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AnvBaa yrc OpoH MeHreHuin 604orbir XapanKyynaxa3d eepuiiH OpHbI OHLMON, 3AMAH 3acar
HUArMUIAH Hexuen Gangan, CaHXyYrMinH 3axX 393MMIAH XeNKWI, MeH TyXallH MeHreHu 6oanorsir
X3PANKYYN3aXa Waapaaraax ypbaunncaH HexXUesn XapxaH OYpACaH 33pruinr xapranaaH MeHreHum
©0410rbIH OHOBYTOW apra Xanb3apuiir COHroH aBy Xapankyynaar 6avHa.

[anxuinH Oycag opHyyAad yp AYHTINA X3p3ankmk Oyn MeHreHui 604noreiH apra xanodapyya Hb
TOOOPXOW 3AWMH 3acruiH yrTBap Hexuen OypacsH Oanxwir waapaaar. MeHrenunii 6ognoroop
TyxaiH OpHbl 3AWAH 3aCrMH ©CenT, 34WAH 3acrMiiH TOITBOPTOM OGamanbir XaHraxblH Ty
TeB OaHKHAaC MOHIeHWUI HUNNYYMSNTIHA XAHANT TaBUX, XYPTIIMXKTIM Oannrax, MeHreHumn
YH3 LI3H3, XYYr 3oxuuyynax waapgnaratai. MeHreHuii 604norbiH ron 30purro Hb 333MNUIAH
Xyy 6a MeHreHun HUNT HUANYYNANTUAH XapyunuaH LWYTINU33HA TYNryypraH YHUAH TYBLUWMHD
XapbLiaHryn TOrTBOpToON Gannrax, axunrynasan, aayypneir Oyypyynaxag uvrmaraaHa. NnHxyy
MOHreHuin 60oanoroop SOUMH 3aCrMH ©CenT, MHMMAUM, BamnTbiH XaHL, aXunrynanniiH
XapwnuaH ysngaar xaHrax, yp AyHr XsaHaxblH Tyng Tepern 6ypuiiH apra xan6apvir awmvrnazar.

MeHreHun 60AN0rbIH X3parcanyyn,

1. HaanTTal 3ax 399nuMnH ynn axunnaraa Tes 6aHK Hb YHIT Laac, KOMMaHWiH 6oHA,
rafaap BantoT 33par ONIOH TOPIUNH CaHXYYTMIH X3P3rcnyyavnr XxyaangaH aBax
Oytoy 3apax apraap aprantaHa Oy MOHreHUI X3MXKI3r 30XMLyynax Y axunnaraa
oM. VIAHXYY YHST Llaacaap AaMxyynaH MeHTeHUA 3panT HUANYYNANTUNAT YSH XaTaH
3oxuuyynax 3amaap TeB 6aHK 6aHKyyabIH 393MMIH 39X YYCBIPT HOMNee y3yynasa
30rCOXryM 3AMNH 3acar faxb HAAT MOHTEOHUA X3MXKI3r AaBxap 30Xuuyyrx bavaar.
MeHreHu yaupanarbiH 3H3XYY X3parcan Hb Xaparnaxag xanbap 6ereeq yp AyH
Hb 6OrMHO XyrauaaHa Unapaar Aasyy Tantan. OHee[ep 3H3 aprbir A3NXvH 6apar
Oyx opHbI TeB 6aHKyyA MEHreHUn yampanarbiH XaMriH Yyxarn xaparcan 60mnroH
epreHeep awuurnax danHa.

2. 3aaBan 6annrax Heel TeB 6aHk apumkaaHbl 6aHkMHA 3aaBan Gannrax HeeUmWiiH
000 X3MXK33I TOITOOH ery, ryAUITrafIMIAr XsiHax 3aMaap MeHreHUNn HUINYYNanT, Heel,
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MEHIUIAT 30XMLyynax apra Xxamxaa aed 6avigar. 3aasan 6anaH 6anx HeeL, xepeHre
Hb 6aHKHbI TeNGepuiiH YaaBapbIr TOrTBOPTOW Barnrax, 333 onrox, Tenéep rynuaTrax
YaaBapbIr XaBUNH X3aMX33HA BGarinraxag vyxan yyparTan.

3. XyyruinH HaracaH 6oanoro sisyynax TeB 6GaHKHaac sByynaar XyyruinH HIrACcaH
60410ro Hb MeHreHWn 60ANOrbIH Yyxan xaparcan 6erees Xapankyynax MexaHu3m Hb
SHIVINH, 3OMNH 3aCTUIAH Yyxan Xaparcang TooUOoraaor Tyn eHAep Xenkuntan 60noH
XONKMXK Oy OpHYYA 9H3 aprbir epreH xaparnax 6anHa.

TeB 6aHk 604M0rbIH XYYraap AaMKyynaH 333MUIAH XYYTUAH XyBb X3MX33r eep4nex 3aMmaap 3ax
3391 49X 333MNUIAH 3P3NT HUNNYYNANT3A Heneenex 6aHKyyabiH HANT MOHIOHWUIA XAMXKI3I XSTHaXK
HUANYYRanTuir 3oxuuyynaar. Ninixyy TesGaHk 604M0rbIH Xyyras HaMax 3cBan byypyynax Hb
MOHIreHWIn 6OANOroo YaHraTrax 3CBaN cynpyymk 6anraar xapyynHa. 'aB4 NpakTUK 433p 34MAH
3acar Hb TOrTBOPXKOOTY Xenkuxk Oy opHyyaaa XyyruiiH YaHratrax 6o41oro siByynax Hb Tap 6yp
VP AYHA Xypaarryi 6arHa. MiiMaac 3ax 3331 433pX 333MUIAH 3PANT, HAMMYYNANT MEHreHU 3ax
339MMINH YU XaHanarbIr caiH cygark aHanma XMACHUA YHAC3H A33p 6oANOorbiH Xyyr eepuynex
apra xaMxa3 aBax XxaparTan Gavgar. Tyxannban:

Xenkux 0y opHYyAbIH XyBbJ, OHOBYTOW, YP AYHT3M MEHIeHU 60410rbIr COHIoX
X3P3aNKYynax waapanara yrnam 6yp Hamargax 6anHa. VxaHxu xenkuxk Oy opHyyabIH
TeB 6aHKHbI MEHreHuI 6041010 WYYMXKIANg epTex b6anraa Hb MeHreHu 6oanoreir
X3P3aNKYynax apx Oyxui HGanryynnara Hb 3acruiH raspaac xapaar 6yc b6amk Yyagaxryn,
YIC TOPUINH COHUPXIOOP MOHIeHWI GOAMOrbIr raXxyyayynax 33par OfioH LianTraaHaac
YYA3NTaN.

CyynuitH yen apaunnanbIr Xenkyynax, CaHXYYTMAH 3aX 393IMIAT LWMHAYMSX 60ANOrbIH XYP3aaHa
TeB GaHKyyd Hb GaHK CaHXYYIMH UHCTUTYTbIF JAXWMH KanuTarkyyrnax 33par TOLOPXON ye
LiaTTan MeHreHun GoanorbiH apra XaMKaaHYYANAT aBY X3P3anKyyIk GanHa.

