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JoJapaamyB JapaKacMHU NACAHTUPHUIN OYiHN4Ya JaBJIAT/Iap TaKpudacu

MakpoukTrcoauii 6apKapOpIMKHU, XyCycaH, HIKU HapXxJjap 0apKapOpIUTHHH
xamaa (Quckaa Ba JKOPUH oImepanusyiap XHCOOMHHUHT OajaHCIIaITaHIATHHA
TabMUHJIAII ~WKTUCOAUETAA JOJUIApIallyB JapaKaCMHA  KaMaWTUPUITHUHT
JACTIA0KK XaMmJla MyXyM IIapTiaapu 0Yiaud xucoOaaHaIu.

XycycaH, Xalkapo BallloTa >KaMFapMacCHHHUHT OJKCHEPTIapU TOMOHUJIAH
42 Ta paBnat OyinMya amanra OIMMPWITAH TAJKUKOT WINW HATHXKaJIapH,
MamJIakaTJard  MaKpOMKTUCOAWW  XojaT Ba  YHMHT  OapkapopJianryBu
JOJUTIapIallyBHU MacCaUTUPHIIIA MyXUM aXaMHsTra 3ra SKaHJIUTHHU KypcaTraH.

HNonnapnamyBHu — macadtupuiira — MmyBadgdak — Oynran  maBmatiapiaa
MyBadhakuITCU3IMKKa yuparaH nasiatinapra HucOatan 2004-2012 #umnnmapna
IOKOpY MKTUCOJIUM YCHIIl Ky3aTHJITaH XaMJla Ma3Kyp AaBiaTiap (uckan OaiaHc Ba
XKOpUI omepauusuiap XucoOM OajlaHCMHU HUCOATaH MyBO3aHATIAIITHPUINTA
SPUIITaH.

[IlynuHraek, aosuiapiiallyB IMacaWraH JaBlIaTiIApAa BAIKOTA KYPCHUHUHT
nunuk Ypraya 2,2 gomsra xanpu omrad Oyica, AoJuIapiiailyB acaiiMaraH
JaBiatiapia BajatoTa KypcH Mk yprada 33,8 ¢ousra KaapcuszinaHras.

byHa, Xoprkuil BadroTagaru ICTMO3UTIAPHUHT )KaMH JICTIO3UTIapTra HuCOaTh
30 ¢dowmsman omica mMamiakar goJuiapiamrad xucoOmanraH xamaa 2010-2012
Hunnapaaru yprada poJuiapiamyB gapaxacuHu 2001-2003 iunnapaaru yprada
JoJIIapJialyB gapaxacura Hucoaran kamuaa 20 ¢ousra kaMalWTUprad JaBliiatiap
JOJIIapilalllyBHU Macatupuiinra MmyBaddak OynraH mamiakar cudaTuaa Kaia
ATUJITaH

JoaapaamyBHU NACAUTHPHUIITA IPUILITAH JABJIATIAPHUHT aCOCUI
MAKPOUKTUCOAMH KYPCATKHYWIAPUHUHT Y3rapuIIH

MakpoMKTHCOXU I 2000-2003 itnrapgarn ~ 2004-2012 iimoiapaara
KypCcaTKH4J1ap ypTrada KypcaTku4 ypTraya KypcaTku4

AWM pean yeurm 4.8 7,3
Nud st 21,6 8,5
XKopuii onepanusiiap Oamancu, SAMMra -5,0 0,3
HHCOaTaH

®duckan 6amanc, AMMra uucbatan -2,8 14
Hagmar xap3u, AlMMra aucoatan 60,1 33,6
Tamku kap3, AMMra Hucbatan 63,8 41,1
JleMoKkpaTHsi UHIACKCH 5,0 5,2

Banora KypcH Kaapcu3JIaHUIIH/KAApH

omrniu (—/+) (2004-2012 diunnapoacu ypmaua 29
kypcuune 2000-2003 dundaeu ypmaua Kypcea '
Hucbamu)



