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HHQJISIIUIH X0O0POHI0X XaMaapaJl

I. Tannanyyara

CyymuiiH XUIYYI3A MOHIeHMH HUNIYYIIT HAJI3 XypAalTailraap ecceH
Oereeq 3apuM Cylaauujl, XYMYYC MOHTOHUM HHUNIYYIJITUMH 3H? ©COJIT Hb
MHQISIUAT XypJaH XyralaaHJ H3MITIYY/IH? Ik 6010k OalicaH. ['9Bu nHbIg1M
TOMK UX 6COeryil 6ereea H3MIMPUK CydaliraaHaac xapaxaj IaTtaxyyH OOJIOH

MaXHbl HUMJTYYJIAITUIHH IIOKHOOC TOJTWIOH IIAJITraallK HAMAI/ICOH OaifHa.

MeHre HMIIYYIIT OOJIOH YHUHH YypT XyralaaHbl Xamaapaya XydTai Oereej
koppensii Hb Oapar 1 Oaipgar. Lucas (1995) HoOenuiiH marHaiabiH JIEKLII3
MeHI'e OOJOH YHUUH ypT xyramaansl xamaapibil McCandless Weber nHapbia

(1995) sumraranp 6atanraaxyyicaH Oaiaar.

XapuH OOTHHO XyrarjaaH/l MOHTOHUN HUIITYYIJITUIH ©6COIT 00JI0H MHPISIUNHH
XOOPOHJIOX Xamaapall cya Oereen Togopxoi Oyc oM. OJOH STH3bIH MOHTOHUI

IPAIITUIH CyJajraaHaac xapaxaj yp AYH Hb XapwiIlaH auiryid Oaiina.

OH3 cyJalraaHbl 30pWIro Hb MOHTIOJIBIH YJICBIH XYBbJI MOHTOHHUI HUMITYYIJIT
0O0JIOH YHUIH XOOPOH]I Xamaapall siMap Oaifraar cyainaxaa opmuHo. Cyganraa
Japaax xacryya’ac OyrH3. CypanaraaHbl 2-p X3C3IT Cyypb MOHI'OHUNM TOOHBI
OHOJIBIH YHIJCIIJUWAT Tainbapiax, 3-p X3C3IT 3MIUPUK TOOLOOHBI Yp AYHT

XapyyJoK, CYYJIMHH X3CAI'T IYTHAITUHH X3CTHIT OpyyIuiaa.

I1. MeoHreHunii TOOHbI OHOJIBIH TAJIAAP

Menrenuit ecent 60JI0H UHQISIIMAH XOOPOHIOX Xamaapall Hb ypT Xyralaasju

MOHTOHHUI OPIJIT, HHfIJ'IYYJ'IBJ’ITBBC majarraajgar. TeB OaHK Hb 3aCrUMH ra3pblH

YHIT Iaac XyAanmaH aBax OOJOH Xydanmax, 3aaBajl Oaiirax HeeIniH



IaapJIarell ©OpWIOX, ICBIJI CAHXYYTHUH 3yydIarduj OJITOXK 333JIMHH XYYD
©OpUIOX 33pPII3p MOHTOHUM HUMIYYISATIHA Heneenaer. OJIOH HUNUTHHH
MOHTOHHH J3p3JIT Hb MOHTOHUU ©cenT OO0JOH WHOIAIMUIAH XOOPOHIOX
XaMaapJiblH 0ac HAT YyXajl X3car. X3P3B MOHTOHUM TOO XaMK33T M-33p, YHUIH
TYBIIUHT P-39p TOMAATIPBINT MeHreHuwit 6oautoit Too X3Mk33 M/P 6GomHo.
YHUITH TYBIIMH XOPArJI9HUN OapaaHbl YHUWH WHIEKC OOJIOH AOTOOIBIH HUHT
OYTIITIPXYYHUN JeIISITOp 39p3r YHUHH EpOHXUH WHACKCIIP XIMIKUTIJIAT.
MeHreHult 3pINTIHA HOJeeJierd XaMIruiH TOJI uyXall XYYuH 3Yis1 6oi1 0oauT

opJioro 6ereey sHIXYY XaMaapAJIbIT Japaax Oaiamaap WIdPXUNHIDK OOHO.

