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TYBLUMHA AiBCAaap UPCHWIAT UNBpXMIANaX oM. MaHai opHbi YH3T LiaacHbl 3ax
DONUIAH  XenKMN  WIAHXYY yaaallpaxag HUWraM, SAWIAH  3acruiiH
WHCTUTYUMOHaNL GonoH ByTuuiiH eepunenTTaii 39par M3HASMCAH Hb Har
lanaap HeneencaH Gerees MeH 1990 OHbI 9X33pX YHWMH X3T XY4ToM
KBeperaen OfioH Xun HOSpXOCHbI ynmaac vprag, ax axymH HanKyyauiH
BAHXYYTUIAH XOPOHre XypuUMTIyyrax COHUPXON Gapar Gaixryii 6ONcoH Hb
IyXailH 3ax 333N yycax GaiicaH YET3 aaBxalcaH Hb HeneencaH 6Gaix
4 fanTain.

ABPUH CYYNUIAH XXUNYYA3A Makpo 3AWIAH 3acruiii Gaigan TOITBOPXWH, TeB
DAHKHaac WHNAUWIAr Goanorbir 30punroo GONroH axunnax BoncHoop
IHbnsum  GyypaH TOTTBOPXWXK, 333MUIAH XYYTUiAiH  TyBWUWH  Byypax
KaHanaratait 6omk  HUArMUIAH X3MXK33raap cCaHxXyyruiH XypumTnanaa
HdMaryynax couupxon ecy Gaiiraa Hb YH3T UaacHbl 3ax 333MUAH Yiin
pkunnaraa caprax Gonomxuiir 6uin Gonrox Oy TaaTail Hexuen oM. JH3
{YAHO3CO3 CYYNUIH KUNYYAUAH MeHreHwii  Gogroro, MaKpO OpYHbl
3YYNaNTyYA Hb YHAT L{aacHbl 3aX 393MMiiH Xenkuna Henee ysyymnx baiHa
jy, 3H3 Hernee Hb aepar BaiiHa yy acxyn ceper bGaiiHa yy ragruir
OAOPXOWMK, BOANOrbIH XYP33HA YHST LAacHbl 3ax 333MUiiH xenkunpa
IIN3COH  apra  XamMXa3 aBax Hb ©HeeAPUAH TYBLUMHA Yyxan ay
onborgonToii, TynramacaH acyyanyyabiH Har Gaiicaap 6aitHa.

MEOHIeHUU BOANOIro, MAKPO OPYHbI Y3YYNIANTYYAUUH
YH3T LUAACHbI 3AX 333/ Y3YYII3X Heleenen

O.ran-Oump
1. XypaaHrymu.

OHaxyy cyaanraaraap MeHreHun 6ognoro G60MoOH 333MUIAH XYY, MHCIJJ'IHULH.
XaHW 33par Makpo OpYHbl Y3YYNanTyyAuWH YH3T LaacHbl 3ax 399MMiAH
Xerkunpg yayymk Oy Henmeennuir rapraH cypannaa. I/IMwa_ cyanaxaaa
YH3T UaacHbl 3ax 3307, OGaHkHbl canbapblH  XeDKIMAr  XIMXKUX
Y3YYNanTyyauiAr TOAOPXOMMOH TOOLOX, CaHXYYruiH 3yyunanbiH ouiiH
3acruiiH ecenTeq y3yynx Oyii Heneenen, acparaap Hb 3UIAH 3aCrMitH ecent
Hb GaHkHbl canbap 60NoH YHIT LaacHbl 3ax 393NTMIAH Xenkuna yayyrmk oyi
HONeeMNMUAr CUCTEM TOMUMTISN YYCTOH TOAOPXOWMMXK, LWOKbIH CUMYMSLM
Xuinx Gaipgnaap Makpo OpYHbl Y3YYNANTYYOUAH XOPeHTUidH 3ax 3335UiAH
XenKUNA Y3yynax Hemneennuir snrad xapcaH 6onHo. MeH vMBHFBHHﬁ
GoanorbiH YHAT Li@aacHbl 3ax 33ang y3yymk 6y Heneer GYTUUAH BeKTOp
aBToperpeccuB 3arsap (SVAR) awwurnad 1998 oHbl 1 ayraap capaac .2005
oHbl 10 ayraap capblH TOOH erergen A33p 3KOHOMETPUK aprasyinraap
LWWHXKN3H cyaannaa.

AiMa TyxaiiH cynanraaHs 30pUNro Hb MeHreHut 604M0ro, Makpo OpYHbI
BYYNanTYYANIAH YHOT UaacblH 3ax 333/MAH  xenkunpg yayyrk 6Byil
HONeennuiir eepuitH OpHbI XyBb[, “@XUnnax” GoMoMKTON OHOMbIH 3arsap,
kBMaapan 433p cyypunax 1998 oHbl 1 ayraap capaac 2005 oHbl 10 ayraap
JAPLIH  XOOPOHABLIH TOOH ereraen A33p 3SKOHOMETPUKUIAH aprasyirasp
OKbIH cUMynsiuu GONoH xapuy yANANuiiH dyHKL (impulse response
Unction)-bir  LWMHXM3H TOAOPXOMMXK, uaawgbliH XaHgnara, aBax apra
KOMX3I3HUIA Tanaap AYTHANT, caHan rapraxaz OpLUNHO.

AanraaHbl 2-p X3CarT YHAT waac 60NnoH GaHKHBI 3axX 333MUiH Xenkun,
IWAH 3acCTUH  XeDKIUIAr XaMXUX3[ aMap Y3Yynantyyauwir awwurnapar
19Ara3pUiAr XapxaH TOOLOT, TYYHUIA SAUAH 3aCTUiiH yTreir Tainbapnacan.
P X3C3IT TyxailH cyfanraaHbl 30pUNrof XYpaxad aliurnaraax oHoMblH
AfBap, xamaapnbir aBy y3caH. YyHA: (1) MeHreHuit GoanorbiH Heneer
DAVIAH 3acarT aamxyynex To6uHbl Q-WiiH cyBar, (2) YHAT UaacbiH 3ax
93MUIAH Xerkun 6OMOH ecenT XoopoHbIH Mparxep wantraaHsl TecT, (3)
HOT LlaacHbl 3ax 33371, GaHKHbI 3aX 333NUIAH Xerkun 60NoH 3AUIAH 3acruitH
ICONTUIAH XONBOOHLI CUCTEM TArLUMTIaN, CUMYNALUM YHINI33 (4) MBHreHui
JOANOTbIH YHAT Lj@acHbl 3aX 338MUIH ereex (ton-20 uHAekc)-a yayynax
10116,  XyrauaaHbl  XoLUpOrAnbir  TOAOPXOiiriox  ByTuuiiH  BekTop
BBTOperpeccus sarBap (SVAR). XapuH 4-p X3C3rT OHOMbIH X3CarT
10[10pX0iincoH  3areap, XamaapnblH  LUAHXUNTES  XWIAH, T3AraspuitH
WnGapbir xuiix GonHo. CyynuiiH 5 -p xacarT CypanraaHbl Yp OYHIYYOWiAr
8ITraH AYrHacaH 6onHo.

2. Tanunuyynra
MaHnaih opHbl xyBba 1990 oHO TepuitH eMuYUAH ax axymH Hankyya
XyBbunargaH, TaAraapuiH xyebuaa MoHronbiH Xepe_HmuH Bupx gasp
apumkaanargax 601ncHoOp N XepeHrnitH 3ax 333MMIAH Cyypb TaBUTACAH raX
yanar.? OHa yeac xoiiw 15 xun eHrepy Gaitraa xaguii 4 XOPOHIUH 3ax 333/
033p ©ep XepeHruH Oupx, apurmkaaHbl LWAHX YaHapTail  KOMMaHu
Gaiiryynargaaryi 6aicaap Gairaa Hb TyxavH 3ax 333MWAH Xernkun amap

* Tyxaitn cynanraansi XyBba Mownrossin Xepenruitn Bupxuiin yiin axumraraar xepenmﬁuuzax
33371 K EPeHXHIi HIPHIiH I00p aBy y333ryii Oerees sByyncaap upcaH 6onoH o100 AByymik Gairaa
yill axknnnaraatail Xonb00TOHIrOOp YH3T L@acHBI 3aX 39371 FICIH OMIrOATHIH A00P HIP TOMBEOD,
OHOJIBIH YpCraJl, 3arBap XaMaapiibir aB4 X3parn3can 6oaHo.
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YH3T yaac 60noH GaHKHbI 3aX 333/TMAH XeNKUN,3aAUAH 3acrumH
XONKIUWAH Y3YYNINTYYOAUNr X3IMXUX Hb

SauiH 3acruiiH ecent BONOH YHAT LiaacHbl 3ax 333n, 6aHkHbl canbapbiH

XODKNUIAH Y3YYNanTyyAuiH XOOPOHABIH XaMaaprbir aBY Y33XWAH Tyng

SAr32pUIAr UMIPXUIANAX Y3YYNaNTYYOUAr XamKux waapgnaratan GonHo.
Withxyy xamxuxuitd Tyna (1) YH3T UaacHbl 3ax 333MWAH  XeDKIWIAr
UNIPXUANSX 3MNUPUK Y3YYNINTYYA: 3aX 333MUAH XaMXkaa (Size), yin
axunnaraa (Liquidity indicators), 3ax 3sanuiH TortBopxunt (Volatility),
O3NXUAH XepeHruitH 3ax 333nTa  xonbootoir 6Gaigan (International
integration measures); (2) BaHKHbl 3aX 393MUIAH XONKMUAr X3MXKUX
(monetary 6onoH non-monetary caHXyyruidH ryH3rniapanT); (3) 3aunH
3aCTUAH ©CeNTUAr XIMXUX Y3YYNanT 33pruir aBy Y33X Xapartan Homx
GaviHa.  “YHST uUaacHbl 3ax 333nuiiH Xxenkun” 6GonoH “CaHxyyruinH
FYH3TUAPANT -UAr X3MXUX3[ ONOH TOpnuiAH Y3YYNanTyyauur awuvrnagar
X34MIA 4 TyxalH cyaanraaHbl XyBbA Adapaax OGanpgnaap yayynantyyauir
COHronoo.

A. “ YH3T yaacHbl 3aX 333MMAH Xenkun “-uitH y3yynanrtyyn

1. Xamxaa (Size): MxaHx cypanraaHyygaj YHaT UaacHbl 3ax 3239MNUIH
XODKIUWAr 3ax 333NUAH YHANraaHuin xapbuaa (MCY) Gonox yHaT LaacHsbl
3ax 393NuIiH yYHanraa 6onoH [QHB-HWIA Xapbluaaraap unapxuincaH banaar.
Bepeep xanban, HUIT XyBblLaaHbl epTruiir JHB-HA xapbuyyncaH xapbLaar
awmrnagar.

2. 3ax 333NIMAH  YWN axunnaraaHbl WAIBXWXWNTUUH  Y3YyynanTt
(Liquidity Indicators): YH3T uaacHbl 3axblH yWn axunnaraabl
UASBXWKUNTUIAT 2 Y3YYNINTI3P TeneenyynaH awurnanaa. OXHUWX Hb, YHIT
UaacHbl 3aX 333MWIAH Yp alruiH Y3yynanTuiar XepeHruinH 3prantasp
xamkaar 6a yHaT UaacHbl 3ax 393/IMAH HUIAT TYANraaHui ayH GONoH yHaT
LaacHbl 3axblH HUAT XePeHIUnH AYHMMIAH Xapbuaa (TOR)-raap xamkaar. Yr
Xapbliaa Hb YH3T LiaacHbl 3ax 333N X3p WA3BXUTAW axunnagar 6onoxbir
xapyyngar. XepeHruviH aprant cavH 6alix 60on 9H3 Hb LUMIMKYYNrUiH
3apaan 6ara Ganxsir unapxuungar. Xoépaaxb Hb, XepeHrMinH 3ax 3331UiH
ryinrasHui HUAT ayH 6onox AHB-HbI xapbuaa (TVTI). 3araap yayynantyya
Hb XOpeHruMiiH 3axaap AaMXWH TyxaH 3OuUiH 3acart aAMap X3MXK33HUN
XepeHre opx Gaitraar xapyynaar.

