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XOC AJJIATJIAJ BA XOTOJIBOPUITH
CAHXYYKUAT

bonoscpyyncan: MBCI, CX-uiin 20utin 3acaey /1. Oux3asna
MBCT, CX-uiin 90utin 3acaey /], Jlasaacyx
Youpoaowe 36enecon: MBCI, CX-utin 3axupan H.Amap

Dno  cyoaneaand Oypoazocan amueaa OyeHIIm, OIGULYYICIH CAHAT
Hb  3606XOH 30XUOSHULIH XYUlH Oaup cyypuile upXulliox 002060
MoHneonbanxnel baiip cyyputle 3aa8an UIIPXULIIX anoazyii 60IHO.

XYPAAHI'YH

Duaxyy cyoaneaanvt adxciaap 3aceuiin eazap, MoHeonOaHKMAL XAMMPAH X3PICAHCYYAdNC OYU
0ULIH 3aceutic MOSMBOPICYYIAX XOMOLOOP XIPIZHCUX Yed MOCO8, YPCcean MIHYIUUH AN0a2ObIH
XapUaYan xamaapai 30UtiH 3acazm y3yyasx Heieee mooopxounoxvie 30pucot. Cydaneaano 2000.1-
2013.11l-611 X00pPOHOOX YIUPILIH 0ABMAMICIALL MOOH 620201Ulle AUWUSIAH, OYMYULH GeKMOop
asmopezpecc (SVAR) 3aceéapaap smnupuk wundicune’de xutie. Cyoanreaanst yp OyHeIP 20ULH
3aceuiic Mmo2meopIHCYYIax Xomoaoop Hb MOCULIH 2a0yVPX 3AC2ULIH 2a3PbIH 3aPOIible HOMIZOYYINC,
UMNOPMbIe 6C2OCHOOC YPC2Al MIHYIL MYYOAH, YIMAAp MOSPOSUUH XAHUL CYIPAXAO HOIOOJIHC
bauna. Toeepoeeutin xanw cynapcHaac 00mooo YHulZ 6c2ex HOIeemall bauHd.



Mowneonbanx Cynanraans! axui “ToBxumon-9”

TAHUJINYVYJIT'A

OmuiH 3acarduj TOCBUUH aijgargad OOJOH ypcral TIHIUIMWH aimarganl 33par
YYCOXUHUT “Xoc andazoan’ TK HIPIBIAT. DIUWH 3acardbslH TyH]T XOC ajaarmai saraa
YYCHAT Tajlaap OHOJBIH MapraaHTail TainmOapyynm Oaiimar. Ymamoxmant KeWHcHIH
Taamariiajaap TOCBUWH alJaraali Hb ypcraj TOHIUIUIH alfarijiblH [IanTraad oomiaor
2K y319r 0on PrukapmorniiH SKBHBaJIeHT Taamarjanaap dIradp algarijiblH XOOPOHT
xamaapan OalXxrydl Tk Y343T. XapuH OSMIHUPHK CydajiFaaHbl KIyymam dariadp
OHOJIBIH TaaMariajbll HAAAX ypCrasl TIHILIIIC TOCOB PYY UUITIICOH, XapWIIIaH X0Ep
YUTIIITIN, ICPIT YUTIITIN Xamaapiyyd Oaik OoJoXbIT HOTOJICOH Oaifmar. Teces,
TONOOPHITH THHIUIMIH ypcrai JaHC ajjarfaiTail yiacaa MXIBWIdH HHQISAIN O0I0H
XYYHHH TYBIIMH ©cCHer OOJIOXBIT CyldalilaaHbl XIYyAbIH Yp IYHID3p XapyylicaH
Oaifmar.

CyynuiiH Kui yya yypxailH OYTI3TIPXYYHUH SKCIOPT Oyypd, sUlaHTysa HYYpPCHHH
9KCIIOPT OrLoM OyypcaH Hb Tajaaj XyAajJaaHbl HOXIEe] Myylax, Laanuiaaj TOCBUIH
OpJIOTHIT OYypYY/K, TOCBHMH TIHII ajiaraairaid rapaxaj rojUIoH HeJNeesnK OaiHa.
Tyynwisa Monron6ank, 3acTHifH razaprail XaMTpaH XdPIrKYYIDK Oy sAuiH 3acruidT
TOTTBOPXKYYJaxX XOTeI00PTIH X0I000TOW TOCBHIMH TAIT UXIIXIH HIMAITAYK OaliHa.

