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APUWIXKAAHBI BAHKYYAbIH 3331 BOJIOH XAATAJIAMYKUIH
XYYH/I HOJIOOJIK BY XYUYHUH 3YWJIC

A.I'an-Oump

XypaaHryu

DHAXYY CyAairaaHsl a)Kiaap apubKaaHbl OaHKYYABIH 333J1, XaAralaM)KUHH XYYHI
HeJIeeNierd YHJICOH XYYHH 3YHJIC OOJIOH XYYTHiH 3epyy Oyypu Oyi mianTraaHbIr
JMHAMUK TaHeNl ererjel amwuriad cyaiaB. Cynanraanbl COHUPXOJITOM, dyXad yp
OYHTYYA Aapaax Oaifmantaii rapaB. (1) OHmep, TOrTBOPrydl HMHQIISIIMIAH OpYHH,
YHUIH XYYT3 ©pCOJII06H, TOrPOruiH aM.J0JIapTail Xapblax XaHIIUWHH CYJIpalT,
TYYHHH XYJI931T OOJIOH 3aX 393JIMHH ©HIep SPCARII 33pAT Hb XaJIraJaMKHHH XYY
eHJep 0Oaiix Hexuen 6ok OaitHa. (i) CyymuiiH 6 *XuUA XYYTHHH 36pYY, 333JIHiH
Xyy OyypcaH Hb YN aXWjularaaHbl IyHAX 3apiaj OOJIOH 333JUIH DPCIUTHITH
OyypasT, 3ax 3793JUHH TeBlepel, Yill axuularaanbl eprexxuwit, M2 MeHreHui
OHJOp oecenT, OaHKHBl 3yywial OOJIOH XOpeHTMHH 3axblH  XOrKJIeep
TainOapnarnaxaap OaitHa. (i11) baHKHBI ©PTEXHUITHIH Yp 6reeX HIMAITIIK, axuy
3apgan OyypcHaap XyYruiiH 3epyy Oyypax Oomomkroit. (iv) 3ax 333,HiiH
epCeIIeeHUH X37103p, TOBIOPes Hb CAHXYYTMHH OyTIATA3XYYTUiH YH? OYpAINITIHA
yyxan HeneeTd. (v) CanxyyruiiH OO0JIOH Makpo 3IuiiH 3acTUiH TOITBOPTOU
OalIIBIT XaHTaX, CAHXYYTUHH 3yy4wlalbll TYH3THUPYYJICHIID XYYTHUHH epeHXuil
TYBIIHMH OOJIOH 333J1, XaITAJIAMYKUIH XYYTHIH 30pYYT Oyypyysiax 00JIOMKTOH.

I. Yauptran

WxsHx xerkmxk Oyl OpHBI aauia MaHail OpHBI CAHXYYTHHH ToNl 3yywiard Hb
apwkaaHbl OaHKyyz Oalicaap OaliHa. baHKHBI 3yyusanblH YHJICOH YYpII Hb MOHI'OH
XOpeHTe WIYYARATIH Oaiiraa 333/1yyisry’sc IaapangaraTail Oaifraa 333mm3r4up
XOPOHIMIMI IMWDKYYJdX, JAMMH 3acar Jaxb XsA3raapjaraMal d3X YYCBIPUHUT Yp
ereeXTdi Oaiiyiaap SpraiTdHA opyyJaxaln yurider. baHkudr xagramamk, 39301
TICOH YHACOH 2 OYTISAXYYHTIH TIBIT YU aXWJUTaraaHsl 3apJa, dPCIANIHAH YHD,
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alllMMH XyBb 33p3T Hb 33371 OOJOH XaAraJaM)KMHH XYYTMHH 36pYYHI IIHHI3AT.
Witmn GaHkHBI XYYTHHH 30pyy Oara Oaiix Hb OaHKHBI 3yywiad WYY YP ©TeeXTdi
Oaiiraar WpxuiIAT. XapuH 0aHK XaaraJaM>kKHH XYYTad YT aXuiuiaraaHbl 3apad,
opsoro OOJIOH 3ax 393JI, MaKpO 3IUHH 3aCTHHH Cyypb Y3YYIATYYIRA CyypuJaH
TOAOPXOUIAOT. ['9X/195 MaHall OpHBI XyBbJ XaJTraJIAMKUMH XYY OOJOH XYYTHiH
30pYYHI AT siMap XY4YUH 3YWIC, iMap XyBHUIH KHHTIH Tycranaa oK 4ajax Oalraar
WIPYYJI9X Hb COHUPXOJITOM C/I9B XIBIAP OaiiHa.

CyynuiiH XKUIyyad1 aprKaaHbl OaHKHBI 393J1 OOJIOH XaArajJaMXKUH XYYTHHH 30pYY
Oyypu Oaifraa xdauil 4 333JMHH XYYy XapblaHTyld eHIep X3B33p Oaibk XepeHre
OpPYYJAIT, X3PAMJIIIT JI3MKHUX, SJIUAH 3aCTUUH ©COITUUT XaHTaXyWI[ TYBIIMH XYPTAJI
Oyypaxryi Oaifraaraii 60/U10r0 60JIOBCPYYIardul, pAIMTIH CYUIaaun]], YIC TOPUU
60108 oJtoH HUMUT ca”ayn HArmAr. Mitma 2006-2007 onn MoHron0aHk apuiKaaHbI
OaHKYYJIBIH OpJIOTO 3apJyiarblH TailaH, OanaHcaja CyypuiIcaH OJOH CyAajraaHbl askKuil
XUUCHUN HOT Hb “MOHTO 1aXb apuibKaaHbl 0aHKYYABIH XYYTHHH 30pYYT Cyajiax Hb
I0OM. DHAXYY CyJdairaa XMHTJICOHIIC XOHMII napyil 3 KWl eHrepceH 0ereej I33pXx
XyTalaaH1 39JIHHH XYy Oyypaxaj XYYTHiH 30pYY TOJd YYPAT TYHIPTIK33. XYYTHitH
3epyy Oyypax Hb MHUKpO (TyxailH HAT 0aHK) OOJIOH Makpo TYBIUMHJ (CaHXYYTUIH
cajbapbIH TOTTBOPTOM Oaiifai) 4 dyxas y3yyJdaT oM. Tyxanmban, MUKPO TYBIIHH]
XYYTUIH 30pYYHHI OyypanThIr Taiimbapiard roj Xy4uH 3YHICHHT TOZOPXOWUIOX Hb
TYYHHH [MaalIbIH XaHJIarbIl TaaMmarjiax 00J0MKHHUT OJITOI0T. XapyuH XYYTHIH 36pYY
Oyypu Oaiiraar CaHXYyTHilH TOI'TBOPTOW Oaiinai, r'yH3THHPANTUIH HUATAM 13X 00T
Yp ammr K OWiroX OoyiHO. XYYTHMH 36pyy Oyypax Hb WIYY 3PCIdI OHIAepTIH
OM3HECT XOpOHIe OpyyJax 3amaap allurT aXuwilaraaraa II3LUTYYIdX OaHKYYIbIH
COHUPXOJIBIT ©J106X Orjger. TAreaia MOHreHHH OOUIOTBIH OOJOBCPYYJIaryiblH XyBb/l
yr OyypaiT Hb MHKpPO 3CB3JI MAaKpO XY4YHH 3YMJICI3C MIanTraank OaiHa yy TdIrHNAT
TaHUH MOBJK, MaallfblH OOJJIOroJ00 Tycrax Ilaapjuiara ypraH rappar. Wiimpg
apwDKaaHbl OAaHKYYJBIH XaJIrajJamMkKuiH Xyy OOJOH XYYTMHH 36pYYHI CYYJIUilH
KWIYYIRA rapy Oyil eepuweNTUIT CyAaliK, 393JIMHH XYYT YPIIDKIYYIdH Oyypyynax
OOJIOMXKHHIT APANIXMIAIAIX, OOUIOTHIH XYPAIdH] Map apra X3MXK33 aBax LIaapjajaraTtai
Oaliraar TONOPXOHJIOX HBb YyXay OaiiHa. DHAXYY CyJajraaHbl a)Jaap apwDKaaHbI
OaHKYYyIBbIH XaJrajJamMkKuiH Xyy OOJOH XYYTHHH 36pYYHI Hejleejerd Xy4uH
3YWJICUUT WIPYY/DK, XYYHI Tapy Oyl eepwIeNTHilH IIajiTraaHbr TainbapiaH
XYYTUIH epeHXUH TYBIIMHT OyypyyJax acyy/uiaap AYTHIIT, CaHaJ rapraxbir 30pHB.

Tyc cynanraansl XaaraJaMKMWH XYYHJ HOJIO©JIerd XY4YWH 3YHICHUIH IIUHKWITIOHT
Hannan O6omon Berger (1989, 1991)-piH sMmnupuk 3arBap, XYYTHHH 36pYYHHH
IMIMHXHUITIOH 3PCIRI Aypryid OaHKHBI CAaHXYYTHMH 3yy4ialdblH YIII aXularaa
193p cyypwican Maudos 6omon Guevara (2004) HapblH 3arBapbIr ammuriaB. TooH
MDBJIPAIUIMAH XYBBJI OJ00 YW axuularaa siByyJDK Oaifraa Gereena cyynuitH 3 Kuij
OaHKHBI CHCTEMHMMH HUUT aKTHUB, 393J1 OOJOH XaJaraJlaMKMHH 75-aac A3311 XyBUHT
OoypayyncsH tom 6 OGankHbl 2003 onbl 1 ayrasp ymupmaac 2009 onbl 2 myraap
YJIUPIBIH XOOPOHIO0X TOOH M3A2I3N OyXWH TUHAMUK HaHe] ererAesMHr allurias.

80



¥3ﬂHﬁH 3ACAT: 0H0ﬂ,npal<mm<>

Cynanraann OaHKHBI canOapblH Ya-MIAT XaMpyyJik Oaifraa Tyl cyfairaaHsl Yp AYH Hb
OaHKHBI calOApbIH XYBbJ XYUHUHTIH TK y33B. TYYHWIDH MIMHKWITIIHI JTAHAMUK
naHeJl ererajuiiH apra 3yd ammuriacaH Hb MHUKpPO OOJIOH Makpo XyBbCardblH
XYYTUIH TYBIIMHA Y3YYJDK OyH Heseer H3I3H 33par CyuiaX OOJOMKHHI OJroX IOM.
WM SMIIUPUK TTHHKUITIIHAIC OaHKYY T 00JI0H 00510T0 00JIOBCPYYJIardu/l XaHICaH
0OJUTOTHIH 30BJIIOMK, CAaHAN raprax OOJIOIIO0TOM FOM.

Cynanraansl  axuil Hb jgapaax Oymumil. Cypanraansl  2-p  X3C3IT 33971,
XaAraJlaMXUHH XYY OOJIOH TYATIAPUMH 30pYYHHH TUHAMHUKT rapyd Oyl eepuenTuur
aB4d y39B. 3-p X3COIT XaJArajJaMXHUH XYYTMHH SMIMPHUK 3arBapbil’ TOIOPXOWIIK,
©OpUITH OPHBI XYBBJl HOJOOJIOrY XYUYHMH 3YWICHUT MaHesl ererajuiH SKOHOMETPHK
MIMHXHUITIATIP TONOPXOMIDK TainbapnaB. XapuH XYYTHHH 36pYYHHMHA SMIUPUK
3arBap, TYYHUH HIUHXWITIAT S5-p XO3CATT TYHIPTIIK, CYYIHHH Oyry 6-p XdCarT
CyJaJraanbl yp AYHTYYID[ CYypWIaH AYTHINT XWUHXK, OOIUIOTBIH 3apHM 36BIOMXK
rapras.

