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TOTPOTUITH TAJJAAJ] BATIOTTAM XAPBLIAX XAHIIUIH TOHLBIPT
TYBIIHUI CYJIAJITAA

T.Owynbaarap, [.I'an-Ouup

XYPAAHT'YH

TerperuiftH TOHIBAIPT xaHIIUKH Yitn xeanen (Behavioural Equilibrium Exchange Rate
(BEER))-uitn 3arBapbIl’ TOAOPXOIJDK, TOTTBOPIYH JWHAMHUK O3THIIHHUH OOJOMXKUT
apryynaap TerperuiiH rajjaaji BaJroTTai xapblax 00JUT XaHIIMHH TIHIBIPT TYBLIHAICH?
30peX 36pYYl TOOLOB. BOAWT BaNIOTHIH XaHIIMHH THHLBIPT TYBIIMHI TOJOPXOMIOrY
CYypb XYUMH 3YHIICI3p I0TOOJ, rajaaj XYYHHH 3epyy, XyAajdjaaHbl HOXIUIMIH MHJEKC,
rajlaaJiblH [IyyJl XOpeHTe OpYYJalT, HIJITTIH Oal[UIbIH 33par, Tagaaj IPBIP aKTHB
0010H 3acruiiH TraspblH 3apJajl I3COH XyBbCaryJelr Oycaj SMIUPUK CyAaIraaHn
CyypwJilaH COHIOCOH. MaHail 37MiH 3acart 3Ar’Np XY4YUH 3YWICHHT TerperuiiH 0oauT
BAIIOTHIH XaHIIMIH TIHIBAPT TYBIIMHT TOMOPXOIIOTY Cyyph Y3YYIATYYX OONroH
amuriax OOJIOMXKTONI CTaTUCTUKMMH XyBbJ xapyyiaB. 2000-2008 oHBI XOOpOHJ
TOrperuiiH OOJUT XaHII TIHIBAIPT TYBIIHAICI IYTYY YHAIITIK HMPCOH YTTYYJbIH
OyHIaXK 2.5 XyBb, XapuH XOT YHOIJIIT/IK UPCOH YITYYABIH IyHOAX 3.5 XyBb OalCHBIT
TOrTo0B. TyC Xyramaasj TerperuifH OOJUT XaHIIMIH TIHIBAPT TYBILHAIACID 36PCOH OYX
YITYyABIH OyHAaX 1.5 XyBb Oaifraa Hp Iar XyramaaHbl TYPIIU TOTPOTHIH OOJUT XaHI
THHIBIPT TYBLIHAIC EPOHXUI06 OHIPOOP YHAIATAK UPCHUNT UIDPXUNMIDK OaliHa.

TAHHII]Y YJITA

BanmioTelH XaHIIUIH “TAHUBAIPT TYBUIMH TAJAIT IYHJ Xyranaa (MX3BWIdH 2-0 KUIMHUT
aB4 Y3JI9T)-Hbl MaKpo 3JIMHH 3aCTMUH CYyph Y3YYJIITYYATIH HUHITAH OaiiX BastOTBIH
XaHIMHT oiyirogor. bomioro 6omoBepyynardu 00JIOH 3axX 333J17 OPOJIIOTYH/] BATFOTHIH

XaHIIUUH TaHuBagT T¥BIJ_II/IH 00JIOH T¥¥HI/H7I XOTHHH eegqngmngg UX0XOH _COHUPXTIOr.
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TYYHWISH BalIOTBIH XAHIIMHH TOHUBAPT TYBIIMHI TOJOPXOMJIONY XY4YMH 3YHJICHUT
WIPYYJI9X OOJIOH GOAMT YyHIYMipK OyH BadIOTBIH XAHIIMNHH TIHIBAIPT TYBLIHA3CH? 36PK
Oy# IIANTraaHbIl WIPYYIIX Hb 4yXaj a4 X0J00TJOIATOH FOM.

BanmroTelH XaHII X3T YHAJIATARX Hb ypCral TIHIUIMMH algar/yuibil TOITBOPIYH OOJTOXK,
SJIMWH 3acarT rajgaaja ep OOJIOH BaJIOTHIH XaHIIWKWH JAOBTOJTOO (speculative attack)-an
OpTeX IPCIUIMII HAMATAYYIAX 33p3r Ceper Yyp JAaraBapTall AMIMUPUK CyJaIraaHyyn
xapyyscan Oaimar. EpeHxuiifee YHIICHUN BAIIOTBIH XaHII XA3T YHIJATIPX Hb JIUNHH
3aCTHifH ecelT Oara Oaiixa HeJeenaer 00 IyTyy YHAIITIIX Hb SAUWH 3aCTUIH 6COITO
sAMap HeJIee Y3YYJIdX Hb TOAOPXOHTyH rak y3mdr. Heree Tamaap mMeHreHuit 6010rbIH
X3709p [PX BANIOTHIH XAHIIUHH YYPTUHT 30XHCTOM TOIOPXOMIIK, HAPIICOIH XaHIIUL
0O0JUIOTbIH TYBIIMH/ HOJO6JI6X TOXHUOJJIOJN] BAIIOTHIH XAHIIUWH TaXWITHIT OyypyyJax
YUTII HUMLOTAM Oalix 3apuMmbll OapuMTiaX Hb 3AMWH 3acTMMH XapwillaH ysuijgaa
xajaranarjaxaj Tyinaac uyyxan oM. Mitma TerperuitH GOIuT XaHII X3T 3CB3 OyTYYy
YHIJIDTI2K OyH 3C3X, THArIPHUIH IIaNTraad, UpIdAyHH TaaMarjajbll TOITMOJ CyAabK
YP IYHT MOHTOHUN OOJIOH BAIIOTHIH XaHIIMKHH OOJIOro]] XapraizaH y33X IIaapjaiara 3yi
€coop TaBurAaX OaiiHa.

VYr cynmanraa Hb MaHail OpPHBI XYBbJ aHXJArd CyJaajraaHbl HAT 06reej dHD TOPIHIH
cynanraar Monron6ankuH 133p xuiix anxubel caHaa 2003 oung b.JIxarBaxkas Oomon
Y.JIxarBagynam HapbiH “XaHuHsl cyganraa’-Ha b.Ouxxysr (ap yen MBCI'-biH 3axupai
OaiicaH)-HiH 6rCoH caHall, 30BJIOMKH]I aHX AyphAaraax OaiicaH.

DHAXYY CylairaaHbl axiaap TIHLBIPT BaIIOThIH XaHIIMH yin xeanen (BEER)-uitn
3arpap allWIjaH TOIPervuiH rajaaj BalIOTTal XapbLaX XaHIIWMHAH TAOHIBAIPT TYBIUIHMH]
HONIOOJIOrY XYYHH 3YWICHWT WIAPYYJIdX, TOrperuilH OOAUT XaHIIMHH TaKUIT
(misalingment)-sIr GOJIOM)KUT apryyaaap TOOIOXBIT 30PHB. XapuH CyJaraaHbl aKiIbIH
OHIIIOT Hb TOTPOTHIH OOIUT YHUTUMIDK Oyl XaHII, XyJdalJaaHbl HOXIUIMHH UHIEKC 33pAT
Y3YYIITYYIMAT  YIUPJBIH JaBTaMyKTalraap TyCraillaH TOOILICOH, JH3 TOPJIUNH
Cylairaanj TYTI9MAII alIuriarjgar SKOHOMETPHK apradjalyyIbll X3pATI3COH OONOH
aHX yJaa TerperuiiH OOAUT XaHIIUWH TaKUITBHIT TOOIOXK, YP AYHT SMIUPHUK TYBIIUH]
ajracas 33parT OpLIMHO.

Cypnanraassl 2-p X3C3IT BAIIOTHIH XaHIIMWH TOHIBAPT TYBIIMHI YHIJIIX XaHJJAryy.blH
tanaap ToBu TaHwiINyy/nk, Clark 6omon MacDonald (1998) napein BEER 3arBapsir
TaHWIIYyJaB. 3-p X3C3rT Oycaa 5H? TOPIMMH OHOJBIH OOJIOH SMIMPHUK CyJaNraaH]
OpreH allWrjiaraJar BAIKOTBIH XaHIIWKWH TOHB3PT TYBIIMHI TOAOPXOWIIOTY CYyph XYYUH
3YHJICUHH COHTOJIT, TAArIAPUNH TalinOapbir OypbaaB. 4-p XO3COIT alIuriacaH TOOH
Y3YYJIITYY, TOAr33PUMH Taliabap OOJIO0H HAMK S3TYYpBIH TECTUNH Yp OYHT Tailinbapias.
S5-p XdC3IT TOITBOPIYH OrermIMiH MIMHXKWITAIT XUHX HSKOHOMETPHK apra 3yH,
TOATIIPUNAH OHIUVIOTUHT JypbJaB. XapuH O-p X3COIT TOrperuiiH OOIUT XaHIIUNH
TIHIBAPT YTIBII TOAOPXOMIOX TATMIMTIIIMUT sUIraaTail 3 apraap yHAJICOH. Y HIJITIPHUM
Yp IYHT alllUTJIaH TOTPOTHH OOJUT XaHIIWWH TXKHUITHIT OOJIOMMKUT 2 apraap TOOIICOH.

\Vira)s graraarau ap LIAAD VASiaNniaYahifala s SR T, Rua 7alen o d SR LR 2220222 PP ROF——R R
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aryyJjarjax M>333JUIMHT alluryiaH ajib YHIJIMI3HUN apra Hb MaHail OpHbI XYBbJ WYY
TOXHUPOMKTOU Oaiiraar Wiapyy/dB. TercrejuiiH X3CA3rT CyaairaaHbl Yp AYHI HOI'TIOH
JYTHACOH OOITHO.

Banwomoein xanuwiuiitn mynyeIpm myeuiHuile YHINIX XAHOazyyo

Boaut BaMIOTHIH XaHIIMKWH TYHIBIPT TYBIIHUN MIMHKUITIAT cyypb (fundamental) 6omon
yitn xemmen (behavioural)-MifH IIMEXHMIT?> 'K aHTHIAAr ° . BamlOTBIH XaHIIMHH
TIHIBIPT TYBIIUHT TOOILIOX €PAWNH aHXHBI CaHaa Hb XyAAJJaH aBaX YaJaBapbIH TIHIIBIP
(PPP)-mitn xaHuraraa cyypwiaaar. [9xm93 XerkmkK Oyl OO0JOH NIM/DKUIATHHH 3IUNRH
3acarT XyJaJJaH aBaxX 4yajBapblH TIHIIBIPAIAP XAHIIUWH TIHIBIPT TYBIIMHT XOMXKUX Hb
TOXUPAOITYH TIAITAH Cy/utaadua OYypaH caHal HATIIAT. DAr3dp OPHYYABIH XYBbI
JUATDHXPY OOJUT BATIOTHIH XaHII YaHrapax xaHjyiara 30HXwiior Tya PPP-bin aHrMitH
XyBHJIOAp XaHraraaaryi rax y3aor. Yyauidr banacca-Camy — 1bCOHBI  Helee  Oyioy
OYTIIMKHIH XypHalnTail ecenTeec MMaNTraajicaH Xyaaljaanaraiarryid 0apaaHbl YHHIH
OCOJITTIN X0II00H Ta171JI6apJ1a,uar6.

