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Abstract

The endogeneity of the money supply is one of the most discussed topics in the literature.
Especially important discussions have been made between monetarists and post-Keynesians on this
subject and many empirical studies have been published. Traditional theory assumes that the money
supply is determined by the central bank. Because the money multiplier is fixed, monetarists believed
that the central bank determines the money supply exogenously. On the other hand, the endogeneity
hypothesis of the money supply argues that the money supply is determined endogenously within the
economy. During the independence period, the banking system in Kyrgyzstan also develops with
many problems. The Central Bank carries out the necessary policies to stabilize the money market.
However, there are opinions that the policy opportunity of the central bank will be very limited in an
open economy when the money supply is determined endogenously. Therefore, this study aims to test
the hypothesis in Kyrgyzstan. Causality relationships between variables were examined using
quarterly data from 2000-2020. As a result of the analysis, it was revealed that the endogeneity
hypothesis is not valid in Kyrgyzstan. It has also been found that the monetary base and money supply
affect the credit volume.
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Kbickaua myHe3neme

AK4ya MaccachblHBIH DSHJIOTEHJYYJIYTY THUIOTE3achl HSKOHOMHUKA aJa0MATBIHIA »BH Kell
TaJIKyyJlaHT'aH TeMaiapAblH Oupu Oonyn cananar. byn macene 60r0HYa MOHETApUCTTEP MEHEH MOCT-
KEHHCUWIIEPIUH OpPTOCYHJIa ©3reue MaaHWIYy TaJKyynap OOy, KeNTereH >SMIUpPUKAJIbIK
m3ungeenep xkacairad. CainTTyy TeopHsi akya CyHYIIyH OOpOOpayK OaHK aHBIKTAWT el
OOJDKONIONUT. AK4a MYJIBTUIUIMKATOPY TYPYKTYY OOJTOHIYKTaH, MOHETapucTrep 60pOopayk OGaHk
aKya MaccachlH JK30T€HIUK TYPAe AaHBIKTAWT JeN JCEeNTelKeH. AJl MM aKya CyHYIIYHYH
SHJIOTEHAYYIYTY THIIOTe3achIH/a 00JICO aKya Maccachl SKOHOMMKA/IA SHJOTeHIUK TYP/l® aHBIKTaIaT
Jien alThuIaT. DreMeHAYYJIyK JoopyHaa Keiprei3cTanabiH OaHK cHCTEMAachl Ja KONTereH Keureinep
MEHEH OHYTYYI®. YIYTTYK OaHK akya PBIHOT'YH TYPYKTAIUTBIPYY YUYH KEpEeKTYY casicarTapibl
KYPry3yyze. bupok, akya mMaccachl 3HIOT€HIYY TYPAO aHBIKTAIraH aublk YKOHOMHKa/1a 60pOopayK
OaHKTBIH aK4a-KpeIuT casicaThlH XKYPry3yYy MYMKYHUYJIYTY ©TO UYeKTenyy OOJIOT JereH MUKupiep
6ap. OmonnykTaH Oyn H3UIAe6HYH Makcarbl Keipreizcrana Oyn runoTe3ansl Tekiepyy. Makcarka
xeTyy yuyH 2000-2020-xpuinapra THEMIENYY KBAapTaJIblK MaallbIMarTapibl KOJIJOHYY MEHEH
©3repMeJIOpIyH  OPTOCYHJAArbl  ceOem-HaThliidka OalJlaHBIITapbl  M3WIACHIW. AHAIU3IUH
KBIUBIHTBITbIHAA KbIprel3cTaHza akya MacCachlHBIH DHAOTEHAYYJIYTY THMIIOTE3aChIHBIH KapaKChI3
SKEHJMUTY aHBbIKTaNbl. OMIOHIO0N 1€, KPEAUTTUH KOJIOMYHe akiya 0a3achl MEHEH aKia MacCachlHbIH
TaacHp 3T33pu Oenrmiyy 6oy.
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AHHOTaNus

OHJOr€HHOCTh JCHEKHON MacChl SIBIIIETCS OAHOM 13 Hanbosee 00CyKAaeMbIX TEM B JINTEpaType.
Oco0eHHO BayKHBIE AUCKYCCUU OBLIH MPOBEICHBI MEKAY MOHETAPUCTAMH M TIOCTKEHHCHAHIIAMU 110
3TOMY BOIPOCY, U OBLJIO OIYOJIMKOBAHO MHOKECTBO SMIIMPUYECKUX HCCieAoBaHUN. TpaauoHHas
Teopusl IpearoyiaracT, YTo JEHEKHas Macca OIpeAesseTcss LEHTpajdbHbIM OaHKoM. llockosbky
JCHEXKHbI MYIBTUIIMKATOp (DUKCUPOBAH, MOHETAPUCThl CUMTANM, 4YTO IEHTPaJbHBI OaHK
9K30I'€HHO OIpeseisieT JeHEeKHY0 Maccy. C Ipyroil CTOPOHBI, TMIOTE3a SHAOT€HHOCTH JIEHEXKHOM
MacChl YTBEP)KIAET, 4TO JEHEXKHAas Macca OIPENesseTCsl DHAOICHHO B 3KOHOMUKE. B mepuon
HE3aBUCUMOCTHU OaHKOBCKast cucteMma KbIprbi3cTana Takke pa3BUBAETCS CO MHOIMMHU MPOOIEMaMHU.
IlenTpanbHblii OaHK NMPOBOJUT HEOOXOOUMYIO IMOJUTHKY Ul CTaOMJIM3alMM JEHEKHOIO PhIHKA.
OnHako ecTh MHEHHUS, 4YTO BO3MOXKHOCTH JICHEKHO-KPEIUTHOIO pPETyJIUpOBaHUS pPbIHKA
LEHTPaJIbHBIM OaHKOM OydyT OYE€Hb OTPAHHWYEHBbI B OTKPHITON 3KOHOMMKE, KOIJa JEeHEeKHas macca
ornpenensercs 3HA0reHHo. [loaToMy aHHOE Mcce0BaHUE HAlpaBICHO Ha MPOBEPKY I'MIIOTE3bI B
Keipreizcrane. [IpMUMHHO-CIIEICTBEHHbIE CBS3M MEXIY [EpPEMEHHBIMH ObUIM H3y4YeHBl C
HCIOJIb30BaHUEM KBapTalbHbIX JAaHHbIX 3a 2000-2020 rr. bbeuio BBISBIEHO, 4YTO THUIOTE3a
sH0reHHOCTH B KbIprei3crane HenelicTBuTenpHa. Takke ObUIO YCTAHOBIIEHO, YTO JIeHEe)KHas 0aza u
JICHE)KHasl Macca BIUAIOT HAa 00bEM KpeauTa.

KiroueBble cji0Ba: SHIOTCHHOCTb NPEUIOKEHUS JCHET; JEHEKHO-KPEIUTHAs IIOJUTHKA;
Hanmonanehsiit 6ank Keipreisckoit Pecniyonuku.

