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Xyan XXuran®

Tosu azyynea: Tenbopuiin barancein a10a20M6lH  0apayMm  macpaimayi
ypeanscuxc oyt Hexyend 3BH-utin xaatnwcsse eceex 33psz apeaap zadaad 6anomble
XYoaioaH agy YHOICHUIl MOH2OH MIMO2Inuile HUILTYTAIH CAHXYYRUlH 3YVYUAabie
XYpoacean, CmamuCmuxkuiiy YaHapmail MOH2OHUIl D00N02bIH Yp auziiie By VPY)IH,
000n02bIH MOOOPXO0Il 0AlONBI2 A10AZOYYICHAAYD CAHXYY2ULH WUHI XAMPARO XYP2IHC
bonzoutzyil oM. JHIXYY 62 Y210 CAHXYY2ULIH 30X 33ITULUH DYMyuilH 3a26ap X3p3213H,
MUKPO MYBUWUHO CAHXYULIH OYC axiC axylH CaHXYyICUTMULUH OYmuyuiliH 3a26ap 033p
3BH-uitn 60010261H HUTIMAB2 AP XIPISCITULH YIYYAIX HOAGONON0 OFH ULUHICUTSIS
xuticon 6orno. 3EH-uiin XaMoica32 HaM20§y1052 MOH2OHUL Xanyy 6001020 Hb DaHK
CAHXYY2UNH 3YYUAATLIH VILT AGYbIZ XYypOAczaH. YY0 CAHXYYICUTMUTIH 313X XYEUTH
HCUH2 HIMBI2OYYIH3. DOUIIH 3aC2ULIH MOYA02 DONOH MOH2OHUIl HUNAYTIIAM 25X MM
oycad neneenex xyuun syuic He 3BH-2 [%-uap, canxyyautin 6yc axc axviH utyyo
CAHXYYHCUWIMULH X)8b Xamc332 ().7%-uap eceedes 2202uilz OHONbIH DOTOH UMREPUK

MYBULHULL OYH WLUHNCILIZD XAPYVIIC DATIH.

Tyaxyyp yr: 3aaasan 0aiix Heeu /3bH/, xanraiamxuiiH HeOLHHH
00171010, CAHXYYTUIH 3yyunal, [iyy/ CaHXYYKUIT
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“Monzon-Xamadeln MeH26 caHxyyzuiin Xanmeld axcuinazaa’ anxoyeaap opym

Oainrax yyaHs3c TeB OaHK rajaaj BalIOTHIT XyJaliaH aBy, YHICIH
BaJIIOTBIH HOOLIMIT UX XIMXKIIr33p I'YHIr33H Opyy/aB. DH3 Hb MOHTOHUIA
HUNNYYISATARH TOO X3OMX33 3AMHAH 3aCTUIH XOIKIIMHH X3PIrLddH33C
JABCHBIT XapyyJDk 0aiB. DH3 HeXLe I YHACIH BATIOTHIT OaTiaH XaHrax Hb
TOB OaHKHBI HOI3H uyXan yypar 6onos. 2002 oHooc 2011 oHbI Cy Yy XypTanx
XyrauaaHJ TOMOOXOH CaHXYYTHWHH OairyymnaryynoblH 3aaBan Oaifnrax
MOHIeHMI XaMxk33 6 XyBuac 21 XyBb XypTan ecu, 12 T3pOyM YHAC3H
XOPOHTUIT TaTaH aBaB. TaraH aBCcaH XOPOHIMIAH HOOL Hb TOB OAHKHbLI YHIT
LHaacHBI 5 HaxvHTal TAHUK OaliHa. MeHreHM# 00IOTbIH XaMIMifH uyXal
X3P3rcnyiH HAr O0JIOXBIH XyBb] 3aaBai Oainrax HeeuuiH /36H/ 6oxnoro
X3333 Yp ereexTdil 6aiix, TyyHHIl HeNeeIuitH acyyaas raxaa JOTOOIbIH
9pA3M HIMHXUIIMI3HUHA O0NIOH MpakTHUK XYpIsHUHXHHUI aHXaaplbIr HAIA3
TaThar oM.

Onyras cynmaadliplH XaAranamkViiH HeelWHH TajlaapXH Cyganraa
NOOpX TypBaH 4MIIIANTIH GaiHa. Harmyraapt, Reversal ayH mmuHxumrs
Hb IOTOOJBIH 3[WAH 3aCTMIT TOTTBOPTOH Oainrax Xy4uH 3yiia MeH (Cal-
vo,1991; Calvo, et al.,, 1993; Reison, 1993a,b,c; Mohantry and Turner
, 2005,2006; Lavigne, 2008; &Y, 2005; {F[ZNI, 2007). Xaragsnx
ToB OaHkHBl Reversal Oomioro He 6OrMHO XyrauwaaHj yp AYHTIH 4 ypT
Xyrauaag OOMJIOTBIH TacalaHI¥ IIHHXKHWT HAIMITAYYISX, CIOT 3ax
333MIMAH TaXyydan 39pa3r Malll OJIOH acyyMJIBIT AaryyiHa X5M933H OJIOH
cyanmaaunp y3xk OaifHa. Xoéppyraapt, Reversal JyH DIMHXWIT39 Hb
BAMIOTHIH XaHIIMHH TOTTBOpTOW Oadmielr XaHrax HeneeTds (Lew-
15,1993; Vitale,1999; Sarno and Taylor, 2001; Ito, 2003; Kim. 2003; Di-
syatat and Galati, 2007 33par). Darasp cynainraa Hb HITACOH XOPOHTUHH
apra 3aM OOJIOH WHIEKCBIH apra 3amMaap TOJIJIOCOH XOEp SIH3BIH TOJIOB
OalIBIr raprask MPC3H 4 Yp AYH Hb XOOPOHI00 3epumaceep Oaiina. Re-
versal Hb OOTMHO XyrauaaHj BaTIOTBIH XaHIIWKMT TOTTBOPTOH Oaiinraxan
MOIIBTASXYHL HONeeTIW eHJep ererajiMiH cyjaliraaHp CyypwicaH 1100
IIMHD XaH[anara oM. I'ypasnyraapt, TeB 0aHKHBI OanaHcaac rapracaH Re-
versal-slH 3apman 6a ammr (. HHEAR, 2011; &4, 2007)
Gosnon Reversal-bIH TorteopToit Gaiipan (AEZE. ARFNEE, 2010) 3spruitn
TOO X3MXK33HMH Y3YYJINTHIH AYH WUHXIIT? 00mHO. XaTansiH Reversal
OOUIOTHIH Yp alllvr, epTer 3apUTEIH  TajlaapX¥l AYH IMWHXUIT? HE HI33
XIMIKI3HHN 30pUMIT MapraaHsir garyyicaap Oaiiraa 4 Reversal 6omiorsin
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OJIOH VJIC CYITATT

YpT XyrauaaHbl ©pTer 3apijbiH Tajaap Cyajiaaqui aaXumMIaa HIIIC3H
caHaj| Xypu O0JIOXBIr YTyHcrax OOIOXTYH 10M.

J33pX cymanraaHyya YHICIHI3) “O0NOMXKIYH TypBalKHBI TEOpEM =
BIH Jaryy Xuira»k, 3aaBaji 6ainrax HeeluiH XaMXKI33HUI 30XULYYTaNThIl
MOHTOHMH OOUTOTBIH OWMe JaacaH WIMHXK, BaJIOTBIH XaHIIHBI TOTTBOPTOH
OaiijanTail xamaartyynaxaa aHxaapiiaa XaHAyy/Dkod. TYYHWIdH O32DXH
CyIaa4blH MX3HX Hb, 3bH Hb OOrmHO Xyramaani XOpOHTHWH 3YHII
aHTH TONOPXOH XAHAITTAW HOXIeIJ BAIFOTHIH XaHIOWHAT TOTTBOPXKYYJax
YYPTHHUT TYWIIDTI K 4agax 6a JOTOOABIH YHICIH BaJIOTBIH HUHITYYIIITHHH
TOTTBOPKIUITBIT XaMraasiax HeeoTai xamasH y3x33 (Frankel, 1993; Sar-
no and Taylor, 2001). I'3T3:1 MaHa#l opHBI MOHTOHHH OOIITOTBIH TOLOPXOH
TpaKTHKaac xapaxaj, Reversal spu eceH Hamarmaxmir parangaal (3bH
X3MXKD3 6COX) acap UX XIMIKIIHHH XepeHTre MeHre OaHKHBI CHCTEM3IC
rapi WYyl CaHXYYXWJITHHH cyBar pyy O3CB3JI, HPrag XOOPOHIBIH
Xyyiae Oyc CaHXyYrWiH 3aX 333JWHH JpraiT pyy opxk Oaina. Epauitn
TOXHUOJIOJ, TOOH apra (eepeep xanban 3bH) acean yaupanarsiH apreir
(Window guidance) 6aHKHBI TOTTONIOOHBI CUCTEMUWH JOTOOHOT XO6PBOX
yanBapTai X3ma3H xapcaap Oaiigar (Heell MeHre OOIIOH LIMH3 3231UAH
X3MK3I3HIAC XATPAX). ['3T31 CaHXYYTHHH 3yywnan Xyp/Acaxellr garaigaal
OaHKHBI CHCTEMUHH TaJiHa MOHTOHUIH XOpBOX Ha/IBap HIMITANK, A33pX
OOMUTOTHIH YP aIinr MX33X3H Oyypax 6oyiHo. XYYHHH XyBb X3MK22 OOJIOH
BATIOTBIH XaHIIHBI 3aX 3337 YYCOX MEXaHM3MBIH MHUHIYIBN OalxryH
HOXILION MHOCKCHIH 30XALYYNIaNThIH X3PITCIUNH Yp AYHT HIMITOYYJIIX
maapiartaid 6erees 3¢ 6ereec UTHAMKNUT OyC 3331IUHH CAHXYYKIITHHH
apra xonm63pT 3ainmmry#t caan Oomk, OaHkHBI OanaHcaac Talyypx
OM3HECHIH 30XUIYYAANTBIT HIMATAYYJIHI. DHA 0alman MHHOBALMI caal
000X HE NaBTait Oeree HEOIWITH XyBAAPIANTHIH YP alITUHT 30JIHOCIIOK,
ynMaap OaHKHBI OajiaHcaac raayypx OW3HecHir ganng Oadpan opyyinaH Ui
ToA Oyc OalUIIBIT HAIMITIYYIDK, HAT3H IIKH3 XAMpall 3pCANANAT TITTICIIP
6aix 6osHo. CYYNIUAH XWIYYAWRH JanaiH a3pruiiH garyyx Hy TTUiAH Uprajg
XOOPOHABIH 333JTUHH XsAMpal Hb YYHUHT OaTnaH Xapyynjar oM. DHIXYY
cynairaa Hb caHXyyruiH 3yywias 3bH-uitH yp AyH OONOH caHXYYrH#H
OalTyynarslH ©epwieNT, XyBaapuJanT OOJIOH CaHXYYTUHH TOITBOPTOM
0ailAsIbIH XOOPOHOX XapHJILaa XaMaapsIbIH MOH YaHap 33pTUiT XOHIOOTyH
6eree 1 XoNOOTAOX YYpar Oyxuit MexaHW3M/ HApUHBYWICAH TOLOPXOHITONT
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XAWrasryi. I'aTam 3H3 HB XATaAblH MOHIeHWH OOMNIOrbIH MPaKTHKWIAT
OHNrox XMIrazn TYYHUAr caibkpyynaxan dyxan ay xon0orgqontoi 6miaa.

