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Kbickaua myHo316M0

KbIprei3cTan  KenrereH ToBapiapAa HMIIOPTTOH Ke3-KapaHIel eJKke OosnroHaykraH, Keiprei3
Pecny6nukaceinbiH bopOopiyk GaHKBI BaJdrOTajbIK KYPCTYH TyPYKTYYIYTyH Oaajapibl TypyKTalIThIPYYyHYH
MaaHWIyy OuUp MHCTPYMEHTH KaTapbl Kepyynle. BUpok MbIHAal casicar ak4a MacCachblHBIH TYPYKTYYIYT'YH
Oy3yI, SKOHOMHKara Tepc Taacup THHTH3UIM MYMKYH. Omonaykran Oyn makana 2002-2016-Kenapasia
allNIBIK MaaJbIMAaTTapblH KOJJIOHYY apKbUIyy BalllOTaJbIK KYpPCTyH, aK4a MacCacblHBIH JKaHa pPacMHUM
pe3epBACPANH OpPTOCYHIArbl OalNaHBIIITH W3WIAOere OarbITTalraH. ODMITUPUKAIBIK SKBIHBIHTBHIKTAP,
00pOOpAYK OaHKTHIH WHTEPBEHIVSUIAPBIHBIH HATBHIHKACBIHAA, BAIOTAIBIK KypCTarbl ©3repyyJiepayH
pesepBAepaM KaHAa aKya MaccachlH Kapama-Kapuibl —OarbiTTa ©3repTeepyH KepceTTy. bupokx
Keipreizcrangarsl ak4a-KpeAUT CasiCAaThIHBIH HATHIMXKaMyylyry OOoHYa Tarslpaak CyHyIUTap MBIHIAaH Ja
TEPEHUPIIK U3UIIe6JI6p Y Tajall KblIar.

Herun3sru ce3nep: BaTtOTaIBIK KYPC, aKia MacCachl, 3J1 apajblK pe3epBiep.

Abstract

Since Kyrgyzstan is a country dependent on imports in most commodities, the Central Bank of the
Kyrgyz Republic sees the exchange rates’ stability as an important instrument of price stabilizing. However,
such a policy may deteriorate the stability of the total money supply and adversely affect the economy.
Therefore, in this study, it is aimed to examine the relations between exchange rate, money supply and
official reserves by using 2002-2016 monthly data and cointegration method. Empirical results have shown
that a change in the exchange rate causes opposite changes in both the reserves and the money supply as a
result of the central bank’s interventions. However, more concrete recommendations on the effectiveness of
monetary policy in Kyrgyzstan are required to make more detailed analysis.

Keywords: exchange rate, money supply, international reserves.
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AHHOTAIINA

[Tockonbky KeIpreisctan sBisieTcss CTpaHOW, 3aBUCSIIEH OT HMMIIOPTa OOJBIIMHCTBA TOBAapOB,
Harmmmonansnseiit 6ank Keipreizckoit PecryOnmky BUANT CTAOMIBHOCTH OOMEHHBIX KYypCOB KaK BaXKHBIN
WHCTPYMEHT cTabmnm3anud neH. OfHAKo Takas IOJMTHKA MOXKET pa3pyliUTh CTaOWIBHOCTH JAEHEKHON
Maccbl M HETaTMBHO TIOBIUSTH HA 5JKOHOMHUKY. [loaToMy maHHas cTaThsi HalpaBieHA Ha H3y4eHHUE
B3aMIMOCBSI3M MEXAYy OOMEHHBIM KypcoM, JIGHEXKHONW Maccoil © OQUIMaIbHBIMH pe3epBaMU C
WCTIONB30BaHUEM eXeMecsSdHbIX maHHeix 2002-2016 rr. OMnmpudeckue pe3yabTaThl MOKa3ald, YTO
HW3MEHEHHEe OOMEHHOTO Kypca BBI3BIBACT IMPOTHUBOIMOJOKHBIE M3MEHEHHUS! KaK PE3epBOB, TaK M JCHEKHOU
Macchl, B pe3yJbTare MHTEPBEHIMH HEeHTpaidbHOro O0aHka. OmHako Oojiee KOHKPETHBIE PEKOMEHIAIIUU TI0
3¢ eKTHBHOCTH JeHEKHO-KpenuTHON noiauTuku B KeIpreizcrane TpeOyroT OoJee [eTambHOTO aHAIH3a.