BoyiorelH MMKAAB3p TaprajitaH]l ©preH amuriarjigar BalIOTbIH XaHIIMMH TIHLBIPT
TYBIIHUW JyHJ XyralaaHbl XaHJjara Hb Cyypb BQJIIOTBIH XaHIIUWH TIHI[BIPT TYBIIUH
(FEER)-nwuit xanpiara 6ereen yyHuiir anx Williamson (1994) xerxyy/sH rapracad. DH?
XaH/Jaraap BaJIOTHIH XaHIIMWH TAOHLB3PT TYBIIMH Hb VOKMJI LIar XyTalaaHbl JAOTOOJ
0oJyioH ramaan OanaHcTail HUMOTAN Oaiinnmaap TOMOPXOMIOTIOHO TXK Y3A3r. Oepeep
X370971 ypcraynl TOHIUIMHH anjarfjall/aliTiifH TYBIIMH YpPT XyramaaHbl KaluTaJIbIH
JOTOTHIUIOX/Tafaruuiax ypcraiaraid TIHIPHD TICOH 3apuump cyypuiaar. [sxmass FEER
XaHAJarbIl' alIMIIax TOXMOJAONJ YPT XyrauaaHbl KalWTaJbIH ypCrajlblH Tajaap 3aar
XOMKI) (normative) TaBbX erex maapiaratail 6aiinar. FEER-uiiH yHAIT9T UX9HXI99
TOM X3MXKI3HMH Makpo 3KOHOMETpUK 3arBapaac raprai asjaar. OYBC-uiiH epren
almuriagar Makpo SJMiH 3acruiiH OamaHc (macroeconomic balance)-sin xaHgiara Hb
xaarajaMmX OOJIOH XepeHIe OpyyJalThlH OajaHC A33p CyypWIaH ypcrajl TIHIUIMHH
anjarjaain (ammur)-uitH 30XUCTOM TYBUIHMMT mryya yHAndr. Kamurtamaap caibkpyyscan
BAJIIOTBIH XaHWMUIH TAHUBAIPT TyBMH (CHEER)-niin xanmiara Hbp [0TOOA, Tajgaaj
SNMNAH 3acar Jaxb HOPJAICOH XaHI, YH? OOJOH XYYHMH MO3IP3JI3IA  CyypUILIar.
MacDonald (2000) CHEER xanmyara Hb QyHJ XyTallaanbl XaHjjiara 0ereeji XopeHruiH
yperaiataid HUHNTAi GaiixpIr maapaaarryilt 60oXeIr xapyyicas Gaiaar. Daranptail aaun
Oac Hor xananara Hb Stein (1994) 6oson Stein 600H Allen (1995) HapbIH raprax upcsH
NATREX (Natural Rate of Exchange) 3arBap 6ereen noToos 00510H rafgaaa 6ananc 33par
xaHrarjacaH Oalix YHJCAH caHaaH 133p cyypwinar. Xapud FEER xanpanaraac suiraarait
Tal Hb TyHA OOJOH ypT Xyramaar XamTaJ aB4 Y3JdT siBAa IOM. YPT Xyramaa ryidrT
KaluTaja XepeHre OOJIOH rajaaja ep T3 PUMH TOITBOPTOW TOJOB PYy HUWIAX Yeuir
OiNIrox 6eree TAp YeuitH 00AUT BATIOTHIH XaHIIMNUT YPT XyralaaHbl BAFOTHIH XaHITHITH
THHIBAPT TYBILUH XK Y39T.

5 Dup Tyxait Frait 6onon Komarek (1999,2001) Hapbin cyanraanaac J3IpaHryii xapax G0JIOMIKTOM.
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Terperuiin TOHUBAPT xaHmHiH Yila1 xeei (BEER)-nitn xanmnareir MacDonald (1997),
Clark 6onon MacDonald (1998) Hap 00omuT XYYHHI T3HIB3PT CYyypHJIAH Taprak UPCOH
Oerees OOAMT BAIIOTHIH XaHII Hb OAWMH 3aCTUWH Cyyph  Y3YY/IATYYARID
TOAOPXOMIIOTIOHO 'K y319r. MaHail OpHBI XyBbJ YI' XaHJUlaraap BaJOThIH XaHIIWWH
TOHIBAPT TYBIIMHT CyAjJaX Hb TOXHOPOMMKTOM TI3K Y3COH 0Oereeja Japaax XdCorT
JIBJT3PIHIYH aBY Y33B.

booum eanromuin xanwmuiin BEER 3azeap

BEER xananarbiH OOJUT BATIOTHIH XAHIIUHT TOJOPXOUJIOTY XYYUH 3YHJICHIH OHOJIBIH
cyypsb 3arBapbir Clark 6omon MacDonald (1998)-33¢ mpnrapanryii xapax OOJOMIKTOM.
Manaii cypanraansl XyBbJ Oycan sSMnupuk cyaaidraansl aamnaap Clark ©omon
MacDonald (1998) nHapeiH 3arBapblH 3ICHIH Yp AYHI CYypWJaH HOIJI®eJerd Xy4uH
3YWJICUUT COHTOB.

Terperniin ragaan BamroTTai xapblax xaHmHel BEER 3arBapbeir XyyHUI TOHUBIPUIH
nexuen (UIP)-x cyypunan Gaitryynaar. UIP nexien Hb:

[1] Et(ASHk):_(It —k )
DHJ S, - HITK YHIICHUI BAJFOTBHIH I'a/1aa]] BAIFOTTAl Xapblax XaHII, i, - H3PIICOH XYY, A-
SUITaBPBIH OIIepaTop, E - HOXWONT XYI3ITUiH omepartop, - ragaaja OpHbl XyBbCAIdHUT

WD PXUIITHY.

[1] Tormmrronuiie 2 Tanaac Xyasarak Oyl MHQIIALMIAH 3epyy Oonox E, (Apt+k —Ap;k) -

BIT' XaCBAI:
[2] qt:Et(qt+k)_(rt_rt*)+a)t
Oun r, =i, —E (Ap,,)- ex ante Goaut xyy, G, =S, —E (Ap,, )- ex ante 60auT BaTIOTHIH

XaHII, ¢~ 3pCAMMAH ypamuryynan, E, (0, )- ¢+« YeniiH GOZMT XaHIIHBI Tamaapx t ye

A2X HOXTOJIT XYJII3JIT.

DpcUIHiiH ypamIIyyIUIbIT Japaaxb Oaiinanrail oK y3Ho:
[3] W, =+ A +E

DHJ - TOI'TMOI, /- TYYBIPIATAIXTYH 3pCANUIH ypaMInyyJuIbIl TOJI6eNIeX XyBbCardui,
e, - white noise npouecc. Clark 6omor McDonald (1998) Hap A -bIr TOCBUIH Y3YYIATTIH
Aepar XxamaapanTai GyHKI] OalXbIT XapyyJiCaH:

—_—
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[4] A=1(1s/ 1)

OHJ f() Hb Imyraman ¢yHKIl OaifHa. J[0TOOA ep HAMAIIIRX Hb YHAICHUNW MOHTOH

TAMSTTUIH 3PCUIMHH YPaMUTYyJUIBIT HAMATAYYIIX 06reej 0JI00THIH OOAMT BaJIIOTHIH
XaHILIWWT CyJpyyJaxaj HeJIeeJIer.

Hexment Xymma3aT Hb M3IRAIUIMIAH HIyraMaH GYHKIIIP WIBPXUIIATIRX OYI0Y t + k YEUHH
00AMT BAIIOTHIH XaHIIHBI HOXLOJT XYJIIIIT Hb TYYHJ HeJeejerd ylaMiJaiT OOJIOH
NIWDKAITANH 3UIH 3acartail OpHbI XyBbJ| T3P YEMMH OHIVIOT XY4MH 3YHICIIC XaMaapHa
3K y39H 3arBapumipar. Milma xymsrask Oyl 60AMT BaJIOTBIH XaHIUUJ HeJeeer
XYYHH 3YHJICHIT gapaax 2 X3CarT XyBaaH Y33k OOJHO.

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

DHJ |- X6I’KCOH >UIH 3aCTHHH OOMUT BAIIOTHIH XAHIIMAT TOJOPXOMIOrY yJIaMiKIanT
xyuuH 3yiiic (McDonald (1997)), || - 36BXeH MWDKWITUHH YeHMHH Typmma OOAUT

BAJIFOTBIH XaHIIWI HOJI00JI0I'Y XY4YHH SYﬁHCHﬁH OJIOHJIOT.

[llyraman taamarnan OosioH [2]-[5S] TATIIUTrAIYYIMNUT alIUriaH IMWDKUITHNH 3AWH
3acartaii OpHbl XyBbJ OOJUT BANIOTHIH XaHIIWJ HOJIeeNlerd XY4uH 3YWICHIr aapaax
Oaiiimaap epeHXUIT Hb TOAOPXOMIK OOIHO.

[6] O :ﬂ+‘91xl,t +02X2,t +93(rt _rt*)+94(fst - fs:)+et

OHI X, - |, -BIH OJIOHJIOT, X, - |/-BIH OJIOHJIOT, - T2r33¢ sAraaTaid 6aiixaap XyJI93TI3H),
t Hb INMDKWITHIAH YEeUHH Tercren Toxuongonnd, — 0 Gaiina, §,- xops32 UIP Hexuen
XaHrarzax 0o ceper Oaiixaap XyJI23IA9H), 6,- 3epar O6afxaap XyJI39TIdH).

Hapaaruiin xacart X, 00JI0H X, XyBbcardpil Oycaj SMIMPUK Cyjairaanji XdpXoH

COHTOCOH Oaiijar Tamaap OOJIOH MaHall OPHBI XYBbJI XIPXOH COHIOX Hb TOXHUPOMKTOM
Tajaap JPATIPIHTYH TainbapiaacaH 60THO.

