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A6cTpakT

Omoxyy cymanraanbl axiraap MoHrosm Yiicers 60MuT MOHTOHUN HPIITIIT OPJIOTO De-
par, 323J1uitH XYY OOJIOH BaJIFOTHIH XaHII COPOr XaMaapaJiTail baiiraar TOrToocoH Da
BAr23D yIaMKJIAAT XYUUH 3VMI93C FajHa CAaHXYYIUIH MHHOBAIU OOOUT MOHTOHUN
SPAITUNH TATIUTTIA MOH HOIOOTHH Oalraar uapyynads. Tyyaaasa Monrom Y-
CHIH YIIAMKJIAIT OOIOH MOmepH (YAaMKIIAIT TATIIUTTYIN CAHXYYTUNH HHHOBAIIUAT
opyyJicaH) 60T MOHTOHUIL HPAIITHIH TOIIIUTITYYARIH TorTBopToil Gaiimasr CU-
SUMSQ TecToop mragraxan Xo€ysaa TOMTBOPTON 600X Hb XapariaB. OJHY Yp OYHI
yHISCIK Mouron YicelH TOB OaHK MOHTOHUI OOMJIOTBIH apra X3PArciidopsd MeH-
TOHUN HUAIVYIITUNT OHUJIOX HbL TOXUPOMAKTON I'diK Y3799,
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Abstract

This paper investigates the effects of real GDP, interest rate, exchange rate and
financial innovations on the demand for money in Mongolia. The results indicate
that real GDP showed the significant positive impact on the demand for money,
while interest rate and exchange rate were negatively related to the demand for
money, also the impact of financial innovations on the demand for money was sig-
nificantly high. In addition, by estimating CUSUMSQ test on both traditional and
modern demand for money equation of Mongolia which excludes and includes finan-
cial innovations respectively, the results show that they were stable in both cases
during the observational period. Therefore, the study concludes that the money
supply is the appropriate monetary policy instrument to be targeted by the Central
Bank of Mongolia.
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1 oprmum

Menrenunit p>ITUHH TOTTBOPTON OAWAILIT CYIJIaX Hb XOTXKUXK OVH TAATTYH XOr-
KUHATYH OPHYYOBIH XYBBA U UyXaj, ad XOJOOTIOIATON CHAPBT TOOIMOTIOXK OaitHa.
Ydaup Hb MOHIOHUN 3P3JITHIH TOITBOPTON, TOI TBOPIYH 3CIX33C XaMaapy MOHIOHUT
OOIJIOTHIH SMap apra Xd3ParcdiI TyXaWH 3AWNH 3acarT WYY 30XUMXKTON 00JI0X Hb
TOMOPXOMIOTIOT axK. XAPIB MOHTOHUN 3P3JIT TOTTBOPTOM OO/ MOHTOHUI HUHITYY-
JIITUAT OHMJIOX Hb TOXHPOM2KTOI, BCPAT33P35 MOHTOHHUU 5P3JIT TOTTBOPTYH 001
XYYT OHUJIOX Hb TOXHPOMKTOH oM. Poole (1970) IS-LM 3arsap ammrian MeOHT6-
HHI# 5PAJT TOTTBOPTON yed XYVT OHIIIOX Hb MOHTOHUN HUHIYYIISIT OHUJICHOOC UIYY
OHIIOp OPJIOTHIH CaBJiaraar YYCrax Oairaar, 5Cparaspid MOHTOHUI 3PIJIT TOI'TBOD-
CYH yYell MOHTOHUN HUWIYYIDATUNAT OHUIIOX Hb XYY OHUJICHOOC MJIYY OHIIOD OPJIOTBIH
caBajraa yycrax Oafdraar Tyc TyC TOT'TOOCOH Oaiimar. Tuitmm erernceH sauiiH 3ac-
THIH MOHTOHHI 5P3JIT Hb TOITBOPTOH OOJI MOHTOHUHN HUMIYYISITHIr, MOHTOHUI
HPAAT Hb TOTTBOPTYH OO XYYT OHUIOX Hb XaMTHHH TOXHPOMKTON 10M. OHOOTHITH
baiimnaap Monrosr Yic Xyyr oHIsI0X 3aMaap Oyoy OOMJIOTBIH XYYI €0PUJIeX 3aMaap
HUIT 5P3JIT31 HOJIOOJIOH UHMAIIN OOJIOH 3OUIH 3aCTUilH TOT'TBOPTOM OAlJIbIT XaH-
rax OaiiHa. MHI?:K XYyr OHIJIOX 3aMaap SAHUNH 3acarT HEJIeeK Oaliraa Hb MOH-
TOHUI SPAATUAT TOTTBOPLYVH 'K Y3COHUE yp marapap Oailk 6oHo. XapaMcalTai
Hb MOHTOHUHU 3P3IT TOTTBOPTON 3CBAI TOTTBOPTYH THCHH Yp MYHT TAHUIIYYACAH
cymairaanbsl axmi Morron YJchlH XyBbI HOH XO0BOp Oaiiraa tom. OJIOH HURTOI
T Gaitmmaap I1.Tan-Owup (2006), Slok (2002) nap m Morrosn YiaceH MeHTre-
HUW DPIITUUT CYOaK OaficaH 0a 3AT35D aXkIIyyi MOHTOHUN 3PIITUNH TOTTBOPTON
Oalimasr THX39C3 WYY XYBhCATYIBIH HOJIONJIOIII OHIINON a4 X0I00T 0 6TY CYyHaICaH
baitra. TuiimMdsc BHAXYY OPOH 3afir HOXOX 30puiaroop MoHrom YiceiH 60IUT MOH-
FOHUNI APWITUIH TOTUIMTIII TOITBOPTON Oaliraa 3coxuiir 0akaIaBphIH Cydalil aaHbl
XKJIBIH XYPIOHI, CYJIAXBIT 30PUJII00.

Honxuit auiiTon 1970-aam oH XYPTAT MOHTOHUH 3PA3IT TOTTBOPTOH T'dXK Y39K Oaii-
can 601 1973 oHOOC XOWII TOrTBOPTYIl I'SX XaHmiaara masamraiinax 6omcon (Mish-
kin, 2010). ©epeep X516 MOHTOHII HPIITTHI] HOTOOIIOT YIAMKIAIT XYIUH 3YIIIC
00J10X OPJIOTO, 333JIUIH XYY, BaJIOTHIH XaHIIIHBI MOHTOHUI 3P3ATI Y3YYIIK Oyl He-
7106710 TOTTBOPTYH OO/K WPCOH IOM. Y YHUN IIAJITraaH Hb yJIC OPHYYIBIH IyHI
Oomit 6ok Oyii CAaHXYYTHIH WHHOBAIIN TOXK TalmbapiacaH OJIOH CyOaliTaaHbl aXKUI
baiimar. Tyxaiin6asn, Islam (2015) MeHreHuit 5p3aT TOMTBOPIYH Galiraa Hb OPXUTI-
COH XyBBCAIUUWH acyynail O0JTOXBIT OHITOJICOH 04 MOHTOHUN SPIATHNH THTIIUTTAIII
CAHXYYTUITH WHHOBAIIUNT HAMOIXUUT CaHaJl 60JrocoH. Twuitmpi yJic OpHYYIBIH IyHI
30HXUIOON Oyl MOHTOHUN AP3JITUNH TOTTBOPTYH Oalian Hb OaHK, CAHXYYTUWH CaJl-
0ap maxp YCPAHIVH XOTKIUWH MIP3a 000X CAaHXYYTUUH NHHOBAIIUWH INAJITTaaH
bafix 60MOMKTOH oM. MOHTOM Y JICHIH XYBBI DHAXYY ApryMEHTHIT ITaIraxnaa CaH-
XYYTUIH THHOBAIIUUT OPYYIIcaH OOJIOH Opyyiaaryil 60T MOHTOHUHN SPAITUNH THT-
MIATTIUAT TYC TYCAH Hb YHDJIK TOITBOPTON Oailmyibil Hb Imajirax 0ojmHOo. Men
CAHXYYTUIH MHHOBAIK Hb OOIUT MOHTOHUN SPIIITUIH THTUIUTTIIIIL XIPXIH HOIOOIIK
faiiraar SHY cymajaraaraap Torroox 60yHo. OJIOH YIICHIH XOMKIIHI XUATICOH CyOaJI-
TaaHBl AXKIYYOAO CAHXYYTUUH WHHOBAIUMUT TOJOOIOXYUIl MAIll OJOH XYBBCATUINAT
caHaj 6onrocon Gafimar. OH» Hb caHXyyruitd naHoBanuir 100 XyBb TOIOOIXK Taga-



XYHI XyBbCard raprax aBax Hb X3P XYHIPIITHH Oaliraar xapyy/aK OyilH MIPIII IOM.

OHAXYY cymajraaHbl axKuia HUAT 7 XdCra3¢ OypmdHd. XOEpayraap XdCArT, COHIDB-
TP XO07I000TOH Oycam cymajiTaaHbl aXkibIH Tajaap Aypaax Oomno. ['ypaBmyraap
X9CAT'T, MOHTOHUN SPAATUHH TAHTUINTTIINHH OHOJIBLIH Taiabapelr TycraHna. [lepes,
TaB, 3ypraagyraap X3CUYyId3I XapraJj3aH CylaJilaaH[l allluljiacaH ereriaeJs, 3KOHO-
MeTPUK apra 3y, 9KOHOMETPUK HIMHKHUIITIAC Tycrax 00/ 31ICUIH NOJAyraap X3CorT
CyMaJITaaHbl MYTHITAUT OPYyyIaB.

