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MOHI'OJIbIH IMIH 3ACAL JIAXb MOHI'OHUI BOUIOI'bIH
UHJIEKC (MCIH-UITH TOOII00: MOHI' OHUI BOJUIOTO
300J10PY MAHI'APY / BAIHTA YVV?

JLI'an-Ounp*

2009 onnt § yraap cap

Xypaauryii

DHINYY Cylanaanbl aziaap Cyyuuin Ay y o0 MOHroHHA 6o UI0IbIH
XOPIKWIT sMap sk (MOHToHKi 001010 X939) 300J10pY ICBYT yaHrapy)
UpCHUIAT  MoHrouuit  O6ojuiorein uujicke  (MCI-uwitr - ammrnan  cyjas.
Cyjlanraansl 4yyxain COHHUPXOITON yp JAyHryy/l japaax Oaijanrait rapas. (i)
2006 oupl 3 avraap yaupiaac 2008 onbl 2 jiyraap  VIHPABIH  XOOPOH
CPOHXMILI00 MOHFOUNT XYPAAITal THMX 001010 XIPIIKUIK, HIMIAH 3acruitn

TXaaat-nl neseosskyy, (1) Monronuit 6ojuioro 2001Q1-2005Q4 yaup.iniy
. xoopont Mouior copeon. 2006Q1-20080Q2 jyraap yIMpibii X00polL MeY1er
| Jaracan, 2008Q3-20080Q4  yuupanin Xoopowjl mouior copcon  0aiijuiaap
| XIPICAKKAE  Mpk . (i) Terperuin rajlaajl BammorTTaid Xapbsllax XaHUMiH
rojIopxoit 0yc Oaitjai. DMK 3acart “390Midl Tacaiian’ Yy priKuicHIp
Oaliraa  nb  yJaaMKIQIT MOHFOHMA  OOUIONBIH apra  XOparcimiiin  Holoor
cyapyvak 2009 onw oxuui 2 yaupasin Oailiutaap GoauT Oaitaan 10op

MOHIOHKH XaTyy Oyloy MOWIOI jaracan 0011010 XIpIrKnux)L Xyprxk Oaiita,

* Moncoafictkinl MOHCORIE Ho0T000, CYOUICAb Jd3peite DU sacam . OXY} CYOEaansl axetie
OVPLAAIOUX Canail. QY eHBINT b 306X0H XVab Cvotaaruiin datp evvpuie wopsuienn, 1ve cvoareaamais
NOABOOMON dHEAU Canat, 306TOMMNC, W) P uackile doojay_ganochir avalioo. com 2eKmpon iy yoanauin
VA A X deeaxoaa HT{I(."HT(H‘I‘ Thatx Geniite,

L7



m(:)ﬂﬁﬁﬂ 3ACAT: onon,npakmuk

L. Yamprrean

Jonxuitn 6ycaj ToB GaHKyya MOHIoHMH OOJIOrbIH MHACKC (_MCI)3~M1‘&1" MOHTOHUWH
Go/u10rbIH IMHIBIP rapranTaHj epreH amuriax oaina. IHdXyy UHAEKC Hb MOHTOHH
OOUIOrBIH  OJIOOTWIAH  X3parkuiT smap Oaiixan GoruHo XyrauaaHsl 0OJMT XYY,
TOTPOTMHH rajaaj BaoTrai xapbuax 6oaut xadim 6omnoH GOAUT 393UHH celITHITH
Oaiinan HenoollHe rAC3H CYyph yxarjaxyywj cyypumiar. Tos Gank >aniiH 3acruii
TOrTBOPTOH Oal[bir XaHrax Oaix MOHreHWil GOJUIOrBI XIPIKYY/IdX32 OOruHO
Xyrauaanbl Xyy, OOJMT BaNOTBIH XaHW OG0JIOH GOJAMT 3301MHI OCONTHHT aaBxap
xapranzax écroi 6ontor. Tyxainban, :WKUr, HITTIA KiTH 3acartail Manai opuel
XYBbJlL TOIPOrMHH rajlaajl BajlOTTaldl XxapbUaXx XaHUIWj] rapax eepwienr Hb
OyT0rI0XYYH, YHIUUATIHUE 3p21TIHJ XyuTdi Honoonaer. Tyxain6an, rerperuiin
Xauur cyn 6aix Hb OYTIIFIIXYYHHUI IKCHIOPTHIT HIMITIYYIIX, rajflaajiblH JKYYI14/(bIH
TOOT' ©CI'oX, UMIIOPThIH OapaaHbl YHUHT ecrex 00/0H MMIIOPTHIH XOMKDD Oyypaxajn
Xyurdit HeneeJytor, TyyHUIdH UMIOPTHIH HapaaHbl YHY €COX Hb OProH XIPIriddHHN
DapaaHbl YHD ecexej1 Xyprajor 6unn.

HMiimj1 menronnii Soan0relH 0O UT amb/pal j33pX XOPITKUAT Hb XYY, XaHi 00JI0H
300JMAH  OCONT I'DCOH XYUMH 3YHACOIC xamaapaar. DHY Hb TeB 0aHK JlaH ramiy
OOJIOTBIH XYYTd? Ocrox 3¢kl Oyypyy/iax 3amMaap MOHIOHWH GOJUIOTBIH YMIIIMAT
OOPYNIICOH (MOHIOHUH DOJUIOIBII YalTapyyJicat/cyyapyyicaH) rak y3ixX Hb 3apum/jiaa
YUMp Jjyrarjantaid OonoxXelr MISpXMi)pr. Xapui ToB Oankibl OOJUIOTBIH XYYHHI
OOPUIONTHRI MOHTOHUNA OOUIOrBIH X3PIKUITHIH Hexled Oaiijana 30Xuiyynair
XHIK OyH HII apra XIMuKI2 KD 0HIrox He 3yia Huir. Tyxain XyyHuid oopuiont
Hb MOHFOHMH OO/UIONBIH JLUCHIH 30pUAT D0J0X YPT XyrallaaHbl TOITBOPTON 3/1MiiH
ocanT DOJIOH @KU IPXANITUII OCIOX TOITBOPTON Oara TyBIHUNA UHISIHIAH OpUHHI
Oypayyixoa waapjganaratail MoHIoHWi OOIOrbiH TONOB Galutbir GYpAYY X3l
yurmx Ectoil.

bycan opubl TeB GaHkyy/i MBHTOHHI DOAIOTBIH XIPIFKYYIIX/AID MOHTOHUH GOUIONBIH
X9pOrKUAT GoauT Oaidpan 13sp simap Gaiiraa (wanrapean deson cynapca)-r MCl-uiir
TOOLOH awuriaax OaiHa. DHIXYY MHAEKCHHAr TOOLOX100 OOAWT Xyy, 0OAMT XaHli
00.10H 6OJIUT 329/IMIAH OCOATHIT OpyynaH TOOLOXK OaiiHa. DAradp y3yyIdITHIH KUHT
SHIMHAH apruii XyBhbil JaH rai IS mypyit ocBam uHISIMAR TOFMATIN 19X HArp
Y3YYIDATHIRH MOJIPOMIKUIAT allvrian Toouor. XapuH CpoHXUIl XaH/ularblH XyBbl
moHronuii 6oj0ron amuraax 6yl Gyriumiin Goson xarac GyTLUHITH 3arBapaac Arp
00A0TBIH XyBbCArYKJL rapax eepyIeiIToH1 YRILIBIPID] G0N0OH HHPISLM SMap XapHy
YHAmon y3yysok Oairaar ammrnan roouox Oadina. MCl Hb MeHrenmit 60jUI0rbIH
IWMHABIP rapranT (anadrysa sadiiH 3acart rapy Oyi eepunentoHj xapuy ylnana
Y3YY/139X 30pHAroop OGOIOTBIH XYY €6pw/IeX)-biH EPOHXHHA YHIHAr 3aax qyxai
M3J03/00 orper. Tes 0OaHk MeHreHMd OojulorbiH TeNOB OalANbIT 3aX 323IMHH

3 ., - s =i
DHIXYY HHACKCHIHH ©OPHIONT He MOHIOHHI DOJIOTEIH X3ParKHIT XaTyypy OaiHa yy?, cysapy Gaiina
yy? O30T XapUynT eraer.
e s ¥ ) Y Vg o e i D R TR R T i WA A T S TR i e S L T TR W R e R T T
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Mexanu3maap anryyp oopwiox TOXMOI10JL1 OO0k Xyyr t}taptlﬁ11;19|"4. Jloroonbin
XYY 0COX Hb rafaaji BAOThIH JIOTOIIIIOX YPCTaNbIl HOMOUY YK, YHAICHHA BaIIOTHIH
XAHIII qalrapax uydrinil 0epwiorjoxe,1 Hooo 10T, XapuH XYy Oyypax Hb YHJDCHHHA
BAIOTBIT CYAPYYJIAX YU HONoo e O1Im).