3. OnoH ynchblH UHTerpaubir Xamxmx Hb (International integration
measures): VHTerpaubir XaMXuXuinH Tyng ONOH YNCbiH Kanutan XepeHre
yHonrasHui 3areap (Capital Asset Pricing Model- CAPM) 6onoH
A3BLUIMNT3A YHANraaHuii 3arBap (Arbitrage Pricing Model -APM)-yyabir
awmrnagar. 3Araap YHaNradHUiA 3arsapyys Hb XepeHre BypuitH Xynaaraax
Oy ereex Hb cyypb BarublH ereexTan LWyraMaH xamaapanrtan rax y3goar.
Robert Korajczyk GomnoH Claude Viallet (1989) HapbiH axung asu
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yaceHasp, P- Cyypb (benchmark) 6ary paxb WNyyasn ereexyyaui
Bektop, CAPM sarBapbiH XyBba P Hb 3HMMIAH (common) XOpPeHryyaTai
WATLIIH XWUTHIrACoH unyyaan ereex Gaiipar. Xapun APM 3areapbiH XyBb/
F Hb rajaaj XepeHrwidH OarublH Wnyyasn ereex A3sp cCyypurcaH
YHONSTACOH BHIUIAH XYYMH 3yiAncuiir unapxuiingar. Gregory 6onoH Corner

ra;czyk (1986)-biH  axuna wHTerpaybiH Gaifanbir wanraxgaa Aapaax
Aprasynr awmrnacaH: ©reraceH m TepnuitH xepexre 6omoH T yeuitH XyBbJ
UAT ereeXXuiiH perpecc Hb fapaax xan6apTai:

(1)

R, =0, +b P +e =12, . mi=12,..T

Ona R“ Hb 3pcAanryin xepeHre Gyloy Tar beta-Taii i xepeHruii t ye Asx

YYASN 6reex, XapBa3a YHIT LaacHbl 3ax 333N Hb Terc WHTerpayuTain Gon

pb BarubiH reex Hb bP-Taii TaHUaX Gomk perpeccuitH cyn MMLWYYH Hb
BIT3N TIHLIdX ECTOIA:

: 2

[2) -00p TOAOPXOINOrACOH XsIsraapnanT Hb XepeHre YHANraaHui 3arsapT
fasuranar Geree/] 3ax 333NUiAH UHTerpaubir Gaiixryii rax yacaH Gaiinar.
Aiima (1) Tarvmmrsnuﬁr YHAN3H (2) Hexunwiir wanrax Gereen (2) Hexuen
Alaaraaxryii GaiiBan TyxaitH 3ax 33371 Hb ONOH YNCbIH uHTerpauu Bavraar
apxuiAngar. MaHail OpHbl XyBbA 9H3 HEXLJWIAM Lanraxryurasp sHa3
Danpan Gaiixryi rax wyyn xamk YagHa. Mitma sHaxyy Y3YYNANTUNAT XaMXKUX
Waapanararyi rax y3acaH 6onHo.

4. 3axu 333nuiH  TortoBopTon Gaipan (Volatility): Yot waacHbl
BOXMIAH TOrTBOPTOMA Baignbir Xamxuxasa (VOL) TyyHuit crangapt
Xasaunteir yHangasr. WHraxasa 12 capbiH Henee 6GonoH 12 capbliH
fABTokoppenauuir awwurnad William Schwert (1989)-uitH npoueanypaap
YHANC3H. WWHXYY YHAnaxa9a capbiH - ereeXuiiH 12 -p  9paMOBUIH
fiBTOKOppensauu, R , j capblH JaMMK XyBbcary, D, , anraaraii capyyabliH

HAYHO2X ereex Hb :

12 12
(3) R=YaD +Y BR v,

J=1 k =1

3' 3) TarwmTransac ynaaranuiir abeaniot yTraap (Moaynb aB4 aepar yTraap)
_ faH a4 [fapaaraap Hb ynAsraAnuWiAH  XyBba 12-p  apamBuitH
BTOKoppensiuv! GonoH pamMmu xyBbcaryaap (3)-Tai agunaap ereexuiH
CTaHaapT xasaunTblr sinraarail capyyblH XyBbA YHan6an:

55




%Bﬂﬂﬁﬂ 3ACAT: auoﬂ'npa;{mu'{.‘

12 12
(4) h;|= chDji' ki zdk Vﬂ.-

k=1

+)U.‘

—k
r=)

(4) TarwmTranuitH soxuuyynaracad ytra (fitted value) Hb ereexuiin Hexuent
CTaHAapT Xas3alnTbiH YHANraar xapyynax 6ereeg aHa Hb volatility Gaiix
Bytoy VOL rax Tamaarnas.® YYHUIAr XaMXUH TyXailH 3ax 333MUiH ereex Hb.
Xap Tortopton 6Gaiiraar cyanax Hb cyanaauup, 3ax 33351 Opornuordug
GonoH Gopnoro 6GonoBcpyynarygblH COHUPXMbIH - XYP33HA Yyxan ay
xonboraonTo.

B. “BaHKkHbI canbapbiH XenKUN-Uir XamKmx

“CaHXyyruiH CUCTeMUWH TYH3ruApanT -uir Xamxuxaea [pdapaax rypeaH
Y3Yynantuir cyypb 60nroH awurnanaa. YyHa;

1. M1Y- M1 GonoH [IHB-HWiA xapbuyaa. M1 Hb GaHkHaac ragyypx MeHre
(CR) ©GonoH GaHkyyabiH xapunuax (DD)-biH HWiinGap; MAY-uidr Huint
MOHreHWii XxepBex YaaBap caiTail X3CruilH ryH3rMiApanTuiir (monetary
depth)-uiir xamxuxag xaparnagar.

2. QMY- Bapar meHre (QM) 6onoHn [AHB-Huit xapbuaa. Bapar MeHre
Terperviti  GONOH BanIOTLIH  Xyrauaataid, Xyrauaaryi xagranamikuiiH
HWANG3p (HWAT xagranamx); QMY-uilr HUAT MeHreHuin XxepBex u4aasap
XapbLaHryh cyntail X3CrMAH X3CTUWH CaHXYYrUiAH ryH3ruiipant (non-
monetary depth)-uitr xamxuxap atumrnapar.

3. DCPY- XyBuiiH CeKTopT onrocoH 33an 6onoH [JHB-Huii xapblaa. XapuH

CaHXYYIWAH CUCTEMUIAH XyBUIAH CEKTOPT ONrocoH 33an, [HB-Huit xapbLaar
BaHKHbI X6PEHIUIAH XaMX33 BOMOH XOPeHIUiiH TapXxanTbiH Y3YYNanTyyAuiiH
(3acruitH rasapT ONrocoH 3331, HUIArAM XYBUIAH X3BLUWMA ONTOCOH 333M1)
unapxunnaxag awwurnagar (King 6onox Levine, 1992), TyyHunan DCPY-3ap
XYBUIAH CEKTOPbIH CaHXYYXXUNTUIAH 3panTUIRT XaMKAar.

C. 3AWIAH 3aCrMiH XONKNUII X3MXMNX Hb

OAWAH 3aCTUIAH XONKINUAH ePeHXWIA TYBLUHWIA Y3YYNANTUIAr HAr XYHA HOrAoX
AHB-33p TeneernyynaH aBax Hb TOXUPOMXKTOIN X3AMA 4 MaHal OpHbI XyBbf
XYH aMblH TOO capaap rapaarryiitain xonbootoiroop 6oaut OHB-HbLI ecent
(GROWTH)- eep TeneenyynaH aBcaH 6onHo. XapuH Makpo 3AuitH 3acruiiH
Y3YynanTyyasap 6aHKyyablH 333MUIAH XXUIHICAH AyHAax Xyy (i), MHDNALMAH
XUNuiiH eepunent (p12), Terperuiti am.ponnaraii xapbuax xaHw (S), HUWAT
393NUIAH XaMka3 (L), TeB GaHKHBI YHIT L@acHbl XUMHACOH AYHAAX XYY

* Willian Schwert (1989) axuna yHsncsursii apunaap tyxaitn axunn XBKA (Ordinary Least
Squares)-biH yHIIr33r ammMriax Gerees yHIT LAacHel 3ax 333MitH Mupekcuiir (top 20 index)
MownronGankHbi B36 caifraac aBu ammurnacan 6onHo.
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gbbr), HUAT MeHrenuin Huiinyynant (M2), sacruiid raspbid 3apanbiH QHB-
4l 23n3x xyBb (CEY) 39par ysyynanTtyyaQunr COHroH asnaa. YHaT uyaacHbl
X 323NMUIAH HUIAT YHaNraa (market capitalization), M1- 6ara meHre, 6apar
WoHre (QM) GonoH XyBWiAH CEKTOPT OfrOCOH 333N 33p3ar Y3yynantyya
JAHCHLI  YNASrANaap rappar Tyn cyfjanraaHi TyxaH YeuiH Cynaspx
[BYYNANTYYAMIAT aBy alumMrnacad 60 yYHAT LaacHbl 3ax 333NUAH ryMNrasHum
yH, OHB-wiir TyxaiiH yen xamaapaxwir ascaH 6GonHo.'® Xapu Ton-20
fHAeKCUitH XyBb/ TyXailH capblH AyHkaap aBy amrnacad 6onHo.

OHonbIH 3areap, XxamaaprnbiH X3car

1 MeHreHnuni 6oanorbiH 3anitH 3acart Heneenex To6uHbI q-UitH
jyBar

eHreHnit GoanorslH aAWIAH 3acarT y3yynax Heneennuiir cyanax 6yi yen

anaaung KeHCuiiH TanblH OHONYAbIH rapraX UpcaH MeHreHun 6oanorsiH
jeneer aamxyynax MexaHusm (monetary transmission mechanism)-bir
TO[IOPXOINOH, TYYHUIA Aaryy HemeennuitH cyeruiir cypangar.'' Oaraap
BrieennuitH CyBryylaac MeHreHWin HUANYYNanT Hb XOpeHrvitH 3axaap
laMXKMH SWIAH 3acarT yayynax HeneennuiAr cyaanaar cyear Hb ToBuHbl g-
WilH cypar Gaiinar. QHaXyy CYBrWiiH ron caHaa Hb: MeHreHuii 6o4noro Hb
XOPEHIUIAH  YHANII3HA, Herneenex 3amaap 34WiAH 3acart Heneenpjer
MexaHU3MbIr 3H3 cyBar xapyynpar. TobuHbl g-r NyyCUilH 3ax 333MUIAH YH3
9% Tomopxownox 6eresq NyycuilH 3ax 333MUWAH  ©PTIWIAr  KanuTan
OpnyynanTbiH 3apaang xysaacaH Y3YYNanTuiir unapxuinaar. Xapeas q Hb
pHoep Gon nyycuiiH 3ax 333MUIAH YH3 L3HA Hb KanutanblH 3apAanTauraa
Xapbuyynaxag eHpep 6aix Gereef LWWH3 TOHOI TEXE6POMX, KanuTan Hb
flyyCUIMH 3aX 333MUIAH YH3 LBHITAN Xapbuyynaxag xsama 6Gaix GonHo.
Witmaac nyycyyauitH XyBb[ LUMH® TOHOr TeXeepemX XyaanaaH aBax Hb
awurtain Bomk Upax Tyn XepeHre opyynant ecHe. Jcpar ToXuonaong
XepeHre opyynanTbiH 3apaan 6ara Gaixag XypHa.

MeHreHuiA HUANYYNINTUIAr HAMIrayynban MeHreHun 3ax 3331 [93p
HUANYYN3NTUAH UNYYA3N YYyCcd XYMYYC 3ap[naa Hamarayynax samaap
HanaH MeHreHeec 3aWncxunaar. MIHracHasp XepeHrMiH 3ax 333N [A33p
XOPSHTUIH 3PaNT ecY ynmaap T3Ara3puiiH YH3 6CHE. XepeHruiiH YH3 eHaep
BoncHoop nyycyyauiiH 3ax 393nuiiH yH3 6yloy q eHaep GonHo. OHa Hb
XepeHre opyynantbir HOM3IrAyynax wantraaH 605k ynMaap sauinH 3acruir
ecrefer rax y3gar. YYHUAr cxeM4urnx aBy y3Bar:

" King 6onon Levine (1992) napein cynanraann su3 6aiijuraap apcan Gaiaar.

