MOHI'OHUH YPXKYYJIII'Y

XYPAAHI'YH

OH? cyAanraaHbl axjaap CYYJIMHH >KWIYYI3I MaHail OpHbI MOHTOHMH YpXKYYJIATYMHH XaHJylara
sMmap Oaiiraa, TYyHUI eepusIenT X3J103533J1] 3JUIMH 3acar Jaxb sMap XYUuH 3YHIC Heleesk Oairaar
WIPYYJIH Tainbap erd, HaamjblH TIHAITUHH OOJIOH OOJIOTHIH €epuiedT (IIOK)-UHH HOJeeH
MOHTOHUH YPXKYYJIITYUHH XaHaara ssMap 0aiiXeIr CUMYJISIIIM XHIH TOJOPXOUIOXBIT 30pbCOH OOJHO.
Cynanraanj >AuH 3aCTUITH OHOJIBIH 3arBap, xamaapieir amurian 1998 onst 01 myrasp capaac 2005
onbl 06 mayraap capblH XOOPOHIIOX TOOH MDJIPAJIAI 3P CTATUCTHUK, SKOHOMETPHKHIH apra3yurasp
IMHXKIIH Cylaiaa.

I. TAHWIINYYJI'A

OnoneiH XyBbJ, TeB OaHK Heell MOHTOH' 30XUIYYJalNT XUHX 3amMaap HHUUT MeHTeHHH
HUIIYYIITAHA XSHAIT TaBbXK Hagdar Ik y319r. TyxalH XsSHaAT Hb MOHTOHHUM YpPXKYYI3rd X3p
TOI'TBOPTOM, TOITBOPry# Oaiiraaraac xamaapaH YJIC OpOH OYpHIH XyBbJ XapWILaH aJiiryi yp AyH
Y3YY/DK Oaiimar. MaHail opHbI XyBbJ 4 TeB OaHK MOHIOHUN HUMITYYIITID XSIHAXBIH TYJII HOOI
MOHI'06 XSHAX, MOHIOHUH YPKYYJIITUHHH ©6pwWIeNT, X303/ sSMap XYUUH 3YHIC HEIeenk
Oaliraar MMHXJIPH CyNaDK, OOJUIOTBIH apra XdpIrciaYYAWHH Yp AlTHHAT TOOIOOJIOX Hb YyXal ad
XOJIOOT/IONTON TOM.

OHAPXYY CylanraaHbl 30pWITO Hb CYYJHMHAH SKWAIYYA3J MaHail OpPHBI MOHTOHHWH YPXKYYIT4UiH
XaHjulara simap Oaifraa, TYyHHMH eepuiienT X 103132717 sMap XY4WMH 3YHIC Heneeink Oaifraar
WIPYYJ?H LAAIIJbIH ISHATUHH OO0JIOH OOJUIOTBIH eepuiienT (LIOK)-UHH HeJIeeH]] MeHIeHHH
YPKYYISTUHIH XaHj1ara ssMap 0aiXsir CUMYJISIM XUIHH TOAOPXOMIOX SBIAI IOM.

MeHreHuil ypXKYYyJ3r4uidr cyaajicaH OJIOH TOpJMiH cyjaanraa, CyJairaaHbl apraujanyysa Oaiinar
Oeree]; MaHail OpHBI XyBbJl ©MHE Hb JHTHMIIH TOMBEOJUIBII AlIMIJIAX, MOHTOHUHN Y3YYJIITYYIUIT
SHOTeH GaiiuTaap 3arBapuiax Gaiijuraap cynamk Gajican.” XapHH CymairaaHbl XyBbJ I99PX XOSp
XaHjularaac apaii eep Oaifmmaap Oyioy Raghbenda Jha, Deba Prasa Rath mHapeiH “ODH3TX3T m9X
MOHTOHHMHA YPXKYYJIITYMAH DJHAOTeH Oaljan” axwijaa rapracaH caHaa OO0JIOX MOHTOHUN
YPXKYYJIOTUHAH SHTUHH ~ TOMBEOJUIBIT AlWIJIAH YPXKYYJIATUHI HOJIeeJDK OO0JOX XyBhCATdJIbIT
(CR,BR,Deposit) TOHOpXOMIOH, yiIMaap TyXaH Y3YYJIDATYYX Hb SHAOTEH IMIMHX YaHApTal Ty
XyBbcard Tyc Oyp HeeeJerd XY4WH 3YHICHHT WIPYYJIdX 3aMaap MOHreHWH OyTa1 OONOH 3ax
399JIMAH XYBbCATdHJl Tapax ©OPWIONT Hb SICHIH AYHII) MOHTOHUH YPIKYYIATUHI XOPXIH HOJIOOIIK
Oaifraar siran xapax (KO-MHTIIPAIIH, anjgaar 3anpyynax 3arsap (ECM)) rax oponacoHoopoo MaHai
OPOHJ XUHUI/ICOH 9H? TOPJIMIH Cylanraanyyaaac suiraarail.

Tyc cynanraansl 2 gayraap X3C3IT MOHIOHHUM YpKYY/I3M4MMH Ljar XyranaaHbel JMHAMHUK XaHAJAra,
TYYHHH ©6pwWIeNT XdI03733I1 sMap XY4YUH 3YHIC HEJeeJICeH, TYYHHHI XdIpXdH Tainbapiax
OO0JIOXBIT Typb/iaH, 33X 339JIMHH €6pwIeNTeec rajHa yJIupiIblH HOJIeeel X3p aXuriarjax Oairaar

! Hoer MeHTo (6aHKHAAC radyypX MOHIO-+0aHKYyIbIH HOOII) T33T Hb GAHKHBI CHCTEMJ STk Oyil aKTHBBIH XOPBOX
YaJBap OHAOPTIH X3CIT I0M.

2 B.Tysumnrerc “Heen MeHTeHuit ypxyymra”(2001) axuanaa MOHIOHHUI YPKYYISTUMIAH aryy/ra, MeH 4aHap Hb sMap
apraap TOOII0X00C XamaapaxTyH TyJ SHTHIH TOMBEOIUTYY BT alllMIaX Hb sIMap HAT AyTarganTai Tan Oalxryd ramaar
YHIOCIAIP3p OSHIUHH ToMbEoiuioop cynancaHn Oon  b.Bboanbaatap, H.Ypramancysn, H.barcaiixan “MeHreHwuii
Y3yymuTyynuida 3areap” (2003) axuigaa Heell MOHr® Hb OOJJIOTBIH X3PITCIYYIHHH €epusieliT, MOHTOHHUH 3pIT,
CaHXYYTMIH 3aX 333J1, XYJIUIT 33pradCc XamaapaH eepuieriex 0erees sHIXYY €epwyienT Hb MOHTOHUH arperaryynasn
XapWIIIaH auiIryil Helee Y3YYJAAT TyJ MOHTOHHN YPKYYJIATUYUIH 06pUulIeNTeep YYHHNT callraH Xapax OOJOMKIYH I3k
Y39H Heell MeHre OOJIOH MOHTeHHH HUIYYIANTHHH arperar Tyc OYpHwr sHIoreH Oaifjuraap 3arBapwiaH MOHTOHHMI
Y3YYJIDITHIH XaMaapIibIr cyuiax Oaiiaap CUMYJIALM XHIHH MOHTOHUH YP)KYYJITYHMAT cyaascaH Oaiinar.
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mrajracaf. 3 ayraap XICor OHOJIBIH 3arBap, XamMaapiblH X2¢AT 00ree ] MOHTOHHUN YPXKYYJIATd, TYYHA
HOJIOeJIerd XY4HH 3YWIC (XapblaaHbl Y3YYJIDIT)-UHT MOHTOHUN YPKYYJISTYUAH SHIMHH XaHAjaraac
raprax, yJIMaap XapblaaHyyJaJ HeJleeylerd XY4YWH 3YWJICMHT OHOJBIH Xamaapaia IP3p YHIICIIX
Oaii;Taap TOMOPXOWIDK, SUACT Hb MOHIOHMH YPXKYYJIITYHUI HOJIeejlerd MOHIeHHW arperaTbiH
OYyTLUITH OOJIOH 3aX 333JIMHH XYUYHH 3YHICUHH 3KOHOMETPHUK 3arBapbil rapracaH.

4 nyrasp X3C3r Hb OMIMPUK CyJalraaHbl X3cdr Oereejl CyJalraaHj AallWIJIar[CaH TOOH
Y3YYIRITYYAUIH COHTONT Tainbap, eepuitH opabl M2 60ooH MO MeHTeHUiT OyTa11 simap Oaiinantaii
Oaifraa, TAJrIPPUIH ©OPUIIONTS]] 0y HOJOOICHUUT TalnbapiiaH MOHTOHUN YPXKYYJIITYHHH SHTHIH
TOMBEOIIOIOOC TapraH aBcaH 3 XapblaaHbl ©OPUISNTO A TyXalH OYTIMHH €epuIenT X3p HeJleenex
3aMaap MOHIOHUH Yp)KYYJIAT4ui HeeeJceH Oaibxk O0oyox Tailmbapeir XuicoH. MeH 3arBapblH
YHOJITIHUAN Yp IYHTHHH TaimOapeIr opyyscaH. 5 ayraap XdCAIT CyJalraaHbl yp AYHT allldTIaH
€pOHXMI Hb YTHIJIT Tapraca O0JHO.

II. MOHI'OHUH YPXKYYJISTYUIH JUHAMUK XAHJIJIAT A

M2 MeHTeHMH YPKYYJIITUHIH JUHAMUK XaHajara Hb HUUT MeHre (M2) 6osoH Heel MeHTe (MO)-
HUN JUHAMMKaac XaMaapax Hb 3YMH X3par oM. XapUH TyXallH MOHI'OHYYIAUNH IMHAMUK XaHAJaras
sAMap XY4YMH 3YWIC Heneenner, OOIIOrbIH OOJIOH T'PHATUHH IIOKBIH HOJIeer X3p TyCraH aBCaH
39pTUIr HapUBWIAH CyJaJCHAap MOHTOHHUH YPKYYISTYUH OalluibIr Taitmbapiax OoJOIIOO0TOM
Ooox Oereeja H? XACOIT HAr XyramaaHbl sBLAA sMap Oaiimanrtail Oaiiraa, yJIHPIIBIH HOIIOEJOI
TYXaiH Y3YYJIITI X3P aKUTIIariar 39priuir aBd y33X OOJIHO.

3ypar 1. M2 menrenuii ypxyynra, 1997.12-2005.06
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3ypar 1-33¢ xapaxaa MeHreHuM ypxKyyiaard 1998 oHooc xoimn mar xyranaanbl XyBbJ AyHAaxaap
mm=2.5 Oaiican 601 xapuH 2003 oHbI 4 qYT39p ynupanaac Xoum ayHnaxaap mm=3.34 60K 6CCoH
OaiiHa. ©Oepeep X0 MaHAall OPHBI XYBBJ CYYJIMHH KWIYYIDA HOeIl MOHTe OyHaaxaap 3.34
JIAaXWH 6COX 3IUIH 3acar JaXb HUAT MOHTOHUNA HUMITYYIIIIT 00K OaifHa TICIH YT IOM.

1996 onooc 1998 oHyyAbIH OaHKHBI XSIMPATYyJ Hb XYMYYCHUIHH OaHKHH]T UTTOX UTTIIUIT CyIpyylaH
03J19H MOHTUHI rap 133p33 Oaiirax COHMPXJBII ©CTOH, MOH OPJIOTbIH TYBLIMH JOOryyp OalicaH,
TyXalH yel Terpertdi Xapbliax aM JOJUIapbIH XaHII ©COH UPr3J XaJArajgamxaa Terper Xjiospisp
Oaiiprryynax Oyc jgoiuiap OOJNTOX COHHPXON HIMATICIH 33p3T Hb O3JH MOHTOHHWH DSPIITHHAT
©CroXe/1 XYPracaH.

Witnxyy 02119H MOHTOHHIA SPIJIT ©CCOH Hb OAHKHAAC TaAyypXW MOHTOHUH HHUHUT MOHTOHI 33J9X
XyBUHUT ©CTOH, OaHKyyJ Jaxb XaArajiam)kaa Upraja O3J9H MeHTe OONTOCHOOp OaHKHAAC TragyypXH
MOHT® TaTaH TOBJIOPYYJICOH XOPOHTHIH Xaphllaa ecex Oyly OaHKyyAblH XyBbJ Oyclaac TaTaH
TOBJIOPYYJICOH XOPOHT® Hb OCOITTYHIIAC 333ILKUIT HIMAII/IIXTYH yupaac HUUT GaHKHBI CUCTEMHUIH
MOHIeH XOPOHI'ee ecrex 00JIOMXK Hb OyypaH MOHIOHMH YPKYYJATUUHT Oyypaxal XypracsH. DHD
xaHjjara 00JI0H TyyHuH Ouii 6onrocod xymdaT 1997 onbl 4-nyrasp ynupaaac 2000 onsl 3 gyraap
VIMPIBIT AyycTan M2 MeHTeHUH ypiKyyJard Oyypax xaHjiaratail 0aiitxas XypracoH.
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XapuH X0€p matnant OaHKHBI TOTTOJIOOHBI OOWXHITHIH Ye Oyroy OaHKHBI XsMmpanyyasr (1996-
1999) ra1ieH naBcHaap OaHKHBI CEKTOPBIH YT aKMIlIaraa TOTTBOPXKUH HPT, OM3HEC IPXIIITYIUIH
OaHKWHA UTTIX WUTIAJ CaiKpaH Xapuiilax, XaJraJaMKHH XOM)KID 6COH, TP XOMXKIITIP OMHOX
Y€3¢33 Cypramx Typluiara aBcaH OaHKyy[[ 3331 OJITOJIT, TYYHHI XsSHAJITAHl aHXaapaH CaHXYYTHHH
3yywrian caixupcad. Heree Tamaac 1999 onbl 2 myraap ymnupiiaac XOWII aM.JIOJUIAPBIH XaHII
XapblIaHTYH TOTTBOPTOH OalicaH, MOHron0aHk >kuil OYpUilH MOHTOHUN OO0JJIOr000 WHQISIHAT
TOOpXOi TYBmMHA Oapuxaap YWX-aap OariyynaH aKuiuiax Oaiiraa 33p3r Hb 393JIMHH 3PCHdI,
XYYT OyypyyJiax 00JOMKUHT Ouit OO0 OrCoH.

MeH caHXYYTHIH 3yydiall T3P AyHJaa OaHKHBI CEKTOPBIH YHII ayKuiaraa copraH, OaHKyY /]l 332JIHHH
XsHAJATaa YaHTaTraH, »JpCIPIdd  yAWPIAH CAaHXYYTHHH JuBepcHDUKAIUIT CcailH XWX,
JICpUBATUBYY/BIT CAifH alllMTIIaH TOTTBOPTON aKMIIIax OOJICHOOp OaHKYYIbIH TaTaH TOBIOPYYJICOH
XOPOHT® HAMAIIPH TyXalH XOMXKIATIIP 333JDKWIT HIMOTACOH ydpaac HUMT OaHKHBI CHCTEM]I
MOHI'OH XOPOHI'06 6crox 0O0JOMX Hb HIMAI/IPH MOHTOHUHN YPXKYYIrduiiH epeHxuil xaniara 2000
OHBI 3 qyraap ynupiaac XOHII ©cex XaHanaraTtai OaiiHa.

OHAIXYY ©ceX XaHjjlara Hb TOI'TBOPTOH

o 3ypar 2. M2 MeHroHuii YP:KYY/IDIiniiH 3acBapJjiacan 6yc XonGoMNTHI Gaiiraa Gereea YyH
YJIMPJIbIH UHIEKC, [Y TMPJIBIH HOJI00TYil . .

105 TyBmI=100%/ TyXalH Y3YYJIRATHITH YIAUPIIBIH

104 HOJI00/10JI, OOIIOrBIH OOJIOH TIDHAITHHH

103 { 103.6 HIOK, CaHXYYTHITH 3ax 390171

102 102.4 OpPOJIOTY/ABIH OpOJILIOOHBI HOJee, 3ax

101 4
100
99

399MUiH Oalaan 39par HeleeInK Oaljar.
M2 wmeHrenuit ypxkyymara 3ypar 1-moc

o8 | Xapaxazn YIIAPJIIBIH X3II03I133IHIH
97 XaHJJjlara TOJ| aXurjaraaxryd Oaiiraa
96 | 97.4 9.6 XO[Ui 9 JOpBOH YIUPJBLIH TOTYHICOH
95 XOBOId IyHJKaap TOOLICOH 3acBapiacaH

I I ymupan 1 v YJIMPIBIH MHIOEKCIIC Xapaxal YJIUPJIbIH

X21031391T91  00J0XbIr  3ypar  2-00C
Lo 3
xapx 0ok OaiiHa.

Manait opHBI XyBbJl OOJUT 3UIH 3aCTUIH YHIABIPIAI O0JIOH MOHTOHHUH HUMITYYIDIT, OaHKYYIbIH
Heel, 0aHKYyAbIH WIYYI3J HOOLUHH yJIMpIbIH XaH[ulara Hb | ynupana XamMruidH OO LBIIICII
oceH Il ynupann HAIMATIPH TyXallH JKAJIWHH XaMIMHH OHIOp LAITI3 XYP3H KWIMWH TOercreil pyy
Oyypaar 007 XapuH MOHIOHHH YPKYYJIATY 3Cparadp Hb Oyioy | ynupann xaMruiiH eHAep LATTII
xypoH 1T Gomon 1T yiupany Gyypan IV ymupany Gyrax eczer Gaitna.! DHd xaHmiara Hb Heell
MOHT® JOTPOO WIYYASJ Heell Hb WIYY YJIUPIBIH HOJIOOT3|, 3H? Hb HUUT HOOIL] MOHTOHUN YIUPIIBIH
HOJeeTINr» naBxuaxk Oaifraaraap HOTJIOIIOX Oereej HUHT MOHIOHUH YIUPJBIH HOJIeOHHH
00epUWIeNTeeC HOOLl MOHIOHUN YIUpPIBIH HOJIOOHUH eepusenT Hb WYYy UX Oaliaraac 3aranpuilH
XapplLaaraap TOJOPXOMIOrIIOI MOHIOHUHN Y KYYJISTUUIH YIUPIbIH HHAEKC Hb 3ypar 2-T Y3YYJIC3H
Oaiinanraii Oaiiar.

II1I. OHOJIBIH 3AT'BAP, XAMAAPJIBIH X3COI

3.1 MeHreHuii Yp:KYYJIrYMir SJHTHITH TOMBbEOJI00P TalyI0apJ/iax Hb

3 Viupnele mHAekcHitH Tooroor Eviews-Seasonal Adjustment -Census X12 TporpaMMBIH MyTbTHIUTHKATHB apraap
ToOIICOH 00JHO. TyxaiiH apraap manraxaj yJIupIiblH HOJeeT3H, 3H? Hb TOITBOPTOH 3caxuiir F-test for seasonality, non
parametric test for the precense of seasonality assuming stability, Moving seasonality test- yyI39p manraxaj yaupJibiH
HOJIOOTAH, TP Hb TOTTBOPTO# OOJOXBIT TECTUIH Yp AYH XapyyiicaH. TeCTHIH Yp IYHT XaBCpanT 2-T y3YYII3B.

* MeHreHMi YPXKYYIIIIHitH XyBbA 1 Iyrap ymupan J0Tpoo 3 Ayraap capi XaMTHIH eHIep yTrajaa Xypiaor 6ereer 3
IyTaap yJupai J0Tpoo 7 capl XaMIHiAH J00J yTrajgaa Xypaor OaifHa. XapuH 2 qyraap yJIUpIbIH XaMIHiAH Oara yTratai
Gaiinar cap Hb 5 cap 6011 4 yra3p ynupai JOTpOO XaMI'MiH WX yTraraii cap Hb 12-p cap OaiiHa.

_3-



MeHreHMii YPXKYYJIATd Hb OAaHKHBI CUCTEM HOOI] MOHTHUT X3]I JaXWUH ©CTOK HUHT MOHre OONTOX
Oaifiraar WDPXWIAAT Yy3yymanaT.  MiiMa — SHruidH Xd1I03pT MeHTeHHWHd Ypxyymrauiir (1)
TATIIXATIAIAP TOAOPXOMIK 00JIOX FOM.