%102 Oycar tor Dankyyi OOrMHo Xyrauaanbl BaNOTbIH Xaiin 00JIOH MOHIOHHH
Go/uiorsin ToJies DaijUIbIH @OPUNIOATeH/ Xapuy YHIUDI y3yyLDITyd. DHd Hb
MOHIrOHMI OOJUIOTBIH YPT XyrallaaHbl 30pHIrYY/ibll XaHraxajl Wiyy anxaapu TyyH/L
HHAITIH MeHrOHMH G000 BapUMTHAXBIr 30PLJAOITONH X01600T0H. TYyHUIH TOB
Oank  Gomoroo  XHPHIKYYINXAN  MOHreHui OGojuiornin rteles  Oaiijlann  rapax
OOPYIOATHIH IMIAH 3aCTHIAH Y3YYIDATYYIDIP JAaMKHH UHIS LML HOJIOOI0X CYBIYYil
(MOHTOHKI BOJUTOrBIN THJIZKMX MCXaHM3M)-bIH XYIalaanbl XOUpoaThIl XapralsaH y3ox
deroit Gosytor.  Manait opHbl XYBb/I MOHTOHWH OOJUIONBIH XIPOTKHIT Hb OOJUIOrBIH
XYYl 00pUIOXTIH a/inil YHIIniyL oopuioriok Oyi nerx, monronuii 6ouoro mouner
Jlaracan MK Gaiina yy, MoHrouuid 60u10rei1 60101010 DOJNOBCPYYIAry/ibiH Xycu
Oyl unrimiy eopuIoXHtH TYI1J1 000U XIPITCIYY /101 sMap XIMIKIIHHUI eopuienT
Opyylax ulaapjuiaratail - tanaapx  M2JIL CyypHilan  MOHFOHWEH  DOJUIOrbIH
Xoporsyyinxa MCl-niir toonoo uyxan au xoaborjonrroit dosk Oaitna. Miimj
HOXYY Cyjairaansl axiaap MoHronuii 6ouorsin ronoes Gaitubir yuunx MCI-ui
TAHWILY YIaH, YHIMHH apraap 0OpuUiH OPHBL TOOH MYIMUIILL CYYPHIAH TOOLOK,
[laaimn,1 aHxaapax acyy,;11aap JIly it cana: rapraxsii 30puB.

Cynanraansl azxun nb apaax 6yl Cyjanraans 2-p X9 T MOHFOHUH DOJUIOrbIN
MIJCKCHITH TyXail OMArOJIT. TYYHHII TOOHOX apra 3yHr asu y398. XapuH 3-p XoCorT
cylanraail anuriiacan Toon ML, HUHT Ip2ITHIH (PYHKIBIH YHYI), TYYH/L
cyvpuiacan  sMoHrenuit  6ojutorsin uujicke  (MCD-bit 1oooo  0010H  THIMIPT
CYYpHJICan UKW IMINMAE yp aynr tanviyynas. Cyyiuiin Oytoy 4-p xaeorr
Cyjlairaanbl Yp JIYHIYYAMAN HOITIK, [@ainl auxaapax acyyjutaap JiyrHyir, casas
rapras.

1. Monrennii 60,010rs1n HHACKE, TYYHHHI TOONOX apra 3yii

Mourouuit 6oj10rsiH mHAeKke (MCI) Hb MOHIOHHI DOJUIOUBIH YP JIYHI MIDPXHAINX
OO TOOHBI CANXYYIMilH XyBhcard (MXOHX TOXHOJ0JL TOB OaHKHbl OOJUIONBIH
XIP3rcime XxaMaapal 0OIHHO Xyrallaanbl XYy, BadlOThIH XaHIIWHr aBy y3,101 00roo1
MOHIOHUHA BOUIOTBIN 39DJKUHH cyBal XYUTHi JIMIHH 3aCrUiTH XYBb/1 39)/IMIAH OCOJITHHT
OpYYJaH TOOILION)-MHH  1IyraMad WIDPXHILIIP  TOOLONION HHeKe oM. [ye
MHJCKCUIH 30pPUATO Hb CAHXYYIHIH 3aX 3951 00JI0H 0JIOH HUHT) OHropcen 00JioH
0/100 YC J19X MOHTOHUI BO/UI0rBIH TOI0B 0alUIBIH Tallaapx MY/, JOXHOT Xs10ap
Oaijuiaap olaryynaxaj opuiior. Qopoop x»a0%1, canxyyruiill 0J0H y3yyJnaryymir
HOPTI2H TYC HHACKCHUHI TOOLYIOr Tyl MOHIOHMH OOJIONBIH €POHXMI HUI Xalularsir
XapyyJjiar oHILIOTTOM.

i . e - - s

boorem XYY Hb UIHHH 3acal J1axbk oyeall XYY OONOH NaHIE MOHIPOHHH O0ANOrbIH HIHIKHX
MCXdHH3Maap JdaM»HH HONOOJLA0T .
T e S T T T T Sy i
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Anx Kananpin ros 6ank 1990-751 onbl 3xH39p MCI-BII TOOLOXK 3X3NICHIIC XOMII
Oycay ToB GaHkKyyl TOONO0XK, MOHIOHMA OOUIOrbIH WIMWABIP raprantadj ailuriax
60sicon. MCI-pIH YH/ICOH caHaa Hb JKWKUT HIIJITTIR 3JIMHN 3aCruiii XyBh1 60QUT XYY
00J10H 0OJMT BAMOTBLIH XaHIL HHAT JPINTHHC TOAOPXOHIOX CYYph XYHHH 3YHIC
oonport cyypunpar. Mimu MCl Hb 24araop y3yyaoaTuitH HUNT 3pasmji y3yylox
XaMTBIH HOJIOOMIOOP XAMKUCUDE. TYYHUIOH KWKHMr DJIMHH 3aCrUiiH XYBbl HMHAT
9p2IT Hb MHIALUMHT TOJOPXOMIOX YyXai Xydmil 3yia Gongor. Mitma sapum skumur
HI2ITT3H DN 3acartail ToB OaHKyyJ YHUHH TOI'TBOpPTOH Oaijuibir Xxairaxaj
HUHLITOH MOHTOHHMI OOJUIOTBIT TOJIOB DalUIBIT 30puH axnnnajar. MHrax na 3apum Tos
Gankyy® MCl-bir 60ruHo Xyrataassi YAl axuiuiaraanbl 30puaT 00NroH MOHIreHuit
boorofoo ammraax Oaitna. MoHreHui GOMIOrBIHN XOPOrKUIATIHA  HHGIAMIAH
30PWJITOT TYBIUMHI XaHraxbll Ty TyyHMH Taamarnami cyypwian MCl-pir smap
YULJDILL OOPUNOXUIAT  uiaBIpador Gailna. Dud yrraapaa MCI uL  Meurenuit
0O0JLI0TBIH YYPIHHT JlaBXap My AT 1K Y3000

MCI ub MoHreHui 60U1010 AMap YU (CYIpax 3B TINIX)-/1 eepuioriox Oairaa
MOJP3JUIMIAC aryysiaar. Kuxur H3201190 9jiMidH 3acTHilH XYBb/ BATOTBIH XaHII Hb
XYYHHI oepunieitooc Xamaapaarryil Oaitsk Oosjor (Xyaanjiaanbl HOXLUIMAH 1HOK,
YHAICHHH MOHIOH TIMJIIITID UTCIL apax, Xy oepyiorjiox mx MaT). MCI Hb
XYY ©0JIoH BajIOThIH XaHUIMHH ©OPHI0INT JCPIr HUMIDIL 00pYIerjex 0o IorsIH
OOPUIONITOHL UTIIX MTIDJ CyJIpax >pe;j1 Ouid 6ok Gaitraar HcHXMiAH 0XMOI o1ior.
MCl-bIr BT DK 3acar jaxbe HUIAT SPAITHAT TOJOPXOIIOX JHIMHH 3arBap
(Gout xyy 6oJion OOJMT BaNIOTHIH XaHILIKUAT OPYYJICAH)-T CYYPHIIAH TOJOPXOMIIOr.
DHD Hb MOHIOHMUH DOU1010 2UIHp XyBbcardu) 00rMHO Xyranaanj HeJoeNIer K
YHICOH — Taamarnanj —cyypuwijar.  WurocHsap  aaradp  XyBbCaru/bii - L1yramas
MIDPXUIIBI Hb MOHIOHUH OOINOrbIH HUHUT 3pIATIHI Y3YY.DX HOJ0Or XIMIKHX
donomxkToit Bosjor. MCI 1L GoauT BamoOTHIH Xanuiaac xamaapcan Qyukir 0aix Tyn
JaBxap XyjajjlaaHbl HOXWIMHH 10K, OM3Hec OONIOH X3P3ridrd/iMiH MTrOJL rapax
00pUIITeAC XamaapHa.

