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DOna  cyoaneaand Oypoaeocan anugaa OyeHIIM, OI8ULYYACIH CAHAT
Hb  306XOH 30XUO2UULH XVSUllH 0Oaup cyypuiie umdpXuiiiax 002000
Moneonbankuwl baiip cyyputie 3aasan UIIPXUUIIX anbazyii 60aHo.

XYPAAHI'YH

MoHnronbank, 3acTuilH Ta3pblH XaMTpaH XIPADKYYJDK Oyl XeTenOepuilH 3auitH
3acarT y3Yyy/a3X HeJIeeJUIMUI TOLOPXOWJIOXOJ DHAXYY CYJAJraaHbl 30PUITO OPLIKHO.
XeTonOepuilH HONeOTUAT Ccy/uiaxjaa OJOH YIICaJ ©preH XI3PITITIAAT BEKTOP
aBToperpeccuB Oonon OVYBC-miiH 0©0NOBCpyyJicCaH CaHXYYTHHH MpOrpaMMyiiaibiH
aprawianyyapr amurianaa. CyganraaHsl yp AYHID9p dAWHH 3acTUHH ragaaj 0oJoH
JOTOOJ XYUYHH 3YHJICHHT ©HOOTUHH TYBLIMHJ OaliHa I'3XK Y3BAJ XOTOJIOOpHIT Haaiul
YPIJBKIYYI3H X3P3MKYYI3X Hb JOTOOABIH YHIIIBIPIDIUUT caapyyllaX, TOrperviH
XaHIIMUAT Cynpyynax, WHQISUUAH TYBLIMHT HAMATAYYJIDX COPOr HONeer Y3YYJDK
Oomsomryi Oaitna.



Mowneonbanx Cynanraans! axui “ToBxumon-9”

OPLINJ

CyynuiiH >KMAYYOUHH 5OMAH 3aCTMHH ©CONTHHH Toj 3X YYCBIPYYAMHH HIr 000X
XOPOHTUIH OpOX ypcrajblH 30rCOHIH Oaiian Hb MaHal yJCBIH 3AUNH 3acarT cepreep
HOJI00JIK, TOrPeTUiH XaHII Or'LOM CyJlpax, YHUHH ©CONTHIUT eHIep TYBLIMHA XYPIdX,
MOH TOCBHHH OpJIOTO Tacanjax 3pcAdi PyYy TYIX»k OaifHa. MoHrosbGaHk YHUIH
OCONTHHI HaM TYBIUMHJ Oaiiarax 30pHITBIHXO0 XYP39HA MOHIOHHH OO0IJI0TbIr
0OJIOBCPYYIDK, XIPATKYYJDXHWH Xaxyyraap 3acTWiiH ra3zapraii XaMTpaH YHHUT
OyypyyJlax OyHA XyranaaHbl “XeTey0ep”’-HMHI X3p3rkKyy/Dk Oaliraa Oumnd. DHAIXYY
XOTeN0ep Hb MaHail dJUIH 3acarT X3pXdH Heleeink Oyi, sMap yp QYHTd# Oaliraar
CyJUTax Hb 3aMIIIITYH MIaapaiaratail coBYyAHAH HAT 001100/ OaliHa.

Mownron6ank, 3[-bIH XaMTpaH X3PIKYY/DK Oyi XeTen0epuiiH 3IUiH 3acart y3yyidx
HOJIOOJUTUHT TOJIOPXOMIOX0 IHIXYY CYJaJIraaHbl roJl 30pUIITO OPIINHO.

XoeTen0epuitH HONOOJUIMHT CyJUTaxjaa OJOH YJCall OpPreH XdJPITJIdIAIAT BEKTOP
aBToperpeccuB 0osoH OnoH ynceiH BamoThiH caH (OYBC)-mitH 0OomoBcpyyican
CaHXYYTHHH  TPOTpaMMWIANBIH  aprawialyyAbll  ammurianaa.  XeTeIOepHilH
HOJIOOJUTMUT 323JIMIfH CyBraap MaM)KyyJiaH OSJUHH 3acarT XdOPXdH HOJIeeK OyHr
MIaNTaXxbIH 39P3TIP3 HUUT 333J193C XOTOIOOPHHH XYPAISHA OJTOCOH 333JIMUT Xacd
SAWH 3aCTUWH TOJN Y3YYIDITYYA AP OOTMHO XyralaaHbl TaamarialyyAbll XWWH,
XOOPOH]I Hb XapbllyyJiaH XapyyJicad OOJHO.

Cypanraanbsl yp JAYHII3p 3JUHH 3acTUiH Trajnaaj OoJIOH JO0TOOJ] XYYUH 3YHICHNAT
OHOOTWIH TYBIIMH] OaliHA TMK Y3B3J XOTOJOOpPUNHT Naalliuj] YPraJnKIYYIdH
X3PATKYYJdX  Hb JIOTOOJBIH VHIJIBIPIDIIMHT caapyysiaX, TOTPOrHiH XaHIIUNAT
Cynpyyiax, WHQIAIUNAH TYBIIMHT HAMATAYYJIDX COPOr HOIeer Y3YY/DK OO0J30IIryi
OaiiHa.

