XYPTIIMIKTAIN OCO.JIT BA TYYH/|
HOJ166J16X XYUHH 3YHJIC

C.Buneyyusyn!, B.Xynan?

Xypaanzyii: XypTaoMKTIH ecenTuir HAT XyHn Horaox JAHB-uit ecent 6omoH opioreiH
TOTII XyBAaapHJIANTBIH ©CONT alb, alb Hb XaHTarJax HeXIell I'»K OWIrokx Oomox 0a
XYPTIIMKTIU OCONTON SIUHH 3aCTHHH 6CONT dyXan OOJIOBY 3IMWH 3acar ©COXHIH
33pATIHPY OCOITUUT HUMUTMUKH OYITYYA3A TATHI XyBaapuiaxX, XyMYYCHIH CaliH caiXxaH
OallUIBIl HAMOTAYYJIDX Hb dyxad oM. Manaii opHbl 1998-2018 oHyyablH IyHIax
XYPTI3MKTIH ecentuiir Toonoxon 5.1 xyBs Oaiican 6ereen snuitn 3acar 2011-2018 onx
XKUII AyHIDKaap 6.9 XyBHap epreXkceH 4 XaMTHifH 6ara opiorotoit 40% upraguiin AyHIax
OpIIOTO epziee 1 XyBrap HIMATICOH Oairaa Hb XYPTI3MKTIH 6COINT CyJl OalraaruiiH WIpaIl
IOM. YiIMaap XYPTIIMXKTIM OCONTOJ HOJeeJIerd XY4YWH 3YIICHIH XyBbJ YHIJITIOHUU
TOJUIOX YP IYHII3C AYpABAI XYPTIIMIKTIH ©cenTe NH(ISIEIH TYBIINH, OPIOTBIH JaXHH
XyBaapuIaJiT, CAHXYYTUHH TYH3THUPYYIINT Oyl0y XyBUIH X3BIIMIIA OJATOCOH JOTOOIBIH
39omuiH JIHB-1 3319X XyBb 33par Y3YYIDITYYH Cepreep, rafaajiblH IIyyd XOpPOHTe
OpyynaiT OOJIOH Tajaal) XydajAaaHbl HIAIATTIH Oaiiman 33par Hb 3€pria3p HOJIeeIner
OaitHa. MiiM MOHTOHUH OOIOTOOp NaMXKyylaH YHHHH TOTTBOPTOW OaljIbIT XaHTaX,
MaHai OpPOHTOH TOCTAH Oycaj YICHH TYPIUIATHIT CYUIaH 66PT TOXHUPCOH OPIIOTHIH JAXHH
XyBaapHIaITEIH OHOBYTOH 0OMIIOr0 OOJOBCPYyIax Hb XYPTIOMIKTIN OCOITUNT XaHTaXad
qyXxall a4 X0JIOOTIONTOM.

Tyaxyyp yzc: Xypmaomorcmaii 6conm, 20utin 3aceutin ecoam, mazui Oyc 6atioan, opiocvin
ma2ui Xyeaapuianm
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Xypmaamoremaii oconm 6a
MYYHO HONOONIOX XYYUH 3YIIC C.Buneyynsyn, b.Xynan

I. VYauprrana

JpnxuiiH 3auiH 3acar XypATal ©COXHHH X3p33p XYPTISIMXKTIH OCeNTUHH Tanmaapx
acyymIyyaaa Wiyy aHxaapd dX2JpK OaiiHa. AlMBaa yiic OpHBI DIUWH 3aCTHITH ©COJT Hb
X3P XYPTI3MKTOH Oaifraar SMWIHH 3aCTHIH TOTTBOPTOW ©CONTHUHT XaHraxaa XyH Oyp
OPOJILIOXK, YP LIMMHUIT Hb XYPT3X T3 OOJIOMXXOOP XaHTArlACcaH 3C3X33p TOLOPXOMIOX
Oonomkroii Gaitnar. Cyy/auiiH XKUYV 1aH TaHI[ AUAH 3aCTMIH ©COJIT XaHTalTTail
Oyc, TYYHHH XYPTI3MXKT3H1 GaluIbir 60171010 O0JI0BCpYyIardu Aapxap aBd y33X Hb HOH
YqyxaJl TOITHNAT OHI0JICO0p OalHa.

Jpnxuilt HUAT?3p 1ap TaxJblH YEUWH 3AUNH 3aCTUAH XYHIAPAIA HAUTMUAMH 3M33T
OYyJIryyn uiyy eprex Oaiiraa Hb SMUNH 3aCTUIH ©COITUNH XYPTIIMKTIN OaiiiibiH av
XOJIOOTIUTBIT yaaM TOMOTroyio0. MaHail yiaChIH XyBbJ XaMTUiH 0ara OopiIoroTod upraf
OOJIOH KIDKUT JYHJ YHIABID 3PXIAIUUI XsMpana uinyy eprex Oaiina (TMBTHYY,
2022). WUitma 2022 oHbl YHACOH YUIIDIWNH 2 jayraap 3aaiteiH 1-T “OnuifH 3aCTUHH
COPILUITUNAT JPMKUX, OCOITUIH XYPTIIMKUNUT HAIMATAYYJISX]L YUIIIICIH TOCOB, MOHIO,
CaHXYYTHIH OOJIOTHIT X3P3TKYYIX ™’ XK 3aacaH OaifHa.

OnuitH 3aCTUITH OCONTHIH XYPTIIMKTIN OalIIBIH Tamaap HOTOOMO 100H TOOHEI
CylairaaHbl aXIyy[ XHUTIACOH 06reeja XYPTIdMKTIA OCOITHUT WIDPXHUIDK 00I0X
SIAYYpJIBIH TYBIIMH, TATII Oyc Oaijaln, dpyyd MOHAWMNH YHIYWITIOHHHA XYPTIIMIK,
OOJIOBCPOJIBIH YaIBap, CAHXYYTHIH XYPTIIMIK 33P3T Y3YYIIITYYIUIH HOXION Oaiiibr
TOMMIIOH XapyyicaH OaiicaH Tyl SHAIXYY cymainraaraap (i) XYPTI3MXKTIH ©CONTHIHH
TOJOPXOUJIONT, TYYHHUT X3MXKHUX Tajlaap HATICOH OMITONTON XYP3X, (if) XypTIoMKTIH
©COJIT TYYH/I HOJIOOIIK Oy¥ XYUHH 3YHIICHIT XOPX3H TOOIICOH Oyca i OpHYyABIH TypIILIara
cymiax, (iif) XypTIdsMKTIH 6CONTUUT WIDPXUMIIX HATIACIH Y3YYJIUIT TOOIOX, (iV) TYYHI
HOJ166J16X MAaKPO 00JIOH OOUIOTHIH XYUHH 3YHICHHT TOZOPXOMIOXBIT 30PHIIO0O0.

XYPTI3MKT31 ©COATUHH OJIOH TAJIT OHUTUUT TycracaH, HATACIH HAT TOAOPXOMIIOINT
xapaaxaH Oaixryil OaiiHa. WiiMp cymanraanpl aXJIBIH JapaaruiiH  OyITyYAdd
XYPTIOMXKHUMH OCONTUMH Talnaapx €peHXUH OIITOAT, TYYHUHI X3PX3H XIMXKHX,
XYPTIIMXKHUMH 6CeNTe ] HOJeed6X XYUUH 3YHICHUT TOHOPXOMUIICOH IrOIOX CydalraaHbl
QXJIBIH YP AYHT Aypraax 60Ho. XapwH YIICOH X3CTYYIRI CyAalraaH/I aluriacad TOOH
MDBII3AIII, SMIUPUK IMAHXWITISHUN Yp IYHTYYA OOJIOH CylairaaHbl aKJIbIT HATTIOH
JTYTH3H?.

II. XypTasMsKTIH 6CONTHITH TajJaapX OHITOIT

XYPT3MXKTIH ©CONnT Hb SHTHAH MAT OOJOBY HHUWTIAP XYJP3H 36BIIOOPOTIACOH
TOMOPXOUIIONT OaNXTYH, XaphIlaHTYH yTOIH cAm3B foM. OJIOH YICHH TYBIIHH] TyXaiH
VACBIH XOTKWJ, ap UPTIIUNRH aMbIpax HOXIeN, aMbIPalIblH YaHAPBIT HIDPXUUIIXI
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XYPTIIMKTIH OCONTHHUT YyXamwiaX OOJCOH XMW Y HUNIOM, SAUAH 3aCTHIH OJOH
TalAT OalUIBIT TycracaH ILOTI OWITONAT ydpaac ADIXUUH YIC OPHYYH, OJIOH YJCHIH
Oairyyuiaryy/ HarJIC3H HAT TOAOPXOMIIONTO XYPAIX3 XYHIAPIITIH Oaiicaap OaiiHa.

OJoH yJICBIH Oalryyyutaryyq XYpTISMXKTOW ©CenT sBarjcaHaap sjuayy OyiruiiH
aMBXXHpraar IRSIUIYYIDK, SIYYPIBIT OyypyymaHa (pro-poor growth) TOHK Y343T. DHD
OJITOJIT Hb a0COJTIOT OOJIOH XapbIaHTYH XOEP TOJOPXOMIIOITOOP HWIDPXUIIATAIHA.

1. AOGCONIOT TOMOPXOHUIOATOOP XYPTIIMKTINA ©CONT Hb 30BXOH SIAYYPJbIT
OyypyyJ1ax Ir3c3H OHITONTOOp Xs3raapiarniar 0ereen 3H3 Hb OOXWT Oaiimany
OmeIX OOTOMKTYH.

2. XapblLaHTyld TOJAOPXOWJIONTOOP XYPTIIMIKTIH OCeNTHHT snyy, AYHAAK,
YUHIIJIAT TXK SUIraBapiIaxTyHTI3p HUUTMHAWH OYXHUH JI JaBXaprbIH aMbIPaJIbIH
YaHAPBIT I2BIUTYYIIX, suiraaraid OalambeIr Oyypyyiaax ecemT MK Y3/I9T.

XYPTI9MKTIN OaiiIbiH OOMUT ©COnT OyI0y OpJIOTOA CYYPHIICaH Y3YYIATYYIHIT
Xapyyaaxaj TyWJIbIH OWITONT alluriiaX TOXHOJUIYYH Oaljar 4 UX3BWIDH OJIOH YICHIH
Oaiiryymiaryym OOJIOH CyTaadu I XapbIIaHTyH OMITONTOOP WIBPXHUIIIAX Hb 3YWTIH Ik
y3mar. TyxainOan, xyprasmxkrai ecentuiir McKinsey (2021) snuitH 3acruiiH ecent
OOJIOH TYYHHI XyBaapwijaiT Hb HUWUT XYH aMbIH aMbIH OPJIOTBIH OYX TYBIIWHJ JKUTH
©COJIT AKUITIArCaH YeA YYCAAT X3MI3H UTrar (3ypae 1).

3ypae 1. Xypmasmoremail 6atioan 6010H 30UlliH 3AC2UlIH 0CONM

J3120% @& Hoon 80%
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Ox cypeanic: McKinsey, 2021
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Oepeep Xm0, XYPTIIMIKTINA ©CONTO ] SIUWH 3aCTUHH OCONT dyXayl OO0JIOBY
OCONTHIH YP 6TeeXUHT XyBb XYH OOJIOH HUHTMHUIH OYNIYYI9O TOTII XyBaapHIaxryi
001 TOTTBOPTON XODKIIMUT XaHTAaXTYH, YYHHHA 39pATIRD XYMYYCHHH caiiH caiixaH
Oalimana oprmorooc Oycaj y3yY/IRITYY I dyXasl HeJIee Y3YYJAST MK y3I3T OaliHa.