BAJIFOTHIH XAHIIHHH TIHL[BIPT YTTbII TOJOPXOHIOI'Y CYYPh
XYYHH 3YHJIC

Xapcpant 1-g1 OOOUT BATIOTBIH XAHIIWWT TOAOPXOWJIOTY XYYHMH 3YHJICHHH Oycan
SMIUPUK CYJANITaaHbl Yp JTYHT HATTIOH XapyyiaB. XeJAeIMepUtH OYTIIMKUUT TOI00I0X
XyBbcard Hb OYX CyJaliraaHbl XyBbJ OOIWT BAJIIOTHIH XAHIIUHH TATIIUTTA OPCOH
OaifHa. ©epeep X103, MOTOOABIH OYTIOMXK ©CoX Hb OOAMT BaJTIOTHIH XaHIIUUT
YqaHrapyyigar 0oJoXbIr OYX CyAairaaHbl Yp OYH Xapyyspkdd. XapuH Oycaj HejIeeierd
XYBbCAr4JIbIH XyBBJ YJIC OPHBI OHIIOTOOC XaMaapaH HOJOOJUTUWH TAIMAT Hb XapwiIaH
——
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aauary OaifHa. DIrsdp SMIMPHK CyJalraaHbl JUMIPHX Hb 3aCTUHH Ta3pblH 3apnal,
HA2JITTIH OalUIbIH 33p3IiId, rajaajl dB3p aKTUB, 10TOOJ, Tafaag 00JUT XYYHUH 3epyyY
00JIOH XynangaaHbl HOXIJIMIH WHAECKC 33pAT XYUMH 3YIHIIC Hb OOJUT BAIIOTHIH XaHIIHU]
CTAaTUCTHK HOJeeT3H OO0JIOXBII XapyyJDKdd. OAradpidc TragHa rajgaaj ep, XyBHHH
X3P3III33, XOPeHre OpyyJanT OO0JOH 30XUIYyJanTTall YH? 39p3Tr Hb MOH HeJIeeJler
0O0JIOXBIT 3apUM CyJulaauu] OaTanjar.

bun Gomut yimuwmk Oyl XaHIIMHH TAOHUBIPT TYBIIMHT TOJOPXOMJIOrY CYyyph XY4YUH
syinncuiir conroxnoo BEER cynanraann epreH ammuriarjjiar, OHOJIBIH OOJIOH 3MITUPHUK
TYBIIUHJ HUWITAH, TOOH MOIUIMHH XYBBJ aIllIWIIaxX OOJIOMXKTOW Oailx 3apuum
Oapumrancan OosHO. DHP 3apyMbIH Jaryy TeIrperviiH rajgaaj BaJIOTTail Xxapblax
XaHIIMWH TOHUBIPT TYBIIHUUT XyJaJJaaHbl HOXIUIMHH HHJIEKC, 3aCTUIMH Ta3pblH 3apaal,
HAAITTAU OalIbIH 33PAIIIdJI, rafaaa 1PBIP aKTUB OOJIOH IOTOO, rajaaa 00IuT XYYHHUI
30PYY 33PAT XYUUH 3YHIIC TOZOPXOMIOX OOIOMKTOM K y37133.

Jlapaaxp X3COIT TOrperuiiH rajaaj BAJIOTTal XapbLax XaHIIWWH TOHLBIPT TYBIIMHT
TOJOPXOMIIOTY XYYHH 3YHJICUHH HOIIeeJUIMNAT Iar XyrauaaHsl (OOTWHO, TyHJ 3CB3J1 ypT
Xyraraanbl HOJee), cajadapeiH OYTAI (JI0TOO OOJIOH rajaaj dAUNWH 3acarT YHTIUITIIHUH
canbaprail Xappllyyiaxaja XyJajijaanaranar canfap siaraataii XerkCoHeec IIanTraaiaH
BAJIIOTHIH XaHIIHBI JapaMT YYCIX) OOJIOH XYUMH 3YHJICHIH YYC3J (IOTOOI ICBAJ Tajaan)
39pranc xamaapyyjiaH Tainbapinax OomHo. Ceper (3epar) TOMIAT Hb Tainbapiard
XyBbCard ©CO6X Hb OOJUT BAIIOTHIH XaHIIMUT YaHTapyyliax (CyJpyyJiax)-aap
XYIIITAIXUUT WIDPXUIAITH).

Xyoanoaanvt noxyen (+/-). Xynangaanel HOXIUIMIH 2€par IIOK OYyHOy 3KCIOPTHIH
OapaaHbl YHUWH ©COINT Hb EpPOHXUNI0e X0o€p Hemeer Ouil Oonrogor. DXHHIX Hb
OpYYIANImblH HON6e Oyly SKCHOPTHIH OapaaHbl YHUWH OCOJTTIN X0JI000TOUTroop
JOTOOJIBIH YIJIABIPIANIUNAH canbap Hb SKCHOPTHIH callOapbIH YHIABIPIAN PYY MIHUDKUAIT
XUUXTAH X0JI000TOM Trapd HpIX Hesee. XeaeaMep IMIMDKWIT YeleeTdd I3B3J
canbapyyAblH IaJUH TIHIYY OalX TyJ JOTOOJ 3AMNH 3aCTMiH YH? eceX €cToil OO0JHO.
VYpcran TOOLOOHBI TAHIPIA caikKpax OO0JOH JOTOOJBIH YH? €COX Hb YHIICHHM BaJlIOTHIH
XaHIIIHBI YaHTapanTelr Ouil OonroHo. Xoépaaxp OyIOy oprocviH HON6e Hb Tagaaln
XyJanJaaHbl TAHLPJA Caikupd JAOTOOA OHAMWH 3acTUHH OpJIoro HAMAIARX Oereej
OKCMOPTONIOTTYH canbapblH 3panT ecHe. WiMA m0oToOA HSOuNH 3acrHifH TOHIBIP
XaJarajarJaxelH Tyl OOJWUT BaIOTHIH XaHII CyJpax LIiaapjuiaratail 6omgor. DKCnopT
OOJIOH UMIOPTHIH SPAITHIH XapbLaHTYH YHUIHH MOAPIMIKIIC MIANTraallaH OpIyyJIalThIH
00JIOH OPJIOTHIH HOJIOOHUH ajTb Hb JaBaMrailiax Hb TOJAOPXOUIIOTIOT.

Ir63p 2aoaao axmue (-). TenGepuiiH TOHIUIMIH ypcrajl TOOLOOHBI ajiarjai Hb IPBIP
ragaan epuir 6uit 6onronor. Tyc ep Hb ragaaa XyaangaaHbl TIHIIIIP HOXOTIOX ECTOU
00IHO. DH? Hb YHJIICHMH BaJIOTBIH XaHMI CYJIpaxbIl IaapjaHa. XaHII cyJapcHaap
TyXalH yJICBIH 3KCIOPTBIH T'aJlaaj 3ax 33371 A33PX YHUHH epcesiex daaBap HIMAIIIH).
VYpcran TOOLOOHBI ajjaraiaac maiarraad Ouil OOJICOH YJCHIH ©p Hb rajJlaajblH XOpOHTo
opyyJaryjaaap X3Car4jsH CaHXYYXKAdT.
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T'adaao xyoandaanwr m3immsi o6anodan (+/-). Tamaan Xxynanmaa Hb XapbLAHTyd
HADJITTAN YJIC OPHYYIBIH XYBbJ WYY YP alIUITail IIUHY TEXHOJOTH, IMIMHD M3JI3THIT
nryy/ 600H 1myyz Oyc 3aMaap UMIIOPTIIOXO Xsutbap Oaigar. OH? Hb XapbLUAHTYH aByy
TaJbIH Yp AIITHUT XYPTIX OOJOMKHHUT onroaor. HasaTTdil GailijyiblH 33pa3ridi eHaep
0aifix Hb yJIC OpHBI Apcadn (country risk)-Tait separ xamaapantaid OOJOXBIT AMIUPUK
cynanraanyyn xapyyiagar. Mitma sHAXyy XyBbcard Hb OOJUT BAIIOTHIH XaHIIMHH
JUHAMUK NIMJDKAITARH Ye 19X 00pwIeNTHIT TaidapiaHa.

Taoaaovin wyyo xepoenze opyynanm (+/-). TamaafplH IIyyJq XOpeOHI® OpPYYJaiT
(TIIXO)-p1H  HOTOTHUIIOX yperajl Hb OYTIIM)KMUAT HAMAIAYYJISH YJIMaap YHIICHUN
BAJIIOTHIH XaHIIMWH YaHTapanTeir Ouit Oonrozor. 'IIXO-viH ypcranTait xon600Toi
rajaaj; BaJIOTBIH HUNIYYJSAT HAMAIZPX Hb YHIICHUM BAJIOTBIH HAPJIACOH XaHII
yaHrapaxaja Xypraud. [sxm93 ypt xyraumaann yp ammrtail I'IIIXO-aap ragnaac aBu Oyi
XyJanJlaH aBajThlH Tes0epeec IIANTraajllaH ep HAMAIIPXUNH 33pATLdd  YHASCHUM
BAJIIOTBIH XaHI CyJapHa. DH3XYY XyBbCard Hb IIWDKWITUNWH 3AUIH 3acartail OpHyy.I
(IT'IIXO-pIH X3MK?3 YIOMXK MX)-bIH XyBbJ OOAMUT BaJIOTHIH XaHIIUNHH ©6p4IeNTe
XYUTA¥ HOIeeT3H OOJIOXBIT SMIIMPHK CyJairaa XxapyyJicaH oanar.

Booum 333nuitn xyyzuiin 30pyy (+). BoauT BalrOThIH XaHIINI XYYHUH 36pYY HOJIOOIIK
6osoxpir BEER xanmmaraap tainOapiagar 6ereej; OOJAWT BaTIOTHIH XaHIIHBI 3arBaphIr
xyyauii TaHIBIpuitH Hox1en (UIP)-eec Tomopxoitnaor. XyyHuid 3epyy separ Oaiix Hb
rajaag OOJIOH OTOOJ BaJIOTBIH OreeX TIHIYY OaiiX HOXIUIeec YHIICHHM BalOTHIH
XaHII CyJpaxaap XyJodra»kK Oalraar WIDPXUWIHA. YYHTIH aauiaap XYYHHH 36pyy
HOMOTPX Hb BATIOTBHIH OArlbIH JaXUH XYBaapWJIANTHIT Ouil 60Jrox 6ereej XapblaHTyi
OHIOp XYYTAU BAIKOTHIH 3PANTUUT HAIMATAYYIHI. Miima noToon, rajaan XyYyYHHR 3epyy
separ 0aiix Hb YHASCHUI BAIOTHIH XaHIIMNUT YaHTapyyiIHA.

3aceuiin 2azpvin x3p3endy (+/-). PUKapIOTHIH TOHIBIP XaHTar[jar rak Taamariax
TOXMOJIJOJI, YPT XyrauaaHJ TOCBHIH ajnjarjal ecexX Hb JIUMH 3acTUUTI TOITBOPIYH
0onrox Heslee Y3Yyidx Oereej OOAMT BalIOTBIH XaHUI cyJpaxaj XypraH3. boruno
XyranaaHj yJICBIH X3P3IJI33 HAMAIIPX Hb AKCHOPTOJIAOITYH OapaaHbl SPUITHIT ©CTOHSO.
OH3 Hb XYBUHH X3pAIJIITIH Xaphllyyiaxad YJCBIH X3P3IVI33HJ SKCHOPTOIAOITYH
OapaaHbl 373X XyBb eHIep Oaiiaraap Tainmbapnargaar. DKCIOPTOIAOITYH OapaaHb
APIAT eHJep Oalx Hb Ar33p Oapaa, YWIUWITIOHUNA YHUWUT ©CTOH, yaMaap >JUMH 3acar
JlaXb €pOHXMM YHMHH TYBIIMHI ©CTeX TyJl OOAWUT BAJIOTBIH XaHII YaHrapHa. THilMa3cC
9HAXYY XyBbCarduilH OOJWUT BANIOTBHIH XaHIIMJ Y3YYJ9X HUUT HOJee Hb XOEPAMOI
yTraTau.