2 CDOIOBBTAU XOJIBOOTOM CYINAJITAAHBI AXKITYY I

Mouron YJCBLIH MOHTOHUN 3P3JITUNH CyOJaracad Gammast

Mownroa Y mcblH MOHTOHUH SP3ATHIH Tajlaap OJIOH HUHTHH HARATTHH Oatinmaap .1 an-
Ounp (2006), Slok (2002) map TaHHIIYYIXK GalicaH GETEO SATYP AXKITYYIBIH AIIUT-
JlacaH apradjall 6ep XOOPOHO00 SnTrargax 0afcan 1 OUpoanoo Yp OYVHT TaHUJITYYIIC-
Haapaa oniprorroi. Tomnpyysnbasn, I.Iau-Ouup (2006) Monros YicelH MOHTOHMIT
DPAATUNH THTTIUTTIIMAT YHAIHXIID XaMaapaH XyBbcardaap comut M1 meHrwuiir,
Y1 xamaapax xyBbcarumaap bJIIHDB, Terperuiin xamgramaMxXuitH XYy, TOTpPOTUiTH
aM.JIOTIAPTAll XapbllaX XAHIIHBEL CYIPAJIT/IaHrapajTeir coHroxk, 1998-2005 xyp-
THIIX CapbIH TOOH MBIP9r99p asfaa 3acax 3arsap (Error correction model) yrsncam.
Yrosraouuit yp nyun oormao xyranaann [IHB 1 xyBes ecex Hb Gonutr M1 meHre-
auit sponrtuir 0.42%-map ecreme, TerpermitH am.mo/IaApTail XapbOaxX XaHIIHBL 3
capei cynpant 1% eepunermexen Gommt M1 menrennit spsart 0.74%-map Gyypra
I9XK Tapusd. XapuwH MOHTOHUN 3PAITHHH YPT XyTallaaHbl THHIIBIPIIC 30pOX OOTUHO
xyrauaassl anpaa (Error correction term) Hb OHOIBIH yTraraiiraa Huinsx -0.197
rapcan OaiiHa. ©epeep X565 ypT 0070H OGOTMHO XyTamaaHbl OOOUT MOHTOHUI
SPAITUiH 30pyyTon GaimasE 20% HE HOr capm 3acargaHa ToXK rapusd. Y JIMaap
YHBJISTACHH OOTUHO XyTralaaHbel TOrmIuTraiaa TorrBoproin Gaimmaerr CUSUM, CU-
SUMSQ manryypyya sByyiaxad TOITBOPTO# I'dCAH Yp IYVH aKUTIaracaH OaiHa.
Xapuu Slok (2002) Mouron YIchiH MOHTOHUN SPINTUAH TATITUTTHITUNAT YHIIIXIDD
YnaaubaaTap XOTbhIr oposnyyiaad HuiT 22 awmruiia 1993-1999 oHBID XyPTOIX K-
NIMITH XOITeH ([aHe ) TOOH MYADAIIIHAT amuriacan 6a afiMar Tyc OypuilH MOHI6-
HUH arperaThIl raprax aBaxmaa YHI3CHIN M1 MOHTUHAT HUAT XaaTraJaMKuI XyBaaH
afiMar Tyc OYpuUiH WPr3OuiiH XaarajaMkKaap YPAKYYIC H. YT XaMaapaH XyBbCard-
maap auMTyVIABIH aXX VAIOBIPUNH VIAIABIPIIAI, 333IUNH XYY, BAJIOTHIH XaHII 33p-
IUAD aBY y3:K99. XeareH yHanraHyyn 6omox Static Fixed Effect (SFE), Dynamic
Fixed Effect (DFE), Pooled Mean Group Estimation (PMGE)-uite yp nysn mes-
TOHUN HPAATUNH OPJIOTOOC XaMaapax MdIAPAIMK ypT 6osioH Gormuo xyramaanm 0.5
opunM rapcan. Winxyy 0.5 opunm rapcan up I.lan-Ounp (2006)-bin cygaaraanst
YPp OYHT®H ofiponmoo Oafiraa oM. Men cymmaad MoHTon YJICHIH MOHTOHUN 3PAJI-
TU@H opaorooc xamaapax moapovk AHY, flmon 35psr yicyynbiaxaac XapblIaHryi
Oara Oaiiraar OHIIOJICOH Oa YYHUUT OaHK CaHXYYTIUIH OOJIOH TYYCYYIUAH XOTIXKUJI
cyll OafiraaTail X0a00H TannbapIaxa?.



Bycan yncyynbIlH MOHTOHUI 3PITUNH CyaJaricaH Gamnas

Opiun xsearT cauxyyruits naHOBammir 100 XyBb TONIOOK YamaxyWIl XyBbCard
raprax aBax Hb XYHIP3JITHH Tajlaap Oypaax OaficaH 4 XOa00TIIoX CYIallaaHbl axk-
Ayymam mapaax Oafimmaap aBu y33XuMiir canan 6omarocon Gaitma. Tyxaimban, Sar-
war, Sarwar, Waqas (2013) map [lakucran YiChlH yrnaMKiIaaT MOHTOHHN 3D3II-
THITH TOTMIMTIOI CAHXYYTHIH nHHOBann xyBbcardmiir ((M2- Dyitnrooun Gafiraa
6oman Menre) /[THB) Gaitnmaap yycrsH, TOrTBOPTOI SCOXUEAT miairacad 6a yp MYHI
ool Meure 6omoH M3 meunrenuit Tormmutran CUSUM Gomorn CUSUMSQ TecTyy-
P3P TOTTBOPTOi rapus. Cymnaauunm yr OYyTHAATAO YHOcasH [lakucranm Y ncoin
TeB Oank Xyy Ouill, MOHIOHUN HUTIYYIIITUNAT OHUIIOX Hb 30XUMXKTOW XOMIIH Y3-
K99, MeH caHxyyruilH HHHOBAIIUIT TOJO6JK Oy XyBbCard Hb MOHTOHUIT PIITUNH
TATIIUTTIIA UyXall HOJIeeTa1 OalicaH 06a MaalllAblH MOHTOHUHN OONJIOTHIH IITUUIABIP
raprajJTal dHdXYY YP OVHT XapTrai3ax Y39XUir 3eBiaeceH Gafina. 1yymuamsn, Dunne,
Kasekende (2016) map Ca6-Caxapoia 35 opuel 1980-2013 oH XypT3IX X6IreH TOOH
MA3I33JIIUNUT AITUTIaH CAHXYYTUIHH THHOBAIIMWH MOHTOHUN SPAITH Y3YYIXK OVl He-
JIOOJIMHT 1AJITaX1aa CAHXYYT MITH NHHOBAIIM XyBbcaryuir yic oypuitn M2 menruiir
M1 meHrennm xyBaaH rapralH aBudd. YT XapblaaHbl ©COJT Hb CAHXYYTUIH WHHO-
BAIlUAH MOBIIIHAT Wpxuiimx oM. Yiamaap PMGE, DFE yusnrssuuit yp oymn
CAHXYYTUIH MHHOBAIX yPT OOJOH OOTMHO XyTallaaHI MOHTOHUN 5P3JIT3I COPreep
HOTOOK Oaiican oM. Tompyynbasna, caHXYYTUHH WHHOBAIM HAMATIDXUHH X3P33P
XYMYYC XOPBOX dYalBap caliTail XOPOHIOOC XOPBOX dUallBap MYYTall XOPeOHI'® PYY
MDKIK Oafican 6a 9HY Hb MOHTOHUIE HPasIT 6yypdu Oaiiraaraap midpciH. JUICT Hb
cymnaadnn anmaa 3acsapiax xacor (ECT) ceper 6ereem cTarucTUKuilH XyBbI ad
XOJIO0TOONTON TapCHBEIT MOHTOHUH 5P3JIT TOITBOPTON OalraaruiiH YVp IOYVH X5MD3H
TaimbapIaKas.

Hpop nyprcaH cynairaaHbl axJyyHall CAHXYYIMAH WHHOBAIU XyBbCArYUUT MOHIO-
HUIT arperaraap maMxkyyiaad yycraxk Gaiican 6oa Columba (2009) Gomon Yilmaz-
kuday, Yazgan (2009) map camxyyruita unsosaiuiir ATM, POS Tepmunan Marus,
meOuT, KpenuT KapThIH TOOTOOP TOIOSTYYIK, YIMAap MOHTOHUH 3PIITHI XIPXIH
HOIOOIK Oafiraar Hb cynamxad. Tonpyynbarn, Columba (2009) ap UrTanu yice 95
MY KUITH 39PITIYYIICOH (Cross section) ererimiir aimriat ryiarooH 6airaa MOHTe
6omon M1 menrenm ATM, POS TepMuHaI MAIIMHBI TOO XOPXOH HOJIOOK Oaiiraar
SHIUIH IIyTaMaH PEerpecc allNrJIaH Xapyylaxbll 30pbcoH. YP ayan ATM-wm To0
1 xyBuap ecexen ryinrssun Oatiraa menre (.28 xysuap Oyypu, M1 menre 0.14 xy-
BHUap ocu Oaitxk»d. Xapua POS TepMuHAI MAIITHBI TOO 1 XYBUADP OCOXOI TYIITHOHI
baiiraa menre 0.2 xyBuap Oyypu Oaiican 601 M1 menre 0.18 xyBuap ecceH yp IOyH
AXKUTJIArZKID. Y YIIdp MaMKYyyJaaH CAaHXYYTUIH WHHOBAIN Hb MOHTOHUI HPIJITHI,
T3p AyHOaa TYUArssHg 6aiiraa 037150 MOHTOHI XYITI HOIee T Oaliraar Xapyyacal
oM. Xapuu Yilmazkuday, Yazgan (2009) map Typk Yacemm 2002.01-2006.10 xypTanx
CapBIH TOOH MBIIR3JIIRAD MOHTOHU SPAITHA NeOUT, KPeIUT KaPTHIH TOO XAPXIH HO-
eeIK bafiraar xapyynaxsir 30pbcod. Epenxuit MomernToin Apra (GMM)-aap yuai-
C3H YHOATIOHUU YP OYHA AeOuT, KPEeOUuT KAPTHH TOO 6COX Hb MOHTOHUU 3P3ATHI
COPTOOp HOJIOOTHO XK rapudd. 19p nyHmaa, neOuT KapTHHI XAPATIIDYHUN 6CONIT Hb
KPEIUT KapTHBI XAPATIIINHANT 6COITOOC MIYYTIATIPD MOHTOHUH 3P3ITHI HOIOOTK
bafican oM. Minxyy anraatail koopGuiInmeHT rapd UPCHUNT OeONT KapTHBH X3PAT-



7199 UXOBYJIDH 3apJIArelH Tyarsoun ammriaarnaxer camyy ATM-ssp mamxmarrait
x07100H TalnbapacaH OaliHa.

Meu 6ycan ync opHyyIan XUNATICYH CYOaIraalbl aXkIyyaoal CAaHXYYTHIH HHHOBAIN
MOHTOHUN HPAITHH HeMeeryi Oafiraar ommnomk 6Gafican oM. Odularu, Okunrinboy
(2009) map Hurep Yacan 1986 oun xumitrncor OYBC-ruite Structural Adjustment
Programme-uits napaa Tyc yichlH MOHPOHUI 5>pasTon (M2) canxyyruitH mHHOBAIH
XOPXOH HOJOOIIK OYHUT CYMIaxXbIr 30pbkK3d. VIHMOX1m»» caHXYYTruiiH WHHOBAIN XYBb-
carduiir I55p OYyPIACAH XOTeJI00pUH oMHOX 0a JapaaX yesp XyBaaxXK HAaMMH XYBb-
card yycrat Temeenyymksd. Yamaap ECM-uiitn yp nyHno caHXYYTUilH MHHOBAIIWNAT
TOIIO6JK Oyl XyBbCardui CTATUCTUKUIH XyBbl a4 X0JI00r 10Ty rapy, CAaHXYYTUiTH
WHHOBAIT MOHTOHUN IPAITI HOIOOIOXTYH OallHa T'3X TOJT MYTHAIITI XYPCIH OaitHa.

