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Abstract

This article analyzed the causes of the dollar instability in Kyrgyzstan and the main
factors affecting the exchange rate of the country. This article was prepared on the results of
research in the framework of a doctoral thesis on «Peculiarities of Kyrgyzstan transmission
mechanism of monetary policy».
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AHHOTANUA

Omnpenenensl TPUYMHBI HECTAOMJILHOCTU Kypca nosiapa B KeIprei3craHe M OCHOBHBIE
(dakTopsl, BIUAIONIME Ha OOMEHHBIM Kypc cTpaHbl. B OCHOBY cTaThbu JeriM pe3yibTaThl
UCCIIEIOBaHMs, TMPOBEJACHHOTO B paMKax HaydHoH palboTel Ha Temy «OcobGeHHocTH
TPAHCMHUCCUOHHOTI'O MEXAHU3Ma JIEHEKHO-KPEAUTHOMN MOMUTUKY KbIprezctanay.

KutoueBble cjioBa: JEHEKHO-KpEIUTHAsl MOJIMTUKA, OOMEHHBIH Kypc, IoJIapu3alivs,
BHEIIHUE LLIOKHU.

AHHOTANUA

byn makamana KeipreizcTanga gojiapibIH COMTO KapaTta KypCYHYH TYPYKCY3AYT'YHYH
cebenrepr aHANM3ICHMII, ara Taacup OepreH Heru3ru (akTopiop aHbIKTaIAbl. Makana
«KBIprHI3 PecmyGnukaceiaaarst aKJa-KpeJuT casicaThbIHBIH TPAaHCMHUCCUOHTYK
MEXaHM3MHUHUH  ©3TeUesIYKTepY» JEereH TeMmaaarbl  JOKTOPAYK  JHUCCEpPTaIlldSHBIH
KBIMBIHTHIKTAPBIHBIH HETU3WH]IC Ka3BIIIbI.

Herusru ce3gep: axya-KpeAuT cascarhl, ajlMallyy Kypcy, AOoJulapu3alus, THIIIKbI
MIOKTOP.

Keipreizcranma Herusru 4yet MamiiekeTTuk Batrota 6oy AKII monmapsr canamar sxaHa
anblH pacmuil kypcy KPYDB TapaObiHaH KyH cailblH aHBIKTaJbIN TypaT. Jloijgap ThIIIKbI-
SKOHOMUKAQJIBIK OIlepanusiapaa KOJJOHYITraH aHa 31 apaliblKk pe3epB KaTapbl CaKTaIraH
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BaJIOTaJaH CHIPTKAPBI, WYKA YKOHOMHUKAIIBIK MaMWJIETEpIu TEHJIEreH Narbl akda Oupauru
O0onyn caHajar. MpblHA OHIOHAYKTaH COMJIYH JOJUlapra KapaTta KypCyHYH e3repylry
MaMJIEKETTETH IKOHOMHUKAIBIK MpoLeccTTepre adaaH 4oH Taacup Oepun Typar. Omion
ceOenTeH yinaM 3reMEHJUK ajraH KyHAeH Oepu JOoJUIapAblH KYpCYH TYPYKTYY CaKTOO
MOHETApABIK OMUIMKTUH HETU3TH TalllIbIpManapbiHaH Ooiyn kemnert. JlommapasiH KypcyHYH
1994-2015-xputnap apaybITbIHIATBl KOPCOTKYUYTOPYH aHAIM3 KbUIa TypraH OOJICOK, aHaa
aHBIH TUHAMHUKACBIHJA OPYH allTaH OPYYHAYY ©3TrepyyJepre jxaHa OareITTapblHAa Kaparia
aHbIH OHYTYYCYH TOMOHAOTYIel OMp KaHya ME3TWIIAMK dTanTapra 6e1cek 00JoT:

- 1993-2000-xp1nmap apaibibl KYTYY TEPMENYY JKaHa COMIYH KY4TYY JI€BaIbBaIUsCHI;

- 2001-2007-xpigap apayibil’bl CANBIITBIPMANYyY TYPYKTaAIlyy >KaHa peBaIbBaIlHs
ME3THIIH;

- 2008-2015-xpu1aap apajbirbl IeBaJIbBAIUs TEHACHITUACHIHBIH KalpaaH Ky4 ajbIIIbl.

1993-2000-kpu1map apalibITbIHAA TOJUIAPIBIH COMIO KapaTa Kypcy abjaH jKoropyiarl,
COM KaTyy AeBajbBanusra yuyparal (1-uum tabmuma). Ancak, 1993-Kbuibl 311 A0JUIapIbiH
KypCy 2 3cere >Koropysiar, ajiraykbl aHBIKTAITaH 4 COMJIOH 8 COMIO YeHUH OCKOH. AJl SMH
1994-xpuinan  Gamitanm YIYTTYK BajlOTaHBIH JI€BallbBAllMACHI Ke JOJUlapra Kapara
HapKChI3AaHbIbI 1993-Kbuira canbluThipManyy »aiiblpaak TemnTe 0010 Gamrarad. bupok,
1998-xbu1bI BamOTa PHIHOTYHAA ab/laH KaTyy TepMeTYy OpYH ajblll, ITOJIapAbiH Kypcy 29,4
COMI'0 YCHHH KOTOopyJam yJIyTTyK BaJlloTa MypYHKY KbIITa CaIBIITEIpManyy 12 comro 0.a.
69%ra napkcezaarad. ComayH MbiHaal neBanbBanusackl 2000-kbuira 4eiiuH Co3ynyIl, aHbIH
HerusuHae Oya 8 JKbUIAbIH WYMHJE JOJUTapAbIH Kypcy 8 comioH 48,3 coMro ueluH >KeTHIl,
yAyTTYK BalloTa0bl3 Jdoijiapra Kapara >kanmbl xkoHyHan 40,3 comro 6.a. 5 ocere
HAPKCBI3IaHTaH.

