MOHTOJIBIH DINNH 3ACTUNH TOJIOB BAUIJILIT IDTIIDM
COJINTIOX BATBAPAAP 3AI'BAPUJIAX Hb

Om3uinnbaarapsin Mepen

A6cTpakT

Omoxyy cymanraansr axuian MoHTOM YJICHIH 3apuM MakpO DOWIH 3ac-
TUHH XyBbCardabll MapKoBOOp COMUTOOX 3arBapaap YHAIXK Y3COH OOITHO.
YHATHUT Yp OYVHO TOTTBOPTON MATJIAM HB X3JI05J135JT OHOOP U yIOaaH
YPI2/IKIISX XaHmnaraTail Oafiraa 601 TOTTBOPIYI OATJISM Hb X3JI037I133J1
6ara 9 XypAaH TOTTBOPTOH IATIBMPYY IMWIKWX XaHAjaraTail Oafina.
MapxoBoop conurmox AR 3arsapsra yp ayan 2000 omooc 2008 on XypToi
SIIMIH 3acar XapbHaHTyl TorTBopTol Oarcan 601 2009 oHBI CAaHXYYTUUH
xsMpadtaac YyadH 2012 xypTaa TOTTBOPTYH, O3TIAMYYIT OUp ONPXOH CO-
nuraox Oatican, xapwH 2012 0HOOC XOWTIT Pradal TOTTBOPKMUX XaHIJIara
axurnaracan. ARDL 3arBapblH yp OVHI SKCIOPTHIH OPJIOrO Hb CTa-
TUCTUKUWH XYBBI ad XOJIOOTMOATOH U MATISMIICHD XaMaapd eep, eep
HOIIOOTHHW OOIIOXBIT TOTTOOCOH OOITHO.

Abstract

This paper analyses selected macro economic variables using the Markov
switching model. As a result, the stable regime tends to be more volatile
but lasts relatively longer, whereas the unstable regime is observed to be
less volatile but has a tendency to shift to the stable state more easily.
The Markov switching AR model predicts that the economy was in rela-
tively stable state from 2000 to 2008; however, as the result of the 2009
financial crisis, the economy shifted to the unstable regime, which lasted
until 2012, when it began to shift to the stable state. The ARDL model
predicts that although the income from export is statistically significant,
it’s effect to GDP highly depends on which state the economy is currently
in.
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Oprini

Ouoxyy cymanraansl axiaaa Burns and Mitchell (1946) -r nypboax 5Xiasx Hb 3yHToit
I9XK Y37193. Y UUp Hb ON3HECUNH MOUJIIOT I'3X OUJITOITHIH OPUNH YeUH SMIUPHUK TOMOPXO-
JOATHIT | TOMBEOICOH TyC CymalraaHbl axuil Hb MOWISOTHIH Tyxail Xoép 4yxal caHaar
6mit 6onrocon. Tyxaitn6an Diebold and Rudebusch (1996) -1 aypbacandnan HATOYT35pT
SOWUH 3aCTUWH MOUNOTUNH VYIHAAC SAUNH 3acar Hb X3 XAIIPH TOIOB OyIOy OUOHUN Cy-
TMAITaaHbl aXKJIBIH TOXTOIIOI I3TIIBMYYISA XyBaarmana. Burns and Mitchell (1946) -m 2
JI3TJI9M TOHOPXOilJICOH 6a YYHUITDD DIUNH 3aCTUH 6COITAIH ye 60JI0H OyypaIThiH Ve I3k
HOPIHCHH 2. [9BY 30BX6H 2 MATIAMIIP XA3raaplarmgaXxryil GOJOXET OUI MAalll Iaalllgaa
aB4 y3H>. XOEp HaXb 4yxXaJ caHaa Hb DIMIH 3aCTUIH XYBBCATYIBIH DT3P IOTIIMYYHI
DX XaMTHIH XOIOITeOH oM. Oepeep 601 SAUH 3acar HAT A3TJIOMI3C HOTee MOTIISMI
MIIJKAXA OOUHH 3aCTUHH XyBbCArIua XaMToaa IINIKIIT XAAIT OVIOY XOIeaaer. OJH)
XOOONTeeH Hb JAaH TaHIl HAT VIACHLIH XYBBI OUITI MOH Oycan yACYYIAI HOJIOEJIer TaJaaap
Baxter and Kouparitsas (2005) -aac msarspsuryit yHOTK 60aH0. MeH 6u3Hnecuity MeUie-
TUAH TajJaap MAAIInI TYH3TUAPYYIK cyanaxer xyca 6airaa 6om Diebold and Rudebusch

(1996) -r yHImx GOJOMIKTOLL.

busHecHitH MOUWIOIMAT COHMPXOXK DXIJICHIIC XOUIIT MAIll OJIOH CyIJIaaqun OU3HECHITH
MOUYJIOT OOJIOH HOTOONBIH HUUT OYTAITIIXYYHUN XOOPOHIBIH XaMaapJbIl TOITOOXBIT XU-
wocon.  Kumms me: Beveridge and Nelson (1981) -n ARIMA sarsapunain amurias
CTaNmoHApPh OyC XyralaaH I[yBaaH ereriuir GallHruia (permanent) GOIOH TYD 3YYPBIH
(transitory) rsX XO&p X3CHT GOITOH 3a/171aX 3aMaap CTAIOHAPL GOJITOH MOUJIOTUITH TaTaap
cymaiacan. Campbell and Mankiw (1987) -1 ARMA sarsapunan GOMOH aXUITYRAIHIH
ryeimmHT amuriaal THB-uit xaa6sm3nuita transitory 6YpaIaasXyYHIAT TOMOPXOMIOX T'HK
opostncor. Hamilton (1989)-n XoacoHuasn 5arosp KUMIoH A99pX axiayyn Hb [THB-niir
Jorapu@m-sijraBap aBcaH XyBUPraJT Hb UIYI'aMaH CTAllMOHADH IIpolecc GailHa IICIH Taa-
MarJjaj TaBbCHBI VHICOH NP3D YHHAITI) Hb xuiirncod. lyraman Oyc cTanunoHapb nporecce
I'5X TaaMarjal TaBHH CyHairaaraa XWHCSH CYAaITaaHBl axkKmia OJI0H 4 5 yyEssc Hamil-
ton (1989) MUHUIT COHUPXJIBIT WYY TATCAH. Y UYUD Hb TYC aXKUJI Hb DHOXYY CYIAITAaHIT
ammriaax MapkoBoop COMUTIOX 3arBapblH TOMOOXOH CYYPHHI TaBbcaH 0a yI 3arBap Hb
IPTIBMYYATAT Malll cafiH MIMHXKIIBX OOJOMKUHT oaromor. ZKuimms Hb: msTasM yprorx-
JI9X XyTrallaa, O3TJI59M COJIUTAOX Maramjiall, MOH IATJIAM TyC OyPT XYBBCATUIU XIPXIH 66D
0OPOED HEIEEIK GOMIOXHIT (behave), THX MOT.

Hamilton (1989) up Goldfeld and Quandt (1973) moop yHIOOCIOH 3arBapaa XOrKyyi-
coH 0a 9HD Tajaap mapaa mapaaruidid OyATYYIOdI WYY ADJITOPIHTYH aBd y3Hd. MeH man
raun [IHB 6yc xanm ( Engel and Hamilton (1990) ) scean 6onur xyy ( Garcia and Perron
(1996), Ang and Bekaert (1998) ) 35psr Makpo sauite 3acruitt XyBbcaruun 133p Hamilton
(1989) -u apraumaap MapKoBOOp COMUTIOX 3arBap YHSJICOH OYTH3IIYYA OIOH OWil 6ereemn
BACPIP XYBhCATUIAAD CYOAJTAAHBI XKW XX COHUPXOITOH Oafiraa 605 I55pX OYTHIYY-
MUUAT YVHIIUXK Y393PAH THK caHad 6onTox OaltHa.

Mosron YaceH xyBbil MapKOBOOp COUTIOX 3arBapaap XUHTICOH CYNaIraaHbl aXuI
OJIK Yallaaryil TyJl OM3HEeCUNH MOWIOITI XOJ000TOW CylaJilaaHbl aX/ayyllaac Nyphbd.

