OPOH CYYIIHbI YHUIH ©6COJITO]]
HOJIO0OJI’K BYU XYUYUH 3YNJIC

bonoscpyyncan: MBCI -bin 30utin 3acaeyu J1.Ouxzasna

2013 onbl 5 ayraap cap

XYPAAHT'YH

OH3 cypmanraaHbsl axjaap MOHTON YJCBIH OPOH CYYLHBI YHHHH ©CONITe]l HeJIeeik
Oyl XY4MH 3YWICHUT IIMHXWIDK, YHUHH XeecpeisT Oaiiraa 3CIXMHAT TOJOPXOUIOXBIT
30pbCOH. DMMUPHUK MHHKIATIIHA 2005-2013 0HBI XOOPOHIOX YIHMPIBIH JaBTAMKTaH
TOOH ereriej alliriaH KOMHTETPElIH apraujanaap OpOH CYyLHBI YH? OOJOH TYYHA
HOeJIeeJIeX SAMMH 3aCTUUH CYypb Y3YYJIITYYIUHH XO0pOHA ypT XyralaaHbl XamMmaapanl
Oaifraa scaxulir Togopxoiicod. Cynanraansl yp nyHn 2007 oHbl CYyJauiiH xaracaac
2008 oHBI AXHHH Xarac XypTdaJ XyramaaHaac Oycaja Yell XeecpeiT aKWIJaraaaryi
OyI0y OpOH CyYIl 3pAJIT, HUIIYYIDITHHH Cyyph XYUHMH 3YWICIDIp Taitimbapiiarmax
Oaiina. OpoH CyyIHBI YH? 6Cox6]] OapHITbIH MaTepUalbIH YH? OYyI0y HUHIYYIdITHIHH
XYUUH 3YHJIC TOJUIOX HeyleeTdH OaitHa. Heree Tamaac XymanmaH aBarduifH OpJIOTO
6CceX, HIIOTeKMHH ypT XyralaaHbl 393J1 OpOH CYYIHBl XyJajdJaH aBax OJpPIJITHHT
HAMOITYYJICH33D YHUHIT 6CreX HAT XY4YHH 3Yii Oopk OaliHa.

TyYAXyyp Yr: opon cyyymul yHs, yHUtiH X00CpOam, UNOMeKutiH 3391

JauiiH 3acruiid 0yr33/miiH nagekc: E31
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OPLINJ

Y1 xe[jex XepeHTMilH 3ax 333J1 Hb Makpo 3JIMWH 3acar, CaHXYYTMHH 3aX 333JT3i
XapwillaH ysjjaaTail ydpaac XeOpeHTMHH YHHMHH XeeCpenTHHH yea 3AWHH 3acarT
TOTTBOPIYH Oaliman Oumii OOJIOH, XeecC Xarapax YeI XOpeHTHHH YHD YHaX, yaMmaap
XSIMpaJI XYPraX 3pcIpnTdii 6aiaar. ON0oH yICHIH TyplLUIaraac xapaxaj dAUiH 3aCTHIH
TOMOOXOH XSAMpAaIyyZd YJI XOeJUIeX XOpeHTHMHH T3p IyHJaa OpOH CYYIHBI YHHUNH
X06cpeTeec mainTtraaica oainar. MitM opoH cyyIHbI 3aX 393JIMIH YHUIHH ©COITHHT
LIMHXJIIX, TYYHI HOJIee K Oyl Xy4rH 3YHICHIT TOZOPXOMIIOX Hb 4yXal IOM.

Huiicman xotox 2012 onbl Gadianmaap Huiit 317.1 msHran epx Oaiiraaraac 40.2 xyBb
Oyroy 127.5 MstHTaH epX OpOH CyYIIaHJl ambaapd OaifHa. XapwH OpOH CYYITHBI HUHT
¢donapir xapBan 2012 onx 106.3 MsHTaH ailiblH OpOH Cyyl OaifHa. DHIPIC Xapaxan 20
MSIHTa OpPYMM OpX H3I' OPOH CYYLAH] AABXIaH aMbAPaxblH 33P3IL33 ISP XOPOOJIOIA
200 MsHTa OpUMM 6pX ambplapu Oaiiraa Hb OPOH CYYLHBI X3p3TIP3 eHuep Oairaar
xapyyiok OaiiHa. CyYyiuifH 5 KWIHMIH IyHIDKaap KW 7 MSHTa OPYAM aJIbIH OPOH
CyyIl IIMHAIP alIUTIAITaH OpcoH 0on YmaanOaarap xoton >kuia 16.4 MsHTaH epx
LIMHA3P HAMATAC3H OaitHa. M OpOoH CyyLHBI HUMITYYIRIT HAIMIIAMK Oaiiraa xaaui
9 @PXHIH TOO TYYHIIC WYY XOMXKIIrI3p ocd OaifHa.

Opon cyyunsl YH? 2000-2007 oH XYpTaI KW AyHIKaap 20 XyBHITH ©CeNTTIH Oaiican
0011 2007 OHBI CYYJIUIH Xaracaac 3XJI3H YHUIH ©COJT OrioM HAIMITI3K, 2008 oHbI 2-p
ynupang 113.8% Oyioy XamMruiiH eHIep TYBLIMHADY XYPCIH. XapHH 30UHH 3aCTHUIH
xsiMpanitaid xosmoooToiroop 2009 orx opoH CyyiHbI YH? Oyypcan 4 2011 oHx 3prang
eCeNTHIH Xypa HIMAIraxK, 2011-2012 onp >xunuitn 30 opuuM xyBuap eceeq OaiiHa.
WitMn 3HY cypairaaHbl a)Jraap OpOH CYYIHBI YHHHH ©CONTeN HOJIeelk Oyl Xy4uH
3YHIICHHT TOOPXONIIOX, X0eCpeT 0aiiraa 3C3XUIT TOJOPXOMIOXBIT 30pPbCOH.

OHOJIBIH XYBBJ] YJI XOJUI6X XOPOHTHIH YHHWH XOOCPOJIT Hb 3aX 333JJ[ TOTTCOH 0OaUT
YH?, YHICOH XYUYUH 3YWJIC33D TOAOPXOMIOTIOX CYyph YHHHH XOOPOHAOX 36pYYr33p
wpXunpryRr. Yr cypanraang 2005-2013 oHBI yIUpIabH JaBTaMKTald TOOH ©TOTre
aIllUTIIaH KOMHTETPEIH apraviajiaap OpOH CYYIHBI YH? OOJOH TYYHI HeJeeJeX SAHUiH
3aCTHHH CYyph Y3YYIATYYIUHH XOOPOHA ypT XyramaaHbl Xamaapan Oairaa 3COXHUT
TOOPXOMIIOH, XOOCPONTUHT IairacaH. ODIUNUH 3acCTUHH CYyph Y3YYIATYYI?3D
HUMITYYIITARH XYIUH 3YWIT OapHITHIH OpTer, SPANITHIHH XYUUH 3YHII 6pXUIH OpIIOTO
0O0JIOH OPOH CYYITHBI 393JIHIH Y3YYIITYYAUNT aBY Y3COH.

