MOHTI'OJIBIH 3 UMH 3ACAT JTAXb 393JIUVH
OHJIOP XYYHU OHbCOI'BII' TAMJIAX Hb

CCT -vin 3axupan JJoodcaswin I an-Ouup’

2016 onwt 11 oyessp cap

OnmitH 3acruiiH yxaadel MokTop (Ph.D), Monronbankuasr Cypmanraa, CTaTHCTHKHITH
ra3pbiH 3axupan. Email: doojav_ganochir@mongolbank.mn.

DHAXYY CyjAairaaHbl @XWwiJ JIypbJax ajiuaa JYTHINIT, JAIBHIYYJICOH CaHall Hb 30BXOH
XyBb CyAJlaauuiiH Oalip CyypuHr widpxuiinx O6erees; MoHron0aHKHBI Oailp Ccyypuir
WpXuinX andaryid. CynanraaHbl aXWII allUriiacaH TOOH MOYJPIIUIMHT IyTiyylax,
6onoBcpyyinaxan tycaican Mouronoankabl CCI'-piH CTaTHCTHKUIH XIJITCHHH 3IUITH
3acard C.HomuH, O.1loaMOH HapT Tanapxan UIDPXUNIbE.



Monzonbanx Cynanraans! axxu “Tosxumosn-11"

XYPAAHT'YH

DHAXYY Cylairaanbl axiiaap MOHTONA 3793JIMMH XYY slaraajx eHAep
Oaiiraa manTraad, TYYHMWr Oyypyyiax OOJOMXHHH Tajaap cyjajiaa.
3290UiH XYYHJ HOJeeJerd XY4uH 3YIICHUr HArTIaH 000X OypTraiauitH
3a/lapraaibl IIUHXXUIT? O0JOH XyramaaHsl IlyBaaHbl MapKOB-IIWDKUITHIH
HSKOHOMETPHK 3arBap alluIjaH CyAajcaH Hb 3HA CyAaJraaHbl aJIbIH OHIUIOT
oM. Cyganraansl aJiaac Aapaax COHUPXOJTOH yp IyH rapas. Hara, 3331mitH
XYYy eHIep Oaiixan JCMO3UTHIH XYY T'OJUIOH HOIeesnK Oairaa 0oil XyyHHM
30pyy eHmep Oaiixan OaHKYyABIH YWI aXWIaraaHbl 3apiai, 333JIUiH
APCAVIMAH CaHTMMH 3apjan ToJUIOH Hesleeink OaliHa. Xo€pT, uyaHapryu
39971, OaHK XOOPOHJBIH 3aXbIH XYY, MOHT'OHHUH ©CeNT 33par Taiibapiard
XYUUH 3YWJICUIH 393J1, XaJAralaMXuilH XYy OOJIOH XYYHHMU 30pYYHI Y3YYIIIX
HOJI00 Hb OAHKHBI 3aX 37937 sIMap JPTIAIM/TeNeBT Oaliraaraac xamaapu
XapwillaH siraatail OaiiHa. ['ypaBT, 37311, AEMO3UTHIH 3aXbIH OYTAI, dUNHH
3aCTUMH MOYJIer, YJICBIH TOCBUIH 3ap/UIbIH TOJOB, XOPOHTUUH 3aX 333JIUIH
UIPBXWKWI Hb allb JPTIAMJA Oalixaac ya XamaapaH 33JIMHH XYY, XYYHHH
30pYYHI Helleeink OaifHa. Daranp yp AYHI CYypWIaH 333JUNH XYYT
OyypyymaxaJ 9uridcIH 00/JIOTHIH 30BIIOMK Tapraca 0OJTHO.

Tynyyp yec: MOHI‘OjI, 399JIMIH XYY, XaATralaMKUiH XYY, XYYHHH 36pYY,
XYYHUH 3arBap4iiaj, I3TI3M XOOPOHIBIH IIHIIKHIT.
JEL aneunan: C22,C51, D40, E43, L11.

32



MoHTronbIH 3AMIH 3acar 1axb 333JIMHH eH1ep XYYHUH OHbCOTBIT Tailjlax Hb J.I'an-Ouup

I. YVAUPTIAJI

39371, XaArajdaMkKUiH XYY Hb OaHKHBI IIUHBIPIIC XaMaapax X3ui 4 dHIXYY
IIUAIBIPT 3aX 393JIMHH OYTAI, CAHXYYTHIH calOapbIH XOTKUI, I3/ Oy TIHITH
XODKWI, XYYyJIb dpX 3YHH OpYMH, CAHXYYTHHH OOJOH Makpo 3JUHH 3aCTHiTH
TOTTBOPTOM Oaiijja, MOHTOHHI OO/JIOTHIH VP HOJIOOTIH Oaiian 39par oJIoH
XYUYMH 3YWIC Tycrajiaa oJpK Oaijar. DAranp Xy4HH 3YIJIC Hb YJIC OpHYYAaJ
329IMMH  XYYr sfaraaj sjraatail Oaifraar TaiinOapnana. MaHall OpHBI
OankHbl canbapeid 37umiH Xyy 2000 oHooc 2012 oH XYpTAJIX XyramaaH
TOTTBOPTOH Oyypu Oaiican Ooy CyynuitH 5 XKWiJ ecex xaHjyuiarataii Oyroy
OyHUKaap KuiniH 20 opurM XyBbTail OaliHa. 333JIMHH XYYHHUH 3H TYBILUHT
Oara OpJIOrOTOM OpHYYyATall XapellyyJiaxaJ XapblLAHTydl Oara TYBIIUH]T
Oaiiraa 000B4 MOHTOJ yJCBIH OPJIOTBIH aHTHIIAT 000X JyHIAac J0OTYYyp
OpJIOTOTOM OpHYYABIH IyHAQXTall Xapbllyylaxaja 5 H3MK XyBHap, 3YYH
a3u, Homxon Jlanaiin opHyyablH AyHAaxTal xapeiyynaxan 10 rapyi Harxk
xyBuap eHzaep OaiiHa (bymuumasr 2016). Manail sauiiH 3acart 333JMiH
XYY Hb XOPOHTO OpYyYJalT, OM3HEC JIPXIDITHUT JIIMKUX TYBLIMH XYpPTAII
Oyypaxryit Oaiiraa tamaap cyymuida 10 rapyii >kunuitH Typrn OaifHTa sSpbK,
X0J100rI0X OOATOTBIH OapuUMT OWYHT OOJOBCPYYJArJaH XIPIIIKCIH XIAUN
Y 393JIMAH XYY OHAep X3B33p OaifHa. MMd3C 333/1MiH XYYH[ Helleeserd
XYUYUH 3YWICHHT cyAallk, TyC XYYT Laalllnj] X3pXdH Oyypyyjax apra 3ambir
APANXUIINX, OOUIOTBIH XYPAIIHJ sSMAp apra XdMKI3T aBax MIaapjjaraTtai
Oaifraar TOZOPXOMJIOX Hb ©HEOIOp U UyXaJl, COHUPXOJITON acyyJUIyyAblH HAT
00K OaitHa.

DHAXYY cyaanraansl akiaap MOHIOJII 393JUiH XYYy saraajg eHjep Oaiiraa
LIajnTraad, TYYHUHr Oyypyynax OoJIOMKUHH Tajaap cyjaiiaa. SlnmaHrysa
9HD CyJajraa Hb 39IMHH XYYHJ HOJOeJIerd XY4YUH 3YWICHHT WIPYYIDK,
OOJIOTBIH 36BJIOMXK rapraxaj YdridcoH OO0JHO. 3937UiH XYYHA Heseeserd
XY4MH 3yiuicuiir (1) Hartian 6oqox OypTrafMiiH 3ajapraaHbl IIHHKUAIT)
6010H (2) Xyranaassl 1yBaaHbl MapKOB-IIMDKWITUIHH SKOHOMETPUK 3arBap
alllUriaH CyJaJicaH Hb SHAXYY CyAajiraaHbl aXJIbIH Oycaa cyAairaaHbl
aXJlaac suIrarjax OHIYIOr FOM. OKOHOMETPHK IIMHKWITIOHUHM XYBbJ
399JIMMH XYY Hb XYYHHUH 36pyy OONOH XairajamM>kKMiH XYYHUH HUNIO0ID
TyJ Heleeslerd XY4YMH 3YWICHHTr XyyHuH 3epyyHuil Maudoes and Guevare
(2004)-p1H 3arBap OO0JIOH XaArajdamMKUWH XYYHHH ODMIHMPUK 3arBapyyna
(Hannan 6omon Berger 1989, 1991, De Bondt 2005, Raquel 6010 Vecente
2005)-1 cyypuiiaH TOJOPXOUJICOH.

Heneeneru XydmH 3yWICHMHH 392JIMMH XYYHI Y3YYJI3X HOJIO® Hb Makpo
OpPYHOOC Xamaapy Lar XyralaaH] eepujeriex 000X Tyl TyC eepwIeNTHIr
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tycragar Quandt (1972), Goldfeld 6onon Quandt (1973) HapbIH XOrKYYJICIH
MapKOB-IIWDKAATUHH PETPECCUMH 3arBapbIl alllMIjaX Hb TOXUPOMIKTOH
2K Y3C3H. MapkoB IIWDKWITHWH 3arBap Hb HUMTMHUMH IIAHXKIDX YXAaH[
OpreH XOpAridramdr. Tyxainban, SAWAH 3aCTUMH IMWHXKIDX — yXaaHnz,
Hamilton (1989) nortoonapiH HUNT OYT33rAdXYYHHH ©CONTHIIH epHeNHiH
OO0JIOH YHaNTBIH Y€ JIPX aCCUMMETPUK OalUIbII MIMDKWITHHH HPOLECCOOp
3arapumniicad 0ereej yHdIr33H mryramad Oyc GuiabTep amuriax 00JIOXbIT
caHas OonrocoH. TyyHWJIPH Tyc aprawiainslr XyyHui 3arBapunan (Garcia
6onon Perron 1996) Oosion BamioThiH XaHmuiH eepunentr (Engel Gomon
Hamilton 1990)-uiir cyanaxan epreH ammriagar. MaHail OpHBI XyBb[
tyc aprawiansir b./laBaaxapran (2015) xaHmwmiiH uHOIAOUA Y3YYJIdX
HOJIOOJUIUIH XYBb/l alllUIJIacaH.

OnoH ynchbIH CynaiaraaHyyJ 333JIMHH XYYHJ HeJleejlerd Xy4HMH 3Yiicanc
WIYYTOH XYYHHUH 36pYYHJ HOJeeserd Xy4uH 3YWICOJ WIYYT3H aHxaaphar.
Yuup Hb JENO3UTHIH XYY OOJUIOTHIH XYYH?3C OHAOp XamaapaiTail Oereen
MaKpo 3IUiH 3acar, 3ax 39317 rapd Oyl eepwienT Hb OOIJIOTBIH XYYHA3C
Y/l XamaapaH XYYHHH 36pyy, YJMaap 393JIMHH XYYHI HeJleesnk Oaiiiar.
Slnanrysa caHXYYTMHH cucTeM] OaHKHBI canbap JaBamraiyigar OpHYyYZ
Oytoy EBpo Oycwuiin opHyynaa XYyHHI 36pYYHUIH IIUHKUIT? OHOJIBIH 0OJIOH
SMIMPUK TYBIIMHJ OHAOD XOIKCOH. XYYHHUH 36pYYI CyAalicaH CyJalraaHsl
axayya (kunms Hb, Ho 6omon Sanders 1981, Maudoes and Guevare 2004,
Valverde 6omnon Fernandez 2007) Hb XYYHHI 36pYYHA 3aX 393JIMUH OYTAIL
(TeBIOpOIN, OPCONIOOH), XYYHHUU OPCHdI, 393JUHH 3Spcadn OONoH Yl
@XUJUIaraaHbl 3ap/siaac eHIep XxamaapaiaTail 00J0XbIT TOrTOOCOH.

Manaii OpHBI XYBBJ 333JIMIH XYY, XYYHUU 36pYYHI HeJIeejerd Xy4uH
3YWICUWH Tajaap MEeeHTYH cyjaairaa Xuuradda OakiHa. DXHui  Oynar
cynairaa Hb OaHKyyAblH OOJWUTOM TOJIOTJICOH 333JMHH XYYTI TOOLIOX
3apnax, siaraajZl TyC XYY Hb 3apjlacaH XYYHd?3C Jooryyp Oaiipar Tanaap
tarn6apnacan (b.Ouxxysr 2005, H.Jdyyman 2006, J[.Oux3asa, JI.[lenreex
o6onon JI.JZlaBaacyx 2012). [/lapaarumiiH OyJdr cyaajiraa Hb XYYHHH 36pYY,
XaArajiaM>kKuiH XYYHJ HeJeellerd XY4MH 3YHICSI MIYYTdH aHxaapcal.
Tyxaiin6an, J[.bonnbaarap (2006) 3yyH eMHen A3WHH OpPHYYIbIH XYYHUH
30pYyr TOOLOX, TYYHJ Hejeeylerd XY4uH 3YHICHMHT cyjuiaxjaa MaHel
ererUIMiiH Oypa19XYyHA MOHTOJIBIH TOOH MYPAIUIUUT opyyicaH. Tapasp
XYYHUI 36pyy Hb OaHKyYyIbIH OHIUIOr Oaifan, 3ax 393JIMHH Xyd OOJIOH
pX 3YMH 30XUIlyyJlajnTaac HXI3XIH XamaapainTail OOJIOXBIT XapyyJcaH.
Snanrysia 3ax 333JIUHH TOBIOpPes OOJIOH 333JIMHH 3PCIANT Hb HUUTIAT TOJ
XYYHH 3YiJ 000XbIr oHIosicoH. XapuH J[.I'an-Ouup (2006, 2009) 3331uiiH
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XYYHUI OyypanT Hb XYYHHH 3epyyHui Oyypanrtaap TailnmOapiargax Oaliraa
Oereesa yil axwiiaraanbl 3apjaai OOJIOH 393JIMHH JpCINIUNAH OyypanrT,
YW aXuuiaraaHbl OpreXXuit, M2 MeHreHWil eHAep eceyT, OaHKHBI
3yyusasl OOJIOH XOpeHTHITH 3aXbIH XOIKWI Hb XYYHHUH 3epyyr Oyypyynaxana
HOJIOOJICOH TIMK JYTHACOH. XapuH 6OHAep, TOITBOPryd UHQIALUIH
OpYMH, YHUUH XYYTAU OpPCeJIIeeH, TOrpervilH rajaaj BajlOTTal Xapblax
XaHIIUWH CyJpanT 00J0H OaHK XOOPOHJBIH 3aXblH XYY eHAep Oaiiraa 33par
Hb XaJrajJlaMKuiH XYY eHAep Oailx HexIes 0ok Oairaar xapyyJicaH.
Hapaaruifn OyJIdr cyjairaa Hb OOMJIOTBIH XYYHHH 3931, XaArajlaMKUWH
XYYHA Y3YYJ3X HesleeH] TeBlepceH Oaiimar. OJIOH TOOHBI Makpo SAMIH
3aCTMMH 3arBapT cyypwican cyaanraanyyn (.batasam, J[.I'an-Oump
6onon Lyziak 2008, [.Tan-Ouup 2011, b.basppaBaa, b.Yumpan Gomnon
Y.AnTtan-Om3uii 2015) GaHK XOOPOHIBIH 3aXbIH XYY Hb 333JMHH XyYHO 1-2
YIMPJIBIH XOLPOTAOATON Heneelk Oaiiraar xapyyicas. J.I'an-Ouup OosoH
b.Jlynam3zasia (2014) map MeHreHuil OOJIOTHIH 3apJibIH CyBrHUUT beichiH
apraap YHOJICOH JIMHAMUK CTOXacTHK epeHxuil TOHIBIp (DSGE)-uiin 3arsap
AUIUIIIaH CYJADK, 399JMUH XYYHHMM IIOK Hb MAaKpO SAMMH 3acarT Xy4dTdu
HOJIeOTIUT xapyyJicaH Oereell 330MHH XYy Oyypaxryiranp uHQISIH
TOTTBOPTOM, HAM TYBIIMH] OYMX, HOree Tajjaa MHQISAIU OyypaxryHraisp
399JUHH XYY Oyypax O0JIOMIK Xs3raapiaraMai rsk AyrHdcaH. Xapul J1.1'aH-
Ouup 6omon Kaliappa (2016) Hap 0601IOTBIH XYYHUN Xaarajxamk, 333JTHITH
XYYHA Y3YYJ9X HeJlee Hb CyJl, aCCHMMETpPHUK 0ereej XapbllaHTyH yaaaH
Xyralaassl 1apaa WidpJId3T O0J0XBIT TOTTOOCOH.