!Tyc cymasraansl axJIbIH 3-p XyyIAaCHAAC TONOPXOUIONTHIT O GOITHO.
2ByTo371155 TONOPXOMICHOOP Expansion GOTIOH Recession.
3Hamilton (1989) -H cymarncan Gaiaac Xums xapx GOITHO.



lan-Ounp, Usuryyuxas, [punmopx Gomon Menxbasp (2017) -n Xompuk-IIpeckoTTsin
dunsrep 1 (A = 1600) amuraan norermuan JTHB-r Tonopxoitnox 3amaap Monrosm Y iceia
OU3HECUITH MOUIOTHIT TOHOpXoiIcon Oalican. CynanraaHnbl axabH yp ayen Mosroa Y-
can 2000 oHOOC XOMII 2 yoaarniin sAWitH 3acTuitH 6YTH Medier 6uii 601con © 6a "D it
3aCTUNH MOUJIOTUHAT Ouil GONTOrY YHOCHH XYUWH 3YWIC Hb MPIXUWH 3aX 333J1 DX HPOAC
OYTRI3TOPXYYVHUN YHUWH X3703J133J1, TYVHUUT MOTOONBLIH SAWNH 3acarT MaMKYYyIXK Oyi
MOUJIOT MaracaH MakKpoO SOUWH 3acTUiH OOHJIOTO, TaJaadblH XOPOHT® OpPYYIardIblH UT-
370 Tapd Oyit eepuIenT 33par Gaiis"® xsmasn Tomopxoiticon 6aiis. Tyc axnnn 3ypar 3
-aac axurmaxan 2000-2002, 2008-2009, 2014-2016 omyyman >auitH 3acar YHaAJITTal, 6ycan
yeymn ecearToit Gaiican Gaitna. ['ssu Hamilton (2016) -n Xoanpuk-IlpeckorTbia dusib-
TEPUNTr AIUTrIaxXryd 6aix 4 MaJITTaaHbIl TONOPXOMIIK OrceH 0ereei TOBYN00 XONPUK-
[IpeckoTTHIH GUABTED HB AJAAATAN YD AYHI XYProaor 1ok oudacon baiican. French (2001)
-n Xonpuk-IIpeckorThiH punbrep 607108 MapKoBOOp COMUTIOX 3arBapyyObIT XapbIly K
y35H, MapkoBoOp conmrmox 3arsBap Hb TOOH OTOTIJINNAT 3arBapusaaxal MOH TPEHIUNH
IMIIDKUATHAT IIaIraxan alb aJIuH O35 Hb WYY TOXUPOMKTOHW THCYH VP AYHA XYPCOH
baiican. Xonpuk-IIpeckoTTeIH GuIbTEP OHOBUTON OANXBIH TYJ/II XaTYV YpPbIad TaaMaria-
VYO TaBbIar 6a TyC TaaMaraaayyn OUeIsXTyil TOXUOMIIOI alaaaTall Yp IYHI XYPraaT.
D5 Tamaap WIyy ASArspsHryil yHImXer xyceesa French (2001) 6omorn Hamilton (2016)
YHIOMK y390pait. [9opx yaascayya moop ryaryypaad [au-Ouup et al. (2017) -1 yp nyun
UTTOX WTTHJI MUHB OyypCaH COAruir mypaax xoparTdit. FOyrait 4 yp IyH Hb MUHUI Cy-
NaJAraaHbl ayKJIbIH YP IYHTOH HUAIDXK OalHa yy IOATWUT Imajrax y3Hd. Msarmapcypss
(2017) -H O 30PUIITO Hb CAHXYYTHITH MOUWIOTHIT TONOPXOMIOX GalicaH I MOH OU3HECHITH
MOUJIOTTAT XapbIyyJICAaH MYTHAIT XUHACSH OalicaH TyJl COHUPXOH VHINCaH. Tyc axmmn
CaHXYYTHUIH GOIOH GU3HECUHITH MOUIOIUAT MoH Xonpuk-IIpeckoTToin dunsrep (A = 1600)
aprawiangaap TOTOPXOMIK, MOUWISOTHIH »praaTuiin mpryyouir Harding, Pagan HapbiH a-
TOPUTMBIH TYyCIaMiKTaiiraap TOOOpXoiicon OGafican. CymaaraaHbl yp OYHIBAC HATHH X5C-
ruir uneByI: " CaHXyYTuitH MOUIOTnitH OYTHH MOUIOTHITH Xyramaa IyHIKaap 5.25 Ku
baliraa Hb OM3HECHITH MOUIOreeC 2 MaXUH WX, XHJI09/135/1 Hb 2 MaxwH eHAep Oaiiraa om."
OHD yp OYVH Hb CyMIaaunitH TaijibapiacHaap Oycam yJiC OPHBI CymaJITaaHbl aXJIbIH YP
IYHTOH mKmI GailHa XOMI2H TONOTTOXKII.

Mownron ymaceiH XyBba MapKOBOOp COMHUTOOX 3arBap OP9p XAHTAATTAH CyIaJITAaHBI
AXKUIT XUATAPSTYH Oafiraa HbL TOOTYil X3psr 6mnss. [am-Ouup et al. (2017) -n Gusmne-
cuiin Mewneruitn tyxait, Marmapeypsu (2017) -m camxyyruith Mewier OONOH TYYHIHAD
OM3HEeCUITH MOUIOT THH XapbIyy/IcaH cymairaa Oafiraa x»amit 1 MapKoBOOp COMUTIOX 3ar-
Bap YHOJICOH CYHaJIraaHbl axuii Ou o/k daacanryin. MeH maspx OyTas/yyaniia anmriia-
can Xonpuk-IIpeckorTeiH ¢punbTep Hb ainaaTai Oaiixk Oos3omryi, MapkoBoop comurmox
3arBap Hb WJIYY TOXUPOMMKTON apra 0aix yHI3CIdATIH Ty MapkoBoOp cOMMIIOX 3arBa-
puir MOHTOJIBIH TOOH OTOTIeIT A9 CYIAK Y3IXUHT 30PhJI00. DHOXYY CYMAITAAHBI aXK-
JIBIH MaaHb 30pWITYYI Hb MOHTOIBIH TOOH OTeTAe N 135p MapKkoBOOp CONMUTIOX 3arBaphIir
3arBapumIK y39X 0a WHr3CH?P MOHTOM YJICHIH Makpo SOUNH 3aCTUHH Y3YYIATYYINITH
XYBBII allb, aJlb XyTalaaHyyIaml sMap OSTJIBM TOIMTOXK OAWCHBIT TOTTOOX, TYXalH HOATIID-
MYYVI Hb X3P VIaaH YPUITKUIAST OOMOXBIT TOTTOOX, MA3TJISM OYPT COHTOCOH XYBbCATUHI
XOPXAH sITaaTall HOJIOOIIOT OOOXBIT OJIK MAIAXAM OPIITTHO.

4Hodrick-Prescott Filter
*Tyc GypuitH yprahKiIdX Xyranaa Hb ORpOIIooroop 7 xui, XycHort 1, Xyynac 10
5Xyymac 9



Cynanraatsl aXXuI MaaHb mapaax OyTAITIi 60MHO. 2-p 6yisr 60m0x TooH ereroen xo-
COI'T SMIUPUK IMWHKUAITIIHI AIMUTIaX TOOH IyBaaHBl TyXall TOBY aB4 Y3HY. 3-p OY/IATT
TOOH Orerues n33p MapkoBoOp COMUIIOX 3arBapbil YHAIK 39X 6a yp OYHT Hb Taladap-
naga. Cyyamida Gyasr 60JI0X OYTHSIT XOCOI'T DHD CYOAITAaHbl ayKJBIH TYyXail ITYTHDIIT
0a 1aarraa XdopxsH OPTreTTex 600X CAHAIYYIBIT AypHaHa. XaBCPaaT 1-T YHIITIIHUN yP
IYHTUHH XYCHATT O0JOH TpaduKuiT TAHUIILYYIHA.

Men XapcpaaT 2-T 3-p OYJISIT YVHAISX 3arBapbIl XAPXAH YHAIIHX apradjiajablH TyXai
MAIITAPIHTYH Tammbapiaana. XaBcpalaT 3-T 2-p OYISTT TOBY AYPIACAH TOOH OTOTIITHIT
X9pxoH OOJIOBCPYYIICAH Tajaap MdJrIPIHIYH Taiibapiax 6om XascpanTt 4-1 2-p OyasrT
AIITUTIACAH TeCT OOJIOH 3aCBapIIacaH apra Hb robust SCOXMAT MAJITAH Y3HD. DICUH OyI0y
XacpaaT 5-1 6um 3-p OYISTT YHOJICOH 3arBaphIl AIlUTIaH in-sample forecast Xuink y3mH).

Toon OrerneJ

Hyrayynanr

Toon erermenn amuriaargax xysscaraasir ['an-Ouqup et al. (2017) 6a Durlauf, Johnson
and Temple (2005) masp yumscascsn 6omuo. ['an-Ounp et al. (2017) -u yp nyun Mom-
TOJI YJICBIH MOUJIOTT HOJIOOXK Oy TOJI XyBbCATUNA Hb TYYXUH 3OUHH YHY OOIOH MOUIOT
maracal Makpo SHuiiH 3acruiita 60ms1oro xoMH Tonopxoisicon. Durlauf et al. (2005) Ho-
mbia B, C, D xaBcpanTyynam XapuH SaniiH 3aCTHiTH €CONTOHIT HOMeek 6omox 200-aamn
XYBbCATYMIbIH COHTOJIT, THAIIIPTIN XOJIOOTHOX CYNAJTaaHbl aXKIIYy, TYXaliH XyBbcard Hb
3EPAT BCBIJI COPOT HOIOOTIU 3CHX, MOH TYXAWH CyMaJTraaHbl aXujd TyC XyBbCard Hb ad
XOJIOOTMOATON TapCaH JCOHXUUT THMISIIIICOH XYCHAIITYYH Oafiraa. aamma manrapyymx
cymmaxsir xycd Gaitraa 6on Durlauf et al. (2005) -¢ 5X9/K YHINIK Y35XUAD caHala 60
rox Oafima. XyBBCATUOLIT COHIOXIOO0 XOEp GYIdr OOJITOH aB4 y3HY. OXHHI A GYJISIT Hb
MapxoBoop COMUIrOOX YHACSH 3arBap YHAIAXAA XHPATINX Taliabapiiarmard XyBbcard 60-
nox BIIHB 6oson Tainbapnary xyeecaraup 0aiix 601 b 6ymrt BIIHB-33¢ rangna maxpo
3NIUIH 3aCTUNH TOIOB OAAITHIT TOMOPXOWIK O0IIOX XyBbCATYABIT HAIMAJIIT Oalimiaap, MOH
YHOJIK V39X XOPATJIATIIX XYBBCATYIBIT aBU y3/193. XOT TOM 3arBap YHAIIIX Hb itera-
tion-MH HOXIIEJ XAHTArIaXxT'yil, 3CBAJ 3arBap YHYAATOIXTYH Oalx spcOiuir maryysiax
TYJI XyBbCATIOBIH COHTOITHIH XWX UOJOOHNH 33PAT OOJOH 3arBapaad dHTUNH Oalnrax
39PTUAT OOMOIIOH Y3CHUH Yp OYVHI AapaaX XyBbCATrUOBLIH IYTIYYIIAA.

