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MOHIreHUM 5OANOrbiH 30PUNT

[.Bonp6aarap

ManreHuin Goanorbir amXunTTan Xopankyynax YHASCHan Hb YHASCHWIA BanioTbiH
10ITeoproii Gananeir xaHrax, GoanoreiH xaparcnuiii 6ue paacaH Gangnbir Guid
Bonrox, caxrwiiH GognorbiH AaBamraiinax GaWanbir apunrax, wi 104 Gaiix 3es
talnarHax acyyaan 6Gongor. Wiim Hexuen 6ypsH 6Gypasxsp Tes GaHKHbl YW
AMunnaraa 6ue naacad GaiixblH 33parLiaa GOANOTbIH 30PUNTLIT OHOBYTOW COHIoX
Weapanarataid. 30punroo  OHOBYTOW TogopxoWnox He 6GoanorbiH Uap Xypasr
JOrTooXK, TeB 6GaHKkHbl Yiin axwunnaraar ron acyyaani TesnepyynsH, ynvaap
BOANOrbIH HArTpanelr xaWragar. Ync Tep, Bairant opyHbl  BOMNOH Lar 3yypbiH
RYMApanasc aHrug BoAnorbiH 30pUNThir TOTTOOCHOOP TEB 6aHkHbl Gue paacad
Balgan 4 unyyTaid xaHrargax, TopuiiH 6OANOrbIH HAP XYHA ecHe.
MoK HWiAT33p Xyna3H 3eBlweeperaceH 60ANOrbiH 30pUNT He TEB GaHKbIr axnaa 3es
naxaa Y TYyCTall. XapuH HWIATIIP XYN33H 36BLUEBPYYNaX ABLUAA 30PUnTbIT
WYYH XaNanuax 3eB CoHront XuiAcH23p TeB GaHKHbI aXun Hb TalknaHT Xyrauaadi
WMMN ryiuaTrapar Gaiiryynnara 6yc xapuH uar smart TOTBOPTOA 30PUIITO4 YUrMaH
pMnnapar 6aiiryynnara 60mox oM. TUAM33C 30pUNTLIH COHIONT 368 3CAHXUIAT LLIYYH
SNLCAH MapraaH Hb COHTONTLIH angaar 4 3anpyymx 6oanoro X3P3anNKyYnar4uiH
gunnaraar 4 cypranuungar a4 xonboraonToi ayun 6onHo.
é Mar TeeperayyncaH 3yin 6on MeHreHWA GOANOrbiH ALUCUIAH 30pUNT reA3r
KANnarvir anraatai xaparnax Gaitraa Asaan oM. fmapy 30punT Tasunaa racoH
BUBCTAS 3H3 Hb MaKpO 3AWMK 3acTuiH Bycan soxuuyynant, 60AN0oroA HARN3H I/NAH
JAOMMAN ecenTviir TYpraTrax, SAWAH 3acTUiiH epcenjex 4aaBapbir AS3LNYYNSH,
m:&wﬁrwﬁﬂ XaHaMKWIAr HIMArayynax yp AyHr 30puHo. TUAM33C MEHIeHWN
IH BUCUIAH 30PUMNTBIH Tanaap XananuaxAs3 Makpo 3AWAH 3acruiiH BoanorbiH
rapax yp AyHrvitH Tyxaii 61l XapuH 3@BX6H MEHTeHWH BoanorsiH XyBba Xyp4
X VP AYHMWAH Tanaap oinrox apbaar. MeH TyyHunaH MeHreHu 6o4noro Hb 3ax
ARONUAH XeLUyYparT TYNryypraH axunnaxaaa unyy yp AyHTaW Ganaar Tyn yr aucuiH
JOPUNTOA XYPIXMIAH TYNA MEHreHUA HWANYYNanT 3CB3N ypT XyrauaaHe Xyy 339par
MBNIOHMIA TamnblH Y3yynanTuiAr 3aBcapblH 30pwuNnT BONroH Xxaparnax waapanara
w. Tes 6aHk GOANOrbIH 30pUNThIH COHIGNTOO TOITBOPTOW fainraxryid 6on unyy
MaragnanTai 30purTLIr 3apnaH au3cTa3 GoanoreiH yp AyH caapax XypTan
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myy Heneetain Baik GonHo. Vrnyy Buesiax maragnantan 30punT Hb 3aasan Makpo
6oanorsiH aucuiiH 3opunrog OGypaH HuiucaH Banx anbaryi Tyn 38Ha yTraapaa
GoanorsiH yp AyHr caapyynax oM. JAraspsac Xxapaxaj MeHreHuh 6oanorbiH
30PUNTLIF COHrOX acyyanbir XOHAeX aB4 YacH3dp 36BXEeH 36B COHroNT XWAraag
30rcoxryt OnoH HUATaA 60ANOrbIH 30pUNTYYABIH ANraar TaHuynax Tepund 6oanoreiH
MeH YaHapbir 3eB oinryynax a4 xonborgonToi.

