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OHAXYY CyAanraaHbl aXXuJl Hb €OPUHH OPHBI TOO, M3 A33p YHAICH3H OYBC-uilH M3praxunTHyyAuitH
6osioBepyyinican Iuns Keiinenitn JJCET 3arBapbir aluuriad yya yypXaiH UX XdMKI3HUH OPJIOTbIH MaHail OpHBI
MaKpo 31HHH 3acarT Y3YYJI3X HeNeer IIMHXKWDK, albTepPHATHB OOIOTBIH XyBUIOApyyZIblH Talaap TOBY aBd
y31193. YT 3arBap Hb JOTOOABIH CAHXYYTHHH 33X 33311 J13Xb X3PIJISIYIUIH XsA3raapiiaraMall opoioo, “XuixuiH-
xopaap-aapaaraxux (Learning-by-doing)” nam Henee, ['onnann eBYKH, yya yypXailH OpJIOroop XHUTAIX TOCBUHH
XOPOHTe OpYyJIalThIH Yp allluT, A33PX OpJIOrOTOH ysIACaH TOCBHHH 3apjal 33pra3c Xxamaapax TeCeB, MOHTOHHMi
0O/JIOro 33prUir TOJWIOH aBY Y3CIHIIPA3 OHIUIOT IOM. YYJI YypXailH OpJIOTBIH ©CeNTT3H ysuiax oMpblH 00JOH
JIYHA XyralnaadHbl COPHIT, XYHAPIJIMHAT TOAOPXOIIOX 30pPUIT00p X3 X3J3H CHMYJIALM IIMHKHUITIAT XHHB.
Tyxaiin6an, TeB GaHK Hb YHAICHHIl BaIIOTBHIH XaHII YaHrapax AapaMTHIr Oyypyyjax 30pHIrOToi Gon ramgaarn
BAJIIOTAapX OPJIOTHIH 3apHM X3CTHHT HOOIl X3103p33p XypHMTIyynax Iaapjuiarataid 6mns3. TecBuilH 3apaalibiH
©COJNIT Hb XyBUIH X3BIUIMHUI IIaxaH rapax Oaiymaap JyHI Xyraunaana OOIMT 31MIH 3acarT cepreep HelleeiHe.
“XUHXUIH-X3p33p-Ta/ularakux’”’ JaM Helleereep yyJ yypXaiH canOapblH OpJIOTHII Yp AalIUITail 3apIyyink,
OHOBYTOH XepeHre opyyibal 3AMHH 3aCTHMHH ©CEJITOHJI 3eparadp, 3CP3T TOXHOAOIJ COPreep Heleelloxeep
Gaiiraar 3arBapblH Yp JYH XapyyJnas.

* Ve cyoaneaanst axcund 0ypboazoax camai, OyeHIm 366X0H Xyeb Cyonaauobin 6aup cyypuiie uidpxutiix 00aHo.

** Duoxyy cyoaneaae eyiydameaxs0 yuamoai caman, 306nomic oecon Jan Gottschalk (OYBC-uiin 20uiin 3acazy)-0
Manapxan urIpXuiiive.
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1. YIUPTTAJI

VYyn yypxaiiraac Ouii 00JI0X MX XIMXKIIHHH OPJIOTBIH ©CONT Hb SAYYPJIBIT OyypyyJax,
TOI'TBOPTOM ©COJTUUI XaHrax 33p3r 9€pdr HOJIOOTdH Y 3apUM Ceper HeJIeeJUIYYIUWr
naryyiok Oaiinar. TyxaiinOaln, KanuTaJlblH JOTOTIIIOX YPCraj Hb HIMAIJICOHIIP MOHTOHUM
HUITYYJIBITHAT HAIMITAYY/DK, yaMaap 3pAJITHIH TalblH HHQISAIMIAH JapaMThIT HX3CT3I3T.
MeH BaJIOTBIH OOAMT XaHII YaHrapd, ©pceiiex 4aaBapbil Oyypyynlax Tyjd SHD Hb
SKCHOPTOHJ, TYWIMIJIACOH OPHYYABIH AYHJ XyTalaaHja 3AWNH 3acCTUMH ecesiTes] cepreep
Heeeer.'

DHoxyy cynanraansl axiaap Junamuk Croxactuk Epenxwuii Tonmsap (IACET) 3arBap a39p
CyypwicaH Yyl yypxai JaracaH MX X3M>K3OHMH OpJIOTBIH Makpo 3JUMH 3acarT y3yyiIdx
HOJIeer NIMHXWLII. YT 3arBapuiajibiH XaHaj1ara Hb O0rMHO OOJIOH JIyH XyranaaHja Makpo
SUNH 3aCTHITH HAPJIACIH OOJIOH OOIUT Y3YYJIITHIH AUHAMHUK ©OPUIOITHNT TOOH yTraap
WIDPXUAIDH HIMHKWDK OyH IUHAJIAT apra 0eree 0JIoH OpHbI 00JI0r0 OOJIOBCPYyIardu,
APAAMTAH, CyAIaadn]] OOJIOTBIH IKHIBIPT raprajiTaHa ASMKIAT Y3YYIIX allluriiajar.

Mukpo cyypbTail JUHAMHUK CTOXAacTUK MUH? KelHCHiiH 3arBaphIr aBu Y3COH IIaiTraal Hb
SHY TOPJIUHH 3arBapyyJl 3AUHH 3aCrMMH MOWIOIMiH acyyJIyyAbll IOJWIOH aBy Y3J3T
OereeJl IIMH? COHIOJOTI 3AMHWH 3acCTHUIH OCONTHUHH 3arBapblH Cyypb Hb OyOy IIMHD
COHTOJIOT YHJIBAIPIAUINIH (YHKI[ 3arBapblH YHACOH CYypbh Hb OOJDK OrJer Tyl A33pX
HOJIeer XapaxajJ, TOXHPOMXKTOM I Yy3/133. 3apuM Iaapjuiaratail MIHMHXK, YaHapyyJIbIr
3arBapT HAMXK CyyiracaH. YYHI: 1) OOTMHO XyraraaHji CaHTHHH OOAJOro OOJIOH HHMT
APANTHHH OOJMT HOJIOeNeN Hb eHAep 0alix Terc Oyc CaHXYYIMIH 3aX 393JMHT CyyJirax
30pWIITOOP aHXJard XdOpATIPArdd XaHrard XdIpITdIYAUAr Tycaj Hb opyyJcaH; ii) yic
XOOPOH/I XOPOHre IMWDKWITHHT Terc Oyc TI?K TaamarjacHaap CTEepWIM3aly OyXuii
WHTEPBEHIMIHH YYPIUHr YyXajduwicaH; 1iil) XOpeHTHMHH HMX XOMXKIOHHHA JIOTOTILIOX
ypcrajiaac YYICOH BalIOTBIH OOIUT XaHIIWHH YaHrapaiThIl TOAOPXOMJIOXBIH Ty
XyJangaajgaraiar 00J0H XyJaugaajnariiarryd CeKTOPYYIbIH XYYHMH 3YMICUHMH IIMJDKMIIT
Terc Oyc Oaifxaap TOIOPXOIIIOB; 1V) Xynanaaaigaragar OapaaHsl YHIABIPIAIIID AaMKUH
“XUHXUIH-X2pIIp-Aaiarakux” JaM HeJeer TyCracHaap BaJIOTHIH OOIUT XaHIIWHH
YaHTapaIT Hb YWIJABIPIRII COProep HOJI0eNeX ICOXUUT MIHUHKIIX O0JOMKTON OOJICOH; V)
HUWTMUIH KalMTaBIT aryyJicaH YWIIBIPIAIUIH QYHKIMAT aBu Y3CHIIP 3aCTHIH ra3pblH
3apiaJl Hb YWIABIPIDJIMHT I0YyJ HAMATAYYJISX Oeree] XyBHHH XOPOHT® OpPYYJIalThil
HIaxaH raprax, MeH IIaxaH opyyJiax 00JOM)XToH Oaifxaap Tycrax erceH; Vi) MOH YJICHIH
xepeHre opyynainT 100 XyBb yp amurraif HURTMuitH kanutan 60K XyBUpax anbaryit 6aitx
IIMHX, YaHAPBIT MOH HAMX CyYJIracaH.

3arBap1)1H YH/ZCOH CaHaa Hb AYHJ XyralaaHbl 3}:[HﬁH 3aCTHIH 6COIT Hb TOTWIOH KalTMTaJIbIH
XypuMmTiIaizaac Ouit Gonaor rax y3coH. TyyHWIdH, 3arBapaap 3UiH 3acruifH 00JIOTYy /] Hb
TyXallH YJCBIH XOPOHT® OpYYJAIThIH JWHAMHK OOJOH XOPOHTUHH HX XOMXKIIHUU
JIOTOTTIUIOX YPCTAJIJ X3PXd3H Xapuy YHIIDI Y3YY/DK OOJOXBIN HIMHXKIIX OOJOMIKTOM
Oerees MeHre 0OJOH TOCBHHH 0OIOTON WIYYTAH TOBIOpCoOH. TOCBUHH OPJIOTBIH X3JPH
XYBHHT XOPOHTO OPYYJIaIT XdJI09pIdp 3aplyyliax 3C3X, YICBIH XOPOHTe OpYYyJalT X3p

! DHdXyy cymairaama MHC THTYNMITH XOD)KIJIA 30pHYJICAH TYCIAMKMIT INyyl yTraap Hb aBd XdIJIDIryil Gerees 30BXeH

nanjgaanaraiar 6apaaHel CEKTOPTA# XonmbooToit HE mryyn Oycaap Tycraca 6GomHo. DHO Tanaaj oHcoH, Octpu GonoH
X ¢ ( 0 ¢ € K O ¢
CyOpamMaHHiaH HapbIH QKJIBIT Xapax.
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39par yp ammrrai 0aiix 33par Oycaa OOAJIOrbIH OO0JIOH MHCTUTYLUIH acyy UTyyIbIT 3arBapT
CyyJIracas.

Wpasayita yyn yypxaiH canOapbiH YHIABIPIIUAH ©COJIT, IKCIIOPTHIH OPJIOr0 Hb TOCBUIH
OpJIOTBIT HAMATAYYJPX I'»K TaaMarjiacaH 0a WHIACHIIP TaaMarjiajil TOCBHWH OpJIOToJ
9CB3JI KalUTAJBIH JIOTOTNUIOX YpCrajj Y3YYJdX TYp 3YYpbIH OOJOBY TacpaiTryd s3epar
IIOKBIT aBY Y3COH. DHIXYY Taamarjajaap 3pxX Oapurdui SUCHIH TYHIY Yyl yypxairaac
Op HPIX OPJIOTHIT OYPAH 3apilyysibasl 3UiH 3acart y3yyJidX Hejeer sMap 0aiix B3 r3CoH
acyynaTan xapuyjax OOJOMXKTOH.” 3arBapT TeceB, MOHITOHHH OOIUIOTBIH XyBHIOAp,
XOCIIOYYIBIT Tycrax 0osiomxrol. Tyxaiinbai, TOCOB yyi yypXailH OpJIOTBIH X3JI9H XYBHUT
3apiyynax, eepeep XdJj0dJ, THIIX, XyMUX OOJUIOIBIH HOJIeer, TOCBUIH TANIX OOJIOTHIH
Y&l MOHTOHHI XyMHUX OOJIOTBIH HOJIOO 33PTHMT 3arBapaap NIMHKIDK 000X oM. JKuims
Hb TOCOB YYJI yypXaiH opJIoroo OypaH, OypaH Oyc 3apifyyiax yea TeB OaHK TYYHUUT AUAH
3acarT IIMHIRITYUrI3p rafaaj] BalIOTHIH HOOLee HAMAIIIYYISX Hb 3JUHH 3acarT XdpXdH
HOJIeeJeXUir Xapax Oo0JoMKTOi. MeH OOrMHO XyramaaHa yyJl yypxaiH OpJIOTbIH
HOJIOereep TOCBUHH 3aplIall XdT TOAJDK, JPAITHHH rapantad WHQISUMAH JapamThir
HAMAIAYYIRX 3pCIRNTAN. YYHI3C COPTUIIAX YYAHIIC TOCBUIH TANRIIT Hb XaTyy MOHIOHUI
00JTOTOTOM ysUTHaK HHQUIAIUAT TOTTBOPTON Oapuxaa YHIVIATIPX IaapiajaraTaid oM.
X9poaB TOB OaHK Hb AYH]I XyralnaaHbl HHQISUUAH JapaMThII HAMATAYYIDK, XYBHHH XOPOHTe
OpYYJaNThII IIAXaH Traprax Y3dT[UIMAT HOMAIIAYYIDX HOJIeeNeNTdH BallOThIH OOIUT
XaHUIMHAH YaHrapantaac COPTMMICH33p rajaaj] BaNIOTBIH HX XOMKIOHUNW HEOeLMWr
Oypayynss. WitMa TeB OaHK Tajaaj BAIIOTHIH HOOIE® HAMAIIIYYJDX OO/UIOro Hb YyI
yypXaiH OpJOTBIH MaKpo 3IUIH 3acarT Y3YYJI3X HeJeer TOJOPXOMIoX dyXal cyBar FOM.”

AodpukuitH opHyynaa MsHranel XerkiuidH 30pHITYYIBIT XIPAMKYYJdX 30pPHIT00p HX
XOMXKIOHUI TaJHbBl OyHANTryd TyclnamK, XOIXIMHH an0aH €CHbI TYCIAMXKHHH SAWiH
3acart y3yy/inx Heneer Tonopxoinox 3opwiroop JCET-uiiH 3arBapyynsir epreH
ammrnacan Oaipar. 2007 owsl 9 capn HYB-3ac Adpukuitn MsHranel XerkiuitH
3opunTyyn, TYYHA XYpIXd[A LIiaapjuiaraTaid alxMyyablr Topopxoiicon Gereeq OYBC
(2008a, 2008b, 2010a, 2010b)-raac 3HIXYY caHaawIiarbiH IIMXHH “TIIeHUTICCHIH 6COH
H3M3F}163)K Oyli TyclaMXHUHH HeJe0” -T TOJOPXOUJIOX TOCIHUT XIPATKYYIDK IXDICIH
OaiiHa.

OH cynanraan] MOHIOJBIH XyBbJl 3arBapblH KO3((GUIMEHTYYAUNT KannOpaluuiiH apraap
XHHX 06reeJl Cyypb CUMYJSILUIH Yp AYHT Oycaj CUMYJSILMAH XaMT TaHwiyyiaHa. Cyypb
CUMYJISILIMIH XYBbJ| YJICBIH XOPOHI® OPYYJAIT Hb AYHJAX Yp alUUITai, XeBerd XaHUIUIH
JITIIBMTAH, YyJ yypxairaac TeceBT opxk Oy opiorsir 3" OypaH 3apifyyaaar r3coH dAuiiH
3aCTUir aB4 Yy3COH. 3acTWifH Tra3zap TOCBHHH TIJI9X 0ojaioro OapumTiacHaap OOTHMHO

2
DHAXYY cynanraa Hb Mimam 6omon KaydMaHbI )KIIbIH ©preTre FoM.

° 3arBap PuxapJoruiiH TOHIDTIAIMHAT HAad 3aXbIH XIPATIIACII J1 XaHTaX MOHTOTIH XAPITIArdua 3BAYK Oaiiraa Tyn J0T00100C
CAHXYY)KHJITTA# CAaHTHITH TAIDIATTIH X0JN600TO acyynall Tyxaiiban eHeepHiiH YIIUTHIH Up39YiH TaTBapblH XapHyIUIarbiH Y
JIaraBpbIH acyy UIBIT aBY Y32XT'YH.

* BOrMHO XyTaanaaHsl Tepe GYPHitH GOIUTOTEIH XapHy YHJUTYY/HITH Tanaap 60JIOH XOPOHTe OpyYIaNTIYil Yy Xsn6ap 3arBapiH
Tanaap bepr, Mupkoes, 3aHHa HapbIH a)XJIaac XapHa yy.

® DHaXyY 3arBap Hb YPT XyraljaaHbl TOIOPXOMIOrY/IBII IIMHKMX3/ TOXMPOMKTYH 1oM. 3arBap MaaHb XOPeHTHitH ereex Garacax
IIMHY yTaMKTANT 31UiH 3aCTUIH 3arsap 0eree]| X3MHAT3p ypT XyranaaHsl TycTaMkuiH mok Hb JJHB-1 ypT Xyranaans! Henee
Y3YYJI9X 4 SHJI ©CONTHIH XYBbJ 36BXOH TYP 3yypbIH HeJIee® Y3YYJdx33p aBcaH. Typ 3yypblH GonoBu Torrmou mok Hb JJHB-nit
ocenton] 10-20H »xumitH Typur Hesneenger 6a 31pct Hb JITHB TOHIBAPT TYBIIHHI06 OPAOT.

® Dradp Hb CEKTOPHIH TYBIIMHTHIH MIMHIKHITY GOJNOH TyXailH YJICHIH 9pX GAapHIdIbIH 3apIyylaX ToJOBIOreoH CyYypHICaH
cuenapuyn oM. HYB-uitn Xerxmuitn Xetenbep, Jonxuita bank, Adpukniin Xerxknitn Bark 33par Hb 9px Oapurumirait
3apIlyyJ1alThiH TEJNOBI6TeeH 139D HAI'T XaMTPaH aKMILIacaH.
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Xyramaas SpdITHHH JapaMT YYC4, XyJajllaajaraarryid CeKTop J1axb HIPJIICOH YHUIH YsH
xaraH Oyc IIMHX YaHapblH Heyieereep OoruHOo Xyramaann Oomut JIHB-uit ecent Owuit
60sHO. HapracoH BamioThIH XaHII YaHrapcHaap Xy/ajjaajaragar CeKTOPbIH XyBbJl YHUIH
TYBLUIMH Oyypuy, XyZJajjaajarafgarryd CEeKTOPT TrapcaH YHHHH OCONTHHI caapMarkyyiax
Ty MHQIIALUIAH TYBUIMH XapbLUAHTYH TOITBOPTOM OaifHa. BanroThiH GOAMT XaHII YaHTapd,
XyJangaagaramar 0apaanbl canOapblH YAIABIPIAI Oyypax OO0JOBY IyHJ XyramaaHja 3praH
COpraHd. YIMaap YHHHH ysiH XaTaH Oyc Oaiiian capHUX OOJIOBY YJICHIH XOPOHTO OPYYJIaiT
Hb HUATMHIAH KallUTAIBIH XyPUMTIANBIT HAOMITAYYIRX Tya JJHB ypramkisH ecex 6a aH? Hb
MOH XYBUIH CEKTOPBIH KAITUTAJIBIH XyPUMTJIAIBIT HAOMATIYYITH?.