DHAXYY CyJairaaHbl aXuwl Hb Japaax OyTsumdid. Xoépayraap XicCarT,
399JIMHH XYYHMHA JAMHAMUKT rapd Oy eepwsenT, TYYHHH HATTIaH 0010X
OypTrana cyypuwicaH 3ajgapraar aBd y3cdH. ['ypaBiayraap XicarT, 333JHiiH
XYYHHH OHOJIBIH OOJIOH SMIIMPUK 3arBapwiaji, TYYHHH YHJIII9I XUHX
MapKoB-IIWDKWITANH 3arBapblH Tajlaap aB4 Y3COH. JlepeBayranp XJCorIT,
CyJalraanji ammMriacal TOOH M3A33J31 OOJIOH SMIMPHUK Yp AYHTYYAHIH
TanOapeIr xapyysicaH. DUACT Hb Oyl0y TaBayraap X3CiIT, CyJalraaHbl yp
JYHI HAITI3H AYTHYXK, SAUMH 3acar TOITBOPKUX VeI 332JUHH XYYI XOPXOH
OyypyyJiax Tanaap OOJUIOTHIH CaHall, 36BIOMKHNAT TAHWIILLYYJICaH.

I1. 333JIMWH XYY, TYYHUH 3ATTAPTAA

DH? XA3COIT MOHTONBIH DAMKH 3acar Jaxb 392JIMHH 3apiacaH Xyy (ex-
ante) OosoH OomuTOoN TONMOTICOH (eX-post) XYYHHH JMHAMHKUAWAT aBY
y3coH. bomutoi TenmeraceH Xyy (ex-post) XyYyr XdpXdH TOOLIOX OOJOXBIT
J.bonn6aarap (2006), H.I'an-Ouup (2006) OGomon JI.Hyynam (2006)
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JONTAPIHTYH  Tainmbapiacan. baHKyyaelH — 3apiacaH  Oyloy — 322JUHH
xapuianaaHa OaHK 3920I3T4  XO€p [JOHreXX OpoX YEeHHH ypbauuiaH
TOXHPOJIICOH XYYy OOJOH 3apjacaH XaaraJlaMKMMH XYYHUU JUHAMUAKHAT
3ypar 1-T xapyynas.

3ypar 1. TyxaiiH cap/ 0JIT0COH 333JUIH XYY, TATCaH XaAralaM)XHifH XYYy OOJIOH
933P XyYHUH 30pyy, 2008M12-2016M10

P e ROEEELEEEED - 25%

3apracaH 333JMHH XYY
20% Hf N N VRAL oo ome ool oo - 20%

- 15%

15% - 5
3apiacaH XyyHHUH 36pyy

10% 1 - 10%

3apnacaH xaaraJlaMXHHH XYy

5% - 5%
O 3apnacaH 3331, XaaraJaMKuiiH XYYHHR 30pYY

TR TR TR R AT M TRTA R AT ™

2009 2010 ‘ 2011 2012 2013 2014 2015 2016‘

Ox cypsanc: MoneorbankHvl capvl Cmamucmukuiiy 010a1emeHs

bankyyapiH 3apiacan 3335miH Xyy 2012 oH xypTan Oyypax TpeHATIH Oaiik
15.5 xyBpa xypu 601 2012 oHOOC 3praH ©ceX XaHjyiaraTai OaifHa. 3P37IUiH
xyyauit 2012 oH XypTonx OyypaaT Hb XYYHUH 3epyyHuil Oyypanrtaap
rojutoH TainbOapmargax OaiB (J[.I'an-Oump 2009). Xapun 3apiacan 3991,
XaAraJaMXuWH XYYHUH 36pyy CYYJIUHH S5 KWIMHH Typul XapbllaHTyH
TOTTBOPTON 6.5 XyBb OpUMM Xd3J02133K OaiftHa. 3237MUitH XYYHUH eceX
XaHJyIara Hp XaAralaMXuiiH XYYHUI eceTeep rojloH Taindapiaraax OaiiHa.

XapuH 393J1, NIETO3WUT (Xapwimax, XaJrajlaMiK)-blH XYYT eX-post apraap
ToomOX 3ypar 2-T y3yy/idB. boautoir TemermceH 3»aimitH xyy 2014
oH XypT3n Oyypu 13 xyBpa xypu Oaiican 601 2015 osbl cyyn mxag 16
XyBb OODK occoH OaitHa. XdIUWUrIAp 3937, JEMO3UTHIH XYYHHH 36pYY
Oyypu Oaiiraa x>1uii 4 OOAWUTON TOJOTCOH 33NIUHH XYY DPIOH OCCOH Hb
JIETIO3UTHIH XYYHHH ©CONITTIH X0JI000TOM OaiiHa. baHKyynbiH OOAMTON Ok
aB4 yajgax Oakiraa 333mmitH xyy 2016 oHbl 3 myraap yaupisiH Oaitmmaap 15
XyBb 0Oaiiraa Hb 3apiiacaH 339JIMIH XYYHI3C 5 HOIK XyBHAp J0Oryyp OaiiHa.
OH? Hb 0OIUT Oaian JIPIpX OAHKYYIBIH OJDK Yalax Oyd 339JIHMiH XYY XOT
OHJ1ep OMIII OOJOXBIT MIFPXUNITHA.
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Mamnaii OpHBI HOXIENI 3apiiacaH OOJOH OOJUTON TOJeTIICOH 333JUNH
XYYHUI 3epyy saraajq eHzep Oaibx Oosoxeir Duxxysar (2005) mapaax
Oaiiymaap Taibapmacan: (i) OaHKHBI HOXIIOJ aHXHAAcaa 3d3JIdTYHITH
CaHXYYKCOH TOCIIOOC XOJI 30YYT3H OaliCHaac 333JUMHWH XIPITKIITUIH SIBIAT
0aHK 323JMUAH Xyraiaa, Xyyra? eepuwuizger, (i) ramaan, JOTOOI OpPYHBI
HeJleereep OaHK, 323JI3TY XOEP 399JIMHH TIPIFHUNA HOXIeN OalmbIr
XapwWIllaH TOXUPOJICOHBI YHJICOH P3P ysH XaTtaH eepuwminer, (iii) 90
XOHOTOOC 31 Xyramaa Xd3TAPCAH 333J1 HUMT 333JMHH OpUNH VIR
OpOX X3AMH 4, 07100 YITUWIDK Oyl )KypMmaap TYYHHMH XYYT TOHIUIMHH Tagyyp
Oyptrax Oaiiraa (Xyy Hb TOJOTJCOH TOXHOJIOJN J TIHIUIMHH AOTOP OPXK
WPHD) TyJ OOIUTOMN TONOrAceH Xyy Oaraap TOOIOTAOXO0J XYpadr, (iv) 33311
yaHapryi OOJK, TYYHMH XYYHUH OpJIOro Op>K HPIXIyH Oyry 333JHiiH
XYYT HOXOH TOJIYYJdIX a)XXujularaa QyTarjaiaTail 0aiix 33par Hb TyC 36pYYHI
HOJIOONIOT. DNrIdpiI3C CYYIHHH Taimbap Hb OaHKYYI 393JIHIH SPCAdI
OHIOPTOM OPUYMH] 3apjacaH 39IMWH XYYHI?? OJDK aB4 4YaJaxTyul 37911,
TYYHUH XYYHUH OpJIOTHIT IIMHII9X MIaaparatail 00JI0XbIr HIDPXUIITHA.

3ypar 2. bonuToii TeNerICeH 333JMIH XYY, O0TUTON TOJICOH IEMO3UTHIH XYY O0JI0H
9Ir33p XyYHUH 36pyy, 2008Q2-2016Q3

20% 20%
BonuToii TeneraceH 32 mitH XYy
18% 18%
16%
14%
12%
10%
8%

16%
14%
12%
10%

8%

XyyHHii 60IUT 36pYY

N
6% BozuToii TeJICOH AeTO3UTHIH XYY 6%
4% 4%
204 039351, AENO3UTHIH XYYHHUI 30pYY 204
0% 0%
2134111213 /4/1/2(3/4/1(2/3/4|1]2/3/4|1/2|3|4/1|2(3|4/1|2/3/4|1/2|3
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ox cypsanxc: Banknvl canbapvin bananc 60101 0pi020, 3apaabli MAUIAHO FHOICAICIH
Cyonaayuiin mooyoo

ApwikaaHbl OaHKYYABIH OpJIOrO, 3apijlarblH TaijlaH, OalaHCHIT allMIjIaH
O0OIUTON TeNernceH 33IMWH XYYHHH HIrTIaH O0070X OypTraiuiiH
3a/1apraaHbl IMWHXKUITIAT 1apaax Oamaap XUnB.
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ApwmkaaHbsl OaHKHBI HATACOH OPJIOTO, 3apiarblH TaiJaH TaTBAphIH OMHOX
ammr (P)-mir xyyHuil opsoro (//) HAMAIX Hb XYYHHMH Oyc LPBIP OPJIOro
(NII) xacax Hb XyYHHi 3apnan (/P), yitn axuiaraansl 3apaan (OC) 6omoH
399JIUNH APCIdIUNH caH (Prov) TK TOAOPXOWIAOT. DHDY aAMITranbr Oara
39par XyBUpraH XYYHHUIl opioreiH 3epyy (i.e., Il - IP) xan03pt mapaax
Oaiiaap OUUMX OOJTHO:

II-IP = OC + Prov + P - NII (1)

9HO xyyHuti oproeo (1) ue 3321utin XyyHUll oprozo (LII) b6onon Oycad xyyuuil opioeo
(OID)-uuin nuitn63pmaii mouyyy (II = LII + OII), xapun xyynuii 3apoan (IP) ue denozum
(xapunyax, xaodeanamdcutin HUUnO3p)-vin XyyHuii 3apoan (DIP) 6onon 6ycad xyyHuil
sapoan (OIP)-vin Hutinbspmsu mauyyy (IP = DIP + OIP).

(1) wpxuianuitH Xo€p TanbIl yHIAX Aeno3uT (D)-1 XyBaax, TyHIax 3331
(L) 6on0H aKkTuB (A)-UHT almuriaH aapaax Oaiinanrail Guunx 60IHO:

LII L DIP_OC Prov P A NI NOII
g Spu R N )
L' D D D D AD D D

910 P/A = nuiim axmusvin oceoxc (ROA), NOII = OII - OIP nv 6ycad xyyHuil y’esp
0p020 (39911, Xadzanamxmcaac 6ycad XyyHull y369p opro2o).

393JIMIH XYYHHMI OpJIOr0 Hb AYHJAX 333JIMHH XYYT YPXKYYJIdX Hb 333JIMIH
OYHAQK XOMXKIITOU THHIYY, JCHNO3UTHIH XYYHUM 3aplail Hb JyHAAXK
JEMIO3UTBIH XYYI YPXKYYJIDX Hb AYHIAX JCHO3UTBIH XOMXKIITIU THHLYY
I3COH  OapuUMTYyHBII aluriaBajl 333JMHH XYY Hb Japaax Oaiiiaap
WIDPXUNIBTIDH):

0C Prov A NII Noll
TLETD—5TL+F+ ) +R0A*5_7_T 3)

ond r, = LII/L v 300muiin xyy, v, = DII/D ne denosumuin xyy, L/D = (1 + 6) 6yioy manait
OpHbL Xy6b0 33271, 0eno3umvlH xapvyaa Ho 2008 oHooc xouwux myyepulii OULIIHX yeo
1-33¢ enoep baiieaae xapeanzarn O HIHC Xyeuap 1-33¢ 6HO6P 23J1C Y3CIH.

0 mapaMeTp Hb OH TyC OYpWHH XYyBBJ 393J]1, XaJArajJaMKHH XapbllaaHaac
xaMaapu eepusieryiene. TyyxsH ererjieec xapaxaa Tyc xapsiaa 2010-2012
oHx 1-33¢ Gara, xapun 2008-2009 6omon 2012-2016 oHBI XyBba 1-33C 6HAOD
yTra aB4 Oatrican OaiiHa. 2008-2009 onm 1-33¢ eHmep yTra aBaxaj 3JIUNH
3aCTUITH XYHAPAIUIH Ye ACTIO3UTHIH ©COIIT coper OailicHaap Tainbapiargax
601 2012 onooc xo¥mm 1-335¢ eHgep yrtra aBaxaja MoHroin0aHk OaHKyymaap
JaM)KYyIDK 3acrMiiH Ta3pblH 3apuM  XeTen0ep, apra XdMXKIIr MIyynd
CaHXYYXXYYJICOH Hb HeJieesicoH. XapuH Tyc xapbiiaa 2010-2012 onnx 1-moc
Oara yTra aBaxaJ S[IUHH 3aCTUHH OPHOJUIH Y€ 13X JAENO3UTHIH OHIep
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OCOIITTII X0I000TOI OaliHa.

MoHTOIbIH GaHKHBI canbapblH 393JUHH XYYTr TArmutraa (3)-T xapyyscaH
Oaiiuiaap 3ajapraa XuUcH H yp AyHT XYCHIIT 1-11 Xapyynas.

XycHort 1. bonuToit TeneraceH 333uitH XYYHHM OYpTrai CyypriIcaH 3aaapraa,

XyBHAp
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2(1)1116' Tlysnax
r 1615 1673 1510 1234 1352 11.60 1321 1481 1400 14.16
3anapraa:
r 925 831 746 721 800 807 916 10.19 1009 8.64

D

Xyyru 6.90 7.84 7.63 513 552 351 405 4.63 390 5.46
30pYyy.

