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Annomamuyus - Makonada paxamiu UKMUCOOUEMHU PUBONCIAHMUPUUL WUAPOUMUOA
3AMOHABUI OAHK XUBMAMAAPU KYPCAmuunune moxuamu épumunean. Lllynuneoex, bank xusmamiapu
KYypcamuwiHune mypiapu 6a KypuHuwiiapu Kypcamuneaw. byesynmeu kynoa mamnaxamumuzoa
3AMOHABUIL OAHK XUBMAMAAPU KYPCAMUWL MAaxauiu Xamod PUBONCIAHMUPUUL UYHATUUIAPU
KeMmupuiea.

Kanum cyznap: 6aunk, O6aHK mMu3umu, aHbAHABUL OAHK XUMAMIAPU, 3AMOHABUN OAHK
xusmamnapu, unmepuem-oaunkune, CMC-6aukune, OaHK MApKemuHau.

KUPUII

Cyurru uwuiap JaBoMuja 4YakaHa OaHK XM3MaTiapu coxacujia 3bThOopra
MOJIMK KyT1ad yopa-Tan6upiap amanra ommpuian. IIlynra kapamacias, ¥36eKHCTOH
Pecnybmukacu Ilpesuaentununr 2020 #un 12 madigarum [1D-5992-con dapmonu
Ownan Tacaukiganran  “2020-2025 #wutapra MyipKajUlaHTaH V36ekucron
PecniyOnukacMHUHT OaHK TH3MMHUHM UCJOX KWIMII — CTpaTrerusicu’na  Kauja
STUITaHHUEK: ...0aHKIap OU3HEC-MOACIUIAPUHUHT KOPIOPATHB MIDKO3JIapra Xu3Mar
KypcaTuiira HyHanTUpUITaHIurd, HOOAHK MOJUS TAIIKWJIOTIapy, HHHOBALUsIap Ba
axOoOpOT  TUBMMIIAPUHUHT  CyCT  PHUBOXJIAHTAHJIWUTH  ca0abii  MOJUSBHIA
OMMAaOOIITMKHUHT NacT Aapaxananuru. Hatmxkazna, 6omika Mamiakamiapaa >KUCMOHHIMA
[Iaxciap Ba KOPIIOPAaTHUB MIDKO3JIapra axpaTtwiral Kpeautiaap Oup Mebepaa
TaKCUMJIaHTaH OWp BakKTAa, MaMJakaTUMM3/a XUCMOHUU IIaxciapra axkparuiral
KpeauTiap >kamMu KpeauT mnopTdenu XaXMUHUHT 19 ¢dousuHu, KOprnopaTtus
MIDKO3JIapra axparwiral Kpeautiaap 3ca 81 ¢GousHM Tamkuia 3TMOKAA”. Maskyp
XoJar, (UKpUMH34a, WIFOP XOPWXK TaKpUOACHUHU YpraHUII acocHujia THXKOPAT
OaHKJIApUHUHT YakaHa XU3MaTJIApUHU TaKOMUWUIAIITUPHUINTAa OWJ TaJKUKOTIAPHU
YCTYyBOp WYHaIMIILIapAaH Oupura anantupaau[1].

bank Tuznmuaa 103 6epaérran TpaHcdopMallioH xxapaéHiiap OupuHIM HaBOATaA
yakaHa OaHK Xu3MaTiap coxacuna V3 wudomacuHu Tonmokaa. «Pakamim
MHHOBAIMSJIapra acocliaHTaH JeMapkasiamrad moiusBuil noiuxanap (DeFi) Ba
CMapT-KOHTPAKT TEXHOJOTHSJIAPUHUHT >KOPUHM STUIIMILIN, MyKOOWS TYJIOB BOCUTACH
cudpatuna creitbnkoitnaan (stablecoin) QoiiganaHuIHUHAT napakacd KEHTaWWIIH,
pakamu aktuBnap (Digital Asset), nHBecTHIIOH TOKeHIIAp (security tokens)ra Oynran
TanaOHUHT  OmMOOOpH, IIYHUHIAEK, pPHUBOXKIAHTAH MamilakaTiap MapKasui
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OaHKJIApUHUHT YATYPKM Ba yakaHa pakamiu Bamoranapuu (CBDC) myomanara
yukapuil Oopacuna ¢daon 4Yopa-TaJAOUPIAPHUHT aMmalira OLIMPWIMINK YaKaHa
XU3MaTiap COXaCHHU TyOaaH Y3rapTupud 6opMoKaa. Xaakapo Xuco0-kutoonap 6aHku
TOMOHHU/JIAH KAl STWIMILINAYA: ...paKaMJI OaHKJIap Ba OHJIAWH M1aTdopmanap TUKopaT
OaHKIapW y4yH KHAIUNA PaKoOATHH ro3ara KEeJTUPUO, pakamiid WHHOBAIUSIAPHH
YKOPHM 3THII Ba Xapa)kawiap XaKMUHU NACAUTUPUII UIMKOHUSATUHHA KEHTAUTUPMOK/IA.
AHnbaHaBuil OW3HEeC Mojewiapu acocuaa (GaoMaT IOPUTYBYH TIDKOpAT OaHKIapu
KUJIUN MyaMmoJsiapra Ayd KeIUIIMOKIAa. byHan xonat yakaHa MKO31apra Xu3Mar
KypcaTuil coxacua sikKoia HaMOEH OyiIMoKaan|2].

