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Kbickaua MmyHo316M0

Byn craresaga ¢GoHATOPAYH arsIMAApbIHBIH 0a3achlHA HETH3AEIMIT TY3YJIr®H TapMaKTBIK
6aﬂaHCTapI[aH HCTU3WH/C YbIl'apblUIraH UCJIaM JKaHa CAJITTYY SKOHOMUKaAJIapAarbl Ta3a KUPCIICHUH
TEHJIEMeCH TajJJaHaT. bya MakcaTTa SKOHOMHKA Yi uapOajapsl MEHEH HWIIKaHAlapJaH, XKeKe
OankTapnad, 00pOoopaAyK OaHKTaH j)kaHAa OKMOTTOH TYpraH TOPT TapMakKKa IApTTyy TYpae OemyHyn
Kapanasl. TapmakTtapra OaiilaHBIIKAH YOHAYKTApIbl, (UHAHCBUIBIK JKaHAa SKOHOMHKAJIBIK
KOPCOTKYUTOP/Y CAIBIIITHIPYY HCIaM JKaHa CAITTYy SKOHOMHKAJIapAarbl OKIIOMITYKTap/bl yKaHa
albIPMaYbUIBIKTAPIbl TANJOOTO MYMKYHYYJIYK Oepau jkaHa OM3IM KaiipajaH akda casiCaThIHBIH
TaOMATHIHA KalpPbUTyyTa aJIbII KEJJIH.

Heru3sru ce31ep: akya cascaTbIHBIH TaOHUSTHI, HCIaM jKaHa CaNTTyy SKOHOMHKA, (OHATOPIYH.

COMPARISON OF MONETARY POLICY IN THE ISLAMIC AND
TRADITIONAL ECONOMY

S. Abdybaly tegin, Senior Lecturer, KTU Manas <Sherabdy@gmail.com>

Abstract

This paper analyses the aggregate net income equation for the Islamic and the conventional
economies derived from the sectorial balance sheets based on the flow of funds framework. For this
purpose the economy was divided into four sectors such as households and enterprises, private
banks, the central bank and the government. Comparison of the variables of the equation for the
Islamic and the conventional economies related to sectors, financial and economic indicators
provided an opportunity to discuss the differences and the common issues for monetary policy in
the Islamic and the conventional economies returning us to the nature of monetary policy.

Keywords: nature of monetary policy, Islamic and conventional economy, flow of funds
framework.

CPABHEHME ITPUPO/bI MOHETAPI—{OfI MOJIMTUKHU B UICJIAMCKOM 1
TPAAUIIMOHHOU SKOHOMMUKE

A6abiI6anbl CyepKyJ TeruH, cTapinii npenogasarens, KTY «Manacy» <Sherabdy@gmail.com>

AHHOTAIUSA

B crarbe ananuzupyercs ypaBHEHHWE YHCTOTO COBOKYIHOTO J0XOJa MJi MCIAMCKOM H
TPAIUIIMOHHOW SKOHOMHUK, BBIBEJICHHOE Ha 0a3e MOTOKOB CEKTOPAJIbHBIX (POHIOB. DKOHOMHKA C
MIPUMEHEHHEM MPOIIEHTHON CTaBKU ObLJIa pACCMOTPEHA B KQ4eCTBE TPATUITMOHHON SKOHOMUKH. J{71s1
ITUX IIeJiel SKOHOMHKa OblIa YCJIOBHO pa3felieHa Ha CEKTOPHI JOMOXO3SUCTB W MPEINPHUSITHH,
YacTHBIX OaHKOB, LIEHTPAJILHOTO OaHKa W TpaBUTeNbcTBA. CpaBHEHHE BEIWYMH ypaBHEHUH IS
HCIIAMCKOW W TPAJUIMOHHON 3KOHOMHK, (PMHAHCOBBIX W AKOHOMHUYECKHX TOKa3aTeleld CEKTOPOB
MO3BOJIMJIO TMPOAHAIU3UPOBATh PA3IUYMsl U CXOXKHE BOIPOCHl HUCIAMCKOW M TPaJULIMOHHOU
SKOHOMHUK, YTO BEPHYJIO HAC K OOCYKJIEHUIO MPUPOJIbI MOHETAPHOM TOJUTHKH.

KuroueBrble ci1oBa: npupoia MOHETAPHOU MOTUTHKHU, UCIAMCKast U TPAAUIIMOHHAS IPOLIEHTHAS
HPKOHOMMKa, 6a3a MOTOKOB (POH/IOB.
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1. Kupumyy

Hcnam 3KOHOMUKACHI CANTTyy SKOHOMHUKAIai 3j1€ PhIHOKTYK KYYTOPAY TAaHBIWT >KaHa cOojAa
KYPry3Yy airbUIBIKTYy HII-apakeTTepAeH Oomym scenrtener. Mimmkepimk ke — agaMIbiH
apakeTTepMHUH KaHail rana Typy 0onbocyH, XKapaTtkan TapaOblHAH aHBIKTAJITaH AJITBUIBIKTYY
STUKaNbIK CcTaHaaprrapra tyypa kenumu kepek (ISRA, 2011). CantTyy SKOHOMMKaaa uciaM
SKOHOMMKACHIHAH aibIpMallaHbIll, MAWbI3AbIK KHUpEHIeNepaIn KOIIO alraHia KUpelenyy KaHaai
rana 00100CyH wWII-apakeTTepAcH naiina Tabyyra ypykcat Oepuner. llailbI3IbIK cTaBKaiapabl
orepaiysuiapAblH ap Oup 3Ta0ObIHIA KOJJOHYY 3aMaHOan ak4da jkaHa (DMHAHCBHI CHCTeMallapblHIa
YAKOOYYTyK MEXaHHU3MJIIMH HINTCIIWHE aJNbIl KeJeT, aa M Oyn Ooyico nylHeNyK macmTabma
KHUpelIeNepiu a3 CaHaarsl aamIap/AblH KOJIyHa YOryidyllyHa mapT Ty3eT. byn AGapibansl Terun
(2016) TapaOblHaH aHATM3AENTEH, Al JKepAe AYHHOIYK aKda jkaHa (PMHAHCHI CHCTEMaJlapbIHBIH
YaKOOYYIyK TaOMATHl TYLWIYHIYPYJAreH. YalWKoOuynyKTyH Kapyy Kydy HAyHHOIyK (QUHAHCHI
KaIlUTaJIBIHBIH KbI3bIKYBLUIBITBIHIA KbI3MAT KbUIAT.

HcnaMm 3KOHOMHUKAChIHAA aK4yaHbl aKyara caryy, Maibl3 TYPYHI® KHUPEHICHHU K€ TONIOMAOPAY
allyyra JKaHa TeJeere ThIAyy canblHraH. Kwupemie peanayy akTUBICp MEHEH OOJTOH
oTepalysuIapAblH KBIMBIHTBITHl KaTapbl KaHa TaOBUIBIIIBI MYMKYH. JKOHOKONIOTYITeH TYpYHIO
UCIIaM SKOHOMHUKAChl OHOKTOIITOPAYH peajyy AaKTHBIEPOM CaThIl alyyra uciaM OaHKbIHA
CaJIbIHTaH MHBECTULMSUIAPbIHAH TYIIKOH >KBIMBIHBI KUPEIIETEPIUH TONTOMY KaTapbl KapalbIIIbl
MYMKYH. AKTHUBAEPJAEH aJbIHTaH KHpPEIIeIep OHOKTOIITOPre ajapAblH YIYLITOPYHe Kapalia
OenymTypynaeT. JKeHOKeHIeTYIreH TYPYHI® CAlTyy SKOHOMHKA HETW3MHEH MaubI3fap TYPYHA®
KHpemenepay OepuIl TypraH aKTHBIECPIMH TONTOMY jKaHa Malbl3 TYPYH/I® YbITBIMAAP YErepriTyyay
muaerrenmenepaun (Fry, 1995) trontomy TypyHIe Oepuiauinyd MyMKYH. Aamaap SKOHOMHKaaa
WHBECTOP, MEHEXKEP, OTIepaTop KaHa KYMYIITy KY4 KaTapbl KaThIIIBIIIAT.

VYuryn cTaThSIHBIH MakcaThl KaTapbl UCIIaM jKaHa CalITTyy SKOHOMUKAJIApJbIH JKbIMBIHIBI Ta3a
KHUPEIIEIIEPUHUH TEHICMECHH TY3YY AaHBIKTAIABI. AJIBIHTAH TEHIEMEHUH TYPAYY YOHIYKTapbIH
UCJIaM JKaHa CANTTyy SKOHOMHKalap Y4yH TalJoO aKya CasiCaThlHBIH TAOUSATHIH TYHIYHAYPYYT®
xKapaam — Oeper  nenm  JKOpoMoJAoAyK. bu3  OaapAplk  aKTUBIEpPAMH CyMMAachlH — JKaHa
MWJIJETTEHMENEpINH CYMMAachlH aHBIKTalOBI3, KalMuTalIbl MMJIETTEHMENEPANH KaTapblH/aa
MacCHB Karapbl KapaablKk. AJapfaH TaObUITaH KHpEIIeNepau >KaHa TOJIOHTOH YbIThIMIApIbI
scenTearK. byn MakcaTTa 3KOHOMHKAHBI IIAPTTYy TOMOHKY TapMakTapra Oejayk: yil uapOaiapbl
MEHEH WIIKaHamap, OaHKTap, OopOopayk OaHK >kaHa eKkMeT. baHk KkaTtapbl (DPMHAHCHUIBIK
OPTOMYYJIYKTYH KaHJaiablp OWp TYPYHO KaThIIKaH OaapAblK (UHAHCBHIIBIK HMHCTUTYTTApAbIH
0aapbIH aJJIbIK, NCIaM DKOHOMHKACHIH/IA aHBI HCJIaM OaHKBI JIeM aTafbIK.

Canrtyy SKOHOMHKaJa pecypcTap/ibl YOTYIATYy *kaHa 3aiiMaapasl Oepyy OaHK MHCTHTYTTaphbl
apKBUTYY JKYPry3YJeT, OaHKTap €3 Ke3eTHHIE YOTYITYyJraH Kapaxarrap OOroHdYa mHaibI3aapibl
TONeIeT XaHa OepwireH 3alMaapel OOlOHYAa MalbI3ap TYpyHAe Kupemie TaObimar. Vcmam
HSKOHOMHKACHl YYYH Jia YIOIyra OKIIOIITYPYN JKOHOKeIeTTyk. Mcmam OaHKTapbl akda
KapakaTTapblH MyJapaba >K0Jly MEHEH YOT'YJITYyIIaT, MbIH/Ia Oaap/bIK akyalapblH OepreH KUIIuiep
WHBECTOPIIOPIOH OOJTYIT CaHAJBIIIAT, HCJIaM OaHKBI YOTYIITaH aKdallap/ sl Oamkapyydy Mynapuo e
Oamkapma 6oy scenrenet (ISRA, 2011).

bopbopnyk OaHk OanmaHCHIHIATB aKTUBIACPAWH TONTOMYHAa 93JUK  KbUIAT, HCIIaM
HSKOHOMHKACHIH/Ia aK4a CasiCaThlH JKYPry3Yy YYYH al aKTUBIACPUHHUH OUp TYPYH IKHUHUU TYPYHO
anmMamnTeipar. JleMek, anm MbBIHAal KO MEHEH JKOHOMHKAJIArbl aKTHUBICPAWH OaachlHa >KaHa
KHUpelelepIut OenyITypyayuyHe taacup 3TeT. CaiarTyy SKOHOMHKaaa OopOopayk OaHK akua
casiCaThIHBIH KypaJIIapbIHBIH 0aap/IbIK TYPJIOPYH KOJIIOHOT.

@HUHAHCHI CHUCTEMACBIHBIH 0aapJblK KBI3BIKTYY JKakTapbl (QOHIIOPAYH arbIMIapbIHBIH
marpunaceiiga oepuiren (Podolski T.M., 1986), an ¢uHAHCBUIBIK HYKH KO3 KapaHIbLIBIKTAP/IbI
’KaHa K33 OUp MOHETapJbIK arperaTTapjabl e3repTyyuy (akropiopay cyperren Typat. JKbeIHbIH/bI
OamaHc, Kupemienep JkaHa ajapAblH JKOHOMHKaga OeNYIITYPYJIYHIy JK€  CaprTooiopy
HKOHOMUKAJIaTbl TYPAYY KYYTOPAYH WY apa OaiaHbIITapbiH TYmyHAypyn Oepe amar (Abdybaly
tegin, 2016). JKbIifibIHABI KUpEIIEIep MEHEH CaprTOOJIOPAYH 3KOHOMHKAIA OeNyIITYPYIYIIYHYH
TEH/IEMECHH TY3YY MEHEH O3, KaJlllbl 5KOHOMHUKAJarel abai/Ibl )kaHa aKya CasiCaThIHbIH TaaCUPHUH
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KOpe anadbl3, OMIOHION 3¢ OaHKTAPABIH >KbIMBIHABI KHUpELIeNep MEHEH CaplTooiopro OOIroH
TaacUpUH KOPCOK jaarbl 00soT. Bynm memam kaHa canTTyy 3KOHOMHKaJapAarbl ak4a CascaThbIHBIH
TaOMATHIH TYIIYHAYPYN Oepe anaT jkaHa ajapibl CAJIBILITHIpPyyra MYMKYHAYK Oeper. Yiryn
’KOPOMOJITO HETU3JICHUI, OW3 JKBIMBIHABI OaJaHCTBI, KUpEIIeNep j>KaHa Yblramanap OTYETTOPYH
TY3TOHT® apaKkeTTCHIUK, ajap XKOHOKeWneTynreH ¢opmana ty3ynay. bym O6usre skoHOMuKagarsi
aKYaHBIH TEHJEMECHH TY3TOHT® MYMKYHAYK Oep.H, al S5KOHOMHUKAHBIH TYPAYY KOPCOTKYUTOPYHOH
KO3 KapaHJIbl SKEH JXaHa aKya CasCaThIHBIH TAOMATHIH Kapam Ybllyyra MYMKYH 5KeH. TemeHne
UCIIaM JKaHa CAITTYy SKOHOMHKaJIApAbIH ap OWp TapMarbiHa THEMIENYY OalaHCTapblH, KHpemenep
’KaHa Yplramajgap OTYETTOPYH TY3YH YbITaObI3.

Byn cratesi TOMOHKY TY3yMIOpre 93: KOHIENTYaIJbIK HErW3JeMe H3WIIOOHYH
METOAOJIOTUACHIH KaHa ada0UATTapIbIH OasHIaMaChlH OepeT; KbIMBIHIBI OaJlaHCTBIK OTYETTOP
HETU3rd TapMakTap OOIOHYA TY3YJAY JKaHa O>KBIMBIHIBI OaJaHCTBIK OTYETTOPAY NalgaaaHbIIl
KBIUBIHABI Ta3a KUPEIIeTIepANH TEHIEMECH YbITAPbUIIbl; TEHICMEHUH jKaHa aHbIH YOHYKTAPbIHBIH
TBHIKBIP TaJAHBIIBI CANBIITHIPYY TaONMIaNa >KbIHBIHTHIKTAIABL, KBIHBIHTHIKTOOUY LIHITEMENIEp
MEHEH CTaThs asKTaJIIbL.

2. KoHuenrya/jiblk Herusaeme

JKanmpicblHaH — alblll  KaparaHnaa, (GOHAIOPAYH arbIMAApPBIHBIH — aHAJTU3WHUH — 0a3achl
(MHAHCBUIBIK CEKTOPIYH KEHHPH MaaHHJCTH MacelelIepUH jKaHa alapblH pealilyy KOHOMHKA
MEHEH OaliJIaHBIIITaPbIH U3MJIIOOTe KOJJIOHYIAT. AKYa arbIMIapbIHBIH TEOPHSUIBIK Mojaean Green
xana Murinde (1998) tapaObinan umTenun ysikkan. Mogens Bahra, Green sxana Murinde (1999)
TapaOblHaH OCTOHUS »aHa [loyibla YYYH SKCIEPUMEHTAIIBIK CUMYJISIUIAPIBI JKACO0 YUYYH
OHYKTYpYJIreH. DOHIOp/IyH arbIMIAapbIHBIH XKOHOKeH Monenu MuausHeiH Mucansiaaa Sen, Roy,
Krishnan sxana Mundlay (1996) tapaObiHaH Tajamaibll, CAKTOO aHA WHBECTHILIUS Calyy KYpPyM-
TYPYMJAPbIH TYIIYHAYPYY YIYH KOJJOHYJITaH.

