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XYPAAHIYHN
Cyp.an raaHbl yHA3CNan

MoHron ync 3yyH xong asug opwmnx Eespon, Asunr xon6ocoH, xong Tanaapaa OXY, ypa
Tanaapaa bBHXAYnctanm xunnax, 3 casa rapyin XyH amTan apguuricaH yrc om.

Motnron ync 1990 oHOOC TeBMepCeH TeneenereeT 34WMWAH 3acraac 3ax 333/IMNH 3UIAH
3aCrMnH XapunuaaHg LMIMKCIHI3P rajaafblH XepeHre opyynanTt Tatax apx 3ynH 60noH ync
TOPUNH 3acarnan 6uin 6oNCoH raXx y3ax 60MHO. AHXHbI FragaadblH XepeHre opyynanTbiH Xypam
1990 ong Gatnargax TyxamH xmngaa 0,96 caa am.gonnap 6ancan 6on 2011 oHg 4,9 Tapbym
am.gonnapTt xypd gapyn 4,9 maHra gaxvH ecceH Y3yynanTt oM. 3QH3 x3pasp MoHron yncbliH
O9NXMAA 3O0MWAH 3aCrUAH ecenTuiH Xypgaapaa Tapryyimk OHB-wHuin ecent xununH 17,5%-4
XYPCaH oM. acaH xagun 4 2011 oHOOC ragaagpiH Wyya XepeHre opyynant oruom 6yypy 2015
OHbl 6aranaap -82,5%-4 xypaag 6anHa.

2017 oHooc [apaafgblH LYyya XOpeHre opyynanT 3praH ecex 3xarmk Oyn 6onosd
MapaadblH Wyyn XepeHre opyynanTbliH OpoX ypcranbliH XyBbA 82.5% Hb yyn yypxawnH canbapt
Ganraa Hb Gycag agunH 3acruH canbapyyablH XyBbA yp awur 6aratan 6anHa. OH3 Hb yyn
yypxanH canbap gaxo BHXAY-biH 3panT apc HOMIrACaHTAN LWyya XonboH y33x 6onox tantamn
6onHo.

CypanraaHbl axxnaap NagaaablH Wyya XepeHre opyynanTblH 34UAH 3acar faxXb Heneenex
Heneennunr cyanax, ragaafbliH LWyyn XepeHre opyynanTbiH OyypanTblH LantraaH 33pruir
TOOOPXOWIMK OYTHIMT, 36BNOMXK erexe OpLUNHO.

Ync Tep 60NOH MPraaniiH 3yraac ragaafblH LWyya XepeHre opyynantran XxonbooTon ceper
M3433n3n, Bypyy OMNronTooc YYA3H rafaagblH XepeHre opyynaryabiH 3pX allunr 3epUmraex, aHa
X3p33p 3OMNH 3acCrMiH ©CenTeH cepreep Heneenex, 9H3 Hb JPrasg MPragunH ax ambapang
Heneesmx 6yn yunp 6o0autT Maa3anan erex, ragaaabiH Wyya xepeHre opyynant AHB-Hun ecenT,
30MI1H 3aCrNH 6CeNTTaN Wyya xamaapan 6anraa acaxuir cygnaxbir 30pbrioo.

CyOdanzaaHbl axnbIH 6ymay,.

CypnanraaHbl axun rypaH 6ynar, XxypaaHryn, AyrHanT 3eBneMxX, alwurnacaH matepuvan
33praac Oypaax 6arHa.

Hargyrasap 6ynarT ragaagblH LWyyn XepeHre opyynanTt Hb SAWWH 3acrMnH ©CenTeHg
Heneesmk By 3CAXMNT TOOOPXONSTOXbIH TYNA 3AMWH 3aCrMiH 6CenTuUiH oHonyya 60noH ragaagbliH
XOPOHre opyynanTbiH OHONYYAbIr aBY Y3C3H.

Xoéppayraap 6ynart MoHron yncblH ragaafblH LYyyd XepeHre opyynanTblH eHeerumH
Gangneir SMNMpUK apraap cygancaH 60mnHo.

'ypaBgyraap 6ynarTt ofioH yncblH MHAEKCYya 60MOH ragaapbiH Wyya XepeHre opyynanTbir
Tatax 3amaap S4UNH 3acrMiH eCcenTee XaHrax Aanxung Tapryyimk 6y CuHranyp yncbiH
TypLunara, Kancuir cygancad 60Ho.
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H3raYra3apP BYNAr. OHOJIbIH X3Car

Hap TOMBEOHbI TOOOPXOMMONT:
OAuNH 3acrumH ecenT. 3AUNH 3aCrMAH 6CeNTUIAT HUI33 epPreH x3parnaraaxk banraa
hapaax X0ép TOAOPXOMNNONTOOP X3MXKAAT.

Awvrnargax ©Oarviraa yANgBOPMANUMAH  XYYUH  3YWIICUAH  TOO  X3MXKI3r
HOMArayyncHun Oyly TEXHUK TexHonormmr 60noBCPOHry GOMrocHbl yp OYHA
YHO3CHUN HUNT ByTa3raaxyyH / YHB /-Hnin xamxasHg rapax 6oguT eepunenteep

Har xyH amg Horgox ©04uMT OpnorbiH X3aMpka3d Hamargsx 6yty YHB-Hun 6ogut

X3MXK33 ecex ynn sisLaap
__ (Tyxaitn opabl YHB)*100%
- Cyypb onbl YHB

OOWiH 3aCrninH ecenTuiiH Xypaaw, =

DoTtooablH HunT ByTaargaxyyH. YNC OpHbl TyxawH Xwung YWNOB3Pf3C3H HUAT
OyTaargaxyyHuir lotooapiH HUAT ByTaargaxyyH ragar 6erees TyxanH OpHbl YUNABIPMIAX XYHHUN
HeeLeep Har XnUin ynaeapnax 6un 6onrocoH martepuan basnaruiiH eptreep unapxmingar. Hiuir
OYTI3rgdXyYHUIT XYH aMz XyBaaBar Har XyHA, HOrgoX XamKaa rapHa. Yyrasp yrc OpHbl XONKIMNH
6G0NoH ambApanbIiH TYBLUWHI TooLoonaor. HUAT ByTaaraaxyyHun Xamxkaa, TYYHUI ecenT Hb Yrc
OPHbI X8NKNUWH LWUMAOBIPMANY XYUYMUH 3N OM.

Ync OpHbl OOTOOAA0O TyXawH >XWNA YWNAB3PNACOH HUAT OyTIargaxyyHUnr
“NotooabiH Hunt ByTaargaxyyH” ragar Gereeg TyxallH OpHbl YWNAB3PIIaX
XYHYHUIN Heeueep HIr Xung yAngeapnax Oui 60nrocoH martepuan 6asnarviH
XOMXKI3r 3ax 333MMAH epTreep Unapxuingar. HUAT GyTaaraaxyyHUnr XyH ampg
XyBaaBasi HAr XYHA4 HOrgoOX X3MK33 rapHa. Yyrasp yrc OpHbl XenknunH 60mnoH
ambApanblH TYBLUMHI Toouoonaor. HUMT OyTaargaxyyHuin Xamxkaa, TYYHUA ecenT
Hb YIIC OPHbI XENKITMIH LWNNOBIPMAANY XYYUH 3YIAM OM.

OHB gssp TyxaH yncbliH WPragvnH ragaaj faxb XepeHre opyyrarntaac oriox
opnorbir HAM63an YhaacHun Hunt BytaaraaxyyH ( YHB ) rapHa.

YHOocHun Hunt bytaarasxyyHaac ( YHB ) kanuTanbiH anaranuiH WUMTIONunr
xacBan YHA3cHui LaBap ByTaargaxyyH rapHa.

[otooabiH Hui bByTaarasxyyHasc wummtranuir xacean [oTtooabiH LlaBap
ByTtaarpaxyyH ( ALE )rapra.

YHA3CHUA HUUT BYTI3araaXyyHaac wumTran 6a wyyn 6uw TtatBapyyabir xacsan
L3B3p oprioryyabiH HUnn6ap 6ytoy YHaacHun Opnoro ( YO ) rapHa.

XYHUI XONKINUIAH UHAEKC

XYHUN XODKAUAH MHAEKCUIAT MPragUNHX Hb AyHOaX HacnanT, 6onoscpon ( HacaHg

XYPC3H XYH aMblH 6uuur ycar TannargcaH 6angan, 6yx HATUMIH 6GonoBcpong xampargcaH
6angan ), 6oguT opnoro ( Har XyHa Horaox OHB-mn xamxaa, xygangaH aBax Yagsapaap
XOMXKUIOIX amMmbApanbiH TYBLUMH ) T3C3H YHOCA3H FypBaH XAMXKYYPUIT allurfiaH TOOLOoX
GanHa. 34rasp XaMXKyypyyad Hb Tyc OypTaa eepuiH UHAEKCTan Gereepn TyxawiH YnCblH
AyHOax HacnanT Hb 85, Har xyHA Horaox [AHB 40 msHraH am.gonnap, Hacang XypcaH Byx
XYH YHWWX, Ounumxk 4dapgpar, xyyxag OGaradyyn Hb Oyx watHbel cypryynbg 100 XxyBb
xampargaar 6on 1 oHoo aBax M. XYHWUA XONKIMUNH MOEKCUIM rapracHaap XyBb XYHWUW
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ambpanbiH  TYBLWWHI  A33WNYYIDK, HUArMMAH BOyx canbapT xerkmx 60mnoBcpox

©onomxumir 6mi 6onrox apra xamxas aBaxapg awwvrnagar 6arHa.

e BonoBCPOnbIH MHOEKCUAr HacaHa4 XypardyaunH OGuuur ycart TanmnargcaH
6anpgan, 6ara, gyHa, 4934 60n0BCpONA XamparacaHaar Taraac Har XypTanx
oHooroop Xxamxwmk 6Ganraa 6ereegq 0,9-eec 093 OHOO aBax Hb
GONOBCPONTON, XONKUMTIM YNCbIr Mnapxuingar 6avHa. XyH amblH
©OMNOBCPONbIH TYBLWHUA WMHOEKCI3P XaMIMWH eHaep Hb ABCTpanu yrc
(0.973), Hopeeru ync ( 0.989 ) Topryymx 6anHa.

e [lyHOoax HacnantT eHOep XOeDKUNTaW OpHyya SAWWAH 3acCruiH  XyBbA
Xyumnpxar 6ereeq mprag Hb epcengex 4yagBap xamruiH eHgep Ganarmir
y3gar 6anHa. danxung gyHaax Hacnantaap XamrminH eHgep y3yynanTtTon
Hb AnoH ync 0.973 ( 82.7 xwun ) 6anHa.

o [JlotooabiH Hunt ByTtaargaxyyHunr OonxunH GaHKHbI CUCTEMI3P SAWUNMH
3acrmmH Gyx opnorbir TOOLOX OONMOH X3parnas, YWUNYUArad, 3IKCnopT
33praap byx 3apanaap Hb Toouaor 6anHa. JanxuinH 6aHKHbI TOOLLOOroop
Har nprang 11.9 MsiHraH am.gonnapaac 433l MeHreH AyH Horgox 6amesan
eHgep opnoroton, 3,8 msaAHraac 11,9 msaHraH am.gonnap 6on gyHpaac
0923aryyp oprioroton, 976-3,8 maHraH am.gonnap 6on gyHag 3spruviH, 975
amMm gonnapaac ool oproroton 6on 6yypan opoHa Toouorgaor 6ariHa.
OH3 y3yynanTaap AHY Tapryymx, xaMrniH eHaep Hb Oaliraa 6ereep AnoH
yIc ygaancaH 6anHa.

OOuliH 3acauliH ecennmulH OHOyyOblH manaap Mo84YxoH

Y1cC OpHbI 3ANNH 3aCTUH 6CONTUWH CcyaanraaHg OHOJbIH XyBb/ 9HS acyyasibir X3pXaH aBY
y303rnnr ToBY 6ONOBY XOHOOX Hb 3YNTAN. AnNnBaa OHoJ, y3951 GapuMTnan, Top TycMaa HUAT33p
XYI193H 36BLUeeperaex, UXa4 TYraH TapxcaH OHOM Hb ambpan [33p TOAOPXOW X3MXKI3HA,
WwanrargcaH, 3apum Tanaap HOTnoracoH Ganaar.

OOMWIH 3aCrNH 6CeNTUIH TXan rypBaH rof OHOSMbIM HAH TIPryyH aB4 y33X Hb Yyxarn.

Hs320y233pm. LLnHa coHrogor oHon.

YHgacnard He Robert Solow (1956). OH3 oHOMN ECO0p 3ANMH 3aCrUiAH 6CenT Hb Yp allinrTan
3apanbir HAM3ArAYYImK, TEXHOSOMUAM CaKPYYICHbl YP AYH FaX y34ar. OH3 oHon écoop ouer
X6POeHre opyynanTt 00M0oH XyHUI KanuTarbir SAUNH 3aCrMNH 6CONTUNH IO XYYUH 3y M3 y343r.

Xoépdyeaapm. ["a3ap 3ynH 60N0OH GaipLUnbIiH OHOM. JQHAXYY OHOMbIM A3Nr3APYYAry Hb
Jeffrey Sachs 60n0H TyyHUI xamTpaH 3yTrardung, oM. (Sachs 2001, Gallup, Sachs and Mellinger
1998, Diamond 1997) 3H3 oHON €Coop uar yypblH Hexuesn 60MoH ron 3ax 333514 oMpxoH 6ananbir
OCONTUNH aHxdard Xy4YuH 3ynnyyg rax ysgar. Tyxauwnban, xanyyH OpHbl yyp ambCran Hb
aXunnarcablH axunnax 4YagBapT Myyraap Heneesx, Xe4eriMepuirH YagBapryi Taxup ayTtyy
6onox Magep rax MaT XanyyH OpHbl ©BYHEOP 6BA6X Maragnansir HAMargyyngar. Llar yypbiH ninm
Hexuen Hb axwunnarcablH OyTaamxkunr Oyypyyrmk OM3HECUH YN axunnaraa, XepeHre
opyynanTbir cavH TaTax Yyagaarryi. YyYHUIM acpar ron 3ax 33314 OMPXOH, Aanang raputan 6anx
Hb BU3HECUIH YN axunnaraar NaaBXmxKyynax Hemnee y3yynaar rax y3gar.

F'ypaedyzaapm. NHCTUTYTYUMNAraax OHOM.

Non teneeneruna Hb Douglass Cecil North (1990), Peter Bauer (1957, 1972), Friedrich
Hayek (1945, 1960). 3H3 oHOM €coop YNC TOPUNHH Hexuesi 60N0H MHCTUTYTYMNANUAT Bun
Gonrox erex Hb 9AWMWH 3aCrMNH ©CeNnTeH Maw dyxan rax y3gar. CyynunH yeq 3H3 OHOoop
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Barro (1996), Barro 6onoH Sala Martin (1995), Scully (1988, 1992), Landes (1998), Knack (1996,
2003), Desoto (1989), Mall 6onoH Jones (1999) Hap 6u4MX ynam ryH3rumpyyriaH eepCcanunH XyBb
HaMpWIr opyyncaH 6angar.

OArasp oHomnyyad Hb NOTMMKbIH XyBbA, Ove 6uenas sepunnggerryn yuup 6yrg n sgunH
3aCrMNH 6CenTeHA HeNneeTan XyUYnH 3yUnyyaunir aBd y3caH Ganaar.

YYH33C ragHa 9AauWMH 3acrMiH  eCcenTuirH  “optorgoc” Oyy  HUATIIP  XYNAdH
3eBLUGBPeraceH oHon Gawmpar. Yr OHOMbIF A3MrapyyraH XenKyyrncaH Xymyyc Hb Johansen,
Meade, Phelps, Samuelson, Solow, Swan, Tobin, von Weizsacker, Vaari Hap 6ereeg emHex
yeunH Domar, Harrod, Hicks, Robinson HapblH y33n caHaar ypramknyynaH XenkyyncaH 60rHo.
OHaxyy oHoM Hb 60guT Ganmgang HUN334 OMPTCOH, SAWWH 3acTUH ecenT GYTI3MXUIH ONOH
XUMWAH OWHaMUK cydanraa, MatemMaTuK 3arBapT YHOSCMAC3H Mall OfOH XYYMH 3YWIUMAr
XaMmpyynaH aBY y343r oHon oM. Tyxannban, ypT xyrauaaHg TEXHUKUAH O9BLUNIT Hb XOPOHTUINH
3apfantan xapbuyynsan 3OuMrWH 3acrMinH eCenTUrH Yyxan Hexuen rax ys3gar. YYHUR 33paruaa
0934 OonoBCpon, 9pASM  LUMHXWAMA3HWMMA  cydanraaHbl  3apgan, eHOep TeXHONormTomn
YNNABapNan Hb 6CONTUIAH HAM Yyxan Xy4YuH 3yWi rax y3xaa.

SAUNH 3aCrMH 6CONTOHA HOMeesexX XY4YnuH 3yunc

OHoONbIH XyBbA YIIC OPHbI 9ANNH 3aCTMNH 6CONTOHLA, ONTOH XY4YMH 3YWNC Heneenarnmr 4aap
O6u1a aB4Y y3CaH. DAradpaac dOUNH 3aCTUAH OCONTUMH LUNMHXUAMISHA aXunnax xy4, KanuTanbiH
XAMXK33, X6A46NMepPUIH BYTIIMKNINH A3SLNIATUIAT FON XyYMH 3yMnc 60nroH NXaBYMaH cyganaar.

OOUNH 3aCrMiH ecenTeHn axunnax Xyd, KanutanblH X3MXK33 XOPX3H HereencHunr
TOOUOXbII cyganraaHbl 6yTaanyyasa “©centunH toouoo” ( Growth Accounting ) Oytoy maHau
OPOHA YWNAB3PNANMAH (DYHKLI3P TOOLOX ra34ar. QHaXyy apraap S4MWH 3acrMiH ecent 6un
6onoxoa axunnax xyd 60noH kanutan sMap XyBb HAM3P OPYYNCHbIN LUMHXUNAAr. SANAH 3aCrUiH
©CONTeH Y3YYIICOH O39PX XYYUH 3YWICUAH Xamaapnbir YANgsapnanuiH arperaTt yHkuunap
UNapxXmmnaar.

Y1 = At Kat Lﬁt

3HA: Y1-OHB, Ai— 6yTaamxuitd xyuuH 3ynn, K% — KanurtanbiH xamxaa, LB - axwunnax
XYYHUA X3IMXKI3.

OHAXyy YUNAB3PNANUNH arperaT PyHKL, Hb t — FMAC3H XyrauaaHg, YWngsapnanuiH 2 Xy4uH
3ynn 60nox kanutarn, axunnax Xy4unr GYTOSMKUNH HIrOC3H Xy4mH 3ynn ( A ) OOMNroH HArTraH
YWNAB3PNANUAH 3UCUH yp AyH 6onox OHB-tan xonbox erger. OHO A racsH KO3(UUEHT Hb
Kanutan, axunnax xyyasp yn TavWnbapnargax 6ycag XyuumH 3yWAWAH Heneer Wnapxuingar
Oereef 3H3 Hb TEXHOSNOMMH O3BLUNIT, HUNT OYT33MXKUIAH HOIee raXx y3aar.

MaHaln opHbl XyBb, aXurnax Xy4HUA XIMXKIAr HUNT axunnarcablH TOoroop xsnbapxaH
UN3aPXMIAMK Gongor 60N XxapuH KanuTanblH XaMXKI3r xapyyfncaH Maaa3anan 6angarrynraac eep
Y3YY1aNTa3p opnyynaH TOOLOX04 Xypaar. QHaXyy cydanraaHg KanutanbiH xamkaar AHB-uinH
TOOLIOOH, OPCOH YHAC3H KanuTanblH X3parnad 60MnoxX YHAC3H XOPeHrnnH 3nargan, XepeHre
opyynanT XOEpbIH anb HArHA3P OpfyynaH aBax apra 6ancaH. [9BY YHACIH XOPOHIMINH ANArANniH
YHOC3H KanuTarnblH OpnyynaH aBaxag rapcaH yp AyH CTaTUCTUKUAH XyBbA a4 xonborgon 6aratan
rapcaH Tyn XepeHre opyynanTbIr OpfiyynaH aBnaa. Y1 Hb TyXauH XXUUAH XePeHre opyynanTbiH
MX3HX Hb YHACOH XepeHre OO0nOH XxyBupAar rocaH aryynraap YHOC3H KanuTanbir opnyyrcaH
©0MnoBY eMHEX Yeyas XypuMmTnaracaH KanutanblH XaMXK33r Tycraarym Tyn yump gytargantam Hb
M3433X 61naa.
bup sHaxyy cydanraaHa fapaax ereranyyaunr awmvrnas. YyHA:
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Y1— OHB, 2005 oHbl 33parLyynax yHaap
| — Huit xepeHre opyynant, 2005 oHbl 33parLyynax yHaap / cas.ter /, t=1990-2009

L — AxkunnarygpbiH T00, /MAHraH xyH/

XepeHre opyynantbir 2005 OHbl 33p3arLyynax yH3 WWMKYYNaxaad 6apvnrbiH canbapbiH
Hamaraan eptrmir 2005 oHbI YH34, LWNIMKYYIICOH AednaTopbIr awnrnas.

