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XYPAAHI'YH

DH3XYY cyaanraaraap MoHron YIICHIH 3JUNH 3aCTUMH YW a)XXUJUIaraaHbl
TYULDPTIAIMUT Makpo 3AMMH 3aCTUHH roJl y3YyuTyyauir ammurian OYBC-
raac OOJIOBCpYYJICaH aprawiajiblH Jaryy MHIEKC TOOIIOX, TapcaH yp IyHI
IUAHXKWIT? XUind. TyyHWIdH ragaaj; epuitH TOOH M3R3JUITMWT allluIJIaH
SJMWAH 3aCTUUH YWJ aXWJUlaraaHbl TYWIDTIIMUH UHACKCUUT albTEpPHATHUB
XyBWIOapaap TOOIIOK aHX TOOIICOH MHJEKCHUHH Yp IYHTIH XaphIlyyJaaiaT
xuiicaH. 2018 oHbl Oaiiinaap MaHail OpHBI SAUIH 3aCTUNH TYHLATIAA “IyHL”
YHOJITI9THH rapiaa.

Tynaxyyp yec: DIWWAH 3aCTUMH TYUIPTIAA, Makpo 3AUIH 3aCTUiH Y3YYJIIIT,
DIUIH 3aCTUNH UHIEKC

JEL aneunan: E21, E66, N10



I. OPHINJI

DH3XYY cyaanraaraap MoHron YIICHIH 3JUNH 3aCTUMH YW a)XXUJUIaraaHbl
TYUUAPTIJIMUT MAKPO 3IMUH 3aCTUMH TOJ Y3YYJRATYYIUUT alluriaH UHAEKC
TOOII0K, YHAJIIXUUIT 30pUII00.

DIWWH 3aCTUWH HOXIeJd Oaigan, TYWIDTIIIMHT YHAJIDX XaMTUHH YHTHAH
Oerees epreH amuriargiar apra Hb JJHb acBan Har xynn vormox JIHbB-wuit
©CoJITO] IUHXWIT? XUUX sBaain oM. ['xm35 3eBxeH J|Hb-uii ecenteep
HUUT 3MIH 3aCTUHH HOXIOJI OalUIBIT YTHAX, MAKpO DJIHAH 3aCTUWH YT
QXWJUIaraaHbl TYHLIPTIOIUMUT XA3M)KUMX Hb YYUp AyTarjaiTad TyJd OJIOH
Y3YYJAUITYYIUIT aluriaH SHIUMH Oereen Xsuibap apraujianaap HHJIEKC
TOOIIOXK CyJairaa, IMUHKIITIIH] allluriax Hb Yp AYHTIH Oaiigar. Khramov
6omon Lee (2013) map AHVY-biH sauitH 3acruiiH yiln axusuiaraaHbl
TYULPTIIMUT YHAJIOXA29 OAUNH 3aCTUMH TYWIPTIAJIUWH HHICKC (EPI3)-r
amuriacal 6ereej SHHAXYY cynanraansl axuiaap EPI Hb yic opHbl epeHxuit
Makpo JJAMWH 3aCTUWH TYMIDPTIIUNT apra 3YHH XyBbJl SHTHIH, XsiuOap
Oaiiiaap YHAI9X OOJIOMIKTOMT XapyyJsICaH.

DOuiiH 3acTUiH TYWLPTIAIUIAH MHAEKC Hb OYTUUMITH XYyBbJl SHTUHH Oereej
SIUNH 3aCTHIH YHACOH 3 CEKTOp 00JI0X epX, YHIIBIPIArd OOJIOH 3aCTUHH
ra3pelH YWI aKWJUIaraaHbl TYWIDTIJIMUT XOMXKAST MAKpO JJMKH 3aCTHIH
y3yymar oM. EPI Hb 193px 3 ceKTOpT HAr3H 33p3r HONeeyk O0JI0XYyWHIl
XyBbcaryziaac oypaadr. Yysa (1) MHQIAIUIH TYBIIMH — MOHTOHUH 00JJIOTBIH
9AMHH 3acarT y3YY/IdX Yp HeJeer XdMXKHX Y3YYIIT; (i) axuIryHaauiH
TYBILUH — YHJIABIPIINIUNAH HOX1O OalJUIbIT XOMXKUX Y3YYJIAIIT; (1i1) TOCBHIH
angarmisia JIHB-1 93719X XyBb — TOCBUNH OOIJIOTHIH SIHMIH 3acarT y3yyJIdX
Yp Hezneer xsMxkux y3yymnart; (iv) 6omutr JAHB-nit ecent — HUNT >auiiH
3acTUiH OalUIbIT XOMKUX Y3YYIIAIIT.

JAHB »cBan Har xywa Horaox JIHDB-uii ecenTen MIMHXUITID XUIK 3IHITH
3aCTUMH HOXIION OalIJIBIT YHAJIDX XaMTHMH SHTUMH 0Oree]l TYr?3MdJl apra
toM. ['3x193 3eBx6H JIHB-1it ecenteep HUNT dAMIiH 3aCTUHH HOXI11OJI Oal UTBIT
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AYTHIX Hb XaHTAITTal OWIN Tyl OJOH XyBbCardJell OarraacaH IIOTIl
WHICKCYYIUIT TOOLIOK CyAalraa, IMMHKWITI3H]] allluriiax OaifHa.

DIWIAH 3aCTUWH YW aXKWJUIaraaHbl TYWIDPTIIAMUT X3MKUX MHACKCYY Hb
3apUM TOXHMOJIOJN XOTIPXUM OJIOH XyBbCAryjbil aryysicaH Oaimar Tyi
TyXaiH MHACKCIAC XIPATTINA MIIPIILINI OJDK Xapaxaa TeBOrT i Oarinar. MeH
TAr33p WHIIEKC Hb SKOHOMETPUKHUIH aprawialij] CyypuicaH Oaiiar Hb OJIOH
HUWUT OOJIOH TOpUHH O0I0r0 OOJIOBCPYYJIArdu OHITOXOJ XYHIPII
tynrapgar Oaitna. Twitmasc OYBC-raac HUWT 31UWAH 3aCTHiH EpOHXHIA
TYULDTIIMMT YHOJIOX HATOH SHTUMKH MHACKCUUT HIMHAP TOOLOXK IapracaH
0ereeJ PHY Hb OJIOH HUHUT OWITOXoJ] Xsubap OOk, TepuitH 001I0TO
0O0JIOBCPYYJIardul SHAXYY HMHICKCHUUT AalllMIJIaH JJAWHH 3aCTUHH HOXIOJ
OaiiIbIH TaJtaap OWe 1aacaH YHAJIIAT erex 00JOMKTON 00JICOH OaifHa.

