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Y HIODCIIDI

e 2007 onooc xoum MOHrog0aHK MOHIOHMH arperarbir
YUIIACAH  OOJJIOrooC  Tarraji3aX  MHQISUUHAT  OHUJIOX
MOHIOHMH OOIJIOTBII  XA3PAMKYYIAXIIP 3apiiaH  akKUJLIaxK
OaiiHa.

e DHAXYY OOMJIOTBIH apra x»3103p MOHron yiChblH XYBbJ X3P
TOXAPOMIKTOHU B3



Opinn

e Tyc cymanaraansl axjaaap MOHIOHHM OOJIOTBIH ITHIDKUX
MEXaHW3M, apra X3parciayyAuiH AaByy Tajd OOJIOH Cyl TajbIl
TOAPYYJIAH, TYYH I33p YHASCII3H MOHIOJI yjIC MOHIOHUU
OOJIJIOTHIH SIMAp apra X3JI03pUUT OapuMTaIOanl TOXUPOMKTOU
0OJIOXBIT XapblyyJICaH CyJlaJIraaHbI apraujanaap
TOIOPXOMIIOXBIT 30PUIIO0O.

e YYHUWUTI TOAOpXOMJICHOOP MOoHroin0aHkHaac ajabaH €coop
3apiaaj Oairaa WHQISALMUUT OHHJICOH MOHI®HHH OO0JJIOro
MaHaW VyJcalJ TOXUPOX 3CIX, TOJOPXOMIOIIOX MOHIOHUM
OOJIJIOTHIH ypbJiad HOXIUIMUI XA3PXA3H XaHracaH Tajaap caHall
00JIOBCPYYJIaxX a4 XOJOOT0ITOM.



Aryynra

Opmnn

OHOJBIH X3CAT

O MeHrenuii OOTOTHIH 30PUIITO, 30PHIIT
O [IwmkuX MEXaHu3M

O MeHrenuii OOIOTHIH apra X3a03pyya

CynanraaHbl X3Cor

O O5oH yaCHIH TyplLIara
O MOHTO0JI YJICBIH MAKPO 3AUKH 3aCTUHMH TOUM

O VYpblay HOXIO

JIyrHAIT

ANINTIIACAH MaTEPUAJIBIH 3X CYPBAIK



MeoHreHuuii OOJIOTHIH
30PUJITO, 30PUIIT

Hoo11 monro

boruno

MeHrenuu
HUWTYYJIJIT

\

XyTalaaHbl XYY

MoHroji0aHKHbI MOHI'OHHH OOIJIOTBIH YHICOH YWIJIAJI Hb JIUNH
3acar, aXwil SPpXJDITAA  Y3YYK 0010X OOrMHO OOJIOH AYHJI

XyramaaH Jaxb HOJOOJUIMHI Xapraja3aH Y33X

bycan xyyHuu
TYBIIIMH

S

\

Y HUIH
TOT'TBOPTOU
TYBILIWH

J

3amMaap ypT

XyramaaHbl YHUHH TOTTBOPTOM OalIJIBIT XaHraxaJ OPIINHO

Ox cypBaipk: (Walsh, 2010)



BapaaHbl
3ax 333n

HunT apanT

4

CeKTopbIH
YH3

JdoTtooAabiH
oyTa3araaxyy
HUMN YH3

MMnopTbiH

oyTa3araaxyy
HUN YH3

HInmxux Mmexagusm

Hunt rapuy
OOJIOH YH3

Hunr
rapubiH
TYBLUUH

HunTt yH3

MeHreHum
OONnoH
TeB 6aHK <
XOpOeHIrnm
3ax 333an
MeHre 6a
3337IMNH
arperartyyn
< 3ax 333N 1IMnH
MeHreHumn XYY HMI
coponoro -
< TYBLUUHUN
- OHeerMmH
oyTauy
= Xynaargax
oyn
XepeHrmmH
b YH3
BanroTbiH
XaHL
MeHreHum
ocopgnoro
A
MeHreHunmn
6oanorbiH
3opuvnT

Ox cypBaimk: (Loayza & Hebbel, 2002)




MeHreHnni 0OJIOTBIH apra
X3103pYYa

e BaIroThIH XaHIIUUT OHUJICOH MOHTOHUI 00IJIOTO

O TeB OaHk ragaaji BaatOThIH 3aX A39P UHTCPBEHIIN XUIXK
BAJIFOTBIH 3PAJIT, HUWITYYJIRITI]] HOJIOOK XaHIIIUUT 60PUIoX
OOJIOH BaJIFOTHIH XaHIIMKH X3JI03I3JIMUT OyypyyJiax 3amaap
BaJIFOTHIH XaHIIUWAT 30PWIITOT TYBIIUH/] Oapbar.