Ko66-[yrnacbiH ynnasapnanuind yHKLbIr LUyraMaH XanbapT opyynaH XyBupraxaa:
LogY=A+a-Logl+p-LogL 6ongor.
XOEP. FAOAALbIH XOPOHI© OPYYNANTbLIH TYXAN

IMF-aac apxnaH rapragar catryyng “XepeHre opyynardy eepeecee eep 34MWH 3aCrMnH
OpPYMHA YN axwunnaraa siBYYSDK OYyM aX axyWH HADKUAH MEHEXMEHTUWH YN axunnaraaHg
©6pUNH OyYy XOOSIONroo raprax 30puinroop Xumx Oy XepeHre opyynanTbir X3MnH3” rax
TOOOPXONITKI3.

“XepeHre opyynard SAUAH 3acrMNH 6ep OPYUH OaxXb aX axyWH HANKTOW ypT XyrauaaHbl
Typwng xapwnuaH, TYYHUA YN axunnaraadg TacpanTryn awwmr COHMPXOoN Y3YYIaH, Wyya XaHanT
TaBbaar xanb6apunr xepeHre opyynant raxx UNCTAD World Investment Report-g TogopXonmkas.

OOWAH 3acrMiH XaMTbiH axurnnaraa G0noH XenknuinH banryynnaraac xapankyyimk oym
OnoH TanT XxepeHre opyynanTbiH X3NanudapT ragaaablH XepeHre opyynantbir “6meTt 60noH buet
Oyc xepeHre ragaag OpHOOC AOTOOAO0A OPX P33 30rcoxryn asinarnir 6min 60nrox 3o0puUnNroTon
YWn axunnnaraaHg oponuox yun siBy” raxk TOAOPXOMNCoH 6ariHa.

MapaagblH XepeHre opyynanTbiH Tyxanh OHONyyA:

pexamunH oHon /Graham Theory/: (pexam Hb ONOH YNCbIH 3AUNH 3acarT condunucoH
XOPOHre opyynanTbiH LWMH3 XaHAnarbIr aHx UNpyymkaa. AmMepuk 6onoH EBponbiH nyycyya 3apum
ONUronoONINCTUK aX YUNABIPUINH candapT cCONBUILICOH LUMHXTIN XOPeHre opyynanT Xumx 6arnHa.
OH3 Hb TOOHWA epCcenaerdyunH TYPaMIvni, Tyxamnbdan yH33 oruoMm Oyypyynax 33par xapuy
XamraananTt XWX YYAHI3IC XepeHre opyynant xmigar 6avHa.

radaadbiH wyy0 xepeHzae opyynanmbiH MaKpo myewHull OHOJ1

1950-nag oHbl Cyyn yeac kanutarnbiH 3axX 333M1MIAH OHON Byoy KanuTan Ganraa opoH pyy
Hb XOpPeHree OpyyriCcHaap aluraa MX3CraH3 r3COH caHaa Oyxui OHOM Hb XaMIUWH 3PTHUN
OHONyyAblH HAr 6ereen ragaafblH X6PeHre OpyynanT Hb XYYTMAH TYBLUHI3P TOAOPXOMMOrAoHO.
"3BY 9H3 Hb KanNUTarblH ypcran Xoép TanT ypcranaap siBargaar wantraaH, OnoH YNCbIH Xyaangaa
3ax 399n93p 6yc nyycasp 30xMoH OawvryynarggarviH yump, YHOSCTAH JaMHacaH KomnaHwyg
opWwuH Ganraa, Nyyc slaraag YHO3CHUNX33 XN JaBaH raparunr Tannbapnagarryin. bir OHONOOC
ragHa yHOSCTOH AaMHacaH KoprnopauuiH CTpaTermnH ypT XyrauaaHbl YYPruiH Har Hb ragaagblH
LWyyn XepeHre opyynant 6ereeq XxepeHre opyynanTtbiH Xyrauaa Hb Makpo 34UNH 3aCruiiH OpYHbI
©6epUNenTeec xamaapHa rax y3aag “xouponT’bliH Heneer TannbdapnacaH QuHamuk Makpo 3ANNH
3aCrMnMH ragaafblH LWYyya XepeHre opyynanTtblH OHON 60MnoH ragaadblH Wyyn XOpeHre
opyynantbiH ypcran 6a BaniTbiH TYBLWHUA ©6pYNenTUinH xapwunuaH Xonboor LWMHKUIDK
ragaagblH WYYA X6peHre opyynanT Hb XaHLUWMIH 6epYfenTUinH 3pcaanuir 0yypyynax xaparcan
raX y34ar.

XaHLWWH TYBLUMHA YHAICMAC3H OHON rapy 6amxas.

TYYHUNOH ONOH YNCbIH YWNABIPMANUAH Barubir yyCcraxag Hemneenaer XyYuH 3ynnunr
cyanax, LWWMHA CaHaa LUMHAYMIAN Hb XePeHre opyynanTtblH wantraad 6ongor. peta MNap6oruiH
/Greta Garbo/ Henee racaH caHaa Oyxun SAWNH 3acrMWH rasap3yng YHOSCNACIH OHOS, baTax
XY4HUI OHON Oyloy 9AMKMH 3acar, razap3yn, COEnblH XyBb OMPXOH XOEpP YNCbIH XYBbJ XOPEOHre
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opyynanTtbiH ypcran eHgep 6arHa racoH y3an, VHCTUTYUMIAH WNHXUNTI3HA YHOSCNACAH OHONM
Oyloy rajaagblH WYya XepeHre opyynanTbiH ypcrang MHCTUTYUbIH OyTumiH a4 xonboranbir
cyanagar, ync TepuinH TorrBopTon Gamgan Hb ron y3yynant 6ongor racaH 6apvmtnan Oyxuin
oHonyya 6onoscpyynargcaH 6anaar.

oarasp oHonyyn 6onoH 6ycag y3an caHaaHyyd [O93p YHAJCNAr4s3H gapaarviH
GonoBcpyynaracaH OHOMyynd Hb ragaafblH LUYYA XepeHre opyynantbir Tamnbapnaxag wnyy
Jexem Oanpaar.

BonomMXniH oHon: 3H3 oHonbir aHx 1984 ong CredeH Marm /Stephen Magee/
O3BLUYYIIC3IH 6a yr OHOMbIH rof cCaHaa Hb NyyC eepuinH AaByy Tanaac unyy 60M0MXUT yp awmr
ONOXbIH TyNA4 XaMTbIH XOPeHre opyynant xmnxaac 100 XyBUH xepeHre opyynanTt XMimx gaHraap
XSIHaNT TOrTooX GU3HecuMnH Hyyuaa xagranax 60nomxTon. XapaB Nyyc TyxanH yncag /XepeHre
opyyImk Oy ync/ eepuiiH ragaag TYHWA93 Hyyuaa XyBaanusan T3p M4SN Hb XOXUM TYYHUN
acpar awwurnargax OGonomxTon. [9xAes Hyyu rargdx magsanan /maanar/ Hb naTeHTaap
XamraanaracaH G6amBan yr Hyyu M3ANaraac 6onomxut awwur onox 6onouooryn oM. ©epeep
Xanban yr oHoNbIH Laag caHaa Hb OU3HECUH TyxalH HyylLaa XepeHre opyynardy gaHraapaa
333MLUNX, 333MLLMXK Bamk BU3HeC ynn axunnaraaraa 6atanraatan sByynax 60M0OMXKTON OM.

radaadbiH wyyl xepeH2e opyynaimbiH XO2)X/UUH OHOoM - 6ym33203xyyHul
ambOparsnbIH meYse2utiH oHos1 (Raymond Vernon. 1966 )

OnoH yncbiH OYyT33rg3XyyHMn ambpgpanblH MeurnerunH oHomn: OrnoH  YrCbIH
OyTa3rgaxyyHMn ambgpanblH - MeuYnerMnH OHONM Hb ragaagblH  xepeHre opyynant 6on
OyTa3rgaxyyH1Mn ambapanblH MeUNermnH HareH epaunH ye rax Tannbapnagar. bycaa nyycyya
WKW TEpnuUH ByTaarasxyyHUr xaparnaryaag 6opnyynaxag koMmnaHuyg 3ax 3935133 angaxaac
CIOPrUANAXMIH TyNa XUNUNH YaHag Aaxb YUANABIPT XOPeHre opyynantbir Xmunaar 6ereeq 3apuv
Hb 9KCMOPTbIH 3ax 333NN Xanaar.

AmMbapanbiH MeYNIerninH OHOMbIM LWanMoHa BepHOH A3nxuiiH 2-p AanHbl gapaaraac Axbl-
blH YHA3CTSH AamMHacaH KOpropauunH eprexuntunr tannbapnaxblH Tyng OonoBcpyynca.
apaagbliH Wyya XepeHre opyynantbir Xumk Oyi nyycyya Hb OyTaargaxyyHun ambgparnbiH
MOUNerMiiH TOAOPXON WaTaHa XMIHA MK Y3CIH.

ByTaaraaxyyH 6onoscpyynant 6a ctaHgaptTyunang xypy 6yTaaraaxyyHun sapgan yyxan
acyypan 6onox yen ragaagblH LWyyn XOpeHre opyynant XWAraaHa. agaagbiH Wwyyn XepeHre
opyynanT Hb MHIACH33pP ragHbl O60MOH OOTOOAbIH epcenaerdyaniH 3cpar nyyc epcenaeeHui
OanpLnbIr oK aBax xaMmraananTblH X3parcan 6ongorbir OHONOOP LUMH3 OYT33rgaXyYH aHX 6un
60onoopn, 3KCNopTNOrY OPHOOC MMMOPTONY OPOH pyy WKMKA3r. ONoHx ByTa3rasxyyHa AnHaMumk
©epYNenT axurnargcaH 4 9H3 Taamarnan Hb TOrTMON x3B3ap HGanHa. XKuwaa Hb, TOMNbIOTEP aHX
Axbl-g / Apple, IBM / 6onoscpyynargaag ragaag 3ax 333n4 akcnoptnorgcoH. Komnbrotep
crangaptynargax yegq AHY Hb AnoH, ConoHroc, TarBaHba YHASICNArACOH YANABIPNArYauinH
nmnopTtnory 60oncoH. JkcnopTnoryaoad 3ara’p  yncyynan OGavpwcadH AHY-biH - KomMnaHum
canbapyypn 6onox ragaagbiH nyycyyauir 6artaHa.

¥Yr oHon Hb AHY-bIH XUW33H A93p yHA3CNArgcaH 6a 1950 6onoH 1960-4 OHbI yeunH
YWNaBapnan, aKCnopTbiH XxamaaprbiH Tannbap 6ok 6amxas.

radaadbiH wyyod xepeHz2e opyynanmbiH HUcY 6yl 2anyyH uyeaaHbl oHos1( Kojima
Ozawa 1984 )
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©OHrepceH 3yyHbl 70-aag oHbl yen 6um 6oncoH Tepymato Osaa /Terumoto Ozawa/
caHaa4uncaH. dankn yoptepuinH /Micheal Porter/ caHaag TynryypnaH ragaagpbiH Wyyad XOpeHre
opyynanTt 60n0H 34MIAH 3aCrUiH XeNKUIl, epcenaex YaaBapbiH xamaapnelr cygnacaH. [agaagbiH
XOpeHre opyynanTtbiH ragarw 60M0oH 3AMAH 3aCTUH Xenkun, epcenaex YaaBapbiH Xxamaapnbir
cypancaH. [agHbl XepeHre opyynanTbiH ragarw ©GOfoH AOTOorw ypcranbiH - Xan6ansnuir
cyaonaxnaa XxenknunH yHAC3H 3 dhasbir TOOOPXOMMCOH.

1-p das. Ynic 6yypawn xernkmntan 6anx 6a eepuinH axunnax Xxy4yHun xamg dangan rax
M3T JaByy Tanblir ragaagblH KOMNaHWyaan awurnyynaxelr 3opuHo. bapar n xepeHre opyynanTtbiH
ragarw ypcran 6anxrym.

2-p das. lnHa xepeHre opyynanTt Hb 40OTOO4 3ax 333MMKAH ecenT O0foH ambaparnbiH
TYBLUHWIA camkpanTbir 6un 6onroHo. MagaagbiH Wyyn XepeHre opyynanTbiH ragaril ypcran Hb Hb
Xe46eNMepUinH 3apAnbliH 6CONTeep NAIBXUKHI.

3-p has. byxalH OpHbI epcengex YaaBap Hb LWWHAYMANG TynryypraHa. XepeHre
opyynanTtbiH ragarww 60Mn0oH AOTOrW ypcran Hb 3ax 333/uiH 60M0H TEXHOMOMMINH XY4MH 3YIANaap
NO9BXMXKHA.

XKon faHHuH2utiH (John Dunning ) 5 ye wamHbI OHOJ

1-p wat. [Jooryyp opnoroton xepeHre opyynanT, roxgad ragaafblH KOMNaHuyn TyxanH
OpHbI AaByy TanbIlr H33X 9XN3HI. [agaablH ragarw ypcran 6anxryin, 4OTOOAbIH YNABIpAardng
©6pVINH MIC3H OHLUIron aasyy Tan 6anxryn.

2-p wat. TyxarH yNncbiH XAMA axunnax Xy4YHun AaByy Tanbir alivriiacHaap ragaagbliH
WYy XepeHre opyynanTbliH OPSiIOro ©CHe. bIfiC pyy WNyy WX ragaagblH KOMAAHWUAT OpyyrcHaap
ambApanblH TYBLUWH cakmpHa. [agaagbiH Wyyn XepeHre opyynanTtbiH ragarw ypcran gooryyp
X3B33p OariHa.

3-p wat. Opnoro eHAepTan XepeHre opyynanT xaBa3p 6anx Y wantraaH Hb Xe4enMepuinH
XONCHUI ecenTeec wWanTtraanaH eepynergeHe. [loTooAblH YWNABIPMardng Adasyy Tanaa
XONKYYJICHI3P Xy4Tar 60K ragarw rapax ragaagblH LWyyn XepeHre opyynanTt UXCaHa.

4-p wart. NagaagbiH Wyyn XepeHre opyynanTbiH ragaril ypcran Hb Xama, axunnax Xyd rax
M3T AaByy TasnbIr XUNUAH YaHag pyy xanxaap rapHa.

5-p waT. 3epeHre opyynantbiH LWUIMNAB3P Hb YHO3CTIH JaMHacaH KopnopauunH ctpaTterng
TynryypnaHa. MNagaagblH Wyyn XepeHre opyynanTtbiH ragarw ypcran 60noH gotorw ypcran Hb
TOHLBIPXKMHA.

radaadbiH wyy0 xepeHae opyynanmbiH MUKPO My8WHULU OHOJT

MoHononucTt pasyy TanbiH oHon /Monopolist Strenght Theory/: OH3 oOHONbIr aHx
XapBapgblH agumiH 3acard CteceH XanmepuiiH /Stephen Hymer/ 1960 oHa xamraancad
anccepTaumnac axN9H XenKCeH raX y3aar. TyyHU OHONOOp ragaadblH XOpeHre opyynard Hb
MOHOMOSNCT rAX33C3a3 UNyy ByTaargaxyyHUn 3ax 3390 gyBononucT 6ereen TyxanH 3ax 3335MIMH
nyycyya 333MWAdITyh AaByy TEXHONOrM, MapKeTUMHI, MEHEXMEHT, CaHXYYrMiH aByy MIanar
Typwnaragaa yHO3CNSH ragaafblH 3ax 333M4 Wyya XepeHre opyynant xunaar 6anHa. OH3 Hb
KOMNaHUNH Hyyuaa angaxryvH Tyng XxamraananTtblH CTPaTErMnH YYOHI3C XOpPeHre opyynanTbiH
LWyya Xan6apuinr COHroxo4 Xypaar.

Myyc oHuron gasyy Tantan 6arnx XavmepblH ( Hymer 1960 ) oHon. ( Ax yMnaBapunH
BGanryynamxuinH oHon )— YHOSCTSH AaMHacaH Koprnopauua aHxaapnaa XaHayyrhK OfOH YrCbIH
BanoTblH apumkaa OyC OnOH YNCblH YWNABIPMAN4 4YvrnacaH. [otooanoo  yvMnaBapran
AByynaxaac ragaagaj ywnaBapnanas siByynax, cyn Tanbir AaBX rapax gapaax gasyy Tantauv
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GanHa. TyxamnbGan: Tyyxum 34 MartepuanbiH ONAou, SOUAH 3aCrUH  X3MKI3, KanuTarn,
MEHEXMEHT, TEXHOMOMM, MapKEeTUHr, 3ax 3331 [3X MeYnOxeH apurkaaraa ragHbl MyYCUWH
apumkaaraap COfbCHOOC rapax apwurkaaHbl 3apanblH OyypanT TYYHUYnaH angaptanm 6paHg,
naTteHTaap xamraanargcaH TEXHOMOrM, MEHEXMEHTUIH yp YaaBap rax MaT 6met Byc xepeHre
©0noH Bycag NyycuiiH OHLIFON Xy4rH 3ynnTanm Gamk 6amk ragaagbliH Wyyn XepeHre opyynantbir
XUAH3 TAX Y3KI3. bir BmeT Byc xepeHrnir Gopnyynax GonoH Typaacrnyynaxag xauyy yvpaac
ragaagblH Wyya XepeHre opnyynanTt ecHe. XXuWWad Hb, TOKa Kona ragHbl MnyycT Konar
YANOBapnyynax nuueH3 erexuiiH OopoHA A3NXMK fasiap caBrfiax TOHOI TeXeepemxee TapxaaH
cyypunyyncaH. QH3 Hb Konar ynngBapnax Hyyl, XOpPOO Xamraanax YyAH33C XMUIOCAH XepeHre
opyynant tom. 1960-aag oHbl yen 3HITXar AO9X yWnaBapaa TyxamH 3 konaHbl Xopbir
UNPYYN3XMIAH TYNA XUACAH LWaxanT AapaMTHbl yriMaac Xxaaxaa.

Y OHOSMbIH XAi3raapnanT Hb MyyC ssaraaj eepuinH faByy Tanaa 39X OpoHA0O aluumrnagarrymn,
AKCMOPTNOAOMYM ragaadblH Wyya XepeHre opyynatbir coHrogor. MeH A yncaac vnyy b yncelir
slaraaji CoHroor raarvnir Tanndapnagarryi.

radaadbiH wyy0d xepeHz2e opyynanm 6a onua2ononucm 3ax 3331

Hukep6okepuitH oHon /Knickerbockers Theory/: Tyc OHOMbIH ron caHaa Hb
ONrMNONUCT YANABIPNANUAH TAPryyary nyyc LWMHI 3ax 333N HIBTP3H opoxon Hb Oycan Hb
paragar 6arnHa. Tuimaac garard 6yloy XoopoHO00 epcengex by komnaHuyg /Har canbap ynn
axunnaraa sByyngar KomnaHvya/ Hb aHxgard XepeHre opyynard YWnaBapnianad sABYYIDK
3aXanmary 3ax 39314 6anp cyypva xagranax yy4HI3C XepHre opyynanT XUmK 3Xanaar.

Onvrononb gax 33an4 nyycyyd 3ax 33354 TIpryynardumHxaa xeanenuir parax 6a
XapvnuaH gavpanT Oyly TOrnoOMblH OHOM. XMKEPOOKEep Onuvrononb OpYMHA TIPryynardumH
XWUAC3H ragaagblH Wyyn XepeHre opyynantbir 6ycaa nyycyyn eepuinH 3ax 3335IMNH 33M13X XyBua
XagranaxblH Tyng faraH WwKAn YANAsan XUAHS XK Y3C3H. 0eH OnuronosnncT xapuy ywungan
TOBMOPSNNH TYBLLH33C XaMaapaH ecex 6a GyTaargaxyyHumn Tepernkunteec xamaapaH Gyypaar
racoH bariHa.

Os10H mepnuliH 2adaadblH XepeHae opyynanmbiH oHo ( electric OLI paradigm )

Terc 6yc 3ax 333n1IH garyy nyyc eepuiH MOHOMOMb AaByy Tanaa alumriiax COHMPXONTON
Oampar xa, Xa49H wantraaH ounn.

o ByT93rasxyyHUM YyaHapbir XxaHrax
o Tyyxui g maTepuarnbiH XaHraMXunr 6ypayynax
o  doanarunrH 3ax 333n

Baknen 60M0H TacCoH Hap Nyyc eepuiH 3ax 333M-0510H YNCKyynanTbir 6un 6onrocHoop
3ax 333NUNH Terc 6yc 6ananbir 4aBHA raX Y3C3H. ONOH YNCKUITLIH AaByy Tan Hb Lar XyralaaHbl
XOUPOMTOOC, Xananuaap 00MoH XygandaH aBardmnH Toaopxon byc Gamanaac Caprumnax Hom.
OnoH yncxknx oHoM nyycyya saraag nuueHs, 3KCNopT, UMMNOPThIr COHrOXbIH OPOHA ragaafblH
XOPeHre opyynanTbIr COHrogor roarvir tamnbapnagar. 3ax 333nuiH xygangad asanT 60soH
©opnyynanTtaac wantraancaH uar xyrauaaHbl XouponT 60510H apumkaaHbl 3apgnaac 605k nyyc
3apyM HAr3H 3ax 393NUKH YYPraa ragaaj npoLeccoop Conbaor, 3H3 Hb intra-nyyCuUnMH conumnuoo
IOM. BYYHUN3H OMOH YNCXKMX Npouecc Hb Togopxomn Byc bananeir 6aracragar 6ereeq xun gasaH
OJIOH YNCXKCHaaap nyyc OfoH YHASCTHMI Gongor.