ToMOOXOH OJIOH YJICHIH OaWTyyIaryya XYPTIIMXKTIH ©CONTHHT TOITII OOJIOMIK,
TOHIBAIPT Oaljall THK SPOHXUHI Hb aB4Y Y3I3T 0a ©OpCAWIH Cymanraa, IIWHKHITI)
OOJIOH CTpATEruitH OapUMT OMUTYYAI3? Hapaax Oaimaap TOAOPXOMIDK, TycracaH OaiHa

(Xycusem 1).

Xycnsem 1. Xypmaomocmatl oconimuiin OyponiosxXyyH
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Taunbap: AXB- Azuiin xeeorcnutin 6ank, I3XAXbD- Douiin 3acae, xammulH axcuiiazad,
xeexcautin  Oaiieyynnaea, HYBXX- H»320con YHOdCHUUL  Oaiieyynnazelh  XO2oHCIUlH
xemeonbep, [{I3D-/[anxutin 30uiin 3aceutin popym, EX- Eeponvin xo1600

Ox cypsanic: Cyonaauuiin H3emesn

XypraomkTdi ecentuiir Jpnxuitn O6ank, Onon YiaceiH BamoteiH CanH, A3uiiH
XerxnuiiH bank, HYB-sin Xerknuitn xetendep (HYAXX), anxuiin AUidH 3aCTHITH
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(hopyM 33paT GalTyyUIaryya TOXOPXOHIIOXA00 OYI SAWHH 3aCTHIH ©CeINT, TYYHHM
TOTTBOPTON 06reea XYpTIdMKTIH Oaiimam r»k y3a3r OONOBY TYYHHHI XaHrax
Y3YY/INITYYZ Hb XOOPOHJ00 SUIMMTIYH siiraatail 6aiiHa. DArasp XypTIdMKTIH eCeITuitH
TOAOPXOUIONTYYIBIT OYPANAIXYYH OONOH THATIIPUAH 3apuM  Y3YYJIDNTYYAIP Hb
XapbllyyllaH Y3B3J SAYYPJBIH Oara TYBIUMH, TATM Oyc OaillJibIH OyypamiT, OpJIOTHIH
TOTII XyBaapHIIAJIT, XOJIMOP SPXIAITHHH OCONT, XOA0IMOPUHH OYTIIMKUNUH OCOJIT,
HUUTMHIH YATYAITI9HUN XYPTISIMKTIH Oaijan 33par YHICOH OWITONTYYHA TYJIXYY
TycraracaH 6aiiHa (Xycusem 1).

Ounon Yiacein Bagwrein Canruiin xyBsj (i) Sayypisir Oyypyynax, (i) Tarm 0yc
Oaiter Oyypyyaax, (iii) aKIsIH 0aip HIMATIYYIIX, (iV) YYP aMbCTaIBIH 00 PWIONTHIH
3CPAT Xapuhy apra XdMXKdI) aBax, (V) XyHcuiH suiraar Oaracrax, (vi) 3acariajbIT
caibkpyynax (Loungani, 2017; Loungani & Ostry, 2017) 33pTHIAT XYPTIIMKTIN 6CONTOL
XaMpyyiaar OaifHa.

JonxmiiH 0aHk >AMiH 3aCTUHH OCOeNTUHH XypH, HOUHH 3acTHAH OyTHWHH
©OPWIGNITUIT XaMTaJl Hb aB4 y39H OOTMHO XyrallaaH]| OpJIOTHIT JaXWH XyBaapuiax,
QXUTBIH Oalip HAIMATIYYIIDXIAC HITYYTIUTIIP XOAOIMOPHHH OYTIIMKUHT ©Ccrox 3amaap
YpT XyralaaHbl SMUHH 3aCTMIH TOTTBOPTON ©CONTHUHT OUMl OONTOXBIT XYPTIIMKTIH

O©COJIT I'9K Y32KI3.

Azmiin Xer:miiH BankHbl y331 Oapumtian Hb TArm Oyc OalmuieiH OyypanT
(Rauniyar, Ganesh, & Kanbur, 2010), oplOTbIH sTaaraii Oaiiaymaac ImajTraaisaf
OpJIOTBIH OyC Y3YYIRATYY OYIOy 3pYYH M3HI, O0IOBCPOI 33p3T HUUTMHUMH YHITYHITIAT
aBu Oyu Oaviman (Ali, Ifzal, & Son, 2007), snuitH 3aCTUIH ©CONTO HUUTMUNH OYITIAC
YI1 XaprajizaH aJuil XyBb HOMAD OpyY/Iax Tarm 0oaomMx, 6osonioo (Ali, Ifzal, & Zhuang,
2007) 33pruiir XaMmTal Hb XYPTI3MKTIH 6CONT IK Y35KII.

XYPTIOMKTIH OCOATHHH 3Ar33p TOAOPXOMIONTYYABIT HATTIOBUI XYPTIIMAKTIH
6COJIT Hb YPT XyramaaHj J0MiH 3acruiiH TOTTBOPTOl ©COJT Ouii 00JCHOOP
HMIIrMHiiH OyXHii JI 0YJI3T 6COJITHIIH YP 6T00:K00C TIHIYY XyBaaJalax, TITI 60JT0MK
00J10,100T00P XaHraraax, MP3dAYyil YeMiiHXHUHII? Xapraj3aH XamMraajaaxblH Ty
XYP32J19H Oyii OpUHBI TOTTBOPTOIi 6aii/INIBIT XaHTaX 33pPTUIT OWITOX OoToX00p OaliHa.

XYPTIIMIKTIH OCONTHHH OWITONTON Oairaib OPYHBI TOITBOPTON OAWIIBIH Tanaap
XapblIaHTy# Oara xeHzceH Oaiiaar. baiiraiabs OpYHBI JOPOITON, YYp aMbCTANIBIH ©0PUIIONT,
araapblH OOXUPAOJ, HOXOH COPIINITUNHH XYPIIHA TyXallH yIC OpHBI aBd XIP3KYYIDK
Oyii apra XoMKIIHYYIUHUT XYPTIIMKTINW OCONTTIH XaMTaJ Hb aBd Y3COHIIP HOTOOH
XYPTI3MKTIH OCOJIT, HOTOOH XOIKWJ 33PAT OWNTONTyyx Omit Oomox OoscoH. Tap
NIyHIaa, X616e0 ax axyi, OalranuiH OasuirMiiH OJOOPJIONT, YHIABIPIAN CYYPHIICAH
9OMHH 3acartaii OpHyyd OOTHHO XyrauaaHbl ©CeNTe]l TOeBIOPOXeec WIYYTdH ypT



Xypmaamoremaii oconm 6a
MYYHO HONOONIOX XYYUH 3YIIC C.Buneyynsyn, b.Xynan

XyTalaaHbl TOTTBOPTON XOTXKHII, HPIAYH Yemdd OalTans IOIXUNTIIC MKMW VP Oreex
XYPT3X OOJIOMMKUUI YIJI9X YHMIVINIJ aHXaapiaa TeBRIepyYydxuir Sun OojioH Oycaj
(2020) cynnaaunn 3eBiIeX OaifHa.

III. XypT33MiKTIi 0CeJIT 62 TYYH HOJI06J16TY XYUUH 3YIlJIC

1. Cyonazocan b6aiioan

Jpnxuit HUMT33p CYYIMHH KUIYYA3N XYPTIIMKTIH 6CONTHIT XaHTaxX YU UX39X9H
ad X0JIOOT/ION eTd, aHXaapall XaHAyyJDK Oaiiraa Xaauii 4 XypTI3MIKTIH ©COITHHIT XOMKUX,
TYYHI HOJIOO6J6X XY4YHH 3YWJICHHT TOAOPXOMIOX, THATIIPHUT IIMKUX OOIJIOTHIH
X3PITCAYYAUNT TOITOOX Hb 00IJI0r0 OONIOBCPYYNIardul, Cyajgaad/iblH AyHI HAIIIATYH
MapraaHbIT OpHYYJICI3p OaiiHa. DHY Hb XYPTIIMKTIH, TOTTBOPTOI ©COITUHT XaHTacaH
yJIC OPHYYZBIH TypLLIara XapuilaH aauiaryi 6airaaraii MeH X0JI000TOH.

Mamnaii ynceH XyBbJ XYPTI9MKTIH €CeNTHIH Tanaapx cyganraar JaBaacyx (2012),
Honrapxkapran, Apmad, & Apssacyp3H (2021) Hap rydmdTracaH OaitHa. JlaBaacyx,
(2012) cynnaaunita xyBb1 HY BXX-nitH XyHHI X0rKITUIH HHASKCUIT TOOIIOX apradiaiy
TYATYYpAaH XYPTIIMKTIH 6CONTUITH UHACKCUIT 60pUIH OPHBI XyBbJI TOOLICOH. Y P AYHA
2011 onsbl Oaityiaap MaHa yiICchiH HoX11e1 4.91 0HOO OyIOY IyHIaXk XYPTI3MKTIH IICIH
Yp AYH rapcan Oaitna. Xapun [Iparspxapran, Apmad, & ApbsacypaH (2021) Hapbin
CyZlairaa Hb XYPTIIMKTIHU O©COINTHIT XapyyllaxX 3apUM Y3YYIDITYYAUNH XyBbJ HOXIOI
OaiianeIr TolM Oaiimmaap XapyyncaH OaiiHa.

XYPTIIMAKTIA ©CONTO]I HOJIOO6J0X XYUUH 3YWICUNUT CyJajCaH SMIUPUK axiIyyaasl
Xamaapax XyBbcard Oyl0y ©CONT Hb X3P XYPTIIMKTIU Oaiiraa dCOXHUT TOIOPXOMIOX
acyymanTail Tyarapaar. DAMiH 3aCTHIH ©CONTHHH TallaapX CyJalraaHyydblH TUAIIHX
Hb ©COJT 3CBA sinyypan (moew 6yc 6atioan) TPCOH OUITONTHII Tycal Hb aBd Y3IAT
Oaiican ye casxan. I'apu 2000-aax 0HOOC XOHMII JaH TaHIl OCOITHIH XypIl XaHTaITTal
Oyc, TYYHHH XYpT39MK OyIOy OpJIOTHIH TapXalThIT JIaBXap Xapraj3aH y33X Hb dyxal
OONOXBIT OHIIOJICOOp Oaifraa oM. XYPTIOMKTIH OCONTHHH Tajaapx OSHIXYY ILIMHD
OWJITONTHIT MUHIYK, XaMruitH aunx Ali & Son (2007) HapblH HUATMUIH OOJIOMKHITH
Mypy#a cyypunad Anand, Mishra, & Peiris (2013) Hap XypTI3MXKT3i1 ©CONTHIAT OPIOTbIH
©CeJIT OOJIOH OPJIOTHIH TapXalTaap WIDPXUIIX MIMHD Y3YYJIITHHT caHan 0OIrocoH
0a Ouj cynanraaHbl aXKWIaa SHAXYY Y3YYIRITHHT TOOLOXK, IIMHKHITIOH/II) allIuriax
00JIHO.

TyYHUI3H, XYPTIIMAKTIH 6COITO I HOJIOOI6X XYUHH 3YWIICHITH TalaapX OJIOH YJICHIH
SMITUPHUK LIHUHXWITHA XYPTIIMKTIN ecenTuiir Har xyHa Hornox [IHDB scean Har
xyHa Hornox YHO 33par y3yymanTasp TeneenyyisH aBu y3u3r. Med McKinley (2010)
Hb DAWHH 3aCTHUIH ©CONT, Aayypasl 00JIOH 3pX TIrI Oaiman, HUATMHIH XaMTaaJUTbIH
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XYP33H XYPTIIMKTIN ©CONTUUT WISPXUUIIIX HATACOH UHACKCUHUT A3UiH 6 OpHYYIbIH
XyBBJ] TOOIICOH Oaiar.