DHIXYY CylairaaHbl XKJIBIH DXHHA OYJATT DAWHH 3aCTUWH TOJN Y3YYIRATYYAHHH
OHOOTHIH OaiTBIT TOBY Tailbapiiaxk, xo€payraap OYJIATT CymaiTaaHz alluriacaH
aprawraj 0OJIOH Yp AYHTHHH Tayiaap Taiiadapiak, SIPCT Hb AYTHIIAT OOJIOH IAalllw
aBax apra Xd>MK39T OpyyJuiaa.
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XOTOJIBOPUIMH DIMINH 3ACATT Y3YYJIDX HOJIOOJIOJI A.Anano, J{ Jlasaacyx

1. OJIUIAH 3ACTUINH OHOOT UVH BAUJIAJI

3o9mwmitH epuitH yiaraen Hb 2014 owwr | ynmupneH Oatiuraap 11.3 ux Hasg Terpert
XYypcaH Oereen yyHui 19% Oyroy xaMruiiH MX XyBHHI MIIOTEKHMIH 33311 OYypAYYJDK
OaifHa. 3P0MUIH OpPWHH YIJPTUIAC XOTOIOOPHIHH XYPIIHJ OJTOCOH CAaHXYY KHIT
6onox 2.1 wx Hasg terperuiir (2014 owbl | ymupneiH Oalifyiaap) Xacd TOOIIBOIM
XaMruiiH ux 0yroy 20% Hb X3p3TIIa3HUHN 3331 OaiiHa.

3ypar 1. 3331 (2014. I yaupaJ, xeTe100pTaii) 3ypar 2. 33321 (2014. I yaupas, xeTe0epryi)

mYyn yypxain ® Bapunra
® Yyn yypxait m Bapunra = BeeHuM, XXUrMaH Xyaanaaa = Mnotek
B BeeHWA, XKUMN3H xyaanaaa = Mnotek B X3parnasHuit 333n mBycan
W X3parnasHuii 33an mbycan
Ox cypsandic: Capoin 6ioniemens, Monzonbamnk Ox cypsanac: Capuvin 6ro11emens, Moneonbanx

XeTonbepuilH CaHXYYKUITHHH 54%-Wir WIOTeKUH 3331, 28%-uiir Gapwira 600H
OpPOH CYYIHBI HUHIYYJIDITHUT JIMKHXD]I 30pHYJDK OJTrOCOH OaliHa. ©epeep Xdm0dm
xeTen0epuiiH 393muitH 80 rapyil XyBb Hb OAPHITHIH CAIOAPBIT IIMKUXI]L YHTIIATIKI)I.
Mownron0ank 00J0H 3acruifH razap xamTpaH “yHY TOTTBOPXKYyYyJax’ XeTeyoep
XIPAMKYYICHIIP 322IuiH epuitH yamaraa 2014 ousl | ynupann xunuitn 58%-uitH
©COJITTAU rapum?.

3ypar 3. 3331 (2014. I ynupaJ, xeTe160pTaii) 3ypar 4. 333miiH epuiin ya3r131 (T3pOym Terper)

— 30Y

m—— 30Y /xeTenGepryi/
------ 30Y Jecent, GapyyH TaHxnar/
36Y /ecenT, xeTenbepryit/

% %% % P

14000 4

12000 4
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8.000

6.000

4000

2000

u llaTaxyyH ®/MnopThiH Gapaa M XyHC L 2 T ) TR TRV
u Bbapunra H /inoTek B Tynw, Hyypc
Ox cypsansic: Capvin 6ro11emens, Monzordoank Ox cypsansc: Capvin 6ro11emens, Monzordbank
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Mowneonbanx Cynanraans! axui “ToBxumon-9”

Hoopx rtpadukyynan 3331 OO0JOH HMMIOPTHBIH XOOPOHJABIH XaMaapJbll XapyyJuaa.
Xerenbep x3parkKyymaryid ye Oyooy 2001-2012 o XypTdanx xamaapaidl Hb J€par
Oereen 3331 1%-uap ecexejn umnopt 0.3%-uap ecexeep Oaiina. Xerendep (HUIIOTEK,
OapuiTbIH cajOaphil JPMKCOH 393J1) XOPAMKYY/DK 3XDJICHIIC XOWIIXH XaMaapJbIr
XapBaJl XOTOJI0OPryH YEMMHXI3C HAIPI] HIMII/ICOH OaiiHa.