KuioueBblie cji0Ba: BATIOTHBINA KypC, IEHEKHAS Macca, MeXXIyHAPOIHBIE PE3EPBBL

Banmroranblk KypcTyH TYpPYKCY3AYTY THILIKBI COOJa, YET UK MHBECTULMUIAp, UH(IALUS, 71
apajbIK pe3epBlep, THIIIKbI Kapbl3, SKOHOMUKAJIBIK OCYLI CBIIKTYY KOIITOIOH KOPCOTKYUTOpre Tepc
TaaCUpPUH TUUTH3UIIN MYMKYH. OIIOHAYKTaH Oap/AblK eJIKeJepayH O0opOopayk OaHKTaphl CO3CY3
BAJIIOTa PHIHOI'YH KO36MeJII'® allblll, 3apbUl ydypAa KHHIUTUmyy Xyprysywer. OIIOHIyKTaH
KMMJIMTUIYY Kapa)kaTbl KaTapbl jKaHa SKOHOMHKAJBIK KOOICY3JyK MaKcaTbhlHJa OapIblK eJIKejep
aNTBIH JKaHa BalllOTa pe3epBACpUH Kapmamiar. On apaiblk Bamota (ouaynyn (IMF, 2014)
MaaseIMaTTapsl OoroHua, 2014-KbUTel NyHHOAETY OapAbIK ©JKeJepAYH >KajIlbl alThIH-BAJIOTa
pE3epBUHUH KeJeMy 5,4 TPWILIMOH Jojulapra >KeTKeH jkaHa Oyl KepCOTKYYTYH OIIOJ Ke3Jeru
IOYWHeHYH 77,8 TPUIUIMOH 0JIIapIbIK JKaJIIbl OHAYPYIIYHO KaTbIIIbl O0JKOI MEHEH 7%/1bl TY3I6H.
AnbiH 5,2 Tpuwuinony (97%s1) yer snauk Bamotaiapaan, 180 mummapabl (3%bl) anThIHAAH
Typrad. MbIHYaJIBIK YOH €JITYOMJIeTY 3J1 apaliblK pe3epBACPAMH Mai1ackl 1a, OENTHIYyY YbITbIMIAphl
na Oap. OH HEru3ru naiijacel BalloTa pPHIHOIYHYH »aHa OYT (MHAHCHI CHUCTEMAaChIHBIH
TYPYKTYYIYT'YH KaMCbhI3 KbUIBIIIBI 0OJICO, 3H HETU3rW YbITBIMBI Oyl pecypcTapiblH ©JIKe
HKOHOMHKACBIHA CaJIbIM KOIIIOCTOH, 60T TypyIly OOJyI caHajar.

MpbIHIaH THILIKAPBI, YAYTTYK BaJlOTAaHBIH KaaTYbLIbIKKA TYHI OOIYY BIKTHIMAJJIBITBIH a3alTyy
K€ THILIKbI KapbI3IbIH JKaHbl OyaKTapblH U3/106 KbIHBIHYBUIBITBIHBIH AJ/IbIH alyy MakcaThlHJa Ja
31 apalibIK pe3epBrep 4oH eruemae kapMaiblibl MyMKYH (Calvo&Reinhart, 1999). Kasne Mbiagan
Oamka MakcarTap Ja Ke3lenayumry MYMKYH. Mucanel, Ilakuctanasin 60pOopayk OaHKBIHBIH
Mypaakel ckerekuncu WMmpar Xycceiinaun (Hussain, 2002) aiityycy Ooronua, Ilakucrtanna
pe3epBaep BaJIIOTaNbIK KypPCTYH TYPYKTYYAYT'YH KaMChI3 KbUTYY, THIIKbI KapbI3/bl TOJI66, KYTYYCY3
TBIIIKBI IIOKTOP YYypPYH/Ja aMOPTH3alUs KaTapbl KOJJOHYY ’KaHa ThIIIKbI HHBECTOPJIOPAY ©JKOHYH
casicuil )kaHa YKOHOMUKAJIBIK KY4yHe UIIEHINPYY MaKcaThIH/1a KapMaJar.

Keipreizcranna  «2013-2017-xbiaapsl - Kelpreiz — PecriyOnukacblH - TYpYKTYy — ©HYKTYPYY
CTpaTEeTUAChIHA» 3J1 apalibIKk pEe3epBAEpAM BH a3 TepT alblKk UMIOPTTY KapXbliail ana
TypraH4ajblK JIEHII3J/1€ KAPMOO HETM3TU MaKcaTTap/blH OMpH KaTapbl OENTUIICHIeH JKaHa YITyHYH
Heru3uHAe YIyTTyK OaHK KbUIIBIK OTYETTOPYHJA 311 apaliblk pe3epBAECPAUH UMIOPTTY KaMChI3Z00
KOPCOTKYYYH Y3TYJITYKCY3 JKapblsijaln Typar.

VyTTyk BanroTa KaObLI ajbIHTaHAAH OalliTamn, pblHOK TapaOblHAH aHbIKTAIraH UHKEMIYY Kypc
cucreMachiH TaHjan anrad Keiprei3 Pecnyonukaceiabin YiyrTyk 6ankbiHbiH (KPYDB) Bamoranbik
KYpCTYH TYpPYKTYYylyryHa abnan maanu Oepun keiarenauru oenrumnyy. CCCP kymaran con, Oprto
A3us enikenepyHeH OupuHuYM Oomyn KbIprel3cTaH ©3YHYH YIYTTYK BasltoTackl coMay 1993-xbuibt
10-maiina aitnanyyra ysiraprad >kaHa OpTo A3Hsl ©JKeJIepYHe CalbIIThIprania O0KoJI MEHEH
YyelpeK KbIIBIMABIK YOaKbIT apajbITbIH/Ia BATIOTAIBIK KYPCTY HOMHHAJAYY TYPZe 9H 0aanyy cakrai
anran. Aira kercek, 1994-xpuiel 1 AKII mommaper 10,8 com 60mco, 2017-xbutel MapTTa 69,0
COMJy TY3I'eH, Oalkaya aiiTkaHa, 1oju1apra kapara 00pKosl MeHEeH 6,3 3ce HapKbIH )KOTOTKOH. By
nepuoao Oalllka eJKeJepAyH aKdalapblHbIH JoJulapra Kapara Kypcy TOMOHKY/AeH e3repreH:
Kazakcrannpin teHrecu poiutapra kapara 35,5naH 316,5ra uwirbim 8,9 ace; TaXMKCTaHIbIH
comonucu 0,02nen 8,0re kotopynyn 400 sce; ©30ekcTannbia cymy 29,7nen 3548,0re upirsim 119,4
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sce kaHa TypkmeHcranabiH MaHatel 19man 17500re (yuypnma 1 mommap 3,5 manarka Oapabap,
oupok 2009-xp1ab1 1-sHBaphAa 1 xaHel Manat = 5000 3CKM MaHaT JIeTeH Kypc MEHEH MYypP/IaKbl aKkda
’KaHbl MaHATKa aJIMAalITBIPbUIraH, omoHAyKTaH 3,5x5000 = 17500) xetepymaym, 921 sce HapkbIH
KOTOTKOH.