OnoH yncxyynanTblH OHOM Hb Aaraaj ragaabliH Wyyn XepeHre opyynant 6uni 6ongrunr
Tannbapnaxag yaaaH XaparnaracaH.
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OnoH yncbiH ynnaB3punH Tyxan JaHHMHrMnH Jknetuk oHon /Dunning Eclectic
Theory/: [JaHHWHIMIAH OHOMOOP MYYC LUMHS XOPEHre opyynanT XMxag 4OOPXW rypBaH TOPSIMIAH
AaByy TanbIr 333MLUC3H HGanx écton. YyHAa:

1. TMyyc Hb 6ycoap 6anparry matepmannar 6yc akTUBbIr OfK Yagax 3CBIN 333MLLMXK
B6anx

2. ¥Yr paByy Tanaa ragaagaj XepeHre opyynanTblH X3n63apasp X3pankKyynaH
awmrnax

3. Tlyyc eepuiiH 333MWNNUAH YMNABIPUAT fanavH vYaHgag GawnryyncaHaap awraa
093LnNyynax 6orHo.

OLI (Ownership, Location, Internalization) oHon

OLI oHonoop poopx 3 Hexuen xaHraracaH yed KOMMaHu Hb ragaafblH LUyyn XepeHre
opyynant xunaar. YyHA:

e Komnanum Hb ragaagbiH GampnacHaac yycax gyTtarganam Tanbir JaBX Jagaxyuy yp
YaaBap, XOpeHre (assets)-uir azamMwmk Ganx, SHIXXYY yp YazBap, XOpeHre Hb OHYH
yXxaaHbl em4 (TexHosnorn 60noH 6paHa HAPUIAT opyynaag), 30X1oH banryynanTtbiH 60510H
yanpanarbiH yp YagBap, 3ax 393MuiH CyImkaar 6artaana.

e TyxarWH OYyTI3rgdXYYHUNUr HAr yrncag yYWnaBapnaH SKCMOPTMOCHOOC YWNAB3PMAANMAT
yncyygag XxyBaaH siByynax simap HarsH 6anpinbiH gaByy (Location advantage) tan 6anx
E€CTOMN.

o TyxalH NyycuUrH ragaagaj XepeHre opyyficHaac OfoxX awur Hb yp YagBap, XepeHree
ragaagblH KOMNaHWUA NIMLEH3M ONroX aluraac nx 6anx écton 6a xepeHre opyyricHaac osiox
AaByy Tan Hb TOM ©preH, rasap 3yWH XyBbA TapXxcaH KOMMaHWWAr SIH3 OYPUNH XyynuiH
OONoOH COENbIH ©B ynamxnantanW yncyyaan yavpaaxad rapax 3apanbir Hexexend
XaHranTtTan 6anx écton.

OHaxXyy 3arBap Hb JOOPX 3 3YWNUAH YANYNanunuH ynmaac OLI OHOM r3C3H H3paap
Tapxka3. OH3 Hb 33amMwmn (Ownership), 6anpwwun (Location), 3ax 33914 66pee HIBTP3H OPOX
(Internalization) tom.

A3amwun (Ownership)

OpOH HYTTMAH OPYUMHTOM WNYY TaHW OPOH HYTIMWH MYYCYYOTOW epcenaexviiH Tyna
ragaagblH Wyyd XepeHre opyynard Hb ©epUNH YN axwunnaraar OfioH 3ax 333n4 awumrnax
60NoXyWL, YYHMI 33P3aruaa HAIMIrAan 3apaan waapaaxryyn yp YagaBap, XepeHrea cyypvnyynaar.
YHOSCTOH JamKcaH KOMNaHWy4 Hb 66pCANNH TEXHONOMMNH AaByy TanbIlr TOAHUA XaMIMMNH Xy4YTal
AaByy Tan rox y3gar 6anHa. YyHuin gapaaraap 3ax 393nuiH 60n0oH yampanarsiH yp Yagsap opaor
GanHa.

Badpwun (Location)

Yin axunnaraaHbl 6anpLunbIr TO4OPXOWAOT 3y Hb MAL33K X3P3Ar XepeHre opyynanTbiH
LWNHX YaHap ©0MoH 3opunroton xondooton GanpwnbiH gaByy Tan oM. 3apuMm YANYUIraaHUi
canbapT XU XOOPOHAbIH YW axunnaraaHbl 3apgan ux eHgep 6anmgar 6ereesg yyHun ynmaac
X3parnary yncag apwmkaaHbl Teneenen 6anx waapgnara rapgar. 3oung 6yyanbiH yunumnrasa
YYHWUA H3r XULWI3 oM. MagaaabiH 6aHKyyd epeHxun AoTooAblH 6aHKyyaATan epcengexviii Tyng
©6pUINH CYIMKa3 canbapbir 6arryynax waapgnaratam rax y3gar.

YnaBapnanuH  3apanbir  GyypyynaxblH Tyng YHOSCTSH JamKcaH Kopnopauwm Hb
YWNABIPNANUAH NPOLLECCHIH SIH3 BYPUIAH AT gamxknarbir eep eep yncyyaag 6anpwyyngar. 9Ha
TOPINMNH ragaafblH WYYy XepeHre opyynanTtbir YnasapnanuiiH npoueccsiH canbapnant 6ocoo
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G6anpnantan yunp ( vertical) rax Hapnagar. YYHUN xaxyyraap vxun TepnunH 60noH ar agun
OyToargaxyyHun ynn axunnaraar eep eep yrncyygag 6anpuwyyncaH 6angar. YyHTam xon6ooTton
ragaablH WYYa XepeHre opyynantbir XaBTaa (horizontal) xepeHre opyynant ragar. EpeHxuinges,
OPreXUNTUAH YpP OreexTdn XepeHre opyynard Hb YANABIPNAMMAH X3MXKI3r XaHranTtTan
X3MXK33HA Gannrax ToM 3ax 3330 433p baripnagar. [9CaH X341 Y KUKNT OPHYYA XaHrantram 43g
OyTumMir Ganryymx yagsan 9KCNOPTbIH YMITIANNAH XOPeHre OpyynanTbir TaTax 60noMXKTON.

XepeHre opyynanTbiH 6anpLUsibir TOOOPXOMNOX04 3annwryin 60400 Y33X Har acyyaan
6on apconuinH Tepernkyynant (risk diversification) tom. YHOSCTSH gamkcaH kopropauuyg
CaHXYYIrMNH XePeHre opyynard HapblH agun Xynaaraax 6yn awmr apcanviH YHIN3IMXKI3P XOpeHre
opyynanTbiH WMAAB3P raprax Hb an6ar Toxmongaor.

3ax 323510 eepee Haemp3aH opox ( Internalization )

'ypaB gaxb 3ynn Hb ragaafblH WYyyn XepeHre opyynanTbiH 3ax 33374 eepee HIBTP3H
OPOXTOM XON60OTON acyyasibil aB4 Y3H3. DH3 Hb OPOH HYTIUMH aX axym SPXNaryTan rapasd Xanuyan
XWX 3amaap Byc xapvH XepeHre opyyrnardy eepee yp 4YagBap XepeHree awurnaH 6ycabiH 3ax
333514 HOBTP3AH aXUINax racaH yr oM.

OpOH HYTIUAH @)X axyh IpXardTam rapad xanuan Xunx Hb GYpaH OyYP3H OWAronTrym
XYYNuiiH 60M0H MHCTUTYTbIH OyTal, OM3HECUMIH eep eep ynamkrarn, LWWMHA XM, COENn rax mMaT
caafTan 3ax 33354 HIBTP3X 3apasbir 6aracrax YagHa. [[9CaH Y ropas Xanuan XX Hb X34 X3A3H
aytargantan Tantan. YyHa:

e LUnH3 TExHOMOrM 933MWMIY Hb JIMUEH3 333Mwurymg 6yx TepnuiH HapumH
M3O33NINIAT erexeec 3anncxuimk 6omox oM. Ep Hb LUMHS TEXHONOTMIT KOMNaHUy g
eepcaee 3ax 393M4 OpPX MPX awurnagar, XapuH Xyy4uH TEeXHOMOrMir rapaa
X3mnuUan XMnx 3amaap LWWIMKYYSIaH alwvrnagar agaan axvrnaracan 6anHa.

e Yp 4yaagBap, XepeHrMnur XepeHre opyynard KoMnaHuac aBaxag TyBartam Oaimk
6onox oM.

o JIMUEH3 333MLUUMYUIAH YIAN aXunraraa XxepeHre opyynard KOMNaHUiH Hap XYHO34
ceper Henee yypyyrk 60n3oLwryi racaH 6onroomxknon 6anaar.

e LyyXMH TOrTONLOO Hb SINLEH3 333MLUNMY P33, XIANUMUKAH HEXUJSTUAT 30PYCeH
ven anbagaH Xyyrnb MepAayynax YaaBap Hb Cyn racaH onnront 6amk 6ornHo.

[a3px 6apXLWa3anyyauUNH yniMaac XepeHre opyynardy KomnaHu Hb eepee 6ycablH 3ax 333N,
HOBTP3H YNN axunnaraa siByynaxbir 9pMan3gar.

OnoH TepnuH Y335 caHaar HAarTraXMnr OponacoH, Makpo 34WMWH 3acTMH OHon GOMoH
Xygangaa, TYYHYN3H MUKPO 34MMH 3aCriH OHOM BOSOH MyYCUIAH 3aH TONEBUNH OHOS MAX MITUIAT
OponuyyrcaH.

UHTepHaumoHanunax oHon /Internationalize Theory/: Yr oHonoop wunyy magnar
Typwnaratah KOMMNaHn Hb XePeHre opyyranrtaac XxamrmiH Ux alur XypTax YYAHI3C AaByy HyyL,
M34N19rad /vyagBapaa/ NULEH333p ONroX, HAI3MTTAIW 3ax 333n A33p Xydangaanaxaac unyy
ragaagag LWMH3 XepeHre opyynanTt XMnx CoOHnpxon yycaar 6anHa.

radaaodbIH xepeHzae opyynanmbiH Mepest, Xxa163p

AnuvBaa Har yncbliH XepeHre opyynard eep yncag 61M3Hec3a eprexyynax samaap ax axymnH
HADKUH XyBbL@ar 333MLKnX 6ereeq HUMT XyBbLiaaHbl 333MLLMX X3AMXK33 Hb XOPOHre opyynariymzg
X axyyMH HADKWUMH yaupanarbiH XsaHanTbir ery 6anx yen ragaagblH LWyyn XOpeHre opyynant
XUArgnaa rax ovnrogor. [agaagblH Wyyad XepeHre opyynantbeir caHxyy (portfolio)-unH ©ycan
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XepeHre opyynantaac anrax 6aviraa ron 3ynn 6on yaupanarbiH Lap Xypaa oM. [agaagpiH wyya
XOPOHre OpyynanT, CaHXyyrMiH XepeHre opyynanTbiH anb anb Hb TyXalH yncag awurran 6angar.

"apaagblH XepeHre opyynanTbir

1. BarupblH XxepeHre opyynant

2. MapgaagblH Wyyn xepeHre opyynanT rax xyeaagar 6anHa.

BarublH xepeHre opyynanT ragar Hb XepeHre opyynary Tan TyXanH ax axyrWH HIDKWIH
OYPMUMH caHriH 10-aac OO XyBUNM 333MLLMXK Ganraa xanbapuir xanHa. JH3 Toxmongona
XOpeHre opyynardng akTuB XepeHrnnr yHaT uaac xanbapasp G6oHA, XyBbuaar xygangaH asu
HOrOON alUrMnH X3MXKI3HA WNYYTaW aHxaapgar 6a ynnasapwuir wyyn yavpgaax 6onomkunr
Oonrogorrymn.

MapaadblH Wyyn XepeHre opyynanT ragar Hb XxamTapcaH yunaBap, AarHacaH 6onoH 6ycag
XepeHre opyynantbiH xanbapyya xamaapax Gereef 3H3 TOXMONQONL XOpeHre opyynard Hb
TyXanH KOMMaHWMH OypMUIAH caHrmiH 10-aac 43sw XyBUIAT 933MLUMHS raX y343r 6a koMnaHuiH
MEHEXMEHTIL, XSTHANT XMNX BONOMXUIAT XepeHre opyynaryvma Onrogor.

apaagblH Wyyn XepeHre opyynanT Hb WMX3BYMAH YHOSCTOH [aMHacaH Kopropauu
( multinational enterprises )-uyg ©6angar. YHOH X3partad ragaaj gaxb XOPeHre opyynanT Hb
KOMNaHnyabIr YHA3CT3H JamkcaH 60noxoa Xypragar.

MagaagblH WYy XepeHre opyynanT Hb 3 XaCraac OypasHa:

e XyBbljaa 333MLKX. [agaagbliH XepeHre opyynard ax axymH HADKUIAH XyBbLaar Xyaangax
aBax,

e Auwraac gaxuH xepeHre opyynax ( reinvested earnings ) ragaagblH XepeHre opyynarivg
HOr4OX alWrvir XyBaapbnanrymrasap, 9CXyn ragaagblH XepeHre opyynard pyy
LUMITKYYINMYN 3pryyrk opyyricaH aLuwr,

o KomnaHu JOTOpX 3931 3CXYI 8puUNH WKImKyynar (intra company debt transactions ) wyyn
XepeHre opyynard O0noOH xapbsa KOMMNAHWAH XOOPOHA XUAradx ypT ©0noH 60rvHo
XyrauaaHbl 3331 60MN0H 333nnar.

MapaagbiH Wyya xepeHre opyynanTbiH XyBba ypcran ( Flow ) 60noH TyxanH xyrauaaHbi
aucunH 6angnaapx ( Stock ) racsH onnronT 6anaar. Ypcran ragart ragaagbiH Wyyn XepeHre
opyynaryaac wyya Xyfd9H aBCaH XOpeHMMNH X3MXK33r omnrogor 605 TyxanH XyrauaaHbl
3UCUINH Baranaapx ragarT TOAron KoMNaHua XxamaaTam XepeHre 60M0OH HeeL, XePEeHTUNH XYBb
X3MXKI3HUM YHI UdHS ( Value ), 439p Hb TOMro KOMMaHUTam XUNX L9BIP OPUAH XIMXKIT
HOMCIHTAMN TIHLIOHI.

CyynuIrH Xunyyaag 3apyum yricbliH 3acruiiH rasap HUMTUWH 30puyrnanTTan TOCINAT XyBUNH
CEKTOPLIH XOPOHreep CaHXYYXXyyrax 00ncoH GanHa. OH3 Hb TOCBUMH XOPOHre XOMC, 3acCrUuH
raspblH areHTnaryyfablH Teceng Lwyyn oponuox 60nomXKryn 33par wwantraaHTan XonbooTown.
HunTunH 3opuynanttai TECHWUWAr XyBUWH XOPEeHreep CaHXYYXyynax Har apra 6on 6apwx,
axunnax, wurmkyynax ( Build, Operate, Transfer ) 3arsap tom. OH3 3arBapblH ros1 oHUor 6on
XYBUNH CEKTOp Tecnunr 60NOBCPYYITK, CaHXYYYXKYYIDK, Bapunra 6anryynamxkunr 6un 60nrox,
ynMaap yr HADKUAH X3BUNH aXWUNNYYIK, X3CAr XOHrenentTay XyrauaaHbl gapaa 339MLUad
3aCruMnH rasapT WWIDKYYNHS. YT 3arBap Hb XYBUWH CEKTOPbIH XOPOHIUIAr awmrnad 4sg oyTumninH
TOCIUIAT CaHXYYXXYYN3X HAr apra oM. OAradp Tecnyy4 Hb HUATUIAH X3P3Arudar XaHrax, HUATag,
YAN4YNaxag, MeH XyBUIH CEKTOPbIH 34UNH 3aCTUNH MAIBXUIT O3MXKUXIA YMInacaH 6araar. XKuwaa
Hb 3aM, ryyp, LOB3p YCHbl 60M0OH GOXUPbLIH Lyram, OHrouHbl Byygan 6onoH Gapunra 33prunr
aypbaax 60nHO. XeHrenenTunH Xyrauaa Hb WX3BYnaH 25-40 >xun Gampar. ©ep Tecnuuir
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X3P3NKYYax ONoH 3areap Gavigar 6ereeq 34rasap Hb XOOPOHA00 TyXalH TOCIUIT X3P3NKYYaxaa
yumnpd 6orox apcanuiir xysaaH 60NoH YrCbiH CEKTOPT X3PX3H XyBaacHaap sinrargaHa.

adaadbiH xepeHze opyynanm 30uliH 3acazm y3yyJ1ax 3epa2, cepe2 mas
FagaagblH Wyyn XepeHre opyynanT Hb 3epar ceper raX MaT siH3 OypuitH Heneer y3yynaar

bereep separ Heneesnen 60NOH TyyHWUA a4 xonboranbir Tanaap aed y3be. YYHA:

1.

arwDN

XOpeHrnnH TOrTMosn aroynryn ax yyceapumr 6ui 6onrogor.

TyxanH yncag goBLUMNTAT TEXHMK, TEXHOMNOMIUI HOBTPYYSA3r

BusHecuinH xerxkun oun bonrogor

AXnn apxnanT, GyTaamK, yp YaaBapbIr HAMArgyynaar

SOUNH 3acrnH ecenTumr oum 6onrogor.

Ceper Ttan

Kanutanbir eéepuintH opHbl 4OTOOAbBIH X6PeHre opyynanTtaHg awuriax, Horgon awur, xXyy
33par xanbapasp awrvnir LWWIMKYY3H aBaxX Hb TyXaWH OpPHbl TONOepUNH TIHUNAT
MyyTraHa.

OHroH bavranunnH Gaanreir 3yn 6ycaap awmrnax, ypaH TapaH XUnx.

Ync opoHg, “boxup” yrnaBapnan, OpoH HYTIMAH TYYXWMIA SOUNT XOBOOIMOH aluurnarygbir
NpYynNcHaap Ganranb opyHbl Gangan myygHa.

©OpcengeeHVr xa3raapnaH HyTar OpHbl YWNABIPMAryng, HWANYYNarygsag gapamt
Y3YYITHO.

HyTar opHbl HEXLes, OHLOrbIF ragaagblH XepeHre opyynarymg YryncraH YHO3CHUA 30UNH
3aCruiH GYTUMIAT ryMBYYIHa.

MagaagblH yMnNaBap 49X UanuH XeSiCHUA WUnyy eHaep TYBLWWH Hb HUATMUWH anraat
Oananbir 6uin 6onroHo.

Tepen OypunH xan6apasp ragaagblH TEXHOMOMM Opyynax Hb ©epuH OpPOHA 3pASM
LWUMHXMUITT3 COpWI TYPLUMATBIH aXun SBYyynax TYNX3UWAr Xxs3raapnaH TYYHUW OyHO
TEXHONOMMNH XamaapanT 6ananbir XydTan 60nroxon XypraHa.

YHOSCHUIA 3aH 3aHLLMA Y OMLIOOX, YUIABIPANUNH 30XMOH Banryynant, amxumpraaHbi
X3B MasrT YHASCHUA Oyc xanbapuir cyynraxtai XornbooToOMroop HUWIaM, COEnNbIH
Hexuenn ceper Hemnee y3yyrnHa.

3acruiiH raspbiH youpaamk, XAHanTbir yi OMWOOH, YHA3CHMIA 604510ro, XenkrnumH
TeneBnereeHun BMenanTaHg XeHAeHreec caag ydpyynax.
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XOEPLOYIAAP BYJNAr. CYOANTAAHbI X3Car
MOHION YNCbIH TAOAAOBbIH LYY XOPOHIr© OPYYNANTbIH ©HOOIr'MnH BANOAN

AMnupuk cyganraaraap MoHron yrnc 3ax 393nunH 34UMAH 3acarT LWWIMKCIH Laraac eHeer
XYPTaNX 3a1nH 3acruiiH ecent, OHB-HA 933X ragaagblH XepeHre opyynanTbiH TOWM COHIOH aBY
cygannaa. MHraxgss agunH 3acrunH ecent, OHB-unH ecent ©uin GONCOH Xunyyasg Tepeec
GapumTancaH 60450ro, 3px 3yMH OpuYMH, ragaaj CeKTOpbliH Hexuen OGanmgnyyabir Tyc Tyc
cygnarncaH 6onHo. Heree Tanaap aguiH 3acrmnH OyTUMIMH XyBb[, rafaagblH XepeHre opyynanT Hb
30M1H 3aCrnH anb canbapT unyy Heneesk Ganraar cygnaxbir 30pbCOH OOSHO.

MoHeon yncbiH 30uliH 3acaz Oaxb 2adaaldblH X6POH26 opyysiasimbiH MYYX3H MOUM.

Monron ync 1990 oHg TeBnepCceH TenesnereeT 3AMNH 3acraac 3ax 339MUNH SA4UNH 3acarTt
LUMIKCIHIIC XOWLL OMYUAH ONOH X3NO3PUIr XYN33H 36BLUSOPY 3XANCOH. OHI Yyeac ragaafblH
XepeHre opyynanTbIr TaTax, ragaagblH XepeHre opyynaryng MoHron ynceir unyyTam COHMPXOX
BOrnCoH.

OpX 3YyMH OPYMH

1993 oHbl 05 gyraap capbiH 10-Hg YWX-aac “NagaagbiH xepeHre opyynanTtbiH Tyxan”
Xyynb 6atnargcaHaap ragaagblH XepeHre opyynanTt OpX Mpax 3pX 3yWH OPYMH OYpAC3IH raXx y3ax
6onHo. YyHaac xonw 1998, 2002 oHyyaan HOMINT, eepyunentuinr opyyncaH 6ereep 3arasap Hb
XOPOeHre opyynanTblH TaaTanm OpYHbIr 6uin 6onrox YnrnacaH tom. 2013 oHg XepeHre opyynanTbiH
Tyxanm Xyynuur 6aTtnaH rapracHaap XepeHre opyynanTbiH 3pX 3YWH OPYHbIr LIOrLoop LWNAOCIH
©onosy 60anT Gangan 433p XyYNUNH XapankunT myy GanHa.

