Monron6aHk "CyganraaHbl axun" ToBxumon - 6

BAUTAJIMIAH BASIJIAT UXT3U OPHYY IbIH
MAKPO 3IUHH 3ACTUHH BOJJIOI'O

1. A¢panm-00
avralt_od@mongolbank.mn
I'.Bymuumsz
bumchimeg@mongolbank.mn
b./lasaadanaii

davaadalai@mongolbank.mn

DHIXYY axJiaap OairanuiiH Oasuiar Hb 5/IMIH 3aCTUIH ©CONTO I sIMap HOJIee Y3YYJIar 600X, Oaifranuiin Oasuiar
9KCIIOPTIIOrY OPHYYAQA TyJrapJar HUWTIAT O3pXII33, Yr O3pXIIAJIMHAT JaBaH TyyJlaX Makpo SAWMH 3acrHilH
6outoreH Tanaap ay y3Hd. TyyHwdH JICET 3arBaphIr ammriaH yyi yypXaiH UX XOMXKIOHHH OpJIOTBIH Makpo
SUHH 3acarT Y3YYJ9X HOJeer NIMHXWDK, TOCOB, MOHIOHUH OOIJIOTBIH aJbTepPHATHB XYBHJIOAPYYIbIH HOJOOTr
TOBY aB4 Yy33B. Yr cyaanraany ammuriarjacad JCET-uiiH 3arBapblH TaBWI, YHACIH Toouoosod Hb OYBC-uitn
MOPI3KUITHYYA XUHCOH 6Oree]] MOHIOJI OPHBI TOO, MO 193D YT 3arBaphir alllUINIaH @OPUHH OPHBI XYBB]

OYX CHMYJISIIHU IIMHXXUITIT MOHIOJI0aHKHBI 199PX 3IMITH 3acarduj TYHIITIICOH GOITHO.
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1. BAUTAJIUVH BASIJIAT XT3 OPHYY/JIBIH MAKPO
3IUIH 3ACTUH BOJIOTO

Mownron yiceH OaifranuiiH OasiruiiH Heell, TYYHHUH OJOOPJIONTHIH acyyAald MaHail OpHBI
9/IMIH 3acar, HUWrM, YIJIC TOPUHH aMbApalibiH XaJIyyH ¢3/19B 00k Oyii 6uida. baliranuiin
uX Heell 0asnraa XdpXd3H 36B alIWINIaXaac MaHall OpPHBI XOIKIWHH HPIdIYH HXIIXIH
nranTraanaxaap Oaifaa. Mitmy OaliranuiiH ux X9M>KI9HHAN Hee1 Oasartaii Oycan opHYyIbIH
TypIuIara, AByyJXK UpC3H 00IUIOro, TIIHUN aniaa, OHOOHOOC Cypainax, suIaHrysia T3pXYy
Oasiiar Hb epeest ACBIJI Xxapaas 00JICOH 3CIX acyyAJIbIT CyulaX Hb 00UI0ro 60IOBCpyyJIard
HapblH aHXaapiiaa XaHJIyylnax 3yW E€cHel acyyman Ooxoon OaitHa. TwiiMadc Oupm 3HAIXYY
CyJairaaHsl axiaap 1) OGairamuitH O6asiar Hb AUHH 3aCTHIH ©CONTe X3PXIH HOIees er
6omox, 2) baiiramuitn Oasmartail opHyyAan HUHTIAT Tynrapgar Odspxmmai, 3) madspx
OIPXIIAIMHAT JaBaH Tyylnax MaKpo dAWNH 3acTuitH 36B 6otoro, 4) OYBC-ruitH cyanaad-
e 6onoBepyyican JICET -uifH 3arBap m39p CHMYIISIIM XHHX 3aMaap TOCOB, MOHTOHUIN
0OTOTBIH >IUITH 3acarT Y3YYJIdX HONee, 5) TOBY AYTHAIITHIT TAHWIIYYJDK OaliHa.

2. BAUTAJIMMH BASUIAT, DJINIAH 3ACTUITH OCOJIT

baiiranuiin OasuirnitH o100PIIONT Hb TyXaiiH OPHBI TOTTBOPTOW ©COJITO] EPOHXUII106 COper
Henee y3yyimaruiir XK.®@panken (2011) gapaax 3ypraap xapyysican 6aiHa.

3ypar 1. Baiiranuiin 6asar 6a 3pa3c 0yTI3rAXYYHHI 3KCIIOPTOA 33J13X XYBb
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Fuels, ores and metals exports as a % of merchandise exports, 1970-2008

Ox cypBamk: XKeddpu Ppanksa (2010)

" Berg, A., J.Gottchalk, R.Portillo and L.Zanna, (2010), “The Macroeconomics of Medium-Term Aid Scaling-Up Scenarios”
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J29px 3ypraac xapaxaj OairaiuiiH Oasyiar 3KCIOPT UX Oaiix TycaM 3JUifH 3aCTHUIH ©CeJIT
Oara Oaiix Ayp 3ypar axurnarjax OaifHa. I'9x133 yic OopHyyAblH OalranuiiH OasuIruitH
Heell Hb TyXallH YJCBIH 3AMNH 3aCTMHH XODKWIJ XapuilaH aJwIryil Hejee Y3YYJCOH
OaiiHa.

A. XapbuyyJaauar

baiiranuiin Oasuiar 199p TyAryypiiaH XerKCceH 3apuM yIICyy/l Oaiixaj Oalranuiin Oasuiarryi
MOPTIIO® aMKHITTal XOTKCOH yJCyya 4 Oac Oadna. TyyHwH OaiiranuiiH Oasuiar Hb
TyXaliH yJIC OpPHBI TOI'TBOPTOH XOIKWIIJ] COPreep HOJIeeJICeH Hb 4 Oac Oaiina. Tyxainban,
Cumnramyp, Cueppa Jleon, borcBana yncyyxn 1960-aan ong UBYNHBY-bIH KoOHH4WION00C
rap4y, Tycraap TOITHOJIOO 3apjaX Y€l JIUHH 3aCTHHH XerKIeepee OWpoimnoo Oyypait
TyBUIMHA Oalican Oaitna. Cueppa JleoH, borcana Gaiiranuiin Oasuiar 00JI0OX anMma3 MXTIH
Oatican O0on CuHranyp Hb OalrajauiiH Oasiar rasg Oalx 3yWiIryH, yyx yc, 6apuira Gapux
3JIC33 MMITOPTIIONOr yiac Oaibk3d. [aran 2009 owa OYBC-raac rapracan CTaTHCTHK
Y3YYJIOITa3p HAr xyHA Hooraox JIHB xynamnnan aBax uajBapaapaa mdiaxuiiH 182 opHOOC
Cunranyp 3 ayraapt, borcana 53 ayraapt, Ceappa Jleon 175 gyraaprt sxarcumo.

Cunramypein Epenxuil caiin acan, Ipnxuida XaMruiiH ynaaH xyraraaraap Epenxuil caipg
xuiicon, JIu Kyan Eiis:

“Bbu OasuIrMHr razap HyTar, 3padc Oasular T9p Hb YPXKHJI HIMMTIH razap HyTar, YHIT 9pJIac
MeTall, ra3pblH TOC, OAUTANMIH XU 39prIadc MXIBWIGH XaMaapaar rak Oojuor Oaiican. bu
X319H JKUJ aXUIIIACHBIXaa Japaa XYMYYC, T3IHUII TepenxuiiH 4agaBxu, 6010Bcpoi1 00JI0H
CYpTajT Hb XaMTUIH IoJ XY4YHH 3YIUT 1OM I3ATMHAT OMIITOCOH” T X3JDKII.

XyHuii Heel| Oasuiraa 3B alIUIIaX dYajcaHaap Oairanuiin Oasutarryii CHHTamyp yic 3H?
X aM)KWITaHA Xypy 4ajcaH Oaitna. [lamaiin rapuryit borcBana yic Tycraap TOITHOJOO
OJDK aBCHBI JapaaxaH Oyroy 1966 oHI TOAHUI KamuTasl raxadp 3y rIBan 12 kuiomerp
XaTyy Xy4HITTal 3aM, KOJUIeXK TercceH 22, 0ypaH ayHn O6osoBcpoaToi 100 xyH i 0aixa?.
Xapun ganaia rapuraii Ceappa JleoH Hb KoJoHWIONBIH yeu bpuransl 6apyyH Adpukuiin
0oJI0BCcpoIIbIH TOB Oaiican Oereexn 1966 onx xo€p MX cypryynbTail GalcaHbl P3P DI
OyTimitH XyBbI 4 BorcBamaac wiyy Oaixa33. ['aan enHeemep BorcBana Hb AQpuKHH
XaMTHIH XODKHITIH opoH Toonornoxk Oaiixan Ceappa JleoH amMasbiH TeneeX, alMa3blH
OpJIOrOOp CAaHXYYXKHIICOH HMPrIHUN naiiH Oyxuil SHX TaliBHaa eepcaee Xamraamaax
yansapryiraac HYb-unliH Tycnannaar xycd, 3HXUNT caxuyiaxaap MOHIOJI IPPryya 4 O4mxK
Oaiiraa opon 0oJi00 Oaiiraa 6mi3. 3ypar 2-T 3Ar33p YIACYYABIH HIT XYHI HOTJIOX OPJIOTHIT
XapbllyyJuiaa.
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3ypar 2. Har xyna Hornox YHB-Humii xapenyyaaiar
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MOHT0JIBIH 3KCHOPTHIH I'0J1 OYTISTAXYYH Hb 33¢ 06ree] 3H? Hb HUHT SKCIIOPTHIH OPJIOTHIH
38.1% " -miir mamraapaa OYpAYY/DK, 33CHHH SKCHOPTHIH TOJI KOMIAHH OOJOX IDpIPHAT
YB3 TecBUAH opiiorbiH 7.5% -midr Oypayy/pk OaiiHa. MOHros yjc 0J00roop KHiij
oiiposiiiooroop 130 MsiHIaH TOHH 33C 0JIOOPIIOK Oyl Oeree 3H? Hb JAIIXUHAH HUNT 33CUITH
HuAIYyYymantuiiH 0.9%-uir Oypayymk OaiiHa. Oroy TosroiftH om00pionT 3X3/IB3IT 3HI TOO
500 opunM MSHTaH TOHHOOP HAMOITIPXK, IPIXUHH HUUT 33CHUHH HUMIYYIRATUHIH 4%0-nir
3373X33p OaifHa.

Tarean 33¢ onboprord Oycan OpHYYABIH OailuIbIT XaphIyyJDK Y3b€. 33CHHH 0I0O0pIIONT
9KCIIOPTBIHX Hb YyXaJ XOCTHHH OYpAYYIIST OopHYyX 0070X Umnn (SKCIIOPTHIH OPJIOTBIHX
Hb 52.5 %4), Ilepy (SKCIIOPTBIH OPJIOTHIHX HB 23.0%5), 3aMOu (SKCIIOPTHIH OPJIOTHIHX Hb
74.3% ), [lanya [un> I'Bunelt (3kcmopTsiH opnorbiHX Hb 20.1% )-TuitH »auiH 3acTHitH
OCONTHHT XapBal XapWIlaH aJuwiryit 6aiHa. DArasp OopHyy/AblH 00J0H MOHIOI YJIChIH
Hor xyHI Hormox YHB-uiir [Ipnxuitn Har xyHA Hormox YHDB-T3il xapelyynan napaax
3ypraap xapyymbsl.