MeHreHui 604N0rbIH 3UCUIAH 30pUNTro

MeHrenuit GognorbiH 3opunroq TeB OGaHKyyad VYHWAH TYBWHWA TOTTBOPXUNT,
TenbepuitH OanaHcuiAH atoynryd 6Gahpgan, apviAH 3acruidH ecenTt, GypaH axun
3PXNANT 3X 33par Makpo 34WAH 3aCTWAH Cyypb Y3YYNaNTyyAWAr COHIOX WPCIH
TYYXT3i. XapuH cyynuidd 10 xunpg aaraap 30punryyl Hb YHWIAH TYBLUWH, ©CONTUIAH
Y3YyNnanTyyaea XxypaaracaH. [3x43% eCenTuitH  30punTbir  aX  YANABIPXKC3H,
TOITBOPTOW 3AWIAH 3acartal opHyyAas N 30Xux TYBWWUHA Hb aHxaapd y3sxk baWraa
Bonoxooc xenkwk Byl OpHYyAblH XyBbA TOAUWNSH aMXUNTTau XaparnaXx 4Yagaxryu
HaitHa. Tyyraap 4 30rcoxryi ecenTuiiH 30punTooC TaTranaaH, YHUAH 30pUnThIr rofn
6ONroCoH WWAAB3P rapracaH XULLI33 Xun Upax TyTam HIM3rAaX, ONOH Xenkumk Byw
OpHbl TeB BaHKyya LOpbiH raHL, 3UCUIAH 30PUINTO0 YHWAH TYBLUHWA TOTTBOPXUNT IaX
sapnaxaa'. Xenkuwx OyiA opHyyAblH caHxyyruitH canbapbiH gopon Banpan 4 yyHA
HeneenceH’.

OnoH XWNWAH Typwiva sayypan, CaHXYYrMiaH TOrTBOPryWXUNTbIH yn yHA3C Gonx
Balican UHNAUWIAr A3NXUIA HUATB3P Xasaapraxaf TYYX3H ux amxunTt rapracad 10
XUINUIAH 2XNbIH YHA 9H3 AYTHAINTUWAM XMIACIH rax Bonosy, Heree Tangaa Tes 6aHKHeI
@XUN YNC TOPWIAH LIMHX YaHapaa raax MIpraxnuiid axun 6onx Byiraap 4 yyHWIAr
Tan6apnax baiHa. Tep Hb apa TYMHUIA ambxupraar gaawwnyynax (Woodford 2001),
eepeep xanban 3ax 3331ukH afaHpaa Guni Bongor raxyyanbir 3anpyynax OHLUrown
VANYUNraar yayynaar cybbekt 6onoxbir Byx HUATI3P OUNToX IX3NCIHTINA Y YYHUIAr
xonbox y3ax GaiHa. XapuH yyHuiA unyy nparmatvk Taunbapeir Kamin, Turner, Van't
dack 1998 -aac xapx 6onHo. Taa ecenTuitH 30puiro TaBuxbliH HUATNAr Taunbapblr
ceper Y33MTal Hb XULLC3H IOM.

SAWIAH 3acruidtH ecenTwuidr 3opunro Borrox HWATNAr Tainbap/yHasacnan Hb XenKux
Oyid OpHYyA rongyy UeeH TOOHbl OyTaaraaxyyHuri yinaeapnang wyTtax 6aingar Tyn
ragaan 3[viH 3acruilH Taanamxryin HeneeHg eptemtrii 6ongor. CanxyyridH 3ax
333nuiiH 6onxu Baigan Hb yr Taanamxkryin Heneer apunrax 6anTyran cepex 4 Xy4rym
yypaac MeHreHuid Goanorbir awurfad yHantbir caapyynax Xapartan. Terasg u
caHxyyruiid Bairyynnaryyq A3nXuiH XepeHruiH 3ax pyy HaBTpax Bononuooryi Tyn

V'Y yumit var x3163p He "uHbIAUMIH 30punToT 6o/w10T0" 1oM, M3B-BIH XYPI3H/ TOB GaHK Hb
HH(ISIMAH 30PHITHIT 3apiaaj 30pWIrojloo Xyp3aryii TOXHOMIO0 XapHyLjlara Xyli3ax
TOI'TOJMIIOO IOM.