* MeHIreHUHn y3YYJI3JITUNH 6COJITUUT OHUIICOH
MOHI'OHUI 00100

O YHUIH €peHXUH TYBIIMHI TOITBOPTON OalITraxbIH Ty
XyraiaaHbl ariH OypuilH MOHTOHUHN Y3YYJIDJITHUIHH ©COJITUNT
TOI'TMOJI TYBIIMH/]I Oalirax 30pHITTON MOHTOHUN 00I0TO

(Mishkin, 2010)



MeHreHnni 0OJIOTBIH apra
X3103pYYa

e MHMIAIUNT OHUIICOH MOHTOHUH 00AJ10T0

O Jynna Xyramaas YHUINH €pOHXUIN TYBIIUHT TOTTBOPTOMN
OalJIraxbIH TYJIJI OOTMHO XyTallaaHbl HHQIAIMNAH TYBILIWUHT
TOAOPXOM XsA3raapaac WIYy rapraxryi 0amx 30puiT J3BIIYYJISH
TeB OaHKHBI OOJIOTHIH XYY 66pWIOX 3aMaap sSByyjgar
00171010

e DIICUMH 30PUJIT00 3apJialarry MOHTOHUU
00171010

O ‘IMmap HAIBH 30PUIT0, 30PUIITHIT OHIIOATYUTIIP MAKPO DIUKUH

3aCTUHH Y3YYJIITYYAUMT CaKpyyliaxa YATIATAAT.
(Mishkin, 2010)



OJIOH YJICHIH TypIljiara

AX YHIIABIPKCOH OPHY Y

NHa@IsSauuir OHUJIOX MOHTOHUM
OOJJIOTBIH TyXai OMJITOJIT aHX
1989 onx HIunn 3emanman
YYCC3H.

[Iuns 3emang (1990),
Kanan (1991),

Nx bpuranu (1992),
N3zpaiin (1992),
[IIBex (1993),
Agctpanu (1994),
[IIBewmaps (2000),

K Tuie 3AMiH 3acar

Yumu (1991),
bpazun (1999),
Comonroc (1998),
Tainang (2000),

Omue1 Adpux (2000) 33par
JIRIXUIH 33X 333J1]1 IUHA3P Tapy
upx Oaliraa (emerging market)

OPHYYA

byrn Haitpamaax Yex VYiic (1998),
[Tonb (1998),

VYurap (2001),

Pymbin (2005) 33par 3apum
MWKWITUWH AUNH 3acarrai
OPHY Y X3PITKYYIDKID

Ox cypBamk. (QHx3asa, 2008)
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Ox cypBaik: (Brooke, Collins and Smith, 1998)
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Ox cypBamxk: IBennitn YuadcHun JaniiH 3acruiiH Cynanraa, Cratuctukuiid MHCTATYIN



Kanazn yiic

e Kananpia TeB banknbl ynupaiara KaHaabiH 30UMWH 3aCTUAH
OYTLMHT XOIKYYJICAH.

O Tompopxou 30puATOTON OamXx

O MeHreHuii 00MJIOTbIH IIMJDKUX MEXaHU3MbIH TOIOPXOM
TOCOOJIONTIN 0anx

O [Haamwma MHGIALMUINH 30pUITOT TYBIIWH] XYPAIX3/ allb
CYBIHMT COHTOXBIT IIUUABIPIIIX

O Taamanian XuiX 3arBapyyabIr KKUAT 0a SJHTHHMHIIP XUKX,
sITAHTYs1a DXAJK Oanxa

O Yiupall TeJIOBISJTHHNH ereraei A33P UAIBXTIN XAHAIT
XUUX
O 3arBapblH Yp AYHJ aIaaHbl IMAHKUITIAT HAIMXK TyCTrax

o Ox cypBanmxk: OYBC o
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Ox cypBak: Unnuiia TeB bank



Hex ync

e UYexuiiH XyBbJ HHQPIISLUNAT OHUIOX OOAJIOTBIT XAPITKYYIIdX
roJ1 YpbAYMJICAH HOXIIOJYYI OYP/ACOH OaliCaH 4 3apum
O3PXIIAAIYYATIN Tylarapy OailB.