2Dx cypsamk: Un comtrade, nuiit sxcriopthin 37.1%-uiir 33cuitn Gasxman, 1.0%-uifr caixpyyican 33¢ GonoH 33¢5p Xuiicon
OYTI9rIXYYH 333)0K GaitHa.

*Cyynuiin 10 xunuiin TOCBUIH OPJIOTHIH JyHIKAap aBCAH Y3yY/IIT 6omHo. Dx cypeamk: Canruiin Sam.
*19.9%-wmiir 33cuiin Gasskmar, 35.6%-Hidr cailKpyyJicaH 33¢, 33¢ GYTIITAXYYH

% 14.7%-uiir 3>cuiin Gassxman, 8.3%-Hidr caiikpyyincan 33¢, 3¢ GYTITIXYYH

© 6.7%-niir 33cuitn Gaskman, 67.6%-Hidr caiikpyyIcaH 33¢, 33¢ GYTIOIAXYYH

719.8%-wiir 3scuiin Gasxma, 0.3%-uidr caiikpyyincan 33¢, 3¢ GYTIITIXYYH
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3ypar 3. Har xyna Horaox YHB-Huii xapbuyynanT, 33¢ 3KCHOPTJIOrY OPHYYA
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33¢ IKCHOPTIOrY OPHYYIBIH AYHIAX OPJOTHIH XAMXK?I, TYYHHH ©CenT suraaTail OaifHa.
Yunu ync OaifranuiiH Oasiraa ypT XyramaaHbl TOTTBOPTOH ©COITHHr Ouii 00aroxon
allUIIax 4ajax Oaiiraa 6om Oycan OpHYYABIH XyBbJ MHM aMKHITaHA XYpd 4Yamaaryu
Gaifraa Oyroy HAr XYHA HOTIOX YHDB Hb MpmxuiiH AyHAaX HIT XYHI HOTJIOX Opiorooc Oara
X3B33p Oaiicaap OaifHa. DHAIXYY OPIJIOTBIH ©CONTHIH sUraaTail Oaiinan Hb TyXalH OpPHBI
MaKpO 3IUIH 3aCrHiH 00AJI0TOTOM CAJIITYH X0J000TOH FOM.

b. basiiraac 0J1COH OpJIOTBIH 3apUYYJIAJT

[aBxargmar GairanmifH Oasiar Tyxainbal, ra3pslH TOC, HYYPC, 33C 33p3T Hb AIIATJIACHBI
x3p33p Oyypu Oaiiar Heern tom. IllaBxarmmar OaifranuitH Oasuruiir TOrTBOPTO# yaaaH
Xyraiaasji ammuriax OOJOMXKIyi OOJIOBY TYYHIIC OJICOH OpJOIBIT 3JUWH 3acar ypT
XyTamaaH TOTTBOPTON XOIKMXeJ ammuriax OomHo. bBaifranumitn maBxarmgar Oasuraac
OJICOH OPJIOTHIT ©6p XIMOIpUiH Oasnar pyy Tyxailnmboan OMeT KamwTal, XYHHH Heell pYY
XOPOHTe OpYyYNalIT XUIX 3aMaap IIWDKYYJIdX Hb TOITBOPTOH XODKIHMHAH ToJ Cyyph Oaifx
OM.

Ve yamaerayyauiin Oasnar (Wealth,) Hp xyHuii rapaap OyTaaracan Oomxut Gasnar (K;),
xymyyH kanutan (H,), Huiirmuiin Oasmar (S;) Ooson Oairamumitn Oasmar (Ry._; — X;)
39praac Oypmend. Tyxaiin xunuitn Oadranuitn Oasiar (R;_; — X;) Hb ©OMHOX YeWiH
Oaiiranuiin Oasar (Ry_;), TyxaifH >xunuiiH ammrinant (X;) -aac xamaapax oM. ©epeep
x3710311 OadranuitH Gasyraa anIMriaxblH X3p33p YIC OPHbI UPIIAYHH HUUT Oasar Oyypd
Oaiimar racaH yr oM. Y YHHIT Japaax Oaianaap WidpXUuinK 60JHO.

Wealth, = K, + H; + S; + (Re—y — X;)

OYBC 1995 oHOOC OXJIBH YJC OPHYYAbIH OasuITMHAT YHAJI3X 30pHIT00p JA93pX
Y3YYJATYYAMAT LyTIyyJiaH HAITIOH raprax 0ojcoH. XycHart 1-x1 y3yyicanisp 2005 oHbl
Oaiinnmaap MOHrOJ yJCBIH HAT XYHJ HOTZIOX Oasuiar JRJIXUMH HAT XYHJ HOTIOX Oasuiraac
Oapar 10 naxun Oara Oaiiraa 00 HOXOH CIPIIITIIAITYH Oadiranuiin Oasuiar 4 MeH 2 JaXUH
Oara OaitHa.
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Xycnarr 1. Har xyHna Horgox asiar

2000 onx MonroJ 2005 ong MonroJ 2005 onpa Jpaxuii
(HOT XYHJ HOTA0X) (HAT XYHJ HOT/I0X) (HAT XYHJ HOT/I0X)

Buer 6yc kanurana (H, + S;) 1,449 4,229 92,770
XyHnuii rapaap 6yT33r1c3H kanutank 3,947 3,675 21,137
HexeH c3prdrmx daiirajuiin 6asiar 7,265 4,291 4,266
Hexen c3prIaraaxryii 6aiiranauiin dasiiar 795 1,186 2,301
Huiit 6asinar (Wealth,) 13,456 13,381 120,475

XycHarmace xapaxan 2000 ong MoHrosslH HAT XyHJ Horpox Oasutar 13,456 am.moiutap
Oaiican 0os 2005 onx Oyypu 13,381 OOJICOH Hb TONYMIDK HOXOH COPIIATIIX OasIrUiH
Oyypanraac Goscon OaitHa. 2000-2005 onbl xyranaanna OaifranuiiH Oasuiar Hb OyypcaH
OpHYYABIH Oycaja Oasiar Xd3Auil XOMKIIr33p HAMITIACOHMWT 3ypar 4-eec xapk OOJHO.
Oepeep x310371 yJIC OpHYYH OalramuitH Oasuiraa Xd3pXdH yp allUrTai 3apilyynK Bd?
TAATUNT XapHa IIC3H YT IOM.

3ypar 4. Baiiranmiin 0asaruiia 0yypair, Oycaja 6asIiruiin eceJir
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3ypraac xapaxag 2000-2005 onx Mosron ync Oaiiranuita Gasnraa 32%-aap OyypyyncaHn
0O0JIOBY TYYHDIC OJICOH OpJIOroOpoo Oycaa OasuiTMAr T3P XOMKIIIP Ouil OOJIrox
yagaaryd /TyyHUil ereex Hb 1-93¢ Oara OaifHa/ TyJn HAT XYHJ HOOTJIOX Oasuiar Oyypcan
Oaifna. baiiranmitn Oasuitar He OyypcaH Oycaa OpHYYIBIH XyBBJI Ore€X Hb 1-33C HX
Gaiiraaraac y33x»31 MoHron ync Gasuiraac OJICOH OpJIoroo Oycaj Oasuiruidr 6uil 6onroxon
3apIyyjlaaryi Hb xaparjgax OaifHa.

[laBxaranar Oasuiraa 3apiyyysaxngaa Oycaj Oasuiruiir Ouit GONroXox 30pHYJDK Yagaxryi
Oaiiraar TOCBHIH 3ap/UIbIH OYTIIAC MOH Xapik 00JIHO. 3ypar 5-1 TOCBUIH OpIIOTo, 3ap UIbIH
oyTmmiir JIHB-11 3319 XyBuap y3yyadB.
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3ypar 5. TocBuiin opJoro, 3apaiabid 6yru, JJHB-1 339X XyBuap
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2006-2008 onyymam 3pAdc OYTISTAXYYHMH YHHMH OHAOp ©CeNT, TYYXHH SAWAH YHHHH
TOHITHIAH ©CONTHIHH TaTBap 33PrI3C MIANTraalaH TOCBHIH 3pAAC OYTIITIXYYHHUH OpIOTro BX
Oaiican 0eree i OpJIOTHIH OCOITHIT Jaraaj TOCBHIH 3apaai 4 MeH ecu OaiicaH. TecBuitH
3apAaBIr OYTIPAP HBH aB4 Y383 1999-2005 oHyyman TOCBHUIH HalWH, IIWDKYYJITHAH
3apnan 13.5%, Oycan 3apman, XepeHre OpYyJalThIH 3apAJbl opyynaan 21.7%-uir 3335k
Oaiican 6o0x 2006-2009 onyyaan UaivH, MADKYYIrHiH 3apaan 17.6% Gomwk ecy, Oycan
3apgan 18.8% OGomx Oyypuss. YyHIsc Xxapaxan Oasuiar 3apk OJCOH OpJIOro Hb Oasiiar
OYT9X31 OUII XIPAMIIIAT ypaMilyynaxal TYJIXYY 3apLyyaariax 6aiiHa I3coH YT I0M.

Caynpeia Apa6s Xaan ®atican (1964-1975):

“Har ye MaaHp TAOM?3 yHaxaa O0IHOI KaIuilak yHajaar 60y100. MeHree X3pX3H 3apIyyinK
Oaifraar xapaxaj JlapaariiiH ye Maanb Oylaa TaM33 yHajar 000X BUH MK caHaa 30BOOK
0aiiHa” r3C3H Hb Oasuraac OJCOH OPJOTroopoo Oycas Oasuruiir OyTIsXryit 607 TOrTBOpTON
©CONTHIT OMil GONT0XK YaIaxXTYUT Aa]] yTraap X3/mKa).

3. BAUTAJIUIH BASIIATTAN OPHYYJIAJL TYJTAPJIAT
BIPXIINAJI

Baiiranuitn Oasuiruitn Xo€p OHIyIOr IWHXK Oakmar. Harmyraspr, Oaiiranuiin Oasutar Hb
XYHHH rapaap OyToarjdrryid  ydpaac 9aMidH  3acruiiH - Oycajy — canbapyynaaac
XaMaapaxrymurasp, JOTOOABIH MX XOMJKIOHUH aXWiJaxX XYUYUHI alluriaxrymriasp raspaac
yXaaj raprax 00JIroopoo OHIUIOT oM. XOEpAyraapT, HX3HX OalrainuitH Oasar Hb HOXOH
COprITIAITYH Oasmar Oaiimar. TyxainOam, ra3pslH TOC, 3pA3C, METaLT IX MAT. MitMa
HOXOH COPIIATIIRITYH OadiranmiiH Oasiiar Hb OpJIOTO TAX33CID WIYY XOPOHTe IdCIH
aHrunang opHo. J[39px xo€p mMHK YaHapaac 0O0JI00J JIOTOOMBIH 3IUIHH 3acarT TOAMNTYH
yIC Tep, HUUIIMJI OJIOH ceper yp JaraBapbl aBuupiar. baiirammiiH Oasmar uxTad
OpHYyAaI TyJarapaar HUHTIAT O3pXIIIAIUAT TORMIIOH Ty phIBa:

lommang eBunH

XO3T BX X3710371351

Maxpo >1uiiH 3acTHiH MewIer faracad Oaiman
DIUIH 3aCTHHH TOPOIDKIITHAT OyypyyiIanT
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e  Ammr XOH)X00 Xalx Oaiiman

Japaax X3¢arT 133pX 03pXIIAIYYAUNT Tyc OYPI Hb IATIPYYIISH aBd Y3b€.