WitmMn  xeTesi0opHifH CaHXYYXWITHAT TOCBHUMH 3apHaia Opyy/DK TOOIIOH XOC
ANJIATUTBIH TaaMaryallbll Iajrax, SIWHH 3acarT Y3YYJDX HeJIeer TOJOPXOWJIOX Hb
SHAXYY cymanraansl 3opuiro oM. Cymamraang 2000 onwr [ ymupmaac 2013 onsr 111
VIUPIBIH XOOPOHIOX VIIHPIIBIH MaBTaMKTall OTeTMINUT amuriaH, OYTIHIH BEKTOP
aBTOperpecc aprawiajgaap SMIUPUK MUKW XuiB. Cymanraadsl yp IYHTIIC
XapaxajZl TOCBHHH OOJOH ypcrajx TOHIUIMHH aifarnail Hb XOOPOHJO0O0 XapHIIlaH
HOTHHUIX?D MmanTtraad Oonk OaifHa. DIWUUH 3acTHUT TOTTBOPXKYYJaX XeTeyoep Hb
TOCBUIH raJlyypX 3aCTMIH ra3pblH 3apUIbIl HAMATAYYIDK, UMIOPTBIT HAMAIAYYJICHIIP
yperan TOHIUIMHAT MyyTraH yjiMmaap TeTrperdilH XaHIIl CylIpaxajJ HeJleeK OaifHa.
Terperniin xaHm cygapcHaac IOTOOJ YHHUHT ecrex HeneeTdH OaifHa. Ypcran
TOHIUIMHAH aJJlarayiaac TOCOBT Y3YYJIIX HEJee Hb JKCIIOPTHIH TaTBapbIH OPIOT00C
HUX23XOH XaMmaapaniTaii 6aiHa.

Cynanraassl aXJIbIH 3XHUH X3COI'T XOC aJIarAiblH OHOJNBIH YHAICIIHHT TOOOPXOMIIK,
xo€payraap xyraap X>cdrT MOHIOJ YJICBIH TOCBHIH 0a TeJOOpUIH TOHIUIMIH ypcrani
JAHCHBI OAJUTBIr TAHWIIYYJIaH, JapaaruifH X3COIT SMIUPHUK IIMHXHUITIHUN Yp OYHT
Taitnbapnax 6ereesa Tercreil Hb AYTHAITHAT TAHUIIIYY/IaB.
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XOC AJIJATIAJL BA XOTOJIBOPUIH CAHXY YKUJIT M. DOuxsana, A./]asaacyx

1. XOC AJJIATIJIBIH OHOJIBIH TAMJIGAP

YHIPCHUN TOOIIOOHBI TIHITIAN Hb TOCBUHH OOJOH ypcran TIHIUIMHH aljarijiblH
XOOPOHAO0X OHOJIBIH XaMaapibll WIdPXUAsr. HasntTalt snuiin 3acar gaxe YHAICHUM
HUHUT OPJIOTBIH TAHIDTIAN Japaax X3103pTai OaiiHa.

GDP=C+I+G+X—-M €8}

Oun:  GDP-potoonsin  HUUT  OymasrmxyyH  ([AHB), /I-xepenre opyymanr,
(G-3aCTHiiH Ta3pbIH XAPIMI3I, X-9KCHOPT, M-UMIOPT. DHIIAC IIBIP IKCIOPT OyI0y
XyJaJiJaaHbl TOHIUTMUT STaX OUYBAII:

X=M)=GDP—(C+G)—I1=S—1 (2)

TATLIMTIIIAC XyAalAaaHbl TAHLRI YHAICHUE Xypumtiaan (S=Y —C—G), XepeHre
OPYYJadThIH 36pYYT3H TOHIYY OOJOXBIr WIPPXHHIHD. DHIPIC XydalAaaHbl TIHLAI,
XypUMTIaJ, XOPeHTe OpyYJaJThlH XOOPOHIOX XaMaapibIl Taindapiaxk OOoJHO.
TyxaiinOan, xepeHre OpyylalT ocBesl XydajlaaHbl THIHLPIL COper HeIeeT3i
OaiiHa. XyBuiH OOJIOH 3aCTHiH ra3pblH X3pAn? Oyypaxaa YHAICHUH XypHUMTIAJIbIT
©CreCHeep XyAalaaHbl TIHIDRI 3€PIT HOJIOOT i OaliHa.

YHISCHUI XypUMTIANbIr XyBUIH (Sp) GONOH YJICHIH (S9) CEKTOPT XyBaax, TOCBHIH
TOHIJIMUT ~ TaTBapblH opjoro (T), 3acTUWH Ta3pbhlH 3apUIBIH  (G) 36pYYrIdp
TOJOPXOUIOO0N XyBUIH CEKTOPHIH XypUMTIIAN Hb TaTBapbIH Japaax OpJIOrooc XyBHUHH
X3PAMIIIAT XacCaHTal TIHIYY, YJICHIH CEKTOPHIH XYPHUMTIall Hb TaTBapblH OPIOTO0C
3aCTHUUH Ta3pbIH 3apUIBIT XacCaHTall TAHITYY OaifHa.

X-=M)=(GDP-T-C)+(T—-G)—1=5,+S5,—1 3)

TaHIPTrIMIAC Xynangaansl TIHLP, TOCBUWH TIHIUIMMH XOOPOHAOX YPT XyrauaaHbl
XaMaapJIbIr HI3PXUHIOIN:

X-M=(S,-D+S,=(S,- )+ (T —-06) O]

Xymanamaanel TOHIAN Hb TOJNOOPWUHH TOHINIMHH ypcrajdl JaHCHBI YIISTIIUNAH TOI
OYpaA3XYYH OOJIIOr ydpaac OHOJIBIH Xamaapall SKBHBAJICHT OaiiHa Ir»K TaamarjaHa.
Witma  ypcranm TOHIUIMHAH OOJIOH TOCBUIH XOC alJarfjiblH TaaMmariajl Japaax

XamaapJiaap WIBPXUIIAIIAH?.
CAD =S, —1+BD (5)

YyHn CAD, -ypcrai THOHIUIMIH anjaraai, BD-TecBUMH anjgaraai. (5) TIHLITIAIRIC
ypcrai TIHIJIMKAH ajjaraail Hb XyBHHH CEKTOPBIH XypUMTJal, JOTOOABIH XOPOHTO
OpYYJJITHIH 36pYY OOJIOH TOCBUWH aJIIarijiblH HUIIOIPTIM TIHITYY OaliHa.