JonyapaamyBHH MacauTUPA 0JIMAraH JaBJIATIAPHUHT aCOCUM
MAKPOMKTHCOAMN KYPCATKUYWIAPDUHMHI Y3rapuIuu

MakponKTHCOTHI 2000-2003 itmnnapaarn ~ 2004-2012 itmanapaaru
KypcaTKu4jap ypTraya KypcaTku4 ypTaya KypcaTku4

ANM pean yeumm 4.3 45
Nud s 9,4 8,9
XKopuii onepanusiiap Oamancu, SAMMra -5,6 -7,6
HHCOATaH
®duckan 6amanc, AMMra nucbatan -3,3 -2,6
Hagmar xap3u, IlMMra aucoaTtan 54,6 39,4
Tamku kap3, AMMra Hucbatan 59,3 48,4
JeMoxpaTusi HHIEKCH 2,7 15
Bamora kypcu KaapcH3JIaHUIIN/KAIAPH
omrniu (—/+) (2004-2012 dunnapoacu ypmaua 338
kypcuune 2000-2003 dundaeu ypmaua Kypcea '
Hucbamu)

Manba: Xanxapo eanoma scameapmacu

Iy Owunan Owupra, MaKpOUKTUCOIUN  OapKapOpIMKHUM  TabMHHJIAMI
JOJIIapJlalllyBHU KaMaWTUpUIIIa eTapiau Oyimail, JojuiapiamryB JapaskacuHU
nacaWtupumi, V3  HaBOaTuaa, MWUIMIA  BaJdOTAJAaru  aKTHUBJAPHUHT
JKO3UOANOPJIMIMHM  OIIMPHUINTa  KapaTWiIraH  KEHI  KaMpOBJIM  y3apo
MYBO(HKIAIITaH MAaKPOUKTUCOIUIN CUECATHU amalira OUIMPUIITHY Tajdal Tajiu.

XycycaH, JAOJUlapiallyB JapakacHU nacaiitupuiira MyBaddaxk Oyiaraxn
JaBiatnap, >kymuanaH, Ywmiam Ba Vcpowsm MakpOMKTHUCOIWN OapKapOopiIMKHU
TabMUHJIAII OvIIaH Oupra HHQASIIUATra Xxam/1a 10JIapra HHAeKCJIaHTaH MyKOOWIT
MOJIUSIBUM  MHCTPYMEHTJIapHU opuid Kuiaran Oynca, Ilepy Ba Ilosbma
MAKPOUKTHCOAUNH O0apKAPOPJMKHM TAbMHUHJIAIIHA Ba MAKPONPYAEeHIUAT
yopaJiapHu ¥3apo MyBO(DUKIIMK/IAa aMara OUIpraH.

Reinhart, Rogoff Ba Savastano (2003) TomoHHIaH amaira OIIMPHUITaH
TaJKUKOT UIK HaTwxanapura kypa 1980 innnapnan 2001 innrava Oyiran gaBpaa
yprauunran 85 ta nmaBnataad ¢akarruna 4 tacm (Mcpoun, Mekcuka, [lonbiia,
[TokucTon) nosutapnairyBHu MyBadGakusTIA MacalTUPHUIITa SPUILTaH.

Ilepy Taxkpuodacu

Ilepy nomnapiainyB aapa)xaCuHu nacailTupuinga myBaddakusitra dpUIlIrad
KaM COHJIM JlaBiatiap Karopuaa O0ynu0O, 2000 iuiijga MamiiakaTia AoJUIIapiiallyB
napaxacu 80 ¢ou3s arpoduna 6ynras.

2002 #wmnman 2 dousnu UHQISAIMOH TapreTjall peXUuMura YTUIWIIU,
MaKpONPyJEHIIMaa YOpaJapHUHT KyJuiaHuO Oopwimumu Hatmwkacuga 2019 imn
AKyHUTa Keaud MamilakaTia JoJulapiamyB JapaxacuHu 28,8 ¢owusraya
NacalTUPUIITa SPUILIAIIIN.