2 OHOJBIH XyBb/l CAHXYYTHiH caibapbln xapauraman Gaiinan (financial repression) xerxunx 6y
OpHYY/Iajl 3I1IH 3acTHIH ecelTHHT MeHIeHUH BoAnoroop IIMKHXI/( callaa 60II0T rof TaKuIT
rax McKinnon (1973), Shaw (1973) 3apar 6yrasnyynsa aypeaaraca. CaHXyYIHHH XaBUHUI/IMA
Gaiifiylaac roJUIOH OIaNTraajik MOHIe OpOJIIIYYJICaH HIHIHH 3acCTHHH OCONTUIH 3arBapyyIbIT
XerkukK Oyil OpHYY/Iajl X3p3rX 6oloMKIYil Gerees caHXYYTHiEH Galryymnaryya, 1oa Oy T
cyn gopo# 6akifian MeH aJtwi yp farapaprai.
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Tenbepuitn GanaHcuiin aoynryi 6ananeir MeHreHuii Go4noroop xaHrax waappnara
rapHa.
['aron ecentuiir sopunro GONroCHOOP ONOHX Xenkmk 6Gyil OpPHYYO MEHreHui
Boanoroop AamxuH 6OAUT 3AUIH 3acarT Heneemk YagHa rax ax VANaBIPKCAH
OpHyyaan n unyy 60n1onuo0ToR OHOMbIH AYTH3NTUAT @6PUAH OPOHA00 BONrOOMXIYA
NIF@X X3PArnacHaap YHWWH ecenTuir xeepergaer. Heree Ttanaap 6oaur
papnana meHreHun Gopanoroop Heneenex GONOMX aX YANABIPKC3H OpPHbI
KyBbA Y peHrex GoruHo XyrauaaHel yp AyH erper Gereen ypT XyrauaaWp 3AuidH
MAOIMAK ecenTuiir MeHreHuid Goanoroop Hemarayynaapn Gaix Gonporryi regert
ABBXOH oHonuup 4 Bui Bapar n 6yx 6oanoro xapankyynaryua 3esiueepeen Baviraa
Bune9. YyHuit yp AYHA TOAr33p OpHYyAbIH TeB 6aHk 60NoNLoOryi 3yANMIAr XOOCOH
AMNAcaap Hap XyHaa2 angaxag Xypy 6aiiHa rax yaxaa.
H XyBbf MeHreHwit 6oanoro ypr xyrauyaaHp Heneeryit 605oXbir MOHreHUn
HaATpans, cynep HeiTpanb LUMHXK rax 6erees MeHreHU eepyUnenT Hb 36BXEH YHS3,
uanuH, GaHkHbl Xyyr eepuunper. XapuH YAnNasapnan, axun 3pxnanT,
Xyy, 60auT yanuHr eepunnpertyin ragar oHon xaeLwasy Gairaa. OHa Tanaap
1988, MaCallum 1989, Bryant, Hooper, Mann 1993 aaprasc Togopxoit xapx
B0nMo. YyHasc ragHa MeHreHuin GOAMOrbiH 30pUNTYyA Hb yraacaa 6ue 6ueHas
COH xapunuaH xamaapang opwpgorryit Gereeq meHreHun 6opnorsiH Gogur
gacart Xypax Heneenen Hb HWN33Q XyrauaaHbl gapaa’ unapHs. axaas yr
WHPaX Xyrayaa Hb TYH ONTOH XYYUH 3YIANa3C XxamaapcaH TOrTBOPryi LUMHXKT3A XaMI3H
Friedman 1968 nyrHanT eHee XypTan xy4uHTaii Gaiiraa.
XONKUHIYW OpHYyAbiH TeB BaHk MeHreHui GopnorbiH GoruHo xyrauaambl
Heneennuir OaiHra TacpanTryil YHIMXK, 3KOHOMETPUK LUMHXWAM33 3CB3N
PhiH  CUMYNAUM  XUAQSr. YH3Nra3HUW [AYHroacsd Wantraanad Heneenex
Hbl Bapumxaaraa GaitHra eepuurk Gaigar, yHaNraar yHA3cnan caitai
YYAH33C TOMOOXOH 3arsap 30XMOH HUWLT3W 3CAXWIAT Hb wWwanrafgar axrbiH
MMLUAF TorTcoH BaiiHa. Har Yraap Xanaxag MeHreHuWin HoaUT Hemnee Hb 3AUIAH 3acruinH
MBNIOHWIA TanbiH TOrTBOPTOA XapblUaaHyyaapn yHAscnanar Gereepy 3KOHOMETPUK
Fa9HUIA Xaparnax 6onoxyiy yp AYHryya3ap HOTNOrAAor oM. XapuH Xenkux
OPHYYA, ANaHrysa WWmKUNTUAH SOUAH 3acartaid opHyyaaa 3Arasp TOrTBOPTOU
6uin Gonooryid, 60MNCOH 4 IKOHOMETPUK LLUMHXWUITI3HUA AYHT XYNIDK asax
Iy UeeH axurnanraap wnapcaH bangar.
xapaxag meHreHund Gopgut Heneennuir Toouyox Gononuoo xadrargaaryw
foanorbiH  3opunrof SAWAH 3acruiH  ©CeNTUWr OpyynaH 3apnax Hb
A GariHa. YANOBIpManuitH XamMXaar MeHreep AamXyynaH ecrex XaTapXuii
Hb 333MWAH YCPaHryin ecentuitr 6ui Gonrod aauiH 3acruiiH GyTuWiAH
ABaraax Ayycaaryi HUAramg 333nuiiH YaHap Myyaax, ynMaap 6aHKHb
MAH xsimMpan Hyypnax ailoyn paryynxk 6aiHa rax yHascnantai. 3ypar 1 -4
OPOHA MEHIeHUIA X3T TYPraH ecenT Hb 333N ONroNTbIH YaHapbir Myyayynaxan
N 6aibx Bonoxeir xapyynas.