TyyHuIsH cCaHXYYTUIHH NHHOBAIIN XYBbLCATYUNH HOJIOOT aBY Y33JTYUID9p MOHTOHUT
SPAYITHUIH TOrTBOPTON GAMAIBIT TAJITacaH OJIOH CyIalilaalbl axITyyn Oalican 6ereen
AAr23P CyOaATaaHbl AXKIyyd MOHIOHUN APIITUNH TOTTBOPTON OAlAIBII HIajraxiaa
uxoBwmH CUSUM, CUSUMSQ rectuiir amunriacan 6aiiaa. Tompyyinban, Oskooee,
Wing (2002) wap Xour Konr yucea 1985Q1-1999Q4 XypTosix erermainiir ammriaH
YPT Xyramaaubl MeHreuuit spantuiir ARDL 3arsap ammrian TomopXoiacoH 66reemn
Yp ayum menremnuit 3p>at (M2) Taitmbapiard Xysbcaruuaraiiraa (Opioro, ramgaaj
6a MOTOOM 323IUIH XYY, BATIOTHIH XaHI) KOWHTerparruuiaaracad 6aican. Men CU-
SUM, CUSUMSQ rectyynssp Xour KOHT ylCEIH MOHTOHUIT 5PJIT TOTTBOPTON DK
rapuny. Cymanraassl TOI IYTHYITIOP XOHT KOHT yICHIH MOHTOHUI DPIITITIM MaHEI
XYUNIH 3YViaT 600X Tagaa 333/IUiH XYY, BAJIOTEH XaHII XYITYH HOJIe0TIH OalCHBIT
TOTTOOCOH Oereen cymnaad yyHuir Xour KoHr yiac Hb O3IXUHH CAHXYYTUHH TOB
rOIsrTON X0nboH Taitnbapiacan Gafima. Ferda, Mehmet (2005) map Typx yncoiu
1950-2002 oHBI OrOTIIHIAT AlIMIIaK MOHIOHNI 5paaT (M1) Hb Tailabapaard XyBb-
cargyraiiraa (OpJioro, 399JIMilH XYY, BAJIOTHIH XaHII) YPT XyralnaaHbl XaMaapaaTail
baitraar ARDL 3arsapaap xapyyiacan 6a CUSUM, CUSUMSQ rectuiin yp oyHO
VPT XyramaaHbl MOHTOHUH SPIITURH TATIINTTI Hb TOTTBOPTON rapcad. YYH I33D
YHOSCIRH cynnaaduun TypK yiICcHT MOHTOHUI OOMIOTHIH apra X3parciansp?d M1 MeH-
POHUIT arperaThil OHIIOXBID caHall 60iaroxks. Mahmood, Asif (2016) wap Ilepcuita
Bynauruitn Xamroia Axwminaraanst Yicyya (GCC)-biH ypT XyramaaHbl MOHTOHMII
spanruiitr ARDL sarsap ammrian Tomopxoiiacon 6a CUSUM, CUSUMSQ recryy-
muita yp oyun Cayobia Apad, OMaH YJICYYOBIH MOHTOHIN HP3JIT TOITBOPTOI, Xa-
pua AHOY, Karap, baxpeiin yncyyman MOHIOHII 5P3JIT TOMTBOPIYI IBXK Fapudd.
Folarin, Asongu (2017) map Hurep yncelH MOHIOHUI 5POITUIH yPT XyTalaaHbl Xa-
maapieir ARDL sarsap ammriaan xapyyncan 6a CUSUM, CUSUMSQ rectyymnosp
Hurep YicbiH MOHTOHUE 5P3JT TOMTBOPTOM Oafiraar TOrTooxs3. MeH anmarmcax
OOJIOMXKUIH OPTTUHT WIAPXUMITK Oyl KosdhdunueHT Hb M2 MOHT® M35 UIYY OHIOD
AXKUTIATICAHBIT M2 MOHTO m5X XyramaaTal XaaraJlaMKIiH HOJIee T X0I00H Tal-
bapnaxs. Kumar, Rao (2009) nap Banraamem Yacen 1980-2003 oHBI erermauiir
AUIMTJIAH MOHTOHUN HPIITUIH XaMTUIH TOXUPOMAKUT KOMHTEr DAl TATTIATTIINNAT
yuomk, Gregory-Hansen (GH)-umitn manryypaap TorrtBoprToil GaiiiyibIil Hb IIAJITaH
anmaa 3acapnax 3arsap (ECM) ymomcon Gaitna. [aprax upcesu ECM-umitn Tort-
Boproii 6aiimneir CUSUM, CUSUMSQ manryypaap maaraxai MOHTOHUR SPIITHIH



OOTHMHO XyTaIaaHbl TATIIUTTII TOTTBOPTON THXK TapcaH 0ereen yT yp OYHI YHIAC-
JI9H cyItaauun bBaHriaanern yjic MOHTOHUN OOMIOTBIH apra Xaparcinopdd MOHTOHUN
HUTYY/ISJATHAT OHUJIOX Hb 3YHATOH XK 36BJIOCOH OaiiHa. OudcT HL Darrat, Al-
Sowaidi (2009) map Baxpaitn, AHOY 6Gonon Karap yncyynsin MEHTOHUI 5P3ITHNH
VPT XyralaaHbl XaMaapasll Tomopxoi:k Hansen 6a Johansen-uit TecTtssp TOrTBOP-
TON OallibIl maaraxall TOrTBOPTON rapcaH 0a CaHXYYTUiITH MHHOBAIIUITH HOJI00J16J1
MOHT'OHUI HPIITUNT TOTTBOPTYH 0OJITOX maJjaTraan 00JoXryil Oafiraar OHIIOKID.

3  MOHI'OHUU BPRJITUNH TATIMUTIRJINNH OHOJILIH TAWNJI-
BAP

MeHreHIIT 5paJITUITH OHOJIBIH 9X9H VEUNH XaHIjiara 600X MOHTOHUN TOOHBI OHOJIBIH
Maryy MOHTOHUN 3P3JAT Hb 30BXOH HAPIIICOH OPJIOrO0C MIAJITTAAAH ©OPUIIOTII6T
ok y3mor. Tompyynbasm, 60rmHO Xyramaaun YHIABIPIIdaI O0JIOH MOHTOHUH 3PTaJ-
TUHH XYPI TOTTMOJ THXK V3OAT YUUP MOHTOHUH HPAAT UAHXYY 36BXOH HAPIIICIH
opaorooc xamaapas eepuneraner ax (Fisher, 1911). Xapun Keitncuita Liquidity
Preference onosmm HOPIOCHH OPIIOTOOC TAMHA 399IUNH XYYT MOHTOHUN HPIJITUIH THT-
AT WYY IYyXaTImK aBd y3a5T. VHIHX 155 ToOpodp MOHTOHUT 3PAITHI HOIOI-
mer 3 rom yitn xemnenuiir ammurnacan oaiimar (Keynes, 1936). Yyun apmixaannt
yitn xemien (transactions motive), 60ITOOMIKIIONLIH VILT X661 (precautionary mo-
tive), xymoaruita yitn xemnen (speculative motive) 6arrana. Darssp yita xemiie-
JUIH Tajaap OOP IRJITIPIHTYI TaHUILYYIIb.

Apuarxcaanst ytia redseqa

XYMYYC 606p TYTMBIH X3PATIIFHIND TYJLYYPIlaX apuiiKaaHld OpOJIILIOr 0a WHI?-
XUAH TYJI MOHTOHUI HSPITHUT Ot OOATOOOr I'HXK Y39, ©Oepeep X165 eHIep
OPJIOTOTON XYMYYC WYY WX apUIXKAAHI OPOIIOXBIH TYJIO WIYY WX MOHTOHUN 3PIJI-
TUAr Ouii 6OJroX IHIaapAjaraTail TRCOH YI IOM. THUHAMPIC MOHTOHHI >PA3AT OOJIOH
OPJIOTO HBb XOOPOHIIOO TV 2ePAT XaMaapajTai OaiiHa.

Boazoomaicaoabln ytia 00464

XYMYYC XYI93TIO93TYH XAPATINS OOJIOH XYIIATIASTIYH TeJI06p, TOOIOOH 30PUYITK
MOHT'® H3IMIIIANT THXK V3OAT. OHIOP OPJOTOTON XYMYYCHIH GOITOOMIKIONBIH 30PHIY-
manTaap A33MINMK Oyi MOHTe Hb 6ara Op/IorOTOR XYMYYCTIH XapbIyylaxal UIyy
ux b6aifina. TwuiiMdac oporo eHmep Oaitx TycaMm OOJTOOMIKJIONBIH X3109PI3P H39M-
ik Oy MOHTOHUI 3PIIT UX Oalix 0M.

Tyyuumsn baymon, Tobur map Kefincnitn apuikaaHbl 60I0H 0OITOOMIKITONBIH YT
Xomuenuiir angaracan GomoMmxuita eprer (ABO)-eep maMKyynian epreTrecen Oaii-
mar. ©Oepeep x31651 MeHre s3oMiux ABO enmep 6alix HbP MOHTOHUN HPIITUUT
Oyypyyimar rocoH rost caHaar mosinyyiacsr (Baumol, 1952), (Tobin, 1956). Ton-
pyyibas, 353IuiiH XYy eHgep Gaiiasn MeHre s3sMimmx ABO enmep Gaitx 6a sHS yen
MOHTOHUH 3PA3AT OyypHaA. YYIad3p DaMKYVIaH 333IUHH XYY OOJIOH MOHTOHUNI SPIIIT
XOOPOHIIOO COPOT XaMaapajaTal dalraar XapyyJicaH.