MAB3YTA OUJ] ATABUETJIAP TAXJIMJIU

NN .buukoBanuHr  “baHKk  MaxCyloTJIapyHU  pakaMJalITUPUII  OaHK
HKOTU3UMUHU MIAKUVIAHTUPUIITHUHT acocu cudaTuaa’” HOMIIM UMUK TaAKUKOT UIIIH]IA
Kaiin stwmmmya: “KpeauT TamkwioTH yuyyH OaHK MaxcCyJaoTiapu XU3MaTlapuHU
TaHJallla MIDKO3JAPHUHT HUCTEbMON  (AOJUIMTMHU TabMUHJIOBYM OMUJUIAPHU
aHUKJAll Ba yJapHU caMapaid MaxCyJoT CTparerusicuiia XxucoOra OJUHUIIM YyTa
MyXUM XHCOOJaHaIH. By Twxopar OaHKMHMHT pakobar ad3alTuKIapuHU
Ky4JaTupaayd Ba JapoMajl XaXMUHU OIIUPHUII WUMKOHWMHHM Oepammu. Mmma OaHk
MaxCyJ0oTH Ba XHM3MAaTIAPWHU TaHJAlllJa MIKO3JIAPHUHT HCTEebMON (haommurura
TabCUP ATYBUM oMHIUIAp (0axo, puckiap, cudar, aCCOPTUMEHT, OJUII UMKOHUSITH Ba
COITANIMK) aHuK1aHTan” [3].

XX acpausr 60-70 wmapu 6aHK XU3MaTIapu Ha3apHsICH PUBOKIJIAHUIIUHUHT
OouutanFuu  Oockuuu  xucobmanaau. by  maiitma X Jymmac  Mwuuuran
yHuBepcuteTHHUHT “Kpenutnam coxacunaru 6ank cuécaru’” (1971 i.), JI.Pesen Yenc
YHUBEPCUTETHHUHT «Pakobar Ba Oank ¢aonusatuau Oomkapumn (1978 i), Kenepa
YHUBEPCUTETUHUHT <«OKamMrapma OaHKJIApUHUHT KpeauT xusMamiapw» (1974 ii.)
tankukotrnapu, LII.Jlepelinunr «bpuranus OaHKIapu CTpaTerusici Ba XallKapo
pakoOar» acapu (1977 i.) xamaa I.bpasHauHr «baHk coxacumaru pakooaT»
taakukotu (1970 #.) won stunamu. FOxkopuma Kailn 3TWUITaH WIMUNA UIUIap OaHK
Xxu3MaTiapy 0030pu Ba YHHHI OaHK XU3MaTH CETMEHTUMHU  YpraHuiira
Oarumnuianran[4].

M.M.HypanueBa y3uHUHT “OJEKTPOH THXKOpPATAA MOJMSIBUN XH3Matriaap
caMapaJiOpJIMTUHU  OLIMPpUII”  HOMJIM  WJIMHA  TagkukorT umupga “Tynos
BOCUTAJAPDUHUHI KUECHM TaxJIWIM KypCATAWKH, OJJIEKTPOH TYJIOB BOCUTAJIAPU
MIKO3JIap Y4YyH Oup Katop adzaulMkiapra »sra, IIyHUHT YYyH YJIaQpHUHT
PUBOXJIAHUIIM  HadakaT MOJUS MHCTUTYTIapW Y4YyH camapaid, Oaiku
doiinananyBuniap yayH KyJailuK sipaTMOKIa. Yjap opacuja 3KBaUpUHT Ba MEPYaHT
aKKayHT CHHrapy 3aMOHaBUN TYJIOB MEXaHU3MIIAPMHU MUUIUA UKTHUCOAMETNIA KEHT
MHUKECIA KYJIIa Makcaara MyBopuk™ JieraH xyjocara Kejira [5].

ETakun XopuKuil UKTUCOIYM OJUMIIap Ba HY(y37u TaJKUKOT MapKa3IapUHUHT
WIMUN UW3JIaHULUIApUJa pakamiu TpachopMalMsulaHuin KapaéHuaa OaHKIap,
KyMJIaJlaH yJIapHUHT YaKaHa XU3MATJIApUHU PUBOXKJIAHTUPHUIL Ba camMapajopiuruHu
OLLIMPUII MyaMMOJIapy CaJIMOKJIM YpUH 3rajuiarad. TuxopaT OaHKJIapu yakaHa OaHK
XU3MaTIapUHU KypcaTHiga OaHKIapAa WHHOBALMOH OM3HEC MOJEUIAPHHUHT >KOPHil
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STWIMILIY, PAKaMJITU TEXHOJIOTHSIIAp acocua Takiaud ATHIAETraH YakaHa MaxcysoT Ba
XU3MaTIap KYJIaMUHU KeHTaUTUPHUILL, YIapHU IUBepCcUPUKALMS KWW, OTIEPALIMOH Ba
0030p PUCKIAPUHU KaMaUTUpUII, KHOEPXaBPCU3IUK TapaKaCUHU OLIMPUII, MAPKa3Hil
OaHKJIApHUHT paKamiid BaJIOTAJApMHU MyoMallara KUPUTHUII, TAKCUMJIAHTaH PEECTp
TEXHOJIOTHSJIAPH Ba KPUIITOAKTHBIAp Oopacuaaru Myammosap, 3JIEKTPOH IMyJuiap Ba
XU3MaT TOKeHJIapuaan Goigamanniin Ba OOIIKA YakaHa Typaard OaHK Xu3Matiapura
JOWp Macajanapra Xuaaui ybTHOOp KapaTUIMOK/IA.

Cyurru dunnap AaBoMyaa Maco(daBuil KaHaIap OpKajik YakaHa XU3MaTJIapHU
TaKIUM HTHII OaHK (AONMATHHUHT MYXUM HyHanuuuiapuiaH Oupura anigaHu.
MacodaBuil kaHamiap OpKadu XH3MaT KypcaTUIl XaKMUHUHT OmuO Oopuiu
OaHKJIApHUHT YMYMHUH JapoMaauiard CajiMOFHMHHMHI KyMaWUIIWra OJu0 Kelau.
Ma3skyp TeHJEHUMSICH alHMKCa MaHAeMHUs JaBpuaa Kydarnd Oopau. MacoBaduit
XU3MaTJIADHUHT KYJaMUHHUHI KEHTaWWIIA MMKO3JIap YYyH BaKT Ba XapakaTIApHU
MKTHCOJ, KWJIHII HyKTau-Ha3apuaH Kymiad UMKOHUSTIAPHU ApaTaiu .

