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TAJIAAJ] OPUIH JJAPAMT, DIUIH 3ACATT YUUPY BOJIOX DPCADIIYY/L,
BOJUIOTBIH 30BJIOMX

XYPAAHT'Y

MoHron yic epuiH acyyUIbIl 30XHIlyyJaX HATACOH yaupiiararyii 6alicHbl yiMaac
HUWT rajfaaj OpuiH Xd3MKID CYYJIUMH 3 >KUIMNH XyranaaHa 2 AaxuH HAIMArI»K, 20.9
TpOyM am.moimiap 0oJicoH OaitHa. DAr?dp epyyd Hb TyXailH XyTamaaHbl TeJI0epHiTH
TOHIUIMAH ajifarjgai, TOCBHMH ajfar[jibll HOXOX, Trajaaja BaalOTHIH al0aH HOOLMIH
XOMCIOJIBIT OyypyyJax 33parT 3apiyyjaricaHaac TajJHa J3JAWWH 3aCTHHH Yp alliur
Oyxuil cambapyynan Oara XOMKIIHUH XOPOHTO OpYYJalT XUHTACOH Hb Xaparjak
Oaiina. 3acruiin razpsia ep Hb 2010 ong JAHB-nit 23%, 2012 onx 36%, 2013 onzg 38%,
2014 onpg 43% Oo0JDK TOTTMOJ ocY Oaiiraa Hb UPIIAYUI AUAH 3acar, TOCOBT Y3YYIIX
avaaJuTbIl HAMATTYYI3X33p OaiiHa.

OMITMPHUK IIAHXAITIHUE X3carT 1991-2014 oHBI Makpo »AuiiH 3acruiiH OO0JIOH
rajaaZl OpUHH MOIPAII TYITYypJlaH OpHHH IUHAMHUK I[IUHXWJITIAT MIyraMaH,
mryramMan Oyc 3arBapaap YHA/U3. CyyauiiH TypBaH SKWIMHH XyTanaaHj 3acTHifH
ra3pelH ranaan epuitn JIHb, 3acruiln ra3pblH opioro, DKCIOPTOJ 3379X XYBb TYC
tyc ecceH, OYBC-aac TaBbcaH 0OCro yTIbII JaBcaH 0ereej epuilH yHJICIH Teyoep
xuirmx (2017, 2018, 2022, 2023) onyynaa 3acrwifH ra3pblH ©PHUH YHITYHITIIH
TeJIeTIOX TeJI06ep Hb 3aCTHIH ra3phiH OpJIoTeH 20-22 opuuM XYBHHT 333K Oaiiraa Hb
OJIOOTUHH TYBIIUHOOC Napyi 4-5 AaXWH OHIOP Y3YYJIIT I0M. 3aCTHIlH Ta3pblH ragaan
ep, JAHbB-nii 0100ruitH TYBUIMHI XOIKJIMHH TYBUIMHOOD OMPOJILIOO YJIC OpHYyATal
XapbllyyJaxaa OyHAax ytra 36 xyBb Oaiixag Monron ync 43 xyBp Oaiiraa Hp 20
yJicaac Jd3pa3cad 6 Iyraapt, XapuH JRIXUHH Oycaj yJiC OpHYYITail XapbIlyyJaxa
7 myraapT (mPIXWNH YACYYABIH AyHAaX 42 XyBb) Oaiiraa 33priadc xapaxaj epHiH
TYBILIMH OHJep Oaliraar xapyyJsok OaiiHa.

3acruiiH Ta3pblH rajfaajl 6puiH X3MXKI3 OHTepCeH XyralaaH] HAMA3TACOH Hb 3IUHH
3aCTHHH ©COTOT 3€PITIIP HOJIOOIIK, XapuH OpuiH YHITIWIr2HUA Tendep Hb JIHb-1
XY4YT3H Hesee Y3Yy/Iary 6a eHrepceH xyramaanbl XyyHui Ttesent Hb JHB-H7g
ceper Helee Y3YYJId3ryi OaiiHa. OpHiilH MHAMKATOPYYH Hb CTaTUCTUKUIH XyBBJ ad
XOJIOOTIONTOM rapcan 0a OHOJIBIH CyAaliraaHbl yp AYHTIH HUHITOH OaiiHa.

Cynanraanaac ragaanx ep, [Hb-uit xapemaa y3yymnar 40-50 xyBp 0aiix Hb
TOXUPOMXKTOH TICOH Yp HIYH rapcaH 0ereej SHA3IC OJOOTUIH OpUNH TYBIIMH Hb
SIWIH 3aCTHH OCONTHUT IPMKHX XIMXKIIHA Oaiiraa 0a 3acTWifH Ta3pblH OOJIOH
HUWT ragaajZ; epuilH X3MX33 LAalllW]l 6CCOH TOXUONAOJM SAUNH 3aCTMHH ©COJITHUNT
Oyypyyiax, epHiiH JapamTaji OpOX dPCIANITIUT XapyysnK OaliHa.

Tyaxyyp yre: YacsiH ep, epuiiH xaMpail, DAHHH 3aCTHHH 6CeJIT
DauiiH 3acruiin 0yTamiin unaexc: H63, O11
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YAUPTT AJI

Wx3HX yJIC OpHYYIbIH XYyBbJ “XaJrajJaMX-XepeHre OpyyJalT ’-blH 36pyy OO0JIOH
ypcrain TaHIMIH angariaa Hexex (B. Chenery and A.M. Strout, 1966), xerxux Oy#i
OPHYYJIbIH XYBbJ UXIBWIOH TOCBUHH aJarjjiaa HOXeX, XOPOHre OPYYJIalNThIl ©Crex
30pWIITO0p Tafaaj OpHiH XAMKIIT HIMATAYYLIdr. (M. Gohar, N. A. Bhutto and F.
Butt, 2012)

XdpaB epHHT Tajaaj ypcrajl TOHIUIMHH ajjarjjiaa HeXeXe] 3apiyyioan 001 3HD
Hb JapaMT OOJIK, XapuH YHIABIPIAIMUAT HAIMAITAYYIDX, J3J OYTAI, LaXuiraaH
CTaHIYYJIaJl XOPOHI® OpYyYIalIT XdAJI03padp 3apilyylicaH OoJ dAMIAH 3acart depar
Honeeyuir y3yyamar. (Soludo, 2003) OpwmiiH ecenT Hb JIUKAH 3acart OOTHHO
Xyramaasjaa 3epar, ypT XyramaaHjaa Ceper HeJleer Y3YY/IdX TyJl OpHHH XIMKIIT
30XHMX TYBHIMH] O0apuX 3aljIIryd mraapajara Tyjirapiaar. MeH epuilH YHTduIrIoH
TOIK OyH TOIOOPUIH XAMIKIII33P 3KCHOPTHIH OPJIOTHIT JOTOOJBIH 3JUNWH 3acarT
XOPOHT® OPYYJNalT X3I03p33p YIIPX OonoMkuir Oyypyynmar. TuiiMasc epuitH
CaHXYYXKHIITI?P 333JIMUH XYYHHH 3ap]yiaac Uiyy OHIep ereex erex cajidapT XepeHre
OpYYJIaNT XWX Hb OPHIH AapaMThIH 3IUIH 3acarT y3yYJI3X ceper Helleer Oyypyyik
6oHO.

Momnron Yicea 3acruiin razap 2011 onx 1.9 TapOym am.momapsiH epTaid O6aiican 60
CYYJUIH TypBaH >KWIMHH XyranaaHja rafgaaj epuiiH X»Mxdd xo€p gaxuH ecd, 2014
OHBI KHJIUIH dICUUH Oaiiimaap 3.6 TopOyM am.omurapT Xypada OaitHa. (MoHrom0aHK,
2014) Yyun: XerxnuitH Oankubl 600 cas am.jgoiap, Yunruc GoHasiH 1.5 TIpOym
am.gosnap, Camypait 6onabiH 290 cas am.gomap OonoH Oycan ep 3331yyd Oartaxk
Oaiiraa. MoHTrOJI yJICBIH HUUT epuitH XoMxkd3d 2014 OHBI KWIHWH SICHAH Oaiimmaap
20.9 Topbym am.momnapt xypd JHB-33¢ 1.8 maxun ux y3yynasaT rapy OaitHa. Opuitn
XOMXKID OCCOH Hb OOTMHO XyTallaaHa dSAWAH 3acTHHT caibKpyylnax 2epar Helee
Y3YY/ 13X O0JIOBY ypT Xyranaanaaa J0TOOABIH XOPOHre OpYYJIaITHII OyypyyJlK 3IUNHH
3aCTUMH ©CONTHIT caapyyiax coper TalaTai.

3acruiiH ra3pblH €p Hb HMPI3AYHH TOCBHHMH OPJOrooc TeJernier ydpaac yiaMaap
TOCBHIH aJIarjbIl yjaaM Oyp HAIMATAYYIDK, OpUIH JapaMT HIMOATAK OOI30MTYH.
Manaii yaChIH XyBbJ] 393JHMIHH Y IUmIr3sHuid Teia0ept 2011 oHg TyxailH OHBI TOCBUIH
ypcrain opiorsiH 1 xXyBuir Temk Oatican 6ox 2013 onn 4,5%, 2014 onp 8,2 xXyBb 60K
ecceH OaiiHa. 2015 oHbl HATICOH TocoBT CaHTMIH caiinbiH Oarmay HUAT 697 TopOyM
TOTPOTHHAT 323JIMIH YHIUWITIOHAN TeNOepT TycracaH Oairaa Hb HATJCOH TOCBUHH
ypcran opioro 6,2 ux Hasin Terperuiid 11,2 XyBUHT TeleXeep TOCOBIOCOH Hb TOCOBT
UPIX JapaMThIT yiiaMm Oyp HIMAIAYYISX XaHajaraTtaii 6aiHa.

OpuilH X3MXK33 OI'IOM HAMAIAYK 30XHMX XSA3raapbil JaBcHBI gapaa Oyoy 2014 onn
OpUHH yIUPIJIaTBIH TyXal XyyJIHHUT OaTaymk, 30XHUIfyyiax OoIororoit 6ok Oaiiraa
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Hb HOTACOH yAMpIUIara ayTMar OalcHBIT Xapyyspk Oaifna. TuiiMdac ramaan epuitH
SAMIAH 3acar, TOCOBT HPAX NIAPAMTHIT TOJOPXOUIIOX, YyCd OOJBOMITYH 3pCAITYYAUNT
yPBIUMIIAH XapiK, rapax yp Hesieer Oyypyyiaxaa YMITICOH OOATOTBIH apra X3MxKIdT
aBax XdpaTLP? Iaap/siara Ouil OOJICHBIT Xapyyink OaifHa.

Cynanraansl 30pHiro

Mownron yicklH 3acrWifH Ta3pblH OOJIOH HUUT Tajgaaj OpUHH OHOeTHiH Oahmai
UKWDY XAWH, DAUHH 3acarT Y3YY/IdX HOJIOOITMHT TOOIOXK, KEWC cylairaaHi
YHIDCIIPH y4upd OOJI3O0IITYH 3PCARIYYIUHT TOAOPXOMIOXOM CyAalraaHbl asKJIbIH
30pHIITO OPIITHHO.

CynanraaHsl 30puaTYyA

1. MoHro yJIChIH rajiaaji OpuilH 6HeeTUIHH Oal UIbIH CyIairaa XUk, TyJIramMmIax
OyH acyyUIbIT TOJIOPXOHIIOX;
CoaBuiiH Cyaarican OailuTbIH CyJaliraa Xuhx;

3. Tapmaan epwifH TOrTBOPTON OaWANBIH IIMHKWITIOHUN apryyIbll XapbllyyJaH
CyJaJDK, IIUHKHAITI) XUIX apraa COHrox;

4. Tanmaan epuitH Makpo >UIH 3acarT y3yYJId3X HOJOeJUIMHI TOOLOX apryyibl
XaphIlyyJaH CyUlax, IIMHKAITI) XUUX apraa COHrox;

5. MoHron yacelH epuHH »JAMHH 3acarT Y3YY/PX Hejleer Cynamk, YYcd
00JI301UTYH SPCARTYYIUHIT TOLOPXOMIIOX;

6. Monron ynceiH 3acTWifH Ta3phlH OOJOH HHMWT TajgaaJ OpWUHH TOTTBOPTOM
OaliATTBIH IIMHKUIITID XUIK, YYCU OOJI30IUTYH SpCIdIYYIUIT TOAOPXOMIOX;

7. OpuiiH xsMpai OOJCOH YICYYABIH KEWCHHT XapbllyyJiaH CyJanK, MOHTOMI
yJicaj yycu OOJ30IITY#H SPCIRITYYIUIT TOJOPXOMIIOX;

8. Cymanraanbl yp IYHT HAI'TI3H, OOIUIOTHIH 36BIOMX OOJOBCpyylax, TalnaH
raprax.

Cynajaraansl Taamarjajl
1. MoHrona ynacelH 3acTuiiH ra3pblH ©puiiH ©CeNT Hb YPT XyralaaHaaa TeCBHUIH
a4aaJUIbIT H3MATAYYJDK, 6PUHH XSIMPAJIBIT YYCI3XK OOI30MITYH.

Cynajaraatbl XaMpax Xyp33

VYIIChIH HUUT Tajaaa ep, 3acruiiH ra3peiH rajgaaj ep (3I-biH Oartairaarail rapracaH
OoHz, 3acTWiH Ta3pbhIH 3331, XOHTOIONTTIH 333171) O0N0OH 3acTWiH Ta3phlH Tajaaaj
epuitn JIHb, ynceiH TeceBT y3yymdx Hemeemmuiir 1991-2014 oHbBl M31337357
TYITYypiaH NIHHKWICOH OOITHO.
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I. MOHT'OJI YJICBIH TAJTAAJI OPUMH OHOOT UIH BANJIAT

HuiiT ragaan epuiir yiceH (3acruifn razap, TeB 6aHk) 00JIOH XyBUHH X3BILJIHIH TXK
aaruiaar. (Worldbank, 2006) MoHro:x yican rajgaan epuiiH cTaTuCTUK M1 2011
OHBIT XYPTIJ XaanTTai Oatican 6a MoHTom0aHK MAIIUTYyauir HATTHH 2011 oHOOC
xuwap, 2009 oHooc yiupiaap andaH €coop MAIIIIIUIAT O00KI3. DHA 3acruiiH
ra3pbiH (3aCTHIH Ta3pblH YHAT Iaac, Oatairaar opyynaaryi), TeB OaHKHBI, XyBUHH
X3BUUIMKH 'K T'ypaB aHTWIDKI). XYBUMH X3BLUUIMMH rajgaaj ep I3J3IT apUIKaaHbI
Oankyyna, Oycaa CEKTOpbIH ©p OOJIOH TajaajiblH IIyyJl XOpPOHre OpYYJalThIl aBY
y3coH OaifHa. DHIPAC OpUHH IMaNTraaH, op OOJOH 323JIMHH HOXIIOJ, dPTIH TOJOT,
SPCARIMIAH Tajlaap TOAOPXOH MAIP3JI37 OalXryH, XUICOH cyaairaa oJoOroop yryu
Oaitna. CaHruiiH samMHaac 3aCTUHH Ta3pbhlH Tamaajn 333J1, Tajaala YHAIT 11aac, OpHHH
Oaranraa (3acruiiH ra3pblH OaTanraaTail rapracaH XeODKIMHH OaHKHBI rajaaja YHIT
1aac), 3aCcruifH ra3pblH JIOTOOJ YHOT maac, 10Toox ep (3[-bpiH XerximiiH OaHKHBI 9X
YYCBAPIIC IPTIH TOJIOTIOX HOXIONTIH aBU almuriacan ep) racoH Tepieep 2013 orHooc
XOWII 3aCTUIHH ra3pblH OPUIH TOWM 0O0JITOH MK OaliHa. (XycHAIT 1)

XycHart 1 MoHro.1 y/ichlH rafaaja epuiin 0y

Mowuron yicbIH ragaaz

Ne 2 Amnrunan Tatinbap
OpHIH Tepen
MoHron yIChlH 3acrMiH raspaac TOCBUNH
. *  Tapmaan 3335131
3acruiiH ra3phiH aNariUIbil  HOXOX, XOPOHre  OpYYJIalThir
1 *  Tamaan yHoT maac
rajaanu ep Baranraa JIDMKUX 30PHIITOOP Tajiaal 3aX 333J193C aBCaH
. TaJIT N
OyIraaraai Tesex yypar OyXuii ep Tendepyy/.
TeB  OaHkHaac  TeNOepUIIH  TIHIIMHAH
aJIarIbIT O Tax, Tajaaj BATIOTHIH a0aH
TeB OaHKHBI rasaan e Tapmaaz 3325001 " YYPyyrax,
2 HOOIMIH XOMCIUTBIT HOXOX 30pUIITO0p rajgaaj
op *  Tamaan yHAT naac
3ax 399093C aBcaH Oymaaraaja Teyex Yypar
Oyxuii ep Ten0epyyYa.
e Tapmaaz 3325001 DMUiH 3aCTMiH yp amur oJoX 30pHIroop
N N e T'amaan yHoT HHaac ragaajg 3ax 3d2J93C apuDKaaHbl OaHKYYII,
XyBHIH X3BIUTHIH
3 o Tlamaameis myyn OycaJ CeKTOPBIH aBcaH Oyliaaraaj TeJaeX yypar

ranaan op XOpeHre opyynant  Oyxuit ep Tenbepyya OOJOH rajaajbiH IIyy[

XOPOHTO OpYYIaNTyyIl.

Ox cypBaik: (Moneonbank, 2014), (Caneuiin HAam, 2014)

MOoOHTO YICBIH Op CYYIHHH KITyyma 3pc HamMarmxk, OYBC, Jpnaxuiitn OaHkHaac
TOI'TOOCOH rajaaj] epuilH 3JUHH 3acar, TOCOBT Y3YYJdX ILIANTYYyp Y3YYJRATYYAUNH
XYP33H] rajaaj epuiH 3pcadi AyHIXKaac IP3IYYp IICOH aHrwiang Oartax OaifHa
(IMF, 2013). Monron yicblH HUUT ragaan epuitn yiamarman 2014 ousl 4-p ynupiibH
Oarigmaap 20,94 TopOym am.omnapT Xypd MHeX OHbI MeH yeac 1,92 1apbym
aM.JoJuIapaap H3MAIIC3H OaifHa.

YyHuAT OYTIPIp Hb aBY Y3BYJI, 3aCTWHH Ta3pblH Tajaam ep 75 cas am.Jaojuiapaap
Oyypu, TeB OankHbI Tagaan ep 502 cas am.Jnosutapaap HIMATAIK, YICHIH CEKTOPBIH Op
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5,177 1opOyM am.goiutapT Xypudd. XaJaranaMkuiiH OauryysuarsiH rajgaan ep 330 cas
am.fomtapaap, Oycan canbapyynasiH ramaan ep 889 cas am.momtapaap, lllyyn xepenre
OpYYJANIT: KOMIIAaHM XOOPOHIBIH 393UIdr 274 cast am.joiuiapaap TyC TYC HAIMATIIK
XYBUIMH X3BIUIMHH Tafaan ep 15,765 cas am.mommapt xypadsa OaiiHa. 2010 oHOOC XO¥IIT
HUUT rajiaal OpuitH YIS TOTTMOJ ©CCOH XAIM 4 OCONTUIH XYBb caapudd. (3ypar 1)

2014 oHbBl KXUIMHH SICUIH Oaiimmaap MOHron yJCBIH HHWT rajgaan epuitH 24%-
WUT TOpHHH XOBUUIMUH ep Oypayy/mk Oaiiraa Oonm 76%-umir XyBUHH XIBLUTUHH
rajaaz ep 33nK Oaitna. Hulit epuitn 51%-wiir myyn XepeHre opyyJaiT X3103padp
KOMITaHH XOOPOHIBIH 339JI3T OYpAYY/DK Oaifraa Hb LAaIlWja dIUHH 3acarT y3yyJdX
OpUIH JapaMThIT HAIMATAYY/DK Oomsomryit ©OaiiHa. (3ypar 2) Twuiitmdac ramaan
OpHITH OHOeOrHiiH OaiuIbir 3acruiiH ra3pbiH, TeB OaHKHBI, XyBHWH XIBIUIMHH IICOH
aHruianaap cyJias.

3ypar 1. MoHroJ yJIcbIH HUIT ragaaj ep 3ypar 2. Huiit ragaan epuiin 0yrau (2014 on)
25000.0 - . 150%
l"anaajbin U1y XepeHre opyymnanT Tyyn
BN [ycaj CCKTOp XOPOHTO
Canxyyruiin 6aifryysiarsia HUAT 3 opyynant:
20000.0 'Wmm—-"Tos Gaiik 119% Kommann

I 3acruiiH ra3ap
ooz 3] 335/1HIHH OCOIT

100% XOOPOH/IBIH

39911197 Bacruitn
rasap
17%

15000.0
50%

10000.0

8%, 8% 3% * 139
0—0*.’(%\. 2‘; 9"/. gl 130/(';2» AT TeB?aHK
5000.0 . Bycaz s R
canbaj aiiryyiara
. = = [ | 17'5)A,yy;l (Ton
. . . l l l GankHaac
0.0 -50% Gycan)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 8%

Ox cypsansc: (Monrondank, 2014)
1.1 MoHroJ yJjcbIH 3acruiiH ra3pblH rajiaaji 6puiiH 6HeeruiiH 6aiaan

MoHrobiH 3acruiid ra3pbid op 2012 oHoOC XOWII CYYAMIH 3 KUIHMH Xyranaanj Xoép
naxuH eceej OaitHa. 2012 oHa epuitH XAIMKI? @MHEX oHooc 54 XyBuap ecceH Hb 1.5
TIpOyM am.zosunapbiH YnHruc Oonp, XerkiauiiH OaHkHbl 580 cas am.gomnapein EBpo
OOHT 33PATTAH X0I000TONH. D33P YHIT [aacyybIH YHIACHH Tomoep 2017, 2018, 2022,
2023 onyynaa XuiuraaHa. (XycHarT 2)

XycHIrT 2. 3acruiid razap, Xer:/JIuiiH 0aHKHBI YHIT HAACHBI TyXail M3193J13]1

XorKinuiiH OaHKHbI
Yuuruc 00Hg

; YHOT 11aac
Ywruaacraprars  MYXB MYXB My3r
Baranraa raprar4d é“}IHOHLI XaMTbIH MVY3I’ -
DKUJIIATaaHel OaHK
2014 o 2012-03-21 2013-01-05 2012-12-05
10 xun R 5 KU 5 KU 10 >xun
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30 TopOym ueH 580 cast am.gomnap 500 cas 1 TopGym
e am.J1oJu1ap am.Jioap
1.52% S 5.75% 4.13% 5.13%
 Ilyycax ezep :2023-12-16 :2017-03-21 12018-01-05 :2022-12-05

Ox cypeanarc: (MOHTo1 yICHIH XODKIHiH 6aHK, 2015)

Terperuiln XaHImUHH cynpanT, TeBOaHKHBI Tagaal 53X YYCBIPUHH ecenT OoJoH
3acrmifH ra3pheiH Oaranraaraap XerJIMHH O0aHK HIMDJT 3X YYCBIp OOCTOCOH 33pIriac
2014 onsl s1pct 3acruiin ra3psid epuiid [JHB-1 2313x XyBb 43 opunM XyBBA XYPIII
OaifHa. JlpnxwitH OaHKHBI TOOIOOTOOP 5H3 Y3YYAT 51 XyBbI XYPCOH TIKI0I.
(Jonmxuitnbank, 2014) Apwnkaansl HOXUeNTIH yicklH ranaan ep JHbB-uit 20 rapyi
XyBbTail TOHIK Oaiiraa Hb 2014 oHI yJICHIH HUNUT opuitH 1/3-uiir 333k GaitHa. OnoH
tant (OYBC, JbaxuitH 6ank 6omoH Oycam OYB) 6omoH 2 TaiaT TIpad XAIIRIIPX
339mmiiH XyBb 2012 oHOOC xoMn Oyypu Oaiiraa 6ereesn 2011 onx 63 xyBbTaii OalicaH
6011 2013 onn 34 xyBs 00k Oyypaan 6aiina. (3ypar 3)

3acruifH razap HUMIaM, 31UAH 3aCTUHH XOKIUMUT I3MAKUX 30PUIITO0P X3PIrKYYICIH
Teces, xerenbep Tyc Oyp 133p OIoH yiChiH OaHK CaHXYYTHiH Oairyysuiara,
TYHLUIITY OPHYYZaac XOHTeJeNTTIH HeXUeNTdd ripad Oaliryyman 3331 aBd 1991-
2014 ombr xoopoHn 3.0 TOepOyM aM.mOJUIApBIH Tamaan 333JUHT aBY AlIATIIakd).
YyH33c cyynuiiH 5 xunuidH xyraumaang 892.3 cag am.gomnap, 2014 onnx 202.9 cas
aM.JIOJIJTApBIH 392JIMUT amuriacan OaitHa. (3ypar 4)

3acruiiH ra3pblH Tajaaji OpUHH XOMKID HAIMITIPXUHUH XOPIIP OPUNH YHITUHUITIIHUI
Tondep HIMIrAIK OaitHa. 2011 onx 37 TopOyM Terperuiir XyyHui Te10epT TOCOBIOX
Oaiican 6onm 2014 onx 470 TpOym Terper Gomk, 10 maxuH HAIMATIPAN Oaliraa Hs
opuiin oapamm HIMIZ0IHc Oaitzaaz xapyyixyc oaiuna. 2011 oHZ op Hb TOCBHIH
sapaang 0.7 xyBuidr 33350k Oabican 601 2014 onx 7 XyBb 00K 3pc ecudd. XyyHuil
MoNOOPUIH 6COIMOOC WATM2AANAH MOCEUIIH aA10a20an yiaam Oyp HIMIL0IHC
oaiina.

3ypar 3. 3acruiiH ra3pbid ragaan ep 3ypar 4. 3acruiiH ra3zpbIH 333/14i{H alIUIIAJIT
$4,500 CafiaMA0IIAp 60.0%  $250 cas aM.A0LIAD
$4,000 m—3acruifn Tasap 50.0%
$3,500 $200
’ = 3ACTHIH Ta3PBIH 40.0%

rajiaajl puiin ecenr
$3,000 P! 20.0% $150

$2,500
20.0%

$2,000 S1o0
10.0%

$1,500 -

$1,000 L

$500 -10.0% $0

$0 200% 202—memamemRsas= &

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ox cypeanc: (Canruitn Slam, 2014)
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1.2 MownroJ yiacbiH TeB 0aHKHBI rajiaaji epuiin 6HEOTHITH 0aiixa

MoHron yichlH Tajaan epuiiH 7 opyuM XyBHHT TeB OaHKHBI ep 2332/DK Oaiiraa
Oereen 2009 onx emHex oHoOC 325 maxuH MX epHHT yycracsH Hb 2008 oHbBI »auiiH
3aCTHHH XsSIMpaiTail XoJO0OTOWToOp apHiDKaaHbl OAHKYYABIH OYTIIHMIH ©epwIenTen
3apiyynarjcan Oaiix tantait. 2010 onooc TeB GaHKHBI ©p TOITMOJI ©cd OaiicaH 00
2014 oHbI OaifTaap eCONTHIH XypJ Hb caapcaH 4 ©MHOX OHOOC 32 OpuuM XyBHAp
ecceH OaiiHa. (3ypar 5)

3ypar 5. TeB 6aHKHBI ragaan ep

1,800,000 (MsIHraH am.J0J1apaap)

mm— TopbanK 325.49
1,600,000 1,567,579 | 300
e TOBOAHK ra/1aaji OPUITH OCONT
1,400,000 L om0

1,200,000
1,065,314 200
1,000,000
- 150
800,000
600,000 100
414,648 L s0

400,000
(0.11) (0.3 245,608 278,602 267,689

200,000

1,354 1,204 752
L =50

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ox cypsanac: (Monronbank, 2014)

WxoHX yic opHyynsiH TeB OaHKyynl TeJOOpHUIHH TOHIJIMIH alaarijlbll HOXeX, raaaajl
BaJIOTBIH HOOLUITH XOMCIUIBII HOXOX 30pWJIT00P Op YYCI3I3r Oeree] MaHail YJICHIH
TOB OaHKHBI XYBbJ 4 Op ©OCCOH IIAITraaHbIl TOCBUIH TOHIDI, BaJIOTHIH al0aH
HOOIMIH XOMCAOJITON X0JI00H Y33k OaiiHa.

1.3. MoHroJI yJIchbIH XyBHIH X3BILIHITH rajgaaj epuiiH 6HOOTHiiH 0aiaJ

XyBUIHH X3BLUIMHH Tafaan epuitH xomxk33 2010 onx 3 maxuH ecceH Oaiican 0o
econTuitH Xypa caapu 2014 omm 7 xyBuap ecu»’d. HuiiT ramaanm epwiiH 75 XyBHHT
ragaaa ep 933K Oailiraa 0a yyHIdc 67 XyBUHT TajaaJblH XOpPOHTe OpyyJaniT, 22
XYBHHT Oycaj canbapsiH 3701, 10 XyBHIAT XaaralaM)kKuifH OalTyyJutaryyabiH rapracal
YHOT I1aac, raJHaac aBcaH 33311 33DK OaitHa. (3ypar 6)
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3ypar 6. XyBuiiH X9BULTHIH ragaan ep

18,000,000 r 350%

= [yyn xepenre opyynant: Komnann (MﬁHraH am.nwmapaap)

16,000,000 XOOPOH/BIH-322J119I
mmm— Bycan canbapyyn

F 300%

LE000:000 Xazranmazkuits Oaiiryyiutara (Tes 6ankHaac

Gycaj)
12,000,000 e X yBUITH XOBIUINHH ra/iaa]l OpUIHH 0CONT

F 250%

10,000,000 r 200%

8,000,000 L 150%

6,000,000
F 100%
4,000,000

L 500
2,000,000 o2

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

- 0%

Ox cypsanic: (Monrondank, 2014)

Xepenre opyyinantein JIHB-1 33m9x xyBb 2009 onx 32.7 xyBb Oaiican Oon 2012
onz 60.8 xyBp 00k Oapar 2 JaxuH HAIMAIZCOH 06ree]] rajHbel XOpOHre OpYYJIAIThIH
OTIIOM O6COJIT Hb HUUT XOPOHT® OPYYJAITHIH TOJl II6M Hb OaiiB. ['amaaaplH XepeHTo
opyynantein JIHB-n 33m3x xyBb 2009 onnm 10.8 Oatican 6om 2011 onm 45 xyBb
6oxtmoo ecd, 2010-12 oHyymam HHHAT XOpOHT® OPYYNalThIH 2/3-00C WYYy XYBHUHT
rajaaJiblH XOpOHTe opyynalnT Oypayyk Oaiina. Oy TONTOMH XOPOHTe OpyyiaiT
OyypcaH, TajaaJlblH XOpPOHre OpYyIalIThIH opunH Myyacanaac 2013-14 onyynan
rajlaajiblH XOPOHTe OPYYJIaiT Or'TIOM MYYZACAaH Hb HUHT XOPOHTO OPYYIAITHIH XOMKIIT
OyypyyJDK, ylIMaap 3JUiH 3acarT cepreep HeneeseB. ['agaagplH XOpeHTe OpYyJaiT
2013 omx 52 xyBmap OyypcaH 00Oy 3H? OHBI dXHHH 9 capbiH Oaiimmaap 58 xyBuap
Oyypaan OaitHa. ['ajaanblH XOpOHre OPYYyJalT HMX XAIMXKIIIIp OyypcaH OpUUHI
xepeHre opyyiant 2013 ounx 0.7 xyBuap ecceH 6onm 2014 oHBI dXHUH 3 yIHPIBIH
Oaii/yTaap ecenTHiiH XyBb Hb 31.2-nap caapcan Oaiina. ['ajiaajiblH XOpOHre OpYyIIaT,
JAHB-uit xappuaa 2014 onx 2009 onsl TyBmMH Oyroy 35 XyBbI Xyp3da Oaiina.
(Iomxwmita 6ank, 2014)

lamaanm epuiiH ©HOOTHITH HOXIIOI OANUIBIT HITTIOH OPHUIH XOMXKID CYYIUNH 3 KUITHIAH
Xyraraasji 3acTHiH Ta3pblH, TOB 0OaHK, XyBUHH X3BIUIMIH ajib aJHMH] Hb OTIIOM
HOMITICOH 06Te6/, 3aCTHUIH Ta3phIH rafaajl 3ax 333J1 J[33p YHAT [aac raprax 3X1IJICOH
Hb ©p Hb YHIYHITISH TOJI6X TeJ06pUiH JapaMThIr OTLIOM HAMAIJIYYJIC3H. 3acTUiH
razap OOJIOH TOB OaHKHBI Ta/laajJl OPUIHH OCONT Hb XYBHIH XIBIIWITIH XapbIlyyaxa
1.5-2 nmaxwH eHmep OaifHa. TwiiMd3C YICBHIH Tamaaa OpUUH ©COJTOOC IIaNTraalaH
APr3H TOJOJIT XUUTIIX YEYAd] 3PCAT yuaupu 00301yt OaiiHa.
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IL.TAJIAAJI OPUMH CYIJIATICAH BAVJIBIH CYJIAJITAA
2.1 loToonox cyajarjacan 6aigan

VYaceH ragaan epuitd acyymisr 2012 0HOOC IPUMMTINA CyJaDK dXAJICOH 0a cymmaad
B.Opmeusbar MoHron yjicehlH epuiiH JapaMThlH Tajaap CyAajDK, Oara OpiioroTou
OpPOHJT ©p 6COoX Hb XaTyy apH/DKaaHbl HOXIIONTIA 333I1 aBax OaWmaiy XYpradr, SHD
TOPJIMIUH OpUHH yIaupAjara Hb Makpo SJHMHH 3aCrMiAH OOMAJIOTBIT XYHAPYYJIIXUIH
39pOTIPId, YICHIH TONOOPUIH dYaaBap Hb TYYXUM OAWAH YHUHH X3I03731133C
XamaapanTaid TOXMOJJOJJ YJICBIH HUWUT ASPCAIMWUT HAMATAYYJASL, 3HD Hb YJICHIH
casibapT TOMOOXOH Hdpcadi Ooyoxoop Oalraar TAHMIIIINKID. (OpmeHidar, 2012)
CanrmifH samMubl cypanraana Puuapn yTty nHbIsIM ocd, 393muidH O0AUT XYy ceper
rapcaH Hb XIPI[KUX OOJOMKTOH, Yp alIUITail TOCIYYA CAaHXYYKWIT aBu Yagaxryu
Oaiiraar aBd4 y3coH 0eree; MOHTOJIBIH SAUIH 3acar X3T XabK, Taaryd HOXIeN Oalmar
yycu Oomzomryi rak ayradx’? (dyry, 2012). “Monron yiucei 2014 onsl Harucsn
TOCBUIH TOCONJI XHWCAH TOUM JAYTHINT -133 cymiaad Y.DHXOasp yICBIH OpWUHH
acyyUThIT aBU Y3COH 06reeji epwWifH IIATIAJBIT XypATail ecrex Hb MOHTOJ YJICHIH
399JDKHMX 33pAMII OOJNOH OpuiiH JapamTajy OpoX Ceper HeJeeTdil, MeH OOTHHO
XyraraaHj] epuiT HIMITAYYJIdX Hb OpUUH JapaMT OOAWTONUTOOpP Tyjrapax dpCAdIIUNT
aHxaapyyJican OaifHa. J[PIXWIH 3ax 393171 9D TYYXUH dAMHH opioro Oyypd, ragaan
3aX 329JMHH HOXIeJ Taarydl Oaifraaraac mantraalbk SKCHOPT Oyypd, BaJrOTHIH
rajaruuiax yperaja yiam Oyp HAIMArAXK Oaiiraa Hb 3aCTHHH Ta3pblH 3YTr33C OOHJIBIH
XYy OoJioH Oycan 333JUI3TMIH YHACSH Tej0ep XMHX XyramaaTaid JaBXUax Oaiiraa Hb
APCIRINIH HOXIOIUUT yJlaM XYHIPYYJDK Oaifraar oHmoscoH OaitHa (Dux0Oasp, 2013).
Hooarmeit Huiiram ¢opymbin “3acruiin razpei epuitH Toiim 2000-2015” cynanraana
3aCTHHH Ta3pbIH Tamaaj OpHHr 33311, O0HA, OaTairaa 33pradp Hb aHTHIAH ©HOOTHHH
teneB Oaimieir 2013-2014 OGaiimnmaap xapyyncan Oereen 2015-2017 owa 3acruiin
ra3pblH Tajaaji OpuiiH TeJIeB Oaiiian, ydpax 3pcImir xapyymmkdd. Cynanraanmaa
3acTHifH Ta3phlH TaJaajl OpuidH YHWIIMITIIHA TOJIOX TOJOOPUHH TOOILOOJIIBIT XUWK,
MOH TaJlaajJi epUuiiH TOrTBOPTON Oaimana mmHxmwird xuith, OYBC 0omnon J»nxuiin
OaHKHaac TyXaiH yJICHIH 00/JI0T0 OOJIOH MHCTUTYLMHH YaJaM)KH] Xaprajizax epHilH
0ocro yTrarail xapbllyyJiaH BaJIOTBIH XaHII, YJICBIH 393JDKHX 33PIIUII, apriDKaaHbl
KUIIAT XYY 39p3T Hb Tajgaaa epa HemeemHe Tk3d. ([anrapan, 2014) Cymraau
J.baspmaa “Monron ynceiH 2015 OHBI TOCBUIH Teces, TONM AYTHAAT CyJalraaHbl
axungaa 2015 oHbI TOCBUIH TIHIPRIL TOCBOOC ralyypX CAHXYYXKHIT OYyI0y XOKIMHH
OaHKHBI 3apIyyJIalITHIT OPYYJDK TOOIBOJI TocBUIH Oomut ammarman JIHb-nit 2%-mac
8% XypTam ecexeep Oaiiraar TOOLOX, OOHJ, 333JIMHH XOPOHTHUH 3apLyYIaldThIH YP
AIITHIT DSIUTYYIDX, 3apIyyIaiaThlH W TOJ, Xapuylylarataii 0aluiblr caibkpyyrrax
Imaapjyiararai 0anraar OHIPIOH TAOMIATI3kI3. (baspmaa, 2014)
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2.2 I'apaajgan cyajiariacan oaiiman