Xyasaamutin ytia redaeqa

XymsaTuia VHIT Xeaaeauir XapyyiaaxelH Tynan KeflHe XxymMmyyce eepcaniia basnraa
XaarajJaxblH TYJI MOHT® 5CB3T OOHI 333MIIOAT THCHH CAHAAT MIHBITYYICIH. X5-
paB Dasgnraa MOHTO X3J03p33p Xadrajadan XyIadarmdx Oyl oreex Hb THT, XapwWH
00HIT X5M05P23p Xaaraadas XyaI3radxk Oyl ereex Hb XYYHHUN Opaoro 00I0H OOHIBIH
YHUIH eepunenTesc manrraaina. Men Kelncuita y33xk Oyiiraap 333uiiH XYYHUR
TYBIIUH Hb TOTTCOH HAT THHMOBAIPT Oaifimar 6a 339/UiH XYY YPTAIK TOP THHIBIP
PYYIDD TOMYYIHD. O6epeep X305/, OHeeAPUHH 393IuiH XYY TOHIBIPT TYBIITHUIH-
X99C HOOryyp OaifiBail XyMYYC 399JIUIH XYY OCHO DK XYJ99HI. [199pX TOXUOIIIIYY-
a1 392JIMHH XYY 0COX XYIIOAT Onit 60J17I00 THXK TOCOOIbe. THIBIJT YYHUNT Tarax
GOHIBIH YHY Oyypax XyasouT paBxap O6uit 601HO (GOHIBIH VHUIH TOMBEOH HAryy).
TuifiMa XyMYYC 393JUAH XYY OCHO T'dXK XYI95K Oaliraa 607 60HIOOD HAMKUH 00PC-
IUHHX HB Oagnar 6ac OyypHA T'HXK XYI99X OOMHO. X3P3B DHAXYY XYIIATIOXK Oyi
Oaanruita OyypaJT Hb XYIIITA2XK Oyil 393/IMIH XYYTUHH 6COITTIN X0I000TONr00p
6uii 60JICOH XYYHUI OpJIOrooc uxX OafiBaJl COPOr Oreex XYPTHHD. YIIMaap XyMYyYyC
Oasnraa gdmax MOHTO X2J03p33p OaWpHIyYyIK TOT 606X XYPTHX Hb COPOT OTe0K
XYPTCOHIIC WYY THXK Y33X 00HO. WitM yupaac 333IUiH XYY THHIBAPT TYBITHAAC
MOOTYYP TOTTOX Hb MOHTOHUN HPAATUNAT OCTOK Oaliraa oM. Oepeep X3a05/1 353/ IuiH
XYy OOJIOH MOHTOHUI SP3JT Hb COPEr XaMaapaJaTalT Xapyynx OaiHa.

Men sHOXYY XYIDOATHIH Vil xemaeaunir baymos, Tobun Hap dpCauiir opyysnK
UpAX 3aMaap OPrexkyyJICc H 06a XYMYYC eepcauilH mopTdoanor OypayyIIdXmdd maH
TaHI XYIIATORXK OYH 6TeeXUNr XapaXTYUT3d5p JaBXap SPCHAIUUT TOOMOOIIOT X3-
MosH y3con (Baumol, 1952), (Tobin, 1956). TuiiMmm H5r Tamaac acCeTURH SPCAdT Hb
MOHTOHUHN 3PAITTI HOJNOOIXK OO0JOXYHI OHOMBIH UyXaJs Tanmdap Oaix OOIOMXKTON
IOM. XapamcajTall Hb dPCIDINIT TOIOOK Janax xyBbcard MoHIoJ1 Y JICBIH XyBbI
IyTMar yYup 5HAXYY CYIaJTadaHbl aXWIA SPCAINNT aBY y3393TYH OOITHO.

Keitncuiits MOHTOHUI SPAATUNRH 0HOM, TYYHUR baymon-ToOun HapBIH OPreXyYICcIH
X9169puiir TormuTras (1)-55p WIdPXUIsX GOTOMKTON.

d

=) (1)

Oun, M? ub MeHTeHUI 5p>nT, P HE VH3, Y HB 0psoro 6a GOANT MOHTOHIIT 3PA7IT-

TOI 3ePAT XaMaapaJsTal, 1 Hb 333JI0iH XYYTIH TYBIIWH 0a 6OONT MOHTOHUHI 3PIJIT-

TOI cOper xamaapaliTail OaifiHa. JHD CyldajraaHbl axjaap OOONT MOHTOHUI DPIII-

TUWH THTIUTTIA OPIIOTO OOJIOH 333JIMHH XYYTI3C TallHa BAaJIOTHIH XAHIIHNH HE-

66T OpYYIK TOOIHO. DHoXYY canaar anx Mundell (1963) canan Gonrocon Gaitmar.

Xsamit THPA’P PHO caHaaraa dMIOUPHUK TYBIIMHI OATAK Xapyyaaaryil U BaJTIOTBIH

XaHUI 0a MOHIOHUH 3P3JITTI X0/1000TON Malll OJIOH CyIaJIraaHbl aXKUJI YYHUHr dar-
JIaH XapyyJcaH daimar.

BamtoTeie xaHII Hb OaanruitH O0JIOH OPJIOTHIH HOJIOOTe6D MAMKIH MOHTOHUN HP3JII-



TOJI HOJIOOJIOX OOJIOMMKTOW. basnruilH He/ee Hb HOTOON BAJIOTHIH XAHII CyJIpaall
faiixa s MOTOOMI BAJIOTHIH 9PIJIT OCOX V3T IIIUNT X3/119T. Tonpyyabalt, XopsB I0TOOM
BAJIFOTBIH XAHII CYJapdY, 3CPAr33P2d Tafaal BAIIOTHH XaHI YaHrapaxamd TOTOOMd
OPIINH CYYTUOBIH OOTOONI BaJIOTaap WISPXUMISTACIH ramaal acCeTUHH YHD IDHD
ecmer. VMHT?XK Tyc OpUINH CYYTIUOBIH Oasiar HAIMATAYK, VAMaap HOTOON BAaJTIOTHIH
spasrTuir 6uit Gomronor raxk y3nor. 2Kummsnbon, BHOY-bia XyBbI BATIOTHIH XAHII
Hb MOHTOHUN 3PATHA OAdITUNH HOJIOOTeOD NaMKINK 00PpUIeNT opyyanar 000X Hb
cymnarncan 6aitna (Sahadudheen, 2012). Xapwus opyy/IanThiH HOJIE® Hb IOTOOI BAJI-
IOTBIH XaHII CyJIpaxal MOTOON BAJIOTBIH SPAIT Oyypax Y33TIJIHAT X3JIO5T. XAPIB
ramaal BaJIIOT JOTOON BATIOTHIH 3CPAT YaHTapaan OafiBall MOTOON BAIOT 333MIITIX
ABO momormsx 6a yiaMmaap DOTOON BATIOTHIH DPIIT Oyypd MOHIOHUI 5PojT Oyypax
oM. TuiiMdoc DHIXYY CyHaaraaHbl ax/iaap MOHTOHUN DPIJITHI BAJTIOTHIH XaHIIANAT
opyyricuaapaa Morron Yncan 6asaruitH 5CBJI OPYYIAJITHIH HOJIOO allb Hb WYY Ha-
BaMTall/IK Oafiraar xapax OOJIOMXKTOH 00JIOX IOM.

Hpsp mypacaH OpJIoro, 333JMiH XYY, BAJAIOTBIH XAHII 33D3T Hb MOHIOHUN 3P3JI-
TOM HOIOOIIOT YIAMK/IAIT XYIUH 3YHIC OM. OArIIp yIaAMKIAIT XYYUH 3yH-
JI33C TallHA CAHXYYTUUAH WHHOBAIM Hb MOHTOHUW 3PIITII XYUTHN HOI60 YUPYYIIK,
yaMaap YIaMXKIIAIT MOHTOHUH 3PAJITUWH TOTTBOPTON Oaiifallll cOpreep HOIOeIK
OOJTHO T'9K OPIIWI XACOTT Aypacan. TuimMdsc YYHUT HOIOO MOHTOHUH SPIITII X3P-
XPH Tycd Oafiraar MeH Xapyyiax Imaapaiaaratail. VAHXYY cymanraaHm alruriax
0OOUT MOHTOHUN APAIITUNH SICUUH TATIMUTTIIUAT OUIBIJI.

Md

?:f(Y,i,ER,F]) (2)
Oun, M? 5 MeHTOHNIT 5paaT, P HE VHA, Y Hb OPI0ro 6a 60IANT MOHTOHMIIT SPAITTAI
Pepar XaMaapaaTal, ¢ Hb 393JIMIH XYYTUHH TYBIIH 6a G0OONT MOHTOHUHN 3PATTTIN
coper xamaapanrait, KR Hb BaJIOTHIH XaHII 6a CymajraaHbl yp HYHIIIC XaMaa-
paH 0ONUT MOHTOHUH 3P3ITTAH COPOT 3CBAII 2epar Xxamaapd 6omH0. Mourom Yncan
TOIIAPKUIT OOJIOH XAHIIMAH CYJIPANT/UAHTAPATITAAC ALIAT OJOX Y35TAT UX3IP
aXUTIATOAAr TYJ BaTIOTHIH XaHII OOOUT MOHTOHUN 3P3ITTAH COPOr XaMaapHa I3k
TaaMarjiax Oatina. F'I Hb caHXyyruiiH mHHOBaIM 6a GOOUT MEOHTOHUH DPIITTHN
3epsr XxaMaapHa XK TaaMarjaxK OaifHa.

4 Wererneil

Cynamraasn 2000-2017 OHBID XYPTHJIX YIUPIIBIH TOOH MIADDJIINNT AU IACAH. XyBb-
card Tyc OypuilH O3AC3POHIYIl Taibapeir nop xapyyianaa. Oun M, Y, ER,, P, F1,
35por XyBhcaruun Hb X-12-ARIMA apraap ynmupiislH 3acBapiaaT XUATICOH GOJTHO.

M, BB MeHTeHHUI arperaT 0a »HAXYY cymaaraannm M1 MeHTeep TeHIeenyyiIx aBd
y3HY /Top6ym Terper, MoHroabask cratucTuk/. Yaup Hb M1 MOHIre HATAYraopT,
SNIUIH 3aCTUIH XOPBOX YaABapPBLIT XapyyldaxX CallH X3MXKYYp 0osmor, Xoépmyraapt,
Tes bank M2 6a M3 menreneec unyy M1 MeHTHAT youpaax O0IOMKTONW, TypaBIy-
raapt, M1 MeHTe Hb YJIC OPHYYIBLIH OYVHI WYY HIATIAT Oafi1maap TONOPXOHIOT ICOH



(Bruggeman, 2000).
P, Hb X5porimsuuil YHUiTH nanekc /MoHrombank cTaTucTuK /

Y; Hb GOMUT HOTOOMBIH HUAT OYTHITI3XYYH /2010 oHBI YEY3D, THpOyM Terper, Mon-
roabaHK CTATHCTHK/. 3apuM CymalraaHbl axIiIyyaall OpJorooc rajHa OasiIruiir
AJIbTEPHATHUB XHJI0OPIOP MOHTOHUE DPOIATUNH THTTIIUTIIIIL aB4d y3coH banmar. Ty-
xaitinban, Foresti, Napolitano (2013) wap G7 6onon Ascrpamnu, [Iseituaps Yicyy-
IBIH MOHTOHUN DPAITUNH TATIIUTIIINAT YHAIBXAID Oadnruiit OpyyJ/nK TOOICOH 6a
marexa Bank of International Settlements-sac spxasu rapragar Aggregate Wealth
Indicator-r ammraaxs>. Monron YicblH XyBbi OasjirMUT MIIDPXUNAIISGX XYBbCATY
nyTMar TyJ cynajiraannaa 3eBxeH bIHDb-uiir aBu y3sx 6051HO.

iy Hb 359JIUIH XYY /apuiKaanbl OAHKHYYVIBIH 393JI0MH KUTHICOH OYHIAK XYY, Xy-
suap, Momronbank cTaTucTuk/. VIXoHX Cymaaraanbl akIIyyaan MOHT® D33MIICIHI
ABO-niir xagrajaMKuiiH XYy 9CBJI 3aCTUIH Ta3pblH YHOT Aacaap TOJIOOYYIICIH
6aiinar. MoHrom YJIChblH XyBbI D33P TOOH MAIRIAYYH cYyiauitH 10 XypaXryii xKu-
JIH XYPI2HI JT OJIIONTON OaiiHa. XapuH 320JIUHH XYY Hb DITIOPTIA XaphIlyyIaxal
XapbIIAHTY OJOOI caiiTail Oaliraa Oereem mPopX Y3yymLaATyyordi anun ABO-mitr
WIHPXUHIIX OYPAH OOTOAMOOTON T'9K XapkK OafiHa. YUup Hb HAITOYIIPT, OYX XYY-
HYVI HAT YHATJIRIIN XOIeJIer, XoépayraapT, MoOHTOm YJICHH XaaralaMKWHH GOJIOH
300/IMITH XYY X00poHI00 78% Oyroy Xy4Tsit Koppesasnu xamaapaaTrail 6aitaa. Twuiiva
YYH 99D YHADCIYK MOHTOHUN dp>ITHIH TOTTUTTI AL ABO-uiir 3snuita xyyrasp
TOIOOTYYIK aB4d Y37193.