Tabmuua 1 — JJomnapapslH coMro kapata KypCyHYH JAMHAMUKAaChIHBIH MHTEHCHUBIYYJIYTYHYH

KOPCOTKYUTOPY
Anmarnryy AOCOJIIOTTYK ©CYITY Ocym temnu % 1%npix
KypCy OCYLITYH
com/1 AKIIT | 1994- MYPYHKY | 1094 ermra | MYPYHKY | abcomorTyk
O KBLJITa HKBLJITa e KbLITa Ty3ymy
Kapara Kapara Kapara
1993 8
1994 10,7 2,6 2,6 32,6 32,6 0,08
1995 11,2 3,2 0,5 39,5 5,2 0,11
1996 16,7 8,7 55 108 49,1 0,11
1997 17,4 9,3 0,7 116,4 4 0,17
1998 29,4 21,3 12 265,8 69,1 0,17
1999 45,4 37,4 16,1 465,7 54,6 0,29
2000 48,3 40,3 2,9 501,5 6,3 0,45

JonnapaslH KypcyHyH Oya apajblkTa ME3THJI Me3TWiIM MeHEH alaaH TepMenyyre
KaOBUTYyCYHYH OMpKaHYa WYKH >KaHa THIIIKBI cebenTepu OONroH. AJcak, KaHbl yIyTTYK
BajtoTara OOJTOH MIIEHUMIUH OPHOM 3JEKTHTH, MaMJIEKETTEr'W XOTOpPKY WHQIISALHSAIBIK
KYTYYJ6p, SKOHOMHUKAJIarbl OPYH aliraH TYPYKCY3AYK, THIIIKbI TOJI6M OalaHCHIHBIH KOTOPKY
neguuuTH, OI0HKETTHK TeJeMIep O00lHYa Kapbl3napisl xadyy Herusunzae 1996-xpuigarsi
OpyH aIraH axK4a MacCachlHbIH KECKHH ecylly, aupsiM Tymryk-Usirsim — A3zus
MamJIeKeTTepuHaern »aHa Poccusgarsl (QUHAHCBUIBIK KPU3UCTUH TaacCUPH  CHIIKTYY
(bakTOpIOpAyH apKachlHJa YeT MaMJIEKETTHUK BajltoTara OOJITOH TaJall )Koropy 0oJIynl Typras.
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Osreue aram ©TKOH MaMJICKETTepAerd (DHHAHCHUIBIK KPU3HC jKaHa POCCHSAArbl THIIIKBI
Kappl3JapAbl  TOJIeere  MOPATOPUMIMH  KUPTM3WIMIIM ~ MHBECTOPJIOPAYH  apachlHIa
KOOTICY3[IJaHyy TMaijia KbUTbll, KBIpreI3cTaHIaH Jarkl 4YeT MAaMIIEKeTTHK KalUTaJIbIH
KaublllIbIHA allbIl KenreH. JlommapaplH KypCYHYH KECKHMH >KOropynail OamuTamibl KaJKThIH
yIYTTYK BaJtoTara 0OJITOH UIIICHUMHUH TOMOHIOTYY KaHa aHJaH KauyyCyH KY4eTYY apKbUIyy
BaJIIOTAa PBIHOTYH Oro Oerep TypyKcy3JamITbipraH. MamiekeT Oyi >KbUIIap apaibIrbIHAA
BaJIOTA PHIHOTYH TYPYKTAIITBIPYY jKaHA YIYTTYK BallloTara WIICHUMIU apTTHIPYy YYYH
abllaH KaTyy aKda-KpeOuT cascCaThlH KYPTy3yll SKOHOMHKAaJarbl akdya MaccachblH abnaH
TOMOH JACeHI33Je kapMman kenreH. OUIOHIION 7€ PHIHOKTOTY OpyH aliraH abaira >kapaiia
ME3THJI ME3THJIM MEHEH BalioTa WHTEPBEHIMSACHIH KBUIBIN TypraH. MbIHAal KaTyy akda-
KpEIOUT casicaThl 3KOHOMHUKAIArbl COMJIYK MAaCCAaHBIH J>KETUII-CU3IUTHHE AaJlbIll KEJHII,
PBIHOKTOPJIOTY aKTUBAYYJIYKTY TOMOH[©, aHbIH HETHM3UHJE COMAYH HApKCBHI3AAHbBIIIBIHBIH
*aHa OaanmapJplH OCYIIYHYH TEMIHWH JKaiJlaTKaH. BHpPOK, 3KOHOMHUKAIArbl aK4YaHbIH
KETHIICU3IUTH OaHK CHCTEMACBhIHBIH JKaHa PEaJbIK CEKTOPAYH OHYTYIIYHO ablaH Y0oH
TOCKOOJIJIYK KapaTKaH.