X9p3B XyBUHH CEKTOPHIH XypHMTIAl Hb JOTOOMBIH XOPOHTO OPYYNaNTTail TIHIYY
0071 ypcray TIHII, TOCBUUH THHII MIyy[ Xamaapantai 0oiHo. Mitma amb HAIT Hb
anmarmanTail 000X YeIo XOC anfarmibll YYCTY»K OaifHa. Darasp 2 ammargaa aib Hb
aIMHBIXaa MIaITraal 0OJAOT, XOOPOH/I00 SMap XaMaapanTail OOJIOXBIT 1apaax OHOJBIH
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Mowneonbanx Cynanraans! axui “ToBxumon-9”

Taamariainyyaaap Taindapiaar.

*  Manoenn-@nemuneutin  3ae6apaap, KKAT HOIITTIH SOWWH 3acarT TOTOOIBIH
XYY ADPJIXMWAH 3aX 393JIMUH XYYHI HOJIeeJDK 4alaxryi, KamuTaa Terc HIHDKAAT
TOXHUOJIIOA TOCBHMH THIPX OOIJIOTO Hb XYYT OCToxX 0ereejl XYYHHH ©COITHHT
JaraX XOPeHTWHH [OTOTII YpCrajd WXCIK, YIMaap O3KCIOPTHIT OyypyyiDk,
MMITOPTHIT ©6CTOX Hb YPCTal TOHIUINNHH allariajia XYPraJdT THK Y319 .

o Keiincuin maamaenranvih  Oaeyy, TOCBUMH ailargall e©cexX Hb JOTOOJIH
X3PAIIY, XOPOHTe OPYYIAITHII 6CreX 06eree]] JOTOOMO YHIABIPIATACIH Oapaa,
OYTI3rIdXYYHUH OOJIOH UMIIOPTHIH OapaaHbl 3PANTHIT ecrener. DHY Hb TOCBUIH
anJaraiaac yperaj TOHIUIMIH aaarai] HeJleeleX YAIIdITIH Oaiiar rax y3/or.

*  Pukapooeuiin 5K6ueaieHm maamazianvii 0acyy, TOCBUMH anaaraail Hb OOAUT XYY
00JIOH XypUMTJIaJl, X6POHI'® OpPYYJalThlH X3M)K33H][ HOJIeeJIeXI'yil yupaac ypcrai
TOHIUIMIH aNAariail Heleeryi Ik y3uaor. TarBap Oyypax 3CBAIT 3aCTHH ra3pbiH
3apAail ecexej] YICHIH CEKTOPBIH XypUMTIANBIT Oyypyynax 4 XyBUIH CEKTOPBIH
XypUMTIIAJIbIH ©COJITOOp AOTOO AUNH 3acar TIHUBIPKUHD I'HK V33T

o CA=(Sp-DL+(@G -T)1

e Ononein 0aeyy, Mannen-OnemunruitH 3arBap Oomon KelHcwiiH Taamarmanaap
TOCBUMH ayjaraai Hb ypcrayl TIHIPIMHAH aJIariUlblH [IajdTraaH OoJIor T'YK Y3137
0o PukapmoruitH SKBUBAJICHT Taamariaiaap dIrdp ajaarijiblH XOOPOHI XaMaapal
Oaxryii raK y3aar OaiiHa.

XapuH SMIUPUK CydallTaaHyynaj >KWKHUT, HIITTAH JIWIH 3acartail Xerx ik Oyi
OpHYYZaa ypcrajl TOHIUIMMH anjargal Hb TOCBUHH aJlJar[yUlblH IIAJITraaH OOJIOXBIT
xapyyacan Oatigar. Tyxaitnban, TOCBHIH OpPJOTBIH JUHIDHX XAICTHUUT SKCIOPTHIH
OYT33rA3XYYHUH TarBapaac OYpAyYJIIAT YICHIH XyBbJ ypcraja TIHLJIMHH anaaraail Hb
TOCBHIH aJIar/UIbIH TOJ XYYHH 3YHI Hb Oonmor OaiiHa. MeH MX XOMKIHUH ypcrai
TOHLJIMHMH ajjarajaac CaHXYYTHMHH cainbapT y3yy/dX ceper HeeeJUIMHr Oaracrax,
AMUIH 3aCTHUAT COPIIdXUUH TYII TOCBUHH OOMJIOrO0p IAMKUX Hb TOCBUWH aijarmai
6cexe/[] XypIar OaiiHa.

