Cynajaraansl axjabiH dMX3Tra Nell
Mownroa6ank 2006 on

MOHTOJIBIH DJIMIH 3ACAT 1AXb MOHTOHUI DPTIJIDX XVP/

Cynanraansl X3JITCHITH 3/1MiiH 3acard A. XyJiaH

I. Opumni 6y10y OHOJIBIH X3¢3T

TeB OaHK Hb ©6PUIH TroJ 30pwUiIro OOJOX MHQIISAIMA HeleelneX X3 X3A3H apra 3am
OaliirMAH H3I Hb MOHIOHUN HUWIYYIRIT3 Helee Y3YYJIdX 3aM O0ereej TYYHUIT
MoHronbank MeHreHHil Ooanoro siByyjaxjaaa amuriagar. MHrsx ydyup Hb MOHI'©HMI
spanTuiiH oHoNbIH Kiaccuk 60510H MoHeTapucT Tailndéapt opiimHo. MeHreHuil 3paiaTUiiH
OHOJI Hb HUMUT YHJIIB3PIIAIUMH TOJOPXON HAI3H TYBUIMH/ 3UIH 3aCarT X3P 33p3r UX MOHI®
X3Pk Oalraar TOHOPXOMIIOXBIT 30pbCOH OYI0y YpBYyraap X3/103J1 3IMiH 3acar 1axb
MOHI'OHMI X3M)XK33 Hb YHUWH TYBIIMH OOJIOH HUHT YHIABIPIAIMIH X3MXK33HI XIPX3H
HOJIOOJIATMIT /3CBAJI HONeeNaerTYir/ Tailiidapiaxell OpPOJIIAOr OHON oM. MeHreHui
spantuiiH Kitaccuk 6010H MoOHETapucT OHOJNyyA €coop 3AUMNH 3acar JaXb MOHIOHUU
X3Mk33 Hb YHMMI TOAOPXOMJIOX TOJ XYUMH 3YIJI GOJHO I3raasr. XapuH TYYHUH TOJl yuup
Hb MOHIOHHMHN 3PI3JITUHH XYPA TI3I3T OWITONTHII TOITMOJI, WL ©6PUYIeNTT3H, 3CBIII
TYYHUH ©6puwIeNTHHI ypbuMIaH TOOLI0K OOJIOXYHIl I'3COH HOXIeJl TaBbAarTail HArT
X0JI000TOM!.

Krnaccuk OHONBIH XyBbJ MOHITOHUN 3P3JIT OOJIOH HUUT YHIABIPIIAI, YHUUH TYBIIMHTUIH
XamaapJibir

M*V=Y,*P /Y, - aauiiH 3acar naxp 00UT YHIABIPIA Oyioy Y, * P - Hb
HOPJIACOH YIILIBIPIIDIUNH XIMKIIT WIDPXUMITHI/

TOHIDPTIAIIOP WIDPXUIIIRr . DaMiiH 3acar Haxb HUNT YHIABIPISI OGOJOH MOHIOHHMM
X3MK33I XapbllyyJICaH OMJITOIT Hb MOHIOHUHN 3prajidx Xypa /V, naamma 3praaTuiiH Xypa
r3B./ IOM.

V=Y,*P/M

" MoHeTapuCT OHONMbIH XYBbA, Y MC3H YHACOHARS MM XapbLiaa UNapHa.
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Oepeep X371031 TOAOPXOH XyranaaHna /ron teneB 1 wn/ 3auifH 3acart Oyl MeHTreHUM 1
Terper Hb HUUT YIUIABIPIACOH Oapaa OYTIIMIDXYYHMMI XyJdajaH aBaxajJ Xd/9H yaaa
aIlUIIaraax oalraar y3yyJICoH XOMKHUTIIXYYH IOM.