II. OHOJIBIH APT A 3YH

EPI Hp Makpo »1uiiH 3aCTUIH Y3YYIIIT O06ree ] TyXaiH yJIChIH 3JUIH 3aCTHITH
YW aXWUlaraanbl TYHUITIAJIUWAT XAMIKUK, 30PWJITOT TYBIIHAAC Xazalx
Xa3aMIThIT MAJIPAIIIAT XAOMXKUTIRXYYH oM. EPI Hb a1uiin 3acruiin yHACSH 3
CEeKTOp 00JIOX OpX TP, YHIABIPIAY MyYyC OOJIOH 3aCTMMH Ta3pblH SAUIH
3aCTUMH YHJI aXKWjiaraar Tycrajar 0ereej 31ar’3p 3 CEKTOPT HIIDH 39par
HOJIOOJDK 00JIOXYHIT XyBhcaryaaac Oypor.
e VH}uauuiiH TYBIIMH — MOHTOHHUM OOMJIOTHIH 3/IMIH 3acarT Y3YYJdX Yp
HOJI0OT XOMKHUX Y3YYJIDJIT
e AXWITYHATUNH TYBIIUH — YUIABIPIIIUNAH HOXION OANUIBIT XOMKHUX
Y3YYIIT
e Tecuitn anmarmisia JIHB-1 33719X XyBb — TOCBHIH OOAJIOTHIH 3IUNH
3acarT y3YYJdX YP HOJIOOr XOMKHUX Y3YYIIIIT
e bomur JIHb-mit ecent — HHMUT >IMiAH 3acTHH OaMIIBIT XAMIKHAX
Y3YYI2IIT.
EPI Toomioxoy ammurnaracan XyBscardu fapaax 0aniaap MHIEKCUWH yTraj
HOJI0O0IHO:
o UH{}nauu 30puaTOT TYBIIHAAC Xa3alxaa UHACKCHIH yTra OyypHa.
e  AKWITYIA37 30pWIITOT TYBIIHA3C AaBOai MHJIEKCUIH yTra OyypHa.
e TecBuitH angarman 30pWITOT TYBIIHAIAC JaBOal WHICKCUUH yTra

OyypHa.



e bonur JIHb-uii ecent separ yena MHAESKCUIH yTTa ©CHO.

EPI-uiir >xvumiiH, yIupiasiH O0JIOH CapblH JAaBTaMKTal TOOIIOX OOJOMXKTOMN
Gereen HUIT oHOO G6onox 100 XyBHac y3yymnr 6ypuiin Genumapk? Gyroy
KHUIIUT yTraac WMHQISMUAH TYBIUMH, XWITYHIUIMIH TYBIUWH, TOCBHUH
anmarmeia JIHB-1 93m3x xyBuiir xacax 6omaut JIHB-wit ecentuiin XyBUiiT
HAMK TOOIIOX 0a 3Ar33p XyBbCATYJbIH MHAECKC TOOLIOXOJ AIIMIJIAX XYBHIH
KUHT 30pPHJITOT TYBIIH?3C Xa3aiXx Xaszailltaj YHIDCIdH TOOLHO. DHAXYY
apradjiagl Hb DAWMWH 3aCrMiH YW aXWUIaraaHbl TYHUSTIJIMUT  YICHIH
X3MIKI9H/I 3CBAJT OYCHITH OOJIOH OJIOH YJICBHIH TYBIIMHJ XOMKUX3] YP AYHTIH
Oaiinar.

Y yHUHT TOMBEO XAIT03PIIP WIDPXUMIIOAI Japaax Oaiganraii OaiiHa.

EPI = 100% — WinrlInf (%) — I'| — wynem(Unem(%) — U™) —
D Def* "

Woer (ot (%) — ok ) + Wpp (AGDP(%) — AGDP") 1)
OHO: 1" -00p mMOIMO219CoH Hb  y3yyasamyyouun oewumapk,  Inf -
unpayu; U - ascuneyiuonuin mysuwun,; Def IGDP- mocsutin anoazonvin
JIHB-0 3319x xy8b;, AGDP- 600um /[HB-uii econm; w;- xygvcacu Oyputin

XY8ULIH dHcUH 662600 0apaax MmomsvEo2o0p MOOYHO.

1
w; = StD; * StDevy, (2)

Ono: StD; v xysvcazu Oypuiin cmanoapm xazauim, StDevy,, Hb Xyevcacy
Oypuiin cmanoapm xa3aimsii OYHOAAC.

StDevyy, = 7 Xy StD;

# BeHUMapKBIT COHTOX/I00 Y3YYJI3NT OYPHIH 3IMHH 3aCTHIAH yTTHIT Xaprai3aH y33% OHOJIBIH
0O0JIOH MPAKTHUK TYBIIMHJ XYJI99H 30BIIO6PETICOH OHOBUTOH OYyIOy 30pHITOT TYBIIWHT aBY
Y3H).



WHpekcuidiH yTrBIT OJIOH HUMTHA MITYY OWITOMIKTON OOJNroX YYAHI3C SHTHIH
OHOOHBI CUCTEMA3P OOCTO YTTHIT TOITOOXK YHAITI) XUHX O0JIOMKTOM 00JICOH
(XycHorr 1).

XycHoart 1. EPI Dauitn 3acruiid TyWIDTIIIMAH UHISKCUITH OHOOHBI CUCTEM

OHOOHBI Onoo JyH OJuIH 3aCTUHH I'YHLRTII
MHTEPBaI
>99 A+ Mar caitn
95-100 96-99 A
95-96 A-
94-95 B+ Caiin
90-95 91-94 B
90-91 B-
87-90 C+ Hynmax
80-90 83-87 C
80-83 C-

60-c noom

Ix cypsanac: OYVBC

DOIWWH 3aCTUWH TYWIPTIIUWH WHAEKCHHH yTra 95-100 xooponnm OaiiBan
“marn caita”, 90-95 xoopony OaiiBain “caitn”, 80-90 xoopon GaiiBan “myHn”,
60-80 xooponxa OaitBanm “Myy”, 60-aac moomn rapBan “Mam Myy~ T3COH
YHDIITI3T OTHO.



ITI. MOHI'O.J1 YJICBIH 3JINMH 3ACTUMAH I'YHIDTIJINH
WHJIEKC

3.1 Bypanoaxyyn y3yyaznimyyo

DIWWH 3aCTUMH TYHIPTrIIMiH uaaekcuidr Khramov 6oson Lee (2013) Hap
aHx cygaiaraansl axwigaa AHY-bIH SauiiH 3acruiiH Yill aXusularaaHsl
TYULPTIIMIT YHAIRX 30pwiiroop ammurinacad. Taa EPI-uiir Toonoxmoo sauitH
3aCTUIH YHJCOH TypBaH CEKTOp (epXx Idp, YIMIIBIPIATY OOJIOH 3acrHifH
ra3ap)-plH YWJ axuiularaar X3MKUX Y3YYJIUITYYAMIr amwuriacaH Oereen
yyua AHB-uit ecent, nHGmsAIM, aXUNTYHIIMAH TYBIIMH OOJOH TOCBHIH
TOHIIJ TAC3H 4 y3YYIdaT O6artcan OaifHa.