OxHuil X0€p CHUMyJSIM Hb OOMUIOrOA YHMIVIICOH 0Oa XaHIIMWH YaHTapalThIH JapaMThIT
OyypyyJiax 30pHIITO0p XIPAMXKYY/K Oy ramaaa BaNIOTBIT OYp3H OyC HMHTEPBEHI[ sMap
HOJIeeTIH OaliXpll MMHXKWICOH. TeB 0aHK Hb rajaaji BATIOTHIH HOOLMHI HAIMAIIYYIIX
30pWJITOOP BANIOTaapX OPJIOTHIH TOMOPXOW XAICTMUI XyHNalllaH aBaX TIICOH OOJUIOrBIH
XYBHJIOAPBIT 3X3JDK aBY Y3C3H. DHY TOXHUOJIOJ TOB OaHKHBI 30PHITO OMEIdX XOAUd 4
0OTMHO XyrallaaHji XyBHHH XOPOHIe OpYYJalT OOJIOH X3PAIJIAr MIaxaH raprax y3dradi
@KWTIIATaH, TyHJ Xyraaatj 3UiH 3aCTHIH 6CeJT yaaalupy, OypaH XyaaldaH aBaiTTail
yeuiHxa3c 4 Oara Gosoxoop OaiiHa. XyBUIH XOBUUIMWT IIaXaH raprajiryirasp BaJOTHIH
XaHIIUIH YaHrapajJTblH AapaMTbIl' apuraxblH TYJA HOOL XYPUMTIYyYyjIax GOHHOFO Hb
TOCBHMIH Xs3raapiaramai 3aplyylairtail Oaiix Oyroy TecBuitH 60I0H MOHTeHHI 60aI0T0
Hb XOOPOH/I00 HATT ysigaatail OaliXpIr maapjiar.

TyyHWISH BamiOTBIH XaHIIWHH YaHrapalThlH [apamThIl apuirax YYIHI3C TOTTMOII
XaHIIMIH IPTIBMHUAT COHTOH XAPAMKYYIIdX XYBHIOAPHIT aBY Y3COH. DHD JSTIIDMUIH XYBb]
BIIOTHIH OOMUT XaHIIMWH YaHrapaJIT XapbLaHryd Oara Oaiix 00s10BY MHQISILMITH TYBIIMH
oroM HAIMArAdK, Ooaut JIHB-mit xom02:1331 HOMArm X yp jgaraBapraid rom. Miimn
UHQISIIUIH TYBIIMHT HAM TOTTBOPTOW OailyiraxbIH Ty TOB OaHK CTEPHIM3ALMIH 00/10T0
AByyJnax Imaapmiara Ouii OomHo. WMHracH?3p OOIUT 333/MMHH XYY HAMOTIIXK, XYBUIH
CEKTOPBHII' IIaXaH Traprax Y33 aXuriarjaHa. ©epeep Xd1031, TIajfaa] BaJlOThIH
ypcrayisir OypsH Oyc WHTEpBEHI] XMHCHI3D BalIOTBIH XaHIIMHH sSMap 4 JPIVIIMAAC YII
IIaNTraanat >IUHH 3aCTHIHH 6CONT Hb IyH]l Xyranaanz Oyypax yp laraBapTaii GaiiHa.

MeH TOecBHIIH XOpOHTre OpYyJalThblH Yp AalrdiH TYBIUHWMH suiraatai Oaiinmanm nyHn
XyrauaaHJ siMap HeJlee Y3YYJIIXUIr MUHXWICIH CUMYJIIIMNAT aBY y3C3H. Oepeep X31631
TOCBUITH XOPOHT'® OPYYJIAITBIH YP allluITai 6aiiaan raar Hb DHAIXYY XOPOHTe OpYYJIalThIH
X3JPH XyBb Hb Yp alMrTail HUWTMUAH Kamutan OoJpK  XyBupu Oaifraaraap
TOAOPXOMNIOTIOHO. MeH 3arBapT yys yypxadH OycC OpJIOroop CaHXYYKUTJICOH TOCBUNH
XOpeHTe OpyynalT OOJIOH Yyl yypXalH OpJIOTOOp CaHXYYKUIJICOH TOCBHMH XOpOHTe
OpyYyJIaIT XOEPBIH Yp AIUTMUI siraaraipraap TycracaH. X3p3B 3HOXYY XOEp yp allur Hb
VOKWII TOXMOJZION XOE€p TOPIMWAH KaluTal Hb JAWHH 3aCrWiiH ecente]i Oapar HeJee
Y3YYJ3X29pryii OaiiHa. YUup Hb TOCBHHH XOPOHIe OpYYyJalNThIH Yp allMI Hb Mall Oara
OalicHaap HMHTMHIH KamuTaja Mam Oara HAMAITIXK, XapuH HUWTMHHAH —KamuTtal
XOMCJIOJITOH OalicHaap HAMATIPI HAT HAMK HUMTMHUH KallUTaIbIH axuy OYTISTrIPXYYH Hb
eHIep OaitHa. DHIXYY XOEp HOJIOO Hb HAT HITHUITIIA caapMarkyyjax HOJIOeTIH IOM.

XapuH TOTTBOPTOW TOJBHHH Yp allur OOJIOH TOCBHHH XOPOHI® OPYYJIAITHIH Yp AIUTHIH
syraa Hp WYY YyXajl y3yyJouT oM. bara yp ammrrail yncyyn xapplaHryi 0ara HUArMuiiH
KallMTaJl XypUMTIYYJDK, 9H? Hb MOH XYBUHH XOPOHI® OpPYYJAITHII Oara HIMAI/YYIH).
Yuup Hb HUACMHHAH KanuTalblH ecenT Oara OaiicHaap XyBHHH KallMTaJbIH axuy
OyTI3r/19XYYH MeH Oara OaiiHa. TuiiMd3C TOCBUIH XOPOHTe OPYYJAITBHIH Yp allur Oaratai
opHyyabiH xyBba JIHB-Huii ecent u mMen Oara OaiiHa. YJC OpHYyHIbIH XYBbJ TOCBUIH
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XOpOHre OpyyJIalThlH Yp allUI Hb X3p Oalixaac yJ XxamaapaH XyJajjaanarajgar cajabapbiH
YHIABIPIIAI 3X3HA3 Oapar aJuil X3MK33r3p Oyypaar 00noBY IyHJ XyramaaHj Wiyy Yp
alIMITail TOCBUNH XOPOHI® OPYYIAITTall OPHBI XyBbJl MIIYY TYPIOH COPIIHI.

BIpCT HP XyAangaaigaraiar CeKTOPBIH YHIABIpIIuHr Oyypyynax ['omnana eBuHuMid yp
JAraBpbIT  “Xutixutin-xapasp-oaorazascux” (XX]) nam HenmeeTdH ysuiyylaH opyyJaH
mUHKUIC3H. XXJ[ 1amM Helee Hb TOCBUMH XOPOHI® OpYYJIAITbIH Yp AalIWrTail HALT
X0JI000TOH. X9PIB TOCBUIHH XOPOHT® OPYYJIAJT YP AIIMITYH 3CBIJ TOCBUIH 3apIlyyJIaiThIH
XyBaapujalT Hb OHOBUYI'YH OaiiBayl HMUWIMHUIH KamuTan TyH Oaraap HAMATIIXK, XYBUIH
XOPOHT® OPYYIAITHIH aXuy OYTIIMKHUT HIMITAYYIIXYHUI[ Oaibk damgaxryit oM. BamoTsin
0O/UT XaHII HATIHT YaHrapax TyJ XyJajjaanarajgar OyTasradXyyYHUH yHIIBIPIAI G0rHHO
Xyralmaasa oruoMm Oyypd, Ciprair Hb yAaaH sBarjaHa. XXJ/| nam Heneereep
XyJangaajgaragar OyTIsrIdXYYHUH YHIABIPIAIMAH OyypanT Hb XYBHIH XOpOHTe
OpyyJaIThIr Oyypyymk, yiamaap ooaut JIHB-r Oyypyynax Hemeetsii. Heree Tamaac, x3paB
TOCBUIH XOPOHTO OPYYJIAITBIH YP allMr Hb oHJep OalicHaap 6oaut JJHB-1 y3yymox Hesee
Ypramk 3epar OaiiHa. Xynmanmaanaraaar OyTISTIPXYYHHE YHIIBIPIAI OOTHHO XyramaaHs
Oyypax Xaauit u AyHI XyraaaHja XypIaaH COprak, AyHJ OOJIOH ypT XyralaaHbl TPEHAIDCII
eHep ecenTTdi Oaiix Oonomkroil oM. XXJ[-uiH OOAMT YHIABIPIMI Y3YYJdX JaM
HOJI60 Hb TOCBUITH XOPOHTO OPYYIIAIT Hb WYY YP AlIUITal yea HIMITIMK OaliHa.

DHAXYY 3arBapT Hb Oycall 3H? TOPIUIH 3arBapyyaaac Xo€p 3yiddp siraatai: Harayraapr,
0OrmHO OOJIOH IYHJ Xyranaa, HOreeTIUTIYYp SPINTUHH (HIPJIACIH) Oa HUMITYYIRITURH
(6oauT) XY4YMH 3YHJICHIH HOJeer 33p3r TYCraH IIMHXKIDXUHT OpoJaAcOH. TeB OaHKHEI
CTEepPWIM3AIMIH 00AJI0r0 OOJIOH BAJFOTHIH HAPJIICOH XAHIIUIH JIBTIIAM 33pAT MaKpO dJIUHH
3acruiiH OO/UIOr0 Hb JYHJI XyralaaHbl YHJIJIBOIPIIOJA HOJIOOTIH THATMHT XapyyJicaH.
Xoé€payraapT, 3arBap Hb I'oJl TOJl IMIMDKUX MEXaHU3MYYABIT aryyJbK dajcHaapaa OHIUIOT
IOM.

Oepoep X3703)1  3HOXYY ~ 3arBap  Hb  XapbUAHTyd  XypaaHTyi Oeree
©OHOOIMiiH 11aapAJiaral HUMICOH, TOCBUWH XOPOHIe® OpYyyJalTl, TOCBUWH 3aplajiblH Yp
AIITHIAT ITUHKIIIX OOJOMKHIT 0JITOXK Oaifraaraapaa 1aByy TajTai oM.

VYr cymanraa Hb Aapaax X3CryYya33¢ OypacaH. 3arBapbiH OYTHHHAT I3JITIPIHTYH Oaiiiaap 2
Jyraap Xd3C3IT Y3YYJICOH Oereeji 3 myraap x3cortT MOHIOJBIH SAMHH 3acarT HUHITIH
Oaiinmaap 3arBapblH KodQQuUUMEHTYYAdA KanuOpar xuiB. XapuH 4 Jyranp X3COrT
ITEpHATHB OOJJIOTHIH XYBHJIOAPYYABIH XYyBbJ] CHMYJSILM LIMHXWIIIAT TYHLIATIICOH
06ree/1 3LACT Hb CAHAJI IYTHAITII 5 ayraap OYJdIT opyyIuiaa.
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2. 3AT'BAPBIH TABUJI

Vyn yypxaiiraac 010X opJIorooc xapaaT OyC >KHXKHUT HIDJITTIN 3UIH 3aCTUHT TacpalTryn
Xyramaasj aB4 y3be. DAuiiH 3acar Hb xynangaaigaraaar (T) OojoH Xynaigaanariiarryi
(NT) rcan xoép TepiuiH OYTISIAIXYYHUUT YHIIBIPIIIAT Oereena 3MuiH 3acar aapaax
areHTyynaac OypasH?. YYHI: 1) XOpeHTUIH 3aX 333J17] OPOJIIOT OOJI0H OPOIIIOITYH MCIH
X0€p TOpIUHH epX; i) XeaeaMep, XYBHHH XOBIUIMHH KaluTal, TOPHHH 333IMILIANRH
KaUTaTyyIbIl alllUIIaH XyJajjaanaraiar OOJIOH XyjAanjaanarjiarryil OyTasradXyyHUur
HUAITY Y13 Xo€p canbap OyXuil Mmyycyya, iii) MOHTe, BAJIOTBIH XaHII OOJOH Tajaaj
BaJFOTBIH HOOIHUHH OOJIOTHIT XIPIMKYYIIAT TOB OaHK; 1V) yyi yypxairaac opx HpIX
OpJIOTHIT X3PXd3H 30XHIyyJax MHUHABIPHUUT Taprax, TOCBUHH OOAJIOTBIT X3PATKYYJAST
3aCTHIH Trasap; 33par 60JIHO.

AreHT OYpHIiH DIWIH 3aCrWilH YT XO/JIeNMIr TOAOPXOMIOXBIH ©OMHO 3apUM CpPOHXUIM
YpbAUYMIICAaH HOXIUTYYA OOJIOH TOAOPXOMIIONTYYIBIT aBY Y3be. XOH40JIMOPUIHH OyTIdIMKUIH
OOPWIONTHIT HK30TeH TIMK Y3CIH Oereen canbap OYpuiHH XyBbI KU OaliHa.
Xynanpaanaragar OOJIOH XyJaljlaallarJlarryid CEeKTOPhIH OYTIOMKTIH  XO/10JIMOpPHUitH
xaMxk33 Hb xapramad Tll 6a T.IY Gereem T, Hb HIMK XenenMepuiiH OyT»mxk, [X Hb
k =T,N TepmuiiH OyTI3rAPXYYHUH YIIIABIPIAI alIUriaraax Oyl HHHAT XeJeJIMOpHUitH
XOMX93. ByTaaMxk Hb TOTTMON 1 ecentTdId Oereen, aerepmuHUCTHK Xyynuap T; = nTy_q
'K TOAOPXOMJIOrJOHO. 3arBapblH 3apUM XyBbCarduj JCTEPMHUHUCTUK Oaitiuaap
TOOPXOMIIOrI0K Oaiiraa Ty 3arBapT TOTTBOPTOW TOJBHHT aB4 y33X O0sHO. Oepeep
X203 OYX XyBbCArdJuir OYTIIMIKHIH TYBUIMH Ty—p HOPMUIOX Oereen Oyx XyBbCardunu
yYpT Xyranaaj (TOTBOPTOW TeJBUHHXO© OpYMHJA) TOrTMON OaiiHa. JXKumms Hb IypbIH
XYBBCArduifH XyBbJl, TyXali0ai, HUHT X3paridd C; Hb TOITBOPTOM TOJIBUIH OPUUH] C; = %

%K OWuurmdHd.  MeH HOIPIACIH XYYMH 3YWICHHr XOPATJIdIHUN YHUHH TYBIIMHI
xapbllyynaHa. JKumms Hb, HOPIICOH MeHreHuil Oananc M, -uiiH 60auT OOJIOH TOTTBOPTOU
TOJIBUIH WIDPXUIIN Hb M; = # OM.

tit

. . iT

Xynannaanaraiar 6ojoH Xy/anaanariarryii 6yTaorioXyyHuii Xoparims xaprasas ¢; 6a
N . .

ct] Oereesl HHMHT XdIpPAIJId Hb OpIyynanThiH TOrtMod MaapaMxkTIH (CES) ¢dyHkn

XJ109p33p TOLOPXOHIOTAOHO.

X

1

. 1 X1 1 X y-
o =|ox(c") ¥ +W—ex(c/) ¥ | ()

OHA: j = a, h Hb 6pXUIiH TepINHIT TOIOPXONUICOH HHAEKC;

XoapoarmeHuii YHuH naaekce (XYUN):

P, = [@(PYY'X + (1 — @)(PT) X[

Oux: P 6a PY — xapramsan Xxypanjaanaragar  0ojioH  Xyjajjaanarjiarryit
OYTI3rIXYYHUI YHUIH TYBIIUH; X — Hb Xyralaa XOOPOHBIH OPIYYJIAJITBIH MIIPIMK; (@ —
JOTOOMBIH X3PATIIAT HPXIMIIX 39par; Xylajlaanariiarryid OyTasradxyyH Hb TacpalTryit
i € [0, 1] Tepneec Gypadx 0oree HUAT XIMKID Hb Japaax TOMbEOTOOD TOAOPXOMIOTIOHO.

6

. o1
e =y o

424



Monron6aHk "CyganraaHbl axun" ToBxumon - 6

Oua: O —ub i € [0, 1] TopiayyauilH XOOPOH/IBIH OPITYyJTAITHIH M3APIMKUMAT XIMIKHHI.

{—p TOPJIMIH 3PUITUIT aBY Y3BIIL:

iN A

JN __ [ Pit J

it _(p?’) “ 2)
Py

P . .
Dum:  plY = P—t pY = o Hb XapbllaHTy# yHYYZ, PP — Xypmammaanarmamarryii
6YT33F,II3XYYHYY,Z(I/II/IH YHI/II/IH WHAEKC Oerees napaax 6a1”mnaap TOIOPXOMIIOTAOHO.