Byn aban, Oup ’karslHaH, ©Te TYPYKTyy JKaHa HUTHIMKTYY OHp axkda-KpeIuT casicaTbl
KYPIY3YJIYIl JKaTKaHIall KOPYHIOHY MEHEH, KONTereH albTepHATUBAYY UbITbIMIAphl 1a Oap.
AHTKEHH, CTaTUCTUKAJBIK MaajbIMarTapliaH Ja KepyHyn Typranaail, KPYb Bamora peiHOryHaa
TYPYKCY3IyK KEJIUI YbIKKaH ydypJa BaJlOTalblK KypCTyH TYPYKTYYJAYTYH KaMCbhI3 KbUTYY YYYH
HSKOHOMHKA/Iarbl aK4a MacCachIHBIH KECKHH e3repyylepyHe sxkon Oepyynae. Tarbipaak aWTkaHja,
BaJIIOTAJIBIK MHTEPBEHIMUIApaH yjiaM, PHIHOKTO 4YeT UK BallloTa KeOeWreH ydypnaa YIyTTyK
aKJaHBIH Maccachl bIKYaM Ke0eiyn, YeT 3JIuK BajioTa a3airanjga 00JICO TECKEpPUCHHYE BIKYaM
azaiipln KeTyyae. Mucaibl, BaJloTa PhIHOTYH/IA OIYTTYY TYPYKCY3AYKTap OOy ©6TKOH aKbIPKbI Y4
KBLJIIa COMAYH Jlojiapra kapara Kypey xbuibiHa 10,7% (2014-x.); 20,1% (2015-x.) sxana 8,4%ra
(2016-x.) TemeHnereH. Alnanyyaarsl akdaHblH Kenemy 2014-xbuiel 14,7%ra temengemn, 2015-
*bUTbI 2,3%ra sxana 2016-xbutel 28,1%ra eckeH. AKua MaccachlHIArbl MBIHIAH TOJIKYHIOOJOPIYH
HKOHOMHKAra TECKEPH TaaCup TUHUTH3IIPHU OBIIIBIK.

bupok, sxuH4M xareiHaH Kaparanaa, KPYBHbIH Oy cascaTslHBIH 1a KenTereH cebdenrepu Oap.
bapabik enkenepayH ydypraa AyHHO >KY3y MEHEH ThITbI3 SKOHOMHKAIBIK aHa (DUHAHCHUIBIK
OaiiaHbpIITaphl Oap ’KaHa MBIHJAH MapTTap/a BATIOTAIBIK KYPCTYH TYPYKCY3AYTY OUp 3J1€ THIIIKEI
CO0J1a, THIIKbI MHBECTUIUSIIAP KE THIMIKBI Kapbl3 CHISKTYY THIIIKbI MaMuIeJIepre 3Mec, OJIKOHYH
MaKpO3KOHOMUKAJBIK aballblHa J]a OJIYTTYYy Taacup THHMru3yyne. ©3reue aosuiapianlyy ACHIIAIU
ete xoropy Oonron Keipreizcran coisikryy enkenepne (Keipreicranma 2016-Kbutbl >Kajribl
JEMO3UTTEPIETH YET UK BAIIOTa/la CaJIbIHTaH JETO3UTTEPAUH YIYIIY OpTodO 56,2%/1b1, KAkl
KpeAUTTEpEery YeT AWK BalioTafa OepuireH KpemuTTepAuH yiynry 6onco oprouo 45,6%/bl
TY3[6H JKaHa YH, YyHaa CBbIAKTYy ToBapiapiapl anbin-caryyna keOyHue AKII nomnaper
KOJIZIOHYITYYy/la) BallFOTANBIK KYPCTYH TYPYKCY3[yTy PHUCK KaHA alKBIHCHI3ABIKTAPAbI KYUOTYII KaHa
0aa TYpyKTyylnyryH Oy3ym, Oapislk Yil-uapOayapra >kaHa OHAYPYYUYJIOpre o3 TaacHUpUH
TUHTU3YYae. MBIHIAH yJdaM KeNTereH 6eJKeJepAyH 6KMeTTepy MeHeH OopOopAayk OaHKTaphl
BaJIOTANBIK KYpPCTYH TYPYKTYYJIYI'YH KaMmcCbl3 KbUIYyHY MaaHWIyy OHp Makcar KaTapbl
Oenruneniyyue.