Kupumryy

AK4a MaccachIHBIH SHIOT€HAYYJIYTY TYYpalyy Ke3-KapamTap SKOHOMHUKa 00pOOpayK OaHKTBHIH
TY3/IOH-TY3 KaTBIIIYyCyH Tajaln KbUIOAacTaH, akdya MEHEH KaMChI3 OOJIO ajaT JIereH OWIo TasHar.
DOHAOTeHAYYIYK TYypallyy ajaradkbl OMJIOp MbIHJIAH 9KU KbUIBIM Myp/ia 251e aiTeuirad. bupok esreue
eHyryycy 1970-1980-xbl11apbl MOCTKEHHCTUK aKya TEOPUSCHIHBIH aKTUBAYY OHYKKOH KbLIIapblHa
Tyypa KeJlreH. AKya MacCachbIHBIH SHIOTCHIYYJYTY aAaOusaTTa Kel TajKyyjlapAabl Maija KbUIraH
TeMasapJpH Oupu. O3reue Oyl TeMala MOHETAPUCTTEP MEHEH MOCTKEHHCUWJIEPIUH OPTOCYHIa
KONTOereH TaJKyynap OOdyH, Kell CaHAa SMIMPUKAJIBIK U3nieenep xacanrad. CanTTelK TeopHsia
aK4ya maccackl 00pOopayk 6aHK TapaObIHAH aHBIKTAJIAT JeN KaOblI albIHAT. AKYa MYJIBTUTLITUKATOPY
TYpPYKTYy OOJTOHJIyKTaH, MOHETapHcTTep OOopOopAyKk OaHK akdya MaccachlH SK30T€HAYY TYpIe,
Oamkada alTKaHa, akKya PHIHOTYHAH THIIIKAPHI, ©3 ajJIbIHYa aHBIKTAUT JIeN WIICHUIIET. AKYaHBIH
Maccachl akua 6a3achkl MEHEH MYJIBTHILTUKAaTOpAYH KeOeHTYHAyCYHe Oapabap sxaHa 60pOopayk OaHK
akda 0a3achblH TONYTY MEHEH Oalllkapyy apKbUTyy akda MacCachlH Jia Ke3eMejieil amar. MbeHIaH
THILIKApPbl, aKYaHbIH Tajgalbl J1a TYPYKTYy jKaHa KHPELICHUH JEHII3JIMHEH I'aHa Ke3-KapaHIbl Jel
scenTeneT. AJl AMH aK4a MAacCachIHBIH OJHIOTCHIYYJIYTY THIIOTE3achl 0O0JCO aKda Maccachl
HSKOHOMHUKAHBIH MYMH/JIE aHBIKTANIAT JETeH OMy KAKTaNT.

JKanmeIchiHaH KaparaHaa TaJKyy aKdaHbIH CYHYII ChI3BITHI THTHHEH (BEPTHKAILYY) JKairanraosl
e TyypacblHaH (TOPH30HTANyy) *Kalramaosl JereH CypooHYyH aijlaHachlHIa KYPOT el alTyyra
0010T. TUTHHEH JKalTamar AereH/ep akuaHbIH CYHYITY JKaJIIbl pe3epBACPICH KO3-KapaH/Ibl, XKaJbl
pesepBaep Ooinco OopOopayk OaHKTBIH MUIJIETTEHMECH 3jKaHa OopOopayk OaHK TapaOblHAH
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HK30TEH/IYY TYPZl® aHBIKTAJaT, OMIOHAYKTaH aK4aHbIH CYHYII CHI3BITBI THK O0yoT aemer. byn ke3-
Kaparni 00t0H4Ya, OaHKTap Kapaapiap TapaObiHaH GU3HKAIBIK TYPAO, Tarblpaak alTKaH/a, Kara3 akia
TYPYHI® CaJlbIHTaH JENO3UTTepAHn KpenuTke OepuiieT. Kpeaut Oepyy TacThIKTanranjua, JEMO3HUT
0oroHYa OaHKTBIH MHJIJIETTEHMECH Maiijia 0010T. OmeHTHI KOMMEPIHUIBIK OaHKTap akda jkaparar.
Bupok MpIHa anray Kkara3 akda TYpYH/e OaHKKa JeTI03UT CallbIHTaH 060J10T. By mpomeccTy «1eno3ut
KpEAUTTH TMaia KbUIaT» eI CYpeTTeere 0O0JoT jkaHa Oyl akya MacCachlHbIH K30T€HIYYIYTY Koe3-
kapambl gen aiteuiar (Gavrovska & Slaveski, 2019:72). Yuypnarsl TeopusuibIk OynakTapIbIH
JP2pIMK OaapblHa YIIYI Ke3-Kapalll 0achIMAYYITyK KbLIarT.

TyypaceiHan >xaiiramar nereHaep OO0JCO PHIHOKTYK MOOHOTT® OOpOOpIyK OaHK MaibI3/IbIK
yeHIu OeNruieiT »aHa aHbl KaHIall pe3epBIepAUH Tayall KbUIBIHTAaHBIHA KapalOacTaH, OaHKTarbl
JETIO3UTTEPANH JTUKBUTYYJIYTYH aHBIKTOO MaKCaThIHJA JKOHTre canar jaeuier. OmOHIyKTaH ajap
MaNBI3/IbIK YEeH 2K30T€HAYY TYPAO, all 9MU aK4ya Maccachl 00JICO YHAOTCHYY TYP/l® aHbIKTaIaT JIereH
oiily kaktamar. by ke3-kapamn 0oroHYA, OaHK Kapaapra KpeauT OepyYHY TacThIKTaraHja, OIIOJ
KpenuTke Oapabap emyemiery JAEMNOo3uT JKahramkaH OaHK AceOMH KpeauTke OepreH 00jo0T. by
KOMMEPIUSUIBIK OaHKTBIH aKya jkaparyycy jAemn aiTeiiar. CyMManapasl MUHTHUII 3CETIKE kKa3yy YIYH
Kara3 akdyaHbIH KEperH koK. byl cypeTTee akuaHbIH maiiia 001yy Mpoleccu >KOHYHIOTY SHAOTCHTYY
Ke3-KapamThl yarsubipar (Gavrovska & Slaveski, 2019:72). Byn nporeccte «KpeauT AETMO3UTTH
naiga kear» (McLeay et al., 2014:20). [lemek ak4aHbIH Maccachl HAChIA akyara OOJITOH TaJlalThIH
KeJieMYy TapaOblHaH aHbIKTanar. Hacels akdara OONTOH Tajanka HErM3WHEH HAChIs alyydyJdapAblH
KYHYMJIYK MYKTQXJBIKTaphl jK€ KelIeyeKKe OaillaHbIITyy KYTYYJIOpY CBHIAKTYY (hakTopiop Taacup
OepeT. AKYaHBIH 3HJIOTCHIYYIIYTY KO3-Kapalllbl KPeAUTTEp ICMO3UTTepre cedem 0ooT AereH Oumy
YKAKTaMT.

byn xke3-kapamrap OopOOpIyk OaHKTBIH JKOHOMHKAIArbl akda MAacCcachblH Oamkapyy
(GYHKIMACHIH KaHYANBIK JICHIDJ1/Ie aTkapa ajaapbl Tyypalyy TalKyyjiapra ajblll KeJeT. JOrep akda
Maccachl HJIOTCHYY TYP/A© aHBIKTaJCa, aHAa HETH3TH POJAY KOMMEPUUSUIBIK OaHKTap aTKaphlll,
O60opOopayK OaHKTHIH aK4ya MaccachblH TY3AOH-TY3 Oalllkapyy MYMKYHUYJIYry asaiar. bupok Oyn
HETH3WHEH 0aHK CHCTEMAaCBhIHBIH )KaHa HAKTaJai YMeC ICENTEHIYYIOPAYH OHYTYY ACHIIINHEH KO3-
KapaHJibl.