Katicpl Oup yO0akbIT apalbIrbIHAAarkl 3KOHOMHUKAIArkl TOBAPJIAp MEHEH KbI3MaT KOPCOTYYIOPIY
caThlll ajJyyjiap »JkaHa caTyyjap, OLIOHJOW 3¢ aKTHBJICP MEHEH MUIICTTCHMENIePanH
anmManryysiaapsl apajaika 0aapAblK TpaH3akKuusuap (GOHIAIOPAYH arbIMAApbIH TY3YIIOT. YIYTTYK
(GOHATOPIYH arbIMAAPBIHBIH 3CENTEPH YIIYHIaH (OHIIOPAYH arbIMIAPbIHBIH Oaap/IbIK SKOHOMHUKA
YUYH KazyynapbiH Omnaupert. [emeiine, MakpodKOHOMHUKAIIBIK MOJEIACPINH KaHAaibl 00I00CYH,
(bOHATOPIYH arbIMIApbIHBIH Kaiickl OMp OOJIYryH raHa KoyugoHOT. DOHIIOPAYH arbIMIapbIHBIH
ACEeNTEePH HSKOHOMHUKAHBIH KEHUPU TapMaKTapblHAArbl (PUHAHCBUIBIK HMHCTPYMEHTTEPAMH Tasa
TpaH3aKIMsUIApBIH KOPCOTYI Typar. Ayap marpuia TypyHae Oepuimimm MyMmMkyH (Green jkaHa
Murinde, 2003). Marpunansid ap Oup cabbl (i) aKTHBIW, ad 3MH KOJOHHACHI (J) TapMakThI
Oownmuper. MatpunanbiH ap Oup ysuackl (1,J) Kaiicel OMp yOakKbIT apajbITbIHIArbl | aKTHBUH |
TapMmarsl TapaObIHaH Ta3a CaThIN AIYYCYH XK€ CAaTyyCyH OWJIIUpeT. AKTHBICPAM CATHI alyyiap
aJapJIbIH CaThUIBIIIBIHA Oapabap Oorymny ab3el, OIOHAYKTaH canTapIbiIH CyMMachl HeJIre Oapadap,
anm MU ap Oup (J) KOJOHHACBIHBIH CYMMAChl |-TAPMATbIHBIH TAPTHIIITHITBIH K€ AIIBIKYATBITBIH
OeperT, ke Oalrkaya alTKaH[a aHbIH (MHAHCBUIBIK aKTUBAEpAU Taza cuHupun amyycyH (NAFA -
®ATC) Owmmguper. Ap Oup TapMakTBIH aKTHBICPACTH JKaHa MHJIJIETTEHMEIepAerH
TPaH3aKIMsUIAPBIH CyMMAaJO0 JK€ JYH HWHBECTHIHMSUIAD MEHEH IYH JKbIABIMIAP/bIH aibIpMachl
tapMakThiH PATChIH dcenTeere KoimoHynar. Anap (OHIIOPAYH arbIMIapbl MEHEH YIyTTYK
KUpEIIeIepIuH ICCNITSPHHNH OPTOCYH/IArbl OalIaHBIIITHl OUITUPET.

@oHnmopayH  arbIMaapsl  OKOHOMHKAJIarbkl — aKTHBACP MEHEH  MWJIIETTEHMEIepIuH
TONTOMIOpYHA OailyIaHbIIIKAH, al KalChl OUp yOAKBIT apalibITbIHArbl aKTHBICPAUH TONTOMYH/IArbI
@3repYYCY, AaKTHUBIEp »JKaHAa KaNuTANAbIK TMaiga KepyyJlep K€ ydyplarbl CalbIMAapIblH
KOTOTYyyJIapbl OOIOHYA Ta3a TPaH3AKIMUIApAbIH CyMMachiHa 6apabap OOylly KEpeKTUTH apKblUIyy
KYPOT.

DOHIIOPAYH AarbIMAAPBIHBIH ~ MOJCIICPUH HIIKE AalIbIpyyAarbl TYPMYIITYK HETH3TH
KbIMBIHYBUIBIKTAD alaplblH ©Te 4YOH Ooiyn, HHKeMayy 00100l KeTyycyHe OaiiaHbINIKaH.
Kupemiecn ToMOH, OHYTYIT KETaTKaH OJIK® YIYVH KOHOKeM scenrenyydy 6asza Green menen Murinde
(2000) TapabbiHan TY3YayH kaHa Tabauna TypyHae oepuiren. Tabmunansa 1 - 6enyrynne cantap
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KUpelIe-ublralia arbIMIapblHbIH YOHAYKTApbIH, atan aiTkanga cansikrapsl (T), kepekroony (C),
naBecturusiapasl (1) kepcetym Typat, omod 3¢ TabauiaHbiH 2 - OOJIYTYHII® canTap akTUBIEP
MEHEH MWIJCTTCHMENICPIMH TONTOMIOPYH, atam aWTkaHga Matepuanibik kKamuranasl (K),
Haceisutapael (L), aramekenauk wnuku akdaHbel (M) jxaHa yer enkenyk akvanbl (F) Owmnmmper.
Kononnanap HErM3MHEH SKOHOMMKAHBIH OAalIKbl TapMaKTapblH, aTal aWTKaHAa >KeKe MEHYHK
tapmakThl (P), 6ank TapmareiH (BA), exmerty (G) ana uer enke TapmarsiH (FO) Ouimamper.
Jlemex ap Oup cam YOHAYKTYH arbIMJIApbIHBIH TOOYH jK€ aKTHUBAEPAWH arbIMIApbIHBIH TOOYH
CYHYIITOOUY € Tajam KbUIyydy TapMakka OeJyITypeT, al 3MH ap Oup KoJoHHa Oo0yco
TapMaKThIH OyJakTapbl MEHEH (POHATOPYHYH KOJJIOHYIYIIYH K€ TAPMAKThIH OalaHChIH OMIIHPET.
Kexe menunk tapmak (P) anman apel yil yap6anapeina (HH) skaHa kopmopaTHBIMK TapMakkKa ke
¢dupmanapra 6enyHet. TapmakTap apanbik (PMHAHCBUIBIK arbIMIapbl KOJJOHYI KEPEKTOO, KbIMbIM
TONTOO KaHa MHBECTUIUSIIOO OOIOHYA KYPYM-TYPYM TEHJIEMECUH TY3YY CTaHIAPTTHIK K01 OOJyI
caHajar. OKMOTTYH OIOJDKETTHUK aHa YET OJIK® BaIIOTACBIH YEKTOO® CBIAKTYY (UHAHCHUIBIK
YEKTOONIOPY ATUATTYYIYK MEHEH OyJl HeTu3/ieMe/ie KOJJAOHYIYIY MYMKYH.

Murinde (1996), Green »xana Murinde (1998), Honohan sxana Atiyas (1989, 1993) menen
Bahra, Green sxana Murinde (1999)-uuH wu3mineenepy (UHAHCHUIBIK Oa3zapiapbl ©HYre SJI€EK,
KHPEIIECH TOMOH, OHYTIYIl KeJaTKaH eJIKeJep OamiblHAaH OTKepPYN J>KaTKaH KEHUPH CasChuil
TaHJO00JIOPY TaNI00ro (GOHAIOPAYH arbIMAApPBIHBIH MOJENAepHu 0a3a KaTapbl KOJJAOHYIYIIYHYH
MYMKYHIYTYH Kapan KepylukeH. Takramran monens Bahra, Green sxama Murinde (1999)
TapaObiHaH YbITbill EBpONaHBIH ©TKOO] OJIKOIOPYHYH MHCAIbIHIA KaHAAWIbIp OUp JEHrd3Jje
WMWATWIMKTYY KOJIJOHYJITaH.

QOoHIAOPAYH arbIMIapblH Oalkamapra CalblIITBIPMANYy TYPAYY OKYsAJIapisl KOJIOHO
alaTypragiaii apThIKYbUIBITEL 0ap, ajd KeHUPU MAaHHJETH Y4ypJapAbl KaHbl OKYsUIapAbl ©3YHO
KaMTBhIi ajaT, OHYTYII KeJaTKaH eJIKeJIep YIYH e3rede bIHraiayy komgoHronro (Green et al. 2002;
Green ana Murinde, 2003). Wuaus y4yH CHCTeMIYY KCEHEH MaaHUACTH (OHAIOPIYH
arsIMIapbIHBIH MOJICJIMHE CTOXACTHK CUMYJISIIUsI00 Metoayn Moore, Green sxana Murinde (2006)
KOJIJTOHTOH.

QOHIAOPAYH arbIMIApbIHBIH 0a3achl (UHAHCBUIBIK TYPYKTYYIYKTY aHaJIU3[0ere OTe
BIHTAMITYY, aJl YJITY KaTapbl KOJJIOHYITYY4dy (PHHAHCBIIBIK KOPCOTKYUYTOPAYH YOAKBIT O©TYITY MEHEH
KaHJall e3repyIl >KaTKaHIbIThIHA KO30MeJI callyyra jkapaaMm OepeT, MbIHAall MYMKYHYYIYK €3
Ke3eTruHIe (UHAHCBUIBIK TYPYKTYYJIYKKAa KEJICUEKTeTH OJIKY-COJKYJIYKTapAblH HETHU3JIepPUH
anapiHanyyra norennuan ty3et (ECB, 2009).

DKOHOMUKAJarkl WHBECTUIUSUIIAP, HKBIMBIM TOMNTOOJOP JXKaHAa KEpPEeKTeenep OOIOHYA KYPYM-
TYpYM TEHJAEMECHH TY3YYIery GOHAIOPAYH arbIMIapbIHBIH 0a3aChIHBIH BIPAATTYIYTYH ICKE aJIblll,
OM3 SKOHOMMKAHBIH TapMaKTapbIHBIH (peayyy CEKTOp, *eke MEHUYMK OaHKTap, 6opOoopayk OaHk
KaHa OKMOT) >KbIMbIHABI OanmaHcTapblH TYy300y3. TapMaktapabiH OanaHCTapbIHBIH HETU3HHIIE
TapMaKTapJblH KHpEIIeNep jKaHa dblramiajgap TeHJAEMEeCHH Ty3e0y3. baapapik TapmakTapisiH
KHUpENIeNIEepUH JKaHa 4YbIrallajJapblH CyMMaloO MEHEH OW3 >Kalulbl SKOHOMHUKAHBIH SKBIHBIHIIBI
KHUpEIIeIEPUH JKaHa JKBIMBIHIBI CapITOOJOPYH analbi3. bupok, (QoHAIOpAYH arbIMIapbIHBIH
MaTpPUIIACKIH TY3TOHIOH Oalll TapTTHIK, aHBIH Op/yHa OU3 OMp ME3TUIT apallbITBIH/IAThl TaHa TaJI00
OM3AMH aHAIN3Te JKETUIITYY Jel 4YeuyTuK. bus3nuH oro0y3da Oyi KOpOMOJ HcCaM aHa CalTTyy
HKOHOMHKAJIAP/IbIH 9KOOCYHO TE€H MIITEUT Jem dcenteiions. Mcnam xaHa canTTyy 5)KOHOMHKA YIYH
QJIBIHTaH TEHJEMENIEPIUH YOHIYKTAPBIH TaNIalObI3, CABIITHIPAObI3 KaHa abIPMaYbLIBIKTAPBIH
WINKTEHOM3.

3. TapMaKTBIK KbIHBIHABI 021aHC KaHA Ta3a KHPeLIe

3.1. Ucaam xkaHa caarTyy 0aHKTAp

Vcnam OGaHKBIHBIH HEI'M3THM MWJIJETH KaTapbl @HOKTOINTOPIY Talyy, ajapiblH KapakaTTapblH
YOI'YATYY, YOTyJIraH KapakaTTapAbl KHUPEIIEIYY pealilyy aKTHUBAEPre XK€ HMINKEPIUKKE CAIyyHY
’KaHa anap/aH TaOblUIraH KUpeIenepaIn OHOKTOITepre 0eayTypyYHY aitcak 6010T. [llapuartein
TaJanTapblHa bIIAWBIK MIIKEPIUKKE aHa peajlyy aKTHBAEpre, HErM3MHEH OHOKTOIUTYK TYPYHI®
HHBCCTHUILIMA Callyy HCIaM OAHKBIHBIH HETH3TH HIIH KaTapbl KapaJJbl. QHILI/IH ACIIO3UTTCPU,
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HErm3WHEH «Myaapadba» TYpPYHI® HclaM OaHKbIHA TapThIIAT, ajlap aHJaH apbl peajayy aKTUBIEpre
ke Owmsuecke canwsiHaT (ISRA, 2011), mymapabGa TypyHAery canpiMaap HciaM OaHKBIHBIH
OaNaHCBIHA MIUIIETTCHMENEpP KaTaphl )KaKbIHAATHUIBIN albIHbI. BU3auH )kxopoMonyOy3aa peanayy
aKTHBJCPIM CAaTBIl allyy »JKaHa caTyyldaH TYUIKOH KUPEHIeNYYJYK HHBECTHIIUSIIAPIbIH
KHPEHICNYYIYTYH® JKakblH, OIIOHAYKTaH peajayy aKTHBJACPIe CaJbIHTaH CallbIMAapabl
WHBECTULIMSUTBIK ~ CalbIMJIAp KaTapbl Kapaiblk. Mcimam enkenepyHYH Oaailyy Kara3gapbiH
[IapUATTBIH TaJanTapblHA Tyypa KeNeT jKaHa CYKyKTap JAem Kapanslk. Mcmam OaHKTapbIHBIH
O0opOopayK OaHKTapJarbl aybUIraH SCENTEPHHICTH aK4ajlapblH j)KaHa KaccajJapbhIHIArkl akdallapblH
pe3epB  Karapel Kapaablk. baHKTapAplH  JkaHaOamIka akTUBACPM MEHEH KaHabOaimka
MWIJETTEHMENIEPU OTO® a3 CyMMajia OOJITOHIYKTaH, MaaHMIYy SMeC e KOPOMOJIOAYK >KaHa
aJIap/IbIH Ta3a MO3HIMUSICHIH HOIre Oapabap nemn yeuTukK. baHKThIH OaTaHChIHAA TYPAYY aXKBIPBIMIAp
00JIOT, allap/Ipl MAPTTYY TYPA® YaWKOOUYITYK aKTHBACPH el aTajablk. Mcmam OaHKTaphl YIYH 4eT
©JIK® BaIIOTATAPBbIH/IA OMIOHIOW aXBIPBIMAAP OOJI0 TYypraHIBITBIHAH yjlaM e IapuaTka Tyypa
KeJIreH MHCTPYMEHTTEPJCH aXBIPBHIM Taiija OOJIyllly MYMKYH JETeH >KOPOMOJI MEHEH YaiKoody
aKTUBJIEP JETCH YOHAYKTY HMCJIaM OaHKTapbIHBIH OaJaHCHIHAA YarbULABIPALIK. OIIOHIO HCcIam
OaHKBIHBIH OaJJaHChl TOMOHIOTY 10 00JIOT:

R+ILi+ILp+Bb+S=1li+Ip+Ai+Ap+Kb.

Hcnam OaHKBIHBIH Ta3a KUPEHICCHHUH (KBIMBIHIBI KHpEIIeNep MEHEH CapuTOOJOPYHYH
abIpMachl) TEHIEMECH MbIH/Iail 00JIOT:

(1-T)x({Li + ILp) X rd + Bb X rm + SX s

=1-T)x{i +Ip)x(d—z)+ Kb X rb + (1 —T) x (wb + admb).
Memapa: 1li — GaHkThIH YH uapOajgapblHBIH MIIKSPIMTMHE CaJraH MHBeCTHUUsuiapel; ILp —
UIIKaHAJIApra jKaHa MIIKePJIMKKE CalraH MHBECTHLUsUIaphl; i — yit yapOanapeiHblH OaHKKA cajra
calbIMAAphI ke dcenTepy; Ip — niIkaHanappIH OaHKKa CajraH calbIMaaphl ke dcentepu; Al — yii
yapOaTapbIHBIH YTYPYMIYK 3CENTHH MAPTHIHAATH CABIMIAphl; AP — HIIKaHATAPABIH YTYPYMIYK
ICENTHH LIAPTHIHIATHI CANbIMAAPBI; BD — OaHKTBIH MEHUHTHHIECTH OKMOTTYH YbITapPraH CYKYKTaphl;
S — 4YallkoO4ynyK aKTHBICPH; S — YaWKOOYY aKTUBACPAMH KaiTapbiMayynyry; Kb — GaHkThIH
KaIuTabl.