XYPTIdIMAKTIU ©COIITO]] HOJIOeJIerd XYUUH 3YMICHITH TanaapX XUIHCOH CylairaaHbl
QKIYYIBIH TOJUIOX Yp IYHID3C AyplBail UH(ISIBIH TYBIIHUH ©COIT XYPTIIMKTIH
eceNTe/l cepreep Hemeenmer OO0 TOCBUIH MaxWUH XyBaapwiialT, CaHXYYTHIH
TYH3THHAPIT, Tajaaj MIyy[ XOpeHre opyylnaiT OoJOH XydalgaaHbl HIIITTIH Oaiinan,
LI3B3P XaArajJlaMXUHH ©CeT 33p3T Hb 3€PI3dp HOJIee1er IIC3H YP AYHIYYA rapraxid.

Wndnan ennep Oaiiraa Hp OasH SAYYTHIH sUIraar ynaM UX3craadr 0ereen HHQIIL
0O0JIOH WKUITYWIIMIH TYBIINH OHAOD Ye[ sayy OyJIar Xapamard Oyypyyaaxaac eep
coHronTryi 6omnnor (Albanesi, 2007). Y yHT3#1 x0n00r1yyaaH Makpo TOrTBOPTOM Oaiinans
YUTIIICOH MOHTOHHN OOIIOTO0 Hb WHQIIALBIT OyYPYYIDK, YAJIIBIPIDIUIHH XAITOIM3IANUT
Oaracrax 3aMaap OpJIOTBIH T3TIII Oyc OaiIbIr OyypyyIDK, yiMaap sayy OyJIruiH HOXIe
OalianeIr caibkpyynax 6omomxTol (Aoyagi & Ganelli, 2015)). MeH yHUIH TOTTBOPTO
Oaii1an Hb HAWIH 3aCTHITH ©COIT, &)XKUITYHI3]1, OPJIOTHIH suIraatail Oaiamsr Oyypyymnax
3aMaap XYpTIdMKTIH ecente 3epar Heneeo y3yyaaar (Caeuré, 2012). ['3x133 X311, X9M9H
CyAajraaHsl aKIyyIbIH YP AYH MOHTOHUH OOUTOTO Hb TyXailH OpHBI HOXIIeJ Oaiimaac
[IaJITraajga Tarm 0yc Oal Ik yiiaM HIMATAYYJIK O0JI0XbIT 4 oHIIoMXk OaitHa (Coibion,
Gorodnichenko, Kueng, & Silvia, 2012).

TarBapaap namKyynaH T3rm OaiiiuibIr caibkpyydaax OOAJIOTO Hb apA HPIIIUiH
XOIIOJIMOP JPXJIX, XOPOHTO OPYYIANT XHHX COMIUHT OyypyyinK, SAWHH 3acTHIH
uAdBXKUN Oyypaxan xypramor (Okun, 1975). XapuH XYHUH Heell, 3pyYd M3HI, A3
OyTa11, OOJIOBCPOIBIT CAKPYYTax 39p3r TOCBUWH AaXWH XyBaapIJIAITHIH OOIOTO Hb
X3, X3I3H CyBraap IaMKWH SIIyy OYJIOTT XYPTIIMXKTIH ©CeNTUHr aBuupaar OaiiHa
(Turnovsky & Garcia-Penalosa, 2007; Ostry, Berg, & Tsangarides, 2014; Aoyagi
& Ganelli, 2015). Yuup Hb JaXWH XyBaapwiaidT Hb OOJOMMKTOH X3CTI3C OJDK aBCaH
TaTBapaap aHxaapaJl IIaapajaraTail X3cdr pyy XyBaapwiax 3amaap XypTIdMKTIH
OCONTHHT OMii OOJNTOHO TMK Y3A3T TYI Y3YYIITYYI XOOPOHIOO 3€pIr XaMaapayTai
Oarimar. TyxainOan, eHAep XODKWITOH OpPHYYABIH XYBbJ TOPHUHH CaHXYYKWITIAP
HUITMHUIAH XaMIaajiblH TOITOJIIOOr00 O3XKYY/DK, OYHAAX AaBXaprbll OypaniayysDk
yajicaH OyHy TOCBHIMH YHACOH HOT YYpAT OOJIOX [axuH XyBaapHJalTbhlH YYPrad
caiiH OMeNnyyi3X Hb XYPTIIMXKTIH ecentep caiiHaap Hejeenner OaitHa. ['3Bu 3apum
TOXHOJIOI YAC OPHBI XOTKIMHH TYBIIHAAC MIANTraajaH TOCBUIH TaXWH XyBaapuiIainT
yp amurryid Oaiix Toxmonpon Oaiimar. Xerkmwxk Oyil Top ayHIaa A3WiiH OpHYYAbIH
00T0T0 OOIOBCPYYIIArIHT OHOOAPHNAT XYPTII HMUNH 3aCTHIH ©COITHUT IIMKUXUAH
TYIJ TOCBHMH JaXWH XyBaapWJIAITHIH OOAJIOTOOC WIYYTAH Makpo SOWHH 3acTHiH
OOIUTOTBIT X3PATKYYIIX3 TOBIOPY UPCHH Oaiaar Tya JaXUH XyBaapuiIaiT Hb ©COITHIHH
XYPTI3MAKTIN OalJUTbIr OyypyyliaX YuTIdIL HOJleesnk oonaor 0aiiHa (doyagi & Ganelli,
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2015). MeH eHIIop TaTBap TOITOOX Hb OPJIOTHIH TATTI Oyc OalIbIr Oyypyyiax 00I0BY
UPIIIUHH TaTBap TOJI6Xeec 3alJICXUHUX Maraiiaia HIMAIIIX, X6AeIMep IPXIX CIIII
Oyypax Hb SIICHITH AYH/?D HIHUIH 3aCTUITH ©COITO I COProep HOoeJeX XaH yara oaniar.

Xycnsem 2. Cyonazocan 6aiionvin moum xycusem (Onou yic)

XYPTIMIKTIH
Cynanaay eceﬂnﬁ"r Xampax Apraujan Yp ayn
WIPXHILIIX Xyp?3
Y3YYJIJIT
McKinley Ywnacon 25 A3sniin 6 nnexc Jlon OyTo1, HUWTMURH Xamraana, cailH
(2010) Y3YYIMITYYIUHH ~ OpOH TOOLIOX 3acarial  Hb XYPTIIMXKTIH  ©COITHHAT
XYP39HI UHIEKC HAMOAIIYYJIPXO] UyXajl HeJIeeTH.
TOOLIOX
Anand, Hor xyng Hornox  J{pnxuiin [Tanen Xerkmk Oyl OpHYyIbIH XyBbI XO-
Mishra,  opmorsH ecent 143 opon sarsap UiiH  XaMruilH dyxal  Heleejerd
& Peiris  60110H OpIIOTHIH XY4YMH 3YHIC Hb Makpo 3QUHH 3acruiiH
(2013) TapXalTblH TOTTBOPTOH Oaliman, XYMYYH KammuTam,
©COJITHITH HUAIO3D ramaan xymanmaa ©Oomon ['XO-bH

HOITTOH  Oaiiman  Gon  caHXYYTHHH
TOPOIDKUIT, TEXHOJIOTUITH MIUHYWINIT Hb
MOAIIATIRXYHI Heeeryi OaiicaH.

Aoyagi Hor xynn Hormox — AsuitH [anen Yp ammrrail xemenMepuiiH 3ax 3397,

& Ganelli opmorsia ecent OpHYYZ sarBap MaKpo OSAWMHH 3acrMiH  TOTTBOPTOU

(2015) OOJIOH OPIIOTHIH Oaiiman, TOCBMHH [AaXWH XyBaapuaiT
TapXaJaTblH 39p3T  Hb  XYPTI9MXKTOH  ©CONTHUHI
©COJITHITH HUIAIO03D HAMAIYYJICOH.

Kireyev ~ Hor xynz Hormox ~ Mukpo Distributive  XypT29MxKTait ecent yycaaryit. OpiaorsiH

& Chen  JIHB-wuii 6oqut LIMHKUIITI) analysis OCONIT  36BXOH  OHAOP  OpJIOrOTOM

(2017) CeIT OYNIyyImon axwriaricaH O0ereeja sayy

OYJITHiTH HOXIION yIaM JJOPHOB.

Yuhuan  XyHuii XerknuidH — XSATagblH Data TexHomoruiH  Xypaaurail  Xerieec

Sunetal wuHEEKC 285 xot Envelopment wiayyTsii ospuuM  XY4HHH  X3poDIdo,

(2020) Analysis Oaiiranb OpuyHBI OOXUpPAON Hb XsATaX

VACBIH HOTOOH XYPTI3MXKTIH ©CeNTej
HOJIeeJDK OaiiHa.

Mutiu et  Hor xynn Hornox — AQpukHitH GMM 3acamian Hb XYPTI9MXKT3H ecente[ 3epar
al 2020 JAHb-uit econt 27 opoH xamaapasitail OaiiHa.
Alekhina Hoar xyHnm HOrmox — A3d HOMXOH TTanen TecBuitn TaXHH XyBaapuiIaT,
& Ganelli  oprnoreiH ecent nanaita 6yc sarsap XOIONIMOPHIAH  3aX 3931 YHIVIICOH
(2020) OOJIOH TapXanThlH  HYTrHHH 11 OyTHMAH OOmIOTO0 Hb  XYPTIIMIKTIU
OCOJITHITH HHICKC  OpOH OCONTHIAT  MDIIITIPXYHIl  Xypaacraxasn
TycaJHa.

Ox cypsanic: Cyonaauodvin H3emesn

XYPT33MAKTIH OCONTHUIH Tanaapx 3MIMPUK aXIIyyAaJ CAaHXYYIMMH 3aX 333IMHH
XYPTI3MXK, TYH3THHPAAT 33pAT Y3YYJDITHHT alluriacaH axiyyld LeeHryi Oaipar.
CaHXYYTuiH TYH3THHPAITHNT WIDPXHAIK 000X XYBHHH X3BIIHIII OJITOCOH TOTOOIBIH
339mmuiiH JIHB-71 33119X XyBb O0JIOH XYPTI3MKUIH 6CONT depar XaMmaapan oaiiaruiir Ross
(2005) 60mon Nizam, Karim, Rahman, & Sarmidi (2020) HapslH cymanraanyyabiH yp
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JIyH Xapyyajar. [ 5BY CaHXYYTHITH TYH3THHPAITUHT XYPTIIMIKTIU ©COIT IIXAAC UIYYTIN
9OUIH 3aCTHUIH ©CONTTIH XonOox Tainbapnacan Oaiina. Xapun Alekhina & Ganelli
(2020) 6omon Anand, Mishra, & Peiris (2013) HapbiH axiryynag XOOpOHIBIH Xamaapat
ceper 0OJIOBY CTATUCTHKHIH XYBBJI au XOJIOOTJONTYH rapcaH OaifHa.

XYPTIdIMAKTIA ©CONTO HOJIOOI0X Y3YYINITYYAUNT CyJajcaH axXIyyJ MOHTOHUH,
TOCBUITH OOJIOTHIH, MAKPO OYTIIMIH OOMJIOTBIH XYP33H HUHTIAT XyBhCArYIbII COHTOH
aBd YHOJICOH Y suiraatail yp AYHTYYISI XYPCOH OaitHa. 3apuM CylanraaHbl aXKITbIH TOJLTOX
Yp AYHT XYCHAIIT 2-T TOWMJIOH XapyyJjaa.

