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MOHI'OHU HUWJTY YJIDJITUIH JUHAMUK, D1UIH 3ACTMH
MOHTOXUNITUNH TYXA

JT. BOJIJEAATAP

1. Youpmean

MeHreHuit HUWIYYIITUNH JUHAMUKHUT Makpo JSAWWH 3aCTUMH Oaijan, CaHXYYTHH
3yy4WIaJIbIH T'YH3TUMPIX SIBL, CAHXYYTUHH YHTYMUITI9HUN XYPTIIMK OpreKmK Oyl OpurH]I
CyIaJiCaH aXXJIBIT TAHWIIYYIDK OaifHa. BoguT MeHreHuii eceiaT Hb MOHTOHUN IPAITHIH
IIWDKWITIAC IajdTraapk Oaifiraa Oereej XydyTdsdl HMHQIALM, CAHXYYTHMHAH 3yydiard
TeJIOOPpUIH YaJBap AJIJICHBI YIMAAC 3aX 333JIMIHH CyOBEKTYY MOHIOHOOC AalKMK OalicaH
Hb 9PIITUUH IWDKWITUMH OpOH 3alr Ouil OOJrOCOH Ik Taamariajaa. DHI aXIIbIH
Xypa2Ha uHsuidr 80-aag oHooc OGapaa OYTIITIIXYYHUN XOMCIOJ X3JI03P33p WIIPCIH
HyyraMaj X3JI03pTai OaiicaH rak y39K Oaiiraa Oereej TYYHUUWT Xsi3raapiax OOMIOTBIH
apra XsMX33 TOAUWIPH aMXWITTal OOk uvamaarydH ynmaap 90-351 OHBI 3X33p yjlam
XypIIaH XOpTOH yp ndaraBap Owuif Oonrox?3. Hyyraman wuH(nsuu Hb TeBIOPCOH
TOJIOBIOITTIN AUNWH 3aCTUMH TOTTOIIOOHBI YEMHH YHUIH XSHAJITBIH yIMaac Ouil 0ok
YH? 46JIO6CHUH 1apaa OHUTOM XY4YTI MHQIISINIH manTraad 00JICOH.

YH3 yeneesniex axxuit 90-35¢ 96 OHBI CYYJT XYPTAJT YPIIJDKUIICOH TYJT AajA UHOIISIN HATIII
XyralaaHJ Xajarajarjacaap UpCaH Iax y33X maraaiantail. Heree tanaac yHUIH yCpaHTYH
XypATail ©COeNTUUT 30TCOO0X OOJUIOTBIH apra X3MJK33 aMKWIT MyyTail OalicHaap YHD
4eJI06JI6X SIBUWNUT yaaallpyyjlaH YHUIRH ©CONITHIH Xypl eHaep O0aix Hexiena OypayyJicoH
HUUTMUIAH OOMJIOTBIH apra XdOMJKIOHYYAMHI yaaa Japaa aBaxaj XYpPCdH OaixbIr
YIYHCTIXTYH.

YHuitH ecent Oarataiiraap MOHTMHI X3AMH XYPTA3JI HAMAICAYYIXK O0Jox B3? TI3a3r
ACyyJIThIH Xapuy OJIOXbIH TYJIJ MOHIeXWITUMH TyXail [RIArIpoHIYH Tainbapiax
maapiara rapca oM. MeHIreXUiT Hb alI0aH €CHbI CAHXYYTUIH candapTail XxapbLIarryi
OaiicaH (3cB21 OOJICOH) MMHH 3aCTUMH CYOBEKTYYAMMH IIUUABIPT rapu Oaliraa separ
eepuiieNTeec xamaapaiTtail. TuitMasc Tendep TOOLOOH] TOJJIOX YYPAr T'YHUITrasr M1
MOHI'OHUM OOAUT XIMKIIHUM 6COJIT Hb MOHTOKUIITUNT WITYYTIU WIDPXUMITHI TIK Y3CIH.

Japaaruiin X3CorT MOHTeXWITHUHUT Taiibapiacan 007 TYYHHH apaac WilM Y3313 Ouit

00JIOX OPOH 3ail X3PX3H YYCCOH, 66pO6p X3103]1 MOHIOHOeC NalKUX HOXIeN OypayyJIcoH
YHASCTIUUT HApUMBYIAH Tainbapriacad oM. 5, 6 ayraap X3COIT MOHTOXWIT laamigaa
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X3p XY4Td3H Oalix Tajaap TailyidapiiaH, IMHAMHUK STHI9HUN IIWHKUITIAT AIIUITIaH TOOH
Y3YYIITHIT 6apuMikaaiaX OpoJJIOrbII TAHWIILYYJICAH.

2. M 6Heonuti HUTLTY YA AmuiiH OUHAMUK 6OPYIOIMULIH CYYIULIH YeuliH baiioan

CyynmuiiH 3 KUJIWMH TypIIU MOHTOHUM HUMITYYISAT 228 XyBHAp ©CU, 6COITUHH Xyp/l Hb
28 - 35 XyBBb XYPT3J1 HIMITACOH OaliHa. XapuH YHUHH ©CONT MOH XyrallaaHj XapbLaHTyil
O6ara (12 capaap xurapyyiacdH ecenT Hb 10 xyBuac Oara), TyyHuil cap OypuitH
©OPWIOJITUIH Janaill Hb Oyypcaap OaliHa. 333IMHH XYY 9 MyHKT33p, XaAraJaM>KUHH XYY
26 myHKT?p Tyc Tyc OyypcaH. XYCHIIT 1-T 3apuM roji Y3YYIITYYIUUT HATTIOH
Xapyyjuiaa. DHAIIC XapaxaJ MOHIOHUU XYUT3U ©CONIT Hb MHQISIUNAT HAIMATIOYYIIXTYH,
XYYTUHH TYBLIMHT Oyypyynaxryi OaiiHa. ﬁlnaHFyﬂa 399JIMIH XYY OHII MX33p Oyypaaryi,
60auT 3735uiH XYy 2002 OHJ 3praKk ecud?.

YyH33C YYII9H Aapaax acyylaTyya rapy upx OaiHa.
1. Smap yuypaac YHUIH OHIIbIH ©6COJITTYH MOHTOHUNA HUWITYYJIITUMT HIMATAYYII9X
0osom:x Ouit 001087
2. MeHreHui UiiM 6COJIT X3P yAaaH YPrajiKiIdX B3?
XYCHAIT3I 6r6rACOH M3I33JUIYYI Hb CYYJUIH TaBaH >KWIMIH OalUIbIT Xapyynax 00J0BY

Haalug 3Ar39p e6pWIeNTYYAUNH AITraaHbIl aBY Y33X/193 ajlb OOJIOX 6MHOX OHYYIbIH
MBI3JUIHIT OYpIH allIUIiaca oM.

Xycuart 1. CyynuitH yenitH cCaHXYYTHIH 3aX 333/ IMIH OaiUIBIr MIITT3X TYYBIP Y3YY/IITYYX

Y3yymnryya 1998 [ 1999 |2000 |2001 |2002 |III/03
JAHB-ub1 6010UT 6CONT 3.5% 3.2% 11% | 1% 3.79% | -

X9parassHuil YHUMH uHAeKcuitH | 5.9% 9.5% 7.8% 7.7% 1.7% 4.0%
OCOJITUIH XYBb
Huwuiit menre (M2)-uuit nynmaua | -1.7% | 27.5% | 16.2% | 24.6% | 35.1% | 37.7%
OCOJITUIH XYBb
TerperniiH HUATYYIITHIH 5.4% 22.7% | 17.1% | 25% 31.8% | 35.5%
IyHOA4 ©COJITHIH XyBb
bankHaac ragyypx MeHreHHUH 12.6% | 43.6% | 14.5% | 7.8% 10.1% | 12.7%
IyHOAY ©COJITHIH XYBb
3991MiH TyHIa4d XYY 48.1% | 44.1% | 36.8% | 37.4% | 35.5% | --
Xagragamokuifa xyyHuit nyamad | 35.3% | 39.3% | 16.8% | 14.3% | 13.2% | --
XYW-33p 3acBapnacad 00guT 42.2% | 44.6% | 29.0% | 29.7% | 33.8% | --
3393JIMMH XYY
BasroT xaummii cyiapant 10.4% | 17.3% | 2.3% 0.5% 2.1% 3.2%

T IMF (2002)-t OYBC-bIH 3AMitH 3acardpIH TOOIIOOT HUHTAINCOH 6ereen 2000, 2001 onyyasiH XyBba JJHB-HUiT 601UT ©CONTHIT 6©MHOX XKUITYYAUIHH
anunaap (3yablH Heneer apwirairyit) toouox 2000 oxx -1.4, 2001 onp -5.2 XyBb TyC TYC rapraxi3. MeH 3y/IbIH HOJI66I TOOLICOH Y 3H3 Y3YYIITIIC

sraaTai 6aiiraa om.

1

Xymaarask Oyit ryHIaTranasp

XycHarT 1-23¢ Xapk 000X 0ac HAr OHIUIOT JUHAMHUK Hb OaHKHAac TagyypX MOHIOHUM
06pWIONT IOM. MOHIeHU HUWIYYINIT XYYTOH HAMAIIACOH OOJIOBY TYYHHMHM OyT3I
TOTTBOPIrYH 0aiix33. DH3 Hb O3JI9H MOHTOHUM ©CONTUUH XypA XYUTIU HIMIICHID IPIIH

" BOaMT 3351MIH XYYT 9MIAH 3aCTHIAH OHOJIBIH TOAOPXOMIONTHIH Iaryy HIPISCOH XYYHIIC HHIISIMAT Xacu
Too1HO. XYCHIIT 1 -1 XY W-niiH nponoplunoHaib eCenT (6CONTUIH XYP)-06p WIIPXUNIIIIIX HHPIAIUNT
aIINIJIaH TOOLCOH OOAUT XYY Y3YYJIC3H.
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OyypcaH siBOall oM. Y YHT?# X0Jn000TOM X0€p Taamariain Oaitxk 6omox oM. Harayraspr,
MHOISAIMAT O3J19H MOHTeHuN ajgargan (ceper Xyy) raBan MHQUISAUM Oyypaxaja O379H
MOHTOHUHN X3PArud3 ecHe. DH? Hb Romer (1994)[]T maarapasHryit TaitndapiacaH OHOJIBIH
JIYTHAJITTAU HUMITIM OaitHa. XycHArT 1-1 XY UW-33p WmpXuilinaracoH uHQISIM OyypCHBI
Japaa KW 03J19H MOHIeHUW ©CeJIT Xypaacu Oaiiraa Hb XYMYYC 3apiall Oaratail akKTUB[
XOpOHIee MUWIKYYIDK Oaifraar xapyynHa. XoépayraapT, OaHKHbI OYTIUHH €6 pUWIeNITHIH
aMKWITTAW ysugaaj CAaHXYYTUMH 3yywiaa TYH3TUUpd yaMaap 03513H Oyc Tendep Too1oo
WYY X3pAmdriadx OOJICOH Tyl O3JI9H MOHTOHUW ©CeJITUMH Xypa Hb OHIep TYBIIMH[
Xaarajarfaxryi OaitHa. Ajp anbk Hb SAUNHH 3aCTUMH MOHIOXHMX YT SBHTaill X0J1000TOM
3YIIT IOM.