2008 niungan 6omwiad, [lepy Mapkasuii 6aHKU pe3epB TaJa0JapUHU KOHTP-
LMKJIUK TapTudaa y3raprupud Ooprad. byHga mamiakarra XOpH)KHil BajtoTa
KUpUO KENUIIM OpTraH IIapouTAa Kpenutiap OVilmya pesepB Tajadjaapu
OLLIMPUJIITAH.

by »5ca ¥3 HaBOartuia, MOKOPW KamuTald KUpUO KEJIWIIM I[IapOUTHAA
OAHKJIApPHUHT XOPMKUN BalllOTaa KpeOuTiall UIITAXaCMHU MacauTUpHIl OujaH
Oup Karopja, KamuTal 4YMKUO KeTHIIM 103 OepraHia, XOpWXKHUI BajlOTajaru
OyddepiapHUHT IOKOPH HIAKUIAHUIINHU TAabMUHJIATaH.

Ilepy xykymatu Ttomonugan 2013-2016 iwmnmapra MYyJDKaJUlaHTaH
J0JUTapJIalllyBHU KUCKApTUPHII OYiinYa JacTyp amaira omupuiran 6ynuo, oyHaa
acocuil 3pTHOOP XOPHMIKMH BAJIOTAJAa MOJUSUIAIUTHPUIN HAPXWHM OILKPHII
OpKAaJIU YJIapHUHT >KO3U0aIOpIUTUHN TaCAaUTUPHUIITa KapaTUiraH.

bynnan Tamkapu, [lepy Mapkazuit 6aHKM TOMOHHW/IaH XOPUKHH BAJTIOTAAaru
KpeauT/jJap KOJJAUFUra HHUcOaTaH Mebépuii dYerapa ypHaTwiaran Oymauo,
OaHKJIApHUHT XOPIKUN BalIOTaJard KpeauT mnoptdenu Ma3kyp MebEpIaH
omaguraH Oynca, MaxOypuil Tap3ga KyllMMYya pe3epB  IAKIIAHTUPHIL
OeNruIaHraH.

byHnma, Xopwkuid BamOTagard KpeAuT KOJIUFM MebEépuil 4derapajaH
1,05 mapra omranaa, pesepB Tajgadjgapunu 1,5 ¢ou3 Oanara, 1,1 mapra
omranna 3,0 ¢pou3s 6anara xamaa 1,15 mapra omranna, 5,0 ¢gou3s 6anara xkyrapuii
TapTUOU KOPUM STUIIIN.

Ilepyna kpeauT KyiHIMaJapUHUHT J0/UIAPJIALIYB JapasKkacu
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Manba: Ilepy Mapka3zuti banku

[IlyHVHTIEK, XOPMIKHUI BaJTIOTAAAa AKPATWITAH KPEAUTJAPHHM PHCKKA
Toptumr gousu 102,5 dousgan 108 ¢ousraua ommpuiIraH xamjaa XOPHKHUN
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BaJII0Taaa Oepuiran umnoreka kpeautiaapu Oyiinda LTV (Loan to value - kpeaut
MHUKIOPMHMHI TABMHMHOT KHiiMaTura HucOarm) kypcarkuuu 80 dousgan
OILTaH IIAPOTH/IA PE3EPB TATA0JAPUHU OIITUPUIN TApTUOU OCNTUIaHTaH.

Yukapujrad 1aBjaT KUMMATJIH HNuku Ba Tamku Kap3uuur AU Mra
KOT'03JIapHU, MJIH. COTl HHUcOaTaH yayumu, %oa
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Manba: Ilepy Mapka3zuti banku

2003 nunpa Ilepy xykymMaTd TOMOHMIAH WYKH JaBJIAT KUMMATJIM KOFO3JIap
0030pHHU PUBOKJIAHTHPHUII OVitnda JacTyp KaOyd KWIMHHMO, JACTYpPHUHT acoCUi
MakcaJ i MIWIJIMHA BAJIIOTA/AA JaBJAT KUMMATJIN KOFO3JIAPUHU YUKAPUIIl OPKAJIU
JaBIAT Kap3W TapKUOWAa XOPWKHUI BalltOTaard Kapsjiap YIyIIUHU KaMaWTHUPHII
XHCOOJIaHTaH.