Tlamaan ep, TyyHUH 5AMiH 3acarT y3yyJdX HeJee, yAUPUIarbiH acyylal Hb MOHroun
yicaa XapblaHryd MMH? oWnrodar OaiiHa. YICeIH epuilH OOAJIOro Hb XOPOHTe
OPYYJITBIT H3MATAYYJI3X, Iajaaj 333uir 0aracrax, JOTOOABIH HUHT OYT33rI3XYYHI
939X Tafaal 393JMHH XOMXKIIT 30XHCTOW TYBIUMHI Oainrax, epuiiH AapaMTryi,
TOTTBOPTOW XOTKHUX HOXIOIWHUT Onii 0oiroxoa 4nrinX maappiarataid. (Soludo, 2003)
VYac opayya “Xaaramamx-XepeHre OpyyJaiT ’-bIH 30pYYT HOXOX 30pUITOOp Tamaai
epHiiH X3Mk33r HAIMArayyar. (B. Chenery and A.M. Strout, 1966) 3epyy ux Oaiix
TycaMm MX XOMJKIIHHU 333J1 aBax Imaapijiaratail 6ommor. XapuH XerKmK Oyl opHYyO
Hb ypcraj TOHIUIMAH OOJOH TOCBUHH anjarajaa HeXeX 30pHIT00p OJIOH YIJICHIH
CaHXYYTHIH Oalryyiiara, XerKWHTYH yIJIC OpHyyJaac 393J1 aBaar. JH® Hb OpPIIOTO
Oararaii Xer kK Oyl yJICyyIblH XyBbJ TOCBHIH anjgariail Hb yiaaMm Oyp HIMATAIK, op
Tenbepee XyraaaHnaaa Tejaex 4aaBapryid 0010X Maraiaibllr HAMAITAYYAAar. TuiiMasc
OpUIH YHIYMITI3HUN Tenbep mx OailXx Hb JIWHH 3aCTUHH OCONTHHI XsjI3raapliiax,
HOOILYYIUUT TOTOOMOA aIuriax OOMOMKHHUT Oyypyylax ceper HeneeTdi Oaiinar.
(M. Gohar, N. A. Bhutto and F. Butt, 2012), (Benedict, R. Bhattacharya and T. Q.
Nguyen, 2003) OpwuiiH CaHXYYXWIT Hb HUHTOM, 3pYYJ MIHA, OOJOBCPOJIBIH candapT
3aplyyJjaraBajg TeCeBT JAapaMT YyUpYYJDK, JAWHH 3aCTMHH XOIKWIJ Ceper Hejee
y3yyamd. (Fosu, 1996) IN'amaan epuiin XaMKI? HAIMATIDX Hb JOHOP OalTyyiuiaryymaac
XOHTONTTIH 39371 aBax OOJIOMKHMII Xer )ik OyH OopHyynan Xssraapiagar. XapuH
SATI3p OPHYYABIH TOCOB Hb XOHTOITTIN 33311, TyClIaMyKaac HMXIIXdOH Xamaapanrai
Oaiigar Tya 9H Hb XYHAPAJ YYCOX HOT Imantraad Oomnmor. MiAmMa3c epuilH XdMKIar
yiam Oyp HAMAIIYYJIX, 3aCTHMMH Ta3pblH 3YI33C TaTBapaa HAMIX, 3apAjaa TaHax,
MOHT'® HAIMXK XIBJIIX, 6PO6 XYUMHTYH OOJITOX 39PAT apra XdOMKI) aBax InaapjsiaraTtai
Ooxmor. JloTOONBIH SIMIH 3aCTHIH ©CONTOJ] COPOr HOJIee Y3YYIIXTYHrIdp epuilH
TeI0epuiir Oaparyyiax HII apra Hb Heell caH Oaliryyiax sisaan oM. (S. Malik, M. K.
Hayat and M. U. Hayat, 2010)

lamaan ep HB XepeHre OpYyNaITBIH HAT X3II03p Tyl SIUHH 3aCTHAH ©CeNTe[
TOJOPXON XOMIKIIHUU DEPIT HOJOOIUTMUAT Y3YYAIAr. TyXalH YICHIH XOIKJIUIH
TYBIIMH OOJIOH OPHIH XAIMIKIIHIIC Xamaapu dSAMUH 3acarT OpHiH Y3YYJIDX HOIee
Hb XapwilaH aawiryid Oaiimar. XermKHWHTYH OpHYYIBIH XYBBJl SAWIH 3acarT ©puilH
Y3YYJI3X HeJjieer JUHAMHUK 3arBapaap YHII9r. (Solomon, 1977), (Oliver Hart and John
Moore , 1997 ), (McDonald, 1982) /IluHamMuK IIMHXWITI2HUAN [TyraMaH 3arsap Hb ep,
SIWIH 3aCTUHH OCONTUHUT NIyyHn XaMaapairtai Oaiixaap xapyyimar OoJ mryramad Oyc
3arBap Hb JJUHH 3aCTMUWH OCOJTHUWI XaHrax epUHH 30XUX TYBLUMHI TOAOPXONIAOT
JaByy TanTail. OpHifH XAOMKID Hb 30XHX TYBIIHIAC JaBOa dIUHH 3acarT coper HOJloe
Y3YYJIDX JToxHo Ooimor. JIMHAMHMK MIMHKWITIOHUHA Imyraman Oyc 3arBapaap IaHeln
ererjiey alWIIaH OPUHH 30XHX TYBIIWHT TOJOPXOWICOH CynairaaHyya IeeHTYH
Oaitmar. (Were, 2001), (S. Malik, M. K. Hayat and M. U. Hayat, 2010) Opuiin
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JMHAMUK HIMHKUITIY Hb OPHHWH 30XHMX TYBIIMHT OYpP3H WIDPXUIUDK 4aJaxryd TICOH
HIYYMXKIIDIA MX OPTIAeT 4 OJ0OT XYPTAJ IIWHKWITIOHA TYTI9MAI alluriax OaiHa.
(Faraji Kasidi and A. Makame Said, 2013) Opuiin X3MXK33 HXCOX Hb DAMHH 3acart
MOHTOHHIH HUWIYYISATHHAT HAMATAYYJIDX 3aMaap HHQISIHMHAT ecrex ceper Heiee
y3yyamar. (Guillermo A. Calvo, 1988), (Alessina, Alberto, Alessandro Prati, and
Guido Tabellini, 1989) Undnsun Hb XYYyA, XYY Hb BAJIIOTHIH XaHIIH] COPOr HOIJIOO
Y3YYJI9X 3aMaap dOUiH 3aCTHIH OCONTHUT OyypYyyIDK, yiMaap epee Telex daaBapryi
Oosnromor. Ux3HX/P3 rajmaaj ep ragaaja Baitoraap Oaijar 0a 3apuM TOXHOJIOJ
JIOTOOJT 33X 393J193C Trajiaaji BAIIOTAAp 3991 aBaX TOXUOIJION Oaigar. JHD Hb XaHIIUIH
X3J103/133J193C IaJITraallaH JaBXap XaHIIMWH 3PCIRIUMHT Ouil 0OJIrox ceper Tanrai.
(Carmen M.Reinhart and Kenneth S.Rogoff, 2010) Tes OankHbl ep Hb 3acruiin
Ta3pbelH O6PO6C Tyclaa OYPTrIradX 0a HIIATTIN 3aX 333JUUH YT aXKuiuiaraa siByyJiax
30pUIITOOP 33371 aBJar.

TyxallH yJICBIH 3aCTUIH ra3ap ypbAUYWIAH TOXUPOJILICOH IIPIHUN JAryy XYY, YHICOH
Tenbepee Tenexryid Oailx TOXHONIONA 6pUHH XsAMpal YYCIX HeXUea Oypaidr.
(Sachs, 1984) Anxubl epuiin xsimpan XVIII 3yyHbl yen rapu Gaiican 00j OpuMH yell
1980-aax onsl Jlatua amepuk, 2010 onbl EBpomnbiH yncyynaa 0oJcoH ragaaj epuiiH
XsIMpaJI TOMOOXOH JKHUIIIIIH Tooorok 6aitaa. (Mc. Donald, and C. Donough, 1982)
lagaan epuitH XsiMpaln YYCraX XY4MH 3YWJI Hb YJIC OPOH OYpHIH OHIIOrOOC Xamaapd
XapwilaH aguiryi Oaimar 9 epuiiH XsMpasl Hb Oycaj TOPIUHH CaHXYYTHHH XsSIMpa
YYCoX mantraan Gomupor OaiiHa. CaHXYYTHMHH XsSMpanyyJ Hb UXOHXAID HAT TOPIUHH
Oaiixaac ragHa, Xo€p 3CB3J rypBaH TOPJIUIH CaHXYYTHIH XsMpasl HAI3H 33par 000X
ToxuoN0N neeHryi Oainar. (Frankel, Jeffrey A. and Andrew K. Rose, 1996), (Berg,
Andrew, and Catherine Patillo, 1999)

TyxaliH yJICBIH 3aCTHIH Tazap epee Teex 4YaaBapryi OOJOXBIT SMIMPUK CyAairaaH]
323JDKUX 39PITIIRJI, TyXalH YIICBIH OPHHH XYYT amurian tomopxoumaor. (Edwards,
1984) 3aparian Oyypax Hb Te00pee TeK YaJaxryi 0alx Marajiaibir HAMATIYYII3T
0a OJIOH YJICBIH 33P3IVINT TOITOOX AHTEHTJIATYYABIH 33P3MJIT HIMDKUX MaTpPHLbIT
ammrnanar. (Schumkler, 2001) OpuitH xsMpan yycdX HOXIeN OalIbIl WPIdAYH[T
yycu 000X epuiiH JapamTaap TOAOPXOHIIOO, ©pHIH IapaMThIl ©pHIH TOTTBOPTOM
Oaif/UTBIH MMIUHKAITIHAN apradsanaap Tooryior. OJI0H yIChIH XOrKINIH acColnaly,
OYBC-taii xamtpan Oara OpJIOrOTOH OpHYYyZal 30pUYJCaH ©pHHH TOITBOPTOH
OaifJUThIH TIMHXKWIITDY XWX Tajaap cynamwk 3eBinemk rapracad. (IMF, IDA, 2006)
2013 oHj epuliH TOrTBOPTOW OalyIbIH MUHXWITIIHUE aprawiansir OYBC, Janxuiin
OaHKTall XaMTpaH LIMHAWISH OO0JIOBCPYYJICaH. DHD 36BIOM)K Hb ©PHIHH TOI'TBOPTON
0aiiUTBIH UHANKATOPHIT OHTOPCOH XyTallaaHbl TYYX2H M33JI3J TYJITyypiiaH TOOIOX,
OpHITH HHAMKATOPYYIaJ IIOK erex 3amaap Up33AYHa rapd 00JI0X XYHAPIIUHAT TOOLIOX
TICOH XAcTyyaac oypmmd. (IMF, 2013). IIWmKAATIT YICHIH HANUT Tamaan ep OOJoH
3aCTUIH Ta3pblH rajgaaji ep IIcdH Xo€p Teprieep xuiapr. Manait opon OYBC-uitn
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aHrujuIaap opJjoro OaraTaii T9COH aHT niaang 6al"T)Ial".

OJIoH yJICBIH XOMIKI9HJ OPUHH TOTTBOPTOH OalJUIbIH LIMHXKHIIID XHHUX3] rapjar
rojl XYHAP3JI Hb OpUIH TajaapX YHIH 36B M3A33II3 OYpIH ONJOXTYH OalX oM.
Tuiimade D3XAXDB epuiiH craTHCTUKUIT OypTrax 3eBnemkuiir 2010 onp rapraxk
Oaiican (OECD, 2010) 6omn 2014 onn Hpnxuiin 6ank, OYBC, HYbB-bH xynanmgaansr
Gairyymiara, 93XAXb, EBponsiH TOB OaHK T9X MAT OJIOH YJICEIH €COH OalTyyaryyn
xamTpan “[ajaan epuilH CTaTHCTUK XOTOY -WUT IIMHIWIDH OOJIOBCPYYJICAH.
OHJIl 3aCTUHH Ta3pblH ©p, TeB OaHKHBI ©p, OaWryyiuiara, UPrdyguiH rajgaaa epHHH
MDJIPDIUIMUT XOPXdOH OYPTIIX, MIAPDIUIMAT XaaHaac aB4y OOJOX Tamaap JDITIPIHTYH
3eBieMxk erceH Oaimar. (IMF, WB, OECD, BIS, 2014). 93XAXb-aac 3acruiiH
ra3pplH ©pUIH SPCIAIMIH ynupajiara, 3aCrMiH ra3pblH rajaaj epuilH yaup UlarbiH
YHUTIIIIBP XapbllyyscaH OOUIOThIH Cylalraan 3acTHiH Ta3pblH OpPUHH yIUpIJIarblH
CTpaTeru, 3pCAdJIUAH MEHEKMEHTUINH OpPUYMH YEUMH YUI XaH/JIarbil TOJOPXOMJICOH.
(IMF, IDA, 2006) Ync opHyya 3acrWiiH ra3pblH OPHIH YIUPAJArbiH OO0IJIOTHIT
00JIOBCpYyJIaH X3P3rKYYJLASr 0a TYYHHM yp allur Hb XSHANT TaBHX TOITOJLIOOHOOC
xamaapnar. 3apuM yJIC OpHMH YIUPAJArblH TyXall XyyJihac ragHa OpUiH ayIuThIH
TyXal Xyyib, 9pX3YHH 30XHIlyyanTTai oainar. (M. Vieira, 2004)

3acruiiH ra3pblH rajgaaJl epuilH eHeeruiiH Oaiijan, TeCeBT Y3YY/IdX HOJIeeJUIHHT
CYYTIUIH KUYV dPUUMTIHN CyJancan 0ereen epuifH TOTBOPTOH OAaMIIBIH Xapbliaa
y3yymatuir Toonoxk, OYBC-uiiH cOpaMKI3X TYBIIMHTAH XapbllyylaH JIYTHA3COH
AXITYY[l XUUTKI. XapuH MOHrosl yJiaChlH HMMT rajgaaj ep, TYYHHHA 3JUHH 3acart
Y3YY/I3X HOJeeJUIMHT TOOILIOXK, 3AUNWH 3acarT yuyupd O0JIOX IpCIdNYYIUHNr cyaicaH
@KIyyn OyTMmar OaiiHa rk y3»k Oaiina. TuiiMdsc cynanraanbl axuigaa ragaan
OpUITH TOTTBOPTOM Oaiijana MIMHXWITID XUilH, Oycaj yjicTail XapbllyyJiaH AYTHIXK,
rajiaaji ©puiiH 3UIH 3acart y3YY/I3X HOJeeJUTHIT TOOLOXbIH 33p3Tl3dd, OpUIH XAMpPal
O0JICOH yicyyAal epuilH XAMpaj YYCTICOH XYUMH 3YHIC, Y3YYJIdX Yp Hejee, aBy
XOPIrXKYYJICOH apra X3MK33 33pTUMr cyjuiaH, MOHIOJ YJCBIH 3JMWH 3acarT y4yupd
00I30MITYH 3PCIINYYIUUT TOOPXOMIOXBIT 30pHI00.
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IIL. TAJIAAJT OPUWH IIWHXUJITIOHUM APT A 3YH

HumxunrasHuil apra 3yHr epuilH TOTTBOPTOM OailIiIbIH IIWHKHITI), OPUWH dIUHH
3acart y3yyJIdX Hellee, epHiiH XsMpasl 00JoH Oycaja XSMpaJbIH XapuiIlaH XaMaapal
I3COH TYPBaH XACOTIT aBy Y3/199.

3.1 I'agaan epuiiH TOrTBOPTOM OaliIBIH IIMHKUJITIIHUNA apradsiaji

OpuitH TOTTBOPTON OAWIIBIH MIMHKIIITID THK Tamaal OpPUH YHITIHIITIHI TOJIOX
TONOepeec rapax XyHApdJI, adaanai yycd Oairaa SCOXMHUT TOTTOOXBIT XAIAAT. Avaanai
yycu OaifBanm epHiH mapaMT T»K y33X 0a 9H® Hb OPHHH YIITYHITISHUN TendepT
3apiyyiargax 95X YYCBIp JAyTaricHaac YyCAdT. OpuiH YHIUUIATIOHUNA TenbepT
OJIOOTHIH OpPJIOTBIH JUHMJIPHX XOCOT Hb XyBaapuiarjax OalBam HMpidAyHa epuiiH
mapamMT uxdcHd. [pnxmitn Oank, OYBC-tuiiH xamTpan OonoBcpyyscaH “OpuitH
TOTTBOPTOM OaiJUIbIH IIMHKHUITID XUUX 36BIOMXK’-J ©pPHAH JapaMThIl JAapaax
Y3YYIIDITIIP TOOLOXK OOIOXBIT XapyyicaH OaitHa. (IMF, IDA, 2006)

OpUIiH X3aMXK33

OpuiH gapaMT =
p Aap Opee OylaaH TeJIeX YaJBap (1)

Op X3T MX ecexX Hb TONOOPHIH YaJBapblH OOJIOH XOpPBOX 4YaJlBapbIH 3PCIDIIUIT
YYcrax Oereej TyxaiH XyranaaHj epuiH YHIUMIT9HUNA TenOepuiir 3acruifH rasap
OpJIOro0poo Tesex 4aasapryil 0osoxon Xyprazsr. XepBex dalIBapblH 3PCA3N IIAT
Hb OPHWT TeNeX O3JIPH MOHTOHUH XOMCAOJN OPCOH HOXIOeN Oal bl XdJdX 00
Tea0epUilH YaaBapblH 3PCAI I3A3T Hb TON06pee XMHX CAaHXYYKWITIYH OOJOXbIT
X3JIH3. X6epBeX YaJBapblH JPCHRIUUTI TOAOPXOHIOXA00 OpUNH YWIYWIrI3HUM
TONOOPUIAT, TONOOPHIH YaaBapblH ApCIIUUT Tomxopxoittoxgoo [IHB, skcmopr,
3aCTMIH Ta3pblH OPJIOTBIH MA3JPAUIMUT Tyc Tyc ammrnajar. [IHb vb sauiiH 3acruitH
TOJIOBUIT, SKCIIOPT Hb rajiaaj] BAIIOTHIH XaHIIUWH 3PCIIIUIT, 3aCTHIH ra3pblH OpJIOTro
Hb TOCBUIH XOPOHTOOP 6PO6 TOJIOX YaJIBAPHIT MIBPXUNITH?.

MeH epHifH TOTTBOPTOH OAaWUTBIT ragaan ep/dKCIOpT, Tagaan epuidH yiramwimrdd/IHb,
rajaaJl epuiH YWIIMIr33/sKenopt, rajgaan ep/[AHB, ragaan BajdrOThIH HEOL/UMIIOPT,
rajgaaj BaJIOThIH HOOL/Taaaa ep 33p3r Y3YYIDITYYA WIBPXUHISX O0JOMKTOH. AnnBaa
YICBIH 3AWNH 3aCTHIH 4YaJiaBX Hb OYTIATIIXYYH YHIABIPIAI, IKCIIOPTOOC Xamaapax
Tyl 6pUHH X3MXK33 Hb 3KcropTt Oonon JIHB-1a#f Xapeiyymaxaxg TorrBoptod Oaiix
maapayaratail. OpuitH YHIIWIT3/dKeropT, epwitH yimamard/[IHb  xapemaanyyn
Hb OHIOPCOH XYyramaauja O3KCIOPT, HUUT YHIABIPIAINAC OpUHH TeN0epT TeJICeH
TOIOOPUITH A3IIX XYBUHUT WIDPXUNITHI. OpUIH YHITINIT3/9KCTIOPT Hb XOPBOX YaIBAPBIT
WDPXUnHY. OpwuiiH  yimumir?d/[JHB-uit  xapeliaa Hb ©MHeOX XyramaaHj TeJCOH
TeJI06PUIr TeNexe]l alluriacaH JOTOOABIH HUMT OYTIITIIXYYHHH X3MXKIII Xapyynax
0a yr xapplaa eHaep 0Oaiix Hb ©pWIH TOTTBOPryd Oaimanm yycu Oaifraar xapyysjaar.
["ajgaan BamiOTHIH HEOL/OPUIH Xapbllaa Hb OPUIH TOTTBOPTON OaliyibIH Xapbliaa OWII
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00JIOBY TajaaJ OpHHT TONeXe[ BalIOTHIH HOOLHWT X3p yJaaH amuriax OOJOMKTON
Oaiiraar xapyyngar. MeH rajgaaj BaJIlOTbIH HOOL/UMIIOPTHIH Xapbliaa Hb TyXalH YJICHIH
HMIIOPTO/I Ta/12a]] BAJIOTHIH HOOLIOOP TOJI0Op XHX OOIIOMKHUIT XapyyJiar.

OVYBC b [pnxuitH OaHKTall XaMTpaH ©PUHH TOI'TBOPTON Oai/UIbIH IIHHKHITIIHAN
apraunaneir 2005 onx OonoBcpyymk 2013 onx mmHIYmICOH Oa (i) epuitH
OHOeOTHITH Hexmen Oaiman, XyramaaHsl OyTd3I, XYYHHUH Tepen (TOrTMOJN, XyBbCax,
WHACKCKYYJCOH T.M), XOMXKID, OpUHH 0O3IMIIUTYUNT TOAOPXOMIK, IYTHIIAT
erex, (il) epuitH OYTHHIH X3Bp3r Oaiigas OOJOH TeI0ep Tellexej rapax ajluBaa
XYH/PIJI39C YPBIAUWIIAH COPTHMIIX YU aBd XIPIDXKYYDK Oyd OOIUIOTHIH
apra XdMKIIHYYIPA IYTHAIT ereX, (iil) epuiH Tenent XWWTAdXdJ rapd OO0y
XYH/IP3JI, OPHHI TOTTBOPXKYYyJiaX OOJIOro, TYYHHH Yp HeJeer cyjajaH, 30BIOMXK
0osoBcpyynax yHacoH 3opwmirotoid. (IMF, www.imf.org, 2015) OpwuitH TorTBOpTOIi
OalIIBIH TUHKHAITIAT XUUXIPD OPHHH JapaMTHIT WIDPXHIIIX WHIXKATOPYYIBIT
3aCTHiiH ra3ap, HUUT rajaaj ep rax xoép anrumiad y3aor. (XycHorT 3)

XycHIrT 3. OpuiiH 1apaMThIH HHAHMKATOPYY

3acruiin ra3pbliH rajgaajg ep Huiit ragaan ep

*  OHeOrHiH YH) I[PHIIPX Ta/1aa]] op/HIPIICOH
JAHb

e OHeeruiiH YH? I[PHI3PX Iajlaaj ep/3KCrnopT

*  OHOOruiiH YH? LIPHIIPX Tagaaj op/3acTHiH
Ta3pBIH OPIIOTO

*  OpuiiH YHITYHITI3/3KCIOPT

*  OpuiiH YHI4mIras/ 3acruiiH ra3pblH OpJoro

* OHOOruiH YH? IPHIIPX ragaaj ep/HdpIdCcoH
JHB

* OHOOIHITH YHD IPHAIPX rajgaaj ep/3acruiin
ra3pbIH OpJIOrO

* OpWHiiH YIITYHAT3/ 3aCTUIH Ta3pbIH OPIIOTO

Ox cypsannc: (IMF, Debt sustainability farmework for Low-Income countries, 2013)

Ionxuitn Gank Oomon OVYBC-aac TyxailH yichlH 0010oro OONOH WHCTUTYLUHH
gagaMKH]T Xaprajg3ax 3aCTHIH Ta3pblH OpHHH 00CTO YTTHIT TOI'TOOCOH. BOTOTHEIH Y
JYHT YHX193 [pnxuiin 6ankHaac rapragar “CPIA! ungekc” Oyroy “YiceiH 60110r0
WHCTUTYLUIH YHAIMI3HUN UHIEKC -UHWH TYPBaH >KWINKH AYHJAXKBIT AIUATIIAH XYYTIH
(3.75 meom), mynna (3.25-3.75), cyn (3.25 moormr) TCOH TypBaH XACOIT XyBaaH Y3IIOT.
(XycHorr 4)

XycHarT 4. 3acruiid raspbiH rajaaj epuiiH 6ocro yrra

Wucrutyn 6a 60A7I0TbIH YaHAp

o Cyn HIQX Xyurait
Opuiiit HHKATOpY YA CPIAS3.25 3.25§éP?A<3.75 CPIAZ3.75
OneeruiiH YH? 1PHPX [agaan ep/Hapmacon JIHB 30 40 50
OneeruitH yH? pHIpxX [amaan ep/Dxcnopt 100 150 200
Oe;e()il;ﬂﬁH yH3 HIpX [amaan ep/3acruits ra3psia 200 250 300
OpuiiH yHTIuIr’s/OKenopT 15 20 25
OpuiiH YHI4mIrss /3acruiit ra3pbH OpIIoro 25 30 35

Ox cypsanac: (Frangois Painchaud and Tihomir (Tish) Stucka, May, 2011)

' Country Policy and Institutional Assessment
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OYBC-aac 2012 onpa 3acTWiiH Ta3pblH HMWT rajaaj epHiH XyBbJl OOCrO YTIBIT
OHOOTHITH YHD IPHIIPX AYHT MHCTUTYI Oa OOJUIOTHIH YaHapaac xamaapyyiaH 38, 56,
74 r3COH 60CTO YTTHIT TOIOPXOMIDKII. (XYCHATIT 5)

XycHarT S. YIIchbIH ragaaji epuiid 6ocro yrra

HucruTyn 6a 60110rbIH YaHAD Oneeoruiid yHd 1pH3pX 3I'-b1n HuiitT op/ IHB
Cyn 38
JyHn 33par 56
XyuTsii 74

Ox cypesanoc: (Frangois Painchaud and Tihomir (Tish) Stucka, May, 2011)

OpuiiH JapaMThIH MHIUKATOPYYABIT ©HOOTHHH YHD IPHPYY MMDKYYIDK TOOIOX Hb
00ANTON IYTHIAT XWX OOJOMMKTOM TK Y3I3T 0a WKW TYBIIMHHH YJIC OpHYYATai
XapbLYYJAIT XUUX3J TOXUPOMKTONIOOpOO NaByy TanTail. OHEeTrniH YH? LPHUUT
HUUT TeJlerex 6puHH YIWIYWIrI3r IIaapjulararail ereexeep XOpOrayyikK, TYyC
OYpHifH HUIIIO3PAI3P TOOIHO.

DS, DS, DS, DS

t+] t+2 t+3 t+4

PV, = + + + Fo
A+r)" (A+r) A+ry  (1+1) )

Oua DSt Hp t Xyramaanel TypIl Aaxb 323JIMHH YHIYMIATHUN Tesbep, 7 Hb
maapaiararaii ereexk oM. lllaapmraratait ereexwiir apuinkaaHbl OaHKHBI 332JTHIH
XYYT29p aBax TOXHOJIO0J TYTIdMAII Oalar 4 XerKIK Oyl OpHYYAbIH XYBbJ OT00KHUNT
OaHKHBI BAJIIOTBIH 333JIMIHH XYYHHUH 3ypraaH capblH AyHIXKaap 3CB3JI TOTTMOJ 5 XyBHap
toouor. (IMF, 2013)

3.2 I'apaan ep, 3AuiiH 3aCrUiiH OCOJITUITH 3arBapbIH XapbLYYJICaH CyAajraa

Tl'amaan ep, 3uiH 3aCrUilH XOOPOHIBIH XaMaapJIbIl' CyAJICaH CyJaJIraaHyyal, epUuiiH
XOMJK33 Hb 3JUMH 3aCTUITH ©CONITe] 3€par, COper HeIee Y3YYJAST 3CB3I sSMap HATOH
XaMaapairyi rax siH3 OypWHH yp JYHT sulraatail dJIUiH 3aCTUIH HOXIIeJJ| rapracaH
oaiinar. (Were, 2001), (S. Malik, M. K. Hayat and M. U. Hayat, 2010)

XycHarT 6. I1anes ererae 1 alurjiad 6pUiH MIUHKUWITIT XHICIH CYAANTaaHyyAbIH XapbUYyJIAJIT

. Ammurinacan
Ne  Xampax xypad CynnaauuiiH HIp sareap XyBbcaraus
. (Catherine Pattillo, Jnnamuk XYH aMbIH 6COIT, XOPOHI©
Xeorxmxk Oyit 93 . OpYYJIalThIH TYBILUMH, raaaaj
Luca Ricci and Lryramas, Lo
1 yne 1969-1998 . Xy/aJIaaHbl HIIITTIH Oaiia,
OH Helene Poirson, wyrama 0yc, TocBuiiH ToHII/[IHB, 6010BCpOIBIH
2002) sysGMM, FE, IV H ’ P
TYBIINH
Bara opmorotoit  (Benedict, R. Aunanui 3I'XO/[IHB, xorxwunT, ['amaan
IIyraMaH, NG .
2 55 opuslxunmd  Bhattacharya and T. Hryravan Gyc XyZlaJlTaaHbl HOITTAH Oaiinai, epuitn
1970-1990 Q. Nguyen, 2003) sysGMM, FE yitmauira?, Nagaaaen tycnavx/YHO
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Jlaru, . (Alfredo Schclarek HAunramuk OpuiitH nHAUKATOP, OOIOBCPOIIBIH
Awmepuxuiis 20 . LIyramas,
3 opon 1970-2002 and Francisco R. mryravan Gyc TYBHIIH, HHQIALHU, XYH aMBIH ©COJIT,
o Ballester, 2005) sysGMM, PTR, tecsuitd ToHIRI/JIHB, XO//IHb
(Public Debt and
OECD-1 20 Economic Growth: TecBuilH TAHLI, OPUITH UHIUKATO
4 opon 1988-2001 a Granger Causality VAR oL XVH Horuox7 H%B A P,
OH Panel Data Approach, YHAHOTA ’
2009)
E:pg:(]:; 12 (Cristina Chercherita Wpropuitn xagranamk, 31X0,
5 " and Philip Rother, Junamuk, FE, IV yitnaeapmomuiia 0yraomxk, 31 -piH
yne 1970-2010 o
o 2010) HAPAJICOH OOIUT XYYHHI TYBIIUH
sj;g I:::I;IEC (Chinedu Samuel Jamix, ECM I'UIXO/AHB, l'amaan ep/IHB,
1970-2007 ox Okonkwo, 2010) noroox HXO/JTHB, ©Y//IHB,
(Government outlays, Axunryinsi, uadmanu, 317 3apnan,
6 OECD opayyn  economic grpwth VAR TaTBAPBIH OPJIOTO, XYYHUH TYBIIHH,
1970-1999 on and unemployment A XYH aMBIH ©COJIT, (MMIIOPT-+H3KCHOPT)/
VAR MODEL, 2011) JHb
(Ugo Panizza and JuHamux XyH aMBIHveceJ'ITI/II/IH xyBb, XO/
OECD opnyyn . LIyramas, JIHDB, epuiin uHAMKATOp, XyAalaaHbl
7 Ander F.Presbitero, N
1980-2006 on 2013) nryramas Oyc HIINTTIH Oaitnain, nudusm,
GMN, PTR?, 0OJIOBCPOJIBIH TYBIINH,

Tl'anaan epuiin »>AuiiH 3acart y3yyJdX HOJOOJUTUNAT TOJIOPXOUIOX MHUHKAITIIHYYIUNUT
XapbIlyyJaH y3B3J MaHeld OOJIOH XyralaaHbl IyBaaHbl ©rerjeN amluriaH XUHxI2.
[lanen erermein ammriaH XWHCOH CyJaliTaaHbl aXIyya Hb AMHAMUK ITyramMaH OOJOH
myramad Oyc (kBaapariar), VAR, ECM, System GMM?®, FE*, IV® 3arBapyymsir
ammriicaH 0a TyXallH yJC OpHBl XOIXJIMHH TYBIIHOOC XaMaapaH XyBbCardwjl Hb
siiraatait OaitHa. (XycHarT 6)

Hbor ynceiH KUNMAH A9p XWUUCOH CyHaiTaaHbl aKIyYIbIT XOTKIK OYH, Opioro
Oarataii yicyyn Oaiixaap coHron aBcaH. CyyJIMHH KWIYYIDA XHUHCOH CyJaliraaHbl
QXITYYIBIT XapbIlyyidaH Y3BAJI IMHAMHK ITyramMaH OOJIOH mryramad Oyc (KBampatiar),
VAR, ECM, 3arBapyyapir ammuriacan 0a juiipHX cyganraady OYBC-uiin
CyJlaiTaaHbl XKIYYIbI OHOJBIH CYypb 3arBap OOJrOH ammriacaH OaifHa.
HIuHXUATI9HA aBY Y3COH XyBbCATYJIBIT XapbIyyJIaH aBY Y3BAJI YIICHIH TOCOB, ragaaln
0OJIOH JIOTOOJ XOpeHre OpyylalT, Tajgaaja XyAaljaa, XYYHHH TYBIIMH, XYH aMbIH
ecenT, nH(IIAIHM 33paT OaitHa. (XyCHATT 7)

Panel threshold regression
System generalized method of moments
Fixed effect
Instrumental variables

ooE W
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XYCHIIT 7. OpHiiH IIMHKHITAT XyrauaaHbl IyBaa alIMIJIaH XHIICOH CyAaIraanyyabIH
XapbIyyJIalIT

Xampax . Anmriacan
Ne CyutaaquitH Hap XSTHANTBIH XyBbCArdH]]
XYpad 3areap
Dyt 1970- (T.K.Jayaraman and Tusamik 3I'YLL XYYi 3r ]_laJ'IPIHFI/II/Il:'[ HUNT
1 Chee-Keong Choong, 3apaall/HUIT 3ap/ai, OpHiiH HHIUKATOP,
2003 on mryramas, VAR .
2006) yJC TOpHIH JaMMU XyBbcard,
Owmnmua  (Janice Abilene S.Patenio XyBbliaaT KaluTall, pUilH 0epuIellT,
2 1981-2005 and Agustina Tan-Cruz,, VAR, XOPOHIe OPYYJIAT, AKUITYHIAIL,
OH 2007) 0OJIOBCPOIIBIH TYBIINH
(Mehdi Safdari and . .
3 Hpan 1999 Masoud Abouie VAR 3I'XO, xysuitn XO, epuilH uHUKaTOP,
2006 on HUMIIOPT,

Mehrizi,, 2011)
Huiit xaparma/JIHB, Yiunasapianuita

banrmagemr  (Md. Hashibul Hassan imr{zx:: canbapsid ecentriin XyBs/JJHB, XO/
4 1980-2012  and Tahmina Akhter, mzraMaH’ 6yc JIHB, TarBapsin opnoro//IHB, 1{3B3p
OH 2012) ECM, VECM skenopt/JIHB, 3TYL/AHB, lotoon ep/

JIHB, 'anaan ep//IHB

Jlunamuk nryra-

ITakucran (Rabia Atique and XO/IHB, Unadmsu, JHB, axun

5 . MaH, nryramMmas .
1980-2010  Kamran Malik, 2012) Gyc ECM SPXJIDATUNH TYBILIMH, aBUITBIH TYBIIHH,
Tansanm (Impact of External Debt
6 19902010 ©°0 Economic Growth: A Jlunamuk Op/IHB, ©Y/ IHB, XsHantsix
Case Study of Tanzania, 1ryraman XyBbCard anmMraaryi
OH
2013)
Tynuc (Wahiba, External Debt Tinamik 3I'XO//IHB, epwuiiH HHIUKATOPYYI,
7 2007-2012  and Economic Growth in OpUIH JlyHJIa)K XYYHHUH TYBIIUH, XYH
. aryramas,
OH Tunisia, 2014) aMBbIH ©COIT,
Hurepu géﬁ?ifltigiif)ﬁinarlowth Tanaazn ep, O3 ecent /Opuiin ecenr,
8 1970-2011 . .. . & VAR Tamaan ep/ Dxcriopt, MHbsiy,
in Nigeria: a VAR
OH BaJIOTBIH OoauT xaHi, 3’ X0,

approach, 2015)

lamaan epwitH Makpo SAMNH 3acarT Y3YY/I9X HONeer TOMAOPXOMIOX CyaairaaH
HAWTIOT Oaimmaap “OpuitH IUHAMHAK [MAHXXWITIY-HAW aprawiajibll alluriaaar.
(Solomon, 1977), (McDonald, 1982) M33px cynanraansl axiyyiaanx OYBC-uiin
(Catherine Pattillo, Luca Ricci and Helene Poirson, 2002), (Benedict, R. Bhattacharya
and T. Q. Nguyen, 2003) cymaiaraar OHOJBIH Cyypb 3arBap OOJIOH TOOIIOOJIOJ
XMHUCOH @XJIyyJ OJIOH Oaiiraa 06a M3I3797 OOJNOH 3arBapbhlH XYBbJ OJIOH YJICA
XYJI3H 36BIIOOPOTICOH apra3yir almmriacad Tyl yr CyJalraaHa JUHAMHK NIyraMaH,
uryramas Oyc 3arBapaap YHAJIrI9 XUHXHHT 30pHII00.