) Dara3p HeneesuHiti cyBryyn He: 1) 33smuiin xyyruitn cysar; 2) Xepenruin ynuiin cysar (yyH
JIOTPOO a) rajaaj BalOTHIH XaHWKiiH cysar, §) GneT xepeHruitH YHHIH cyBar, 343 Hb A0TPOO 1)
Tobuubl q-nitH cysar, 2) Basnaruiin nenee); 3) 32anuitH cysryya (YyH motpoo a) Bamancein
cysar; 6) Menren ypcransid cypar; B) Xyn3arasoryid yHuHH TyBwHuii cysar; r) BaHKHbI
393IITHIH cyBar)
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3Ho Pm"y- XepeHruitH yH3, M - MeHrenuid Huinyynant, q- TobuHel q xapbuaa, -

XepeHre opyynant, Y- [JHB

Wima meHreHnin 6oanoro Hb MeHreHun 6GoAnorbiH Hemeer gamXxyynax
mexaHuam (monetary transmission mechanism)-biH ToBUHbI q-WilH cyBraap
Oyloy XepeHruiiH 3axaap AaMXUH 3AUAH 3acTUiH ecenTen Henee Y3yyIHa
raK y34ar. OHOA3C XOPeHrWiH 3axblH XenKus, WASBXWKUM Hb 3AWIH
3acruiiH ypamwiyynad, Xypaacrax Oaupar. Uimg medrenunn 6Gognorbid
XOPOHIUAH 3ax 333N4, MeH XOpeHIUiH 3axblH XenKNuiiH 3AuiAH 3acart
Y3YYNnax Hemneennuir cyanax Ho TOOWHbI Q-WAH CYBrUiH Heneennuiir Tyc
Tycap Hb canraH cyaancaHtan agun yp ayHa xypd 6onoxoop 6aiiHa. XapuH
TyXaH cypanraaHbl XyBbf Ar TOOWHbI Q-WAH CYBruiAr HapuiBYnaH 3HI
cyBraap Hb cyanaaryin Gereen xapuH MeHreHMin GOANOro Hb XOPeHruiH
3axag siMap Heneetail GaliHa, XepeHrMWH 3ax Hb 3AWWH 3acart samap
HeneeTan Oaulraar CaHXYYrMiAH TYH3rMAPANT, XOPeHTUAH 3axblH Xenkun
GonoH 3auiH 3acruiti ecenTUitH xapunuaH xamaapnbir cyanax baignaap
aBy y3caH DonHo. JHO yTraapaa Aapaarviti Xacryyaaa TyxaiH cyaanraaHbl
30pUNroToN ysanayynaH Henee, xamaaprbir TO4OPXOMNOX0A4 Waapanarartai
OHONMbIH XaHAnara, TecT, 3arsapyyabir aBy y3ax 6osHo.

3.2 YH3T yaacHbl 3ax 333MuUiH Xenkun 60noH 3auiiH 3acruinH ecenTuiti
XOOPOHAbIH
Xamaapan, YArnanuiur Togopxoinnox IMpaHxepbiH TeCT

OH3 X3CAIT YHAT LiaacHbl 3aX 393NUNH XONKUI Hb 34UIAH 3aCrUiiH ©CenTUiAr
ypamiuyynx 6anHa yy, 3cparasp Hb 3MiiH 3acruiiH ©CenT Hb YH3T LiaacHbl
3ax 333NUAH XenKunz 3epar Henee y3yyrmk 6anHa yy racaH acyyntbiH
Xapuynt 60Mox 34raspuriH YUrnanuiar TOAOPXOMNOXoA epreH awwvrnagar
paHXepbiH TecTUr aB4y y33x oM. MeH 3H3 TecTWiH Tycnamxrawraap
XOPOHIWAH 3axXblH XeNKUNA Makpo 3AUWH 3acruitH Y3yynanTyya HeneeTtau
SCIXUAT SHMIH TYBLUMHA Wwanrax 60MoMXTON oM.

X023 9H3 TeCTUWH Yyp OYHra3p LWyya TyxXaWH Y3yynanTtyyq Heneetai
Heneeryi rax LWyya ToOAOPXOWNOXryi X34uin 4 fapaaruiiH Xacryyasg Xuinx
HapuBYUNCaH LUMHXUNI33, 3arBapblH COHronT GONOH AMap aprasyurasp
Cyanax Hb unyy yp AyHTai 6aik 60noxbir TO40PX0ANoxon SHaXyy TecTUiH
YP AYH Yyxan M3[33nnuir erex aasyy tantail. CaHxyyruiH 3ax 333n 433p
Mparxep wantraaHbl TECTWIAr epreH awwrnagar 6ereepn TyxaiH TecTasp
9AMAH 3aCrMH ecenT XxagranamXuilH X0opoHAblH twantraaHeir Carroll
GonoH Weil (1994) nap; akcnoptToit xonbox Rahman Gonon Mustafa
(1997) GonoH Jin 6onoH Yu (1995) Hap; 3acruitH raspbiH 3appanTtai
xonoox Conte 6onox Darrat (1988) Hap; MeHreHuit HUkNYynanTTai xon6ox
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Hess GonoH Porter (1993) Hap; yHwiiH TortBOpTOi Ganpgantai Xon6oH
Darrat 6Gonox Lopez (1989) Hap cyaamx GaiicaH.

MeH caHxyyruii 3ax 33001 GOMOH 3AWIAH 3aCTUiH ©CenTUIiH XOOPOHAbIH
xonboor wanraxgaa [paHxep WwanTraaHbl TECTUAr OMOH  TOOHBI
CypanraaHyyn awwurnacaH dangar. 3araapasac asy y3san, Thornton (1995)
22 xenkink Byii aMitH 3aCTUItH XYBbA Cyanaag caHXyYruiH ryH3ruipanT Hb
SAWIAH 3acruiir ypamwyymk GaitHa racaH yp AyH xapyyncaH. Luintel 6onoH
Khan (1999) Hap 10 xenkux 6yii aauiiH 3acruitH XyBba cyanaag, 6yX OpHbI
XyBbJi  CaHXYYrWAH Xerkun GOMoH aAWiAH 3acrUH ©CenT XOOPOHA00
XapunuaH wantraad Gomk Oaifraar rapracaH. Spears (1991)-biH
Cynanraaraap AdpukblH  CaxapblH OpHyyAaa CaHXyyruidH — syyynan
XONKNUIAH 3X3H Yeaea  3[uiAH 3acTuilH ecenTuiir ypamiuyymk Oaiiraar
XapyyncaH Gereeg meH Ahmed GonoH Ansari (1998) HapblH cypanraaraap
OMHe[ A3UiiH 3[UIAH 3aCTUitH XyBb[ agun Yp AYH XapyyncaH.

OAraspaac HArTraH Xamnaxafl 9H3 TepnuiiH cypanraaHyypag WXaHXAa3
CaHXyyruiH canGapaac 34uiiH 3acruiiH ©CenT pyy YUIM3CaH XaHanara
ANANaHxA3e axurnargaar 6aiiHa.  YHanrasHg yHaT L@aacHbl 3ax 333MWIAH
XODKIIAH Y3YYNANTYYAUNAr 2-p X3CTUIH A X3CarT AypbAcaH YayynanTyyasap
8B4 y3coH Gon aauiiH 3sacruiii ecenuiir [JHB-HWiA ecenteep, GaHKHbI
CEKTOPbIH Xenkui BoMoH Makpo Y3yynanTyyauir 2-p xacruiiH B 6onon C
X3CarT AypbAcaH y3yynanTyyaaap ascaH 6onHo.

lparxep wWanTtraaHbl TeCcTUAr Aapaax YHACOH 2  TArLUMTIanyyAWiAr
YHIMCHI3p Wwanrapar.

k k
(%) 7Y, =aﬂ+i al. . +3 B X, +& - YHIT UaacHbl 3axblH X6NKun
i=l

ecenTepq Heneenex vy,

i=1

k k
6) X o Sl i td o féjX (- TV, -8CONT Hb YHAT LjaacHbl 3axbiH
i=1 i=1
XenKung Heneenex yy
9HA X Hb YHIT LiaacHbl 3aX 3337UAH XONKIUIAH Y3YYNanT, TyyHuii t 6onoH t-i
flar xypran y3yynantyya, Y Hb 3[UIAH 3acruiiH ecent GOMoH Makpo 3AuiH
dacruiH yayynantyya, t Gonos t-i nar xypran yayynantyya.

Hsiao (1981) cypanraaHgaa naruiin yptbir (k,-23c k,) COHrox Tanaap
Cyanaag ontumane  naruiiH  ypThir  TOAOPXOMNOXA00  Wanryyp
Y3YYNanTyyAuNr Xaparnax Hb TOXMPOMXKTOM rax xapyyncaH Gaiinar. MaHai
CynanraaHbl XyBbf, K,-33C K, XypTan naryyfplH ypTbir COHIOXA00 rypBaH
wanryyp ysyynantuir (Akaike, 1969; Hannan and Quinn, 1979; 6ornoH
Schwartz, 1978) cyypb Gonronoo. Maxass *unuith Tyyepasp cypanraa
Xuitx Gaiiraa yeq Harasc unyy narrai 6aix Hb TOXUPOMXKTYIA FaX Y3Aar
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Gereep MaHaii cyaanraaHbl XyBbj, TYYBap capaap Tyn Wwianryypyyabir cyypb
BonrocoH. XapuH anb Hb anuHbl [paHxep WantraadH Gomk Oaiiraar
wanraxaaa F Tectuir awurnax 6ereep Aapaax Taamarnansir wanragar:

(7) }{!'(X' C S 2 N e g S e e B =0

| 2 k
H (0 X ) A B =y'.=[}

9HA H, Taamarnan Hauyaaraean X Hb Y-WitH (MoH acpar Toxmongong Y
Hb X-uiiH) MpaHxep yunp wantraad Gomk 6airaar MNapxunnax

Gereepn xapuH yn Hsauaarasan MpaHxep wantraaH Gonoxryi Gairaar
WUN3PXUNANH2.

3.3 baHkHbl canbap, YH3T LaacHbl 3ax 333MWAH Xerkun GOMoH SAMiH
3acruiiH

©CenTUiiH XapunuaH Herneenenuiir cyanax akoHOMeTpuK 3areap

CaHxyyruitH 3yyunan Hb MX3BYN3H SLCUMAH 333NMA3rY, 333N AYYNardyuiiH
XOOpoHA 3yy4nax axwunnaraa a3pxnax 06a ToArasp Hb  Xagranamx
33MIMMNANAH  eMHeeC  YANYWNX  Xaaranamxuiir  TeBnepyynaH
333MA3MYUAH  BPINTUIr CaHXYYIUIAH 3X YYCBIPUIH XYCCIH AYHr33p Hb
XaHrax 30punroToil. SH3 YYAH33C ONOH OHOMbIH 3arBapyyaan, CaHXYYTUiiH
3yyunan Hb 3AWIAH 3aCrWitH areHTYyAblH M3/33M3N oMK aBax GoMoMKUIAr
HOMArAyynax ©GOMoH WMMKYYNruidH 3apansir Gyypyynax 3amaap 3auiH
3acCruiiH ecenTuinr ypamiyymx 6anaruinr xapyyncaH 6aigar.

OH3XYY Heneennuir ToapyynaH aBy Y3B3M, CaHXYYrWiH ayyynaryug
CaHXYYrWiAH 3X YYCBOPWIAr TaTaH, TeBMepYYNICOH XepeHruir SpranTaHa
opyynax, WHIax4ad® HeeLMiAr XaparuasTai rasapr, xapar GONcoH yen Hb
Waapanararai XaMmxaarasp Xysaapunax, apcanuiir yaupaax, KoprnopauuiiH
XsHanTaHn Henee yayynax Gaiignaap apwiiH 3acruiH 6oauT CekTOpT
X8pOHIe opyynantbir ecrex 3amaap KanuTamkunT, axnbiH Gaiipbir
HIM3MAYYN3H, TEXHONMOTUAH AJBLUNWIAT  HIBTPYYNax 6orcHoop 3auiH
3acruiH ecenTuiir 6uii Gonrox Gampar rax yapasr. UiimMg oHOMbIH XyBbA
CaHXYYIMAH 3yyunariblH Xenkun Hb [A33pX LWUMKUNTIZP AaMKUH ypT
XyrauaaHbl 3auiiH 3acar aaxb xagranamx GonoH xysaapunantaHg Hernee
Y3Yynax 3amaap 3AMAH 3acrwiiH ecenTef 3epar Henee yayymx Gaiipar,
3ypar 1-4  caHXyyruiiH 3yyunan Hb M3J23M3n OfX aBax GOMOH
LWMIDKYYNTUIAH 3apAnbIr HEBLIAT OHOBYTOW XyBaapuricHaap 3AWiH 3acruiiH
BoauT yinaeapnanuiir ecrearuiir xapyynnaa.

!
f
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3ypar 1. CaHxyyruiH syyunar4ymg aauilH 3acruiiH ecenrep gapaax
Gainpnaap Heneenper.

