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Tapeyyn 020 epouxuiineey b, Duxxyse
Momneonuii boonozein Xonmcutin 20utin 3acazy H. Vpeamancyso

Ouoxyy TanwinyyiarsiH [ xacart 2003-2005 onyyman MonronOGankHel MeHreHHA
00/1710T0, CyAalTaaHbl Ta3apT XUUTJCOH CyAalraaHbl axJIyyablr TouMioH, II xacart
2006-2008 oHyynman XUUTAIX CyAalTaaHbl aKIYYABIT TOAOPXOMIOX OOTHO.

L 2003-2005 onyynaa XUiraciH CyJajJraaHbl amJiayya

OpunH yeuitH MeHreHMi 0Ooajgoro Hb TeB OaHKYyIBIl CyAairaa, HIMHXKHITIIHHUHA
QXKJIBIT OHAODP TYBILMHJ XOIKYYJIXK, OHOJBIH M3JUI3T OOJIOH TYYHHHI ambapan a33p
TYypIIMH OasKyyJicaH OSMIEPUK MA3UITUNAT XYPUMTIYYJDK, HPIdIYHr?3 XapcaH
OOMJIOTHIH ajXaM XHUXHUHUr [maapaax O0JCOH. DHAXYY HIaapajarblH yiamaac TeB
OaHKyyIblH CyJajraaHbl @XWJJ TaBUX aHXaapal HAMAI/IIK, SH? Hb U MOHIOHH
OOUTOTBIH X3PATKWIT, TYYHHU COHTONTOJ 3YH &coop Hemeesceep OaiiHa. Tyxainban
yJIaMKIanT Oyloy Makpo 3IMHH 3aCTMMH HAI Y3YYJIITUHH 30pUITOA TYBLIMHTIH
ysicCaH MOHTeHUW OO0JIOrooC TaTraja3aH, Makpo OHAWNH 3acTHMMH OyX JI HOXIeJ
OaliIBIT  XaprajsyyJiaH SICHUHH 30pMIr00 ILIyyJa OHHJIAOI MeHIeHHH 0oJ10roa
HIIWDKUX XaH[1ara CyyauiH 10-H 5Kua M3I3TA3XYHIT HOMATCOH.

TeB GaHk saraaj cyJairaaHbl aXJIbIT 3PXJIX37 Xypaor B3? TeB OaHKHBI 0OJIOTHIH
TOJl X3PArcayl OOJICOH XYYHHUH TOXHOJON OOMMUT SAUNH 3acarT sMap HeJeeJUIHUT
Y3YY/DK Oaiiraar TOrTOOX Iaapjyuiara TeB OaHKHBI XyBbJ 3aiIIIryi rapaar. HAXYY
HOJIOOJUTMIH /IMIH 3acarT Y3YYJdX eepueNITUIH Lap Xyp3d, Har Xyrauaar TOOI0X
OJIOX 30PUJITOOP XOIKHHT'YH OpHbI TeB OaHKyya OOIWT 3AMWH 3acar, YHIIBIPIAI,
Q)XW OJITOJIT, TOCOB, rajaaja Xyaanaaa, XaH 00JJOH MOHTOHUN MacChIT aryyJicaH 3-4
3arBapbll’ TOOIIOH ©OPHIH OOUIOTBIH XJPATCIHMMH Y3YYJIdX HOIeer 3ridp
3arpapyyjaac yppAdWIaH Taamarjiajnar. YpbIUWiaH Taamariax aXJbIl sByyJaxaac
rajiia ypbJl ©MHOX 3JUIH 3aCTMIH Makpo IapaMeTpyyJblH OHIOPCOH XaH[jara MeH
gyxan Oaiinar. Cynanraansl axJIsll yp AYHTIH sIBYyJlaxaJ X3 X3A3H YITBap HOXLOI
3alIIITYH XApArTaIi: cyanraar eHaep TYBIIMH/ AByYJaxX yajantail O0JI0BCOH XYYHH,
OHTOPCOHT WATIIX J0p Xask 10 >xuimuidH 5auiiH 3acar, 0aHK CaHXYYTHIH candapbiH
TOOH M3I33JUTUIH JUHAMUK 33PTHIT TypbJak O0JHO.

2000 onooc 3xy3H MoHronbaHk 3auitH 3acar 00JOH OaHK CAHXYYTHMH canOapblH
CyJaJITaaHbl aXKIIBIT MIPTMKIMHH OHIOp TYBIIMH SBYYJaxaJ OHITOW a4 X0JI00Trmou
ery 0OapyyHbl OpHyynaa OakajaBp, MarucTpblH Cyprajirtajg ToO, CTAaTUCTHK,
HKOHOMETPHKC, ANNH 3aCTMHH OHOJBIH YUIJINIZP OOJOBCOH XYUYH?? Cyprax OOJIOH
JaBTaH Cypraxaj aHxaapd uUpiad3. MeH OTOOABIH UX 93] CYpryyJIHyIbIl OHII CaifH
Tercerdy/eec MOHroa0aHK MIANTalT aBax X>I03p33p cynanraanbl 0araa O3XKYYIDK
UPCHH.

Bycan TeB Oamkyynrail xapbiyymaxan MOHTONOAHKHBI —CyJalraaHbl — OyTaIl
XapblaHTyi 6ara 4 rac3H TIJHUNA HAISH ajuiiaap CyAairaaHbl YW aXuiularaaHsl Lap



XYPI3T OprexxyysdX, YaHapbll Hb caibKkpyyiaxaja OaiiHra aHxaapajd TaBbX HPCOH.
Monron6aHKHbI CyaairaaHbl aXIJIbIH XYpad 0ojioH cymanraanbsl O6yTar 2000 oHOOC
XOHII OaifHra HIMATIRXK Oaiiraa 6ereel Tap XAOMXKIAIIAP CyJalraaHbl aXIIbIH YaHap
calbKHpy, Cy/ATaaq bl YaABap IPSUIMIDK Oaliraar CyaaiaraaHbl aXIIyyAblH Yp AYHIDIC
xapxk Oonox oM. Tyxainban cypmanraanbl axIyyAand X3poridk Oyl SKOHOMETPHK
anmapaTyyIuiH X3pAriId O0IOH CyJalTraaHbl aXIIbIH TOPOT HIMAITDKIO.