Bymsr A. Yuacsu 3arBapT aummriariax XyBbCarydmu

BIHB Meuneruiin Tonopxoijiox OOJIOH DNUIH 3aCTUIH OCOJITUNT XOIMIKUX 30PUTOTON
Mownron ¥Yacera 2000-2017 oubr 2010 onbI Cyyph OyXuit 60IUT AOTOOMBIH HUNT
OYTIOTIDXYYHUT YIUPABIH TOOH MAIIIAnir MOHTOI6aHKHBI MaKpO DANIH 3ac-
TUAH M3MI23JUIHIH CAHTaaC aBilad. XOMKUTOAAX HAITK: TIPOYM Terper.

Okcnopreid opisoro ['an-Ouup et al. (2017) -uits yp OyHm yyi yypxailH TYYXuil oquiiH
yED MOHTO YICBIH MOUIOIT MXIIXOH HOJOOJIOr THCOH OMImd. YT IYTHIITHI
VHISCASH Yy YYPXallH VHAUT TOJI66IeX Y3YY/IdITHAD 3arBapTaa Opyysiaxaap
i, VMHrsxmss MoHrosr Y esiH 9KCIOPTIH OPJIOTBIT TOIOOTYYIIdX XYBbCATr-
Yaap COHTOH Y3/193. Y uup Hb MOHTOI Y ICHIH 5KCIOPTLIH UXSHXUAT Yy VYpXain



GYT3TA3XYVHEII 3KCIOPT 3337I3T © 6a Yya yypxaiiH 3KCIOpPT Hb YY1 yypxXaifn
OYTH3TIPXYYVHIHN YHUNT XaHTAATTAl CallH MIAPXUMINX XyBbcard MoH oM. 2000
oubl 1-p ynmupnaac 2017 oHbl 4-p yIUPJIIBIH SKCIOPTHIH OPJIOTBIT MOHTOJIOAHKHBI
MaKpO DIAWNH 3aCTUHH MDIIIJIJIMIH CAHTAac aBjiaa. XOMXKUTIDX HOTK: cas aMm
TOJLIAP.

Bymsr b. 3apum H3M3IT XyBbcardmm

Xyy Fan-Ounp et al. (2017) - X37aCoHUISH GOMIOTBIH XYBbCATY MOWIOI'T HOIOOIIIOT
oK TorToocon Tyna 2000 ousr 1-p ynupnaac 2017 oubl 4-p ynupiera TeB GaHKHEBI
YHST HMAACHBI XYYVHUH YIUPALIH TOOH Oreranuiitr MoHronbaHKHBEI MaKpo DOUitH
3aCTHUIH MAIPAIIINIH CAHTAAC ABIAA. XOMKUTIPX HATK: XyBb (%).

Xanmm  Durlauf et al. (2005)-1 YHOSCASH TOrperwitH aM HOIapTaill Xapblax IyHIAXK
xaHiael 2000 ouwl 1-p ynupnaac 2017 oHBL 4-p yAUPILIH TOOH M3 AT MoH-
roa BaHKHBI Makpo >OMAH 3aCTUHH M3OPYIINHH CAHTAAC aBlIad. XOMKHUTIIX
HOTK: TOrPOr /IOIIap.

Meurenuit Hunsyynasar Durlauf et al. (2005) 6omon Kormendi and Meguire (1985) -x
36BJIOCHOOD MOH OOMNJIOTHIH XYY MaaHb MOHTOHUN HUHIYYIITUNAT 30XUITYYIIax
30PUATOTON, XOOPOHMIOO XaMaapaaTall y3yyI3ATYYa TYJI MOHTOHUN HUNTYYISI-
TUNT YHICHH 3arBapT OPYYy/kK y399ryi. My meurenuit Huitinyysasaruita 2000 oHb
1-p yaupnaac 2017 onbt 4-p ynaupiasliH TOOH M3t MoOHronb6aHKHBI MaKpPO
SIUNH 3aCTUITH MDIIIJIINNH CAHTAaC aB/lad. XOMKUX HIMK: TIPOYM TOrper.

XYW Hboroat 6un 60AUT AOTOONLIH HUUT OYTAATOSXYYHHUN TyXall aB4u y39:K Oaiiraa
TYJI OHOJIBIH XYBBbI WHQIISAIN HOIOOIOX YHOICIIITYH TYJ XAPATIIIHUN YHUITH
WHIIEKCUIT VHICOH 3arBapT OPYYIRK y399TYH. ['9coH xonuit 4 nHIsnm Hb MaKpo
SIUIH 3aCTUITH 9yXail XyBbcardyyabie Hor Gereem Durlauf et al. (2005)-n yH-
macmaH 2010 onbr cyyps 6yxuit 2000 onbr 1-p ynmupmaac 2017 oHbI 4-p yaAupabiH
TOOH MAOPAIINUr MoOHrom0aHKHE MaKpo SONMH 3aCTUHH MSIISJIINAH CAHTaac
aBiIaa. XOMKUX HATK: THIEKC.

Bomnoscpyymnanar

Hapaax 3ypar ?7-T m»3pX XyBbCATUIOLIH Al XyTallaaHBI TUHAMEUK TPabUKUAT Dypc-
mB. ['padukaac xapaxan bIIHDB ynupnaeia HemeeTsit, XyyH»3¢ Oycam OYX XyBbCardmm
cTamoHapb Oyc, TPeHATHAN ©cCcoOH XaHAaaraTail 600X Hb HYIPH OapuMXKaaraap axKur-
narmax 6afiHa. JHO oHIIOX xyramaa Hb 2009 ou Gaitra. Yuup #b 2009 OHBI cCAHXYYTUIH
XSIMPAJIBIH YP OYHI 9KCIOPTBIH OPJIOTo OrioM OyypcaH Oaliraa Hb W/IT axKuTJjarmax Oail-
raa 6a TOrperuifiH aM HoJIJIapTail XapbllaX XaHIIHBI XyBbI Y OCCOH NIYDP 3ypar Xaparnax
OatiHa.

XyBbcarumapir GOIOBCPYYIAXal 5XJI9 HOIK A3TYYPHIH IIAATYYPBIH YP OYHI VHIIC-
JI5H CTAINOHAPL OOMTOCOH 6a CTAINOHAPL OOITOCHLI Hapaa YINP/ILIH HOJIO6T 3aCBapIacaH.
Maddala and Kim (1998) momonn TaitbapiacHaap 5XII351 YIUPIILIH HOJIOOT 3a¢BapiIaxX Hb
ADF ® 6onon Phillips-Perron Tectuitn yp mynr raxunarrtail (biased) Gosnromor 6a yiup-

"YHOSCHAH CTATUCTUKIITH XOPOO, Talaal XyIaaaa
8 Augmented Dickey-Fuller - Auxusr Dickey-Fuller -H IIaiTryyp [33p aBTOKOPPEIISAINIAH HOJIOOT TOOIOH
CaKpyyJICAH TECT



JIBTH HOJIOOT 3acBapfiaaryi yem m»3pX TeCTYYI WYY CallH axXuiHa. THiHMI3¢ 5XI950 TOOH
OrerIJIee CTAMOHAPL OOJITOH Hapaa Hb YJUPJIBIH HOJIeer 3acBapiaiaa. slMap apradna-
Jaap XOPXOH 3acBapiiacaH Tajaap IJCDPIHTYI 3aapraar XaBcpalT 3-C XapHa yy.