M2 =mm2 - MO (D
OHn;
M 2 - MeHrenuii HUHIYYI T Oytoy M2- HUHT MOHTO
mm?2 -Menrennii ypxyyisrdy, MO- Heen wmenre [banknaac ramyypxu 0313 menre (CR)+
Bankyyapia Heertl (BR)]

Heree Talaac MeHreHni arperaTyy/IbIH 3a7apraar a4 y3BaJL:

MO = CR + BR (2)
M2=M1+QM =CR+D 3)
D=QM + DD =TD + FD + DD (3"
QM =TD + FD

M1=CR + DD (4)

Oua QM - 6apar menre, D - HuiiT TataH TeBiepyy/coH xepenre (Deposit), DD -xapunmax, TD -
TerperuitH xaaranamk, FD -ragaan BamoTeH Xaaranamk, M1- 6ara meHre

Huiit menre (M2)-Huii ypxyysdrauitd xyBea (2) 6a (3) -t (1)-x opnyynbai,
mm2=M2/MO0=(CR +D)/(CR +BR)=(CR/D +1)/(CR/D + BR/D)  (5)

Witmp HuiiT MeHTe (M2)-HUEl YpXKYYJdrd Hb SHTHHH ToMBbEOuIoop aBu y3Bann CR/ D - Ganknaac
rajiyypxu MeHIe, TaTaH TOBJIOPYYJICOH XOPOHTHHH Xxapbliaa OomoH BR/D- GankyyabiH Heell
MOHT®, TaTaH TOBIOPYYJICOH XOPOHTUITH Xaphllaa TICOH 2 MapaMeTpidC Xamaapy OaiiHa.

TyxailH xapblaaHyyZ X3pX3H €6pwIernexeec IIalTraalaH MeHTeHHH YPXKYYJIATd eepusieraex
ydpaac B3Ar33p XapbllaaHyyAal rapax eepuient M2 (MeHTeHWH HUIIYYIIT), MOHTOHUN
YPXKYYJITUHAT XIPXIH 060pUMIDK O0JOXBIT aBY y3be (Y YHUIT XYCHATT 1-71 Y3YYTI9B).

XycHarT 1. M2 MOHIOHHUIl YP:KYYJIITYHH 60PUJI0JT

MeHrenmii ,
. " MeHrenmii
XyBbcary/iblH 60p4/16J1T HUITYYJIJITHITH N
YPKYYJITYHIH 00pYJI0JIT
00P4.J16JIT
(A) CR/D xapbiiaa 0yypax
Byypax mantraas Hs:
1. Opioro 6GOJIOH XOPOHTE HIMATIIX
2. TaraH TeBIOPYYICOH XOPOHTUIH
XYJII3rA3%K OyH ereex HIMIIAIX
3. Taran TeBI6pPYYICIH XOPOHTUIH MeHreHnl HUMITY YT MeHreHni YpKYYJIdrd
apcada Oyypax, akTUB Tajl1aa 3331 HAMOTIDHI OCHO
OJI'OCOH
4. bankHaac ragyypXu MOHTeHUI IyH YJI
MDBJIBTI3X 3CBAIT M3 Oaracax
5. Jonnapxunt Oyypd Terpereep
XapuiIlax, XaarajJaMmx HXcoX




6. BausH Oyc TOOI00 6preHeep HIBTPIX

(B) TD/D xaps1iaa ecex
Ocex 1manTraad Hb:
1. Terperuiin xyramaaTai
XaJranaM)kKUiH XYy ecex
2. Hprag eceH HIMITAIX OPIIOTO OOJIOH MeHreHuit HUMITY YT MeHreHu# YpKYYJIard
XOPOHIe6 TOrpereep Xaiararyynax HAMOTIDHD OCHO
3. Hommapxwunr O0yypd Terpereep
Xapwilax, XxaJaraiaMmx HXcoxX
4. baHkHbI cag0apblH TOITOPKUX XYUHH
3YHIIC, T9X MIT

(C) BR/D xapsiiaa 0yypax

Byypax manrtraan Hb:
1. 3aaBan Oaiiirax HEOIUHH XyBb 6COX
2. 3ax 393IWIH 333JUIH XYYTHHH

MeHreHni HUMITY YT MeHreHni YpKYyJIard
TYBIIMH Oyypax Yy YPRYY
o . HAOMOAIIBHI OCHO
3. 3ax 3331uiiH XYYTUHH TYBUINH
JOUCKAayHTBIH XYYTUIAH TYBIIUH
(TBYLI-HBI XYY I.M)-T3#
XapblyyJjaxan 0yypax, I9X MaT
(D) bankyyneia ninyynan Heer Oyypax (ER)
Byypax manrtraas Hs:
1. 3ax 3937uiH 3330UiH XYYTHHH
TYBILIHH 6COX N N
o N MeHnreHul HUAITYYIIT MeHreHUN YpKYYIITd
2. 3ax 373/IUHH XYYTHUIH TYBIIUH
HAMOITIPHI 6CHO

muckayHTeIH TyYBIWH (TBYL[-HBI XYY
I.M)-T3H XapbllyyJaxal ecox

3. JluBepcudukaiy Xuix akTUBBIH IIUH
x2103pyyA Ouid 60JI0X, T'IX MOT

A) bankHaac raxyypxm MOHre, TATaH TOBJIOPYYJICIH XepeHruiiH xapsuaa (CR/D)

TyxaliH xapbllaaHbl 3IUWH 3aCTUHH yTra Hb XYMYYC ©OPCAUIH XOPOHTHITHX66 SMap XICTHUT Hb
02J719H MOHTe XAJI03pI3p OaHKHAAC rajyyp Xairamk Oairaar widpxuimadr. UM oH3 xapbiiaa ecd
OaifBaJl XYMYYC XOPOHIee O3J3H MOHTe Xd3J03p33p Oailipiryyiax COHHMPXOJ HIMAITIMK Oaiiraar
WIDPXUNIHY. baHKHAac ragyypxu MOHTOHHH ©CONT Hb MOHTOHUN YPXKYYJIIrYddp NAMKAH HUNT
MOHTHIT WIIYY XOMXKIII33p ©CTreX XdIUH 4 XYMYYCHIH XOpOHTr® O3JIPH MOHTe X3JI03PT MIMIKUX
ydpaac OaHKYYyIBbIH XYBBJl HAIMIJIT Heell Ouil OONOXTYH TyJ 333JDKHIT HAIMATIPXIYH ydpaac HUUT
OaHKHBI CUCTCMHUITH MOHTOH XOPOHT06 6CroX 00JIOMK Hb OyypaH MOHIOHUN YPXKYYJIdTd Oyyp/ar.

MeH nomnapXuiaT Oyypd Terpereep Xapwilax, XaarajlaM HAIMATIRX OOJIOH O3dH 0Oyc
Ten0ep TOOLIOO OpPreHeep HIBTPIX OOJICHOOP OaHKYYABIH TaTaH TOBJIOPYYJICOH XOPOHIe
HOMAIIK TyXalH xapeliaa OyypaH yIMaap YpXKYYJISTuuidr Oyypyyiax 6ereej Tyc xapbpliaa Hb
MOHTOHHI YP)KYYJISTYTIH yPBYY XaMmaapanTail.

B) Xyramaaraii xaaraiaams, TaTaH TOBJIOPYY/ICIH X0poHTHiiH xapbuaa (TD/D)

TyxaliH xapbllaaHbl yTra Hb HUWT TaTaH TOBIOPYYJICOH XOPOHTHMH siMap X3COT Hb XyraiaaTai
xanranamx Oadraar wPpXuiIdx Oereen B xacruitn 1-3 mantraanaap TyxaiH xapbliaa ©ceX Hb
OaHKHBI CEKTOp Jaxb HHUWT TaTaH TOBIOPYYJICOH XOPOHTHMHT XapblIaHTYH ypT Xyramaartail 3331
0onrox Gonomkuidr OypayyiHd. Mitma xapblianyil ypT Xyranaaraid 333JMiHH CAHXYYKUIT HIMAIIPH
HUUT OaHKHBI CUCTEMHUIH XOpeHre ecex O00oMkToil OomHo. MiimMa TyxallH Xapbllaa Hb ©C6X Hb
MOHTOHUHN YPKYYIITUUNT 6CreX 3epar XxamaapanTail.

C) baHKyy/AbIH HOOIIl, TATAH TOBJOPYYJICIH XOPOHTHITH xapbiaa (BR/D)
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BankyynsiH Heell Hb 3aaBan Oainrax Heel, OAHKYYIBIH HIIYYART HOI, rajlaajJ BaJTIOTHIH HOeIl,
Kaccaac Oypmor. WMitmn 3aaBan Gaiinrax HeOUMHH XyBb ©COX Hb TyXailH Xapbllaa ©CCOHTIU aJlui
Yp ayH oM. UiiMdac TyXxallH XyBb ©6CCOHOOD OAHKYYyIaa Op:K MPIX 3X YYCBIPHUUT HOOI[ XAI03pI3p
Oaifprryynax X3M>K33T ecrek OaHKHBI CHUCTEMJI OpX HP3X XOPOHTHUHT OYyTrauir Hb 33371 Oo0nrox
Oononooryit 60ox Oereex OaHKHBI CHCTEMHMMH 3331 OJIFOX 4YajBap TIP X3MXKIIr9p OyypaH
MOHI'® ecrex 4aJBapaa ajak MOHIeHMH YpxKyymard Oyypax oM. YYHT3H ajgwiaap OaHKyyA
WIYYIDJI HOeUTd O0aiiXx Hb 3337 ONroJTOO OCrexXryid Oaliraar MIIpXHWNIIX Oereea OaHKHBI
CHUCTEeMHIIH MOHT® ocreX uajaBap Oyypd OYHT MIDPXUIIK MOHTOHHN YPXKYYIArd 6yypHa.5 Men
rajgaaji BaJIOTHIH Heell OOJIOH Kacc aXb MOHIe Hb JIPX XOEPBIH AU MOHTOHUH YPXKYYIdTdua
Heneeser. Uitmn 6aHKyybIH HOOILl TaTaH TOBIOPYYJICIH XOPOHTHIH Xapbllaa ©COX Hb MOHI'OHUI
YPXKYYJIITUHUAT Oyypyyaxam Xyprax IOM.

D) Bankyyabin nayyma veen (ER) 6yypax

XycHart 1-uitH D X3¢arT nyppacan manTraaHyy/IblH ylIMaac OaHKYYJbIH WIYYIRJ Heell Oyypax Hb
OaHKYyABIH 393J1 OJITONT ecex, wiyymdn Heeueep TBYL| Xyaangan aBax, Terperuir ragaan
BAJIIOTA] LIWDKYYJRX, OycaJ CaHXYYTHiH IepuBaTUBYYIBIr (/IuBepcuduKaiy XHUilX aKTHBBIH LIMHD
Xon6apyy Ouii 6os10X) aluriacaHTai xoa000Toi Oakix 60sHO. MaHall OpHBI XyBbJ HIYYADJ HOOI Hb
OaHKYyABIH 393JIMAH XOMX3D HOMOTIK Oaiiraa Xdauil 9 OaHKHBI CHUCTEMJI OpXK HUpIX TaraH
TOBIIOPYYJICOH XOPOHTHUT OyIiaaraaja 3UifH 3acart 3331 X3JI03p33p Oaiipiryynax 4agaBxuac 1aBCaH
yen Omii 6ok OaifHa rIxK Y3;[3r.6 Witmn GaHKHBI CHCTEM]T WITYYIDJ HOo1l Oyypax Hb HUHT 333JKUIIT
0COX OYyWI WIDPXHIIAIX Oereen OaHKYyIbIH MOHI® ©OCIOX daJBap Hb HAMAIIIYK MOHTOHHMA
YPAUTYYJIIIY ©CHO.

3.2 MeHroHmMii Yp:KYY/JIIMIUiir Tailjiéapiaax 3KOHOMETPHK 3arBap

3.1-1 TOOPXOMIOTACOH MOHTOHUH YPXKYYJIITUHUAT Tainbapiax Oaiiraa XxapbllaaHbl XyBbCarduy Hb
©6pee 3K30TeH Oyc SHJOreH IIMHX YaHapTail Oaipar. Oepeep X303 OaHKHAAC TalyypXH MOHTO
(CR), terperuiin (TD) 6onon ragaan BamoTeiH (FD) xaaranamx, xapuniax (DD), 3aaBan Gaitnrax
oo (RR), mryymn weenr (ER), ramaan BamoteiH Heer (FR) xapwiman 6we OWeHIP? XyralaaHbl
XyBb] siraatail Hejleesiex OOJIOH HMHUT OaHKHBI 3aX 333JIMHH XyBbcaryjaaac xamaappjar. Tuilmaac
TyXallH XapbliaaHbl Y3YYIITYYOUHT MOHTeHHH YpXKYYJIIrduir TtainOapiax XyBbcard OOJIOH
SKOHOMETPUK YHAJI33 XUWX Hb YUUP AyTarJaiTau.

WNitMa MeHreHMIA YPIKYYIDTUUHH (5) TOHIPTIA TOMOPXOWUIIOTACOH XapbhllaaHbl Y3YYJRITYYII3D
OIyyJl MOHTOHHI YPKYYIITIANT Tainbapianryid, TyXaH Y3YYJIDATYYIUUT Tainbapiax HeJIeelerd
XYBBCArdJIbll' OHOJIBIH XYBBJ TOJOPXOWIIOH TAAr33PUIH ©6pUIIONIT MOHTOHUN YPXKYYIITUUL XIOPXIH
HeJeeJlk Oaliraar cynaincHaap endogeneity acyyaubIl IIUIABIPIIX, HOTO® TaIaac MOHIOHUN OYTAIL
0OJIOH 3aX 399JIMHH XyBbCarduj rapax ©eepwliedT Hb JICHWH IYHA3> MOHTOHUH YpPKYYIITdu[
X3PX3H HeJleenk Oaifraar suiran xapax 0O0JIOJIOOT OJIrOX FOM.

MeHrenuii ypKyyimarauir (5) xan0aptait rak Togopxoitncon 6erees 31 CR/D=CR/(DD+TD+FD),
BR/D=(RR+ER+FR+Cash)/(DD+TD+FD) 6aiina. Uiitmx CR,DD,TD,FD,RR,ER,Cash y3yymnryyn
OYpHIAT SHJIOTEH OYIOY T33P Hb 06p XYUHH 3YHICIIp Talndapiaraax IIMHX YaHapTai 'K Y39H
9Ar33PT HOJIeeJerd XY4UH 3YWICHHT OHOJIBIH XyBbJ TYC OYPT Hb TOAOPXOWIOH yiIMaap XapblaaHbl
Y3YYIIIITYYAR Heleenerd Oaljiaap Hb WPXHIIAH cymanas. Uitaxyy cymmaxmaa b.bBomnbaatap,
H.Vpramancysn, H.barcaiixan "MeHrenuii y3yymaaTyyauiis 3arsap” (2003) axunaaa Heel MOHI®

* Vnyymon Heell HUHT HEeIl MOHTOHe© 33/13X XyBb Oara Gaifnarrtaif Xol1600TOHIOOp MOHIOHHH YPKYYISTYHI HOJOOTOX
Heseeneln Oara Oaimar xsauit 4 OaHK CaHXYYTHMIH cHCTEM, 3AMHH 3acar TOITBOPIYH Yex HIYYIDJ Heell Hb ecex, XY4UTdH
X3M03II3C3H?IP MITYYAI HOOll, TATaH TOBIOPYYIICIH XOPOHTHIH XapbhI[aaHbl HOJIOeTeX HeIeelNel XYUTdH 00wk 600X oM.

6 H.Ypramancysna, “MeHrenuii 60/u10ro ] WIIYYA31 HOOLUIH Y3YYI3X Heiee:1994-2003”
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0OpWIeTIOX6]] MOHIOHHMH arperaryyiajn XapwilaH aJuiryidl Helee Y3YYJIOT Tyl Heell MOHTe
0O0JIOH MOHTOHMI HHUIIYYJITHIH arperaT Tyc OypHir »HIOTeH Oaifyraap 3arBapyiiican OailibIr
Cyypb GOITOH SKOHOMETPHK 3arBapaa raprax 60Ho.’

BankyyabiH Heell Hb TOrperuiiH 3aaBaji Oainrax OOJOH UIYYARI HOell, T'ajaaj BallOTHH Heell, TeB
0aHK Jaxp xaaraizamk (O3yPH Oyc Heelr), 0aHKYYIBIH Kacc Jaxb O3J9H MeHTe (03J19H Heel)-HUH
HUIIOAPAI3P TOJOPXOUIOTIOHO.

BR = RR + ER + FR + Cash (6)

91 RR- 3aaBan Oaiinrax Heem, ER- mnyymsn neemn, FR-ramaan BamoreiH Heel, Cash-kacc naxp
0BJIPH MOHTOHUN HOel],

bonnorsiH Xypa2H7 3aaBain Oaiuirax, WIYYA21 HOOL MOHTOH]Jl ©6epwWIeNT OpyyJCHAaap HUNUT MOHIe
eepwiergex Oereejx OYTIRI Hb sIMap €6pWIONT Trapax Hb OaHKYyAbIH IIUIABIpP, XapuiLardiblH
COHUPXJIOOP TOJOPXOHIOrIoH0. MM/ HOell MOHTOHUH OYTILRA 06pUIeNT OPOX Hb HUAT MOHTOHUN
HUMITYYJIITUHH OyTaL, X3MXKIIT €epwIex TyJl MOHMOHUH YpXKYYJIArd Hb SAT33PUIH Xapbliaa I3B3l
XYPTBIp, XyBaaphb sraaraii Xxo€p ¢yHkIaac (3HI0TeH) XaMaapaH MOH 00pUIIeT1oX OOJHO.

bankyyabplH HeelMHr OypAyyJard Xi3CTYyAMHT napaaxb Oaiianmaap aB4 y3be. baHkyyn OaHKHBI
CHCTEMJI Op)K MPCOH XOPOHTMHUI OYp3H XOMKIAII3p Hb 3331 OONroH raprajarryd, TaTaH
TOBJIOPYYJICOH XOPOHTOOC 3aaBall Oailyirax HOOIWIH XyBHAp 3aaBall OaiiTrax HOOIMWT OalTyyIar.
Witmn H3 capblH 3aaBan Oaifirax HOOIMHI ©MHeX CapblH TaTaH TOBIOPYYJCOH XOPOHIeec
MIPOIMOPLUMOHANL OaliganTail rak y3i33.

RRt =k- (TDH + DDH) (7

3apuM TOXHONION] OaHKYyyJ €epcliee 3aaBayl Oaljrax HeeIeecee HIYY XAIMKIIHHWA HeelTIH
Oatimar. Mitma miryyIni Heell Hb HAT Tajaac Te0ep TOOOOHBI TOJOPXOUTYH OaliUTbIr HIIPXUMIIX
Oeree]1 HOTE® TaNaac 0AHK aKTUBBIH OYTAIIDD ©OPUWIONT OpyyJaxX 3aMaap TyXailH XOpOHTHUHT Yp
amurTail 6alpuryynk 000X XepBeX JaiBapTail XepeHre oM. Oepeep X3110371 OaHKYYABIH HITYYAT
HOell Hb 0aHKYyYJbIH 333J1 OJITOJIT, TOB OAHKHBI YHAT 11aac, ra/laaj BaJlOThIH XaHIIHBI ©0PUIeNTeOC
XamaapHa.

