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Xypaanryi

Mowsrout yiic 3ax 333JIMHH 3AUNH 3acarT WDKCIHAIC XOUT 0apaa, YHITYMIT39HUN YHD KU
OYp ecex Upi33. DH3 OalAIBIr UPr3L HIM3HT 6CCOH OapaaHbl YHA OyypAarryi ra» myyMKAIIoT.
OJUIH 3aCTUIH CyAalraaH]l HUIIYYJIITARH CYJDK32HUN Jaryy YHJIAB3pJIArd, UMIOPTIOrY YH??
eepuiexe]l 006HUH OOJOH IJKWKHUIIIH XyJaljlaauujl Xapuy YHUHH ©epwIenT XHiXIdd
YIIIBIPIATUMHH YHY ©COX, OyypcaH 3CIX33C Xamaapy XapWwillaH suiraataid XypATaid OalXpIr
YHHIH acuMMETpHK gamskuiar (Asymmetric price transmission- APT) 1K TOXOPXOMIIOT.
WpranuitH 193pXx OapaaHbl YH? HOISHT e€cceH 0oyl Oyypaarryil rsx IIyyM>KIda 0oyl YHHMH
ACUMMETPUK JAMKHITBIH 3€p3T X3J103p I0M. Depar YHUHH aCHMMETPHUK JaMXKUIT I3J3T Hb YHUIH
©OpUWIeNT HAII3C HOreeJ JaMKuxjJaa OyTIdTAPXYYHUH YHUHH ©CeNTUHH Helee Hb
OYTIIIIPXYYHUM YHUIMH OyypanThlH HOJIOOHOOC WIYY XypAaH Oaxeir xomadr. bug sHaXxyy
CyJaJraaHbl aXWJIJ ©preH XdpariddHui OapaaHaac YXpUHH MaxX, eHJer, IlaraaH OyJaaa rsciH
rypBan Oapaar conrox, Enders 6a Siklos HapsiH GonoBcpyyican 60CroToOi KOMHTEIpIIIH apra
3YWI aluIyiaH YHUMH acUMMETPHUK JaMKHIT Oaiiraa scax, Oaifraa 0oy TYyHUH X3103puiT
TOJIOPXOMIIOXBIT 30pbCOH. 3arBapblH YHAIM3HUN YP AYH UMIIOPTHIH OHA6IHUNM YHUIH €0pUsienT
VYnaan6aatap XOThIH ©HIOTHUH YH/1 acHMMETpPHK Jdamkiar OaifHa. XapuH naraaH OyaaaHbl
uMIopT OooH YiaanOaatap XOThIH YHHIH XyBbJ Engle-Granger HapbiH HUATIAT apra 3yHraap
KOMHTEIPAIIH Xamaapanryi rapcan 4 Enders 6a Siklos vapsin apraap scpar rapcan. Men Jlopaon
allMruiiH yXpUilH MaxHbl YH? Oa VYiaanOGaaTap XOTBIH YXpHMH MaxHbl YHHUHH XOOPOH]
aCUMMETPHUK JaMKUATTal, XPHTUN alMIMIH XyBbJl aCUMMETPUK JIaMKHUJITTal TaamariajbIl

HAITaaCaH.
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1. Yauptran

Wpran HAMIHT ecceH OapaaHbl YH? OyypHarryid K MIYYMXKHIAST. OAUWH 3aCTUNAH
CyJajraaHji HUMIYYISITUHH CY/DKI’HMH Jaryy YIUIABAIpIAIY YHA? €epuiiexe]] KUKUIJIH
XyJalaaduH Xapuy YHUIH eepuwlesT XUIXI33 YHIABIPITYUNAH YHD ©CexX, OyypcaH 3¢IX33cC
XaMaap4 XapwiIlaH suiraaTaid Xyparaid OaiXsll' YHHIH aCHMMETPHUK AaMxuiat (Asymmetric price
transmission) rask ToOPXOMIIOT. YH HAMHT 6CCOH 00J1 Oyypaarryil 13X UPraMiH ITYYMIKIAI
001 YHMMH acUMMETpPHMK JaMKMATBIH HAr X3103p oM. Cynaauu]i YHUHH acHMMMETPUK
namxunTeir 2000-aax oHOoOC TON TeeB XAA-H OYTIITDXYYHHH XYBBI TYJIXYY CYAQIDKI).
Nursxa3s 6ocrotoii aBroperpeccuiin 3arBap (TAR)-T TyaryypiacaH ©0CTOTOW KOWHTETPIIIH,
Oocroroii ajnmaa-3acBapiIAiIThIH 3arBapbil OPreH amuriacan Oaina. Tyxaiin6an, Abdulai (2002)
0ocroToil anyaa-3acBapiiaiThiH 3arBapbil YHAUIIX 3amaap L1IBelinaps yjacelH yHIABIPAITYMIH YHD
©COX0/1 KIDKUTIIPHTUIH TaxailH MaXHbl YH? XypJaH ecier 00JI0BY YHIABIPIIATYMIH YH? Oyypaxan
KIDKUTJIDHTUIH YH? XypaaH Oyypaarryil 6omoxsir Togopxoiicon. Rezitis (2011) napeia I'pex
YIICBIH CYYHHH 3aX 393J1 I93pX Cydairaa WKWl yp AyHI XypcaH. Xapun Bayaner (2014) nap
TypkuiiH IIMHIAH CYYHUH 3ax 393511 YHD (EepMdIdIC JKIWKUITIDHTUWH YHD [IHDKUXD]
KIDKUTTIDHTUIH YH? Oyypaxaac WITYYTIUra3p TYYHUH YHUIMH €CenTe/1 XypAaH JacaH 30XHUII0XK Oyil
HIANITIaaHbIl CyAabK, TypK YJCBIH CYY, CYYH OYTI3IIDXYYHUH 3aX 393JIMHH OYTUUNH CYYJIHNAH
YEUHH ©6pWwIeNT, TYYHWISH IIMHIOH CYYHUH HUWIYYJIDITHHH CYJDKIOHUM OHIUIOT IIWHXK
yaHapTai xon000To# Oaixk 0010XbIT TainOapiacad. Toapyyndan, XAA-H 3ax 3231uiiH “nmudepain
©06pUWIeNT” Hb 3aX 393JI A23D 3PX MDA XaArajgar X3IX3H LeeH IYYCHIH OpOILoO0TONIoop
©pCONIeOHTYIl OpuHBIr Ouil Oonroxk Oos3omryi 06a TapuandaHy, XAIpATJIATYIUIH 3apanaap
©OPCIUINH AT COHUPXOJI HUMIYYII?H HUMITYYJIDATHITH CYJIKIAT 30XHMOH Oalryyiax dyaaBapTai
00JI0X sIBAJ 39pAIT OpIIMK OaitHa rak33. Tyyrwda Varela (2014) nap MHI0HE3BIH AOTOOIBIH
ynaaH OyynaifH TypuJIbIH YH? 0a OJIOH YJCBIH 3ax 3337 J3X yjaaH OyyJdailH YHHHH XOOPOHI
aCUMMETPUK JaMKWITTail Oaiiraa IIaaTraaHbll 1166H TOOHBI TYPWJIBIH YHIABIP 3ax 33371
teBnepcoH™I, Gizaw (2020) Hap OYTIIrIPXYYHHI OHIUIOT, TOXUPYYJTBIH 3apiaiTail Xoia0ox
Tainmbapiacan OaitHa.