—=ky (1)

YYHI: Y — 60auT opioro, k —Oycax XyduH 3YHiI

Bycan xy4uH 3yiin MeHreHuil OpoH Oycaj aKTUBUWI XYHAJJa’k aBCHAacC OJIK
000X opioro Oywy Xyy opaor. YYH93C TaJHa CaHXYYTHUH 3yydjiaiil
X3PArIdI/AK Oaifraa TEXHOJOTMNH IIMHIWIAJ, TOI0OPHIH MPAKTUK 33par Oycas

XYYHH 3YWITYYJ MOHTOHUI 3PIITIH/ HOJIOOJIIer.

X3p3B MOHI'OHHI 3P3JIT MOHTOHUM HUMITYYIJIT3H TOHLYY OOJ TAarmurran 1 —sac

YHUUT Japaax Oaiamaap xapyyk OOJHO.

P=k™ M (2)

y
X39p3B OOIUT OPIIOrO TOTTMOJ, Oycad XY4YMH 3YHIYYI MOHI'OHHI 3p3JITIH[
HOJIOOJIOTTYH 3CBIT TOITMOJ OOJ YHUWH TYBIIMH OOJIOH MOHTHMI OOIHUT
OPJIOTOJI XapbllyyJICaH Xapbllaa XO€p XOOPOHI0O NMPONOPLUUHAIL XaMaapaJITan
0051HO. ©epeep X310371 MOHIOHUN HUNUIYYISAT YHMMH TYBIIMHTIU MKW

XyBUAP 66PUWIOTIOHSO.

Monetapusm HbH 3 uyyxan oHipiorroil Oaimar (Meyer 2001). Hoarmyraspr
MOHETApU3M Hb KJIIACCMK MAaKpoO 3[MWH 3acar JI33p cyypuigar 6ereeja OOTMHO
Xyralaanbl TUHAMHMKAAC WYY SAUNH 3aCTUMH ypT XyralaaHbl HIMHXK YaHApPYY[
JI33p TOJWIOH TeBJiepaer. XoépayraapT 3AUNHH 3aCTUAH OYTAIl A33p aHxaapiaa

Oara xaHayyjagar 0ereejl 9H2 Hb OYTIYYAUUH X0JI000 OOJIOH IMHAMUKUUT Ou



XaHTAJITTal Xapyyjiax 3CB3J1 OWITOX YaJaXryl I3C3H 3praji33dTaid XoJI000TOM.
I'ypaBnyraapt MoHeTapucCTyy OOIrMHO XyralaaHJl MOHI'OHUI ©6pusIelT Hb HUIT
9PIATIIP JAMXKYYJIAH HUMT OYTISA3XYYHI HOJeesner I3I3IT UTI3I3T 00JI0BY
OOrMHO XyrauaaHbl TOTTBOPXKYYJAJITAHI MOHTOHHMI OOMJIOTHIT alIUIIaX OOJIHO
[3JI3IT 3Pran3ddTHI XaHaaar. Y YHTIH X0JI000TORI00p T3 YPT XyraluaaHa YHUIRH
TOITBOPTON OalganTail 30XHUCTOMIOOp MOHITOHUN ©COITUUT OapuX MOHTOHUN

JYPMUNIT alnuriax qyprai Oaiaar.