Pf —U (PO edl] v

Xynanpaanaragar OyTISTIIXYYHHH XyBbJl HAT YHUHH XyyJdb OHENZdT TMK Y3BAII PtT =
S,PF* OGaitma. Duug: S, — HOPISCOH BAMOTHIH XaHw, Pf* — Xxypangaanarauar
Stpz *

OYTI T IPXYYHUI rafaaa YH?; S; = — XYMU-1 cyypuicaH 60AUT BaTFOTHIH XaHIIL

Boaut morooapH HUHUT OyT3rmdxyyH (6oaut JIHB) He xynanmaanaragar OyTasradxyyHUH
yitnasapman (y!) GONoH Xygangaanariiarryil OyTIormdxyyHuil yitnasapman (y)-uitn
TOITBOPTOM TOJIBUMH XapbLAHTYH YH33p WIBPXUNIATACOH HUNT OPTIUHH X3MKIIrI3p
TOAOPXOMIOTIOHO.

ye =yt +35y¢, 3)

Japaaruiia X3CarT 3AMiH 3aCTUHH areHTYyAbIH 30pIIT0 OOJIOH XSA3raapialTyyAblH Tajaap
aBd Y3be.

2.1 Opx mp

Voxun xaHaMkuiH QyHKIyya Oyxuit epxyyauiia osonsior [0, 1] uarepBang opumx Gerees
TOATIIPUKH P XyBb Hb XOPOHIMIH 3axaj OpOJILOXK, UPIAYUIId XapcaH LIMUIBIP raprax
3aMaap X3p3rid3r3d OHOBYIOX 4YaJABapTail. DAradp X3p3TIdrdu] Hb XOPeHre 339MIIUTYu
ACBAJI Xa[rajaMiK I3IMIIUrdu] Oereen “a” TepyuitH X3paridramy 6omHo. bycam 1 —p
XYBUMH OPXYYIUHH XyBBJl XOPOHT® 333MIIIAITYH, XIPATII3r33 OHOBWIOX OOIOMKIYH
0eree1 3H> TOPIMIH OPXYYA Hb XOTKIDK Oyl OpHYYyIaa MIASTIPXYHI XyBb 333JDK Oaiimar.

2.1.1. XepoHre 00J10H XaJArajamM:k 333MIIUTIU]T

XagraimaMK 333MITUTYH HacaH TYPIINIH XaHaM)Kaa XaMTHifH ux Oaiiraxaap 30pHHO:
By Z20(BY) {ut(cf,md) — 25 (1™}, (4)

6): 01§

u (et mg) = log[o(ce) ™ T4 (1= 9)(m®) n] i )

Oun: E, — xyranaassl 3x3H7 Oyioy t = 0 yex 6aiiraa 6yX M3I3UTYYAURH XYPIIHA XHIK

e

Oyif XYJPONTHHH omeparop; cf = P (1) TPIImATr1A TOOOPXOWIOTICOHTOW aIHI

a
X3 i : a=M 6yit 6 i 6 S8 -
p3l"J'I33HI/II/I carc, mt = T rap ,HE)E)p yI/I OJUT MOHI'OHUU aJIaHC; t
tit
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xynangaanarauarryid (NT) 6omon xymanmaamargaar (T) OYTIsrmdXyYHUE YHIIBIPIASIA
HMAYYISTICOH XOIeNIMepUiH XoMk39; % € (0,1) — xaaragamK 333MINUTYIUAH XYBb
CyObeKTUB AucKayHTunax XyuuH 3y 9 € (0, 1)— xopormonui xanamx w(. )—Hm 33/19X
XYBUHH xuH; 1] > 0 — ¢ 00JI0OH M XOOPOHIBIH OPIIYYJIAITBIH MIJAPIMXK; ¥ — LDHIYYP
napametp; Y > 0 — Xe16JIMOPHUITH HUIITYYJIDIITHHH M3JIPIMKUIH YPBYY XOMKHUIIIXYYH;

o . o . 7
XemenmMepHuitH HUMIYYIIAIT Aapaax Gaiiaap TOIOPXOHIOTI0HO:

11t 1 iteyieg

= [s7eaemy e + a-oyeamy e |, ©)
Oum: § € (0,1) — HUHT @KW SPXIBITIHI XyAITaaarIarTyi CeKTOPBIH XOI0JIMOPUiTH
auityymnr (I8V)-uitn 231X xyBuiin xkuH; 0 > 0 — X08p CEKTOPHIH XOOPOHJI XOI6JIMOp
OpIIYYJaNTBIH MAAPIMK. XOEP CEKTOp XOOPOHIBIH XOIeIMep IIMDKMIT TOXOPXOi

TYBUIMHA Xs3raapiaraman 0ereeji yaMmaap CEKTOPYYABIH XYBbJI LAIUH, X6A6JIMEOpPUIH
HUIITYYII90T suiraatail 0aiXbIr WIDPXUAITHY;

Tarmmtran (6)-c 60AUT MATHMHTHIAH HHIEKC Aapaax Oaifaap TOIOPXOMIOTI0HO:
1
we = [§(w)*e + (1 = &) (w/)*e]e,  (7)
AreHTnaryynblH TOrTBOPTOH TenBuilH, X'Y-p HOpMUIIOIICOH TOCBUITH XsI3raapialT Hb:

a
mi—,

et +mi+ b + s, bF + 5. P = (1 —)w e + - +
t

ac

gy 2L iy 1+Q“+strm“*+r , (8)

ac
Ouua: b = ﬁ — OpXHiH 333MUIMIN Oyi i = 1 + v, TYBIIHUIA JOTOOA HAPJIACIH XYYTIH

ax

B . . N

3I'-u GOHABIH GOAUT XOMKID; b = Ptht — OPXMHH 933MIIMXK Oy iy TYBIUHMH Tajaan

HIPIICOH XYY, P XOMKIIHUM 30XHUITYyIaNThIH 3apaan Oyxuil ramaan xepeHmﬁH 6oaut
wk

xomkd2; Wld = wlh I + wll¢T — mmitt Xemenmepuitn oprmoro; wyf = =~ k=NT
tit

CEKTOPBIH OONUT UANWH; TT; = — JIOTOONBIH WH(ISAIWIH TYBIIMH; T* — TagaaiblH

Pt—1
UHQIIUAH TYBIIHH (9K30TeH XyBbcard); )2 — MOTOOMABIH MYYCYYAHHH OOIUT amimr; T —
3aCTHIH ra3paac TOTTOOCOH OpJIOTHIH TaTBAPBIH TYBINHH; 1M%" — rajaamaac MIMIDKYYIDK
Oyif MOHIOH TI'YHBYYITBIH X3MXK?3 (9K30T€H XyBbcard); T¢ — XaaranamK 333MIIUr433¢
XOPOHI'® 333MILIAITYHA o4k Oyl MIMIDKYYJIdr Oereen Xo€p TeOpIMHH epXyYAWHH
TOTTBOPTOH TOJIBUIH XAPATIIIHIHA XIMKIITIN TIHITYY Oaiixaap TOZOPXOWIOTIOHO;

DHOIXYY TOCBUIH Xsi3raapiantaap HUUT 3apAJbIH XOMXKID HUUT OPJIOTOTON TIHITYY OalXbIr
WIBPXHAINX 06eree] HUHT 3apAall Hb X3PATid)d, O3JI9H MOHTe, A0T00 ] 0a ragaan OOHIBIH
XyJalgaH aBalT, XOpOHTe OpYyJIalThIH 3apaiaac Oypamsr 0ol HHHT OpIoro Hb
X6JI6JIMOPHUNHH OPIIOT0, HHMIAIHAD WHACKCIKCIH OMHOX YEHHH O3JIPH MOHTOHHH X3MXKI3,
noroox 0a ramaanslH OOHIBIH XYYTHIH OpPJIOTO, alllur, MOHTOH TYHBYYJTa, IMIMIDKYYIT33C
OYpIRHD.

BarnpiH  30XumyynantelH OOJIOH XOpeHTe OpyyJNalThlH 3apAiblH  (QyHKI P =

v - 2 o = . o
3 (b# — b*)" ok Tomopxoiinorcon Gereesx b Hb Tanaan XepeHTHiH GOTUT OPTTHIiH

7 Bouakez Hapbi (2005) TOZOPXOIICHOOp aBY Y37193.
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TOTTBOPTOM TONBUIH yTra. DHAXYY 3apAal Hb XOEp 30pHIT00p 3arBapT TycCTaricaH.
N . o 8 <o

Harmyrsapr, b -H TOrTBOPTO# TOJOB TOMOPXOMIOTIOXK Oaiiraa 3cax.. XoépayraapT, yiic

XOOPOH/IBIH KaIlUTal IIWDKWITHHH 33pTUHH siraatail 0ail/uibIr 3arBapT Cyyirax. X3poB

U — +00 TycaM KaluTaJ IIWDKWIT XaaldTrTai 6omox 6ereen 0 < v < oo xoopoHn OaiiBan

KaIuTaJl IWDKWIT XapblaHTyi H39MITTOH OaiiHa.

XagramaMK 333MITUTYAARH XyBbJI TITTIUTTAII (4)—1 TOIOPXOMIOTACOH XaHaMKaa XaMIHHH
ux Oainrax Xdpariadd, OOAWT MOHIeHWH OajaHC, XeJeJIMepPHUHH HUIIYYIANT, JOTOOM,
ramaaa OOHIBIH XAMIKIAIII TATMHTII (8)—1 TycracaH Xs3raapianT OONOH XOpeHTHHH
3aXbIH HOXIUIYYAWHH XYP39HA TOMOPXOMIOX INMHABIP rapraHa. OHIXYY LIHHIBAIP
rapraiaThiH HATAYTI3p Ip3MOUNH HOXIUTYYIUHT XaBcpaiTaH]| Tycraiaa.

2.1.2. XepoHre 333MIIIBITYH X3P3rdriuj

XeIenIMepHifH OpJIOT0, MOHIOH T'YHBYyINTa, IIMIDKAX TOIOep 33p3r Hb OPJIOTBIH TOM 3X
YYCB3p OoJor 6eree 1 XepeHTHIH 3aXa]l OPOIIIOTTYH epXYYIUHT SHY aHTHIIA aBY Y3HD.
OHAXYY TepnuitH epX Tarmutrai (4) 6a (5)—a TOZOpXOMIOTACOH XaHaM)Kaa XaMIHIH HX
GaiiraxpIr 30pEX 6Oree I XIPITmd cf GOI0H XeaenMepHiiH TysmuH [! ub Tormmrron (1)
6a (6)-1 aB4 y3C3H X3103p33p Toz[opxoflJIorzLOHo.9 XapuH TOCBHIH Xs3raapiaiT Hb Japaax
Oaiuiaap WIRPXUMIATAIHD:

h
ct+mb =01 -w Il + T:l:T‘tl + sgrm + th | )

Dum: well = wh i + wl' il Gomon th = —%pr“ Gaiina.

DArasp X3parmPuIMdH XYBBJ Xapraj3ax XaHamkaa XaMTUiH HX Oalnraxaap Xdparida,
00/IMT MOHTOHMH OajlaHC, XOJOJIMOPHHH HUMIYYJIDITHHH X3MXKIAr33 TArmHTrI (9)—1
TycracaH Xsi3raapjajT OOJIOH XOPOHTHHH 3aXblH HOXIUTYYAMHH XYPI3HI TOJIOPXOWIOH
MIMAABIp rapraHa. boydH MOHIeHHH XOMXKIOT ©6pUIOH XOIPATIIIHUIXII X3I0dI3IHir
Oyypyysax OOJIOMXKTOU TYJI YYHI3C 3aMJICXUIX YYAHAIIC TIAHUN CyObEKTUB JUCKAYHTUIAX
XY4HH 3yiin B —T oiponmooroop THITHi TOHIYY IK aBd Y3COH 6Oree THOAHMI MIMHIBID
raprajT XapbLUAHI'yil CTaTHK INWHXXTIH OOJHO. DHIXYY LIMHABID raprairbhlH HAIIYTI9p
IPIMOMKH HOXIUTYYIUIT XaBcpanTaH, Tycraiaa.

2.2 Xyaaagaanaraaarryii 0yTadra3XyyHuii cekTop

Xynanjaanaraiarryi OyTIasradXyYHHH CEKTOp MOHOIIOJIBT OpCeNIeeHT 0ereej yr 3ax
393J11 HAPJIICOH YHMHH ysH XaTaH Oyc Oaipan widpHl. [lyyc OypuiiH XyBbA i-p TepiuiiH
XyJanaanaraaarryil OyTasradXyYyHUN YHIIBIPIIAI fapaaX TeXHOJOTHIH 1aryy sBarjaHa;

yl'l\t] = ZN[(k%—1)¢N(Qt—1)1_¢N] (l%)a”’ s (10)

Dux: zV — GyTdMKuitH mapaMetp 66reen TOLTMOM Y3V YT, LY — XeZeIMOpHIH XIMKII;
it
kN . - i —p TepauiiH GYTICIIXYYVH VIULIBIPISIAT [YYCHIH KAIUTAIBIH X3MIKID, (g —
it—1 t—1

1-ay

8 Schmitt-Grohe and Uribe (2003)-c 113B3p rajiaai XopeHIHiiH CTaMOHAp Gaif/uIBIr XaHrax Gycaj| apryy/IsIr Xapax GONOMIKTOI.
° DAroop XOPIrMIruAHiH XaHAMKHH 379X XOPITIdoHUI XyBHHH skuH 9" Xaaranamk 933MIIHraaddC suiraataii Gaitx 60mHo. DHd

TOXHOJIIOI SPANTHIHH (GYHKIyy[ Hb siraataii OalicaH 4 TOTTBOPTOH TOJNBHIH OOANT MOHTeHMiH OalaHC Hb XOEp TOPIHIH
OPXYYIMIH XYBbJ MXKHIX3H 00J0XbIr XaBCpaaTaH TYCracaH HIrAYT3p 3pIMOUIH HOXIUTYYAIAC Xapxk OOJIHO.
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HUUTMHUIH KamuTall; Qy — YWIABIPIDIUHH X6IeJIMepUiiH XyBb, ¢y — YHIIBIPIAII
aluriarjicaH HUWT KanuTaJIbIH XOMIKIIH/ 23JI19X XyBPIﬁH KalluTaJIbIH XYBb;

XyBHifH KanuTan Hb XOPOHTe OPYYJIalT XJy — P HIMAIIK, KAMTANBIH 31 Sy 60JI0H

2
N _ KN (_Xie _
XOpPOHTe OpYyJNalThIH 30XULYYyIanTelH 3appan Fj = ol o 1) -p xoporzoHo
it—-1

(Christiano HapsiH, 2005):
nkjy = (1 — 8y)kiy_y + (1 — FiHxif , 11

MoHomnoabT myyc Hb TArmmTran (2)-a Tomopxoiicon Dixit-Stiglitz TepiuiiH 3pantuiin
Xs3raapjaiaTTail.

AN
N _ (P!
=% w @
Dt
OHI: vy - XyJanjaainarjaarryi OYTITIPXYYHHHA HUWUT 3pAIIT;

G =pNyN (g) [(L> - 1] - YH3 30XHMIYYJalIThIH 3apgan Oereen Rotemberg

p%—1”1tv—1
(1982)-H caHan GONTOCOH, OHTOPCOH YEUHH UHQIALMAP UHIEKCKCIH HAM3H XyBuidap;
— XyJzangaarauarryd OyTasrmdxyyHud WHOIAIH OGereen N Hb TOrTBOPTON TOJIBHIH
TYBLIKH;

MoHomnobT Myyc Aapaax JUCKOYHTWIAracaH amraa XaMruiH uX Oairax i —p TepiumiiH
OYTIrIdXYYHHH YHD, XO/I6JIMOPHUIH X3MXKID, KallUTa, XOPOHT® OpYyYJIAITHIHXaa XIMMKIIT
(10)-(12) xs3raapaanTyyablH XYP39H]I OHOBYJIOX IIMHJIBAp rapraHa.

Bo ) Je {1=@)(1 = Dlpliyl — i1 - ol = xlf + (@ — Olpkyd - G}
t=0

Dun: G mb plY = pY 6Gaiix yeniin GY.'°.

TatBapelH XyBb @ Hb NYYCHHH YHHHH 30XHUIYyJQJITHIH Aapaax OOpIyyJaaThlH ©pTIHHAT
YWIABIpIAMMitH IyphlH TYBIIMHA Oyypyynax OOJOBY arperaTr Y3YYJISNITHHH XyBbA
caapMarKuHa. XapuH NYYCHHH IIMH33D XOJeJMep XeJICIeX, IIWHD KaluTalJ XepeHTe
OpYyJanT XWHX HIMHABIPT HeleenHe. Heree Tamaap TaTBap Hb SAYY OPHYYABIH XyBBI
OHJIOpP OreeXTdIH XOpeHTe OpYYJIAITHIH dPANT OMid OOJICHOOP XYBHHH KaITUTAIBIH XOMXKI3
Oyypax Hejeer apmirax HHCTUTYLMHH IIHHXHAT WIDPXUHICIH Y3YYJIAIT IOM. YT Y3YYIIT
Hb Oara OpJIOTOTON OpHYyZJaJ XepeHre OpYYyJalIThlH XyBb saraan Oara Oaiixruiir
Taitnbapaxan ad xonbormonroi. Tyc 3arBapblH XyBbIl HUWTMHAH KAIUTAJIBIH TYBIIWH
Oara 0aifiX Hb XYBHIH KaIlUTaJbIH OTOOXHUUAT Oyypyynax HeleeTdH. XyBHHH KalHUTaIbIH
OTeeKHUIH KaIMOpaIMiT XapblaHTyi eHIep Oalixaap aBax xaHpiara Oaifmar 6ereen 3H> Hb
XOPOHTO OpYYIANTHIH OreeX, XYYIHAH TYBIIHHH OomuT yTraac eHmep Oadmar. MeH
MYYCYYZA YHHHH 30XHILYyJalNThIH 3apUIbIT CYyTracaH HAMK OYT33TI3XYYH OYpT ! XyBHIH
TaTaac XypTAdr 0ereen 3H® Hb TYC CEKTOPT HOTAYYJICAH TaTBapaap CaHXYYXHd. Uiima
MOHOIIOJIBT ©PCOJIIOOHT 3aXbIH TaTBAap/TaTaac Hb TOTTBOPTON TOIIOBT TAT OaiiHa.