SER Canxyyruiin yiia OcoTHiin E
y f{immnna i e CyBIyyR g
; ¥ Y By 1. Dpeanuiin —{| 1. Kanuramsm 4 =
3apaan - JpCid . z
JIa, =
- HIsmxyynraii 6a YAHPUTATHIT Xizmxepeure 3
\ 3apoan 'J" FYN BT XOHTOBYIIOX i a?a:rma ;
e Pyy. p E
2. Heenwiir xypaapunax i =
ecex m

3. Kopniopauuiix 2. TexHONOTHIH [

XAHAJITAH HOJIOO Mo Guit
Bonnx

Y3YYI9X
4, XanranamaHur

TYHITI9H]
-

¥

OpunH yewiiH BAWIAH 3acrMiH OHOMOOP CalH 30XMOH GatTlryynar.qc?H
CaHXYYTWAH 3yy4nan XenKCceH OpHbl 3[WIAH 3acruiiH 6CenT Hb CaHXYYrniH
‘cuctem Byypaii XenNKCeOH OpHbl ecenTesec unyy xypaaH 6ainpar ragruir OfOoH
OpHbl cyanaauyn eepcaviiH cypanraaraap xapyyncaH 6avpar. TyxawH
cypanraaHbl XyBbg Ross Levine 6onoH Sara Zervos (1996 oHbl 3 cap, 1996
oHbl 12 cap, 2001 oHbl 9 cap) HapbiH YH3T Li@acHbl 3axblH XenKun,
CaHXYYrMitH 3yyunanblH ryH3ruApanTuitH 3AWAH 3acTUiiH ecenTtep Y3yynax
Heneennuiir cyaancad uyspan cyaanraaHyyapir cyype 6onroH awmrnacas
BonHo.

[133p TOQOPXOWNCOH OHOMYYAbIH XYBb[ CaHXYYrUiAH 3yydnanbiH XeDKMN
Byly YHIT UaacHbl 3ax 3331 6onoH 6aHkHblI canbapbliH XenKun Hb 3AWIAH
3acruiiH ecenTeq HeneeTan Tyn TyxalH Heneennuir aMmnupuk Gainpnaap
WwanraxblH Tyna (8) TarlMTranuiir yHanax écroit 6onHo.

k k Ky
(8) G =XpX, +ilajBANK(j),_; +26,Sk),_, +u,
! =1 = : o

j=1 to3,6a k =1 to4,

Heree Tanaac Hb Oyly 3auAH 3acruiiH Xypaautal ecent, Xenkun Hb
CaHXYYIUH 3aX 333NUAr MeH Xenkyynax wantraaH 6ongor 6§ree,q YYHWiA
9AUVAH 3acruiiH  OHONMbIH TaiWnbap Hb [A0TOOA ©CeNnTUAH  OHOJSIbIH
3arBapyypaap Ttawnbapnarggar. OMNUpUK cypanraaraap 3Hd Hb MeH
Hotnoraaor Gereep Luintel Gonon Khan (1999) Hap 10 xenkwx Gyi aguiiH
3acruiiH XyBb/l cyanaap 6yx opHbl XyBbl CaHXYYIrUitH Xenkun 6onoH aauiH

1 Ross Levine 6onon Sara Zervos (1996 onsi 12 cap) axuitaa sHaxyy Oaiinaap Tyc Honeesuimiir ¢y tancas
Gaiinar.
-

e
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3agmi’1u ©CeNnT XOOpoHA00 XapunuaH wantraad Gomk Gaiiraar xapyyncaH
Gaiipar. Wiimpa yHT LaacHbl 3ax 33301 60MoH GaHKHBI 32X 393NUIH XeDKIUIr
MeH 3AWiAH 3acruitH ecenteec xamaapax 6aiianaap sHooreH baiignaap asy
Y33H cyanax waappgnararai 6onox om.

TorBan GaHkHbl canGapbiH XenKnuiir TaWnbapnax THrWUTIAN Hb 9)

Xanbapasp Togopxoinoraox Gereeq XxapuH YHAT L@acHbl 3ax 393MUiiH
Xenkun Ho (10) TarUMTranaap MNIPXUIANSrL3H3 rax y33% 6OoX oM.

(9)
k=1 to4,

k kg kg
BANK(j), =% BX, , + 27,G,, +25S(k),, +e, j=1103,6a
i= j= B y

~

(10)

k=1 tod,

OAraspT G - 3AUIAH 3aCTUAH 3acTUitH XenKNuiiH yayynant Gonox GoguT
OHB-HbI ecent, S (k)- YHAIT LaacHbl 3axX 333MUAH XeNKMUIAH y3yynantyya
(i): (1) YHST LaacHbl 3axbiH ryANrasHUA SyH, XepeHruiiH xapslaa -TORI, (2)
ryiunrasiuii ayH, [IHB-Huii xapbuaa-TVTI, (3) xepeHre, [HB-HuiA XapbLaa
MCY, (4) yHaT uaacHbl 3axbiH TOrTBOPTOM GangnbiH yayynant- VOL,
BANK(j) - 6aHkbl canbapbii xenknuitH yayynantyya, (K): (1) bapar meHre,
,EtHE:Huﬁ xapbiaa -QMY, (2) M1 menre, [HB-Huii xapbuaa -M1Y, (3)
XYyBUWH CeKTOpT onrocoH 33an, [HB-Huit xapbuaa, X - XsHaNTbiH
(BoanorbiH) xyBbcary Gyioy Makpo SAWIAH 3acruiiH Y3Yynantyya: 333nuiiH
XYY, BanioTbiH XaHLW, UHDNALUW, MEHTeHUIA HUIANYYNANT, - MaKpo SaAuiiH
3aCrUiH  Y3YYNANTYYAWAH HEnNeeHWit napameTp, o - BaHKHbl XOPKIUIAH
Y3yynax tieneennuﬁl-i napameTp, & - XepeHruiiH 3axblH XeNKIUAH Y3yynax
HONeeHun napameTp, y- 3AUIAH 3acTUiiH XeNKNUAH Y3YYNBNTUIAH y3yynax

HeNeennuiiH napameTp, u, - SAWIAH 3acCrUAH ©CenTUIH TArLMTIaNMIH
anpgaa, e, -GaHkHbl XeNKNUIAr TaitnbGapanax TarWUTraNWIH angaa, £~ YHaT
LaacHbl 3aX 339/TMIAH XONKIUAT UN3PXUIANaX TArLUTIaNWIH anaaa.

Niaimp OKOHOMETPUK  YHINrasr xuixgas  (8)-(10)  TarwmTranyyaumi
CUCTEMUUT YHIM3X LWaapanaratan 6ereef 3Haxyy CUCTEMUIAr BeKTOp
asToperpeccus  sarsap (VAR)-aap yHanmx 6Gonox 60roBu K,-33¢C Kg
XyrauaaHbl XoUpOoraon Hb TIrmUTran BypwitH xyBba agun Gaiix anbaryii Tyn
TOTLUNTFONYYAUAT faH AaHA Hb YHAIDK HemneeTail GONoH xyrauaaHsl
XOUpOraonTouroop  Henmeenex  XyBbcarygbll  TOOOPXOWMOH  CUCTEM
TIrUUTTINA OpyynaH YH3I3X Hb TOXUPOMXKTON apra Gornx baiHa. x93
SHAXYY YYyCax cucTeM Hb Simultaneous Equations Model yycrax 6aiiraa Tyn
(TainGapnary xyBbcary Hb 3HAOreH LUMHX YaHapTaii, XapunuaH bueHass
Heneenaer) Wyya CUCTEM YHINraar xuik Gomoxryii. OHa Tyxail MaHail

e ———— ———————————————————
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OpoHa xuurgax OaincaH cypanraaHbl Xyeba H.Ypramancyep (2005),
OHIeHUIA  Y3YYNanTyyAuAH 3arBapbiH  LWWMH3YUNCIH TOOLUOO™  axung
lanrapaHryit aypbacad banpar Gereeq TyxaiH cyganraaHbl XyBb[, CUCTEM
forwmTtranuidH Simultaneous Equations Model-r yH3naxag TOXMPOMXKTOWA
XK y303r XKWrHacaH 6GonoH »xurHaaryi 2 anxamt XBKA, Seemingly
Unrelated Regression (SUR) 6onox 3 anxamt XbKA-aap yH3mk cTaTucTuk
\anryypyyablH XyBbJ, XaMruiiH CaillH YH3nraa xapyyncaH YHanraar
l|JaaliablH TOOL00MON, MHSTUAH  LWOKbIH CUMYMALM LWWHXKUAT3 XUAXA23
urnax 6onHo.

3.4 MeHreHuin 6ognoro 6G0OMOH YHAT LaacHbl 3ax 333NUAH Xapwuruad
yianaan

MaHali opHbl XyBbf, 6MHE Hb MeHreHui 6oanoro 60MOH XepeHruiiH 3axbiH
xonbooHbl Tanaap [l.bonpbaartap, “XepeHruiiH 3ax TYYHWUA MEHreHuw
fopnorog yayynax Heneenen” axungaa OHOMbIH Xapunuyaa XonbooHb
Aanaap asyJ cypancaH bavipar. XapuH TyxaiiH cyfarnraaHbl XyBbf MOHIeHUi
OANOrbIH LWOKOHA YHAT LaacHbl 3ax 333M1 AMap Xapuy yiungan ysyymnx
Baiiraar GyTUWIiH BekTop aBTOperpeccuB 3arsap (Structural VAR) awwurnan
MeHreHuin GoanorbiH (MHGNAUKW, 393nuiAH XYy, TBYL|-Hbl Xyy, BanioTbiH
XAHLI, MEHreHWIA HUIANYYN3NT) YHAT UaacHbl 3ax 333nuiiH ereex (Ton-20
WHaekc)-a xop Heneerdk Oairaar yHanax oM. MeH YHIT UaacHbl 3ax
Q9ONUIMH  Henee MeHreHuin GopnorbiH eepunenten Heneemk 6Gairaa
XMIAr SMNUPUK aprasyirasp cyaarncaH.

@HreHwii OoanorblH Heneenen Hb 34WWH 3acTUiiH areHTyyAblH YN
Xeanen, wwianBapT Henee y3yymk Oaigar. OHa yTraapaa 604noro Hb
Makpo 24MiiH 3acruiH 4vyxan xyebcardug 6Gonox Gogut OHDB, xaparnas,
XepeHre opyynant rax MaT -4 wyya Heneenper. TesB GaHk Hb ©6pUIAH
MeHreHU 60ANOrbIH X3Parcnasapas XYYruiH TYBLUIMH BONOH MEeHreHui Too
XOMX33HA LWyya Henee yayynax Oereeg MeH yyHaac ragHa GoanorbiH
S0pUNro Hb 3AUIAH 3acruiiH yiin xeanens Heneenex Gainaar. OH3 yTraapaa
MeHreHuit 6OANOro Hb YHAT LjaacHbl 3ax 333MUIAH ereexus HeneeTal Ky,
\ryi1 1oy xap3aB HeneeTtan Gon 3H3® Hemneer TOAOPXOMMOX Hb 4Yyxan aud
xonborgonTown oM.

3.4.1 MeHrenuit Gognoro 6a YHAT Li@acHbl ©reeXuiiH 3HIUIAH OHOMbIH
3areap

XepeHrnitH YHaNraar TOAOPXOWNOXOA epreH awwurnagar 3arsap Hb
OHOOrviniH YH3 LI2HWIAH 3arsap tOM: TyXaiH 3arBapbiH XyBbj YH3T Li@acHbl

BHeerMnH epter Hb P“I , MP334YUH XYN3aarga ﬁylrl MeHreH ypcranbiH

(XyyruiiH opnoro) eHeerwiiH AuckayHTunaracaH ytra D, . Tarean yHaT
l|aacHbl eHeeruitH epTer Hb Aapaax baanaap UNapPXUNNarasHa.

IR RS e e e
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3HA E, -xyrauaaHbl t arluvH fax 3ax 39077 OponuyoryAbiH M3A32nang
CyypuncaH HexuenT XynaanTuiiH onepaTop, R, - 3ax 33anj oponuoryasii.

UP33YAH AUCKAYHT YTrbil TOOLOX0A aluurnanar ereexuitd TyBlumnH 6a K He
X6peHre opyynaryuiH TyxailH YHIT uaacbir 333Mwux xyralaa. CtaHgapTt
TpaHceBepcanut (transversality) Hexuneec K-r ux 0GailHa rax y3ean
TIHUITIANWIAH GapyyH Tang yH3T UaacHbl YHWIAH XyBbZ XeecpenT (price
bubble) aBargax Gereen yH3T LiaacHbl ereex Hb 3LICUIAH AYHAS3 2 Tang P

ereexeep TOAOPXOANOrAoHo.

AHHH 3ACAT: onon.npaxmux)

BCOXMIAT TOAOPXOMNOXoA HMrnacaH 6onHo."™ WitHxyy Heneetain Gananbir
nupvk Gargnaap wanraxag XaMmruiiH TOXMPOMXKTON aprasyil Hb ByTUWiAH
3kTop asToperpecc 3areap (VAR) Tyn 3Haxyy apraunansir awwurnax
JOSTHO.