2001-2007-xpu1map apalbpIlbIHIAa  MYPYHKY  ME3TWJIEPre  CaJbIIIThIPMAIYy
9KOHOMHKAHBIH TYPYKTAIyyCy YKaHa BATIOTA PIHOTYHYHIATbl TEPMETYYJIOPIYH TOMOHIOITY
OpYyH aJiraH. AKBIPBIHABIK MEHEH YIYTTYK BajtoTara OOJTrOH MIIEHUM >KOropyJam aHa aHbl
HSKOHOMHUKAIIBIK areHTTep TOJOMIIOpIe, CAKTOOJIOPAO KaHa TONTOOJIOPAO KEHHUPHU KOJIIOHO
Oamramikad. AHBIH HETU3HHJIE Oy JKbUIIAp apalibITbIHAA YIIYTTYK BAIOTaHBIH JCBAJIbBAIIHS
TEHJCHIIUSICHI TOKTOI, TECKEPUCUHYE aKbIPBIHIBIK MEHEH jKall TEMITE aHbIH J0JIapra Kapara
HapKbl JKOropyJsiaid Oamrarad. DKMHYM TaOJIMIIalaH KOPYHYI TypraHjaaid COMIYH JoJuiapra
kapaTa peBanbBanus TeHaeHIusAck 2001-xpuiaan 2007-xpuira 4eiuH co3ymy, Oy XKbU1aap
apajbIrbIH/A KAJIIbl XKOHYHAH YJIYTTYK BallOTaObI3/IbIH JAOJUIapra kapara Hapkbl 12,8 comro
0.a. 26,5%ra xoropynaran. ComayH pnoiutapra kapata Hapkel 2004, 2006 sxana 2007-
KBUIIApPBl CANBIIITRIpMANTYy abaaH »xoropynar, Oyl KbpUIAapbl COMIYH 0aachkl MYpPYHKY
KBIITa Kaparanjaa karapel MeHeH 2,6 com xe 5,8%, 3,2 com xe 7,7%, 2,6 com xe 6,9%ra
OCKOH.

Tabmuua 2 — JloanapaplH COMIo KapaTa KypCyHYH TUHAMHUKACHIHBIH MHTEHCHBAYYIYTYHYH
KOPCOTKYUTOPY

Anvaryy AOCONIOTTYK 6CyIIy Ocy1 Temnu % 1%-n1pIK
Kypcy com/1 MYPYHKY OCYIITYH
AKLI o, 2007-xspi1ra KL 2007-xpuiTa MYPYHKY a0COIIOTTYK
Kapara —— Kapara XKBUITA KapaTa TY3YMY
2000 48,3
2001 47,7 -0,6 -0,6 -1,2 -1,2 0,48
2002 46,1 -2,2 -1,6 -4,6 -3,4 0,48
2003 44,2 -4,1 -1,9 -8,5 -4,1 0,46
2004 41,6 -6,7 -2,6 -13,8 -5,8 0,44
2005 41,3 -7 -0,3 -14,5 -0,8 0,42
2006 38,1 -10,2 -3,2 -21,1 =17 0,41
2007 35,5 -12,8 -2,6 -26,5 -6,9 0,38

Bamrora pbiHOrYHAArsl MbIHAAH TYPYKTYYJOyK >KaHa COMJIYH HAapKbIHBIH ecylly —
HKOHOMHKA/Iarbl OPYH aJITaH TYypPYKTalIyy MpPOIEeCcCH, MHQIIAIUSHBIH OCYIl TEMIIHHAH a0aaH
KaWamel, THILIKBI TOJIOM OaJaHCHIHBIH NEPUIUTUHUH TOMOHIOIY, YJIYTTyK BaJltoTara
OOJITOH WIIIEHUMJIMH KOTOPYJIail OalITamIbl, ak4a-KpEJUT CasiCAThIHBIH JKaKIIBIPHIIIBI (AJICaK,
1998-xpuiman  Oamranm kymMa CalblH OTKO3YJIYYydy BajloTa ayKIHOHY TOKTOTYIYI,
ANIEKTPOHAYK CHCTEMa apKbUIYy TY3JOHTY3 BallloTa WHTPEBEHIMSICHIH >KYPrY3YY KHPTH-
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sunred, an sMu 2000-KbUIABIH CEHTApBbIHAH OaliTanm BalIOTAIBIK CBOIN  ONEparusiap
KOJIJOHYyJa OamiranraH) MeHeH OaiaHblTyy O0JICO Kepek. ©3rede HErusru cooja-
SKOHOMMKAJIBIK OHOKTOIITepYyOy3 OOJITOH MaMJIEKETTEpAUH 3KOHOMHUKACBIHBIH TYPYKTYY
OHYTYIY ’KaHa JYHHeJery OpyH ajiraH SKOHOMHUKAJIbIK KaHa (PMHAHCBUIBIK TYPYKTYYIYK /1a
BaIOTa PBHIHOTYOY3[yH TYpyKTyy OOjyllyHa 4OH Taacup OepreH. AHTKEHH, MbIHAAN
KareIMIyy THIIIKbIl SKOHOMHUKAJIbIK a0anablH HerusuHjae KeIprei3cTanra OOJTOH ThILITaH
aKya KOTOpyyJap, UHBECTULUSIIBIK CalbIMAAP JKaHAa KPEAUTTEP KOropyJarl, OLIOHION 3ie
MaMJIEKETTHH 9KCIOPTY OCKOH.