¥Yr cynanraansl HIIAYT33p OYJISIT OpPOH CYyHHBl YHHMH XeOCpeiITHHH Tajaapx
oinronr, xoépayraap OyidrT MOHTOJNBIH OpOH CyYLHBI 3aX 333JMHH ©HEeerniH
OalyBIT  TONOPXOWIDK, TypaBjayraap OYJISTT OpOH CYYUHBI YHOHJ HeOIeeJex
YHICOH XYYHH 3YWICHIH IIMHXHUIT3) XUIDK, AOPOBAYTIdp OYISIT SKOHOMETPHUK
LIMHXXWIITI3HUH Yp AYHT TaiuibapiaH, S13CT Hb AYTHYITHHAT TaHUJILYYJIHA.
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1. OPOH CYYIIHbI YHHUIH “X06CPO.IT”

“Xeecpont” AT HIp ToMbEo aHx 1711-1720 omm Gonconm AHmitH “South Sea
Bubble” canxyyruiiH XsMpasiblH Y€3C 3XJI3H XAIPArIATIdX O00sicoH. OHOJIBIH XYBBJ
XOPOHTHIH YHHUH ‘“XOOCPeNT’ T3I3T Hb SAWWH 3aCTHHH CYyyph XYUHH 3YHI (3pOAIIT,
HUWIYYIITUIRH YHAC3H XYYHH 3YHI)-33p TOAOPXOWJIOTZOX YHI3C WYY OHIep
TYBIIMHJ YHY TOTTOXBIT X3THI. X66C YYCIX MANTraaHbIl 3IUHH 3acardu/] siH3 Oypasp
Tainbapianar 6eree 3Ar33p33¢ TypABAT:

Case and Shiller (1998, 2003) - XepeHruilH YHHUH XOOCPOITHHH IIAJITraaH Hb
UPI3IYH] YHD yJaM ©CHe T3CIH XYMYYCHIMH XYIId3ITI3C Ouid 6ommor rax y3aor. OpoH
CYYIIHBI YHUIH 3XHHUH yJaaruifH ©CONT Hb Iaalllij] YHD yJiaM ©CHe, 0JI00 aBaxTyi 00
Jlapaa aB4 4YaJaxryd I'3COH XAT UX XYJPIITHHUI YYCIDH, XOOCPOJITUHH VeI XOPOHIe
OpyyJarduj HIAep YHITIH OPOH CYYIIBIT XyJaJIaH aBaxaja 03J3H Oaiinar.

Kindleberger (1987) - XepeHTruitH YH? OTIIOM ©CCOHOOD IIMHA XYAAJJaH aBardw,
JaMblH HaliMaayJblH aHXaapibIl TaTax, IAalll{] 6CeX XYJIITHUr Ouil OOJIroHO.
XynanmaH aBarduJl Hb XOPOHTHHUT X3PATIIX, OPIIOTO OJIOX OOIOMIKOOC HITYYTIHUrI3p
Iapaa Hb OOpiyyJjiaX aliTHUT Hb COHHPXOXK Oaiimar ydpaac 3HAIXYY ©CONT napaa Hb
YHaX, 3MIH 3acar, CAHXYYTHIH XSMpaslJ| Xypraasr. Oepeep X303 xeec xarapjaar
XK Tainbapiacan Oaiaar.

Helbing (2003) - 335wmiiH XyYHU# Oara TYBIINH 333JIMHH OHAODP ©CONTUHT OHii OONTOK,
XOPOHTUHMH YHUUT ecreser. IHr3cHA?p OpOH CyyLHBI HUWAT 3P3JIT €CY, HUMITYYJIIIT Hb
TYYHHMIT TYHIPXTYHr33C YHUIHH X0ec Ouii 60s10T.

Brooks (2001) - “Cnexymnsiuuiid xeec” - Y1 X6JIoX X6pOHTMHH YHUIHH ©CONT, 393JUIH
XYYTHHMH TYBIIH33C JaBCaH TOXHUOJIOJJA XOpPeHI'e OpyyJarduj CIEKYJALU XHIDK
0OTMHO XyramaaH/J YHUHH eCelTeec allur OJI0X 30PHIIT00p 3aX 393J1 OPK MPCHIP
XOPOHTHITH YHUIH ©COIITHHUT ylIaM HIMATIYYILIAT OaifHa.

OnuiiH 3acary, cyanaaung 1998-2006 OHBIr A3AXHMH OPOH CYYyLUHBl YHUHH OrLOM
OCONITUIH Ye Ik y31or. MxsHX xerkuHryit opuyynan 1995-2001 onn opoH cyyuHBI
YH? ormom ecceH Oereey 2002-2006 oHx eCoNTHITH Xypa XaAralaraax yiucsH Oaiaar
(BIS, IMF, OECD, 2005, 2006). 2H3 yen uXdHX yJcag OpOH CYyIHBI 6omut yH? 50-
Mac 19211 XyBHAp ©CY, OPJIOTHIH ©CeNTeec WIYY Xypraurai ecu Oaiican. Cymiaauna
VI XOOCPOJITHHH IIMajaTraaHbll OJIOH sH3aap TainOapiacan Oaitmar. Tyxaiinoan,
Mints (2007), MopreibkuifH XYyr OpOH CYYIHBl YHHHH XOOCPOJTHHH LIaiNTraaH
K Tainbapnacan 6on Kim (2007) XyH aMblH XY49HH 3YWJICIIp TainbapriacaH. MeH
TYYHWIdH 3yyH eMHen a3uitH opHyynan 1980-1990 oHmx opoH CyyIHBI YH3 OOJIOH
XOPOHTUIH YH? ortoM ecu Oatical. Snonsl 1980-aan oHBI X€6C Hb XYMYYCHIMH X3T UX
XYJII2IITIAC YyceaH Oaiimar. Tes 60s0H 3yyH EBponsia 6yc mytart 2003-2008 onp yi
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XOAJIOX XOPOHTUiH YH? 2 naxuH ecy OaiicaH. Tyxain6an, EBponbiH XaMIHiiH To ax
YHIIBIpKCIH opHYyyHan 6onox Ucnanm, Ux bpurtanu, Upnana 33par opHyynaa opoH
cyyussl yH3 1997-2007 onn 200 opurM XyBUap ©CCOH 06ree]] H3 Hb MOPICHKUITH
CaHXYYXHITTH X01000TOM I'3MK CyJIaaun] Taindapiacan Oanaar.