1993 oHbl xXyynuap eadaadbiH XepeH2e opyynanm, 2adaalblH X0pPOH26 opyyriazHy,
MoHzosbIH XepeHa2e opyyJa2y, XepeHa26e opyyrnaimbiH 23P33 39X M3T H3P TOMbEOHYYAbIT
TOAOPXOWIICHOOP 3PX 3YMH OPYHbIr OypayYITKaIa.

XepeHre opyynanTblH XyyJIMINH 30pUro Hb ragaagblH XepeHre opyynanTbir ypamiuyynaH
O3MXUNX, XOPEeHre opyynaryminH apx, 34 XepeHrunr xamraanax, ragaagbiH XepeHre opyynantran
xonobooTon Bycaa xapunuaar 3oxuuyynaxag 4mrnargax 6anna.

XepeHre opyynanTblH Tyxaw Xyynuap ragaagblH TOPUAH ©MYUT KOMMAHWAH XOPeHre
opyynanTbir xa3raapnax HUAT KOMNaHUAH 33 XYPTanx XyBUNI 333MLLMX33P Tycraxaa. NHraxaaa
OaHK, caHxyy, X3Bnan M3433nan, yyn yypxanH canbapt xasraapnanT TOrToocoH b6ariHa.

XapyH 2013 oHg XepeHre opyynanTbiH Tyxaw Xyynunr 6atnaH rapracHaap gapaax
OHLJTOTr 30XMUYYyNnanTbIr Tycrax YagacaH 6arHa.

Opx 3yliH xameaananm

e [apaan, 4OTOOAOBIH XEPEHre opyynardua VxXun Tar Hexues osirox

o 3eBweepen aeaxryn 6a ynceiH GypTrang OypTryyncHasp yhn axwunnaraaraa
AXIYYNax

e TortBopxXyynax rapyunrad Ofnrox 3amMaap TaTBapblH  XyBb,  XAMX3ar
TOrTBOPXKYYJlaX, XOpeHre opyynanTbiH rapas OawnryynaH, TaTBapblH OpPYHbIT
TOrTBOpTON BGannrax

e TarTeap TerncHwin Japaa XepeHre, Oproroo ragaagan caagrym rynsyynax

e  OyHbl BMYUIAT Xamraanax

e XepeHre opyyrardvmiH XepeHrnir xyyrnb bycaap xypaaH aBaxbIr XOpUriox

e OHO xyynbg YUX-bIH HUAT rUWYYOMWAH FypaBHbl XOEPOOC OOOLWryWH caHanaap
eepunenT opyynax

XepeHze opyynanmaeie GaMXKUX
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e TartBapblH 60N0OH TaTBapbIH ByC 4OMXMAr Y3YYIHA.
e TaTBapblH 43MXAT:

AnbaH TaTBapaacC XxeHrenex, 4eneenex, angaranbir UP33AYNG LWWIMKYYIISH TOOUOX,
SNAranNUH 3apAnbIr TYPraBUYUCIH apraap TOOLOX, aXUNTHbI CypranTbiH 3apAfbir TaTBap HOrgox
OpJI0OrooC Xacy TOOLOX;

BapunreiH MaTepuan, raspbiH TOC, XAA-H 6onoscpyynax ©0fOH 3KCMOPTbIH
OYyTI3raAaXyyHUn ymnaeap, HaHo, 61O, WMHHOBaUMWH TexHOoMoru aryyncaH OyTaaraaxyyHun
YANOBap, 9pYMM Xy4HUn ynnaeap 6onoH Temep 3am 6apuxad MMMOPTOSICOH TEXHWK, TOHOr
TexeepeMxunr Gapunra yrcpanTblH axnblH XyrauaaHg raanuiH anbaH TaTBapaac 4eneernx,
HAMIr4csH epTrMiiH anbaH TaTBablpr “0” XypTanx XyBuap Horayyrmk 6omox.

TameapnbiH 6yc 0amKiiae

o [aspbir 60 XypTan KMUMaap 33aMLUYynaX, yr xyrauaar 40 XypTan XXunasp cyHrax

o [lag OyTou, yMnaBapnasn, TEXHONOMMWH NapKT YN axunnaraa siByynax XepeHre
opyynaring A3MKNar y3yynax, axnbliH G6anpHbl Tenbepeec 4yeneenex, 4eneet
Oyc,ynnaBapnan, TEXHOMOrMMH NapKT YWN axunnaraa sisyynaxag OypTranunH
GOMOH WanraH HABTPYYII3X, XOHTeBUYNIICOH FOPUMOOP YMMUIIaX

e JKCNOPTOA YMINICIH UHHOBALMNH BYTI3rA3XYYH YUNABIPAANUAH CaHXYYXKYYNTI
©aTtnaH gaant raprax

e XepeHre opyynanTbiH OPYHbIr TOFTBOPXYYnax

e TorTBOpXyynax rapyunrad ofirox 3amaap Tecen X3p3anKyynax 3Trasagdg Xyynba
3aacaH TaTBapblH XyBb, XAMX33r TOrTBOPXyynax;

e XepeHre opyynanTtblH rAp3ad Oauryynax 3amaap TaTBapblH  OPYHbIT
TOrTBOPXKYYynax.

XepeHre opyynanTtblH XyyrnbA Aapaax H3p TOMbEOT LUNMHAYM3H TO4OPXONMN0O.

“XepeHze opyynanm” rax MoHron YncblH HyTar AS9BCrapT alUrMiH Ternee ywun
axunnaraa sByynax 3TradauiH XyBb HWWMYYCOH XOpeHren opyyrcaH, CaHXYYrMiH Tannadg
TyccaH, 6ue 6onoH 6ue 6yc xepeHrunr’

“l'adaadbiH xepeHzae opyynanmmal ax axylH H32x” rax MoHron YncblH Xyynb
TOrTOOMXWUWH Aaryy 6awvryynargcaH, XyynunH 3TrasfvMnH HUWAT rapracaH XyBbLaaHbl 25 6yoy
TYYH33C A33LU XYBUNT ragaablH XOPeHre opyynary 33aMwmk 6anraa 6ereeq ragaagblH XOpPeHre
opyynary Tyc 6ypuiiH opyyricaH XepeHre opyynanTbiH Xamxa3d Hb 100 MsHraH amepuk gonnap
OyI0y TYYHTOM TOHLIX XAMXKIHMI Terpereec A3a 6anx ax axymH HIDKUAT;”

“FadaadbiH meputiH eM4yum XyyauliH ama2330” ra)k HUNT rapracaH xXyBbLaaHbiX Hb 50,
TYYH33C 433 XyBWUWr ragaag yncbiH Tep wyyn 6onoH wyya 6ycaap asamwmx 6aviraa xyynuimH
ITra3QMNT;” FAK HIP TOMBEOT LLUMHIYNSH TOITOOXI3.

130




FAOBAALbIH LYY XOPOHI© OPYYNANT BA MY-bIH 30UAH 3ACATT Heneenex Heneenen

FAOAALBIH WWYYQ XOPOHIre OPYYNANTbLIH ©HOerMnH BAUOAN

MoHron ync 3ax 393fMnH XapunuaaHg HO9BTIPCHI3AC XONLW ragaadblH XepeHre opyynanTt
1990 oHpa 0.96 cas am.gonnap 6aricad 6on 1996 oHa 53.63 caa am.gonnap, 2001 oHa 123.17
caa am.pgonnap ©OoncoH OGereea, 2006 ong 206.6 cas am.pgonnap 6Gomk 1990 oHTOM
xapbuyynaxag 6apar 200 gaxvH ecceH 6avHa. [9x439 HUMWT XepeHre opyynantblH 76.3%/
1254.14 casa am.gonnapbir 2001 oHooC xoKLw Byoy cyynuiiH 6 xnng opyyrncaH 6anHa.

2005 — 2010 oHbIr xypTan 3,73 Topbym am.gonnapbiH XepeHre opyynanT TatcaH bereeg
2010 oHoOC MOHron yncbir ragHbl XOPeHre opyynardng nxasp COHMPXox 60K ragaagbiH XepeHre
opyynanTbiH XaMXK33 YNaMK HAM3ArgaH 2011 oHg n raxag 4,99 Topbym am.gonnapT Xypy eHrepceH
5 XXUNUMH HUIAT ragaagblH XepeHre opyynanTtbir gaesas. (XycHarT 1)
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2004 oHp ragaagbiH Wyya xepeHre opyynant 123 cas am. gonnap 6ywy AHB-un 5.8
XyBbTan TaLyy OancaH 6on 2008 oHa aH3 y3yynant 683 caa am. gonnap 6ywy OAHB-nin 13
XyBbTan TaHUyy 6onton ecceH. 2009 oHA A3NXUAH CaHXYYTMRH XSAMpanbiH YP AYHA O9NXUAH 3aX
3331 493pX anT, 33CHMIM YHA oruom Byypaxag MoHronblH 3aniH 3acrnH 6oaut ecent 1.3 xyBuap
OyypcaH 6anHa.

2011 oHp OanxuinH 3ax 3331 A433PX TYYXUA 34MIAH YHI OrLlOM 6CH T3P X3p3ap Yy yypxanH
canbapblH ragaafpblH LWyya XepeHre opyynanT HAIM3IrAc3H33p Oprun yeaas XypcaH oM. acaH
xaguin 4 2012 oHooc MapgaagbiH wyyn xepeHre opyynant 6yypcHaap 2014 onp -82,31%-uiiH
Xacax rynuaTranTtan rapyasa.

2017 oHooc NagaafblH LWyya XepeHre opyynanT HAM3r4caH Hb A0TOO XYUUH 3y raxaac
unyytan BHXAY-biH umnopTblH ©oanoron eepynenTt OpPX, 3JP3aNT HIMITACIHTIN XONOOH
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Tannb6apnax 60nHO. OH3 Hb MaHaW yrnc wur yyn, yypxanH canbapblH aKCNOPTbIH XyBbJ TaaTan
Op4UH 61 BONCHbI yriMaac apraH Yyn yypxanH canbapT XepeHre opyyrnanT HAM3argax COHMpXon
HamaracaH. OLI 3arBapbiH XyBba GUAHWI TOM AaByy Tan Hb ypaaa BHXAY-tan, xong xmnaspas
OXY-Tan xvnnagar rasap 3ynH 6anpLumn om.

35 maHra

30 696.59014

30 maHra
28 521.453688851

26 281.81993

25 maHra 24 206.7
22 555.7.

20 247 20 6963 20 223

20 maHra 19.579.3

17 668.4 18 013.9
16.277.5

15 MaHra
13 3327

10 maHra
84447

5 maHra
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Huitt
2024 oHbl 3 pyraap ynvpang MoHron Yncag opcoH ragaafibliH LWyya XepeHre opyynanTbiH
opox ypcran 830 cas am.gonnap, XapyH XepeHre opyynantbiH 6yuaant 60M0H 393MMIAH SPraH

TONnenTTan xonbooTon rapax ypcran 289 cas am.pgonnap 6ancHaap U3Bap AYHra3p 541 cas
am.gonnapbliH Opox ypcranTtan 6ams.
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lapaagblH  Wyyn XepeHre OopyynanTblH OpOX ypcranbil ©MHeX OHbl MeH YeTaun
xapbuyynban 47 casa am.gonnapoop 6yypcaH 6anHa. Lyya xepeHre opyynanTtbiH OpOX ypcranbir
ronsnox yncaap Hb ®MHOX OHbl MEH YETal xapbLyynoban:

Xycnsem 2. I'IXO-vin ypeean, yacaap, cas
am.oonnap e HwvpepnaHa yncaac opx WPC3H
2024.111/23.111
— - o xepeHre opyynant 93 caq am.gonnapoop
Bopwiant ecex 386 cas am.gonnap,
Huacprasza 23 36 ” 4 e CwHranyp yncaac OpX WPC3H
Cunranyp 112 178 66 A
XepeHre opyynanTt 66 caqa am.gonnapoop
Hx Bpuranu 208 67 -141 v
ecex 178 caa am. gonnapT XypcaH 6on,
BHXAY 55 47 -8 v
Strios 36 13 3 v e VIx bputaHn yncaac opX WPC3H
AHY 35 29 v v X6peHre opyynant 141 cas
ThokcenGypr 15 20 5 A am.gonnapoop 6yypy 67 cas am.gonnap,
Homr-hoae B = H = e byro Hampampgax ConoHroc yncaac
pHEY “ a =+ M OpX MPCOH XepeHre opyynanTt 33 cas
bearu 17 9 -7 v
am.gonnapoop oyypd 11 cast am.gonnap,
Kaiimansr apiyys 0 6 6 A
I - : ” - e KaHapg yncaac opX WPCIH XepeHre
oxy 15 3 12 v opyynant 22 casa am.gonnapoop 6yypy 6
Dpannt 3 3 0 v cas am.gonnapblH OpOX Yypcrantau
I'epman 1 2 2 A 6a|7|Ha
bycan 12 14 2 A
876 830 -47 v

Huiit

1990 oHooc 2015 oH XypTan HUUT [agaagblH WYYyO XOPeHre opyynanTblH KOMMaHWnr
canbGapaap aBu y3Ban Xygangaa, HUMTUIH XO0MHbl canbapT XaMrminH X XepeHre opyynanT byoy
HUAT TWXO-biH kOMnaHunH 69,4%-unir a3amxk 6ancaH 6on 2024 owbl Gamgnaap Yyn yyp,
onbopnonTblH canbap HUAT Wyya XepeHre opyynanTbiH 82.6%-unr 933k 6anHa.

yanpanarbiH 6010H A3IMXKNIM Y3YYA3X YN axunnaraa . 157.44
BeeHuii BONOH XMKUINIH Xyaanaaa . 149.43
CaHxyyruinH 6010H gaaTranbiH YN axunnaraa . 116.12

Bapunra I63.55

M3praXxnuiiH, WUHXNIX yXxaaH 6010H TEXHUKUIAH YN
axunnaraa

T23B3p 6a aryynaxbiH yinn axunnaraa | 19.92
YN Xepnex XepeHrninH yin axunnaraa |17.36

M3p33n3n, Xxon600 | 15.58
YunuunrasHui 6ycap ymun axunnaraa |13.46

Bonoscpyynax yinasapnan | 8.21

» o w w -2
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Xygangaa, HUMTUAH XOOINHbl canbapT xamruiiH onoH [agaadplH Wyyn XepeHre opyynantran
KOMNaHUnH 69,4%-uir 33an49r xyaangaa, HUATUIH X00NHbI KomnaHuyg HAAT MLUXO-bIH 17.8%-
nir a3anxk bycaa canbapyynaac 6aHk caHxyyruiH canbap 1.4%, 1o9BpunH candap 1.2 %-uir
333K H6arHa.

JAWiAH 3acruilH Yin axunnaraakel canéap 2023
Huiar 3,633.31
Bapunra 19.2
Bonoacpon 0.84
Bonoscpyynax yingsapnan 407
Beernii GONOH XMXNINIIH XYRANAEA; MAWHH, MOTOUMKNWIH 3aCBaP YANUKAraa 246.59
3ouna Byyaan, Gaip, Cyyu GONOH HUATARH XOONHE! YANYANr32 244
Magaanan, xon6oo 2826
Mapraxauits, WukKnax yxaas GONOM TEXHUKWAH Yitn axunnaraa 217.43
OnoH ynceiH Gaiiryynnara, Cyypu Teeeneryuii yin axwnnaraa 118
Gakxyyruiin GONOH AaaTFankiH yitn axunnaraa 13352
Taseop 6a aryynaxeiH yin axunnaraa 40.18
Yanpanarsis GON0H ASMANST Y3YYNax yitn axuanaraa 5055
Ypnar, yasap, TornoomM Haanam 0.07
Ye xaHramx; GoxMp YC 3aitnyynax cMCTeM, XOr, XasrAnbiH MeHEXMEHT GONOH U3BIPNIX YiN axuanaraa 0
Yyn yypxai, onGopnent 2,759.43
Yianunnraonuin Gycan, yin axuanaraa 2.93
Y1 XeAnex xepeHruiK yin axunnaraa 498
Xefiee ax axyi, ofi ax axyd, 3arac GapunT, aH arHyyp 127
XyH XBNCABH AXUNAYYAAAr BPXH YN AXUANAraa; SPXUH BBPUIAH XIPIFN33HA 30PUYNaH YNABSPNICIH, HIP TEPNGOP Hb CANFaK 1892

TOAOPXOMNOX GONOMXIY# BYT33rAaXYYH, YANUMAras

XyHUiA SPYYN M3HE 62 HUAFMUH XANAMKUIAH YiiN axunnaraa 067
Llaxwnraan, xwi, yyp, araapxyynant 0
2005 OHOOC MOHION  Topsintyaupanara 6a Sarnan xawrasnax yin axunnaras, antas xypmss sdiwsin xascaanan 077 yrcaga

ragaagblH XepeHre opyynantran ax axynH HankunH Too oruom ecyd 2007 ong 1609, 2008 oHa
1551 komnaHnyg xung 6anryynargax 6ancad 6on aHa 100 2009 oHooc 60,5%-nap 6yypd 2014
oHA 335 ax axynH Hank Ganryynaracan 6on 2015 oHooc 6yypy, 2017 oHooc NagaagbiH XepeHre
opyynantTam ax axyvH HanK 6anryynnarbiH TOO ecex 2126 ax axymH Hank 6anHa.

. [yHA 93719X XyBb
OMYUINH X3N63p 2018 2019 2020 2021 2018 | 2019 I 2020 | 2077
byrg 71717 755822 76329 81533 100.0 100.0 100.0 100.0
TepuitH 6010H OPOH HYTIUINH 4926 5030 5105 5 277 6.9 6.7 6.7 6.5
MOHron YNcblH upraHnm xysBuinH | 63798 67445 68411 73576 890 89.3 896 902
XyBWIH rafiaatan xamTapcaH 756 645 586 554 1.1 0.9 0.8 0.7
[lagaag yncbH 2 237 2 402 2227 2126 3.1 3.2 2.9 2.6

MapaanbiH XepeHre opyynanTbiH NO3uL
MoHron YncelH ragaag xepeHre opyynant 2024 odbl 3 gyraap ynupang -42,854 casq
am.gonnapbiH 60ornHo noauuyton 6anHa
MoHron YNncelH aguinH 3aCrminH XapbsaTaac ragarwl XUACIH XepeHre opyynantbiH OyH
(aktnB) 8,699 cas am.gonnap 6arnHa. YyHuii 54%- vir ragaag BantoTbliH anbaH Heew,, 29%-uir
Bycaa xepeHre opyynantbiH akTue, 12%-uir wyyn xepeHre opyynanT, 6%-uir 6arublH XepeHre
opyynanT Tyc Tyc Bypayyik 6anHa.
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XapuvH MoHron YncblH 34WAH 3aCrMiH XapbsiaT ax axywH Hank, Gawuryynnaryypag
ragaagaac opyyricaH xepeHre opyynanTbiH AyH (naccus) 51,553 cas am.gonnapt XypaB. YyHUN
63%-mir ragaagblH Wyya xepeHre opyynanT, 5%-uir 6arublH xepeHre opyynant, ynacaH 32%-
unr Gycag XxepeHre opyynanTt Tyc TyC 3335k 6anHa.

Xycuosem 4. [losuy, cas am.donnap

Oepuienr
Y3yymar 2023.111  2024.111
oyn Xy6b
I'azaax xepeHre opyyJajiTbiH
no3uiu -40,815 -42,854 -2,039 5%
I. T'apaan akTus 8,185 8,699 514 6%
[llyyn xepeHre opyynant 1,018 1,019 | 0%
Baripii XepeHre opyynaint 514 513 -1 0%
CaHXyYrHiiH yycMau1 Xaparcai 1 0 -1 -94%
bycan xepenre opyynaint 2,528 2,505 -23 -1%
Heer aktis 4,124 4,663 538 13%
II. T'ajpaax naccus 49,000 51,553 2,553 5%
Llyyn xepenre opyynanrt 29,869 32,355 2,485 8%
Barupia xepeHre opyyJanTt 3,018 2,752 -266 -9%
CaHXyYIHilH YYCM2J1 X2pParcas 0 8 8 17.6x
Bycaja xepeHre opyyJajir 16,113 16,439 327 2%
lMapaan XOpeHre

opyynanTtbiH 60rMHO NO3UL, ©MHeX OHbl MeH yeac 5%-nap bytoy 2,039 cas am.[onnapoop ecceH
GanHa.

OH3 Hb MoHron Ymnc uaBap AYHrasp ragaanag Tenex CaHXYYrUiH ernerta 6onoxbir
xapyymk 6avraa 6ereeg ©0rMHO MO3WL, Hb OHrEPCOH OHbl MEH yeac 12% Oywy 2626 cas
am.gonnapaap HamaracaH. YyHa: WXO-unH 6ormHo noauy 477 cas, 6arubiH XO 69 cas, 6ycag
XO-bIH 9x yycBap 1467 caa am.gonnapaap Tyc Tyc ecd, [BYH 619 caa am.gonnapaap 6yypcaH
Hb HEMNeerxa3.

2024 oHa rapgaagbiH Wyyn XepeHre opyynanT ragaaj aktmB 6%-nap 6ywy 514 caq
am.gonnapaap, ragaag naccus 5% 6ytoy 2,553 cas ampgonnapaap Tyc TyC ecceH 6anHa.
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MoHron Yncag OpcoH ragaafbiH LYYy XepeHre opyynanTbiH ynasranviH 51%-unr Gyroy
16,655 cas am.gonnapbir ragaagblH XepeHre opyyrantTanM KOMNaHWWH TONroM KomnaHvacaa
aBCaH 333MMNH 3X yycBap, 49% 6ytoy 15,699 caa am.gonnapbir XyBb HUANYYNArYniiH ypPMUIAH
CaHIMNH XepeHre opyynanTt Gypayyik 6anHa.