—or, -423 020 348 1.09 0.05 -243 -332 -3.12 -1.64 -1.10
oc/D 7.07 633 4.61 420 471 440 485 541 492 517
Prov/D .55 332 091 076 061 1.16 1.18 278 3.52 1.75
ROA*4/D 413 0.10 248 4.05 374 424 380 263 113 292

—NII/D -2.34 273 -2.64 -342 -3.02 -3.11 -245 -240 -3.13 -2.80

—NOII/D 072 0.63 -1.21 -1.56 -0.56 -0.74 0.00 -0.67 -0.91 -0.48

Toonoon 1 ammuTacan XxapblaaHsl Y3YYIITYY:

0 262 -12 -230 -89 -04 21.0 252 21.0 117 8.0
ROA 23 0.1 1.7 2.6 2.2 1.8 1.7 1.2 0.5 1.57
A/D 182.6 167.7 147.2 154.6 169.7 233.4 222.0 225 227.2 192.2

Ox cypsandic: bBanknol canbapvin bananc 60101 0Pr020, 3apaablH MAUIAHO FHOICAICIH
Cyonaayuiin mooyoo

XycHart 1-s3¢ xapaxan 2008-2016 onbl OaHKHBI OOJWUTON TOJIETICOH
OyHAQX 3297MiH XYY 14 opumM XyBb OaiiHa. YyHuWil 8.5 opunM XyBUUT
O0aHKHBI OONWUTOW TOJCOH MAYHAAX JCMO3UT (Xapuilax, XaJralaMKHir
HUIITYYJICOH)-BIH XYY, XapuH 5.5 OpuMM XyBb XYYHHH 36pyY OYpAYYIDK
OaitHa. XapuH XYYHHU 30pYYHUU AUMIISHX XICTUUT OyIOy VI a)KuJuIaraaHbl
3apaan (5.2 HAK XyBb), 393JIMMH SPCAIMWH caHruiiH 3appan (1.8 Hark
XyBb) Oypayy/k Oaiiraa Oerees OaHKHBI aIIMTT AXXHJUIAraaHbl X0J000TON
HOMOIJII X3CAT Hb 3 OpYUM HAMK XyBb OaiiHa. XapuH YHICAH Oyc Yill
axuuiaraa (33371 OJTONT, JEMNO3UT TaTajraac Oycal yill akusuiaraa)-Hbl
L[PBIP OPJOro 3EpAr AYHTIH SBX HPCOH Hb XYYHUH 3epyyr Oyypyyiax
YUTITIJA HOJee kK Upkdd. Tyxaiinmban, XyYHHM 36pyyr XYYHHH Oyc LPBIp
opsoro 2.8 HAMK XyBHaAp, Oycan XyYHHU 1PBIp opioro 0.5 HAMK XyBUAp
OyypyyJax Henee Y3Yy/k?3. TyyHWIdH OaHKYYyIblH 3331, JAEMNO3UTHIH
xapbiaa 2008, 2013-2016 onyynan 1-33¢ eHnep Oalican Oyry ereex OJaor
aKTUBBIH XAMXD33 Hb XYY TeJIer JeNo3UTOOC eHAep OailicaH Hb XYYHHH
3epyyr 1.1 Hark xXyBuap OyypyyJiax HeJlee y3YYDKI?.
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Bbonutoit Tencen 33mmitH xyy 2008-2009 onx 17 opunm xyBb Oaiican 0o
SAUNWH 3aCTMMH OHIep eCenTTH kumyyada Oyypcaap 2013 onn xamruiin
Oara TyBmmMH Oonox 11.6 xyBpa xypd, XxapuH 2014 oHooC 3praH ecceep
2016 oubl 3 gyraap ynupiabiH Oaiiuiaap 14.0 xyBbrail Oaifna. 2009-2013
OHBl XOOPOHJ 333JIMHH XYYHMH OyypasT Hb YHACOHID? XYYHUH 36pYYHHI
Oyypantaac Ouii 6oscon OaitHa. Tyxain6an, GaHKyyAblH OOZUTON TOJICOH
JICTIO3UTBIH XYY TyXaWH Y€l XapbLAHTyHd TOITBOPTOM & OpYMM XyBbTau
Oaiican Oereeja XyyHui 3epyy 8 opuyum xyBuac 3.5 XyBb 00aTON Oyypudd.
OHAXYY XYYHHH 36pyyHHIl Oyypairag HAIMK JENO3UTOA HOIJOX Y
aXWJlaraaHbl 3ap/UiblH OyypanT, 3pCAIMNAH CaHTMWH 3apUlblH OyypadirT,
YHJICOH OycC VI a’kuyuiaraaHbl 1[3B3P OPJIOTBIH ©COJIT FOJUIOH HOJIO0IIKI).

Xapun 2014 oHoOC 335IMHH XYY 3pI3H ©CeXej NEMO3UTHIH XYY, XYYHHUI
36pYYHHII anb anb Hb Heneelnk OaitHa. Tyxaiin6an, 2013-2016 oHBI X00POH/
JIETIO3UTHIH XYY 2 HOIK XyBHAp HAMAIICOH O0J1 XYYHUH 3epyy AyHmkaap |
OpPYMM HAK XYBHApP HAMAIIKID. JIENMO3UTBIH XYy ©CCOH SUMKH 3aCTUiH
Tainbap, IIANTraaHbll 3HY CyAalraaHsl 4-p X3COIT JANIIAIPAIHTYH Cyuiax
00J1HO. DHAXYY 3a1apraaHbl MUHXUITIIHIIC Y39X3] XYYHHUH 36pYy €cexe.
HOIK JICTIO3UTOJl HOTNOX YW @KMIUIaraaHbl 3aplaj, 323JIMMH 3PCIDIUNH
CaHTMIH 3ap/all 6CCOH Hb I'OJUIOH HOJIOOJIKI).

OHAXYY MMIMHXHWITZHAIC Xapaxa] OaHKHBI AalIUIT akuiularaa Mewsier
JaracaH (XapuH 393JIMHH JPCIINIMAH CAaHTUMH 3apaajl MOWJIOTHHH 3CpAr
YUTIIDJA eepwlerjjer) IWHX YaHapraid OaitHa. Mitma sauiiH 3acruiiH
XYHIP3J YPIAIKIDH TYH3TUHPIX TOXUOIIONA 333JIMHH APCINUNH CaHTHITH
3apaan ecd, OaHKyy[ allUIT aXujularaaraa xaarajiaax TOXUOJAOMN XYYHHH
30pYY YPIIJDKIDH HAMOIIIXDI XYpaXxddp OaitHa. XopaB OaHKyy[ angariaait
XYJ99X TOXUOJJION] ©6pUilH XepeHre Oyypaxala Xypd, YW axuijaraaraa
XOBUUH  YPIIDKIYYIRX3A  XYHIAPIITIH OOJDK  CaHXYYTHMH TOTTBOPTOMU
Oaiimany cepreep Hedeek Oom3omryi. OpoorwitH GoguT Oaifman md3p
XYYHHH 36pYyyT ecreceH xdauil 4 (1) TyxallH eHIep XYYH JP3p 33371 rapax
ACOX Hb APrayzddTiH, (2) XOpoB 3237 rapax TOXHOJIONI 333JUNH 3pCadi
eHiep Oaifraa Tyn 37231 amgargan Ouii O0JDK, OAaHKHBI AIIMIT a)XXUJularaa
X3BUIH TYBIIMH]I XaJrajiarjaaxaj XYHIpaJ yupax 3pcadiaTdii OaitHa.
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I11. 392JIMMH XYY, XAAT'AJAMKHHUH XYY BOJIOH XYYHUI
30PYYHUM 3ATBAPYJIAJL

3.1 Ononvin 3a26ap, maiinoap

3935IUiH XYY Hb 39X YYCBAIPUIH 3apaai Oyrooy JEMO3UTBIH XYYH I33p XYYHHUH
3epyY (PH3 Hb OaHKHBI 3pCIdiI, YT aXKWwigaraaHbl 3apjajl OOJOH allrviH
HOPM 33pI'HUT IIMHII3HY)-T HAM3X Oaiiiaap TOITAOT K Y33k 0OJHO:

r,=r,tsp
Witma 329miiH XYyyr Taiuibapiard Xy4uH 3YWICHHT XYYHUH 3epyy OoJjioH
JETIO3UTHIH  XYYHJA HeJeelerd Xy4uH 3YWICHMHH HHUHAIOIPIIp COHToOX

6omomxroit. MMz »ar3sp Oyputyyad1 Helleesnerd XyY4uH 3YWICUIHH 3arBap,
OHOJIBIH TAMIOAPBIT SHD X3COHTT aBY Y39B.

XYYHUI 36pYyyr TOJIOPXOWJIOrd XY4YMH 3YWJICHWH 3arBapT CyypwicaH
KIS He Ho 6oon Saunders (1981)-uitH 3arBapaac? 9X3JCoH. DHIXYY
3arBapbir Maudoes and Guevare (2004), Valverde and Fernandez (2007)
39par cyAaliraaHyy]l OHOJIBIH XyBbJ epretreceH. Valverde and Fernandez
(2007) nmap Ho 6onon Saunders (1981)-mifH 3arBapbir 6aHK Hb YHJICOH Y
axuiaraa (6aHK Xajragamk Tataaj 333J1 OJIFOJIOT)-HAaac rajHa 3ax 3237
cyypuican Oycaa yin axwiiaraa (IIAMTIIUNRH OPJIOTO 39P3T YIAMKIAIT
Oyc Yl axuiuiaraa) 3pxdJIdT THK Y32H OJOH OYTIIMAIXYYHTIH 3arBap
x25109pT epretreceH. Xapun Maudoes and Guevare (2004) map Ho Gosion
Saunders (1981)-uifH 3arBapsIr 37311, XaaraasaMXuitH (QyHKIl Hb aCCUMETPHUK
Oyroy XYYHJ sulraaTail Xapuy YRR Y3YYJIAT K Y33H Japaax Oaiianmaap
OproTrecoH. DHY 3arBapT TyXaillH HAr OaHK Hb 393JMHH 3aX 3931 JI3PX
APCIANRAC 3aMNICXUiiX nusuiep Oyr0y MOHIOH XOPOHTHHMI Xajraaamk XUUrd
OOJIOH 399JJIPTYMAH  XOOPOHJ 3yywilard OM. baHKHBI TeJeBIOATHIH
Xyramaar H9I' ye T2X Yy39X Oereejn Tyc Xxyramaanja OaHK XyTralaaHbl
9X9HJ| XYYI?3 TOTTOOXK (X YYCBIp TaTaxK, 333J rapraxaac eMHe), YJICOH
XyramaasJi Xyyra» TOTTMOJI XaJrajiHa. baHKyyan Hb 3pclIamdac 3ailicxuiix
YT XoANenTdil 6eree 3X YyCBIp TaTaxk, 393J1 OJIroX YW aXuiiaraar HarsH
33pOr XWMXryl Oereen 3331 (r,) OOJOH AEMO3UT (7,)-bIH XYYl MOHIOHHUI
3axXbIH XYYHUHI To0opxoii Oyc Oaiiuiaac 6uil 600X pCATUNT XaMTHiiH Oara

Ho ©Oomon Saunders (1981)-piH 3arBapaap XyYHWH 3epyy Hb Japaax Oaimmaap

— — 2,15 2
Tonopxoitnormono: S =" = 3 + ERUI Q. OHA 9XHUHE OypapXyyH 00m0X o/ff
Hb OaHKHBI PCATYH XYYHHH 30pYYT WISPXHIIHD, XapuH X0€paaxb OypaJadXyYH Hb
OaHKHBI 3PCIRITIN X0IO000TOH HAIMAI/IIT XYYHHH 36pYY Oyioy R Hb OAaHKHBI 9PCARIIAC
3aiicxuiix ko>ppuuuent, O Hb OaHKHBI HUHT TYHIrI9HMH 1yH, J° Hb GaHKHBI HOOI
XOPOHTe (39311 OOJIOH XaralaMKHIHH 30pYY) Bapuarl oM.
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Oaiixaap OHOBUYTOM TOTTOOHO.

Maudoes and Guevare (2004) HapblH 6preTreceH 3arpapaap XYYHHUH 36pYY
Hb Jlapaax Oaiianrail TOIOPXOMIOT IO :

B _lap  ap  1/CL)  CD))
SP—TL‘TD—E(/;—D E) 2\t "o
1U" (W)

T LG 2L)0? + (L + D)ol + 2(My — L)o,p] )

OHAXYY OHOJIBIH 3arBapblH XYBbJ XYYHHH 36pYYHI JAapaax XyduH 3YHic
HOJIOOJIHO:

42

3ax 3001MHH  epceneeHni OyTdou. OHD Hb 3200MAH 3poaT (),
JETO3UTBIH  HUAIYYIONT (f,))-MHH  XYYHI3C Xamaapax MOAPIMIKIIP
TOJAOPXOMJIOTIIOX 0erees Tyc MOIIpIMK Oara 0OailXx TOXHOJIOJIT
0aHK MOHOIOJb XYYMII aluriaH XYYHUH 36pYyr eHApPeep TOrTOOX
OomomkTor OaitHa. Uitma o/f xapbllaa Hb OaHKHBI XYYHHH 30pYY J3X
OOJIOM>XUT MOHOIIOJIb AITHIT UIIDPXUAKITHD.

Hyunaxxk yin  axwwraraansl  3appan  (C(L)/L, C(D)/D). Horxk
OYTIIrIPXYYHUI 3apaan eHAepTdH KOMIaHWYA Hb YW aXHUJUlaraaHsl
OHIOp 3ap[JIaa CAHXYYXKYYJIIXHUH TyJ OHIep alUrdiH MapKUHTau
axmiax éctoi 00IHO. 3ax 339/MMKHH XYY OOJIOH anKuBaa TOPIIUHH 3PCAIT
OalXryil yea separ Map>KuH Hb YW aKWJIaraaHbl 3apjibll HOXOX X3CAT
OaitHa.

Opcadmdsc  3ainicxuipar.  3arBapT  Tyc  Y3YYIRATHHT  abcomtot
speaamdae 3ainexuiix  koddduiment, — U (W) /U’ (W)-33p X3MxKuX
Gereon x3p3B 0aHK spcadmdac 3abncxuimpr 6on U (W) < 0 Oyroy
TyC Xapbllaaraap TOJOPXOUIOTAOX KOIPPHUIMEHT OYXdIIIID Iepar Ik
TaamaryiaHa. MiAMa3¢ 3pcapmiace wiyy 3alIcXuiinr 0aHK WYy eHIep
XYYHHUH 30pyyTaii OaiiHa.

MeHreHui 3aXbIH XYYHUI X2163113311 (o). Tyc X3m62m13311 eHzep Oaiix
Hb 33X 393JIMMH 3PCIRI OHAOP OOJOXBIT WIPPXUMIAX TyJ OaHKYYT WIYY
OHJIOp XYYHHI 30pYYTaii Oaiixam XypraHa.

y 2 y y y
3oomuitn speapn (07). OnrocoH 3%onmitH  Tomopxoit Oyc  Gaitnan

OHAXYY 3arBapblH TainOap, rapramraar Monron xan 9p [an-Oump (2006)-aac
JITIPIHTYH Xapax O00JTOMIKTOM.
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ACBAJT XYJIATAMNK Oyl ereexuitH x310313371 eHjgep Oailx (3331 3praH
TONOrAeXTryi 0aiix spcadi) Hb OaHKHBI XYYHHUH 36pyy eHmep Oaiixan
XYPIaH).

*  XyYYHUH 5pcidi1 GOJIOH 392JIMHH SPCASIMIAH XOOPOH/BIH KoBapull (0, ,,
DAradp SpCcAdIYyA XamTaaa eHjaep OailXx TOXHONIONI XYYHHU 36pYyy
eHIep OaifHa.

*  bankHbI 39371 00JIOH AENO3UTHIH XAOMXK?3 (L+D), HUUT 393/IHIHH XOMKID
(L+2L,) ©ONOH MOHIOHHH 3axa] IPBPIIP HHUIIYYJICOH XOPOHTo,
3%05uiH 3epyy (M, — L). DHoXyy 3arBapT XyyHHH 30pYY Hb YHI
QXWIIaraaHbl 1ap Xyp3dHIAC Xamaapd ecex (yHK Tk Taamarjacas.
Tomopxoi HAT 333JUKWH OOJIOH 3aX 333JIMHH IPCIAIMNH TYBIIMH] YT
aXWIIaraaHel ap Xypad eHaep Oaiix Hb OOJOMKHT ajjaraal eHAep
Oaiixag Xyprax Tyn OaHKyyI WYY OHIOp XYYHHUH 36pyy ILiaapiaaxas
XYpIaHd. Oepeep X3710371, 39371 UX33p rapracan O0aHKYyIbIH OOJTOMKHUT
anjarjaai Hb eHaep Oaiiaar.