VYuup Hb OaHKYYJIIBIH TaTaH TOBJIOPYYJICOH XepeHree (3aaBaji Oailnrax Heell xacaal) Oyrauir Hb
3931 OOJITOH rapraxk yajaBaji WIYYA3J Heell YYCIXIYH Oeree]l OaHKyyIbIH 333JDKHIT X3p Oaiix Hb
WIYYA2J1 HOeNTdH ypBYy XaMaapanTai, X3pB3d OaHKyYJbIH 3337 onronr Oyypax OonoH Oycan
manTraaHaap Wiyyasn Heenrdi Oaivican rasan TBYLl xyaangan aBax OoJIOH Tajgaaa BalllOT pPyy
LIMJDKYYJI9X COHTONTHIT XUUX3J XYpH3. XapuH aluir Hb COHIOX Hb Iajaaj BaJIOTHIH XaHII (CHOT
xanmr), TBYLI-ubI XyyH?9¢ Xamaapax Oereej; YHAT maackir conrox 6om TBYL[-HbI XoMk33 ecBei
WIYYIdI Heell OyypHa. MiiM Hi1yyIpil Heennir aapaaxs Oaiiaap aBcaH:

ER, = ER(CBB,,CBBR, L, ,S,/S.,) (8)

BanroTeiH Heell Hb OAHKHBI AIIUT XOHKOOHBI IIUIBIPIIC XamMaapHa. Oepeep X3110311 6aHK HOOIee
Terper x3y03pT Oalpmiyynax yy, rajaaj BaJliOT X3JI03p3dp Oalpiryyiax yy TIA3T Hb XaHITHBI
X3707131193¢ XamaapaH OaHK allur OJI0X Yy, ajlarjai XyJI39X YY IIATTIH HIyya xoia000Tol 00k
vpH3. MeH rajaaj BalIOTHIH HEOILE® OCTOXUHH TYJJA rajaaj BaIIOTHIH XaAraJlaMXHUHT ecreX,
Oyypyynax ( BaTIOTHIH XaJraJlaMKUHH XYYT €ep4iIex 3aMaap) COHTOJT Oac uyxan Oereej TyxaitH
rajaaji BATIOTBIH HOOIIUUT A0TOO0I0 ] Oaipiiyyiax yy rajgaajn Oalpuryyiax Hb amudrtail Oaiiraa 3¢ax

7 Yuup Hb TyXallH @KW1 Hb MaHall OPHBI XyBbJl MOHTOHMIH Y3YYJINTYYAUHH 3arBapwiajl Taijaa aHXHBIXaH 0ereen
MaHail OpHBI OHIUIOT, HOJeOUIMHT WYY TycracaH Oaiix MaraajanTtail, ygaa napaarwifH SKOHOMETPUK YHAITIIHL
AKIUTaXK Oaiiraa yp OyH xapyyink Oaiiraa Tyl MOHTOHUH Y3YYIDNTYYAMIH CYyyph X0J1000 Xamaapai OOJNroH aluriiacal
60JIHO.
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Hb M6H HeseeTdd. WilmMa ranaan BaldlOTBIH HEeL®J AOTOOJ TIajnaal XYYHUH 36pyYy, XaHIIHbI
©6pUJIeNIT, rafaaj] BaJIOThIH XaIrajlaMX HOJI06JHe I'K Y3I32.

FRt = FR(Rt_RIf’St/St—lﬂFDt) ©

BankyyIplH XyBBA TOJOPXOHM XOMKIIHUH MOHre OdITHIIp Xajarajax COHUPXOATOH Oereem 0d1dH
MOHTOHUI 3PANITIIC WIYY XICTUUT XapbLUaHTy# Oara 3apuaap 0359H Oyc HOeIe ] XyBUprax, XapuH
OyTaraBajl MeH aauiaap HeXek OYpAYYJIdH TK Y39H Kacc Jaxb OdJI9H MeHTuHr Oue gaacaH
XapblLAHTYH 1ar XyramaaHj TOr'TMOJI XyBbcard I'3)K TaaMariiajaa.

Cash, = Cash: (10)

Daraspasc 6ankyyaeH Heer 0yoy (6)-1 (7)- (10) -r opityynaH TYYHA HeJieeerd Xy4nuH 3YUICHIAT
TOIOPXOI00I Hapaax Oaitmmaap OManx OOJIHO.

BR, = BR(TD_ + DD _,CBB ,CBBR L .S /S ;R -R',FD) (11)
t t-1 t-1 t t t-1 t t-1 t t t

Xapua o100 (2)-(4) 6a (6)-1 TOIOPXOWJICOH MOHI'OHWH arperar 3agapraar ammuriad OoJJIoro
x3parkyymard  (TeB  OaHK)-MMH IMUAABIPIIP DJAWKWH 3acar Jaxb MOHTOHWH Oypiyyn
(CR,TD,TD,DD) x3px5H eepuier/iesk 00JI0XbIT aBU Y3be.

Heer mMeHre H3MAricoH’3C maiTraanaH OaHKYy[X Tajaajl LPBIp akTHBaa eCrex, JAO0TOOJ IPBIP
aKTHBAa ©CTrOXO6C XaMaapaH XapwilardyATairaa BaIIOTBIH apyibkKaa XUHX, 393J1 OJIT0X 3PMAII3IITIHH
00JIHO. 3331 OJITONT Hb MOHTOHHIA HUMITYYIIDITHNT HAMATAYYIISH TYYHUR OyTHMAT eepunine. Uitma
TeB GankHaac YYCTracoH MOHTe Hb TeB 0aHK JAaxb OaHKYYIBIH XapHIIIAXBIT HIMATAYYIH HITYYAT
HOOIIMHIT HAMATIYYIINA 333JDKUX OOJOMKHAWH X3PA3p dAWKH 3acCarT 333JIMAT 6CTOHO. DHIIAC aBaa
Y39X23p HEeIl MOHTeHUH eceNT Hb WIYYIAJI Heell, 0aHKHaac raayypxu MeHre, OaHKyyHn Iaxb
XapUIIAXBIT H3MATIYYITH).

baHkHaac ragyypxu MeHre, Xapwilax Hb TeB OaHKHAaC YYCTIC3H MOHIOHUN HOJIeeH] IIyya
Oaifxaac TagHa 3axX 393JIMHH Y3YYIATYYAdIC XamaapHa. banmsH MeHreHuidd XyBbJ HHOISAIU Hb
O2ITHA3P XaJTraliCHBI XOXUPIBIT WIBPXHUIIX Tyl MHOISAIM eHJIep Oaiix Hb O2JIPH MeHTHMWT Oara
Oaiinraxag Xyprax Oonl XairajiiaMXHUHH XYy Hb O3JIDH MOHTOHeeC TaTrai3aXk OaHKyyaas
XaaragaMxk X3709padp Oalpiryynax COHTOJITOHJ HOJeelHe. MeH HUpraa rap a33p33 O0d3J3H MOHTe
Xaaranax yy, OaHKHHJ XaJrajgamykaap Oaipiryynax yy, ragaagblH BaIOT OOJroX yy TddT
COHTOJITOHJ OpPJOT TyJl OMHeX YEHHH BalIOThIH XaHUIMH JA33p TYACYYypJlaH 3H) YEUHHX?d
MIUHABIPUIT Taprana. XapuH ©eMHOX CapblH XapWiaxblH YIIATIAN OyypcaH Hb TyXailH MOHI®
02J19H MOHTOH] IWDKCOHUHT WIdpXUIHd. Uitma 6aHKHAac raayypXu MOHTHWAT SHTUHH X3JI09pT
Japaaxb Oaiiiyaap TOLOPXOMIOrA0K OOTHO MK Y3I193.

CR, =CR(DD, .7, .S _, .deprate ,BR ) (12)

XapuiaxbH XyBb/ OaHKYYIbIH YYD HOOIMIHH IHUHABIPT myyn Heneenaer (Mayyasn neeuuir
TOOLIOXOJ XapWIIAaxblH JAYHT ammrianar). MAma wiyyzsn Heell eHJep OaiiXx Hb XapHIJILaxblH
OCONITTIH X0JI000TON. baHKyy WIIyYIR)I Heell UXTIH OaliBai 39311 0NT0X 00000 OalHa TIXK Y335K
00JHO. 3237 ONTONT HAMATAMATI 3337 Hb OomuT Oapaa yHmumiaranHuii Tenbep OOK MOHTOHHMA
YPXKYYJIATY9p AAMKHH WIYY HX33D TaTaH TOBIOPYYJCOH XOPOHTHHUT HAMOATAYYJIIH 393J1 OJITOX
YaJBaphIr Hb OCTOH yJIMaap XapHIIAaxXblH WIYY UX ©CONTHUT Ouil 00IT0K O60JI0X FOM.

DD, = DD(ER ,CR .S _.L) (13)

baHkHaac ragyypxu MOHI'®HHUI eepuiiedT Hb aXWJ 3pXJAryjdja LauuH, Oycan opioro Oaifnimaap
ounx Oereej TONOPXOH XyramaaHsl Aapaa (MaHail OpHbI HexuenJ | capaaa OarraH) X3pAria33HHUH
Oapaa XyJajnjaH aBax, IIaXWITaaH, IyJlaaH, TeaeQoH IIX MAIT OPXHHH XIP3IIIIdH] 3aplyyariax
Oaiifyiaap XapuiIaxbIl HAMITTYYIIH?.



XapuH XdPATIIIHIIC WYY rapcaH OONOH XYpPHMTIIAN YYCI9X X3COT Hb TOTPOTWitH OOJOH ramaaj
BAJIOTHIH XaAraJlaMKUIT HAMIrAyYaHd. Terperuiin xaaranavx (TD) Hb GaHKHAAC ragyypXu MOHTO
(CR), Oamkyyn paxp xapwimaxaac (DD) xamaapan ecex 0ereen XepeHre 333MIIUTY Hb
XaaragaMrkaa HAIMOITIYYIIDX IMUHABIPUNAT XYYTHHH XyBb XOMJKIOHIOC XamaapyyjaH raprax Ty
XYYH?3C MOH XamaapHa. baHKyyja Jaxp Xapwilax JaHCHBI ©0pWIONT Hb UPIIIUIH XYBbJ JI3PX
Oaiitaap Xopammmd  OoNoH Trapax 00J0BY  OOpIAyyJaldThIH —oOpioro, Oycaa  X3103pa3p
OalfryysaryyabiH opJaoro 0onjor rak y3B3a 1 cappaa Oartan GalryynnarbiH naiuH, Oycaj 0379H
TON0Op TYWLDPTIAICHIIP O1JIPH MOHTHHT oNrox, Oycaj Oalfryymmaryyaan Ten0ep TYHIPTIOH
XapUIIAXbIr Oyypyynax 0eree yJIJACOH X3COT Hb OalryysularblH CaHXYYTHHH HOeOIl, Terper 00JoH
BAIIOTBHIH XarajJaMKHUT HIMATIAYYJIHD I'3K Taamarias.

TD, =TD(CR_,,DD,_ ,deprate,S .TD_ ) (14)

MeH xaHII CyJpaH Xapwilarduj rajaaj BaJIOTBIH XaJrajgamkaa HAIMAIIAYYJIdX YYHTIH 33par
TOTrperuiiH xaaranamK Oyypu OOJIHO. DHIP3C XaHIIHBI ©OPWIeNT, TYYHHH Tajaapx XyJId31T Hb
TOrperuiiH O0JIOH BANIOTHIH XaJArajJaM>KMAH XOOPOHJ COHTOJNT XUUX3J XYpraH3. TuilM33c OHOJIBIH
XYBBJ TyXallH 2 XaJrajJjaMXuiH ajdb HAITHUUX Hb XYY, OTe6K HAMAIMPX3A TyXailH XaJaralaMiKun
Oalipiryysiax 3paJT ecd, Heree XaJrajJaMKHMH XYY €reeKHHr ecreH yiamaap XYYTUilH ereex Hb
TOHIBIPKAAT. UMy BamoTeiH XaHl Hb FD 6omon TD xoéynanj Hb HelleeIHe.

Bamrotein xaaranamxk (FD) vp 6anknaac raayypxu menre (CR), xapunnaxaac (DD) xamaapamaac
ragHa TerperuiiH xanranamkaac (TD) miyya y39X Toil XY4WH 3YHJI Hb BaTIOTBIH XaHIM, TYYHUH
©OPWIONTHITH XYJIIAAT oM. MM BaTFOTBIH XaAraaMKUIT Japaaxb Oaiuraap Taitnboapias:

FD, = FD(CR,DD_ S .FD ) (15)

J93p TOIOPXOMIICHOOC HUHT TaTaH TOBJIOPYYJICIH XxepeHre O0yioy (3')-x (13)- (15) -r opayynan
TYYHI HOJIOeJerd Xy4uH 3YWICHUT TOZopXoin0on napaaxp Oaiiuiaap OM4iK 60JIHO:

D =D(ER,CR .S ,L.,DD ,FD .,TD _,deprate) (16)
t t t-1 t—i t t-1 t-1 t-1 t

Menrennii ypxkyymruuir mwmpxuitmex CR,BR,D xyBbcardgwir Tainbapnax XyduH 3YWJICHHAT
OHOJIBIH Oaiiiaap TOAOPXOMICHOOp, 3Ar33puMr Tainbapiard OMIHMHA XyBbJ K30I'€H IK aBy
Y3COH XYVYMH 3YWJIC MOHTOHHMW YpXKYyiardwj miyya Oaliamaap siMap Hellee Y3YYyJDk Oaliraar
WIPYYIIRX, TaWIOapiiaH MIMHKIIX YHICOH 2 apra OaifHa.

OXHUH apra Hb YKOHOMETPUKHMH CHUCTEM TATIHUTIAIMIH YHAITIHUN apryymaap (11), (12), (16)
TATMIATIIIYYAUHH YHIIT3T XUHH, (5) TOHIPTIANTIH XaMT YHIJIOH CHMYJISAIM XUIX, XO0E€pPIOX Hb
(11), (12), (16) TormmTranyyauir (5) TOHIRTIAIA OpIIyyJIaH Taprax aBaX MOHTOHHU YPKYYIIATdU
HOJIOOIDK OO0JIOX €POHXWH XYUHH 3YHJICHUT TOMOPXOMIOX (TyXalH 3arBapbil rapraxjiaa OHOJIBIH
XYBbJI HOJOOTAM XyBbCArdWJi TIJAT yTraap Jjarryd Oaimmaap opyyncaHs) 3amaap XbKA-aap
SKOHOMETPUK YHIJIIID) xuiix.” Wiimp 2-1axb apraap YH2JI3X TOXHOJIIOJ MOHTOHHUN OYTA1T O0JIOH 3aX
39JIMIH XyBbCArdyuJl rapax eepuwieT Hb SLCHIH AYHA3) MOHIOHUHN YPXKYYJIITYH XIPX3H HOJIOeIIK
Oaifraar sutrad xapax 3opuiroop (11),(12),(16) Tarmmtranyyauir (5) TIHIPTIAIA Opiyyliaxaj rapy
upax epeHxuil TarmuTraia (17)-r yHamax 60Ho.

mm = mm(DDt ) 7T, ,depratet,BRt,ERt ,CRt ,St,Lt ,TDt + DDt ,CBBI,

(17)
CBBR_.FD,R -R!)

8 Vunp mb sarmits XBKA-aap yYHAIMXA TyXaiH XyBbcardu Hb TOTTBOPTOi Oyc Tyn ECM-IT ammriax éctoif 601coH
WIMJI OHOJIBIH XYBBJI HOJIOOTIH TIIITMHT HAIDHT TaildapiiaH HOTOJCOH TYJ HOJeeerd XyBbCardJbll JIArryd aBd
9KOHOMETPHK YHAITID XUHX OOITHO.

® Duruitn XBKA-aap yHamoXryit Gaitx 600X 4 5KOHOMETPHKHIH GOJOMKHT apra 3yHrasp yHara» xuiix/ECM/
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MeHreHnl YpPKYYJSTYAHH 5KOHOMETPHK 3arBapT TOAOPXOWMIJIOTZICOH Y3YYJDITYYX Hb TOTTBOPTYH
(ADF rectmiin xyBba 1%-uitH au xonOormusiH TyBmuHA 1(1)) Tym sAr?sp XyBbcarduj MOHTOHUIMA
YPKYYJIOTYMIH XOOPOHBIH YPT XyTallaaHbl XaMaapJiIbIl' MIAJraxaj opreH aluriagar Ko-MHT3TPIIIH
nmHxuIrIr Engle-Granger-biH apraap XuiH).

Tyc apra Hb MeHreHMH YpPXKYYJISIUMIH ypT XyraaaHbl TIHLBIP3IC 36p6X OOrMHO XyrallaaHbl
anjiaar TOAOPXOMIIOH (AMITMPHK 3arBapbil YPT XyranaaHbl XyBbJ YHAI9H sHTHIH XBKA-aap yHAIDH
ajlJlaa Hb TOI'TBOPTOM Oaifraa 3cAXMHr manraHa), Xapa3B ajjaa Hb TOrTBOPTOM OaiiBasl KO-MHTATPILIH
ypT XyranaaHbl Xxamaapan OaiiHa T2k y3mr. MilM yp IyH XapyysicaH TOXHMOJJION] TyXalH
CyJanraaHbl XyBbJl ypT 00JIOH OOTMHO XyramaaHbl Xamaapibll sUITAaH Xapyyjax ajjaar 3ajipyylax
3arBap (ECM- Error Correction Model)-bir Wickens-Breusch-piH apraap yHAI3X Hb WYY
TOXMPOMXKTOU 'K Y3I193.

MeHTeHIH YpXKYYJIdTY, Taiinbapiard XyBbcardiblH YpPT OOJIOH OOTMHO XyramaaHbl XaMaapJibIT
WDPXUIX angaar 3anpyynax 3arsap (ECM)-eiH Wickens-Breusch apraap yHR9X TAOrmmrTrang
XOPBYYI03T:
h k h k
Amm =6 + §¢iAmmt_i + jz:“_go(ijX L tomm 4+ %QX e anr)

OHp: 51 < 0 (3H? TOXMONAONJ MOHTOHHMH Yp)KYYJIdrd ypT XyralaaHbl TAHLBIPIAYYT?d O4MHO), h-
ECM 3arBapsin Wickens-Breusch apreia 6010MXHUT TaruiiH ypTt, X- MOHTOHUHN YPXKYYIATYUA YPT
Xyraunaasj HejeeTdi xysbcaruua (yyHn L, deprate, S, CR, pl12 ), j,k- MeHreHu#t ypxyymnsraua
HOJIOONeTY XyBhCaru/bIH 1-35¢ k XYPT31 uHIEKC, XyBbCarduitn T00, MoH 6YX O, @, () lapameTpyy.

ooson error terms( ECT = mm_, _(1/5l ) f 5,-th 1) Hb Oyra white noise mpouecc OaiiHa. Tyxaitn
§ & “

TOTIIHATIIMAT YHDJICHAW Jlapaaraap MOHIOHHMM YpXKYYJIT4uj HeJeenerd Xy4uH 3YWICHUIH ypT
XyTaraaHbl XaMaapJbIl 1apaaxb X37103p33p TOAOPXOIMITHO.

k
mm :a'o-f-Za{ij+et (17")
i=1
Ypr Xyraraansl HeleeJTHIHH KO3 QUIMEHTYYABIT Napaaxb Oaianaap TOIOPXOUITHO.
o
a 0 = — 0 , a i = — 1
o o

(17") TOrmMTrIA Hb MOHIOHUI YPXKYYJIIIdMAH YPT XyralaaHbl XaMmaapibil HIIPXHUMIIX Oereen

HOJI66J16X XyBbCary/lblH XyBb/] lapaaxb OHOJIBIH TaaMarjaj T'MIIoTe3 TaBUH LIajarax X3parTai 00JHO.

