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3aCTHIH sITaaTail OpUMH]I X OEp-aIXaMT CAaHTUHH OO UTOTBIH 3arBap amurial YHAIIC3H. Cy ranraansl
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XaMI'UiiH eHJpeep ecrexeep OaiiHa.
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1. ¥Yauptran

3acruiin razap (31°) canruiia 60y10roop JaMXKyyJIaH MaKpo 3 IUHH 3aCTUIH YHJICOH 30PUITYY T
00JI0X ypT Xyramaadbl SAWHH 3aCTUWH TOTTBOPTOM OCONTHHI XaHTaX, aKWUJITYH AT
OyypyyJax 33par 3JUiHH 3aCTUHH XOTKIUNH TYJITyYyp acyyulyyabll IUWABIPAIAST. XapuH
X3PArKYYIDK Oaiiraa GOIIOTO, apra X3parcist Hb SJMIH 3aCTHIH ©CONTUHT IIMKHX 3CBII
TOTTBOPKYYJIaX UUTJDII X3P Yp AYHTAU Oaifraar TOAOPXOWMIIK, TOOH YTraap X3M>KUXUUT
30pBJOT TOJ apra Hb TOCBHIH YPxKYYIRrd oM. Jpnxuii naxunaa 2007-2009 oHbI cCaHXYYTHITH
XsiMpajlaac XOWII YJIC OpHYYIBIH TOCBHUHH OOIUIOTBIH apra X3MX33 Hb YHJIIBIPIdI 00JI0H
MaKpo 3AUIH 3aCTUIH TOJIOX XYBbCAardyaaj] X3pXdH HOJIeeIDK Oaiiraar XoMKUX CyAalraaHbl
QXITYyD DJ03TIICOH 0a TOCBUMH YPXKYYIITUHUHH TAMAST OOJOH XAMXKIOHUHM XYBBJ TyXailH
YJICBIH 3/IMIH 3aCTUITH OHIIOT, IIMHK YaHapaac XaMaapaH XapuJilaH aauiaryi OaiiHa.

MoHron yichlH XyBbJ CYYJIMHH XuUIyyada ToxuocoH KoponaBupycr map taxan, Opoc-
VYKpaliHbI T€ONOIMTUKHUITH XypLiagMal 30pUniIieeH 00JI0H THArIIPTIH X0I000TOM XOpur apra
XOMIKIIHYYIUNUH yiMaac dAWNH 3aCTUMH ©CONT caapy WHQUISIBIH ©COJIT, Tajgaaj] BaTIOTHIH
HOOLHITH OyypalT, XaHIIIHIH CYJIPANIT, TOIOOPHITH TIHIJIMWH aJIIar IUTbIH 6COJIT, CAHXYYTHIH
canbapbIH AM33T Oaii1al 33par 0JI0H O3PXIAIYYA 6uit 60sIcoH. DAr3np HexL e Oalanyyn Hb
OOJUIOTBHIH Yp HOJIeer XAMXKHX, TYYHH TYJITyypllaH Xsi3raapiarimall Heelee Yp amurrail
XyBaapuJiiax X3parip) maap/uiareir yjaam ecrex OaiiHa.

DHAXYY cyAalraaHsl aKjiaap TOCBMIIH 3apJUIbIH HOJeer II3PYYJdH cyjancaH. MHrxmne
HIMHXKUIITIAT HUUT TOCBUIH 3apiarbiH O0JIOH TOCBUITH 3apiiarblH aHTUJIAN Tyc OypIsp, MeH
SJUWH 3aCTHHH YWJI aXXWJUlaraaHbl cajidapaap aHTHIaH XUWCIH Hb OOJIOTHIH 30BJIOMYKHIAT
Hapuiicran caiKpyyliax, OHOBUTOW OOJUIOTBIH apra XIPATCIUUT TOJOPXOUIOX OOJIOMKUIT
Oypayymx 3opuirotoil. TyyHWISH, 3UNH 3aCTUHH JUHAMUK OPUYMHJ XIPATKYYJDK Oaiiraa
00/1T0T0, CAHXYYKUJIT Hb JOTOOMBIH HUUT OyTIarmxyyH (JIHB) 6omon Oycan makpo 3auitH
3aCTUIH Y3YYJIDATYYIRA XIPXIH HOJIOOIDK Oairaar MMHKUICHIIPI) 0I00T00P MaHal yJICHIH
TOOH OTerAe TyATyypllaH XHITACOH Oycaj cyAalraanbl aXIyyaaac JaByy TalaTau.

OmnoH yicelH cynanraanyynaa OytinuiiH VAR (SVAR) 3arBapeir ammriian ypKyyJIdrYuir
TOOI00JIOX Hb 37103T Oaiimar Oereema sHAXYY cyaanraansl axiig meH Blanchard & Perotti
(2002) HapelH TOCBHMIIH MIOKMHH TaHMX aprajx TyiaryypiacaH SVAR 3arBapbIr ammriaf
TOCBUUH YPXKYYJIATYUUT TOOHOONCOH. YyHAI3Cc ranHa Corsetti 6omon Oycan (2012) HapeH
00JI0BCpyyJICaH XOE€p-aliXaMT YHAJIMIIHUU apraap JamKyyjaH TOCBHUUH 3apjarblH Makpo
9IMWH 3aCTHIH TON Y3YYIATYYIRA (MHQISI, XYY, XyJalIaaHnbl TOHIAI, XYBHIH XIPITId,
XOPOHTO OPYYJIAIT IIX MAT) XIPXOH HOJIOOJOXHUT JMHAMUK OPYHMH]I MaKpO XyBbCardiblH
OYTUUIH TATIMTIAI CyYpHIIaH TOOI[OOJICOH.

Cynanraang 2000-2022 oHBI XOOPOHIOX YJIMPIIBIH JaBTAMKTal TOOH MA33J19J1 alliuTjacad 6a
MaHail yJICBIH TOCBHITH HUHUT 3apUlbiH 1Iyyn ypxKyymord 0.30, XypuMmTiarjacan ypKyyaard
0.49 Oaiimar racoH yp nayH rapcad. TecBuiiH 3apiarblH OYpaJIIdXYYHHH aHTHILIaapx
YPXKYYJIDTUMHH XYBBJlI XOPOHTHUUH 3apJIbIH YPXKYYJIATd XaMTHIH eHmep Oyoy mIyyn
ypxkyymard Hb 0.98, xapuH ypcrain 3ap uibiH myya ypxKyyiard 0.19 6aiina. TecBuiiH 3apiarsir
canbapaap cajraH MMHXIIXA/] 3pUUM XYUHUM canbdap, 60I0BCpOI HIMHKIAX YXaaHbl canbap,



X006 aX axyhH cajnOapblH XypUMTJIArJcaH YpXKYYJdrd ypT XyrauaaHjaa eHAep 3€par
HeNeeTdH OaifHa. TyYHWISH, YPXKYYJISTYUHH XOMXKID CAaHXYYTHHH XAMpaiTail yen epuiiH
TYBILIMH OHJOp 0aiiX yeTdi Xaphllyynaxaj HIyy dSM33T OyIoy HIIYy TOM Ceper HeJleeTdii 6aliHa.
XapuH TaTBapbIH OPJIOTHIH ©OPWIONT HUUT YHIIABIPIAIL OOTMHO Xyramaan (HAT yJIupIbH
JI0TOP) HOJIeeTYil 4 yH]I XyrallaaHaaa YHIIBIPIIHAT Oyypyyiax HejaeeTdi Oaiixaap OaiiHa.

Cypanraansl eryyisi Hb Japaax OyTauTdil. Bymsr 2-T TecBUIlH YpKYY/ITrUMiiH cyanarjican
Oaiian, T3p AyHZaa OJIOH YJCBIH CyJalraaH]| YP KYYJSTYUHI TOOLJOr aprauwian OoJIoH
HUWUTIIAT Yp AYHTUIH Tanaap ToWMII0B. Bynar 3-T TeCBUITH YPKYYIITUMiH OHOJIBIH YHIICIDIL,
YPXKYYJIITuu Heseeserd OyTHHIH O0JIOH TYp 3yypbIH XYUUH 3YMJICHIH Tanaap XxapuH Oyisr
4-T SMIMPHUK YHIMIZH] allIMIJIacaH apradjaiblH Taiuibap opyynaB. bymsr 5-1 yHanrassa
aIUTIIaX TOOH OrerUTYYAUUT TOAOPXOUIDK, OYIIAT 6-11 IMHKIIITIHIHN YP AYHT X3JIDIIYYIDK,
OYJar 7-1 IyTHAIIT 30BIOMKHUT TYCTaB.

2. Cyanaracan Oaiinan

TecBuiiH ypxKYYyIdrauir xamxux oposaiaoro 2007-2009 oHyyablH XOOPOHT YPTIJIKUIICIH
JDIIXAWH CaHXYYTMHWH MX XSAMpalblH Japaa dPUUMTIN XUNTIIK, JHD XYPI3HJ OJIOH TOOHBI
CyJanraanbl axul Xuiracon Oakinal. Cypmanraanbl axyyd TOCBHMH YPiKYYJISTYHIAT
HapUMBWIAN CaliTall YHAJIIX, YPKYYIIT YU HOJIOOJIOX OJI0H XYUHH 3YHITYYAUNT TOJAOPXOMIIOX,
THATIIPUIT YHAIMIIHIRD Tycrax Taj JP3p aHXaapy, Yp AYHA Hb YPXKYYJIITYUUT TOOLOX
aprawiaiblH XyBbJ UX33X9H J3BIUTYY/ rapcaH.

TecBUiH YpXKYYJIITUMMT TOOIOXOJ OJOH TOPIUWH apra aprauial amuriagar 0a
YPXKYYJIDTUUH XOMKIIHHH TallaapX SMITUPUK YP AYHTYYX Hb HIT YJICHIH TOOH OTOT /10T 3D
Y aprauwiajgaacaa Xxamaap4 XOOPOHJI00 HAJIIIJ sUIraaTail rapax Toxuonaon Oainar. TecBuitH
YPKYYJITYUUT TOOIIOX aprawiaiyyAbll epeHXUN]l Hb 3arBapT CyypuJicaH OOJIOH SMITHPHK
CyJlaJiraaH]] CyypuJIcaH Ik 2 XyBaax y3I3T OaifHa. 3arBapT CyypHJICaH aprblH I'OJI TOJI6eIery
b [luns Ketincnitn Jlunamuk Croxactuk Epenxuit Touissp (DSGE)-uitn 3arBap. Dud
3arBapbhlH JaBYy Tall Hb OJOH TOOHBI MUKPO OOJIOH Makpo 3AWIH 3aCTUHH XyBbCArdJbIH
XOOPOHJIBIH Xamaapalsl 00JIOH XOCJOJBIT aB4 Y3[3T OYTHUNHH mapaMeTpUiH MIHMHKHUITI) TYI
TyXaiH yJICBIH 3AMIH 3aCTUHH HOXIIOJ Ol UTBIT TOCBUIH YPXKYYIITUUNH YHIJITIIH] carTap
tycragar. Iaxmes DSGE 3arBapyya mryraman TATIIMTTAAYYIRA CYYpUIIar ydup 3AUNH
3aCTHITH TOJIOBOOC XaMaapcaH YPKYYJIIrYuir Toorox 6onomxkryi (Batini 6oso0n O6ycan 2014)
0eree/i OHOJILIH 3arBapblH OYTAIl OOJIOH TapaMeTpyyad]l TaBHUTax Taamarjaityyjaac
YHOJIT9HUM Yp AYH UXIIX3H MIAPAT Oaijar cyn tanrail (Ramey 2019, Batini Gomon Oycan
2014, Zubairy 2014, Christiano 6omon Oycan 2011).

OMIMPUK CyAaraaH]l CyypuiCaH apradjajlyy]l UX3BWIOH XyralnaaH I[yBaaH IIMHKXWITI) TP
JyH/1aa OYTIMIH BEKTOP aBTOPETPECCHB 3arBapyy 1 O0JIOH TAArI3pHitH epreTrenyy, narrative

! Onon ync opuyyn (AHY, EBpomnsin X0n600Hs! yicyys 600 3apum Asuiin yicyyn) KeifHCHIH OHOIBIH Jaryy TecBHitH
ypaMIIyyJUIBIH OarmsIr OaTiiaH X3p3rKYYIDK 3AUHH 3acar Aaxb SPAITHHH HIMATAYYIIX 3aMaap XsSMpPAIbH HeJleer Oyypyyirk,
SIMIAH 3aCTHIH ©COITHHT IPMOKCIH. ['3COH Xd/IMii 4 3apuM YJICHIH XYBb ] TATBAPBIH OPJIOTo OyypcaH XsMpaJbIH YA TOCBUIHH
ypaMIIyyJUIBIH Oarmpll’ X3p3rKYYJICHP TOCBUHMH alJar[ulbil TYH3THAPYY/DK, YJICBIH HHUWT OPHIH XOMIKIIT HXI9p
HOMOATAYYJICOH TyJ X3[9H JKWIMHH Japaaraap TyC XeTel0epeec TaTral3aH TOCBMHH caxiira 0aT pyy IIWDKHH 3apijiaa

OyypyyJaxax XypracaH.



Oyloy TyxailH yisl sBHana cyypuicaH aprawianyyna, xoép-amxamt (TSLS) rrokuitn
HOJIOOJUTMIT TaHWX 39p3T apryylbll alMriajar. DAriadp apradianyyl Hb TOCBUHH apra
xomkHui JIHB-1 y3yymsx myyn Hemeer Oycajq Makpo 3OUNH 3aCTMHH XyBbCAardJablH
HeJieeluteec suiraH TaHux (identification), TOATIIpHUHAT 3arBapT XIPXIH TyCcrax Oailiraaraapaa
sraatail. 30BXeH OYTIIMITH BEKTOP aBTOPETPECCUB 3arBapyyaal TIX3/1 rafaaj MOKUHT TaHUX
oJIOH apra Oaitna. Y yHa, napaancan cucteM (Sims, 1980), xsiraapiantein apra (Blanchard &
Perotti, 2002) tmaruiin xssraapiant (Mountford & Uhlig, 2009), Goson OH3HECHiH
MOWJIOTTHH ysUI/ICaH 1ar Xyraraaraap eepuieraex uryraman 0yc VAR 3arBapeia epreTrenyyn
(Ckunmd He  ArdM comuraox VAR, aaxum mmpkux VAR 19X MIT) 9HDY YHIIIDIMNH
CyJalraaHyy/aJ epreH ammriariiar.