3ypar 5. 3331, UMIIOPTBIH XamMaapaJl 3ypar 6. 3331, UMIIOPTBIH XamMaapaJl
(2001-2012) (2013-2014.04 cap)
160% 30%
°
120% . 0%
° 0% y = 0.4021x - 0.2481
80% °® ®
= o, % @ ianme s 5 0% ° =
° =0. X 5 °
S |- %0 ey SR 0% iy *— %% 80%
= ) o g 0% o °
0o, Y
#% [ i ® ® [
-20% n® 2[I% B0%e 80% 100% 120% -20%
-40% o r'Y}
-30% ] °
'BH% _4']%

333NUAH 6PUINH YNA3rAan 333/IMAH 6PUIAH YNA3rAaN

Ox cypsansic: Capvin 6ro11emens, Monzordoank Ox cypsanoc: Capvin 6ro11emens, Monzonrdbank

DKCMOPTOOC JIaBCAH MMIIOPTBIH XAPATIINAT OMid OONTOCHOOP YPCTall TIHII anjarianTai
rapaxaji rOJUIOH HeJIeeJDK OaifHa. Ypcrajl TOHIUIMAH ajijiarjai)] XyaiaaHbl ajjariaii
MX?I9XOH Helleeink Oaliraa Oereen 2014 oubl | ynupnbeiH Oaiiinaap eMHOX OHBI MOH
yeToii xapeityynaxan 61%-uap 6yypd, 293 cas gomnapt Xypund.

3ypar 7. DkenopT, UMIOPT (cast aM.A0J11ap) 3ypar 8. Ypcraa T3HIRI (cas amMm.10Ju1ap)

2000 200
1500 4 0
1000 + -200

all 4 400

L 600
500
800

1000
1000

1500 1

iy 4200

2500 400 -

mmmm XynanjaaHbl T3HUAM mmmmm Oprioro
OkcropT s [iMnopT Ypcran TaHuan Ypcran Wwumkyynar e YpCran ToHLAN
Ox cypsanaic: Capvin 6ro11emens, Monzoroank Ox cypsandic: Capvin 6ro11emens, Monzorbank

2013 on rapcaap ramaaaplH Inyyd XxepeHre opyyiant 2012 oHTON xapbiyymaxan
orioMm OyypcaH Jyp 3ypartaii OaiiHa. ["ajaajpiH 11yyn XepeHre opyyJajiThlH OyypaT,
ypcran TOHIUIMIH anjarjal Hb TeJOepUiH TOHIUIMIH ajjariaij] rojl Hellee Y3YYJDK
OaiiHa.
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XOTOJIBOPUIMH DIMINH 3ACATT Y3YYJIDX HOJIOOJIOJI A.Anano, J{ Jlasaacyx

3ypar 9. Canxyyruiid T3H1RJ (cas am.gojiap)  3ypar 10. Yperaa T3HIRI (casg aM.10/u1ap)

2500 2,600
2,000 4
1,500 A
1,000
a00
0
-a00
-1000 4
-1a00 -

2000

1500 4

1000

500

0

IR R
s ] 7o

-.000 - mmm— Ypcran T3HL3N
Lyyn xepeHre opyynant W BarublH XepeHre opyynant XepeHre 6a caHXyyr1itH TaHLaN
mmmm— Bycap, XepeHre opyynant CaHxyyruitH TaHuan e TONOOPUINH TOHLON
Ox cypsanaic: Capvin 6ro11emens, Monzordoank Ox cypsanac: Capvin 6ro11emens, Monzordbank

lagaagplH myyn XepeHTe OpyyJNalThlH OyypaiT, XyJdaiiaaHbl TOHIUIMHH anjaraan
Hb ragaan BamoThiH Heell 2013 o emMHeX OHTON Xapelyyhaxan 67%, Terperuin
xaH 19%-nap cynpaxaa roia Heyee Y3YYJICIH. DIUMH 3aCTMHH XAMPAJIbIH KUITYYA
6onox 2008-2009 oHBI XOOpPOHJ APIXMMH 3ax 3937 JAIIPX OKCIOPTHIH roj Oapaa
OYTIrIPXYYHUH YHD OyypcaHTail Xxo0J000TOHroop BalIOTBIH AOTOTLUIOX Ypcrai
Oyypu, ynMaap TeJa0epHiiH TIHLPIUNH angaraail HIMATACIHIIP rajaaj] BaTIOTHIH HOOL
Oaracy TerperuiiH XaHu CyJpaxaj] HeJIOeJICOH.

3ypar 11. 'aaax BaJIIOTBIH HeeN, Xyraiaaaanbl  3ypar 12. Undusiun
TIHIJI, 10/IAPBIH XaHII

4000 U .

[ 1800 35% L 1800
L 1700 30%

3.000 4
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- LE00

2,000 4 r 1800

r 1.a00
r 1500
1000 4 r 1400
r 1300

- 1200

r 1400

r 1300

f F 1200 % 1100
003 | 00 :
-.000 + N [ IIY\V L T T 1 R T WL
L 1o 5% 1 L 1000
s FBLIAH /oYy ToHXN0T/ - w8 | w03 | w0 | on | w2 | w3 jou
2000 A - = XyAanpaaHbl TaHUan L 1000
g e [{01NEPBIH XHL /GPYYH TaHXTTOT g UHpnAum = === JlonnapbiH XaHL /6apyyH TaHXnar/
Ox cypsansic: Capvin 6ro11emens, Monzordoank Ox cypsanoic: Capvin 6ro11emens, Monzordbank

Xapun 2010 on rapcaap HYYpCHHUH 9KCIIOPT HAMAIICOHTIN X0I000TOHT00p TOrperuitn
XaHI Oara 33par yaHrapy Oaiican. IMIOPTBIH XAOMK3D HIMATACIHTIN X0I000TOHr00p
2011 oHBI TypmMJ TOrperuiiH XaHII cylapd, yJIMaap HUMIOPTOOp OpX HUpXk Oyi
Oapaa OYTI3TAPXYYHUH YHD ©CY, YHUIH €pOHXHMH TYBIIMH ©COXO] HOJIO6JK33. YHD
TOrTBOpXKyysnax xetenbep 2012.IV-2013.11 ynupnblH XOOpOHZA TOTOOABIH Oapaa
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Mowneonbanx Cynanraans! axui “ToBxumon-9”

OYTIITIPXYYHUH YHAI HejJeenk nHsiuu Oyypu Oaiican xsauid u 2013.111 ynupraac
9XJI9H TOTPOrHiH XaHII cylapcHaap HHQISLUINH TYBLIMH ©CY9).