Opioro Oararait 93 opubl 1969-1998 oHBI maHen TOOH Oreraei alIUIIaH ragaan ep,
SIOUIH 3aCrUiH ©CeNTUHH XaMaapibll TOJOPXOMJICOH cydaliraaHj TIajnaaj epuilH
TYBILUH HAT YEUWH Jlapaaraac 3XJ3H 3AUNH 3aCTUIH ©celiTe]] copreep HeJIeeIeXHilH
33pariP3, MeH ranaan ep//IHb-uit xapenaa 35-40%, ramaan ep/d>KCIIOPTHIH Xaphliaa
160-170%-mac apa1m Oaiix Hb 3AUKWH 3aCTHIH ©COITO/I COPOT HOJI0O Y3YYJIIAT TICIH YP
ayH rapua. (Catherine Pattillo, Luca Ricci and Helene Poirson, 2002)
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Taoaao ep, 30utin 3aceutiin OCONMULH ULY2AMAH 3A264D

lamaan ep, 5auiiH 3aCrMMH ©CONTHUIH XaMaapilbll WIBPXUIIAX ILIyraMaH 3arBapT
JAHb-uit ecentuiir ramaan ep, Oycaa y3YY/IDITIIC XamaapyyjaH Japaax Oaiimimaap
TOAOPXOMIIHO.

Yie = ey + B Xie +V Die + & 3)

): 01§
V;s - Hor xynza noornox 6oaut IHB-mii ecentuiin XyBb
X}, - XAHANTBIH XyBbCATYU]L
D, - ©OpuiiH MHANKATOP

OpuitH MHANKATOPT Tanaaj ep/d>KCIOPTHHH Xapbhllaa, PB3P OHOOTHHH YHD IDHIIPX
rajiaaji ep/3KCopTUiH Xaphliaa, ragaasn ep/JJHb-uit xapwiiaa, 1»BIp 6HeOruiiH yH?
PHIIPX ragaan ep/JJHb-uit xapeiiaa racaH 16pBOH MHIUKATOPHIT aBY Y3COH. OpUiH
WH/IMKATOPYYJl Hb DJIUIH 3aCTHiiH ©CONTHHTr Tainbapiaxan Oyra ad XoJOorJaonTou
rapu?d. (Catherine Pattillo, Luca Ricci and Helene Poirson, 2002)

l'adaao ep, 20utin 3aceutin 6CONMUUN wy2amar 0yc 3a26ap

WX Xd3MXK?9HUM ep Hb HAMHH 3acCTHMH ecenTuiir Oyypyyiaar, XapuH 30XHCTOH
XOMIKIOHUU rajiaajl op Hb 3AMIH 3aCTHIH ©COITHUT AIMXKIAT Ty OpUMH dJUNHH 3acarTt
Y3YYJIDX HONOeJUTMHT KBajpatiar 3arBapaap YHAIDX Hb Tainbapmaxan Xsudoap Tk
y313r. ©epeep X3103J1 33371 aBY XOpeHIe OpyyJalnT TaTaar yICYyX 3X3HIP? dAUNH
3aCTHITH ©CeNT Hb Malll eHaep Oaiijar 4 TOAOPXOH XyranaaHsl gapaa epUilH XM
30XHX TYBLIMHA3C XATPaxXdI ecentuiin TyBumH Oyyppaar. (Catherine Pattillo, Luca
Ricci and Helene Poirson, 2002) Dauiin 3acruifH eceT, opuitH KBapaTiiar 3arBapbir
JI00p XapyyJJaa.

Yie = Agry + B Xie + v Die + 6 Df; + &4 4)

OpuitH XOMK33 HXTIH, OpJjoro Oaratail yjac OpHBI DOUHH 3aCTHAH ©CeNTel] epuiiH
Y3YY/I9X Hesleer KBaapatrjar 3arBapaap YHYJI9X3J OpHHH MHAMKATOPYYH 3€par
Xamaapayitail, epuiiH KBaJiparjar yIra Hb ceper xamaapajrail rapu’d. DHJI3C epuitH
WHAWKATOp Hb BJIUHH 3acarT Y3YYJI9X HOJeeJUIMHI HapuhBYJIaH TOJOPXOWUIOXBIH
TYJIJ OpUHH OOCr0 YITBIT TOMOPXOMIDK, JaMMH XyBbcard OpYyyJaH 3arBapbir
00JIOBCPYYIIKII.

Yie = ey T B Xie +¥ Die + X(Die = Di)Z + &3¢ (5)

DHp D', -Hb epuitH 0ocro yTra Oyroy 30XHCTOI TYBIIMHT, Z Hb JaMMH XyBbcard
(OpwuiiH nHAMKaTOp HBH Oocro yTraac naBcan 0on 1, yryil 6on 0)-bIr MIIPXUIITHD.
OpwuitH 00Cro YTIIBIT TOIOPXOMIIOXTOO OOJOMMKHT OyX XyBmHJIOapaap perpecc
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YH3JI3H, XaMTHUHH Oara CTaHAapT ajjaar 3aax Oyd Ianryyp Y3YY/IJITHUT 3IUNHH
3aCTHITH ©CONTHUT XaMTUiH WX Oaiirax ragaaj epuilH TYBIIWH XOMI3H aBY Y3KI).
¥Yr cymanraanmg HAIr XxyHA Hoormox Oomut JIHb-mit ecenTwiir Taitnmbapnarmard
XyBbcard, ©puUiH WHAMKATOPOOC TajJHA 3UIH 3aCTUHH ©CeNTe] Heleelex Oycay
XYUHH 3YWICHHT Xapyylax 30pWIT00p XSHAITBIH XyBbCard OOJIOX XyJasiaaHbl
HexuelN (Tajaaj MOKYYABI XapyyJjar), ypcraa TIHLAI (CaHXYYTHHH TOTTBOPTOH
OaliIBIT TeJeeNIer), HIIATTIH Oaiman (ramaan XymaagaaHbl TOTTBOPTOH OaiimibIr
WITTR/3T), XYH aMBIH OCeNIT (XYMYYH KaIllUTaJIbIl TeJeeser), XepeHre OpyyJalr,
KOHBEPTeHIIMIH HOJIeer XapyyJiaar IyHJ CYpPTyyjbJ XamparjicaH XyBb, TOCBUHH
OpJIOTO 39P3T HHANKATOPYYABIT YHAITIOH/D aIIUTIIaXd3.

OpJioro OaraTaii OpHYYIbIH 3JIMHAH 3aCTHIH ©CeJITe] rajaaj epuiiH y3yy/IdXx Helieer
OVYBC-uiin cymraaunn (Benedict, R. Bhattacharya and T. Q. Nguyen, 2003)
HapUUBWIAH Cymabkdd. YT CyHmairaaH; opJoro Oararail, epuUiH XOMXKID HXTIH
yICYynaa Tajaal epHiH XAOMXKID MIIAIIAXYUL XyBuap Oyypax Hb JJUHH 3acTHIH
OCONITUHT HOT XyBHAp ecremer 0ereej; epuiH YHITYHITIOHUN Tenbep Oyypax Hb
3aCTUIH Ta3pblH XOPOHTe OPYYJAITHIT HAMATAYYJIST TACIH Yp AYH rapu’d. OpuiltH
YHITYWITI9HUN Xarachbll XOHTOJICOH TOXHUOJJION][ TOCBUUH ajjarjjbll OyypyyJaar
OOJIOXBIT XapyyiDk3d. YT cymanraana opioro 6ararait 55 opusl 1970-1999 oner manen
erer/1eJl allluriIaH YHAIIr?) XUUTId1 6pHiiH 30XUCTOM TyBIIMH rajgaan ep/JHb xapbuaa
30-37%, ramaam ep/skcmopThiH Xapbmaa 115-120%, Xdp3B €HEeruiiH yH? IDPHIPYY
mkyyink y3ean JIHB-uit 20-25%, sxcnoptein 100-105% 0ok OyypHa oK y3xkI9.
OpwuiiH nryramMan Oyc TWHAMUK 3arBaphIT I0p XapyyJuiaa.

GRPCY,=a +a,LYRPC(-1) +a,TOTGR +a ,POPGR +a,GSEC,+a GROINV +
+a,FISBAL +a,0PEN, + a DEBTSERX + a,EXTDEBT + o, EXTDEBT +u,  (6)

OHn GRPCYit Hb HAr XxyHA Hornmox JIHB ecenr, LYRPC(-I)it Hb HAT XYHJl HOIJIOX
oomur JIHB ecenTuiiH HAr XyrarjaaHbl ©MHOX HeJeeell, TOTGRiI Hb Trajgaajn
xynanjgaansl eepunent, POPGR, Hb xyH ambin ecentuiin xyeb, GSEC, Hb epenxuit
OOJIOBCPOJIBIH CYPryyJIbJl SJICOTYMIH TOOHBI ocenTuiiH XyBb, GROINV, np JIHb-1
3373X JOTOOABIH XOPOHre OpYYJIaIT, FISBALit vHp JIHB-1 23719X TOCBUUH THIHIDII,
OPEN, + Hb Xynangaansl H3ATTH Oainan Oyoy JIHB-1 33719X 9KCnopT, HMIIOPTHIH
xomk39, DEBTSERX. Hb O9KCIOPTOX 93J19X OPUHH  YHITYHITIOHUK  XOMIKID,
EXTDEBT, Hb 5KCIOPTOJ 33719X OPUITH XOMKIIT HIDPXHAITHO.

EBponsin TeB Oankubl (Alfredo Schelarek and Francisco R. Ballester, 2005)
cymnaauns Jlatua amepukuiin 20 opHBI epuifH xsiMpan 6ok Oavican 1970-2002 oHbl
TaHeJI TOOH OTeTNel TYIryypiiaH YHIIr?D xuikdd. Cymanraanna (Catherine Pattillo,
Luca Ricci and Helene Poirson, 2002) HapbiH 3arBapT TyXalH YJICBIH OHILJIOI I'3CIH
WH/IUKATOPBIT H3MXK, 3arBapbIT’ OPTOTTeXK33.
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Yie = Ay + B Xie ¥V Die +1; + &4 %)

Oun: y;; Oywy 5AmMiH 3acruiiH ecenTwir Hor XyHa Horaox JIHB-sop, X, onwmiin
3aCTMHH ©COeJT, O0JIOBCPOI, 3aCTUIHH Ta3pblH X3MXK33, XyAalAaaHbl HIAITTIH Oaiinan,
nHQUIAY, CAaHXYYTHMH 3yydigard OalryysularyyAblH XeIJJIMHH TYBLIMH, XYH am,
XOPOHI'® OPYYJIAITBIH OCONTHUH XyBb 33P3I MAKPO 3JUNH 3aCTMUH WHAMKATOPYYH,
D;; Hb OpUIH WHIUKATOPYYH, #; Hb TyXalH YJICBIH OHIUIOTBII WJIDPXUHICIH
nHaukatop Oaiina. Cypmanraanj addpx myramad 3arsapaac rajgHa (Catherine Pattillo,
Luca Ricci and Helene Poirson, 2002) HapblH TOZOPXOWJICOH HIyramaH Oyc IaMMH
XyBbcardrail 3arsaphIT alluIJIaH @pPHIH 30XUCTON XOMXKIIT OYyI0y epuiiH 00CTO yTIBIT
TOJOPXOWIK??. JlaThH aMepukuitH OpHYYyIBIH XyBbI epuiiH Oocro yrtreir ep/JJHbB
xappiaa 60%, ramaam ep/dKcropThiH Xapblaa 250%, ramaan ep/3acTHiiH Ta3pblH
oproreiH xapsiaa 300% OaliHa K JYTHKI?.

Vit = Qgpy + B Xyt + ¥ Die + x(Dir — Di)Z + &4 (8)

EBpornein TeB 6ankubl (Cristina Chercherita and Philip Rother, 2010) cyamaaung
€BPOMBIH X0JI000HB! yicyyabiH 1970-2010 oHBI TOOH MDA TYATYYypilaH epHiiH
SAMIAH 3acar y3YYJdX Helleer IryraMaH Oyc 3arBapaap YHAIKI3. 1913 oHx eBpombiH
x0000HbI yicyyasH ep/JJHb-uii xapeaa 12% OGaiican 6om 1990 ong 43%, 2010
OHJT 65% Oaifraar TorToocoH OaiHa. [IIMHXXWUATIPHI TOCBUHH WHAWKATOPYYI,
9IMAH 3aCTMiH HOANTTAIH OallJUIbIH WHAWKATOPYY[Z, TOCOB MOHI'OHHH OOIIOrBIT
WIBPXUAIAX XYY, HHQISOUIH Y3YYJIUITYYAMUT alIMIiaxsd. 3acTHHH ra3pblH rajaaaj
epuitH xovxk33 JIHB-nit 70-80%-mac maBcaH TOXHMONION SAWAH 3aCTUHH ©CONTOJ
COper HeJee Y3YYJIIAT, €BPONbIH XOJOOOHBI OyIOy XOIKHHTYH OpPHYYABIH XYBbIl
epuiiH Oocro ytreir 90-100% OaiiHa sk IyrH%33. DH? Hb XOKWXK Oyi yicrai
Xaphllyyiaxaa eHIep Y3YYyJIduT oM. MeH TecBuiin anparaan/JIHB-uii xapbiaa sauiin
3aCTHUIH ©CONTO]] COPOr HeJlee Y3YYJJIAT, 3aCTHIHH ra3pblH OpUHH 06pUuIenT Hb XyBUNHH
XypUMTJIAJ, 3aCTHHH Ta3pblH XOPOHre OpYyYJaNT, YHIABIPINIMUH X3MXKII, 3aCTHIH
ra3pblH OOHJBIH HAPIICIH OOJIOH OOAWUT XYYHHH TYBIIMHJ Hejeesner. THAMI3C ypT
XyramaaHbl JIUAH 3aCTUHH ©CONTHUAT OM OONTOXBIH TYJJ 3aCTUHH Ta3pblH OPUNT
OyypyyJax I1aap]yiaraTai r3c3H OOJJIOTBIH 30BIOMXK rapraxii.

OpJsioro OaraTaif, XKWk OyH OpHYYJbIH OPHIH 3JMHH 3acarT Yy3YY/IdX Helleer
TOAOPXOMIOXA00 KPOCC ereriei alluriaH IiyramMaH AWHAMHK 3arBapbil TYT35MAJ
amuranar. [Takucran, Tanzanu, TyHUC yIICYYJIbIH KUIINIH J33p OPUNMH IAUIH 3acart
Y3YYJ9X HOJe6JUIMHT TOOICOH CyAallraaHyyAbIl XapbhLyyJlK y3be. [lakuctaH yichiH
KUAH 195p 1980-2010 OHBI TOOH MBJIPAJUIMNUT allIUTIIaH ©COJITHUIH 3arBapaap X0o&p
TOPJMIH YHAJIT3D XUIDKID. YHIIrAr XUNXI33 translog 3arBaphir amuriiaca Oyroy
XyBbCarduiiH ytraac sorapudm apum. (Rabia Atique and Kamran Malik, 2012)

InRGDPG =f0+ B1inDDt+ 2InNTIGt+ B3InINFt+ B4InLPRi+ B5InCPI 9)
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Oun RGDPG, vb 60nut JIHB ecenruiin xysb, DD Hb 0TOOJI 6PUIHH XIMXKID MOHTOH
ayHr3sp, NTIGt up JIHB-1 3313X HUUT LPB3p XOPeHIre OpyyJaiThlH X3MK33, INFt Hb
WHQISIIUAH TYBIIMH, LPR? Hb @)XW SpXJIDNTHIH TyBUHH, CPIt Hb aBUITHIH WHACKC
oM. X0€p 1axb 3arBap Hb J0TOOJ ©PUHH OPOHA Tajaaja 6pUHH XyBbCATYHNT OPIYYJIK
y3coH. [umxmirnan VAR apreir ammuriiacan 6a epuiiH XOMKID ©COX6] DIUH
3aCTUIH ©COJITO]I COPOTr HOJIOO Y3YYJLIAT IIC3H Yp AYH rapusj.

InRGDPG =p0+ B1InEDt+ B2InNTIGt+ B3InINFt+ 4InLPRt+ B5InCPIt (10)

Tanzanu yncelH KUIPAH A39p 1990-2010 OHBI TOOH ererjIMHUr ammuriaH 30uiH
3acruita ecenren JIHb-x 33mx ep (ED), epuiiH yitmaunrs (DS) ra¢oH X0€p XyBhcard
Oyxuil nryraman 3arBapaap yHIIr?» xuibkdd. (Faraji Kasidi and A. Makame Said,
2013) Cynanraaraap epuiiH X3MK32 SAHMIH 3aCTHIH ©COIITOJl 3epar (6pUHH XIMXKID
HArKp ecexen JAHB 0.37 Harks3p ecmer), epuilH YWITYMIAT?? Hb SAWHH 3aCTUHH
eCeJITe/l coper Henee (epUiH YHITYMIr39HUN Xapbllaa HAT HArk39p ecexen JIHB 28
HATKI9p OyypHA) Y3YYIIAT TACIH VP IyH Tapudd.

GDP = a + B,ED + B,DS + ¢ (11)

TyHHC yJICBIH XKHII3H A33p OPUIH 31MIH 3acarT y3YYJd3X HeJeer eCceilTHHH 3arBap
amurian Togopxoimkdd. (Wahiba, External debt and Economic growth in Tunisia,
2014) HIuexum HUA Yp AYHI OpUHH XOMXKID Hb DIUNH 3aCTHHH ©CeITeH 3epar,
OpHIH KBaJpaT Y3YY/IIT Hb COPer Hejlee Y3YYII3r OOJIOXBII TOITOOX, ©pHUHH
XOMIKIIT 30XUX TYBIIMHA OApHX XAPATTIN TICOH AYTHAITI XYPUI?.

PIB=C,+C,INV+C,DET+C SDT+C TIM+C,POP+C,DET,  (12)

Oun INV us JIHB-n 313X 3acruiiH ra3pblH XxepeHre opyynant, DET up JIHb-g
331X 3334, SDT up [IHB-1 3313x epuiin yiumiras, A/R Hb 333JIMAH JyHAX XYYHHH
TYBIIKH, POP Hb XYH aMbIH ©COJITHITH XyBUNT MIIDPXUAITHD.

J3px cymanraaHbl aXITyyIbIT XapbIlyyJIaH Y3BdJ IIyramMaH Oyc TUHAMHUK 3arBapbiT
aluriaXx Hb TOXUPOMXKTOM, OPUHH XOMKID ©CeX Hb SIUNH 3aCTUilH ecenTei 3epar
HOJIOO V3YYJPX OO0JIOBY TONOPXOW TYBIIHAIC daBCAaH TOXHOJIONI COPOT HOIJIOO
Y3YYJLIAT T3COH OHOJIBIH JIYTHAIT Tap4 OaiiHa. Xerkmk Oyd OpHYYIbIH XYBbJl OpUIH
6ocro ytreir nyHmkaap ep//JIHb xapsmaar 30-40%, ep/sxcriopteia Xapsiiaar 120-160%
0aiiX Hb TOXUPOMIKTOH 'K Y3%k33. (XYCHIIT §)

XycHarT 8. Xer:kuzk O0yii OpHYyIbIH 6pHIiH 60CT0 YTIbIH XapbUYYJIAJIT

Ne  CypmaauniiH HOp Op-IHb Op-DkcmopT
1 (Catherine Pattillo, Luca Ricci and Helene Poirson, 2002) 35-40% 160-170%
30-37% 115-120%

2 (Benedict, R. Bhattacharya and T. Q. Nguyen, 2003) 20-25%* 100-105%*
- 0 - 0

Taiin0ap: * - eHeOTHIH YHY IPHD PYY MIHIDKYYICOH Xapblaa
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OpuiiH >AMIH 3acarT y3YYJ9X HeJIOeJUIMHH HIMHKWITI3H] aB4 Y3COH XYBbCardjbil
Xaphilyyn0an HUATIST Oaljuraap epwWiflH WHIANKATOPYY.H, Talaaja XyJanaaa, TOCBUIH
anjaraai, yH?, WHQISHM, aXWITYHIUIBIH TYBIIMH, XYH aMbIH ©COJIT, OOJOBCPOJIBIH
TYBLIUH 33P3T Y3YYIRATYYAUNT ammriaaxi?d. TuilMdsc epuiiH 3AMMH 3acarT y3yyiadx
HOJIOOr YHAIDXIDY JTUHAMHUK IIyraman Oa mryramad Oyc 3arBapbir amuriax 0a
(Benedict, R. Bhattacharya and T. Q. Nguyen, 2003), (Catherine Pattillo, Luca Ricci
and Helene Poirson, 2002) HapbIH 3arBapblH Aaryy OIHHKAITI) XUITHD.

3.3 I'apaan epuiin xssMpaJ1, 0ycaj XsiMpaJiblH XapHJILaH XaMmaapaJ

Xerxmk Oyi OpHYyIaZ epUiH XOMXKID XOT ©COX Hb OPUIH JapaMT HIMATIRX, DJIUIHH
3aCTUIH ©COJNT yJaalipax, TOCBHIH OpJIOro Oyypax 33par Taaryd Hexuelsl Oaumiyys
YYcd yiMaap CaHXYYTHWH XsMpasl O00JoX HOTr manrtraanan Oonpor. CaHXYYTHHH
XSIMpaJIblH Tajlaap OJIOH TOPJIMUH Taindap Oaijar 0a HUNTIAT Oaifiaap CaHXYyTrUiH
Oaliryysaryya HIT' JOp MX XOMXKIDHUH XOPOHI'ee TIIHAT anaax Oyiy akTHBYYIbIH
YHD I2H 3pc O6yypax y3armau sk y3mor. (Charles P. Kindleberger and Robert Aliber,
2005) OYBC-niin cymaau (Laeven, L. and Valencia, F, 2008) nap 37 yncbIH KUIIIOH
19p 1970-2007 oHBI X00pOH OOJICOH OaHK, BAIIOT, TaJaal OPHIAH XIMPAIBIT Cy/IIaH
XOPOHTUHMH 3aX 399JIMMH YHAIT, CAaHXYYTMHH aKTUBYYJbIH YHHMIH X©6C, BaJOThIH
XaHIIUIH YHAJIT, YJICBIH UX XOMXKI9HUM rafaaj ep 33prasc CaHXYYTUHH XAMpall YYCAdT
0O0JIOXBIT TOTTO0XKI?.

CaaxyyruiiHn xsMpajiaac YyAdATIH anmargal Hb OOMUT JAWHH 3aCTHHH ©CeJTe.n
HOJIO0JIOH dJIUIH 3aCTHIHH XSIMPAJIBIT YYCr3I3T OaiiHa. XsIMpablH YUTIIII9P XHNUTICOH
CyJalraaHyyIbll' XapbLyyJaH Y33X3/ CAaHXYYTUIH XSIMPAJIBIT YYCT3K Oyil XY4UuH 3Yill,
TYYHHUH Lap XYp3IHIIC XaMaapyyJlaH CaHXYYTHHH XSIMPAJIbII XOPOHIUIH 3aX 333JIUIHH
XsiMpaJi, OaHKHBI XsIMpPaJl, OJIOH YJICBIH CAHXYYTUHH 3aX 333J1, HUAT 3AUNH 3aCTHIH T9K
aHTIDK OaitHa. (3ypar 7)

3ypar 7. CanxyyruiiH XsIMpPaJIbIH TOPOJI

Bangnaac MOHT® firiiecated
(Xanramancx  3IMIINTYMI,  HIT3H
33P3T XAOTATanIxaa TAaTax) Y33roa,
I3UMAE  3pcOs,  HEAT 3 uiH
3aCTHIH yHamTaac anTraanaHd
yycmar xampan. (Fratianni, M. and
Marchionne, F, 2009)

XepeHruita 3ax 3330HiH
XIPITCAYYOMIH  YHHMAH  X3T
OCONT, XO6CPeN Hb XSPOHTHITH
33X 3330MIAT YHANTAH OPYYJaar.
(Garber, 2001), (PBS, 2007),
(Lahart, 2007)

3. OuroH yaceIH
Onuiin sacriiie yHant, JHB CaHXY\THIAH

BamoTiH = XaHmMMAH — yHaIT,
Byypax, 8cent yaaampax, J

¢ VACHH = HX  XSMKI3HHE  ep
ARGUIT VI X3T HIMITI3X XyramaaEpaa  Temermeeryiirasc
33praac Yycasr XEMpan. Yycasr xampan. (Craig Burnside,
(Schwartz, 1971). (Bernanke, YHATT, TazaaT Martin Eichenbaum, and Serpio
2008) ©p TeJergexryit Rebelo , 2008)

Baitaan

Ox cypsanoc: (Menx3asia.b, 2014)
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XOpoHTHIH 3aX 393JIMHH XSMpall Hb CAHXYYTHHH akTUB 0O0JIOX XyBbllaa, OOHIYYIbIH
YHUIH X06C0eC YYIPH XOpOHTe Opyylarduj anfarial XyJiddX HeXIed Oalmibr
xapyyinaar. (Garber, 2001) baHkHBI XsMpan Hb XaJrajamK 333MIIUTYH]l XOPOHIee
UX XOMXKI3I33p TaTaxX, dSJUWH 3acTUUH YHalTaac XaMmaapaH 4YaHaprydl 333/uiiH
XOMXK?D OTIOM HAMATJACHIIP apwbKaaHbl OaHKYyl ©epHuiH XepeHree  aijiax,
Jamiyypax Hexuen Oaimieir xamH?. (Diamond, D. W and Dybvig, P, 1983) Onon
YIACBIH CaHXYYTMMH XsMpajl Hb BaJIIOTHIH XaHIIUWH OrLOM ©epusIeliT, 3acrHuiiH
ra3pblH rajiaajblH epee Tejex 4YaaBapryd Oaiiinmaac yycadr. BairoTelH XsMpan
33T Hb BATIOTBIH XAHII HAPJIACHH AYHr33¢33 30 XyBUAp YHAX MOH OHBI AXPH YT
xapbllyyiaxan 10 xyBuac Xx3TapcaH eepunentuir xamHd. (Laeven, L. and Valencia,
F, 2008). Xapun [IHB-uit ecent xo€p 0a TYyHI3C A3 yaupiaap ceper Y3YYIITTIi
rapaxpIr 3IMIMH 3aCTUHH YHAJT, TYYHDIOC JI231 YIUPIaap YHAIT YPIraJDKIDXUNT dAUINH
3aCTUIH XsMpalt r3H3. 3apum toxuonaonn JJHb-uit ecent ceper Ouir 4 ecent X3BUHH
Oaifraac mooryyp OaifBas S IWMIHH 3aCTUIH 30TCOHTH Oaiiman yycmar. (Schwartz, 1971)

XycHarT 9. CanxyyruiiH XsiMpaJs Yycrax Xy4uH 3yiiic

Maxpo Xy4uH 3yii MHUKpO XY4HH 3YiI

VIICBIH OpUifH 0ceiT, TeI00pee XoHIuTyyiax BaHKHEI MEHE)KMEHTHIH TOITOII00 MYy Oaix
XepoeHreuiiH 3ax 33JIMHH YHUHH X00C YYCIX Viic TepuiiH HOJI06, OPOIIIO0 UX Oaix

BasnoTelH XaHIIMKAH CyIpax BankHbI 393:11iiH yaHap Myyaax 6anx

Wudmsmum ormom ecex Banxnaac xagranamk UX X3M)KIITI3p TaTaraax
Dkcropt Oyypax CanxyyruitH Oalryy/uiaryyasiH 3acariai Myy 0aix
DauiiH 3aCTHIH MOWIOT YHaX JlyiiBap, X0m000TOH 33311 OUit 6OIATOX

30XuULyynant cyapax
Toyutan ©BYMH YYCIX

CanxyYyruiiH XsMpajblH TOJl MIaJdTraaH Hb SJAWHH 3aCTUHH MOYJIOrHMHH yHaNT Oaiigar
9 XSIMPAJBIT 3apUM TOXHOJAOJJ YYCIIX IIANTraaH Hb TOCOB, MOHI'OHMH yssjaaryu
6omtoro Gainar. TyxainOan: Munton ®punman, Anna [lBapi vap 1929 onsl yHant,
1930 onbl OaHKHBI XsAMpad (MAHMK) 33pAT Hb SAMKAH 3aCTHHH yHANTaa OpyyJaaryi,
XapuH TyxaiH yeniH Xo01000HBI HOOIWITH OaHKHBI MOHTOHWHU anjaarail 00aIOT00C
X XSAMpaJ YYCCOH Tk JyrH3cdH. (Schwartz, 1971) CanxyyruiiH XsMpall Yycdx
[IANITraaHbIT MaKPO O0JIOH MUKPO T'3K XOEP aHTHIIK Y333K 00THO. (XYCHAIT 9)

CaHXYYTuiiH XsMpaj Hb JaHTaapaa 3CB3J X0Ep, TYpBaH TOPIUIH XsIMpa 33p3r 00JI0X
TOXHMOJI0MI MeeHTYH Oaiimar. 1970-2000 oHBI epuiiH XIMpaTyyl Hb OOTHHO XyTaIjaaH
YPI3JDKUIICOH Oaiik 00J10X 4 OaHKHBI, BAJTIOTBIH XaHIIMHAH X MITI3p Oycaa XaMpasbIr
YYCT?K HHUT 3IUHH 3acarrtaa XyHIdIp TyccaH OaitHa. HuiiT 45 ymaarwifH XsMpajbir
XapbllyyJaH CyajaxaJ XaMTHMHH KX TOXHOJJCOH Hb TypBalicaH XsMpaji Oaiiraa
0a ypramkmdx xyramaa He 10 wim, YYHT?H Xox0Oooroit rapax 3apman Hb JIHb-mit
nyamkaap 21.7 XyBbTai TOHIIAT OaitHa. (XycHarT 10)
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Xycenart 10. 1970-2000 onbI ragaa epuiiH XAMpaJIbIH 3apaaj

XoIMapITEIE Taper XTMpANEIH T00 Y pramxuncon Kunuite gyHnax 3apaai
JyHJIaXK Xyranaa (AHB-x 313X XyBHap)

OpuifH XsIMpaax 4 3 1
Opuiin 6a BaNIOTHIH XaHIINHH 13 5 103
XsIMpa
OpuiiH 6a GaHKHBI XAMpPaJ 7 8 13.2
I'ypBancan xampan 21 10 21.7

Hujit xsimpaJ 45 8 15.1

Ox cypeanac: (Robert C.Feenstra and Alan M.Taylor, 2011, p. 878)

Tlanaan epuiiH X3MXK33, XOPOHTMHH OpPOX, rapax ypcrajl HAMAIJPX Hb CAHXYYTHIH
xsMpaiblH mantraad Ooommor. (Radelet, Steven, and Jeffrey Sachs, 1998) Opwuiin
XOMXK33 HHGUISAIUA, WHOISIIA Hb XYY, XYY Hb BATIOTBIH XaHIIUI TYC TYC COPOr
nenee y3yymor. (Frankel, Jeffrey A. and Andrew K. Rose, 1996), (Berg, Andrew, and
Catherine Patillo, 1999) IN'agaan epuiiH XAMpamibIl YYCT3X XY4YHMH 3YHJI Hb YJIC OpPOH
OYpHifH OHIIJIOr00OC XamMaapy XapuilaH aauiaryi Oaiaar. (3ypar 8)

3ypar 8. Opuiid, 6aHKHbI, BAJIOTHIH XSAMPAJIYyAbIH XapHJILAH XaMaapaJ

Bank 607101 XyBHITH CEKTOPBIH
rajiaajl BaloTaap aBcaH 3301
3 i

JlaxuH KanuTauKyyiaxrai 3I'-bIH rajiaaj OpHitH
X0n600TO# TOCBHITH anmaraan yilrunirasuuit Tenbepuiir

e £
i Opuiin xsvpan g Bamoren xsampan

3T GankHEI 6pOO 3I-nitH rajiaajl BamOTHIH
TONOXIVii Gaiix (+) epuiin ecenT (+)

Bankub! XstMpan

JloT001 BaIOThIH
anranamk 6vypax (+
MeHrenuit xatyy
Gozutoro
baukyybin
69119H MOHTOHMIT
xomczom (+)

1Bap
9KCMOPTHIH
ecenTt (-),

Tajtaan Xyaniaansl
anjarjan, rajgaaa
©PHIiH 3apIUTBIH

ocenT (+)

JloToosstn apanT
Avvmua ()

DMiiH 3aCTUIH
yHAIT

Ox cypsanarc: (Paoli, 2006)

OpuiiH xsMpan Hb Oycaa XsIMpaJbll' YYCIdX Inantraad 6osngor 0a GaHKHBI, BATIOTHIH
XsIMpaJl Hb MOH OpHUIH XSAMpalbIl YYCI9X IMIAJTraaH Oosgor. DIrsnp XsaMpalyyn
Hb HUUT 5JMHH 3aCTMUH XSMPAJIBIT YYCIIX XY4MH 3Yin Oongor Oaitna. TyxainOai;
3acruiiH ra3pblH OpUIH X3MXK33 HAIMATIIK, TOJI0epUitH yaaBapryit 001001 apuinkaaHsl
OaHKyyZaac aBcaH 323J193 TOJNOXI'YH OaHKHbI HHHUT aKTHBBIH YaHAPBIT OYYPYYIIK,
yimMaap OaHKHBI XsIMpall Yycu OOJTHO.

baHkHBI cucTeM yHanTax OpOXOJ TOPOeC CaHXYYTMHH CHUCTEMHMHH TOITBOPTOM
OaliIBIr XaHrax 30PHIT00P HAMIK 333J1 aBY, OPUIH X3MXKI3T HIMAITAYYIAST. baHKHBI
CUCTEMHIH TOITBOPIYH OaiiJjaml Hb CAHXYYTHHH CHUCTEMHUr OYXd3J1J Hb TOITBOPIYH
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Oaiimana opyyJK, JOTOO/ BAJTIOTHIH XaHII CYJIpax yjAMaap BaJIOTHIH XaHIIMHH XsIMpal
YYCT2K OOJHO. BaitOTBIH XaHII OTIOM ©epuWIerNex, BAIIOTHIH XSMpal YYCIXdT
BAIIOTBIH 3331 OOAMUT XYYHHH 3apAaji ecd, BATIOTHIH 333JIMIHH YaHap Myyaax, OaHKHBI
cai0apblH aKTHBBIH YaHAp MyyJaX, TOPHHUH TaJaajJ OpUHH JapamMT HXCIX 33pradp
Oycam XsAMpaJbIT YYCTOAAT. baHKHBI XSIMpaJIBIH YeI SOUHH 3acarT O379H MOHTOHHMA
XOMCJI0J YYCU, OPUHH XSIMPAJIbIH Y€ 6pUIH YHIUMITIIHIIC XaMaapy 10TO0 L XOPOHTe
OpyYyJIalT XyMHIJaX, BAJIOTBIH XSMpalblH YeI rajgaaj XyJaajaaaa ajajarjajitaid rapd,
9CBA TOB OaHKHBI MOHIOHUH XaTyy OOAJIOIBIH HOIIeereep OOTOOH 3pAAT Oyypax
3amMaap HUUT 3AUMH 3aCTUMH XSIMPAJIbIT YYCTAIT.