O Harayra»ptT, nHQISUUNUT X0€p OPOHTOM TOOHOOC Oara
TYBIIMHJ aBUpaxaji XYHAPIITIN OaiicaH.

O Xoé€payraapt, YeXuiH 30UiH 3acarT MWDKAIT SABarIax
OalCHBI 33PAT1R? OYTIHUIH 00JIOH HHCTUTYIUMH ©0PUIONT
Hb TOIrC OyC IIMHKTAU OakcaH.

O I'ypaBayraapr, YUexuiH 3aUKH 3acar rajgaaj xXyaalgaaHl
TyJryypJiarjgar 0alicaH ydpaac BaJIFOThIH XaHII OOJOH
rajaaj oK JOTOOAbIH YHUUH TYBIIMH/ I'OJUIOX HOJIOO
Y3YYJLA9T OaiB.

o Ox cypBaink: (OHx3asa, 2008) e



MOHT 01 YJICEIH MaKpO SIUKWH
3aCTMUH TOUM

e JIPAXWWH 3IUWH 3aCTUMH XIMpPaJ dAUNH 3acarT Xy4Tiu
HOJI66JICOH XIMHN 4 Malll XypATal cIprak OanHa.

e HMuuamuiin napamMT HAIMAIAYK OaliHa.

e CyYnuiiH XO€p KUINWH TYPIIUJ MOHTOHUN OOJIOTBIH OYTAII
XYUHUPXITKUK OaiHa.

e 2011 oHBI MaKpO AMIH 3aCTUHH TOITBOPTOM Oaigall 1axb
CaHTHMH OOJIJIOTBIH 3ap/IJIbIH TOJIOBJIOTO0.

e baliranuiiH Oasart TYIUIIACOH SAUKWH 3acar.

o Ox cypBamxk: (International Monetary Fund, 2011) e



YpbJ1a4 HOXIOJIUUH
INIMHKWIITD

o Uncmumyyuonan oue oaacam 0auoa

O TeB OaHKHBI TyXail OIOOTUHH XYYJIUH] TOAOPXOUICHOOP MOHTOHUI OOIOThIH
SIICUITH 30PUJITHIT YHUMH OOJIOH XaHIIHWIH TOITBOPTOM OalIbIT XaHrax Ik
Tailsibapnax 0onoxoop Oaiiraa

O bue naacan Oyc Oaitnan — yiac TepuitH 00JIOH TOCBUIH JapamMT

O Mbpaud3m3a gyTMar

o TexHuKuuH HeXYIYyO

O HWubnsuuiiH up330yiH YTTHIT IPOTHO3JIOX YT axkuiiiaraar Monronoank 2007
OHOOC 3XJIYYJIOH axusuiax OaitHa

e SIMOM
e AJmaaHbl IMAHKWAITID

O [Haamma sH3XYY 3arBaphIr yjiaMm caixpyynax O0JOH IIHATUMH IIOKYYIbIH
MaKpoO 3IMITH 3acarT y3YYJIdX HOJIeeJUTYYAUNT CEKTOP OYpPI3p OpreH XypIadH
XapaxbIH Ty Oycasl 00JIOMKUT TOMOOXOH 3arBapyybIl XOrKyYJIdxX



YpbJ1a4 HOXIOJIUUH
INIMHKWIITD

o  DOuliH 3ac2UlH HOXYOTYYO

O Makpo snMitH 3aCTUH MX3HX HOXIUTYY/L 00JIOX Tafaal XyaaiaaaHbl HOXIO
CalKpaH, raJlaajJiblH MIyYyJl XOPOHT® OPYYJIalIT HAIMIATICIHAIC Taaa
XyJlaJIlaaHbl ajafaraan Oyypd, TOCBUIMTH OpJIOr0 HAMAIJIDH TOCOB allIMITal rapax
00JICOH Hb MH(IISIITUUT OHUJIOX MOHTOHUM OOIOTHIT aMXKHIITTAH XIPATKYYIIX
HAT YPbJIUMJICAH HOX1ION OYpAd»kK OyHr Xapyyimk OaifHa.