2. MOHI'OJI YJICBIH TOCBUIH BOJIOH YPCIAJI TIOHIDJI
TecBHiiH TIHIDJI

Tecuitn ryimpTrmap 2010-2013 oHBI X00pOH TOCBUNH opnoro ayHmkaap JHB-
uitn 37%, TtecBuiin 3apnara JIHB-uit 39%-umiir Tyc Tyc 9333mk Oaiina. 2013 o
rapcHaap yyl yypxalH OyT?3radXyyHHil SKcrmopT Oyypd, TI3p AyHIaa HYYPCHHUIH
9KCIIOPT OTrLoM OyypcaH Hb Tajaaj XyAajllaaHbl HOXIEe] Myylax, Laanuiaaj TOCBUIH
OpJIOTHIT Oyypyy/DK TOCBHMH TOHIDJ aljarjairtail rapaxaj roijioH HeNeeink OaiHa.
Tonpyyn6an, Hyypcauit sxcropt 2012 onp XuimitH 1yHIax ecent Hb 4% Oaiican 6o
2013 oHbl 3xHUI 9 capblH Oaiijyaap KWIMAH ITyHOaX ecent Hb 21%-map Oyypcan
OyHT?1 OaiftHa. Men OoHJ OONOH XOTeNO0OpHIH CAaHXYYKWITTIH X0I000TOH HX
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XOC AJIJIATJIAJL BA XOTOJIBOPUIH CAHXY YKUJIT

M.Ouxzasa, /[ /lasaacyx

X3MXKIIHUN TOCOBTIW aqMIITrax 3apian ecceep OaiiHa. TecBWIiH rajyypX 3apiarbir
TocoBT opyyiK ToorBoa 2013 onsl Il ynupann tecBuiin annarman aynmxaap JAHb-

nit" 30 opurM XyBHHIT 333IDK OaiiHa.

3ypar 1. TecBuiin opJioro, 3ap;iara / apoym.ter/ 3ypar 2. TecBuiin Huiit TaH13.1 / JHB Y%/
10%:

8,000

7,000
6,000

5,000

4,000
3,000
2,000

1,0001

0

m— TocBWIiH 3apnara XenknuitH 6aHkHbI 3apnara

— XeTeNGepPUIH CaHXYYXUNT === ToCBUIH OPIIOr0

Ox cypsanac: Capvin M3033, Caneutin sam

TeJ0epuiiH TIHIIHITH yperaJj JaHc

-35%

B HWAT TaHUBN M XenknuitH 6aHkHbI 3apnara

Ox cypsansic: Capvin M2033, Caneutin sam

XeTenbepuitH caHxyyxunt

TenbOepuiin TIHIMIH ypcran naHcHbl amgarman 2013 omsr 11 ymupnein OGaiimraap
JOTOOABIH HUUT OyT33radxyyHuil 33.6%-taii TOHIXK OaifHa. OMHEX OHBI MOH YeTd i
Xapbllyyllaxaja ypcrayl TAHIUIMAH angarnan 47%-uap ecceH Oereenl yyHA OapaaHsbl
TOHIJIMMH anjarjag TOJJIOH HeJIeelnk’3. ©Oepeep Xdn01, 3KCHOPTOOC [aBCaH
HUMIIOPTBIH X3PAM33 Ouii OOJICHOOP ypcraja TIHIUIMMH anjarjal HAIMAradk OaiHa.
VYperan TOHIUIMAH angaraail HIMATICOH, TafaablH LIyya XepeHre opyyiaanT OyypcaH
39pra3c MWANTraanaH TerperuiiH aM.1ojulapTail Xapbliax XaHIl UX39X3H cynapy OaiiHa.

3ypar 3. DKcnopT, HMIOPT, YPCraJj TIHIDJI /cas.
aoa/

2,000
1,500
1,000

500

(500)
(1,0004

(1,500;

(2,000)

(2,500)

Em—— OycriopT W |ivnopT Ypcran TaHuan

Ox cypsanac: Capvin M3033, Moneonbank

3ypar 4. Ypcraa muma /AHB %/

-20%

-25%

-30%

-35%

1,800
n

poix00
1,600
1,500
1,400
1,300

1,200

1,100

[ Ypcran TaHuan/[HB /3yyH TaHxnar/

e [ONNAPbIH XaHLWL /XyraLaaHbl aLacT/

Ox cypsanac: Capoin M3033, Moneonbank

1,000
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Mowneonbanx Cynanraans! axui “ToBxumon-9”

3331, YHAT Haac

3o9mmiin epuitH ynuaradn 2013 ounsr 11 ynupnea Oaliamaap eHrepcoOH OHBI MOH YedC
48%-uitH ecenTTdi OaitHa. YyH., 3acruiiH razap 0oioH MoHrom0aHKHaacC XamTpaH
XIPIMKYYJICOH XOTOMOOPUIH 33311 TOJJIOK HOJIeeJiceH OaifHa. 3acruiiH Tas3paac
XOTOIOOPHIH 390JUIT CaHXYYKYYICHIIP OaHKYYH 39311 Taprax OOJOMKTOW OalicaH
ax yyceopa TBYL[, 3I'YL[ 33parT OGaiipmryynax xanajarartaili Oaifraar 3yparsaac
xaparmax OaiHa.