Toa1ana eBUHH

BoauT BamOTHIH XaHIIHBI YaHTApalT Hp OalfranuitH OasuiruitH Oyc SKcmopT O00I0H
UMIIOPTHIT OPJIOX QX YHJIIBIPIIIMHT IIaxax, epceiiex 4YaJaBapryi OONrOoH XyMbar.
Yynuiir 3ypar 6-aap I3Ir3paHTYH TaiinOapias.

3ypar 6. Bajiranuiin 0asArniiH IKCNOPTHIH XaHIIMH] Y3YYJI9X HOJ100
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Jaspx 3ypart OadranuiiH OasuIrMHr SKCIOPTIIOOTYH 0alX yeudH TOHIBIP Hb A 1T I133P
OaiicaH 00J1 OAsUITMIT AKCHOPTIOCHOOP Tajaaji BATIOTBIH XIMXKI3T HAIMOITAYYIDK yamaap
0OJMT XaHIIMWAT YaHTapyyJaxX HeJee Y3YYJIHI. VMHraCHI3p HUHT 3KCIOPT ©CCOH Oaix
0o0Ji0BY OaifranuiiH OasuITMiH OyC SKCHOPTHIT OYypyyJHa. DHAXYY Y33IUIMHH XKUY Hb
Hopgeru Gereex Tyc yJic ra3pblH TOCHBI OPJBIT HI9X23C OMHO OYCHiH Oycaj yncyynran
WOKWJI TYBIIHMHMH SKCIOPTTOH Oaiican OaitHa. I'a1o;m eHeenep Nokia Hp DPUHISHABIHX,
Ericsson up [IBeauniinx, B&Q ub Jlanuitnx 60wk, HopBeruitd ra3psiH TOCHBI 0yC 3KCIIOPT
YHaITaH[ OpCoH Gaitna.®

[osutan ©BYKH Hb YHIX39p ©BYHH MOH YYy? I'9XK acyyx 000X oM. 3apuM Hb Makpo 31uitH
3acar OOJIOH HMHIOMJ XOXHMPOJI YUpyyJaxTYHIDP3p HOT CEKTOp HOree CEKTOpPOoO IIaxax
3aMaap allur XOHXX0O OJOXBII ©BYMH 'K XAIIXTYH IK Xapuy/Dk Ooiox oM. I'xa9o
HOOIMIT JaXUH XyBaapwDK, OHIep yp 4YaJaBap, TEXHOJOTH IIaapAjar ceKTopooc Oara yp
4azBap, TEXHOJIOrW LIaapAJjar CEKTOp pyy XyBaapHWJIAITHII XUHUCHA3P 3JUMH 3aCrUMH YpT
Xyranaasbl Yp alruiir 6yypyysiar Ty sax apraryii oBauH om’.

8 Gylfasson (2011)
° Gylfasson (2011)
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XO3T UX X3J103J133J1:

Tyyxuii anuiiH YH? Hb Oycan Gapaa OYTIITAXYYHTIU XapblyyJaxaJ X3J103/133]1 eHIepTIH
Gaifraac TYYHHHT SKCIIOPTIIOTY OPHYYZ Makpo SAWHH 3aCTHHH XAII03I33111 epTeMTTHil
Oaiimar. TyyHwIdH, OalranuiiH Heel| OasyIrHiH SKCIOPTHIT JlaracaH TOCBUIH 30XHCTYH
6o510T0 GOOH CAaHXYYTHHH ypcrajl Hb Makpo 3IWHH 3aCTHIH X3JI033IHIT yiIaM A3Bp3Id-
JOT. XO3T UX X3I03I133]1 Hb XOPOHTe OpyYIaiT yIMaap, UIH 3aCTHHH TOTTBOPTOH ©CONTo
cepreep Hejeesnex 00sHO. 3ypar 8-1 MOHIoJ yJICBIH 3KCIOPTHIH ToJ OyTIArAXYYH 000X
39CHIfH YHHUIH ©COJIT, DKCTIOPTHIH 6conT 6osion 0oaut JJHB-uit ecentuiir y3yynasB.

3ypar 8. 33cuiiH YHUIH 6€O0JIT, IKCIIOPTHIH 6COJIT, 6010H 60auT JJHB-nii ecoat

(" Wi Boaut JTHB-mii ecear (0apyys T3HX.IT) @ JKCNOPTHIE YHHIH 6COT (3yYH ToHXDr) )
== 33cHHH YHHHH 6COJT (3yYH TIHXJIOI)
160% r 20%
120% - 15%
80% 10%
40% r 5%
0% | 0%
40% 5%
-80% - -10%
\-: 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 )

Jp9px 3ypraac 33CWiH YHHHH XOJOJTeeHHHTr Iaraax 3KcrmopT Temwmiryi 6omutr JHB
eepunernex Oairaar xapx OonHo. CyynuitH 50 kunuilH XyraiaaH Iaxb 33CHHAH YHUIH
XOJIeNTeeHUIT 3ypar 9-1 xapyynas.

3ypar 9. 33cuiin ynuii eceart /1960-2010/

qoo%

80%

60%

40%

20%

1961
963
1965
1967
1969
1971
1973
1975
1977
1979
1981
1983
1985
OR'
1989
1991

995
1997
1999
2001
2003
2008
2007
2000
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3ypraac xapaxaj cyyauitH 50 »XuauiH Xyranaana 33CHHH YH3 XKwig ayHukaap 4.9%-nap
eepuiernex, xuwimiH ecent -40%-nac 80%-uitH X0OpOHA X3IM03133kK Oaibkdd. Mitmn
OaifranuitH OasUITMAH DKCIIOPTOOC XIT XapaaT 0alX, Xd3JI0AN3IMHH 3CPIT TOITBOPXKYYJIax
60/1710T0 SABYYyJIaxryi Oailx Hb 3/MIH 3acart TOJOPX0oM Oyc OalasbIr Ouii OOITOXK, yiaMaap
XOPOHI'® OpyyIalIThIH mm”mBla&)T HOJIOOIDK YPT XyranaaHsl TOITBOPTOH XKWL COProep
HOJI00JIOXe I XYpraaar OaifHa.

Maxkpo 3auiiH 3aCTHiiH MeWJIer JaracaH oaiaaj

Tyyxuil 50uiiH ©Hep YHUWT JaracaH TOCBUNH OpJIOTbIH ©COIT Hb 3aCTUIH I'a3pblH 3apajaa
HAMAIIYYIDX YIILUIHIT 01063, TOCBUIH 3apUlbll’ XsHaXaj] yjaM Xa1yy Oosronor. 3ypar
10-11 33cHifH YH? OOJIOH 33C SKCIMOPTIIOTY OPHYYIBIH TOCBUIH 3apAJIBIT Y3YYIIIB.

3ypar 10. 33cuiin yH3, TecBuiin 3apaan JHB-x 33/13x xyBuap

(0§ § § § & &8 § 8 § &8

45% 8,000
40% 7,000
35% 6,000
30% <00
25%
4,000
20%
000
15% e
10% e 2,000
m . - - o - 0

3 Besssd 3CHIHE YH3 @ ¢ > Unan e=C)p Kasakcran === Monroa == » Ilanya [lmn> I'snneii

CyYynuifH >KHIIYYIRO 33CHIH YHUIH XeaeinreeHUHr MoHTod, Kazaxcran ' -bI TocBHIiH
3apnain narax Oaiican 6on Ywmnm, [Tanya [lund 'BuHEH Hb TOCBHIAH TOITBOPTOI Oail/IIbIH
XYYJIHHT 0aTabKk XOPAMKYYJICOHIIP MOWIer COpCOH TOCBHMH OOJUIOTBIT aMIKHITTAH
XIPATKYYICOH OaifHa. TecBuitH OOMOTBIH Tajaap JapaardifH XACOTT JPNIIPAIHTYH aBd
Y3be€.

DAUiH 3acTUiiH TOPOJLKUIT AyTMAr 0aiix

Baiiranuiin Heel| 0asuIrHHAT OJIOOPIOH KCIOPTIOX Hb 3JMIHH 3aCTUIH TOPOIDKHITON COPOr
HOJOOTIH. DHD Hb 3PrIdJ X3IXOH TOPIUHH OYTISIIPXYYHHH YHIAC SIOMHH 3aCTHHAT X3T
xapaar Oonoxox Heneesger. 3ypar 11-g1 MOHron yichlH 3KCHOPTBIH ©COJT, OapaaHbl
OYAruitH SKCIIOPTOA I3J9X XYBHHUT XapyyJiaB.

10 Van der Ploeg and Poelhekke (2009) 6yypait XerKuITii HX3HX OPHYY/IbIH XOPOHT® OPYYJIAIThIH TYBIIMH Gara Gaiiar Hb OHIep
X2N02139TIH X01000TOM 3K AyphJcan Oaiinar.

! KasakcTaH Hb 33CHITH SKCTIOPTOOp JIXHMILT 11-T Op/IOT GONOBY TOI SKCIOPTHIH GYTIOTIXYYH Hb Ta3phIH TOC /IIXI3) TYYXHI
SIUIHH YHYYZ XOOPOHI00 XaMaapanTail Ik Y3B2J1 193pX rpadMKHIH yTra alngaraaxryi xoBaop OGaitna/.
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3ypar 11. DKCHOPTHIH 6CO.IT, IKCIOPT OYTIITAXYYHUIH TOPOJIKUIT

((100% 50% )
| Ssi Dpaac GyTIrAXYYH,
90% ‘ . 40% ANTHIT OPYY. 1437
80% |
30%
70% = Bycax
60% - 20%
50% R BT —
OyTaar, [H
40% o yrIrAyY
30%
0% -10% g A vy THA rapaTTai
OyTIraxyyH
10% -
0% ——— = : : ~ -30% esP» IxcnopTHIH OCOTT
8 88 RBEE R ER B & (oryrasres)
\. - 7

MaHait OpHBI 3KCIOPTHIH TOPOIDKWIT yiam Oyp XyMmuriax Oaifraa Hb IP3pX 3ypraac
xaparjax OaifHa.