OreMeHAYYIYK >KbUIapbiHaa KbIpreI3cTaHIbIH KAkl YKOHOMHKAChl MEHEH Oupre, OaHK
CHUCTeMachl Ja KONTereH MacelenepAu OalllblHAH OTKepYy MeEHEeH Kajblnranyyna. Koeiprei3
PecnyOonukachHbIH YIIyTTYK OaHKBI aK4a-KpeIuT PHIHOTYHIA TYPYKTYYIYKTY KaMChI3 KBUIYY YIYH
KEpEeKTYY cascarTap/ibl Kyprysyyae. bupok, sxoropyna aiiTbuiranjail, akua maccachl HJIOTEHIYY
TYPA® aHBIKTAIraH y4dyp/Aa adblKk SKOHOMHKana OopOOpIyK OaHKTHIH aK4ya-KpeIWUT CasiCaThblH
KYPry3yy MYMKYHUYJIYTYHYH abJaH 4yekTyy Oojoopy Tyypaiyy oitnop 6ap. MelHIaH yinaMm Oyn
smrekTe KBIprbI3cTaHga YOIyl THUNOTE3aHBIH JKAPAKTYYITYT'yH TEKIIepYy MakcaThl KOIOJTaH.
Makcarka xetyy yuyH 2000-2020-xplngapra THEIIENYY KBapTaJAbIK MaajbIMarrap KOJJOHYIYII,
©3TOpMOJIOPIYH OPTOCYHAArbl CEOeNTYYJNYK OalaHBIIITAphl aHAJIW3 KBUIBIHAT. AJIBIHTAH
KBIUBIHTBIKTAp Oalllka SMIeKTep MEHEH CaJbIITHIPBUIBII, CYHYIITap OEpHIIeT.

TeopusJIbIK KaHA IMIHPHUKAJIBIK IMIeKTep

AKya MaccachblHBIH 3HJIOTE€HAYYJIYTY YUypyHJa ajirad KpeIuTTepIuH KeleMmy KeOeleT, aHIaH
COH JIETIO3UTTEp, aKiya Maccachl jkaHa akya 0a3zackl oceT. CanTThIK Teopus OOIOHYA Oyl MeXaHU3M
TECKepUCHHYE KYpOoT. Ajirad akya 0azacel, 1eN03UTTEp KoOOWyI, aHJaH COH KPEAUTTEPIUH KeJIoMY
ecoT. JXKoropyaa aiThuIraH1ai, CaaTThIK TEOPHUSAA aKYaHBIH CYHYII CBI3bITBl TATUHEH XKaWramar aer
KaObLI ajblHCA, SHAOTEHAYYJYK Ke3-KapallblHAa TyypachblHaH >KaWramar Jen aiTeiiar. bupok
SHJIOTEHAYYAYK Tyypaldyy Ke3-KapalTapAblH ©3YHYH WYMHIE Ja aiblpMayblIbIKTap —Oap.
DOHJOTEHAYYIYK Tyypallyy Ke3-Kapalirap KallbIChlHAaH Y4Ke OeJIyHeT: KeHYIYYYYJIYK,
CTPYKTYpaJIU3M aHa JIUKBUIYYJIYK TaHA00CY KO3-Kapallbl.

Kenyryyuynyk Teopusicel 0oroH4a, 00pOopAYyK OaHKTHIH PE3EPB CYHYIY TOIYK MMKeM1yY 0oyt
caHajar )kaHa OeJITMJICHTeH MaibI3bIK YeH1e OaHKTap THeILIeNyY TajanTapra k0ol 0epreH, Tenem
KOHIOMIYYIYTY Oap kapaapiapnabiH OyT OaapeiHa kpenut Oeper (Fontana, 2004:373). YKansl
KpPEIUTTEPANH OCpUIIMIIM arad JeTo3UTTepANH KOJIOMYH KaHa akya MaccachlH kebeiiTeT. MbIHAaH
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THIIIKAPBI, aKda 06a3ackl 1a KoOOWeT, aHTKEHU JKapbIM-)KapThIJIail pe3epBIo6 CUCTEMAChIHAA OaHKTap
pe3epBAepUH HOpMATUB/E OENTUICHTeH KojaeMre ToiykTamar. OmeHntun Oy Teopust 60l0HYa, aKda
Maccachl MCHEH ak4a 0a3achl KpeauTTepANH Kenemy kebOelireHn coH ecet (Tpynun & Bamenrok,
2015:105). byn ke3-kapam OOW0HYA, KPEIUT CHI3BITHI TyypachblHaH jKalramar »XaHa TOJIYK
UUKEMIYYJIYKKO 33.

Tabmuua 1. Akya MaccachIHbIH 3HOTEHAYYJIYTY TyYypallyy SMIUPUKAJIBIK TUIIOTE3a1ap

Kenyryyuynyk CtpyKTypanusm JIukBUTYYIIYK TaHA0OCY
(axKoMoaIus)
Kpenutrepnun kememy — Kpenutrepaun kenemy < Kpenutrepaun kenemy <
Axua maccachl, Akua 6a3acel Axua 6a3acel, aK4a Axua Maccacel
NIIIT <> Axuya maccacel MYJIBTUILIMKATOPY
Moore, 1989) NIT <> Axua maccachl

Bbynak: Shanmugam et al., 2003:605.