E R, up Torperutin 1 aM.mommapTail XapbllaX XaHII Oyioy 1 momap X505H TOrperTai
TOHIPK Oailraar Xxapyyik Oyil y3yyiaoaT oM /capbia ayHnax, Mosronbank craTuc-
Tuk/. VIHHXYY aM.D0JUIaphIl aBY y3¢oH Hb MOHTOM YJIChIH HO/UTADKIIIT aXKUTIar-
nar spuite 3acartait xon6ooroit (I.Iar-Ouup, 2006).

FI; ub canxyyruild "HHOBAIIMAT WISPXUIIK Oyl XyBbcard 6a Sarwar, Waqas (2013)
HADBIH CyJAJITaaH AlINIIArICAH 1apaaX TOMBEOr0Op TONOPXOIoB /M2, ryinrssHa
Gaiiraa 65/19H MOHre - MOHIOIGAHK CTATHCHK /.

(M2 M6HT® - TYIAr3HI Oaiiraa 65715H MOHTS)

BIHb

F.[t:

M2 mMeHTreHeec TYVHIr?»HO Oafiraa MOHTHWHT XaccaHaap OaHKHLI cucTeMn Oafiraa
MeHre rapu upsx 6a yyuuir BIIHB-n xapeiyymxk 6aiina (Haroon Sarwar, Masood
Sarwar, Muhamad Waqas, 2013). X»spsB 5H9 Xapbliaa ©CBOJ CAHXYYTUIH HHHO-
BaIWIiH MIBILINNAT WIBPXUUIIHD, dCPITI3p33 OyypBaa CAHXYYTUHH WHHOBAIUAH 30T-
COHTHU OaWmABIT WITrOHD. Tompyynbas, 5HIXYY Xaphllad €CceX Hb OAHKHBI CHCTEM
15X MOHTOHUHN XHMXK?ID 6CeXK Oafiraaraap miIpsx 0a 3H? 6CeaT Hb Aapaax IIaaTraa-
HyyaTal 6aiix GOITHO.

— ATM (6ankxnor mos, myynuti caibapyyd 6oaon Oateyyiatazyydad cyypuican
MeAOOPUTIH KAPMAap 00pese 00pmMees Ylauidr 30Puyiaim oyrut mereepemmic),



[OC repmunan (6ateyyitazyydad cyypuacar meabepuiin kapmaap meaioep
MO0YOO TUUL 30PUYACATMMAT, MOTOOPOMIUC) MAIIUHBI TOO HIMITIIX

— JlebuT, KpenuT KapTHBI TOO OCOX

— duHTeK WUANAYYA (Canzyyzutin yiauua2ss 60401 METHOA0ULIH TOCOACOH Wl
094) OIIIPOX

— YsaH XaTaH HOXIOITIH, OPreH COHTONT OYXUil OHIep XYYTAH XaaraJTaMKUiH
YIIUMIATD3 O2IIrIPIX

H»3p nypacas Xy4InH 3YRAYYI CAHXYYTUIHH WHHOBAIIN ABAaTroaX OafiTaarmiid XaMT IiTH
TOJ JKUII33 OOreel 3AI33D Y3YYIINIT callzKpaXblH X3PI3P XYMYYC 6ara TpaHCAKIbIH
3aprajaTaliraap Xynoalinad HalMaaHO OPOJIIoX, TYPTIH MIyypxail Tea0ep TOOI00T00
CYUIRTTIX OOJIOMIK HAIMAITIIK, YIMaap OAHKHBI CUCTEM I9X MOHTOHUN XIMKIAT OC-
rex oM. TmitMa3c GAHKHBI CHCTEM MI3X MOHT'® HAMATOXK Oafiraa Hb MaJl yTTaapaa
CAHXYYIUHH WHHOBAIINIH OPBILINAT MISPXUAIK OaliHa.

XycusrT 1. Mouron Yacen 6aHkHBI cucteM m3xX Meure 6010 ATM, TIOC TepMmunam
MAaIIUHBI TOO, NeOUT, KPEOUT KapTHBI TOO, MOOAIT XaHOAIITAAD XUNTACIH T'YAITIIHUN
T00, THAr’puitH xamaapasn /2013Q1-2017Q4/

Mobaiin xaH-
KoBapuai MMOC Tepmn- TTeGur, xpemr nanTaap
Koppensanu ATM 100 | HAJT MAIITHBI XUUTOCOH

KapTHBI TOO . .

Maransas TOO TYRITS5HM

TOO
bankmwr 68409.09 1096664 31544163 753702.4
CHICTEM O9X 0.885182 0.942556 0.539765 0.927724
MOHTO 0.0000 0.0000 0.014 0.0000

Dx cypsamxk: Tenbepuitn cucremuitn Taiian®, XoIeareoHT GAHKHBI TaflaH

3ypar 1. BaukHBI cucTeM I5X MOHT® 0OJIOH 3ypar 2. BaHKHBEI cucTeM I3X MOHI® GOJIOH
ATM Too IIOC TepMuHAI MaIIMHBI TOO
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*Mouron6asx - https://www.mongolbank.mn /liststatistic.aspx?id=15
"Monron6ank - https://www.mongolbank.mn /liststatistic.aspx?id=16



3ypar 3. BauKHBI cucTeM I9X MOHI'® GOJIOH 3ypar 4. Ba#kubl cucTeM I5X MOHI® GOJIOH

nebut, KpenuT KapTHBI TOO MOOAMIT XaHIAJITaap XUUTIACIH I'YIIT39HAN TOO
5000000 - - 1600 16000 - - 1600
= (=] o} (=]
g 4500000 1 L 1400 = S 14000 - L 1400 =
£ 4000000 - o g 2
5 - 1200 2 2 12000 A - 1200 2
& 3500000 - g 5 g g
&, o= o & "B
§' 3000000 - 1000 5 5 8, 10000 1 - 1000 E 5
& 2500000 - L go0 = 2 EZ 8000 - L 800 = 2
@ B g0 L&
& 2000000 L 600 2 5 .5 6000 - - 600 2 3
o+ 1500000 - ° e 8
= 400 B = 4000 - - 400 8
'S 1000000 A E g E
H 200 =} 2000 - 2
500000 - 8 < 000 00 &
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Omaet #b XycHorT 1 60moH 3ypar 1-ss¢ 4-uiir xapaxan OaHKHBI CHCTEM 19X MOHTO
ub cauxyyruitn naaosanu (ATM Too, [IOC TepMuHAT MAIIHHBL TOO, TeOGUT, KPEIUT
KAPTHBL TOO, MOOAI XaHIAATaap XUNTACHH IYIIT99HUNT TOOHBL ©COJIT)-UiH 00pU-
JIOITOOC MIAJTTadJIaH TONOPXOMIOTHOX XaHmjararai 6aiina. Twuiima GaHKHBI CUC-
TeM I9X MOHTOHUI €0PUJOIT Hb CAHXYYTUIH NMHHOBAIMHUT XAHTAATTAN Taladapaaxk
JalHa THXK Y39H cyHaiaraannaa O33pX Xapbllaaraap TONOPXOUIOTACOH XYBbCATIUUAT
aIlUTIIaX Hb OHOBUTOW I Y3793,

5 DKOHOMETPHUK APTA 3YN

XyBbCAryablH CYypUH GallJILIH HIAJITYYP

XyramaaH IyBaaH TOOH MAIPATAI5D AMIUPHUK ITHHKIITI? XUHXUHH TYII XyBbCcard-
OBIH CyypuH (cTanmoHap) GailiIblH MIAITYYDBID 3Nyl SByy/Iax [aapiiaraTail
batimar. CyypuH MIajryypblH XaMTuiiH OPTrOH TApXCAH XHJI09D Hb HATXK SI3TYYPBIH
TecT Ga YyHMIr 1manrax oioH XyBunbapyyn OGaitmar. Yymosc Dickey-Fuller (DF)
rect, Augmented Dickey-Fuller (ADF) rect, Phillips-Perron (PP) Tect mnapsir myp-
maxk 600X oM. VIXPHX Xyramaan IyBaaH SKOHOMeTPUK InmKmiIr3sun ADE TecTasp
XYBBCATUIBIH CYYPUH SCOXUIAT MIAITANAT YUUD SHAXYY cynanraanst axuan ADF Tec-
TUUT armuriaaxer wiyyn y398. ADF Tect HB moopx rypBas TOPIUIH THOTTIIITTIIIND
sarBapunaranar 6a yi xamaapas xyBbcard AY;-uilH Jaruiir opyyiK 6TCHOODPOS JH-
rutti DF TecTuiin TormuTraassc naByy Oafmar.

Torrmonryit canamcapryit anxaa: AY; =0Y; 1 + > 0 ;AY,_; + &
Torrmonroit canamcapryit anxaa: AY; = 1 + 0,1 + > 00 ayAY; 1 + &

Torrmomn, TpenaToit canamcapryi anxaa: AY; = 51+52t+5}/}_1+2£1 o AY;_ 1+
&t

Hpopx rypBaH TOTHINTTOANAH XYPISHI JapaaxX TaaMarsajbll majrax 00IHo.