TOOH 6rer/iéJj1 60JIOH HI3I7K A3I'YYPbIH TECT

bun 2000 onber 1 myrasp yaupnaac 2008 oHbl 1 Iyrasp yJaupiblH XOOPOHABIH TOOH
MPIPIUIMAT ammriaB. MaHail SAuiH 3acarT yaupiblH X3JI03J33J1 aXurjaaragar Tyil
Y3YY/IITYYAMMH YpT XyranaaHbl XaMmaapibll WIYY OOAMTOW YHII3X yyAaHddc X-12-

—
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ARIMA apraap yaupiablH 30XMLYYJQIT XUUCACOH — Y3YYJINITYYAUHT — alIurias.
Y3YYIITYYAMIH Tail0aphIT 10p 1ypbaaB. Y YHII:

bonut yitmunmxk Oy BamroThIH XaHII (rer) - Tyc y3yymanruiir XaBcpait 2-T aypbJlcaH
aprawianxaap Tycraiyian TOOlcoH. MHrICH?Ip 60auT YHTIMmK Oyt O0JIOH HIPIICIH CIOT
XaHIIUWH TOHIBAPT TYBIIMH siMap OalicaH, TOIPOTUHH XaHII XAT 3CBAJI AYTYY YHAJIAIIIK
OaiicaH 5cdX OOJOH IaamIMJ TOrPeruidH XaHIIMHH TOHIBAIPT TYBIIHUN HPIdIYHH
TaaMarjaJbll XWX Oononoorol Oypmdx toMm. Hulit xynmangaaner 90 XyBb Hb
am.jpoiapaap, xapud 10 XyBb Hb 0aHaap XUUIZJIAT I3COH Taamarjiajbll allUIiIaH
TOTPOTHIH OOAUT YATYMIDK OYH XaHIITMHT TOOIIOX Hb TOXUPOMIKTOM I'IK Y39B.

INamaanein myyn xepenre opyynant (fdi)- L[PB3p ragaaaplH myysl XepeHT® OpYyJIaiT
6onon JIHB-mii xappmaa’. 1[3Bdp rajmaafeir mIyya XOpPOHT® OPYYJNAITHIT TOrpereep
WIDPXUIIICHUH Jjapaa Xxapbliaar TOOIICOH.

lajaan xynmanmaanel Hexuen (terms of trade)- DkcrmopT OONOH HMMIIOPTHIH YHHIH
WHJEKCUMH Xapbllaa 0ereeja TyC Y3YYJRATHUT XaBcpait 3-1 AypbJcaH aprausiaiaap
TyCraijiaH TOOI[OB.

[Namaan xynangaansl HISATTIH Oaiinan (open)- ['agaan xymanmaansl sprant 6omon J{HbB-
Wi xapbiaa. DKCIopT OOJIOH HMMIIOPTHIT TOrpereep WIIPXHUIICHUN Japaa Xapbllaar
TOOLIOB.

INamaan 1PBIp akTuB (nfa)- bankHBI cambapblH Tamaaj IPBIP aKTHUB OOJOH HAPJIICOH
JHbB-uii xapsuaa.

3acruifH ra3peiH X3parm?d (gc)- Haracan tecBuiin 3apnasir JJHB-H 33719X XyBb, 9HIXYY
XyBbCard Hb TOCBUIH TOJIOB Ol AIIBIT UIDPXUNIIH?.

bonut xyyHmit 3epyy (rird)- TerperuiinH 60AMT 3331MIHH XYYH?3C Xacax Hb 3 capblH
xyranaaraid am.jnoiapbiH 6oaut LIBOR xyyrasp teneenyymss. boaur LIBOR xyyr 3
capelH Xyramaataii HiapiadcdH LIBOR xyyHssc AHVY-biH uHusuuiir xacax 3amaap
TOOLIOB.

XyBbcaryasiH 1998 onbl 1 nyrasp ynupnaac 2008 oHbl 1 ayranp yaMpiblH XOOPOHAOX
YJIAPJIBIH 30XUILYYJIAJIT XUUTACOH yTTHII XaBCpalT 5-11 XxapyyJsas.

Orermmmitn HIrK A3ryypeir DF-GLS Tectdnp  manras. DHAXYy TecT Hb Tercreier
TYYBpuitH XyBbJ sHTUIH ADF Tectuiin caibkpyyscan xyBuOap 0eree 1 TECTHIT manrax

7Y CX-00c¢ ogooroop mapmcson JTHB-uiir yiupnaap TooLoX 3apaaxryi 6aitraa Tyn mapmcsn JTHB-
uiir Xascpant 4-1 Aypb/JcaH aprauianaap TOOLOB.

8 ott Rothenbera Gora
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pEerpeccHiir  YHIJIPXI3C OMHO Taimdapiard XyBbCardiblH XaHIJIATBIT XYYUHTYH
6osronroopoo oHIpIOr oM. TecTwitH yp AyHT XaBcpanut 6-1 xapyyJuiaa.

Horx A3ryyphIH TECTHHH Yp IYHIDOC Xapaxal rer, open rird , tot XyBbCArdJblH XyBb/]l
I(1) mponecc Oaiixaap GaiiHa. XapHH tyi, nra s o Y3YYIRATYYAUMH XyBbJ TOTTBOPTOM
oyroy I(0) mpormecc GaitHa. DHAPIC Xapaxaa YHIJII/AX PETPECCHiH 3YYH Tap TaJblH
000H OapyyH Tap TajblH JUIIPHX XyBbCarduJl Hb TOTTBOPIyH OaiiHa. DOMIHPHUK
CylairaaHji 3arBapT TOAOPXOMJIOTJICOH Y3YYJIATYYA OYrA aHxHaacaa aauil 3pamMO33p
TOJIOPXOMJIOTIOX Hb XOBOp Oaifmar. byx y3yymantyya agwin 3pamO3 133p TOTTBOPTOM
(manait cynanraanbl xyBb 1(1)) Gaifraa TOXHOJIIOJI TyC 3pIMO3 J1P3p cyaank Oosmor
Owmn. WiiMa TOrrBOpryd AMHAMMK OSTH33HUN YHIMI3HUK apryyAbll aluriax Hb
TOXUPOMKTOM XK Y33B.

AKOHOMETPHUK YHIJITIIHUHU APTA 3YH

KOMHTArpaIIH MIMHKUITAT YHACHH 3 apraap rydudTraaar. Cynanraanj suiraatail apryyn
allUIIIacHaap YHYJIMISHUA HATACOH Yp AYHT OaTairaaxyyliaH TOJOPXOMIOX OO0JIOMK
OYPAIAT TyJ DAr3dp aprbir OYIIUHUr Hb allUIIaXx Hb 3yWTIH K y33B. KOMHTAIrpamiH
UMK HEEH apryyaan: 1) Junamuk xamruiin Gara kBagparteia apra (DOLS)®, 2)
Xyramaanbl XOILIPOJTOOp TapxcaH aBTO perpecc (auto-regressive distributed lag
(ARDL))™°, 3) Bypon Mo190m30Tai XaMruifH UX yHOHMI XyBb Oyxuit apra (FIML)M,

Junamuk xameuiin 6aza keaopamuin apza (Junamux XbKA)

3arBap Jaxb XyBbCarduji XOOPOHIO0O DHJIOTCH XamaapaiTaid 0ailx OOJOMXKTOW XdIUU U
muHaMuk XBKA-piH apra Hp OyXx Taiibapiard XyBbCaryjbIl CyJl 3K30T€H XyBbcard
XOMI3H Y3JI9T.

Tyc apreia xyBba gapaax Tarmutraauir XbKA-aap yHanHa:

k,
[7] ytzﬂxt—i— Z}/let—j+gt

=k

OHA Y, - XaMaapax XyBbcard, X - TaiiaOapiard XyBbcardJblH BeKTOp, k 0o0ioH k, Hb

XyraraaHbl XOILPOJTHIH IXJIUNWH yTra OOJOH YpTHIH TOO 0ereejl 3arBap COHTOJTHIH
MPPUIMNAH  MANTYyp  Y3YY/IATYYA3A cCyypuiaH Ttoaopxoingor. KouHTArpanH
XaMaapaJl OpHIMH Oaiiraa SCOXMMWI ¢ YIIATAI TOTTBOPTOM Oaiiraa >COXMMI IHNAJTrax

3amMaap Tojgopxounnor. Manaii cynanraansl XyBbJ TYYBPUHH TOO 1eeH Tyn k =1-33c¢ K,

XyTralaaHbl XOIPOJITTOHT0Op YHAIIIX OOJHO.

® Saikonen (1991), Stock 6010 Watson (1993)
10 Pesaran 6omon Shin (1995,1999)
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Xyeauaansl xouponamoop mapxcan asmo peepecc (ARDL) apza
ARDL 3arBapbIH anjaa 3ajpyyJsax X37J03p Hb HAT TATIIUTTAIRSP WIBPXUMIATA3X Oerees

1-p apa3MOUiiH sraBap X3709p DX XaMaapax XyBbcard Hb TYYHHH XyramaaHbl XOI[POJIT
00J10H Tailbapiary XyBbcaryjaac XxaMaapHa.

p
[8] AY, =Y + X+ Zé‘iAyt—i + &
i1

OHA Yy, - DHIOTEH XyBbcard, X - Tainbapnard OOJIOH JETEPMMHUCTHK XyBbCArdJbIH

BEKTOp. &, [ iid Gereen E(st

Xt)=0. ARDL( p,I) 3arpapbIl’ TOI'TBOPTOM 'K TaaMaryax

Oy10y 4 o TOXHMOJIONA Y, OOJOH X -MHH XOOPOHJ ypPT XyralaaHbl Xamaapaju OpPLIMHO.
DHAXYY YPT Xyraiaanbl XaMaaplibIl Japaax Oaiianaap TOAOPXOUIHO:

[9] Yo ==(B'/4) X, +n,

BOHn 7,- TorrBopToil npouecc. KoahduuuenTuitn cranapt angaar JeiabTa apra aluriad

Toz[opxomeolz.

Johansen-ust apza

Hor mormuTranuil XxaHajiara Hb HIT KOMHTATPAIIH BEKTOPOOC WYY Xamaapan Oaiiraa
ACOXMHT manrax 6osonuoor onaroxorryid. Mitmaac Johansen KOMHTArpaIIH apra 3y Hb
BekTop aBToperpecc (VAR) xa1m63p 19X KOMHTArP3UIH BEKTOPBIH TOOT TOJOPXOMIIOXO0/]
amuriaargaar. Y YHUHT ToJopX0iiox100 max O0JIOH trace CTaTUCTUKHUMT aluriajar.