Hopt sauitn 3acaru A.Meltzer (1998) mpakTuk 133p axuuiagar UXdHX SAUNH
3acary, TeB OaHKHBI MIPIKWITHYYH, 3aX 399JIMHH cymiaadu MHQIAIUNAT
Taamariaxjgaa MOHTOHUN OCONTHHT aluriafarryii 6ereen TOAHWI OJIOHX Hb
Phillips-uitH  Mypy#l 3CB3JI OHOJBIH YHAICIAITINH XOJIOOOTYH Xamaapali A33p
TYATYYpJIajar Iax XaJICoH Oaipar. Xoauirasp ypT xyranaasp (4-8 i) MeHTe
00110H MHQIISIIMITH XOOPOH/ XYUTIH Xamaapan 6aigar 60J0BY yIHpal, KT IIX
MAT OOTMHO XyralaaHJ 3H3 Xamaapaj ajra 60J10T yupaac MOHIeHUIN 001JI0TO

00JIOBCpyyIarduj 3H3 ypT XyraljaaHbl Xamaapiibll 0apar aluriagarryin.

I11. IMIMPUK TOOLOO

Tormmtran 2-eir 1998-2004 oHBI  capblH OrerJJIMUI AaIUIJIaH TOOILICOH.
XopormaoHuit  O6apaanbl YHuHH wuHAekc (LCPI) 0ojloH 10TOOABIH HUNUT
Ooyraarmaxyynuit erermuiir (LGDP) Yumacumit Cratuctukuiin ['azpaac aBcas.
Menrenuit Huinyymatuiin  (LM1) erermmuidr MOHI0OI0aHKHBI — CapblH
CTAaTUCTUKUHH MOAIIUINC aBY 3arBapblH TOOI[OOHJ X3PATJIICIH. byx

XyBbcarudyyaaac jorapugm aBcaH 06ree 1 yIUPIIbIH 30XULYYIAIT XUATIITYH.

ADF (Augmented Dickey-Fuller) Tect xyBscaruyym TorrBoproit 6yc racan HO

TECT Hsllaax yamaaryit (XycHort 1).

XycHart 1. ADF tect

TyBmuH 1-p 33pruiiH suraBap
p p
XOLPOJIT  CTaTUCTHK _ yTra XOLPOJIT  CTaTUCTUK _ yTra
LCPI 1 -1.962  0.303 0 -5.220  0.000
LMI1 0 -0.967 0.762 1 -6.840  0.000

LGDP 11 -0.161  0.939 9 -3.708  0.000



ADF Tectaac xapaxan ereranyyl TOTTBOPIyH (unit root) Tyn XyBbcardyyIbIH
XOOpOHJ KOMHTETpaly Oaifraa scoxuir manraxaap Johansen (1988)-Hbl aprsir

alaurijacaH.

Oreruiir Tejeesiex MPOIECCUNT WIPPXUWIAXUNHH Tyna ['ayccuiftH anmaataid

BEKTOP aBTOPErPECCUIH 3arBaPBIT aBY Y3be:

X, =AX 4+ AX ,+ -+ AX  +u+yD, +¢ t=1....T (3)

YyHO X, - p x1 XyBbCcard BeKTOp, X ,,;, . ..X, - TOT'TMOI, &, ... & - Niud(0, X),

D, TeBnepceH ynaupiabiH dummy XyBbcard

HP3pX TOrmUTrAUNH (3) mapaMeTpYYIUiT eepuiiDK ajjaa 3alpyysiax Xaji03pT
OpyyJICHaap ererIjuiiH OOTHHO OOJIOH YPT XyrallaaHbl HOJIOOJUIUHUT MYy SUITTaH

XapyyJoK OOJHO:

AX, =TAX  +LAX , +- -+ T AX g HTIX + e+ 9D, + 6, t=1...,T 4)

OHs 3arBap (4) Hb €pOHXHUII Hb TOMBEOJDK OaracracaH Xiy03pT OpyyJicaH

3arBap Oereej OOrMHO XyramaaHsl AuHamMukuiur (I,...,I, , MaTpunuiiH yrtra)

X3T MX MOapaMeTpXKyylIdX Marajjiantaidi Oaipgar. TuilMssc 5H? MaTpUIUIH
TOOILIOOHBI yTra HAT HX COHUPXOJTON OWII OO0JOBY, XyBbCAaruuitH OOTMHO

xyramaaTtai XoJI000TOM ©ePWISeNTUIT 3aIpyyJiaX 30PUWITO0p YHITUUIIIAT.