AIIIMT XOHK00 XaiX 0aiaaJ

Ammr XOH)X00 T3ATHUHT OasuITMHAT Ta3paac yxXax raprax 3apiai, TYYHHH eHeermiH yHD
L[PH? XOEPBIH 30PYY 'K OHIT0K 00JI0X 06reej I33p AypiAcaH O0IPXIIIAIYYAIC XaMTHIHH
XOP XOHOONTI Hb “AIIUT XOHKO00 XaiiX sBAAI” TK Y39K 000X oM. YUup Hb Oalranuiin
Gasnraac oJ0X alTHHAT XYPTIHK OOIOX yJIC TOPUIH MEXAaHU3MBIT AIIUTTIAXBIT XYBb XYMYYC,
X axyHH HITXKYY/, YIAC Topuny OyrA J1 3pMaI3aaT. basiraac oox amur Hb 3UHH 3aCTUHH
HIMHAYWIDIIUHAT XOUIUTYYJDK, ONOOTHIH DIIUIH 3aCTHIH OOJUIOTBHIT YPrAJDKIYYJIdX XYCAIA
xyprager. TyyHWIdH yyn yypxaiiraac XaicaH amiur XOH)K00, WHCTUTYLHYJbIH Oyypaii
XOIKWJ Hb aBWITAN, X33J XaxXyylb XWHT33] COHMPXJIBIH OYJITYYAMIH IyHA €pCeieeH
TOMIUTHIT yJIaM HIBXIKYYAIAT. Tap Oalfryrail 339BCOIT MOpPresieeH, HPTIHUNA NaiH Owid
00JI0X Y TOXMOJIOJI OaiicaH OaiHa

4. MAKPO DJIUIiH 3ACT'UIAH BOJ1JIOIO

HoraHT m93p nypbicadH O9pxumanyya OaifranuiiH Oasjiar WMXTOH OpHYyHal HUATIAT
Tyarapar 6o 31rsp O3pXIIIJIMAT AaBaH TyyJax HUMTIAT XaH/uiara 4 MeH 0aix €ctoi.
Basuiruiin opnorsir aBax, 3aXupaH 3aplyyJiax 3pX UXOBWI3H TyXalH OpHbI 3aCTUMIH I'a3pblH
M Galar Ty Oaifranuiin Oasmraap TOTTBOPTOM ©CONTHIT Omii OOJIToXK Yajgax 3cdX Hb
TOCBHIMH OOIUIOTO0C HMXI3X3H XamaapHa. MeHTreHHi OOJOH XaHIIMHH OOIIOr0 9 MeH
HOJI00TH oM. ['9X7193 MaPK OaiiranuiiH Oasiar SKCIOPTIIOrd yIACYYAbIH 3JUHH 3aCTUITH
Cyypb XY4YHH 3YWJIC XapwilaH aguiryil Oaimar Tya Makpo SAWHH 3acTuUitH 00mioro,
TYYHUI HOIIO© U MOH XapWillaH afuiryid 6aifx Hb OHITOMXKTOI FOM.

12 Omue nypuacan Cueppa JIeoH yIICHIH KU,
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TecBuiin 60a/10T0

TecBuitH 6OJIOrO OpJIOr00 Yp AIIUrTaid MyIyyJaar (X3333 X3P XOMIKIIII3p 0J00pIIONT
XUUX Hb 30XHCTOM BY O3 MIMHUIAAT), TOCBUIH 3apJall Hb XOPIMIdAT ypaMIyyiaxaac
WIYYT33p TOTTBOPTOM OCOITHUHI AIMXKCIH Oaiix mraapiarataii 0ereej eHee YEUHH XYH
apA TOAWMIYH TOAHMH Yp ad Hapbll XaHTAIyyH amblpyyiax OOUIOTHIH TIp 36B
XYBHJIOAphII COHrOX Hb 4yXajd oM. TyyHWIdH, TOCBHUHH OOIUIOr0 Hb TYYXUH BAWIH
9KCIIOPTHIH OPJIOr00C YYIDJITIH IWIOKBIH HOJeer caapMarKyyJDK MewIer COpCeH Oaix
nlaapjularaTau.

TecBuiiH 30XUCTOH OOJUIOTHIT aMIKHIITTAN XIPITKYYIDK Oyi yicyys OalranuiiH OasuiriitH
caHr OalryyyoKk, TOCBHHH Me4Jer COPCOH OOJUIOTBIT TOITBOPTOH Oai/uiblH Xyynuap
30XMIYyJDK OabiHa ~. bBaliranuiin Oasuiraac OJICOH OpJIOT00 X3PX3H 3apIlyyJDk Oaiiraaraac
xamaapas ['oyulaH]i ©BYMHJI HAPBIIIAX 3COX Hb HIANTraayiaar OOJOXBIT JapaardidiH OyJarT
aByY Y3HD.

Meoureunuii 0011010

MeHreHuit 60JIOH XaHIIWIH 00/JI0r0 Hb MHQUIALMWAT HAM TOTTBOPTOI TYBLIMHJ Oainrax,
TYYXUH 3JUHH YHUHH X3J1037131193C YYIDITIH DIUIH 3aCTHiH MOWIOTHHH X3T caBajraar
Oaracraxaji YMIJIOT/ICOH Oaiix maapjuiarataid oM. TYYHWIDH, BAJIIOTBIH MX XOMIKIOHHM
OpOX ypcrajaac YYIRATIH 3AMIH 3aCTMHH XAT XalalT, YA XOJJIeX XOpeHTIHilH YHUIH
X0OCPOJIT, CAHXYYTHIH 3aXbIH TOITBOPIYH Oaiijan 33par Hb TOB OaHKHBI XyBbJl XYHIXOH
COpWJIT OOJK MOUJIOT COPCOH 30XHUCTOI OOAJIOro SIBYYyJIaXbIl LIaap ar.

Baiiranuiin 0asuirMiiH SKCIIOPT, TYYHUHT JaracaH TOCBHHH TAJIIX 00JI0r0 OOJUT XaHIIHBI
YaHTapaJITHIT yJlaM J3BP33JAT I'HK OMHO AypbAcaH Omidd. boauT XxaHmMiH yaHrapaiThiH
yen MeHreHuil Oojyioroop 1) WMHGIAUMNT XsAHAQM HIPIAICOH XaHIIMWH YaHTapaiThir
30BILOOPOX, 2) XaHIIaa TOITMOJ OApHUXBIH TYJJ MHTEPBEHUM XHIK MHOISAUUIT ecrex, 3)
XaHIIaa TOTTMOJI 0aphK WHTEPBEHIMAZ) OYpPOH CTEPHIM3aLM XUHCHAIIP XYBUHH XOPOHI
OpYYJaNThII HIaxax TIC3H OOJJIOTHIH XyBHWJIOApyylaac COHTOJT XHHX33C €ep apraryin
XYPJIOT.

Mouros0ankasl XyBba 2010 oHI OpX MPCIH BAIOTBHIH ypCrajibiH oiposiooroop 40%-x
MHTEPBEHIN XUIDK, XUHCIH MHTEPBEHUMITHX?? 50 opuuM XYyBbJ, HUMT OpcoH ypcraisH 20
XyBbJl CTEPUJIM3ALU XUWCIH 6a171Ha.14 DHaxyy crepunmzanuiid 3apnan Oyioy TBYLI-Hb
xyynwuii 3apaan 2010 ounst JAHB-mii 0.8%-Tait ToHIRXK OaiiHa.

Japaaruiin OyJIdarT TOCBUIH OOJOH MOHTOHMI OOAJIOTBIH 3JMWH 3acarT y3YYJdX Heseer
JCET-uitn 3arBapT CUMYJIAIM XHIHX 3aMaap xapyyJiax 00JIHO.

13 Tyxaitn6an, Ynm, Borcsarn, MaBpHTYC 39paT YACYY/IBIT Typhaak 600X 10M.

"4 Duy y3yyiIcoH MHTEpBEHIM, CTEPUIIM3AIMHH XYBb Hb CY/IAau/IbiH 0OPCIUHH rapracaH TOOLOONON GOIHO.
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5. MOHIOJIbIH DJUIH 3ACAI'T Y3YYJIDX HOJIOO:
CUMYJISILIU

Yyn yypxallH YHIABIPIDIMUI AaracaH UX XA3MXK33HHUM OpJIOTBIH MAakKpo 3IUMH 3acart
Y3Yymdx Hemeer MmMHKIXA OYBC-uitH cymraaunsin  OosoBcpyysicaH JIuHaMUK
croxactuk epenxuid TOHIUBIP (ACET) ~-uiir 3arsapbiH koahUIHMEHTYYARIT KanuOpauuita
apraap opyy/DK yp AYHT Hb ammriacaH OOJHO. DHAIXYY 3arBapT TOCOB, MOHI'OHHI
0O/JIOTBIH XOCIOJIBIH XyBHIOAPYY/ABIT SH3 siH3aap OPYYJDK Tycrax OOJIOM)KTOW 3arBap IOM.
Tyxaitnban, TeceB yyi yypXaiH OpJIOTHIH X3/I9H XyBHHT 3apilyyJsiaX, TOB OaHK yr 3apJUIblH
X3JPH XyBUAp HMHTEPBEHIM XHMHX, YI MHTEPBEHLUIH XJJPH XYBbJ CTEPUIU3ALU XHUHX,
TOCBUIH 3apaji Xdp yp ammMrrail 0aix, ©.X XepeHre opyyJjaiTag Xdp UX XyBHHT Hb
3apiyyjaxaac IIajTraajaH SJUHH 3acarT y3YYJdX HeJleellell Hb X3p OaixbIr Xapax
0O0JIOM)KTOM TICIH YT IOM. 16

OH3 OyiarT 0OUIOrBIH 1apaax S siH3bIH XyBUIIOapaap CUMYJISILM XUIDK Yp AYHT XapyyJuiaa
(OOUTOTHIH CUMYIISILMIH YP IYHTHHH JIDIAMIPIHTYHr XaBcpant 1-33¢, XyBUIIOApYYIBIH YP
JYHT HATTIICOH XYCHAITHHT XaBcpaiT 2-00C y33X). YYH:

Xyeuwiabap 1A: Yyn yypxaiiraac TeceBT opox opioreir 3I° OypaH 3apiyyjiHa, HHIXI3
TeCBUUH 3apibiH 50% Hb XOpeHre opyynaiT Oaiix Oereen TeB OaHKHBI MHTCPBEHIIMIYH
XOBOTI'U XaHIIUIH A3TIIMTIN 3K Y393B.

3acruiiH raszap TOCBUIH TAIPX 0OAJOro siByyJcaHaap OOTHHO XyramaaHJ HUHT
3P3AT HAMIIK, XyAaJJaanarffarryil ceKTop I3X HIPIACOH YHUIH ysSH XaTaH
OyC INMHXX YaHapbIH Hejieereep OoruHo xyramaana oogut JIHB-uii ecent Owuit
0omHO. HopracoH BadioOTBIH XaHII YaHTapcaHaap XyJajjlaaliarijiar CeKTOPBIH
XYBbJl YHUHH TYBHUIMH OyypdY, XyAajJaanarmjarryii CEKTOpT rapcaH YHHUIH
OCONITHUT caapMarkKyyiax Tyl WHQSUMIAH TYBUIMH XapbLAaHTyd TOITBOPTOM
OaiiHa. BairoTelH OOJMT XaHII 4YaHrapy, xyAajinaajarajar 0apaaHbl canOapbiH
yianeapman Oyypax O0JOBY JIyHJ XyralaaHzl dpraH COPIoHd. YIICHIH XOpPOHTe
OpyYJ&IT Hb HMWIMUIH KalWTalblH XYpUMTIAIABLIr HAMArAyymmx tyn JHB
YPIaDKIDH ©ceX 0a 5H® Hb MOH XYBUIH CEKTOPHIH KalUTAJIBIH XypPHUMTIAJIBID
HAMATAYYITHD.