Huitr sposrrniin gyHkumidr snruiin xon6spr jlapaax Gaiiiiiaap 3arsapuning 600X KOM.
y = —ar — f8q + O0ycao xyevcazy + v, a, >0 [1]

Ouj y - naitr opaar (JIHB-uit anparan), r - oant xyy, ¢ - 60AUT BANIOTLIH XaHIIHbI
norapum, v — croxacTuk ajijaa.
@ 000H B -bIH XOMXKI9D Hb XapraiszaH Xyy OONIOH Ba/lOTHLIH XaHIUMAH CYBrHAH HWAT
DPANITIH/L Y3YYJI3X XapblaHuryl Holeoer WIDpXUitand. Darasp napamerp Hn dara MCI-
BIT Aapaax Oaiijuiaap TOOUOX0 1 alluriaraaHa.

MCIY™ = (ri—1o)+ B/a (1) [2]

s — P A
* Kanaa, luna 3enann, Ascrpand Gonon Tainana-sein Tos HaHk.
i o A S i N i) B bl VS b A i A R AT 2,
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Oujt t Hb unjekeniin ye, t =0 ub cyypb ye Oaiina. MCI; ub 6oaut xyy Ooson
BAMOTHIH XaHUAN O 00J0H t yeHiH XOOPOHJI0X QOPUJIOITHIAH JKUIHICIH JIyHJaK
Gaiina, [2] xan09poap Topopxoinoraox 6yt MCl-sir 6ara MCI (narrow MCI) rax
Wopadr. 3esxen MCI He MHJCKC TYN TYYHMid yTraac wiyyri Tyyw)i rad Oyii
OOPYIONT Hb WITYY HyXai MaWUIHIAE erjaer. Oopeop x»i621, MCIl-j rapax eepuiont
Hb TyxaiH 2 yemiH XoopoH]i MOHroHMH Oojulorsii Tejos Daljana sMap eepuaoir
FAPCHBIT HIDPXURIIHD,

MCl-biH 3apum cyjanraanyyaaji MOHroHHUH 60110 IHJKMX MEXAHU3MbIH 3291IMIH
eyBar Xy4rai Jmiin 3acruiin XyBbj1 MCI-uill ToO10X0/1 392/IMAH 0epuIoNTHIT TyCrax
Wb 3yATIH 1ok y30or. Minxyy 30omitn oconruidr uomxk tootcon MCl-pir nuniit MCI
(broad MCI) rox Hapaonoar. Bernanke 6onon Gertler (1995) nap 392umiiH ocent b
OanKHBL 3DIMAH CYBraap JaMIKUH HUAT IPOITIHIL XYUTIH HOJI00 y3yy/udr O0JoXsIr
xapyyucan Gaitjiar. Manait 5aMin 3acruidi XyBb/L JIOTOOJIBIH CAHXYYIHIAH 3y yulail
Oankhbl  canbapblii  CAHXYYKMAT paBamraiiax yypor rydudTmraor Tyl 330iuiid
HHAAYYIOUIT HE MOHIOHUE OOUIONBIH MIMIBKMX MEXaHM3MbIH uyXan cysar 00Ji10r.
3o0imiin cyBruiir masaii opubl Xyt manracan J[.barusam (2007) Goson SIMOM
sarpap (2008)-bIH yp JLyHIDIC Y32XL TYC CYBIMIH HOJIOO XYUTIH DOJIOXBII XapyyJicaH
Gaiiar. Mitvg nuiit MCl-pir Too1i00111 39911t 0COITHITH HOJIOOI OpYY/laH TOOLOX
WL 3yt rk y398. Huiir MCl-uiir toonoxos1 amudriax HUAT 3pHJITHIAH 3arsap
Jlapaax Oaiijanrait GaliHa.
y = —ar — Bq + yl + 6vcao xyescaey + v, a, B,y >0 [17]

@, f GONOH ¥ -bIH XOMIKYY Hb Xaprajizad Xyy 00.10H BAOTHIN XaHIIHAH CYBIHAH HUAT
DPYITHIHIL YIYYIDX Xapbianryid nojoor winpxuitiy, Huidr MCIH ub papaax Gaitjiaap
TOOOTJIOHO.
~rhroad 5
MCI =(ry—ro)+p/alq, —q,) —y/al, — ly) [27]

D L ub MBJCKeuidn ye. t = 0 ub cyypb ye Oaiina. Huiit MCI, ub Xyy. 6oamr
pamoTein xauur 6onon GoauTt 3maniin 0 Gozlon t yeHidn XO0OPOHI0X 0OPUIINTHIIH
KUrHaeoH Jiyrjak 6aina. MCl ecex (Oyypax) b MoHrenuit 6o u10rsiH TosieB Haiija
WYy 3eenepu (yanrapu) 6airaar uarramer. [27]-1 y3yyuesn MCl-uitn Harx eopunont
Hb L GoneH O yendH X00poH10X 00 MT XYYHHA HOMK XYBUIH oopuioiTnie JIHb-uii
1A an y3yyamx Hosoosonrmil muiyy baiina.

I11. Menrenuii 60/1J10I'bIH MI/ICKCHITH TOOII00, TYYH/1 CYY PHIICAH INUHKHIT)

3.1 Cyoancaano awiuziacan moon M30337121, MYYHUl WHIIC Yanuap

Mana#i smiin 3acart iR s3acruitn Oy Tiuin oepunosrr, subdepanuiian 33par XyUHH
syiicuiin neneerocep JIHb Gonon Oycain y3yy!diaTyyMidH XOOpoHJL TOFTBOPTO#M

Xamaapail 3apuM TOXHOLI0JJL OUIOITYH OWina. Midma 91s Xynapaumir daracrax
jopuireop cypanraan 2002 ounl 1 ayrasp ynupaaac 2009 oubl 2 qyraap yjaupiibit
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XOOPOHJI0X OrOrUIMAT amurias. XKuiuin nudaaum 6oson Goaur JIHB-uitr YCX-Hbl
TOOH M3IAUMsc aBas. HuifT 3991, Torper, rajaajl BamoOTBIH 322JIMAH XYy OOJoH
HOPJACAH BAMOTHIH XaHILMiAr MOHrONGaHKHbI CapblH CTATHCTHKHHH MDIDILINC aBY
ammurnas. boaut xyyr Too1ox100 @uiticpbi aJAUATIaN amurnap’.

Matait optil JIHB-Hii 0reri0/1 yjaupibit X3162:1301 XYUTOHH axkuriariax Daiiraa Tyn
yaupibin soxuuyyaanteir Census X12-ARIMA - apraap xuicon dereon JIHb-ui
anparteic H-P dunstp ammrnan xuiis. Xapun Oycaia Xysbcaruibit XyBbJl YJIMPJIbIH
30XMILYYJIAlT XUiiraoryit Gereoa Xyynaoc Oycaj ysyyanursne norapudm ascat. Hork
a3ryypbiH ADF TeCTHIiH yp AyHIDOC Y39X3/L HUAT IPIATHIH TAMUMTIOIL allinriariax
Y3YYAOITYYL TOFTBOPrYii MO TOr Taamariaibir 5%-uiH au X000 UTBIN TYBILIHH]L
uanaax OGaitna. MitMa nuiT 2poaruitn QyHKIbLIH YHJIMOT KOBapHaublil MaTPHUILBIT
Newey-West apraap 3acsapnacan XbKA-aap yHonox 6010MKTOH 10M.