DOIWWH 3aCTUH TYWLIPTIIMUH WHACKCUUT TOOLOXJ00 A3pX 4 YHICOH
Y3YYIRITYYAR3C (XKUITYHIHIH TYBIIMHT XacCaH) raJiHa MaHai OpHBI SHIH
3aCTUIH OHIUIOTMHMI Xapraj3aH Y32K HAOMAIAT Y3YYJIITYYIUHT OpYYIDK
tooticoH. Toapyynban (i) 3auiiH 3acruiiH ecenT, (ii) uaduany, (iil) TOCBUIH
TOHIPI, (1V) ypcraa AaHCHBI TOHII, (V) 333JUIH X3MK33 00JI0H (Vi) ragaan
ep TOc3H y3yymuaryyauir ammriaad  OYBC-ruitH  60710BCpyyIican
aprauianbid garyy EPI-uiir ToomooJsicoH.

Mamnaii opon AHVY-tail xapellyynaxaa >KWKAT 0Oreeji HAIITTIU SIUH
3acartad TyJI Makpo 3JWHH 3aCTHIH Y3YYJIRJITYYI Hb rajaaj dAuiH 3acraac
OHJIep XaMaapaiTai Oaiijar. SlnaHrysa 3uifH 3acart 4yxai ad XoJ00rJ0aTOH
rajaaa xyjnajafaaHsl y3YYJDIT Hb JDJIXUUH 3aX 32971 I29PX TYYXUH 3IUIH
YH33C HIyyJ Xamaapanrtail Oaijar OaifHa. TuiiMadc TenbGepuilH TIHLUIMIH
CTaTUCTUKAAC ypcrajl AaHcHbl TOHIWMHH JIHbB-1 33719X XyBUHT HAIMAIT
Y3YY/12AT OOJITOH MHIEKCHIMH TOOLIOOH] OpYyJiCaH. Ypcraj JaHCHBI TIHLI
Hb TyXalH YJCBIH Oycaja yJC OpHYYATaill XMICOH Tryiuiras O0JOH 10TOOJ
SIWWH 3aCTHMH XOPOHre OpYYJaNThblH MO3UI0JI TapCaH ©epUIeNITHIT
XapyyJiaar y3YyiadJT oM.

JIPNXUHH CaHXYY, 3MIH 3aCTUHH XSIMPAJI CAHXYYTHMH CEKTOPT TIHIBAIPIYH
Oaiijan yycsx Hb 3IMHWH 3aCTUHH 3M33TI OalAIbIl HAIMATAYYJIAST OOJIOXBIT
xapyyicad. Garry 6omon Francisco (2016) wmapein cyganraann Jlatun
AMEpUKMIH »SAMMH 3aCTUHH TYMLIPTIIUMHH UHAEKCHUIT  TOOLIOXJI00
CaHXYYTUHH CEKTOPBII TOJOeNYYK OaHKHBI caJOapblH XYBUWH X3BILIWII



OJITOCOH 393JIMWAT aBY Y3COH OaifHa. YUup Hb UXDHX CAHXYYTHIH XSIMPATYY]]
Hb XOT UX XOMKIIHUHN 393]1 OJITOJITO0C YYANTIH Oaiican OaiiHa. MaHali OpHBI
CaHXYYTHIH CEKTOp, TAp MyHIaa OaHKHBI cal0apblH 3AUWH 3acarT y3YyYidx
HOJIe® HAJIIDATYH OHIep TyN TyC caibapblH HOXI®N Oallfbir MIDPXHUIIIX
Y3YYJIRITHUT MHIIEKCUUH TOOLIOOH] 3aiNIIITYH Opyyjiax Iiaapjajiarataii 1om.
TuliMadC SHIXYY cynanraani OaHKHBI cajaOapblH HUMT 333IUHH YIIATIIHIAH
JAHB-1 3313X XyBUITH ©€0pWIONTUUT UHIEKCUIH TOOLIOOH] OPYYJICaH.

3acruifH Ta3pelH TaimaH TAHIPA Oyioy TecBuiiH TIHIUMIH JIHB-1 331X
XYBUWT UHAEKCUITH TOOILIO0H/I OPYYJICaH 06ree] 3H3XYY Y3YY/IIT Hb TOCBUIH
CaHXYYTHMIH ypT XyramaaHbl TOTTBOPTOM OaWUIBIT YHAJIAXDJ XaMTHIH
TYI33MAJI XOPIMIBTAAT Y3YYIRIT oM. TYYHWISH MaHail OpHBI 3IUMH 3acart
3aCTUIH Ta3pblH OpOJILIOO XapbllaHTyil eHJep Oaiimar Oereea TOCBUIH
OOJUIOTHIH HAMMH 3aCTUHH TYHLDTIAIA Y3YYJIdX Henee HX Oalpar Tyn
TOCBUMH TOHLJIMIH Y3YYJIITHUT HHAEKCUIH TOOLIOOH] OPYYJIK TOOIIOB.

CyynuiiH >KMITYYZI3[ MaHail OpHBI TajlaaJl ©puiH X3MXK33 OHIep TYBLIMHI
XYp4, YYHHH 31MHH 3acart y3yyJaX ceper Heilee ecy OaitHa. Xaauiirasp 2018
OHOOC JJIMMH 3acar CIPraXk, Makpo dJUNH 3aCTUHH Y3YYJIUITYYH CaKUpY
Oaiiraa 4 ramaaj epuWitH XOMXKID OHJIOP XdOBIIp Oaifraa Hb MAAIIWJ dAUIH
3aCTMMH YW aKWIIAraaHbl TYWIPTIRIL COProep HOIeeseX 3pCAdl OHIep
X3B23p Oaliraar uaTrak OaitHa. TuiMPAC SAMIH 3aCTHH TYHIITTANIHIH
MHJIEKCUIT HUMT rajgaajn ep (rajaajplH XOpeHre OpyyJanTTail KOMOaHUNHH
3935uir XaccaH)-uiH JJHB-71 33719X XyBHIT HOMAIT y3YY/I2IT OOJITOH OpYYIDK
aJIbTepHATHB XyBWiIOapaap TOOLOXK, TapcaH Yp IYHI aHXHBl HMHIEKCTIU
XapbLYYyJK JYTHAJIT XUHUCOH.

3.2 Y3yynaamyyouitn eneezuitn oaioan

OauitH 3acruiiH oceur: 1990-m51 OHBI AXOPHI HAWNH 3acruilH Oaiiman
XYHIpY yaMaap 1992 onpa »AuiiH 3aCTUH ©COIT XaMI'MiiH JOO] TYBIIHHID)
Oyroy ceper 9.3%-n xyp4 6aiiB. 1994 0HOOC 3XJI9H TOP 3aCTUMH 3YT3C AUIH
3acTUIH OOJUIOTBHIH XYPI9HI X3 XOJPH TOMOOXOH apra XdOMXKID aBd
QKWJUTACHBI Yp IYHJ DJIMHH 3acar cOprak TOTTBOPIKUX XaHJIaraTail 00JIcoH
6ereen 6oaut JJHB 2000 on xyptanm >xunn ayHmkaap 3.5%-uitH ecentTait
Oaiixa?.