OMmnupuk HneXNIrss

Ouoxyy OyisrT XaBcpalT 2 -T TOOOPXOMICOH apra apradiaagaap 77-p OyJasrT myr-
JYYIIK G3ITTCOH TOOH OTOTIINAT ammriaad MapKoBoop cOUrmox 3arBapbir 2 GOJIOH 3
TMOTIIBSMTHI TOXUOIAYYIAL VHOIK Y3HD. YHIITIOHUM VP OVHTHIH X9COTT OPOXOOC OMHE
HOTOH XKIKUT OOJIOBY UyXaJl IMAJTYYPLIH TYXall Iypaax Hb 3yAToi. ABTOperpeccus 3arsa-
PBIT VHYIIXK Y35K Gaiiraa TYJ OHI XyTramaaHbl XOMPOTAOd (JIar)-T OPYYIIK Y39X X3PATrTHI
6a OHOBUTOI JATUITH X5MKH3T TOMOPXOINOX Miaapmaiaratail. Opmsasbar (2017) HOMBIH
90-35¢ 93 xyyncaHn XO€p apra TONOPXOWIXK OrceH Oa cymjiaad MUHUN Ome Xo€pmyraap
apTBIr amnriagaa. Oepeep 60y 6yx 3arBapT 6 XYPTOIX JATMAT VHIIK Y39H, 3arsap 00J1-
rousl Information Criterion -r Toonoomx AIC © acean SBIC Y -r xamruite 6ara Gaiinrax
3arBapaap OHOBUTON XOMKIIT TOMOPXoitmoo. XopaB AIC 6onon SBIC wap eep, eep ra-
pax toxumonanoian SBIC -r unyyn y3us. OHS Hb Hapaax XOép majrraanTai. Harmyrsspr
Opmeusbar (2017) HOMOH m35p TaitnbapiacanuiIan OHONBIH XyBba SBIC-H accuMOTOTHK
MIIHX YaHapaac YEOdCasH SBIC-T mayyn y39X Xammmara Oaiimar. XoépmyraapT Stata
(2015) -m meH yHSAro»HII Tainbapr SBIC-r amurnacas Gaficam.

bac Hor nypmax XoparTdit HATOH OWITONT 0OOJI ONTJIOrY AIUIJIaH TYXalH I3TJIDMUNH
XYII3TI5K Oy MYHMIXKAUT TOAOPXOUIIOX SBIA IOM.

Js,
1- (Z?zl ¢St,j>

Elys,] = (1)

(??) morumrran b Opmorsbar (2017) HOMBIH 80-p XyyAcaH A99PX TOMBEOIIBID AT~
JIDMTOI 3arBapaap OpreoTreceH epeoHxuil xoa05p 60aH0. ToMBEOHBI raprajiraar COHIPXO0XK
GaiiBasr Dpmousbar (2017) HOMBIT YHIIINK Y399DOil.

AR 3arBapyyn

Omoxyy moa 6yIsTT mapaax epeHXU 3arBaphil YHOJTH).

k
Yo =05+ Y Y ibsi; + e (2)

J=1

Oun y; up 6yasr A 60100 B-ruiin XyBbCATYABIH OCOITHAT WIDPXUIISX 68 Si-p OOTI3-
MUfir, t-p Xyramaar, k -p I950 Jaruiii TOOT WISPXUNICHH 6ereern dg, Hb TYXalH I3TI5M
I3X TOMY, ¢g, j Hb TyXallH O3IISMUAH Ko3hduuuenT 60aHO . YHAIC33HAN apra apradia-
JIBIH TaJlaap APATIPIHTYH TAHWIMAXBIT XYCBT XaBCPaAT 2-33C VHIIIIX OOTOMKTON.

9 Akaike Information Criterion
10Schwarz-Bayesian Information Criterion



Yp anyHrumiH Tamngabap

BIHB-sun ecear

BIHB-uit econtuita xoép morimmM 6yxuil 3arsapbid XyBba 0 mormoMuita 6yx AR xyBb-
cardmi MaaHb CTATUCTUKUIH XYBLO a4 X0a00rnoaTon 6aiiraa 60a 1-p OATIAIMUNH XYBBI
sexen AR(1) xyBbcaru a1 au xonbormonToil xaparmax Oafina. [srasMyyamitn Tyxait
IBIT3POHTYI aBu y3be. 0-p OOrI5M Hb yPT Xyramaanbl myHaax Hb -0.067% Gyioy somitn
3aCTUIH YHAJITTAll O5rI5M OaiiHa. OH> OBIISMI Oapaa yemds Oalix Maramiaanl Hb 56%
Oyioy yT I5TJ5M Hb XapbIAHTYH TOTTBOPTOHW Oyc, amapxaH 1-p IdrasM pyy HIAIDKIAT
00710X Hb Xapargax OaitHa. ©Qepeep 601 MyHIKAap XOEP YIUPILIH Japaa yT ASTIIIMIIC
rapmar 6attra. 3ypar 77?7 -¢ xapaxam 1 racor 2001.1V ymupan, 2002 -ooc 2003 omyym,
2011.1V, 6omon 2014.11 ynmupmaac 2015.1 ynupnyynan 6yooy BIIHB-uit ecent Gyypcan,
coper 6omcon yeymaa 0-p msrimM xapran3ax OaiiHa. [™BY yr msrimMm HbB OYHIXKaAcCaa
UX29XHH Xazalgarryil 600X Hb Xaparmax Oafina. 1-p O3TIHDMUTH XYBbI YPT XyTrallaaHbl
OyHIaXkK ecoNnT Hb 2.4%-Tail 5Iuiin 3acar ecoer AsriasM OafiHa. YT I5TI9M Hb XapbUAHTyil
TOTTBOPTOM, yIaaH OPIINX XaHIJIaraTai Oyioy mapaa yanpasm O3TIdMIRS OaiX Maramian
ub 93.5%, nynmxaap 15 ymupan 6yoy 4 KU yprojLKUIasr 6aiX Hb. ['9BY 5H5 O5TI5M Hb
X2J102I13571 OHAEPTHiT Oa 3ypar 77 -¢ Xapaxa/l u epeHXHIIIee eCeITTII yeya Oaiiraa 1 rocoH
X27103713971 MAalll OHIeD Xaparnax GaiiHa. 3 marasMm Oyxuil 3arBapblH XyBba () IOTIOMUNH
OT'TJIOTY CTATUCTUKUWH XYBBI a4 XOJ00THOATYH Oycan OyX MOTIDMYYINNH XyBbCArduil
CTATUCTUKUNH XYBbI a4 X0Ja0ormoaTon OawHa. 0-p moriasM HB SOWHH 3acar eCIerryi,
sypar ?77-H yp OYHTPH HATTIHBYI Oyypax XaHmjaraTail Oafmar moriasMm OaitHa. YT OoT-
J5M Hb OYHIKAAp 4 yIHpad YPra/KWAST, OSIJISMIONS VIOSX Maramnan b 73.1%-rtai,
X3I09M3MUUH XyBbI Oycall OATISMYYOTIH Xapbllyyiiaxan OyHoax OaiiHa. 1-p mprasMm Hb
SOWUH 3aCTUUH yOaaH OCOITTAIN , X3103/1391 OaraTai Oaliraa 4 TOTTBOPTYH OYyIOy MyHI-
2Kaap HOT YIIMPAJI J1 YPTYRKIILINT, IOTASMOND VIASX Maramian ue 24.6%-rai Galina. 2-p
IOTADMUNH XYBbI XapbIAHTY OHIOP OCOITTIH, MOH OHIOD XdJ102/132,1To1 Oaiina. Jlor-
IOMADD YIIdX Maramaan #Hb 59.3% 6a xymoornsx Oyil xyramaa Hb Xoép yaupad. lmnkux
Maraminairyynaac 0-p gorasm 1-pyy, 1-p morimam 2-nyy, xapus 2-p aariasyasc 0, 1-pyy anib,
auH pyy Oymax 6osox 1 1-pyy 6ynax xaHajaara Hb gaBaMmrail xaparmax 6aiina. Ilsrio-
MYYIUIH O3TIAMI9Y VIAO9X Maraaiai Hb Oara Oafiraaraac mantraaak 2000 oHooc XOHIIn
IOTIIBSMYYI MAalll XypaaH COMUTIOXK OalicaH Hb 3ypar ?7-c xaparmax Oafiraa 6a XaMTHUitH
TorTROopTOll ye HE 2014.1V ynupmaac 2016.111 yaupas XypTam ofipoaiooroop XOép KU
0-p mersM TOrToXK Gaiik»y. XoEép GOJNOH TYpBaH MATIAMTHi 3arBapyyabid xXyBua AIC
6omor SBIC Hb anb, ajb Hb XOED AITJIOMTHH 3arBapbIl WYY V392K OaliHa.

TeB 6aHKHBI YHAT HAACHBI XYY

Ter 6aHKHBEI YHOT MaaCHBI XYYT TYpBaH morimum 6yxuii AR 3arsapaap mmpxuiiianx 60-
JIOMKTYI OaflCHBIT XYCHOT 77 -aac xapcaH 0mirdd. TuiiMasc X0Ep AOrIoMTOI 3arBaphIH
XyBbJ Taibapwir xuite. [IpriasMyyauiiH XyBbCArdul CTATUCTUKIIH XYBbI a9 X0JIO0T H0JI-
Toit, 0-p DOTISMUIAH yPT XyramaaHbl XyadorasK Oyil nyHmax Hb 4% Oyoy 6ara XyyToin
msriM Oadiraa 601 1-p OSrISM Hb XYJIRorasK Oyi ayHmax Hb 13%-tall, emmep XyyTon
merasM Oafina. () mAATAMUNH XYBBI XYIATAXK OYVH Xyraraa Hb XOEp ynupasa OyIioy md7-
raMI5 Oalix Maramian Hb 44% -Tall, XapbUaHTyil TOrTBOPryil OsrisM Oaiina. Xapun 1
IBTIBMUANH XYBBI TOTTBOPTON OyI0Y OVHIKAAD XOEP KU YPIAIKIIIIAT, I3TIIMIRD Oalx
Maramian #Bb 87.5% 6aitra. ['Bu Tyc normsM B 0 gsrmdMmiir 600BOIT X3I05135/1 OHIOP-



Toit Gaiina. 3ypar ?7-c¢ xapaxan 0-p I5TI5M TOTTCOH Vemo XYY mammaa 6yypd Oaiican 6o
1-p morimM TOrTCOH yeyada XYy OCCOH, eHnep OaiicaH yeyn xaprassax Oaiima. 2007.1
yImpaa XypPTdI X0Ep NMATASM Hb XYPHOaH, XyPOaH COJUTI0XK OalicaH 00JT TYYHA3C XOUII
naH 1-p moraoMm HOEpxcoH GaiiHa. 3ypar 77 -¢ TaaMarijaxall [aallfaa 9 Xyy eHIep Oaiix
XaHIJara xaparmax OairHa.