3.2 Huiim 3paamuiti oy HKYOLH YHIN2DI, MYYHO CYYPUICAH WIUHIICHI1ZI)

o xHearT Bara 6onon uuiit MCl-niir TOOLOX Xy4uH 3YICHIAH HHHT TOJOPXOHIOX
6oano. bycan sapum cypanraang MCI-uiii XKUHE TOOIOXOA allinriax TANUUTIUIAH
xamaapax Xxyrbcaruaap JIHB-nii ecenr dcBai nndusiiir ConrocoH Oaiijlar. Manait
opHbl XyBbJ1 Guanuncuiitn mypyi écoop JIHb-nit anarpan nn HH]ISA ML HOJIOOIIeT
Gonoxuir SIMOM  sarap Goson Oycajl nHQISLIMAN  cylairaanbl  yp JAYHTYYA
xapyvijar. MM 9HOXYY cylairaanbl XyBhjL MOHIONUA OOLIOTBIH HUAT 3P2ATIHIL
y3yyox Hoaoolueep MCI-HIr TOOIIOrN CYyph XaHLIarsll alirias. Xapun MCl-uitr
HAAIML TOI'TMOJT TOOLIOH BOUIOIBIH ITMIIBIP raprajiran;l allurjlad oproxyyinxjing
SVAR Gomon SIMOM sarsapbini nidpisiniinn Xapuy YiUUIHAH XyBbjl TOOIOX OYpoH
Gonomxrol oM. Huiir spanruiic Jl11b-uit anjaruiaap Ton00JYYI0X TOXHOJA0/L
GOANT BAMIOTBIN XaHim 0O0JOH 00jIMT XYYHMI TIHLBIPT TYBIINIICID 30p6X 30pYYr
TOOLOH amuraax écroii Gosylor. Tyc cyaanraatbl XyBbjL HUHT OpOJITHAH QYHKILBIT CYJI
FUIYYHTIH y1H0X Gaiijunaap yr acyyjibir |.1|;117U1133pnac3ﬂ?.

bara 6onon nuit MCl-nith skunr 2-p xacruitn [ 1] 6onon [ 1] TOrmmTriL y3yyiacon
HAAT OPIATHIAH  QYHKUMAI  YHDIDX  3amaap  TO/I0pXOiIoB. YHUMIC  XHHX19
CPOHXMIreac TyXailH roJi Xamaapibll 010X XaH/Ularsll aiuriiacan foreej JcHin yp
JyHr XycHAIT 1-3t y3yyaos. TOrmaToanitn YHOIMOHAR J5IrpIHIYH Yp AyH, TYYHUA
MACHOCTHK TECT OOOH TOFTBOP/AMITBLIH TECTHIr yI CyjanraaHbl JAIIPIHCYH
xyBujibapaac y3n3 yy. TecTuiin yp JyHrD9C Y33X0I YHBIOMACOH KOYPDUILMEHT Hb
XAMIMIAH caiin yramMan FagmITryid yaouory 0aik dafaxeil Xapyynaxpii o cauyy

¢ - Jytt o L e o % i ofc : AT e Ay q
R = Irr,l}"‘ — T, ML !-“.r,nr‘ = /4. ,’_;r‘” =W, g’;:‘ 4.(1_. W ){_:: L R- Yoampawin syvmitn Soper xyy. Ty -

Yampasm wnduiaun, Irgf- Yiupasin 39000 10pICIH Xyy XyY, IrfV€. Torper. rajlaajl BaIOTBII JKHIHICOH

VI EHIHAN XYY

"23087 IS Mypyit: Yo = oy ol - i) +oplgr —qi) v

Tve cysmraana ymounrnx IS wypyiic yy =B + Biviey + Bory + Bzgqy +w .

a; = Bq. oy = B; Goaou az = B3 rwk raamaliax TOXMONI0IL Q" = — Dy /by r* = (B3 b/ B2 bo) — (Bo/Bz). ma
by~ ncuiin Mypyitn cya ruuryyH. by-Goant xyyamni nudus i yiyyinx Ho100 Lk kodpuitent.
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xamaapax 6oson raiisiGapiardy XyBbcard/iblH X00pOH/LbII TOFTBOPTOR Xamaap/1 OpiinH
Gaiiraar wiopxuiok  GaliHa.  YHUONICOH  TOMMUTIAKIAN  KOYQPUIMEHTYY Hb
CTATaruCTUKUIH XYBbJL a4 X0N00110JToH, XY192rasK faiican THMJIDITIAMD HHAITIA
Gaitna. Mitmyp MCIl-uiir  TooLOX0  YHUDIIEIH  KodpduumenTyywmir  ammriax
Bosomxroii Daiina.

XycHorr 1-9¢ y39x0/1 60T XYy 0coX. TOrporuiin rajlaajl BaaoTrail xapsiax soaut
Xaui yanrapax b nuir spar (JIHb-uit anparian)-niir 0yypyyiiar 6o 601t 39911,
rajaaj xyjaaiaaans 1o rynit BHXAY-sin 9jmitn 3acruiin ocout. JIDJIXHHH 3aX 3901
JIPX IICHIH YHY OCOX Hb HHHT HPAITHIT OCTOX YUTINIL HOMOOUK Balina. IHIxyy yp
JIYH Hb MaHaih OpHBI XYBb/L MOHTOHUI OO/UI0I0 TYYHUIA HIHIDKUX MEXAHU3MbIH 39011,
BaIOTLIN Xani Oojon Oalkubl 393MHH CyBraap jaMmxkun 00T cektop 00J10H
unduisuma nosonk Galiraar ninpxuiink Gaitna. TyxaiinbGan, yimpasin 60anT xyy 1
K Xysuap ocox Hp JIHb-uit anparsir cyyps yrraac 2 yimpabin gapaa 1.0-1.5
HO9K XyBHap Oyypyylijlar., Torporuiin rajaan samorrail xapbuax Gogmr xaum |
XyBHap cy.pax Hb 2 yaupasin fapaa JIHb-ult amjaruer 1.12-1.22 work Xysuap
ocrox 0ou 0ot 3amiin ecesrr 10 XyeBuap ocox nb 2 yiaupiein jgapaa JIHb-wi
aaruibin 2.9 1k xyveuap ecroxoeop baiina.

Xycrmarr 1 Ywuoresn nuiit opairniin gynkiniin yuourm»

A) baza MCl-uiie moonoxoo amuzaax:
7 = 0.05 — 1.0R, , — 0.81dg, , + 1.22dy;_, + 0.014dG, , + 0.06dp, """ + 0.16y, ;

se (0.02) (0.30) (0.46) (0.75) (0.01) v (0.05)
(0.10)
Tyysop: 2002Q2-2009Q2
R* = 0.50
D-W=1.71
SSE 0.031

B) Huitm MCl-uite moouwoxed aunziax:

i = 0.04 — 1.51R, , — 1.12dq,_, + 0.29dl,_, + 1.42dy; 5 + 0.12dp "*""" + 0.37%,

s.e (0.017) (0.38) (0.40) (0.15) (0.63) (0.04)
(0.14)
Tyysap: 2002Q2-2009Q2,
R* = 0.52
D-W=1.6
SSE-0.03

Toatserrens: Xawmnian domapx Moo He cmandapm daioaae wrpxuiins. Yuxieoono Newey-

Ix eypeaiie: Cyodaaamiin mooyoo
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XycHart [-90¢ y30Xd4 MaHali OpHBI JIMiH 3aciuitl MOWIOIT OOAUT 322UHH XYY,
00T BaMOTLIH XaHIL, OOMMT 332/MIH eepuiieT BONOH JJIXKAH 3aX 3997 J199pX
39CMIAH YHUHH ©OPYIOAT rOIIOX HOMee y3yy/x OaiHa. Dud ub moureHuit 6oaorer
aMMKMITTal XDPIrKyyJsx Oyioy Terperwiih 10Tool, rajaaj TortBOpTod Oaitjuibir
XaHraH, CaHXYYTMHAH yp awurrai, TOIrTBOPTOH CHCTEMUIr O GOJIroXK aXkuJuiax
AKW1ACHAAD MOYTIOTUIH coper Hejeer 3eeipyyinx Goiomik Gakiraar naTraxk Oaiina.
['x195 manait >jmitn 3acar Hb SKWIKUT HIITTIH, yisspsosn 60J0H DKCNOPTHIH
OyTUHItH XYBbJL YyJl yypxain candapbii OyTIOrAOXYYH/L X3T Tesnepcen Gaijan nbn
ragaaj 3ax 390JIMHH 0opusleNT 3AMAH 3acarT XY4YTOH HOJIOONOXej XYPrac3H XIBIap
Oaiiraa Owims. MMl yiaasopian 60JI0H IKCNOPTHIH jJWMBEpCH(UKaLiH OOAIOTbIT
0/100HO0C 0OJIOBCPYYIaH XIPIriKYYyIdX HaapjaiaraTaii daiina.