VAR 3arBapsIr 1apaax 6aiiaap HispXuiisk 60JIHO.

[10] Y = I_ilAiypi +y D, +v,

Yynuiir VECM x3103pT XepBYYJI3H JaXUH apaMeTpYYAUUT TOJOpXOHiI0o0I:

]
[11] Ay, = ZriAyt—i +Ily, , +v,

i=1

12 Kos(hpuIMeHThIH UTTHX MHTEPBANIBIT TOAOPXOiIoxX apraunansir David E.Runkle (1987), “Vector
2 ession dReals A SaHE P

2
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OHJ - CHCTEM DX DHJOIEH XyBbCArdJlblH BEKTOPBIH BEKTOD, D,- DK30reH XyBbCardusi
0O0JIOH JIETEPMUHUCTUK XICTHWI aryyiHa. v,- T3I OyHAaXKTail, XOMOCKeJacTUK Oereen
CepHiH Xamaapanryi r»k taamarigaHa. VAR-wiH 33par Hb Tercrener Oereex AU,y
00110H 3 (v,-BIH KOBapHAIbIH MaTPUII) TApaMeTPYYIHHAT TOFTMOJ T3 TaaMariaHa. I1- ypT
Xyramaabl Xapuy YWIAIUiH Matpun Oaiijyraap TainOapiargana. Xo5pBi3d TyxailH

OrerJUIyyIMiH XOOPOHJ KOUTATPIIIH XamaapaiTad, [T Hb OaracracaH paHrTaii Oyioy
r<n (3HI n- Y, A9X XyBbCaryJblH T0O) OaliHa. 11 HapaMeTpPbIH XyBbJ YPT 00JOH OOrMHO

Xyralaansl MapameTpyyuda Oyoy ry_ s Xd31I03pT 3amapaar. OHA , OOIOH o Hb

nxr X3MXK33CT MaTpul] 0eree;l Xapraji3aH KOMHTATPIUIH (3MIMPUK YpPT XyralaaHsl
xamaapai) 00J0H OOTMHO XyralaaHbl 30XUIYYJIaIThIH MaTPULIBIT UI3PXUMIIHA.

TyyBpuitn Too 6oruHo Oaifraaraii X0J000TOWIOOp XyramaaHbl XaMTHHH MX XOLPOJITHIH
ypThIr 2-00p conrox manracad. AIC 6omon HQ manryypyyn XaMruiiH uX XyralaaHsl
XomponT 2 Oaibk O0NOXbIT xapyyiicaH Owmdd. UHitmag Ouma Johansen mporemypaap
manraxgaa VAR(2) 3arBap, xapun ARDL aprag xamruiiH uxmd> 2 XyralaaHsl
XOLIPOJITHIT OPYYJIaH YH3JICOH.

XysbcaranasiH VAR(2) cuctemuiin Trace 6omon Mac-Eigen cratuctukuiir XycHart 1-1
XapyyJias.

Xycnrem 1. Kounmazcpawin panzuiitn mecm

Koutarpams Trace

Eigen 1%-wnitn Max-Eigen  1%-uiin
MaapJibIH TOOHBI CTaTucC
y1ra KPUTHK yTra CTAaTUCTUK KPUTHK yTra
TaaMarjasa THUK

r=o0 0.747911 75.4620* 135.9732 53.74100*  52.30821
r<i 0.700425 21.7210* 104.9615 47.01023*  45.86900
r<2 0.569699 4.71075 77.81884 32.88755  39.37013
r=<3 0.494278 1.82319 54.68150 26.58892  32.71527
r<4 0.183205 5.23427 35.45817 7.892205 25.86121
r<5 0.155622 .341973 19.93711 6.597033  18.52001
r<6 0.018920 .744940 6.634897 0.744940  6.634897

Tomovenan: * no 1%-utin au xon6020161H MYSUIUHO MYXAUH MAAMAIAIbIe HAYAAdIC Oatieaas UIdPXULIHI.

Trace cratuctuk 1%-uilH a4 XOJIOOTJIBIH TYBILIMHJ 3AT33p XyBbCArdJblH XOOPOHH 2
KOMHTAIPAIIH Xamaapain Oaiik OosoXbIr xapyyink OaiiHa. Mitmn cynanraanbl 30puiIrbiH
naryy OOAMT BaJIIOTHIH XaHIIUNH XYBbJI HOPMUMJICAH | KOMHTAIPAIIH XaMaapiibIr 3Ar33p
XYBBbCArd/ibIH XOOPOH/] TOJAOPXOMIOX OOIHO.
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YH3Ir39Hui yp AYH

Tormutran [6] gaxp  3arBapbil OOJOMMKHMT 3 YHDIIIIHHMHM aprawiainaap YHAIJI3H
CTAaTUCTUKUHH XYyBBJ a4 XOJOOTJOJITOH, OHOJIBIH TAMIAITIA HUNIITAH, JMArHOCTHK
TECTYYOUHUT XaHTax Oyil “XaMruifH caifH” YHAIT39HHUHA yp AYHT XYCHOIIT 2-T XapyyJaB.
YHourasHU  yp AYHMAC  xapaxan JuHaMuK  XBKA-bIH  YHAATHUN YA
TortBopToif, ARDL 3arBapblH YHAII99HUM XYBBI 4_ o 52, JONANSEN-HBI aprbIH XYBb 2

OOJIOMXHT KOMHTATPAIIH XaMaapail 0airaa Hb TOTTOOT/ICOH TYyJI TOIPOIHMIHH OOAWUT XaHII
00JI0H Tainbapaard XyBbcary/iblH XOOPOH YPT XyralaaHbl Xamaapall OpIinx OaifHa.

Xycnaem 2. Tocpocuitn BEER 3azeapuvin yninei?

XyBbcary/Apra

DOLS(1,1) ADRL (1,2,2,1,1) JOH(2)
i, -0.97795
: [0.327838]***
——- - -0.13844
nfa [0.05008]**
0.07149 0.18274 0.37285
open [0.037075]* [0.032944]** [0.07803]***
ird -0.66832 -0.83115 -0.46857
fr [0.121025]*** [0.131383]*** [0.17499]%*
0.21433 0.44997 0.98499
gc [0.090823]** [0.058943]*** [0.22277] %%+
ot 0.12133 0.05896 0.07773
[0.029484]*** [0.024978]* [0.02609]**
Cyit THIyYE 1.00202 0.95466
[0.092525]*** [0.153038]*** 0.55988
*pHiiH KoppessinuTai 5¢ax: AR(4) 0.1833 0.5119 0.1827
XoBuiiH TapXaTTal 5¢3X 0.23075 0.87956 0.1792
(Jarque-Bera)
XeTepocKeacTUK YYCCIH ICIX 0.8021 0.9884 0.3578

Tomosenan: * ** *** xapeansan 10%, 5%, 1%-uiin au x010020716lH MYSUWUHO HOAOOMIU OONOXbIE
umpxuiand. Xaanmarw O00mMOpXu Moo Hb CMAHOApM andade WdPXuand. JuacHocmuk mecmyyoso
Xapeanzax moou ymea Hb mide maamacian YHIH 0aux Maeadnanvle UIdPXUIIdX 0yy cepulii Kopperayu
YYCI22YU, XI6UliH Mapxaimmat, Xemepockeodcmuk yycadeyi 00a0xvle UIIPXULLIdIC Oalita.
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YHOIT9HAM SICUIH Yp AYHIIIC Xapaxaj OMJIHHA COHTOCOH XYYHMH 3YHJIC MaHail OpHBI
XYBBbJI OOJTUT BATIOTHIH XaHIIHIH TIHI[BIPT TYBIIHUUT TOJTOPXOMIIOTY CYyph XYUHH 3YHIIC
Oaik OOJIOXBIT CTATUCTUKHMIH XYBb]I XYJII3H aBax 00JIOMKTOM OaiiHa.

JIMarHOCTUK TECTYYIMWUI IajracaH yp AYHT XYCHAIT 2-blH CYYJUMH 3 MepeH.
XapyyJscaH 0ereejl 31r’np YHAIIIIHYYI Hb JWATHOCTUK TECTYYAMWUT OYpIH XaHrax
Oaitna. Mamnaii >auiiH 3acart 1PBIp ['TIIXO-pH gotornuiox yperansia JIHB-wa 3313X
XYBb HA3MATPX Hb TOIPOTHIH OOAUT XAHIIUUIT CyNpYyJiaX YU HOJIOeNIer 00J0XbIT
36BXOH JIMHAMUK XaMI'HIH 06ara KBaJpaThlH aprblH YHAIT33r33p 1%-uitH au X0100TrIbIH
TYBIIMH] XapyyJcaH. baHkHbI canOapbiH rajgaajn 13B3p aktuBbiH JIHB-HA 33519X XyBB
©6COX Hb TOTPOTMHH OOIUT XAHIIMMUI CyJpyyJiaX UYUIIIAJ HONeesbK Oalfiraar JaH rasil
Johenson-uel apreiH YHAIT2r39p 5%-MiiH a4 XOJOOTUIBIH TYBLIMHI XapyyiaB. XapuH
Terper OOJIOH aM.JOJUTAPBIH OOAMT XYYHUH 36pYYy ©COX Hb TOTPOrHiH OOAMT XaHIIMHUT
CyJpyyiax YU, XYyAAJIIaaHbl HOXIUVIMAH WHACKCHIH CAa>KpaJIT, HATJCOH TOCBUMH
sapaneiH JIHB-HA 231m9X XyBuitH ecent OosoH xyaanmaansl spraatuiin [JHb-ua 331m9x
XYBb HAMAI3X 33p3r Hb TOIPOrMHH OOJUT XAHIIMUII YaHrapyyjiaaxX YUIJIAI HEJIeeiK
Oaifraar CTaTUCTUKHITH XyBBJ XYJI29H aBaxX O0JIOMXKTOH Oaifraar Oyx yHIIII9HUH yp IyH
xapyyJok OaliHa. Slnraartail apryyaaap YH3JI3TICOH rajaaj] XyAajlgaaHbl HIITTH Oaiinai,
3aCTUIIH  ra3pblH  3apjal  39p3r  XyBbCaryAblH  KOI(DPUIMEHTYYN  XapblaHTyi
X27102:1331THM Oaiiraa 6011 Oycaa XyBbcary/iblH XyBbJl XOOPOH/IBIH 30pyY Oara OaifHa.

DIra’padc HITTIIX3 suraataid apryyablH Yp AYH Hb JUArHOCTHK TECTYYAHHUI XaHTaK,
KOA(UIMEHTYYABIH yTra OWPOJII00, TAIMIAT Hb aaiil 0ereej CTaTUCTUKUWH XyBBJ ad
XOJIOOTIONITOM Oaifraa 33pranc 3r33p YHIITIAT MAANIBIH TOOIIOOH]] allIUTIIaX 00JI0X00P
Oaiina. MitMa gapaaruiiH X3COrT TOTPOrHiH OOJUT XaHIIHIH raxuiT (misalignment)-pir
XYCHAIT 2-T XapyyJcaH siraarail 3 YHAIM2HUNA yp AYHT alIMIVIaH TOOLIOX OOJIOMIKTOM
%K Y39B.