Oarasp TaaMmarnanyyd Hb OHOJIBIH 3arBapaac “LPBIp” XYYHUH 36pyyr
TOAOPXOMJIOX XyBbcaruuj IOM. IIpakTHKT XYyYHHMHM 36pYYHI HMHCTHUTYLH,
XYYJIUHH 53pX 3YHH OpYMH, MAakpO OJUHH 3aCTMHH OpPYMH 33p3T OJIOH
TOOHBI OycaJ XY4YHH 3YWIC HOIIeeNeX 0ereej SATIdPHIT OHOJIBIH 3arBapT
opyynaxan Odpxumanmi. WiMag emMHe Hb XUHTI»MK OaiicaH 3MITHPUK
CyJlairaaHbl aXxJIyyJajJ CyypuiaH XYYHUH 36pyYH[ Heseeserd Oycan Xy4uH
3YWJICUIH HOJIOOT Cyasiax OOJIOMKTOM.

JlenosuTein XYy (7,)-HI HOJIOONIOrY XY4YHH 3YWJICHHI Tainbapiax OHOJIbIH
6omon smnupuk 3arBapyys (Hannan 6omon Berger 1989, 1991, De Bondt
2005, Raquel Gonmon Vecente 2005) Hb Tyc XYYHI MOHIOHMH 3aXblH XYY/
OOMJIOTBIH XYY, JEMO3UTBIH 3aX 333JIMHH OyT31 00J0H Oycaa Makpo OpYHbBI
XYYHMH 3YWIIC HOnee1er 00oXbIr Xxapyyaar. MM 3oommiin xyy (r, = r, +
Sp)-HJ HOJleesery Xy4uH 3YHIC Hb JIEMO3UTHIH XYY OOJIOH XYYHHMH 36pYYHA
HeJIeeJIerd XY4YMH 3YWICHHH anb ajlb Hb OaiiX OOJIOMXKTOW I'3K SMIHUPUK
LIWHKUITIOH] aBY Y3C3H.

3.2 Omnupuk xanonaza

Xyyuuii 3epyynuii Ho Gosion Saunders (1981) GoioH TyyHHiIl epretren
3arBapyy/IblH SMIIMPHK MIMHKWITIAT JAAAIDHXII) MaHE]I ereraes alluriaH
cynannar. Tyxaitn6an, Ho Oomon Saunders (1981), Saunders OGomon
Schumacher (2000) nHap XyyHU#l 36pYYHA HeJeejerd XYy4udH 3YHICHIT
cyulaxjaa Xo€p-aJixaMT TMpoLecCc amuriacan Oymy “IPBIp” XYYHHH
30pYYT SMITUPUKIIP YHIDK, TYYHI HOJ6eJerd XY4uH 3YWICHHT CylajicaH,
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xapuH McShane Gomon Sharpe (1985), Angbanzo (1997), Maudos 6onon
Guevare (2004), Valverde and Ferndndez (2007) Hap Hor-amxamT XaHiara
ammriacal Oyloy XYYHUR 36pyyHA Hejeesnerd Xy4uH 3YHJICHHT mIyyn
cynancan Oaiimar. Manait opubl XyBba Jl.I'an-Ouup (2006) GaHKHBI MaHemn
OTOrITNIH XYBBJI HAT-AIXaMT OOJIOH XOE&p-aJxaMT IPOLECCHIT amIuriacaH
6on Jl.bonnGaarap (2006) Gomon J.I'an-Ouup (2009) 36BX6H HAIr-amxamt
XaH/J1ara almMriad XYyHUil 3epyyr cyaajicaH.

[Tanen yHAAIAIT XUKAXD[ MIaapuiaraTail OaHKHBI MTAHET ererJeNl Hb HHMUTI
HI2JITTAH MBIPM31 OMII Tyl SHAXYY CyAairaaHa OaHKHBI CHCTEMHMUH
XyralaaHbl lyBaaHbl ©TOI1eJ allUIilaH XYYHHU 30pYYHJ HOJIeeJerd Xy4uH
3yiuicuiir cymmas. MilMn 3950uitH XYy, JEMO3uThIH XYY OOJNOH XYYHHIA
30pYYHUM SMIUPUK TOTIMIUTTIMUT OHOJIBIH XO3COIT TOAOPXOMJICOH XY4YHH
3YHIICH CyypuiIaH Aapaax Oaiiasaap TOZOPXOUIIOB:

Y, =f (S R(), OE(), M(-), £) )

SHA y, € {r, r, , Sp, Hb Xamaapax XyBbcard Oyly Xapraja3aH OaHKHBI
canbapblH 332IMAH XYY, JENO3UTBIH XYY OOJOH XYYHHMH 36pyy, S(-) Hb 3aX
399JIMAH OYTUMHT MIBPXMAIOX XyBbCardblH BEKTOP, R(-) Hb CaHXYYIMAH
3yydwlallblH 3pCIdIMAr MIBpXMMIdX  XyBbcardipin Bektop?, OE(-) Hb
OaHKHBI caOapblH OPreXWITUNH HOJIeer UIDPXUIIIX XyBbcardJIblH BEKTOD,
M(-) Hb MaKkpo >[MAH 3aCTMAH OPHBI HOJOOr HIDPXUHIDX XyBbCATYIbIH
BEKTOP, €, Hb aJI1aaHbl OypadI1 X3Car. DArasp BEKTOP XyBbCAT4IbII SMIIMPHK
HMIMHKUWITIH] Aapaax Oaiagaap COHIOCOH:

3ax 32nuin Oymay (S(-)). 399MMAH XYYHUH OMIMPUK IIMHKHITI9H
xagranamx (a,/f,) 6omnon 331 (a,/fB,)-uiH 3aX 33910uMAH OYTAI TyC OypuiAr
WIDPXUUIIX XYBbCArYbII OpYyJicaH. XaArajlaMKUKHH 3aX 3337171 6pCeieoH
CyJapy, TOBJIOPeJl HAIMAII/dX Hb XaJralaMXHiH XYy Oyypaxaj HeJeeiHe.
Manaii opHbl XyBbA OaHKYyAbIH 53X YYCBIPUHH TeeeX Yp amurryu
OpCeJI1I66H Hb XaATaJlaMXHWH XYYI ©HIep TYBIIMHJ XaArajk Oaiiraa Har
XY4HUH 3Yia Oaiix OosioMkToW. XapuH 333JIMHH 3aX 3337 J33p TOBIOpell
eHJep 0ailX Hb TOMOOXOH OaHKyyJ 3ax 333J1 J3X MOHOMNOJb XYY allHIJIaH
XYYHUH 36pYYT ©HIOPT Xaaragax 00J0MK OypIdH?.

3ax 3997uiH OYTIUHT OJIOH YJCHIH CyAaJiraaHj] TYTrI3MAJ1 allurjiajar
TteBnepauiiH xapeuaa (CR) O6onmon Herfindahl-uitn unnexc (HERE)-33p
TOJIOOTYYII3H HIHMHKUITIIH/L alllUrjIacaH.

4 OHONBIH XamaapajJl YHIICIOH O3HY XYBbCATYMIlH BEKTOPBIT JCMO3UTHIH XYYHHH

TATMIUTTAII OpYYJIaaryu.
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Canxyyzuin 3yyunansin 3pcodn (R (-)). DHIXYY BEKTODP Y3YYJIDITH/ JAapaax
3 3pCAdIUIAT aBY Y3CHH:

©  Boonuiin 9pcoan (OF). 3d3MMiH OPIIH TONeNT MyyJaH udaHapryi
3991 ©C6eX Hb OaHKHBI XYJIPATIAK Oyl angaraibll  HAIMATAYYITHD.
Witmn Oankubl 3yraac (i) Xymdarayk Oy amgaraisir  Oyypyyork,
YHI axXwularaaraa Xd5BUMH YPraJDKIYYJIdX YYAHI3C XYYHUH 30pyyr
HAMATYYIH?, (i1) yaHapryi 39311 ecu Oyil cajnOapblH 393JIMHT XyMHX
30pWIT00p XYYHHH 36pYY, YJIMaap 333JUAH XYYT33 HAIMATAYYIHD. DH)
CyJanraaHj 333JIUMHH SPCAIMIT YaHAPTYH 33371, HUUT 333JIMIH Xapbliaa
(NPL)-aap Teneenyymnds.

o Moneonuii 3axein XyyHuii xo16on3mutin opcodn  (04). BaHk 3991,
XaJralaMXKuiH YW aXullaraa spxXJdX Yel 3X YYCBIPUUH HITYYIdI
APAIT ICBIJT HUIIYYIDATTIN 000X YeI MOHTOHUH 3aX A3P 333JII9X
ACBAJI 3X YYCBIp Tarax Imaapjjararaii oosmor. MitMa MOHTreHHMI 3aXbIH
XYY X2JI02139)1 OHIOPTIN 0aliX Hb 39X YYCBIPUIH 3ap.IIbIH TOAOPX0i OyC
Ol ITBIH APCIDIUUT HAMATIYYJIIX TYJ XYYHUH 30pYYH/I IIMHTIAX ECTOU
00JIHO. DHAXYY 3PCATUUT OaHK XOOPOHJIBIH 3aXbIH KUTHICOH JAYHAAXK
xyyauit GARCH x3163113311 (IBRSD)-33p TeieeiyyJidB.

s Xyynuii 5pcosn 6010H 3921utin 9PCOSNULIH XOOPOHObIH Kosapuy (o), ).
OHAXYY JPCANIMHH XYBbCATYMMI J93pX 2 3PCAIUNH Y3YYIRITHIH
YPKB3PA3P TOJIOOTYYIICIH.

banknot  canoapvin  opeoscunm (OE(-)). DHIXYY BEKTOp Y3YYJIDITIA
OaHKHBI canOapblH JIEMO3UTHIH OCOITUNAT aBY Y3CAH. JIeTmO3UT UXd3p TaTax
MPOLIECC Hb YW aXWUIaraanbl TAJIIATHAT Ouil OONTroX, yiMaap 3apAJibIH
eCONTUIAr OaHKyyaan Ouil OoNrox Tyn XYYHHH 36pyyr HIMAIIYYIdX
O6onomxkToii. Heree Tanjgaa Nemo3uThIH ©CONT OHAOD 0ailX TOXUOIIOIA
JEMO3UThIH XYY, YyJAMaap 323JuiH XYy Oyypax OOJOMXKTOH. Iarssp
HOJIOOJUIMIMH allb Hb JIaBaMralIaxbpll SMIUPHUK HIMHXKWITIIHUN Yp IYH
XapyyJHa. DHAXYY CyJalraanjl TyC Y3YYJIIATUUr M2 MeHIeHHMH >KUIUNH
econt (G_M?2)-eep ToneeYYICIH.

Makpo 30uiin 3aczuiin opunst nonoo (M(-)). DHdXYY BEKTOp XyBbCAardbir
napaax Oaiiytaap COHTOCOH:

*  Moneenuii 3axwvin xyy. De Bondt (2005) meHrenuit 3axbiH Xyy/
OO/JIOTBIH XYY XaAralaMi, 333JIMHH 3aXbIH XYYHI X3PXOH HOJees1er
OO0JIOXBIT axuy 3apjaj-yHUIH 3arBapT cyypuiaH TaiuibapiacaH. MaHaii
OpHBI XYBbJT MOHI'OHUH 3aXbIH XYY 31r93p XYYHI X3PX3H HOJIeeIk
Oaifraar Gan-Ochir 6omnon Kaliappa (2016) xapyysican. MeHreHuit
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3aXbIH XYYT OaHK XOOPOHIBIH 3aXbIH KUTHACOH IyHAAX XYY (/BR)-133p
TOJIO6JTYYJICIH.

Hupnayu, myynuii  xynzoam. WabASUM, TYYHUH XYJI39AT Hb
OaHKHBI Xapwilard Xxajrajamaa OaHKHBI caHai Oonrox Oyi
XYYH [93p Oaifpuryynax »9c¢3X TamaapxX LIMHIBIPT HOJIOOIHe.
Witma Gankyyn MHQIAUMANRH XYJII2ATTIH HUMLTIH Oaiinnmaap Oyioy
60auT XYy 2epar 0Oaiix 3apuuM OapUMTaJDK XaJrajamMkKuiH Xyyri?
TOrTOOX Inaapjuiararaii OomHo. Heree Tanjgaa umHGIAIM HH Makpo
SIUNH 3aCTMMH OPCHDIUMUI WIDPXUNINX XyBbCard TyJl XYYHUH
30pYYH Heleenex O0loMXToH. JKUIuiitH 39371uiiH XYyyr Xamaapax
XyBbCaryaap COHTOCOH TyJI 3H3 Y3YYJIDITHUI >KWIMHH HMHOISAIH
(INF)-nap TeneenayyJcaH.

Doutin 3aceutin moynee. DIUWH 3aCTUWH OPHOJUWH YeI JIETO3UTHIH
xyy Oyypax, MOWIerHiiH YHalITBhIH Y€I TyC XYY ©CeX OOJIOMKTOM.
[™x195 epHenuiiH yen WHOIAIUM X3T ©cy, yiIMaap OOJIOrbIH
XYY OHIepT ecexX TOXMUOJION] HCMO3UThIH XYy Oyypax O0JoMK
xs3raapnargax — O0omHo.  CamxyyruitH - xypaacryyp  (financial
acceleration)-plH OHOJ &€COOp SIUNH 3aCTHMH XYHIPAIUHH Yel
SPCIANTIN aKTUB, SPCAIITYH aKTUBBIH XYYHHUH 30pYY HAMOATIDHO.
DHAXYY Y3YYIUITHUT X YWIABIPUHH OYTIITIDXYYHUH MOWIOTrHitH
oypmin  (IP_GAP)-23p TemeenyyicdoH. Mewleruir  yaupJiibiH
30XMILYYyJIaNT XuiicoH ererieec HP-punpTep ammrian TooucoH.

Xoponeuuin 3axvin xe2xcun. XOpPOHTUIH 3aX 33371, OAHKHBI 3aX 333J1
Hb 39X YYCBIp LIaapjularaTaii TOMOOXOH KOMIIAaHM ACBAJI 3X YYCB3p
Oaiipuryyiax 3% Oyll TOM XepeHIe OpyyJarduiiH XyBb/l albTEpHATUB
LIIMHX YaHAPTald COHIOAT IOM. XOpOHI'MMH 3ax 3331 XOIKuX Hb
9X YYCBIp Oara 3appantaii 00crox OOJOMMKTOW TyJ 393JIMHH XYY
Oyypaxan Heneemx OonHo. Heree Tammaa xaaramamkuiiH Xyy
eHJlep Oaliraa Hb XOPOHIMIH 3axX 323JIMHH XOI’KWJ 4 cepreep
HeJee/k Oaibk OomHo. MitMn anp Hellee JaBaMraillaxbIl SMITHPUK
HMIMHKWITIHUM Yp AYH XapyyJiHa. DHAXYY Y3YY/IITHUI XepeHruiiH
3aX 39JIMMH HUWT YHAIMIHUN xwinitH eepunent (G_SM)-eep
TOJIOOJIYYJICOH.

Yacvin meceuiin nenoo. TecBUIH anaarjan Hb JOTOOJBIH CAHXYYTHUITH
3aX 392J193C YHAICHUM MOHIOH TAMIDITIIP CAHXYYHKUX TOXHOJIOJI]
399JIMUr IIaxaH raprax y3d3T[IJ1 aXuriarjax OoJHO. YUup Hb
OaHKyy/ 39311 Tapraxaac WIyyTdi 3acTUifH Ta3pblH YHAT 11aac, OOHBIT
XyJanJaH aBaxbIl WIYYA Y3»k Oomuo. WitmMa OaHKyyn 3937MiiH
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XYYT33 OHIpeep TOrTooX OO0JIOMXKTOH. bpasun 33par 323:mitH Xyy
OHJIOp OpOHJ TOCBUWH OOJJIOTHIH HOJI06 XY4Tdd OaiK OO0JIOXBIT
Segura-Ubiergo (2012) xapyyncan. TecBuitH Helleer HIIPXUNUIIX
Y3YYJIJITUHT HATACOH TOCBUWH HUUT 3apJUlbiH capblH eepunent (G
FC)-eep TeneenyyncaH.