TyxaitH OYTI3rIPXYYHHH 3aX 3331 YHUMH acMMMETpPUK JaMKWITTail Oaiiraa, TYyHUI
X3J7109p, INAITraaHbll TOMOPXOMIOX Hb HAT Tajaap 3ax 32271 Yp AalIMITTail aXWax, YHD
XOUIYYPTUHH JJOXMO TYPraH Ord yajaxryi Oaifraar xapyysax; 3ax 333J17] OPOJILOrYAbIH XOOPOH/
OasuirmitH TOrm Oyc XyBaapwianT Oaifraar witrax ad xosborgonTod. TyxainOan, depm,
YIUIaBIpidruuitH  yH? Oyypaxal 3axX 393JIMHH  TeBIepenTdi OeeHHH OOJIOH KUKUIIIPH
XyZJanaaaqu]l TYYHUIT JaMKyyJnaxryd SLUCHITH XIparidrdu]l XoXupy Oaifraa tanaap IyyMKAIDK

34apUM YJICBIH 3aCTuiiH razpaac 3ax 333JI4 XOHIJIOHI'e6C OpOJIIAOr. MoHuron YJICBIH XYBbB/l XYHC



00I10H Oycazi ©preH X3paria33Huil 6apaaHbl YH? YHUMH aCHMMETPHUK JaMXKIWITTAl I'9X aM AaMKCaH
spua Oaiijar Xsauil 4 TOJOPXOoH cyaairaa xomc 6aiiHa. MitMasc 6up sHIXYY CyAainraaHbl axuig
UPI3MIAH ©PreH XdPAridJdr rypBad Oapaar coHrox, Enders 6a Siklos HapbiH 0oJ0BCpyyIicaH
00CroTol KOMHTErpAIIH apra 3YWr alluIyiaH YHMMH acUMMETpPHK IaMKWIT Oaifraa 3cax,
X3JI03pUHAT TOJOPXOUIOXBIT 30pbCOH. buHMI COHrocoH OapaaHbl HAI Hb YXpUIH Max Oereen
MaXHbI HUMITYYIIJIT Hb YIIMPJIaac XaMaapd YHUUH X31031391 garyyngar. Men oun naraan Oyzaa,
OHJIOTHUH MMIOPTBIH YHMHI CyJairaaHj amuriacad. DXHUHX Hb X3P3IVI33 TacpalTryd ecex
Oaiiraa, CyyJuiHX Hb 3aX 333JMHH OYT3L €epwieraex, AOTOOJbIH XaHI'aH HUMIYYJIINT eCex

Oaiiraa GapaaHyy/JIbIH TOJIO6J6J IOM.

2. YHUIIH aCHMMEeTPHK JaMKHJIT

Cyanaaunl YHUMH aCUMMETPUK JaMXKWITBIT X3/ X313H TOPIAYYAR XyBaadar. DXHUNX Hb
OYTIIIIPXYYHUM YHUHH eepwienT Oycaa oOpiioX OYTIATIdXYYHHM 3aX 3793JIJ1 3CBAJI TyXaWH
OYTITrIPXYYHUN HUAIYYJITHIH CYJDKIIHUHN Aaryy Oycan ye martaj Heleelnk Oaifraaraac Hb
xamaapyyJaH 00coo OOJOH XOAJeH TI'»K aHrmwiaar. bocoo acMMMETpuK DaMyKWIT TOI3T Hb
HUIITYYJIRITURH CYJDKI9HUM Aaryy YHMHH €epusieiT HAr ye L1aTaac Heree maraHj (KUIId3 Hb,
YHILAB3pIIArumMiiH YH? 6a 60piIyysiarduiiH YHUHH XOOPOH/T) aCHMMETPHUK AaMKIDK Oalraar XaJiH).
XapHuH X3BT33 aCUMMETPUK JAM)KUJIT 3T Hb YHUHH €6puIeliT OpjoX OyT33rA3XYYHUH YHUIH
0epwIeNT (KHIID Hb, TYXalWH OYTIATIPXYYHHU JOTOOABIH 3aX 393JIMWH YHOJ WIXKWI TOCTIH
OYT3r19XYYHUH rajlaajl 333JUiHH YHUIHH €epwIeNiT)- aCHMMETPHUK JaMKUX 'K TOJOPXOUIaor
(Meyer & Cramon-Taubadel, 2004). [lapaaruiiHx Hb YHHIH acHMMETPUK JAMIKHITHIT
OYTIIrIPXYYHUI YHUITH ©ceuT, OyypalT HUHIYYJIITUIH CYJKIHHUM 1aryy 3CB3J HAT 3aX 333J193¢
HOTOO/1 X3p XypJlaH JaMXKIDK Oairaaraac Hb XamaapyyJjiad 3epar 0a coper I aHTHIIar. Depar
YHUIH acUMMETPUK JaM)KWIT TIDJ3T Hb YHHHH ©OpWIeNIT HAIIIC HereeJ JaMKHXJaaa
OYT3rI9XYYHUH YHUIH ©CONTUIH HeJlee Hb OYTIATIPXYYHMH YHUHH OyypaiaThlH HOJIeOHeec
WIYY XypAaH OaixsIr xamaar (3ypar 1A).
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Ox cypsanc: Meyer & Cramon-Taubadel, (2004)

Ceper yHUIH aCUMMETPHUK JaMKUIT Hb 3EPIT YHUIH aCUMMETPHUK JAMKWITBIH 3CP3T OMJITOJIT
0eree/1 HUIIYYIDITHIH CYJDKIIHUHN Jaryy YHIABIPISTUMNH YHD €Cexe] OOpiyylarduiiH yH?
TOIUIUTIOH ©COXTYH, XapuH YHIABIPIATUUIH YHY Oyypaxan OopiyyiarduiiH yH? XypjaaH Oyypd,
YHUIH OyypasIThIH HOJIO® OYpIH JaMKUXBIT X37H) (3ypar 1B).

YHUH aCUMMETPUK JAaMKWIT YYCTIX OJIOH MIaNITraaH Oaiaraac XaMruiiH TYTrdMdJ1 Hb 3aX
399miH Xy4 (market power), ToxupyyirsiH 3apaan (adjustment cost) 60JIOH 3aX 3331 13X TOPHIH
OPOJIIIO0 33PAT IOM. DIr3dpIdC rajgHa 3ax 393J1 OPOJIOTYU ] TATI OyCc MAIPAIIAITIH Oaiix, 3ax
393JIMAH 3PIIT OOJIOH HUIIYYIDITHHRH €epuwient 33pruir Hapiak oomHo (Meyer & Cramon-
Taubadel, 2004).