YTypyMIyK 3cen MIapThIHAArbl MHBECTHIMUIBIK caibiMiap katapbsl Baama J[’Amana, Kapa
XacaH jkaHa 4ekTenOereH MyzAapa®a KeMUIIMMAECPUH aniblk. MbIHail scentep OaHK
OTIEpalMsUTAPBIH KYPry3YYre raHa OarbITTalraH jkaHa Kupeme Ta0yy MakcaTblH Ke3100eMT.
bankrapaslH pesepBiepu, Yi dapOanapbl MEHEH HIIKAaHAIAPJBIH YTYPYMJIYK 3CEI LIapThIHAArBI
WHBECTULIMSUIAPHl  OOIOHYA KHUPEMICTYYJAYKTY HeN Jen anaslk. MHBecTHnmsiap OoOroHYaA
KaifrapeiMIyyaykTy rd-ra Gapabap aenuk, Cykyk OOroHYa — M, OaHKTHIH aKIMsIIapbl O0rHYA — ID.
Hcnam GaHKBI @HOKTOIITOPYHO KUpelleHuH rd-z GenyryH OenymTypet. byn skepae Z — OaHKTBIH
OeNYLITYpYJYI JKaTKaH KHpemenerd Yaymy, WD — OaHKTBIH KbI3MaTKepiepUHE TOJIOreH SMIeK
akpUTapbl, admb — OaHKTBHIH aJMUHHUCTPATUBIMK YbITBIMAAPBI, | — CAJBIKTAPIbIH TOJOHYYUY
JEHIDIIIH.

Yit yapOanapbl MEHEH WIIKaHaNapra OepuJIreH HachisUlap CAITTyy OaHKTBHIH HETH3rH aKTHBU
KaTapbl Kapajiasl. Y yapOanzapbl MEHEH UIKAHANAP/IaH aJIbIHTaH JACTO3UTTEp OaHKTapAbIH HETU3TH
MmueTTeHMecn katapbl kapaiael (Mishkin, 2004). Baapapik jkaHaOalika akTUBIACP MEHEH
MUJIJETTEHMENEp CAJBIILITHIPMAIYy a3 eJI4eM/e OOIyIIaT jkaHa ajapra MalbI3gap TeJIeHOeHUT aemn
KaObUT aNJbIK, TOJIIOHTOH KYHI® Jla aHJail aKTUBIACPACH TYIIKOH KHpeIenep >jkKaHadamka
MUJIJETTEHMeNep OOIOHYAa TONOHYYUYY TeJeMAepre I3piuk Oapabap ke MaaHu OepOeil koe
Typraijgaii a3 Kejemae OOJI0OpYH 3CKe alablK. Allap MaibI3JapAblH KOJIOMYH® K€ IMaibI3IBIK
casicaTka Taacup 3Te anbait. OmoH10 canTTyy OaHKTHIH OanaHChl TOMOHKYOH 00JIOT:

R+Li+Lp+Bb+S=Di+Dp + K
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AJ 5MU canTTyy OaHKTBIH Ta3a KUPEIIECHHUH TeHIEMECH MBIHAal O0JIOT:

(1-T)x (Li+Lp) xil+Bbxig+Sxs
= (1—-T)x (Di+ Dp) xid+ Kb Xrb + (1 —T) X (wb + admb).

Mpeinaa: R — OaHKTBIH pe3epBiepu (Kacca aHa KOPPECHOHASTTUK dcem); Li — yit yapOanapbina
Oepuiren Hachisuiap, Lp — wumkanamapra Oepwiren Haceismap, Di — yil  uapOanapblHBIH
neno3uttepy; Dp — nikananapasiH aeno3urrepu; Bb — GaHKTBIH MEHYMTHH/ICTH OKMOTTYH Oaanyy
Karasgapsl; iJ — OKMOTTYH 0aaiyy Kara3aapbl 0OIOHYA KHPEHISTYYIYK; S — 4ailkoouy aKTHBIED; S —
Yaiikoo4y akTuBzep OoroHYa KaitapbiMayyinyk; K — OankTbiH kamutaibl; il — Hackisiap OoroHYa
naiipizgap; id — gemo3urrep OoroHYAa maiibimap; b — OaHKTHIH KamuTadbl  OOKOHYA
KaUTapbIMIyyIyyK (IUBHICHTTEP); WD — OaHKTBIH KbI3MAaTKEPJICPUHE TOIOHYYUY IMIeK akbl; admb
— OAaHKTBIH aJIMUHUCTPATUBIUK YBITBIMIAPHI; T — CANBIKTap/IbIH JEHIIAIIH.

3.2. Mmkanajap kaHa yii yapoaaapbl

Byn okepne wWInKaHamapAbiH, Y4 4YapOamapblHBIH — OaJlaHCTAapbIH, KUpemienep JkaHa
YpIrallalapblHBIH  TEHJAEMEJepUH 4Yblrapalbi3. lcmamM HIKOHOMHUKACBHIHAArbl —HIIKAHATAPbIH
KOHOKOWIOTYITOH OallaHChl TOMOHKY 101 O0JIOT:

Ip+ Ap + P+ Cp + Bp = ILp + Po + Kp + df.
NimkananapapH Ta3a KAPEIICCHHIH TCHICMECH

A-T)xIpx@d—-2z)+ 1-T)X PXp+ Bp Xrm
= (1-T)xILpxrd + Kp X rp + (1 —T) X (wp + admp) + df.

Yit yapOanap/IbIH )KOHOKONIOTYJITOH OaaHCHIHBIH TEHIEMECH:
li + Ai + Kb + Kp + H + Ci + Bi = ILi + Ki.
Yt yapOanapbIHbIH Ta3a KUPEIIECUHUH TEHJIEMECH:

A-T)xlix(rd—z)+(1—-T)XxHXxh+ (1 -T)X(KbXxrb+Kpxrp)+(1—-T)
X (wb + wp) + Bi X rm
=1-T)xILixrd+ KiXxri+(1—-T) Xxwi + (1 —T) X admi.

Msbinaa: P — wumkananmapasiH eHAypymly; PO — eHaypyyre ajiblHraH 4YMHWKM 3arTap KaHa
Matepuanaap; P-Po ke PXp — nmkananapasiH uslraprad Ta3a OHYMY K€ ONEPaLUsIIbIK KUPEIIECH;
Ip — umkananmapaelH OaHKTapra cajiraH MHBECTUIMSUIBIK CaJbIMAApBl; Ap — HIIKaHAIAPAbIH
YTYPYMIYK 3CEeM IapThIHAArbl HHBECTUIMSUIBIK calbIMAaphl; Al — Yii yapOanapbelHbIH YTYPYMAYK
Jcen IapThiHAArel caneiMiaapsl; Cp — MIIKaHamapAblH Kaccachkl; Bp — WIIKaHamapIbIH
OanmaHCBhIHAATBI CyKYyKTap; Bi — yit yapOanapbelHbIH MEHUUTUHAETH CyKyKTap; ILp — nikananapasia
OaHKTap/laH OHOKTOUITYK e aKTHBJEPIU CaThI ajlyy HIapThIHAA ajJblHTaH Kapblizaapel, Kp — yi
yapOallapblHbIH HWIIKAaHAIAPAbIH aKIUSUIApBIHAATB yIymTepy; df — HWIIKaHAHBIH 4YET OJIKeJep
MeHEH OOJITOH KaTHAIBIHBIH Ta3a MO3UIMICH], WP — HIIKaHAJapbIH KYMYIIYy KYYyHO TOJIOreH
IMIeK aKbUIapbl, admp — WIIKaHAHBIH aJMUHUCTPATUBIUK YbIrbiMaapbl, Kb — yii yapOanapbIHbIH
OaHKTBIH aKUMsAJIapelHAarsl yiaymy; H — yil uapOamapblHblH MeHuUWUrH (Mas, >Kep jKaHa
yiyHaaiinap); Ki — yit yap6anapabiH KaluTabl, ajl ajlap/blH aKTUBJIEPUHUH MUJIIETTEHMEIEPUHEH
aimrkaH Oenyry Karapbl aHbIKTanar; admi — yil wapOapajapblHbIH MIAPTTYY aJIMHUHHCTPATHUBIUK
YBITBIMIAPBI; Wi — Yii yapOaapblHBIH KbI3MaTKEPEJIICPUHE TOJIOTOH 3MICK aKbLIaphl; Il — MAPTTYy
TYPA® aJIblHraH Y uapOalapbIHBIH HMIIKEPIUTWHEH >KaHa MEHYMTHMHEH TaObUIraH Kupeuienepu
(kamuTan )kaHa MCHYHK).
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Nmkananap MeHeH Yi yapOaslapbIHBIH Ta3a KMPEIIEIEPHUHUH TEHAEMEIEPHH CyMMaIo0 MEHEH
Ou3 peayilyy CEeKTOPAYH Ta3a KUPEIICCHHUH TCHACMECHH alla0bI3:

1-T)x{i+Ip)x(d—2z)+(1—-T) X (Hxh+Pxp)+ (Bp+Bi) Xxrm
= (1—-T) x {(ILi + ILp) X rd + admi + admp + wi — wb} + Ki x ri + T
X Kpx rp— (1 -T) X (Kb X rb) + df.

CaJITTyy OKOHOMUMKaJAAarbl MIIKaHAJIapAbIH )K@HeKeﬁJ’IeTYJ’H‘GH 6aJIaHCBIHBIH TCHACMECHU.
Ap + Bp+ Cp + Dp + P = Lp + Po + Kp +df.

WNmkananapapiH  yTypyMayk oscentepu (Ap) xupemie OepOeil TypraHibITbIH 3CKE aJICak,
UIIKaHaJIapAbIH Ta3a KUPELIECHHUH T€HAEMECH TOMOHKY10H O0JIOT:

(1-T)xDpxid+ (1—T)XPXxp+Bpxig
=(1-T)xLpxil+KpxXxrp+ (1—-T) X (wp + admp) + df.

Yit uvapOanapblHbIH >KOHOKOWIOTYITOH OaTaHCHIHBIH TEHICMECH CalTTyy SKOHOMHKAIA
MBIHJAi OOJIOT:

Ai + Bi + Di + Kb + Kp + H = Li + Ki.

YTypymayk scentep Kupeme OepOel TypraHIbITBIH ICKE alicaK, Yi dYapOandapblHBIH Tasa
KHUPEILIECUHUH TeHJEMECH TOMOHKYAOH 00JI0T:

(1-T)xDixid+BixXig+(1-T)XHxh+(1—-T)x (Kbxrb + Kpxrp) + (1—T) X
(wb+wp)=(1-T)xLixil + Ki xri+ (1-T)Xx wi + (1—-T) X admi.

Nimkananap MeHeH yil yapOanapbIlHbIH TEHIEMENEPUH OUPUKTUPYY MEHEH peaayy CeKTOPAYH
TEHJIEMECHUH aJIa0bI3;

1-T)xDp+Di)xid+(1—T)x (Pxp+Hxh)+ (Bi+Bp) xig
= (1-T)x{(Lp + Li) xil + wi + admp + admi — wb}+ T X Kp
Xrp—(1—-T)xKbxrb + +Ki X ri +df.

3.3 bopOopayk 0ank

Bopbopayk GaHKTHIH )KOHOKOMIOTYJITOH OalaHChl KaTapbl O3 aHbIH aHATUTHKAJIBIK OaTaHChIH
angeik. bopOopayk OaHk Kupemie Oepe TypraH OSKM TaHa HETU3TH aKTHUBIEpPre 93 Jen
XKOPOMOJITOAYK. bopOopayk OaHK YeT €JIKe BaFOTACBIHIATBI aKTUBACPACH YET OJIKOJIOTY OPTOUO
KUpENIeHW, ajl OMH WYKH AaKTUBJCPJACH OJKOHOMHUKAJArbl OpPTOYO KHpEIIeHW Tabar nemn
KOPOMOJITOAYK. YeT eKke BamloTachIHAATBl PE3CPBIACPANH KaUTaphIMAYyylyry — tf, HWUKu
aKTUBJEPIUH KaUTapeiMayynyry — rd. OMmOHI0 UcliaM SKOHOMHKACBIHIATBl 00pOOpAYK OAHKTHIH
OasraHchl MBIHIAM OOJIOT:

1
NIA+NDI+By=E(C+I+A).

Meiapa: M (M2 arperater) = C+1+A, NDI = NDA-By — Ta3a wuku unBecTunusuiap, M=MBxXxy,
MB (axua 6a3ace)=R+C, NDA — uuku Taza aktusaep, By — 6opOopayk OaHKTBIH MEHYMTHHICTH
OKMOTTYH CYKYKTaphl, A — Oallka »akTapAblH 00pOOpayk OaHKKa YTYPYMAYK 3CEll LIapThIHAArBI
caliraH caJlbIMIapbl. YTYpYMAYK dcentep M2 akda arperaTblHbIH OMp OOIyTY KaTapsl Kapanasl. «I»
— WIIKaHaJap MEHEeH YW uapOanapblHBIH Myaapalda MIapThIHIA HIIKEPIMKKE calyy YYyH XKe
peanayy akTHBAEPIU CaThIIl allyy YUYH CallbIHIaH caiubIMAapbl. bopOopayk GaHKTHIH OaaHCHIHBIH

HCTU3MHC aHbIH Ta3a KUPCIICCUHUH TCHACMCCH YbITapbLIbI:
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1
NIA X rf + NDI Xrd + By X rm =E>< I X rd + wy + pe + admy + Kyry.

MebiHna: WY — OopOopayK OaHKTBIH KbI3MAaTKEpJCPHHE TOJIOTOH SMIeK akbuiapbl, admy —
0opOopIyK OAaHKTBIH aJIMHHUCTPATHBIMK YBITBIMAAPHI, P€ — aK4YaHbI OACHII YbITapyy YbICBIMIAPHI,
Kyry — 6op6opayk 6aHkThIH Ta3a manaacel (Ky — 60opOopayk OaHKTBIH KaluTalbl Jeice 00ioT),
KaJIZIBIK KaTapbl aHBIKTANIAT, | — aK4a MYJIbTUILIUKATOPY.

VuryHgaid 9e KO MEHEH CalTTyy SKOHOMHKagarsl 0OpOOpAyK OaHKTBHIH OalaHCBHIH, Tas3a
KUPCIICCUHUH TeHJIEMECUH YbIrapadbI3:

1
NIA + NDI + By = E(C +D+ A)

1
NIA x if + NDA X ip + By X ig :EX D X id + wy + pe + admy + Kyry.

3.4. Okmer
OKMOTTYH OaJTaHCHI CJIaM YKaHa CAITTYY SKOHOMHUKAIAP YIYH TOMOHKYIAOU KOHOKOUIOTYIIYII
OCpHIIHMIIN MYMKYH:

F + Pg+ Hg + Kbg + Kpg = Kg + B.

Meiana: F — eKMOTTYH MEHUMTUH/IETH HHPPACTPYKTYypa; PJ — eKMOTTYH eHaypreH eHaypymy; HQ
— OKMOTTYH MeHuuru (Kep, Cyy, TOKOW jkaHa KeHOaiibikTap); Kbg — exkMerTyH OaHKTHIH
aKIMsyIapblHa caiuraH canbiMaapsl, KpPg — OKMOTTYH WIIKaHAIApbIH aKUUsUIapblHA CalraH
canbiMuapel; Kg — OKMOTTYH KamMTaIJIbIK IO3MIMUACH], KAJIABIK HPUHIMOMHUH HETH3HHIIC
aHpIKTajdaT. B — exMeT TapaObiHaH ublrapbuiran cykykrap. B=Bi+Bp+Bb+By+Bf, Bi — snaun
KOJIYH/Iarbl O©KMOTTYH CYKYKTapbl, Bp — WikaHamapapiH MEHUUTHHIETH OKMOTTYH CYKyKTapbl, Bb
— OaHKTap/AbIH MEHUYUTUHJIETH CYKyKTap, By — 6opOopmyk OaHKTHIH OanaHCHIHAArsl CyKyKTapsl, Bf
— YeT OJKOJIYKTOPAYH MEHUMTHHACTH CyKykTap. CalTTyy 3KOHOMHKA KapairaHja, CyKyKTapibIH
OpllyHa OKMOTTYH OOJIHMTranusuiapbl Kapajiar.

OKMOTTYH OalaHCHIHBIH HETH3HH/IC MCIaM SKOHOMHKACBIHAATEl OKMOTTYH Ta3a KHPEIICCHHUH
TEHJIEMECH YbITapbUIIbL:

(Pxp + Hxh 4+ Imp —Exp) X Tvat + (W+Kbxrb + KpXrp + KiXri) X T
+ Kbg Xrb + Kpg X rp + kire = KgXrg + B X rm.