3ypar 5. 333,1miiH epuiiH y113r13.1 3ypar 6. YH3T naac /Tapoym.ter/
/Tapéym.TOr/

12,000 80% 3,500 600%

Bt 7%

10,000 3,000 500%

2,500 400%

8,000 50%

40% 2 %
6,000 ,000 300

30%

1,500
4,000 20%
\ 10% 1,000
2,000
0% 500
Y AU, 2 B VAR (A AT

2009 2010

2011
— X enKnMitH 6aHK
XeTenbepuitH 333N 3ryy
W 353711H OPUITH YNASrASN — TEYL|
©cenTuiiH xysb / 38Y-6apyyH TaHXxnar/ —YH3T Laac
e HWIAT VH3T L@ACHbI ©CONT /BapyyH TaHxnar/

200%

100%

2012

Ox cypsandc: Capoin M3033, Moneonbanx Ox cypsanxc: Capoin M3033, Moneonbanx
3. SOMIIUPUK HINHKNUJITID

OMIINPHK IHHKHUITIATI9P TOCOB, ypcral TOHIUIMWH alJlarijiblH XapuWiIlaH Xamaapad,
9UIH 3acarT Y3YY/I9X HeJIeer TOIOPXOMJIOXBIH TYNJ JapaaX TOOLOOJLIYYABIT XHUIB.
Yysn:

e Hormyraspr, xereyi0ep XdIpIUKYYJIdryid Oaiixaja TeceB, ypcraia TIHIUIMWH
aJIarnan dAUH 3aCTHIH Y3YYIITYYASI SMap HOJlee Y3YYJIK Oalraar ITHHKIIIX.

»  Xoépayraapt, XeTe’06pHiiH CAaHXYYXHITHAT TOCBUIH 3apIall HAMX TOOLIOH XOC
aJIJaryIblH TaaManIajibIr Ianrax

» T'ypaBmyraaprt, 3931 00J0H UMIOPTHIH ©COITHUT HIMHKIX
TooH erermeJ

Muaxunrasua 2000 onsr I ymupnaac 2013 onsl Il ynupnaelH XOOpPOHIOX TOOH
OTOrIJIMIT yAUpIbIH JaBTamkTai ammmias. JJHDB, TecBuilH TAHLPA, yperaia TIHLDI,
XYW 6a HopmacoH yHTUWDK Oyl XaHIIMWH TOOH OTernesii YAUPJBIH 30XHIYYlaiT
XUHICHH.
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XOC AJIJIATJIAJI BA XOTOJIBOPUITH CAHXY Y KUJIT . Ouxsasa, [, Jasaacyx

XycHart 1. Toon erenen

SHnoozen xyepcazuuo
Ymupasra JJHB (2005 onsr YHuaocHU
boaur IHb GDP 39P3rUYYJICOH YHI3P) YAUPIBIH | CTATUCTUKUIH
30XHILYyJTaIT XUHCIH, JoTapudm | Xopoo
N N . N YHa3cHuit
X3par3sHuM YHUIRH X3par39HUM YHUIH UHIEKC .
CPI CTaTUCTUKUHH
HHJIEKC (2005.12=100), norapudm
XOpoo
Terperuiin am.nosutaprait
BatoTbiH XaH1I E XapbLax HIPJIICOH XaHIIL, Momnron6ank
sorapupm
Tecsuitn HuiT THIPIMIAH JIHB-1
TecBuiiH THII Fy XapbllyylcaH XapbLaa, ymupiaslH | CaHruiin sam

30XMILY YT XUHCOH

VYpcran uuidt ToHMiHE J{HbB-1
VYperan TaHIDRT Cy XaphITyyJIcaH Xapbliaa, yTHPIsH | MOHTOIOaHK
30XMLYYIIT XUHCIH

IK302eH Xyebcazuuo
OKCHOPTHIH YHUIH E
MHJICKC
MMnopTeiH YHUITH I
HHJIEKC

» DKCHOPTBIH YHUIHH UHJIEKC MoHnronbaHk

) VIMIOpTHIH YHUIH UHIEKC MoHTr010aHK

3arBap

Owmmupuk cymanraann Blanchard, Perotti (2002) HapbIiH YHISCIICOH OYTIIUIH BEKTOD
aBToperpeccuB (SVAR) aprawmaneir ammuriacad. byTowitH 3arBap mapaax Oaiimmaap
WIBPXUIIIATIIHI.

Ax, = C(L)g; (1)

YyHI, Ax, = (Agdpy,Afy, Acpiy, Ae, Acy,) —MAKPO DIUNH 3aCTUIH XyBbCAryblH BEKTOP,
9dp-OTOONBIH HUHT OYTIITIIXYYH, [o-TOCBHITH TOHIAI, cpi -XOPAIIIHMI YHUIH
WHJICKC, e -HAPIIICOH YIITIWIDK Oyi XaHIII, C-ypcrai TOHIDIL, t-1 YIUpIIbIr TeneeHe.
C(L)-MaTPULIBIH JIAT TIOMMHAMAI, L-1ar omepatop, & = (7.’ &™ e, &) — Gyrumiin

HIOKYYIBIT WIBPXUIIH. Bapuai-koBapuarsia Matpuil HeE (€:6:.1) = I GaitnHa.

gdp
Agdp, 1 0 0 o0 0°%
Afy, G, 1 0 0 0 g
Acpiy, = Cy C 1 0 0 eni )
Aey Cu Cip Gy 10 ef
Acy, Cs1 Csp Cs3 Csy 1

Ch
&

TecBuitH 0O0JIOH ypcral TOIHIUIMAH ©OPpWIONTYYIHNHH XyBbCard OYPT Y3YYJIdX
HOJIOOITUHUT Xapuy YHIITHHH QyHKIAP XapyyiTHa.
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Mouneonbank

Cynanraans! axui “ToBxumon-9”

YHJr33Hui Yp AYH

DOMIOUPUK YHAITIOHUN YP AYH Aapaax Oaiinanraii rapas.