Oep HAr HUNTIIAT alMIJIarAJar aprauiai Hb TYYX2H YT SIBJIaN]l CyypuJIcaH aprauiai 6ereen
9H? apruiT aHx Ramey & Shapiro (1998) cynanraans! axuii rajgaaj] IOKUHT TaHUX 30pUIIT 00D
ammMriacal 0eree]; YYH33C XOMWIII OJIOH CyAairaaHj Tyc aprawiaisir ammriacad (Ramey &
Zubairy 2018, Alesina 6omon 6ycan 2018, Guajardo 6oson 6ycan 2014, Cloyne 2013, Barro
& Redlick 2011 6oson Oycam). AprawianbH ol 30pHIro Hb 3IMKAH 3aCTUIH TOJIoB Oai1aac
Xamaapairyi 60J10BY TOCOBT T'a/IHbI IIOK OaiiyTaap HOIOOJICOH TYYXDH YT IBLA TYATYypiaH
TOCBUIH HIOKUWH Makpo 3JAMNH 3aCTMIH XyBbCAary/ajJ HeJIeeseX HOeJeeJUIMHT TOOLO0X IOM.
TecBuiiH rajaaj MIOKT JaiiHBI 6MHO 3CBA3JI TEPPOPUCT Y aXuilaraansl aapaa OaTiiaH
Xamraajiax IPPruiiH 3apAajl IdPHAT HAMATRX, MIHATUMH TaTBapblH ©OPWIeIIT, Y6J1e6edT,
KoBuapiH yeuitH spyysl MdIHJ HUMTMHIH XaMmraauibll 3aplUIblH ©CeNT TI3X 39p3r apra
XIMIKIIHYYIUNUT opyyJliaH Toorox OosnnHo. TyyHwiH, anx Perotti (1999) GomoBcpyymx,
Corsetti 6omon Oycan (2012) xerkyyncan TSLS apraunan Hb rajgaaj] MOKUIT TAHUX Tajd 133D
SVAR 3arBapyyaraii TecTdii 00J0BY XapbIlaHTYH I160H TOOHBI OI'erjes Imaapjjar Ty
XyranaaH IyBaaHbl YPT Hb Xs3raapiaraMan YJICYYAbIH XYBBJA XIPITIdX3J TOXUPOMKTOM
aprauiai oM. XaMIuiH 4yxaJl Hb DHAXYY apradwiajl Hb AMHAMUK OPYMHJ DIAUNH 3aCTUiH
IIMHK YaHAPBIT HATOH 33PAT TyCrax ysH XaTaH Oaiiraapaa naByy TanTai.

Y pKyyJIdruuiiy cyjalraanyyaac rapcat yp AYHT TOHMI0BOJ, 31-bIH 3apAJibIH YPXKYYJIATY Hb
SIMIH 3aCrUHH X3BUUH YeJl XOIr)KUHTYH OpHYY/IbIH XyBbJl HAI33C 0ara 3CBAJI HATTAM THIHIYY
Gaiimar 6a SHAXYY Yp IYH Hb 3arBapT CyypuJICaH OOJIOH 3MIIMPHUK CyAajraaH] CyypHJcaH
aprawianyyablH XyBbJl XOOPOHI00 HHUUITIN OGaitna (Ramey 2019, Leeper 6a Gycam 2017,
Zubairy 2014, llzetzki 6a 6ycan 2013, Coenen 6a 6ycan 2012, Mountford & Uhlig 2009,
Blanchard & Perotti 2002). Xerxux Oyit 60JI0H O6ara OpJIOroTol OPHYY/IbIH XyBbJI TOCBUITH
YPXKYYJATUUIH cyajiraa XapbllaHTyl XOBOp XUUTACHH Oaiijar 6eree 1 1166H TOOHBI Cyalraa
3apJTbIH YPIKYYJIDTUUNUT XOTKUHTYH OPHBI YPXKYYIIATUIIC XOIMKIIHUM XyBbJ Oara Oaiijar
I'3C3H Yp AyH rapracan 6aiina (I1zetzki 6omon 6ycan 2013, Tlzetzki 2011). XKumums s, lzetzki
6onon Oycan (2013) ypt Xyramaana Xer>KHHT'YH OpHYYIBIH 3ap/UIbIH YpKYYard 0.8 xapuu
X0 KK Oy¥ opHbI XyBb 0.18 Gaiigar racoH yp AyHI XYpUd?.

X3paB OM3HECUIH MOWIOTHIT Xaprai3aH Y3BAJI YPXKYYJIdrd 3AMMH 3aCTUMH X3BUWH yeTai
Xapbllyysaxaj Haa331 suiraatail Oaiiaar (Corsetti 6a 6ycax 2012, Auerbach & Gorodnichenko
2012a, b). XKumms e, Auerbach & Gorodnichenko (2012a) merimm comurgox VAR 3arBap
(regime-switching VAR), Auerbach & Gorodnichenko (2012b) mar xyraijaaraap aaxum



comurgox VAR 3arsap (smooth transition VAR), Mittnik & Semmler (2012) onoH Ten1eBT
6ocrotoit VAR 3arBap (multi-regime threshold VAR) Tyc Tyc ammrian >auiH 3acruiiH
YHAJITBIH Y€/l TOCBUIH 3apAJIbIH raplia]l HeJieesleX Heleellell 3epar 0ereej Tom, AyHKaap 2 -
3 xoopoHJ Oaiiar racoH CyJaIraanbl Yp IyH rapraxi?d. XapuH 3IUiH 3aCTUIH ©CONTHIH Yel
YPKYYJI3ry Mamt 6ara (3apumaaa ceper) Oyl0y TOCBUIH TIITIIP AaMXKyyJaH 3IUIH 3acraa
JTOMKUX CTpATeTH Yp IYH MyyTail Oailaruiir xapyyncan. TyyHWISH, 3AUITH 3aCTUHH THHAMIK
OpYHMH XHUIIY Hb XaHIIMHH CUCTEM, Tanaaj] XyJaigaaHbl HIIATTIH Oaiiman, [IHB-m 3313%
OPUMH XOMXKDD 33pPradC XaMaapaH YPXKYYJIATYUMH XA3MXKID A3IPX SAUWH 3aCTUUAH XABUNH
YEUIH Yp AYHID3C HAIII31 30pYYTaii Oaii nar Gaitna (Iltzetzki 6omon Oycan 2013, Corsetti 6omoH
oycan 2012, Auerbach & Gorodnichenko 2012a,b 33par cynanraanyyaaac Xxap: 00JHO).

MOHT 01 yJICBIH TOOH 6rer 161l CYypuJICaH Y KYYJIATYHifH cyAairaa XapbllauTy i 11eeH 0eree
CyJlaJITaaHbl KIYYABIH YP IYH XOOPOHIO0 HAJIII sUiraaraid 6aitHa. Dpxambasap & DuxOasp
(2017) nap 6yrtiumitn xs3raapmantraii VAR apraap 2000-2016 oHBI yIUPIIBIH TOOH ©T'OTI0JI]T
MIMHKUIITI? XUMK TOCBUMH 3apuiblH JIHB-1 y3yyinsx ypKyyJIdrduiiH Hellee ypT XyraiaaHa
2.5 Gaiiar r3¢coH yp OyHA Xypudd. bumdrt & [panmaa (2021) mHap nar xyramaaraap TOrTMOIT
oyc oyrumitn VAR (TV-SVAR) 3arBapaap 2000-2020 oHbI capbIH JaBTaMKTall TOOH €T 1611
IIMHKUIITI? XUHK TocBUH 3apaibiH JIHB-1 y3yymsx Heneenen Har xung -0.6 Oyroy ceper
HeJ1eeT3H Oalix yp AYHT raprax’j. TYyHUIH, TyC CyJajiraaHsl yp AYHJ TOCBUIH LAJIMHIUIH
3apJUIbIH, XOPOHT'® OPYYJIAITHIH, OOJIOH TaTaac MIMIDKYYITHITH 3apaiabiH ecentyyn JHbB-uir
OyypyyJax HeJleeT3H rapcas.

Xerxmx Oyl OpHYyHIbIH XyBbJl TOOH €rerJUIMilH XaHrajirrail Oyc Oaiijyiaac mianTraaiaH
TOCBHITH Yp HeNeer (angaa Oararaif) Toorox Oosomx xs3raapnarpaar. Batini 6oson Oycan
(2014) >nuitH 3acruiiH HOXION Oaian, MWHX YaHapaapaa TOCTIH yJIC OPHYYABIT OariyiaH
(“bucket™), TAAra3pUIH YPKYYJIATYUWH YTITYYABIH WHTEPBAIBIT AlIUTIIAaH YPXKYYJIATUUIH
HeJIeer TOOLOOTYH 3CBAJI TOOLOX OOJOMKIYHM Oaiiraa yjic OpHYYAbIH YPXKYYI3M4uir
OMpoNIIO0IDK Taprax apra 6onoBcpyynicaHn. Tyc apraa TOCBUIH YpKYYJIITUU]l HOIeeleX 6
OYTUMIH IMHX YaHap 00JIOX XyJalaaaHbl HISJITTIH Oaiiaal, XeJeJIMOPHITH 3aX 333JIUHH ysH
xaTaH Oaiffal, aBToMaT TOrTBOPXKYyJard, XaHITHbI CUCTEM, OPUIH TYBIIMH, TOCBUIH OPJIOTO
3apiiarblH Yp alUTTail yaupaiara raxX y3YYJIITYYIUNT aBy y3A9T. DHAIXYY OariblH aprbir
ammriad bumsrt & [Hpanmaa (2021) MoHron yncelH TOCBUMH YPKYYIITYUHH MHTEPBATBIT
“Oara, MTyHJ TOCBHIH YPXKYYJIATUTAW aHTUJIANI Xamaapax Oyloy WHTEPBAIBIH 0O 331
xs3raap 0.1-0.6 GaliHa r3Cc3H IYTH3AT XUKWCIH Oaiiaar.

3. OHoJIbIH Tali10ap, HEJI66JI6TY XYUYHH 3Yii1c

TecBUIH YPXKYYIITYUUT TOOIIOOJICHOOP TOCBUITH OO/IJIOTHIH apra X3MKIIT siMap XIMXKIITIH,
sMap apra X3parcindp JaMKyyJlaH T'YHIATIIBA 30pUATO YP AYHID X3AUH XyramaaHa Xypax
tanaap 6oaoro 6onoBcpyynardaan 6apumkaa OoJIoT.

KeiiHcuiiH OHOI00P CaHTHITH OOJUIOTBII MOHTOHUIN OOATIOr00C UIYYTIUIIAP MUNHH 3aCTUIT
TOITBOPXKYYJlaX OOJUIOTBIH XOTJIOrd OOJIOr 'K Y3A3T. YUUp Hb CAHTMHH OOAJIOTBIH apra
XAMXK3D HUUT 3PIATI] UIyy[l, yphAYMIIaH TaaMarjax O0JIoXyHIl XypATall Heleeaer. DHIXYy
OHOJI00p 00J1 TOCBUIH 3apAJIbIT HAIMATAYYJIAX Hb HUIT SPIATUNT ©CTOX 3aMaap axHil dpXJIIIT



00JIOH YHJIIBIPIIRIMIH TYBIIUHJ 3€PAT HOJOOTIN I'IK Y3IT OaiiHa. [9X133 HUUT 3paaTHiH
©COJIT Hb YHUIH 6CONTHIT 6/100X06C r'ajiHa, MaHANX IIUT UMIOPTIIOTY YJICHIH XYBBJI 3PAJITII
JlaraH MUMIIOPTBIH XAOMK33 HAMAIIIK, yIMaap rafaaj BallOThIH Heell 0aracax, TerperuiH
XaHII cyJIpax, XyJajlJaaHbl TOHIUIMMH anjgar/yibll HAMATIYYIdX Yp HesleeTsi Oaik OoJHO.
Y H3 X3p UX XIMXKIIH] ©0pWIerJex Hb HIPIICOH YHHUITH XeIIyyH Oaiijan 60710H TeB OaHKHbBI
Xapuy YWD 39pradc MaNTraatHa.

Xapun Heoxnaccuk y3351 OapuMTiaiiaap TOCBUWH YPXKYYJIITUYMMH HeJleer OGara 3cBaj Oyp
TATT3U OMPOJILIOO 3K Y3IT. Yuup Hb 31 -bIH 3apAaj, TaTBApbIH ajliBaa €6puiIeiT Hb XyBUIH
X3BIUIMIH YHIT X6/U160J106C HX33X3H Xamaapaar. Toapyysban, TeCBHITH 3apAJIbIH TAJIAIIT, TIP
JyHJaa XyJajlaH aBaJITTai Xon000ToH 3apulyyl HAMAT 13X Hb XYBHITH CEKTOPT IIaXaH raprax
Y33 AUIAT Ouii 00JIT0K, XOPOHTe OpyYJIaITHIT OyypyyiHa. MiMa3¢ 3apAibIH ©CONTUIH 3AMHH
3acar Jaxb HHUHT HOJ6e Hb IaxaH TraprajiThIH XdOMX33 OOJIOH HHHT JPIIATHIH eceiiTeec
xamaapar OaiftHa. TYyHWIH TyC OHOJI Hb HH(IISAIBIT WYY HUMJIYYJIDITHIH MIAJITraaHTal Ik
Y33 y4Up TOCBUUH OOAJIOTBIH €6pWIeINIT Hb UHGIIALA] 1YY/l HOJIee AeITYH X y319T. MeH
BAJIOTBIH XaHII OOJIOH XyAajJaaHbl TOHII Hb XYYTHWH TYBIIMH, XOpPOHI® OpYyYJaT,
XyJajlJaaHbl ypcraj, XapbLaHT'yll epceniex 4daaBap 33p3I XYYUH 3YWIIp TOAOPXOMIOraox
TyJI TOCBUIH OOJIOTBIH ©6pYJIeNT HeJIeeryi rak y31or OaiiHa.

TecBuiiH YPKYYJIATUU HOJIOOOrd XyunH 3yiacuir (I) sauiiH 3acar “XIBUIH yea~ TOCBHUIH
HIOKT Y3YY/I9X TyXaWH 3JWWH 3aCTMUH Xapuy YWIi Oyroy OyTumitH xywyuH 3yiiac, (i)
TOCBHIH YPXKYYJIOTY XABHHH TYBIIHA3C Xa3aixaa XypraJdTr MOUYIOruitH 00JI0H 00a10roTon
X0JI000TOH TYP 3YYPbIH XYUYMH 3YHIIYY[ 'K XOEp aHTUJIHA.

i. ByTuuiiH Xy4uH 3yHJIC

Xyoanoaanvt nzInmmii 6aiidoan. TeoCBUHH TIMX OOMIOro HH JAWNHH 3aCTUHH HUUT
UJDPBXOKUIIMNAT IDMKCIHI3P XOTKUHTYH OPHYYABIH IKCIOPTHII WYY HMX33pP HAMATAYYIK,
JHbB-1 3eprasp Heneek TOCBUNUH YPXKYYIIUUUT HOMAT AYYJIHY. XapUH UMIIOPTHIH X3MKDID
OHJI6p OPHYYAAJ TOCBUUH T3I9X 0OJUIOr0 Hb MMIIOPTHIH 3PIATHUHUI UX33p HAIMATAYYJICHIIP
I[3BAP IKCHOPTHIT OYypyyJDK YPXKYYJIITYUAH XIMKIIH] cepreep Heseesnne (Barrell 6omon
Oycan 2012, Ilzetzki 6omon Oycan 2013, Batini 605101 0ycan 2014, Kamps 2006).

Xeoenmepuiin  3ax 33IMUUH  HOXUOn Oaiidan. XeleIMOpUMH 3ax 333JMHH CaiiH
30XHITYYJIaATTal yJICYyAbIH TOCBUWH YPXKYYJIATY HITYY OHiep OaliHa. YUHpP Hb X©/16JIMOPHUIH
3ax 393JIMIH XY4T3H Oaif1an Hb @KW1 3PXJIRAT O0JIOH HAIMHT HAIMATAYYIAAT. OpX, ax axyliH
HOKHUITH OPJIOTO ©CeXK, IPIIT caliKupcHaap 3AWWH 3aCTUIH UIPBXOKUIII 2€PI33p HOJIO6IHO
(Cole & Ohanian 2004, Gorodnichenko 6oson 6ycam 2012, Batini 6oton 6ycan 2014).