DKoHomempuk annapamyyobiH XpI2iid

2003 oHOOC ©6MHOX CyAalraaHbl a)XJyyJaJl 3KOHOMETPUK anmapaTyylblH X3P3riId)
XapblaHTyH 0ara, X3paria3CcoH 4 SHIMIAH anmaparyyasir Xapariadk Oaiis. Xapun 2003-
2005 oHyymanm XWWTACOH CyJairaaHbl XKIyyJdaZ XdOpdriadK Oyl SKOHOMETPHK
anmapatyyJuiiH XdpATI39HUN Tepen OO0JIOH THArIpUNAH  Tainbapnainr HX3dX3H
CalKUPCHBIT HJ] OHIUIOH JAypAMaap OaifHa. DHY Hb HOT Tajaac MaHal OpHBI HUWUTOM,
9IMWAH 3acar XapblaHTyWd TOTTBOPXKHH OaHK CaHXYYTHHH canbapblH CaHXYYTHHH
3yywiajl OpreKCeH Hb YHAIMIOHUM Yp IOYHA D3€par33p HOJIeeJICéH, MOH TOOH
MOAZIJUIMAH  JIMHAMUK  HAMAIIAX  XHUP33p OHAep TYBIIHMH  DKOHOMETPHK
anmapaTyyApll  XdparidX OOJOMK HAMATAYMK Oaifraatail xomnbootoir toMm. Heree
Tajlaac MaHal CyJUIaayblH YaJaBXW AWK SKOHOMETPUKHIH OHAOp TYBIIHHM
anmapaTyyasr ajdb 000X OHOBYTOM XIPATIIXHUUT 3SPMAII3IX OO0JICOHTON XO0JI000TOM
Oouma. 2003-2005 oHyymax XWMIACOH CyJairaaHbl  axIyyAblH 3KOHOMETPUK
anmnapaTblH X3PIIVI32H] Aapaaxb axull, 06puIesTyyl rapu’d. Y YHI:

1. 2003-2005 onyynan XMWTICOH CyJalraaHbl axiayyaal AWHAMHK 3THIIHUN
YHDIIT3HAAC WYY XYUTIH TYTHINTYYIUUT XUHX OOJIOMXK OJTOIOT MaHel TOOH
OTOTIJIUUT allUTIIaCaH JIKOHOMETPHUK YHAITIIHYYIUUT XUUX OOJICOH Hb
CyJaJiraaHbl Yp AYHT HIIYY XYUT3H OOITOCOH I'3%K XK 00JIOX FOM.

2. 3ax 3730uiH 3IUHH 3acarT MWDKUX HIWDKWITTIH X0J000TOWroop rapcaH
OYTIUiiH OOJOH THIHAITHIH ©6pWIeNTYYIUHH Heleereep MaHail TOOH
MDJIPAIIAIT UXI9XOH TOTTBOPTYH, OTIOM OOpWIeNTYYA HXTH Oaiimar Hb
YHOITI9HUNH Yp JAYHT MX99XOH XYHIAPYYHIdr Oadican. Witm  TepmuitH
XYHIPIIYYAUNUT apyiiraH YHAJII33T XUHX O0JICOH Hb CyJAajiraaHbl Yp AYHT 3pc
caibkpyysok OaitHa.

3. 2Kwxur XaMK33HUH 3arBapblH YHIJI9, TYYHUH CUMYJISIIM O0JIOH IPOTHOZUNT
XUMK IXIJICOH.

4. BonnorslH cUMyJILU OOJOH 3arBapblH MPOTHO3BIT XUIUX OOJICOH.

5. CucreM TATMUTIIUIT TOOL0X OO0ICOH

Cyoaneaanvi axcnyyovliH Xampax yap xXypa?

2003-2005 onyyman MonromnbaHKkHaac TYHIPTIICOH CyJalraaHbl axXIIbIH TOPes
XapbIAHTYH HAMATIDKI). Tyxainban 6aHK XOOPOHABIH 3aX, HH(ISAIMIH TaaMarmai,
3arBapwian, TraJaajJblH ILIyya XepeHre opyyiaalnt O6ojgoH TeB OaHKHBI YHI
aXWJUTaraaHbl Tajlaap 6MHOX OHYYJaJ CyIalraaHbl aKHJI XUUTIK Oaiiraaryil OaitHa.
OHA cyaanraaHsl axJyyAbl OyJasrisH Tainbapnas. 2003-2005 onyynan MeHreHnwuit
6otoro cynairaansl razap (MBCI)-aac HuiTIR? 36-H cyaainraaHbl &KW 3-H CaHAT
acyyira XUMrmpksd. YYHMHAr  OyJmdra»k  aBd  y3BAOI  Japaax  OaiimanTaii
Oaitaa(Ipnrapasryir Xascpant 1-1 y3yyadB). YYHI:

1. Meureunii 00110TO



=

a. baHk Xxo0opoHAbIH 32X -4
b. MenreHnuii y3yymaTyya-4
Nudnsmum
a. Mudnaumiia Taamarnan-2
b. Mudnsumiin xamaapan-4
Xanm-2
DawmiiH 3acruiiH Oycaj CeKTop
a. boaut cexrop-5
b. Tanmaan cextop-3
bank, 6ank Oyc caHxyyruiiH Oairyysuiara
a. 3901 6a xyy-3
b. bycan-5
TeB O6ankHBI Yiln axxuiaraa-2
3arBapunan-3
VYiic opHBI 311UiH 3acar, 6aHK, CAHXYYTUIHH canbapbIH TadaapXu UPrIIUHH TyHA
ABYYJICAH CaHall acyyJjra cyaairaa-3