3ypae 11. I'adaao xeponze opyyraimsin no3uy, cas
am.oonnap

s Iyyn xepeHre opyynair I hariblH XepeHre opyyJant
Cauxyyruiin JepuBaTis Bycax xepeure opyynant
Emm— Hooll akTHB - = = [XOIl
10,000

0
-10,000
-20,000
-30,000 +

40,000 | Tr———
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'509000 B

-60,000 -
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2021 2022 2023 2024

BarubIiH xepeHre opyynanTt

HotooabiH Hunt ByTaaraaxyyH 6onoH MNapaaasiH Wyyn XepeHre OpyynanTtbiH xapunuaH
xamaapan
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[29px xycHarTaac xapsan NagaagbiH wyyn xepeHre opyynant, AHB-H1M ecenTteHnn aepar
XamaapanTtan 6amnHa. aBY [agaagblH xepeHre opyynanTblH caBanraa Hb [otooabiH Huit
ByTaargaxyyHum ecenteHa wyyn Hemneernk 6anraar XyCcHarTaac xapx 6onHo. Tyxanndan, 2009
oHooc MagaagblH xepeHre opyynant oruom ecexen OHBE parax ecceH ayH xapargax 6ymn 6on,
2011 oHooc NapaagbiH xepeHre opyynant oruom Oyypaxag OHB wyyn yHacaH gyp 3ypar
axurnaraax oanHa.

2024 oHbl 6angnaap OHB-un ecentep MNUXO 51,553 cas am.gonnapT XypcaH Hb 9epar
XxamaapanTtan 60noxbir xapyysx 6aHia.

MoHron yncblH 3auiAH 3acar ragaagbiH WYy XepeHre opyynanTtbir LUMHII3X YagaBap

MagaagbiH Wwyyn xepeHre opyynant (MWXO) rax epeHxuingee Har yncaac Heree pyy
XOPOHre, TEXHOMNOrM, Hoy-xay ypcaxbir XamnH3. OSIOH YrCbiH XOPeHre opyynard Hb XOpPeHre
opyynantaac wyya ereex xypTaar 60n 339H OpoH Amap awmr XypTax Hb Togopxownryin 6anaar.
©OHreL, xapaxaf, XepeHre, 60OMOBCPOHIYn TEXHOMOIMN, CamKpyyncaH yanpaaxynH Yagsap 33par
awur Tycbir TyxaviH yrncag XypTa3Ha. [9BY 34rasp awwur Tyc Hb aBTomaTtaap 333H YIICbiH Yp
awnr18 6ok xyBmpgarryin. QHaXyy NPOLECC Hb 933H YNC XaHranTTam WMHraaxX Yagsaptan banx
Hexuenunr waappgaar. Xenkmk 6y onoH yncyya MNUXO-bir ypuH gannagar 6onosy MNUXO-aac
alnr LWKWHMAX aBaxblH Tyng aHxaH LWaTHbl Hexuenuir OypayyncaH Gamx éctom ragrmmnr
ovnrogorryn. Nunnemkamp (2004) anueaa ync NUXO-bIr awmrnaxaac ypbTax 34UNH 3acCruiiH
XOrKnee MUHUMYM TYBLUMHA XYPracaH Ganx waapgnaratan, ac Gereec UXO-aac ux 3ymn
XYN33ras HaM3IpPrym raxas.[2]
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1990-334 oHooc xowww ganxui gasiap N'LUXO-bIH xamMxa3 oruom ecceH. [NLUXO-bIH XaMxa3
1990 oHbl yeac gapyn 3 gaxmH HamargcaH 6on 2000 oHbl baranaap, XyBUNH XOPOHIMIAH ypcranbiH
50%-nac unyyr xenkwx Oyn yncyygnan OpXX MPC3H rajaafblH XOpeHre opyynanTt 333amk 6arnHa.
OHaaac MWXO Hb ganxunH 6embepurniir Mall UX XamapcaH, Xenkux 6yn yncyyablH S4UMNH
3aCrMnH eCeNnTUAr O3MXKUX XYYTOM Xewyypar 6ormk a4 xonborgon Hb ynam 6yp HAIMaraax,
AasiapLufblH HAr9H MN3pXminan 60ncoH Hb xapargaHa.[3]

BY xenkmk 6yn yncyyablH 3guniH 3acrmnH ecented [MWUXO-bIiH y3yynax Hemee Hb
XxapunuaH agunryn 6anHa. YyHUIN WanTraaHbir 6MHeX YewH cyganraaHyyaag TyXauH YrncblH
LUMHII3X YaaBapaac xamaapaar rax y3coH. OHaxyy TannbapbiH YHOSC Hb, XODKWK By ync Hb
O93BLUMNT TEXHONOrMA XaHAcaHaap ©epunHXee XeneriIMepunH HuUnT O6yTaamx19 (XHB)-unr
HAMArayynHa racaH NUXO-bIH Y331 caHaaH4 (HOMNoA) OpLUNHO.[3]

NxaHX cypanraaHbl axnyygag ragaagblH XepeHre opyynanT awurtan 6amx 3cax Hb
TyXaWH OPHbl XOPEeHre OpyynanTbiH LUMHI33X Ya[Bapaac MX33X3H xamaapaar 6010XbIr TOrTOOCOH
6anHa. XyBb XyYMYYC LUMHII3X YagBapaa O33WMYYiK YaaBan 9H3 Hb BanryynnarbiH LMHI3X
YagBapbIr ecreHe, banryynnaryyq LWMHIAaX YagBapaa A33LWnyy K YaaBan ync OpHbl LWMHIA3X
YaaBap ©CHe MAC3H XePeHre opyynanTbiH LUMHIA3X YaaBapbiH YHACAH caHaag TynryypnaH CurHe
KporcTpan, JinHga Mataap Hap:

1. TexHonornnH anraa
2. Axkmnnax xy4Hui 60n0oBCPOSibIH TYBLUNH
3. CaHXyyrumH xenkun

4. IHCTUTYLIMINH XONKWU MAC3H XYYUH 3YRITYYOMIT alnrnaH TyxamH Har Yc OpHbl XOPeHre
OpYyYynanTbiH LWMHIA3X YaaBapbIr TOOOPXONIOX 6ONOMXKTONM rax y3caH Ganaar.

TexHoso2uliH sAn12aa:

MUXO-bIH yric OpHbI XONKUNA Y3YYI13X HeNeenIMNr TEXHOMOMMNH 38pYYHUA NHOEKCUIAH
apra (Jln 6onoH Jo, 2005), 6yT33rasxyyH1in TEXHONOMMH aryynamxmng yHaacnax apra (3asapno
BpoHrctenH, 1996), 6ytoamkug yHASCNAC3aH apra (Anmac Xaswwumatu 2010)-bir awwurnaH
Togopxonngor. MNagaagbiH LWyya XepeHre opyynantbir aBd 6arnraa OpHbl TEXHUK TEXHOMOMMIAH
XOrKuUN X34Mn YnHaa Gara 6aviHa, ragaagbiH LWyya XepeHre opyynanTtbliH TyC YNCbIH ©CenTeHn,
Y3YYNax Henee Teaui YmHas 6ara 6angar 6anHa.

TexHOMNOrnmH 3epyyHNn MHOEKCUIAH apraap 6ocro oHoor 12.6 rax ToOopXoWrcoH 6angar
Gereeq TEXHONOMMNH 3epyyHU nHaekc 12.6-aac 6ara 6ariBan TyxanH OpoOHA ragaagbiH LWyyn
XOpeHre opyynanTt 3eparasap Heneemk 6anHa racaH yr oM. MaHan opHbl XyBbA 3H3 Y3YYNaNT Hb
1990-2010 oHyyaan TEXHONOMMNH 3epyyHUN nHaekc 12.6-aac Aaaryyp ytratan 6aviraa Hb TyxanH
XyrauaaHz TeXHOSNTOMMNH TYBLUHUIX33 XyBb INLLUXO-bIH yp awrmuir 6ypaH XypTax Yagaarym racoH
OYTHANTUNT eryag.

Axunnax xy4yHuli 60s108CpPOJIbIH My8WUH
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OHonblH yyaHaac y3Ban UXO opx mpax Hb 3OAWWH 3aCrvH ecenTep Jepar wyya
HeneeTan Gereen 3oMMH 3aCTUNH XODKUNA OPYMH YEUWH LUMHS TEXHUK, TEXHOMOMM, XYMYYCUH
EPeHXUN M3433MaN, MIANAr, YaaBap O93WnaX, axnblH Ganp 6unm 60nox (epxunH opnoro
HOMAraax), A OYTUNINH OPYMH camkpax, TaTBapblH OPOro ©CeX 33Par XeNKNUNH y3yynanTasap
OaMXUH JaM Herneer y3yyngar. XepeHre opyynanTbiH A33pX 9epar yp AyH 61 BOMoXbIH X3paap
ragaagblH XepeHre opyynarduabliH UTran HAIMIr4aX, XepeHre opyynantaa HaMarayynax 6ereeq
YYHTOM ysngaH caHXyyriH 3ax 333n ynam Oyp TortBopton 6onHo. agaagag ©onoscpon
339MLLCIH MIPraXUnTHUMA TOO X3AUN YMHIS nx BarBan Tegun YMHIS ragaagblH Wyyd XOPeHre
opyynanTtbiH 3epar Henee eHaep GanHa rax y3gar. AKunnax Xy4YHuin 60noBCPOSbIH TYBLUHMNA
XOpPOeHre opyynanTbiH LUMHI33X YaaBapT HOMeernex Xy4vH 3yNnninH HeneensiMnr xapransaH y3caH
cyfanraar XMmxaf axurnnax XYYHUM YaHapblH TYBLUMHTAM 3aaBan xonbox xapartan Gonpgor.
Axkmnnax Xy4nH 60n XyH anMBaa Har XaparuasaHum eptrnr 6uin 6onrox siBuag awmvrnax darraa
OlYHbI 60nooa GueniiH Xy4Hun Yageap om.

©OHeernMnH xeOenvepunH 3ax 333571 A33p ONOH YICbIH X6PeHre opyynantTan, aXumymH
XYYHUI X6O6I5IMOPUINH YHINAMXK eHAep Xap 3aM TaBux, 6apunra 6anryynamk 6apmx, TOXMXUNT
XUNX, TOHOT TOXEOPOMXK yrcpax 33parT saraag MoHron axunuug axwnnaxryn ragaagbiH xaTtag
aXUN4Yna ronsnoH axunnaag 6anraarMiH WwantraaH Hb Xe4eNIMepUNH HUANYYN3NTUIAH YaHapbiH
TYBLUMH, aXunnax Xy4Hui YaHap XyBUWH X3BLUNNAH HeXUens ronoraox Ganraatam xonbooToumr
MOHFOMbIH XYHUIA X8NKNUAH UNTIANA TAMASrMN3Cc3H GarHa.

NiMaac axunnax Xy4dHUMM YaHapbir ©HOSPXYYNAX34 LWyyn XepeHre opyynant Hb
M3PraXnUMH eHaep TYBLUMHI WWaapdax Taraacaa J, epeecee 60MoBCpPO 333MLLAryn GancaH 4
WYY XepeHre opyynanT Hb axunnax Xy4YHUr YaHapbIr eHAepXyynaar rax ysgar. bopeHcstan,
KopkoBuK, JInBamxun, nndenpo HapblH OHOMbIH YYAHA3C aBY Y3C3H Y aXumnax Xy4Huin vyaHap
OHOBPXKMK OYTI3IMXK ©CY, OpnorbIr UIyy nxasap omn 6onrox, axunnax xy4yHun LWXO-bIr WnHraax
YaaBapbIr HAMarayynaar 60noxbIr TOAOPXONNCOH GarHa. XamrnH ron Hb LLUXO Hb Mapraxun,
M3Pralumm OArox Lar xyragaar XaMH343r rax y3»xaa. AXunnax Xy4Hum yaHapbiH ecenT Hb LLXO-
bIl LUMHII3X YaaBapbIr HOMAr4yynax Teaunryin, GyTaaMXuninr ecrex, OfioH YICbiH 3ax 333133C WyyA
XOPOHre opyynanTbIl Uiyy 010X, XYMYYC 3pX Yeneeree 3a513ax ron xy4vH 3yun éongor 6anHa.

CaHxyyauliH xea)xus

CaHxyyruiH TorrBopTon Garagan rax ounronT Hb epreH Xypaar xamapgar 6ereegq OYBC
OOMOH yNC OpHYyAbIH XyBbA TOAMA3PUAH SANNH 3acrMiH Hexuen 6angarn, OnoH YrCbiH OPYWH,
GaHK caHXyyrminH 3ax 339, YHIT LaacHbl 3ax 33301 6onoH 6ycan canbapyyabir TeneenyynaH aBy
y30ar. AnuBaa yrnc OpHbl CaHXYYrMiH 3ax 333MuMAH TOrTBOPTON Gamgan Hb TyxawmH YSc OpHbI
XODKMWAH  ron  y3yynanTtyyaumH Har Oanpgar. Ync opoH OOMAroH eepuiiH  OHLOrooc
Xamaapanrtanraap CaHxXyyrminH TorTBopTon 6ananbir aBy y3aar.

MaHai opHbl XyBb, CaHXYYIMIAH TOFTBOPTOM BananbIr 34MNH 3aCrUAH OPYMH, ONOH YNCbIH
9OUNH 3acar YHUMAH OpYMH, XepLll OpHYyAblH 34MWH 3acruiH 6avgan, caHxyyruiH canbapbir
TeneernyynaH aBax (MaHan OpHbl XyBb[, CaHXYYIMAH 3ax 333nunH 95.3 xyBuir 6aHkHbI canbap
a3angar) 6onomxkTon. OYBC-aac caHXyyrumH cuUCTEMUWAH TOrTBOpTOM Gampan, TyyHWIAr
XYUMPXIDKYYIDK XSHANT TaBWX, YHAMrad XWWX34 Tycrax 30punroop CaHXYYrMiH TOrTBOPTOM
GangnblH y3yynantyygunr Toouaor 60nCoH. OHrepceH yeyyaaa rapy 6ancaH onoH yncbiH 6aHK,

20




FAOBAALbIH LYY XOPOHI© OPYYNANT BA MY-bIH 30UAH 3ACATT Heneenex Heneenen

CaHXyy, 3OMNH 3aCrMnH XsiMpanyyn Hb CaHXYYrMiH Torreopton 6ananeiH yayynantyyauir OYBC-
aac TOOUOOMNOX LwWaapgnarbir 6un 6onrocoH 6ereeq rULWYYH OPHYYAbIH MIPraXUMTHYYO33C
OYPAC3H aXnblH Xacrunr 6anryynaH caHxyyrminH TorrBopTor 6ananbiH y3yynanTyyaunH xxarcaanT
G0onoH ToouoOoMoX apraynansir 6onoBcpyynaH rapracaH 6avpar. YYHUR yp OYHA CaHXYYTMAH
TortBopTon GangnbiH 40 yayynantuir OYBC-unH ygupaax 3eeneng TaHunuyynaH 6artnyyncaH
Ganpar. CaHxyyriH TortBoptonM GamanbiH y3yynanTyyd Hb TyxaWH YNC OPHbl CaHXYYrUIH
canbapblH Ayp 3yprunr xapyynax 6ereeq onoH yrncag Mepaaer Tyn yric OpHyyAaap xapbuyynanT
XUNX3O TOXUPOMKTON raX y34ar.

MapaaabiH XepeHre opyynanT 6yypax LwanTtraaH

Hanxun paxuHa XepeHre opyynanT 6yypy 6anraa 4 MoHron yncbliH ragjaagbiH Lyyn
XepeHre opyynantbiH OyypanT Hb ragaag Xy4sH 3yWra3c Xamaapanrynurasp A0TOOA XYYUH
3YNN93C XxaMmaapd yHax 6anHa.

MoHron yncbelH 3aUNH 3acrnH ©CenT Hb ragaafblH LWYyyd XepeHre opyynantaac wyyn
9epar xamaapanTtan G6anraa Hb yyn yypxanH TYYXuhi 34 HUAT aKCnopTbliH 85%, HUNT XepeHre
opyynanTbiH 72,5%-mir 3335k 6anraatam xon6ooTom oM.

©epeep xanb6an, MoHron ync ragaaabliH Wyya XepeHre opyynanTbir Tatax 3amaap 60rmHo
XyrauaaHg 94MMH 3acraa ecrex, XenknunH rapu oM. B4 CYYNUAH Xunyyasg ragaagbiH wyyn
XepeHre opyynant 6yypu -82,5%-nap 6yypcaH y3yynanTTan rapcaH Hb X34 X343H XY4YUH 3YIANaac
XamaapanTtamn oM.

lonynusm

MOHronblH 3AUNH 3acrMnH ecenT Hb [adaafblH LWYYA XepeHre opyynanTt Tap AO0TPoo
OloyTONronH xepeHre opyynantbiH rapadaTon  wyyn xonbooton. OyTONrovH XepeHre
opyynanTbiH rapaar 2009 oHbl 10 gyraap capbiH 06-H4 6GaTancaHaac XoWwWw 34MWH 3acrUiH ecenT
OOnMoOH ragaagblH XepeHre opyynanT OrLom HaMargaXx, ynmaap 2011 oHg oprun uartas 6ytoy 4,9
Top 6ym ponnapt xypcaH 60nosy 2011 OHbl COHIYYNUAH eMHeX XununH YUX-biH ruwyya 60mnoH

USD Million

32.3M
25.9M
19.4M
12.9M

6.47M

2016 2018 2020 2022 2024

Bank of Mongolia Value Chg Chg%
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ync TOPYOAUNH NOMYNUCT XeOenreeH, OWyTONrovH GOMOH yyn yypxavH ragaagblH XepeHre
opyynantram KOMMaHWyd PYyYy UUITIOH XOpeHre opyynanTblH Bp3ar OaxuH HArTnaH aed
Xananuaxaap 60ncoH Hb MoHron yncbir HanaBaprymM TYHLWMWAH XOMXKISHA A3NXMN OaXUHA
TaHnymk 2011 OHOOC ragaagbiH LWyyn XepeHre opyynant Gyypcaap xacax y3yynanTTanm rapy
OaliHa.

2017 oHooc xonw agaagblH XepeHre opyynanT ecex G6anraa 4 yrc TepuiH TOrTBOprym
©angan, TatBap, 6ycag sapx 3ynH opymH, Rule of law Gytoy apx 3yAT TOPUIAH OPYMH Hb ragaagbliH
XOpeHre opyynardug TOrTBOPTOM XOPeHre OpyynanT XMWX33C TaTrandax Hexumnvnur Gypayyrmk
GanHa.

AnaHrysa yyn yypxanH can6apblH nonynuam rasap aB4 ypT HIpTan Xyyrnb, OlyTONronH
ropas, AybanH rapaa rax MIaT Yrc TepYAUNH ragaafblH XepeHre opyyrnardy HapbIr rapaarad
eepunex, rapasHA HAIMANT opyynax waxanTt waapanaryya, Mpraogsg xyprax 6anraa nonynuct
amnanTyya XepeHre opyynard Hapbir ypraax, annrax Hexununr 6ypayynx 6anna.

Yrc meputiH moameopeayt 6atidan

TyxalH ync opHbl Yrc TepUIAH TOrTBopryn 6angan 6mm 60nox Hb XepeHre opyynard HapT
XepeHre opyynanTtbliH 60auT apcanuir 6uin 6onrogor. OpyyncaH XepeHre opyynanTbiH 3pX 3yWH
OPYMH ©epUneragex, XamTpaH aXunnax, XepeHre opyynanTbiH rap3aHa eepynent opyynax, axun
30rCoX, sipua Xananuadp OMMTOMXKIYA X3nbapT LUMIDKMX 33par apcanyyauir 6w Gonrogor.
Tunmaac xepeHre opyynarymg xepeHre opyynantelH PESTLE (political, economic, social,
technology, law, environment) LWMHXWA33r XUMK y343r. OAraspd3c XaMrmMmH apcanunr 6un
©onrox 6angar Hb yrnc TOPUNH OPUNH oM.

MoHron yncblH XyBbA, Xy4Ta/ epeHXnneryTan napnamMmeHTbiH 3acarnantam ync rom. YUX-
blH 3aCrMNH ra3pbliH MNLWYYH Oypuiar Tomurmk, Yyeneenger. MoHron ync 6anHrelH axunnaraaTtan
naprnameHTTam 6onoog 25 »xun eHrep4aa. AHx 1990 oHg 50 ruwyyHTan xypangax 6ancaH YncblH
Dara xypnaac axnasg eHeegpunH YUX xyptanx xyrauaang 11 3acruiH rasap ynn axunnaraa
sAByyrncaH 6anx oM. ©epeep xanban, CTaTUCTUK TOO GapumTaac y3B3J1 HAr 3aCrMiH raspblH
ayHoax xyraudaa 2,3 xun 6arnHa. 25 xunuiH TyyxaHg 1992-1996 oHg M. >KacpanH, 2000-2004
oHA H.OHx0aapbIH 3acruinH raspyyd OypaH SpXUNHX3S XyrauaaHg, aunnax 4Yamkaa. AnaHrysaa
1996 OHOOC XOWLL 3aCruiiH ra3pbIr aBd y3Ban 1,8 xun 6anHa. AnnBaa 3acruiiH rasap conuraoxog
Jarax TepuiiH anbaH xaaryug, AyH4 WaTHbl yaupanaryyn, saMmabiH rasap, XanTtac, areHTnarmmH
Japraac aBaxyynaag conurgox 6arnraa Hb yrc TOpUAH TOFTBOPTYA OPYHbIT UITAPXUIATHA.