Viic opHyyAbIH TypuLUIaraac xapaxal CaHXYYI'MHH CHUCTEMHHH TOITBOpryi Oaiimain,
SIWIH 3aCTUHH XAMpaTyyd XOPOHTHHH 3aX 323JIMMH OOJOH Y XOIJI6X XOPOHTHIH
OTLOM ecenTTdi xonbooToi OaiicaH. TyxainGan, 2008 OHBI APIXUHH CaHXYYTHIHH
xsampait 2000 oHOOC 3XAJIC3H Y XOJIeX XOPOeHIHMH YHUUH Xeec XarapcaHrai
X0J1000TOITr00p YYCU OaiiB.

I1. OPOH CYYIIHbBI 3AX 392JIMMTH OHOOT' MIH BAVJIAT

Opon cyyuns YH? 2000-2007 oH XypTaa ki ayHmkaap 20 XyBHITH ecenTTdi Oalican
601 2007 oHBI CYYNIHIH Xaracaac dXJI9H YHUIH ©CeNT OruoM HaMaraax, 2008 oHbl 2-p
ynupanz xxwiniie 113.8% Oyroy xaMruiiH eHxep TYBIUMHIP? XYPCOH. XapuH 3AUIH
3acTUiiH XsMpaitail xonbootoiiroop 2009 oHJ OpOH CyyILHBI YH? OyypcaH 00J0BY
2011 onooc 3praax ecy, 2011-2012 onp xunuitn 30 opuumM XyBuap eceen OaiiHa.

3ypar 2.1 OpoH cyyuHbl YHUH YHUT XaHJJara

Cg?)ﬂ? s OpoH CyyLHBI YHY /3yYH/ OpOH cyyUHBI YHUIH XWIHITH ecenT /6apyyH/ 140/*
80 - P - 120
70 i - 100
60 \ I - 80
50 - / - 60
40 A 1 \ - 40
30 ’\'/ ‘/\ - 20
20 - IF o
il
0 -40
SELL S PSP SRS SSS S SIS S S P S
I S I S S S S S I S S S S R S R

Ox yyceap: Y11 X0[J1oX XOPOHTe 3yywWIaablH KOMIAHUY

bapunrein  canbapeiH  yimaeapman 2005 oHOOC XOWII HAPIAICOH IYHTIDD KHI
nyHmkaap 20%-uap ecceH 60y 60auT TyHr33p 6%-uap ecceH OaiiHa. HapmacaH 6osioH
0OIUT MYHTUHH 36pYY yJIaM HAMAT/DX XaHJyiararaid Oaiiraa Hb OapwiThlH canOapbiH
OYTIITIPXYYHUH YHHHH ©CONT HAMAITIAK Oaifraar xapyyimk Oaitna. OpoH cyyIHBI
Oomut yH? (MHQISAIIHAp 3acBapiacaH)-uiT Too1Boi 2010 0HOOC XOMII KU AyHIKaap
10 opunM XyBHap ecceH OaitHa.

51



Mowneonbanx Cynanraans! axui “ToBxumon-8”

3ypar 2.2 Bapuarsix caa0apbiH YHIIBIPJII 3ypar 2.3 OpoH cyyuHbI YHD

can ¥
opoym¥  _ __ Bapursis canGapsis 6onut JIHB OpOH CyyLHBI HIPJIICIH YHD
.0 - 100.0 1 —-—--
2300 Bapunren canbapeix mapaacon JJTHB OpoH cyyuHb! Goaut yHd
200.0 1 80.0
150.0 - 60.0 |
100.0 - 40.0 A 7\
50.0 4 20.0 A
0.0 0.0
—_— N v N = N = N = N = N = N — N Lo S s s T s S T s L s T s S T s S T s S T s i s P
[ede oo NeoNeNoNoNeolololodolololol [edededofodododoNoNoRododoNoNoNoRel
CEZEEEEEL2 S8 ¢8 BEZEE5EE2EESCZ9¢8¢%
SSEIIIITIIIIIIIRR SIS IISIISIIIIKKR
Ox yyceap: YCX Ox yyceap: MoHron6ank

Manaii yJChIH HUMT XYH aMbiH 43% Hb HUUCIDIA ambjaapu Oaliraa Oereej CyysiuiiH 5
KT HUHACIIIT XOT PYY YUTIIACOH MIMIDKUIT XO10JITO0HOOC MIANTIaaK T3P XOPOOIUTBIH
OpX, XYH aMblH TOO HAMITICIIp OaiiHa. YnaanOaarap xortox 2012 oHbl Oaiimmaap
HUHT 317.1 MsHraH epx OpLIMH cyyxX Oairaaraac 40.2 xyBp Oyioy 127.5 MsHran epx
OpOH CYyIaHI aMblapd OaifHa. XapwH HUUT OpPOH CyYIHBI (oHILT XxapBan 2012 oHx
106.3 MsHran aiiiblH OpoH cyyn OaiiHa. DHAP3c Xapaxaa 20 opyMM MSHTaH epX HAT
OpOH CyyLaHJ JaBXIaH amblaapy OaitHa. MeH rap xopoomtbH 200 opyuM MSHTaH epx
ambJapy OaiftHa. DHY Hb OPOH CYYI[HBI X3PATI3 OHJep Oaiiraar xapyysmok OaiiHa. 2006
OHOOC XOMII XWij IyHIpKaap 6.8 MsSHTaH ailllbIH OPOH CYYI[ IIMHA3P allUTIaITaH]
opcoH 0o kmi 15.2 MsiHTaH epX HIMHAIP HAIMATACOH Oaifna. MiiMaac opoH CyymHBI
HUHJIYYIRIIT HOMATAK Oaiiraa 60JI0BY OPXHUITH TOO TYYHIIC HIIYY XOMIKIITIIP 6CH, OPOH
CYYITHBI HUAITYYITJIT YYCHK OYH dPAJIT XIPITIRIID XaHTK YaTaxTyHd XdaBIdp OaifHa.