2. HMIMHKUIITIIHUMN XICAT

MOHTOJIBIH OAOOTHIH 3UHH 3aCTHIH HOXIION OalUTBIT aBY Y3BAJI YHY TOTTBOPKYYJIaX
xoTen0ep Hb 333JWHH CyBraap NOaMyKWH jJapaax Oaijraap JOWWH 3acTUHH TOMI
Y3YYIRITYYAS HOJleeexeep OaifHa.

«  XeTenbepuiiH 333uiH AUHIPHX Oyroy 80 rapyii XyBUHT OapHITHIH cajOapbiH
9paIT OOJIOH HUMIYYIDIATHUAT JIOMKHX 30PHITOOP OJITOCOH Hb HMIIOPTHIT
OCroxX HAT XYYMH 3YHI IOM. DHOXYY MUMIIOPTBIH ©COIT Hb I9BIP AKCIOPTHIT
OyypyyJDK, yIMaap AOTOObIH YHIABIPIIUHIT Oaracrax HeJIee y3YYJIHd.

*  VIMIOpTHIH €CONT Hb BAJIOTHIH ra/IariniaX YPCTabIT 3PUUMKYYIIDH YHIDCHUH
MOHIOH TAIMIITTHHUT CyJIpyyJDK, yiIMaap WUMIOPTHIH OapaaHbl YHHUUT ©CTeX
HOIIOOTHIH. XaHIINHH TOTTBOPTON Oal BT XaHTaX YYAHIIC 00/I0T0 OGapurausg
rajiaajl BaIIOTBIH HOOIeePee JaMKyylaH MOHTOHUH HHAIYYIDIATHNAT
©OPUYMIICHOOP MOH JIOTOOJIBIH YH)T HOJIOOIHO.

*  Bapwirsia can0ap SpuMMKIDK LIMHA3P ALIUIIAITaHA OPOX OPOH CYYLHBI TOO
HAMOTPX Hb XYBUIH X2POIid), saHrysa ylaaH dI3IrdTdn Oapaa (Tap axyiH
LaXWIraaH X3parcail, TABWIra I'3X MAT)-Hbl 3PNTUIT MeH ecreHe. MHracHIsp
HHUHUT X3P3TI33T HAMATAYYJDK JOTOOLO YHD 6COX AapaMThII HAMAITYYJIH?.

3ypar 13. XeTe00epuiiH 3HiiH 3acart y3yy/13X HOJ106J10.1

XetonbepuitH
33an
v y +
XyBsiH X3pam =3 Wuno e
¥ [ pr " HMANYY 2T
¥ l'aj1aa]] BarkoTHH
JoToonniH AT = Heol|
GyraaraxyyH
v |
BamoThiH xamu

w:

« Heree Tanaap xeTenOepuilH 33311 Hb IATaxXyyH, Max 33p3T YHHHH ©CONTOH]
UX9X3H HOJIeeTed OapaaHbl YHHMHAT TOTTBOPXKYYJIax 30pHITO OyXui
CaHXYYKWITHHIT XUik Oaiiraa Hb YHO/ Yy HOJIeeeX 00JIOMKTOM.
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XOTOJIBOPUIH DIIUINH 3ACATT Y3YYJIDX HOJIOOJIO]] A.Anano, J{ Jlasaacyx

2.1. BekTOp aBTOpErpeccus 3arpap4/aj 00J10H yp AYH
2.1.1. 3arBapuJaj

2001 onsr II ynmupnaac 2014 onsl [ ynupan XypTaax TOOH ererjjiMir ammurias. bycaz
XY4YHH 3YHWJIC TOTTMON OYIOy ©HOOrHilH TYBIIMHJ OaliHa 'K TaaMarjiaH 393JUHH
ecentuiir 20% XypTan OyypyyJiaH XeTeJOepHiiH 3AHIH 3acarT Y3YYJdX HOJeeJUIUNAT
TOJOPXOMIJICOH.