DHIP3C Xapaxa] MOHIOHHN OSPIoJITUHH Xypa TOITMON OOl MOHIOHMH HUMIYYINITI
HOJI06JI6X 3aMaap HHUHT OYTIITIIXYYHHH HAPIACOH XoMxk33Hn /[IHbB-nit HapmacoH ayH/
HOJIeeI6X OOJIOMKTON oM. X3p3B OOMUT OYTIIIIPXYYHHUH X3MXK33 TOITMOJI®, 3CBII
TaamMarjgax OOJOMXKTOHM I3B3J1 MOHIOHUM HUNUIYYIITUHH X3MXI3I XSIHAX 3amaap YHI.I
HOJI06J16X OOJIOMXKTON IOM. XapuH MOHI'®HUN H3PI3JTUMH Xypld TOITMON Oyc, sAIax
Taamarjax OOJIOMKIYH OOJI YHI/1 HeJleelleX HeJIeeUIMIT TOOLO0X0 XYHAP3ATIH. Torrmon
Oyc SpraiTUAH XypAd Hb MOHI'OHUN 53p3JT Hb HUWUT YWIABIPISIUAH X3MXKIIHIIC VI
XamaapaH TOITMOJ Oyc Oalraar WISpXMMJIH3. DH3 TOXUOJJIO]] MOHIOHMM 3p3iT, HUUT
YILIBIpida Oyl0y MOHIeHUN 3paiT OOJIOH YHHMIIH XOOPOH[BIH Xapbllaar Taamarjiax
OOJIOMXKTYH IOM.

MeHreHuil H3praiaTUH XypAald HeJeellex TaJHbl XYYUMH 3Yiiicag OaHK CaHXYYTMUH
TEXHOJIOTMIH I13BIINI OYI0y 03719H OYC TOOLIOOHBI X3P3rCIUNHH XOr KUl OOJIOH XYMYYCUIH
MOHIeT31 Xapbllax X3BIIWI Oartaar. YJIC OpHYYIbIH O3J19H OyC TOOLOOHBI X3PITCIMUT
amuriIax 6aigan Hb eep eep Oaiiaraac Hark O3719H MOHIOHUN IPIIJAX XypA €ep eep
Oaiinar. ['3caH Xaauil 4 03719H OyC TOOLIOOHBI X3PIrCaN XOIKUX X3P33P TyXalH OpHBI O3II3H
MOHI'OHUH 3p3NT Oaracu, 3prajaTUiH Xyp/ Hb ©CIeT.

Xoaui 1393p AypbACAH OHOJYYABIH XYBbJI MOHIOHMMU 3PIJITUHH XypJA Hb XapbLUAHI'yH
TOrTMOJI 6alfHa T3 Y313T 4 OOAUT aMbApajl A33p MOHTOHUN 3PraITUNHH XypJl TOTTMOJI OyC
Oeree/l TYYHUI ©6pWIOIT Hb 4 XapbUaHI'yi ux Oangar. TyyHa3c yya3H OOTMHO XyrauaaH
Jaxb MOHTOHUN HSpAJIT TOITBOPryH Oaifiar Tajaap SAMHH 3acardujl 4 caHajl HUMIIIAT.
(Bofinger, 2001). Nitm yupaac IpIXUiH OJIOH YJIC OPHYYA MOHTOHUN HUMITYYIITHIT XsTHAX
3aMBIT OPXMXK MOHreHui OomoreiH uHGIAuuir onwiox /inflation targeting/ GoioH
XaHIIMH 30pWITHIH /exchange rate targeting/ MeHTOHWI OO IOTHIH 3arBapbil’ COHTOO
Oaiiraa oM. YYHUN HAT KUIIRY OO MOHTOHUM IPTIITUMH Xypa TOrTMOJ Oyc Oaliraaraac
yymeH 1982 ong AHVY-biH Xon6oousl HeernuitH bank MeHreHuit 30puiTeIl /monetary
targeting/ OpXHUCOH SIBIAJT FOM.