3ypar 2.4 Opxuii T00, OpOH CYyyUHbI XaHramM:Kk  XYCHOIIT 2.1 OpoH cyylnHbI HUAJIYYJIJIT

| [[11H> OPOH CYyIHBI YH, M2 /6apyyH/ ;ﬁ;on’m opxuitn Gaiixan Too (msnra)
MSIHFAH ¥ e O px it T00/OPOH CYYLHBI TOO o
2000 r4 Huiit epxuiie T00 317.1
k35 OpoH cyylaH1 ampiapfar epx 127.5
1500 L3 OpOH CyyILIHbl ©pXUIH HUHAT 40.2%
6pXe]1 33113X XyBb
1000 F 2.5 o
Huiit opoH cyy1Hbl T0O 106.4
S60 r2 Hbr opon cyyuana naBxap 21.1
L 15 ambapy Oyii epx
0 . I'sp X0pooIoIIBIH 6pX 189.6
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 OpoH CyyI1 X3parmpdTai 6px 2107
Ox yyceop: Yunacunit CTaTHCTUKHUITH X0pOo, Ox yyceop: YCX, “Trnxiar 3yyua” XXK

“Tanxur 3yyu” XXK
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Hor opon cyynann HOoraox epxuiiH Too Oyypax xaHiuiaratail Oaifraa Hb XYH aMbIH
OpOH CyYIaH/I XaMparIaiT HAMITAK Oaliraar xapyymxk OaiitHa. ['3caH Xoauii 4 epxuitH
TOO OpPOH CYYLHBI TOOHOOC 3 paxuH ux Oaiiraa Hb OpPOH CYYLHBI X3p3IL33 OHAED
Oaifraar xapyyink OaitHa. MitMm OpoH CyyITHBI HHIATYYIJIRIT SPAITHNT XaHTaX XOMKIIH]
XYp4 9aslaxryi Oaifraa Tyn yH? ecceep OaiiHa.

OpoH CyymHBI YHY HIMOITACIIp Oaiiraa Hb TyXallH OpPOH CyyHbIT Oapux epTer,
UPr3IUiH XyJaljaH aBax 4daaBapTail XapblyyJaH Xdp YHITAU Oaiiraar TOZOPXOMIOH
JapaaruifH OYJIATT aBY Y3HI.

I11. OPOH CYYIIHBI YHOH/I HOJIO6.16X XYUHH 3YIJIC

OpoH cyyLHBI YHHA HOJI®eJDK Oyl XYyUuH 3YMJICHHT 3p3IT, HUIIYYISNTHIH Tanaac
Hb aB4 Y3H3. HuitnmyymonTuitH Tamaac OapwirblH MaTepuai, aXWIT4IbIH IaJIMH,
CaHXYYKWITHIHH 3apjai, Ta3pblH YHD 33p3I OapuiIrblH epTerTdi Xod00oOoTOH XY4HH
3YMJICHIT, 3pANT Tajlaac epX OPIOroOpo0 OPOH Cyyll XyJalJaH aBax 4daJaMikK, OpOH
CYYLIHBI 333JIUH Tajaap Tyc TyC aB4 Y3H).

3.1 OpoH cyyuHbI 6apuJITbIH OPTOT

OJI0H YIICBIH KHINTI3P alliBaa OPOH CYYIHBI OOPIYyJIaJIThIH AYHI OapUITBIH ©PTIHIH
339X XyBb JAapaax Oaiijmaap 3amapaar OaiiHa. BapuiarbiH HUHT epTruitH 59 opyum
XyBHHUT Oapwmira, yrepaiTeiH 3apaan (YYHA, OaprIrbIH MaTepual, IaJIHMHTHNRH 3apIal
OpHO), 20 opYMM XyBHMT Ta3pblH 6PTOT 333JA3T OaiiHa.

XapuH MoHron yncaj XHWHC3H TOOLIOOIOOP Ta3phlH YHA 27 OpUMM XYBHHT 333K
Oaiiraa Hp OapwirblH MaTepuaiMac ragHa, Ta3pblH YHAJII3 OPOH CYYIHBI YHOIHI
HOJI06J16X I'0J1 XYUHH 3YWIUIH HAT 00K OaitHa.

3ypar 3.1 OpoH cyyunsl 00payyJicaH YHUIHH 3ypar 3.2 OpoH cyyuHsl 60payyJicaH YHUIHH
AYHI OPTTHITH 33J13X XYBb, OJIOH YJICBIH KHIIMI  TYHJ OPTTHITH 33J13X XyBb, MOHIO/I

M [a3ap iTazap

Il

+ bapuireiH marepua, Bapunra, yrcpant

yrepair

¥ CaHXYY/KMITHIH 3apaan

||||’ B CaHXYYXKHITBIH 3apjai

B Yii1 axuiaraansl B YN aXuiularaassl 3ap

3apaan

e o = MapKeTHHTHIH
H I MapKeTHHIHiiH 3apaan apke sapan

) 53%
H [
HH = Ammr Amir

Ox yyceap: NAHB, 2011 Construction cost survey, Ox yycsop: NAHB 2009, UMC Alpha
2012 Cost of doing business survey
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OpoH cyyIHBI OapWITHIH OPTTUHT 3aapraaraap XapBai OapHIITbIH MaTepPHAIIBIH 3apaail
TOJJIOX HeneeTdi OaitHa. XapuH OapwirblH MaTepHalblH OpTOT LEMEHTUHH YHUIH
X37031331THH MKKI XaH[ularaap eepwieraex OaiiHa. OpoH CyyuHBI OapHITBIH ©pTer
2012 oHBI 2-p yaupaig dpC HAMATIACOH Hb IMATWHTHHH ©COJITOOC TOJUIOH XaMaapcaH
Oaitna. 2012 oHBI XHUH Xaract TepwitH anbaH xaaryabiH maauHr 30%-uap HAIMCIH

Oeree YYHUIT garad XyBHITH X3BIIIII ITAJIMHTaa HAMIT/IYYJICOH OaifHa.

3ypar 3.3 BapuirsiH epTruiiH HHAEKCHITH

3ajgapraa

3ypar 3.4 BapuirsiH MaTepuaIbIH OPTrUiH
HHJIeKC 02 IeMEeHTHIiH YH)

®  Marepuan % Hamun

(i

140 ~
120 A
100 A
80 A
60 -

40 A
20 A

MexaHuzm

;

%

s BapuTbIH MaTepUalbiH OPTIUIH HHAEKC

e | [eMEHTHIH YHUIH MHACKC /XaTa/

125
120
115
110
105
100
95
90
85
80

Ox yyeeap: YCX

Ox yyesap: YCX

3ypar 3.5 BapuiresiH epTruiid 6a OpoH CyyIHbI YHHITH HHAEKC

160 1

150 4 === OpoH cyyuHsI YHHUIIH UH,

P

140 A

130 -

120

110 A

100

JICKC

-

—————

OpoH cyyLHbI GapUIrbH OPTIHIH UHACKC

L d
’I

Ox yyceap: YCX

bapunrein epter 2010 onooc 2012 onbr
3-p ymupan xypran HuMT 23.3%-miiH
ecenTTIi OalicaH 060JI OPOH CYYyIHBI YHD
51.8% eccen Oaiina. Oepeep x31051,
2 SKWINHH JIOTOp OPOH CYYLHBI YH?
OapWITbIH OPTTHIH ecenTeec 2.2 NaxwuH
XypATai eccoH OaifHa.