2017 oHooc 2024 oHbIr xypTanx 3acruiiH raspblH XyBba Epenxuin cang J1.0oyH-OpasHa-
WAH 3acCruiH rasap 4 Xun axunnax yagcaH 60noBY ync TepuiH TOrTBOpryn 6ananbir 3eBXeH
3aCrunH rasaptam xonboH TamnbGaprnaxaac unyyTanm, TepuinH 604n0rbiH Tanaap TOrTBOPTON
6angan anra 6aviHa. MoHron ync 1 egepT Xyynb TOITOOMXWWH acap WX eepynenT XUArgax
Oariraa Hb TepUNH 6o4NorbiH TOrTBOPryn 6argan xap 39par 6anraar UNTroHS.

Tyyxut 30 commodity
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2008 OHbl O3NXUAH 3OUNH 3acrMiH XsMparbiH Japaaraac awurT ManTManbsiH rapantam
TYYXUA SANAH YHS O3NXMIAH 3ax 3335 A433p XypaauTtan ecex 2012 oHa oprn Uartad XyYpPCaH oM.
MOHron yncblH 3KCOPThIH 85 XyBMIr 333N49r alMrT ManTManbiH rapantan TYYXuin 3OUnH YHUAH
3epar WokK ( eepynenT ) Hb 3OUWH 3acarT 9eparasp HemneenceH. OOUWH 3acrMnH ecenTTan
39parydH MoHron ync meuner garacaH TeCBMIWH TananTunH 6oanoro 6apumTancHaap ( TecsuiiH

3apnarbir Hamargyynax ) 2013 oHa dotooabiH HUMT ByTaaraaxyyH ecent 17%-4 XypcaH 6unaa.

Yyn yypxaiH 3ax 333nuniH Tenes 6angang MoHron yncbiH 3KCNopTbiH 4 ron 6yTaargaxyyH
©onox 3acunH Gasxkman, Hyypc, TeMpUNH Xyaap, 6onoscpyynaaryn HedTb 3ax 393/IMNH Tenes
Gangneir aBy y3naa. Yunp Hb MOHIon yncbiH HUAT SKCNOPTbIH 74 XyBWUIAT A33pX 4 TYYXUA 3ANAH

3KCMNopT 333K OarHa.

[anxunH 3ax 333n awurtT ManTmanblH rapantan Tyyxun 3guinH yHa 2009 oHooc TorTmon
ecentTan Gamk 2011, 2012 oHg oprvn UarTan XypcsH oM. 2012 OHOOC awurT ManTmarbliH
rapantan TYyxvui 3gunH yH3 6yypy eHeeapuinH 6angnaap AnTHbI A3NXUAH 3aX 3331 A3X YHI YHL
Tytamg 1,095.8 (-2011 oHooc 30,3%) am.gonnap, A 33p3arnanuiiH L3BIPLLYYIICAH 33CUMAH YHI
O3NXUAH 3ax 333N A33p 5,221.5 (2011 oHooc -31.2%) am.gonnap, TOMPUNH XyApunH yH3 55.0
am.gonnap, HyypcHui yHa 48,6 (2011 oHooc 58.1%) am.gonnap 6omk 6yypuyas. OH3 Hb

HUANYYN3NT X3TUAACAH, 9panT 6araccaHTan wyyn Xon6ooTou oM.

Tyyxui raspblH TOCHbl YH3 Hammayraap capg 16 xyeBuap yHacaH 6ereepn rypaB Aaxb
capjaa yHax Gainraa Hb 3H3 OM. OH3 YHUIH ByypanT OMEK-bIH NX X3MX33HWMIA YANOBIPMAN
3opuntoT Ganraa paex rapcHboir, WpaHbl USMWNH 33BCTMMH M3aaraan 6omnoH OpocbiH
ynnaBapnan ysaH xataH Oavraar xapyymk ©anHa. CaHxyyruiH XyuumH 3ynnyyg Y4 XepeHre
opyynarygbir 3pcOoanTan XOpPOeHrMrnH 3ax 333M33C raprax, raspblH TOCHbl YHUMWAT Haapg, 3aXblH

JapamMTaH opyynax TeneBTan 6anHa.

AHY paxb 6aviranviiH xun Hanmayraap capg 2.4 xysuap 6araccaH Hb 3panT 6ara 6avraa
Y LIMHO HUAMYYNanNT yycd OynTtam xonbooTton. HyypcHui yH3 HaWmpyraap capg 2.5 xysuap

yHacaH Hb MeH 1 3panT 6ara 6anraa, HUANYYNAT XaTUWACIHTIN XON600TON.

3acuiH 3ax 3331 2014 oHg 7 xysuap ecceH 6on 2015 oHA A9NXUIAH LBB3IPLUYYIICIH 39CUNH
ynnaeapnan 4 xyBuap ecex TeneBTan 6Ganraa Gereen 23.4 casd TOHHO Xypy XdATagblH

3MEKTPONUTUIH CTaHUYyyAd Aaxb Yagamkaa UXacraxasp barHa.
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basbkmanbiH - awumr TyC ©CCeHeep aHxaard ua3B3pLlyyJiC3H YVIJ'ID,BSpJ'ISJ'I 6 XyBuap,
XadaranblH 3aX 33311 YPraJKIMOH XyMuraax yymp XOép aarvd YVIJ’I,EI,BSpJ'ISJ'I 2 XyBuap 6yyan TeneBTaun

OanHa.

MeTannbiH yH3 Hanmagyraap cag 3.3 XyBuap yHacaH Gereef 9H3 Hb rypaB gaxb capgaa
yHak 2010 OHOOC XOMLL YPrafmKIIaH XaMIrMnH 4oog TYBLWNHA Xypy 6arHa. 3H3 yHanT Hb XsaTadblH
XOPOHININH 3ax 393MMIH LlaallabliH TortBopryn 6angantam xonéooton 6anraa om.

XaMrunH TOM yHanT uanp GOMOH HWMKenbd Hyypnax Tyc 6ypass 10 GonoH 9 xyBmap
YHak33. 33C BOMOH X6HreH LaraaHbl YH3 Tyc 6ypaas 6 xyBmap Oyyxaa. TempunH xygap 8 xysmap
eCYya3.

2014 oHp eppgee 2.4 XyBUH ©CenTTan GanHa rax M3433M3raAcoH A3NXUAH Yyn YypxamnH
ynngeapnan 2015 ong 19.5 caa ToHH, 2016 oHA 20.5 casa ToHH Gomk Tyc Oyp 5 XyBb ecex
Maragnantan 6anHa.

2016 oHA O9NXMIAH U3BIPLUYYNACIH 33CUNH ynnasapnan 2.5 xyesmap ecd 25 cas TOHHA
XYpax Hangnaratam 6anHa. 2014 oHAg nn Tog X3parnas 7 opyYnum XyBuap HAMIracaHWUA gapaaraap
OnoH yncbiH 33cHuin cyaanraadbl 6ar 2015 oHA A9NXUIAH N TOA LBBIPLLYYICIH X3Parnas 36BX6H
0.6 xyBMap HaMIrgaH3 XaM33H Hanaax 6anraa. By XaTaablH YNABIPNINUUIAH 3PANTUNH 6CenT
4.5-5 opuum xyBbTawn banx Gereeq Xatag Aaxb Ui TOA X3parudd 1 XyBnap 6CHe rax XyraanTTan
GanHa.

Oepeep xanban, OSNXUIH YNOSrA3N X3paruda Xurg xaBasp GarnHa. 2016 ong wn To4
LOBIPLUYYCIH X3P3rNaaHui ecent 3 opumMM XyBb Ganx 6on XaTtagblH YANABIPAANMNH YHOCIH
X3P3Aru33HUM ecenT 5 XyBb OpunM GalHa rax Hangax 6arnHa. [anxuiiH yrngcaH Xaparuas 2 opynm
XyBMap HAMIrgax TenesTan 6anHa.

2017 oHooc BHXAY-bIH MMOpPTLIH 6oaN0ro4 eepunent opX ynMaap TYYXUA 3AUNH 3ax
333MIMNH 3PANT HAMIArACIHAIP yyn yypxanH canbapt byuax capracaH 6mnaa. Masy 2020 oHooc
HorooH xenkus, HOrooH 60410ro Hb A3NXUAH TYYXMI 3OUNH 3ax 333NUNH YHI Byypax Herneennuir
ounn 6onrox 6anHa. XapuH 2024 oHa cyganraar xuixk 6anx sisuag AHY-bIH epeHXMANeryumiH
coHryynb 6ok JoHana Tpamn rapcHaap Yyp ambcranblH eepynent, HOrooH 6oanoro, 6ycaa
X3Nanua33pyyaaac rapaxaa MIO3rAC3H Hb 3prasg TYYXUA SOMWH 3ax 33314 CIPrant aBumpd
6anHa. Llaawnaag ogoorunH 6angnaap TyyXun SAUAH 3ax 333nuiH YH3 Byypd Ganraa xagui Y
ecex XxaHanara axurnargax oanHa.

Yur xangnara. [a3pblH TOCHbI YHO ecd Baviraa 4 apanT cynapy, HAANYYNanT unyyaax
©ONCOH 33praac yyaanTanm banranuiH XM 60NOH HYYPCHUIA YHUWH YHANT Yprarmkmnncaap banraa

toM (Tyc 6yp 13 60onoH 4 xysmnap byypcaH). QpanT Harvgax b6ancHaac engep Garraa Y raspblH
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TOCHbI 3ax 33311, AnaHrysaa AHY XaT ux HUINyynanT, Mall UX HeeLTan xaBa3p N 6anHa. AHY-bIH
HUANYYN3NTUAH xamxkad 11-p capa maw eHgep GawncaH 4 TyyHAa3ac xovw 60 xyBuap OyypcaH
GanHa. ['9BY raspblH TOCHbI YANABIPAAN XUNIA3C XUNA 646pT HAr caa Gappennasp HAMIracaap
Ganraa tom. OlEK-biH ynaBapnan ypramkuncadp 0Oanx TeneBTaM 4 3ypragyraap capbiH
YNOB3PNAM XUITUINH 3X3H yeac ux byroy eaept 1.5 cas 6appenb ra3pbiH TOC YANABIpnax 6anHa.

Hunnyynant mxacd, Heeu, yNamX XypuMThnaracaHaac Yy4oH apumm xyyHun 6yc 6apaa
OyToargaxyyHuin yHa 2015 oHbl xoépayraap xaract 2 xyBuap yHacaH 0ytoy 2011 OHbl 3X3H YeUnH
©CONTUNH TypaBHbl HAITOM TOHLAX XOMXKI3raap yHacaH Ganraa tom. MeTannbiH yHS GyypaxbiH
33paruad MeTanmbiH 3ax 39351 0400 Y WIYYAINTaN XaB33p barHa. AnaHrysia TOMpUAH Xy4puIiAH
YHS 2011 OHbI rypaBHbl XOEPTON TIHLIAX X3MXKI3raap yHaaa 6anraa om.

OpanTt 6araccaHaac 6omk 60pa00HbI YHS 4 XyBMap YHaX33. OH3 OHbl cyynasp AHY-bIH
COHMPXMbIH TYBWWH eHAep 6ariHa racaH Xxynaant 6ancaH 4 XepeHre opyynarygbliH 3panT
OaraccaHaap yYH3T MeTanJblH YH3 2 rapyn xyBuap yHacaH oM.

TYYXUIA 34NAH YAr XaHgnarblH XyBb/, ra3pblH XOBOP 3SIEMEHTUIH 3aX 33311 XYUYTIN TOIX,
MoHron ync xoBop 3fIEMEHTUNH XyBb/ rof1 3KCMOPTNOrd OpHyyAblH HArg, 3y écoop opX Oarraa
Hb [agaagbliH Wyya XepeHre opyynanT TaTax Xxananarbir 6um 6omk 6anHa.

2020 OHOOC XMINM3N OKOYH yXxaaH, 6yTOKY3MH, TEXHOMOIMMIAH 3PC XyBbCran Hb 3pYMM XY4HUN
HEBeLTIN, 3PUUM XYY XML 9X YYCBIPTIN YNC OpHYYOAAA XOpeHre opyynanT XUHAXI3P XOpPeHre
opyynaryug apan xanryyn xummnx 6oncoH 6a ync opHyyg BHXAY, AHY 3apar ron Tornoruvg 6yra
XAMA 3PUMM XYYHUIN 39X YYCBIPT aHxaapan xaHayymk OarnHa. Heree tanaap EsponbiH ync
OPHYYAbIH 34MMAH 3aCrMiiH XsMpan Hb YWANAB3PMNUAT OrLom ByypyyrK, HOFrOOH SAUNH 3aCrUH
©04N0ro Hb 3U3CTII SAUNH 3aCTUNH XAMpang Xypragar Tyn tTatransax 4ir xaHgnaratam 6anHa.

AncbiH menee 6a 3pcOas. XNAMIN OKYH yxaaH, TEXHOMOMMAH eepynentyyn Mxasp
HOMIrA3K, TP X3P33P IPUUM XYUHUIA IPANTMIAr 6unm Gonrox GarHa. [onxvuiH SAuNH 3acrninH
yyynraHaac TYYXUi HYYPCHI3C TaTranacaHaap TYyXvh HYypcC, ra3 33par 6yTaarasxyyH

[lesonbsayu
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TerperunH xaHL cynpanT Hb ragaafblH LWYyyO XepeHre opyynanTtaH YNaMK XOMXKaaraap
Herneenexryn 4 6ara xamxaarasp Heneemk 6anHa. Yunp Hb ragaag 3ax 339n4 MoHron yncbiH ron
XepeHre opyynantbiH canbapblH YH3 yHacaH. Heree Tanaap TerperMnH xaHw YyHacHaap
ragaagblH XepeHre opyynard HapblH OPJIOrblH X3MXKI3r OyypyyrK, XOpeHre opyynantbiH yp
ereexuir yypyynx 6arHa.

AM.OONNAP TOIrPOIr T3U XAPbLIAX XAHLL

MoHron6aHk 2022 oHbl 3XHWI xarac Xung HUAT 3.2 TapbyM am.fonnapbiH BantoTbiH UHTEPBEHL,
Byloy gyyanara xyaannaa xuinxas.
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I BAH Xanw

['3BY TerperviiH gonnapTtan xapunuax xaHw Hb 6apaa 6yTaarasxyyHuin akcnopTo separ
Heneenex 60n0BY 3aUINH 3acrMnH xyeba [HB-HMI XyBbA ceper HeneeTan oM. MoHron 6aHkHaac
X3T X MOHIOHUA HUNNYYNINTUAT HOMIrayyk 6anraa Hb geBorbBaun 61 60n0x YHOC3H Cyypb
Oypoaxan xyprax 6anHa. Minma uaawmna MeHre XaBnanTuir 30rcoox, 3AMWH 3acruir ariaax Hb
ragaagblH XepeHre opyynardug opX Mpax Taatamn Hexuen 60rHo.

OLI ( Owner, Location, Internalization )

A3amwusn (Ownership)

MoHron yncag wyya XepeHre opyynanT XUnxag TyXxamH OPOH HYTIUAH XerKyynax, OpOH
HYTTVMAH 434 GyTUMIr Xerkyynax 3apdan raprax YYpryir ragaagblH LWyYya XepeHre opyynardvg
JaBxap Xyrnasgor. 3H3 Hb OPOH HYTIMWH TyxaWH XepeHre opyynardyumartan epcengexen caapg
6onpgor. NagaagbiH Wyyn xepeHre opyynaryablH XyBbd MOHron yncblH OPOH HYTIMWAH 434
OYTUUINH XenKkun Taapyy, HYYA3N4YUH COEN, ManyuablH aMmbaparnbiH X3B Masir, COEn, €C 3aHLWun
HUN394 6apXLWaaN ydpyynaar. [9CaH X3aun 4 40TOO0 XOPeHre opyynanTt Xenkeeryn, 4oToo4bIH
XepeHre opyynarygblH TEXHONMOrMNH YagaBxu gytmar 6avgan Hb ragaafgblH LIYYa XOpPeHre
opyynarygag Aasyy Tanbir Onrogor.

Batpwun (Location)

Yin axunnaraaHbl 6anpLunbIr TO4OPXOMAOT 3y Hb MAL33K X3P3Ar XOpeHre opyynanTbiH
LWNHX YaHap ©0MnoH 3opunroton xondooton GanplinbiH gaByy Tan oM. 3apuMm YANYUAraaHNUN
canbapT xun XOOpPOHAbIH YUI axunnaraaHbl 3apgan ux eHgep 6avpar 6ereen yyHun ynmaac
X3parnary yncag apumkaarbol Teneenen 6anx waapgnara rapgar. 3oung OyyanbiH YRIUUNraa
YYHUIA H3r XKULLIS 1OM.
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YnaBapnanuiH - 3apanbir  6yypyynaxblH Tyng YHOSCTOH JamKcaH Kopnopauu Hb
YWNAB3PNSNNAH NPOLECChIH SIH3 OYpUH WaT gamknarbir eep eep yncyygag Ganpuwyyngar.
MoHron yncblH XyBbA reonofnmnTK 60MI0H reo 3AMMH 3aCrmiH XyBb, XaMrninH OHOBYTOM Barpumng
Ganraa Hb ragaagbliH LLYya XePeHre opyynanTbir TaTaxX HAr Xy4uH 3yWn oM. [[9BY ynaBapnanuiH
3apaneir 6yypyynax ragaabliH WyyA XepeHre opyynanTblH COHUPXOnbIr 434 6yTaL OpoH HyTarT
XerKeerym, 3aUnH 3aCrMinH Xe4enMepuiiH UA3BXUTIN XYH aMblH OyTaL, XyYH aMblH X3T TeBrnepen
33Par Xy4UH 3yI1n ceper yp garaBapbir aB4mpy 6anHa.

3ax 333,10 eepee HaempaH opox ( Internalization )

OpOH HYTIMAH 3ax 333N HOBTP3X, OPOH HYTIMAH UPraATIN [apad XaNnanuada Xunxag
TOBNOPCOH, HAaraMan yauvpanarbiH OyTou, WMHCTUTYTbIH Xerkeeryn Gamgan 33par ceper yp
Aaraeapbir aBumpaar. OH3 Hb HAr Tanaacaa xaT GptokpaT cuctemp ragaagblH LWyyn XOPeHre
opyynanT Xunx, yp ereexunr amcaxag apcaan ydpyyngar. Mimaac ragaadblH Wyyn XepeHre
opyynaring, ynnumnrasHuni candapaac 6ycag canbapTt eepee HOBTP3X aprbir COHFO4OMYNA.
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rYPABOYIAAP BYNJ3r. OJNIOH YIICbIH UHAOEKC, BYCAA YJIC OPHYYAbIH TYPLUJIATA
Heritage Foundation

AHY-bIH Xaputamk caHraac »xun 6yp rapragar 3auiiH 3aCrinH 3pX Yer1eeHnn NHOEKCUNH
ron y3yynant 6onox Investment freedom y3yynantaap MoHron ync 60.6 oHooTon aanxuig 76-4,
asunrH 39 yncaac 15-g 6uunrgax 6ariHa.

2024
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: ~e778
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® Mongolia Singapore New Zealand
XamMrumH myy y3yynant 6on 3acruiH raspbliH WwWygapra 6angnbiH y3yynanTt maiwl Taapyy
Y3YYNaNTTaN, O3NXUAH aBunrang WAaracaH yncyyabliH agun Ganraa Hb G6uag aBunran, Xxa3n

Xaxyynb Hb ragaagpbliH LYYy XepeHre opyynanTt OpX Mpaxa[ TOM caaz b63apXLaanuir yypyynax
apcaanTan 6anHa.

12 ECONOMIC FREEDOMS
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[33pX MHOEKCYYAl33C aHxaapan XaMrMnH ux TatcaH Hb ©MYUNH 3pXMIH acyypang oua
MaLl [OOoryyp, 3acruMiH raspbliH wyagapra 6amngan maw xaHrantryn 6anHa. XopaB Ta XepeHre
opyynary 6on emMuniiH apxag xangaar, 3acruiH rasap Hb aBunrang naaracaH yrnc OpoHa XepeHre
opyynant xunx yy? Magaax yrym 6anx. MNagaagblH LWyya XepeHre opyynanTbiH A33PX OpYMH
aHxaapax, eMYUIAH 3pXa4 Xxangaxryn 6anx Hexununr Gypayynax XoparTan.

MoHron ync Hbe O3NXWUA HUATSA 2 yAaarniH YUNANasp eMyYuirH 3pxag wyyd xangaar
r9Aras HOTOJICOH BOMHO. OXHUNX Hb 3aCTUNH ra3apT 3PX ONroX Tyxawm Xyynuap OpaaHaT ynnasap,
JapXxaHbl TeMeprier, XeTern rax MaT yunasapyyaunr 3acrmiiH rasap Hb LUYYXUAH LUMAOBIPIyMraap,
coumnanmamMmbiH yeunH 6ytoy 1991 oHbl Xyynvap WWWACSH Hb Maw TOM 3PCA3NT3aN yic raxag
XYPracCaH.