2008-2015-pu1aap apaibil'bl BAJIIOTa PHIHOTYHIA KalpaJaH COMIYH JIeBajbBalMs jKaHa
TypyKCy3Jalyy TEHACHUUACHl OpYH aijibl. AHBIH HErm3uHje 3-uy TaOiMuagaH KepyHyI
Typranjai 9 bUIIbIH HYMHAE COMIYH JOJUIapra Kapara HapKbl jKajllbl )KoHyHaH 40 comro
xe 92,5%ra temengereH. bamikada aiiTkanma, Oysl JKbUIIAp apbUIBITBIHIA OPTOUYO ACEN
MEHEH aJlraH/ia COMJIyH Hapkbl kbuiblHA 10,3%ra Temenaen Typrad. bup rana 2011-xbLibl
COMJYH Jojlapra kapara Oaacbkl OMp a3 »oropyijar, al MYpPYHKy »buira kaparanzga 0,6
comro xe 1,3%ra eckeH. JlommapablH KypCYHYH IWHAMHUKACBIHAA OPUYYHIYY ©3TepyyJiep
2008, 2009, 2014 sxana 2015-Kpu1aapbl OpYH albIl, Oy KbUIAAPHl YIYTTYK BaIOTA0BI3AbIH
ara KapaTa HapKbl MYPYHKY KbUIJapra Kaparanjaa (GKoropyjaarbiiaii karapsl MeHeH) 3,9 com
ke 11%ra, 4,7 com xe 11,9%ra, 9,6 com xe 19,6%ra sxana 17 com xe 28,9%ra ToMOHIOT6H.

Tabnuna 3 — JlomnapaslH coMro kapata KypCyHyH JAMHAMUKAaCbIHBIH MHTEHCUBIYYIYTYHYH
KOPCOTKYYTOPY

Anmarnryy AOCOJIIOTTYK ©CcylTy Ocym temnu % 1 %-npIk
Kypey 2007- MYPYHKY MypYHKY OCYIITYH
com/1 AKIII KBUITA KBUITA 20U KBLITa a0COMOTTYK
A0, Kapara Kapara Kapata Kapara e
2007 35,5
2008 39,4 3,9 3,9 11 11 0,35
2009 44,1 8,6 4,7 24,2 11,9 0,39
2010 47,1 11,6 3 32,7 6,8 0,44
2011 46,5 11 -0,6 30,9 -1,3 0,47
2012 47,4 11,9 0,9 33,5 2 0,46
2013 49,2 13,7 1,8 38,7 3,9 0,47
2014 58,9 23,4 9,6 65,9 19,6 0,49
2015 75,9 40,4 17 92,5 28,9 0,59

Bamrora perHorynma 2009-2013-xputnap apaibITbiHIA HETH3UHEH TYPYKTYYIyK Oaiikai-
raH ’KaHa JoJyapAblH Kypcy Oyn apeiibikta 44-50 coMayH uuuHAe e3repyn Typrad. [lan
VITyJ KBUIAP apasbITbIHAA AYHHOIYK (PMHAHCHI CHCTEMAachiHIa *aHa KbIprei3cTaH MeHEeH
HETU3TH  COOJAa-dKOHOMHUKAJIBIK ~©HOKTOIITYKTOI'Y MaMJIEKeTTepIUH SKOHOMHUKACBIHIA
TYPYKTYYJIYK OPYH JIbINl, HYKH BAITIOTAa PHIHOTYHA THIIITaH OOJITOH 24 KaHIail 0achIM jkaHa
CHEKYISIIUAIBIK yaOyyn 0onroH smec. A smu 2008-xbu1apsl 0oico, 6enrunyy 0onroHaoH,
nyriHenyk ¢uHaHCH KpusucH, ai oMy 2014-2015-xpuimapsl AyiHOIYK MyHal3aTka OOJTOH
Oaanap/AblH KECKMH TOMOHJOIY jKaHa JIOJUIApPAbIH KYPCYHYH JKOTOpYyJallbl TeHICHIUACHI,
Poccusira GOJTOH SKOHOMHKAIIBIK CAHKIWSIIAPABIH KHPTU3HIIMIIA MEHEH ©3Te4Y6eJIOHTOH.
AHBIH HETU3WH/E OM3AMH THIIIKBI CO0/1a-DPKOHOMMKAIIBIK HETH3TH OHOKTOIITepyOy3 O0iroH
MaMJIEKETTepINH 3KOHOMHKACHIH/A KaHa BAJIOTa PHIHOKTOPYH/IA OPYH ajraH TypyKCY3JIyK
WYKH BaJIIOTAa PHIHOTYOy37a 4YeT MaMJIEKETTHK BaiioTara OOJTOH TajamThl >KOTOpYJaTKaH.
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benrunen xeruy Hepce moyuapabiH KypcyHyH 2008-2015-xbimimap apansirbiHAarsl abaaH
TEPMEIYYCYHO pEalayy CEKTOpAYyH, HMH(QUIALUSAHBIH, aK4a MacCachblHbIH, TBHIIIKBI COOZA
OaJaHCHIHBIH TECKEPHU CAIBJOCYHYH >KaHa MaMJIEKETTUK OIO/KETTUH Ae(PUIUTHHUH
OCYILLYHJOIY TYpYKCY3AYKTap Jarsl ceden O0JIroH.

Honnapasia kypcynyH 1993-2015-xpiaap apaibirblHAarsl JTMHAMUKACHIHBIH HETU3UHIIC
KBIABIHTBIK YblFapa TypraH OOJICOK, aHJa OMPHHUYUAEH BaJIOTa PHIHOTYHYH TYPYKCY3
SKEH/UTHH, YKUHUUACH COM/YH J€BaIbBallUs TEHACHIMSACHIHBIH YIAHBIN KeJle KaTKaH/IbITbIH
Oenruiecex OOJIOT.