Aemomam mozmeoprcyynazuuiin xamxcdr. ABTOMAT TOTTBOPXKYyyJard eHaep Oalx Hb
TOCBHITH YPXKYYIIYUir Oyypyyinar. TarBap 00JI0H NIMIDKYYATHITH aBTOMAT Xapuy YHIIRI
Hb TOCBUIH aHXHBI NIOKUHH 3apUM XICTUHUT MEXaHUKaap HexJer. Oepeep X3103J1 TOCBUIH
IIOKWITH HeJeer aBTOMAaT TOTTBOPXKYYyJard caapyyigar Tyd TyxadH mokuiiH JJHDB naxe
Heneer Oyypyysaar (Dolls 6oston 6ycan 2012, Batini 6oston Oycazn 2014).



Xanwiuitn 03213 m. YIIic OpHYY/ABIH XaHIIMWH J3TJAM Hb siMap Oaiixaac majrraajaH TOCBUIH
YPXKYYJIITUU] sUIraaTal Henee Y3YYJIdr. XeBerd XaHIIMHAH Yeld TOCBUMH 3apaan
HOMOTJICOHTIN XO0I000TON 3aX 39371 JPX MOHTOHUM HHUUIYYIITHHH ©CONAT Hb JOTOOJBIH
BAIIOTHIH XaHIIIUUT CYJIPyyJIHA. DHY Hb UMIIOPTIIOX XaH JIaratai yJICcyy/IbIH XyBb/l UMITOPTHIH
Oapaar YHATIH OOJTOCHOOP IPBIP JKCHOPTHIT OYyypyylkK, yiaMmMaap TOCBHIH 3apiarbiH
©CONITOOC MIANTraaICaH HUWUT SPINTUHH HOJI06T BATIOTHIH XaHIIUWH cylpan Hb OyypyyJiaar
Ty YPXYYJIITUHHH HOJIee ceper 3CcBA Oara OaiiHa. TorrmoJ XaHIIMAH Yel TOCBUIH
3apUIbIH ©COITUIH HOJIOOT MOHTOHUN 00UIOT00p 30XHILYYJIXK, BAJIOTHIH XaHII YaHTapaxaac
COPrUMAdr. Y YHUU YP AYHA HUUT 3PIIT HAIMITADK, LIDBIP HKCIOPT 60PWIOT A0 OI'YH XIBIIP
OaiiHa. DHY Hb TOCBUIH YPXKYYJIIruu g sepradp HemeeHe (Born 6omon 6ycam 2013).

Opuiin myewun. 3ax 333IUWH UTTJ, 333JUWH XYYTUHH TYBIIMH, HAAUIBIH 3PCA3I 33pI33¢
YYZIPH ©p UXTHH yICyyll epeHXUN1606 TOCBUIH YPKYYiIary O6ararail 6aitgar. Yuup Hb 3/1UiH
3aCTUUT COPIIIX 30pUITOTON OJIOH TOPIAMIH OOUIOr0 XIPATKYYIK, TOCBHIH 3apIUIbIT
HOMATAYYJDX Hb HUPI3J aX axylH HAMKYYAUMH UPI3IYyHA Tenex TaTBapblH J1apaMThIT
HAMATIYYIDK, XYI391m3 cepreep Heneeinzer (Kirchner 6omon Oycan 2010, Ilzetzki 6omon
oycax 2013). Upasayiia uTrax UTraia Oyypu Oyil yen epX, a axyWH HIMKYYA OJOOTHIH
XAPITIAT OYYPYYIDK, Xaarajiax Xanjiara ecier. 3 Hb HUUT 3paaTuiir OyypyyicHaap JIHb-
Il copreep HeJeeHe. XapuH YyJICHIH ep Oara OailBayl epX, aX aXyWH HATKYYIHHH XYBBI
TOCBUWH XYJIIAIT CA>KUPY TOCBHITH YPXKYYJIIr4u1 3epradp HemneenHe (Ramey 2011).

Toceuiin 3aponvin MeHesHCMeHm, MOCEUUH OpPJ02blH youponaza. TaTBapblH OPJIOTO
HyTJyyjaxaj XYHIAPIAT3H Oyroy TarBap LYTJIyyJlax CUCTEM, XYYJIMHH 30XUILYYJIalT Hb
XaHTAITTall caifH Xer>keeryi yjicyyl, TOCBHUIH 3apUIbIH Yp alllur MyyTail OOJOH aBJIMIaj
OpPTCOH, TOPUIH Oalryylaryya X0OpoHJI00 ysUijaa MyyTail aXusulafar yJICYYIblH XYBbI
UX3BUWIdH TOCBUUH ypxkyyiadsru Oara Oaiimar (Cole 6omon Ohanian 2004, Gorodnichenko
6oston Oycan 2012, Batini 6oston Oycazn 2014).

Canxyyeuiin 6aiioan. CanxXyyruiiH canbapblH YpXKYYJIITUYHHH HOeer Xd31 Xd3A9H XYUUH
3YHIPIP WIDPXUDK 6omHo. Harayraspr, 3931 Gomon JIHB-uit xapemaa Oara 6aiix Hb
XIPITIATYAANH UPIIYU T UTTIX UTTAI Oyypd, 3pcadii eHaep Oaiiraar xapyyJpk Oaiiraa 6a sH?
YeI epx aX axyWH HOMKYYI X3PAIidarad Oyypyylk, yiaMmaap SAUMH 3aCTUHH HI3BXOKAI
OyypHa. DAMiTH 3aCTUITH HPBXKUI OyypCaH yeI TOCBHITH TAJ19X 00JU10T0 IBYYJIaxX Hb TOCBUIMH
ypxyymraug seprasp uHeneenne (Hory 2015, Alesina 6omon 6ycan 2012). Xoépayraapr,
399JIMIH XYYTMHH TYBIIMH OHI6p Y 333JIMIMH 3apjai ux, yaMaap xaparirauj 6osion AAH-
YYIMIH XepeHre opyyianT Oyypaar Tyl TOCBUMH YpPXKYYJISTdu] COpreep HeIeeIHse.
['ypaBayraapt, caHXYYTHITH canbap cailH yeJ MOHTOHUM XOpBOX YaiBap Cali>kupd YHAT 11aac,
XYyBbIlaa T3X MAT OycaJl CaHXYYTHIH X3PITCIYY dpIAT OHIepTIU OaitHa. DHD yel TeCBUIH
3apIUIBIT ©CTOX ICBAJT TaTBAphIr Oyypyyjax Hb TOMOOXOH & axyWH HAIK KOMITAHUYIBIH
opJioro OOJIOH XOpeHTe OpPYYJIAITYYAbIT HIMATAYYICHIIP OYTIITIAXYYH YHIABIPIAII
9epradp HOJIeeJnK rapubir HamMarayyiaad (Hory 2015).

ii. Typ 3yVPbIH XY4YHH 3YIlJIC




Iouiin 3aczuiin mounoz. EpeHXniiiee 3IMIH 3aCTUIH YHAIITBIH Y1 YHIABIPIIAI OOJIOH aXKull
9pXJAT O6ara Gaiiar TyJl TOCBUIH TAIAX 0OUIOT0 HUMT 3PINTIAP AAMKYYIDK 3TUNH 3aCTHIAT
umBxkyynmr (Raffo & Schmitt-Grohe, 2013). Xapus saniin 3aCTUiH TIATHIH YeI 3 TUHH
3aCTUUT IPMKUX OO0JUIOr0 ABYYJIax Hb XyBUIH CEKTOPBIH 3PAITUMT IIaXaH raprax HeleeTi
TYJ YPXKXYYJISTYUMH Heseer OyypyyiHa 'K y349T. JMHIPHX SMOUPUK CyAanraaHj dAuiH
3aCTUWH YHANTBIH YEUWH TOCBUIH YPXKYYJIATY XYUTIH, XaNanThlH YEUHHX Cyll Oaifaar yp IyH
rapuns (Ramey 2011, Raffo & Schmitt-Grohé 2013, Batini 6oston Gycan 2014).

boonozvin yanoaa. MeHreHuii 13X 00IJIOTO sSBYYyJax (XYyr Oyypyyiax) Hb YHIABIPII
GOJIOH DPAITHIT HIMATAYYIIK SAMMH 3aCTHIAH 6CONTUHT IOMKHHY 2, TuMA5¢ TOCBUIH 3apan
ecex yea Xyy Oara TyBHIMHJ OaiiBam TOCBHIH YPXKYYJIATUUIl 3€pAT HOJI0e Y3YYJIAT.
Tyxaiin6an, Erceg & Linde (2010) cynanraana MeHreHH# OOJUIOTBIH XYYT Oyypyyriax
0070MXKTYH OyI0y XYYTUHH TYBIIMH (0 OHPOIII00 HOXIIOI] TOCBUITH 3ap UTBIT HAMATIYYI3X Hb
TOCBHMITH YPXKYYJISTUYUHT ecrex Oaiiraar torrooxs> (Ramey 2011, Raffo & Schmitt-Grohé
2013, Batini 6oton Oycan 2014).

4. Aprauiaan

4.1 Canruiin 601JI0TbIH 3arBap

TarBapsin opioro, 31-p1H 3apaan, JIHD racan 3 xyBbecarumitn Oytiinitn VAR 3arBapsir aB4
y3H3. CHCTEeM TATUTIIMNAT MaTPUIL X3103pT OMUBAI

Y, = B(L,Q)Y,_, + & 1)

sun Y, = [T, G;, GDP,] Hb OOIUT HAT XYHA HOTJOX TaTBapblH opioro, 3I'-bIH 3apaan 6onoH
JIHB-35¢ norapudm aBcan xyBbcaruasln Bektop. B(L, ) xamaapan XyBhcardablH XOLPOOCOH

YITYynan xapranzax KOO(QQUUHEHTYyAbII aryyJacaH MaTpull. & = [&y4,€y, Egape] HB

gdpt
SMXTIICOH cTaHaapT VAR TOrmmTranyyauiH YIRTUIYYAUNAT aryyjicaH BekTop 0Oa
YJLIRT IUTYYA XOOPOHI00 XamaapaiTtai 0aifHa. 3arBapbiH YT ATYYA Hb TATBap bIH opiioro, 31 -
bIH 3apaai, JJHb-niin OyTuuiin mokyyasiH nryramad komOuHan Oywoy Ae, = BU, HeXLmMiiH

xaHrax 6a sug U, = [utt,u ugdpt] Oue nmaacaH OyTHWIH mOKyynd. Jlapaax xamaapisir

gt
almriad Oue GMeH»dCId YJI XaMaapax 6YTI.IPII>1H HIOKYYABIT I'apraH aBHaA.

Etp = A1Eggpe T ApUgy T Uy
&gt = blegdpt + byu,, + Uge

Egapt = C1&¢¢ + Cr€qt +u

9 gdpt

Blanchard & Perotti (2002) cynanraanbl axwuwija TaTBap MIMJDKYYJATHHH WHCTUTYLUMH
MDJIPIJUTHNAT aluTIIad Oy THHITH oK 6010H cTanmapT VAR 3arBapeia (reduced form) moxuitn

2 Xapuu Xyy Gaibx G0I0X XaMTHHH 6ara TyBIIMH 6yI0y TATT XYPCOH, 9CBOJ OHMPXOH Gaifraa GON SIMHH 3acar arimx yes
MOHIOHHMI 00TOr00p AIMIKKX OOIOMIKIYH O0or. Y YHHIT XOpBOX 4aIBapblH 3aHraHI OPOX 'K HIPISIAT 0eree sHY yen
MOHI'OHUI HUATYYISATHAT HAIMArayysicoH 4 JIHB-1 Hemee y3yymxk wammarryid. Tyxaiin6an 2009-2011 onbr xoopoun AHY,
Wx Bpurann 33par yicyynan OOmIOTBIH XYY TOrTHH oMpxoH (xapramzan 0.25; 0.5 Gaiican) Oaiix yex TeB OankHaac 3I'-bIH
OOHIBII Xyal/iaH aBax 3aMaap HOeeIl MOHIMAT HIMATYYJICOH OO0NOBY HIMHH 3aCTHIH ©CONTHAT HAMATAYY/DK YaJaaryid roM.



XOOPOH/IBIH XaMaapJIblH MAaTpPHUIIa] Xapraji3ax MmapaMeTpyyIuilr xspraapiax ermer. SVAR
3arBapT Xs3raapiaiT Xuilx 6omomxkroi A, B MaTpuiyyn napaax x3ia03ptait OaiiHa.

1 0 -a * a, 0
A=| 0 1 —-by| 6a B=|b, * 0
—c; —¢, 1 0 0 =

DH) 3arBapbIH I'0J TaaMarjan Hb TOCBUIH 00JITOr0 Hb AMITH 3aCTUITH HOX11eJ Oaiiiana rapcan
eepwient (kunm> Hb JHbB-1 rapcan mok)-udr yxaapax, TYYHA Xapuy YHIIDI Y3YYIdX
OO/JIOTBIH ©OPWIONTHIT XWX, XYYyJIUWH Aaryy OaTanraaxyyiax OOJOH XdIPATKYYIIXII
XaMI'UiH 06arajaa HAT yJIMpIbIH Xyranaa opaor. Tuiimasc JIHB xamruiin cyyng Oaiipnax Oa
tatBap OonoH 3apaibiH JIHB-33¢ xamaapcan HAT 1ar xyramaaHbl HOJI06JeJl Hb HAT yJIHpall
notopx JAHB-n1 y3yynnx 3apaibia 60JI0H TaTBapblH M3IPIMIKYY/ OaitHa.

Tonpyyn6an, JIHb-uit 3I-p1H 6apaa yHIUHIraHUHN XyAaaaH aBaiTal Y3YYI X HIyys HOllee
(Har ynupas 10TOp) aXUIIarjaxryi Oaiaar Tya aBToMaT Xapuy YHIJUIMHT T3T I3 Y3HD (b, =
0). Xapun JIHb-33¢ xamaapcan TaTBapbIiH M3JIPIMKHUT (6 TOPIMNHH TaTBAPBIH MAAPIMKHIAH
IOyHIKaap) ToomoosoH a, = 1.05 Oaiixaap A MaTpuiaa xsaraapiaanT XUH?. XapuH ¢4, C,
60110H B MaTpulIbIH AMaroHaIuitH 31eMeHTYY X Oyl0y XyBbcardJblH BapHanbr Xamruitn Mx
Yuouuit Xysp (XUYX)-uiin apraap toouno®. TyyHwmdH (1) TOrmMTranuiiH yHAI3HI
XyranaaHbl TPEH], KBaJapaT TpPEH], KOBHUJ OOJIOH XSMpajblH YEUUT TOJeeJICOH IaMMHU
XYBbCAruuJ, TATTIBIP XYYXIUHH MOHTO 39p3T XaJlaM)KHIH 3ap/UIbIH ©OpUJIerACOH YEeHir
TOIIOOJICOH JAMMH XyBbCAryJIbIT YYCI'33K KOHTPOJ XyBbcard OOJITOH alluriacaH.

VAR 3arBapbIr YHIIK Xapuy YHIUIMHH QYHKID TYATYYpJIaH YPKYYJIATYUiH 1Iyyn 00JI0H
XypUMTJIAarJcaH Hejeer aapaax Oaii/iaap TOOIHO.

AGDPy  GDP
AG, G

YpKYY/I3TYMKH 1IYy[, HOJI60 =

T_,AGDP, GDP
X
T_ AG, G

YpXYy/I3r4yuiiH XypUMTJIarcaH HOJIee =

4.2 Xoép-mataajar caHruiin 001J10TbIH 3arBap

TocBUIH YpXKYYJIATYUH HOJIO6 SJIUMH 3aCTMH OPYHOOC XaMaapd X3PXdH eepuIeraex
oomoxeir Corsetti, Meier & Muller (2012) nHapbiH GoJoBcpyysicaH XOEp-ajixaMT apraap
HMIMHXKUIIHY. DHAXYY apra Hb YPXKYYJI3TYUHT TOOLOX/100 3IMUH 3aCTUMH MIMHXK YaHAPYYAbID
HAT3H 33p3T JUHAMHUK OpYMHJ Tycrax 00J0MKToM. buj canxyyruiia xsampanTtaii 6oioH 31 -bIH
HUWUT O6pUITH TYBIIMH OHI0p 0aiiX YeyIdl YPXKYYJIArd XIPXd3H €0pUuIerAoXUilr MUuHKUITH).