TexHOIOTHITH T3BIIIII, JasapIiiuil, MHHOBAIT 33PAT Hb XOTKHXK Oy A3HUitH OpHYYyAan
AMUIH 3aCTHUIH ©CONTUHT OWii OONTOCOH X3MUW U TIrII Oyc OaUIBIT HAIMATIAYYJICOH
OaitHa (Zhuang, Kanbur, & Rhee, 2014). Nitma 50r33p OpHYYI TOTTBOPTOH, XYPTIOIMIKTIH
OCONTHHAT OMi1 OONTOXBIH TYJJA XYH aMblH AMWIDHX XICTHHT XamapcaH OYTIOMKTIH
QKIIBIH OalpbIr OMil OONTOX, XOAOJIMOPHIAH 3aX 333JIMUT IOMKHX OOMIIOTO XIPATTIUT
OHIIONIK33. DHAXYY yp nyHTai Balakrishman, Chad, & Murtaza (2013) Hap HuUIIK
Oaliraa Oerees sSAyypiblH TYBIUMH Oyypd Oaifraa Xdmuil 4 A3WHH OpHYYABIH SIMHH
3aCTHHH OCONT XYPTIIMXK Oara Oaiiraar xapyyncan Oaitra. Yyawmit acpar Chandra,
Kinda, Kochhar, Piao, & Schauer (2016) Hap 3pyys MaHA, 00OJIOBCPOI, X6A6IMOPHUITH
3aX 399JMHH MIMHYIIAI, WIYY XYPTIIMKTIN CAaHXYYTHUITH 3aX 333717 YUIJIICOH TOCBUIH
O0omioro Hbp TArm Oyc Oadaieir Oyypyyhaxaj 4dyxall Helee Y3YY/DK OOJIOXBIT OJIK

TOI'TOOCOH.

2. Xypmaamacm3dii 0CONMuIie XaImMHcux Ho

XYPT33MAKTINH OCOITHUNT X3PIMIATUUNAH COHTOJITBIH OHOJJ CYyypWIAH HUNUTMHIH
IIWIDKUITHIH QYHKI (social mobility function) ammrinan xamruitH anx Anand, Mishra, &
Peiris (2013) cymyaaun ToO1COH Oaiinar. Xap3mIdardyuitH COHTOJITHIH TyXal OHOJII TyXaiH
XIPIMI3TYMIH XOPITI3OHUN XOCIOIBIH XyBb WKW Taalaaraiar OyTasrasxyYHYYIUiH
CarcHbI OJIOHJIOTUHT SnraaryitH Mypyi xapyynjaar. Y yHUH ajuiiaap XypTIdMKTIN ecenT
Hb OPJIOTHIH OOJIOH OpJTYYJAJITBIH HOJIOOTreep JaMKIUH

1. OpJorbiH 6ceJT Oyl0y HUNT XYH aMJi OHOTJOX Oyi JyHIax OOJIOMIK/©CenT
(income growth);

2. OpJaorblH Tapxajatr OylOoy HUHT XYH aMbIH OYJI3T XOOpOHHI OOJIOMK/©CeT
Hb XOPXOH XyBaapuinargax Oyd Oadpan (income distributions) T3C3H 2
OYPAIIAXYYHHM XYPI3HI 3apax OOTOMIKTON 'K Y3COH OaliHa.

Oepeep xam631m Anand, Mishra, & Peiris (2013) HapblH cyganraan XypTIdMKTIH
©CONITUIT 3IUNH 3aCTHIH ecenT (income growth) GONOH TYYHHH XyBaapujalT Hb HUUT
XYH aMbIH sUIraatail OpJorblH TYBLIMHJ XKWL ©cenT (equity growth) aBuvpy 4ajcaH
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3CIXIP TOMOPXOHIOTICOH OaiiHa.

Ali & Son (2007) HapbIH garyy opiaorsir OOJOMIK I'»K Y3B3JI 7 XYH aMbIH OPJIOTBIH
XyBaapHJIAJITHII OPJIOTHIH TYBUIHHA ©COX Japaajiaap WHICKCXKYYIIOH, X, OPJIIOrOTOH i-p
XYHUH y, 60JOMKHUIAH QyHKIMNT napaax Gaiyiaap TONOPXOUIDK GOIHO.

0=0O1Y2...7) (H

TyxaifH XYHUI Opiaoro (OOJOMIMK) HAIMILIRXO OOJOMKHIH (QYHKI[ MOH HIMATIMK
OaifHa rc3H yr oM. Oproro Tarm XyBaapuiaraax OONOMXK HMXCIX (f0yy Oyaeutin
ambICUp2aanbl MysuiHuil 6coim) TycaM WIYY XYPTIIMKTIH OaifHa.

YyH 139p Tyaryypiad HuiirMuiin mnkuntuits Mypyit (social mobility curve) Sc-r
napaax Oaiaap WISPXUIIK OOJTHO.

i n
yl+y2 yl1+y2+y3 Ejyj ijj
Sc= 2
(yi,——, 3 s = e =) ()
OHA | Hb OPJOTBIH TYBIIHMH TEPCEHTHIb YITHII WIPXUIH3. Huiirmuitn

IIWDKWITHAH Mypydl Hb XaMrHiH 0ara OplIoroToil Oyirssc WYy ©HIep OpJIOTHIH
OYJIITT OPOX GONOMKHHT MIDPXUHIIAT. OpIOTBIH TaPXaIThIH XAMKIIT TOMOPXOHITOXBIH
Tyna Anand et al (2013) HUrMHIAH IIWDKUITHRH MypyHH T0OpX TajOalir o1ox 3amaap
MWDHKWITARH UHAESKCUUT TOOLICOH:

— 100 _
yo=J, vid 3)

X3pB32 V* Hb Y-bIH yTTaTail TOHIYY OaiiBan XyH aMbIH OYX OYJITHIH AyHIQXK OpIOTo
THHIYY OaifHa T3CoH YT oM. XapuH Y* Hb y-33¢ Oara OaifBai OpJIOTHIH XyBaapuIaiT
Tarm Oyc Oairaar WIdPXUUIHA. YYHIIC YYISH OPJIOTHIH TapXalTHIH UHACKC ([ncome
Equity Index)-wiir napaax 0aiiamaap ToO0OK OOJHO.

w =

4)

<Y |E'

OHn ® HE 0-99¢ 1-mitH XoopoHn yTra aBax 6a 1 HB OpIOTBIH OYpdH TOTII
xyBaapunanTei, 0 Hp TArm Oyc Oaiiraar xapyynaHa. TarmmTran (4)-eec OpIOTHIH
TapXaJNThIH OCOITHIH TATIIHTIINIT TapraBai fapaax Oaiiimaap OHUUTIIH?.

dy* =ydo + wdy (5)

DHJ dy* Hb XYPTIIMKTIN OCOITHIH OOPUIONTHIT WIDPXUAIIX 06reex xapIs dy*
>() 60JI XYPTIIMXKTIH oconT OaiiHa K IyTrH»K 001HO. MIHHXYY XYPTIIMKTIH 6CONTHHT
HOI'T OPJIOTBIH OCOJIT, XOEPT OPJIOTHIH TAPXAITHIH ©COJIT T3CIH OYPIAIXYYHI 3a]y1ax
OoJoMIKTOM OaitHa.

el (©)
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Tormutran (6)-1 xapyyincHaap HIr xyHA Hormox JIHbB-uit ecenr Gomon Oymar
XOOPOHJIBIH OPJIOTBIH TapXalThlH WHACKCUWH OCONTHHI XaMTaTraH XYpPTI3MKTIH
©COIITUITH HATJICOH Y3YYJIDIT raprax 00JiHo. MeH 1ar xyranaassl XyBb/l, YJIC OPHYY/IbIH

XOOPOH/I Xaphbllyylaax 00JIOMXK OJITOAr00poo AaByy TaaTai.
3. Xypmamoremaii econmuiin noxyon daiioan

Omuex Oymerr McKinsey (2021) XYpPTI9MKTIH ©CONTHHr SIUIH 3aCrUiH ©CeNT
OOJIOH TYYHHI XyBaapwjalT Hb HUHT XYH aMblH aMbIH OYX OPJIOTBIH TYBIIMHJI YKHTI
©CONT aKUINArAcaH YelI YYCAST X3M33H Taiibaprnacan. DHAXYY caHaaH[ TyIryypiaH
IOIXuiH HUAT 90 rapyil opHBI XyBBA CYYJIHHH 4-7 )KunuiH Xyraraad gaxb JJHB-33p
WIDPXUMIATIACOH SIUIH 3aCTUIH 6COIT OOJIOH OPJIOTHIH XYPTIIMKTIH OalATBIT TOOLIOH

3ypar 2-T 1ypcisB.

3ypae 2. Douiin 3aceutin eceam b6a Xypmasamocmaii dauoan
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Taunbap: DHO 30utin 3aceuiin ocenm Ho JJHB-uil econmuiie, oprocbiH Xypmasmicmatl dauoan
Hb XYH ambld Xameuun daza oprnocomoii 40%-utin OyHOGXHC OPNO2bIH 6CONMULE UNIPXULLIHI.
Xyeayaanvl Xyeb0 myxailh OpHbI OOLOMICUM MIOIIIIIC XAMAAPAH XAMSULH OOLOMMICUMN
CYYAULH 4-7 HCUNUTIH XY2ayaaHr 0axs OYHOANC HCUTULH OCONINOOD UIIPXULLIbE.

Ox cypsansic: Cyonaauuiin 3ypacian

OpnuiiH 3aCTHiiH ©COJITUHH Yp ereex YyJIC XOOpOHJ suiraarail Oailixaac rajHa yijc
JOTPOO HUHTMUIH OYJIAT, XYH aMbIH XOOPOH]I TATII Oyc Oaifraar xap:k 60oxoop OaiHa.
UxsHX OpHYYH 3ypruiiH OapyyH 1931 MYXKHI OpIIMK Oaiiraa Oyroy 3AMHH 3acTHIH
©COJIT Hb XaMTI'HifH 0ara opioroToit 40 XyBHIfH TyHJaK OPJIOTHIT HOMATAYYICIH OaiiHa.
PywmpiH, bonrap 33par 3apyuM OpHYyIBIH TyXali ] SAUAH 3aCTHITH 6COJIT THHM 9 OH1ep OHIIT
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00I0BY XaMTHIiH 0ara opioroToi upraauitH opioro 10-14 XyBuap eCCOH Hb TOTTBOPTOM
XODKIIMIT XaHTaX Yajax Oaliraar xapyymk Oaiiraa 1oM. DH? Hb XYPTIIMKTIH €CONTe
9OUIHH 3aCTUHH ©CeNT dyxay OOJIOBY ©CeNT Hb 3aaBajl eHIep Oaiix Iaapamararyin
33pATIRY OCONTHUT HUATMUNH OYJITYYISI TITII XyBaapwiiaX, XYMYYCHIH CaifH caiixaH
0aiiJUTBIT HAMATAYYJIAX Hb YyXaj TIATHIH TOMA KUY Ouindd. MeH eHaep, TOrTBOPTOi
AMUIH 3aCTHITH OCONT Hb YyXall 00J0BY XYPTIIMIKTIN OCONTHHH XYPIIIIITIH HOXIOI
Ouill OOJIOXBIT 3yprUiH OapyyH 1331 Mykuj Oaiiraa Jlaoc yJCBIH JKMIIIIHIIC XapxK
Oonoxoop Oaitna. Xapun Yranna, ['anu, Tanzanu 33psr AQpUKUAH OPHYYIBIH XyBbIl
(Bypeuiin 0000 xa3crem 6aiieaa) >OUNH 3acar AyHIkaap 4-7 XyBUap TIJICOH 4 Oara
OPJIOTOTOM UPTAMIH OPIIOTO yiaM TOPOUTCOH Iyp 3ypar akuriargax OaifHa.

Mamnaii opubl xyBbn 3auitH 3acar 2011-2018 onax xwin ayHmxaap 6.9 xyBuap
©PTeKCOH 4 XaMI'HiiH O0ara opiororoit 40% upraamiin AyHaa) opJioro epaee 1 xysuap
HAMOIIIACIH Oaiiraa Hb XYPTIIMXKTIH ecent cyn Oaliraaruiid wmiapan Ommd. Cymraad
Hanrapxkapran, Apman, & ApbsiacypasH (2021) Hap MaHail OpHBI XYPTI3MKTIH ©CONT
Oycajn opHyyATal Xapbllyyiaxaj cyi Oaiiraa 0ereejl YYHI OpJIOTHIH TArMI Oyc Oanma,
SITYYPIBIH TYBLIIMH OHIOP, 3PYYJl MAIHIMHH XYPTIIMXK MYy, OONOBCpOJIBIH YaHAPHIH
sraa eHzuep Oaiiraa Hb HOJNEJICOH I'MK AYTHIKID (LLluemeas 1).