I1. 3331, XaAras1aM>kKMMH XYy 60JI0H XYYTMIH 36pYYH/, rap4 6yi eep4/1eJIT

Mba335uiiH 040100C WANTraajaH 3HAXYY CyJalraaHj 33371, XaArajiaMKUilH Xyyr
“ex-post” apraap’ TOOLOB. BaHKHBI camGapbIH 39911, Xa[radaMkuiia xyyr 2002-2009
OHBl XOOpPOHJ TOOLOX 3ypar I-T y3yyidB. 323IMHH XYy CYYJUHH 7 XWIMKWH
xyranaann 2 naxuH Oyypd 2009 onbl 2 nyraap ynupibsiH Oaitmmaap 18.9 xyBbTait
OaifHa. XapuH XaArajaM>KuiiH XYY €pOHXHI1ee TOTTBOPTOM OalicaH X3Auii 4 ragaan
3aX 399JIMIH Taaryl HeJieeiieec YYIPH OaHKYyAbIH 3X YYCBIpHUUH OyypanT, eHaAep
uHbsuac mantraanad 2008 oHbl 2 mpyraap ynupang 3praH eceB. XapuH 2008 oHBI
4 nyrasp ymupnaac Oyypaxaa MHQUISIHWH OyypaliT, 332JIHAH Tacajaail 33p3r XY4uH
3yinc Heyeeink OaiHa. DH® Tamaap III xacart mpnrapaHryit cyanax O6omHo. baHk
399JIMHH XYYT33 TOTTOOX/I00 3X YYCBIPUIH 3apias Oyloy XaAralaMXHiH XYYH J33p
XYYTHHH 36pyyr HAMAST. XYYTHHH 36pyy Hb OaHKHBI 3pciadn  OOJOH Y
@KWJUIaraansl 3apiall, XYYTHiH Oyc ajjariulbll HeXeX, AllTHiH HOPM 33pTUMT
IIUHTIICOH  Oaiix yumprai. Tyxainban, yin axxusuiaraanbl 00JIOH 3PCIRIIUIH 3apa
HAMOIIBT OaHK TYp 3YYpPbIH ajjarfjai XyJsdX 3amaap YYHMHT 30XHIYYJDK OOJHO.
[X193 amruitH HOpM 30BX6OH TOJOPXOHM XyrarfaaHbl TYpII JI coper 0aix 00JIOMKTOM
Oeree/ 1 0aHK XYYTHIH OycC 3apUIbIl XYYTHIH 30pYYHA3? MUHIAT. MiiM 33371iiH
XYYT XaJIraJamXuiH XYYy OOJIOH XYYTMHH 30pYYHHH HHHIOAP TK TOJOPXOMIIK
00JHO:

% DHdXYY apraunablH Tanaapx JIr3paEryit oitirontsir J.Bonnbaatap (2006), “3yyH eMHen a3uiiH
COHIOTJICOH OpPHYYIBIH apHiDKaaHbl OaHKYYABIH XYYTHHH 360pYYT Ccymuiax Hb’ CyIJiaraaHbl a)iiaac

xapax OOJIOMIKTOM. Oepuiin cylairaasHiaa YIAUPIBIH 3393JIMHH Xyyr
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OaifyTaap TOOLICOH OOJI JKWJIMHAH XYYHI IIHDKYYJIIXII

3
nt = fl + f.'gﬁ } — 1 Tombéor amurnacan. XaaraaaMmXuiiH Xyyr YYHT# aaun Oaiiaap TOOLOB.
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Ix cypsannc: bauxnvl canbapvin 6ananc OONOH OplO2O, 3aPIAbIH MAUIAHO yH05Cﬂ363H
CYOnaauuiin mooyoo
2006 onn xuHracoH “MoOHron naxb apuipKaaHbl OaHKYYIbIH XYYTHIHH 30pYYT CyZulax
Hb” cynmanraaraap OaHKYYIbIH YHJI aXWUlaraaHbl axuy 3apfaid OOJIOH 3PCIUTHIH
3apaan OyypcaH Hb 393JIMHH XYY Oyypax YHACSH Hexues 0ok Oaiiraar TOrTOOCOH.
XapuH xaArajJaMyKuiH XYY JTOpBUTOM Oyypaxryi Oaiixas OaHKYy1 XOOPOHIABIH 00JIOH
0aHK, XaArajxaMK 393JIMHH XOPIIOOABIH XOOPOHIBIH 13X YYCBIPHMH TOI0eX Yp
alUITYH 6pCOJIIO0H HOJI0OIK Oalraar OHITOJICOH Oaiiaar.

3ax 399JMUH HAWWH 3aCTMH IIWDKWIT 3X3JICHAAC XOWII MaHal OpHBI 33371,
xanranamxkuiin xyy Tes Oomon 3yyn EBpon, bantemn 3 ync, Tycraap Torraocon
yicyyblH XaMThlH Hexepien (TYXH)-uitH rumryyH opHyya OonoH A3HMH 3apum
XOIKMK Oyl yJic opHyyATal xapbllyyjaxaJ XaBbl'yd eHAep TYBLIMH] XaJrajaricaap
ABK UPCOH. XapuH CYYJHHH 3 XKWIJ 393JIMHH XYY Xypaaurail oyypcaap 2009 onsl 2
nyraap ynupibiH Oadiuiaap TYXH-uiiH opHyyAbIH TYBIIMHI Xypada OaitHa. ['ax193
393JIMMH XYY CYYJMHH 7 XKWIMHH Xyranaanja 18 Hork XxyBuap Oyypaxan XyYrHilH
36pYYHUH OyypasT roji yypar ryHIRTraki. XYYruidH 3epyy Oyypaxan sMap Xy4uH
3YWJIC TOJUIOH HOJIOOJICHUUT [V X3CarT IAr3paHTyid aBd y39X O0IHO.

OVBC 6onon OycaJ OJ0H YJICBIH CaHXYYTMIH OaliryyJularelH cyjajiraaraap MaHai
OPHBI 373JIMHH XYY XapblaHTyd eHnep Oaliraa u xyyruitH 3epyy 2007 oHOOC 3XJI9H
Oycan UIWDKUIATHAH SAWWAH 3acartail OpHYYIbIH TYBIIH33C Oara Oomk Oaiiraar
OHIIOJICOH. XYYTUHH 36pYY YJIC OpHYYIBbIH XYBbJ sulraaTail 0ailx Hb CaHXYYTHIH
caydapeIH 131 OYTHMWH Yp allur, CAaHXYYTUHH candap Iaxb Xyylb 3pX 3YWH OpPYHBI
anraatail Oaljan, Makpo SIUHH 3aCTUAH TOTTBOPTOW Oailiman OOJOH 3ax 333JHiH
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OYTAII 39PAT OJIOH XYUHH 3YHJICI3C Xamaapaar. MaHail OpHBI XyBb/l OaHKHBI caj0apbiH
aulepanuiai, Makpo 3IUHH 3aCTUIHH TOITBOPTOM Oaiian 33par Hb OaHKHBI cajJOapbiH
Yp amTHUr HAMATAYYIDK XYy Oyypax Oomommoor OYypAyyJICOH TK Y39k OOJHO.
Iaxmas Oycan xerkwx Oyl OOJOH NIWDKUATHMH SOUHH 3acTUHH  OpHYyATai
XapbIlyyjaxa 393JIMHH XYY XapbllaHTyd eHJep Oaliraa Hb XaJAraJaMXHH XYY OHAeP
Oaifraataii xonbooroit OaitHa. XaAramam>KuidH XYYHJI HOIeek Oyd XyduH 3YHIIC,
TYYHHUT Oyypyyiax 0osomMk Oaiiraa acax tamaap I Xxacart maarapaHryii cyganHa.

III. XaaraaaM>KUMH XYYH/Z HOJ1060J16TY XY4HUH 3YHJIC
3.1 XadzanamxucuiiH Xyy2uiiH IMNUpuK 3azeap

XaarajaMm>KMUH XYYHZ HOJeeJlerd Xy4uH 3YWICHUI TOLOPXOMJIOX CYyyphb 3arBapaap
OaHKyyJ XaarajJjaMyKMMH 3aX 32377 93P X3PXd3H XYYId3 TOILTOOJOr TajaapxX Yl
xeienuir taitnbapnacan Hannan 6omnon Berger (1989, 1991)-p1H sMIupHK 3arBapbir
COHroB. DHAXYY 3arBap Hb 3axX 323J7 33J3X XYyBb, XaATaJaMKUWH 3aX 333JIHMHH
OpCOJIIOOHUI XOB IIMHXK, XaAraJaM)KUiH ecenT OOJIOH Makpo 3AWNHH 3acruilH
Y3YYJIIIT 39p3IT CyypuiiaH OaHK XaArallaM)KUHH XYYId3 XOPX3H TOTTOOJOT OOJIOXBIT
MHUKpPO TYBUIMHJ TaiiaOapiacHaapaa OHIUIOT OM. YYHHMH 33pO3rid>d MIMHXHITIIH]
Makpo JAWMH 3aCTHiiH OpYMH OOJOH MOHTOHMI OOJIOTHIH HOJIeer WYY OpreH
yTrataii opyynax sopunroop Raquel Gomon Vecente (2005) HapbiH cynairaanf
CyypwJiaH HAMAIT Tailnbapiary XyBbcaryabll COHroB. MHIacH?3p XaaramamxuiiH
XYYH[ HeJleeJierd Xy4rH 3YWJICHIH 3arBapblH Aapaax Oaiiimaap TOMbEOIIOB.
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Oun RS Hb t ye 1oX i OaHKHBI XaJrajlaMKuiH Xyy, &,&.¢ 0omoH § Hb XyduuH
3YWICHIH XY4YUH 3YWICHIH HOIeer WIdPXUMINX Kodh(GUIMEHTYyA, XapuH U Hb
YJLI3T/191 OyIOy 3arBapT Tycrarjaaryi YIJICOH XYUHH 3YHIC 0eree i;Hb XyTralaaHbl
TYPIINJ ©6puwIeraexryil i 0aHKHbI OHIVIOT IIMHXX YaHapTail xoi1000ToH rapax anjaa,
v;, Hb 11ar Xyramaa 0oJIoH 1 GaHKHBI OHIUIOT00C YY/A9H Ouii 600X Oycan annaa OaiiHa.
Byp Hb t Ye 19X 1 OAHKHBI YHII XO/UIOIHNAT UITIIX J TOPIMNH suraatail XyBbcard/biH
BekTOp, My, Hb t ye J9X XaAramaMkuiiH 3ax 399JIMHH OYT3l, epCeiieeHUuir
WIBPXUNAIAX K TepnuitH sraatail XyBbcaryblH BEKTOD, Iy, Hb t Y€ A3X MaKpo dAHIH
3aCTHIfH OpYHBI O0JIOH OOJUIOTHIH apra X3M)K39HHH HOJIeer WIBPXUMISX m TepiIuilH
anaraatail XyBbCardJplH BEKTOp, D Hb XaaraJaMKMMH XYYTMHH JWMHAMMK IIHHX
yaHapTail XoJ00OTOM XyBbCardumir aryyjcaH BeKTop OaiiHa. Darsnp BEKTOp
XYBbCAry/Ibll X3PX3H COHTOCOH OHOJBIH YHIACIIMWAT yI CyJairaaHbl aJIbIH
JITIPIHTYH XyBUIIOapaac y3H? Yy.
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3.2 XadzanamdcuiiH XyyHO HONM001024 XyYUH 3yllaculic modopXxoiia10X Hb

3arap [1]-uitH TOOIIOOHA OaHKHBI candapT 000 YIl akuiuiaraa siByyJok Oaiiraa Tom
6 OaHKHBI CYYJIHHH 7 XHJIMHH YJIMPIBIH M3I32UI33p OalryysincaH NUHAMHUK THaHEN
ereryie)l ammriaB. 3arBapbll OYJITYYA XOOPOHJBIH FDKWIJI IIar XyramaaHbl ajjaar
3acBapnaH (cross section SUR apraap), Oymsr xoopoHasiH Tortmon Henee (fixed
effect)-nuit manen EGLS apraap Eviews 6.1 nporpamm amurias TOOLOB.

3arBapaac YHAIATIRX KOA()(UIIMEHTHIH TOO MAHEN OTerIIHIH OYIAT X0OpOoH/ (Cross
section)-uitH Too (6 OaHK)-HOOC OJIOH OaiicaH HBH 3arBapbil OYJIAT XOOPOHIBIH
torrmonl Henee (fixed effect)-mmii apraap Ttoomox OomoMx yiacaH. Torrmon
HOJIOOHUH apTBIT AIIUTIIAX TOXUOJIION XOEp TOPIUUH TOTTMOMN dPPeKTyyauir (two
ways fixed effect) Typmmx y39x &€croit. [PBY 1mP3p AyphACaH IIajNTraaHaap
xyranaansl Tortmon (period fixed) Henmeer manrax OGomomsk xomc 0OaiiB. Uitmp
3arBapT TyC HeJeer Tycraaryi. XapuH OYJI3T XOOPOHIBIH TOTTMOJ (Cross section
fixed) neneer umyymn Torrmon Henee (redundant fixed effect) rectansp manracan
(Yr cynmairaaHsl J3ATIPIHTYH XYyBHIOApaac Y3H? YY). TeCTHHH yp IYHII3C Y39X31T
Oy XOOPOHIBIH TOTTMOJI HOII®OTr CTATUCTUKUNH XYBBJ XYJI9OH aBaxX OOJIOMIKTOU
Oaiiraa TyJ yr HOJIeer 3arBapT TyCTaB. 3arBapbil’ TOTTMOJ HOJIOOHHUH apraap TOOIOX
Hb WIYY 30XHCTOHM OaiiX X»1 X313H YHARCIAI Omid. Tyxainban, TyyBIpT XxamparjacaH
3apuM OaHKyyJ OWYWI CaHXYYTHHH 3axX 393J] JaBaMmraiigar OoJl 3apuM  Hb
OM3HECHITH 393JIMKH 3aX 33377 WYY Typluiaratail, 3apuM OaHK X666 OpOH HyTarT
OJIOH canbapTaiiraap YW axuiuiaraa siByyjjaar, 3apuM Hb I[@6H cajndapTail 33par
Oaiinan Hb OaHKYYABIH OTOrAe1 TOITMOJ HOJIee TOJ HIPIX OOJOMKTOUT MIIPXUMIIK
OaifHa.