Omuitn 3acruitn ecent 2000 onx caapu 1.1% O6omncon 6onm 2003 onooc
JOIXUUH 3aX 333J1 JI93pX TYYXUH 3JIMWH YHD ©CY 3JIUMH 3aCrMiH ©CeJNT
APUUMKIDK 3XJICOH OaitHa. 2004-2007 onyynan 6oaut JIHD sxunmuitn qyHgax
oecont 9.2%-taii Gaiican 0ereej; PHAXYY SAUHH 3aCTUHH OHIOD ©OCOJTHIH
HUXOHXHUWUT Hb YYJI YypXalH caidap Oypayysk Oaiis.



3ypar 1. Dnuiin 3acruiiH ecent 6a Mudmsn
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Ox cypsandic: YCX

Jonxuiin canxyy, >amiH 3acruiiH 2008-2009 oHBI XAMpan MaHail YJICBIH
sauiH 3acart cepreep Hemeemx 6omut JIHbB-uit ecent -1.3% 6Gomxk ormom
Oyypcan Oaitna. Xapun 2010 oHOOC XsSIMpaJbIH HOJIOO caapy AWNH 3acar
JaXWH COPIIK HX3JICOH OaiiHa. [amaafplH 1Iyy[ XepeHre OpyylalThlH
XOMK?3), SUIaHTysia Yyl yypXalH canOapblH XOpeHIe OpyylalT OrLoM
HAMOAIIZK H/IMHH 3aCTHIH ©CONTHHT Xypjacracad OaiiHa. Yimaap 2011 onn
9IMIH 3aCTUIH 6COJIT TYYX9H Oaifraaryit xaMmruitH eHep TyBLIMH Oyoy 17.5
XYBBJI XYPU).

Xapus 2013 oHOOC 6cenTHiiH Xypall caapcaH Hb YyJI YypXaifH candapTt opox
XOPOHTe OPYYJAIT OToM OyypcaHTail Xxo1600T1oii 6aiina. 2014 oHoOC MaHaii
opubl 6omut JIHB-mit ecent ramaamg ceper Xyd4wmH 3YWJICOIC IMayTraanaH
Oyypcaap 2016 ona 1.2% Oosicon. 2017 oHbI cyya yesc >1uiH 3acar 3praH
copraxk 3x35c3H Oereen 2018 onnx 6oaut [AHB-nit ecent 6.9% rapcan 6aitHa.

Nudasun: umxkunTiiftH SXHAR SKITYYI2 MaHai yiIC THIepUHQIISIUTAR
Oaiican 0on MoHronbaHkHaacC MOHTOHUM XaTyy OOIJIOT0 XdIPIrKYYIDK
uHbsuitH TyBWUHT 1997 oH mx31 17.5%, ynmaap 1998 ona HAr opoHTOU
TOOHJ Oy10y 6% XYpTaI OyypyymKa?.



2000-2004 onHBI XOOpPOHJ KHIMHH IyHAaK uHGIIH 6.4% opunMz
TOrTBOpTOM Oafican 6o 2005 oHJ mATaxXyyHbI JIPJIXUKH 3aX 399JIMHH YHD
eccoHoop 12.7%-nm xypcon Oaiina. 2008 oHg wMmopThiH roN Oapaa,
OYTIII/IDXYYHUIM JRIIXUHH 3aX 33931 JI99PX YHD OCCOH, TOCBHUUH TAIIX
OOJIOTHIT sIByYyJicaH 39par mantraad Hbe 2006, 2007 oHyymam Ham JI0p
TYBIIWHJ, TOTTBOpTOW OaiicaH wuWHGAAIUNAT 4-5 maxuH ecrex 26.8%-1
XYpracoH OaiiHa.

2008-2009 oHbI TPIXHIH CaHXYY 3IUIH 3aCTHIH XSAMpAJIbIH yIMaac MaHai
SIMIH 3acar 30TCOHTH Oaiiana opcHOOp YHHIH ecent Oyypcan 6ox 2010-
2013 oHBI XOOPOH]T TOCBUIH TAIIX 0O0IUIOr0 OOJIOH HUMIYYIDITHIH TaJIbIH
XYUHH 3YWJICIAC manTraasan HHGIsU 3pradg ecd 15-20 xyBpa Xypu OaiB.
2014 oHoOC >AMIAH 3aCTUHH UAPBXXKUI Oyypd, IapLaHru Oaigan opcHOOC
manrraajgad WHQIAIM HaM J0p TYBIIMHJI Oaiican 6a 2016 oHBI Cyymddp
nedasuuTai rapcan 6aitna. Madnsauumiia TyBmmH 2017 onpg 4.3%, 2018 onp
6.8% Tyc Tyc rapuno.

TecBHIH TAHIPJ: YICEH HATICOH TOCBUUH TAHIPI 1992-1993 6o10n 1995-
1996 onyynan Gara 33par ammrrtai rapcad 6oa 1994 oun anparnan ve JJHbB-
uit 2.6 xyBba Xypu33. Xaput 1997-1998 onyynan TecBuiiH anjgaraai yIdIMxK
XOMKIIrIP HAIMAITIK, JJHB-uit 7-10 XyBbTail TOHIPX?Ip 00JIcOH OaiiHa.
Anpmarnan WMifHXYY ©CCOH Hb TOCBHIH OpJIOTO, 3apijarbil’ TOOIOX aprauial
©OPWIOTICOHTIN X01000TOI U HOTeO Talaap HAUNHH 3aCTUNH ragaas Oaigan
MyyZcaHaac TOMOOXOH &)X axyWH HIDKYYAUMH OpJoro TacapcaHTai
X0JI000TOH T0M.

2000-2004 onyynaa yiachlH TOCBMWH OpPJIOTBIH TOTTBOPTOM 3X YYCBIPHIMT
OYpAYYJdX, Yp AlIMITYH 3apAJbIl Xsi3raapiaxaj] aHxaapy akKuulaXXk UpPCOH
XM 4 TOCBUIH anjaraan eraep x3833p JAHbB-uit 5.2%-tait ToHIXK OaiiB.
2005-2007 oHyymaa SKCTIOPTHIH TOJI HOPUIH Oapaa OyTIdTIPXYYHUH IDIXUHH
3aX 3997 JIPIPX YHD OHAOP OCOeNTTd OalicaH Hb TOCBHMH OPJIOTHIT
HAMATAYYIIRXD YyXall Hellee Y3YY/DK TecBuiH ToHUA JIHb-uit 2.7%-taii
TOHIDX XOMKIOHHUH alIurtai 0amxon.