XysBuwibap 1b: Yyn yypxaiiraac TeceBT opox opiorsir 3" 6ypaH 3apityynax 6a TOCBUNHH
3ap/uibiH 50% Hb XOpOHre OpyyJalT, XeBOrd XaHIIUWH JSTJIDMTIH, IIXA39 TeB OaHK yr
3apAablH 50 XyBbJ MHTEPBEHIN XUIHA T'K Y3BAII:

TeB GaHK Hb HIPJIICOH XAHIINIH YAHTAPAITHIH JaPaMTBIT Oyypyyiax 30pHIroop
BAIIOTHIH OPJIOTBIH TOJOPXOW XAICTMHT XyJalJaH aB4y BaJIOThIH HOOIee
HAMOTAYY/I3X TOXHMOJJIONA TOB OaHKHBI 30pWIT0 OHENdX Xd3Aui 4 OOTHHO
Xyranaasj XyBUHH XOPOHT® OpYyJalT OOJIOH X3PAINIAr LIaxaH raprax y3aridi
Ouil OOJDK, AyHI XyralaaHJl dJIUHH 3aCTHUilH ©CeNT yAaallupy, WHTEPBEHLMUTYH
yeuitHxa3c 6ara 60s0xoop OaiiHa.

XyBuwiabap 1B: Yyn yypxaiiraac teceBT opox opioreir 3I° OypsH Oyc 3apiyyiax Oa
TOCBUIH 3apAibiH 50 XyBb Hb XOPOHI'® OPYYJIANT, XOBOI'Y XaHIIMIH JITIIMTIH, TOB OaHK
yT OpJoThIH 50 XYBHIUT HOOIT XAJI0APIIP XaAraiHa 'K Y3BIJI:

' Berg, A., J.Gottchalk, R.Portillo and L.Zanna, (2010), “The Macroeconomics of Medium-Term Aid Scaling-Up Scenarios”

163arBapLH-l JonrapaHryir I1LABpant-On, I'.Bymunmor, b./laBaananaii HapbiH cyganraansl axui (2011 oHI XBIAIIIX)-aac Y3HI
YY-
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3acruiiH ra3pbelH YyJa yypXaiH opiorbiH Taysil TeB OaHkHbl ['TIA X31m063paap
XaJrajax WHTEPBEHLUTYH 0OJUIOro Hb XyBHWH XOBILIMHT IIaXaH raprajiryuranp
BaIIOTBIH XaHII YaHTapax napaMThil Oyypyyjax Tyjd IyHA Xyrauaaj 3XHUN
XyBWJIOApBIH ausIaap 3UHH 3aCTUIT 6CTOHO.

XyBuabap 1I': Yyn yypxaiiraac TeceBT opox opnorsir 3" OypaH 3apiyysHa, TOCBUIH
3apabeiH 50 XyBb Hb XOPOHI'® OPYYJIalT, TOB OAHKHBI CTCPUIIM3AIUTYH OYpIH UHTCPBCHIIU
'K Y3BAI:

OHD TOXHMOJIZOJN BAJIOTHIH HIPJACIH XaHII YaHTapax JapaMThil OyypyyJax
30pWJITOOP TOI'TMOJI XaHIIMHH 0O/JIOT0 X3PIrKYYJDK OaiiHa TIcoH yr Oereen sHA
Hb XaHIIMWH YaHrapajiTaac YYIDPATOH HMMIOPTHIH OapaaHbl YHHHH OyypanTbhlH
MHOISIAA Y3YYII9X 2€pIr HOJIeer apuiirax Xynajifaanarjiarryil apaansl YHUHH
OTLOM ecesiTeep Ouil 00icOH eHaep MHMIAUUTAN TyinrapHa. TYYHWIdH, dJUiAH
3aCTHIH X3JI03J133)1 HAMATIIX COPOr Yp JaraBapTail XyBHIOAp FOM.

Xyeuabap 1/: Yyn yypxaitraac TeceBT opox opioreir 3" OypsH 3apilyyiiHa, TOCBHIH
3apmisiH 50 XyBb Hb XOPOHI® OPYYJIAJIT, XOBOI'Y XaHIIMHH J3TJIAMTH, TOB OaHK yr
3apJIBIH XaracT Hb MHTEPBCHIM XWUX 00JI0BY TYyHHIT33 100 crepunmszanuap TaTHa I'IK

Y3BOI:

30-bIH 3apaan O0JIOH WHTEPBEHIIMAC YYIRITIH HHQIAIUAT Xeepermexryi Oaiix
TOB OaHKHBI CTCPUIIM3ALMNH OOJIOr0 Hb OOOUT 333JHIH XYYI HAIMAITIYYIDK,
XYBUWH CEKTOPBIH XOPOHI® OPYYJIAITAH/ HIaXalT y3YYJIdX COper yp JaraBapTail.
DH> XyBWwIOap Hb Oycan XyBWIOApyyATail Xapbllyyjaxaa SIAWWH 3aCTHUH AYyHJ
XyTralaaHbl TOTTBOPTOM ©CONTO]T MIIYY COPOT HOJIOOTIH OM.

Ia9px xyBunbapyynam OYrada Hb TOCBUIH 3ap UTbiH 50 XyBHIT XOPOHTe OPYYJIAIT 333JIHD
'K Y3C3H 0ereej XepeHre OpyyJalThiH XyBb eep 0Oaiix XyBWJIOaphir XaBCpaiTaac y33X
0O0JIOMKTOM.
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6. JYTHDJT

DOHAXYY @XKJIBIH XYPIdH] aBY Y3COH acyyAIyyIbIr 0a3ax HATTIAH Aapaax JYTHAITHHT XHUHK
60sH0. Harmyraapr, Oaiiranuiin Oasutartaii OpHyyaaa TyjirapJar HHATIAT O3pXIIdIIYY.
MOHTOJT yIICBIH 3IUIH 3acarT X3UIH Tyarapcan OaiiHa. Xoépayraapr, 0JJ00TUiiH TOCOB,
MOHTOHMH OOJUIOTBIH XOCJIOJI Hb JAyHI, ypPT XyrauaaHj d3JMWH 3acTHH TOTTBOPTOM
OCOJITHIT XaHraX yajiaxaapryi oaiHa.

TecBuiiH OOJIOTHIH XYBBJl yyJl yypXaiH OpJOrooc XypHMTIAll YYCTAIATYHI?3p Oyrauir
3apuyyipk Oaiiraa Hb, 3aplyyJaxjaa XepeHre opyyJairan Oyc XIparidar CaHXYYXKYYIDK
Oaiiraa Hb OOrMHO Xyranaana MHQIALUAT Xeeperiex, ypT XyralaaHn SIUHH 3acTHiH
eceyiTell copreep Heseenexeep OaitHa. MeHreHui OOJIOTBIH XYBbIl BaIIOTHIH OOIUT
XaHIIUIH YaHrapaJlT TeB OaHKHAAC MIAITraajgaxTyHragp HIrIHT Ouil Oomumxoon Oaiixan
HAPJIACIH XaHIIMWH YaHTapaiThIr Oaracrax 3opmiroop 2010 oHx BayioTaap OpcoOH HUHT
yperansin 50%-1 uHTepBeHny, 20%-1ap crepuiin3aly XUWCOH Hb MHQISIIUIH [apamThir
HAMATAYYIDK, XyBHIAH XOPOHI® OPYYJIITHIT HMIaxax OalHa.

3acruiiH razap yyJa yypxalH OpJIOTBIH JOPBUTON XJICTHII XypUMTIYyJDK XaJrajiax,
OpJIOTHIT 3apllyyjaxJiaa MX3BWIIH XOPOHIe OpyylalTal XHHX, TeB OaHK WHTEPBEHIN
XMHX33C ab OO0JIOX 3aiJICXMIX Hb HaM, TOTTBOPTOH MHQUIAM OYXWH AyHJ OOJIOH YypT
XyralaaHbl DJUHH 3aCTUHH TOTTBOPTOH ©CONTHHI JPMXKCOH, OOIJIOTBIH Yp Aallurtai
COHroJT OosI0X00p OaiiHa.

[laBxaragar Heel Oasuiraa 3apx OOpiIyyJicaH opioroo Oycan Oasuiar 00JI0X XYHHUIl rapaap
OyTaaraceH  Oomur Oasular, XYMYYH KalluTal, HUHUTMHHAH Oasuirmiir Oud  Ooiroxon
3apIlyyJiax Iraapiararai OaiHa.
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XABCPAJIT 1

XyBuabap 1A

Cyypb CUMYJISAIMIH XYBb]] TOCBUMH XOPOHI® OPYYJIAITHIH yp amruiid Tysmud (¢4 = 0.5),
ysH XaTaH BAIIOTHIH XaHIIMUH AypoMTId (wg = 0), TecBuiiH OYpaH 3aplyyiaiarrail
(y = 0), yyn yypxaiiH opJIoroop op»x Up3X BAIOTHII OIT XyJajaH aBaxryi 0aix Heeuid
6omiororoii (w = 1) Gyroy TeB GAHKHBI HHTe_plpeHurYH 0O/IIOTBIH XYBHJIOAPBIT aBY Y3COH.
MeH HeeIl MOHIOHHI ©CONT YPrajk g( XYBb, XHUXUITH-X3PI3P-AaTarakux Iam
Heneenenryi (v = 0) 6aiixaap TOIXOPXOWJICOH. DHAXYY CUMYJIILIMIH XyBbJl MAaKpO DJIUIH
3aCTHIH Y3YYIDITYYARAH Xapuy YAt GyHKIsIr 3ypar 1, 2-T xapyynas.

Xysuiioap 1A: Cyyps cumyJisinm 1

Mineral Revenue and Trade Deficit (% of GDP) Government Spending (% of GDP) International Reserves
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Cyypb CUMYISIIIMHH Xapuy YHIIMAH QYHKIYYZ, KUI9p. Xapuy YHIUUIMHAH YTTyyl Hb TOTTBOPTOM TeNBHUITH
yTraac X39H XyBHap Xa3aiix Oairaar WIdPXUMLITHA.