3.3 Mapkoe-wunxncunmuiin OUHAMUK 3a26ap

MapKoB-IWDKWITHRH ~ 3arBapyybll  TYYBIPJALIPXTYHA  IBIVIDMYYIUNH
XOOPOHJ MMIWDKUAT XUUIAT THK MTITHK OOJIOXYHI[ OreryiMiH XyBbJ
ammriagar. ©epeep xai0di, JdMIBM Oyp I33p suiraatail mporecc Oaiix
OOJIOMXKTOU TK Yy373T. TyXallH IIWDKUAT Hb MapKOB MPOIECCHIH Jaryy
saBargaHa. Har msrimMasc Heree AdMIIdDMI MIWJDKUX Xyraaa OoJIOH TyXalH
HOT IPIIBM] 0alix Xyraiaa Hb caHaMmcapryi OaiiHa.

399MMiH XYY, IENO3WTHIH XYY OOJIOH XYYHHMU 3epyyHHH (5)-1 XapyyscaH
SMIMPUK  3arBapyyAbll  YHAUDXA?S  MapKOB-IIWDKUATUMH — JIMHAMUK
perpeccuiir ammrnacad. UIMHXUIr3oHI Aapaax €peHXUH X3103puiH nar
XyramaasJi eepwierjaer napamerprai p-p 3p3MOUNH OJIOH XyBbCArduiiH
JMHAMMK 3arBapbIl’ aBY Y3C3H:

y,=o(s)+Bx,+ .+ Bx,, +AS(s)z, ... +Ap(st)zt_p te, (6)

OHA y, Hb { Y€ JIPX XaMaapax XyBbCard, s, Hb aib JOMIdMI Oairaar
WIDPXUIIHD, 0(S,) Hb JIBIIOMIIC Xamaapax CyJl TMIIYYH, Ap, Bp Hb Xapraji3aH
JIPTIBMAAC Xamaapax (xt_p) 00JIOH YyJI Xamaapax (zt_p) XYBBCAr4JIblH p-33p
Xyralaanbl XOLPOIT 193D KOI(POHUIMEHTHIH BEKTOp, X, Hb TOJOBOOC YII
xamaapax K03 GUIUEHTTIU SK30T€H XyBbCardui, Bp, ,BlD Hb JI3TIIAMAAC Y1
Xamaapax X XyBbCary/iblH KOO (OUIEHTHIH BEKTOP, z, Hb JOITIIMIIC Xamaapax
KO3()GUIMEHTTOM DK30TeH XyBbCardiblH BeKTOp, A (s), ... , Ap(st) Hb
TOJIOBOOC Xamaapax, 7 XyBbCard/blH KO3(QGUIMEHTUIH BEKTOPYY, &, Hb TIT
JTyHJAX, CTOXaCTUK CTaHAApT ajjaaTall HOpMaJl TapXaJTTai anjgaa, & L d.

N(0, %) x GOIIOH z Hb Y -bIH XyTalldaHbl XOLPOJITTON YTIBIT aryyJK OOIHO.

Tenesooc xamaapax kodppuumentyyn (i.e., afs), A (s,)) Hb Xapransax TeeB
(s,= {1, ..., n’}, oHO 1’ Hb TONEBHUIH TOO Oeree s, = 1 Hb TyXaliH mpouecc
1-p TeneBT Oaiiraar WIPPXUAIHY) Oyp I93p suiraarail yrra aBHa. CTOXacTuK
MapkoB npouecc T3k Taamariax TOXUOMIO0NA §, Hb j € (1, ... n’)-To¥ ToHIyy
Oalix Marajjan Hb 30BXOH XaMIMHH CYYJMHH &XHIJIAIT OOIoX s, -55C
xamaapax 0ereeJ gapaax Oaiimaap WIIPXUUIATIIHY:

P(s,=jls., = i) =p,

TyxaitH MapkoB HIMH)K YaHapyyJbIl XaHrax CTOXacTUK Ipouecc (YyHUIr
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MapKoBBIH THHX T3K HIPIDAAT)-BIH HAT JTIAMAIIC Oycaa IdTIdM pYY
MIMDKAX OyX OOJIOMMKHT IMWJDKWIT Hb #7° X p1° MIWDKWITHHAH MaraJjiaibiH
MaTpHIaap TOJAOPXOHIOTIOHO:

P11 Pk1
p= P12 Pl:<2
Pik Pkk

Onaxyy P marpunbin O6yX sJIeMEHTYYA Hb ceper Ol yTra aBax Oereen
Oarana OypwitH HUIUIO3p HB 1-T2# TOHIYY OaliHa. MapKOB T'MHKHUIH IIUHK
YaHapbIH TajllaapX [AIArIpIHTYH Tainbapeir Hamilton (1994)-aac xapax
OOJIOMKTOM.

MapKoB-IIWDKWITHIH 3arBapblH MapaMeTPYYIUUT YHAIDXUHH Tyna log-
likelihood GyHKUMHT TOXOPXOMIOX IIaapjIaraTai. y-uiH HOXLONT HATTHIH
Gynku vp i = 1, ..., n*-uiin xXyBoa fly|s, = i, y,_,; 0) Gereen axuy HATTHIH
(GYHKII Hb HOXILIONT HATTHIH (PYHKIMHUT Xapraj3ax marajiajaap *XHTHICOH
HUIIIO9P39P TOIOPXOMIOTIOHO:

f(y:10) = {'c=1f(yt|3t =1,Y¢—1;0)Pr(s, = i;0)

Hexuenr HArThIH QYHKUMKAH 72 X 1 BEKTOPBIT 77, T35 TOMJIIIIE!

felse =1,y:-4;0)

Ny = felse =2,y:-1;6)
t :

felse =n®,y:-4;0)

Likelihood ¢yHknmiir OalryymaxelH TyJnn 3arBapblH 6 mapaMeTpyyn
(TATIUTrIIUIH napaMeTpyya 00loH MapKoB IIWDKUIATHIHH Marajyianyym)
0OJIOH Xyranaanbl ¢ ye Oyp JP3pX OTerUIMAr amuriaH S§-HAH TyXaiH HOr
yTIra aBax Maralajbll TOJOPXOWJIOX IIaapjyuiarataid. XyrauaaHsl { XypTajixX
ererfoia Cyypuinan s, = i 6aix HexumenT maramianeir Pr(s, = ily; 6) rox
TAMJIATIIIBAJ beChIH MarayiaibiH MIWHXK YaHap €Coop:

_ felse = 4, ye-1;0)Pr(s, = ily;_1;0)

Pr(s; = ily; 0) = 7
felye-1;0) )
ono f |y, s 0) no y-uiin likelihood gynxy, Pr(s, = iy, ,; 0) no t-1 ye xypmoax myyepuiie
awwenan mooycon s, = i baux mazadnanein maamazian 602000 dapaax oOauoraap
MOOOPXOULOCO0HO.
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PI‘(St == ilyt—l; 0) =

S

n
= Z Pr(s; = ils¢—1 = J, ¥e—1; O)Pr(se—1 = jlye-1; 6)

j=1

®)

Pr(s, = ily; 6) Gomon Pr(s, = ily ; 0) Hexument maramianyyabiH n' X
1 BEKTOPYYIBIT XaprajizaH ém 00JI0H ém_ , TOK  TOMJDIIX  TOXHUOJIOIN]
likelihood ¢yHkIl HE gapaax TATMUTIAAYYA (7 60J0H 8 TATMIMTIANYYA)-UNAT
uTepaIyiax 3amMaap TOIOPXOMIOTI0HO:

Euie = (ft|t © m)
e 1'(ft|t—1 © Ut)
ft+1|t = Pftu

sHI | HB 1-yymuiiH #° X 1 X3MK33CT BeKTOp, O TOMAAT Hb BEKTOPYYIbIH
AJEMEHT Tyc OypuitH ypxkBapuir wmpxuitiad. Log-likelihood ¢ynkir Hb
napaax Oaijraap TOIOPXOMIOTIOHO:

L©®) =) 10gf(lye-1;6) ©)

t=

o fy )y, 0) = 1€, , On).

3arBapbiH @ mapamMeTpyyAauiH YHIIrIr (9) QYHKIMHAT XaMruiiH ux Oaix
HOXI[6JI06C TOJOPXOMITHO.

IV. TOOH eroerjioeJ bOJ0OH SMIIUPUK YP JIYH
4.1 Iunsxcunzi?nd amuinacan mooH 0202001

DHAXYY CylanraaHj capblH JaBTaM)KTail TOOH M3A3IIHMUT MOHTon0aHKHBI
CapblH CTaTHUCTUKUNH OOJUIeTeHb, YHIICHUNH CTAaTUCTUKUIH XOPOOHBI
MB33JUI33C aBY alIUrjacaH. 33IMHH XYYHUH TOTIUUTIAIUNH YHIJITI9HA
2002 onb! 12 myraap capaac 2016 onsl 10 gyraap capblH XOOpOHAOX Aapaax
MDJIPIILTYYIUIT aBY alllUTiIacaH’: TyXailH capj OJTrOCOH 333JIMIH KUTHACOH
IYHAQX XYY, OaHK XOOPOHJBIH 3aXbIH KMTHACOH IYHAAX XYY, KUIHHH
UHOIALM, XaAraJaMyKuidH Oairyymnaryy[bslH 4YaHapryidl 39371, HMHT 3337,
JIeTIO3UT (Xapuiilax, XaarajJaMyKUiH HUMIOAP)-bIH XOMXK33, K YWIABIPHIiH
HUUT OyTormdxyyH (2010 oHBI 39parmyyinx YHI3p), M2 MeHreHui

> TyyBpuiiH xamx3r 2002 onbl 12 gyraap capaac aBd alIuIjiacaH Hb OaHK XOOPOHIBIH

3axXBIH XYYT TyC capaac TOOI0XK IXIICIHTIN XOIOOOTOMH.

49



Monzonbanx Cynanraans! axxu “Tosxumosn-11"

HUWITYYJIDIIT, XOPOHTUIH 3aX 393JIMIHH HUMT YHAJITD), TOCBUMH HUUT 3apJIbIH
XOMK33 00JIOH OaHK Tyc OYpUIH 3337, ACMO3UTHIH XA3MXK33 33p3r OOJHO.
XapuH MoHroyn0ank XaaraaaMKUiH )KUTHICOH AYHIIAX XYYHUA MDAIIJUTHIT
2008 oHbI 12 gyraap capaac 3XJI3H TOOILIOK 3X3JICOH TYJ XaAraJaMKUKH XYY,
39971 OOJIOH XaAralaM>kKuiH XYYHHUH TATIIUTTAIYYIRA TyXaH yesc XOWIIuX
TOOH MDJI2JUIMNT alIUTJIaCcaH.

OIuiH 3acTUHH MOWIeTMHI XAM)KMXUHH TyJl axX YWIABIPUHH HUUT
OYTI3TrIPXYYHUM ereraensl YIMpIbIH 30XUIyynainr xuik, HP ¢umbstep
alIMriaH  MewlerniH OypIyuir suran  aBcaH. AdK  YWIABIpHIH
OYTI9A9XYYHUI MOWIOTHIH X3CAT Hb XAJI033371 eHIepTdH Oaiican Tyn 12
capblH IlATAJICaH AYHJaX CyypWIaH TOOLCOH MOUJIOrMiiH XAICTUHH MOH
TOOLIOK XaATraJlaMyKUIMH XYYHUM TATIUUTIDIUNH YHOITI9H] aluriacad. bank
Tyc OYPHIH 3331, JETO3UTBIH X3MXKI3T alIMIJIaH 3331, ACTIO3UTHIH 3aX 3331
IP9pX TeBJIOpIuiiH xapeiaanyyn, Herfindahl-uiin nanexcuiir ToomcoH.

4.2 Imnupux yp oym

XyramaaHbl IyBaaHbl ererjejl amlMIjaH I[IHHXWIM? XUk Oaiiraa
TOXHUOJJION HWXOHX OKOHOMETPHK aprawiaiblH XyBbJ OTerUIyYIHiH
TOTrTBOPTOH Oaiiiieir manrax €croil 6onnor. XapuH MapKoB-IIWDKUITHIH
3arBapblH OHIUIOITOM XO0J00OTOMIroop perpeccT opxk Oaifraa XyBbcardui
IIyraMal TOTTBOPTOM TMporiecc Oaiix anbaryid, myramad Oyc TOTTBOPTOM
nporecc Oaibx Oomoxeir Hamilton (1989) onmosicon. Manaii opHBI 33371,
xanranamkuiiH xyy Hb I(1) mpomecc Oaiiraar ADF 6oxnon Phillips-Perron-
HBI TECTUIH Yp IYH XapyyscaH. Brock et al. (1987)-b11 canan 6onrocon BDS
TECTIIP 3931, XaAraJIAMKHIH XYY OOJIOH XYYHHI 30pYYHUH IIyramMan Oaiiian
(linearity)-pIr Tmanraxaj uryraman Oyc Oalimantail TPCOH yp JyH TapcaH.
Oreryienl SHIUIH WIyramMaH Xamaapay, YJIHpJIbIH XdJI021331 OalicHaac
nryramad Oyc Oaifiantail TC3H yp JyH OrceH Oaik O0J0X TyJ YIUPIBIH
30XULYYJIANT XUKWCOH OTOrIMNT XyTalaaHsl TPEHAIIC XamMaapyyJiaH YHIIDK,
yimaraa 133p BDS 6onon Ramsey-RESET Tectanp manraxan MeH J1 51r33p
I[yBaaH;I ryraman Oyc Oaiiian OaifHa T3C3H yp JyH rapcan®.

WMitHxyy MapkoB MWDKMITUHH 3arsap YHYJDX ypblad HOXLOIYY.X
XaHTarJcaH TyJ 333JIMHH XYY, XaAraJaMKuiH XYy OO0JIOH XYYHUH 360pYyYHHI
MapKoB-IIWKUATUMH 3arBapbeil 2 J3MVIDMTAIM K Y33H YHAIIIDII XUKHCOH.
YHoIrnHA 2 [3I79M COHIOCOH Hb CyJaliraaHbl allMIVIacaH TYYBPUHH YPT
XapplaHryi 6oruHo, Oycaj cynanraanj 2 J3TIIBMHUIT cyypb OOJroxx aBjar
39pruiir xapram3can OosiHO. TYYHWISH 3H3 X3COIT XapyyscaH perpecc

¢ COHHMPXCOH TOXHOJIOJ D33P Yp AYHTYYIHHT Cy/aadaac aBu xapax 0OJIOMKTOM.
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OYpHilH YJII3rI371 Hb TOTTBOPTOM IIMHXK YaHAphIl Xapyy/nk Oaifraa Tyn
TOTTBOPIYH OTOrajieec YYIITIH Xyypmar (spurious) xamaapaina OJJI00TYH
Oyry I3TI9M OYpHitH XyBBJ OreryIyya TOTTBOPTOM IMporecc Oaix uagax
OaifHa r3k y3c3H. COHIOI/ICOH 3arBapyyAblH Yp AYHI XYCHIIT 2-T HATTIDH
xapyyJaB. 3arBap Tyc Oypuiir epeHxuiireec tycraiican (general-to-specific)
YHOJIM9HUI XaH/1j1araj] CyypuiaH COHIOCOH .