10 Anruiin JACKOYHTHJIaX XYYHH SYﬁH Hb CTOXaCTHK GGFGGJ.I XaJarajaMK 333MIINATYIHIH X3PI3TIdIHIBC aBax axuy XaHaMKTal
ou®

X071600TO# Y4Hp T NYYCYYAMiT 93oMuor. Wit Jey j = (ﬁ")juﬁ’tﬂ- Gasunug,,; = 7 -
ctyj

428



Monron6aHk "CyganraaHbl axun" ToBxumon - 6

2.3 Xynaagaaaaraaar 0yTI3raidxXyyHuid cekTop

Xynanjaanarjaiar CEKTop Hb TOIC ©pCeJieeHT 0ereel YHD ysSH XaTaH IIHHXKTIH.
. N . 11
Teneenex i—p myyc Hb XynangaanarJiarryd CeKTOPTOI HKUII TEXHOJIOTUTOM:

yl?; = th[(kiTt—1 )¢T(Qt—1)1_¢T] 1_aT(lth)aT- (13)

VYyn yypxaiiraac opx Hp3X OpJIOIbIH OrLOM OCOITHHH HAT ol yp JaaraBap Hb [ommanpg
©BUYHMI Hesee Oaiiiar. BomuT BaJIIOTHIH XaHIIUHH YaHTapalT, XyalgaaliarJiar CeKTOPhIH
OyypaiT/armmnr Hb 3HAXYY HOJeeNeNHHr WDpXuinmr. 9By xXypangaanarngarryi
CEKTOpT Omii OOJOX 3acCrWiiH ra3pblH ©HAep OHPAITHHH yiIMaac XYYHH 3YIiJIC, Heell
XyJanjaangaragar CeKTOpooc XyJAanjaalarjAarryd CekTop pyy MIMIDKAX MeXaHu3Maap
JP9pX X0E€p Hejeeseln Tainbapiarnax 0ereej YYHHH yp JaraBap YHOX33p “eBUMH’ Oalx
anbaryit oM. MitmMa “eBunH” Ouii 00JOX caHaa Hb XyJaljaaiariiar CeKTOPT XHUXHWH-
xopasp-namnaraxux (XXJ) Henee Oaiixaap 3arBapT Tycracan. OHOXYY HeJIe© Hb
XyJAanjgaajarnaar CeKTOPbIH YHIIBAPIIIIMIH Oyypantaap AaMKUX HUHT XY4HH 3YWICHITH
o6ymonmx (HX3B)-mitH annarmmaap 5AuiiH 3acruiiH 3apIulbil HIMATAYYIHD. XopaB XX][
JlaM Hejlee MeH XyJAalJaalarjiarryil CeKTOpT YYCCOH TOXMOJAON] XyJalfaanaraiarryi
CEKTOPT y4YMpCaH HUHMT XYUYHMH 3YWICHHH OYTI9MXKHMITH OyypasuT Hb XyAaijgaajgariarryid
CEKTOPBIH ©PreXWIT, TYYHIIC Ouil 00JI0X HUHMT XY4WH 3YHICHIH OYTIIMXHMHH ©CenTeep
caapMarkiK, HHHT OJIUHH 3aCrMiH XyBbJ HUHWT XY4MH 3YHJICHHH OyTIoMxk OO0JIOH
YHIBapian Oyypaxryi 6aiix 6omomxkrord. Xapud XX/ n1aM Henee Hb XOEP CEKTOPT TATII
Oyc TycBai, sUIaHTysia ajjariajil Hb caibkpajiraacaa Mx OalBai, 5H? Hb ['oJutaHI ©BUHMH
LIMHXUUT WIDPXUATH?.

3arBapT TyC CEKTOPBIH OYT33MK Hb TOI'TBOPTOH TOJIBHHH yTraac eéMHOX YEHIH OYyTIIMXK,
YHIABIPIINIMIH XOMIKID XOPXIH Xa3aik Oyiraap 133pX Heseer Tycracas.

i_ z?—l bz y'tr—l ’ (14)

T — \ 5T 3T
BOun: 37 — Xyjangaanaraiar ceKTopblH OYT33MKUIHH TOrTBOPTOi TenBuiin yrra; p, € (0,1)
6a v > 0; Duaxyy wmpxuitmea #Hb Krugman (1987)-uifH aBY y3C¢OH WIDPXHIUUIMAH HAT
x9n63p12 0eree]] XUHXUHH-XUPIIP-TAATATAKAX VIO Hb OYTI9MK OOJIOH YHIABIPIAI

OaifHTMfH HeneeT>H Oyc OONOXBIr XapyyicaH. XapuH XyJajjaajarijgar CeKTOPBHIH
TPEH/IPIC Xa3alX Xa3ainT Hp OaifHra OpImux 66ree]] YH? Hb OYTIIMKUUT 00pUNIDK OaifHa.

DH5 CEKTOPBIH i-p MYYCHIHH XYBbJl KalUTaIbIH XOMK33 k. -5 XepeHre opyynant x;, -aap
HAMAIIYK, KAUTAIBIH TR O OOJOH XOPEeHTe OpYYIAITHIH 30XHUIYYJIANTHIH 3apIal
2
v _rer(_xk ., ..
Fir = S\7 1) -p xopormox Oereen gapaax Gaianaap TOMBEOIOTIOHO.
it-1

nkjy = (1= 6p)kiq + (1 — Fixi; (15)

[lyyc mapaax JAMCKOyHTWIAricaH amraa XaMIruiiH ux Oaimrax i—p TepiuiiH
OYTIArIPXYYHHH YHD, XOJIOJIMOPHUIH X3MXKID, KallUTAI, XOPOHT® OpPYYJIAITHIHXaa XOIMMKIIT
Tarmutran (13) 6a (15)-1 TOIMOPXOWIIOIACOH XS3raapiaiTyylblH XYpPI9HA OHOBYJIOX
LIMIIBIP rapraHa.

1 ¢T/¢N — Hb XyJalijaanaraaar 6omnon xy}:[aﬂuaanarj:marryfxi CEKTOPBIH aJIMH[ XyBPlﬁH KamuTan Wiyy dyxan 06OJIOXBIT XapyyJican
Y3YY/I2IT. DHD Hb YJCHIH XOPOHI® OpYYJIalThiH OOAWT XaHIIMHZA OOJOH CEKTOPYYABIH XapbLAHIYH SIMIH 3aCTHMMH ©CeTeH]
Y3YYJI3X HONIOOHI XaMaapanTai.

12 Adam and Bevan (2006), Torvik (2001) 6a Van Wijnbergen (1984)-r xapax.
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Ey Z Je [(1 = w)styl'Tt - ‘UtTliTt - xiT; + wstyl?;]
t=0

Xynanjaanarjaiarryif CeKTOpTod MKW 9HD CEKTOPBIH OOpIIyyJIalT Hb TaTBapblH TYBIIUH
wW—C XamaapHa.

2.4 3acrmiin razap

3acruiit rasap Hb yyn yypxairaac oyox opsoro Cy —bIT IIyyJ 333MIIJIAT TXK Y33X Oereen
9H)Y Hb J1apaax MpOLECCOOP WIIPXUMIATIRHA:

Ci=C"+pc(Ciy — C) +€f, (16)

Dupa: C*— OpIOrBIH TOrTBOPTOH TOJBMHH TYBLIMH; €/ — yJ XamMaapax, MKHJ TapXaTTai
mok (i.i.d); pc € (0,1 ) — mpoueccuitH ypraynkidx OauIbIH 39pTHHAT XOMXKUTY ITapaMeTp;

3acruiiH rasphlH X3pAMNd ¢, Hb XyJajjaanaragar OOJIOH  XyJajjaanaraaarryi
OyTa3rmxyyHac 6ypmx CES carcraac OypadH3.

X
X=1 Ix-1

1 x=1 1 x=1
ge=|vi(g)* +A-r(g)* | , (17)
WiiMp 3aCrUiiH ra3pblH XOP3MI3OHUN YHUNH UHJIEKC Hb:
1
p! = (v * + (1 =) (s) ) x
DHJI: V — 3aCTHITH Ta3pbiH JOTOOBIH X3PATIIIT 3PXIMIIIX 39PIT.

Tarmmutran (17)-T amuriaad qapaax 3p3aTHIH GYHKIYYIBIT TOJOPXOMIOX OOJIOMKTON:
gt = v(p!)*gu Gagl = (1-v)(s)*g; (18)

3acruiiH ra3pbIH 3apiyyaant pY g, Hb 1apaax 95X YYCBIPIOP CAHXYYKHIIHD. YYHI: Tuwrl,
— X©JIeJIMOPHUIHH OpJIOTHIH TarBap; S,C{ — yyn yypxaWraac op>X MPCIH OPJIOTBIH TOTOOJ

g
. dy_ o
BAIIOTaap WPXUMIAIACIH epTer; — ( a’ - ﬁ) — TeB OaHkuHJ OalipuryyscaH
t
. . b1 (it—1—1Dbf_4
xaJranaMxkuita 3apuyynant; (b, — — ) — ————— — JIOTOOJIO]l rapracas 6oHII00C
nme nme

X3PITIITYANNHH 339MINMK Oyl 3aCTHITH Ta3pblH OpHIHH XYYTHHH TeJIOepHIr cyyTracaH ayH;
b,— IOTOOMIBIH HUIT OPHUITH XOMXKID Gerees epx rapyya bf XoMixdd1oiir, Te Gank bfP
XOMXKIITIUr 333Muaar. MM 3acruilH raspelH TOAOPXOM H3r XyrauaaHbl TOCBUNH
Xs[3raapiant Hb Japaax O0aniaap TOZOPXOUIOTIOHO.
ad b (4g—1—1)bf
) — * Y t—1 t—1 t—1 t—1
plg = Twnle+ G — (df - 2) + (b, - (22)) - Lot (19

nme nme
Dun: I, = pl¢ + (1 —p)If 6ab, = bf + bEP;

3acruiiH Ta3phIH 3apLyynanT (g;) Hb YICBIH X3P3IJI33 3CXYJ YJICHIH XOPOHTe OpPYYJIAITHIT
CaHXYYXYYJTH?. MeH X0€p TepiuilH yJICBIH XOpeHIre OpYyJanThil aB4 Yy3H?. YYHI: (i)
3aCTUMH Ta3pblH 3apJUIblH TOTBTOPTOM TOJBUNH TYBIUHUH TOTTMOJ (g XyBbTall YJICBHIH
XOPOHTe OpyyNalT (xfs =p?g 6a us €[0,1]); (ii) yym yypxaiiH OpJIOTBIH ©COITOOC
YYJ/ICOH 3aCTHiiH ra3pblH 3apUIbIH ©CONTTAH YSIICaH yIChIH XOpOHre opyynarr (x) €=
uc(ge — g) 6a uc €[0,1]); sudxyy Xo8p TOpIMiH X6peHre OpyylanT Hb HUATMHAH
KaIMTaJIBIH XOMX33 g—T HOIMITAYYIdX Oereesn napaax Oaiuiaap TOMOpXOWIOTIOHO:
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nge = (1—08,)qe-1 + esx?° + ecxf", (20)

Ounn: Gy~ HUATMHUIH KamuTasblH SJTUIMEH TYBIIMH; € & € (0,1]-199px x0€p Tepnuiin
XOPOHTO OPYYJIAITHIH YP AlITHIH WIDPXUNIIX TapaMeTpYYT;

Pritchett (2000) MHCTHTYUMIH XOIKWJI CyJ OPHYYIBIH YJICHIH KallUTaJA OPYyJICAaH HAT
JOJJIAPBIH XOPOHTe OpYyYNalT Hb Mall OJOH INAJTraaHyyAblH yJIMaac HAT JOJUIapbIH
KarmuTas O00JDK Jaamarryi r»K y3caH Oaiimar. Yp ammmrrTyid 3apiara, apiura, 3ax 3337IHHH
XODKWI CyJ, JCXYA 3apiyyiantaa Oypyy aHTWDK, IadduH, HUATMHAH XaJlaMyKUHH
3apUTyyABIT XOPOHre OpYYJIalT I'HK TOOLOX 33p3T MIANTraajllaH HAr JOJUIAPBIH XOPeHre
OpYYyJalT Hb HOT' JIOJUIAPbIH ©pTer OyXuil Kamutaibir OWil OOJTOXK Hazu:[arryﬁ.13 Witmp
Arestoff 6a Hurlin (2006)—u »>ar33p yp amruitH KO3(QQHUIUEHTHHAT YHIIICOH SMIHUPHUK
CyAairaaHji CyypwiaH 3arBapbll XsuOapuiaH, MapaMeTpYYOUHT KanuOparuiH apraap
TOOIIIIOO0.

TecBuitH GOUTOTHIH acyyJal Hb Yyl yypXaWraac OJCOH OpJIOoro OOJIOH TYYHHHT X3PXd3H
3apiyysax siBJan oM. 3aCTHIH ra3ap ragaaj BaJl0TaapX OpJoroo TeB OaHKMHA XyJaljiaH,
JOTOO], BAIOTBIH XaJrajaMk OYypAYYnHd. 3acrWiiH ra3pblH TeB OaHKMH J1aXxb JOTOOX
BATIOTBIH XaJrajaMk Hb HAMAIT OpJIOrO0Op XYPHUMTIAraaH HAMAIIRX Oereen mapaax
TOMBEOT00P WIIPXUMUIIITIIHI:

df = pad?_, + (1—pg)d9 + (1—y)s,(C; — C"), @1

Dup: C* 6a dY9 Hb yyn yypXailH OpJNOTEIH GOJOH 3acTHIfH Ta3pblH XaATalaMKHHH
TOrTBOpTOM ToNBuUitH yIryya ( pg € (0,1)); 3acruiin rasap yprajok TOITBOPTOM TOJIOBUIH
3apuyynantraii 6aiix Gereen opnorbiH mok (C;)—0op 3apiyiaa HAMITAYYJIIX 3CIXII
6omsoreiH mapamerp (y € [0,1])—p 3oxunyysHa. eefeep X2J10311, p; OOJIOH Y TIapaMeTpyyad
Hb TOCBUIIH 3apLyyJJIThIH XypAbII TOAOPXOMIHO. !

2.5 TeB 0ank

Yyn yypxailH opiorooc xapaaT yJIC OpHBI XyBbJ TOB OaHKHBI MOHTOHHUI OOIJIOTHIH
OYPMHHT qapaax Oaiiamaap TOHOPXOMDK 00iHO. 3acrwifH razap Hb yyi yypxairaac oJICOH
OpJIOT00 JO0TOOJ BaJFOTaap 3aplyyiDK Oyl TOXHONZONA TeB 0aHK sSMap X3M>KIHHUH 3MHCC
raprax, X3J19H XyBUUI Hb CTEpJAM3alU XUMX, CTEPJIM3ALMHUI HIIATTIN 3aX 333IMHH Y
aXWUIaraaraap Xuix Yy, 3CB3J1 HHTEPBEHIMAP XHUHUX 33p3T MMUHABIPYYIUHUT raprana. JH?
TOXHOAOJNA TOB OaHKHBI TOHIUIMHAT 3arBapujax mmaapjarataii 6omHo. TeB OaHKHBI
TOHIUIMWH XaMT Tajaaj BaJIIOTbIH HOOLUUI XypUMTIYYyJax AYpP3M, MOHTOHHUI ©CeJITUNH
XyBb OOJIOH HI3ATTIHM 3aX 39311 IP3PX YHI aXwuiaraa 33p3T 3JEMEHTYYAUHT 3arBapt
TyCraHa. 13

o o o o me—
TeB OGaHKHBI TOHIIMHH XyBbJ, MOHTOHHH HHIUTYYJIDITHHH ©6pWIeNT m, —( ;1) Hb
nme

. Lo beP . .
HOOITTOH 3aX 3300MiH yiin axwumiaraa b — (L”), 3aCrMiH Ta3pblH XaArajJaMKuilH
nme

g
di_
eopunent dy — ﬁ 0O0JIOH rajaa IPBIP aKTUBBIH 0OPWIONTOOC XamaapHa. [ agaan 1m3Bap
t

'3 Pritchett (2000), Chakraborty and Dabla-Norris (2009) 6a Sarte (2001)-r xapax.
14 3arpaphIH TOCBHITH GOIOrBIH TANBIF XaaXbIH TyII 3ACTHIH Ta3pblH HAIT J0TOOIBIH OPHHT TOrTMOI Gaiixaap aBu y3com: by = b~

'S Berg, Mirzoev, Portillo, 6a Zanna (2009)
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Rf_ .
AKTUBBIH ©OPWIONT Hb IIyyJ Tajgaa] BAIOTBIH all0aH HOel S; = (R;‘ —( L 1)) -UMH
nrm

00pWIOJITOOC XaMaapHa I'o’K Y3CIH.

b g *
Me—1\ _ pch b{ g _ % * Ri—q
m,—|—)=bf’ — () —( df — =) +s,| R} — 22
t ( nmy ) t (mrt t nrmy *Se t n* /) )’ (22)
OHn: b,f?C — TOB OaHKHBI 333MILK Oyii 3aCTHITH Ta3pbiH OOHJ; R; — rajaaj BAIIOTHIH an0aH
HOOILIMITH rajiaajl BAIOTaapX JIYH;

TeB 6aHK Hb rajaajJl BaJIOTHIH ajl0aH HOOUMHH Tagaaja BaJlOTaapX MYHI Aapaax JTypMUNT
GapumTanar.