2011 onsl 3-p ynupiaac 5XJIdH OapHUIThIH
OpTer TOTTBOPKCOH Y OPOH CYYITHBI
YH? OTLIOM 6CCOH Hb LaJUH, UIOTCKUIH
399JIUHH ©CONTTIN XOJI000TOU IPINTHITH
XY4MH 3YyHicadc  xamaapcaH — Oaiix

tantail oM. 2012 oHBI 2-p ynupanA HajduH, OapWiIrblH MaTepUaIblH YHUIHH ©COIITeec
[IajTraajad OpOH CYYLHBI OapHiTbIH ©PTer 3pC HAMATICOH 4 OPOH CYYLHBI YHUHH
©COJIT XaphIIaHTy TOTTBOPTON OaiiB.
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Xapun 2012 oHbl 3-p ynupraac 3Xi93] OapuiIrblH ©pTTUH WHIEKC OyypcaH XdAui 4
OpPOH CYYIIHBI YH? ©CCOH XdBI3p Oaiiraa Hb IAJMHTHAH ©COeNT OOJOH 2-p yIUPIBIH
OapWIThIH MaTePHUAIIbIH YHUIH ©COJITUIH Heslee 0aliX MarajajanTaii OaiHa.

I'a3pbiH yH?
3ypar 3.6 OpoH cyyn 6apux 00JI0M:KTOH ra3pbIH YH? 02 LIMHA OPOH CYYLHBI YH), Oalipuiiaap

*  I'sp OynumitH X3pa3ruPsHUil 30puynanTTay,

* G OpOH CyyIl 0apux OOJIOMXKTOH ra3pbiH YH 1
s M.KB Hb JOyH/pKaap 322.0 MsHraH terper
: ® 1 ¢ X4 Gaiina.
g2 g . * Vb XOTBIH AYYPIYYA23p aB4 Y3B3I
Z brj
5.5 ra3pblH YH? HIMOTIOX TycaM OPOH CYYIIHBI
z ¢ oxa yH> ecu Oaifraa xaH[ara Xapargax
S Oaiina.
=
505 * Xan-Yya JayyparT raspelH yH? |
) M.KB Hb 517.0 msHran Tterper Oaiiraa
0 Hb XOTHIH OyHmKaac 60 opuum XyBUap
0 1000 200~ 300 400 500 600 px QaifHa. Tyc X3COIT OPOH CYyLHBI YHD

Taspbit yHd, M2-MsiH ¥ o o o
XaMT'MUH ©HOep Oaliraa Hb Ta3pblH YHOTOU

Ox yyceap: THHXIAT 3yyy ° N N
X0JI00OTOH 0aiix Maramiajirail IoMm.

3.2 OpxwuiiH 0pJI0ro, OPOH CYYyIl XyAAJIIaH aBaX YaJaMiK

OpX OpIIOTOOPOO OPOH CYYIl XyNal/IaH aBaxX 4aJaMk sMap OaliHa B3 TIATHUT Xapyyiax
Y3YYIDAT Hb OPOH CYYIIHBI YH? OPJIOTBHIH Xapbllaa, OPOH CYYIHBI 333JIHAH Te0ep
OpJIOTHIH Xapbliaa T3C3H Y3YYIITIIP aBY Y3/I9T.

OpoH CyyLHBl YH?, OpXHHH >XUIUHH opiorsiH xapbiaa 2005-2008 on xypTon
nyHmkaap 11.6 Oatican 6ereen 2007 oubl cyyn, 2008 OHBI 3XPHI OPOH CYYIIHBI XOT
OHJIOp ©COJIT OpPJIOTHIH ©6CeJTeeC JaBCHAaap HPIIIUMHH OpPOH Cyyll XyJdajiJaH aBax
yansap Myyaax Oaii. 2013 onsl 1-p yaupisin Oaiinnaap yr y3yymut 6.5 Gaifraaraac
XapBajJ epX OWPOJIOOTO0p AOJOOH KWJIMHH XyTraraana opioroopoo (0yxX opioroo
3apIlyyJIHa T'3XK Y3B3J1) OPOH CyYI[ aBaX OOJIOMKTOI OaliHa.

CyYnuitH KUYy Y31 ©pXUITH OpIIOr0 OPOH CYYIIHBI YHUIH ecenTeec XypATail ecCoHOoC
manTraajad Tyc Xapbllaa Oyypax XaHzyaratail OaifHa. DHY Hb OPXHUHH OpPOH CYYII
XyJaJIaH aBax 4aJaMK AWK Oaliraar xapyyink OaiiHa.
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3ypar 3.7 Opxuiin op;ioro, OpoH cyyuHbl YH? 3ypar 3.8 OpoH cyyuHbl 333/14iiH TOJ100p,

opJI0ro
mm—'B XOTEIH OPXHiAH CapsiH AyHaa%k oproro  MsiH F m— 110TeKMITH 333MHH capblH TyHaax Tenbep
N o msan ¥
16.0 OPpOH CyyLHBI YHY/OpXHiiH xumitH opioro 1200
14.0 L 1000 800 r 1.8
_ 700 F 1.6
. L 600 |m Fo14
10.0 800 1.2
! 500 :
8.0 L 600 | | 400 r 10
6.0 NHH P08
X L 400 300 - 0.6
4.0 200 L 04
0.0 | I I 0 0 -
8393939393 938383 00035553 000655583558%
AR IOVDERDIRISSS = =aQ 28832332 ss2ccccZoaag
SEScS2555sss:s5:5¢3+¢3 SESSSSSSR8RERERERERE
(o) I oS I B o B 'S M o I o B o B o IS IS o B o B o BN |
Ox yyceop: YCX, cymnaaduitH TOOI[00 Ox yyceap:

XapuH OpOH CYYITHBI 333JMIH CapbIH TOIOOPHUIT OPXHUIH CApBIH TYHJAX OPIIOTOTOH
xapbIyyipK Y3831 2008 onbl 1-p ymupang 1.6 Gatican 601 2012 oHBI 4-p YIUPIIBIH
Oaiinmaap 0.6 G6omx OyypcaH OaliHa. ©Oepeep x31031, epxuiiH opyiorsliH 60 opuMM
XYBHHIT OpPOH CYYITHBI 333JIUIH TOIOOPT 3apIlyyiDK OaifHa.