Bonn rapracan yic OOHIOBIH YHIACOH OOJOH XYYHHI Ten0Oepee TI3IpIdH[ 3aacaH
Xyraraa, HOXIeJINHH JIaryy TeJexXTyi 0aix 3CBaJI XOKHUMIYYJDK TOJIOX TOXHOJIIJIBIT
3aCTUIH Ta3pblH TenO0epuitH 4yajaBapryi Oaitman® rams. (Chambers, John, and Daria
Alexeeva, 2002) TenbepuitH dagBapsll TOOIOXI00 333JUNHH XYYHHH TYBIIMH OOJIOH
33PArII3J1 OUPOJIIIO0 YIIC OPHYY/IBIH TOJI0OPOe TeNeXTryil 0aiix MaraJyialibil alluriiajiar.
(Edwards, 1984) TenbepuifH 9aaBaphIr 333JDKUX 33PATIRIIIP TOIOONYYIIIH aBd Y3/19T
0a 33paryIaI1 Oyypax Hb 333J193 TOJNIeXIyi Oaiix Maraaiaibir HAMACAYYIH. (Schumkler,
2001) 3231KUX 39PATIIMNAT TOAOPXOMIOXI00 OJIOH YJcal XYJ33H 36BILIOepericeH
Craunapt su7 [lyype, Myyauc, @ud 33p3r 6alryysutaryyaslH YHAJITIIT allnuTIIazar.
VYICBIH 39p3MIAMNAT TOTTOOXI00 YIJIC TP, dAUNH 3aCTHMH 3pCAdIYYAUNT XaMTaj Hb
aB4 y3mor. (XycHort 11)

XycHorT 11. YJIChIH 333JKHX 333131 TOITOOXO0/ AUIUTJIAAAT XyBbCArYu/l

Ve TepuiiH spcadn OnWitH 3aCTUIH XY9UH 3YHIIC

e 3acruifH ra3pblH X2109p 6a yiIc TepHiiH
MHCTUTYLYY/LIH JacaH 30XUI0X YaaBap

e HWpraauiiH oposio0Hb! TYBUIMH

*  ViupuiarsiH 3airaMmx X0JI000HBI IIITIH

. Opioro 6a IuiiH 3acTHiH OYTAIL
. DIUIH 3aCTUMH ©COITUIH XITUIH TOJIOB
*  TecsuiiH ysaH xaraH Oannan

Oarigan . .
i~ . e 3acruiiH ra3pblH OPHUITH 1apaMT
. DIUIH 3aCTUIH OOJIOTBIH 30PUIITHIH . Y HHiiH TOrTBOpTOl Gaiian
3OBIIMILOI p

. TenbepuiiH TIHIVINITH ysiH XaTaH Oalaan

. QNIXUHMH XyAaligaa, CaHXYYTHiH CUCTEM
A YAIAEa, A l'agaan ep Oa xepBex yangBap

HOTJICOH Oaiiian
»  Jlotoox ragaan aoynryi OaiuiblH 3pcai

Ox cypsannc: (Standard & Poor’s, 1998)

Crannaprt sua [lyype, Myyauc, @uy 33par 33p3riiai TOITOOX Oalryysuiaryyz Hb eep
©OOPUITH aprawialj TYATYypJaH YHAIT? eraer 6a 33panmiauir AAA-D xXypTan ycrasp
TAMIATIBAAT. A 33p3TiI3J Hb Teja0epee Xyramaan] Hb TOJIOX Maraajiail eHIep, SpCAd
Oararaif, B 33parii HE TenOepee XyranaaHaaa TeJIeX Hb dPTIII333TIH, dIPCAdT XTI,
C 33pariaa Hb Te0epee xyraljaas] Hb TOJIOX Marajian Oaratai, 3pcadi XaMIHiiH UX,
D ub TONMOOpOO TOINK YamaXTYUT WIPXUTHY. BBB-33¢ ma3mmx 33parmauiir XxepeHTe
OpYYJJITBIH, TYYHIIC JOOIIMX 33PITIDIIUAT XOPOHTe OpYyJIalThiH Oyc 33parini

¢ Soveiregn default
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raH3. [9pI9Ha 3aacaH xyrauaan] Ten0epee TeNDK 4Yalaxr'yid TOXHOJAOJNI Tel0epee
XOHIUTyyJax, XYYI33 HAMAIIYYJdX, ©ep TOpiIHHH YHIT Laac, O3JI3H MeHre, Ouer
XOpOeHre caHai OONTOX 33prIdp TIPIFHHUU HOXUeINA eepwient opyyiaar. (Moody’s,
2014) Darssp apra XaMK33 Hb X6POHTe OpyyJard Tanj aljaraairaid 0aiaar 4 Tyxain
Xyramaasj| JamIryypiaa 3apiaxryid Oaiix OoJOMKHHT onroHo. [3xm33 TenbGepee
XOHIUTYYJDK, TOPIIHHUH HOXIONUHT €epwieX, epee TeleX 30pWIroop TaTBapaa
HOMATYYJDX 33pAT apra XdMKI3 aBu Oairaa TOXWOJIONI TyXalH yJcan epHitH
XsIMpajl 00K OOJI3OIITYHT MIA3PXUUAIIIAT.

AMepukuitH YHIPCHUN SOuiH 3acTHH CcyJairaaHbl HWHCTUTYTHIH CyJIaaqyuj]
(Carmen M.Reinhart and Kenneth S.Rogoft, 2010) 2007-2009 oHBI X00pOHA OOJICOH
CaHXYYTUiH XsMpaibiH yen 40 rapyil opHBI ©pUHH ©ceNnTHiH HHOISINI Y3YYJIdX
Heneer cyaamkdd. Cynanraann ranaan ep/JJHb xapenaar 30%-uac moom 6os epuiiH
X3Mk3? Oara, 30-60% Oom ayum, 60-90% 6om ux, 90%-nac a3311 607 Malr UX epTIH
3K yJIC OPHYYABIT aHTHIIK33. XOrKUHIYH OpHYYZAbIH XyBbJ 38% Hb ©pHItH XOMXKI3
Oara, 37% Hbp epuilH XAMXK33 IyHA, 25 XyBb Hb WX, Mall MX I'S3C3H aHTWiIanna OaifHa
'K TOTTOOX33. D33P OPHYYIaJ OpHUHH XAMK?I3 Oara OaiiXx Hb 3JUHH 3acCTUNH
OCONITUIT Wiyy Omii Gonrosor 0a ecenTee naraaj WHGIISIUNAH TYBIIMH OHJep Oaiinar
OaifHa. (ypar 9) Xapun xerKmK Oyl OpHYyIbIH XyBbJl OPHUIH XOMXKID XOT UX 0alX Hb
9IMIAH 3aCTUIH ©CONITHUIT OyypyyJar, OpuitH ecesT Hb MHOISUUNAH TYBIIMHTIH IIyy
XamaapaJtail TacoH yp AyH rapun. (3ypar 10)

3ypar 9 Xer:kuHryii opHyyabIH 3nuiin 3acruiin  3ypar 10 Xerxu:x Oyii OpHYYIBIH IHITH
0Co.IT, rajiaaj ep, HHQJISLHITH TYBIIUH 3aCTHiiH 0ceJIT, ragaaj ep, HHGUIALMIH TYBIIHH

50 5 60 12

CDE growmb (bars, lefi azis) GDP srowth (bars. left axis) Median [nflation
s+ ime, right axis;
Debt/GDP (ame, riz !

below 308 . F17
Debd/CDP Debt/CDP
30 to S08% 60 to S0%

40

ELES —

P ibgond
'

o
'

Inflagon

o

0 . Averaze Median Avemge Medan Aveage Medmn Avemze Medin

Ox cypsanac: (Carmen M.Reinhart and Kenneth S.Rogoff, 2010, xyynca. 8-10)

OpuiiH TOTrTBOPTOM Oali/UIbIH MIMHKWITISHHUHA 3arBapyyAbil aBd Y3BdJ HUUTIAT
Oaitraap OYBC, [pnxuiiH OaHKHBI apradiiail TyIryypiax Oaiiraa 6a yJic opHYyIbIH
XOMXJIMMH TYBIIHOOC XaMaapd OpHHH TOITBOPTOM TYBUIMHI TOITOOX, TYYHDIC
X3TAPCIH TOXMOJIOIA 6p Hb 3AUNH 3acarT JapamT, OpUiH XAMpaji YyCcraaar OOJOXbIT
XapyyJoK OaitHa.
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IV. MOHT OJ1 YJICBIH T'AJTAAJI OPUHH INIWHXKUJITI),
YUYUPY BOJ3OIITYH PCIADJIYY/I

MoHTOJT YIICHIH rajiaaj ©pUuiH MIMHKHUITIHUN XICOIT rajaa epeec yycu 0oia30mryi
APCIPAYYIAUHT TOJOPXOUTIOX 30pPHITOTOM 0Oa apra3yiiH XdCOIT aB4 Y3ICHUN Haryy
OpUIH TOrTBOPTON Oal/UIbIH IIWHXKHITI?, rajaajl epuilH 3JUHH 3acartT Yy3yyJmdx
HOIIOOJUTHHT TOAOPXOMUIIOX, Tajaal OpuiH XsMpai O0JICOH YIIC OPHYYAbIH KeHCYYAUNT
XaphllyyJlaH CyJjlax 3amMaap 3pcldi YYCIArd Tofl XYUUH 3YWICHUI TOJIOPXOWIIK,
MoOHTOJIBIH  3UHH 3acTMiiH Hexuesl Oaijantail ysuayyiaaH yycd Oomi3omryi
SPCINYYAUNT TOJTOPXOUITHO.

TooH erernein

Cynanraanbl SMIHUPUK X3COTT TOOH MAIIIUIMUT Monronbank, CaHTHUAH sam,
ApwkaaHbl OaHKYYIBIH HOTJICOH TaiiaH, YHIPCHUH CTaTHCTHKHIH XOPOOHOOC
rapracaH TaljaHryyjnaac aB4y amuriagaa. MOHrosn yJiChIH HMHUT rajgaaj epuir
Mownronbankabl  epuiiH  ToiiMooc 2006-2014 onbl erermenuiir, 1990-2014 oHbI
3aCTUIH Ta3pblH epuiH M313umir CaHruiiH samuaac, 2006 OHOOC ©MHOX TeB
OaHKHBI OPUIH MAIPAUIUUAT MOHTOMOAHKHEI JKWJIUHH TaiylaHryyaaac (ramgaan
MaccuBbIH AYHTI3p), 2006 OHOOC ©MHOX CaHXYYTHMHH OalryyJularblH rajnaaj epuiH
TaJaapx MA3IPUUIMHAT apuiDKaaHbl OaHKYYIbIH HOIIZCPH TaillaHraac (ragaajgaac
aBcaH 32JIMHH AyHr?3p), 2006 oHOOC ©MHeX TrajaajblH LIyyJ XOpeHre OpyyIalThil
MOHTOT0aHKHBI TOIOOPHIH TIHIDIUHH HATTIAIIC aBY HATTIOH TOOIUIOO0. 3acTUHH
ra3pblH OpuiH YHIUWIr3Hui Tenentuir 1991-2014 onoop, epuiiH YHIYMITIIHUN
xyBaapuiir 2015-2024 onbl 6aiianaap CaHruiiH siaMHbl OpHIH yAUPUIATBIH XJITICIIC
aBcaH TOOH MD3J33JI3J, MaKpO AWWH 3aCTHH OOJOH Oycaj M3IPAIUTMNAT Y HADCHUM
CTaTUCTUKUIH XOp00, MOHI0J0aHKHBI CTATHCTUKUIH MA/I33JUTYYA93C aBY alllUTIaB.

4.1 MoHroa yjacblH Trajgaajx OpHiIiH TOITBOPTOH OGalAIbIH INMHKHIIII,
XapbUyyJaaJIT

MoHron yICHIH Tafaaj ©pWHH TOTTBOPTOW OaiIiIbIH IIMHXKHITIOT XHUXAD HUUT
op OOJIOH 3acrifH Ta3pblH TajaaJi OpUiH JapaMThil WIDPXUWIIX HHIUKATOPYYAbIT
aIINTIIaH TOOIIOOJUTBIT XU,

Mownron ynceiH HUHT Tagaan ep//JJHb-uit xapenaa 2014 ong 193 xyBb 060K eMHEOX
oHooc 13 xyBuap ecu’d. 1991 oHOOC XOUIIXH Y3YYIITUNAT HITTIH V3BT AyHIAXKaap
80 xyBp Oaitraa 0a 2011 oHOooc AyHAax Y3YYiIdaTIdc namxdd. (3ypar 11) Huiit
OPUHT DIKCIIOPTOJ XapbIyyJDK V3B 3,9 mMaxXuH eHIep Y3YYJIIT Tapd Oaiiraa Oa
MeH 2010 oHOOC IyHIAX Y3YYJIATIIC JAaBCAH Hb OPUHH XOMXKI3 OTrIOM HAIMAIIIK
Oaifraar xapyyJpk OaifHa. DHJ rafiaaflblH XOPOHTO® OPYYJAIT TOJUIOX HOJeer Y3YYJIK
Oaifraaruiin 33parmP? Oycaj candapyyIblH Tagaag epuilH X3MXK3D 4 TOTTBOPTOM ecd
Oaiiraa Hb HeJeOK). (3ypar 12)
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2014 onx muitt ragaan epuiin J{HbB-33¢ oiliponiiooroop 2 naxuH, 3KCOpTooc 4 maxuH
WX XOMXKIITIU Taslaa epTdil Oaliraa Hb OpUIH XOMXKID IJIMIH 3aCTUHH J1aax dajBapaac
JIaBK, OPUIH JapamT UXCOX IPCIPNTIN Oaliraar xapyysok OaiiHa.

3ypar 11 Huiit ragaan ep//IHb 3ypar 12 Huiit ragaan ep/9xcnopt
250% 500%
mmmm Huiit ragaan ep/JJHB B Huyiit ragaan ep/OKCopT
200% Aynnaox Huiir ranaan op/JIHB 1938 400% == ynpax Huiit razaan ep/Ixcnopr ¥
150% 300%
0,
100% 80% || 200% 2%
v I AN IR A o S P > L & O 0™
qqqqqem NS I S S ¥ > S F PRI
ST T ST ST T

Ox cypsanac: (Monronbank, 2014), (Canruitu Sam, 2014)

2011 onp 3acruiin ra3peiH ramgaan ep/JIHB-uii xapwiiaa 21% Oaiican 0ost 2014 oHj
43 xyBb 00K ecu’?. YJICHIH rajaaj] epuiiH (TeB OaHK OOJIOH 3aCTHifH ra3pblH ©pUIH
Huinosp) xyssa JAHbB-nit xapemaa 24% Oaiicraa 56 XyBb 00JIOH 2 maxuH 6cy’d. MeH
3aCTMIH Ta3pblH OOJIOH YIICHIH Tajaaj]] ©pHiH AKCIIOPTO] XapbllyyJicaH Xapblaar aBd
y3B1 Xapraizad 86%, 113 xyBb OaiiHa. DH? Hb 3KCIIOPTBIH OPJIOTbIH JUHIIHX X3CTUHT
rajaaj epudH TeN0epT TeIK, UPIdAYHH JOTOOJIBIH XOpeHTe OopyylanT Oyypax
IpCAATIUr Xapyysok Oaitna. (3ypar 13, 3ypar 14)

3ypar 13 3T-bin raxaan op/JIHB, YTO/IHE 3ypar 14 3I'-bn ragaan ep//Axcnopt, YI'O/

xenopt
60% 140%
56% g
I
;’;‘Irlgg;‘; w3IT6/3xcropr
5% f— 120% H3%
3ITO aymuam 0 B YHI'O/9kcnopt
o
100%
40% 86
80%
30%
Y
wa, 60%
20%
40%
10%
b 20%
0% 0%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ox cypsanac: (Monronbank, 2014), (Canruitn Slam, 2014)

3acruiiH ra3pblH TajjaaJl ®puilH X3MK?3 Hb TOCBUNH opyiorooc 1.5 maxuH, YJICHIH
rajgaaj ep TOCBUIH OpJ0rooc 2 1aXuH UX X3MXKIITIH Oaiiraa Hb 6PUIH JapamMT UXCIK
Oyir xapyy/pk OaiiHa. OpuHH YHIUWITIHUN Tenldep AyHAaXkaap 3aCrHiH Ta3pbIH
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OpJIOTBIH 3 XYBHUUT 33370k Oaiican 6onm 2014 oHx 6 XyBbJ XYPCOH Hb TOCOBT HPAX
JapaMTBIH XAOMKI) HAIMATIK Oaliraar xapyyink OaifHa. OpHiH YHITYHITIOHA TOJICOH
TON0Op 3aCTUIH Ta3pblH OPJIOTBIH 6 XyBb, SKCHOPTHIH 4 XyBUHT 33210k OaitHa. (3ypar

15)

Manaii yJCbIH 3aCTHHH Ta3pblH OpUHH YHITYMIr33/5KCHOpThIH xapblaa 2014 ol
Gaiimmaap 4%, epuitH YHTIHAT33/3aCTHITH Ta3pblH OPJIOTHIH Xaphliaa 6% rapu Oaiiraa
Hb OPUIH ©CONTOOC XaMaapaH epUHH YHITUMIrI9HUH Tea0ep HIMIIACIHUUT XapyyJDK
Oaifna. (3ypar 16)

3ypar 15. 3I'TO/3I-pIr op, YI'O/3T-b1H op 3ypar 16. Opuiin yilauniar/IkenopT
2509
% m— 3ITO/3I op —— Opuiin yitmumr/3T op 6%
= VHI'O/3I" op B OpuiiH YIlTIHIr/SKCIopT
3O/ op aynak 200% 6% ity

200%

5%

150%

4%

3%

100%
2%

50%
1%

0%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

0%
Ox cypsanac: (Monronbank, 2014), (Canrunitn flam, 2014)

OYBC-aac yncwlH 00AJI0T0 MHUCTUTYLUMHH YHAITIOHAN WHACKCIP AYHAAXK YHAIIIID
aBcaH yJCbIH XyBbA 3I-bIH ramaan epuitH Oocro yrreir JJHb-uii 40%, skcmopTein
150%, 3I'-p1a opsorsiH 250%, 31'-bIH 6pUIH YHIUUATIIHUNA XyBBJ dKCTIOpTHIH 20%,
3I'-p1H oputorsiH 30% Oaiixaap TOrroocoH Oaiimar. HAEKCHIH YHRIIT33T CYYJIHMHH 3
JKWIINHH TyHaxaap ajar 0a MaHail yJIChIH XyBbJ TyHIaxaap 3.57 Oaiina. (3ypar 17)

3ypar 17. MonroJ yJjcbiH CPIA unaexcuiin anruian

4.50
4.00 390
’ 341 3.48 3.44 3.57

350 3.35 3.36

3.00

2.50

2.00

1.50

1.00

0.50

0.00

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2012-2014
JIYHIIaK

Ox cypsanarc: hitp.://knoema.com/CPI2014/corruption-perceptions-index-2014
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OpuiiH  uHAMKAaTOpYyAbIr CaHTMiiH saMHBl OpPUHH  YHIUWITIHUH — M3I33JI3I1]
TYATYypJaH maapjaiarataii ereexuir cyypb TYBIIMH 00J0X 5 XyBb', MoH | xyBuap
XOpOTAyyJiaH TOOLBOJ Tyc OypT xapranszan 38, 40 xyBb rapu OaiiHa. DHd Hb 60CTO
yTraac JgaBaaryd y3yyJdaaT 0a JaHCHBI YHI3p XapblyyJaH TooLBod 43 XyBb Oyloy
0ocro yrraac maBcaH Y3YY/IAT rapu OaifHa. MaHail yncelH XyBbA 5%-mac Oaraap
TOOILICOH TOXHMOJIJOJJI OHOOTUIH YHD IIPHD Hb AAHCHBI YHITIH OHMpoImoo rapu OaiiHa.
OH? Hb OpUIHH XYYHHUH XOMXK3I3 5%-uac mooryyp Oaiiraar xapyyiHa.

XapuH epHUHT dKCIOPT, 3aCTHHH Ta3pbIH OPIIOTO XapbhIyyJICaH Xaphllaa 00JIOH ©pHITH
YWITUUIITI9HUH HHIMKATOPYY/ Hb O0CTO YTTHIT AaBaaryi OaiHa. (XycHor 12)

XycHarT 12. MOHroJ1 yJIChIH 3aCTHIiH ra3pbIH rajiaaj epuiiH HHAMKATOP, 60cro yrra 2014 on

3I-pa ragaag ep OYL[-px 3[-pH ragaan ep OYLl-px 3I-p1H ragaag ep bocro

Ne XyBbcaru o -
Y JlaHCHBI YH? [Maapnmararaii ereexx 1% Illaapanararait ereex 5%  ytra

1 3ITO/JHb 43% 40% 38% 40%
2 3ITO/3xcnopr 86% 64% 79% 150%
3 3ITO/3lop 152% 110% 135% 250%
4  OY/Ikcnopt 4% 20%
5 ©Y/3l op 6% 30%

MeH 3acruiiH Ta3pblH rajaaj ep JA33p TeB OaHKHbBI I'ajlaajl OpPUNAT HIMIK YJCBIH HUUT
OpHIH MHIMKATOPBIT JAHCHBI YHAI3P TOOLOXK Y3B31 56 XyBb rapcaH Oaiiraa Hb 00cro
yTrataii TOHIyy Oaiiraar xapyymk Oaiina. Illaapamarataii ereekwifH TYBITHHT 1
XyBHap TOONo0x01 xapbiaa 51%, 5%-uap Toomoxoa xapeliaa y3yyadnr 45 XyBb rapd
OaiiHa. X5poB YIJICBIH XOMKIOHJ TajlaaJl OpUUr HAIMOITIYYIICOH TOXHOJJOJN OpPHIHH
00CT0 yTTHIT JaBK, OPUIH JapaMTaa op>K 0030y 3pcapnTii Oaiina. (XycHart 13)

XycHarT 13. YiichIlH HUIT rajgaaji, 10100 epuiin unaukarop 2014 on

OYLl-px YO
Ne XyBbcarg 8 A [llaapyutarataii ereex (Ao Al e op L
YH29pX 504 [aapnnararaii ereex 1% yIra
1 YHO/IHb 56% 45% 51% 56%
2 VHO/3xcnopr 113%
3 VHO/3lop 200%

OVYBC up pnxuiin OaHKTail XaMTpaH ©pUH TOTTBOPTOW OaWIBIH IIMHKHITIIHUHI
aprawianaap Oara OpJIOTOTOW yicaa HUUT 74 OpHBIT XampyyncaH OaiiHa. Manait
yJic OOMJIOTHIH YaHAPBIH YHAJITIIMIdP MYHAQXK aHTWJIaN] Oartax Oaiiraa ydpaac 5HD
anrunang Oy 20 opHBIT COHTOH aB4 Xapblyynanteir Jpnxuitn OankHbl 2014 OHBI
YKUIJINIH 31ICUIH OaliyiaapX TOOH OTerAeIHiT alluriad Xuino. (3ypar 18)

7 OJIOH yJICHIH XHIIUrI3p MIaapsaraTail ereexHir 5% I TOOLJIOT.
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3ypar 18. bara opJaororoii 20 opubi 3I'T'O//IHB xapbuyyaaat

Tanana 58%
Drtuon 55%
Mo3zamOHK
T'ongypac

Tanzan
Mownron
Huxkaparya
3amou
BojiiBy I | 3 50/,
TManaM yic 3
Maiy e 3 )0,
Denun yiic S —— 3 ()%,
Banba SEE——— 3()Y/,
C],eppa JieoHe NI 309,
Banriazemn I ) 07/,
Hurepn m— |2,
V30ek m— 30,

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Ox cypsanac: https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/hr.html

3acruiin ra3peia ragaan ep/[AHb-mii xappuaansl nyHmax ytra 36 xyBb Oaifraa 0a
l'amana ync 58 xyBb Oyi0oy XaMTHifH eHI0p, Y30ek 8 XyBb Oyioy xamruifa 6ara OaifHa.
Mamnaii yncelH xapbiaa y3yysnr 43% rapcaH Hb Oycal yJCyyATail XapbllyyJaxa
IyHJaXaac JIPITYYp Oyroy 7-pT d3paMOdIdTIK OaifHa.

Men xappuyynantblr MOHION YJICBIH ©pcesiiexX 4aABapblH Taillanj aBu y3mor 14
oponToi xapeiyyian (O3BOUCT, 2013) y3axon nynmaxaap 41 XxyBp Oaiiraa 0a
Cunranyp ync xamruiiH ux Oyroy 107%, Kaszaxcran xamruiin Oara Oyioy 12 XyBb
OaifHa. MaHaif yncelH XyBbI 43% AyHAQXK Y3YYIIATIIC oHaep Oyioy 7-pT opxk OaifHa.
(Bypar 19)

3ypar 19. Opcesgoex yagBapaap xapbuyyaayart xuiigdr 14 opust 3I'TO/JHB xapbuyyaaiar

Cunraryp 107%
VYkpaun
CroBeHH
CroBak
Mamnaiiz
Tarinang
Monron
Mekcuk
BHCY

Boirap —— 3%,
Upiy —— | 7%,
[lepy m—— 6%
OXY mmmmmmm ]39,
Kazaxcran e |29,
0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

Ox cypeanaic: https://'www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/hr.html
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Monzonbank Cynanraassl axun “Toxumon-10"

l'agaan epwitH eceiT Hb SAWMNWH 3acCrMMH Jlaax 4YajBapaac JaBX, OPHUUH JapamT
MXCOX JpCIANTIN Oaliraar xapyyipk Oaifraa Oereeji SH? Hb Oycaa yJiC OpHYyATail
XapbIIYyJICAH HITUHKIITIATIAP HOTIOTIOXK OaiHa.

4.2 'anaan ep 6a 2AMiiH 3aCTUITH IIMHKUJIMIHUN YP IYH

lagaan epuilH aMifH 3acarT y3yY/dX HOIeer 3acTWiH ra3pblH OOJOH HUHT rauaaj
OpUITH XyBbJ TOOLIOK. OPUIHH OHOBYTON TYBIIMHI OHOJIBIH X3COI'T aBY Y3COH JUHAMHK
IIyramas, IryraMa Oyc 3arBapblH Jaryy IIUHKAIITID XU,

1. I'adaao epuiin 30utin 3acazm y3yyasx HOI00

Tlagaan epuitH »auiiH 3acart y3yyJdx Hejdeeiuir Toouoxaoo JHbB-a neneeneru
XYYHH 3YHIP3p (3aCTUifH ra3pblH OOJIOH HUUT Trajaaj epeep) Tailndapiaxbir 30pbCOH.
XyBbCcardyyblH TYBIIHUH HIPIACOH yTraac HaTypas Jiorapudm aBdy, Taibapiargard
xyBbcardaap HipiadcoH JIHB (GDP), raiinGapnary xyebcardaap HipiadcsH JIHB-
Wil OMHOX YEHIH yTra, XepeHIe OpYyyJalT (3aCTHIH ra3pblH XOPeHTe opyyiaiaTaap
Teneenyyk y3caH Oereen (GINV)), ramaan xymammaanaac akrcmopt (EX), 3acruifn
ra3pein ragaan ep (GED), epuitn yiimuunrasuuit Tenbep (DS), nuiit ragaan ep (TED)
TATTIUATIAI HAPIICOH XYBBCATYABIT aBY Y3¢3H Ty nHGauiT (INF) aBg y3caH.

In(GDP) = 0.37 x In(GDP_1) + 0.28 x In(GINV) + 0.06 X In(INF) + 0.15 X In(EX) + 0.21 X In(GED) + 0.06 X In(DS)

T-cTaTucTUK 4.67*** 4.19%**  2201%* 1.95* 5.46%%% 2 53%*
R kBazgpar= 0.99 DW=2.03

JlorapudMumiicaH YHAITIOHHK Yp IOYHII3C 3acTHHH Ta3pblH Tamaan oep, OpHHH
YITYHITI9HUE 3IUIH 3aCTUIH ©CONTO] HOJIeeIoX MIIPIMIKHAT XapaxX OOJOMKTOM.
JIHb-wit emHex yeuwiiH yTra Hb Oycaj XyBbcardjsl TainOapiax Oaiiraa 0a JIHB-
HHAW ©COINT Japaa yeadd xaaraimaranar OaiiHa. 3aCTHifH Ta3pblH XOPOHTO OPYYIAITHIH
X3MXK?33 HAT HADKIIp ecexen JHDB 0.28 HArksa3p, SKCHOPTBHIH XAOMIKI3 HAT HAKIIP
eceoxen JIHb-uiir 0.15 HAmK3p ecrex xanamaratait OaifHa. (Xascpant 2)

3acTHifH Ta3phlH Tamaaj]; opuifH XdMKID OHTOPCOH XyrallaaHj HAMITIACOH Hb DIWHH
3aCTHHH ©COJITOJ] IEepArddp HOJIeeJKID. XapuH OpUHH YHIUWITIIHHH Tendep Hb
JHb-n1 xy4dTaii Hemee y3yyilaryi 0a eHrepceH xyramaansl Tenent Hb JJHb-H1 ceper
HOJIee Y3YYJIIryi OaitHa.

Huiit ragaan epuiiH 31uiiH 3acarT y3YyYyJI9X HOJIOOI ©MHOX XyBbCardJbIl' aBU YHAJICOH
0a au xon0ormonryil rapcaH XyBbcardabll XaccaH. ©OMHOX XyralaaHa HUUT ragaan
opuiH XdMX?3 occeH Hb JHbB-miir ecrecem 0a 3acruifH Ta3pblH Trafaaa epTIH
Xappllyynaxaa WIYy eHAep Helleer y3yY/nkdd. ['amaajplH 1IyyJ XepeHre OpyyJair,
XaaralaMXuifH Oaiiryysurara 60J0H Oycaa CEeKTOPBIH Taaa OpUH XIMKID 6CCOHOOP
XOPOHT® OPYYJANT HIMATIRXK, 3IUIH 3aCTHITH ©COITO1 IEPIT HOJIOOT Y3YYIDKI).
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In(GDP) = 0.43 X In(GDP_,) + 0.35 X In(GINV) + 0.06 X In(INF) + 0.31 X In(TED)

T-cratuctuk 5.46%** 5.58%** 2.41%* 11.61%%*
R xBagpar= 0.99 DW=1.75

OHI33C 3aCTHiiH Ta3pblH Tajlaajl ep Hb 3JUIH 3aCTUIH OCOITHUT JIPMKIAT 0a HUUT
rajgaaj ep Hb HIYY 9epar HOJIOe Y3YYJLIAT IK AYTHIK 00s0X00p Oaiina.

2. I'adaao epuiin 30utin 3acazm y3yyasx ulyeaman 6a uyeamat 6yc Hei0e

lamaan epuitH X3MK33 Hb AAMMH 3aCTUHH ©COINITOMA IEPAr HOJIO® Y3YYJAITr 4, epUilH
KBaJpaT yTra Hb COPOT HOJIOO Y3YYJIAT. DHD Hb OPUHH XIMKID XOT HX 000X Hb
SAMIH 3acarT Y3YYJdX JapaMThIl HAIMATIYYIATTIH Xonboortou. ["amaanm epuiiH
SIWIH 3acarT y3Yy/idX IIyramMad Oyc Helleer TOAOPXOUTIOXI00 apra3yiH XICOTT aBd
y3canumii naryy OYBC-uitn (Catherine Pattillo, Luca Ricci and Helene Poirson, 2002),
(Benedict, R. Bhattacharya and T. Q. Nguyen, 2003) cymanraaHbl aXJIbIT OHOJIBIH
Cyypb 3arBap OoJiroH apiiaa. Taiibapiarjgard XxyBbcardaap Har xyH1 Horjnox JIHB-uit
ecentuiir (percap g), TainOapiard XsSHaJITBIH XyBbcardaap HIr xyHJ Hormox JIHB-
Wi OMHOX YEeHWHH yTra, rajaaj XyJalJaaHbl HOXIOIUNH eepuenT (tot g), XepeHre
opyynant/JJHb (ginv_gdp), tecBuitn Tonmpn/JAHb (fb_gdp), ramaan xynanmaanst
HPAITTAN OadmibIr (open), Taimbapiard epuitH XyBbcardaap 3aCTHHH Ta3phIH Tamaal
ep/IIHB (ged gdp), nuiit ranaan ep//IHb (ted gdp) xapwliaar Tycaj Hb aB4Y YHDJII?)
xuiicoH. ['amaan XynangaaHbl HIJITTIH Ol UTBIT AKCIOPT, UMIOPTHIH HUNUIOIPUNAT
JIHB-1 XapplyyK TOOLICOH.