R{ = pgRi_1 + (1= pp)R* + (1 — )(C; — C) — ws(mf — &), (23)

DHA: T; — BAmMOTBIH HAPIICOH XAHIIMIH cyipanT; R* Gomon 5 Hb rajaaj BamIOTHIH
anbaH HeeIl OOJIOH HAPIAICOH XAHIITUIH TOTTBOPTOW TONBUUH YTTYYH IOM. Pp (TOTTBOPTOI
OaifmneiH mapamerp) Hb  pg € (0,1); ws = 0 Gereen HIPIACIH XAHIIMIH 30PHITONOO
XYP3X 4aABaPhIT HIIPXUAISX Y3YYIIIT FOM.

OHAXYY AYPAM Hb rajaaj BAIIOTHIH al0aH HOOUMHH XypuMTial Hb OMe JaacaH 3 XY4YHH
3yitnicasc xamaapy Gaiiaruir xapyyincan. Harnyraspr, TeB 6aHK Hb yyIl yypxairaac oJCOH
OpJIOTOOC TOTTBOPTOW TOJIBUHH XOMXKIIT3H XyJdanagar 9 OpPJOTBIH  XOMKIIHHUH
©OpWIeNTOH MOH XapHy YHIIRI Y3YYIH?. (w KO3(GHUIMEHT Hb TOB OAHKHBI 3aX 33371
HUMIYYJICOH HAMAIT JOJJIApBIH XYBUHH JKMH.) Xo€payraapT, TeB OaHK MeH s
MapaMeTpsIl ©HJpPeep TOITOOX Oail/ulaap MeJIxee TOITMOJI XaHIIHBI CHCTEMHWI Jarax
6070M)XTOM. DICT Hb HOOLMHH XIMKID Hb YPT XyramaaHbl TPEHAIICII Xaszaihk 000X
Oerees TeB 0aHK Hb YPT XyralaaHbl HOOIMHH 30PHITOT TYBIIMHTIH 'K TaamaryiaBall SHd
TOXHMOJION Wy XsI3raapryirasc Oara Oailxeir ImaapaaHa. Y YHUHT TyXaiH yJCBIH TYYX3H
JOYH/DKaap TOJOPXOWIIOX OOJIOMXKTOH O5CBA1 30pHATOT TYBIIMHI®Y aBax Oaijiaap
KamuOpanu Xuiasr. H32TTai 3ax 3331 A39pX Yilll aKWIaraanbl JypIMJ] HOeI[ MOHTOHUN
©CONT Hb 30XHCTOH Oaiixaap TOZOPXOHIOTrICOH. Oepeep X3110311, HOeI MOHTOHUH ©CeNT Hb

—¢n
T o o o
TOT'TMOJ g(;t) TYBIIMHA Oaiixaap HIJITTIH 3aX 33311 A93pX YHI aXwaraaraap

3oxmiyyrnarngada. MM TOrTBOpTOil TenBHUH ecent (g) Hb Oereex Oycan TOXHOIIOIIT
HOOII MOHTOHHUHA ©CONT Hb MHQIANUNAH TYBIIHAIC XaMaapaH eOpWIOTAOHe. [ATrmIrTIAI
22— thb—H YIUI X161 Hb Aapaax Oaiiaap ToIOpXOMIOTI0HO:

cb b g *

o~ (2) - ] () a3 oo
OHAXYY AYPAM HB Yyl YypXaiH OpJIOrooC OJICOH OpJIOTHIr OypaH 3apiyyicaH Oereen
OYpoH MIMHIIAIYH TOXMOIAONA HAIUITTIH 3axX 3331 A93PX YUl aKuiularaaraap JaMxyyJlaH
OYpAH CTepiu3aly XUUXUNAT WIPXUIIHI. [[93p TyphlicaH OaribiH 30XHILYyIalThIH 3apIall
P¢£ Hb XyBHIHH CEKTOPBIH 33IMILIDK Oyil ragaaj MIBIP aKTHB, TOB OAHKHBI Tafaajl BaTIOTHIT
JIOTOOABIH OOHIO0O0p Xynanjaax, XyJaJlJaH aBaxaac xamaapHa. ©epeep X303, CTepuiIn3anu
XUHCOH UHTEPBEHLIIP TOAOPXOMIOTIOHO.

1 DHdXyy AYPOM Hb 30BXOH MHGIAUMIH 30pHITOT TYBIIHIIC Xa3aiiX Xa3ailTaHI MOHIOHHIl arperaTaap Xdparcai GOIroH Xapuy
Y y3yynmer TainopsiH qypMuiie SHTHIH XyBHnOap oM. MX3HX Xerkmk Oyi OpHYYJBIH XyBbJ MOHTOHMH arperar 135p
OH/IOp JKUH XyBaapuiazar. JIpirapauryii 6aitiaap Berg, Portillo, 6a Unsal (2009)-c xapha yy.

' MInmo KoiHcHiin 3arBap 1ax cTepim3any 6YXuil HHTEPBEHIMITH MHIKHITAT Benes Hapsn (2009) akmaac JpIropoHTYH Xapax
G0JIOMIKTOIH.
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2.6 HarTraa 6a 0yTI3radXyyHuil 3aXbIH TIHIBIPUIHH HOXIIYYA

3arBapT 2 TepyuHH epX TIPYYAMHI HIITIPH aBu Y3C3H. Tyxainmbanm: ¢; HHUMT X3paridd
¢ = pcd + (1 —p)c! rax mmpxuitnIraX Gerees Xyaanaanariiarryi 6yT33radxyyHuit
3aXbIH TIHIBIPUIAH HOXIIOJ Hb!

vt = )*DY, (25)

Sup: DY = (e, + 2 + 27 +G) + v(p?) 9.  Gaiixan  xynanmaancan  Gapaa
OYTIArAdXYYHI 30puyJIcaH 3aX 333JIMHH TIHIBIPUHH HeXIeN (25) 60soH OYX areHTyyabIH
(xamramampk 339Mmmrd  Oyc epxyyA, 3acruiiH raszap Oo0JoH TeB O0aHK) TOCBHHH
XsI3raapJIlITYyJbIT X0JI00X 3aMaap TOIXOPXOMIOTIOHO.

if_1 — 1)b;_
C,;*=ctT+gtT+xtTT+x{VT+:Pt—ytT—rm*—M+

nr*
CAD
by Rf
b*_ t—1 R*_ t—1 2
tb -+ Re—7 = (26)
KAS RA

Oux: x!T 6Gonon xNT He Xymanpaanarpgar GoNOH XyjAaljaanariiarryil canbapyybiH
XOPOHTe OpYYIANTYYyIbIH XyAajJaaiaricaH XyBHMH JKHHTYYA. Tarmmrran (26)—c yyn
yypxaiiH opyoro He ypcran THIHHH annargan (CAD)-r Hexex, KamuTal TOOLIOOHBI
unyymn  (KAS) oacedn ramaan BamoTeiH anmbaH HeeuwiH Xypumtiand (RA)-sir
HOMOT Y YIHD.
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3. KAJIMBPAIIL

bun sH> ynaa 3arBapblH HapaMeTPYYIUHT OOIMT TOOH M3A3J37 OOJOH SMIMPUK
YHOUIT39H]T YHIICIOH KIMOpAlMiH apraap TOJOPXOMJIOX IOM. DHAXYY 3arBap Hb Oycan
ylamKkiant OyTUMIH 3arBapyynaTaidl XapbllyyjaxaJl XapblUaHryil MUKpO CyypbTail 3arBap
YUHp XOPeHre OpYYJNAIThIH YpP AIlIWT 33p3T 3apHM HapaMeTpyyXd Hb MHUKPO 3AWNH 3aCTMHH
HIMHKUIITIATIIP TOJOPXOMIOTIOX 3allmuryil maapiararaii 6osmor. TorrBopToil TeNBUitH
XapbLlaaHbl Y3YYJI2ITIOD WIIPXUIISIAAX 3apuM  IapaMeTPYYAUHH XYBbJ YHAICHUU
TOOIIOOHBI CHCTEM, YJICHIH OOJIOH XyBUIH OalryysuiaryyasiH Taiinan TaHIRI, Opu-I apupsa
XYCHOIIT, 3apuM OyTHHMITH Oara XOM>KI9HUH SKOHOMETPUK 3arBapblH YHDJITID 33pOIT
YHADCIDH TOOIOX OOJIOMKTON IOM. XapwH TOCBUUH OOJIOH MOHTOHHM OOMJIOTHIH XapHy
YHAILIIUIT  WIDPXUIIIX OOMJIOTBIH MapaMeTpyyad Hb sMap OOUIOr0 X3P3rKYYIIXTIH
XOJIOOOTOHTO0p ~ @epwIeraex OONOMXKTOW. 3apuM mapaMeTpyYAMHH XyBbJ TOOH
MDJIPAUIMIAH JyTarmantaidl Oaimaj, 3arBapbhil XypaaHTyWiIaH XsutOapiryysicaH Oaiman
33pPI33C TOMOPXOMIOTAOXIYH Oaiix OOJOMKTOW 06ereen 3H3 TOXHOJIONI MaKpO 3SIHHH
3acruiiH Oycaj cyaairaaHbl aXJIYYIbIH YP JYHIDIC JKUIIUT OOJNTOX aBax 3CBAI XapHy
yinamuitn GyHKIyyn OoauT OadanTail HHMITIH 3CIXI3C XaMaapyyjidaH COHroB. Witmn
00TOTBIH IIMHXIITI9H/I 3arBaphIl alllUIIaXxblH TYJ 3arBapblH MapaMeTpYYIUilH COHTOIT
Hb X3p Oomuroii Oaiiraa scaxuiir OycaJ Makpo JIUHH 3acrMidH OYTUMIH XypaaHryd
3arBapyyablH Yp AYHTIH SKUIIKAX, OOJUT TOOH M3IIIIAITIH X3P 33p3r HUHITIH Oaifraar
IPrIMYYIdX Oaiimaap maamm TOrT™MOJ CaibkpyyJiax OOJIOMXKTOH FOM.

MOHTOIBIH 3UIH 3aCTHHH XYBbIl JHIIIHX IapaMEeTPYYIUHr KaauOpamuiiH apraap
TOAOPXOMJICOH. 3arBapT HUUT 50 MUPXdT MapaMeTPUUr TOJAOPXOMIOX maapjaratai Ty
TOArVpUAr 3  aHrmianm a4 y39B. YyHa: (i) Xopommmrumitn mnapamerpyyn;  (ii)
Texuonoruiin napamerpyyx (iii) Boanorsin napameTpyyn.

XycHart 1-3-T anrunan OypHHH XyBbJ NMapaMeTpYYOUHH KanuOpauu, TYYHHH TOOILCOH
aprasyi 60JIOH 3X CypBaJKyyIbIl' XapyyJas.

Xycnmarr 1. Cyyps kanubpany, X3p3r/3ryuiid napaMmeTpyysa

ITapamerp Yrra 9x cypBajk/Apradial
7] 0.33 YHIICHUIA TOOIIOOHBI CUCTEMTAH HUHITAH Oaiiuiaap COHToB.
X 0.8 Cynanraanyynaja aluriajar CTaHaapT yIra
0 12 CypanraanyyJaJ almriajgar CTaHiapT yrra
n® 0.6261 TorTBopToii TONBHITH XexenamMep 1 Gaiixaap HOPMWIOTICOH yTra
nh 0.5335 TorTBopToii TONBHITH Xexeamep 1 Gaiixaap HOPMWIOTICOH yTra
P 3 Cynanraanyyiaj aldriajar CTaHaapT yTIra
v* 0.9992 Boaut XyyruitH TYBIIMHTAH ysuIIaH TOAOPXOUIOT JOHO.
It 0.9916 Bonut MeHreHui GanaHncTail ysiiaH TOIOPXOUIOTIOHO.
n 0.4280 Boaut meHreHuit 6anaHc, HIPIACHH XYy, JAHB-HbI TOrTBOpPTO# TeNBHIiH yTryynTait
HUNLITIIr2p TO1OPXOiIOr10HO.
) 0.4460 Xypannaanargiarryi canbapbiH TOTTBOPTOH TOJIBUIH yIryyznaap
TOJIOPXOHIIOr JOHO.
0 1 Horvath (2000)
rm’ 0.0363 TorrBopToii TeIBUItH MOHI'OH I'YHBYYITbIH yTIa HUHLTAMI
B* 0.9965 Boaut XyyruitH TYBIIMHTAH ysUIIaH TOAOPXOUIOTJOHO.
P 0.7 Jan Gottschalk (2009)
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XycHart 2. Cyyps kanu6pauu: TexHoJoruiin napamerpyya

ITapameTp Yr1ra 9X cypBaK/Apradiaj
Yiinoespnsn
ar, 0.65 Opu-rapusiH XYCHII'T
ay 0.55
dr, 0.71 Arslanalp Hapsis. (2010)
dn 0.78
v 0 Isgut 6a Fernandes (2007)
Pz 0.1 Mengistae 6a Pattillo (2004)
Kr, Ky 2.5 XepeHre opyyJTalThIH Xapuy YW TOITBOPTOH Oaiix yTra
n 1.0159  Ilorenuman JIHB ecent 6.5 GaiixbH yeuiin yrra
zl 1 Hopwmuniican yrra
zVN 1.4914  TorTBOpTOi TOIOBT OOMUT XAHII HIITIH TIHIYY Oaiixaap COHIOHO
Oy, Or 0.015 Bu (2004)
4 59 Cynanraanyynaj aluriajar CTaHaapT yIra

3ax 3227uin 2axcyyoan, mamaac
w 0.0744  TorTBOpTOIi TONOB A3Xb XOPOHT® OPYYIANTHIH XyBbTall HUHAIITIH
Iy 0.0909  TorTBOpTOIf TOTGBT MOHONONBT MIMHK anra 6OIHO

Kanuman wunscunm
v 10000 Kanuran mmkuntryit
b 0 Hopmumincan ytra

Xycnart 3. Cyypp kaauobpauu: boajorsin napamerpyya

IMapamerp Y1ra IX cypBaK/Apravian
3aceuiin 2azap

v 0.5923 Xynmanpaanaragarryi canoapsiH TOSHIBIPAIIP TOAOPXOIMIOTAOHO

T 0.3665 TorrBopToii TONBUIH yTraap TOA0PXOMIOrI0HO

U 0.3906 TecBuiiH X6pOHTe OPYYJANTHIH XyBbTall HUHITIH Oaiixaap TOZOPXOMIOrI0HO
Uc 0.61 Bonnorsm napameTp

b€ 0.0674 3I-piH epuitn JJHB-7 33119X XyBbTail HUAITAI Oaiixaap TOZOPXOWIOTIOHO
beb 0.0045 Boaut MeHreHuii 0anaHcTai ysuiiaH COHTOTIOHO

8y 0.035 Arslanalp Hapbin (2010)

& 0.33 Arestoff 6a Hurlin (2006)

& 0.33 Arestoff 6a Hurlin (2006)

Pa 0.9 Bomtorsin napameTp

d, 0.1437  Torsroproii TeJBHIH yTra

Y 1 Bonnorsm napamerp

Toe 6ank

Pr 0.9 Bonnorsn napamerp

R* 0.5972 TorreopToii TeABUIH yTIyyAaap TOA0PXOHIOTJ0HO

w 1 Bomtorsin napamerp

W 0 Bomtorsin napamerp

g 3.9 K nHQISAUUIAH TYBIIMHTIH HUANTAH Oaiixaap TOAOPXOUIOTI0HO
(. 1.5 THWn0OpBIH AYPAIMTIH HUMLTIH Oaiixaap COHTOHO
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4. CUMYJIsIU

4.1 Cyyps cumyasinu

Cyypb CHUMYJISIIHIAH XYBb/I TOCBHITH XOPOHTO® OPYYJIANTHIH Yp amruiid TysiuH (¢, = 0.5),
ysSH XaTaH BaIOTBIH XaHmMiH nypammi (wg = 0), TecBuitH OypsH 3apllyyianrrait
(y = 1), yyn yypxaiiH oporoop op»x Mp3X BAIIOTBII OIT XyIaJljlaH aBaxryil 6ailx HeeIHitH
6omororoii (w = 1) Gy0y TeB GaHKHBI HHTEPBEHITYH OOIOTBIH XyBUIOAPHIT aBY Y3C3H.
~¢n

%) XYBb, XUHXUHH-X3P33p-AaIarakKux JIaM
Heseeneryi (v = 0) Gaiixaap TOJOPXOWICOH. DHIXYY CUMYJISLUHH XyBbI MaKpo dAUIH
3aCTHIH Y3YYIRITYYAURH Xapuy YWIAIHIH QyHKUOEIT 3ypar 1, 2-T xapyynas.

MeH Heell MOHTOHMI ©CONT YPIIK g(

3ypar 1: Cyyps cumy.aauu

Mineral Revenue and Trade Deficit (% of GDP) Government Spending (% of GDP) International Reserves
1
T T T

I 1 o5 — — — — — — — — — — — — —|

|
l
|
|
! S N R I O
|

|

| | |
1 1 1
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20

Real GDP Inflation Rate (in %)
T

Y
AL | I

L Anin il il

Y T

Nominal Interest (in %)
T

a0k q---

CPI Based
—e— PIP Ratio

Cyypb CUMYJSUMHH Xapuy YHIIMAH QYHKIYYA, KUI33p. Xapuy YHIUUIMHAH yTryyl Hb TOTTBOPTOH TeNBUITH
yTraac X33H XyBHap Xa3aik Oairaar WIdpXUMIHA.