3ypar 2. TecBuitH TIHIII

0,
Tpoym ¥ BN T oCBUIH TOHII "

1,000 =TeocauiiH T2HINI (Y0 IHb) /6apyyn TouxI5T/ 5

-1,000 -5

-2,000 -10
-3,000 -15
-4,000 -20

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2003
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Ox cypeandic: Caneutin aam

2008-2009 oHbI XsIMpaJbIH Y TOCBUIHH TIHIRII 3PIId1 ajarianTaid 601coH
601 2010 oHOOC »IMHH 3acTUHH HexXUeN Oaiiian coprax, YWIABIPIAI
HAMATIK, IKCIIOPT 6CCOH Hb TaTBApbIH OPJIOTHII ©CTOX TaaTall HOXIOIUIT
Ouit 6osroH, TOCBHITH annargan Oyypcan 6aitHa. I'acon 1 2011 oHoOC TOCBHITH
3apaarbll HAMATIYYIK 3X3JcoH Oereen 2016 OH rIXd11 TOCBUUH TIHII
XaMruiH goon TyBmuHA Xypy JAHb-mii -15.3%-Tait ToH11CoH oM. 2017 oHOOC
Mounron Ynac OYBC-taii XaMTpaH Xdp3IKYYJDK 3XICOH OproTroceH
CaHXYYKUJITUHH XOTeJ0epuiH XYpI3H] TOCBUWH caxuira OaThil XaHTax,
3apuarbIr Oyypyysax Yuriadia 6047I0r0 X3pIrKYYJICHIIP TOCBUNHH ajar bl
oyypyymxk 2018 onx IHB-uit 0.04%-Taii ToHIPX ammrrail rapcan OaitHa.

Ypcraa ganc: Manaii yicblH TeI0OpHUIH TOHIUIMHH ypcrayl JaHCHBI XYBbJI
1993-2000 oHBI XOOPOH/I XapbIIAaHTyH TOTTBOPTOM OalicaH 0a KT TyHKaap
JIHB-wuit 0.1%-Taii TOHIDX angarganTai 0aiis.

JpaxuiiH 3ax 33371 193pX TYYXuit 3uiiH YH? 2003 oHOOC 6cd 3x351cH3p 2004-
2007 onyyman MaHail yJCBIH ypcrall JaHC allMrTaidl rapu Oaix»d. DauiiH
3aCTMIH XaJaiT, TOCBUMH OrIIOM TAJIAJIT, UMIOPTHIH ecenTTi ysgan 2008



OHJI ypcraJ TOHIUTHIH angaraan Hamarak JAHb-uit 13.3%-1 xypceaH OaiiHa.
TyyHWIdH ragaajplH HIyyJ XOpPeHT® OpyyJalTaap CAHXYY>KHUIJCOH TOHOT
TOXOOPOMKUIH UMIIOPTHIH 6COJITOOC MIANTradJK YpCrall TOHIIMAH ajijaraaln
2012 onx xamruiin a3 TyBiuH Oyoy JIHB-uit 43.8%-1 xypaB.

3ypar 3. Ypcrai JaHCHBI TIHIII
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Ox cypsansc: Moneonbanx

2014 onooc I'IIXO 30rcox, yyn yypxailH XopeHTre OpyyJIaiT Oaracan MaliuH
MEXaHU3M, TOHOT TOXeepOMXKHMHH HMIOPT OyypcHaap ypcraa JaHCHBI
angargan Oyypcad. I'acaH 9 skcmopT Oyypu, X3pariadsHuil Oycan Oapaa,
OYTI3rIPXYYHUI UMIOPT ©CCOHOep ypcerajl JaHCHBI aljarial TOJIOpXOH
X3MXKI9H/ Oaiicaap 6aiiB. CyyauiiH 2 ®uiua MaHai yiaca yyn yypxaiH OyTaoH
Oaiiryynantraii xom6ooroil I'IIIXO XHUHTICIHIP TOHOT TOXOOPOMNKUIH
MMITOPT ©CY ypCrajl JaHCHBI anaarjgan ecceH Oereen 2018 onbl Oaiimmaap
JIHB-uii 16.9%-taii ToHITYY rapcan OaiiHa.

333.1: BaHkHBI canbapbIH 37371 OJATONT XOEP MIATIANT OaHKHBI TOTTOJIOOHBI
XODKIIUIH 3X9H ye Oyroy 1993-2000 onyynan xapblianryii 6ara X3aMKI9TIH
ecy Oaiican OaiiHa. 2001 oHOOC XOHII GaHK CaHXYYTHIH canbap TOITBOPKUH
SAMHH 3acar TAIDK HXAJICHIHTIN XONO0O0TOHIroop OaHKHBI cajabapblH HHUHUT



393JIMMH  VIRTIAAH XOMXKDID 3pPC HAMAIAK TYC OHJI OJIOCOH 333JIMIH
xamkad JAHB-uit 4.3%-n1 xypcaH OaitHa.

banknbel canGapeiH TOrTBOpKMATHIH yen (2001-2007) 3330mitH  epwuiin
YA Mam  Xypaanraid ecd 2007 OHbI AUACT 2 UX Hasi[ TOTPOIT XYPCOH
0eree1 TyCc OHJ] OJITOCOH 3337UiH X3Mk33 JIHBb-nii 11.1%-Ttaii ToHIXK OaiiB.
[BY manxXuitH caHXyy SJMMH 3aCTUH XsMmpaiaac IMaJITraajicaH 333JUiH
tacangan ouit 6omx 2008-2010 oHYyIbIH XOOPOHI ©6CONT Hb OTTIOM Oyypu
2009 oHx HUIAT 333IHMIH ©PUNH YIIATTUIH KUIIHIH 6ConT -6.7 XyBb 00JICOH

OaifHa.
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Ox cypsansc: Moneonbank

OnuifH 3acruifH xanantelH ye Oyooy 2011-2013 onyyman HUMT 3331MiH
KunuitH ayHpax ecent 50% rapyit Oaiican 6om 2015-2016 onbl »auiiH
3aCTUMH XYHApAIIUUH yen 5.3% Oontnoo Oyypudd. 2018 onbr Oaitmmaap
OaHKHBI CAIOAPBIH HUMUT 339JUNH YA 17.2 ux Hasix Terper Oaiiraa Hb
JIHB-nii 53.6%-Tait ToHIK Oyit Oereea SHA Xapbllaa Hb O©MHOX KIIIIC 4.7
HAIK XYBUApP ©CCOH Y3YYIRJIT IOM.



I'apaan ep: Mouron YiceiH HUUT ragaan epuitt xamx33 2010 onsl [ ynupang
2.8 Tpbym am.pomnap OGaiican 601 2019 onsl I ynmupnein Gaitnmaap 29.5
™pOoyMm am.joiapt xypu 10 maxun eccen Oaiina. Hwuiit ramaan epeec
rajjaaJIblH XOPOHTe OpYYJIaITTail KOMIIAHA XOOPOHIBIH 333JIMUT Xacu Y3B3JI
2018 ousl Oaiigmaap 15.1 Tapbym am.gomnap Gaiiraa 6ereen su3 up J{Hb-uii
122.3%-tail TOHIK OaliHa.

