Z. (2013). The response of U.S. Natural gas futures
[10] and spot prices to storage change surprises and the effect of escalating physical
gas production.
[11] Roache Sh.K. (2012). China's impact on world commodity markets. IMF Working
paper WP/12/115

255