1970-xpuinapsl AYWHOI® KOIMUYJIYK OJIKOJop HHKEeMIYY KypC CHCTEMAachblH KaObLT ajIbIi
Oamraran coH Oyn OarbiTTa H3UIAE670p KoOeHIreH jkaHa HETM3WHEH BATIOTAJBIK KypCTarbl
TYPYKCY3YKTYH 3J1 apaJIbIK CO0Jlara »kaHa ThIIIKbI HMHBECTUIIUSIIapra OOITOH TaaCUpH U3WJIJCHIEH.
KypcTyH TypyKcy3ayry THIIKBI cOOAara Tepc TaaCUPUH THUMTU3ET AeTeH Ko3-Kapall 0achIMAYYITyK
KbUITAHbl MEHEH, SMIMPHUKAIIBIK M3WIAe6JIep MyHY ap AalblM TAacTBIKTaraH 3Mec jkKaHa K33 Oup
yuypiap/Ja BallOTaJlIbIK KypCTYH TYPYKCY3AYT'Y MEHEH ThIIIKbI COOAAHbIH OPTOCYH/Ia OH OailyiaHblIIl
na aneiktanrad (Oynm Oarbitrarsl msungeenep Cote (1994) sxana Ozturk (2006) TapaObiHan
cUcTeManamThIpbuibil  Kapanran). Cote (1994) BamtoTanblk Kypc MEHEH THIIMIKBI COOJaHbIH
OaliTaHbINIBl KOHYHJOTY TEOPHSUIBIK JKaHa SMIUPUKAJIBIK W3WIO6NepAy WIMKTEN, KypcTarbl
TYPYKCY3IYKTYH TBILIKbI COO/lara ’KaHa THIIMIKbl MHBECTHUIUsUIapra OOJITOH Taacupu Oup OeTkeit
sMec JereH ThisHakka kenreH. Rogoff sxama Reinhart (2002) Gonco casicuit jkakTaH TypyKcy3
Adpuka enkenepyH H3WIJEN, HaThlikaga COTyHICY3, ThIHY ydyypiapAa Ja OaanmapIblH >KaHa
YIYTTYK BaTIOTaHBIH TYPYKCY3AYyTry OarbIThIHIATHl KYTYYJIOPAYH THKE YeT UK MHBECTHUIIMSIIApTa
TepC TaaCUPHUH TUUTH3IIPUH aHBIKTALIKAH.

BamtoTtanslk Kypc MEHEH THIIIKBI COOJAHbIH OailIaHBIIIBI KOHYH/I® KONTOr'eH 3MITUPUKAJIBIK
M3UWIII06eJIep XKacalica, BAIOTANIBIK KypC MEHEH 3J1 apajblK Pe3epBAEPAMH KaHa aKda MacCacChIHbIH
opTOCyHJarsl OalnaHbIITHI, 0.2. OOpOOPAYK OaHKTApABIH BANIOTAJBIK KypC CasiCaThbIHBIH aKda-
KpEAMT casicaTblHa TUHTU3TEH TaacHUpIIEpUH KaparaH SMIIMPHUKAJIBIK U3UII106J6p CeHpeK Ke3elleT.
Hviding xana Oamkanap (2004) o1 apanblk pe3epBIEpAMH pealyy BaJIOTalbIK KypCTyH
TYpYKCY3[yryHa OOJrOH TaaCUpPUH W3WIAEN, OHYIYIl KeJe >KaTkaH K33 Oup eKkenepre
pe3epBIEPANH BATIOTAIBIK KYPCTYH TYPYKCY3AyT'yH a3aiTyydy pOJIyH aHBIKTAIIKAH.
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Gerni jxana Oamxkanap (2013) Tenemzaep TeHAEMH, peaynayy MaWbI3IbIK CTaBKa, BaJIOTAJIBIK
KypC JKaHa pe3epBIeplerd TYpyKCY3AyKTapAblH OpTOCyHIarbl OaimaneiuTel 11 eTkeen
SKkOHOMHUKaHBIH 1996-2011-xpu11apaarsl MaaabIMaTTapbIHBIH HETU3UH/IE U3WJIICTEH JKaHa peaiyy
BaJIIOTAJIBIK KYPCTYH TYPYKCY3AYT'Y MEHEH PE3€pBAEPAEIH TYPYKCY3IYKTYH TOJIIOMAOD TCHIEMUHE
TaaCHp THUUTH333PHH, Pealyy MalbI3IbIK CTaBKaJapAbIH 00JICO TOIOMAOP TCHIEMHHE TAaCHPH JKOK
OKEHIWUTMH aHBIKTAraH.

Byn OarbITrarsl akbIpKbl OKbUIAApAarsl usuigeesnepayn Oupu Afzal (2010) TapabbiHan
KyprysyireH. byn usuwnneene banrnagem, Uuaus, Ilakucran, @ununnuuanep, pu-Jlanka xana
Talinananan Typran anTel A3usi €JIKOCYHI® BaJIOTAJbIK KypC MEHEH 1 apajblK Pe3epBAEpAUH
OailyTaHpBIIBl CEOENTYYIYK TECTH apKbulyy KapanraH. JKeribiHTBITBIHAA [lakucran, [Ipu-Jlanka
xana Taimanana 31 apajblk pe3epBIepACH BAIIOTANBIK KypcTy Kesned, DummnmuHaepae 00Jco
TECKEPUCUHYE BAJIOTAJIBIK KypCTaH pe3epBAepan Ke3aei Oup Tapantyy ceOenTyyinyk OaiiaHbIIIb]
aHpIKTaNTaH. baHmmagemTe 34 Kapmaid Oainanbimn TaObpuibaca, MHausna 5K €3repMOHYH
OpPTOCYHJIa KU TapanTyy OaimaHbl O0ap SKeHU Oenruayy OONroH.

KbIpreiscTanna BamioTalblK Kypc, 371 apajiblk pe3epBAEp »aHa akKya arperarrapblHbIH
OpPTOCYH/Arbl OaiJlaHbIl SMIMPUKAIBIK XKAKTaH M3WIACHreH sMmec. OmoOHAyKTaH Oyl Makanaja
YILIYJ ©3repMeJIepAyH OalllaHbIIIbIH U3HII166 MaKCcaThl KOIOJIY.