Bunryynsyn (2019) cymanraann MoHToa yiChiH XyBbJ JKMHH KO3((GHUIHEHTOOD
WIPXARIATAIX OPIIOTHIH TAT Oyc Oaiian Oycar opHYyATal XaphIlyyaaxal XapblaHTyi
Oara OYJIOTT TOOLOTAOT OOJIOBY BHD Hb OPJIOTHIH IDX33C WIYYTIH XOPOHTHHH TITII
Oyc Oaiiman opmmk OONM3OMTYHT OHIIONCOH. YYHP Hb OPJIOTHIH TATHI Oyc OaiuTbIH
70 opuuM XYBHHTI @PXHifH XOPOHI'® TOIOPXOMIK Oaiican 00JI OOJIOBCPOJIBIH TYBIIHH
epaee 5 opurM XyBUHUT 333JDK OaiicaH. DH? Hb MaHall yic OaliranuiiH OasuiruiiH xapaat
Oaiimaac xamaapaH OOJIOBCPOJIBIH cali0apT OpyyJax XepeHTe opyyiaalT Oara yamaap
0O0JIOBCPOJIBIH XYPTIIMKIYH Oaiian, 00JI0BCPOIIBIH candaphlH YaHap CTaHIAPT, TYYHUR
ereex OOJIOH YHAJIIDMXK Cyll Oairaas Hejee ok Oaiix TanTtail OaifHa.
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IurTrad 1: MoHroJ YJacbIH XYPTI3MKTIH 0COIT
Momnron YIIChIH XyBBA XYPTIIMKTIH Oaiiman cyn Oaiiraa Oa mmap TaxJIbIH HOXIION Oaiimiaac
YYASH Laammj Myyaax XYJI9dITTdH OaifHa. 3apuM roi Y3YYJIRNTYYOMHT aBd Y3BAJI Aapaax
Oaiimanrai OaiiHa.
OpJiorpiH T3rI Oyc 6aiinan engep: MoHron YICHH XyBbI TATII Oyc OalmibIH YHACOH
Y3yYymir 6omox “xuaEA Kodpdumment’ 2021 onsr Oaimraap 0.327 Oaiiraa Hb AIXHUIH YIIC
OpHYYITall XapbllyyJaaxaJ OpJOTbIH TIrm Oyc Oalan XxapblaHryii 6ara OOJOBY HUHT XYH
aMbIH 36BX6H 20 XyBb Hb HUUT OpiorbiH 40 rapyi XyBbTall TOHIPX XOMXKIIHUH OPJIOTHIT
933JpK Oaifraa Hb TArmI Oyc Oaiinan eHnep Oalraar WITraK OalHa.
SAnyypasin TyBumH eHaep: Snyypisis TysmuH 2010 onx 38.8 xyBb Oyroy oiiponooroop 10
XYH TYTMBIH 4 Hb siyy Oatican 601 2018 oHbI Oaiiaap sryypibiH TYBIIHH 28.4 XyBb OyHOY
OMpoIIooroop 4 XyH TYTMBIH 1 Hb sityy OOMDK sSAyYpibIH TYBIIMH OyypcaH OaitHa. ['acaH
XU 4 XYH aMbIH 15 OpurM XyBb Hb SIyYypPJIbIH HIyraMbIH OHPOJILI00 Oaiiraa Oyroy siyypaiij
epTexX 3PCARITIN OaitHa. DAr’3p MPraa Hb MUKH 3acar, dpYyJ M3HI, VYp aMbCrajl 33p3rT
COper eepuIIeNT OPOXOJ Yyl 6pPTeX XaMIHMHH OHIep IPCAIITIN IOM.
SpYYJI MIHAMIH YHTYHITIHUH XYPTIIMIK O0yC X00pOHI MYy: XYH aMbIH 3pYYJI MOHIUHH
canbapblH HOOIl XaHTAJITTal XAOMXKIIHZA Oailiraa 9 razap 3yHH OalpIUIBIH XyBBA 3PYYI
MPHIWNH YHTIIT3HAN XYPT9MK Torm Oyc Oaitra. Tyxaiin6am, 1000 kM2 Tambaiy OHOTIOX
9MY, CyBIJIArYWiAH TOO X0Tox 1228, 1185 Oatixaxn aiimruita TeByynaa 193, 260, xapuH xeneen
2.7, 4 GaitHa.
BoJsioBcposibin YaHAphIH suiraa eHaep: Tomopxoi XAMKHX Y3YYINIT Oalxryd, XyHcuiH
suraBapiiajl xapblLaHryld Oararaii 0oyioB4 dYaHapTail OOJIOBCPOJI 339MIIMX OOJIOMXKHIH
sraarai Oaigan, Tep OOJIOH XyBHIH X9BILIHII, OYC XOOPOH/IBIH (XOT OOJIOH X606 OPOH HyTar)
Taru Oyc Oaiinan enaep OaiiHa.
CaHxYyruiiH XYpT33M:K caiiH 00J10BY CAHXYYITMiH TYH3TMIPIJITHHI cailKpyyJax
maapaiararai: Masail OpHbI XyBbJ] CAaHXYYIMHH XYPTI3MJK AYyHJ OpPJIOTOTONM OpPHYYIaac
caiiH OaifHa. [9B4 CaHXYYrWHH CEKTOPT OAaHKHBI CHCTEM [aBaMTailUDK, JKIKUT JTyHIT
YHILABIPIIAN CAaHXYYKWITHHH XYPTI3MK CyJ, YPT Xyrauaarail CaHXYYKUITHIH X3P3TL3aT
XaHTaX YaJaxryi OaitHa.
TorrBopTOoil XOrKJINHH acyyaaJ TyJAramJacal XaBidp O0aitHa: MoHron YiChH 3pC T3C yyp
ambCrajl, AJIXUAH Ayaapai, XOTXKHIT, OPYHBI OOXHPIOJ 33Pri33C YYAIITIMIIIP XYPINIBH
Oyl opunH JOpOUTOX OaliHa. DIAWHH 3aCTHHH 5M33T OYTAI, TOAPYYIOal yya yypxai, mMan
)X axyiH can0ap 3AWiH 3aCTHHH Vi1 aXWularaaHja rojuIoX YYpar TYHIPTracasp Oairaa Hb
Oaiirayib OpYHBI 00JIOO]T AUIH 3aCTUITH TOTTBOPTOM OalIaiI coper Heleer y3YYJDK OaifHa.
Tyxainban, sayypaia HOMAITIOX Hb XYMYYCHHH OMET OOJIOH XYMYYH KallMTaJIbIH XypHUMTIIAT
Ouii 60NTOX, IMUHY OM3HEC, IIMHD TEXHOJIOTH HIBTPYYJIX 39PTUHT XOUIII TaTaX, JAUHH 3aCTUIH
OOJIOMKHUT ©COJITO/I COPOTr HOJIOe Y3YYJDK Oakmar.

bun sHaxyy cynmaimraana AsuiiH 22 oOpHBl XyBbA Tarmmrran (6)-1 cyypuiiaH
XYPTISMKTIH ©COITUNT TOOLOOIIK, TYYH HOJIOOJ6X XYUUH 3YHICHUT TOOJOPXOHIOXbIT
30pbCOH. MIHMXUITH Tys1 3XI133/1 3apyUM OPHYYIBIH XYH aMbIH OYJIST XOOPOH/IBIH TyHIaXK
OpJIOTHIH SlnraaryiiH Mypyi Oytoy TATHTII (2)-T Y3YYJCOH HUMTMHUIAH IIMIDKUITHAH
MYpPYHUT IypciidH xapyyiutaa (3ypae 3).
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DHAXYY MypyH Hb XYH aMbIH siTaaTail OyNTYyIuidH TyHIaX OPIIOTHIT XyTralaaHbl
XyBBbJl X3PX3H ©6pWIernceHuir xapyyinar. Miima 3ypar 3-T XYH amblH OpJIOTBIH

TYBLIH33p TOHIYY XyBaacaH 10 Oymsr Oypa OHOTIOX HAI CapblH AyHAAX OPJIOTBIT
JOYPCIILII3.

CoHrok aBcaH 4 yJCBIH XyBbJl JMUHH 3aCTUHH ©CONT Hb CYYIHHH 20 OpUnM KU
MYPYHT J311 IHWDKYYJICOH OyI0y HUMTMHIAH OyX OYJITHIH JyHAaX OpJOoro HIMATICOH
00JI0BY MYpYHH TYBIIHUI IMIMJDKHIT, HATANT Hb 6P XOOPOH0O0 suiraarail 0airaa rom.
Tyxain6an, BHXAY-bIH XyBbJI 9HITH 3aCTHITH 6CONTHIH Yp 6reex XypaalTai Oalican
Hb XYH OypA yp amraa erceH OOJIOBY ©HAED OpPJIOTOTOH OYNryyZWIH OPIOTHIT WYY
HOMITIYYIC3H Oyroy Tarm Oyc 6aian HIMATICIHUNT XapK Oomoxoop OaifHa.

Mamnaii ynesiH XyBbA 1995 onTol Xapeiyynaxan 2018 oHa XaMruiiH ©H1ep OpIOroTon
10 xyBuitH OYJNTHifH Opyioro XaMmruitH O6ara opmnorotod 10 XyBuiiH OYJITHHH OpIOr00OC
WYY UX ©CCOH Hb Xaparaax OaitHa. O3 Hp BHXAY-taii xapbliyynaxan xapbLaHTyH

Oara Oyroy OpJOrblH TATm Oyc Oaiiman Oara Oaiiraa OOJIOBY 3AMIMH ©CEOJITHHH XypI
Taapyy OaiiHa.

3ypaz 3. Asutin 3apum opuyyOwin sneaacytin mypyu (Hutiemutin wunocunmutin  MypyiH
eopunenm)
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Ox cypeanic: Cyonaauuiin 3ypacian

XapuH 3AuiiH 3aCTUHH OHIOpP OCOJITHUH YP 6ree)eec TIHIYY XYPT3IX OOJIOMIK
HOMITICHH (Tatinand) 3CBI SMUAH 3aCTUHH ©CONT TOAMINIOH eHJep Owmn Oalican 4
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OPJIOTHIH TATI Oaian ecceH (Kupzeuz) Typumiarsir Snraaryits mypyit 6omos 3ypar 4-1
JYPCAJICOH XYPTIIMKTIN OalIIbIH MaTPHUIIAAC XapK OOJIHO.

Cynanraansl JapaaruifH X3CATT XYPTIIMKTIH ©CONTOT HOJIOOI6rd XYInH 3YHICHHAT
TOJOPXOUIIOX00C OMHO XYPTIIMKTIN ecenTuidr HAT XyH] Horaox JIHB 6omoH oproreiH
TapXalThIH ©COITeOp TOMOPXOMMK A3WiH 22 OpHBI XyBBJA TOOLCOHBIT 3ypar 4-T
Iypcama). OpIOrsIH TaPXaITHIH ©COITHHUT TOOII0X 100 TyXaiH OPHBI XYH aMbIH sUIraarait
10 OynTHiiH TyHIAX OPIIOTO]] CYYPUIICaH MIHDKUITHIH MYyPYHH A00/ TainOaiH XaMKIIT
OJIOX 3amaap cyyauiH 20 opuuM KWIMHH XyranaaH Jaxb AYHIK KAJTUHH ©COITHIT
TOJOPXOUJICOH.