®  3ax 3997uliH XyY
YHUWHH acUMMETPUK MJaMKWIT YYCIOOT HUUTIAT IHanTraan Oo0J 3aX 399JIMHH XYY FOM.
HuitnyymatuitH cyJokasHUl aaryy OOJOBCPYYHAIIT, SICHIUH OYTIITAPXYYH YHIIBIPIATY 3aX
399JIMIH XYY OHAOPTIH OalicHaap YHHITH aCHMMETPHK JaMKUIITHIH 3€par O0JIOH COpOr X3II103p alb
anb Hb YYcK O0omHo. Tyxainban, MOHOMON MYYCHMH XYBBJ 3aX 333JMIH XYY Hb 3€p3r YHHIH
ACUMMETPUK JaM)KHITBHIT YYCT3JAT OOJ OJMIONON MYYCUWH XYBbJ 3aX 329JHMiH OyTo1l 060J10H
OYTIIIIPXYYHUM MIMHXK 4YaHapaac MIajTraajaH 3epar O0JIOH coper XAIOAPHMT yycrak Ooiaor
OaitHa. MOHOMOJ MyYcC 3ax 373JIMHH XY4 UXT3H TyJ OpLIbIH YHUIH ecenTe ] Oy T3 19X YYHUH YHA?
XypAaH HAMXK, OpPUBIH YHHIH OyypanTtaa OYTIATIdXYYHUH YHI) yhaaH Oyynrax 3epar YHUNH
acuMMeTpuk gamkunt yyeramar (Ganzalo J. Varela, 2014). Onwuromon 3ax 3331 J39p Yiu
aXuJuiaraa siByyJijar yyCHiH XyBbJ] Oapaa, YMITUHITI9HUN YHA3 6CreX Hb TyC MYYCHIH 3aX 33311
939X XYBHHUT Oyypyysax spcAdiaTdi OaiBayl 2HY MYYC YHIABIPIDIUNH OPIBIH YH? ©CCOH U
OYT3r19XYYHUHR YH?? ecrexryil Oailx xanjyararaii Oaiinar. DH3 Hb ceper YHMHH acCUMMETpPUK
JaMKWIITBIT YYCIDJIT 6a Terc 0yc epceiooHTIH X616 ax axyilH OyTIdrAdXYYHUHI 3aX 393111 UX
axxurnarmaar (Ward, 1982).
e Toxupyynea 6010H YyscHUL 3apoan

YHUIH acCUMMETPUK JAaMKUITBIH ©6p HAT I'oJl IIaNTraaH Hb TOXUPYYJITbIH 3apaain oM. [lyycyyn
YHIABIPAAIL  OPIBIH  XOMXKDID, YHIABIPIDX  OYTIITIIXYYHHH  XOMXKID OOJIOH  YHUHT
TOJIOPXOIIIOX0/T 3apAal raprax 6a YYHUHT TOXUPYYITBIH 3apAai r3a3r. TOXUpYyYNrblH 3apaliaac
Xamaapu 3ax 3931 P3P 2epar OOJOH ceper YHUHH acUMMETpPUK JAMXKWIT YYCXK OOJIor.
YWnaBopidauiiH OpIbIH YHY ©cex Oyypax Oypa myyc YWIABIPIDIMAH XOMKIIID 00PUIOX
XIPIrTIH 00K, TOXUPYYITHIH 3apAall rapaar. ToXupyyiarsH 3ap/yiaac Xxamaapd YHIIBIPIIUNH
OpIBIH YH? OyypaxaJ rapublH YH? TOAMNNIeH Oyypaxryid 0a OpIbIH YH? ©CeXeja SICUHH
OYT3rIPXYYHUR YH? ecexx Oaiimar. MHIICH?3p 3ep3r YHHHH acCMMMETPUK JAMXKHIT YYCIX

6osomxroit (Peltzman, 2000). I'sxa33 9HIXYY Hesee Hb OapaaHbl MIMHX YaHapaac Xxamaapax



0OJIOMXKTOM Taylaap cyayiaauuj aypacan Oanmar. Tyxain0Oan, xaaranax xyramaa O0THHO, TYPTIIH
MYyJJIar XYHCHUH OYTI3IIXYYHUR YHY ecexe] Oopiayynanr Oyypd, yamaap Oopiyynarmaaryi
OYTI3rIPXYYH Xasraax TyJ 9HD TOPIHMH OYTITIRXYYHHH XyJTangaauyuH YWIABIPIATYHMH YHD
ecexe]] bapaaHbl YHI3 TAp Oyp ecreierryidl. XapuH yHIIBIPIATUUiH YH? Oyypaxa OapaaHbl YHA?
OyypyyJDK, COper YHUIH aCHMMETPHK JaMKIIT yycaor Oaitna. (Ward, 1982).
o 3ax 3951 03X mepuiii opoIyoo

Y HUIH aCHMMETPUK JaMKWITBIH ©0p HAT OOJOMIKHT IIANTIaaH Hb 3aX 3331 A3X TOPUIH OPOIIII00
oM. YJIC OpHYYJaJ 3aCTUIH Ta3paac 3apuM OYTISTIAIXYYHUH 001 OOJOH J33]1 YHHHUT TOTTOOX
00/UI0r0 XAPArKYYJIIAT. DArIPUMH Yp AYHA YHUIHH aCHMMETPUK JAMKHIT YYCOX OOJIOMKTOM.
Kumen6sn, XAA-H OYTI3rIdXYYHUNM YHURH OO TYBITHHHT TOITOOX 0OJIOTO X3PITKYYIIXI
XAA-H OYyT3TIPXYYH YHIABIPISTUUH YHY Oyypaxaa Xynangaauu dHIXYY YHHUH OyypaiThIr
TYP 3YYPBIHX TXK Y39H, YH?3 T3p Oyp Oyypyymnmarryil. XapuH YHIIBIPJIATYANAH YHD ©COXO,
YHUITH ©CONTUIT OaMHTBIHX T Y333, OYTIITI9XYYHHM YHA? crex Maraiantail. Y YHu yp IyHI

9EpAr YHUHH aCHMMETPHK JaMXKHIT YYcoX Oosom:kToit 6aitmar (Kinnucan & Forker, 1987).

3. APT-miir yH2J13X 3KOHOMETPHUK apra 3yii

bun mmmkuar:s xuixmes axamwk Augmented Dickey-Fuller (ADF) tectasp xyramaaHsl
IryBaa OypHIH XYBbJI CTAI[IOHAP ICOXHUUT MIAJTAXK, yaMaap 00CTOTONH aBTPOPETPECCHIfH 3arBap
oyroy Threshold Autoregressive (TAR)-t tynryypinacan Enders 6a Siklos napsin 6ooBcpyyiican
00CroToil KOMHTErpAIIH apra 3YWr amuriacad. YT apra 3yd HUMITYYIATHIH CYJDKIOHUNA ercex
(upstream) xacar 6a ypyyaax (downstream) x3car XOOpOHI YHHHAH aCHMMETPHUK JaMIKHIIT,
TOXUPYYJIra sSBarjax OOJOX TOXHMOIIOJ KOWHTETPAIIH XaMaapibIl IIairajgar OHIUIOT JaByy
tantaii (Enders & Siklos, 2001). Yyuuiir tonpyynaxei emue Engle-Granger Hapbia HUITIIST apra
3YWT aBY y3be. X0Ep XyTrallaaHsl IlyBaaHbl XOOPOH[ yPT XyTallaaHbl XxamMmaapas 0yi0y KOWHTETPAIITH