Cumynsuuap aapaax yp AYHIYYI rapcaH. YyHa: (i) yyJn yypxailH OpJOTBIH ©CeNT Hb
3aCTUiH ra3pblH 3apJIBIT HAMATAYYIIHI. (ii) 9pINTHIH SHIXYY ©CONT Hb OOTHHO XyranaaH
6omur JHB-r ormom HAMArayymx 0Oa IyHA XyranaaHa HUATMHUAH OOJIOH XYBHIH
KaluTaJIbIH XypUMTIAIbIH Hejeereep ecent sBaraaHa. (iil) XyZaimaanarajgarryi
canbapblH YHHHH ©COJIT Hb XyjAanjaanarniar caibapblH YHUHH OyypanTaap caapMarKux
Tyl UHQIAIUAH TYBIIMH XapbIAHTYW TOITMOJI Oaifx 0ereej XapWH HIPJIICIH BAIOTHIH
xaHm vanrapHa. (iv) XYU-n cyypwican OOJIOH Xynmanjgaajiarjjar, Xyaajigaagariiarryi
cayi0aphlH YHHIH Xaphllaaraap TOMOPXOMIOTACOH OOJUT BaJIOTHIH XaHII yaHrapHa. (V)
XyJanjaagaraaar caa0apbiH YIWIIBIPIda Oyypax 00JI0BY IyHI XyranaaHy OyIax CIpPraHa.
OH? CUMYJLSIIMNH Yyl YypXalH canOapblH OpJIOTHIH HOJI®e Hb 3aCTHMH ra3pblH 3apiIbIH
©CONTeop WIdPY, yIMaap XyAanjaaiarnaaryil cajabapsiH OyTIITAIXYYHHI SPAITHHAT UX39D
HAMOTIYYIPX39p OaliHa. bormHo Xyramaanp, Tyxain0an 3XHUAN 2 KW, HAPIICOH XaHII
XapbllaHTyl ysiH XaTaH Oyc OaliHa. MiiM33C BHA XyranaaHja HIPJIICOH YHHHH ©6epuiIenTeec
WIYYTH  TOO  XOMXKIIHHMHA  eepwieiTyyld  Xyparail — sBarmana.  Tyxaiuioan,
XyJangaajgaraiarryit canoapslH 3paITHHH ©CONTHIT AaraH TYYHHH HUMITYYIISNT HIMOIIIIK,
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yJiMaap 3H3 caju0apT Xy4uH 3YWICHIH, sSUIaHTysa XeAeJIMOPUNH 3P3JIT HIMITICHIIP OOAUT
LaJIMH ecY, XyJaalJaaJlarAfarTyil candapaac XeaeaMep IHDKUH UPIX XYUHH 3YHII OOJIHO.
OH? ecenTeep XynangaanarJiarTyd CeKTop X XAOMKIHHAN aXXWIax Xyd xesnciuene. boaut
LATMHTUNHH 6CONT, BAMIOTHIH XaHIINHH YaHrapaiT Hb XyJaljaaiarijar catoapslH O0rMHO
XyTamaaHsl YHIABIPIIHAT OyypyynHa. MeH HaJMHTHIH ©CeNT Hb Xydalfaalariiarryi
cayidapelH OOTMHO XyTallaaHbl YHHUH ©COJTOHJ HeJIeeJeX OO0JOBY HAIPIICIH BATIOTHIH
XaHIIMIH YaHrapaiaT Hb XyjAanjaanarjaar cainbapblH YHHHH TYBIIMHT Oyypyynax ydup
YHUIH €pOHXUH TYBIIMHJ ©6pPWIOJIT OPOXIYH.

Xysuiioap 1A: Cyyps cumyJsing 2

Non-Traded Inflation (in %) - Traded Inflation (in %) Private Absorpion
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Cyypb CUMYJSIMIH Xapuy YHIIIHHH QyHKIYy[, sKHadsp. XapHy YVIUIMHH YITYYA Hb TOTTBOPTOM TONBHIH
yTraac X5/19H XyBHap xa3aiix Oalraar WIdpXHilIH.

YHuitH ysH xaTad Oyc 4aHap aakMMAaa CyJlapCHaap YHUHH TYBIIMH €CY, SP3ITHHH ©CONT
yJlaalpaH, YHIIBIPIAI YHUIH ysiH XaTtaH Oal Ikl Jaran ToJopxoitornono. ['3can xaauit
Y TOCBUHH TOJIOPXOH X3CIT Hb TOCBUHH XOPOHTO OPYYJANT X3I03p3dp 3apiyynaraax Tyl
HUUTMUIH KanuTtan HIMATIPHY. OHY Hb JIHbB-mif TorTBOpTO# ecenTuilr xanrax Oereen
JIyH]I XyralaaHbl ©COJITOH/ FOJUI0X HeJleer Y3YYiaH3. HulirMuiiH KanuTaiabslH eCenT Hb XOEp
canbap Tyc OypWilH XyBUHH KalWTaldblH axuy OYTIOMXKHUHI HAIMATAYYJIIX YUYHp SAr3IAP
CEKTOPbIH XYBUWH KalUTAJIBIH X3MX33 ©CHO. YYHUUI AyHJA XyraunaaH [1axb KallUTaJIbIH
axuy epTreep HnapxnﬁnarnaHa.”

3arpapblH IIWDKUX MEXaHU3MJ BAIIOTHIH OOJUT XaHIIMIH YaHTapanT X3 X3/3H TOJUIoX
YYPTUHT TYHIRTrK Oadiraa. Harayr»spr, BaarOThIH OOAWT XaHIIMKWH dYaHrapajiraap
XyAanjaanaragar canbapbslH OYTISTIPXYYHUH YHD WYY XsAMIapd, XyBHHH CEKTOPBIH
XyJanjaanarqiarryd  OyTasrmdXyyHud oponr  Oyypd Xydangaamaragar — canbapblH
OYT3rmPXYYHHI OyI0y HMMITOPTBIH BPANT HAMAIIMPHY. XOEpAyraapT, BalIOTHIH OOaUT
XaHIIMHH 4YaHrapaiataap HMIIOPTBIH X3MJK?D HAMOTAYK, XyJaufaanarjiar caudapblH
YHIIBIpman Oyypd rajaan XynajnaaHbl ajjgargal ecHe. ©Oepeep X3i1031, TOLOPXOi

7 KannTaneie axy eprer Hb YIUIIBIDINIMITH CEKTOp OYPHMHH XyBBJ TOOHOIACOH axumy TOGHHBI Q-HbI JKHIHICOH JYHIAK
Y3YYJIDIT.
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YHIIBIPIIDIMHH TYBUIMHA SAUHH 3aCTMHH IMUHTIOX dazBap (X3paridd OO0JIOH XOpeHTe
OpYYyJaNThIH HUIIOAP) HAMATAPHI. DHD Hb TOB OaHKHBI T'ajaaj BaJIOTHIH 3aXajJ OIT
OpOJILIOXTYH Oaiix Oyry HWHTEpBEHITIYH XaHIIUHH OOIJOTBIH Yp HOIee oM. Jcpar
TOXMOJION TOCBHMH OHIOp 3apiajll Hb XYBHWH CEKTOPHIT IIaXaH Taprax y33TIdi
QXUTIIATIaX, YIMaap SIOUHH 3aCTUHH MIMHTIIX YaaBap OyypHa.

4.2.1 YaH XaTaH BaJIOTBIH XaHIIUITH 1rdM: XyBuiaodap 1b, Xysuaodap 1B

bonsoro GosioBCpyynaryislH aHXaapibll XaMTHHH HMX33p TaTAar acyynal Hb rajaaj
BQJIIOTBIH MX XOMJK39HHUI JOTOTIUIOX ypcral Hb OOAWT BAJIIOTHIH XAaHIIUHH YaHTapaJIThIH
Yyp ZaraBap 0OJIOX TyXaiH yJICHIH ©pCOIeX 4YaJBaphil Oyypyylax sSBAAJ IOM. DH) Yex
HOPJICOH YAHTapalT CUMYJSILIUMH Cyypb ONITOJTBHII XapyyjHa. YYHHUI caapyyjaxbH
Tyl TeB OaHK rajgaall BaJIIOTHIH 3axa]] OPOJLOH MHTEPBEHI XWX Inaapiarataid 0OJHO.
3ypar 3-T Oaiiraa CHMyJSIM Hb TOB OaHK yyJ yypXalH OpJIOTOTOH X0I0O0OTOH Tamaan
BAIIOTBIH YPCTAJIBIH TAH Xarachir Xyjaamiad aBax (w = 0.5), acBan Oyrauiir Hb XyAanjgaH
I3COH CYYpb OWITONTTOMN Xapbityyncad (w = 1).

Xysui0ap 1b: YsH xaTan BaJIOTBIH XaHIIUIH J31J13M 0a Oyp3H 0yc HHTepBEeHIH

Trade Deficit (% of GDP) Government Spending (% of GDP)

Partial Absorption
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VSH XaTaH XaHIIMHH JATIDMTIH, OYypaH Oa OypIH Oyc MHTEpBEHIUTIH YeuifH 3apHM Makpo JIWIH 3acruilH
XYBbCAr4blH Xapuy YHIIHAH QYHKIYYH, KWI93p. XapHy YWIIIHIH YITYyZX Hb TOTTBOPTOM TOJBHHH yTraac
X37I9H XyBHap Xa3aibk Oalraar HISpXUMAIHI.

VYyn yypxaiiH opiorooc Omii 0ONOX Tagaajq BaMIOTHIH XyIalaH aBaITHIT TOJOPXOM
TYBIIMHA Xs3raapjacHaap Hb OOJUT OOJOH HAIPIACOH XAHIIMIH YaHTApaITHIr Oyypyyrnax
HejeeT . YYHHMH NIYHA XyZJajjaaHel angaraan Oara 33par HIMOIIIK Yyl YypXaiH
opJIorooc YY/3H OYyp3H Oyc MHTEpBEHIM XWHHA. 3acrWiiH ra3ap TOCOBT OPCOH OPJIOTHIT
OYpaH 3apuyynHa T'K Y3B1 OypsH Oyc MHTEpBEHIWTIH TOXMOJNIONI SIUHH 3aCTHUHH
OUHTAAT Oyypd, SXHUH 2-5 JKWIA XyBUIH CEKTOPYYABIT INAXaH Taprax y33Tadd
axuriarnana. TYYHYI9H XyBHHH CEKTOPYYIBIH XOpOHr® OpyylaaThiH OyypanT Hb 3AWIH
3aCTHH ©COJITO/ COpreep HONeeK, mapaaruiiH 5-10 xwnmmitH Oyloy IOyHA XyralaaHbl
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JHbB-n y3yymx Hedeeumwmdr Xo€p naxuH OyypyynHa. TuitmMd3c, BaTIOTBIH HIPIACOH
XaHIIMIAH YaHTapanTblH 3CPIT rajaaj BAIOTHIH XyJalAaX aBaX Hb JyHJ XyTralaaHsl
OCONTHIT OyypyyJIK, XyBUIHH CEKTOPYY/IBIT IIIAXaH raprax 3/WiH 3aCTHIiH 3apaanTaii fom.'®

lamaax GONOH NOTOOA CAaHXYYXKHITTIH 3aCTMUAH Ta3pblH 3apAall XyBHIH CEKTOpYyyZHa.l
siraartaii Hemeer Ouii OonroHo: ['ajgaan CaHXYYXWITTIH TOCBUHH 3apail HAIMATACIH
TOXHOJIAOJI CAaHXYYXHITUIT Ouil 60AroCOH rajaaj BajllOT Hb HHTEPBEHIPIC MIATTIAAJICaH
ypcrajl TOOLIOOHBI MX X3MK39HHMH alfariulbll CaHXYYXKYY/IdX 3aMaap alurjiaraax ydup
XYBUIH CEKTOPYYABII IIAXaH TrapraxryWrag’p 3acruilH Tras3pbelH  3apAajl  HAMAIIA3X
60J10MXTON. XapHH BATIOTHIH YPCTAJIBIT Ta/1aa]] BATIOTHIH HOOI66 H3MATAYYIIX 30PHIT00p
XyZAaJJaH aBcaH TOXHOJIIOJIA ypcrajl TOOLOOHBI ajarAan H3MATASXIYH O0loBY XyBUIH
CEKTOPBIH IIMHI33X 4YaJBapell OyypyyidHa (3aCTHMH Ta3pblH 3p3NT Hb MX XIMKIIHHH
HUMITYYIATHAT eeexTyi 11 60i). TuitMaac yyn yypxaiiraac opx UpIX OpJIOTO Hb TOCBHHH
3apUTBIT H3MATAYYIISX 3CBAJ TOB OaHKHBI HOOIMHT OypayynH?. I'9BdY anp ToXHOnong 4
XYBHHH CEKTOPHIT IMaXaH rapraxryi racsH yr OwmiI.

