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Baanyy karasaap pbIHOTyHYH 9KOHOMHKAJIBIK OCYIIKO THHTH3reH TAaCHPH.
CelenTyy/JYK aHAJIU3H

baanyy karaznmap peIlHOTY — Oy ©JIKOHYH SKOHOMHUKACHIHBIH a0aliblH YarbliisIpa
Typran Ky3rycy Oonym caHanar. AHpaarsl abajll HHBECTOPJIOPro SKOHOMHUKAHBIH
KOHBIOHKTYpAchl Tyypaldyy MaaisiMaT Oeper. baamyy Kkara3map pBIHOTY a3bIPKBI
HKOHOMHKa/a OOJyH >KaTkaH ap KaHmal mnpoueccrepanH 3¢dexTuBnyy peryisropy
Oouryn caHanat. Anap/iblH apachlHaH 3H MAaaHUIIYYCY OOIyI KalmuTai (bl HHBECTUIIUSIOO
npoueccu caHanat. Ce0eOM KamuTalIblH KbIMMBUIBI alIblKya KalHUTalIAbl ©HIYpYLI
CEKTOPJIOPYHYHJarbl JKETHILICH3 KalWTalra aryycyH KaMmchli3 Keuiar. bym Gosco
NpaKkTUKaaa GOHIYIYK PBIHOTY Kap/JaMbl MEHEH PBIHOKTYK 3KOHOMHKAJa KalUTajIbIH
HETU3MHEH KOOMI'0 KEpPEeKTYY OOJrOH eHAYpPYIITOpre OemyIITYPYIYIIYHe IIapT TY3eT.
MemHpaii  OenmymTypyy  HaThIKachlHAa KOOMIYK — OHAYPYLITYH  ONTHMAIIYy
CTPYKTYpachl naiia 60J0T.

OHYKKeH 0aayy Karasjiap pbIHOTY TeOopusi OOIOHYA CaKTOOJIOPIY ApTTHIPYYCY
MEHEH KOIIO CaKTOOJIOpAY HAThliDKalyy HWHBECTHLHMSIAD YYYH  KaluTaJIbl
OenymTypyycyHe o adaTt. Omion aie yuypaa 6aanyy Kara3 pelHOTY TOMOH HApKTYyy
WHBECTUIMS KaUTalIbl YIYH MaaHWiyy Oup Oynak Ty3ym Oepyyle »aHa eHYTYYHYH
HEeru3u OOJTOH YeT UK KalUTAIIBIH HAPKBIH TYLIYPYYI®, JTUKBUIYYIYKTY 00JICO
xoropynaryyna. baamyy karazmap - KOpPIOpaTUBAMK — Keireiyiepay — JkaHa
aCUMMETPHSUIBIK MaalbIMaTTapabpl Aa asaityyna. byn maiimanapsl MeHeH Oaanyy
Karaszap peIHOTY OysakTapIsiH 3 HeKTUBAYY 00Ty TYPYIYIIYHS KaHa SKOHOMHKAIIBIK
ecyyre e0eire Ty3yye.

HuccepranusuplH OMpuHYM OenymMyHI® Oaanyy Karasjap phIHOTYHYH >KaHa
HSKOHOMUKAJIBIK ©CYYHYH TEOPHSUIBIK HETU3/EpH kaHa Oaanyy Karasaap pbIHOTY MEHEH
HKOHOMHKAJIBIK ©CYY OPTOCYH/Iarbl OailyIaHbIIITHI M3UJIIET€H WIMMUN SMIeKTep KapaJiblil
YBIKTBL. AJT 9MHU SKUHYH O0eymae 60sco KeIprel3cTaHabiH SKOHOMUKAIBIK a0allbl, 6CYY
TEHJCHIIMSICHI )KaHa 0aayy Kara3aap pbIHOTYHYH a0aJibl Kapalblll, ©3re4e NaHAeMUSTHbIH
TaaCUpH Jia Kapajibll UbIKTHl. AHbI MeHeH Oupre KoIproi3cTanapiH (OHIYITYK
OWpIKaChIHBIH CTATUCTUKAJIAPBIHBIH TEHACHIMUIAPhl Kapal[bl jKaHa CaJBIIITHIPMAITYy
aHaIM3 Kacalpl. YUyHUY Oeaymue 0osco Oaanyy Karasjap peIHOTYHYH ©HYTYYCYHYH



SKOHOMHUKAIIBIK ©cyyre Taacupu 21 enkenepayH MaallbIMATTAPBIHBIH HETH3WH]IC
SKOHOMETPHKAIBIK aHaM3u >kacayael. 1999 - 2019 mesrunuH KaMThITaH U3WIIOO0,
Oaayryy Kara3gap pbIHOTYHYH OHYTYYCY, PBIHOK KallMTAIHU3alUsACHl KaHa KYTYPTYY
K02 PHUIIMEHTH MEHEH SKOHOMHUKAIBIK 6CYY 00JICO MUKH IYH MPOIYKT ©3ropMecy MEHEH
aHanmm3eHan. JKacanran nmaHell KOWHTETPaus aHATH3WHUH KBIMBIHTHIKTAPBIHA BUTAWBIK
Oaanyy Karasjap PBIHOTY OHYI'YYCY MEHEH SKOHOMHKAIBIK ©CYy OPTOCYHJa Y3YH
yOaKBITTBIK OaiaHpIll 0ap DKEHIUTH, ap KaiChl ©JIK® TONTOPYH/IA IKOHOMHKAJIBIK
OCYYIOH pPBIHOK KalmUTAIM3AIMAChIHA JKaHa JKYTYPTYY Kod(hdHUIMEHTHHE KOl
ceOenTYYIYK O0ap 3KeHAUIH aHbIKTaIAbL. [1aHel perpeccus aHaInu3H KbIMBIHTBIKTaPbIHA
BUTANBIK, PHIHOK KaMUTAIM3ANMICH KaHAa KYTYPTYY KOd(h(UIMEHTUHUH, WYKH JYH
MPOYKTYHA TIO3UTHBAYY TaaCUp OepIdPH aHBIKTAIIIBI.

Aukbld  ce3mep: baamyy karazmap peiHOTY, OKOHOMHUKAIBIK  ©CYY,
KounTterpanus, CebenTyyayk aHaIU3M.
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Menkul Kiymet Piyasasinin Ekonomik Biiyiime Uzerinde Etkisi.
Nedensellik Analizi

Menkul kiymetler piyasasi - Ulke ekonomisinin durumunu yansitan bir aynasidir
ve yatirimecilara ekonominin durumu hakkinda bilgi saglar. Menkul kiymetler piyasasi,
modern ekonomide yer alan ¢esitli siire¢lerin etkin bir duzenleyicisidir. Bunlardan en
onemlisi sermaye yatirimi slrecidir. Bunun nedeni, sermaye akimlarmin 0retim
sektorlerinde fazla sermayenin yetersiz sermayeye akisini saglamasidir. GlnlUmizde
borsa yardimiyla, sermayenin esas olarak toplumun ihtiya¢ duydugu tiretim sekt6ri igin
bir piyasa ekonomisine tahsis edilmesini saglar. Bu dagilimin sonucunda toplumsal
Uretimin optimal yapist olusmaya baslar.

Gelismis bir menkul kiymetler piyasasi teorik olarak tasarruflar1 arttirmakla
beraber, yatirimlarin verimliligini yukselterek sermayenin yeniden tahsis edilmesine yol
acmaktadir. Ayni zamanda menkul kiymetler piyasasi, diisiik maliyetli yatirim
sermayesinin 6nemli bir kaynagi olup, kalkinmanin temeli olan yabanci sermaye
maliyetini diisiirmekte ve likiditeyi arttirmaktadir. Menkul kiymetler, kurumsal sorunlari
ve asimetrik bilgileri de azaltmaktadir. Bu avantajlar sayesinde menkul kiymetler
piyasasi, verimli kaynak tahsisini ve ekonomik biiylimeyi tesvik etmektedir.

Tezin birinci bolimunde, menkul kiymetler piyasas: ve ekonomik buytimenin
teorik temelleri, menkul kiymetler piyasasinin ekonomik biyime Uzerindeki etkisi
konusunda yapilan bilimsel makaleleri ve ¢alismalar1 incelenmistir. Bu ¢alismanin ikinci
boliminde, Kirgizistan'daki ekonomik biiyiime egilimlerine ve menkul kiymetler
piyasasinin durumuna, ayrica pandeminin menkul kiymetler piyasast ve iilkenin
ekonomik biiytimesi tizerindeki etkilerine yer verilmistir. Bunlarla birlikte Kirgiz Menkul
Kiymet Borsasinin istatistik verilerinin egilimleri dikkate alinarak karsilagtirmali analiz
yapilmigtir. Uglincti bolimde ise, menkul kiymetler piyasas1 gelisiminin ekonomik
blytme Gzerindeki etkisi 21 Glke verileri kullanilarak ekonometrik bir analiz ile
incelenmistir. 1999 - 2019 donemini kapsayan bu ¢alismada, menkul kiymetler
piyasasinin gelisimi, piyasa kapitalizasyonu ve turnover orani ile ekonomik buytime ise
gayri safi yurtici hasila degiskeni ile analiz edilmistir. Panel esbiitiinlesme analizi, menkul
kiymetler piyasasinin gelisimi ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli bir iliski



oldugunu ve farkli iilke gruplarindaki ekonomik biiytimeden piyasa kapitalizasyonuna ve
turnover oranina ¢ift tarafli nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Panel regresyon analizi
sonuglarma gore piyasa kapitalizasyonu ve turnover oraninin, gayri safi yurti¢i hasilay1
olumlu etkiledigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Menkul Kiymet Piyasasi, Ekonomik Blyilme,
Esbiitiinlesme, Nedensellik analizi.
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Bausinue PBIHKA HEHHBIX 6yMar HAa JKOHOMHYECKHH POCT. AHajau3
NPUYIUHHO-CJIICACTBCHHBIX cBs3eil

PBIHOK LIEHHBIX OyMmar - 3epKajo, OTpakarollee COCTOSHUE SKOHOMUKHU CTPAHBI.
Cutyanusi pblHKa IIEHHBIX OyMmar MpegoCTaBlisieT HHBECTOpaM HH(POPMAIUIO O
COCTOSTHUM HPKOHOMUKH. PBIHOK LIEHHBIX Oymar sBiisieTcs 3(pQEeKTUBHBIM PEryIsiTOPOM
Pa3IMYHBIX POLIECCOB, TPOUCXOIAUINX B COBPEMEHHON SKOHOMUKE. CaMbIM BayKHBIM U3
HUX SIBJISIETCS] IPOLIECC BIOXKEHUS KaluTana. JTO CBA3aHO C T€M, YTO IMOTOKH Kamnurasia
o0OecrieunBalOT MepeTeKaHre H30BITOYHOTO KamnuTajga B HEJIOCTATOYHBIN KamuTal B
oOpabatbIBaroIux cekropax. Ha mpakTuke 3TO MO3BOJSET paclpelensiTh KamuTal B
PBIHOYHON YKOHOMHUKE C TIOMOIIbIO (POHIOBOTO PHIHKA, B OCHOBHOM, JJIsl IPOU3BO/ICTBA,
HeoOxomuMoro obmiectBy. B pesynmerare Takoro pacrpeneneHus (HopMHpyeTcs
ONTUMAJIbHAs CTPYKTYpa OOLIECTBEHHOTO TPOU3BO/ICTBA.

Pa3BuTHIi PHIHOK LEHHBIX OyMar TEOPEeTHYECKH MO3BOJIUT IEpepactpenesiuTh
Kamutan s O(QQGEKTUBHBIX HMHBECTUIIMA TIPU  OAHOBPEMEHHOM  yBEIUYEHUH
coepexxeHmil. B TO ke BpeMsl pIHOK IIEHHBIX OyMar sBIISICTCS BaXKHBIM HCTOYHUKOM
HEJOPOTrOCTOSIIEr0 HHBECTUIIMOHHOTO KamuTalla U CHU)KAeT CTOMMOCTh MHOCTPAHHOTO
KaluTana, KOTOPBIA SBJISETCS OCHOBOW JJISl Pa3BUTHSI, OCOOCHHO ISl Pa3BUBAIOIIUXCS
CTpaH, ¥ yBEIMYMBACT JIMKBUIHOCTH. LleHHBIE OyMaru, KOTOPHIE COCTaBISIOT OCHOBY
pBIHKa IIEHHBIX OyMar, TakKe COKpallaloT KOpHOpaTHBHbIE MpOOJIEeMbl U
acCMMETpHUYHbIe JaHHbIe. brarogaps STUM mpeuMylnecTBaM pPBIHOK IIEHHBIX Oymar
cnocoOcTByeT 3(h(HEeKTUBHOMY pacIipe/ieIeHUIO PeCypcoB U IKOHOMHUYECKOMY POCTY.

[TepBast yacTh qUCCEPTALIUH MPENCTABISAET COOON TEOPETUUYECKUX OCHOB PBHIHKA
LEHHBIX OyMar M SKOHOMMYECKOIO pPOCTa, a TAaKXKE HAay4HbIE CTaTbU M AaHAJIU3bI
B3aMMOCBSI3€ MEX/y PbIHKOM IEHHBIX OyMar MU 3KOHOMHYECKUM pocToM. Bo BTOpOit
YacTH JaHHOM paboThl paccMaTpuBaeTCsd HKOHOMHYECKAs CHUTyalus, TEHICHLUS
HKOHOMUYECKOTO POCTA U COCTOSIHME PbIHKA IIEHHbIX Oymar B KbIprei3crane, oTaenbHO
paccMaTpuBasi BIMSHUE NAHIEMHM Ha PHIHOK IEHHBIX OyMar M 3KOHOMUYECKHUH pOCT
ctpansl. [Ipu 3ToM OBLTH pacCMOTPEHBI TEHAECHIIMH CTATUCTUYECKUX JAaHHBIX (POHIOBOTO
peiHka KbIprei3ctana u OblIM cl€/IaHbl CpaBHUTENbHBIE aHAIW3BL. B Tperbeil vactu
BIMSHME DPA3BUTUS PbIHKA IIEHHBIX OyMar Ha SKOHOMMYECKHH pocCT ObUIO HM3Y4EHO



COOTBETCTBYIOIIUM HKOHOMETPUUYECKHM aHAJIM30M C UCIIOIb30BAHNEM JaHHBIX 21 cTpaH.
B »To0li Hay4yHOl pabote, oxBarbiBatouieil nepuos 1999-2019 ronos, pazBuTHE PHIHKOB
LEHHBIX OyMar HCClexyeTcs C MOMOIIBI0 MEPEeMEHHbIX PHIHOYHON KamuTaIU3alUU U
CKOpOCTH 000pOTa, a 3KOHOMHUYECKHH pPOCT HCCIEAyeTcs C MOMOIIBI0 BaJIOBOTI'O
BHYTPEHHEro mnpoAykra. Ha oOCHOBaHMM pe3yJIbTaTOB IAHEIBHOIO  aHaIM3a
KOMHTErpaluy CAENaH BBIBOJ O CYLIECTBOBAHUHM JOJITOCPOYHOM B3aUMOCBSI3H MEKIY
pa3sBUTHEM PBIHKA LIEHHBIX OyMar 1 5KOHOMHUYECKHUM POCTOM, a IBYCTOPOHHSISI IPUYUHHO
- CIIC/ICTBEHHAS CBsI3b ObUIA BBIABICHA B PA3HBIX IPyIIaX CTPaH OT SKOHOMHYECKOTO
pocta A0 PBHIHOYHOM KamuTalu3allMd U CKOpOCTH oboporta. CorjacHo pe3ylibTaTam
MIAHEJIBHOTO PErpeCCMOHHOIO aHAJIN3a, MO’KHO TOBOPUTH O IMOJIOXKUTEIBHOM BIMSHUHU
PBIHOYHOH KaNUTAIM3aIMKA U 000paYMBACMOCTH HA BaJIOBOW BHYTPEHHUH TIPOAYKT.

KuroueBbie cinoBa: ®oHIOBBIM pBIHOK, DKOHOMUYECKUI pocT, Kounrerpauus,
AHanu3 NTPUYUHHO-CICICTBEHHBIX CBA3CH.
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The Impact Of The Securities Market On Economic Growth. Causality
Analysis

The securities market is a mirror reflecting the state of the country's economy. The
situation of the securities market provides the investors with information about the state
of the economy. These are the key indicators of the economies of developed countries.
The securities market is an effective regulator of various processes taking place in the
modern economy. The most important of these is the capital investment process. This is
due to the fact that capital flows ensure the flow of excess capital into insufficient capital
in the manufacturing sectors. In practice, this allows capital to be allocated in a market
economy using the stock market, mainly for the production required by society. As a
result of this distribution, the optimal structure of social production is formed.

Today, the role of financial markets, especially the securities market, is very
important in the economic development of the country. In today's economy, the issue of
the structure and development of the securities market is very important.

A developed securities market will theoretically allow reallocating capital for
efficient investments while increasing savings. At the same time, the securities market is
an important source of low-cost investment capital and reduces the cost of foreign capital,
which is the basis for development and increases liquidity. Securities, which form the
foundation of the securities market, also reduce corporate problems and asymmetric data.
Owing to that advantages, the securities market promotes efficient resource allocation
and economic growth.