OpoH CyyIHBI YHHAH ©CONTHWT Jaraajl 333J93p aBax OpPOH CYYLHBI CapblH TOI0ep
HAMIIIK Oaiiraa 4 epXWifH OpJIOr0 ©CCOH Hb 333JIMUH JIapaMTHIT OyypyyJoK OaiiHa.
OH> Hb OPIIOTO OCOXMIH XIPI3P 3931 aBax OONOMK HAMAIIIYK Oaliraar xapyymk

OaliHa.

3.3 UnoTeKuiiH 3331

Hmnorexniin 3331 2008 onbl 3xHMUM Xarac, 2011 OHBI CYYI33p dpUUMTIH ©6CCOH Hb OPOH
CYYIl XyAaJAaH aBax dPITUNT HAIMAIYYIDK OPOH CYYIHBI YHUIMH €COJTe]] HOJIeeJICOH
Oaifx Tanrail OaitHa. XapuH 2012 OHBI CYYI23p 333JHMIHAH ©CONTHIH Xypx OyypcaH d
OpOH CYYITHBI YH? ©6CCOH Hb IIEMEHT, OapPIIITBIH MaTEPHAIIBIH YHY ©CCOHTIHN X0I000TOM.
MeH 6%-wniin xyyTa# 100 MsHTaH aitn XeTenbepTaii X0I000TORTOOp OPOH CYYITHBI YHD
JlaraH ©CcCeH 0aifx TanTail IoM.
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3ypar 3.9 Unorekuiin 3331 3ypar 3.10 Ourocon 3331, 333JMiiH XYY
. Tpbym F N %
TopGym F M n0TeKuiH 33311 % m— 110TeKHIH OJITOCOH 39011
= == == = [[[IOTeKHITH 332/HiTH XXUINITH ocenT /6apyyH . N
1000 1 OCYH /6apyyn/ _ 160 A e | [NOTEKHIH 333THHH XYY - 25
7 ;\ N 140
800 4 Faw !/ 150 0y r 20
PN i ! 120
1 1 i
600 1 ¢~\=|! }‘ 1 100 | | 100 F1s
\ FA Y A ; 80 1
400 4 AR R 50 60 - F 10
\ 4
40
1M | B
20 4
lll|||||| 50 _ II||||| |||||I| 0
< by < < <+ o < < <
35938535359333838 3539393933383 83
£3838s5sggsg=s==a¢d £885583833322-=g¢g
SSSSSISISISIIISKESR SSESISISTSISISIISIIRSR

Ox yyceop: MoHronbank Ox yycesp: MoHronbank

Unorexuitn 333muitn xyy 2009-2011 oH XypTdaa TOrTBOPTOM OyypcaH Hb WUPrIIUHH
323]1 aBax IPANTHHAT HIMATAYYJICOH. XapuH 2012 ousl cyymac 2013 onbl 1-p yiaupang
XYY 0ara 33par ecy, UIIOTEKHIH 333JIHIH 6CoNT OyypcaH Hb 3p3ITHUAT OyypyyIK, OpOH
CYYIIHBI YHUIH ©CONT caapaxaj] HOlIeeJCoH OaiX TanTai.

IV. SMIIMPUK HNNHKUJIITII

OMITMPHUK [IWHXWITIYHA OpPOH CYYLHBI YHI, DJAUWH 3aCTHUH Y3YYJITYYIUIH
XOOpPOHIOX ypT xyramaanbl xamaapneir fully-modified OLS xoumHTerpemmn apra
alllUTIIaH TOJOPXOMJICOH. OKOHOMETPUK 3arBapaap OpOH CYYIHBI 3aX 333J[
TOJOPXOUJIOTJICOH OOJMT YH3IC YHICOH XYYMH 3YHICI3P TOJOPXOMIOTIOX YHUMT
STk, Tala0apiarnaxryi Oairaa Xacar 0yry xeec Oaiiraa 3CIXHIAT IIaJras.

4.1 3arBap

DOuitH 3aCcTUiH Y3YYIATYYAUHH YPT XyramaaHbl Xamaapibll WpXuimx Johansen
KOMHTETPEIH TATHIUTIAJN Aapaax Oaiuiaap WIDPXUAIATIDH?.

Xe= B Xeoqr + o+ BrXe + 11+ 075 + &

YyHA: X - 3HAOTEH XYyBbCArdJblH BEKTOP, |l - TOITMOJ Y3YYJIDJITUHH BEKTOp, T -
JeTEPMUHECTHK XyTalaaHbl TPEH, € - aJIJaaHbl BEKTOP, t - Xyramnaa

4.2 TooH ererae.

OMnupuk mUHKUIrMHL 2005 onbl 4-p ynupnaac 2013 oHbl 1-p ynupan XypTanx
Xyrauaasbl yJIUPJIbIH JaBTaM)KTall TOOH ereraiuir ammrias (XycHoem 4.1).
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XycHarT 4.1 Toon erernen

XyBbcar4m/ Tompor Toouo0:10.1 Taiubap IX yycBIp
JIIr3
OpoH CyyIHBI XyyHHH 0pon 3arpapT xamaapax Yxx
HP CYYIIHBI TyHAQX 3yyWIaJIbIH
YHD XyBBbCardaap OpHO.
YHO, norapudm KOMIIaHUY]]

IpIaTHIiH XY4HH 3yiJc

HNnorexuiin 33571 ocoxeon

Hnorekuitn OpOH CyyLl XyAaJljaH
Wnorekuiin 3331 L OJITOCOH 3321, aBax dPAUIT HIMAIIACIHIIP MoHrondaHK
norapudm YHHIH 6Ccrox XY4HH 3yl

0O0JTHO K TaaMarjaHa.
OpI10T0 6COXHIH XIPIIP

OpxuitH YHOcHui
OpOH CYyILIHBI 3p3IT .
Opioro 1 JIyHJQX OpIIOTO, CraTHCTHKUITH
HAMOITIIK, YHI O6CHO T'IK
morapupm X0poo
TaamarvaHa.
HujinyymaTuitn Xy4uH 3yiic
Bapunren ron
T Lementuitn MaTepHaJIbIT TONeOIYYIeX YHISCHUN
P CP YHHIAH nHIeKC,  Oereej OapuirsiH eprer  CTaTUCTHKUIH
MaTepHajblH YH)
norapudm HAMO3I/IBAJI OPOH CYYIHBI  XOpOO

YHD ©CHO I'9)K TaaMarjiaHa.