H,:0 =0 /nsesnc azeyypmai oywoy cyypun ouw, 1(1) sceaa 1(2)/
Hy 6 <0 /uoeoc azeyypeyi 6yroy cyypun, 1(0)/
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Kounrerpamu manaryyp

MeHreHu# 5PAITUIH TATIINTIAII ANINTIIATAAXK OV XyBhCAT YN XOOPOH OJI0H KOWH-
Terpaiu xamaapan Oafiraa scoxmiit Johansen (1995)-mit TecTssp 1mamrax GOIHO.
Omsxyy apra Hb [ MaTpuubin XyBUNH YTTYYOLIH X591 Hb TATP3C UX OallHA THATUHAT
OyI0y paHrHIT TOMOPXOMIATr00poo OHIWIOr TOM. TecTuita garyy panr = () racoH epeoH-
XM TOT TaaMarJjaJjbll ajarax 6a sHY Hb XyBbCArdull XOOPOHI KOWMHTerpanu Oanx-
Iy THCHH CaHaar aryyjgHa. XOPdHB DHOXYY TOr TaaMmarial Hiaarnpaji panr = (0 +
1 rocsH TaaMarmasiBIl MIAJITaHa. OJHD MATUNINH XHUHHAIH KOMHTErPAIlU XaMaapal
Oaliraar paHTHUIH TOOTOOP ODAMXKYYJIAH UIPYYI3X IOM.

H00:T:O;HAO:T>O
H()lZT':l;HA1:T>1
Hop1v:r=k—=1Hyp1:7r=k

Hp5pX VI SBIBIT XAPATKYYIIXUAH Tyan Johansen Xoép HIAATyyp CTATUCTUKIHT
6uit Gonrocon Gaiimar. Omr’»p Hb Trace 6omon Max Eigenvalue mranaryyp cratuc-
Tukyyn oM. Trace cTaTUCTUK Hb XYBUUH YTTYYIBID OYJIAT/I9X Oalimiaap maljraiar
6on Max Eigenvalue craTucTuk Hb TAHI[ YHYJIOTICOH XYBUUT yTra 93D LIAATYYDP
ABYYILOAT.

TOrmmTrajuniid TOr TBOPTON GalaJILIH HIAJITYYD

MeHreHuit 5paaATHIH TOITBOPTON OANWMIIBIT MIAJATaX Hb MOHTOHUN OOMJIOTHIH XaM-
TUIH 36B apra X3PATCIUUT TOAOPXOWIOX UyXas Y3YYIRAT Ooamor Tajaap Ccymad-
TaaHBI HXHPHI OYPACAH. DHOXYY CYOAJTAAHI VYHUNT Tomopxoh Gomroxern Tyam CU-
SUMSQ 1mianryypsIr ammriaax 60IHo. YT TapaMeTpuiiH TOTTBOPTON OAlIIbIH 1I1aI-
ryypeir anx Brown et al (1975) ranumyyncan 6a pekypcuB yiiasriadi (recursive re-
sidual) moop cyypuiK XUATIIAT THATIOPID OHILIONTON. DHIXYY HIAITYYDBIT ABYYIla-
xan Chow (1960) TecTuitn agumaap 3aaBai XyrapiblH STUIHAT M3IYK GaliX mIaapi-
Jararyii. ©epeep X057 Y MPIOSTOX XYTapJbH 15T Oafiraa »c»X Hb TECTHHH YP
IYVHIO TOOOPXOH 0OJIOX IOM.

Turner (2010) MonTe Kapao cuMmyasuuiie apreir alluriad napaMeTPUiiH TOr TBOp-
toit 6aimieir CUSUM 6omor CUSUMSQ TecTyym Xsp XyuTsil Taiimbapiiax bairaar
CYIJIaanl Dapaax Tojl OYTHAJITHI XYPCoH OaitHa.

— Cyn rumryyanit xyrapasir CUSUM manryyp wiyy XyaToi xapyysiHa.

— Ounuruita kosxddunueHTeiH xyrapasir CUSUMSQ maaryyp unyy XyaTsi xa-
pyyITHA.

Tuitmn Turner (2010)-umite cymanraasm YHEASCTK GOOUT MOHTOHHN SPIITHIH THI-
MIATTAINHH TOrTBOPTON Gaimier manaraxnaa CUSUMSQ manryypeir aimmriax Hb
OHOBUTOI T'3XK Y3CH OOMTHO. YUWp HBb CYJ TUMIYYHUI Xyrapajl Oyc OHNITUHH KO-
sdpdurnmerTyyn 000X XyBbCATYABIH HOJIOOIUINNH XyTapJbIl CYIIaX Hb CyOAITaaHbl
sopmiroron ysinax oM. CUSUMSQ manryyp ¢cTaTucTuK Hb:
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T

1 2
m( > wi)

t=k+1

S, = r=k+1,...,T

OHI w; Hb PEKYPCUB VJIATIOAI, k MAapaMeTpHUilH TOO, 2 Hb YIIIATLIYYANIH KBal-
PEKyYyD Y ) p p ) Y YY

PATYYIBIH HUAIOOPUIT UeTOeHHUIl 39PIIT XapbIyyJcaH Xapblaa. 15T Taamarial
b E(S,) = ((;j?) 6a TAT TaaMarJIaJBIT XYJI93XK aBaX WHTepBan Hb () + ((;i’]?)
baiina. Oun Cy b Durbin (1969)-uita XycHSIr T3¢ TODOPXOMIOrnoX 6ereern 5%-uitn

a1 xomboranasia TyBmmEL Cy=0.12944 GaiiHa.

6 DKOHOMETPUK IIWHXKNJITDD

Omd xvesrTt Momron YiachlH 600UT MOHTOHUH SPOITHHH THTIMATOIXNH ypT 00-
JIOH OOT'MHO XyrallaaHbl XapU/ILaH XaMaapJbIll 1YPCIdX 0a CAHXYYTUiTH MHHOBAIIUNAT
OPYYJIK TOOICOH OOTMHO XyTrallaaHbl YHJIID), CAHXYYIUIH MHHOBALIMIAT OPY YAyl
TOOIICOH OOTWHO XyTallaaHbl YHYJITIIHI TOTTBOPTON OAMNABIH HMIAJTYYPBIT TYC TY-
call Hb ABYYIIK 30XUX TalnbapyynTail Xyprax 6omno. KomuaTerpamm TATMIATIN Hb
JIOT-IIIyTaMaH, JOT-JINH XOCOJICOH X3I03puitH 3arsap Oafix 6omuo. H»sr Tamaac mor-
IIyraMaH 3arBaphil aIlInriaaxX OOJICOH MIAJTTaaH Hb 3aTBapblH YHIISTACOH KOd(pdu-
HUEHTYYA Y-HiH X-33C XaMaapcaH MAIPIMKUNT XapyyJigar, HOree Tajaaac JOor-JTuH
3arBap Hb XyBbCATYIILIH YP OYHTUUH TaNI0apBIT UIYY OUJATOMXKTON Oalaraxal qur-
JPrIOCHH oM. KomHTerpamm TArmuTram:

M, .
log Ft — By + BilogY; + Bslog ER, + Byiv + BaF I, + & (3)
t

XyBbCAryablH CYypUH GallojbIH HIAJITYYP

(3) TOrmWUTrANUIH XyBbCATUNI OTOIICOH TYBIINHAS® CYypuH Guil Gaiiraa 6a ToH-
TO9PUIH HATIYTI9P SPAIMOUH aIraBap aBcaH X3109p Hb CyypuH 60K Oafiraar Xyc-
HOTT 2-00C XapkK OomHO. TwuiiMdsc cymanraann ammriaax OyH XyBbcardumn Oy
HODIYr9p 5poMbuiin unTerparen 6ywoy I(1) npoueccyyn Gaiina.

Xycuart 2. XyBbcarunbid ADF TecTuitn yp nyu

XyBbcarumm OreraceH TYBIINHIEO 1-p 3p3MOuUIH sAJIraBap aBCaH
. Torrmon 60- . TorT™moua 60-
TorrmosnToin . | TorrMmoaTon .
JIOH TPEHITHI JIOH TPEHITH
log 2t [-1.045] [-3.320]* [6.314]*** 6.276]***
log Y; [-0.667] [-2.792] [-10.423]*** [-10.331]***
log F R, [0.691] [-1.399] [-8.067]*** [-8.212]***
Tt [-1.783] [-1.316] [-12.331)*** [-12.460]***
FI, [1.564] [-1.772] [-8.385]*+* [-8.790]***

Xaanran ADF TecTuiln cTaTUCTUK yTTYYIBID XapyyJiaB.

*

** _ 1%-uiiH TYBIIMHI a9 XOJI60T IOITOM

** - 5%-wmitH TYBIMHI a9 XOJIGOT IOITON
* _ 10%-uitH TYBIIMHI a4 XOJIOOTOOITON
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Kounrerpamu manaryyp

MeHreHu# 5PAITUIH TATIINTIAII ANINTIIATAAXK OV XyBhCAT YN XOOPOH OJI0H KOWH-
Terpaiu xaMaapaJj Oafiraa >COXUHAT 6MHOX XdCAIT mypacanwnan Johansen-mit Tec-
T5p maarax 6omnuo. VHrsxmss omopuToil maruitn naTepsaiblr Akaike Information
Criterion (AIC) nosp yHISCI9K TOMOPXOHa0B. XycHSIT 3-T Johansen-uit komHTe-
rpanm TeCTUWH Yp IYHT TYCTaB.

XycuorT 3. Johansen-uit KomHTerpanyu TeCTUWH yp OVH

Maximum Eigenvalue Trace
Tor Taa- Opcennera  Max-Eigen | Tor Taa- Opcenmeray  Max-Eigen
MarJas Taamarsjajg  CTATUCTHK | Marjas Taamarjajl  CTaTUCTHK
r=20 r >0 33.786* r=20 r >0 77.297%*
r = r>1 19.002 r=1 r>1 43.511
r— r> 2 13.829 r—2 r > 2 24.51
r = r>3 10.04 r=3 r>3 10.681
r=4 r >4 0.641 r=14 r >4 0.641

** _ 5%-uiH TYBIIUHI a9 XOJIO0TIOITON

Max-Eigen 6omon Trace manryyp cTaTUCTUKYYI XyBbCAT YU XOOPOH HAT 4 KOWHTE-
rpamnu xamaapaJj OaliXryil T3C3H TAr TaaMarJajbll HANAAXK, sSHaXK HAT KOMHTEr Palu
xamaapaJi OaliHa dX epCeJIIerd TaaMariajbll XYJ/D3H aBud). XapuH IIaJryypPblH
mapaaruiH ye marana r = 1 THr TaaMarialibil XYiI9oH aBcaH OaitHa. Twuiimm Johan-
sen TeCTUHH YP OYH XyBbCATIUI XOOPOH HAT KOMHTETrpaIu XaMaapadsl 6airaar nisp-
XUk OafiHa.