[IMHXUATI9HA aBU Y3COH XYBBCATYABIH KOPPEIIUIH MIUHKWITIIHIIC Xapaxam HAT
xyun Hormox JHB ecenT Hbp ramaan XyaaijgaaHbl HOXLEIUNH €6pUIeNT, 3aCTHilH
raspblH rajaaji ep, HUWT rajaaji ep 33pradc 3epar XamaapaliTaid, 3aCTUHH Ta3pblH
razaax ep Hb 3aCTUHH Ta3pblH XOPOHI® OPYYJAIT, TOCBHWH ajjarjairai ceper
xamaapaunraii OaitHa. (XaBcpanr 3)

JAHb-nii ecenTuilH eMHeX YeuHH yTra Hb 3JUHH 3aCTUHH ©COITOJ 3EpAI HONOeTIH
Oyroy 3JIMAH 3aCrHiiH ©CeJTe 1 Heyeesier 0ycal XyBbCardbll TOJIOOJIOH Tala0apiiax
OaifHa. ["amaan xynangaaHpl HOXIOIUIHH ©OPUWIONT Hb JJAUWH 3aCTHIH ©COITI]I depIT
Heyiee y3YYy/nk Oaiiraa up (Catherine Pattillo, Luca Ricci and Helene Poirson, 2002)
HapblH XUICOH CyJanraaHbl yp OYHTIH HUHOTAH OaiiHa. 3acTWH Ta3pblH XOPOHTO
OpYyyJianT, TOCBUHH TOHIUIMAH Y3YYJIAT Hb ad XoJoormonryi rapcad. [amaan
XyJaJIJaaHbl HIITTAH Oakaan Hb HAT XyHa Horjox JIHB-uii ecenren 6ara xaMxk33HuH
ceper Henee y3yYy/k OaiiHa. OH» HB (Benedict, R. Bhattacharya and T. Q. Nguyen,
2003) HapblH cyJajiraaHbl Yp AYHTIH HUALMK OaitHa. OHONBIH XOE€p cymanraaHf
rajgaajg XyjaaigaaHbl HIATTAH Oaiiman Hp HAr XyHn Hormox JAHB-m separ, ceper
HeJIeeT Y3YYJIcoH Oaifna. (XycHorT 13)
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3acruiiH ra3pblH Tagaaj ep Hb DJIUIH 3aCTUHH ©CeNTeJ| IepaT Helee Y3YYLIdr 0ol
TYYHUI KBaJpaT yTra Hb COper Hellee Y3YY/DK OaifHa. OpHWiiH WHAMKATOPYYI Hb
CTaTUCTUKUUH XYBBJ au XOJIOOTJIONTOM rapcaH Oa OHOJBIH CyAairaaHbl yp AYHTIH
HUHIPK OaitHa. OHONBIH cyAalTaaHyylaa 3acTUiH Tra3pblH Trajaaj) epudr TOTYIOH
aB4 y319T 00y OMI cymanraaHbl aXWiIgaa HUAT rafaall OpHiH XyBBJ YHAITIIT HOIMXK
XHUHCHH 001HO. HUHT rafaan epuiiH mryraman Oyc YHAIITI9HIIC HUUT rajaajs ep Hb HAT
xyHa Hornox JIHB-uit ecentes separ Hee6 y3YYIIAT XapuH TYYHUN KBaJpaT yTra Hb
ceper Hejee Y3YYIxk OaitHa. 1991 oHOOC XOMIIXM TOOH MAIRIJUIMHUT alIuriacaH Tyl
OyTiuitH Hemeer Cusum TeCTIIp malraxaj ajjaa rapaaryi 00iaHo. (XaBcpanT 4)

OpuiiH XyBbCArdwJl Hb CTATUCTHUKUIH XYBbJ a4 XOJOOTIOJITON rapcaH TyJ rajaaay
OpHUITH XAMIKI) SIMIH 3aCTHHUT ©crefier 4 TOAOPXOHW TYBIIMHA XYP3X33p Oyypyyrax
HOJIeer Y3YYJJIIT TMK JYTHIK Oonoxoop OaiiHa. TuiiMddc ramaas epuiiH 30XUX
TYBIIVHT TOJOPXOHIOON OPHIAH YIUPIIATBIT XIPATKYYIDX IIHHIBIP TapraiaTan Xdpar
000Xy WL M3A33J19J1 60JI0X OOIOMKTOH IOM.

3. l'adaao epuiin 30xux mysuiune mooopxouiox Ho

lagaan epwiir »auiiH 3acarT IyramMan Oyc HeneeTdd Oyioy mapalon Xdi03puitH
TATIUTTAIP YHILPT Oaitna. OYBC-mitn (Catherine Pattillo, Luca Ricci and
Helene Poirson, 2002) HapeiH cynamraa 6omon D3XAXB-miin (Egert, 2012)
CyAJaauuiiH CyJairaaH]l OpWiH 30XMX TYBIIMHI TOJOPXOMIOXI00 JUHAMHK
[IyraMaH 3arBapbil’ ammMriacad 0a XsSHAITHIH XyBbCarduill Xacd TOOIICOH OaiiHa.

(Ay; = a + fdebt, + ydebt? + &) Tuitmc KBaJ[paTyiar YHOJI9HIIC XSHAITHIH
XyBbCar4Jpll Xacd, 30BXOH OPHIH XyBbCcardaac XaMaapcaH KBaJpaT TATIIATIAII
30x107100. (XaBcpant 5) Tuitmaac Taitnbapnary xyBbcardaap Har xyHn Hornox JHB
6os0u 6omut JIHB-nit ecenTuiiH XyBUIAT aBY 3aCTHIH Ta3pblH Ta/laaj op, HUNWT rajaa
OpUITH dIMIH 3aCTHIH 6CONTUNT IIMKUX 30XHX YTTBIT OJIOXBIT 30priI00. (XycHArT 14)

XycHart 14. I'agaan ep, 3AuiiH 3acruiiH mryramMas 0yc YH3Jr33HHMii yp AyH

3acruiin ra3pbIiH rajgaaj Hunlir ranaay epuiin

R PN HVIRMAN B e yuoaran
PERCAP_G HXH JIHB-Hb1 6couT ( 3.(9’54)1 . (5.(5)47) 3,
TOT_G Xyaajigaanbl HOXIOJIHUITH 6COJIT (8.2'95) 1** (6(1)55)?"**
GINV_GDP 3I-pin XO 6a JIHB xapbnaa (:8:(1)411) (:gﬁ;
FB_GDP Teceuiin Tonma 6a JIHB (‘1):28) ((1):4513)
OPEN Hpaaarraii 6aiigan (4(3)0(32** (405%3**
GED_GDP 3I'-p11 ragaan ep 6a JIHB (4(3)68)1**
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GED_GDP*2 3I'-p1n ragaan ep 6a JIHb- -0.71

HUIi KBaJgpar (-3.20)***

TED_GDP Huiit ragaan ep 6a JIHB-nuii 0.47
XapbIaa (3.41)***
TED_GDP*2 Huiit ragaan ep 6a IHb- -0.19
HUH KBagpaT (-2.82)***
R KBAJIPAT 0.89 0.83
DW 1.90 1.92

TaiinOapardy xyBbcardaap HAr XyHO Hormox JIHbB-29p aBcaH YHIITI9HHN XYBBA
3acruiiH ra3peiH ragaan epuiitH JIHbB-1 xapeiyyncan xapbunaa y3yymar 51 XyBb
XYPTJI32 S3AUIH 3aCTUilH ©CeNTe] 3epar Hejee Y3YYJAdr, TYYHIIC 3311 rapcaH
TOXHMOJAONA DAWHH 3aCTHHH ©CONToa Y3YY/IdX HeJee Hb caapd, HapaloJbiH X
TOHXJATTIH OrTiaox IPr Oywy 102 XyBuac AaBcaH TOXMOINIOMNA SJIUHH 3aCTUHH
OCONITOI COpPOT HOJIOO Y3YYIPX33p OaitHa. (3ypar 20) XapuH HUNAT ragaa epuiiH XyBb]I
104 xyBb XYpPTII3 SAUNH 3aCTUMH ©CONTOJ 2EpAT HONeo Y3YYIkK, 209 XyBuac mIAII
rapcaH TOXUOJIIOJI SAUMH 3aCTUIH ©COJITe I COper Hellee Y3YYJIIX33p Yp IyH rapiaa.
(Bypar 21)

3ypar 20. 3I'T'O, nar xyna Hornox AHb-nit 3ypar 21. HuiiT ragaan ep, H3r XYHJ HOrA0X
O6COJITHIH XaMaapaJl JAHBb-nii econTuiin xamaapaJ
/y=0.97%x — 0.95%x"2/ /y=0.46%x — 0.22%x"2/

Hor xyHa Hormox : Hbor xynza HOrIOX 3 K

LlHBYn; eceir ] 051 HHB‘{H; eceﬁ'r 1 o

0.2

MHMKATOP |

—-0.5 0.5 1.0 1.5 20 2.5

Opwmitn
HHIHKATOp

TaitnGapnara xyBecardaap 6oaut J{HB-uiir aBcan YHIIr?9HAN XyBbJI 3aCTUIH Ta3pbIH
ramaan epuiiH JIHB-n xapeiryyncan xapsiaa y3yymdar 40 XyBb XypTidd 3AWHH
3aCTHUITH 6CONTOo] 3epaTr HOJI0O Y3YYIIK, 79 XyBHac TaBCaH TOXHOJIOJ 3AUIH 3aCTUIHH
6CeNT T3 OOJDK, TYYH?3C I33II JaBCaH TOXMOJIAONI 3AMNHH 3aCTMHH €cenT ceper
yTra pyyraa opoxoop Oaitna. (3ypar 22) Xapun Huiit ragaan ep/JJHb xappuaaraap
YHDJICOH 3arBapbiH XyBbJl XaMTHiH ux yTra Hb 102 XyBb Oaifraa 6a 205 xyBuac naBcan
TOXHUOJIZIOJ]T SJAMUH 3aCTHIH 6COJT CoOper yTra pyyraa OpHO TIAMUT XapyyJnk OailHa.
(Bypar 23)
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3ypar 22. 3acruiin ra3pbid rajaaj ep, 60auT 3ypar 23. Huiit ragaan ep, 6oaut J{Hb-uii
JAHBb-nii econTuiin xamaapaJn O0COJITHIH XamMaapaJl
/y=0.32%x — 0.41%x"2/ /y=0.12*x —0.06*x"2/

Boaur JITHB-mii K
0.4 OCONT } 1.02
0.06 |

boawur IHB-nit 3
econt

% |
1.5 004 |
| Opuiin

Opuiin
HHIHUKATOP

! 002}
MHJIMKATOP |

—0.5 | 0.5 1.0 1.5 2, 2.5

OpuilH 30XMX TYBIIMHT TOAOPXOMJICOH CyAairaaHbl yp IOYHT Oycal cyniiaadJiblH
CymanraaHbl TYHT3H XaphIlyyjiaH y3B37 3acTWifH Ta3pbiH Tramaan ep/JIHb-uit 30xmx
tyBmuHr (Catherine Pattillo, Luca Ricci and Helene Poirson, 2002) xerxmxk Oyii
opHYyAbIH 93 opHbI ereraeny Tyaryypian 35-40 xyss, (Benedict, R. Bhattacharya and
T. Q. Nguyen, 2003) opyioro 6araraii, Xer>kmwk Oy 55 opHbI ererneins Tyiaryypiaad 30-
37 xyBb OaiiHa r3:x33. (3ypar 15) Isspx cynanraansl AyYHA yT Xapbuaa y3yysaiat 40-50
XyBb 0aiiX Hb TOXUPOMIKTOM I'COH TYH rapiaa.

XycHarT 15. Xer:ku:x 0yl opHYY/ABbIH 6PUiiH §OCT0 YTTbIH XapbIyyJIAaT

3rre/
Okcnopr

Ne 3ITO/AHB HI'©/THB Cyuiaaquita Hap

v il
1 35-40% 160-170% Luca Ricci and Helene
TOOH Orere aluriacaHl .
N Poirson, 2002)
YHOIT9HUA YP AYH
Xerxkik Oy, opioro 30-37% 115-120%
Oararaii 55 opusr 1970-
2 1999 onbl nanen erernen
alumIacaHd YHAIII3HUN
YP AyH
3 OYBC-wnita CPIA 40% 150%
IyHIaX OpHBI 60CTO yTra
Mownronsa 1991-2014
4 OHBI ererye alurIaca 40%-50% 102-104%  CypnanraaHsl yp AYH
YHAII99HUH Yp AYH
MOHTOJIBIH ©HOOTUITH
Gaiian (2014 on)

(Benedict, R.
Bhattacharya and T. Q.
Nguyen, 2003)

43% 86% 179%

OVYBC-aac 3acruiiH ra3psiH rajgaan ep/JIHb-uit 30Xxux TYBIIMHT MaHail yJICBIH XyBb]l
40 XyBb, 3acrWiiH Tra3pblH Tafaaj ep/>KCIOPTHIH 30XHMX TYBHIMHT 150 XyBb TIXK
TOrTOOCOH Oaifmar. 2014 onbl Oalimraap Oycan cymanraaHbl Yp IYHTIH XapbIyyiraxami
3aCTMIH Ta3pblH Tafiaaj OpUAH XOMKID 30XMX TYBIIHOOC Oara 33par JaBcaH, MaHau
CyJanraaHbl Yp OYHT3H XapbllyyjaxaJ 30XMX TYBIIMHA OaifHa I3c3H Yp AYH rapJjaa.
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MoHron yJIChIH HUWT ragaaj epuitH XyBbJ 30xucToil TyBmuH Hb [IHb-uit 102 xyBb
Oaifraa 6a 2014 omg yr xapeiaa y3yymauar 179 XyBb rapcaH Hb OAMAH 3aCTHIH
OCOJITUIHH XYPHBIT caapyyljiaX HeJeeJUIMHr Yy3YyJDk OaitHa, yr xapbiiaa 205%-uac
J13311 TapcaH TOXHONIOM 3UIH 3aCTHIH ©COJT COper yTra pyyraa opx OOI30IITyHT
XapyyJok OaifHa.

DHIPAC OIOOTUHH OpWUWH TYBIIMH Hb DJUWH 3aCTHHH OCOITHUT IIMKHX XIMIKIIHII
Oaifraa Oa 3acruifH ra3pblH OOJIOH HHUHMT rajaajl epHilH X3MXK?D [aallu]l ©6CCOH
TOXHOJIONT IUWH 3aCTHIH OCONTUUT Oyypyyriax, OpuitH JapaMmTa OpoX IPCIIIITIUT
XapyyJk OaiiHa.

4.3 I'anaan epuiin XAMPAaJIbIH KeliC NHHKUITI

lamaan epuiiH KeWC MIMHKWITIT XUHAXJP3 XapBaplblH UX CYpryyiHiiH mnpodeccop
Petinxapt, Porodd napera “This time is different: Eight Centuries of Financial Folly”
HOMBIT rojutoH amurianaa. (Carmen M. Reinhart and Kenneth S. Rogoff, 2012) Dun
1970-2012 oHBI XOOpPOHI HUHUTAPS 26 yican rajgaaj] epuidH XSMPAJbIT aBd Y3C3H 00
M6H cyaanraaHsl MyyAHc areHTJarblH rajaal epuiiH TeJOepuitH JaaBapryil OOJICOH
yiceiH cynanraann 1983-2013 onbl xoopoHa 23 yicer aBu y3x33. (Moody’s, 2014)
DIra?3p cynaiaraaHbl axIyyabIr HIrTraH Y3833 1970-2013 onbl xoopona HUUT 30 OpHBI
42 ynaaruiiH xssmpai 00JICOH OaliHa. OpuiiH XsiMpas OOJICOH YJICYYIbIT OaHKHBI OOJIOH
rajgaaj BaJIIOTBIH XsIMpanTaid 33par OOJICOH 3COXUHUI TOIOPXOMIOX 30pmiroop Oycan
xsimpan 6oncon onyyasir (Frankel, Jeffrey A. and Andrew K. Rose, 1996), (Laeven,
L. and Valencia, F, 2008) napblH cymairaanaac HOM)X aB4 Y3COH. XsMpasl OOJICOH
YJIICYYyIIbIH JKarcaaJIThll' XaBcpaiT 6-aac XxapHa yy.

OpuiiH XsMpall JaHraapaa OOJCOH TOXHOJION 6 XyBb, OPUHH XsAMpand Hb OaHKHEI
OOJIOH BaJIOTHIH QJIb HAT' XSIMpaJITail 39p3r OO0JCOH TOXHONO0N 17 XyBb, TypBajcaH
XsiMpasl 0OJICOH TOXHONA0A 77 XyBb OaiiHa. DHAIIC OPHHH XSMpal Hb HUUT 3IUHH
3acar OOJIOH CaHXYYTHIH CHCTEMI?D X XOMXKIIHHH ceper yp JaraBapTail 00J0X Hb
xapargax OaifHa. (3ypar 24) MyyaucuiiH cyaanraaHbl TallaHni AypbAaricaH rajaaaj
OOHIBIH TONI0OPO6 TODK Yamaaryi 27 yiChIH XyBbI Ba2-ooc C XypTam 33paridiTdu
yicyyn OaiiHa. YyHna B 3sparmanmit yacyya 34 xysuitr, C-33¢ 0O 33p3rIdITIH
yic 67 XyBHUT 3331k OaiiHa. DHIDIC XOPOHTe OPYYJNAITHIH Oyc 33pariauy Oaiiraa
YIICYY/IbIH TOI0OpUIH UaaBapryii 000X Marajyiai eHaep Oaiiar Hb Xaparjiax OaiHa.
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3ypar 24. 1970-2013 onbl ragaag epuiiH XAMpaJbIlH XapbUYyJIaJT

Fanaas epuiin xsmpanbin GyTor Tenbepuiin yagBapryit G0JICOH yICYyAbIH TapXalT

o 33%

Opuiin xsampan 35%
6%

24%
19%

15%

10%
10%

5%
5% I I
0%

Ba3

5%

B3 Caal Caa3 Ca C

Keiic mmHXnArdHI aB4 Y3C9H 25 yAaaruiiH epuifH XsMpail O0JICOH TOXHOIUTYYIal
3acruiiH ra3peiH rajgaan ep/J{HB-uit xappuaar xapeiyy/ok y39X94 ayHaaxkaap 81 xyBb
Oaiina. (3ypar 25)

3ypar 25. Opuiin xamMpaia 601coH yiacyyasiH xapenyyaaart (3I'TO/IHB)

AprenTun yic (2003) 166%
Hukapyrya(2003) 161%
T'pek yac (2012) 157%
HWnpones yic (1998) 150%
OXYVY (1998) 99%
Hurep yiic (1986) 90%
Hurep yuc (2001) 88%
Oxaaop yic (1999) 86%
IMaxucran (1999) 81%
Eruner ync (1984) 80%
Oxaaop yic (2000) 77%
Jomunnkan (1982) 73%
Benecyain (1995) 67%
OumnmuH yie (1983) 66%
Hurep ync (2004) 64%
Huxkapyrya (2008) 62%
Vkpaitx (2000) 61%
AprenTun yic (2002) 54%
Dksazop yic (1984) 50%
Bpasun yic (1986) 48%
Vxpaiiu (1998) 48%
Vkpaiin (2002) 45%
Bewnecyai (2004) 43%
any (2000) 2% ®3ITO/HE
Benecyain (1998) 40%

Hdaopx xapseiyynanrtaac 1980-aamx OHBI yewiilH OpHIH XsSMpalblH YeI YI Xapbliaa
y3yymar 40-80 xyBe, 1990-351 onbl cyyn, 2000 oHBI 9X2H YEeHWH OpUNH XSMpaJIbIH
yen 40-150 xyBb, 2000 oHOOC X0iiln O0NCOH epuiiH xsMpainslH yen I'pek, Hukaparya,
Hurep, Benecyan 33par yicyya epuiiH xapbliaa y3yY/IdIT Hb XaMI'MHH eHaep Oyioy
150 xyBmac m331m OaitHa. DHIPAC 3acruiiH ra3peiH ragaan ep/JIHb xapemaa 40-eec
JIP3II XyBh Oaliraa TOXHMOIIOI] OPHIH XsIMpal 000X Marajiai HIMITAYK OaifHa.
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Kelic mMHXUIT9HI aBY Y3COH OpHIiH XAMpal OOJICOH YJCyyAand XsMpal YYCIICOH
XY4MH 3Yi1, XAMpanaac Ouii 0Oo0JoX, YYycdX yp [HaraBap, XsIMpajblH YeI aBd
XIPAMKYYJICOH apra XdAMXK33I XapblLyylaH CyAalk, MOHIOIBIH 3IUHH 3acarTt
Yycud O0JI0X 3PCARIMNT TOAOPXOMIOXBIT 30pPHI00. YJIC OPHYYABIT OpUHH XsAMpai
YPI2JDKWIICOH XyTanaa, TYYHHH IDAITraaH, yp JaraBap, aB4 XOPOIKYYJICOH apra
XOMKIIT 3ypariiad XaBCpalT 7-1 XapyyJuiaa.

lamaan epwuiiH XsIMpaj YyCaX MIANTraaHbIl XapblyyJlaH CyJIabK, 8 XACArT OariyiaH aB4y
Y39K, HOUT OPHUIH XsMpal YYCTIX XYUHH 3YHICHUT 33719X XYBUIHH )KHHII3P 3pIMOAIIIH
TOT'TOOJI00. DH/APAIC XaMIHWH HMX OyIy TOceB, MOHTOHHH ysuimaaryid OOAJIOTO Hb,
rajjaajZl OpUiH JaXWUH CAHXYYXKWIT, TYYXHH JJWWH YHUHH YHANTaac INaiTraalaH
IKCTIOpT Oyypd, dIuNH 3acar OOJIOH TOCBHMH OPJIOTHIH OYPAYYIDIATII COPOreep
HOJI00 Y3YYJIDX, Iajaaj BaTIOTHIH all0aH HEOLUWHH yHAJIT, TOTOOJ BaJIOTHIH CyJpal
33pradc OPUNH YIITUMITIIHUN JlapaMT HAMATIPX, BAJTIOTHIH XaHIIMAH 3PCIdN YYCIX
33par XY4YHMH 3YWIC Hb OPHUIUH XSIMpaJbIH TOJI MIAJITraan ooijor OaiiHa. Bycan xyuuH
3YHIJIC TOARTT yJIC TOPUIH TOTTBOPTYH Oaiinai, maifH, UMIOPTOOC XOT WX XamaapainTail
Oaiiman, MdIPAIUIMITH OoauT Oyc Oalian 33pruiir aBd y3caH. (3ypar 26)

3ypar 26. 'agaan epuiin XsiMpaJ1 Yycrax Xy4HH 3yiiJic

TeceB, MeHreHuii ysgaaryit 6ooro  EE— 2 3%,
OpuiiH 1aXVH CAaHXYYKUIT I 8%
Tyyxuii oauitH yH?, SKCIIOPTHIH OTL[OM YHAIT I 5%
I'B-b1H anbaH HOeII, BAIOTHIH XaHIIHIH yHaIT IE— | 5%,
Bycany NImm—— 89,
BaHkHbI can0apbiH yHaT IEE— 7%,
DUiiH 3aCTHIH MOWIOTHIH yHaIT | (%,
I'IXO, ypcran TOHIPIANNH anjarian S 49,
DOpx 3yiH opurH EEE— 3%,

0% 5% 10% 15% 20% 25%

3apuM yIic OPHYYIbBIH Tajaaj epuiH XsAMpal YYCIX HIaidTraaH Hb OaHKHBI canOapbiH
yHanraac (CyynuiiH yeniiH OaHKHBI XSIMpaJl YYCIX LIaNTraad Hb YII XO/J6X XOPOHTUIH
TOBJIOPOJ) MIANTraanaH ragaaf, J0TOOJ epeep JaXWH KalNUTADKyyJax apra XdMiK3d
aBaX, dAMHH 3aCTMWH MOWIOTUHH YHAITHIH YeA MOHIe OOJOH CAaHTHMHH XOT TAIIX
Oomtoro Oapux, ragaajblH OIyyJ XOpeHTe OPYYJIAIThIH yHAITAAC MIAITIAdJIaH yperai
TIHIPII aNaaraax, TYYHHUT CaHXYYKYY/I9X 30pHIT00p Tafaaj OpHidH XIMKIIT HIMIX,
BAIIOTHIH TaJ[armuiaXx ypcraia HAIMOAICIHIIC JOTOOJ BAJIOTHIH XaHII CyJapy, OpHiH
JapaMT HAMOAIJRX, 3pX 3YWH 30XUIYYJIAIT OPUUH Cyl O0alX 33p3r Hb 3PCAT YYCTIX
XY4HH 3yiiIc 60k OaifHa.

lamaan epwitH mapamMT HAMAII/IK, XSIMpan OOJICOH TOXHMOIIONJ SAWWH 3aCTUHH
YHAITAI OPoK, KAITYHIRI, HHQIAIHAT HIMATIYYIIX (Maramprain 25 opuuM XyBb), dHD
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Hb OaHKHBI OOJIOH BaJIOTHIH XSIMpaJ YYCIIX Imantraad oosgor (Maramnan 20 opyum
XyBb). MeH epHir epeep CaHXYYXYYIDK, OPHIH JapaMTHIT yiIaM OYp HIMATIYYIDK,
JlapaaruifH epuitH XsMpai 0oJoX manTraan He Oongor (maraminan 20 opuMM XyBb)
OaifHa. DAr’sp XyuuH 3YWIC Hb TrajaaJblH XOpeHre opyylainT Oyypax, ramaan
BAJIIOTHIH QJI0AH HOONMITH XOMK33 Oyypax roJl IaaTraaH Hb 00JIor.

OnuiiH 3aCTHH HOXIeN Oailian XYHAPIXUHH XIPIdp YIACHIH 333JDKHX 33p3rda Oyypd,
XOpOHre OpyyJanT Oaracax, yacklH OOJIOH XyBHIH caibap rajgaasaac eHaep XYyTdad xaryy
HOXLONIT3H 33311 aBax 33pradp epHHH AapaMTbil yjaaM Oyp HAIMAIAYY/DK, JAXUH ragaaj
OPUIH XsAMpaJl YYC3X INANTraaH Hb Ooijaor. MeH axuiryimdi, UHQSUIIUNAH eCeNTHIH
ylIMaac HUATMUIH SMX 3amOapaaryil 0aiian yycox, TOMT X3PIT HIMITIIX 33PIIdp dIUIHH
3acraac TajiHa HUATIMJT HX39X3H Coper Yp JaraBphIr apuupaar 6aitna. (3ypar 27)

3ypar 27. 'agaaj epuiiH XIMpaJibIH YP HOJ100

©OpHuiiH XsIMpaJlbIH YP HOJI00

Dmitn 3acruiin meuner NG 24%
bauk, BamoTein xsmpain . 20%
Tanaan epuiiH gaxuH caHxyykuat (Hexuen xyHapyyicon) e 19%
I'BAH, I'’XO Gyypcan [N 18%
Vet 39parman 6yypaar I 13%
Huiirmuiin oMx 3am6paaryii Gaiinai, 6ocitoro yitmasu movoryor [N 6%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

lagaan epuitH XsaMpan Hb Oycaj XsMpanTail Xapbllyylaxaja ypT Xyraraasi
YPIDKHIIOTIZPIY HMXD9XIH COper HeyeeTdH 0Oa Kelc cynanraaH]l XamparjcaH
YICYyAa] epuiiH XsMpall YPraJDKHIICOH Xyraljaar aBd y3BAJI XaMTMiAH OOrMHO Hb 1-2
JKWIT, XaMTUHH ypT Hb 30 XKW1, IyHAKaap 5.86 KU YPIIJDKUIICOH OaitHa. (XaBcpanT 8)

OpwuitH XsMpanaac Trapax 30pPWIT00p aBYd XIPATKYYICIH apra XdMKIITr 22 YICHIH
KeWCAIC HATTIOH aBY Y3BAJI 3€par OYIOy XSMpabll aMKWITTall JaBaH TyyJCaH, COpPer
Oyloy XSMpalbIl yJiaM JaaMyKpYYJCH TACOH JYTHAITHHT XHiDK Oosoxoop OaiiHa.
(XycHorT 16)

Xycnorr 16. 'agaan epuiiH XsIMPaJIbIH Ye/l aBY X3PITKYY/ICIH apra XdMiKdI

depar Ceper
Xyyib 9pX3YHH OpYHOO HIMHIYUIICOH [Iu1H> MOHTO XABIIICIH

Xsimpasbie yeuitn Canruitn 60/710ro 60J10BCpyyIIK, TOCBUIH

o Homx Oonp rapracan
TaHAIT XHHCOH

Omu xyBbusaN XuiicoH (bornHo xyraraasm) OpuiiH OYTII ©6pWISNT OpyyJIcaH
BanroTeIH XaHIIWHAT TOTTBOPKYYJIaX, SKCIIOPT UMITIOPTHIH lamaan epwifH 1aXWH CaHXYY KMJIT
OHOBYTOI 60/TI0r0 GOJIOBCPYYICaH aBcaH

30"-pIH OYTUMIH DIMHAYWINIT XUIDK, HATIRNT, XS3TraapiialiT XUiicoH. TaTBapblH €0pwIeNT opyylicaH
HoMk 33371 aBaxryit XapanmsHuil xsa3raapiant XuHcIH OMu XyBpuIaT XUHCIH (YT Xyranaa)

Ox cypsanrc: Keiic cyoaneaansl Haemesn
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Depoe yp Oyn y3YYACOH apea XaMHCIdHYy0: Xyyib dPX3YHH OPUYHBI HIMHAUWIAN XUKK,
OpHIH yIUPIUIATbIH MEXaHU3MBIT OYpAYYJICIH, XSIMPAJIBIH YEHHH CaHTMHH OOAJIOro
OOJIOBCPYYIDK, TOCBUIH 3apiJIbIH TaHAIT XWUHXK YajicaH, OOTMHO XyramaaH; TOPHIH
OMYMIH XYBbUJIaJl aMKMIITTal X3P3IIKYYJICOH, BAJTIOTHIH XaHIIMHT TOTTBOPXKYYJaxas
OHIIMOW aHXaapcaH, 3acTHUHH Ta3pblH OYTIMIH MIMHIWIA XHIXK, OycId dYaHranax
Ooxasnoro OapbcaH, JaXUH Op YYCIATYH A0TOOJ Heel 0O0JOJIOo0ro0 amuriacal 33par
aB4 OOJIOXYHI] Typuuiara Oaifxaj, ajjaar Hb AaBTaxTyil O0ailx OOJIOMX MaHall YICHIH
XyBbJ OaiiHa.

Copoe yp OyH Y3YYACOH apea XoMoicaduyyo. ©Opee Telex 30pWiIroop TYHIrIdHA
MOHT'® X3BIK TapracaH, Opuir OYTIHMIHX Hb XyBBJ ©OPUYWICOH, HOIMAJIT YHAIT I1aac
raprax 3aMaap JaXWH CAaHXYYKWJIT aBCaH, TaTBapaa HAMAIX 3amaap TOCBUUH OPJIOTHIT
Oypayysax 0oaoro 6apbcaH, ©M4Y XyBbWIAIBIT YPT XyTalaaH/ XHICIH 33pAT Hb TOCOB,
9JIMAH 3acarT MPIX OPUHH JapaMThIl yjiaM HAMATAYYIK, OPUNH XsSMpalbIl Ta3ap
aBaxyyJiaX HOXIOJIUIT OYPIyYIICIH MIUUABIPYY Oatixaa.

Keiic mmuxuarasHuil yp AYHZ rajgaaj epuiH XsMpall Yycrak OailicaH XyduH 3yiic
MOHTONTBIH OHOOTHIH HOXIeN Oaiimanm smap Oalraar CyJiaH, TYTHDIT OTOXUNT
30pHII00.

1. Opuiin yiliuunesonuii oapamm ecex, 2adaad OpuliH OAxXUH CauxXyyICuim aeax

OH? Hb Tajiaajl epUHH TONeNT XUHX Xyramaa OOJOXOJ JaXxWH Tafaaj 3337 aBax
3aMaap epee TenexX Hexues OalIiIbIr X3IHd. OpuiH YHIUMIT39HUNA Ten0epT Tenex
JapamMT H3MATI3X TOXHOJIOJA YJIC OPHYYHI AAaXMH CAHXYYXKHIT aBax apra X3MxK3dT
apanxuier 6aitHa. Yyua: Uxsux yinc opuyyn OYBC, Jlpnxuiin 6aHkHaac 3331 aBax,
IIMH3P OOHA raprax OOJOMXKYyA Hb Xs3raapiarjacaH Oaipar TyJl XaTyy HOXLeJT H
39311 aBjar GaiiHa.

Manaii yicelH XyBbJ XOrkIuiH OaHkHBl 580.0 cas am.JoJUTapblH YHOT LAacHBI
XYYHu#l Tenbept xun Oyp 33.35 cas am.momap, 2017 onn yHAcOH OOJOH XYYHH
tonbept 613.35 cas am.jommapeir Tenexeep OaitHa. (3ypar 28) UwmHruc OOHIBIH
tenoept 2013 onx 63.28 cas am.nmosnap, 2014-2017 onsl xoopoHa Tyc Tyc 71.88
cas am.momtap, 2018 onm 500 cas am.moimap yHACRH Tombep, 2022 oux 1000 cas
aM.JI0JIJIapBIH YHJICOH TOJI0OpHUIT XYYHUH XaMT Tesiexeep OaitHa. (3ypar 29)
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3ypar 28. Xer:#IuilH 6aHKHBI YHAT HAACHBI TOJOAT 3ypar 29. UnHruc 00HABIH TOJI6JT

1200

700
cast amM.J10J171ap 3335 cast am.j1o/11ap 51.25
600 . 1000

= XyyHuit Tendep = Xyyuuii Tonbep
B YH/COH Tenbe)
500 =Y neon renbep 800 P
400
600
300
400
200
100 200
3335 63.28 71.88 71.88 71.88 71.88 51.25 51.25 5125
o NN meim e 0

2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ox cypsanc: (Canruiin Sam, 2014)

Camypaii OOHIBIH XYYT JKHJ OYp WOKHI XAMXKIITIH, YHACOH Tenbep Oomox 30.0
pOyM ueH Oyroy 252.5 cas am.gommapeir 2023 oHJ Tejex XyBaapbTail OaliHa.
(Bypar 30) Monron YnuceiH 3acruiid rasap OJOH yJCBIH CAaHXYYTHHH 3aX 333J133C
OOHI Xd0Pp33p OOCTOCOH XOPOHTHHH OX YYCBIPHHT VYIICHIH TOCBOOC JSPIdH
TeJer1ex HexXUenTdireep 1A Oyruuita candapt, TecaniiH opIorooc SpraH TeNeraex
HOXIIOIITIUTeep OpJIOroopoo Tendepee OylmaaH TeNeX OOJIOMKTOH TIIBIP, X100
QK axy#, yyn yypxai, OapwirblH calOapbIl XOrXKYYJdX Tecel XeTen0epyyruir
XOPATKYYJICHIIC OX YYcBIpuiH 3apuyynantan 2014 omn YuHruc OOHABIH 39X
yycBapaac 1,872.9 tap0Oym terperuiir, Camypait 00H/IbIH 3X YycBapa3dc 407.3 TapOym
TOrperuir Tyc Tyc 3apuyysnkd3. (MoHToI yJIChIH XerkiuitH 6ank, 2015)

3ypar 30. Camypaii 00HIbIH 3PIIH TOJIOJT 3ypar 31. 3acruiin ra3pbin 6arajaraaraii
OOHAYYIbIH HMIT TOJIOJIT
300 1200 -
casl aM.10J1ap = Camypaii 6011
3.8 = Camypaii 6011
250 — W XorknuitH GaHKHbI YHIT 11aac
B XyyHuit renbep 008 = XorsmiiH GaHKHbI YHOT Laac

® Yunruc 6ou1
®YH[ICOH TOI06p B Uynruc Gox,
200 -

38 38 38 38 38 38 38 38 3.8

0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ox cypsanic: (Canruiia Slam, 2014)

3acruiiH raspaac Oarajraa rapracaH 3Ar33p YHAIT [AacHbl OPUUH YHITYMITIIH]
2017 onp 689 caa am.momnap, 2018 ounm 565 cas am.nmomnap, 2022 oun 1055 cas
am.romap, 2023 ong 256 cas aM.JOJUTaphIH OHAOD AYHTIH TOJOATYYI Hb TOCOBT
HX39XOH XOMKIOHUHU AapaMT yupyyJnk Oojoxoop OaiiHa. DArasp epuiiH 9X YYCBIPUHT
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BOJUIOTBIH 30BJIOMX

OHOBUTOH XOPOHre OpyyJanT OOJITOH XYBUPrax 4ajaBall ypT Xyrauaarai, 6ara xyyTau
9X YYCBIPIIC OTOOXK XYPTIX OOJOMKTOW. XapHH MHTMK YaIaxryid 00 epuitH gapamT
HAMOIK, SAUNHH 3acarT TOMOOXOH 3PCAII yupax aryiaTai.