Yyua:
# HuiliT squiiH 3acar maxb 3330UHH XOMXKID ©COX Hb OaHKYYJBIH WIYYIDJ HOOIUHT OaracraH
yiMaap OaHKYyJIbIH Heell, HUHT Heell MeHTHHT Oyypaxaja Hejee Y3YYJIdX 0eree;l MeH 333J1 Hb
HUWUT DAWNH 3aCTHIH 3pIraNITAOH JaXb MOHTHUT ecreHe. MitMj HUHT 33371 €CeX Hb MOHTOHHM
YPKYYJISTYHNUT 6CTOHO.
¢ XanranamKuiiH XYy €CeX Hb OaHKYYIbIH TaTaH TOBIOPYYJICOH XOPOHTHHT ecrex 0ereej
OOrMHO XyTallaaHJ MOHTOHHH YPIKYYJIATd 6CCOH YP IYyH XapyyJDK OOIHO, MOH OaHKYYIBIH XYBbJ
9X YYCB3p YHOIT3H 00JIcCHOOP OaHKYY/IBIH 333JMIH XYY ©COX MaraajaiTai, IIX/193 3X YYCBIP 6CCOH
JIYHT3p Hb OaHKYyH 5JIUHH 3acar 33D 333JUUT MOH raprax 4ajaBaj YpXKYYJIdrd MeH ecd OOJHO,
XapUH OHIep XYYra3p OaHKyy TaTaH TeBIOPYYJICIH XOpPeHree 33371 Ooirox dagaxryil 6os
MOHTOHHMH YpKYYJI3rd Oyypaxaa XypH).
¢ BamoThlH XaHII Hb TerperpuiiH, rajgaaj BaJIIOTBIH XaJArajgaMK, ragaaj BaJIOTBIH Heell,
0aHKHaacC TragyypXu MOHIeep IaMKHH YPXKYYJIdIdua HesleeiHe. TerperuilH XaHul cyipax Hb
UPI3IUIHH XyBBJ XaArajiamk OOJIOH OdJPH MOHree Tajaaj] BAIIOT pyy UIMJDKYYJIdX XaHiuara
HAMATAPHA. DHA yTraapaa OOrMHO XyralaaHn] XaJraJlaMXHUT eCroH YPXKYYISTUUIT ecreX X3aul 4
OyHJl Xyrauaasj dCpa3r yp IyH xapyyjHa. MeH ragaan BamiOTBIH 3pAJIT ©COH TYYHHHT XaHTax
XaHIIMWAT TOTTBOPTOM Oaiyirax 30pWJITOOp BAIOT HUMIYYJIO0A3II BANMIOTHIH HeeI OyypHa, O3J3H
MOHTMHUT OaHKpyy TaTaH 3H? yeA OaHKyyAbIH HOeI] 6COH MOHre Oylax 3IUNH 3acarpyy 33371
00710H Oycaj cyBraap rapd 3prajiTIHA OPTIIO0 MOHTOHUH YPKYYITYHiT OyypyyiaHa.
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® MeHreHHnll YpXKYYJIITUAHH XYPTBIp, XyBaapbT OaHKHAAC TaayypXw MeHre Oaiiiar Hb 193D
TOIOPXOMJICHOOP OaHKHAAC TagyypXd MOHTOHUN €epwWIeNT Hb HUUT MOHTOHHHA HUMITYYIITIHI
WIYY HOJee Y3YYJDK eepumiier Yy, 3CB3JI Heell MOHI®H] HeJlee erd eepuuwiier Yy, ajib Hb
JaBaMraijiiar TOAIP3C MOHIOHUH  YpXKYYIdruuma — Y3YYJIdX HeJIee 2epdr  ceper Hb
TOJOPXOMUIIOT IOHO.

® Vaduaun He ORJIPH MEHTe 333MIICIHHUKA ajjarjacaH OOJOMXKHIH epTer ©600xoop O3713H
MOHI'OHO6eC 3yraTaaH rajaaj BaJIOThIH XaJAralaMXUNT ecrexx 601Ho. MeH Oara 33pruitH uHGIsIM
Hb OJJUUH 3acTuUir ypamuryyiagar (0ara 33pruiiH YHUHH ©CeJT Hb YHJIABIPIDJIHMHAT ©CreH,
MOHTOHHMH DPIJITHHUT XaHTax Oaijjiaap MOHTOHWN HUWIYYJDITUWT JNAljacaH) TIB3J MOHTOHHM
YPXKYYJIIrd ©coxe XYpHI. XapuH MHQIIALN 6CCOHOep UPria OaHKHAAC MOHIee TaTaH TYYHHUUT
BaMOT O0NITOX, Oapaa XynangaH aB4 Japax COHTONT XMUBIJ XaJraiaMm)kaa TaTaH HHUWAT OaHKHaac
ragfyypxu MOHI® ©CHe, XaArajJamMKHiH eceNTuiiH Xxypa Oyypu Oaifraa Oomoxoop O0TWHO
XyramaaHJl MOHIMeHHH YpXKYYyJIdard Oyypax XaH[uiara Trapax XdOui 4, [aamjgaa WHQISIIac
YYIONTOH OaHKHAaC TagyypXd MOHTOHHH eepwienT, XaArallaMXUiH [IWDKWIT Hb Oycan
MOHTOHMI arperaTtaj X3pXd3H Tapxaxaac MAITraajk ypxKYYJIITdu siMap Helee 3I3CT? Y3YYJIdX
Hb TOJIOPXOIIOTI0HO.

TyxaiiH 3arBap, xamaapiyyAbll' SKOHOTETPUKUNHH apraap YH3J3XJ33 XyBbCArdjblH ©OpWIeNT Hb
XapWIIaH ysuigaataid 0aix ydupaac YpyKB3p Xam03p3sp Oyroy JiorapudM aBcHaap mryramaH Xd3Ji0d3pT
AIDPXUNIITIIHI.

IV. DMIIUPHUK CYJAJITAAHBI X23C3I'
4.1 Cynajaraanj almmriiacad TOOH Y3YYJJITYYAMHH Taljadap

Cynanraanjgaa cap OYpUMH  CTaTHCTUKMMH — MOJP3JIAJJ  rapjar TOOH  Y3YYJIITYYAHMHT
Mownron6anksabel B30 caiit 60moH MBCI-piH moTooa M3mdammsc aBu ammrianaa. Frecaut Gomon
Sidgwick (1998) axxmnng Monronn 6aHKyyABIH TOIOOpUItH YaaBap XYHIDPCHIIC 3apUM OaHKYYIBIH
MACCUB XOPOHre 00JO0X MOHTOHMHA HUMIYYIIITHIH X3COT Hb MOHI® HIMHXKID AIJaX, CAHXYYTHIH
3yy4Jialij] ceper Heleeik 0alCHBII MIWHXHUIICOH TyJl YYHUH Helleer Oaracrax yyJIH?3C MaHail OpHBI
cymraaunn 1998 OHOOC XOWMIMX Y3YYIDATYYAMAr a4 cymammar.'” Tyc cygairaadi 49 TyXaiiH
yHACIRM3p 1998 onbl 01 myrasp capaac 2005 onbl 06 gyraap capblH XOOPOHAOX capblH HUUT 90
TYYB3p Y3yymonTuiir acan.'' XapuH TOOH XyBbCArY/IbIH XyBb/I ST SIMAp Y3YY/INTHIT aBcaH GOJIOH
HOP TOMBEOHBI TAMIOAPHIT XaBCPaIT 1-7 y3YYJICOH OOJTHO.

TarmuTranyya GOJOH XamMaapibIl YHUIIXID? J39PX XyralaaHbl capyyAblH MA3I3JUIMHUI alluriaH
skoHOMeTpuKUiH Eviews 4.1 mporpamm ammWriaH YHAJITI3 XUHII. YHDITI9H] TATHIUTTIIARH
X3J09pUHT JI0T JIOT (PYHKIMHUH X3709p33p YHIIII3HA OpyyJIcaH OOTHO. YHOIIIIdHADY S: BATIOTHIH
XaHII Terpereep, deprate: xaaraJamKuilH Xyy, 77 : HHQISIUAH 12 capblH €0pwIONT XyBbCATYIbIT
XyBHap, Oycaj y3yYIITYYAMMT casi Terpereep amiaa. (@seas(i): i- p CapblH YIUPIBIH JaMMHU
xyBbcard, Q: Yaupneia Oyc namMmmu XyBbcard, (@trend- Xyraraansl XaHzara 60JHo.

Kud: YHAIr9HI KIDKUT YCTIdp TIMIAIVIICOH XyBbcard Hb HaTypasl Jorapudm aBcaH XyBbcard
60JHO.

4.2 M2 60108 M0 meHreHuii 0yTau, TYYHHIl IMHAMMK XaH/JJ1ara

4.2.1 Meurenuii HmiiayymJiar (M2 MeHre)-uiiH 0yTau

19315 Tyxait . Bongbaarap, H.Batcaitxan, H.Vpramascyss "MeHrenuit y3yyIaaTyyauitn 3arsap” (2004) axuiim gypsaaracan
! TenGepuiin yaaBapryii 60JCOH GAHKYYIOBIT TATAH OyyJIrax askKUJI YYH33C XOKHM XYPT3J YPIIDKUICIH X3IUH U
cyJanraaH] xaMapcaH Xyranaasy 34ar39p Hb Frecaut 6oson Sidgwick (1998)-n mypbaaracad CUCTEMUNH IIAHXTIN
XYHZPAIT YYCIIXTYH T9K Y3I9T XaHUIATHIT Aaraiaa.
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OHruiiH X3709pT MOHIeHUH Yp:KYYJIIT4UHAr TOAOPXOMIOrd Y3YYJIUITYYA OOJICOH Heell MeHre,
3JMIH 3acar Jaxb HUUT MOHTOHWW OYTAII] Hb sMap Oaiiganraid Oaiiraar cygajJicHaap T33P
OYTHMIH ©6pwWIeNT, XOIeNreeH Hb MOHIOHUH YpPXKYYJIdTdua HOJeeink Oalraa d3CIXUUTr
TOJIOPXOUIIOX OOMOMKHMHUT Ouil Gonrox roM. Mitmn sxmasa M2 meHrenmii 6yTam simap Oaiinantaid
Oaiiraa 00JIOH TyXaliH OYTIMIH TUHAMHK XaHjJara smap Oaiifantaii Oaiiraar conupxo€. 3ypar 4-T
MOHTOHMH HUUMYYdATIA M1 OGomon QM-HUET 33)9X XYBUHH JKMHTHAH JUHAMHK XaH]Iarbir

Y3YYIUI33.

3ypar 3. M2 menrenn M1 60100 QM-niiH 33,19X XyBHIiH JKUHTHIH JHHAMHK,
1997.12-2005.06

0.70 1 —M1/M2 = QM/M2
0.60 +
0.50 +
0.40 4
0.30 4
0.20 4
0.10 4
0.00

’\q‘b %Q’Q)QQ»Q‘QQQ\QQQQQQ NG '\rg’\«g’bg@g’bg’bg‘bg’bgb‘gb‘gb‘ ‘o

/ < < % < , % %

(¢f
FEF ISP F IS T FF I F I

HuiiT Mmenre M2-nitn O6yTumiin xyBsa (M2=M1+QM) Gapar menre (QM)-Huii HUHT MOHTOH]T 373X
XYBHIHH KUH OaHKHBI CEKTOP JlaXb OaHKYY/IbIH yjaa qapaarviid 1aMInyypai, OaHKyyablH Ten0epuiin
YaaBap XYHIIPCHAIC 3apuM OAHKYYJBIH IMaCCHB XOPOHTO 0OJOX MOHIOHUI HUIITYYIITUHH X3CAT
Hb MOHT® IIMHKI? allJIaK, CAHXYYTHIH 3yydJall]] coper HeJIeeink OaiicaH.

MeH TYYHHI XYJII3ATHHH MAIIAIIATIH xonboororr 1997-2000 onyyman Oyypax xaHjuararai,
xapuH M1 MeHTreHU# 33/19X XYBHIH )XHH Hb TyXalH Hexuel OaiganTtail Xxol1000TONH UPIriJl ©epuiiH
xepeHree OaHkuH Oaipuryyiax Oyc O3;9H MeHTeep XaiaraicHaap OankHaac raxyypxu meHre (CR)
ecex OaiicaHTail X0JI000TONTOOP XaphIIAHTYH 6COX XaHaaraTai 6aicaH.

2000 oHooc MaHall OpOHJ OAaHKHBI CEKTOPBIH YW aXHijaraa TOTTBOPXKWH, UPTIAWMH OaHKHH]
WUTIIX WTIA  callKUpCaHTall Xo0J000TOMroop TOerperuiiH OOJOH Tajnaaa BANIOTBHIH XaAraiaMiK
HAMATIH QM-Hiir ecrecHeOep HUIT 3IUMH 3acar 1axb MOHTOHJ TyXailH MOHTOHUHN 339X XyBb OCOK
OaifHa. TArBaI CYYIMAH KUIYYIUHH MOHTOHUN HUWIYYITHHH SHAXYY XypJalTaid ecenT MOHTOHUN
saMap simap arperaryynan Tapxcad (M2=CR+TD+FD+DD) 6aiiraar conupxo€. YyHUIT 3ypar 5-1

Y3YYILI3.
3ypar 4. M2 meurena CR,TD,FD,DD -3313X XyBUIH )XHUHTHUIHH
0-60 1 anHAaMHK, 1997.12-2005.06

0.50 + CR/M2 m— ==TD/M2
FD/M2 = = = DD/M2

0.40 By
WIA~""/J \u

0.30 -

0.20 | \’V\V—/N\

N e ——.

PR - 5 P L.
0.10 1 T NN L T B = e e ———

0.00
S S P ca‘b S P qu S 00 & & & & & 0"/ NG o”’

; < < A < A

(¢
A R A R R i R

’b‘ DV th /éo

SRS RIS
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3ypar 5-aac xapaxaja I33p IypbAcaH INANTraanyyaaap HAWT MeHreHy OankHaac raayypxu (CR)
MOHTOHUI 339X XyBuitH xuH 1998-2000 oH xypTdn ecex xawmnarataii Oaiican 6om 2000 oHoOC
XOHI OaHKHBI YHJI aXWlaraa TOTTBOPKHH HPI3J] XOPOHIee XaarajlamK XdJI03p33p OaHKWUHI
Oaiipiryyinax, 6aHKHBI 03J19H OyC TeJ0ep TOOIMOOHBI YHTUMIITIZHYY HIBTPIX OOJICHOOp OaHKHAAC
ragyypxv MOHTOHHI 33713X XyBUWH >KUH Oyypu OaiiHa.

Xapun TerperuitH xaaranamx (TD)-uitn 6onon ragaan BanoTeiH xaaranavk (FD)-uitH xyBba MeH
11 1997-1999 onyyman HUHT MOHTOH/] 3373X XYBHIH KWUH Hb Oyypd, 1999-2000 oHyynan Terperuiin
aM J0/IapTaii  XapbllaX XaHII OrIOM ©CCOHT3H XOI000TOi' > HpPrdI MOHIee TerperuiiH
XaarajzaMykaac TaTaH Tajfaajl BaNIOTHIH XaATaJaM)KUHA Oalpiryymnax, HIMHIIp XaAralamxk
Oalipmryynardui Hb TOTPOTHMIH Xajarajamkaac WIYYTIHIIIp Tagaal BaIIOTHIH XaArajJaMiKujl
Oaiipmryynax 601coHTOH X0000TOMro0p TD-MitH HUHT MOHTOH[ 373X XyBb OyypaH FD-bIH 331m9X
XYBHIH XHH ocu OaiicaH.

2001 oHOOC OaHKHBI cajl0apblH Vi aXwniaraa TOTTBOPKHH yJIMaap WTIAX HMTTA CaibKHpcHaap
TOTrperviiH OOJIOH rajaaji BAMIOTHIH Xaaraaam HAIMIrARH yamaap 2002 -2004 ouna HUAT MOHTOHUN
OyTLR/ TerperuifH XaarajiaM>k XaMIMiH UX XyBb 33713X 00JICOH 00J1 YYHT3H 39parLH rajaaj rajiaaji
BaJIOTHIH XaAranamk Xxyppaanraii ecceneep 2004 onwl 3 myraap ymupan (YUX-siH coHryynmac
XOWII)-aaC XOWII MaHa OpHBl MOHIOHMM HUITYYymdnTuitH 36-39 XyBUWTr Tajmaaj BaJlOTHIH
XaAragamx 333K HUUT MOHTOHUN XaMTHIH UX XYBUWH JKUHT 333J1K Gaitra.”> Meon 1999-2001 oHbI
XOOPOHJ BaJIOTBIH XairagaMX Hb HUUT MeHreHu 30 XypTdsa XyBHHMI 3319H TerperuiH
xajarajiaMmxaac ux OalicaH 33paT Hb MaHall OPOH Tajaaji BATIOTHIH XaHIIHBI X3JIODJ3IUHT XYdTIH
MDJIPIMTIUH 06ree]l MOJUIAPKUITHIH HIIMHX Oaimana opmor 00J0X Hb Xaparnax OaiiHa. XapuH
MaHail opHbI XyBbJ xapuinax (DD)-bIH HUAT MOHIOH] 33713X XYBb XapblLAHTYH TOTTBOPTOH Oereen
EPOHXUINI060 HUNT MOHTOHUN ©COITTIH, XapHIIaXxblH 6CONIT OUponoo OaitHa. Taraxmaa 1998-1999
OHYYJlaJl Xapuillax Hb XapblIAaHTYH eHAep XyBb 333JDK Oaiican 001 1999 oHooc Oyypax xanjara
axurnaraax upcda 06ox 2001 onsl 3 myraap ynupnaac 2002 oH 2 myraap yadpal XypTdJl 6CCOH Hb
TyXalH yeJ Terper, rajaaj BIIOTHIH XaATalaM>KUHH ©CeNITHIH XypJaac XapuilaxblH ©CeNTUHH
XypA WIYYTIH Oaiicantail xon6ooTol. CYyIUiAH KUIYYIRA Xapuiilax HUUT MOHTeHHH 9-14 XyBuiir
TOTTBOPTOM 333JK OaifHa.

DIravpIdc CYYAUHH XKUYy HUAT MeHTe (M2)-Huit OyTipa M1 MeHTeHMI 33119X XYBHMH JKUH
Oyypu Oaiiraa Gereej M2 meHreHui Xxypnamnraii ecentej Oapar menre (QM) 331M9XHIH XyBUWH
©CONT YHIICOH HOJIeer Y3YY/Dk33. Tap nyrmaa M1 MeHTeHHIA 3319X XyBUIH )KUHTHAH OyypaiTaHa
OaHKHaac raJayypXyu MOHTOHUI 33719X XyBUIH OyypaiT HOleerceH 005 Gapar MOHTOHHUI 33119X XyBb
©COH yIMaap MOHTeHHH Huinyymiat ecexex TerperuitH (TD) Gomon ramaan samoteiH (FD)
XaaralaMXUiH eceNT HeseesiceH 0aiiHa. DHP Hb O0aHK CaHXYYIMUH YT aKuiularaa TOITBOPXKHH
APT3IMAH OaHKWHI WTIIX CcaibkupcaH, OaHKyyJ Tycraid ypamiryyjail cypTarduiraaraap
XazarajamMxk, TaTaH TeBJIOPYYJICOH XOPOHIUMUI ©CI'eH yJIMaap HUWT 3AMMH 3acar Jaxb 333JDKHITHHUT
ecrex OyiTail Xxom000TOH 1OM.

4.2.2 Heen moenre(M0)-uuii 6yT311

12 Nonnapeia xanm 1998 onsr 12 capa 902.0 ter Gaiican 601 1999 onbi 5 cap raxoa a1 1041.2 Terpert xypeaH.

13 Terperuitn xaaranamx MeH 32-39 XyBb 33211k Oaiiraa X>/Iuil 4 3Ar35p Hb Xa[Aranamk Gaipiryynarauiin Xysb ragaas
BaJIFOTHIH XaHIIIHBI TOTTBOPTOW Oalai A33p YHIICAISH ANWHI Hb Oalpliyyjaax COHTONT XUHTAdX TyJ rajaaj BaTFOTHIH
XaHIITHBI X3J072)3371 TyXalH 2 XaarajJaMKAiAH allb HUAT MOHTOH]] 33JI9X XyBb OHIOp OalXbIr CYYIHUH KU TapyidH
Xyraaasi TOJOPXOHIDK UPXK3?.

-13 -



Onoo Heell MeHreHUH OYTAII siMap Oaiinanrtail Oaifraa, TYYHUI €€pUIeNT Xee1reeH ssmap Oaiiraar
aB4 y3we. 3ypar 6-1 Heer MmeHToHT CR 60moH BR-nifH 33119X XyBUWH KUHTHIH TUHAMHAK XaHJIATBIT

XapyyJuiaa.
3ypar 5. bBaHkHaac ragyypXx MeHre,0aHKYYyIbIH HOOIIMIHH HOOII MOHTOH]T 33J19X
0.90 - XYBUIH )XMHTUIAH AMHaMuK, 1997.12-2005.06
0.80 -|
0.70 -
0.60 -
0.50 -
i
- o, (L -
0.40 1 , LA ;- \ S~
", » — o
0304, . s N Pee, LY w
o - - o s ey P
0.20 ,l. ‘v'..’ e ..‘Il '\ 2 P o ® "-‘._"'_ - 'f\q"--f ¥
0.10 4 ¥ CR/MO = = = BR/MO
0.00 L e S S e e L s o e
S 00?" g g0 @°’ » P S QQ“ S S S on\ NN 6\' NG 6‘— NN Q@‘ S QQ"
@@ & %eﬁ i $@ S %&Q @fv S %cQ @fo § g&o $@ & Q,eQ @fo & %eﬁ @fo & %QQ Ni @% &

Heerl menrenunii (M0) Oytuuitn xyBba (MO=CR+BR) Ganknaac ramxyypxu menrenuii (CR) Heerr
MOHTOHJI 33J9X XYBHWH JKMH IP3p IyphJACaH ManTraanyynaraii xonboortorr 1998-2000 onyynax
OaHkHaac raaxyypxu MeHre M1 MeHreHWH AMIISHX XAICTHHT 3330k Oaiican, xapua 2000 oHooc
XOUII OaHKHBI YT aKUlIaraa TOTTBOPIKHH, UPT3]] XOpoHree OaHKWH Oaiipiryyiax, OaHKHBI 03713H
Oyc Teyi0ep TOOIOOHBI YWIUMIITIIHYYI HIBTPIX OOJICHOOP OaHKHAAaC raAyypXd MOHTOHUN KUH
Oyypu OaliHa.