Cumynsmmap napaax yp IOYHTYYZ TapcaH. YYHI: (i) yyn yypxXailH OpJIOTBIH ©CeNT Hb
3aCTHIH Ta3pbIH 3apIITBIT HIMATAYYIIHD. (ii) SpAITHIH SHIXYY ©6CONT Hb OOTHHO XyTalaaH
oogutr JHB-r ormom HAMIrayymdx ©Oa myHI XyramaaHj HUATMHAH OOJIOH XYBHIH
KalUTallblH XYPUMTJIAJIBIH HOIeereep ocenT sBargaHa. (iil) Xymaimaanarmgarryi
canOapblH YHUHH ©COJNT Hb XyAanjaaiariaar cajlOapslH YHHHH OyypanTaap caapMarkKux
Ty WHQIAUAH TYBIIMH XapbIaHTyH TOITMOJN Oaifix 0ereej XapHH HIPIA3CIH BAITIOTHIH
xaHm 4vaHrapHa. (iv) XYU-n cyypmican O0JNOH Xynmangaanarjjiar, XyJalgaaiariiarryi
canmOapblH YHHHH Xapbllaaraap TOJOPXOMJIOT/ICOH OOAWT BAJIOTHIH XaHII 4YaHTrapHa. (V)
XyAaigaanaragar caaOapblH YHIIBIPIAIT Oyypax 00JI0BY AyHJ XyTralaaHa Oyraxk COpraHa.
OHY CHUMYILUIH yyJ yypXaiH caqOapblH OpJIOTHIH HOJee Hb 3aCTHIH ra3pblH 3ap.UIbIH
6CeNTeep WIdPY, YIMaap XyAalgaaiariaaryi candapslH OyTIsTAdXYYHHN SpIITHHT HX33p
HAMAITAYYIIX39p OaitHa. BormHO XyramaaHn, TyxaimOan SxXHWA 2 SKHJIA, HIPIICOH XaHII
XapbIaHTyH ysH xaTaH Oyc OaiiHa. MitM33c 5HY XyTanaaH HAPIICOH YHHHH €6puIIenTeec
WIYYTPH  TOO  XOMXKDIIHUA  ©epwIeNnTYyX  XypATalh  sBarmaHa.  TyxainOair,
XyJangaanaraIarryi camboapslH SpAITHIHH ©COITHIT Jarad TYYHHH HUHITYYIIIT HIMOITIIK,
yiIMaap 3H3 caju0apT XYUUH 3YWICHIH, SUTAaHTysa XOAeJIMOPUIH 3P3IT HIMITCHIP O0IUT
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LAJIMH ecY, XyJaalfaalarafarryil canbapaac xegeaMep MMDKUH UPIX XYUHH 3Yi1 O0IHO.
OH3 ecenTeep XyAanjaanarJaarryif CEKTOp X XOM)KIHUN aXUIIIax Xyd XeJicieHe. boaur
HAJIMHTUAH ©CONT, BAIOTHIH XaHIIMHH YaHTapaiT Hb XyJajlgaanargiar cajabapsiH 60rHHO
Xyranaassl YHIABIPIIMHr OyypyyiHa. MeH HalMHIMHH ©CenT Hb Xyaaljiaaliariarryi
canbapblH OOTMHO XyralaaHbl YHUMH ©CeNTOH[ HejeesleX OO0JO0BY HAPI3C3H BaJIOTHIH
XaHIIMIH YaHTapaiT Hb XyJajjaanarjjar caiOapblH YHUWH TYBIIMHT Oyypyyjax ydup
YHUIH €pOHXUH TYBIIUHJ ©6PWIOJIT OPOXIYH.

3ypar 2: Cyypb cumyJisinu

Non-Traded Inflation (in %) Traded Inflation (in %) Private Absorption
T

Labor Market

Total Employment
—+— Real Wages

—— Marginal Value of Capital
|| —— investment

|
1
0 5 10 15 20 0 5 0 5 20

Cyypb CUMYISIUNHH XapHy YHIUIMHH (QYHKIYYH, *Kuidp. Xapuy YIUIMHH yTTyyd Hb TOITBOPTOH TOIBUMHH
yTraac X3/13H XyBHap Xa3zaix Oaiiraar HIdpXuilIH3.

YHuiiH ysH xataH Oyc yaHap aaXuM/aa CyJapcHaap YHUHH TYBIIUH ©CY, SPIITHHH 6COIT
yaaamipaH, YHIIBIPIIA YHUHH YSIH XaTaH OaiUIbIT JaraH TOJOPXOUIOTIOHO. 1'3CaH X3 amii
9 TOCBUHH TOJOPXOH X3COT Hb TOCBUIH XOPOHTO OPYYJIAIT X3JI03pI3p 3apilyynariax Tyi
HUUTMUIH KamuTtan HIMATIPHA. OHD Hb JIHbB-mil TorTBOpTOH ecenTwiir xaHrax Oereen
JIyHZ XyTralaaHbl 6CONTOH/ r0JUI0X HeJIeer y3YYiaH3. HulirMuiiH KanurtaablH €CenT Hb X0Ep
canmbap Tyc OYypWiH XyBUIH KanuTalblH axuy OYTIIMXKHII HAMAITAYYIdX Y4YHp 3Ar33p
CEKTOPBIH XYBHHH KallUTaIbIH X3M)K33 OCHO. YYHHHI JIyHJA XyranaaH Aaxb KallUTaJIblH
axuy epIreep WIPXUMIATAIH).

3arpapblH MIDKAX MEXaHU3MJ BATIOTHIH OOJUT XaHIIMIH YaHTapanT X3 X3/3H TOJUIOX
YYPTHHT TYHAIDPTrXK Oaiiraa. Horayrspr, BamroThIH OOAWT XaHIMIMHH YaHTapairaap
XyAangaangaragar canbapblH OYTISTI3XYYHHM YHS WYY XsAMIapd, XyBHHH CEKTOPBIH
XyJanjaanariiarryd  OyTasrmdXyyHUH oponr Oyypd Xymangaanaragar — cainbapbiH
OYT3rmXYYHHI OyI0y HMMITOPTBIH APANT HAMAII/PHY. XOEpAyraapT, BaIIOTHIH OOAWUT
XaHIIMIHH 4YaHrapaiTtaap HMIIOPTBIH X3MJK?? HAMOTAYK, XyJalfaanarjaar cajubapbiH
yinaapmen Oyypu ramaan XyJganfaaHel ajjarial ecHe. ©epeep Xdi03J, TOZOPXOH
YAIABIPIANMANAH TYBIIMHA SIOWAH 3aCTUHAH IIHHTIAX YamBap (XIpaTiad> OONOH XepeHTe
OpPYYMAITHIH HUAIOAP) HAMAIASHA. OHD Hb TeB OaHKHBI rajaajl BATIOTHIH 3aXaj OIT
opomioxryi Oaiix Oyl0y HHTEpBEHII'YH XaHIIMWH OOIOTBIH Yp HOJIee oM. Jcpar
TOXHMOJAONA TOCBUHH 6HAep 3apAaJl Hb XyBHHH CEKTOPHII IIaxaH Traprax Y33TAdi
XKUTJIArJax, ylIMaap 3AniH 3aCTHIH IIUHrX YaaBap OyypHa.
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4.2 BypoH 6yc HHTepBeHIH
4.2.1 VYsaH xaTaH BAJIIOTBLIH XaHIIMIH I3TJIOM

Bomoro GonoBcpyysaryiblH aHXaapibll XaMIMHH WX?3p TaTnar acyyAal Hb Trajaaln
BIIOTBIH MX X3M)KIIHHUH JIOTOTIUIOX YpCrai Hb OOMUT BAIIOTHIH XaHIIMHH YaHTapaIThIH
Yp ZlaraBap OOJIOX TyXaliH YJICHIH ©pPCOJIeX YaJBapbil Oyypyylax siBIajl IOM. DHD Yeo
HOPJACOH YAHTapanT CUMYJLILUMH Cyypb OMITOJTBHII XapyyjHa. YYHUUI caapyyjaXbH
TyJI TOB OaHK rajiaaj BAIIOTHIH 3aXaJ OPOJIIIOH MHTEPBEHI| XWX IIaapanaratail 00JHo.
3ypar 3-T Oaifraa CHUMYyJIAIM Hb TOB OaHK YyJ YypXaiH OpJOroTod X0j000TOM ramaan
BaJFOTBIH YPCTajblH TAH Xaracer xyaaniaan aBax (w = 0.5), acBan Oyrauiir Hb XyaaiaaH
T3C3H CYYphb oirontToi xapeiyyncad (w = 1).

3ypar 3: YsH xaTaH BAJIIOTBIH XaHIIUIH J31J19M 0a Oyp3H 0yc HHTepBEHIIH

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

VsH XaTaH XaHIUHH JOIIOMTIH, OypaH 0a OypIH Oyc MHTEpBEHIMTIH YeWiH 3apuM Makpo JIMIH 3acruifH
XyBBCArdJIbIH XapHy YHIIHMIHH QYHKIYYH, )KIWOp. XapHy YWIUIMHH YITYyyX Hb TOTTBOPTOIl TOJIBHHH yTraac
X3JI9H XyBHap Xazaibk Oalraar MISpXUAIH).

Yyn yypxaiiH opiorooc Omii 0OJOX Tafaa] BaNIOTHIH XyIalAaH aBAITHIT TOIOPXOU
TYBLIMHA Xs3raapiacHaap Hb OOAWT OOJIOH HAPIIICOH XAHIIUHH YaHTAPAITHIT Oyypyynax
HeneeT . YYHHMH AYHI XyJaqjaaHbl ajjargaid Oara 33par HIMOIIDK Yyl yypXaiH
opJIorooc Yy/Z3H OypaH Oyc MHTEpBEHNIM XWHHA. 3acrWiiH ra3ap TOCOBT OPCOH OPJIOTHIT
OYpaH 3apiyynHa TK Y3B1 OYypsH Oyc MHTEPBEHIWTIH TOXMOJIONI SIUHH 3aCTHUHH
MUHTIIAT Oyypd, OXHUH 2-5 JKWIX XyBUHH CEKTOPYYHNBIT IaxaH Taprax Y3d3TIdI
axuriarnada. TYYHWISH XyBUHH CEKTOPYYABIH XOPOHT® OpYYyJIaldThIH OyypaiT Hb 3IUHH
3aCTHIfH ©CONTOI COpreep HOJeelnkK, napaaruiH 5-10 >xwmmiiH Oyroy IyHI XyramaaHbl
JHB-n y3yymx Hedeeumir Xo€p HaxuH OyypyynHa. TuiiMd3C, BaIOTHIH HIPIACOH

'8 Tamaan Bamotaapx yym yypxaifH opioreir TeB 6ark 100 XyBh XyJanjaH aBaxTyil Gerees 30BXOH TONOXOH XJCTHIT Hb
XyJanjaH aBax TOXHOJIIOI
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XaHIIMWH YaHTapajThlH 3CPAT rajaaj BAIIOTBIH XyJIalJa aBaX Hb JyHJ XyralaaHbl
. . o o . 19
OCOJITHIT OYYPYYJDK, XyBHIH CEKTOPYY/IBIT IaXaH raprax 3JHiH 3aCTUIH 3apAaiTai oM.

lamaan OOJIOH JOTOOA CAaHXYYXKHITTAM 3aCrMUH Ta3pbhlH 3apiall XYBUIH CEKTOPYYAa.l
siaraaTaii Hejeer Ouii OonroHo: [amaan CaHXYYXHATTIH TOCBHUH 3apiall HAIMOATICOH
TOXHOJIIOJIL CAHXYYKHIATUIT Onit 60IrOCOH rajiaaj] BajJiOT Hb HHTEPBEHIPIC NIANTIaaJICaH
yperajg TOOLIOOHBI MX X3MXKI9HHMH ajar[Ulbll CaHXYYXKYYJIdX 3aMaap aluriaraax ydup
XYBUMH CEKTOPYYABII IIAXaH TrapraxryWra’p 3acruilH raspbelH  3apAal  HAMAIIAAX
00JIOMXTOW. XapuH BaIIOTBIH YPCTANBIT raJlaa/i BAJIOTHIH HOOLOO HAIMAITAYYIIX 30pHIT00D
XyJalJaH aBcaH TOXHOJAOJIA ypcrajl TOOLIOOHBI ajjaraail HIMAIIPXIYH O0JIoBY XYBHUItH
CEKTOPBIH IIMHIYAX YaABaphIl OyypyyiaHa (3aCTHMMH Ta3pblH 3p3AT Hb HX X3IMXKIIHUI
HUMITYYIRnTHIT efeexryi 1 6om). TuiiMasc yyia yypxaiiraac op>k Up3X OpJIOTO Hb TOCBUITH
3apUIBIT HAMATAYYJIDX 3CBAJI TOB OaHKHBI HOOUMHI OYpaYYJaHD. ['DBY anb TOXHOIIONI 4
XYBUIH CEKTOPBIT IlIaXaH rapraxryi racoH yr OuI.

3ypar 4: BalOTBbIH ysIH XaTaH XaHIIUIH JPrIM: Bypas 6yc nHTepBennu 0a 3apuyyJiajiar

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

[ Full
If —+— Partial Absorption & Spending
|

10 12
VYsH xaTaH XaHIIUHH A3TI9MTIH yeuilH OypoH MHTEpBEHIHU, OYpaIH 3apiyynantraii 60101 OypsH Oyc MHTEpBEHI],
OypaH Oyc 3apiyymanTTail XOOPOHIBIH XapbIlyyJdanT. 3apHM Makpo OJIHMIH 3aCTUHH XyBbCardiblH Xapuy
yinmitH GyHKIyya, ®udp. Xapuy YILUIHAH yTIyya Hb TOITBOPTOH TOJNBHIH yTraac X519H XyBHAp Xas3aik
Oaiiraar MI3PXUUAIHD.

X5pB33  BAMIOTHIH HOPIACOH XaHIIMAH YaHTApPaNTHHH ACPIT YHUTIACOH  O0AJIoro
GapuMTaIBa XyBUITH CEKTOPYY/IBIT [IIAXaH Tapraxryi 0aiiXelH TyJIL MOHTe OOJIOH CaHTHIH
OOIIOTHIT ysAYyyNax Iaapanaratail. ©epeep Xx»103i1, TeB OAHKHBI YyJ yypxalraac opx
WpIX Tajaaj] BaJIOTHIT OYpIH XyAalJak aBaxTyH TOXMOJOJ 3acTHHH Tra3ap TOCBHIH
OpIIOT00 OYP3H 3apIlyylaxryil Oyl0y MOHTOHHI OOUTOTTON HUHITAH Oaifx XaparTdi. 3ypar
4-1 ToB OaHKHEI OYyp H Oyc WHTEpBEHI] OOJIOH 3aCTUHH Ta3phlH OypaH Oyc 3apIyynaiThiH
CUMYJLUAT XapyyJlicaH. 3yparT Y3YYJCHIIp TOCBUUH HAMAIAT OpJNOTHIH 50 XyBHHAT
3apuyyink, yancsH 50 XyBuHTr TeB OaHKHHZ XyZajJcaH TOXHOJJUIBIT aBd Y3C3H Oereen
XaHII YaHrapax JapamT Oyypd, XyBHHH X3p3Iid3 OOJOH XOpeHTe OpyyJanThIl MIaxaH
rapraxaac C3pruiiadx O0JIOMKTOH OOJIOXBIT XapyyJnk OaifHa.

! Bypon 6yc unteprenuuTsii yen 6oaut JIHB Hp GOrHHO Xyranaasm MIyy eHaep Oaiiraa Hb XyJanaanariarryii canGapsin
3PAAT WYY eHzep Oaiiraaraap Taitnbapnargana.
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4.2.2 BaJTBIH TOITMOJI XaHIIHHH J3TJIM

WX3HX OSKWOKMI HOITTOM DAMKMH 3acarrail  OpHyYyJ BalIOTBIH TOITMOJ XaHIUUNH
TOTTOJIIIOOTOM 3CB3JI aJIb HAT OPHBI BAMIOTTAl ysicaH OOJUIOTHII OapUMTAIar Hb BATIOTHIH
HOPJIICOH YaHTrapayitaac 3alICXUiX 30pwiroTod Oaigar. THIMI3C BaTIOTBIH TOTTMOJ
xaumuia 1rmM (w, = 10000)-uidr ysH XaTaH BaTIOTHIH XaHIIAHH 130M (w, = 0)-1oi
XaphIlyyJiaH aBy y3133. CUMyJISIUAT sMap 9 CTepiIM3any 0alXryd IICoH TaaMariajirairaap
aB4 Y3COH 06reej HAXYY TaaMariaibil CYYJI 306JIPYY/IH). 3apuM Makpo dAWNH 3aCTHUiH
XyBbCary/lblH CUMYJSIIMHH Yp AYHr 3ypar 5-T xapyynaB. YsH xaTaH OOJIOH TOTTMOJ
XaHIIMWAH JPTIOMHUMH  XYBbJ HUHT OP3AT OOJOH TOCBUUH 3apAiIyyJ HKHII XOMKIIIIP
HAOMOIJICOH Oaifraa X»auil 4 XyJangaaigaragar CEKTOPOOC Xyaaifaagariuaryii caidap pyy
XYYHH 3YHIC HIWDKUX Hb XyJajJaajariiaryid cajxOapblH YHHHH ©CeJITeeC XaMaapHa.
Xoép sH3aap TOIOPXOIIOTICOH BATIOTHIH OOJUT YaHTAPAIT Hb ajlb U XaHIIMWH ATJIDMHUIH
XYBBJ sUITaaryii Oaiiraa 0OJIOBY, TOTTMOJ XaHIIUHH ASTTIAMHAH XYBBJ XyAajlaanariiar
cayidapblH YH? TOITBOPTOU Oaiixan Xynmangaajarjaaryid caadapT YHUHAH ©CenT sBarjacaH
OaifHa. Xynmangaamarquarryi camOapelH  MHQJUIIMMAH — ©COATHHAT  caapMarkyyJard
XyAajjaanaragar canoapbiH HHOISIM TOITBOPTON Oaifx TyJ TOITMOJI XaHIIHUHH IATIIM/I
uHQIIAIM eHAep OalHa. Xynangaanarjiarryid camOapbelH OYTIITIIXYYHHHA JPAIT HX
XOMXKIOITIIp Ouil 00K, YHIABIPIDUMI Hb TYYHJ 30XHUIyYyJaH YHI? ©OCT'OHO. OHD Hb
O0rvHO Xyraraasj ysH XaTaH XaHIIUHH J3TI3MTINI3C WIYYTIH 31uilH 3acTHilH ©ConTHHT
Owuii 6oNrox Gereen YWIABIPIIIUINH XYBbI OHIOP X3I03I3ITIH OAUXBIT WITIIHI. XapuH
JYHJI XyTralaaH]| YHIABIPIIAN allb 4 IBTIIDMHUNAH XYBBJL K OaiiHa.

