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XypaaHryu

TerperuiiH TAHUBAIPT XaHWMHH YW xeanen (Behavioural Equilibrium Exchange Rate
(BEER))-uiiH 3arBapeil’ TOJOPXOMJK, TOTTBOPIYM JIWHAMHMK OSTH3HUH OOJOMKHUT
apryyaaap TOTperuiiH Tajaaji BAIIOTTall Xapblax OOAUT XaHIIMHH TIHI[BAIPT TYBIIHIICID
36pex 3epyYr TOOLOB. bOOUT BaNIOTBHIH XaHIIMIH TAHLB3PT TYBLIUHI TOAOPXOMIOTY Cyypb
XYYHUH 3YWICISP AOTOOJ, rafaa XYyYHHH 36pYY, XyAalAaaHbl HOXIUIMWH UHICKC, ragaalbH
IIyyJ, XepeHre OpyylailT, Tajaa] XyJdalgaaHaac Xamaapanrtail OalijyblH 33par, rajaajn
IPB3p aKTUB OOJOH 3acruiiH Ta3pblH 3apAal TIIC3H XyBbCardisll Oycal SMIMPHUK
CyJajraasji CyypujiaH COHI'OCOH. MaHail 3MIiH 3acarT 3Ardp XY4UH 3YHICUUT TOrPOruiiH
OOANUT BAJIIOTHIH XaHIIMHH TOHIBAPT TYBIUUHI TOAOPXOWUIIOrY CYyph Y3YYIATYYX OOJIroH
amuriaax OOJIOMKTOMI CTaTUCTUKMUH XyBbJ xapyynas. 2000-2009 oHBI XOOpOHJ
TOrperuiiH OOAMUT XaHII TIHIBAIPT TYBIIHIICII AYTYY YHIIITAK UPCOH YITYYIbIH TyHIAK
4.5 XyBb, XapuH WIYY YHAJATIK UPCOH YTITYYABIH AyHAaX 5.1 XyBb OalCHBIT TOTTOOB.
Tyc Xyranaasnj TerperuiiH O0AMT XaHIIMHH TOHIBAIPT TYBIIHIICID 30pCOH OYX YTTYYAbIH
ayaaax 1.1 xyBp Oaifraa Hp mar xyramaaHbl TYPIIHJ TOIPOTHH OOAMT XaHII TIHIBAPT
TYBIITHAAC EPOHXUII06 OHIPOOP YHIIIITIIK UPCHUUT MIDPXUNIDK OaliHa.



I. YAUPTT AJL

BantoThlH XaHIIMKH “TAHLUBAIPT TYBIIKMH TIAAIT IYyHA Xyranaa (MX3BWIdH 2-6 KUIUNAT aBY
Y3I9T)-Hbl MaKpO JJWWAH 3aCTHiiH Cyyph Y3YYJDATYYATIH HUWNOTAIHW OaliXx BaJIIOTHIH
XaHIIMUT oinrogor. boamoro GomoBcpyynardyua OOJIOH 3aX 333JI OPOJIIOTYU]] BaTIOTHIH
XaHIIMHH TAHIBIPT TYBIIUH OOJOH TYYHHUU X3TUWH ©OPWIONTHUT HXIIXIH COHUPXIOT.
TYyHWIdH BalIOTBIH XaHIIUHH TOHLBAIPT TYBIUMHI TOAOPXOMJIOrY XY4YUH 3YWJICHUT
UIPYYI3X O0JI0OH OOIUT YATYMIDK OyH BaIFOTHIH XaHIITUIH TOHIIBIPT TYBITHAACID 30pXK Oy
[IAJITTaaHbIT WIPYYIIX Hb UyXall a4 X0JO0OTI0JITOH oM.

BamioTeiH XaHII WYY YHJIATARX Hb ypcraj TOHIUIMHH anAariJibil TOTTBOPTYH OONTOX,
SIWWH 3acarT rajaaa ep OOJOH BAIIOTHIH XaHIIUWH JOBTOJTO0O (speculative attack)-Hn
epTeX HPCIJIMUT HAMATAYYJIIX 33p3T ceper yp JaraBapTaiil SMIMPUK CyAalraaHyymd
xapyyscan Oaiinar. Epenxuiiee YHIICHHMI BaJIIOTBIH XaHII XOT YHAJAI/AX Hb JJIUWH
3aCrHiiH ecenT Oara 6aiixaa Heseeser 00 IyTyy YHAJIATA3X Hb 3JUHH 3aCTUIH 6CeNTo ]
sMap HeJlee Y3YY/IdX Hb TOAOPXOWTYH Tk y3mor. Heree Tamaap mMeHreHuil 00 IOTBIH
X3709p 13X BAIIOTHIH XaHIIMHH YYPTrUUr 30XUCTON TOIOPXOWIDK, HAPJIICOH XaHIIH]
OOJUIOTHIH TYBLIMHJ HOJIO6J6X TOXHOJAON BATIOTHIH XAHIIUHH TaXWITHIT Oyypyynax
YUTJIRI HUWOTIN Oaiix 3apuMblr OapuUMTIIaX Hb JIWAH 3acTUH XapuiillaH ysijaa
xaarajarjaaxaj Tydigaac dyxan oM. MiMa TerperuiiH OOMUT XaHII WYY ICBIT IYTYY
YHIIIAK Oyl 3C3X, TOATI3PHUIH MIaNTraaH, P33 AYHH TaaMariajibll TOTTMON CYJallk Yp
JYHT MOHTOHMM OOJIOH BAJIOTHIH XaHIIWWH OOMJIOTOJ Xapraji3aH y33X IIaapjyiara 3yd
€coop TaBurHax OaliHa.

VYr cynairaa Hb MaHall OpPHBI XyBbJl aHXJAard CyJaairaaHbl HAIT 06reej SHY TOPIHIH
cynanraar MoHron0aHkuH 193p Xwix aHxHbel canaa 2003 onx b.JIxarBaxxaB 0oJyi0oH
Y.JIxarBagynam HapbiH “XaHIHbl cypanraa’-Ha b.OHxxysr (tap yenx MBCI-b1H 3axupan
OaiicaH)-WifH 6T'COH CaHaJl, 30BJIOMKH]I aHX AyphbAariax OaiicaH.

DHAXYY CyJairaaHbl axjiaap TAHLUBAPT BAIIOTHIH XaHMMHH yin xemnen (BEER)-uitn
3arpap allWrjiaH TerperviiH rajaaj BallOTTal XapbllaX XaHIIMWH TAIHLBAIPT TYBIIMH]
HOJIOONIOrY XYYMH 3YWICHHT WIPYYJdX, TOTPOTHHH OOJUT XaHIIUWH  TaXKHIIT
(misalingment)-bIr GOJIOMXHT apryyjaap TOOLOXBIT 30pHB. XapUH CyJaJiraaHbl akKJIbIH
OHIIOT Hb TOTPOTHIH OOMUT YHITYMWIDK Oyl XaHI, XyJaniaaHbl HOXIUTMIHH WHIEKC 33PAT
Y3YYJIDATYYIUUT yIUPIIBIH JaBTaMKTauraap TyCraiylaH TOOLICOH, DHD TOPIUNH CylalraaHs
TYTP9MAJI  allUraragar SKOHOMETPUK aprawiaidyylbll Xd3p3ridcdH OOJIOH aHX yAaa
TOTPOTUHH OOTUT XAHIIMIH T@XKWITHIT TOOLOX, YP JAYHT SMIMPUK TYBIIMH] I[IAJITaCaH
33pAIT OPIIMHO.



Cynmanraasbl 2-p X3CAIT BaJIIOTBIH XaHIIMWH TAHIBAPT TYBILIMHI YHOJ3X XaHAJIAryyzblH
tamaap ToBu TaHWIyy/k, Clark 6omon MacDonald (1998) napein BEER 3arBapeir
TAaHWIIYyJaB. 3-p X3CArT Oycaa 9H? TOPIUNHH OHOJIBIH OOJOH SMIHMPUK CylalraaH/i epreH
alIMIJIArAar BajJIOTBIH XAHIIWHH TOHBAPT TYBIIMHI TOJOPXOMJIOrY CYyph XY4HMH
3YHJICHITH COHTONT, THATIIPHUMH TalnOapbIr TyphAaB. 4-p XICOIT TOITBOPIYH ererIIviH
IIUHXUITIAT XUHX SKOHOMETPHUK apra 3YH, TIATIIPUMH OHIUIOTHUT AyphaaB. XapwH S5-p
X3CAIT TOrperuiiH OOAMT XaHIIMHH TOHIBIPT YTITHIT TOMOPXOMIOX TATHIMTIIIUIT
suraaTail 3 apraap YHSJCOH. YHOJTIHUMA Yp IYHT alluTiiaH TOrperduiiH OOJUT XaHIIWWH
TOKWITHIT OOJIOMXKHUT 2 apraap TOOLICOH. MeH siraatail apryyjnaap YH3J3TACOH BaIOTHIH
XaHIIUKH T3HLBAPT TYBIIWHJ aryyJaraax M3AdIJUIMUT AlUIIIaH ajlb YHDJIDOHUHU apra Hb
MaHail OpHBI XYBBJA WYY TOXMPOMXKTOH Oaliraar wipyyidB. TercreinmiiH X3cart
CyAaJiraaHbl Yp IYHI H3I'TTOH JYTHACOH OOJIHO.

II. TOTPOTUMH TAJAAI BAJIIOTTAU XAPBIIAX XAHIIMWH TOHIBIPT
TYBIIHUWT YHDJIIX 3ATBAP: BEER XAH/IJIATA

2.1 BanioThIH XaHIIMHH TIHIBIPT TYBIIHUHT YHJIIX XaHAJIATYyQ

BoauT BadIOTHIH XaHIIMIWH TAHIBIPT TYBLUIHUN HIMHXKWITAT cyyph (fundamental) 6010H
yin xemnen (behavioural)-uitH IIMHXAITI? TXK aHannarl. BanmtoThlH XaHIIWITH TOHIBIPT
TYBIIMHT TOOLIOX €pJMHH aHXHbI caHaa Hb XyJajAaH aBax 4aaBapbiH TOHUB3p (PPP)-uiin
XaHIaraj cyypuiaar. ['5xmms xerkmk Oyl OOJIOH MIMIDKWITHIH IUHH 3acarT XyAaJilaH
aBax 4YaJBapblH THHIBAPIIP XaHIUMWH TAHLBIPT TYBIIMHT XAMXHUX Hb TOXUPAOITYH
IAJAITAN cynaaun]y OYpaH caHall HATAJAT. DAr33p OPHYYABIH XYBbJA AUMIIHXIID OOAUT
BATIOTHIH XaHII YaHTrapax XaHajnara 30HXWigor Tya PPP-biH oSHruiiH XyBuiOap
XaHraraaaryi rak y3mer. Yyauidr bamacca-CamysnbcoHbl HeNiee Oyioy OYTIIMKUNMH
XypJalnTaii eceiTeec IIANTraajcaH Xydaljaajaranarryid OapaaHbl YHHUIH ecenTeep
Taﬁn6apna/:[ar2. Oepeep X310, Xymangaanaragar OOJOH Xynaijaajnaraarryi Oapaanbl
XOOPOHABIH OYTIIMXKHUIH siTaaHaac MMANTTaalaH XODKIUHH TYBIIHAIP WIYY YICYYIaa
Oapaa OyTIIrAdPXYYHHI YHD SIMarT eHaep Oaiinar.

BamioTelH XaHIIMWH TRHUB3PT TYBUIMHT YH3J3X X3J X3J3H YHJICOH XaHAJaryyn Oaiinar.
Tyxaiin6an, OONJIOTBIH MIMHABIP TapraiTaH] OpPreH Aallurlaragar BATIOTHIH XaHIIUWH
TAHIBIPT TYBIIHMM AyHJ Xyranaanbl Xanmiara Hb Cyyps Bamtorein XaHmuiiH TAHUBIPT
tyBmnH (FEER)-umii xannmara Oereen yyHuir anx Williamson (1994) xerxyynsH
rapracaH. JH? XaHJJIaraap BAJIFOTbIH XaHIIMIH TOHUBIPT TYBIIMH Hb MKW L1ar XyralaaHbl
notoox OoyioH ramaan OanmaHcTall HUNNTIN Oaluiaap TOAOPXOWUJIOTIOHO TIXK Y3M9T.
Oepeep x31051 ypcrayl TOHIUIMKAH ajfarjajl/alriiiH TYBIIWH YpT XyramaaHbl KarmuTadblH
JNOTOTIUIOX/Tajlariyiax ypcrajataid TAHILPHA? TACAH 3apuump cyypuigar. [axmss FEER
XaH/UIArbIl AlIUIJIaX TOXHMOJJOJ YpPT XyramaaHbl KalmuTalblH ypCrajlblH Tajaap 3aar
X3MX33 (normative) TaBbX erex maapanarataii Oaiinar. FEER-uiiH yHAIr?3r MXsHXI33
TOM XOMXIPHUH MakKpO SKOHOMETPUK 3arBapaac rapral apaar TyJd MaHal HeXLeJ]
0JI00TO0P YHIJIIXA]T OOJIOMK XOMC FOM.