M3unneene KPYbuan anbmaran 2002:01-2016:12 nepuonyHa Tuenienyy aiiblK MaajabIMaTTap
kongonynny. Comayn nomnapra kapara kypey (ER), an apanbik pesepBaep (RES) xana akua
arperartapbiabia (MO, M1, M2, M2X) oprocyHarsl 6aiaHbIl KOMHTETPALUsS bIKMAChl apKbLTyy
Kapainabl. bapaplk e3repmenepAayH Jorapudmaniapbl aNbIHBII KOJJIOHYJAY, ©3repMesepayH
aypIHAArs! “In” Oenrucu yuryHy yarsliabipar. Bamoranbsik Kype Ty3 6aajgoo MEHEH KOpCOTYIreHy
Y4YH, Oyl ©3repMeHYH KOTOpYJIAIlbl COMIYH JOJUIapra Kapara KyHYHYH TOMOHJAOINIY IeTeHIN
OWIITUpET.

Bopbopnyk OaHKTap BaylfoTa PHIHOTYHA )KAacaraH KUIIMTUIIYYJIOPYHYH CTATHCTHUKACHIH KOl
kKapblsiaadaranbl y4yH, KeNTOreH 3MIIMPHUKAIbIK H3uigeenepne (Mucansl, Taylor, 1982; Obstfeld,
1983; Gartner, 1991) anblH opayHa 51 apaiblKk pe3epBlaep KoiJoHYIraH. bupok k33 Oup
msnnneenep (Mastropasqua, Micossi xkaHa Rinaldi, 1988; Neely, 2000) k3 Oup enkenepay
aHaJIM3JEeN, 57 apajblk pEe3epBACPACTH  ©3TepYYJepAYH BajlOTa pbIHOIYHA KacallraH
KUAJIMTUINYYJIOpAY >KaKIIbl 4arbulIelpOail TypraHbIH, Oyl 5KH ©3répMeHYH OPTOCYHAA KYUTYY
KOppeJslis OKTYT'YH aHbIKTamkaH. bupok, Oyn Makanajga Ja BaJlOTalblK WHTEpBEHIMsUIapra
OaiiIaHBIIITYy TOJYK MaaJlbIMar 00J100TOHY YUYH, aHBIH Op/IyHa 3J1 apajiblK pe3epBIep KOJAOHYITY.

O3repMeNiepAyH OpPTOCYHJArbl y3yH »aHa KbICKA MOOHOTTYY OaliaaHbIIITapAbl aHBIKTOO
MakcarbiHaa, Pesaran skanma Shin (1995, 1999), Pesaran, Shin sxana Smith (2001) TapaObiHan
nmrenun ysikkad ARDL xonHTerpanus bIkMachl aiJjanaHbulbl. blnaiblkTyy Keuuryy y3yHayryH
anbikTo0710 Akaike xputepuiin (AIC) Heru3 anbIH]IbI )KaHa ©3repMeJIepAYH alIbIK SKEHIUTHH 3CKe
aJllyy MEHEH MakCHUMaJlyy y3yHAyK Karapsl 12 mepuop tanmanasl. bapabik scenteenep Eviews 9
MPOrpaMMachl apKbUTyy UIIKE allbIPIIIbI.

Tabnmua lne e3repMesiepAyH CTallMOHAPAYYIYK TECTUHUH >KBIMBIHTBIKTAphl Oepuiiu.
Kenelitmiren J{uku-®@ymiep xana Owmunc-IleppoH TeCTTEpUHUH KBIMBIHTHIKTAphl OOHOHYA,
KAJIBICBIHAH ©3repMeJIepAYH OallTankbl MaaHMCHUHJAE CTALMOHAPIYYy SMECTHIM J>KaHa OyT
OaapbIHbIH OMPUHYM aiibIpMajlapbIHbIH CTAI[MOHAPYY SKEHAUTY aHBIKTAJIbI.

ARDL kouHTerpanus blIkMackl 0oroHYa, srep scentenreH F-kxpurepuitu Pesaran, Shin jkana
Smith (2001) TapaObsiHaH 3ceNTENNI YbIKKaH XKOTopKy ek I(1) maanucuHeH yoHypaak 0601co, aH1a
aJl ©3repMesIepYH OPTOCYHAAa KOMHTETPALUSIIBIK OaillaHbIlI Oap JIereH >KbIMBIHTBIK KeJTUI YbITrar.
bupox >xoropynarsl aBTOpJIOp KpUTHKAJIbIK MaaHWIEpAH OailKoOOIOpAyH caHbl ©T® YOH OOJIroH
©3TOpPMOJIOPIYH HETU3HMHJIE dCENTeN YbIKKaHIbIKTaH, Narayan (2005) GaiikoonopayH cansl 301an
80re YeHWMHKM ydypyiap YYYH ©3YHUO KPUTHKAJIBIK MaaHWIEpAu Ty3reH. byn Makamama na
0alfKOOJIOpAYH CaHbI CaNbIIUTHIpMaNyy a3 OonroHaykraH, Narayan (2005) tapaOblHaH 3CENTENTreH
KPUTHKAJIBIK MAaaHWIEP KOIIOHYIIY.
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O3repMenepayH OPTOCYHAArbl OAPJBIK BIKTHIMAJIYy KOMHTETpalusl OaillaHbIIITapblH aHBIKTOO
Y4YH, OapIbplKk KOMOMHaIMsUIap Kapajijbl jkaHa F-kpuTepuilMHHUH >KbIMBIHTHIKTapbl Talmuna 27e

oepmiay.