Jlnxuiin oanitn 3acar, caHXyyruiH XsMpaibii copor Hosl00 MaHaii sauiin sacart 2008
OHbl 4 JiyrHop yiupnaac XyuToi axkurnarjiax 60/ox 2009 onbl oXuuit 2 yaupisiH Typi
9/IMHH 3acalr MOUYJIOIHAH YHAITBIH ye1 opooji Oaliraa 6wima. D Oaipan un 2009 oHbl
DJIMAH 3aCrMiiH OCOIIT caapaxaj HOJ0ONeX TeJeB axuriarjax Oakna. Miima aHoxyy
DAMHH 3aCTHHH MOUJIOIMWHH YHaIT (3)IMMH 3aCTHIH OCONTHITH caapanT)-Hj JJIXHIAH
XsAMpall AMap XY4MH 3YWICI2p JaMAKHUH Hellee ik Oairaar HUAT JdpanTHHH PYHKIBIH
yHar3su cyypuican JIHb-uit 3anapraaraap 'ro,rlopxoﬁuong. Xycuort |-uiin B-p
cyypuican JIHb-uit anparansin XyumH 3yincaspx 3ajapraar rtoonon 3ypar -t
Y3YYJI3B.
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;t s = 521 o |
R noe d
WSS a0 s L XYy T BT RTINS T L s Wi e e
BUINACY <ran o miinn senc r i ovaues = baa e 5y i o oopsen PR RGN Y LR OO
Iy o sy mmyiiae —— JLFEh-nil aidi
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bycaj cynanraaraii anun oauiH 3acruitn mewterkir JIHB-nid ajtariviaap 1e1000yyaoH XoMKCIH
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MR 3acaruiiblil XHUK 3auincanaap MAN 3acruitn “Xagan” manai oponj 2007
oubl 2 ayraap yiaupsaac 2008 owbl 3 gyraap  yAupibIr Jlyyerai  @iuriariak.
MHPASTLHAR 0COX HIMITIXL DOJUT 3IIHIHH O110p 6COIT, JINIXUAH 3aX 39901 A2IpX
yumiin oconr. bHXAY-uin econrniir aaracan rajlaajl dprItuiH ©CONT TOJUIOH
nosoend. Xapun 2009 oubt dxuuit 2 yimpaiji JIHB-nit anjpariaan copor 601k v
JaCrUitH MOUTIOTHIH YHAITBIH Y PYY HIWBKUXYL |-p YIMpiibi TOrporuin rajaaji
BAMOTTAN XAPHUAX XaHIL OILOM CYJApaT, TyC cyapait 60101 “330anin Tacaijian’ -rai
X0000TOR 3umin Goamt orwwp Xyy, BHXAVY-bint 2juiin 3acruiin oecontuiin
caapaiT. JOAXMIN 3ax 399 J0IPX 3ocHitn yHHIAH Oyypair 39par Hojoonxk Oaiina
(3ypar 1). 2009 oupl | jayromp yiaupail Xypryix MOWIOUMHH  yHalTamil ool
TOIPOIKIiH rajlaal BAIOTTAl Xapblax XaHin Honooux Oaliraa G6osr 2009 onbl 2 ayraap
YAMPAIL YPIOJBKINXL FOIOH DOMMT 3921MIAH XYY OHJOP TYBIIMH/L XYPCOH sBJa
posoospK  Galtna. Dwpoe eponxuit ue aBy y30x)0 2008 ounl onjgop  uMHpIsm,
Bankyyasii X yycsapuidi ayrarairraii xoibooroit Ouil Goscon “3mamiin racanan
JOAXHIH 3aX 3700 JOOPX OKCHOPTBIH 101 Oapaa. OyMmIjuXyyuuii ynuiin dyypait,
WUNPTI J@BXIICAH TOIPOrHitl 1a/1aa,i BAOTTai Xaphiax XaHiHig Xy4mi cyapair
PP Hb NN 3ACTHIAH YHANTHI OMit 601103 IXJIeHi 0011 9dp  acyyulyyil
MM DEOXEYR Gaiicaap 6aitraa 1, Gout 3omiin Xyyr Oyypyynax 0oJomKniir
Xs3raapIiand HMRN 3acruin yuaar yprokins noxion 606k Oaitna.

3.3 Moneconuin d0onozetn monos oatdavin unoexc (MCI), myyno cyypuican
WLHIICILIZY)
OMHOX 3.2 OO TOAOPXOIIACON HHitr HpITuitn Gy KL YHYArHyynoe Oara
Goson nuitt MCl-1 Too1ox minpxuiinma jgapaax Gaiijanrail To1opxoiiorioK daina.
2 f p I
Vo HaArrow 5 . -
MCI, = —=rp+ 081(qu_qu) (3]
L broad
MCI™™ = (ry — 1) + 0.74(dq, — dq,) — 0.19(dl, — dly) (4]

DL r- VAUPABIH 0T 3ARAR XYY, dg- 00jnT yimnipk Oyl BAIOTHIH Xaiui
OpUIIT, dl- DOANT 30HAI OCONTHIAT TYC TYC MIDPXHIAIHD.

Yuoaoracon KodpmimenTiiin - Xapblaalaac y30X2/ Manai opHbl XYBB/L YJIUPIILIH
GomT 30N xyynuit t 6oson 0 yeniin xoopoiox | 1K XyBHIAH 0CONTHIRH HUART
poirt (JIHB-uit anjargani)-ua y3yyinx Holloo Hb TYC Xyral@aHbl 00T BaOThIH
XaHIWHANE 1.3 100K XyBUHH Yanrapa rsii CoaTTIN ICRY1 3IHIRH 0CoaTHiin 5.3 HOIK
XyBUitH Byyparrrail TyHiyy Gaiixeir widpxuitm. bara 6ogon nuiit MCl-nitn 601
BAMOTHI XaHIIWAH KUHIYYA Hb OHPOJIIOO. Xapblanryil oHjop ToJL0pXOHI0NI0K
Gaitraa 1L MaHail OpHbBl XYBb/L BANOTLIH XaHIINITH CyBal uyXail HOJIeeTIH 600Xk
jasxap widpxuitiok Gaiina. bara 6onon nuitt MCI (cyyps ye (1-0)-niir 2007 onbl |
JYEDP  YIMPAAap  CONrocon)-Midl  HUHT  IPOITHH  PYHKUBI YA XUAXDA
AIKEIACAH YIIMPIABIT TOOH MY/ CYYPHITAI TOOLOK 3ypar 2-T y3yy:is.
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Ix cypsanac: Cyodraauitint mooyoc

MoureHuit 50JUI0IbIH XIPIMKUITHIH TOIOB Gailjulbir MIdpXUidIry Hara 60M0H HUIAT
MILICKCYYL Hb Mamai osmuitn 3acart 2002-ooc 2005 oubir xypri epeHxuiijee
MOHTOHUI TH9X BOJUIOr0 XOpIrkuK UPCHUHT WIdPXMiioK Oaiina. Tyxaitn yewiin
MOHPOHWIA  300716H OOJUIOTBIT  24HHN  3aCTHHH  MOHIeKMX npoucccToil  xoJ0oH
TainbapJiajiar.