CrpykTypanu3M Teopusichl OOHOHYA, KPEIUTTEpAUH KOJeMy ©CKeH cailblH OopOopayk OaHkK
TapaOblHAaH OENTMJIEHI'eH KbICKA MOOHOTTYY MaWbI3bIK 4Y€H >KaHa KOMMEpPILMUIBIK OaHKTap
TapaObIHaH OEJITMJIEHIeH KPEAUTTEPANH NaNbI3/IbIK YEHHU Ja KoropynanT. KpenuTrepaus naibi3abk
YEHUHUH >KOropynamibiHa OUp »KarblHaH KOMMEPLUMSIIBIK OaHKTAPJbIH 3CENTUK YEHIUH YCTYHO
KOIIIKOH YCTOI'YHYH ecymry cebern 00yoT. OMIOHAYKTaH Pe3epBACPANH CYHYIIY ITalbI3IbIK YEHTE
Kapara yekcu3 uiikemayy 00160iT. Kommepiusiiblk 6aHKTap Jja ©316pYHYH JIMKBUALYYJIYK a0alibHa
’KaHa TOTEHIMAJIYY HACBIS allyydyJapblH TOJIeM >KOHIOMIYYIYTYHe Kapama KpeauT OepyyHYH
NafpI3aH  THIIUKApPKbl LIAPTTapblH  ©3repTyweT. JleMeK, KOHYIYY4yJYK TEOpHUACBIHAH
ailplpmananseln, Oyl Ke3-kapall OOKHYA, KPEAUTTEpIUH KeJIeMy MEHEH NalbI3IblK YEeHIUH
opTocyHa oH Oaiinansim 6ap (Tpynun & Bamentok, 2015:106). OmonaykTad MbIHIA KPEAUTTEPIUH
KOJI6MY MEHEH JICTIO3UTTEPAMH XKaHa Pe3epBIEPANH KOJIOMYHYH, HaTblikKa/1a akua 0a3achbIHbIH jKaHa
aKya MaccachlHbIH OPTOCYHJIa 3KH Tapantyy ceOenTyysyk Oainanbimbl 6ap. Tarsipaak aiiTkaHna,
KpeAUTTEPIMH KeJeMy akdya 0a3achbl MEHEH aKya MaccachblHa Taacup Oeper jkaHa, TECKEpUCUHYE, aKia
0a3achl MEHEH aKya Maccachl Ja KpeAUTTepAMH KelleMyHe Taacup Tuiiruser. Jlemek, Fontana
(2004:383) TapaObiHaH na OenrTuiIeHTeHIeH, Oy KM Moaxoja OupH-OMpUHE Kapama-Kaplibl SMec,
OUpH-OMPUHHUH TOIYKTOOUYCY OOIYN caHaniar.

AK4aHBIH DJHJOTEHAYYJIYTY JKOHYHIOry JHUKBUIAYYJIYK TaHA0OCY Ke3-Kapalibl Oy’
©3repMeJIepIyH OpTOCYHJarsl OailaHbIIITHI OMp a3 Oamikadapaak TYHIYHAYpeT. XKoropynarsl 3Ku
Ke3-KapalliTa KpeJIuT KaTapbl OepHIIreH KapakaTTap OaHK cUCTeMachlHAA ACTIO3UT TYPYH/1e caKkTajar
nen kaObl1 anblHAT. byn kes3-kapamira 001cO SKOHOMHUKAJIBIK areHTTep akyaHbl HakTajnail Typae
KapMalllbl ke Oalllka aKTUBIEPIU, MHCAJIbl, Y3yH MOOHOTTYY OOIUrauusiapAbl CaTbIl aJbIIIbI
MYMKYH JI€Il aiThlIaT. /J[eMeKk, KOHYTYYUYyJYK TEOpUSACBIHJArbl HIapTTap aTKapbuIraH KYHIO Jele,
aKJya mMaccachl KpeIUTTEPAUH KoJloMyHe Taacup Oepurin MyMkYH (Tpynun & Bamentoxk, 2015:106).
Tarbipaak alTkaHAa, SKOHOMHUKAJBIK areHTTEp HAKTajail akya KapMoO apKbUTyy OaHKTapjaarsbl
JUKBUJYYJIYKTY a3aliTKaH y4dyp/a akda MaccachlHbIH KeOeWyIly JTUKBUIIAYYJIYKTY KOropyaaryy
apKbUTyy OaHKTapJIbIH KpeIuT Oepyy MYMKYHUYJIYTYH6 jKaHa HaTblikKala KpeIUTTEpIUH KOJIOMYHO
Taacup TUWIM3MIIM BIKThIMaJ. byn Oamika jkarblHaH aHajdu3 KbUITAaHbl MEHEH, ©3TepMeJIepayH
OPTOCYH/arbl OAalIaHBIII JKarbIHAH CTPYKTYPAIU3M KO3-KapallblHa OKIIOUIOT.

MpbIHAaH ThIIKaphl, MMOCTKEMHCTHK arbIMAbBIH ©KyJaepy HomuHannyy HMJIII meneHn akda
MacCachIHbIH OPTOCYH/JIA KM TapanTyy Oailansiin Oap JereH oy aiTeinkad. @upmanap keOyHYe
OHJIYpYILl YbITBIMIApbl MEHEH KHPEIIEHHWH MOOHOTTepy Oupu-OMpHHE [aj KelOereHMHEH yiaam
KpeIuTKe MyKTax Oosymar. OMOHIYKTaH OHIYPYLI ©cyIl OamTaraia, KpeAUTTEpAUH KaHa aKda
arperarTapblHbIH KOJeMYy J>KOTropylailT. AK4a MaccachblHbIH KeOeHyIly >Kajimbl TalanThl >KaHa
HomuHannyy WU/IIuasl ectyper. [lemek, Homunannyy MJIII MeHeH akua MacCachbIHBIH OPTOCYH/1a DKH
tapantyy Oaitnanbim 6ap (Tpynun & Bamentok, 2015:106). Byn Gaitnansimtap Tabnuuaga OKTOp
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apKbUIYY YarbUIIBIPBUIraH. bUp yuTyy OK TaaCHpAMH OILIOJ Tapanka OarbITTalaraHblH, 3KH YUTyy OK
©3repMeNIOpIlyH OPTOCYHJA OKM JKakTyy OailmaHpli Oap SKEHMH, Tarblpaak aTKaHna,
©3repMeJIepIyH Oupu-ouprHe Taacup OepIdpUH TYHIYHAYPOT. YUyl Ke3-KapallTapAblH HETU3UH/IE
OYI'YHKY KYHI'® 4YeliMH ap KaiiChl OJIKeJepAyH >KaHa eJIKe TONTOPYHYH MHCAJIbIH/IAa KOITereH
SMITUPHUKAIIBIK SMTEKTEp KacaiaraH. AJap/bIH K33 OupiIepu TOMOHKYIOMH.

Vera (2001) kpenuTrepaviH KeJ6MY MEHEH aKda MYJIBTUIUIMKAaTOPYHYH OPTOCYHAArbl
OaiimanpiuTsl [peliHmKep cebenTyylnyK TecTH apkbulyy msminereH. Badarudin et al., 2009, 2013
KpEAUTTEPINH KOJIOMY MEHEH aKya MacCacChlHBIH OPTOCYHAArbl OaillaHbBITHI YIIyd 3Jie TeCT
apKbLIYyy aHaJIU3 KbUITaH.