X0ép Aaxb Hb MeH A33pX Xyynuap TaBaHTOMron-4 TOrTOOCOH OHL, 6araan oM.
Global economy institute

moban saWMH 3acrMiH MHCTUTYT33C OfIOH YNCbiH ragaag XepeHre opyynanTbiH
NMHOEKCUIr xun 6yp rapragar. QHAXyy MHAEKCUWr rapraxgaa Economic Fundamental ( Macro
performance, Openess to trade and FDI, Quality and structure of labor force, Physical
infrastructure ), Ease of Doing Business (Accounting and disclosure requirements, Costs of
terrorism and crime, Tax burden, Costs of starting a business, Costs of enforcing contracts, Costs
of resolving insolvency ), Quality of Regulations/Regulatory Barriers to Investment ( Extent
and burden of regulation, Corruption, Transparency, Extent of controls on capital ), Rule of Law
(Legal infrastructure, Protection of property rights, Protection of investor rights ) racsH
Y3YYNANTYYA33P WNHXMITIS XUIMK YHINIa3 rapragar oM.

MoHron ync ragaagbiH XepeHre opyynanTbiH MHAEKC33P 61 OHOOTOM A3NXUIH 183 OpHOOC
78-p, xarcax 6anHa. AnaHrysia ragaagblH XepeHre opyynantbliH nHaekcaap Monron ync 2022
OHOOC XOMLW y3yynanT Tyc 6yp 433p yxapy b6aunraar xapx 60nHo.

Historical series
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[aspx ya3yynanTtaac y3Ban XyynuriH 3acarnan Top AOTPOO XepeHre opyynardminH 3pXUnH

XamraannblH y3yynanT HUM334 yXapCHbIr Y33 60MHO.

101-136

e [

OonxunH ragaagbliH wyyn xepeHre opyynant 2023 oHbixooc gapyn 0,24 TpunmmoH
aonnap 6yty 16%-nap xepeHre opyynant 6araccaH y3yynanTt rap4aa.

Foreign direct investments declined in most

regions

Foreign direct investment (FDI) inflows by economic grouping and region,
billions of dollars and percentage change

2023 W 2022

World, -2%

Developed economies, +9%

Europe, —

North America, -5%

Developing economies, -7%

Africa, -3%

Latin America and the Caribbean, -1%

Asia, -8%

Source: UN Trade and Development (UNCTAD)
Get the data
Downlocad image

"apaagblH wyyn
XOpeHre opyynanTtbiH ypcran
OyypcaH Hb XOpeHre
opyynary, reononuUTUKbIH
eHOgep  3pcoan, J3NXUNH
30WVH 3acrmmH 3M33r,
©oanorbIH TOAOPXONrym
Oanpgan ronyrioH HerneericeH
OaliHa. WnHa XOPOHre
opyynant Hb ronayy
TOMOOXOH XyBbunanyya
Oanna.

2023 oHO [O9NXWUWH
MWUXO 1.3 ux Haag am.gonnap
6omk ByypcaH Hb Xydanpgaa,
reononuUTUKUAH  Xypuagman
Oargan, sanaHrysia XenkKux
Oy opHyygoan — Hemneernx,
AOMNOOH xyBuap Oyyp4, 867
Topbym am.gonnapt  Xypud
Ganraar xapyy/mk  GawnHa.
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OnoH yNCbIH TOCANAH CaHXYYKUIMTUIH Xanunyya 26%-vap 6yypcaH Hb XaMriMnH 84yy OpHYYAbIH
094 OYTUMMH XepeHre opyynanTtag HOLTOW COPWUNT YYCraX, SAWWH 3acrMiH yHanTtag unyy
epTeMTrni 6onrox barHa.

Xaimpan, npoTekunoHucT 6oanoro, 6yc HyTrMIAH eepynenTyyd Hb XydangaaHbl CYMKa),
O3NXUAH HAANYYNANTUAH CYIKI3r 3afank, XepeHre opyynanTbiH ypcranblH TOrTBOPTON 6ananbir
angargyymk Oavraar TanWnaHg OHUOIMK33. JOArasp CopunT OGIpXWIsanunr yn  xapranaaH
CaHXYYITMNH Hexuen 6anmanbir XeHreBusiex, YHA3CHUA GONOH OSIOH YNCbiH WO3BXTAM XOPOHre
opyynanTtbiH 6oanorog Tynryypnan 2025 oHg 6ara 3spar ecex 605TOMXTON.

3apum canbapyyn, AnaHrysia aBTOMaluWH, SMNEKTPOHUK 33par A3NXMNH HAMYY ©pPTrunH
CYJPKI3TAN xonbooton canbapyyn, sinaHrysia TOMOOXOH 3aX 333Mn4 LWyyn HIBTPaX GONOMXTON
Oyc HyTart ecentTal GanHa. [B9COH X3auMi 4 Xenkuwk Oy OfoH OPOH ragaafblH XOpPeHre
opyynanTtbir TataxblH Tefiee TAMUCI3p Oainraa Hb 34ra3p CYIMKIIHA OPOSLOX OpONLoor Hb
xd3raapnagar. LanxuiH XepeHre opyynanTbiH UP33qyvr TOAOPXOWMNOX copuntyyd 60noH
TycraapnaracaH GOnoOMXKyyAblH anb anvHbIX Hb NaHAwadTbiH epeHxuMi Gangan 334p3sTan
X3B33p OariHa.

radaadsbiH wyyd xepeHze opyynanm 6a 2a3ap 3ylu
ladaaldsbiH wyyd xepeHze opyynanmbiH 0omoawl ypcaarl

MapgaagblH  Wyyn XxepeHre opyynant Oyc HyTryyaag snraatanm OyypcaH ©OaviHa.
LUnmkunTMinH yennH 3guinK 3acartam ync opHyyablH XyBb, ragaagblH LWYYO XepeHre opyynanTbIH
aoTorw ypcran 6yypy 6ariraa xagum 4 xenkux 0y aaniiH 3acartam ync opHyyablH XyBbA, TYYX3HA
XaMIMAH OpPrus Lartas Xyp4as.

MapaagblH Wyyn XepeHre opyynanTbiH JOTOrW YAMM3C3H ypcran Hb HUAT ypcranbiH 55
XyBUIWr 333mk GanHa. JlatmH amepukT goTtorw ypcran 6yypcaH y3yynant rapcaH 6on AdpukT
AMap Har eepynent M3ApParaaaryr, XapuH Xxenkwxk Oyn Asva ragaagbliH LWYyyd XepeHre
opyynanTbiH AOTOrLU YArMAC3H ypcran HAM3IrACaH y3yynanT rapyas.

Millions of dollars

[«
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lapaadblH Wyya XepeHre opyynanT eHAep XenkunTan ync opHyya 2%-nap bytoy 24 1ap
Oym am.gonnapaap 6yypcaH y3yynant rapyas. YyHa: AHY-bIH 4OTOrLW YMIMISC3H ypcras rofsioH
HeneeneB. AHY-bIH 4OTOrW YArN3acaH ypcran 21 Tap 6ym am.gonnap 6ok 6yypcaH 6anHa. MeH
EBpont 90%-nap OGyypusa. WNx OGpuTaHn ymapa uvpnangblH HArgcaH BaHT ync, Lesenuapw,
®annang MNUXO-bIH ypcran ecceH 6on UpnaHa, Benbrun, ®paHuy, Vicnanmg 6yyp4as.

Asng TWXO-biH ypcran 8%-map 6yypy 621 Tapbym am.gonnapT XypcaH OaiiHa.
Tyxann6an, 3yyH a3n, 3yyH emMHeq asn, ©OMHen asung 6yrg ecceH OyHTOM rapyad. BHXAY-biH
MUXO-bIH xaMx33 163 Topbym gonnapT xypd ( 13.7 xyBmap Gyypy) emMHex oHooc ByypcaH
y3YYnanTTan 6arHa.

Figure 1.4

Inflows declined in more than half of the top 20 recipients
Foreign direct investment inflows, top 20 host economies

(Billions of dollars)

2023 W2022 (x) = 2022 ranking
United States (1)

ra @) 189
Singapore (3) 160

141

Hong Kang, China (4 113
long Kong, China (4) 110

Brazil (6) 66
(6) 73
Canada (9)
France (5)
Germany (17)
Mexico (12)
Spain (10)
United Arab Emirates (21) E Top five recipients by number of projects
Australia (7) & Greenfield project announcements
S (1) 2 wnted ses X
United Arab Emirates m
Poland (15) ﬂ
st oot T
s z ]
@
cormary T

Belgium (31

.
Argentina (27) W International project finance deals
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e s 7
Indonesia (18) E _
e ET

Japan (13) 2. Haly

_ Spain
Ghe (26) W1 7 United kingdom [T SN

Source: UNCTAD, FDI/MNE database (www.unctad.org/idistatistics) and based on information from The
Financial Times, fDi Markets (www.fDimarkets.com) and Refinitiv.
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Foreign direct investment plummets in areas of
developing Asia

Foreign direct investment (FDI) by region, billions of dollars, per cent, 2022~

2023
2023 2022
Developing Asia, -8% 621
678
East Asia, -9% 286
315

South-East Asia, +1% 226

223

South Asia, -37% -5836

West Asia, -9%

72

Central Asia, -27% I ?10

Source: UN Trade and Development (UNTAD), FDI/MNE database.
Get the data
Download image

MUXO CwuHranyp, MoHr KoHr yncyyaan ecceH 6on QHITXar oryom 6ytoy 22%-mnap ecceH
Oytoy 34 Tapbym am.[onnapT XYPC3H Hb aHxaapan Tatax GanHa. 9caH xagun BapyyH asug
MUXO-bIH OOTOrW YUFMAC3H ypceran Hb Byc HyTruinH awynryi 6ananeiH ynmaac 43 1opbym
am.gonnap 6yty 4%-nap 6yypuy cyynuiH 6 xung MNUXO yHantTan rapy 6ariHa. OHaxyy 6angan
Laalng 4 yprarmknax xaHgnaratan 6anua.

Byc HyTruiiH MUXO-bIH 4nr xaHanara Hb reononuTUK, 34UWAH 3acruiH yayynant, oyc
HYTTMAH arynryn G6ananbiH XY4uH 3yWnc Togopxowrmk 6ancaH. YpT XyrauaaHbl XamTbiH
axunnaraa Xy4mH YapmamnT, UX3HX Hb XOPeHre opyynardyzblH AMYUNIrasHUM BOOM0ro, XepeHre
opyynanTtbiH canbap Ha3x 6a HMLYYNax 3amaap 6yc HyTrniH BynryyguiH IMNUXXO-bIH ypcraneir
HAMarayynax 60nHo rax Taamarnax 6anHa.
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MUXO-bIH goTorw 4YMriacaH ypcranaap xagunrasp AHY-biH XyBbg HMNa34 Oyypant
axurnargcaH 4 AanxXvng Topryynary yrc opoH xaBaap b6anHa.

adaaldbiH wyyd xepeHzae opyynanmeiH 2adaaul YU2/13C3H ypcaan

NaTtnH amepuk 6ONOH KAPUObLIH TOHTUCUIAH YNC OPHYYAbIH 3apnara byypy XapuH Xenkux
Oy OpHyyAbIH AyHA A3WIH YNC OPHYYAbIH ragaafblH Wyya XepeHre opyynanT HAM3IracoH 6arHa.
AHX yoaa A3niiH xenkmk Oyin ync opHyyad HUMT xepeHre opyynantbiH 1/3-nir 33s5mK, O3NXUAH
XaMrMH TOM XepeHre opyynanTbiH 6ynar 60mxasa.

Figure 1.10

The composition of financial flows to least developed countries differs
from that of flows to other developing economies

Shares across categories of external financial flows, 2023

(Percentage)
M Foreign direct investment [¥ Foreign portfolio investment
Official development assistance Remittances
B0 e 12

Developing economies LDCs

HanxunH TOIM 20 ync opHyyAbiH 9 Hb Xenkumx Byt 6ONOH LWWMIMKUATUNH SAWUWH 3acartan
ync opHyyn 6anHa. Xerkwx OyrW SOMWH 3acartan ync OpHyyAblH rafjaafblH LUyYy[ XOpeHre
opyynanT CYYNWWAH apBaH XUIMUWH XyrauaaHg X X3MX33raap ecceH bereeq o400 A3NXUNH
rynnraaHun 1/3-umr Gypayymk 6anHa. XaMmrumH TOM ragaafblH LWyyn XepeHre opyynantTtamn
34MI1H 3acrnnH xyBbg bpasun, BHXAY, NoHr KoHr, QHaTtxar, BHCY, Manans, Mekcuk, CuHranyp,
©mHea Adpuk, BHXAY-bIH TanBaHb MyX OpHO.
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) Foreign direct investment to most regions in Africa declined
Inflows to Africa
(Billions of dollars and percentage change)

2023 2022

Per cent

-12

North Africa E — 2
P -1

West Africa E [T A
Central Africa e -17
) 11 S s
Southern Africa 22

Source: UNCTAD, FDI/MME database (www.unctad.org/fdistatistics).

Ync opHyyn eepcauniH 6apaa 6yTaargaxyyHUNr yingeapnaH 6opnyynax, TyyH4 ragaag
XOpeHre opyynanTt TaTax, 3CXyn ragaag XepeHre opyynarygpir Tatax, T3OHWWAT Yrc OPOHA00
Oun3HeC 3pxnax BONOMXKMIAT XaHraH yrc OPHOO XeNKYYNaxX r3acaH 2 YHACIH 3aMaap Xenkuk 6anHa.
YiinaBapnard ync opHel TooHa QHATxar, BHXAY 3apar ync opHyya opx 6avraa 6on ragaagbiH
Lyyn XepeHre opyynarygbir TataH 6usHec apxnax 6yxui n 60N1OMXO0P XaHrax 3amaap Xenkmk
Ganraa ync opHyyabiH TOOHA MOHr XoHr, CuHranyp 33par ync opHyya opx 6anHa.

FAOAAODLIH WYY XOPOHI© OPYYNANT BA CUHTATYP

CwuHranyp Hb IHOoHe3 60510H Manaia yncbiH XOOPOH, 3yYH 6MHe a3v OPLUMX XaMrinH
Xuxkur ync 6ereeql 4dNXUA O33PX OFOH YNCbIH XyAanaaaHbl XY4MPXar CYrKaaraspas xypaauram
XODKUH L3Uarnax Oyn yncyyabiH HAr oM.

(2005 oHbl XyH AMbIH XenknuinH Magaanan)-a3p 6oaut JoTtooabiH HUAT ByTaaraaxyyH
XUnunH gyHoxaap 6%-H ecenttan 6arcaH 6on CuHranypbiH XyBba 2003 OHAH3M XYHA HOOrAOX
HoTtooabiH Hunit ByTaaraaxyyH, XyaangaH Aesax YagsapbiH Xapbuaa Hb 24,481$% Am.Jonnap
XYPC3H 3HAXYy CuHranypbliH 3OMNH 3aCrMiH OrlOM ©CenT Hb YfC OpHbl 34MNH 3acar 6onoopn
HUArMUAH Gasinarnir HaMarayyncaH G6anHa. TyxanH 34MNH 3aCrMiH 6CONTUNH UXIHXWN Hb ragHbl
XOPeHrMnH ypcranbir CuHranyp pyy Ttatax OyTaargaxyyH O0fOH 3KCNOopThir HI9MATTAN
XygangaaHsl 604510roop Xapankmxkad. MeH TyyHunaH CuHranypbiH 3acrunH raspaac 1965 oHp
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SAWNH 3aCruMiH ecenT, XenKun A3BLUMUIAr cabkpyynaxblH Tyng ragaafblH XepeHre opyynant,
3KCnopToA TynryypnacaH 3auinH 3acruind 6ue gaacaHn 6oanorbir 6aTamkas.

OHaxyy xyypacHaa [apgaagbiH wyya xepeHre opyynant (FDI) 6a CuHranypbiH 34uiH
3aCMMNH ©CONTUIH XapuruaH WyTanuaar xapyynHa. 1-p Ouarpammg OHB-HWA XununH ecent
6onoH MNagaaabiH WwWyyn xepeHre opyynant 6a [lotooabiH HUNT ByTaaraaxyyHui xapbLaa amart
HArT xamaapantan Gawgruir OHB-Hu yHanTang [agaagblH Wwyyn xepedre opyynanT 6a
HoTtoogblH HWAT ByTaargaxyyH Hb xoéyn oruom Oyypanttam 6GancHaac xapax OOMOMXKTON
Teauiryn 2001 oHa OHB, MNapgaaabiH Wyya xepeHre opyynant Hb 5%-C nnyyTan yHanTaHa opx
CwuHranypbiH OHB-HW ecenteHp ceper y3yynanTt TOrTooracoH 6arHa.

YyHa3c ragHa,1972-2006 oHbl xoopoH CuHranyp yrncblH 34uUAH 3aCrMnH XaMrminH eHaep
XyBbTal AyHOAX Y3YYNanTUWH xapbuaa Hb 5%-10% 6GancaH 6on 1985,1998,2001 oHyyanaa
3CPIraspaa 54MNH 3aCrninH 6CenTUNH ceper Y3yynanTtyya rapcang 1997 oHbl A3UIAH CaHXYYIUrH
3ax 393nunH xampan, 2001 oHbl AHY-H xsiMpan TOMOOXOH Henee y3yyricaH.

2-p Anarpamma, AX ynnasapuinH canbapblH TOHUBIPTAN Gangan 6onoH MNagaagpiH wyya
XepeHre opyynantbir CuHranypbiH [JHB-4 NpoUEeHTLIH XyBuap MnapxmmincaH 6omnHo. EpeHxunges,
eMHex TyBWWUH Oytoy 1991 oH xyptanxunir 6oason OHBE paxe Ax ymnaBapuiiH canbapbiH
TOHUBIpTaN Ganmpan 6onoH MagaagblH WYYy XepeHre opyynanTbiH XyBb Hb 3pPYMMTIN ©CeX
OaviraarniiH cauyy xygangaaHbl T3HUBIPTaN 6angan meH (agaadbiH Wyyn XepeHre opyynanTbliH
XyBb Hb 1972-2006 OHbIr XypTan 4-7%-H X3MXUrA3XYYHI3P TOAOPXOMNOraoxkaa.1997 oHbl [e
MennornnH cyganraaraap MagaagblH Wyya XepeHre opyynanTtbiH ypcran Hb 3yyH eMHed a3uiH
Xan xd943H yncyyablH [OHB-a Huanyynargax 6GawmcaH 6Gon JlatuH Amepukt 1980-1994
oHyyaaaHB-gakcnopThir rynuax TypyyncaH GanHa.1990-334 oHbl MagaagbiH LWyyn XepeHre
opyynantblH 9pC ©CenT Hb fAnaHrysa Xenkwk Oyn opHyydaa [agaagbiH Wyya XepeHre
opyynantaHj TeBnepceH TOMOOXOH cyaarnraa LUMHXUAT33HUA cyypb BOMK XYN33H aBary yncbliH
OHB-g TynryypnacaHsguiH 3acrnH naaBxuTan ecent GONOH XepeHre opyynanTbiH YArnang
TOMOOXOH YYPar rynuatrax om.XepeHre opyynant 6omnoH [HB-Hbl ecenTuinH y4mp wantraaHT
X0N0OOChIH Tanaapx HapuMBYUNCaH 3arBapT 2 XaMXKYYPUIAT aBy y34ar. YyHA, 9HIXyYy 3areap Hb
LWyyn xepeHre opyynant 6a OHB-HuM ecentuinH xyBunr acean Xepexre opyynant 6onoH AHB-
HURM ByypanTbIr Togopxonnaor. Mnma aHaxyy cyganraaHbl 3pxam 30punro He CunHranypsiH OHB,
MapaadblH Wyyn XepeHre opyynanTbliH XO0POHAbIH 6ue gaacaH 6ananbIr WWHXIIIX34 OPLUMHO
yump Hb 1965 oHa WX BputaHn Yncaac Tycraap TOrTHOCHOOCOO XOWLLU T3Pryyriax ,TOrTBOPTON
30M1H 3aCTUH ecenTeepee MaHnanmk 6anHa. Tyc cyganraaHbl 2-p X3acarT cyganbapbiH TOBY
XypaaHryim , 3-p X3CarT XaparnarasxyyH, apra 3ym, 4-p XacarT yp garaBap,Xananuyynar, Tercren
X3CArT AYrHANT 339par GarTaHa.

©Hee yeuliH cydanzaa

MNUXO 6onoH OHB-g aepar Henee Gavraaryn xamaaH Kapkosuk JleBuHb xoép [LXO,
9OUNH 3aCrMiH XOeDKIMNH XOOPOHAbIH XONOO0OChIH Tanaapx cydanraaH O93p3ac AyrHaB. MeH
MNUXO, OHB-bIH xo0poHA 3epar xonboo Gannraxrynrasp eepunent xumk XaHceH PaHpg xoép
KapkoBuk 60noH JleBMHWH 3arBap TOOOPXOMMNONMTLIF YIIC OpHbl YWAr XaHasiara HIM3H
6onoscpyyncaH 6ainHa.
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Top M'WXO-aac OHB-pyy wumknx xyBb 6onoH OHB-un TyBwHUM GypTran 6a OHB-un
Mparixmp Hb MUXO X0E€p YMIMANUNH XUPUINH BGananbiH XOOPOHL Mall XaTyy Xonbooc OfloB.
AKuwaanban 31 opHbl 10 Hb A3n (CuHranyp opx 6anraa), 11 Hb JlatnH Amepuk 60noH ynacaH 10
Hb AdpuKnIiH opHyya 6anHa. Yakpaboptn Bacy(2002) xoép Hb QHaTxar gax MNWXO, yp AyHr1nH
©CONTUNH XOOPOHAbIH XUPUIH Gangnbir axurnad 1974-1996 xypTanx xun OypunH mMagasnnunr
awurnax 1ag OHaTxarmiH 6oamt OHB Hb MWXO MpanHxunp HeneeTan Guw Gereepn XMPUMH
6anpan Hb 6oant OHB-23c NUXO b6anpar 6aliHa.