Oaiiraa TOXHOIIONA TYYHUHT napaax Oaifjtaap UIDPXUAIK OOIHO.
Yi=a+BX,+u [1]

OHA Y; Hb cygaik Oyl OyTI3rA3XYYHUR HUIITYYIDATUIH CYJDKIIHUM ypyyAax IIaTHBI X3CAT
(SUCUHH X3PArJIAryu]l OMp) I9X OPOJILOrYMHH YHD, XapuH X; Hb 3CP3r3dp HUMITYYIITUNRH
CYJDKIOHUN Orcex mar Oyry YWIABIPIOTYHNH YHUUT WIDPXUWIHY. BUIHUNA MIWHXUAITIIH]
amuriaax OyTIdrIdXYYHHM KUIIPAH 133p Y; Hb VYinaanGaatap XOTBHIH YXpUHH MaxHbI
KIDKUTJIDHTUMH YHD, X, Hb JlopHO aliMruifH yXpuilH MaxHbl YH? OonHo. Engle-Granger HapbiH
apraap xo€p XyraraaHsl IIyBaa CTAallMOHAp OyC MIMHXTIH, A33pX TArmuTraa (1)-udr Xamruiin

Bara Keagpatein Apra (XbKA)-aap yH37IC3H YHAIT9HUHA Y3110 (U, ) Hb CTAIlMOHAP IIHHXTIH



OaifBas X0o€p Xyramaasbl 1lyBaa ypT Xyralaanbl XamaapainTail 0yi0y KOMHTETpOAIIH IK Y370T.

Oepeep x311031, Engle-Granger Hapbin apra 3yiin napaax Tarmutran 2-H p-r XbKA-aap yHa 0T,

Ape = ppe_q1+ ) Vibpe i + & [2]
i=1

Oun T HB XyrauaaHbl XOXKUMJUIBIH TOO, & Hb llaraaH UIyyrHMaH UIMHXK OYXuil ayijgaaHbl
OYPAIIXYYHUHUT WIDPXUKAIHD. TArmuTran 2-T p Hb [y IEPAT coper Oaiixaac yji XamaapaH HAT
yeuiiH eMHeX YImdrmda (Uy_q)-WiH OYHIK HOIeer YHIJIAT. DHP Hb YHHHH TOXHPYYJra
CUMMETPUK HIMHKTIHM T'ICOH HOXIOJN TaBHCHBIT MITIIX 0a anuBaa rajaaj IMIOKbIH Xapuy1 YHUHH
0OPWIONTYYA TArI XAMTAU Oyloy cuMMeTpuk Oaiijuiaap siBarjaHa. Xopi3B YHHUH JaMKHIT
ACUMMETPUK 0OJI APIPX yIaMKIIAIT apra 3yd Xazailirtail YHAIr?» 00IHO.

Enders 6a Siklos mapeia 6ocroroii kouHTerpamiH apra 3yi Enders 6a Granger (1998) napsin
TOJOPXOMIICOH Oocroroii aBroperpeccuitn 3arsap (TAR)-T Tynryypnanar. Jlapaax TArmuTrai 3-

T TAR 3arBapbIr WIBPXUUIIB.

Ape = Iiprpe1+ (A —I)papeq + Yibp_i + & [3]
i=1

OHp I; Hb Aapaax TATMHTIA 4-66p TOAOPXOMIOrIOX MHAMKATOP XyBbCard, T Hb OOcro yrtra

Oereen l;_, yr 6ocro ytraac ux 6o I, b 1 ytra, acpar toxuongons 0 yrra aBHa.

I, = {1 if j127 [4]

0ifp 1<t
X9p3B Uy_q OOCro yTra T-aac WX IIBIT SHD Y€ JPX JAMXKHIT, TOXHPYYITHIT TATIIUTIAN 3 1aXb
P1Me—1 XICOT Xapyyiax 00J 3Cparadp Uy, OOCTo yTra T-aac 06ara yem P, ly_1 XICIT JaMKHITHIT
XapyyJHa. X3p3B p; = P, HOXIOJ XaHTarJaax OaiBajd YHHIUH TaMXKWIT CHMMETPUK IIHHKUANT
aryyiax 0a TATIIMTII 3 Hb JaBXap TATHIMTIAI 2-WHT WIDPXHUAIHY. Bua YHWIH JamoKuiT
ACUMMETPUK TIMHKTIHN O0aik 00JI0X TOXHOJIONT KOMHTETPAIIH MIAJITaXbIH TYJI TITIIATIAI 2-H
OPOHJT TATHIMTIAJI 3-T alllMTIIaHa. YJIMaap TATMIUTIAI 3-T YHADK, p; = P, = 0 TAr Taamariaimsir
mayrax 6a YYHUWT HsllaaBaJl KOMHTETPAIIH XaMmaapan yycadr. [laanutaan p; = p, Hexmen Oywy
CUMMETPUK OalTblr mIairax pyy xeTeser. MHTA4 aiak amb TOT TaaMariiajl HsIaaraBall
XYBbCAr4JIblH XOOPOHJIOX yPT XyraraaHbl XaMaapJibil 0OCTOTONH KOMHTETPIIIH TXK HAPIDJIAT.
Enders 6a Siklos HapbiH apra 3yiirasp 00CroToil KOMHTETPIMIH MIaJraxaj CTaHaapt F TecTHiir
narajmarryii 6a yHanrasH?3c rapcaH F o Toomoonsl yrtreir Enders 6a Siklos (2001)-miin
00JIOBCPYYJICaH OHOJIBIH yTraTail XaphIlyyiaHa. XapuH CUMMETPUK Ol IbIT IManraxaa cTaHaapT
F tectumiir marana. Tarmumtran 4 gaxe 0ocro yrra 7-T MX3HX cyaairaanbl axun Chan (1993)

00J10BCpyYyJICaH apraap TOAOPXOUIIOT.