OHIXYY OryyJdial MHKpO TYBUIMHA TyAryypnaH Owuit 06onrocoH
CaHXYYTrMiH 3aX 322JMiH OYTUWIH 3arBapaap, CaHXYYTHHH 3yy4JiansIr
3BH-HIH X3parciannitH Mexanu3M HUALYYJI9H OYH IIHHXKWIT) XUIK,
MOHIeHMH O0ANIOTEIH TOOH X3P3TCaN XMHII3 caHXYYTUilH GalryysarsH
OOpYNONT XYBUPANTHIH XOOPOHIOX THHXHH JaMXXyYNalThIl 3yparjiaf
Xapyynjgaa. DHY Hb 3apUM Tajlaap “‘OOJIOMXKIYH TypBamKHBI TEOpEM -
BIH KaTeropuiiH aryynreir 6aspkyyncaH Oyroy Reversal xaparcianmuiiH yp
HONOOTIN YeI MOHIeHMH 600rBIH OMe JaacaH NIMHXK XUIT331 BAIOTHIH
XaHIIHEI XapHITLaH XaMaapisil aBY Y39X TOAUNTYH, YYHIIC VPraH rapd Mpa3x
CaHXYYTMHAH OaliryyniarsiH eep4ieNT XyBHpalT 0a TYYHHI HeJeesHir
4 Oac faBxap xapraji3aH Y3C3H oM. X0oEpAyraap X3CarT, I6pBeH TOPIUHH
SIUIH 3aCTUIH LOrubIr 6arraacan 6yTumitH 3areapeir Ouii 6onron, 36H He
CaHXYYTHIH 3yy4IanblH MUKPO MEXaHU3M/L IMapXaH HeJee Y3YYJA3IT AYH
WHHXUITD XKuiB. I'ypaBayraap x3cart, 2006-2011 oHBI X00pOHI0X MaHai

YJICBIH OOIUT M3A23NUIMHII allMIIaH A33pX JIOTHK rapranraadj 6aranraa
| XUiAXHiir OpoJIOoB. JlepeBayrasp X3¢arT, OHOJIBIH O0JIOH UMIIEPHK YP AYHI
TYJATYYpJlaH CaHXYYTHHH 3yydJIajblH XypAacryypblH MexaHu3M 0a TyyHHiH
HOJIOOSN] OPreTroCeH XAMAJILYY/IAT XUHII3. DUACT Hb OYTHINIT XI3CTHHT

OpyYyJiaB.

Xoép. OHoubIH 3arBap

OnuiH 3acarT JepBeH OpOoMLory Oaifjar ra y3B3J T3p Hb OpX Iap,
aXX axydH HAIXK, apuiDKaaHbl OaHK XUWir33n TeB OaHk 600X 10M. Darasp
JOPBOH OpOINLOrY ©6p 66epCANNH 3[MIHH 3acTHH YHN axwinaraaraapaa
JaM>KHH XapwilaH XoJOOT[0X, JAVIH 3acruifH epeHXMH TI3HUBIPHAT
TOrTOOX Oailigar. ©px rap 60n XepeHre HUANYYIArd. A aXyiH HIMK HE
XOPOHIe X3p3rard. JOUiAH 3acarT Xo€p TOPIMHH CAHXYYKWITHIH apra
Xan63p Oaiinar He wyyn Oonon iuyyn Oyc caHXYY>KHNT oM. Opx rap
Hb OasnNruMir xajgralamkuiiH X3M03p33p OGaHKMHI Xairaayymk OolHo.
MeH XepeHruiiH 3ax 333193p JaMXXHH ax axXyiH HIKYYIOUdH rapracaH
OOHIBIr IIYYA XyJajAaH aB4 60J10T. OpX r3p 3H X0EpP TOPIMHH XOPOHTe
TOBJIOPYYJIATYIIC COHIOAT XMiK, TYYHUH OasyirMiir xamraajiax XMHraan
YH3 LPHUUT HIMIIIYYNIard 6onronor. Ax axyilH HIrk GaHkaap JamKyyiaH
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XepeHre 0ocrox Oongor. MeH 0OHJ XyBbllaa rapral CaHXYYXHUIT XHHX
Oonnor. ApumkaaHsl OaHK 00J XaJranaMyKUHT TaTax 33371 OJIFoX Lyy. 0ve
CaHXYYXHWIT XUHaar 3yyunary 6airyynnara 1om. Tes 6aHk Hb MOHIOHHH
OomIoreIr X3parkKyyiary 0erees 5H3 3arsapaap TeB 0ank 3bH menrenni
X3MIK3IH/, 30XMLYYIaIT XUHX 3amaap 3AMIH 3acar Aaxb 3337UIAH epoHXUi
AYHI XSHAIT TaBUXbIL roJi OOJITOHO. 3arBaphiH TONOPXOH OYTUHHT 100pX
masiraap 1ypJiaB.

1. ©px mp

Opx ropuiir t xyvramaaHng Wt Oadnartaid oK y3B2JI, 3PCHINTIA
XOpOHTo Hb OPHIH X3NMO3pTaH, 3PCATYH XepeHre Hb XalrallaM>KHiH
xanm0apTait GaliHa. Op Gonoon XaarajdaMyKWAH allb HB 4 3almmryd Xyy
JarvyiHa. OpCHIIIAC 3alIcXuird epxwitH 30pwiro Hb XOPOHTHHH
30XWH OairyynanTelH OaWpulyynanTaap AaMXKyyibk OasnTuifa opsoro 6a
3pCITMHAH XaMTHITH cait Oalipiryynantaap x3parkux Oaiinar. t Xyrauaany
OpX I3pUiH 30pUITO Hb XOPOHTUHH 30XHOH OaHTryynainTeH MakcCUMyMm t+1
XyTauaaHs! 0asnaruiiH XyJI33ATHIT COHro0T. DH Hb

-y
max £, L (1.1)
L

stW

I+

1= RP.t+]W (1.2)

)

Oalina. YyHHMH Y napamMeTp Hb epX I'3PHIH 3pCaIadc 3aWNCXUHX XIMKIIT
WIRpXWiHES. basnruitn Galpmmnt He ep GONOH XalrajlaMx I3c3H XOoE€p
3yisac 6ypAsHs.

W =B +D, (1.3)

Xon03pTai OaliHa. YyHuid Bt Hb epuitH xomx33, Dt HB XamramaMkuitH
X3MX33. OpX pHtH OagnNruiir TOOIOOJOXOM epwiiH  OalipilyynaaTeiH
337I3X XyBUHT (t raxx y3be. TarBaJ XepeHre 30XWH OaliryynanTeIH allruiiH
XYBb X3MK33 HB XO€p TOPJIHUAH XOPOHTHIH allllMIiH XyBb X3MKIIHUMN
HUINO3pUIH TyHAKTaH TAHLYY OaifHa.

RP,r+1 - xIRB,t+1 +(1-x, )Rl),m (1.4)
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Yyuuiit RB,t+1 6a RD,t+1 Hb Tyc Gyp epuiiH amruiiH X3Mx33 6a
XaranaMm>KMAHH XYYHHA X9MXK33T3H OaliHa. ©OpX TIpuitH OHOBYTOMN
acyyaan He (1.2) 6onon (1.4)-uiin 3ucHiiH Gaiigang XaMruiiH OHOBYTO
XOPOHIe OpYYyITaNThIH 30XMOH 0alTyyNalT )t -I' CORTOCHOOP XYCOH XYII3K
Galican XepeoHIMHH MaKCHMYMBIT X3P3DKYYIIHI. DH3 acyyIIbIH IIHHAIAT Hb

X EI [ln(RH_u»l )] - ln(RD,r+l ) + Varl []n(RB,IH )] / 2
' yVan[In(Ry ,,)]

(1.5)

Oaina. (raprairaar xaBcpanraac y3H3 YY)

OH3 TITWMTIAN Hb OPX TIPUMH XaMIWilH OHOBYTON XepOHTHIHH
GalpuIyynanT XapwilaH aguiary# Oaix Gereel XepeHTWitH XapbHaHTYH
awmr 6a XapeLUaHTYH 3pCIOIMHAT TOIOPXOHIIOH Xapyyink GaitHa. DpcO3viiH
XOPOHTHIH (ep) Al Hb 3PCANTYH XepeHre (Xaaramamk)-MHH amraac
WIIYY Tyl ©pX I3p alliT XaHH 3pCAdNTINA XOPOHreTal OaiXbIr Xycasr
4 OPHWHH 3pCIdT OHIASpP TyJ 3PCHdNTIH XOPOHTeT3H Gaiix COHMpXOJ
Hb Oyypaar. Heree Tanaap, epx rspuiid spcisn Hb XOPOHTUHH 30XHMOH
OalTyynanTeIr COHIOXOA HEeNeeJHe. DpCAdaC 3alICXHHX HOXIOI %
Hb HIJI33[ UX) 6pX TIPHUIH epuiH XyBb XOM3K33 XapbLaHTyil 6ara GaiiHa.
Scparaspad, IpCANMAT yI Xapransax Hexueid (Y He HAmII Gara) epx
TIpUIH 6PHIH XIMKID XapbLaHTY#H eHgep GaliHa.

2. A axyilH H3rK

OIMAH 3acarT ax aXyiH HIDK Hb CaHXYYXXUITIIp XOPOHTHHH 3X
YYCB3P33 OJDK aBaH YHIIBIPIII 3pX3IK, aLIUT XYPTIH, yIMaap YHICIH 33371
OOJIOH XYYT 3prYY/I3H TONCHMI napaa yin akuinaraaHbl alirdiir XYPTIK
Gafigar. Daniin 3acart YHIABIPNINMIH TeXHONOTHIH X0€p Tepen Gaiimar
T3K Y3B3J1, HITAYT33p YHIABIPIIANMHH TEXHOIOTH Hb alliBaa 0aiiryynnarsis
xepeHreHz R1 awruiir garyynna. Xoépayraap yinasapnanuiiH TeXHOIOTH
Hb anuBaa OaliryynnarsiH xepeHreHa R2 awrwiir paryynsa. Du3
XO€p 3YHNHAH awWr Hb x0€yn TomOpXoi Oyc WIMHXKTAH, caHamcapryit
XyBecardyyn Oereen Tyc Oyp ammn Guiw Galipnantail. Haroyraspx
TEXHOJIOTUHH TOAOPXOii OyC WKMHXKMIT X0€pAyraap TeXHONOruiHX00C Gara
33K Y3B3J1, TYYHMI Iy HA2X allUT MeH J1 X0&payraap TEXHOJIOTHitHX0o0c 6ara
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6aiix 6yroy E(R1)<E(R2), Var(R1)<Var(R2) 6aiina. A axyiH H3IK X0€p
TOPJIUIH YHIIIBIPIAIHMIAH TEXHOIOOI00C YOI66T COHTONT XUk O0IIHO.

Ax axy#WH HIMK Hb XO€p TOpNMMH CaHXYYTMIH 33X 333J133C
CaHXYY>X¥Ik 6ongor. Har Hb apuikaansl GaHKHAAC 333J1 apax Oyroy 329JIUHH
3ax 33311. Hereex us 60HJ raprax 3aMaap 3x yycBIp33 6ocrox 0yroy 3H Hb
XOPOHIMIH 3ax 32211. AX axyiH HAIDKUHT Cyyph XOpPOHIeryH I'ax Y3BAJ,
aX axy#H yinaBapiasnuitH xepeure K He 3351 L 60on 6014 rapracHel B
HUI03p 601HO.