3acruifH ra3pbslH OpUHH YHITUMITI) YICHIH TOCBUIHH OpIIOTOA Y3YYJIIX aapaMtsir 2015-
2024 onbl X00poH[ TOOLOB. MpadnyiiH TecBuiiH opiaorsir 1991-2014 oHbl TecBUitH
OpJIOTBIH MDBJIPAIIL YHJAICIOH OCONTHHH IyHJAX XyBHAp Taamarjaxaj epHilH
yimaunrasHui Tendep He 31 -piH opiorbiH 20-22%-uiir 33119X93p Oaiiraa Hb 0JJOOTHIH
Y3YYIITI3C 4 MaxXvH MX adaanall YYCOXHUHT Xxapyyink OaiiHa. (3ypar 32)

3ypar 32. Up33ayiiH TOCBUIH OPJIOro/1 33/13X rajaajl OpuiiH YHIYHITIIHUI 33J19X XYBb

25.0% 23.01%

20.7% 21.5% 21.2%
0,
2RO 17.6%
15.97% W 31 "-pIH Ta1aag op
15.0% ¥ 3[-pIH HUHT Op
10.0%
6.8%
6.1° 579 4% 0 6.3%
5.0% 3.8%
02% 13% 1.9%
’ 04% IO4% 03% 19% - 0.09%
0.0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ox cypeanaic: Cyonaauovii mooyoonnoop

2. Toces, monzonuit manzx 6001020, MOCEULIH AN0A20A

2014 onbl TeceB 886.3 TOpOyM TerperuiiH amgarfanTtail rapcan 0ereeji TOCBUWH
3apmiibiH 73%-ulir ypcran 3apnpan, 27%-udr XepeHTrHiiH 3apaai 33370k Oaiiraa Hb
Yp AlIMITYHA 3YWIA HX39X3H XOMXKIIHHUU XOPeHIe OpyyJalnT XWilK, ypryd 3appan
raprax, TOCBUWH ypCraj 3apiaid TIJIITTIH Oaiiraar xapyymk OaitHa. 2014 oHBI
TecBUIH opisorelH 99.1%-uiir yperan opioro, 0.3%-uir Tycnamxkuitn opioro, 0.6%-
WHAT XOPOHTHUHH opjoro OypayyiacdH OaitHa. TecBUH HUUT OPIIOTO TOJIOBIOCOH
XOMIKIIHIII OPK MPAITYH 716.8 TOpOyM TerperuitH ayTaraan YYCCOH Hb TaTBapblH
OpJIOTHIH TOIIOBJIOJIT OHOBUTOW XWUTIIAITYH, 30XHOH OaiTyyjanT MyyTad, TOpuilH
OMYHT @)X axyWH HODKYYIAMWH Yyp ammrryid Oaijgantaid xonbootoit. (YHIICHHI
ayauThiH razap, 2015) YicbiH TecBUIH 3apAsibil aBy y3B371 82%-uir ypcran 3apial,
18%-miir Oycan 3apman rapracad OaifHa. Ypcran 3apiaia IajduH XeJic, Oapaa axu
yitmaunras, H/AU, xyy, yperan mMmKyyJAruir opyyJcas.

XapuH TOCBHIH alJariail 3IUHH 3aCTUHH YHAJT, [[PBIP IKCHOPT, IIIIXHIUH 33X 3331
JPIPX TOJUIOX TYYXHMU SAWAH YHHWH YHAalT, TOPUHH OYTdI, ypcran 3ap/UIblH ©COIT
HOJIOO K, TOCBUIH aJIIarJIbIl XaaX X YYCBIP Hb YJICHIH op 00mk33. (3ypar 33, 34)
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3ypar 33. TecBMiiH TIHLDI 3ypar 34. MeHreHuii HMii1yy/ 12,17
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Ox cypsannc: (YCX, 1990-2014)

2013 onpg 3acruiin razap MoHron0oaHkTali xaMTpaH “YH? TOTTBOPXKYyJax Xxereyoep”,
“Upraauiir OpoH CYYIDKyyJlax XeTesoep -Wir XIPIrKYYIPXUHH Tylna apuibKaaHbl
OaHKyy[gaap AaM>KyyJlaH 33371 OJTOJITBHII H3MATAYYIDK, YYHTIH 33P3TL3H XYHHH XOI KU
CaH, OIOYTHBI TITIAJIAT, TOCBUIH aKWIYJIBIH LAIHH, TATIIBIP TITIOIMK HIMAX 33pridp
TOCBUUH TAMAX OOUTOTHIT X3p3rkyyincdH. 2013 onx 6,630 ux wHasn, 2014 onnx 7,294
YX Hasp TerperuiiH Teces Oatancad Hb 2011 onbrxooc 1,3-1,6 maxwH uUX y3YYJIDIT IOM.
OHoxyy TecBeec rajHa Yunruc Gonmsi 1,5 mpbym am nosmmap, Camypail OOHABIH
290 cas mommap, XerxmiH OankHbl 580 cas am momnap, BHXAVY-bpH Xerkimuita
OaHkHaac aBcaH 162 cas aM JOJJIapBIH 333J1 33P3T YICHIH HATJICOH TOCOBTIN TIHIIXYHIL
X3MKIOHUA MOHTMHMI TecBeec Taayyp 3apLyyJK, MOHIOHMA HUIIYYIIAT CYYJIUilH
TaBaH KWIUHH Xyranaany gyHmpkaap 31 xysuap ecd, 2014 onn 10635,8 TapOym Terpert
XYP4 ©CCOH. DHD Hb SIUMH 3acarT YHUIH ©CONTUNT HAMAIAYYJDK, TOIPOruiiH XyJalgaH
aBax 4aJBapHIT OYypYyJDK, 3aX 393711 XYYHUH TYBIIMH 6COX HOXIOIUNT OYPIYYIICIH.

TecBuiin ypcrai 3apiai XdT X 0aliX Hb TOPUIH HYCIp OyTIUTIH X07000TOM Oeree;
Haarnniaa aBuira, X337 XaxyyJabTail 4 Xon0orior OaiHa.

3. Topuiin nycap Oymoy, agunea Xadi Xaxyyib HIMIS0IX

2004 ouy TepwuiiH anban xaaryabiH Too 120581 Gaiican 6on 2014 onbl Oaiimmaap 183601
00JDK apBaH KWIMKHH Xyraraann 1.5 maxun ecceH OaiiHa. TepwifH anbaH XaardaslH TOO
IyHIKaap MOHTOM YJICBIH HUUT auinax Xy4Huid 13-14 xyBuidr 33195k Oaiican 601 01100
18 XyBb OOJDK ©CCOH Hb TOP XAT HYCOP OYTANTII Oaliraar xapyysok OaiiHa. DHIPIC TOPHIH
anmbaH XaaryjlplH TOOT OMHOX >KUIYYAMIH JyHAQK TYBHIMHJ OapWHa THBIJT TOCBUITH
yperan 3apuiaac xuin 300 ToapOym® TerperuiiH XaMHAIT XHitxX 60710MKTOH. (3ypar 35)

8 TepmiiH anbaH XaardjblH TOOI OMHOX XWIYYIMIH JyHIaX TyBIMHI OapuHa 13831 35000-40000 onban xaary
WIYYIRNTIH GaiiHa. DHAPOC TOpHilH anbaH XaarduiiH capblH ayHaax namua 688500 terper (YCX, 1990-2014)
8331 K1 300 TIpOYM OpUUM TOrPer XIMHIIIIH).
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3ypar 35. Tepuiin andan xaaryasid Too 2005-2014

) _ — 1 sns0s
Toprin oo saarszom 7507 15 961 11630 10 096 17826 )
g
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Topull anbas . 120581 12608 140258 LLLO1Y  M8223 155679 161612 162769 169446 183601
) | 1 {¢ L

XAATYTN TO0 » 0 | | | |

Topiin a1Ga Xaarnisit 1007 1% Y 15%

Amwinax xyusnit 100

N G  —— | G

v
8/20/2004 - 1/13/2006 T 11/22/2007 - 10/28/2009 T B9/2012 - 11/5/2014 =
1L.3J1B3T 0P C. BASIP H.AJITAHXYSIT 3

1/25/2006 - 11/22/2007 10/29/2009 - 8/9/2012 11/21/2014 - xoiiw
M.3HXBOJIJ CY.BATBOJI Y.CAMXAHBH/I3T

13% 14% 15% 16% 15%| 15% 18%

Ox cypsanc: Caneutin sam (2015)

Tpancnapencu wWHTepHemuoHan Oairyymrara 1995 onHooc xoiimr  ABHITHIH
Wupexkcuiir’ sKCmepTYYAuitH YHAITI OOJIOH caHal acyynraj CyypwiaH Kuia Oyp
xKarcaagar OOJK?3. ABWITBIH MHICKC Hb aBWITaap YJICBIH 3pX MJUIMHT ©6pHiH
XYBUIH 9pX alllUTT Oypyyraap ammriax 0aiuislr HidpXuitnx 6a ogooroop 177 ynceir
0-33¢ 1 X00pOHA YHOJDK, JKarcaaiaTsll raprax Oaiina. MlHoekc ennep 0aiix Hb aBuira
Oararaiir mpxuiaHd. (Transparency International, 2012)

3ypar 36. MoHroJ1 yJIChIH aBHJITBIH HHIEKC

140 0.45
m— P 120 e 120 039 .
120 e A purbIH HHAEKC CPI 102 :
99 99 0.35
94
100
80 g0 03
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0.15
40
0.1
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Ox cypsanrc: hitp.://www.theglobaleconomy.com/Mongolia/transparency corruption/

ABUNTBIH UHAEKCp MoHTroN yic maxuiiH 177 oprooc 80-m 3paMOamarax Oaiiraa
Oereen aBwirsiH uHAeKkc 0.39 Oaiiraa Hp aBwiITa eHmep Oaifraar xapyyink OaifHa.
(Bypar 36) DHmddc TepuilH HYCIp OYTIIAIp JaMKyyJDK 3aBIIMX, aBUITa HMXIIXOH
Oaifraar xapx 000X 0ereej H? Hb OPUIH XAMpAI] OPTCOH YIC OPHYYABIH HOXIION
Oaiiian MaHal yJICBIH XYBbJI 4 OPIICOOp Oalraar xapyyJixk OaiHa.

4. Tyyxuil 20uiin YHUlH 02YoM YHALM, IKCROPMbLH 0YYpaim

Vyn yypxailH 3KCIOPTOOC XapaaT 3JIUiH 3acartail yJic OpPHYYJbIH XYBbJ J3IXHIH
3ax 39371 A9P TYYXUH SAMIH YHD OTIOM YHaX, 3KCIIOPTHIH OpJIOTO Oyypd, DIWHH
3aCTHIH ©CONT yAaallpaH rajaaj XyAajiraaHbl TIHII ajjarjairaid rapaar. DHD Hb

®  Transparency International (TI) Gaiiryysiaraac Toomuor.
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MOH TaTBapblH OPJOTHIT Oyypyyjaxal HeJIeeikK, TOCBHHH TIIOX O00AJOro Oapbx
OaifcaH 3aCTHIH Ta3pbIH TOCOBIOCOH OPIIOTBIH XOMXKID XYPIXTYH, Talaad 93X YYCBIPIIP
3apaiaa CaHXYYXKYYJIdX, OMHOX Trajaa] OpuiH YHIYMITIIHHUNH Tendepee Tenk
YyaJaxryi 33par Hex1eJ Oaiaani opAor.

Manail ynceiH XyBba 2014 OHA HMHT SKCHOPTBIH 89 XyBHUMI alMIT MalTMajblH
OYTIATIPXYYHUH SKCIIOPT 331K Oaiiraa 6a dyiyyH HYYPC, 39CUIH OasnKMall, TOMPHITH
Xyasp Oa Oaspkman, 00JI0BCpyynaaryil HeTh IICOH TOJIOX 4 TYYXUH SAMNHH SKCHIOPT
AIlIATT MAJITMAIIBIH 3KCIIOPTHIH 88%, HUHUT SKCIOPTHIH 78%-UHUT TyC TyC 333K Oaiiraa
OOH XO/PH OYTIITIAIXYYHHH YHUUH €epusienTeec HKCIOPTHIH XOMXKID Xamaapd
Oaifraar xapyymk Oaitra. (Monronbank, 2014) Tyyxuii 5auitH YH? CYYJIUHH TypBaH
KW JlapaajlaH yHa Oaiiraa 0Oa Laaiimj 4 ©Cex TeJjeB aXWIJIarjaxryi Oaiiraa Hb
OPUITH XSAMPAJT OPOX IPCAITUUT HIMITIYYIDK OaifHa.

5. Banomwin xamwutin ynaim 6a 2adaad eamnomuli aiban HoOyutin Oyypaim

lNamaan epmitH XsMpan Hb JOTOOJA BANIOTHIH XaHIIWIH YyHaJTaac YYIdH OpUHH
YHTIUITIOHAN JapaMT UXCOX Oaiiraap ramaaj BATIOTEIH XaHIITHIH 3PCAIT HAMATIIAT.
Tyxaiin6an; 2012 ong YnHruc OOHABIT Taprax Oaix yen am.jgoiutapbiH xanm 1330
terper Oaticar 601 2014 ong 1890 terper 6ontinoo 40 rapyit xyBuap ecu’d. XaHIIHIHH
9HY OPWIeNITOOC ManTraasaH OoTUTOOp Teink OyH XYy Hb HOIPJIICIH IYHIIIC &
JaxuH HIMArARa OaifHa. (3ypar 37) YHOSCHUM ayAnTBIH Ta3pblH TaijaHraac xapaxasj
Canrmitn sam 2014 onsl 12 capein 31-anii Gaiimmaap 302.6 TopOym Terperuiin
XaHIIMKAH 3PCIRI XYI99X39p Oaiiraar TooIpkd). (YHIICHUM ayIUTHIH ra3ap, XerKIuiH
OaHKHBI 59X YYCBIPHUITH allUTIanTaa XUiCOH ayAUThIH TainaH, 2015)

3ypar 37. AM.1011apbIH XaHII 3ypar 38. I'agaajx BaqioThIH 2162aH HOOI

2000 r7 4,500.0 500.0

[ X yraiaaHbl 919CT

1800 L6 40000 — g 1001 0168H HoOLL (At am

1600 AM Jl0112apTaii Xaphuax TOrperiiit XaHuuiiin JAoiap ) 400.0

©OPUIONTHIH XYBb 3,500.0

= ["aj1aa 11 a716aH HOOUHMITH
1400 3,000.0 ©OPUIOITHIH XyBb 300.0
1200 r
2,500.0
1000 r3 200.0
2,000.0
800 L,
1,500.0 100.0
T 10000
I I 0.0
QO — N en :
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400 l
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222828

Ox cypsanac: (Monronbank, 2014)

ro 500.0

-100.0

lamaan epuitH YWIUMITI3HUNA TEJOOPUNT Trajaaj BadtoTaap TeJIer TyJ Trajaaaj
BaJTIOTHIH HOOIT XAOMXKI3T aBd y3B2J1 2012 oHI ragaa BaarOTHIH aJI0aH HOOIMIH XOMMKID
4125.8 cas am noyutap Oatican 001 cyynuiiH Xo€p kui aapaanan 30-40 xyBb Oyypaaj
Oaitna. (3ypar 38) ['amaan BamrOTHIH an0aH HOOI/WMIIOPT, Tajaaj BAIOTHIH all0aH
voe1/3[TO racaH xapbliaa Y3YYJITI3p rajfaaji BallOTaap epee Tejex BaltoTTal
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ACOXMNT aBY y31m93. 2014 oHg uMNopTeiH 32 XyBbTail TOHLPX Tafaaj BaIIOTHIH al0aH
HOONTI 0a CYymuilH Xuyyma ormom Oyypu Oaitra. (3ypar 39) [Namaam BamroThH
anban Heer/ 3I'TO xappuaa y3yymaiar 33 XyBb Oaifraa Hb CYYJIUHH KHIYYIdA HOT
Tajaac Tajaaj ep ©CCeH Heree Tajaac rajaaj BaJIOTHIH HEOOLUHH X3MXK33 Oyypd,
TOTrPerviiH XaHII [aallk]l CYIpax dPCIITIAr Xapyyink Oaiina. (3ypar 40)

3ypar 39 'BAH/UmnopT 3ypar 40 'BAH/3I'TO

70% 140%

[ BAH/Mmniopt m— [BAH/3ITO

60% 120%

50% 100%

0,

26%
30% | I 0% "
20% 35% | f ’
40% .

109

0, - -

O izzssszaszuzzsssEssconz 0% ""“IIIII 11

Ox cypsanc: (Monronbank, 2014), (Canruiin Sam, 2014)

6. banxner carbapwin xampan

BankHbpl canbapblH  XsMpall Hb OpUHH XAMpalJ MXI3XdOH HONee Y3YYJIdTr
Oereeji rajgHaac aBcaH OPHUMH CAHXYYKWITHHH 53X YYCBIPHHTI HAIr canbapT XoT
TOBJIOPYYJICHIID XOPOHre OpYYNaIThIH OaribplH TOBIOPIUNH 3PCAT Hb OpUHH
XSIMpaJIBIT' YYCT3X IIanTraan oosgor O6aliHa. MaHail yJIChIH XyBbJl OaHKHBI CUCTEMHUIH
XIMOKIIHI HUUT 339JIUIH Oarmas 379X YaHapTYH 339IUIHH XOMKID OMHOX KUITYYAHHH
IOyHAXKaac A0oryyp Oaiiraa Xaaui 4 CYyJIuiH 2 WA ecexX XaHiaraTaii Oaiina. (3ypar
41) Yyna: GaHKHBI 3327UIH OarisiH 86 opuuM XyBb Hb 5-0 canmbapT TeBiepu Oaiiraa,
MOH YHY TOTTBOPXKYYJIaX XOTOJIOOPHUHH XYpPIdHJ Y XOAJ6X XOpPOHTHHH 3ax 39311
HX39XOH TOBJIOPOJI YYCCOH Hb OaHKHBI calOapblH 333JIMHH OarmublH 4aHap MyyJdaxaj
HOJIeeJI6X XYUHH 3yl 60imk3a. (3ypar 42) YHASCHUI ayAWuTHIH Ta3phlH TaijlaHTaac
xapaxan YuHruc OOHABIH 00MOH XODKIWHH OaHKHBI 3X YycBIpadc 739.5 TapOym
TOTPOTHUUT apwiDKaaHbl OaHKyyHaa OaWpriyyicaH Oairaa Hb JPCAITIH XOPOHTo
opyyJliaiuT 06ereea epeep JamMKyyJK OaHKHBI CHCTEMHUT XsIMpall[ XYpraX, laamuiaal
OpHUIH XsAMpall YYCOX SPCIDIMUT naryynk Oomsomryid. (YHISCHUH ayOuThIH rasap,
2015)
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3ypar 41. Yanapryii 333jMiiH HUAT 393,11 3309X  3ypar 42. BaHkHbI caa6apbiH 333J1HiTH

XyBb TOBJIOPOJI
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- — ] 1Y
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o —
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M3IPIIX/IUUH, LUMHMKISX YXAAH...1
" | N |
0% 0, 0, 0, 0, 0, 0,
0% 5% 10% 15% 20% 25%
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Ox cypsansc: (Monronodank, 2000-2014)

7. Yacein 3opaenon 6yypax

YHonraoHuit Myyauc areHTiaraac SKuia OYp VYJICHIH 393IDKHX 33pATIAI, TYYHUI
YUT XaHAJarbll WIBPXUHJICOH TainaH raprajgar 6ereen Manait yinc 2006-2014 onbl
xypTan Bl 3aparmang Gaiican 601 2014 onsl 7-p capsiH 17-HBI eapeec 3xidH Bl-33¢
B2 33parman 6onron Oyypyyinkds. (3ypar 43) DH® Hb MaHal YJICHIH XYBBJ 333JIMHH
Tenbepee XyramaaHiaa TeJex Maramian Oyypd, 3pcAdi yycd Oaifraar XapyyJnk
Oaiiraar xapyyJicaH YHWII33 oM. MyyIucC areHTJar 33pari3i OyypyyJicaH MaaTraaHbir
MoOHTOBIH Ta/iaajl BAJIOTBIH HOOLMUHH XOMCIOJ, OPHIH X3MKI3 OHTepCeH OHOOC
XypATait ©CCOHTIH X0JM00H Tainbapnacan OaifHa.

3ypar 43. MoHTr0J1 yJICBIH 33P3TJIJ1

Rating History
Ba3

Bl
|
B2

83
| 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ox cypsanc: Moody’s 2015

YHonra9HUNE Myyamc areHTiar kil Oyp YJCBIH OOHJBIH 333JDKUX 39PITIIAI, TYYHUH
YHUT XaHUIarbIT WIDPXUHIICOH TallylaH raprajar. AinBaa yJChIH 3aCTHIH Ta3phIr IPCAdI
Oararail rak y3mor 6a 1983 onn Oyx 3acruiiH ra3pbelH OOHI Hb XOPOHI'® OPYYJIaJIThIH
33PATIIAII YHAIATARK OalicaH 00 CYYIHIH JKIITYYIRA 39PATIAIT Hb TaCPaNTIyi Oyypd
2013 ona xepeHTe OpYYJAITHIH 33PATVIDIAUNH HUUT 33PATIAII D3JI9X XYBUUH SKHH
55%-1 xypum3. (XycHoart 17)
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XycHarT 17. 3acruiiH ra3pbiH 00HABIH 33P3TJAJIUNAH TAPXAJIT

3oparmon 1983 1990 1995 2000 2005 2010 2012 2013
Aaa 75%  40%  20%  14%  20%  15%  13%  12%
Aa 25%  30%  26%  14% 5%  15%  12%  12%
A 0%  17%  20%  13%  24%  13% 8% 7%

Baa 0% 3%  13%  21%  14%  19%  26% 24

Ba 0% 7%  15%  17%  15%  16%  16%  17%
B 0% 3% 7%  16%  16%  22%  22%  21%
Caa-c 0% 0% 0% 5% 5% 1% 3% 1%
Xepenre opyynanThin 100%  90%  78%  62%  64%  61%  59%  55%
TYBLIWH

DpCAITOI TYBIIHMH 0%  10%  22%  38%  36%  39%  41%  45%

Ox cypsanac: (Moody’s, 2014)

JP9px TainmaHj 3acTHiH Ta3pblH OOHJBIT XOIKUHTYH OOJIOH XOrKmkK OyH OpHOOp
sraH xapyyJyican 06a 2013 onbl Oalanaap XerKMHTYH OPHYYIBIH 3aCTMIH Ta3pblH
6oumeH 40 XyBE AAA, 77 XyBb Hb A-33C AT 33PATIIITIN OaticaH 001 XOTKIK OyH
OpPHYYBIH XyBbJ AAA 33p3rmiTai 00HA Oalixryii OaiiHa. Xerkmwk Oyl opHyyIbH 13
OpYHMM XyBb Hb Aa-A 33parmnii, 30 opunm xyBs Hb BBB-B 33parmanTsi, 57 opunm
XYBb Hb XOPOHI'® OPYYJIAIThIH OYC 33paryiaTaii OaliHa. (3ypar 44, 45)

3ypar 44. Xor:;KuHIYil OpHYYIbIH 333J1KNX 3ypar 45. Xer:kusx 0yl OpHYYABIH 333JI5KUX
39PINIIL 39PINIAIL
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Ox cypsanac: (Moody’s, 2014)

33paMId MWDKAX MATPUIIBIT aBU Y3BAJT 3aCTUHH Ta3pblH OOHI HBH 12 capblH JOTOP
Aaa 33p3rIaITIH, 3aCTUHH Ta3pbiH OOHABIH ayHKaap 3.03 Hb 339pa3rimn Oyypcan 0o,
B-s3c C pyy mmmkux maramman 2.74 xyBb, TeIOOpUH danBapryil 0010X marajyrai
3.24 xyBb O0aifHa. 3acruiiH Ta3pblH OOHABIT KOMIAHHWK OOHATON XapbIlyyJaxaj
39pariaa Oyypax marazuiai Oara O6aiaar 4 TenaOepuitH yaaBapryii 0010x Maraasian Hb
KOpropauuiiH 00HI00C 2 JaXuH uX OaliHa. DHJI 3aCT'MUH Ta3pblH OOHBIH TOJIOOPUITH
YyaBapryd 00J0X TOXHOIIO0N UX Oalaruiir xapyysok Oaitna. (XycHart 18)
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Xycnort 18. Bonapin mukux matpun (1983-2013)

Teunbe-
B Tarrans-
3apamaa Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C HaaBap- can
TYit

6omox
3acruiiH ra3peiH 00HT
Aaa 96.79% 3.03%  0.04%  0.10%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00% 0.04%
Aa 3.86%  92.76% 1.69%  0.89%  0.13%  0.00%  0.00%  0.00% 0.67%
A 0.00%  4.52%  90.51% 3.49%  1.40%  0.08%  0.00%  0.00% 0.00%
Baa 0.00%  0.00% 6.11%  89.10% 4.13%  0.61%  0.05%  0.00% 0.00%
Ba 0.00%  0.00%  0.00%  859% 84.93% 531% 034% 0.67% 0.15%
B 0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  5.64%  87.89% 2.74%  3.24% 0.50%

Caa-C 0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00% 13.33% 48.33% 38.33%  0.00%
Ox cypsanac: (Moody’s, 2014)

DHIPAC XOTKUHTYH OPHOOC WITYY XODKIDK Oy OpOHJ TOJIOOPHITH YaaBapblH acyyaal
YYCIAT I'3COH IYTHAIT XHiK 00j0x00p OaliHa. MaHaill yJICHIH XyBBJ 33PATJIAI HAT
HATKIIp Oyypu B2 Gomoon Gaiiraa 6a B 33parmanms ynapx maramanan 87.89 xyss, C
33parIa pyy mmnkux maraaian 13.33 xyBp Oaiiraa 0a Tea0epUiiH YaiBapbiH PCIDIT
Yyycu O0yBoImryir xapyynk OaiHa.

8. Opuiin cmapamezu youponaza maapyy 6arix

Manaii yncan epuiiH yIUpPAJArblH OOAJIOrO, 30XHULYYJIANTBIH XYPIIHI OpHUHH
30XHMCTOM TYBIIMHT XaHraxX, AyHJ XyralaaHbl CTPAaTEerHHUI XdIPIrKYYJIdX, 3acTUHH
razap, OpOH HyTar 333JUI3T XUHX 3aMaap ep YYCI3X, AaMKyyJaH 333JAYYJI9X, 3aCTUiH
ra3pelH OPHUMH Oaranraa raprax, TIATIIPUHT OypTraX, TaliaarHax, XsSHAJIT TaBUXTal
XOJIOOT/ICOH Xapwiiliaar 30XHIyyJiax 30puiroop “OpuitH tyxail” xyymuidr 2015 oHbl
2 capbiH 18 emep YIIChIH mMX Xypllaac OaTiiaH rapracad. DHAXYY XyyJb Hb MOHTOI
VYrceH YHACOH Xyyinb, TeCBUITH TOrTBOPTOM OailiIblH Tyxail Xyyinb, TecBuilH Tyxai
XyyJb, OJIOH YJCBIH IIP33HUH TyXall Xyyib, 3aCTUHH ra3pblH Tycrail CaHrMiH Tyxai
XYyyib, 93P AYPACaH XyyJb OOJIOH dATIAP HAP OYXUH XyyiabTall HUMIYYJIOH Tapraca
XyyJb TOTTOOMXHHH Oycan akraac Oypadx Oereen SAr’dp Xyyluydaap OpHHH
acyymisIr 3oxuiyynHa (YUX, 2015).

Hbarnmess TecBwifH TOTTBOPTOW OalUIBIT XaHTaxaJ YHUTIICOH TOCBUNH YAMPAIATBIH
3apyunmMm, TOCBUIH TyCI‘aI\/'I maapJjiareIil’ TOIrTOOX, X3PI3TKYYJIIDX, TYYHA XAHAJIT TaBUXa/l
TOpUIH OalTyyJUTarblH 3pX, YYPAT, XapHYIUIarbll TOJOPXOWIIOX, dPAdC OasinruiiH
OpJIOTOOP HOXOH CHOPrIdTIAX Oasyar OyTIdX, DAUWH 3aCTHHH XOTIKIHUT JTOMIKHX
XOPOHT® OpYYJIAIT XWUHX, CAHXYYTHMWH XypUMTIANT OYPIYYIIXTIH XOJIOOT/ICOH
Xapwiaar 30XuIlyyiax 30puiaroop “TecBuifH TOrTBOpTON OalmIbIH Tyxail” MOHTOI
yiceiH Xyynuir 2010 oHbl 6 capeiH 24 emep YICBHIH MX Xypliaac OarjiaH rapracaf
Oaitmar (YUX, 2010).
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TeceB, TyyHHMH 3apuuM, TOTTOJIOO, OYPINIPXYYH, AHTHIUIBIT TOITOOH, TOCBHIH
Tycraii HIaapIyUlarbil X3p3rKYY/IdX, TOCBUIH XapwiILaaHI OPOJILOTYMHH 3pX, YYP3r,
XapUyLUIarbll  TOJOPXOWIK, TeceB OO0JOBCpyynax, Oariax, 3apiyyiax, OyprTrax,
TallarHax, XsSHalIT TaBUXTal XOJOOTJCOH Xapwilaar 30Xuilyyiax 3opuiroop 2011
oHbl 12 capein 23 enep “TecBuilH Tyxail” XyyJIHiH MHWHYYNAIICIH HAUPYYITHIT YIICHIH
ux Xypraaac Oarnan rapracan (YUX, 2011). Ou» xyynuap 3acruiiH ra3pbiH ep yycrax
30PWITBIT TOJOPXOMIICOH Oereen ep yycrax OYpAYYIICIH 3X YYCBIPUNIT 36BXOH TOCOBT
Tycral, OaTajncaH XeTej0ep TecCes], apra X3MK?I3T CaHXYYXKYYJIXdJ 3aplyylaxaap
XyyJIbunIIcaH OOJHO.

TecBuitH TOrTBOPTON OaiiiblH Tyxall XyynuitH 6.1.4-T 3aacaH TOCBUWH Tycraii
IaapAjarell Y€ IMIaTTairaap XdopIrKyYiIdX 30pHITO0Op ©OHeernidH YHD IPHIIP
WIBPXUNAICAH 3aCrMiH Tra3pblH ©PUHH JOTOOABIH HHUUT OYTI3IIDXYYHI 3373X XYBb
xOMKT 2015 OHBI TOCBHIH >XKWIm omoo0 Oaiiraa TyBmMHI HBH Oyioy 58.3 XyBuac,
2016 onbl TecBUHH xuax 55 xyBuac, 2017 onbl TecBuitH xung 50 xysuac, 2018 oHbI
TOCBHIH JKMIIIAC AXINH 40 XyBHAC TYC TYC XATPYYJDXIYH Oaiixaap Xyylp4nicaH OaiHa.

DAraspasc xapBan Haamul ep TaBkK acyyuiaa IMUHIPH, epHiH 00CTO yTIBIT TyXalH
KUJIPD axwysaaa TaBbUMXJAr 3YPIIMJ TOTTOXK OoyBomryd Oaliraa Oereenm epwuiiH
YAUPAJATHIT XAPATKYYIIX dPX 3YHH OPYHBI CYyph TaBUTICAH XOAUW U XIPATIKYYIIX
MCXaHU3M, TYYHO XOHJIHGHFI/IﬁH XAHAJT TaBUX, MOHUTOPHWHT, YHIJII'3D XUUX CUCTEMUNT
OYpAyYJI3X X3pArid?, maap/yiara Tyjrapy OaiiHa.

9. 3aceutin easpvin eadaad OpuilH CAHXYYAHCUTMIBP XULic OV yp auueeyi XepoeHao
opyyaam

DmuitH 3acTuiiH yp ammr Oyxwii canbapyynaz XepeHre OpyYJIalThIT HIMATIYYIIX Hb
AKWITYHTHAT OyypyyJDK, TP X3p3dp siayypas Oaracd, 3UilH 3aCrMUT ©Crex IaByy
tantail. I'31an 2014 oHJ 35X YYCBIPUIH 3apLyyJaiThil aBY Y3B3J, HUUT 3,6 UX Hasjg
TorperuiiH 53%-HUT YICBIH TOCBOOC DPIIH TOJOTIAOX HOXIOITIUTIIP, M4 OYTIHIAH
candapT XepeHre OpyyJalT XUICOH Hb YPT Xyrauaan] HUMIAM] allurtaid 4, OOrMHO
XyraraaHj dIAHH 3acarT Yp allurTyld XepeHre opyyiaaT OO0JCOH Hb XYHIX2H Oaiiraa
VJICBIH TOCOBT ayaajall 00JoX00p xaparjax OaliHa. MeH TecIHiiH OpJorooc 3praH
TOJIOr1eX HOXULeJITIH OJrOCOH 333JIMWH 22 OpuuM XyBb Hb YyJ, YypXaill TeBiepd
Oaiiraa Hb camOapblH XYBBI TOBIOPOJ VYCTIK, IPCIAII OPOX HOXIOIUUT OYPAYYIDK
OaiiHa. ©epeep X037, Yyl yypXallH 3KCIOPTBIH OYTI3TIIPXYYHHUI YHHIH yHanTaac
XOPOHTO OPYYIAITHIH OPJIOTO OJDK YamaxTyd Oalx, TOCIMHH XOPOHTeep 332IUHT
APTYYIIdH TODK YaJaXryi 0aix 3pcadiTau.

MoHrosn yICBIH HHWT TajaaJ epHiiH JapamT, BJIUHH 3acarT yycd Ooi3omryi
APCIPIUUT WIPYYIIXUNH TYNJ OHOOTHHH HOXIeN Oaimani TyAryypllaH epHilH 39X
YYCBIPHUUT FOYHJ 3apIlyyJDK, X3JHH XOMXKIIHHU OpJIOro, yp alrdir Ouil Oonrox
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Oaliraar xapyynaxsIr 30pmi00. MHMIXa93 HUNT Tajaa] epuiiH OYTIPAC YJICHIH ©pUIT
calrax, IIMHXWICOH Oerees HUpI3IAYHA TOCOBT JapaMT Y3YY/DK Oomsomryil ep
Tenoepyyauir apd y3cdH OosiHo. Iluuxkuirasr xubixa3d Monronbank, CaHruiH
slaM, XOKIMHH OaHKHBI ©PUHH MAII3IUTYYAS TYITYypiaH 3acrHiiH ra3pblH rajaaaj
ep, TeBOaHKHBI Tazaax ep TICOH OYTIPIP, 3aCTUH Ta3phIH Tajaaja 3337, YHOT 1aac,
Oarayiraa, TaTBapblH ypHIUMITraa TeJI06ep, TOCBOOC IPIIH TONOX KOHLECCHIH YIAITINI
00JIOH TOB OaHKWHI TamaaislH OaHKyydaac OadpIIyysicaH XapWiax, XaArajamik,
ragaan epuitH 2014 oHBI XUTUUH SUCHUAH O0aAMT TYHIRTIAA, 2015 OHBI KUIHITH
SLCUIH OalJUIbIH TOCOOIIOI T YHIICIIB.