MeHrexux yisl sBUBIT OOJIUT MOHIOHUUN ©CONITeep TOJeeJyyJdH aBiaa. 3ypar l-m xaT
eHAep MHOISAIUNAH TyHA OOMMUT 3AMNH 3acar MOHIOHOOC XIPXdH JalKCaH, MOH 3AUNH
3aCTUMH  COPIITUMI Jaraajl MOHI©XWIT HBaFI[aﬁ( Oyir xapyyicaH. MeHrexux,
MOHIoHeecC AaibkuxX rac3H xammrudr DSW (1990)% axwuima XapariscdH monetisation,
demonetisation TII3r yxargaxyyHaap OWITOHO. MeHTeHUN HUWIYYIITHHH ©COeNTUUT
TYYHUH TerperuiiH xacruiiH (M2 xacax Hb TrajaaJ BaJIOTBIH XaArajlamMX) ©CeITTIH
XappllyyJdBal TOIUWISH srargaxryi OaiiHa. [9Xx133 ©MHeX OHYYIbIH MOA3JUIUNAT
amuriasai Oangan apait eep 0onHo. 3ypar 1-n M2, TyyHuil Terperuitn 0ypasi, M1-uitH
00AUT Y3YYJIRATYYAUNH uHaekcuiir 6oaut JJHB-HMit nHAEKCTIH XaMT XapyyJicaH.

3ypar 1. MeHrenuid HMWIYYIIATHIH Oomut y3yyadar (M2/XYW), TerperuitH HUMMYYISNTUHRH OOIUT
y3yymaar (M2-I'BX)/XYH), tenbep ryRIRTrax MeHre 060510X 6ara MeHreHuil 6omut y3yyant (M1/XYHN):
OYyra 3YYH TOHXJIATT HHAEGKC OONroH xapsllyyicHaap; Oomut [JHB-ubl uHmexkc (GapyyH TIHXIAT).
{1991:12=100}
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Toon y3yymanruiir Monroyiibankasl MeHreHuii 601710T0 Cyaairaatbl ra3paac TOOIOO0JIOH O3ITIIB.

> Dornbusch, Sturzenegger, and Wolf (1990)
270



3ypar 1-33¢ xapaxan 90-351 oHBI 3X33p UHOIISIUNAH OHLITOM XYUT31 eceaTeec maiaTraajiaH
0OaUT MOHIeHMH X3Mk33 OyypcaH. MeHreHui HUHIYYIIAT OOAUT DSAMHH 3aCTUMH
OCOJITHIT JlaraH 3PTr3K ©CCOH XU 4 OAHKHBI XsMpajaac majnrraajan oyypcaap 1997
OHBI 3 capl OO/ LBITI? XYpud3. BaHKHBI OYTIMHH €6pUIeNTUHH 30PUMOT aIXaMyyIbIl
1996 OHBI CYYJI?3C XIPIrXKYY/IXK 3XIJICHUH yiaMaac OOAUT MOHI® 3PIdH ©CCOH OO0JIO0BY
JIOPBUTOM HAIMATARIXIYH Oaiicaap 1999 onbl 3 capaac TyymrTail ecu 3x35c3H. baHkyyabiH
Yiln axwuiaraa caibkupd, HHQIAIM TOTTBOPKCHOOP Iaaligaa MOHTeXWIT yiiam
IPUYMMIKCOH OaifHa.

YyH33C Yy39X54 MHQIAUUAr OyypyyJK, CAHXYYTHIH 3YyWwIaJbll HOXOH CIPIridCHIIP
MOHIOHHH PIIT XYUTIH HIMIIIIK OaiiHa rax 00JIoX 0ereej X3p3B MOHTOHUH 3PIITUIH
eCeJIT rapu Oaiiraa 0Ol MOHI®HUMW HMIUIYYJISJITUMH ©CONTHMI XYWIdH Xsd3raapiax Hb
30XUMXXTOM 3COXMUT HATTIAX Iaapjjaratail 6ok OaifHa. ['9X133 MOHTOHMH SPINTUIH
©OPWIONTUIT TOOLI0OJIOX OOJOMX OaHKHBI XAMpaj, 3IUNH 3aCTUiH  OYTUMITH
©6pWIeINITeOC IANITraajlaH TOBOTIIMI UXTIH Oaifraa yuypaac MOHTOHUN HUIUTYYIITHIH
©COITUUT X3IUM XYPTIJI HIMATAYYJICIIp Oaiix Hb 0ac OMITOMXKTYH O0THO. DAUIH 3aCTHITH
OYT31l TOTTBOPIYH, XyBbCAH ©OPUIIOIACOH YET3W OAHKHBI XAMpajl AaBXLAH CaHXYYTHMITH
TOTTOJIIOOT MOHIeep TayurayyjlaH TOITBOPTOM Xapuiiliaa YYCIIXI'yid OaiicaH Hb
MOHI'OHMI 3IMIH 3aCTMIH TOOH IIMHXWII33 XUHX3J XapuyliTaacaa OJOH acyyiaT Oui
O0onrox OaifHa. I'9CoH XdAMN Y 3apUM SHTUMH AYTHIATYYAUHT XUHX OOJIOMIMKTOM IOM.
ACYyIIIbIT OMIITOXOJ JOXOMTIH OOJroX YYAHIIC ©HTOpPCOH KWIYYAUNHH MAKpO 3AHIH
3aCrMiH OOJUIOTBIH IIMHABIPYYAIIC XOJOOTIOX 3apuUM XI3CTUWUI TOBY Tailnbapnan
OpYYJICaH IOM.

3. Canx yyeuiin 3ax 329 1utiH meJ166UIUIL, 000N02bIH WUULIOBIPYYO

Ouxxysar (2002) ap MoHron yicaa 3ax 333JIMHH 3JIMHH 3aCTUMH TOTTOIIOOTON HMHIIX
CaHXYYTUMH OYTHMHT OUil GOJITOCHBIT XapyyJicaH aXuia 00jcoH. DHXXyAr (2002) 0aHKHBI
YOUPIUIATBIH MJPIXKIUNAH yp 4YaaBap MAYTCaH, 333JUIBTYAUMAH YWIAIA M3I33JUIMIHH
sJIraaHbl COHrOJTHIH ajgaa (adverse selection of asymmetric information) gaam»upcas,
MonronbaHKHbI OaHKHBI XSHAJITBIH ajijaa rapcaH 33p3r IIYYMKIDIYYAUNT Tycracal.
Dnrasp angaa, raxyymalyyablH TYHII CAHXYYTMUAH 3yyWwiald XyMUTAAX, XOpOHTHUIT XaMTUiH
OyT?3/14 canmdapT XyBaapwk udagaaryi OaliHa. YYH [123p 3axupraajiaH 33371 OJryyjiax
JapaMT HAMATACHIIP CAHXYYTHMUH 3yywIal HMX39X9H XOXUPUII. DAr3dp AYTHIITYYAUHT
XyBaajax Oaliraa 0ereej 3apuM HAT aHXaapaj TaTax HOXIOJ OAWJIbIT HAMX Aypbaax
I'3C3H IOM.

90, 91 on 06om MaHail OpHBI XYBBJ VJIC TOp, JSAUWH 3aCTUMH OTIOM ©ePWIeJT,
IIAHAWIRJITUIH JKWIYYA OaiicaH TIArUUAr Oua M3aH?. Y YHHR HOT KUIII Hb, 1990 oHOOC
YH? OTIIOM ©CCOH YyYUp OOIUT apriDKaar YHIUIdX MOHCOH 038C2Ipm X ypaayddeyii OOJICOH.
Bapar 1993 oHbI 5X33p IIMHI3P X3BIYYJICOH MOHI'OH JA3BCTIPTYYHA TYIITI3HA rapu O3J3H
MOHI'OHMI OMET XOMC/JIBIT 306JIPYYJICOH oM. BasH MeHreHuit XOoMCA0JI Hb 3AUNH 3acar
XypATail eepwieraeH, YHUUH ©CeNTUHH yiaMaac XyAajlJdaaHbl MOHIeH JIYH ecy OaiicaH
HOXIIOJT MX39X3H cajaaTtail OalCHBIT YryHCraXryi. BamsH A3BCrIpTHitH XoMcaoil Ouit
0osoxoa Tynaxau OoycoH 3yisl1 001 CaHruiiH saMHBl CalJbIH Tyllaanaap >KWKWATIH
XyJalgaaHbl OaUryymiaryya 09191 oycaap meaoep mooyoo X utix utie X opu2iocoH SBAAJ IOM.
DH? XOPUT Hb UPTIIMHH XaAraJaMXUUH XypuUMTIIaad 0arataili HUMram 6alryyiaryyabiH
XapuiIlax JaHCABIH YIIATIT OaHKHAAC TaJarnuiax XopToi HeneeTdi 60coH. 1991 onbr 3
Jyraap yaupajblH Oaiyiaap MOHTOHUNW HUMITYYIRATUIH Oapar 60 XyBUHT 333)DK OaiicaH
OalryyjutaryyaplH Xapwilnax JaHcOblH YIIaraan 1994 oubl cyyn pyy 20 XyBb Xypaxryit
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60aT00 Oyypu’d. CymiaauuiiH XyBUMH 0oj100p MHQISAIM eHAep XyplalTal sBaraax
SIMITH 3aCTUIH X3OMXKI3T33p MOHTOHOOC TAKHUH, Tajaal BATIOT, YAaaH 313JIrI3TIi Oapaar
UX29p XyJaaH aBu O6aicaH T3p eapyyad1 O3I9H OYC TOOIOOHBI XA3raapiaiT Hb JOHIOXK
yycu Oyii OaHKYYABIT TaTaH TOBIOPYYJICIH XOPOHTOO ajiaxaj] Malll XY4Tdi HeJIeeJICeH.
BankHaac MeHT® raJJarimibK 9XJICHUNUT 30TCOO0X YYAHAIIC OAHKYYT ©6PUIH XapuiIlaryiai

XaJrajgaMK, Xapwilax JaHCHaacaa Hiy2e ydaad asy 000X 03J19H MOHSOHULL XIMIHCIIR

XsA32aapiax apra X3Mx33 aBu Oailmaa. MeH 3H3 yesc 03JI9H MeOHre JaHCHaacaa aBCHBI
XypaaM>K TOTTOOH TYYHT?H XOJIOOTIOX 3apJIbIT TOIUNIIH Tailnbapnaxryit 6alicHaap sH?
Hb OaHKHaac aB4 0OJIOX MOHIOHUH Xs3raapilalIThIl HAT X3J103p O0JICOH. YYHUNII 36BX6H
Xs;3raapiaiT Oyc XapuH O0279H OyC TerperuiiH TYHIrsHUM 3apiajl I9X OMITOBOI
MOHTOHO6C MAMKUX SBUBIT XypAacrax HIMOI/AI XOIIYYpIr Ik Tainbapiax OoHO.
YHUIH XyuTail ecenTHilH opuuHa Oapaa OYTIITIdXYYH XyAasJax aB4d OOJIOITYH
Xapuwilax, XaarajlaMX MITUUH MOHI'®H XOPOHTMHH X3J03p Hb TYWJIbIH TOXHUPOMXKIYH
aKTUB 00JICOH Oereeji OOMJIOTBHIH apra Xd3M»33, OAHKYYIbIH YHJII371 OAHKUHI MOHIee
OyLaak OMTruid XU r3A3rTIM auil Yp AaraBap Ouii OOJITCOCOH IOM.