Mpiaga: Tvat — komrymM4a HapK CajbITBIHBIH JAEHI3M, IMp — uMmoptTyH kenmemy, EXp —
IKCIIOPTTYH KesoMy, W — eIIKeery sMrek akbl TOIOMAOPYHYH kesnemy, W=wi+wp+wb+wy+wg,
WQ — OKMOTTYH 3MIeK akbl y4yH Tejeenepy, Kbgxrb — OGankrapasin akumsiapslHaH TYHIyydy
auBHIeHTTEp, KPOXIP — HIIKaHAIApAblH aK[UsAJapblHAaH JUBUACHTTEp K€ YIIyra OKIIOII
kupenrenep, Kire — mMamiekeTTHK oprasaap TapaOblHAaH KOPCOTYJITOH KbI3MaTTapra TeJIeMIep,
KgXrg — OKMOTTYH MEHYMIMHAETH MEHUYUKTEpJeH TYLIKOH KUpeulenep, ajap KaJJblK
NPUHIUMONHUH HETM3UH/E aHBIKTAaJIAT.
CanTTyy SKOHOMHKA YUYYH 6KMOTTYH Ta3a KUPEIIECUHUH TeHIEMECH TOMOHKY 101 00JIOT:

(Pxp + Hxh + Imp —Exp) X Tvat + (W+KbXxrb + KpXrp + Kixri) XT
+ Kbgxrb + Kpg Xrp + kire = Kgxrg + B X ig.

3.5. ZKajnbl 5JKOHOMHKA

Baapapik TapMmakTapJplH OanaHCTapblH KOIIYN (pealiayy CEeKTOop, jKeke OaHKTap, 0opOopayK
0aHK, OKMOT) OU3 JKaJITbl SKOHOMHUKAHBIH JKBIWBIH/IBI OAJIAHCHIH aJIJIbIK:
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M = (u+t1)xMB + F + Pa+ Ha + S - By - Bf — Ki. (1-1)

Mseinga: MB=R+Cp+Ci, By+Bf=B-Bi-Bp-Bb, Pa=Pg+P-Po, Ha=Hg+H, 6yn xepae Kbg, Kpg
YOHJIYKTaphl  HINKAHATAP MEHEH OaHKTap[blH KAaNHWTAIIbIK WHBECTUIMSUIAPBIHIA  JCKE
QJIBIHTaH/IBIKTaH, XKBIHBIH/IBI (OPMYJIaiaH YbITaphIl CANIBIK. DKOHOMHKAHBIH TAPMAKTaPbIHBIH Ta3a
KHpEUISIICPUHUH TCHJIEMEICPUH CyMMalIan (peaiayy CeKTop, OaHKTap, 60pOopayk OaHK, ©KMeT)
013 SKOHOMHUKAHBIH XKbIHBIH/II Ta3a KUPEIICCUHUH TCHICMECHH alla0bI3:

(PXxp+Hxh+ Imp—Exp)x Tvat + (W + Kb X rb + Kp X rp + Ki X ri)
X T + Kbg X rb + Kpg X rp + kire + NIA X rf + NDI X rd + By
xrm + (1 —T) x (ILi + ILp) Xxrd + Bbxrm + Sxs + (1 —T)
X(p+Ili)x(d —z)+ 1—-T)Xx(PX p+HX h)+ (Bp +Bi) Xrm
+ (1-T)X(KbXxrb + KpXxrp)+ (1 —-T) X (wb + wp)

1
=Kgxrg+erm+FxIxrd+wy+pe+admy+Kyry

+ (1-T)x({i + Ip)x(@d—2z)+ Kbxrb + (1—-T) x (wb + admb)
+ (1-T)x(Lp+IL)xXrd + Kpxrp + (1—-T) X (wp + admp) + df
+ +Kixri+ (1-T)xwi+ (1-T)x admi.

MaTemaTuKaJIbIK KOHI06Iepay KOJIJOHYN jKaHa xKeHekeineTy, ara [NIA = iM - NDI- By]-

THU KOJAOHYIIL, UCJIaM 3KOHOMHKAChI YHYH (I)OpMy.]'IaHLI AJIIBIK:

M=1IX((d—-2z)/rf+px (WaxT+Ka)/rf + px (pe+ ADM)/rf + px df/rf + p X
NDI X (1 —rd/rf) —-uxSXs/rf + px (Bf Xrg/rf+By) - u X (PXp+HXh) X (Tvat—T +
1) /rf - p X (Imp — Exp) X Tvat/rf. (1-2)

byn ¢opmynana cooa MHCTpYMEHTTEpUHEH allbIHYy4yy (Mypabaxa, canam, UCTHUCHAa, WKapa)
KaTapbIMIYYTYKTYH JIEHTIJIM OHOKTOIITYK WHBECTULIMSUIBIK CallbIMaIapaan (Mynapada, Myliapaka
%.0.) TYIIKOH KUpEHIeNYYIYKKe Oapadap Jen anablK, HAThIMKAchlHa 0aap/IbIK HHCTPYMEHTTEPIN
TYPYH® KapabacTaH, OUp 3J1€ HHBECTULIMSUIBIK CallbIM KaTapsl | — nen anapblk.

CanTTyy SKOHOMHKA YUYH OallaHCTBIH *aHa Ta3a KUPEIICHWH TeHJEMECUH YIIYHIA 3Je KOl
MCHCH ‘-II)Il"ap)II)IK. CEU'ITTyy 3KOHOMHWKAHBIH 6aJ'IaHCI)IHI)IH TCHACMECCU HnucjiamMm
HKOHOMHUKACHIHBIKBIHAH ~aiibipMananbait, (I-1). An >MH Tasza KHpEHICACPAUH TEHIEMECH
TOMOHKYIOU 00JITy:

M = D xid/if+ p X (wa X T + Ka) /if + p X (pe + ADM) /if + p x df/if + p X NDC X
1—-ip/if) - uxSxs/if + px (Bf xig/if + By) — ux(PXp + Hxh) X (Tvat—T +
1)/if - u X (Imp — Exp) X Tvat/if . (T-2)

MyHY 5KOHOMUKAJIarbl aKYaHbIH (OPMYJIACHI JACT aTabIK.

Bbyn dopmynansl Tangan, canTTyy SKOHOMHKA YIYH TOMOHKYIOPIY alIbIK:

1. Axya TBHINIKBI MalBI3ABIK CTaBKara TeCcKepu Ke3 Kapauasuibikta (if) Gomor. Mpernmai
KO3KapaHIBUIBIK TEKIIH O0aapAbIK YOHAYKTAp apKbUTyy OepuUiun TypaT. DKOHOMHKAHBIH 0aap.IbIK
YOHJYKTAphl THIIKB JAYHHOHYH KOPCOTKYUYTOPYHO CAIBIITHIPMATYY OH K€ TECKEepPH K3
KapaHAbUTBIKTa OOJIOOPYH TYUIYHAYPOT. THIIKBI MaWbI3bIK CTABKAHBIH KOTOPYIYIY MEHEH WYKU
aK4yara OOJITOH CBIPTKBI AYWHOHYH Taladbl TYIIOT, al MU THINIKBI MMAWBI3JBIK CTaBKa TYIICO,
TEeCKepUCHHYE UYKHU aKJara OOJITOH Tajam KY4euT.

2. MynpTHIUIAKAaTOp ([1) ©Te MaaHWIYy YOHIAYKTApAbIH OWUpHWHEH. MaaHWIYYJIYTYHYH Ke3
KapallblHaH aJlbIll KaparaHja, akda MeHeH OONTOoH KaHJai 00J00CyH omepanusiap ce3Cy3 Kaichl
OMp JEHTIAIIETH MYIbTUIUTMKAIUSIIBIK 3PGEeKTTH 0epeT. MyIbTUIITUKATOP YOHIYTYHYH ©CYIIY
akyara OOJITOH TaJanThIH OCYIIYH® amnkeneT. by skepae M2 arperatsl KOJIJOHYITaH, STepAe akda
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MacCachIH ©JTY00re OallKa arperaTr KOJJAOHYJICa, aHa THEIICTYY MYJIbTUILTMKATOPAYH (HOpMYIachl
Jarsl ©3reper.

3. (Dxid/if) gonmyry nemo3uTTepAMH KOJIOMYHYH KaHa JICMO3UTTUK CTABKAHBIH aKJara 0O0JIroH
KaTHAIIBIH OmiiaupeT. MpiHaa Oup Hede yayp 0onyiry MyMKYH:

A) srepae id = if Gosco, AEMO3UTTEPANH OCYIIYy aKyara OH TaaCHPUH THHUTU3ET, aKYaHbIH
CYHYIIIYH KOOOUTOT;

B) Gamka yuypnapaa, srepae id ecce, akyara OOJTOH THIIIKBI Tajall ©COT, Oyi J0JUIapaaH
MYKHA BaJlFOTara KeTyy Karapbl Kapaica OOJIOT jKaHa JKaJIbl akyara OOJTOH Tajall KOTOPYJOT.
Orepae id Tymice, ak4ara GOJTOH THIIKBI TaJall TYIIOT, THIIIKBI BAIIOTara KETYY KOOOHOT, yKalIbl
akJara OOJITOH TaJlal Jarsl TYIIeT;

B) id = 0 6onronmo, Oya YOHAYKTYH Taacupu 00JI00W KaiaT, OMPOK YBIHIBITBIHIA MbBIHIAN
yuyp UHQISAIHS SKOTopyiarania 00iyiy MYMKYH, Oyl an0OeTTe WUKH BalroTara OOJITOH TaJanThiH
a3aibIIbIHA, THIIIKBI BATIOTATra OTYYJIOPAYH KOOOHYIIYHe, T0JUTapU3AIMSIHBIH KYUYOIIYHe arKeleT.

4. (ux(waxT+Ka)/if) — voHayry sKOHOMHKaIarbl KUPEIIEHUH aHa SMIeK aKbIHBIH 3G GEKTHH
KOpPre3ym Typar. DKOHOMHKAJArbl KHUPEIICHWH jKaHa SMI'eK aKbUIApbIH OCYIIY JKaHa allap.bIH
MYJIbTUIUTMKAIMACHL  aKyara OOJroH TananThl ecTyper. CalbIKTapAblH KaHa  aiap.blH
MYJIbTHILTUKAIIMSCHIHBIH OCYIITY JIarbl akyara OOJITOH TaJlalThl OCTYPOT.

5. (ux(pe+ADM)/if) — yoHIYTY aAMUHHCTPATHBINK YbITBIMIAP/IBIH aKyara OOJTrOH TaaCHPHH
KOpre3ymn Typar. AJMHHHCTPATUBIAMK YbITBIMIAPJBIH OCYIIy MEHEH KEPEKTO® KOOOUroHIYT'YHO
OaliaHpIITYy akyara OOJITOH Tajam eceT, ajap OaanmapblH ©CYLNIYH® Ja amKeIWIIH MYMKYH.
Orepnae pe+ADM=const 60:1co, aHza an MyIbTUIUIMKATUBANK KaHa TaaCUPUH Oeper.

6. (uXxdf/if) — oraYTy peanayy CeKTOPAYH THIIIKBI Y€T OJIKO JYHHOCY MEHEH OOJITOH OaapabiK
KaTHAIITAPbIHBIH KBIABIHABICHIH OepeT. AJI THIINIKBI TYWHO MEHEH OOJITOH aKda jKaHa TOBap
arpIMJIapbIHBIH OarbIThiHA JKapama ap TYpAYyY4e TyyHaypysier. df SMHEHHM e3yHe KamThlii
Typraufpirbia Kapaiisl, ain df = - (Px p + H X h) xif XT + Kf x rf + Lf X if. Orepzae der enke
BAJIIOTAChI OJIKOT® KEJICe, aH/a aJl MYKH aK4yara OOJITOH TalanThl Ky4eTeT. Drepje ToBapiap MCHEH
YMIKK 3aTTap OJIKere KHpce, ajap Jelie OOJDKOIYY TYP/Ie aKdara TalanThl KydeTeT. Yer eskere
aK4a Tellee yuypy KeJIreH/Ie TECKePHUCHHYE TaaCHp THIIET, HYKH aKYaHbIH OUp OOIYTYH CAThII YeT
©JIK® BAJIFOTACHIH aJIaT K€ MPOJYKT TYPYHI® SKOHOMHUKAJIAH UblraparT, ajap ©3 Ke3eTHMHJE aKdara
OosroH Tajantel TyurypeT. Omonaykran 6u3 df sxu 6esykren Typar men scenreauk: dfin — arsim
kupyys epaen; dfout — arein usiryynapnad Typar. BusanH oro0y3ua arsin KeayyJaep MEHEH arbii
YBITyyJIap/IbIH Ta3a MO3UIIMSCH TaHa y3aK MOOHOTTe akyara OOJITOH TaJalThl OCTYPOT JKe TYLIYPOT.
AHBIH JKBIMBIHTBITBIHA DKOHOMHKA OH K€ TECKEePH aXKBIPhIMIBI Ty3e OepeT. OH aXbIpbIM
OOJITOHJTO, THIIITAH KEJITeH KUpEIIe OCOT, ara jkapaiia akiyara OOJITOH Tayuan Jarkl ecet. Teckepu
QKBIPBIM OOJITOHZI0, OYJT aKBIPHIHIBIK MEHEH KpPU3HMCKE AaIlKeJeT, aHbIH JKbIUBIHTHITBIHAA WYKU
BAIIOTAHBIH anMallyy Kypcy aeBaibBanus Oosnor, df = dfin-dfout. Yer enkemyk wuHBecTOpiop
JaiibIMa CcajraH CaJbIMJIapblHAH KOOYPOOK ajblll YbITHII KETKEHTe AapaKeTTCHHIIECT. AHBIH
HATBIKACBIHAA, Ta3a IMO3MIMS HETH3MHEH 3J¢ KON ydypiaplia Teckepu Maanujae Oosor. Yer
OJIKOJTYK WHBECTHUIMSIIAD YMHKH 3aTTap, TOBAapiap, MaTePUANIBIK aKTUBIEPre HWHBECTHIIMSIIAP,
aKIusIapra cajapIMaap jkKaHa Kapbi3gapiblH Oalika OaaplblK TYPJIOPYHI® OOJyIly MYMKYH:
dfin=Po+Ho+Kfo+Lfo. An 5mMu wuHBecTHIMSIIAD TONOHYN K€ YBITAPBUIBIN KETHI >KaTKaHIa
TOBapjap JK€ aK4ya, HHBECTUIMSIAH TYIIKOH KHUPEIICHHH OOJyTy TYPYHI® JkaHa Oarika
(GUHAHCBUIBIK ~ MHCTPYMEHTTEpAMH  TypyHae kypetr: dfout=Poxp+Hoxh+Kfoxif+LfoxXif.
BynapneiH 0aapbIChl TECKEpH TaaCUPHH THHUTH3eT. MBIHAal YBITHIT KETYYJIOPAYH KeOeityycy
akJara OOJITOH TaJanTblH TYLIYIIYHO, YeT ©JIK® BaTOTAchlHA OOJTOH TaJaNThiH KOOOHYITYHe
arke’er.

banancrammaran cascartap ©T® YOH aKbIpbIMIapra amnKeJIuIId MYMKYH, O3repie
OKOHOMHKAHBIH OHIYPYMIYYJYTY TOMOH O00JICO, KEPEKTYYy KHUPEHISNYYIYKTY KaMChI3 KBUIYY
MYMKYH 5MeC. AHBIH JKbIMBIHTHITBIHIA DKOHOMHKA alMallyy KYPCYHYH JCBalbBaIlMsICHIHA JKE
aHJaH J1a )KaMaHbl BAJIOTAIBIK KPU3HCKE KENTEIHUIIM MYMKYH. MEHUYMKKE MHBECTHIUS CaTyyiap
OaIlbIH/Ia MCHUYNKTUH 0AachIHBIH OCYIIYHO alKeJIeT, MHBECTUIIMSIIAP/IbIH JK€ KalMTAJIbIH YbITaphIIl
KETYYJIOpYHYH OamTaiblibl MEHEH MEHYHKKE OOJTrOH OaanapAblH KECKUH TYIIY KEIUIT YbITHIIIbI
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MYMKYH. Hacblsi TYpyHAOI'Y MHBECTHIMSIIAp ajMallyy KypCyHa Iapoo dJi€ TaaCUpPHH THHTH3ET.
Axuusinap OOroHYa KaWTapbIMAYYIyK KOropy OOJITOHJ0, CBIPTTaH KEJreH WHBECTULUSIAp ©Ce
Oeper, aKIHsUIapIbIH KaUTapeIMAYYIyTy TYIIe OaliTaranjia, MHBECTHLMSIAP KeTe OAIITauT.