Cynmanraanji aBd y3c3H A3UIH OpHYYH JUIH 3aCTHIH ©COITTIH OO0JIOBY OPJIOTHIH
TapXaJlThIH 6COIT HAIMATJICIH 3CB3T OyypcaH 2 Myxkuz Oartax OaitHa. Oepeep X3m0o1,
AIUIAH 3aCTHIH OCOJT XypllaccaHaap XYH aMbIH OPJIOTHIH TATMI Oyc Oaiiian HIMATIIX VY
ACBAIT 3CPAT TOXUOIION OUENIX YY TIAT Hb yJIC OPHYYABIH XyBbJ “trade-off” conront
Oaiix maapyrararyii OaitHa. Tyxaitmban, coHTox aBcaH AswitH 22 opHOooc Taiimamsm,
Apmen, Kazakcran 33par 7 opoH TArm Oyc Oaiiibir HIMATAYYJITYHTISp SAUNHH
3aCTHHH ©COJTOI XYPCOH 06T06/1 SHD Hb XYPTIIMKTIH OCOITHIH HITPIIT IOM.

3ypaz 4 . Asuiin 3apum opHyyObIH XYPMIIMACINIU OAUONLIH MAMPUY
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OpJ’IOl"LIH TapXaJITbIH ©6COJIT

Tatinbap: Opnoevin oconm 60101 Oprocbil mapxaimuvli ocoam Hb 1990-350 onooc bonomocum
XaMeutin CYyautin OHbl Xyeayaar 0axs OYHOAIC JHCUTUUH OCOMOOD UIIPXULLIICOIH). ypcuiin
XOMHCID Hb HI XYHO Ho200x JTHB-uil cyypb myswune xapyyna.

Ox cypsamic: Cyonaauuiin 3ypazian
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Mamnaii opHbl XyBbIl 1998-2018 oHyynaa snuiiH 3aCTUilH KUIUIH TyHAaXK €CeNnT 5.2
XyBb 0Oaiiraa Hb COHTOX aBCaH A3WIH MX3HX OpHYyYITall Xapbllyyjiaxaj eHjaep Oaiiraa
0O0JIOBY OPIIOTHIH TAPXAITHIH AYHAXK KIIKMHH ecent -0.1 xyBs OaitHa. IHHXYY OpIIOTHIH
XYPTIIMKTOH Oaiinan ceper Oaiiraa Hb cyynuitH 20 )KUIUITH MaHal OPHBI XYPTIIMIAKTIH
OCOJITHIT WIDPXUIIIX Y3YYRaATHIT S.1 XyBb 0aiicaH I3k XK 60;10X00p OaiiHa.

3ypaez 5 . Mownzon yacein Xypmasmaucmai OAuoIbIH MAMPUYBLH WIUAICUTIN

10.0% i

5 6.8% i
L))
g( 8.0% : 2 7.4 A)
5 2008/2002 ~========—uo_ s
= LTI #2012/2008
= 6.0% ! o
% i 4.4% d -
ia ’ will
0,

S E40% b.4% 2018/2..
= 1
3 !
Q 2002/1996
; 2.0% \
£ i
g 1
£ 0.0% =mmmmmmmmmmmmmmmm e e
© -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0%
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Taiinbap: Opnozwin ecenm OOJIOH OpPO2bIH MAPXATMbIH OCONM Hb 4-0 JHCUNULH XYeayaaH 0axb
(1996-2002, 2002-2008, 2008-2012, 2012-2018) oynoaic sHcunutiin oconmoop uIdPXUutiizcosH?.
Xypmaomoremati econm Hb 2 econmuiin HUULOIPIIp 6yioy xapeanzan 2.4%, 6.8%, 7.4%, 4.4%
Xy6b bauHa.

Ox cypsanic: Cyonaauuiin 3ypazian

MoHTOJ YIICHIH SIWWH 3aCTUHH XYPTIIMXKTIN OalUIBIH MATPHUIIBIH MIIDKAITHHT
TOOH M3IIP3HUHN XYPIMIIITIH Oaliyaac xamaapaH 4-6 >KWIMHH XyranaaHbl HHTepBaITal
xapyyimnaa (3ypae 5). OpiorsH TapXalThIH KUIWHH TyHIaX ecent 1996-2002 onyynazn
0.1 XyBb, 9IUIAH 3acTHIH ©coNT 2.3 XyBb 0alicaH Hb XYPTIIMIKTIH ©cenTHiir 2.4 XyBb
Oaiixan HeneenceH. XapuH 2002-2008 oHyymas 3AUiH 3acTUHH oconT eHAep (7.4 xysb)
GaiicaH 4 OPJIOTHIH TapXaJTHIH 6CONT OyypcaH Oyoy XYpTIsMXKTa1 ecent 6.8 XyBbTaii
Oaiican OafiHa. Ynmaap 2008-2012 on 60mon 2012-2018 oHyymas XypTIsMKTIH €CONT
IyHIDKaap xapranasaH 7.4 XyBb 00710H 4.4 XyBb OaitHa.

4. Apeaunan 6a moon 0202001

OVYBC-wiin cymiaay Anand, Mishra, & Peiris (2013) napein cynanraanst axuna Alekhina
& Ganelli (2020) HapbIH 3arBapbIl’ PTOTTOH XYPTIIMKTIN OCONTO]] HOIOOTIOX XYUHH
3YHIICHIT cynancaH 0ereei O DHAXYY CyJaJITaaHbl aXKHIIIIaa TYC 3arBapT alluriacaH
XYPTIIMKTINH OCONTHHT HIIPXUMIDX Y3YYIIITHIT YHACOH Cyyph OONIOH allMIIIAX,
CymIaxsIl 30pbCOH. Cymanraanbl aXXHJII XYPTIIMKTIN O©CONTHHT MIDPXUUIDK 000X
MOHT'OHHH, TOCBHIH, MAKpO OYTLHUIH OOIIOTHIH XyBbCAryAbIT A3HIH 22 OpPHBI XyBbJ
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Honxuitn 6ank, OYBC OGonoH [[pnxwifH OpioreiH TArm Oyc OalUIBIH MAIIAIUINHH
CaHTUHH TOOH MAI33III YHAICISH COHrox 1992-ooc 2020 onbl xyBb [1anen 3arsapsir
YH2JIC3H. MIHIIX133 ONOH yicaj XUHIZACOH CyAairaaHbl aKIyyAblH HUHTIST JKUIIUT
0O0JIOH TOOH MAIPIIUINIH XYPIIIPITIN OalUIBIT Xaprai3aH Taiadapiard XyBbCardabr
COHT'OCOH.

3arBapblH epeHXHUH X27103p Hb Aapaax Oaiaap WIBPXUAIATAIH).
Ay* . =Bo+ BiVie + BaXie +eir (7)

OHpAy* ;¢ BB tYe JIOX 1 Iyraap OpHBI XYPTIIMIKTIN OCOITHUT IIDPXHUIIIIX Y3YYIIAIIT,
o Hb TOT'TMOJI XyBbCard, e; ; Hb YJIC OPHYY/IbIH OHIUIOT OOJIOH IIar XyralaaHaac XxaMaapaH
YYC3X angaaHsl XyBbcard 00yHO. XapuH V; ¢+ Hb 2015 0HOOpP 33p3TLyYJICIH HIT XYHA
noraox JIHB-uii cyyps ecenr, Taiinbapnard Bektop 6010X X;; Hb MOHIOHUN OOIOH
TOCBHITH OOIOTO, OYTIIHITH XyBbCATYIBIT HIDPXUATH?. Tyxalnoan, nHIAIBIH TYBIIVH,
OpJIOTBIH JTaXUH XYyBAaapUJalT, CAHXYYTMUH TYH3TMHPAITUHH TYBIIMHI WI3PXHUIIIAX
XYBUHH X3BILIWJIJ OJITOCOH AOTOOABIH 333iuiH JIHDB-1 3313X XyBb, rajaaiblH LIyyQ
xepeHre opyyianteiH JJHB-1 33519X XyBb, XyIaamaansl HIITTIH Oaiinan Oyroy ramaan
xypangaanbl JJHB-1 93519X XyBb 00JI0H HUHUT 113B3p xaaranamxuiia JIHB-1 3313x XyBh
39p3r Y3YYIMITYYAUUT! YHIIII9H allliriiacad. 3arBapT dAradp XyBbcaryjgaac raaHa
TyXaliH OpHBI 3acariiaj, WHCTUTYTHHH daHap, OOJIOBCPOJI, 3PYYJ MIHAMUH candapT
OpYyIK Oyl XepeHre OpyyJalT 33p3T XyBbCArdJbll OpyyJicaH OOJIOBY CTATHCTHKUIH
XyBBJ TOAUNIOH a9 XOJIOOTIONTYH rapcaH Tyl YHAIITI9H XacaKk TOOIICOH OOJHO.

5. Ilanen ynanzisnuii 2onnox yp OyH

A3WIfH OpHYYIBIH XYPTI3MXKTIH ©CeTe]] MOHI'OHHM, TOCBHWH, Makpo OYyTLIHHH
XyBbcarduj Heseesnk Oyi scaxuir cymiaxgaa [lanen erernesn ammurian Torrmon 60510
Canamcapryii HeJIOOHHMI aprbIl alllWIVIaH YHIITI3T TYULPTIMK Yp AYHT XYCHAIT 3-T
XapblyyliaH XapyyJicaH OOJIHO.

Yuonr?s (1)-n XyprosmxkTdii ecent Oonon emHex >xwimiiH [IHB-uii ecenr
XOOPOHJIBIH XaMaapielr HATTrIcdH XamruiiH bara Ksamparein Apra (XbKA)-aap
YHDJIC3H. XapuH YHAIr? (2) 6omon (3)-T TortMon 6a canamcapryii HemeeHuil (Fixed
effects and Random effects) 3arBapbia yp nyHr xapyyncad. DuruiiH XBKA (1) 6onon
caHaMcapryi HejeeHuit 3arBap (3) xoopoH coHTONT XUix3a Breusch-Pagan LM Ttect
Tycangar 0ereeJ yp AyYHI?3¢ xapaxaa MaraanansiH yrra He 0.000-taii ToHIYY Oaiiraa Hb
yJIC XOOPOHBIH BapHall Hb TATTAHM TOHLYY IIC3H H(y Taamaranelr Hiaax OaiiHa.

XapuH caHamcapryil OOJIOH TOTTMOJ HOJIOOHHMH YHAIIIIIHHMH 2 aprawianbH ajb
Hb WIYY TOXHUPOMXKTOHT XayCMdHBEI IMaITyypaap TOXOPXOMICOH. DHAXYY TECT Hb

I Xysbcaeuovin 0aneapaneyti matinbapwie Xascpanm 3-aac xapua yy.
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YHOITOOHUHA anjaaHyyd Hb Taimdapiard XyBbcardyyaTall Xamaapalnryd dCOXHHT
LTanragar 6erees yp AYHrI3p Marauiaisi yrra Hb 0.99 Gyioy 2 (9) TapXanThlH KPUTHK
yTraac naBcHaap H, Taamarmam 00i0X caHamcapryd HeJeeHHH apra Taxyyaalryil
Oeree WYY Yp AYHT?H MIATHAT XYJI99H 30BIIeepd OaiiHa. MM Haamua yHIIrI9HUHT

YP AYHT caHamcapryii HeJleeHuil apraj Cyypuian Taindapianaa.

Xycuasem 3 . Xypmaomoremaui oconmutin I[lanen ynonessnuil yp OyH

Taitn6apaaraard xyBbcard: Xypmasmxcmaii 6coam

(M 2 3)

Taiin6apnarg Pooled Fixed Random
XyBbCarduji OLS effects effects
JHB-uit sxunuita ecenr (-1) 0.328  k** 0.077 0.121  **
[0.046] [0.050] [0.049]
Wustiy -0.050 * -0.035 *
[0.028] [0.027]
OpJIOThIH IAXHUH XyBaapHIIAIT -0.142 -0.174  **
[0.635] [0.08]
T'IXO-bi JHB-11 93119X XyBb 0.166  *** 0.165  ***
[0.036] [0.035]
XyBHIH X3BIIIIA OJITOCOH JOTOOBIH 333JIUHH 0.023 * 0017 dokok
JHB-7 331m3X XyBB
[0.013] [0.006]
Huiit upBap xaaranamxuiia YHO-1 93113X XyBb 0.067  ** 0.071  ***
[0.035] [0.027]
Tanaan xynannaanst JIHB-1 9319% XyBb 0.034  *** 0.014  **
[0.011] [0.006]
Torr™on 1.20 3.38  HEE
[2.60] [0.847]
Hausmen test (p-value) 0.99
LM test ( Breusch-Pagan) 0.000
Observations 261 261
R? 0.14 0.18 0.17

Taunbap: Dno *** ** * yp xapeanzan 1%, 5%, 10%-uiin au xon6020nvin myswune, [ | xaarmao
CMAaHOapm xa3auimole UIIPXUILIHI.