Makomnamuzna “Anokabank” AT TomoHumaH MacodaBuil OaHK KaHaUIapu
OpKaju aMalira OLIMPWITaH omepanusiaap XaXKMura TabCHpP KWIYBUM OMWIJIAPHU
HSKOHOMETPHUK MOJIeuIap acocuja 6axonad, KeMuHru Oem Hungarud y3rapuiuiapuHu
APUMA mopenu Gyiinua NecCCUMUCTHK, YpTaya Ba ONTUMHUCTUK TPOTHO3MHHUH UIILIIA0
YUKULITa XapakaT KHJIaMu3.

“MacodaBuii 0aHK KaHAUTApPU OPKAIM aMalira OIIMPWITAH OTeparusiiap
XaKMHUTa TabCUP KWIYBYM OMIJIIap O€BOCHUTA Ba OMIIBOCHTA OMUJUIAPTA aXXpaTUJITaH.
Ym0y MyaMMOHHM euMinra OaFWIUIaHTaH MWUIMH Ba XalKapo Japaxaaa amaira
ONIMPWITH TAAKUKOTIAp TaXJWiIM acocujaa MmacodaBuii 0aHK KaHALIAPU OPKaIU
amaJira OIUMpPWIraH onepanusiap XaxMura TabCUp KHIIyBYH OMUJUIAPHU TYPT IypyXra
QXKpaTUIIN:

- ax0Jv, ’/bHYU YaKaH 0aHK XU3MaTiIapu UCTEbMOIYMIIapU OMaH OOFNUK OYyiran
OMUJLIIAP;

- 0aHK Ba >KMCMOHMM Iaxciap Yypracujard MyHocaOaTJapHH amaijiaru
XOJaTUHU U(POJIaTIOBYM OMUILIAD;

- OAHKHUHT UKTUCOAUMN KYpCaTKU4JIapu;

- MAaKpOUKTUCOJIUU KypcaTkuuiap”.

HATHNXAJIAP BA MYXOKAMA

Maskyp TYpT TYpyXHUHT Xap Oupu ¥3 HaBOaTuAa yuTaJaH OMWIHH Y3 HMUWTa
0710, PKOHOMETPUK MOJCIUIAIITUPHIN Kapa€HuAa TYpTTa TYpyX Ba YH UKKH OMUI
Oyiinua ajmoxuaa MoAeiiap WMIUIad YMKUIAM Xamaa macodaBuil O0aHK KaHaIapH
OpKaJii aMajra OLUIMPUIITaH Olepalysuiap XakKMHUra TabCUp KUIYBYM OMHJUTAPHUHT
dbyHIaMEHTaJ TaXJIWIu aMajra omupuiiau (1-pacm).

AXonM, SbHM 4YakaHa OaHK XM3MaTJIapu HCTEbMONUMIapu OusaH OOFIMK
OMMJUIAp axoJM KaMM Japomaaiapu (Mwumk, mupa. cymaa — X1), aXOJIMHUHT
THKOPAT OaHKJIapuaru 1eno3uTiIapy KOJAUFY (MU BaloTaa, Miapa. cyMm — X2),
MaMJIaKaTAard yprada Uil Xaku MUKIOpU (MMIUIMK, MUHT cymaa — X3)aaH Talikuil
ToNnraH. baHk Ba JKUCMOHHUH LIaxciap ypracuaard XoJaTHU HU(OmaToBUM OMHUIUIAP
THKOpAT OaHKIapy TOMOHUAAH >KMCMOHHI IIaxcliapra aXpaTwirad KpeauTiap KaMu
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(Muuil BamroTaza, MIpA. cymaa — X4), )KUCMOHUM I1axciiapra 0aHK TOMOHHUJAH
aXpaTwiraH Kpeaumiap Oyiuda Vpraua Ttoptwiarad ¢ous craBkajgapu (Ypraua
TOPTWITaH HUUIMK ousna — X5), xxand 3TWiIrad aeno3utiap o6yiindya yprada ¢pous
craBkacu (Ypraua Toptuiarad ¢ousna — X6)maad uoopar.

X1 xX2 X3 X4 X5
DRSO Comen ) xe
y & &
== Criae=
X7 X8 X9 X10 X11 xX12

1-pacm. MacodaBuii 0aHK KAaHAJUIAPH OPKAJIM aMAaJIra OMIMPUJITaH
onepanysJIap Xa:kMUra TabCUp KUJIYBYH OMUJLJIAP TU3UMH

bankHuHr wKrTHCcOmMMM Kkypcarkuuwiapura “‘Anoxkabank” AT onepainuoH
(KoMUCCHOH apoMajiap) Xakmu (mipa. cymaa — X7), “Anokabank” AT macodaBwuii
KaHaJulapuaaH (oiianaHyBuM >KUCMOHMM IMaxciap coHM (Mun sikyHura, Hadap —
X8), “Anoxkabank” AT TOMOHHMIAH MyoMmajilara YMKApWJITAH IJIACTHUK KapTodKaiap
COHU (M siKyHH1a, JoHa — X9) kupaau. MakpouKTUCOIUI KypcaTKuuiap HHQISIIHS
napaxxacu (Xap MWIHHHT JeKa0Opb oiiu Xomarura, ponszna — X10), myomananaru HaKz
myJ1 Maccacu (Mu sikynura, Tpiad. cymaa — X11), AKI nonnapu kypeu (Xap WHITHHHT
31 nexabpb xonarura, cymaa — X12)mapHu ¥3 uaura oaau.

OMuiap TabCHUpU  JapakacMHU  Oaxonamijga perpeccus  MOAENUJIaH
doiinananuin Makcaara MyBopuk xucoOnanau. byHaa n-kypcaTKUWwiM Ba YU3HKIU
KYPUHUIIATK PETPECCHOH MOAeIap XOCHJ KWIuHAMW. JKapaHHUHT perpeccuoH
MOJIEJUTAPUHU XOCHJT KWJIMILJA SHT KUUMK KBaJipariap yCylauaan GonaanaHuiim.