! 315 Tyxait Frait Goon Komarek (1999,2001) HapbiH cygairaasaac J3IpoHTyii Xapax G6oIoMKTO.
2 Janrapanryiir Egert 60mon Lommatzsch (2003), Egert (2003)-aac xapHa yy.



Jlotoon OonoH ramaan OanaHc XaHAJarklH eep HAMH apra Hb OYBC-uitH epren
ammriazar Makpo SJIUWH 3acruiiH OamaHc (macroeconomic balance)-biH xaHiara Hb
XaaraiaMX OOJIOH XOpeHTe OpYyyJIaldThlH OalaHC [93p CyypWJIaH ypcraia TIHIUIHIH
anmargan (ammr)-uiH 30XHCTOM TYBIIHUUT INIYyJl YHAJIIT apra oM. Oepeep X051,
BAJIIOTHIH XAHIIMIH THHIBAIPT HOXIOJ Hb YpCrajl THIHIRJI Hb XaJrajlaMmx, XepeHTe
OpPYYJaNTBIH TAHIPX Y€ I'K TOJOPXOUIIIOT.

S(def, gap,dep, (y —y *)) — I(gap,dep, (y — y *)) = CA(q, gap, gap”)

Dun (S) e xagramamxk, (I) xepemnre opyynair, (CA) ypceran tump, (def) recBuiin
anparnan, (gap), (gap’) e moTOON GONOH TamAAMBIH YIIABIPIANHIH 36pyY 6ereexn dep
Hb rajiaaji XyJaajajgaaHaac Xxamaapax TYBIIMHT TYC TYC HIDPXHUMIHA.

BanmoThlH XaHIIMWAH THHIBIPT TYBIIMHT TOOLOX 6©6p HAr TYII3MAI XaHjulara Hb
Kanuranaap Opretrecen BamtoTein XanmmitH ThHu3pt TyBmmH (CHEER) oM. DHd
XaHJAJara Hb JOTOOJ, Tajlaaj dIUHH 3acar Jaxb HAPIICOH XaHII, YH? OOJIOH XYYHHIA
MBI Cyypuiaar 0erees ramaaj, 10TooAasiH XyyHui 3epyy (UIP) Gomon xymanman
aBax yazaBapbiH TOHUBID (PPP)-uiin xanmnaran cyypuinar. Tyc xaH[iarelH rojl caHaa Hb
rajaajl J0TOOJ XYYHUH 36pyyTdH Oaiijyiaac mianTraajgaH XaHII Hb XyJaJJaH aBax
9aJIBapblH THHIIBIPIAC 36PA6T THK Y3IIT Tyd OOMUT XaHII OOJOH KamUTall TOOI[OOHBI
XOOPOHJIBIH XaMaapasbll TONYIOH aB4 Y3J9T (IDXJZP3 XapblaHTyHd YHIABIPIAI OOJOH
rajiaaji UdB3p aKTUBBIH HOJIOOT SH]I aBY Y3AAITYH).

XapuH MaHail cyJajiraaHsl XyBbJl TOIPOTUIH TOHIBAIPT XaHIIUNH yill xemnenuiir (BEER)-
WWH XaHJyiara amuriaad ToorcoH. Tyc xanmmareir MacDonald (1997), Clark 6Gonon
MacDonald (1998) Hap G0auT XYYHHUI TOHIBAIPT CyypHJIaH raprax UpciH Oereej 60auT
BAJIFOTBIH XaHII Hb 3JUWH 3aCTUUH CYypbh Y3YYIITYYI33P TOMOPXOMIOTIAOHO I'XK Y3I0T.
OH’ XaHJIArbIH T'OJI OHIUIOT Hb OOJHMT BATIOTBHIH XaHIIMIH YIJI XOIJIOIUIT TOJOPXOHIOrd
TONOOPHUIH TIHIUTHIH OYX J1 Y3YYJIRATYYAUNT TyCraxk eraert opuiaor. MaHail OpHBI XyBb/I
YT XaH]jIaraap BaJlOThIH XaHIIMIH TAHIBAPT TYBLUIMHT CYyJIaX Hb TOOH M3A33JUIMIH OJI011
OOJIOH YHRJIPX OOJIOMKOOPOO XaMTHHH TOXHMOPOMKTOW I'K Y3COH 0ereej mapaax X3COrT
JIITIPIHIYH aBY Y33B.

2.2 bogur BanwThiH xanmuiin BEER 3arsap

BEER xanmnarbiH OOJUT BaJIOTHIH XAHIIUHT TOJOPXONIOrY XYYHH 3YHJICHHH OHOJIBIH
cyyps 3arBapeir Clark 6omon MacDonald (1998)-33¢ mparapasHryit xapax OOJIOMIKTOM.
Mamnaii cynanraansl XyBbJ Oycaja sMmrupuk cynanraansl anunaap Clark 6omon MacDonald

(1998) HapbIH 3arBapbIH SUCUNH Yp AYHI CYYPHUJIaH HOJ06JIerd XYUrH 3YWJICUUT COHTOB.

Terperuiin ramaan BamoTTall xapbuax xaHimHbl BEER 3arBapbir XyyHUN TIHIBIPUNH
nexuen (UIP)-n cyypunan 6aiiryynaar. UIP Hexuen Hb:

(1] Er(Asr+k):_(it_i:)



OHJA §, - HAMK YHIPCHUH BAJIIOTBHIH rajaaj] BAIIOTTAl Xapblax XaHIl, i - HOPJIACOH XYY, A -

SUITaBpBIH oneparop, E

- HOXIONT XYJIIITUHH OIEPaTop, *- rajgaaj OpHbI XyBbCAI'YUMT

UIIDPXUNIIH).

[1] TormuTranuiie 2 Tanaac Xyaddrak Oyl MHQIAIMIAH 3epyy Oonox E, (Ap,+k —-Ap,, ) -

bIT' HOMBOJI:

[2a] Ei(Aqiy) = —( — 1) + o,

60510X Oeree]1 YYHUIT MOH Japaax Oaiiaap OMUYIMK 000X IOM.

[26] qe = Ec(qeyr) + (e — 7¢) — 0y

Dun r, =i —E, (Ap,,)- ex ante 6omut xyy, q, =5, —E, (Ap,,, ) - ex ante GoauT BaNOTHIH
XaHl, @, - spcauitn ypammyynan, E,(q,,,)- t+k yeuilH GoauT XaHIIHBI Tanaapx t ye

JDX HOXLOIT XYI3IIT.
OpcuiiiH ypaMIIyyJuIbIT Aapaax OaiganTai rax y3H:
(3] W =p+4 +e,

DHA 4 - TOITMOIN, A - 3PCUIMHH ypaMIIyy/UIBIT TOJOPXOWIOrd XyBbcardup, e, - white
noise mpouecc. Clark 6omor McDonald (1998) Hap A -bIr' TOCBHIH Y3YYJIITTH 9epar
xamaapaytaid pyHKI[ OaiXbIT XapyyJcaH:

[4] A=f(fs]fs)

Dup f () up myraman Qynkn 6Gaiina. JIoToO4 ©p HAMBIIDX Hb YHIJCHHIl MOHTOH

TOMIRTTUIH DPCIUTHIH YPaMIIYYJUIBIT HIMATAYYIAX 06ereeja oJ00THiiH OOJHUT BallIOTHIH
XaHUIMIT CyJIpyyJaxaja HeJIeeaer.

HexmenT XyasanT Hb MIIIJUIHNH IIyramaH (QYHKIIP WIDPXUUIATIIX OyIoy f+ k yeuiiH
6OI[I/IT BAJIIOTBIH XAaHIIHBI HOXHOOJT XYJI3JT Hb TYYHA HOJIeeJIord YJIaMIiKIIaJIT 6OJIOH
IWKUITARH 3]IMAH 3acartaid OpHbI XYBbJ TIP YEHUH OHIVIOT XYUYHH 3YHJICI3C XamaapHa
'K Y39H 3arBapumiar. Mitma xymssrapsk Oyl 601UT BaTIOTHIH XaHIINU] HOJIOeJerd XY4uH
3YWJICHHUT apaax 2 X3CArT XyBaaH Y333k OOJIHO.

[5] E(qt+k|lz):E(qt+k|1t*)+E(qz+k|1tT)



Dup [, - XerKCOH DIMIH 3aCTUHH OOJUT BATIOTHIH XAHIIMAT TOJOPXOMIOTY yIaMKIaT

xyuut 3yiic (McDonald (1997)), I - 30BX6H IWDKAITHITH YEUIH dIUNHH 3aCArT MIAHKAX

sBarjax XyralaaHbl TYpIIHI OOJUT BaIIOTHIH XaHIIWJ HOJIeelerd XY4uH 3YWICHIHH
OJIOHJIOT.

[yraman Taamarnan O6070H [2]-[5] TATMUTrIAYYAMNUT amuriaH IMWDKAITHRH SIUHH
3acartaiéi OpHBI XYBbJlT OOJUT BATIOTHIH XaHIIMJ HOJeeJerd XY4dWH 3YHJICHHT aapaax
Oaii/yiaap epeHXUII Hb TOJAOPXOMIIK OOJIHO.

[6] g, =u+60X,,+6,X,, +0,(r,—1 ) +0,(fs,— f5, ) +e,

* (v v . [
Dun X,,- I -bi onounnor, X,, - I -biH onownnor, 6, - Traac siraarail Gaiix EcToi, t

Xyranaa Hb TyXalH 5AMHH 3aCTMWH MIMDKUITURH YEUHH TOrcrelMir WidpXuiink Oaiiraa
toxuongonad, — 0 Gaiina, 6, - xaps33 UIP Hexmen xanraraax 6o ceper 0aiiHa, 6, - separ

OaiiHa.
HapaaruiiH X3cart X, 6050H X,, XyBbcardJsll Oycaj HSMIMPUK CyJalraaHi X3pXdH

COHTOCOH Tajaap OOJIOH MaHall OpHBI XYBBJ XOPX3H COHIOX Hb TOXHPOMXKTOH Tajaap
IPATIPIHTYH Tainbapiaacan 00JHO.

III. BAJIIOTBIH XAHIIUWH TAHIBAPT TYBHIHUUI TOJOPXOMJIOIY
CYYPb XYUYHUH 3YHJIC

BoauT BaIOTHIH XaHIIMNAT TOJXOPXOMIOTY XYYHH 3YHICHIH Oycaa SMIMPUK CyIalNraaHbl Yp
IyHT XaBCpaiT 1-1 HITTIDH XapyyJaB. XeaeJIMOPUIH OYTIIMKUNT TOJIeeNIeX XyBbcard Hb
OyX cymanraaHbl XyBbJ OOJWUT BaJIOTHIH XaHIIMHH TATMUTIANI OpCcOoH OaifHa. ©epeep
X2J10971, JOTOOABIH OYTIIMK ©COX Hb OOIUT BAIOTHIH XAHIIMWAT YaHTapyysaar O0O0JIOXbIT
OYyX cymanraaHbl yp AYH XapyyiDKdd. XapuH Oycaj HeJeellerd XyBbCArdJblH XYBBJ YIIC
OpHBI OHIUIOr0OC XaMaapaH HOJIOOJUTMWH YWTIII Hb XapWilaH aJwiIryd OaitHa. Darisp
SMIIMPUK CyAAJIraaHbl IUWIOHX Hb 3aCTMMH ra3pblH 3apAall, XyAaJlJaaHaac Xamaapajarau
OalIBIH 33PIMJIRJI, Tajgaaj IPB3p aKTHUB, JOTOOM, Tajaaja OOIUT XYYHHH 3epyy Oo0JIoH
XyJaliJaaHbl HOXIJTUIH HHIEKC 33PAT XYUMH 3YHIC Hb OOJUT BaJIOTHIH XAHIIIU]] CTATUCTUK
HOJIOOTIH OOJIOXBIT XapyyJDKId. DAridpa3dC ragHa rajgaaj ep, XyBUMH X3PATIII, XOPOHTO
OpyyJanT OOJOH 30XMLYYIAATTall YH? 33p3T Hb MOH HeJIeejler OOJOXBII 3apuM
Cy/UTaauujl OpyyJiaH aB4 y3CoH Oaiinar.

bun Gomgur yimummk Oyl XaHIIMWH TOHIB3PT TYBLIMHT TOJOPXOMJIOrd Cyypbh XY4HMH
syiscuidr conroxaoo BEER cymanraang epreH ammriaranar, OHOJBIH OOJIOH AMITUPHK
TYBIIMHJI HUHUITIH, TOOH MDIPAUIMHH XyBBJA alluriax OOJOMXKTOW Oaiix 3apuum
OapumMTasicaH 00JTHO. DHY 3apUMBIH JIaryy TOTPOTHIH Ta/laa]l BAIIOTTall XapbllaX XaHITHHH
TOHILBIPT TYBLIHUWI XyIalJaaHbl HOXIUIMHH WMHIEKC, 3aCTUMH Ta3pblH 3apAall, HIJJITTIU
OaiTIbIH 33PATIIAI, Taaaj IPBIP aKTUB OOJIOH AOTOO I, rafgaaa O0IUT XYYHUN 30pYY 39par
XYYHH 3YHIIC TOAOPXOMIOX OOJTOMIKTOM 3K Y3I1993.