TeB GaHk 6oanorbIiH XyyHA33 eepunenT opyynaxag 6-12 capblH Aapaa yp AyH Hb rapax bytoy
VHNSAUMA Heneeper rax ysnar. Tunmaac TeB GaHk 604norbiH XYYHA33 ©epuynenT opyynax
MAaBap rapraxgaa 6-12 capblH gapaax Hexuen Gananbir ypbauunaH xapax Laapanaratamn
6onHo. MoHron yncblH XyBbZ WAM XyrauaaHbl Aapaa uHdnsun amap 6anx B3 ragrunr
TOOL00M0X0A 63pXLL3NTaN oM. YUMp Hb MHNAUUAH TyBLUMH OGalHrbIH caBnaraatan banpar
bereen 00bEKTMB, CYyOBEKTMB 33p3ar Xy4MH 3YMIICI3C XaMaapaar.

Oanxuiin 6ycaz opHyyn MeHreHui 604norbiH YHAC3H 6 TOPNMIH apra xanbapyyaunr alumrnax
GanHa. Oaraapr:

1. WHdnauuir oHmncoH 6oanoro- oyHA xyraudaaHbl UHNAUUAH TYBLUMHE 3apnax Tes
6aHK ynn axunnaraaraa TyyHA 4nrnyynax 6oanorbiH xysunbap

MeHreHuiA arperaTtyyablH 6CONTUIAr 30punT 60MrOCoH

YHWUIH TYBLUMHA YATNI3C3H MBHreHun 6oanoro

BantoTblH XaHLWWIATr TOrTBOpXXYyynaxaz YArnacaH MeHreHuin 6oanoro

AnTaH cTangapt

Xonwumor 6oanoro® 3apar 605Ho.

o0k wbd

[a3apx meHreHun GopnorbiH xanbapyya 6onoH 6oanorbiH apra XaparcnyyauiH 30punro Hb
agun 6onoeY ynn axunnaraaHbl 60MOH 3aBCPbIH 30pUNTYYA Hb Anraatan bavigar. XKuwwas Hb:
9AVNH 3acar Aaxb MOHTeHWUA 3P3NT ©CY XYYHUIA TYBLUMH HIMIIAC3H yea MHMNAUMIAT OHUIMOX
MOHIreHMI B6oanorbIr xapankyynard TeB 6aHK Xyyr 30puntoT TyBLUMHA Gapux 30punroop
MOHIOHVUIN HUAMYYNANTUAT HAMAFQYYIIaH axunnagar 6on MeHreHun arperatbir 30punT 60nrox

84 http://en.wikipedia.org/wiki/Monetary_policy
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Oyn TeB GaHK MOHIEHWUI HUWNYYNSNTUAT ©6PYNenry TOHLBIPUAT XYYTUIH ©CenTeep XaHrax

Ganpar banHa.

AHY-bIH HApT agmiiH 3acard, KonymOuiiH GM3HECUIH nX CypryynvinH npogeccop, MeHreHun
6oanoro cygnaay ®peapux MULLKMHBI aHrMrcHaap MeHreHun 6oanorbiH Aapaaxb 4 xan6ap

Oyloy cTpatern 6anaar rax y3gar. YyHAa:

1.  MeHreHui arperatag 4nrnacaH 6oaoro

BantoTblH XxaHWna YnrnacaH 6oa1oro

2
3.  WHdnaumir oHnnox 6ognoro
4

“8yrasp n xun” ctparern

MoHron 6aHkHaac 3apracaH 3pA3aM LWMHXUITI3HWMI AT LWanrapyynax ypangaaHsl 30pUnrof,
HUALYYNSH A33PXM MEOHreHW 6oanoreiH cTpaTernyabir xapuuyynaH cyganx gasyy 60noH cyn

Tanyyapir TOWMITOH JOOPX XYCHArTa xapyynnaa.

XycHarT 1. MeHreHun 604an0rbiH Xan63pyyAUnNH XapbLyyncaH XYCHIIT

o/n | MeHreHuii 6oanorsiH
Xxan6apyya

[asyy Tan

Cyn Tan

1 | IHdbnsuminr oHMncoH
MeHreHuin 6oa1oro

OnoH HMINTaA xanbap
ovnroraaor, un Tog Ganaar.
WHdnauuir 6ara TyBLIMHA,
TOrTBOPTOM 6apbX, NPI3AYMH
ToZopXoW Byc GananbIr
Gyypyynaar.

TeB GaHkHbI O1e naacaH
GananbIr ypamLLyyrmk, H3anTTau,
un Toa 6onroaor.

BoanorbiH un Toa 6angan
TeBGaHKHbI xapuyLnarbir
HOMArayynaar.

BoanorbiH ysiH xaTaH 6anansir
OOMXKOAT.

OpTer Gara

- OOWNH 3acruiH ecenTunir
Xsi3raapragar.

- XaHLUWH TorTBopryi 6ananbir
MNX3CTIXK, CaHXYYIUIAH 3ax 333MUINH
TorTBOpTON Baripaang myyraap
Herneenger.

= MHPNAUNS YUTTIICIH MEHIeHUN
6oanorbiH Togopxon 6yc yp
OVH Hb TeB GaHKbIr UHMNALNIAT
xsnbap yovpaax 6onomxryi
6onroaor.

- Bognoro 6onoscpyynarymg
MHAALMIAH 30pUNTHIT
X3P3NKYYN3X34 BantoTbiH XaHLU
6a MeHreHuii arperate YArnacaH
6oanorooc unyy xauyy 6angar

= Uaawwmg nHdnaumag YmrnacaH
MEHreHui 6oanorsiH yp AYH Hb
MaLl ypT XyrauaaHg rapaar Tyn ax
YVNOB3PXKC3H OpHYYyAa[ UXIBYUNIH
X0€p BONOH TYYH33C A33LU
XKMUN3sp Toouaor.

= NHNSUMH 30punToT TYBLUMHA,
XYPCHUIT YHAN3X34 TO40PXOW
Xyrauaa Laapaaar.

2 | BantoTbIH XxaHWwnir
30pvnT 6OMrocoH

BantoTbIH xaHWWIAr unyy xartyy
6apbcaH OpHYYAbIH UHPNALMIAH
TYBLUMH Oara 6angar 4 saguinH
3aCrUiH ©CONT Hb XaHLWWIH YSH
xaTaH 6oanoroTon opHyyaaac
pooryyp 6angar 6ariHa.
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3 | MeHreHun arperatbir
30pyNT 6ONroCcoH

MeHreHuin arperaTbir 30punToo
6onrox 6y MeHreHu 6oanoro

Hb MOHIOHUIA HUANYYNANTUAT
©6pUNenryn TSHLUBIPUIT XYYTUIAH
ecenTeep xaHrax bangar 6aviHa.
MNMaac xaHWunr 3aBCpbiH 30punT
60nroH ragaaz BantoTbiH 3ax
[93p MHTEPBEHLM XMINX 3amMaap
BasOTbIH 3P3MT, HUANYYNANTa4
Heneerk XaHLWnr eepynex 60mnoH
BaJIOTbIH XaHLUNIAH X3n63an3nuinr
Byypyynax 3amaap BantoTbIH
XaHLIWIAT 30PUNTOT TYBLUMHA
bapbaar.