MeH MaHail OpoH OaHKHBI CEKTOPBIH YIJI aXKuularaa TOrTBOPKUH, UPT3IUIH OaHKMH] UTI3X UTIJ
caibkupcaHTail X01000TOHIroOp TerperuiiH OOJOH rajgaaj BaJIOTHIH XaArajJaM>kK HAMAIIRH Oapar
MOHTHHTI ©CTecHOep OaHKyYIbIH TaTaH TOBIOPYYJICIH XOpPOHTe ©CeH yiamaap OaHKYyAbIH Heell
HAMOI'JICOH Hb OAHKYYAbIH HOOI] MOHTOHUIN HUHT HOOI] MOHTOH/I 33J19X XyBHHUT ©COX6 XYPriCoH.

CYY/HiiH XUITYYID1 HOOLl MOHTOHHI ©ceITe]] 0aHKYyAbIH HOOI] MOHTO® UyXajl HOJlee Y3YYJDK OaiiHa.
Witmn GaHKyyIbIH HOOI] MOHTe siMap simap arperaryynan tapxcal (BR=RR-+ER+FR+Cash) 6aiiraar
aBY Y3COHIIP UyXaM sIMap Y3YYJIIIT HOOI[ MOHT® ©CeXe]l HeJeeJICHHHT Xapyysnk 0oiaHO. YYHHUIr

3ypar 7-1 y3yyJuimo.
3ypar 6. RR/M0,ER/M0,FR/M0,Cash/MO0 xappiiaansl y3YYJI3JITUHH
0.18 - nuHaMuk, 1997.12-2005.06
0.16 - = = = FR/MO =—— =—RR/MO ~P
0.14 ER/MO

x
Cash/MO /._;‘ r VTN
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BankyynpiH Heell MOHTeHUI 3afapraaHaac xapaxaj 3aaBai Oaitnrax Heer (RR) meHrenmii 331mx

XyBUUH

KHH HOeI] MOHTeH]I XaMTHMiH OHAep XYyBHUT 33uDK OaitHa. 1998-1999 onnm xapemanryit
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TOTTBOPTOU xammararaii' ' Gaiican 6o 1999-2000 oHbI XOOpOHJI YHAIIT, ©COJT aXKUIJIarAcaH Hb
Vmaanbaarap O6ank (1998/04), 3ooc (1999/07), Amom (1999/04) OGankyyxm OaiiryymaracaH Hb
CHCTEMHITH HUHT TaTaH TOBIOPYYJCOH XOPOHTHHT ©CToH 3aaBayl Oailirax HOOIMHT ecrexk Oaiican
0071, yHAIT aXUIJIAarAcaH Hb TyXalH OaHK CaHXYYTHUH canlbap TOTTBOPTYH, YHaNThIH Oadjantai
Oaiicnaap MM HuBect(1999/04), basuborm(1999/09), DKCHUM(1999/12), Cbb(1999/12), A3zwuitn
xepeHre opyynanteiH 0ank(1999/09), XOTII(1999/12) OGankyyn Tatan OyyriacaH Hb HHWT
CHCTEMHIH TaTaH TOBJIOPYYJICIH XOPOHTUIT OyypyyJiK yiIMaap 3aaBall Oaiiarax Heeuir OyypyyJnk
OaiicaHTail X0J1600TOM!.

2000 oHooc 3aaBan OalyiHax HEOIl XaphIAHTYH ©COX XaHjJjara aXWriaricaH Hb OaHKYYyIbIH YHI
@KWJIaraa TOTTBOPKHH HPIIJ XOPOHree XaarajlamK Xd3J03pIdp OaHkuHA OaifpuryysicHaap
O0aHKYyIBIH TaTaH TOBIOPYYJCOH XepeHre HAIMAITIX, Mutep (2001/07), Kamumrpon (2001/11),
Menaren (2001/11), XAC (2001/12) 6ankyyn mmH3p OaiiryynaracaHTaid Xoin0ooToi oM. XapuH
0aHKYyABIH WIYYI?1 Heel Hb OaHKHBI CEKTOPHIH OYTHHMIH €epwienTyyl OOJoH OaHKyyAbIH
JaMITyypilyy/aac MX39X2H XamaapaH eepusernex 0aiB. 1999 onbl axHMIi XaracT 3aaBay Oaiiiarax
HOOI| CHUCTEMHUHH XOMXKI3r33p XaHrargaxryi Oaiican Hb Coprasn Oocront, XOTII GankyyabiH
TenbOepuitH 4dagBap MyyjacaHTail xonbooroit 6om 2000 oHOOC 3XJIPH OaHKHBI CEKTOPBIH Y
@KWJJIaraa TOTTBOP’KUH OaHKYyYJbIH TaTaH TOBIOPYYJICIH XOPOHI'® OCOXMHH X3p33p TendepHiiH
YaBap HAIMOTIPH, WIYYAST HOOLHIH XIMXKID €CU IXAJICIH.

Heree Tamaap Oankyyn TyxailH HIYYA?JT HOONIMHT OPJIOTO OJOXTYH Oainraxaac WIIYYTIHUrI3p
caaxyyruitn opmnoro onox xepenrea (TBYL[ mmx wmdT) Oalipuryynax COHHUpPXOJd, Typuuiara
HOMITICOHTIN X0JI000TONW. MeH 3aaBai Oaiirax Heell Hb YIUPJIBIH HOJeeNeNTdd 0ereen >auiiH
3aCTUIH WAPBXWKHII, 333J1 OJTONTHIH ©cenT Oyypanr, rajaaj BajlOThIH XaHIIHBI X3J0371331,
O0aHKYyABbIH TaTaH TeBJIOPYY/DK Oaliraa XepeHTe 39pTUUr MIAPIMTTHH 0ereej T3ATr33pUNAH
©6epUWISNTHIH Hesleereep Xu103133k Oaiiaar.

l'amaan BamoteiH Heell (FR) Hb mpnxuiiH 3aX 33371 A3PX alNTHBI YHY, MOHTOJIOAHKHBI BaJIOTHIH
XaHIIHBI TOTTBOPXKWIITHII XaHTaX YYAHIIC 3aX 339J/1 Taprax, Tarax Oalraa BaIOTBIH XIMXKID,
MOoHronboaHKHbl MOHTOXYYJCIH anTHbl XdoMxk33 (bank, komnanw, wuprag’dc MOHTOIO0aHKHH]
TyIIaacaH alThIT IPBIPIIYYIIDH Oalpryyinax) 33prasc xamaap4 Oaijgar. baHkyyIeIH HOOI] MOHTOH]T
rajiaaji BaTIOTBIH HOOIMUH 33J19X XYBUWH XUH XyplanTaid eceX OOJICOH Hb CYYJWHH KHUITYYId
MaHall OpHBI anTHBI OJOOPIONT HAMOATICIHAIIP MOHTOMOAHKWHA Tylaax ainT OOJIOH ramaajnan
IPBIPIIYYIIH OalplIyyJicaH MOHTOXKCOH alTHBI XAMXKII OCCOH, [PIXHWH 3aX 393JIMAH YHD
TOTTBOPTOM, ©COX XaHjjiararaii OalicaH, rajaaj BaTIOTBIH XaHI XapbIIAaHTyW TOTTBOPTOW OaiicaH
39parmi xonbooTtoi. Kacc Gonm MaHail OpHBI XyBbJ XapbIIaHTYH TOTTBOPTOil Oereen Oycan
arperatyyablH X3JI03J3JMIHH Heleereep Xd3i03I3A3r. XapuH CYYJIUNH JKUJTYYAURH 3373X XYBUWH
JKUHTHIH XapbIIaHTyH ©CONTUIT OaHKYYIbIH HOOI HIMATIAIXUUH X3P33p TyXaH OaHKHBI KacC MOH
ecex Iaapjyiara rapax, Oycaj HeeIYyAUHH X3J1037133J193p Taindapiaxk 000X oM.

DAraspaIdC CYYIHAH Kunyy s Heetl MmeHre (MO)-auii OyTid/ 6aHKHAaAC raayypXu MOHTOHUHN 33713X
XYBHIH *UH Oyypu Oaiiraa Gereej Heell MOHIeHUN ecenTej OaHKyyIbH Heell MeHreHuil (BR)
©COIT YH/ICOH HeIeer y3Yy/k33. Tap ayHmaa OaHKyyIbIH HOOL MOHTOHH 33119X XyBb 6COH yJIMaap
HOeI] MOHTe ecexe/ 3aaBai Oaitnrax (RR) 6omon ragaan BamoTeiH Heen (FR) xaaramamxuitn ecent
HOJI06JICOH 0aliHa. DHY Hb OaHK CAHXYYTHIH YT aKuijIaraa TOTTBOP>KUH UPTIMIAH OaHKWH UTIIX
UTTAN  caibkupcaH, OaHKyyJ TyCcraii ypamimyynail cypTamduiraaraap XairaiaMX, TaTaH
TOBJOPYYJICOH XOPOHTHUT OCTOH yiaMaap HHUHT 3JMAH 3acar Naxb 333JDKHITHWAT ecrexk OyHhTai
X0J1000TOH 1OM.

4.3 CR/D, BR/D, BR/CR xapbuaanyyablH 66p4JI6JIT, XaHJIara

14 Tyxaitn yenq MoHron6usHec, DauifH TIHIIp OaHKyy[ TaTaH OyyracaH Oycaj GaHKyyd TaTaH Oyyraaaryit
OaiicaH, snr?sp OaHKYYABIH TaTaH TOBIOPYYJICIH XOPOHTe HilM XOpeHre] XYUTIH Hellee Y3YYIdIryd, Heree
Tanaap Oycan OaHkyynaf OaifpricaH.
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Mamnaii opusl xyBeg CR/ D, BR/ D, BR/CR xapbuaanyyasiH eepusienTeec mantraajiad MOHTOHUN
YPXKYYJIArd Xdp ©6pUIerICOHUUT OHOJBIH XYBBJA TOJOPXOMICOH Oaifaap manras. 3ypar 8-1
TyXaiH XapbllaaHyyIbIH AMHAMHK XaHUIarbIT Y3YYILI39.

1.20 4 3ypar 7. CR/D,BR/D,BR/CR xapbiiaanbl y3YYJIJITHHH AUHAMUK,
1.10 1997.12-2005.06 -

1
1.00 - "
L]
0.90 1 CRID BR/D = = = =BR/CR I\
i
1 L]

0.80
0.70
0.60
0.50
0.40
0.30
0.20
0.10 -
0.00

Dec-97

Apr-98
Aug-98
Dec-98
Aug-99
Dec-99
Aug-00
Dec-00 -
Apr-01
Aug-01 1
Dec-01 1
Apr-02
Aug-02 1
Dec-02
Apr-03
Aug-03
Dec-03 1
Apr-04 A
Aug-04 1
Dec-04
Apr-05 1

3ypar 8-aac xapaxax OHOJNBIH XyBbJ Toaopxoiiacon CR/D xappllaa ©cex Hb MOHIOHUI
HUWIYYJDATAAT OyypyyJiiaH yamaap M2 MeHTeHUll ypKyYIarduir Oyypyyijaar, 3cpar TOXHOIIONT
ecreJIor TICOH xaHaara axwmax oOaiHa. 1998-2000 onbl X00poHA OaHKYYIbIH yJaa JapaaruiiH
JaMITyypajd Hb UPI3IUMH OaHKMHZI WUTIAX WUTra OyypcaH, UPI3UiiH opsioro nooryyp OaiicaH Hb
uUpraa MeHree OaHKWHA Oaipinyynax Oyc Od3mHAI3p Oailirax COHUPXOJN JaBamMraink OaricaHTtait
xonbootoiiroop CR/D xapbiiaa ecceH Hb MOHTOHUN YPKYYJIdTd Oyypaxal XypracaH. MeH TyxaiH
yen BR/CR xaps1iaa xapsianryit Oyypax xaniararaii, BR/D xapeltaa Hb ecex xaHiarataii 6aiican
39p3T Hb MOHTOHHUI YPXKYYIIITUUiT Oyypyyiaxaa XypracoH.

Yyuuiir M2 6Gomor MO meHreHmii OYTIPAC Hb aBaaj Y3BdJ TyXalH YeI XYMYYCHHH OdJdH
MOHTOHHM 3pANT ecu OalicaHTail X0I000TOW HMHAT MOHreHH OaHkHaac raayypxu menre (CR)-uuit
333X XyBb ©cceH, TD,DD,FD-uitn 331m9x XyBb Oyypax xananarataii Oaiicantail xoia6ooroil. MeH
OaHKyyJbIH Heell OyypcaH 0a YyH IOTpoo OaHKYy[bIH 3aaBayl Oaiiarax Heell, WIYYIdJ Heell, Kacc
Oyloy OdJI9H MOHIeHMH Heell I33pX LIajdTraaHaap Heell MeHIeHJ 33J3X XyBb Oyypu OaiicaH Hb
J39pX XapbLAaHyy/IbIl' 0epuwiex HIaaTraaH 00KI?3.

OHm3c y39x37 1998-2000 0HBI XOOPOH MOHTOHUH YPXKYYJIdTY Oyypax OOJCOH TOJ IIaNTraaH Hb
TyXalH yej rapcaH OaHKHBI cajl0apblH XYHAPAIYY Hb OAaHKWUH UTIIX UTTAIUUT CyIpyysiaH 03)9H
MOHTOHUI PIATHHT ocrecoH (OaHKHAAC rajyypXd MOHTOHHH XypJanTail ecenTt), MeH OaHKYyAbIH
XyBbJl MOHTe® TaTax OaHKHBI IIMHY YWIYWITSHYYAUHT HIBTPYY/DK amkaaryid OaiicanTaii
x0J000TONTrOOp OaHKHAacC TaAyypxXd MeHIre TaTaH TeBIepYyYJIC3H xepenruitH xapsliaar (CR/D)
©CrecoH OaHKYY/IbIH MOHTO OCTeX YaJBaphil OyypyyJicaHTai xonbooroi OaitHa. Xapun 2000 oHOOC
XOHII OyI0y CYYJIMHH JKWIYYASJ MOHTOHUH YpPXKYYJIIrd ecex OOJCOH Hb OaHKHBI CHCTEMUITH
XYHAPSJIUHMr JaBaH TyysicaH OaHKyya Cypramk aBaH OaHKHbBI YIUI auiiaraa TOTTBOP)KHH,
Opre’KuH, MPrIAUHH OAaHKHMHA MTIAX MTIDI CIPIIH Calbkupu XepeHree OaHKHH] Oalpiyynax,
0aHKHBI 037PH Oyc TeJa06p TOOLOOHBI YHIUMITIAHYYA HAIBTIPYYICIHTIH X0n000TOW. Yuup Hb
139px Oaiiian yyccaHssc OaHKHAac rajayypxu MOHTOHMH HHHMT MOHTOHI 33JI9X XyBHUIH XKHH Oyypd
OaifraaTaifi, MOH 3JIMHH 3acar ©COH MOHTOH XOPOHT® HAMITIPXUUH X3p33p TyXallH MOHTHHT
CaHXYYTHIH TOJI OaranraaT 3yywiard OOJIOXBIH XYyBbJl OaHKHH] OalpiryynaH OaHKYyIbIH TaTaH
TOBIIOPYYJICOH XOPOHTHUT ©crex 0eree; YYHI MJOTPOO TOTPOrHMiH OOJIOH Tranaax BalIOTHIH
xaarajgaMXK XypaarTai HaMATICOHIIP OaHKYyYIbIH Heell (YYH AOTPOoo 3aaBaj Oaiirax OOJIOH Tramaa
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BAIIOTHIH HOOI| XypAauTail ecex OaifHa) OaHKHAaC ragyypXu MOHTOHOOC WYYy XypATairaap ecex
Gaiiraaraap Tait0apiariana.

DIr3sp MOHIeHUN OYTLUMHH €6pUIeNT XeJeJIreeH Hb eMHe aypbiacad mantraanaap CR/D xapsiaar
Oyypax, BR/CR xaps1aar ecrex, BR/D xapsIiaar xapeiianryii Oyypax eepwienTe ] XypracoH OaitHa.
Oaravp eepunentyya Hb 3.1 xacart (xycHart l-uitH A-D x3carT) TaiinbapnacaH anxamaap
MOHTOHUN YpXKYYIITUUNT ecrexen XypracdH. Tarxmss 2000 oHooc XOWIl MOHreHUM
YPXKYYJ3T4UHH 3HAXYY OCONTUHH XaMIMHH ToJl IIAJTraaH Hb OAHKHBI CEKTOPBIH 3PYYJIKHIT,
OaHKHBI VIl @XWJularaaHbl TOTTBOPXKWIIT YJIMaap XOIKWIT Oyloy 3JUilH 3acarT XaMruiH dyXai
caibap OOJDK WUPCOH DHD Ye[ OaHKyybIH YHIYHIITIOHUH HOP TOPeJ XYPTIIMXK caikpaH, YWl
QKUJUTaraaHbl Hap Xyp33 HAIMAI/ICOH SBIAI IOM.

Oepeep X103 UPrIAUIHH OaHKUH] HTIIX UTIAI, OaHKTall Xaphlax XapuilaaHbl Xyp3d HIMATICOH
Hb 3aaBal MOHTWHr Od;mHZ3p Oaitmrax wuHOIUMAp anpargan Xyiaddsx Oyc ragaaa BalioTal
HIMDKYYJI3X, OaHKyyIax XaJaramamk Xdia03pasp OaiipuryynaH xyy Ooxyylax Hb alIMITail 33par
M3IP2IUTYYAMUT OMi OOJNTOH HUHMT OaHKHBI CUCTEMHIH OaHKHAAC TajyypXH MOHTOHUH 3373X XYBb
OyypaH, OaHKYyyIbIH TaTaH TOBJIOPYYJICOH XOpeHre, OaHKYY/bIH Heell eceX OOJCOH Hb OaHKHAac
ragyypXxu MeHre, TaTaH TeBIOPYYJCOH xepeHruitH xapeuaar (CR/D) xyppanrait Oyynracaw,
OaHKyyIbIH Heell-0aHKHaac raayypxu MeHreHuid xapeiaar (BR/CR) xypmauraii ecexen
XYPTICIHTIN X01000TOM OaitHa.

4.4 3arpap, xamaapJiblH YJKOHOMETPHUK YHJII33

3arBapbil  YHAJI3X/I33 OHOJBIH X3CATT TOJAOPXOMJICOH SKOHOMETPHK 3arBapbil IIyyJ MOHIOHUN
YPKYYJI3rIu1 Hejleeaerd Xy4uH 3YHICHHUT anmaar 3aipyynax 3arsap (ECM)-aap yaanax 6onon BR,
CR, D-wifH cHCTEM TATIIUTIAIMAH YHAJITIAT XMUX 3aMaap MOHTOHUH YPXKYYIITUUUT Taimdapiiax
oonHo. Tyxaiin yeamraaun H.Ypramancysn (2005) “MeHreHuil y3yyJIdNTYYAWMH 3arBapbiH
HNIMHAYUICOH TOOI00” CyJaliraaH]i aluriarjicaH MOHTOHUH Y3yyiadnT Tyc Oyp m3p 1997-2004
OHyyZAaJa TrapcaH OYTUUHH eepunenT OOJOH TIHITHUMH UIOKYYAbIH HeJIeeJUIMIr apuiraxaj
alIuriacaH JaMMH XyBbCaryIbIl MOH aJiuil Oaiijyiaap 1Iyy ] aBy aluriacad 00IHO.