Jlapaax XdCOIT TOrperuiiH rajaaj BajlOTTal XapbLAaX XaHIIMWH THHLBAPT TYBLIMHT
TOAOPXOMIIOTY XYYHMH 3YWJICHIH HOJOOJUITMHT mar xyramaanbl (OOTHHO, AYHJ 3CB3J ypT
Xyramaasnbl HOJIee), candapbiH OyTA1 (70T00 OOJIOH ragaa dAUWH 3acarT YHITIYUITIIHHNA
canbaprail xappllyyiaxaj Xynajajaajarjiar cajufap siraarail XerkCeHeec IIanTraajlaH
BAIIOTHIH XaHIIHBI JapaMT YYcdX) OOJOH JOTOOX ICBAJ Tajaanaac HeJeek Oyl 33prisc
xamaapyyJsas Tainbapiax 6oiaH0. Ceper (3epar) TOMIAT Hb Taladapiard XyBbcard eCoxe/1
00AUT BAIIOTHIH XAHUIMWAT YaHrapyynax (Cyapyyiax) yp AYHA XYPIXUHUT HIDPXHATHI.
Ixme3 moopx Taitnbapyyn Hbp “bycan Hexiypryya eepwierneeryit yea’ TACOH YHICOH
TaamarJiai TyIryypiax Oairaa 601Ho.

Xynanaaansl HexmeJa (+/-). Xyaangaanbl HOXIUIMHH 3€epAr HIOK Oyly 3KCHOPTHIH
OapaaHbl YHUIH ©COIIT Hb XOEp eep Oaiiiaap HeNeenHe. DXHUNX Hb OpAYYIAIMbIH HOO0
Oyl0y SKCIOPTHIH OapaaHbl YHUHWH ©COJTTIN X0JI000TOUTOOp AOTOOMBIH YHIIBIPIIIUNH
canbap Hb SKCIOPTHIH calOapblH YHIIBIPIAI PYY LIMJDKHAT XUHXTIH X01000TOH rapu
HPAX HOJIOO. XOA6JIMep IIHIDKUIT Y6JI00TIH TIB3J1 cal0apyyAblH IaIH TIHIYY Oaix Tyi
JOTOO/ 3JIMIH 3aCTUIH YH? ©cex €cToi 00JIHO. Ypcraa TOOLOOHBI TIHIDII caibkpax 00JI0H
JOTOOJBIH YHY ©6COX Hb YHAICHUI BAIOTHIH XaHIIBII YaHrapyyJiHa. XOE€pAaxb Hb OPIO2bIH
HOM06: Taaaj XyJlallaaHbl TIHLAJ CAWKUPY JOTOOJ 3AMWH 3aCTMHH OpJIOr0 HAMAIIAIX
0ereeJ1 SKCHOPTOJIIOITYH canbapbiH ApIAT ©cHO. YYHHH Yp IYHA IPBIP IKCIOPT Hb
3KCHOPTOOC XYpAAH ©CY YHIAICHUW BAJIOTHIH XaHII vaHrapgar. Wiima noToonx »auiH
3aCTUIH THHIBIP XaArajarjaxblH TyJAA OOJUT BalIOTBIH XaHII CyJpax IIaapjuiaraTai
Oongor. OKcmopT OOJOH UMIOPTBIH DJPAITHHH XapbLAHTYH YHUHH MDIPIMKIIC
miajaTraajgaH OpJyyJdaldThlH OOJOH OpJIOTHIH HEJeeHWl alb Hb JaBaMmraiijiax Hb
TOLAOPXOMIIOT IJIOT .

I'apaaa wBIp akTUB (+/-). TonGepuifH TIHIVIMITH ypcray TOOIIOOHBI aJijlaraall Hb rafgaaji
OpUNII MIYYI?3p HAMATAYYIH3. Op Hb rajaaj XyjaaiajaaHbl TOHIUIIIP HeXernex &cToi
00JHO. DHY HBb YHADCHHM BaJIOTBHIH XaHII CyJIpax JapamT YYCTIHD. XaHII CyJapcHaap
TyXalH YJICBIH 3KCHOPTBHIH TajlaajJy 3ax 333J1 J33PX YHUUH epCcesex 4aaBap HAIMAIDHI.
VYpcran TOOLOOHBI anjarjyiaac IIanTraad Ouil OOJICOH YJICHIH €p Hb raJaaJblH XOpPOHTe
opyyJarujiaap X3COrwidH CaHXYYyxIdor. Heree Ttamaac ragaan 1»B3p akTUB Hb TyXalH
YJICBIH BAJIFOTBIH HOOII I33T yTraapaa rajiaaj 13B3p aKTUBBIH 6COIT Hb YHIICHUN BAIIOTA/L
UTIHX UTTIAAT HAMATIYYJISX 3€par Heleer Y3YYJIar.

l'apaan xymaanaanaac xamaapax Oaiigan (+/-). ['agaan xymangaa Hb XapbllaHTYH
HODIITTAN YJIC OPHYYABIH XYBBJ WIYY Yp AlIWITall IIMHD TEXHOJOTH, IIMHD MDJJIITHUT
myya OomoH mmyya Oyc 3amaap HMMIOPTIOX0A Xsuibap Oaitmar. HoasnTTdit GailiniibiH
39p3MIIAIT eHAep Oaiix Hb yJIC OpHBI 3pcadi (country risk)-Tait separ xamaapanrtait 60I0XbIT
SMIUPHUK CyJanraaHyya xapyynnaar. Mitma sH3Xyy XyBbcard Hb OOJUT BaJIOTHIH XaHIIHIH
IUHAMUK [IWDKUITHHH Y€ DX eepwleNTuir Tainbapiana. Hereersiiryyp, ramaan
XyJajajgaaHaac Xd3T XamaapanTaid 0aliXx Hb JOTOOJMBIH 3aX 333J1 J33P BATIOTBHIH JPIITHHUT
ecreJIer TyJ OOAHT BATIOTHIH XaHIIUWH X3I03M3IHIT Ouii Oonrox Oaiigar.

I'apaaabin myya xepenre opyyJaant (+/-). 'agaanein myyn xepenre opyynant (I'IIXO)-
BIH JIOTOTIIJIOX YpCrajdl Hb OYTIIMKUHT HAMAIIAYYJISH yiaMaap YHASCHUN BalIOTBHIH
xaHMiiH yaHrapyyiaHa. ['TIIXO-bIH ecenteep xaHrarjacaH rajaaj BaalOTbIH HUMIYYJIDJIT
HOMOITA2X Hb YHI[BCHI/Iﬁ BAJIIOTBIH HO3PJISCOH XaHII 4YaHrapaxaa XYPIoHS. FBXILBE) ypT



xyranaann yp amurraid [IIXO we JIHb-uii ecentuiir naryymnax 6ereeja 3H3 Hb JAOTOOJ
SAWMWH 3acarT TOrperuiH HPAITHAT HAMATAYYJDK, YHISCHUM BaJIOTHIH XaHIIWWUT
Cyapyyiaar. DHAXYYy XyBbcard Hb IIWDKWITHHH 31uiH 3acartail opHyyZd (I'HXO-siH
XOMKID YIIOMK HMX)-bIH XyBbJ OOJUT BaTIOTHIH XAHIIUWH ©OPWIONTO]] XYUTIH HOJIeOTI
OO0JIOXBIT HMIIUPHK CyJairaa xapyyicaH Oaiaar.

Boaut 333/mmiiH XYYruiiH 3epyy (+). boauT BamoThIH XaHIIU XYYHUU 36PYY HOJIO6JIK
6onoxeir BEER xanmmaraap taiinbapmagar 6ereen OOJMT BAIOTHIH XaHIIHBI 3arBapbIl
xyyHauii T HIBIpUH Hexuen (UIP)-eec tomopxoitmmor. XyyHHil 3epyy lsepar Oailx Hb
rajfiaaji OOJIOH JOTOO]] BATIOTBIH 6T06OXK TIHIYY O0aiiX HOXIUIOOC YHIICHUN BATIOTHIH XaHII
cyJipaxaap XyJ3raK Oairaar WdpXuiiiHd. YYHTIU aauiiaap XYYHHHA 36pYY HIMATIX Hb
BaJIIOTHIH OAarmblH JaXWH XYBaapHJIAITHIT Ouil 00ITroX 0ereej XapbllaHTYH ©HIOp XYYTIi
BAIIOTBIH SPAITUAT HAMATAYYJIH?. WiiMa moToOM, Tamaan XYYHUH 3epyy 2epar Oailx Hb
YHIICHUH BaIIOTHIH XAHIIUWT YaHTapyyJIHa.

3acruifH ra3pbiH X3p3ri33 (+/-). PuxapmoruitH TOHIBIp XaHTrarajgar I’k Taamariax
TOXHOJJION YPT XyraljaaHa TOCBUIH anaarial 6coX Hb dIUIH 3aCTUHT TOTTBOPTYH 0OITOX
HOJIOO Y3YYIIX Oereea OOMMT BAIIOTHIH XaHII CyJpaxaj XypraHd. bormHo xyramaann
VICBIH X3PATJIA HAMATIRPX Hb IKCIOPTOJAOITYH OapaaHbl IPINTHUT ©CreHe. DHD Hb
XYBHIH X3PATVIATIN XapbIlyyJiaxaj yJICHIH X3PATJIIIH SKCIIOPTOIIOTTYH OapaaHbl 33713X
XyBb ©HJ16p Oaiiaraap tainOapiaraiar. DKCIOPTOIIOITYH OapaaHbl 3p3AT eHaep O0alx Hb
3ar39p Oapaa, YHTYHIITIOHUN YHUHT ©CTeH, yaMmaap dAWHH 3acar Jaxb €pOHXWW YHUWH
TYBIIMHT ©CTOX Tyl OOJUT BANIOTBHIH XaHI YaHrapHa. THUHMI3C SHAXYY XyBbCATdWitH
OOJIUT BAIOTHIH XaHIIN]T Y3YYJI9X HUMT HOJI06 Hb XOEPMOJI yTTaTai.

IV. 3)KOHOMETPHUK YHDJITI9HUM APT'A 3YH

KouHTArpa1H MHHKWITIAT YHACHH 3 apraap rydudTraaar. Cyganraanj sraatad apryyn
alllUTIIaCHAap YHAJIII9HUM HOTZICAH Yp AYHT OarairaakyyinaH TOIOPXOMIOX OOIOM*K
OYpIdT TyJd DAr33p aprbil OYTAMHT Hb amuIiiax Hb 3YWTAH K y39B. KoWHTArpamH
MIMHXKWITIHUA apryyaan: 1) JluHamuk XxamruifH Oara KBaJpaThlH apra (DOLS)*, 2)
Xyraraasbl XOLPOITOOP TapXCaH aBTO perpecc (auto-regressive distributed lag (ARDL))?,
3) BypaH M3I33I5IT3i XaMIHiiH UX YHHUI XyBb Oyxuit apra (FIML)”.

4.1 Innamuk xamruiid 0ara ksaapartbiH apra (JIunamuk XBKA)

3arBap axb XyBbCarduj XOOPOHJOO SHAOTEH XamaapanTail Oailx OOJOMXKTON X3auil 4
muHaMuk XBKA-bIH apra Hb OyX Taiiyibapiiard XyBbCcardapIr CyJl 9K30T€H XyBbcard X3M35H

Y30T.