XYCHAIT 2. 393UiH XYY, XaAraJlaM>XUH XYY, TIAMIPUIH 36pYYHUM MapKoB-
ITAHKWITUIH PETPEecCUiid yp AyH

39amnits XYy (7,¢) Xyynuit 30pyy (sp) XaaranaMmxniia Xyy (7p,¢)
Tyysap: 2002M12-2016M10 Tyysap: 2008M12-2016M 10 Tyysap: 2008M12-2016M 10
XyBbcaryns Koadd XyBbcary Koadd XyBbcary Koadpd
Jlriom | Jlerimam | Jlarimm |
Tortmon 20.2%%% Cynrumyyn — 5.94%** Cya rumyyH 13.8%%*
IBR;_,4 0.01 IBR;_, 0.05 IBR;_4 0.05%
NPL,_s 0,447 NPL,_s 0.34%%x G_M2,_q 20,02
IBRSD, 0.34%** IBRSD, 1. 18*** IP_MA_GAP;_5 -0.07%**
IBRSD;_3 X NPLy_3  0.06%*** INF,_, 0.27%%%*
INF,_, -0.10
G_M2,_4 -0.02%#*
Jloriom 2 Jleriom 2 Jlormom 2
Torrmon 2].2%%* Cy ruuyyH 3.64% Cyn runryyH 14.7%%*
IBR,_, 0.23%% IBR,_, 0.22%%% IBR,_, 0.07%%*
NPL;_s 0.86%** NPL;_s 0.39%* G_M2;_¢ -0.02%**
IBRSD; 0.04 IBRSD, -0.09 IP_MA_GAP;_5 0.002
IBRSD;_3 X NPL,_3  0.03* INF;_, -0.02
INF,_, 0.45%%*
G_M2,_q 0.05%**
Epenxuit Epenxuit Epenxuit
HHI_D, -0.01##* CR5_D; -0.15%** HHI_D, -0.001%***
HHI L, 0.006** CR2_L; 0.20%*%* G_SM;_; -0.001*
IP_GAP; -0.03%#* [P_GAP, -0.01%** log(a?) -1.64%%%
G_SM;_4 -0.007*** G_SM;_4 -0.02%**
G_FCi_y 0.004*** log(a?) -0.70%**
log(c?) -0.20%%

[WHKUATHIHHE MaTpPULL TapaMeTp [IWsKUATHIE MaTPULL HapaMeTp [WoKHATHIHE MaTPUL HapaMeTf
p11: Tort™on 4.3]%%* p11: Tortmon 5.17FF* p11: TortMon 3.25%*%
P11 G L3 -0.48%* p21: Tortmon  -6.83%* p21: Tort™on -4.38%H*
Po1: Torrmon 2. 15%*

P21:G_Ly3 0.13
Tomos2n2229:

Koagpp = Koasghyuenm, Toemmon no peepeccutin mo2mmoin ULy yHULLE UIPXULIHD.
*** np p<0.01, ** no p<0.05, *** no p<0.10-utie urdpxULLIHD.

7 Xyramaassl 12 XypTanx XOUPOTAJIBIN OyX TainOapiard XyBbCarduilH XyBbJ aBU Y3COH
0eree;i CTATUCTUKUIH XyBBJ ad XOJOOTIONTOH, YHAIITACIH KOAPQUIMEHT Hb HIUHH
3aCTUiiH aryynrataid HUHITIH OaliX 3apuMbIr OapUMTIIaH 3arBapbil COHTOCOH OO0ITHO.

51



Monzonbanx Cynanraans! axxu “Tosxumosn-11"

Anb jproomy Oakiraaraac xamaapy 6ank XxoopoHabiH 3ax (bX3)-bin xyy (/BR
,)» YaHapryi 39001, HUUT 3205miiH Xapeuaa (NPL, ), uapnsaun (INF ), M2
MeHrenui eepunent (G_M?2, ), BX3-pin XyyHuil ctangapt xaszaint (IBRSD )
06onon BX3-piH Xyy, 4aHapryd 3737, HUHT 323JUilH XapbllaaHbl YPXKBIP
(IBRSD,, x NPL, ,)-niiH 3290uiiH XYy (r, )-HA Y3YY/I9X Helee suraarai
Gaiina. Xapun nenosut (HHI_D ), 390 (HHI_L )-uiiH 3ax 333]MAH TOBIOPOIL,
epcenieonuit TenmeB Oalmier wiTrax Herfindahl-uith  wagexcyyn, ax
YAILIBOpUKH OyTooroxyynuid meuner (IP_GAP), XepeHIuiH 3aX 390JIUHH
HUWUT YHONT9HMK oepunent (G_SM ) OGONOH TOCBMHH HHHUT 3apUIbIH
eopuient (G_FC ) 35pruiiH 323MiH XYYHI Y3YYJIDX HOJIO® Hb JOTIIIMIIC
Xamaapy eepuIeraexryi, raxjn3 CTaTUCTUKUUH XYyBBJA ad XOJOOII0JITOM
OaiiHa.

329MMH XYYHUH JUHAMHMK JaxXb [J3TJI3M ©6pwIernexej 333JUHH ecelT
(G_L, ) neneesmk Galina. Slnmanrysa 35331MiH ©CONT Hb JI3TIBM 1-35¢ 1OTIOM
1-193 ynasx maraananslr Oyypyyngar OaifHa. J[5risM XOOPOHABIH IIMIDKHX
XyBbCaxX JIyHIQK Marajjiajibil TOOLOXOMI: p, = 0.93 (cranpmapT xazailit Hb
0.1), p,, = 0.07 (cranmapt xazaiint ub 0.1), p,, = 0.86 (cTaHgAPT Xa3aWIT Hb
0.05), p,, = 0.14 (cranpapt xasaint up 0.05) Gakina. JIpriom 1 ypromkinx
OyHIQX Xyramaar MWDKWITARH AyHA2X Marajyiail CyypujiaH TOOIIOXOJ:
JPTIBM 1 YPraypkIdx AyHJak Xyramaa 14 cap®, 1orimmm 2 ypraminX TyHAax
xyramnaa 7 cap opuum Oaiixaap OaiiHa.

BX3-pIH Xyy B392JuiH XYYHJ 36BXOH JAIJAM 2-bIH XYBbI 4 capbiH
XOIPOITTOW CTATUCTUKUHH XyBbJ ad XOJOOTJONTOW Hejeemk OaifHa.
Yanapryil 3937, HMUT 323JMMH Xapbllaa S5 capblH XOILPOJTTON 333JIMIH
XYYHA Heqeenjer 0ereeja IAIiIdM 2-T WYY XY4TdU Heneesaer OaiiHa.
XyyHUH 3pcadi Hb JPTIBM |-WWH XYyBBJ a4 XOJOOTJ0NTON Oaiiraa 0o
XYY, 390JIMHH XaMTbIH 3PCADIUIH ©epwIenT Hb 3 CapblH XOLPOJITTOUT0Op
2 JIPTIAMUNH ajb aquH] 3399JUHH XYYHI Hesieeink OaliHa. Xyy OYpIdiTIHI
yyxaJl HeJeeTdH XyBbcard 000X MHGISAIN 2 capblH XOLPOJITTOH 30BXOH
JIDTIIOM 2-BbIH XYBBJI 393JIMHH XYYH/I HOJI00TIH OaitHa. M2 MOHTOHHI KUITUIH
OCOJITUITH XYBb/l 2 JIPTJIDMUNH XYBb/1 393JIMHH XYY/l sUIraatail Heuee y3YyyJdx
yp ayH xapyyscad. TyxainOan, mdrimsm 1-wilH XyBbJ] MOHTOHHH ©CONT 6
CapbIH XOIPOITTON 333JIMHH XYYT OyypyyJiax HeJeeTdi Oaiiraa 0OJ I3TIdM
2-BIH XYBBJ 39JIMHH XYYT ecrexeep OaifHa. [[drioM 2-bIH XyBbJ MOHTOHUI
XOT ©CONT Hb MHIIAIUUT /100K, yIMaap bX3-bIH Xyyr ecrex 33par OJIOH
CyBTaap XYYT ©Croxe] Xyprasr 0alXbIr YIYHCIIXTYH.

8

Om ub 1/(1 - p, ) = 14.3-Toi ToHIyYy.

52



MoHTronbIH 3AMIH 3acar 1axb 333JIMHH eH1ep XYYHUH OHbCOTBIT Tailjlax Hb J.I'an-Ouup

3931itH OOJIOH AETIO3UTHIH 3aX 333JIMHH OYTAI] Hb 393JIMHH XYY OYypIdiITIHA
Henleenk OaiftHa. DHA oHbl 10 gyraap capbelH Oaiijaap 333JUiH 3aXbIH
Herfindahl-nita uanexc 0.17, neno3utkid 3axbiH Tyc uHACKC (.20 Oaiiraa Hb
B33P 3aX 33317 TOBIOPO TyHJ 33par Oairaa Oyloy Xy4Tdi epCcesieoHTyn
OOJIOXBIT MIITI MK OaiiHa’. 399JIMilH 3aXbIH XYBbJ TOBJIOPON HAIMATIIX Hb
399JIMMH XYYT HAMAIAYYJDX, JEMO3UTHIH 3aX JI33PX TOBIIOPOJ HAIMATAAX Hb
399JMHWH XYYT Oyypyynax HeyneeTdi OaitHa. TyyHUJIDH TOCBUNH 3ap UiblH
©6pUIeNT O0JIOH HAUIH 3aCTUNH 6COJT, MOWIOT Hb 333JIUIH XYY OYypIdITIHA
Hesleek OaitHa. TecBUIiH 3apAJbIH ©CONT Hb 1 capblH XOLPOJITTON 333JIUHT
XYYT HAMOTIAYYJDX HOJIOOTdH OO SAWIH 3aCTUWH OPHOJIUUH YeJ 333JUNH
XYy Oyypax, 5AuiiH 3aCTUIH YHAJITBIH Y€l 39JIMIH ecex XaH ylaraTtail OaiiHa.
Oep HAr COHUPXOJTON Yp AYH OON XOPOHTHHH 3aX 333JUHH ©0pWIeNT Hb
399JIUWH XYYHJ Heneeik OaitHa. TyxainOan, XepeoHruiiH 3aX 333JUAH HUWUT
YHAJID3 6COX Hb | CapbhlH XOLPOJATTON 333JIMHH XYYr OyypyyJiax 4YUIIIdIg
CTATUCTUKUMH XYBBJ a4 XOJOOTJOJITON HOJeeTIW XdIUW 4 HeJee Hb Malll
cyn OaitHa.

399MMiH XYY Lar Xyranaanbl TYPIIUA allb J3TIAMJ OaifiCHBIT TOJOPXOMIOX
30pWIT00p A3TII3MYYAUNHH MaraJuliajisll TOOLOH 3ypar 3-T XapyyJias.

3ypar 3. 3935niiH XYYHUH IHHAMUK JaXb JPTI3MYYIUHH Maraai

Regime 1: P(S(t)= 1) Regime 2: P(S(t)= 2)
1.0 _— 1.0
VI v

0.8 4 0.8
0.6 4 . 0.6 |

2 a
04 g 04 | z

o =

= 3
02| 02 l N
0.0 LI A 0.0 AJJ MA ; et A/\ - A

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
39o5mitH xyyHuil quaamMuk Hb 2009 onbl 1 1yrasp capaac 2014 onbl 9 gyrasp
CapblH X00pOH MATIAM 1-1 Gaiican 6om 2014 onsl 10 qyraap capaac eHeer
XYPTAJ A3TJM 2-T OaiiHa. DHD Hb OHOOTHIH 393JIMHH XYYTHIH ©0PWIONTHIT
TaimOapiaxaa XyCHIIT 2-T Y3YYJICOH JIPTUIDM 2 Jlaxbh XamaapaliJ aHxaapiiaa

TYJIXYY XaHAyyJax [maapajaraTair uiaTrak OaifHa.

® Tyc uanmekc 0.01-93¢c Oara Gaiixa Hb XY4Tdi epcenneeHTdH, 0.15-aac Gara Oaifx Hb

TeBiepeeryi candap, 0.15-0.25 xoopoHa opmmX Hb JyHJ 33pTUH TeBIepenTdH, 0.25-
aac 19211 0aiiX Hb OHJOpP TOBIOPOITIH OOIOXBIT MIITTIJIAT.
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399MiH XYYHI Hesleeybk Oyl XY4MH 3YWICHMHH anb Hb XYYHMH 36pYYHI,
alb Hb XaArajdaMKUHH XYYHII HOJIeeJex 3aMaap 373JIUHH XYYH]I HeleesK
Oaifraar TOAOPXOWJIOX, yJIMaap XaArajJaMkKUWH XYy, XYYHHH 36pyyr
Oyypyyiax OOJUIOrbIH 36BJIOMKHUUT OOAUTON raprax 30pWJIr00p 3Ar33pHIH
MapKOB-IIWDKAATUIH 3arBapbll TyC TycaJ Hb YHDK Yp IYHT XYCHOIT
2-WifH CYYJIHH 2 OaraHa XxapyyJicaH.

YHonranHuM yp AyHraasc xapaxaj bX3-pIH Xyy Hb XaarajJlaMuiiH XYy,
XYYHUH 36pYYHHMH allb aquHA Hb CTaTUCTHUKUIH XyBbJ a4 XOJOOTA0I
(XYYHHIi 36pYYHUH XyBbJI 30BXOH JI3TIIOM 2-UilH XYBb[)-TOW HOJI06JK OaiiHa.
bX3-pH XYy Hb XaAragamixk, 333JUHH XYYHUU alb aluH] HOJIeeJaer riciH
yp ayH #b Gan-Ochir 6onon Kaliappa (2016) HapbiH yp AYHTSH HHHALTHH
1oM. TYYHWISH JEMO3UTHIH 3aX 333JIUHH OYTA1l, XOpOHTUITH 3aXbIH ©0PUJIeT,
HIMIH 3aCTUHH MeWJIer Hb XaJAraJaM)KUNHH XYY OOJIOH 333JMIH XYYHHUH aib
AMUH]L HOJeeIK OaiftHa. [DXIP3 »AMIH 3aCTHH MOWIOTHHAT WIDPXHIAINX
XYBbCAI'YUilH XyBbJ] XYYHHMH 36pYYHA aX YHJIABIPUIH OYTI3IIOXYYHIIC
Iyl TOOLUCOH Me4leruiH ysyymnr (IP_GAP) neneetsii Oaiiraa 6o,
XaJrajJaMKuiH XYYHUH XyBBJ aX YHIIBIPUNH OyTIdrmdxyyHuil 12 capbin
IIaTaJICaH JIyHAQK CyypuIIaH TOOLCOH Medneruin oypmon (IP_MA_GAP )
Hb 36BXOH JPTIAM -1 HeneeTdH OaitHa. XaaramaMKUiH XYYH] JICTIO3UTHIH
saxpin Herfindahl-uitn unnexc (HHI D) neneersit Gairaa Oonm XyyHui
30pPYYHI JACTO3UTHIH 3aX /93D XaMIUHH OHIep XyBb 33J13X 5 OaHKHBI
337DX XYBMUH JKMHJl CyypuJIaH TOOLCOH TeBiepiuiiH xapeuaa (CR5_D)
CTaTUCTHKHUIH XyBbJ] HOJIOOTHM OaiiHa.

XapuH yaHapryd 35351, HUAT 3991uiH xapbuaa (NPL, ), uadasun (INF ),
XyyHuit spcmon (IBRSD)), 33onuiin 3ax 393muiiH 0ymn (CR2_L) Hb 30BXOH
XYYHHH 36pyyHI Heneeink Oairaa 6om M2 mewrenuit ecent (G_M2 )
Hb 36BXOH XaArajlaMkKUWH XYYHI HeJeeik OaifHa. DArasp yp AYHTYYA
Hb OHOJIBIH TaaMarjajJTaid HUWITAU OyIOy 393JIMIH 3aXbIH OYTAII, 333JIUITH
Yy axuiuiaraataid Xxos000TOW 3pCAdNYYA Hb XYYHUH 36pYYHI HOJIeeJer,
XapuH 59X YYCBIPHUHH ©COIT Hb XaJrajaMXWWH XYYHJ HeseeneXx oM. Mitma
XYCHAIT 2-T XapyyJcaH 3 YHAIMISHHUU yp JIyH Hb XapujllaH XOOPOHJII00
0O0JIOH 6MHO Hb MaHall OPOHJ XMUTI»MK OalicaH cyJairaaHbl Yp AYHTYYITIH
HUNUIITON OaifHa.