The first part of the dissertation presents the theoretical foundations of the
securities market and economic growth, as well ass scientific articles and analyzes of the
relationship between the securities market and economic growth. The second part of this
thesis examines the economic situation, the trend of economic growth and the state of the
securities market in Kyrgyzstan, separately considering the impact of the pandemic on
the securities market and economic growth of the country. Along with these, statistical
data trends of the stock market of Kyrgyzstan were considered and comperative analyzes
were made. In the third part, the effect of securities market development on economic
growth is analyzed with the data of 21 countries. In the study covering the period 1999-



2019, the development of the securities market is examined by the variable of market
capitalization, turnover rate and economic growth is examined by the variable of gross
domestic product. According to the results of the cointegration analysis, it has been
determined that there is a long-term relationship between the development of the
securities market and economic growth, and there is a double-sided causality from
economic growth to market capitalization and turnover rate in different country groups.
According to the regression analysis results, it is possible to say that market capitalization
and turnover rate positively affect the gross domestic product.

Keywords: Stock Market, Economic Growth, Cointegration, Causality analysis.
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YOH bIpaa3bIYbUIbIT BIMABI 6I/I.III[I/Ip€M.

Ou1oH10H 3J1€, MOpaNJIbIK KOJIJIOOCYH 34 Y306reH *aHa ap KaHaai KelpAaanaapaa
KoMoOK4y OOJNTOH KbIMOATTyy amama, apJakTyy arama >kaHa Oup TyyranaapbimMa
BIPAA3bIYBLTBITBIMIBI OUITUPEMUH.
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KHUpPHIl CO3

A3BIpKBl y0akTa (QOHIYIYK pPBIHOK OapAblK ©JKeJepIyH ASKOHOMHKAChIHA
TAaCUPUH THUHTU3eT. AHBIH MIIMEPAYYJYTYHYH HaTbliKadyyJlyryHaH 3KOHOMMKaHBIH
pealyy CEeKTOpYHa »acallraH UHBECTULIMSIHBIH KOJIOMY JKaHa TY3YJIYIIY Ke3 KapaH/bl
Oomyn cananat. KeIpreicranaplH 0aanyy Kara3gap pPhIHOTYHYH 3KOHOMETPUKAJIBIK
aHaJIM3/1e6re MaalbIMaThl >KETHUIICU3 OOJITOHAYryHaH, Oaanyy Kara3gap pbIHOTY
aOaJIbIHBIH  aCHEKTHJIEPU Kapajblll, CTPYKTYpPaJIbIK JKaHAa JUHAMUKAJIBIK aHAIU3
JKBIMBIHTBITBIHBIH Heru3uHje KbIpreiscranga Oaanyy karazgap pbIHOTYHYH OHYTYY
YKOJIIOpY Kapaibl ’aHa KepeKTYy CyHymTap 6epuian. A smu Oaatyy Karasiap pelHOTY
MEHEH HSKOHOMHUKAJIBIK ©CYy OpTOCyHAa Oup Oainanbiu Oap skeHauru 21 enxe

MaaJIbIMAaTTapbIHbIH HCTU3UHC SKOHOMCTPUKAJIBIK aHAJIN3 apKbUIYY TACTBIKTAJIABI.

ByryHKY KYH/16 ©JIKeHYH 3KOHOMUKAJIBIK OHYTYYCYH/® (PMHAHCHUIBIK PIHOKTYH
aHbIH MYMHJE e3reue Oaallyy Karasjap pbIHOIYHYH poJly abaaH 4oH OoJiyn caHaiar.
ABBIpKBI 3KOHOMHKaZa Oosico Oaanyy Karasjap pbIHOTYHYH Ty3YJYLIY jKaHa aHbI
OHYKTYpPYY TeMachl ab/1aH e3reue opuyHayy. Kelpreizcranaa Oamika eHYKKOH eJIKeJIepre
CANIBIIITHIPMANyYy aKIHs PHIHOTY asg0ail a3 »aHa e3YHYH (YHKIMICHIH TaK aTkapa anbanT
(.Y.bexrenona, 2002). bupok a3bipksl yoakTa (POHAYIYK PHIHOKTYH CaTyy - CaTbIl alyy
TeHAeHIUsIChl ocyyne. Keiprei3 PecniyOnuKkackHBIH Oaanyy Karasjaap pblHOTY OOIOHYA
m3mineenep AoneiHaceipoB Y.C., bekrenosa /[.U., Toktocynoa Y.T., MenbHukoBa
C.C., ToriuybekoB FO.XK., x.06. TapaObiHaH xypry3yireH. Kelprei3 PecryOmukachIHbIH
HPKOHOMHKACHIHJIA Oaaylyy Kara3jap pBIHOTYH ak4ya pecypcy KalmuTalu3alusChIHBIH
MEXaHU3MH KaTapbl U3UJIOO0HY KaHa OLIOH]IOH 3J1e KbIPTHI3 KaluTajl PhIHOTYHA )KOTOPKY
JEHTPJ1IeTM  KOHLIEHTpAalMsl >KaHa MEHYMKTU LEHTPAIM3ALUIO0 TAaaHIbIK SKEHUH
bekrenona./l. m3mnneren. TokrocynoBa Y.T. TapaObiHan MaMIIEKETTUK Oaanyy Karaszaap
PBHIHOTYHYH KeHreiniepy kapanrad. AOneHaceipoB Y.C. tapaOGeiHan Keipreizcranga
KOPIOpAaTUBAMK Oaanyy KarazgapJblH TEHACHLHUACHl KapairaH. AKBIPKbI KbUIAaphl
AMUCCHSIIAP KOJIOMY 6CYY TEHACHIMSCBIHAA SKEHIUTUH KOPCOTKOH. DOHYIIyK PHIHOKKO
CaKTOOJIOPAY TapTyyHYH Herusru Oynarbl 0ostyn KeIprbI3cTaH KaidKbIHBIH KHUpPEUIECHH

KOTOpPYY caHasaT. V311166 KbIMBIHTHITbI KAIKTHIH KOJYH/Ia aK4a Kapa)kaTThIH a3 0eIyTy



raHa O0JITOHYH KOpPCOTKOH. Aapabl KOPIOPATUBIUK Oaalyy Karasiapra MHBECTUIIUSIOO0

MYMKYHIyTYy Oaca 6enrunenres (Y.T.A6xapHaceipos, 2017).

baanyy karazgap psiHOTY (PUHAHCBUTBIK PHIHOKTYH OMp CerMEHTH OONTOHIYKTaH,
aHJa KapaxarraplbelH Oenruiyy raHa Oenyry aimanat. Am smu Oyn yiaymr 6osco
KeIprei3cranpiH MUCAJIBIHIIA 6TO TOMOHKY KOPCOTKYYKe 33. Hermsru macene xarapsl,
Ou3uH enkee Oaadyy Karazgap pbIHOTY HII ajlbll 0apyycy 4YeKTYY ke (yHKIHSACHIH
TOJYT'Y MEHEH aTKapa an0araH/bIrbl, KAIKTHIH JKaHa €T UK HHBECTOPIOPIYH Oaatyy
Karasjapra OOJITOH MINCHUMIUH TOMOHIYTY caHanaT. OmIOHIO0N die Oaanyy Karasuap
PBIHOTYHJIArbl XKYPIY3YJIreH ONepanusuiapIblH peaiayy Kupeme ainyy Oyiarbl KaTapbl

IMec, CIIEKYJIATUBIAMK MaaHaiia skypry3yycyH aitcak 6omot (U.T.TokrocyHnosa, 2007).

Wzunpnee o0bekTH Ooiyn Oaaryy Kara3zjgap pbIHOTY, all MU U3UII00 MPEeIMETH
Keipreiscranga 0Oaanyy Karasgap pbIHOTYH OHYKTYPYY Ooaym scentener. M3winee
UIITHH MakcaThl 0aanyy Kara3jgap pbIHOT'YHA aHbIKTaMa OepyYy, aHbIH CTPYKTYPAChIH
U3WIIJI06 KaHa a3bIpKbl yoakTa KbIprei3cTanapiH Oaanyy Karasiap pblHOIYHYH a0ajibiHa

0aa Oepyy MEHEH OHYTYY KOJJAOPYH U3UIA06 OONyI caHaiar.

W3unnee wummHuH Macenecun KeIpreiscTangarsl 0aanyy Karasgap pbIHOTY
abanbiHa 6aa Gepyy, aHbIH OH YaHa TepC >KaKTapblH OENTHII00 MEHEH OHYTYY KOJIIOPYH

Tadyy.

baanyy xarasnap peIHOIYHYH MIII aJIbIll 0apyyCyH MMTHMIMKTYY OOJIYIIyH KaMChI3
KBUITaH 34 KaHAal Oup OMpAuKTYy Mojelb koK. IIpakTukana na kaicela OMp €JIKOHYH
MOJIENIM Tyypa WL ajblll OapyyCyHaH e UUTHIMKTYY OOJyIIyHaH yJiaM aHbl TYypoo, JKe
OLLIOrO CalbILTBIPYy MEHEH HII ajblll 0apyy Tyypa 5Mec JAel JICENTEIMHET KaHa

CYHYIITAIOANT.
Yem enxonyn masxicpuliidacol

JyliHenyK Taxpblitba KepcoTKeHIel (OHIYIYK PHIHOTY ©HYKKOH OJKeJIepIYH
HKOHOMHKAchl Aa Kyuryy. Omion cebentyy Oaanyy Kara3gap pPbIHOTYHYH MaaHHCH

KYH/JIOH KYHIe ocyyae. VUku MHBECTUIMSHBI KY4OTYY MEHEH KaJIKThIH YKOHOMHUKAJIBIK



aKTUBJAYYJIYTYH apTThIpyy Kepek. MyHy Gosco Gaanyy Karasjap MEHEH HaTbliKalyy

umike amsipa anader3 (T.C.bepauukosa, 2013).

Poccusina anrad 1991 - kbl 6aairyy kara3aap pplHOTYHYH HHTEHCUBAYY ©CYYCY
YKaHa KaTBIIYYy4yJlIapAblH CAaHBIHBIH ©CYYCY opyHAanran. 1991 - puiiblH OalbIHAarbl
MPOTHO3/I0p HMIIKE alIKaH *OK. AJ MPOrHo3a0 0aanyy Karazgap CyHYIILY >KOTOpPYJIalllbl
JKaHa aJapAblH Kaipa caTbUIyyCYHYH ocCymy KyTyJreH osie. byn kyryymiep
KaThIIyYy4YyJap/IblH TaXpbIii0AChI3bITEl, Tyypa 3Mec OarbITTaliraH caTyyjiap XaHa
aKIIMOHEPJIEPAUH OTUYETTYYIYTYy YCTYHI® KOHTPOJIAYH >KOKTYTY MEHEH MIIKE allrai
kanapl. Kulimndyepask Oaanyy Karazjap pbIHOTYHYH OHYTYYCYHO TYPTKY OepreH
aiilmaHyyra Bay4depAM KHpPru3MIIKeH. byn 0oiico, akuumoHepiiepre KbI3BIKTBIPYYHY
KOropyJiaTKaH, IpHUBaTU3AlUSAHBl Te3JeTKeH. bupok, oOMjoHyn0aran yednmaep
(GOHIYITYK PBIHOKKO OOJITOH MIIEHUMIU TOMOHJOTKOH. YKYKTYK YEHEMIMK Oa3aHbIH
peanmyy Oaanmyy Kara3gap pplHOTYHYH OHYTYIIYHOH apTTa KaIyyCy, OIION YOAKTarsl UpH
(UHAHCBUIBIK MHMpaMHUJaNap/blH  KyJambliHa ceben OonroH. bynm Goico canbim
CaJlyyuyJIapJIblH CaKTOOJIOPYHYH JOTOTYIIyHa aJIblll KEJIreH. AKIIMOHEpJIEp CaHbI
KOTopyJlaraHbl MEHEH KOIOJIraH Makcarrapra okerned kanrad. KulimHuepaok,
NPUBATU3AIMSIIAHTaH WIIKaHAJAPAbIH aKIMsUIAPbIHBIH KEeCKWH TYWIYIIy asbail Tepc
HaThIlkanapra anein keiareH (b.Pyouos, 2014). Kuitnaku stamn sH MaaHuyy 3tar 60iyn
caHasaT. KuluHKM sTanTa MaMmJIEKETTHK CaKTOO OOJMranusuiap jkaHa BaOTaJIbIK
KOPUJIOp KUPTU3WITeH. BamroTanbik KopuIopay KUpru3yy Oaanyy Karazgap prIHOTYHYH
OHYTYIIYHe OH TaacupuH Tuiirm3au. Musecropnop AKII nommapeiHga puHAaHCHUIBIK
pecypcTapbiH PUCKCH3 MaMIIEKETTUK obnuranusiiapasl catein anbin, AKII gonnapeiaga
JKOTOPKY JIGHIDIJIZIETH Kupemenepau ana Oamrarad. bupoxk Oyn  dakropayH
KBIUBIHTBITBIHAA OJIKOHYH 3cen OalaHChl TOMOHAOI, MHBECTOPJIOPAYH BaIOTAJIbIK
KOpUAOpro OOJroH MIIEHMMHU KeTe OamraraH. baamyy karazmap peiHOTY Oyn Tepe
KOPYHYIITOpre Kapabai, ©3yYHYH Maiga OOJymIyHJa MO3UTHUBAYY OarbITThl ajia ajjbl.
Xoropynareimapra TasiHBIN, ©JKOHYH Oaalyy Kara3jap pPBIHOTY HHBECTHUIMSIIBIK
aKTUBalUsJIap TAMIIBIPBIKTAPbIHA TOJIYK dMec aiikanbimTa. byn kelireitnepay yeuyyne
amap YKYKTyK Oa3aHbl KY4YOTKOH, HKHHUM PBIHOKTY OHYKTYPIreH, MaMJIEKeTTHH

boHTyIyK OUpKaHbl KOHTPOJIAOOCYH KYUYOTKOH, KOPIIOPATUBIUK jKaHA MYHHUIIUIATIBIK
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KapbI3Zlap PHIHOTYH OHYKTYpPreH, Oaanyy Karasgap phIHOTYHYH HMHQPACTPYKTYpachlH
OHYKTYPreH jKaHa MaaJbIMaTTBIK aubIKTHIKTHI Kamchl3 Keuiran (H.b.Crapony6iesa,

2009).

Kazakcranna na »H anrad OGaanyy Kara3fap PbIHOTYHYH ©HYTYUIY alapblH
HKOHOMHKAJIBIK OHYTYIIYHe Oaiinmaneimuryy OonroH. baamyy karaszmap peiHOTYHZAA
YKYKTYK ©0a3a KY4eTYJNI'eH, KaJKTbIH ()MHAHCBUIBIK Ca0aTTyylyry >oropyJjaras.
AKITMOHEpANK KOOMIOPJYH CaHbl 6CKOH, Oy a GOHIYIyK PBIHOKTOTY aiylaHyyJIapabl

sxoropynarkal (K.Menapiranues, 2011).
Teopemukanvix achekmunep

Baanyy karazmap peIHOTY WHBECTHLMS TapTyyJa 3H 3PQPEKTHBAYY KOJ OOyl
CaHaJaT )KaHa aHbIH 3H HETU3rH QYHKIUACHI O0MTyT OOII )KaTKaH KapaXaTTapAbl TONTOO
scernTeneT. bomr kapaxxkaTTapabl TONTOO MEHEH Maif/ia calibiMIap YOTyJIyT OTypyIl, YOH
KalUTAIIBIK KapXKBbUIOOHYH Taiiia Oosymry »aHa Kaiipa OenmymITypyy apKbUlyy ai
KapaXaTTaplIblH palMoHAIAYy JkaHa OJ(QQeKTHBAYY OedyITypylaymy KypeT

(B.A.TI'aytanos, 2008).

baanyy xarazmap peiHOTY — OyJ1 ©JIKOHYH 9KOHOMUKACHIHBIH a0albIH YarbulsIpa
Typras Ky3Ty. AHJIarsl adaj HHBECTOPIIOPTO SIKOHOMUKAHBIH KOHBIOHKTYPACHl TYypaltyy
MaajpIMaT OepeT. Ajlap OHYKKOH OJIKeJIOPJ® YKOHOMHKAHBIH HETU3I'H WHAUKATOPIIOPY
6onyn cananar (H.b.Crapony6ueBa, 2009). baanyy karazaap peIHOTYH KOMUYJIYK yaypaa
donnynyk 6upxa ty3et (b.Pybmos, 2014).

bamka peiHOKTOp chIIKTYY BK pbhIHOry cyHym - Taman MexaHuU3MHU OOrOHYa
nmtedT. CyHyHmITY ©3YHYH HII - apakeTUH KapXbLJIOO YUYYH KapakaTTapra MyKTax
OO0JITOH JKeKe KOMIaHMsIap jKaHa MaMJIeKeT Ty3eT. TalanTsl yOaKThUlyy SpKUH - aKkya
Kapa)kaTTapblHa 33 OOJIOH KaJK, HILIKepJiep, KOMMEpLUSIbIK OaHKTap, UHCTUTYTTap

ty3et (B.A.I'ananos, 2011).

baanyy kara3 — OyJ1 aHbIH 39CHHHUH, KOPIIOPATUBAYY MEHUUKKE JIUTUH (aKI[Hs)

K€ KapbI3/IbIK MIIJETTEHYYCYH (0Oiuranus, BeKceldb) TAacThIKTAll TypraH, aTailbiH
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Oenrunenren gopmanarsl JOKyMeHT atanar. OIIOHON dJe Kara3 TYPYHI® TaHa dMec,
ANeKTpoHIYK popmana aa 6omo0t. byn Typ Gaanmyy karazmapabl caThill alyy - caTyy/a
KOJIJIOH - KOJITO Kara3 cepTHu(HUKATTaphl TYPYHIO 6TKOPYY MYMKYH 9MEC, CaTyy MpoIeccu
PETUCTPJIETH KaTTOOJIOPIO YKaHa dcenTep/ie Oanrka OMpeOHYH aThIHA KOTOPYY apKbLTyy

umike amat (b.Py6mos, 2014).