4. OrermeJ

bun yHUMITH acHMMETPUK TaM>KUIT TOJOPXOMIIOX IIMHKMIITIAT [araad 0y/aa, eHaer, YXpUilH Max
I3COH TypBaH OapaaHbl XyBbA XuicoH. Llaraan OynaaHbl XyBbJ JAOTOOJBIH X3PIIJIAr OYpoH
UMIIOPTOOP XaHTaJar TOAUNTYH JOTOOIBIH X3PATII33 CYYJIUNHH apBaH uija 4-5 naxus ecex, 2022
OHBI Oaiifyiaap UMIOPTBIH XAMXK33 54 MSHTaH TOHH 00JICOH. XapuH OHIeTHUN XYBbJ JOTOOABIH
X3parmdHuid S0 rapad XyBUUT UMIIOPTOOP XaHrajgar. OHAeraui 1oTooAbH yunasapaaia “HBL]
XXK”, “Tymdn mryByyT XXK” T9CoH KOMMaHUy] TojuIoX Oalp CyypuHr 3331mm3r Oereen
3Ar33PA3C rajiHa § OpYMM KIDKUT IIYBYYHBI (hepMYYA YT axuiiiaraa apyysijaar 6aiina. XyH aMblH
OHJIOTHUH XIPITIII3 HAMATIPXHUHIT Jarak MMIOPTHIH X3MXK?3D 4 ocex OaiiHa. Tyxaitnban, 2021 onn
222.5 cas mmpXxar eHaer uMnoptoink, 2011 onrtoit xapeityynaxan 3 naxuH eHjep OaiiHa. Xapun
MaxHbl YHHHT COHT'OX aBCaH Hb JOTOOJABIH Max O3JTIAJI yiaupiaac Xamaapd XdJI03J3/3T, T3P
X3PI3p KUKHUIIIAH XyJANIaaHbl YHA HOJIeeIAert i xon0o00toi. UitmMaac 6ua UMIOPTHIH XOED
OapaaHbl YHD, ylHpiaac Xxamaapd HUMIYYIAIT Hb X3JI03JI3I3T JOTOOJBIH HAT OapaaHbl YHUIH
ererneil J33p IIMHKWITD XUWmdd. 3ypar 2-T eHAerHuid YiaaHOaatap XOTBIH IKHKHIJIOH
XyZJangaanel 00710H UMIOPTHIH YHUHUT 2014 oHbl 1-p capaac 2022 oHbl 6-p capblH Oaiimmaap
xapyyJaB. DH? XyralaalJ UMIOPTHIH YHA AyHkaap 169 terper, YinaanGaaTap XOTHIH KUKHUTIIIH
XyJanIaaHbl TyHIaX YHY YYHI3C X0Ep naxuH eHaep 355 terper Oaitxdd (XycHort 1). YHuiin
xaHajarbH XyBbJ1 2020 oHBI CYYJ XYPT3JI XapblLIaHT'yi TOITBOPTOM OalicaH X3uil 4 CYY/IHH X0Ep

SKUTIT X2J103J13371 UXTIH OaiiHa.

3ypae 2. Onoecnuil Ynaanbaamap xomuin 6oaon  3ypae 3. Llaeaan Oyoaanwl Yaaanbaamap xomuln

umnopmult yH3 (UUPXI2UTIH YHD, MO2PO206p), bonon umnopmein yuo (ke, meepecoop), 2014-2022
2014-2022 on, capaap OH, capaap
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Ox cypsanc: YCX

3ypar 3-T MeH maraaH OyjaaHbl YraaHOaaTap XOTBIH JKIDKUTIIOH Xyjangaa 00JIOH HMITOPTHIH
yuuir 2014 onsl 1-p capaac 2022 oHbl 6-p capbiH Oaiiaaap xapyysuiaa. UMOopTeiH AyHIaX YHD

1415 (xr) Terper, MOTOOMBIH >KIDKUTIIDH XyJaJJaaHbl TyHIaX YHD OHAOTITAIH MKW UMIIOPTHIH



yH3C X0€p nmaxuH eHmep 3048 Terper Gaiixk3d (XycHIrT 1). YHUIH eepunenTuiiH XaH IarbIr

xapBasn 2018 oH xypTdan xo€p YHMIH XxeaenreeH wwxkui, xapuH 2019 oHOOC JOTOOABIH YH?

MMIIOPTBIH YHI3C XypIaLTai eCcxKm).

3ypae 4. [loproo, Xoumuil, Ynaanbaamap xomvin yxXpuiin

acmatil maxuwvl yHo (k2, moepocoop), 2014-2022 owm,

capaap
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Ox cypeanoc: YCX

M7 21
M12 21

M5 22

bux moToomooc XaHraH HHITYYJIIAT

OpreH  X3pAriddHMK  OapaaHyynaac

YXpUHH MaxHbl YHUUT HIMHXWITIIH

OarTaacas. Cynanraanbl

XYpa3
HUITYYJIITURH CYIDKID aryyx 60coo
ACUMMETPHUK JAMXKWITBIT COHHUPXOK
Oaiiraa TyJ IIMHXWITIY XUUX3J OPOH
HYTTUIiH OeeHull XyJanjaaHbl YHUNHH
MB33J13]1 X3parTail. ['3131 alimar, opoH
HyTraap MaxHbl O0eeHHUU  YHUUH
CTaTUCTUK anbaH €coop rapaarryi Tyl
Oul TYYHUHI COHIOCOH aWMIyyIbIH
KUKUTIIOH

XyJajlliaaHbl YH33p

opiyyiaH ammriacad. 3ypar 4-T

conrorcoH [{lopHona, XaHTHII aiimar 6oJioH Y1aanHOaaTap XOThIH YXPUHH MaXHbl YHUIT XapyyJiaB.

VnaanOaaTap XOTBIH KIKHUTIDH XyJaJJlaaH] YXpUHH MaxHbl YH? 9558 (kr) Terper Oereen

JlopHO/ aiiMIHiiH JKIDKHIITIDH XyAaAaaHbl TyHAaX YHIIC 14.2%-aap ennep Oaiina (XycHorr 1).

MaxHbl HHﬁHYYHBHT Hb YJHMPJIbIH OHIUJIOTOOC MIaJITraajlaH X3J'I63J'I3I[3l" TYJI YHD Jarax oecoix

Oyypax xananararaii 6aitnar. Xoutuii, Jlopnoa aitmar 607100 Ynaan6aatap XOThIH YXPUIH MaXHBI

YHUWH ©celIT, OyypasIThIH XaH/ajara Hb oiposoo 6aitna. 2020 onooc xoim JlopHoa aiMruiin

60110H Ynaan6aatap XOTbIH YXpUIH MaxHbl YHUIH 30pYY 6CHK?2.

Xycnaem 1. Ouoee, yacaan 6yoaa, yxXpuiin Maxuvl YHULH MOOOPXOUN0SY CIMAMUCTIUK

ByTooraoXyyHE yH TlyHma Cranpapt XaMruiid XaMI'uig
Xazamnr Oara ytra uX yTra
Onoee (wupxse, moepoe)
KuxurinsH XynangaaHsl YH 335 55 263 479
MnopThIH YH? 169 38 111 275
Llacaan 6yoaa (ke, meepee)
KuxurisH XynangaaHsl YH 3048 659 2270 4722
HIMInopThIH YH? 1415 247 733 1974



Yxpuiin maxnor yno (ke, meepee)

KyKurinH Xyganaaansl YHI 9558 2552 5862 15387
X3HTHI allMTUiiH YH? 9313 2368 5940 14948
JlopHO aiMTHITH YHD 8372 2029 5185 12813

Ox cypsanc: Cyonaauowvih mooyoonon

YHUWH aCUMMETPUK JaMKUITHIT TOAOPXOMIOX OOCTOTOW KOMHTETPAIIIH 3arBap YHAIIXUIH OMHO
HA[K S3TYyp TecT Oyloy Xyranaassl myBaa cramuonap scaxuiir Augmented Dickey-Fuller test
(ADF) Ttectaop mianrax, yp AyHr XyCHOIT 2-T XapyyiaB. Tor Taamarian Hb XyralaaHbl I[yBaa
cTanroHnap 0yc 6ereesa Oyx YHHIH XyBbcarduJi TYBUIMH J33p33 CTallOHAp Oyc, XapHH sjIraBap
JP3p cranroHap OaiiHa. Jlapaaruiin XacarT cranuoHap Oyc XyralaaHsl [lyBaaHyyIbIH XOOPOH/IbIH
KOMHTErpaIIH xamaapiubeir Enders-Granger mapein HuMTISr apra 3yi 6osnon Enders 6a Siklos
(2001)-u TOOIICOH OOCrOTOM KOWMHTETPIIIH XaMaapjbll WAPYY/IdX apra 3YHr?adp Tyc TyC

TOAOPXOUITHO.