Xo€p-anxamMT aprblH 9XHUW ajIxaMJ TOCBHIH 3ap UIbIT TYYH/ HOJIOOJIerd XY4HH 3yHIyYIuiH
JUHAMMKAac XaMaapyyJaH Japaax 3arsapaap YHDJIHD.

% Tyc 3arBap 3 XyBbcaruraii yuup XaMIHifH MXJ(33 6 IapaMeTepHiH HAT 1O YHAI3X GOIOMIKTOH 6a YHIIrIOr XUiXMilH Ty
a, 5CBAI b, ak HATHIT TATTOH TAHIYYIX mraapanarataidl. bum b, = 0 Gaiixaap Xs3raapiak erceH.



G, =a+At+pB,G,_,++pB,G,_, +y,GDP,_, + -+ y,GDP,_,
+¢,9ap,_, + ¢, gap,_, + §,debt,_, + ---+6,debt,_,

+ 0 crisis,_; + .-+ O,crisis,_, + U, strain, + &, 2)
9HJ G, Hb HAT XYHJ HOrJoX 3I'-bIH X3paria33Huil 3aputaac gorapudm aBca xyBbcard. 3I-biH
HUUT 3apUlbil OyC XOpOIVdAr aB4 Y3COH ManNTraaH Hb 3[-bIH XepeHre opyyianTTai
XapbllyyJlaxaj, XyBUHH CEKTOPbIH OyTI3MKU] IIyysa Oaiiinaap Heneenexryil yuup Ooaut
SIMIH 3acart y3YY/I3X CAaHTMIH OO UIOTbIH CYBTYY/ABIT Xsi3raapiaHa. Y YHI3C Ia/iHa X3parI3dH]]
nukniie (cyclical component) Henmee aryymargaaryil Oaiimar Tynm 3[-bIH X3pATIIRAHUIMA
3ap UIbIH CUCTEMHITH LIUKIIIAC WITYY OHJIOp ©0pWIONTHHT sUIraH aBax 00JIOMKTOH 00JHO. DHD
yTraapaa 31'-bIH 3ap/AJIbIH rajaaji HIOKUIT surax OaifHa.

B;,v;,6;, 6; auaj =1, ...,4) napameTpyYyauiH YHonro Hb 31-bIH XopormooH xapransan 31 -
BIH OHTOPCOH YEUIH X3paridd, HAr XyH1 Horaox JJHB (GDP), IHB-1 331m9X epuiin XaMxk3)
(debt) GomoH caHXYYTHIH XsIMpalTail YeYAMUT UIIPXUAIIX TaMMU (CTiSiS) XyBbCardyy/pH
4 XYPT3JIX YJIUPIJBIH XOLPOIAOJTOUT00p Y3YYJIIX JUHAMHUK HOJIOOJUTUHT XOMXKUHD. XapuH
SIUIH 3aCTMIH TapbiH 30pyY? (gap) 2 yaMpIbIH XOLPOTAOATOUroop 3I'-bIH X3pArissH
HOJI00JI0Xeep 3arBapT TycracaH. strain, JaMMu XyBbcard Hb 3I'-bIH ©pUIH TYBIINH ©HIOD
Oaiix yeuir mwimpxuitians. Tyc 7aMMu XyBbcarduiiH XyramaaHnbl HHICKC XOIPOT IOATYH Oaiiraa
HIAJITTaaH Hb OHTOPCOH OHBI ALCUIH HUUT 3['-bIH ©pUIH X3MK33T OHTOpPCOH OHBI HAPIICIH
JIHB-11 xapbllyyJican XapblaaH ] TyJATyypiad rapracad yaup 1 sxunmiin Oyroy 4° ynupism
XOIPOTJIBIT ©0pTOe aryyink OaiiHa.

DAranp XyBhcarygaac ragHa 3arsapT TOrTMOJ OOJIOH XyramaaHbl TPEHAUUT OPYYIDK XaMTIHiH
Oara KBazpaThiH apraap YH2IHA®. I[lapameTpyyamiH YHOIII3HI TYIAryypiaH 3arBapbiH
YOOI €, -MAT TOOWmOOJOX Oa yyr?3p 3I-bIH TIHITHIH OOIJIOTBIH ©epPWIeNTHIT

WUIIDPXUANIHD.

Xo€p-alxaMT aprelH X0€p Naxb ajixaMJ dDXHUM alnxaMmJl YHDJICOH TOCBUNH IOKUWH HUUT rapi
O0omoH Oycajg Makpo SIUWH 3aCTUMH TOJJIOX HWHAMKATOPYYAAd Y3YY/IdX HOJIeeJUTHiH
JUHAMUKHUT YHAJIHY. MHIIX/193 3[IMiiH 3aCTUHH OPYHBl XYYHUH 3YWJICHUH HOJeer TyCcracaH
SHIUMWH JIMHAMUK 3arBap alluIJIaHa.

Ve =W+ ut +py, 4 + 0,8 +0,6 4 + 03¢, + 0,6 _3+05¢_,
+t,D,+1,D,+ 13D, +7,D; 5+ TD;_,
+n,(& D)+ 1, (&1 - Dyey) +13(&,_, - D, y)
T+, (ét—3 'Dt—3) + ns(ét—z} ) Dt—4) t €& (3)

4 Corsetti, Meier & Muller (2012) axwim HICACOH TYPYYISrd MHAMKATOPHIT Aapaa KMIMIMH SIMHH 3acTHAH ©COITHIH
TaaMarjJalbll TeNeeJYYJIdH ammriagar 0ojJoBY MOHTON YICHIH XyBBJA al0aH €coOp SHY MHIMKATOPHIT TOOLOONIOITYH.
MOoHT O YJICBIH XyBB /[ TapIblH 36pYY Hb 2-3 YIUPIIBIH ©MHOOC dIMHH 3aCTUHH MOWIOTHIH 00pWISNTHIT TaaMarjajaar I3coH
cypairaa Oaifnar.

® D TyXaifH JKIIHITH yIHPIIBIH TOOH Orer Yy WKII yTraTail GaifHa.

® Bup 3T-bIH XOPOIIHMIA XyralaaHel XOLPOIIOITON XYBbCArdH OPCOH Hb Oycaj Tainbapiard XyBbCArdUIbIH YHAIAIICIH
KO3 GUIMEHT XOT oHIep 0aiix acyyanaac 3ailicxuibk OailiHa.
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A Y, Hb JIHD, XyBuiin XepeHre opyynair, X3paridd, 3KCIOPT, UMIOPT X MIT OuIHUI
COHUPXO0X Oyl Makpo 3IUIH 3aCTMHH XyBbcarduja. &, Hb ©@MHOX anxmaac rapcaH 3I-biH
OOJUIOTBIH IIOK, 0 MTapaMeTPYYA Hb XaMaapaH XyBbCardu/1 y3YyJI9X OOAJIOTbIH OKUIH IIyY /]
00JI0H 4 XYPTAJIX YJIUPIIBIH XOLPOT I0JATON JUHAMUK HOJIOOUTMIT XOMKHUH). D, Hb t XyramaaH
JlaXb OPYHbI HOJIOEJUIMUT TycracaH JaMMH XyBbcard (KHUIIR? Hb CAHXYYTMUH XsIMpaJiTall ye
9CBAJI OPUMH Xs3raapianTrail ye) Oereell T mapaMmeTpyyld Hb TIArIIPUMH HOJIeeJUMIr
XapyyJHa. 7] mapameTpyyZA Hb 3apAJIbIH IIOKUIH HOJIeeJ1eJ 3JUIH 3aCTUIH OPYHOOC XaMaapy
suraaTai 0aix axuy HeJIOOJUTUUT WIIIPXUNITH.

3arBapT TOTTMOJI, XyramaaHbl TPEHJ OOJOH XamaapaH XyBbCAIYWH XOIPOOCOH YTTYY[
KOHTPOJ XyBbcaryaaap opcoH. Tarmmtran (3)- mir XxaMruiftH 6ara KBaapaThlH apraap yHAJI00T
SHJIOTEH XyBbCAryJIbIH acyyJiaj YYCH?. XapuH dXHUM ajlxMaac raprad aBcaH TOCBUIH MIOKUIAT
36B SUITAH aBCaH 'K Y3B3J TyC LIOK Hb Oycaj HAIAH Lar XyramaaHbl M3I33J351 O0JIOH
XyBBbCArdyuATal Xamaapairyi 0aiix 6a Tyc ImMIOK Hb CyJ CTallHOHAP OOJIOH 3PTOIUK HOXIIOIUAT
xanrana. Tuitmasc GMM (General Methods of Moments) yranarssHuit apraap yHII9X3.1
YHOJIITACOH KOdDDUITMEHTYyY ] HUHIITAH Oeree ] xamaapainTail XyBbCardJslH CTaHIApT ajiiaa
Hb 3acBapJiarjaHa.

5. Toon erermeJa

Cynmanraana 2000-2022 onbl XyramaaH JaxX yJIWPIBIH JaBTaMXTalk TOOH OTeTrIYYIMiT
anmriacan. TOCBMHH TOOH y3yy/onTyyauir CaHrWiiH saMHBl TOCBMMH TYHIDTTIANAH'
3aapraanaac, Oycaa TOOH ereruyyauiur MoHron6ank, Y HIICHUM CTAaTUCTUKUITH XOPOOHOOC
9X cypBaybK OosiroH ammrianaa. [IWHXUITI3HA ammriacad TOOH eTeruTyYIuiH yJIUpIbH
Honeer ARIMA X-12 mryyaryyp aummrias 3acBapiiaB.

Toceuiin 3apnazeln OypINOIXYYHUI AH2UNNAAPX MOOH 6202001 . CaHTUIH SaMHBI TOCBUIMH
TYHIATIAIMUH TOOH MOAIPIJUIMHH SAUMWH 3aCTMHWH aHTWJUIAapX 3ajJapraar ammrianiaa.
TaTtaacHsr M319311931 2006 OHOOC, XapyUH 3apUM HUUTMHUIH XaJlaMKUWH 3apuTeiH XyBba 2015
OHOOC TOOH ererei Iyriyyias. OH3 Hb 2015 oHOOC TOCBUIH I'YHUATIAIAUNWH 3AUNHH 3aCTHIAH
AQHTWJUIBIT IIMHAYWIAH OOJIOBCPYYIDK XeTesi0ep, 30puysantaap TYHLITrIAMIT TaiiarHazar
00JICOHTOM X07000TON. YHAIrI3H/ alluriacaH HUUT XyBbcardu O0JIOH TAAT3IPUIH TOOH
OrerTYYIUITH IDITIPIHTYUT (xaBcpanT XycHArT Al)-1 Tycras.

Toceuitn 3apnazein I0uitH 3ac2uiii candapyyovin moon 020200.1. TeCBUITH 3apUIbIT 3AUNH
3aCTUWH YHJICOH YHJI aXuJularaaHsl cajgbapyyAaap aHTHiIaxjaa TOCBUHH cap OypuiiH
TYHILDTIAI93C XOTON0OpOep aHTUJICAaH TOOH MDIIIIIUIMNAT almrianaa. XeTel0epuilH
3agapraanj 20 aHruian 6aix 6eree 1 TIArI3p aHTUIIAN TYC OYpUIT 3JUITH 3aCTUITH YH/ICOH Yl
aXuJularaansl canbaprail HUHIYYJISH canbap Tyc OypuitH 3apaibir rapracad. JKummaiaoam,
TepuitH ynupanarslH canOapblH 3ap/UlbIl  Trapraxjaa, XeTesI0epuiH 3aJapraaHaac
EpOHXUNTIOrY, XyyJb TOTTOOX OOJIOH TYHLITIAX 3acariall, epeHXUU TeJeBIONT CaHXYY,
TOCBMITH Xapuilaa, rajaaj xapuilaa, TopuiH HUUTIAT Oycaa yHIduiras, Y axuiuiaraa,
3acar 3axupraaHbl TYBUIMH XOOPOH/bIH HIMJDKYYJIAT 33P3T aHTUIUIYYIbII HAITIDH canOapblH

" 3m> wp cap Gypuitn Canruitn samMubl TopuilH CaHTHIH ra3paac Taprajar TOCBHMH TYHIPTIIMIH M1 0ereej saMHbl
JIOTOOJ M333II3I OOITHO.
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3apUIBIT TOJOPXOMIICOH OOJTHO. OTOrIMH TajlaapX IIIT3PIHTYH MAIAIIIUIMUT (XaBCPaT
XycHart A2)-1 y3YYIIB.

Bycao makpo 30uiin 3aczuith moon 020200.1. 2000-2022 oHBI XOOPOH/T YIUPIIBIH TaBTAMKTAN
JAHB, wHGIAIBH TYBIIMH, OOJUIOTHIH XYY, BAJIIOTBIH XaHIMI, SKCIOPT, UMIOPT XYBHIH
X3PATII, XOPOHTe OPYYJIAIT 33p3r Oycaa Makpo SAUNH 3aCTUMH ereruIyyauir Y HI3CHUMA
CraructukuitH Xopoo, MOHTo10aHKHBI X CYpBaDKU YHIICIIDH amurianaa. Y YHI3¢ rajHa,
3I-bIH 6p eHAep 0aiix, CAaHXYYTHHH 3aX 393J1 XsAMpaliTaid 0aiiX 39p3T dAUIH 3aCTUIH OPYHBI
HOJIOOJUTHHT WIIDPXUIIICIH JAMMHU XyBBCATYIBIT YYCTICOH. OpUiH Xsa3raapiantrail (strain,)
YEHUUT TOJI66J16X JAMMHU XYyBbCATYUUT YYCIIX/133 OHIOPCOH OHbI HUMUT YJICBIH OPUMH XOMKIIT
OHTOpCOH KUJUiH HApadcoH JAHB-1 xapeiyyincan xapeiiaa Hb 60 XyBbTall TOHITYY CBAJT UX
Oaiix yen 1, Oycax yex O yrra aBaxaap. CaHXYYruiftH XsIMpasblH (Crisis,) YeHMHH JaMMH Hb
Monron VYicein Canxyyruvin TortBoprod balianeiH Taiiana TOOLOOJOTJOH rapjar
CaHXYYTHIH canbapblH CHCTEMUIH SPCAdIUIH HOTACOH HHIEKCOAE YHIDCIOX 6a TyC MHIEKC
0.5 6070H TYYH?3C UX Oaifx yea xsmpai 6010x 3pcait 50 XxyBuac ux OaifHa I Y33H JaMMHU
XyBbcard 1 racaH yTra aBHa. Orer Uil Tanaapx Oycaj I3Ar3pIHT YA MIIIIIUTHHUT (XaBCpaIT
XycHart A3)-1 y3yYidB.