Banomuvin xanwiuiin 2axncunmoin yuiN21I

BEER-niin 3arBapeir ammrnaxk Oyl TOXHMOJIIOJA BaTIOTHIH XAaHIUUMNH TaXunT (60aUT
BAIIOTHIH XAaHIIMMH TYYHHH TOHIBAIPT TYBILHAICID 36POX 30PYY)-bII OMHOX XICIIT
YHDJIATJICOH TATMIMTIAIYYIUNT allluriaH 2 apraap TOOLOX OOJIOMXKTOHM Oaijar. DXHUNHX
Hb OOTMHO XyTanaaHbl Oyr0y clieKyJaTuB (speculative) raxyynan 6ereej 3A1iH 3acrHitH
00UT Cyyph Y3YYJIITYYAUIH OJIOHJIOTOOp TOOLOTZICOH OOJIUT BaNIOTHIH XaHILIHBI
THHLB3PT TYBIIHAIC OOMUT BaIIOTHIH XaHIIMHH 36peX 36pYYyradp TOJOPXOMIOrAIor.
Oepeep X103, 3H? raxkyyJaan Hb OOTMHO XyralaaHbl TOIPOTMHH XaHIIUHH TOHLBIPT
TYBIIHA3C OOTUT XaHIIMWHH 36peX 36pYYyr XAMKIr. 3ypar 1-a suraarait 3 yHAIr»sHuit
apraap TOOIICOH TOTPOTUMH XAHIIMMH OOTHHO XyTallaaHbl TAXWIT OOJIOH TIArIIPUNH
YKHUTHAICOH JYHJIQXK TKWITHIT XapyyJaB.

Terperuitn 60auT XaHIIMIH 36pyYHUIl ToomooHooc xapaxan 2000-2008 oHBI X00POH.
TOTPOTUHH OONUT XaHII TOHIIB
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OaitHa. 1998 onbl 1 nyrasp ynupaaac 1999 onbl xoé€payraap yaupiaslH Xxooponn, 2001
onbl 3 ayraap ynupnaac 2002 onbl 2 ayraap yJaupiibiH X0oponn, 2005 oHbl 3XHHM 3
ynupan 6osoH 2007 oHbl 3 ayraap yjampaia Terper TAIHIBIPT TYBIIHAICID AYTYY
YHAIAMK 0aibkad. Daradpaac 1998 owbr 3 OGomon 2007 oHbl 3 gyraap yJaupaia
TOTPOTUIHH XaHII XaMTUiH HX33p OyI0y TOHIBIPT TYBIIHIICI) 12.0-16.0 XyBHap ayTyy
YH2JIATICHH OaliHa.

2000-2008 oHBI XOOpPOHJ TOIPOIHHH OOTUT XaHII TIHI[BIPT TYBIIHAAC XAT YHAIJIATIIK
UPCOH AyHAAXK XyBb 3.5 OaitHa. Xapun 2000-2008 oHBI X00pOoHA OYX 36pYYHUH TyHIaK
XyBb HAOMAX 1.5 XyBp Oaiiraa Hp Iar XyramaaHbl TYpPUIMJ TOTPOIHUH OOTUT XaHII
EPOHXHII06 OHIPOOD YHIIIATINK UPCHUUT TIPUHUITH).

1999 oneb1 2 nyraap ynupnaac 2000 onsl 2 gyraap yaupibiH Xooposa, 2003 onbl 2 qgyraap
ynupaaac 2005 onsl 1 gyrasp ynupai, 2006 onbl 1 qyrasp ynupaaac 2007 oHbl 2 gyraap
yIupabsiH X00poHA 6omoH 2008 oHBI 1 myrasp ymupibeiH Oalyiaap Terper TIHIBIPT
TYBIIIH33CY X3T YHAIAYK Oaibkss. 2004 onbl 2 nyraap ynupang 6omoH 2007 oHbl 2
Jyraap yjiaupaij TOTpervifH XaHIl XaMTUiH UX33p OYyIoy TOHIBAIPT TYBIIHAACI) 12-14
XYBHAp X3T YHIJIATAK 0aiika).

3ypaz 1. Tozpozuiin 600um XaHWUiiH 60ZUHO Xy2auaansl 2axcyyoa, KoIpguuyuenmaip*
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3ypacz 2. Tezpozuitn 600um Xauwuit OyHO Xy2auaansl 2ax3cyyoai, KoIgpguyuenmap™
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* Depae batieaa yed mezpo2utii O0OUm Xauui Xam, XapuH cepez baiieaa yeo mezpezuii
600um xaunus Oymyy YHII2203HC UPCHUURS UNIPXULIIHY.

Xapun 2008 onbl 1 myrssp ynupnbliH Oaiiinmaap TerperuitH OOAUT XaHIIUHH OOTHHO
Xyramaa (CHEeKyJIATHUB)-Hbl TaxyyJan OOIUT BAIIOTHIH XaHIIMHH 4 XyBBTOH THHIYY
OaiiHa. ©epeep X351051 TerperuitH 00IUT XaHII OOIMHO XyrallaaHbl HOJIEereep THHIBIPT
TYBIIIH33C33 4 XyBHUap X3T YHIJIATIMK OaifHa.

Xoépaaxp Hb HUUT (MOWIOIHHH+CIEKYJATUB) Taxyyaal 0ereeJl 3 UilH 3aCrUilH Cyypb
Y3YY/IITYYAUMH TOrTBOPTOM (sustainable) yTra m33p cyypuiaH TOOLICOH OOIUT
BAIIOTBIH XaHIITHBI TIHIBIPT TYBIIHAIC OOMUT BAIIOTHIH XaHIIMWH 30pOX 30pYYIIdp
TOAOPXOUIIOT IIOT.

YHAJIOTACOH BAIIOTBIH XaHIIMWH TOHIBAIPT TYBIIHUM TOTTBOPTOH YITHII TOOLOXJ00
3apUM MOWIOTHIH (PHIIBTPHIT allIUTIaH TOOIIOT00C TYT3dMAJT Xdparidraadr Hb Hodrick-
Prescott (HP) ¢puibtp tom. bun HP ¢unbtpeir 3 yHanrasuuit apraap toouoracon BEER-
BIH TOTTBOPTOW YHAJITIIT TOOLOXOA XOPATMIB. YYHUH Yp HOYHI IyHI XyramaaHbl
TOrperuifH OOIUT XaHIIUIH THHLBIPT TYBIIHAIC 30POX TAXKYYIUIBIT TOOLOX OOJIOMXKTOM
60scoH. Terperuiin 60JUT XaHIIUKWH AYH]] XyTalaaHbl TAKUWITHIT 3ypar 2-T XxapyyJias.

Terperuiitn 00T XaHIIMNHH OalHTBIH TIHI[BAPIIC 30peX 36pyy (permanent equilibrium
exchange rate misalingnment)-uasc xapaxax 1998 onbr 1 gyrasp ymupraac 1999 onsr 1

JyT33p megJH)IH XOOEOHJIi 2000 onsbI 2 Lyraap yJInpiaac 2002 onsl 1 Y1200 VIMPIEIH
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xopou 2007 oHbI 3 qyraap yiampiaac XOWII @HOer XYpTIJ TOrPOeTruiiH OOIUT XaHIIl JTyH]T
XyraraasJi TOHLBIPT TYBIIH33CI? AYTYY YHJIArAK OaiicaH Oon Oycaa XyramaaHj Xd3T
YHAITIMK 0aiikd3. 2008 oHbI 1 1yrasp yiaupiasiH Oaiiyiaap TOTPOruitH OOAUT XaHITUITH
HUUT (MOWIOTHHHCIEKYJSITUB) TaXyy/Jal Hb BAIIOTBIH OOIUT XaHIIMMH -4 XyBbTal
TIHIYY OYIOy TOTpOrHitH OOAUT XaHII TIHI[BIPT TYBIIHAICII 4 XyBHAP AYTYY YHAIIITIIK
OaitHa. TerperwitH OOJAMT XaHIIMHH HUWT (MOWIOTHHH+CHEKYISATHB)  OOJIOH
JIOBTOJITOOHBI TAXYyAJaac aKUTJIAaXaJl MOWIOTHIH HOJIOereep TOTPOruiiH OOJUT XaHII
THHIBAPT TYBILHAICI3 8§ XyBHAP AYTYY YHIJIITIK OaiKI).

BamoThIH XaHIIMHAH TaXXHITHIT TOOIICOHOOP TYYH/ aryyjaraax Oyd M393J19)1 Hb OOJHT
BaJIOTBIH XAHIIUHH JMHAMHUK 3THIOH/ HOJO6JIeT ICOXUUT MaliraXx, Heree Tajaap TyC
YHOITI? HB OOIUT Oaiiganj X3p HUWNTAW Oaifraar mairax OOJIOMMKTOH oM. X3pBI3
DArI3P TAXKHWIT YHIH 36B XOMIKUTICOH TOXHUOJIONI HPIIAYHH BATIOTHIH XaHIIHIH
JUHAMUKHAWH TajgaapX M3R3JUIMHT aryysjar Ik OHOJBIH OOJIOH 3MIMPHK TYBIIUH]
Y3I0T.

OH> TaamarianeIr Japaaxb ajjaa 3ajpyyiax 3arBap (error-correction model)-sir
aAINTIIaH [IAJIraB.

Py P2
[12] A, =a (qH — e ) +) 5AG + D KA+,
=1 i-1
OHp ¢ Hp xapraman auHamuk XBKA, ARDL Gomon Johansen-Hbl apra amuria

Too1icoH TOHIBAIPT XaHil (BEER) 6aiina. Tarmmrranuiia anmaa 3ampyyiax X3car 000X
BEER

0., — 0’ " -99¢ Oycan »JIeMEHTYYA Hb aqui Oaiixaap anjaa 3ampyyiax 3arBapyy.IbIrd
surraatail " -pIH XyBbA YHI/IH?. WHI3CH?3p anjaa 3ampyynax 3arBapT ajib apraap
TOOIICOH (™" -BIH XyBbA (, , —C° " Hb CTATUCTHKHIH XyBbJ a4 X0JIOOTrI0NTOM Oaiiraa,

alb YHOJTIOHUI XYBBJ r? 9CBIJ 30XMIYYJANT XUUTJCOH gz XaMTHHH UX Oaiiraa 33parT
CyypuJaH TOrperuiiH OOAWT XaHIIMIH TOHBIPT TYBIIMHT aJib apraap TOOICOH YHAJT?)
anaaryi 3eB YHIJIATACOH OOJOXBIT TOJOPXOMIOX OOTOMKTOM Oaiiaar.

BEER

XYCHOIT 3-T sAnraaTail apraap TOOILICOH (),

-bII' OPYYJIaH TOOIICOH OaracracaH X3;103p

JPX ajjaa 3alupyyjax 3arBapbiH ajjgaa 3ajpyyJax XI3CTHilH eMHeX Ko3(¢uuueHT
00JI0H 30XUIYYJIAJT XHIT/ICIH r2-BIT XapyyJiaa.