XapaB X, XxyBbcaruyyn I(1) rx y3Banm m33px 3arBap (2) TorrBopToil 00OJIOH

TOTTBOPTON OyC XOCTYYAUMH XOJUMOIooCc OypadX OOJIHO. DHI acyyIbIl

MU IXUH Tya [1 MaTpunuiin 6aracracaH paHKUNT IIarax X3parTau:

H, : TI=ap’ (5)
YyHn o OoJIoH fHb P XTI MaTPUITYYO

Epenxuiinee  marammaneiH  xapbrnaanbl  (likelihood — ratio)  TecTuiin

CTATUCTUKUUT I' < (| TaaMarjaJIblH IIajraxaj aluriauar:



Q =-T Yina-4) (©)

r=q+1
DHDY TECTUHH TapxXxalT Hb cTaHAapThiH Oyc osoH wurmiat Dickey-Fuller —
x2103puitHx O6ereen Johansen Juselius (1990) Hap TyyBpuiiH yTra xsi3raapryi

0aifX TOXMOJIIOJ YT TapXaJIThIH KPUTUK YTTYYJ raprax aBcaH.

XycHarT 2. Johansen-uif Tect

Panx Eigen Trace KPUTHUK Max- KPUTHUK
yIra CTAaTHUCTUK yIra eigen yIra
0.05 CTaTUCTUK 0.05

0 0.2545 37.23 29.80 * 24.67 21.13 *
1 0.1288 12.56 15.49 11.59 14.26
2 0.0115 0.97 3.84 0.97 3.84

Cypanraang amuriargax Oaiiraa erermiyyld YIUPIbIH X3J103J133J1 MXTIU Tyl
yIUpibiH dummy XyBbCAaTdWMI alluriiacaH 0ereej BEKTOP aBTOPErPECCUIH

XOIPOJITHIT 2-06p aBcaH. (XaBCpajT y3)

Johansen-uii KOWHTerpauMiiH TECTI3C Xapaxaja YHI, MOHIr®, OOAUT OPJIOTBIH
XOOPOH/]T KOUHTErpariyiarJcaH BEKTOp 36BXOH HAr J1 OaitHa (XycHort 2) . YH),
MeHIre, OOJUT OpJIOTBbIH ypT XyrallaaHbl Xamaapibll XapyyJICaH TITLIUTIAI

(xaantan goTop Oaliraa TOOroop CTAaHAAPT ATTAAHYYIBIT UIIPXUNIIB):

LCPI =0.46LM1— 0.89LGDP (7)
(0.05) (0.24)

DOHy  mrmurramac (7))  xapaxag  MeHre  OOJIOH  OOOUT  OPJIOTHIH
KO3(PPUIUEHTYYAUWH TAMAIT OHOJBIH Jaryyx XyJI9d]ITToi Toxupu Oaiiraa

0eree/1 CTaTUCTUKUIH XYBBJI a4 X0JI00TH0ITOM OaliHa.