Vymyatnina (2006) Poccustabpia 1995-2004-xbuinaparsl MaaJIbIMaTTapbIHBIH HETM3WH/IE aK4ya
Maccachl, OHIYPYLI KeJleMy, KepeKkTeedy Oaanap WMHAEKCH, KEKe TapMakka OepuireH KpeauTTep
KaHa MaMJICKETTHK HIlKaHajapra OepUiIreH KpeAUTTepAUH KOJIOMYHYH OPTOCYH/Iarbl OaiIaHbIIIThI
M3WIIJIETEH jKaHa Oyl MepHOAI0 CTPYKTYPAIU3M IHIIOTE3aChl )KapaKTyy JETreH JKbIMbIHTHIKKA KEJITeH.

Tpynun & Bamemtok (2015) Poccustasia 2001-2013-xpugapaarsl akda Maccachl, KpeAUTTEPIUH

KeJIeMy, akda 0a3achl, MYJIBTHILIUKATOP CHISKTYY ©3repMeJepre THEIeIyY MaajbIMaTTapblH KaHa
VAR, VECM, I'peiinmkep ceOenTyyIyK bIKMajgapblH KOJIIOHYI, IYWHOIYK (PUHAHCHUIBIK KPU3UCKE
(2008-xputra) uweiimn Poccusima akya Maccacbkl OOpOOpayK OaHKTBIH BaJIOTAa PHIHOTYHIIATHI
MHTEPBEHLHUSIIAPhI ApPKbUTYY SK30T€HAYY TYP/e aHbIKTAJIraH, aHJAaH KUMMHKUA ME3THII Tyypalyy Tak
KBIUBIHTBIK alTyyra 00J00MT 1ereH KbIMbIHTHIKKA KEJTUIIKEH.
Togay (2012) Apab enkenepyHyH mucainbiHaa [ peiHkep cebenTyyayK TeCTUH KoaaoHym, KyBeit
MeHeH baxpelinaen Toiukapksl [lepc OyayHyHAarsl enkenep/e akda MacCaChbIHbIH YHIOT€HIYYIYTY
TUIOTE3achl )KAapakTyy Jen TalblkaH. bupok Oamika bIKManapabl KOJIJOHTOHIO, ©3repMelepayH
OPTOCYH/Ia 5KH TapanTtyy OailylaHbIIITAap aHBIKTAITaH jkaHa anap [peiHmkep ceOenTyylIyK TeCTH
YKAHBUITBIIIBI MYMKYH JIET€H ONy alThIIIKaH.

Isik & Kahyaoglu (2011) TypkusiHbIH MaaabIMaTTapblH aHAIMU3/IEI, KOHYTYYUYJIYK THIIOTE€3aChlH
TAaCTBIKTOOYY JKBIMBIHTBIKTAp bl anbiikaH. Cepni & Guney (2017) TypkusHbIH 3KOHOMHKAChIHA
tuenienyy 2006-2015-xpuimapaarsl MaansiMartapabl xkana VAR, VECM, I'pelinmkep cebenTyynyk
BIKMaJIapblH KOJIJIOHYTI, KbICKA MOOHOTTO [1a, Y3yH MOOHOTTO Ja akya mMaccachl HJIOTE€H]YY JIereH
TBhISTHAK YbITapBILIKaH.

Bachurewicz (2019) IlonpmansiH 5SkoHOMHKackiHa —THemenyy 2001-2016-xbuinapapixa

MaanbimMartapsid, VAR, VECM, I'peitnmxep ceOenTyy1yK bIKMajapblH KOJJAOHYII, SHAOTEHYYIYKTY
TACTBIKTOOYY JKbIMBIHTBHIKTAP/IbI AJITaH.
013) YoH >xeTu OJIKOJIOPYHYH 26 KBUIIBIK MaajJbIMATTAPhIH KOJJOHTOH XaHAa y3yH MOOHOTTO
KpEeIUTTEeP/IMH aKya MaccachblHa Taacup Oep3 puH aHbIKTaraH. bupok k33 6up enkenepae (AKII
xaHa Kanana) keicka MeeHeTTe 00pOOpAYK OAHKTap ©3YHYH MaKcaTTapbIH KO3/1e1l cascar Kypry3eT
JIETEH >KBINBIHTBIKKA KEJITEH.

Lopreite (2012) eBpo aiimakka kupreH eskesiepayH mucaibiga VAR, VECM wikManapbix
KOJIZIOHYII aHAJIN3 )KYPIy3r'eH ’KaHa akda MacCacChIHbIH 3HJIOTE€HAYY dKEHIUTMH aHBbIKTAraH.

bamka Oup smrerunge Lopreite (2015) AKIuabiH 1992-2012-)putnapaarsl MaaabIMaTTapblH
kaparaH. Kpicka MeOHOTTO Ja, y3yH MOOHOTTO /1a CTPYKTYpaIu3M >KaHa JTUKBUIAYYJIYK TaHA00CY
TUIOTE3aIapbIH TACTBIKTOOYY KBIMBIHTHIKTAP/IbI AJITaH.

Mankuaa & MouceeB (2020) Poccusapin  2010-2018-kplngapra THEIICNYY — aWJIBbIK
MaanbIMaTTaphIH KaHa [peifmkep cebenTyyinyk Tectd, MoxaHcen komHTerpanus bikMachl, VAR,
VECM pIkMasiapblH KOJJOHTOH. AHanu3[AepAvH HaTblikacklHOa Poccusga akya MaccachbIHBIH
SHAOTEHIYYIYTYH TaCTBIKTAal TypraH *KbIUbIHTHIKTAP aJIbIHTaH.

Shanmugam et al. (2003) Manaiizusara tuemenyy 1985-2000-xpuiaapablH  MaaabIMaTbIH
KOJIZIOHYI, aK4da Maccachbl DHJOTEHAYY JEreH IOCTKeHHCTHK Ke3-Kapalllka Tyypa KeJreH
KBIMBIHTBIKTBI ~ TankaH. JKbIMBIHTBIKTAp JIMKBUIAAYYJIYK TaHJIO0OCY JKaHa KOHYTYYYYJYK
TUIOTEe3aJapblH TACTHIKTAraH.

Gavrovska & Slaveski (2019) Makenonusia akaa Maccachl SHAOT€HIYY JAETeH ThISTHAKKA KeTice,
Yurtkur (2019) Typxusiga sHAOTEHAYYAYK Tyypallyy JIMKBUAAYYJIYK TaHI00OCY Ke3-KapallbIHbIH
KAPAKTYy IKEHJUTHH aHbIKTaraH.
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byn u3nnnee yiryi CbIAKTYY TEOPHSUIBIK XKaHa YMIIUPUKAIIBIK SMIEKTEPANH HETU3UH/E KaCaJIbL.

IKOHOMETPHUKAJIBIK TeCTTEPAHH KblHBIHTBIKTAPbI

JKoropynarsl sMrekTepZiH HETU3UHE aHAJIN3re TOMOHKY 63ropMeIiop TaHAAJbII albIHIbI )KaHa
anapra tuemenyy 2000-2020-xpuigapAblH OpTOCYHAArbl KBapTaJAbIK MaajblMaTTap YOTYITYJAY.
bapabik e3repmenepayH goraprudmachl albIHBII KOJIJAOHYITY.