AMNUpUK cypanraaHbl Xacar
4.1 Cynanraanp awmrnacaH TOOH y3yynanTyyauiiH Taiin6ap

CypnanraaHpaa cap OypuiH CTaTUCTUMKUWAH M3Ala3nang rapgar TOOH
yayynantyyauiir  MoHron6aHkHbl B30 calT gaxb M3A33MM193C  aBy
\urnanaa. Tyc cyAanraaa cwnum-l KUNYYAuH MeHreHun 6opanoro,
#1aKpo 3AUIAH 3aCTUIAH yswnanwy,qnuH YH3T LlaacHbl 3ax 3395IMIAH Xenkung
Yayynax Heneennuiir TOAOPXOMNOXbIr 30pPbX 6yn ragar ytraapaa 6aHk
JAHXYY, 94MIAH 3acruild 6ainaan TOrTBOPXWK UPCHUIT xapranaaH 1998 oHbl
01 ayrasp capaac 2005 oHbl 10 gyraap capblH XOOPOHAOX HUWAT 94 TyyBap
YayynanTUIr awmrnanaa.

(11)-3ac xapaxag MeHreHwit 604ANoro Hb YHIT Li@aacHbl ereexua 2 apra
3amaap Heneemk Oonoxoop 6anHa. OXHUINX Hb, MEHreHui Goanoro He
NYyCUH Xynaaraax Oyl upasayiiH MeHreHuid ypcran 6G0noH nyycuiiH
333MLIMK By YHIT L@aacHbl ereexus Henee yayyrk YyagHa., OH3 cyBar Hb
epeHXniiee MeHreHuii 6oanorbiH HUAT 3QUIAH 3acarT yayymx Oyl Heneer
unapxuiinHa. Xopas Tes HaHk TBYL-Hbl xyyr ©yypyyncHaap, 3ax 333n
029pX XYYHYYAS3[ CUrHanb erex 3amaap 6yypyyn>x 3AWAH 3acruiiH Yi’m"
axunnaraa uaaBxmwkuk 6onHo. WHracHasp aguiiH 3acar gaxb nyycwnuun
OpIoro HamMaraax BONOH YHAT LjaacHbl YH3 ecex WwantraaH 6onHo.

lorwunTranyyn 60MoH XaMaapnbir YHaNax433 A33pX XyrauaaHsl capyyabiH
UOO23NMUIAT  alimrnad SKoHoMeTpukuiiH Eviews 5.1 nporpam atluurnad
YHANT33 XUIAN33. YH3Nra3HA TarlMTranuitd xan6apuiir nor nor 6onoH semi
0r (OYHKUMIAH XanbapyyAaap yHanrasHA opyyncaH 6onHo. YHanrasHaas S.
ferperviiH am.gonnaptav xapbuax xavw, top20- ton 20 uHAEKC, YHAT
lJaacHbl 3aXxblH TYWUNrasHWiA [yH, XepeHruitH xapbuaa -TORI, ryiinrasHuii
y|-| OHB-HWiA xapbu,aa-TVTI HUIAT xepeHre, [IHB-Hui xapbuaa MCY, yHaT
JaacHbl 3axbiH TOrTBOpTON BananbiH yayynant- VOLI (TyxailH y3yynanTuir
Jon-20 MHOEKC almrnaH 3kOHOMeTpUK apraap TooucoH 6ereeq xascpanT 1-
A xapyynas), bapar menre, [JHB-Huit xapbuaa -QMY, M1 meHre, [JHB-HuiA
Xapbuaa -M1Y, loanrate: 33anuiti xyy, CEY- 3acruitn raspeit 3appan, AHB-
HWuit xapbuaa, cbbr: TEYL-Hbl urHacaH ayHaax xyy, z(p12): nHdnauninH
12 capblH eepunenT XyBbcaruygbir XyBuap, Oycap ysyynanTyyauir cas
Terpereep asnaa. @seas(i): i-p capblH ynupnbiH gammu xyebcard, D(k):
YnupnbiH 6yc aammu xyBbcary, @trend- xyrauaaHbl xaHgnara 6onHo.

HKuy: Oreranyyavitd ynupnbiH Heneennuiir apunraaryii 6eree xysb GuLL
P 3YYNaNTYyaOWAH XyBb HaTypan norapudm as4y YHInNrasHg opyyncad
DonHo.

OHA33C xapaxaj xaTyy MeHreHwii 6oanorbiH Henee Hb Xynasrasx 6y
NYYCUIAH almnrT axunnaraa GOnMoH YHAT LaacHbl ereexuir Gyypyynaxaf
XYPraHa. Xoépaox cysar Hb, Maragryi wyya Henee yayymk 6Gonox 6Gyroy
MEHreHUA 0oAnorbiH Hb 3ax 333N OpONUOryabiH - awmrnax Oyu
AUCKayHTbIH TYBWWHA Heneenex Oaianaap YH3T UaacHbl ereexus
Heneermk 6Gomnox oM. 3ax 39an4 oponuoryMp Hb OUCKAYHTbIH - Xyyr
COHrOX100 epeHxXuii1ee 3ax 333NuiH Xyyr cyypb Gonropor Gerees xapae
Tes GaHk xaTyy MeHreHuii Goanoro aBy sByymk 6yit yen TBYL|-Hbl xyy
©CeX Hb CaHXYYrMiH 3ax 333NUiAH XYYHYYAS3A OOoXuo erex Gerees 3aH3
yTraapaa MeH YH3T LjaacHbl 3axbiH Xyy ecex €ctoil 6omk AuckayHTbIH XYy
6COX 3H3 Hb YHIT LlaacHbl eHeeruitH yHa Byypaxan HeneenHe (UpaaayiiH
OpnorbiH 8HeerniH YHa L3H3 ByypHa).

oarasp 2 cysryyn Hb epeHxunigee TeB GaHk xatyy MeHreHwit Goanoro R FYARNraRtA AINENAX Oyi FORMYIVYIIRTNHIRAMox BIAR
Gapumranban [aucKayHTbIH TYBLUWHT ©crex GOnMoH Wp33ayiH MeHreH
ypcranbir 6yypyynax Heneetai 6aitHa. XapuH acparaspas Tanax MeHreHui
Boanoro siByyrk Gyil yea AuCKayHTbIH TyBWUH Gyypax GonoH upasayiH
MOHIeH ypcranbir ecrex HemneeTai 6GaiHa. 3HAIXyy cypanraaHbl XyBbj
SArasp 2 CyBrUMH LUWIMXUNTUAT sinraH cyanaaryit Gereeq epeHxuiinee

MeHreHui 6oanoro aarasp cys 7 A Ny ;
A ARk SYRLYYAR9D. JaNoKIr Suciil, BYHad0, Hellearas Y 5ira3p cysruiir XapblyynaH Hb COHMPXONTOH Gereen 3Ar3sp CyBruilr XapeiyyiaH cyiancan Gaisir

ﬂemanke 6onon Kuttner (2003 )-aac xapx 6onno.
e e R e ey == SR I

TooH ya3yynanTyyauilr cydanraa WWHXUTS3, 3KOHOMETPUK YHIMraaHA
AlMrNaxoiH 6MHe TYYHWIA TOITBOPTOM SCOXUIAM LUMHXMAX LWaapanarartan
Daiipar. Wilma TyxailH cypanraaHg awurnargax 6y yayynantyyauigH
TOrTBOPTOM 3C3IXUIAI HANK s3ryypblH TecT (ADF)-33p wanracaH. TecTuitH yp
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AYHraac xapaxafl, YHIT uaacHbl 3axblH XONKITUIAT UN3PXUIANIX Y3yyrnanTyya
Gonox VOL, , MCY, TOR, TVT yayynantyya O xyrauaadsbl
xouporgontonuroop 1%-uitH ay xonborgnsiH TyBwMHA TortBopTol (1(0)),
GaHkHbl canbapblH monetary ryH3ruApanTuiir untracaH M1Y yayynant 2
capblH xouporgontonroop 1%-uitH a4 xonGoranbiH TYBLUMHA TOrTBOPTOW
(1(0)) baitHa. MeH MHNAUUIAH TYBLIMH GONOH 333MUIAH XYY Hb 1%-UIAH ay

BarkHbl canbapbiH caHXyyruitH ryHsruiipant (QMY, M1Y Gonox DCPY) Hb
8auiH 3acruiiH Gogut ecenten 3 cappaa GartaH Hemeemx axanaar 6ereen
MeH 3 capblH XyralaaHbl XOLpONTTOMroop 3A4WIMH 3acruiiH ©CenT Hb
CaHXYYIUAH TYH3MMAPINT3[ Henee Y3yyrnk axangar ragruir 1%-uilH ay
xonboranbiH TYBWMHA UNTrax GaiHa. axa99 sHaXyy XapuniiaH Heneenen
Hb 3-6 capblH XyratjaaHbl XOLpOrAon AoTop axurnargax 6ereen xyrataasi

xonGoranbIH TyYBWMHA TorTBOpTOIA (1(0)) GaiiHa. XOLUpOrAON ypTcax Tycam O[WAH 3acruilH ©CenT Hb  CaHXYYTUiH
- 3 - F'YH3rMApanTWiMH wantraad Gonox maragnan Hb ecex GaiHa. ©epeep
XapuH GaHkHbl canGapbiH non monetary ryH3rUAPINTMIAr UNIPXMIANICIH Xan6an, xyrauaaHbl XOLpOrAon yprcax TycaM 3AWAH 3acruiiH ecenT Hb
QMY GonoH 3r-biH 3appan, [HB-Hbl Xapbuaar wnapxuiinced CEY CaHXYYrMAH FYH3MMIAPANT pYy MNYYTol YMrnax GaiiHa. XapuH YHAT LjaacHbi
Y3YYynanTyyaunH Xxyeba xapransaH 10 GonoH11 capbiH  XyrauaaHsl 3axblH XODKMUAH  Y3YYNanTyyd OAuiAH  3acruiiH  ecenTuitH  [paHxep
xouporgonToiiroop 1(2) npouecc 6aiiHa. Bycan ysyymantyyauiiH XyBbp WwantraaH 6onporryii Gereea xapuH aauiiH 3acruiiH ecenT Hb 3-6 capbiH
SHIUMH TYBLIWHA TOrTBOPrYiA Byloy 1 Ayrasp apamGuiiH Aapaa TOrTBOPTONA XOLPOrJONTOMroop YHAT LiaacHbl 3aXbiH XenKusg Hemee yayynaer GaiHa.
I(1) yayynantyyn 6airaar 1%-uitH a4 xon6oranbiH TYBLUMHA UNTraX GaiiHa. OHa Heneenesn Hb MeH XyrauaaHb! XOUPOrAfbIH yTra 6-pyy Aexexef Unyy
Viama 1(1) yayynontyyawiir snrasap asax Gaiinaap TOrTBOPTOW yayynant axurnargax 6aiiHa. MeH Makpo Op4Hbl y3yynantyya 6onox 33anuitH
Oonrox yHenrasHA awwrnax GonHo. CypanraaHn awwrnax Oy TOOH XyyHuit  ByypanT, GOMoH TerperuiiH XaHWHbl CynpanT Hb 3 capbiH
Y3YYNIONTYYAUWH  HITAC3H  CTaTMCTUK  YP  AYHrC  Xapaxaj  TooH XOLpONTTOWroop 34WiAH 3acruitH ecenTuitH "pamxep WwanTtraad 6onoxoop
Y3YYnanTyyaunH XyBb/, CTaHAapT anjaa Gyioy Bapual UXTai yayynantyya BaitHa. XapuH 323nuiiH XyyruiiH GyypanT Hb 6 capbiH XOLPONTTOroop
Gaiia. MeH TyxaiiH y3yynanTyyauiih Hopmarb Tapxantbir wanraxag M1Y, BAMIAH 3acruiir aamxmuxk GaiicaH Gon 3-6 capblH XOLPONTTOMr0Op ecent
P12, Ton20, VOL ysyynontyys Hopmarb Tapxantraid, xapuH Gycag BOMOH MEHreHWI HWANYYNaNT XapunuaH 6ue GUEHUAX33 ©CenTHIH
Y3YYNanTyyAuiiH XyBb/, HOpManb TapxanT axurnargaxryii 6aiia. WwarnTraax 6ongor 6aiHa.
4.3BaHkHbl canbap, yHIT UaacHbl 3ax 333MUIAH Xenkun BGonoH 3auiAH B) YHaT UaacHbl 3ax 303MMIAH XeDKIUIAH Y3YyNanTyyauiiH Mparxep
3acCruiiH ecenTuiiH xapurnuaH Heneenenuiir amnupuk Gananaap cyanax WwanTraau:
Hb
a 4 TVT yayynantuidH XyBba: CaHxyyruidH ryHaruidpantuiid (M1Y) 6onoH
A33pX TepnuiiH WUHXUNTI3HIIC SOBXOH YHIT LaacHbl 3axblH XenkruH BanioTbiH XaHLWW Hb 6 capbiH XyrauaaHbl XOLPONTTOMroop YHAT LiaacHsbl 3ax
y3yynanT, 6aHkHbl canbapbiH caHXyyruiH FYHIFMAPINTUUH Yayynant, aguan 309nuiAiH TVT yayynantuiiH [paHxep wantraad Gongor Gereeq 333nuiiH
3acruitH ecent GornoH Makpo OpHYHbl Y3YYNanTyyAuiH XOOPOHAbLIH epeHXUH XYY Hb 36BX6H 3-H capblH XOLpOranooop Henee y3yynaar 6aiiHa. XapuH
Xamaapan Hb 9epar, CepruiiH anb Gonox Tap Hb Xap Xy4Taii Gaiiraa acax 9ANAH 3acruitH ecent GonoH Gycaa y3yynanTyyA Hb YHAT UaacHbl 3axbiH
magaannuir n xapx 6ok GaiHa. XapuH TYC WWHWKII33 Hb YMrnon BonoH TVT yayynantuitH Mparxep wantraas 6ongorryi 6aitHa.
XyralaaHbl XOUpOr[nbiH Tanaapx M3A33nWiAr rapraxk ergerryin cyn tantai
TYNn 3Ara3p y3yYnanTyyAuAH XOOPOHAbIH [paHXepbiH WanTraaHbl TecT3ap MCY vy3yynantuitH XyBba: OAMiAH 3acruilth ecent GONOH CaHXYYruiH
YUrN3N, XOUPONT TOrTooX GOMOH OHOMbIH X3CAIT TOAOPXOWNCOH CUCTEM ryH3ruipant (M1Y) Hb 3-8 capblH XyrauaaHbl XOLpOrAanoop YHaT Laack! 3ax
TOTUNTIANUAT  YHOMSH LWOKbIH  CUMYNALWIAT  XUIAX 3amMaap XxapunuaH 333NUiAH Xxenknuidr untrary MCY yayynantuiid MpaHxep wantraad 6onpaor
Heneennuiir cyanax waapanararai 60nHo. GaitHa. OHAR3C BAUIAH 3acTuitH ecenT 6OMoH caHXyyruiiH ryHaruiipanT (M1Y)
= Hb YH3T UaacHbl 3aX 333MUAH XEDKMUAH XIMXKI3HUIA Y3YYNanT pyy
4.3.1 Tlparxep wantraaHbl TECTUAH Yp AYH YMrnanTali Gereef XyrauaaHbl XyBbf HeNeenen Hb XapbLAHryi ypr
s & XyrauaaHbl Aapaa Heneenpger 6anHa. XapuH Gycag y3yynanTyyauidH XyBb/
YHAT UaacHbl 3ax 39371, 6aHKHbI 3aX 333TUIAH XeNKINUIAH Y3yynanTyya 6051oH YHOT LaacHsl 3ax 333MMAH  Xenknuith MCY  yayynantuith [ parxep
3AWIAH 3acruiiH ecenTuitH xoopoHAablH Granger-Causality TectuinH yp ayH wanTraax Gongorryii GaiHa.