3ypar 2-T y3yyacoH 2 MHACKC €POHXHMIII00 ajnil YMIIDIL eopuieriex Oyl Xojmii 4
3apUM YCYJI3JL sraatait uvrini eepunoraex Oaina. Tyxaiin6an, 2004 owin 3 ayraap
yanpnaac 2005 onbl 2 ayraap ynupiibin xooposa Huitt MCIl xapbuanryil TorreopToit
Oaitican Son Gara MCl wnayy xypnau Oyypu 6Gaiina. Xapun 2008 oubl 3 ayraap
yiMpiaac 2 uHJIEKCHIAH 30pYY UIBPXUH HIMOILIDK, YHTIID/ 3apUM Ye/ suraaraii Oaiiraa
Hb 91UMAH 3acartT Oaukubl “3337WiH Tacannan” aKHIarjak SXd3IC3H, TerporiiH
rajaajl BafiOTTail Xapbilax XxaHll Xyursil cysapcanTait xonGooroit (Xycuorr 2).
Cyymuin 8 sxunuitn Xyranaaubl MOHPOHWI 0O/JIOTBIH MOUIOL, TYYHHI 1ANTIaaHbir
HOTTIIH XYCHOIT 2-T Y3YYJI9B.
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Xyenoarr 2. Monrennii 60u10rbii Mey101

' MCl-niin E::__)fYH__:yl ?:yffncuﬁu_ﬂcfne(-_} oy o
Ye eopwient boaur  boant | Boaur | YHICOH LIalTraad
YK p ma o 10 N 1
" . 2000-2001  OHbI  YHAITHIH
napaax YIMitH 3acruiin ocont
0 =20 5 o ©..2004 oubl oHgep MHGAAM
(T2m2.T) e ¢ . Terperuiin XaHWHIH |
Torreoproi Gakjan
+ 399nuilH eHIep ecenT
« WMudnsimiin 6yypanr
« Torperuniin XaHKUHH
yaHrapair
« 390HiiH XYy eHjep
TYBIIMHJL Xajiraiarjicas
DnitH 3acruitn enjep ecent
bankyyasit - 39311 onront
HIMITJICIH
3yumiitn xyyr Oyypyynaxai
UHISICIH apra XaMsK39
Tocnuiin Xypaaurai ™t
2007-2008  oubl  eHnep
unduisi
I'IAH-uiin ocont Oyoy Tos
oankibl TOrperuiii -
HUELTY YIATHIHH econT
Torporuiin xanumir
“rorrmMon’” GaphcHbl  jlapaax
OrloOM CyJIpallT
Bankyynbin
racanaan’
WnQuisiumitn - Topopxoit  6yc
Oaifnan
HUudusitm, xamuuity tajiaapx
OJ1OH HHIATHIH XYN220T

Ix cvpsanoc: Cyoraauuiinn Nooyoo

- 2002-2004

26 .
(Xymuirr)

- 2004-2006

-6.2
{ra1a0T)

1
=]
o
o=
[
=)

2006-2008

“*399JIMHH
1.8

0.0 -0.1 0.9
{(XyMuIT)

| 200802-200902

bara 6oi0ou nuiit MCl-yya ub 2006 onst 3 ayraap yawmpnaac 2008 oubr 2 jiyraap
YANPIBLIH XOOPOHL MOHTOHKI T19X GOI0r0 XOPIIKUK UPCHUHT HInpXuilpk Oaiiraa
Goreon Tye xyranaai; 6ara MCI 2007-2008 onbl X00poiL MYy Xypian 0yypusd. DHo
i Tye Xyrauaaii Monroadank 39 auiiH HOpAdCH Xyyr Oyypyy:iaxaj YnriscoH apra
XOMKYY ABCHBI Y1 XYY OYYpCcaH. dMiiH 3acruilll OHJ0p 0CONITOO jlaral MOHIOHHI]

U Tyxaiii yea 30imiin Xyyr Oyypyyinax 30puiroop Torper, 1ajaajl BAmoThiH 3aara) 0ailirax HoouHiH
AyBh XOMAO1 Oyypyyaax, TBYLl-uet xyyr Gyypyyiax 3spor apra Xomx3dr asu Gaiican. Yyuuit
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opaT eujaep Oaiican, Mourondank anr Xyjanjaw apax 3amaap HOMIIJLyYJICIH
TOrperuidH  HUHAYY/RITHAH crepansaimidr 100 xyeL Xuixryi Oaitcan, 3acruiin
raspbiH XajJamxKuiH XxeTesabepyy/l XIparkKuiK, TOCBMHH 3apjan Xypjauraid occeH.
['HIXO 6onon 6ycaji AOTOrILIOX YPCTrajd HIMIIJICIH 39PITTIH X01000TOH MOHIOHUI
arperar 00N0H 322MHAH OCONT OIIeP ABXK MPCIH, TOrperviH rajaaj pamorrai
Xapellax Xadul aaryyp cynapcan Oyoy Xapbl@uryil Torrsoprtod Oaiican 33praop
TainOapnarjaHa.

Xapun 2008 onbl 2 gyraap ynupliaac 9XJI3H MOHIOHUN OOMION0 YaHrapy 9X3,1C3H Hb
TyxaiiH yen ©Ouil Oonoon OGaiican ougep WHOUALKNHT Oyypyynax 30puiroop
Mouronfank 60U10rbIH XYYID2 AT Jlapaatad ocrecen, Torperuiid rajaaji saanoTrai
Xapbllax XaHlll cyjpax japamt eHjep Oaiican X3 u XaHIUHAT “TOrTMON™ TYBLIMH/L
xajranca, GaHKyyj X YYCBIPHMIH JIyTarjajiji opi 37011 OJFOAT 30rCCOH 32PIrT)ii
xonbooroit (Xycuorr 2). Tyxaiin yen Mouronfank moHronuit xaryy 6oa10roo
YPrUBKIYYIDOH  OapuMTiaxbil 30peK  Oakican XdDAWid 4 DJMHH  3acart  “390IMilH
Tacanjan” yproKuik, TYYHmH xonbooroi 303MiAH Xyy oJprH ocex Oainman
axkurnarjcad OOJIOH TOrperviH rajaaji BajloTTai Xapblax HIPIICOH XaHlu Xy4Tdi
cynapcad Hb 2009 oHbl | ayrisp yaupang MOHreHW 00IOTBIH XIPHArKKAT OOANUT
Daitnan ad2p 2prad cyjpaxaj Heneemxdd (3ypar 3). MoHroHuil 00OBIH XIPITKHUIT
Cylpax JCB2 waHrapaxaja fMap XY4YuH 3yHIC rojuion Hojioosk Oaliraar taihnbapriax
s0puiiroop HUiT MCI-MiAr Xyuun 3yiico)p 3auian 3ypar 3-1 y3yyJoB.

Xapun 2009 onnt 2 jpyraap yiupalyl TerperdilH rajaajl BajoTraid Xapblax Xamil
XapbUAHryil TOTTBOPKKK, “320JMii1 racanian” ypramokuipk, O0MT CCKTOPbIH YHAIT
aKArnarjiak axiesd Tya Monrondank menrenuidi 0ojuIOrLIc anryyp 3eeipyylinx
30pUIIroop GOJUIONBIH XYY WAt japaaraii 6yypyylican Xdjiuid u GOaMT Xyy 3epar
XaphlaHryil eHaep TYBIIMHL Oaix, 332/MiiH ecesiT coper x2B33p Oaitraa He OoauT
MOHIOHHMH DOJUIONBIH XOPINKHUIT Xaryypax UYWL 3pIdH 0epullerioxe)l Hea00x
Gaitna (3ypar 3). Djua3p mM2/192/31 Hb 0J0H HUHATHIHH MoHrondankHbel 0OANOTbIH
0pUIeITOHL UTIMX UTrul Oyypy, Do UlorelH HENee yaam Oyypax spcii Ouit 6ok
Oaitraar winpxuiimk dainHa.