Cynanraany amuriariax Oyi TOoH erermuir MoHT0I0aHKHBI CTATHCTUKUIH CaphIH
M3, YHAICHUN CTaTUCTUKUIH XOpPOOHBI CTATUCTUKWUHH MAI33137 OOJIOH VI
XOIIJIOX XOPOHT® 3yyWIaJblH KOMIIAHUYJ 39P3T 3X YYCBIPI3C aBaB.

4.3 YH3Jr33Hui yp AYH

YHonrasHA ammrinax Oy y3YYIRATYYIUMH cranmoHapb »coxuir manrax ADF
TEeCTUHH AYHr3¢ xapaxan HO TaaMarmansr HAaax damaaryid 0yry OyX XyBbcardui
I(1) mpouecc Oaiina (Xaecpanm 1). WiiMn ypT Xyranaanbl Xamaapiibll LIajrax
KOMHTETPELIH TATTIUTIAIMNAT YHAIIIB.

KonHTerpenrn xamaapJsIr ajaracal TeCTHHH IYH

OauiiH 3acTHiH Cyypb Y3YY/ISATYYA, OPOH CYYIHBI YHHIH XOOPOHI KOWHTErpPEIlH
XaMaapibll LIajraxjaa 3XJ337 Taibapnax XyBbCarylblH XOOPOHAOX XaMaapJbIr
manraB. Trace TecT JAr3dp XyBbCArdAblH XOOPOHA | OOJOMMKHUT KOWHTETPElIH
xamaapan Oaiiraar xapyymk Oaitna. Tainbapmary XyBbcardua A33p OpPOH CYYLHBI
YHHIH XYBBCAT4MHT HAMXK OpyyJiaxaJ HAT KOMHTETPEIIH BEKTOp HAMATIK Oaiiraa
Hb SJMHH 3aCTHH Cyypb Y3YYJDATYYZX OOJIOH OpOH CYyLUHBI YHHHH XOOPOHH YpPT
XyralaaHbl Xxamaapai 0aik 0OJIOXBIT XapyyJDK OaifHa.
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XycHarT 4.2 Taiia0apiaax XyBbcardyiblH XycHarT 4.3 OpoH cyyuHbI YH3 Taili6apiax
KOUHTErpenH Xxamaapan XyBbCAr'4/IbIH KOMHTErpelllH Xamaapas
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
I(\:Ig’(:)f Eliegenva— Statistic S:ltizal Prob.** I(\:ng:)f Eigenvalue Statistic S;ilﬁzal Prob.**
None * 0.53 34.67 29.79  0.0127 None * 0.78 77.59  47.85  0.0000
At most 1 0.41 14.90 1549 0.0611  Atmost I* 0.61 38.18  29.79  0.0043
At most 2 0.03 0.85 3.84 0.3538 Atmost2 0.39 13.32 1549 0.1035

Trace test 0.05 XyBuiiH a4 X0nOOTUIBIH TYBIIMH] | KOMHTETPEIIH TATMIUTIA Oaiiraar WIdPXUHIIH?.
*0.05 xyBuiiH a4 X0NOOTUIBIH TYBLUIMH]I TAT TaaMaryaibll HAIlAaHa.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999)p-uiin yrra

KounTerpems m3rmuTrniin yp AyH

KounTerpanu HIMHXHUITI?HIIC TapcaH XyBbCAr4JbIH XOOPOHAOX YPT XYTallaaHbI
XaMaapibll XYCHAIT 4.4-1 XapyyiaB. YH3JI39HJ SOUNH 3aCTMUH OTrLOM T3IJITUHT
teneenyyx 2007 ousl 3-p ymupnaac 2008 oHBI 2-p yaupan XYpTdIX Xyramaasz
JaMMH XyBbCard HOMX OpyyJicaH. YHIJIATAC3H TOTHIATIAINHH XyBbCardblH
KO PUITMEHTHIH TAOMIPT XYIIITAMNK Oy Taamariantail HUWITIH, CTaTHCTUKHUIH
XYBBJI a4 X0JIOOTJONTOM rapas.

XyceHorT 4.4 YH3JICOH TITIUTIIMIAH YP AYH XaMaapax XyBbcard: OpoH cyyuHbI YH)

Taiixbapaax Kosdpuumnent Crannapr t-CTATUCTUK MaraaaaJ
XyBbCardus ajijgaa
L 0.08 0.02 1.98 0.05*
1 0.19 0.10 1.85 0.08%*
CP 0.53 0.15 3.40 0.002*
D 0.34 0.03 4.63 0.001*

* - 5%, ** - 10% uitH a4 XOIOOTUIBIH TYBIIUHT HIIPXUHIHD.

YH3Ir33HUN Yp AYHIDIAC Xapaxaj OpOH CYYIIHbl YHUHH ©CeTe ] 3arBapT OPCOH 3AUIH
3aCTHIH Y3YYIITYYI X3PXIH HOJIeek Oaiiraa M IpIMKHUIT XapBalr:

e llemeHTuiiH yHUIH nHAEKC 1 XyBHap ecexe] opoH cyyuHsl YH3 0.53 xyBuap
ecy OaiiHa.

e OpxwifH opioro 1 xyBuap ecexen opoH cyyiasl YH? 0.19 XyBrap ecu OaitHa.

e Umnotexniin 33371 1 XyBHap ecexe opoH cyyiHs! YH? 0.08 xyBuap ecu 6aifHa.

YHuiiH Xxe0cpeITHII WIAJIrax Hb

VYPpr Xyrauaanz XyBbcaryiblH XOOpPOH]I KOMHTEIPEIlH XaMaapain Oaiiraa 6071084 OOTHHO
XyramaaH Jaxb X6OCOH OCeNITUHT XapyyJDK udafaxryi Oaiix Tanrtail rom. TyxaiinOan,
OpOH CYYyILIHBI YHUHH oruoM ecent siBaracaH 2007 onsl 3-p ynupnaac 2008 oHbI 2-p
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yJIMpall XYPTAJIX XyramaaHj OpoH CYYIIHBI YHUHH OOJUT yTra YHIJIAT/ICOH yTraac JIaBx
OaifHa.