BaHr (2002) Hb amap TepnuitH MUXO aguiiH 3aCrnind Xenknng, Heneenex B3 ragar 3ynnvimr
1987-1997 oHbl x00poHA A3WAH 12 ynCbiH M3Od3ANNUNAN awurnaH cyganraa xuixk MNUXO-aap
YyANaBapnanuiiH canbap Hb 3OUNH 3acruiiH Xxenkung, 3eparaap Heneemx IMUXO-biH mxaacaH
ynngang Hamargan 6ongor 6anHa.

FDI Hb goToon XepeHre opyynantbir 604BON 3OMWH 3aCrMiH ©CONnTeH4 WIyy Hamap
opyynaar.Blomstrom et al.(1994) Hb TyxaiiH OpHbI XyYBb MPraHWIA OPJIOro XaHranTTam canH 6arnean
FDI separ HeneeTan Ganaar ra)k y3caH.

Ericsson and Irandoust (2001) Hb Oanu, ®uHnang, Hopeern, Leen rax gepeeH OECD
OPHYYAbIH M3a33annumnr awmrnad FDI-H ecenTt 6a OyTaaMXuUMH ©CONTUAH XOOPOHAbLIH Xondoor
cypancaH oM. Yr 3oxuvonuug HaHu 6a ®uHnaHg ynceiH XyBba FDI-H ecent 6a GyTaaMXuiiH
©CenNTUIAH XOOPOH anvBaa HArsH xapurnuaar unpyyrmk Yagaarym 6unaa. FDI agrasp yncyynan
HOBTPAX YEUWNH Tycram Hexuen Gangan Hb yr rap3ganryin yp AyH4 XypracaH 6arnx 6ononuooTomn
raX T34 Hap caHan 60nrocoH om.

De Mello (1999) Hb 1970-1990 oHbl siBuag OECD 6a OECD-6yc 32 opHbl uar, CepuiiH
ayraap 6a magaanan xuirgxag FDI-c yyaanTan ecenT XxaMaax Taamarnang HOTONroo OSloXbIr
OpONACOH. XYN3a3H aBardyninH XepeHrMnH xypmmtnan 60mnoH 6yTasaMxninH ecentens, y3yynax FDI-
H Heneer Topaap Taamarnax bawvraa rom.

Jiny, Byppuax 6a CuHknep (2002) Hb XAaTagblH 9AWAH 3aCTUH ©CenT, rafjaagbiH Wwyyn
XepeHre opyynant 6a Hanmaa rox 3ynncunH XOOPOHA ypPT XyrauaaHbl xapunuaa 6aviraa yrywr
wanracaH tom. 1981- 1997 oHyyabiH 3kcnopT, umnopT, FDI 6a ecenTyyauiH M3a33Nnanyyaunr
awwurnaH FDI, ecent 60M0H 3KCNOPThIH AyHA Xapunuaa xonboo 6awnraar yr cyganraa unpyyrcaH.
¥Yr cypanraang FDI-GDP xapunuaar opyynaary 605Ho. COHMpXocoH yHwur4 Hap FDI 6a ecenT,
FDI-H ecenTuiiH Tanaapx OanrapanHryn magaananuir de Mello(1997, 1999)-c ok aB4 605HO.

Yp Oazaeap 6a Xananuyynaz

OHaxXyy eHeeruiH cyganraa Hb 1976-2002 OHbl XOOPOHAOX YEUH XUINMAH aXXnrnanTbiH
cyfjanraaHbl MOA33NNMWAH  CcaHr awwurnacaH ©Gereeg 6yx magasnnunr OanxuiH BaHKHbI
MagsannuiiH caHraac aBd norapnMT LUKMITKYYIHK 93KOHOMETPUNH CyaanraaHbl Xy4YnH Terengep
ropummir 6uin 60NrocHOOP 34UNH 3acrMiiH 6CenTeH 3epar yp AYH aBYMpHa.

agaagbiH Wyya XepeHre opyynanTt Hb CaHXYY>KUNTUIH L3B3p ypcran 6ereeq TOrmBOPTON
yavpanarbiH awur 6ytoy xyyr aBaxbiH Tyna (10% acBan xyBbLaa 333MWNMNANAH XyBbLi@aHaac Y
WXUIAT ) CaHXYYXKYYITaryaac UnyyTanm SQunH 3aCrvinH YN axunnaraa apxanxk 6yn ax ynnasapasc
3PANXMMNAar.
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OH3 Hb 6MYMIH XEPeHre, OpMorbiH AAaXMH CaHXYYXunT,0ycan ypT xyrauaaHbl XOpeHre
©0m0H 60rMHO XyrauaaHbl XepeHre 33prunH HUMNOGap 6onood TendepuiiH TaHUB3IPTIN Gangnaac
NX339XOH XamMaapgar. JH3 TOrTNnosLoo Hb 3AUNH 3acar Jaxb CaHXYYXUNTbIH U3aBap ypcran, AHY-
H ©HeervnH JonnapbiH M3O33MNNUNH caH, Har xyHa Hoorgox OHB, (OHB Hb XyH ambIr XXUNWAH
ayHoaxTan xyBaaH rapragar). JHB Hb HUAT YHUAH OYHT 30MIAH 3aCTUWH XapuruaaHg oporuory
HAAT MProguvnir xampyynaH simap 4 OyTaargaxyyHurh HIMargan TaTBapryl Tegunrym amap u
TaTaacrynurasp TOOL 00K rapragar.

TYYHUN3H, YHIT XOPeHreHeec AIMap HIrdH cyyTran, Xxsamapan, YHUNH OyypanT MeH
OavranninH HeeuMnH xacarganTrynrasp Ttoougor. MagasnnunH caH Hb AHY-H gonnapbiH
TOrTAONLUOOHA TOrTMON aluurnargaar.

OH3 cypanraa Hb CuHranyp yncblH 3OWWH 3acCTMWH HAr XyHO Hoorgox [OHB ©onon
MNapaagbiH Wyya CaHxyyXunT XOOpOHAbIH xapunuaH xamaapnoeir [panHxup, Bektop AyTto
PerpewnH 33par aprbir awmrnad xunrgcsH. CuHranypbiH OHB 09xb 30MWAH 3acrMiAH ecenT Hb
MagaagblH WYYO CaHXYYKUITISC XamaapanTtam XamMasH [panHxup-H apraap 6aTtram HOTonroor
raprax 6avraa oM. OH3 Hb lagaagbiH Wyya caHxyyxunt 6onoH OHB-Hbl XOOPOHABIH y4up
WwanTraaHT wyya yangaa xonboor xapyynaxbiH 33parudd CuHranyp gaxb Wyya canxyyxunT,
OHB-HbI X00pPOHABIH XONBOOCT ONOH TanT uurmnan Oanraar 4 MeH yryncrax apraryi. LyH
LWMHXMra3raap, CrvHranyp yncbiH Xe4envepuiiH A4asg 6yTaaMx 600X YeneeT ax YNnaBIpuUnH
Oyc, XxygaangaaHbl 6anryynan, TatBapbiH ypamiuyynan, g3g oyTuunH YyaHap 60510H TEXHONOIMMIMH
HOBTPYYMANT 33prMnr 34UNH 3aCrMiH A3BLUMATIHA Opyynax Hb ragHbl XOPEOHIMIT X3PX3H TaTax
Yyagax B3 X3M33X OHIXYY YICbIH TYWAUITranasc OypsH xamaapanTtan. XygangaaHbl 605noH
CaHXYYMMH XA3raapnanTt TaBuMX Hb TyxXawH OpONLord yncyyaan uMrnargcaH ragHbl MEHreH
XOPOHININH ypcrang caag ydpyynax Hb 6un.
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AYTHINT, 36BJIO6MX

Har. 3aniH 3acrminH xenknn, SAuNH 3acruiH 3pXx Yerneereepee AsnxXung Tapryyrk oym
ync opHyyabIr xapean ( Heritage Foundation, Fraser institute, Milken institute-aac rapragar aguiH
3aCrumnH apXx YeneeHu nHaekc 60NOH ragaaiblH XepeHre opyynanTbiH MHOEKC ) ragaagbiH Wwyya
XOpeHre opyynanTbIlr TaTax, XygangaaHbl H3anTTan 6ognorbir 6apumrtank 6anHa. Tyxannban,
[anxMinH SANMH 3aCrUH 3pX YereeHUn MHOAEKCIAP Tapryynard FoHr XoHr, CuHranyp 33par ync
OPHYYAbIH X6DKMWIH TYyX, TypLunarbIr cygansan ragaagbiH LWyya XepeHre opyynanTtbir TaTtax,
Xyfangaa, XepeHre opyynanTtbiH H33NTTan 6ognoro 6apumTtancHaap 60rMHO XyrauaaHg SAuvH
3acraa XenKyyJbK 4Yamkaa. AnaHrysa, SaunH 3acrmmH OONOH ragaafblH  Wyyn XOepeHre
opyynanTbiH MHAEKCIAC Y3BaN MoHron ync ync tTepuiH TortBopton 6avaan, XyynuinH 3acarnan
( XyHU 3px 6ONOH BMUYNINH IPXMIAH XaMraanarn, LWYYXUAH TOrTonuoo ), AYP3M XXyPMbIH YaHapbIH
acyypan xeHgergex 6anraar aHxaapax xaparTan 6anHa.

Xoép. MNagaagbliH Wyyn XepeHre opyynanT Hb TyXawH YICbiH SAWWH 3acrnmr ©0rvHo
XyrauaaHg Xenkyynaxaac ragHa. TyxalH YhACblH TEXHOMOorn, YWnaBapsan, WHOBaUWNAT
CamKPYYIDK, XeOenMepunH OGyTI3IMXKMIAT HIMIrAyynaar 33par depar a4 xonborgon eHoepTan
6ariHa. BHCY 605noH AnoH yncyyablH TEXHOMOMMAH XeNKUN Hb TyXarH YIC OpHYyn ragaagblH
LYy XepeHre opyynanT Tatax 3amaap MHHoBaLuM GONOH Xe4erIMepuiH XyH aMbliH 6onoBcpon
O93WNIMK YPT Xyrauaang yingeapnard opoH 60nox ax YHACUMIAT TaBbcaH bariHa. ©epeep xanban,
UMMNOPT Hb 3KCMOPTbIH 3X YHA3C 6ONAOr rAC3H OHOMbIH TOMBbEONNbIr BaTanmkaa.

MNypaB. MoHron yncbliH 3AUNH 3acarT Heneenex ragaagbiH LWyyn XepeHre opyynanTbiH
Wwyyn xamaapantan 6anHa. ©epeep xanb6an, MoHron yncbiH Har xyHa Horaox AHB He MagaaabiH
LWyy[ XepeHre opyynantTan xamaapanTtan rpaHXUpunH apraap HOTNorgox 6anHa.

Hepes. CuHranyp ync ypT xyrauaaHg ragaagblH XepeHre opyynarygbir Tatax 6ognoro
(1976 - oHOOC ) GapumTancaH Hb Yp AyHra3d ery CyvHranyp yncbiH Xe4envepuiiH 43ag 0yTaamx
6onox veneet ax ywnasapwunH 6yc, Xyaangaadbl Gawryynan, TaTBapblH ypamulyynan, A3g
OYTUMIH YaHap 60NOH TEXHONOMMNH HABTPYYNANT 33PrMIAr SANNH 3aCriiH O3BLUMMATIHA OPYYIK
YagacaH 6anHa.

TaB. MoHron yncbeliH xyBbA apaagbliH xepeHre opyynanteliH OLI ( Owner, Location,
Internalization ) 3arBapaap OyH LUMHXUIT3 XUWK Y3BAS. XepeHre opyynant XvMnx rasap 3ymH
OanpwnbiH XyBb, XaMrMnH TOXMPOMXKTOW YNIC OPOH M. Yuup Hb ©MHen ©60MnoH xona xepLu
OpPHYyAbIH ync Tep ©OMOH 3AMMH 3acrMiH 6oanoro xaanTranm, TOM 3ax 333MTan Ganxag xepu
OpHyyATanW XunuiH HI3ANTTOM OGoanoro ©GapumtnaH Asn, EBponbir xonbocoH yunasap,
XygangaaHbl TpaH3uT 6yc 60noH xenkyynax 6onomx MoHron yncag HaanTTam 6anHa. 3BY XyH
aMblH COEn, ynamnan, cTepeoTun, 3ax 333IMAH SOUNH 3acrMiH M34Nar, XaHanara Xouporamon
fargan Hb ragaagblH XepeHre opyynardyblH Tanaap ceper xaHanaratam 6anx, 9Capryyuax, yyH
A33p TynryypnacaH ync TepunH akunyg Hb YWX, 3acruinH razap, OpoH HYTIMAH TYBLUWHA ©PHEX
Ganraa rox MaT caag 03pxwWI3anyyan ragaafblH XepeHre opyynardvg genex wantraaH 605k
GanHa.

3ypraa. MoHron YncbiH aguiH 3acar, OHB-Huin ecent Hb OIOYTONMONH XepeHre
opyynanttan wyyan xamaapantam 6awraar [OHB-Hun ecent 6GonoH [agaagblH XepeHre
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opyynanTtbiH rpadukaac xapxx 6onox oM. ©epeep xanban, 2009 oHbl 10 gyraap capaac 3gMnH
3aCrumnH ecenT, ragaafblH XePeHre opyynanTbIr HIMArAax 3x yHA3C 6oncoH 6ariHa.

[onoo. MoHron yncelH ragaagbiH Wyy4 XepeHre opyynant Oyypax wantraan He 2009
OHbII XYPT3 A3MXUIH 3aX 33371, A3NIXUINH XOPeHre opyyrnarygbliH yHanTaac xamaapantan 6ancaH
6on 2009 oHOOC Caprax xepeHre opyynant 4,9 gaxvH HOMIrAC3H Y YNC TOpPUH TOrTBOPrym
Oangan, xyynuiH 3acarnan, eMYniH 3pXMAH XaMraananT 33praac xamaapaH ( eepeep xanodan,
AO0TOOA XYYMH 3YWNI33C XaMaapcaH ) ragaafblH LyYya XepeHre opyynanTblH X3aMx33 apc Oyypy
Xacax pyyraa opoog 6anHa.

Hawnm. JonxuiH xepeHre opyynantbliH 4ir xaHgnara 6yypdy 6anraa 4 2022, 2023, 2024
OHyyAaa Maw Gara XamKaarasap HAMIraax TeneB axurnargax GamHa. TyyH gotop A3WH ync
OPHYYAbIH XOPeHre opyynanTt ecex xaHanaratan Ganraar oHuomk 6anHa. M4 MoHron yncbiH
XyBb[, ragaaj CeKTOpbIH XYYUH 3y TUAM TaaTan 6uw 6anx Hb A3NXMIAH 3ax 333 A33PX TYYXUI
39OWVH YHUIH ecenT, ByypanTTan wyyn xamaapanTau oM.

Ec. JanxuninH 3ax 339n 4aap commodity yHax xaHanaratanraac yyaoH ragaagblH XepeHre
opyynarygbliH coHmpxon ( yyn yypxawH ) 6yypax xaHgnara axurnargax 6anHa. Xsgumrasp HURT
XepeHre opyynantbiH 69,4%-uir xygangaa, HUATUAH XO0ONHbl canbapT Ganraa 4 3guMnH 3acart
ragaagblH LWWYYA XepeHre opyynanTbiH ypcrang Heneenex Heneenex 17,8% tom.

ApaB. MoHron yncbiH XepeHre opyynanT LWMHIA3X 4Yagsap Aytmar OarHa. ©epeep
xan6an, MoHron ync Hb TEXHONOIMIAH XONKIMNH MHOEKCI3p Bycan Xxenkwxk Oy ync opHyyaTan
xapbuyynaxag xouporamon 6aviraa Hb rajaafblH XepeHre opyynaryug XepeHre opyynant
XUAXO33 TEXHOMOTMIH LUMHIUIIINNIAT XUAX, yNIMaap TAAr33P TEXHUK, TEXHOMOMMIAT X3P3aNKyyaxX
ragaag 60noBCOH XY4YHUIA acyyasibir LWWANOBIPIIAX 33par XyHAPaN yycd 6anHa. XyHui HeeunnH
YagaBxuiiH xXyBba MoHronyvyya ragaagag cypryynb Tercerdng apc HomMargax 6anraa y rynyatran,
WHXXEHEPUIH ( TEXHUK, TEXHOJTOTMIAT HABTPYY3X ) GONOBCOH Xy4HMIA gyTMar 6angan axurnaraax
baniHa.

ApBaH Har. [InHamMuK Makpo SOUNH 3acrviH ragaafbiH Wyya XepeHre opyynanTbiH OHOS
OONnoH ragaagblH Wyyn XepeHre opyynanTbliH ypcran 6a BantoTblH TYBLUHUA ©6pPYNenTuiH
xapunuaH xonboor WWMHXWIDK ragaagblH Wyya XepeHre opyynanT Hb XaHLWWAH eepunentTuiiH
apcaanNuir Byypyynax xaparcan rax y3gar. [aapx y3yynant 4 meH agun MoHron yncbiH BantoTbIH
XaHLL, anTHbl Heew, 6OMOoH BantoTbiH HEeLTaN Wyya yangax banraar cyganraaHaac xapx 6onox
oM.

ApBaH xo0é€p. agaagbiH Wyyn xepeHre opyynanTt LMHraaX 60NOH HIBTPAX ron Xy4uH
3YWIN Hb TyXalrH YIC OPHbl CAHXYYITUWH 3aX 3335IMAH Xerkun oM. MoHrosn ync 25 XunuimH TyyxaHg,
CaHXYYrMH 3ax 3331 OAO0Or XYPTan XenKk Yvapjaaryn 6anraa Hb ragaafblH LWYyyn XOpeHre
opyynanTbir LWWMHIA3X YaaBapryn 6anraar, ragaagbiH Wyya XepeHre opyynant 6yypax Har Xy4uH
3ynn 6ok 6anHa.

ApBaH rypas. ['agaagpiH Wyyn xepeHre opyynantbir 6ycag canbapyyn TyyH AOTPOO
Xepee Ax AxyrH canbapT xaHayynax, TYYHTan xonb6ooTton Aag 6yTunnH xernkun 6anxryn 6anraa
Hb axurnargax 6amnHa. TyyH OOTPOO Man ax axyrH canbapT XepeHre opyynantbilr TaTaxag
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O3NXUAH 3pYyn MIHOUWH CTaHAapT, XangBapT ©BYHUM XamraananTt GOnoH HyyAnuiH COoén
MPraHWun ceper yp pgaraBapbir aByupdy 6Gaviraar ragaagblH LYyd XepeHre opyynantbir
cTaTucTukaac xapx 6onox om.

30BJ1I6MX

1. lapaagblH Wyya XepeHre opyynant, TYYHWUA 3aunH 3acrmiiH 6onoH 6ycaa ay xondorgon,
Yp OreexuiH Tanaap WProguiH ounronTt, OOnOoBCPON, MIANSrMIAr  O33LNYYIaX
Wwaapgnaratan ©OanHa. Anadrysa wma423nan  gytmar  OpOH  HYTIMAH  MPragunr
YagaBXwKyynax waapgsara 3y €coop ypraH rapy 6anHa.

2. [a3nxuiiH 3aNAH 3aCrMNH 3pX YerIeeHNIN MHOEKCIIP TIPryySK Oy yrnc OpHYyabIH XOpeHre
opyynantbiH 604n0ro, XxyaangaaHbl HI3NTTAM 60ANOrbIN HIBTPYYAX, XIPIDKYYIIXUAT
3eBnex banHa.

3. MNapaagbiH Wyya XepeHre opyynanTbiH LWMHIA9X YaaBapbir camkpyynax. TyyH AOTpOoO
TEXHONMOIMMMH, OOMOBCOH XYy4YHWUWAr 63NTrax u4urnang Tynxyy aHxaapan xaHayynax
Wwaapanaratan 6arHa.

4. TapaagblH xepeHre opyynant 6onoH QHB-HWIA ecenT, 3guMNH 3acrMiH ecent [PaHXMp
wantraaHTan yudmp XyynunuH 3acarnan, TyyH OOTPOO ©OMUYMAH SpXUKH  acyyanbir
Xamraanax, WYYXUiH OHOBYTOW TOrTONUOoO, apouTp G60MOH LYYXMUIAH TOrTONLOOHA ONOH
YIICbIH [3P33, XOMaNU33pUNAN X3P3rnaxX 33par apx 3YWH 30XuuyynanTbir GONOBCPOHIyN
fonrox waapgnaratan 6arHa.

5. XepeHre opyynanTblH OpYHbIr camkpyynax waapgnaratam 6avHa.

6. Ync TepuinH HamyyablH TOrTBOPTOW ©anaan, 3acrminH ra3pbiH TOrTBOPTON 6ananbir XxaHrax
4YUrNang xyynb, 3pX 3yMH op4YHbIr 60NOBCPOHryn 6onrox waapanara rapy 6arHa.

7. MoHron ync TerperniH xaHLiaa yHaraaxrym 6anx, aesonbBauuinH 6ognoro 6apumrnaxrym
Oarix Tan 033p aHxaap4, TOrpermnH XaBMNanToHA XSHANT TaBUX 3PXUAH UPFOHUIA HUNMaM,
MIpraxnumnH 3esneng ( 6aHkyyaan ) wumkyynax waapanararam 6anHa.
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N o g w D e
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AWUTNACAH MATEPUAN

MoHron xan aaap

OOunH 3acar caHxyyrunH canbapbiH Tonm, 2015 oH, 2-p ynupan, MoHron 6aHk

MoHron YncblH cTaTUCTUKUIAH aMXaTran, 2023, 2024, YHascHuMn CTaTUCTUKMIAH [Ta3ap
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