MeHreHuit HUAIYYIRAT OOJIOH MH(IIAIMITH XOOPOHIBIH XaMaapiIblH Tajlaap MXIHX dAUIH
3acarduj caHaj HUIIr OaiicaH O60JIOBY CYYJIMHH Y€ cydajiraaHbl JYHTYYH 36pK Oaiiraa
oM. 1995 onp xwmitracsn 100 opHbr 30 KXMIMHAT XaMapcaH cypairaaraap ypT Xyramaamj
MOHTOHHMI HUNIYYISIAT 0070H WHQISIMNAH XOOPOHABIH Koppensuu xamaapan 0.92-0.96
Oyroy Gapar 1 GaitHa rax rapu’d. (McCandless and Weber. 1995.). Xapun cyynuitH yen
TEXHOJIOTMIH J3BIIMITIU YSJIJAH MOHIOHMM HUIIYYINITUNT XSHAX Hb X31YY OOJICOH.
VYuup Hb, M1 6010H M2 MOHTeHMN HMIIYYIAITIA UPTIIUNH XaaraiaMik, XapulaxblH
XOMXI3 OpAOr 0ereej UPrauitH XaarajamxX, Xapwiiax AaHC OOJIOH O3JI9H MOHTOHUI
X3p3IJI33 Hb TEXHOJIOTMHH JPBLIMII OOJIOH YYHI3C YYA3X MOHIOTAIH Xapbllax XapbllaaHbl
X3BIIWIMHH ©6pwIeNTeec XamMaapaH eepujlergex Oaiiraaraac MOHIOHUM  3pa3JT
TOorTBOpryii OaitHa. WiiMa3c TeB OaHKHAaC MOHIOHUN HUMITYYIITHHT OYpIH XsHaAX
6010MXKI'YH oM. TYYHWISH, HOOll MOHIMIT TOB OaHKHAAC XSHAH 30XMUIYYJK OOJIOX 4 3H)
Hb 3JIMIH 3acar Jaxb XYYI UX33p X3JI03J13YYJICHI3D UPIa3d Myyraap HeJeeK OON30Iryi.
Hitmaac 4 yic opHyyA MHOIALMNAT 11yyJ OHWIOX OOAJIOro SIBYYJIK 3X3JICOH Oereej yyH?3¢
majTraajgaH UHOISIH OOJTOH MOHTOHUNM HUWITYYIITHHH Xamaapasl ajlaraax 3X3JIKII.

2 MeHreHUin HARMYYNSNT Hb TyXanH MEOHTOHUIA 3PINTTIN TIHLYY FOX Y33B.
® Knaccuk oHon
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Nudnsaum engep 6aix yea MOHTOHUN HUMITYYIRNT 6010H UHGIISAIMIH XaMaapai ux Oaican
60J1 MHGIAIM TOITMOJI TYBIIMH] Oyypaaa Upaxd/ /MHPIISIIUNAT OHUIIOTY OPHYYIBIH XyBbA/
MOHTOHUI HUMITYYJIAIT 0010H UHGIISIUIH ypT XyralaaHsl Xxamaapani anaarmkd). (Razzak.
2001). uns 3emanablH 3AUNAH 3acarT XUUCOH CyAajiraaHaac y333x3J OOTMHO XyralaaHsbl
XYBBJI HoOI] MOHTe 00JI0H HHDIAIIMITH XaMaapai eHaep OaiiHa. (Razzak. 2001).

Menrenuit HuinnyymsnT O6onoH O6omut JHbB-uiiH XxamaapiblH Tanaapx 3SMIIHMPUK
CyJlajraaHyyJbIl aB4 Y3B3JI YPT XyralaaHbl XyBbJ MOHTOHUN HUMTYyIaiaT 0a 6oaut JHbB-
WIH XOOPOH]I XaMaapaj OaMXryi rafdrTai MX3HX 3AUMHH 3acarduji caHaj HATIAr OaifHa.
(Walsh. 1998). Xapun OormHO XyramaaHbl XyBbJl MeOHreHuil Huilnyymntr Hb JAHB-g
HOJIe6J16X 3CIX Tajaap caHall uX 3epeaner 0ereeq Heleelexryi 0aix 6omox u JAHB-uii
WHAUKATOp OO0JIOX 3C3X Tajaap apail wiryy canan Huimmar. (Hafer and Kutan. 2001,
Razzak. 2001). DHoxyy HeNeeIUMH Tamaap XMHIICIH XaMTHUHH 4yXasl aXJIyyIblH TOOH]
1963 oun @puaman 6omoH HIBaplibiH XUIUCIH CyTairaaHbl XKW OPHO. DHI axwt Hb AHY-
bIH 100 XUIUNHH 3IUIH 3aCTUHH TYYX9H/ IIUHKWITI) XUHCIH 0erees yp AYH Hb MOHTOHUN
©CeJIT Hb IyHkaap 16 capblH XOLPOITTONUT0Op /X351035133]1 Hb X3/I9H capaac 2 XUl WIYY
xypTan u Oaitna/ [IHB-uitH ecentuiin naryymHa racan Oaitnar. Xadep 6omon Kyrans 20
OPHBI 3JIMIH 3acarT XUHUCOH CyAaliraaHbl AYH 4 MOHIoHUN X3MXk33 Hb JHDb-uit npasayiin
X202 I3MMIAT TalnOapiax dagHa racoH OaitHa. (Hafer and Kutan. 2001). MeHreHwuii
HUWITYYIITURH XYJI93TI99TYH ©6pWIeNT Hb X3IXOH yIUpiaac 3 KWI XYPTUIX XyraiaaHsbl
XOLPOTAOJITOUTOOP JAWMH 3aCTMHH YWIABIPJIAI HOJOOJIH® THAAITIM MX3HX 3IUWH
3acardymj caHaJl HATAIRr Ik Yomm 1998 oHm rapracaH MeOHTeHUN OOJIOTBIH HOMIOO
ouucaH Oaitgar. (Walsh. 1998.).