TeB GaHKyya Hb xapaat 6yc

6ue paacaH banpnaa angax,
OONNapXunT apc HAIMIrAaXx,
XaHLWIAT TOrTBopTOn Gannrax
3apaan HaMaraax 33par ceper yp
faraeapran.

4 | QUCKIH 30puUIroo
anbaH écoop
3apnagarryn MeHreHumn
6opanoro (“3yrasp n
Xvi” cTparern)

SAmap H3rsH 30punro, 30puUnTbIr
OHLIOMIYArasp Makpo 34MNH
3aCruiH y3yynanTyyaumr
cavixpyynaxag, unrnaraax bereen
ron AaByy Tan Hb YPbAYMITK
XapcaH MeHreHui 6oanoro
X3ParKyynaar Tyn uar xyrataaHbl
HUALryn Gangan yycaarryin 6annHa.

OHeeep sByyfiCaH MOHIeHUIA
60451010 2 XUNuiiH gapaa
NHNSUMA Heneenex tereep 2
XUNUAH Aapaa NHANALM 6CHe rax
Taamarnax 6yi Toxvongong anbaH
E€Co0op 30pUIIroo 3apnanrymnrasp
MOHIOHWI HANNYYA3ATUAT XYMUXK
axangar. Cyn Tan Hb anbaH écoop

30pUIro0 3apragarryi, un toa
Ganpparryi.

WHdnaumir oHmnox meHreHumn 6ognoro:

WHRnAaumMnr oHMnox MeHreHnii 6040reiH 30punT Hb MHAMALMIAT TOFTBOPTOW JOOrYYP TYBLUMHA,
Gapvxag uvrnargaar 6ereeq YHUNH €POHXUWA TYBLUMHE TOTTBOPTOM Gavinraxbir 30pUHO F3C3H
yr oM. MHpnauminr oHnnox 604n0rbiH ron Xaparcan Hb XYYHU TyBKWH Gereen Tes GaHk
604norbIH Xyyras eepynex 3amaap 3axbliH 60M0oH apumkaaHbl 6aHKyyabIH XYYHA, ynmaap HUnT
apanT 60noH nHdNAumMa Heneenger. ['aB4 Byypan XenkunTan OpoHA XYYIUiH cyBar cyn 6awix
Tyn Bycag xyy 6onoH nHdnaumng yayynax 6oanorbiH xyyHun Heneenen 6ara 6avipar 6aviHa.

MoHron 6aHk 2008 oHOOC 3XI3H UHMAAUMIAT OHUITOX B6oAnoro Byy MHAAALMIAT TOrTBOPTON
4ooryyp TyBLWWHA 6apuxaj YMrnargcaH 60410ro AByymkK MPCaH. VIHnaumir oHmnox 6oanorsir
X3P3ANKYYN3X Hb MHNAUMIAT 6ara TyBLUMHA TOrTBOPTON BapbX, yriMaap npasaayiiH Togopxown byc
Gangnbir 6yypyyrk erger AaByy TanTam X3aun Y, XaTapxXun nx 60nroomxnonooc 60mk saguinH
3aCrMNH ©CONTUIT XA3raaprax, BantoTbiH XaHLLWNAM YAH XaTaH Hexuena Gannraxbir waapaaar
yupaac XaHLUMIAH TOrTBOPryn 6ananbir MX3CraXx, CaHXyyriiH 3ax 333nuiH TortBopTor bargang
ceper Henee y3yyx baiHa.

WHpnaumnr oHnnory TeB GaHKyyad Hb 36BX6H MHMASALMAH X3IMXKI3HA, aHxaapax byc 6oaut
3OWVH 3aCrUH ©CenT, TOrTBopTon 6argana MeH aHxaapax éctor bangar 4 MmaHang MHpIALnnH
TYBLUWHT TYNXYyYy aHxaapcaap 6ariHa.MeHreHunn 604n0rbIH Xaparcanyys Hb TO4OPXOW XyrauaaHs,
XOLIpOrA0NTOMroop Herneenger.

MHdnaumnimr oHmnox 604n0rbiH ron WUHXYYA Hb:

1.  30punToT MHNALUNH XaMXKI3raa 3apnagar 6ereef sH3 Hb TOOOPXOW X3N63N33NTaN
6aimk OonHo.

2. fAwmap apra xaparnax Tanaap TOrTcoH Aypam Gangarryi.
3. BantoTblH XeBery XxaHLWuiiH cucTemTal bangar /3apum opoHa eep banaar./
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4. Wn Top 6angan Byloy ynn axunnaraaraa TannarHax seaan matl caiH XenkceH
Ganpar.

MeH MHMMALMIAT OHUIICOH BOANOTbIF X3PANKYYMAXUAH TYNA X34 X343H Hexuen 6ypacaH
GanxbIr Waapaaar 6ariHa.

WHNAUMAr oHMnox MeHreHu 6oanorbiH yrreap Hexunyya:

*  Xapaart 6yc barngan

*  OpunH 3acrumnH 6yTay,

+  Opyyn caHxyyruiiH canbap

e ©OHOBep XerKCeH TEXHWKUIAH 434 6yTaLy

WHpnAUMnr oHMnox MeHreHunii 604norsiH XaMrinH ron ypbayuncaH Hexuen He TeB GaHk ync
TOPUIH SIMap H3r 4apamMTryirasap MeHreHu GOAMoro siByynax apra xaparcanas bue gaad
COHrox YagBaprai Garix sBgan oM.

WHpnaumMinr oHMnox MeHreHmn 60410ro Hb MeHreHui 604 NorLIr 40TO0A 3AMNH 3aCrUINH LLIOKOL,
Xxapuy ynngan xuiix 00NoH AOTOOAbIH SAMMH 3acrviAH TeneB Galanbir XsHaxand Yurmyynax
©0noMX ONroaroopoo BankoTbIH XaHLWMIAT 30punT 60NroCoH MeHreHun 6oanorooc sinraatar 6on
MEHre GONoH MHMNSALMIAH XO0POHA, TOITBOPTON Xamaapan 6aix 3caxaac yn xamaapaaraapaa
MEHIreHuIn arperatbir 3opunT GonrocoH Goanorooc sinraatan Ganpar GarHa.’® Tes GaHK Hb
OYHA XyrauaaHg uHnsuuinr 6apmx TYBLUMHISS TOAOPXOWnox 6ereen 3aBCPbIiH 30pUNTIYIATaap
©04NorbIH X3p3arcrnyyaasp 3oxuuyyrnax 3amaap 30punrofoo Xypasr. OHaxyy Goanoro Hb 5
YHAC3H 3NEeMEHTTI:

1) WHnaumnH gyHa xyrauaaHsl TOOH YTTbIF ONIOH HAWTAZ, 3aprax;