Bup enkene koinoHynrad pUHAHCHUIBIK HHCTPYMEHTTEPANH KEHUPU KOJJIOHYIIa
Oamrambel pUHAHCHUIBIK OHYTYY €N aTanaT. bamkada aliTkanna GUHAHCHUIBIK OHYTYY
(duHaHCHI peIHOTYHYH eHYrymry ooy cananat (Erim N., A. Turk , 2005) .®uHaHCBUTBIK
OHYTYY (MHAHCHI CHCTEMAachIHBIH KOJIOMYHYH jKaHa TY3YJYLIYHYH €3repymy O0oiym
scentener. DHHAHCHUIBIK KEHEiyy O0JCO, YIYTTYK KHpEHIeOerd akya CyHYIIYHYH
YIAYUIYH TYUIYHIYPYH, (UHAHCBUIBIK OHYTYYHYH JKaHa KOJIOHYJIraH (DUHAHCBHLIBIK
MHCTPYMEHTTEPHH TYPJIOPYHYH Oup emdemy Oonym caHanar. DUHAHCBUIBIK OHYTYY,
(MHAHCBUTBIK ©3repYY MPOLECCHHJIE CAKTOOJIOPILYy MHBECTUIMSTA alIaHAbIPraH KaHa

nen na aranat (B.Saltoglu, 1998).

AnabusaTra, (UHAHCH PBIHOKTOPYHYH JKaHa YIOMJAApIbIH  ©JIKeJIepayH
HSKOHOMHUKAJIBIK ©CYY IMPOLIECCHHE ap KaHAal >KOJJOp apKbULyy MaaHWJYy Japa)kaaa
callblM KOILIyycyHa OachIM ’KacalyyJa »aHa KeNTereH SMIHPUKAIBIK H3HIAe6eJep
Kacanyyaa. M3unneenepae HErn3MHEH 3KOHOMUKAIBIK (PYHKIMSIIAP/IbI MILKE alllbIpraH
(bMHAHCHI CUCTEMAChIHBIH Y3yH yOaKbITTa SJKOHOMUKAJIBIK ©CYYTe 63 TaaCUpHH Oepaspu

anpiktanyyzaa (King R.G., R. Levine).

@OUHAHCBUIBIK YIOMJAp, peayilyy CEKTOPAyH KPEAUTTHUK TajlalTapblH OpyHJaTa
alyy enueMyHIe O0JIco, al eJIKOHYH AIKOHOMHUKAIBIK ©CYYCy Ja >XOoropy OOIoT.
@OWHAHCBUIBIK OHYTYY »aHa SKOHOMHKAIBIK ©CYY aJKarblHJa >KacalraH aJradkbl
wsnineenepae (Goldsmith, 1969) (Gurley J. G., E. S. Shaw, 1967) teopusuibik Ke3
KapamTapablH Oup Tapantyy 00100co Aa, (QUHAHCBUIBIK WHCTPYMEHTTEPIAUH
(GYHKIUSCBIHBIH DKOHOMHUKAJIBIK ©CYY MPOIECCHHE TaaCHpPUH TUUTH3ET JEreH Ko3

Kapaurap OpToro YbIKKaH.



Gurley >xana Shaw, (UHAHCBUIBIK CEKTOp MEHEH HKOHOMHKAIBIK ©CYY
OpTOCyHJArel OaljaHbIIIKa ajraykbuiapAaH Oonyn keHyn Oypymikad. bupox
(UHAHCBIIBIK ~ OHYIYY JKaHa OSKOHOMHUKAJIBIK ©CYy OpTOCYHAa ceOenTyyayk
OaliaHBIIIBIHBIH Oap K€ JKOKTYT'YH Tak aiiTa ajbllIKaH SMeC jKaHa OILIOHAOM 3Jie Arep
Oaitmanpin Gap Oosico Aa, Oyn OailyaHBIITHIH OarbIThIH aHBIKTOOYY 34 KaHIal
KBIMBIHTBIKKA KeJe anraH smec. An smu  Patrick ¢GuHaHCBUIBIK CEKTOp MEHEH
HKOHOMMKAJIBIK ©CYY OPTOCYHJarbl OalIaHBIITHI aJradkbliapJaH OoJynm H3HIACI
Oamtaran >kaHa (UHAHCH CEKTOPY MEHEH OJKOHOMHKAIBIK ©CYy OpPTOCYHJIArbl
ceOenTYYIYKTYH 3KU TYpayy Ooiylly MYMKYHAYTYH alWTKaH. Ara bUIaibIK, «Tajamn
xeuayy (demand-following)» »xana «cynym xenayy (supply-leading)» Tepmunaepus
KOJIZIOHYY MEHEH OalIaHbIIIThI aHBIKTOOI'0 apakeT KbliraH. « Tanamn xeHayy» adansiHaa,
peaniyy CeKTOpAOTY ©HYTYYJIOpAYH HaThIiKachlHIa OPTOTO YBIKKAH TaJarThl
KaHAaTTaHJABIPYy Y4yH (UHAHCBUIBIK OHYI'YYHY TYLIYHAYPYYZ®, al 3MH «CYHYII
XKOHIYY» abanbiHaa 60s1co, PUHAHCH CEKTOPYHYH OHYTYIIYHYH 9KOHOMHUKAJIBIK 6CYYTO

aneI KemapuH Tymyaaypet (H.T.Patrick, 1966).

baanyy kara3map paHoOry ©HYI'YIIY MEHEH 3KOHOMMKAJBIK ©CYY OPTOCYHJArbl
CeOeTITYYIYKTYH OarbIThIH OCITHIIOO MaKCaTTa JKacajraH Oup Heue U3NUII06Iope 1apoo
TEpeH166 OOJITOHYH alTyy KbIHBIH O0JIyN caHanat. baayy kara3 peIHOI'YHYH OHYTYYCY
MEHEH SKOHOMHUKAIBIK ©CYY OPTOCYHAArbl OailJIaHBIITHI aHBIKTOO MAaKCaThIHIa
»KacajaraH SMIMPHUKAIBIK aHAIM3AepAe, CeOCNTYYIYKTYH OMp OarbITTyy OOJTOHIyTryH
aHBIKTaraH M3WIIOOJIePIe aHbl MEHEH Oupre SKH OarbITTyy ceOenTyyIyKTYH Oap
SKeHIUTHH Aa oenruieit ketuimkeH (Hermes, 1994; Arestis ve Demetriades, 1997; Thiel,
2001; Eschenbach, 2004; Lawrence, 2006; Shan ve Jianhong, 2006; Ang, 2007). K33 6up
H3miIzieeIep e 00J1co Oaanyy Karasnap peIHOTYHYH OHYTYIIY KaHa SKOHOMHUKAJIBIK 6CYY
©3repMeJIepy OpPTOCYHJAarbl OaiJIaHBIIITHIH TOMOH OSKCHIWIH, JKaHa OIIOHION 3J¢
(UHAHCBUIBIK OHYTYYHYH SKOHOMHKAJIBIK ©CYY MPOIECCUHE a3alTyydy Taacup Oepiaspu

MyMKyHayry aiTeuirad (Deidda, 2006).

MOUHAHCHIIBIK cCucreMaza MHII aJIbIIl 6apraH JKaHa HCETHU3Iru (l)yHKLII/ISICbI

OpTOMUYITYK O0JITOH (PMHAHCHUIBIK PHIHOKTOPYH SKOHOMHKAJIBIK 6CYYAOTY Opy asOait



4yoH Ooiyn caHajar. OHYKKOH eJKelepAyH (PMHAHCHI CHCTEMAachl aHAJIU3/ACHICHJIE ap
TYPAYY TY3YJIYIITOIY >KaHa KONTereH caHAarbl ((MHAHCHUIBIK KbI3MATHIH CyHYLITaraH
MeKeMeJiep OpYH ajlraHbl KeJIMIl YblKKaH. bup enkenery (puHaHCHUIBIK MEKeMeJIepaAuH
TYPY ’KaHa CaH KOPCOTKYYTOpYy >KOropy OoJIyllly ©HYKKOH *aHa TepeH (PUHAHCHUIBIK
cucTeMa YUYH 9H HETH3I'H apTTapAblH Oupu Oonyn caHanat. GUHAHCH CHCTEMAChIHBIH
TEPEeHIUTH ’KaHa OHYKKOHAYT'Y SKOHOMHUKAIarbl OOII TypraH KapaxarTapAbl OHAYPYIIKe
HaTBIKAIlyy KUPIU3YYe JKaHa Kap>KbUIOOHYH HapKbIH TOMOHIOTYYAO MaaHWIYYy pPOJIb
OWHONT. OHAypYIIKe OarbITTanran OyJ pecypcrap WHBECTHIMSIAPABI CTUMYJIIANT, aj
MU MHBECTULMATAD KOHOMHUKAIBIK ©CYYI® TaaCUpPHH THMruser. /lemek, elKeHyH
(¢uHAHCHl PBIHOTYHYH OHYIYIIY SKOHOMMKaJarbl 0oLl TypraH KapakaTTap/bl
OHIYPYLIK® >(PQPEKTUBIYY ajblll KeNyy apKbUIyy ©CYYre KbIMbIp TYplle TaacUpHUH

tuiiruzet (M.Cronbos, 2015).

duHAHCHI MEHEH YKOHOMHUKAJBIK ©CYY OPTOCYHJIArbl OalIaHBIIITHl H3UIICTCH
SMIUPUKAIIBIK U3UIAOOIOPAYH K60y CaNTTyy (PMHAHCHUTBIK OPTOMUYIIYK KaHAIbI O0JITOH
0aHK CeKTOpyHA OarsITTayiraH. BUPOK, aKBIPKBI KBUIAAPIA ©63reve OHYTYII KeJie KaTKaH
enkenepae (HHAHCBUIBIK JMOCPANIAITHIPYYHYH HATBIIDKAaChIHAA Taima OoiaroH
GOHITYIIyK PBIHOKTOPAYH (UHAHCBUIBIK OPTOMYYJIYKTarbl MaaHUCH KYHIOH KYHT©
ecyyne. OmioHIyKTaH, OupKalapAblH SKOHOMHKAJBIK ©CYYr'® THUHTHM3TeH TaacUupUH
W3WIAee 3aphll Ooiyyna. ByryHky KyHre delWnH (UHAHCHI PBHIHOKTOPY MEHEH
YKOHOMHKAJIBIK ©6CYY OPTOCYHJIArbl OaiJIaHBIIITHIH OOJIYIY, JKaIIMBICBIHAH 3J1 apajibiK
OCYY MaMIICTICPUHUH KapJaMbl MEHEH TYIITYHIYPYJIYI KeNreH. bupok, u3uinneedynep
Oyn Oaimanplil OoroHYa Oup nukupre kene anran smec (H.Pozanoma, A.Hasapenko,

2017).

@uHaHCHl  PBIHOTYHYH  OHYIYYJOPY, HMHBECTHLMS  MYMKYHYYJIYKTOPYH
JKOTOpyJIaTyy,  HAaThIJKacel3  aKTUBACPACTM  WHBECTULMSIAPABI  a3alTyycy,
CaKTOOJIOpPAYH  HAaTbIDKayy  MIIKE  alIbIpbUIyyCy  JKaHa  TEXHOJIOTHSUIBIK
MHHOBaLMSUIApbl KEHEUTYY4y (PyHKIUsUIapbl MEHEH SKOHOMMKAJIBIK ©cyyre e0eire

ty3eT (b.U.Anexun, 2017).



baanyy kara3map pbpIHOTY HMHBECTOPJIOPrO (DMHAHCBUIBIK AKTUBIACPAM CaTyy
MEXaHU3MHMH KaMChI3aWT. baanyy karazgap pbIHOTY KallWTaNAbIH HATBIMKAIYY
OeTYIITYPYIYIIYH KaMChI3 KbUIAT jKaHa OIIOHY MEHEH SKOHOMHUKAIIBIK ©CYYTe TYPTKY
TYy36T. O3reue Oaanyy Karaszgap PHIHOTY KamUTal YOTYJTYYy JKaHa TEXHOJOTHSIIBIK
JKAHBUIBIKTAp KaHaJbl MEHEH SKOHOMHUKAIBIK ©CYYHY >xoropynatar (A.H.3eneHioxk,

B.H.Kupumnnos, 2020).

Teopusuibk Herusne, GUHAHCHUIBIK PHIHOKTOP aK4a KapakaThl alllbIK4a OO0JIroH
JKaKTapJaH aKda KapakaThlHA MYKTaXX OOJTOH JKaKTapra akda KapakaThlH KOTOPYII
O0eper. MyHy MeHEH 4Oryy (DMHAHCBUIBIK CHCTEMa: PUCKTU OOIYLITYPYYHY KaMcChbI3
KbUIAT, JTUKBUIYYJIYKTY KaMChI3 KbLIAT, KapakaTThl CYHYII KbUITaH jKaHa KapakaTka
MYyKTaXX OOJITOH YKOHOMHKAJIBIK >KaKTapAbIH ap TYPAYY MOpTdens TaHA00JIOpYHA KO
avar, KapakaTTapbl HATBIIKaTyy KOJJOHO ajdy d>akTapra KOTOpPOT, KamuTallIbIH
WHBECTHIUSIJIBIK TMPOEKTTEPre OTYYCYHO »>KOJI adaT, TOBap >KaHa KbI3MaTTapblH
AIMaIITyyCyH JKEHUJIIETET, CAaKTOO YeH OMPIUTHH >KOropyJIaTyy MEHEH dKOHOMHUKAJIBIK

ecyyre xou adat (M.A.I'ycera, 2020).

MarucTpauk JuccepTalusHbIH TEMAChIHA OAMIaHBIITYY aHAU3AEP KOKKO 3Ce.
baanyy xkara3mapablH OSKOHOMHKAJIBIK OCYY/A© TAaaCHUPUHUH aHAJIU3u allKarblHIa
’Ka3puirad OyJ1 SMreruomu3 Oy 0arsITTa U3WIIOO KYPry3reH JKalll WINMITO30pro Oynak
O6omyn Oepe anar. OumoHI0M 3¢ (UHAHCHUIBIK WHCTPYMEHTTEPAWH MAaaHUCUH

’KOTropyJIaTyyra 4OH CajbM 00JI0 anart.

byn auccepranusiiblk MIITHH OALIKBI MaKcaThl — 0aanyy Kara3zap pbIHOT'Y MEHEH
HSKOHOMHUKAJIIBIK ©CYY OPTOCYHAArbl OaiIaHBIITHI AHBIKTOO >kKaHa KeIpreI3cTaHgarsl
Oaanyy Kara3zzgap phIHOIYHYH 3KOHOMHUKAJIBIK ©CYYre THUWTM3IeH TaaCHpPUH aHBIKTAIl,

HKOHOMMKAJIBIK ©CYYHY JKOTOpYJIaTyy HHCTPYMEHTTEPHH apTThIpyy O0JyIl caHajiar.

M3unneeHyH MakcaTblHa KETYy Y4YYH KapajJraH HETM3rd —Macelienep

TOMOHKYJIOp:

e baanyy kara3map pbIHOTY TYLIYHYTYHYH KOHLIENITYaJlJbIK HETHW3JIEpUH

H3UIII00;



e baanyy Kkara3gap pbIHOTYHYH HMHCTPYMEHTTEPHUHUH ©3IrO4OIYKTOPYH

Tajnnoo;
e DKOHOMHUKAJIBIK 6CYYHYH HETU3JIEPHH Tal100;

e baanyy karazgap peIHOTYHYH 3KOHOMHUKAJIBIK ©CYYIOry pOJIyH WIMMHNA

AMI'€KTEPAM KOJIJI0OHYY MEHEH Tal00;
o  ODoHIYITyK OMp)KaHBIH UIIMEPAYYJIYTYH aHAIU306.

Koronran MakcaTka KeTyy YYyH JKYPIY3YJIreH M3WINee yd4 OelyMIeH Typart.
bupunun Oenymae, 6aanyy karazgap pbIHOTY aHa SKOHOMHUKAJIBIK ©6CYY TYIIYHYTYHYH
TEOPUSIIBIK — METOJOJIOTHUSIIBIK HErn3Aepy W3WIACHUIN, aHblH MUYMHIE Oaanyy Karas
pBIHOTYHA OaluIaHBIIITYy OONTOH KOHLETIUSIIAP, ara TAACUPUH TUUTH3YY4y (aKTopIaop
’KaHa 3H HETU3IM YKOHOMHKAJIBIK ©CYYJery opAy Kapaljbl KaHa OLIOHJOH 3je Oaamyy
Karaszap pbIHOTY MEHEH SKOHOMHUKAJIBIK ©CYy OpPTOCYHJa OaiaHbIITBl W3WJIETeH
WINMUH OMIeKTep Kapaiasl. AJ 3MH OKUHYM Oenymae, KeIprei3cTanabH
HKOHOMMKACHIHBIH a0aJIbl, SKOHOMUKAJIBIK ©CYY TEMIIH, Oaaayy Kara3 ppIHOTYHYH a0aibl
JKaHa ajapJblH KeWreiynepy Kapajblll YbIKTHL. A3BIPKbI KYHAYH MpoOiemachl 0OJIroH
KoBua-19 nanaeMusicblHbIH 3KOHOMHKara jkaHa Oaallyy Kara3 pbIHOI'yHa THMIM3reH
TAaCHPH J1a Kapajbll YbIKTHL. AJl 9MH YUYHUY Oeiymae Goiico Gaanmyy Karasuap pelHOTY
MEHEH 3KOHOMHKAJIBIK ©CYY OPTOCYHAArbl OaillaHBIIITHI SKOHOMETPUKAJIBIK aHAIU3/100

YKacablll, alapAbIH KBIHBIHTHIKTAPbIHA OPYH OCpUIIIN.