Tyc aprbiH XyBba napaax TArmuTrmir XbKA-aap yHa1H):
k,

[7] v =BX,+ Y hAX, +e,

j=k

? Saikonen (1991), Stock 60mor Watson (1993)
* Pesaran Goson Shin (1995,1999)
3 Johansen (1995)



OHA y, - Xamaapax XyBbcard, X, - TainOapiard XyBbcardJblH BEKTOp, k, 6010H k, Hb

XyranaaHbl XOIPOJITHIH 3XJIJIMHH yTra OOJIOH YPTBIH TOO 0ereej 3arBap COHIOJITHIH
MOADIJUINNAH HIANTYYp Y3YYIITYYIRA CyypuiaH Tonopxounaor. KonHTarpsmH xamaapan
opuMH Oaifraa 3CAXMHr £ YIIATAST TOITBOPTOM Oaifraa 3caXuiir manrax 3amaap

Tomopxomngor. Manali cyganraaHel XyBbA TYYBPUHH TOO LeeH Tyl k, =1 -3¢ k,
XyranaaHsl XOIPOJITTOHUTOOpP YHAIIIX OOJIHO.

4.2 Xyranaassl XoIpoJT00p TapxcaH aBTo perpecc (ARDL) apra

ARDL 3arBapbIt anjiaa 3aypyyiax X37a03p Hb HAT TATIUTTAINGP WIDPXUAIAIAIX Oereen 1-
P PpAMOMIH siraBap X37103p I3X Xamaapax XyBbcard Hb TYYHHH XyramaaHbl XOLPOJT
00J10H Taitnbapiard XyBbcardyiaac xamaapHa.

P
(8] Ay, =0y, + X, +D Shy, +e,

=1
DHJ y, - JHAOTEH XyBbcard, X, - Tailn6apiard GOJOH JETEPMUHHCTHK XyBbCATHIbIH
BekTop. £, [ iid Gereon E(&,|X,)=0. ARDL(p,l) 3arsapsir TOrTBOPTOil 9K Taamariax

Oyroy ¢ <0 toxuongony y, 6omoH X, -UHH XOOPOHHA YPT XyralaaHbl Xamaapaa OpILUHO.
DHAXYY YPT XyramaaHbl XaMaapJibIl Aapaax Oaifymaap TOAOPXOUIHO:

[9] v, ==(B'/9)X,+n,

OHpA 77,- TorrBopToil nponecc. Koadduiumentuitn cranaapt annaar AeibTa apra amuriaH
TOHOpXOﬁHHOG.

4.3 Johansen-Hb1 apra

Hbor TormmTranmitH XaHjuiara Hb HAT KOMHTATPAIIH BEKTOPOOC MIIYY Xamaapain Oaifraa
ACOXMUT Tmanrax Oojoimoor oiarogorry. MitMaac Johansen KOWHTArpamiH apra 3y Hb
BekTop aBToperpecc (VAR) X3103p 19X KOMHTAIPAIIH BEKTOPHIH TOOT TOJIOPXOMIOXO0.
ammraaranar. Y YHUUT TOJIOPXOHI0X 100 max O0JIOH trace CTAaTUCTUKHUMT alluriiajar.

VAR 3arBapsir gapaax Oaiyaap WIpXuink 00JHO.
1+1
[10] V=2 AV YD, +,

i=1

Yyuuiir VECM xa103pT X6pBYY/I2H HaxXuH MapaMeTPYYAUUT TOAOPXOUIOOI:

® KooddUIMEHTBIH WTMHX HHTEPBAIBIN TOXOPXOinox aprauwmansr David E.Runkle (1987), “Vector
Autoregressions and Reality”-aac xapax 60JOMXTOH.

-10 -



l
[11] Ay, =Y T Ay, +Iy,_ +v,

i=l

OHJ y,- CHCTEM DX SHJIOIEH XyBbCAardJblH BEKTOPBIH BEKTOP, D, - DK30I€H XyBbCAr4H[
OOJIOH JIETepMUHUCTUK XICTHHT aryyiaHa. V, - T3T AYHJQXTai, XOMOCKeNacTUK Oereej
cepuiiH Xamaapairyil rax rtaamariaaHa. VAR-bIH 33par Hb Tercrener Oereen AU,y
00J0H X (E—HH KOBapHallblH MaTpHIl) MapamMeTpYYAUWUT TOTTMOJ 'K Taamarjasa. [T -
YpT Xyramaanbl Xapuy YWIAIHHH MaTpul Oadayaap TaitnOapmarnanHa. XopB33 TyxaiH
ererIYYIUiH XO0POH1 KOUTArpaIH Xxamaapantail, I1 Hp 6aracracan panrraii Oyroy r <n
(3HR n - y, I13X XyBbcar4yJslH ToO) OaiinHa. I1 mapameTpsiH XyBbI ypT 00J0H OOrMHO
Xyraaadbl mapameTpyyma oyioy I1=af’ x>16opr 3amapaar. Jux S GonoH & Hb nXr

X3MXKIICT MATPHILl 06ree]l Xapraia3zaH KOMHTITPIIIH (AMIMPUK YPT XyralaaHbl XaMaapan)
00J10H OOTMHO XyTalaaHbl 30XUIYYIaIThIH MATPULIBIT UIDPXUIITH?.

TyyBpuitH Too OormHO Oaifraataii X0J1000TOWTOOp XyralaaHbl XaMTHHH HUX XOI[POJITHIH
ypThIT 2-00p conrox mairacad. AIC 6onon HQ manryypyya XamruilH ux Xyramaasbl
XOIpoT 2 Oaik 00JIOXBIT Xapyyican ommd. Mitma 6ua Johansen nporeaypaap manraxaa
VAR(2) 3arBap, xapun ARDL aprag xamruiiH uxa33 2 XyrauaaHbl XOLPOJITHII OpYyYyJaH
YHDJICOH.

WNurana Johansen mporenypaap TATMIMTTIIMHT YHIJIIXUWH TYJJ COHTOTJCOH XyTallaaHbl
XOOpOoraodThlH XYBBAXYBLCAYAbIH XOOPOHJ XHWYH33H KOWHTIIPIIIH XamMaapall 6aﬁ>1<
oomoxpir xyBbcaryaplH VAR(2) cucremmitn Trace Oomon Mac-Eigen cratucTukuiir
alllMIJIaH Majurax, XYCHIIT 1-11 xapyynas.

XycHarT 1. KoMHTArp31uH panruiiH Tect

Koutarpsmn . 1% -niin . 1% -niin
Eigen Trace Max-Eigen
XaMaapJibIH TOOHBI KPUTHK KPHUTHK
yTra CTaAaTUCTUKR CTaTUCTUKR
TaaMarJjanu yIra yIra
r=0 0.7963  211.9858" 135.9732 68.4238" 52.3082
r<l 0.7503 143.5620" 104.9615 59.6623" 45.8690
r<?2 0.5585  83.89969" 77.8188 35.1510 39.3701
r<3 0.4308 48.74869 54.6815 24.2347 32.7153
r<4 0.2861 24.51398 35.4582 14.4936 25.8612
r<5 0.1765 10.02035 19.9371 8.3508 18.5200
r<6 0.0381 1.669518 6.63490 1.6695 6.6349

Tommarman: * He 1%-uidH a4 X0JIO0OTUTBIH TYBIIMH/ TyXaiiH TaaMarialbIT HAIlaax Oairaar WIDPXUIITH).

XycHort 1-99¢ xapaxax Trace Oomon Max-Eigen cratuctukyyn Hb 1%-uiiH a4
XOJOOTJIBIH TYBIIMHA 3Ar33D XYBbCATYJIBIH XOOPOHJA 2 KOMHTATPIILIH Xamaapan Oaix
00JIOXBIT XapyyJpK OaitHa. Mitma cyganraanbl 30pWITHIH Jaryy OOJWT BAIIOTHIH XaHIITHITH
XyBbJl HOPMYMWJICAH | KOMHTAIPAIIH Xamaapibll 333D XyBbCaryiblH XOOPOH]
TOZOPXOMIIOX OOJTHO.
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V. YH31r33, IMHKUITIIHAT YP AYH
5.1 YH3arasHuii yp AyH

Tormutran [6] gaxe 3arBapbil  OOMOMMKHT 3  YHOIII3HUM apraujanaap YHAJIDH
CTAaTUCTUKUMH XYBBJI a4 XOJOOTJOJTOW, OHOJBIH TaamarjaiaTail HUWUITIW, JUAarHOCTHK
TECTYYIUHUT XaHraxk Oyl “XaMruifH cailH” YHIIr?3HUH yp AYHT XYCHOIT 2-T Xapyynas.
YHAIr33HUM yp AyHrasc xapaxaa JuHaMuK XBKA-bIH YHAJIM39HUNA YAASTI3I TOTTBOPTOH,
ARDL 3arBapeia yHIIm9HMNA XYBRI ¢ = —0.66, Johansen-Hbl aprbiH XyBbJ 2 OOJTOMKHUT
KOMHTATPIIIH Xamaapaj Oaiiraa Hb TOTTOOTJICOH TyJ TOTPOTrMHH OOIUT XaHIl OOJIOH
Taiinbapiard XyBbcardIblH XOOPOH/] YPT XyraraaHbl Xamaapall OpIIkK OaifHa.

XycHarr 2. Terperniin BEER 3arsapbin yH31r33

XyBbcary/Apra

DOLS(1,1) ADRL (1,2,2,1,1) JOH(2)
fdi - ———- -—-
nfa -0.07672 -0.1104 -0.11264
[0.040146]** [0.031925] [0.03414]#%**
open 0.367897 0.579705 0.291642
[0.087027]*** [0.057978]*** [0.07162]*%*%*
rird -0.55004 -0.12694 -0.3812
[0.113214]*** [0.105555]* [0.09602]*%**
0.243385 0.415819 0.89703
£c [0.073312] %% [0.090189] [0.11378]
tot 0.027421 . L
[0.016702]*
. 77 581804
Cyat rawyyn [0.878659333;] s [0.(1)15682381(; s 0.6992
CepuiiH KOppemsInuTai 3CoX:
AR(4) 0.7369 0.7610 0.4162
X9BHIH TapXajaTTal 3¢Ix 0.7969 0.86149 0.2152
(Jarque-Bera )
XeTepockeqacTHK YYCCIH 3CIX 0.2474 0.8016 0.3487

(Breusch-Pagan-Godfrey)

Tommoarmam: *,#* *** xapranzan 10%, 5%, 1%-uitH a4 XonOOTIJIBIH TYBIIMH] HOJIOOTIH OONOXBIT WIPPXHUIIHY. XaaJlTaH
JIOTOPXU TOO Hb CTAHAAPT ajjaar WIdPXUWIHA. JMarHOCTHK TECTYYAdA Xapraiasax TOOH YITa Hb TAI TaaMmariajl YHOH
0aiix Maramiajbll WIPPXHIDX Oyl0y CepHilH KOppeNsiH YYCIITYH, XOBHHH Tapxantraif, XeTepoCKeZacTHUK YYCIITYH
GOJIOXBIT MIDPXUHIDK OalHa.

YHAIT39HUH SICHIH Yp IYHID3C Xapaxaja OMIHUI COHroCcOH XY4HH 3yitncaac 'IIIXO-aac
Oycal Hb MaHail OpHBI XyBbJ OOJUT BaIIOTHIH XaHIUUHH THHLUBIPT TYBLIHMHUT
TOJIOPXOMIIOTY CYyyph XYYHH 3YHiIc Oaiik OONOXBII CTAaTHCTUKUNH XYBBJ XYJI9OH aBax
0ooMxTOM OaiiHa.