Ox cypsanic: Cyonaauutin mooyoonon

Nudasupin TyBmmH: Makpo 31uiiH 3acruiiH O0JIOH YHHHH TOTTBOPTOM Oaiiman
Hb XYPT33MXKTAH ©CONTUIH XAOMKULIBXYYHYYAS UyXall HOJee Y3YYJIIAr. YHIIr33HA
MOHIOHHMI OOUIOTHIT WIDPXUIIAX Y3YYIIIT OONTOK MHQISAIBIH TYBIIHUNA HOJIeer
aB4 Y3BAT XYPTIIMXKTIA OCONTHHUT Oyypyyiax YHIIAIL HeJeelnk Oaliraa Hb YHUIH
TOTTBOPTOI Oalian Hb HMUHH 3aCTHITH ©COIIT, XKIITYUIIII, OPIOTHIH sUIraar Oyypyyiaax
3amMaap XYPTIOMIKTIU ©CeNTeJ]l IEpIr HOelee Y3YYJIAT I'ICOH aHXHBl TaaMarjaanrai
HAWOTIH Oaiina. Hemeemmmita xosddumuentsin (-0.03) XyBb 0JIOH yiIcaa KA TOCTIH

XMUTACOH CymanraaHyyaslH yp IYHTIH? wkun OaiiHa. Oepeep xom031 HHQISIBIH

2 (Anand, Mishra, & Peiris, 2013) napoin Oanxuitn Huum 143 opuel xyewo, (Alekhina & Ganelli, 2020)
Hapvii A3Uu HOMXOH OanaiiH O6yc HymeutiH 6 OPHBL XY8b0 MOOYCOH YHAN2IIHO UHGPIAYBIH XYPMIIMHICIILU
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TYBIIKMH HAT XyBHAp ©COX Hb XYPTIdIMKTIN ecentuiir 0.03 xyBuap Oyypyynigar racoH
Yp ZYH rapiaa.

OpaorelH JaxuH XyBAaapWJIAJT: YHDII3HUA yp IYHP3p A3uiiH OpHYYABIH
XyBbJl OPJIOTBIH JaXWH XyBaapwialT (MmameapvlH OMHOX OO0NOH 0apaax OplocbiH
JIcunU Kodghghuyuenm) Hb XYPTIdIMKTIN ecenTen cepreep Oyoy 1 HIMKIIP ocex Hb
XypTasMxkTait ecentuiir 0.17 xyBuap * Oyypyysiax Henaeersi rapcan. s b Griindler
& Scheuermeyer (2018) mapsia 100 rapyit opHBI XyBb TOOIICOH JAXWH XyBaaprIaIThIH
HOT HAT)KUITH ©CONT Hb IUitH 3acTuiitH ecente ] 0.27 XyBHIiH coper HOJI00T3i I'ICIH YP
IOYHT?i OMPONLIOO TYBIIMH] Tapiaa. XerKwk Oyl Top AyHIaa A3UNAH OpHYYIBIH XyBbJ
JaxXUH XyBaapuwiIaiT Hb ©COITHHH XYPTIIMKTIH Oailiutbir Oyypyynax YU HOJIeeIDK
Oonpor OaiiHa (Aoyagi & Ganelli, 2015). Niima 6omyoro 60n0BCpyylarduy, eopuiiH
OPHBI OHIUIOIT TOXHPCOH TOCOB, TaTBapblH OOIJIOTO XIP3KYYISX, 3apLyyJasThiH
OHOBUTOM Oaiijia, yp allirMir HAIMATAYYJIX Maapjyiaratai 0ax 0oa30mryi.

Tl'apaaapid mIyya XepeHre opyyJaaJT 0a XyaaiaaaaHbl HIITTIN Oaiinan: DHiIXyy
2 Makpo OYTUMHH Y3YYJATYYA Hb XYPTIIMKTIN ©COITHUT HIMATIYYIIXIA JIMKIAT
00JI0X Hb CTAaTUCTHKHUIMH XyBBJ a4 X0JI0OIIONATOMN rapcan 0eree]; aHXHbI TaaMarianTan
HubnTaH Oatina. ['TIXO-siH [IHB-1 3313% XoMk33 10 XyBHap HIMAIIIPX Hb XYPTIIMIKTIH
eceNTHilr 1.6 XyBHap HIMAIIYYJIIX HOJIee rapcad. XapHH rajaaj XylajlgaaHbl H3ITTHU
OaiiITBIH Y3YYII9X HOJlee XapblaHTyi Oara Oyioy 10 XyBHap HIMATA3X Hb XYPTIIMKTIH
ecenten 0.1 XyBHifH 3epar Henee aBupaxaap OaiiHa.

Canxyyruiin ryn3ruiipair: CaHXYYTHHH TYH3THHPOATHHT WIDPXUADK 00J0X
XyBUIH X3BIIWJI OJITOCOH AOTOOBIH 333nuiiH JIHB-7 33713X XyBb OOJ0H XYPTIIMKUHH
OCOJNIT XOOPOHJI ceper xamaapai aXuriaracaH 0eree] CTaTHCTHUKHMH XyBbJ ad
XOIIOOTIONTON TapcaH Hb aHXHBI Taamarjanaac 3epyyTdi OaiiHa. Hemeemmmiin
k03 dunuentein xyBb (-0.017) Oyr0y XyBHMH X3BIIMJIA OJATOCOH JOTOOABIH 333JIMHH
JHB-71 33:19x XyBb 10 XyBHap ecexen xyprasmxkTdi ecentuiir 0.1 xyBuap OyypyyiaHa
I'3C3H YP AYHTapiaa. DHI33C XyBHHH X3BILIUIIA OJITOCOH JOTOOABIH 39371 X3P XYPTIIMKTIN
BY I'ICOH acyyAT yprad rapd upx Oaiina.

B3p xagramamak: 1[PBdp XagramamkuiiH XoMX?I? ©X 0alix HB XOpPOHTO
OPYYJQITHIT HAM3TYYJIAX, TATII Ol AITBIT AISILTYYI3X 3aMaap 3AUNAH 3aCTHITH ©COITHNAT
JOMXKIAT. YHIITIOHUHN Yp TyHTIIp IPBIp Xaaranamxuitd Y HO-1 33:13x xyBb 10 XyBHAp
HAMITIRX Hb XYPTIIMKTIN ecentuiir 0.7 XyBuap JAIMKUXIIp Oaiiraa Oereej Oycan
CylairaaHyyablH Yp IYHTOH HUANTOH OaliHa.

6CONMmo0 Y3yynx HONoee Xapyyican Koagguyuenm v xapeanzan (-0.02), (-0.03) 6aiina.

3 Opnozvin daxun xysaapunrarmoin kod3gpuyuenmoie 601200M*CMON Mmatiibapiax xaspaemsi. Yuup no myc
Y3YYAAMULIH MOOYOONON Hb YIC OPHBI QUIUSTACAH MIOIINIIIC XAMAAPAH ANeaamail mooyooicon bax
bonomxcmotl baiina
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IV. dyraaar

AnuBaa YJICBIH XOD)KMJ, apJ HPI3AWHH aMblpax HOXLeJ, aMbJIpallblH YaHapbIl
WIDPXURIIKIN XYPTIOIMKTIA OCONTHUT dyXardrax OO0JICOH. XYPTIdIMKTIH ©CeNT Hb
SHTUIHAAP aBU TOAOPXOWUIOON HAMKHH 3aCTUHH ©cenT 0OJOH TYYHUH XyBaapuiaiT Hb
HHUUT XYH aMbIH OPJIOTHIH OYX TYBIIHHJ KHUTI OaiiX ©CONTHUT X3THA. ['9BY 5HD Tajaap
OJIOH YJICBIH OaWTyysularyy HATICOH HAT TOMOPXOMIIONTON XapaaxaH Xyp3d3ryi OaliHa.
Tyxainban, OJOH YJACBIH TOMOOXOH OaWTyy/uIaryyl XYPTIdMXKTIH ©CenTe]| dIUilH
3aCTHIIH ecenTeec TajgHa SAyypiblH Oara TYBIIMH, TATm Oyc OalanmbiH Oyypaur,
OPJIOTBIH TATII XyBaapuialT, XeJeJIMep 3PXIIITUNHH eCeNnT, HUUTMUIH YHTIUIrI9HUHT
XYPTIIMKTIH Oaifijan 33pria3p TOXOPXOMIDK OaifHa.

A3uitH 22 OpoH, TYYH IOTpoOo MoHron VYIiChIH XyBbJ XYPTI3IMXKTIM ©CEOITHIr
TOOLIOOJIK, TYYH]] HOJI66J16X XYUUH 3YMICUHUT MIPYYJI3X 30pHIT00pP 3HIXYY Cy/aJIraaHsbl
axiaer OonmoBcpyynaB. Cynmanraanbl Xypa3HA HUNrMHIH DIWDKUATHRH MYpyHHI
YHISCJIH XYPTIIIMKIIN OCENTHUIr OpJOrbIH 6CeiT OONOH OpJIOIbIH TapXalThIH
©CONTHIH HUMIOIPIIP TOAOPXOMICOH, 2) XYPTIIMIKTIN ©CoNTe ] MOHTOHUH, TOCBHIH,
Makpo OYTLMIH XyBbCarduJ HeJeeJDK Oyl 3CIXUITr maHes ereraell alluriad YHJIC3H
00IHO.

XYPTI3MKTIH ©CONITO T SMUIHH 3aCTHIH OCONT YyXaja O0JIOBY dIUHH 3acar ©COXUNH
39p3rL33 6CONTHHT HUWTMUNHH OYJITYYI3 TATI XyBaapuiax, XYMYYCHIH caliH caiixaH
OaliIBIr HAMATAYYIRX HBh dyXxanl OaiiHa. MeH eHIep, TOTTBOPTOW JAWAH 3acTHIH
©COJIT Hb UyXaJl 0O0JIOBY XYPTIIMKTIN OCONTUNHH XYPIIIIITIN HOXION OUIl OOIOXBIT
A3UITH OpHYYABIH XULI XapyyiacaH. Manail opHbl 3auiid 3acar 2011-2018 onn xung
IyHmKaap 6.9 xyBuap eprexkceH 4 xamruitH Oara opmiorotoit 40% wmpraguitH AyHIax
opyioro epaee 1 XyBuap HAMAIICIH Oairaa Hb XYPTIIMIKTIN €CONT Cyll OalraaruiiH
WIP3T FoM. MoHTOI YIIchiH XyBb 1998-2018 oHYYyAbIH KUIHHH TyHIAX XYPTIIMKTIH
©CONTHIT Toomoxox 5.1 XyBb OaliHa.