VAChIH ragaan epuiiH 3aplyyidalIThiH TyXakl M3IP3IUIMIH 0J10100C Xapaxal] 3acruilH
ra3pelH OaranraaTtail rapracaH XeTXJIMHH OaHKHBI 333), OOHIYYABIH Tajlaapx
MDBJIPAIIIT HIAITTIU Oaiiraa XdAuid 4, XepeHre OpyyJalThlH 3JUHH 3aCTUHH Yp alluT,
OTOOXHMIT TOOIIOX OONOMXKTYH OaifHa. MeH XWHCIH XOpeHre OpYyyIalnTyyasH 59%
Hb HUITMHIH Yp amurtaid canbapyyn Oytoy asa OyTau, aBTo 3aMblH canbapt, 41% Hb
SMIAH 3aCTHIH Yp amur Oyxuil canbapyynan XuiriacoH OaitHa (XycHarT 19).

XyeHaort 19. MY-bIH rajaaj epuiiH 3X YYCBIPHIiH 3apuyyJaaiat (TIpoyM Terpereep)

DauitH . .
o Huitrmuiin .
MYV -bH 3aCTHHH YD Yp ammrrai g
ranaa 2014 2015 Ix aIurrai canbapyy- yiT4nras-
Ne ein‘z’ni[ Xon63p OHBI 4-p  OHBI 4-p o8> canbapyy- a xnll)?l?;ﬂ HUI
P yaupanx  yampar* YYOBOP o xmiicon N TeI60pT
OyTaIL XOPOHTO
XOPOHTO ToxcoH**
opyyJanT
opyyJanT
3991 3,979.1 4,565.4 267.2
YHOT 1aac 2,828.4 3,013.2 135.5
MYXB 60,3 602.2
39901
Baranraa 2,5444 28506 qg:;gc 4333 986.1
3I-b1H .
C
1 ragaan agg{];a” 61.3 56.0
°p TarBapbiH
ypbAUMITaa 313.7 86.4 45.5
TOndep
TecBeec
9PIIH TONOX 1,275.4
KOHIIECCHIH
YILIATIAI
Ten BTTX 2,762.5  3,368.0
2 OaHKHBI
ramaal 355y 2254 196.8
op
Huiit ep 12,653.5 15,455.8 - 1,154.8 1,644.3 448.2

Ox cypsansic: Monzonboanx, Caneuiin siam, Xeocautin 6AHKHbL Yaxum xyyoac
* Caneutin AamHbl ypbOUUICal MOCOONON
** 2014 onvt orcunuiin dycutin baionaap
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OHaPaC yp ammr Oyxuil canbapyynaa XUICIH XOpOHTe OpYYJANT sMap 4 APCAINTYH
K Y3831 1,644.3 TopOyMm TerperwiiH rajgaan ep AyHI XyramaaHiaa TOCOBT AapamT
0ok wpHI. XapuH yp amur Oyxwil candapyylaa XHWCOH XOPOHre OpyylalT Hb
3PCARI OPBOJI SPCIOIMIH TYBLIMHOOC Xamaapy TOCOBT HPAX AapaMT HAIMAIIAX Hb
TOAOPXOH IOM.

Huiirmuiin yp ammrraii canbapT XUHCOIH XOPOHTO OpYYIaITYyA Hb OOJTUTOOP OPIIOTO
OpYYJAarTy#l yuup YJCBHIH Ta/laall OpUHH 3X YYCBIPIIC OJIOX OTO0KUIT 3IUIH 3aCTUIH
Yp ammr Oyxuil candapyynan XHHCOH XOPOHTe OpyyJIanTaac TOOIOX OOJOMKTOW. DHD
cayidbapT XUNUCAIH XOpeHre opyyiaiT Hb 2014 OHBI KWINHH 31icuiiH Oaipraap 1,154.8
TOpOYM Terper 0ereejl SArAp Hb OAPWITBIH MaTEPHATIBIH YHIABIPIAI, KUKHAT TYHI
YHIIIBAPIIRI, XOHIOH YIIIABAP/IA O0JIOH OPOH CYYIDKYYJIaX XeTeja0epT OpcoH OaitHa.
DArasp XepeHre OpyylaldTyyAblH Yp AalIlMHAT TOOIOX OOJOMXK Xs3raapiaramaln
Oaiiraa Hb MaHaW YJCHIH XYBBJ OPUHH YIUPIJIATBIH HATACOH TOTTOJIIOO CYJI, OPHIH
YAUPAJArbIH XSHAIT, ayJuT XUWIAITYHTIH X0JI000TOH Oereej 3HY Hb OOJIUT
MO TYJNTYYpAaH AYH IMIAHXKHITIY XUHX, OpUHH 3X YYCBIPHUAH Yp amTHlT
TOJOPXOMJIOX, YYCU OON3OMITYH SPCANYYIUHUT IIWHXKIIX OONOMKHNT Xs3raapliax
Oaitna. XopB33 2014 oHBI Oaii/Taap HOI| CaH XypPUMTIArAaxK Oyl XepeHreep epuitH
YHACOH TenOepuir xuitHd 1831 2017 onHbl 689 cas am.mommap, 2018 onbr 500 cas
am.gosutap, HUUT 1,189.0 cas am.mommnapeiH Tenbepuitn 13%-uiir 1 Tenex Heel
oJ100r00p OYpACIH OaifHa.

10. I'adaao utyyo xepeneo opyyiarm 0yypu, ypceai myHYIUuH andaz0an HamM3209xX

CyymuiiH xwiyya3a MOHrona opX HpsX rajaaiblH LIYYJ XOPOHre OpYYJIAJIThIH
OCeNITUIH XypJa caapy, eHrepceH oHJl 80 opunM XyBuap OyypcaH Hb I'ajjaaj BaIIOTHIH
HUWIYYIDITHAT OyypyyiDK, yiMaap TenOepuiH TAIHIDI JapamT Y3YYJDK, ypcrai
THIPI 981 cast am.mowIapslH angargantaid rapudd. (3ypar 46, 47) DHd Hb BaTIOTHIH
HUWIYYIDITHAT OyypyyJDK, TOTPOTHiH Tajaajl BAIIOTTAl XapbllaX XaHII Cylpaxaj
HOJIOOJICOH CYyph XYUHMH 3YWI O0JICOH. YYHHH HOJI06HOep BANIOTHIH ajJ0aH HeeIl
OMHOX OHbl MOH yedc 26.6%-uap Oyypu 1.649 TopOyMm am.noiutapT XypcdH OaliHa
(Mownronbank, 2014). Terpernuiin XaHm 2 )UIWHH XyTanaasa 45 XyBb XypTaJ cyapd,
TONOOPUITH TIHII anjaraantai, rajgaajJslH XOPOHTe OpYYJAIT caapcHaap BalIOThIH
OpOX ypcrajl XyMHUTZIaX, TOTPOTHIH XaHII cynapy Oaliraa Hb MaHall YICHIH JUIH
3acart yycada Oyi XYHAPIIMNAT Xapyyink OalHa.
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3ypar 46. YpceraJ TI3HIOJI 3ypar 47. 'agaaabIH myya X6peHre opyyJaaiT
1000 cas aM.Io/LIap P 12000 1400%
B ["afaaIbIH OIYYl XOPOHT® OPYYIalT o
500 300% 10000 . 1200%
e OCOITUIH XyBb
0 £ 200% 1000%
-500 §325233328333 £ S-S 100% 8000 800%
=LY 0% 6000 600%
-1500 -100%
400%
-2000 . 4000
200%
2500 -300%
2000 0%
-3000 S—CrasT TIHIDT -400%
3500 — Y perajt TOHIUIHITH econT TR 0 o 66 @ a o o . -200%
000 o RSO q/@ q’@ '»@ q/@ q’@ ’19\ '\9\ '\9\

Ox cypsanyc: (Mounronbank, 2014)

JYTHDJIT

MoHroJ yJic epuiH HATIACOH yAMpiJararyid OalCHBI yJiMaac HUHT rajaaji epuiiH
X3MXKD3 CYYJIUMH 3 KWIMHAH Xyranaanj 2 gaxuH HIMAraxk, 20.9 1apOym am.posnap
OoJicon OaitHa. DAr’dp OpyyYa Hb TyXalH XyraraaHsl TOJOOPUIH TIHIUIUIH angariai,
TOCBUIH aJIarUIbIl HOXOX, ra/iaaj] BaJIOThIH all0aH HOOIUIH XOMCIOJIBIT Oyypyyiaax
39pOrT 3apiyyjaricaHaac TajgHa SAWHH 3aCTHHH yp ammr Oyxuil cambapyyman Oara
X3MKIIHUN XOPOHI® OPYYJIAlIT XMUCOH Hb Xaparjax OaiiHa. 3acruiiH ra3pbiH ep Hb
2010 ong JAHB-mit 23%, 2012 oupg 36%, 2013 ong 38% , 2014 onpg 43% 00mK TOrTMOI
ecu Oaifraa Hb UPIIAYHI SJMIH 3acar, TOCOBT Y3YYJdX adaaulbil HIMATIYYIIIXIIP
OaifHa.

OMITUPHK MUHKHITIIHUHA X3¢3rT 1991-2014 oHBI MakpO 3IMiTH 3acTUitH OOJIOH rajiaaj
OPHIH M3A3IIII TYITYypiIaH epUuiiH AMHAMHMK HIMHXKWIIT HIyraMaH, IIyraMaH 0yc
3arBapaap yH3/u3. CyyiauilH TypBaH KWIMHH Xyramaasj 3acTUHH ra3pblH rajaaaj
epuiin JIHB, 3acruiin ra3zpslH opioro, IKCnopTo[ 33J19X XyBb TyC Tyc eccoH, OYBC-
aac TaBbCaH 0OCTO YTIBIT JIaBCaH 0eree/ epuiiH YHICIH Tei0ep xuirmx (2017, 2018,
2022, 2023) onyynan 3acTMiiH Tra3pblH ©pHHH YHIYHITI3H[ TeJleraex Tenldep Hb
3acruifH Ta3pbIH OpJoTeH 20-22 opunuM XyBUHUT 332DK Oaiiraa Hb OJOOTHHH TYBITHAAC
napyi 4-5 naxvH eHJiep Y3YYJIIT oM. 3acTuitH Ta3pelH rajgaaj ep, JAHb-uit ogooruitn
TYBLIMHI XOTXJIMIH TYBIIHA?3D OWPOILOO YJIC OpPHYyATail Xapbllyyjaxag AyHIaxX
ytra 36 xyBb Oaiixag Monrou yic 43 xyBb Oaiiraa Hb 20 yyicaac 133p33¢33 6 Jyraapr,
XapuH A3JIXUMH Oycan yic OpHYYyATall Xapbllyynaxan 7 ayraapT (IDJIXUHAH yIICYyAbIH
nyHmax 42 XyBb) Oaifraa 33pradc xapaxall epuiiH TYBIIUH OHIep Oairaar Xapyynk
OaiiHa.

3acruifH ra3pblH Tajfaaj; OpuidH XOMXKID OHTOPCOH XyralaaHj HAMAIICOH Hb HAUNH
3aCTHHH ©COITOT IEPITIIP HOJIOOIDK, XapuH OpUiH YHITIWIr2HuA Tendep Hb JIHb-1
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XYUTI Henee y3yymIaryid 0a eHrepceH xyramaaHsl XyyHuil Tement Hb JHB-HA
ceper Heylee Y3YYJPAryH OaifHa. OpuitH WHAMKATOPYYX Hb CTATUCTUKHUIH XYBBJ ad
X0JI00T10JITON TapcaH 0a OHOJIBIH CyJaJIraaHbl IYHTIH HUUIK OaitHa.

Huiit ragaan epuiiH myramaH Oyc YHOJITI9HIIC HHWT Tajaaj ep Hb HOAT XYHJ
Horjox JIHB-mii ecenten separ Hemee y3yyaadr O0a TYYHHH KBajpaT yIra Hb COper
HeJee Y3YY/DK OaitHa. Tainbapmard xyBecardaap HAr xyHA Hormox JIHB-33p aBcam
YHOIIID3HUM XYBbJ 3aCTUHH raspeiH ragaan epuiin JIHDB-n xapeuyyncan xapsliaa
Y3YYIoIT 51 XyBb XYPTJId3 3JIMMH 3aCTUMH ©COJITO]] 2€pAT HOIee Y3YYJIAT, TYYHIIC
JIPAIII TapCcaH TOXHUOJION] Y3YYIPX Helnee Hb caapy, 102 xyBuac gaBcaH TOXHOIIOII
SMIAH 3aCTHIH ©COJITOI COPOT HOJIeo Y3YYIIX33p OaiiHa. XapuH HUHUT ramaaa epuiH
xyBbJl 104 XyBb XYPTJI93 3IMHH 3aCTHIH ©CONTOJ 3epara3p Heseenk, 209 xyBuac
JIP31I rapcaH TOXHUOJI0J SAUHH 3aCTUIHH ©COITO COpPOer HOJlee Y3YYIHD K AYTHIK
OaiiHa.

Hoopx cymanraanaac ramaan ep, JHb-wmit xapemaa y3yymar 40-50 xyBb Oaiix Hb
TOXUPOMIKTOM TICIH JIYH rapcaH 0ereeji SHJII3C OJO0OTUHH OPHUIH TYBIIUH Hb DJIUNHH
3aCTHITH ©CONITHHUT JIPMKHUX XIMKIH] Oaliraa Oa 3acTWitH Ta3pblH OOJIOH HUUT ramaa
OpUIH XOMXKID IAalllUJl ©CCOH TOXHMOJIOJA 3JUHH 3aCTHIH ©CONTHHr Oyypyynax,
OPHITH 1apaMTall OpOX IPCANITINT XapyyJnk OaifHa.

Kelic mMHXHUIATOHUM AYHIDIC XapaxaJ XyyJb 3pX3YHH OpYHBI IIMHAWIAI XUITK,
OpHUIH yIUP/UTarblH MEXaHU3MBIT OYpIAYYIICOH, XAMpAJbIH YEeHUHH CaHTHHH OOAI0ro
OOJIOBCPYYJIK, TOCBHWH 3apIUIbIl TaHa)XX 4YaJAcaH, TOPHUMH OMUYUHH XyBbUJIANbIT
0OrMHO Xyranaasj aMKWITTall X3p3rKYYIICIH, BAIIOTBIH XaHIIUIT TOITBOPXKYYJaxas
OHILIMOW aHxaapcaH, 3aCTMHH ra3pblH OYTIHUIH MIKWHAWI XUIK, XOSMHAITHIH 60A710T0
OapbcaH, JaXUH ©p YYCIATYH A0OTOOJ Heel OOJOJIL00ro0 Aallurjiax apra X3MxK33
aBCaH YJICYyHI OpHWHH XsMpanaac aMKWITTall rapcaH caiH Typuuiara OaifHa. XapwH
6pe6 TeJIexX 30PUITro0p TYWITIdH] MOHT® X3BJIYK rapraca, OpHUr OYTUHHHX Hb XyBb]
©OpUMJICOH, HAOMDJIT YHOIT Ilaac raprax 3amaap AaxWH CaHXYYKWIT aBCcaH, TaTBapaa
HOMOX 3amaap TOCBUHMH OpJOTBIT Oypayy/mdx Oomioro OapbcaH, oMY XyBbUJIAJIBIT
ypT XyramaaHj XWHC3H 33p3r Hb TOCeB, SAUHH 3acarT HMp3X OpHUHH IapaMTbIr
yllaM HAMATIYYJDK, OPHHH XSMpaJbIT razap apaxyyjaxX HOXUOJIHHT OypayyJcoH
HIMAABIPYYH Oaiikao.

Kelic mmmKnirasHuil AyHI rajgaal epUiH XsSMpan YYcrax OalicaH Xy4uH 3YHicC
MOHTOJIBIH OHOOTHIH HOXIOA sMap Oairaar 10 dyxanm Xy4uH 3yHIPAp HE 3PIMOIIIIH
JTYTHABOJI:

VACBIH HOIACOH TOCOBT3M TOHLPXYUIl XAMXKIOHUA MOHIMUT TOCBOOC Taiyyp
3apLyyJK, MOHTOHUI HUIIYYJIAT CYYJIMMH TaBaH >KWIMKHH Xyrauaasj AyH{pkaap 31
xyBuap ecu, 2014 onx 10635,8 T™pOyMm Terpert xypd ecceH. DH? Hb 3JMHH 3acarT
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YHUHH ©COITHHI HAMATIYYJIK, TOTPOrUiH XyAalJaH aBaxX 4yaaBapbir Oyypyyik, 3axX
393J17] XYYHUH TYBIIMH 6COX HOXLOJIUIT OypAYYIICIH.

TepuitH Hycdp OYTIPAP AaMXKYYIDK, aBUITa MXI3XDOH Oalraar xap Oojox Oereen
9HY Hb OPUHH XSIMpPaJJI ©PTCOH YIIC OPHYYIbIH HOXIOJ 0aiiaan MaHall yIChIH XyBbA 4
opiicoop Oaliraar xapyyJpk OaifHa.

Tyyxwuii 5AuiH YHY CYYJIMIH I'ypBaH XWJl JapaajaH yHaxx Oaiiraa 0a maammpj 4 ecex
TOJIOB AXXUTJIATIaXTYH Oaiiraa Hb OpUIH XSIMPAJ OPOX IPCITHNAT HIMITIAYYIDK OaifHa.

l'amaan BamoTeH anmban Heer/ 3I'TO xapeiaa y3yymaar 33 XyBp Oaiiraa Hb CYYJIHIAH
KUIYYIP HOT Tajaac rajaaj ep ©CCoH, Heree Tanaac rajgaaj BallOTHIH HOOLUIH
XOMXKID Oyypd, TOTPOTHIH XaHII MAalIi CyJIpax dPCIAITIUT XapyyiDK OalHa.

Uwuaruc OOHIBIH 00JIOH XOrKIWiH OaHKHBI X YYcBIpadc 739.5 TopOym Terperuir
apwbkaaHbl OaHKyyjaan Oalipuryysican Oailiraa Hb 3PCIANITIH XOPOHr® OpYyIalT
Oereey epeep MaMKYYJDK OaHKHBI CHCTEMHUT XSAMpPA XYPIdX, laalniaajl epuilH
XSIMPaJ YYCIX dPCIIIMHT JaryysnK O0a30mTyH.

Manail ynaCBIH XyBBJ 33pATJIANT HIT HATKIIp Oyypd, B2 OGonoon Oaiiraa Oa B
33p3MIRARY YIARX Marajuian 87.89 xysb, C 33parmaia pyy mWDKUX maramian 13.33
XyBb Oafiraa 0a TenOepwWifH WaaBapbIH dpcHdi yycd Oomomrydr OY-bIH 33pATiIan
TOrTOOTY OalTyyIIaryyablH CyJalraaHbl IYH XapyyJsok OaifHa.

3acruiiH ra3pblH OpUHH JOTOOJBIH HUMT OYTIAIIIXYYHI 33713X XyBb XaMK33r 2015 oHBI
TOCBUIH KWIJ 000 Oaiiraa TyBmIMH] Hb Oyroy 58.3 xyBuac, 2016 OHBI TOCBHIAH KU
55 xysuac, 2017 onsl TecBuitn xung 50 xysuac, 2018 oHbI TOCBUIH Kmiddc XI3H 40
XyBHAC TYC TYC XITPYYIIXIYH Oaiixaap XyylpuWicaH Hb L@allij ep TaBBX acyyjiaa
MUK, 6pUiAH 0OCTO YTTBHII TyXaiH JKWIAY3 axuysaa] TaBbUMXJAr 3ypLIAI TOITOX
Oom3omryii Oaiiraa Gereej epUHH yIUPUIATHIT X3PIMXKYYIdX 3pX 3YHH OpUHBI CYYph
TaBUTJCAH X3OUH 9 XOPIMKYYIIX MEXaHU3M, TYYHA XOHIUIOHTUHH XsSHANT TaBHX,
MOHHUTOPHHT, YHIJIII3 XHUX CUCTEMHUIT OYPAYY/IdX XIPATridd, aapyiara Tyjrapy OaiHa.

OpuilH CaHXYYKUITHIHH X YYCBIPIIpP Yp almur Oyxui canbapyyaa XHHCOH XOPOHTO
OpYYJIT sIMap 4 3PCAdITYH Ik y3Bda 1,644.3 TopOyM Terperuiin ragaan ep AyHI
Xyranaanjgaa TOCOBT JapaMT OOJDK HpHD. XapwH Yp amur Oyxuil canbapyyman
XHUICOH XOPOHTe OpYyJNaiT Hb 3PCAUI OPBOJI IPCIIUIH TYBLIHIIC XaMaapy TOCOBT
HAPOX JapaMT HAOMATIDX Hb TOJOPXOW IOM. OpHIH 3X YYCBIPIIp XUHTICOH XOPOHTO
OPYYIANTYYAbIH VP alTUUAT TOOIIOX OOJIOMIK Xsi3raapiiaraMain Oaiiraa Hp MaHai yJICHIH
XYBbJl OPUHH YIUPJUIarbIH HOTZACOH TOITOJNLOO CYyJI, OPHUHH YIOUPJUIArblH XSHAIT,
ayJIUT XUHIDITYUTIH X0m000TOH 0ereeji 9H? Hb OOAUT MAARAIIII TYATYyypilaH IyH
LIMHXKHITY XUIX, O6PUAH 5X YYCBIPUHH Yp alITHHr TOJOPXOWIOX, Yycd Ooi3omryi
APCIRAYYIUHT ITHHKIIX OOJIOMKHUHIT Xs13raapiiax OaifHa.
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Terperuiin xaHm 2 >KWIMAH Xyramaaja 45 XyBb XYpTdJl CyJapd, TOXOOPHIH TIHIDI
anjarjantad, rafaajgblH XOpeHre OpyyJalT caapcHaap BaIOTBIH OpOX ypcrainl
XYMHUTIaX, TOTPOTHHH XaHII cyjapy Oaiiraa Hb MaHail YJICBIH DJIUIH 3acarT Yycdd]
OyH XYHAPIIUHIT XapyyipK OaliHa.

Cypnanraar HSITISH JAYTHAB3J OPUHH XSAMpald OPCOH YIJIC OPHYYIBIH XsSMpasl
XYPTICOH XYUHH 3YHIIC MaHall yJICHIH OHOOTHIH HOXIeN Oaiaang mwimpy Oairaar xapx
Oosoxo00p OaliHa.

TuiiM33C Laammy epuiH XSAMpaaJ OPOXTYHH Tyia OOMJIOTBIH TYBIIMH] Japaax
30BIIOM)KHIT XYPIYYJDK OaifHa.

CAHAJL 30BJIOMK

1. Xyynb 3pX3YHH OpYHBI IIUHAWINIIUUH XYPIIHI:

 OpwuitH Tyxail Xyynb OaTinarjcaHtaii  XonOorAyylaH — XyyJIUHH
XOPATKWITHUT XaHTraxajl aHxaapal XaHJIyylax, IIMIKIAT OOJIoX JKypam,
3aaBap 00JIOBCPYYJIax,

* 3acruifH rasap epuiiH Xs3raapaa HAMAIJYYJICH?Ip OOTMHO Xyramaasj yp
amurTaid MAT OaliBY, TOMOPXOW XsA3raapaac naBaxaapaa Xsampas Ooimor
0OAMT KeWcIdIC CypraMk aBax XdOpIrTi. Oepeep Xd10d, Xs3raapbir
HAMCHIID ©pee TeleX YaJBapbhil CalKpPyYyJDK YalaxTyd Tyl XOpeHTre
OPYYJQITBIH YP alllTUAT HAIMATAYYJIAX apra 3aMbIl SpAJIXUUIIIX.

2. OpwuiiH yIupaiIarklH MEXaHU3MbIT OYPAYYIIIX aKIBIH XYPIDHIL:

*  DauiH 3acarT avdaanan erexyil AyHJ, ypT XyralaaHbl rajaaj epuilH
XOPITIPAT  DIOWNH  3acar, HUUTMHHH canxbapyydgaap Hb aHTHIAH
TOMNOPXOMIDK, TajjaaJl epuir 30puyJAITEIH Jaryy Yp alurrail 3apiyysiax
TOJOBJIOree Tapraxk, TYYHUH XOPIMKUITHUAT XsSHAJar, YHAJIIT CUCTEMUNT
Ouii 00IroX,

* Opoo Oaifraa 35X YYCBIPHHH 3aplyyJiaiTaj MOHUTOPUHT XHIK, Yp
AIIATTYH, 30TCOHTH TOCOJ XOTOI0OPYYAUINH CAaHXYYKUITHHUT 30TCO0XK, 39X
YYCBAPI? 46I10e516X 001I0T0 XIPIrKYYIdX,

e OnrocoH 323JWHH Oarmaj MIUHKIITD XUK, 390JIMHH aHTHIAd YYCTdH,
3PCIRIIUIH caH OYpIyyidx,

*  Dpcronj CyypuiICaH XsIHAITBIH TOITOJILOOT HIBTPYYJIIX.

3. XsMpanblH YeWHH CaHTHIH OOJUIOTO OOJIOBCPYYIDK, TOCBUIH 3apJIBIT TaHAX
QKITBIH XYPIIHI:

e DKCHOPTBIH TOJl HOPUHH OYTI3IIAXYYHYYIUIH AIXUMH 3aX 393JUHH YHD,

XaHII eCexX TeJIeB AXUIJArJaxryi Oaiiraa, ragaaiblH XOpPOHIe® OpPYyYJIajiT
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OMPBIH 2-3 KUJJ COPrIXTYH Oalluibir OOAUTOOp XapK, TOCBHIMH ypcrai
3apIUIbIT OOJIOMKHT XIMIKIBII3P TaHAX, UMIIOPTHIT XsI3raapiax,

* DmuilH 3acarT HMpIX OpUHH JapaMTBIr caapyyJldaxXblH Tyix OOTHHO
Xyramaanjaa MeuJer COpCoH TeCOB, MOHTOHHMI OOUIOro sByyJjax, TOCOB,
MOHTOHHI OO/IJIOTHIT YSIITyYJIax.

boruno xyranaaHj TOpUilH eMY XyBbUJIAIBIT X3PAIKYYJIIX aKIIbIH XYPIIHIL:

e TepuiiH eMuuT, TOPUHH OMUYUNHH OPOJLOOTOM ax axyWH HOIIK,
OaliryysaryyablH XyBb4Jajabll OOIMHO XyralaaH[ sByyJax,

*  XyBbWlIaJblH HIMJAST TYpPUUIATYyAbIT HABTPYYIdX (MEHEKMEHTHIH
XyBbYJIAJ I9X M3T)

BasroThIH XaHIIMAT TOITBOPIKYYJaX aXJIbIH XYPIIHA:
*  MeHnrenwuii xaTyy 00/I0TO SBYyYyax,

3acruiiH ra3pblH Oy THHMIH MIWHIYININHH XYPIdHI!
*  Tepwuiin Hycop OYTUMHIT HOMXOTIOX,
e TecmuiiH 3apAJIbIH XyBbI XOMHIJITHIH 0017T0TO 6apux

JlaxuH ep yycraaryit J0TOO HOeIl O0IO0JII00r00 allliTIaX apra XaMKdI) aBax

*  OpwuiiH YHIYHIATIIHUN Tenbepuiir Oapariayyiax 30pHITOOp YYCTMK Oyil
HOOI[ CaHTUHH OYpIAYYIRITHHT TOTTMOIDKYYIDK, 000 Oaiiraa Heerwir 4
TaXWH OCToX, Yaupjiaraap Xanrax.

OpuitH XsIMpall 6pTCOH YIIC OPHYY/IbIH TapracaH ajjaar JaBTaxryidH TyJL:

* ©Opee TeNexX 30pWIT00p TYHIrIPHI MOHI® X3BIMNK Tapraxryi, HIMAIT
YHOT Laac raprax 3aMaap JaXuH CaHXYYKHIT aBaxTyH, TaTBapaa HAIMAX
3aMaap TOCBUMH OpJOTHIT OYypAYYIdx Oommoro Oapuxryil Oaix 35par Hb
SIMIH 3aCTUIH YHAITTal el epHuiT yaupaxaj dyxall ad XOJIOOTIONTOM
HIMHIBIP OOJIHO.
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XABCPAJIT

Xagpcpaar 1. UuaukaTopyyabin Taiijaoap

3I' op/>xcnopmoin xapvyaa

Opuiin yinuunzyy//[Hb-ui

Dxcnopmuin xapvyaa:

Taoaao eantomoin noou/

Taoaao eantomoin noou/

Op/meceuitn opnozvin

Xapp1aa y3yyadaT

3I' op//THb xapovyaa

xapvuaa:

Opuiin yinuunzry/

opuiln xapovuyaa

umnopmaslln xapsuyaa

xapvuaa.

TaiinGap
TyxaiiH OHBI CYYJLI XYJP3TIMK Oy ragaan epuidr Tyxais kit JTHB-1
XapbllyyJicaH xappluaaraap wWopxuiisrisad. JHB-r xyBaarumn aBu
Y3COHIP Xapbllaa Hb Maraaryd JOTOOIBbIH OYTIAIIAXYYHUH HOOIMHTr
SKCIIOPTBHIH OYTI3IIAXYYH OOJTOH €6epuiex 3apUM HAT TONOPXOMIONTHIT
Oypayynmor. DamilH 3acrMHH 4YajaBX Hb OYTI3IIIXYYH YHIABIPIAI,
SKCIIOPTOOC Xamaapax TyJd epUHH XOMXK33 Hb 3KCIOPTTOH Xapbllyyiaaxas
VWOKAT TYBIIWHI OaliX miaapiiaratail. YYHTOH aquiaap Tajaaa epuilH
xoMk33 Hb JIHB-19i1 Xapeityynaxan TorrBoproii 6aifx XaparTai.
Tagaan epwiiH YITYMITI9HUIA TOIOOPUHT(3DNMUIHH XOMKID OOJOH XYY)
aJIb HOAT JKHJIJ TaJIaril SKCHOPTOJICOH OYTAIITIAXYYH OOTI0H YITIHITI HUN
XOMJKI9H]] XapbIyylICaH Xapbllaaraap WIPPXUAIAIIIHY. ODHY Hb YICHIH
SKCHOPTHIH OPJIOTHIH XOAUH XOMXK3D Hb OpJA 3aplyynarnax, ©epHiH
YHTUHIAT9HAN TONeNT X3p ApCAdITdii Oaifraa 3spruiir xapyynnmar. Op-
SKCHOPTHIH XapbI[aaHbl YeJ XOHTOIONTTIH OONIOH XOHTeJeNTryil epHilH
Tanaap OOMONIOXK V39X XOPIITIA. (HAPIAICOH OOJIOH ONOOTHHH YHD
I[PHATHH TOAOPXOMIOTYIBIT aBY V39X IM).
OMHeX XyralnaaHa TeJCeH TenOepHir Tejexe] AalIMIIacaH JOTOOABIH
HUUT OYTI3rASXYYHMH XOMJKIIT Xapyynjgar YT Xapbllaa eHAep Oaix
TycaM 6pUHH TOTTBOPryi Oaifman yycu Oaifraar wimspxuitnmsr. amaan
OpUIH YHITUNNT39HUNA TONOepHir (333/IuitH X3MXK33 OOJIOH XYY) ajb HAT
JKMJJ] TAJaril SKCIOPTIOCOH OYTIITASXYYHHUH XIMXKIIHI XapbllyylcaH
Xapbllaaraap WI3PXUNAIATA3HY. DHA Hb YICBIH 3KCIOPTHIH OPIIOTHIH XU
XOMX33 Hb OpOH] 3aplyyjariax, OpuilH YWIYMIrIIHUH TeJedT Xdop
3pcadATAH Oaiiraa 39pruiir Xapyynaar.
DH? Hb 3acruifH Ta3pblH OPJIOTOTO  XONOOOTO Trajmaan epuiH
YHTUMIAr9HAH  O9pXIAIUIr  XOMXKIOL.  OpHHH  YHITYHITI/3KCIIOPT,
epuitn yitmamirs/[IHB xapbliaanyyq Hb ©HrepCeH Xyraraaoj SKCIOPT
OOJIOH HHUHT YHIZBIPIAIIAIC OPUIH TOI0epT TeJCOH TeI0epuitH 33719X
XyBHHT HIDPXHITHY. OpHUHH YIHIUMITII/9KCIOPT Hb XOPBOX YaJBaphIT
WIDPXUIIMX 0a yr Xapbllaa ecexeJ]l XepBeX dYaaBap Myynax, Oyypaxasn
XOpBeX YajBap cailxuppar.
OpuitH TOrTBOPTON OalAIBIH Xapbliaa OMy OONOBY Tajjaa OPUUT TOIOXOM
BANIOTHIH HOOIMWT Xdp yIaaH amuriax OOJOMXKTOH OaifHa TIdATHIAT
xXapyyngar. YT xapbliaa eHaep Oaiix Hb Tei0epee Telex dYaaBapTail
Oaiiraar WIPPXUNITH).
VIICBIH UMIOPTOJ Tajaajy BAIIOTBIH TONOOp XWUHX YaJaBXUUT XIMIKIIT.
OpuifH JapaMThIH WHIUKATOPYY[, Hb TyXallH YICBIH 11 TeJeBHHr
WIDPXUIIAX cyn Tantail. Tyxaiin6an; Op//IHb-nii xapbuaa Gara Gaiican 4
JIHB-1 33719X 3KCIOPTBIH X3MXK33 Hb 0ara 00 rajaaa epuiiH TOrTBOPIyi
Oaiiian YyCoOXMHT WIPXUiIHA. [anaaa epuiir Tejaexe]| BaJIOTHIH 93X
YYCBIP XYPIILDRXIYH O0aiix XyHIpaJt yycd 60IHO.
3acTuiiH Ta3pblH OpJIOTOTOM XOJOOOTOH Tajaa] epHHH YIUTIHITIOHHN
OIPXIIIAIMAT XAIMKIAT. DHY Hb 39J13TY YJIC CAHXYYTHHH HOOIOA XPPXdH
apra Xd9MK32 aBaxbIl' TOLOPXOMILIOL.
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BOJIJIOT'bIH 36BJIOMXK

Xagcpaar 2. I'agaan ep, 3aAMiiH 3acTHIH 6CONTHITH JorapugM TINMIUTIIMIAH Yp

AYH

Dependent Variable: LOGGDP

Method: Least Squares

Date: 06/24/15 Time: 14:21

Sample (adjusted): 1991 2014

Included observations: 24 after adjustments

Dependent Variable: LOGGDP

Method: Least Squares

Date: 06/24/15 Time: 14:18

Sample (adjusted): 1991 2014

Included observations: 24 after adjustments

Variable Coceiiril; Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGGDP LO((:}]C;DP 0.433354 0.079240 5.468860 0.0000
(1) 0374828 0.080169 4.675346  0.0002 [ 6GGINV 0.351843 0.063034 5.581811  0.0000
LOGGINV  0.284597 0.067850 4.194489  0.0005 LOG(INF) 0.068419 0.028360 2.412549  0.0256
LOG(INF) 0.065039 0.029438 2.209391  0.0403 LOGTED 0.306492 0.026389 11.61452 0.0000
LOG(EX) 0.151024 0.077145 1.957675  0.0660
LOGGED  0.218872 0.040061 5.463432  0.0000 R-squared  0.996909 Mean dependent var 7.496753
LOG(DS) 0.061142 0.024162 2.530451  0.0209  Adjusted
0.996445 S.D. dependent var  1.742915
R-squared
i;is_(il;?;gd 0.997518Mean dependent var ~ 7.496753  S.E. of' 0.103914 Akalkelnfocrl- -1.539497
J 0.996829S.D. dependent var ~ 1.742915  egression terion
R-squared Sum
S.E. of 0.098154 Akaike info criterion -1.592250 Squared 0215962  Schwarz criterion ~ -1.343155
regression resid
Sumsquared 173414 Schwarz criterion -1.207736  Loglikeli- ) 4750 Hannan-Quinn 11.487407
fSIdl‘k . hood criter.
og likeli- : : Durbin-
25.10700Hannan-Quinn criter. -1.514115
hood Qu Wateo e 1757857
Durbin-Wat- 2038131
son stat
15 15
10 4 10
54 5]
0 _ — 0 _ —
— s — \7///\,, —
5] S 5 \
N
-10 4 -10
T T B e e s B S s S L s S
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
[—— CUSUM - 5% Significance — CUSUM ——— 5% Significance