Yx = a0 + aix + axx* + ... + axxX perpecCuoH MOACIMHU XOCUJ KUJIHII Y4yH

KyWAuJard amayiap Oaxxapuiaau:
F=X(Y-Y)*>min (1)
Y = apn + a;ZX + a,Zx% + ... + 2, 2x~
ZYX = 22X + a:2x% + a,2x3 + ... + axx<?!

LYK = 2oZxK 4+ a, Zx 7 4 a,2x 2 4 L+ a Zx?K

OnuHran Hatmxanap Kyiuaaru 6axonain Me30oHJIapyu acocuaa 6axonanaau:

Perpeccus TeHIMaMacMHUHT axaMUSITIIIMTHHE O6axonail yuyH dummepHunr F-
Kputepuiicugan  ¢oiigananunaan.  Oumepnunr — F-xpurtepuwiicu  MHKAOPH
aeTepMuHaIys kodpGuiueHTH Onnan Kyhuaarnya OOFIaHTaH:

F=R*/m)/((1-R)/(n—-m-1)) (2)

Arap Oem ¢Gousznu MabHONOPIWK Japa)kaCd Ba TETHILIA SPKUHIIUK
napaxanapuga Oumep TakcuMmoTu KaaBammaH F OenrmHUHT KajBajd KAWMAaTH
TomwmIca Xamaa Xxucoomanran F kuiimaru skaiBai KuiiMaTuaad KaTta 0yiica, perpeccus
TEHIIaMacu CTaTUCTUK MAabHOJOP XUCOOIaHa Iu.
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Perpeccust TeHrnmamacuaard XaroJIMKJIapra mnapaMmerpiap Xamjaa Koppemsuus
koa(dpuimeHTHHN XucoOnamgard Tacoguduil XaToMUKIAp XaM TabCUp JTalu.
[yHuHTr y4yH mNOapameTpiiapHu xucoOralijard CTaHIapT XaToJUKIap KyHujaru
dhopmynanap OuslaH aHUKJIAHAIH.

Perpeccus koapduumeHTuHUHT Tacomuduil Xaronurd Kyhugara ¢dopmysa
OWJIaH aHWKJTaHAIH:

ma; = V[E(Y - Y)? /(01— 2)) /Z(xi —R)?] (3)

Perpeccusi TeHmIaMacMHUHT ao MapameTpu Tacoauduil XaToIUru KyhHuaard
dhopmysna OnaH aHUKJIAHAIN:

Mao = May - V(EX2 /n) (4)

Uusukau koppensius Kod3PpOUIIMEHTUHUHT TacoAu(UI XaToJIMIY Aca KyHuaaru
dhopmysa acocujia aHUKJIaHA U

m, =V[(1-1%)/(-2)] (&)

Perpeccuss TeHrmamacu mapaMeTpIApPUHUHT CTATUCTUK MabHOJOPIUTHHH
O0axomam CThIONCHT t-KpUTepuiich EpaaMuia XaM amMajra OIMUPWIMINA MYMKHH.
DPKHUHIIMK Japa’kacu COHM h—2 Oynranaa t OeNTuHUHT *KaaBail Kuiimariaapu CThIOIeHT
TaKCUMOTH >KaJ[BaJIUAaH TONWIaaAU. YHA KyiHuaaruiap XucooaaHaau:

tao = |a0| /mao; i1 = |a1| /ma1; t = |I'| /mr (6)

Arap t OENTUHUHT TOMHJITAH acll KNAMAaTIIapy YHUHT KaJ1Ball KHAMaTHIaH KaTTa
Oynca, mapameTpiap CTaTUCTUK MabHOIOP XUCOOIaHAH.

Kypcarkuunap Ttypau Yym4oB OuMpIMKIApUAa SKAHIMTHHM XucolOra om0,
nactiab Oapua Kypcarkuwiap jorapudmiaaHag, CYHT MoJen ajekBariuru [ aycc-
MapkoBHUHT Oapua Hapmiapura TeKIIMpUIaIn.

MasbiayMoTiap kajaBaiu WIOBaJa KEITUPWITaH OYIMO, ylapHU TaxJIWi KUJIMII
HaTWKaCHJ1a XOCHJI OV MyYMKHUH OVIJIraH TeHIIaMa KyHuaaru KypuHuiiaa oyiaau:
y=B1- % %" x,P? (7)
logy =log 1 + B2logx; + B3 logx, + ... + P12 logx12  (8)

“STATA” nmactypunan (ormanaHTaH XOJila OMIUI XaMmJla HaThXa Oelruiapu
Oyiinua OOLLTaHFUY HaTHOKaNap KyWnaary xaaBaija KeITHPUIITaH.

Our knuuk kBagpamiap (OLS — kyn ya4uoBiu perpeccus TeHI1aMacu) 6axosant
ycynu Oyinda nactiabKu perpeccus HaTKalapu KeITHPUIITaH.

1-xaaBai.
Perpeccusi HaTHxaJapu
Virapysunnap | Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
2.24
X1 (0.26%%%)
1.49
X2 (0.12%%%)
2.47
X3 (0.29%%%)
1.19
X4 (0.23%%%)
2.65
x5 (0.85%%%)
6.09
X6 (1.53%%%)
X7 1.43
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(0.52%%%)
1.52
X8 (0.18%%%)
1.51
X9 (0.18%%%)
1.49
X10 (0.46%*%)
221
X11 (0.52%%%)
13
X12 (0.04%%%)
R-KkBaipar 0.740 0.738 0.905 0.905
TB;Cer;Ch'Paga“ 1.76 (0.79) 2.12 (0.23) 0.83 (0.56) 1.26 (0.28)
Ramsey RESET 1.82 (0.173)
TCCTU