MeHrenwuii 60/10T00p 8-H CyAaiTaaHbl &KW XUUTICOHIIC OAHK XOOPOHIBIH
3ax, TYYHUH eepuienT OOJOH MOHTeHUH Y3YYIITYYAUNH eepuIenTHiiH
Tajmaap TyC TyC 4-H cynanraaHbl aXwWJl XUWUTACOH OaifHa. BaHk XO0OpoHABIH
3aXbIH YWUIJIRJIIDP XUUTIACOH axIyyld Hb OaHKyyAUWH HEeIee OHOBUYTOU
yaupaax OOJIOMMKHUUT HAMATAYYIIX YYAHIIC MOHTOHUU OOJUIOTBIH WYY YSH
XaTaH X3PATCAYYIUIT MIMHIP XIPATIIX OOJCOH Hb OaHK XOOPOHIBIH 3aXbIH
XODKWII X3PXOH HOJeeIDK Oalraa OOJIOH IAaalMj X3pXdH XOIrKYYIdX, O0aHK
XOOPOHJIBIH 3aX J33p WIYYIRJ Heell TYP 3YypblH IIMHXTIN XypUMTIaraax
mantraan 6osoH TeB OankHbl YHAT maac (TBYL[) GomoH 3acruiitH ra3peiH
(3I)-H yHST maacHBl XYYy, TYYHHH XOMXKIIT 3apiiax 3Yd TOTTOJ 33par
acyyJUTYyAbIT XOH]IXKA3. DAr33p acyyainyy/l Hb XapblUAHTYH IIUHD CyJalraaHbl
c3/19B Oeree/1 6aHK XOOPOH/BIH 3aXbIH XODKIUUT caibKpyynax, HIIBXKYYIIX
YUTTIAJ CyAaliraa, MIWHXKWITISHUKA aXJIbIT HAMATAYYI?X Hb MOHTOHUU
OOUIOTBIH Yp HOJIeer HAMATIAYYJIIXUHH valnyy OaHKYyyIblH HEeUUHH
VAUPIIATHIT CAKPYyiaX HAT HOXIION 0OJIOX IOM.

XapuH MOHTOHUHN Y3YYIITYYAUNH XaHIJIArblH Tajaapxu cyaairaa Hb 1990-
93]1 OHBI IyH]] YEIC 3XJIH OaifHra cy/uiarnax OaiicaH Ty XapbLaHTyil Xyy4uH
comB Oereen 2003-2005 oHyyman XUUTACOH CyJajraaHbl aKIyyJ Hb OMHOX
cyJairaaHbl XJIyyATall XapbllyyjiaxaJ WIYy ©HIep TYBIIHUNA OHOJIBIH
TYBIIWH] OWYWTACOHAIC TaJHAa MOHIOHWH Y3YYIITYYIUHH ©CeJITUIH
xaHyara OOJIOH MIANITTaaHBIT AMIUPUK CYJANraaHbl Yp OYHII3p OasnKyynaH
TaimbapIaxa?.

XOAUUT9p MOHTeHHMH OOJUIOTBIH YHWIJIIIIP LOeHTYH CyJalraaHbl a)Kull
XHUTACOH OO0J0BY MOHIOHHWH OOIJIOTBIH OHOBYTOM COHIOJIT, MOHIOHMI
OO0/JIOTBIH JAMKUX CYBTYYABIH Tajlaap CyJaliraaHbl ayKWJI XHUTAK Oalraaryit
OaitHa. DHY Hb HOT Tajgaac TOOH MAIIJUIMIH XsA3raapiiajTTail X0JI000TOH oM.
x93 Oua MeHreHHi OOMJIOTHIH YP HOJIOOr MI3IUTYYJDXHMH TYJI MAaallujl
JIOPXU  YUIVDAYYIASp  CyJairaa, [MIHAHXKWITISHAA — @KIYYIbIl  XHHUX
maapjjaraTtai oM.

Wudnauuith yurmdasp 6-H cyaairaaHbl axXuwl HURTIBTDKIS. 2003 oHooC
OMHOX CyJairaanyyaaa UHOIAIUAH Oycaa XY4uH 3YWITIH XOPXdH XaMaapd
Oy#l XxamMaapJbIl' SMIUPHUK MUHKXWITIAII3P TOJOPXOMIOXBII OPOJI0K OalicaH



6o1 2003-2005 onyymanm yyH?3Cc ragHa HHQIAOIMAT  Taamariax
OpOJIITIOTYYIBIT XUiTX 00JICOH OailiHa. ['9X/1399 36BXOH HAT TATIMIMUTTANT Xs10ap
0O0JIOH TMHAMMK STHI9HHIA 3arBapyyIbIr aluriax’?. MHmamua Makpo >auitH
3aCTUMH OJIOH TOOHBI XYYWH 3YWIC Tepes OypuilH CyBryynaap IaMKWUH
HOJI0eJIIeT TYJI HAAIIn/ WHOIALUNAH XaHUIarbll TOJOPXOMIAOT MaKkpo SAHHH
3acTUiH WK OYp3H 3arBapyylbIl XOIKYYJIIXdJ HUX33X3H aHxaapald TaBUX Hb
3yt 1omM. MiiM TepiuiiH 3arBapyyIbIl XerXYyJ3X Hb MOHroi0aHkHaac
sAByyJiax OOJJIOTBIH apra XdMXI3HYYIUHH HeJIeer ypbIuUiaH TOOLICOH
MOHI'OHUI O0OAJIOro sByyJax OOJIOMKUHT HAMATAYYJIDX Hb JaMXKUITYH.
MoHTroJ1 OpHBI HOXLIOJT YIHUPIBIH 00JIOH Oycaa XYUHH 3YIJICIAC IIanTraaian
UHQIAUUAT MaxX, HePTHIH OYTIIIAXYYHUH HUIMITYYIISAT XOeperaex y33radi
rappar. Witmag wHOQASUUAH Cyyph XYYHMH 3YWIC OOJIOH TYp 3YypbIH
Y3ITANYYAMNUT siraH  canrax YyaHddc Monronbank 2005 oHoOOC 3XIIDH
YHACHUN CTaTUCTUKHITH Ta3zpaac cap TyTaM 3apiiajiar Xd3pATJIddHHUN YHUIH
unaaekc (XYW Oyroy headline inflation)-c max, cyy, HOroo, »XUMC 33par
HUWITYYIITHAH ~ yIUPABIH — X3JI0Am3ammid 26 Oapaa  OYTIITAXYYH,
YITYWITIOHHAN HOJIeer Xacd TOOICOH CYyph WHQISAIMAT JOTOON aXuigaa
X3PAMIK IXIJICHH.