AK4a arperarTapblHBIH OpPTOCYHJa TaOWTBIH TYpAe® KY4YTYy OHp KOppemsmus

OONTOHAYKTAaH, pe3epBICP MEHEH BATIOTAIBIK Kypc KO3-KapaHIbl OOJITOH ydypiapAa akda
arperarTapblHbIH OMPOOCY raHa MoOJEbIe KONIIYIAY jkKaHa F-KpuTepuiln »H YOH YbIKKAHBI T'aHa
TabnuIara KAPru3wiad. AKda arperarrapbl Ko3-KapaHabl ©3repMe KaTapbl aJIbIHTaH MOJEIbIACP/IC
00JICO KO3-KapaHIBIChI3 ©3rOpMe Karapbl OWp raHa BATIOTAIBIK Kypc MEHEH pe3epBlIep MOJCIbre
xourynny. Harberibkama, tabaunagaH KepyHyN TypraHgai, S%JbIK MaaHWIYYJIYK JIEHIIIIUHIE
pesepsrep MeHeH MO jkaHa BajOoTa KypCyHYH OpTocyHIa; M1 MeHeH BaltoTa KypCyHYH jKaHa
pe3epBIepaArH OpTOCyHAa >kaHa M2X MeHeH BallloTa KypCYHYH >KaHa pPe3epBIEPAHH OPTOCYHIA
KOMHTETpallvsl OaiIaHbIIITapbl AHBIKTAJIIBL.

Tabmuua 1. CraunoHapAyylyK T€CTUHUH KbIABIHTHITBI

Keneiitmiren quku-®@ynnep (ADF) Oummurnc-Ileppon (PP)
O3repmernep TypykTyy Tpenn sxana Typykryy Tpenn xana
KO3 PUITHECHT TYPYKTYYy KO3 ULIHCHT TYPYKTYY
BALIITATIKBI MAAHUCH
InRES -2,049 -0,442 -2,013 -0,498
InER -1,334 -1,051 0,935 -1,088
InMO -1,971 -1,725 -3,272%* -1,525
InM1 -2,355 -1,588 -2,899%* -1,727
InM2 -1,894 -1.552 -2,379 -1,626
InM2X -3.275%* -1,467 -3,226%* -1,539
FUPHUHYU AHBIPMACHI
AInRES -8,539* -12,819%* -12,542%* -12,819%*
AInER -11,497* -12,082%* -11,622* -12,078*
AlnMO -3,889* -4,171* -10,642* -11,312*
AlnM 1 -6,552* -6,905* -12,739* -13,014%*
AlnM?2 -6,317* -6,532* -11,335%* -11,461*
AlnM2X -7,499* -12,813* -12,411* -12.813%*

Benrunee: *, ** - 6enrunepn kezeru MmeHeH 1%apIKk xaHa 5%/IbIK MAaaHWIYYIJIYK ASHIIIIEPUH YarbUIAbIpaT.

Tabnuua 2. KonnTerpauusuibik 6aiinanbluThiH F-kputepuiin

Ke3-kapannabl Ke3-kapanabICchI3 F- Temenky uek, | JKoropky dex,
©3repMe ©3repMelIep KpUTEpUin 1(0) I(1)
InRES InMO, InER 5,999* 3,940 5,043
InER InM2X, InRES 3,249 3,940 5,043
InMO InER, InRES 3,731 3,940 5,043
InM1 InER, InRES 6,725% 3,940 5,043
InM2 InER, InRES 4,752 3,940 5,043
InM2X InER, InRES 6,005* 3,940 5,043

benrunee: KpuTHKaIbIK

maanwiep Narayan (2005) makanmaceiHaH aibiHabl, k=2. * Oenrucu S5%IbIk
MaaHWIYY ACHIIHHJIE CTATUCTUKAIBIK MAaHWITYYIYKTY YarbUIIbIpar.

AHIAaH COH, KOMHTEerpamus OaiaHbllIbl TaObUIraH Oyl e3repMesiopAy KaMThITaH KaTa OHJI00
Monenbaepu Ty3ynny (Tabmuia 3). AHBIH KBIBIHTBIKTaphl 00IOHYA, Pe3epBIAEpre KbICKa MOOHOTTO
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aimanyynarsl akya Maccacel (MO) oH aHa CTaTMCTUKAJBIK KaKTaH MAaaHWIYY TaacUp TUWIHU3CE,
BAIIOTa KYypCy OJKaJNbICBIHAH TEpC, CTAaTHCTUKAIbIK MaaHWIYy Taacup kepcereT. M1 akua
arperarblHa ©3YHYH MYpPJaKbl MaaHUJIEpPU MEHEH PE3EPBAEP OH, CTATUCTUKAJIBIK MAaHUIYYy Taacup
TUHIU3Cce, BAJIIOTA KypCcy TepC, CTaTMCTUKAJIBIK MaaHWIyy Taacup Oeper. M2X akya maccacblHa
00JICO BaJIOTa Kypcy MEHEH PE3EpBAEPIAUH 3KOOHYH TEH OH, CTATHCTHKAJBIK JKAKTaH MaaHHIYY
Taacup TUHIH333pU KOPYHYII Typar.