3ypar 5. I'agaan ep
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Ox cypeansic: Moneonbanx

3.3 benumapk oyroy scumiuz ymea

Khramov 6onon Lee (2013) Hap HHIOEKCHIIH TOOIOOHI OpX Oyi
Y3YYIATYYIUHH OeHuMapk Oyloy >KHIIUT YITBII COHIOXI00 Y3YYJIIT
OYpuiiH OHOBUTOM TYBIIMHT aB4 Yy3CPH OaiiHa. MHTACHIIp yic opoH Oyp
O@OpUHH OHIUIOTT TOXUPYYDK Y3YYJDITYYAHWH OCHYMAPKBIT COHTOX
6omomkToi 6omcoH. Garry 6omon Francisco (2016) nap Jlatun AMepukuitH
EPl-uiitH TOO1OOHA OEHYMAPKBIT COHTOXJI00 Y3YY/IIATYYAUNH TYYXOH
JOYH/I2X YTTBIT allluriacaH OaiHa.



EPl-uitH ToomooHna OartcaH y3yyIdATYYAuiH OeHuMmapkeir Garry OO0JIOH
Francisco (2016) napeiH cynanraadsl garyy conronoo. bomut JIHB-uit
OCONTHUIH OeHUMapK Hb MOTCHUHWAN YWIABIPIIMAH TYBUIMH Oaiixaap
coHrocoH. [loTeHuuman YHIABIPIRIMMH TYBIIMHT XaMIHHH TYI33MAII
ammriaragar apradian 6omox Hodrick-Prescott mryynaTyypasp ToOICOH.
Nuadusauitn 6eHuMapk  Oyloy 30pWITOT  TYBIIMHT  MOHTOJOAHKHBI
UHOISIUIH 30pUATOT TYBIIUH 00J10X 8%-aap cOHrocoH Oeree MHGIAIMIH
30pWITOT TYBLIH33C Xa3aliCaH Xa3aliIT Hb MHJEKCUNH YTIIBII Oyypyynax
YU TOOIIOTIOHO.

3acruifH ra3pblH CaHXYY OOJIOH rajaajl CEKTOPBIT TOJIOOJICOH Y3YYIITYYI
00JI0X TOCBUIH TIHII OOJOH ypCraa JaHCHBI TOHIUIMIH XYBbJ OCHUMApK
yrra Hb ( OGaiixaap COHrocoH. Xd9p3B J3pX Y3YYIATYYA ceper yrrarau
rapBaj MHJIEKCUWH yTra OyypHa, 3epar yTratail rapBajl HHACKCUITH yTra ecex
toM. CaHXYYTHUHH CEKTOPBIH Y3YYJIAIT 000X OaHK cajabapbhlH HUUT 333JIHIH
ymaramiid JIHB-71 3313X XyBUKH )KUIIMAH €0puiIenT Hb cYyiuiiH 10 xunuiin
CTaHJIapT XAa3aWITbIH YyTraacaa JaBCaH TOXHUOJAONJ HWHIAECKCUIH YTIbIT
Oyypyyiax YHTJIAIIJ TOOIOT/IOHO. YYHp Hb 393JIMHH X3T WX XOMXKIIHUH
OJITOJIT Hb UPI3YW 3IMIH 3acarT TOHIBIPIYH OaliIbIr YyCraaar.

lamaan epuitn 6eHUMapkbIr cOHTOXA00 OYBC-ruitH NIWDKUATUNH SIUITH
3acartail yiac OpHYYIbIH rajfaajJ epuilH TOTTBOPTOM OaluibiH Oocro yTra
6onox ragaazn epuitH JJHb-n1 33m9x xyBb 80% Oaiixaap aBcan. Xopa3B ragaaj
epuitn JIHB-1 33119X XyBb 3HIXYY O0Cro yrraac naB6an MHAEKCUHH YTTHIT

OyypyyJax oM.
3.4 Iouitn 3aceuitn 2yiiyIm2IUIH UHOEKC
MoHnron YIIChIH 31UMH 3aCTHWH T'YUIRITIAIUNH UHAEKCUNT TOOLIOX TOMBEOT

JP3PX COHIOCOH Y3YYJUITYYZ O0JOH OEHYMapKblH YTIYYABIT allUIjIaH
TATIIHATTAN (4)-T XapyyJias.

« L Loan™
MEPI = 100% — Wip s |Inf (%) = I'| = Wigqn [A—— (%) — A= | —
Def Def* cA cA*
Woer (o (%) = 257 ) = Wea (5o (96) = 5 ) + Waoe (AGDP(%) -

AGDP®)



(4)

Loan ~ o o
Ono: Inf — ungrayu; AE — Huuim 399utiH yroseonuin JJHB-0 2313x
o o Def o
XYBULLH HCUTULEH OOPUTOTM, —— — MOCEUIH anoazonvin JJTHB-0 23719x Xy6b;

% — ypcean oancuvl mauyauin [{HB-0 3319x xyev; AGDP — 600um J{HFB-

uil econm; Wi- Xy8bcacy OYpulii Xy8UutiH JHCUH, 1I* - 00p MIMOI2NICIH Hb
Y3y yaaumyyoutin oenumapk.

EPI ub 511uiiH 3aCTHIH roJ Y3YYJIITYYIUHT Oartaacan HATICOH HAT Y3YYJIIT
0eree/1 HIXYY WHICKCUUT TOOIOX TrapracHaap OJIOH HUUT Makpo JIUNH
3aCrMifH HOXILeN OaliiniblH Tanaap OWITONTTOW OOJK, TYHIDITIIHMHAT Hb
XOMKHUX 00JTOMKTOH 00J10X oM. TYYHWIOH HHIASKCHITH OYpasIIdXYYH OypHiiH
OOPWIOJITUIT IMIMHXKJIPX Hb MAKpO D3JUWH 3aCTMWH TYWIDPTIAJ TapcaH
X2NIODII3MUIH IIaITraaHbll 3aJUIaH Xapax HAIMAJIT XdIpArcan Oomnjpor OaiiHa.
DNUiH 3aCrUiH TYHUPTrIIMHH uHACKCHUT 1993-2018 oH XypTdi >KWIHMH
JTaBTaM>KTail TOOLIOXK Yp AYHI 3ypar 6-1 Xxapyyias.

3ypar 6. DnuitH 3acTUilH IYHIDTIINIH HHACKC
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Ix cypsanoic: Cyonaadutin mooyoo

2018 oubl Oaiiytaap 3MUKAH 3aCTUHH TYWIPTrINMHIH uHAEKC 85.4 rapcan 6a
OYBC-ruitn yHAIr3HUN Aaryy “ayan’ Oyroy “C” ryHIpTraaTIii 6aitHa rCoH
yp ayH rapnaa. Maaexcuita yrra 2006 onpg 118.4-1 xypu OalicaH Hb 3IUKH
3acar xXajajarrail OaiicHBIr WITrax Oaiiraa 0oyt 2016 OHBI 3AWIiH 3aCrUiiH
XYHJIPAJIMIH YeJl XaMTUiH 1001 yTra 0yry 38.4-T Xypd 0aikao.