XycycaH, Mmamitakatna yirapmac kymownu (Tasa Fija) Ba wuHusnusra
uaaekcamsuiamran  (VAC) obnwramusiap 4YuKapuiimb, MUJUIANA  BallOTagard
JaBiaT KUMMaTIu Koro3napuHuur AMMparu ynymm 2003 dnngaru 1,2 ¢gousnan
2019 #unpa 15,7 domsraua oman xamaa Tamku Kap3HuHr SANMparu ynymum
38,7 douzaan 15 dousraua nmacaiiam.

Hcpona Taxkpuoacu

Hcpoun naBmatu AoJuiapiamniyB JapakacMHU MMacaUTHpUIAA, OWPUHYH
HaBOaTJa MAaKpOUKTHCOAUN OapKApOpJIMKHM TabMUHJAIIra YbTUOOpP KapaTraH
oymu6, wubmsauus gapaxacu 1984 wmnmaru 400 domsman 1990 iinmnapHUHT
oXypura Keiaubd OUpP XOHAJM COHTa TYIIUPUITaH.

JlaBnat Kap3u TapKkuOHJIa XOPHMoKHI BaJIOTa YIYHIMHA KaMaWTHPHII
Makcaauja MWLUIMA  BaJ0OTaJa O0JIMrauMsijiap 4YdUKapull — aMajuéTu
KEHTaUTUPUWITAH.



Kamu 1aBaar Kap3uaa n4KH KAap3HUHT HNuxu Kap3HUHT 00Juranus Typu 0yiinya
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Manba: Hcpoun Mapkasuii 6anxu

XOpHKUHM BaTIOTAZaru JE€MO3UTIIapra FOKOPHU Pe3EpBIall HOPMACUHU KYJLTAII
Owian Oupra, ajiTepHaTUB MOJMSIBUNA HMHCTPYMEHTJIAPHHU, XYyCyCaH, A0JJIapra
HHACKCJIAHTaH JeNO3UTJIAPHU XaMmJa UHQJIAIUA Japakacura MHICKCJIAHTaH
00JIMralUsAIapHUA MyoMajara YuKapras.

Harmxana, xopwkuii BamoTajgaru Jenosutiap yiaymu 1984  iimigaru
39 douznan 2002 iunga 17 dpomsraua xuckaprad. lllynunraek, xamu maBnat
Kap3u TapKuOuaa MILINI BaoTagaru Kap3 Maxoypustiapu yiayumu 1997 itmngaru
75,7 ¢pouznan 2019 iinnga 85 ¢ousraya omra.

bynna, 2019 iun xonatura MIJIJTUN BaTIOTaIary IaBiat Kap3 Maxoypustiapu
TapkuOuga MHQJISIMUATa UHAEKCJIAHraH odguramusiaap ynymu 35,9 dousHu
XaMJia JAoJJ1apra MHAeKcJaHraH ooguramusaiaap yaymu 151 ¢ousHu Tamkui
JTraH.

APMAHUCTOH TAXKPHOACH

ApmaHucTonaa npojmapiamyB gapaxacu 2000 wungarn 84,7 ¢pousman
2019 wmnna 57,9 dousraua éku xKapuitb 27 dhous Oanara kamaiirad. Tabkuiani
KOU3KH, APMaHUCTOH/A JOJUIapJlalllyB Jlapakacu y3rapuiuura UHGISnus Ouiian
Oupra BaJIOTa KYPCH TeOpPaHUILIAPH TabCUp KypcaTuO kenraH. XycycaH,
2004-2007 wwnnapna uHOIASIUS Japa)xacd YCyBUM TEHJEHIUATa dsra Oyiarax
Oynumura kKapamaili BaJlOTa KYPCHM KaaApud ommmM GoHUAA OJUIapIiallyB
JTapaKaCUHUHT XaM MacaiuIy Ky3aTUJITraH.