Uzox: Kasc uuuoa cmandapm xamonux kenmupunean.: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Axoinu, bHU OAHK UCTEBMOTYWIAPY OWJIaH OOFJIMK OMWIUIAD — aXOJIH >KaMu
napomajuiapu (MWK, Miapa. cymaa — X1), aXOJUHUHT THXKOpar OaHKIapujaru
JENO3UTIIapu KOJAUFU (MUAJUTHI BadtoTaza, MipA. cyMm — X2), MamJlakaTtiaaru yprada
U XaKu MUKJI0pU (MUK, MUHT cymaa — X3) 1 dous oprranma macodaBuii 6aHK
KaHAJJIapy OpKaJld aMajra OLIMPWIraH omepanusiiap XaKMH MocC paBuiiga 2,24
¢dowusra, 1,49 pousra Ba 2,47 dousra oprumiura oaud kenaau. bupunuu mozaen [aycc-
MapkoBHUHT Oapya mapmiapy Xamaa Kod(h(UUUEHTIap HIIOHWIMIUTH OYiinya
CTaTUCTUK Ba UKTUCOIUM aXaMusITra ara.

Nkxkuaun mopenga KarHammraH OaHK Ba KUCMOHHUH MIaxciap YpTracujaru
XOJaTHH W(OJATOBYM OMWIIAp — TIDKOpAT OaHKIApW TOMOHHUJAH KUCMOHHMA
iaxcljiapra aXparuiral Kpeauriap *amu (MIUIMKA BallloTanga, Mipa. cymaa — X4),
KUCMOHHMI Mmaxciapra OaHK TOMOHHJAH aXpaTWiIraH KpeauTiap Oyiinmua yprada
TopTiiirad ¢ousz crtaBkajmapu (Ypradya TOopTHIraH MMk (omsga — X5), xanud
STWITaH Jieno3utiap OVitmya yprada ¢ous craBkacu (Yprada TopTwiraH ¢owusna —
X6) 1 ousra oprranma HatwxkaBui 6enru Moc pasumiaa 1,19 dowusra, 2,65 dousra,
6,09 ¢owusra opragu. byHnan kypuHaauku, MacodaBuil O0aHK KaHaUIapyu OPKaJIH
amaJira olMpWIraH ornepauusiiap XaXKMura ka0 3TUIraH Jeno3utiap oyinya ypraya
(ou3 cTaBKacu Kywin TabCUP ITa]IH.

bankHuHT wuWKTHCOMUU KYypcarkuuwiapu — ‘“Anokabank” AT omnepanuoH
(KoMUCCHOH mapoMajiap) XaxMu (mipa. cymaa — X7), “Anokadbank” AT macodaBwuii
KaHaJulapuaaH (oiianaHyBuM >KUCMOHMM IMaxciap cOHM (Mun sikyHura, Hadap —
X8), “Anokabank” AT ToMOHMAAaH MyoMmajara YMKapuiral KapToukajgap COHHU (Mui
aKyHua, 1oHa — X9) 1 ¢ousra optumu MacodaBuii 0aHK KaHAIIAPH OPKAJU amara
OIIMPWJITAH Olepanusiiaap XaKMUHA Moc paBumiaa 1,43 dowusra, 1,52 dousra Ba 1,51
(domsra YCUIIMHA TAbMUHJIANTH.

TYypTuHUM OMUJIIAp TYPyXHM — MaKPOUKTHUCOIUM KypcaTKuwiap: WHQIISIUS
napaxkacu (Xap MWIHHMHT JeKaOpb oiiu Xonarura, pousna — X10), myomananaru HaKz
mys Mmaccacu (Mui sskyHura, Tpiad. cymaa — X11), AKII gonnapu kypeu (MumHuHT 31
nekadpb xonatura, cymaa — X12) 1 dousra ycranga HaTHKaBUM O€ITH MOC paBUIIIA
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1,49 dowuzra, 2,21 dpowusra Ba 1,3 powusra kynaummnra xu3mar Kuaaau.

bapua wMopemnap T'aycc-MapkoB mapmiapura TEKIIMPUIAUA. XYCYCaH,
MYJIBTUKOJUTMHEAPIUK TECTH YTKA3WIAU. By Ky OMUIIIM Mozenaaru oMuil Oenruiap
TYJIMK KOJUJTMHEAp SMACIMIU XaKuJard TaXMHUHHM CUHA0 KYpHUII YUYyH MYXUMIMP.
Hemak, Oup perpeccop OOIIKACHHUHT YHU3UKIW (YHKIHSICH OYIMaciurd Kepak.
MynbTHKOITMHEAPIUK MaBxXKyl OYyiranga CTaHAApT Xarojap KYmalMIId MyMKHH.
MynbTUKOUTHHEAPIUK MaBKYUIUTUHA TEKITUPUIT yUyH Y3rapyBuaH WHQIISIIHS
ovmmnu (VIF) rectuman doiinamanmnam.

VIF > 10 éku 1/VIF < 0,10 6ynranaa MyabTUKOJUTMHEAPIUK MaBXYyIJIUTH
udponanananu. bupox VIF tect narmxanapu mynu anrmaraguku, VIF xuitmatinapu 5
nan kmuuk Ba 1/VIF kwitmatmapu 0,10 mam karra. By perpeccust Gaxomapuma
MYJIBTUKOJUTMHEAPIUK MyaMMOCH MaBXyJl SMaciauruuu kypcaraau. Keitnn xkymmiran
V3rapyBuM yn3Maiapuaad Qoigananuod y3rapyBuaH KuiMariap TEKIIUPWIIA, YyHKU
XaJaH TalkKapyu KuiiMamiap 6axojioBumiapra cajiOuidi TabCUp KypcaTaim.

bapua tectnapuunr (p, t Ba F) Xakukuiaurura TabCUp KUJIYBUYH PErpeccus
monenuHuHr (OLS) gna Oup rumore3acu WIyHAAH HMOOpPATKHU, KOJAMKIAp HOpMA
TakcuMJIaHraH Oynuim kepak. Komaukiiap (“e” xapbu OunaH KypcaTuiaral) SMIUPUK
MawsrymoTaap (Y) Ba monmen kuiimarinapu (Yhat) ypracunmaru dapkaup: € =Y — Yhat.

w2
=

-1 -5 0 5
2-pacm. I'eTepockenacTIIMKKA TEKITHPUIIT HATHKACH

“Anokabank” AT ToMoHuIaH MacodaBuii OaHK KaHaIapy OpKajaud amalra
OLLIMPWIITAH ONepalusiap XaXXMUra TabCUp 3TYBYM YH UKKU OMUJ TaXJIHJI KUIMHUO,
acocuil xynocanap makUTaHTUPUIIIN.