LL — KoMMepIHsUTBIK OaHKTap TapaObIHAH OEpPUIITeH JKANIbl KPEAUTTEPAUH KOJIOMY;
— KOMMEPLHUSIBIK OaHKTapra cajablHI'aH JEeNO3UTTEPANH KOJIOMY;

LGDP — uuku AyH OpPOIYKT;

LB — ak4a 6a3achIHBIH KOJIOMY;

LM2, LM2X — akya MaccacblHbIH kesiemy (M2 xxana M2X akua arperarrapsl);

L
M byn Oenxymme esrepMeNopAyH OpPTOCYHAArbl OaillaHblmTap OWUp Karap 3KOHOMETPHKAJIBIK
TddiXep akapreympy TEHABTO D K MR HeaHa M2 KBTIy bl EBKMRIYATHILTHARTANY ) AJTYy  YIYH
©3TOpPMOJIOPIIYH CTAIMOHAPAYYIYTYH TEKIIEpYY Kepek. Jrep e3repmernepayH Oaaper I(1) Gomco,
auna DHr-I'peiinmkep ke MoXaHCEH KOMHTErpalMsl TECTTEPUH KOIJOHYyra OOJOT, srep
e3repmesiepayr oup Oemyry 1(0), 6up Gemyry I(1) 6osco anma ARDL kouHTErpamusi bIKMachl
KONZOHYNAaT. MBbIHAAH THIIIKAphl, BEKTOpAYK kaTa oHaoo monenn (VECM) sxana I'peitnmxep
ceOenTYYIYK TECTTEpH MaliJjalaHbuIaT.

Tabnuua 2. bupauk TaMbIp TECTUHUH JKbIABIHTBIKTAPBI

Keneiitmiren Juku-®ymnep (ADF) ®unmanc-Tleppon (PP) Tectn
TECTU
O3repmesiep Bow Tpenp xaHa Bow Tpenp xaHa
oo 6ot
K03 dUueHT Kodd T KodhhUIueHT KoshhHIeHT
bawmankvl maanunepu
LL -2.188409 -2.117957 - -2.727233
LD -2.402124 -3.259003 -1.774402 -2.391458
LGDP -1.367409 -0.756417 -1.380809 -0.900853
LB -2.224859 -1.152419 -2.387281 -1.266031
LM2 -2.310073 -2.314955 -1.540671 -1.649100
LM2X -1.529154 -1.365410 -2.791945 -1.029219
LM -0.141507 -2.350189 0.267878 -2.195921
LMX -1.104851 -2.690576 -0.808581 -2.690576
bupunuu avivipwanapui

DLL -12.50867** - - -
DLD -3.779676** - - -
DLGDP -7.884689** - - -
DLB -7.291522%** - - -
DLM?2 -3.779819** - - -
DLM2X -3.637022%* - - -
DLM -10.09723** - - -
DLMX -11.01880** - - -

Bynak: Aropiop TapaObiHaH Ty3ynay. TymryHaypme: **, * keserm meHeH 1% jxaHa 5% MaaHMITYYIYK
JCHII2JINH KOPCOTOT.

OzrepmenepayH cranvoHapayyayry Keneitwiren [uku-®ymiep sxana Pwuunc-lIleppon
OMpAMK TaMblp TECTTEPH apKbUlyy TeKuepuaau. TaOnuuanarsl MaajgbIMaTTapiaH KepyHYI
Typrauaau, 06apJblKk e3repMesIepAyH OallTankbl MaaHWJIEPU CTAllMOHAPAYY AMEC KaHa OMpUHYU
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aiipIpMalIapbl CTAllMOHAPAYY e TaObUIIbI, Tarblpaak aiTkaHaa, bapabik esrepmentep I(1) myHeszyHe
9. Jlemek, DHII-I pelHKEp KOMHTErpallnsl BIKMAChIH KOJIJIOHYYTa OOJIOT.

Oui-I peliHKep KOMHTErpanus TECTHHUH JKbIMBIHTBIKTaphl OOIOHYA, KPEAUTTEPIUH KOJIOMY
MEHEH JEMO3UTTEPAUH KOJIOMYHYH, akda OazacbiHbiH, M2X akya arperarblHbIH OPTOCYHJAA 3KHU
TapanTyy KOMHTETpauus OaWjaHblmbl Oap. ANl 5MU KpEeOUTTEpPAUH KelemMy MeHeH M2 akda
arperarblHbIH OPTOCYHJa OUp TapamnTyy, Tarblpaak ailTkaHaa, M2 akya arperarblHaH KpeIuTTEpIu
KO3/101 KOMHTETpalus OaiiyiaHbIIIbI Oap.

Tabnuua 3. OHr-I peliHKep KOMHTErpalus TECTUHUH JKbIMBIHTBIKTAPBI

Ke3-kapanibl Ke3-kapanapichi3 TecT craTCTUKACKH JKBIMBIHTHIK
©3repMe ©3repMe

LL LD * Kounrerpanus 6ap
LD LL * Kounrerpanus 6ap
LB LL - Kounrerpanus 6ap
LL LB - Kounrerpanus 6ap
LL LM2 - Kounrerpanus 6ap
LM2 LL -3.190013 Kounrerpanus ok
LL LM2X - Kounrerpanus 6ap
LM2X LL - Kounrerpanus 6ap
LL LM -2.159980 KounHrerpanus x’ok
LM LL -1.917753 Kounrerpanus ok
LL LMX -2.213687 KounHrerpanus x’ok
LMX LL -2.588278 Kounrerpanus ok
LL LGDP Kounrerpanus ok
LGDP LL KounnTerpanus ok
LM2 LGDP Kounrerpanus ok
LGDP LM?2 KounHrerpanus x’ok
LM2X LGDP Kounrerpanus x«ok
LGDP LM2X KounHrerpanus ok

Bynak: Asropnop TapaObiHaH Ty3ynay. Tymynaypme: *** ** kezerm meHeH 1% xana 5% MaaHWITyYIyK
JEHII3IINH KOPCOTOT.

OHmI-I' peiiHKep TECTUHUH JKbIMBIHTHITBIHIA KOMHTErpamus OailinaHbllibl Oap Jen TaObuiraH
©3repMeJIepIYH OpTOCYHarsl OaiaHbIITap BEKTOpAYK Kata oHo00 Moaenaepu (VECM) apkbutyy
aHaJN3 KBbUIBIH/IBI. AHBIH KBIHBIHTHITHl OOIOHYA, IETO3UTTEPANH KOJIOMY KPEAUTTEPIANH KOJIOMYHO
KbICKA MOOHOTT® J1a, Y3yH MOOHOTTe Ja TaaCcup TUHIH3Ce, KPEAUTTEPIAHH KOJIeMy JEeMO3UTTepre
KbICKa MOOHOTTO raHa Taacup OepeT. MbIHa KaTa OH100 KO3 (UIIMEHTTEPH TEH CaIMaKTyyITyKTaH
4yerTee O0NroHa0, Oup Mesruwnje (OM3auH aHanu3le OMp KBapTajja) aHbIH KaHYalbIK OeJIYT'YHYH
OHJIOJIOOPYH, Tarblpaak alTKaHIa, TE€H CaJMaKKa >KaKblHJaapblH kepceTeT. bupunuu canra -0,163
SKEHJIUTUH KepyyneOy3, Jemek Oup kBapranga 16,3%bl oHIOMOT jkaHa OOKOA MeHeH 6,25
KBapTaj/ia Kaiipa TeH CaJIMaKTYyITyKKa KeJleT.