XyBbcarumja L)Y 0 k) ) ) gee) ToouooJ10J1 X yyeBIp
VYmupnera  JJHB (2005  onbl .
boaur IHb GDP 39PATIYYJICOH YHI3p)  YIHPIBIH Yamocuui
o CTaTHCTHUKUIH XOPOO
30XHILYYJaIT XUHCOH, Jorapupm
393/IMiH 6puitH Huiit 3335miiH epuitH  yIadTadm,
P Loan P YT | MonronGank
YIIITI sorapupm
XoparmaoHuii CPI XopomId9HUA  YHUHH — MHAEKC | YHASCHUM
YHUITH UHJICKC (2005.12=100), morapudm CTaTUCTUKHIH XOPOO
Hoapaacan yitn- Terperuiin am.gosnapraidi  Xapb-
Y NEER P S P> MorronGank
YK Oy# XaHII I1aX HAPJIICOH XaHII, Jlorapupm
VMmopT, yaupibIH  30XHUILYYJIANIT
HNmmnopr Im P, YIHP 1y Momurondank

XHHCOH

Buanuii ammriax SMOMPHK 3arBapwial Aapaax Oaijaap TOAOpXoiormaoxk OaiHa.

p
¥e =a+zﬂi}rr—i+er (1)
i=1

YYHA y; Hb ¢ Xyranaad Aaxb 71 XyBcardraii BEKTOP, d Hb 11 XyBbCardraid TOITMOI
BEKTOD, A; Hb i XyralaaH J1axb nxn MaTPHLL, €, Hb aJlJaa FOM.

2.1.2. Yp ayn

3oommitn ecent HH JHb-niir 1 ye (ynmpan)-mitH napaaraac 5XJI9H ©CTeX HOIIeer
Y3yYok OaitHa. 3231 1 xyBuap ecexen JIHb-niir 1 yewmiin mapaa 0.10 xyBuap ecrex,
[aalTu 5 YeuiH TypIll OTIIOM ©CToXK OaifHa.
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Momnzonbanx

Cynanraans! axui “ToBxumon-9”

3ypar 14. IHB-uii 333/14iiH 6COITOH] Y3YY/IAK
Oyii xapuy yiaaaa

Response of LOG(GDPA) to LOG(LOAN)
025

020 T e T
0154
010

.005 4

.000 4 A

-.005

Ox cypsanoc: Cyonaauuiin mooyoonon

3ypar 15. J10T00ABIH HUIT OYT33113XYYHMIA
393JIMITH 6€6JITOOC XaMaaAPCAH MIIPIMK

0.25 -
0.20 ~
0.15 ~
0.10 -

0.05

0.00

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Canamonc: Byoaeocan 6azanyyoad cmamucmuKkuiin
xyeb0 au  xonboedonmou (90%-uiin  myswiuno)
ymeyyovle Xapyynas.

3oommitH ecent HH 4 ye (ydmpan)-mifH napaaraac WHQIAIUNT ecrexxk OaiiHa.
CTaTUCTHKHIH XYBbJ a4 XOJIOOT/IONTYH 4 OOTMHO XyramaaHja Oyroy 1 yeuiiH mapaa
nHpsm OyypcaH Oaiiraa Hb XOTOIOOPHIH HOJIO® OpPCOH Oaibk 6omox rom. 3931 1
xyBuap ecexe ] MHIrIHM 4 yeniiH gapaa 0.12 xyBuap ecd, aaln]| 6Crox XaHajararai

OaifHa.

3ypar 16. Undasuuiin 333/11iiH 6C6JITOH/
Y3YYJK Oyii xapuy yiaaa

Response of LOG(CPI) to LOG(LOAN)
.03

-014

T

Ox cypsansic: Cyonaauuiin mooyoonon

3ypar 17. Uadasiuuiin 333,1HiiH 6ceJ1Teec
XamMaapcaH MIIPIMIK

ou2 4 6 8 10 12 14 16 18

0.30 -
0.25 A
0.20 -
015 ~
0.10 -
0.05 -
0.00
-0.05
-0.10 -

Canamorc: Byoazocan 6azanyyoad cmamucmukuiin
xyeb0 ay xonboedonmou (90%-uiin  myswuno)
ymeyyovle Xapyyias.

399/IUiH ©COAT Hb TyXalH YedC 9XJIPH UMIOPTHIT AYHI OOJOH YpT XyranaaHsl TypII
ecrox HeJIeer Y3YYJDK OaiiHa. 37571 | XyBHap ecexe UMIOPT TyxaiH yesc »xiaH 0.17
XyBHUap 6cY, [[aalnj 3 YeuiiH TypLI OroM ecexeep OaiiHa.
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XOTOJIBOPUIH DIIUINH 3ACATT Y3YYJIDX HOJIOOJIO]] A.Anano, J{ Jlasaacyx

3ypar 18. UMnopTsIH 333/14iiH 6ce1TeH] Y3YY/k 3ypar 19. UMnopThIH 3331MiiH eceJiTeec

Oyii xapuy YR XaMaapcaH MIIPIMIK
R f LOG(IMP) to LOG(LOAN
esponse o (IMP) to ( ) 1.00 -
.08
0.80 -
064 ,"l \\\\
e 0.60 -
04y :
0.40 -
02 /
0.20 -
——— |
\‘\\ /,/"/ 000 | BN B S B B R B B R SN B B B R S e p m |
o 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Ox cypsanoc: Cyonaauuiin mooyoonon Canamoc: Byoaeocan 6azanyyoad cmamucmuKkuiin
xyeb0 au  xonboedonmou (90%-uiin  mysuwiuno)
ymeyyovle Xapyynas.