DHY YeHiiH TOOH MDII3JUIYYA O3JI9H OJIIOXTYH Oaliraa ydpaac HIXYY MOHIOHUUN OuET
xoMmcion Hb 90 oHoOC eMHe Oapaa, YHIUWITI9HUM XOMCHJIBIH Oailiyiaap mispy 6€II71021H
nana uHmsuuir oyypyynaxan o0yx yauir 100 xyBe ecrecen "20 gyraap Torroona™ -ooc
WJIYY YYPAT TYHIPTIACOH ICOXUUT IMMUHKIIIX OOOMXKIYH OaifHa. MiiM TOrTBOPryl OpuyuH
Hb OAHKYYABII TaTaH TOBIOPYYJICIH XOPOHTO6 algaxal XYprak, TYYHUH 3Cpar aBcaH apra

X3MJKIOHUM HOAT OOJIOX Xadeanamdicuiin XyyeuiiH 0000 Xs3eaapmail XaBCPaH IIUHIIP
OaliryyiarjacaH >KIDKUT OAHKYYABIT TOJIOOPUIH YaJaBap ajijiaxajl HeJleeJICOH I0M. DHXXYST
(2002) -aac 1994 onooc emHe Oaiiryymarjacad 15 6aHKHaac JOHTeX 4 Hb YII2K XOLIOPCOH
00J10XBIT Xapk 001HO. 1994 oHOOC 3XJI9H 3apuM OaHKYYA TeJIO0OPHUIH uyaaBapryit 00k
9X3IIKII.

3ypar 1-g xapargax Oaiiraa 92 OHBI 313C XYpT371 OOJUT HUWT MOHre TerperuiiH
OYPIRPNTINII? A alUjl eepuwiernex Oalraa Hb MOH J33pX XKW TAIMASIJIAIACIH MaHal
rajaaji BaJIIOThIH HOOIl aJJar[CHbI Yp AaraBap oM. M3133 BaJIOThIH Heell 3pc OyypcaH
yYel TerpervitH OueT XOMC/UIbIH ylIMaac Xapwilarduj rajaaj BaJIOThIH 3X YYCBIP33
OaHKHaac TaTcaH. YYHHH yp JaraBapT 3ax 393J1 rajaaaj BaJllOT UX39P XIPATIdX OOk,
TOTPOTUUT  OPJIOX TONOOpPUNHH XIPIrCaT  YYCIH JOJUIAPKUITHIT OUil  OOJITOCOH.
JloJUTapKUITBHIIT X3MJKMX HAT apra 0o0Jox OaHK Jaxp ragaaj BaJlIOTbIH Xapuilax,
XaaraJlaMKUMH MOHTIOHUM HUWIYYJISJITA 33J19X XYBUHH XKUHIIID YYHUUT XIMIKBII AT
3Ccpar AyH rapax oM. Heree Tamaap 1993 oH XypTan rajaaj BaIOTHIH ajl0aH XaHII Hb
3aXblH XaHIaac XJITIPXUM 3epeeTdrit OaifcaH OosloX00p rajaaaj BaJIOTBIT O3IHIIP
933MIIUX 3PMIJI3IAI 4 UX OalicaH.

HMurasn m99p aypeaaracad DHxXysr (2002)-m 6artcaH XYHAPIIYYAIIC TagHa TOrperyuitH
JPBCTIPTUMH OMET XOMCHOJ, 03713H Oyc TYWIr?9HUN Xs3raapiiajiT, aHXHBI XYCIITIIPII
OaHKHaac MeHree aBax OOJIOMXK ajaricaH 33p3r Hb CAHXYYTMHH TOTTOJILIOOHBI YHII
axxujularaar Xxsi3raapiliacaH HAMOAIARI XYHAPAIYYX TK Y3/133. OAr33p Hb UPIa,
Oalryyiiaryyq MOHIeH XepeHIree OaHKUHJ Oailpiiyyjgaxryil OailiX COHTOJT XUNXd[
XYPIracaH. XapuH HATIHT TaTaH TOBIOPYYJICOH XOPOHTOe ajlgax OaiicaH OAHKYYIbIH XyBb/I

3 Hrax 6YX MPraniid rap 135pX 063719H MOHTOHO6C Oycal MOHTOH YHIIIII9T HIMOTLY YJISXHUIAT X 0penze
Xypaax meneonuil Hodnoeo (confiscatory monetary policy) rax 0eree 1 UprauiiH rap A33p UX33p
XypUMTIIATIcaH 03J19H MOHI'® YHUIH XYUTIH ©CeNTHIT 61t 00JIroXo0oc ypbaUMIaH COPrUHIIXI/T XIPATIIIAT.
Yp AYHT3# 33X HB TYH 3PTraI333T3H OOIOTHIH apra XaMK33 00IHO.
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XaAraJaMKUMH XYYTHHH [OOJ Xsi3raap 3apjibll Hb HAIMATIAYYJDK, 393JIMMH 3pCIUTUIH
yaupaiiara Oypaiaesryd  yen MOA3JUIMHH  sUIraaHbl Yp JaraBap raapy, akTHBBIH
ajaragaap CaHXYYrMiH 3yyWwIaidblH 3apJajl ©CCOH. DAra3p Hb AI3CTII 3apUM OaHKYYIbIH
TOJI0OPUIH YaIBaphIT aJAarAyyJDK aaMmxkaap OaHKHBI XAMpasl YYCIX3/1 XYPrICIH.

1996 onn GaHKHBI XyyjIb TOB OAHKHBI XyyJlIHac TycraapijarmaH MoHToja0aHK OaHKYyIbIH
XapbllaaH IMIUHY ajxaM TrapcaH. baHKHBI OYTUMIH €6pUIeNTHIH MUHAMAT anxXaMyyd 4
XUUTI9K, Yp AYHA Hb 99 0HOOC OAHKHBI CallOapBIH CIPTINT OUN OOJIK TIATIIPUNH ©0PUITH
XOPOHTUITH X3M3K33 HIMATIPH CAHXYYTHITH 3yyusial ryH3ruipcaH. CaHXYYTUiH 3yy4dsialiblH
HOXOH COPII3IT 3AUNH 3aCTUIH MOHTOXWITHUT 3PUUMIKYYJICIH.

4. Canx yyeutin 3yydnacuuiii meadoeputin 4aosap MOH2eHCUIMuiie X s132aapiacat Ho

1993 oHBI 3XHUHI yAUpAJI XYPT3JI OOIAUT MOHIOHUU X3MXK33 OrLIOM OyypcaH, TOrperuiH
XOMCHOd, Tajaajl BaJIOTBIH HOOLIMNH aJarjall, CAHXYYIMUH 3aX 393JIMUH 3aXUpraaJiblH
JapaMT- 39X MITUMH CaHXYYTMHH cajd0apblH XYyBbJ rajgaaj rax OOJIOXyHI] Xy4uH 3YHIIC,
SPCIUIMIH yAUpIJIara XauHra, eMWIerdiiH XsSHaJIT CyJI, TOPUWH ©MY JaBaMIaNJICAH
OaHKHBI TOTTOIIOO0, OAHKHBI XSHAIT IMMIAJITAIT CYJI 33p3r JOTOOJA XYYUH 3YIICHITH
Heseereep 1994 oHOOC 3XJIPH OaHKYYIBIH TOJOOPUIMH YaaBapT XYHAPAI Tapu dX3JDKII.
Mbma35k Makpo JSAWMH 3acruifH Oaiiman sjmaHrysa WHQISUM, OOIUT SAUNWH 3aCTHUIH
OYTUUIH €epuIenT, MWDK UPCIH OOJIOH 3aXUpraajijiblH 333JIMUH ajijgarnai, OaHKHBI
OM3HECUIH OPYHBI 3PX 3YWH J3HYY OOJIXM 30XMLYYJIAJIT Hb 3Ar33p rajaa, 10TOOJ XY4YUH
3YHIMHH Heyleer yiaM paamkupyyicad. OHXXysar (2002) 333auitH 3pcadi, T0TOOM
XSTHAJITBIH TOTTOJIIIOO0 30XUOH Oalryynargaaryi, aryyJIdoH TOJOXTYH 0ailX 3pMaI3JIaI T3CoH
TypBaH XY4YUH 3YWJIMHT OHUTOMIIOH aBY Y3COH. DATIIPUMH dXHUH, SIICUIH XOEp Hb XYYTUIH
TYBIIMHII3C XaMaapajaTail 0aii>k OOIOXBIT 3HIT JyPbIbS.

MaHaiin IWDKAIT 3X3JK Oaiixaa 333 IMHH WUTYYIRJ SPANITTIN Yen yr WiIyYAdJl apuiiax
X3MJKI9HIIC Oara XyYTod 3931 OJIFOX Hb 30XHCTOM COHIONT OOJIOXBII XapyyJcaH
Villanueva, Mirakhor (1990) axwun x3BmarmsH Tapus’d. [0l acyymal Hb 33371374
M3PIJUIMKAH SIraar allMIJIaH 3393JIMWH TIP33HJA TOXUPOJLICHOOC 3PCHRNITIN IIMNUIBIP
rapra yiMmaap 333J1 TeJeraex Maraaial Oyypax oM. 323JI3IYUiH UM Y muir moral
hazard (€c 3yiiryitH spcman) rak HIpiadH Mishkin (2002) -1 "33 oirocHsl gapaa
399JIAYYJISTUYMHH XSHAIT TaBUX OOJOMXK OYypATMMT 333711314 (€C 3yMIyHIrasp) ammriaH
393J1 API3H TOJNeraexe] J3PCAdNTIA Ymdn xudx" Tk TOHOPXOMICOH. X3AUUrasp
MOIPAIJIMMH  sUIraaHbl  ©6p HAr HOUTOM Yp JaraBap ©O0JIOX OryyJdH Tejex
SPMIIBIITYHATIAP 393]1 aBaxX acyyUIbIT IIMUIBIPIIAICIH OaiicaH 4 333JIMIH XYY X3T OHIep
OOJI 329JIPTYUNH 33971 TOJIONTUUH JapaMT Hb JIPCIOITIN VIR XUHX OOJTOMKHIT
aluriaxaj XypraH 5H3 Hb siBaaHgaa OaHKYyAbIH ajgargail 00jHO. YYHHHT TOOLIOOJICOH
OaHK 373JIMIH 3PANIT, HUWITYYJISIT TIHUBIPKUX XIMIKIIHUM ©HAOD XYYT3U 333]1 OJTOXBbIH
OPOHJ 3TYYJI3H TOJeX 3PMAUI3IIITIN 393JII3rYA31 TYYHUM 3praH TOJOITUHH OOJTOMMKUI
WJTYY HUHIICOH Oara XyyTdH 393I1 OJITOX Hb 30XUMKTOMN T'3K MUNUIBIPIIX Hb OHOBUTOM.