Aapaax GaiipanTaii 6aiiHa.

TOR y3yynantuitH xyBba: 323nuitH Xyy GONOH BanioTbiH XaHW Hb 4-7
CapblH XyrauaaHbl XOLPONTTOMroOp YH3T UaacHbl 3ax 333MWIAH  Yidn
axunnaraaHbl WAIBXWKUNTUAH y3yynanT TOR-uiiH [pamxep wantraau
Bonpor GaiiHa. MeH TOR Hb 4 capbiH XyrauaaHbl XOLpOrAoNToWroop
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A) [HB-HuiA ecenTuitH MpaHxep wWanTraaH:
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4.3.2 BaHkHbl canbap, YHAT UaacHbl 3aX 333MMitH XenKkun GoroH 3AWIH

3acaruitH ecenTuiiH xapunuaH Hemneenenuiir cyanax 9KOHOMETPUK
3arsapbliH YHaNraa

333MMIAH XYYTWIAH eepunenTuitd wanTtraad 6ongor Gak 6onoxoop yp AYH.
xapyynmx ©GanHa. XapuH 7 capbiH XyrauaaHbl XOLpPOrAsfioop CaHXyYruiiH.
rynsruipan (M1Y) e TOR-uitH MpaHxep wantraad Gomk G6aiila. Sepeep
xanban xyrauaanbl xouporgon yprtcax Tycam GaHkHbl canbGapbid.
CaHXYYrUiH TYH3TMAPANT Hb YHAT L@acHbl 3ax 333N pyy 4urnantain Gomk
BaiiHa.

alH YHANraaHp 3awiiH 3acruiii ecenr, CaHXYYrMiH ryH3rMinpanT 6onoH
(HOT LlaaCHbl 3ax 333N A33p 1998 oubl 1 Ayresp capaac 2005 oHbl 10
\yraap capbiH X00POHA rapcaH OYTYMIiH 6epYnNenTUiiH LOKLIH Heneenuiir
C) BaHkHbI 3ax 333NMINH XENKIWIAH Y3YYNANTYYAUH [paHxep WwanTraax: varacrax sopunroop aammu (D(k)) xyBbcarygbir alwmrnacas.
QMY y3yynanTuitH XyBbA: SAWAH 3acrUidH ©CenT, CaHXYYrUiiH ryYH3rnipant
(M1Y Gonon DCPY) Hb 4 cappaa 6artaH QMY-uiiH parkep Lwantraad
bonpgor GaitHa. XapuH 4-7 capblH XyralaaHbl XOUpOranoop 34uinH 3acruiil
ecent, DCPY 6GonoH QMY Hb xapunuaH 6ue OueHuiixas [paHxke J
wantraad 6ongor GaitHa. ©epeep xan6an, (1) QMY Hb GaHkyyabiH TaTtad
TeBnepyymx By xepeHruiir unapxuiinax 6ereen aHa Hb GaHkHaac raayypx
MEHreHz, Henee yayyrmx ynmaap M1Y-4 HeneenHe, MeH TyxaiH XepeHruir
GaHkyyq 33an 6onroH raprax Tyn DCPY-g Henee yayyngar. (2) Scparaap
333n ecex 6onoH GaHkHaac ragyypx MeHre Oyypy 6aiiHa ragsr Hb eepes
QMY Hamargsx wantraad GonHo. axA33 MaHail OpHbl XyBba (2)

YHOMBIH  X3C3rT  TogopxoincoH  (8)-(10)  TarwmTranyyauith  yHanraar
MiAX035  9XN93  HeneeTal  XyBbCaryabiH TOAOPXOMNOX  YYAH33C
‘PaHKEpbIH TECTUAH YP AYHI YHOSCNAH TarwwMTran Gypuiir aau AaHraap
HoncoH Gereef AaH TArWMTIANYYAUAH YHANI33HIAC xapaxaj 34rosp
YPBaH TArLMTranyyauiH ynaasrasn He AR(1) npoyeccoop 3acsapnargcaH
IOy YNASrAsn Hb cepuanb koppennsauutai rapcaH. Wiimg 3Araap
muzranwﬁr CUCTeM/l opyynaxaj ynasranyya Hb xamaapantaii 6onox
an Tyn YYHWAr 3acBapnax YYAH33C CUCTeM TEerwuTranuiir aaH
MUMTTINYYOUAH YHIMI33, XUTHICOH GOMOH XUrHaaryii 2 anxamt XBKA,
_ eemingly Unrelated Regression (SUR), Generalized Method of Moments
xyrauaaHbl 6ara xouporanoop unspasr 6on (1) Hb XxapbuaHryii ypl GMM) Gonon 3 anxamt XBKA-bIH YHanraa racaH apryygaap yHansH Yp
XOLpONTTONroop Heneenper GaiiHa. OHO Hb 6GaHKyyAblH 3331  caill IYHr Xapbuyynax 6Gaignaap aaviiH 3acruild  oHOMbIM - yTra GONoH
rapraxblH X3paap TaTaH TeBNOPYYNCAH XOPeHTUAr HaMarayynax tan Aaap ATUCTUKUMH XyBbJ, XaMIMiAH CaiiH Yp AYH XapyyncaH YHAIraar COHIOH
WASBXMTIW aXunnaH Tycrai ypamiyynasn, peknam siByynaraac Henee Hi |RaLLAbIH TOOL00NONA almMrnacaHx.
XypAaH UNapaar, XapuH TaTaH TeBMepyYYCaH XepPeHruitH ecenT Hb 333Muidk
©6pUAHX Hb YNUpnbiH Xan6an3antaii xonbooToitroop wyya 333n 6o
yagaxryn unyyaoan Heel xanbapaap Gaipartail xonbootoi Gaik Gonox
TanTai.

[HANT33HWIA Yp AYHraac xapaxag AaH TarluTranuiiH CUCTEM, KMIHICH
IONOH KUrHAaryi 2 anxamt XBKA, GMM 6GonoH 3 anxamt XBKA-biH
(HONTO3HYYAUIAH XOOPOHA, CTAaTUCTUK LWanTyypyyabiH XyBb/l sinraa Gaiixryi
DAiiHa.  XapuH aarasp apryyablH yHanrasr SUR 3arBapblH YHaNraaTan
XBpbLyynaxaj YHAT LaacblH 3aX 338MWIAH XODKIUIH UNapxunmk By
1OrlINTTranuinH KoapcpuumeHT ay xonboraonToi Gomk eepunergex baiHa.
YHO Hb 3r33p TArLUMUTIAaNYYAMIAH anjaa He cepuanb KoppensuuTaii 6aiicaH
fyn yynwar SUR sarsap Gycap apryymaac unyy 3acBapnax GairaaTaii
kOnbootoii Gaibk GonHo. Heree Tanaap yHanrasHg SUR 6GonoH pad
IOrunTranuitH  cuctemaac Bycag yHanrasHpg Instrumental Variable (IV)
Upyynax waappnaratai 6ereep TyxanH cypanraang IV-r TYC TOrLUUTTINUAT
lalinbapnary sk3oreH XyBbCaryzjaap Lwyyp teneenyynaH ascaH Hb |V-bir
#YPYy COHrocHooc yycax anpaar 6ac paryyncaH Gaik Gornox tom. Uima
MCTEM TIMLLUTIONUIAH YHaNraar SUR apraap coHrox uaalbix Toouonong
YC aprbiH YHANraar alumrnacaH.

M1Y yayynantuilH XyBbA: OAQUNAH 3acruiiH ©CenT, CaHXYYrUitH ryH3ruipant
(DCPY) 6onoH M1Y Hb 3 cappaa 6GartaH xapunuaH 6Gue OueHuitxad
MpaHwxep wantraad Gonpor GaiiHa. XapuH 333numidH xyy, TBYLL-Hbl Xyy,
BanTbIH XaHW Hb 3 capblH XyrayaaHbl Xouporaonaoo 6arraH caHxyyruith
ryHsruvipant (M1Y)-p Heneenper 6GaiiHa. 3H3 Hb 3 cap Oyloy Har
ynupangaa 6arrax 6aiiraa Hb MaHail OpHbl 3AWIAH 3aCTUH MA3BXWKUNTIR
xonbooTouroop 333nUAH Xxamx33, Xxyy, OHB Hb ynupnbiH HeneenTtal
Gaiiparrain xonGooTol Gerees 3AraspuitH yNUpnbIH Heneenen MEHreHuH
HUWNYYNanTUAH yNUpnblH HeneenenTtan aaeBxugartain xon6ootoi Gal
Bonox tom.

DCPY vyayynantuitH xyeba: Monetary canxyyruiiH ryHaruiipant (M1
3OMIH 3acruiltd ecentT 60MoH non-monetary caHXyyruiiH TyYH3ruApan
(QMY)-yya 6onon DCPY Hb xapunuaH 6ue GueHmaa 2 capblH XyrauaaHk
xouporgona GarraH Henee ysyyngor GaiiHa. TyyHaac ypT XyrauaaHl
Xouporgona 3Ara’p ysyynantyyad He DCPY-uiiH [paHxep wanTtraa
6onporryi GaiiHa.

_):(10) CUCTEM TIrMTIaNUtH SUR aprbiH YHINrasHUii yp AyH Hb Aapaax
avpanTan 6anHa.