K=B+L (1.6)

Ax axyiliH H3MK OaHkHaac 33371 aBban 3aimuryil GapbliaaHel
XOpeHreTdi Oaiix Xopartdil. Yiin axkunnaraaraa xamraajax 3apyMbIH
Jaryy 6aHk Hb 3pcadn Oarartaii xepenruiir Oapblaa 00NroHo. Ax axyiH
HAIK 333JIWHAT Oara spcasnTaii xepeHreep 6apbliaa OONTOHO 3K Y3BIII, aX
axyWH HAMKHITH 33311 Hb Japaax [aapriarkr Xanrax X3parrai.

zKE(R)Z=R, L (1.7)

YyHuil z Bp aX axylH HIDKWITH XOpeHTe OpYyYJIaJThlH H3TAYT33D
TEXHOJIOTUIH XOPOHI'® MOHIOH/I 33JI3X XYBb X3MX23 IOM. A axXyWH HITK
Hb IPCA3I] caapMar I3 Y3BaJl, &K axXyiH HAITXK Hb YPrak ajib 00JI0X00p
XOPOHI'® MOHIee X0&pAyraap TeXHOJOTHIH YANABIPIILY alurinax 00JHo.
HitmMase, ak axyilH HA3IKUI ONTOrACOH OaHKHBI 33311 L Hb ax axyiH
XOPOHT® OPYYMAITBIH HITLYI33p TEXHOJIOTHHH XOPOHI'® MOHTOHI 33JI3X
XYBb X3MX33 Hb

R L
Z=—— (1.8)
E(R)K
OonHo. A axy#H HIMK Hb CAaHXYYTHIH 33X 33371 133D TOTC 6pCOIeoHTIH
Oaligar rax y3BaJI, &K aXyHH HAMK Hb 333JUHH 00JIoOH GOHIBIH 32X 333117
90106To1 0pik rap4 6051HO. Taraxnaap, TIHIBIPTIN YeI ax axyHH HIKNHH
awur “Tar’-tan T3HULYY OaitHa. “Tar” amruiin HexXmen Oaiigan Hb

[zR +(1-2)R,JK = R, L+(R, + 5)B (1.9)

Oaiix Oyr0y ax axy¥iH HAKUIH OpJIOTEIH HUANOIp IVH Hb CAaHXYY>KUITHIHH
66pUIH 6pTrUHH HUANOSPTIH TIHLHS.
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YyHuil 6 Hb Oaliryynnarbii GoHA rapracasd eepuiiH epTer OOJHO.
3. Apwmrxaanbl 6aHK

ApwiKkaaHbl OaHKHBI YHICIH YUT YYPIT Hb ©PX MIPUHH XaAranaMKHir
TaTaH aBy, yaMaap TYYHWIAT 3331WiH X3103p33p ax axyWH HImKWiH
YHATIOBIPNRIIL XOPOHTe Opyynaar. DOUiiH 3acrMiH YWTIMHH MOHTOHMI
apx Oyxwii Oaliryynnara Heel MOHIeHHI CUCTEMUHIT X3PIrKYYIDK, yaMaap
3bH-#ilH TOrTooCcoOH X3Mk33 HB o OosHO. MiM33c apmibkaaHel OaHK
Hb Xajranavskuitnxaa (1-o) X3CTWHT 11 33371 OONITOH 3pranayyink 0omox
IoM. bycan o X3Cruir xaaranamkuitH HeeuniH x3n63p33p Tes GaHKUHA
XaaranyyiHa.

OaiiHa. XandapunaH XapRal, apuibkaaHb! GAHKBIT MOH TErc epceNieoHT
canbap rax y3mk 6osnHo. Taraximap, epcoNieoHT HeXLeN apuhKaaHb!
OaHkaHn “Tor” aWrWiiH HOXLeN MeH TyArapHa. ApHWhkaaHsl GaHKHEI
OpJIOTO Hb 333NTUHH XYY OOJTOH XaarajlaMkKMidH HOOUWHH XYYTHIH OpJIOTHIr
Oartaana, TYYHMIA 3apAail Hb XapHH XaAralamxuiH xyy 6osHo. HitMaac
“Tar” alirkitH HexueJs Oalgan Hb

R,L+RaD=R,D (1.11)

Gaiiva. Yynuii RO Hbp TeB OaHKHBI TeJCOH apWDKaaHbl OaHKHEI
XaaranaMXuitH Hoeunitd xyyTa# (1.10) auitnasg

(1-a)R, +aR, =R, (1.12)

—WHT aBY 00THO. DHIXYY TATLHMTIA, XaAranaMkKuiiH XYY Hb 333I1ITH O0I0H
HOOLIMAH XYYHUA HWHNO3pToi THHIYY, Henee Oyxuit Too Hb 3BH-uitn
XYBb X3OM>K33T33p TOAOPXOiNoragor 0oNoXeIT Xapyyixk Oaitna. OnroracoH
323IMHH XYy 6a HeeuwiiH xyy HB 3BX-33c eHmep, xaaraiamxuiiH
XyyH33¢ Oara OaiHa. OH3 Hb, 36X epx rapuitn Gasnruiir xaaraJaMKuH
Oalipuryynax WA3IBXHMIAT OyypyyiHa rIATHIr WITT3H Xapyyik OaiHa. Mitmp
MOHTOHHMH 3H3 OOMTIOT0 Hb CAaHXYYTHUIHH OYTLHHT 06pusioX HOJeeTIH OM.
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4. Canxyyrmiin 6yra1 13X 3BH—uitn 6oanorein neseo

(1.12) Tomb€o HE 3BH-uiiH XaMX33HMI ©OpWIONT Hb TIHIBIPTIH
XaJrTaTaM>XUHH XYY[d Henoelex Oyloy 3pcIdnryit XYYHHH TYBUIHHI
HeNeeNIer T3ATUHr Xapyy/Dk OalfHa. DH3 Hb epxX TIpHHH XOpeHTHIH
Oalipuryynant 6010H 6yxan OYTOH caHXYYTHITH OYTUMAT eepunex GOIHO.
By rapranraa xwith 35H-uiH XaMk33, CaHXYYTHIH OYTI XOEPEIH TOOH
Xapwtraar xapx 6omox roM. B=yW 6a D=(1-y)W Hb epX rapuifd XepoHTHIiH
XyBHapIaNThIr UIBPXUUITHA. (1.10-p ToMBED)-TOW HUIIIIIT

L=(1- a)(1- )W 6a K=[y+(1- a)(1- p)]W

6omHo. (1.8-p ToMBEOD)-TOOP Opnyynaxan (1.13-p TomsEo) Gonuo.

. (I-a)1-x) R, (1.13)

x+(1-a)1-x) E(R)

(1.8-p TOoMBEO)-r (1.9-p TOMBEO)-rOOp Opiyynaxay OOHIBIH AIUTHIH
X3IMXKI3T NIMAABIPI3X TATIHTIAN OOMOH IMXIIATHIIHS.

Ry=R-5+L70=0) | R 1 R
x ER) E(R)

R2 _Rl

(1.14)

OHOXYY TOrmMTrON OOHABIH AINTHHH X3MJK33 HBE CcaHaMcapryi
XyBbcard Oereesl ax axyfH HODKMHMH aBd X3pIMVIBAT XOEp TOpPIHIiH
YHIABIPIIMAH TEXHOIOTUHH OPJIOTBIH HI3BXTYH HONOOHI HAT3H 33par
epTex Oalaruir xapyysxk 6aiiHa. DH2 3arBapT OHJI 33371 Hb GOHLOOC IPT3H
TONIernex NaByy 3pXT3i I'3K Y3B3AI OOHI 333MIIHIY Hb &K aXyilH HIMKIIC
YJUASTIDI HIX3MKIIIX 3PXT3H FoM. XapyH axk axyiH H3IMKURH YII3TASI X3P
39par Oalix Hb XOEp TOPIMIH TEXHOJOTMITH caHaMcapryit 333MIIUTY3IP
MU AABI PIIATISHD.

Xsinbap4nan xapBall, 0aHKHBI HIXIMXIIIX 33JIMHH XYY Hb BITIYTI3D
TeXHOJIOTMHAH XYI33raak Oy# yp amurtail Tanuyy 6yroy RL=E(R1) Gajina.
OHY Taamarnanaap ax axyHH HIDKHHH HOTAYII3p TEXHONOIT OpyYJcaH
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XOPOHT® OpYYNalThIH 33JI9X XyBb HUAT CAHXYYTUITH X3IMKIIH J9X 333JTHHH
TOO X3MXK3IHMH 33)719X XyBbTall AT TIHLYY Oaiina. DH3 Hb OAHKHBI 33371 Hb
30BXOH HIIAYr33p TEXHOJIOTMHAH YHIABIPNANA XOpPeHre opyyixk GoJHO
raAruir xapyymx 6aiina. Tuiimaac 60HA rapraxk 60CcrocoH XepeHre MeHre
Hb OYX7193p32 X0€payraap TeXHOJIOTUHH YillABIPINA XOPOHre OpyysanT
Gonpor. D1 Taamarnanaap GOHIbIH ALUTHIH XOMXKIDHUI XAnGapyunan Hb

R,=R -6+ C~ol—3) [R —E(R)] (1.15)
X

00JTHO. DHD yeJl OOHIBIH AIUTMHH X3MX33 Hb X08p TOPINHAH TeXHONOTHIH
3MX 3aMbapaaryi HeneeH eprceep 6aitx 60HO. I'3COH Xauil U XyI33raaxK
Oatiraa GOHIBIH AUITMIH X3MXKI3 Hb 30BXOH XOEpAyraap TEXHOJOTHITH
XYJ33rA2K Oakiraa yAnABIPIAIIHITH XIMKIII3P TONOPXOWIOTIOHO. DHIXYY
TITMUTIIAN, 3bH-1itH XaMk33 6a canXyyrHitH 3ax 393MHiTH 6y T31 Hb GOHIBIH
aIITMHH X3MXKI3HUHA MIIBXTYH YaHapT HeneesneX OOIHO MIATHIAT Xapy VK
Gaitna. 3BH Hb Wyya caHXYYXHITHHH 33713X XyBHac eHAep, HALAYT3I3p
TEXHOJIOTUTOW XOJIWACOHOOP OOHIBIH alITHHH X3MXKISHHI Heseer Hara
Gaiyrana. DH> Hb OMIHWA A3BIIYYNICOH TaaMariantail HMiL»K Gaiina.
3BH Hb 4 IWyyA CaHXYYKHITHIH 33719X XyBUHT 391UTYYIC3H TOXHOIIOI
4 Anraaryil ax axyWH HODXWIH XOpoHre MeHTeHHI 3X yycBap 06osox
333JTHIT OYYPpYyIiK, GOHIBIT HIMITAYYIIIAT. 393NHiH Gyypant Hb HILAYTI3D
YATABIPISINAH TEXHONMOTHHH XYP33 X3MyK3IT OaracraHa. TuitMaac
Xo€payraap yYHIABIPIIAHAH TEXHOJIOTHIH 3MX 3aMOpaaryii Gaiian Hp ax
axyHWH HIDKHUITH Yp allKIT HesleeneX 0aiuisIr cynpyynaar. MitMasc 6oH1pIH
AWTMHAH X3MXK33 HITAYTI3p TEXHONOTHITH 3MX 3aMOpaaryii HeseennitH
OyypaiTsIT Uyya TyCraH aBHa.

(1.5-p TomMBE0), (1.12-p ToMBEO) 6a (1.15-p TOMBEO) HE HAT3H GUTYY
TOTTONIOOT OYpAYY/DK, epX TIpHilH XepeHrHiH Gaiipuryymant Gonox
¥-MAH TISHUBIPUAH WHMAMIMAT TOFTOOHO. TYYHUMSH Y Hb HUATMHUIH HUAT
CaHXYY>XWJITHHH 33113X XyBHIAT Teneelnk 6aiaar. (1.5-p TOMbEO)-HEI HOTOpPX
X3n631m33m1iH ynmaac Var[In(RB)] He MeH 11 x-uitn dyuki 605HO. UiiMasc
3H3 TOTTOJIIOOHEI Jaryy TOAOPXOH IIMHUTHHT onox OonoMxkry#t oM. J{oop
TOOH WIBPXHUHUINIH Tyclanuaaraidraap epx ripuilH XepeHIuiiH 30XHOH
Gaiiryynmant 6a canxyyrmiH GYT3L, MOHIeHMIl GOIOTEIH XOOPOHIOX
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Xapuiilaar cymiax 60jHo. Xo€p TepnuitH YHNABIPINHHH TEXHONIOTMHH
XOMK33 Hb JIOTHOpMaJlb TapXanTaH[ Xamaapu Oadgar rax y3sas TYYHUH
AyHAAX GONOH X>03I3MUAr HITAYTI3P XYCHIITI3p Xapyyiias. Torroocon
GOHIBIH CAHXYYKWITHIH epTer Hb 1%, XarajamMmxuilH HOOLHHH XYY Hb
2%, epX r3pUIAH dPCHIIC 3aiNIcXniX KodPDULMEHT Hb 6 OailHa.