B
'ﬂllam X3JIOH cap rax oinrox 6oyox 6ereesi 3H Hb OHOJBLIH HOTHHO Xyranaa ryerT
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3ypar 1. MeHreHnuit ecenT, 3331 ONroATLIH YaHapblH xapbuyynant*
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a.guﬁraap 392/1 ONIFOATLIH “YaHap Hb acap OfoH 3YMNA3C TAP TycMaa TyxaiiH 6aHKHbI
ywn axunnaraa, yavpanaraac acap ux xamaapax 60onos4 MeHreHui ecent eHaep
Baiix Hb 3931 onronTLIH YaHap Oyypaxap Heneenx Gonsowryii oM. Heree Tanaap
MEHIeHUA HUIANYYNanT BCOXUIH X3pasp UHDNALM HamaraaHs. UHdnsauuiiH ecent
TOAOPXOWAryi GaiAneIr HAMIrAYyNaH ypT XyralaaHbl Xyy ecd ynmaap CaHXyYruinH
XNUNYYAWAH Xyralaar BoruHocHo. 33anuitH xyrauaa GoruHdcy, XYY HOM3IrgaxuidH
X3p33p 333/IMNH TeNenT Myyaax, M3AISMNIUIAH AnraaHsl yp Aarasap ynam XyHA3PHA3.
OHOep WHGNAUMac WanTraanad Xyy eceH uaaligaa 3337 OnroNTbiH YaHapbIr
6¥ypyynax Tanaap onoH 3pA3MTaA caHan Asswyymx 6aicaH. daraspaac Villanueva,
Mirakhor 1990 GaHkyya xyyras eHaepcrex Tycam vpaapyiiH Gonsowryin angargan
ecAer, UHIaCHaop 3AWAH 3acTWiiH XAMpan yiAnaB3pnanuiH yHanT YYcax wantraaH
(acBan ecentuiH Gonomxwir awwurnax yapaxryia xypasr) 6ongor 6onoxwir
MnapxuﬁncuaH sarsap rapracaH. XapuH Mishkin 1997 33anuitH xyyruiiH ecent Hb
333/1A3M4UNH COHIONTOA Heneenpjer, sBaaHhaa 333NUiAH YaHap Myyaax GaHKHbI
XAiMpan Hyypnaaer, 6aHkHel yaupanaryyn aarasp ceper yp Aarasapbir TOWPOX Tan
A33p TOAOPXOU 3yTran rapraparryid Gonoxbir xapyyncaH. MHrax 33anuitH 4YaWap
MyyAaX CaHXYYTMWH 3yydnarn XOMCAOX Hb MEHIOHUA HUANYYaNTa3p 3AUAH 3acTuitH
©CONTUNT ABMKXUX aHXHbI SOPUITBIH 3CPIT 3Prax, AYHAIS CaHXYYIUiiH canbapbiH yiin
axunnaraar 4OPOUTYyNaH s[uiiH 3acruitH ecenTuiir caapyynax yp aarasaprai.

Xa_pMH WHcnAuWiAr - Gara,  TorTBopTOi  Gaiinrax; - caMxyyruiiH  ayyunary
6auryynnejryynbnr B3X)KYY19X; MBHreH! 6ONOH XePEeHMMIH 3axbIH YiAn aXunnaraaHsi
YP alrvir H3MIrayynax 3amaap CaHXYYruidH 3yyunanbir  YH3rMApYynax  He
WWMKWNTUUH 3OWAH 3acarTaid opHbl XyBbfl GoAWUT CceKTopbIr A3MXUX XaMruiiH
OHoBYTOW XxyBunbap GaiiHa. axa33 Xerkux Oyl OpHYyAblH XyBbA WHMALUIAH
30pUNro Hb XONKUNT3M OPHYYAbIH aaun xunuiii 0-3 xyBb GULL XapuH TYYHI3C apai

i , 5 = i

1997 onooc emue 333;mitn anrutan anban écoop xuitraaryii 6erees 1999 onsi 5 capsbiH 31-Hbl
GanKyy/bIH TOHII Gaiiraa 9anapryif 333MHAT OJIFOCOH OHOOP Hb FapraH TyXaiiH OHbI JLCHITH
339/IMHH IYH/ XapbllyyJlaH YaHap MyyTa# 333/1 OJIFONTBIH Y3YY/34T 60/IroH aBnaa.
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eMpop Gaix 3yrTalk rax y3nar. OHS AYFHINTUIAM A35p AYPLASIACAH 3pASMTEAWAH
Oyraanyyasac xenkw Oy OpHYyAblH XyBbA rapracaH AYrHINTUAH Aaryy Xuix
Balraa 1om. Tag xenkuwk Byil OpHYYAbIH XyBbA 60AUT CEKTOpbIH ByTUMiIAH eepunenT
XyppaaHn sBarpax 6Gaipgar, cawxyyrwidH ayyunan Hb 6GaHkHbl Gairyynnara
I COH XanbBapTaid, caHxyyruidH BaiiryynnaryyziblH Xenkun [OPOW, XONKUHIYA
OpPHYyAbiH GopBon ONOH YNCbIH XEPeHrMAH 3axad 4eneeTan HIBTPaX OGonomx
ARaraapnaraman rax yaax wim qyreantuiar wyya byc yrraap He TombEoncoH. Heree
TANAAC SArasp WUHXYYA Hb WWIDKUNTUAH 3AWAH 3acartail opHyyablH XyBbg Gyyp
MY xypuaap wnap4y Gaifraa Tyn 3H3 AYrHANT Hb MaHai OpHbl XyBbA, UNyy Yyxan
Bonoxwir aasxap Hotork GaiiHa. VIHNAUWAH 3OMiAH 3acTWtH ecenTep yayynax
MBNBBNNWIAK cyynuiAH cyganraadyyaeir Har 6onox Khan et al (2001) —a 11 xypTnax
m YHUAH ©CONT Hb LWWMKWNTUAH 3AWAH 3acarTail OpHYyAblH XyBbd 3AWAH
ABoMiN ecenTten ceper Heree Y3yynaxryW rax AYrH3C3H oM. bara 33pruid
HOMBOPTOA YHWAH ©CenT Hb XofenmepwuiiH 3axblH FaxunT WXT3i OpHyyaas
NBAONMOPUIAH  XYHYUH  3YIANICUIAH  YHIN3MXWAr 368  TOXMpyynax 3ax 333MnuiH
yynanteir yycragsr. MaHaii OpOH MM X8[AenmepuiH 3axblH  30XUOH
mﬂm CyN XeNKCeH OPOH[ 3H3 Y rac3H xapar 6onox ayin rax ysax baiHa.