XaHIIMIH Tajlaap XapbllaHTyHl 1E6H TOOHBI CyJajraaHbl aXWJl XUUTIKI?.
YYHO XaHIIUIH TOHUBIP OOJIOH €6PWIeNTHHT TOAOPXOWIIOr 3arBapyyIbir
OHOJIBIH TYBUIMHJ TOJOPXOWJIK, TAATIIPUNH SMIUPUK YHAIIIT XUKUCHIIC
rajilHa MOHTOHHN OOJUIOTO]] XaHIIMH HOIeeJeX HeJeer CynajicaH Hb JHD
YUTJIDPIP XUUTACOH OMHOX aXIyyJaac NaByy TaiTail OOJICOH I'HK TYTHIK
00J10X oM.

OauiiH 3acruiiH OycaJl CeKTOp, sjaHrysa OOJUT CEKTOPTOM XO0JI000TOM
CylairaaHbl @XIyyJl XapblAHTyW OJIOH XUHTKI?. Tyxainmban mgdpxu
CyJaJiraaHbl aXxJyyAaJ 30UiH 3aCTHMIH ©ceJiTe]l CaHXYYTUHH CEKTOp OOJI0H
rajaaJl CEKTOPYYyIbIH HOJIeeUIMHWI  Cyajax/aa OHOJBIH  OOJOMKHUT
XyBui0apyyJaac ©epuilH OpOHJ TOXMPOMKTONI COHIOH, ©HAep TYBIIHUI
SKOHOMETPHK amnmnapaTyyJbll OHOBYTOM XdIPAIJI3CHUUT Xapk OonHO. MeH
MOHTONBIH 3AMKWH 3acarT 4yxajl Hellee OYXHil 3ax 3337yyAuiH (anT, Max,
He(PTh, 33C, HOONYYp) TajaapXu Har YeWihH TOUMBIT MOHTOI0aHK HUNTIIIK
upxkd3. TyyHwdH xepm XsTaa YICHH [0aHbl XaHIIUKAH OONM30IITYiH
OOPWIONTHIH MaHail dIUIH 3acarT Y3YY/DK OOJIOX HOJeeJUTMHT YypbIduiaH
TOJOPXOMJIOXBIT OPOJIACOH, Jajj 3IUWH 3aCTUWT XOMXKHUX, TYYHUH HOIJIee
OOJIOH OCONTHIH Tajaap TyC TyC aB4 Y3COH Hb CyJUTaa4IblH COHHPXIIBIT
UX39X3H TaTcaH. MeH OOJUT CeKTOp33C rajHa rajaajblH LIyyJl XOpeHIe
OpYYJIAITHIH TaJlaap CyUTaaqu]] WYY COHUPXOXK CyJaycaH OaifHa.

bankHBI cHCTeMMIH Tanaap XWMIJCOH CyJalIraaHbl aXiIyyld Hb CYYJIUHH
KUIYYA3[ OaHKHBI cal0apblH XOIKWIJ TrapcaH eepwlienT, TIAIPHUIH
mauTraad OOJIOH IAalluj XOTXKYY/IdX Tallaap XeHjaceH OaiiHa. TyxairOanr
YIICBIH OMUUAH OaHKYYJIbIH XyBbUJIaNl CYYJIUNH 6-H KUIUHH TOTOP SPUUMTIH
sBarJcaHbl AyHJ OaHKHBI CEKTOPT TaJaajJblH OMUIeN UX39X3H HAIMAIIAK, TIP
X3MXKI3I39p TAArIp OaHKYyIblH MEHEKEMEHTHHI calbKpyyJicaHbl JYyHI
AlllATT aXWlaraa Hb HAMATACOHMHT TOMIDIIIDCOH OaiiHa. MoH OaHKHEI
canOapblH alIMIT aXWJUIaraaHbl XaHjajgara OOJOH TaTBapblH OPUYUHI CYAAIK,
TaTBapbIH OPYMH THIM Taatail Oycaac ragHa OaHKyy. TaTBapaa OOIHT allluT,



OPJIOTBIH XAMXK33I39p33 OWUII YpHIUMIICAH TeOJIOBIIOreereep Teyaer Hb
0aHKyyAal TOJOPXOH X3MKIAIIAP AAPaMT Y3YYJIIAT OOJIOXBIT TOAOPXOMIKI).
BaHKyyIpIH TaHEeT TOOH M3RIJUIHHT allluTIacal YHAID3r33p OaHKYy 1 XYYrad
OCrexXeec WIYYTIUIrI3p Tycrad ypamiiyyian 3apiax 3amMaap XaJrajiaM>KUiH
X3MXKDI3I39 XapbllaHTyl Oara 3apJuiaap HAMAITAYYIIX Oonomk Oaifraar
XapyyJnKad.

6. XdAMHTI9p almur opJoro OJIOX JICHUHH 30pWITOTYH 4 MXOHX TeB OaHKyy[
ammrrai axwiaaar. MoOHTro0aHKHBI XYBBJ 4 TICOH YT aKuJUlaraaHaacaa
TOJOPXOM XAMKIIHUHM I[PBIP OPJIOro OJIJOT 0ereej 3HAXYY L3B3P OPJIOTBIT
Oypayyik Oy OypAda X3¢ar, THArIIPHUAH TUHAMUK ©OPUWIONTHIH Tajaap aBd
Y39XUHH 4Yallyy MOHIeHWH OOJJIOTHIT siMap ©pTreep XdIPIATKYYIK Oyur
TOAOPXOUIIOXBIT OPOJIICOH.