4.4.1 MeHreHuii yp:KyY/JI3r4uiiH TAITMMUTIAJIMITH IIYY/l YHIJIT3)

TyxailH yHA1ITr33r SKOHOMETPUKUHH XyBbJ YHAJIIX OOJOMIKTOW OailicaH anjaar 3ajpyyliax 3arBap
(ECM)-aap yHA1ICOH. YHOAIAT XUUXUHH OMHO YPT XyrauaaHbl KO-WHTATPILIH Xamaapan Oaiiraa
acoxuir manracan XbBKA-bIH YHAIr33, TYYHUI angaaHbl TOITBOPTON OaluIbIH TecT OOJIOH anjaar
3anpyynax 3arsap (ECM)-bIH YH2II3T XaBcpant 3-11 Y3YYJIIB.

MeHreHuil yp>KYYJI3r4UiH 3MIMPHUK 3arBapT TOAOPXOMJIOTACOH Y3YYJIITYYZ Hb TOTTBOPIYH Tyl
(TyxaifH y3YyJATYYIuiH TortBopToi 3caxuir ADF Tectdadp mranran xascpant 1-m xapyyiuiaa)
3Ar33p Y3YYIITYYAUMH XOOPOHIBIH ypT XyralaaHbl XaMmaapibIl IIanraxaj amuriagar Ko-
MHTATPAIIH MHHXWIrIT Engle-Granger-sH apraap manracad. MHrIX195 MOHTOHUH YPKYYISTIUITH
YPT XyramnaaHbl TIHIBIPIIC 30p6X OOTMHO XyTallaaHbl anjgaar Toxopxoinoxaoo »aruitH XbKA-aap
YHRJIIAT 06ree 1 YHIITIOHUH Yp IYH Japaaxb OaiijpanTaii OaiiHa.

15 Dnranp MeHrenuit 6yTiaC aBaan y33x3a 2004 oHoOC XoMI HUHT MeHre (M2)-HI XaMIuiiH eHIep XyBb 933K Oaiiraa Hb rajaaj
BaMOTBIH Xaaranamx (M2-1 23mx XyBb- 34-39%) Gon GankyyabiH Heel (M2-T 331mx XyBb-18-39%) MeHreHA 3apum capyynan
rajgaaji BaIIOTHIH HOOIl XaMIMIUH MX XyBHHUT 333JDK OaliHa. DHIP3C 3Ar33p Hb BAIIOTHIH XaHIIHBI X3JI03I33ITIH X0JI000TOMH Xdauil 4
MaHai OpHBI MOHTOHHUI arperatyy/ sl OYTIRA AOJUIAPKUIT aXHUTIIaraax OaiHa.

16 Xapun MeHreHuil ypKyyIorduitn X3651351, XaHAj1araj 5ra3p XapblaaHbl 60pUIeNTeec TajHa OHOJbIH X3COIT TOA0PXOMICHBI
Jaryy OaHKyyJIbIH WIYYI3]1 HOOLHMHH X3103133]1 Hb HOel| MOHIe O0JIOH OycaJ]] MOHTOH/ HOIeeJIeX 3aMaap MOHIOHUH YpIKYY/IIrYuir
X3JI033YYI3T, MOH YIHPJIBIH HOJIOeNes, dAWiH 3acar, OaHKHBI candap XOrKHUXUIH X3PI3p CPOHXHUIIee aXKUTIarmax O00J0X
XyralaaHbl TPEH XaHJJ1ara 33par 4 HeJeeJICeH 0aiik O0I0XbIT YIYHCIXTYi.
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mm =—1.88+0.331 +0.26s —0.0037 —0.195cr —0.016dr —0.15t +0.04ER _Q +0.11FD_Q —0.1DD _Q
se > (L1 (0.0) (0.17)(0.001)  (0.033)(0.003)  (0.029)(0.02) (0.009)  (0.009)

N =90 R2=0.97 DW =1.33 SSR =0.097

TyxaiiH 3arBapbIH anjaar suiraH aBd TOrTOpTod Oaiiraa scaxmiir ADF tectssp manraxan OHOJBIH
ytra Hb ADF t-Statistic = -6.59 rapcan OGereen Engle Granger-piH apraap KO-WHTAITPAIIH Oaiiraa
ACOXUHUT MIanraxaj almmriagar Kputuk yrra Hb ADF TecTtasc siraatait 6aiigar. Mitma TyxaiiH apreiH
KPUTHUK YTIBII TOOLIOH XaphllyyJicaH OauibIr XyCHAIT 1-1 xapyyJias.

XycHart 2. Engle Granger-bIH apraap Toonoxoj ajjaa Hb TOITBOPTOii G6aiiraa scaxumiir
majarax maaryyp' s

Hbarx si3ryyp 00510H KO-UHTATPIITH TECTHIH
ADF rect KPUTHUK yTra
CTaTUCTHUK 1% a4 X000 IbIH 5% au xonoormiblH | 10% a4 X0m0orIsH
TYBILIHH TYBILIMH TYBILIHH
t- CTaTUCTHK -6.59 -5.87 -5.21 -4.92

XycHart 2-ooc xapaxaa XBKA-bpIH yHAIr9HUNA angaa Hb 1%-uitH a4 X000 1IbIH TYBILIMH] HAIK
A3ryyp Oaiiraar Hslaax TOI'TBOPTON I'IC3H Yp IYH XapyyJik OaiiHa.

WiiMp TyxaiiH y3YYIATYYAUNMH XyBbJl KO-MHTATPAIIH YPT XyTalaaHbl Xamaapai 0aifHa racoH yp AyH
rapcaH Tyx ypT 00JioH OOTMHO XyrallaaHbl XaMaapiir sulraH XapyyJjaxjaa angaar 3aipyynax (ECM-
Error Correction Model)-st1 Wickens-Breusch-ubl apraap yaancsn. TyxailH YHIIT?9HUI MOHTOHUIA
YPXKYYJIATUH] HOJIOOJIerd XYUUH 3YWJICHIH OOTHHO XyTallaaHbl XaMaapJbIl XYCHAIT 3-1 Y3YYJUI)
(Eviews mporpaMbIH TapIbIT XaBCpaiT 3-7 XapyyJsuiaa).

XycHart 3. ECM-pbIH 00rmHO Xyramaanbl XamaapaJi

XyBbcary Koadpunment t- CTaTucTHK
Torrmoin (C) 1.693323 2.509992
dmm?2(-1) -0.277107 -3.097936
dmm?2(-2) -0.250491 -3.559894
dl 0.015089 0.245331
di(-1) 0.003145 0.060094
di(-2)) -0.012293 -0.285976
dP12 0.001823 1.242785
dPI(-1) -0.004388 -3.197504
dP12(-2) -0.000710 -0.388445
dDEPRATE -0.013705 -4.795178
dDEPRATE(-1) -0.000421 -0.207685
dDEPRATE(-2) -0.001283 -0.662583
ds 0.650824 2.001188
ds(-1) -0.036668 -0.112148
ds(-2) 0.515163 2.300406
der -0.244049 -3.746045

17 Tyxaiin apraap 6onox Gaiixax angaaHsl TOrBOPTOH scoxmiir mwyya ADF TecTs?p Xuibk GONIOITYH GOrees OHONBIH yTra Hb
TOXHPJOT XO/WH 4 KPUTHK yTra Hb suiraatail Oaiigar. MM KpUTHK YTTBIT Japaaxb TOMBEOrOOp OOJ0K OJIOH OHOJBIH yTraTait
Xapbllyynax Gaiifaap TOrTBOpToil 3¢axuiir Toxopxoiincon. Critical value (KModel,N,sig) = b+b1* (1/N)+b2*(1/N)>, sug Model-
aHXHBl KO-MHTATPAIIH TATIIMTIAIMHH X31109p(no constant,no trend, with trend), K- ko-uHTErpsmH TecT (TATMIMUTIAI) [3Xb
XyBbcaruuitH T0o (K=1 yen Hark s3ryypblH TecTTo# aaun Gaitnar), N- TyyBpHitH X3Mk33 Oyl0y TYYBpHIlH TOO, Sig- a4 XOJIOOI UIbIH
tyBumH, 0.01, 0.05, 0.1; b, b1,b2- KModel,N,sig-33¢ manrraanax koapdunueHr, Source: J.G. MacKinnon, “Critical Values for
Cointegration Tests,” Cointegrated Time Series, 267-276
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der(-1) -0.195966 -4.465320

der(-2) -0.127037 -2.822759
Error Correction Term/ECT/ -0.578968 -7.193491
@SEAS(9) -0.027342 -2.440050
ER_Q8 0.061189 2.447526
FD Q2 0.120387 10.42747
DD Q5 -0.107144 -13.89021

Anpaar 3anpyynax 3arsap (ECM)-piH O0ruHO XyramaaHsl Xxamaapiaac xapaxan :

- MeHreHu YPXKYYISTIUIH ©0PWISNTO OMHOX 2 CApbIH 66PWIOJIT Hb COPOT HOIOOTIH,
XapuH 322JIMAH ©COeNTUHH XOMXKI3 OOTMHO XyralaaHj MOHTeHUN YpXKYYIITrdu
HOJIeeIerTYi OaifHa.

-  HWuadnsumitn eepwient Hb | capblH XOIPOJTTOUTOOP YPXKYYIITYUIH ©6pWIOTTUNT
Oyypyynzar;

- XaaranaM>KUiH XYYHUH ©0puIeNT TyXalH YeI33 Coper HelleoTIi;

- BanioThiH XaHIIHBI ©6PWIONT Hb TyXaWH yead3 OOJOH 2 CapblH XOLPOTIO0ITOHUT0OpP
YPKYYJISTUMIH 06PUIIOITUNAT 6CTeer ;

- banknHaac ragyypXxu MOHI®HUN €6pwIeNT Hb TyXallH yeac3d 2 cap XypTan X
XOIIPOTIOJITOUT00p YPXKYYJIITUYUIHH €6PWIONTHIT OyypyyIax HOJIeeTI;

- MeHreHuil YpXKYYJIITYUHH YPT XyramaaHbl TOHIBIPIIC 30p6X OOTMHO XyralaaHbl
angaa(ECT) MeHreHuii yp>KyyJIsrduitH eepuienTUIT Oyypyyiax HeJIeeT)il;

- XapuH 9 ayrasp capili MeHIeHUH YpKyyJsrd Oyypaar O0ereej WIyyAdi Heell, raaaani
BAIIOTBIH XaAraJaMXk, XapwilaxaJ TrapcaH I HITHUHH WIOKYyJ Hb MOHIOHHUM
YPKYYJISTUHIH ©epusieTe] MOH HeJlee Y3YYJDK OaiicaH OaliHa.

TyxaiiH ECM-bIH YH3JII33H33C MOHI'OHMM YP)KYYJIST4uJ HeJeejlerd XY4YuH 3YHICHMHH ypT
XyralaaHbl XaMaapJIbil SUITAH XapyyJa0an

mm2=2.92+0.311-0.015Deprate—0.525+0.0057—0.16cr
t—> (2.51) (6.68) (3.1) (32) (225 (2.13)
N=88 R2=0.83 DW=2.14  SSR=0.04

YHanrasHu yp ayHraac xapaxag ECT -uiin emHex koadduient Hb -0.58 rapcan Hb MOHTOHHHA
YPXKYYJITUHIH IMHAMUK Hb YPT XyramaaHbl TIHLBIPIYYT?? XapbllaHTyH XypaTail gexex Oairaar
xapyyJok OaitHa.

MeH OHOJIBIH X3C3IT 3arBapT TOJOPXOMJICOH XyBbCArduJ Hb MOHIOHUM YPXKYYITUYUI YPT
XyramaaHja HeneeTdH OaiiHa. TyxalH Xy4uH 3YWICHMIH ypT XyrauaaHJ MOHIeHUM
YPKYYJISTUU[L Y3YY/I9X HOJIeeT YHIJII39HUHN Yp IYHI33C TainbapiaaBait:
- Huiit 390mmiiH xamMx33 1 XyBb 6coxe1 MeHToHUM YpxKYYIard 0.31 xyBs ecex,
- XagramaMkuifH xyy 1 xyBb Oyypaxaj MmeHreHuit ypxxyyiaard 0.015 xyBs ecner;
- Terperuiin aMm.qomaprail xapplax xaHm 1 xyBuap cyiapax/4yaHrapaxaj MOHTOHUN
ypxyyiara 0.52 xysuap Oyypaar/ecaer;
- Wudnsmuita TyBmmH 1 XyBs ecexe1 MeHreHmit ypxxyyiard 0.005 xyBuap ecHe;
- XapuH OaHKHaac Taayypx MeHre 1 XyBb ecexeq MeHTeHUM ypxkyymard 0.16 xyBuap
Oyypaxaap OaiiHa.

DHJI93C Xapaxaj CYYJIUHH XKWITYYAT TOJIapbIH XaHII XapbIlaHTYH TOTTBOPTOH Oaiik, 333 ITUHH
XOMXKID XypJalTail eceH, HUHT MOHToH] OaHKHAacC TaAyypXu MOHTOHHH 331I3X XUH Oyypu
Oaliraa Hb MOHIOH arperatyynuaj HeJleejeXe6 MOHIeHUHU YPXKYYISYUHT ecrex YWIIdIII
HOJI06JIKI).

4.4.2 MeHreHni Yp:KYYJITYMilH CHCTEM TATIHUTIJIUITH Ynanraals

' Tyxaiin cynanraann ammriax Gaiiraa erernen Hb Time series Tyl CHCTEM TAITUIMTIAI OPYYJIaH YHIJIIXUIH
TYJIX erergejl MaaHb TOITBOPTON Oaiix &écroidl OomHO. XapHH MaHall OpHBI XYBBJ 3ATI3D Y3YYIITYYA Hb
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CucreM TATIIUTIAIUWH YHAJII9HUNA aprbll COHIOX/100 3KOHOMETPUKHIH XyBbJ endogeneity
00JI0H contemporaneous aJaaHbl ACYyATYYIbIT MHHABIPIIX OalUIBIT Cyyph OOJIrOCOH. DAr3np
angaa Hb CUCTEM TATIIMTIAIYYIMUH XyBbJl JaH JAaHraap OOJIOH XaMTAaa Uidpd 000X 6ereen
sMap Oakmraap widpu Oairaaraac manrraaman 2 amxamMT XBKA, 3 amxamtr XBKA,
SUR(Seemingly Unrealated Regression) 6omon suruitn XbKA-yynaap ynanmsr. BR, CR, D
TOTMIUTIAIYYAURH cucteMuiir Togopxoinoxgoo BR, CR, D-blH [gaH TArmmTirayyauir
OOJIOMXHT apryyjgaap YHAJI9H XOOPOHA Hb XapbllyyJax 3amMaap HeNeeT3H XyBbCariablr
TOAOPXOMJICHOO CHUCTEM TATHIMTIIJ OPYYJIaH YHAJICOH 06reej CUCTeM TATLIUTIAINI I39PX
apryyaaap YHAJI3H Yp AYHT Xapbllyyjaax 6aiiaap ssMap aprbil’ COHTOX Hb 4yXaJl IOM.

YuonrasHuit yp ayHraac xapaxaax XBKA, 2 6omon 3 anxamT XBKA-BIH 3KOHOMETpPHK
YHOJITI9HUN XYBBJI HOJIOOTYH XyBbCArdw rapu UpX Oaiiraa OOJIOH CTATHCTUK YHOIJITI9HUU
XyBba 3epyy Oalixryit Oaiina. Xapun SUR 3arBapaap Oomoxoa 3arBapbelH  OyX
KO3 GUIUEHTYYZ Hb a4 XoJO0oT0aTON 00k OaliHa. DH? Hb OAHKYY/bIH HOeIll 0O0JIOH TaTaH
TOBIIOPYYJICOH XOPOHTUMH TATIIMTIIIYY Hb CEpHalb KOppesiuTail Oaiiraa 6ereej YyHHIT
SUR 3arBap 3acBapnacaHTali Xoi0ooToi oM. MHMI cuUCTeM TATIIMTIAI23D MOHTOHUM
YPKYYIOrunir taitnbapnaxmaaa SUR apraap cucteM TArmMTIAIMIH YHIJITI3T aBcaH OO0JIHO.

MeHreHuil YpKYYJISTYMHH CUMYJISIIUAT XUWXA33 CUCTEMHUNH TATIIUTIAIWMH YHA3IT33H 33D
mm=(CR+D)/(CR+BR) xs3raapimanT aauiaTrajsll XaHrarmaax Oaimmaap cyyps yTrartai
xXapbllyyiax Oaimnaap xuitnaa. " Cyyps" yTIra Hb 3arBapblH XyBbCATYIBIH OOJIMT ©I'OT A6 33D
TOOIICOH yTra Oereen Eviews mporpamaap Oomayynaxan "baseline" rax ToMIdTiIaaer. XapuH
ssMap HAT TIHATHHH 0O0JOH OOJIOTHIH ©OPUIeNTYYIHHH HOJIeer TyCraH TOOIICOH 3arBapbiH YTTBIT
“shock” T2k TAOMAAIIACOH. XD YHOIJICIH 3arBapyyl Xd3p axXwWwuliax Oalraar manracaH
CUMYIISIITUIAH XyBBJl 3arBapblH JHIOTEH XYBbCATUIBIH Cyyph YTIyya OoauT yTraac Oara
X2J1097139K Oaiiraa TyJl MOHTOHHMH YPXKYYJISTYUMHT HOeJerd XY4YWH 3YHICIIp Taiymdapiiax Hb
MaHai HeXI11eJJ1 O0JTOMKHUIH axuiutax O0aitHa y33:x 6osoxoop OaitHa. (3ypar 8-1 xapyynas.)

3ypar 8 a. Cucrem Tarmmrrniin SUR 3arBapbiH YHI/II33133p TOOLCOH 0OIMT 0a CYyyphb YHIJI)

TYYBODIICOH Xyrauaana 1%-uitH au XonOormiblH TYBLUIMHA TOITBOPryd XapuH 5%,10 %-uitH au XonOormibiH
TYBIIMH 3apUM Y3YYJIITYYA Hb TOTTBOpTO# Oaiiraar ADF rtectmiiH yp myH xapyyspk Oaifraa Gereenm XxapuH
TOTTBOPTYH Y3YYJIJITYYAMNUT ssIraBap aBaH ©CeJIT 00Jrox Oalyiaap yHIIr33H opyyiuiaa. Mitnxyy emHex ECM-
BIH YHBJITIZHIIC sUITaaTail a4 XoJOOTIIBIH TYBIIMH/ YHAJITIIT XUIDK Oaliraa Hb CUCTEM TATIIUTIIMAT YHIJICHI3D
O6oruHO XyramaaHz 00AJIOTHIH OOJOH IIHATHIH IOK Hb MOHTOHUH arpearaTyyaaj X3pXoH Tapxax Oadraar xapax,
yiIMaap MOHI'eHUH YpXKYYJISrduj siMap arperataap AaM)KUH HeJlee Y3YYJDK Oaiiraar TOLOPXOWIOX CHUMYJISLU
YHOJIT33 XUHX 30pUITOTOMH OOJHO.
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Han OomoH cucteM TarmmTranuiiH SUR  3arBapblH YHAAT39HUN 3arBapblH  CUMYJISIIUNH
XOOPOH]T OHIIBIH sJIraa rapaxryil 6aiHa. XapuH 00AJ0TbIH OOJIOH TOHAITUIH ©0pWISITUIHH HOJI00
(IIOK)-T TOOIOX CHUMYJISIIUHAT XHUXA3D 3arBapblH OyX Kod(hdUIMEHTYy[ Hb HeleeTdi Oailraar
yHA3CI3H cucteMuiiH SUR 3arBapbiH YHAIT?AT alurianaa.

boonozvin eopuneamyyouiin Honee (WOK)-2 myczan Mmooycon 3a26apuviH CUMYAAUUIZ XUIIX0II 0apaaxs
X0ép moxuoaduvie agy p3nd’d. Yyuo:

1. Shock 1: TBYLI-HbI XYYT 2 MyHKT33P HIMITIYYIIXI/]T

2. Shock 2: Terperuiin am.io/apTail xapbliax XaHii 1 xyBuap cyjapaxa
MOHI'OHUN YPXKYYJIIIU XIPXIH ©6pwWIerqeXuir cuMynsuuap xapyyiaa. Yp AYHT XYCHAIT 4-T
XapyyJsiaa.