SKCHOpTBIH OCOJIT

OxkcmopTeiH econTuitd 0-p A5TAM Hb TOTTBOPTYI, OYHIXKAAD HOT YIUPAT YPTOIKII-
I5T, IOCSMIRD YAsX Maramian ub 20%-rail, xomn6o/1351 6araTail, ypT XyralaaHsl IyH-
max ecentT Hb -5.3%-tail Oyypmar msrisM Oaiima. Xapui 1-p O3riIsM Hb TOMTBOPTOI,
OYHIXKAAp 8 yaupasa OVIoy XO€p XKUJ YPILKWIAAT, YPT XyralaaHbl TYHIAXK 6COIT Hb
5.7%, 6G0IOBY X5I65135]1 OHAODP, OCHOr O3TJdM Oalima. 3ypar 77 -¢ mar XyramaaHbl TYp-
I UX2HX Meuyymdn 1-p maiuram Hoépxoxk Oaiican Oaitna. 2003.I1, 2005.11, 2008 onwbr
cyyimac 2009 onbl 5x9H XypTaa, 2011 oHOOC XOUIT OH OOJITOHBI HXHHUU XO8p YAUPIYYIall
0-p marisM TorToxk Galican OaitHa. (-p mATISMUNH XyBbI OYX XyBbCArdmi Hb CTATUCTH-
KIIH XyBBJ a4 Xombormoaroit Gafiraa 6o 1-p maraomuiin xysen AR(1) xyBbcard i1 au
xonbormonTon GaitHa.

Meurenunii HUMIYYJI3JITANH 6COIJIT

MeHreHuil HUIYYIITURH XyBbI XO0Ep maaraMToi 3arBapein AIC Gomoun SBIC ub
XOEyJI TYpPBaH OBTJIAMTAI 3arBapbein information criterion-yymaac 6ara 6aiina. ['sBu Xoép,
TYpBaH O3TASMTAH 3arBapbid alib, aauan 0-p AATIAMA AATAMIOND YAO3X Maraaial Hb
0% rapcam HL TyXallH O3TIISMA OPCOH OON mapaa yImpaja OaTalraaTaill eep I3TIIMI
MIMDKAXAAT Xapyyink Oafina. 3ypar 77 00joH 77-T Xapaxam 9 UXOHX Al XyTallaaHbl
Typmun gaH 1-p marimM Tortox OaiicaH 6a Malll MeeH TOXUOINOAN J1 Oycan HATIIDM
TOXUOXK 6aikod. priaoMyyaniiH XyBbCATY/IbIH MapaMeTPUAT Xapaxas 1-55¢ XDTOPCOH
Oaiiraa 39psT Yp AYHTYVIDOC MUHMA OMe MOHTOHWIA HUINIYYIIDITOH ASTIOM cOourgox AR
3arBap Hb TOXUPOMKIYH TOXK OYTHIXK OaitHa.

XYMUW-uita ecesit 6yr0y mHDIIAIN

Wudmnsmuity XyBbI I'ypBaH ISTIDMTOIH 3arBapeiH information criterion-yym Xoép mar-
moMA3C Oara GafiHa. TuUM»P3C TypBaH ISTISMTAH 3arBapbIH XYBbA YP OYHT Taimbapias.
Nuadpnanuity xyeba 0-p A5TI5M Hb YPT XYTAllaaHBl OAYHIAXK Hb cOPOT OYVIOy medaanuTait
ye Oafima. Tyc msrimM HB THBY yIOaaH YPrYIKWIOSTTYH, OATAMIND YIOSX Maramias
39.2%-rait, mymHmKaap 2 yIUpaJ YPraJLKASH 1-p OOTASM PYY IIDKAST. 1-p O3TISMUIIH
nyanax #Hb 1.55% -Tail, yomaan ecesTTsi, SOUiH 3aCTHITH TaaTall YeniH Xapyy/nK OailHa.
Tyc morasm B Oycan ODOTIOMUr GOIBOMI TOTTBOPTOI, YIAdX Maramaaa Hb 66.3%-raii,
NYHIKAAP 3 yAupas YPrakKWiaasr O6aifHa. 2-p IATJ5M Hb WHQIANN XapbIAaHTYH XyplaaH
ecmer ye O0JIOBY 3HD MATIIBM Hb MAalll TOTTBOPTY, apaa yAuPpaJll TYPraH 1-p maTisM pyy
MIIEKIRT OaffHa. 2-p OSTIIDMEUIH XYBbI XAJ05/35/1 U XapbUAHTyil eHOep OaitHa. 3ypar
??7-r xapaxamo U mar XyrallaaHbl OXdHX yeyadna 1-p msrisM TorTox 6aiikss. 2004 oHooc
2012 om XypTsa TyC TypBaH OPTJSM Hb Ye, ye COMUTIoXK OalicaH 4 TyyH?IdC Xoutn 1-p
IISTJI5M TOTTBOPTOH HOEPXCOH OaliHa.



AM monsaprait xapblaX XaHIIHBI 6COJIT

AIC xyBBO TypBaH OOTIIMTOH 3arBap Hb TOXUPOMKTON 6051 SBIC XyBbI XOEP MOTIIOM-
THI 3arBaphIl WYY 39K OalfiHa. X0Ep MOTIdMTII 3arBapblH XyBbI TOTTBOPTOMH, OOJIOH
TOTTBOPTYH T'X XOEP AATJIIM TOTTOXK Oaiiraa 00JI TypBaH A3TIIAMTAH 3arBap Hb TOT TBOP-
TYH X3CTHUUT yiaM 3a[ajXK OTIOM eCOITTAH 00JoH OyypalTTail A3TIsMYyyd OaliHa Tk
Y3%55. ©epeep 601 X0Ep IBTIHMTHH 3arBap Hb 6COIT O0TOH OYYPAITHIT alb aJIUir TOTT-
BOPTYH T'OX HAT NIBTIDMI XaMaapyyilaH y3coH Oaliraa Ty T'YpPBaH O3TIASMTAH 3arBap Hb
MITYY TOXUPOMKTON 'K OTYTHAH Y3193, XAHIITHBI OCONTUHH XyBbI 0-p I3TI5M Hb XaHIITHEI
OCOIIT COPOr OYI0Y TOrper 4aHrapd daiiraa ye, 1-p asriasm Hb gyHIax ocont b 0.3%), xo1-
05713571 GaraTaii, TOTPEr TOITBOPTON ye, XapuH 2-p I2TJIOM Hb NYHIAXK OCOIT XapbIaHTyi
OHIIOD, X37I03/I33IT OHIePTIH, SANNH 3acar TOTTBOPTYH, Terper cymnapyd Oafiraa ye OaliHa.
0 60JI0H 2-p IOTASMMITH ADJITOMIDY YIIOX Maraiiaall Hb xapramsad 48.9%, 57.5% oywoy
TOTTBOPTYH, NYHIXKAAP XOEp YIUPAT YPTIIKUIAST 000X Hb Xaparmax OaiHa. XapuH
1-p merymMuiia Maramial Hb 79.5%-Tall, gyEmKaap 5 yaupas ypraKuiIIsr TOrTBOPTOI
ye Gattna. 0 6070H 2-p mprasM X08yir 1-p msriasM pyy IMMIKNX XaHamaraTtai Oafiraa Hb
MOJITAPBIH XAHINT TOTTBOPKUX XaHOJaraTall GOMOXBIT WITTYXK OafiHa. 3ypar ?7-T xapa-
xan 2000 omooc 2008.1IT ynupan xypran 2006 oHBI 5XHUI XarachblH OaraxaH OyypaJIThIT
AC TOOIBOJI XapbIAHTy# TOrTBOPTON Oaticar 6051 2009 OHBI CAHXYYTUIH XsAMpagaap XaHIl
OTTIOM OCCOH OYIY 2-p HATJIIMI IIUJIXKCOH OaiiHa. Y YHAOIC XOMII XAHII MAIl TOTTBOPryH
ooncor Hb xaparnax Oaitra: 2009 onooc 2011 om 0 Gomor 1-p marmom szmxmmk, 2013
orooc 2014.ITI yaupan XypTaia 2-p O3TI5M, TYYHIIC XOUIIT KU XYPAXTYH Xyralaanm ryp-
BAaH J3TJIAM 33JIKJIPH CONUTICOH OaiiHa. ['ypBaH marasMTait 3arBapbid XyBba (0 60mmoH 2-p
IBTIIBMANH XYBBCATYHUA CTATUCTUKAWH XYBbO a4 XoaborgonToi Oaiiraa 6om 1-p mpnrs-
MUUH XYBBI a9 XOMOOTHOATYH Oafiraa Hb XaHII HbL TOTTBOPTOI, Mall Hara X»31031305T
OOJIOXBIT XapyymK OafiHa. EpeHXuiin Hb OYTHABAI TYC TYPBAH O3TISMTAH 3arBap Hb MaIll
OOTOMXKMIH 3arBap 00JICOH OaliHa T'IXK Y32:XK OaiiHa.