An smu KeIprei3crangarsl MakpOdKOHOMHKAIBIK KOPCOTKYYTOPAYH AaHAJIM3U JKaHa
HSKOHOMETPHUKAJIBIK H3WIAe6J6p HErM3ru 4YeT MaMIIEKETTHK BaJloTa OOJIOH JOJUIapbIH
COMIO KapaTa KYpCYHYH KaJbIITaHBIIIBIHAA THIMIKbI LIOKTOPAYH TaacHUpu abJaH YOH
SKEHJUIMH KepceTyn Typar. THILKbI MIOKTOPAYH HErM3UHAE AOJUIapAblH KypCYHYH
JMHAMUKACBIHIA OPUYYHIYY ©3repyyJep aHa TepMmelyyJep OpyH anbin kener. WMurern
BaJIOTa PHIHOI'YHYH MbIHJAH THIIIKbI LIOKTOPJOH a0JaH TaacHpieHYYCY MaMIIEKeTTeru
KYPry3YIAreH JHOepaiblKk SKOHOMHUKAIBIK CascaT >KaHa aHbIH THINTAaH OOJrOH ablaH Ke3
KapaHJbUIBITBI ~ MEHEH  OailmaHpluTyy.  UBIHIBI-TBIHIA  MaMJICKETTErM  KaJIKThIH
KEPEKTOOCYHYH HMIOPTTOH, ajl 5MH KHPEIICJICPHHUH THIITAaH aKda KOTOpyyJapaH,
UIIKEepPJIEPANH HWHBECTULMSUIBIK CaJbIMJAPbIHBIH  THIMIKb (MHAHCBIIBIK KOJJIOOJOPIOH
(TMKeNel WHBECTHULIMS, YET MaMIIEKETTHK KpeauTTep K.0.), (PMHAHCHUIBIK MEKeMeJepIuH
KaIllUTaJlbl-HbIH Y€T 3JMK KaluTaj/JaH, MaMJIEKETTUH OIO/PKeTHMHUH THILIKBI KPEAUT jKaHa
IpaHTTap/laH KOTOPKY JIEHI?3J/1e Ke3 KapaHasl Oonyn keneT. OMOHI0M 3J1€, MOHETapbIK
OMHIMKTHH 3] apajiblk pPE3epBACPUHMH UEKTYYJYry JKaHa MaMJICKeTTEerH BaJIOTaJIbIK
OTEepALMSUIAPABIH IPKUHAWTH THIITArbl OPYH QJraH ap KaHJail MIOKTOPAYH BalllOTa
pBIHOTYHA OOJITOH TaaCUPUH a3aTyyra MyMKYHAYK OepOeit keer.

MpIHIail HETH3TH THIIIKBI MIOKTOP KaTapbl AYHHO KY3YHAOTY (HUHAHCHUIBIK KPU3HCTEP
KaHa aKbIPKBl yYypAarsl JOJUIAPABIH KYpPCYHYH JYWHOIYK JEHIIIJJIE KOTOPYI00
TEH/ICHIMSUIAPHI, HETH3TH THIIIKBI SKOHOMHUKAIBIK OHOKTOmTOpYyOy3 Oonron Poccus sxana
KazaxcTran MaMjeKeTTepUHIETH peaayy 'kaHa (PUHAHCBUIBIK CEKTOPJIOPYHIArbl OpPYH ajiraH
KPHU3UCTEP, OMIOHJION 3Jie, ajapAarkl HErM3TH arpapAblK JKaHa dHEPTeTUKAJBIK ChIPbEIOpIy
HKCHOPTTOO LIAPTTAPBIHBIH ©3TOpPYLIYH caHacak OoJOT. AHTKEHM Jajl YIIYHAall THIIIKBI
moktop opyH amran 2008-2009 sxana 2014-2015-xpurmapbl MaMIIEKETTETH BaJfOTa
PBIHOKTOPYHJIa KaTyy TepMeNyyJiep OpyH aibll, AOIApAblH Kypcy abjaaH >Koropysaras.
XKypry3yireH sKOHOMETPUKAJIBIK aHATM3UOU3 Jarkl MbIHAai OailIaHBIIITEIH OPYYHAYYIYTYH
namugen, 2007-2015-xpinmap apanbIrblHAa MBIHAAW IMIOKTOP JOJUIAPABIH  KYpPCYHYH
KaJIBIITaHBIIBIHIA OpTOU0 4,7%AbIK TIO3UTUBIYY TaacHp OCpHUIT TypraHbIH aHBIKTAIBI.