JIMarHOCTUK TECTYYIMUT MIAJracaH Yp AYHT XYCHAIT 2-bIH CYYJIUHH 3 MOPOH] XapyyJcaH

0ereeJ1 Ar33p YHAIMIIHYYI Hb AWMATHOCTUK TECTYYIAUHT OYpdaH xaHTax OaitHa. MaHai
SIMKH 3acarT LPBIP XyJalJaaHbl HOXION 6CoxX OYI0y SKCIOPTHIH YH? ©COX Hb TOTPOrHiiH
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00T XaHUIMWUT YaHTapyyJjaxX YHUIVIAJN HeNeeser OOJIOXBII 36BXOH TUHAMUK XaMTUHH
Oara KBaapaThiH aprblH YHAITITIP 10%-uitH a4 XOJAOOTUIBIH TYBIIMHI XapyyJICaH.
XapuH Terper OOJOH aMm.nOJUIapblH OOAWUT XYYHHH 36pyy ©CeX Hb TerperuiiH OoauT
XaHIIWWAT CyIpyyiax YUIIIL, XydalJaaHbl HOXIJIMAH WHIACKCUHH CabKpalT, HATICOH
ToecBuiiH 3apanbiH JIHB-H7 33119X XyBUIH ecent 00JoH Xyaanaaansl sprantuitn JJHb-un
93719X XYBb HAMATRX 33pAT Hb TOTPOTrHiH OOIUT XaHUIMIT YaHTapyyiax YUTIIAI] HOJIeeK
Oaifraar CTaTUCTUKHMIH XYBBJ XYJI9H aBax OOJOMXKTOH Oaiiraar OyX YHIII2HUH Yp AYH
xapyypk Oaiina. Tyxaitban, Johansen-Hbl apraap YHAIJIATIACOH TATIIUTTAIUHH XYBb]I
OaHKHBI canbapblH 1PBIp akTuBbIH JIHB-HI 33m3X XyBb 1 XyBHAp €CexX Hb TerperuitH
oomut xanmmr 0.11 xyBuap cynpyynax, xyaangaansl spraatuiid JIHb-u1 335m9x XyBp 1
XyBHAp HAMOIIIRX Hb TerperuifH Ooaut xaHmwuiir 0.29 XyBuap ecrex, Terper OOJOH
aM.JI0JuTapbIiH OOAUT XYYHHU 3epyy | XyBuap ecex Hb TerperuitH Ooaut xaHmwmur (.38
XYBHAp CYJIPYyJaxX 33p3T HOJNeer Y3YYJIIAr 00J0X Hb TOTTOOTAOB. ['9X/193 TyC YHIArRHUN
Yp OYHT Taiyibapiiaxaj aHxaapax HAT 4yXasl 3YHI Hb OMIHMNA CyJdairaanj almuriax Oyi
TOrperuiiH OOAUT XaHII Hb aM.JoJuIap OOJIOH I0aHBI KUTHACOH JIYHAX XaHII 0eree Tyc
X0€p XaHII YPTI/HK HAT YHUTIII 06pWIeTIeTrIerTyil. Oepeep X31103J1, IIIXHHH 3aX 3331
I93p TyC XOEp BAIIOTHIH XOOPOH/BIH KPOCC XaHIIAac Xamaapy TerperTai Xapbliax XaHII
TOAOPXOMIIOTIOX OOJIOMXKTOM TyJ TyC Y3YYJDATUHH ©6pWIeNTHUT Taiadapiaxmaa
OYpanIpXYYH OYypasp Hb sUIrat, Tyc OypT Hb Tailnbapiax XaparTai Oaiinar.

DAraspasc HAITIAX3] sUIraaTail apryyAslH yp AYH Hb JAMAarHOCTUK TECTYYIUMI XaHTaxX,
KO3 (QHUIHUEHTYYbIH yTTa OMPOJL00, TAIMAIT Hb aauil 0ereej CTaTUCTUKUNH XYBbJ ay
X0J100rA01TOM Oaiiraa 33prasc 3Ar33p YHAIIAT LAAIIIBIH TOOIOOH] alllUTax 00JI0X00p
OaitHa. MitmMa mapaarwitH XdCATT TOTPOTHHH OOAWT XaHIIUHH TaXuaT (misalignment)-pIr
XYCHOIT 2-T XapyyicaH suiraatail 3 YHAIT9HHMHA yp AYHT alllUTaH TOOLIOX OOJIOMXKTOM
%K Y39B.

5.2 BaaioThIH XaHIIMAH TaKWJITBIH YHAJIT)

BEER-wuitn 3arBapeir ammriax Oyl TOXHOJIONJ BATIOTHIH XaHIIUHH TaXuaT (00oauT
BAJIIOTHIH XAHIIMIH TYYHUH THOHIBAPT TYBIIHAICID 36p6X 36pPYY)-bII ©OMHOX XICOIT
YHAJIATACOH TATIIHUTTANYYANUT alliuriad 2 apraap TOOIOX OOJOMKTOW Oaiimar. DXHUNWX Hb
OOrMHO XyramaaHbl OylOy CHeKynsaTuB (speculative) raxyyman Oereea 3auilH 3acrHifH
00IUT Cyypb Y3YYJIITYYIUHH OJOHJIOrOOpP TOOLOTACOH OOAWT BaJIOTHIH XaHIIHBI
TOHI[BIPT TYBIIHAAC OOMUT BaTIOTBIH XaHIIMHH 30POX 36PYYrIdp TOAOPXOMIOTAIOT.
Oepeep x2110371, SHA TaxXyyladl Hb OOTMHO XyralaaHbl TOTPOTMUAH XaHIIMWH TIHIBIPT
TYBIIHA3C OOJUT XaHIIUIH 360p6x 36epyYyr XAMKAdr. 3ypar 1-7 suraatail 3 yHAITI9HHMA
apraap TOOIICOH TOTPOTMWH XaHIIUMH OOTHHO XyralaaHbl TaXWIT OOJIOH TIArIIPUNH
KUTHAICOH TYHJQXK FQXKWITHIT Xapyysas.

Terperuitn 60AUT XaHIIMIH 36pyYHHI ToomooHooc xapaxan 1999-2009 oHbl X0OpOHJ
TOrperuiiH OOJUT XaHII TIHIBAPT TYBILHAACID AYTYY YHIIIIAK UPCOH AYHIAX XYBb 4.5
6aitna. 1999 onsl 1 ayrasp yaupnaac 1999 onsr 3 gyraap ymaupasiH xooposn, 2000 oHbl 3
nyraap ynupnaac 2001 onbsl 2 myraap ynupiasiH XoopoHn, 2005 onbl 2, 3 myraap yaupan
6omnon 2008 oubl 3, 4 AYr?9p yAUPAN TOrper THHIBIPT TYBIIHAICID AYTYY YHIIIIAIK
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Oaiix33. Daraspasc 2008 oHBI 4 AYT33p yIupaia TOrperuiiH XaHIl XaMIHHH UX33p Oyioy
TOHIBAPT TYBIIHAICI? 17.1 XyBUap AyTYy YHAIATACHH OaifHa.

1999-2009 oHbI XOOPOHJ TOrperuiiH OOUT XaHII TIHLBIPT TYBLIHAIC WIYY YHIIATIK
UpCOH AyHAaX XyBb 5.1 Gaitna. Xapua 1999-2009 onbl xoopoH OYX 36pYYHMH TyHIax
XyBb HOMAX 1.1 XyBp Oaiiraa HbH Iar XyramaaHbl TYPIIHJ TOTPOTHUHH OOAWT XaHII
EPOHXMI160 OHIPOOP YHIIAT K UPCHUNUT TIPUUIIH).

1999 onbl 4 nyrasp ynupnaac 2000 onbl 2 ayraap ynupiasiH XxoopoHn, 2003 oHbl 2 gyraap
ymupaaac 2005 onbr 1 gyrasp yaupai, 2005 onsl 4 myrasp yaupnaac 2007 oHbl 2 gyraap
yIupIasH X00poHa 60oH 2007 oHbl 4 nyrasp ynupnaac 2008 oHbI 2 qyraap ynupang TyC
TYC TOTper TIHIBIPT TYBIIHAACID WYY YHAIIIK 0aixkdd. 2004 oHbl 3 myraap yaudpana
6omon 2007 oHBI 4 nyr’dp yaupan] TOTPeTrWiHH XaHII XaMTUHH HX33p Oyly TIHIBIPT
TYBITHAACA? 11-13 XyBUap miryy YHIIATIK Oaiikad.
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3ypar 1. Terperuiin 60AUT XaHIIMITH 0OTMHO XyraaaHbl raxyyaaJ, kodpduuuenrp*

0,08 - 0,16 -

012 -
0,04 -

0,08 -
0,00 1 0,04 -

0,00
0,04

0,04
0,08 0,08

0,12
012

0,16
0,16 020

024
0,20

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Misalignment_DOLS

Misalignment_ARDL

0,16 - 0,16
0,12 4 0,12 A
0,08 A 0,08 A
0,04 4 0,04 A
0,00 4 0,00 7
-0,04 4 -0,04 A
-0,08 A -0,08 A
-0,12 4 -0,12 A
-0,16 1 -0,16 A
-0,20 - -0,20 -
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Misalignment_ WAVRG

Misalignment_JOH

3ypar 2. Terperuiin 60uT XaHIIMIAH TYH XyTralaaHbl Iaxyyaas, ko3 pduuuentinp*

0,16 - 0,16 1

012 012
008 0,08 -

0.04 N r/ 004 NJJ\'\ r/
0,00 v v V- ! AN\ 2 M

0,00 T T T T T T )

-0,04 4 \ 4

-0,04 4
-0,08 4
20,12 4 -0,08 A
-0,16 A -0,12 A
20,20 A -0,16 A

-0,20

-0,24 - -
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Misalignment_ARDL Misalignment_JOH

0,16 -
004 - M 012 -
0,00 : N Y ‘ 0.08 1
0,04 -
0,04 1
0.00 -
-0,08 1 -0,04 A
-0,12 4 -0,08 A
0,12
0,16 016 |
020 - 020 -
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Misalignment_ WAVRG

Misalignment_DOLS

* Depar Oaiiraa yea TerperuiiH OOIUT XaHII WYY, XapuH ceper Oaifraa yea TerperuifH 00T XaHII AyTyY
YHDJI3TAZK UPCHUNT WIIDPXUUITHI.



Xapun 2009 oHbl 4 ayrs’p ynupiblH Oaiiinaap TerperuitH OOAMT XaHIIUHH OOTHWHO
Xyramaa (CHeKyJISTHB)-Hbl TaXyyAal OOJUT BaTIOTHIH XaHIIUHH -5.9 XyBbTIM TOHIYY
OaiiHa. ©epeep x31037 TerperuiiH 6OAUT XaHII OOTMHO XyralaaHbl HOJIOeTreep TIHIBIPT
TYBIIH33C?3 5.9 XyBHUap AYTyYy YHAAIAYK OaifHa. DHY Hb Laalluja Terper yaHrapax
XaHuIaratai OOJIOXbIT MIITIDXK OalHa.

Xoépnaxp Hb HUUT (MOWIOTHIH+CIEKYISTUB) TaXyydan O0ereeja 3MuiiH 3aCTHUHH Cyypb
Y3YYJIATYYIUHH TOTTBOPTOM (sustainable) yTra m33p cyypuiad TOOIICOH OOAMT BaJIFOTHIH
XaQHIIHBI ~ TOHIBIPT TYBIIHAIC OOJUT BAIIOTHIH  XAHIIUHH  30pOX  36pYYIrIdp
TOJOPXOMITIOTA/IOT.

YHAJI3TACAH BAIOTHIH XaHIIWMH TOHIBAPT TYBIIHUN TOTTBOPTOM YTTHIT TOOIOX/I00 3apUM
MOWIOTUHH (UIBTPHIT alllUTIaH TOOIIOT00C TYI33M3J X3pariadrmar Hb Hodrick-Prescott
(HP) ¢unstp rom. bung HP ¢unetpeir 3 yHonmrasHuit apraap toororacoH BEER-bH
TOITBOPTOM YHOJII3I TOOLIOXOJA X3PAIVBB. YYHUU Yp AYHI AYHJ XyralaaHbl TOTPOTrHKUH
OOJIUT XaHIIWWH TAHIBAPT TYBIIHAIC 36POX TAXKYYMJIBIT TOOIOX OOJOMMKTON OOJICOH.
Terperuiin 60UT XaHIIMIH AYH] XyraljaaHbl TaXXUITHIT 3ypar 2-T XapyyJias.