XycHart 4. Cumyasinuiin YHIIr33: 2005 onbl 06-p capoin 6aiigiaap /Cas Terpereep/

Y3yymar Cyypn Shock 1 3epyy, % Shock 2 3epyy,%o
Mo 302246.3 299546.2 -0.893 294370.7 -2.606
M2 996627.4 995573.9 -0.106 994369.6 -0.227

mm?2 3.297409 3.323607 0.795 3.333028 1.080
BR 116672.8 1148344 -1.576 115428.2 -1.067
CR 185573.6 184711.7 -0.464 182910.1 -1.435

Deposit 811053.8 810862.1 -0.024 811459.5 0.050

2005 onbl 06-p capblH OaiiyaapX CUMYJSIIUHH Yp IyHr?3¢ xapaxan TBYL[-HbI Xyyr 2 myHKT3p
HAMOATAYYNI0371 OaHKYYIBIH Heell 1.6 xyBuap Oyypd, yiamaap Heell MeHTHIAT (.89 xyBHap Oyypyyink
Oaiina. Xapun OankHaac raayypx MeHruir 0.46 xyBuap OyypyysncaH Hb HUHT Menruir (.11
XyBHap Oyypyyjax roj majarraal 00j0x 6eree1 Menrenuii ypxkyymrd 0.8 xyBuap ecex Oaiiraa
Hb HUHUT MOHIOHUI OyypaiT Heell MeHTeHHii OyypanTaac Oara Oaiiraaraii xon0ooToii OaifHa.

MeH TerperuiitH am.joiiapraid Xxapbllax XaHi 1 XyBuap cynpaxaa OaHkyyablH Heerl 1.1 xyBuap
Oyypd, yiMaap Heell MOHTHIT 2.6 XyBHap Oyypyyspk OaliHa. XapuH OaHKHaac raayypx meHre 1.4
XyBHap Oyypd Oaifraa Hb HUMT MeHTUiT (.23 XyBuap OyypyyJiax 0eree sICUiH JAYHIID MOH JI
HOOI| MOHTOHHI OyypaiT Hb HUHT MOHTOHUN OyypaiTaac ux Oaiiraarail Xom0OOTOWTOOp MOHTOHUI
ypxyyierumiir 1.1 XyBuap ecrener OaiiHa.

DArasp MOKyyJaac xapaxaJ Heell MOHre OO0JIOH HHHT MOHTOHHH ©CONTHHr eepusiox O00JI0H
OaHKHaac ragyypX MeHre, OaHKyyIblH Heeuuir eepuiexea TBYILI[-Hbl Xyy O0JIOH TerperuiiH
XaHIIHBI ©OPWIONT XYUT3H HeleeT3i 000X Hb Xaparaax OaifHa.

V. CYJIAJITAAHBI YP IYH, AYTHDJIT

DHAXYY CyHaairaaraap ©epWiH OpPHBl MOHTOHUH YPXKYYIITYUHH TeJeB OalUIbIT TOHOPXOWIIOH
OHOJIBIH XYBb/]l 3arBAPUYNIDK, TYYHUH SKOHOMETPUK IIUHKUITIAT XUII33.

¢ 1997 ouwt 4 nyrasp ynupanaac 2000 oHbl 3 gyraap yiupan AyycTal MOHI'®HUH YPXKYYJIdrd
Oyypax OoicoH rTonm mantraad Hb 1996 onooc 1998 oHyymanm OaHKHBI cHUCTEMI TapcaH
XYHAPAIYYA Hb UPTIIUHH OaHKHUHI WTIOX HTIIHUAT CYNPYYIDK OdJPH MOHTOHHH SPIITHHT
ocreH, OAaHKYYAbIH XyBbJ] MOHT'® TaTaxX OaHKHBI IIHMHD YHTIMITISHYYAUUT HIBTPYYIDK aMKaaryi
OaiicaHTail X0J000TOWrOOp OaHKHAAC TagyypXd MOHIre, TaTaH TOBJIOPYYJICOH XOpPOHTUHH
Xappllaa ©ecexeJ]l XYPC3H Oereeji TyxXailH YeI 32DKHIT HOMAII/IIX CaHXYYTHHH OpYMH
Oaiiraaryirasc HUAT OAHKHBI CUCTEM MOHTOH XOPOHT06 6CroxX 00JIOMXK OyypcaHTail X0JI000TOH.

¥ Vunp Hb eMHe Hp >HY TOpIHIH IMOKYy[d Hb MOHTOHHIl YPKYYIATUHI X3p HemeeTdi Gomoxer H.Ypramancysn,
“MeHreHu Y3YYIUITYYAUNH 3arBapblH MIMHIYMWICIH TOOL00” XWIA MM Oalanmaap cUMyJSIIM XUICOH Tyl TyXailH
CyJalraaHel yp IYHT?H XapbLyyJalT XuHX YyIH93C aamil Oaiifnaap MIOKyyAbIl COHrocoH. TyxailH cynanraaHbel
CUMYJIAILMUH YP AYH Hb A33pPX CyJairaaHsl Yp JyHT3H HUMNTH rapcad 00IHO.
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¢ Xapun meHrenuit ypxyysimora 2000 onsl 3 myraap yiaupanaac XOWII eceX xaHjajararail Oaiiraa
roj IMaNTraad Hb XO€p IaTianT OaHKHBI TOTTONIOOHBI OOMXHITHIH Y€ Oyry OaHKHBI
xsampanyya (1996-1999)-pir mTI3H JaBXK OaHKHBI CEKTOPBIH YHII aXuWiaraa TOTTBOP)KHH
OPIreXIK HUPraJ, OU3HEC IPXIATYAUMHH OaHKMH]I WTIOX HUTrU caiikpaH OaHKYyAbIH TaTaH
TOBIIOPYYJICOH XOPOHI® HAMAI/IOH TyXalH X3MXKIII39p 33UDKHAT ©CeH, OaHKHbI O1dH Oyc
TOJIOOp TOOIOOHBI YHIIUMIITIZHYY HIBTIPCOH 39pradc OaHKHAac OaHKHAAC TaJAyypXy MOHTre
TaTaH TOBJIOPYYJICIH XOPOHTUIH Xapbliaa OyypcHaap HUHT OaHKHBI CUCTEM]] MOHI'OH XOPOHTOO
ecrex 00JIOMX OYPACIHTIHN X0JIO000TOH.

¢ Manaii opHbl XyBbJ OOAMT DAMWH 3aCTHHH YHIJBAPIA OOJIOH MOHIOHHUN HUIITYYIRIT,
OaHKyyIbIH HOel], OaHKyYyIblH MIIYYIJI HEeIl 33pIMiiH YIHMPIBIH XaHajgara Hb | ymupanng
XaMTHMH JTOOJ 13r33¢33 oceH Il ynupana HIMAITIRPH TyXalH >KUTUHH XaMTHWH 6HAep IRITII
XYP3H KWIMHH CYYJ pyYy Oyypaar 0oJl XapuH MOHI'®HHUIl Yp)KYYJard Hb 3Cparasp Hb Oyroy |
yIHpaI] XaMTuiH eHAep RT3 XypaH I 6omown 11 ynupang 6yypan [V ynupana Oymax ecaer
OaiiHa.

¢ CyynuidH XKunyyad1 HUUT MeHre (M2)-auit Oyt M1 MeHTeHWH 33713X XYBHIH KUH Oyypd
Oaiiraa Gerees; M2 MeHreHwmii XypaamnTaii ecentea 6apar Mmenre (QM) 3319XHifH XyBUHH ©COIT
YHJICOH HeJeer y3yYymnk3d. Top mynmaa M1 MeHreHWid 3379X XYBHMH XHUHTUHAH OyypantaHj
0aHKHaac raJiyypXu MOHTOHUH 33J9X XyBUUH OyypalT HeleesiceH 001 0apar MOHTOHHN 3373X
XyBb OCOH yJIMaap MOHTOHWUH HUIITYYmdnT ecexex terperuitH (TD) GonoH ramaan BaltOTHIH
(FD) xagramamxwuiin ecent HeseelceH OaiiHa. XapuH Heell MeHTe (MO)-Huii Oyt GaHKHAacC
rafyypxu MOHTOHHH 33IDX XyBHHH XKUH Oyypu Oaliraa Oereej Heel MOHTOHHH ©COITOJ
OaHKyynsiH Heell MoHreHui (BR) 3319X XyBUIH )KHHTHIH ©CONT YHICOH HOIOeTr Y3YYIDKI).
Tap aynaaa GaHKyyZbIH HOOI MOHTOHHMH 33719X XyBb 6COH yJIMaap HOeIl MOHIe eCexX XaHiJjara
axuriargaxaj 3aasan Oaitnrax (RR) 6omnon ramaan Bamoteia Heell (FR) xagramamskuiiH ecent
HOJ106JICOH OaiiHa.

¢ 3900HMiH XOMKI), XaAralaMKUHH XYY, BAJTIOTHIH XaHII, WHQIANM, OaHKHAAC TaayypXH MOHTO
0O0JIOH MOHTOHHH YP)KYYIIITUYMIH XOOPOHI YPT XyramaaHbl KO-HHTATPAIIH XaMaapanTail 60110x
Hb Engle-Granger-piH apraap HOTIOTAOXK OaitHa. MOH CYYIMAH >KWITYYID[ JOJUIAPBIH XaHII
XapbIIAHTYH TOTTBOPTOM Oaiik, 333IMHH XOMXKDI) XyplalTaik ©ceH, HUHT MOHTeHJ] OaHKHaac
rajlyypx MOHTOHHI 33J19X XyBUIH XHH Oyypu Oaiiraa Hb MOHIOHHI arperaTyyaaj] HeJleeneX/100
MOHTOHUH YPKYYJIIYUNAT 6CTOX YUTIIAL HOJIOOIKI?.

¢ MeHreHnil YpKYYJISTUUUT Taimbapinax CHCTEM TATIIUTTAIUIH YHAITIHUNH OOMIOTBIH OOJOH
TIHITUIH eepwieNnT (IIOK)-UIH Heleer xapyyicaH cuMyisnuac axurnaxan TBYIL[-Her xyyr 2
MMyHKTI3P HAMATIYYIIXdT MOHreHu# ypxkyymard 0.8 xyBuap ecex, TOTperuiiH am.JosuiapTai
Xapplax XaHm | XyBuap cyipax Hb MOHIOHUN YpxKyymarumidr 1.1 XyBuap HAIMAIAYYIOAT.
Daranp mIoKyyZaac xapaxal MeHTeHHH YpxKyymdrumitH eepwienren TBYL[-ubl xyy Oomon
TOTPOrUiiH aM.JOJIapTail XapbllaX XaHIIHBI ©OpPWIeNT XYUTdH HeneeTdH 000X Hb Xapariax
OaiiHa.

JAyruaaar

MaHail opHbl OAHKHBI CEKTOPBIH TOOH MAJ33JIAJ CYYJIUUH KUIYYId CaibkpaH, XyrallaaHbl
MHTEpBaJl ypTacCaH Hb MOHIOHMHN Y3YYIUITYYIUMH XOOPOHIBIH XaMaapay, HeJIeeJUTHHUr
OHOJIBIH XYBBJ 3arBap aluIJIaH Cy[Ajiax OoJIONIOOT OJroX Oaifraa Tyl MOHIeHUN
YPKYYJISTUMH IIWHXKWITIOHA alIUTanar, ammriax OO0JIOX OHOJIBIH 3arBap, 3MIHPHK
LIMHKWIT39HUN apryyabll ©0pHilH OPHBI XyBbJ| CyJajiraaHaa aluriaizaa.

DHAXYY 3arBap, xamaapiasir 1998 oHooC XOHINX OaHKHBI CEKTOPBIH OOJUT TOOH OTOTITUNAT
AlllMIJIAH CyajiaxaJl YHAJIr33, MMHXWITIHUN Yp IYH Hb MaHail OpHBI XyBbJ OHOJIBIH 3arBap,
XaMaapalpIT IMIUPHUK Oaliyiaap TYpIIUH Haaua OOIJIOTEH MUHIABIPYYIR ] allUriIax OypaH
00JIOMXKTOM Oaliraar xapyysok OaifHa.
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TyxalilH cymanraaHbl aXIIbIH 30PWITHIH Jaryy ©epHHH OpPHbI MOHTOHHH YPXKYYIITYUAT
IIMHKJI9XD/T MaHAW OPHBI XYBbJI MOHTOHUI YPKYY/IITd Hb YIUPJIBIH TOTTBOPTOM X3J103J133]1,
OaHKHBI CEKTOPBIH XYHIP3J, YHI aXwularaaHbl TOTTBOPKWIT HPTIAUHH OaHKWUHI HMTIIX
WTTOJ1, 03719H OyC Ten0ep TOOIOOHBI X3PITCaITIHM X0JI000TOM OaHKHAAC TaAyypX MOHTe, TaTaH
TOBJIOPYYJICOH XOPOHTHUITH XapbllaaHbl X3JI03J133]1 33pradc TOJUIOH Xamaapy 0aixao.

MeH MeHreHUH YPXKYYIITYWa ypT XyrauaaHja BaJTIOTBIH XaHII, 333JIMHH XOMX33, OaHKHaac
rayypX MeHre, XaJarajlaMXUiH XYY, UHOIAUU HOIeeTdIH O0ereej CYYIUWH >KUITYYIUNHH
MOHIOHUM YPXKYYJIITUYUUH OCOITUUT 333JDKWIT ©COH, OAHKHAac rajayypX MOHITOHUM HUUT
MOHTOH]I 33]I19X XyBb Oyy Oaliraa, BaJIOTHIH XaHIIIHBI XapbIlaHTYH TOTTBOPTON Oaiimmaap
Taitnbapnax Oomoxoop OaifHa. HereeTdsiryyp MeOHreHWil ypKYYIAT4Hdr TaiiaOapiard Xy4uH
3YHJIICHIAT TOAOPXOIIOH 3arBapymiiCaH CHCTEM TATIIMTIAIMNAH YHIITMI3HUNA CUMYJISIIU Hb TOHITUNAH
00J10H OOJIOTHIH IIOK Hb MOHTOHHUH YPXKYYIITYH] HOJIOO T OOJIOXBIT aBXap HOTOJIK OaifHa.

AlIUriacan cyjaajiraa, IypbaaracaH 3X Ouuryya

George G. Judge, R.Carter Hill, William E.Griffiths, Helmut Lutkepohl, Tsoung-ChaolLee 1988.
Introduction to the theory and practice of econometrics second edition

George G. Judge, R.Carter Hill.1993. Learning and practicing econometrics

Jeffry M, Wooldridge 2003. Introductory Econometrics, A Modern Approach

Walter Enders, Iowa State University "Applied Econometric time series" John Wiley and Song Inc. 1999

William H.Greene, Econometric Analysis, 3-d edition, Prentice - Hall International, Inc. 1997

Marno Verbeek, John Wiley and Sons A guide to Modern Econometrics, 2002

Raghbendra Jha Deba, Australian National University and Prasad Rath, Australian IGIDR, Mumbai,
India, "On the Endogeneity of the Money Multiplier in India"

Vineet Virmani, Institute for Financial Management and Research, Chennai, “A Re-look at the Long-
Run Stability of the Money Multiplier in India”

Bb.TysmmnTerc (2001), “Heen MeHToHMIA YPXKYYIATY”

H.bonabaatap, H.Ypramancysn, H.batcaiixan (2003), MeHreHuii y3yyIdaTyyIuiH 3arsap

H.VYpramancysn (2005), MeHreHuii y3yyJasITYYAUIH 3arBapbIH IMUHIYMUIICIH TOOII00

MoHron0aHKHEI B30 caiiT- www.mongolbank.mn

HomanT Mamgzamnyyauiir www.nber.org, www.hsh.com 6oson Oycag TeB OaHKHBI B30 caiiTaac aBu
almriacad 6oJHo.

-4 -



Xagcpaur 1. TyxaiiH cygajraanj almr/iaricaH TOOH Y3YY/JITYYIMiiH Tailadap

RR- Mb-naac 6ankyynaj TOrTOOCOH CapbiH OXHUMN 0a CYYIUiH 15 XOHOTHIH AyHAaXK 3aaBal

Oailirax HOOIMINH XOMKDI)

Cash- BankyyneiH kacc 1axb 03719H MOHTO

DD- baHKyyIbIH TOIpOTrvilH XapriInax JaHCABIH YJIIAT I3
TD-baHKYyIbIH TOTPOTHIMH XyTanaatai XaaralaMXUuiH Y3131
FD- bankyynbiH rajiaaji BATIOTBIH Xapyilax XaarajJlaMKUuiH HUHI0D
FR- Mb naxp 0aHKYyABIH BIFOTBIH XapuiIax 00JIOH Xaaragamk
ER- bankyybH wiyynsa Heel

CR- bankHaac ragyypxu MeHTe

S- Terperuiin am.nomnapTail Xapplax CoT XaHIl
Cbbrate- TeB 6aHKHBI YHAT 11aacHbI )KUTHACOH MyHIaxk XYY/ TBYL[-HbI Xyyr MOHTOHUH 3aXbIH XYY
601roH aBcaH O0JIHO.
Deprate- bankyyapiH xyraraaTtail XxaraltaMXKuiH XYYTHHH SHTUIH Ty HIaX

CBB - Mb-naac rapraun 6opnoracon TBY L[-Hb1 Xamk33

7T (p12)- XoporisoHuid YHUHH HHACKCIIP TOOLICOH MHMIAMNH 12 caphlH 00puIonT
Libor- JlIongoHruitH 6aHK XOOPOH/IBIH 3aXbIH XYY
L- BaHKHBI CUCTEMUIAH aX axXyWH HATK, OalUTyyIiara, Hpra 1 OJITOCOH 333JUHH OPHUIH YII3TADI

Xycnort 5. Yayymaryyauiin ADF Tecrniin yp ayn: 1998.01-2005.06 / Harypaa norapudm ascan/

T- TorrBOpTOIA
g = z ADF TECT g g E TB - Torreoproii 6uu
- & = 2 CTATUCTUK = = 2
F o o E g o : :» ’ aJb Hb 00JI0X
GRS s 2 £g = = = = g
2 = ) = = = S = g = = S
] a2 = = A = I = = 2 5
== | §F| B2 |E | =E3| & = 2 28 2
> RIS = = ~ =g - ° = - = B
Z = 2 = 3 B < X S = 3 B
= ™ 2 & — n S 5 =
TOITMOII -2.84 -10.30 -3.51 -2.90 -2.58 TB T*
LnCBBR XaHaara + ok *
Lag(0) I oron -3.43 -10.24 -4.07 -3.46 -3.16 T T
Baiixryii -1.16 -10.31 2.59 -1.94 -1.62 Tb T*
TOITMOII -1.36 8.43 -3.51 2.89 2.58 TB T*
Xanmiara +
f;‘gc(% I(1) | rorrmon -3.26 -8.41 -4.07 -3.46 -3.16 Tk T*
Baiixryii 1.47 8.24 2.59 -1.94 -1.62 Tb T*
TOI'TMOJI -0.31 -10.23 -3.51 -2.90 -2.58 Tb T*
LnDD I(1) | Xamwmara+ 3.1 -10.32 -4.07 -3.46 -3.16 TB T*
Lag(0) TOI'TMOJI
Baiixryit 1.62 9.67 2.59 -1.94 -1.62 T6 T*
TOITMOII 318 8.97 -3.51 -2.90 -2.58 T** T*
Deprate 1) | Xanmara + -3.69 9.24 -4.07 -3.46 -3.16 T** T*
Lag(1) TOI'TMOJI
Baiixryit -2.48 -8.75 -2.59 -1.94 -1.62 T** T*
TOITMON 12 -11.53 -3.51 2.90 2.58 Tb T*
LnFD (1) | Xanwara+ 354 | -1175 -4.07 -3.46 3.16 o T*
Lag(0) TOI'TMOJI
Baixryii 3.66 9.64 259 -1.94 -1.62 Tb T*
TOI'TMOJT -2.5 -8.21 -3.51 -2.90 -2.58 Tb T*
InP(12) (1) | Xamamarat 2.19 -8.50 -4.071 -3.46 -3.16 Tb T*
Lag(0) TOI'TMOJI
Baiixryii 1.44 8.26 2.59 -1.94 -1.62 T6 T*
TOITMOJI 0.55 -8.92 -3.51 -2.90 -2.58 Tb T*
LnL XaHiara + *
Lag(0) Iy | -0.86 9.21 -4.071 -3.46 -3.16 TB T
Baiixryii 4.13 474 2.59 -1.94 -1.62 Tb T*
TorrMon 0.72 -10.63 351 2.90 258 Tb T
Lnmm2 |y ) | Xaswiara + -2.57 -10.87 -4.071 -3.46 -3.16 TB T*
Lag(0) TOI'TMOJI
Baiixryii 0.29 -10.65 2.59 -1.94 -1.62 Tb T*
LnS I(1) | Torrmon 3.1 -6.54 -3.51 2.90 2.58 T** T*
Lag(0) Xananara +
TOITMOT 2.2 -6.85 -4.071 -3.46 -3.16 TB T*
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Baiixryit 2.03 -6.1 -2.59 -1.94 -1.62 Tb T*
Torrmon -1.99 -7.21 -3.51 -2.90 -2.58 Tb T*
LnTD 1) | Xamanara+ 274 2776 4071 -3.46 3.16 TB T*
Lag(4) TOI'TMOJI
Baiixryit 6.62 -1.44 -2.59 -1.94 -1.62 Tb T*
Torrmon -3.45 -15.1 -3.51 -2.90 -2.58 T** T*
LnERI Koy | Xamawnara+ -6.58 - 4,071 -3.46 3.16 T* -
Lag(0) TOI'TMOJI
Baiixryit -0.15 - -2.59 -1.94 -1.62 Tb -
o EEEIX (¥)- Tommer Hb au xonbormusH 10%,5%, (1%)-nitH TYBIIMHJ TyXailH y3YYJ9NT (SHTMHH OOJNOH suiraBap
aBCHBI 1apaaxb) HAIK s3ryypTail 6y10y TortBoproii Oyc 6aiina racan H,Taamarnansir Hsmaax Gaifraar y3yyiHo.
e T 6aTb ycransp XyCHIIrT2/1 TYXaiH TAOTIUIUTIANIMIAH X27109puiin XyBba 10%,5%, 1% -uiin TyBIIMHA "TOrTBOPTOM "

Xascpaar 2. M2 MoeHreHunu yp:KYYJIIr4uiiH YJIMPJIbIH HHIEKC 00JIOH TeCTYYA

, "TOrTBOPTOI OyC" rICIH XapUYITHIT TOIOOIYYIIH TIMIIIIICIH.
WHTArpaIH 33pruiir a4 XoI00TIbH 1%-1ilH TYBIINHI COHIOCOH OOJHO.