Cyypb napameTpbiH Oaitpinyynanrtaap, 3bH Hb epx rapuiiH XepeHre

. opyy/ncaH OOHIOBIH XyBb X3MXI3TIH MPONMOPIMOHANL Xamaapanran
(HITOYT23p 3ypraap y3yy/13%3). DHa Hb TeB 6aHKHBI 3BH-HHT 6CTroX MOHTOHHUH
xaryy 60JT0T0 Hb ©pX TIPHHT ylnaM Wx33p OOHIOHI XepeHTe opyynaxasn
XYpraxk, XapuH GasiTviiH XaIraiamk 333MIIMXHAT Hb Oyypyy/iHa. OH3
OYTH3NT Hb japaax JorukTod. 3bH-witH ecenT Hb apuiDKaaHbI OaHKHBI
KPEIUT XYUMH YaIJIbIT 6yypyyriK, GaHKHbI 333TUHH XOPOHIOHUHA OpTOruiT
HOIMATOYY/IHY. 323MMiH XYY Hb TEXHOJIOTWHH HOXLUTMHAT camkpyynax
apraryi 6aiigang XypcaH HeXUes 6aHK Hb XairanaMxKxuiH Xyyr Oyy pyyinK
POPHMITH OPIINX HOXIIO/IO6 XaMraallHa (0JITOrICOH HOOll XaJranaMKUHH XYY
393UIH XYYT33C J0Oryyp HeXueina). Opx rMpUitH XyBbI Xa[ralamxHiH
XYYHHIl OyypanT Hb epX TIpuHH MOHre XairaigyyjaX COHUPXOJBIT
6yypyyJiK, GOHIBIH XOpPOHTe OpYYJIAITBIT MIYY]L Y33Xo1 XypraHa. Hitmaac,
3BH Hb opX rapuitH GOHIBIH X6pOHTe OpYyNaNThIH XyBb X3MXIITIH 2€par
Xamaapaiitail. ©pxX rapuitH XepeHre opyyhax WHHIBID Hb CaHXYYTUHH
6ytusn wyyn Heneenpger. MitMaac 3BH Hp myyn caHXYYXWITHHH XyBb
X3MOKIITIN 3€par XamaapanTai.

I'ypae. Heenuiin 6011010, CaHXYYIrHiH 3yy4/IaJdblH XapHINAAHBI
HMIIEPHK YH WIMHKHII)

1. CaHxyYr#iiH 3yy4JajblH Wanryyp y3yyJIdITHiiH Toonoo 6a
XyBBbCaX COHIONT

J[33pXx 3arBapbiH OYH LIMHXKWITI9HMA XaMTUiH 4yxasl AYTHINT Hb,
3BH-uitH 6o110ro Heb HUWIMMHUIH CaHXYYXWITHAH OYTL3H Heneenaer
oereen 3BH-uiir TacpanTrydrasp ecrex Hb CaHXYYTHMHH 3YY4IlbIr
xypnacragar OafiHa. DH3 X3¢orT XATafblH CYYJIMAH KANYYAUHH HOXLOI
GaliIBIl HAMTT)K [39pX raprajraar Garnaxeir opongox 6onno. 3bH-
MIH XyBb X3MJK33HUH MO3II3JUIMAT XATaablH TeB OaHKHaac IUyyd aB4
60nno. XapuH CaHXYYTHAH 3yy4dJalblH ©rergesl M3I33JUIMHT HAITrIC3H
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X3MXHMINTHHH apra XapaaxaH yryi oM. DHaxyy eryynana Roldos (2006),
Cyn Ban [(RHEL], XKyn Xouunn [#FIE4] (2010) HapelH canxyyruiin
3yyunalblH LWANryyp Y3YYJONTYYAMHT FOJJIOH X3parmanas. CaHXyyruiH
3yyunankid Wanryyp y3yyJnanTYYA Hb CAHXYYTMHH Oyc ak aXy#iH HIDKUIH
rapracaH YHIT HaacCHbl X3M)K33 CAHXYYTHHH Oyc ax axXyMH H3MKWIH
OM3HECHHH 393MMHH XOMXKIITIN XapbUaHryl TOHUYY Oaifx. DHa manryyp
Y3YYZNT HBb XyBbLAaHbl TyXai OWNTOJITOHA XaMaapargaHa. DprajTiHL
Gaifraa GOHIBIH X3MXKIIH33C TOO GAPUMTBIT Hb OJIOXO/ H3M33 XYHAPANTHH
y4ypaac TyC LIanryyp Y3YYJISATHHr TOOLOOIOXOX X3LYY oM. Slnanrysa
3H3XYY Oryynanj awurnax Oafiraa cap TyTMbIH T0O GapUMTHII aliUIIax
Yell 3H3 Hb OYp 4 03pX1uz3nTai. HereeTsiryyp Xatalsli ax axyilH HIDK
Oairyyiaryyneid caHXYYKMITHIH GYTUMIAT XyBblaaHaac xapax yupaac,
OaHKHBI 3331MHH XYp33 X3MX33 Hb Mall epreH, alluriargax Gaiiraa
XyBbLaaHbl TOO OaPUMTBIH TOOLOOHBI CAHXYYTHIH 3yyulalibil ©epulienT
XyBUPAIT Hb TOHOpXoil Oyc roMm. CaHXYYrHiH 3yywlallblH XYBHPANThIr
WYY CalH @XHINaXbH Ty 3H3XYY OrYYJIaN ypcran Too Oapumraap
CaHXYYTMHH 3yy4najbir TOOUOONOX OonHO. YYHMHr papaax Gaiinnaap
ToAOpXOHNoB. (1.16-p ToMbEo) YyHuit A Load Hb LUMH33p HIM3IICOH
OaHKHBI 322), XATaJblH ApnblH  OaHkHaac rapracad “canxyyruiig
Galiryynnareii 10asbl 333MMiH TYRIrI9HUA TOHUEN -UiH “6yxX TOPIIUHH
331" —M{H WAIYYyp Y3YYNINTHHH Toouoor awnrial, Aload ue myyn 6yc
CaHXYY)KMIITBIH HOMIIICOH XaMk3I31, AB Hb ONroracoH xyrauyaad naxb
OOH/IbIH CaHXYYXHMITBIH X3MXk33, AB + AS Hb 1yy] X6peHre OpyylanThH
HIMOTICIH X3MKIIT TyC Tyc Uidpxuinas. Uiimaac FSF wanryyp ysyynanr
Hb YH3H[33 Oyxuil 11 ragaaj caHXYYKMITHIH 35X YYCBIPHIAH JIOTOPX WYYA
CaHXYYXHUIITHHH XyBb X3MXI3I 3aaHa. DHIXYY OryyiIaij alumax Oaifraa
Hb Cap TyTMbIH T0O OapuMT oM. Cap TyTMbIH TOO GapUMTBIH X3T HA3BXIYH
Oaliinaac 3alincxuixuitn Ty (sanrysa >KHIMHH SXHUA CapblH LIMHI3p
H3MOTICIH “OYX TOPNHUIH 333)1”- 11 LaraaH capbid XY4dH 3yHIUIH Heleene
Mawl WXx) OuA 12 capei JdyHnaxaap TyxallH capblH CaHXYYXKHITHIH
X3MIKIII UNIBPXUAIDK, YIMPIIBIH YaHapTai XYUHH 3YAICHIH HeNeesUIHir 3¢
TOOLOH CaHaMcapryh XyYnH 3YHICUIH caafsIr CYIpyyiad y3H3.

J35pX OHOJIBIH AYH MMHXHIr33T HAITIOH, CAHXYYTHHH 3yy9IIaJIbIH
HOJIOOHNH XYUYWH 3YMJIC Hp 3aaBasl Oaiiirax XaarajlaMXuitH HeeLuiH
X3MKI3HIIC TajHa XaAralaMxkHiH XYY, 333JIMAH XYY, XOpeHTHiHH 3ax
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330JIMH CaHXYY>KWITHRAH epTer 33pruiir eepree aryynda. Miimasc anaraap
XYYHMH 3y XJHaNT TaBUX laapyuiarrai 6onno. Tyc eryynang Har ;KWIniH
Xyrauaad [axb XaJranaMkuiH Xyy, Har XKAIMIH Xyranaa 1axb 3931HHH
XYy O0JIOH MeH XyrauaaH Jaxb YHIICHMH ©puHH OpIOrooc X3p3mIagHuN
YHMHAH MHOEKCHIT XaccaHbl JapaaxX Oailipana X3MoKuiIT XURX33p IypBaH
XyBbcaruuir awmmmanaa. FSF—uitH yTruidr TOITOOCOH MXKUJICYYJICOH
GalimanTall, 6un 12 capbiH AYHO@X XyBbcarduir TyxailH capblH XYYHHUH
TYBLUMHJ aB4 X3p3ridH3. Hereeroliryyp, Tyxain capbid 3bH-1itH xomxaor
MOH HIKHIJ apraap TOOLIOOJIHO.

OHOJBIH 3arBapT X0JIOOrAOX XyBbcardyygaac rafHa eep Xo4 X3I3H
XyBbCard CaHXYYTHIH 3yywIan Heneelk Oaitnar. bua 1 meH 30rasp Xy4uH
3YHMIICHHT XsAHaX 6aiiX XaparTail. DHIXYY eryyiIang, ax YHIABIPUIH HOMYY
OpTOrniiH ©MHeX KUIIMHH MOH YEUHHXI3C 6CCOH XaMX33 OOJIOH MOHIOHU I
HUMITYYJI3NTHAH OMHOX KUIIMNH MOH YeUNWHX23C ©CCOH XIMXKI3 X3M33H
x0€p XyBbCariuitH XAHAJITHIT Oartaan opyyiaa® . Adx YHABIpUIAH HaMYY
©pTernitH eMHOX JXIJINIH MOH YEeNHHX33C 6CCOH X3MXK33 Hb OOAUT daUitH
3aCTUHH UIDBXTYH OalTeIr WIBpXUnHI. Tap633p MeH aaun Oyc TepiauiiH
CaHXYYXHUATHHH Xapblauryd opioro 0a apcamite 6aianelr mwyyn oycaap
Tycrax 6aiar. 3arBapbIH TOCOOIIIOOC YHAICIIXI, XOPOHT UHH 3aX 333JTHIH
CaHXYY>KMIT33p JaM)KCaH TOCIHMAH XyJI33raak Oyit opsoro 6a 3pcaan Hb
OaHKHBI CaHXYY>KHITIIp AaMXKcaH TecluiHxeec eHaep OaitHa. XapwH
Iyya XOMKHIYAWH alirvifH 3epyy 0a 3pcHJINiiH 36epyy Hb WIYY TeBErTIH
IYp 3YPIrUir xapyymk OaliHa3. BoguT sgmith 3acruiin WaaBXryi 6aiaan Hb
XO€p TOPNHMWAH CaHXYY>XMJITUHH aprblH 3pCANUAH 30pYYHUH XapbLAHTyH
OOPUWIONTHAT XICOMUIIH TOJOPXOWDK OOMHO X3M33H Oup y3»k OaitHa.
Dpcasi OHOPTIN TOCIUHH IPCANTURH XIMXKIIHUN MIOPIMITUN YaHap Hb
SIUAH 3aCrMWH MIPBXIyH OaliblHXaac HUXIHXIID WIYY eHaep OaiiHa.
XapuH spcaodn O6aratait TecHH 3pCUTHNAH X3MKI3HUH M3IPIMTIHIA YaHap

HbL JIMWH 3aCTMH MASBXI'YH OalimieiHxaac Oara OaitHa. MiiMaac sawiiH

¢ AX YHIIBIPHIH H3MYY ©pPTOrviiH @MHOX MWIAHH MOH YEMIIHX33C ©CCOH X3M#X33 Hh YIHP/BIH HaHapTail
soxunyviarnak Oaligar MewTeHuN HUANYYIONTHEH OMHOX JKHIMAH MeH YeHHHX33C 6CCoH XIMKII Hb
MeHreHuH M1 HUAT DYHTHITH YIHPITEIH YaHAPTal 30XAIyyIAITHH CYYPHH A33D TOONOOJIONICOR @CenT dalfar.

