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BAHKYYJIAAC 3APJIACAH TYCI'AM YPAMIIY VJIAJI Hb XAJITAJTAMXKUVH
XOMKI9H/I HOJIOOIK BYI1 DCIX

MeHrenmii 00J10TbIH XIJATCHITH 31MiiH 3acary I'. Bymunmar

1. Opmua

XaaramaMKUWH X3MK33 XypAauTai ecd Oy CYYJIUIAH XWITYYA3I UPTIIUNRH 03719H
MOHree OAHKWH]I XaArajlyyjax COHTOJTOJ sMap XY4YMH 3YWICYyd Helleexk Oaiiraar
WIPYYJIdX, sJaHrysa OaHKyyJnaac 3apjlacaH Tycrail ypamumiyynan XaJarajaaMKuilH
X3MIKI9H HOJIOOJK OyH 3CIXMUT TOITOPXOMIOXO 3HIXYY CyJaJIraaHbl aXJIbIH 30PUITO
OPILIMHO.

DOHoxyy canaa Hb aHx L[.TaiBanbGaspem /2003/ xaaramamkuna TYYHUH XYY Hb
X3PX3H HeJIeeJlk Oaliraar cyaajicaH cyJalraaHbl axxiaac rapcad 6eree1 cyairaaHbl yp
IYHII XaAraJaMXUWH XYYHUA ©6pWwIeNT Hb XaATraJdaMXAUH X3MXKIOHI HeJIeeyaerryi
[3COH JTYTHAITHT XYPIH, XYYHIIC WIYYTIM OaHKHBI HIp XYH[I, Tycrai ypamIiryyJsa 33par
OycaJ XY4uH 3YIIC Hb XaarajJaMKu HOJIeeJK 00JIOX IOM I'3CHIIC YYIITIH. ['9Xx193 1A
HOT 3YWIMAT TOAPYYIDK OypHAaxala yr CyJaliTaaHbl &KW HUUT XaATradlaMXUWH X3MXKI3T
OYX2J11 Hb aBU Y3C3H OOJ OMAHMI XyBbJ 36BX6OH XyralaaTail XaJAraJlaMKH] HeJeellex
XYUYMH 3YWICHUT aBY Y33X IOM.

MaHnail cynaiaraanbl aXWI Hb YHACOH 3 X3CATrTIHl 6eree sxHuil Xacart MoHromn
yJIC Aaxb XaATallaMKUAH 34X 390JIMMH XaHUIATBIT €POHXUMI Hb TOBY TOMOPXOWIIK,
JlapaaruifH X3CAIT aXXJIbIH MaaHb TOJI 1I6M OyIOy HeIeeJIeX XYYUH 3YWJICHHH 3MIUPUK
CyJairaar XMiK, 313CT Hb CyJaJifaaHbl aXJIBIH YpP AYHI TOBY JOYTHICOH AYTHIJITUNH
X3CTHUUT OpyyJuIaa.

2. MoHroJ gaxp XaJarajJaMm:KuiiH 3aX 333JIMiiH XaHjJjara

XaaramaMKAiH X3MK39 CYYJIMIH KWIYYIRA XypaanTai ecu Oaitna. Tyxainoadn,

1991 onooc 6yypu 1992-1999 onyynan aynmxaap 7.9% Oaiican xaaramamxk, JIHB-HBI

xapspiaa 2000 onooc 3ximH ecu 9.1% 6ok 2003 oH rax37 26.7%-1 XYpaH, 2004 oHOOC



eCeNTUIH Xypa Hb caapu 28.6%' Goncon 6GaiiHa /3ypar 1/. DH3XYYy Xapbllaa ©CCOH Hb
OAHKHBI CUCTEM 19X XSIMpaj YIyi OOk, UPTrIAUHH OaHKUH WUTIIX UTIAI calKUpcaH,
OaHKYyIbIH VI aXwuiaraa WIIBXWKIDK, WHQIISIUNAH TYBIIMH TOTTBOPTOM OOJIK
UpCoHIp Tainbapmargana. 2004 oHJ yr xapbllaaHbl ©CONTHWH XypJ XapblaHTyH
caapcaH Hb Tyxaiin onn 6oaut JIHB-Huii ecent xapsuanryii ennep oyroy 10.6%’ 6aiican
M6H UHQIISIUIH TYBIIUH OMHOX OHYYATAl XapbllyyjlaxaJ MOH XapbllaHTYi eHIep Oyoy
11.0%’ Gaiicanrait Xon600ToMi. YT y3yyaant 28.6% GOJICHOOp I3IXMHH Oycal XOIKIK
Oyl OpHYY/IbIH TYBUIMHTYi' 16X6K OYCOH.