68 69




=(3)HH?H 3ACAT: onon,npaxmux

Growth =0.058M1Y _+0.238MCY _+0.422pl 2 ,-0.087dCEY -0.057s  +

+0.469dm21 +42.7se(3)+12.4se(6)+6.2s5e(7)+5.2se(9)+11.3se(10)+32.65e(5)+
+14.9se(11)-7.47se(12)-4.0se(2)-6.7D1+9.3D2+0.34AR(1)
MlYl =-0.47’Growth1_2 +0.12d(DCPY )+0‘2951.3 -0.15MCY  +17.2D3-10.9se(8)+

+21.8se(2)-21.0se(9)-31.1se(10)-39.7se(11)+5.7se(6)+0.96AR(1)
MCY, =56.7+0.32Growth ,-0.17M1Y ,-0.62cbbr  -1.7ds ,+0.69MCY +13.1se(l)+
+20.9se(2)-14.6s5e(4)-14.5D4+14.4D5-10.2se(11)+0.29AR(1)

YHONrasHaac xapaxaj TarlMTranyyauiH KoapULMEHTYYA Hb 3AUNAH
3aCrWilH yTrataimraa HWALUTAW, 34UAH 3acruilti ecent GOMoH caHXyyruiiH
3yyunan Hb XyrauaaHbl sinraaTtai XoLporanoop xapunuaH Henee yayynaar,
Makpo OpYHbl Y3yynantyya Hb 34WAH 3acruitH ©cenT, CaHXyyruiH
syyunanblH TYH3rMAPanTa[ HeneeTalH [33p ecenT, 3yyynan Hb 3AuiAH
3aCruiiH UNIBXWKUNTTINA XoN600ToMroop ynupnbiH Xxan6anaan uxTaii 6onox
Hb Xapargax GaiHa.

3arsapblH CUMYNALUIAT XWiAXA33 XyBbcargaxyyH 60MoH XyBbcardyabir cyypb
yTratal Hb xapbuyynax 6Gaipnaap xuinaa. “Cyypb” yTrbir 3arsapbiH
XyBbcaryablH Goaut erergen [O33p TOOUCOH yTra Gereen Eviews
nporpamaap 6Gopyynaxag “baseline” rax Tamasrnagsr. XapuH siMap Har
raHaTMMH GonoH GopanorbiH eepunenTyyauitH Heneer TycraH TOOLICOH
3arsapblH yTrbir “shock” rax TampaarnacsH. Oxnassa 3arsap Xap axunnax
Gaifraar wwanrax CUMYNSUWAH XyBb[ 3arBapblH 3HAOTEH XyBbCardup Hb:
3OMiH 3acruiH capblH ecent (growth), GaHkHbl canbapbiH caHXyyruiiH
ryH3ruipanT (M1Y), yHST LaacblH 3ax 333MuiAH XenknuiiH yayynant (MCY)-
YyouiiH cyypb ytryya 6oaut ytraacaa Gara xanGansax Gaifraa Tyn yr
3argap YHanra? Hb MaHai OpHbl XyBb[ XapbUaHryil 6onomxuiiH axunnax
GaiiHa rax ysax Gonox tom. SUR apraap TOOLCOH 3arBapblH 3HAOrEH

XyBbcarygbiH 60auT 60MOH Cyypb YTrbilr AUHAMUK XapbLyynanTbir 3ypar 2-1
Y3Yynnasa.

3ypar 2. CucteM TarwuTranuitH yHanraa (SUR)-rasp Tooucon Gogur 6a cyypb
YH3Nr3a
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SUR GonoH Gycap apryyAblH CUMyNsuUM yTrblH XOOPOHA OHUBIH fnraa
axurnarnaryii Gairaa XsAuin 4 CTATUCTUKUMAH XyBbf, ay xonborfontow
yHANra3 XxapyyncaH Tyn wWokbiH cumynsuun SUR  3arsapbiH  YHInraar
awurnanaa. boanorbiH eepunenTyyauiH Henee (LUOK)-r TycraH TOOLICOH
3arBapblH CUMYNSILMIAT XUIXA33 Aapaax 2 TOXMONAnbIr aBy y3naa. YyHA:

1. Shock 1:TEYL-Hbl Xyyr 2 NyHKT33p HOMArayynaxag,
2. Shock 2: TerperuiiH am.gonnaprtaidi xapbuax xaHw 1
XyBuap cynpaxag

9AWIAH 3acruitH ecenT, 6aHKkHbI canbapbiH rYH3rMApanT GOMOH YHIT YaacHsb!
3ax 399NWIAH Xenkung sAmap Henee Yy3yymx 6Gonoxbir cumynsuyuap

xapyynnaa. Yp AyHr xycHart 1-4 xapyynnaa. H
XycHarT 1. CumynsumitH yHanraa: 2005 oxbl 10 ayraap capbit 6aianaap,
cas Terpereep

M1Y 161.2158 160.1226 -1.093 159.9737 -1.242
MCY 64.68031 64.5878 -0.093 64.23248 -0.448
Growth -2.371143 -2.360292 0.011 -2.318617 0.053

CumynsauuiitH  yp AyHraac xapaxap TBYL-Hbl Xyyr 2 nyHKTI9p
H3M3rAYYNaxad MaHail OpHbl MeHreHwi 3ax Aa3p Heel MeHrwiir (0.9-1.6
xyBuap) OyypyyrK ynmaap HUAT SOUAH 3acar fAaxb MeHrMidr TartaH
CaHXYYTUIAH YH3rMAPANTUIAr unapxuiinax M1Y  yayynant 1.1 xyeuap
Gyypnar. MeH TBYLl-Hbl Xyyraa ecrex Hb AUCKAYHTbIH XYYl ©CTeH YHIT
LjaacHbl 3ax 333717 YHAT LjaacHbl 6HeernnH epTruir Byypyynax HeneeTou,
Heree Tanaap HWIAT XYyyHWiA TyBLUMH ecex wanTtraad ©Gonox Oereen
WHT3CHI3P YHAT uUaac raprax OyW KoMnaHwyablH XyBb[ 6aHI{HPI
XagranamiuiH XYYH33C WNyy, A33p Hb UPrauiH 3pCAnuiAH  YHUAT
WMHF33C3H TUAM eHaep Xyy amnax écrtoir 6onHo. 3H3 Hexuena
Galiryynnaryyq Hb YHST Laac raprax 3amaap XepeHre Tatax Hb OaHKHb
XOHrenenTTail 393N aBaxaac eHAep 3appantain 6omK UpHs. ODHa yTraapaa

#
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MaHaii OpHbl YHOT Lj@acHbl 3ax 33931 Hb YHUIAH 36pYYH33C aluur onox
X3MX33HA Xypaaryh Oairaa eHee yepn OaHKyydblH XagranamXuiH X
eHaep xaBaap bairaa Hb ceper Henee y3yyrk GaiHa. YYHUIA HOTONMOO Hi
TBEYL-HuiA XYy ecex Hb YHIT LlaacblH 3ax 333ITMIAH XenKung ceper HeneeTaln
Byroy 2 nyHkTaap ecexen MCY yayynant 0.093 nyHkTaap Oyypuy Oy aegan
tom. XapuH TBYL-Hbl Xyy ecex Hb 6oruHo xyrauaaHa MeHreHui
YPXyynarduir ecreH aguinH 3acruir 0.011 nyHkT33p ecreger 6aiiHa.

JyAanraadg BeKTOp aBTOpPErpeccuB 3arsapbir  alurnadH MeHreHui
DANONbIH Heneennuir cyanax 6y Toxuongong VAR 3arsapbiH cuctem

DrUMTIINYYOUAT YN eepuneH LWOKYyAblH CUMYyNsuup — aHxaapnaa
@HayynaH cyganpar. Y4sp Hb TyC CUMMYNAUM Hb MeHreHuin 6oanorbiH
YpMaac xasanx Oyioy MeHreHwr GoanorbiH LWOK rapaxag 3ax 3935UidH
XKynasrasx OGauraaryi mMeHreHwin 6oanorbiH XyBbcardyyablH WHNYNbCyya,
MaKpo 3aWIAH  3acrUiH  XyBbcardyyfag Hemneenex Heneennuiir uar
yralyaaHbl XoLporanoop He Toolox 6onomxuiir 6uii Gonrox Gaipar.

TerpervitH xaHwWwHbl cynpan Hb TBYL-Hbl XyyTai agun Henee y3yynK
Ganiraa Gereeq XaHLWHbl cynpanbiH HENeemnnuinr asy Y3Ban: XaHLUHbl
CynpanT Hb MaHail 3AWiiH 3acarT Terpereec syratad gonnap nyy Wumkux
XaHanarbir HaMargyynaar. 3Hd yTraapaa xymyyc rap As3p baiiraa 6anay
MOHIUIAT, aX axyWH HanKyya xapunuaxag 6aiiraa meHree gonnap 6onroxsir
9pmana3ax OonHo. TarsxAdd XaHWwHbl cynpant Hb OGaHkHaac ragyypx
MeHruiir 6yypyynaH ragaag BanioTbiH XagranamxuiAr HaMarayynaar rocay
YP AYH eMHex cypanraaHyypaap rapcaH Oyioy eepeep xantan M1 meHre
Oyypaar. OHa yTraapaa Terperuiti am.jonnaptaii xapbLlax xaHw 1 xyBk
cynpaxag monetary caHxyyruiH ryH3ruMpanTuiiH yayynant M1Y He 1.24
NyHKT33p Byypaar HaiHa.

eKTOp  aBTOpEerpeccuB  3arBapbir  YHAIN3H  MeHreHwii  6oanorbiH
yBbcaryabiH UHbNYNbCYYAa YHAT LlaacHbl 3ax 333nuiiH Ton-20 UHAEKCUIMH
yayyrx Oyid xapuy YANANUIAH YHKLYYABIF Cholesky WAH 3apapraaraap
(niinaa. Cholesky-uitH 3apapraaHbl YHINrasHUA yp AYH Hb Makpo OpYHbI
JONOH MEHreHu 6oANOrbiH Y3YYNanTyYyYAuUAH LWOKOHA Ton-20 WHAEKCUIAH
lapuy yinanuiar 6yx Toxuongonga CTaTUCTUKMAH XyBbf XYNaax asax
pnomxryn Gauraar xapyynx GanHa. OH? Hb Cholesky-uilH 3apapraar
lwurnad GYTUMIAH BEKTOp aBTOPErpeccuBbIr TaHUX apra Hb XyBbCarduiiH

XapuH YHaT LjaacHbl 3ax 3331 MeH Ceper Henee yayynaar 6aitHa. XaHLuHbl s vinanc xamaapiar Tyh) TYywih fapaannbil’ ISR-TOFFGOS b s

cynpan Hb TyxailH 3ax 333N OponuoryabiH XyBbA 2H3 Gaiinaapaad. bannar Tyn 9HOXYY fAapaanneir anjaatad - TOROPXOWNCOH  BGornoH
YYCraX, Heree Tanaap YHAT Li@acHbl ereexeec Mryy XaHLHbl 3epyyrasc jaibk Gonox oM rok yanos. WiiMA XyBbcardablH fAapaannaac yn
almMr ONOXbIF UNYYA Y39X raX MaT baiianaac Tyc 3ax 303MMiiH XepeHref lantraanax Pesaran 6onoH Shin (1998) HapbiH aprbir awwrnanaa. Tyc
Hemee yayynaar Gaibk GOnHO. OH3 yTraapaa TerperviiH am.aonnaptail praap 6ytoy Generalized impulse-uiir Eviews 5.1 nNporpamblH UHMYMNbCbIH
Xapblax xaHw 1 XyBb Cyrnpaxaj YHaT LaacbiH 3ax 33anuitH xenknuitH MCY go"'m“g ALUTNaH XUk, ToM-20 UHAGKCUIAH  Xapuy YANAIMIAH dyHKUbIr
yayynant 0.45 nyHktasp Oyypaar GaitHa. XaHWHbI cynpanTt Hb YnupnbiH PeL A Xapyynnaa.