Jeno3ur 1o/u1apJalyBy Ba BaJ0Ta KypcH Jeno3ur xosuiapJamyBy Ba HHQJIALHA
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Manba: Apmanucmon Maprasuii 6anku

2007 #imnrada ApMaHUCTOHJA JOJIJIApiallyB Japa’kacu BajloTa KYpPCHHUHT
OapkapopJialyBu TabCcupHaa macaiu® Oopran Oynca, 2008 #unma 103 Oepran
WHKHPO3 Xamja BajioTa KypCcH KaJpCHU3JIaHMIIN XUCOOWTa sHA FOKOpH Japaxara
kyTapunrad. 2010 iinngan MaKpOUKTUCOAUN OapKapOPJIMKHUHT KalTa TUKJIAHUIIN
HaTIKacuIa OJIJIapiallyB JapakacH siHa TTaCaluIl TeHICHIIUsACUTA dTra OYIIau.

[Ilynunraek, ApMaHHCTOH/Ia [JABJIAT Kap3 O00JMrauusiapuHu  (axkar
MWLIMH BAJIOTAa YMKAPUII aMAJTUETH )KOPUH ITUJITAH.

JlonnapnantyBHU MacalTUPHUILIA NPYAEHIIHAT YOpa-TAAOMPJIap ToUpacHia:

- XOPWKAM ~ BaJIIOTaJard AakTUBJIAPHU PUCKKA TOPTUIIAA HKOPHUPOK
KO3 (PUIUEHT KYJUIall,

- XOPW)KMM BaJIlOTaJard aKTHBJIApra HUCOATaH IOKOPHPOK JMKBHIJINK
HOPMAJIAPUHHU TAJOUK ATUII aMaJIMETH MYyira KyHuiraH.

- XOpPWKNI BaJOTafaru FOKOPU JIMKBHUJJIM AKTUBJIAPHUHI XKaMH aKTHBJapra
HUCOaTH xamja Tanad KwinO OJMHTYHYa MaXOypusTiapra HUCOATUHUHI MOC
paBuniia 4 xamaa 10 pous Mukaopuaa MUHUMYM Tajad YpHaTUITaH.

BoauBus Taxxkpuoacu

Boausus 2000 imapaan Oonutad goiiapianryB JapaKaciHU acalTHUPUIILL
Makcaauaa ©0030p MeXaHM3MJapura acocjaHraH EHJAllyB acocuja 4opa-
TaaOMpIAPHU amMalira OIUPTaH.

Xycycan, bonuBus [IoJTapiallyBHM TYIIMPHUILAA acocaH, SUINM Kap3aa
MMJ/UIMH BAJIOTAJard MYKM Kap3 YJIYIIHHH OUIMPHILI, BAJKTA KYPCHHHUHT
O0apKapopJIMIMHHU TabMUHIIAII XaMa NPYACHIUA YOPAJAPHHU KyJUIaraH.



Nukum Kap3Hu parOaTinaHTupuil Oopacuja amajira OLUMPUITaH 4opa-
TaaOupnap Hatwxacuna, Wdku Kap3HuHT SAMMparn ynymm 2000 imigaru
6 dousnan 2018 imnga 27 ¢omsraya owmrad. [lyHuHrnek, npyaeHuan dopa
cudatuia, XOpPWXKHUM BadroTaJard JAerno3uTiapra HUCOATaH IOKOPH pe3epB
Tajadaapu XaMmJla XOpWXKUM BalllOTaJlard KpeauTiapra HucOaTaH HOKOPH
TAbMHHOT TaJ120J1apH YPHATUIITaH.

Hartmxana, nomutapnamrys napaxkacu 2007 iinnga 2000 vinngaru 94 ¢pousaan
50 ¢ousraua xamaa 2019 itunga sca 13,8 ¢pousrayua nacaiiran.