Xycnsem 2. Xyeayaanwt yysaanvl cmayuonapwie waneacan Unit-root mecmuiin yp oym

TyBmnH Snrasap
Y3yymir Tect Tect
OHoBuYTOM N1ar OHoBuYTOM J1ar
CTaTUCTUK CTaTHCTUK

MaxHbI YHD

Ynaau6aarap 6 1.23 5 -7.62°

JopHOoa 1 -1.73 0 -8.12"

XoHTUH 0 -0.14 0 -8.697
OHJerHMit YHD

Ynaau6aarap 2 -1.49 1 -7.15™

Hmnopr 3 -2.53 2 -7.677
[{araan OynaaHbl YHD

Ynaau6aarap 1 0.78 0 6.49""

Wmmnopt 1 -0.93 0 15.49™

Tainbap: *, **, *** gy xapranzan 90%, 95%, 99% uTra;1 MarauiaibiH TYBIIMH TyXaiiH XyBbcard level Goon
first different Tysurism unit-root GaitHa rax TaaMarIANBIT HAAAXBIT HITTIHD.

Ox cypsanac: Cyoraaudvin mooyoonon

5. IIuHKUATIIHUM YP AYH

VYnaan6aatap XOTbIH YXpUIHH MaxHbl YH? 06a JlopHo, X9HTHUN aliMTIyyIbIH YXPUHH MaXHBbI
YHHMIH XOOpPOHJ, MOH TYYHWIH YjaaHOaarap XOTbIH ©HJOr, llaraaHbl OynaaHbl YHUHT 333D

OapaaHbl UMIIOPTHIH YHUWH XOOPOH/ TYC TyC OOCTOTOM KOMHTETPAIITH Xamaapas Oaiiraa 3COXUUT



Bocroroit ABToperpeccuiin 3arsap (T AR)-bIT YHAIIOX 3amMaap IIajaraca. YT 3arBapbir YHIJIIXHHH
emHe Enders-Granger HapblH HUHTISr apra 3yd AallWIiaH [I39pX XyBbCArdjblH XOOPOH]I
KOMHTEIPAIIH Xamaapaj Oaifraa 3COXHMHr Mmaurax, yp AyHr XycHSrT 3-T xapyynas. Enders-
Granger TtecTd> KOMHTErpPAINH MIajraxaj alluriacaH PerpeccuiiH YIIdrumap Oairyyrncan
Xyrauaassl yBaar ADF TecT?3p Ianraxk HAK A3Tyyp I'3COH TAI Taamarijax, yaMmaap HslaaBail
TyXaiH X0€p XyBbCard KOMHTETPAIIH XaMaapanTail I3 y3/3T. YHAIMIIHUHN Yp AYHID3C Xapaxal
UMITOPTBIH OHJOTHUN YH? Oa YnaaHOaarap XOTBIH ©HAOTHWUN YHUHH XO0O0poHI, MeH JlopHof,
X3HTUI alMTYyyIbIH YXPUHH MaxHbI YH? 0a YiiaaHOaaTap XOThIH YXPUHH MaxHbl YHUIH XOOPOH/
TYC TYC KOMHTETIPAIIH XaMaapanTaid 6aiiHa (XycHart 3). XapuH UMIOPTHIH araaH Oy/aaHbl YH?
VYnaan6aaTap XOTbIH 11araaHbl OyAaaHbl YHAI LIyl HOJIOOJK, XyBbCATYHIH ¢ CTATUCTUKUIH yTTa
eHsep Oaliraa X AWM 4 AP XyBbCATYMMH XOOPOH]J KOMHTETPAIIH Xamaapairyil rax Tar

TaaMarJaJbIT HllaaX Jyaaaxryi OaifHa.

Xycnort 3. Engle-Granger-oop KOMHTErpaIIIH IIajiracan yp AyH

[Maraan Y XpuitH Max
Onnier
bynaa XoHTHMI JopHon
a 148.57 75.283 -155.55 -291.91
(9.175) (0.318) (-0.597) (-0.761)
B 1.04 2.10 1.043 1.176
(11.859) (12.750) (38.453) (26.411)
ADF -3.195™ -1.530 -5.002"" -5.3777

Tavinbap: Xaanraa Oaiiraa TOOHYYI Xapraji3ax XyBbCarduiiH YHIJIMIIHUHA t CTATUCTHKHUNAT XapyyJiHa. &, 5

Hb KOWHTETPAIIH PErpeccHiiH YHINr33HUH kodpduuueHtyyn 6on ADF Hb KOWHTETPIUIH PETPEeCcCHiiH

YHOITI3HAR YIIATIRI HATK A3ryyp dcaxuiir Augmented Dickey-Fuller TecTssp manracan t cTaTHCTUKHITH

yTra. *, ** *** g xapramsan 90%, 95%, 99% wuTran MaramyianeH TYBITUH]T YIS HATK SI3TYYP TICOH

TaaMarjaJjbIl' HilaaXbII' UJITITOHD.

Ox cypsanac: Cyoraaudvin mooyoonon

Bocroroii ABToperpeccuiin 3arBap 6ytoy TAR 3arBapbIH YHIT3HUN Yp AYHT XYCHOIT 4-

T XapyynaB. 3arBap 3-bII' YHAIXUHH OMHO YIIATAIUNAH eepunent (Au;)-udiH XyraraaHsl
X0KUMIIbIH TOOT Al C-aap TonopxonicoH. TyyBpuiid Too 100, H3r XyramaaHnbsl XOKUMAOITON YeI
Enders 6a Siklos (2001)-# TooIICOH OOCTOTONH KOMHTETPAIIH Xamaapai mairax F CTaTUCTUKUITH
oHOJBIH yTra 90%, 95%, 99% wuTran MarajuraabiH TYBIIUH] XapramsaH 5.95, 6.99, 9.39 Gaiinar.
XYCHAIT 6.2-pIr XapBail YnaaHOaaTap XOTHIH OHJIOTHUM YH? 0a MMIOPTHIH ©HATHUH YHHIH
XOOPOH]] 6OCrOTOM KOMHTEIPILIH WIarax TOONOOHkl F Oyroy @, yrra 5.99 GaiHa. OHd Hb p; =
p> = 0 Tor TaaMarnanbIl CyJ MTIDIX MarajuiajiblH TYBIIUH] HsMaax OaiiHa. Tor Taamarmanmsir

HALIAaBal p; = P, HOXIJ OYI0y CUMMETPHK OaillbIr cTanaapT F TecTadp manrajgar. XyCHIIT



4-WifH CYYJIMUH ASYm HAPTAH Mep YT TaaMarjallbIT IIairax TOOIOOHKI F yTTYyIbIT XapyyJiHa. YT
TOOLIOOHBI YTTHIT Xaphllyyiax F TapxanTelH OHOJIBIH yTra 95% uTrax maraanansia TyBmuHa 3.94
Oaitna. UMitma p; = p, TOr Taamarjajell HAAQK, YjaaHOaatap XOTHIH OHAOTHUN YHD 0Oa
UMITIOPTBIH OHJAOTHUN YHHHH XOOpPOHJ OOCTOTOM KOMHTETPAIIH XaMaapaiTai 0ereej YHUNH
aCUMMETpPUK JavkuinTTail Oaiina. llaraan Oymaanbl xyBbg ADF TecT?dp KOWHTETPIIIH
xamaapairyi rapcan 4 @, yrra 7.09 Gaiiraa Hb 95% WMTroX mMarajjaibiH TYBIIMHI p; = P, = 0
TAT TaaMarjiajbIl HAaas. TYYHWIdH YHUIRH JaM)KWIT CHMMETPHUK I9X TAT TaaMarian (p; = py)-
pIl' DHTHIH F TecTadp Hsauaarmax Enders 6a Siklos napein apraap 060CroToit KOWHTErpAIIH

xamaapaJitaii 6arHa.