XycHart 3. baracracan xan03p A3x anjaa 3ajpyyJiax 3arBapblH YHIJI??

Junamux XbKA-aap DRL-aap mooucon |Johansen-ust apzaap
Koadgduunent/3arsap mooucon thEER thEER mooucon thEER
“ -0.236154 -0.243170 -0.197325
[0.132023]* [0.070524]*** [0.066143]***
JoXUIyyNanT XUMTACIH R 0.097678 0.280907 0.180982

Tommarmam: *** **%* xapramsan 10%, 5%, 1%-uitH a4 XONOOTIUIBIH TYBIIMHJA HONOOTIH OONOXBIT WIDPXHNIH).
XaasraH JJOTOPXH TOO Hb CTAaHIAPT ajaaar WIdPXHUIAIH).

—_—
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YHImIracoH OyX o KOXGQOUIUMEHTYYA Hb CTAaTUCTUKUWH XYBBJI a4 XOJOOTIONTOM
(nmaamukx XBKA-aap Toomcon g™ -pIr ammrnacaH YHA1r3oHuH kodddumment 10%-

BEER

uiiH, Oycaja apraap TOOLCOH (@

-bIH YHAIM2HUNA KodpdunueHtyya 1%-uitH au

XOJIOOTITIBIH TYBIIMH), COPOT TAMIITIH Oaiiraa Hb AUKH 3aCTHIH yTrataiiraa HUHAITIH
OaitHa. 3OXMIYyNaJIT XHUTIACOH g2 OOJIOH KOI(P(GUIMEHTHIH a4 XOJOOTUIBIH TYBIIHI3C
ayrasxa1 ADRL aprein BEER yH2:1r33 Hb TOrperuiin 60AUT XaHIIUIH TOHIBIPT YTTHIH
Tajaapx WYY HapUiiH 36B MDIIIUIMHT erexeep OaitHa. MitmMp maHail >nmifH 3acart
BAJIIOTBIH XAHIIMWH TOHLUBAPT TYBIIHUWAT Toonoxn00 ARDL 3arBapblH yH3Ir33r
XOrKYYJIPH €pOHXMIl 3arBap OOJNrOH alIMIiax, [Aallud] BaTIOTHIH XaHIIUIH TIHIBIPT
TYBIIHUUTI TOJOPXOWJIOIY CYyypb XYYMH 3YMJICUMI IIMHOWIDH WIPYYJIDX)J ALIUIIAX Hb
3YUTHIA.

JyrHaJ1T 36 BJI6MK

bun terperuitH 60 UT XaHIIMKWH TKMIITHIT TOSHIBIPT XaHIIHKH Y Xeyiei (BEER)-uiin
3arBap AammuriaH HIMHXIDXAAT 30pbcoH. Terpermitn BEER 3arBapeir Oaiiryyixk,
TerperuiiH OOrMHO OOJOH JyHJ XyralaaHbl TaXKWITHII IMHHXIAX3A amurias. BEER
3arpapT TOrperviiH rajaaj BallOTTall Xxapplax OOJUT XaHIIUNT TOJOPXOWJIOrY Cyypb
XY4YMH 3YWICI3p XyJajlJjaaHbl HOXIUIMMH MHIEKC, 00AUT XYYHUH 3epyy Ooson I'IIXO,
XyAaJIaaHbl SPraJT, rajfaaj I3B3p aKTUB, 3aCTUIH ra3psiH 3apaibiH JJHB-HI 3319X XyBb
39par Y3YY/IATHUT coHrocoH. CynanraaHj ammriiacad TOOH Y3YYJIITYYZ TOTTBOPIYH
Tyl BEER 3arBapbir yH319X 00JIOH 3arBapblH TOITBOPXKMJITHIT IIajraxaaa 0oJoMKHUT 3
apra (nuHamuk XBKA, xyramaansl XOLpOJTOOp TapXcaH aBTO perpecc apra OoOJIOH
Johansen-uer apra)-aap yHAArI3r rydipTrB. [lapaaxp IYTHAITHHT XHIDK 00J0X00p
OaifHa. YYHI:

e MaHaif 5uiiH 3aCTUIH XYBBJ XyAQJIJaaHbl HOXIUIHIH HHACKC, O0UT XYYHHUH 30pYY
6onon I'IIXO, ramaan xymanmaaHbl 5praiT, Tajfaaj dBIP aKTHB, 3aCTHIH Ta3pblH
3apaiabiH JIHB-HI 93/19X XyBb 39p3r Y3YYJIDITYYI Hb TOTPOTHIH OOJMUT XaHIIUWH
THHIBAPT TYBIIMHT TOJOPXOMIOrdY Cyyph XYUHH 3YHJIC MOH OOJOXBIT CTaTUCTUKUNH
XYBb/JI XYJI93H aBax 00JIOMKTOH OaliHa.

e 2000-2008 OHBI XOOPOHA TOIPOTMHH OOJUT XaHII TIHIBAPT TYBIIHAIICID AYTYY
YHDJOTIK HPCOH YITYYABbIH AyHAaX 2.5 XyBb, XapUH X3T YHOIJATAK HPCIH
yITYyAbIH IyHAax 3.5 XyBb Oaifa. Tyc Xyramaanj TerperuiiH OOQMT XaHIIMIH
TOHIBAPT TYBIIHAIACI? 36pCOH OYX YITYYIOblH AyHAax 1.5 XyBp Oaliraa Hb wnar
XyranaaHbl TYPIIUA TOTPeTWiHH OOJUT XaHII TIHLBAIPT TYBIIHIIC €POHXUNI00 XOT
YHDJIAT 19K UPCHUMT WIIDPXUNIDK OaiiHa.

® 998 onbl 3 6050H 2007 oHBI 3 myraap ynupaia TOrperuidH OOAUT XaHII XaMTHUIH
ux3p Oyroy TIHIBIPT TyBIIHC 12.0-16.0 XyBuap AyTyy YHAIATIRXK Oaiican 0o
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2004 oubl 2 myraap ynupan 6omoH 2007 oHBI 2 ayraap yiawpana TOTPOTHIH XaHII
XaMTHIH UX33p OYI0y TOHIBIPT TYBIIHAICAD 12-14 XyBHap X3T YHIIATANK OakikId.

¢ 2008 onbl 1 ayrasp ynaupnblH Oaliuiaap TOrpervuiiH OOAWUT XaHII CHEKYJSTHB
HOJIOereep TAHIBAIPT TYBIIHAICIY 4 XyBHAp OHIOP YHIDIIK Oaiina. Xapuo
MOWIOTUHH+CIEKYJISITUB XaMTHIH HOJeereep TOeTrperuiiH OOJUT XaHII TIHIBIPT
TYBIIH?3CY? 4 XyBHAp AyTYy YHIIIIIXK OaifHa. DAraspaIdc TOrperuiiH OOIUT XaHMI
MOUJIOTUIH HOJIeereep THHIBIPT TYBIIHAICID 8 XyBUAp AYTYY YHAIITIK OaifHa Ik
y39x93p OaiiHa.

e Manaii opabsl XyBba ADRL apreia yHar33 Oycan aprblH YHAIITIITIH Xaphllyyiaxas
TOrperuiiH OOJUT XaHIIMWH TIHLBIPT YTIbIH Talaapx WYY HapUiH 36B M3AIJUIMIT
ery OaiiHa. MilM/1 BaMIOTHIH XaHIIUWH TAHIBAIPT TYBIIHUHI TOOLIOX, TYYHUH X3TUIH
Taamaryial XUHXJ33 I33p AypbJCaH CTATUCTUKUIH XyBbJ HeJeeTdH Oaliraa cyypb
XYYUH 3yiiicuiir opyyias ToouicoH ARDL aprein yH3I39r amuriax Hb 3yHTIH.

e DIr39p cyAalraaHbl JYTHYITAH] CYypWIaH Japaax 3eBIOMKUUT raprax OaifHa.
Yysn:

e TerperuiiH OOAUT XaHIIHbI TAXKWITHIH IIAJITIaaHbII XYYUH 3Yyiliic 6ypasp Hb ARDL
60110H Oycaja TATMIUTIAIMAH TyclamyKTairaap 3aiamk OOJUIOrbIH TYBIIMHI CYYph
XY4MH 3YMIC3]I HOJIeeNneX 3amaap TraXWIThII OyypyyJlaX YUIIIAILI TOTTMOJ aHXaapaH
AKUIIAX.

e CTaTUCTUKUMH XYBBJ HOJIOOTIM Hb TOTTOOTJACOH TOTPOTUUH OOJUT XaHIIUUT
TojlopXoiiordy cyyps XyuuH 3yincuiir SIMOM, SVAR 3arBap 6osioH Oycan
TaaMarjaJblH aprblH TyclaMKTailraap TaamarjiaH M[aaliblH TerperuiiH Ooaut
XaHIIWWH TRKUITHIT TaamarjiaH, TYYHUHUT Oara Oaiinraxaj BaqlOThIH XaHIIHIH O0JI0H
Oycaz O0JIOTHIT YSIIAYYJIaH YATITYYIIIX.

e MoOHron0aHKHBl MOHTOHHMM OOAJIOTBIH X3JI03p J13X BAIIOTHIH XAHUIMMH YYpruir
TOOPXOM OONroXK, TOrperuiiH CcrnoT XaHIUA OOJJOTBIH TYBUIMHJ HOJIeelexX
TOXHUOJIION]] YT apra X3M)K33T TerperuilH OOAMT XaHIIMNHH TaXWITHII Oyypyyiax
YUTJIIITIN HUALTAH Oaliyiaap aBy X3pArKYYJIdX NPAaKTUKT IIHMIDKUX.