6. DOMnupuk yp AYH
6.1 TecBuiiH 3apJiarbiH OYPIJIDXYYHUH aHTWILJIaapX IHHKWIMIHUN YP IYH

Torumtran (1)-uiiH XyBbcaryapir cyypuH Oaiimiein Tect (ADF) 06oioH TAAr33puiiH
XOOPOH/IBIH YPT XyTalaanbl xamaapibiH TecTd9p (Johansen Cointegration) manras HArayrnp
9pIMOUIH siIraBap aB4 CTOXACTUK TPEHJ 3arBapbil’ YHAJ3B. YJIHUPJBIH JaBTaMXTal TOOH
ererjeji 3arsapblH XOLPOrJbIr 4 Oailixaap COHIoX Hb 3J03r Oaiijar 4 OMIHUN XyBbJ
YOJIeOHHUH 39PTUiH acyyajaac MIalTraajllaH OHOBYTOW XOIPOTJIBIH X3MXIIT 2 Oaiixaap
TOXUPYYJIaB. DH3 Hb OHOBYTOM XOLPOTIJIBIH TECT OOJIOH YJLAST A3 aBTOKOPPEISILMITH TECTUIH
YP AYH COHTOTJICOH JIaruiiH ypT oM (xaBcpant 3ypar B1-B3).

YHOIr?3HIIC rapcaH Xapuy YHIIMHH (QYHKUMHT apraujan  X3CarT TOJOPXOMJICOH
TOMBEOJUIBIH JIaryy TaTBApbIH OPJIOTHIH OOJIOH TOCBUIH 3apilarblH HAT TOTPOrMHH HIOKT
y3yymx JAHB-uit xapuy yitnmn Oaiixaap HopMmamuuipk [paduk 1-1 y3yymsB. DMmupuk
YHOJIT3HUM Yp AYH MaHail yJIChIH TOCBUIH 3apiaarsiH JJHbB-1 y3yynsx ypKyyisrauii uyynn
Honeeo 0.30 xapwH dXHHH 2 ynHpan J0TOPX YPXKYYJIITUNHH HUUT HOJIO® Hb XaMTHITH ©HI0p
Oytoy 0.77 Gaiina. XapuH 6-7 yJIupIIbIH Japaaraac IMIOKHUH HONee apHiDK YpPXKYYJIATUuiH
xypumriaracan Hemee 0.49 opuummpa TorTBopxkmk Oaiina (I'padux 1). DH> HB TOCBHIH
3apnareir 100 Terpereep Hamarayymaxaa JAHB-nit xomxas sxuuit ynupana 30 terpereep, 2
KWIMHH JapaaX HUUT XypuUMTIarican Heyee 49 Terpert xypadr O0NOXbIT Xapyylnk OaifHa.
XapuH TatBapbiH opiorsiH mok JIHb-1 myya Henee 6aiixryii 6010BY HOJI66 XypUMTIIaracaap
3 xwmitH nqorop -0.32 6ok OaliHa. DH? Hb 3 -BIH TaTBApBIH OPJIOTO ©COX ICBAJI TATBAPHIH

8 CaHXYYIMidH Ccal0apblH CHCTEMUMH OPCIdIMAH HATIACOH HHIASKCHMT MOHroibaHKHAaaC TOOIOOJOH rapragar 0a Tyc
TOOIOOJIONT MaKpo SAUHH 3acar, rajaaj; CeKTOp, MOHTOHMI 3aX, XepBeX dYajaBap, OaHKHBI CAIOApBIH AIINTT KIIIIAraa,
XOPOHTHIH 3aX 333JTUHH Y3YYIRNTYYIUHH TUHAMUKHAT Xaprain3aH y3mor Oaina. https:/www.mongolbank.mn/mn/r/4381
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XyYBb X3MXk33 ecex Hb JIHDB-uilr Oyypyynax HesneeTsi 0ailX OHOJBIH XYII3ATTIH HUNLITIN
OaiiHa.

I'padux 1. JIHB-nii TecBuifH XyBbCArdJblH ©6OPUJIONTON Y3YYJIIX Xapwy YHIIIUHAH QYHKI
[xypumtiariacas Heyee/

TecBHIH 3apnarelH YpKyyJard TaTBapbIH OPJIOTBIH YPAKYYJIIrd
0.9 (0.03)
0.8
0.7 1)
0.6 0.49 [
05 (0.3)
04 (0.4)
03 (0.5)
0.2 (0.6)
1 23 45 6 7 8 9 1011 12 123 456 7 8 9101112

Taiin6ap: I'paduk nax 3XHHIl yIUPIBIH YPXKYYISTY Hb YPXKYYJITUHHH LIy HOJIOOr WIPPXHMIUIIX O0JI JapaaruiiH yiupiaac
YPXKYYJITYMIH XypUMTIIArACaH HOJIOOr WISPXHILIH).

Onon VYnceiH BamoreiH CaHraac yjic OpHYYAbIH TOCBUNH YPXKYYJIATYIUNUT TOMMIIOH
XapyyJICaH CyJairaaHj Xor»KUHI' YU 3JUIH 3acartail OpHYYAbIH TOCBUIH 3apJIarblH YPKYYJIrd
1, xerkuxx Oyl OpHYYIbIH TOCBUMH 3apiarblH YpKyyJasrd 0.6 rax ToouooyicoH Oaiimar
(Carriere-Swallow 6omnon Oycax, 2018). Manaii yJichlH TOCBUIH 3apiiarblH YpKYYJIATYUiH
XyBBJ J99pX Yp AYH OOJNOH TyxXallH cyJnairaaHj IyplCaH XeI’KWXK OyH OpHYYIbIH
YPKYYJIOTUTIH OMpOJIIoo TYBIIMH/ OaliHa.

Xerux Oyl OpHYyAbIH XyBbJ axuy MMIIOPTJIOX XaH[iara OOJIOH epUiH TYBILIUH ©HAD,
TOCBHITH 3apJIbIH MECHEKMEHT OOJIOH TOCBHITH OPJIOTHIH YsUIIaa CyJ 39p3r XYUHH 3YHICIAC
HIanTraajaH TOCBUIH YpXKYYJIdry Oara Oaifx xanyiararail 6aiijar 601 Xer>kuHIyi OpHYY/IbIH
XYBB/[I II3BAP 3KCIOPT OHOD, X66JIMOPUIH O0JIOH CAHXYYTHUHH 3aX 333J1 CaifH XOI )KCOH, TOCOB
MOHTOHUM OOMJIOTHIH ysUIaa caiiH, M7 OYTIHIH XOrXUJ XaHTarJcaHTai X0JI000TOHTOoOop
TOCBHITH YP)KYYJI3Id XapbllaHTyil eHiep Oaiiaar.

TecBuiiH 3apaarbiH OypaJIIXYYHUH aHTHILIaap YPAKYYJITYUHT TOOIICOH Yp AYHI XYCHOIT 1-
T XapyyJicaH 0a 3apyiarblH aHI'MIJUTYY/ Hb IMHH 3acart suiraatail CyBryyaaap HeJeesaer Tyl
YPKYYJI3TrYAUiH XyBb] suIraaTail yp IyHTIi OaliHa.

XycHort 1. TecBHitH OpI0THIH 00J0H 3apJiarkiH OYPIAIXYYHUH aHTHILTIaapX YPXKYYIIrd

BypayxyyH Ilyynx Hos00 Xypummiaracan XaMruiiH eHziep
(DniiH 3aCrWiiH aHTHITAIT) (OxHuit ynupai) HOJ100 (OxHuil 3 xwi) | HeyleeT N yaupai
TaTBapbIH OpPJIOTO -0.03 -0.32 3
HuiiT 3apaara 0.30 0.49 2
Ypcraa 3apaana 0.19 0.23 2
Bapaa a:xun yil-lMHAr 31U 3apaaj 0.11 0.15 2
Hanux 6010H TOTTMOJ 3apIai 0.04 0.11 2
Bapaa yimamiarm xynaniaH aBax -0.04 -0.03 1
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Tataac -0.91 -1.33 2

Yperaja mmpKyyJnr 0.21 0.24 2

il/rl)i/’;lral\jluﬁH JlaaTraJiblH MHWIKYYJITURH 0.24 0.17 1
OHII6p HACTHBI TITIIBIP 0.55 1.37 2
ASKHMIATY AIJTHIAH TITIIMXK 0 -0.18 4

iPII)ZI;I\;IIHﬁH XaJla MKUMH IUIDKYYJITUIH 0.24 0.27 2
XYYXIUHH MOHTOH TITTIMK 0.1 0.13 2
XaJia MKHIHH TITMIBIP -1.02 -0.01

XepeHruiin 3apaana 0.98 1.29

TecBuiiH 3apiarblH ITUHIPHX Oyl0y IyHJDKaap 75 opyMM XYBHMI ypcran 3apiail 3337137
(xaBcpant I'paduk C1) 6o yperan 3apuibiH 47 XyBUIT Oapaa aXKwJl YRIUUITI9HUN 3apaal,
41 XyBUUT ypcraj MHDKYY/IIT, 4 OpUMM XyBHIT TaTaaCHBI 3apail TYC TYC 333J19T (XaBCpasT
I'padux C2). Toras TOCBHITH 3apiIarbliH TOIOX OYPIIPXYYH 000X ypcraj 3apjibliH MIyy T
ypxyyiary 0.19, xypumraaracan ypxyyiary 0.23 OaiiHa.

VYpceran 3apuibiH OYpaJIIdXYYH A9X Oapaa aXkKuil YHITYHIT39HUM 3apaall XaMKISHUM XyBb/ Oara
00JIOBY 2epar YpXKYY/iIdryrdi OaliHa. YyHJ, TOpUUH ajnOaH XaarduiiH HMaJIWHTHWH ©CeIT
HeJIeeJICeH Oeree oipoiiooroop 230 MsHra rapyi XeaeJIMep 3pXI3TYUitH OpIOro HIMATDX
Hb OPXHITH OPJIOTO, HUHT 3p3ATHIT ocrex 3amaap JIHb-1 separ Heneer y3yymxk Oaitna. Xapux
31'-pIH XyAaiaH aBaJThIH 3apAall Hb HOJIOeryi OaiiHa.

VYpcran 3apaibiH OypaJIAdXYYH J3X TaTaaCHBI 3ap/UIbIH IIyyJ Helee ceper 0Oereea ypt
XyralaasJi ceper YpKYYJIdrduiiH Hellee uxcyk OaitHa. M1 TecBeec onrox Oyi TaTaacHbI
3apJUIbIl Oaracrax 3amaap TOPHIIH OpojiLloor Oyypyyink, 3aX 333JUHH MeXaHUu3Maap YH?
TOrTAOr OailX 3apuuM pyy LIMIDKCIHIIP TOCBUMH 3apiarblH yp AaIIlHUr HAMAIIYYIDX
6os0MXKTOM OaiiHa.

VYpceran mupKYYIruidH 3apuTblH YHIIABIPIAI Y3YY/IOX HOJIOe Hb 3epaT 0eree XdIMKIIHUII
XyBBJl HUHMT ypcrail 3apiIblH YPKYYJI3r4Tdi OHpoioo (iyys OO0JIOH XypHMTIIArcaH Hellee
Hb 0.2 opummp) OaiiHa. MaHail yJCBIH XyBbJ XYYXAMWH MOHIOH TITIOMXK, 30PUITOT
XaJIaM>KUHH TITTIB3P, OHI6p HACTHBI TITIIBPHITH 3ap UTYyIbIT 6CTOX Hb JaBXapJCaH TOOI00p
HUHT 2.0 cas opuuM UPTrIHUN aMBXHPraanI myy,l HeJleeyer 0eree ] 3H? Hb HUUT dPIJITUIT
HAMATAYYdX 3amaap JIHbB-n1 Heneenne. Yyn33c 500 msHra rapyil MpraH eHAep HacTHBI
TATrIBIPT Xamparagar. Tyc 3apjan Hb XaAraiax xaHyiara 6aratait, epXuiltH X3pariIdo /I Iyy T
3apIyyJaragar TyJ dIUIH 3acart y3yyJdX IIyyJ Hejee Hb XxamMruiiH enzep, separ (0.55)
Oeree 1aamm 1 4 Xypumriarjacan Hemee eccon (1.37) OaiiHa.

HuirMuiiH XaMraaibiH 3apaibiH® ypiKyYIST9MiT TOOOOICOH X3/ X3PH axJIyy. Oaitar.
Tyxaiin6an, Cardoso 6oson Oycan (2023) HulT 42 yJICHIH HUATMHUIWH XaMIraauiblH 3apA/IbIH
YPAKYYJATUUIT TOOLOO0JI00 ] YPKYYJIITUMiH myyl Hesee AyHipkaap 0.53, Xypummiarjacan

o XYYXZ[I/IﬁH MOHI'OH TOTIOMIK, )KHp3MCHHfI 00JI0H aMapiKCaHbl TITI'OIMIK, a)KHJIFYﬁ,HHHﬁH TOTIOMIK, O©HAOP HACTHBI TITI'OMIK,
Taxup HyTnyHﬁH TITIOMIK, XGHGHMepHﬁH YaJgaMiKkaa ajCaHbl TOTIOMIK I'9X MOT 3apTyya Oarrtana.
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Heusiee 1.84 OGaiiHa racaH yp AYH rapracad. MaHail yJIChIH XyBbJ ©HA6P HAaCTHbI TATIIBPUIH
YPXKYYJIATY 3HAXYY AYHAAXKTaW OHpONIoo, XapuH Oycaa HUWTMHUNH XaMraajulblH 3apUlblH
YPKYYIIST9u] 9HAXYY AyHIPKaac 100Tyyp OailiHa.

X epeHTHUITH 3ap/aj JyHKaap HUNAT TOCBUIH 3apiarbiH 22 OpYUM XyBUHT 333J113T (XaBCpaiT
I'padux C1) Gereen JIHB-n xamruitH eHmep 3epar HeJeer y3yy/udr OaitHa. XepeHTHilH
3apAnBIH  1Iyyn ypxkyymrd 0.98, XxypumriaricaH ypKYYJISTUUiH XoMxk33 1.29 rax
TOOIIOOJIOTJICOH Hb XOIKWXX Oyl OpHyyAan XUWTICOH CyJalIraanbl yp JOYHTIH
xapeilyynaraaxyii Oaiina. Tyxaiin6an, XepeHTHHH 3apaiblH 1Iyy OOJIOH XypHUMTJIATACaH
YPXKYYIATd XOrKUHTYH OpHYyIbIH XyBbl 0.39 6a 1.5 Gaitmar 6onm xerxkux Oyil OpHYYIbIH
xyBpa 0.57 6a 1.6 opummpa Gaitmar (llzetzki 6omon Oycam, 2013). XepeHTrwiiH 3apibiH
YPKYYJIITUMNH HeJlee Xer KMk Oyl opHyynaa eHjaep 0alix XxaHJylaraTail Oaiizar Hb XOr KUK
Oyii OpHYYyABIH XyBBJ IIMHI3p aXJIbIH Oaifp Ouii OONTOX, OPJOTHIH TYBUIHHUHT ©CTOX,
OM3HECHITH Yp allMrTai 6aiaan 00J0H YHIIIBIPIIIMHH XYUHUH YaJTbIT HIMAT Y YII9X OOJIOMK
XOTKUHTYH OpHYYATAH XaphIlyyJiaxaa eHIep Oaiigartail Xoa000ToMH.

6.2 TecBHiiH 3apJarbIH 3AHIfH 3aCTHIH cAI0apbIH AaHTWJIAAPX IMHKWIMIHUI YP AYH

MoHromn yicaa TOCBUITH YP KYYIIST UMIT 3AMIH 3aCTHITH cajbapaap aHTHIIaH TOOIICOH Cy/ajraa
0JI00TO0p XUHUTIPITYH OaliHa. DHAXYY CyJalraaH I TOCBHITH YPXKYYJIDTUUUT 9 canbapbiH XyBb]
SV AR 3arBapsir ammriad TarmmTran (1)-uitH qaryy yH2JIrIn XHiicoH 6a X0i00r10X CyypuH
0aiiIbIH TeCT OOJIOH yPT XyTalaaHbl XaMaapiIblH TECTHITH YP AYHJI YHIDCII9H CTOXACTHUK 3CBIJ
JICTEPMUHHUCTUK 3arBapblH allb TOXUPOXBIT allMriainaa (xaBcpait XycHart B4).

