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ATYVIITA

* Opmuia

* Terperuiidn ragaaj BajJwTTai Xapbuax XaHIIUAH JTMHAMUK

* BaaroTbIH XaHIIN/ HOJI06J16TY XYYMH 3YHJIC

* BajgwTbIH XaHIIMWH XIMPAaJ, TYYHUH IIAJITraaH

* BajroTbIH XaHIIUKAH XAMPAJIaac CHPruudRx 001010, TyplLIara

e JlyrHaJar
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OPIINJI

* BaawTblH XaHmI Hb YHAJCHUH MOHIOH TAMJIAITHUHH Oycaj OpHbl MOHIOH
TAMJIDTTIAP WDBPXUWIBIICIH YH? 06reeJl BaJIOTBIH 3aXbIH  JPIJIT,
HUITYYJI3JITIIP TOAOPXOHJIOIIOHO.

* BaJaroTbIH XaHIINM/ HOJI66J16TY XY4YHH 3YHJIC

e Makpo 3arsap

» XeneaMepuiiH OyTI9MK
e XYYHUH TYBIIUH

* MeHreHu HUWITYYJIDIIT
» Unadmnamnu

» TenOepuitH TAHILANI

VYpt XyramaaHsl XaHjjiara

* Mukpo 3arBap

* 3ax 333J11 OPOILOTYWIbIH XYJI3IIT
* 3axbIH EPOHXUH TOJIOB

* Nucturyumn

* HuTepBeHn

boruHo xyramaaHsl

©OPUWIOINT
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BAJIIOTBIH XAHIIUWUT TOJOPXOMJIOI'Y XYUYHH 3YWJICUIH

CYYPb CYJAJITAA

1. TOTPOTUUH T'AJTAAJ] BAJIIOTTAU
XAPBIIAX XAHUIINWH TUHAMUK
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TOI'POTMIAH TATAA BATIOTTAU XAPBIIAX XAHIIINHAH TUHAMHAK

Tozpocuiin am.oonnapmaii xapvyax xanui 60J10H 2a0aad 6aIIOMbIH HOOY,
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Ox cypsanoc: Moueonbankl

 CyymuiiH 16 XumuitH Xyranaadj TerperuiiH am.JosuiapTaid Xapbliax
HAPJIACOH XaHII HUUT Xyraunaansl /5%-1 cynapcaHn OaiiHa.

* CyyauiiH 4 xun
— 2012 ounsr 12 gyraap capa 1US$:1396F
— 2016 onsr 12 ayraap capn 1US$:2482.6F
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TOI'POTMIAH TATAA BATIOTTAU XAPBIIAX XAHIIINHAH TUHAMHAK

Tyyxuii 30uitn ynuitn unoekc oonon I'LIIXO -vin y363p OyH
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* 2016 onwr |l ynupanng Otoy Tonroit XXK-uiiH ragaas XepeHre opyyiardjaaac aBcaH 3393JUWH 3proH
TOJIOITHIT Xacak TOOLCOH.

Ox cypsanc: Monzonbanx, Ascmpanuiin Toe 6ankl

o  CyYynuiiH XUIYyYI3.1

— DKCIOPTHIH T'OJI HIpUIMH Oapaa, OYTISTAPXYYHUM ARJIXUMH 3aX 333]1 A33PX
YH? OyypcaH

— T'IIIXO-bIH X3MK33 TaTapcaap 30ICOHTH Oaiigang opcoH
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BAJIIOTBIH XAHIIHUJ HOJ166.J16I'Y XYUMUH 3YWJIC

Huitm 3xcnopmoo myyxuit 30uith 3KCROPMbIH I319X X)6b
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¥ Hyypc, 6onoBcpyynaaryii HedTh

Ix cypsanxc: YCX

MOHTOJIBIH HUUT 3KCHOPTOJ, TYYXHUU 3AUKAH 3KCHOPTHIH 33719X XyBb 1995-2005
oH11 84% OGaitican 001 2011-2016 onx 93.8% 0ok HAIMATIICHH OaiiHA.
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BAJIIOTBIH XAHIIUWUT TOJOPXOMJIOI'Y XYUYHH 3YWJICUIH