XycHIrT 2. YHJII3HUI Yp AYH

T . Vpcean
. . OCeUliH .
X Tocsutin andazoan Vpcean monynuiin MOHYIUTIH
YBbCAr4muj anoazoan
0coxX00 anoazo0an 6cexeo anoazoan
0coxX00
0Coxe0
boaur IHB - - - -
Wndmsanu N - N -
BanroTeIH XaHII - N N -
TocBuiin TOHIPIT - N - N
VYpcran ToHI N - N -

Ox cypsandic: Cyonaauuiin mooyoonon

*  XeTenbep X3pArKYYIIITYH Yeu:

TecBuiiH anmmargan ecexex HHQISAIMIH TYBITHH O0JIOH ypcrail TOHIUIHH

aJraraai HoMOATIK OaliHa.

VYpceran TOHIVIMMH —ajjargan  HAMALIPXdA TerperuiH XaHin cyniapd,
TOCBHIH ajjiargan ecd OaifHa.

*  XeTendep X3pirKYYJICOH Yeu:

TecBuiiH anjarjgal ecexe]i UHQISAIUNAH TYBIIMH ©CY, TOTPOIMIH XaHII
cyJapu, yperay TIHIJIMHH alijaran HAMATI»K OaiiHa.

chran THHIVIMIH ajijiaraan HAMATAIX1 TOCBUMH ajarjiall ecy OaiiHa.

Response of BB_SA to TB

Response of TB to BB_SA
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XeTendep X3pArKCIH OO0JIOH XIPATIKIITYH Yed TOceB, TONOOPUIH TIHIUIMHH ypcra
JAHCHBI aJijaraajl XapwillaH HATHHUWX3D IWIanTraaH Ooypk OaliHa. DIWHH 3acTHiir
TOTTBOPXKYYJIaX XOTOJNOOPHIH CAHXYYKHITHAT TOCBUIH TAIIT T'PMK Y33H YHAITIIT
xuiixan yperan TIHIpmMAH angarnan/JIHb 1%-uap ecexenm Tecewith annmarman/JIHB
0.17%-nap ecu, TecBuiin amuarnan//JIHb 1%-uap ecexen ypcran TIHIUIMNAH aniarnan/
JHB 0.54%-uap ecex HeyieeTsH OaiiHa. YpCrai TIHIUIIAC TOCBHIH alIaraaliy] Y3YYIdX
HOJIeeJI6J Hb TyXaliH yend? widpu Oalixaj] TOCBHIH aijarijiaac ypcraia TIHIUIMHH
annaraain y3yyJidx Heleelen Hb 2-4 YIUPIbIH Jlapaa axuniargax OaitHa. MeH Teces,
ypcrajl TAHIPIMWH ajjarjall Hb XaHIl Cylapd, UHQISAIU ©CexXej Hejeeink OailHa.
XapuH XOTendep X3PArKYYIIXIIC OMHOX TOOLOOH[ TOCBUWH ajjIarjyIblH TOIPOTUNHH
XaHIIUH]T Y3YYJI9X HOJI06 CTaTUCTUKHIH a4 XOJI0O0TIONTYH Tapas.

3ypar 7. 393auiin ecearen  3ypar 8. 333uuiin eceanren  3ypar 9. UMnopTein eceate
UMIIOPTHIH Y3YYJK Gy JHB-uii y3yy/sk Oyil xapuy UWHusiumiin y3yy/uk 6yii xapuy
xXapuy Yl Yy YU

Response of IMP_SAto LOAN Response of GDP_SAto LOAN Response of INFLATION to IMP_SA

TecBuiiH anjargan UMIIOPTOOP JAMKUH ypCTal TOHIUIMMH alfar/uibll YYCI YK Oaliraa
ICOXUNT VAR 3arBap ammmiaH 33IUAH OpUHH YIITUIMAH 3AUHH 3acarT y3yYyJdx
HOJIOOJIMAT TOJOPXOMJICOH. YT YH2JIII3I33p 333JMHH HUIUIYYJINIT HAMAIA3X Hb
JOTOOJABIH DPAITHAT HAIMOATAYYJDK, UMIIOPT, YHUIH €pOHXHH TYBIIMHI ©CTOX OaiHa.
©epeep X031, 3331 HAIMAIICIHAIP UMIIOPTHIT OCTOXK, YPCrana TIHIUIMHH ajiaryiblr
HAMOTAYYIDK OaiiHa.