BUPUHYYA BOJIYM

BAAJIYY KATA3JAP PBIHOI'YHYH 39KOHOMMKAJIBIK OCYYTI'O
TAACHPU KOHIENNIUACBIHBIH TEOPUAJIBIK HET'U31EPU

byn OGemymae Oaamyy kara3nap pbIHOTYHA, SKOHOMHMKAJIBIK ©CYYI® JKaJIlbl
TEOPHSUIBIK aHbIKTaMa OepuiiM KaHa Oaallyy Karasiap pBHIHOTYHYH SKOHOMHKAIBIK
ecyyre THHIM3reH TaacUpuHE Kapara O€pureH aHbIKTamajap JKaHa aHbIH
©3TreUeIIYKTOpY, KOHLENIUIHbIH Heru3Aepu Kapanasl. OmmoH10i e Oaanyy Karasjaap
PBIHOTYHYH 9KOHOMHUKAJIBIK ©CYYT'® TUHTU3T€H TaaCUPHU KOHYH/16 aJIrauKbl )KYPry3YJIreH

HU3WIA66J16p KapaJIbIll YbIKTHI.

1.1. Baanyy kara3gap pbIHOTY TYIUYHYT'Y

baanyy karaszgap peiHOry — OyJl Oaanyy Karasaapbl Ybllapyy >KaHa >KYTYPTYY
OOIOHYa PBHIHOKTYH KaThIIIYy4yyJapblHBIH OPTOCYHJIArbl 3KOHOMHUKAIBIK MaMuiesep
Oonyn cananar. baamyy karazznap pblHOTY (PMHAHCHI PBIHOIYHYH a)KbIparbic Oemyry
Ooslynm caHaibIl, MbIHJAA KapaxaTTap Oaallyy Karasjap CbIIKTYY (DMHAHCBUIBIK

MHCTPYMEHTTEp apKbulyy Kaiipa 6enymrypynet (FO.C.Ocumnos, 2012).

baanyy karazgap - OyJal MHBECTHLHUSUIBIK MHCTPYMEHT Karapbl KOJJOHYJIaH
Oaayy IOKyMEHTTEp arajaTr. AHTKeHHM OyJl JOKyMeHTTep Oenrunyy Oup CyMMaHbl
KOPCOTYII, SKOHOMHKAJIBIK JKaKTapAblH OPTOCYHJA KaHIAWAbIp OUp yKyKTapnbl Oeper.
An smu Gaanyy karaszap MEHEeH OOJITOH SKOHOMHUKAJIBIK UII-apakeTTep Oaanyy Karasaap

peiHoryHa uiike amar (A.I".Kaparyes, 2013).

baanyy karazmap pelHOTY — caTblll alyy jkaHa caTyy, OLIOHJOH 3je Oaanyy
Karaszap/ipl yblrapyy OOIOHYA Onepanysuiap/ibl KaMThIraH (PMHAHCHUIBIK PHIHOKTYH OUp

6enyry 6onym cananat (A.A.Kunsukos, 2011).

baanyy karazmap pblHOTY KamuTal TapTyy XK€ KalWTallbl >KaUTraimTheIpyy

MakcaTbIH/1a 0aatyy Kara3JapAblH YbIrapbUIBILIIBI XKE alap IbIH aiJIaHbIIIbl aTajlaT jKaHa
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OILIOHJION 3J1€ (PMHAHCBUIBIK PBIHOKTYH Oup Oenyry Oonyn cananar. baamyy karasnmap

PBIHOTYHYH HH(PaCTPyKTypachl TOMOHKY CYPOTTO OEpHIIIH.

Baanyy karaznap peHOMYHYH HHGPAcTPYETYPack

l

POHAYAVE OPTOMUYAYETYH CHETEMACK! PEIHOKTYH Oprasnsaliaib K-
TEXHHKANBEK TEilneacy

Epokepnep
v v
Coona cuctemanaps DIcenKe anyy CHCTEMACH
Hunepnep
. | YuerTyk cHeTema
bupskanap
Bawmgapyyuynap
Jenoanrapuanap
Coona
3
cHCTeManaphl Perncrparopnop
PHHAHCBIBIK
KOHCYALTAHTTAR PacterTvi
P _.. =
CHCTEME

EnnpuHriamne
VIOMIan

BankTap

BavkTeIk aMec
h'Fli:.'J.li'I'l'IIH
— viomaap

Cyper 1.1. baanyy kara3zgap peIHOTYHYH HHPpPaCTPYKTypachl

Baanyy karazgap peIHOTYHYH WHQPACTPYKTYpachl 9KM OarbITTaH Typar. AHBIH
OupuHurcH Oyn (OHIYIYK OPTOMYYIYKTYH CHUCTEMAChl, SJKHHYHUCU OOJICO PBIHOKTYH
VIOIITYpyy - TEXHHKAIBIK Teineecy Oomyn OenyHeT. QDOHAYIYK OpPTOMUYIYK
cucremacblHa ~ Opokepiiep,  awiepiep,  Oamikapyydyjaap — JkaHa — (DMHAHCBUIBIK

KOHCYJIbTAHTTap KUPET. AJ 5MHU PHIHOKTY YIOMITYPYY — TEXHHKAJIBIK TEHI00 OarbiThl 63
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apa skure 0eJyHeT. AHBIH OMPHMHUMCHHE OMprKa ’KaHa CO0Jla CUCTEMAChl KMPHUI COOAa
CHCTeMachl JIeTl aTayjaT. DKUHYUCH OO0JICO YYETTYK — pacdeTTyK CHCTEMAachl Jja SKHIe
OeJIyHYH, YYETTyK CHCTeMara JAero3uTapuilliep ’aHa pEerucTpaTopiiop KHUPET, ajl 3MHU
pacyeTrTyk cucremara OOJICO KIMPUHTIUK YroMaap, OaHKTap jkaHa OaHKTBIK 3MecC
KpeIuTTUK yioMmaap kupet (A. TypOanos, A. TioTroHHUK, 2014). [lemek, 6aanyy karazaap
PBHIHOTYHYH HH(paCTPYKTypachl (GOHIYITYK OPTOMUIYIIYK CHCTEMAChIHAH )KaHa PHIHOKTYH
OpraHu3aIIIbIK — TEXHUKAIBIK TEJIOOCYHOH TyypapblH Kepyyre Ooiot. baanyy karas
PBIHOTYHYH KAaThIIIyydyJapbl (PMHAHCBUIBIK PHIHOKTYH HHCTPYMEHTTEPUH KOJJIOHYY
apKbUTYy MHBECTUIHMSI TapTyy K€ KaluTaJJbl JKaHralliThIpyy WII apakeTTepHH aTKapa

aJibIiar.

1.2.  Baanyy kara3nap pbIHOTYHYH (pyHKIHUSIJIAPBI

baanyy karasmap pelHOTY (MHAHCHI PBIHOTYHYH Oup Oenyry Ooiym, Kamurtail
PBIHOTY MEHEH aKda PHIHOTYHYH OPTOCYHJArbl apajiblK MO3UIMSIHBI 39JeiT. DUHAHCHI
PBIHOTYHYH Oup 0enyry Katapsl ain Oup KaTap *aJbl peIHOKTYK (ap Oup (PMHAHCBIIBIK

PBIHOKKO MYHO31YY) ¢yHkuusuiapab! atkapar (T.b.bepnuukoa, 2014).
baanyy xarasnap pbIHOIYHYH KaJlbl PIHOKTYK (DyHKLIHSIIAPbI:

- Kommeprusuibik - kupenie anyy (QyHKIHSCHI,

- Hapk xe 6aa Ty3yy — Turmi ke Oyn pHIHOKTYH MHCTPYMEHTTEpUHE Oaa
TY3YY HPOLIECCUH KaMCBI3/I00 YKaHa KUPEUIEeTYYJIYK YEHEeMIEpUH Ty3YY
¢byHkuusAcs (6.a. OyJ1 ppIHOKTYH TOBAPBIHBIH 0aaChIH aHBIKTOO MPOLECCUH
KaMCBhI3 KbLITYY);

- MaanbIMaTTBIK — PBIHOKTYH KaTBIIIyydyJIapblHa jKaHa KOOMI'O PBIHOKTO
0oy KaTKaH O0apbIK Hepcenep )KOHYHIO MaalbiMaT 0epyy G YHKIHSACHI,

- JKeHre cainyydy — MaMJIEKET k€ PHIHOKTYH YIOMJAphl (KaTbILIYy4dyJ1aphl)
TapaObIHAH PBIHOKTO TAapTUITH, >KOHIe CallyyHy, OallKkapyyHy >jkaHa
VIOIITYPYYHY KaMChI3 KbUTyY (DYHKLHUSACHI K.0.
baanyy kaeazoap pvinocynyn e3eeue Qynkyusiapol:

- Axuya KapaxaTTapblH (KalMTajabl) MMACCUBIYY KalMTAJABIH 33JEPUHEH

aKTUBIYY KallUTalJIbIH 33JIepUHE Kaipa Oenymrypyy (yHKUIUSACHL -
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Oaaylyy Kara3gapjAbl 4bIrapyy >kKaHa >KYTYPTYY XKOJIy MEHEH HIIKe

amreIpbUIaT, OyJ1 aKya KapakaTTapblH UIII Y0HPeIepYHYH, SJKOHOMUKAHBIH

YelpesIepyYHYH, IOPUANKAIBIK jKaHa KEKe jKaKTapJIblH OPTOCYH/a Kaiipa

OenymTYpYYHY OMIAMpPET,

@uHAHCBUIBIK  (PBIHOKTYK) TOOOKENIUKTEpAH Kaiipa OemymrTypyy

(GYHKIUACHL, K€ KaHAAWABIp OWp PBIHOKTYK aKTUBICPAWH 33JCPUHHUH

OpPTOCYHJa TOOOKENIUKTepAu Kaiipa OenylmTypyy, MEHUYUK (OpMachlH

03TOpTYY;

Kanuranapl kaiipa Oemymrypyy OyHKUMsAce - Oaanyy Karasjaap.sl

YpITapyy KaHa )KYTYPTYY apKbUIyy aTKapbuIyydy KalUuTaJIbl , )K€ YKaJIIbl

9Jle aK4aHbl Kaiipa OenymTypyy (PyHKIMSACHI TapMakKTapAbIH KaHa MII

YOUPOJNIOPYHYH OPTOCYHJA KapakaTTapAbl Kaiipa OenymTypyyHy

Ounnuper, aiMakTapAbIH aHa eJIKeJepAyH OpPTOCYHJArbl , KalK MEHEH

WIIKaHATAPABIH OpPTOCYHJa, Oamikaya aiTKaHma, KapaHAap/ablH

amaHaTTapbl ©HIYPYMAYY (opmara eTKeHIe, MaMJIEKET MEHEeH Oalka

IOPUIMKANIBIK JKaHa JKEeKEe KaKTapAbIH OPTOCYH/1a, MUCAJIbI, MAMJIEKETTUK

OIOJUKETTHH TapThIUTHINBIH MHQIALMUSUIBIK 3MEC HETH37e Kap>KbLI00I0

naiina 6onot (A.I'.UBacenko, 2011).

ToGokennukrepau Kaiipa Oenymitypyy QyHKOouscsl - ap KaHpaai
aKTUBAEPIUH ( TOBAapABIK, BAIIOTAIBIK, (UHAHCBUIBIK) 33JIEpHH Oyl
aKTHBJAEpIUH OaaHbIH, HApKbIHBIH K€ PEHTA0ENIAYYJIYTYHYH JKarbIMChI3
©3repYYCYHOH KOProo YUyH 0aajyy Karasaap pbIHOI'YHYH HHCTPYMEHTTEPUH
(bupuHUYM Ke3eKTe Oaairyy Kara3JaapJblH HETU3UHJIETH TYYHIYY KapaxaTrTrap
JIeTl aTairaH) naiijananyy Oomyn caHamar. Ajap Y4yH Oya (QyHKIHSHBI
TOOOKENIUKTH KOpProo (KaMchI3AaHAbIpyy) QYHKIUACHI K€ Tarblpaak
aliTkaHga XeJLKUpiiee (YHKUHUACHL Jen atooro 0ojoT. bupok, xemkupiee
Oup TapanTyy TYpI® MYMKYH OMecC: Orepie TOOOKETYMINKTEH
KaMCBI3JIaH/IbIpyyHY KaajaraH agaM 00Jico, anaa 0yJ1 TOOOKETAUKTH KaObLI
aTyyHy MYMKYH JeN 53CeNnTereH Oamika Tapam Ooinymry kepek. baamyy

Karasgap pbIHOTYHYH JKapJaMbl MCHCH CH3 TO6OK6J'II[I/IKTI/I, TO6OK€J’II[I/IKKC
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Gapyyra jgasp caThlll adyydyjapra KOTOpPYy MYMKYHYYJIYTYHe 33 60Jocys3.
JHlemek, Oaamyy Kara3gap pBIHOTYHAA  XCIDKHPIOOHYH  MaKCaThl
TOOOKEJIMKTH Kaiipa OenymTypyyne 6o010T. byn gynkius Oaanyy xaraznap
PBIHOTYHYH CaJIBIIITBIPMAITYy aHbl (DYHKIUSACHI OOJYIl caHajar. AHBIH
apkacblHJa Oaanyy KarasJap pbIHOTY OMp JKarblHaH ©3YHYH TYpyKTYYJIYyTYyH,
SKWHYHY KarblHaH aHBIH MAaHVCHH KBIIJIa )KOTOPYJIATThI, aHTKEHH OIIIOJT HJIe
Kapaxarrapasl ~ Kaiipa  OenyliTypyy  (QYHKUHMSACBIHA  HETH3JEITeH
TOOOKET/IMKTH Kaiipa OemymTypyy QYHKIHICH arbIMbIH KECKHH TE3JIETET
XKaHa an Typraid OHpkuH (ke OOLIOTYJraH) KapXKbUIBIK —KalUTaJlbl
xeHekeinerer. (B.A.TatesnnukoB, E.A.PazymoBckas, I.B.KyBaesa,

2019).

baanyy karaznap psiHOTY — Gaanyy Karasjgap/bl Ublrapyy ’KaHa KyTYpTYY MEHEH
OaliaHbIIIKAaH SKOHOMHMKAJIBIK MaMWJIENIEPAUH 4Yeilpecy Oomymn 3centener. AHBIH
MaKcaThl - phIHOKTYH KaTbIIyydyJapbl TapaOblHaH Oaallyy Kara3zjap MEHEH ap KaHial
onepanusIapAbl )KYpry3yy apKbulyy (PMHAHCBUIBIK pecypcTap/ibl TONTOO KaHa ajapbl
Kailipa OeJIyLITYpYY MYMKYHUYJIYT'YH KaMChbI3 KbUIyy, 0.a. HHBECTOpPJIOPJIOH Oaanyy
KarasJap/JIblH SYMUTEHTTEPHHE yOaKThUIyy OOII aKda KapakaTTapbIHBIH KBIHMBUIBIHAA

OPTOMUYIIYKTY UIIKe aimbipyy Oonymn cananat (A.H.bypenun, 2009).

JKbliipIHTRIKTa alTKaHga Oaalyy Karasiap PHIHOTYHYH JKOropyjla aTalraH
(GyHKUMSUTApBIHBIH 0aapbl Tak WINTECe, aHna Oaalyy Kara3aap pbIHOTY OHYTYYI® Jem
aiita anmaOp3. baamyy karazmap pelHOTY Oalllka pPBHIHOKTOPAOHM die maiina TabyyHy
KO316MT. OHYKKeH Oaallyy Kara3gap pbhIHOTY O00JIcO OMp TaHa ©JKe WYHHJIETH

HHBCCTULIUAIAPAbI SMEC, ThIIIKbI MHBECCTULUSJIAPABI Ida TAPTyYyTa KOJI avar.

1.3. Baanyy kara3gap ppIHOTYHYH KJaccH(pukanusicobl

baanyy xaraznap ppIHOTYHYH ap KaHJai kiaccudukanusiapbl Ke3/emier.

AWMaKTBIK TPUHITUIT OOrOHYa Oaanyy Karasjap peIHOTY 3J1 apasiblK, aiMaKThIK,

YIIYTTYK jKaHa XKEePrUIUKTYY OOIyI O6IyHeOT.
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baanyy karasnmapiel KYIypTyyre KHPru3zyy YyOakThIChIHA >XKaHa bIKMachlHA

’apara 6aayy Karazap peIHOTYHYH TYypJiepy:

- bupunum;

- DxuHuM jaen OenyHeT.

bupunun peiHOK — Oaanyy Karasjapjabl YbITapyyHY (3MHCCHS) jKaHa alradyksbl

KaWralTelpyyHy TeiIereH pplHOK OOJIyIl caHaar.