Xagcpaar 3. XyBbcaryiblH KOppeJsiliuiiH MaTpHuI|

GINV GED TED
PERCAP.G TOT_G ‘po- FB.GDP OPEN /o GDP

PERCAP G 1.00 0.95 (0.34) 0.03 0.29) 031 0.43
TOT_G 1.00 (0.21) (0.03)  (0.36) 031 0.60
GINV_GDP 1.00 0.08 0.57 (0.75) 0.08
FB_GDP 1.00 030)  (0.52) 0.05
OPEN 1.00 (0.33) (0.18)
GED_GDP 1.00 0.01
TED_GDP 1.00
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Xascpaar 4. 'agaan ep, 3aMiiH 3acTHifH 6CONTHIIH HIyraMaH 0yc YHAIJIIIIHUN yp

AYH

Dependent Variable: PERCAP_G

Method: Least Squares

Date: 06/25/15 Time: 21:56

Sample (adjusted): 1992 2014

Included observations: 23 after adjustments

Dependent Variable: PERCAP_G

Method: Least Squares

Date: 06/25/15 Time: 22:04

Sample (adjusted): 1992 2014

Included observations: 23 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic ~ Prob. Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
PERCAP_G(-1)  0.439632 0.111651 3.937559 0.0012 PERCAP_G(-1) 0.735412 0.132572 5.547249 0.0000
FB_GDP 0.507123 0.335979 1.509390 0.1507 TOT_G 0.593562 0.096413 6.156446 0.0000
TOT_G 0.577317 0.067136 8.599175  0.0000 GINV_GDP  -0.259187 0.165539 -1.565720 0.1370
OPEN -0.097932 0.022761 -4.302524  0.0005 FB_GDP 0.558955 0.392001  1.425903 0.1731
GED_GDP 0.873567 0.200186 4.363769  0.0005 OPEN -0.084478 0.032819 -2.574091 0.0204
GED_GDP?2 -0.718945 0.224437 -3.203328 0.0055 TED_GDP 0.474686 0.138850 3.418690 0.0035
GINV_GDP -0.014546 0.100197 -0.145175 0.8864 TED_GDPA2 -0.190285 0.067459 -2.820734 0.0123
R-squared 0.894711 Mean dependent var  0.212250 R-squared 0.832699 Mean dependent var 0.212250
Adjusted R- Adjusted R-
squared 0.855227 S.D.dependentvar  0.144108 squared 0.769962 S.D. dependentvar 0.144108
S.E. of - S.E.of -
regression 0.054832 Akaike info criterion  2.723303  regression 0.069118 Akaike info criterion 2.260224
Sum squared - Sum squared -
resid 0.048104  Schwarz criterion 2377718  resid 0.076436 Schwarz criterion 1.914639
Log likelihood 38.31799 Hannan-Quinn criter.  2.636390  Log likelihood 32.99258 Hannan-Quinn criter. 2.173311
Durbin-Watson Durbin-Watson
stat 1.902356 stat 1.929158
12 12
84 8
4 44
0 _ — 0 — —
-4 | ~ / “1 B
8
-8
-12 T T T T T T T T T T T T T T T
-12 — T T T T T T T T T T T T 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
—— CUSUM ----- 5% Significance
—— CUSUM --—— 5% Significance
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Xagcpadr 5. DauiiH 3acruiiH 6ceJ1T, 6pHiiH HHAMKATOPBIH KBAaIpaTJar 3arpap

Dependent Variable: PERCAP_G
Method: Least Squares

Date: 06/24/15 Time: 15:45
Sample (adjusted): 1991 2014

Included observations: 24 after adjustments

Dependent Variable: PERCAP_G
Method: Least Squares

Date: 06/24/15 Time: 15:41
Sample (adjusted): 1991 2014

Included observations: 24 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob. Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
GED_GDP 0.970856  0.205378  4.727173 0.0001 TED_GDP 0.464765 0.100900 4.606193 0.0001

GED_GDP”"2 -0.955601  0.312533 -3.057596 0.0058 TED_GDP”2 -0.222839  0.077981 -2.857626 0.0092
R-squared 0.153080 Mean dependent var 0.206365 R-squared -0.192984 Mean dependent var 0.206365
Adjusted R- Adjusted R-
squared 0.114583 S.D. dependent var 0.143858 squared -0.247210 S.D. dependent var 0.143858
S.E. of regression 0.135366 Akaike info criterion -1.082015 S.E. of regression 0.160659 Akaike info criterion -0.739409
Sum squared resid 0.403127  Schwarz criterion -0.983844 Sum squared resid 0.567850 Schwarz criterion -0.641237
Log likelihood 14.98418 Hannan-Quinn criter. ~ -1.055970 Log likelihood 10.87290 Hannan-Quinn criter.  -0.713364
Durbin-Watson stat 1.103019 Durbin-Watson stat ~ 0.918733
Dependent Variable: GDP_G Dependent Variable: GDP_G
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 06/08/15 Time: 16:40 Date: 06/08/15 Time: 10:59
Sample (adjusted): 1991 2014 Sample (adjusted): 1991 2014
Included observations: 24 after adjustments Included observations: 24 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob. Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
GED_GDP 0.326554  0.093958  3.475531 0.0021 TED_GDP 0.123372  0.038473  3.206713 0.0041

GED_GDP*2 -0.409576  0.142981 -2.864558 0.0090 TED_GDP/2 -0.060149  0.029734 -2.022911 0.0554
R-squared 0.065983 Mean dependent var 0.048295 R-squared 0.086070 Mean dependent var 0.048295
Adjusted R- Adjusted R-
squared 0.023528 S.D. dependent var 0.062670  squared 0.044528 S.D. dependent var 0.062670
S.E. of regression 0.061928 Akaike info criterion -2.646018  S.E. of regression 0.061259  Akaike info criterion -2.667758
Sum squared resid 0.084373 Schwarz criterion -2.547847 Sum squared resid 0.082558 Schwarz criterion -2.569587
Log likelihood 33.75222 Hannan-Quinn criter.  -2.619973 Log likelihood 34.01310 Hannan-Quinn criter.  -2.641714
Durbin-Watson stat 0.666791 Durbin-Watson stat ~ 0.596724
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XagcpaJar 6. OpuiiH, BaJl0TbIH, 0aHKHBI XSIMPaJI 00JICOH YJICHIH Karcaajt

bankub! xampain T —
Ne | Vncwa H3p OpHiiH XsIMpa Bamtorsin xampan (Cucremuitn ep o
XsIMpaJ) ropor
1980, 1982, 1984, 1987, 1980, 1989, 1994,
1 | ApreHTuH 1982, 1989, 2001 1989, 2002 2001 I'ypBancan
2 | Kump yic 2006, 2012
3 | benuru yic 1982, 2005 1982 2008 XoépiiocoH
1976, 1979, 1983, 1986,
4 | bpazui ync 1983, 1986, 1990 1991, 1999, 2002 1990 I'ypBancan
5 | Ywmm yac 1983 1974, 1976, 1982, 1985 1976, 1981 T'ypBancan
6 I;,;z'ﬂ”‘*yap 1983, 2000 1981, 1994 1988 TypBascan
7 | Kump ync 2013
8 | Homunukan | 1982, 2005 1985, 1990, 2002 2003 I'ypBancan
1984, 1999, 2000, | 1982, 1984, 1987, 1995,
9 | Okyanop 2008 1998 1981, 1996, 1998 |I'ypBaican
10 | Erunr yne 1984 1979, 1989, 2003 1980 ['ypBancan
1 |2 1981 1986, 1990 Xoépiocon
CanbBagop
12 | I'pex yinc 2012 1983, 1985 2008 I'ypBancan
13 | Uunones ync | 1998 éggg’ 1983, 1986, 1997, 1997 I'ypBancan
14 | SImaiika ync | 1978, 2010, 2013 | 1978, 1983, 1991 1996 I'ypBaican
15 | Xoppan ync | 1989 1988 2008, 2011 Xoépnocox
16 | Mekcuk ync | 1982 1976, 1982, 1985, 1994 1981, 1994 I'ypsasican
17 | Mopoxkxko yac | 1980 1985 1990 I'ypBasican
18 | Huxparya ync | 2003, 2008
19 | Hurepu yae | 1002 1952000 119851989, 1992, 1999 |1992:2000,2011 | rypsancan
20 | akucran ync | 1999 1982 Xoéprnocon
21 | Ilanam ync 1983, 1987, 1989 1988 Xo&pocoH
1978, 1980, 1984, | 1976, 1978, 1980, 1982,
22 |Ilepy ymnc 1985, 2000 1985, 1990 1983, 1999 I'ypBascan
23 ;Ifé”““““ 1983 1983, 1997 1983, 1997 TypBascan
24 | PymbIH yiic 1982 1990, 1995 1990 T'ypBascan
25 | OXY 1991, 1998 1998 1998, 2008 I'ypBancan
OMHex 1975, 1981, 1984, 1989,
26 Adpuk 1985, 1989, 1993 1996, 2001 1978, 1989 I'ypBancan
27 gjf"‘”a“a 1980, 1996 1977 1989 Typeancas
1977, 1981, 1984, 1988,
28 | Typk yic 1978 1994, 1999, 2000 1981, 1994 T'ypBancan
29 | Ykpaiin yic 1998, 2000 1998 1997, 2008 I'ypBasican
1983, 1987, 1990, | 1974, 1982, 1987, 1990,
30 | Yurap ync 2003 2002 1981, 2002 I'ypBancan
31 |B 1983, 1990, 1993, | 1983, 1989, 1992, 1995, 1993 I
CHECYITYIC 11995, 2004, 1998 | 2002, 2004 Jprarcan

866




TAJIAAJ] OPUVH JJAPAMT, DIUIH 3ACAT T YUUPY BOJIOX DPCADIIYY/L,
BOJUIOT'bIH 30BJIOMXK

Xagcpaar 7. 'agaan epuiin xsimpaJji 60JICOH YJIC OPHYYIBIH Kelcyyn

1. ApreHTHH YJICBIH XSIMpaJl

‘ Tyyxuii >uitn ynuiin econt ‘

DKCNOpTHIH OpJIoro Gyypcan ‘

v ’ Aprentun 1982-1993 onbl epuiin xsMpas
‘ DKCIOPTBIH OPJIOrO 6CCOH |

¢ T'X opyynant Gyypcan ‘
| v

AKUATYHIDI 6cCOH ‘

' I'B anGan Heeumir ecrocon

¥

Tecsuitn T15x 60/10r0 — ' Opuiin Xampan v
XOPArKYYICOH ‘ Teceuiin anaaraan eccon ‘
| XOT HX XaJaMXK OJITOCOH | 1IMHY MOHTOH TOMJIAIT
+ - 1Mn» MeHre X3BIcoH XOCTYVICHH

v

- 3I-biH OYTHMIAH WHHYWIATHHT XHIICOH
- Ten Gankuaac 3I'-T 3351 OITOXBIT 30ICOOCOH

‘ 3T-bIH HYCOp OYTIIT

v - Tajaan BamoT apuiKaaHbl TYHIrIOr 30rCO0COH ‘ Tunep nndssinn 6o1coH ‘
- OVYBC-aac 33311, TyclaMx aBcaH
| Tyyxufi onulit yruin yrant | - OM4 XyBYMIAT XHHCOH v
E 2 - TarBapbIH GOUIOTBI OOPUYHIICIH ‘ Jloroonsin BX 3 naxun ynacan ‘
’ Tecsuiin anjarjan occon ‘ -

A 4

‘ Tanaan ep eccen ‘_

Tajtaat opuiir HHMOIYYIICOH ‘

39ammiin 33pariaa Oyypean Ca ‘

2. Bpa3uu yJICBIH XsIMpaJl

Bpazun ync 1983, 1986, 1990 onyynan epuitn xsimpai 6oncon. CyynuiiH XstMpall Hb BaTIOTBIH
00oH OaHKHBI XAMpall Yycrax mantraad 0oicoH. 1960-1970 ombr xooponz 3I-aac GoHA
raprax, J3-HifH eCONTHHT HAMATAYYJPX 30pPHITO0p YHIABAIPIAI, A31 OYTHHMHH canbapT
XOPOHT® OpYyYNanT XWicoH. baliraneia Oasutartait opoH 1973 oHI ra3pblH TOCHBI YH? OTIIOM
©CY BAIFOTHIH OPOX YPCTaJIbIl HX33p HAIMATAYY/ICaH. 1983 onn 3l'ep/JTHB 60% xypcaH Oaiinar.
1994 onp 51> xapseiaa 30% 60mk Oyypd XSIMpaJIBIT JaBaH TyyJIax 30pHIIr00p Xyyib 3pX 3YHH
OPYHOO IMHIYIH, OPUIHH YAUPIUIATbIH YEHHT X3PIrKYYJICOH.

3. Yuam yJachIH XAMpaJ

YXX-niin canbapbit 3997miiH
TeBNepen ux bafican Yuom yae 1983-1990
+ 8 JKHII YPIILKHICOH

DKCHOPTBIH OPIIOTHIT OYpyy
TOOLIO0JICOH

Asxunryiinan 20%-c X3T3pesH

Slnyypain eccon

¢ OpuitH Xsampan r
a/[aa]l Xy/1a11aaHsl anjarany
| OpCOH

| Hndnsum occon

+ A 4
Tes OankHaac 1apaax apra XoM k39 aBcaH. T'BAH 6yypcan
baukyyn nammyypcan
- OpuiiH 1axuH OYTAIUYMICOH *
* - Camxyyruiin Gaiiryyniaryy/isiH yaHapryi
393JTHHT Xyanacan BamoTei xsmpan yyceau
BaHkHbI XsiMpai yyceoH o
- XsiMpauii OpcoH OalryyIuiaryy/bir TaTan
+ Gyyurax, HIITIOX apra XOMiKI) aBCaH.

‘ BamoTsiH XsiMpai YYCeoH ‘

v

| 395JHiiH 3PIIH TOIOX Xyraiaa |

‘ TecBuiiH angargani Opcon ‘
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4. I[OMl/lHl/lKaH YJICBIH XsIMPaJl

BaHKHBI canbapT 30XUILyyIaITEIH
cyJ1 Gaiian

v

baHKHBI XAMpan ‘

v

©ujep Xyymii ragaazn 60u rapracan |

v

JIOTOO/T BAITFOTBIH XaHII CyJapcaH |

v

BX-aac xamaapu epuiin XM3k33 2

naxun accan

Jlomunukan 2005

Wubasu eccon |

‘ Opuith Xampan

OVBC-aac HIMAT 33311 aBcaH ‘

Vaceis 33parman 6yypean B3 ‘

- DpX3YiiH OpUYHBIT caiKpyyIax

- TocBuiiH TaHANT XHHCOH

- OYBC-aac 32911 TycIaMXK aBcaH

- Op Xyzaiuax rapad X3JILJ XHHCOH
- Opwitn GYTIL ©6pUIIeNT OpyYyJIcaH

v

Opuiir 1axun OYTIUIHICOH |

JIBX cynapcan |

v

©Opuitn 1apamTaz opyyncas ‘

5. DKkBa/iop YJICHIH XSIMPaJ

3T-pH JaExap Gy UX33P XOPeHTe
anvvican

v

OV(Roaae uy YAaMWAAHmin 233m arcan |

OkBaznop 1999 onooc xoiim epuiin

v XAMDAT
30 -uitH 60HA MXPp rapracan |
A 4
CR uxan uxmn Gaiirvvnarncan | _4 Opuitn xampan
bonzpin xyyruiin Ten6ep skcnoprroit - Canxyyrwiin neGparinan sByyican
AT .
e - batanraar xaaranamKuiiH areHTIar YyCraH
v Gaiiryysnk XapuiIaraiblH MOHIHIT HOXOH
Tanazbis XepoHre opyyanT Oyypcan | 0JITOX 3amMaap GAHKHBI XOPOHIHIIT Xypaax,
) 4 aBJIara IDKIJDKGKIIAX apra X9MKI? aBCaH
- ©puiir 1axun GYTIIUHICOH
TRAH Avunecan I
L 7 - OVYBC 391 aBcan
Tanaan ep eccon |
BamoTeIH XAMDAI YVCCHH

6. I'pek yJICBIH XSIMpaJl

EBpoIIbIH 0pHiiH XsiMpJiaac Te10epuiiH
yaaBapryi 60JcoH

v

3I-biH nanxan GV I

v

ABuiran, X737 XaxyyJib oOHI0p |

Tarsapaac 3aiiiaxuiix Gaiinan ux | —»‘

T'pek 2012 onooc xoiim epuiin xsaMpaJ

Opuiin xsMpan

v

boubin apuinkaa Xuicon |

v

Tajazpii XepeHre opyyaiT Oyypcan |

v

TBAH 6vvpcan |

v

Tanaan ep eccon |

v

BamoTein xiMpan yyceoH
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Bou/ibin apuinkaa XuiicoH 4 epuiin 1apamt
X9B33p Oaiican

OVYCB-Taii rap»> x>71: xuiik Galiraa
OpuitH GYTUMIHH ITMHYYIN XUICOH
Tepuiin eMuMiiH XOPOHIHIT XyBUHIaX
TecBuitH XOMHIIT XHITX

Humsaun XaT eccon ‘

v
T'anaanein xepeHre |
A 4
| TBAH 6vvncan |

v

' Homsxk 39911 aBcan ‘

v

' Ve 3amarman Gvvncan Caa2 |

Mudhnsmm xaT eccon |

v

v
' T'BAH 6yypcan |

v

| JIOTOOIBIH BAIOTBIH XaHII ‘

VHAcaH

\ 4

‘ Vicein 33parmon 6yypean C |




TAJIAAJ] OPUVH JJAPAMT, DIUIH 3ACAT T YUUPY BOJIOX DPCADIIYY/L,
BOJUIOT'bIH 30BJIOMXK

7. UHA0HE3 YJICBIH XAAMpaJl

I'’XO 6yvypcan |

v

T'BAH 6vvpcan |

v

JIOTOOZBIH BAalONTHIH XaHII
oumancan

Hnpones yic 1998-2000
3 JKHJT YPIOJIKIICIH

| Opuiin xampan

Nudusiun eccon ‘ - OVYBC, JIbankHaac 3931 aBCaH.
Jv' - 3l-aac XepeHTe OpyyIaIThIH
" XsA3raapJiajaTeil' XOHI©JICOH
T'anaan enuitH XAMKIIT OCTOCOH
BamoTbin XsaMpan vveeon | -
BanKHbI XAMDAI VVCCIH | - .
TOI'TMOJI BAJIKOTBIH XaHIIUWT 6apHX 60;”[0]'0
v GapbcaH.

Tecsuiin annarian eccon |

8. MekcHK yJchbIH XIMpaJs

JIOTOO/BIH 393JIHIHH XYYT
HOMOTIYVIICOH

Jloroon BX 6 naxun ynacan

ASKHIATYHIDIT HOMITACOH

JIHB-Huii ecent Oyypcan

v

Slnvypan eccon

Tom xepenre opyynaruznan 3I'-aac 6aranraa
rapracas

Opuiin OYTUHITH @epUIeNTHIIH areHTiar
Oaiiryymaracan. INDRA

JIOTOO/IBIH BANIOTHIH XaHIIHIT YOI00IIK,

Canxyyruiin Gaiiryyiaryy
JlaMItyypcan

Tyyxwuit >uiin yHuitH ecent |

v

Mekcuk 1982-1990 onbl epuiin xssMpaj

I'B anGan HeoLMIAT 6Crocon |
Tecauiin T91X 60/110r0 '
v —p Opuiin xampan '

kenonTRIH onnora Gvvnean

I'X opyynanr 6yypcan

v

T'BAH 6yypcan

Tan Gurnuiir xerkvvimmx |

A 2

Howok Gonz rapracan

\ 4 -

OYCB-aac xeBerd xyyTaii 33311 ‘ -

DKCIUIOTHIH Oypyy TOOLOOION

v

Tyyxuii >1niiH yHY yHacaH

v

Tepuiin emunt XK-bir XyBuHICaH
Brady HB/I-biH Te10B16reer XaparkyyicoH
Tanaazpie XO-bIr IMOpamamican

AB-HbI XaJraJaMKuitH XYYTHIHH J133]1 Taas3bIl XalcaH
399m71yY 19Ty HapTail ysAH XaTaH Xapuinaarai 601coH

Xyyunt 33319 35% OyypyynK muHd 60H100p
COJIMCOH.

Bankyyn HY-33p XyyunH G0AHBII XylaijaH aBcaH
Bankyynan aysn 60510H ypT Xyramaansl 339/uiH 25%
TIHIDX 392HHAT HPOX 3 KU TOIOXOOP XOHTOICOH

A3 YHIABIPHITH TOPHITH XAHANTHIT XaJICaH
Ab-HbI 3905niir anbasan Xypaapuiaxaa 6071bC0H

v

J10TOO/ BAaNIOTEIH XaHIII CyJlapcaH |

v

Tagaan epuiin XoM3KI9r 6crecen |

TecBuiiH a/araal Opco |

v

Jlotoon BX ynacan |

\ 4

Opuiin 1apamMTaj OpcoH ’—
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9. Hukapyrya yJcbIH XsiMpaJl

Hukapyrya 2008 oHbI epuiin xssmpas

Vickin epuiir 1apax 30puiaroop Tes
Gank GonJ1 rapracan

\ 4

On/TTHE xanknaa 130% xvnean

v

Tanaajbii XepeHre opyyiant
Avvnean

v

' I'BAH 6yypcan

4

' JIOTOO/IbIH BAIOTBIH XaHIII CyJapcaH

— |

Opuiin Xampan

Opuiin apumkaa XUicoH

Jotoon BX ynacan

v

Bankub xsmpain yycean 2000-2003

v

- TeB GankHaac O0HZ rapracat

- Jlotoonbin  GaHKyy/IbIH
GOHIBII apUIIKAAH OPYYIICAH

- OpHiir JaXuH OYTIIUHICIH

I35MILHK

Gaiican

Opuiin OyTIP eepUIenT

ONVVIICAH.
v

Viesin 39parman 6yypean Caal

v

' OpHiiH XOMKIIT OCTOCOH

v

' TecBuiin anparaany opcoH

v

‘ ©OpuiiH 1apaMTan opcoH

10. Hurepu yJchIH XsIMpPaJ

| TyyXuii 51iiH YHUITH ecenT

v

| AeenanTLm annara accan

4

‘ TecBuiin T19X 60/1710r0

| Tan Gvriuiir xarscvvnmy

v

v

| Tyyxuii 5uiiH VH? yHacaH

v

| DKCHOPTBIH OpJIOro Oyypcan

\ 4

‘ Tecswuiin anmaraan ocCoH

v

—>

Hurepu yiac 1982-1988

‘ Opuiin xsMpain

T'anmaan ep ecu epwmiiH Taa3 naBcan

Homk Gomn rapracau |

Mudusiuiin TyBIINH 6CCoH ‘

v

IloToo BAIOTHIH XaHII VHACAH |

OVYBC, /IbarKTail XaMmTap4 epuiiH TOXOPXOi

TYBIIHH/L XYP3X 30pHIT TaBbCaH
OpHiir 1aXuH TONOBIOK, OYTIUUICIH
OpHiiH yydIag Xycax apra XaMKd3 aBCaH.

h 4

Tagaan epuiin XoMsKIIr ocrex 29
TPpOyM $ XypeoH.

| OpuiiH yaupaIarsia 00Iorryin

v

' I'BAH 6yypcan

v

| Jloroon BX yuacau

v

| RamnTia vaunan vveean

v

| Opuiin 1apaMTaH OPCOH
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11. Bpa3ua yjacsiH XsiMpaJ

3I" GOHIIBIH OpPIIOrOOp
YHIABIPKYYIOX, 31 OYTIT

Huxkapyrya 2008 oHbI epHiiH XssMpaj

caikpyyJIxa XepeHre opyynantT
XHICOH

w

Tyyxuil 511iiH YHY Or'LIOM 6CCOH |

A 4

_>|

Onuiia vavmam

BaHKHbI GOJIOH BAIFOTHIH XsMpai
VVCCOH

Xyyib 9pX 3yHH OPYHOO

A 4

Bonn Havxk ranracan

T'ajaa/ibiH XOPOHIe OPYyIIalT 6CCOH |

v

Tyyxuit onuiin yns 6yypcan |

v

TRAL Ranmanr I

A 4

- XyyaBb 9pX3yHH OPYHBIT LIHHYYMICOH
- OpHitH yIUPUIArEIT XOPIIIKYYICOH

- Onjep XyyTdit GOHI HIMIK Tapracan

v

Opuiin OYTI ©OpUNeNT
anvviean

v

DuitH 3aCTHIir yHAITa® OpYYICaH

ODHITH XOMAKIIT OCTOCOH |

- —

Tecsuiin annaraani opcoH

12. @®uaMNNUH YJIChIH XAMpPaJ

TecBuiin anjarjan eccoH ‘

@Ouaunnun 1983-1987 onbl epuiin xsmpas

v

TecBuiiH aj1aruibr HOXOX 30PUIr00p
OVYBC-aac 3331 aBcan

v

Mewurenuit HHIHIVVIIZIT 6CCOH |

v

Wndunsin eccon |

v

HXH Goaur oprnoro 6yypcan |

AXMITYHIDI 6ccon ‘

v

Tyyxuit opuiin ynuiin ynant ‘

v

Huiirmuiin sMx 3amOpaaryii 6aiinan
YYCCOH

—

Opuiin Xampan

DKCIIOPTHIH OpIIoro Oyypcan

T'X opyynanr 6yypcan

v

AKWITYHIDIT 0CCOH

v

- TecsuiiH 3apabIr TaHACAH

- MenreHii xatyy 60110r0 6apbcan

- Hmmopt, DKcnopTeiH 308 60U10r0
GapumTancan

- JIoTOOJ1 BATIOTHIH XaHIIHIAT ecrex 60u1oro
GapbcaH

Tecsuiin angaraan eccon

v

Hubnsumn eccon

v

Moroanrm ramoTerm xaunn

13. OXY-bIH 6pHiiH XAMpaa

Tyyxuit opuiin yns ynacan |

v

DKCMODTBIH ODIOro GVvhcaH |

v

TecsuiiH opioro 6yypcan ‘

v

' OXY 1991-1998 oubl 6puiin xssMpas

N

Opuiin Xampan

v

v

BamoTsIH XAMpal yyccoH

v

BankHbI XsMpaJl YYCCOH

OVY-bIH CAaHXYYTHIHH
Gaiiryyniaraac 33371 aBcaH

| Wndnsim accon I

v

' T'amanbin xepeHre opyynant Oyypcas |

v

TBAH 6yypcan |

v

|

Bamorein Xsampai yyeeon |

v

Tacruiin annarnan eccan

Opwuitn OYTUMIAH 60PUIONT XHIHCOH

- OVYBC-aac 3351 aBcan

- Jlotoox BamoTaapX GOHJIBIH TenbepHiir
30rcOOCOH

v

WNuhnanu xar accon

v

' I'BAH 6vvpcan

w

I VicsiH 39parman 6yypean Ca3

A\

| BankusI XAMpan yyccoH
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14. Typk yJICBIH XSIMPAaJI

Tajnaan Xynanaaans! anjarian
OCCoH

v

| 3acruitH ra3nkIH ARWITA OCCOH

v

| 3acruiiH ra3peiH gaHxap Oy

v

‘ Tecuiin anjarian eccon

v

T'ajaan 6o HAIMK rapracan
(enzep XVVTIif)

v

["ajiaa/ibin X6peHre opyynanT
Oyypcan

v

3acruiit ra3pbiH OOHIBIH YHY
Oyypcan

v

‘ Bankyy1 YHIT Lfaac 3apcaH

v

‘ bankyyn namiyypcan

v

| BaHKHBI XMpa YYCCOH

hal

Typk yac 1978-1979
2 KT YPIYJLKHICOH

Opuiin xampan

WHOIAIHIAH TYBIIHH 6CCOH

Ascunrviinan accan

Xvnannaaun annarnan accan

Tenbepuiin yaasap Oyypcan

- MeHreHui HUITYYIDITHIAT HOMAIIYYICOH
- TepuiiH ©MYNT KOMIAHUY/IBIT 3apCaH
- OsioH ynceiH canxyyrwuiin Gaiiryynnaraac Tes

GaHK 39911 aBcaH

- DpuiiH 3aCrHir TOITBOPIKYYJIaxX XoTeaoep

SABYYICAH

v T"aaaz BamOTHIH an0aH HeeIl
YIIC OpHBI TOrTBOPTY#i Gaiinan Ouit Oyypcan
Goncon - OVBC-aac 33511 aBcan

v

BamoTeiH xsampan 6uii 60con

15. Benecyaa yJIChIH XIMPaJl

| e e — | Bemecyan 19831934 {6mx), 1990, 1995-1997 (3xmm),
¥ 2004-2005 {1:%ET) aPEEE XAMPET VPIITEELTEE
| SRCI0DTEE 0DA0T0 9CIRH |
¥ Amsmaryiog sccax
| TE 2052 Has INHT acTacan |
¥ TE 2n&2H Haall SYVpoaH
| To e T303x S0LI0T0 ‘ T3
EIVITEVVACIE —
¥ — | O X2 HHgumm acce s
| Baus07Tel T2HIL 8C09H | o - E ¥
= - Omos Vacss Bamsorsm Camreac 3330 Taparman ayyps. Call axparmm
| Aunoryil RepenTe 0pYYAANT KHHCH | - OVBEC-i Nraapauaraay 480867 125 e
L4 23300 LGOIECH v
| S 220THEH SY TIRIH FaEyy 120 | OVBC-2ac 2330 28C2H
TYOOH
¥
L] BEG{A Y- $330IHiE #PERT TI5PaH
‘ 37 iy XanaEsii MaHTe TRpaacaH | TOCHE OUACTIOT TSR GOSCOE

¥

| Hudnmm accan

¥

| Tanzan S0HI &CC8H

i ]

| Ty yEHE 3 IHHH YHS VHAEH

¥

| AFSNTYHIN H3uETICH

h J

| Taceiis ANA2r J20T o
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BO/JIJIOT'bIH 36BJIOMX

16. 3umobade yJchbIH XAMpaJ

HWprounii paitn

v

‘ Tunep wHuATM yyceon ‘

v

| Tanaan ep eccen. 3,6 Tpoym $ |

3um6a6 1983-1994 oHbI epuiiH XsMpas

A 4

| TecBuiin anaaraan 6CCoH |

v

I Tajmaa 39951 6ccoH |

_" Opuitn xampan

Hor XYH/T HOTZI0X TOTOOJIBIH
HUIT OyTo2r19XYYH Oyypcan

Mudasuuniin TyBIIMH 0CCOH

v

JI0TOOIbIH BAJIIOTHIH XaHII YHACAH

v

| BamoThiH XsAMpan YyceoH ‘

- DJWitH 3aCTHitH OYTIMITH @6puIeNT XHICIH

- OVBC, [Jlpnxuiin 6auk, Appukuiin
XOKIINIH GaHKHAAC 33371 aBCaH

- VIMIIOpTHIH TaTBaphIr HAMCOH

v

' OpHiiH YOI UHIT HOMATIYYICOH ‘

v

' Tecsuiin anjaraan eccon }_

17. PyMBIH yJICBIH OPHIH XIMPaJI

1972 ousl epuiin xsiMpasaac
YYIOITI#H

Pymbin yac 1982-1989

v

T'ajaa/ibIH XOPOHIre OpyyIaIThir
Oypyy candapt opyyicaH

v

' Tyyxuii opuitn ynuiin ynant ‘

v —> ‘

’ DKCMONTRIH ODIOTO Hyvvnean |

v

Tajaajt BaMOTHIH anbaH HeeI
6vvncan

v

’ TocBHiiH annarian 0ccoH |

v

' Tagaaznbiz op 6CCOH

Opuiin xaMpax

4

IIT1H> MOHTOH TAMIATT
X9BJIICOH

v

JlotoossiH BamoTeH XaHr 40%
yHAacaH

v

' Onuiin 3acruitn ecent 20% ‘

v

‘ Tunep uu}usny 60JICOH ‘

v

| Snvvnan acu 40- T5% vvnean |

v

O3-nitn econruiir 50 xux

Uvnaav anuiiu manavran aneno

Huitrmuitn sMx 3amOpaaryit
Gaiinai vveesH

Tajaaj BaIOTHIH an0aH HOOI[
Oyypcan

v

J10T0O/1 Ba/IIOTHIH XaHII yHACAH ‘

v

Wudnsm econ |

HMnopThir 6yypyyiK, SKCHOPT ©6CCOH
T'amaan epuiir xs3raapiask, JaXuH 33901
aBaaryi

Tanaan BamOTHIH HOOLMHT 30XHX XIMIKIIHI
6apux 60110ro 6OIOBCPYYIIK,
XOPArKYYICIH

JloToOaBIH X9PIrmdar Oaiik 60I0X XaMrHitH
6ara xaMKId XypTan OyypyyiacaH

v

Tamaanein op eccon |

["ajiaa/iblH X6POHTO OpPYyJIaT
Oyypcan
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18. YkpaiiH yJcbIH 6pHiiH XIMpaJ

1997 oHbl GaHKHBI XSIMpaIaac T'aaazpie GOHIBIH TOIOOpPHIiT

Vimm'sﬁ Vicpaiin 1998-2000 30ICOOCOH

VIMIIOPTBIH 9PYUM XYYHAIC 3aCTHITH
razap Xamaapairai 60j1coH

v

I TacRUiH ANMATIAT HAMATICAH

OVBC-aac ypr xyrauaar

2IANUIAT TIVITATCaH

| Jlonxuiin GaHK 3937199

30ICO0COH
' BaHKHbBI XSIMPAI YYCCOH | > | OpuiiH Xampai ‘ Homx eBporoop 60wz rapracan '
Bonyein Ten6ep xuiix Gosomkryi - Bonapn xamuan xuiicon | Tanaan an accan |

Goscon Tanaan Gonjpin 90%-HitHX Hb HAIPIICIH *

v yuuiir 50% 60rox conbCoH.
JloT00/1 BAJIIOTBIH XaHIINIHH
T'agaan BamoThIH a10aH HOOLL - Ilumo> moewre rapracan VHANT
Oyypcan v

: |
I BatoTbi XsiMpas YyceoH |
v

| JloToo/1 BAIIIOTHIH XaHIIMIHH YHAIT |

v

' Tanaan ep eccon

BOHIBIH XII12J1 XUHCOH |

v

‘ Opuiin 35parman Oyypcan ‘

Xapcpaar 8. OpuiiH XIMpaJbIH YPraJLKIIX Xyramaa

T'onaypac 1981-2010
Anron 1985-2003
Jomunnkan 1982-1994
AprentuH yic 1982-1993
Mekcuk ync 1982-1990
Bpazmn yne 1983-1990
Kocra-puka 1983-1990
Benecysn 1983-1988
Hukapyrya 2003-2008
Mapoxxko 1986-1990
Tynuc ync 1979-1982
Benecyan 2004-2005
Hunones yinc 1998-2000
Vpyrsaii yiac 1983-1985
Dkaazop yic 1999-2000
Comnounroc 1997-1998
Typk yiac 1978-1979
Dksaop yic 2008

5.86

Vpyraaii ync 2003
Benecyan yne 1990
T"ana ync 1987
Typx ync 1982
Kocra-puka 1981
T'ana ync 1970

=Y
W
=
"

20 25 30 35

874