Nuasiums, tduiiuk yzeapuu Basiora kypcewu, 6oausuano/oonnap
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Manba: Xankapo eantoma scameapmacu

[lly oOunan Oupra, 2000 iwuapgan Oonuiad boauBus HKTUCOAUETHU
OapKapopJIAIITUPHINTA SPUIITAH, XycycaH HHQIIAIUS Japaxacu 5 ¢ousraua
MACalraH Xam/a BAIKOTAa KYPCUHUHT HAJUIMK KaAPCU3JIaHUIIN S (POM3AaH OLIMAraH,
2006 wwmnman Oommad 3ca BadMOTa KypPCHHUHT Kajapw oOmuO Oopuimm Xamjia
2010 #tmngan 6apkapop Aapaxaaa cakiIaHUO KOJMIIN Ky3aTUITaH XaMm/1a HHIIAUs
napaxxac xaM 2 ¢ou3 aTpoduaa makuIaHTaH.

Takaudaap

JommapnamyB  JapaxaCHMHM — ITACAWTUPMINTa  JPUINTaH  MamJilakaTiap
TaXXpUOaCu MAaKPOUKTUCOIUI XamJia MakpoIpyAeHLHal Yopa-TaJ0upiapHu y3apo
MYyBO(MKIAITraH Xojja KyJjall Xxamaa JaBiaT Kap3uHU OOIIKapull CTpaTeruscu
Joupacuia MyKoOWI MOJMSIBUI MHCTPYMEHTJIAPHU SKOPUH ATHUII AOJUIApJIallyB
JAapa)kKaCHHM IMACAUTUPHUILA caMapalii YopaJlap SKaHIUTMHU KYpCaTMOK/A.

IOxopunarunapaan kenud 4YuKuod, MamiIakaTUMHU3/1a KeNTYCH 1A JoJuIapantyB
JapakKaCHHM MMACAUTUPHUIIT MaKCaIUIa;
|. MakpoukTucoaunii yopasap:

* pHQISIUS JapaacuHM TapreT Joupacuia nacaitupud oopwu;



HYKH BAJIIOTa 0030puaa OapKapOpJIMKHU TabMHUHIIALL,

yMyMuil puckas AepuuUTHE 00CKNIMa-00CKUY MacalTHPUILI,

JKOpHH onepanusaIap Xucoou MaH U caibJIOCHU KaMauTupuo 6opui,
AaBJAT Kap3u TapKUOMAA XOPIKUN BaNIOTAaNard Kapsjap YIyUIMHH
KUCKapTUPUIII,

1. MakponpyaeHnuasa dyopaJjap:

OaHKJIIApHUHT XOPMKHI BalioTa/la KpeauTiall aMaJnéTUHU HacalTHpHIl
MaKcaauia XOpWXKHUHA BallloTala KUpUO Kena&Tran KpeauTiapra HucOataH
pe3epB TajnadJapuHN KOHTP-IUKINK TapTUOaa Y3rapTupud 60opuii.

1. IIpyaenuuana yopanap:

XOPMKUHM BaJItOTA/lard KpeauTiap KOJIuFura HucOaTaH MebEépuil yerapa
ypHaTHLL,

XOpMKUN BaioTaja aXpaTWiraH KpeauTiapra HucOaTaH OKOPHPOK
PUCKKA TOPTHIN KOIPPUUMEHTHHH KYJLIALL;

XOpWKUM BaJIIOTaZard akTUBJIapra HUCOATAaH IOKOPMPOK JHMKBHIJIHK
HOPMAJIAPUHHU TAJ0UK STHUIII,

XOpMKUHM BaTIOTAZard FOKOPH JUKBUJIM aKTUBJIAPHUHT KaMH aKTHBJIapra
HucOaTH Xamzaa Tajnad KWinO OJMHTYyHYa MaKOypusTiapra HUCOATH y4yH
MUJUIMN BajdroTara HucbataH I0OKOPUPOK MUHUMYM KUMMAaTHU YpHATHIIL

IV. MosusiBuii yopaJiap:

MYKOOWMJ MONMSBHNA WHCTPYMCHTJIADHU JKOPUH KHJIHMIN JOMpacuia
AoJuIapra Ba MHGISUUATa UHAEKCIAHTaH JICTIO3UTIAPHN XaM/a JaBiiaT
KAMMATIH KOFO3JIApUHU MyOMayiara 4HKapHIl caMapaid HaTmKaiapra
SPUILUIITA 3aMUH OYap 311u.
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