HagIn

AYTHIX Xanaxap TeB OaHkHbl YN axunnaraa Hb apf OfiHbl
KUpPraaHbl TYBLUMHI HOMATAYYNoX (HUATMUNH XaHanKWAT XaMriuiH eHaep
X) 30punroa YurnacaH GanxbiH TynA YHWIAH TYBLUHWA ecenTuir bara,
on Gannrax He H3H TIPryyHWIA 3UCWIAH 30punT BOMOX Hb Xapargax
M@, XenkuHryid ync opHyyabiH TeB 6aHkyyn 6ara Tortmon nHdnauuir 0-3
YOUIAH yHuiiH ecenTeep Teceerk Baiixan, xenkvx Oy opHyyAas XypuaaTai
Aharpax 6yt Goaut yiinoBapnanuiiH GYTUMAH ©epunenTUitr TOOLUOH YYH33C

PAA eHaep Gaiix Hb 3yWTa racaH AYrHANT HuiiTnar Gonoopa BaiiHa (Kamin,
, Van't dack 1998). TwuiimMasc MeHreHud OoAnorbiH yp AYHT 368
IHYY/19X, ONOH TYM3HA Tailnbapnax, ynmaap xynaargax oy 60410rbiH yp
YN uTran 6onrox yyaH33C 3AWIAH 3acruiiH ©cenTUiH 30puTooC TaTranaax
i ayWTal GaitHa. Uiim 30punT pyy XOXUM 3prax xapax Hb MIA3dX. XapuH

P UArT 3AWiH 3aCTMitH MEHIreHWA TanblH Xxapuniaa TOrTBOPXCOH, Goaut
PbiH OYTUMIAH ©epunenT TyYH3MMAPC3IH, CaHXYYTMAH Xenkun A3BLMI
H WaTaHg rapcaH Gaix 33par ecenTuitH 30punrbIr Toouoomk Gosnox
N, opunH 6uii GoncoH Gaiix Gonos yy.

BN YNCbIH TOPUIH MOHreHN A GOANOrbIH YHAC3H YMINAN Aaxs 30pUNTyya
bNAUMAr Gara, TortMon 6aiinrax Hb MaHail OpHbl XYBbA LUMIDKUNTUIAH 3uUiH
DAITAR xenkwk Oy OpoH rajar ytraapaa unyy 30XUMXTON MeHreHun GoasiorbiH
30PUNT 1OM. XapuH yr 30pUNT Hb MEOHreHW A 6OANOrbIH 30pUNTOOP X3P 33p3ar
OINOTAPK WPCHWIAr Xapba. TepuiiH MeHreHnuid Gopnoro (TMB)-biH  YHACSH
Wuﬂr 1992 oHOOC 3XN3H YNCbIH UX Xypnaap xun 6yp xananuaH 6aramk UpcaH.

JEr—

'Mlll Gyit opHyynan 6omut cekTopbia GYTUNIHH @@pwIenT TYPriH sparjax bainar Ty

rz:ro mor canbapaac Heree MMDKKX Maapiara WIyyTsi. Snbryi esgep yruiln ecenr ub (5
Ay

Nis) CAHXYYUHIAH 3yy4aaryaj XaMruife 0yTaa.d axxuuiax 6y canbapsir TYpraH HIPYYIdX
OO OJTOLOT.
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DAra3p YHACSH YMIMAnyyA Hb TyXaiH OHA XapsnKyynaex BoanorsiH OMoH TasbiH
ysinaaatai acyyanyyasir HarTraH 6asca Uory 3yin. YUX-aap xananuaH 6arnaracan
TMB-biH YHAC3H YUIMang AypbAaracaH TOOH y3YYNanT, MeH Tyxaid OHbl XyBbf HOH
oHunor 600X 30pUNThLIr TYYB3pNaH asy Xaecpant 1, 2-T yayynnas.

TMB-biH YHAC3H YWrN3NA TycraracaH TOOH Y3YYyNanTyyAudAH 30punTbir cyanaxag
cyynuiiH 10 XWNWAH Typling ragaaf BanioTbiH Heeuuidr baiiHra aHxaapH baicaH
Gerees, MeHreHuii GoANOrbIH 3aBCPbIH 30pUNTYYA GONOX MEHIeHWA HWUANYYNanNT,

XYYIVAH TYBLUMHTUIAH Tanaap oWp OMpXOH Tycrax 6aikas. WHNAUMAH XaMKaar
CYYMMIiH Xunyyasa N Tycrax GoncoH GaiiHa. XapuH 3AuMiH 3acruiiH ecenTuiiH
Tanaap TOOH Y3yynanTasp WNapxwinaH Tycrax Gairaaryii tom. [oxgas apwidy
3aCTWiiH ecenTuir xaHraxag wyyn 6yc 3amaap Hereenex YyAHI3C MeHreHWd

HUIANYYNaNT BOMOH XYYTUAH 30XUCTON TYBLUMHI OrK HapumMTnax Tanaap Tycrargcas.
XY\rWiiH TyBLWMHF 3epar GaiinraxbiH Tainbap He 90-334 OHbl 3X3H Ye[ GaHKHb
canfapbiH TOTTBOPTOM @Xunnaraar xaHraxag uurnax Gaica 6on 2-p xaract auiH
3aCrUiAH ©CONTUIAr A3MXUX YYAHA3C YHWIAH TOITBOPXUNTLIH AaraH Byypyynax racaH
yTratai H6anaar.