3ypar 1. XaaramaMkuiiH XaMmxk33 6ooH Xaaranamk, [JHB-#uit xapeiiaa

Yo Topbym ¥
30 600

[ Xaaragamkuita XaMk29 (6apyyH
TIHXJIIT)

Xanaranamx, [JHB-uit xappuaa
(3YYH T3HXJIST)

500
- 400
r 300
r 200
r 100

0 .=|:|EIEIDDDDI:I|:| S

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

20 -

10 A

Xaaramamk abcomoT Xxamxk3r39pa3 2000, 2001 onpg xapramsan 36.3, 45.2 xyBuap
ecu Oaiican 6om 2002, 2003 onpg Tyc Tyc 62.2, 66.5 xyBuap, 2004 onxg 42.1 xyBuap ecuss.
2000-2004 oHbI XyramaaH Jaxb XaJraJaM>KAMH XOMXKIIT aHTHIAT TyCc Oyp?3p Hb aBu
y3B3:1 /3ypar 2/ Terperuitt xaarataMXuitH HUAT XaaraaaMKuI 9379X XyBuitH sxuH 2000-
2003 onn nynmxaap 66% 6aiican 6o 2004 onn 58% 6ok 6yypcan 6aiiHa.
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! MHB-miir ypbaumican ryluaTranssp asas. YCT

> Bomut AHB-nuit ecent 2002 onx 4.0%, 2003 onx 5.5%, 2004 oHz ypbaUMICAH TYAIRTT33p 10.6%
OaiicaH.

3 Undmsaunm 2002 oup 1.6%, 2003 oun 4.7%, 2004 onp 11.0% 6aiican.

4 Xerxkux Oyit opHyyasiH Xaaranamxk, JJHB-auii xapsuaa 1998 onooc 2003 on xypran 24.6-29.9%
60JITII00 aaxMaap ecceH OaitHa. J{3XxuifH OAHKHBI CTATHCTHK



OH3 Hb 2004 oHA Terperuiin xaaranaMmx 25.2 XyBUap, BaJtOThIH xajaranamxk 75.0
XyBUAp e©ccoHeec Oo0ipk33. BamloThlH XaaraaamX TOTrperuidH  XaJarajlamkTai
XappllyyjaxaJ UHIK Ux33p occoH Hb 2004 oHBI MHGIAIUIH ©CONT OOJOH TyXaH OH
JlaXb TOTPOTHITH XaHITHBI TOTTBOPTYH Oaiiiaac yy/ICoH oM.

CyYnuitH XKUITYYIdI 393JIUIMH 3apilacaH Xyy Oyypd Oaiiraa GOJIOBY XaJraaaMKul
3apiax Oyi Xxyy Oyypaxryil Oaifraa Hb OaHKyyZ 39X YYCBIp3I3 Oyypyynaxryi Oaiix
COHUPXOJITOM Oaiiraar xapyyJpk 0aifHa. DX YYCBIp TaTax epcesieeH ux Oanraa yema xyy
Oyypaxryil XapuH 4 OaHKYyJ XYYI23p33 epceiiiex 0ereeq OaHKYyIbIH XaJraaaMiKu
3apiacaH XYYHMM 3epyy mamn 6ara 60ipk upk Oaiiraar 3ypar 3-c xapx OO0JOX IOM.
Bankyyn 32371 OAroX 39X YYCBIP33 HAMATAYY/IOXUUH TYJA XaArajJaMyKUHH XYYrasp
OPCOIOX06Ce6 TajlHa CAHXYYTHHH IIUHY OYTISTAIXYYHYYAUHT 3aX 3331 HIBTPYYIIK,
STH3 OYpHITH ypaMInyyJai 3apiax O6aiHa.