II. Toowoo

MOHTOIBIH 3UMH 3aCTUHH XYyBbJI MOHITOHUM JIPrIITUHH XypAbIT 3 TOPIUMUH MOHIOHMHI
HUWITYYIRITURH Y3YYIIITHIT aluTIax rapras /1 Tyrasp 3ypruiir y3H yy/.

DPrajaTUitH XypabIr TOOLOX100

V=Y, *P/M Y, - 6oqur JHB, P - Xopormosuuii yHuitH unaekc’, M - ryinrssHi
Oaiiraa 0sm9H MeHre, M1 scBanm M2 MeHTeHMH HUMITYYIITUNHH
XOMKD3’/

TOMBEOT AllIUTJIACAH.

3ypar 1. MeHreHui 3praiaTuiii Xypa

4 XYW-WiAH KUMWIAH OyHIDKAAT aluurnacan.
® XKunuiti AyHAax spronTuiiH Xypabir raprax yyaH33C ryinnrasHg 6y 6ansH meHre, M1 6onoH M2
MOHIOHWIA HAAMNYYNANTUAH XUNMAH OYHIDKUAT aluvrnas.
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MeHreHwui aprantuiti xypa /6oaut YHB * XYW/

9.00

8.00 4 . ~
7.00 o ~

6.00 1 Sy .-

5.00

4.00

3.00 —

2.00 - =

1.00

0.00

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005*
yinraaHg Gy 6onaH meHre|  6.76 8.12 8.34 8.47 7.36 5.73 5.87 5.41 5.30 5.51 6.04
M1 4.72 5.59 6.37 6.39 6.00 4.93 4.82 4.20 3.96 4.21 4.54
M2 1.97 2.67 3.07 3.00 2.93 2.61 229 1.80 1.40 1.20 1.13

‘- = = TyiinraaHp Byii 6319H MeHre M1 =— — M2 ‘

H923px 3ypraac xapaxal MeHIeHUM 3prantuiiH xypa 1997, 1998 oHooc xoiil TOrTMOJI
Oyypu upcaH 6a 2004, 2005 ong M1 GosoH ryinraang 0aiiraa 63;19H MOHTOHUMN SPTaITUITH
Xypa 6ara 33par ecd, M2 MOHTOHUH 3PTIITUIH Xyp/T OyypcaH X3B33p OaifHa.

OPrajaTUiiH XypJblH 66 PWISITHIT Y3BAII
OV =0Y,+0P-1M /U101 [JHB XyBUAP WIDPXUUIICOH 60 PUITONT/

OaifHa. YYHUNUT YHIICIIK MOHTOHUN HUMITYYIAIT, 6oauT JAHDB 6010H YHUIH eepuieaTHiiH
JTUHAMUKBIT [IAJITAH MOHTOHUN 3Pr3JITUHH XyPAbIH ©6PWISITUNH IAITIAAHBIT TOTTOOXBIT
OPOJIIBE.