XyBuoap 1B: BajaioThiH ysiH XaTaH XaHIIHAH 11M: BypaH 6yc nHTepBeHM 6a 3apuyyJaiaT

Trade Deficit (% of GDP) Govermment Spending (% of GDP)

T T
Partial Absomption & Spending

VsIH XaTaH XaHIIUHH JPTIOMTAHU YeuitH OypIH HHTepBeHIH, OYPaH 3apiyynantTail 60oH OypsH Oyc HHTEpBEHII,
OypoH Oyc 3apiyynaiTTail XOOPOHIBIH XapbLyylaluT. 3apuM MakKpo OSAWHH 3aCTHMHH XyBbCAardJbIH Xapuy
yitmumite GyHKIyyn, skuiasp.  Xapuy YHIUIMIH yTTYya Hb TOTTBOPTOM TOJIBHMH yTraac X»J3H XyBHAp Xa3aik
Oaiiraar WIPXUIIHI.

X5pB33 BAMIOTHIH HAPIA3COH XAHIIMHH YaHTAPAITHHH ACPIT  YHUTIICOH  OOAIOro
OapuMTaIBal XyBUIH CEKTOPYY/BIT IIAXaH rapraxryi OaixblH TYJ MOHTE® OOJIOH CAaHTUIHH
0OTOTHIT YSUIIyyJIaX Iaapaiaratail. ©epeep X310, TOB OaHKHEI YyJ yypxairaac opix
UpIX TagaajJ BAIOTHIT OYpIH XyJaliaX aBaxXTyHd TOXHMOAON] 3aCTHAH Ta3ap TOCBUNH
OpIIOT00 OYP3H 3apIyylaxryil Oyroy MOHTOHHI OOUTOTTOM HUHITIH Oaiix X3parTai. 3ypar

'8 Bypon Gyc mnTepBenumTsit yen 6oaut JIHB Hb GOrMHO Xyralaanj WYy eHmep Oaiiraa Hb XyJanaanariarryii canGapbin
IPAIT WYY eHAaep Oaitraaraap TaitnbapnargaHa.
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4-t TeB GaHKHBI OYpIH Oyc MHTEpBEHI] OOJIOH 3aCrMiiH ra3pblH OypaH Oyc 3apiyyanThIH
CUMYJISILIMUT XapyyJyicaH. 3yparT Y3YYJICHIID TOCBUHH HAMAAT OpJorbiH S50 XyBUHT
3apuyyik, yiaacoH 50 XyBUUHr TeB OaHKHHJ XyZajICcaH TOXUOJJUIBIT aBd Y3COH Oereejn
XaHII YaHrapax JaapamT Oyypd, XyBHHH X9pd3rid3 OOJOH XOpOHTe OpyyJalThIr IIaxaH
rapraxaac CIpruiyinx 00JIOMXTON OOJIOXBIT XapyyJsDK OaiiHa.

BaaroTbIH TOITMOJ1 XaHIIUIHH J3TJIIM

WX3HX OSKWOKUI HOUITTOM DAMKMH 3acarrail  OpHyYyJ BaIOTBIH TOITMOJ XaHIUUNH
TOTTOJIIIOOTOM 3CB3JI aJIb HAT OPHBI BANIOTTA ysicaH OOJUIOTHII OapUMTAIar Hb BATIOTHIH
HOPJIICOH YaHTrapajiraac 3alICXUiX 30pwiroTod Oaingar. TUIMI3C BaTIOTBIH TOTTMOJ
Xaumuia 1rM (wg = 10000)-uir ysad XxaTad BaIIOTHH XaHmUiH 1o0mM (o, = 0)-1oi
XaphIlyyJiaH aBy y3133. CUMyJISIUAT sMap 9 CTepiIM3any 0alXryd IIC3H TaaMmariajirairaap
aB4 Y3COH 06reej HAXYY TaaMariaibil CYYJI 306JIPYY/IH). 3apuM Makpo dAWNH 3aCTHUiH
XyBbCary/lllH CHUMYJUSIIMIH yp IYHTr 3ypar S5-T xapyyiaB. YsH XaTaH OOJIOH TOTTMOII
XaHIIMWAH JPTIOMHUMH  XYBbJ, HUHT OP3AT OOJOH TOCBUHH 3apiIyyJ HKHII XOMKIIIIP
HAOMOIICOH Oaifraa X»auil 4 XyJangaaiaragar CEKTOPOOC Xyaaifaajariuaryii caidap pyy
XYYHH 3YHIC HIWDKUX Hb XyJajJaajariiaryid canxbapblH YHHIH ©CeJITeeC XaMaapHa.
Xoép sH3aap TOIOPXOMIOTICOH BATIOTHIH OOJUT YaHTAPAIT Hb ajlb U XaHIIMWH ATJIIMHUIH
XYBBJ sUITaaryii Oairaa 0OJIOBY, TOTTMOJ XaHIIUHH ATTIAMHUUAH XYBBJ XyAajlaaiariaar
caJi0aphlH YH? TOITBOPTOW Oaiixan Xymangaajgarjiaryil caadapT YHUHH ©CenT sBarjacaH
OaifHa. Xynmangaamarjuarryi camOapelH  MHQJUIIUAH — ©COATHHT  caapMarkyyJard
XyJangaagariauar caa0apbiH HHQIAIH TOTTBOPTOH OaiiX TyJl TOTTMOJ XAHINWHH A3TJIIMI
uHUIAIM eHAep OalHa. Xynangaanarjaarryid caiOapelH OYTIITIIXYYHHHA 3PAIT HX
XOMIKIOr3p Ouit OOIDK, YHIIBIPIIDUUA Hb TYYHJ 30XHUIyYJIaH YHI? ©CreHe. OHD Hb
060orvHO Xyraraasj ysH XaTaH XaHIIUHH J3TI3MTINIIC WIYYTIH 31uilH 3acTHilH ©ConTHHT
Owuii 6orox Gereen YWIABIPIIIUINH XYBbI OHIOP X3I03I3ITIH OAUXBIT WITIOHI. XapuH
JYHJI XyTralaaH]| YHIIBIPIIAN allb 4 IBTIIDMHUAH XYBBJL FOKHII OaiiHa.
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XyBuadap 1I': BatoTeIH TOrT™MO0J1 XaHIIUIH 13179M: BypH nHTepBeHIUTII 0a
CTePHJIN3AINATYi

Trade Deficit [% of GDP) ntermational Reserves
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VstH XaTaH GOJIOH TOITMOJ XaHIINIH PIIOMTAH, OYpoH HHTEPBEHITIH, CTepIN3aLUryi OalX YeuitH 3apuM Makpo
9/IMIH 3aCTHITH XyBbCAr4AblH Xapuy YHIIHIH QyHKIYyIbIH XapbLyyIauT, )KIWIp. Xapuy YITIIHIAH YITYYya Hb
TOTTBOPTOM TOJIBUIH yTraac X3/9H XyBHap Xa3aik Oalraar HISpXUIIHA.

CanruifH 0OAJIOTO Hb XaHIIMHH [PIIIIMAIAC XaMaapalryd OaifHa rax y33k 0ojoxoop
60J10BU, MOHT'OHHI 0O0JUIOTO Hb sUIraaTail 00JUIOTBIH COHIONTYyATal Tynrapaar. Torrmon
XaHIIMAH JPTIOMUMH Y€l rajgaaj BaJIOTHIH HOOLUHI XYpPHUMTIyyJjax OOJOMXIYH OOk,
BAIIOTBIH HOPJ3CIH XaHIIAaa TOTTMOJ OalyraxblH TYJJ Tajaaj BTIOTHIH MHTEPBEHIMHT
XUHAX Imaappiarataii 6onHo. Cyyph CHMYISIIMHAH XyBBJ yYJI YypXailH oprorooc Owuii
OoJICOH Tafaaj BaJTIOTHIH JOTOTHIIOX YpCTaJl Trajaaj) BalIOTBIH JIOTOOJBIH 3aXajl
HUWIYYJISTIK, yIMaap BIIOTHIH HAOPJIICOH XaHIIMUT 4aHrapyysaxaap Oaifraa Hexuema
TOTTMOJI X@HIIMHH JOTJ3MJ  BAJIOTBIH HOOI HAMAIJPHA. 3acrWiH Tra3pblH  OYypaH
3apILyyJIITBIH YeA TeB OaHKHAaacC OIT CTepiM3al  XUUXTYH TOXHOJIONI TOTTMOJ
XaHIIWIH JBIIBM 3CBAJI Tajiaa) BaTIOTHIH HOOUMIT HAIMATAYYIIX OOIUIOro Hb MOHTOHHN
HUWIYYJIRATHAT  HAOMATAYYIIHD. " Witmp TeB GaHK Hb Tajgaaq BANIOTHIH HOOIEO
XYPUMTIYYyJIaXblH 33p3TLR3 CTepiIM3aly XUHX maapanarataid. TUIM33C BalrOTBIH TOITMOJI
XaHIIMAH JPTIIDMTIA TOXHMOJAOINA Tajiaaj] BaTIOTHIH HOOIMHH XypHUMTIal Hb OOJJIOTBIH
coHronT Oum OereejJ; TeB OaHK CTepWwIM3alMHH Oo/IOro OOJIOH Taaaaj HeeLWHH
XYPUMTIIAJIBIH CTEPIIU3aUUIH O01I0TO0]T YUIIIDX XIPATTIH 00JIOT.

' Buy up TeB GamkHbl Gamamcuiir WIPXHIIX TormmTron (22)-p WIDPXHAIIOHY. TANMUTIMIE GapyyH TaphlH TaTbiH
rypaBayraap y3YYJISUT Hb TaJaaj BaJIIOTHIH HOOIHMITH ©CONTUHT Xapyyiax Oereej X>p3B 3aCrHiiH rasap OYpSH 3apilyylanTTai,
CTEePIM3ALUTYH TOXHOJIO0I HITAYT9p O0JIOH X08payraap y3YYIdATYYA Hb TOITMO OaiiHa.
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MoHnron6aHk "CynanraaHsl axun" ToBxumon - 6

Xysuioap 1/1: BalloTbIH TOITMOJI XaHIIUIH 13179M: BypaH 6a GypIH 0yc HHTepBeHIU

Trade Deficit (% of GDP) ntermational Reserves
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TorrMon XaHmMIH MPIIOMTIH, OypsH Oa OypoH Oyc HHTEPBEHITIH YEHHH 3apuM Makpo OSAWHH 3acTUiH
XYBbCAryblH Xapuy YIUUIMIHH QYHKIYYIbIH XapblLyyJlalT, )KWIdp. Xapuy YHIUIHMIAH yTTYya Hb TOITBOPTOH
TOJIBUIH yTraac X3/19H XyBHap Xa3aix Oairaar WiInpXuiliH,.