7. (PxptHxh)x(Tvat-T+1) — 4OHIYry NpPOAYKUMSHBIH OHIYPYMIYYJIYTY, MEHYHKTHUH
KUPELISNYYIYTY aHa CalbIKTapAblH JEHID3JIM aKyara KaHaaid Taacup 3TIIPHUH KepPresynl Typar.
Orepae (Tvat-T+1) — yoHayry oH MaaHujae 0O0JICO, aHIa KOIIyMYa HAapK CAJBITBIHBIH OCYIIY e
KHpEIIe CaTbITbIHBIH TYLIYIY OHIYPYILI TapaOblHaH aKk4yara OOJITrOH TaJaNThIH TYNIYIIYHe alKeserT,
aJl JaiipiMa YKOHOMMKAJIaH UMIOPTTY KapXKbUI0O YUYH (POHATOpAY YbIraphll KEeTyyre OarbiTTana
Typraugaeirbid  Ounmuper. An smu (Tvat-T+1)=0 0Gosico, canbIKTapAbIH ©3TOPYIIYHYH TaacHpH
6onboiit. Orepae (Tvat-T+1) Teckepu maanune 60ico, anga Oyl YOHIYKTYH TaacHpPH TECKEPH
00J10T, KUpellle CalbITbIHBIH Ko0eiyly Oy TeCKepu TaaCUpIH Oro OeTep KyuoTeT.

8. (- ux(Imp-Exp)xTvat/if) — gonayry Ta3a SKCIIOpPT MEHEH KOIIyM4a HApK CalbITBIHBIH
akyara OonroH TaacupuH Owauper. Cooja calbaocy OH MaaHHAE OONTOHIO AKCHOPTTYH
KeOeiynry akyara OOJNTOH TalanThl ©CTYPOT, UMIOPTTYH OCYLIY MEHEH YeT OJIK® BaIIOTAChIHA
Tajam eceT Ja, ajl ©3 Ke3eTMHJAEC WYKU aKYaHbIH UMIIOPT apKbUIyy JKYYIyN KETHIIWHE arKeserT,
arepne 60pOopayK OaHK anMalryy KypcyH TYPYKTYY KapMOO YUYH BaJFOTAIBIK WHTEPBEHIHSIIAPIbI
xacait oepce.

9. (u XNDCx(1-ip/if)) wonayry akda cascaThIHbIH aKYaHbIH KOJIOMYHO THUTHM3TCH TaaCUPHUH
Kepre3yn Typat. Meinaa 6up Hede xongop Oap, srepie:

A) ip = if 6osico, aHIa aK9a casCATBIHBIH TAACHPH KOKKO 3¢ce 0OJIOT;

B) ip > if Gonco, anma ak4a cascaTbIHBIH aKYaHbIH KOJIOMYHO OOJITOH TAaaCHpPU TECKEPH
MaaHuje 0OJIOT /1a, aK4a CasiCaThIHBIH KaTyyJIaHBIIIbI KaTapbl Kapajar;

B) ip < if 6osco, Oy ak4a cascaThIHBIH )KYMIIAPBIIIbI KATapbl KapayaT;

D) maiibI3pIKk CTaBKa ©3rOPYYCY3 CaKTaylca, akya CasCaThIHBIH TaaCUpU ©3TepYycy3 Kajar,
MBIHJIall IIapTTa WYKU Ta3a HACBIIHBIH OCYIIY ak4yara OOJITOH TalanThlH ©CYLIYHe® OH TaaCUpPUH
THITHU3ET.

10. (ux(Bfxig/if+By)) doHmyry eKMeTTYH Oaanyy Kara3JapblHbIH J>KaHa ajapiblH
KUPIIENYYAYTYHYH TAacHpHH OWIAMpeT. OJNJIuH, WIIKaHaJapAblH JKaHa KOMMEPIUSUIIBIK
OaHKTapJbIH KOMYHAArbl O©KMOTTYH 0aanyy Karasaapbl akdyaHbIH KOJIOMYHe TY3 TaacUp STHUIIIEHUT,
aap OOJNrOHY akya MaccachlHbIH OMp TapMakTaH SKMHYM OMp TapMakka ©TYIIYHe raHa ceOenmkep
6onronaoi. bopbopayk GaHK *KaHa YeT ©IKOIYKTOp CAThII alraH OKMOTTYH 0aanyy Kara3aapbIHbIH
0eyry raHa akdara TaacUpuH Tuiiruszer. bopbopayk OaHk ©KMOTTYH Oaanyy Karas3JapblH CaTbIl
aJlyy MEHEH SKOHOMHKAJIarbl akua MaccachlH TY3/16H TY3 KeOelTeT. UeT enkere caTbuiran 6aanyy
Karasjap Y9yH TOJIOHTOH YeT ©JIK® BAIIOTACHI aKya CHCTEMachlHA KEJUIN TYIIYI, O0pOopIyk GaHK
TapaObIHAH CATBUIBIN ajbIHAT, ara jkapalila aK4aHblH KeJeMy SKOHOMHKaaa kebeiter. bopbopmyk
OaHK caTbIl ayidaca, MUKW BaJlfOTara OOJTOH Tajlal Ky4eroHAYTYHOH yjlaM, aK4aHbIH TajlaObl ©CeoT.
OKMOTTYH Oaanyy Kara3fgapblHbIH KOJIOMYHYH K€ MalbI3bIK CTaBKaJapbIHBIH OCYIIYy akKdara
0O0JIrOH TaJanThl Ky4eTeT.

11. (- uxSxs/if) yorayry Ken Hepcenepu OUITUPUIITNT MYMKYH. busaun or00y34a 0y YOHIyK
YaKOOUYTyK aKTHBIEPIH K€ YAHKOOUYTyKTYH JKBIMBIHTHITBIH/IA KEJIUIT YBIKKaH TAaCHP/MH aKdara
00JrOH TaacUpHH OWIAUpET, Oyl y3aK MOOHOTT® CYHYIIKA Ja, Talalka Ja TaaCUpPUH TUUTH3ET.
AHBIH YBIHBITHI MaaHUCH 3KOHOMHKAIATbl KOOYKTY JKalIbIpyy MEHEH KaHAaWAbIp JKOJIJIOpP MEHEH
aHbl pealyy akTUBIEpre alMallThIPyyAaH K€ akua MaccachlH THUEIIeNYY KoJIeMre KeOeuTyyneH

Typar.

4. Ucs1aM IKOHOMHUKACBHIH/IA MIAPUATTHIH TAJANTAPbIHA TYyPa KeJayy

Coona xaHa OM3HEC KYPry3YYAery IIapHaTThIH TajanTapblHAa Typa Kelyy KepeKTUTHH ICKe
alyy Y4YYH aHAad TajanTtapAbl O KOHOKOWIOTTYK JKaHa KbICKAPTTHIK. ThIyy CaJbIHTaH
MPOAYKTBUIAPJIBI OHIYPYYI®, caryyra, ajapiaH, Kymap OIOHAApbIHAH K€ JEHE KyMapblHaH
TaObLIraH KUpeHIeaepIu KOJIJOHYyTa ThIyy cablHTaH. JKaloo1ory eTe 3je alblkya KepeKTeoaop
KaHa MIAWKePINKKe OOJIOTOH JKAII00 MIAPTTAPHI a THIYY canyyra >KakblH KaTapbl Kapajica 0oJoT.
WNmkananap narsl 5H OMPUHYM KEPEKTENyYdYy a3blKTap MEHEH YalKOoOuYyJIyK KbUIOOOJOpY 3apbLl.
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TabusiTka, xaHblOapiapra, ©CyMIYKTOPre, aJire, AMHIE >XaHa KOOMYYIYKTYH KbI3BIKUBLIBITBIHA
Tyypa KenOereH HII-apakeTTepre Jarbl Thldyy canblHraH. JKapaTkaH TapaOblHaH aHBIKTaJIraH
YeKTep/ie aTKapbhUIraH UII-apakeTTep alTbUIBIKTYY JEM SCENTeNeT )KaHa ap OMp KUIIMHUH 5KaII00/10
«3J1 OpPTOHY» OO0JIyll >KYPreHIeH MaMWIECH aJIIbUIBIKTYy OO0l0T. «JJAWH OpPTOHY» O00iIyy
[IApUATTBIH HErm3ru Tanadbl jgecek ga Oonor. MimkaHamap Kamooro KEpeKTYyY Hepcenepau
YbIrapyy MEHEH alIbUIBIKTYy KbI3MaTTap/bl apKajamar, XyMYLIy >OKTOPro »ymyul Oepwuil,
aTKapraH XXyMYIITapbl Y9yH dMI€K aKbl TOJIOTOHIOPY Jarbl bipaa3bl 00JI0 TypraH KbI3MaTTap/aH.
ONJIMH KeperuHe kapoouy aHa JKaIllOOCYH >KaKIIBIPTYy4dy WJIMMJMH JKeTHIIKEHAUKTEPHH >KaHa
TEXHOJIOTUSUIAP/Abl KOJJOHYY MEHEH TYPAYY HH(pacTpyKTypanapabl KypyH HIITETYYJiep abaaH
naiianyy jkaHa airbUIBIKTYy. bynmapasl 3cke anyy MEHEH MIIKepJIMK MEHEH OHIYPYJIreH
OHYMIIYHTYPJOPY KEPEKTeNreHIern opAy OOroHYa TOMOHKYAOH Y4 Typre OelyHYyH KepCeTYIay:
naiianyy Kepekree, KOMPOPTITY KEPEKTOO *KaHa KbIpaTyy MEHEH KEPEKTOo.

Iaiinanyy kepekree. DiAMH JKallOOCyHa KEPEKTYY ’KaHa alrbUIBIKTYy, KHUpelle Oepyydy
UIIKEPIUKTHH jKaHa ®HYMIYHTYpJIOpYH Ou3 «maiaanyy» zaen atajslk. OMIOHIOM 371e kKalooaory
QITBUIBIKTYY KEPEKTOONIOpY Malijallyy KEPEKTOO AEI aTalblK.

Kom@popTTy KepekTo6. ANTbUIBIKTYY OPTOYO KMPEILEAEH alla KaH4a Kell KepEeKTeoHY Talall
KbUITAH, >KalllOOJZIOTY KEPEeKCH3 7JIe apThlKua MHIapTTapApl Ty3e Oepyyre, apTblkya TOIITOOTO,
KOM(OPTKO OarbITTaliraH MIIKEPJIUKKE ThIYy canblHOaca Ja MaKIIbUIBIKKA aJiblll KeJIOEHT.
MpiHall mapTTa JkKallarad afgaMm/IbIH Kalloocy XajaH 3Je KyMmapra 0aTyy, OFOH-300KTOPO KYPYY
e OMYpPYH ILIaMKepIMKKe KOpOTyyra OarbITTall KalraHAblKTaH, Ou3 MyHY KOMQOPTITY KEpeKToe
JIeN aTajibIK.

Kebliipatyyuy kepexktee. Thlilyy calblHraH ©HYMIOPAY, KyMap OIOHJAAPbIH, JIeHE KyMapbIH
KaHa yIIyJl CBISIKTYY ThIyy CaJbIHTaH MII-apaKeTTepAn TapKaTyyra OarsITTaliraH apakeTTepan Ou3
«KBIIpaTyyuy KEpeKToe» JeI aTabIK.

WNikepnuKTUH, OHIYPYJIIOH OHYMIOp MEHEH ToBapiapAblH 0aapbIChl 3j€ [IApUATTHIH
TajanTapblHa bUIAHBIK Kejie 0epOeiT. Ap HEpCEeHUH alTbUIBIKTYYIYI'YHYH dektepu Oap. Ilaiinanyy
HepcenepauH OaapbiChl OHAYPYJICO 00JI0T, OMPOK anapibl JAejie allblkiya KepeKTee JaibiMa 3Jie
KaObl1 anbiHA OepOelT. AKuaHbIH aijlaHyyCyHJa Naijalyy eHYMIepAYy >KaHa ToBapiap/sl
OHJIypYYr® OaillaHbIIIKaH MIIKEPIUKTUH OaapAbIK TYPIAepY K000 TaObIIIbI KepeK. Ara blaailbik
aKJa casicaTbl MbIH/Jall OHIYPYLITY ’KaHa ara KepPeKTYY akya MacCachIHBIH XKYTYPTYYA® OOMyIIyH
koizomy kepek. KeliipaTyydy KepekTee IIapUaTThlH KO3 KapalllblHaH ajiblll Kaparanjaa ThIAyy
cajiplHaT, Oyn OareITTarbl MIIKEPIUK >KaHa OHYMAOPIY OHAYPYYr® ThIyy CalbIHBIIIBI KepeK. Al
MU aK4a CHCTEMachl MEHEH casicaThl MbIHJIall MIIKEPIUKKE Kapiibl Typylry muijaer. Komdoprry
KEepeKTeo LIapuaTTa KoJIZ00 Tamnmnaca Ja, TOJIyK Thliyy callblHraH sMmec. JleMek akya cascaTbl MEHEH
CUCTEMAacChl MBbIHJAl MIIKEPIMKTH ©3YHO KaMTBIIIBI KEpeK, OMpPOK >KUTepiyy Koijoil anOaiT.
Xoropyzaa Tangooro ajaslHraH LIAPTTApAbl 3CKE allyy YUYH OM3 aKdaHbIH TeHJEMeCHHE ( — JIeTeH
kod(ppurnment kupruzauk. I[laliganyy kepekree Oonronmo ( = + 1, Oyn akya cascaTbl MEHEH
cHCTEeMachl MIIKEPIUK MEHEH OHYMJYy KOJJI0M TypraHelH OWJIAMPET, MbIHAAW OHIYPYLITOH
Ta0bLIraH KUpelienep akyara O0JIrOH Tanantbl ecTypeT. Keliiparyydy kepekreee koddduuneHt g
= -1 Oomnot, Oyn ak4a cHUCTeMachl jkaHa casicaThl TapaObIHAH KOJJI0O OKTYTYH jKaHa TE€CKepH
(bakTop SKEHIUTUH OunaupeT. MpIHIal HIIKEPINKKE KaHa aHJaH ajJblHIaH KHUpeELIenepre THIIY
canblHBIIBL  Kepek. KomdopTry kepekreene koddduuuent wnenre Oapabap, q = 0. byn
KO3 PHUIMEHTTH aKYaHbIH TeHIeMeCHHE (XPXP YOHAYK TYPYH/I® KUPTH3IAUK.

OnnuH, YH 4YapOajapblHBIH OailsIbIrbl, MYJKY JKaHa KUpellenepu Jarbl I[IapuaTThIH
TajanTapblHa bUIANBIK ChIIATTANABL. MYyJK KaTapbl aKda, alTblH, Oaalyy MeTanlapibl, TallTapibl,
yitnepay, depmepauk uvapOanapnbl, *Kepiaepau, Malbl, TUH TajaajapblH, ©36H jXKaHa KOIYYK
CyylapAbl, KalHUTaJAbIK HWHBECTHLMSUIAPAbIH OaapAblK TYPJIOPYH, MATEHTTEPAH >KaHA YUIyJ
CBIIKTYY KHpEIle albIll KeIYyY4UYIepayH OaapIblk TYpIepYH Kapaiablk. JleHe KymapblHaH KHpelle
Ta0yyra ThIilyy CaJIbIHTaH, OILOJI 3JIe Y4yp/a TaJllaHThIH, OUIMMUH, TaXKPHIHOAChIH KOJJJOHYT KEKe
KULIWJIEPIUH KUpellle Ta0yyaapbl aarbUIBIKTYy OOTYH caHaaT.

MyJKTY ©3YHYH jkaHa OalllKaldapAblH KEPEKTeeIepYy YUYH KOJAOHYy OWIUM ailyy, >KaJllbl
AJIIMH KBI3BIKYBUIBITEl YUYH HH(PPACTPYKTypanapabl Kypyy ke Kupemie Talyy Aarbl alirbUIbIKTYY.
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Kanmaii 60100CyH MyJIK >XK€ aHJaH alblHTAH KHUpEIIe STeple OSJAWH jKaHa KOOMYYIYKTYH
KbI3BIKYBLIBITBIH/IA, TAOUSATTHI, jKaHbIOApIIap/Abl jKaHa ©CYMAYKTOPIy CAaKTOOro OarbITTajica >KaHa
aHJail KOJJIOHYY JMHTE KapIubl Kenbece, alrbUIbIKTYy Oonyn caHanart. bus skoropynarsinaii smne (
K03 (UIMEHTHH KOJIJOHIYK. Jrepae OaapAbIk Hepcelep 371 YYyH jKaHa maijanyy OoJico, aHna
g=t+1. Drepme MyJK e KUpeIIe ThIiyy caJblHI'aH Hepcelepre e apakeTTepne KOJNJAOHYIca, aHaa
MBIHJIall apakeTTep Thlilyy calbIHIaHJapJblH KaTapblHa KHUpeT. JleHe KyMapblH KOJIOHYY >KaHa
aHJaH Kupenie Tadyyra Teiilyy canbiHat. JKoropyaars! aiTeuiran yaypiapaa q=-1.