3ypar 5: BaaoTbIH TOITMOJI XaHIIHUIH J31/13M: BypIH HHTepBeHUUTIN 02 cTepUIM3aluryii

Trade Deficit (% of GDP) International Reserves

[ [ ! ! Fixed Without Sterlization
pry L— o — b — | ——Flexible

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Nominal Exchange Rate (+depreciation) Real Exchange Rate

i

| | I
ol s L s L " N
| | T | ]
SN - T Lo
| | | | |
1 1 1 1 1 1 1
0 2 4 6 8

| |
‘
| |
— - — b — - — L — —
| |
- 1 1
10 12 14 16 18 20 0 2 4 10 12

Real Interest Rate (Deviation from baseline

VsH xataH 00JIOH TOITMOJI XaHIIUHH J3TIIIMTAIH, OYPIH MHTEPBEHLTH, cTepau3anuryii 0aix yeuitH 3apum Makpo
SAMIH 3aCTHIH XYBbCAry/IbIH XapHy YHIUIMIH (YHKIYYABIH XapbIlyyJalT, )KWI3p. Xapuy YWILIHNAH yTTYYA Hb
TOTTBOPTO# TOJIBUIH yTraac X3/9H XyBHap Xa3aiik Oairaar HIdpXHIIHI.

CanruiiH 0OJUIOr0 Hb XaHIIHHH JBIIIIMAIIC XaMaapairyd OaiiHa Tk Yy33K 00J0X00p
00J10BU, MOHI'OHHI 0OJUIOTO Hb sUIraaTail 0OJUIOTBIH COHrONTYyATal Tynrapaar. Torrmon
XaHIIMWH JATIIDMHUAH YeJ Taaaj] BAIOThIH HOOIMUAT XYPHUMTIyyJaX OOJOMKIYH OOIIK,
BaJFOTBIH HIPJICOH XaHIIaa TOTTMOJ OaiiiraxblH TYNJ Tajgaaji BaTIOTHIH MHTCPBCHI[HHAT
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XUMx maapanaratail 6osHo. Cyypb CHUMYJALUIH XyBbA YyJI YypXalH opiorooc Ouit
OOJICOH Tafaaj BaJIOTHIH JOTOTHIIOX YpCrayl rajaaj BaJlOTBIH JOTOOJBIH 3axal
HUWIYYJIATIK, yIMaap BaJIOTHIH HAPJIICOH XaHUIMHT YaHrapyyliiaxaap Oaiiraa HeXUesn
TOTTMOJI XaHIIMHAH J3TVIDMJ  BAMIOTBIH HOOI[ HAMAIJPHA. 3acTHiH raspblH OypaH
3apUyyJaITBIH Y€l TeB OaHKHAacC OIT CTepiu3alld  XUUXTYH TOXHUOIIONA TOTTMOJ
XaHIIMAH JIDTIIAM 3CBIJ Ta/iaa)l BaJIOTHIH HOOUUHT HAIMATAYYJIX OOMIOro Hb MOHTOHUMA
HUWIYYJOITHAT  HAMarayysnHs. MitMpg TeB OaHK HBp rajgaaj BaJIOTHIH — HOOLEO
XYPUMTILyyJIaXblH 33pP3TLd3 CTEpIM3alM XWX 1aapanararaid. THHMA3C BalOTBIH TOTTMOJI
XaHIIUHH JRTIBMTIH TOXHUOJION Tafaaj] BANMIOTHIH HOOIUHH XypHUMTIadl Hb OOIJIOTHIH
COHroAT Ouin Oereen TeB OaHK CTEPHIM3AIMUH OOMJIOro OOJOH Tagaa] HEOOIMHH
XYPUMTIIAJbIH CTEPIU3ALUIH 00IIOT0/] YUIIIIX XIPATTIH OOII0T.

3ypar 6: BaJllOTBIH TOI'TMOJI XaHIIUIH /JPI1IM: Bypas 6a 0ypaH 0yc HHTEepBeHIU

Trade Deficit (% of GDP) International Reserves

Fixed Without Sterlization
—— Flexible

Inflation (in %)

I I I I I I I I
B A"~ T Im T ST T T T
10k - o1

! J . .

i == e A e
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Nominal Exchange Rate (+depreciation) Real Exchange Rate

| | | | | | | | |
L L A

Torr™Mon XaHIMHH IATIOMTIH, OypsH 6a OypoH Oyc HHTEPBEHUTIH YEHHH 3apuM Makpo OSAWHH 3acruiiH
XyBBCAr4JbIH XapHy YHIIIHIH (YHKIYYABIH XapbIyylIalT, >KHIOp. XapHy YWIIIHIH yITYyA Hb TOITBOPTOU
TOJIBUMH yTraac X3/13H XyBHap Xa3aiik Oalraar WIdpXUIIH).

OMHe Hb aB4 Y3COH BAJIOTHIH YSH XaTaH XaHIIMHH J3II3MTIH yel rajaaa BallOThIH OPOX
yperajbir OYp3H HWHTEPBCHIM XUHUXTYH OallX Hb JIUHH 3aCTHH IIMHIIdX YaBaphbir
OyypyyJiK, XyBHIH CEKTOPBIH YIUI a)KWJIaraar niaxaH rapracan Oalican OOJl BaJrOTBIH
TOTTMOJI XaHIIMIMH JPTIIDMTIN Ye[I ToJ acyyJall Hb X3P 39P3r CTEPHIIM3al XUHX BY? TICOH
acyydar oM. 3ypart S5-T sMap HOT cTepiu3alu 0alxryit 0eree]| rajaa BaIOTHIH HOOLUITH
XYPUMTJIAJ Hb MOHIOHUI HUMIYYIUITHIT HAIMAIAYYIIXUHUT XapyylicaH. OH? MOHTeOHUMH
HUWIYYJINITHIH ©CONT Hb MHQUIAIMAH NapamThir OMH OONroxk, ynMaap OOIMT XaHIIMKT
YaHrapyyJiCHaap XyBUHH CEKTOpBII IIaxaH rapraHa. XopBI3 TeB O0aHK MOHTOHHI
HUATYYIIITHAT HOMITIYYJIDXUIH OPOHJT CTEPIIM3ali XUIBIJI MOHTOHUH 00JIOr0 YaHTapy,
0O/UT XYYTHIH TYBLIMH ©cCY, WYY yPT Xyranaanj xaaraiarjgana (3ypar 6). DHd Hb dIUiH
3aCTUiH IMUHTIINITHAT OYyYypYYJDK, XYBHWH CEKTOPBII WIIYYTIMII3p IIaXxaH raprax, ypT
XyTalaaHsl 3IUIHH 3aCTUITH 6CONTe ] coper Hejee Y3YYJIHI. DArnp HeJIeeulyY/] ySH XaTaH
BaJIIOTBHIH XaHIIMHH ASTI3MTIHN, OYpIH OyC HHTEPBEHIMTAIN YEMHHXTAIN MKKI OaiiHa.

20 CTC])PUH/BPI 6YXPII>‘[ SHIXYY 6OL[J'[OFBIH COHTOJITBIH HOT' nyTarnanTaﬁ Tall Hb TyC 60}1J'I01"0 30BXOH KalTUTaJIBIH YPCTaJIbIl 6Yp3H
XsIHaX yaJBapTail 51MHH 3aCTUHH XyBbJ1 JI aMKWITTal XAPIMKUHI. YUHUD Hb X3P3B KaIllUTaJbIH YPCrall 4elleeTdi Ye XYyrad ecrex

441



Monron6aHk "CyganraaHbl axun" ToBxumon - 6

4.3 TecBuiiH 32apuyyJIAJITBIH YP AlIUT
4.3.1 TecBHiiH X6POHI6 OPYYJIAJITHIH YP AlLIHUT

3acruiiH ra3pblH 3apUIbIH TOJ acyylaj OoJ TOCBHWH 3apIUIbIH Yp alur Oyly TOCBUIHH
sapmaiaeiH  O0oaut JIHB-1 y3yyisx Hemeesneln oM. DH3 X3CAIT aBY Y3C3H OYX CUMYJISIMAH
XYBb/]I 3aCTHIH Ta3ap OYpaIH 3apIlyyJanTTail, TOB OAHKHBI 3yr33C HHTECPBEHI[ OI'T XUHXTYH
T3C3H TaaMaryaibIl aBy Y3C3H 0eree]] 5Ar33p Hb TOCBUIH 3aplyyJIaiThIH AYHJ XyralaaH]
XYBUIH CEKTOPBIT IIaXaH rapraxaac 3ailicxuix, 00JUT 3UHH 3acarT y3yY/IdX HeNeesTHiir
XaMIMdH WX Oaiiyiraxaj 4MIidraAcdH Oomuioryyn rak y3mo. JyHa XyraumaaHz TOCBHIH
3apUIbIH OOAMT 3JMIH 3acarT Y3YY/I9X HOJOOJUTHHT calbKpyyiax XaMIMiH rojl XY4HH 3YWl
Hb TOCBUITH XOPOHTO OPYYJIAJITHIT HAMATAYYIIIX YY? 3CBAIT XYBUIH X3PATI3T HAMIIAYYIIX
YY? 13¢3H 60msoThIH COHTouT oM. Cyypb CHUMYJBIIBIH XYBbI I93pX Xapbmaar 50:50
xyBuap aBcaH (uc = 0.5). 3ypar 7-m (i) TecBuiin xepenre opyyiantang 100 XyBb
sapiyynax (Uec = 1, myryid nmyperai) 6a (i) 100 XyBb X3p3rimsHI 3apiyyiax (U, =
0, muamMoHJ X3703pTIH) TACOH HAMOIAT XOEP XYBWIOAPHIH CUMYIISILMAH Yp AYHI XaMmT
Y3YYJ13B. DXHHI XyBHIOAPhIH XyBbJ HUHIMHUIH KallUTaJIbIH XypUMTIIajl eHep Oaiiraa Ty
JIHB-n y3yy/iax Heseeien eHaep Oaiixaj Heree XyBWJIOApbIH XyBbJ OOTMHO XyramaaHbl
SPIITUHIT J1 HAMITAYYIIIX, YPT Xyramaana oapar Hejieeryi Oaiixaap OaitHa.

3ypar 7: TecBuiiH Xep6HIre OpyyJIAJIThbIH YP aLIUT

Public Investment (Deviation from SS in % of GDP) Public Capital
10

baseline
5k —fro N1 ----L- —— Low-Efficiency Scenario
High-Efficiency Scenario

| i | | | |

S S S A e Bl i ¥

10 | I | | | I | I
0

|
|
1 1
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

TecBuiiH 3apAJbIH Yp alIMMiH suraatail 0aituryynaa y3yyadx 3apuM Makpo 3JUHH 3aCTHIH XyBbCArdJIbIH Xapuy
yinmitH GyHKIyyn, ®kuidp. Xapuy YHILUIMHH YITYyX Hb TOITBOPTOH TOJNBHHH yTraac X5A9H XyBHAp Xa3aibk
Oaiiraar MI3pXUNAIH

HufirmMuitH KanmuTaaslH XypUMTIAIBIH OOTUT 3IUIH 3acarT y3YYJ/I9X HEJIeesed Mall qyxall
Y4YMp HUMUTMUNH KallUTaJIbII HAMATAYYJISXYHL Yp AlIMITail TOCBUIHH XOPOHI® OPYYJIAIThID
HAIMAITAYYIRX IIaapiarataid. ©epeep Xx310371 TOCBUIH XOPOHT® OPYYJIAITHIH Yp alIruiir
JIP3IUTYYI9X Hb 4YyXajd. 3arBapT TOITBOPTOH TONBHHH XepeHre opyynanT 0a TecBeep
CaHXYYKHTZICOH XOPOHTO OPYYJAJITHIH T3C3H X0&p yp amruir aBd y3cdH (Tarmutran 20)
Oereex saradpuitn 50 xyBp (¢, = 0.5 6a &; = 0.5)-taii Gaiixaap aB4 y3coH. Oepeep
X37103J1, TOCBHHMH XOpeHTe opyynanThiH 50 XyBb Hb HHWTMHHH KamuTal OOJIOT TIXK

Gaﬁ;[naap CTEpHUIIM3an XUHX OpOoJIAJIOTO Hb XyBHﬁH CEKTOP AaXb KallMTAJIbIH JOTOTIIOX YPCTAJIBIT ©J100XK, yIMaap MOHTOHHIA
HUHTYYII2JIT HX39D HIMOAIJX TYJI TOB OaHK XaHIIAaa TOrTMOJ OapHUHIraa MOHI'OHUH HUHITYYII2/ITI) XsHAX YaBapryi 00IHO.
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TaaMariacad. TOCBUIH yp ammr Oararaii XepeHre opyyJaiTTail OpHYYAbIH XYBbJ TYYHH
00aMT 3UITH 3acarT y3YYyJIdX Hesee Oara 0aifx Hb TOOPXOi.

3ypart 8- yp awmmwmrraii Gararaii (¢. = 0.1), nynn yp ammrraii (¢. = 0.5), ammr

OHJIOPTIHN (sc = 1) r3coH XyBWIOAPYYAbIH CUMYJBIIIUAH YP OYHT XapbIlyyJiaH Y3YYJI3B.
Oepoep X310, Yp amruiiH suraatail 6aimraac 60IUT YAUKH 3acarT Y3YYJIdX HeJIeee
Hb 6ep eep OaitHa. X XOM)KIOHHMN HUATMUNH KalUTAJIbIH ©COJIT Hb XYBUNH KalUTAJIbIH
axuy epTer, XyBHIIH XOpeHIe OpyyJaiT, YIIIBIPIIMUH NMOTEHIUANb 33PTHHT TyC TYyC
HOMOTAYYAH3. WHracH?3p aAyHA Xyraunaasz XyAaljaajgarnjar, XyZJdajjaalariafarryi
canOapblH YWINBIPIIUAT HAMATAYYIRX Oa YYHHH Yp AYHA WHQIIUHAH dapamThIr
OyypyymHa. Cambap XOOpOHIBIH XYYUH 3YHJICHIH XyBaapHJIAITAHI ©OPWIONT rapaxryi
TyJ1 OOJIUT BAJIFOTHIH XaHIIUITH YaHTapaJIT Hb TYPBaH CUMYJISALUIH XYBb]] FKII OaiiHa.

3ypar 8: TocBuiiH XepeHIre OpyyJAJITHIH YP AIUMI siraatai 6aiilJibIH HOJ100

Public Investment (Deviation from SS in % of GDP) Public Capital
T

T T T T T T T T T 60
| | | | baseline

+ - — - — -4 — — + — { —+— Low-Efficiency Scenario H
| | | High-Efficiency Scenario
2 — e — A —— 4+ - F - —F - 1= —

|
1 t
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Real GDP)

TecBUIH 3apJIbIH Y ALUTHIAH suiraaTail OGalimyyaas y3yyJdx 3apuM Makpo 3/MiH 3aCTUifH XyBbCary/iblH Xapuy
YHmie GyHKIyyaR, sKmwimep. Xapuy YHUIMIAH YTTYyJ Hb TOTTBOPTOM TEJIBUIH yTraac X3/3H XyBHAp Xazaiix
Oaifraar HIDPXUIIHY

4.3.2 Yya yypxaiin opJoro 6a “I'o/utana” eBUUH

lNonnann eBYHMN HOIOOIUTMHH XAMX33 Hb Tarmutran (14)-1 aBd y3cH?3p XyAaiaaanaragar
canGapblH HUUT XY4HH 3yincuitn 0yraomx (HX3b)-nitn eepunentuiin ypraymkidx Oaitnan
(p;) 6a HeneemnuiiH xyd4 (v) r3coH XO€p HapaMeTpIdp TOAOpXOWnornoHo. 3ypart 9-t
lonnanyn eBuHMii Hesee Oaiixryit (v = 0) r3coH cyyph cuMyIsUAT “XuHXuitH-X3pa3p-
Hamnaraxux (XX)” nam nesnee exgep (v = 0.5) Gaiix yeuiiH cumylsinurail XapbilyyjiaH
aBd y393B. JlyHJ Xyranaanm xamapcan 0a 9XHUN HaliMaH xuin XyBbl XXJI 1aM HeteeHui
yiIMaac Xyaaimaajariaar calOapblH YHAIT WIYY MX39p axuriargax, oomutr JIHB Oyypu
OaiiHa. YYHZ Heneeink Oyl €ep HOIPH roj XYYUH 3YWI Hb HHUHT XYYUH 3YWICHIHH
OYTIIMXKHIH OyypanTTail ysuiiaH XyBHUH XOPOHIe OpyyJanT Oaracax seaai oM. XX]I mam
HOJIeOeNTIH YenuilH 00T BaIIOTHIH XaHIIWIH YaHTapaiT Hb XapblaHryl Oara Oaiiraa Hb
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XyJanjaagariaiar caa0apelH OYTIIMK Hb XyJalJaalarjjiarryid camOoapblH OyTIIMIKIIC
XapbLAHTYH HX XOMXKIIr3p OyypcaHTaidl xoi0ooroi. Xynanjaanarinarryii can®apbiH
YHILABIPIIAI 333D HONeeJUTYY/ XaphllaHryii 0ara Tycd OaifHa.