7. 2003 onn Menrenwuii 6omoro cyganraansl razap (MBCI) m33p MeHrenuit
Y3YYJITYYOUIH —3arBapbil’  XOrXKYYJICOH Hb 3arBapwialiblH  YWTJIAIIIP
XUUTJCOH aHXHBI QKU O0JICOH. DHAXYY 3arBapblH YHAITD? OOJIOH CUMYJISIIIH
xuiix anxamyyaeir 2003 oHooc Xo#m 3-H yJnaa IMIMHAYWIDH XHHCOH 0ereen
nporuo3uwioisr 2005 onbl Oaiiamaap HIMXK XUHCOH. DHAXYY 3arBap Hb MaHal
OpOH IIUT TOOH MDA (MOHTOHUN OOJOH OaHKHBI CEKTOpIdC Oycan
CEKTOPYYIBIH XyBB)-H XSA3raapaliT UXTIH OPHBI XyBbJ MOHT'OHUN OOMJIOTHIH
HOJIOOJIOoN, sIaHTysa OOJJIOTBIH X3PATCIYYAUMH HOJIeer XapbllaHTyH caiH
XapyyJcaH 3arpap OOJDK 4aJcaH TK TYTHIK 00J0X oM. [9X193 MIARIKHITH
X3PAT WIYY CaiH MAJIPAIUIUHH dX YYCBIPHUT Ol O0NT0XK, XOTKYYJIK daaBal
Makpo SAMIH 3aCTHiiH OYX J CEKTOPYYIBIT XaMapcaH X OYp3H 3arBapbIr
XOIKYYK, MOHTOHUHN 0OJIJIOTHIH HOJIOOJUTUUT CyajiaX Hb OMa OYXHUH SIICHIH
30pHITO OOJOXBIT 3H] Ayplax Hb 3YHTIH OOJIOB yy.

8. MBbCI'-aac MoHron yiacelH HHMHISM, 3AMHH 3acar, OaHK CaHXYYT'MHH
OalTyyJUIarslH XOTKWI, TIATIIPUAH YT aXuiiaraa c3IBdp XOT, XOA06TUIH
upragdsc canan acyyareir 2003 Gomon 2005 oHyynman Tyc Tyc JAaBTaH
aByyJsicad. Cynanraasbl rojl 30pWiro Hb yJIC OpHbl HUWIAM, SAMMH 3acTUIH
Oaiiman OonoH OaHK, CaHXYYTMHH OallryyJularblH Tajaap HUPTIJUIH caHal
00701 Xdp eepwiernex OyWr Tomopxounoxon oprigor. [laammng Own
MOHI'OHUI OOJUIOTBIH CyAairaa LIMHXKWITSHA IIaapjuiaratail UpraguiH
OOJIOH 3ax 329JMIH XYJPOITHHUT Cyajaxiaa WHAMAIPXYY TYYBIp Cynairaar
TOITMOJI SIBYYJIax IIaapuiaraTai oM.

JI99pxX aHrWjgazaac XxapaxaJ ©HIepCceH TypBaH OKWIJA XWUHIJICOH CyJdalraaHsl
QKIYyIbIH WXHX Hb OaHK XOOPOHABIH 3aX OOJOH MOHTOHHWH Y3YYIITYYIUIH
XaHJUIarbIl' TOAOPXONUIO0X, MHMISALMIH eepusienT O0JIOH 3IUNHH 3aCTHIHH €CeNT TYYH]
HeJIeesIK 0aiiraa Xy4uH 3YWICHUT Cy1axaj YUTTIACOH aXIIyy]l 30HXUIOH XUUTIHKI?.

Cypanraanbl aXIyyAbll epOHXUN Hb TYTHIX3/ TyXailH YEUIH HOXIIOJ, XOPITI33HIIC
ypraH rapcaH cCyJaajraanbl aXJIyyJd 30HXWIOX XaHJuiaraTail Oaixdd. [laammn
CyJaJiraaHbl aXJIbIT 30BXOH TyXallH YEHIH XOPITLR3HA3C YHIACIAH XHUMX33C rajHa
UPISAYWH MOHIeHUH OOIJIOTBHIH 30pPHITO0, XAPIDKUIT, TYYHUH €epusIentTdil
ySUIyyJaH YpPBAUWIAH TOJIOBIOH YyIJI CYyypbTal CHCTEMWIdH XHUX31 MOHTOI0aHK
anxaapax OomHo. MeH HereeTdryyp MaHail cymanraaHbl axiyynaja Oaiiraa HAT
OyTarjanTail 3yl Hb ©MHO Hb XHUTIK OaiicaH cyJairaasbl TYyX (ragaagan 0oJIOH



J0T0010/1) OOJIOH TyXalH CyJaJiraaHbl KJIBIH SUITarax OHIUIOT Hb 0y OOJOXBIT TIP
Oyp Tomopxoi Om4mMXryi Oaifraa sBmayn oM. Xyramaa eHrepex TycaM CyJajraaHbl
QKIYYIBIH TOO, XOMKDID HOMATIMK Oaliraa Hb Oue OMEHDIICID sUIraraaxryil MKWl
TOPIUIH CyAalNraaHbl aXIYyAbII JaBXapAyyllaH XHUHUX 3CB3J1 OMHOX CyJaliraaHbl
QKITYYIBIT Xyya0apiaax 33pradp 30XHCTYH aaxaMyyIbsIl HIMITAYY/DK 000X TanTaid
TyJI LA SHD TaJj J33p MaHail Cyajaauu]] WIYY UX aHXaapajl TaBbX, HIUIJIHNUT 36B
X3POAIIIIK Cypax Hb 3YHTIU O0JIOB yy.

I1. 2006-2008 onyynan MeHreHuii 0011010 Cyaajraanbl ra3apTt XuurmdXx
CYIAJTraaHbl aKIYYA, TIAMIIPHIH YHIICIII IAapaIara

Onooroop Monronbank Tes 6ankubl YHAT 1aac (TBYLl)-r eepuitn 6ommoreH TOI
X3P3rcai1 OONroH ammriax Oairaa. ApuinkaaHbl OaHKYYA UPI37 OU3HEC IPXIIATYAd3C
TaTCaH 3X YYCB3p OOJTOHBIT IPTYYJIIH 333J1 OOJTOXBIT YphTaa OOJNTOXTYH Oaliraaraac
0aHKyyIbIH WIYYIda Heell uxTdi opunHg TBYLL 1op Gonron sauitH 3acart XyyHHiA
IOXWOT erd 4vamaxryi Oaiiraa, MeH TBYL[-n MonromnbankHaac Tenmer XyyruiH
3apjai KW UpIX TyTaM ecd Oaifraa 33par Hb CYYIHMHH yel MOHroa0aHk MeOHIeHUI
OO/JIOTBIH aJIbTEPHATUB 3arBapyyAbIl CyUIaxal TYIXCOH.