OKMHYM PBIHOK - MypJa YblrapbuIirad Oaanyy Karasjaap XYIypTyyZzery, Oaamyy
Karaszzipl OMp MEHYMK 33CUHEH 3KMHUYHUCHHE 6TKOPYI OEpYyYHYH Oalllka TYpAepYH CaThII
anyy-catyy e 0aayy Kara3ablH OYTKYJI MOOHOTY HUMH/IE JKY36I'® alllbIpbUIyydy PhIHOK
artanat. by kepJie akTUBIM caThII allyy JKaHa caTyy MPOLECCUH/IE aHbIH MIII KY3YHIOTY

KypCy aHbIKTanar, 0.a. Gaanyy kara3gapjablH Oaachl O0IOHUA KOTUPOBKA KYPIry3YJeT.
VYiomtypyy AapaxkacblHa xapaiia 6aanyy Kara3aap peIHOTYHYH TYpPJIepy:

- Ywouwrypyniras;

- Yiomtypynbaran gen 3Kure OeyHoT.

yIOH_ITypyHFaH PBIHOK — 6yJ'I JIMILICH3UAIaHTaH KEeCUIIKeM OopTOMYYJIapJAbIH

OpPTOCYHJA MbI3aMAyy dpeKeIepIuH HETU3HH e 0aanyy Kara3aapAblH KYTYPTYYCY.

Viomynran sMec pbIHOK - PBIHOKTYH OapAbIK KaThIIIyydyjapbl Y4yH Oupieit
spexenepan caktabactaH Oaanmyy KarazgapAelH OKYTYPTYYCY aranar. MblHaa
OyTyMAepay TY3YY Ppekenepu, 0aanyy Karasuapra Tajanrtap, Karbluryydyiapra x.0.y.c.
OenruneHbereH, coofa IIHOAITHIK MEHEH, CaTyydy MEHEH CaThill aJyy4yHYH >KEKe
OaliaHbIIIBIHAA KYPIY3YJIreH PBIHOK aTtajaT ATKapbUIraH TpaH3aKUusIap >KOHYH]®

MaaJIbIMaTThl TapaTyy cucremMachl koK 6osot (M.U.I'noxoB, M.B.Cuexunckas, 2016).
Bbaanyy karasnap peIHOTYHYH c0OZa opay OoroHuUa:

- bupxanslk;

- bupkagaH ThIIKapKbI PHIHOK.
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bupxa 6azapbl — ¢GoHayIyK ((bpIOYepc, BaTIOTAIBIK KaHAa TOBapIbIK OupiKa
CEeKIUsIaphl,) OMprKaHBIH KaHa aHJa UIITEreH OpokepAuK (OpoKepauK) kaHa AUIEPIUK

¢dupmanap TapaObIHaH YIOIITYPYJIraH PhIHOK aTajiar.

bupskagan THIIKApBI PIHOK - Oy poHIyTyK OupsKanapaa KOTHPOBKAIOOTO KO
Oepunberen Oaanyy KarasnapIblH SKYTYPTYY deipecy Oomym caHanar. bupxanan
TBILIIKAPKbI PHIHOK — aKIIUSUIAPBIH KaaJlaran OMp:kajia KaTToOTo ajia ajidaraH (JIMCTUHT IeH
eTe anmbaraH) )aHa aJblll-caTyyra ypyKcaThl )KOK K€ KETHILICH3 CaHJarbl aKIHsIaphl XKe
KHpEIIeCcH KOK aKIIMOHEPIUK KOOMAOPAYH Oaanyy KarazJgapblH KYTYPTYY JKE€pH araiar.
Byn yromxkan jkana yromryi0aran OOJyIly MYMKYH. YIOHNIKaH OHMp)KaJaH THIIIKAPKBI
PBIHOKTY (hOHITYITYK TYKeHAep, 0aHK (huirasiapbl, OMIOHI0M 3J1e Oupkara My4e O0JIToH
e KHpOeTreH Tuepiiep, MHBECTUIIUSITBIK KOMITAHUSUTAP, HHBECTHIHSUTBIK (POHIIOP, OaHK

¢wmangapsl k.6. kareimar (M.M.I'moxos, M.B.Cuaexunckas, 2016).
byrymaepayH Typnepy 6oroHua 6aanyy Kara3aap phlHOTY:

- Hakraja (KaccajbiK);

- mambuteim gen 6enyHet. (M.U.I'moxoB, M.B.Cuexunckas, 2016)

Haxranaii ak4a peiHOTY (K311 - pBIHOK, CIIOT - 0a3ap) — onepanus xacajarad KyHIy
KOIIMOTIOHJ0, 1-2 KyMylIdy KYHIYH HYMHJE OIEpalusuiap TOKTOOCY3 aTKapbulyydy

PBIHOK OOJIyII caHaar.

Hlamputein  peiHOTY ((DOpPBapAIBIK) — KM JKYMYINUy KYHAOH allbIK TOJIee

MOOHOTY MEHEH ap KaHIal Typaery OyTyMaep Ty3ydyYdy PhIHOK OOJyI caHajar.

Coona plkMachl OoroHYa Oaanlyy Karasiap phIHOTYHYH TOMOHKYAOH Typiiepre

OeyHoT:

- Canrryy;

- KOMHBIOTepJ'IeH_ITI/IpI/IJ'IFeH .
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KoMnbroTepnemTupuiares ppIHOKTO CO0/1a THEIIENYY OMpIKaJIbIK OPTOMYYJIap Ibl
OUPUKTUPIeH KOMIBbIOTEPJUK TapMaKTap apKbUIyy WIIKE aulblpbliaT. by pbIHOKTYH

MYHO31YY Oenruiepu 0oy TOMOHKYIJIep caHajiar:

-Cartyy4yynap MEHEH CcaThlll alyyyyjap KOJYTryHKaH (U3MKaJIbIK KepAUH

KOKTYTY, IEMEK, alapblH OPTOCYH/1a Ty3 OaiIaHbII;

-Coozla mpouEecCUuH TOJYK aBTOMATTALUTBHIPYY *aHa aHbl TEWJIe®; PHIHOKTYH
KaThIITyy4IyJapbIHBIH POITY, HETU3UHEH, COOJIa CHCTEMAacChIHA Oaalryy Kara3Jaap/Ibl CaThIIl

alyy *aHa caTyy OOIOHYa ajap/biH OyHpyKTapblH KUPTU3YY YUYH KbICKapraH.

Canttyy pBIHOKTO cooJa TY3[l®H - Ty3 Oupxkanarbl Oaayyy Kara3gapibl

caTyydyJiap MEHEH CaThlIIl alyy4dyJIapAblH OPTOCYH/Ia alIMallyyJIap *Ky36ere amiblpbuiar.

DMHUTEHTTEP ’KaHa WHBECTOPJIOp O0r0HYA Oaanyy Kara3jap pbIHOTY PRIHOKTOPTO

OeyHoT:

- MamnekerTuk 0aanyy karasaap,

- MyHumunanapik Oaanyy karasuap,

- Kopnopatusauk 6aanyy xarazaap,

- Xeke xaktap TapaOblHAH 4YbIrapbUIraH (CaThIl albIHTAH) Oaalyy

karazgap (M.M.I'noxos, M.B.Cuexunckas, 2016).

baamyy  karasgapIblH =~ KOHKPETTYY TYpPJIOpYHe  Kapal  aKkUMsUIapAbIH,
oOnuranusaapbiH, BEKCENAEpANH >aHa OallKkajJapJblH PBHIHOKTOPY Jem OeyyHeT.
MpiHaH ThIIIKapbl, Oaaldyy Kara3gap pbIHOTY TapMakThIK, ailMakTBIK jkaHa Oallka

Kkputepuiiiep 6oronya na 6enyner (M.W.JIsBoBa, FO.B.KyBaesa, 2019).

1.4. Baanyy kara3gap pbIHOTYHYH KATbILIYYy4yJIapbl
baanyy karaznap ppIHOTYHYH KaThILIyy4dyjapsl Oaanyy kara3zgap OOroHYa yKyKKa
95 0oJyy/Aa PKOHOMHKAJBIK ap KaHJAall MaMmuienepre KaTbhIIKaH >KEKe >KaKkTap jKaHa

IOpUIMKAIIBIK KakTap 000 aneimar (E.E.Pymsuuesa, 2015).

17



TeMeHKYy MIIMEpAYYIYKTY ajblll OapraH IOpPHIMKAJIBIK jKaKTap, aHbIH WYMHJE

KPEAUTTUK yioMAap Oaanyy Kara3gap pbIHOTYHYH KECHIIKeH KaThIIIyydysiapbl 00Jo

aJIbIIarT:

bpokepauk HIIMepAyyIyK;

Jlunepauk UIMepayyiayk;

baanyy kxarasnap/s! Oamkapyy O0Or0HYa HIIMEPAYYIYK;

O3 apa MUJIIETTEHMENEPAN aHBIKTOO OOIOHYA HII-yapajap (KJIUPUHT);
Jeno3urapaslk HIIMEPAYYIYK;

baanyy kara3mapIblH 93JIEpUHUH PEECTPUH IKYPry3yy OoroHYa
UIIMEPAYYIIYK;

baanyy karasmap pBIHOI'YHIA COOJaHbl  YIOWITYpyy OOlOHYa

HIIMEPAYYJIYK.

baanyy kazazoap pvinocynyn kameiuyyuynapvin Oews He2uzeu monko monmoozo

oorom:

OMUTEHTTep — Oaanyy Kara3abl OMpUHUYMINK aillaHyyTra Yblraphlliar;
HNuBectopiiop — Oynap 6aanyy kara3gap/ibl CaThlIl anyydyJiap;
bupxanblk oproMuyjgap — OMHTEHTTEp MEHEH HWHBECTOPJIOPIYH
OPTOCYHJArsl OalJaHBINTHI KAMCBI3 KBUTyydy JKaHa THEHIeNyY
OPTOMUYJIYK MIIMEpPAYYIYKKe (OpoKepIuK jkaHa AWIEPAUK KbI3Mat
KOPCOTYYIIOPre) MaMIIEKETTHK JIMIICH3UsIIaphl 0ap coojarepiep arajiar;
Bpokepiep — kapmapIelH aKkya  KapakaTTapblHbIH  3CEOMHEH
OTepanusUIapAbl JKY36re amblpyydy Oaanyy Karasmap pBIHOTYHYH
KaThIIyyuyJapsl (Opokep IOpUAMKAIIBIK XKakK raHa 00JIo anar)

Hunepnep — Oaanyy Kara3gap pbIHOTYHYH KaThIIIyydyJapbl, 3
KapaxaTTapblHbIH 3ceOuMHeH Oaallyy Karasjap MEHEH OIeparusiiap/bl
KYPry3ywmeT (Iuiep KOMMEPIHSIIBIK YIOM OOJITOH FOPUINKAJIBIK KaK TaHa

00710 anar);

HHdpacTpyKTypaHbl yIOIITYpYyydyiap;
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- JKewnre CallyyHy JKaHa KOHTPOJIIOOHY YIOLITYpyy4dyJap

(B.A.TatesinaukoB, E.A.Pazymogckas, 10.B.KyBaega, 2019).

Jemek, Oaanyy kara3gap phIHOTYHYH KaThIIIyyqyJIaphl )KEeKe KaHa 0PHITKAIBIK
JKakTapJaH Typar, JkaHa OIIOHAOW 2ye  0Oaamyy  Kara3gap  pBIHOTYHYH
KaTBIIIYy4YyJapbIHBIH ~ ©376PYHO THEHIeNYY MHIIACTTEPH JKaHa YKyKTapbel —Oap.
DKOHOMUKAIBIK KaKkTap 0aanyy kara3gap peIHOTYHQ aJlbIll - CaTyyJap/Ibl )KEKe 03710py
KYpry3e anat ke 60100co Opokepiep aHa JUICPICPINH KbI3MaTTapbIHAH IMaii1agaHa
anpimat. baanyy karazgap peIHOTYH JKOHTe calyy jkKaHa KOHTPOJII00 OOroHYA yroMaap
MaMJICKETTHK OpTraH[ap aHa PHIHOKTYH KaThIIIYydYyJapbIHBIH YIOMIAphl TapaObIHaH
KOpcoTyaoT. MaMIIEKETTUK JKOHTO CalyyHYH MaKcaThl MHBECTOPAYH Oaanyy Karasmap

pBIHOTYHA OOJITOH UIIIEHUMUH KaMChI3 KbITyYy OOJIyIl caHasar.

14.1. DmureHTTEp

OMuTeHTTep - Oaanyy Karaszgap pbIHOIYHYH HpPO(ecCHOHAN KaThIIIyydyJlaphl,
amap OKYrypryyre Oaailyy Kara3gapAbl YbITapbIlIaT jKaHa »d3JICPUHUH alIbIHA
MIIJCTTEHMENCpH anbliiar. OMHUTEHTTEp, ajaTTa, HIOPUAMKAIBIK JKakrap 0oy

ca”Haliart.

Wi >xy3yHIe® SMUTEHTTEp Oaallyy Kara3iblH OMPUHYM caTyydyJapbl OOy
caHajart, OMpOK AMHCCUSHBIH ©3Y CaThIIl ajlyy-caTyy OyTYMY MEHEH KOIUTONYIIY KepeK
amec. «DMHUTEHT» TYIIYHYTYH/I0 0aalyy Karas/bl Yblrapyyra raHa dMec, SMUTCHTTHH all
0oroHYa MUJIICTTEHMENEPIN ©3YHO ajlyyra, AeMeK, Oaallyy Karasra, aHblH 39CHHE KaHa
CaTBINl allyyuyyra OalmaHbllTyy Oenruiyy Oup YKyKTapIbel aimyyra OachIM >kacajart.
baanyy karazmapieiH K33 OMp Typlepy Keke jkakrap (keke amampmap) TapaOblHaH
KYTYPTYYT® UbIrapbUIbIIIBI MYMKYH 0OJICO Jja, SMUTEHTTED aJaTTa FOPUIMKAJIBIK KaKTap

6omyn cananat (A.I'.Kaparyes, 2013).

1.4.2. WuBectopJiop
WuBecropiop — Oaanyy karasaap peIHOTYHYH KaThIIIyy4yJapbl, ©316pYHYH OOII
KallMTalIblH XK€ aMaHaTTapblH Oaalyy Karazjapra cajirad IOPUAMKAIBIK KaHa JKEKe

xakTtap. MHBecTop Oaanyy Kara3zgapblH IMHUCCUSCBIH ©3Y KYprysce, Oup ajie ydypra
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SMUTEHT 00J0T. Ap OUp caThll alyydyy MHBECTOp 00I00CO /13, UHBECTOp ap JalbiM
Oaayy KarasfblH caThlll alyyudycy (caThll anyydycy) 00J0T. Drep/ie HHBECTOP ©3YHYH
Oaanyy KarasmapblH yblrapca, Oup sje ydypaa SMUTEHT 0OJI0 alaT, al YMU SMUTEHT O3
KamUTaJIbIH Oallika SMHUTEHTTEpJAUH Oaaldyy KarasuapblHa caiica, Oup sie ydypaa
WHBECTOp OOJNOT. Drepae AMUTEHT Oenruinyy Oup JEHIrI3JAeTH KOHBEHIUS MEHEH
©3YHYH Oaalyy KarasblHbIH OMpHMHYM caTyydyycy Jen aTooro 0010 TypraH 00jco
(YBIHIBITBIH/IA, aHBI KO yUyp/la SMUTEHTTHH 63y AMEC, ajl bIMrapbiM YKYK OepreH ajam
caTaT), aHJla UHBECTOP, IPEXKE KaTaphl, , 34 KauaH Oaanyy KaraszJblH "akKbIpKbI" CaThIN
anyyuycy Oonyn kanbailt. An maiipiMa caTyydyHYyH, aHJaH KUWWH ap KaHjaai Oaanyy
KarasJapJIblH PBIHOKTYK a0aibiHa, 0aacklHA jKaHa KHUPEHIeNYYJIYTYHO jKapaiia CaThIIl
allyydyHyH pOJyHJa apakeTrTeHeT. OUIOHAYKTaH 3MUTEHTTEpAU Oaanyy Karasgapibl
caTyyuyJiap MEHEH, ajJl 3MH HHBECTOPJIOPJly CaThIll alyydyJap MEHEH raHa aHbIKTOO

Tyypa 3Mec.

OMUTEHTTEep /1a, MHBECTOpJop Ja Oaanyy Karasjap pbIHOTYHJa caTyydy Ja,
caThlll ajgyydyjiap Karapbl Aa MINTENIeT. PBIHOKTYH KaTbIIlyydyJlapblH SMUTEHTTEpre
’KaHa MHBECTOpJIOpro Oesyy amapiblH Oaanyy Kara3abl caThlll allyy - caTyy OOroHYa
MO3HUIMSACHIHA XKapalia sMec, ap Oup Oaanyy karaz OOrOHYA MYJIKTYK YKYKTapra »aHa

MuIIeTTepre kapara xxypry3yiet (A.I'.Kapatyes, 2013).

1.4.3. AKUHOHepPIMK OPTOMYYJIAp

@OoHIyK OpTOMYYJIAp — IMHUTEHTTEP MEHEH HMHBECTOPJIOPAYH OpPTOCYHIArbl
OalaHBIITHl KaMChI3 KbUITAH JKaHa THEMIeNYY OPTOMYYIYK HIIMEPIYYIYKKO
(Opoxepauk xaHa JUIEPIUK KbI3MAT KOPCOTYYJIOPTO) MaMJIEKETTUK JIUIICH3UIAphI Oap

Oaasryy Karaszap pbIHOTYHYH KECUIIKOM KaThILIyy4yJaphl.

bpokepnep — KOMHUCCHUSJIBIK JK€ KOMHUCCHUSUIBIK KEIMIIMMIEPIe bUIAMbIK
KapJapJbplH 3ceOuMHeH Oaallyy Kara3Jap MEHEH ollepalusaapAbl >Ky3ere amblpyydy

OuprkanbIK opTomMuyap. bpokep KoMuccus TYpyHAe Kupelie anar.
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Orepze Opokep IMUCCHUIBIK Oaanyy Karas3aap/ibl >kalramTeipyy OOr0HYA KbI3MaT
KepcoeTco, OpoKep KeNUIIMMJIE KapairaH MeeHeTTe JKaWramTelpblioaraH Oaanmyy

Kara3zap/bl ©3 3c€OMHEH CaThIN amyyra yKyKTyy.