CYYPb CYJAJITAA

111. BAJJFOTBIH XAHIIIU
HOJI00JI6TY XYUYNH 3YNJIC
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BAJIIOTBIH XAHIIIUJ HOJ166J16I'Y XYUYHH 3YHJIC

* ViCc opHyyH €epCauiH MAII3IK Oaiiraa de jure XaHIIUHH TOTITOJIIIOOTOMI00
HUMIICOH BaJIFOTHIH XaHIIMHH OOMJIOrO SABYYJJAr 3CAX Hb CYYJIUMHMH Y€ HAJII
COHMUPXOJ TaTax OaiiHa.

— Levy-Yeyati 60101 Sturzenegger (2005)
— Calvo, Reinhart (2000)

Oopuneamuiin xyev no 1%, 2.5%-uitn unmepean oomop oaiix mazaonan

XeBerd XaHIITaul yICyyablH Torrmon XxaHmrau yJicyyabiH
MoHnrou
JTYHJIaK TYHI@X
C +-1%  +25%  +-1% +/-2.5 % +- 1% +/-2.5 %
XaHIIUHH 66pUJIeNT 13.3 30.5 51.7 79.3 83.1 95.9
AnbGaH HeOLIUIH EOPUIIOINT 12.5 29.7 16.2 33.9 154 36.5
Hee1 MeHrenuit eepunent** 11.7 20.3 21.0 37.5 17.6 34.2
Hoapnacan xyyHuii eepunent™ 3.6 4.5 10.2 9.1 5.3 3.8

*HopiacoH XYYHUI €0pUIeNnTHiiH HHTepBal Hb +/- 4, +/- 5.
**Hooll MOHTOHHUI 0OPWIONTHIH HHTEPBAI Hb +/- 1, +/- 2.

 BanmoTbeIH XaHIIUWH TOTI'TOJIIO0 SAUMNH 3acarT HOJI0O0THH.
— Levy-Yeyati 6onon Sturzenegger (2003)
— Aghion et al. (2009)
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BAJIIOTBIH XAHIIIUJ HOJ166J16I'Y XYUYHH 3YHJIC

BaatoThIH XaHIIUKMT Ta0apiaax 0J0H TOPJUH MaKpo 3arBapyy/l XOr>KCoH.

YeYIdd  XaHIIWWH  XOJeJITeeHUUr  Oapaa,

e XopoHIrHiiH ypcraj  xss3raapijaraMall
XynaJjaaaHsbl . o o o
S YITUmIIranHui yperanaap taiOapnagar OaiicaH 66ereej Xy1aJdaH aBax 4aJABapblH TIHIDJI
(PPP) b XaHIINHAH TOHI[BIPUIT Taitmboapiax yHICOH HOXIION 00K OaiB.

» Balassa (1964); Samuelson (1964) napbin axkuia CyypuiicaH 3Araap 3arsapyya Hb PPP-H
THHIIMIH TaaMariaibll CYIPYY/DK, GOTUT BAJIOTHIH XaHII Hb XylaJfaanariiarryi

ByTrasmkuiin
OYTIrAdXYYHHUM XapblaHTyH YH?, 0YTIIMKUIH 30PYYHIIC XaMaapaxbIl XapyyJiaar.

sJiraa

* XaHIUH 60P4YI6JIT Hb OJIOOTUIH 3UUH 3aCTUHH CYYPb Y3YY/JIITYYAIIC XaMaapHa Ik
Y309, OHAP TOpJiWH 3arBaphil COTTYYIUM XaHIIMHH ©epwIeNTUWr Taindapiaxiaa

TYT33MA]I alllMITIaAar Tyl ‘COHMHTUNH 3arBap’ I'HK HAPIIX Hb OU.