2 nyraap 3ypraac xapaxan 1997 on xypran uHsiu Mam eHaep OalicaH Hb Xaparaax
Oaitra. MHsim Hp TaHTaapaa HUAT MOHTOHUN HUMITYYIAT M1, M2-BIH €0 pWIenTYYa93C
XOJI 36pYYTai ux Oaliraaraac 1998 oH XypTai MOHTOHUN 3PrajITUAH Xypa ecu Oaiikii.
Xapun 1998 onooc xoim wuHpASIM Oyypu MeHreHuil eceiTeec Oara OaiiB. boaut
yitnasapmanuiin /JJHB/ ecent cynanraans! yeuitH Typmma TortMon 10-aac 6ara TyBIIMH[
Oaiican OaiiHa. YYHT?# Xapbiyyidaxaa M1 6omoH M2 MeHreHui HUHIYYIIITUMH ©COIT
XapblUAHTYyl eHAep TyBUIMHA OalicaH 6a 1999 oHooc ecenT Hb TypraccaH Oaifraar 2-p
3YPruiiH XYCHOII'TI3C Xapk OOJHO. DHY Hb OAHK CAaHXYYTHMUH cajOapblH JaXWUH CIPTIITIAC
YYZPH Upraa 00JI0OH OAHKHBI XapWJIIaH UTTIJIA CAalKUPCHBIT WITIHA. 2000 o nHOIISIITN
HWI33H OHep rapca 4 yr ong M1, M2 MeHreHUil HUWITYYJIJITUIRH X3MXK33 OTILIOM ©CCOH
Hb MOHTOHUU 3pr3JITUIH Xypa OyypcaH X3B33p Oaiixaja HeneesiceH OaitHa. TyyH?I3C XOMII
M1 MeHTeHMI HUITYYIRITHIH ©CoNTUuitH Xypaal oyypu, undmasuu 6omon JAHbB-nitn ecent
HAMOAIACOHIC M1 MeHreHMi 3praiTUiH XypA Oara 33par ecd, xapuH M2 MeHreHuit
HUWIYYJIJITURH ©COeNTUIH XypAall OyypcaH 4 eHAep X3B33p Oaiiraa oM. M2 MeHreHui
HUWITYYIOITUIH ecenT M1-uiiH ecenteec eHep Oailraa Hb UPrIAUNH XaarajaMi CYYJIUNHH
KUITYYIRA XyplauraWraap HAIMArA»K Oaifraar wiatraHs. Hitmoasc 1998, 1999 onyynbiH
MOHT'OHUM 3PrIITUMH Xypa OyypcaH Hb MHQIAIM OyypcaHTall Xoj1i000Tol Oeree XapuH
2000 oHOOC XOMIIMX MOHI'OHHMH 3prajITUH Xypa Oyypd OyHr 3auiiH 3acar Jaxb MOHTOHUM
X3M3K33 OTLIOM ©CCOHTIM X0JI000TOM OaitHa.

3ypar 2. DauitH 3aCruiiH Y3YYIRIITHIH KUIHIH 00pwIeNTYYA HKUINHH TyHKaap/
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SAMAH 3aCruiiH Y3YYN3NTUH eepunenTyys

60.00%

50.00% °

40.00%

30.00%

20.00%

10.00%

0.00%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005*
Bogut AHB|  6.31% 2.35% 4.00% 3.53% 3.22% 1.06% 1.03% 4.05% 5.65% 10.72% 6.24%
XYU 56.77% | 46.54% | 36.73% 9.31% 8.17% 15.47% 7.14% 0.93% 5.09% 8.24% 12.71%
M1 29.71% | 26.72% | 24.72% | 12.83% | 18.99% | 41.80% | 10.87% | 20.33% | 18.00% | 12.71% | 11.04%
M2 32.91% | 10.83% | 23.61% | 15.99% | 14.02% | 31.12% | 23.32% | 34.02% | 42.40% | 39.28% | 27.43%

[— —Boqur iHE - - - XYM M1 M2

Manaif OpHBI XyBbJl MOHIOHUN 3PI3JITUNH XypAbIH Oyypu Oyil XaH[araac YyI3H OaHK
CaAHXYYTMIH TEXHOJIOTUMH XOr kWi Oyypdu OaliHa I3 X3JK 00J0Xryil oM. XapuH TYYH?3C
WIYYTOUTIIp 3IUWH 3aCTUH MOHTeXUX /monetization/ mporiecc siBarmax OalfraaTaid
X000 00JTHO. MOHI'eXUIT Hb 3AMHH 3acar Jaxb MOHIOHUN X3MIKI3T YHIABAIPIIAIUIH
XOMIKIITIN XapblIlyyJicaH TOO oM. ['0J1 TelleB HUHT MOHTOHUN HUIITYYIIT /MaHail OpHBI
xyBpa M2/-nitr JIHB-1 xyBaa raprajaar.