Xycnsem 4. TAR 3aeeapwvie yHIACIH YP OYH

Ortor [{araan Oymaa Y xpuifH Max
HopHon XoHTHH
P1 -0.78" 0477 -0.99™ -0.34™
P2 -0.29™ -0.29™ -0.717 0.43
Jlar 1 3 1 1
T 22.44 12.06 378.81 -611.36
P, 5.99" 7.09” 11.44™ 7.30”
Asym 11.78™ 14.45™ 13.53" 4.07"

Tavinbap: *, **, *** gp xapraman 90%, 95%, 99% wrrom MaragmanbslH TYBIIMHZA TyXaH XyBbcard

CTaTUCTUKUIAH a4 X0JI60T101TOH GONOXBIr XapyyiHa. P, Hb p; = p, = 0 rICIH TOT TaaMarnajbIr mwanracan F

CTaTUCTHKUMH TOOIOOHBI YTTHIT XapyyidHa. ASym Hb p; = p, T3C3H T3T TaaMarjajsll Iaiaraca F

CTaTUCTUKUNH TOOLIOOHBI YTIBIT XapyyJIHA.

Ox cypsanac: Cyonaaudvin mooyoonon
CoHrox aBcaH aliMI'yy/blH YXpUHH MaxHbl YH? Oa YiaanGaatap XOTBIH YXPHUITH MaxHbl YHUUH
XOOpOHJI OOCTOTOM KOMHTETpAIIH Xamaapalsl LiajracaH yp AYHI aB4 y3Baia JlopHon ailmruiin
YXpUIH MaxHbl YHO/ Xapranzax @, -uiin yrra 99%-H WTras Marajjiajibii TYBIIMHI P = Py = 0
TAT TaaMarjajbIl Hilaax OaiftHa. MeH YHUITH TaM>KUIIT CAMMETPHK I'3X TAT Taamariai (p; = p,)-
BIT HTMHH F TecTasp HAnaaraax, JJopHoa aliMruiiH yxpuitH MaxHel YH? 6a Ynaan6aatap XOThIH
YXpUIH MaxHbl YHUHH X00poHI ADF TecT?’p KOMHTErpAIIH TapcHaac rajaHa OoCroToi
KOMHTEIrpAIIH Xamaapantail Oaiina. [laammaan XoHTHH alMruiiH maxsbel yH? 95%-H uTran
MaraJUlajiblH TYBIIMHA P = P, = 0 T3r Taamarnanaslr HALAAX, MOH YHUHH JAMKUIT CHMMETPHK
X TAr Taamarnan (p; = p,)-bIr PHrUMH F Tectdp HaAmaaxk OaitHa. [Hxm33 Oocroroit

KOUHTCI'PIIIH XaMaapajl YYCCOH Oaiiraa YCA 3arBapblH YHI3JIT I9HUM Y/LO3rA3JI YTTBhIH IyYBaaHbI



XxyBbIl p; < 0, p2 <0,(1+ p)(1+ py) <1 rapraaryii 6ereea XypajpITIid HOXIET OHETIX
€cToil. XOHTUN aMTHITH XYBBJ] P,-HHH YHAJITI) €PIT, CTATUCTUKUNH a4 XOJ0O0TI0TYH rapcaH
Ty O0CrOTON KOMHTETPAIIIH XamaapajiaTail Ik y33Xryi OaitHa. MiiMa coHTocoH xo€p aiimraac
3eBxeH JlopHon aiiMruiiH yH» 0a VYnaaHOaaTtap XOThIH MaxHbl YHUHH XOOpOHJ OOCroToi
KOMHTETPAILIH XaMaapanTail, XoHTUI allMruiiH xyBbJl ADF TecT?3p KOMHTErp3LIH XamaapanTai
K rapcaH TyJl YHUMH CUMMETPHUK JaMKUJITTal MK Taamariiax OaitHa. Xo€p XyraiaaHsl 11yBaa
00CroToi KOMHTETPAIIH XamaapaiTail yell YHUIHH aCHMMETPUK JaM>KUIITBIT JOTOP Hb aHTHIIJAT.
XopaB |p1| < |pz| yena yHuiiH acHMMETPHUK HAMIKHITHIT 3ep3r YHUHH aCHMMETPHK JAMKUIIT
I3A3T. DH3 Hb HUMIYYJIDITUIH CYJDKIIHUN OICOX X3CIIT YHI 6COXO/1 YPYYJaxX X3CIIT Xapuy YHD
OCOXJIe0 Orcex XJICOIT YH? Oyypax Yerdil xapblyylaxal XyplaH OalXbIr X37H3. Dcpar
TOXUOJIJIOJI]] COpOr YHUMH aCUMMETPHUK JIaMXKHIT I'3K ToAopxoiigor. XycHarT 4-eec xapaxas
00CTOTON KOMHTETPILIH XaMmaapaiTaid rapcaH OyTIIrIpXyyH Oyp ceper YHHHH acHMMETPHK
JamMkunTTail OaiiHa. JKumms Hb, UMIOPTHIH OHAOTHHM YHY Oyypaxan YnaaHOaatap XOTBIH

OHJIOTHUI YH Xapuy UMIIOPTHIH OHJA6THUI YH? ©COXTIM Xaphllyyjaxaj XypaaH Oyypaar OaiiHa.