3ypar 3. bankyyablH Xyramaatai XxaJaraJaMKXaiH Xyy*

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

*. Xyramaatail XaaralaMXUHH XyYyr OaHKYyIbIH TyXalH capn 3apnacan 3, 6, 9, 12
capyyIlbIH TOTPOTUIH XYYT Xyramaaraap Hb )KHTHIH aBCaH XYYI233p TOJIO6JYYJIIB.

3. XaarajaaM:kuj HeJ160/10X XYYUH 3YHJICHIH SMIIMPUK CyAajraa

DH3XYY cynainraaHj OaHKyyIplH OOJOH Ilar XyralaaHbl I3C3H 2 YMIJIAIFADP
eepwIeraex MaHel OrerIMAr YYCr2K YHOIII9HIY3 AalluIjlacHaac TrajgHa J33p
OypACAHUMIIAH HUUT XaATAJIaMXUWH XAOMXKI3HJ OWII XapHH 36BX6H XyrauaaTtai
XaarajaMKuj Helleesex XYUUH 3YIICHHT aBu y3/133. YUUp Hb ypaMIIyYJUIbIT OaHKYYO
Xyramaatay xaqraJaMKHHII 3apiiagar 0ereej XxyramaaTail xaarajlaMmXk Hb XYYTHHH
©6PWIeNTO WYY MIIPIMKTIN Oaitnar. MitMasc Terperuitl xyramaatai XxaaraiaMxunr
OuJ1 aamm xaMmaapard XyBbcardaap aBu y33X IOM.

MeH xyramaaTtail XxaarajdaM>kKHUHH XYYT Xyramaaraap Hb KUTH3H aBCaH XYYI33p
TOJ166J1YYJIK TOOLIOOHI00 allIUriax 00IHO.

YHOIr33r XMIMX33C39 OMH6 3XJI93]1 TOTPOTUNH XaaAraaaMkHuJ HeIeesK 00JI0X XYU4uH

3YMJICYYIMIH Tajaap Japaax Taamariajayyabll A3BUIYYJIbe. Y YHI:



e  XYyMYYCHHI XaArajJaMX XUMX3 OPJIOTBIH ©COJT IEP3r3IP HOJIOOJIoX Hb MIIIIK
IOM.

o XajarajmaMkuiiH Xyy eHAep OaiiXx Hb XYMYYCHUH XaJrajgax COHHUPXJIbIT
HAMOIAYYJI2X ydpaac TOrperuiiH xyraumaaTap XaJrajaMkMI 3apiiacaH XYYH23C
TYYHHM X3MXK33 3€pIT XaMaapHa.

e MHudbmamm v XaaramaMXuiiH OOTUT epTeruir Oyypyymnax Tya HHQISIHAC
XaarajsaMx Hb COper xaMaapayTau.

e TerperuilH XaHul cyjJapaxaJ Terpereep xaiarajamx Oailpumryyinax Hb Oycang
BAJIIOTaap OaifpuryyjicHaac WIYy AIIUITYd OOIDK Mp3X TyJ TOTPOTUMH XaHII
CYJIpAJIT Hb TOTPOTMIH XaAralaM>KuJl COPreep HeJIeeIHe.

e banknaac 3apnacan Tycrail ypamiiyyiand Hb XYMYYCHUH TyxXailH OaHKUH]I
Xaaranaax COHUPXJIBIT WIYY TOPYYIIIX TYJI 3€par Xxamaapall YYCHI.

J29px Taamarnanayym 193p YHIICIH Taiyidoapiardy HUMT 5 XyBbcard 0aiik 00710X00p
Oaiiraa 60JIOBY THATIIPUNH JOTPOOC 3apUM XyBbCATUUIH oreraen 0alxryii 00JIOH eep
Oycan majTraaHaap 3apUMBIT Hb YHIJII3HA Opyyjldax OOJIOMXKIYH OOJICOH oM.
Tyxaitnban, XyH aMblH OPJIOTO Hb XaAraJJaM>KHIT HAMATIYYJI9X FOJ XYUHH 3YHICYYIUNHH
HAT 00J10BY cap OYpUIH HAT XYHJ HOOI 10X JI0TOOABIH HUNT OYTI3A3XYYHUI ereraauir
0J10X OOJIOMXKTYH OaiiB.