Hunepnep Oaanyy Kara3map MEHEH OIepauusuiapAbl 63 KapaXaTTapbIHBIH
9CEOMHEH KYPrY3reH OHMpXKajblKk OpTOMYylap Ooylyn caHajiaT. AJapiAblH KHUpELecH
Oaayryy Karas3apl caTyy jkaHa caThlll ajlyy OaacChIHBIH OPTOCYHJArbl aibipma Oomyr

caHaJjiar.

bamkapyydy xommanusuiap - 6aanyy Karasmapisl xKaHa/xe 0aanyy Karas3jaap.ibl
caTyy/aaH OOIIOTYJraH e ajlap/bl CaThIll alyyra apHaJIraH KapaxarTapabl HIICHUMTYY
Oamkapyy OOIOHYA WII-apakeTTepAW ©3 KaplapJjapblHbIH aThIHAH j>KaHa TajJaMbIHIA

JKY36re alblpyydy aKIUsIIbIK OpTOMYyJIap arajar.

@onmynyk opTOMYyNap IOPHIMKAIBIK XaK raHa 000 amat, amap ap KaHJai
VIOUITYPY - YKYKTYK popmaja Ty3yJaylly MYMKYH, OPTOMYYJIYKTYH THEIIETYY TYPYHO

MaMJIEKETTUK JuleH3uschl Oonymy kepek (A.W.bacosa, B.M.Konecnukos, 2012).

1.4.4. NudpacTpyKkTypaabik yromMaap

baanyy karazgap pbIHOIYHYH HHQPACTPYKTYPAachIHBIH YIOMJApbIH HIAPTTYY
TYPZ® 3KH TOIKO 0eyryyre OOJIOT: YIIyJ PhIHOKTY I'aHa TEHJIETeH yIOMJap, 3CenTeIyy
OopOopiiopy, JAeno3uTapuiiiiep, perucrpiep;  JkaHa Oup 3ie ydyplaa KeITereH
PBIHOKTOpPAy TEHJEereH yoMaap, aHblH HMYMHAE Oyl, D>JIEKTPOHAYK MaajbIMaT

CUCTEMAJIAPLI, IT'C3UTTCP, KYPHAIAAP, OPUAUKAIIBIK KbI3MATTap X.0.

baanyy karazfap ppIHOIYHYH YIOWITYpyYy4yJapsl - Ooiayn 6aanyy Karasjiap MEHEH

CaTBHII allyy - caTyy OYTYMIOpPYH TY3YYT® KOMOKTOIIYYUY YIOMIap caHajar.

baanyy karazgap peIHOTYHYH YIOIITYypyyuyJiapblHa Oupikanap >kaHa Oup:kaaaH

TBHIIIKAPKbl PHIHOKTYH YIOIUTYPYY4yJIapbl KUPET.

Dcenrentyy OopOopiopy - 0Oaanmyy Kara3napAblH VIONIYJITaH pPBIHOTYHYH

KaThIIyYy4yJapbIHBIH ACENTENTYY CENTEPHH KYPIry3yyre *kaHa Oaaiyy Karazjiap MEHEH
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OyTymaep 6oroHYa Oap IbIK ACENTEIIYYIOPY KYPry3yyre aaucTeikeH OaHK THOMH T

yIOMIap.

Perucrpatopnop - Gaanyy karazmap OoroHYa anapabiH canbl 5S00meH arica,

peecTpiep KaTTairad Oaanyy Karasaap/blH 33JIEPUHUH PEECTPHUH KYPry3YLIOT.

Jeno3urapuiiniep - Gaanyy Kara3aap/bl CAaKTOO JKaHa JCENKe ajlyy jkaHa Oaanmyy
Karaszapra 0OOJTOH MEHYMK YKYI'YH OUp MEHUMK 33CHHEH SKHHYHCHUHE OTKOPYI Oepyy

00rOHYa KbI3MATTap/Ibl KOPCOTOT.

baanyy karasmap pbIHOTYH >KOHre cajyy >KaHa KOHTpPOJJ00 OOlOHYA yromaap
MaMIIEKETTUK OpraHap *aHa PhIHOKTYH KaTBIIIYy4yJapbIHBIH YIOMAAphl TapaOblHAaH
KepceTyneT. byn yiomaap ke THemenyy MaMIeKeTTUK OUHINK opraHaapsl TapaObIiHaH,
K€ MamJIeKeT TapaOblHaH Ja, PHIHOK aJIMCTEPUHHUH 03[Py TapaOblHAH Ja KOHTPOIIYK
JKaHa JKOHTe Calyy YKyKTapbl OEpWJIreH PBHIHOKTYH KaTbIIIyy4yJapbIHBIH YIOMAapbl

TapaObIHaH KOPCOTYJIOT.

MaMmJekeTTUK KOHTe CalyyHyH MakcaTbl MHBECTOPJIOPAYH Oaanyy Karasaap
PBIHOTYHA HMIIEHUMHH KaMCbhI3 KbLIyy OoOJyn caHanaT, Oysl ajmapJblH 3KOHOMHUKAaJIBIK
(GyHKUMATApBIH aTKapyyCyHa KEeMWIIUK OepeT KaHa PhIHOKTYH KaThIIIyy4yJapblHbIH,
TUELIeNYY YIOMIApAblH Jla MIIMH JKeHI'e cajaT jkaHa ajapAblH Oaanmyy Karasnuap
PBIHOTYHJ]a KaHAAWAblp OHMp omepanysuiapabl KYpry3yy dpexkelepuH OenrmiedT

(b.M.Yeckunos, 2014).

1.5. Bbaaayy kara3gap pbIHOTYH/a KeCUNITUK MIIMePAYYTYK
baanyy karazgap pbIHOI'YHYH KaTbIIIyydyJapbl KECHUNTHK HIITHH TOMOHKY

TYPJIOPYH KY36I'e allbIpbIILIaT:

- OpoKepauK;

- MIEPIVK;

- Oaamyy kara3gap/ibl Oamkapyy OOrOHYA UIITMEPAYYIIYK;
- 63 apa MUJIIETTEHMENEPAH aHbIKTOO (KJIMPHUHT);

- JICTIO3UTAP/IbIK UIIIMEPAYYIIYK;
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- Oaamyy KarasjapJblH 33JICpUHUH PEECTPUH KYPIy3yyre »aHa Oaanyy
Karazzjap  pbBIHOTYHJAa  COOJaHbl  YIOIITypyyra  OaillaHBIUTYY

UIIMEPAYYIIYK.

AnbGerre, amapaplH ap OWpPU O3YHYH ©3TOYONIYTYHO 233, OUPOK ajap.Isl
OWPHUKTHPTEH - OYII JIMIIEH3USUIO0 KaHa (eepaiblk aTKapyy OpraHbIHBIH TaJlalTapblH
cakToo. Artan aiiTkaHna, Oaayy Kara3jap pbIHOTYHYH KECUITKOH KaThIIIyy4yIapbIHbIH

KbI3MaT ajiamjapbiHa ToMeHKyep kupet (A.I.Kaparyes, 2013):

- Oaamyy Karaszziap pelHOTYHYH KECHIIKOH KaTbIIIyy4yCyHYH OUpJeH - Oup
aTKapyydy OpraHbIHBIH (YHKIHMSJIAPBIH aTKapyydy axamjaapra, srepie
alap JKeTeKTEereH YIOMJAp JMIEH3UAJIapbl JKOKKO Yblrapbuica XKe Y4
KBUIIAH a3 YOakbIT OTKOHIOH KHWMH OaHKPOTTYK KON - YKOOOJIOpYH
KOJIZIOHYY JKOHYHJI6 YeUnM KaObLJ1 aJIbIHCA, aJlap aTKapa anOaiuT;

- DKOHOMHKAJIBIK HII YOHPOCYHI® K€ MaMICKETTUK OWMIMKKE KapIIbl
KbUIMBILITApP Y4YH COTTOJITOH aJlamM/1apra;

- arkapyy OuWiiMruHMH OHpJEeH - OHp OpraHbIHBIH KbI3MaT OpAyHa
IIaiiIaHraH ke (POHIYIYK OMprKaHbIH, KIMPUHIIMK jKaHa JAENO3UTapIbIK
WIITH JKY36Ir'e AaIlblpyydy YIOMIYH KOHTPOJIZOOYY OpraHbIHBIH
KETEKYUCH (KOHTpOJIEpU) TapaObIHAH JaWbIHAAJITaH, OIIOHJON 3
yaypra JKacaJral OyTYMAepayH HaThIHKanapsl 6010HYa

ACENTEIYYIOpaY Ky3ere allblpyydy agamaap.

15.1. Nm-apaxkeTTepau JUIEH3USI00

baanyy karazzmap pelHOIYHAA MIIMEPAYYJIYK JMUEH3USHBIH HETM3UHJE JKY30re
ampIpbuIaT. baanyy karaszmap pbIHOTYHJIa KECHITTHK UIITMEPIMKTH JTUIEH3USIIO0 aTalibIH
TYLWIYHYKTOPDAYH >KaHa aHbIKTaMalapAblH HErM3HMHJIE XKYpry3yJer. JIMueH3usoo
KECUTITUK WINTHH ap KaHJai TYpJepyHe JHUICH3UsIapaAbl OepyYHYH, Kaipa OepyYHYH,
aIMAIITBIPYYHYH, JIUICH3USHBIH JTyONUKAThIH AIyyHYH, OIIOHJOW 3J1€ JMLEH3USHBIH

KOJIJIOHYJIYLIY TOKTOTYJIFaH y4ypja OepyYHYH TapTUOUH *aHa MapTTapblH OeIruaeuT.
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Jlnnensus - JMUEH3MANBIK TajanTapAbl jKaHa MIapTTapibl MUIAECTTYY TYPIO
CaKTOO MEHEH MIITHH OeNTiyy OUp TYPYH JKy3ere auiblpyyra JUIeH3us: Oepyydy opran
TapaObIHAH IOPUAMKAJIBIK JK€ JKEeKe »akKka Oepuiyydy aTaiblH ypykcaT, HIITHH
JUIEH3UsAJIaHTaH Typy - Oenrmiyy aiiMakTa *y3ere amblpyy Y4YYH JIMLEH3Us Tajan
KbUIBIHT'AaH WIITUH TYPY; JHMILEH3USI00 - JIMIEH3UsIapAbl Oepyyre, JMILEH3UsIapab]
Kalipa jkaparyyra, )KOKKO Yblrapyyra, TOKTOTO Typyyra jkaHa aHbIPTyyTa *aHa UILITHH
JHMIEH3UAJaHyydy TYPYH JKy3ere alublpyyAa aTKapbUIbIIIBI MMIAETTYY OOJNroH
TajanTap/AblH jKaHa MIapTTapJblH CaKTaJbIIIBIH KOHTPOJIA00 MEHEH OailJIaHBIIIKAH WIII

6omnyn cananat (B.A.I'ananos, 2006).
Juyen3uanoonyn neauzeu npunyunmepu 601yn MOMOHKYIOP CAHANAM !

-  OIKOHYH alMarbiHJa SKOHOMHUKAJIBIK MEUKUHIUKTHH OUPUMIUTUH
KAaMCBbI3 KbLIYY;

- HIITUH JUIEH3UIIAaHY Y9y TYPJIOPYH OCNTuiiee;

- JIMUEH3USUIOOHYH TapTUOWH OENruiee;

- JIMIEH3WSUIBIK TaJlanTap/bl )KaHa [MapTTap sl OSITUIes;

- JIMIEH3USUIOOHYH a4bIKTHITHI )KaHA alKbIH/IBITHI,

- MBIM3aMIYYIYKTy CaKTOO.

Jlunensus anyy TapTUOMH Tak CaKTOOHY ’KaHa 3apbUl JOKYMEHTTEpIu OepyyHY
KaparaH Oaallyy Kara3gap pbIHOT'YHJAa HWIITH JIMIEH3USJIOOHYH TajanTapbl KaHa
HIapTTapbl KECUNKOM KaTbIIIyyudyHYH ©34YK KalUTAJIbIHBIH ©J4Y6MYHe KaHa
KECUIIKOMIYKTYH ap KaHJai TYpJAepYH alKaJIbIITHIPYY MIAapTTapblHa KapaTa TajlanTapbl

KaMTBIUT.

1.5.2. Bpokepauk :kaHa AUJIepPIUK HIIMEPAYYJIYK

baanyy karazgap MeHEH »apaHAbIK-YKYKTYK OyTYMIepay Ty3yYyre »XaHa/xke
TYYHIY (UHAHCBUIBIK MHCTPYMEHT OOIYIl CaHaIraH KeIUIIUMAECPAN Kap1ap/AblH aTbIHaH,
aHbIH WYMHJE KapJap[blH, aHbIH WYMHJE OSMHUCCHUAIBIK Oaanyy KarasJaapblH
OSMHUTEHTHHHH aThIHAH jKaHa aHbIH A)CEOMHEH TY3YYTe OaillaHBIIIKaH U1l OPOKEPAMK WIII.

H(aﬁraMTBIpBIHaT K€ ©3 aTblHAH, aJI 9OMHU Kapaap MCHCH aKbl TOJIOHYYYY KCIIMIIHUMACPAUH
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HCTU3UHIAC KapAapAblH 3ceOUHEH. EpOKCp,Z[I/IK I KCSJIMIIUMIWNH HCETU3UHIAC KY30Io

alIbIpbUIaT jkaHa TOMOHKY e3reudenykrepre 33 (T.b.bepanukona, 2014):

Opokep KapJapiapAblH 3aKa3apblH aK HUETTYYJIYK MEHEH >KaHa ajlap/ibl
KaObL1 allyy TapTUOMHAE aTKapyyra TUIUIL,

srepre  OpoKepIWH JKaHa aHbIH  KapAapblHBIH  TajaMJIapbIHbIH
KarbuIbIyyCy, Oyl JKeHYHI® KapJapra OwigupuiOereH, 3bIsiH
KEITUPYYre allblll Kejce, OpOKep KEeNTHUPWITeH 3bITHIBIH CyMMACHIH
TeJer 0epyyre MUIIETTYY;

olepanusIapibl KYPry3yy YUYH anap TapaOblHaH Opokepre OepuireH
KapJapiapIblH aKda KapakaTTapbl e3yH4e OaHK 3CEOMHJE CaKTalyyra
THUHNIIL,

Opokep KapJapAblH aK4yachlH ©3 KbI3bIKUYBUIBITBIHAA MaiJagaHyyra
YKYKTYY, aJl 5MH OpoKep Kapjapra Mapka OIepalysulapblH KYPIry3yy
YUYH aKdaHbl Kapbl3ra Oepyyre yKykTyy (maprrap OpoKepAuK KbI3Mar
KOPCOTYY KEIMUIMMH MEHEH aHbIKTanar); Opokep KBaTU(pUKALUSAIYY
MHBECTOPJIOp YYYH apHairaH Oaaldyy Karaslap MEHEH OyTymzepay
TY3YYr'® JkKaHa TyyHAY (UHAHCBUIBIK WHCTPYMEHT OOJyN CaHajraH

KEJUIIUMIEPIU TY3YYT® YKYKTYY.

Hunepauk um - Oyn Gaanyy karazgapbl ymrya Oaamap OOroHYA caTbll alyy

KaHa/’ke caTyy MUJIJIETTeHMECH MEHeH Oenrmiyy Oup Oaanyy karaziapbl CaThIIl alyy

KaHa/xe caTyy 0aachlH ayblK KapbIAJI00 KOy MEHEH 63 aThbIHAaH jKaHa 3 3CceOnHEeH

Oaanmyy Karazmap/bl CaThINl ajlyy - caTyy OOroHYa OyTymzaepay kKacoo araiaT. MbeIHaai

UIII - apaKeT Ky3ere albIpyydy aaaM TapaObiHaH xapsisiiaHat (A.H.bypenun, 2009).

Jlunepauk UIIMepAYYIYKTYH ©3re4eIyKTepy:

JTUIIep KOMMEPLHUSJIBIK YIOM OOJNrOH IOPUAMKAIBIK ak, OLIOHJION 3Jie
MaMJIEKETTUK KOpIopalus rana 6010 anar;
quiep OyTYMIYH OaacblHaH ThHIMIKAphl KEIMIIUMAWH Oalika MaaHUIyy

apTTapbiH: CATbIIl AJIIHI'aH ’KaHa/’Ke caTbLIraH 6aanyy KarasaapJblH
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MUHHMAJIyy >KaHa MaKCHMAJJyy CaHbIH, OLIOHION 3Jie >KapblsslaHTaH
Oaanap Ky4yHAe OOJrOH ME3TWJIM KapbIsUIoOro yKyKTyy. MaaHuinyy
IAPTTap/Ibl KOPCOTYY JKOK OOJITOH yuyp/ia IUIep ©3YHYH KapJapbl CYHYII
KBUITaH OJIYTTYY IapTTap OOF0HYA KEJIUIINM TY3YYT® MUJIIETTYY;

- WJIEPJUH KeJIUIIUM TY3YYAeH Kauyycy O0I0HYA ara MbIH/Aal KeIUIIUMIN
MaxOypian Ty3YY ’kKaHa/Ke Kapaapra KeITHPWITeH 3bISHIBIH OpAyH

TOJITYPYY XKOHYHJO 100 KOIJIYIy MYMKYH.