Teiityy canpiHOarad, OMPOK MYJIKTY KOJJIOHYYHY ©J1400 MYMKYHUynyry Oomnboronmo (=0.
JKBIABIHTBITBIHA, MYJKK® 33JHMK KbUTYy YOHAYT'YH Ou3 Kod(p@HUIMEeHTKEe KeOeWTym TeHaemene
KOJIOHAYK, ait q*H*h.

XKoropynarsimapasl 3CKe ajlyy MEHEH HCiIaM SKOHOMMKACHIHIATbl aK4YaHbIH TEHAEMECH
MBIHJIall TYPTe KeJIu:

M—Ixrd_z+ XwaxT+Ka+ Xpe+ADM+ de+ « NDI
N rf H rf H rf H rf K
x[1—rd—)- uxSx=+ x(fo§+B)— X
r rf K rf H rf y H=q

Tvat—T + 1 (1 E )xTvat
rf ~h =P = EXp rf
[uXSxs/rf] — uongyry OaWaBIKTBI OONYMITYpPYYyre OailaHBINIKAH, S — KOPCOTKYYYHO KOHYII

OypaOsI3.

X (Pxp + Hxh)x

Hcnam sKOHOMMKAChIHJA MaWbI3[bIK CTaBKa OK, OAHKTap JKajlaH peajjyy aKTHBJAEpP MEHEH
UIITEHICT JK€ TPOCKTTEpPre OHOKTOIITYK IIapTTapblHIa WHBECTHIMS caibimar. Mcnam
6aHKTapI)IHI)IH KHUPCIICIYYJIYTY 3KOHOMHKAAArbl pCaIAyy AaKTHBIACPAWH JKaHA KaIllMTaJl KaTapbl
CAJIbIHTaH WHBECTUIMSUIAPABIH KUPEIIeTYYJIYTYHOH Ke3 Kapauabl. lMcimam 5SKOHOMUKACHIHIA
OaHKTap TY3IOHTY3 KHUPEHICNYYIYK ISHIIIMHE TAaacup ATE AJBIIIIANWT, MaHbI3BIK CTaBKalIap
apKbUTyy YalKoOuylykka Oapa anblmmnaidT. baHKTapAblH aKTUBAEPUHUH KHUPEHIETYYIYTY Kbl
SKOHOMHUKAHBIH OPTOYO KHpEUIeNYYJIyryHe Oapabap >ke ara abmaH >xakeiH Oonor. CantTyy
OaHKTapra OKIION, HclaM OaHKTapbl OalaHCTApBIHIA ©Te YOH aXbIpbIMAapra Oapa albIIIMaiT,
TYyHIy WHCTPYMEHTTEPAM KOJJOHO AJBIIIIIAWT, YOTYJITYJITaH Kapaxarrap HWHBECTULUSJIAHTaH
aKTUBJEpre KaHIaWaslp Oup AeHradnAe Oaitnanran abanma 6onoT. [TalbI3ABIK aXBIPBHIM KOK,
JJUKBUOAYYIYK QXBIPBIMBI CAJITTYY 6aHKTapra CaJIbIIIThIpMAyy as. HcmaMm OaHKBIHBIH aKya
arbIMJIapbl Jarbl peanayy aKTUBIAEPAWH >KbUTyyJapbl MEHEH THIThI3 OalaHbIIIKaH. AKYaHBIH
JKBUIBIIIBI pCaIayy AaKTHUBIWH JKXbUIbIIIBI MCHCH TbBII'bI3 6aﬁHaHBIMKaHI[BIFBIHa 63ﬁﬂ3HBIHITyy
JKAIbl YKOHOMUKAArbl (DMHAHCBUIBIK TapTHUI JKaKIIblpaak 0onoT. bup (QuHAHCHUIBIK aKTHBAWH
HErM3uHA€ PKUHYM OMp (UHAHCHUIBIK aKTUBIW Yblrapyyra Thblilyy cajblHraH, Oalllkaya alTKaHIa
KaHJlall KeIuImuM 00J00CyH, all peanayy akTuBre Oaiinanran 6omymry ad3en. CykyKTapabl Ublrapyy
peayilyy axkTUBIe € aHJaH alblHyydyy Y3y(QpykTka Ty3 Oailnanpimita OoNylly MHJIAETTYY,
MaMJICKETTHK OFO/IKETTHH TapTHIIITHITHIH jka0yy YUYH Oaanyy Kara3 yplrapranra 00100#T, qemex
OKMOT Jarbl peayjyy akTHUBIEpAU e MPOEKTTEpAM KapXKbLJIOOTO T'aHa CYKYK ublrapa ajaT. Ara
Kapaia MaMJIeKeTTUK (UHAHCBUIBIK TapTUI Jarkl JKakmbelpaT. bopbopayk OaHK nmarsl
KHPENISTYYIYKTYH ACHII3JIMHE TY3/I0H TY3 TaacHpP 3TET AI0aNT, KHPEIISIYYIYKTY ©3ropTe amOauT.
OmoHaykTaH OU3AUH OH0y34a YaWKOOUYITYKTYH KHUPEIICTYYIYTY «S» KECKHH TYPHAe KbICKapar.
bu3 a3pIpblHYa TOJYK JKOTOJIOT JIeN aiTa ajg0ai0bI3, aJl YIYH KOIIyMYa H3WIIOeep KepeKTeseT.
YaiflkoouyTyKk KeCKHH a3alTaHIbITbIHA OAiIaHBIIITYY, aHBIH KUPEIIETYYJIYTY J1a TYIIOT, CAITTYY
SKOHOMHKAra CaJbIITHIPMATYy KECKHH a3asr jaecek 00yoT. OUIOHAYKTaH, «S» YOHIYTY HOJIY
K310l azas Oeper. YurynapIblH HETHM3WHIE HUCIaM SKOHOMHKACBHIHIA YaHKOOUYIYK aKTHUBIEPHUH
Heusre O6apabap Jemn alnablK. AH/Ia TEHIEME MBIH/Iai KOPYHYIIK® KEJIET:

39



Pecdopma Ne 1(81), 2019 r.

rd—-z waXxT + Ka e+ ADM
- +p><—rf +u><—p

(fo%+ By)— uxqgx((Pxp + Hxh)x

df
M = Ix + xS+ uxNDlx(1—rd§)+ %

—Tvat_fT 1 u X (Imp — Exp) X T‘r’?t. (1-3)

r

Yy TeHIeMEeHIH HeTU3UHE OM3 TAII00 XKYPry3ayK:

1. Axva ThIIKBI Kupemenyyinykke (If) Teckepu ke3 kapanapuibikta OonotT. Bynm ke3
KapaH/IbUIBIK TEKIIN Oaap/blK YOHAYKTAp apKbulyy OepwireH. MUk 5KOHOMHKA THIMIKBI TYHHOT®
CaJIBIITHIPMAITYY ©CYI K€ TYLIYH JKaTKaHIbITbl KaTapbl Kapaica, Oy TYIIYHYKTYY Oomdy/aii.

2. Axya MynpTHIUIIKATOpY ([l) ©T® MaaHWJIYY YOHAYK. AKdYa peaiayy axkTHBIEpre
OaiiaHpIITYy OOJTOHAYKTaH, aHbl MEHEH OONTrOoH KaHaal Ooi0oCyH omepauus Kaichl Oup
AEHIIAJIAe MYJIbTHIUIMKATUBAUK 3 dexT Oeper. MynbTUIUIMKaTOPAYH ©CYIIy MEHEH akKdara
OO0JITOH Tasal Jarsl CeT.

3. IX(rd-z)/rf  dYoHmYry = WHBECTHUIMSUIAPABIH  KOIOMIOPYHYH  JKaHa  ajapJblH
KaUTapbIMIyyJdyryYHYH JCHIIAJIMHUH aKdara OOJITOH TaaCHUPHH TYLIYHIYpeT. JKeke amamuap MeHEH
UIIKaHaJap WHBECTHLMSUIBIK CalbIMIApblH OaHKTap apKbUlyy JKYPrY3YIIKOHIYKTOH, HCIaM
OaHKTaphl aJBIHTAH KUPEIIe MECHeH OonmymeT. benymryy koagduimenTn 0aHK kaHa HHBECTOPIIOP
TapaObIHbIH YeuniieT. KupenienyynyKkTyH aeHr?2mu rd, Z — 0oco anaarsl 0aHKThIH YayIny. MbiHaa
Ooup Hede yuypiap 0oIynry MYMKYH, rep/e:

A) rd-z>rf Goico, MHBECTHLHMSUIBIK calbiMAap ©ceT. Bbyn akuyara OOJTOH TajanThIH Jarsl
OCYIIIYH® aIlKeJIeT;

B) rd-z<rf 6onco, nuBecTHIMSIAD KbICKapar, Oyi akyara OOJNTOH TaJalThIH KbICKapBIIIbIHA
arKeerT,

C) rd-z=rf 6oco, rd=z+rf. DxoHOMHUKAATHI YKAJIIIBl HHBECTUIMSIIAPIABIH KUPEIICTYYIyTy YeT
©JIK® WHBECTHLHUSUIAPBIHBIH KUPEIICIYYIYTYHOH JKOTOPY SKCHAWTHH OWIIHMPET, ajl JKaJIIbIChIHAH
TUKE WHBECTUIMSIAPIBIH KOOOUYIIYH MIAPTTAMT jkaHa aK4ara OOJITOH TaJlal Kyd aJar.

4. (uxXwaxT/rf) doHayry sMrek akbl TOJIIOOHYH akyara OOJNIOH TAaaCUPUH OWMJIIHPET, dIMIeK
AKBIHBIH )K€ CAJIBIKTAP/IBIH OCYIIy aKdara OOJITOH TAJIANIThIH OCYIIYHO arKeyeT.

5. (uxKa/rf) yoHayry KamuTaaablK WHBECTHIUSIIAPAbIH TAaCUPU TY3 SKEHIWTUH OWIAUPET
’KaHa aKJara OOJITOH TaJIalThl OCTYPOT.

6. (ux(pe+ADM)/rf) yonayry, aAMUHUCTPATHUBIUK YbITBIMAAPIBIH ©CYINY Jarbl TY3JOH TY3
aKJara OOJITOH TaJIalITBIH ©CYITYH® allKeI3IPUH OUIIIUPET.

7. (uXdf/rf) 9oHIYTY THINIKBI AYHHOHYH TAaaCUPUH OMIIIMPET jKaHa CANTTyy SKOHOMHKA YUYH
OepuJIreH KOoropyaarsl TYITYHAYPYYT® OKIION OOJIOT.

8. (WXNDIX(1-rd/rf)) wormyry OOpOOpIyK OaHKTBIH ONEpalUsUIapbIHBIH aK4yara OOJITOH
TaacCUpUH KOPCOTYT Typart. Mcinam S5KOHOMHKAChIHAA 00pOOPIYK OaHK KUPEIISTYYITYKK® TY3IOHTY3
Taacup STeT andaraHIbITbIHA OAMIaHBIIITYY KBIMBIP TYPASTY TaacUpJep >KOHYHI® aWTcak OOJOT.
Bop6opayk 6ank NDI-ap1 ke0eilTyy ke a3aiiTyy MEHEH ke Oarikaya aTKaHa aKTUBIEPAU CATHII
almyy ke caTyy MEHEH ©3 HHBECTHLHUSUIApDbIH KOOOHTeT jxe a3aitaT, Oyna apKbulyy aK4aHbIH
KOJIOMYHO TaacHp JTeT, aKkya apKbUIyy OalibIKTBHI Kaiipa OenyITypyyre Karbimar. Al SMu
aKTHBJIEP/IN YT OIIKOIYKTOPre CaTKaH/Aa, ajl apKbUTyy OaiJIbIKThI YET OJIKOIYKTOPTe OONyITYpeT.

9. (0 X(Bfxrg/rf+By)) — exMeT TapaOblHaH CYKYKTapJblH YbITapbUIBIIIEI aKdara OOJTOH
TaJaNThl KY4eToT. THINIKbI JYHHOIOH OOIIOH Tajam CYKYKTap/blH KHPEIICTYYIYTYHe »Kaparia
00JIOT KaHa CAITTYy SKOHOMHKA YYYH JKOTOpyJarbl TYHIYHIYPYY Oyi skepae Jene Typa JeceK
00J10T.

10. (-uxq x(Pxp)x(Tvat-T+1)/rf) — enaypymMayyiayktyH sddexta. OHIYpyMIyyJIyK ecce
akdara OOJITOH TaJiall Jarkl ©CeT, aHbIH TYIIYHIYPYJIYIIY CAITTYy SKOHOMHKAIareira Tyypa Kejer.
[lapuaTThiH TananTapbiHa TYypa KeJyYy HErH3TH TalalTap/IsiH OupH.

11, (-uxgx(Hxh)x(Tvat-T+1)/rf) — MyJIKTYH KHpEWIENYYJIYTYHYH Taacupu CaiTTyy
HKOHOMUKA/IATbIJIAl AJ1e TYIYHAYPYIeT. MbIH/A J1a apuaTka Tyypa Keiyy a03el.

12. (-ux(Imp-Exp)xTvat/rf) — cooma OanaHCHIHBIH TaacHpH, TYIIYHAYPYJIYLIY CaITTyy
9KOHOMUKA/IATbIJIAH 3JIe TYIIYHAYPYJIOT.

40



Pecdopma Ne 1(81), 2019 r.

Xoropyaarsl TalJOOHYH HETM3WH]IE HCIaM SKOHOMHKACBIHIA akyara OOJITOH Tajlal CalTTyy
SKOHOMUKAQJIAarbIIail 3J7ie¢ ©Te Kem (aKTOPJIOPIOH K3 KapaHAbl SKEH Jecek O0o0joT. AHmai
(bakToOpIopro JKaumbl AIKOHOMHUKANArbl JKaHa THIMIKBI JAYHHOAOTY KUPEHISIYYIYKTOPAYH,
MYJIbTHILTUKAIMSHBIH, KEPEKTOOHYH JICHIIAJIJICPU KaHAa AMIEK aKbUIap, THINIKBI JYWHO MEHEH
KYPTY3YJIT®H COOJAHBIH alaybl, OHIYPYMAYYJIYKTYH, CAlBIKTapJbIH JKaHA MaMJICKETTHK
OrOJKETTHH abaijapsl ChISIKTYY (aktopiopay komicok 0oioT. IllapuarTeiH TamanTapeiHa Tyypa
KeIyY Y4YH 60pOopayk OaHK akya KaHYaIbIK KEPEKTEIHIT KaHa WHBECTUIUSUTAHBIT KATKAHIBITBIH
ACKE ajyyra MIJICTTYY 3KCHIUTHUH KOWIYIIyOy3 Kepek, aj YuyH J-koddduimeHTnH 3cke anadbi3.
Peannyy xamoomory akda cascarbiHAa (-KO3(QQUIMEHTHH dCKE allyy YOH KOUreiiay jkaparar,
aHJIaH CBHIPTKapbl OOpOOpAYK OaHK MEHEH HWciiaM OaHKTapbl ©3YJOPYHYH WHBECTHUIMSIIAPBIHBIH
[mapuaTka Tyypa Keje TYpraHAblKTapblH KOHTPOJI00JIOpY MEIAETTYY. Kepekreemepay Oy
0arpITTa KOHTPOJJIOO TMPAaKTHKaga TOJYK MYMKYH 3Mmec. bymapra Herm3geHun Ou3 wuciam
YKOHOMHKACHIH/A aKdara OOJITOH TaJANThl TaK aHBIKTOO MYMKYH dMEC JIel aiiTa ajnalbI3.