YHonrasHA ~— xamMaapard — XyBbcardaap — OaHKYyAblH TOrperuiH  Xyrauaatai
XaArasaM>KUiH CapblH SICUIH YIJRTIJIMNAT aBY, Taiibapiard xyBbcardaap:

- TerperuiH xyrauaatand XaAralaM>KAiH XYY,

5
ypaMIyyJUIbIH JAMMH XyBbcard’,

X3PITII33HUN YHUIH UHIEKC,

- TerperuiH nojuiapTail XapbliaX XaHIIUNT TYC TyC aBbsl.

YHoIraar Xuixa33 MoHroma yiacaa Yyl axwuiaraaraa sisyyiagar 17 6anknaac 13
6anxuel’ 2002 onbl 10 ayraap capaac 2004 onbl 12 myraap capbIr AyycTanx’ Terperuiin
XyramaaTtapm xXaarajlamk, TYYHI 3apiacaH Xyy, YpPaMINyyJUIbIH ©IeIJJIMNAr LyTIyyJDK,
J199P Hb HAM33J MOH XyrauaaH Jaxb X3p3IJI93HUN YHUIH MHIEKC, 1OJUIAPbIH TOIPOITIH
Xapblax XaHIIHbI ©TOTJIMAT HUIITYYIDK, HUHT 338 erernentsil maHen Ouii 601CoH.

TOrmmuTraIMIr YHAII3X33C39 OMHO 3XJI33] OTOrUIYYIMIH 3KOHOMETPUK IIMHXK

yaHaphIl COHUPXBE. bup time series 6OJIOH cross section ererUIMNAT HATTIAICIH MaHEeN-

3 VpaMILyyJuIbIT YH3II3X TATMUTI3I Opyylaxaaa XopaB TyXaiH 0aHK TyXaifH cap ypaMulyyJiain 3apiaacan
Gatican 6o 1, ypaminyyiai 3apiaaryii 6aiican 601 0 r3ca3H yTra aBax JaMMHU XyBbcardaap TeJIeeJTyYJIC3H.
 Menaten, YnHruc xaan GaHKyy/ Xaaragamk TaTax 3pxryid 6a KamurTpon GaHK Hb MOII3T HPYYIIXIIC
tatranscad, Kanuran 6ank b 2004 0HOOC ©MHOX M3/I33T HPYYJIIXIIC TATTrATI3CaH.

72002 onbI 10 myraap capaac 6aHKyyIbIH Oreraes OypsH GOJICOH.



aap TATIIMATIAIRY YHAIXMUT A33p HAT3HT aypiacaH Owmda. Time series ereryividr
Xamruitn ©Oara kBaapaTbiH apra (XbKA)-aap yHam9xXda 3almmryid  TaBUTIAx
maapaiaryyaplH HAr OOJl ererngesyl CTallMOHapu Oailx sBman oM. OrermyyIuiH
cTallMoHapu OaluIbIr unit root TecT33p Manraxaj X3p3riIdHUN YHUIHH UHIEKC OOJIOH
BAIIOTBIH XaHINHAac Oycaj erermiyyn craumoHapu Oum rapcaH tyn XBbKA-aap
YHOJICOH YHOJITI3H]I 333D OreruIyyIuiiH aOCOoNIOT yTra OUIl ©epwIeITUNUr aBax Hb
WYY TOXUPOMXKTOH oM /XaBcpanT 1-1 TECTHIiH Yp AYHTYYIUNT Y3YYJI9B/.