o Canxyyeuur mo2meopmotui bauoa

O Mamnaii canxyyruitH cucteM]1 0aHKyy/l JaBaMTraijiaH CYYJIUNH KUYy
APUUMTIN XOrKWK Oaiiraa X3ui 4 1aalliy/l OJIOH YJICBIH CTaHAApPT, 30XUCTON
XSHAJIT WAITAITHIH TPAKTUKANT HIBTPYYIIX, XYYJb 3PX 3YUH OPUYHBIT yiiaM
OOJIOBCPOHTYH 00IT0X, CAHXYYTHMHH CUCTEMHIH dM33T OalIJIBIT Cy1Iax
3aMJILLTYH 1Iaapaiararai

Ox cypBaipk: (Monronbank, 2011)



YpbJ1a4 HOXIOJIUUH
INIMHKWIITD

NuacTrTynimonans
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Jlyrasir

MeHreHui1 00JIOTBIH YHJI aXKujjaraa Hb TYYHUM ITAJDKUX
MCXaHHU3Maap AaM>XHWH AIICUUH 30PpUIITOA00 XYPU XOPITIKIIT.
XYYHHUM TYBIIVH

XOpOHI'MilH YHUWH CyBar

BanroTeIH XaHIIMKH CyBar

O O O O

MeHre 0a 333IUHH HUHAT XAMMXKDID

Mamnaii yJchIH XyBbJI MOHTOHUN OOJIJIOTBIH I'0J1 30PUITBIT TOIPOTUIH
XyAaJdJaH aBax 4aJIBapbir Oyypyyiaaxryi 0anx X3M35H OMITOXK
00J10X 06ree/, xapax eHIreec MajaTraajgaH dHAXYY 30PHUITO
XYPIXUKH TYJJT X3 X3/I9H TOPIAUMH MOHTOHUHN 3aBCPBIH 00/1JIOTO

ABYyJ1aX OOJIOM>KTOM. Y YHII:
O MHHpmsmuiir OHMIICOH MOHTOHMK 001JIOTO
O MeHreHuil y3yyJITHIH 6COITHIT OHUJICOH MOHTOHHI 00IJIOTO
O BamroTeIH XaHIIIMAT OHWICOH MOHTOHUN 0OJIOTO
O DIICUIH 30pUJITO0 3apaJiIarryil MOHTOHMM 00J10T0



Jlyrasir

MoHro1 yiacaa TOXUpOX MOHTOHUHN OOJJIOTBIH apra X3/103p Hb
MHQIISIIUNAT OHUJICOH MOHTOHUM 00J1JI0r0 00JIOX Hb
TOJIOPXOUJIOTICOH

O BairoTeliH XaHIIUUT X6BOrY OalaTraxpIr Maapaaar — 30XUIYyJIITTall XeBerd BaIlOThIH
XaHIIUUH CUCTEM

O OcenTHilr maapayiararyiura’p xs3raapiaajar — yyi yypXaH Xyia33ra3K Oyl ecest

OH» 001 2007 oHoOC MoOHTOJI0aHKHAaaC anbaH €coop 3apiiaal
Oaliraa MHQIAILUNT OHUJICOH MOHTOHUM OOJI0I0 MaHal yucan
XaHTaITTal TOXUPOM>KTOM IATUUT OaTamxk OaiHa.

MuactuTynuonan Oue gaacad OanjIbIH XyBbJ XaHTaJITTYH,
TEXHUKUHH HOXIUTYYAUNH XyBbJ aXwXK Oalraa, d3AuilH 3aCTUIH
HOXIUTYYAUKH XYBbJ] OYPAJIJICOH, CAHXYYTUHH TOITBOPTOM
OalUIbIH XYBbJI CalKpyyJiax Iaapajiararan OaiHa.



AHXaapall
XaHYyJICaH/I
OasipJiajiaa

CailiH yitac gpariapax oonryraii!
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