"X 3nmiirasp YHA3CHUH OpHUAR OPIIOTbIH X3MXK33 XOPOHIHIMH 3aX 339/MHAH CAHXYYKIITARH OPTTHAT X3C3r4n38
Tycrax 000X 4, XapHH 3PCANIMIAH XY49HH 3YHIRAT Toonoonooryi Oaigar. Apumkaass! Xyy 6a yHRICHRIt epuitd
XYYHHH 30DYY Hb 3HIXYY 3pCIMHr Tycrax Gonmor. 3Ara3puiir 3HXyY eryyji3a COHIOX X3p3r3aryH He napaax
XOEp WanTraanTaii. XHHHX Hb ar Xyrauaassl YPrankidi He Xxapeuarryh oruao (2007 onsl 3xHUil yaupnaac
3X37IC3H), HBreeX HE JHIXYY 36PYY YHACIH/33 3€P3r MOWIOTHAHX YUHpP TYr33IM3IT LIKHHK YaHApry#.
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3aCruiH ecenT Xyparaid 0aiX ye YHIT 11aacHb! OPIOTbIH X3MK33 Hb H3JI33]L
eHIep, spcuan Oara OaiiHa. XapyuH 3A1iH 3acTuiiH ecenT OyypcaH yeq YHIT
LaacHbl OPJIOTBIH XIMX33 0ara, 3pcaail Hb HAM33A enaep Oalina. XepeHre
OPYYNanThlH COHIONITHIH JIOTHKOOC Xapaxaj OHAOp ©CeITHHH Ye[ XepeHre
OpyyNarduji YHsT LlaaCHel XOPOHIe OpYYNalThil MNYYI Y33K, XapuH Oara
OCOINTHIH Ye/| OaHKHBI XaAranaMmX XWir WYY Y3O3T TIATHHr Magak 600X
Oaitna. MiiM33c canxyyruiis 3yyunan Hb 3IUIH 3aCTUIH 5€paT MOUYJIOrHiiH
LIAHXTHH 10M.

Xo€payraapx XyBbCariMiH XsiHaJIT Hb MOHIOHUH HUHIYYIANTHHH
OMHOX OHBI MOH YEHHHXI3C ©CCOH X3MX33 oM. CaHXyYruiH 3yywian
Jaxe MOHreHWH OOANOTBIH HeJleer IOJUIoH Tycrax Oaimar. Epenxuiigee
MOHTOHUH 306JI6H OOINIOro X3p3rXkKYyisx yed OaHKHEI XepBeX dYaiBap
Hb CaiKup4 3337MHH epTer Hb OaraccaHaap ax axyWH HIDKYYH 3331
aBaxaj xsuibap dosigor. Mitmance ax axyiiH Hamkyya GaHKHaac 3331 aBax
XaHanartai 6omHo. YyHHH 3cparaap, MOHreHI# XaTyy O0OIJIOTO Hb 332/IMIiTH
XYPTIIMKHHUT HOMOTAYYISX WHHXTH. DH3 Hb aX axXyWH HIDKYYIUWAT
XY433p ©6p HIIMH CaHXYYXKWITHHH CYBMHWT Xalxan Xypragsr Tyl
CaHXYYTHUIH 3yy4Niaiell Xypaacrajar Oaitna. MitMa3c MeHTreHM 6CoNTHIH
X3MIKI3 Hb CAaHXYYTHHH 3yywiajiTail ceper xamaapanTa Oafigar.

2006 onnr 1 myrasp capaac 2011 oHbl 12 myraap capblH XOOpOHIOX
Xyramaar J33pXuiH HOToNroo donrox Oonno. 2006 oHb! 1 Ayrasp caper
COHTO 3XJI3X 1Ar fonron 2006 oxnooc 3x3c3d 3EH-1iiH 30XUIly yIaaThIH
JABTaMXKMUT TOJIIOH aB4 Y3H3. AJNBaa XyBbCardtifH CTaTHCTHK
Y3YYJONTHHH MIAHKUAT  XOEpAyraap XYCHIIT33p XapyynaB. AJuWBaa
XyBBbCard Hb 3p3M03 JlapaalliblH XyBbJ TOITBOPTYii Oereen | (1)-nitn asuan
xamaapna raaruir ADF warkng Harmian xvitcas Gaiinan xapyymxk GaitHa.
XyBBCary/sH 3apuM HIT s1jiTaa Hb 1apaasulblH XyBb/] TOTTBOPTOH Galina

anxaapax 3yinc:* sH3 Hp 10% -miiH MAIATIAXYHL MIHAHXTIH
TYBUIMHL, ** Hb 5%-NilH M3ANI3XY AL HIMHXKTAH TYBIIUHTL, *** Hp 1%-uniiy
MIIITAIXYHI IUMHKTIM TYBIUMHT TYC TYC UI3PXHMANHS.

2. Perpeccuiin muHxunras

by 10yHEI eMHe paHkep IWalITraanbl Yp IYHT HATTADK Taknbapiard
XyBbcard 0Oa yn TainGapnard XyBbCardWitH XOOPOHIBIH XapHiIaar
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manrana. AnvBaa XyBBCArduj] HOKHMHH sBLAJ xXamaapaX Tyn Oup Oyx
XyBbCArdWiH 3apUM suIraatail yTraH[A TpaHxep LUanTraaHbl HATTIANBIT
xuiB. Yp AYH Hb rypaBiyraap XycCH3ITd[ Y3YYJC3H Oalinantail Gaiina.
MeHreHnii ©CONTUH X3MXKI3HI3C TafgHa YAAdradn  Taindapnard
XyBbCardmj LeM CaHXYYTrWiH 3yywlalbH Wanryyp y3yynant AFSF—nni
rpamXep I[IaJTraaHbll MISPXMAINSC T3ArMAr yp AYH Xapyyok Oaiina.
Dnrasp Ttainbapnard xysbcaryua Hb 3BH(rr), ax yHnaBIpuilH HAIMYY
epternitd ecent (dY), YHACHAH ©pyidH alUruiiA XaMk33 (rb), 303nmuiiH xyy
(r]) 6onon xagranamxuiin xyy (rd) 3aprufir 6arraana. Wiim yupaac 6ugaui
aHxXaapannaa aBu Oaliraa HEOI[MIHH X3M>K3I9HHH CaHXYYIHHH 3yydnaiTaii
Xapuillaa XxamaapaJl Hb 3arBapbid TaaMarjantaid HUAL»K OaifHa.

CanxyyruiiH 3yy4nanslH wWanryyp y3yysiant AFSF Hb MeHrenui
©COJITHIH HOPMBIH TpaH’Kep MalITraaH OaWATWir HATTIANTBIH Yp IOYH
MeH XapyyiDk OaifHa. MeHnrenmit ecent 06a CaHXyYruidiH 3yy4JaJibIH
WaNTyyp Y3YYJUIT XOOPOHABIH TpamXkep Xapwuiillaa Hb CaHXYYTHHH
3yy4iallbli Xyplall MOHTeHU! eceNITUII eepuWiIeruir xapyyk OaiiHa.
OHIMAH perpeccHitH MWHXWIT3? Hb 2H3 TOPIUWH Xapwilaa Hb Ceper
XaMaapantail 0a CaHXYYTHIH 3yywialblH XypHal] MOHTOHHH ©CeITHIr
Oyypyynaar OOJOXBIT Xapyyipk OaifiHa. MIiiM yp AyH rapcHel anTraad Hb
CaHXYY>XHITUHH OYTOMIH 30XHUIYYJIaNT Hb MOHIOHHHA XOMMKIIHI LYY
HoeneenenTsi Oaitnartait xonbootoit. MeHreHHH CTATHCTHK INYY/ UPOIIIT
Hb apWKaaHbl OaukHbBI OanaHc Gafigar Oeree XepeHTHIH 3ax 3331 123pX
XOpBOX YaJBapblH CTATHUCTUKUHT OpONUyYyNAarryd T3ArMHr Oug MagHd.
OJioH TOOHBI CaHXYYXMITHIH VI axminaraa apwDkaanbl OaHKHaac
XOPOHIMIMH 3aX 333/ IIMIDKUX VeI MOHTOHWHA XOMIXK33r MOIITAIXYHIL
Oyypyynua. 2007 on 6a 2010 oHbI mapaa 3H3 Hb Malll TOLOPXOH Xaparaak,
“XafranaMXuiiH HYYIAT T3r4 y3araan GosicoH Owid. YyHTI#H TecTsit
asnan AHY-170-1 onbl yen 6ok 6aitnaa. (314 rypaBmyraap XyCH3IT OPHO)
aHxaapax 3yr: :* sH3 Hp 10% -MilH MaI3TAXYHL] IIWHXTAH TYBIIKHT, **
HE 5%-HIH MOIOTA3XYHI IIHHXTIH TYBIKAT, *** Hp 1%-uiiH Maarmaxyin
LIUHKTIA TYBLIKMHT TYC TYC WIBPXHUIITHI.

I'pamxep manTraad, yp HaraBapblH SHIXYY HATTIAT Hb CAHXYYTHIAH
3yy4JIaniblH Wanryyp y3yysaar 6a 3bH, amuitn 3acruitn cyypb 3apunm 6a
XYYHHH X00pOH[ YyXall XapuJiijaa opliyk Oaiiaar ragruir xapyymx OaiiHa.
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XaMTbIH MHTETpallblH XAHANTaap 3Ar33p XyBbCATYIbIH XOOPOHABIH YPT
XyralaaHbl Xapuilas XaMaapJisll' J00p HATIaH y3be. UHHMIX/133 ronysnox
XaMruiiH 0ara KBaJpaThblH PErpeccidp XamThiH HHTErpaublH HArTIal
XMAN33. XaMThIH MHTErpaublH TATWIUTIANHHH OyTo1 noopx Gailpanrait
Oalina.

FSE,t=p0+B1rrt+ B2d Yt+B3dM2t+B4rb,t+ BSrb,t+B6r] t+et

X3p3B Ar33p XyBbCATY/IbIH XOOPOH]I XaMThIH HHTEPTALBIH Xapyliaa
Oaliraa Gon perpeccmilH yamarman 3yiin et Hb TOTTBOPTOM 3MX LI3TII
Oomro. HMiiMaac et Hb TOTTBOPTOH XYBbCArd MOH 3CHXMHT HATTIAXaa
XaMTBIH MHTErpalblH Xapuiuaa Oadiraa scsxadp wanraHa. J[epesmayrisp
xycHarruita OLS(1) perpeccuiid yp IYHIHitH YIA3TA3IANAH HATTHAAN Hb SMX
3ambapaaryi 3yiHnuir 5%-uiiH Mamormexyin TyBumHrHIH ADF Hartian
H3TKUHAT “Tar” K aBY Y33XMAT Y 36BlIeepex Oyroy sMmx sambapaaryit
3YHJT Hb YHIH YaHapTaa TOrTBOPTO#H 3MX LTLT3H GOMOXbIr Xapyyiik 6aiHa.
Hitmaac OLS(1) perpeccniie Yp IyH Hb XaMThIH MHTErPALBIH XapHIILAAHBI
HOT X3C3T 00/HO. 3By, DW HATTIAN HB 3HIXYY perpecc M3agarasxyii
Galiraa 3MX IPIUTIH Xon600TOH acyynan GONOXBIN Xapyyihk GaifHa. IMX
3ambapaaryi syinmir AR(1)-pyy Tatan opyymx OLS(2)-mifH ToOL0OT
JaXWH Perpecchid Oanuiaap apd y3be. Yp IYH Hb 9H3XYY LTIl XapHIaaH
Naxb IrypBaH XYYHHUH XyBbcard MajaTIsxyi 6yc 600XsIT xapyyink 6aiiHa.
I'ypBaH XyyHuHl mapaax perpecc yp AyHT 3¢ Toouson OLS(3) e anmsaa
apaMeTpYYA 16eM M3I3MA3KYAL OONOXEIr XapyyfdHa. DOMx 3ambapaaryii
3YWIHHH TOrTBOPTOW INMHXKWWH HATTINAT HE S5%-wiiH M3I3TIXY I
TYBIIWHT 30BIIOOPOrI6X HIMK MOH I3ArHIT Xapyysnk OaitHa.