“Anokabank” AT ToMoHuIaH MacodaBuii OaHK KaHaIapy OpKajaud amalra
ommpwiran onepanusuiap xaxmMuHu APMMA meronu opkamu 2022-2026 iumiap
YUYH IIPOTHO3JIAII aMaJira OLIUPHUIIJIH.

IOxopuaaru Taakukot acocuaa “Anoxkadbank” AT TomoHuaan MacodaBuii 6aHk
KaHAJJIapW OpKAJIM aMalra OIIMPWITAH oOlepanusiap XaKMUHUHT HOCTaIMOHAp
HKAHJIMTU MabiayM 0ynnb, Oynaan d = 1 geran xynocara kenmunau. STATA gactypunan
doiimamannO, p Ba ( KUWMADIApW XaM aHUKJIAHAW. ByHUHT ydyH KOJIUKJIAp
aBTOKOppENSILMOH kaaBanuaad (oipananmwnau. Komauknap ypracuna 1-taptubmnu
ABTOKOPPETISIIUS MaBKYI.

CabGabu narmapHUHr OWTTAcH MIIOHY Opajufd I03acHJaH TallKapuia
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xoinamrad. Jlemak, p Ba q kuiimatu cudaruaa 1 pakamu KaOymn KUJIUHAH.

Yoy komOuHanusiapaa paxkar d kuitmatu y3rapmaiinu, p Ba q KuiiMaTiiapu ca
0 Ba 1 opanuruzaa y3rapaiu.

APUMA wmeronununr Estimation Oockuuuaa moKopuaa TaHiad OJWHTaH
MOJICJUTAPHUHT aXaMUSITIUINTH Ba CU(aTIIUIUTH Ol Xuil Me30H Oyiinda 6axonaHaan
XaMJIa SHT SXIIH MOJE TaHJIa0 OJMHAIIH.

2-aaBaJ.

Moje/uiapau 6axoJ1am Me30HJIapH
Me3oHJ1ap Menépuii Tasnabiap
p < 0,05 mapriu >SXTUMOJUIUK Japa)xacu
MUKJIOPHHUHT YCTYBOPJIUTH
Kaiicu monmennma xuwuwmk Oyiica, mry Mojuemn
SIXITUPOK OV1aau.
Kaiicu mopennma karra Oynca, mry Mojuen
SIXITUPOK OVI1aau.
Kaiicu monennma kxuwuwmk Oyiica, mry Mojuemn
SIXITUPOK OVI1aau.
Kaiicu monmenma kwuwmk Oyiaca, mry MoJemn
AXIIUPOK OYIau.

[TapameTpnap

Curma

Jlor nmaiiknuxyn

Axaunke

Bbaitecenan

Tyswiran moxaeiap opacuaan cuHoB Tapukacuna APMUMA (1,1,0), APUMA
(1,1,1), APUMA (0,1,1) monemnapu TaHnad OJUHIW Ba Xap Oupu Oyiinva roKopu1aru
ME30HJIapra MOCIUK Japakacu YpraHuO YMKUIAH.

baxonam nHatwxkanapura kypa, TaHmad onuHraH moneiiap wumaa APMMA
(1,1,1) Gomka Momeurapra HuUcOaTaH ONTHMAa XHUCOOJIAHATW, YYHKU yIIOy MOJIEN
Oapua Me30H Tanabnapura TYJIUK )KaBoO Oepaam.

APUMA metonununr sakyHuit 0ockuuu — Forecasting Oockuuuaa TaHIaHraH
ontuman APUMA (1,1,1) momenu ydyH MpOTHO3 BapHaHTIApHW WIIIA0 YUKHIIH.
XO03Upry 3aMOH aMaJIui SKOHOMETPUKACHHUHT a)XpaJMac IPUHLUIINIA AWIAHTaH Xap
KaHJail MOMETHW YHHWHT KOJAWKjiIapu opkamu Oaxomam APMUMA wmeromu Oyiinmua
MPOTHO3JAIIIA XaM MyXyUM axaMmustra ora. [IlyHuHT ydyH NMpOTHO3 KUJIUIIIaH aBBajl
TaHJa0 OJMHIaH MOJETHUHT KOJAMKIAPUHU TYpiu ycymwiap €paamuia TEeKIIHpuO
YUKHUII MaKcaara MyBOQUKIUD.

Konauknap cranmoHapiurura TYJIuK UIIOHY XOCHJI KWIIMII YYyH rpadUKHUHT
y3u erapau smac. CTauuMOHApIMKHM Tacaukiam yuyyH [(uku-®Oymiep TecTtunan
TalmkKapy OolKa KYrjad Tectiap Mapxkyn OynuO, ynap €paamuja CTallMOHAPIUK
0axonananu. XXymnanan, [loptmanreay Tectu Oyitmya, xymau IM-tect, Breusch-
Pagan, Shapiro-Wilk, Breusch-Godfrey Tectmapu cuarapu, Prob > y? kypcarkuan 0,05
JaH Karra Oynumm Jo3uM. Ym0y KuiiMaTHU aHuKiam OapoOapuja Kylujmaru
runote3anap KaOyn KUIuHaAu €K paj dSTUIIAIu:

—  Ho: Konguknap cralimoHapiIvK XyCyCUsTUTa MOMWIL,

—  Hi: xonguknap cranronap smac.
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Portmanteau test for white noise

9.1339
Prob > chi2 (12) = 0.6915

Portmanteau (Q) statistic

3-pacm. IloprmanTeay TecT

3-pacMmuad Ounuin MyMKuHKH, [lopTMaHTeay TecTH HaTwkaiapura kypa, P =
0,69 ra tenr 6ymu6, y 0,05 nan karra. Jlemak, aapTepHATUB TUIOTE3a Paj dTUIHUO,
acocuil rurmore3a KaOya KWIMHAAW Ba KOJMAWKJIAP CTAIMOHAP SKAHJIWTUTA HIIOHY
XOCHJI KUJIMHAIU.