%
107

3ypar 9. MeHrenmii Yp:KYY/I9r4uiid 3acBapjacaH yJIMpJbIH HHIEKC, capaap,
TY supabin nesneeryii TYBlunu=100%/

105 A

103 -

101

104.8

103.9
103.2

103.5

‘44””75:’—

99

97 1

95

96.7

101.1

X.2.1 M2 MeHTroHu#l YPKYYJIITYMIH YJINPJIbIH HHIEKC, YIUPJIaap, eviews-bIH rapiy

Final seasonal factors

From

1998.1 to 2005.2

Observations 30

Seasonal filter

2001

2002

2003

2004

2005

AVGE

Table Total- 3002.60 Mean-
Min -

104.3

103.8

103.2

102.6

102.3

103.9

3 x 3 moving average

2nd 3rd
95.1 99.3
95.5 98.8
96.3 97.8
97.0 96.5
97.6 95.5
98.1 94.9
98.5 94.8
98.7
97.1 96.8
100.09  Std.

X.2.2 Y IupJbIH MHAEKCUHH TeCcT

F-tests for seasonality

94.78

Dev.-
Max -

102.6

103.5

104.1

104.3

102.5

Test for the presence of seasonality assuming stability.

Sum

of

Dgrs.of

Mean
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3.46
105.29

100.1

100.1

100.1

100.0

100.5




Squares Freedom Square F-Value

Between quarters 382.8020 3 127.60066 12.872**
Residual 257.7303 26 9.91270
Total 640.5323 29

**Seasonality present at the 0.1 per cent level.

Nonparametric Test for the Presence of Seasonality Assuming Stability

Kruskal-Wallis Degrees of Probability
Statistic Freedom Level
20.6744 3 0.012%

Seasonality present at the one percent level.

Moving Seasonality Test

Sum of Dgrs.of Mean
Squares Freedom Square F-value
Between Years 47.3324 6 7.888733 0.849
Error 167.3294 18 9.296079

No evidence of moving seasonality at the five percent level.
COMBINED TEST FOR THE PRESENCE OF IDENTIFIABLE SEASONALITY

IDENTIFIABLE SEASONALITY PRESENT
Xagcpaar 3. MeHreHui ypsKyY/JI3rYMHH TATIIHMTIIMHH HIYY/A YHIJII)

Meonrenui ypxyy/ruuiin 3Hruiin XbKA-bIH yH31r33

Dependent Variable: LOG(MM2)- M2 meHreHUn ypXyynary
Method: Least Squares

Date: 08/19/05 Time: 17:08

Sample(adjusted): 1998:01 2005:06

Included observations: 90 after adjusting endpoints

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -1.879525 1.101772 -1.705911 0.0921

ER_Q8 0.043538 0.021956 1.983005 0.0510

LOG(L) 0.331474 0.009792 33.85060 0.0000
LOG(@TREND) -0.150868 0.028689 -5.258743 0.0000
LOG(S) 0.263497 0.175977 1.497339 0.1384

P12 0.003009 0.001045 2.877747 0.0052

LOG(CR) -0.195098 0.033045 -5.904056 0.0000
@SEAS(4) -0.030808 0.012141 -2.537419 0.0132
@SEAS(5) -0.033756 0.009616 -3.510267 0.0008
@SEAS(7) -0.036406 0.015008 -2.425829 0.0176
@SEAS(9) -0.022643 0.012406 -1.825234 0.0719
DEPRATE -0.015702 0.003212 -4.888020 0.0000

FD_Q2 0.113482 0.008949 12.68141 0.0000

DD_Q5 -0.097227 0.008859 -10.97553 0.0000
R-squared 0.974499 Mean dependent var 0.890319
Adjusted R-squared 0.970137  S.D. dependent var 0.207163
S.E. of regression 0.035799  Akaike info criterion -3.679735
Sum squared resid 0.097402  Schwarz criterion -3.290876
Log likelihood 179.5881  F-statistic 223.4094
Durbin-Watson stat 1.331431  Prob(F-statistic) 0.000000

XBKA-bIH YHIIrIHMIi a/11aaHbl TOTTBOPTOI ICIXUIH OHOJIBIH YTIBIT ToAopxoiaox ADF tect

Null Hypothesis: ERROR_EG has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.587075 0.0000
Test critical values: 1% level -2.591204
5% level -1.944487
10% level -1.614367

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ERROR_EG)
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Method: Least Squares
Date: 08/19/05 Time: 17:11
Sample(adjusted): 1998:02 2005:06

Included observations: 89 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ERROR_EG(-1) -0.668571 0.101497 -6.587075 0.0000
R-squared 0.330163 Mean dependent var -0.000398
Adjusted R-squared 0.330163  S.D. dependent var 0.038386
S.E. of regression 0.031417  Akaike info criterion -4.071776
Sum squared resid 0.086857  Schwarz criterion -4.043814
Log likelihood 182.1940  Durbin-Watson stat 1.950666

Engle Granger-bIH apraap Too1oxo/ a;1/1aa Hb TOI'TBOPTOii 0aiiraa 3c3Xuiir mwanrax manryyp:

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.59 0.0000
Test critical values for Unit 1% level -5.87
root and Cointegration test 5% level -5.21
_ 10% level -4.92

Auapaar 3aapyyaax 3argap/ECM/-pIH YHJI33:
Dependent Variable: DLOG(MM2)- MeHreHumn ypxyynarimmH eepunent

Method: Least Squares
Date: 08/19/05 Time: 15:27
Sample(adjusted): 1998:03 2005:06

Included observations: 88 after adjusting endpoints
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.693323 0.674633 2.509992 0.0148
DLOG(MM2(-1)) -0.277107 0.089449 -3.097936 0.0030
DLOG(MM2(-2)) -0.250491 0.070365 -3.559894 0.0007
DLOG(L) 0.015089 0.061506 0.245331 0.8070
DLOG(L(-1)) 0.003145 0.052343 0.060094 0.9523
DLOG(L(-2)) -0.012293 0.042984 -0.285976 0.7759

DP12 0.001823 0.001467 1.242785 0.2188

DP12(-1) -0.004388 0.001372 -3.197504 0.0022
DP12(-2) -0.000710 0.001828 -0.388445 0.6991
DDEPRATE -0.013705 0.002858 -4.795178 0.0000
DDEPRATE(-1) -0.000421 0.002029 -0.207685 0.8362
DDEPRATE(-2) -0.001283 0.001936 -0.662583 0.5101
DLOG(S) 0.650824 0.325219 2.001188 0.0499
DLOG(S(-1)) -0.036668 0.326963 -0.112148 0.9111
DLOG(S(-2)) 0.515163 0.223945 2.300406 0.0249
DLOG(CR) -0.244049 0.065148 -3.746045 0.0004
DLOG(CR(-1)) -0.195966 0.043886 -4.465320 0.0000
DLOG(CR(-2)) -0.127037 0.045004 -2.822759 0.0064
LOG(MM2(-1)) -0.578968 0.080485 -7.193491 0.0000
LOG(L(-1)) 0.178164 0.026682 6.677438 0.0000
DEPRATE(-1) -0.008395 0.002738 -3.066292 0.0032
LOG(S(-1)) -0.302601 0.090998 -3.325360 0.0015
LOG(CR(-1)) -0.093096 0.043683 -2.131154 0.0372
P12(-1) 0.002850 0.001268 2.247334 0.0283
@SEAS(9) -0.027342 0.011205 -2.440050 0.0177

ER_Q8 0.061189 0.025001 2.447526 0.0173

FD_Q2 0.120387 0.011545 10.42747 0.0000

DD_Q5 -0.107144 0.007714 -13.89021 0.0000
R-squared 0.827396  Mean dependent var 0.002864
Adjusted R-squared 0.749724  S.D. dependent var 0.053670
S.E. of regression 0.026850  Akaike info criterion -4.143750
Sum squared resid 0.043255  Schwarz criterion -3.355506
Log likelihood 210.3250  F-statistic 10.65247
Durbin-Watson stat 2.143537  Prob(F-statistic) 0.000000

Xagscpaiar 4. MeHreHuii YpKYY/JIITYUiH CHCTEM TATIIUTIVIMAH YHJII)

Han tarmutranuiia cucteMuitH XBKA-bIH YH2193:

System: SYS_OLS

Estimation Method: Iterative Least Squares
Date: 10/09/05 Time: 22:20

Sample: 1998:01 2005:06

Included observations: 90

Total system (unbalanced) observations 263
Convergence achieved after 6 iterations
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Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc() -0.006630 0.003084 -2.149619 0.0327
C2) -4.033596 0.958377 -4.208780 0.0000
C@3) 0.370315 0.115231 3.213675 0.0015
C4) 0.195866 0.085516 2.290399 0.0229
C(5) -1.059756 0.377285 -2.808899 0.0054
C(6) -0.395316 0.093174 -4.242770 0.0000
C(7) 0.281203 0.081261 3.460486 0.0006
C(8) 0.796974 0.104719 7.610572 0.0000
C©) -0.251957 0.063947 -3.940095 0.0001
C(10) 0.365130 0.114688 3.183688 0.0017
C(11) -0.002436 0.001534 -1.588642 0.1135
C(12) -0.004785 0.002453 -1.950826 0.0523
C(13) 0.063203 0.020385 3.100547 0.0022
C(14) 1.929170 0.531825 3.627456 0.0004
C(15) 0.002269 0.001334 1.701356 0.0903
C(16) 0.654661 0.058216 11.24539 0.0000
C(17) 0.065163 0.021963 2.966863 0.0033
C(18) 0.152715 0.024247 6.298230 0.0000
C(19) 0.120731 0.022589 5.344665 0.0000
C(20) 0.137083 0.024161 5.673782 0.0000
C(21) 0.120562 0.026184 4.604370 0.0000
C(22) 0.097681 0.026587 3.674020 0.0003
C(23) 0.047409 0.024528 1.932892 0.0545
C(24) -0.061941 0.021225 -2.918251 0.0039
C(25) -0.050232 0.024906 -2.016847 0.0449
C(26) -1.445139 0.523953 -2.758144 0.0063
C(27) 0.074617 0.018670 3.996691 0.0001
C(28) 0.009599 0.002929 3.276959 0.0012
C(29) 0.161846 0.022722 7.122748 0.0000
C(30) 0.045503 0.016050 2.835068 0.0050
C(31) 0.125374 0.027809 4.508444 0.0000
C(32) 0.388714 0.020224 19.22013 0.0000
C(33) -0.002037 0.001486 -1.371321 0.1716
C(34) 0.342095 0.032228 10.61484 0.0000
C(35) 0.108881 0.023118 4.709803 0.0000
C(36) 0.032874 0.024044 1.367207 0.1729
C(37) -0.017477 0.009773 -1.788207 0.0751
C(38) -0.341495 0.109584 -3.116277 0.0021
Determinant residual covariance 6.13E-09
Equation: LOG(BR)=C(1)*(CBBRATE-LIBOR(-1))+C(2)*DLOG(S(-1))
+C(3)*LOG(FD)+C(4)*FR_Q6+C(5)*(LOG(S)-LOG(S(-6)))+C(6)
*ER_Q8+C(7)*ER1_Q8+C(8)*LOG(DD(-1)+TD(-1))+C(9)*LOG(L(
-S)HAR(1)=C(10)]
Observations: 84
R-squared 0.986354  Mean dependent var 10.63498
Adjusted R-squared 0.984694  S.D. dependent var 0.674425
S.E. of regression 0.083438  Sum squared resid 0.515182
Durbin-Watson stat 1.847216
Equation: LOG(CR)=C(11)*CBBRATE+C(12)*DEPRATE+C(13)
*LOG(DD(-1))+C(14)*LOG(S(-1))+C(15)*P12(-1)+C(16)*LOG(CR(
-1)+C(17)*@SEAS(12)+C(18)*@SEAS(4)+C(19)*@SEAS(5)
+C(20)*@SEAS(6)+C(21)*@SEAS(7)+C(22)*@SEAS(8)+C(23)
*@SEAS(9)+C(24)*@SEAS(1)+C(25)*CR_Q1+C(26)*LOG(S)
Observations: 90
R-squared 0.984788  Mean dependent var 11.52691
Adjusted R-squared 0.981704  S.D. dependent var 0.383238
S.E. of regression 0.051837  Sum squared resid 0.198846
Durbin-Watson stat 2.396734
Equation: LOG(DEPOSIT)=C(27)*LOG(L)+C(28)*LOG(ER1)+C(29)
*LOG(DD(-1))+C(30)*LOG(CR)+C(31)*LOG(S)+C(32)*LOG(FD(-1))
+C(33)*DEPRATE+C(34)*LOG(TD(-1))+C(35)*FD_Q2+C(36)
*DD_QS5 +C(37)*LOG(@TREND)+[AR(1)=C(38)]
Observations: 89
R-squared 0.998970  Mean dependent var 12.39790
Adjusted R-squared 0.998823  S.D. dependent var 0.692170
S.E. of regression 0.023744  Sum squared resid 0.043409
Durbin-Watson stat 2.002963 _

Cuctem TarmuTrajnidH SUR-bIH YH2TI3:
System: SYS SUR

Estimation Method: Seemingly Unrelated Regression

Date: 10/09/05 Time: 20:55

Sample: 1998MO01 2005M06

Included observations: 90

Total system (unbalanced) observations 263
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Iterate coefficients after one-step weighting matrix
Convergence achieved after: 1 weight matrix, 12 total coef iterations

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.007941 0.002780 -2.856893 0.0047
C(2) -4.273017 0.875891 -4.878478 0.0000
C(3) 0.279760 0.103608 2.700175 0.0075
C4) 0.206576 0.078734 2.623702 0.0093
C(5) -1.077830 0.343493 -3.137848 0.0019
C(6) -0.386778 0.086351 -4.479131 0.0000
C(7) 0.294683 0.074459 3.957663 0.0001
C(8) 0.853311 0.094818 8.999412 0.0000
C©) -0.218855 0.057750 -3.789672 0.0002
C(10) 0.345778 0.103621 3.336943 0.0010
C(11) -0.002327 0.001382 -1.684049 0.0936
C(12) -0.004750 0.002213 -2.146213 0.0329
C(13) 0.061989 0.018432 3.363054 0.0009
C(14) 1.929300 0.478556 4.031507 0.0001
C(15) 0.002217 0.001203 1.843446 0.0666
C(16) 0.660391 0.052486 12.58222 0.0000
C(17) 0.066134 0.019762 3.346434 0.0010
C(18) 0.144539 0.021813 6.626444 0.0000
C(19) 0.117820 0.020333 5.794477 0.0000
C(20) 0.133676 0.021745 6.147398 0.0000
C(21) 0.117144 0.023553 4.973573 0.0000
C(22) 0.095448 0.023907 3.992539 0.0001
C(23) 0.046814 0.022055 2.122588 0.0349
C(24) -0.065112 0.019104 -3.408357 0.0008
C(25) -0.046398 0.022416 -2.069880 0.0396
C(26) -1.452894 0.471504 -3.081403 0.0023
C(27) 0.075766 0.017089 4.433471 0.0000
C(28) 0.009527 0.002689 3.543155 0.0005
C(29) 0.153749 0.020739 7.413449 0.0000
C(30) 0.050789 0.014963 3.394299 0.0008
C(31) 0.124047 0.025694 4.827860 0.0000
C(32) 0.380690 0.018715 20.34166 0.0000
C(33) -0.002210 0.001358 -1.626899 0.1052
C(34) 0.352667 0.029416 11.98897 0.0000
C(35) 0.109838 0.020917 5.251201 0.0000
C(36) 0.028716 0.021718 1.322219 0.1874
C(37) -0.018942 0.008944 -2.117722 0.0353
C(38) -0.317672 0.100418 -3.163500 0.0018
Determinant residual covariance 5.97E-09
Equation: LOG(BR)=C(1)*(CBBRATE-LIBOR(-1))+C(2)*DLOG(S(-1))
+C(3)*LOG(FD)+C(4)*FR_Q6+C(5)*(LOG(S)-LOG(S(-6)))+C(6)
*ER_Q8+C(7)*ER1_Q8+C(8)*LOG(DD(-1)+TD(-1))+C(9)*LOG(L(
-S)HAR(1D)=C(10)]
Observations: 84
R-squared 0.986205  Mean dependent var 10.63498
Adjusted R-squared 0.984528  S.D. dependent var 0.674425
S.E. of regression 0.083891  Sum squared resid 0.520785
Durbin-Watson stat 1.824639
Equation: LOG(CR)=C(11)*CBBRATE+C(12)*DEPRATE+C(13)
*LOG(DD(-1))+C(14)*LOG(S(-1))+C(15)*P12(-1)+C(16)*LOG(CR(
-1))+C(17)*@SEAS(12)+C(18)*@SEAS(4)+C(19)*@SEAS(5)
+C(20)*@SEAS(6)+C(21)*@SEAS(7)+C(22)*@SEAS(8)+C(23)
*@SEAS(9)+C(24)*@SEAS(1)+C(25)*CR_QI1+C(26)*LOG(S)
Observations: 90
R-squared 0.984749  Mean dependent var 11.52691
Adjusted R-squared 0.981658  S.D. dependent var 0.383238
S.E. of regression 0.051904  Sum squared resid 0.199354
Durbin-Watson stat 2.389948
Equation: LOG(DEPOSIT)=C(27)*LOG(L)+C(28)*LOG(ER1)+C(29)
*LOG(DD(-1))+C(30)*LOG(CR)+C(31)*LOG(S)+C(32)*LOG(FD(-1))
+C(33)*DEPRATE+C(34)*LOG(TD(-1))+C(35)*FD_Q2+C(36)
*DD_Q5 +C(37)*LOG(@TREND)+[AR(1)=C(38)]
Observations: 89
R-squared 0.998964  Mean dependent var 12.39790
Adjusted R-squared 0.998816  S.D. dependent var 0.692170
S.E. of regression 0.023820  Sum squared resid 0.043690
Durbin-Watson stat 2.015310_
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