1.5.3. Baaayy kara3napiabl 6amkapyy 000HYa HII-YapaJiap

baanyy karazgap/el Oamkapyy 0or0HYa HIIMEPAYYIYK - Oaanyy kKarazmap MEHEH
OyTymaepay Ty3yyre aHa (3k€) TyyHAY (PMHAHCBUIBIK MHCTPYMEHT OOJIyN CaHaJraH
KeMIIUMIEPIN TY3YYr® apHairaH Oaanyy Karasgapibl, akda KapakaTTapblH
umieHumayy Oamkapyy Ooronua ummmepayyiayk —aranat  (B.C.TopxaHoBckuii,

B.1.Konecuukos, 2015).
KemeKuuHuH UUWUHUH 63204OTIYKMOPY:

- Jrepae MIIEHMMAIYY Oamkapyy OamkapyydyHyH Oaanyy Karasgap
00IOHYA YKYKTapBIH UIIKE alllbIpYyCy MEHEH TraHa Oainansuryy 60co,
Oaanyy Kara3gapiapl Oamikapyy OOIOHYAa HIITH KYy3ere alblpyyra
JIMIICH3HS TaJlall KbUTBIHOANT;

- okerekun “J.Y.” nmereH xazyy MEHEH >KETCKUYMHUH MUJIJIETHH aTKapblIl
YKaTKaHbIH KOPCOTYYT'® MIIIACTTYY;

- arepe Oalkapyy4yyHYyH jKaHa aHbIH Kap1apbIHbIH KbI3bIKUbLIBIKTAPBIHBIH
KarbuIblyycy, Oyn JKeHYHAe Kapaapra OWIIWPHIOCTCHIUTH, 3bISH
TapTyyra ajblll KeJice, KETEKYN KeITUPUITeH 3bISTH/IBIH CYMMACBIH TOJIOI
Oepyyre MUIIETTYY;

- Oamkapyydy KBaJM(pHUKaLMAIyy HHBECTOPJIOp YUYYH apHaiaraH Oaaiyy
Karaziap MeHeH OyTymIepAy Ty3Yyre JkKaHa KBaJU(UKALUITYY
MHBECTOPJIOP YUYH TYyHAY (PMHAHCBUIBIK MHCTPYMEHT OOJIyI caHalIraH

KETUIIUMJIEPIH TY3YYT® YKYKTYY;
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- Oamkapyydy TapaOblHaH MbIH3aMIbIH TaJaNTapblH Oy3raH IbIIbl YUYH 100
Oamkapyydy THEIIeNyYy OTYETTY ajraH KYHIOH TapThill OUp KbUIIbIH

WYMH/JIE Kap/ap TapaOblHaH KOIOIYIy MYMKYH.

1.5.4. KIMpHUHIIUK ’KaHA AeN03UTAPAbIK ML

Knupunrauk um - e3 apa MIIIETTEHMENIEpIU aHBIKTOO OoroH4Ya uil (Oaamyy
Kara3zjap MEHEH OIepalysuiap >KOHYHIO MaalbIMaTTapAbl YOTYITYY, CAIBIITHIPYY,
OHJ00 jkKaHa amap OoroHYa OYXTaITePAWK TOKYMEHTTEpPAM TY3YYy) kKaHa Oaanmyy
Kara3zap sl Oepyy jkaHa anap OOIOHYA ICENTENIYYIOPAy KYPTry3YY YIYH aaap/Ibl ICETKe

anyy ummMepauru aranat (B.C.Topkanosckuii, B.1.Konecuukos, 2015).
O3 apa mundemmeHnmenepou AHblKmoo OOIOHYA UUMUH O320UOIYKIMOPY:

- Oaanyy Karasmap MEHEH olepanusuiap OOIHYA 3CenTeuryyJIopay
KYPI'Y3reH KIUMPUHIIMK YoM Oaallyy Kara3jap MEHEH ollepalusuiapbl
kacaboo TOOOKEIIMKTEPUH a3aiiTyy Y4yH aTailbiH (GOHIIOPIY TY3YYyre
MUJILIETTYY;

- KIUPUHTIUK YIOM KIMPHHTJIMK UIITH XKYPry3YYy dPeKeIepruH OCKUTYYTO
MUIIACTTYY,

- KIUPUHTIUK YIOM KIAPHHIJIMK HIITH KY36Te allbIpyy 3SpeKeICpHH
Oaanmyy Kkarazgap pbIHOTY OOwH4YA (enepannblk aTkapyy OpraHbIHAa

KaTTOOJIOH ©TKOPYYT® MIIJICTTYY.

Jeno3utapaplk um - Oyn 0Oaanyy KarazgapiblH CepTU(UKATTAPBIH CAKTOO
KaHa//Ke ICEMNKe anyy »KaHa Oaanyy Karazjapra YKyKTapAbl ©TKepyrn Oepyy OoroHYa

KbI3MaTTap bl KOpcoTYY OONIyN caHalar.
Henozumapovik uwuimun 6320461yKmeopy:

- IOpUAMKAJIBIK )KaK raHa JAermo3uTapHuil 00J0 anat;
- JIeTO3UTapuil MEHEH JENOHEHTTUH OPTOCYHJArbl NEMO3UTapbIK HII

MPOLECCHUHJIE aJlapAblH MAMUJICTIEPUH KOHI® CAIYy4yy KEIUIIUM Ka3yy
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KY3YHAO Ty3yJeT >KaHa JAENO3UTApHA KeTUIIUMH (CakToo 3cedu
KOHYHJI6 KeIHILNM) JIeN arajar;

- JIeTIO3UTapuil KEeTUIIMMHUHE KON KOKY JENO3UTapUHIuH Oaanyy
KarazgapblHa MEHUYHMK YKYT'YHYH J€MO3UTApUITe OTYIIYHO aJIbII KeTOeHT
’KaHa  Jlemo3uTapuiauH  Oaalyy — Kara3gapbsl  JICHO3UTApUNAINH

MUJIIETTEHMeNepH O0I0HYA OHAYPYH AJIBIHBIIIBI MYMKYH 3MEC;
Peecmp srcana coooa yrowmypyy uwimepu

baanyy karazmapaplH 23JIEpHHHH PEECTPUH KYPrysyy OoroH4a uimr Oaamyy
Kara3ZapJplH J3JIEPUHUH PEECTPUH JKYPry3yy TYTYMyH TY3reH MaajabIMaTTap/sl
YOTyJTyy, OCENKe ajlyy, HIITeN 4YbITyy, CakToo >kaHa Oepyy Oomyn caHanar

(E.E.Pymsanuesa, 2015).

baanyy xkara3mapablH 33J€pUHHMH PEECTPUH KYPry3yy OOIOHYa MINTUH

©3reueNyKTepy (PerucTp):

- umm Oaanyy Kara3gap pbIHOTYHJIA KECHUIIKeH HINTHH Oalika Typiepy
MEHEH aiKaJbIITHIpyyra >KoN OepOereH IOpUAMKAIBIK KaKk TraHa
KaTTOOYY KaTapbl TAaHbLIAT;

- peectp Oepyyuy Oaanyy KarazIapAblH 33JIEpUHUH PEECTPUH KYPry3yy
CHUCTEMacChblH/a KaTTaliraH OHMMUTEHTTHH Oaalyy Kara3gapbl MEHEH
OTIepanusIIapabl KYPTY3YYTe YKYTY JKOK;

- peecTpaM >KYPry3yy >KOHYHAe KEIUIIMM Oup raHa FOpUIUKAIBIK KaK
MEHEH TY3YJIOT, OUPOK peecTp Oepyyuy YeKCH3 CaHgarbl SMUTECHTTEPIUH
Oaanyy Kara3gapblH KapMOOYYJIap/IbIH PEECTPUH JKYPry3e ajar;

- KBAIM(UKANMUITYY MHBECTOPJIOp YUYH apHairan Oaailyy Kara3japJbiH
93JIEPUHUH PEECTPUHUH KapMOOYyCy, 3repje al KBalu(UKauustyy
UHBECTOp OOJIrOH YydypJa raHa O33CHHMH JKE€Ke »53ceOuHe Oaalyy

KarasgapAbl 4€TrepyYYyro YKYKTYYy;
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- KarTooudy OYTYMIYH KaThIIIyy4dyJapbIHAH KbIMbIM aJIyyra YKYKTYY *KaHa
OYTYMIYH KaThIIyy4yJlapblHaH OYTYMIYH KOJOMYHOH IaibI3 KaTaphl
ayyra yKyry »oK;

- peecTpaM >KYPry3yy >KaHa TY3YY CHCTEMAcChlH JXYPry3yy TapTHOWH
TaNanTarbljail arkapOaran )aHa OTYETTYYJIYKTYH dopManapbiH Oy3raH
KaTTOO04y KEJITUPUIrEH 3bIAHIBIH OPIYH TOJITYPYY YUYYH HOO KOIOJIYIILY
MYMKYH;

- Karroouy Oaanmyy Kara3jgapJblH 33CHHUH TanaObl O0IOHYA ©3YHYH KEKe
acebu YYYH peecTpAM JKYpry3yy TYTYMyHaH KeYypMeHY Oepyyre

MUJIJICTTYY.

Kammoouy memenxynepee mundemmyy: Oaanyy Kara3iapAblH 33CHHE O3YK
ACeN avyyra, peecTpAu KYPry3yy CUCTeMachlHa KOPCOTMOHYH (OyHPYKTYH) HETU3UH/IE
OapabIK 3apbhUl OOJTOH ©3repTYYJIepay >KaHa TOJYKTOOJOPAY KHpPruzyyre, Oaainyy
Kara3zap/Jpl KapMOOUyJIapAblH ©3AYK dcenTepr O00I0HYA Omeparusuiapabl Kypry3yyre,

KBI3BIK/IAp TaparnTapra THEIIeyy MaajbiMaT Oepyyre.

baanyy karasnap pelHOTYHIA COOJaHbl YIOIITYpPYY MIIM - Oy Oaanyy Kara3zap
PBIHOTYHYH KaThIIIyYy4yJIapblHBIH OpPTOCYHJa 0Oaalyy Karaslap MEHEH >XapaHJIbIK -
YKYKTYK OyTYMIOPAY TY3YYT© TY3[I6H - TY3 KOMOK KOpPCOTYY4Y KbI3MAaTTapbl KOpCOTYY

6omyn cananat (b.M.Yeckunos, 2014).

baamyy  karazgap  pbIHOTYHJA  COOJAHbl  YIOIITYPYyYyHYH  WIIMHUH

©3reUYeyKTopY:

- KaThllIyy4yJap/ibl )kaHa Oaayryy Kara3Japibl COOalo0ro KUpru3yYHYH,
OyTymIepay TY3YYHYH, MaKyJJallyyHyH, KaTTOOHYH »aHa >XYy3ere
alllBIPYyHYH O3pexenepH, OaanapAbl MaHUNYJSALMSIIOOHY YEKTEreH
apexenep, KbI3MaT KOPCOTYYIOPAYH Tpaduru, e3repTyyJIepAy KaHa
TOJYKTOOJIOPIY KHPru3Yy TapTHOM JKOHYHAe MaajbIMaTTapbl,

OLIOHJION 3JIE COOJIAJI0O0TO ypyKcaT OepuiireH Oaanyy Karasuap;
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- ap Oup TYy3yiareH OYTYM >KeHYHI®, OYTyMIy TY3YYHYH JaTachl >KaHa
yOaKTBICHI, OYyTYMIYH MPEAMETH OOJITOH Oaairyy Kara3aap/IbIH aTaJIbIIIIbI,
O6up Oaanyy Karas3JplH 0aachl ’aHa Oaayyy KarasJap/blH CaHbl, Oaanyy
KarasiapJIblH SMUCCHSCBIHBIH MaMJICKETTHK KAaTTOO HOMEPH >KOHYH]IO
MaaJbIMaTTapabl Oepyyre;

- KBaM(UKAIMUTYY WHBECTOPJIOP YYYH apHaiuraH Oaairyy Karasaap.ibl
CO0JIAJI00T0 ypyKcat Oepyyre;

- KBaTM(UKAIMUTYy HHBECTOPJIOP YUYH apHaIraH Oaanyy Kara3aap »KaHa
MbIHAAl Oaallyy Karazgap MEHEH OYyTyMmzep JKOeHYHAe MaallbIMaTThl

aybIKKa yblrapOooro xaHa 6epOeere MUJIAETTYY.

donaynyk Oupka Oaanyy Karaszmap phIHOTYH/Aa COOJAaHBI YIOIITYPYy4dy OOIyT
cananat. QoHAYNyK OHWpKaHBIH TammbipMackl ToMeHae Oepunau (A.TypOanos, A.

TrotronHUK, 2014):

- (JMHAHCBUIBIK pecypcTapibl MOOMIN3ALHSIOO;
- (UHAHCHUIBIK CATBIMIAPIBIH JTUKBUTYYIYTYH KaMCBI3 KbUTYY;

- Oaanyy Karaszap pbIHOTYH KOHT® Callyy;
@oHaynyK OupKaHbIH (QYHKLIHUSAIAPHL:

- OupKanbIK COOJIaHbI YIOIITYPYY;

- anMallyy KeJMIIMMAEPHH asipa00 *KaHa UIIKEe allbIpyy;

anMaiyy 6aachblH KOTHPOBKAJIOO;

- anMallyy onepanusiIapblH aTKapyycyH rapaHTHsII0O0.
Kupemecu:
bupskaHbIH Kuperiecu TOMOHKYJIOpIA6H Typar:

- OHMp»a COOACBIHBIH KaThIIIYyUyJapbIHAH aJIbIHYYYy KOMHUCCHS;
- JIMCTHHT XXBIMBIMIAPBI;

- OMpXa MY4YeJepYHYH KHUPYY, KBUIIBIK dKaHa MaKCaTTyy TOJIOMIOPY;
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- yaypAarbl KOroTyyJaapAbl >Ka6yy JKC 3apbll pE3CpBACPAN TY3YY YUYH

caJibIMap.
Kartpiryyuynap

BI/Ip)Ka COOJAChIHBIH HCETU3I'M KaTbINIYYy4YyJIaphbl 60J'Iy1'[ TOMOHKYJIOp CaHaliaT

(E.E.Pymsnuesa, 2015):

- Junepnep (o3 amaplHYa COOJA IKYPry3yIIOT JKaHAa ©3 KalUuTaJIbIH
KOJIJIOHYIIIAT);

- Bpokepnep (komuccus YIYH KapaapiiapAblH aTbIHAH COOJa KYPIy3eT).

- Tanmoouy »aHa KOHCYJbTaLlUs OCPreH aTucTep;

- CoomaHbl YHOIITYpyydyJap (aaMamryy TIpOIECCHHHH AaTKapbUIBIIIBIH
KaMChI3 KbLTYYCY);

- bupxka  Menemkepnepu — (OMpXKaHBIH  MBIM3aMIApBIHBIH  JKaHA

APEKEIEPUHUH CAKTAIIBIIIBI YUYH JKOOITYY).

1.6. Baanyy kara3aapabIiH TYPJepy
MamiekeTTuK oOuramus *aHa >KeH dJie o0nuraius 0aanyy Kara3JapIbsliH Oup
ane Typy Oonym caHaiat, Oup raHa albIpMachl, MAMJICKETTUK OOIUTAIMSHBI MaMIICKET

raHa 4dpirapa ajar, ajl O5MH XOH IraHa 06n1/1rau1/1$1 - KaaJlaraH IOpUJIUKaAJIbIK JKaK 4YbIr'apa

anart (A.I'.MBacenko, 2011).

Orepne obauranus MamiieKeT TapaObIHAH YbITapblica, aHla MBIHIAN OOIUTanus
MaMJICKETTHK OOJMTaIlisl JIeT aTtajaTr. Jrepie XEepruiiuKTYy 3 allJblH4a Oarkapyy
opranjapsl TapaObIHaH YbIrapbUIca - aHJa MyHHUIUMAIABIK Jaem atamnar. KOpuaukanpik
YKaKTap JAarbl OOUTalusuIap bl YbITaphIaT: OAaHKTAp - OAHKTHIK OOJIUTaIUsIap, KajJraH
KOMIAHUSUIAp — KOPIOPATUBAUK oOIuranusiap x.0.y.c. Al 3MH Keke aaamjap

obmuranusimapabl ubirapa ansimmaidt (M.W.I'moxos, M.B.Caexunckas, 2016).

BaHKTBIK 3cenm KuTemdecu HETM3WHEH OaHK CepTU(QUKATHIHBIH OHp TYPY
(Iemo3uTTHK cepTUUKATTAp KAHA aMaHAT cepTU(UKATTapbl MEHEH Oupre) Oomym

caHajiar.
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baanyy karazgapJblH TOMOHKYAOH CErM3 SKOHOMMKAIBIK TYPY (IOPHAMKAIIBIK
TYPZ®) UbITapbLIyyTa *aHa KYTYPTYYTe ypyKcaT OepHIIreH: aklus, 00Iuralus, BeKCeb,
4yeK, OaHKTBIK CepTU(HUKAT, KOHOCAMEHT, HWIOTEKa >KaHa WHBECTULMSUIBIK YJIYII

(M.N.I'noxoB, M.B.Cuexunckas, 2016).

1.6.1. Axnus
AKIHS - aKIMOHEPANK KOOMIYH MalIachIHBIH OMp OONYTYH alyy Y4yH aHBIH

9ICUHHH (aKIMOHEPUHUH) YKYKTapblH KaMChI3 KbUIyydy YJYIITYK Oaanyy Karas atajar.