2) MeHreHuin 60AI0rbIH ron 30pUNro BOMroX UHCUTUTYYAAS UTrAN y3YYICHI3P YHUIAT
TOrTBOPXyynax, 6ycan 3opvnryyapir TYYHA HAALYYISX;

3) OnoH TepnuiH cTpaTerMnH Tanaapx To40PXon Maa3aNNuir raprax 6a 3eBxeH
MOHreHWIn arperat 6yc BanoTbiH XaHLL 33prunr 60410ro TO4OPXOMIoX apra
X9parcanaa 60mnroHo;

4) MeHreHu 60AN0ro XapanKyynar4yamnH Tenesneree, 30punro, WNAABIPUIT ONOH
HUAT3A TaHWUMLYyYNcHaap MeHreHu 6oanoreiH un Tog 6anansir HOMargyynax

5) TeB HaHKHbI TaBbCaH MHMPNALMIAH 30PUINTOHA XYP3IX33P CaHXYYrMIH TooL00r
camxpyynax. 3araap Hb MHNSALMA YUIMACIH BOANOrbIH HAM Yyxan caHaar ToapyyrmK
bariHa.%®

OH3 Hb Aapaa XUNUAH UHNALUUAH TYBLWUKH siMap GalXbir TOOH Y3YYIanTasp OfloOH HUATIA
3aprnaHa racaH yr. IHbnsauma umrnacaH 604mn0ro Hb OfIOH HUIAT3A, Xsinbap OMNrorgaor, Ui Toa
Gavpar Hb TYYHWUIA XaMrMiH TOM AaByy Tan oM. Aaraaj raBan MHMNALMIAH HIPM3C3H 30punT
Hb TeB GaHKHbI CaHXYYIMAH TOOL0OTOM Gananbir HAMArgyyreK, Lar XyrauaaHbl 3aHrag Opox
Maragnaneir 6yypyynaar.

NHRauma umrmacaH 6oa0oreiH Xynasrgax 6y yp AyHr rapraxblH XyBbA TOB GaHKHbI YHACSH
30puMnro 600X Xy4UPX3r UHCTUTYLMIAH BYTUI3P YHWUIAH TOrTBOpTOM Garianbir 6uin 6onrox tom. Ax
YIANOB3IPXKCIH GOMOH Xenkik Oyii 3aMIMH 3acartaii OpHyyablH anb anuHWA TypLunaraac xapaxag,
TeB BGaHKHbI MHMMALMA YATTISCIH 6OANOro Hb 3aCrUitH ra3apTai XxamTblH XON600TON axunnax,
T3Ar33PUIH anbaH TylaanTHyyAan MeHreHWn 604N0rbIH Taraap ONoH HUMTSA M3A33NaI XMnX
6onomx Gypuir onrodor.

85 [.Baspmaa. MoHron Yncag MHnsaumMnr oHMNox 60An0ro xapankyynax Hexuen 6onomx. 2008 oH
86 Monetary Policy. Frederic S. Mishkin. http://www.nber.org/reporter/winter02/mishkin.html
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WHdnauma umrmacoH 6o4norbiH 6ac Har COHMPXONToM oHunor 6angan Hb MHPNAUMA YATNISCIH
6ognorbiH un Tog Gamaan Hb TeB OaHKHbI CaHXYYrMAH TOOLIOOr OFIOH HUWTSL OWINTOMXXTOW,
HaoanTTa 6onrogor. MeHreHmn 604n0ro AByyrncHbl TOrTBOPTOM 604100 Hb ypbAYMnaH sapnacaH,
CalH TOAOPXONNCOH UHMNSALUAH TYBLUMHIMIH 3CPar axunnaxaap Tenesnex 6yn Hb XyynuiH
XYP33HA YWN axunnaraaHi Hb XMNX YHANr393, WWATIANA3C Y 3anncxuix 6onomx onrox, bve
AaacaH TeB 6aHKMHA ONTOH HUATUIAH O3MXKIIAr Y3YYNnaxX HAr xaparcan 6ongor 6anHa.

BantoTbIH XaHWIKNA YUrnacaH 6oanoro:

BantoTblH XaHLWWHA YMrNacaH 60AMOro Hb YMNABIPXKCIH 6ONOH Xenkunx By

3ax 333MTaN OpHYYAa[ ©preH xaparnaraaar 6a MHNALUMIAT TYPraH XyrauaaHs

YP AYHTa1 Oyypyynaraapaa OHUSIOrToN. Xaannuraap TMIMM Y BantoTbiH XaHLWWA,
unrnacaH 6oanoro Hb Bue faacaH MeHreHwr Goanorelr angargyynaar. BantotbiH
XaHLUWHA YUrNAcaH BOAMOro Hb XOEP YHACOH TOPenTan, “30eneH XaHLWnIH
6oanoro,” 6a “xaTyy xaHwWwuinH 6oanoro”

TeB BaHKHbI XaHLWKIH 60ANOro Hb MHPNALUNH 30pUnroa 3axmparacaH 6anx
€CToN. XaHLWKWHA Heneenexea YUrnaracoH nHTepBeHL 60rnoH 604n0rbIH XyyYHUNA
©6pUNenT Hb 36BXOH TYp XyrauaaHbl LUOKbIH HONeennuinr 3eenpyyrnaxag
ynrnargax 6avix écton. MoHron6aHk 6aHK XOOPOHABIH 3aXbIH XYYT Yin
axunnaraaHbl 30punT 60MTOCOH Y XeNKMHIyM TeB 6aHK UM MHAASALMIAT AaH raHL
XYYHUI cyBraap gamxyynaH 6apvx oponanoro XuvBan yp AyHryn 6ongor.

MNmMasc xaHWuir 3aBcpblH 30punT GONroH ragaag BamnoTbiH 3aX A33P MHTEPBEHLM XWX
3amMaap BanoTbIH 3P3ANT, HUANYYNANT3 HOMNeeK XaHLLNIT eepunex 60MoH BantoTbiH XaHLLUAH
xan6ana3nuir Gyypyynax 3amaap BatoTblH XaHLIMAM 30puNTOT TyBWWHA Gapbaar. JHaxyy
604n0rbIH Xan63apuiir COHroH axunnax 6y opHyyAbIH TypLunaraac xapaxag BantoTblH XaHLLWAT
unyy xatyy 6apbcaH OpHyYyAblH MHAMALUMIAH TyBLWKNH Bara Gangar 4 aguiiH 3acrniiH ecenT Hb
XaHLUWIH ysiH xaTaH 6oanoroton opHyyaaac gooryyp 6anaar 6ariHa. YyHaac ragHa TeB 6aHkyya
Hb xapaat byc 6ue naacaH Gangnaa angax, 4ONMNAPXKUAT 3PC HAIMIIAAX, XaHLUMIT TOFTBOPTOM
Gannrax 3apgan HamMaraax 33par ceper yp AaraBapTan 6anaar 6anHa.