OLS(3) Hp XyBbCaruma XOOPOHIBIH LOTL PErPecCHiiH Xapuiliaar
WIIpXANIDK Gakina. Perpeccuiin koadduumnentssc xapaxan 3aaBan Gaiirax
XaJranaMXuiH Heell, aX YHIABIPUHH HIMYY ©pTOruiiH ecenTuiiH XyBb,
MOHTOHHH OCeNTHUHH XOMX3> Hb CAHXYYIHilH 3yyulanslH LIANTYyp
Y3YY/I9ITT38 XONOOOTOH OHONBIH AYH IIMHKHITISTIH HUHIBK OaliHa.
YyHu#t, 3aaBaj Oainrax XxaAaranavpkiiiH HOOLUMIAH HOPM I33IUIX Hb
CaHXYYTHiH 3yyuNalnell Xypaacrax 60/Ho. 3aagan Oaiinrax xaaraaaMKuita
HOpM OYp | MyHKTI3p A3IISX Hb CAHXYYTMHH 3yyumanblH HHIEKCHHT
0.70 myHKT33p A3UTYYIIHI. A YHIABIPUITH H3MYY ©PTErHiiH HopM 6yp 1
MYHKT33p A33LUISX Hb CAHXYYTHHH 3yy4lanslH uHaekcuir 0.82 mynkrasp
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A33IUITYYJI9X9 XYPraHa. XapuH MeHreHMil ecenTuiin Hopm Oyp | nyHKT33p
A33LU03X3] CanXyyruiH 3yyunasibin uaaekc 0.50 myHkTasp Oyypyysaar
OaifHa.

aHxaapax 3yWwr :* sHd Hp 10% -WHH MOIOTASXYHI UIHHXTIH
TYBLIMHT, ** Hb 5%-WHH MII3TIIXYHI ITHHKTIH TYBIIHHT, *** Hb 1 %0-0itH
MOIIOTIIXYHIL ITMHXTIH TYBIUMHT TYC TyC WISPXUHIIHI.

3aaBan Oairax XajrajaMykMiiH HOOUWWH HOPM  CaHXYYTHHH
3yyuwians GOTHHO XyralaaHj Y3YYJax Hejleer 3alUlaH LUMHXIIDXUAH Ty
oun anpaa 3acax 3arsap (ECM) -wIr almumiax cyfanraa XMHAC3H OOIHO.
3arBapbiH Masr Hb:

AFSFt=0+B1rrt+ B2AdYt+B3AdM2t+B4Arb,t+ BSArb,t+B6Arlt+y
ECMt-1+ut baiiHa.

Perpeccuiin  yp JAYHI JOpeBAYI33p XYCHIIT3A  Y3YYJICHI3p
XyBbCardJibiH JUANSHX Hb MAISIAAXYilL Oyc Gaiina. ['ypsan XyyHuid fapaax
perpecc yp ayHr yn toouoH ECM(5)-1 y3yynss. YT AYHT J0Op HITTraH
XapyyJas.

AFSE,t=-0.03+0.65 Arrt+0.73AdYt-0.57AdM21-0. 16ECMt-1 +e
(0.19)(0.39)  (0.21)  (0.18) (0.16)
R2=0.39, N=71

ECMt =FSF.t -9.55-0.70rrt-0.82d Yt +0.50dM2t

(5.69) (0.23) (0.21) (0.16)
R?=0.95, N=72

DHIXYY Yyp IyH, OormHo xyramnaaH pgaxe 3bH-uiin  HOpM, ax
YUNIBIPUIH HIMYY ©PTIUHH 6COJITUH HOPM, MOHIS8HUH OCONTHUHH HOPM
Hb CAaHXYYTUIHH 3yyunana MyI3TA3KYAL Hellee Y3YYIIAIT MIrIiT Xapyymk
GaliHa. DH> rypBaH Taitnbapnard XyBbcard ypT, OOrWHO XyranaaHf
CaHXYYTUHH 3yyunang y3yyiI3X HeJleer Tapayraap XYCHAITI3p Y3YYIIB.
Tyxain xyranaang 36H 1 nyHkT23p, Wyyd CaHXYYXUITHIAH XyBb XIMX33
0.65 yHKT33p, ypT XyrallaaH qaxs [yy/ CAHXYYKAITHHH XyBb X3Mk33 0.70
TMYHKT33p JI3IINK OaifHa. TyYHHISH, ak YANABIPUAH HIMYY ©pPTOrHiH
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©COJITUIH HOPM OYp 1 MyHKT33p M93UINMNMK, TyXaiH XyranaaHz J331IKHIC3H
LY YA CaHXYYKHIITHHH Xy Bb XaM#33 0.73 MyHKT, YPT Xyrayaasj 93 HICIH
UIyYA XepeHre opyynaiThiH XyBb XamMxk33 0.82 nmyHkt Gaitna. Xapun M2
OCONITHHH HOpM OYp | myHkTa3p Oaracy, TyxalH XyrauaaH gaxb Wyyn
CaHXYYXUITHHH XyBb XaMX33 0.57 NMyHKTI3p AIMUIDK, YPT Xyrauaanj
0.50 mynxT32p A331mmncaH 6aiina. 3BH, anmiin 3acruiin ecenTHH HOPMBIH
A33UIMNT XOEPhIH CAHXYYIHIH 3yyullaliblH ypT XyrauaaHj y3yyJ/3x HoJleo
Hb GOTHHO XyranaaHZl Y3YY/I9X HeJieeHeec HX I3l Hb CaHXYYKHITHIIH
OYTUMAH XaMTbIH MHTErpaliiH MHCTEpPe3UCH IHHXUIT TycraH Xapyymxk
Oatina. 3bH-nitH HOPMBbIH ©CONTHItH 333/MiiH 3aX 333711 Y3YYI3X HeJee Hb
MX9HX/133 apHihkaaHel OaHKHaap JAaMXKWH XaMTBIH MHTETrpalUiiH XepeHre
OooH ep Tendepuiir aaxkmaap UNPYYIDK, 9H3 TOPIHHAH XaMThIH HHTErpaly
HB 3a#JILUTYH Lar Xyralaa maapaax 0oiHo.

I'9B9 caHXYYrM#H 3yydnan JaXb MEHTOHHH ©CONTHIHH HOpPMBIH
Y3YY/I3X Helee Hb XapHH 4 XaMTBIH OHLJIOTOOC OaBX TapHa IIArHir
xapyysmx 6aiHa. BorMHO XyranaaH axb CaHXYYTHIH 3yyWIaiblH MOHIOHHMI
©COJITHIH ©0pUIeIITO ] XapHy YHIIA3M Hb oruoM Gaiigar 601 ypT Xyranaass
XapHy YHIA3M Hb Cynap/ar. Y YHUH rojl y9up Hb MOHTOHHI HAIITY Y2 THITH
©epUJIeNT Hb I0YHBl ©MHO 3331MHH OTIIOM ©6pUIeNTe I XYPrIXsd OPUINHO.
XKuu133116571, MeHTe HRii HHITY YIS THITH ecenT 6y ypaxai 6 OrHHO Xy TalaaH
wyyzn 0yc CaHXYYXHMITHHH X3MK33T OTTIoM Oyypyynaxaz XypraHa. XapHH
3H3 Y[ Yy CAHXYYXXHIITHIH 66pulleITHHH X3MX33 TOAHUH JT UX OMII
GaitHa. MiAMaac canxyyrmiiH syyunan XypaacHa. I'am33 4 MeHreHHit
XaTyy GOJIOT0 Hb SIMAap HATIH XOMXKIITI3P WYY CAHXYYKHUITHHH XYp33
X3MKI3r Oaracrax, yJaaHAaa CaHXYYTHIH 3yydnaneir MyyTrasa. [axam9
MOHTOHHI XaTyy OOIUIOTHIH yIMaac 333JMHH 3aX 3337MHAH CaHXYYTHiH
OpTer CalXKMpd , EPOHXHI Yp HONIOO Hb aX aXyHH HAIDKHIAT ynaM HxX33p
LIyy[ CaHXYYXXWJITHAH 33X 333]133C XOpeHre oyoxond Xypramar. Hiimasc
CaHXYYTHHH 3yy4sasiblH MOHTOHHH ©CONTHIH HOPMBIH X3BHIH Oyc XapHy
YHII3T Hb YHIH 4YaHapTaa Xo&p TOPNUIH CAHXYYKHITHAH apra 3aMbIH
MOHI'OHUI ©6pYNeNTOH] Y3YYII3X HeNeer XYypAUbLIH XYBBI XapHiliaH
sinraarai 6ai eI YYCIaIar SBOaT IOM.

Tasmyraap xycuart: 35H-niin HopM, ax YAIABIPHITH HIMYY ©pTIHitH
©CONTHIH HOPM, YHAICHHUH 6pHitH allirMi{H HOPMBIH CAHXYYTHITH 3yy4Iai
YPT, OOTHHO XyrauaaHj y3yyJiaX Heliee
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e 1%-
Rr-utin 1%-uita | dY-uiH | %-uiin d::;i (I; M an/:
oconT FSF-n ocent FSF-n YyP
FSF-n y3yynax
Y3YYJI9X Hemnee Y3YYJI3X Helee eTion
/RIS Laa sl 0.65% 0.73% 0.57%
Heneeo
boruxo
XyraluaaHbl 0.70% 0.82% 0.50%
HONeo

J33pX IyH HIVHXKXUIIT3333p OHONBIH 3areap Jaxb IYpBaH IYTHIITHHT
narrataa. FOynel eMHe 3BH-uitH HopM HB WYV CAaHXYYXWITHIH XYBb
XAMXIIT3H 3epar Xapeblyynantrad. 3bH-wiiH ecent Hb apuinKaaHbl
OaHKHBI 333J1 TaBUX XYYHWH HaJIBIT CyJIpYyyIHA. BU3HEC33 6pTrexXyyYIaXuiH
TYSA apuikaaHbl OaHK Hb OamaHCcT OM3Hec33 OamaHCHBI ragyypx Om3Hec
OONroX YWN axwinaraar HMA3IBXT3M OpHYYNH3. AJK axyidH HIDKWHH
eHlreec xapaxala. 3bH-uiTH HOPMBIH ©COIT Hb &)X axXyWH HIMKHITH 323JIHIH
OPTOTHHMI HIMITAYY/DK, &K axyWH HODKUIUH IIyy[d CaHXYYKUJITHHH
MOTHBAUMHT O33ULTYYIIAST. XapWH WpraawiiH eHuereec xapaxan, 3bH-
UiTH HOPMBIH ©COeJT XepeHTe OpyyJicaH OOHABIH XalArajlaMyKWiH aturuir
XapbUAHTYH Call>KpyymK. XepoHTUIH 3aX 333711 XOpOHTe Opyylax XYCIIHHT
Hb 133UU1yYIDK Oaipar. {33px rypBaH TepnuitH xy4 xamTtpaH 3BH-uifH
HOPM Hb CaHXYYTWHH 3yy4JlaNTai separ xapuiauaad/ opiurx danaar.