Jlorapucdm aBcaH YHUHH XYBbCATUMWH TMApaMETPUUAT HOTTIM  TOHIYYIDK
HOpPMAITYWICAHBl Japaa OOAMT OPJOrbIH KO3(h(GUUUEHT HAIT3M T3HIYY I3C3H
TaaMarjajabpll LIajaracaH Oereej 95HY TaaMarjlal MaraJjajblH XapbllaaHbI
TECTUUH Naryy Hsuaargaaryid (Xascpaiar y3). YYHMI Aapaa O93pX TATIIUTIAI

Jlapaax xamaapaiTai 60ipk 6aliHa:



LCPI =0.48LM1- LGDP ®)

bonut opiorelH M3APIMAK MOHTOHUM HUUIYYIRATHHH (M1) M3apamMxKTaIi
Xappllyyjaxaa 2 JaxuH ux OaifHa. ©epeep xam031 6omuT oprnoro 1 xyBuap
ecoexen uHpsaM 1 XyBuap Oyypaxaap OaliHa. XapyH MOHTOHUM HUHITYYISAT |

XyBHap ecexeq HHGIALM oiiposiooroop 0.5 XyBb ecex MarajyianTail 6aiHa.

YH? Cyl 3K30T€H TeCTIdp HAmaargaaryid TyJd JHI XyBbcardaac xamaapcaH
uHQusipuitH 60TMHO XyralaaHbl ajjaa 3ajpyyjax 3arBapbil TOOILIOOJIOX

OOJIOMXKTIYH.

IV.  dyrwsar

DH) cynanraa Hb MOHTOHUN HUNITYYIIITUIH ©cenT UHIISAIUI HeJleelDK Oaliraa
ACOXUUAT TOJOPXOMIOX I'K OPOJITI00. YPT XyralaaHbl 3arBapblH Jaryy O00auT

UHQISIIU HOIeellexX MAIAPIMK MOHTOHUNW HUMIYYIINTUHHXIIC 2 JaXUH HUX



Oaiina. ©epeep x31031 6oaut opioro 10 xyBuap ecexen mHusm 10 xXyBuap
Oyypu Oaiixanm MeHrenuit Huitnyymant (M1) 10 xyBuap ecexem wuH AU
OUPOJIIIOOT00p 5 XyBbh ©6COX MaraianTaii 6aitHa. MeHreHul HUMIYYI T, M2-
BIH XYBB/I TATIIUTIAM (2)-bIT TOOIOXK Y39X3/ YPT XyTallaaHbl XaMaapai WipIsryil.
Tuitmasc MeHTeHUN 60/J10T0 sByynaxjaaa MI1-bIH epeHXUN XaHIJIaraa wiyy ad

XOJIOOTI0JI OTreX X3PArTHil IoM.

Xascpair

VAR Lag Order Selection Criteria

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ




0 286.2427 NA 1.10e-06 -5.213389 -4.251758 -4.824682
1 681.1916 666.4764 3.55e-10 -13.25399 -12.05195 -12.76811
2 708.6755 44.66135 2.43e-10* -13.63907* -12.19663* -13.05601*
3 709.8732 1.871345 2.88e-10 -13.47652 -11.79367 -12.79629
4 716.3746 9.752124 3.07e-10 -13.42447 -11.50121 -12.64706
5 730.9510 20.95365 2.77e-10 -13.54065 -11.37698 -12.66606
6 735.0750 5.670456 3.12e-10 -13.43906 -11.03499 -12.46730
7 745.7459 14.00550 3.08e-10 -13.47387 -10.82939 -12.40493
8 747.1416 1.744685 3.71e-10 -13.31545 -10.43056 -12.14933
9 753.2844 7.294516 4.08e-10 -13.25592 -10.13062 -11.99263
10 773.0024 22.18281* 3.40e-10 -13.47922 -10.11351 -12.11874
11 778.2537 5.579467 3.86e-10 -13.40112 -9.795004 -11.94347
12 785.4223 7.168608 4.24e-10 -13.36296 -9.516442 -11.80814
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Component Jarque-Bera df Prob.
1 5.057412 0.0798
2.271753 0.3211
3.429725 0.1800
Joint 10.75889 6 0.0961
Tests of cointegration restrictions:
Hypothesized Restricted LR Degrees of
No. of CE(s) Log-likehood Statistic Freedom Probability
1 621.1318 0.033651 1 0.854452
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