Jonxuitn HuiAT9p mHIauuidr onmiox (inflation targeting) mMeHreHui OO0aJIOTHIH
3arBapeIl OPreH XdPIrIdX 00100, VHGISAUHAT OHMIOX MOHTeHHIT 0OIOro -
IIMJDKAX3]] TABUTIAT YPBAYWICAH HOXIUTYYAHUT MaHai OPHBI XyBb] XaHTax Oaiiraa
O00JIOH MOHreHWil OOAJOTBIH OHOBYTOM XyBWjOap Oaiik dYagax OICOXUUT
TOJAOPXOMJICHBI YHACOH 133p MOHTOI0aHK IIMDKUX OOJIOMKTOM ACOXMUT CyJjIax
maapjuiara MoHTro0aHKHEI ©MHO TaBHUTAAaX OOJIIO0O.

Opooruiin ammurnax Oyl 3arBapaa caibKpyyliax, TOOLOX TATHIMTIANIUAH XaMmpax
XYPI3r OPreXKyyiIdX, MaKpo TYBIIMH] HOJIOODK OO0JIOX XYYHMH 3YHJICHHUT IHHIIP
HAMDX 33pr33p 3arBapblH TaaMmarjiax XY4YdH 4YaJJbll caibkpyyliaxaac TagHa
Monronbankubl 3axupiyyabiH 3esneneep TBYL[-Hbl Xyyr eepunex mmuiiaBiIp rapax
TyXaid OypT XYYHHI TYBIIMHJ €6puIenT rapax OOJICOH yuup MIaNTraaH, rapcHaac
0OIUT CEeKTOp, OAaHK CAaHXYYTHHH canbapT y3yy/dx OON30IITYHd HONee 33PTruir
3arBapblH CUMYJISIIIUIH IYHT X3JDJILPX Masraap €cuiiox Inaapjsiara OaiHa.

MeH TYYHWIPH 3arBapyyJbll’ HIIPHT TOOILICOHBI Jlapaa yJaupad TyTaM TOOILOOJIIBIT
MIMHOYWI3X, MOH 3arBapblH JHAOT€H XYBbCArdbll' IIPOTHO3JIOX 39pI33p CyJaraaHbl
OaruitH XMiixX aXKIIBIH XAMK39 OOJIOH ayaanan HOMATIdX TYJ CyAalraaHbl almapaThir 4
IICOH TOXUPYYJIAaH OPreTroH YaaBapxyyjax Iaap/jararaii 6omoB yy. Hereetsiiryyp
9HD YMIJIPIIIP XYHII cyprax, Oycan TeB OaHKyyIOblH Typluiaraac cypaiiax Hb

! HUngpnayuiie onunox merneonull 000102bie X3pa2xcyynose Tee bank H320y2pm OVHO Xyeayaaro
uH@AYUlie smMap myswuHo O6apuxaa mMoOOPXOUIOH, SHIXYY YPbOUUIAH MOOOPXOUICOH 30PUNZ0000
XYPOXuliH myno 3a6Cpuli 30pUNMYyoble AUUSIAXeYU2IdP O00NI0SbIH XIPI2CAYY0II UyY0 OOpPHIOX
3amaap MOH2OHULL 00010200 XIPI2ouCcYynode. Xoépoyeaapm MOH2OHUL OOO0NOSbIH  aIXamyyo Hb
000102bIH IYCULH 30PUN200 XYeAYAaHbl XOYPOIMMOU HOI061062 MY UHGIAYULe OHULOX 000020 Hb
OYHO Xy2ayaanvl UHQIAYUIIH NPOSHO3bLS XUUIC, MYYH 093P YHOICIAIH YPbOUUIAH-XAPCAH O00N02bIH
anxamyyowvie xutlode. dyscm b UH@IAYUIH 30PUTMOO MYSUIUHE XIPXIH XAH2ACAH MALAAPXU MOHLOHULL
6001102611 2yliysmesnuLie OYeHIH, MYYH 033P33 YHOICAIH UPIIOYUH MOHCOHUL OOONO02bIH ANXAMYYOble
XOPXOH OOPULOX MALAAPXU MIOIIIUUE ONOH HUUMIO HIDIMMIU XYP2oX 3AMaap 3ax 3997UlH
XYA32MI0 HONOO Y3YYN032.



gyxan. 2005 oHooc »xi13H Monron6ank IlompmmitH TeB OGaHKTal 3H? YUTIIIIP
XaMTpaH aXKWUTaK OaiHa.