THIMIKBI HIOKTOPAYH ACENTENUWHTeH KOd(p(GUIMEHTHHUH ablaH >Xoropy Oomymry Oup
Karsl MaMJICKETTETH BaJlOTa PBIHOTYHJA THIIIKBI (AKTOPIOPAYH TAaCHPUHUH OpPYYH-
IYyJayryH, Oalika jkarblHaH OOJICO MYTErd COMIO OOJIOH WIIEHUMAWH TOMOHIYTYH aHa
CTHEKYISIIUSIIBIK  apAaKeTTEPANH JKOTOPYIYT'YH TACTBIKTAl TypaT. AHTKEHH YKOTOpYyIarbl
(UHAHCBUIBIK JKaHa MOHETapJblK CTATHCTUKAJApAbIH aHAIM3M KOPCOTKOHIOU, aan Yyl
aKBIPKBI JKBUIIAPIArkl COMIYH JOJUlapra Kapara HapKbIHBIH TOMOHJOIY jKaHa aHbIH Kyd
QBIIIBI  MEHEH JKOHOMHKANATbl JOJUIApU3allisl TEHACHIWSCHI K€ KEHHUPH aK4da
MaccachlHJarel 4eT MaMJIEKETTHUK JeTO3UTTEPANH YIYIIYy KeCKHH koropyiam, 2015-Kbuisl
42,1%ra ueitna xetwr, 2007-KpIIra CabIITHIPMATyy 2,2 3cere )Koropynarad. A 5Mu OaHK
TapMarbIHJIATbl Kbl ACTO3UTTEPANH UUYUHAETH YeT MaMJICKETTUK JEeTO3UTTePAUH YIYLIY
narel abaan ecyt, 2015-xputs1 69,1%ra xeturn, 2007-kbutra caasluThipManyy 11 maibI3asik
NYHKTKAa JKOropylaraH. ©O3sreue Oenruien KeTd4y HeEpce, MbIHAANH J10JUTapU3alus
TEH/ICHIIMSCHIHBIH JTOJUTAPJIBIH KYPCYHYH TEPMENYYCYHO JKapalla e3repynry coMro OoJroH
UIIEHUMIMH TOMOHAYTYH JKaHa CHEKYJSLUSUIBIK apakeTTepauH abgaH KOropylyryH
JamIgen TypaT. AJ 3MH BajiOTa PBIHOKTOPYHAArbl OpPYH airaH CaJbIIITBIPMATyy
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TYPYKTYYIyK >Kpuiapbinga sxke 2010-2013-xbuimap apansirslHa 001co, TOJUTapH3aIys
JCHIIAIIM TYPYKTYY TOMOHOIN TypraH. JleMeKk, H4KH Bal0Ta PHIHOKTOPYHAArbl KaHAalIabIp
Oup THILKBI ce0enTepAeH yjaaM OpyH alraH Karyy TepMenyyJiep SKOHOMHUKAIbBIK
areHTTEepANH KOONTOHYYJIapbIHA KaHA COMJYH J€BaJIbBallMsIaHbIIIbI O0IOHYA KYTYYIOPYHO
abman Taacup Oepum, amapAblH 4YeT MaMIICKETTHK BallfoTara OOJITOH CypoOTaaaObiH
apTTBIPBIIN JKaHA PBIHOKTO CHEKYJILMAIBIK adaiabl sKkoropyiaarar. MbpIHAal KbIABIHTBIKTBIH
KYHOIYy SKEHIAWTHMHE >KYPIY3TéH AKOHOMETPHKAIBIK aHAIM3UOM3 Jarbl Jaimwi 0oy,
JOJUIApJbIH COMI'O KapaTa KeJIe4eKTEerM KypCYHYH KaJbIITaHBIIIBIHAA a3bIPKbl aHBIKTAJIIaH
JPHTIIMHUH Taacupu Oap SKEHIUTW aHbIKTanAbl. Takran aiTkaHja, IOJUIapAbIH COMIO
Kapara KYpPCYHYH KaJbINTaHbIIbIHIA aJaNTalUsAIbIK KYTYYJIOPAYH POJIYHYH JKOropy
SKEH/JWUTH TACTBIKTAJIBIN, JOJUIAPABIH KYPCYHYH MOJIEIMHE KOIIYJITaH ©TKOH ME3TWIIETH
aHbIH KypcTapblHbH Koaduimentu 0,51%ra 6apabap 6onay. Jlemek, nomnapIbiH KypCyHYH
KOTOpYJIAIIBl aHBIH KEJIEUEKTE Jarbl JKOropyjambiHa (KYTYYJIOpIYH ©3repylry KaHa
CHEKYJSIUAIIBIK aPAaKETTEPANH KY4ellly HETM3HH/E) TYPTKY OepYy BIKThIMAyyJyry Oap.

KbIpreI3cTaniplH MIAPTHIHA BAJIOTA KypcTapblHA OpPUYYHAYY Taacup OepreH marbl Oup
¢bakTop Oosiynm MHQUIALMAHBIH TYpPYKCY3ayry cananar. MHbasaousnarsl MbIHIAH Typyk-
CY3[IyK Karapbl aHJarbl Maaj Maallkl MEHEH OpYH ajblll TypraH KECKHH OCYIITOpPAY
Oenrmiecek 0070T. MbIHIAlH eCYIITOPAYH KYTYYCY3AYTY JKOTOPKY aHaJIu3Jepudusze
OenruiereHyieil ap KaHIail MYKW JKaHA THIMIKBI MIOKTOP CEOENTYYy PBIHOKTOPAOTY HETU3TH
KEpPEKTeo TOBApJIAPBIHBIH (A3bIK-TYJIYK MPOAYKTAPbIHBIH) jKaHA OHIYPYIITYK pecypcTapiblH
(HedrenponykTap JKaHa KYHYydy KapakaTTap CBUIKTYy 0OaapAblK  CTPYKTYpAJbIK
TapMakTapJa KOJJIOHYJIraH pecypCcTyK ToOBapjapiblH) CYHYIITapblHAArsl jkaHa Oaana-
pBIHAArBl KECKHH ©3repyyJiop MeHeH OaiiaHbplnkaH. MbIHAa WYKA HIOKTOp — MaMm-
JIEKETTErH peajjlyy CEKTOPJIOry OpYH ajilfaH TepMeNyyJiep K€ HETru3rM KepekTee ToBap-
JapbIH OHAYPYYHYH TYPYKCY3IyTy ’KaHa )KETUIICU3TUTH HETU3WH/IC OPYH AJIBII KaHa UYTETrd
OpPTOMYYJIApJIbIH apaKeTTepu HEIM3UH/IE KYUOIl jKaTca, ajl 3MU THIIIKbI IIOKTOP — KOropyzaa
Oenruierenieil nyiiHenery pUHAHCHUIBIK KpU3UCTED jkaHa KbIprel3cTaHabIH HETH3TH THIIIKBI
HKOHOMHKAJIBIK ©HOKTOIITOpY OOJIrOH MaMIIEKETTEpPIUH SKOHOMHUKACBIHBIH OHYTYIIYHIOTY
JKaHa SKCMOPTTYK casicaTTapbIHIArbl ©3ropyyep MeHeH OalnmaHblmkaH. [lan ymryHaain naku
’KaHa  ThIIKbI MmOKTopAyH  Keipreicrangarsl  uHusamusHsH - 2000-2015-xbu11ap
apaNbITBIHIATEl JUHAMUKACHIHA THUTU3TCH TAACUPUHUH OPUYH]YY SKEHJIUTHH JCETTETHHTeH
UHOQIALUSA MOJETUHETH anapiblH KodpduuueHTHHUH 5,lre Gapabap Oonymry mamwijen
Typart. JleMek, MbIHaii WYKU KaHa THINIKBI IOKTOPIYH HETH3WHAE MHQIAIUAIa KOPYHYI
Typranfai Me3rMj-Me3TWJIM MEHEH JKOrOpKy OcCYyLITep OpyH aiubll TypaTr. Al 3MH
uHusmusaarsl  1%apIKk  ecyIl  OJUIapABbIH COMIO Kapara aiMailyy KypcTapeiHa 4
KBApTAJABIK KEUUryy HerususHiae no3utuBayy 0,46%mblk Taacup OepaIspu aHBIKTAJIbII,
alMarlyy KypcrapbiHa Taacup OepreH HeTu3r (paKTOPJIOPIOH SKEHIUTH Oaiikaabpl. MbIHIai
MO3UTHUBIYY >kaHa OekeM OallaHBIITHl OaanapiAblH JKOTOpYJiallbl HETH3MHIE COMJIYH
TOBapyiapra KapaTra HapKbIHBIH TYIIYHIY >XaHa aHBIH CaThIl allyy XOHAOMAYYIYTYHYH
a3ailbIlIbl, AHBIH HETM3-MHJE COMJIOH KYTYJyy TEHICHUMSACHIHBIH KY4 abllIbl MEHEH
TymyHaypce 0010T. OmoHI0M 251e, WIKU OaaiapAblH JKOTOPYJAIIbl YIIYTTYK TOBapiapblH
06aa KOHKYPEHTTYYJYTYH TOMOHAOTYN >KaHa MIIKEPJCPAMH YbITBIMIAPBIH KOTOPYJIATHII
HKCHOPTTYK OIEpanusIapra TeCKepH, aj 3MU UMIIOPTTYK ONepaiusuiapra Oy HaTblibka 6epyy
MEHEH BaJll0Ta CyHYIITy ’aHa TajJaObIHa Taacup OEpUIIN BIKTHIMAI.