XyYyHuii 3epyy OOJOH XaaraJaMKHH XYYHHH 3arBapyyAblH XyBbJ JI3TJI3M
eepuJIeraex Marajjaij] Hejleejerd CTaTUCTUKUMH XyBbJ ad X0J00I10JITOM
XyBbCcard TOJOpPXOMIOrnoory Oyry TyXaH MaraajaiyyJl Hb 3K30I€H
Oaiiyiaap TOOPXOMIOTAOX Yp yH TapcaH. XYYHUH 30pYYHUN XYBB] A3TIM
XOOPOH/I UIMIDKUX Marajiaisir toouoxox: p, = 0.87, p , = 0.13, p,, = 0.76,
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p,, = 0.24 Gaiina. XyyHu# 30pYYHMH JOTISMYYAMKHH YPIOJDKIDX Xyraraar
IWDKWITARH MaraJyiajijl CyypuilaH TOOLOXO/: I3MVIAM | yPIramkidx JyHIax
xyramaa 7.6 cap, I3rimM 2 Ypramkimx xyramaa 4.2 cap OaiiHa.

XYYHHI 36pyYHUI TUHAMUK LAr XyramaaHsl TYPLIMJ allb J3TIOM] OalCHBIT
TOJIOPXOMJIOX 30PHJIT00p JAIVIBMYYIMNHH MaraJiajbll TOOLOH 3ypar 4-T
XapyyJias.

3ypar 4. XyyHuii 36pYYHUI AMHAMUK JaXb JA3TIDIMYYAURH Marasian

Regime 1: P(S(t)= 1) Regime 2: P(S(t)=2)

0.8 0.8 |

0.6 4 0.6 4

0.4 4 0.4 4

Jormm 1
Jloromem 2

0.2 4 0.2

O‘OT“\H‘\“‘\"_'_r\"_'_rf'_f“v_'_f‘\ 0~0‘H‘“H‘/‘\H“H“H“‘H‘HWH‘
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

XyyHuit 3epyyHuii quHamuk 2016 onsl 1 nyrasp capaac xoum a3riMm 1-a
OaitHa. WMiitMI XyYHUH 36pYyr 4YaHaprydl 399/IMiH ©CeJIT ©CreX YW,
uHuAnu Oyypyynax uuriag, BX3-biH XYYHHR X35105733)1 ©CreX YUriIdin
Heneesnk OaitHa. TYYHWISH 5AMiiH 3aCTUHH ©CONT caapy, XOPOHTUIH 3aXbIH
WIPBXIDKWI Cyll Oaiiraa Hb XYYHHMH 36pYYr ©CTreX YHIJIRJI HOJIeeK Oy
MakKpoO XY4YWH 3YHic 0ok OaifHa. XapuH JEMO3UTBIH 3aX 33311 IPX 5 TOM
OaHKHBI 73J9X XYBHMH JKMHJ CYypHJAH TOOIICOH TOBJIOPIUIH Xapbliaa
(CR5_D,) spuraii ecu Gaiican Hb XYYHMH 30pYYT OyypyyJiax 4uriiil, XapuH
399JIMAH 3aX 39371 JPX 2 TOM OaHKHBI 3aX 393JI 33J3X XYBBJ CYypWIaH
TOOLICOH TeBNOp/MiiH Xapbiaa (CR2_L) CyymuidH >Kujl rapyd Xyraraasji
TOTTBOPTOH Oaiiraa Tys XYYHHUH 36pYYHII HOJIee Y3YYJIIaryi OaiiHa.

XaaranaMKUilH XYYHUM TATIIATIAIUMHAH XYBbJ JATJIDM XOOPOH[ HIMIIKUX
Marauiansir Toonoxon: p,, = 0.96, p = 0.04, p, = 0.99, p, = 0.01 Gaiina.
XaaranaM>kKUiiH XYYHUIA AUHAMUK JaXb I3TIAMYYIMNAH YPIraJDKIdX Xyralaar
NIWDKUITHRH Marajyiaij CyypuiaaH TOOIOXO/I: J3TIAM | ypraynkiIdx AyHIax
xyranaa 27 cap, 19rmM 2 yprapkiadx xyranaa 80 cap Oaiixaap OaitHa.

XaaraJamMkKMMH XYYHHH JAVMHAMUK LAr XyramaaHsl TYPUIMA ajidb JOIVIDMJ
OaliCHBIT TOJOPXOWJIOX 30PWIT00p JATVIDMYYIMHH Marajjaibll TOOLIOH
3ypar 5-1 xapyyJas.
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3ypar 5. XaaragaM>KuifH XyYHAN JUHAMHUK JaXb IITIDMYYIUIHH Maraiain

Regime 1: P(S(t)= 1) Regime 2: P(S(t)= 2)

0.8 0.8
0.6 0.6
Jormm 1 Jprmem 2 Jorimom 2

0.4 4 0.4 4

0.2+ 0.2

0.0 + 0.0

T T T T T T T T T T T T T
2015 2016 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

12000 2010 2011 2012 ' 2013 ' 2014 2016
XaaranamkuiiH xyyHuil nuHamuk 2013 oHbl 8 gyraap capaac XOHII J3TIIAM
2-1 Gaitna. D> Hb 2013 onbl 8 myraap capaac 2014 onbl 9 Ayr’33p capbiH
XOOPOHJ 332JIMHH XYYHUH A3IJI3M ©0pUIeraexel] XYYHUHU 30pYYHHUU I3IIIDM
©6pUWIerJICOH Hb TOJIOH HOJIOOJICOH OOJIOXBIT WIBPXUilIH?. BX3-bH XyyHuI
©COJIT Hb XaAraJaM)KUHH XYYT €crex unuriaa, M2 MeHreHui »KUJIniH eceT
(G_M2) 2016 onbl 3 myraap capaac XOWII 3epar Oairaa Hb XaaralamMKHHH
XYYr OyypyyJiax 4uridij, dIUiH 3acar MOYJIOrHiH yHAITBIH X3COIT Oaiiraa
Hb TYC XYYI' ©CTeX YMIJIAI, Aeno3uThiH 3axbiH Herfindahl-uitn nnnexkc ecu
Oaifraa Hbp XYyr OyypyyJax, XepeHTMHH 3aXbIH HIIBXKWJI cyn Oaiiraa Hb

XaJrajJaMKuiH XYYT ©CreX YUIiIdJI1 HeJleelnk OaifHa.

V. AYTHDJIT, BOAJIOT'BIH 30BJIOMK

DOHAXYY CcyaanraaHbl akiaaap MOHTOJBIH 393JIMMH XYYH/ HOJIeeJerd Xy4uH
3YWICHHAT HATTIAH 0010X OYpTIIMiiH 3ajapraaHbl MIMHXUITI OOJOH
MapKoB-IWKWITUHH 3arBap alluriaH cyjamuiaa. MapKOB-IIMIDKWITHITH
3arBap Hb 399JIMHH XYY, XaArajJaMKuilH Xyy OOJIOH XYYHUH 36pYYHI Tapd
Oyl OrmoM IIWDKWIT, ©epUIeNTHHr 3arBapujiax, Tainbapiardy Xy4uH
3YWJICHIH HOJIee Lar XyralaaH] eepuieraex OOJOMKHHUT OIrox Tyd OOAuT
Oaiiman Wiyy HUWITAU Yp AYH 6rex JaByy TaJlTaid. DHD CyJajraaHbl aKjaaac
Japaax COHUPXOJITOM, dyXall yp AYHTYY/ rapas:

e  3o9nuMiiH XYYHUI HArTiaaH 0omox OypTrajuiiH 3ajapraaHaac xapaxaj
JIETIO3UTHIH XYY ©HAep Oaliraa Hb 39/IMHH XYY eHAep Oaiix cyypb
Hexmes 6ok Oaitra. Tyxain6an, 2008-2016 oHBI 0OIUTON TeNETICOH
329MMH XYy 14.2 XyBb Oaifraaruiin 8.7 HAMK XyBb Hb JICTIO3UTHIH XYY,
YIIICAH 5.5 HAMK XyBb Hb XYYHUH 36epyy OaliHa. XyyHuil 3epyy eHuep
Oaiixan OaHKYYyIbIH VI aXWILIaraaHbl 3aplai, 339JIHHH SPCIIIHIAH
CaHTHITH 3apJiaj TOJUIOH HeJIeeJDK OaliHa. Smanrysia 3337uiH SpCAIUNH
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CaHTUHH 3apjajd Hb MewIer jaracaH IIMHK 4aHapTail Oyioy 3AuiiH
3aCTUMH XYHIPAJIWWH YeX XYYHUH 36pYYHMM JUIJIDHX XOCTHUUT
Oypayymk OaiiHa.

*  3apum Taitnbapriary Xy4uH 3YWICHIH 39311, XaArajJaMKuiH Xyy O0JI0H
XYYHUH 36pYYHA Y3YY/JI3X HejJee Hb Lar XyrauaaHj eepujerjaer
Oyroy siMap moridMmj Oaiiraaraac xamaapd XapuillaH sraatail OaifHa.
Tyxaiin6an, 3930uiiH 6cenT caapcaH 3HD Y€l 4YaHapryd 393JIMHH HUHT
393J17] 337X XYBHUUH 333JMHH XYYHZ Y3YY/I9X HOJee Hb XYuTdi Oyioy
0.86, xapuH XYyYHUH 36pYYHA Y3YYy/dDX Henee Hb (.34 Oaiina. XapuH
bX3-pIH XYy Xxaarajami, 33JIMHH XYYHJ CTaTUCTUKMMH XyBbJ ad
XO0JIOOTI0NITOM HeJlee K Oaiiraa 0eree 333MIH XYYHI HIHIDKUX HOJI00
Hb 0.23 Gaiina.

* 39011, JEMO3UTHIH 3aXbIH OYTAL, dIUIHH 3aCTUITH MOWIOT, YJICHIH TOCBUNUH
3apAJIbIH TOJIOB, XOPOHTHIMH 3aX 393JIMHH HJPBX)KUI Hb allb JBIIDM]
Oaiixaac yJ xamaapaH 393JIMHH XYY, XYYHUH 36pYYHI Heleeink OaiiHa.
Snanrysia, 3aX 323JMIH ©pCeJ166H, TOBIOPO Hb 333JI, XaJArajiaMKuiH
XYY OYpIDITIH] dyxai HeJeeT i OaitHa.

e  390JMiH YW aXwiaraatail XoJ00OTON 3pcAdiyya (333JIMMH 3pCadd,
XYYHHH 3PCAI, SAIIPHUAH XaMThIH 3pciaut, HHOIsH ), bX3-p1H XyyHUI
eepuwIenT OO0JIOH 333JUIH 3aX 393JIMWH OYTAI Hb XYYHHH 36pYyyrIsp
JaMKUH 393JIMHH XYYHZ Hejeeinaer 0oy OaHKHBI cajiOapblH HUHUT 35X
YYCBOPHIMH ©COJIT Hb XaATAIAMKUUH XYYII9p JAMXKUH 393JIMUH XYYHI
HeJleesier OaiiHa.

*  3owmMiH XYYHI HeJeejlerd XY4YMH 3YWICHMH IIMHKWITIDHIIC
Xapaxaj 393JUIH XYY OMpbIH XyranaaHJ Oyypax HexXIesl Xaparaaxryi
OaifHa. Yuup Hb DHIUMHH 3aCTUMH MOWIeTHHH YHAITBIH 5HY Yea
YaHAPI'YH 333JUIH HUUT 33277 333X XyBb 0COX, bX3-bIH XYy eHaepT
XaJrajaraax, XepeHIUiiH 3aXbIH UADBXOKUI CyJl 0aiiX, OaHKHBI canOapbIH
9X YYCBIpUHH ecenT Oara OailXx 33par Hb JEMO3UTBHIH XYY, XYYHHM
36pYYT ©CroX YHUTIIRIIA HOJIOeJK 33JIMIHH XYY Oyypax cyypb HOXIOIUNAT
OYpayYyIdXa3pryii 6aitHa.

* [aammpg »5HA TOPIUWH IIHHXWITIIT TOM, JyHA OOJIOH IKHUKHUT
Oankyyn OO0JIOH OaHKHBI CHCTEMHUWH XYyBBJ TAHE] Orer[eJl alluryIaH
YPTIJDKIYYJIdH CyJabK, OOJUIOTBIH apra XAMXKIIHHH OaHK Tyc Oypa
XOPXOH SJIraaTail HEJIeeIOXUHUT Cy yIaxX MaapajiaraTail 6aifHa.
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JKvokur, HI3ATTAM SOUWH 3acartaid, UMIIOPTBIH 23379X XYBb OHIOPTIH
MaHai 3MWH 3aCTHIH OJIOOTUHH OOJIOH OMPBIH TOJIOBOOC Xapaxaj 333JUiH
Xyyr OyypyyJjaxaa YHTIICOH OOJJIOTBIH apra XdAMX?I) aBax OoJOMXK
xsi3raapiaraman 6aifHa. ['9X133 Makpo 31uiH 3acar TOITBOPKUXBIH X3P33p
OOUIOTBIH 30pMMOTI apra Xd3M>)K33 aBax 3amMaap 323JIMHT Xyyr OyypyyJjax
acyydan OuaHui eMHe ToM copuiT Ooipk OaifHa. CynanraaHbsl yp IyHJ
CyypWJaH 33IMHH XYYr OyypyyJax 4urisii jAapaax OOJJIOTbIH CaHAJIbIT
TaHWILYYJDK OaliHa:

Maxpo 20uiin 3aceutin Mo2meopmou opuuHe OYypOYYIdIX, XOPOHUUH 3aX
392/1UlI2 XOHCYYTIIX.

Makpo 3uiiH 3acar TOTTBOPXKIDK, OOJIUT CEKTOP CIPIIITYH OpUMH]T OaHKHBI
canbapblH XYyr OyypyynaxX, 05X YYCBIPHHUI HAMOATIYYJIXD YHUIJIACOH
ajMBaa apra Xd5MXKI3 Hb aHXHBI XYCCOH Yp AYHIPD Xypaxryd. Himna
399JUMHH XYYr Oyypyyriax apra X3MK33T HHOIAIH TOTTBOPXKWK, SIUIH
3aCTMIH TOI'TBOPTOM ©COJT XaHrarjacaH, 3AUHH 3aCTMHH MOYJIOTUIH HeJIeer
300JIpYYJI9X TOCBUIH, MAKPO-30XUCTON OOJUIOTBIH apra X3parciyyl Oypadk,
AMIKHJITTAl XAPAMKUX TOXHUOJIOJ aB4 XIPATKYYJIIX Hb WIYY YP AYHTIH
toM. CaHXYYruiiH cainbapbIr OJIOH TYJryypTaid OoJiroX OOJIOTBIH XYPIIH
XOPOHTHIH 3aX 39JIMUT HAIBXXKYYJIIX Hb 393JIMHH XYYT Oyypyynax 001510ro
AMIKHJITTAN XAPATIKUXI IDMKIIAT Y3YYIIHD.

boonoevin xyy, xyyHuti KOpuoopvlH MeXaHu3mMvle XOCAYYIaH XA02ANaAMMAICULIH
Xyye oyypyynax.