MenreHuii O0IOTHIH JaMXUX CYBIYyJaj XYYTHIH, 333JIMWAH, XaHIIUWH TACOH TOJ
TypBaH CYBIMHT OHOJIBIH 3X CYpPBaDK HApIRr. MHQmAIUMAr oHMIOX MOHreHui
00UIOTO, IIWIDKUX3J XWUWI/dX JapaaruiiH rojl aXwusl Hb MOHTeHUH OOMJIOThIH
HOJIOOJUINIH CYBIYYyAbI MOHIOJNBIH 3AMMH 3aCrMMH XYBbJ TOJOPXOMJIOH TOOLIOXK
ABla’d oM. OMHe JypJcCaHuJaH TOOH MOA3INIAJ Xs3raapiaraMman Oalaraac 3H?
TOPJIMIAH CyJaJIraaHbl XYyl Oapar Xuiradx Oairaaryit 6mmda. XKumms Hb, 3391MiH
XYYTHIHH OPTTUHAT eepujiexX 3aMaap OHW3HEC JSPXJPIYJAUMH XOpPOHTe OpYYJIaIThIH
IIMABIPT TOB OAHK X3PXOH HOJIeeJK OYHI TaHAaxX 30pHIT00pP TOMOOXOH aX axyWH
HADXKYYIUIH yaupan TyTMbIH TailllaH TOHIUTMHT UXOHXU TOB OaHKYY]l aB4 HAITTHAAT
00J1 TaTBapbhlH OPYHOOC LIANTraajiaH JAHC XOTJIONT OYpPTraJl MaHaia Xyyayy Oaiimar
Tyl MOHTOHHMH OOJIOTHIH 393JIMHH CYBTHHUT aXWrjax 0001100 MOHroi0aHKHBI
XyBbJl Oaiicanryil. ['3caH X31Uil 4 9HD YUIIAIIP XMHUTPX CyJaJraaHbl axXITyyablH
YHIDC CYYpUHT TaBBXK XODXKYYJIIX alxXxaMmbll XUHUXTYH Oo0n maapajaratail TOOH
MOIIIJUIMNT Hb IYTITyyJliaX, TMHAMUKANUT Ouid O0JITOX aixaM MeH JI XOUII TaBUTIcaap
0aitx 00THO. A axyWH HAMKUWH OPJIOTHIH aj0aH TaTBapblH JapamT OOPITYyyJIalThiH
opJioro Oaratait OmzHecHiiH HAMKYYauiH xXyBb1 2007 oHooc 10 XyBb 601K Oyypax Hb
OpJIOr00 HYYH Japarayylsax Y3d3TIJIUHI Xs3raapiaaH ©epCIUMH OpJIOTBIT YHOH 36B
MOAYYIDK DXIIIX XOPCUHUT OYpAYYIdX TOXHOIA0II MOHroI0aHK 10TOOABIH 50 TOM ax
axyiH HAMKUWH TalJIaH TOHIJIMWAT YJIUpal TyTaM HATTIOH 333JIMHH XYYTUHH CyBIrUWH
HOJIOeT TOOLIOX HXJIX 00701100 OYypammpXx OonHO. YYHUHM Xaxkyyraap 333JIMiAH
OJITOCOH XYY, YHJIABIPJIATUMHH YHHUH WHIEKC OOJIOH MMIOPTHIH OapaaHbl YHHITH
UHAEKC 33p3T 3apuM  M3I33JUIYYIUMHI TOOLOX, LYyTIyyjldaxX 3XHUH anxaMyyJsIr
MonronbankHaac xuix 0o0sHO. OHOOTHIH MOIIUIMHH TYBIIMHA MOHTOHUHN
OO0JIOTHIH HOJIOOIJUTUITH CYBryyAaac XaHIll, XYy 00JIoH 3331uitH cyBryyasir 2006-2008
OHyyAaa OarrtaaH cyqjaxaap TeJeBiex OaiiHa. MOHTONBIH SAUNHH 3aCTHUMH
MOTEHLIMadb OOJOH OOAWT YHUIABIPINUNH 36epyy (output gap) Hb HHOISIUIH
OO0JBOIITYH JapaMTHIT WIIPXUIIIX TOJ Y3YYIIIT YUUp YYHHUT 36B TOOIIOH 3arBapraa
allIUIIax TOM Xl MOHron0aHKHBI ©MHO TaBUTIaHA.

Nupnsuuiir oHUI0X MOHTOHHM OOJIOTBIH 3arBapblH I'OJ OHIVIOT Hb TeB OaHK 0JIOH
HUUTHITH 6MHO HI2JITTAH, WI ToJ Oaiixaac rajHa OOJUIOTHIH JapaaruiiH arxamyyIbIH
Tajaapxu MAIIIJUIMHAT 3aX 32377 TapXaax 3amaap TIIHUN HHQIAIUAH XYIIIITIT
HeJneeser. YYHUHA Tyna uxd>HX TeB OaHKyyn WHQUIAUMNH TalinaHr yimpan Oyp
HUUTIIPH OJIOH HUWUTAA Tapxaamar. Wubnsauuitn Ttalimann »AuiiH 3acar, OaHK
CaHXYYTUHH candap, YHUIH epoHXUi XaHuiara, HHQISAIUIH 6pHOJINIH TajJaapXy TOB
O0aHkHBI Oailp cyyph OOJOH MOHreHMI OOIJIOTBIH alXaMyyIblH TalnbapyyabIr
HUUTAIAT. XOrKUHTYH OpHYYIBIH TOB OaHKHBI WHQISIUNH TaiaHI ©MHeX
UHOIAIUIH yUup MaaTraaHbll Tainbapiaaan gapaaruifH 1-3 >KuiuiiH XyraiaaHa TeB
0aHK HHQIAIUAT O0aprX OOUTOTHIH 30PWIITHIT 3apiiaH, YHD 30PWITOA XYPIXUNUH Ty
TOB OAHKHAAC aBY XAPIMKYYJIIX OOAJOTBIH apra Xd3pATCIUUT W TOIOOp 3apliajar.
WNupnsmuity Taiimalr 3HTUIRH, OMITOMIKTOM, HIIATTIU Oaiinrax Hb TeB OaHKHBI W
TOA OalUIBIT HAIMATAYYIK, UPrdA OU3HEC IPXIAIUIUINH OMHO XYJII3X XapHUyIUIarskir
OHIIOPXKYYIHY. MHQUIAIUAT OHWIOX MOHTOHWH OOMJIOTBIH 3arBapT HIMIDKUX
ToxXuonaon MoHron0aHk eepuitH MHOISIUIH TalIaHT X3BIAX, TYYHHH JU3aWHBIT
00JI0BCpyyIax, TYYH/ MIaapjiaratail TOOIOOT TYWIITIAX aXIIBIT 30XHOH OakTyyiax
maapjuiara ypran rapaa. MHQmsuuiiH TaamarjanblH TapXalThlH MarajJiajibll TOB
0ankyyn fan chart rpaduk mypcmdmap xapyysaar.