Tarean uitm acyynan MaHail OaHKyyaasl siak HOJIeeJiceH Oaiik O60JOXbIT Teceenbe. boaut
MOHTOHUN HUWIYYIIT X3T XypArail Oyypu, OaHKyyn TaTaH TOBIOPYYJICOH XOPOHIee

4 Baxupraamiel gapaMt raxk McKinnon (1973) aux TogopXoiiioH, 1anrapyyJicaH “financial repression”
I3I3T yXargaxyyHbIT X2JDK OaliHa. 3axupraaiblH JapaMThIH TYTI9M3J X3II09p Hb: XYYTHHH Xs3raap
TOTTOOX, 3aXUPraaJIbIH 393JIMHH XyBaapuiIaiT XUHX (3aXUpraaaH 33371 0JIF0X), 333TUHT OYX3J17 Hb 3CBAI
TOPOJDKYYJI3H Xsi3raapiax 33par 601Ho. X3paB 3aaBajl 6ailirax HeeLUNHH XyBb X3TIPXUil eHep 0071 MeH
JapaMTBIH X3JI03p T'9K Y3HI (3apUM MIWDKWITHNH 3OUHH 3acartail opHsl XyBba 30 XyBuac ux OalicaH).
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anjcad Oaitmaa. YYHUNM JTYHI 9Pp3AT WIYYIRATIH 60moH AAH-yyauitH 33371 aBax 6010M*K

Xsi3raapiariacaH 0aifHa. DHUNUT OUI eputin cyaaicrd TIK HIPIIIH TYYHUUT IMUHABIPIIIX apra
3aMBIT yJIC TOPUUH TYBLIUHI XYPT3J Xaibk OaiicaH Omias3. YYH23C rajgHa xaarajlaMiKuilH
XYYTUHH J00J4 Xs3raap, 333JIMHH Xs3raap, 3aXUpraauiblH 333]1 33p3r 3aXUpraaJiblH

IapaMT OaiicaH yupaac HATIYTI3PT 393JIUMH XYY ©HAePCU éc 3ptieyiin apcoan (moral hazard)
MXICCIH, XOEpAyraapT 3aXUPraayibiH CAHXYYKWIT aBaX 3PMIII3IIAT HIMITICOH. DATrIdp Hb
OaHKYyIbIH 3apUIbIT  HAMOTAYY/DK, TOJOOpHH dYaaBapbll angarayyicaH. HoaraHt
XaATalaM>KUMH XYY OO Xsi3raap TaBbcaH Oalican Oosoxoop Villanueva, Mirakhor
(1990)-1 y3yysicaH mmur Oara XYYTIW WIYY HalaBapTai 3331 OJTroX OOJIOMXKOO allIurjiax
00710MK OaHKYYAa]l OJIIOOTYH IOM.

DHIP3C Xapaxal OaHKYYIbIH TOJOOPUUH UYaJBAPbIH ©COH HAMAIIIIXK OaiflcaH XYHApPIII,
393JII0TUNA M3IDIJUIMWH suIraar aluriax sBAall JaaMyKUPCaH, OMWIOTYMHH XSHAJITHIH
JyTaraMain Oaijall Hb CAHXYYTMUH 3yydjaliblH OW3HECHMWUT COHMPXOJTYH, anmargaiatai
X3109pTai O60NIroxk33. Yp maraBapT Hb OaHKMHI WTIIX WUTIIN Cyldapy, OAaHKyyd TaTaH
TOBIIOPYYJICOH XOpOHIee ajjcaap, 323JMMH XYYr yJdaaH XyralaaHJ eHJep Oaiirad,
O0aHKyyJ 0ara X3MjK33HUIM XOpOHTUIT ©HAeP XYYTIH 333J1AYYJI9H, Xyralaa eHrepex Tyram
399JIA3TUIMMH 32371 TOJIeX O0JOMXK Hb alllarflaH CAaHXYYIMHH 3yywiald XOMCIOX OalicaH.
ToBuoOp X379X371 OAHKYYABIH XypUMTIIAT/ACAH AJIIara)l; ©6pUNH XOPOHTUIH IyTaraa;
HOP XYHI, TOJOOPHUUH YaJBapblH ajjaraanl Hb WHQISIUWH TYBIIMH OyypcaH 4 3OUNH
3aCTUH MOHTOXWITHUT caaTyylicaap Oaiiiaa.

Onnep MHGIAUM, CAHXYYTMUH 3yyWwIaldblH aJJarjyIiblH 6ac HAr Yyp JaraBap Hb 333JIMHH
T3P33 33PI3T CAHXYYTHIH XIIIUTYYIMIH Xyraaa O0TMHOCCOH siBAaji OaiiB. bank unmsau,
393JIIPTYMMH  YHJIZR 39p3r TOAOPXOM Oyc OalIbIr OOTMHO XyralaaHfi XdJIIJI XUNX
apraap Oyypyyjiax I'?’K OpoJiioxk OaiicaH. DH? TOPUIMH ©MUYUNH 3apuUM HAT OAHKUH 93D
a@XXUIJIargcaH OHLTIOM TOXHUOJUIOOC OycaJ HOXLeJ M3I33JUIMWH sUITaaHbl COHIOJITHIH
angaar (adverse selection) 3anpyyipk OalicaH u €c 3yWryiH spcmmmir (moral hazard)
IIMAABIPIK Yagaaryi oM. MHrax caHXYYIrHiltH X3/I1UIMIH Xyralnaa OOrMHOCCOH Hb OHJIep
JYHT3H XOpOHTre OpyyIaiT XUX OOJOMKHUNIT ajgarayyJicaH.

Saranp XYHHpSHYY}ﬂ/Iﬁr HMIMAABIPIIICIH apryy OWJHUN OWITOJIITOOP Japaax YHICOH apra
XOMXKIIHYYI O0ITHO™

1. TenbepuiiH yanBap Hb XYHAIPCIH OAHKYYABIT JAMITyypyyJax axibr JlamMiyypisiH
XYYyJIUWH XYP33HA WIMHAABIPIIX OONOMXKIYH OalcHbIr bBaHKHBI  OyTUUMIH
©OPWIONITUIH apra X3MJKI3HMH XYpP3I3HI IIMHAB3PIIAH, OaHKyyaaa srapax
OOJIOMXK OJITOH TOJOOPHUIH YaABAPBIT HIMITAYYJIIX XKJIBIT TATBAPBIH 93X YYCBIPIIP
CaHXYYXYYJI9H X9P3IKYYJICIH.

2. Tenbepwuitn yagBap anjacaH OaHKYyABIT XaacHaap anmarman oarataili OaHKyymang
399JIMIH SPAJITUNT XyBaapwiaH, 3aXUPraayiblH JApaMTBII apHiiracHaap 333JIHIT
YaHapKyyJlax ajaxamyyJ XUNUTACIH.

3. BaHKyyablH OypMHHH CaHI H3MOIAYYJISH 333JDKYYJdX Lapaar H3MATIYYJICHI3P
OPUIH CYJDK39HIIC rapax Oojomk Ouil GosicoH. Yp naraBapT Hb CaHXYYTHMHH
caxwiira camxpyyjax IIOTII apra X3MKI3T aBax OOJIOMXK HAMAITACOH. 333JIUNH
M3/33JUIMIH CaH YYHA H3M3p OOJICOH.

> Mouron6ank (1997): 1996 onbl MOHI0n0aHKHbL KUIMIH Talilan] GaHKHBI Oy TLHMIAH @ pUsIeITHIiH 10T
apra XaM33, TYYHHHUT X3PITKYYI9X OOJICOH OOIUT HOXIIOI OAlUIBIT AITIPIHTYH Taiinbapnacan oaligar.
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4. Hudnsauuiir 6oruHo xyranaanja OyypyyJDK dajicaH Hb OOJUT XYYI ©CroH OaHKHBI
candapT XxepeHre OaNpIINX SAUNH 3aCTUIH XOITYYpar Ouil 00JTrOCOH.

5. 3acruiiH raspeiH YHAT naac, TBYL[-HbI XaMk33 HAMAI/A3H OaHKyyAal 3pCHdIryu
AKTUBT XOpOHre Oaiipilyyiax, WIYYIdJ1 Heelee YsSH XaTaH yaupaax OOJOMXK Hb
HOMOTJICOH.

DArasp apra X3MKI3HYYAUHH Yp AYHI MOHTEOXUIT 3pUUMXKIDK 1999 oHOOC caHXYYruitH
3yyuilajl TYH3TMHAPCIH oM. 90-350 OHBI AYHAYYp MOHIOHMI HUWUIIYYIIT TeI0epUIH
yaJBap ajjcaH OaHKYyyJ Jaxb TaTaH TOBIOPYYJICOIH XOPOHIeec IajTraajaH XUUMIIIIP
eHAep rapyu Oarican racaH ayraant Frecaut, Sidgwick (1998) axwin tycrarjacad. ©epeep
X3710351 Tenbepuitn wanBapryi 6oscon XOTII 33par OaHKyyn gaxb JgaHcAaacaa MOHTO
aBaxbIH TYJJ XAMIApYyyJjaar 6alicaH Hb (e@pUHH JaHCHAAC MOHI'©6© ABAXBIH TYJI Oycaan
UMTIJ1 Teiaer OalicaH) TAAr’3p OaHKyyd daxb MeHre OalicHaacaa Oara MOHTOH]T
TOOLIOTIOK OOJIHO T'3C3H YT IOM. X3P3B 3HI AKUIJIAITHIT TOOIOXK Y3B3JI OOAUT MOHTOHUN
XOMIKI3 TIATIIP KUWIYYISA WYY J0OTYyp Oaiix Gereen OaHKYyIbIH TOJIOOpHUIH udaaBap
MOHI©KUJITUNUT caaTyysk OaiicaH Hb WYY TOJ Xaparaax 0aix. ['9x/199 eMHeX JyrHAITUMT
©OPWIOXIY! 'K Y399/ MOHTOHUN HUMITYYIIIITI 30XULYYJIAIT XUMX aXKJIbIT TYHLIDTIISTYH.