3aMaHOaI CANTTyy aK4a CHCTEMAachl KPEAWTTUK aKuya MEXaHW3MWUHHH HETH3WHIE KypyJraH,
KPEAUTTUK aKJajlap KOMMEPIUUSIIBIK OaHKTap TapaOblHAH TY3yiyn TypaT. KpemuTTuk akda
TaOMATHIHIA TIAWbI3ap/Abl aK4YaHbIH 0aachl KaTapbl KOJJIOHyyra HETH3JeireH cucrema. Jlemex
MBIHJIall TPUHIIUNTE TY3YJITOH aKda WCIaM YKOHOMHKACHIHAA JCTH 3Ji¢ KOJIIOHYIYIIY MYMKYH
aMec. AJl AMH TYypMYIIITa, UCJIaM OJIKOJIOPY TEKIIH 0aapbl e GUKCHHIIN K€ KPEAUTTUK aKUYaHbIH
TYpYH® 0aifJlo0 MEHEH aJIMaIllyy KypCYH aHBIKTOO JKOJIJOPYH KOJIJIOHYIIAT. AJI MU ajap yayTTyK
BaJIFOTACBIH OailylaraH JYHHOIYK BaJIOTA )K€ BAIOTAIAP/IBIH KYPIKYHY TOJIYK KPEIUTTUK HETU3IIETH
BamtoTaiap. PUKCHHT K€ BATIOTAIBIK 0aiI00 MEXaHM3MJCPUH KOJJIOHYY MEHEH ajl eJIKeJIep
HETM3MHEH aKya CasicaThblH KYPry3yyHy Oaitnanran BamtoTanbiH —enkecyHe (AKI) etkepym
KOIOIITKaH. YIIyra OaiJIaHBIIITYy Jarbl UCIaM ©JIKOJIOPYHYH BaTIOTAIAPHI jKaHa ajap/Ibl KOJTOHYIT
KaThIIKaH (UHAHCHI CHCTEMajaphbl MIAPUATTBIH TajalTapblHa Tyypa KelddpH Cypoo Kapartar.
JleMeK, KpeIuTTUK MEXaHHM3MI€ HErM3/CITCH BallfoTara ak4achlH OaiIo0 MEHEH WINTEIN JXKaTKaH
OJIKOJIOPYH aK4achl )KaHa aKua cascaThl IIapHaTKa Tyypa KeJIOCHUT JereH oi100ys3.

Hcnam »koHOMUKaaphIHAArbl aK4ya casicaThl IAPUATTHIH OENTHUCU3IUKKE Kol OepOee
Tyypallyy TamaOblH aK4da cascaThlHAa OJCKe albIIMaiT. AS3BIPKBl Yy4dypAa CalTrTyy OaHK
CUCTEMaJIapbIH KOJIIOHTOH OJIKOJIOP/Ae TMaibl3 akK4da CasCaThIHBIH HETHU3TH Kypaibl KaTapbl
KOJIJIOHYJIAT, MalbI3bIK Mapka 00Jico OaHKTapAbIH KUPEIIECUHIUH HeTu3ru 0enyryHeH. [1aibi3apik
CTaBKa OIIOHJION 3Ji¢ SKOHOMHUKAJArbl aKYaHbIH CYHYIIYH aHBIH TalaOblHA MIail KEJITHPYYTe
KOJIJIOHYJYydy HErM3TM Kypasl KaTapbl KbI3MaT ©TOUT. AnMallyy KypcyH TYHHONYK BamroTaiapra
OaillaraH WCJIaM  OJIKOJIOpY OIIOHAYKTaH aBTOMATTBHIK Typae, OaillaHraH BaJIOTANarbl
MalbI3AapAbIH KECETIETTEPUH ©3YJIOPYHO OTKOPYIIOT Aa, OCNTHCHU3IUKTH >KapaThliar. ANl akdara
0O0JITOH TaJIaNThI JKaHA CYHYIITY aHBIKTOOJO0 KOPYHYH Typar jkaHa akdara OOJITOH TaJamnThl yKaHa
CYHYIITY aHBIKTOOJO ©T® KOTOPKY OeNrucu3aIuKke kol Oepuiier. OUIOHIYKTaH UCIaM ©JIKOCYHYH
BaJTIOTAChl KPEJAUTTUK MEXaHU3MI€ HETH3CITCH YeT OJIK® BATIOTAChIHA OAMIaHBLIBIIIBI IIIApHUATKA
Tyypa KenOeHT.

5. CanTTyy 3KOHOMHKAAArbl aK4a KaHA (PMHAHCHI CHCTEMAJIAPbIHBIH YaAHK004YIyK
KyOaThbl

(T-2) popmynacer 3amaHOan (UHAHCHI )KaHA aKya CHCTEMAaJapbIHBIH ©3TOYONIYTYH KOPre3ay,
an (-uxSxs/if) voayry MeHeH OaiilaHbIIIKaH KaHa YalKOOUyTyK aKTHBJIEPUH jKaHa (PUHAHCHUIBIK
MHCTUTYTTap/JblH YalKOOUYJIyK MIIKEPIUTHMH KaMTBIAT. JKalnbIChIHAH anblll Kaparasja 4aikoouy
aKTHBJEP MEHEH YalKOOYYJyK HMIIKEPIMK SKOHOMHUKAra KaHJail TaacHp 3TI9pHH Kapan Kepedy.
BupuHumnieH jxannbl 5KOHOMUKAHBIH >KbIHBIH/IBI OaJJaHCHIH KapaiObI3:

M= (u+1)x MB+F+Pa+Ha+S-By-Bf-Ki.

byn ¢opmynara pulaiiblk, ak4a 5SKOHOMHKAJarbl aKTUBJAEPAUH KON TYPJIOPYHe OpyH
aIMAIITBIPYy4dy OONYyN KbI3MaT OTOUT. AKTHUBIACPAMH Oaanyyilyry aHblH KEpeKTeITeHIUTHHE
)Kapalla aHbIKTajJaT jKaHa aJMallyyra MakyJ jkakrtap OoJIcO raHa akdara aJMallTbIPbUIBIIIBI
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MYMKYH. AJl 351e sMmec, 6a3apia aHJIail akTHBAM caTyydy >KaHa CaThlll alyydy >KakTap KeIl caHna
0osco xe 6opbopayk OaHK ke OopOOpayK OaHKKa Taacup ATe aja TypraH KyOaTTyy TapamnTbiH
MaKyJayry 00JICO raHa ajIMaIlIThIPBUIBIIIBI MYMKYH. YIIYyJ )KEepACH KaH/Jall akTHUB jkKaHa KaHJaiua
KOJ MEHEH aK4YaHbIH alIaHyy MpOIECCHHE apallalliThIPhIIaphl JKOHYHII® CYpOO KEJHIT YbIrar.
’Kooby 5H keHeKe#, KaHIail akTUB O0JIOOCYH, aHBIH 33CH aHJIAl AaKTUBIW aKYaHBIH alIaHyy
MPOIECCHHE KONIyyra JKETUINTYY Kapyy KY4ke 33 OOJTOHAO, aHJail aKTUB Japoo e
apaJalIThIPhIIAT KaHA aK4ya aHAal aKTHBre aIMAaIITHIPTBIY OOYN KanaT. AKYara caThUIbII, CaThII
allyy TPOLIECCHHJIC apallallibIll XaTKaH aKTUBACPAMUH Jeje 0aapbichl TeH 3¢ 00opOOpayk OaHK
TapaOblHaH TaaHbLIa OepOeiT aHa GopOopayk OaHK TapaObIHAH aKyara aJMallThIpbUIa OepOeHT.
Ara kapa0bacTaH, akTUB OHp JKOJIy aK4da aJMaIlyy MPOLECCHHE KATBIIIBIN KaIraH/IaH KHHUH, akJara
0OJITOH Tallamka Ty3 K€ KBIUBIP TYpA® Taacup 3Te OamraiiT. bopbopayk OaHk TapaOblHAaH akyara
TY36H TY3 aJMallThIPBUITAH aKTHUBIEP (MHCTPYMEHTTEP) K€ aKdara CaThUIBI aJbIHBIN JKaHa
CaTBUIBINT TYpraHjaap, aK4a PBIHOTYHYH aKTHUBAEPH MEN aTajiblliaT, K33 Oup ydypiapia anap
aKYaHbIH KaHIAWABIp OMp TYpY Karapbl Ja KapaJbllibl MYMKYH. ABBIPKBI ydypna Oaapiabik
O60opOopIyK OaHKTap OKMOTTYH Oaallyy Karas3JapblH aKyara ajJMamTeIpyyra KaObl1 anbimar. baanyy
Karas3jap/ibl CaThill allyy aHa caTyy MeHeH OopOOpIykK OaHK 3KOHOMHKAIArbl aK4a MacCachlH
keOeiiTeT ke azaitar, Oyn mexanusm (T-2) dopmynaceiHmaa OGepuireH. OKMOT 3MHere Oaanyy
Karazjapiabl ubirapar? AunOerTe x000y Jene ap KUMre OeNrmiyy, OFJUKETTHH TapThIIITHITBIH
xalyyra, Kaicel OMp WHQPPACTPYKTYPAJBIK T0JI000PAY K€ THINIKBI KapbI3Ibl KapXKbLIOOTO.
Bopbopayk 6ank Oy mpoleccTHH Oalll )KarblHaa apaiammnaiT, Oupok Kaicel Oup ATanTaH OamiTar,
YpITapbuIral Oaanyy KarasJap[blH Kaiicbl OMp OedyryH e OaapbIChIH CaThIl alyy apKbUTyy
KaTbla O0amTanT. bopOopayk OaHKTHIH MBIHJAl aK4a YbITapbIIIbIHA KETHILIHUII YIYH SMHE KbUTYY
KEpEeK JIereH Cypoo TyyJaT. Al YIYH TOMOHKYJIOPAY aTKapyy KETUIITYY:

- aKTHBJM aKyara aJMallThIpyy IMPOIECCHHE apajallThipyy KEepeK, ajl Y4YYH «KyOaTeD» Oap
Tapar aKTHBAWH 0aallyyIyTryH TaaHycy 3apbul. Mucaibsl, ©KMOT OLIOH0N KyOaTKa 39;

- «KyOaTTyy» TapanThlH apaKeTTEpU aK4a CasiCaTbIHBIH dPESIKEIICPUHE Tyypa KU MUIJIET,
aHCBI3 OOPOOPAYK OAHK KMMMHKY dTanTapblHa KaTHIIINal KOET;

- MBIHJIal apajanryyiap/blH TEOPHSUIBIK KaKTaH Heru3eMenepu 00J1yycy Kaxer;

- OopOopayk OaHKTBHIH MOJENACPU K€ aHAIM3JEpPH akdara OOJTOH TaJanThlH ©CYII
KATKAHJBITBIH JANTWIIIO0NIepy Kepek. Orepae akuyara OOJroH Tajam ecce, OopOopayk OaHk
THEIIeNYY aK4a CYHYHOIYH KeOeWTym Oepyyre MHIAETTYY OKEHJAWTH aK4a CascaThIHBIH
spexenepune 6onyycy ad3en;

- casicMil TaacHp ©Te OJYTTYyy 00Jyycy Kepek (ce0eOu «KyOaTThIH» OapiibIThl, KEPEK ydypaa
MBIH3aM JIEHIIJIMHIE ©3TepTYYIepay KUprusum, 00pOopAyK OaHKTHI K€ aHBIH >KETeKUMJICpPUH
KOHJIYp® aja Typranjai JeHII2JUHUH 0ap SKSHJIUTH apKbUTYy TYITYHIYPYIIOT);

- SKOHOMUKAJIBIK a0aliblH HayapJalbl akyara K0OoITyy opraHiap TapaObIHaH raHa OHJOJIYLIY
MYMKYH 3KSHJUTH TYypallyy Ke3 KapallThlH YeHPeCY YCTOMIYK KBUIBIIIBI KepeK (cascuil KydTep,
OKMOT, TaaCUpJIYY SKCIEPTTEp XKaHa Oalllka Taacupiyy Tapanrtap Makyi Oonryaai);

- QJKOAOTY COIHUAIIBIK a0ajJblH Havapliallbl aKda cascaThlHa OalTaHBINIKaHIbITBIHBIH
Oenrmiepu jkaHa JNanuiiepu Oonymly Kepek (KyMYIICY3AyKTYH KECKMH OCYIIy >KaHa Iyl
CBISIKTYY);

- casicuii abaJ/IbIH KECKMH ©3TOproHAYTYHO OaliIaHbIIITYY CasiCHil TaaCUPANH ©3reue 0achIMBbI.

XKeIibIHTRIKTAI, KaHAAW TaHa apakeT 00JI0OCYH, srepie aHAail apakeT aKTUBIUH OOpOOpAYK
O0aHK TapaOblHAH aKyara aWJaHIbIPBUIBIIIBIHA e OopOopayk OaHK TapaOblHAH HAaChIsUIAPbIH
KOOOUTYYTe KeTHIe ajica, aHa all apakeT «KyOaTTHIH» KOJJOHYIYIIYHYH NAJIWIH K€ S KaTaphl
Kapanar Jien aita anadbi3. «KyOarTeiH» maia 00myl1y MEHEH aHbIH aKyara aijaHabIpbUIbIIIBIHBIH
OpPTOCYHZIA YOaKBIT aXBIPHIMBI 0ap. «S» (YHKIHSCHI, aKBIPBIMIBIH AJIEMEHTTEPH IKOHOMHKAJA
naiina OonroxmoH Oamran KebOeile Oepurl, aHBIH Kydy, KyOaTbhl aXbIPBIMJBIH akKd4ara
aliTaHABIPBUITaHbIHA YeHHH oco OepepuH OWIMPHII TypaT, aKdyara ailaHAbIpyy ©KMOTTYH jKaHa
casCUi KY4YTOpAYH cascuil Taacupu, OopOOpAyK OaHKTBIH ©3YHYH MAakyJAyry MEHEH aHbIH
OTIepalusUIaphl K€ aHbIH MaKyJAYTYHYH HETW3WHIEC OaHKTap TapaOblHAH HachLsuiapIbl OepyyHY
KeOONTYY apKbulyy HIIKe ambipbuiaT. Kasme MbIHIail Makynaamryynap Kaicel OMp TeopHsiapabl

42



Pecdopma Ne 1(81), 2019 r.

’Ke MOJIeNACPAN KOJIAOHYY apKbUIyy HILIKE alblpbiiar. by xkepae 60opOopayk OaHKTBIH aKTHBIYY
MO3ULMACH ©T® MAaaHWIYY.

TemeHI® «KyOaTTBIH» MUCAIIIAPBIH KEITUPE KETTHK.

@DUHAHCBHUIBIK MHCTUTYTTAp/IbIH OaJIaHCTAPBIHAATB! aXKBIPIMAP KOII JKbUIAAI YOTYIyIIy jKaHa
CHCTEMAaJIBIK KPU3UCKE anKenuInd MYMKYH. CHCTeMaNbIK KpU3HCTH 00nTypOoO yuyH GopOopayk
OaHK KaHmal y4dyp OOJ0OCYH akda CyHYIIYH KeOeHTyyre Makyna 0ojoT. bopOopayk OaHKTHIH
MaKyJAyryHa SKETUII YYYH MBIHAAH aXBIPBIMIBIH KOJIOMY ©Te ONYTTyy aHa CHCTEMalyy
KOPKYHYYTY jKapaThilibl Kepek. YoH OGaHKTapAbIH «KbIMPOO YuyH ©Te 4doH» («too big to faily»)
abanplHa JKETYYr'® THIPBIIIKAHIBIKTAPHl YHIYHAAH Oo0iico Kepek. [lalbI3AbIK  aKbIpeIMIAp,
BATIOTAJIBIK IO3ULMSIIAP, AKTUBAECP MEHEH MMIJETTeHMeNepaeru OaanapAblH  aKbIpbIMAAPHI,
OyXranTepAuK 3CeNKe ajayyJaarbl akTHUBAEPAWH KUTENTern 0aachl MEHEH PBIHOKTYK OaachIHBIH
OPTOCYHJATbl @XKbIPBIMIAP CBHIAKTYYJIAp ajdapAblH OyJakTapblHaH OO0JIyIl caHaJbIIIAT.

DKOHOMHUKAJArbl aXKbIPIMIAPABIH TYPIAOPY, MUCAIBI OHAYPYMIYYIYK MEHEH aiJIbIK aKbIHBIH,
WYKM JKaHa THILIKBl OHIAYPYMAYYJIYKTYH OpPTOCYHIArbl aXbIpbIMAAp, ajMallyy KypCyHYH
JICHIIIJIMHIACTH  aXbIpbIMap, Oaamapnarsl aJMHHHACTPATHUBAMK Taacupiep, TapMaKTap.IbIH
OayaHcTapbIHIATbl AKBIPBIMAAP, HHBECTULIMATIAP MEHEH JKbIHBIMAAP/IbIH apachIHIArbl aKbIPbIMAAP,
O0opOopayk OaHKTBIH ak4ya cascaThlH JKYPry3YYIery Oami-ajJaMaHIbIKTap, MaMIIEKETTHK
OIOJDKETTUH TapTHIIUTHIIBI, COOJA JK€ TOJeM OalaHChIHAArbl aXbIppIMIAp Jarbl yaiikoody
«KyOaTTYyIyKTyH» TY3YIYIIYH® Oyliak 00iryyinapbl MYMKYH.