e Terperuiitn 60UT XaHIIUIH TOHIBIPT TYBIUUH, TYYHUH TQXKUIATHIT TOTTMOJ TOOIL[OX
6onomxkToit Hb TorroorncoH Tyn SIMOM Oonon Oycan OyTUMHH 3arBapblH
Oumuncuita Mypyi, IS Mypy#r “3eB” Xa503pT YHAIIIX 30pHITOOP TOrperuitH 001uT
XQHIIMWH TaXWITBIT D3IAr33p TATMUTIAA OpyyJaH YHAJDX 3aMaap 3arBaphir
XOKYYIDX. DArdp MypyWH YHIIr? caibkupu Oaifraa ACOXUUT MIMHKIDX, THUM
TOXUOJIIOJ] yIupan OYpUMH TOOH M3IP3JUIMUr O3JITIIX 30pUIIr00p Yr cyjaairaar
TOTTMOJDKYYJIaX.
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e Terperuitn 0OAUT XaHIIMWH THIHIBAIPT TYBIIMH, TYYHUH TOXWITHIT Oycaa xeTed
Y3YYJIITYYIUIH aauil MOHINeHMM OOJIOTHII IIMHABIP TraprajTaH] amluriax
0O0JIOMKTOM Oairaa 3COXMUT HAPUHWBUMIICAH CyJairaaraap TOTTOOX. X3p3B THHM
toxuonnong JHb-uit annarnan, 60auT MOHTeHUI 36pYY, TOTPOrHiiH OOAUT XAHIIHIH
raxyynan O0o0j0H OycaJ MOHTOHUIl arperaTyyAblH YIUPIbIH 30XUIYYJIAIT XUNUTICOH
yIra  33pTHHAT cap, YJIUPIBIH MOHIeHWH TOHM, WHGISUMAH TaiinaH O0JOH
MoOHTro0aHKHBI KUJIMHH TalJaHa TOTTMOJ TOOLIOH HUHUTANIAT Oyca OpHBI KUIIUTT
HATIPX. DAr33p Y3YY/IATYYA Hb MAKpO 3UNH 3aCTUHH OHI'®PCOH, OHOOTHIH Taaap
CaifH MRJIPAIUTUIT ©epTee aryylijgaraac rajHa upadayiiH XeTeu y3yYiIdIaT 00JIAroopoo
OHILIIOT OHJIIII.
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XABCPAJIT 1. BYCAJ] SMITHPHK CYJIAJITAAH/] AIITUTTIACAH BOJHT BAJTIOTHIH
XAHIIHHAT TOJOPXOHIOY XYYHH 3YHIIC
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Number of ‘+’ 0 2 7 5 3 2 1 3 0|0 0 X
tal number of studies 31 12 11| 11 10 9 3 3 2| 2 2 X

Ix cypBajk: Lubos Komarek,Martin Melecy (2005 ) cynanraany cyypuican 6erees cy/iaadus
HAMX [IMHIYHIICOH.

Tammarasa: (—) acan (+) Hb Xaparji3aH TyxalH XyBbCATYWiH ©CONT Hb OOJUT BaIOTHIH XaHIIHBI
YaHTrapalT 3CBAJI CYJIPAITHIT Ouii 0onroxk Oaiiraa scaxuiir wpxuiiay. PROD =byTtasmx; GOV =3I-bH
x3parmsHui 3ap e JJHB-1 33m9x xyBp; OPEN = Xynanmaans! sprant (3xcropt +ummopt)-uitH JTHB-1
33m3xX XyBb; NFA = [[pBap ramaanx aktus; RIRD =bomut xyyHmii 3epyy; TOT — xymanmaans! Hexner; INV
= Xepenre opyyinanteiH JIHBb-un 33mx xyBb; FD = I'amaan epuitn JJHB-1 »319% xyBb; PC =XyBuitn
xaparmsani JJTHB-1 33m3x xyBb; RP = 3oxunyynantrait yad, FDI = 'agaanbpis nryyn XepeHre opyyJIaiThH
JHB-nit xappuaa; S = YHascHuA xagranavxuida JJHB-1 3319X XyBb.

XABCPAJIT 2. TOrPOrHHH HAPJIACHH BOJIOH BOJUT YHTYH/LK BYH XAHIIHHAT TOOL]0OX Hb

Hapiacsn 6oauT yiraumk Oyid XaHI (e )-UiT gapaaxb apra 3amaap TOAOPXOMIIOB:

RMB

[Xl] e — (eUSD/MNT )WUSD .(eRMB/MNT )W

OHJ wse OOJIOH y=ve Hb Xapraji3aH rajfaajl XyAajalaaH/ BaJIOTBIH 33J19X XYBUHWH KUHT
WIPXUNAIIX Oereen HUIO0p Hb 1 OaiiHa:

[X2] WYSP 4 \wWRMB g
Tarmutran [10]-sir norapudm X3m03pT WWDKYYIRH, TYYHA [11]-uir opnyyn6ann:

[X3] |Og(en) — WP Iog(eUSD/MNT )+ (1_ WYsP ) log (eRMB/MNT )

Hopmacon 60auT yimuumx Oyl XaHIIMHT TOOIOXOJ] MaHA OPHBI XYBBJ wvs — o.95 ,
wRve _ o o5 'K TaaMarjias.

boaut yimunmk Oyl xaH(e ) Hb HAPAICOH OOAUT YHIUMIDK Oy XaHIINA XapbLaHryi
YHUIH TYBUIMHIIP 30XHILYYJIAIT XUUTIIK TOJTOPXOMIOT 10T

[X4] e =¢e" P

OHJI p- IOTOOJ YHHWH TYBUIMHI WJIDPXUNIIHD, p'- T1aaJ YHHWH TYBIIMHI HIDPXUNIIIX
6ereen AHY Gonon BHXAVY-pIH YHUIH TYBUIHMHA JKUTHICOH AyHIXKaap TOIO6JYYIIB.
[Namaan yHWWH TYBIIMHT TOAOPXOMJIOXOJ] AIIMTIaX KWH Hb HIPJIAICOH OOJHUT YHITIHIDK
Oy¥ XaHIIHBI )KUHTIU aui OaifHa:
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-

RBM

[X5] pr=(P°)" (P’

Hopiacan 0oauT YHITIHIDK OyH XaHIITHAT USD/ MNT xanmrraid agui Gaiiiiaap TOOIICOH.
ApOuTpaxkuiiH HOX1IeJ Hb apaaxb OaiiganTail OaitHa.

[X6] eUSD/MNT — eUSD/RBM _eRMB/MNT
DHAXYY HOXIUTHHT 1apaaxb X3JI03PT MHIDKYYIDK OOIHO:
[X?] Iog(eUSD/MNT) — Iog(eUSD/RMB) + Iog(eRMB/MNT)

[X7]-sir [X3]-T opiyysban napaaxs Oaiiianrtait 60IHO:

[X8] log(e") = log(e" ™™™ ) + W . Jog (eUSD/MNT )

Hopmacon Gonmon Gomut yimuummk Oy xanmmumir [X3] acan [X8] OGonon [X4]-bIr
aluriial Tooox 3ypar 3-5-1 xapyyas.

3ypaz 3. Booum 6010n HIPAICIH yiauuadic 6y Xanuwt (\wos> — 0.09, w™™e — 0.01)
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3ypac 4. Booum 6010n HIPAICIH yUAUUNC OV XAHWL (\W5° — 0. 95, W™™B — 0.05 )
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3ypaz 5. Booum 60n0n H3pacan yunuundic oyi xaumt (s> — 0.9, w™ME —0.1)
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XABCPAIIT 3. XVJA/ITAAHBI HOXIJIHHH HHAEKCHHT TOOLIOX Hb

[Namaan xXynannaanbl HOXITUIT Japaax Oaiiayaap TOOIIOT.

[X9] tot = IKCnopmuslH VHUUH unoexc

UMNOPMBIH VHUIIH UHOEKC

[Najaan XynanjgaaHel HOXLeJ Hb XapbLUAHTyld YHUHH HMHJEKC Oereej Xy/ajlaaHbl
HOXIUIMIHH HHAEKC ©6CeX Hb MaHall SKCHOPTHIH OYTI3I/AXYYHUH YHD HUMIOPTHIH
OYTIATIPXYYHUN YHIIC WYY XypJAaH ecu Oairaar WiIdpXHAIIAT.

DOHAXYY CyAairaanj SKCIOPThIH YHUIH WHIECKCUHT HSKCHOPThIH 60 OpuMM XyBUHT
OYpAYYILAAT 33C, AITHBI YHA3P TOJIOONYYJIdB. XapuH UMIOPTHIH YHUUH WHIACKCUMT HUUT
UMIOPTHIH 32 XYBUUT JaHTaapaa Oypayyidrd HeTUiiH YHIIP TeNIeenyYiIdB.

[X10] SKCHOPMbIH VHULIH UHOeKe = cop _ p“ - gold _ p*™*©

[X11] UMROPMbIH VHULIH uHOeKkc = oil _ p”

OHI cop_p: gold _p+ oil_p - Xapraman 2005 ombl 4 ymupibiH 335C, anT OOJIOH

HedTuitH yHuHTr 100 XyBb 'K Y3COH YHUHH HMHIEKC, ¢ - DKCIOPTHIH YHUIH HHIEKCHI

3DCUHMH YHUMH 93JI9X XyBb, XapuH , _, 0Oaiixaap COHIOCOH.

lNapmaan xynanmaansl Hexuen [X9]-[X11] rombéor ammrian Toonox 3ypar 6-T XxapyyJias.

3ypaz 6. I'aoaao xyoanoaaunwt Hoxyen /2005.1Y=100/
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Hopmacon AHB-uiir 6mn 2005 onbl yH?3p 33paruyynicdH G6omutr JAHB-uit ynmupnbea
ererieN 133p YHIACIH ToolcoH. JJHbB-uit nedastopbin yaupibsH ereraen 0anxryi Ty
x3parmduuid YHuH uHAeke (XYUW)-uiir ammrnan 6oxut JHB-niir wapmacan [IHB-a
mpKYYsdB. 3ypar 7-1 6oaut JIHB 6omon XY U-uiir xapyynas.

3ypaz 7. booum /IHb 6o1on XYH
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3ypaz 8. Hapnacan /IHbB-uiic moneonox xyevcazy
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XABCPAJIT 5. BOJHT BATIOTBIH XAHIIIHHH THI[BAPT TYBIIHHI TOJOPXOHIOI'd
CYYPb Y3YYIIJITYYIHHH XAH/IUIAT A
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XABCPAJIT 6. HOI'ZK A3I'YYPbIH DF-GLS TECT

C3rmuTraj 13Xs XyBbCar4uiiH Hbarik A3ryyphIH TecT
Xysrcard X3J109p DF-GLS
rer AHXHBI X3JI03pT -0.93 [c]
1-p spaMOWmiiH suraBap -2.75 [c]***
di AHXHBI X3JI03pT -4.32[c]***
1-p 5p>MOMitH suIraBap -8.58 [c]***
AHXHBI X27109pT -2.14 [c]**
nfa >
1-p 5p>MOMitH suraBap -3.51 [c]***
AHXHBI X2JI03pT -1.56 [t,c]
open -
1-p spaMOWMiiH suraBap -7.48 [c]***
. AHXHBI X2JI03pT -2.88 [c, 1]
rird =
1-p spaMOWmiiH suraBap -7.88 [c]***
ac AHXHBI X3JI03pT -5.69 [c,t]***
1-p 5p>MOUitH suIraBap -13.4 [c]***
ot AHXHBI X3JI03pT -1.42 [c]
1-p 5poMOUIiH suIraBap -4.34 [c]***

Tomosensn: [c] acan [t,c] Hb TOTMIATIAIAUNH X3703p Hb 30BXOH CyN THIIYYHTIH 3CB3JI CYII
THIIYYH OOJIOH TPEHATIH OONOXBIT MIDPXUHIHD. **, *** - xapran3aH ererJyIuiiH HAMK SA3TyypTai
60m0xbIT 5%, 1%-uitH a4 X0a00TJIBIH TYBIIMH/ HIlaaX Oalraar HIdPXHUIAITHI.
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