3ypar 2. baukyyasIH eepuiiH XepeHTre (0apyyH TIHXIIAT, TIpOYM ¥), 00pUitH XOpOHTUIH XYPIIILII, TYYHA
TaBUTIax Iaapiara (xo€ys 3YYH TIHXJIOT, XyBUAD WIIPXUIIATIIHD)

30% 70
25% J = ©X[yH OX/OA — — 3/xapbuaa ! \ I

/\/ T
20% H A H

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%

-20%

-25% -20
92:Q4 93:Q4 94:Q4 95:Q4 96:Q4 97:Q4 98:Q4 99:Q4 00:Q4 01:Q4 02:Q4

Toon y3yymantuiir MoHron6aHKHb! XsTHAIT MaIraldThH ra3apT 6oatraceH (b. batbaatap)

3ypar 2-T HUUT OAHKYYIbIH ©6pHUIH XOPOHIe, ©6PUNHH XOPOHIHIH XYp3Jl33, ©OpHilH
XOPOHTUIH HIaapaIareir y3yyud. 1996 onsl cyyn, 1999 oHbl 5X33p ©€6puiiH XOpOHTUITH
X3MX39 ceper OaiicaH Hb TeNOepuiiH yaJaBap aijcaH OaHKYYAbIH aKTUBBIH AHTHJIAJIBIT
MOHTO0I0aHKHBI XSHAIT INAJIrajdThIH XYP32HI aHTWICHBI AYH IOM. ©OMHe IypbAaricaH
apra X3M>K39HYYIUWH OYHA OaHKYyIblH ©6pUIH XOPOHIMHH XYPAII33 3PC HAIMAIJICIH.
Oepoep x971051 OaHKHBI OW3HECT XOPOHT® OpyyJlIaxX COHUPXOJ ©CCOH, OAHKHBI YW
aKMJuIaraalbl 0YT39MK HOIMIIACOH. BaHKyynbIH €epuiiH XepeHruitH Xypanips He 2000
OHOOC XapblAHTYH eHJep OalicHaa 3praH Oyypd 3X3k OailHa. DHD Hb 3UNH 3aCTUUH
MOHI©KUJIT HAMITIIXK, CAHXYYTMHH 3yywiad TYH3ruipu OalraaruiiH JaBxap HOTOJITOO
0onHo. [{aamma 4 33371iH X39MXK33 TaTaH TOBIOPYYJICIH XOPOHI©6C TYPIIH 6COX 00IOMK
Oaiiraar wiITrax OaifHa.
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5. M eneescunmutin menes, yaauiud MOH2OHUL HULLLYYJIdNIM X 9P HIMI20IX 697

BaHkyyapiH YT axwuiaraa TOTTBOPXKHUH 333JIMMH 4YaHap caibxkupcHaap 1999 onooc
MOHTOXUIT 3pUYUMKCIH (3ypar l: 60IUT MOHreHUN MHICKCHIH XaMTUiiH Oara yTra Hb
1999 onbl 3 capa xapranzaHa). MeHTOXWIT IPUUMKUAX XIIOIPYYIUNUT 1) MOHTOHUI
Yp)KYYJ'ISﬁ‘IPIfIH ©CeJIT, 11) Heell MOHT'OHMI 6CenT, iil) ragaaj] NacCUBBIH ©COITHIH XYPIIH]
aBY y3be .

YpKyynsrunitH ecent: MeHreHuii ypxyyiasrd I3 OaHKyy1aJl MOHI® HIMATIIX3 TYYI39p
393]1 OJIFOH, yIMaap 333]1 Hb TeJI0epT alluriarjaH Oycaj XapuiLardyablH OaHK Oaxb
XOPOHIMITI ©CTeH WIMHA 333]1 OJroX OOJOMXKMHMI H3MAIAYYJICIID 3I3CT33 MOHIOHUI
HUWIYYJOIT HOMOIDXUUT X9mH?. TOrBan ypXKYYJIdrd ecex Hb OaHK OOJIOH TIAHHI
XapWILaryAplH IMHAKIBIPIIC Xamaapax acyynajl oM. baHKyyIbIH 32311 OJIrox LIMHABIP
Xyplcax, XapwilaryblH MOHT'OH XOpOHree OaHKUH] OalpIIyyjIax 3pMAII3IIAJI HIMIIIIX
aJIb AJIb YPXKYYJIOTYMIT ©CTOHO.

bankubl 333MiiH YW axwuiaraaHg cagaa Oo0JioX 3pX 3YWH TOBOTUUIUNI apuira,
Mapraal MIHAWIBIPIAX SKUIITUUT X3BIIYYIDK, Y XO[JI6X XOPOHTHMHH OypTIai caiiKupu
399]IMIH OapbliaaHy amuriax 00JIOMKTON OOJICOH Hb OAHKYYIBIH 333JUNHH IIUHABIPUNAT
XypaacracaH. XapuH TeJIOepuifH yaaBap ajjacad OaHKYYAbIT Xaax, YW akujljlaraaH Hb
TaBbX Oy XAHAITHII HUWT3I TAaHUYJICHAap OAaHKWHA HWTI3X MUTIAJT CIPIICIH. Y YHUUT
Xaxyyraap OaHKYYAbIH ©OpUUH XOPOHI® HIMOI/IK, CAHXYYTHHH 3aX 399J1 3pyYII
OpCOIIJIOOH HABTIPUY OYyH Hb YPXKYYJISrd ©COXe]l HOJIeeJICOH oM. BaHKyyIbIH aKTUBBIH
9PCIII33 yIUPAAX YP YaJBap CAMKUPY 393JIMIH OJITONT, XSHAJIT CAail>KUPCHBI YP JaraBapbir
Y AypbAax Hb 3YWTIH Oaiix. 3ypar 3-T MOHTOHUM YpPXKYYJIArd (mu) TYYHUM TOJ OYpaIyY
00JI0X 03JI9H MOHTe/TaTaH TOBIOPYYJICOH XOPOHTUWH Xapbllaa (crr), OaHKYyIbIH O03J19H
Oyc Heell/TaTaH TOBIOPYYJICOH XOPOHTHIH Xapblaa (rdr)-r xapyyJsiaa.

3ypar 3. MeHrenumii ypxyyiasry (mu): 6apyyH TOHXJISIT, MOHreHHH (crr) 60710H HeeuuiiH (rdr) xapplaa:
XOEYJI 3YYH TIHXJII'T

1.0 6.0
0.9 A

0.8 & 1 —crr rdr ——mu | l \ + 5.0
- I e
06 . A V\//\

0.5 3.0
0.4

0.3 2.0
0.2 1.0
0.1

0.0 s 5 8 B 8 5 5 6 8 8 8 5 5 B 8 8 8 8 8 5 & § & 0.0

Dec

Jun
Dec2
JunB
Dec8
Jun

DecH4
Juns
DecS5
Juns
Dec9%6
Jung7
Dec97
Junss
DecS8
June
Dec9
Jun00
Dec00
JunOo1
DecO1
Jun2
Dec2

3ypar 3 OuAgHUN TaaMarjajibll WITI2kK OaifHa. BaHKyyaelH TenbepuitH yagBap Myy,
OaHKaap JaM>KMX CAHXYYTMHH 3yywIal CyJ OaiixaJ ypKYYJIrdyuiiH XaMxk33 Oyypcaap 1999

$ MeHreHuit HUIITYYI2JIT HIMOTI3X XOI03PYYAUIT, MOHTOHUI 6CONT Hb HUIAITYYISITHIH arperaTyyabiH
nyHa Tapxax tamaap H. Ypramancysn, 1. Bonnbaatap, H. Batcatixan (2003)-aac yHIm»x 00ITHO.
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OHOOC OJXJI3H ocd 9X3/DK33. 91-93 XoopoHa HeeUMIH Xapbllaa OHLIOM TOITBOPIYM
OalicHaac YpXYYJIard TYH TOTTBOPIyi 60ipk33. Ep Hb HeelmitH xapbllaaHbl X3J103J131371
YPKYYJISTUUIH XYUTIH X210313Yyadr Oaiixaag MeHTeHHH Xapbliaa (XYpTBIp, XyBaapbT
Gaiiar Tya) TOAMIUIAH X3103/13YYIISITY. ['9X/199 MOHIreHMI XapbllaaHbl ©COX XaHara
XaarajaraBail YpXKYyJIsra Oyypmar 0Oereea 3cpar TOXHMOJIONI ©CHe. baHKyyIbiH
TOJ0OPUNH YaBap HAIMOI/IH, CAHXYYTUHH YIUTUMIITI) ©PreKUXUUH X3padp O3J19H MOHTe
JaBaMraiax Oalaan apuwik YpXKyyadrd ecu OaitHa. [laammaa 3331uiiH Xapuinaar
30XMIyyJdaX O3pX 3YWH TOJOBIIWI, 333] OJIONT, XSHAIT, TOIOJITUWH TEXHOJIOTHU
caibkupcHaap ynaMm HAMArmdx O6omHo. Menre/TTX-uitn xapsiiaa 2000 oH XypTan ecy
OaiicaH Hb YpXYYIIr4udr Oyypyyicadn OaiiHa. XapuH TYYHI3C XOWII 3CPIrIdp
©OPUIIOTIKI?.

Y pRYYISruuitH OypaiyYaAuiH 3[Ir93p ©6pWIeNTYY Hb 3PIIH 1aBTAr1axryit 6ereen TyyHa
Y3YY/I9X Oycaz Helleeaerd Xy4uH 3YHICHNAT Taamariax OOJIOMXK Xs3raapiaraMain Oaifar.
TuitMa3¢ YPXKYYIITYMHH ©CONTUNH IAaallbIH TOJI6B THUM Y TOJOPXOW OHII OTOOTHITH
©COJITUIH XaHjuiara Oyypu roiad A33p33 TOTTBOPXKHUX TaaMarjajibll aBaX 30XUMXKTOM.
Heree Tanaac ypXyyJIoruuiiH eceJiT Hb Xsi3raaprail. 3aaBan Oalyirax HOOIMUH XYBUITH
YpPBYY Hb YYHHMH XaMIMAH LaaJ 3axblH Xs3raap. baHKyyIblH ©6pHIH XOpOHTMUH
XYPAJILR3HUN aapaiara 6ac Har Xs3raapiaiT 0eree/] ©MHOXeecC HaaHa YWIUMIAAT. Y HIT
[[aaCHbl 3aX 393J1 XOerkeeryd MaHail OpHbl XyBbJ OaHKYYJbIH ©6pHUIlH XOpeHIe Hb
YPKYYJISTUMHT ©CONTUUT Xsi3raapiiak Oaifraa ron XyduH 3ydin oM. [9xm33 emHe
TypbACAaHWIAH OAHKYYJbIH 323JIUUH XOMX33 TaTaH TOBIOPYYJICOH XOPOHreecee XypaaH
eCeX MarajJiantai 0airaa TyJl ©6pUiH XOPOHIUIH XYPAILI3HUHN XsA3raapialiT Hb OOTMHO
XyTalaaH Xy4Tai xsi3raapiait 00J0Xryid Hb WIBpXuid. TOBUOOP AYTHAIXAT YPKYY/IITIUITH
aaXUM ©cCeJIT XaarajarjicHaap Laaujgaa MOHIOHUM HUWIYYJISJITUHH ©COeNT Hb TOJAYyY
Xapuilax, XaaraJlaMxXuiiH ecenT OaitHa. Heree Tamaac, MeHreHUN HUNITYYIIITIL
TOJI0OPT XIPATJIATAIX MOHTe (6ara MOHTe)-HUM 33/19X XYBUIH KUH OyypHa.

Heeu MmoHronuii ecent: Heell MOHIreHN ©6pUWIOINT Hb YPXKYYJISTYUHH ©6PWIOITTIH MOH
X0JI000TOM. X3p3B OAHKMHA MTI3X WTIAJT CIPrax ampkaaryi OalixaJl Heell MOHI'OHUM
©COJIT HAMA3IABAUI TP Hb OAHKHAAC rajyypXu MOHTUWT WIIYYTIH ©CreH YPKYYJITYMir
Oyypyynax oM. 3ypar 3-T y3yyJicaH MeHre/TTX-uiiH xappliaaHbl IMHAMUK YYHUHT MIITTIXK
OaiiHa. Heell MeHreHmii ©cesT Hb MOHIOHUIM HUMITYYJISJITUMH ©COJITHITH YHICIH 3X YYCBIP
IOM. X3p3B YJIC OPOH MOHIOHUN HUIUIYYIIT33 CallH XsHaX yajagar (JOJIapKUITHUIH
HOJI66 YyUUPTryH uX Owumn) OO IUIAJIPHXI?D Heell MOHITeHMH ©CeNIT Hb MeHTOHUH
HUWTYYJIJITUIT ©CTOHS.