Kanmaii TonTop e kummiiep O0100CYH, MBIHAAH aXbIphIMIAPABI «KYOaTTyy Ky4dKe»
aiimaHabIpei, OOpOOpAYK OaHKKa TaacUp 3TYY MEHEH aK4aHbIH CYHYIIYH KECKHH KOTOPYYTe
xeruie anca, anaa (WXSxs/if) wonayry peanayy wuiireit Oamraiit. MplHaai «Ky0aTTyyIyKTyH»
TaacUpu OUp KOJIKY K€ aKbIphIHIAN aKk4ya CYHYIIYHYH KOOOHWYIIYHe jkKe a3aibllliblHA arnKeIuIIn
MYMKYH. «KyOaTTyynykTyH» maiina OosymiyHaH Oarmitarl, aHbIH peaylyy Taacupre aijlaHraHblHa
YelnH y3aKk yOakbIT ©TYLIY MYMKYH, OLIOHJAYKTAaH MYHYH HIITEIIM JaiiblMa 3J€ 03 y4ypyHJIa
Oaiikama OepOeWT. AJKBIPBIMABIH peayiyy aKdara aiJaHbIIIBIHAATBl HETH3TH POJIY MaibI3IbIK
CTaBKa jkKaHa AaHBIH TYpMYIITa KOJJOHYIyIry ouHoWT. Kanmait typmery Oaamap O6om0ocyH
MaHMITYJISAUS KbUTyyTa, Yyaikoouynaap y4yH OWHOOTO HETM3IU MbIHA YUIYJ MalbI3/IbIK CTaBKajap

TY3YII TypyIIar.

6. Kopytynny

AsrbiHIa Ou3 KOpPYTYHIYOy3ly CalbILITBIpMaTyy TaOiauma TYpyHAe OepyYHY BUIAMbBIKTYy
KOPAYK, ajap akyaHbIH TajgaOblHA )KaHa CYHYIIyHa TaacHp 3Tyydy (aktopiop TypyHzae OepmiireH
’KaHa McJaM JKaHa CaITTyy SKOHOMHKanap YuyH |-3 menen T-2 ¢opMynanapblHbIH HETU3UHJE
TaJJaHTaH.

Hcnam 3KOHOMHKACKI

Taacup oTyy
bakTopiopy

CaJ'ITTyy OKOHOMHKaA

(if) — THIIKBI
HanbBI3OLIK CTaBKa

Axyara OOJITOH TaJjar ThIIIKbI
MaNBI3BIK CTABKAra TECKEPHU KO3
KapaH]IbUIBIKTA ’KaHa THIIIKBI
HaﬁBI3JIBIK CTaBKa 9KOHOMHWKAaHbIH
0aapJIbIK TApMaKTaphl apKbUTYY TY3 K€
KBIWBIP TYPAO TAaCUP JTET.

Ty3 Gaiinansi xok. Keliibip
TYPZ1® DKOHOMMKAJIap1arsl
KYTYJIYY4Y KUpELIETYYIYKTOpAYH
JICHTIDIIA apKbLTYy TaaCHp JTET.

(rf) — THIKBI

THIKBI KUPEHIETYYJIYKTYH JASHI 33N

Axua Tana0bIHa KapaTa ThIIIKbI

KHPEIIETYYIYKTYH TBIIIKBI TANBI3/IBIK CTABKA MEHEH TY3 KUPELIETYYIYK TECKEPH KO3
JEHID3IIU OaiinaHplTa OOJITOHIYKTaH, aK4a KapaHAbUIBIKTA KaHa

Tana0bIHA TECKEPH KO3 KapaHIbUIBIKTa | SKOHOMHUKAHBIH OaapabIK

aecek 00JI0T. TapMaKTapbl APKbLIYY TaaCUp ITET.
(n) — akua AK4Ya MYJIBTUIUIMKAaTOPYHYH OCYIIY OH | AK4Ya MyJIbTUIUINKATOPYHYH
MYJIbTUILUIUKATOPY Taacup JTeT. OCYIIIY OH TaacHp JTET.

Cantryy 5KOHOMHKA

Canrryy skoHoMukaza oyn (Dxid /if)

HcnaM sxoHOMUKACEIHIA
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YUYH HUKH MaibI3bIK
CTaBKa )aHa UcjIam
SKOHOMHKACHI YUYH
WYKU KUPELIETYYIYK.

YOHIYTY apKbLTyy XKYpeT. Muku skaHa
TBHIIIKBI TAWBI3JIBIK CTABKANIAP YOH
Taacup 6epyyuynepaeH. bopbopayk
OaHK MCHEH YKeKe OaHKTap Jarkl
MaiBI3IBIK CTABKAIAPTa OTO YOH
TAacUp STHUILET.

MaiBI3IBIK CTABKA )KOK, TACUD

(1% (rd-z)/rf) wormyry apxbutyy
KYPOT. THIIKbI )KaHa UIKH
KHpenIenyyiayk 6opoopayk
OaHKTaH jkaHa KOMMEPIUSUIIBIK
OaHKTapJaH TY3[0H TY3 KO3
KapaHJIbl 3Mec. AJlap KUPEIICHUH
OOJYTYH KEIUIINMIe bITANBIK
OOYIITYPYIIOT.

DMreK akbuiap xaHa

byn (Wifx(waxT+Ka)) yonayry

Hcnam skoHOMUKachIHIA Oy

UHBECTULUSIIAP apKbIIyy TaacHUp 3TET, IMIeK aKbIra YOHYK MBbIHJalra e3repyner
TOJIOOJIOp MEHEH MHBECTULIUSIIAPAbIH uXx(wax T+Ka)/rf, kaaran
KeOeiynry akva TanaOblHAa OH Taacup YKaKTapbhIHAH aJIbI KaparaHjaa
3TET. CAJITTYY YKOHOMHUKAJIarbITa

OKIIIONII.

AnvmunuctpatuBauk | byn (uX(petADM)/if) worayry (uX(pet+tADM)/rf), aiibipma

YBITBIMAIAP KE apKbLTyy Taacup JTeT. (rf)TiH MaanucuHE raHa

KEPEKTOOIop KepekTeenepayH ecyily akqaHbIH OaiilaHbIIIKaH, KaJraH )KaKTaphbl

TaJTA0BIHBIH OCYIIIYHO alKeJeT.

OKIIOII.

Peannyy cexropayH
TBILIKBI JYHHO MEHEH

ATBIN KeNyyre jKaHa 4yblr'yyra
OaillaHbIIIKaH KU yuyp 0ap. Arein

ATBIN KENYY yuypy CalTTyy
IKOHOMMKAra OKIIOMI. ATBIII

OaiiIaHbIIIbI kenyy (dfin=Po+Ho+Kfo+Lfo) YBITYy YUYPYH/IQ, aHBIH KOJIOMY
YOHIYTY apKbUITyy OCpHIreH, YHHKH peanayy KApemenyyIyKKe
3aTTap, aKIys, HAChIA TYPYHI® KelnreH | OaiijaHbIIIKaH, Maibl3aapra
WHBECTHLIMSUIIAP aKyara O0JIroH OailylaHBIIIKAaH a0all )KOK.
TaJIanThl KOOOUTOT. ATBII YBITYY
(dfout=Poxp+Hoxh+ Kfoxrf+Lfoxif)

YOHAYTY apKblIyy OepuireH, MbIHIa
KBIMBUIIAP/IBIH OarbIThHl TECKEPHUTe
©3repeT, Oyl akyara OOJTOH TalanThl
TYLIYPOT jKaHa YeT OJIK® BAIOTAChIHA
OOJITOH TaJaNThl KY4OToT.

OHaypYIITYH OHIYPYMIYYIYKTYH KaHa MEHYUKTHH | VlcioaMm sSKOHOMHKachiHa Oyt

OHIYPYMAYYIYTY, KHUpeeNyYIyTYHYH ecylly akyara Taacup CalITTyy 3KOHOMHUKAaareira

MEHYUKTUH OOJITOH TaJIANTHIH OCYIIYHO aIlKeleT. OKIIIOIII.

KHpELIEeNYYIYTY XKaHa
CaJIbIKTap

KHC canpIrbIHBIH IEHI3JIM KUpEILlIe
CaJIbITbIHAH TOMOH OOJyITy Kepek,
OILIOHJIO aJlap/blH albIpMAachl aKyara
OOJITOH Tajanka OH TaaCUPUH
TUUTHU3ET.

NmMniopT MeHeH
JKCIIOPTTYH aHa
KHCruH Taacupu

Bbyn (-ux(Imp-Exp)xTvat) worayry
apKbUTYY JKYPOT, UCTIOPTTYH ©CYIITY
MCHCH aK4dara Tajail TYIIeT,
OKCTIOPTTYH OCYIIY - OCTYPOT.

Hcnam sxkoHOMUKACHIHIA Oy
CAITTYy 9KOHOMMKAra OKIIOLI.

BbopOopayk OaHKTHIH
aK4Ja casicaTbIHBbIH
TaaCHpH

(uxXNDCx(1-ip/if)) voHIyTY apKBLTYY
XKypeT. Hernsru macene naxu
CTaBKaHbIH 1p exueMyHe. Jrep ip=if
00J1C0O, aHJ1a aK4ya CasiCaThIHBIH TAACUPHU
KOKKO 3ce. Jrepe ip>if 6osco, akya
CasCaTBIHBIH TAACUPU TECKEPU MAaaHHE
KYPOT K€ KaTaal akya cascaTbl
KYPry3yJIyn xatat. Orep ip<if 6o:co,

HcnaMm sKOHOMHUKACEIHIA
060opOopIyK OAHK MAMBI3IBIK
CTaBKaHbI KOJIIOHO aj0aliT )xaHa
9KOHOMHKA/IArbl KUPEIICTYYTYKKO
TY3 Taacup 3te anoaiT. HoHayk
MbiHaira e3repet (WXNDIX(1-
rd/rf). NDI wonayryHn azaiTsin ke
KOOONTYYre akTUBICPHUH CaTaT Ke
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aKya casicaThl KyMILIapraH. CaTBIII ajaT, ajJap apKbuIyy
aKYaHbIH KOJIOMYH® TaacHUp ITeT.
OKMOTTYH Oaanyy (ux(Btxig/iftBy)) wonnyry apksutyy | TeXHHKaJbIK )KaKTaH aJlblIl
KarasJaapblH Oepuiter, Oyra bUIalbIK 6aanyy Kaparasja, OKIIOIITOW KOPYHOT.
YbIFapyyHYH TaaCUPH | KarasZap/blH YeT OJIKOIYKTOPIe bupok nciam 3K0OHOMUKACBIHA
caTbUIraHAaphl )KaHa 00pOOPIYK caThIN | OKMOT OIO/PKETTUH TapThIIUTHITBIH
anraHjaphl raHa akyara TaaCUpPHH xalyyra CyKyKTap/ibl Ublrapa
TUUTH3ET. anbait. Cykyk peanayy

aKTUBJIEP/IM CAThII allyyra ke
peasilyy IpOeKTTH Kap>KbUIOOTO
YBITAPBUIBIIILI KEPEK.

Yaiikoouynyk (-uxSxs/if) woHIYTY apKBUTYY Hcnam skoHOMMKACBIHIA

KyOaTbIHbIH 3d ekt | OepuiieT, YOHAYKTYH TeCKepH MaaHH e | MaibI3gapra ThIiyy callbIHTaHarbl

OepHIIMIIN YaHKOOUYYITYKTaH TaObUITaH | JKaHa TyyHIy HHCTPYMEHTTED
KHMpeulesep KOMYYJIYKTOH a34YblIbIKTBIH | MEHEH MILTOO YEKTEIICHIUTMHE
KbI3bIKYBLIBITBIH/IA KUPELLIEHUH OailIaHBIITYy YaHKOOUYIYKTYH
YbITapbUIbI KETUIIMH OUIIIUPET. KyOaTTyyJIyry KeCKUH a3asr.

3amanOan KpeAUTTUK MEXAHU3MIE€ HETU3JIENreH akya CUCTEMAcChl CAJITTYy 3KOHOMHKajap 3Jie
9MEC, MCJIaM SKOHOMMKAJIApbIHJA Ja MINTEN KAaTKaHIBITBIH aiTa KeTyy 3apbul. [laiib3 uerepyy
KaHa TeNee aHblH Oenyry. OIIOHIYKTaH WCIaM 53KOHOMHKACHIHIATBl aKda TY3YY CaITTyy
HSKOHOMMKAJIAP/IbIH HalbI3AapbIHBIH TY3 XaHa KbIMbIp TYpIe Ke3 KapaHIbliblkTa Oomymar. Mcenam
OJIKOJIOPYHYH YIYTTYK BallOTaJapblHBIH anmailyy kypctapbl HerusuHe AKIIHbIH nomnapeiHa ke
aJl apaylalllkaH BalloTaJapAblH KypXKyHyHa Oaiinanras, nemek Ty3aeHTY3 AKIIHbIH maibI3abik
CTaBKachlHAaH KO3 KapaHIpl. KpeIuTTHK ak4a cucTeMachlH/la IapuaTKa Tyypa KelIreH akda KaHTUI
TY3YJYLIY KEPEKTUTH >KOHYHJI® a3bIpbIHYA O JKOK, OM3IMH Ol00y34a MyMKYH sMmec. VMciam kaHa
CAITTYY SKOHOMMKANapAarbl ak4yaHblH (QOpMyJalapblH CaJbILITBIPYy Ou3re TOMOHKYIOpAY
aHbIKTaraHra MyMKYHAYK Oepau:

- THILIKbl NalbI3IbIK CTaBKaJap THIMIKBl KUPEUIENYYIYKTYH JEHIDIM apKbUulyy HCIaM
HKOHOMMKACHIH/Iarbl aK4a CYHYIIyHa jKaHa Tala0blHa TY3/IOHTY3 TaaCUp THUILET;

- aKya MYJbTUIUIMKATOPY CaITTYy SKOHOMHUKAarelgail ajie uciaM 3KOHOMHUKAChIHAA OJYTTYY
MaaHure 73,

- CaJITTyy KOHOMHKaJa cainTyy OaHK JeNO3UTOpJIOpYHA Maibl3 TYPYHA® KHpEIIE TOIOUT
’KaHa 3aliMYbliIapblHa MANbl3 TYPYHAE KOLIyMYa TOJIOM TeJIOTOT, MalbI3AapAblH JIECHID2IU PeALyy
HSKOHOMMKA/Iarbl peajayy KMpEHenyyIYKTYH ACHIIAJINHE TY3IOHTY3 OaillaHbIIKaH sMec. Al dMuU
UCJlaM 5KOHOMHUKACBhIHAA HClIaM OaHKbl 3KOHOMHUKAJaH aJbIHTaH peajlyy KHpeIIeHUH OeayryH
raHa MHBECTOPJIOPIO TOJIOH aart, 3 ajAblH4a 34 HEPCEHU KOolLIyMya yerepe andaiir;

- CAITTyYy SKOHOMHKaAarsl 60pOopayk OaHK, HalbI3AbIK CTaBKaJapAbl KOIIO ajraHAarsl, akya
casicaTbIHBIH Oaap/bIK MHCTPYMEHTTEPUH KOJJIOHYI aKya cascaThlH XXYPry3eT, al 3MH HCaM
HKOHOMHKAChIH/Ia 00J1co, 00pOOPIYK OAHK IIAPHATTHIH TajanTapbl MEHEH YEKTENET jKaHa peaiyy
aKTUBJIEp MEHEH OeKeM/IeTeH TaHa onepanusiapsl XKypry3e anar,

- aKyaHblH CyHYIIy HCJIaM SKOHOMHKACBIHAA IIAPUATTHIH TajanTapblHA bUIAMBIK KEIHMILIN
KepeK, aJl SMU CANTTyy SKOHOMHUKAaJ]a MbIHAAal YEKTOO KOK;

- CaITTYyy K€ UCJIaM 3KOHOMHUKACHI DKEHJUTMHE KO3 KapaHAbIChI3, JKOHOMUKAHBIH ©TO KOIl
KOPCOTKYUTOPY aKyara Taacup THMTU3ET;

- CANTTyy OJKOHOMHKAJarbl ak4ya JkaHa (UHAHCHI CHCTEMajapblHJIa YalKOOUYITYyK
«KyOaTTYyNnyryHYH» KOJJIOHYJIYUIy HCJIaM HKOHOMMKACBIHIArbIra CalbIITHIPMANyy OUp TomI
KOropy.
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