Epeuxuin xannjiara

Iropx 6 xyBbCcary m3opx AR 3arBapblH XyBb aXKUIJIaraax Oaiiraa epeHxXuil 3y Tor-
TOJI Hb BAWWH 3acar ocd 0Oaliraa yeyn Hb X3J03713371 eHIePT 1 O0JIOBY A3TJISMARND yIaaH
VIIDX XaHiararail 6aiiHa. Xapus 5auiiH 3acar capjiaraaTail, OrmoM ecd/yHax Gafliraa
yen x3m037132/1 0ara 9 TC3H IATIOM Hb 66D TOTTBOPTYM TYJI TAHIT, XOED YIUPJIBIH Tapaa
TOTTBOPTON I3TJIOM PYY IIHIKUX XaHIIaraTai 6atHa. MeHreHnl HUAIYYIdITHIH 6CeII-
TUUH XYBbO OATJISMTAIH 3arBap Hb TOXMPOMKIYH Xaparmax Oaiiraa 001 XaHIIHBI 6©CeJI-
TUUH XyBbI T'YPBaH IATIIBMTHHU 3arBap Hb MaIll OOMOMXKHUIH Yp OYHT XapyymK OaliHa raxk
Y39k OaiiHa. [BBY m39pX XYBbCATYOLIH OPTVIAMYYIANHH XOOPOHIBIH MKW TOCTIH 3YHiIC
axurnarminaa. 2000 ormooc 2008 oH XYpTHI WXIHX MAKpO DOUWH 3aCTUWH Y3YYIITYYI
ePOHXUI XaHAjaraap TOITBOPTON HAT marymma Oafican Oafina. ['ssu 2009 oHBbI caHXYY-
TUWH XaMpaliaaC YYIRATHIU MIOKOOC YYIIH Y3YYIATYYA TOTTBOPTOU OalcaH MATIIMIAC
xazaiican 6a 2012 o XypTda MaIl TOTTBOPTYH I3ATAMYYI 3JTKJIDH comurmacoop 2012
OHOOC HXJI9H OyIIaH TOTTBOPTOW MATJIAM PYY IIMJIKUH TYYHIIC XOUIT OaraxaH eepUsIer-
coH xapargax GafiHa. OH» Hb Burns and Mitchell (1946) naxb TODOPXORIONTTON HUMIDK
Gafima. Omrsspuiin 6a3am HArTreBoa MaHail AR zareapoin yp ayea 2000 omooc 2008 om
xypTaa 6omon 2012 omooc XOUII XapbUaHTyii TOTTBOPTON I3TM HOépxcoH 6a 2009 onooc
2011 o myycTan caHXYYTUHH XIMPpaiaac MIAJTTaaJK UX9XPH TOTTBOPryh Oaixkss. Tyc
yp avu #b an-Ounp et al. (2017) -uita yp ayurssc 6araxan 3epyyroi 6aiina. TorTsopryit



TATIIBM YPrAKIAX Xyrallaa Hb MYHIXKAAP HATHAC X08p yaupana Gaiiraa 601 TOTTBOPTOR
IBTIIDMUNH XYBbI HATIIC X0€p xkui1 GailHa.

ARDL 3arBapyyn

OHoXYY m5a OYyIISrT Dapaax epPeHXUIl 3arBapbil YHIJIH).
k k
yr = 0s, + Z Yi—j 95,5 + Z Ti—ifs,i T et (3)
j=1 i=0

OHI y; Hb DKCIOPTHIH Opsiorooc Gycan A 6oson b 6yiaruita XyBecardum, T, -39 DKCIOpP-
THIH OPJIOTHIT, kK Hb OMHOX D] XJCHTTHN aMT XaMTUIH UX JIATUIH TOO OOTHO. DHI XOPIB
k = 0 Toxmommoin y;—; MaaHb y; OOMIK YHAIT9HIC Xacargax O0ywy (?77) Tormmrraa Hb
sSMap U Jar Oaixryi 3areap OOJIHO.

Yp oyHrumH Tamnsabap

BIHB-uu1 ecesit

AIC 6onon SBIC map xoéyin rypsad moriaoMm Oyxuiit ARDL 3arBapbil WIYYI Y39K
Galiraa TYJ TyXalH 3arBapblH XyBba Tainbapbir xuitying. BIIHB-wuit xysen 0-p marism
Hb OITJIOTY HBb cOPOr OyIOy SOMIH 3acar yHajaTTail Oaiiraa ye, l-p moriasM Hb yaaaH
OCONTTAIN Ye, XapuH 2-p MISTJSM Hb OHOOD OceNTT i ye OaiitHa. (0 00moH 2-p yeynd Hb
TOTTBOPTYI, AYHAXKaap HAT VIUPILIH HacTall Oaiiraa 60a 1-p AAIIAM HE XapbIAHTYH
TOTTBOPTON, OYHAAXK XYIIITOXK OVl Xyralaa Hb HAT XKHUJI, I3TIIBMIND VIAX MaTaniial
b 72%-rait Gaitma. ARDL 3arBapblH MaaHb T'OJI COHUPXO0XK OyH 3yl Hb DKCHOPTBIH
OpJIoTO OYIY yVII YYPXallH YH? MaaHb X3P HOJ0eTIN Oaliraa OOJIOH AATIIDIMYYISN XIPX3H
HOJIOOIDK Oafraar WIPYyJInX asaad omind. 3arsapeir xapaxan 0 60J0H 2-p I59TIOMYY A
OKCMOPTHIH OCOAT Hb CTATUCTUKUIH XYBbI ad XOJ0OTIOITON, 3EPIT HOJOOTIH Oaliraa
6on 1-p mOTIBMIO CTATUCTUKUNH XYBbI ad XOJIOOTHOATYH Oaiina. ©epeep 6GOm >ouith
3acar yHacaH Vel VYJI YYPXalH YHD 6CY KCIOPTHIH OPJIOTHIT HAMATOYYIsX Hb bIHb-ui
OCOITHUNT MXAICTHOST 0a DHY Hb TaBaH YAUPIILIH dapaa U HOIeOTHH OaliHa. XapuwH >OniH
3acar TOTTBOPTOM, yAaaH ocd 0aliX yen 5KCIOPTHIH OPIIOTO Hb THHM U UX23D HOIOOIK
yannarryi 6aina. 3ypar ?7-c xapaxam 2000-aac 2004 oH XypTda 2-p OOTIDM HOEPXOK
Oalican 00 TYYH?3C XOUMT O3TIIBMYYI 3JKIIPH COMUTACOOD Oalika3.

TeB 6aHKHBI YHOT HAACHBI XYY

Ter 6aukubI XYYHEIT XyBbI information criterion Maaryyp MaaHb X0Ep I9TJIOM OyXuit
ARDL 3arBapbir unyyn y39x Gaiiaa. 0-p morimoum #b 6ara XyyTon moriaoM 601 1-p moriaom
Hb XapbIIAHTYH OHOOP XYYTHH Mor/aM Oafira. 0-p I5TIBM Hb Hapaa yIupam J3TI5MID9
ymex mMaramgnan BHb 65.9%, xymoormsx Oyl Xyramaa Hb CypBaH yjampas baiiraa 6oy 1-p
ISTIBMUNH XyBbI Maramian Hb 91.8% 6a xymasrmsx Oyit Xyranaa Hb IyPBaH KT OailHA.
OKCHOPTHEIH 6CONT Hb 0-p OATISMI HAT XyTallaaHbl XOUPOTIOITON ad XOJI00TIONTOH Oaii-
raa 6051 1-p merasMuUitH XyBbI MIYYI HOAOTH OaiiHa. Adb, ajab TOXHOIOII SKCITOPTHIH
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OCOIT Hb XYYTAU YPBYY XaMmaapaaTail OyIy 5KCIOPT €COX Hb YVHAT MAAacCHBI XYYT Oyy-
pyyix Gaitia. ['s3Bu xyy 6ara TOXUOIIOII DHD Hb XyTrallaaHbl XOLUPOTIOATON UIPAAT 00T
OHIIOP XYYTHH TOXHOHOMN IIyy uidpu Gaitna. 3ypar 77-r axurjgaxan 3ypar ?7-uiid yp
IyHTOH TecTait Oytoy 2007 on xypTan narasMmyyn connrnox, 2007 oHooc Xounr mnaH 1-p
IorIIM HOEpxcoH Gaitaa. oy ARDL 3arsapein xyBba 0-p morioMm AR 3arBapsir 60DBOI
XapbIAHTYI Oara TOXMOXKI?D.