Tabnuna 3. Kara o100 moaenbaepu

InRES InM1 InM2X
ARDL (7,1,12) ARDL (10,1,1) ARDL (1,0,0)
Osrepme Koagpdumment O3repme Kos¢ppumnment O3repme Koappunuen
T
AInRES;; 0,07 (0,84) AlnM1; -0,11 (-1,60) AlInER 0,04** (2,52)
AInRES;, -0,01 (-0,10) AlnM1, 0,15** (2,19) AInRES 0,04* (3,14)
AInRES ;3 -0,10 (-1,24) AlnM1;3 0,14 (1,96) ECTy, -0,04 (-3,62)
AInRES;4 0,12 (1,53) AlnM 1.4 -0,0001 (-
0,001)
AInRES5 -0,10 (-1,28) AlnM 15 0,02 (0,37)
AInRES ¢ -0,12 (-1,51) AlnM1 ¢ 0,09 (1,39)
AlnMO 0,65* (3,53) AlnM 14 0,03 (0,52)
AlnER -0,39** (-2,12) AlnM1 g 0,15%* (2,23)
AInER¢, -0,34 (-1,27) AlnM1 .9 0,10 (1,46)
AInER, -0,26 (-0,95) AInER -0,36* (-4,05)
AInER; 0,39 (1,47) AInRES 0,13* (3,94)
AInER4 -0,09 (-0,36) ECTy, -0,06* (-4,22)
AInER;.s 0,18 (0,69)
AInER¢ -0,05 (-0,21)
AInER; 0,35 (1,33)
AInERg -0,63** (-2,39)
AInER9 0,53** (2,02)
AInER¢. o -0,22 (-0,84)
AInER.; 0,24 (1,20)
ECTy, -0,21%* (-3,64)
Kourymua Tecrrep:
Tectrepaun F- Tectrepaun F- Tectrepaun F-
aTaJbIIIbI KpUTEpHUiin aTaJIbIIIbI KpUTEPHIiN aTajbIIIbl KpUTEPHIiN
A: Cepusibik 1,98 [0,14] | A: Cepustiibik 0,61 [0,54] | A: Cepusibik 2,64 [0,07]
KOPPEISIIHS KOPPEJISIIHS KOPPEISIIHS
B: ARCH 1,65 [0,19] | B: ARCH 1,76 [0,17] | B: ARCH 0,40 [0,67]
C: Hopmannyy 383,8 C: Hopmannyy 6,13 [0,04] | C: Hopmanayy 1186,1
Tapainyy (Jarque- [0,00] Tapaiyy (Jarque- Tapaiyy (Jarque- [0,00]
Bera) Bera) Bera)

Benrunee: kxamaaHblH WUWHAE t-KpUTepHiiepn OepuireH. *,** - Genrunepu xezerum MeHeH 1%pIK KaHa
5%JbpIK MaaHWIYYJIYK JEHIINICpUH Yarbuiasipar. KBagpaTThlK KarraanapIblH MYMHIE BIKTHIMAITYYIyK
MaaHUJIEPH KOPCOTYITOH.

bapasix momensaepaun kara oxmoo kodddunuentrepu (ECT) kyrynarenmeit tepc Oenrume
’KaHa CTATUCTHUKAJBIK JKaKTaH MaaHWIyy Oosyn Tadbuiasl. KosgduuueHTTHH MaaHucHHE Kaparl,
KaHIaWaplp OWp ceOenTeH TEH CaJIMaKTyYJIyKTaH ajbICTOO OOJTOHIO, PpE3epPBACPAUH TEH

57




K. I'anmes, . baiironymosa Keiprei3crania BaqioTalbIK KypCTarsl ©3repyyIepayH aKda CyHyIIyHa Taacupiepu
Pedopma Ne 3(79) 2018

CAJIMAKTYYyTyKKa KaWTyy BUIIAMABITBIHBIH OWUp TOM JKOTOpY, ak4ya arperarTapbliHbIH 00JICOo
)KalbIpaak 007100pyH aiTyyra OOJIOT.

Komymua Ttectrep OapIblk MOAENBACPAC CEPUSIIBIK KOPPEISIUs, ©3repyydy BapHualus
MaceJIeJIEpPUHUH KOK dKeHJIUTHH, OMPOK HOpPMaJAyy Tapaiyyaa K33 Oup maceinesiep OpyH aJibIIIbl
MYMKYHJIYTYH KOPCOTYY/IO.

VY3yH MeeHOTTYY OailaHbIITApIbIH Ja A3IPIUK KbICKAa MOOHOTTYY OaillaHblITap MEHEH
Oouppaeil skeHauru aHbIKTaNABl (Tabnuma 4). AHBIH JKBIMBIHTBIKTApbl OOIOHYA, COMIYH JOJUIapra
kapara 1%ra KyHyH XOrorymy pesepBaepauH y3yH MeeHeTTe 0,88%ra a3ailblllibl MEHEH
KOIITONyyAa. BaHKTBIH CHIPTHIHAArBl akdajdapabiH kKememyHYH (MO) 1%ra ecymy o6osco,
pesepeuepaern  0,89%pbik  ecymr MeHeH kowrTonyyna. An smu, M1 xama M2X akua
arperarTapbliHbIH BaJIIOTa KYpCy MEHEH pe3epBiAepre Kapara MHKeMAYYJIYK KOdPPUITMESHTTCPUHUH
Oaaphbl OH kaHa 1Te »KakbIH OOJTyIT TaObLIJIBI.

Tabmuna 4. Y3yH MOOHOTTYY KOPPUITUSHTTED

InRES InM1 InM2X
O3repme Koaddunment O3repme Koaddunment O3repme Koaddunment
InMO 0,89* (26,56) InER 0,96* (6,17) InER 0,99* (4,20)
InER -0,88* (-5,70) InRES 1,07* (25,23) InRES 0,98* (14,42)
Typyxryy 1,25 Typyxryy -0,78 (-1,36) Typyktyy 0,45 (0,46)
KO3 UIHECHT (1,81)%** KO3 PUIHECHT K03 UITUECHT

Benrunee: kamaaHelH WuMHAE t-KpuTepuiiiepu OepuireH. * ** *** Genrunmepn xesern meHeH 1%bIK,
5%mpik xana 10%/1bIK MaaHIITYYITYK ISHIDJICPUHIE CTATHCTHKAIBIK MAaHMITYYIYKTY YarbUIIbIpar.