3ypar 3. MeHTeXUIT

MeHrexunnT

50.0%
45.0%

40.0% _—
35.0%

30.0% e

25.0% /

20.0% | __—
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0.0% ‘ :
P L d K L D& P F 8
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SN A Y M S S

MwpkunTritH 30MHAH 3acartail OpHYYABIH XYBBA 3aX 3293J1 IIWDKUX IIWDKAJITUHH Yel
CAHXYYTMHH 3yywiajd OOJIOH CaHXYYTMIH 3ax 393J1 XOrKWH, MOHIeXWIT Xyplalrairaap
SIBarJja’x MOHIOHUH 3prajITUiH XypJ Oyypaar. TeBlepceH TeaeBlereeT 3AUiH 3aCTUIH Yeq
YHD X3T JIOOTYYp, 9AUNH 3aCTUIH IMHUHABIP raprax TYBIIUHI MOHTOHUN YYPIT Ik Oalxryi
maxam OalicHaac 3UiH 3acar JaXxb MOHTOXWIT 0ara 6aiiB. MitMaac spranTuifH Xypa eHaep
rapHa. HIWDKUITHIH 9X9H Yea UHQIALM eHAPeec YYAH 393JIUUH XYY XOT OHIep, XapuH
OaHKYYAbIH XOOPOH/IBIH 6PCOII06H Oaraac XxaaraJlaMXuiH XYy XoT 6ara 6aix Ty XYYruiH
3epyy Oyroy O3J19H MOHTeHUN angaracadH OOJOMKUMH epTer 4 eHAep OaitHa. CaHXyyruiiH
3aX 393J1 XOIKWXK, 3IUMH 3acarT MOHI'©XKHUX IPOILECC IPUMMNKHUX SIBLUAJ MOHIOHUU Xyp.
Oyypu, OaHKYyIbIH ©PCOAOOHNN TYHI XaATATAMKHIIH XYY ©COH /XYYHUI 36pyy OaracHa/
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OdJI9H MOHIeHUN ajgaracaH OOJIOMXKUMH eprer u Oyypax oM. YIMaap IIWDKWIT
aMKWJITTAraap siBarfaxk MOHIeOHUN HUMITYYJISAT OOJOH OaHKYYIbIH XYYTHHH €pCeIeeoH
TOTTBOPXKUX 06Teep XapuH YYHTIH 33pI3rildH YHTYUIT?? OOJIOH TEXHOJIOTUMH epCelieeH
ABarjca”Haap IWDKWITHIH Tercreyl Yeac 3pIrajiTUHH XypA ©CHe Ik y3»k Oamb. Yex,
[Monpmm, YHrap yiacyynaa XuilcoH cygajiraaraap IMIWDKWITHAH YeIl YHIX33D J1 MOHTOXUIT
SBarjJax MOHIroHUM XypJa Oyypu 0ailx33. XapuH 3[IUiH 3acar Hb XapblUAHTyYi TOTTBOPKCOH
Y TOAHUNA MOHreHU Xypa Oyypcaap OaitHa. (Orlowski. 2004.). YyHWdr uHQISIUNH
30PWITO/ IIMJDKCOHTIN X0y100k Talnbapnax Oairaa tom. Illuns 3emaHabiH 5AMIHH 3acart
XMICOH CygairaaHJ 4 MeOH aauil MHQISUUNAT OHWIOX CHUCTeM]I UIMJDKCIHIIP MOHTOHUMN
IpraATUH Xypa Oyypcan Oaiina. (Razzak. 2001). Yuup Hp uHIAUMHAT TOrTMOJ Oara
TYBIIMHJ Oaiiarax OOJICHOOP MOHIOHUNM HUWIIYYIRJIT Xypaauralraap ecex OO0JIOMKTOMU
o6oscon. (Orlowski. 2004.). MeH wuHpmsau TOrT™MOJ Oara TYBIIMHI Oaiix OGOJICHOOC
UPI3AUIH rap A33px 03719H MOHre 00JIOX XaArajJaM>KHilH Xxapbllaa eepuiierjaex Oanraartai
X0JI00H Taimbapaax Oaiina. (Razzak. 2001).