Hee1 meHreHwmii ecenT Hb MOHFGHﬁﬁ arperaTyyabIl X3pXdH ©OpUWIAer, YPKYYI3rdul
sax Heneelk 0osoxeir YBbB (2003)" -aac y33x 601HO. MeH yr akujj Heell MOHTOHUI
eceNT Oalmaap HUWIYYISTACOH MOHIOHUN AUWISHXUMUT MB-HBI aBcaH anT, xymaimax
aBCaH Tajaajl BaJIOTHIH 1[PB3D IYHTWIH HUUIO3D TOMOPXOMIIOT OOJOXBIT XapX OOIHO.
HoraHT ant XymaiagaH aBU MOHTOXYYJIdX aXWJI IIUHI3P 30XHMOH Oalryymarmax Taiaap
0JIOOT0OP MBI OANXTyi, MaHalt OAHKYYABIH XOOPOH/I 3CBAJT THATIIPHUITH €BPO3aXTaii
XapbllaXx HOXIIOJ IPC ©6PUWIOTOX XaHIlara aKUriaraaxry 6airaa TyJa @eMHOX X9B IIUHK
xajaranarjacaap 6aix 60JaToM.

lamaan BAIIOTBHIH 39X YYCBIPUUH ©COJT: MOHIOHUN HUIITYYIITUNAT HAIMAITAYYIAIT Oac
cyBar Hb rajlaaji BaJIOThIH X YYCBIp IOM. MOHTOJIBIH OaHKYY/ AOJUIAPXKWITHIH OaiaJIbIr

"H. Ypramancysn, 1. Bong6aarap, H. Batcaiixan 2003. “MeHrenuii y3yyasiTyyIuiid 3arsap”,
M oneonbanxuwl cyoaneaarnvl axcui, Www.mongolbank.mn
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AIITJIAH BAJIOT XAHIIHUM S3pCIIMNTI Xapuilaryjanaa AaMiKyyllaH 333JIMUH 3pCadif
XYBUPTrak UPCIH Typlliara Hb Tajaaj BajaioTaap 333JKYYJIIX HPAKTUK TOTTOOCOH OMIIII.
YyHuit ynmaac xapaB OaHKYy[l rajgaaja BajaioTaap rajgaanaac 33371 aBaajl TYYHUNUT?) rajaan
BaJIOTaap AAMIKYYJICaH, 3CBAJI OaHKHBI XapwiIlarduj rajaajaaac rajaaj BajgioTaap 33311
aBaaj] Tes0ep rYMIITIICIH 33P3T Hb 3LICTI? OAHKYYABIH rajaaj] BaJIOTHIH XaArallaMyKHIT
©CT'OH MOHTOHUN HUMITYYJIRJITUUT HOIMATTYYIIH).

Hiim 3amaap HAMOITI2K Oyl MOHIreHUN HUMIYYIITUWH ©COJT Hb BaIOT XaHIITHBI
XYJ22JITI3C XaMmaapaH TerperT XepBeK 3CB3JI rajaall BAIOT X3BIIPI3 XaJrajlarjaHa.
TerperuifH BaJIOT XaHII CyJIpax marajyiantail O6aiiraa 0oyl rajgaaja BaJIOTBIH XOPOHTe6
YPIIJDKYYJIOH 333MIIUX 3PMOIJIZIRIATINA OOJDK, 3CPIr TOXUOJAONI TOrperT XeBpyYJIdX
60sHO. X9p3B rafaajl BAIIOT 333MIIUX OOJIBOJI AYHIP? rajaaj L3B3p AKTHUBBIH X3MXKI)D
HAMOIPHA (rajaaj BaIOTBIH 30XMCTOM XapbllaaHbl IMaapJUlarblH - aaryy). [axmsa
JOJUTAPKWITBIH ylIMaac yr rajaaajl BaIIOTBIH TaTaH TOBJIOPYYJICOH XOPOHreep OaHKyy.I
JOTOOJT aKTUBBIT 4 0ac HAMATAYYK OonHo. Homarmax Oyl ramaaa 1PBIP aKTUBBIH
X3MX32 Hb MaHail OpHBI rajgaaj OpHyyHdand Oailpuryyican xepeHre Oyioy ramaagan
OJITOCOH 19B3p 333JIMMI XapyynHa. Heree Tamaac ramaan BadIOTBIH XaarajaaMiKTai
Xapuiiardy TYYHHII33 TOrperT XepBYYJI3H X3P3rJI3B3JI JOTOOM LPB3P AKTHUB HAMOIIIH).
JloTooa 1PBIP aKTUBBIH ©COJT Hb YI HOMITIAMK Oyl XOpeHIe AOTOOIbIH 323JIUHT
CAHXYYXKYYJIK OYWT MITIIH?.

lNapaamaac ragaan BamoTaap aBu Oy CaHXYYXWIT Hb AYHI?3 rajaaajl 13B3P AKTHUBBIT
HOMOTIYYJ/DK OaiiBaj MaHail MOHTOHUN HUNITYYJIRITI HOIeedexryil. XapuH IT0TOOLA00
rajaajJl BaJIOTaap OJICOCOH 333J1 - Irajaajl BAJIOTBIH XaArajaMjk I'3C3H Llarupar YYCraH
JIOTOOJIBIH 333]1 O0JDK Oaifraa 001 MOHTOHMI HUMITYYJIJITHUHT HAIMATAYYIHI. M)3193K 3H)
Hb MOHI0JIOAHKHBI MOHT'OHUI HUMIYYIIITHIT yIUPpIAAX YyaaBaphIr 3pc cyapyyiHa. Ep Hb
TOJIAPXKUNT eHAep MHIsAuUitH 6ac HAr XxopToil yp maraBap Oojoxsir DSW (1990)
OTYYJUIATT Y3YYJICOH. ['9X193 XapaMcaTail Hb YYHUUT MTUWABIPIIIX OOJIOMK THHM U ©preH
coHroatryi. lunmsr XyBuiabap Hb MOHIOHUNM OOMJIOTHIT CaibKpyyllaH JOTOOJ Tejoep
TOOLIOOH]T aJIMBaa XYHAPA3JI YYCT3XI'YW, YHISCHUM MOHI'®H TAMISITHUWH XyIaJJaH aBax
yaJIBapbIl XaArajiax oM. ['3coH X3aui 4 DOJUIapXKUIT Hb rajaaj XyJanJaaHi eHAep ay
XOJIOOTONT erjer yjiC OpHbI XyBbJ HWIZ3J XyralaaHj XaJarajaraax OypaH OOJOMIKTOM.
Engineer (2000) YHAPCHUN MOHTOH TAMIAIIT TYYHTIU ©PCOAOH TOIOOPHUNH XIPATCINITH
YYPOr TYMIPTIIX rajaaj BallloT 6HOOp uHGIAYUiH ped 4, myyHull 0apaa 4 39pI2Yd3H OPULUIIC
oonoxwvie Homoacon. Tapadp AYTHANTAZY "XOC BANIOTHIH ACYYMJIBIT HIUHABIPIIAIX YHICOH
maapajiara Hb JOTOOJBIH MOHIOHUN ©COJITOOP YHUIH ©COITHII TIXKIIXIYH Oailx HeXues
Oereej rajgaaj BaJIIOTBIH TeJI06p TOOLOO Hb WIIYY 3apAaiTail OOJICOH yel 3axupraaHbl
apra XsM233 aBaX Hb 30XUMXTOH" T3k23. ©Oepeep Xxd3510311, rajgaaa BaJIOTbIH TeJIOep
TOOLI0O Hb YHJIICHUM BaioTaap Xuilx Tesdep TOOLOOTON Xapbllyyiaaxad UIyy 3apaajirtai
OOJICOH Ye& TYYH?3C aakuMjaa TaTraja3far yupaac HHQISIM OyypcaH X3Auil 4 TOIOPXOi
XyTalaaH/i epcesiCOH BAIIOTAap TOJI06P TOOLO0O XUKCIIP Oaifx 60IHO.

OHI33C Xapaxal MOJUIAPXKWITBIH OPYMHI MOHIOHMN HMIYYJISATUMH ecent Mb-Haac
aBTOHOM Oaifmymaap HAMArAdX Oosomxk Oypaadr OaitHa. bankyyn rajgaan BaJlOTBIH 93X
YYCBIpUUT ragaaaaj OalpliyyjiaXx yy 3CB3JI HOTOOJ 333J1 OOJITOX Yy I3Jr33C MOHTOHUM
HUMITYYJI9JIT ©CeX, XOpOraoX Hb XamaapHa. 3ypar 4-T MOHIOHUN HUNIYYJIITUIH €CenT
rajgaaj, 10TOO aKTUBBII ©OpUMUIDK Oaiiraa X3Ja03puir xapyyJsuaa.
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3ypar 4. MeHreHuii HHITYYI3NTUIH 12 capeiH eepunent (DM?2), ranaan (DNFA) 6onon notoon
(DNDA) usB3p akTUBYYABIH 12 capblH 66 pWISITHIT TOTPOTUHH BAJIIOT XaHIIUHH 12
capbiH cyapant (12mDep)-tait xapbiiyyJcaH.

200.0 30.0%

C—12mDep =—DM2 —>— DNFA —— DNDA =1t 250%

150.0

r 20.0%

100.0

50.0 - \/

(Tapbym 7)

r 10.0%

r 5.0%

o |1

-50.0 ]

0 U I - 0.0%

-100.0 - - -5.0%
Dec-97 Sep-98 Jun-99 Mar-00 Dec-00 Sep-01 Jun-02 Mar-03

3ypraac xapaxaj TerperuiiH XaHII CyJpax TyTaM rajaaaj 13B3p aKTUB HAIMAIIIIX Oeree
BAJIOT XAHIIHUWA CYJIpalT XY4T3d Oos A0TOOA aKTUB Oyypaar OaliHa. XapuH XaHII
TOTTBOPXKHUXBIH X3P33P AOTOO AKTUBBIH X3M3K33 HIMAIIACIH OaliHa. ToBUm00 Terperuitn
BAJIIOT XaHII cylpaxaap OaHKyyZ HAMOATIK OyH MOHIreHUN HUIITYYISIATIIP Tramaan
393JIMIT CAaHXYYXYYJIK, TOTTBOP>KBOJI JOTOO/I 333J193 ocrejier 0aiiHa. Y YH23C rajiHa BajaioT
XaHIII TOITBOPKBOJI TOTOOJ LI3B3P AKTUBBIH ©COJIT MOHIOHUN HUNIYYJIITUNH ©COITTIN
TYH OHp Oaiijar Hb akuriarmgax OaiiHa. Maraaryit 23 a)XurJIajaT MOHTOXUIT UJT SIBXK Oy
yen 7 xamaartail Oaiibk Oonox oM. Epenxuiinee mnaamigaa TerperviiH BaJIOT XaHII
cyiapBall OaHKYy[ rajuaajl akTUBBIH ©COJITUUT WYY Y3HI, TOTTBOPTOM OaifBaj 10TOOA
393JIMUT HAMAIAYYJIHD I3k O60s10X00p OaliHa.