JlonmapaplH KypCyHYH TYPYKTAIlyyCyHa ’KaHa COMIYH JeBallbBaIlMsUIAHBIIIBIH TOKTO-
Tyyuy 3¢¢ekTtke 33 O0nroH ¢GakTopiop KaTapbl ak4da KOTOPYYJapblH, SKCIOPTTYK
OTIepalMsUTAP/BIH JKaHA YeT MaMJICKETTHK BallOTaJarbl KPEIUTTEPIUH OCYIIy CcaHajar.
AnapnbIH KOTOpyJalllbl SKOHOMHKAJArbl JOJUIAPJBIH CYHYIIYH >OTOpYJAThIIl jKaHa ara
OOJNITOH  TaNanThl KaMChI3Z00 JEHIIDIUH KOTepeT. ODCENTENMHIeH HSKOHOMETPHKAIBIK
MOJIENMOM3€ JKCIOPTTYH, aKda KOTOPYYJNapAblH, YeT MaMJICKETTHK BaIIOTaIarsl
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KpenuTTepauH 1%ra ecymry JojUIapAslH COMIo Kapata KypcyHa karapsl meneH 0,08, 0,06
xaHa 0,04%papik TOMOHNOTYY 2(PdeKTHHE 33 SKEHJIUTH aHbIKTaldAbl. byn dakropiopayH
KO3(-DUITUESHTTEPUHIH CTATUCTUKANBIK JKaKTaH MaaHWIyy Ooiym jkaHa Ttaacupu Oap
SKEHJUTMHUH aHBIKTANbIIIBI Jarbl Oup oy KbIprel3cTaHAbIH BallOTa PHIHOTYHYH THIIIKbI
(bakTop-IOpAOH  KaHAa ~ SKOHOMMKANArbl  JOJUIapU3alvs  TEHICHUUSACHIHAH  abaaH
TAaCUPJEHICHIUTHH Jaliigen TypaT. AHTKEHH, KaHYalblK JOJUIApIbIK JETO3UTTEP
KpEeIUTKE ailylaHbIl jkaHa OaHKTapJa cakTan0acTaH SKOHOMHKAra 4dpira Typrad 0oJICco, aHa
OLLIOHYOJIYK J0JUIAPJIbIH KypCyHa O0JITOH 0achlM TOMOHI0M TypraHAbIIbl KOPYHYII Typart.