XyBbCAarduifH 1ar XyramaaHbl JyHIQX 3CBAJI XyraunaaHbl HOJeer apuiraH TOOLIOT
TOTTMOJI HOJOOHUH aprbiH KOA((GUIMEHTYYA Hb Iar XyralaaHbl XYYWH 3YHICHITH
HOJIOOT Xacu TOOLIOOTYH Yp AYHTAH HuUuTIH Oaitmar (Wooldridge (2002)). Uitma
TyXallH YHOJITIOHUW Yyp JYHT amuriax OoJOMXKTON 0ereej  YHAIJIATICOH
K03(ppuLMeHTHIT Taiinbapiard cross section XyBbCaryjablH Xamaapax XyBbCarduj
Y3YY/IX DYHAQK HOJIee T'3K OMIT0XK OOITHO.

3arBap [l]-uiir TooncoH yp AYHr XYCHAIT |- y3yYyJdB. YHAJATACOH CyJd THIIYYH
00I0H Taiinbaprnardy Xy4uH 3YHICHIH KO3()(UIMEHTYY] CTaTUCTHKHIH XYBbJ ad
XOJIOOTJIONITON rapaB. DH? Hb TyXaWH XYYHH 3YWJIC XYYTHHH 30pYYHA HOJIOeJK
Oaifraar WIDPXUAITHO.
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Xycnzem 1. Xaozanamycuiin Xyyno Ho1001024 XYUUH 3YIIAC
Taitn6apiax XyBbcard Tamasrasras Koadpdumuent = Maramnan

Cyn runryyH C -0.23 0.00%***
Bankuer yiin xemnen (B))

XyYruite 0yc meB3p OpIOro, HUAT OPIOTBIH

1P 0.02 0.06*
Xapbliaa
XaaranamMyKHuiH 3aX 3330171 3319X XyBb SIZE S D -0.19 0.00%***
Huiit xagranaM>xuifs morapupm SIZE D 0.02 0.00%%*
HuiiT 3apaan, HUAT OpJIOTEIH Xapblaa CIR -0.02 0.01%**

BankHbI canbapbin 6yTau, epconnooH (M)

XaaranaMuiiH 3ax 333J17 OHAeD KHUH 333J15T 4

GaHKHBI 33719X XYBb CR4D -0.12 0.00%**

Makpo oputsl Hesee (Fyy)

YHANIBIpIDIHAH 36pYY OUT_GAP -0.18 0.01%*

Kunuitd HHGIAMUNRH YIUPIIBIH ©0PUIeNT D(INF) 0.09 0.00%*%*

M2 MeHTeHHUH YIUPIBIH 6COITHIH 2 YIUPIBIH

OMHOX yTTa M2 G Q (-2) -0.03 0.04**

BaHK X0OpOHIBIH 3aXbIH | YIUPIBIH ©MHOX XYY IBR (-1) 0.05 0.04%*

Terperuiin am.o/u1apTail xapbliax XaHIIUHH

. D(ER_L) 0.05 0.01**

XepoHTUIH 3aXbIH HUUT YHAIr3), JJHB-HEI o

R — SM -0.05 0.08
XYYTuiiH 30pyYYHU#H TUHAMUK UHX yaHap (D)

OMHOX YIHPIIBIH XaAralaMKHIH XYY DEPOSIT_RATE(-1) 0.78 0.00***

3acBapiacan R? 0.89

AMWIIIANTBIH TOO 156

Cross section fixed effect test 2.59 0.03

HAE KX X yo xapeanzan 1%, 5%, 10%-utin au Xo10020161H MYBWUHO MYC XY8bCAY XA02ANAMAMCULH
XYYHO HOA06MIU OONI0XbLS UIIPXUTLIHD.
Ax cypsanc: Cyonaauuiin mooyoo

Too1ooHB! Yp AYHII3C Y33X31 OaHK YHIICAH Oyc YT aXuularaaHaac ajjarjiai Xyiad9X
TOXHUOJ0JI] 3ap/u1aa OyypyyJax YYJH?IC XaAraJaM:KuilH Xyyrad Oyypyyijaar, XapuH
IPB3P OpJIOTO HAMAIIPX TOXHMOJAONJ ecrejer Oaigan axuriargax OaifHa.
Tyxainban, xyyruiiH Oyc 13B3p opsoro, HUAT opsorsiH xapeuaa (1IP) 1 Hamk xyBuap
Oyypax Hb xyyruiid 3epyyr 0.02 Harxk xyBuap Oyypyynaxaap GaitHa. 2005-2008 oHbI
XOOPOHJ TYC Xapbliaa 8 HAMK XyBHap OyypcaH Hb XaArajlaMKUNH XYY TyC XyralaaHja
0.16 HarX) XyBUap OyypaxaJ HOJIOOIKI).

XaaranaMKMWH 3ax 3337 JA93pX YHn  axwuiaraansl eprexuint (SIZE D) Hb
XaJArajiaM>KuiH XYYTdH 3epar xamaapanTail 6aifHa. DH? Hb XaarajJlaMXuiiH Xyy Oycan
OpOHTOM XapbllyyllaxaJ] XapbllaHTyld eHAep TYBIIUHA Oaiicaap Oaifraa Hb
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XaATalaMkKuir Jajuiaxk Oaliraar WIPXWMIHA. YYHUNT Tagaafan aKuIarciblH
MOHIOH TYWBYyIra »dpciadn Oaratail xaaramard Oojox OaHKuHJ —OaiipiicaH,
XaaranaMkKuiH Xyy eHJep OaiicHaac ragaaaplH HMPraJ JOTOOJBIH OaHKyyHas
xajragamkaa Oalipuryymk GaiicHaac xapx OosHo. MitHXYy OaHKHBI Xajarajami ecd,
3ax 3990111 23713X XyBb (SIZE S D) GankHBI HAp XYHMA, XapuilardjblH UTrJ OOJIOH
3ap CypTYMJITaaHaac XamaapaH HAMAITARX OOJICOH Hb OaHK XaArajaM>KUWH XYYrad
Oyypyysax OOJOMKHHIT OJITOXK3. DHIXYY XaJATaIaMKUH XYYTHHH OyypanT Hb OaHK
399JIMIH 33X 339J11 33JI9X XYBHA HIMATYYJIDX 30pUIIT00pP 333TUIH XYYTad Oyypyylax
APMABAIITIN Oaiaraap Taimbapiax 000X oM. BaHKHBI 3aX 3937171 33/19X XYBb | HAK
XYBHAp HAMOATIBAI XaAralaMkKuiH Xyy AyHmkaap 0.2 Homk xyBuap Oyypdu OaiiHa.
Cynanraann xamparjcal OaHKYyyABIH 3aX 333JI7 3379X ayHAaX XyBb 2002-2009 oHbI
xo0poHA 17 HArK XyBHap ©cceH Hb xaarajaMmxuiiH xyyr 0.35 Hork XyBuap
OyypyyiaxaJ HOJIeeIDKI?.

banknbl ammrT axkusutaraa Oyypd, ajngarfaij opoX Hb XYYTHHH 3apasiaa OyypyyJax
1aap/uIarelr OaHkuH7 Ouii Oonrox OaiiHa. ©epeep X303, HUNUT 3apAaj, OpJIOTHIH
xappiiaa (CIR) 1 mark XxyBmap ecexen xamramamkuitH xyy 0.02 HIK XyBuap
Oyypaar Oaitna. 2003-2008 ombl xooponn CIR 11 mHamk XxyBuap OyypcaH Hb
xaaragaMkuida xyyr 0.22 HATK XyBHap OyypyyJiax YWTIIDJA HOJIOOJDKID. XapuH yT
xappiaa 2009 onbl 3xHMI 2 ynaupang 15 HIK XyBuap ecy, OaHKYYAbIH ajijarjaai
HAMOATIYK Oaliraa Hb XaAradaMKUiH XYy Oyypax 3CB3J1 XYYTHHH 36pYY HAIMOATIIXI]
HOJI0OJIOX00P XYIIIIIIK OaifHa.

3935MiiH XYY Hb XYYTHHH 360pYYHHH Oyypaitaap XaHrarjaax, XaaraJaMKuiH Xyy
eHmep Oalicaap Oaifraar cyjyaaunj]; OaHKYyJ XOOPOH/IBIH OOJOH OaHK Xaaraaamkx
333JIMMH XOPIIOOJ XOOPOHABIH 3X YYCBIPHIH Teleex epceileeH, ‘“Xapuinardaa
ajjax aWjgac”’-Tai XoJOOH Taiybapiiazar. JH? TaaMarjallbIl 3arBapT XaJraJdaM>KHiH
3aX 393JIMMH TOBIOPIUNH MH/ICKCHIAT opyyJiaH manras. TOOLOOHOOC Y33Xd[1 3ax
393J17] TOBJIOPOJT HAIMAIIMK Oaiiraa Hb TOM OaHKyyJaa XdJIIJIUHH JaByy 3pX33 34J3H
XaJrajJaMXuiH Xyyran Oyypyyiax OOJIOMKUHT onrox Oaifraa yp QyH rapu OaiiHa.
Heree Tamaac GaHKHBI 3aX 393J11 33J19X XYBb HAMAIJIIXUHH X3P33p 3pCAdI Jaax
YyaJBap HIMATIYK Oaiiraa Hb XapbllaHTYH 0ara Xyyraap xairajiami Tatax 0oJooor
ToM OaHKyynan onrox OaiiHa. Tyxaitnmban, 4 ToM OaHKHBI 3axX 393JI1 3373X XYBb
(CR4D) 2002-2008 oHbI X00pOH 9 HAIK XyBUAp ©CCOH XaAranaMkuiH Xyy 1.0 Hark
XyBuap Oyypaxaa HeJeesnkdd. TYYHWIdH 2HIXYY Yp AYH Hb XOPOHTUMH 3aX 333JIHITH
XOIKWJI XapblaHry cyn Oaiiraa eHee yea XaarajJaMKUHH XYYTMAH OyypaiT Hb
XaJrajJaMKuiH HUITYYIATHAT Oyypyysax 3pciau 6ara Jaryysaaxsll HITTIH).

Cynanraann SAuiH 3aCTUHH MOWIOTHHT YHIABIPIAIUIH 36epyy (output gap)-rasp
TOJIOONIYYJIPH OpyyJaB. ODAUNH 3aCTUIH OpHONIMHH YeJ XOpOeHTHMHH JOTOTILIOX

3 TeBnepiuiin xapsiaa (CR(m)) Hb XaAraTaMKHIAH 3aX 3331 199PIIC XAMIHITH HX XaAradaMK TaTCaH
m OaHKHBI HUHT 3aX 333JI7] 333X XyBHUT TOOIYIOT.
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yperajg HAMAIIPX TyJ XaArajJamkKuilH HUMIyyadaT s Mormoer. Wilma Gankyyn
OpHOJIMIH YeJ XaAraJlaMXuiH Xyyr?? Oyypyyirax Oonomx Oypamdr OaiiHa.
Tyxaiinban, YHIABIPIAIHNH 36pyy | HAIMK XyBHAp ©COX Hb XaArajJaMXUWH XYYT
0.18 Harxk xyBuap Oyypyynaxaap GaitHa. UH(siuM Hb 31UIHH 3aCTHIH TOAOpXOH Oyc
Oaiigay, CaHXYYTMHH cajmOapblH SPCUIMNAT WIDPXUNIANX CYypb XYYHH 3YHI O0Jaor.
Witman  XxepeHre opyynard XepeHree XaaraiaMxkuj Oalpuryyimax 3cdxX, OaHK
XaJIrajJjaMKuiH Xyyra3 siMap TYBIUMHJ TOTTOOX Hb HMH(MIALNM, TYYHUH HpPI3AYiHH
OOPWIONITUIH Tajlaapx XyJdITI cyypuiaar. MaHail OpHBI XyBbA HH(ISLIUIH
X2JI09713971 Hb XaJraJlaMKUWH XYYTHHH eepwienTeH ] Hemeesnner OaitHa. Tyxainban,
xunmuith uHuanuitn eepunent (D(INF)) 1 Hark XyBuap ©cex Hb XaarajlaM>KUiRH
xyyr 0.1 H3MK XyBHap ecrejer OaitHa.