6. M eneoscunmuiin meoasuiic maamaziacal Ho

DNWiitH 3aCTHH MOHTOXUWITHUT WHGIAIM, OaHKHBI XSIMpaJblH yJIMaac areHTYYIbIH
XOOPOH/ XUUT/IIX apuikaa MOHTOIYH XUHTIACHUM Oyl0y MOHTOHOeC MaliKCHBI TYH[ Ouit
00JICOH TeJI0OeP TOOIOOHBI 3aAPJIbIH 6COJT Hb CAHXYYTMUH 33X 333]1, YHUUH TOTTBOPKUJIT,
OaHKHBI OYTUMHH ©epuwIeNTUMH Yp AYHI OyypcaH TyJd 3praH aj0aH €CHbl CaAaHXYYTHIH
VIUTUMIITI9T  apuiDKaaHI WYY X3P3rjdX OOJICOH THI3T  X3JI03p33p aBbs. [3rBan
MOHTOXUJITOOp HAMATAIX OOIUT MOHTOHUN ©celiT aakmaap Oyypax HelleeTdil OaiiHa.
X193 60aUT YHIIABIPIAIMHAH ©CeJiTeec IIajTraajaH 3epir eepuwlIeiT Xajaraaariacaap
0aiix oM. TOOH Y3YYJIR/IT YYHTIH X3p HUUIDK Oalraar xapyyiax yyaHssc M1-uiin 6oaut
X3MXKIIT 3ypar 5-11 y3yyuisa.
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3ypar 5. M1-nitn 6oauT xamx33: M1 menruiir XY U-t xapsuyyncan

2000

1800

1600 +

1400

1200 |
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1909 | 2000 2001 2002 2003

3ypraac xapaxag MI1-uitH GOAUT X5MXX33 Hb OHBI IYHAYYP ©clIer AaBTaMiKTal, ecex
xaHanaratai, 2001 oHBI IyHJ XaBbJl ©COJTUHH TPEHI Hb HYTPAJITTAl MAT Xapargax
Oaifraa TyJn Mewler eepuleiTTdN Oaiix OomomxkrToi. CyynmuitH 2 >KUIMHH XYBBJ
9PUUMIKCOIH ©CONTTI Oaifraa HH OWIHMI Taamarjajgaac 3epceH OaitHa. ['axm93
MOUIOTHIH X3J103p33C IIaiTraaax ydypaac YHAJIII9HI3C OMHO TaaMariiax OOJOMXKIYH.
Tpenauir myrMaH, jgorapudm, KBaapaT sI3TYYPBIH X2103pTIi Oaiix OomomxToil Oaiiraa
TyJ1 XapbllyyJlaH IIajrax maapajiarataid xapargax OalHa. JuMHaMuUK SrH3HUN
OYPUTYYIUITH HOJ1e6J16J1 Hb HUIIOAP 3CBAN YPXKBIP X2I03pTai Oaitxk 6omHO. Tpenauitn
X37109p, AUHAMUK STHIHUNU OYPIUTYYAUUH HOJeeJUTMHH X3J03pUIr 3arBapyyAblH ajigaa
Oarataii MPOTrHO3JI0X YaJBapbIl Hb XapbllyyJiaXx 3aMaap COHroHO. YYHMI Tynn 24 capbiH
QXKUTIIAJT P3P 3arBapaa YHAIIII, 12 aXXUTrIaaT HIMXK JaXUH YHIIDK TyC Oypa MPOTHO3IOH
Eviews-uifH TpPOTHO3BIH 36pOOHUN KBAAPATYYAbIH HUMIOIPIIC A3rYyyp aBd OJIJIOT
manaryypaap  OKUIOMK  AYTHOAT  XUHHA. MeH  axumialaT XacCcaH  YHOJIII3HUH
napamMeTpYYIuitH TOITBOPTOM Oaiian YHAIr39HMM 0ac HAT maiaryyp 6aiix 001Ho.

OMHeX TaaMarjajl J33p YHAJCIPH IWHAMHUK STHIHMUM 3afapraar aluriiaH 3arBapyuuiik
YHAJICOH. Y YHUI Ty 6ara MOHreoHUM OOIUT X3MIKIAT XaH/JIara, CapblH ©0pUIeITUIH X9B
IIMH)X, MOWIOTHIHH ©6pUwIelIT, CAaHAMCAPTYH X3CIYYI3p Hb 3a/JIaH YT 3arpapaa alluriiaH
MIPOTHO3JIOHO. XapuUH OOAUT HUHUT MOHTMUT 6ara MeOHre, BAJIOT XAHIIHbl ©6PUI6ITeeC
XamMaapaH eepwIeraeHe 3K Y3Hd. Y HAJITACOH TATIUTII Hb:

12
Y.=a+1,+> 6,D,+¢ ()

o(L)e, =6(L)y, ®)
v, ~ wn(O,O'Z)

¥, =M1,/P, ocan ¥, =In(M1,/P) Gyroy 6ara MeHreHuii G0AUT XIMkK33 (3CBAN TYYHHIl

jJorapudm), T, Hb XyraijaaHbl TPeH/l, € Hb ©6PUIH JarrTail XyBbcard OOJIOH caHaMcapryu
XYUMH 3YWIICI3C XamaapcaH Oereej ajjaar 3arBapuwicaH Oailman Hb MeUIer HIMHXKUNAT
WDPXUIIDK  Oaliraa. vV, Hb CepUal XaMaapaJryid, XyramaaHj aawl TapXaJlTTai
ca”Hamcapryi xacar oM. Tarmmtran (1) Hp 6oauT 6ara MOHreHUN TMHAMUK 3arBap, (2) Hb
MOWIOrniH 3arBap OOJHO. 3arBapblH YHIIT39r XaBcpadT l-uitH YHIIrasHuit nyH 1-g
Y3YYJICOH. M1 MeHreHuit 60IUT X3MXK33 Hb JETEPMEHUCTUK IIYTMaH TPEHAMIH OpuuM.
Oapar UX’HX CapblH XyBbJ yJUpagaap X3J103/13/13T TOTTBOPTON €0PWISNITTIN. Y HIJITIIHUI
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nyHr29p AR(1) X25m63puiiH MewIer eepwIenT T, JMHAMUK OYPUTYYA YPXKBIP X203 pTaIi
HeJ1eeJK OaliHa.

YHoaraHu ayHraac xapaxag M1-uith ecentuiin 10 XyBs OypuiiH 3 Hb JapaaruifH capn
xaaranargaar. Cap OypuiiH X3703J13/197193C XapaxaJ oHbl 3XHui 10 XyBHitH ecenT Hb 9
oyrasp capa 1.4 xyBuap HaMAIraasr 0omn 2 ayraap capa Oapar 1 xyBuap Oyypaar OaiiHa.
Xapun 5, 11 capyymam eepwiernaerryii OonToi. [9HITHIH eepwIenTyYIuiH
HeneeuniiH 80 XyBb Japaa capaaa XaJrajaraax Hejeeliceep Oalaar rax YHIJISTAIK
OaiiHa. XyBbCaruuiiH IMHAMUKHUIT XaHJIara, YIUPaJIbIH X3J103J13113]1, MewlIer Oyra XyuTan
HeJI06J16H OYPAYYIDK OaitHa. YHIITI9HUN Yp JYHT 3ypraap y3Yy/uIdo.

3ypar 6. 3arBapblH YHUIT33HUH Y AYH: aXXUIJIArAcaH, 3arsapaap TOOLOO0JICOH Y3YYIITYYA (6apyyH
TOHXJIATT), YHIITIIHUHN YIAAITIA (3YYH TIHXJIAIT)-UHH XaMT
v 7.6
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e W //'/ A L 7.2
A VN
/,7«\\,//\ i \¥7 L 7.0
54 / W
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.05 |
.00 AV/ \ /\ I \\_\/f\ [\ NN /\/_\VA\//-\VI \\/ VA\/\V
[ TV
=10 s e e e R
1999 2000 2001 2002 2003
| Residual ----- Actual ——— Fitted |

3ypraac xapaxaJi YHAJI3TICOH 3arBap Hb QXKUIJIAJITBIH 9XHUN YEYI3]l ©6pUIIOITUIT SUThIYI
XOLIOpY M3I2pY OaiicHaa Cyyiapyyra? XapuH Oara 33par TYpyY/IdX OojicoH GaitHa. Men
2001 oHBI AYHIYYPXH ©COIT OMHOX, yIaaxW >KUIYYAUHHX?IIC Oara OaiicaH TyJl 3HY OHBI
Y3YYJISITUIT AaByyJIaH TOOLOOJICOH IYyH rapu’d. 2001 onHbl 3H3 6aiigaln Hb 3arBapbiH
MPOTHO3JIOX YaJIBapT HOJIOOJICOH OalHa. AJKUTTIAITHIH CYYJIUMH X3CITT 3areap 0ara 33par
OYTYy TOOI0O0JIK Oaliraar 3ypar 7-ooc Xxapx O0JHO.

3ypar 7. AoxurnanteiH yrra, RM1; 1999:03-aac 2001:12 axwurnanrtan 3arsapsir YH13374 2003:10
XYPTaJ1 XUicaH nporHo3 60s10x RM1FLI1; 6yTaH aXurianT A33p YHAII33/1 XMMCIH MPOTHO3
6onox RM1F xapsiuyyscan
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— RM1FL1 ----- RM1F ——— RM1
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3arBapsIr 99 onbl 3 capaac 01 oHsl 12 cap XypTaa aXXUTIIANT A33P YHAIIISA YIAIACIH XICTUHT
MPOTHO3JIOXOA WIIPXUM JyTyy TOOLOO rapu Oaliraar xapxx OonHo. XapuH OYT3H
QKUTJIAITBIH YHAJITI3T33P IPrYYIdH OrerIyyIunr MpOrHO3JI0X0[] 66pUIeITUIT HOXeXK
aBax yagBapTail 60ipk OaiiHa. [9x133 3arBap UpadAYIT MPOTHO3IOXA00 AYTYY TOOIIOOJIOX
Marajiana eHaep OaifHa rax AyrH3193. MHTI31 Hpad Iy MpoTrHO3IIOCOH 3ypruir 3ypar §-
I Y3YYJLI93.

3ypar 8. Bbara meHrenuit 0oaut xamx33 6o10x RM1, 03 onsl 10 capaac naamxu nporaos RMIFL -
WIT XapbllyyJIcaH Hb (3aJracaH Hb)
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ITporHo3siH ayHr XaBcpanT 1-1 y3YYJICoH Gereej sH3 AYHII3C Xxapaxal UMHQIISLIM 3HY OHJT
00JIOH WpAIX XKW1 5 opuuM XyBbTail Oaiix Hexumeng M1 menre 2003 oHbl Typumjg
nyHnavyaap 16 XyBUHH ecenTWiiH Xyparail Oaix 0ox upax >kuil 3H3 Xypa 13 6onrtioo
Oyypaxaap OaliHa. DH? Hb CYYIMIH 3 KUJIUMH ayHaad 0ojox 21 XyBbTall xapiyysaoan
HUJI991 OyypcaH Y3YY/I2aT oM. boaut M 1-uifH XaMk33 4 3H? Oaiimmaapaa 1992 oHbl AyHI
yeTal oifp Oaitxaap xaparmaHa. ToB4oop Xx3710371 00aUT Oara MOHTOHHUN ©COJITHIH Xyp.
caapy, X3M>K33 Hb XaMT'MIH XYUT3U MHQUISIUNAH 6MHOX YeTaH 33paruax uUpx Oairaa Hb
MOHI'©KUJIT XaHTAJITTal 6HAep TYBIIMH XYPIXUNUT Y3YYJDK OaifHa.