TYYHYII3H LYY XOPOHT® OPYYIAJIT Hb LYY 0YC XOPOHT® OpY V1Al ThIH
atmr 6a SpCUTHAT Hb TOAOPXONIICOH CAaHXYYTMHH OYTALRL AyiK OYUX IOM.
YHOT UaacHbl allfiiH HOPM XapbUAHTYH eHOep, 3PCA3T Hb XapbUaHTYH
Oara yen yHIT Ll@aacHbl XOPOHTe OpPYYNaNT Hb yjlaM WIIYY YHIJIITACIHIIP
CaHXYYTHMIH 3yyunana A3MXJIAT y3yynnar GaitHa. Epenxwiinee, »muiiH
3aCTMAH OCONITHIHH HOPM [aXb YHAT LIaacHbl aliTMAH HOpM 0a 3pCcTHiH
X3MOK33HUHA MIIPAIMTIUN IWWHX Hb OaHKHEBI 333TUHHX33C WYY OHIep
Gafimar. WiMdI3c 3ouitH 3acTWitH XODKUN USLRIIAIT Hb CaHXYYTHHH
3yy4JlaneIl Xypaacragar 6aitna. J{33px HArTHa HE 9H) Xapuiilaar Oartaink
DaitHa.

DU3CT Hb TOMASNIAX3 MOHTOHWHH HUHANYYIINTHHH HUHT X3MXKID
Hb CaHXYYXHJITHHAH OyTu3A MAA3TA3XyHU HeneeTdi GailHa. Menrenui
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xaryy Oomioro (MeHreHHH HHIMYYNINTHHH X3M»3r Oyypyylax) Hb
CaHXYYTMHH 3yyullanblH SIBUBII XypAacragar TI3Ardar I33pX TOOL0O
Xxapyynnaa. MeHrenuii xaryy OONNOIBIH OpYMHI 333TMAH 3aX 3327133C
OJIK aBaX a)k aXyiH HIMKUIH X6peHre MOHT® Hb XapbLanryil XYHIPINIT3H
005I0ro0C aX axyiH HAMKYYI XOPOHIMIH 3aX 333/133C CaHXYYXKHUIT 0J10X
3aMbIr COHTOZOr. YYHI CaHXYYrWilH OYyTal O3X OMIOHMH OMK Xapaary
XYYHUH Y3YYZI3X Henee Owil. YyHMil waiTtraad Hb MaHai yJICBIH XYYHUH
XyBb X3MX33 XapbLaHTyil MX33p 30Xxuuyynaranar 0a OMOHMEA aXHITIax
Oaliraaraap XyyHHi Xomk33 Hb OOAMT XOPOHTHIH OpTOrMHI XapaaxaH
Oyp3H AYYPAH Yp aluurrairaap Tycrax yagaxryin 6aina.

Hepes. JI3JIarp3Hryi X3mnyyasr

J133pX OHONIBIH OONOH erermIvWiiH AyH WHHXWIr? ¥e 3bH-nin
6otoro 6a caHXYYTHHH OYTUNITH eepUlIeNT Hb MII3TAIXYHL XamaapasTan
opuor OOMOXBIT Xapyymiaa. WM TepnniiH Xapuinaa Hb MOHTOHUH
GOMTOTBIH TPAKTHKA/l COPWIIT O3pXII3NMAT yupyyncaap 6aiiHa. 2003-2011
OHBI X0OpOHJ MeHIeHHUit 3px Oyxuii Oaliryynnaryya 3bH-uitn 6oxmorsir
30XMITYVJIaX 3amaap MeHIeHHWH HUHT X3MIXK33¢ XsSHaX, yiamaap YYHUIr
YHOICII3H YHHWIH TOrTBOpTOH Oaliman 6a ecenTuiH O3MXHX 30pUIIN00
X3PIrXKYYJC3H oM. ['39BY opiinH Oy XOpeHrumiH 3ax 3331UiH HeXLesa
3H3 OOUIOr0 HbH CAHXYYTMHH 3yywniana O3pXuI3afi COpPWITHEIT Aaryyial
aBunp4 Oonox oM. Yuup He 3bH-uiH 30XHIyynanTelr Xaarajiamx
CaHXYYTMHH Oaliryy/ularblH 333JIMAH  XYP33HA X3P3rXKYY/DK 36BXOH
MOHTOHHUI X3MXKI3H]I XSHAH 30XHIlyyJlaxaac OWII XepeHTHiH 3aX 333IUHH
CaHXYYKWITHIH XYPI3H]L 30XHLYYIaNT XUHX G0noMKry#t oM. Ax axyiH
HAITKWITH XOPOHTHITH 3aX 333171 00N0H OaHKHaac OJbK aBCAH XOPOHT® MOHI®
Hb allb aJIb Hb q/iraaryid HUWAT 3p30T X3PI3TUIHA HONOONeXed XYpraaar.
Nuadnsaumita yen Ter 0ank 3BH-nHr HOMIrayynsx saMaap 33JIMAH HUUT
X3MK33T XAHAH 30XMLYyY/IHA. T3roXI33 XOpoeHTWilH epTer H3MITIdX,
apu/ikaaHbl OaHKYy[d 323NIMHH Xyyr3? ecrex (3CBai XajrajaMkuiH
Xyyras Oyypyynax), OaHkHaac aBaX ax axXyWH HIDKYYOUAH XOpeHTe
MOHTOHHH epTer HAMITA3X O00/N0H OaHKHBEI XepBex uwaasap Oyypax,
aX axyWH HAIMXKYYAUWH OaHKHAac aBaX XOpOeHIe MOHIeHHH XYHIPI
O3pXII33/T HIMITAAX 33PTHIT GoToNXUAmK Y3H. MM Hexmenn ax axyiH
HAMKYY/I XOPOHTHIH 3aX 333J133C CAHXYYKUIIT OJIOXBIT WYY Y33X O0IHO.
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HereeTalryyp xepeHruin unyyasaTail xacar OaHKHaac XepeHree TaTaH
CaHXYYTHHH 3ax 333717 OpYYJDK Malll MX X3MXKI3HMH aluur onox OOJHO.
Hiimasc MeHreHuil xatyy OOIOrbIH yen HUHAMMHMH CaHXYYKHITUIAH
OYyTaL Xapuy YA XUUCHIZp wyyn Oyc CaHXYYXUJITUHH XYBb XIMXK3D
OyypH, LYY CAaHXYY>XUNTHIH XyBb XOMXK33 H3MIII2H3. TOOH Y3YYNTIH
aHxaapajl XaH[IyyJcaH apra Xapa3rcaj Oyxuil MeHreHHil OOMJIOrbIH XYBb],
X9p3B LIyy[d CaHXYYKWITMAH XepeHre opyynanTajg 30XUCTOH XSHaIT
TaBUXI'Y# J1 60N T3p Hb MOHTeHUH OOAJIOTBIH VI3 HOJlee Y3YY/I3X Hb
rapuaaryii oM. Men 3bH-uiH HOpMBIT ©CrOH MOHIOHUH HUHIYYHI3ITHAT
TOO X3MX33I XsHaX OOMIOro Hb CAaHXYYTMUH 3yy4wlallbll XypHAacrax y4up
yp IyH Oararaii 6anjar.

H29pX JOrmKooc xapaxaj, H3J33 6HAep X3MX33HUN CaHXYYTHIH
3yy4siajl Hb MOHTOHUN OOUTOTHIH TOOH Y3YYIAITI COper HeNee Y3YYAaTr
OaliHa. DH? Hb XOIKMHTYH CaHXYYTHAH 3aX 3331T3# OyXuit 11 yIc opHYYA
CaHXYYTHMWH WHHOBALUWWH [aBairaaHJ TOOH Y3YVYJIMITHNH XOWHOOC
XO6LeNICOH MOHIOHHMIM OOANIOTBIH apra X3pa3rcidac Japaa Japaaliaf
Tarraj3Jaruiid roj wantraansl HAT oM. AHVY-bIH XKUII39H32C Xapaxan,
1970-aan onsl yen AHY HB X01000HB! HOOIMIAH CaH MOHTOHHH arperaThIr
30XMIlyynax 30puUnT OonrocoH 4 1980-aam oH OOk HMP3Xdn TIPXYY
30PHMIITO0CO0 Tarranscad 6wiss. YYHHI T0oNl y9Up Hb MOHTOHHUH X3MXK33
XUMI3d[ 3AWAH 3aCTUHH  YII axwiiaraaHbl XOOPOHAOX TOTTBOPTOH
Xapuiiiaa yryH 60JICOH OpIINHO. DHS Xapuilaa yryit 00JICOH mianTraad Hb
CaHXYYTHUIH MHHOBALM 0a CaHXYYTUIH 3aX 333/UIH XOrKUIA apriiKaaHbl
OaHKyymaap JamMyKCaH XaIrallaMyKiH 30pHYNalITTal MOHTOHMH arperarsir
X3P3MI3X Hb HUATMHMIH HAWT 33T X3P3rL23H] 30XHCTOM apra Xaparciuyyp
OONroforTYHT3H X0I000TOHH.

Canxyyru#iH 3yyunanslH XypAUBIr Jarajigaaj raruxyy apubKaaHsi
GaHKHBI 333MMAH HHUAT XIMXKI3HJA aHxaapal XaHIyyjlaxX Hb Yp AYHTIH
X3parKYyimsx Oomsoro 6aibk wagaxryiéi ragsr Hb XATaIbIH MOHTOHUI
OOIIOrBIH NIpaKTHKaac ymaM Tof Xaparnax Gaibtna. 2007-2008 oHBI 3X3H
J9X UHOIALMIAH acyynall Hb WAM HOXIIeN] rapcan 6m133. YHHUIAH eCcoaTHitH
scpar XsaTaaeld apasiH 6ank 2006 ouel 7 ayraap capaac 3xJ13H 3BH-witn
HOPMBIT TOFTMOJI ©CTOH apuibKaaHbl OaHKYYABIH 333JIHHH TOO XIMIMKIIHJ
mIaxXanT y3yymk 6aiie. 2006 onn 7.5%-aac 9% Gonrron rypsan ymgaa, 2007
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oHn 14.5% xyptan 10 ynmaa, 2008 onwl sxHuit xaract 14.5% xyptan 6
ylaa TyCc TyC HOMITAYY/DK OaliB. DHIXYY MOHIeHHH Xaryy OOmIorsiH
YP AYH Hb T3p Aopoo rapaary# oM. Har tanaap tendepuiiH GanaHcbiH
UIYYLJIRAH HeNnee Hb WIBPXUA HMX XOMXKIOHUH XeKMHI lIaaplax,
HOree Tallaap CaHXYYruiH 3yydjanbslH OOTMHO XyralaaH Jaxb Xypiall
Hb MOH r0Jl XYUMH 3YHI HbE Oongor. Oreranuifd UIdPXAMISN 100pX MIT
Oaitna. Axx axyiH HaDkyyauid 2006, 2007 oHI XepeHTHHH 3aX 333/THiH
CaHXYY>XHIITUHAH 3aMaap ONICOH XOPOHI® MOHIOHHH XOMX33 Hb Tyc Oyp
629.400.000.000 roans 6a 1.296.700.000.000 roanba Xypy, 6COIT Hb OMHOX
OHbIX00c00 160% 6a 106%-nap Tyc Tyc HIMITIK33. X3P3B IHIXYY LYY
CaHXYYXWITUHT MOHIOHKH OOIUIOrBIH acyynani opyyiaaryit 6on raruxyy
393JIMHH XyBb XIMXI3H J1 aHXaapan XaHayynax 6aiiB. Taraxasp HUHrMUitH
HUHAT 3paNT O3X MOHIeHWl OGONNOrbIH XSAHANT Hb X3CATYUIC3H, Yp AlIur
Oararaii 60mK33.