Ter Gankyyn mHOIAIM 6HeeaOp XA OallHa THXAACH? Mapraam X3 O0JTI00 sax
©epwWIerJex B3 I'3J3IT caHaa 30BHUJIOI Hb MOHI'®HUI Oo/utorhIr Mpasayir (forward-
looking) uwmrmacan x3B 3arBapT opyyiaar. bycanm TeB OaHKyynblH Typiiaraac
Xapaxaa X3 XdJPH 3arBapyyjaap HATOH 39p3r MHQUISIHUIH TaaMariaibl YHIIdH
XOOpOH/ Hb Xaphllyyiax 3amMaap OOJUIOrbIH IIUIABIP rapraxaj roj Md3A33713 00JITroH
ammriagar. MOHroIOaHKHBI XYBBJI 9 TACIH 2-00C JIIAIII TOOHBI 3arBapyyAbIT allTUTiax
Hb 3YHTAIH XK Y3COH. OOpHitH OpHBI TOOH MAAR3JI3)1 OOJIOH 3arBapuiajiblH Tadaapxu
TypILIara JI33p33 YHIICI?H MaKpO dJUIH 3aCTUIH >KWKHUT OOJOH AYHA XAMKIIHHUN
OyTuumiiH 2 3arBap OOJOH NMWHAMHK STHIHHK (OyTIUIH OyC) 3arBapyyAbll aliuriax
6omnomkroii oM. CaifH 3arBapbir Ouii OOJNTOXoA cyajaaynaac eHIep TYBIIHHMA
OHOJIBIH MPJJIT IIaapjaaxaac rajHa dSHTHUNH xamaapan OYpuHr sMIUpHUK Oaifnmaap
manrad Oaraiaraaxyyniax, TYpPIIMX, XOrKYYIIXUUT IIaapAcaH TIAHUN YPT XyramaaHbl
yHraryii xemeamMepuiiH yp nyH Oaimar. Tuitma sHAXYY 3arBapwiajiblH @KXW Hb 9
I3C3H HOI YJaaruiH ajxamaap OSLOACIDH TOAOPXOWIOIIOXTYH, JKWIIIC KU
caikpyyJsad 00JIOBCPOHTYH 00JIOX Vi akuiiiaraa 6aix 00JHO.

MOHTON HB KWKHUT, HIIITTIA SIUWAH 3acar TyJd XaHIl, TOJOOpUUWH TIHIPI 39PIT
CyBraap JAaMWH rajaaj OpuruH MOHIOJIBIH 3IMIAH 3acarT UX33X3H Hejeeiaer. [ aHi
KUILIPAT Aypblaxaj] Terper, aMepuK IOJJIapblH HOMHHAJIb XaHIIMWH €epuwienT Hb
JIOTOO/ABIH MHQIIALM OOJIOH MOHTOHHH MacCT TYPrdH HeJeer Y3yYJIdr O0loX Hb
cymanraaraap OatnaracaH. JPAXwiiH 3aX 39301 JI9OPXM  MaHad  OKCHOPTHIH
OYTIOrAXYYHUU YHHHH XAJIOABIUNAH Oon3omryii Hemeer MonronbankHaac OaiiHTa
Taamarjiax, rapd OoOJI30LITYH Yyp JaraBpbIl YphAUMJIAH XOMKUX TOHATHHH YHUNH
X3J03/I3IUUT caapMarKkyyJiax, ypbaduiaH O3JITraX 60JI0II00T OJITOHO.

lNamaanan axkxuiarciblH TyHBYYJITBIH YH3H X3MXKI3T OJDK TOAOPXOWUIIOX, TOrpereep
MOHTOHUI OOMJIOro sByyllaxaJ OdAWNWH 3acar Jaxb IOJUTap kWit OosoH Oycan
rajiaaJiblH BaJIIOTBIH X3PAT33 cajfaa 0onfaor Hb MOHTONBIH SAMIMH 3acarT 3PTaJadK
Oy¥ ramaagblH MOHTOH TIMIDPTTUHH XOMXKID, [Ap XYPIIT TOIOPXOUIOXBIT MIaapIax
OaifHa.

MOHTONBIH SAMIH 3acarT 4yxal Hejee OyXui 3ax 33 0yyauiH (ant, HedTh, 39C,
HOOJIYYp) TaJlaapX¥ TOMMOO Iaamul 4 MOHTOI0aHK IMHAWIPH HUHTIIPX OOITHO.
DauiiH 3acar Aaxb 393JUIH XYY eHep Oaifraa yuup manTraaHblr OaHKYY/bIH TOHLAI
OOJIOH OpJIOTO 3apiarblH TaiylaHraac Xaix 30pwiroop MeHreHuid 00TIOTO
CyJlanraasHsl rasap XsHalIT INAJITAITBIH Tra3zaprail XamMTpaH »5HY YHIVIDJIHUIH
CyJalraaraa 3p4uMIKYYJIdX OOIHO.

CyymuiiH xwimyymdn OaHKHBI Oyc CaHXYYTHHH 3yydWilall eprekux OOJICOH, MeH
XOPOHTUH 3aX MJPBXWKHMX OSXHUU IIMHXK OPCOHTOHN ysuinyynaH OaHk, bank Oyc
canxyyruiin OGaiiryymnara (BBCB), Xaaramamx 333muitH xopmoo (X3X)-r opyyian
CaHXYYTUHH TOMMBIT raprax 6os01100r MoHroa6ask cyyax 00JHo.

Tepuiin 6omnoro YUX-H coHryynuilH Oyp3H SpXuiH A6PBOH XWIUHH XYpIsHI3C
TOAUNWIRH XallbXX 4adaxryid Oaliraa »KUIUTUUT 3BAPH YHIICHUM XOIKJIMHH 3arsap,
apra 3aMmbIl' CyJJaH TOTTOOX TyJramjcaH acyylyyaaap 3pX Oapuryaaj LPIUTOH,
cyJanraaTail YHAJIDAT IYTHAITIIP 36BIOX YYpar Oyxud YHAICHHM XOrKIHiH
HADkuHT think tank-H Xx3163p33p Canruiin siam, MonronOaHk ayHnaa Oaifryymax
CaHaJIBIT IABINYYIDK OaifiHa.



	I. 2003-2005 онуудад хийгдсэн судалгааны ажлууд 
	Эконометрик аппаратуудын хэрэглээ 
	1. 2003-2005 онуудад хийгдсэн судалгааны ажлуудад динамик эгнээний үнэлгээнээс илүү хүчтэй дүгнэлтүүдийг хийх боломж олгодог панел тоон өгөгдлийг ашигласан эконометрик үнэлгээнүүдийг хийх болсон нь судалгааны үр дүнг илүү хүчтэй болгосон гэж хэлж болох юм.  
	Судалгааны ажлуудын хамрах цар хүрээ 

	II. 2006-2008 онуудад Мөнгөний бодлого судалгааны газарт хийгдэх судалгааны ажлууд, тэдгээрийн үндэслэл шаардлага 