Inverse roots of ARMA polynomials

T T T T T
-1 -.5 o .5 1
Real

|. AR roots S MA roots |

4-pacm. X0¢ KHIIMATJIAPHUHT 0apPKAPOPJIUK IIAPTH

4-pacmpan kypumr MyMkuHKH, [AR] Ba [MA] mapamerpnap OGapkapopiuk
HIapTUTa TYJIUK MOC KEJaau, SbHU yiap OUpIUK ailflaHa Muua JKOWUJallraH.

IOxopuaarn TekmupyB HaTWXaldapura acociaHUO alWTHII MyMKHUHKH, TaHJad
omuaran APUMA (1,1,1) monenu tanad sTuiras maptiapra OMHOAH CTaIl[MOHAPIIUTH
Ba Oapkapopiuru Oyiinya mKkoOuid 0axomaHau Xamaa Yoy MOAEIaH KeITYCH YCHIIT
CypbamIapUHH TMPOTHO3 KWJIMIIAA SHI MakOyn BapuaHT cudartuna ¢GoinanaHuil
MYMKHH.

IOxopunarn rpadukmaH Kypuln MyMKHHKH, MOJEN HaTikKalapu OuiaH
OepwiraH MabiymoTiaap OWp TYFpU YM3HMK arpodujia yCTMa-yCT TYIITaH Ba yiap
nesapiau Oup-Oupura IKMH TeOpaHraH.

70000 Variable
A —&— Actual
60000 - / —B— Fits
’ —-&-— Forecasts
/‘ —& — 95,0% PI
d
>0000 / Smoothing Constants
PN Alpha (level) 0,5
40000 , / L Gamma (trend) 0,9
/‘ P A Accuracy Measures
30000 ’ » MAPE 93
A/ p - MAD 3166
g MSD 17988239
20000 ¢ A
T
K

10000

0

i 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
S-pacm. IIpornos rpagpuru
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Tanna6 omuuran APMUMA (1,1,1) monmenu Oyiimya XxucoOjaHraH 5 WHIUIMK
MPOTHO3 HATW)KAJIAPHHU MMECCUMUCTUK Ba ONTHMHUCTUK HYKTau Ha3apAaH Kyhugarnda
TaJKWH KAJIUII MyMKUH:

3-kaaBaJ.
APUMA MeToam OpKaJIM NPOrHO3 KYPCATKUYJIAPH
Hunap | Meccumucrnk | Vpraua | OnTumucTHK
XakukKarTaa
2021 | - | 17246 | -
IIporuo3 cueHapuiicu
2022 10641,2 18396,7 261523
2023 13309,5 24400,7 35491,8
2024 15770,2 30404,6 45039,1
2025 18143,6 36408,6 54673,5
2026 20473,1 424125 64352,2

APUMA (1,1,1) monenu Tanab >TUATaH maptiapra OMHOaH CTAllMOHAPJIUTH Ba

Oapkapopauru Oyiunda mxoOui 0axoylaHIM Xamja yui0y MOJACNJIaH KEeITyCHu YCHII
Cypbamiapyd TPOTHO3MHUHT IECCUMHUCTHK, ypTada Ba ONTHMHUCTUK BapUaHTIAPH
UIUIa0 YUKUIIH.
“Anokabank” AT Tomonnnan macodaBuit OaHK KaHAJUIAPU OPKAJIA amMaJira OIIMPUIITaH
onepanusuiap Xxaxmu 2021 innaa 17246 miH. cyMHM Tamkua 3Trad 6ynuo, APUMA
metoau acocuaa 2026 Hunna MpOrHO3HUHT ypTada BapuaHTu Oyitnmua 42412,5 miH.
CyMra eTHIM, IECCUMHUCTHUK Ba ONTUMUCTHK BapHaHTIap OYiu4a 3ca MOC paBHIIAA
20473,1 man. cymaan 64352,2 muH. cymrada OYIuIng aHUKJIaHH.

XVJIOCA

TwxopaT OaHKIApyU TOMOHMJIAH TaKIU(] STUIAETraH YaKaHa XU3Mart Typilapy Ba
X@KMUHUHT oIMO Oopumm €ku MyalssH Japaxkala 4YEKIaHWIIM Oup KaTop
MakpoJapakagaru OMUJUIAp TabCUPU OCTHUJA lo3ara Kejaau. YIApHUHI TabCHUPH,
¢bukpumuzda, Kyiuaarunapaa 3 udpogacuHu TOMau:

OMpUHYMIAH, MaMJIaKaTUMU3 (PyKapOJapuHUHT €Tapiy Japa)kaaa KaTTa KUCMU
XapaxaTiapyu MUKIOPH JapoMajiapyujaH IOKOPH OYIraH yil XYKaauKiIapyu TypyXura
kupuTHiIaau. by rypyxra acocaH kam JapomMaaiid Typyxra MancyO yil XyxKanukiapH
Kupaau (SpHU, napoMauiapu 1-2 Ba 2-4 MiH. cyM Oyiraniapu) Ba UCTEbMOJIUHUHT
MabJIyM KUCMUHH Y IIAPOUTHIA MaXCyJIOT ETUIITUPHUII XaM/Ia XapaxaTIapHUHT Oup
KHCMUHU Kap3 MaxxOypusitiaapu Ousal Korutamra Max0yp. Jlemak, axomuHUHT Ma3Kyp
TYpyxXy YYyH MHUHUMAaji Tapudpard xusmatiap Ba HucOaTaH ap30H XUCOOJIaHTaH
KpEAUT MaxcyloTiapu 3apyp Oynamu. byHna nryHu Hasapaa TyTHII JIO3UMKH, KPETUT
MaxCylOTJIApUHUHT OyryHIM KyHAard Qou3 CcTaBKajJapy axXOJMHUHI  sHaja
KaMmOaraJUIallyBy Ba TypMyIl Japa)XaCUHUHT acalMIIura o0 KeJuI MyMKUH;