CyynuiiH apeaH XUNUIAH XyBb[i MaHai OpPOHI HUATMUVH 3AWIAH 3acTuitH XxapunuaaHa
XypU ©epunenT OpX 3AWAH 3acrvuiiH CaHXYYrMAH TanblH ynamknant xapunuyaa
eepunerfgceH. MeH TyyHunaH 90-334 OHbl 3x33p MoHron6aHKk BanioTbiH anbaH
Heeuee anacaH Hb TMB-biH 30pUNTHIT 'TOAOPXOWNOXOA Heneemksa. BanioTbiH
HEeLeeC rafHa Xyy, MOHIeHWi HWANYynanTuir 6ac uyxanyumk upcaH OaiHa.
MoHronBaHKHaac XyYrvidH TYBLUMHI LYY/, YAMPAAX UPC3H XYYrUiAH Tanaap MeHreHui
GoAnoreiH 30pUNThLIr TOAOPXONoxoa HeneenceH 6anHa. XapuH baHkHb! XsMpanaac
YYA3H 33371 XOMCAOXK XYYTHIAH XyBb X3MX339 8HABPCH 3AUIAH 3acruiH boaut ©CONTUIAr
xsiaraapriax 60MCOH Hb XYyruilH Tanaap Tes OaHkHbl GapumTnax Gopnoro xyyne
TorToox  GaiiryynnarbiH  COHMpXONbir  Aaxud  Tatax 6GoncoH.  MeHreHuid
HUANYYNANTUAH XyBbA OAOOrOCp YHUIAH ecenTuiir Xxsaraapnaxap ron XxysBb Hamap
opyyngar yayynant Tyn TMB-biH Xyp33HA TOOH Y3yynanTasp TycraH opyynax
OpONANOro ye ye axurnaraaar.

XaBcpanTt 2-T OHUMOX 30PUNTYYAbIr XapyysicaH. OArasp OHLMOX 30punTyya Hb

M3733X TOOroOp WN3pXWUinaxag TeBertan, OyTUuuiiH eepunenTuiiH LWMHXUAT unyy:

aryyncaH 3cBan 3pX 3yWH OPYMH, CaHXYYTUIH 3aX 333NUIAH Yp aluurTan axunnaraar
TerenaepXyynaxan 3sopuynaracad LOrl apra Xamxaaragp aaxumpgaa X3pankux

30punTyya 60nHO. OAr33pUAT OHLITOIT COHFOX @BCaH Hb 36BXOH MUHWA XyBUWH,

6opon Gereen Gycag XyMyyc eep 30puiTyyAbir 4 MEH agun OHUMOX 30punto
COHroX aBy Bonox oM. OAHI3C xapaxaf AWANSHX Hb MEHreHui 3ax, CaHXyyrumH
syyqnanbiH 434 Oytuuiar Gypayynaxap WMrniaceH  3opunro  GaiiHa. Cyynuiin
XUNYYAUAH XYBbA 3AWIAH 3aCTUiiH ©CeNTUIAr OHLMOX 30PUNTOOP OpyyncaH. YYHW
yYMp Hb 3Ar33p 30PUNTHIr Tycraxfaa TOoH yayynantyya Gonow Gycap Toouoo
XaBcparfgaaryii Tyn 34WAH 3acruiiH ecenTuiir xaHrax Aag Gytuwir 6ui Gonroxon
YUrN3racaH 30PUNT F)XK OMIMTOCOoH.

OHLNOX 30PUNTYYA Hb CaHXYYrWiAH 3yyunanoiH A34 OyTuwir WnHIsp Yyycrax,
XOPBHIUIAH OHOBYTOM 6GalipliyyrnanTteir 6uii Gonroxos 3ax 333MUAH MeXaHU3MUAr
alwurnax 39par CaHXyyruidtH GyTuwiiH eepynenTuiiH 30punTbir XaHraxag YMrnacsH
apra xaMx3aHyya opcoH GaiiHa. OHa cyganraanbl XypasHa TMB-biH yHACH “nrnang
TycraracaH 30punTyyaag Xap aMmKUNTTai XYPCaH Tyxail acyyarnsir xeHaeeryin. Xapux