CyYauiH XWIYYIA SAUNH 3acar Jaxb MOHMOHUWA HUMIYYJIAIT XypJaluTail eCCoH Hb
MOHTOHUI YHHUT OyypyyJcaH Ik y33k 00iaHO. Yuup Hb M2 MOHreHUH YIHUPIIBIH
econt (M2 G Q) 1 wHdPmk XyBHap ecexea 2 yAUPIbIH jJapaa OaHKYYIbIH
xajaragamkuiH xyy aysmkaap 0.03 Hark xyBuap Oyypyyngar yp AyH rapd OaiiHa.
[nH> 3335miAH 3paaT Ouid 000X ACBAT WIYYAR X YYCBIp Oaiiraa yen 6aHkyym OaHK
xoopouA 3ax (bX3) msp umBxutsi opomgor. WMitma 3331 6010H XaaraiaMKuitH
XYYT TOrTOOX cyyphb XYY Hb bX3-biH xyy Oommor. Uitmag BX3-piH xyy (IBR) HB
XaJrajJaMKuiH XYYTai separ xamaapanTaii 6aiinar. BX3-biH xyy 1 HAMK XyBHap ecex
Hb xaaragamxuiia xyyr 0.05 Hork xyBuap ecrejer 6OaitHa. 2004-2008 oHbI 3XHUN 2
yIupana XypTaa OaHKyyAblH HIYYAdd1 Heell eHaep, Monronbank TBYLI-Hbl xyyr»»
epeHxuiiee O0yypyyJsicad Hb bX3-bIH XyYyrasp JaM>KHH XaJIraJaMXuiH XYyT Oyypxan
HOJI00JIKI).

EpeHxulinee TerperuiiH am.nojulapTail XapbLaxX XaHII CyJIpaX Hb TOTIPOrvilH
XaArajJlaMKUiH XYY ©ceX Hexuen 0omiaor. TerperuitH am.nostapTail Xxapblax XaHII
EpeHXUilIee Cynapd MPCIHTIN X01000TOHroOp OaHKYya TOrperuiiH XaaraiaMKuilH
XYYI22 BAIIOTBIH XaJArajJaMyKMUH XYYH33C ©HIOp TOITOOCOOp HMPCiH. I'X133 3araop
XYYTUIH 36pYyY Hb TOTrperuiiH aM.JoJiapTail Xxapbllax XaHIIHBI CyJpanraac OaifHra
eHlep Oalicaap HPCHUWT OHIPIOX Hb 3YHTIH. TOOIOOHOOC V33X37 TOTPOTHiiH
aM.JoJu1apTaid Xapplax XaHul 1 XyBuap cyjpax Hb xaaramzamkuiiH xyyr 0.05 Harxk
XyBHuap ecrejier OaitHa. Terperuitn aMm.ojapTai Xapbliax XaHIl CYYJIHHH JKIITYYI3T
cynapu, sananrysa 2008 onbl 4 nyrasp yaupnaaac 2009 onbel 1 ayrasp yaupisiH
XOOPOHI XYUTIH cyJapcaH Hb XaArajJaMXuhH XYy Oyypax HOXIUIMUT Xs3raapiiax
0aiixm?.

TyyBpuiiH 3X3H XyTranaaH] XepeHTUIHH 33X 333JIMHH XeT KW XapblaHryi cyn Oaiican
Hb CaHXYYTHHH 3yywial OaHKHBI cajbapaap AamMKuX HeXiesd 0ok OaitB. XapuH
CYYMHifH 3 JKMIJ XOPOHTHHH 3axblH HIPBXXKAJI HAMITIK Oaliraa Hb 3apuM
KOMITAaHWYJIaJ] XapblIaHTyH XM YHI3p 93X YYCBIP OOCrox 00J0J100r OypayysIcaH.
XOepoeHre OopyyJardujl XepeHIHMMH 3ax 333J1 93P XYBbL@aHbl YHUIH X3J03731193C
almmr oox OOJOMXKTOM TyJl XYy Hb Oara Oaimar. DH» Oaiigay xaaraJaMXuWH XYy
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Oyypax OojoMkuir OaHKyynan ONrocoH Oaibk OomHO. Toolooroop XepeHTHiH
3aXblH HMWT YHAIr33, HApadcoH JIHbB-uuit xapenaa (SM) 1 Hark XyBuap ecex Hb
xaaranamkuiia xyyr 0.05 Hark xyBuap Oyypyyiaxaap OaiiHa. DHY Hb XOPOHTHITH 3aX
333JIMUAT XOIKYYJICHIIP CAHXYYTHHH 3yYWIAJIbIH L@p XYP33 HAIMOITIIK 323JIUNH XYY
Oyypax 0OJIOMKTOUT MIDPXUUIIK OaifHa.

XaaranaMm>KUiH 3aX 333JIMAH OHIVIOT, 3X YYCBIPHUHH TOJ06X 6pCOI00HO0C XaMaapaH
0aHKyyIl XaJarajJaMKuiH Xyyra» OOTMHO XyramaaHja oruoM Oyc, XapuH XapbLaHTyH
ANTyyp €epuniier. JH) IMIMHK YaHAPBII SKOHOMETPHUK IIMHXKWITIIHI TyC XaMaapax
XyBbCAariMiiH eepuiiH 1 XyramaaHbl XOLPOJITTON YTIBIT 3arBapT OpyyJaH CyJajjar.
Mamnaii opubl xyBbpa yr K03pduueHt 0.8 6ereen 1%-nitH a4 X0a00TIBIH TYBUINH]
HeJeeT N OaiiHa. DHP Hb OaHKYYH XaarajJaMKUH XYYId3 XapblaHTyd anryyp
eepumwier Oymy xairajaMkuiH XyyruiH 80 XyBb HB Japaa  yaupaljaa
xajaranarauar 0OJIOXbIT XapyyJDkK OaifHa.

Xerxmwk Oyl OOJIOH IIWDKUIATHIH 3AMNAH 3acartail OycaJ OpOHTOH XapbllyyJaxan
MaHaii OpHBI XaATallaMKUWH XYY 6©HAep Oaliraa Hb TOTTBOPrydH WHOIAIMIH
XaAraJlaMKUUH 3aX 393J1 I99PX XYYTdU OPCOJ06H, TOTPOTHMMH XaHIIUWH CYJIPAJIT,
TYYHHH XYJ93T 0070H Xapblanryd ypT xyranaataii ThYLl-aer xyy 2002-2005 oH,
2007-2009 onyynman enmep OaiicaH 39pIrTdid  X0I000TOM OaitHa. XapuH
xaaramamkuiiH xyy 2008 oHBI 3XHMI Xarac XypTda OyypcaH Hb 3axX 339JUNH
TOBIIOPOJ HAIMAT (MK TOM OaHKYY XAIIUIMKAH AaBYY 3pX39 3JUI9H XYYI33 OyypyyJicaH,
OaHKHBI 3aX 393JI 3373X XyBb HAMOIIAX VeI 3ap CypTyliraa, XaJarajaaMyKHilH
ypaMIyyJjaj 33pa3rTail XocayyJiaH XaAralaMkuiH XYYT Oyypyyiax 6010Mx OypacaH,
SJIUWH 3aCTHIH OHIOp OCOJT, XOPOHTHMH TOTOTNUIOX ypcrajgaac Ouii 6ojcoH M2
MOHTOHUI OHJep 6celT, OAHKHBI candap OOJOH XOPOHTHHH 33X 333JIMHH XOI KU
33pra3p TainbapiarmaHa.

IV. 33311, Xaara/saM>KuUH XYYrMHiH 36pYYHA, H6J166J16TY XYYHH 3YHJIC
4.1 33341, Xa02a1aMHCUTIH Xyy2UliH 30pyyHUll AIMNUPUK 3az28ap

39371, XaAralaMyKUHH XYYTHHH 36pYYHI HeJeesjerd YHACOH XY4YUH 3YWICHUUT
tonopxoitoxnoo Ho 6oson Saunders (1981)-sir Dealership 3arBap, Tyyauii Maudos
601108 Guevara (2004) HapbIH 6preTreMir amuriaB. DH3XYY 3arsap Hb 3aX 333JIMIHH
ToIOpX0ii Oyc Oalgan eHAePTIH yea OaHKHBI YT X6 T6, YIUT aXWUIaraanbl 3apaad,
ap XYp33HUHM TA/I2IT, 3pCIdIA XaHIAX XaHjajgara OOJIOH 3aX 323JMHH OyTdI Hb
XYYTUIH 36pYYHA XJOPXdH HOIeeNaer OOJOXBII MUKPO SIWHH 3aCTHHH TYBIIWH
3arpapwiaH CyJaJICHAaapaa OHIVIOr IOM. TYyHWIPH XYYIMMH 36pYYHJ Makpo OpYHBI
HOJ160, OOJUIOTHIH apra X3MX33 OOJOH XYYTHHH 36pYYHHH AMHAMUK HIMHX YaHap
33pAT Hb HOJIOOJ10X06p Tycras. MHI3K IMHMHKUICHIIPII XYYTUIHH 30pYYHHH 3arBap Hb
EPOHXHIA X3JI03PT JAapaax Oaimaap WIPXUUIATIIHO.
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S = F(B.M,R,P.D} = g, + w; B + pi My, + 7 Bryye + @, P + oD oy,

[2] ba &p=g+ 7

5., Hb t Ye 113X 1 GaHKHBI 3331, XaAraJaMKUiH XYYTUiH 36pyYy (spread), € Hb 3arBapblH
YILIRTARI OYI0Y 3arBapT TOAOPXOUIIOTIO0TYH YIICOH XYUHH 3YWIC Oeree 2; Hb
Xyraaassl TYPLIH]] ©60pWIOTAeXTYH i OaHKHBI OHIUIOT NIMHX YaHapTai X0I000TOH
rapax anjaa, T;, Hb I1ar Xyramaa 0oJ0H 1 0aHKHBI OHIUIOTOOC YY/A9H Ouii 6omox Oycan
angaa OaitHa. XapuH Taitndoapiard XyBbCarduitH BEKTOPYYA Aapaax yTrbIT
WIDPXUMIHY. Y YHA!

. Bye Hb t ye JOX 1 GaHKHBI YA XOJUIONMUI MIITIOX j TOPJIMHH sraatai

XYBbCary/iblH BEKTOP;
My, Hb t Ye 1PX 1 OaHKHBI canbapblH OYTAI, 6PCONIOOHUNAT WIPPXUMIX k

TOPJIMIH siraarail XyBbCardJplH BEKTOD;

. R+ Hb t Y€ DX CaHXYYIHUH 3yy4JlajblH 3PCADIIUUT TOJI06J16X M TOPIHUH
AJraaTtai XyBbCardJplH BEKTOD;

. P,. Hb t ye JPX MaKpo >JIUIH 3acCTUiH OpYHBI OOJIOH OOAJIOTBIH apra
XOMIKIIHHUM HOJIOOT WIPPXUNIIAX N TOPJIMIH sraaTaid XyBbCcardJlblH BEKTOD;

. D' Hp 3335, XaAraJlaMKUNH XYYTHHH 36pYYHUH JaHAMUK IIAHX YaHapbIl
WIDPXUIIAX | TOPIMIAH straatail XyBbCardIbH BEKTOP.

baHkHBI 3yyunanaap JaMUH 3JIMHH 3acarT 3prajiadk Oyl MOHIOHUH epTrHIT YHAIIIX
Hb OaHKHBI YW X676, IHUHABIPIIC YIIMXK MANTraajgax X3 4 Makpo OpuuH, 3aX
399JIMIH 3pcIdil, canbapblH ©pCOIIeeHuil X3109p33¢c MeH xaMmaapHa. Miima sHIXYY
CyJaJiraaHbl aXJIbIH XYP33HJ OaHKHBI YHJI XeJuien OOJOH 3ax 3331, MAaKpo 3UiH
3aCTMMH XYYMH 3YWICHHT X3PXOH COHI'OCOH OHOJIBIH YHIJICIDIUUT  JIITIPIHTYH
XyBui0apaac y3H3 Yy.

4.2 33341, xXa02a4aMHCUTIH XyyeullH 30pyyHO HO/A001024 Xy4UH 3yiliculle
moadopxoiliox

3arBap [2]-bIT J29p AYphIACAHWIAH XaMTUWH TOM 6 OaHKHBI CYYJIUHH 7 >KWIHMH
YJIMPIJIBIH TOOH Orerjesl allurjaH TOITMOJ HOJIeeHUH apraap TOOLOB. faraaj sH?
apraap YH3J9X €cTod OOJICOH YHIDICIAI Hb 3.2 XOACOIT TaljmdapiiacaHTaid aiil oM.
XapuH OyJar XOOpOHIBIH TOrTMOI (cross section fixed) Hemeer WIyyAsn TOTTMOI
Honee (redundant fixed effect) Tectdadp manrax yp AyHr XyCHAIIT 2-T Y3YYJI3B.
TecTuiiH yp IyHID3C Y33X3]1 OYJIST XOOPOH/IBIH TOTTMOJI HOJIOOT CTATUCTUKUIH XYBb/I
XYJI99H aBu OaitHa. MM 3arBapeir AUHaAMHK panel ererien Hb Lar XyramaaHbl XyBb
©OpWIOTr IIOITYH 'K Y39H TOITMOJI HOJIOOHUH apraap TOOLCOH.
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YHAIOTACOH KOAPOUIMEHTYYA CTaTUCTUKUHH XyBbA 10 XypTdonx XyBHMH ad
XOJOOTUIBIH TYBIIMH/ XYJI93H aBaxyHI| rapaB. DH? Hb TyXalH XY4UH 3YHIIC XYYTUilH
30PYYHI HOJIOOIDK Oairaar WIdpXUITHD.