Mouron YiChlH 3AMMH 3aCTUiH TYWLTIAIMMH uHAEKCHWH 1996-2018 on
XYPTIX TUHAMHUKHAT TOOIIOOJIOJ] alIUTIarical OypaJIIdXYYH Y3YYIIT TYC
Oyp23p 3aman 3ypar 7-1 xapyyJias.

1996-2000 on: 1990 oHBI 3X3H yes 3axX 333JUHH JIUHH 3acarT MUDKCIH
0eree1 MMDKUITHIH XUITYYIS dIUHH 3aCTUHH HOXIION Oalaan Main XyH/I
OaiicaH. DIMITH 3aCTUITH ©COJT coper, HHQIISIU 3 OPOHTON TOOHT OalicaH 3H?
Yea 5UiH 3aCTHiH TYWLPTIIUNH UHAEKC “‘Mall Myy’ TACOH MYXKuj OaiB.
1996-2000 onyynan TecBuiiH angargan O0JIOH OaHKHBI canOapblH 332JUNHH
Tacanjian Hb 3AUMH 3aCTHIH TYULPTIAINHH WHACKCUIH yTra Myy rapax roi
XY4uuH 3yinn 0ok Gaitxa3. TyxaiiH yex tecBuiin anparansi JJHB-1 331m9x
XYBUWH XKWINHH OyHOax yTra 6.8% Oaiican 0oy 6aHKHBI cajbapaac 0JIrocoH
329uiiH [IHB-71 331m9x XyBb 0.8%-aap armmx Oaiis.

3ypar 7. DauiiH 3aCTUiH I'YHUIPTIAIMMH HHAEKC, OYpaIIdXYYH
Y3YYJI2IITI3p
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Ox cypsansc: Cyonaauutin mooyoo

2001-2007 om: DH> yen SIUWH 3aCTHUMH TYWIDTIANMAH HMHICKC ‘‘CaiiH’”
YH3I93T3H 6aiixa3. 2003 0oHOOC ARNIXUIH 3aX 33371 193pX TYYXUH dUIH YHD
©CCOHOOpP MaHAl OpHBI AAUWH 3aCTMHH ©COJIT HAMITIIK, TOCBUIH OPIIOTO
HAMDIICOHIIP ajiarjaai Hb Oyypd, ypcrajl IaHC alurtai rapy Oaiican 6eree;
MHOIAUITH X37103:13301 XapbliaHryi 6ara OalicaH Hb MHAEKCHUIH yTra cailkpax
XY4YdH 3yWiac OosicoH OaifHa. OHP yea UWHAEGKCUIH OypanJpXyYyH
Y3YY/IRATYYUMH )KWIMNHH qyHAax yrra Hb 6oaut JIHB ecent 7.3%, nundmnsaun
6.6%, TtecBuiiH TOHWMWH JIHb-1 33m3x XxyBb -1.5%, ypcran naHCHBI
THIWMIH [IHB-1 33m9X XyBb 0.4%, OGaHKHBI canbapaac OJrOCOH 333JIMHH
JAHB-71 331m3X XyBBb 5.1% 6aiixk?.

2008-2009 own: [lprmxwiiH caHXYY, DUIH 3aCTHIH XSMpAIBIH HOJIOOTO0p
MaHail yJIChIH 3/IMIH 3aCTUIH HOX1eJ 0aliaal XYHI3PpY, MaKpo 3IUITH 3aCTHiTH
Y3YYJIATYY/T OTIIOM MYYACaH OaifHa. DHD eI dUHH 3aCTUMH TYHIPTIIUNH
WHJIEKCUIH yTra orioM Oyypd 32.1 Oyroy “main Myy” T3COH MYKHI OPCOH
Oaifna. MHnexkcuitH OYypampXyYyH Y3YYIITYYauiH xyBba OGomut JIHB-nit
econt -1.3%, undnsuu 26.8%, TocBuiin ToHILMNEH JJHB-1 3313% XYBB -5.2%),
ypcran gaHcHbel TOHIUIHMHH JIHB-11 33m9x XyBb -13.3%, GankHbI canmbapaac
onrocoH 333uiH JIHB-7 3319x XyBb -1.3% OGosncon GaiiHa.



2010-2013 on: DauitH 3aCTUH TYHIPTIDINHH HHIACKC “Maml Myy’ MYKHT
x3B33p 0aiiB. 2010 oHOOC A3IXUNH 3aX 333J1 193X TYYXUH 3UIH YHD COPraxK
MaHaii yncag ux xomkddHuid ['IIXO xuliradxk 5xidH, 30UAH 3acTHilH
OCONTUUT XypnacracaH OaiinHa. Yimaap 2011 oHp >auifH 3acTHiiH ©COIT
TYYX3HJ O6aliraaryii XaMruiiH eHiep TYBIIUH Oytoy 17.5 XyBpa Xypudd. [31a0
ypcrai JaHCHBI ajnjarjaain OoJIOH TOCBHIH anjarjaail Hb OTIOM ©CCOH, MOH
OaHKHBI cajmbapaac uX XdIMKIDHUHN 333JIMUAT JIUIH 3acarT HUMIYYJDK Oaiican
Hb MHJIEKCUIH YTTHIT Oyypyysax ToJl XY4HH 3Yis 60k 6aiixas. Tyxaiin yen
ypcran gaHcHbl anparuibi JIHB-m 23m3x xyBe kung aynmkaap 34%,
tocBuiiH angarmusiH JIHB-1 33m9x XyBb skmna ayHmxaap 2.7%, OaHKHBI
castbapaac onrocoH 33uiiH JIHB-1 93713X XyBb KU AyHIKaap 4% 0aikad.

2014-2016 on: Dud yen Tyyxuil aauitH yH yHacHaap ['TIIXO 3orcox, snuiin
3aCTUIH OCONT YyAaallupy 3X3JICOH, MOH TOCBUUH algarjan HAIMATICOH Hb
SAMIH 3aCTUIH T'YULPTIAIUIH UHAECKC MYy Tapaxajl HeneelceH Oaiina. 2016
oug 6omut JAHB-uii ecent 1.2% OGoncon 6on TecBmitH anmarmiabia JIHB-1
3379X XYBb -15.3% 060JICHOOD dMIH 3aCTHITH TYHIITIIINIHH HHIEKC XaMTHITH
J0O]] TYBIIMHJI XYPCOH OaifHa.

2017 onooc xoiimn: >IUIH 3acarT COPTIIIT AKUTIIATIAX, TOCBUNH ajjaraail
Oyypcan OOJIOBY ypcrajg JaHCHBI aijarfall ©CCOHeep OIUNH 3acTHIH
TYHIPTINMHE uHAeKe “Myy” rapcad. 2018 onj uHIekcuiiH yrra 85.4 6ytoy
“IyHA” MYXHI OpoXoJ OypaiadxyyH y3yymaryya O6omox 6omut JIHB-wmii
ecent 6.9%, undnsnu 6.8%, TecBuitn T HIUIH [IHb-1 331m3X XyBE 0.04%),
ypcran gaHcHbel TOHIIMHH JIHB-11 33m9x XyBb -16.9%, GaHkHBI canbapaac
oarocoH 3331uitH JJIHbB-71 33119x XyBb 4.7% rapcan Hb HOJIOOHKI?.