* Dornbusch (1976). YH> OoruHo Xyraiaauj eepwierierryil r3c3H Taamariaiaap BajaloThIH
XaHII Hb JIMMH 3aCTUVH CYYpPb Y3YYJJITHHH 60PYJI6/TO6C IIanTraajgaH ypT XyralaaHbl
TOHLBIPT TYBILHAAC XAT Xa3aiXk, ypT XyraaaHsl TOHIBIPT TYBILUH pYY aiIryyp Oyuar.

* Branson & Henderson (1985). BamoThlH XaHII Hb 36BXOH MOHIOHHH 3POIIT,
HUMITYYRIT3p Oyc, MOH OyX OTOOM, Trajaaj XOpPOHTHHH 3PIIT, HHIHIYYIITIIP

TOAOPXOMJIOTIJIOL.

* BaJIlOTBIH XaHIIUJ HOJOeJIerd XY4YWH 3YWJICHUTI MHUKPO CYYpbTa, HIPJIACOH XOIUIYYH
Oaifmanrtaif, Terc OyC OpCONIOOHTI NMHAMHK €POHXHH TIHIBIPUHAH 3arBapyynan

NOEM 3arBap

CyypuJiaH TOJOPXOMIIOT.
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BAJIIOTBIH XAHIIIUJ HOJ166J16I'Y XYUYHH 3YHJIC

BanroTelH XaHIIMIH Tycraapiariacan oubcoro (disconnect puzzle)
* Meese 6o10n Rogoff (1983)
* Obstfeld 6omon Rogoff (2000)

BamioTelH XaHIIMIH TycraapjaricaH OHBCOTBIH Tallaap Japaax Taundapyyn
Oaynmar:

* Koadduumentuiin TorrBopryit oarnaan
— Sarno, Taylor (2002)
* IIlyraman Oyc xamaapa
— Taylor, Peel (2000)
* boaut GaiinanTaii HUHLTYH 3arBapblH TaaMariailyyad
— Taylor (2004)
*  Xon0333MTrUil OalIJIbIH siiraa
— Flood 60101 Rose (1995)
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BAJIIOTBIH XAHIIIUJ HOJ166J16I'Y XYUYHH 3YHJIC

BanioTbiH XaHIIMAH 00THHO XyranaaHbl 60PWIOJITHIIT Tailj0apiaax Oycaa XaHAJIaryyn

JNUiiH 3aCTUITH M313) [Mamaan BadiOT Hb HAIPH TOPIUMH XOPOHTO OOJOXBIH XyBbJ XaHIIUWH XYJIIIT Hb

00JIOH X6POHTUIH BAJIIOTBIH XAaHIIUHH OHOOIMUWH TYBIIWHJ HOJIOOJeX Tyl TYCraapjaracaH OHbCOIBID

YHOJIIIIHHUH XaHajara Taimbapiax roj XY4uH 3YWI oM. DIUNH 3acarduji XyJId2ITHIT 3AUINH 3aCTUIH 3arBapT
opyyJlax/1aa XepOHIUiH YHAJIIIIHUH XaHAJIATBIT allWIJIA1ar

3ax 333011 OH5 XaHAjlaraap BaJIOTHIH XaHII siMap TYBIIMHA OailX Hb 3ax 33371 OpPOJIOTYJIbIH
OpOJILIOTY/IbIH EPOHXUI  TOCO6.10.1 (TyXallH XaHIIl TOITOXO IIYYJl 3CBAI IIyyA Oycaap HeJeesexyill)-eec xamaapy
TOJIOBUIH XaH1JIara TOTTOHO. T3 3MUIH 3aCTUNH CYypb Y3YYJIITYYIMNT BaJIOThIH XaHUIMMH XYI33T33 OUid

00JIroX/100 Xaprajizat y3/or.