6. Xamanyyasr

bun JlopHon allMruiiH yxpuilH MaxHbl YH? Oa YiiaaHOaatap XOTbIH YXPUIIH MaxHbl YH?
XOOPOH/[I COper YHUHH aCUMMETPHUK JaMKWIT TapcaH Yp AYHI XOEp IIanTraaHTai Xoia0ox y3mian.
OXHMIX Hb, TyXaliH OyTI3IA3XYYH OpIIyyJax OJIOH OyT33II3XYYHT3H TOXHOJI0JI]] COper YHUIH
ACUMMETPHUK JAMKHWIT YYCK O0imor. DHP Hb TyxalH OYTIIIPDXYYHMUT OpIlyyJiax OJIOH
OYTIIrIAXYYH OaliXbIH XdpI3p YHUHH OCONT yIaaH, dCPATIdP allb HAT OYTIdIIXYYHHH YHD
Oyypaxaz xapuy Oycas OyTIradxXyyHUH yH? Oyypaxiaa XypaH 6alfXbIr X3JH. Snanrysa Tyxain
OYTI3rI9XYYH TYPIIH MyyJlaX IIMHKTIH yel 9H? Hellee XyuTdil OaitHa. MaXHbl YHUIH JaMKUIT
coeper acMMMETPHK TapcaH Hb 9HD HONeeTdH XxoydooTod Oaik OonHo. bua 3eBxen JlopHon
aiMruiin yH? 0a YnaanOaaTtap XOThIH YHUIH XaMaapibr aBy y3¢oH. HulicanmitH MaxHbl XaHraH
HUMTyymaaT rany JlopHoa aiiMraac XMMradXryi OJI0H 3X YYCBIPTAH Tyl OpilyyJsiax OyTIdIradXyyH
0JIOH OaiiHa. Oepeep x31106311, JIopHOABIH MaXHbl YH? ©6COX6]] MaXHbl 000HUN Xynangaauus oycas
aliMraac max XyjAajajaH aBax OOJIOMKTOM TyJ TYYHMH Xapuyn YiaaHOaaTtap XOTbIH YH? XypJAaH
ecexryii 6aiiHa. Dcparasp JlopHoIbIH MaxXHbI YH? Oyypax 3yH HaMpbIH capyy/1aJ HUHCIIAIT MaXHbI
HUMITYYIRIT HAMAIPX TyJ YHURH Oyypant xypaaH OaiiHa. Yiaax Hb XAA-H OyTo3rI3XyyHUNA
YHMIH 30XMIlyYJanT Ik Y33k OaiiHa. Kinnucan 6a Forker (1987) nap XAA-H OyT33r13XYYHH
YHHITH 30XHUIYYJIaIT (TaTaac) Hb YHUHH aCHMMETPUK AaMKUIT OUii 00JI0X HAT IIaNTraad 00JI0XbIT
TOIOPXOMIICOH. YaanOaaTap XOThIH MaXHbI XKIDKUTIIOH XyJaJIJaaHbl YHA/T HOJIO6JeX 30pHITro0p
3aCTHIH ra3paac MaxHbl Heell OYpAYYJIXK, XaBpbhIH capyyAal 3axX 393J1J] HUAIYYJIIAr. DHOIXYY

30XULYYJIAJIT Hb MAaXHbI )KHKUTJIOH XYy JaJ1JdaaHbL YHHﬁH Taa3 TOrTOOXTOM MKW HOJIOOTIH 69F66,Z[



ceper YHUIH aCUMMETPUK AAMKHIT YYCI3K O0JIHO. YUup Hb, OPOH HYyTarT MaxHbl YH? Oyypaxaj
OeeHHUH XyJangaaqnl YYHHUUT OaifHIBIH 'K Y39H YHO3 XypllaH Oyypyyiiax, 3Cparanp OpoH HyTarT
MaxHbl YH? ©COXO], SUIAaHTysa XaBphIH capyynaa 0eeHHMH Xynaijgaauyuj YYHHHT OailfHI'BIH T
Y33XI'YH y4up Hb TOPUIH 30XHUIlyyJanTaap O3JITI3CIH HOel| HUIIYYIdIT3] rapax Oereeja YH3

HAMOATIYYJIDXA3) yaaaH OaiHa.

OHeruuii YHUIH XyBbJ] COpOr YHUIH aCUMMETPUK JaM>KUIIT FapcaH yp AYHI TOXUPYYJITbIH
3apaain (adjustment cost)-tait xon6ox GaitHa. [Tyyc OyTI3rIpXyyHuil YH? €0puIexTai X0a000Tow
TOXUPYYJTBIH 3aplal YHHHUT ecreX, OyypyyJicaH d3C3X33C Xamaapd suiraataid OaiiBajn YHUIH
ACHMMETPUK JaMKWIT YYCT39T. TOXHPYYITBIH 3apaain Oy TITAdXYYHHN TYPIrIH MyyAax IHHX
Hejeener. TypraH Myyaax OyTI3rIdXyyH OOpIIyyiar KIKHUTJIPH XyAallaaduuH OOpiyyJaiT
Oyyp4 MyycaH OYTISTIIXYYHTIH YIAIX39C OOITOOMIKIIOH YHD HAIMIX T33P XOHPro xaHagar. JHd3
Hb COpOr YHHUHH acCHMMETPHK JaM)KHITHIT Jaryyijar. bun eHnerHuid UMIOPTBIH YHY 0a
VitaanOaaTap XOThIH OHAOTHUMN KIKHUIIIOH XyAaJ1IaaHbl YH? XOOPOH/I COPOr YHUIH aCHMMETPHK
JAM>KUIT rapcaH yp AYHJ ©HAOIHUM TYpraH MyyJax 3M33T OyTI3IIPXYYHHUM HIMHX HOJIeeJICOH
%K Y39k OaitHa. OXY-aac uMIopToipK Oaiiraa eHIOTHUN YHDY ecexe] 00eHWH Xymaimaaadul
OYTI3rIPXYYHUUT yaaH Xaarajiax 00JIOMKIYH, OOpiyyaaiT Oyypax 3pcadiidd TOOLOXK TIp Aapyn

XyJanaax YH3? HIMATAYYIdX YIS XUUASITYH Ik Taamariax OaifHa.

[laraan OymaaHsl YHHWH XyBBJ JOTOOJBIH Oapaa OYTIITIPXYYHHH TIIBIPIAIIT,
JIOTUCTUKUNH Taapyy Oaiijal TOXUPYYJITbIH 3apAJbIl HAMAITAYYJDK yiIMmaap ceper YHUNH
aCUMMETPUK JaMKWIT TrapaxajJ HeJIeeJCceH TI»K Y3»K OaiitHa. Yuup Hb, 2012 oHf
MoHnronbankHaac XMHCAH “rajaajl XyJaanJaaHbl TI3B3p, JOTHMCTUKUHH ©HeeruitH Oaiinain,
TyJraMJICaH acyyaan’ cyaajraaHbl KW Iaraad Oyaa HUATYYJIATY yicaac 3aMbIH- Yy O00OMT
XYPTIJIX TIIBIP, TIIBIPTIN X01000TOU 3apaain, 3aMbiH-Yya OGooMTooc YiaanOGaaTap XypTaix
TI3BpUIH 3apjan eHaep Oaiinartail xon0ooToiroop maraaH OyAaaHbl XWJI J193pX YHD OOJIOH
Vnaan6aatapelH 3ax J33p Oopiyynargax Oyl yHYyA Maml uMX 3epyyTdd Oaiiraar maypncas.
OHee/16p U YHUIH WX 30pYY X9B39p OaitHa. Tyxaitnban, 2022 ousl 6-p capn YnaanOaatap XOThIH
HAT KT 1[araad Oy/1aaHbl JKIKUTJIDHTHIH YHD 4625 Terper 6aiican 00J1 UMIOPTHIH YH? 1974 Terper
OaiiHa. DH? Oaifian Hb UMIOPTHIH YHD ©COX6/ XyAalAaauu]l T3P Aapyd YHID HAIMAITIYYJIIXUNT
Xs3raapiiax, XapuH MMIIOPTBIH YHMHH OyypasTaa XyplaH Xaphy YH? Oyypyysax HeXLeJUHTr

OYPIYYTLAAT TK Yy39X33p OaifHa.
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