3990HifH ©COeNT Hb TOTPOTMHH HIPIACOH XaHMUHr 4 ye (ynupai) —HiH Aapaaraac
9XIIPH CYIpyyJax HeJeer y3yYy/Dk OaiHa. 33911 1 XyBuap €cexe1 TerperuitH HapiadCcoH
xaHIl Hb 4 yeuilH papaa 0.04 xyBuap cyjapy, LHaallujg CyJpaldT Hb 3 YEUHH Typll
YPTamKIDX39p OaliHa. XaHIIMWH 3337193C XaMaapcaH MIAPIMK Maml Oara Oairaa Hb
XaHIITUUT BAJTIOTHIH HOOIIOOP 30XUITYYIDK HPCIHTIN X0I000TOH Oaiix 000X oM.

3ypar 20. Hapmcean yilrumrk 0yii xaHmmitn 3ypar 21. Hapiacean yilrumnk Oyii XxaHmmitn
323JIMITH 0COITOH/ Y3YYJIK Oyil Xapuy yiagda 333JIMITH 6COJITOOC XaMaapcaH MIIPIMIK
Response of LOG(NEER) to LOG(LOAN) 0.10 - 7 7
.015
0.05 -
.010 4
005 | 0.00 -
000+ -0.05 -
-.005
-0.10 -
=0104
-0.15 -
-015 ST e e o 2 T e e m 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
Ox cypsandic: Cyonaauutin mooyoonon Canamonrc: Byoaeocan 6azamnyyoad cmamucmukuiH
xyev0 au xonboedonmou (90%-utin  myeuwiuno)
ymeyyovie Xapyynas.

2.2. CanxyyruiiH mporpaMMu/iajbIH 3argap4Jiaj 00J10H Yp AYH
2.2.1. 3arBapuaan

3arBapbIH €pOHXMUH MIWHK Hb TOAOPXOM HAT 3JIUIH 3aCTUHH OHOJIBIT JaraH MOPOXeec
WIYYTIHUII9p TyXaiH YJICHIH OHIJIOT, OHTOPCOH YEUHH 3MiH 3acTHiiH Oaiinan 00JIoH

237



Mowneonbanx Cynanraans! axui “ToBxumon-9”

cayibap XOOPOHJIBIH YSUIIaaH J33P YHIICIAH OOJIOThIH HOJIOOUIMHT TYyCrax, OOTHHO
0O0JIOH JIyHJT XyrailaaHbl TaaMarjiajbil XUHX OOJIOMKTOMN HOM.

3arBap Jaxp 9r30T€H XYyBbCArdJbpIl TaamarjaXk 3arBapT Opyyiax 0ereeja 3HIOTEH
XyBbCarduj, Hb 3arpapaac TOJOPXOWJIOTIOHO. Or30Te€H XYBbCAryAbll TyXalH
SIWIH 3acTuiiH Oaliman, Oycamg MPAIIUIYYA J39P YHIDCIIH DKOHOMETPUKHMH apra,
apraujanyyjaap TaamariiaHa.

VYT 3arBap Hb CAHXYYTHIHH OOJIOH MOHTOHUN CEKTOp, rajgaaj CeKTOp, TOCBUNH TIHII
00JI0H OOmUT cekTopyyaaac Oypadx Oereem moopx TArmuTran (2)-(6)-1 cexTop
XOOPOH/IBIH ysiaa X0a000r xapyynaa®.

Boaut cexrop:

V=0Cgp +1Ip +CAB ()
TenbepuiiH TIHIII:

ANFA = CAB + FDI + NFB. + NFBy (3)
TecBuilH TIHLAI:

E—R=NB+ANDC.+ NFB, 4)
MeHreHuit cekTop

AM, = ANDC. + ANDC, + ANFA %)
XyBUIH ceKTOp

I, —Sp, =ANDC, —AM, — NB + NFB, + FDI 6)

2.2.2. Yp ayn

2014 onsl I ynupan xypTaix TOoOH ereraein 133p cyypuiad 2014 oHbl 31uiiH 3acruitH
TOJOBUNT CAHXYYTMUH MporpaMmuiajiaap TOA0pXoHmioo. MHMIXa33 3apuM 3K30r€H
XYBBCAryJbIl' 3KOHOMETPUKHUIH YHAI3H 133p Tyiryypiad 2000 onsl I ynupnaac 2014
OHBI | yITUPIIBIH XOOPOHI0X TOOH OTOTJTUHUT alllNTIIaH TOOIICOH.

Bycan xyumH 3yidic TorrMon OylOy ©HOOruiH TYBIIMHJ OaliHa T TaaMarjaH
39ammitH ecentuir 10-20% XxypTaa OyypyylaH XeTenOepHiiH SAMKHH 3acarT y3yyJdX
HOJIOOJIIUUT TOLOPXOMIIOB.