33PIFLII MOHIOHHIA 300M16H GOMUIONBIH XYPI3H/L 333HIAH BH/I0p BCeNTHIr Xa3raapnax Crepiu3alnir
CYJ XMHCOH Hb 3337HIAH 6prejKuITHIT naran xyy 6yypax 6onomxkuiir 6uit 6onrocon.
e e e e L P e N P N P i i
i
¥
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3ypar 3. Huiit MCI 6onox tyyHuid XyuuH 3yimspx 3aj1apraa
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I cypeaiae: Cyoicaiuin mooyoo

CyyimitH ye 3/MiiH 3acardmnji TocoB, MOHIOHHI G0/111010 MOUIIOr Jaracan WWHKTIA
WK UPCOH XOMMH yyMIudX Goiicon. HMiimj Mmourenuii 6o/uioro meuwsier jaracan
IMIEKTIA XOPIKKK UPCHH YY? XOpIB THIM 001 X9300HIIC IXIICHUIAT Jlapaax xHeorT
COMMPXOB. YYHWI Tynj dauMiH 3acar 00/0H MOHroHWH OOJUIOTBIH  MOYIOTMIAT
WIOPXUAIINY Y3y YIDATYYMAT Xapbliyyan 3ypar 4-1 y3yy.I)s.

Jypar 4-oo0c y309x21 200 lonbl 9xH29¢ 2005 onbl 4 Jyraop yiaupan Xyprai MOHIOHMI
00U10r0 Hb MOWIOTHITH COPOr HOJIOOT 300JIPYY DX uMrik upeon Gaiina. Ooepoop
X090, DAMIH  3acrUMilH Meuwleruitn OpHeIMiAH  yejl MoHroHuid  xaryy ©00/u10r0
xoporkuaxk  OGaiican (MCI eccon) ©on ynanteiH yejJl MOHIOHHH 300J10H O0JUI0T0
Xaporkusk OGaiican ayp sypar xaparjgax Oalina. Xapun 2006 onbl 1 ayranp yaupiaac
2008 oHbl 2 jryraap yJupibiH X00pOHI MOYIOr JIaracal MOHTOHKH BOJI0r0 XIPIKHIK
MPKaD. DJIMIAN 3acruiin xanant”, rajaajl 3ax 390JHiAH IHOKBIH HOeereep WHgbLM
OHJIOp TYBUIMHJL XYp4 MOHTOHHWH Goanorsir xaryypyyJicubl jayna 2008 ousl 2 ayraap
yiupaaac 2008 oHbl 4 yII9p YJIUPABLIH XO0POH/ MOU/IOI COPCOH MOHIOHUI 0OL10T0
XoparkuxK OaitHa.

Xapamcanrail Hb JDIXHIAH CAHXYY, YJIMAH 3aCTHIiH XSMPaIbIH COPOr HOJIEO 0O0JUT
¢ekropr rynsruiipu upeod 2009 onbl d9XHRUIT 2 yaupanji Torperditi rajaaj Baatorrai
Xapbllax XaH, TYYHHR Tojopxoi Oyc Oaitjian Ouii Goncon GonoH »aMidH 3acart
"900UHH Tacanan’ ypro/kuicadp dairaa Hb yIamMKIANT MOHTOHME 00/10BIH apra
XIPOIFCAMIAH  HOJI0OI CYJIPYYJIK, MOHIOHMN O0JuIoro Hb OO0IOTBIH - XOPIrcanii
OOPHIOATHIH YCPAT YUANLL XIpa1wuxK Oaiina.
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O cvpaarxe: Cvoraavuiiit mooyoo

Ojtooruiin 60JMT CEKTOPBIH YHAIIT, 302JIMIH Taca/ljiajl, HaHapryn 39201iH 0conT 3opor
b OOJIMT CEKTOPBIH XAMpa, cauXyyruiin candapuin rorrsopryii 6aiaan naammu yiam
XyHapax OGaiubir 6ui Gosrosk Oaitraa Tyl MOHrOHMH OOUIONBIT CPOHXMHL Hb
cyapyviax maapjiarsir Oui dosroxk Gaiiraa 6unm). Mouronnit 0oUI0ILIr Laanu/1
F00PYYIIXHIAN TYjL OOJUIOTBIH XYYr  YPIoUBKIyYon 6)')';1_\-'_»313){1“, OaHKyy/IblH
“39MAN Tacaiian’-pr aprirax. MOSI0rHAH YHITelr DOrHHO Xyralaani. XoXupo:l
DaraTail jaBan TyyJax TOCOB. MOHIOHHI MOUIIOI COPCOH XOCIOCOH GOLI0I0, sianryvaa
TOCBMHH  GOIOr0  THPryysnX yypartad opoiuox  xetondepuiir  GolioBecpyy.ian
XIPArKYYI9X 1maapjularataid Gaiina. 15x)19% Torperdiin rajaaj BamoTrai xapbiax
XaHIWAL  anryyp CyJapyy.iax Hb MeHreHMH 0oi0rsir  300apyynox  Gojuiorsin
XyBUIOAp XU 4 XaHUIMAI TOJIOPXOWIONY CYYPb XYUHH 3YHIIC CY.Ipax jlapaMT OHj10p
Daiiraa, 6ank 60JIOH MPri/d/L LaaliKa XaHil cylipax Xyjoour Oui 6onooa dakraa Hud
yea Tyc 0o/uioro 3oxucryil Gaibk 600X oM. TyyHwinn 5QMAH 3acart Torpordii
rajiaaj BaloTTal xaphliax XaHIuitH cyspax japamt enjlop d6airaa He 60/U10rbIH XYYT
YPIroJKIIdH ﬁyypyyﬂax”. TOIPOrMAN  XaHIIMHr  CyJpyynax 3amaap MOHIOHWH
001101 bIH 300JPYYIINX HOXLUINIAT XaA3raap/ax Oaina.

O1001vidH 2IMIH 3acarT yycddjl dairaa nexiel daijuaac y3ox31 daukHbl cajndap jlaxhb
*399MiH Tacaijgan”. O0/MT CEKTOPbIH YHAITBII JIaH TaHll MOHroHHH 00/10100p
HWiBIPIIX Gonowmik xs3raapiariMai 0ailHa. MitManc xampana eprcon Oycajt opHbl

" BosLIorbiH XYYT BYYPYYax Hb TOIPOruiiH XaHIIWAI CYAPYYIaxbiH 39PIrd Oalk X00POoIbiH 3axhii
IX YYCRIPHIH XYYP XAMIPYY/AX 33prodp MOHreHui OOjUIorbIr 30ejpyyidX HHIIRL TOJOPXO#
XOMAKDIDIIP HOJIGBITHO. .

Torporuiin ragaan BamoTTai Xapeuax XaHIOWiiH cynpax japamt enjop Oairaa yei Terporuiin
areexuniir Gyypyynax Iib 30Xuctoii bomorein Xysuibap 6yc om.
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Iypuiara Ecoop MAH 3acart HYypawK OyiH ojwiin 3acruiin ynanr, “333uiiH
pacania -6l IHEABIPANXYL  3aCTWitH razap  TPryyinx  yyparmi oponox
aap;uiaratail Gaiina. Xojniitmdp TecBrill opjoro Taa dyypu TOCBUHH ajjarja
oljop Gaitraa Xt 4 Makpo MiiH 3acruiti BoLI0r0 (TOCOB. MOHTOHHA 00/11010)
Mousier copcon Oailjuiaap XIpIMKUK XIMIOH 0I00THIAH XAMPANLIT XOXHPoJ Dararaii
Jasan Tyynax 6ui9. DHY TOPIYYHIL TOCBUHH 3apLIBIT HOMAIYYIIDX 3aMaap Xaporinor
0CroX. DankHbl caidapbin XYHJAPXUIMAT HHAOX (Hanapryi 3900l XyJlaijian aBax yp
WuMrrai, oamitn 3acar  canxyyruiin yipoca  caitrait xorendop  DosoBepyylian
XOPIIKYYIIDX) 3IPII LHOTLL apra XOMKDD aBax laapjuiararai daiina.

IV, Jlyrioar, cana.l
Mauaii opHbl XYBL/L TOOICOH MOHIOHMH OOJUIOrbIH MHJICKC. TYYH/L CYypHIicaH
IHZKMIITNOIC JIAPAax ty rHITHile Xuitk dosoxoop Dadina. Yy,

. 2008 onbl ongop uiduisin, GaHKyy/biH 9X YYCBIpHit JtyTarjanrai xoa0001oi
Ouit 00JICON T3)JIMHH Tacayiai’™, JIDAXUIAH 3aX 392/ JDOIPX IKCHOPTBHIH 101
TYYXHIT VIR YHAIAH YHAIT, TYYHTYH JaBXiican Torporniln rajaaji BaoTraii
XAPLUAX XaHIUIH XYU™i cyapair 3par Hb Ml 3acruidn ynaarsir Ouit
BONTOAK IXIICOHH OO UIIP ACyVUIYYL WIOEPXryid Oaiicaap Oaitraa Hb
6o, umitn xyyr Ovypyyiaax onosvznitr xssraapinax 2009 onbl 9XHMH
XArac KWLM 3aCTHITH YHAIIT yPIJiAIndX Hoxo 0ok Gaiina.