XapuH XYPT33MXKTIH OCONTe]| HOeJeeserd Xy4uH 3YHICUMH XyBbJ YHAJII33HUN
TOJUTIOX YP IYHI'33C IyPABAI XYPTIIMKTIN 6CoNTe A HHQIISALBIH TYBIINH, OPJIOTHIH JaXHH
XyBaapwiIaiT, CAHXYYTUIH TYH3THHPYYIRAT OyI0y XyBHITH XIBIIHIIZ OJTOCOH JIOTOOBIH
339muiiH JIHB-11 3313X XyBb 33par y3yYIdATYYZX cepreep, rajaajiblH LIy XOpeHTe
opyynait OOJOH rajaaj XyJalJaaHbl HIATTIU Oaijan 33p3r Hb 3€pradp Heseesner
Oaiina. TyxaiinOan, uausAnEIH HeneeHiiH K03(dunuent -0.03 601 opioOrelH 1aXuH
XyBaapuiIanThiH Kodddumuent -0.17 rapcan 6aitHa. DHY Hb S0r39p Y3YYIAT 1 HATKIIP
©COX6/1 XYPTIIMIKTIH 6COIT TYC XyBHap Oyypax HOJIOOTINUT Xapyyiik Oaiiraa oM. XapuH
XYBUMH XABUIWIIJ OJITOCOH J0TOOABIH 333nuiH JIHB-1 3313x XyBb 10 XyBHap ecexen
XypTasmMxTai ecentuiir 0.1 XyBuap OyypyymnHa racaH yp ayH rapead. I'IHXO-b JJHB-1
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333X XAMXK?ID 00JoH ramaan xygannaansl JJHB-1 33mx xyBp 10 XyBuap HAIMITIPX Hb
XYPTI3MKTIH ecente | xapraizan 1.6 6osion 0.1 XyBuiiH 3epar Hejiee aBupaxaap OaliHa.

Witma meHTeHuUil Gomioroop AaMiKyylaH YHHHH TOTTBOPTOM OalAsbIr XaHTax,
MaHail OpOHTOW TecT3i Oycaj YICHIH TYpIUIATHIT CYIJIaH 6OpPT TOXUPCOH OPIOTHIH
JAXWH XyBaapUIAITBIH OHOBYTOHW OOIIOTO OOJNIOBCPYYyIaX Hb XYPTIIMKTIN ©CONTHHT
XaHraxajl 4yxaj a4 xojoormonroi Oarina. [{aammy ['IIXO tarax, ragaan xyaajigaaHbl
HIBITTIH Oaiinan O0JIOH SIUHH 3aCTHUT IOMKHUX OOMJIOTYYIBIT YSUIYyaaX, THArIIPURH
Xyyab 3pX 3YH, TaTBaphIH OPYHBI 30XUIYYJIITYYABIT CalKpyyiax, MOH IyHI, YPT
Xyranaasa 0ycaJi OpHBI KHUIITIIP Yyl YypXaiH 0yc SKCITOPTHIT I3IMKUX YPT XyTaljaaHsl,
TOTTBOPTOH OOUTOTHIT XIPATKYYIdX Hb 3YUTOH.

OHAXYY Cyaairaar Laallu]l epXUiH TYBIIHUA MUKPO TOOH MA3IR3JUIMHMI alllWIIaH
MOHT0:1 yJICHIH XYPTI9MKTIH ©CONTHITH HOX1IOJ Ol IJIBIT YHAIIX Oalijiiaap eprexyyadH
cymax OOJIOMKTON T'¥K Y3k OaliHa.
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XascpaJar

Xascpanm 1 . A3uiin OpHYYOBIH XYPMIIMAUCMIT 6COTMULH 3a0apaaa

XypTaamxTai ecent OprorelH ecent  OpriorblH TapxXanTbiH ecent
Xatag 8.2% 8.7% -0.6%
OHaTxar 0.0% 0.0% 0.0%
WHooHes 2.9% 3.2% -0.3%
Makvcran 1.5% 17% [ -0.2%
BaHrnapeww 4.1% 4.1% 0.0%
AnoH 0.4% 0.4% 0.0%
®umnnuH 3.5% 3.1% 0.4%
BbetHam 5.4% 5.4% 0.0%
Typk 3.1% 3.2% i -0.1%
TavinaHg 3.9% 3.1% 0.8%
CornoHroc 3.0% 2.9% 0.1%
Manaiia 3.9% 3.3% 0.5%
Henan 2.9% 2.6% 0.2%
KasaxcTaH 4.2% 3.7% 0.5%
Kamb6ox 5.6% 6.1% -0.4%
TaxukcTaH 0.0% 0.0% 0.0%
Naoc 4.9% 5.2% -0.3%
Knprus 4.5% 2.9% 1.6%
CwHranyp 0.0% 0.0% 0.0%
Mypx 6.4% 6.2% 0.1%
MoHron 5.0% 5.1% -0.1%
ApmeH 7.6% 6.5% 1.1%

Xascpanm 2. Mounzon Yacao xapaeocudic 06yt 600102bin dbapumm o6uueyyo 6a Xypmasamoucmau
ecoam

AuacbiH xapaa-2050 Monron YiCBIH ypT Xyraljaanbl XOTKJIHHH OOIUIOTBIH OapuMT
Ounuruiin xypaoH1 MoHrosn YiicelH 3acruifH ra3ap “VYpr XyralaaHbsl XerKIHiH 00/TOTbIH
pxaM 9 30pWITO”-BIT TOAOPXOWJIOH HOTOOH Xerkui (3opwiro 6), SIUHAH 3acCTUHH
xerxui (3opuiro 4, 8, 9), HuiirmMuiin xerkiuitH (3opuiro 2,3) yp aAyHI Ouit 60aT0COH
OasIruiir XYHI93 XYpraK MOHTON XYHUH calfH caiixaH OaiUIbIT 133IILTYYIISX3] YHITISH
aXWJuTaxaap TycracaH OaifHa.

Iun3 c3praaTuiin 6omj10ro Hb MOHron YIICBIH 3AMHH 3aCTHIH XapaaT Oyc, Oue
naacas Oaisir 09xxkyyinx, Koponasupyct xanasap /KOBU/I-19/-1 nap TaxJibIH 30uiH
3acart y3YYyJ3X ceper HeJIeeJUIHiT Oyypyyiax, XersKIMUT Xsi3raapiard Xy4uH 3YHIHiT
mar ammanryd muadasspia»k, "AJCeiH Xapaa-2050" MoHron ViCBIH ypT XyrallaaHbl
XODKIMHAH OOAJIOTHIT YP AYHTIH XOPIMKYYIDX Cyypb HOXLOIUHT OypAyYIdX, dIUiH
3acar, 1P OYTAI[ OONOH TOPHITH OYTIdMKHUT caibkpyyiaxaa dunmcedH 10 XypTamx
KIJTHIH XyTranaaH]l X3paTrKUX TyH]] XyTraaaHbl 30pHUITOT XOTeJI06p oM.

26



Momnzonbank Cyoaneaanwi asxcun "Toexumon 17"

MoHroa yJchblH OYCYMJICOH XOIMJIMHH Y33J 0apuMT/Iajd Hb YJCBIH rasap,
TYYHUI 6asnar, ra3ap TapuajiaH, Maj @k axyiH rapajirtail TYyXui 30uitH Heell, OI0yHbI
Ya/IaBXbIT Oairanh OPUHBI 1aalaj 30XUIyyJIaH OHOBUTOHN alllUIIIaX YHICOH J39p XYH aMm,
YHIABIPIDINIH ©HOOTUITH 30XUCTYH 00OTHOPIHNUT 33/1aJDK, XOT, X6J00TUIHH XOTAKIINHH
sUITaa, aiiMar, 0yc HyTar XOOpOHIBIH TAT' LI OyC, TSHIBIPTYH OaiATIBIT Oaracrax XerKImiH
TYBILIUHT OUPTYyYJaxX, YHA3CHUHN 3AUITH 3acar, HUUTMUWH J3BILIUUT TYPIITIaX JA0TOO/,
rajgaaj TaaTaii OpuHBIT OYPAYYIIIX 30PUIITHIT TaBbCAH.

TorrBoproii xerxauiin 30puat-2030 (SDG) Hp HuIArIM, dauiiH 3acar, Oairanb
OPYHH I'IC3H I'yPBaH TYATYYPT CYypHIIaH TOTTBOPTOM XOIKUII XYPIX APIXUIH HUATHIHH
yPT XyTaraasbl 00/UTOTBIH OapuMT Onuur 6ereen Ay ypisir Oyypyynax, OpyysI MOHAUNAT
IOMXKHX, YaHapTali OONOBCPOJIBIT IOMKHUX, JKeHAEpHIH 3pX, TOTM OalUIbIT XaHTaxX,
OmuitH 3acTHifH ©cenT, OaTanraaT aXJIbIH OalphIr Ouit Oonrox, MHHOBAI 0OJIOH 191
OyTHMIH HIMATIYYIRX, Tarm Oyc Galuier Oyypyyaax, Yyp aMbCTallbiH 00pWIONTHIH
Yp Heseer Garacrax 33par XYPTI3MKTIH €CONTUNHH Y3YYIRNTYYIUIT TyCTaxd3.

[TapuceiH X3MAMUPIPUUT X3pArKYYIdX YHA3CHUIT TogopxoiijicoH XyBb HIMIP
(NDC) samifH 3aCTHH TOJN canbapyyablH XYJIIMKHWH XUHH sUITapiIer Oyypyyliaxan
YUTIAICOH HATACOH 30PWIT, apra Xd3MXK33 MOH Yyp aMbCTaJbIH ©OPWIONTHIH coper
HOIIeeJI6J, SPCINHNAT Oyypyynaxaa YUIIIICIH JacaH 30XHI0X apra XAMKIAT HUHTIM,
SIUUH 3aCTUHH IM3IT cabapyyaaap TOAOPXOMIIOB.

Tepeec MeHrenuii 60aJ0rbIH Tagaap 2022 oHx 6apUMTJIAX YHICIH YHMIVIII
“Hap Taxyiaac YYAATAH XYHAPIIMHUT NaBaH TYY/DK, DOUMH 3aCTUHH COPIIATHIT
JBMKUX, OCOITHIH XYPTIIMKHUNUT HIMAITYYIIAX3 YUITIICIH TOCOB, MOHIO, CAHXYYIHIH
OOJIJIOTBIT X3PAMKYYI3X TycracaH OaifHa.
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Xascpanm 3. YHI1299HO auiuenacarn XyebcazuyovlH maiuioap

3.1 Toon M3033mutin maiioap, 9x cypeandic

Y3yymar XyBbcaru Horx  Toamasr OX CypBaIIK
Hbor xynpa Hornox OMmHex xumitH ecent (2015 oHOOp XyBb + Jlonxuita 6aHK
JIHB-uit ecent 33PITIYYIICIH)
WudnsaupH TYBIIHH XYU-1 cyypuicaH »uauidiH HHQII] XyBb - OYBC
OpJIorbIH AaXUH TarBapbiH eMHeX 0a 1apaax opiaoroa HATXK +/- SWIID 8.0
XyBaapHIajiT CYypWICaH KUHU K0P PUIIMEHTHIH OTerUTHIH CaH
30pYY
CaHxyyruin XyBUIH X?IBIINJIL OJITOCOH JI0TOOBIH XyBb + OYBC,
TYH3TUIpaIT 329muiiH JJHB-71 9319% XyBb JlonxuitH 6aHK
rmxo I'IXO-p IHB-1 33719X XYBB XyBb + OVYBC,
JlpnxuiiH OaHK
Xynangaansl HTTH  amaan xynangaans! JJHB-1 33mx xyBe  XyBb + JlonxuiiH 6aHK
Gaiiain
»Bap xaaramamk Huiit mpBap xaaranavxmita YHO-1 XyBb + JlpnxwuiiH OaHK
93J9X XYBb

Ox cypsanic: Cyonaauuiin w3emesn

3.2 Xysvcaeuovin maiinbap

Y3yysnr XyBbcaryiblH TOO JyHnax Tomuor

Hbr xynn nornox JIHB-uit ecent 444 543 3.81

WndnsaupH TYBIIMH 457 5.52 6.03

OpJIOTBIH JaXWH XyBaapuiaJT 382 3.79 3.79
CaHXYYTHIH TYH3TUHPAIT 411 59.69 44.20
r'ixo 462 3.46 5.84
XynanmaaHbel HITTIH Oaligan 462 92.75 73.34
LpBap xaaramamx 456 14.40 10.40

Ox cypsanic: Cyonaauuiin w3emesn
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