Xycnzem 2 . 39371, Xa02anamicuiin Xyy2uilH 30pyyHO HOJ10071024 XYUUH 3YIIC
Taiin6apiax 3arsap A 3arsap B

TArmMadrianr»
XyBbCary

Koadppunent Marapaan Koapduuent Maragnan

Cyn rumyyH C -0.07 0.30 0.56 0.00%**

bBanknb! yiia xepen (B,)
(3bH+Kacc),
HUHT aKTUBBIH 1.06 0.00*** 1.31 0.00***
Xapbliaa RESER
Yitn
QXUJTaraaHbl
3apJa, HUUT
AKTHBBIH Xaphliaa AOC

0.97 0.00%** 1.22 0.00%**

OepHiiH XepoHTe,
HUHT aKTHBBIH RISKAVER 0.40 0.00%** 0.24 0.01%***
xapbllaa
XyyruiH 0yc
LI3B3p 3apaai,
HUWUT OPJIOTBIH
xapbliaa

(byx TepmuitH
yHOT maac+Kacc),
HUWUT aKTUBBIH
xapbliaa

3ax 3931171 3379X
XYBb

Huitt 33301110
sorapudm

1P 0.11 0.00%** 0.10 0.00%***

LIQ -0.09 0.07* -0.11 0.01%***

SIZE S 0.40 0.00%**

SIZE L - - -0.09 0.00%**

Huitt 3apnan,
HUHT OPJIOTBIH CIR 0.09 0.00%** 0.12 0.00%**

Xapblaa

banknbl cajdapbid 0yT311, epcosaeeH (M)
LSlo Al HERF A 0.97 0.05%* - -
HHIIEKC -
3 ToM OaHKHEI 3aX

333J10 33JI9X XYBb

CR3A - - 0.50 0.00%**

XyyruiiH 3epyyHa Hes1ee0r4 apcanyyn (Ry,)
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Yanapryi 3331,
HUMT 333JIHHH NPL 0.31 0.00%*** 0.52 0.00***
xapbllaa

bX3-b1H xyyruita

. IRRISK1 0.01 0.00%** - -
CTaHAAPT Xa3aiT

Terperuiin
XaHIINHH CTaHAapT ERRISK1 - - 0.0005 0.00%**
Xas3ainT

Maxkpo opunbl H6J100 (Fy,)
JHb-mi1 sxxunuiia

GDP_G 0.15 0.12 - -
eCoIT -
Kunmuiin uHIIH INF 0.07 0.05%* - -
6 capbIH O©MHOX
KUIUIH ) _ _ oy
iR D(INF(-2)) 0.09 0.01
©6pHJIeIT
M2 MeHreHuH M2 G Q (- ) 011 0.00%**
YIIUPIIBIH ©CONT 1)
DAHK XO0DOEYIEL IBR 0.18 0.01%#* 0.24 0.00%#
3aXbIH XYY

BankHbI canbapbsiH
AKTHUB, HAPJIICOH FD - - -0.04 0.10%*
JAHBb-uit xapruaa

XOpOHTHITH 3aXbIH
HUHT YHJII9, SM(-3) - - -0.46 0.00%***
JHB-Hb1 xapbLaa

XYYruiiH 3epyyHuii fMHAMMK IIMHK yaHap (D)
Iar xyranaansl

T -0.01 0.00*** = =

HOII00
1-p ynpiLIH S1 -0.02 0.00%+* -0.03 0.00%**
JaMMU XbeCarq
3acpapnacan B 0.94 0.97
ASKUTIANTBIH TOO

156 156
(N)
Cross section fixed
effect test (F) 61.1 0.00 61.3 0.00

HAE KX K up xapeansan 1%, 5%, 10%-utin au xo106020161H MYBUWUHO MYC XY8bCa2Y XYY2ULH 30PYYHO
HOI00MAIU 60I0XblE UTIPXULLIHI.
Ax cypsanc: Cyonaauuiin mooyoo

3aaBan Oaitnmrax Heeln (3BbH)-mitH XyBb XdAMXI> Hb MOHIOHHH OOJJIOTHIH TOJ
X3PArcIyYAuiH HAr Oonmor. OHA yrraapaa 3BH-umiir maapamarsir H3MAITAYYIDK,
MOHI'OHUIl OOAJOrBIH  XaTyypyyJaX Hb CaHXYYI'MHH 3yywlajblH ©pTTUHT
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HAMOTAYYJIIAT. MaHail OpHBI XyBbA OaHKHBI anjargaracaH OOJNOMMKUKH 3apial
(RESER) H3M3I19X Hb 333]1, XaArajJaMKuiiH XYYTHIHH 36pYY ©Cexe] Helleenk OaiiHa.
Tyxaiin6an, 3bH 60510H KaCChIH HUUT aKTHBT 33J19X XYBb | HAMK Oyypax Hb XYYTHIH
3epyyr 1.1-1.3 wark XyBuap Oyypyyszar Toouoo rapu OaifHa. Monrom6ank 2007
oHooc xoum 3bH-uitH xXyBuiT TOrT™MOIN OyypyynaH axkuiutacad Hb RESER y3yymanr
2007-2009 onbl X00poH[ 2 HAMK XyBUap Oyypaxana HemneeiceH (Xascpant 1). Uitmn
3bH-uiir OyypyyscaH Hb 39371, XaAraJlaM>KMiH XYYTUHH 30pYY Oyypaxaja dyxasl Yypar
rYHIPTrXK3. TyyHwdH 3-p capaac TerperuitH 3bH-n 6oanmorsin XyyruiiH Y- T9i
TOHIPX XOMXKIIHHUM ypaminyyjan ojiarox OOJICOH Hb XYYTHHH 36pyyr, yJMaap
3yywiajblH OpTIUiT Oyypyyliaxaap XyJidaria3k OaifHa. TOOIIOOHBI Yp IYHID3C V39X
OaHKHBI YIJI aXWJularaaHbl 3apian Oyypax Hb XYYTHHH 3epyy Oyypaxan dyxana ad
xos0oraonToii Gaiixaap Oaiina. TyxaiinOan, yiln axxusuiaraansl 3ap/UIbIH HUAT aKTUBT
33mx XyBb (AOC) 1 vk XyBHAp ecex Hb XyyruiH 3epyyr 1.0-1.2 HomK XyBHap
Oyypyymx 6aitna. 2002-2008 onbl xoopoua AOC y3yymnr 1.1 Hark XyBuap Oyypcan
Ty OaHKYYJIBIH YT aXKWJUIaraanbl JyHIaK 3apaain Oyypd Oairaa Hb Xyyr Oyypyyniax
6omoMxuir Oypayymx33. Xaput 2009 onsl axumii 2 ynupana AOC 0.1 HArx XyBuap
ecee] 0aiiraa Hb XYYTHITH 30pYYT ©6COX6]] HOJIOOJICOH.

Opcapmac 3ainexuiix 33parmi (RISKAVER) 6yroy eepuiid xepeHre, HUAT aKTHBBIH
Xappllaa Hb XYYTHHH 36pYYTdH separ xamaapantail OaiiHa. Tyxaiin0Oan, OGaHKHBI
APCARIIAAC 3AMIICXUNX 39PATIIAI OYI0Y 06pHITH XOPOHTUIMH 30XUCTON Xaphllaar 1 HAIMK
XyBHap ecrex Hb XyYruiiH 3epyyr 0.25-0.4 varx xyBuap Hamarayyiass. RISKAVER
y3yypat 2002-2005 oHbl X00poHA 2 HAMXK XyBHAp ocd 9%-a xypceaH xaauid 9 2005-
2008 oOHBI XOOpPOHA TyXallH TYBIIMHJ XapbIIAHTyH TOITBOpTOW OaiiHa. XapuH
MoHron0aHK ©epuiiH XOPOHTHIH 30XHCTOW XaphllaaHbl MANTYyp y3yymartuir 2009
OHbl | Ayr?sp ynupiaac 2 HAMK XyBUAp ©CTOCOH Hb Iaalluj XyYyruitH 3epyyr 0.5
HAIK XyBHAp ©CToXeep Xyiddrayk OaitHa. XyyruiiH pann tendep (IIP) Oyroy
XYYTuiiH Oyc 1PB3p 3apAaj, HUMT OPJIOTBIH Xapbllaa ©ceX TOXUOJAONI OaHKYya YT
aJIarJUTbIH - XOMXKIIT XYYTHHH 30pYYHI?? IMUHIIAT OaiiHa. Tyxanmban, Tyc
y3yyaar 2004-2008 oHbl XOOpOHI 8 HAMK XyBHAap ©CCOH Hb XYYruiiH 3epyyr 0.8
HAMK XyBHAp OCTOX YHUIJAII HOJeeilk33. DH3 Hb YHACOH Oyc Yl aXugaraaHsl
IIar/UIblH XYYTHHH 36pYYHI Y3YYJPX HOJee aHX Taamarjax OalicHaac XaBbIYH
Oarar xapyyJpk OaifHa.

bankyynba xepBex uanasap (LIQ) caibkpax Hb XYYTUiH 30pYyYT Oyypyyriaxaap OaitHa.
I'>x193 GankHBI OyX TOpJMHH YHOIT Ilaac OOJIOH KAacChlH HUHT aKTHBT 33JI9X XYBb
2005-2008 onbr xoopoHa 14 HArk xyBuap Oyypcan Oaiiraa Hb XYyruiH 3epyyr 1.4
HAMK XYBHAp ©CTOX YMIVIAJ HOJeeinkdd. XapuH OaHKHBI 3aX 333J7 33J9X XYBb
(SIZE_S) Hp XyyruiiH 3epyyTdil ceper xamaapaiTail Oaifxaap Xymiddra»k Oalican
XU 4 OMOHMI cynanraanj TOMIST Hb 3epar 0ereeja eHIep ad XoJ00rA0NTOoM
rapcad. DH® Hb OaHKHBl HHHTMHIH XapWyljlara XapbIlaHTyH cyn Oailiraaraap
Taitnbapnarnaxaap OaifHa. TyyHWISH Tyc Xamaapai 3epar 0aiixaa TYYBIPJATIACIH 6
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OaHKHBI TUIIPHX Hb OMYMIT 333J1 OJTOAOT TYJI 393JIUHH 3PCIRIIAAC MaNTraajaH Xyyrid
OyypyyJnax 6omomk XoMc Oaiiraac manrraancas 6aix 00JHO.

bankubl yitn axwumraraanbl eprexxunt (SIZE L) Hp xyyruiiH 3epyyTdi ceper
xamaapanTaii OaitHa. ©epeep x3710311, OaHKYyAbIH ©PTeXKWITUIHH Yp 6Teex caibKupd,
YT aXuiiaraa Hb WIYY Yp allurtai 000X Hb XYYTHHH 30pyy Oyypaxaa HeJleesCoH
6aiina. 2005-2008 oHBI XOOPOHA 3Ar33p 6 OGAHKHBI 33JIMHH XOMXK3D IyHIUKaap 74
XyBHAP 6CCOH Hb XYYTHMHH 36pYY AyHIKaap 6.7 HAMK XyBUap Oyypaxaa HOJIeesnKI?.
Xapun 2008 onbl 2 nyraap ynupiaac OaHKHBI canOapblH “3337UiH Tacangan’ Ouii
00K, 399IMHH XAOMXK3D Oyypu Oaiiraa Hb OaHKHBI alIUTT AXHWIJIAraaHa cepreep
HOJI00JIK, XYYTUHH 30pYYI ©Crexej HeJeekdd. TOOIOOHB! Yp AYHIDAC Xapaxasn
XYYTUiiH 3epyy Oyypaxaja yaupAJiarblH Yp alUurTail axwularaa uyxail ad
xosn0orgonrtoil Oaiixaap Oaitna. Huiit 3apnan, HuiiT opiorsiH xapeiaa (CIR) 1 Hark
xyBuap Oyypaxan xyyruitH 3epyy 0.1 H3rk xyBuap Oyypaxaap OaitHa. DH? xapbllaa
2003-2008 onHbl X00poHI AyHKaap 11 HAMK XyBuap OyypcaH Hb XYYTHHH 36pyyTr
1.1 H3mKI3p OyypyyJiaxaa HEJIeeHKI?.