Tl'agaan BaJIOTHIH Evans 6omon Lyons (2005) map MuUKpO OYTIMIH OHOJI CYYPHJICAH BAJFOTHIH XaHIIUHH
3aXbIH MUKPO OYTHHMIH  3arBap Hb BAJIIOTHIH XaHIIMHH OOTMHO XyramaaHbl TaaMmarjajbll cailH Xuix Oaifraar
XaHaJjiara XapyyJicas. 3ax 333JIMiH MUKPO OyT3I Hb 3aX 333JIJ OPOILOTYIbIH M3 MHAJHKHIIT,

YU XOIJeJ, apWDKaaHbl 3axyalira, XYJIO T 33p3T XYYHMH 3YWICHHH XaHIIUNH
X3M03M133017] Y3YYII3X HOJIeeH 1 WIIYYT3H aHxaap/ar.

CrnekyJsiTUB JaipanT CrnexkynsaTuB NalpaidT Hb JOBTJIOTYMJ YHIS3CHHI BajlOTBIH XaHII CyJapHa I'®K 0at
UTIICIH yea Ouil Gonmor. DHA® WTrA Hb JOBTIOTYHI YHIASCHHUM BaioTaap Oailpiimk
OalicaH XxepeHree rajaaj BaJIOT Pyy XOPBYYJCHI3p 3aX 3331 A33P aM.JIO0JUIapblH 3P3T
HAMATIZXK, YHAICHUN BAJTIOTHIH XaHII CyJIapaar.
Maxkpo smauitH 3acruifH OONJIOTBIH HHUMITYH Oaiianm OOJIOH XepeHre OpyylardjiblH
UTIIJIMIH TYHAITUHH ©0PUWINT Hb CIEKYISITUB Jalpant 60710X O0JOMKUNT HAIMATAY YT

NR  NATIONAL RESEARCH AND
CONSULTING CENTER CO ..LTD 11



BAJIIOTBIH XAHIIUWUT TOJOPXOMJIOI'Y XYUYHH 3YWJICUIH

CYYPb CYJAJITAA

V. BAJJIOTBIH XAHIIIUWH XSIMPAJ,
TYYHUU NIAJITTAAH
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BAJIIOTBIH XAHIIUHH XSIMPAJL, TYYHUH INAJTTAAH

« Evaldas 6onon Asta (2012) HapbIH cymanraaraap CaHXYYTHHH XSIMPaTyyabId
HIIPAX XAJI03p, XaMpax 1ap Xypa3? O0JIOH YYCaX MIajTraaHaac XxamaapyyJycaH.

Cauxyyzuiltn XxampaavlH GH2U1a

____

~
[ HNapax x3503p33p ] [ XsMapcaH X3IMKIITIIP ] [ Yyccon magrraanaap
y,
4 N\ 4 \ 4 N
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CHUCTEMUITH X sIMpaJl YYCCOH XsaMpall
\. A . J . J
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\ J xarapcHaac Oui
00JICOH XsIMpan

Ox cypeansic: Evaldas 6onon Asta (2012)
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BAJIIOTBIH XAHIIUHH XSIMPAJL, TYYHUH INAJTTAAH

Canxyyeuitn xampaayyovtn unidpciu oavoan (1970-2007 on)
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XsIMpaJl Xsimpal XsiMpal XsiMpall . .
B baHkHbI XsiMpaJl B XaHIIWKAH XsiMpall  BMOpUiiH XsaMpall

Ox cypsanowc: Evaldas 6onou Asta (2012)
* Laeven & Valencia (2008) nap 1970-2007 onbl x00poHa HUAT 394 caHXYYTHIHH XSIMPaj TOXHOJIICOH I'K
OYpTracoH. DAranpadc xaHmuitH xsmpan 53%, 6ankusl xsampan 31%, ragaan epuiin xsimpan 16%-1 Hb WIBPCIH
'K Y3COH.

*  Classens & Kose (2013) nap 1980-aax oHJ XaHIIWHH XsIMpaJl WYY JaBamrai mispd Oaiican 6o, 1990 Gosnon
2000 oHOOC 3XJ19H OAHKHBI OOJIOH OTIIOM 30TCOJITBIH XSIMPAIIYY/l 30HXUJIK Oaliraar OHIIOJICOH.