8 Barpapbin gnrapanryir: IMF, 1998. “A Model for Financial Programming”, IMF Working paper series 98/80, G.
Mikkelsen.
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XycHart 1. Bogut cexrop

2014 2014 2014
2012 2013 Dbaseline 10% 20%
(XKunutin eep4nenmutiH xyeb)

Boaut AHB 12.6 11.6 10.3 94 8.5
OotoonbiH apanT (% OHB) 34.2 15.2 0.7 -3.6 -8.4
Lasap akcnopT (% AHB) -21.6 -3.6 9.7 13.1 16.9

XaparnaaHui YHUIH UHAEKC (eop) 14.2 11.2 154 144 135

Terper/U.S. gyHaax, xyralaaHbl 3UacT 1,392.1 1,659.3 1,980.0 1,962.4 1,944.9

Terper/U.S. gonnap, xyrauaaHbl yHaax 1,396.1 1,674.6 1,980.0 1,962.4 1,944.9

Ox cypBaik: CyuiaaunitH TOOL00JION

339mmiin ecentuiir 10%-uap Oyypyynaxan 3auiiH 3acruitH ecent 9.4%, uHOsAIM
14.4%, Terpertaii Xapbllax aM.I0JIapblH XaHl 1962-1 Xypa3x TeneBTail OaiiHa. XapuH
3935t ecentuiir 20% Oyypyylax Oyloy XeTel0epHHT 30rcOOBOJI dAWNH 3acTHIH
ecent 8.5%, unusiuiia TyBuH 13.5%-1 Xypax33p OaiiHa.

XycHoarT 2. 'agaan cexrop

2014 2014 2014
2012 2013 Dbaseline 10% 20%

(casi donnap)
Okcenopr, f.0.b. 4,384.7 4,269.1 5,459.5 5,430.7 5,402.4
Wmnopr, c.if. 5,938.0 5,589.6 5,665.6 5,511.1 5,335.4
Ypcran TaHuan -3,362.3  -3,1920 -1,8275 -1,659.8 -1,463.9
% OHB -32.2 -29.1 -17.5 -16.0 -14.1
TenBepuitH TaHLaM " 1,70507 -1,867.37  -895.0 708.7 4929
% OHB 16.3 -17.0 -8.6 -6.8 4.8
[apaan BanioTbIH Heel, 3,629.9 1,193.0 298.0 484.3 700.1
MmMnopTbIr xaHrax Heew, /7 XoHor/ 54 1.9 0.5 0.8 1.2

Ox cypBaik: CyuiaaunitH TOOL00JION

399muitn ecentuir 10-20% OyypyyJiaxajq 3KCIOPTBIH XOMKIIHI Y3YYJIIX HOJIeese
Hb XapbllaHryi Oara Oaifraa 0ereeji UMIIOPTHIH XJIPATIIITIA MaHail YJICHIH XYBB]I
HUMIIOPTBIH XAMXKI) Oyypax XaHjjiara auriarjax Oaiina. 329muiiH ecentuiir 20%-
nap OyypyyJicHaap rajaaa BaJIOTHIH IPBIP aj0aH HOOIl XOTeJI0epTdIH YEeHHHXTIH
xappityynaxaza 400 cas gonnapaap wiyy Oaifx MaraianTai.
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XycHart 3. TecBuiiH TOHLOI

2014 2014 2014
2012 2013 Dbaseline 10% 20%
(% AHB)
TecBwiiH oprioro 33.3 32.0 254 254 254
Bapgan 6a uaBap 333N 40.6 33.6 33.1 334 33.7
Ypcran 3apgan 30.5 24.8 25.8 26.0 26.2
XepeHruiiH 3apaan 9.5 7.9 6.8 6.9 7.0
Oprax Tenergex UaBap 333n 0.6 0.9 0.5 0.5 0.5
Ypcran T3HUan -7.5 -1.6 -7.7 -8.0 -8.3
TecBUIMH TAHLAN -7.3 -1.6 7.7 -8.0 -8.3
Ox cypsansic: Cyonaauuiin mooyoonon
XycHart 4. MoHroHuii ceKTop
2014 2014 2014
2012 2013 baseline 10% 20%
(PKunudH eep4nenmuliH xyeb)

HwiAT meHre 18.8 24.1 35.8 354 349
[apaan UaBap akTUB 435 -78.5 -37.6 0.5 44.0
[otoop uaBap 333n 2.3 135.8 43.6 395 349

3acrviiH raspbliH L3B3p 3331 121.8 -65.9 -166.0 -169.3 -172.8
333MWiAH epuitH ynaargan 23.9 54.1 24.0 14.7 45
OpranTuiiH xypa 21 22 1.9 1.8 1.8

Ox cypBamk: CymmaaquifH TOOII0O0IOI

2.3. XapbuyyJicaH yp AYH

BexTop aBtoperpeccuB 3arBap (BAP) Gomon camxyyruitn mporpammuian (CIT) —
bIH aprawiajbll allurjiaH XeTeyIoepTdi OO0JIOH XeTejadepryi xyBuidapaap XHHCIH

TaamarjanyyablT XapbllyyJlaH XapyyiaB.