UKKUHYMJAH, aX0JI1 JapoMaJiapyd KaTTa KUCMU MeXHAT (aousATUAAH OJIMHTaH
Japomaniap XucoOura IIaKJUIAaHWIIMHU 3BTUOOpPra ojaud, 4YakaHa XuU3Mamiap
TapKuOMa XapakaTJIapHU TE3KOp Ky3aTuO OOpHIl, peXaJallTUPHUII XamJa Hazopar
KWJIUII HMMKOHMHM O€pyBUM JacTypUil TabMUHOTHHUHI KUPUTHIMIIM Makcajara
MYyBO(DUK;

YUYMHYUJIAH, aXO0Jdu JapoMajjiapy TapKuOwWma TpaHcderapaBuii TpaHcdepriap
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VAYLIIUHUHT CE3WIApIM CAJIMOKKA OSTajJlurd IyJd YTKazMalapud OpKaJlu KelyBBUM
MOJIMSIBUA OKUMIJIApHM OaHK TU3MMHUJA CaKJIaHMO KOJMIIM Ba pecypc Oa3zacUHU
MyCTaxKamJjallJaru axaMUsATUHU OLIMPHUII MyaMMOCH YaKaHa XU3MaTIapHU
KEHIaUTUPUILJA YbTUOOPTa OJIMHUILHN JO3UM;

TYPTUHYMUAH, MyOMaJlaJard HakKJ MyJa XaKMUHUHT HUCOATaH MacT Japaxaza
OynumM OUp TOMOHIAH HaKJ MYJICH3 XUCOO-KUTOONApHU PUBOXKIAHTUPHIN OYHnda
(dao gopa-TamoupIap HaTHKACHU OYJica, MIKKWHYA TOMOH/IaH OaHK TH3UMUJA KKHMMAaT
nyJjiap» CHUECATUHUHT opuTwiumura onud kemaau. Ily Ounman Oup katopra,
MyoMaslaJjard HakJ Myl XaKMUHUHT OomMO OOpHIIM XaMMa BakKT XaM HHQIALUAra
onn6® kenmaiinu. bynaa myomanara yukapunaétraH mMaOnariapHUHT HILIATHIAIIHA
camapaaopiurura 6ormuk. lIlyHUHTIEK, HAKT MYJI MACACUHUHT KYTalUII aXxOJIUHUHT
KaMFapuIll KapuaTura xkoouilt TabCup yTKazaau;

OCLIMHYMJAH, aXOJMHUHI OpPTUKYA Kap3 IOKM YJIAPHUHT JapOMaIApUHUHT
acocuii KUCMHUHM KpEeOUTJIAapHU KalTapuil Y4yyH capQuiaHuIIM Ba HaTWXKaja,
KeTaXKaKIa HCTEhMON XapaXaTIapd YCHUIIMHUHT YeKJIAHWIINTA ONH0 Kemamu. Y3
HaBOaTHU/a, axojiIM JapOMaUIapUHUHT NacalMIly 3¢a MyaMMOJIU KpEAUTIapHU o3ara
KEJITUPUIIN Ba OAHK TU3UMH MOJIMSIBUI OapKapopiurura cajaouil TabCcup KypcaTuiiu
MYMKUH.

Yakana MONUABHM XH3MaTiap COXAacura HOOAHK TAIIKMJIOTIAPHUHT KHPUO
KeJIWIIM Xamjaa pakobaT MyXUTHHH SIXIIWAJAIra KapaTWiraH  MKbEpUi-
XYAOKATIapHUHT KaOyd KWIMHUIIM TiokopaT OaHkimapu (aomuaruga Oup KaTop
TEeHACHIMJIAPHA [03ara KEeNTHUPMOKIa. XycycaH, macodagaH Xu3MaT KypcaTHIl
TU3UMJIAPUJIAaH XHU3MAT KypcaTHI TH3UMJapuiaH (QolganaHyBudiIap COHHIIA
KYnalui TeHIESHIUUIapU MaBxXya OYiIuIIura KapamaclaaH, MyoMmanara YUKapuirad
0aHK KapTajapu COHMra HucOaTaH macT Japaxkaja KoamMokaa. by OaHk kapranapura
sra OyJIraHJIapHUHT aKCapHusT KUCMUAA OaHK TOMOHUIAH TaKIU( dTUIAETIaH aKCapusT
Xu3MaTiaapra Oyiarad TanaOHUHT MaBKyJ dMaciaurujad aainonar Oepaau. Ynap OaHk
KapTaJlapuaH Hakj IyJ OJMIl, XucoOBapak Oyinya onepauusiaap Tapuxu Ba
KOJIIUFUHM TELIMPUIIra OUJ XU3Mamiap OuiaH yekaaHuo Koiumrad. Maskyp xonat
OaHKJIap TOMOHM/IAH TakJIU( 3TUIAETTaH XU3MaTiaap KeHI )KaMOaTYWINK YbTHOOpUra
€TKa3UIIIard KaMuWiaukiap OwiaH Oup Katopaa, MIDKO3JIAp Y4YyH JKO3UOaH
XMCOOaHTaH KOMILJIEKC XM3MAaTIap MaKeTUHU MIaKVIAHTUPULIIA MAbJIyM MyaMMOJIap
MAaBXYIJIMTUHA KyPCaTaJId.
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