3ax 393JIMAH TOBIOPOJ HAMATIIK, I0OH XO3I3H OaHKHBI 30HXWIOX Oallp Cyypb
HOMITJCOH Ye[ TOM OaHKyyJ XYYTHUH 36pYYyTr HAIMAIX O0noMkTON OonHO. BaHKHBI
canbapein TeBnepenuiitn Herfindahl-sta manexc (HERF A) 0.1 H3rx»3p ecex Hb
0aHKyyIaa XYYTUiH 3epyyr 1 HAMK XyBuap HAIM3X O0JIOMK osirojior OaifHa. XapHuH
TOM 3 GaHKHBI 3aX 339717 A379X XyBb | HATK XyBUap ©CBOJ XYYTHitH 30pyyT 0.5 HAIrK
xyBuap ecHe. CyYIHifH XHITYYI31 OaHKHBI 32X 333117 TOBIOPON HIMAITIYK Oaliraa Hb
TOM OaHKYY]I 3aX 333JI7] YH? TOTTOOTY Oaiiiaap OpoJox O0JIOMKUUT OJITOXK OaifHa.

Yanapryit 399auiiH HUAT 393511 339X XyBb (NPL)-aap mMmpXxuimsracoH 3337uitH
SPCARIMIH XYYTUHH 30pYYH/ Y3YY/I3X Hejee XapblaHryil enaep Oaitna. NPL 1 Hark
XyBUAp HAMATIIXAA XYyruH 3epyy 0.3-0.5 HAMK XyBHap HAIMATIPX39p OaiiHa.
CyYauiiH XKUITYYAS 393JUHH 3pCII XapblaHryii Oyypu OaiicaH Hb XYYTHIHH 36pYY
Oyypax OonoMkuir onroxk OaiicaH 6o;m 2009 OHBI PXHHMI Xarac KW YaHAPTYH
399JIMHH HUHUT 333J17 3373X XyBb ©ceej 0Oaiiraa Hb Laallua XYYTHHH 36pyy ecex
HoxI1e 00k OaiiHa. TOOIOOHBI Yp DYHIIAC Y39X3J 3aX 339JUHH OOJOH BAIIOTHIH
XaHIIUIH 3PCId Hb XYYTUHH 36pYYTaH separ xamaapanrtail OaitHa. D> Hb BX3-b1H
XYY OOJIOH TOrperuiiH am.J1oJutapTaid Xapblax XaHIIMHH X3103130uir Oyypyyliax Hb
XYYTUIH 36pyy Haamuz Oyypaxaj dyxaid ad XoaOornonToi OaifHa. XapuH >KWINHH
uadmsamu (INF)-nitH XyBpa Hb | HAMK XyBHAp ecexen XYyruiH 3epyyr 0.7 HImK
XyBHAp 6Crex 0eree]1 XyiddriadkK OalcaHuwiaH 3epar TOMIITTIH OaitHa. UHisium Ham
TYBIIUH], TOTTBOPTON OalicHaap 3ax 333JUKH dpCAdI Oyypd, CAHXYYTUHH TOTTBOPTOMH
Oaiiman Oatanraaxxaar. Yiamaap 3ax 333JMHH 3pcian Oyypd XYYruiiH 3epyy Oyypax
oomomkuir Oypayymmar. CyynmuitH 2 xwuna uHQISIA eHAep TYBIIMHI, XAJI03713371
eHJepTall OalicaH Hb 3aX 393JIMHH TOJOPXOH Oyc OalUIBIr HAMATAYY/DK XYYTHHH
30pYy eHnep Oaiixam Hesneeink OaitHa. Tyxaiin6an, 2008 ona nHsM 1yHmKaap 17
HAIK XyBHAp 6CCOH Hb XYYIHIH 30pYY 6©MHOX OHOOC 1.2 HAMK XyBUAp 6CrOX YU
HOJIOOJDK??. MaHali OpHBI XyBbJA HWHQIAIUMAH ©6epueNT Hbh OaHKyyd OOJOH

93



¥3ﬂHﬁH 3ACAT: 0H0ﬂ,npal<mm<>

XapWILArYIbIH XYJII3JITIH Hesleesex Oaiiinaap XyYruilH 3epyYHA Hesleek OaiiHa.
XapuH 3AMNH 3acar TAIIXUMH XUPIdP MOHTOHUN HUIITYYISIAT HIMATIXK Oaiiraa Hb
OaHKHBI canOapT 393JIMHH 3X YYCBIp HAMATAYK Oairaar wmpxuitiad. CyynwitH
KUITYYAUHH M2 MOHTOHHUH eHIep 6celT Hb OaHK OYpUItH 3X YYCB3D, yJIMaap 333JIMiHH
OCONTUUT Omii OONrok OaHKHBI AIMUIT AXWUlaraar HA3MAITAYYICOH. ToorooHooC
Y39x31 M2 MeHreHMi yiupiiblH ©CeiT 1 HAIK XyBHAp €cexX Hb | yJIupibIH Japaa
xyyruita 3epyyr 0.11 Hark xyBuap Oyypyyix OaitHa. 2002-2008 onbl X00poHI M2
MOHTOHUI ecenT eHaep OaiicaH Hb XYYIHMiH 3epyy Oyypaxax uyxal Yypar
TYHIPTIKII.

bank xooponbiH 3ax (bX3)-bpIH XYYy Hb OaHKHBI 3yyWIAIBIH CYYyph XYYy Oommor. Mitmz
bX3-pIH XYyruiiH eepunenT Hb XaarajaMxk, 333JIMHH XYYHZA Heseesner. TyyHWIdH
TOB OAHK MOHIOHMI 0OJJIOT00 YaHrapyyJiax 3CB3JI 306JIPYYJIIXIIP aBU XIPIKYYIIK
Oy apra xamx33 Hb bX3-bIH XYYH[ Tycranaa ook Oaiinar. Tyxaiin6an, Monronbank
MOHTOHUN OOTOTHIT 306JIPYYIIX 30PUITO0P OOIIOTHIH XYYT3d Oyypyymk, TBYLI-Hbl
X3MXKI3r33 xs3raapnax Hb BX3-piH Xyy Oyypaxan xyprans. MilMa Tyc Xyyrasp
MOHTOHUN OOIJIOTHIH HOJOOJUTMUT AaBXap CyaiaB. TOOLOOHBI Yp AYHIDIAIC Y33X3
BX3-p xyy 1 Hork xyBuap Oyypax Hb 0.18-0.24 Harxk xyBuap Oyypaxaap OaiiHa.
2002-2007 oubr xoopoHn bX3-piH Xxyy anryyp Oyypd HUPCOH Hb XYYTHHH 30pYY
Oyypaxan HemneesceH 6om 2008 OHOOC 3pI3H ©CCOH Hb XYYTHHH 30pYYTI ©CTeX
YUTIIII HOJIOOK OaliHa.

baHkHBI canbapbIH SAUIH 3acarT 3379X XyBb HAMATIK, OaHKHBI 3yywial I'YH3TUHpY
Oaiiraa ocoXuiir OaHkHBI canbapblH HHWT akTuB, HIpmdcoH JHB (FD)-a9p
TOJIOOJTYYJIPH OWIroAor. baHKHBI 3yyusan TYH3TMUPIXUWH XHPIIP 3yY4WIaidblH Yp
aIllUT HAMAI/IYK, XYYTHHH €pOHXHH TYBUIMH OyypaXbIH 33p3rmpd3 XYYTUHH 36pyYy 4
Oyypaar typuuiara ouii. Manaii OpHBI XyBbJl HUAT aKTUB, H3pi3CcoH JIHb-uit xapsiaa
10 HAMXK XyBHAp HAMAIPX Hb XYYTHHH 36pyyr 0.4 HArk XyBuap Oyypyyiuk OaiiHa.
2002-2007 oHbl XOOpPOHJA TyC Xapbllaa 53 HIMK XYBHAP OCCOH Hb TYC XyralaaH[
Xyyruiin 3epyyr 2.1 Herk XyBHap Oyypaxaa HeIeeinkd?3. DAWiH 3acarT OaHKHBI
canbap OO0JOH XOPOHTHIH 3aX 393J1 XapHWIIaH OPJI0X ICBAT XOCIOX X3JI0I3p XOrKaer
3K Y313r. MaHail OpHBI XyBBJ 3Ar33p 3aX 333J1 XOCI0X X3JI09p33p Xerkik Oairaar
3apuM cyz[anraa4 xapyynicaH Oaimar. MiiMa XepeHTHMHH 3aX 393JIMHH XOIKWI Hb
3994 IuiiH  1PBIp Oasurmiir (networth) ecrex Tyn XyyruilH 3epyy Oyypax
HOXITUUAT OypayysHd. TOOI0OOHOOC Y39X3/ XOPOHTHWH 3aX 393JIMHH XOrKWJ Hb
XYYTHIH 30pYYT OyypyyJiax YMIJIAJ HOJeeJDK Oairaar CTaTUCTUKUNAH XyBbJ XYI39H
aBax Oojomktol OaitHa. TyxaitnbOan, XepOHTMHH 3aXblH HHUMT YHAJITI), HIPJIICOH
JIHb-ui1 xappumaa 1 HArK XyBHAap ecex Hb XYYTHiH 3epyyr 0.46 HAoIK XyBuap
Oyypyysiax ToOI0O Tapu OaifHa. 32371, XaaraJaMKUWH XYYTHHH 3epyy | mayrasp
ynupana Oyypaar OaitHa. DHd Hb 1 Ayrasp yiupanj 3337MiH 3pAIT XapbLAHTYH

* I.barasm, JI.Tan-Ounp (2008), “MOHIOJIBIH XOPOHTHIAH 3aX 333/HIAH 3arBap: J[DIXHilH CaHXYY,
SIMHH 3aCTUIH XSIMPAJbIH 3AUNHH 3acar, XOpOHTUIHH 3aX 3337171 Y3YYJIPX Hejlee” CyJalraaHbl axiaac

Y3H? YY.
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Oyypnartaii  xombooroifiroop  Taiinmbapmargana.  XapuH  XYYTUHH — 36pyY
aulepanwiagblH Helleereep Oyypu Oaifiraa 3cAXUHT XyralaaHbl TpPeHA OpyyJaH
manraxaa 1 ynupang XYyruiH 3epyy AyHmkaap 1 Hark xyBuap Oyypu Oaiiraa yp ayH
rapu OaifHa.

XYYTHIH 36pYYH/ HOJIOOJIerd XY4uH 3YWICHHH 3a1apraaHaac y39Xx3J XYYTHHH 30pYy
eH/iop 0aiflx Hb OAHKHBI caydap Jaxb TOBIOPOJ OHAEDP (epceiaeeH Oara), 333JTHIH
APCAdI XapbIAHTYH eHAep, OaHKYyAbIH anjaricaH OOJIOMXKHIH 3aplan eHaep, Yl
QXWJUIaraaHbl 3apAajl eHIep, XYYTrMidH Oyc IPBIp opjioro OaiiHra ceper Oaiinar,
OaHKYYIBIH D3pCHINTIH  X0J000TOW ©6puiH XOpeHTHHH 30XHCTOM XapbIlaaHbI
MIAATYyp Y3YYJI2IT ©HAep, TerperuilH rajgaaj BaJIIOTTail xapplax XaHII CyJpax
XYII9IIT, X3J103133)1 0010H MHOISAIMEH TOTTBOPTYH, OHAOP OPUYMH X MAIT OyTUHMITH
00J10H Oycam O3pXIAIYYAIdC Xamaapu OaitHa. XapuH XyyruiH 3epyy 2008 oHbr 2
Jyraap yJIupai XypTai 3puTai OyypcaH Hb OaHKYYIBIH Yilll aKWIJIaraaHbl ©preXHiIT
(3725MiiH eHAep ©CenaT), OaHKHBI 3yywiald OO0JOH XOpPOHTHHH 3aX 333JIMWH XOTrKui,
3bH-uitn xyBp OyypcHaap amnjariacaH OOJOMXKHMIH 3apian OaraccaH, 4aHapryu
393JIMIH XyBb OyypcaH, OaHKYY/IbIH alllUI'T aKUJLIaraa HAMAIJICOH, Yilll a)KHUJuIaraaHsl
OyHIaX 3apIulbiH Oyypant, M2 MeHreHuil eHaep eceiT 00JoH OaHKHBI caiOapbIH
TUOEpATWIATIBIH PEPIT 1aM HOJI06 33pridp Tainbapiargaxaap OaliHa. XYYTHiiH 36pYyy
2008 oubl 3 ngyraap ynMpiiaac XOWII 3praH ecexe]] OaHKHBI caydap 3X YYCBIPHMH
OOrMHO XyraraaHbl AyTarjaia OpCOH, TOTPOTHUNH aM.JoJuTapTaid XapbllaX XaHIIHIH
XYUT3H Cyipanraac XaHIIUIH OOJIOH 333JIMHH 3PCAAIT HAMAICIH, 333JIMUH Tacajial
IPUUMIKCIH, KIKUT OOJOH AYyHA XAMX39HUI OaHKyyAbIH anjarjail ecd, eepuilH
XOPOHTUIH IyTarjajij Opox 3pCcA3Jl HAMAICOH 33P3T XYUHH 3YHIIC HOJIOOIDK?).