MeHrenuii HUMIYYJI3JITUNH 6COIJIT

Meurenuit HUAAYYISATHAR (nformation criterion mssp 60OH smooth MaramiaablH
YP OVHI VHOSCSH TYPBaH OATIIBM OYXUI 3arBaphIT alllUTJIaH Yp OYHT Taiinbapnas. (-
P ISIJISM Hb MOHTOHNI HUMIYYISAT Oaracu Oaliraa ye 6a TOTTBOPIYH, OSTISMIO VIIOIX
Maramiana Hb 14%-Tail, Xymesrasxk Oyil Xyralaa Hb HST yaumpas OaiHa. 1-p O50A5M Hb
MOHTOHWI HUIIYYI3ITANH OCOATTIi, TOrTBOPTOM, AOTJISMIDD YIAIX MAramiIal Hb 85.8%-
Tail Oywy Xymormask Oyil xyramaa Hbe 7 yaupana Oaira. Cyynuith Oyoy 2-p OOTJI5M Hb
MOHTOHUN HUMITYYIIDIT ormoM OyypcaH ye 6aiina. TyxaiH narasMuiie XyasariadxK Oy yp-
IILKISX XyTallaa Hb HOT YDA, IOTJIIMIN) VILIOX Maramian o 24.4%-rait 6aiina. T'opu
?7?-c xapaxan TyXaflH 2-p OSTJI5M Hb XapaaxaH TOXHOTOOryil xaparmaxk OaiiHa. Smooth
Maragnairyynaac xapaxanl 2000 omooc XORII MOHTOHUN HUNIYYIATUNRH XyBba 0 60s0H
1-p mprasM HB TacpaJTIYH COMUTACOH MYP 3ypar axwuriaarmax Oaimna. [[»3px msriasMm
TacpPaJTIYH COMUTICOH Xyrallaa Hb DUHAMWK XaHIJIATBIH €CCOH OYYpCaH YeyaTsi Taapd
faiita. OKCHOPTHIH XyBbA 0 OOMOH 2-p ISTIDMI OHOP CTATUCTUKWIH XYBBI ad XOI00T-
IOJITOH, DepaT HOJeeTH Oaiiraa 601 1-p HATIOMI SKCIOPT Hb HOJOOTYH OaiiHa. ©Oepeep
601 BIIHB-Huit ecenTTdil TOCTH, MOHTOHUIT HUNJIYY/IT TOITBOPTON yIaaH, 6cd 6aix
TOXUOJIIIONI HeMee Oara Oanraa 00J1 5AWMH 3acar TOMTBOPIYH Yell DKCIOPTBHIH OPJIOrO Hb
yyxaJl HeJIeeTH OaitHa.

XYMUW-uita ecesit 6y0y nHQIIAIN

WNudnsuuits XyBbI X0Ep OSIISMTAH 3arBap Hb mwiIyy Oara information criterion-Tomn
Dafiraa TYJI XOEp MOATJIAPMTAI 3arBapbIl AIllUT/IaH YP OYVHT TaHuianyymiaa. 0-p marasm
Hb mHQIIIH 6yypu Oafiraa, Malll TOTTBOPTYH ye OVIOy mapaa yaupasl O3TIDMIND YIIX
Maramian Hb 32.2%, Xymassrask Oyil Xyralaa Hb HAT yaupad 6aiina. Xapud 1-p gsrisMm Hb
uHOGIAIT OCEATTHil faliraa ye 6a O5TIdMId) YILIOX Maragial Hb 85.4% 6a xymosrasx Oyil
Xyramaa Hb 7 yiupaJs 6aitaa. DKCIOPTHIH OPI0ro Hb 0-p IOTIOMI CTATUCTUKUNH XYBbI a4
xosibormosrToit 6aiiraa 601 1-p DIOTASMUIH XyBbI a4 X0Ja00rmoaryi 6aina. 3ypar 77 -aac
xapaxan 2001 onooc 2003 on xypTai, 2005.1V ynupmaac 2006.1V ynupan xyprrama,2015.11
ymupaaac 2017 on xypTana 0-p merism Oycan xyramaasn 1-p I5rasM TOTTOX OamlxK?s.

Am ,uonnapTaf/'I XapbllaX XaHIITHBI 6COJIT

bycan xyBbcarumith TainbapTail MKW MIAJITTaaHaap TYpBaH OPTJIdM OyXuWil 3arsa-
PBHIT AIATIIAH YHAICHSHUN YD AVHT XUiB. Yp ayHrasc 6yypmar (wanrapmar) O-p msriasu,
TOTTBOPTON XOAOIAOrTyil 1-p meriasM, GOTOH XypHanTail ecmer (cymapmar) 2-p m3rs-
MYYO TOOOPXOumormoxxk OatHa. (-p I3TI5M HB TOTTBOPTON, MATIAMARD YAAIX MAaramniiall
ub 86.9%, xymeormox Oyil Xyramaa Hb XOEp xkuia Oalina. 1-p morasm vb men anma 92.8%
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MaragnanTail, 3 KU rapaM YPraIkIdXadp XyIdradxk dairaa xama63133m 6araTail TOrT-
BOPTOW MarysM GaiiHa. 2-p OYIOy CYYIURH I9TII9M Hb Oycall ATAsMa3 00BOJT XapbIaHT Y
TOrTBOPIYI, DOTIOMIDND VAAIX Maramian #b 56.9%, xymornox Oyit Xyranaa Hb X08p yiu-
pas 6aitna. 3ypraac xapaxan 2009.1, 2011.1V, 2013.11I 6omor 2013.1V, 2014.11, 2016.11I
, 2016.1V, 6a 2017.1 yaupnyyn 2-p morasma Gaiican GaiiHa. ODArs5p Hb OOJIAPBIH XAHII
yaHrap4 Oafiraa yeyynrsii mapxmax Oaiina. bycan yeyymsm 0 6omon 1-p msriasM Hb HOEP-
x0k Oatican 6a 2009 oHBI XAMpajgaac eMHO XapbIAHTYH yaaaH, TOTTBOPTOH OaiicaH 60
2009 onooC XOUII TOTTBOPTYH, MAIl TYPTr H COIUTICOH OaiiHa.

Epenxunn xannsara

ARDL 3arBapblH YHSJIT2HYYAY5C XaMIUAH TYPYYHI aXXUrjiaraax Gaiiraa yp IVH Hb
Pan-Ouup et al. (2017) -u yp HYHTSI amun yya yypXailH VHY, S5KCHOPTHIH OpPJIOTO Hb
YHOX29D MakKpo SAMIH 3aCrUiiH XyBbCardmall OHAOP a4 X0ja0ormnoaToi OaitHa. ['9Bu skc-
HOPTHIT OCTOX Hb OAHTA YEPOIT HOJIO® ABUYNPHAT THCOH YT OUII IOM. OJKCIOPTHIH XOMKID
Hb DAWUH 3aCTUIH XyBbCATYU/ TOTTBOPTOW Vel THUHM 9 XYUTIU HOIOeJeJ Y3YYIXK da-
maxryi Gaiiraa. DMUiH 3acar TOITBOPTYil, XaMapcaH, OyypajTTail yeyyada dKCIIOPTHIH
OPJIOTBIT UXACTAX Hb 3AUIH 3aCTUHH OCOITOH ePAr HOIeeTHH OaitHa. bycam yp OyH Hb
AR 3arpapbif Yp OYHTYYOTOH TOCTHH OYIOY SOMIH 3acar TOITBOPTOM, YIaaH 6CoxX Oaiiraa
Yenyya Hb TyXalH OSTASMIRS YHaaH VIAdX XaHamaraTail 6afiraa 601 TOTTBOPTYH, XAM-
panTaii, 3CB31 XO3T XaJaaTTall yeyyan Hb XYPIAaH 60D I3TIAM pYY IIIIXKUX XaHOojaraTai
baiiHa. [IPTI5M YPTamKIdX XyTalaaHbl XyBbII TOTTBOPTYH OATISM Hb HAT XOED YIUPITBIH
HacTail Gaiiraa 60J1 TOITBOPTOW IATJIOMYYI Hb HAIDI3C XOED XKUJI YPTIJLKIDX XaHIjara
aXWTTarnax OarHa.