BantoTblH ysicaH XaHW GOMOH MeHreHwn arperaTtyydbir 3aBCpblH 30pUNT GOMroH MeHreHun
60410ro0 Xaparkyynax aBuaj rapcaH A33pX XYHAP3ANyyaaac wantraamk 1990-334 OHbl 9XHI3C
Wwvna 3enana, Kanag, Axrnun, Lesenuap, ®unnaHa, Wcnanm 6onon Asctpanu, 1990 OHbI
cyynuaac Yex, MonbLw, Bpasunn, Yunu, N3paun 33par ync opoH MHPRALMIAT OHUIIOX MEHTEeHUNI
604Mn0rbIH X3r63PUIAT COHIOH X3P3NKYYIDK 3XANC3H banHa.

AucuiH 3opunroo anbaH écoop 3apnagarrym MeHreHum 6ognoro 6ytoy”’3yrasp n xun”
cTpateru

OH3 Hb AAMap Har 30pWIro, 30PUMThLIr OHLONTYNIraap MakpO SAMNH 3aCTUNH Y3YYNanTyYAWnr
camkpyynaxag uarnargaar 6ereef YyHUA Tof xuwad Hb AHY oM. ©epeep xanban mMakpo
SAVNH 3aCrUH Y3YYNANTYYAUMNUT camxpyynax Hb eepee MeHreHu 6oanorsiH 3opunryys 6omk
Gangar. NWHpnauumr oHMNoxX MeHreHu 604MNOroTon HAraH agvn 3HAXYYy 60ANorbiH OHLOr
Hb ypbOYuNaH XapxX, ypbTax Xuixaa opumHo. AHY -biH XyBb[ eHeeaep siBYYrcaH MeHreHuin
604n0ro 2 xxununH gapaa nHpnauma Heneenex 6ereen 2 XunuiH gapaa MHMAALN 6CHe rax
Taamarnax Oyl TOXMOMAONA MOHreHWA HUNNYYMANTUAr OQOOHOOC XYMWK 3axanaar GawnHa.
OHaxyy GoanoreiH cyn Tan Hb anbaH €coop 30pwuNroo 3apnagarrym, MeHreHui 604norbiH
cTpaterMnH nn togd 6angan Hb Cyn 39parT oplumnx 6on ron Aa.yy Tan Hb ypbOYUIDK XapcaH
MOHreHUn 604N0ro X3aparkyynaar Tyn uar XyrauaaHbl HUAUryn Gavpgan yycgarryin GanHa.
Xerkmk Oy 3auNH 3acraac MM xanbapunr COHroCOH yrc OpoH XapaaxaH Gawnxryn 6anHa.

BypaH axwun apxnanT, TOrTBOPTON YH3 BOMOH ypT XyrauaaHbl XYYHUA TYBLUHWMI 30XMUyynant
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Bavix bereep ypT xyrauaaHg 34raap 30punryya Hb HUALTaN 6ereen e GreHniras 6atatragar
6onosy 60rMHO XyrauaaHz 3epumngex 60nox oM. XaMmruiH ron 30punro Hb YHUNH TOFTBOPTOMN
Gavigan oM. YHUIH TortBopTon 6angan He 6ypaH axun apxnanT 60M0H ypT XyrauaaHbl XYYHUR
TYBLUMHI 30XMUyynax cyypb wantraad 6ongor. 3opunryyablH ron yTra caHaa Hb lNoTeHuman
OHB-nii eCONTUIAH TYBLUMHTAN 30XULIOX MOHIOHUIN X3MXKI3HWIN 6CONTUNH TYBLUUHI XaarancHaap
YHUINH TYBLUWHI TOFTBOPTOMN 6apbx, BYpaH axun apxnanTuir 4aMKnx 60nomxTon 60nHO racaH
caHaa oM. OAWINH 3aCrMnH ePeHXUA Hexuen 6ananbIr XaMKXUXA33 YNNaB3IPnanuiiH 3epyy oytoy
noteHuman AHB-3ac Goaut OHB-un xasancaH xyBuir awmrnagar. Jepar ynnaBapnanuinH
36pYYy MHPMAUMAH ecenTuir xapyynHa. Ceper ynnaBapranvinH 3epyy axunryngoan X3BWnH
TYBLUH33C33 Mx Banraar unapxuinHa. MnMaac ynnasapnanvinH 3epyyr xamruinH 6ara 6amnraxbir
apman3aar 6o04noro M.

CyynuiiH Xunyyasag HUNasg Xa49H OopHyyA Tap AyHaaa AHY Tyc 3arsapbir xaparnax bavraa
6ereeq XULL33 Hb BaNiOTbIH XaHLU, MOHIeHWI arperaTbiH HAPNAC3H Y3YYNAMT, 3CBAN UHMNSALN
33PIUNAT X3IPIMAXIYNradp MaKpO3AMMH 3aCrMMH CaviH OpYMHI BypayymK YapcaH GarHa. (Tap
AyHpaa 6ara 6a TOrTBopTon MHANSALMAH TYBLUUH). XOOUNIraap asmapBaa HaraH ctpaternnr AHY-
blH TOXWOMNAOMNA X3P3rnaary 60roBY TOOOPXOW XAIMXKIIHA MOHreHU 60410r0 Hb X3P3NKAaT.
O . MULLIKMHBI TOQOPXOMNCOH “3yrasp N xvMn” ragar cTpaTer Hb 3LCUNH 30pUIroo 3apragarrym
MeHreHun 6oanoroton Gapar nxmn rax xamk 6onoxoop GaviHa.

“3yraap n XuiA” rafgar 9HaXyy CTpaTerMnH amXuntaHg XYpY X3P3DKC3H ron caHaa Hb “XapB33
3H3 3BAPI3ryn tom 6on saraaq 3acax ECTon rax?” Xagunurasp “3yraap n xun” ctpatern Ho TeB
©aHKHbI caHXyyrninH Toouoo 6a un Toa GananbiH xa3raapnargman 6angnaac 6omk aMmxunTTam
X3P3ANKMXTyn Banx ©0NoH WHMASAUUAH 3CPAr MEeHreHuin 60ANorbiH yp Hernee A3MXNarumr
cynpyynaxaac ragHa apgoyvnnbiH Cyypb OWAronTTom xapwnax tom. MeH “3yrasp n xui”
ra43r 9HAXYY CTpaTervnmr MHNSAUML YMrnacaH 6o04noroop ConbCHOOP XYBUMH LuanTraaHaac
xamaapanryi 6onrox, Tes 6aHKHbI ypT XyrauaaHbl YHUAr TOrTBOpXyynax, 6ara nHgpnauminH
TYBLUWMHA, 6pCOnaeeHeec canaHrng, Xa43H XyHUIN oponLooHOOC canaHrng 6amk yagHa.