V. IyrHa/IT, 604J10TbIH 30BJIOMXK

5.1 Cydanzaansl yp dyH 6a dy2Hiam

CanxyyruiiH 3yyuiang OaHKyy[ TOJ1 YYPIT T'YHIITI?K CaHXYYTHMHH canOapblH HUMT
XepeHruitH 95 XxyBuiir nanraapaa Oypayynmar. Mitma MaHail OpHBI CaHXYYTHIH
3yywlajblH Yp alllMWI apubKaaHbl OaHKHBI 333J1 OOJIOH XaJrajaMKuiH XYYTuilH
30pYYI?9p XOMXKHMX OOJOMKTOM. BaHKyyJblH XYYTMHH 36pYYy CYYJIMHH >KUIYYIS[
XyprauTai Oyypu IIWDKWITHHH 3AMHH 3acartail OycaJ OpHBI TYBLIH33C JOOTYYp
0ok upaB. XyyruiiH 3epyy 2008 oHbI 2 myraap ymmpan XypTdJa 3puTdil Oyypaxan
OaHKYYJbIH Y1 a)XKMJularaanbl ©preXKWwIT (333JUHH eHlep eceiT), OaHKHbI 3yydsiall
0OJIOH XOpeHTUIH 3aX 333/IMHUH TYH3ruiipant, 3bH-niiH XyBb, XaMK33HUM OyypanrT,
YaHapry 3931uilH XyBb OyypcaH, OaHKYyIbIH allUIT aKWjgaraa HAMAIICOH, YHI
@XWUIaraanel JOyHIK 3apaain OyypcaH, M2 MeHIreHHWH ©HIep 6©cCelT 33paT
HeJeelk33. [3x/193 XyyruiiH 3epyy XoT Oyypu, ceper TYBIIMHA XYP3X Hb OaHKHBI
alIMIT axwuiaraa Oyypd YpT XyramaaHj TOTTBOPTOW YW aXwiuiaraa siByyjaxasn
cepreep Heseenner. HarauT OaHk anjgarjanrtail axxuwuiax OailBan epceyieeHT 3ax
333JIMAH OPYMHJ Y XYYTHMHH 36pYYyr33 HAOMOITAYYJIDX Iaapjuiara TyiarapHa. Mimpa
XYYTUIH 36pYY 3yyWwIalblH 3apai 0070H OaHKHBI 3PCUTMNAT HOXOX XOMXKIIH] “alTaH
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QYHJQX -UUAT XaHTaX TYBIIWHJ 30XUCTOW TOrTOX ECTOM. Yp ammr MyyTail Tom O6aHk
XYYyruiiH Oara 3epyy OapuMTajcHaap Y aXwularaa Hb XYHA9PY, TOPOOC HX
XOMIKIIHHM 3apaall Tapar KUIIAT DTHOM 33p3r AGPUKHIH OpHYYIBIH Typlliaraac
xapk OOJHO.

Manaii 6aHKyyAbIH XOMK?), YT a)XKUiularaa TopenKUIT Hb ©6p XOOPOHA00 sIraaTail
XOIMH 9 SHAXYY Cyaajraaraap xaarajJaMXuWH XYY, XYYTHHH 30pYYHI HOJI0eK Oyi
HUWTJIAT XYYUH 3YWICUMT TOJXOPXOMIOB. baHKHBI VI aKMiIIaraansl JyHJAX 3apnall,
anjarjaracad OOJIOMKUIH 3apAall, XepBex 4ajBap, YHJCOH Oyc Yl akuJularaaHsl
alur/anaaraai, yAupIUlarblH 4aJaBXUUT WIBPXUIIX OaHKHBI Yp alllur, 3ax 333711
93J13X XyBb OOJIOH YHJI aKUJIaraaHbl ©pTeXKUIT 33PAT Hb 3331, XaArajJaMKuiH XYYHA
1%-uitH au X0JIOOTAJIBIH TYBUIMHJ Hejeeik OaifHa. Tyxaiinban, GaHKHBI XYYTHIH
30pYYr TOJOPXOWJIOXOA YHJI aXWilaraanbl 3apiajl  dYyXajdl HeJeeTd OaifHa.
Toomooroop TyxaiH OaHKHBI YIJI @KWUJUIaraaHbl 3apUIbIH HUHT aKTUBT 3373X XYBb |
HAK XYBHMH OyypanT Hb XYYTHiH 3epyyr 1 HAOTK XyBuap Oyypyyiaxaap OaifHa.
Dar’np yp AYH Hb Y aKuiiaraassl 3apUlbiH 1apaMTIYH, Yp alllUrTai aXusuiax Oy
OaHKyyJ OpreXmkK, XYYTHiH Oara 3epyyTdd Oaiix OOJIOMXKTOWr Xapyysnk OaifHa.
YyHUIT 39p3rIR? 3937UiHH 0ariy UXTAH, 3aX 393J1] OHIep XyBUIH XYBUUH KUH 333J19T
OaHKHBI XYYTHHH 36pYY 0O0Tyyp OallXeIr Tyc cymanraa xapyynaB. Wiimm OaHKHBI
CaHXYYTMHH OYTI3IIPXYYIHMiH YHHMHH LAallfblH ©epwienTeH ] OaHKyyIblH CcailH
MEHEKMEHT, HUHUIMUNH XapUyLUIarblH X3PADKHWIT, AyHAAX 3apiibll Oyypyylax
30XMOH OalryynaiTiblH yp amurraii OyTau, 3pCc/UIMHH TOXOPXOH TYBIIMH JPX YHI
@)KUJUIaraaHbl ©preXXUAT OOJIOH HOOLMHH 30XUCTOM yaupJulara 33p3r Hb 4yyxal ad
xosn0orgonroil Gaiixaap GaitnHa. Monron6ank 2007-2008 onyyaan 3bH-uiin XyBuiir
Oyypyyik, TeB OaHKHBI TyXall XyyJbJ 3aacaH J0O XOMXK33 0070X 5%-1 XypracoH Hb
anjarjaraca O0JIOMKUIH 3apITbIr OyypyyJDK XYYy Oyypaxa HeleemKdd.

bankHbpl OW3HEC HB XapbIIAHTYH TOMOPXOW OyC, AIPCOPNTIN OpUWHA sBarjIar
oHIpTOrTON. MitM 6GaHK Hb CAaHXYYTHMHH XOIJIIUIMAH YHD OOJIOX XaJraamiK, 333JIHIH
XYYT UP33AYHH 3pCAdIMIH  YHIIAI33TIM  ysullyyJdaH TOTTOOAOr. ODpCARIUIH
OOJITOOMIKIION OHIOp YEI XYYTHHH 36pYyY, yJIMaap 323JIMHH XYY 4 eHaep Oanxay
Xypzor. Manaii GaHKYyABIH OpJIOTO OJOX YHACSH YW aXwiiaraa Hb 333JIMHH
YUYW YUYUP 333JIUMHH SPCIPIMNH acyydan Mall 4dyxjaap TaBUTIAAr. 333JUWH
YaHap MYYJax, 393JUHH 3PCIRINIH caH Oaliryynax Hb 3apAJIbIl YIOMK XIM¥KIIIIIP
HAMArayyJaor. nmwkunTtuiie >auiiH 3acartail MaHal OpHBI XYBbJ XaJTraJIaMKUWH
XYYHI WHQUIALM, BAIIOTHIH XaHIIUHH cynpanT 0010H BX3-bIH Xyy 39par Makpo
XYUUH 3YWJIC Tycrajgaa ojbk Oairaa ©0J 393JIMMH XYYHI BamiOThIH XaHil, bX3-uitn
XYYTUIH X37105513371 OOJOH 333JIMHH 3pCIdil HeJIeeDK Oalraar 3MIHMPHUK TOOI00
HOTJIOB. ©epeep X303, XYYTHHH OHAep 36PYYHI dPCAIYYI, TP AyHIaa 333JTHIHH
XYUT3# 3pcadn Heneesnner OaiiHa. Tyxainban, yaHapryil 393JUHH HUUT 333711 33719X
XyBb | HAMK XyBUAp 6COX Hb AYHKaap XYYruiH 3epyyr 0.3 HAK XyBHAp ©Croxeep
OaitHa.
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OpcrpnuitH 60IrooMXJI0a 6011 3ax 333717 Oaiiraa 3pcAdIMIH TYBIIHUN WIBPXUIMIAI
TYyJ XYYTHIH 36pYYT OyypyyJaxblH TYJ 3pCAUNAH TYBIIMHT Oyypyyiax IIaapJjiara
taBuraaar. bX3-pIH XyyruiiH xa25103:13371 XYYTHIH 36pYYH/ IIyy HOJIeeik Oaiiraa Hb
cylairaaHaac xaparjax OaiiHa. BX3-bIH XYy Hb WIYYADJ HOOLUIH €epuwIenTT i
XydTdi Xamaapanrtai Oawpar. Miimn BX3-uliH wayyapn HeOIMiH X3JI03JI3JIHAT
Oyypyynax maapjiararaii oM. Terperuitn 3BH-n ypammyynan onrox Oaiiraa Hb
wiIyymsn Heell, BX3-pIH X3m03m33muir Oyypyyliaxag 3eparadp HeJeeyiex M.
Terperuiin am.noyutapTaii Xapbliax XaHIIUHH X3JIOAI3IMUAT OyypyyiDK, YHIICHHNA
MOHIOH TAMJIAITAJ UTIAX XYIDIITUHAT O3XKYYJIdX Hb XaArajiaMkKuiH Xyy OOJOoH
XYYTuiiH 36pyy Oyypyynaxaj dyxan ad xosnbormonrtoi Gaitna. 2008 onsr cyyn 2009
OHBI DXJH]I TOTPOTUHH XaHIII OTIIOM CyJIapcaH Hb CAHXYYTHHH caJi0apblH TOTTBOPTOM
Oaifmana armyn B3aHANXHUICIH Ouidd. WMilMI BamioT apwpKaaHbl 37 OYTIUHT
TOTOJAOPIIYYIDK, XaHITUHH Tajgaapx MAIIPIJUIUHT OJIOH HUWUTAIZ OOTMHO JaBTaMKTai
XYPraasr 000X Hb XaHIIWKHH XYJII3JT TOTTBOPXKUXO YyXall ad X0JIOOTr 10 TON I0M.

Yanapryit 399muitH xomk33 2009 oHBI AXHHMM XaracT Xypaanrail ecd, YYHI3C
majTraajgaH 333JUdH Tacaiujail TYHTHUPCOH Hb 333JIMHH XYY OWMpBIH Xyralaas.
Oyypax Oojomx xomc Oaifraar wimdpxuilik OaitHa. TyyHWIdH OaHKHBI canbapt
XYHApAI Ouit 607007 Oaiiraa eHee yen OaHKHBI XYYTHitH Oara Oyloy xacax 3epyy Hb
3yywIajblH Yp alIrUUr WiITr3x Oyc XapuH OaHKHBI alJaryUIbil HAMAITYYIDK, ©0pUilH
XOPOHTHIH AyTaraaliJl Opox 3pcai eHaep Oaiiraar xapyyiaHa. Heree Tamaac onrocon
393J1 API3H TONOTAexTyil 0ailx Hb acyyasbIl ylaM XYHAPYY/DK OaiiHa. DH» Oaiinan
yaaaH YpraoKuwiOd1 OaHKHBI cajiOapblH TOTTBOPryM Oaiman Ouii OOMK, OaHKYYIBIT
©OpUIH XOPOHTUIH AyTaraajia Xypraxsdp Oaiiraa Hb TOPHUIH 3Yr33C 3IUIH 3aCTUUT
COPro9X, OAHKYYIBIH TAilaH TOHIPIA OONOH OAHKHBI cambapr OyTLHiH
©OPWIONITHIT OMPBIH XyrauaaHJ XK CaHXYYTMHH TOTTBOPTOWM Oailuibir XaHrax
HIaapAJarsir XxapyyJnk OaiHa.

bankHBI TOBIOpPOJ HAMAIACOH Y€1 YJIC OpPHBI CAaHXYYTHMHH 3aX 333JUAH XOTrKWII,
MaKpo 3JMHH 3aCTUHH OpPYHOOC YJI XamaapaH XaAraJlaMXKMWH XYY OOJIOH XYYTHilH
3epyy eHaep Oaibk 6osHO. CYYNIHiiH XUTYYIPA MaHail OaHKHBI caJiOapbIH TOBIOPOI
HOMOIIRK Oaliraar TOMOOXOH 4 0aHK XaJrajdaMiKHH 3ax 333JIHHH Y4-HHAT 233JDK
Oaiiraaraac xapx 00JIHO. OpceneeH OyypcHaap TOBIOpeON Hb XaJIraJlaMKUHH XYYT
Oyypyynax OOJOH XYYTHHH 36pyyr HAMOATAYY/DK Oaifraar cynanraansl yp OYH
xapyyJiaB. TeBiepesl epcoIIeoHUIT caapyyiaar 4 3pcadl Jaax 4yaJlaBXUTal, Tepe
OYpuiiH YHITUMITITIH CaHXYYTHIH canbapsir Ouit 00JITOX0a TOBIOpeN Hb YyXall ad
X0J0oTrIoNTONT 3YyH OMHOJA a3uidH OpHYYIBIH TypIllara HOTOJHO. baHKyyn
XOOPOHA00 HATMIK HUHICHIIP AIMIT aXKUiUiaraa 00JOH YT aXWIIaraaHbl Yp aiiur
CaiKup4, SPCADIUNT WYY CaifH yaupaax 00JIOMKTOM.