TOOH Y3yYNanTuiAr oM AapaanaH COHrocoH Bainan, oHUNOX 30pUNTYYAbIr axurnan
W8I TANAAac MeHreHuit 60AnorbiH XeNKINWIAT Xapyynax, Heree Tanaac yr 3opuntyya Hb
BMHO AYPbACAH 30PUNTLIT COHMOXTOM xon6Go0TOW OHOMbIH y33n GapumTnanTai xap
Mk Baiiraa acaxuiir xapyynaxbir 3pMariacaH.
Xancpantyypaac axuvrnaxag TMB-bIH  YHACOH 4umana  AypbAaracad TOOH
YAYYNONTYYA Hb 3UCWAH 30pUNT 3aBCapbiH 30pUMThbIP 3aarnaaryi, Haraac wunyy
A TycrargaH TaArsap Hb 3epuMnaex TOXWONAONA ank Hb xacarpaxelr Hb
Toaopxoiinooryn Gaiaan axurnargax BaiiHa. Unapxuit axurnargax 6y Har WnHX
Wk O/r93p 30pUNTYYA TOITBOPTOW (YNCbiH BamnioTbiH anban Heeueec Gycap Hb)
TABNrA@X Mpaaryii aBaan oM. MeHreruii GoanorslH aaMiAH 3acarT y3yyniox Heneenen
Mk rapaan xouponTToil® Ganarbir TOOLOX Y3B3N XKuUn 6ypuiiH TOOH yawnan'r_gﬁu
JopunT conuraox Gairaa He ViAN axunnaraaxbl TOrTBOPryi 6aiankIr UATrExK BawHa.
Mereeraiiryyp Tee 6ank (MoHronbark) -Hbl Tyxai Xyynbp 3aaracaH ... 7srpernii
1OrTBOPTON Gaipanbir xaHraxag ..." fax yanaax Gaiiraar OUNIoXCs TSSerTan danx
WMW9aTaN. Tuiimaac Uaalump MeHreHuit Goanorsid SUCWII4 30PUNTLIr HUALTIN,
1OrTBopTON, Topopxoi Gonrox WwaapAnaraT=i ey yaias. X3paB azsxap 30punTyya
WNBPXWANSIACOH Ve flaBaMraiin=oir (3cBIM SODUNTOCT xacarpax YayynosTwir)
TOAOPXONNOX Hb 3YIAT3A € vina.
MaeMronunin 60anoi—i4 3opunThir TOrTBOpTOW Oannrax, apAa TYMHUWA ambxupraar
BOAVTON ©23unyynax XyBUNGapbIr Hb 36B COHFOXOA YHWIAH ecenTwiir bara, separ,
101 TMon Baiinrax He Unyy TOXUPOMXKTOW Gainar racaH AYTHANTUAT TyNryyp Gonrox
ABAX Hb 3yiATaR. WHrax coHroson TMB-biH YHAC3H 30pUNT He TerperviiH xyaangad
ahax vapsapbir xagranax GonHo. 3H3 30pUNTLIN XaHrax XypasHia CaHXYYrMiH 3ax
S90NWAH TOTTBOPTOW axwnnaraar ron 3axyya, TYyH AOTOpoo MOHreHWiA 3ax, ron
Balryynnaryya, anaurysa 6ankyyAblH yian axunnaraar BaxxKyynax 3amaap xaHrax
[ TOQOPXOWNOrAOHO. -
QUK 3acruiid ByTuUWiH eepunent eHaep Xypautaii ssargax 6Gaiiraa, MOHreHWN
TANLIH XapunuaaHyya TOMTBOPTOW X3BLUMM GomX amkaaryi 6Gainraa 3H3 Yef
MONIOHWIA BoaUT HeneennuiH Cyypb cyaanraar Xenkyynax, CaHXyYyxKyynax 4 MeH
Myxan sopunt oM. 3x93 emHexeec anraatai He 3Ha 6on uar 3yypbiH 30puUnT
Bereen tes GaHkHbl yiAn axuvnnaraang GaiHra mepaner 6onk Banx GoanorbiH
J0pUNT rax y3ax Gonoxryi.
MaraHT ToB OaHKHb @XNbiH yaupaamk Gaibk yapax TMB-biH SUCHAH 30pUATHIT
[yyWwraid COHTOX 4YajBan yr 30pUnThir HKWAn 6yp eepunex, Xananuax, ﬁa'rnautx
Weapanara 4 apunx bairaa oM. Viimaac TMB-bIH YHAC3H YUrN3M r3gaar Xyynuir
wun 6yp raprax waappanararyid 6onox Gereea YyHuid OPOHA MeHreHuin 6oanorbiH
XOPANKUATUIAH UN TOA, 368 TalnarHax Baix axwn Hb MoHronb6aHkHbl XyBbA WYY
Wyxan axun 6onHo.

* BOUIOTHIH apra X3MK?) XIPIDKHK IXIICHIIC HHIIBL XOKYY YP JIYH Hb HIDPIST (uupIAIHAH
XyBbJI MX3HX133 15-aac 18 capbiil lapaa WIdpOT I9%K Y3191
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XABCPANT 2

XABCPANT 1 : g IMB-bIH YHAC3H YWrnang TYCrArCAH OHLIOX 30PUNTYYL
TOPUMH MBHIeHUW BOAJIONO (TMB)-biH TOOH Y3YYN3NTUAH TOUM OM 3opunTtyya

b, B b - b B B B 1002 | SauiiH sacruidr xampant Gaiignaac raprax [

Menre 3aan rUA Xyy WHbNsuu AUA XaHw
1992 + # + + 1993 BaHkHb! Xon600, M3AIINMNIAH CYMMKIAr canxpyynax; BanioT, 333n, A
1993 > MEHreH xagranamixuiiH xyynuiir Gonoscpyynax
1994 + ai + Laaa | MeHreHnit aax [4aap yHaT Laac raprax apx 3yWH yHA3CUIAr
1995 + i + 1904 6ypayynax A
+ +
}gg? : % 1095 MeHreHuii Wwyyn 6yc XsAHaNTLIr HABTPYYNAX, HOBL, MeHTeHWI A B
1998 = ' = TONeBNeNTHAr Xaparnax; Tes HaHkHbI 333NUIAT TOrTONLOOr 8epYnNex '
;ggg : b : s 1006 3I-bIH YHAT Ljaachblr 3yy4unHa, 3aBcpbiH 30PUNTLIF XaHrax 3ax B
5007 T - m 393/MIAT X3P3rcnyyauWinr COHroHo
2002 + » + 1087 | TBYL, 3IYL|-Hbl apurxaar ysnayynHa A
D 1 10 6 4 2 2 - ’
YKun 6ypuith TMB-biH YHAC3H YUINaNaac aBy HArTras. 1088 | Unyynen Heey Gaiipwyynax xaparcan Hexuynmiir 6ypayynHa A
TMB-biH YHACSH YMrMang TycrarAcaH TOOH Y3YYNanTyyAuiAH 30pUNThbir Cyanaxa lﬂﬂg TBYL-Hb! GoauT xyyr separ Gaiinrana b
cyynuirH 10 xunuiad Typwua rafaan BanioTelH Heeuwnr GaiiHra aHxaapy Baiica 2000 ?uf;ﬁﬁg;;:iaigopombm ernier, anareir YUX-n aHunuyynan A
Bereen, MeHreHWiA GoanorbiH 3aBCpblH 30puUNTYyA GOMOX MEHreHUi HWUANYynanT, 2001 | BoguT 3auiiH 3aCTUiH 333MKIX GONOMKUIAT HOMATZYYIHS 5 3
o ’ ol ies50: A & 5 o