A7 5MU J0JUTapAbIH KYPCYHYH KaJlbllI-TaHBIIIbBIHA YJIYTTYK BaHKTBIH THUITHU3reH Taa-
CUPUH €03 KbUIa TypraH OOJICOK, aHJa MOJIeNb-/I¢ KOJJIOHYIraH YJIyTTyK BaHKThIH BamioTa
CaTBILITAPBIHBIH (CBOII ’KaHa MHTEPBEHIUS olepanusiiapbl 00l0HYa) jkaHa M2 akuya Macca-
CHIHBIH HETM3WHJE JCENTEeIUHIeH MOHeTH3alus Kod((UIMEHTTEpUHUH Taacupu Oap
SKEHJIUTY aHBIKTANJIbl. AJicak Mojenb OowH4Ya YIyTTyK baHKTBIH Bamiota (Josuiap)
careimTapeiiaarel  1%apik  ecymTyH gojuiapAbiH - KypcyHzaa 0,02%1blk  TOMOHAOTYY
apdekTrH xkaparaapel Oenrmiryy Oonmy. Jlemek, KPYbnyn Bamiora omeparnusiapbIHBIH
JOJUTApABIH KYPCYH TYPYKTAIITBIPYY/la a3 Jarsl 00J1co Taacupu 6ap. Al 5SMU S3KOHOMUKAIATbl
COMIYH amIBIKYayyJIyTyHa K€ MOHETH3alus KOd()QHUIMEHTHHE TOKTOJIO TypraH OOJICOK,
aH/a MOJENBJCTH aHBbIH KOd()PUIMEHTH THIIKB (aKTOPIOPAOH KUHMHKH 3J€ 3H HYOH
MaaHure 33 6011y. Mojenb 60oroHYa MOHETH3aIUs KOA(PGUIMEHTHHUH | MalbI3IbIK TyHKTKA
YKOTOpYJaIIbl JOJUIAPAbIH KYpPCYHYH ecyll auHaMmukachinia 0,79%bIK MO3UTUBIYY Taacup
Kaparaapbl aHbIKTanIbl. MbIHAall OexeM OaillaHbIl 3KOHOMHUKAJarbl aK4yaHbIH alllbIK-
qJanyyiayry ke MOHeTH3anus Kod(h(GUIMEHTUHUH >KOTOPYJIYryHaH ylIaM 5MeC, UMIOPTKO
00JIrOH K63 KapaHAbUIBIK >KaHa JOJUIapu3aius JSHIDIIUHUHUH KOTOPYIYT'YHAH yliaM OpYH
anpIn skarca kepek. CeGedu, aHbIH HETU3MH/IE YKOHOMUKAra YbIKKaH KOLTyM4ya COMIYK Macca
PBIHOKTOPJOTY oONepanusiiapAbpl Teillee Y4YyH JoJulapra aijiaHbll, Bajtorara OOJIMOH
TaJjanThl ©CTYPYM >KATHIIIBI MYMKYH.

benruneit keruy Hepce, SKOHOMETpHUKaibIK aHanu3 Keiprei3 PecniyOnukacbhlHbIH YIIyTTYK
bankbiabiH jkaHa Yiyrtyk Cratuctuka Komu-terunun 2007-2015-xbinmap apajibIrbIHIarsl
KBapTalJbIK pPacMUN CTAaTUCTUCKAJBIK MaalbIMaTTapbIHBIH HETHU3MHJE JKYPrY3YJAY.
OMOUPUKAIBIK aHAJTU3AUH HETU3UH/AE CAHIbIK KOHKPETTYY CTATHUCTUKAIBIK OalIaHBIIITHI
Ta0yyHy MakcaT KbUITaHJIBIKTaH PErpecCUOHIYK aHaIu3 KOJJoHYnay. CTalloHapaAyyiIyKTy
Tekuepyy yuyH skenekei [uku-Oymiep (DF — Dickey Fuller) sxana xeHedtunren uku-
®dymrep (ADF — Augmented Dickey Fuller) tecrrepu kommonymnny. DF sxama ADF
TECTTEPUHUH KBIUBIHTBITBI OaplblK CTATUCTHKAIBIK KepcoTKkyurepAyH 10% wumeHum
(Maanmnyynyk) napaxkaceiiga | (0) skeHauruH ke Oaimikada aWTKaHAa CTalMOHAPIYY
SKEH/JUTMH Januijenud. ANl 5MHU PErpeccHsUIbIK MOJENbJAWH camaTblHa TOKTOJIO TYpraH
00JICOK, aHJla ACenKe anblHTaH (akTopiop anMaiyy KypcyHaarsl (com/1 AKII nonmmapsr)
e3re-pyyiepayH 93% BapuauusAChIH TYIWIYHAYPYN Typar. OCENTEeNUHIeH OaapabIK
KOG (ULNEH-TTEpANH  CTAaTUCTUKAJBIK  JKaKTaH  MaaHWJYy  OKEHJUTMH  JKaHa
kodhduLMeHTTepre HileHce 0010 TypraHabITbiH t-TecTu >xaHa Wald-TecTu TacTBIKTAbI.
MonenbauH KangblKTapblHaa 1-aapaxanarsl aBTKOPPESIUSHBIH )KOKTYTYH JlapOuH-YaTcoH,
aJl SMU HKMHYM Jlapaxkaja-1arbl aBTOKOppesuusHbiH 6on0oronayryHn bpeym-TI'ondpeiann
LM-tectu kepceTTy. MbIHIaH THIIIKAPHl MOJENBIAWH CYPOTTONYII KaTaCHIHBIH >KOKTOTYH
«Ramsey Reset Test», am »MM aHBIH MNPOTHO3AYK MYMKYHUYJYTYHYH JKOTOpPYJIyTyH
«CUSUM» xaHa MOJENBIWH KAJIJBIKTAPbIHAA TOMOCKEIACTUYHOCTh  IIAPTHI-HBIH
CaKTaNTaHABITBIH «YalT» TecTTepu Aamuigenud. MoAenbAeru KalIbIKTapJblH HOp-MaJayy
tapanrauaeirel  Jlmmmuedope, Kpamep ¢don Mmusec, Yorcon xana AnaepcoH-/lapmuar
TECTTEPU AapKbUlyy TEKIIEPWIAM JKaHA ajapJblH KPUTEPUHIEPHUHUH MaaHWIYYIYTY
(probability) «0,05»Ten xoropy 6onronaykrad Ho runore-3achl kKaObul albIHIBI.
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