Terperuiitn 0OIUT XaHIIUIH OAWHTBIH TIHIIBIPIAC 30peX 36pYy (permanent equilibrium
exchange rate misalingnment)-u33c xapaxazg 1998 onsl 1 ayrasp ynupnaac 1999 onst 3
nayraap yaupiaslH XxoopoHn, 2000 onsl 2 nyraap yaupnaac 2002 oHsl 1 1yrasp yaupisiH
xopona, 2008 onbl 1 myranp ynupnaac 2008 oHbI 4 AYTI3p YIUPIBIT AYYCTal XyralaaHi
TOTPOTUHH OOMUT XaHMI AYHJ XyrallaaH/a TIHIBIPT TYBIIHAICID AYTYY YHAIIAIK OalicaH
0o Oycan XyramaaHja WIYY YHAIIIIK 0aibka3. 2009 oHbI 4 myradp ynupisH Oaitaiaap
TOTPOTUIH OOAUT XaHIIUHH HUUT (MOUIOTHIH-+CIIEKYISATUB) TAXYYAll Hb BATIOTBIH OOTUT
XaHIIWHH 7.6 XyBbTall TIHIYY OYyIOy TOrperuiiH OOIUT XaHII TIHI[BIPT TYBIIHAACII 7.6
XyBHAp WYY  YHWDrO»K  OaifHa. Terperuitn ~ OoxuT  XaHIMMWH  HUUT
(MOUIOrnH+CIEKYISITUB) OOJOH JOBTOJITOOHBI TaXyyjjaac aXWurjiaxaJa Me4WIerniH
HOJI0eTeep TOrperuitH OOTUT XaHII THHIB3PT TYBIIHAAICIY 13.5 XyBuap WYy YHAIATIIK
0aiikm3.

BamioThIH XaHIIMHH TaXKHITHIT TOOIICOHOOP TYYHJ aryyjiaraax Oyl M3J33)137 Hb OOIuT
BaJIFOThIH XaHIIIUWH JUHAMHUK JIH33HA HoeJ1eeJiger 3C3XHﬁF mrajrax, Heroeo TaJIaap Tyc
YHAJITA3 Hb 00UT Oaliana X3p HUMITIH Oairaar manrax 00JIOMKTON oM. XAPBI3 HATIdP
TQXUIT YH3H 36B X3MJKUTJCOH TOXMOJIOJI UPISAYHH BAITIOTHIH XAaHIIWKWH JTUHAMUKUWH
Tajyaapx M3IP3JUTHHAT aryysiar I3k OHOJIBIH 00JIOH SMITUPHK TYBIIUH/ Y3/I3T.

DHY Taamarjajbl Jlapaax ajjaa 3ajpyynax 3arBap (error-correction model)-sir ammurian
mIajaran.

4\ P
[12] Ag, = (g, —q""" )+ 6.Aq,_;+ Y ¥AX,  +V,
=1 i=1
Dun ¢”"* up xapramsan nunamuk XBKA, ARDL Gonon Johansen-Hbl apra ammrian

toorcoH TAHIBAIPT xaHm (BEER) Gaitna. Tormmumrranuiin angaa 3anpyynax X3car 0010X

q,,—q "™ -ooc Oycan snemeHTYyA Hb amun Oalixaap anjgaa 3anpyyjiax 3arBapyybir
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BEER

Ainraatai g,

-bIH XYBbJ| YHOJH?. VHI3CH?3p anjgaa 3ajpyyliax 3arBapT ajib apraap

TooucoH g " -pia XyBba g, , —q """ Hb CTATUCTHKHIH XyBbJ a4 X0JOOrIONTON Oaiiraa,

alb YHOIIIYHUH XyBbA R® 5CB3J 30XHIyylanT XUHrACH R® XaMmruiiH ux Oaifraa 33part
CYyypWJIaH TerperuilH OOJUT XaHIIMHH TIHB3PT TYBLIMHI ajlb apraap TOOLICOH YHAJII33
aljaaryi 3eB YHAJIATIACOH OOJIOXBIT TOZOPXOUIOX O0JIOMKTOIH Oaiinar.

ER

XycHart 3-T suraaraii apraap TOONICOH ¢ '™ -BIr OpyyJaH TOOICOH GaracracaH X3moop

IPX ajijaa 3aipyyiax 3arBapblH aijaa 3ajJpyylax XICTUHH eMHeX Kod(pQHIueHT O0JoH
30XHMILYYJIalT XMHTACOH R’ -bIT Xapyyiiaa.

XycHart 3. Baracracan x3;03p 13X ajigaa 3aJpyyJax 3arsapbiH YHIJII39

Jdunamuk XbBKA- ADRL-aap Johansen-nb1 apraap
Koy puuuent/3arsap aap TOOUCOH thEER TOOWCOH thEER TOOLCOH thEER
o -0.31327 -0.23352 -0.31369
[0.32409]*** [0.058867]*** [0.071871]***
30"““””‘23 RHHTACOH 0.32409 0.297873 0.307453

Tommarmam: *,#* *** xapransan 10%, 5%, 1%-uiiH a4 Xon0OTAJIBIH TYBIIUH HOJI66T3H O0JOXBIr MIPPXUNIHY. XaanTaH

JIOTOPXHU TOO Hb CTaHAAPT aliaar WIPXUHIHA.

Yuomoracon Oyx @ ko3dduuueHTyys Hb CTaTHCTUKUHH XyBbJ a4 XonOormonroit (Oyx

apraap TOOHCOH ¢ =™ -piH yHONrOHUN KodDuimenTyyn 1%-uitH au XOIGOTIIBIH

TYBIIWHI), COpPOr TAMJAITIN Oaiiraa Hb SAWNH 3acTUWH yTraTaiiraa HUHITIN OaifHa.

30XHIlYyaanT XUUTACOH R® 60710H KOA()(UIMEHTHIH au XOIOOTUTBIH TYBIIHIAC AYTHIXA
3 aprelH XyBbJ Tailnbapiax daaBapaap MXdA OWpXOH Oaiiraa 0ereej sHIPAIC JAWHAMHK
XBbKA-bH BEER yH31T39 HE TerperuitH OOAUT XaHIIUWH TAHIBIPT YTTBIH TajlaapX WYY
HApHITH 36B M3I3IUTHIAT erexeep OaiiHa. Mitma MaHall >1uiH 3acarT BaJIOTHIH XaHIIHITH
TOHIBAPT TYBIIHUUT Tooroxaoo auHamMuk XBKA, ARDL 3arBap 6osion Johansen-Hbr
mpoLeaypaap YHAIIX apryylabll XOrKYYJIdH €pOHXUH 3arBap OOJITOH amuriax, [aaniuji
BAJIIOTHIH XaHIIUWH TOHUBAPT TYBIIHUUT TOJOPXOHIOTY CYyph XYUHH 3YWJICUNUT IIMHAYWIAH
UIIPYYJI2XD/ ALUTIIAX Hb 3YWTOH.

VI. Iyruaar, 3eBj1eM:x

bun TerperuiiH 00UT XaHIIUWH TXXWITHIT TIHIBIPT XaHIUIH Yitn xeien (BEER)-uiin
3arpap AamuIJIaH I[MHHKIDXAAT 30pbcoH. TerpernitH  BEER  3arBapeir  Oailryyik,
TOTPOruiH OOrMHO OOJOH AYHJ XyranaaHbl TQXKUITHIT IMHHXIIXAA ammriaaB. BEER
3arpapT TOTPOTMUH Tazaaj BAIIOTTall Xaphllax OOJWT XaHIIMUT TOIOPXOHIOrY Cyyph
XYUMH 3YHICI3p XyJdangaaHbl HOXIUIMHH WHAEKC, Ooaut XyyHuit 3epyy, [1IXO,
XyJaJilaaHbl 3prajiT, Tajaaj UPB3p aKTHUB, 3aCTHiH ra3pbiH 3apuibiH JIHB-HA 33719X XyBB
33par Y3YYJRATHUT conrocod. Cynanraanj aliuriacad TOOH Y3YYJIRJITYY TOITBOPTYH Ty
BEER 3arBapsir yH213X OOJIOH 3arBapblH TOTTBOPKWJITHIT Iajraxjaa OO0JIOMMKHT 3 apra
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(muramuk XBKA, xyramaansl X0oLpoATOOp TapXcaH aBTo perpecc apra 60s0H Johansen-Hbl
apra)-aap YHAJITIAT TYHIPTIB. Jlapaaxb TyTHIATHHT XUHK 00J10X00p OaliHa. YYHI:

e MaHaif >1uiH 3aCTHMH XYBbJl XyJaJJaaHbl HOXIUIMHAH HHACKC, OOIUT XYYHUH
3epyYy OOJIOH rajaaj XyjaaizaaHbl SpraiT, Tafaaj LdBIP aKTUB, 3aCTUIH Tra3pblH
3apansiH JIHB-HA 33713X XyBb 33par Y3YYJIITYYA Hb TOIPOrHiH OOJUT XaHIIHIH
THHLUBIPT TYBLIMHI TOAOPXOWIOIY Cyypb XY4MH 3YHIC MeH OOJOXbIT
CTaTUCTHKHUIH XYBbJ XYJI39H aBax 00JIOMKTON OaiiHa.

e 2000-2009 OoHBI XOOpPOHJ TOTIPOTHMH OOJUT XaHII TIHIBAPT TYBIIHIACID AYTYY
YHOJIOT/I2K MPCOH YTTYYIBIH IyHAaX 4.5 XyBb, XapuH WIYY YHJIITIMK HUPCOH
yITYyablH ayHaax 5.1 xyBw Oaiina. Tyc XyramaaHj TerperuiiH OOJUT XaHIITUHH
THHLBIPT TYBIIHIAICI? 30pCOH OYX yTryyaslH ayHaax 1.1 XyBp Oaifraa Hb 1ar
Xyramaanbl TYpIIUJ TOTPOTHMMH OOIUT XaHUI TAHIUBAPT TYBIIHAIC EPOHXUN00
WIYY YHJIST2K UPCHUUT WIPXUIUDK OaiiHa. DH® Hb 3prada Tyc XyramaaHbl
TYpIIWJ SIWUWH 3acarT TOrPeruiiH OOJMUT XaHII CyJlpax JgapamTTail OalCHBIT
WITTYK OaifHa.

e 2008 oHbI 4 nyr?3p ynupaia TOTPeOrdilH XaHI XaMTUHH UX33p OyI0y TIHLBIPT
TYBIIH?3¢3 17.1 XyBuap nytyy yHamara»k Oaiican 6om 2004 onbl 3 myraap
ymupana 6omon 2007 oHbI 4 IyrI9p YAUpAI] TOTPOTUHAH XaHII XaMTHHH HUX33D
OyI0y TOHIBIPT TYBIIHA3CA? 11-13 XyBHap miyy YHIIIAXK Oaiixad.

e 2009 onbl 4 ayr3sp yaupiablH Oaiijyaap TerperuiiH OOAUT XaHII CHEKYJSATHB
HOJI60Teep TIHIBIPT TYBLIHAICI3 5.9 XyBHap AYTYy YHUIIIIMK OaitHa. XapuH
MOWIOTHHH+CIEKYISITUB XaMThIH HOJ6ereep TOrperuiH OOAUT XaHII T3HLBIPT
TYBIIHY3C?? 7.6 XyBHAp WIYY YHIIAITIMK OaifHa. DAranpiIdCc TOrperuitH 0omuT
XaHIII MOYJIOTHIH HOJIeereep TIHUBIPT TYBIIHAICI? 13.5 XyBUap WIIYY YHAIATIIK
OaiiHa raK y33Xx33p OaiiHa.

e  Manaii opHbI XyBbJ] OUHUIN AIIUTIIACAH YHIITISHUHN 3 aprblH XyBbJl THIM 4 36pYY
rapaaryii ¥ DOLS apreiH yH9am3> Oycaj aprblH YHIJITIITIA XapbIlyyliaxa
TOrperuifH OONUT XaHIIMIH TAHLBIPT YTIBIH Talaapx apail Wiyy HapuiiH 3B
MAIIIIUUT oru OaiiHa. MiitMa BamiOTHIH XaHIIUHH TOHIBAPT TYBIIHUWUT TOOIIOX,
TYYHUH X3THHH Taamarial XUUXA33 JA33p JAypbIACaH CTAaTUCTHUKUWH XYBbJ
HOJIOOTH Oaiiraa Cyyph XYUHUH 3YWJICHUT OpYYyJIaH TOOIICOH YHAJITIIHUN apryyabIT
AUIUIIIAX, TOITMOJI XapbLyyJIAJIT XUIXK sIBaX Hb 3yUTHM.