TBCBB, ypcraJj TIHILJIMIH X0C aJIaraJIbIH Ye€a aBax apra XoMiKi3J

TeceB, ypcran TIHIUIMWH XOC alJariiiblH YeI aBaX OOMJIOTBIH apra XdAMXK3D Hb TYC
aNJaruibll e1eexk Oaifraa Xy4YuH 3YiJI, anb Hb alMHBIXaa y4YHp MIANTraaH OOJIK
Oaifraaraac xamaapHa. OHOJBIH XyBBJ ypCrayl TIHIUIMHH anfarijibil OyypyyiaaxbIH
TYNJT TOCBUMH 30XMILYYIalTHII 3aiMmry Xuix maapjuiararail Oommor. OHA yend
OOIUTOTHIH apra XdM)Kd) Hb TOCBUMH alJar/uibil Oyypyyiax, XyBHifH CeKTOPbIH
XyPHUMTJIAJBIT HAMOTIYYIDXIT YATIIIH).

Tocsutin 6001020: TocBUAWH OOIIIOTOOP ypCTal TIHIDI Yy OOJIOH HIyya Oyc 3amaap
HeneenHe. lllyyn Helee Hb TOCBHIH OOJIOTBIH apra XdpIrciIyYAd3p XyBUIH CEKTOp
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Mowneonbanx Cynanraans! axui “ToBxumon-9”

0O0JIOH 3aCTHIH Ta3pbIH 3apUIbIT OyypyyJIcHaap JOTOOABIH HUHUT X3PAMIIAr Oyypyynaax
Oonomxkroii. Tyxainban, WMIOPTHIH Oapaa YWIUMIr?? XyJaljaH apax 3appall,
HUITMHIH XalaMKUMH 3apaai Oyypyydax, TaTBapblH OYTUMHMI MIMHAWIDX, TarBap
XypaalThlH CUCTEMHUHT CaKpyylax 33pradsp JOTOOIABIH HUHT X3PATIIAL Oyypyyiik,
yperai THOHIUIMAT caibKpyyiaHa. Ypcrayl TOHIDIA Y3YY/dPX wmyya Oyc Heilee Hb
XaHIIMAH CyBraap IaMKUH J0TOOX 3apiany Heseesex Oomomxrtol (TecBuilH Xymux
Oomoro-xyy Oyypax -XaHil cylpax- ypcrai TOHIJIHIH anaaraan Oyypax).

lTaoaao xyoandaanvt 6001020: Xd3pdB ypCraj TOHHIPAC TOCBUWH aymargaia
HeJieeJIer 00N 36BXOH TOCBHWH OOmJIOTO HH aNIaruibll OyypyyinkK, OSIHiH
3aCTHUT TOTTBOPXKYYyJaxal XaHTanTTalh OuWImm foM. VYIC OpHYYIOBIH TypILiaraac
Xapaxajl UMIOPTHIH XyJajlaaHbl 3apUM TapuQ, KBOT TOTTOOX, DKCIOPTHIT IIMXKHX,
OYTIIMKHHUT CaiKpyynax, TafaagblH MIYY[ XOPOHTe OPYYIAITHIT HAIMATIYYIIX 33T
apra X3MKI2HYY/I aBd XOPIDKYYIAAT OalHa.

Bamomein xanw cyrpyynax: TeB OGaHK MHTEpBEHLMIH OOAJIOTOOp XaHII CyJpaxaj
HOJI06JDK 00JIHO. XaHII Cypaxax UIMIOPT Oyypd, SKCIIOPTHIH OYTI3TI3XYYHHH epceniex
YaJBap caiKUpd ypcraji TAHIUIMKMH anparnan OyypHa. Heree Tamaac, xaHim cynpacHaac
YH? €cY, X3p3B MOHIOHUH HUIITYYIIAT NPONOPLUHOHATIbL ©COXTYH 001 OOAUT MOHTOHUI
HUWIYYOnT OyypaH Xyy ecd, yaMmaap OHM3HECHHH XOpeHIr'e OpyyJalT, XdpINIddHHH
393JIMIAH 3pANT Oyypu JA0TOON HUHUT 3apAali XyMHIAaH UMIIOPT Oyypax HeJIeeTHH.

Meneonuii 600n1020: YeneeT XaHIIUHH CHUCTEMJI ypcrajal THIHIUIMHH algaribIT
Oyypyyiaxaja MeHreHui Ooioro yp ammr wmyyTail Oadgar. TyxainOan, xaryy
OOJIOTBIH Y€l JOTOOJ 3PAITHHT OyypyyJCHaap HMIIOPTHIT OyypyyiDK, ypcrai
TOHIUIMUT caibKpyyiax 4 (XYY ©cd) XaHIIWHH YaHrapajTaap ypcraj TOHIDRI MYyyIHa.
Menrennii xatyy 00170T0 Hb OPJIOTOOP JTaMKHH ypCrasl TOHIUIMHH aJIIarJIbIl O0THHO
Xyramaasj Oyypyyjax 4 BaJIIOTBIH XaHIIaap JTaM)KUH YI HEOJeer caapMarkKyyljar.
MeHreHnii 300516H OOIJIOTBIH YeIl 3CPIr3dp XYY Oyypd, HOTOOA 3PANT HAIMATACIHIIP
HUMIIOPT 6CY, Yypcrasl TAHIPI Myylax 00JI HOree Taiaac XaHIIMWH CyJpairaap ypcrai
TOHITUIH aJIIaTIUTBIT TOHIBIPXKYYIIIX HOJIOOTIH OaifHa.