XOrKUHTYH OpHYYIbIH XYBbJ MOHI@XWITHIH X3Mk33 60-80 xyBp Oaifmar Oaiina. Yex,
[Tonbu, YHrap 33par yJicyyablH 3AMIH 3acar 4 MeH 3H3 Xapblaa pyy TIMYYJDK TOAOPXOM
HOI3H TYBIIHUNA MOHIOXKWITH XYpdX XaHmiara axuriargax Oaiiraa rom. (Kot. 2004).
TuitmMa3c MaHait OpHBI XYBbJI U T3COH MIWDKWITUUH 3XHUM ye Oyoy MOHTOXWITHIH Yye
SPUMMTIUIIIP SIBALJAXX, MOHIeXWITUHH ©epuiH TYBUIMH pPYY MA6XexX XaHjjara
aXuriarjgax 6aiHa rak XamK 000X IOM.

3ypar 4. MeHreHu# 3prajaTUH XypJbIH 66PWIOJT

MeHreHuih xypAabiH eepyunenTt

40.0%
30.0%

\ \‘
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1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |2005*

M1 [28.5%|18.4%|14.0%| 0.3% |-6.2%| -17.7 |-2.4%| -12.7 |-5.9%| 6.3% | 7.8%
= = = M2 |25.4%35.3%|15.0%|-2.4%|-2.1%| -11.0 | -12.2| -21.6 | -22.0 | -14.0|-6.0%

MeHreHuil praaTUiH XypA X3Auil Oyypu Oailiraa 4 TYYHUH €6PWIONT XUIIIC KU
TortMoi Oyc Gaitraar 4-p 3ypraac xapx 601H0. M1 MeHTeHUI 3PraNTHIH XypIbIH ©COIT
2004, 2005 onyynan 6.3, 7.8 xyBbTal Oarican 6o TyyHuit emHex 2002, 2003 onyynan -12.7,
-5.9 xyBbTail Oaiiraa Hb TYYHUH €6pWIONT XapbLUAHTYH HX X3JI037133K Oailraar xapyyik
OaitHa. M2 MeHreHUl 3PTIITUIHH XYPIbIH ©0PpWISNT CYYJIUIH XIWIYYAd1 JaH Xacax Oairaa
Y X3MIKI9HUN XYBbJI MOH JI X3J103/133]1 ©HAePTIH OaliHa.

M1 - - = M2]

Jlyraant

Cynanraanbl AYHI23C XapaxaJ CYYIMWH OKWIYYAdA IIWDKWITUMH Yy sgBHTal
xoyibooToiroop wHGpIAIM Oyypd, OaHK CAaHXYYTHMH VI aXwiaraa ©preXuH, 3IUNH
3aCTHMH XOMJKI3HJI MOHTOXXUX IIPOIlecC sSBarjak Oailiraaraac MOHTOHUN 3PTIJITUHH Xyp.
Oyypu OaiiHa. DH3 Hb IIWDKWITUWH 3UWAH 3acartail Oycaj OpHYYIbIH XKUIIUTT HUMIIK
OaiiHa. XapuH THIHUM KHUIIIIHIIC XapaxaJ MWDKUITUNH VI SBIBIH TOTCrOJIT MOHTOHUN
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XypA ecex Oyypax, 3CB3JI TOITBOPKHUX 3C3X Hb TOJOPXOMryd Oaiiraa roM. ManHaii OpHbI
XyBbJl MOHIOHUW OJPraTUHH Xypa Oyypu Oaiiraa 94 TYYHMMI TOTTMOJ 3CBIJT KU
OOPWIONTTIN TK Yy39X apraryil OaiiHa. Snanrysa M1 MeHreHuit 3pdaTUIH XyBb]
IPIIITUMH XYPJ Hb X3J103133]1 eHnepTIn OaliHa. MeHTreHU 3panT OOJIOH HAUNH 3aCTUHH
YWIIBIPIIRIUNAH XOMKIIHUN XOOPOH/IBIH Xaphllaa TOTTMOJI Oyc O6aliraa Hb MOHTOHUM IPIIIT
00JI0H HHQIAMITH XOOPOHIBIH YsIIaa X0JI000T TOAOPXOUTYH O0NIToX Oalraa oM.
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