WNitaxyy XyBbhCaryum XOOPOHI KOMHTErpaln xamaapas Oaiiraa ub Johansen Tectssp
TOTTOOTACOH YUUP KOMHTETPAIW TATIIMTTI 000X MOHTOHHH SPAIITUHH VPT XY-
ramaaHbl TATHINTTAI XYUIUH TOreamep 00k Oaiina. MeH OOrmHO XyralaaHBI Xa-
MaapIIbll WIBPXUIIX angaa 3acsapiaax 3arsap (ECM)-bir yHAIK ypT Xyramaassr
TOHIBOP JIYYIDY XOPXOH 3acBapialT XMirmadk Oairaar xapyyink 6omHo. ECM b
mapaax dalimmaap WIdPXUHISTIIHD.

M,
Alog ?t =y + AlogY; + apAlog ERy + azAiy + ayAF T + asép1 +up  (4)
t

p — iy Hb OOTMHO XYTAAaHLl XaMaapall, (s Hb YPT XyTalaaHbl TOHIBAD JIVYTI3
sacBapaaiT xuiiraox xypa (speed of adjustment), &, ub £, = log Ap—it— —Bilog Y, —
Polog ERy — Psiy — B4 F Iy -wite 1 mar Gyxwuit yrra (sam 51 — 4 Hb yPT XyralaaHsl
xamaapain). (4) TormuTraNuita YHYIrISr XYCHIIT 4-T Xapyyias.
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Xycmort 4. Annaa 3acax 3arsap (ECM)-bi yp nyn

XyBbCaraun Bonut menreHuii 5paaT
Torrmon Too 0.0009
BIIHb 0.5042%*
Terperuiin 1 aM.moimapTail Xapblax XaHIII -0.5055%**
Bsamuiia Xyy -0.008**
CauxXyyruilH HHHOBAIN 0.3395%**
Error Correction Term (ECT) -0.2471%*
R? 0.28

Diagnostic Tect:

BG serial correlation LM Tect 2.4765
(0.0922)
Jarque-Bera Tect 0.8103
(0.6669)
BPG heteroskedasticity Tect 1.2086
(0.3151)
Ramsay RESET tect 0.2389

(0.6266)

Xaasran xapraiazax Tectuiin "probability" yTreir xapyynas.

**% _ 1%-ulta TYBIIIHI a9 X0I60TIOATON

** _ 5%-witH TYBIIMHI a9 XOJIG0T IOJITON

ECM-uita yp nyan 6yx Taiiadbapiard XyBbCard CTATUCTUKUIH XYBbI a9 X0JI00T M0
Toll rapcan 6a anmaa 3acsapiax znexuen (ECT) 6yioy ypT Xyraljaausl TOHIBID YPYY
IOXOX XYPIOLIT WISPXIMILK Oyl KoshdunmenT 5%-milH TYBIIMHI a4 XOJIO0TZOITOI
rapuss. Witnxyy ECT #b cTaTucTuKuite XyBbI au XOJ0OTIOITON TapcaH Hb OOAUT
MeHreHUM paiiT, bIITHDB, aMm.nonnapein XaH1il, 393/uiH XYY, CAHXYYTHIHH WHHOBAIN
I'9X XYBbCATYMII XOOPOHI KOWHTETpAllM XaMaapall Oaiiraar maBxXap WITTHXK OaifHA.
YH3I5T ICOH KOdDOUIUEeHTYYINAH ToMATuiAr Tainbapnasaji, BIIHB 6omon 33smuiin
XYY Hb OOOUT MOHTOHHI »P3JITTA XaprajizaH 3epar OOJIOH coper xamaapu Oaliraa
b KeiiHcuitH OHOMBIH TaiimbapTall HUANTHH OafiHa. Oepeep X305 339IuiH Xyy-
Huil TYBIIUH ecexen npraa 60108 AAH-yym 93sMimnxk Oyit XOpBex 4aaBap OHIOPTIHH
xopeHree (M1) 6aracrax, ABO-ee 6ara 6ailiiraxslH Ty OHIOD XYY CaHas GOIN0K
Oy#i caHxyyruiiH Gairyyijiaral €ePCOUiH XOPOHTee OaipIiyymk OaiHa. XapwH
bIIHb-uit xyBbI aBY y3B371, XYMYYCHHH OPJOTO HAMATIAX TycaM TYYHUNT?D Jaraan
XOPBOX YaaBap OHIOD XOPOHTUIH XAMAK?D Hb IXCHXK OafiHa. TYYHUISH aM.I0IaphIH
XaHII YaHTap4, TOIPOruilH XaHII CyIpax TycaM 00AUT MOHI'OHUI 3paaT Oyypu Oail-
raa 6a oud Hb MoOHTOM Yica/m XaHIIMIH OPJIYYJIAJITHIH HOJI0e NaBaMTaiik Oairaar
WIDPXUMK OafiHa. ©epeep Xd10551, aM.IOIAPEIH 3CPIT TOTPOTUNH XAHII CyIpax
TycaM Terper 53sMinx ABO HoMSI 5K, yaMaap XYMYYC aM.I0JLIap 335MIMIX XaHI-
maratail 6afiHa. MeH caHXYYTUiH WHHOBAIN XYBbCard OOMUT MOHTOHUN 3PAITTIH
PepaT XaMaapy, CTATUCTUKUUH XyBbI a4 XOJI0OTIOATON TapcaH Hb CyNalTraaHbl dy-
XaJ1 Yp IyH 60s1100. MITHXYY CAHXYYTHITH NHHOBAIIM OOMUT MOHTOHUIN HPAITI DEPIT
He1eeTHN Oaitraar uprom, AAH-yyn 6ara TpaHCAKIBIH 3apaajTail Xydaanaa Hai-
MaaH[ OPOJIIOX OOJOMK HXCOXUUH X3PI3P MOHIOHUN SPAITHHIr Ouit 6onrox OaiiHa
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XOMIDH Taiybapiax 000X oM. TyyHUISH CaHXYYIUiH WHHOBALU Hb OOOUT MOH-
POHUIT HPAIITHI HePar HeIeeTdil bafiraa Hb Sarwar, Wagqas (2013), Columba (2009),
Hye (2009) HapblH cymanraasbl yp OYHTOH WKEI GailHa.

XapuH YH3ISTACHH KOdGOUIUEHTYYIUNH YTTHIT TaiadbapiaBai, 00OUT MOHTOHUI
spantuitn BIIHB-35¢ xamaapax mpmpsmxk 0.5 mox yusmsracsu ub Slok (2002)-uiin
Mowurost Y jichiH TaHes TOOH MA3IIIJINIH YHAIIHAT VP IYHTIH NXKUI rapcaH OaiiHa.
Yyroop 1 sorconryit II.Taw-Ouup (2006)-uitn cymanraasnn 60ouT MOHTOHUI dDOII-
tuite BIIHB-335¢ xamaapax moapavx 0.42 rapu 6aiican 6a DHD Hb Malll OHPOJIIIO0
TYBIIUHL YHA5TACH Oaftna. Tuiimm Morrom Y acein 60m0UT MOHTOHUN >PA3ITHIH
bIIHbB-33¢ xamMaapax M3ApsMK TAr XyralaaHbl TYPHILA XapbIAHTYH TOTTBOPTON
Dalik WpXKH>. XaprUH OHIOP OPIOTOTOH yiacyyn 6omox Hurep, Amon 35par yncyynsra
6onuT meurenutt spantuite bJIHDB-335¢ xamaapax 60ruHO XyralaaHbl MOIPIMK Xap-
rassan 0.22, 0.16 rapcan Hb I99pX YHAIATIITHH Xaphlyynaxan 6ara Gaitna (Folarin
Asongu, 2017), (Arize, 2006). YyHuii xaxkyyraap Terperuiia 1 am.momnapraii Xxapb-
nazx Oyt xamm 1%-nap ecex mp Gommt Menrenui spaart 0.51%-nap Oyypax masrr-
raan 6ok Gaitna. J.I'an-Ounp (2006)-uiin cynanraanm su3 Myapsmxk 0.74-T5i rapa
Oaiican oM. OHY Hb XaHIINAH YAHTAPAJT, CyJapanaTaac yyadaroi nomnapxmiat 2000
OHBI YeTHH XapbIlyylaxal XapbIaHTyil CYJapCHBIT WIPXUIK OaliHa. XapuH XOHT
Kour, Hurep 33par yacyynam 601UT MOHTOHUH SPIITURH raraall BaTlOTaac XaMaa-
pax MpapsMK MOHTOM Y ICHIHXTall XapbIyylaxal XapblIaHTyil 6ara Oyoy xapraJ-
san -0.37, -0.08 rapcan 6afina (Folarin Asongu, 2017), (Oskooee Wing, 2002).
HyrHK X3J19X3 XOTKUHIYA YICYYIBIH OOMUT MOHIOHUN DPIITUNH OPJIOro 6OJIOH
BAJIFOTHIH XAHIIAAC XaMaapCaH MAAPIMIK XOTKIK Oyi yICyynTail XapbIyyilaxaln
bara Oafiraa Hb axXwurjarmiaa. llaammaan 333IUfH XYYHUR TYBIIUH HAT HATK XY-
BHAp HAMATOPX3I OomuT MeHrenumi >paaT 0.8 xyBmap Oyypax TeeB aXuUrjiarias.
Men canxyyruita nHHOBaIu O6yoy 6aHKHBI cucTeM m3X MeHTuir BIIHB-o xapbiyyn-
CaH XapbIlaa HAT HATKIIP HAIMATIAX Hb OONUT MOHTOHUN 3PIATUNAT 33 XyBUAp 6CTOX
XaHIIaraTan OamHa.

OWHCT HB YPT XyTallaaHbl TOHIBIP YPYY MOXOX Xy PIALIT WIPXUAK Oyil oy Kodddu-
MUEeHT Hb OHOJIBIH yTTaTalraa HUANTAH Oyioy ceper rapcan Oafima. Tompyymnbad,
TOHIBSPUNH alIiIaaHbl 25 XYBUUT HAT yIUpalLld HOXeX Oyioy ypT 00J0H OOTHHO XV-
ramaadbl OOOUT MOHTOHUN 3PAITUWH 36pYYTAU OaloieiH 25 XyBb Hb HAT YIUPAII
sacarnax Oaita. [1.Ian-Oqup (2006)-uitH cymanraass S5HIXYY 3aCBapIaITHIH Xy DI
20 xyBb ToXK rapy baiican 6051 6ycan opuyyn 6omox [Takucran, Hurep 3spar yicyy-
mam xapraimsad 24 xyBb, 18 xyBb roxk rapus (Haroon Sarwar, Masood Sarwar,
Muhamad Waqas, 2013), (Hye, 2009).

XapuwH OII00 CYIAJITraaHBI 30PMJITTOH XOJIOOOTOUTOOp OGOMUT MOHTOHHUH >P3ITHIH
TOTMIUTIYIATH OOrMHO XyTrallaaHbl X3J109pUNT CaHXYYI'UIH NHHOBALU XyBbCAI Ul yii-
99p ILypCiae.