Manaii GaHKHBI canOapblH OHOOTHIH HeXuenJ OaHKyyIbIH Xyraraarai
XaAraJaMyKUiH XYYHMM IIMAABIPT OBEPHAMT DX YYCBOPUUH XYYy Tycrajaa
XaHTaNnTTail cailH oJIOXTy# OaifHa. Yuup Hb OBEpHAHT XyramaaTail 3X yYCBIp
Hb X3T OOTMHO XyranaaTai TyJ TyC 3X YYCBIPHHH XYY, XOMXK33 Hb OAHKHBI
393JIMHH IIUHABIPT Hesleenex OonoMkryil OaifHa. Snanrysia OaHKHBI
MOHI'OH XOPOHIMUH yIUpAJIara Hb OHAOP XOIKUITOH OPHBI TYBLIUHI XYpY
xerkeeryil OaifHa. UMM eHAep XOIKWIT3H OpHYYyAbIH aJuil OBEpPHAWUT
X9PIrCIUIH XYYHI3C OaHKHBI XaJarajaamK, 3393JIMHH XYYHI Y3YYJIAT HOJlee
MaHal OpOH/I XaHTaJTTal CallH aKUIJIarJaxryu.

Manaii OaHKyyIblH XaArajdamkKUiH OYyTI3AdXYYHUH XaMruitH —Oara
xyranaa Hb | cap Oaitna. Mitma TeB OaHKHaac OAMHTBIH X3PArCiIddp 333719X
O0JOMXKTON 15X YYCB3pHUIH Xyrauaar 1 cap XypTana 00irox Hb GaHKYY/IbIH
9X YYCBIPUHH TeJIeeX 6pCceleeHuilr Oyypyyik, | capblH Xyramnaarai
XaArajiaM>kKuiH XYY Hb OOMJIOTBIH XYYHHM op4uM Oailx Hexuena OypasH?.
Xaput 1 capbIH XyranaaHbl XaJrajlaM>XUiH XYy Hb OaHKHBI XYYHUN Oy TIUITH
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Cyypb XYYHUH HOTI' TyJd TYYHUH ©OpWIONT XapbLUAHIyW ypT Xyramnaartau
XaaraJjaMXKuiH XYYHYYA3J HesleenHe. SliaHrysa OaHKyyl 3X YYCBIPHIH
TOJIOe Yp AIIUITYW OpCeNIeeH] OpXK, XaAraJaMKUNH XYY OHIOpPT XaJarajnk
Oyl opuuHI 5H? OOAJOTBIH apra X3MK33 Hb uyXald ad XoJ0OrI0JITOM.
XaaragaM>kKMiH XYYHUH €epusieNT Hb OaHKHBI 333JIMHH XYYHMHM IIUHIBIPT
myyn Tycramaa oyiHo. WitmMa MeHTeHuW OOJUIOTBIH XYYHUH ©epdselT
399J1, XaJraJlaMKUMH XYYHII Y3YYJ9X Hejee caixpax OomomkTon. Miimn
Japaax eepuwIeNTHHI XWHX MOHIMeHHMH OOIJIOTBIH X3PATCIAYYAdJ OpyyJax
nlaapjaraTai:

- XYYHU# KOPHIOPHIT WIYY HapuiiH Oyr0y MeHreHHMH OOJUIOTHIH XYY *1
HAMK XyBb OOJITOX, INaapuiarataii TOXMOJAONJ XYYHHH KOPHIOPHIT
HapuiiH, aCCUMMETPHUK TOI'TOOX;

- XyyHUH KOPHIOPBIH I0OJ, NP3 Xsi3raap J39p XMHX TaTax XajrajlaMik,
PEIo XAPArcauiiH Xyramnaar 1 cap XypTaJiax Ik eepusex;

- Menrenuii GO/UIOTBIH XYYT HHQISAIM, 3IUHH 3aCTUHH ©cenT OOJIOH
MaKpO 3JIMIH 3aCTHITH TOTTBOPTOW OaiianTail ysuiayyJiaH maT jgapaaTai
Oyypyynax. XKunms Hb, HHOISIH 6 XyBBI TOITBOPXKIIK, OOUIOTHIH XYY
6-7 XyBb 0aiiXx TOXMOJJI0JIJ] OOTMHO Xyramaaraid XairajaamMkKuiH Xyy 8
XYBHAC X3TPAXI'YH 0ailX O0JIOMIKTOM.

Tocpoeuiin 3aasan daineax neoy(3bH)-ulin xaneanmano ypamuyynan 01eox,
3bH-utin xyeuiie 6yypyynax.

Oneenep 3bH-uiiH XyBp Terper, ragaaja BaJlOT TyCc OYpHIlH XyBbJ TaTaH
TOBJIOPYYJICOH XOpoHTuiiH 12 XyBbTail TOHIYY OaliHa. Oepeep x31103:1, OaHK
TaTCaH 3X YYCBIpUUH 88 XyBbTAl THHIYY XICTHMUT Hb OPJIOTO OJIIOT AKTUBT
Oaiipiryynax 00JIOMXTOW Oyry yJaACAH 12 XyBbA TOJDK Oyd 3X YYCBIPHITH
3apIUIBIT  333JIMAH XYYHA?? IMUHTIIX €ctod OomHOo. MitmMa oyioH yIJICHIH
Typuuiarsii aaryy terperuiin 3bH-n ypamuryynan onrox 6aiiraa eHeeruin
MPAKTUKUNT YPIraDKIYYIdX Hb XYYHHH 3epyy Oyypax, xapblianryid Oara
TYBIIMHJ XaArajargaxaj 3€piradp HeJaeesiHe. TYyHWIdH Makpo >3IHiH
3acar, CaHXYYTruiH canbap TOTTBOPKUXK, Makpo 30XUCTOW OOJJIOTHIH
XOPATCAYYA XOTKUXUUH X3padp TerperuitH 3bH-uitH XyBb X3MKI3T mIaT
napaataii OyypyyJiax Hb XYYHHH 30pyy Oyypax roj1 Hexuen 00yHo. XyyHUH
KOPHUJIOpP HIBTPYYJICOH, 3aX 393J1 Hb TOTTBOPXKCOH yicyynan 3bH-uiin
XYBHUHT TAI' XYPTAJI TYBILMH] TOI'TOOCOH Oaijar. XapuH MaHail OpHbBI XyBbJ
BamoThIH 3bH-MitH XyBUHTr XapbllaHTyll eHAep TYBILMHJ XaAraiax 3amaap
NOJUTAPKUITHIT  Oyypyyniax, TerperuiiH XapbLaHTyH ereexuilH eHaep
XaJrayuax X3parip?, maapanara Ouil.
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Banxyyovin canxyyeutin yaoasxuiie 63xx#Cyynsx, opcenooonutie obuti Ooacox.

BankyyapIr HArTIIX, OYTHMIH eepuienT XUHX 3amaap dpciadi  Jaax
CaHXYYIMHH YaJaBXUWI HAMOIAYYJIDX MIaapjanararail. MHHXYy AOTOOABIH
OaHKYYBIH YaJaBXH CalyKpaxXbIH X3PI3P Taaa blH OaHKHBI cayi0ap, HATKUUT
JOTOOJ 3ax 393J HIBTPYYJdX 3amaap OaHKHBI canOapblH ©pCeIeeoHUNT
HAOMOIIYYIIdX Hb 332JIMUAH XYY Oyypaxan HejeenHe. ' 9x133 rajaaabiH OaHK
OpYyYyJDK HpOX Lar Xyranaa Hb AUIH 3acar TOITBOPKUK COPIrICIH, JOTOOIBIH
OaHKyyJbIH CaHXYYT'MHH YaJaBXM CaiKUPCaH, dpX 3YH, XSHANT IIAITaJlIThIH
30XMLYYJIaAT Hb OYPAIACOH YeTdH MaBXuax MIaapijarataiir Oycaa OpHBI
Typuuiara xapyynagar. TyyHWISH TyxailH HAT rajaafblH OaHKHBI canbap,
HAMK Op)K MPXK YW axuuiaraa 3pXJdX Hb Hb YHIDCHUH aloynryi Oaiinain,
HPX alIMIT XapluiaxX 3C3X acyyJIbIT U 1aBxap aHxaapax €cToi 00JHO.

39oautin apcosnutie 6YypyyIaxad ypeoixciyyidH aHxaapax.

baHk 33351MIH 3PCANIHITH YHAIITIAT CAKPYyax, 393JIMHH SPIr3H TOJIOJITHITH
Xyranaar 3793JIMHH 30pUYJIANT, AallUMVIAITTal HATT YAIAYyJDK OOAuTOM
TOTTOOX 33P3T acyyJall Hb 333JIMHH 3PCANIUNAT OyypyyJiax OaHKHBI ©OpHIlH
yill axunnaraataif Xxoia0o00TOM X3¢3r oM. XapuH HAIAHT 33371 yYaHapryu
00J10X TOXMOJA0AA Oapbliaa XOPOHTUHTI OAHK ©epHMH M3 aBax, 3apiK
OopiyynaxTaid XOJIOOTJICOH IIYYX, WIYYXWHHH TYWIPTIIIUNHH axuniaraa
TOJIOPXOH, ITyypXaii 6aliX Hb 393JUIH €POHXUHN dPCAITHUUAT OYypPYYIIK, XYYH/
IIMHTIX APCIAIUNH 3ap Uikl 0aracraxaja MeH 4yxad oM. YYHHH 33paripd
393JIMMH MA23JUIMHH CaH, 333JIMHH TYyX OYpAYYJIITHHI caibkpyyiaxX Hb
393JIMIH IPCANUUT Oyypyyiaxas qyXxall YypIrTdid XxaB33p OaiiHa.

60



MoHTronbIH 3AMIH 3acar 1axb 333JIMHH eH1ep XYYHUH OHbCOTBIT Tailjlax Hb J.I'an-Ouup

AIINT'TACAH MATEPHAI

Angbanzo, L1997, ‘Commercial bank net interest margins, default risk,
interest rate risk and off balance sheet activities’, Journal of Banking &
Finance, vol. 21, pp. 55-87.

Bayardavaa, B, Undral, B and Altan-Ulzii, Ch 2015, ‘Monetary transmission
mechanism in  Mongolia’, Cypmanraansr  axwun, Tosxumon-10,
MoHronoaHk.

H.barusam, J[.['an-Ouup OGonon Lyziak, T 2008, ‘MouHronsiH UHIALIUNAT
Taamarjax Xypaanryi 3arBap’, Cynanraanbl axuia, TOBXHMOJ-S,
Mouron6aHk.

Boldbaatar, D 2006, Measurement and Implication of commercial banks’
interest rate spread in the selected SEACEN countries, The SEACEN
Centre, Graphic Stationers Sdn, Bhd, Malaysia.

Blagov, B, Funke, M and Moessner, R 2015, ‘Modelling the time-variation
in Euro area lending spreads’, BIS Working Papers, No 526, Bank for
International Settlements.

Brock, W, Dechert, W, Scheinkman, W 1987 ‘A test for independence based
on the correlation dimension,” Department of Economics, University of
Wisconsin at Madison, University of Houston, and University of Chicago,
Unpublished manuscript.

JL.bymuumor 2016, ‘33371, xaaralaMkuilH Xyy CYYJIuiH 16 >xunn’, oHaiH
HuiTAa, 2016 ol 11 1yranp capein 20-Hbl 1ep Xapcas, < http://mearc.
mn/r/38>.

J.JaBaaxkapran 2015, ‘XawmwmitH wuHQIAOHID Y3YYIdX  Heeeseln,
Cynanraans! axwi, Toxumod-10, MoHron0aHk.

De Bondt, GJ 2005, ‘Interest rate pass-through: Empirical results for the Euro
Area’, German Economic Review, vol. 6, no. 6, pp. 37-78.

J.dyymnan 2006, ‘3330uiin 3apiacan 60ig0H 6oaut xyy’, Cyaanraanbl akuil,
ToBxumoa-4, MOHT0I10aHK.

Engle, C and Hamilton, JD 1990, ‘Long swings in the dollar: Are they in the
data and do markets know it?’, The American Economic Review, vol. 80,
no. 4, pp. 689-713.

J.Oux3asa, JI.lenreen Gomon JI./laBaacyx 2012, ‘baHKHBI 3337IUHH XYYT
Oyypyynax 6omomx’, Cynanraansl axui, ToBxumon-9, MoHron6ask.

61



Monzonbanx Cynanraans! axxu “Tosxumosn-11"

B.Duxxysr 2005, ‘3735mifH XyYyT TOOIIOH MA3JIPAJIdX TyXal 3apuM CaHaIyya ,
Cynanraansl axwi, ToBxumod-3, MoHTOI0aHK.

HA.T'an-Ouup 2009, ‘MoHron aaxp apubkaaHbl OaHKYYIBIH XYYHHH 36pyyTr
cymnax Hb', Cynanraansl axui, ToBxumon-4, MoHron0aHk.

H.I'an-Ouup 2009, ‘Apwmkaanbl OaHKYYIBIH 33371 OOJIOH XairajlaMyKUWH
XYYHI Hemeeik Oyi XyuuH 3yiic’, Cynanraanbl axwui, ToBXUMOJ-7,
Mouron6aHk.

H.Tan-Ounp OGomon b.[dynamzasa 2014, ‘MeHrenmii OOJJIOTHIH IIHUIDKAX
MeXaHM3MbIH 3apuiblH cyBar: belicelH DSGE xanjmara’, ToBxumo:n-9,
MoHnron0aHK.

Gan-Ochir, D and Kaliappa, K 2016, °‘Interest rate pass-through in
Mongolia’, The Developing Economies, vol. 54, no. 4, pp. 1-21.

Garcia, R and Perron, P 1996. ‘An Analysis of the Real Interest Rate under
Regime Shifts’, The Review of Economics and Statistics, vol. 78, no. 1,
pp. 111-25.

Goldfeld, S and Quandt, R 1973, ‘A Markov model for switching
regressions’, Journal of Econometrics, vol. 1, pp. 3-15.

Hamilton, JD 1989, ‘A new approach to the economic analysis of
nonstationary time series and the business cycle’, Econometrica, vol. 57,
pp. 357-384.

Hamilton, JD 1994, Time Series Analysis, Princeton: Princeton University
Press.

Hannan, T and Berger, A 1989, ‘Price rigidity and market structure: theory
and evidence from the banking industry’, Finance and Economics
Discussion Series 59, Board of Governors of the Federal Reserve System
(U.S)).

Hannan, T and Berger, A 1991, ‘The Rigidity of Prices: Evidence from the
Banking Industry,” American Economic Review, American Economic
Association, vol. 81, no. 4, pp. 938-945.

Ho, TS and Sanders, A 1981, ‘The determinants of bank interest margins:
Theory and empirical evidence’, vol. 16, no. 4, pp. 581-600.

Khan, C, Pennacchi, G and Sopranetti, B 1999, “Bank deposit rate clustering:
Theory and empirical evidence”, The Journal of Finance, vol. 54, no. 6,
pp. 2185-2214.

62



MoHTronbIH 3AMIH 3acar 1axb 333JIMHH eH1ep XYYHUH OHbCOTBIT Tailjlax Hb J.I'an-Ouup

Maudos, J and Guevara, JF 2004, ‘Factors explaining the interest margin
in the banking sectors of the European Union’, Journal of Banking &
Finance, vol. 28, pp. 2259-2281.

McShane, R and Sharpe, I 1985, ‘A time series/cross section analysis of the
determinants of Australian trading bank loan/deposit interest margins:
1962-1981°, Journal of Banking and Finance, vol. 9, pp. 115-136.

Randall, R 1998, “Interest rate spreads in the Eastern Caribbean”, IMF
Working Paper, WP/98/59, International Monetary Fund.

Raquel, L and Vecente, S 2005, ‘Market power and bank interest rate
adjustments’, Working Paper 0539, Banco De Espana.

Segura-Ubiergo, A 2012, ‘The puzzle of Brazil’s high interest rates’, IMF
Working Paper, WP/12/62, International Monetary Fund.

Quandt, R 1972, ‘A New Approach to Estimating Switching Regressions’,
Journal of the American Statistical Association, vol. 67, no. 338, pp. 306-
310

Valverde, SC and Fernandez, FR 2007, ‘The determinants of bank margins
in European banking’, Journal of Banking & Finance, vol. 31, pp. 2043-
2063.

63