XYYTUAH TYBLUMHIWAH Tanaap onp OWPXOH Tycrax 6aikaa. MHDNauuiH xamxaa 2002 | BORWT SaWitH 38CTHTiH SCENTURT XAHraxaz ASMKNOT yayynk E
CYYNUiAH Xunyyasa unyyTtan tvcrax 6oncod BaiiHa. XapuH aauiiH 3acruiti ecenTuii g =

Tanaap TOOH Y3yynanTaap UNapxuunaH Tycrax bairaaryii om.

OHA GoroH Xaecpant 2-1 A, B, B racsH TaMA3rnIarasr XaparnaH 30punTyyabir rypas
aHruncaH. YyHud A Hb MEHTeHW 3ax, caMxyyruiiH ayyunansbii gsg GyTumiir 6uil
Gonroxod YMrnargcaH; b - 3AWIAH 3acruiti ecenT, CaHXyyrviiH 3yysnansir Yeneenex;
B - YHWAH ecenTuiir xaaraapnaxap 4WrnaracaH 3o0punt 60noxbiH TYC TYC XapyynHa.
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Min Bypia TME- biH YHACOH YArNANaac aBY HArTraB,

OHrasp oHuiox 30pUNTYYA Hb M3/133)K TOOTOOP UNAPXUANSX3A TeBerTal, ByTiiiinH
BOPUNeNTARH LUMHXUIAT UNYY aryyrncaH 3CBan apX 3yWH ONwii  caHXyyruitH 3ax
MOMMAH VP awWWrTai axunnaraar Torangepkyvisioy s0puUynaracaH Uory apra
KOMXK3I2739D aakUMDAZ X3p3nkuxX 30punTyya GOMHO. OAraspuiir OHLMOIT COHrox
AlcaH Hb 30BXOH MuirniA XyBuiiH Bogon Gereeq Gycan xymyyc eep 30punTyyabir 4
MOH anun oHLNOX 30puNToa COHroX asy 6onox M. BAHI3C xapaxaf AWAN3HX Hb
MBHIOHWA 3aX, CaHxyyruilH ayyunansiH A3 6yTuuiir 6ypayynaxag YUrnacaH 30punro
OalHa. XapuH cyynuitH Xunyyasa 3AviH 3aCTUiH ecenTuiiH acyyanyynsir Tycraxaa.
I'9xpe2 anvBaa ToOH yayynantyya Gonow Gycag Toouoo xascpargaaryil Tyn MeH
BAWIAH 3aCTViAH ecenTuiir xaHrax Aaa GyTuwiir Guin GoNroxog YUrNarACaH 30PUNT raX
OWIrocoH.

37



@”ﬁ” 3ACATr: oHon, npakn@ﬁﬂ

OYPbOATACAH 3X BUYIYY[L

Bryant R., Hooper P., and Mann C., 1993. ‘Evaluating Policy Regimes: New Results
in Empirical Macroeconomics’, The Brookings Institution, Washington

Friedman M., 1968. 'The Role of Monetary Policy’, The American Economic Review,
58, No. 1: 1-17

Kamin S., Turner Ph. and Van't dack J., 1998. 'The Transmission Mechanism of
Monetary Policy in Emerging Market Economies: An Overview' in Bank for
International Settlements (eds), The Transmission of Monetary Policy in Emerging
Market Economies, (Policy Paper No. 3), Basle.

Khan M., Senhadji A. S., and Smith B., 2001. ‘Inflation and Financial Depth’ IMF
Working Papers, wp/01/44, www.imf.org

McCallum B. T., 1989. 'Monetary Economics: Theory and Policy,, Macmillan
Publishing Co., New York

McKinnon R. |., 1973. 'Money and Capital in Economic Development’, The Brookings
Institution, Washington D. C.

Mishkin F. S., 1997. 'Understanding Financial Crises: A Developing Country
Perspective’ in Bruno M. and Plekovic B. (eds), Annual World Bank Conference on
Development Economics 1996, The World Bank, Washington D. C.

Shaw E. C., 1993. ‘'Financial Deepening in Economic Development’, Oxford
University Press, New York

Villanueva D. and Mirakhor A., 1990. 'Strategies for Financial Reforms: Interest Rate
Policies, Stabilisation, and Bank Supervision in Developing Countries', IMF Staff
Papers, 37, No. 3 : 509 - 777

Walsh C. E., 1998. '‘Monetary Theory and Policy’, The MIT Press, Cambridge,
Massachusetts

Woodford M., 2001. ’‘Inflation Stabilisation and Welfare', National Bureau of
Economics Research Working Papers, WP8071

38