M , 5
Alog - =0+ MAlogY, +1Alog ER +3liy + gy +9, (5)
t

O;_1 Hb @y = log %’5 — 1o — m log Yy — mo log ERy — w3ty -mite 1 mar 6Gyxuit yrra. (5)
TOTIIUTTYAMIH YHAITSST XYCHAIT 5-I Xapyyiias.
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Xycmorr 5. Annaa 3acax 3arsap (CaHXYyTUWilH HHHOBAIIM XyBbCATYUIT OPYYJIaaryi)

XyBBCaruum bonut meHreHumii 5paaT
Torrmon T00 0.0242%*
BEIHB 0.148
Terperuniin 1 am.monmapTail XapblIax XaHIII -0.525%F*
3o5muitn Xyy -0.007*
Error Correction Term (ECT) -0.087
R? 0.16

**% _ 1%-uita TyBIIMHI a4 X0I60THOITOM

** _ 5%-wiiH TYBIIMHI a9 XOJIG0T IOITON

* - 10%-uitn TyBIIIH a9 XOIOOTHOITON

CanxyyruilH nHHOBaIM XyBbcardmiir xacaxx ECM yHOIOXo0 YHAITIOHUA yaHaAp Or-
oM Myymax Oafiraa Hb XYCHASI'T H-aac Xaparmax OaftHa. Tompyymabas, YHY AT HIH
netepmuHannita koshdumuent (R?) eMEOX YHAIT?3Tol Xapbiyyraxan 0.12 Harxssp
oyypu, BIIHB 6osmon 3ssuiie xXyyHuit ay Xxoj0Or[jiblH TYBIINH Oaraccan OaifHa.
Mewn anmaa 3acax xocor (ECT) vb au xonbormomnryit 6aiiraa yaup asopx XyBbCAT YL
XOOPOHIO0 KOWHTETPAII XaMaapaJTall 3¢3X Hb XYPTHIT dPrajissdTdn 0ok Oaliraa
Oereen HH> Hb OOTWHO OOJOH YPT XyTallaaHbl XaMaapasa 0alXryil MAT Xaparayyiik
bafima. TuifiMdsc caHXYYTIUAH NHHOBAIINHH HEJIEOJI O0OUT MOHTOHHIN SP3IT Malll
qyxXaJl HOJAeeTHH Oaliraal 30rcOXTYH OOOUT MOHTOHUN DPANTUHH yPT O60T0H GOTTHO
XyTallaaHbl XaMaapJbIT Tajadapiiaxan OHITOW YYypar TYHIITrIx OalHa.

TOrimmuTrajniid TOT TBOPTON GalIJILIH HIAJITYYD

Torumrran (4) 6omon (5)-n Tye 6ypa ub CUSUMSQ miairyypsir sByyK, yp IyHT
xapraisan 3ypar 5, 3ypar 6-m aypcasass. CUSUMSQ manaryyp Hb OHITHIH KO-
sbOUIUeHTHHH Xyrapasl caiid xapyynanar raaraspss CUSUM manryypaac maByy
Tyn uitaxyy 3eBxeH CUSUMSQ manaryypsir aBu y39:k 6aiiraa 6ums. 3ypar b 60100
6-aac xapaxan S, CTATUCTHK Hb aBY y392K Oyit 2 TOXuoanonn 5%-uitd a4 Xoa00r IJIbIH
[IYJIyyHAAC XOTPIITYil 6atiHa. DHD Hb CAHXYYTUITH HHHOBAIIUAT OPYYJIXK TOOIICOH 0O~
TUHO XYTalladHBl TATUINTTAII, OPYYIAITYH TOOICOH GOTMHO XyTaaaHbl TATIIMTTAI
aJlb aJb Hb TOTTBOPTOH Oafiraar MATrxK OaiiHa. ©epeep X>a051 VHIISTICHH THT-
IMUTTIYYARTH KO3pOUIIMEHTYY A Hb COHTOTICOH TYYBPUUH XyTalaaH Xyrapaaryi
Oyrwoy TorrBoproil 6aiiHa. TuiiMddCc CaHXYYIrUIH WHHOBAILKM Hb YJIaMKIAJIT OOMUT
MOHT'OHUUI IPANTUAH THTIMUTTIIUAT TOITBOPryi O0ITOX majTraan 00JI0Xryi Oaii-
raa 6ereen s1PCT Hb MOHIOI YJICBIH MOHIOHUI 3P3JIT TOITBOPTOH T'DCOH YP OYH
rapu baitra. HarsaT MouTom Y ACHLIH MOHTOHUH 5P3IT TOTTBOPTOHN 'YK rapcaH Ty
Poole (1970)-uita xapyysncusr garyy MoHTOM YII¢ MOHTOHUI OOMIOTBIH apra X3psrc-
JI99P3D MOHI'OHUN HUMIYYJIRITUNAT OHUJIOX Hb TOXUPOMKTON IOM.
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3ypar 5. (4) Tormmrranuita CUSUMSQ Sypar 6. (5) Tormurranuitan CUSUMSQ

HaJIryyp mWayaryyp
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Mynyyn rpaduk vb 5%-mite au lynyyn rpaduk uvb 5%-mite au

XOJIOOT IJIBIH TYBIITUHT WIPXUAITHI. XOJIOOT [JIBIH TYBIITUHT WJIIPXUAITHI.

7 IOYTHDIT

Omorxyy cynanraaraap 2000-2017 oH XyPTHIX YIUPJILIH TOOH MAII9T amuriaan MoH-
roJl YJCHIH OOOUT MOHTOHUN SPAATHHH TATMIUTTIIUAH ypT OOIOH OOTMHO XyTa-
HAaHBl XaMaapJIbIl' NypCidB. TArmuTraig HuitT 5 XyBbcard 0ywy 60auT MOHTOHUHT
spant, BIIHDB, aMm.mommapbie XaHIIn, 333/10iH XYY, CAHXYYTHITH WHHOBAIUAT aBY y3-
CoH 0a yNnaMXKJIaaT TATIINTTII CAHXYYTUIH MHHOBALIMUT HAIMIJIT Oaliyiaap Opyy ik
OTCHOOPOO OHIJIOT 6aiiB. 1'0J YHAArSHUHA VP OVHI 60auT MeHreHuit spant>a bIIHD
OOJIOH CAHXYYTUHH WHHOBAIM R€P3T, 393IUHH XYy OOJOH aM.MOMJIapBIH XaHII COPer
HOJI66 Y3YY/IXK Oalican 6a 6YIO CTATUCTUKUNH XYBbI ad XOI00rmoaTon Gans. WitH-
xyy BIIHDB 605101 3330uiie Xyy 600uT MOHTOHUN DPaJITHA Xapraj3aH 3epar 00JoH
coper xamaapu OalicaH Hb KOHHCHIH OHOJITOW HUWIDK Oafdraar WITrIB. XapwH
Terperuita 1 am.gosnapTail XapbllaX XaHII O0OUT MOHTOHUI BP3JIT3O COPreep He-
neerkK Oaiican Hb MoHromn Yncan XaHIINHH OPIYYIIAITLIH HOJIee JaBaMTalk Oaii-
raar xapyy/naaB. MeH CaHXYYTUIH WHHOBAIN XYBbCArd OOOUT MOHTOHWUH HPAITHI
pepIr HONNee Y3YVYIK Gaiican b upram, AAH-yyn Gara TpaHcakublH 3apaajTai xy-
naanaa HaliMaaH OPOJIIOX OOJIOMXK WXCIXUUH X3PI3P MOHTOHUN dPIITHUT Ol O607I-
rox Oaifiraar mmepxuityicon. Oepeep x5m6051 ATM Too, [IOC TepMuHam MaIImHbL
T00, HeOUT KPeIuT KAPTHBI TOO, GUHTEK IUAMINIH TOO OCOXUNH XOPa5p (GaHKHLI
CHCTEM 35X MOHI® 6COXUITH X5PI5D) XYMYYC WYY Xamabap Oafimmaap Xynanmaa Haii-
MaaHI OPOJIIIOX OOJOMXK Hb HAMATMIK, YIAMaap 3H3 Hb WYY WX MOHTO 333MIINX CO-
HUPXJIBIT HOMOTIYY/K OaitHa XoMooH Tainbapiax 60mox oM. CymanraaHbl DXOHIT
CAHXYYTUIH WHHOBAIIM Hb OONMT MOHTOHUW SP3JATUNH YIAMKIAIT TATTIATTIINNAT
TOTTBOPTYH OOMT0XK Gaiizk GOM3OMITYH I'HK OHIIOICOH. OJHD MBBIIYYJICOH apryMEHT
X5p5B YHAH Oalican 06071 yaaMKIaJAT 00T MOHTOHUHN SP3ATUAH TATIIUTIHI TOTT-
BOpry#l Oaitx Oaficam 0a CaHXYYTUIH WHHOBAIIUUT OPYYICHAAP TOTTBOPTON OO0OJIOX
baiican. Xapue 6onuT Oalmasm YYHIIC €6p Yp OYH axurjaariiaa. lomnpyysdal,
CAHXYYTUIH MHHOBAIIMUT OPYYJIXK TOOICOH OONUT MOHTOHWN JPIITUNH TATIIUTTIII,
OPYYIIAJITYil TOOLICOH 60nuT MeHTOHUN >panTuitd Tarmutraiag CUSUMSQ manryy-
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PHIT sIByyJIaxall Xo€yJjiaa TOrTBOPTON rapcas oM. TuiiMIl cAaHXYYTUiTH UHHOBAIU Hb
yJIaMKIaJAT MOHTOHUN JPIJATUUAT TOTTBOPTYM O0Mrox manrraan 0oJoxryil Oaiiraa
I0M. ©epeep X310571 NOIXURH XOMKIIH SIPUTAaXK Oy CAHXYYTUIH NHHOBAIN MOH-
TOHIH SP3ITUIH TOITBOPTOH Oallmajl copreep HeIeeK OaliHa I' X TaaMarjall Hb
Mouros Y ICHIH KUIIIPHI aXUTIaracanryil. ['scsn xsauit 1 caHXYYTuilH WHHOBAIN
Hb 0OIUT MOHIOHUN dP3JIT30 XYUTHIN HOJMOeTH OalicHBII MapTax 00J0XTVI.

OIACT HBb O99pX 2 TOXUOJIOI aBY Y3COH TOTIINTTHI TOTTBOPTOM I'H¥XK TapcaH Hb
MoHnrom YICBIH MOHTOHUI 3P3JAT TOTTBOPTOM THCOH Yp OYHT UIDPXUIIXK OaitHa.
Tuitm yupaac Poole (1970)-uite Taitnbapiacasr garyy Morron YicelH TeB OGaHk
MOHT'OHUI OOIJIOTHIH apra X3ParciIdgpd MOHTOHUN HUNWIYYIITAUT OHUJIOX Hb TO-
XUPOMKTON IOM.
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