OMHe Hb aBY Y3C3H BAJIOTHIH YSH XaTaH XaHIIMHH ASTIAMTIN Yyel rajaaj BAIIOTHIH OPOX
yperansir OYpaH WHTEPBCHIM XUAXTYW OalilX Hb DAWHH 3aCTHIH IIMHTIYX YaIBaphbIr
OyypyyiK, XyBUHH CEKTOPBIH VIl aXwilaraar maxaH rapracan OalicaH OOJ BaJIIOTHIH
TOTTMOJI XaHIIMHH JA3TIIMTIN YeA Tojl acyynasl Hb X3P 339p3T CTEPIIIM3aLH XUIX B3? TICOH
acyynT oM. 3yparT 5-T siMap HOT cTepiiu3any Oaixryi Oereen ranaaj BaJIOTHIH HOOLUIH
XypUMTIal Hb MOHTOHHUH HUIIYYIRITHHT HAMATAYYIDXUAT XapyylcaH. OHY MOHTOHHU
HUAIYYIDITARH €CONT Hb MHQIIANUNAH JapaMThIT Ouid O0Nrox, ynmMaap OOIUT XaHIITHHAT
YaHTapyyJCcHaap XyBHIH CEKTOPHIT IIaxaH rapraHa. MeHreHuil 3ee16H OOIIOro sIBYYIax
Tya OOAWT XYYTHHH TYBIIMH ©CTOX 3aMaap MHOISIHUHAH XYJIIIITIT HOJIOeNIoX OOTOMKTOH
60JIOBY yr ecenT Hb OOTHMHO XyramaaH7 HOJeelHe. XApB33 TeB OaHK MOHIeOHHH
HUMITYYIIITAAT HAIMITAYYIIIXUHH OPOH]] CTePIIN3aIll XUHBAII MOHTOHUH 00I0OT0 YaHTapd,
00T XYYTHIH TYBIIMH ©CY, WIYY YPT Xyramaana xaaranarnada (3ypar 6). DH3 Hb dAUNAH
3aCTHIH IIUHTIIITHAT OYyYpyYIDK, XyBHHH CEKTOPBIT WIIYYTIHI?3p IIaxaH raprax, ypT
XyTalaaHnsl 3IUIH 3aCTHIH 6CONTO/I COPOT HOJIee Y3YYIHI. DIranp HeJIeeIuTyYA YsIH XaTaH
BAJTIOTBIH XaHIIMITH I3MIOMTOH, OYpaH Oyc HHTEPBEHIHTAi YeHHXTIH mwki Oaitna. ™

2 Crepmymsn GyXuit SHOXYY GOIUTOTEIH COHTONTEIH HOT TyTaryiaiTail Tal Hb Tyc GOIOTO 30BXOH KalHTATBIH YPCTaNbIT GYPoH
XsHAX yaJBapTail HOUHH 3aCTHIH XyBbJ J aMJKIITTAall XOPAMKUH). YUUpP Hb X9P3B KaIIHUTAJIBIH YPCTral 4eI0eTdH yex Xyyrad ecrox
Gaii/utaap CTEPHIIM3AIM XHITX OPOJIIOr0 Hb XyBHIH CEKTOp JIaXb KAIMTAIBIH JOTOTIIIOX YPCTANBII 671063, YIMaap MOHTOHHIT
HHUWATYYJISNIT UX39P HOIMOIIIAX Ty TOB OaHK XaHIIaa TOrTMOJI OapHHTaa MOHTOHHH HUIITYYJI/ITI) XsHaX YaaBapryi O0HO.
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MoHnron6aHk "CynanraaHsl axun" ToBxumon - 6

TecBuiiH 3apAJibIH X6poeHre opyyaanTsiH JHb-1 y3yy/id3x HeJ100:

3acruifH Ta3pblH 3apUIBIH TOJ acyyAan 00J TOCBHUH 3apUIbIH Yp amur Oyiy TOCBUIH
sapusiH Goxut JJHB-1 y3yymx Hemeenen foM.”! DH3 X3COIT aBY y3CIH OYX CHMYIISALUITH
XYBBJI 3aCTHIH ra3ap OypaH 3aplyyJaiTTaid, TeB OaHKHBI 3YII3C HHTEPBEHI| OIT XUUXTYH
T3C3H TaaMarjaabll aBy Y3C3H 06eree 31r3sp Hb TOCBUIH 3apIlyyJIaldTblH IyHJ XyralnaaHz
XYBUIH CEKTOPBIT IIaxaH rapraxaac 3aiJICXuiix, O0JUT SAUKHH 3acarT y3YY/IPX HOJIeeIIIHHT
XaMTUiH WX Oaifiraxajg YWIIATACSH OOIOTYyd T Y37m33. JyHI Xyramaann TOCBHHH
3apAIIBIH OOIHT SAUKH 3acarT Y3YYJIDX HOJeeJUTHHT caliKpyylnax XaMTUiH TOJl XYIHH 3Vl
Hb TOCBUITH XOPOHT® OPYYNAITHII HAMITAYYIIX YY? 3CBAI XYBUIH X3P3TI33T HIMIIAYYIIDX
YY? 13¢3H OommorsiH coHTONT oM. Cyyph CHMYJSIIBIH XyBbI I99pX Xapbmaar 50:50
xyBuap aBcaH. 3ypar 7-1 (i) TecBuiiH xepeHre opyynantann 100 xyBp 3apuyyiax (Iyryi
nyperait) 6a (ii) 100 XyBp XparidsHA 3apiyyiax ( AHaMOHJ XAJIO3PTIH) TICOH HIMAIT
X0€p XyBWIOApBIH CHUMYJSIMHH Yp AYHI XaMT Y3YYJI3B. OXHHH XyBHUIOApblH XYBbJ
HUWIMUIH KanuTallblH XypuMTian eHpep Oaiiraa tyn JIHB-1 y3yynsx Heneenen enuep
Oaiixany Heree XyBWIOApBIH XyBbJ OOTMHO XyramaaHbl 3PJITHHT JI HIMIIIYYIDX, YPT
Xyramaasj Oapar Hejneeryi Oaiixaap GaifHa.

3ypar 7: TecBUIiH X6POHI'® OPYYJIAITHIH YP ALIUT

6

——Baseline
| IS AN (SRS N | Ao ___|7Ne Public Investment of Aid Resources
L : —©— Full Public Investment of Aid Resources

——— 2

9 8 10 12 14 6 8 20

TecBuiiH 3apUIBIH Yp alITHHH sraaTail 6aliryynan y3yyadX 3apuM Makpo dIMifH 3aCTHifH XyBbCArdJbIH Xapuy
yimitH GyHKIyyn, ®kmwdp. Xapuy YILUIMHH YITYyX Hb TOITBOPTOH TOJNBHHH yTraac X5A9H XyBHap Xa3aibk
Gaifraar WIPPXUIITHD

HufirMuiitH KanmuTanslH XyPUMTIAIBH OOTUT 3IUIH 3acarT y3YY/IdX HeJIeeJe Mall JyXal
Y4YUp HUUTMUKWH KalUuTaJlbIl HAIMATAYYISXYHI Yp allMITail TOCBUNH XOPOHI® OPYYJIAIThID
HAMATAYYIIX [aapuiarataid. ©epeep X310371 TOCBUHH XOPOHTe® OPYYJIAIThIH Yp AIITHAT
JOMIUIYYIdX Hb YyXaj. 3arBapT TOTTBOPTOH TONBHHH XOpeHTe opyylanT 0a TecBeep
CAHXYYXXHIJICOH XOPOHTO OpPYYJAITHIH I'3C3H X0Ep Yp amruir aBd y3coH (Tarmmrran 20)
Oereen sarapuiin 50 xyBb (&, = 0.5 06a & = 0.5)-Tail Oaiixaap aB4 y3coH. Oepeep
X37103J1, TOCBHHMH XOPOHTe OpyyNalnThiH 50 XyBb Hb HHWTMHMH KamuTal OOJIOT TIK
Taamariacad. TecBuiiH yp ammr Oaratail XepeHre OpyyJlalTTail OpHYYABIH XyBBA TYYHHI
6oanT >ANitH 3acarT y3yyiox Henee Oara 0aifx Hb TOJJOPXOH.

2! XaBcpanThir XapHa yy.
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MoHnron6axk "CynanraaHsl axun"

XABCPAJIT 2

Toxumon - 6

3acruiiH ra3pbiH 3apuyyaajiT
HNHTepBeHIN

Crepuinzanu

Tapaan xynangaansl angaraan

Tes 6ankubl T'TIA
Hapancsn xanm

Hudasaun

XyBHUIH X0POHI6 OPYY.JIaJIT

Boant IHB-umii ecear

Bypan
Baiixryii
Baiixryi
OcHe.

OcHe.
Yanrapha.

XapblLaHryid TOrTBOPTOH

/ HMIOPTBIH GapaaHbI
YHUIH Oyypaur,
XyJajgaanariaiaryit

OapaaHbl YHHIH ©COIT/
OcHe.

Boruno, IyH],
XyTalaaH/ 6CHeO.

ypT

Bypan

Bypan 0yc
Baiixryi
Xysunbap

Oaraap ecHe .
OcHe.

Xysunbap 1A-aac
YaHTapHa.

OcHe.

1A-aac

Oara

5 KU XYPTIIIX
Xyrauaanj 0yypHa.

Xysunbap 1A-aac
OOrMHO XyralaaHj WIyy
ecox 00JIOBY OyHI, ypT
xyraraasy 6araap ecHe.
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Byp3H 6yc
Baiixryi
Baiixryi
Xysunbap
Oaraap ecHe.
OcHe.
XyBunbap 1A-aac ©Oara
YJaHTapHa.

OcHe.

1A-aac

Xysunbap 1A-aac myHI
xyrauaany Oara  Oaiix
60JI0BY, ypT Xyramaai
a1 Oaiina.

XyBunbap 1A-aac
OOrMHO IyHI XyramaaHi
Gara ecex 00J0BY ypT
Xyraraasz aaui OaiHa.

Bypan

Bypan

Baiixryi

Xysunbap 1A-taif amun
OCHO.

OcHe.

Tort™mon Gaiina

Marx OHJeD,
X3J109/139MTrUil OaitHa.

Xysunbap 1A-taif amun
oCHe.

XyBunbap 1A-taii Gapar

amgun  00J0BY  OOrMHO
XyraaaHz Yy
X3J109J139H).

Bypan

Bypan

Byp3n

BoruHo xyramaann i Marl
Oaraap ecHe.

OcHe.

Torrmon Oaiina.

Wudmsaun OHJIeD,
X3J03133MTT Uit Oaiix
6omoB  Xysunbap 1I'-19i
xapbllyyiaxaj Oara OaiiHa.

7 KW XYPTIIIX Xyranaasj
OyypHa. Xysuibap 1B-13it
XapbIlyynoan Oyypant
oHzIep OaiiHa.

Boruno Xxyramaang ecex
00NOBY IyHJ Xyramaaoj
eceIT 30ICOX, ypT
xyraraany OyypHa.
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