XYCHIIT 2-T TOCBUUWH HUWT 3apiaij] 233X candapyyAblH 3apUiblH  XyBb OOJIOH
MIMHKWITIHUN yp AYHI33C rapcaH IIyya OOJIOH XypUMTJArjcaH YpKYY/ISI'YMiH Helee,

ypxyymrunitd JIHB-1 y3yynax xamMruiia eHiep Hesiee OyXuil yJIHPIIbIT TYC TyC XapyyJaB.

XycHort 2. TocBHITH 3apJyiarbiH SAUIHH 3aCTHIH canbapyyablH YPKYYJIard

TecBuiin 3apaaJ XypuMmmiaracan Xamruit
CanG pAaJIL lyya HoJi00 yp llu OHIOD
aja0apyyn 33/DX AYHAAK XyBb (i yrupan) HOJ100 (OxHuil 3 HomeoTil
(cyymuita 10 »xwn) JKHT) yapan
Huitrom xamraamnann 28.2% 0.15 0.28 1
Tepwuiin yaupamnara 27.4% -0.40 -0.07 2
Bonogscpomn, coén, 13.1% 043 085 1
HIMHXKJIDX YXaaH
Opyya M3HA 5.1% 0.30 -0.56 4
T23B3p, X01600 2.8% 0.81 0.31 1
Xenee ax axyi 1.4% -1.48 0.82 2
Batnan xamraanax 1.3% 0.22 -1.27 2
OpuMM XYY, Iy1aan 0.9% 1.89 2.24 1
XaHraMK
Vyn yypxait 0.5% -1.89 -0.58 2

Huiiram xamraanan, TepuiiH yaupaiaara, 00J0BCpo1, 3pyYsd MIHUIH canbapyyl Hb TOCBUIH
3apJail TOMOOXOH XYBHUT 333J13T 06eree| JAyHKaap TOCBUWH HUUT 3apaJiblH 74 XyBHIAT

15



93K OaifHa. TepuilH yaUpUIarblH cal0apbeil 3C TOOIBOJ JPIPX camdapyyn OOTrHHO
xyranaany JHB-n sepsr Hemeetdit Oaiina. TepwilH yaupIUIarblH canOapblH 3apal
€POHXHUIIOrY, XyyJib TOTTOOX OOJIOH TYHIDITrIX 3acarjial, ragaaj Xapuiiaa 00JI0H TOPUIH
HUWTIOT YITYUATIY  Y3YYJDXTIH  XOJI000TOW 3apmiyyd Oymy Imyyld SIUidH 3acart
HONIOONIOITYH, YPCTalblH LIMHXKTIM 3apuiyys Oartoar Tyl YpXKYYJIdrd ceper Oaiix
oonomkroit tom. Tyxaiinban, Balaev (2018) cynanmraann OXVY-biH TepuiiH yaup/iara,
3acarJiajblH TOCBUITH 3ap/UIbIH 3/TUIH 3acarT y3YY/I3X HeJIeer TOOLICOH 0eree 1 SXHUN yaupan
-0.78 3’ TOOIICOH Hb MaHail CyJajlraanbl yp AYHTAM HUHIPXK Oaliraa oM. XapuH TOCBUIH
3aplall]] XaMIuiH eHAep XYBUUT 333JJ3T HUWISM XaMraajulblH cajaOapblH YPiKYY/ISTYMiH
nryyn Henee 0.15, xypumriarcan Hesee (.28 GaitHa. Tyc cadapT HUHTMUWH gaaTrai 00JIOH
HUNTMUWH XaJIaM>KUITH XOTOJIOOpUITH aHT TN OarTax 3aputyy oartaar 6eree 1 ©oMHOX JI31
OYJIdT X yperaji MHIDKYYJITHHH YPKYYIITYUiH Yp AYHTIH oifposiioo GaiiHa.

BonoBcpomnbiH canbapbiH YpKYYIITd OOTHHO O0JIOH JyHJ XyTamaaH 1 3epar, OHIep HeIeeTIH
rapcan Oaitna. Tyc canbapsiH 3apaany OyX MIaTHEI O0JIOBCPOIT OITOXTOHM X0I000TOH 3apamyy
Oartoar O0ereen OJOH YJCHIH cyAalraanyyaan ypxkyymsrd Hb 0.76-1.14 Gaiimar yp OyHTOH
oiipomroo 6aiina (Najah-zada, 2024, Roll 6omon 6ycan, 2023, Reeves, 2013). Xapus spyya
MIHAWIH canOapblH YPXKYYIIArd yIIC OPHYYIBIH XOTKIUKHH TYBIIHAAC MAITradJIaH JTyHKaap
0.8-1.8 Gaitgar 6a maHail yJIChIH XyBB OOTHHO XyTallaaHbl YPXKYYJIATY YYHIIC I00Tyyp 6ereen
IyHJ XyralaaHJ ceper HejeeTdH TrapcaH OaiiHa. Monron VYiacam 2021 oHOOC 3XJIdH
00JIOBCPOJI, 3pYYd MOHIUWH camdapyyld TYWIDTrIAA CYypHWICAaH  CAaHXYYKUJITHIH
TorTonuooHa° mmMmKeIH Gereon OWAHMI CyJalraaH] alMriacaH TOoH ererzen 2022 oH
XYpTan Oaiiraa Tya TyC TOTTOJNIIOOHBI HIMHAYIDIMWH Helee OypaH Tycrarjaaryil 6ereen
9HAXYY HOJI0O IaalIHn]l 6CoX OOTOMKTOH IOM.

TecBwuitH 3apnany 339X XyBb O0ara 4, JIHB-1 xamruitn enep HemneeTsit candéapyyl Hb SpUUM
XYY, JyJTaaH XaHTaMK, T33B3p, XOJIOOOHBI canbapyya Oyoy 1pa OyTaursit xoiabooToi
canbapyyn OaliHa. DpUuM Xy4, yJTaaH XaHTaM)KHIH caJIOapblH YPXKYYIIATY SXHUW yIupasgaa
1.89, xypummiaracan Henee Hb 2.24 Oywoy Oycan canbapyyAraidl Xapbllyyjiaxaa OHIep
YPXKYYJIIruTai GaiiHa. TanBap, X01000HKI candap 4 MOH 3epar eH1ep HeJIeeTHi 6aliHa. DpuumM
XYY, TI3B3p XOJOOOHHI canbapyya Hb dUWH 3aCTUUH TUUIDHX canOapyyIblH YHIABIPII
YHJICOH OPIIOOp allMTJIar ijiar yaup dAUHH 3acarT Y3YY/I3X HeJI0esel oH1ep 0aitx 00JIOMKTOMH.
OnoH YyICBIH CyJaliTaaHyyAa] 3p4YuM Xy4, 3aM TI3B3P, 39P3r 131 OYTIHUHH caibapyyblH
TOCBUIH ypKyymruuir aysmkaap 1.0-3.0 (Raga, 2022) rax Tooricon Oaiiaar 6ereex MaHaii
cynanraaHbl Yp AYH YYHTIH XOMXKIIHUM XyBBA OUpodIoo OaitHa. MoraTon YiceiH 3acruiin
raszpaac 2024 ouj 14 mMera TOCIHUT XIPATIKYYIIXIIP MIUHIBIPIIK, DPAIHIOYPIHTHITH yCaH
[aXMJITaaH CTaHIl, DTUWH TOJIbIH YCaH IaXUJTaaH CTaHII, XOTrKJIUIH TaBaH TOUPOT 3aM 33pAT
MBI OYTUUMH TOCHYYIUWUT IIMKKK, 3apUIbIT HAMATAYY/DK Oaiiraa Hb JOTOOABIH HHNT
OYTI3TIPXYYHI OHIOP 3EpIT HOJI0e Y3YYIdX OOJOMKTOM OaliHa.

102021 ombr 3 ayraap capeiH 1-33¢ 3XI3H SPYYN MOHIMHH canGapT CYHIPTOA CyypHICAH CAHXYYXKHITHIH CHCTEMHUIT
HIBTPYYJICOH Gereex yiChH OOJIOH XYBHHH SMHAJIAT, CYBWUIBIH Ta3pyyATail rapad OairyymaH y3yy/DK OyH Tycmamik,
YIUTYIITI9HAA TYHIRTIAROD CaHXYYXKYYIcadp OaitHa. BosoBcponbia canbap MeH aaun 3 capblH 1-33¢ 3X3JIC3H OaiiHa.
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Monroun YiCBIH 31UiTH 3aCTUITH 6CONTO] YYJI YypXailH candap eHIep XyBHUT 333JJ3T 4, Yy
yypXaiiH canbapT onrox Oy TOCBUIH 3apaai HUUT 3apaiabiH Mam Oara (0.5%) xyBwuiir 3331010
Oeree 1 YpKYyiard Hb ceper OaitHa.Tyc canbapbiH 3apiiblH AyHDKaap 65 XyBHUUT T'€0JIOrTH
XalTyyJbIH 3ap/all 333J113T Hb 3JIUIH 3acart OOrMHO O0JIOH IyH/1 XyrallaaH1aa Hejaee y3yYiIdxX
OonoMkryid Gaiix Xaujuiaratail. Y4up Hb OPIBIT HI3H MIPYYJDK, allUTIIANTAA OpyyJaxas
mynmkaap 7-10 sxua! sapuyynarmnar.

Xenee ax axyiH caybap Hb Oycan canbapyynarail XxapbllyyJiaxaa TOCBOOC XaMTUUH OHJIOp
ypamiyynant? momisr asaar. Tyc canGapblH YpKyy/Idr4uiiH myyn Henee -1.48, 2 max
yIIHpaniaa XaMruiiH OHI0p 3epaT HeJlee Y3YYICHIP IyH XyralaaH] XypUMTIaricaH HeJlee
ub depor (0.82) Gaiixaap Oaiina. DH> Hb XAA-H cambapblH ypaMINyyJLIyya Hb YIHPIbIH
IIMHKTAH OJITOT IJIOT, MOH YpaMIITyyJiall OJITOCHOOC XOMIII SIICUITH OYTIATAPXYYH, YHIABIPIDI
Ouii 00JI0OXOA TONOPXOHM Xyraiaa mraapjiararail Oaiimartaii xon0ooToil. YpT Xyramaanj
XYpUMTJIArJCaH HOJ0e 3epdar Oaiiraa Hb X606 aX axXyWH OYTIATAIXYYH, YHJIIBIPISIMIT
JBOMKUX YUTIIDIID ABYYIDK Oy ypaMmIlyyJai, XeHreneiaTHiitH apra xamx33 JIHB-1 seprasp
HOJIeeK Oaliraar HIITrIK OaifHa.

6.3 Dauiin 3acruiiH OpYHbI HOJ100

I'padux 2. 3['-bIH XIPIIII9HUN MOKUHH MaKpO 3UIHH 32 CIUifH XyBbcaryaas y3yyJioX HeJIeeedl.

3I'-bIH X3P ITII3HMI 3P IBIH HUAT 3ap Tl Y3YYIDX 3I'-bIH X3P ATI3HMI 3P UIbIH | TOTPOTHIH IOKOH/
HOJI06 y3yyinx JHbB-nuit xapuy yinmpn
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XoBuiiH ®= @ @» ® CapxyyruifH XsMpan ®®® e e 3I" ep ennep XoBHiiH ®= @ @ ® CaHXyYrHiH XsSMpang ®®®®°®®® 3T ep eHmep
3T-bIH X3pATIDIHUI 3ap WibH | % MOKOHT Y3YYIX 3I-BIH X3pITPIHMH 3apWTbH 1% MOKOHNT
XyBHHH X3P 3rIDOHUN Xapiy YR Y3YY/PX XyBHIHH XOPOHT© OPYYJIAIT XapHy
Hmmn
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1 “Mongolian Mining joumnal” cotryyamita 2009 ombl 6 xyraap capsiH 20-Hsl 0 ApuiiH “T'e00rH XAy y/TbIH aXKIBIH YHICOH YXarIaxyys'”
X3Crasc 31 Tatas. Ix cypsaik: hittps://www.mongolianminingjournal.com/a/14763

122024 onx xenee ax axy#H canbapt HuT 176 TopOyM TOTperuiiH ypamiily yiiaia 0JITOCOH 6erees MardHsI 399711 107 TopOym, Xenee ax
axXyWH YIIIBIPIAIHUAT AIMXKHX 39317 60 TopOyM, yinaan Oyynaita ypammyynana 16.6 T9pOyM TOrperuilH CaHXYYKHIT OJIT0XKII.
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3I-pIH X3p3rm3Hui 3ap ibH 1 % MOKOH Y3y YIDX 3I'-bIH X3P 3TI3HHN 3ap WTBH 1% MOKOHT Y3y YIDX
HHOIBILBIH Xapyy Yimmn XYYHHH Xapay YHIIIT
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Taitnbap: Xapuy yinmmmitH QyHKOyyaelr 3[-plH XoparmosHuit | XyBHHH MIOKT Y3YY/DX Xaphy YWimdn Oaiixaap
Hopmamumwicad. LlymyyH (HOrooH) 3ypaacaap SAMHH 3acruiiH Cyyph HeXLelN, Tacapxail (yiaaH) 3ypaacaap CaHXYYTHHH
XsIMpaITaid, IPrm™i (1PHX3p) 3ypaacaap JJHB-1 33/19X epuiiH TYBIIMH 6HIAD YEYAUIH Xapuy YIUIHAT TyC TYC TYypCIdB.
bun sauitH 3acruiiH OpYHBI HOJIeer YPXKYYJIITYUWH TOOI00J0 A Tycraxiaa 3I-blH epuiiH
TYBIIMH OHJIOp (TOCBUHH CaHXYYXHIT Xs3raapiaramai) OOJOH CaHXYYTHHH 3ax 3391
XsIMpaJTail T3COH 2 YEUMHT aBY Y33H, XOBUIH YeTo XapblyyiscaH. MHrax133 TarmmTraa (2)
6010H (3)-uitr 2000-2022 OoHBI YAUPIBIH TOOH OTOTIOJIT TYIATYYPJIaH YHIJIK, YHIITIIHUHA YP
IYHT UMITYJIBC Xapuy YHWIITHIH QyHKIHITH rpaduk Oaitamaap nypcmsH ['paduk 2-T Xxapyyinas.
Xapuy yinmitn GyHKiyyasir 31-p1H xaparasuuii 1 XyBuiiH mokt, xapud JAHB-uir Har
TOTPOrUifH MIOKT TYC TyC Y3YY/IdX XapHy Yiiaaa Oaiixaap HOpMaITYUIICaH.

3111 X3 HUH 3apauTeiH mokuitH JJHB-1 y3yymx Heneenen sxauit ynmupans 0.40, sxHuit
KHIJIJ HOJIee Hb Oyypcaap Xo€p Jax >KHIPAIC depar OO0JOBY Cysl HOJIeeTIH 0ok OaiiHa.
Y pKYyyIdrauitn XaMkd33 00moH TMIAT SVAR apraunansia yp AyHTIH oifponmoo Gereen
OMHOX JIPJ1 OYNTYYAd1 TypAcCaH XOTKHK Oyi OpHYYIbIH KUIMT T HUAITAH OaliHa. 3['-b1H ep
UXTOM YEHUWH YPXKYYJIOTUMMH XOMXKID XOBUWH YETdM Xapbllyyjaxal OWpOJIO00, XapuH
CaHXYYTMIH XAMpaiTail yen xapblaHryid Oara Oereeji Hor >XWiMiiH napaaraac [IHB-mii
OCOJTUIT caapyyJiax HeJIeoTdH Oaitxaap OaifHa. DHY Hb CAHXYYTUUH XsAMpaJITald Yel TOCBUIH
IIOKUIH HOJI0ereep XyBUIMH X333 00JIOH XOPOHTe OPYYJIAIT XABUIH YETIU XaphIlyyJiaxaj
oruoM Oyypd Oaiiraaraii Xo1000TOH.