3ypar 4.1.
4.4 1
XeocpoelnT .
4.2 1
4
3.8 1
3.6 1
34 - e [0 1AT YTIa
32 | == == == YH3I3]C3H yTra
3 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
AT I e B N e b I At I e B e L e A o L e Y A e L e )
QbO, Q(GQ 6\0 Q,\Q Q,_b& Q;bO— QO’O @Q \QQ \QQ \\0 \\0 0’0 \%0 C’Q
R R O R

OH? Hb TyXallH XyTamaaH ] TATIIUTTIIA OPCOH dIUHH 3aCTHIH CYypb XYUUH 3YHIICIID
OpPOH CYYIHBI YH? OYpaH Tailbapiariaxk dajgaxryi Oakiraar xapyyspk Oavina. Uiimpg
OpoH cyyuHbI YHUIH XeecpenT 2007 oHbl cyynuiiH xaracaac 2008 OHBI 3XHUN Xarac
XYPTOAII siBaracaH Oaiix maraantai oM.
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JYTHDJIT

Ynaan6aatap XOTBIH ©PXHUHH TOO IIFIDKHIT XOIIOJITOOHOOC MIANTTaalaH TaCpPaITTYH
HAOMOTIIPK Oaiiraa Hb OPOH CYYILHBI SPANITHUT ©CTOH, HUMITYYIRNTUIH XOMCIOOC YHD
©cexXe/l HeJIeeJK OaifHa.

2010 oHOOC XOHII OPOH CYYIIHBI YHY OApWITBIH OPTTUHH ©CONTOOC 2 NaXWH XypATai
©CCOH Hb OPXMIH OPJIOT0, MIIOTCKUIH 333JIMHH ©cenT 00JIOH Oycaa XY4YdH 3YHICIIC
[IanTraajcan Oaix Tantai OaitHa.

CyynuilH XKUIyyAd[ ©pXUilH OpJOro HAIMAITIMK, OPOH CYYIl 393J193p XyJalja)x aBax
YyaJaMX XapbLaHTyH caibKupy Oairaa X371 4 OPIOTHIH ©CONTHUIT JaraH OPOH CYYITHBI
YHO naraaz ecu Oaiina.

MeH GapIimi, 30pHynaiT, 131 OYTAII XaHTaMK 33Pradc MalTraajlaH ra3pblH Xyaiaaa
XUATAK Oaiiraa Hb OPOH CYYITHBI YHUUT OHIIOp Oaliraxa HeJeeer TaaTai oM.

OMIOMPUK MIMHXHWITI3HA3C Xapaxal OpOH CYYLHBI YH? ©COXeJ HUMIYYISIT Tanaac
OapWIITBIH MaTEPHAJIbIH YHY XaMIHIH X HOJIOOTIH, 33T Tajlaac XyJaJiaH aBarduiid
OpJIOTO ©COXO]T OPOH CYYIHBI YHI JaraH ecd 0aifHa. MeH WUIMOTEKHIH yPT XyramaaHbl
333J1 OPOH CYYIHBI XyJaJIJJaH aBax dPAJITUIT HAIMATAYYIICHAIP YHUUT ©CTOX HAT XYUUH
3yHI O0JDK Oaifraa 33par Hb JA3IPX TaaMarjaibll HOTOJDK OaiHa.

OpoH cyyuHBl YHY SAMHAH 3aCTMHH Cyyph XY4YHMH 3YHJICI9p TainOapiarmax Oaliraa
Hb YHUHH X06CPOAT OAMXTYH K Y335k 00JI0X00p Oaiiraa 4 5HD Hb Y3YYJRATYYAHHH
ypT XyramaaHbl Xxamaapas oM. XapuH OOTMHO XyramaaH Jaxb HIOKHHT xapBan 2007
OHBI cyynuitH xaracaac 2008 oHBI PXHWH Xarac XYpTdJ XOecCpeJsT sBarjacaH Oanx
MarajjanTaii 6aiiHa.
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. Onxsana

XABCPAJIT

1. Y3yy/maaTyyauiid TOrTBopToii 3caxuiir majaracad ADF Tectuiin yp ayH

Tarmmranuita Level .
XyBbcaru HuTerpauuiin 33par
X31163p t-stat p-value

TOT'TMOIT -0.95 0.75

HP, TpeH -2.52 0.31 1(1)
Oaiixryit 1.10 0.92
TOT'TMOI -1.01 0.73

L, TPEeH] -3.00 0.14 1(1)
Oalxryi 0.10 0.70
TOTTMOJ 0.81 0.99

I TpeH]T -1.21 0.88 1(1)
Oalxryi 4.27 1.00
TOT'TMOJI -1.15 0.67

CP, TpEeH], -2.97 0.15 1(1)
Oalxryit 0.75 0.87

2. KonHTerpensn xaMaapJbIr IAJIracal TeCTHHH IYH

Sample (adjusted): 2006Q4 2013Q1

Included observations: 26 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: L L,1 1,CP 1

Lags interval (in first differences): 1 to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.532371 34.67175 29.79707 0.0127
At most 1 0.417469 14.90964 15.49471 0.0611
At most 2 0.032534 0.859944 3.841466 0.3538
Trace test indicates 1 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.532371 19.76211 21.13162 0.0768
At most 1 0.417469 14.04970 14.26460 0.0540
At most 2 0.032534 0.859944 3.841466 0.3538
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Sample (adjusted): 2006Q4 2013Q1
Included observations: 26 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: HP I, L L,1 1,CP_1

Lags interval (in first differences): 1 to 3
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.780316 77.59268 47.85613 0.0000
Atmost 1 * 0.615717 38.18798 29.79707 0.0043
At most 2 0.390585 13.32217 15.49471 0.1035
At most 3 0.016990 0.445529 3.841466 0.5045

Trace test indicates 2 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.780316 39.40471 27.58434 0.0010
At most 1 * 0.615717 24.86580 21.13162 0.0142
At most 2 0.390585 12.87665 14.26460 0.0819
At most 3 0.016990 0.445529 3.841466 0.5045

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

3. KouHTerpeumH yH3JIr’Huil yp AyH

Dependent Variable: HP_L

Method: Fully Modified Least Squares (FMOLS)

Date: 05/29/13 Time: 17:33

Sample (adjusted): 2006Q1 2013Q1

Included observations: 29 after adjustments

Cointegrating equation deterministics: C

Long-run covariance estimate (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth

=4.0000)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LL 0.081987 0.026226 1.982260 0.0590
CP L 0.534005 0.156812 3.405385 0.0023
I L 0.191671 0.105590 1.851230 0.0820
D 0.345571 0.074550 4.635445 0.0001
C -0.212971 0.360318 -0.591064 0.5600
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OPOH CVYVYI1IHbI YHUITH ©COJITO HOJIOOJIK YU XYUUH 3YMIIC Jl.9nxzasa
R-squared 0.900607 Mean dependent var 3.905932
Adjusted R-squared 0.884041 S.D. dependent var 0.309305
S.E. of regression 0.105327  Sum squared resid 0.266249
Durbin-Watson stat 1.372372  Long-run variance 0.009959
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