DAranp cyaaiaraaHsl AYTHAITIHJ CYypHIIaH Japaax 3eBIOMKHHUT raprax OaiHa. YyHI:
e TerperuiiH OOIUT XaHIIHBI TAKWITHIH LIANTraaHbIl XY4YHUH 3YWIC OYyp33p Hb
ARDL 60110H Oycaj TITIIUTTAHIH TyclIaMXTalraap 3a1aik 0OIOTBIH TYBIIHH

Cyypb XYUYHH 3YHJIC3] HOJOeJI6X 3aMaap TaKUWITHII Oyypyynax YHMIIdIA TOITMOI
aHXxaapaH aKuiax.
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CTaTUCTUKUIH XYBBJ HOJIEOTIH Hb TOTTOOTJCOH TOTPOTHMH OOMUT XaHIIUWUT
TojopXoisiordy cyyps xyuuH 3yitncuiir SIMOM, SVAR 3arBap Gosion Oycan
TaaMarjaJlblH aprblH TyClIaM)KTalraap TaaMarjiaH IaallblH TOTPOTUMH OOIUT
XaHIIMAH TKWITHIT TaamarilaH, TYYHHWUr Oara Oaiinraxaa BaJIOTBIH XaHIIAWH
00J10H Oycaj OOMJIOTHIT YsIAyYydaH YUTIYYIdX. MHMIXUNH Tyl BaTIOTBIH OOAUT
XaHIIWIH TOHIBAP, TYYHHI OOAUT XaHIIaac 30pex 36pYyYHHUH Tajlaap IRIT3PIHTYH
MDBIIIUTUUT YAUpPAIaraa TOrTMOJ TAaHWIITYYIDK OaiX.

MoHT010aHKHBI MOHTOHUN OOJIOTBIH XA3JI03p 13X BAIIOTHIH XaHIIWWH YYpPTUWT
TOIOPXOM OO0NroX, TOrperuiiH CHoT XaHIIWJ OOJUIOrbIH TYBIIMH] HOIeeIeX
TOXHOJIJIOJ] YT apra X3MXKI3T TOTPOrHiH OOJAUT XaHIIUNWH TaXUITHIT Oyypyyrimax
YUTIIDATIN HUAITIH Oaliiaap aBu X3pArKYYIdX MPAKTUKT MIATHKHUX.

TerperuiiH OOIUT XaHIIUWH THHIBAPT TYBIIMH, TYYHHA TaXKHWITHIT TOTTMOJ
ToOmOX OonoMkTOl HBH TorrooracoH Tyn SIMOM Goson Oycan OyTiuiiH
3arBapblH OumuncuitH Mypyi, IS Mypydr “3eB” X3m03pT YHIIIX 30pUIITOOp
TOTPOruiiH OOJUT XAHIIUMHH TaXKUITBIT SATIAP TATIIUTIAIL OpPYYJIaH YHAIJIIX
3aMaap 3arBapbIl’ XOrKYYJIdX. DIradp MypyWH YHIII?? caibkupu Oairaa 3coxuiir
MIUHAIDX, TAAM TOXUOJIONI Yyiaupal OYpuUHH TOOH MOIPAJUIMNAT  OAITIIX
30pUJITO0P YT CyAayraar TOrTMOJDKYYJ1ax.

Terperuitn 60AUT XaHIIUIH TPHUBIPT TYBIIWH, TYYHHH TQXHUITHIT Oycal XeTeu
Y3YYIITYYOUIHH anuil MOHTOHHUW OOJUIOTHIT INMUWIBIP TaprajiTaH]] Aalluriiax
OOJIOMKTOM DCOXMWI HApPUMBYWIICAH CyJajraaraap TOTTOOX. XOP3B THHM
toxuongony JHb-uit anmpgarnan, Ooaut MeHTeHHWE 36pYyy, TerperuitH OomuT
XaHIIUMH —Taxyyjan O0osoH Oycaq MOHTOHMI arperaryyiblH —YIUPJIbIH
30XMLYYJIAIT XUUTACOH yTTra 33pTHTr cap, YIUPJIbIH MOHTOHUN TOWM, HHQISAIHIH
Taiaad 00JOH MOHTrOMOAHKHBI KWJIMWH TalJlaHA TOITMOJI TOOLIOH HHUWTAIIIAAT
OycaZ OpHBI >KHUIIUTT HATIPX. DAr33P Y3YYIIITYYI Hb MaKpoO SAWMH 3aCTUIH
OHTOPCOH, OHOOTMWH Tajaap CcailH MAIAIUIMAT eepTee aryyljjaaraac rajHa
UPIIYHH X6TeU Y3YYIAT O0JIAr00pOO OHIVIOT OUIII?.
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Xagcpaar 1. Bycan sMnupuk cygaiaraanj almmrijacad 00JuT XaHIIUHIT TOAOPXOHJIOrY

XYYHH 3yilJic

Cynaaraa

PROD

GOV

OPEN

RIRD

TOT

INV

PC

RP

FDI

XyBbcaryjibiH
TOO

Alberola (2003)

Alonso-Gamo et al. (2002)

Avallone and Lahreche-Revil (1999)

Begg et al. (1999)

Beguna (2002)

Bitans (2002)

Bitans and Tillers (2003)

Burgess et al. (2003)

Coricelli and Jazbec (2001)

Coudert (1999)

Csajbyk (2003)

Darvas (2001)

De Broeck and Sk (2001)

Dobrinsky (2003)

Egert and Lahreche-Revil (2003)

Egert and Lommatzsch (2003)

Filipozzi (2000)

Fischer (2002)

Frait and Komo6rek (1999, 2001)

=)

Halpern and Wyplosz (1997)

Hinnosar et al. (2003)

IMF (1998)

Kazaks (2000)

Kim and Korhonen (2002)

Krajnyak and Zettelmeyer (1998)

Lommatzsch and Tober (2002b)

MacDonald and Wojcik (2002)

Maurin (2001)

Rahn (2003)

Randveer and Rell (2002)

Rawdanowicz (2003)

Rubaszek (2003)

Vetlov (2002)

Number of ‘-’

31

10

7

2

1

2

Number of ‘+’

0

2

7

3

2

1

3

0

Total number of studies

31

12

11

11

10

9

3

3

2
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Ix cypBask: Lubos Komarek,Martin Melecy (2005 ) cymanraana cyypuican 6eTee]] Cyulaaqul HOMK ITHHIYUICOH.

Tammarmi: (—) 3¢Bal (+) Hb XaparizaH TyXalH XyBbCarduuifH eceiT Hb OOIUT BAIIOTHIH XaHIUHBI YaHTapalT 3CB3J CYJIPANTHIT Ouit

Oomroxx Oaifraa scoxmiir mmpxuitnad. PROD =byrnsmx; GOV =3I-pm xoparmosuuid 3apansiH JAHB-1 33mx xysBp; OPEN

Xynmanpaanst 9praat (3xcnoptT +umnopt)-uitH JJHB-1 93mx xyBs; NFA = 1»Bop ragaan aktus; RIRD =boaut xyynuit 3epyy; TOT —
xynangaansl Hexuels; INV = Xepenre opyynantsiH JJHB-H1 33m3x XyBb; FD = INagmaan epuiin JIHB-1 33m9x XyBb; PC =XyBuiin
xoparmouui IHB-1 93mx xyBb; RP = 3oxumyynanrrait yas, FDI = I'agaansin mryyn xepenre opyymantein JIHB-mit xappnaa; S =
Yumocuuii xagranavxuiia JJHB-11 231X XyBb.
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Xagcpaar 2. TerperuitH H3pJI3CIH 00J10H 00AUT YHIYHIIAK Oy XaHIIMIT TOOLOX Hb

Hoapiacan 6oaut yitmunimk Oyl xaHi (e )-uir qapaaxp apra 3aMaap TOJOPXOMIIOB:

RMB

[X1] " = (eUSD/MNT )WUSD . (eRMB/MNT )W

Dug w”” 6onon w*” up xapramsan rajmaan XynangaaH[ BalIOTBIH 3319X XyBHMH SKMHT
WIDPXUNAIIX 6ereea HUMIO3p HE 1 OaitHa:

[X2] w4+ WM =1
Tormutrain [10]-sir norapudm X37103pT MUWDKYYIRH, TYYHL [11]-uir opayynoat:

[X3] log(e") =w"" -log(e"”™ ") + (1= w"" ) -log (™" )

Hopiscon 6oauT yilmuaumk Oyl XaHIIMHAT TOOLOXOJ MaHail opHbl XyBba W'~ =0.95,
w™ =0.05 rx Taamarnas.

bonut yitmummk Oyl xaHmI(e’ ) Hb HAPJIACOH OOMUT YHITYWIDK OyH XaHIIHUA XapbIaHTYyH
YHUNH TYBUIMHIIP 30XULYYJIAIT XUUT 2K TOXOPXOMIOrAJI0T:

[X4] e =¢"

DHA P - I0TOOJ YHMIH TYBUIMHI WISPXHUIUIHD, P - rajgaaj YHUHH TYBUIMHT MISPXUHAIIX
oereenn AHY 6onon BHXAVY-bIH yHUHH TYBIIHHMM >KUTHAICOH IYH/KAaap TOJIOOTYYIIIB.
["amaan yHUIH TYBIIMHT TOAOPXOWJIOXOJ AIIMTIIAX JKUH Hb HAPIICOH OOIUT YHITUMIDK Oyit
XaHIIIHBI KUHTIH anni OaiiHa:

RBM

[X5] P =(P" ) (P™*)"

Hopmacsn 6oaut yhmamwnk Oyl XaHITUNAT USD/MNT XaHIITal agun Oaiijyiaap TOOIICOH.
ApOuTpaXUifH HOXIIOJ Hb Aapaaxb Oaijanrtaii OaiHa.

[X6] QUSDIMNT _ JUSD/RBM  ,RMB/MNT

DHAXYY HOXIUIUUT Aapaaxb X3JI0APT MUDKYYJDK O0JTHO:
[X7] log(eUSD/MNT )= log(eUSD/RMB )+ log(eRMB/MNT )

[X7]-bir [ X3]-T opnyynban napaaxs Oaiinantaii 00IHO:
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[X8] log(e")= log(eUSD/MNT) 4+ pUSP .log(eUSD/MNT)

Hoapmacan 6omon 6oauT yitmammk Oy xanmmidr [X3] acBan [X8] 6010H [X4]-bIr ammrian
Too10XK 3ypar 3-5-1 Xxapyysas.

3ypar 3. BoauT 60J10H HIPJIICIH Yitaumk 6yit xanm (w5 = 0.85, w™™? = 0.15)

180% v T 180%
2000.01=100%
160% /\ 160%
/ \/\

120% 7o 120%
100% _A‘//\’_\-_—'/\/ 100%
80% 80%
60% e REER 60%
40% NEER 40%
20% 20%
0% 0%

2000Q1 2001Q1 2002Q1 2003Q1 2004Q1 2005Q1 2006Q1 2007Q1 2008Q1 2009Ql

Xapcpaar 3. XyaaaaaaHbl HOXIJIHITH HHAEKCHIHT TOOI[0X Hb
lNamaan xynanmaansl HOXIUIMAT Aapaax Oaiiaiiaap TOOIIOT.

IKCNOpmuslH VHMIJH UHaeKC
[X9] tot = P

UMNOPMbIH VHULH UHOEKC

lajaan xynangaaHbl HOXION Hb XapbLAaHTYH YHMAH HMHIEKC O0ereen XynaiJaaHbl
HOXIUIMHH HWHAEKC ©CeX Hb MaHail »SKCHOPTBIH OYTI3IIPXYYHUH YHD MMIIOPTHIH
OYTIATIXYYHUHN YHIIC WYY XypJaH ecd Oairaar WiIdpXUunaor.

DHAXYY CynairaaHj dKCHOPTHIH YHUWH WHIACKCUWT DSKCIOPTHIH 60 OpYuM XYBUUT
OYPAYYJAAT 33C, alITHBI YHIIP TOIOOIYYJIdB. XapuH HUMIIOPTHIH YHUHH WHACKCUNT HUUT
MMITOPTBIH 32 XYBUUT HaHraapaa OypayyJsiord HeTUHH YHIIP TOJI0eyYJIIB.

[X10] SKCNOPMbIH VHULIH uHOeKc = cop _ p* - gold _ p"™*

[X11] UMROPMbIH VHULH uHOekc = oil _ p”
OHI cop _p, gold _p, oil_p - xapram3an 2005 oHbl 4 yIupiBIH 33C, anT OOJIOH

HepTuitH yHUAT 100 XyBb I'K Y3COH YHHMH MHICKC, & - SKCHOPTHIH YHUHH HHIEKCHI
39CUIH YHUIH 33J19X XYBb, XapuH ¥ =1 Gaiixaap COHIOCOH.
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lNamaan xynanmaanst Hexuen [X9]-[X11] Tombéor amuriad Toonox 3ypar 6-T xapyysas.