Tabmuna 4. Kara oH100 MOIETMHUH KBIABIHTHIKTAPHI

Ke3-kapanbl Ke3-kapaHpIChI3 Kara ognoo KsIcka MmeeHOT
©3repMe 3repMe ko3¢ purmentu (ECTr.1) Banba tectu (F-
CTaTUCTUKACHI)
LL LD *
LD LL *
LB LL
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LL LB *

LL LM2

LL LM2X -0.290057***
LM2X LL

Bynak: Apropnop TapaObiHaH Ty3ynay. TymyHmypme: ***  **  * geserm meHen 1%, 5% xana 10%

MAaaHUJIYYJIYK ACHTI3JIMH KOPCOTOT.

MpbIHAaH THIIKAPHI, akya Oa3achbIHBIH jkaHa M2, M2X akuya arperarTapblHbIH, TarbIpaak
alfTKaH/a, akya MacCaChIHbIH Y3YH MOOHOTTO KPEAUTTEPANH KOJIOMYHO Taacup Oep33pH aHBIKTaJIbI.
AJBIHraH KbIABIHTBIKTAp OOIOHYA, KPEAUTTEPANH KeseMy Oyll e3repMeliepre KbiCka MOOHOTTe Ja,
y3yH MO6HOTT® Ja TaacHp THHTM30eWT. DHII-IpelHpKep KOMHTErpalus TECTUHEH AallbIHTaH
KBIUBIHTBIKTAPJBIH Oup Oesyry Oysl BIKMaJa TACTBIKTANraH >KOK. Tarblpaak adTKaHIa, OHIVI-
I'pelinKep TeCTUHJE KPEIUTTEpAMH KOJIOeMYHYH akdya Oa3achlHa »aHa M2X akua arperarbiHa
Taacup Oep33pu aHbIKTaIraH se. OMIOHAYKTaH XBIMBIHTBIKTAPIbl TEKIIEPYYy Y4YYH KoLIymua
I'peitnmxep ceGenTYYAYK TECTH Kacaabl.

I'peiinxep ceOenTYYJIyK TECTHHHMH KbIMBIHTBIKTaphl OOHOHYA, KPEIUTTEPIUH KOJIeMY MEHEH
akda 0azacel )kaHa M2, M2X akda arperarTapblHBIH OPTOCYHa Ce0eNTYYIYK OaiTanbImbl koK. K3
oup msunneeuynep (mucansl, Tpynun & Bamentok, 2015; Shanmugam et al., 2003) ceGenTyynyk
TECTUH/E OUp KaHYa KEUUTYYHY aJIblll, AHAJIU3 KbUIbIIIKAH.

Tabmuma 5. ['peftnmxep ceOenTyYIYK TECTHHUH KbIMBIHTHIKTAPBI

Kes- Kes- Keunryy Keunryy Keunryy Keunryy
KapaHabl | KapaHIBICHI3 | Y3YHAYTY: 2 y3yHayry: 4 | y3yHOyry: 6 Y3yHOYTY: 8
e3repme e3repme F-crarucruka) F- F- F-crarucrtuka)

CTaTHCTHKA) | CTATHCTHKA)

LL LD 2.26172

LD LL

LB LL

LL LB 1.03225

LL LM2

LM2 LL

LL LM2X 0.12215

LM2X LL

Bynak: Apropnop TapaObiHaH Ty3ynay. TymyHaypme: ***  **  * gxezerm menen 1%, 5% xana 10%

MaaHUIYYJIYK AEHI33JIHH KepceTeT.

Omron SMrekTepre TasHbIN JKaHa KOJJIOHYITaH CTAaTUCTHKAIBIK MaalbIMATTapAblH KBApPTAIIbIK
SKEHIMTHH 3CKEe aJlyy MECHEH OyJI IMIeKTe JIa TOPT KEUUTYY Y3YHIIYTY KapaJlJibl: KU, TOPT, aJIThI )KaHA
cerus. bupok kpeauTTep MEHEH akda 0a3achl jkaHa aKya arperarTapbliHBIH OPTOCYHIA Oyl KeUuryy
Y3yHIYKTapBIHBIH 34 OUpHHJE CeOCNnTYYIYK OalTaHBINIBI aHBIKTAITaH KOK. MBIHIAH THIIIKAPHI,
JETIO3UTTEPAUH KOJOMYHYH Ja KPEIUTTEpAUH KOIOMYHO 24U KaHJall CTAaTUCTHKANBIK >KaKTaH
MaaHWIYY TAaCUPHHHUH >KOK DKEHJWTH aHBIKTAIAbl. BUp raHa KpeauTTepIuH KOJIOMYHYH ajThl
KEUUTYYT® YeHHH AETO3UTTEPAUH KOIOMYHO CTATUCTHKANBIK KaKTaH MAaHWIYY Taacup Oepaspu
oenrunyy 60mIy.

KopyTtynnay xaHa cynymrap

JKanmeicblHaH JKBIMBIHTBIKTAp TOMOHKYIOW TaObuiaAbl. OHDI-IpeliHmkep KOMHTErpamus
TECTUHUH KBIUBIHTHIKTAPbl OOIOHYA, KPEAUTTEPIUH KOJIOeMY MEHEH JEeNO3UTTEPAUH KOJIOMYHYH,
akya OazacbiHBbIH, M2X ak4a arperarblHbIH OPTOCYH/a KM TapanTyy KOMHTEerpauus OaillaHbIIIbI
O6ap. Al 5MU KpeIUTTEpIuH KejleMy MeHeH M2 akua arperarblHbIH OpPTOCYHIa Oup Tapamntyy,
TarbIpaak aiTkanga, M2 akda arperatblHaH KpeJUTTEPIU Ko3/1ei KOMHTerpaus OailiaHbIb! O0ap.
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BexTopnyk kara onnoo moaenaepuut (VECM) KbIMBIHTHITEI O0IOHYA, JETIO3UTTEPANH KOIOMY
KpEAUTTEPINH KOJIOMYHO KbICKa MOOHOTTO J1a, Y3yH MOOHOTTO Jla TaaCUp TUHWTU3ce, KpeAUTTEPIANH
KOJIOMY JIENIO3UTTEpre KhICKa MOOHOTTO raHa Taacup Oeper. OmoH0# 211e, akya 0a3achIHbIH KaHa
aK4a MacCachbIHbIH y3yH MOOHOTTO KPEAUTTEPIUH KOJIOMYHO Taacup Oeprdpu aHBIKTAJAbL. AJ MU
KpEeAUTTEPIUH KejeMy 0o0sico Oyl e3repMeiiepre KbiCKa MOOHOTTO [1a, y3yH MOOHOTTe Ja Taacup
TUHUTH30CHUT.