HyrasnT

OuoxyY 6yTo9/11 MOHTOm Y ICEH MaKpo DOUIH 3aCTURH 3apUM Y3YYAATYYAUNAT AIlINAT-
nan Mapkosoop comurnox AR Gonon ARDL 3arBapyyObIl YHAIIK Y3793, OXHIA X3COI'T
MapkoBoop courmox 3arBap I3k 10y 00JI0X Tajaap OHOJBIH acyVIAYYOLIH TyXal myph-
caH 00T mapaaruiii X3CTYYARI TOOH ereraes OOIOH YHAIIATHISHUHN Yp AVHT aB4Y Y3CHH Ou-
m5. Mapkosoop comurnox AR sarsapein yp ayuem 2000 omooc 2008 oH XypTdHia SOuiiH
3acar XapbIaHryil TorTBOpTON Oatican 6oa 2009 oHbI cCaHXYYTHUIH XsaMpanaac yyasH 2012
XYPT2JT TOTTBOPTYH, AATIIDMYYI ONP OMPXOH commurnox OaiicaH, xapmH 2012 oHOOC XOTII
SProoa TOTTBOPXKMX XaHmIara axkuriaaracad. ARDL 3arBapbid yp OYVHI DKCIOPTHIH Op-
JIOTO Hb CTATUCTUKUWH XYBBI a4 XOJOOTHOITON U IATJIIMIICID XaMaapd eep, 60D HOJIe6-
T31 OOJOXBIT TOTTOOCOH. T'ompyyadalr sauiiH 3acar XaMapcaH YeYYI3I SKCIIOPTHIH OPJIOTO
OCeX, VYII YYPXallH TYYXUH SOUNH YH? 6COX Hb SIUNH 3aCTUIH 6COIT 3ePAT HOIOOTIH Oail-
raa 00/ >OHUIH 3acar TOITBOPTOH YeYVId3I SKCIOPTHIH OPJIOTEIH OCOJIT Hb TUIM U XYUTHH
HOTOOTYH OafiHa. TOorTBOPTON AATIIAM HB X3JI03/133J1 OHAEP OO0JIOBY XYJIISTIIK OVH Yp-
[OJDKIIDX XyTranaa Hb AYHIZKAap HATI3C X0€p XKuia Gaiiraa 001 TOTTBOPTYU OATIAMYYI Hb
HOT33C XOEp yIupaa YPramkuiIxk OanHa.

Toon MpmIIIIUAT 3acBapiaxall alurjaacaH TeCTYYIUNH yp AyH OOJIOH 3acBapiiacaH

aprawiag Hb robust 6aiik yagax Gaiiraa Oyioy eep suIraataii TecT 60JOH apra apradjia-
Jaap 1 yp AYHr?3 6atarracan. MeH yHA/ICOH 3arBapaa aiurian in-sample forecast xuiix
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Y39X5 3arBap MaaHb Malll CAllH TOXUPY Oaiiiaa.

[Maammm MapKoOBOOpP COMUIIOX 3arBapbil ammriad AR-H JIarmiiH XOMKDOT HUXDICIOX,
IDTJIDMUIH TOOT MXDCIOX, WYY OJ0H XyBbCard Anop YHAIK y39X, ARDL 3arBapt Oycan
9K30TE€H XYBBCATYUI HAMIX 33PTHP DHAXYY aXKJIBIT OPreTrex 60JI0III00 apBWH OaliHa.
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YH3Ir25HuN" Yp OVH

AR s3arBapbiH YHJIr3sHUA Yp OAYVH

Lag length criterion

Sy = 0,1 6ytoy 2 mormomTait Toxuonmon (7?7) rormmrranyyauita Information Cri-
terion-yymeIr qapaax XyCHOTTOHI Y3YYIIDB.

Xyy BIHB* Meure* Xanmr* XyYm* Oxkcoopt*
AIC  SBIC AIC SBIC AIC SBIC AIC SBIC AIC SBIC AIC SBIC
+ + 5.839 6.096 5.168 5.425 4457 4.714 4.979 5.236 8.674 8.931

4370 4.691 5.622 5946 5.575 5.898 4.451 4.775 5.062 5.386 8.764 9.088

S w xS

+ + 5713 6.105 5.536 5.928 4.516 4.908 4.889 5.280 8.417 8.809

+ + 5489 5949 5.554 6.015 4.547 5.008 4.949 5.409 8.502 8.963

+ + 5.687 6.218 X X 4.614 5.145 5.124 5.655 X X

+ + 4.934 5.536 5.195 5.797 4.765 5.367 X X 8.547  9.149
Tainbap: "+" - yHII9X 6OIOMKIYI

"x" - oxuunit 100 iteration-HO KOHBEPreHIIUNH HOXIIOI XAHT AT TAATYIA.
OHOBUTOM JArUiH XAMKIIHAN TOOTYYD 3ypPaB.

Xycusrt 1: MapkosBoop conurnox AR 3arBapblH OHOBYTOI
JIATUUH YPTHIT TOTOPXOMIIOX ITAJITYYP : 2 I3TJIOM

Sy =0,1,2 6yroy 3 mermsmTeit Toxuonmonn (?77?7) mormurreayynuita Information Cri-
terton-yyopIr mapaax XyCHAITTOHI Y3YY/I9B.

Yi Xyy BIHB* Menre* Xanmr* XyYm* Oxkcnopt*
k AIC SBIC AIC SBIC AIC SBIC AIC SBIC AIC SBIC AIC SBIC
1 X X 5896 6.378 5.245 5.727 X X 5.021  5.502 + +
2 + + 5.776  6.359 + + 4.387  4.970 + + X X
3 + + 5.662  6.348 + + 4.645 5.330 4.537 5.223 + +
4 + + 5.563  6.353 + + X X X X X X
5 + + X X + + 4.103  4.999 X X X X
6 + + 5.533  6.537 X X X X X X X X
Tainbap: "+" - yHII9X 60IOMKIYH

"x" - oxunit 100 iteration-HO KOHBEPreHIINNH HOXIIOI XAHT AT TAATYA.
OHOBUTOI JTATHITH X3MKIIHUN HOOTYYD 3yPAaB.

XycusrT 2: MapkoBoop conmurnox AR 3arBapbiH OHOBUTOM
JIAr@H YPTHIT TOOOPXOMIIOX MIAJITYYD : 3 I3TJIIM

Xycusrr 77 6050H XYCHSIT 77 -UAH yp OVHD ammraan oyiasr A Goson Oymsr b-mitn
xyBbcaraun m3sp Mapkosoop conurmox AR (k) sarsapeir 6ytoy (?77) TOTIIUTISINNAT VH-
JI5H mapaax XycHorT 77, 77 Tyc, Tyc 2 6070H 3 IOTIBMTOIN VeUiH VHIITI HUH OYVHT Y3YVII-
193, Men yHdmoracon smooth Maramiaayyaslr xapraias3ad 3ypar 77 6oson 3ypart 77 -1
Y PCIIDH Y3YYIIB.
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ARDL zarBapsia YH3JIr33HUA Yp OAYH

Lag length criterion

Sy = 0,1 6yroy 2 mormomroi toxuonmonn (?77?7) ormmrronyyauita Information Crite-

TON-YYOBIT Hapaax XYCHATTIHL Y3YYIIIB.

Yi Xyy BIHB* Meure* Xanmr* XYU*

k AIC SBIC AIC SBIC AIC SBIC AIC SBIC AIC SBIC
0 4.678 4933 5.957 6.212 5.613 5.868 4.599 4.854 4.973 5.228
1 4490 4876 5.749 6.134 5407 5.792 4.482 4.867 5.232 5.618
2 + + 5562 6.080 5.399 5.917 4.547 5.065 X X

3 + + 5.627  6.279 X X 4.582  5.235 4.767 5.420
4 + + 5.006 5.796 X X 4591 5.380 5.218 6.007
) + + 5.290 6.219 X X X X X X

6 + + 4.692 5.763 X X X X X X
Taibap: "+" - yHIIX GOTOMKIYI

Sy =0,1,2 6yroy 2 merasmroit Toxuosnomnn (?77?7) rormwurroayynuita Information Cri-

"x" - oxuuit 100 iteration-HO KOHBEPreHIIUNH HOXIIOI XAHT AT MAATYIA.
OHOBUTOM JTATUIH XOMKIIHAN TOOTYYD 3ypPaB.

Xycusrt 5: Mapkosoop comurnox ARDL 3arBapblH OHOBYTOI
JIATUUH YPTHIT TOTOPXOMIIOX ITAJITYYP : 2 I3TJIOM

terion-yyapIr mapaax XyCHAITTIHI Y3YYJII9B.

Ui Xyy BIHB* Menre* Xanmr* Xym*

k AIC SBIC AIC SBIC AIC SBIC AIC SBIC AIC SBIC
0 4.648 5.126 + + 5.674 6.152 4.562 5.040 5.067 5.545
1 X X 5.824 6.498 5.622 6.297 4.605 5.279 5.094 5.769
2 + + 5.616 6.491 5.223 6.097 4.278 5.152 X X

3 + + 5.353  6.430 + + X X 4.487  5.564
4 + + 4.925 6.209 + + X X X X

5 + + 3.485 4.978 X X X X X X

6 + + X X X X + + + +
Taitnbap: "+" - yH3I19X 60IOMKIYH

"x" - oxunit 100 iteration-Ho KOHBEPrEHINITH HOXIION XAHTATIaaryil.

OHOBUYTOI JIATUIH XOMKIIHUAN TOOTYYD 3ypPaB.

XycusrT 6: MapkoBoop comurnox ARDL 3arBapbiH OHOBUTOMN
JIATUIH YPTHIT TOOOPXOMIIOX IIAJITYYP : 3 I3TJIBM

XycuorT 7?7 60m0H XycHArT 77 -umilH yp OVHT aIlUrjaH XyBbcaryaua a33p MapkoBoop
conmuornox ARDL 3arBapeir G6yoy (?77) TOTUIMTISAWNAT VHOISH AapaaX XyCHsrT 77 60I0H
??-1 Tyc TyC 2 60M0H 3 OATISMTOI VeuiiH YHIITOOHAT VP AVHT V3YYLI. MeH yHamsracsn
smooth maragmanyynsir 3ypar 7?7 6ooH 77 -T OYPCIdH Y3YVII9B.
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