DOnuitH 3acruiiH ryHuaTranuiie uHjaekcuir 2010-aac 2018 oH XypTan HUMT
rajaan ep (ragaajplH XOPOHTe OpyyJaaTTall KOMIAHUWH 373JIMAT XacCaH)-
uitn JIHB-1 93519X XyBUHT HAMANT Y3YYIRAT OOJTOH OPYYJIXK ajJbTepHATUB
XyBHJIOApaap TOOIOH Yp IYHT 3ypar 8-1 XapyyJasB.

I'amaan epuiir OpyyJK TOOLICOH DIUMH 3aCTUIH I'YHUDITIDIUNH UHACKCUIH YD
IOYHI Xapaxaj, aHX TOOLICOH HWHAEKCHMH YHDJII9HI3C HAII3J J00TYyp
Y3YYIRITTIH rapcan Oaiina. 2018 oHI 5AMITH 3aCTUNH TYULDTIIINIHH UHIEKC



85.4 Oyroy “AyHI’ YHIATIAITIM rapcaH 0O Trajfaaj epuir OpyymK TOOIICOH
TYALPTrMHH uHaeke 70.7 Oyroy “Myy’ YHAITIITIH Tapud).

3ypar 8. DnuitH 3acruifH TYHIPTIAIMIH UHIEKC (Ta1aa] OpuiT opyyJicaH)

O P === EPI (rajaax epuiir opyyJicat)
120 A

100

80

60

40

20

P XA PN HF I PRI I ITIIELHFIINDN DI DO >XH A&
O’ DD D VA NN IV ISR JDJD D DD Q]
RS R N N ENENG >

Ox cypeansic: Cyonaauutin mooyoo

IV. AYTHIJIT

DOHAXYY cynanraaraap MoHron YIICHIH 3JUNH 3aCTUMH YWJT aXUJUIaraaHbl
TYHLBTIAMUT Makpo SAUMH 3acruiiH ron y3yymaryya (6oautr JIHB-wuii
©conNT, MHQIIALN, TOCBUHH TIHII, YpCrajl JAaHCHBI TIHIJI OOJOH OaHKHBI
canbapbiH 33301)-udr amuraan OYBC-raac OGonoBcpyyiicaH aprawiajiblH
Jaryy HMHIEKC TOOLO, rapcaH Yp AYHA IIMHXWIT) Xuind. TyyHWIdH
rajaaZl ©puiiH TOOH MAJPIJUIMHI ALIWIJIAH 3JUWH 3aCTUMH TYWLITIAIANH
MH/IEKCUIT albTEpPHATUB XyBUJIOAapaap TOOIOXK aHX TOOLICOH MHIEKCHHH Yp
JTYHTAU XapblyyJanT XuHUCIH.

DIWWH 3aCTHH TYWIPTIWUH wHACKCUUT 1993 onHooc 2018 oH xypTan
TOOIICOH 0OTe6,1 MHJIEKCHITH OYPIIIPXYYH Y3YY/IIT OYpUUH XyBh HIMPIIP
3aJ1aH, YP AYHT Hb 3JWIH 3aCTHMHH YW XyBaak NIMHKUITIAT XHICHH.
OuifH  TOTTBOPXKYYJaNThIH KWIyyZ Oytoy 1993-2000 oOHBI XOOpOHI
TYHLOPTIRIMME MHAEKCHMMH yTra “Mmyy” YHOJIIIITOH rapaxaj; TeCBHWH



anjaraan eHaep TYBIIMHJ OalicaH Hb TOJI HeJIeer Y3YY/K Oaixk33. XapuH
SAMWH 3acTUHH COpraaTHitH x)wiyyn O6onox 2000-2007 owyymam sawiiH
3aCTUIH TYWLDITIAUIH MHAEKC “callH” YHANrIdTAM OalicaH. YyHA 3AUNH
3aCTUITH 6COIT HIMAIICOH, TOCBUIMH anfarjan Oyypu aluurtai rapcat, yperai
JaHC amurtaid rapcad, WMHGQISOM HAM JOp TYBUIMH OaiicaH 33p3r Hb
HOJIOOJICOH OaitHa. [[PNXWifH CaHXYY dAMIH 3aCTHIH XSIMPAJIbIH Y€ HHICKC
oroM Oyypcan 6on 2010 onooc manaiig I'IIXO xuiirmdxk, yyn yypxaiH
TOMOOXOH TOCOII XOTOJI0OPYY XIPITKIDK IXIJICHIIP UHACKCHIH yTra Oara
39pAT IPAMIWDK “AyHI” MYKHJ OpCOH OaifHa. 3/IMIH 3aCTUMH XalaJIThIH
xunyyn Oyroy 2010-2013 onyynan sauidiH 3aCTHHH ©cenT eHaep OaiicaH 4
ypcraJ TaHCHBI aliaraan O0JIOH TOCBUIH alljarail eHaep TYBIIHH] OaiicaH
Hb UHACKCUIH yTra Myy rapax roJl Xy4uH 3y 6omxk 6aiiB. 2016 oHbl 31uiiH
3aCTMUH XYHAPIJIUUH YeII 3JUWH 3aCTUUH TYHUITIAIMHH MHIEKC XaMTUUH
J0OA TYBIIMH] XYPCAH 6071 2017 OHBI 311C33p SAMIH 3acar COPrakK IXIJICHIIP
MHJIEKCHH yTra ecy 2018 oHg “myHa’” YHAAT33T3H rapiaa.

OnuitH 3acruiiH ryHuaTramiie uaaekcuir 2010-aac 2018 oH XypTan HUHAT
rajaan ep (rajgaajblH XOPOHre OpyyJanTTall KOMIaHUWH 373JIMUT XaccaH)-
uitdn JIHB-1 33519X XyBHHT HAMAIT y3YY/IdAT OOJTOH OPYYJK ajlbTEpPHATHB
XyBUJI0apaap TOOLIOH XapaxaJl aHX TOOLICOH MHAEKCHITH YHAJITIHI3C HAJIII
J0OTYYp Y3YY/IATTIM rapcaH OaifHa. DHIP3C Y33X3/ MaHail OpHBI Makpo
9MNH 3aCTUIH 3apuM Y3YYIITYY]L caibkupu, 3UitH 3acar caprax Oaiiraa u
rajgaaj ep eHJep TYBLIMH]I XaJrajaricaH X3B33p Oaifraa Tys 5AUiH 3acrHiiH
TYHIPTIRI copreep Heneenex 3pciau Oaiicaap Oaiiraa Hb cynanraaHbsl yp
IYHID3C Xaparjasiaa.
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