MeHreHun arperaTtag, YMrnacaH MeHreHMn 6oanoro:

MeHreHui arperatbir 30punToo 6onrox 6yn MeHreHu 60410r0 Hb MEHIeHNUIN HUANYYNSNTUAT
©epYnenryn T3HLBIPUNT XYYIMNH ecenteep xaHrax bangar 6anHa. MaHan yncbiH XyBb, 3H3
6ognorbir 1990-334 oHbl AyHA yeac 2006 oH xypTan awwurnax 6ancaH Gereep aHaxyy apra
Xan63puiH XypasHa Tes 6aHK yiin axunnaraaHbl 30pUTOOP HEOL, MOHIEHWUI ©CONTUIT, 3aBCPbIH
30pUINTOOP MEHIOHUIN HUAMYYNSNTUIT, SLCUINH 30PUITO0pP YHUH TOrTBOPTOW Bananbir COHroXx
axunnax 6avcaH 6anHa. Manarng 2007 oH xypTan, XxenkunHry opHyya 1990 oHMI 9X3H XypTan
MOHreHVUIN arepraTyygag, YMrnacaH MeHreHun OGoanorbir xapankyymk GancaH. Cygnaaung
3H3 6oanorbiH XyBunbapblr 6yypan Xenkuntan OpHbl 34MNH 3acarT UIyy TOXMPHO X y34ar
bereen Tes 6aHkHaac M2 mMeHrMir 3ax 33an4 HUNNYYNaH, OyuaaH TataH aBax 3aMmaap YHWUIH
TorTBopTon 6ananbIr xaHragar 6ancaH.

MeHreHwuit arperaTbir OHUIDK By MOHreHWI 6OANOrbIH XYBbA, YN aXunnaraaHbl 30pUT Hb HeeL|,
MOHr®e, 3aBCPbIH 30PUMT Hb MEHIeHun Hunyynant (M2) 6angar 6anHa. baHkyyablH Heeuuir
©6pUUIICHEBP MEHIeHU YpXKyynard 6onoH Oycan cyBraap AaMXvH MOHreHwun arperatyyaag,
ynmMaap nHdbnaung Heneenger. Minm 6ognoro yp AyHTaN 6anxbiH Tyna MEHTEOHUA SpranTuiH
XypO, MEHMeHWUN 3P3nT, MEHreHWN YPXYYNard TOrTBOPTOW, MOH MeHreHui arperat 6GoroH
VMHMNSALUUAH XOOPOHA, TOrTBOPTOWM Xamaapan 6anx écton. MeHreHwi arperatbir OHUIICOH
60AnorbIr Xapankyynaxa YHACSH 2 cyn Tan bavaar.

*  MeHreHun arperatyyapbir onoH HUAT3A Tarnbapnaxag xanbap 6yc

*  MeHreHuin arperat 60M0H MHPNALMIAH XOOPOHAO0X XamMmaaparn TorTBopTon 6arx
LWaapanarartan.
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MeHreHui 3panTuinH TOrTBOPryr 6anaan He Xenkvx by opHyyaaa caHxyyrH nubepanynansiy
ABL, gooryyp bavraaTtan, XxapuH ax YNngBapXKCaH OPHYYAbIH XyBb/, CaHXYYIMINH nubepanynang
Xsi3raapnant XMnaarryuTan xonbooTon banaar.

PpuamaHbel caHan 6oNrocoH MeHreHu arperatbir 30punToo 6onrox 6yn MeHreHu 6ognorbir
LIOOXEH OPOH X3parnax Ganraa 4 9H3 Hb ©HEeAep OroHX TeB OaHKyyAblH X3parnax Garraa
VMHAASLUAT OHWUICOH 60AMN0rbIH YHASC CYYPb Hb HOM.

MeHreHuni 604norbiH xan63pa3a COHIOXbIH 33Paruda yavpaax LWWAABIP raprax TYyBLUMHA
MOHreHUn 60ANorbIH AMap apra Xaparcan, sMap SypMUWr awvrnaxaa coHropor. MeHreHuin
604norbiH AYPMUAT OHOBYTOW COHIOX GapumTnax Hb MHNAUMAr Taamarnax, yaupaaxag
xsanbap 6argar 6ereen Taataw 34UAH 3aCTUAH OPYUHT YYCraXaa Heneenaer.

MeHreHui 6oanoreiH AYPMUNT:

*  Apra xaparcnuiiH gypam\
*  3opunTtog AypaMm rax aHrungar

Apra xaparcnuiiH Aypam Hb 3OWAH 3aCrUiiH OJ0OMMIH Hexuern 6ananbiH TYBLWUWHA CyypurcaH
©6oanorbiH apra xaparcnuir Tenesneger. OpunH yen xamriiH angapTan apra XaparciviH 4ypam
Hb TennopblH AypaM Gereen XyyHWA TYBLUMHT “30puNnTof TYBLUH33C MHMMSLMAH TYBLUHWUA
Xasanx xasawnt’, “YUnaBIpnanunH 3epyyHuUn umrnan 6a Xamkad” racaH XYYMH 3YMICaac
XamaapyyrnaH TorToofor.

3opunTtoa oypam Hb 604M0rbIH 30pUMThLIH TaaMmarnarn 30punTo TyBLWKHA bavixaap 604m0rbIH
apra xaparcanaa Tenesneger. XapaB 604M0rbiH TyNIbiH 30punro X XyBUnH MHRALMIAH TYBLUWH
Oereepn apra xaparcan Hb 6oanorbiH Xyy 6on 30punToA AyPam Hb 60AMNOrbIH XYYr MHMALMIAH
TYBLUHWIA Taamarnanbir XunuinH X xyBbTan TaHUYY 6anx TyBLUMHA TOrTOOHO. ©Heeaep MB-Hbl
X3parnax Oy Aypam.

Winmapxyy 3opunton AyPMUIT X3p3ankyyrnax4ad S4uiH 3acar, TYYHUI WokKoHa 6onoH 6oanorop,
Xapuy Y3yyrax apra 3aMblH Tanaap WX X3MXK33HUIA MIO33MaMn LyrnyyrpK, cantap AYrHanTt
XWIH GonoBcpyynax écton. 3araap 6yx ereranuir 6onoBcpyyncHeixaa gapaaraap 604M0rbIH
apra X3parcnuiiH XxamruiH caviH TYBLUHMI Tanaapx WwvnasapT xypaar. Cyanaaung 30punTtos
OYPMUIH cTpaTernir 6apumMmTtnaxeir caHan 6onrogor 6on 3apum aguinH 3acaryng 604norbiH
XYYHWUI TYBLUWHT TENNOPbIH AYPM33p Mall cariH TOOLOX Hb WYY YP OYHTIN raX Y343

MeHreHuii 604NOorbIH anTepHaTUB AYPMYYA

3OraspuiiH X0ép Hb apra XaparcrviiH, rypae Hb anTepHaTUB 30pUNTOZ AYP3SM oM.