3ypar 4. I'agaan xyaaanaansl Hexuea /2005.1Y=100/

240 lapaan xynangaansl HOXLOI
//6apyyH TIHXIAT/

200 -
160 -
120 4

80 -

— VIMIIOpTHIH YHUITH HHAEKC
40 -
OKCHOPTHIH YHUIHH UHAEKC

0 T T T T T T T T T T T T T T T

1998Q1
1998Q3
1999Q1
1999Q3
2000Q1
2000Q3
2001Q3
2002Q1
2002Q3
2003Q1
2003Q3
2004Q1
2004Q3
2005Q1
2005Q3
2006Q1
2006Q3
2007Q1
2007Q3
2008Q1
2008Q3

2001Q1

Xagcpaar 4. Hapiaacan [THB-miir T6/100/16X XyBbCar1uitH T001[00

2009Q1

2009Q3

1,9
1,7
1,5
1,3
1,1
0,9
0,7

0,5

Hoapmacan JIHB-miir 6 2005 onbl YHA3p 33pariyyicsH 6oaut AHB-uit ynupnsa erernen
I3p YHIICIIH ToorcoH. JIHBb-uii aednsTopblH ynmupiasiH ereraen Oalxryild Tyi
xoparnHuid YHuH uHAeKC (XYUW)-miir amurnan Ooxut JIHB-miir wopmacan [Hb-n

mpKYYysdB. 3ypar 7-1 6oaut JIHB 6omon XY U-uiir xapyynas.

3ypar S. bogur IHB 60100 XYH

cas.Terper
1400000 - : : ! : ! ! : ! : T
1 i 1 i 1 1 i 1 i /\
Bonur IHB /2005 oHBI 39paryyiadx YHIP, 3YYH TOHXIOT/
1200000 — XYU /2005.1Y=100, 6apyys ToHXIT/
1000000 - i / 1
800000 /\-
A i 4
’-v-—\/ i
600000 - N\ V"\
400000 - |
200000 - i 1
0 ;
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

160

140

120

100

80
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40

20
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Ox cypsanac: YCI, Moneorbank

Hoapmacan [IHB-miir teneenex xysbcaruuiir 6oaut JJHbB-uitr yauiin nnaexc (2005 onsr 12
nyraap capbiH XY HW=1 6aiix)-39p ypKuxK TOIOpXOWIDK 3ypar 8-1 xapyynas.

3ypar 6. Hapiscan IHB-niir Tes10616X XyBbcar

Cas Torper
1 800 000 -

1600 000 -
= Hapnacan IHB
1400 000 -
1200 000 -
1000 000 -
800 000 -
600 000 - /\1
400000 - \/\’\ \/*/\/V\/\—\
200 000 iVan /\4

0

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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Xagpcpaar S. boauTt BaJKOTBIH XaHIIMHH TIHIBIPT TYBIIMHI TOAOPXOJI0rY Cyypb
Y3YY/IQJITYYAUMHH XaHAJIara

REER 9010_SA

o = M w » o
1 I L 1 I

T T T T T T T T T T
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

NFA_SA

0.8

0.4

0.0

T T T T T T T T T T
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

TOT_SA

T T T T T T T T
02 03 04 05 06 07 08 09
IR_S_SA

T T T
98 99 00 Of

/

T T T T T T T T T T T
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

GC_SA

T T T
98 99 00 Of

T T T T T T T
02 03 04 05 06 07 08 09

OPENESS_SA

0.8

0.6

0.4

T T T
98 99 00 O

T T T T T T T
02 03 04 05 06 07 08 09

FDI_SA

.08

.06 -

.04 -

.02 4

.00

T T T
98 99 00 Of

T T T T T T T
02 03 04 05 06 07 08 09

Xagcpaat 6. Toon ereraesi 6os10n Harxk sisryypsin DF-GLS Tect Tect
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bug 2000 onbr 1 myrasp ynupmaac 2009 oHbl 4 AYr33p YAUPJIBIH XOOPOHIBIH TOOH
MIJIAJUIMAT  amuriaB. MaHail SAuifH 3acarT YJIMpJBIH X3J03/1337 @XWIylaragar Tyol
Y3YYJATYYAUWH ypPT XyramaaHbl Xamaapibll WYY OOauTOM  YHIIOX yyaH? ¢ X-12-
ARIMA apraap yaupiablH 30XHULYYJIaAT XUHTCACOH — Y3YYJIRATYYIUHI  aIlIWIJIAB.
Y3YYIITYYAMAH Tala0apeIT 10p 1ypbaaB. Y YHII:

Bomut yitmunmk Oyit BamoThiH XaHII (rer) - Tyc y3yymadnTtuir XaBcpanT 2-T TypbIcaH
aprawiaiaap Tycraiuian TooucoH. MHracH?3p 0oauT yiiraumk Oyl G0JIOH HIPIACIH CHOT
XaHIIUWH TOHIBAIPT TYBIIMH siMap OalicaH, TOTPOTUIH XaHII WYY 3CB3J AYTYY YHIJIATIK
OaiicaH 95c3X OOJIOH IAalIMJ TOTrPeruiiH XaHIIMHH THIHLUBIPT TYBIIHUN HPISAYHH
TaaMarjaJbll XUUX 00J0M1100TONH OYpdX toMm. CyynuiH 3 KWUJIMHH AyHJa)xaac Xapaxasn
HUUT Xudra»k Oyd ramaan Xyaangaansl TenbOepuitH 80 OpuMM XyBb Hb 30BXOH
am.jgoutapaap, 10 opuMM XyBb Hb [0aHaap XUUTAK XapuH YJIICOH XyBb Hb Oycan
BANIOTAaap XMHUrA»kK OaifHa. THUHMI3C SHAXYY MOIP3J3J YHIACIPH TOrperuitH Ooaut
yATImDK Oyl XaHIIMHT TOOILOXJ00 aM.Jojlap OOJOH F0aHbl XAHIIWWUT —allWTJIaH
XyZAaJ/1aaHbl TOI0ep XUUIACIH BaJIIOTAaap KHUTHAX apraap TOOLOB (aM.JI0JJIapbiH XKUH 85%,
FoaHb! JKuH 15%).

lNamaanein myyn xepenre opyyiant (fdi)- L[PB3p ramaafsiH myyn XepeHTe OpyyialT
6onon JIHb-wmii xapbuaa7. [eB3p ragaanslr HIyy[, XOpPOHI® OPYYJIAITHII TOrpereep
WIBPXUIJIICHUHN Jlapaa Xxaphliaar TOOICOH.

lamaan xymangaaHsl HOXI1OI (tot)- DKCHOPT OOJIOH UMITOPTHIH YHUIH WHICKCHITH Xaphllaa
0eree[| TyC y3YYIITUUT XaBCpaiT 3-7 TyphjcaH apradianaap TycraiiaH TOOIOB.

lamaan xymanmaanaac xamaapax 6Oaiinan (dependency)- 'agaan xynanmaansl 3praiaT OOJIOH
JIHb-unii xappmaa. OkcnopT 00JIOH UMIOPTHIT TOIPOreep WIDPXUNIICHUHN Japaa Xapblaar
TOOIIOB.

lamaan 1PBIp akTuB (nfa)- baHkHBI canbapbiH Tagaaa PBIP akTUB 00s10H HAPIICoH JIHbB-
Wi Xapbllaa. DHA Hb MaHall CaHXYYTMHH CHCTEMA3C TalaajiblH 3AUNH 3acart Opyyx
Oaiiraa XepeHTe OpyyJIaiT 00JHO.

3acruiiH ra3pblH x3paradd (ge)- Harnesn tecuiin 3apnarsii JIHB-HI 33713X XyBB, 3HIXYY
XyBbCard Hb TOCBHHH TOJOB OAMJIBIT WIDPXUIIHI. Oepeep x31037, 3aCTHilH Ta3pbiH
3apjan ecex Hb HAT Tajaap MHQIIMAp JaM)XKUH OOJUT XaHIIMWUT yaHrapyysiax 0oJ, Heree
Tajaac TOTPOTUUH HHUMIYYJRATIIP JaMKUH OOIUT XaHIIMHT CYJIpYyyJiax HeJIeer MeH
Y3YYJk Ooor.

bonut xyynuii 3epyy (rird)- TerperuitH OOmMT 3931MIH XYYH?3C XacaX Hb 3 capblH
xyramnaaraid am.notapeiH 6oxut LIBOR xyyrasp teneemyyms. bogut LIBOR xyyr 3
capblH xyranaaraidi H3psiacoH LIBOR xyyHi3c AHY-bIH HHQIAIUIAT Xacax 3amaap TOOLIOB.

7Y CX-00¢ omooroop mapmcan JJHB-miir yanpiaap ToOLok 3apiaxryii 6aiiraa Ty mapimacon JIHB-niir
Xagcpanir 4-1 IypbJcaH apradjiajaap TOOIOB.
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XyBbcaruasiH 1998 onbl 1 ayrasp ynupnaac 2009 oHbl 4 ayra3sp yaMpiblH XOOPOHAOX
YIUPJIBIH 30XUIYYJAIT XUUTIACOH YTTHIT XaBCPAIT 5-1 XapyyiaB.

OrermiiH TOrTBOpTON OaitabiH muHXmIrIT DF-GLS TeCT33p8 manraB. DHAXYY TECT Hb
Tercresier TYYBpHilH XyBba dSHruilH ADF Tectuiin caibkpyysican XxyBuinbap Oereen
TECTUUT IIaNraXx PerpeccHir YH3JI3X33C OMHO Taiabapiard XyBbCArdAblH XaH]JIarbir
XYYUHTYH 60Tr0oAroopoo oHILIOT oM. TecTuiiH yp AyHT XaBcpait 6-1 xapyyliaa.

Hbark s3ryypbiH TECTHIH Yp IYHIIIC Xapaxaj rer, open, rird , tot XyBbCardJiblH XyBb/l
I(1) mpouecc Gaiixaap Oaiina. Xapuu fdi, nfa, gc y3YYIATYYOUIH XyBbJ TOTTBOPTOM
oytoy I(0) mpouecc GaifHa. DHIP3C Xapaxa] YHIJIIX PErpecCHilH 3yYH rap TajiblH OOJOH
OapyyH Tap TaJblH AUIIPHX XyBhCArYHl Hb TOTTBOPTYH IIWHXK YaHapTail OaitHa. DMIIUPHUK
CyoairaaHj 3arBapT TOAOPXOMIOTIICOH Y3YYIITYYd Oyra aHxHaacaa aguil 3p3MO33p
TOJAOPXOMIIOTIOX HB XOBOp Oaimar. byX y3yymnaryya amauim spamO3 93P TOTTBOPTOU
(manaii cymanraansl xyBpa I(1)) Oaifraa TOXHONIONI Tyc 3paMO3 133p cymamk Oomimor
Owm». UitMa TOrTBOPryd JIWHAMUK STHAIHUH YHAIJITIOHUU apryyIbIl aliuriax Hb
TOXUPOMIKTOM 'K Y33B.

XyBbears TArmmTraga 1xb Hbrik A13ryypoId Tect
XYBbCArYuiiH X3J109p DF-GLS
rer AHXHBI X2J105pT -1.55 [c]
1-p opa>MOuiiH suTraBap -6.45 [c]***
fdi AHXHBI X2J7103pT -5.01[c]***
1-p 5po>MOUiiH sraBap -9.27 [c]***
nfa AHXHBI X3J7103pT -2.65 [c]
1-p 3paMmOuiin sutraBap -4.65 [c]***
AHXHBI X2J7103pT -5.71 [t, c]***
open 1-p 5poMOuiiH suIraBap -8.49 [c]***
rird AHXHBI X27103pT -3.02 [c, t]
1-p 5po>MOUiiH sraBap -7.31 [c]***
AHXHBI X37103pT -1.81 [c,t]
&¢ 1-p 5po>MOUiiH sraBap -12.1 [c]***
tot AHXHBI X37103pT -2.42 [c]
1-p 5po>MOuMitH suraBap -6.30 [c]***

Tomosensn: [c] acBan [t,c] Hb TATIMUTIAAMKHH X3J03p Hb 36BXOH CYJI THIIYYHTSH 3CBAJI CYJ THIIYYH OOJIOH
TPEHATIH OOJOXBIT WIDPXUIIHI. **, *#% - xapran3zaH ereryIMiH HAMK s3TyypTaid 6010XbIr 5%, 1%-uitH a4
XOJIOOTUTBIH TYBIIMHA HsNAaX Oaifraar MIspXuiiH?.

8 Elliott, Rothenberg 6omon Stock (1996) Hap XerKyyicaH.

-30 -