XsATanblH apAbIH 0aHK 9H? acyyUIBIT aaKHM aakMaap OWIroCcoH OHIII).
2010 onseI 5X33p apibiH OaHkHaac HUUTANCIH “2010 OHBI HOpPOBIYrIap
YIHUDIIBIH MOHTOHWH OOmJIOTHIH TYHUITIAMUHH Tainan”-1 “HUArMHRH
HUAT CaHXYY>KUIT” -HAH Y331 6apAMTIANBIr Tycraiyiad J3BUIYYIK yiMaap
YYHZI33 YNaMKIANT apHiDKaaHbl OaHKYY[ABIH 333/133C TaJlHa XOpPOHTHiTH
3aX 323MHMH CaHXYYXWITHHH XYp33r 4 MeH OarTaaxkdd. OHONBIH XYBB]
3H3XYY Y331 0apUMTNan Hb MOHTOHHH HMANYYIANTHIH XapbIlyyaaaThIH
XyBbJ1 MJTYY OHOBYTOHM 3aBCPBIH 30PWIT I'3A3T Hb OMITOMKTOR Gereepd Tap
Hb HUWIMUAH HUAT Sp3NTUHAH XaphlaaTail UIyy HAIT XobooToi# Oaiina.
I'3¢3H X3Aull 4 HUATMUIH HUAT CaHXYYXKUITHITH XAHAIT WHHXUIT3S Hb
CTaTUCTUKHIAH IIWHX YaHapTall MOHTMeHWH OOIJIOTHIH Tallaap OapMMTiax
Iaap/ararai Y331 6apUMTIIBIH XyBUANOap oM. AX YHIIBIPKCIH UXIHX
OpHYYABIH MOHI6HMH OOIJIOTBIH TypllUlara Hh XOPOHTHIH 3aX 333/IMHH
XYP33 X3MX33 Hb XapbLIaHTyii TOM HOXLOJNI MOHIeHUH X3Mxk33 (M1, M2
MOH M3 G0IOH MITYY TOM CTaTUCTHK)—HHUU XSHANIT Hb MOHTOHHI OONNOTbIH
30PHITHIT X3P3MKYYIIdX3A Yp AYHT3H OMIN raaruiir xapyymk Oaiina. Har
Tajlaap MOHTOHHH (HUATMUIH HUAT CaHXYYKHWITUAT 6artaacan) XaMxyyp
Hb OHOJIBIH OONOH TEXHONOTMHH acyymner Gartaacan Gereen Heree
Tanaap OYX TOpJIMHH eproH HIMKUHH BATIOTHIH X3MX33 6a HUAT 3pInTHIH
XOOpOH]I TOTTBOPTOH XapwJILlaar YYCI3XIyi oM.

2014/Ned 143



OJIOH VJIC CYIIAIT

XsTanpIH OHOOrWiH OaiiIbIH Xy BB ApUX F0M 6011 6ac HAT 66p TOPIUIH
CaHXYYTMIH 3yyunanbiH X3103p Oaiiraa 6ereel 3H3 Hb WPT3 XOOPOHIBIH
CAHXYYXKHJIT oM. 3331 ONroX HeXLeN YaHrapaxas 3apiM HITIH aXx axyiH
HIDK 3331 a4 YaJaxryil, MeH XOepOHTUIH 3aX 3337193C XepeHre 60crox
OONOMXXTYIT GOJICHOOp 333JIHAH 3aX 3337 HPraJl XOOPOHIBIH Xa103p 1yy
IWIKWH 0pPOXO0a XYprax OaiHa. MM HeXUeJI I Upral XOOPOH ILIH 333THITH
3ax 333J1 XypaauTail XemkHK, Uprajl XOOPOHIBIH XapbLaHTY# OHAep XYY T3
339/IUHT OWit OONTOCOH HB XaArajamX 333MIUUTYAUAT XOpoeHree TaTaH
MPra XOOPOH/IBIH 3aX 33371 PYY WIHIDKYYII3H allliT OJITOXO0I XYPrax OaiHa.
Wpran XOOpOHObIH 333J1MITH 3aX 33371 Hb X3AUATa3p wyya 6omon wyyn 0yc
CaHXYYKWITHHH XOC apra X3p3rcJIMiT aryynaar 4 T3Ar33p Hb ajdaH ECHBI
XaJiramaMx, CaHXYyrHidH OyTi3c Taxyypx Oaitnanraif 6aiina. Xapeas 61
“3yyu”-Hir anban €cHBI Xaaranamk caHXyYruitH OyTal 60JroH oMnaroson
WPT3 XOOPOHABIH CAHXYYTHIH Xapwilaanbl TANSNT Hb HIMOH TOPIWNH
CaHXYYTHITH 3yyual IoM. DH3 TOPIINHH CaHXYYTHHH 3yy4Iall Hb a)k axyiH
HODKUHAH XOpeHIMHH 3aX 33371 pyy WH/DKUH CaHXYYXKUXUHH aausiaap
MeHTeHWMI1 6o17oro 6ac HITIH COPHIITHIT JaryyJax 00osHO. XATalblH OJIOH
VIICBIH CAHXYYTHHH KOPIIOpallMiTH H3I3H Cyaliraansl TalIaHT YHI3CIIIXI,
XSTaJIbIH UPral XOOPOHIBIH 3337HMIH 33X 3331HHH Xypad xaMxk33 2011 oHbI
nyan yen 3.800.000.000.000 —x xypcdH Hb, ©MHOX OHBI MOH YEMHHX33C
38%-nap, 2010 oHA Hprag XOOPOHABIH CAHXYYXXMIITHHH X3MX33
3.200.000.000.000-g xypu GaiicaB Hb ©MHEX OHbl MBH YeUHX33¢33 51%-
uap Tyc Tyc ecceH OaiiHa. ONpbIH XO€p KWJII ABATACaH UPIad XOOPOHIBIH
CaHXYYXHUITHHH Xy pALUBIH 6celT Hb 3bH-1ifH HOPMBIT CYYIIMIH XKUY Y A3
TOITMOJI X3P3MKYYJICOH MOHIeHHI XaTyy OONJIOrBIH YYH Xapuy YHRAdNm
00JI0X YOM.

Tag. Jyraaar

XATaabIH XypoauTai 30uiH 3aCTUiH 6CONTHIH SBLIAJ CaHXYYTHIH 3aX
3201 Hb OaliHra caikupy, CaHXYyTHRH 3yy4JlaibiH ©CenT OOAUT MIMHXTIH
Oaiiraa 6ereex sH3 Hb MOH TOTTOJILIOOHBI IMWHXK OYXWH TYH I'YH3THH YYHp
majTraanTail oM. XyyruitH XaM>ka33 0a BaNOTBIH XaHIIMHUT TOJIOBLIYYISX
MeXaHH3M ysiH xaraH 6yc Hexueng, 3bH 33par apra xaparcnanuiir amurmax
Hb Tajiaaj] WajTraanbl yaMaac YYOSNATIH TIHLB3PHAH alllariibll YIyH
OONITO’K XOpBOX YaABAapbIl HAMATOYYJIdH OOrMHO XyrauaaHI XaHIIWANHT
TOTTBOPXYYnax 6a JOTOOABIH MaKpo 3AMIAH 3acrHilH TOrTBOPTOH H6aiaIsIr
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XaHraxajl yp AyHT3H 00f0BY, CAHXYYTHHH 3yy4/all XaM33X HIH XYHIAPINTIH
copwiTelr Omii 6onrogor. 3bH-u#in X3Mk23r faitHra OI3IIIYYN3X Hb
apWkaanel OaHK, aX axyWH HIMK, MPr3 XOOPOHIBIH SIWHH 3aCTHHH
Hexuen Gaianbir eepuniK, CaHXYYTHAH 3yyunaiblH ABULIT XypAacraaar
GONoXeIr caHxyyruiH 3yyunan 6a 3bH-uitH Oommorog XwmiicaH A23pX
OHOJIBIH JYH IIHHXKHUITI) Xapyyhk 6adiHa. XaphUaHryit eniep Heel Hb
apuibxaaHbl OaHKHBI XafranaMkKHHH XYYHRMH 36pYYr ecrelier XMHrasn
XapWH XapbllaHTY# eHIep XaJraiaMXuiH OOIOH 3331MAH XYYHUH 30pee
Hb IIYY] CAHXYYXHITHHH 3aX 33JTHAH XOTKITUAT J3MXKIST ITICIH YHICOH
norukon 3axupargana. lllyyn caHXYY>KHINT HB XOpOHre Opyylaryieir
Xa[rajav kuiiH amraac WIyy eHpep OailixyHI[, XapMH CaHXYYXUI'YMHAT
393]1 Hb y/IaM 6Gara epTerTai GaifxyHI] caHXYYTrHiHH OYTI3TI3XYYH33p TyC
Tyc XaHrazgar 6aiHa. MiiMaac XepoHTruiH 3yyunanbiH YN axuinaraa Hb
aprnKaaHbl 6aHKHAac aakMaap XOpPOHTHWH 3ax 32371 PYY HIHIDKIAT aX3d.
DOUIH 3acTHITH MedJier O0NTIOH MOHTOHWI HUIITYYIIT 33p3r XY4YHH 3YHRIICHITH
HeJeer TOOLOJIOH rapracal yp ayHraac xapaxaa 3BH Hb 1%-nap ecexen
caHXyYyruiH Oyc axx axydWH HITKWHH LIyYyd CAHXYYXKUITHHH XyBb X3MXK32
ypT xyramaans 0.70%-1ap eclier r3araiir UMIeprK Yp AYH Xapyyixk OaifHa.

[aammumnoan, 36H-nitn 6oanmoro, caHXyyruitH 3yy4nanslH X00POHI0X
XapwilaaHbl MOH YaHap Hb TOOH XAHANTBIH aprajl X3T MX TYIUHMIVIIC3H
MOHTOHHUI GOMTOTOA COPUNT GapXIUIANUiT apurpaar OaifHa. Har Ttanaap,
OaHKHBI CHCTEMI3C TaJiariiyiax XepeHre MOHIeHMHN XyphauTal ypceran
Hb XOpOHTMHH 3ax 33311 6a Xyyne Oyc Mpral XOOpPOHHIBIH CaHXYYTHAH
3yyunajblH 3aX 33371 PpYY ypcaH Opk, MOHIeHHH TOO X3Mxk33> 6a HHMHAT
SP3JITHIHH XOOPOHJOX XapWijlaar eepdyeH TOTTBOPIyH Oonrox, 3eBXeH
MOHTOHHMI TOO X3MKI3HI XSHAIT TOrTOOXK YHHMHH TOTTBOpTOH Oakjgan
Oa 3nuilH 3acTMHH TOTTBOPTON OCENTHMHI XaHrax 30pHWIITEIT Yp AYHTIH
X3PADKYYIIX3A XYHAP3N Aaryyingar. Manail yncelH OWpBIH XKHMIYYA3M
X3P3rKYYICIH MOHTOHHI OO/JIOTBIH IPAKTHKAAC 3H3 aCyylall TOB TONOPXOH
xaparjax OaitHa. Heree Tanaap, TooH aryynrarail XAHanTBIl' YpP OYHTIH
YPramKITYYIXUHH Ty CaHXYYTHHH XAHANTBHIT 3alMIUCYd HIMITAYYIdX
maapaiarataid. YnMHr3CHI3p X3BUHH CaHXYYTMAH WHHOBALMHT caaTyylik,
alTMiH XOMHOOC XOOHOeNICOH XOpOHre MOHTUHAr Xyyns Oyc 3am pyy
OpPYYJDK CaHXYYZ OONM30LUTYH 3pCAIMNT A3BIPraxX MaraajianTai oM.

Opuyyncan: J{.bazapnopx
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