DOHAXYY YHAJIIIT XUIUXUIH ©MHe Taii0apiiardy XyBbCcaryJblH XOOPOH]I XaMaapani
Oaibk 000X IOM TK Y3937 XaMaapiibll Hb IIaraxaj X3pIrjddHUN YHHIH HWHIEKC,
TOrperuiH aM.JoJUlapTail XapbllaX XaHII Hb MAlll OHJIOp XaMaapaiTai rapu 6ais. JHd
Hb 3arBapT MaJTUKOJUIEHApPUTU ajjaa YYCH? TI3coH yr. Milmasc sHAXYyy — Xo€p
Y3YY/SJATUHH aidb HOTUHAT Hb aB4U y3d9X33¢c eep apraryi tom. Jl.bomgbaatap,
H.Ypramancysn, H.barcaiixan wnHapbia /2003/ axung OaHKYYABIH —XaJIrajJlaMiKHI
TOrperuiH am.JoJulapTail xapbllax XaHml HejieeTdi rarur SUR 3arBap yHAI9H
TOTTOOCOH TYJI LIAAIIWJ BAIIOTBIH XaHIIMHT YHIJII3H] OpYyYJIaXx Hb TOXUPOMXKTON 'K
Y37193.

Wurasa napaax tarmmrramuidr XbKA-aap yHamrase.
OHI gi=SirSi-1 0OTOO
Sy Hb [ OAHKHBI ¢ XyrallaaH Jaxb XaJraJaM)XHuiH JjorapudM yTra,
iy Hb XaJraJaM>KUiH XYYHUH Jlorapudm y1ra,
ex;; Hb TOrPOTUITH TojuIapTail XapbllaX XaHIIIHbI JJorapudm yTra,

dum; Hb YpaMILlyyJUIbIH JaMMHU yTTa,

€, Hb TOTIIMTIOIUIH ajgaa 6a Tor AyHaaxTail §° Bapuanrail HopMaib TapXxaar OOJIHO.

gy =C+by(r, — 1) +byex, +bdum; +e 1)
(1) TOTIUTIAIUNAT YHAIIIXY/ CTATUCTUKUIH XYBB/I HAWIBAPTYH rapcaH Hb OaHK OypHiiH
Xyyidb AYP3M, YHI axwiiaraaraa sByyJax OHIUIOI MOH OaHKyyJd HAI caindapT Yl
aXuiuiaraa sIByyJiaar 33prasc Xxamaapd TATIIUTIIUMKAH allaaHyyl XxaMaapajiTaidl rapy
ajnfgaaHpl TaaMarjial 3epuuMrgex Oaifraatail  xonb6oorod. Mitmaac yr ammaar
3acBapiaxjgaa maHen yHanrasHui fixed 6omon random effect-uiiH 3arBapsIr ammurias.
DArasp 3arBaprt ajnjaar gapaax Xano3pTai raxk Taamariagar:

€ = + & (2)
o; Hb XyTaljaaHbl TypIl eepuerAeITyil aTiaa TyxailH OaHKHBI XyBbJl TOTTMOJ Oaiigar

anjgaa oM. DHIXYY ajljaa Hb Tainbapriard XyBbcaruraiiraa xamaapanryit yen cov(e;, o



)20 Oyroy OaHk OYypuMilH XyBbJI YHOJICOH TOTIIMTIAIMMH ajijaa Hb XOOPOHII0O
XamMaapanTai GoJIor TyJI YYHHMT 3acBapiax apra Hb random effect-uiin apra Oaiimar.
XapuH ¢; Hb Tainbapmard XyBbcaruraiiraa xamaapanTtaii 6on heterogeneity-uitH
acyyaan Yycax Oa yYHUIT 3acBapiiax apra Hb fixed effect-uitn apra rom.

Mamnaii 3arBapblH XyBbJ 3H3 apraap YH3J9X3[ WXKWI LAl XyralaaHbl xamaapall
(contemporeneous correlation) 6aiix Tyn yr angaar 3acBapial yHa119r SUR 3arBap Hb
WIYY TOXHPOMXKTON Ik y3m33. MHrasg Random effect 3arBapaap yHA1m9X94 YHIITI)
HaiaBapryit rapcan tyn fixed effect-uitn apraap SUR 3arBapeir yHanbee. Fixed effect-
uiiH apraap SUR 3arBapsIr YH2I9X3/1 €TOTUTYYAMNT CTAallMOHAPU OaXBIT Maapaaarryi
TyJl Tailnbapiard XyBbcaryipll' abCOMIOT yTraap Hb aB4 OOJHO. YHOIII3HUHI Yp AYHT
Y3YYI00IT:

g, =¢; +0.3r, —0.45ex, +0.03dum,, (3)
YHoIr99HUR yp AyHr XaBcpanT 2-11 Y3YY/UII3. (3) YHIITIIHIAC Xapaxal XaaraTaMKuitH
xyy 1 xyBuap ecexen xaarainaMmxuiiH ecent 0.3 XyBUap H3MAIIJPH3, TOTIPETrHiH
aMm.JojutapTail xapbllax xaHi 1 XyBuap ecexej xaaramamkuitH ecent 0.45 xyBuap
OyypHa MeH TyXaliH OaHK Hb ypaMIIyyJal 3apiaxaja xaarajgamxuiia ecent 0.03 xyBuap
ecoxeep OaiiHa. TArmMTrIMUMH KOIDOUITMEHTYYABIH TAMJIAT Hb aHX TaBbX OaiicaH
TaaMarjalyyJIbIHXTall HUHLRK OaiHa.

4. JIyrmaar

Terperuiin xyramaatai XaArajaMXUWH XOMIKI9HJ OaHKyymaac 3apilacaH Tycrau
ypamilyyian Hb Hejleesaer 0eree/l MeH XaJrajJaM>kKuiH 3apiacaH XYY, BAJIIOTBIH XaHII
4y 0ac Heleeaer 60J0X Hb MaHaW YHAIII33rnp Oatinargax OaiHa. BaHKyyablH XyBbl
O0IIOTBIH  XyBbcardy OOJIOX XaJArajdaMXuja 3apjacaH Xyyras HAMOILAYYIdX 3CBAI
ypamiyyian 3apiacaHaap XaarajlaMKUHHXaa XdOM)KI3T HAMOATIYYIdX OOJOIIOOTOMH.
Makpo XyBbcard 000X BaJIOTHIH XaHIII ©6CCOHOOP TOTPOTUIH XaAragaMxk Oyypd 6010x
X3IUU 4 HOTO6 Tajlaap BATIOTHIH XaATraJlaM>K 6COXUMNT YTYUCTIXTYH.

WMithxyy Oankyymaj XaaraJdaMKHIl 3apiiacaH XYyrad ecCrex eHAep 3apmiaap 93X
YYCBIp TaTaxblH OPOHJ XaJrajgamxjaaa Tycrail ypamiryyiai 3apila)k XapbUaHTyi Oara

3apaaap 9X YYCBIPI? HIMITIYYIIIX O0IOMK OaifHa TICIH YT IOM.



YHIAT39HUN Yp AYH*:

Dependent Variable: LOG(S?/S?(-1))
Method: Pooled EGLS (Cross-section SUR)
Date: 03/28/05 Time: 11:41

Sample (adjusted): 2002M11 2004M12
Included observations: 26 after adjustments
Cross-sections included: 13

Total pool (balanced) observations: 338

Linear estimation after one-step weighting matrix

Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f.corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.095498 0.634195 4.880992 0.0000
LOG(R?) 0.296127 0.044175 6.703419 0.0000
DUM? 0.025369 0.006485 3.911884 0.0001
LOG(USD?) -0.448933 0.089453 -5.018651 0.0000
Fixed Effects (Cross)
_ANO--C -0.015854
_CRE--C 0.042106
_ERL--C -0.009316
_GOL--C 0.010505
_HAD--C 0.056701
_HAN--C 0.027326
_HAS--C 0.026879
_INT--C -0.115910
_SHU--C -0.007862
_TDB--C 0.008603
_TVR--C -0.064494
_UBC--C 0.023624
_Z0Ss--C 0.017690
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Weighted Statistics
R-squared 0.432327 Mean dependent var 0.561908
Adjusted R-squared 0.405883  S.D. dependent var 1.324994
S.E. of regression 1.021292  Sum squared resid 335.8580
F-statistic 16.34853  Durbin-Watson stat 2.045159
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.052686 Mean dependent var 0.022564
Sum squared resid 17.11858  Durbin-Watson stat 1.992432




*- [Tanen ynanrasuuit xyBba R-squared, Adjusted R-squared Hb ToauiineH au XoJI00TJONTYH.