3ypar 9: Xuiixuiin-Xapp-Jdamuiaraxux 1am H0100: Cyypb cumMyJisinu

Public Capital
T

Real GDP
T

T T
| |
L —
| | | |
o #—l - ==+ - = baseline
| | | | —— Learmning-By-Doing

|
1 1 1 1 1 1
[ 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Traded Sector Output Non-Traded Sector Output
T T T T T 10 T T T T T

| W—T_‘_T_'_‘ I I I I I | I

. . .
| | |
0 A~ - = = T | | | | | | | |
W\ | | | | | 5l — I
a0l — v [ |
| | |
| | |

e L
| | | | | |

|
|
|
|
1 1 1 1 1 1 1
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Private Investment

Cyypb cuMyJsIiny 0OJIOH XUHXHHH-X3PIdp-IaJlarakux JaM HeJeeTdH YeHHH cyypb CHMYJSILUHH 3apUM Makpo
SAMIH 3aCTUiH XyBbCAry/IblH XapHy YHIIIMHAH QYHKIYyH, )KWidp. Xapuy YHIUIMIH yTITYyZ Hb TOTTBOPTOIt
TOJIBUHH yTraac X3J3H XyBHap Xa3aibk Oaliraar MIDPXUHIH).

XapuH ayna, ypr xyramaann XXJ[ mam Henee Hb OOAMT 3MUiH 3acarT WIYY UX
X3MXKIIII3p HOJIeesloX Hb Xaparjax OaifHa. Yuup Hb HUMIMHHAH KalWTaJIbIH HX
XOMXKIOHUH XYypUMTIal Hb aaXuMJaa XyJlajljaanarijuar cajiOapblH YHIIBIPIDIMNAT
TOTTBOPTOM TEJIBUMH TYBIIHAI3C HWIYYID3p HAMAOTIAYYIHA. YMIABIPIAA Hb TOITBOPTOH
TOJIBUHH TYBILIHI3C OHIOP OO0JIOXBIH 33parupd XX/ nam Hejeereep sHI candapblH XYUUH
3YIJICHIH OYTIOMIKHUHT HAIMATAYYIDK, yIMaap XypuMTJIAricaH HUHTMUHH KallUTaJIbIH ypT
XyramaaHbl 3€pIT HOJIOeJUIUUT ecreHe. Yyl yypxail opiorslH eHjep ecenaTrdi yenq XX/|
npouecc Hbp ['oyutaHA OBUMHI JHaryysiaXx JSpcadniTdi Oaiix anbaryil. OHS Hb TOCBHIH
3apIUIBIH  XOMXK?3, TYYHHH 3aplyynanraac LIyyAd Xamaapax Oyloy Xyjanjgaanarjaiar
canbapblH OyypajiT Hb TYpP 3YYpPbIH, 3CBI OallHTBIH IIAr33c Xamaapan XX/ mpouecc Hb
9EPAT ICBIIT COPOT HOJIOOTIH OaliX Hb TOJOPXOMIIOTIOHO.
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3ypar 10: XXJI 1am HeJ100: OHep Yp AIUMITAN TOCBUIH X0POHIO OPYYJIAINT

Real GDP Public Capital
T T

20 60 . : .

15

10

| | | | |

] S T H B e
| | | | | | | |

1 1 1 1 1 1 1 1

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Non-Traded Sector Output

10

| | | | | | |
20 I I | I I I I I
9

|
|
|
| | | | |
1 1 1 1 1
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Private Investment Real Exchange Rate

Baseline with High Public Investment Efficiency
—— Learning-By-Doing with High Public Investment Efficiency

TecBuiiH X0peHTe OPYYJIAITHIH OHIOP YP AMIUrTail, XHAXHHH-XIpIdp-NallaraXkux aM HeJlee XY4UTdoi Oalix yeuiH
3apUM MaKpoO SAWHH 3aCTHIH XyBbCardiblH XapHy YWLUIMHH QYHKIYy., sKHIdp. Xapuy YWILIHIH yITyyn Hb
TOTTBOPTO TOJIBUITH yTraac X3/3H XyBHap Xa3aibk Oalraar WiIdpXUHIHD.

3ypar 10-T xynangaamargaar candap gaxs XX/ mporeccuiil separ Heleer eHaep Oaixbir
XapyyJax 30pHiAro0p TOCBHIH XOPOHI® OPYYJIAITHIT eHxep Yp ammrtail (¢4 = 1) Gaiixaap
TaaMariacaH. JH? TOXHOJION yyJ YypXaiiH OpJIOTEIH OOJUT 31IMIH 3acarT y3YYJIdX HOJee
Hb YPI3JDK 2epar Oaiix 6ereen XX nam HOIOOTIH, TOCBUITH XOPOHTO OPYYJIAIT Hb OHIOP
Yp ammrrtaii Oaiix yewitH cumynsanu Hb XXJ| maM Henee Oaixryl 0a TOCBHITH XOpPOHTO
OpyyJanT Hb OHAep Yp ammurrTail Oaiix yewiiH cumyisinuac eHaep Oaiiraa Hb aXHITIaX
6omHO. Bycax cumymnsammyarait xapeiyymnaxan ypT xyranaasg XX/ npam Henmee Hb O0muT
JHB-n nnyy ennmep HeneeTdit OaliHa. HUHT Xy4nH 3yHIHitH OYTIOMKUIH ©CONT XyBHUH
KalUTaJI XyPUMTJIAIBIT UX33p HAMATAYYIDK Oyl IIMIDKUX MEXaHW3M Hb TOJ XYYUH 3YHI
oM. bomuT BamOTHIH XaHMMITH TYBIIMH Hb OaiiHra uaHrapanTt bamacca-CaMmysiabCOHBI
HOJI0OTHH HUNITHI OaiiHa.

X5paB TOCBUUH XOPOHI® OPYYJAlIT Malll Yp alIUITYH TOXMONAONA “XUHXUUH-X3p3sp-
Hannmaraxux” naM Hellee Hb OOAWT 3IUHH 3acarT WIYY Ceper Yp JaraBapbll’ aBupaxaap
Gaitna. 3ypart 11-T TecBuitH xepenre opyynant 10 xysuitn yp ammurrtait (¢ = 0.1) Gyroy
HUUT TOCBUIH XOopeHre opyynanTail 10 XyBbTall TOHLPX XOMKIIHUN HUUTMUKMH KalUTajbl
O6uii GONTOJOr TICOH CHUMYISIHMWH Yp AYHT XapyyiaB. DHY TOXHOJNIONA Yyl YypXaH
OpJIOTOOP CaHXYYXKHUTAX TOCBUIH XOPOHTO OPYYIANTHIH OoauT »auitH 3acar (6omaut JJHB)-
T Y3YYI9X ceper Henee eHIep OaifHa. Xynanmaanariajar cajaOapblH YHIIBIPIAI, XyBUIH
XOPOHTO OpPYYJIANTHIH XAOMXKID OrmoM Oyypax yp AYH aXuriarjax OaiHa. “XWiXuifH-
Xapap-Hagmaraxxux” nmam Heiee OalicHaap TOCBHHH XOPOHTe OpPYYIANTHIT WIYY YpP
ammrTail OalixpIr maaphax Oailiraa Oereenm 3¢ Oereec ['oiutaHn ©BUYHWIA HOIOETeep
TOCBUIH XOpOHT® OpYyJIalnThlH OOXWT OIWMHH 3acarT Y3YY/dX Jepar Hejeer
caapMaryyJsax, 3CBJI Oyp ceper HeJeeesT3i 00JITroX 3pCAINTIH I0M.
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3ypar 11: XXJI nam Hes1ee: bara yp ammurraii ToCBUIiH X0POHIO OPYYJIAIT

Real GDP Public Capital

20

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Non-Traded Sector Output

+ + + + +
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TecBHIiH XOpOHTe OPYYJIANTHIH 0ara yp aliurrai, XHiXuiH-XopIdp-AaaiaraXux 1aM HeJlee Xydrdi GaiX yeuiH
3apUM MaKpO SAWiTH 3aCTHHH XyBbCATYAbIH Xapuy YHIAIUiIH QyHKIYyy[, )KHUI3p. Xapuy YHWIIIHIAH yITyya Hb
TOTTBOPTOM TONBUHH yTraac X3/3H XyBHap Xa3aibk Oaliraar WIDPXUHIH).

VYyn yypxaita canbapaac Ouii 00J0X OpJIOroOp CaHXYYKHII3X TOCBHHH XapbLaHryd yp
allUrTail XepeHre OpyyJlalT Hb 3JMHH 3aCTMHH IIMHII9X YaJBapTail XoJl000To# acyynain
FOM. DJIMIH 3aCTUIH MIMHII9X YaJBapbiH HAT ToJ MIMHX YaHap O0JI 3aCTHIfH ra3pblH 3YTI33C
6uit 6oJICOH Xynanjaanaragarryi canoapbiH Oapaa, YATYHIATIOHUNA SPANTHHT SMap HATSH
OyTumitH xyumH 3yinumitn norosgon (bottleneck) rapraxryirssp IIMHIBIPIAX YaagBaphbIr
olnromor. DHY acyyIIbIT 3arBapT Jlapaax Xo€p IIMHXKIIp TycracaH: (1) Xyaanjaajiarijiar
00JIOH Xy Tanaaariarryi candap X00poHIbIH X©J18JIMep IIMDKWIT Terc 0yc 0eree sH3
Hb candap XOOPOHABIH X66eJIMOp IIDKWIT WIYY TOBOI'TIH O0NToX, HIT canbapaac HOree
canbap ypyy WIWDKUX 3apZJIbIl HOMAIAYYJHD (i) KamuTan 30XHUIYYJNaNThIH 3apial Hb
XyAanjgaanaragarryd  canOapblH  YIIIABIPISIYAMNT KamuTajgaa XypATaid HAMAITAYYIdX
YaJaBXUHUI Xs3raapiiaHa. OAradp XY4YMH 3YWIC HP XyJalgaanarjiarryil can0apbiH
X66JIMOPHUIH XOMCUIBIT OHii 000X Ty 9H cajxbapblH OOJMT HAIMH HIMATIH).
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5. IYTHDJIT

OHAXYY CyJalraaHbl @)XWl Hb Yyl YypXailH caiOapblH UX XOMXKIOHHUH OpJIOTBIH MaKpo
SAMHH 3acarT y3yy/dx Heneer mmuxumdX JCET-uitH 3arBapbeir aBu y3c3H 00iHO. DHA
3arBapwialblH XaHajara Hb OOTMHO OOJIOH AYHJ XyramaaHJ MakKpo JJUHH 3acruilH
HAPJIICOH OOJIOH OOMUT Y3YYJDATHHH ITUHAMHK ©OPUWIONTHHT TOOH yTraap WIdPXHUIIOH
HNIMHXWDK OyH IIMHAJIAT apra 0ereej 0j0H OpHBI 0OAJIOr0 0OJOBCPYYJIardui, SpIdMTAH,
Cyasiaaqu]] OOIJIOTHIH IIUHBIPT allUIIaxX OaifHa. DHA CyJajiraaHsl TOJ a4 XOJIOOTA0JN Hb
MUKpPO DJIMHH 3aCrWiH Cyypb OYTLMIH 3arBapblH MapaMeTpYYIUHT ©OpHiH OpHBI dAUIH
3aCTHHH OHIUIOTT TOXUPYYJIaH KaIUOpaIy XUk, OOAJIOTBIH CUMYJIISIIM IMHKUIITIAT XUIX
I'K OpOJICOH siBAaN oM. ©Oepeep Xai00dJ, 9HY cyjanraaraap Makpo JJUHH 3acTUiH
Taamarjain JPBUIYYJIdX 30pHITOTON Oyc XapuH KalIMOpaluiiH TyciaaMKraiiraap OalraiuiiH
Oasizar OOJIOH yyJ yypXaH OYTI3TAdXYYHHH SKCHOPTOHJ TYIIMIJIICOH OPHYY/ABIH XYBB]I
9/IMIH 3aCTMAH sIMap XYHAPAJ Ouit 00J0X TYYHI siMap OOMJIOTBIH COHTOJTYYZ OHOBYTOM
Tanaap aBy y33B. Tyynwiss oun JJCET-uiin 3arBapbir COHTOCOH Hb aIbTEPHATHB OOIOTHIH
XYBUJIOAPYYABIH SMIH 3acarT y3yY/IdX HeJeer SMIHMPHK Oaiiyiaap Xuiix, yp JaraBpyyabIr
LIMHKIIX, SAUMH 3aCTMMH YW XeJUles, MAaKpO Y3YYJINITYYZUHH XOOPOHABIH XapWiILaH
XaMaapJIbll CUCTEMTIH, 3MX LPTUTIA OWIroX, yp AYHTYYAMHT XOOPOHI Hb 0OJIOH Oycan
OpHYyITail XaphllyyJaxXbil 30pbCOH oM. Tyxainban, AQpukuitH OpHyydanx MsHraHbI
XOrKIMiHH 30pUIITYYIBIT XOPIDKYYIIX 30PUIT00P MX XOIMXKIIHHUA TaJHBl OylHantryi
TyclIamK, XODXKJIMHH anbaH ECHbl TYCIaMXKHWH OJIMWH 3acarT Y3YY/I3X HeJjJeer
topopxoinox 3opuiroop JCET-uiin 3arBapyyIbIr ©preH aluriacal Oaiiar.

3arBapelH CHUMYJISLM IIUHXKHIATIOHIIC Y39X9/A Japaax XdJ XdJPH 4YyXal OOJJIOTBIH
30BIOMXKYY erexeep Oaitna. Harayraopr, yyn yypxaii fjaracad UX X3MKI9HUH KalnuTaIbIH
JIOTOTTIUIOX ypCrall Hb YP alllUITail XOpOHTe OpyyJalnT OOk XyBUPY 4aacaH TOXHOJIOJ]
JIYHJI Xyraiaasz OOIUT dJIUIH 3aCTHIH ©CeNTHITr aBunpHa. XoEpayraapT, AapaarditH HAT
TOJI 3YHJ OOJ MIMHIIP XUHrAMK Oyil TOCBHHH XOPOHre OPYYJIalThIH Yp AUl Hb OMHO
XUUTJICOH XOPOHr® OpyyJajiTaac WYy Yp allMrrail 0aixk, WiIyy UX HUATMUIH KalHuTaIbIr
Ouii Oosroxx yajaxk Oaiiraa 9cax acyyaai oM. X3p3B TOCBUIH XOPOHI® OPYYJIIT Yp allur
MyyTaidl 3CB3JI Yp alUUITYW 3apuyynariaiar, yp AYHI Hb HUNTMUKAH KamuTal XOMC
TOXHUOJIION TYYHUH B3IMIH 3acarT y3yYJ3X Heyiee Hb eHiep OaitHa. XapuH TOCBHIH
XOPOHI'® OPYYJIAIT 3pC HAMAIIIAX Hb TYYHUH Yp amruir Oyypyynax xaHjuarataid Oaipar
TYJ TYYHUE OOAMT 5AMiH 3acarT y3yy/dX Heslee Hb OaracHa. ['ypaBnayraaprt, CUMYJISILH
NIMHXWITIHAN YP AYHID3C Xapaxaa O0rMHO XyralaaHi yycd 000X Makpo 3MiH 3aCTUHH
XYHIPAJIMIT naBaH Tyynax Oojomskroi. TyxaiinOan, 60ruHO Xyranaasz dIUiH 3acar Oara
39PTHUiH Xanant ouit 000X 6a X3P3B BaITIOTHIH TOITMOJI XaHIIUHH JA3TIOM OapuUMTaK Oyid
TOXHMOJIAONA MHQISUMNAH NapamT yycd OO0JOX 4 ToJI acyyAald Hb 3JUWH 3acruiiH Oypyy
Oomioro OapuMmTiax sBAajd IOM. BamoTbiH OOQUT XaHIIMHH YaHrapaiThil Oyypyynax
OpOJIJUIOro OYXUiA apra XaM)KIdHYY/ Hb XYBUITH XOPOHI'® OPYYJIAITHIT LIIaXaH raprax, JyH.
XyTalaaHbl 3UHH 3aCTUHH 6CONITUNT yAaallpyyJax yp AaraBaprail oM.

MeH TyyHwdH ['O/iaH ©BUMHA HIPBAITIIX JpCId eHmep Oaitna. Xynmanmaamarmaar
CEKTOPBIH YIIABIPIAI OyypcHaap a33pX ©BUHHN yp garaBpeir XXJ[ mam Heseetsit
ySUIyyJIaH IIHHXWICOH Hb TOCBUWH XOPOHI® OPYYJANThIH Yp allUITall HATT X0JIOOOTOM.
X3p3B TOCBUMH XOPOHIe OpYYyJalT Yp AIIUITYH 3CBAJI 3apAaliblH XyBaapwjiaiT Hb
OHOBUT'YH OaiiBajl HUMTMHMIH KallUTaNbIH ©CONT 0ara, XyBUIH XOPOHTO OpPYYJIalNThIH aXuy
OYTIIMKHMUT HAIMATAYYIIXYHII XOMXKIOHA XYPY YaJaxryil oM. YYHHH 33paripd BaJIOThIH
0OIUT XaHIIWIH YaHrapalnT HArIHT Oui 00JOX TyN Xydajmaanaragar OyTIdTIdXYYHHM
YHIAB3PIAN OOTMHO XyralaaHj OTIoM Oyypd, COPraAaT Hb yaaaH sBarmaHa. XXJ[ mam
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HeJleereep Xynajjaajgaragar OyTIdIJIPXYYHHH YHIIBIPIIUAH OyypaiT Hb XYBUHH
XOPOHTe OpYYJIAIThIr Oyypyy/nk, yimaap 6oaut JHB-uiir Oyypyymnax ceper HeJI@eTIH.
Oepeep X031 30BXOH TOCBHHH XOPOHTO OPYYJalT yp amMITYd Oyc, Xylnanjaanarijiar
cayi0applH YHIABIPINT WIYY YpP AalIurtail axwiiak 000X OalicaH 49 J0TOOA HeeIl
00J10J11100T00 OYP3IH alIUTIaXK Yagaxryi OaiHa TIC3H YT FOM.
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