Toces, momeonuti b6oonocvin ysanoaa: TeceB, MOHTOHWI OOMIOT0 aib alb Hb XOPAIIII
OOIIOH XaHIaap JAMKUH YPCTall TIHIRI Hejeenaer. OHONBIH XyBbJI TOCBHIH OOTOTHIH
JP9pX XOEp CyBraap JaMKUX HOJI0e Hb XapWIIaH HATHUWATA? JMXKIAT 007 MOHTOHUH
OOJUTOTHIH JTAMIKHMX HOJI0O Hb XapWIIIaH CPIT YUIIINTIH Oaviaar. MiiM TocBHiiH 00III0TO
Hb ypcrall TOHIUIMHH alIarIuibIl Oyypyyiaxa WiyY Yp allurTai T»K Y3IoT.

TeceB, ypcran TOHIUIUIH JaBXap ajJarijibiH Yea, TYYHUHT caHxXyYKyYaaxan HH(Isn
6CceX, XYY 6COX, XyBUIHH XOPOHIe OPYYNaITHIT 1Iaxax, HIUNH 3acTUiH ecenT Oyypax,
rajaaji ©puiiH JapaMT HAIMATIAX 39PAT ceper yp AarasBap yycasr. Miima sauiiH 3acruiir
TOTTBOPXKYYJaxajl TOCOB, MOHTOHHI XapwJIIIaH ysijaaraidl OOIUIOTO aB4 XdPATKYYIIdIX
X3pArTdHi. 36BXOH HAT OOMJIOTHIH apra XdpArcdi Hb JOTOOA OOJOH Tafaaj TOHIBIPUNT
33pAT XaHTax OOJOMKTYH [OM. DOuiH 3acardu;i OOMJIOTHIH OHOBUTOM XOCJON Hb
TOCBUIH OOJJIOr00p ypcall TIHIUIMUAT CalkKpyyjiaX, MOHT'OHHUH OOIJIOroop JJI0TOO
S/IMIH 3acar Jaxb YHUIH TYBIIMHI XsSIHAaXaJ YUIVI3X Hb XaMIMUH yp allurTai rak y3a3L
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JYTHDJIT

DOHY cyfanraaHbl axiaap “ONWAH 3aCTHUT TOTTBOPXKYYJIaX XeTen0ep”’- WHH HOJIeer
TyCraH XOC aJJarijiblH XapwillaH Xamaapal, SIWHH 3acarT Y3YYJIdX HOJIeeJUTHHT
TOJOPXOUIIOXBIT 30PbCOH. ODMIHPHUK IIHHXHIITIOHA XOTOIOOPHIH CaHXYYKUITHNAT
TOCBUUH 3apAalil HAIM)K TOOIIOH, XOTOJI0Op XIPAIKCOH OOJOH XIPIMKIITYH Yeuilr
XaphIyyaaH Y3CoH.

Manaii yncelH XyBbA TOCBUHH OOJNOH ypcraja TOHIUIMMH anjarjal Hb XapHilaH
HATHUIX?33 [IanTraan 00K X0E€p YMIIANIIP Heneelnk OaitHa. Cyxanraansl yp AYHTI3C
Xapaxaj] ypcraa TIHIUIMHH anjarajgaac TOCBHMH aijarjan] Y3YYJdX Heseelslesl Hb
0OrMHO XyrauaaHj WiIdpy Oaiiraa 005 TOCBEOC ypcrai TIHIAINJ Y3YYJIdX HOJeenel Hb
TOAOPXOH XyramaaHbl XOLPOJITTONIOOP WYY XYUTIH HeJeenk OaliHa.

“OnuiiH 3aCTUHT TOTTBOPXKYyyJiaX XeTen0ep” Hb TOCBUUH TaayypX 3acTHHH Ta3pbIH
3apAIBIT TAJDK, WMIIOPTHIT HAMATAYYJCHIID ypCrajl TIHIUIMHH alJarijibll o100k,
yaMaap TOrperniH XaHII CyJIpaH, JOTOOJ YHHWI ecrex HejieeTdi OaiiHa. Ypcramn
TOHIUIIAC TOCOBT Y3YY/IIX HOJeesesl Hb Yyl YypXalH OYTIdTIPXYYHHH SKCIOPTHIH
OyypanTTaii Xxon600Toii OaifHa.

Xoc anparmanTaid yea TeceB, ypcral TIHIUIMHH ajjariail HAMAIASX Hb LAalluj
XapWILaH HATHUHX?3 aJgar[uibll 01863k, SIUIH 3acarT y3YyJIdX ceper Hejeer yiaaM
XY4T3H Oosrox yp Aarasaprtail oM. MitMa Tyc angariuislr OyypyyaaxslH TYI 3KCIOPT,
rajiaaJiblH XepOHTe OPYYJIaJITHIT I3MKUX)3C TaJHA, HOTOe Tajaac TOCBUMH Yp alllMITYH
3apIuIbIl Oyypyynax maappiararail 6aiiHa. TeceB, ypcran TOHIJIMHH XOC ayfar/uiblH
yen aBax OOMUIOTBIH apra X3M)Kd3 Hb XyBHMH CEKTOPBIH XyPUMTIAJIBIT J3MKHX3
YUIIX 0ereej; TeCOB, MOHTOHMH XapwilaH ysugaaTaid OOIUIOro aBd X3pArKYYIdX
X3PArTHH 1OM.
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