I'paduk 2-pIH 2-p ATHIIHA XYBUUH XIPITII3 OOJOH XOPOHTE OPYYNIAITHIH Xapuy YHIAIUIT
nypcidB. 31-bIH 3ap/UIbIH 3€pAT HIOK Hb OOTMHO XyTalaaH]| X3paridd, XOpOHTe OpyYJIalThIr
HAMOATIYYJIDX HOJI0OTH OaiftHa. X yBHITH XOpIriddH A Tapy Oyi 2epar Heleeliel ypT XyTaaaI
TOTTBOPTOWTOOp XaAranarjax Oaiiraa 0oyl XapuH XyBUMH XOPOHTe OPYyHalnT 3 yIUPIBIH
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napaaraac Oyypdy naamma 0.2 opuMMa TOTTBOPKMIK OaifHa. XapuH CaHXYYTHIH XAMpaiTai
yeymna 3[-blH 3apAnblH  MIOK XYBUWH XOPIraddT OyypyyinK, XOpOHre OpyyJIalThil
TOTTBOPTOUTOOP 67100k Yalaxryl OaliHa. DHY Hb XAMpaIbIH yeu HH)IAI O0JOH XYYTHiiH
TYBILIMH ©COXK, 33X 333J1 JIIPX TOMOPXOHM Oyc Oailanm HAIMAITIIK, yJIMaap UPIrdA XIPITIId,
XyJalgaH aBaiTaa OyypyyJK, XOpeHTe OpYyIardyjiblH XyBbJ[ CAHXYYTHHH 3X YYCBIPUIH
3apaan HOMATAART TN X01000TOH. DANITH 3aCTHUIH XSAMPAJIbIH Ye TOCBHITH TAI3X O0JIOT0 Hb
WYY OHJIOP YPXKYYIITUHITH HOJI00TH# Oaii1ar TICHH OJIOH YJICa] XUUTICIH 3apUM CYJaIr aaHbl
(Hory 2015, Alesina 605101 0ycan 2012) yp ayH MaHaii yiachlH XyBbJ HUAIITIH Oyc Oaiina. 31-
BIH OPUITH TYBIIUH OHJOp 0aiiX yea TOCBUITH 3ap/UIbIT 6CTOX Hb XYBUWH XOPITIIIHJ 3epar
HeJ106J16X 00JIOBY HOJIOOJION Hb XOBHIH YEeTIH Xaphllyyiaxaj Oara OaliHa. YUup Hb TOCBUIH
CaHXYYXKHUJT Xs3raapiaraMan 0ereeja eHAep epTer OyXHil 3X YYCBIPIIP CaHXYYXKYYIK
TOCBUITH 3apUIbIT HAMATIYYJIX Hb UPIIJ] &K aXyWH HAMKYYIUUH UPISAYNAL TONOX TaTBAPhIH
JapaMTBIT HAMATAYYIDK, XYIII2JTI]I cOpreep Heleeaer 6a epx, ax axyiH HATKYY/ OA00T UiH
X3P3rImAr OyypyyJok, xanrainax xaniara ecaer (Kirchner 6omon 0ycan 2010, Ilzetzki 6omon
oycan 2013).

I'padukwuiin 3-p srHHA UHOIAL O0JOH OOIOTBIH XYYTUNHH Xapuy YHJIUIHITH AMHAMUKUIT
xapyyiuiaa. 3I'-b1H 3apuisir 1 XyBuap ecrexea HHQIIAL dXHUAK Kuadd oiposiooroop 0.1%
ecex 0a TYYHDAC I1aam HeJee Hb aaKuM Oyypd 2 KHIMKHH JAOTOP MHEOIALBIT HIMATIYYIDX
Hesleesenl Hb OypaH apuik OaiiHa. CaHXYYrMiH XsMpall OOJIOH ep eHIepTIH OpUMHI
UHQISIIBIH Xapuy YHIIRI TpeHAMMH XyBbA X3BHUIH yeToH MKW OOJOBY HOJ6e Hb HUIYY
XypaTaiiraap capHHk OaliHa. D IMITH 3aCTUIH Taary HOX11e1 0ai Iaa HUUAT 3PIJIT XapbllaHTyi
Oara 0aiix TyJ TOCBUIH IIOKUITH HOJIOOH]I YHUIH OCOJT XapblaHTyi Oara 6aiix 00JI0MXKTOII.
BomtorslH Xyy XyramaaHsl XOLPOTJOJATONI0Op MH(IALBIH TPEeHIUHr narax Oailiraa Hb
MOHT'OHMH 00/U10r0 MHQIIALBIT TOITBOPXKYYJIaX YUIIIRJA UAIBXTIN Xapuy YHIARI Y3YYIIAT
0onoxeIr Xapyyiok Oaitna. Toapyynban OormHo Xyramaana HWHQISAI ©cex Oaiiraaraid
X0J1000TON OOAJIOTBIH XYYTMHH TYBIIMH 3XHUH 5 ynupan Oyroy HMHQIALBIH Xypl caapax
XYPTJ1 6COK, Laallu]] aaxkMaap Oyypd TOCBUMH IIOKHITH ©MHOX YEUIH TYBIUIUH PYY JOXOX
OaiiHa.

TecBUIH 3apUIbIl HOMAOTIYYJIX Hb TOIPOTMMH aM JOJUIAPBIH 3CP3T HOPIICOH XAHIIMUT
CYJIpPYYJDK, XyJajJaaHbl TIHLJIMIH anjgarjbll H3MAIAYYIIX HesjeeTsi OaiiHa. XaHIuumiH
CyJpaJl 3XHUHI KU XY4TIH 0a TYYH?I3C Laall eH1ep TYBIIMH/ Xa[rajiariax XaHjiararail.
X©eBOerd XaHIIHbI CUCTEMTAH YJICBIH XYBbJ] TOCBUWH 3apAJIbIH TAIRJITHIH 1apaaraac MOHIOHUN
HUMIYYIDIIT ©CCOHOOD NOTOOABIH XAHIIHWMH CyJIpaJl aXUIariiar Tajaap CyJalraaHyyaan
nypaaraaar (Born 6omon 6ycam 2013). DHAXYY CyslpanT Hb HMIIOPTIOX XaH/jlaraTai MaHai
YJICBIH XyBbJl UMIOPTBIH Oapaar YHIT3# 00Jr0CHOOp UMIOPTHIT, 11AaluIaaj 3B3p SKCIOPTHI
OyypyynHa. XanummiiH ecent 31" ep uxTai yen XamMruifH ux Oaiiraa Hb MaHail yJICBIH HUMT
OpUIH IMIIPHX XYBHUI rafaaj BaJIOTBIH ©p 333JI3T, rajgaaj BalIIOTBIH 3PIIT ©HIOp
Oaiimartaii xoi000TOM. XyJaigaaHbl THHIUIMMH anjarfjail 3IdWH 3aCTUMH XOBUUH Yeo
XaMI'uiiH eHAep OaliHa. Yuup Hb CAaHXYYTHHH OOJIOH ©pUMH XAMpalTail YeHiH XaHIIMIH
cyJapanrtail XoJ1I000TOMIroop XyAanaanbl TIHIUIMAH anjarjan Oyypax xaHyiaratai 6aijar.
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3-piH epuiiH TOTTBOPTOH Oaiimanm OOJOH CaHXYYTHHH 3aX 399JHHH 3pYYJT JCOXHUT
TOIOPXOMJIOX HIANTYYP Y3YYJIUITYYIUNT XOPX3H TaBbCHAAC XamaapaH YHXJIMIIHUHU Yp IYH
eepwiergex OomHo. Xumnms He 3I-bH epuitn IHB-n »3m3x XyBs Opwmith TortBoproit
Baiiyieia Tyxait XyynbJ 3aacaH XyBb XOMIXKIOHIIC JABCaH TOXHOJION I106H OaiicaH Tyl
YHDJIT9H] OpUIH OH16p TYBIIHMHT sUITaH XapyyJax aXKUTJIANT 11eeH OaiicaH. Y yH?3C rajHa
oun epuiiH eHnep xs3raapiantrail yewiir JIHB-m 33m3x XyBb Hb 60 XyBHAac O350 TIK
Toopxoiticon Hb Corsetti 6a Oycan (2012) axkuna 100 xyBuac eHep 6aiix racoH Manryyprai
XaphIlyyn0an cyn Oaiiraa Hb ©pUITH TYBITHUN OHJOP OOJOH XIBUIH YEYIUNHH a)KHUTJIAIThIH
YITYYIbIH XOOPOHJBIH sUIraar Oaracraxk eHJep epTdi 0alx YeuihH OpYHBl HOJIeeJIHIT
JIOOTYYp YHAJICOH OaiiX TanTai.
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7. Jdyrmaar

OHAXYY cypanraansl axiaaap MOHrona VYICBIH TOCBUHH YpXKYYJSTYMHI HUWT TaTBapbH
OpJIOTBIH, HUHUT 3apiarblH OOJIOH 3apiarblH OYpaJAdXYYH X3CT33p, MEH 3apiarbil 3IuiH
3aCTUIH canbapyyiaap aHTHIJIAH IHHXKUITI) XUind). TyyHWISH, TOCBUIH 3ap UIbIH OKUIH
HUUT YHIABIPIIDILL Y3YY/I3X HOJIOOJUI06C rajHa MAKPO 3AUNH 3aCTUIH I'OJUIOX Y3YYIIITYY I
X3pX3H HeNeespKk Oalraar smraataid SAMMH 3aCTMMH OpYMHA TOOLICOHOOPOO HAJIII
JIIITIPAHTYH cymanraa 00Ju100.

TaTBapeIH OPJIOTHIH ©OPWIONT HUUT YHIABIPIAI OOTMHO Xyramaana Oyiy HAT YIUPJIBH
JIOTOp HeJIeeryl U IyH] XyralaaHaa YHIIBIPIIIMNAT Oyypyyiax HeneeTdH Oalixaap OaiiHa.
TecBuiiH 3apmarblH OYPAIPXYYHHH IIMHXKHUITIIHAAC XapaxaJ XOpeHTHUWH 3apaal HHUNAT
TOCBUWH 3ap UTbIH 22 XyBUHUT 3331 4, JIHB-11 y3yymx myyxa venee 0.98 rapcan b yperant
3apjasi 0OJIOH ypcrai 3apUlblH OYPAIAdXYYH XACTYYAMIH YPKYYIIrd33¢ XaphllaHTyi eHiep
Gaiiraa 6a H? Hb XOPOHTUIH 3apAJIbIH OCOITUNUT HAMITAYYJIIX 3aMaap 3AWNWH 3aCTUHH HUUT
YHIABIPIAIMMH XOMKIAT HAMAITAYYJISX OOJOMMKTOMI MITrK OaiiHa. TyyHUI?H, OuaHUI
CyJairaaHaac TaTaaCHbI 3apJJIblH YHJIIBIPIILI Y3YYJIIX HOJIee COper I'3CIH Yp AYH rapcaH
0ereeJ1 HH? Hb TOPUIH OPOJIIOOT OYypYyyJIXK, 3aX 333JIMHH MEXaHU3Maap YH? TOrTIOr Oailx
3apurM pyy HIMJDKCOHZ3D TOCBHUMH 3apjarblH Yp AalTHUT HAMATAYYJIDX OOJOMKTOWT
xapyyiuiaa. MeH 3puMM XydY, T33B3p X0J000 39par 131 OYTIHIH canbapyylblH TOCBUAH
3apJUIbIH YPXKYYJITUMNH LIyyJ Hellee eHAep Oereej; ypT XyrauaaHiaa Hejee Hb 6ceX
XaHJy1aratai Oaifiraa Hb 5Ar33p canbapyyaan OyTIdH OalryyaanThIr JIMKUX TOMOOXOH TOCeJI,
XOTOJIOOPUIT XIPAKYYIDK, XOPOHTe® OPYYJIAITHII HAMATAYYJISX Hb MaHail 3AMMH 3aCruir
JOMKUX 9yXall axam 0ojoxoop OaiiHa.

bun cynanraanaaa 31uiiH 3aCTUIIH OPYHOOC LIANTraajgaH TOCBUIH 3apAJIbIH YP HOJIeO dIUiH
3aCTHITH TOJ1 Y3YYIRNTYYAR I suIraaTai Oaiiiaap Hesieeaer O0JIOXBIT XapyyJcaH. Y p IYHTI3C
nypasail, 31'-pIH 3apASbIH 3€par MOK Hb OOTMHO XyramaaHj X3paridd, XepeHI'e 0pyyJIaiThir
HOMITAYYJIDX HeNeeTdH Oaiiraa 4 CcaHXYYTHHH XsAMpanTail YeyAd[ DJHAXYY Helee
aXuriaargaxryi 6aitHa. 31'-pIH 3apAIbIH ©COIT Hb OOTMHO XyTrarjaaH 1 MTHQIIALBIT 6/106K, HOJI00
Hb 2 JKWAJI JIOTPOO capHuUAar 00N XapuH CAaHXYYTHHH XsAMpaiTail OOJOH 6pHilH ©HIep
TYBIIMHTAH YeA 5HS Hejee WIYYy XypATaiWraap capHujaar OaiiHa. XapuH OOJUIOTBIH XYY
Xyramaasbl XOLpOrA0JITOMroop MHGIIALBIH TPEHAUHIT Aarax Oaiiraa Hb MOHIreHHUI 00AI0r0
UHQISALBIT TOTTBOPXKYYJIAX YU UIIBXTIN Xapuy YHIARI Y3YY/LIAT OOJOXBIT XapyyJik
OaiiHa. TyYHWIH, TOCBHUMH 3apUIbIl HAMATAYYJIIX Hb TOIPEruidH aM JOJUIApbIH 3CPAT
HOPJIDCOH XaHIIUUT CYIPYYJDK, XyAalgaaHbl TOHIJIMKWH aJIarJIbil HOMATIYYJIDX HOI0eTH
OaitHa. DHAXYY Hesiee Hb 31 ep UXTHH yea xaMruiiH ux Oaijar yp AyH rapJiaa.