« bara 6oa0n uitt MCl-yy up 2006 onnt 3 ayraap yiaupaaac 2008 onnt 2 jiyraap
VIPIIBIE  XOOPOHIL  CPOHXHII00  MOHIOHMI  XypJairail  miox  boutoro
XOPOUKMA HPCHUAT WIDPXHK Oaiina. Yyl roion 390IHAH HDPIDCOH XYYT
Oyypyy/axa/l qnriieH apra XOMIKD' . i 3acrHiin OHJIOp 0COITOo jarail
MoHronunit  omjop  apwrr. Monroadank - anT  Xyjaijlan aBax o 3amaap
HOMOUAYYAICOH  TOrporMidl uuitiyy:narnitn crepansanmiir 100 xysb XMAXTy#
Gaiican, 3acruiin raspuin xanamKuin Xorondopyy xaparkeon, X0 donon
XOPOHIHHAL JIOTONTUIOX YPCrall HOMIIICOH 39PIT XYUHI 3y H/IC HOJIOOICOH.

. Manait opubl cyyaniti 8 Kuiniin MOHIOHWH 0OJUI0IBIH MOUJIOTMHATT CPOHXHIAL
up 2002-2004 on (touoar), 2004-2006 on (xymuir), 2006-2008 on (rumar)
foston 2008 ounl 2 ayraap yaupiaac 2009 oubr 2 jyraap yampai (XyMuIT)
XOCTYY/10/0 XyBaai asu y3mk 0Ooz0xoop Oaiina. Duame y30xdL MOHTOHHH
BOJUIONBIH MOMJION JIVH/EKAAp 2 SKHIMAN Xyrataani yproJokuink Oaiua. Do
MOWION AN, AZKMIIAlaHa 1R 000N Wit daniin 3acruidn ynaar 2010 ol
2 ayraap y.mpai Xyprost Yprjaainx apeant oniop danna.

. 2009 owwut 2 jyraap yampanjt Mourondadk Monronui 00U10TBIN Alryyp
300/PYY.IIN 30pHAT00P GOMIONBIH XYYI AT Jlapaataid Oyypyyican Xdjini 4
GOJMT XYY JCpIr Xaphilanryi onjgop rysminigL Oaik, 3990uMiH ocout copor
(3.amiin racanjan  yproubkuicHH)  Xomp  Oaidraa He  00JMT  MOHIOHWH

Tyxaiin yeu sy Xyyr Gyypyyaax 30piiroop rorpor, rajaajt BaoThin 3aanan Salirax Heouuiit
XyBb O Oyvpyyviax, TBYLl-in xyyr Gyypyynax #opor apra Xom#0dr asy Oadcan. Yyuii
PIPICIET MOHFOHHI 300010H QOMUIONBIH XYPILL $UIHIH OHI0P OCONTHHAT XA3raapaax crepiizatnir
CyJ1 XHITCOH HE 32210 OproEHIITHILT laran Xyy Oyypax Gostomkuiir 6uii 5oirocon.

e
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6oan0reIH X3porKuaT XaTyypax YT IPraH 00pUiIerioxe,| HeJl00/K 0aiia.
Oepeep xon691, ToB GaHK GOLIOrbIH XYYr? Oyypyynan MeHIoHWi 60UI0rbIH
300JpYY/DK OaliHa XOMXK39H 3apiacad xoauii Ooamt Gaitnan 1op MCl-uiin
XaHJyularaac xapaxaji yanurapcan 6aiina. Duo 6aitian YllaaH yprajukiasx Hb 0oH
HUATHAH TOB GaHKMHI MTIOX WTrIMiir Cylipyynax ceper neneetdi. Uiimane
MOHIOHUH GOI0TBIH XDPIrcayyn QOPHIOIT Opyyhax. TYYHTIH xonGooroii
MOHIOHUI DOJUIONBIH YUrAI Opyyiuk Oyl oepunenniir 3apiaxjiaa MCl-uitn
TOOLOOT" XapraJizax Hh 4yxain GaiiHa,

Manaii opusl Menrenuit 6oamoro 2001onnt | ayrasp ynupnaac 2005 ounl 4
AYIIIP YIIMPIIBIH XOOPOH/I MOUNOTHHH COPOr HOJIOOT 300JIPYYIDXOA YHIIIK
Mpcon Gaiina. Xapuu 2006 ouwl | AYrop yiupnaac 2008 oHkl 2 jyraap
Y-TMPIIbIH XOOPOHJI MOUNOr JaracaH MOHIOHHWH GO0 XIPOIFKHIK MPCIH Hb
IAMAN 3acruitn “xanant”, TYYHMiHI paracan OHjlop unusun ouit Hosoxo
Hosteoacon. Horant 6mit Goscon onjtop nnuisiinir naamm OJIOOXTYHH Ty
MOHI'OHMI Do L0rbIN XaTyypyyicub iy 2008 onpr 2 Jdyraap yimpiaac 2008
OHbI 4 IYIYp YIIHPIABIH XOOPOHJL MOYJIOF copcell MOHTOHWI 01010 XIpIrKMK
YaJIKaI.

2009 onbi HxHMI 2 yaupibi Galijuiaap Monrosbank Monronuii 6o utoreir
CYIpyynax 4MrinmL 60/U10rbIH alIXMYYABI XMIACOH XHaMH 4 TOrperuity rajaaj
BAMIOTTAH Xaphlax xaHiiumin ToJlopxoii 6yc Gaitian. wmiiH 3acart “3»auiin
TacANAN" YPraKUACHP Gaifraa Hb yIaMukIanT MoHroHMi bojoreiH apra
XIP3ICAUAH HOJOOT CyNpyyix 60T Gaitjan JDOP MOHIOHKMI XaTyy 6ojui0ro
Oyloy Mewior naracan 6ojuioro XOPIKUXIL Xyproxk  Oaitraar anxaapax
Laapjuiararaii 6aiina.

+ DJMiH 3acart yyesna Gaitraa tnoxion Oaiuibir gan ravi MOHrouii Dojutoroop
IWHAABIPIIX  DOJIOMIK Xssraaphariman  Gaitva. Witma  opooruiti DoanT
CCKTOPLIH YHANT, 393/MIiH Tacanall, Yanapryil 39imiiH ocor 39p31I° Hb 00OJIHT
CCKTOPLIH XAMpan, Canxyyruiin caibapbin Torrteopryit Gaiaan naauimi yaam
XYnapsx 6aianeir 6uil 6ouirox Gaiiraa TYJl TOCOB, MOHI'OHWI XOCJIOCOH Mouner
COPCOH DojuI0rO, sIanrysia TOCBHiiN 601010 TIPIYYIIX YYPIIrTH 0ponuox
xerondepuiir 6o10Bcpyynan XIPICKYYNIX maap/uiararait Gaitna.

DUrmpIdc y39x51 Mauail Optibl - XyBbjL TooucoH MCI HbL MeHreHnii 60O
WUAABOD raprajtanj uyxan MHI0%00 6010XbiN 39poridd  MoHroadankssl 0noH
HUHTTON Xapbuax uyxai X3parcai 600X 6o10MKTolH Gaiia. Hiima MCl-uiir SIMOM
0oson SVAR 3arsapbin Xapuy YHILMAR QyHKIOA cyypunan HOYY Oproxyy.oi
TOITMOJL TOOLOXK, MOHIOHHH 6OANOIBIH MBI rapranrata amdriax 0onoH onon
HUATTI Xapuiax'”, Monron6anks! ni TOA OARAIBIT HIMOIT/LYYIIX XIPIreHn Gonron
alyrnax caHasitaii daina.

-

& 3apum ToB Gaukyyl TYC HHAEKCHITH XYTallaHel TOOH OrorUTMIAr Haxum Xyyncanaaa Saipiyy.k,
MOHreHHH GOANOrbIH X3pIrKUATHITI TaiinarHaiar Typuiiara 4 ui.

-
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