* Evaldas & Asta (2012) map 1990 onn wimdpceaH xsmpai Hb 1970 0HOOC XOUIIT MIIPPCIH HUHUT XIMpatbiH 42%0-niir
OYpayyJicoH 6eree 1 HIranp XIMpaIyyl Hb HX3BWIDH XOCJIOH WIdpU Oairaar xapyyJsicaH.
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BAJIIOTBIH XAHIIUWUT TOJOPXOMJIOI'Y XYUYHH 3YWJICUIH

CYYPb CYJAJITAA

V. BAJIFOTBIH XAHUIUHUH XSAMPAJIAAC
CAOPITUUJIAX BOAJIOIO, TYPHIJIATA
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BAJIIOTBIH XAHIIIUIH XSIMPAJIAAC COPTHIAJIRX BOAJIOTO, TYPIILJIATA

DH? X3CAIT XAMpaaaac ypbIuyriaH COPTUMIAX XYPIIH/T OJIOH YJICa] aB4d
X3PArKYYJICOH OOJJIOTBIH apra X3MK33T TOMMIIOH aB4 Y3be€.

* TecsuiiH TorrBopTOM Oali1an, 00AI0rbEIH HUHITAH OalAIbIT XaHTax

e Tyyxuli 5AuiH YHUIH YHAJITBIH COPOT HOJIOOJUIUIT TOCBUIH OOIJIOrO0P
TOTTBOPKYYJIax

e [Tamaanm epuilH OHOBUYTOW yIUpJIara XaparKyyJmdx

» (CaHXYyYruiiH caja0apblH Xyyilb, 3pX 3YHH OpPUYMH, XSHANT IAJITaJIThIT CalKpyynax
* MeHreHuit 001JIOTBIH OHOBYTOMN XapHy apra XdMK33 aBax

* BanroTelH XaHIINWIH 36B TOITOIIIOOT OYPAYYIIdX.

* T'agaan BadrOTHIH HOOIMKH XYPAJILIITIU TYBIIAHT XaHTaXx.

*  Makpo 30XHCTOM OOANOTBIH apra X3PArciyy 1 HABTPYYIIX

Daranp 001710T0, TypIUIArbIl 0OAUT Oalaall 133p aMKUITTAN X3PITKYYIIX Hb 00PO6
TOM COPHJIT 06ree 1 XapujllaH ysiigaarai 1OrIl apra XaM»K33, Xapuylljiararaim
WHCTUTYII, 3acarjiajiblH TOITOJIIIOOT I1aap/iaHa.
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JYTHDJIT

*  BagroThlH XaHUINWJ HOJO6J6rY XYYUH 3YWIC Hb 000 4 3JMWH 3aCTUMH YXAaHbl UIDBXTIU
CyIJIaraaar Xypa33 oM.

 BangoTelH XaHIIMAH XsMpajl Hb OaHKHBI XsMpajl 33p3r Oycajl TOpPIUMHH CaHXYYTHilH

XsIMpaJjTail Xoa000To# Oaijaar.

* BaJroThIH XaHIIUNH XSMpajlaaC COPTUIIIXI] CIIEKYJIATUB JapaIThiH yPbIad HOXIOJIUNT

OYPAYYJIIXTYH OaliX Hb uyXxal.

ToecBuiiH caxuira 0at

ToB OaHKHBI OME JaacaH Oaijal,

ToceB 00JI0H MOHTOHUH OOUIOTHIH HUHITIM Oanman,

DJIUIH 3aCTUIH CYYPb Y3YYIMITYYATIM HUUIITIU XOBOIY XaHIII,

CaHXYYIrUiiH CUCTEMUMH 3PCAN] CYYPWICAH XAHAIT IIaITranT

e [laamm TerperurH rajaaj BaIOTTal XapblaX XaHIIUKWH CyIalraaHyyl Xurnx3 aHxaapax

uraapjJiararan.

«Q NR
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AHXAAPITAA XAHJTYYJICAHJI
BASIPJIAJIAA!

NR NATIONAL RESEARCH AND
CONSULTING CENTER CO .,LTD