Haammya 3HA TOPHIMKAH MMHXKUIATIAT XUUXA?D JAUWH 3aCTUHH MOWIOrHiH HeJeeledl,
XyJalijaanbl HeX1es Oaiiaan 6010H XeAeIMOPHITH 3aX 339JIHIH HOXIIel Oal1an 339par Oycaa
OpYHBI HOJIOOJUTUHUT TyCraH OaspKyyinax OOJIOMXKTOM.
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XABCPAJIT A. YHIT9H alluriiacal TOOH OTeT Y Y IHIH I3ITIPIHTYH MBI

XycHort Al: TecBuiiH 3apiiarbiH OYPANIAXYYHUN aHTHIIaapX XyBbCATYbIH TOOH OTOTIYY /A

Toon ereraauiin

I bIH H rorIJMiiH ypT Tai. X B
Nt 3apaa dp Oreraa yp aiiindap XyBHPFAIT IX yyeBIp
1 Huiit 3apaan (BP Bapaa axxun yHITIUITI9HAN
aHrusIIaap) 3apAan+XepeHruiH 3apaan
2 TarBapbiH OpiiOro HuiiT TaTBapbH 0piioro
3 | Xepeuruiiu zapaain HuiiT xepenruiin 3apaan
bapaa axxun yHn4uirasHui
3apaan+ Huiit TataacHbl
4 VYpcran 3apnan PA .
3apaan+ Huiit ypcran
IIMDKYYJIOT
Bapaa ascom | 2000Q1-2022Q4 Ilanun 60J0H TOrTMOJ
5 o . 3apnan+ bapaa yitnuunras TecBuitn
YHITYUIT33HUA 3apaan
XyIaJlaaH aBax 3apaail 3apJIarbH
AJIMH XeJIC 00JIOH OYypan Xy YHUi
[anua ©60JOH TOTTMOI 1 YP3IASXYY
6 A HAMATIRIT ypaMInyytan+ aHTMIIIaapx
P TorTmou1 3apaan sapryyaer JIHB-
Op xormmui, yperan uit nedusitop Csl, Haracon
3acBapbH 3apaan-+bycnaap amuriad 60Ut TOCBUIH
7 bapaa YHIUMIAT) TYHLDTIYYJICOH aXHI, 00JITOH HUHT XYH YpbAUMICaH
XyJalJaH aBax 3apnaan yitmannrasHuit tendep, aMBIH TOOHJ TYHIPTrONHAH
xypaamx+bapaa XyBaax Jiorapupm CapBIH MAJ199,
YHITYHITI9HUM Oyca 3apaai XYBUPTAIT SIMHH 3aCTUHH
. o XUHCOH. Y IIUPIIbIH AHTHIL1Aa)
8 Huiit TaTaacHsl 3apaan 2006Q1-2022Q4 Huiit TaTaacHsl 3apaan Yaup P
Heneer X-12
9 HuiiT ypcran muimxyyssr HuiiT ypcran mumxyyssr ARIMA
—— - —— - myynaTyyp
HATMHH aaTrabH HUTMHHH aaTTadbIH
10 o 2006Q1-2022Q4 " auuriat
LIMJDKYYJITHHH 3apaain LIMJDKY YJITHHH 3apan 3acBapyaca.
11 Huiirmuitn ~ xajgaMxuiH Huiirmuita xanaMxuitn
HIMJDKYYJITHHH 30 pHY JTaiIT HIMJDKY YJITHHH 30pHyJIanT
Huiit ennep HacTHBI
12 | ©Ouaep HACTHBI TITTIBIP 2008Q1-2022Q4 71op
TITT3IB3P
N . HuiiT axxunryduitn
13 | AKUITYHIUTHIH TAITIIMK yun
TITTIMK
13 | XanmamkuitH TITTIBIp 2015Q1-2022Q4 | Yyijir xanawkuitn T3TIIBIP
14 Xyyxauitn MOHI'6H HuiiT XyyXxauitH MeHToH
THTTIMK THTTIMK

XycHart A2: TecBuiiH 3apyiarsiH SAUIAH 3aCTUHH aHTWILIaapX XyBbCardJblH TOOH OTOTIIIYY A

Ne Y—— Oreranmiin Taiiz6a TooH ereraJuiin x 5
) P P ypt P XyBHPraJjr Yyesap
1 XAA-H canbapbH
3apan
Tyxaiin canbGapsH
barnan xamraanax,spx 3yi, sapaier JIHB-uit
2 HXXK, Aroyaryii 6aiaibsm Tecauiin capsm nedusATop amurian Cs, Harpcon
canbapbiH ryHTrMHiiE XoTonGop 601uT 60JITOH HUHT TOCBUITH
3apaan X3CTB3C TYC canGapT XYH aMbIH TOOHJ{ YpbIYHICaH
BoJOBCpOU, WHIAISX yXaaH, 2006Q1-2022Q4 xamaapax XyBaax norap“mi)M TYHIPTrIuiH
3 | codn ypuaruiin O S — XYBHPTAIT XUHCOH. | capbH MII39,
sapian HEHIG3P YT TOOICOH YiupiibH HeJleer xeTesbep
’ X-12 ARIMA 30pHyJiaTaap
4 Opuum Xy4HHI canbapbiH WYYITYYP AlluriaH
3apJai 3acBapJiaca.
5 OpYYa MOHIUIH canbapbH

3apaan
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Vyn yypxaii, 6apuirsx

6 | canbapsmn

3apaan

7 TepwuiiH ynupanara caabapbH
3apaan

Hwuitrmuitn xamraanan,
XO0101IMOP IPXIIITUNHH
canbapT candapbH

3ap aain

3aM T99BIp, Xapuimaa
9 | x0n600HbI canbapbH
3apjaain

XycHart A3: Bycana »auiiH 3acTHifH XyBbCardabH Taiindap

T i c)
Ne Oreraaniin HIp Oreraamiin ypt Taiin6ap OOH OrOTTHIH X YYCBIP
XYBHPraJjr
Hopnacon JHB-niir 2015
OHBI 33PATIYYI3X YHIIP
601UT 60NTOX HUHT XYH
aMbIH TOOHJ XyBaax
1 JIHBb bonur JHB norapudM XyBUPTaiT
XHUUCHH. YIIUPJIIBIH
neneer X-12 ARIMA
HIYYJITYYP alluriaH
2000Q1-2022Q4 3acBapIIacan.
2 XYH aMBIH TOO Huiit XYH aMBIH TOO YCX
TyxaliH capbH JyHAaX
3 DKkcrnopT BQJIIOTHIH XaHIII AIIUTJIaH Tyxaiin sapamsir JIHE-
TOTPOTT 2
uit jedsATop amurian
muKyyJcaH.Capaap, eccoH N
60auT OONTOH HUUT XYH
4 u AYH9P GyTrarICon aMbIH TOOHJI XYyBaax
MIIOPT ereraj1eec yJIUpJiablH TOOH Y
norapudm XyBuprait
erer/ieN YYCraCaH. .
XHUUCHH. Y IIUPJIIBIH
5 XyBUIH X6pOHTO HuiiT XyBuiiH XepeHre Hooor X-12 ARIMA
OpYyyJaIT 2005Q1-2022Q4 | opyyJuant WYYATYYp ammmriian
6 XyBHHH X2POTIIII Huiit XyBHITH X9PIring 3acBapracas.
o TyxaiiH yaupibH cyYyIuiin
X /i
7 | S WHAGLIAPTON 1 2000Q1-2022Q4 | capsm xanmaap
xapbuax/ .
TOIOPXOIIIOTOHO.
8 AU SpXIINTHIEH 2006Q3-2022Q4 | AsKua 3pXJISITHIH TYBIIMH 100-x xypaax, ymupeis
TYBIIUH Helleer
TyxaiiH yIUPIIBH JTyHIaXK X-12 ARIMA myyaryyp
9 WabAnpE TYBIINH TYBILIHID allIUIJIaH 3acBapiacaH. Mb
TOJOPXOHIOTIOHO.
2000Q1-2007Q2 xyptan Tes
OaHKHBI YHAT I[aaCHBI
10 | Bommorem xyy JKUTHICOH TyHAAXK XYYT, 100-n xyBaacan
2007Q3-2022Q4 xyptan
00/UTOTBIH XYYT AIlUTJIaB.
11 Huiit epuitn JIHB-n1 Huiit ep 60m0or JHB-r Huiir op / THB xapsiaa
931I3X XYBb 2000Q1-2022Q4 alIUriIad TOOLOOJICOH.
TTorenmman AHB-r HP
bonut 6010H mOTEHITMAT OTYYATYYP aIlIuriaH
12 | Tapusm 3epyy JHB-r amurnan TOOLIOOJIK TapIbIH
TOOLI0OJICOH. 30pYYHHI TOMBbEOHT Toow0010
TYCraB. M
XynangaaHsl TIHLAI L»Bap sxcmopt 60son JHB-r X-12 ARIMA myyaryyp
13 JIHB-x1 33715X XyBb allUTIaH TOOIIOO0JICOH aliriIat saceaplracat.
Y ) (LIzB3p skcnopt /JTHB)
14 g&H;;;EE?;:&nax Huiit ep 60s0u IHb-r OMHOX KU1 6p/ eMHOX
XyBb aluriiad TOOIOO0JICOH. xun JJTHB
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XABCPAUJIT B. Tecruiin yp AYH

3ypar Bl. Harx s3ryypsis tectuiid yp aya (ADF).

Null Hypothesis: LOGG SAhas a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

Null Hypothesis: LOGT SAhas a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.767689  0.3942  Augmented Dickey-Fuller test statistic -1907222  0.3277
Test critical values: 1% level -3.504727 Test critical values: 1% level -3.504727
5% level -2.893956 5% level -2.893956
10% level -2.584126 10% level -2.584126

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: LOGGDP_SAhas a unitroot
Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxiag=11)

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-1.451992 0.5533

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-3.504727
-2.893956
-2.584126

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

3ypar B2. Vpr xyranaansl xamaapibeiH Tectuita yp AyH (Johansen Cointegration Test)

Sample (adjusted): 2000Q4 2022Q4
Included observations: 89 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOGG_SALOGGDP_SALOGT_SA
Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.159512 29.23124 29.79707 0.0580
Atmost 1 0.129891 13.76552 15.49471 0.0896
At most 2 0.015412 1.382305 3.841465 0.2397
Trace testindicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.159512 15.46572 21.13162 0.2576
Atmost 1 0.129891 12.38321 14.26460 0.0971
At most 2 0.015412 1.382305 3.841465 0.2397

Max-eigenvalue testindicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

26



3ypar B3. OHOBYTO# XOLPOTAJIBH MWAITYYPBH YP IYH

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D(LOGT_SA) D(LOGG_SA) D(LOGGDP_SA)
Exogenous variables: C

Date: 03/27/25 Time: 11:08

Sample: 2000Q1 2022Q4

Included observations: 83

Lag LogL LR FPE AC SC HQ
0 244.1485 NA 6.01e-07 -5.810807 -5.723379 -5.775683
1 270.4817 50.12824 3.96e-07 -6.228474 -5.878762* -6.087980*
2 279.9577 17.35366 3.92e-07* -6.239944* -5.627949 -5.994079
3 282.9534 5.269500 4.54e-07 -6.095262 -5.220982 -5.744025
4 288.3302 9.069436 4.97e-07 -6.007958 -4.871394 -5.551350
5 294.0411 9.219893 5.42e-07 -5.928701 -4.529853 -5.366722
6 305.8819 18.26062* 5.11e-07 -5.997155 -4.336024 -5.329806
7 311.2263 7.855587 5.66e-07 -5.909068 -3.985653 -5.136347
8 317.2265 8.385732 6.21e-07 -5.836782 -3.651083 -4.958690

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Xycuart B4. CanbapyyasiH 3apUiblH CYypHUH OaliIBIH TECTHIH Yp IYH

KOMHTeraII XaMaapJblH
TOO

Ne Canbapyyn T test P value CranmoHap 3¢3X T T —
sapaai, JIHB)
1 Xenee ax axyit -3.42 0.013 1(0) 0
2 DpunmM Xyd4, JyJaaH XaHTaMxK -5.51 0.000 1(0) 0
3 Tooasap, x01000 -5.17 0.000 1(0) 0
4 Dpyys MaH] -11.68 0.113 1(1) 1
5 VYyn yypxait -2.56 0.106 1(1) 1
6  Bapuira -3.21 0.554 1(1) 0
7 BotoBepoiI, COEN, MMHXKIIIX yXaaH -2.44 0.518 1(1) 0
8 Tepwuiin yaupaiara -3.53 0.010 1(0) 0
9 Barnan xamraanax -2.78 0.067 1(1) 1
10  Huiirmuiin xaMraanan -2.93 0.047 1(0) 0

XABCPAJIT C. Tecsuiin 3apiarbiH aHTUUTBIH OYPAJIPXYYHHA TOOH OTeTUTYYAHAH HIHMHXUIT)

I'padux C1. Ypcran6010H XepeHr HitH 3ap UIbIH I'padux C2. Ypcran3apyibH aHTHIUTY y JIbIH Iy HI|
JYHJT 939X XyBb 93IDX XyBb
{
256 o6 30 24.9y 25.9% 19.1%
19.2% 24.29 24.8% 19 gy 18.49 18.0% 21.8% 20.9%
0
80.1% - L 42.9% 48.6% 47.9% 37.7% 37.3% 36 4% 34.2% 35,3y 37.4% 37-3% 43.1% 53 20¢ 63.9%
73.3% 73.8% 74.1% 78.1% 77.9% 78.4% _— P . e e . e
73.6% 70.6% —
69.7% 51.7% o o 52.5% 50.1% 49.0% 47.49 48.6% -
o ( 46.5% 46.4% ( 47.4% 44.6% 45.3Y% 44.8% 3679 o o

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ypcran mwnKyyJAruite 3ap aain ¥ Taraacein 3apaan

Vperan sapaan XopoHurniin 3apaan Bapaa, axcun yinuuiroouuii 3apan

I'padux C3. bapaa, axxun YT U3 HUH 3ap [UTIH
QHTUIUTY Y IBIH Y H 333X XYBb

16.3% 22,79/ 19.6% 18.8% 17.7% 14.8% 20,49 17.9% 23.19 25.19 28 49 29 8o o
" . B 0
83.7% 77.3 80.4% 81.29 82.3 85.2% 79.6% 82.1% 76.99 74.99 71.69 70.29 4.2

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

bapaa yiHI4miran Xy fajajiaH aBax 3apaai
Ilanuu 6010H TOrTMOJ 3ap
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XABCPAUJIT D. TecBuiin 3apJiarbH 3uiiH 3aCTUIH caa0apyyAblH TOOH 6Ter 1y yIUiH [WHKAIID,
YP AYHA alIUIIacaH X0Ja00rA0X TOOH M3ADIIIYY ]

I'padpux D1. Yynyypxaiin candapbIH Te CBUIH 3ap Jall

50.0 /t3p6ym Terper/
40.0 39.2 Teonorn
355 = 345 = 36.3 B xairyyu,
30.0 cyjanraa
66.8% 58.8% 67.4% 68:4% Vpcra zapaan
20.0
10.0

3320 412% 3269 3160 wiTsapan

2019 2020 2021 2022

XycHort D2. Xenee ax axyiiH candapt oirox 0y# ypaminyyanyyn, cas.terper, 2019-2023

Ypammyyyyn 2019 on 2020 on 2021 on 2022 on
HoocHsl ypamiyynan 18,599.9 19,419.5 32,367.0 30,936.4
ApbC, LINPHUI ypamIIyyan 12,262.8 9,913.0 - 11,776.8
HoonyypbH ypamuryyian - 174,909.70 - -
HoonyypbIH 3331uilH XYYTUAH XOHTOJI6JIT - 5,062.70 2,306.80 297.76
MaxHbl ypaMInyysiai, XYYTuiH XOHTe1e1T 4,660.8 3,846.1 7,635.3 10,359.2
CyyHuil ypamuryynan - 970.0 4,188.6 5,677.1
Vnaan Oyynaitn ypamuryyman 13,003.5 2,420.8 22,717.1 23,237.5
;(:h/[n;i;m axXyHr ADMKHUX 393JIMHH XYYTHHH R ) 11,383.10 35,879.17
Tapuananuzia 0JIrocoH 333JUNHH XYYTHIHH R 1.183.0 769.4 R
ypamiryysan

I'ypunbH 33310ifH XYYTHIH A3MXKIIAT - - - 297.76
XYHCHHI HOTOOHBI ypaMIIyyJial - - 665.34
Huiit ypamyyasu / casi.terper / 48,527.0 237,724.8 81,367.3 119,127.1

Ox cypsansc: XXAXYA

28