['peitnmxep ceOEnTYYJIYK TECTHHHUH >KBIMBIHTBIKTAphl OOtoHYa, KBIprbI3cTanga KpenauTTepauH
KOJOMYHYH OUp raHa JEMO3UTTEpUH KOJIOMYHO Taacup THHru333pu aHblkTanabl. Kpeaurrepaux
KOJIOMY MEHEH aKk4ya 0a3achIHBIH jKaHa aKdya MacCaChIHBIH OPTOCYHA 94 KaH1ai OaiJIaHBIII JKOK JIeTl
Tabbubl. K23 6up aBropiop (mmcanbl, Tas & Togay, 2012) I'peliHmkep ceOenTYYIYK TECTHHUH
KAHBUITHIIIBI MYMKYH JKCHAWUTHH OenrwmienikeH. OUIOHIYKTaH HEru3 Karapbel JHII-I peiHmkep
KOMHTErpalus TECTH aHa BEKTOPIYK KaTa OHI00 MOJCJJIECPUHHUH IKbIMBIHTHIKTAPBIH aJIbIIl
KaparanblObI3/la, aKk4a MacCacChIHBIH JHJIOTCHAYYJIYK TUIOTe3achlHbIH KbIprbI3cTanaa jkapakchi3
SKEHIWUTUH aiTyyra 00JIOT. AHTKEHU KPEAUTTEPAUH KOJIOMYHYH JCTIO3UTTEPINH KOJIOMYHO KbICKa
MOOHOTTYY raHa K33 Oup Taacupiepu OOJIroHYy MEHEH, akya 0a3achlHa KaHa aK4ya arperarrapbiHa 34
KaHJail Taacup TUMru30eil TypraHjabITbl aHbIKTAJAbl. TeckepucuHue, akya 0Oa3achl MEHEH ak4a
arperarTapbl KpeIUTTEpIUH KeJIOMYHe Taacup Tuirusyyne. Jleno3urrepauH kejemy ©001co
KpEAUTTEPINH KOJIOMYHO KbICKa MOOHOTTO TaHa Taacup Oepyyne.

CraTuCTHKAIBIK MaajJpIMaTTap 00rHYA, OenrmTyy Oup Mesruiae (Mucaibl, Oup aiia) GaHKTapra
TYIIKOH JIENO3UTTEPANH KolloMy OaHKTap TapaOblHaH OepuireH KpeAUTTEepInH KoJIeMYHeH 4-5 acere
4qoH. bupok anamm3 KeUiblHTaH 20 KBULIBIK TEPUOIAY KaparaHbIOBI3/A KAl JETO3UTTEPIANH
KOJOMYHYH OpTO4O 85,9%BIHBIH MOOHOTCY3, Tarblpaak ailTKaHla, Tajam OOIOHYa TOJNeHYYYY
JCTIO3UTTEPICH TypaapblH Kepyyre Oo0JIOT. AHBI KEMHTHII CAJTaHBIOBI3NA, JCTIO3UTTEPANH
KpeauTTepre Kartblmbl optodo 78,1%mbl Ty3yyae. byn wmaaneimartap Ksipreizcranabin OaHK
CHUCTEMACBIH/Ia 637646 Y3YH MOOHOTTYY ACTIO3UTTEPUH KETUIICU3IUTUH jKaHa MBIHJIaH yiiaM Y3YH
MOOHOTTYY KpPEAUTTEpIUH a3 OepuiddpuH aHblK airuHenedT. 2000-2020-xbuigapapliH OPTOYOCYH
anranja, OepuiIreH Xairbl KPeIUTTEPAUH UUUHJIETH KbICKA MOOHOTTYY, Tarblpaak aTKaHia, Oup
KbIITa YEHUHKU KpeauTTepAuH yiaymy 47,6%abl, y3yH MeeHOTTYYy Kpeautrep Ooico 52,4%mb
TY3reH. BUpok aHbIH MYMHE OUp JKBUIIAH YU JKbUITA YeHUHKH KPEAUTTEPANH YIIYITy 0achIMIYYITyK
kbutaT, T.a. 33,9%. Y4 >KbuigaH y3yH MOOHOTKe OepuireH KpeAUTTEepPAUH YIIYUIY >Kajrbl
KpenutTepauH Oonrony 18,5%biH Ty3yyme. Bupok akbIpkbl Kbuigapsl Oyl TEHIECHIMSHBIH
KAKIIBIPBIT OapaTKaHBIH OENTUIIEH KeTYY KepeK, aKbIPKbI O€II KBUIABI alTaHbIObI3a, Oyl KOPCOTKYY
32,4%b1 TYy3TOH.

MpbIHAaH THIIKApBL, KPEOUTTEPIUH KOJOMYHO OJKOHOMHUKAIBIK AreHTTepAUH KEJIEUEKKe
OallIaHBIIITYy KYTYYJIOPY, TOJIOM >KOHIOMAYYIYTY, OJKOIOTY TYPYKTYYIYK KaHa PHUCKTYYJIYK
abanel CHIAKTYY (paKTOPJIOP YOH TaacuUp THMru3eT. MpIHAal mapTra akya 0a3achbIHBIH KaHA aK4ya
MacCachiHBIH KOOOWYyIIy OaHKTapAbIH KOJYHJIa allblkia pPe3epBACPAN OCTYPYI, KPEAUTTEPIANH
KOJIOMYHO OH Taacup Oepyyne.

KanneiceiHan anranga, KeIprei3cTanna akda MacCachlHBIH DHJIOTCHIIYYJYK THUIIOTE3aChl
KapaKTyy 5SMec JereH >KbIMBIHTBIK aiblHIBl >KaHAa aHbIH Herm3ru cebeOM HakTamail smec
ACEMNTENTYYIOPAYH KAKIIbl OHYKIIOTOHIYTY jKaHa IKOHOMUKAJIBIK TYPYKCY3IyKTap OOIyITy MYMKYH.
Hlemek, YnyTTyK OaHKTHIH aKya MaccachlH KO36MeJI1060 MYMKYHUYJIYTYy 4oH. OLIOHIO0M 37e, akya
0a3achIHBIH JKaHa aK4ya MAaCCaChIHBIH KpEAUTTepre OH Taacup OepIdpH, Tarbipaak aWTKaHIA,
CTUMYJJIOOUY MOHETapIbIK cascarT XYpPry3yJico, SKOHOMHUKAJIBIK AKTUBAYYJYKKO >KaHA >KaJIbl
TaJlarka OH TaaCUup THHUTU3I3PU aHBIKTAJIIBI.
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