Kbicka MeeHOT jkaHa Yy3yH MOOHOT KOI(PPHUIMEHTTEPH CaNBIITHIPBUITAHIA, OapIbIK
CTaTUCTUKAJBIK KAKTAaH MaaHWIYy KOd(DPUIMEHTTepauH OeNruiepuHuH Oupaen SKeHIUTH, Oup
raHa BaJIloTa KypcyHyH M1re KbIcka MOOHOTTO TepC, Y3yH MOOHOTTO 00JICO OH TaacHp TUHUTH3I3pU
AHBIKTAIIIBL.

JKanmeIChIHaH AMITMPHUKAIIBIK KBIMBIHTBIKTAP OO0XKOMOJIIOPAY TaCTBIKTaABl. BamoTanbik Kypc
KOTopyJnan, COMAYH KyHYy Tylle Oamraranja, 60opOopayk OaHK MHTEpPBEHIMS acaraHbl Y4YH,
pesepsrep azailyyna. TeckepucuHue, BaIIOTa KypCcy TOMOHIOTOHIO pe3epBIep Koboiyye.

O1moH101 311€, 311 apaliblK pe3epBep MEHEH aKkya arperarTapblHbIH OPTOCYHJa, OUp XKarblHaH,
O0opOopayK OaHKTHIH OallaHCHIHBIH OWp TamaObl KaTapbl, SKWHYHM JKAarblHAH, aHBIH JXYPIY3TeH
casicaTTapbIHBIH HATHIMKACKIH/IA OH OaiinaHbli Oaifkanyyna. AJcak, yIyTTYK akda KyHYH )KOTOTKOH
yaypaapaa O60pOopayK OaHKTHIH BaJlIOTa PHIHOIYHA KHMJIMTHMIIYYCYHYH, 0.a. PBIHOKKO JOJIap
CaTBHIIBIHBIH HATBIMKAChIHIA, OUp TapamTaH dJ1 apajblKk pe3epBlIep asaiica, SKHMHYM >KarblHaH
PBIHOKTOTY COMJIYH, aHbl MEHEH OMpre akya arperarTapblHbIH KejeMmy asaiyyna. Jlarsl Oup
KBIUBIHTHIK OOIOHYA, BAJIIOTA KypCY KOTOpYJlaraH Kes3jep/e KbICKa MOOHOTTO YIYTTYK BaJIFOTalarbl
JEMO3UTTEp a3aiiblll, YeT JJIJUK BaIIOTAJIarbl JIENO3UTTep KeOeiyyae; y3yH MeeHeTTe 0o0ico
(buHaHCBUTBIK OymakTapAbIH 33JIEpH YIYTTYK BallOTagarbl MOOHOTCY3 JEMO3UTTEpAH JKaHa YeT
AIITUK BaJIOTaarbl MOOHOTTYY JKaHAa MOOHOTCY3 JACTIO3UTTEPIN TaHIallyyaa.

DOMIUPUKATBIK aHATU3AUH JKBIMBIHTBIKTAPBIH CTATHCTUKANBIK MaallbIMaTTap/aH Aa OeNruiyy
neHrae Oaiikooro 6omot. 2014-2016-xpU11apbl coMayH KyHY ke3ern Menen 10,7%ra, 20,1%ra
*aHa 8,4%ra TeMeHereH. byn nepuoayH anraukbl 9KM JKbUIBIHAA 371 apajblk pesepsuep 12,5%ra
xaHa 9,1%ra azaitpim, 2016-xeuter 10,7%ra ecken. 2014-xbeuter MO, M1, M2 akda arperarrapbl
keseru MeHeH 16,1%, 13,1% »xana 9,4%ra azabipm, 2015-xeuier MO xana Mlge 2%awia
TereperuHae ecym O0oiroH, M2 Goiico azailyy TeHAeHIUACHIH cakTaraH. 2016-KblIbl YI0OCYHIO
TeH abmaH 4oH ecym 6onros, T.a. MO 30,5%ra, M1 38,6%ra xana M2 %40,3ra kebeiiren. M2X
akJa arperarbl 60s1co Oyn y4 b1 60r0 (2014-x. 3,0%ra, 2015-x. 14,9%ra xana 2016-x. 14,5%ra)
OCKOH.
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Byn crarnctukanslk MaanelMarTapiaH Aa kepyHyn Typrasaaid, KPYBHBIH BamtoTanblk Kypcry
HEern3 TYTKaH akKya-KpeIuT cascaTbl akya arperarrapblHia TypyKcy3aykTapra cebden Oomyi,
HKOHOMHKAra OeNTHITYY JCHID3Ie TePC TaaCUpUH TUHTHU3Yyne. AnOeTTe, MyHy TaK aHBIKTOO YUYH
aKya arperarTapblHJarel TypyKCY3qyKTap/blH Oalllka MaKpo-KepCOTKYUTOPre jKaHa e3reue KaJllbl
OHJIYPYILIK® THMIM3IeH TAaacCUpJEpUH SMIIMPHUKAIBIK >KaKTaH W3WJAEN 4bIryy 3apbul. Omion sie
ydypla, Jrep BaJIOTa PBIHOTYHA a3bIpaak KUIJIMTHUINYY JKacajca, BaJl0Ta pPBIHOTYHAArb
BIKTBIMAJIYy TYPYKCY3IYKTApAblH JKOHOMHUKAara THUMIM3€ TypraH TaaCUpPJIEpPUH Ja Kapam 4YbIlyy
Kepek. MacejaeHUH 5KM TapaObIHbIH TEH KbULAAT W3WIAEHUIINM KBIPIrbI3CTaHIbIH aKya-KpeauT
casiCaThIHBIH HATBIIDKATYYIYTYH >KOTOpyiaaryy OOIOHYa KOHKPETTYY CYHYIUTapAbIH HWIITEIHII
YBITBIIIBIHA MAAHWITYY CaJIbIM KOLIOT.
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