BexTop aBTOperpecc CaHxyyruiil nporpaMm4iaJj
2013 2014 2014 2014 2014
Xetenbep- | Xertendep- Xetenbep- | Xerendep-
L) ryi 3opyy T2 ryi 3opyy
AHB-uit | ) ¢ 7.0 43 2.7 10.3 8.5 1.8
ocenT, %
Hqu,Z"““’ 11.2 19.0 17.1 -1.9 15.4 13.5 -1.9
XaH 16593 ( 1942.0 1936.8 | -52 | 1980.0 19449 | -35.1
(¥/8), Ter

JAHb-uit ecent 2014 onwl s1pct BAP 3arBapaap xertenmbepryit yem 4.3% O60mx
XeTeN0epTdIH yeuiHxs3c 2.7 HAMK XyBuap Oyypaxaap Oaiiraa 6oa CII-biH apraap
xerenoepryi yen 8.5% 0ok 1.8 HArk XyBuap Oyypaxaap OaiiHa.
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Wugpnsmum 2014 owbl smdct BAP  3arBapaap xerembepryit yen 17.1% Gomxk
xeTenoepTdIi yeurHx’3c 1.9 HArk XxyBuap Oyypaxaap Oaiiraa 6on CII-biH apraap
xerenoepryit yen 13.5% 6omk meH 1.9 Hark XyBuap Oyypaxaap OaiiHa.

Awm.momnapera xaam 2014 onsr et BAP 3arBapaap xetenbepryit yen 1942 terper
00K XeTesdepTdIH yemitHx33¢ 5.2 Terpeep udaHrapaxaap Oairaa 6om CII-eH apraap
xeTenbepryi yen 1945 Tterper 60wk 35 Terpereep danrapaxaap OaiHa.

AYTHOJIT, HAAIINU ABAX APT'A XOM?K99

VYT cynanraaraap “YH? TOrTBOPXKYYyJax xeTej0ep”’-uilH HeJieer BeKTOp aBTOPErpeccrB
oonmon OYBC-uiinH 0onoBcpyysicaH CaHXYYTHMH NpPOrpaMMWIANbIH — apradiajibir
ammraan cyanaB. Cypanraanbl yp AYHID9D 3AWMHH 3aCTMUH rajgaaja OoJIOH JOTOON
XYUMH 3YWICHHT ©HEeerwiilH TYBIIMHA OaifiHa TK Y3BAI XOTeJOOpHUHT Laamua
YPIRJDKITYYIIH X3pAKYYJIdX Hb JOTOOJBIH YHIABIPIDIUHUr caapyyiax, TerperuiH
XaHUIMUT CYJpyyJax, YHUIH ©CONTHIUT HAMAITYYJIdX Marajajiai eHuep OaiiHa.

Cynmanraanaac xapaxaja “xeTenbep” Hb OOTMHO XyranaaHna yp AYHI? erd, XapuH
OHOOTHITH SIMIH 3aCTHIH HOXIOA MyH] OOJIOH ypT XyrauaaHja yp AYHIID YIYHCIIX,
yIMaap ceper Heleer Y3YY/DK Oom3omryi OaiftHa. XeTenbepwilH CaHXYY KHITHHT
3orcooBoi 2014 OHBI 3IPCT XOTOTOOPTIA YEHMHXDIAC DAWIH 3aCTUHH OCONT caapd,
WHQIIIUIH TYBIIMH Oyypd, TOTPOTUiiH XaHII 0ara 33par yaHrapy, UIMIOPT Oyypaxaap
OaifHa.

XeTenOepuitH 3MUIH 3acartT Y3Yy/DK Oyl HeNeeIUIMHr 36eBX6eH 333JIUIH cyBraap
JaMXKyyllaH CyajiaX Hb epeecresl 0ereen XeTejOepUilH XYp33HA XUHTICSH OJIOH
30XUIYyJJITBIH apra X3MX39HYYIUHH Yp AYHT OYpa3H Tycrax dagaxryi rom. TuiiMasc
LAalIbIH CyJalNraaHbl aInyyaal YYHUIT aHxaapax Hb 3yHTOH.

XoTen0epuiiH CaHXYYKWITHHT 30rCO0X Hb OOTMHO XyrallaaHj »SIAWWH 3acTUHH
OCOINITHIT caapyyJsiaX XdJUi 4 YHD OOJIOH TOTrperuilH XaHIIUHT TOTTBOPKYYIK JYHIT
XyTranaaHjaa 3A1iH 3aCTUIT 3PI3H CIPradX33p Yp AYH Xaparjyiaa.

Wnorekuitn 333:193¢ Oycan XeTenOepuilH 3330YYAMNHTI OaHKYyABIH 3X YYCB3P33p
CaHXYY’KYYJICH33D, CAaHXYYTMHH 3Yy4WIajbll' TYH3THHPYYIDK, 393JUHH YHI aXuiaraar
3aX 33UIMHH FOPUMJ, LIMIDKYYIISX OOJIOMIKTOH.

WnortexkuitH 3ax 3900uir Tycraii (GOHAZOOp caH OalryyJDK, CaHTMHH XOpOHreep
CaHXYYXKYYJIPX 06ereeji WIOTCKUHH 333JUHH XOMXKIIT OJUHH 3aCTUHH HOXIIOIN
Oaiiianrtail ysuiyyJax, 30XUCTON TYBIIMH]L Oalirax maapjjararai OaiHa.
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