*  Heew MeHreHun apra xaparcanuitH 4ypam
*  MeHreHun 30punToa Aypam

*  BanioTblH XaHLLUHWIA 30punToa OYP3aM

*  NHdnaumnH 3opunitog Aypam

*  TewnnepunH aypam (Taylor rule)

TennepuiiH aypaM Oyroy MHPNAUM 6a aXunrynanunH xonboor awuvrnad ypt G0noH AyHA
XyrauaaHbl Xyyrasap gamekyynaH youpgaax 6ognorbiH xyBunbap oM. Tennep (1994) oHoB4TOM
MOHreHVIn 60aMNorbIH apra X3parcnuir MHGNAUM, YANABIPMaNUnH BapuauyyablH >KUIHIC3H
HUANG3pUIr xamrniH 6ara Gavixaap TOOAOPXOWIMK, MHGNAUM 6a ynnaBapnanuiiH angarafbiH
YHKUBIr XamruiiH Gara Gawvnraxag MeHreHUI arperatbiH apra Xaparcan Oyxuii OHOBYTOW
MOHreHuin 6040ro Hb YIUNABIPNANUAH rapy, 6a MHNAUMIAH YHKUBIH Oypasn Gamx 6omnHo
ragrmir Tennep TOrTOOCOH.
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o/o MeHreHun 6oanorbiH Tannbap
anTepHaTuB oypMYYA4
1 Heew mMeHreHui apra MakKonyMmblH AYP3M Hb HEeL, MeHreHWI 3PranTUNH XypaHbl AyHAAX
X3parcnuiiH oypam XyrauaaHbl eepunent 6onoH 6oaut OHB-HMIA ypT XyrauaaHbl gyHaax

OCONTTaN TOXUPOX HEBL, MOHIeHU 6CONTUIAH TYBLUWHI TOTOOAOT.

Yr AYP3M MEHIeHU TOOHbI oHoNA cyypunHa. MakKonymbiH aypamg
YVANABIPNaNUINH 3epyy, 604UT XYYHUIA TYBLUHMIA anHbIX Hb Y YHINI39
xaparryi. MakKonymblH ypam MEHIreHU 3panT, TOrTBOpPTON Garx
MaragnanTtai HeeL, MeHTeHWIA 3PanTa3C XxaMaapaar.

2 | MeHreHui 30punTog, PpuamaHbl k-XyBUIH AYP3M Hb MEHTOHUI X3MXK33I HIr Xung,

aypam noteHuman AHB-unit ecenTuitH TYBLUMHT3M T3HLYY K XyBrap ecrexuir
caHan 6onrofor. AX YMNAB3IPXKCIH OpHyya PpuamaHbl caHaar
awwvrnagar 6avican 6onosy 1970, 1980-aag oHA TaTranscaH.
MeHreHnn 3panT MeHreHVn 30pUNTbIH alMImanTbIr HakaBapTan
rYMLSTraXaa XaT TOrTBOPIyM raX y3aar.

3 BantoTblH XaHLLUHbI TortMon BantoTblH XaHLWTan yea TyxanH yrnc MHONSUWAH TYBLUMHA,
30puNToA Aypam XAHaNT TaBbAarryn. MHpNAaunnH TyBLUMHE 30pUX BankOTbIH XaHLLNAT
XapbLiaHryin TOrTBOPTON TYBLUMHA 6apyixbiH Cyn Tan Hb 60AUT BanoTbIH
XaHLL UX3BYNaH Taamarnawuryin 6ananaap eepunergnertan Xon600Tou.
BantoTbiH XaHLWWIAM XapbLaHryi TOrTBOPTOM TYBLUMHA Bapux

3amaap UHMASLUUAH TYBLUHUIAT 30puX yen 604uT BantoTbiH XaHLWHbI
©6pUNenTUiAr TOrToox B6OMOH TYYHUIN GanaHCxKyynax XaparTain.

4 | iHdbnsauuiiH sopuntog VHpNSumiiH TyBLUHWIA 30pUNT Hb TeB BaHKHaac OMOH HUATAA MIAJMA3N
aypam XUALST MOHreHW 6OANOrbIH CTpaTery M. Yr Maaargan He: 1.
Topopxor NHPNALMIAH 30PUNTOA, XYP3IX

2. OH3 6oANorbIH YN axunnaraa 30puUnTa00 X3pXaH XYPIXuUnr
Tavin6apnaHa. 3apvM yncblH TeB 6aHKyya MHNAUMIAH 3opunTbir 1990-
3371 OHbl AYHA YE3C XOMLL X3p3ankyyrx banHa. MHdnsauniiH sopunt
[ang 30punTooc unyy caviH yp AyH aB4pax 3C3X Hb TOOOPXONryi oM.

5 | Tennepwuitt gypam (Taylor | Teiinepuiin aypam (Taylor rule) 6ytoy uHdnsum 6a axunryianuiH
rule) xonboor awmrnaH ypT 6oMoH AyHA XyrauaaHbl Xyyrasp JdanekyynaH
yaupaax 6oanorsiH xyBunbap

XYYHUI TYBLUHUIA apra xaparcan 601 XouporaonTon XYYHUI TYBLUMH, TOHLBIPT XYYHUN TYBLLVH,
TYXanH XUNUNH MHONSUUAH TYBLUWH, TaamarnacaH XWnunH UHMNSUUAH TYBLUHWIA Xa3awnnT,
OHB-HWIA 3epyy 6a 60aMT BantoTbiH XaHLLMNH ©6p4YrenTeep TOA0PXOMTOrA0HO.

3H3 oHonN Hb inflation OHMMOX MEeHreHn 60ANOrbIH YNC OPHYYA X3PIANKYYIDK AXITICHIIC XOWLL
cyanaadblH COHUPXOMbIr TaTax axancaH. AHY-g 1960 oHa gang SAviH 3acruiiH ecentee
XsiHaX Yapgaxaa GancaH 60MoBY 3AMNH 3aCrUiiH 36pyy ro4ar OWMronT rapy MPC3HI3P 3AWNH
3aCMMNH CONT Hb XUrA3PCaH GanHa. TaMnopbiH AYPSM Hb SOAMWH 3aCTUH ©CONTUAH 36pyy
OOMNOH YHWIH ©CONTUIH 36PYYH A33p Tynryypragar.

YHUMH 3epyy = 604MT YHUIMH ©cenT — Aang YHUWH ecent
OOMIH 3aCcrMiiH ©eCenTUnH 3epyy = 6oauT ecent — gang ecent

SOWiH 3aCr1H 6CONTUIAH 36pYY Hb 6OANT 6CONT Hb OHEBMMIH Aana SOUNH 3aCrUIAH TYBLUWMHI33C
4931 3CBan goow baviHa yy raarunr xapyyngar. ©epeep xanban gang 3guiH 3aCruinH TYBLUMH
€POHXUI TYBLUMHIA3C 433l Gariraa HexUena SAniH 3acriiH 3epyy Hb (+) Gariraag acapraspas
SHIMIAH TYBLUMHI33C A00LL Ganx HeXLena 3aUNH 3acruiiH 3epyy Hb (-) banaar 6aviHa. XKnwaanban
AHY-bIH MeHreHn 6oanorog TennopbiH AypaM Hb XOon60oHbI caHrMnH xyy (FFR)-r TaHuBapT
60anT XyYHWI TYBLUWH (TENnop YYHWIAT XXUNUAH 2 XyBb I Y3C3H) A33P MHANALMAH TYBLUWH
(INF) 6onoH ynnasapnanuinH 3epyy (GAP)-r gapaax TOMBEOHbI Aaryy HaMX TOrtoogor (6yx
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YTryya Hb XyBuap unapxmninaraana): FFR =2 + INF + 0.5 (INF - 2) + 0.5GAP

X3paB MHMNAUM 30punTOA TYBWUMHAS3 GariBan yWnABIPRanuinH 3epyy Tar (BypaH axun
JPXMAATTAN), 2 XYBUAH UHMDNALUUAH 30PUNTTON Yen XONOGOOHbI CaHTMAH XYY XUMUH 4 XyBb
6anHa. ©preTreceH TenopunH apra Xaparcan Hb HAPMACAH TYBLUWHT 60ANT BaNtOTbIH XaHLLWAH
TYBLUWH, UHNAUNAH Xa3aninT 6a yWnaB3apranuinH 3epyyHUIA eepunenTuinti oyHKL, Xan6apaap
aBY y3aar.