> Bycaj opHyy/Ial YYHHIAT XepoHreep GaTairaakcan SpcdiTIi aKTHBBIT TOp Xy/IalIaH aBd, GaHKHbI
393J1 OJIFOX OOJIOMIKTOM 3X YYCBIPHHT HIMAIYYIIX Oaiiaap xuik GaiiHa.
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BankHbl canbapbIH 3yy4ian TYH3TUHPY, XOPOHTHMH 3aX 333JUIH XOMK3 TOMPOXbIH
X3p23p OaHKYYIbIH XaarajlaMKUiH XYY OOJIOH XYYTHIH 36pYY, YIMaap 333JIMHH XYY
Oyypmar ©OaifHa. DHP Hb Yyl YypXaH TOCIYYITIH XOJIOOOTOWTOOp XOpPOHTHITH
JOTOTIIJIOX yPCTaj HAMAIIYK, XOPOHTHIH 3aX 393J1 LAAIIN]] OPTeKUXeep XYJIIITIAIK
Oaiiraa Hb CaHXYYTHH 3yydJaJdblH OPTTUUT Oyypyyiax OomHO. YYHHUH 33parin?d
OaHKHBI canbapT yyc3da Oaiiraa XYHIpaJ, O3pXLIIIIMHUT OOrMHO XyTranaaH OaHK,
001710T0  OOJIOBCPYYJAryJblH XaMTBIH XYUddp 30XHCTOM Xd09p3dp mIyypxait
MIMAABIPIIAX Hb OAHKHBI caj0apbIH HAAIIIBIH XOIKWII, 3yYWIAIbIH YP 6TeeXXH]] 4yXall
YYPII .

TyyHWwIdH 193p AypbACaH INANTraaHaap XOPOHTMHH IOTOTNIIIOX YpCraa Laaliu
HAMOIIIRX Hb TOTPOrMiH XAHIIMUI 4yaHrapyyiaax, M2 MeHIeHuUH eCeiNTHHI XaHrax,
SJMWH 3aCcTUWH OHIep ecenTUWr Owmii Oonarox o3epar Ttantaid. MHrIcHIIp
XaJrajJamMkuiH Xyy OOJIOH XYYTHHH 3epyYy Oyypax O0JIOMKXTOW OOJDK, 333JIMUH XYY
YPramKIdH Oyypax HeXIesda OypidX oM. ['9X133 MeHreHuid OOJOH 3/IUMH 3aCTUHH
OHJOp ©COeNT Hb ‘“OAMMH 3aCrMAH XamanT -bIl’ OWil OONToX, YHUIH ©CeNTHHr
SPINTUNH XYUUH 3YHIIP I3MKHUX 3PCAN JaryyiaHa. DHd TOXUOJR0a] Oyca] Xy4uH
3YIICHIiH Heneereep Oyypaxaap Xymdaria»k Oalican yp IOyH Ouil Gojoxryil Oaiix
TanTail. YT acyyuiblr MOHTOJI0aHK MHTEPBEHIIH, CTEPIINU3AIUIHH XOCIOCOH OO TOTBIT
AMXKIJITTAl X3P3MKYYIICHIIP MHUHABIPIIX OOJOMKTOH IOM. YYHHUH 33p3ridd MOHIOH
XOPOHTHIH OOAUT OPTTHHAr Xaarajgax, 399JUHH XYYT XOpeHTe OpyyJaaThil
ypamiyyjiax XypTda Oyypyyjiaxaa Ham, TOITBOPTOM HHGIALMTA Makpo >IuilH
3aCTUWH OPYMHT OYpAYY/IdX Imaapjjara 3y €coop TaBurgaHa. Mitma wHISIIUAT
OyypyyJK, CAHXYYTHI{H O0JIOH MaKpO 3UIH 3aCTHITH TOTTBOPTOW OalAJIbIT XaHTaxal
TOCOB, MOHI'OHUHI HAIT YSUAYYJaH, MOWIOr COPCOH X3I03pIdp XIPArKYYJIIX Hb
CaHXYYTUHH YIITYHIT9HUHA YH? Oyypaxaja dyxaj ad Xxon0or1oaToi OaitHa.

5.2 b00da102bIH 368/10MHCYyy0

Bankyyn 3ax 32911 93m3X Oailp cyypwa T3JDK, ypT XyralaaHbl TOITBOPTOM Y
aXuJyiaraaraa XaHraxblH TYJI 393JIMHH 3PCIRIUNT 36B YHAIAX, TYYHUI YHUUT 333IUHH
XYYHI Tycrax Hb 3YHTdH. XapuH 00mioro OONOBCPYYJardJblH XyBbJ 3aX 333JIUHH
0OJIOH MaKpo DJJIWWH 3aCTHMH TOJOpXOoHW Oyc Oalmibir OaracraH, SPCADIUNT
OOJIOMXKHT XdMXKI3HJ Oyypyynax Imaapjiarataié oM. YYHHA Tynn OOUIOTHIH
XYYTHHH ©OpWIONTHIH IIUHABIp TraprajTaH] XYYTHHH KUTAPYYAT (interest rate
smoothing)-uitH 3apuMbIr Xaprans3ax, UHQISIIA OOJOH BAJIOTHIH XaHIIMHH Tanaapx
XYJIAITHIT TOTTBOPXKYYJIaxX Hb yyXaj OaifHa.

TeB GaHKHBI Tyxail XyyJbJl 3aaCHbBI JIaryy YHASCHUN MOHTOH TAMIAIT OOJIOH OAHKHBI
casidapelH TOTTBOPTOM Oaluibir xaHrax 3opuiaroop Monron6ank 3BH-uitH XyBb,
©OpUIH XOPOHTHIH 30XUCTON XapbllaaHbl MAITYYP Y3YYIATHHT OaHKUH HOTAYYJIaH
@KWUIAAar. DIAradp 30XUIYYJIaIT Hb XYYTHHH 36pYYr ©CrexX YHIVIAJII HeJIeeink
OaitHa. ['>x193 Monronbank terperuitH 3bH-1 ypammryyman onrox Oaiiraa Hb yr
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JapaMThIl Oyypyynax, 3ax 393JUiH OOJOH XaHIIMHH 3pCHaNMUr Oaracraxaj dyxai
HOJI60 Y3YYJIIX33p OaitHa. MitmMa yr apra XsMikIsr CaHXYYTHHH TOTTBOpPTOW Oaiinan
XaHrargax Xyprasl YpraDKIYYJIdX Hb XaAralaMxk, 39IMHH XYYTMHH OyypaitaHn 4
AEPAT HOJIOOTIN IOM.

Banknbl canbapT o100 Yyyc3da Oaiiraa XYHAPIT O3PXIIIIIMNAT  LIHMHIBIPIIX,
TOTTBOPTOM OalIbIr Xajarayiaxaj OaHKHBI OanaHcaa OYTUMHH ©epuwIeNT XUUXUNH
39p3riP3 OaHKYYIBIT HATTIOX, canOapblH OYTUMHH €epwyienT XUHX acyylal dyxai
0ok OaitHa. bankyym HATICAIHIIP OaHKYyIa OPTOXKIITHNH YP 6TeeX aKUTJIaraiar.
Yuup Hb OaHKYYABIH YII aKWIJIaraanbl H3MKUKRH 3apjan Oyypd, amraa HaMIr 1y YiIdx
O6osoMXkTOM 00JHO. ['9X 1193 OaHKYY [ HATJICOHIIP XaArallaMyKUiH XYYrad Oyypyylax,
XYYTHUIH 36pYYI33 HAMAIIAYYJISX XaHTaITTal NaByy d9pX OJITOX O0N0X oM. DH)
X25109p33p Ouit OOJCOH TOBIOpeN Hb VW aXWiaaraaHbl TOTTBOPTOW OaljIbIr
XaHTaxblH TYJJ TOJOPXOW XyramaaHj almurT aXuuiaraar HAIMITAYYJDX 3ailmmryi
maapJjiaraac YyadaTdi Oaibk O0nHO. XapuH TOBJIOPOS Hb OPCOIOOHUUT YIIMK
XyMBbX, IIygapra Oyc Oaiansir 6uil 60Jro, Marairyi ceper 4 yp JaraBap aBuup4
00sHO. DHM acyyhana XOoJ0OorjaoX OalryyiuiaryyJ ©epCAMMH XSHAIT IIaJraJThil
XUMXK, TYTHAJITID raprax Hb 3YWTOH.

3yyH emMHeJ A3uilH 3apuM OpHBI Typuuiaraac y33x34 1998 oHbl xsMpanblH Aapaax
KWIYYIDA XaATalaMyKAWH XYYTHHH I3]0 XS3raapbell TOLTOOX apra X3MiKd) aBCaH Hb
XYYTUIH 36pyy, yJiIMaap 333JMiH Xyy Oyypaxax TOAOpXOH Hellee Y3YYJICIH.
TyyHWISH yr apra XaMx33 Hb OaHKYYABII ©66p XOOPOHJ00 Yp ALIUITYH ©pCesIeeH ]
OpOX00C YPBIUMIIAH COPTUMNIAT. ['9X193 yr cynanraansl yp AYHI3p OaHKHBI AIlIUTT
@XWJUIaraa, 39JUHH 3pcial OOJOH Y aXusularaaHel TYHJ@X 3apAail 33p3r Hb
XapWILaH sulraaTaiH J33p XaAralaMXHiH XYy OOJIOH XYYTHMH 36pYYHI Tycraiaa
OoJDK Oaliraa Hb HOTJIOTHOXK Oaifraa Tyn yr apra X3MK33 Hb MaHall OpHBI XYBB]
30xucToi Oyc OM. Y4Mp Hb XaAraJlaMXKMWH XYYTHHH I33]] Xs3raap TOTTOOCHOOD
TyXaliH OaHKHBI YW aXuiularaataié XoJ0OOTON XY4HMH 3YIJIC XaAralaMyKUWH XYY
00JIOH XYYTMHH 36pYyYHI Tycrajaa oJIOXI'YH. DHI Hb OaHKYyyJd XOOpPOH]IbIH
saraBapiall, epceslIooHUIT OyypyyiDK, XaaralaMK 333MIIUTYUI 4yXaM ajlb OaHK Hb
spcada Garatail OOJIOXBIT COHIOXO XYHAPAITIH O0IHO. DHY Hb MYy MEHEKMEHTTIN
0aHK JamIlyypax TOXHOJIJOJ WIYY OHIep 3apAJIbIl Jaryyjax 3pcadiTai.

3990UiiH OHAep 3PCIII, TYYHHHUT JaraH 333JIMAH XYY XapbIlaHTyd eHmep Oanxaj
MHCTUTYLIMOHAN XY4YMH 3yiic 4 Heneemnk OaifHa. Tyxainban, 3931 3praH
TOJIeT1eXeepryil Hex1esaa Oapbllaa XepeHTHHT 3apK Oopiyylax acyylan LIyyXx3d3p
Malll Iyypxad muiaBspmrer O6aiix €crtoid. I'hman sHd xyramaa 3yyH EBpomon 2
XYpTa1 Kujia, MOHTON yicaj S5 XypTda JKAJl CYHXKUpAAr TACOH cynaainraa Oui.
TYYHWIDH 3230UHH MOIIIIUIMIH CaH, 333JUHH TYYX Oypayyiadx coén TeauieH
TOJIOBIIOOTYH Oailiraa Hb dPCIIIHMNIT, yaMaap 333JUNH XYY ©HIep Oaiixam Xypraior.
Witma xomborox spx 3yiHH OapuMT OWYTHHIT 3pTIH XapaX, MHCTUTYIIMOHAT OYTAITIH
X0JIO0OTOH TpaHCAKIIMIH 3ap UIbIT OyypyyJIax Imaap/jara oaricaap OaitHa.
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