Heneer xapransaxryii (10 [Ayraap capkiH Henee rajaap XynanaaaH HONraaH[ BEKTOp aBTOPErpeccMB 3arBapbiH XyralaaHbi XOUPONTHIr 6
axurnaraaarryii) 6on maHait OpHbl 3KCIOPT ©COH, UMMOPT Byypax HexLen eean anca _20“'*0' Sypraac xapaxag MHpNAUM Hb ToN-20 HAEKCHIH
GONHO rafar yyaHa3caa GoruHo xyrauaaHa (1 cappaa) aguii 3acar 0.053 pERsinenTon 2-4 capblH [japaa ecrex Hernee yayyrx axnoH, 4-6 cappaa
NyHKT30p echer GaiHa. OHOaaC TBYL|-Hbl XyyHWiA eepunent GornoH Byypyynax Heneeren axurnaranar 6on 7 capbii f4apaa Hernee Hb ecrex
XaHIWHbI Xan6an3an Hb JAWIAH 3acTUiH ©CeNnT, CaHXYYMWH ryH3ruApanT KaMIWH WX TYBLUMHA XYpJ GaiHa. SHa CYBIUAH Henee Hb aXHuit 6 capbit

BONOH XOPEHIUH 3aXbIH XODKIUIH Y3YYNaNTYYAaa HONeeTail XaaAuil 4 3Ha Xouporaon A3ap CTAaTUCTUKUAH XyBbA au xonborgonryii Gereea 7 GonoH 9
Henee Hb cyn 60Mox Hb xaparaax GaiHa. CapblH capbliH XOUpONT A33p CTaTUCTUKUIAH XyBbA ad xonborgontoit Haixk

Bonoxoop GaiHa. XapuH TBYLl-Hbl XyyHuii ecent Hb Ton-20 WUHAEKCWIAH
eepunenten 1-5 cappgaa ecrex Henee yayynax Xaaui 4 XYYHUN €CenT Hb
epeHxuiifee 5 capblH pAapaaraac Byypyynax xaHanaratai Gereep aHa
‘Hernee Hb 7 capblH XOUpONT A33p 6yypyynax XamruiiH ux TYBLUMHA XYpM
DaiiHa. [9x033 B9H3 CYBIMUIAH Henee Hb CTAaTUCTUKUAH XYyBbA au
xonborgonryin GaiHa.

4.3.3 MeHreHuit 60a4N0rblH YHIT LaacHbl 3axblH Ton-20 UHAEKCT y3yyrK
Oy Heneennuiir TOAOPXOWNox OYTUMIAH BEKTOp aBToperpeccus
3areapblH YHaNraa

MeHreHuii 604N0rbIH YH3T Li@aacHbl 3axblH ereexun yayynax Heneennuiir
TOOLOX BEKTOp  aBToperpeccuB  3arsapT  uWHMNAUM,  Terpervid
am.jonnapatit xapbuax xaHw, TBYL-Hbl Xyy, HWUAT MEHre, XepeHruiH
3axblH Ton-20 UHAEKC racaH S XyBbcar4yuiir opyynaH TOOLCOH.
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3ypar 3. UMnynbCcuitH xapuy yunganuiH pyHkuyyn: MeHreHuin 6oanorsid
XyBbcarygblH Ton-20 MHAEKCT y3yynax Heneenen

Response to Generalized One S.D. Innovations £+ 2 S.E.

Response of D(TOP20) to P12 Response of D(TOP20) to CBBR
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TerpervitH am.gonnaprai xapblax XaHlWHbl cynpax eepynent Hb Ton-20

WHOEKCWIAH eepunentes 2 capblH XOUPOr4noop ©crex XamruiH ux
TYBWMHA33 XYpY, Uaaw Hb 3-4 capblH Xouporgnoop Oyynrax HeneeTait

banHa. 5-7 capyynan xapblaHryin ecrex Henee axwurnargax OaiHa. Tye

Heneenen Hb 2 CapblH XOUPONT [A33p CTATUCTUKWIAH XyBbg au

xon6orponTon 6aik 6onox Gereeq TYyHI3C 433l XOLPONT A33p Heneeryi

Byloy cTaTUCTUKUIAH XyBbA a4 xonborgonryi 6aiHa. XapuH HUAT MEHreHwil
ecent Hb 4-5 capbiH aapaa Byypyynax Hemnee y3yyrK 3xnaH 6 capbid
XOL|pOrANioop ©crex XamriH ux TYBLUMHAI3 XYPA3r X34AUN Y4 CTaTUCTUKUIAH
XyBbfl a4 xonborgonryi 6aiHa.

CynanraaHsl yp AYH, OYTH3NT

OHaxyy cypanraaraap MeHreHuii GoAnoro, Makpo OpuHbl Y3YYNanTyyd

GOMoH YHAT UaacHbl 3aX 333NUIAH XOeNKNWUAH Y3YYNanT XOOPOHALIH

XapunuaH Heneennuinr oHomMbIH 3areap, xamaapnbir awurnaH 3KOHOM8Tplv‘l|('

WMHXUNTIArasp cyanaxwir opongnoo. Yp AyH Hb Aapaax Gaipgantail
rapnaa.
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W DHMMIAH KOppensuu LUMHXWUNTI3HIIC Xapaxag 34MAH 3acruitH
oNT GOMOH CaHXYYrUiH TYH3MMAP3ANTUIAH ron y3yynanTtyy[ X00poHA00
geper xamaapanTaii racaH yp AyH xapyymk Gairaa xaauii 4 aH3 xamaapan
b CyJT CTaTUCTUKUIAH XyBbJ LUYYA XYNoax aBax Gonomxryin GaiHa. XapuH
IHB-HbI ecenT GOMOH YHAT LjaacHbl 3ax 333nuitH xenknuitd TOR, TVT, VOL
Y3YYN3nTyya, MEHIeHWIA HUIANYYNSNT XOOPOH/, 3epar xamaapanTaii Xaaui 4
2 Xamaapan Hb MeH I1 CyN CTaTUCTUKWIAH XyBbj, 3epar HeneeTan rax
A Xynaax aB4y Gonoxoopryit HanHa.

® [paHxep lantraaHbl TECTWAH yp AyH Hb GaHkHbI canbapbiH
BAHXYYTUIAH TYH3ruiipanT GOMoH 9AMAH 3acrWilti ecenT Hb 3-6 capbiH
fyrajaaHbl XOLpONT A0Top XapunuaH Oune OueHuinxaa wanTtraa 6ok
aiiHa raaruiir 1%-uitH a4 xonBoranbiH TYBLWWHA UNTrax OaiHa. axasa
XyraliaaHbl XOLPOrAon ypTcax Tycam 9AuAH 3acruiH ecenT Hb CaHXYYruidH
H3rMAPanNTWAH WanTtraaH Gonox Maragnan Hb ecex 6aitHa. XapuH
XBPOHIWiiH  3axblH Y3yynanTyyA OAMAH 3acrUiltH  ecenT, CaHXYYTuiH
YH3ruiApanT GOMOH MaKkpo OpYHbl Y3YYNanTyyauidH [paHxep wantraa
ONAOITYA, XapwWH 34WAH 3acruiltH ecenT, 333MUiAH XYy, XaHw O6onoH
@HXYYrUAH TYH3rMAPanT Hb 3-8 capblH XOUPONTOOP XOPeHruiH 3axbiH
enkung Henee yayynaar 6aiHa.

W BaHkHbl canGap, YHIT UaacHbl 3ax 333MUAH Xenkun 60noH
DAVIAH 3acarwiiH  eCenTUiiH XapunuaH Hemneenenuiur cyanax cuctem
TArlMTraNUAH 3KOHOMETPUK YHINMIOHIIC Xapaxad YHIT LaacHbl 3aXbiH
xenknuiir untrax MCY yayynantag 3AudAH 3acruiiH ecent 3  capbiH
XOLPONTTOMroOp 2epar, CaHXYYruWH ryHaruipantuiatH M1Y yayynant 5
gapbiH xouponTroitroop ceper, TBYL|-Hbl Xyy 3 capbiH XOLpONTTOMroop
Bper, eMHeX CcapTail XxapblyyncaH TerperuitH XaHwuitH cynpant He 7
apbiH XOLpONTTOWroop ceper Henee yayynaar 6ereef Harayrasp ynupana
YH3T uaacblH 3axblH MCY yayynant ecger 6on xapuH 2 6onoH 4 Ayrasp
ynupanyynan Gyyppar GaitHa. XapuH 6oanorbiH 60MoH raHATUIAH LLOKbIH
eumynauuiH yp ayH Hb TBYL-Huit xyy 2 nyHkTaap ecexen MCY yayynant
0.093 nyHkTaap Byypaar, XapuH TerperuiiH am.ponnapran xapbuax xaHu 1
XyBb cynpaxaj YH3T LaacbiH 3ax 33anuidH xenknuiti MCY yayynant 0.45
NyHKT33p Oyypaxbir untrax GaitHa. 3HA3ac TBYLI-Hbl XyyHuii eepunent
BONOH XaHLWHbI X3N63N33N XepeHrUitH 3axblH Xenkung HeneeTan xaaum M
BH3 Henee Hb cyn Baiiraa Hb xaparaax 6aiHa.

W MeHreHnii 6oanorbiH YH3T UaacHbl 3axblH TOM-20 WMHAEKCT
yayynx Oyl HeneennuiAr Togopxomnox OGyTUWAH BEKTOp aBToperpeccus
garsapbiH YH3Mra3H33Cc WHMNSAUM Hb TON-20 WHAEKCUIAH eepunenTtej
geBXeH 7 capblH gapaa I ecrex uurnang Heneerx Gonoxoop 6aiiHa.
Terperuii am.gonnaprai xapbLax XaHWHbl cynpanT Hb Ton-20 nHaeket 2
capblH xouporanoop Heneerx Bonoxoop Gaiiraa 6ereep TYYH33C L@allnx
XOLIpONT A33p CTaTUCTUKUIAH XyBbA a4y xonborponryi GaitHa. XapuH TBYL-
Hbl XYYHUIA ecenT GONOH MEHreHWA HUIANYYN3NTUIAH 6CeNT Hb XOPeHIUIH
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3axbiH TON-20 UHAEKCT Heneenex HemneennUIAr CTaTUCTUKMIH XyBbA XYaal
aBax Gonomxryii 6aitHa.

. Luintel, Kul and Mosahid Khan (1999), “A Quantitative Reassessment
of the Finance-Growth Nexus: Evidence form a Multivariate VAR.”
surnal of Development Economics

W  3arasp cypanraaHbl Yp AYHIYYA Hb MEHreHuii 6oanorsiH Heneer :
Aamxyynax MexaHuamblH ToOGuHbI Q-WitH cyBar Hb MaHail OpOHJ
axunnaxryi Oyloy MEHreHwWid HWANYYNanT Hb XOpeHrniiH yHaa Heneenk
ynmaap XepeHre opyynanTbir HAM3rAyynaH 34WiAH 3acruidr ecreper racaM
HeneennuiH cysar Hb UNpaxryi Gairaar untrax GaitHa. XapuH MpaHxepsl
TECTUH Yp OYH Hb MeHreHui Gopnorbir gamxyynax OGycag cysryya
axunnax Gaix Gonoxoop yp AYHIyYA xapyyncaH Tyn AapaaruiiH Lysepa
CypanraaHyyaap 9Ha Tanaap aBy y33X Hb 3yiTait GailHa.
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15. [1. Bonp6aatap (2003), “XepeHruitH 3ax TYYHUii MeHreHuii Goanoroa

~ y3yynax Heneenen’ .

16. H.Ypramancysbg (2005), “MeHreHui y3yynantyyaunH sarsapbiH

LWMH3YUINC3H Toowo0"

17. N.NaBaaxapran (2005), “MeHreHuii 6oanorbiH UHDIALUA Heneenex

HeneennuitH Lar XyraljaaHbl XoLpOorAfbiH X3aMX33r TOA0PXOUoxX

W 3Ho 6YrA93C HIMTraH AYrHIX3 MEHreHWii 6oANOro, Makpo OpyHE
Y3YYNaNTYya Hb YHIT Li@aacHbl 3aX 333MUIAH XeNKWMa OHOMbIH yTraTaiiraé
HUALT3, TOOOPXON X3aMXKI3HI HeneeTail rapy Gyl Xaauit Y TyC Heree Hi
XapbLaHryi yaaaH XyraljaaHbl apaa unapaarasac Hemneernen Hb caapy oy
Henee yayynaar xasasp Oaiicaap 6GaviHa. WilHXyy MeHreHuin 6oanoro,
XOPOHTMAH  3aXblH  XONKMWAH  XOOPOHALIH  Henmee Hb  [AOpPBUTON
axurnargaxryit 6airaa Hb Har Tanaac MeHreHwi Goanoro YHaT yaacHs! 3ax
333MUIAT A3MXKUXYIAL, TyBWKMHA Gyc xaBaap Baiiraa, Heree Tanaac maHail
OpPOHA MeHreHuit 3ax GONOH XepeHrniH 3axblH XapunuaH ysingaa Hbe
KUHX3H3 CoHrofor ytraapaa 6ypasaryii Gaiicaap Gaitraatait xon6ooToil
oM.
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