SauiH 3acruinH 6angan GyypantTan Ganraa Hexueng TeB GaHk GoanNoreiH Xyyras Oyypyyrk
34MH 3acruinH 6argan cavH 6anraa Hexueng Tes 6aHK 604N0rbIHX00 Xyyr ecreger 6anHa. AH
M3TUYUN3H TeB GaHkHbI 60A4NOrbIH XYYrasap SAMMH 3aCrMiH 30XMUYyynanT XMniraaar. TannopbiH
OYP3SM Hb 60410rbIH XYYraapas AamKyynaan SAMNH 3acar 3oxuuyynargaHa racaH 3apyummTtan.

AyrHanT

CypanraaHaac y39x34, anuMBaa YNc OpPOH MeHreHw 6oanoroo Togopxonnoxgoo Oycapn
OpHYYAbIH TypLunara, eepuiiH OpHbl Hexuen 6angarn, caHXyyruiH 3ax 393MuiH Xenkun 60noH
MeHreHun 6opanorsir 60noBCPyynax, X3apPanKyyrax TOAOPXOW YadaBxuir GypayyncaH 6Gawix
LWaapanaraTtan ragar Hb xapargax banHa. Tyxannban:

v" Anb GOMox 3KCNopToL YAMMACIH SAUNH 3aCruitH 3eB Gy TUMIT 61l BONTOCOH 3CaX

v CaHXYYIWiH 3ax 33351 Hb XKUIA CailH XeNKCOH 3CaX, XOPeHIUINH 3ax 39351 GONoH
GaHKHbI CUCTEM aslb allb Hb 3AUIAH 3aCTUIAr CaHXyYXKyynax 6a TortBopTol Barix

v' TeB GaHKbIH XyBb 3acruiiH raspaac xapaar 6yc axunnax, TecBuiiH 60410rotoun
MeHreHuIn 604noroo yanayyrmk Yagaar 6amx

v' TeB baHK Hb MHPNSAUMIAH Taamarnan cyganraa, nporHo3 Xminx YagsapTan canH
©O0NOBCOH XYUMHT3N Barx 39par HeXUenyya xaHrargcaH 6arx Hb MeHreHu 6oanorbir
36B TOOOPXOMIOX0 TOOOPXOW X3IMXKIIHI, HOMOBITHO XAM33H Y33K BOMNHO

MoHron GaHk 2008 oOHOOC 3XJI9H MHANAUMAT OHMIOX BOAMNOrbIr X3pankyyrmk GanHa. [9BY
NHAAUMAT OHMIMOX 604NOrbIH Cyn Tan Hb SAUWH 3aCrMiH ©CenTUH caapyyrnax, XaHLUMNH
TOrTBOPTON Bananeir angarayynax, Xapankyynaxag TeBertan,yp AYH Hb yaaaH rapaar, To4opXon
Xyralaa waaapgzgar 33par cyn tantam 60nox Hb xapargax 6anHa. H3 apra Hb XapbLaHryn un
TOA, HIANTTAW apra X3AMN Y HUArSMA XYM33MT YYCraX, yrnc TOPXUX 33Par OFOH LuanTraaHaac
3apvM TOXMONAOMA 30pUNTOT TYBLUMHAIS XYpaxad MoHron 6aHkmHA XyHAPpan yypyynax tTantan.
MeH HapuiBYMnNCaH TOOL00 cyaanraa, 34uiH 3acruinH 60MOoH CaHXYYrMiAH 3ax 333MuIiAH yrTeap
Hexuen waapaaar OHLOrTon.

Wiim yuypaac MoHron 6GaHkHbl 3yraac MeHreHunm 6o04noroo cavixkpyynax, ©6ognorbiH apra
X3n03pUiH COHrONT 36B 3CAX Tanaap HyxauTan CyAark LUMAABIP raprax waapanaratam rax
Y39 GariHa.

[lYrHIX X3naxaf, CYYMUH yea MeHreHun 60anorsiH oHONA WmH3sp 6uii 6oncoH yperan 6onox
AHY-H HopT aamnH 3acary Frederic Mishkin-un gasyyncaH ctpatern 6ytoy: “3yrasp n xui”
ctparern MoHron yncbiH XyBbA, TOXMPOMXKTOW 6aik 60Mox oM racaH Taamarnansir A3BLUYYIDK
6aviHa. QHaXYy MeHreHun 6o0anorbiH CTpaTernii Aasyy Tan Hb SMap HAraH TOAOPXOW 30puUnro,
30pUNTBIr OHLJIOXTYNIA3P MaKpO SAWMWH 3aCrUnH y3YYyNanTyyauUNAr camxpyynaxag uarnargnar
0a X3A43H XWMUNH 6MHeeC YPbAYMIDK XapcaH MEeHreHun 60oAnorbir Xapankyynaar Tyn uar
XyrauaaHbl XyBbJ, HUNLy 6angan yycragarrynrasapas OHLMOrToN.

Yr 6o4norbir xapankyyrk Oyl opHbl Tog >xuwad 6on Amepuk. Tyc yncblH TeB GaHkHaac
X3PANKyynaar yr 604noro xoép XwnvnH gapaa vHdnaumaaa Heneenger 6yly MHPAALMIAH
Taamarnanbir A3BLUYYIDK, MOHreHu 60aNnoroo ancaac XymMmmk 3Xangar He UHNAUUAH XyNaanT
33par uar yeunH Herneenneec xamraanaracaH 6angar.



BOANOrbIH CYOANTAA LUNHXWITTO3

CypanraaHbl amxtran, Xl 60Tb

WHMNAUMNH 30pyvnTOT TYBLUMH Xyrauaar XaTyy TOrTOOX, ONOH HUWT3A, HI3MTTAN M3A33N3aX
OOMOH 3H3 XYP3I3HA aBY X3PINKYYIK Oy apra XaMXK33Hyy4 Hb YHUMH XMIACB3IP ©CenTeec
YYy2anTan Gonroomxkrnon 6uin 6onox, apumkaaHbl GaHKyyAblH 333NWAr xsisraapnax, 9aunH
3acCrviiH ecenTuiir Byypyynax 33par OfloH ceper yp AaraBapTtan 6aiHa XamaaH cyanaavug,
ONOH HWWIT Y3A3T.
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