HMHura31 HaraHT MeHTeXWIT 2004 OHBI 3113C TIX3/] XaHTAJITTAl TYBIIMH] XYPp3X OO Iaariul
MOHTOHHMI HUIITYYJIJITUUT YHUHT ©CONTIYH HAMAITAYYIIX OOJOMXKIyi OonHO. ©epeep
X371031 MOHTOHUN ajuBaa arperaTblH OCONTUUH XypA HOMITIAX TyTaMm WHQISIIHAT
HOMarayyiHs. WHobmdamum eccHeep TerperuiiH XynajijgaH aBax 4ajBap algariax
XOPOHIHIH ypcrajl rajaril IMWHDKUX 00IHO. YIMaap MOHI®HUN ©CeIT Hb H3PJIICIH BAIIOT
XaHIIl CyJapaxryi OaiBan OOAMT BalOT XaHIIMUT YaHrapyyjaaH »dIdMH 3aCcTUH
OPCOIIIOOHY IIUHXKUI XOXHMPOJI YUYpyyJIaH, MaHail OpHbI OOJUT OAWHH 3aCrUdr
CAHXYYXXYYJI9X OOJIOMIKOO ajigaxaap 6aigana opyyHa.

MI1-uiiH npOrHO3J0COH AYHI amuriaH M2-uilH Taamarjiax OOJOMIXKTOM 3CIXMHTI MeH
manracad. M2-uitH xenenreena M1 uyxan yypartdil 6aiix Gereeja BalIOT XaHII 33par
Oycan xyBbcarumja Oac HeneesHe. M1, M2 Hp Xo€ynaa crauMoHapb OWII HATIYII3P
TYBUIMHJ UHTErpauu] opaor (1-p suraBapT 3rH33 Hb CTallMOHAph) XyBbcaruua Tyl M-
UAH ecenT M2-MiH eCeNTHHI X3P HAMAIIAYYIRXUHr cymiad. ['9xm93 Oun cap OypuiltH
MHQIAIMUAT MAIIPXTYH Oaifraa 6osoxoop M2-uitH OOIUT XOMIXKIIHHUN ©6PUIeITUUT T
Taamarjax OOJOMXKTOM. YHOIIr33HJ MHGISIMAC JaBCAH BAIIOT XAHIIHUN CyJIpal Hb UX
HeJ1eeT31 60JI0X Hb WIIFpY Oaliraa 00JI0X00p 3HA 3arBaphIl LAAIIU] MPOTHO30/ aAllIUIIax
Oomonooryi 6aiiHa. 3arBapbiH YHIITMI9HUM Yp AYHT XaBcpalT 1-uitH YHAIIr3HUM ayH 2-
Il Y3YYJICOH Oaiiraa. YHAIrasHui ayH MI-uitH OOOUT X3MXKI3HUN ©6pUIeTUIT HeJlee
XapblIAHTY cyi Oaliraar xapyy/bk OailiHa. DH? Hb XyBbCAard OPXUI/ICHBI JOXHUO IOM.
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Horaut M2-uiiH Oycang Oypadn 600X XaArajdaM)XHMHT TOJOPXOMIIOX XyBbCATduj]
OPXMIJICOH TYJI UMM Yp JIYH Tapud?.

7. lyenanm

OAuiH 3aCcTUH MOHTeXWITHUHH YHI SB[ Hb TOAUWIOH XYUTdM YHUHH ecenT Owuit
OOJITONTYH MOHTOHUN HUWITYYIITHHT HAMATIYYJK, 3yJIbIH COpOr HeJeer 36eJpyYJdx
00JIOM)X OJITOCOH OaiftHa. MOHTeXWITHHT Oara MeOHTOHUN OOAUT XIMIKIIHUM ©CesT
WIIYYTIU WIBPXUMIIX O0ereen 90-331 OHOOC XOMIIXM XaMTHHH XY4TdH MHQIISIUNH YeT M
JIABXIIAX XOMIXKIIHA XYPTIJI ©COX Hb MOHIOXKWIT XAHTaJTTal TYBIIMHI XYPIXUNUT
WIBPXUUJIAX IOM I'K aBcaH. bogutr M1-uilH 1MHaMHUK TPOTHO3BIH Yp AyH Hb 2004 oHn
MOHT©XUJIT O©MHOX IIIUT XaHTAJITTAl K 000X TYBIIMH]I XYPIX33p OaifHa.

BaHKyyaplH XypUMTIAracaH ajjarfajl; ©epUuHH XOepeHIWH [yTargal; HiIp XYHQ,
TONOOPHUITH YaJBapblH ajjarnal Hb MHQISUUAH TYBIIMH OyypcaH 4 SAWNH 3aCrUitH
MOHIOKWITUNUT caaTyysicaap Oaitnmaa. Llaamma 4 yaHapryid 3237uifH X3MX33 HAIMATIBIII
CAaHXYYTHMHH 3yyWIAJIBIH 3apAajl ecd XYYy Oyypaxryi, CaHXYYTMHH 39X YYCBIp AyTaraax
Gaiimana opyy/bk Oomsomryd oM. [@xa33 OaHKyyIdblH ©6pUNHH XOPOHTHMHH X3MK33
HOMOATICHIp Oaifraa Tyn maamma 4 323JUHH XOMXKID TaTaH TOBIIOPYYJICOH XOPOHreec
TYPI3H ecex Oojiomx Oaifraar wiatrax OaiiHa. CaHXYYIMHH 3yywIajdblH 3aXxupraajjiblH
JapaMT apwpk Oaiiraa OOJOXOOp MOHIeHUM YpXKYYIITY HAMAIK MOHIOHUM
HUMTYYJIRJITUIHH ©COJIT Hb XaJraJaM)XUHH ©COJIT X3103p33p YPraIDKIdX 00IOMXKTONH. MeH
TOrPOruiH BAIIIOT XaHII XYUYTIH CyJiapBall TOTOOIBIH 333JI]1 Tapy Oaifraa ecenT yaaaiipax
TeJIOBTAM OaiiHa. ['3x/133 3/1MITH 3aCTUITH OHOJIBIH YYIHA3C rafgaaj XyJdalJaaHbl ajagariall
ecceep OaitxajJ XaHIIl TOTTBOPTOM OaiX Hb XOKMBIH LOYUP YHAIT OUN OOJITOX XIMMKIIHUMN
pCART XypUMTIAraax XopTod yp JgaraBaptail Owimss. Joiutapxkuit OypaH apuiax
OOJIOMKTYH Tyl BaIOT XaHII Hb MOHI'OH XOPOHTIMHH aKTHUBBIH OYTUMIH COHTOJITOM
TOJOPXOMIIOX YYPAIT3H X3B33p OaliHa. M2-MilH X3TUIH TeJIeB Hb XaHIIHAAC HOXLEJICOH
IIMHXKTIU OaiiX oM.

O13CT Hb OaHKHBI cajldapbIl CIPII3CHIIP XOPOHIMUH XyBAaAPWIAITBIH OYTI3MKUNUT
HAMOIAYYJICOH XaMIUMH 4yXas oJIONT OoJicOH. YYHUU JIYHA 4 333JIMIH OJNTOJTBIH Xyp.
HAOMOTACOH. [BX1133 333JIMUAH  YIISTUIMAH  X3TIPXUM  XypATail ©cCelIT Hb XOPOHIe
OPYYJIAITBIH YaHAPBIT JOPOUTYynOan 3prasf 333JIMHH aljarijiblH, yiMaap 3yy4dIallblH
3apUTBIT HAMATAYY/DK XYY ©CeX Yp jJaraBaprail Oaibk Oomsomryit Oaiina. Ilaamimaa
MOHTOHUM IPANTUNH MWDKUIT Oyypax Ty MOHTOHUM ©COINT, sUTaHTysa XYITIH MOHTOHUI
©COJIT Hb YHMITH ©COITUIUT Xeeperaex awyi naryyink 6aina. Mudmsuu eccHuil ynmmaac
BAJIOT XAHIIHUN CYJPAJIT YYCB3J TOITBOPXKIK aMykaaryd OaHKHBI YHJI aKuJlaraaH[
MX23X3H XOPTOH Yp araBaprail 60JHO.
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XABCPAIJIT 1.

Yuonrasuuit ayH 1. bonut M1 MeHTUIAT AUHAMMK 3THI3TUNH 3aJlapraaraap YHIJICOH
Dependent Variable: LOG(RM1)
Method: Least Squares
Date: 12/11/03 Time: 15:41

Sample(adjusted): 1999:04 2003:10

Included observations: 55 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 7 iterations

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 6.277059  0.210703  29.79101 0.0000

LOG(T) 0.280351 0.060909  4.602750  0.0000

D2 -0.086510  0.022504 -3.844133  0.0004

D3 -0.048647  0.021903 -2.221077  0.0318

D5 0.028340  0.023561 1.202842  0.2358

D6 0.072973  0.030752  2.372943  0.0223

D7 0.090973  0.034456  2.640229 0.0116

D8 0.133282  0.036132  3.688743  0.0006

D9 0.135711 0.036319  3.736620  0.0006

D10 0.088377  0.035140 2.515019  0.0158

D11 0.041595  0.032202 1.291677  0.2035

D12 0.102060  0.025316  4.031389  0.0002

AR(1) 0.762179  0.080933 9.417373  0.0000

R-squared 0.952140 Mean dependent var 7.225664

Adjusted R-squared 0.938466 S.D. dependent var 0.198838

S.E. of regression 0.049324  Akaike info criterion -2.977746

Sum squared resid 0.102180  Schwarz criterion -2.503285

Log likelihood 94.88800 F-statistic 69.62996

Durbin-Watson stat 2.193090 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .76

3arBapblH IPOTHO3BIH AYH

2003:11 1835.768
2003:12 1921.735
2004:01 1810.966
2004:02 1709.069
2004:03 1763.913
2004:04 1848.410
2004:05 1897.747
2004:06 1973.887
2004:07 2001.359
2004:08 2085.537
2004:09 2097.632
2004:10 2042.375
2004:11 1992.464
2004:12 2086.794

114.8508

120.5933

220,712.80

251,653.37

YHa1r33HUMA AYH 2. BOIUT MOHTOHUI HUWITYYJIIITUIH ©epwIeaTuiir ooaut M 1-uiin

©OPUIOJT X3P CalfH TaldapiIaxk yaJaxsIl Y3YYJICOH Hb
Dependent Variable: D(RM2)
Method: Least Squares
Date: 12/09/03 Time: 18:22
Sample: 1999:03 2003:10

Included observations: 56

Convergence achieved after 8 iterations
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Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 54.23863 11.19809  4.843560  0.0000
D(RM1) 0.745898 0.087100 8.563688  0.0000
D(S/P00) 130.5798  29.50550 4.425609  0.0000
AR(1) 0.261718  0.137568 1.902467  0.0627
R-squared 0.700318 Mean dependent var 65.97021
Adjusted R-squared 0.683028 S.D. dependent var 108.3783
S.E. of regression 61.01724  Akaike info criterion 11.12894
Sum squared resid 193601.4  Schwarz criterion 11.27361
Log likelihood -307.6103 F-statistic 40.50569
Durbin-Watson stat 2.139337  Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .26
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