DKOHOMUKAJIBIK aHBIKTaMaChI - 0y KOMMEPIHSUIBIK IEPUKTEIITUKTUH YCTaBIbIK
KaIlUTaJIbIHA aHBIH 33CHUHE OOJITOH YKYKTap MEHEH OMPIMKTYY CaTbIMIbI KYOOIOH yproH

Oaanmyy kara3 6omymn cananat (A.I".Kaparyes, 2013).

1.6.2. O0auranus
OO0urarius - aHbIH 9CUHIH SMUTEHTTECH OOIHUTallisTHbI HOMHHAJIBIK HAPKBIHBIH
’KaHa aHBIH TAWBI3bIHBIH OCJITHIICHTEH MOOHOTTO alyy YKYTyH KaMChI3 KbUTyydy

yaymTyk 6aanyy kara3 atainar (A.I'.Kaparyes, 2013).

DOKOHOMUKAJIBIK aHBIKTAMAachl — OSMHUTCHTTHH (MaMJICKETTHH ke Oarrka
IOPUJIMKANIBIK YKaKThIH) OeNruiayy OMp MeOHOTTOH KHUHMH aHbIH 33CHUHE BUIAHBIKTYY
HrapTrap/a KeJeuekTe aHbIH HOMIUHAJIBIK HAapKBIH KalTaphInn 0epyy OOroHYa OUPAUKTYY

KapbI3JAbIK MUJIACTTCHMCCHH KY69H9HI[YpF9H 6aanyy Karas 60Hy1'[ caHaiaart.

1.6.3. Bekceiapb
Bekcens — kapbI3 TapanThIH KapbI3/Ibl TOJIOe OOFOHYA XKa3yy KY3YHIOTY aKdaiai
MUJIJIETTeHMECUH KyOeneHAypreH, ¢bopMachl jkaHa KYTYPTYYCY aTailblH Mblii3aMaap

MEHEH JKOHI'e CajiblHraH Oaanyy Karas arajiar.

Kenexeli Bekcenb - Oenruiyy Oup yOakbIT OTKOHIOH KUHUH BEKCEIAU
KapMOOYyra aH/la KepCeTYJIIreH aKuyaHbIH CyMMAachlH TeJ1ee OOOHYA Kapbl3 TapanTbiH
mapTchi3 MIIaeTTeHMecHH (y0amachiH) KyOeneHyproH Oaanyy kara3 OOJyn caHajar.

KOTOpMOHyy BEKCEIIb — Oelr nIyy 6I/Ip MOOHOT OTKOHIOH KHUWHH aHaa KOpCOTYJII'OH
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agaMra aHJia KopCoTYJI'oH aK4YaHbIH CYMMACBIH TOJIO0 0oroHYa KapbI3KOPro CyHYUITY

KyOenmeHAyproH Oaanyy karasasl ommaupet (A.A.Kunsakos, 2011).

1.6.4. Yex

UYek — 4eKTHU alyy4yyra Y4eKTHH KOJIJIOHYY MOOHOTYHYH HUMH/IE aH/1a KOPCOTYJINOH
aK4YaHbIH CYMMAcChIH TeJIee JKOHYHIe OaHKKa ka3yy Ky3yHIery OyHpyryH
KyOeneHaypreH Oaanmyy kara3 aramar. Yek — OaHk TapaOblHAH TaHa YbITapbUITaH

BeKcenepanH oup Typy 6omym cananat (A.I.MBacenko, 2011).

1.6.5. baHk cepTudukKaThl

baHKTBIK cepTru(dUKAT - OaHKTAarkl HaKTalall aKYaHbIH (JIETO3UT - FOPUIUKATBIK
’KaKTap Y4YH, aMaHaT - )KeKe aJiaM/iap YUYH) 3pKUH JKYTYPTYYAery cepTuduKaTel 00y
caHairaH Oaaynyy Kara3, OyJ JENO3MTTH KaHa ajl OOlOHYA MaibI3apAbl KelleueKTe
oenrminyy Oup MOOHOT 6TKOHIOH KMHMH KauTaphlll Oepyy MUJIICTUH ajiraH Oaallyy Karas

atanar (A.I'.Kaparyes, 2013).

1.6.6. Komromo karas

Komromo kara3z e KoHOCaMeHT — JKYKTOpAYy Tallyy YYyH 37 apajblK
MPAKTUKaAa KaObUI ajblHTaH, aHBIH KYKTONYIIYH, TAIIBUIBIIIBIH jXKaHA allyy YKYT'YH
KYOOJIOHIYPreH CTaHAapTThIK (opMajarbkl JOKYMEHT OOJI'OH KOProo Karasbl arajaT

(A.I'.'Bacenko, 2011).

1.6.7. Unoreka
Hnoteka — UNOTEKaIbIK (KBIMMBLICHI3 MYJK KYpOOCy) KEIMIIMMHUHE bUIAWbIK
aHBIH DACHHHUH aKJallal MIUIJICTTCHMEHN K€ aHJa KOPCOTYJITOH MYJKTY alyyra

YKYKTapblH KyOeNleHAypreH araktyy Oaanyy karaz Oonyn caHanar (A.A.Kuisukos,

2011).

1.6.8. MHBeCTHIHAIBIK YJIYII
VHBECTUITUSUIIBIK YTV - YIIYIITYK HHBECTUIUSUIBIK (POHITY TY3T6H MYJIKKO aHbIH

9OCHUHUH YIYIIYH KYOOJIOHIYpreH atakTyy Oaanyy Karas ataiart.
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PBIHOKTYK SKOHOMHKACHI KOTOPY OHYKKOH OJIKOJIepre MYHO3Yyy CaHajraH
Oaanmyy KarasmapIblH TYpJepy TYTOHOOMT, JeMEK, KeJleueKkTe Oaallyy Karas3maap/IblH

TYPJIOPYHYH caHbl kebeileT nen 6omkongooro 6omot (A.I.Kaparyes, 2013).

1.7. JKOHOMHKAJBIK 6CYY TYIIYHYTY

DKOHOMUKAJIBIK 6CYY - OyJI SKOHOMHKAHBIH ME3THJIJIepre KapaTta, OHIYPYLIYHYH

KOIOMYH 10Ty Keboityycy kataps! ausiktanat (H.A.Ozel, 2012).

OKOHOMUKaJIBIK €CYy — Oyl KOOMIYK NPOIYKLUHUSHBIH >KaHa aHblH OHAYPYIL
(baKTOPIOPYHYH CaHIBIK OCYIIYy aTajaT. DKOHOMHUKAIBIK ©cyy eiueMy Oosyn Oyl
KAIMBICBIHAH pPeAJIyy WYKM JAYH HPOAYKLMSIHBIH, K€ KHUIIM OallblHA WYKH AYH

npoayKuuschl kepcotkyurepy ansinar (H.A.Ozel, 2012).

1.8. DxoHOMHKAJBIK 6CYYHYH H3UJI100 TAPbIXbI

OKOHOMUKAJIBIK ©CYY aHa ©HYT'YY TEOPHUSCHIHBIH HerusaepuH 20-KbUIbIMJIbIH
Gambinaa Mosed Ilymnerep tysren (M.A.Illymnerep, 1954). Cumon Kysnen, ®epran
bpaynens, Teonop Ilynsn, I'apu bekkep, Maiiki [loprep, Hukonait KonzapateeB xaHa
GarIKa HIMMIIO30p A OCYY ’KaHa OHYTYY TEOpHsACHIHA calbiM KONIymKaH. Mozed
Hlymnerep OupuHYM OOJYN SKOHOMHUKAJIBIK ©CYII MEHEH OHYTYYHYH OpPTOCYHJIArbl
aibIpMaHbl KUPIU3re€H JKaHa HMHHOBAIMSHBIH MAaHBI3bIH HKOHOMHKAJIBIK OCYIITYH
HErM3ru KbIMMBUIAATKBIY KYUYy KaTaphl aHblkTarad. lllymmnerep e3yHYH HErM3ru HWIMMUN
sMreruije — Oupunum xoiy 1911 - KbUIbl KapblKk KOPreH “OIKOHOMHUKAIBIK ©HYTYY
TEOpUsACH” MOHOTpa(UsCHIH/Ia SKOHOMHUKAJIBIK OCYIITY CaH/IbIK ©3repyYiiep — OLIOJ 3Jie
TOBapJIap/IbIH XKaHa KbI3MAT KOPCOTYYJIOPAYH YOAKBITTHIH OTYLTY MEHEH OHAYPYIIYHYH
JKaHa KEpEeKTeeHYH OcCYLly el aHbIKTaraH. OJKOHOMHUKalblk eHyryyHy Llymmnerep
MaMJIEKETTEr'H OH CalaTThIK e3repyyJiep, OHAYypYIITery, IPOAyKIUAAArbl )KaHa KbI3MAaT
KepceTyyaery, Oalikapyy udeilpecyHIery, >KallOOHYH Oallka uyeipesiepyHAery >kaHa
HSKOHOMMKAJIBIK ~ WIIMEPAYYJIYKTYH TYpJAOpYHIery HWHHOBAlMsIap Jen  araraf

(1.A lllymmerep, 1954).

[ymnerep eHYT'YYHYH jKaHa MPOTPECCTUH HErM3TH JIOKOMOTHBU — WHHOBAIUS

Jen 6enrunered. XKaHa olOHIO0M 3J1€ HHHOBALMAIAPIa CypoO — TalIaIThl )KaHa aJapblH
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alIplKya CyHYIIYH aJIblll KeJTYY4y KepeKTeeuy pecypcyH ja OenrusereH. OCyIl caHabK
e3repyysiep, al 3MH ©HYIYY — JKallloo camaThlH OCYUIYHe J>KaHa JKaKIIbIPTyyra

GarbITTANraH CaNaTTHIK OH e3repyynep nen 6enruneren (M.A Illymmetep, 1954).

DKOHOMHKAJIBIK OHYTYY KOPCOTKYYTOPYHYH >KBIMBIHIBICHIHAH albIpMaIaHblIIl,
HSKOHOMHUKAJIBIK OCYII KOHOKOW CAHIBIK KOPCOTKYY OONym caHajiaT. DKOHOMHKAIBIK
OCYIITYH HETU3TU CaHAbIK kKopcoTkyudy 0omyn M/III cananar. Peannyy enaypy, anarra,
peanayy (Oamikaua aifTkanna WHGISAIUSHBIH (akTopiaopyHaH Ta3ananraH) Muku JlyH
[Tpoaykr, a3pipaak — peanayy Yayrryk HyH Ilponykr, Taza Yayrryk I[Ipomykr xe
VYayrryk Kupeme fen TymyHyJ10T. DKOHOMHUKAIIBIK ©CYY KaJIKThIH 5KallI00 JEHI3JIMHUH
JKaHa camaTbhlHBIH JKOTOpYJIalllbl MEHEH ThIThI3 OaiJlaHbINTa — KYTYJITOH OMYPAYH
Y3aKThITbl, MEIUIIUHANBIK XKapJaMIbIH canaThl, canarryy OWIMMIWH OOIyUIy, KYMYII
KYHYHYH Y3aKTBITBIHBIH KBICKAPBILIbI, KapaHIapAblH KOOMCY3AYTyH KamChl3 KbLIYY

xaHa Oamkanap (A.}O.I'y6anos, K.B.)Kwses, 2013).

1.9. DxoHOMHKAJIBIK 6CYYHYH (aKTOpP/I0PY
OKOHOMUKAJIBIK ©CYYHY aHBIKTOOUY (haKTopsIop OOIyN TOMOHKYJIep CaHalaT:

e DMreK pecypCTapbIHbIH CaHbI )KaHa cararhl;

e Ko3 KkapaHbUIbIK KaThIIIbI JKaHa JeMOTPAQUSIIBIK KapbUIbIK;

o (Cascwuil )xaHa IKOHOMUKAJIBIK MHCTUTYTTAP IbIH CaIaThl )KaHa HIIH;

e Herusru KanuTaju blH HATBIHKATYYIIYTY;

e JKapaTputhI pecypTapAbIH CaHBI KaHa CAIaThl;

e bamkapyyHyH HaTbliXKanyyJyry;

e TexHOJOTUSHBIH HATBIKAIYYIYTY;

e Teorpadusuibik aban (3.K.Okeanona, 2014).

JKaHbl MTHCTUTYIIMOHAABIK SKOHOMHUKAHBIH K00O0JIOpYHa TasHBIIN, pecypcrapra

Oaii »xkaHa pecypcrapra Kejaeld OOJTOH eJKeIepae reorpapusuiblK, KIAMATTHIK,
TeHETUKAJIBIK, MaJaHUH, AUHIUK K.0. KapabacTaH eJKeIepayH dKOHOMHUKAIBIK apTTa
KaJBIIIBIHBIH JKaHA TOMOH ASKOHOMHUKAIBIK OCYYHYH HEru3ru cebeOum Ooiym eike
WYMHJETH TMOJUTUKAIBIK JKaHa 3KOHOMHUKAJIBIK MHCTUTYTTapJblH WINU >KaHa cararbl

cananat. Kyuryy mHCTHTYyTTaphl 6ap 3amanOam, pecypcrapra 0ail eiikeiepre Mmcai
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Karapbl, 1IeMOKPaTHUIbIK MaMJIEKETTEpANH nunHeH: ABctpanus, Kanaga, Hunepnannel,
Hopserus, Amepuxka Kommo I[Hrarrapsr, lanus, [Ieenms, Mcmangus; an smu
JEMOKpPATHUSIIBIK SMEC MaMJIeKeTTepAnH UuuHeH: bupukken Apabd Dmupartapsl, OMaH,
Cayn Apabuscel, bpyneit — lapyccanam, Karap, baxpeiin, KyBeilt mamiekerrepun

mucan kentupe anade3 (E.J.JlaBpos, E.A.Kamorysos, 2018).

OmoH101 11e, IemMorpadust — OHYTYI KeJle JKaTKaH KaHa OHYKKOH ©JIKeJIepae 1a
HKOHOMMKAJIBIK 6CYIITYH MaaHWIYY (pakropyHa ainanyyna. KankTeiH qemMorpa@usuibik
KapTalycy, aHbIH HATBIIDKACBIHIA TOPONYY KOPCOTKYUYHOH >KOTropy OOJIIOH elyM
KOPCOTKYUYYHYH AKbIPBIHJBIK MEHEH OCYILIY J/1a SKOHOMHUKAJIBIK ©CYIIKO® TEpC Taacup
Tyyuy (akrop Oomyn kamyynaa. Bynm nyliHeHYH KemuylyK OHYKKOH ©JIKeJIepYHYH
apachIHa 6T6 TOMOH SKOHOMHUKAIIBIK OCYIITYH ceOeNTepuHUH Oupu 00JIyT caHayiat. DH
ke3re Oacap 3amaHOan Mucanjgap Mranus sxaHa SIMOHUS SKOHOMHUKAJIBIK CTarHalusIaH
JKara 4YeKKeH, aH/IaH THIIIKapbl SIOHUS I3PIHMK OTY3 KBUT 000 Y3TYITYKCY3 Ae(Isius
abanpiHaa. OLOHIOM 3iie, TyHe KaJlKbIHBIH AeMorpadusiiblk kapratoycy (CaxapaHblH
TYWTyryHaery Adpukanan Oamrkacel) AeMOTpadUsUIBIK ©TKOON MEe3THIIIN OalibiHaH
OTKOPreH IYWHOHYH OHYTYN Kejle JKaTKaH ©JIKeJIepYHYH >KOHOMMKAJBIK ©CYLIYHe

taacupuH tuiiruser (C.B.bepesnes, 2018).

V3aKk MOOHOTTYY 3KOHOMHUKAJIBIK ©CYHITYH HETH3rH LIapThl — TUTUI XK€ Oy
MaMJICKETTETH Ke OJIKOOTY CasiCHii MHCTUTYTTap/IbIH JKarbIMIyy MYHO3Y JIeTeH MUKUP
O6ap. Omion »ye ydypjaa KiIuMaT Jia, reorpadusuiblk skalramyycy Jna, >KapaThUIbIII
pECYpPCTapbhIHBIH CaHbl JKaHa camarhl Ja 34 KaHAad poib OWHOOOWT, 3Mrek
PECYpPCTApBIHBIH CaHbl JKaHa calaTbl, HCTHU3TW KaluTaJlJdblH HaTI,H‘/'Imanyynyry,
OamkapyyHyH HaTBIIDKAIYYJIyTry *KaHa TEXHOJOTHSUIAPIbIH HATBIDKATYYIYTY SKAHYH
Japa)kajarsl jKaHa CasiCMil MHCTUTYTTApAbIH MYHO3Y MEHEH aHbIKTaiaT (AKeMoriy,

Po6uncon, 2018).

DKCTEHCUBIYY JKOHOMHUKAJIBIK OCYII - OHAYPYHI (aKTOPIOPYHYH MYypIarsl
TEXHUKAJIBIK 0a3achlH CAKTOO MEHEH CaHJIBIK JKaKTaH KeOeWYIIYHYH 3CeOuHEH
JKETHILWITEH YKOHOMUKAIBIK OCYY arajar. AJl aKbIpKbl MPOAYKIUSHBIH ©CYIly MEHEH
CaJTBIITHIPTaHia MaTepUaJIBIK OHIYPYIITO NalJaTaHbUITaH pecypcTapIblH KOJOMYHYH
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anja KaH4Ya ecCYLly MEHEH KOIITOJIOT. AJ SMIeKTH NaijanaHyyHy KeOeHTyyre,
KaMATAIIBIK CaIbIMIAPABIH KOJIOMYH KOOOWUTYYre XaHa OHIYPYIITO KOJIIOHYJTaH
JKapaTbUIBILI PEeCYpCTapbIHBIH KOJIOMYH KeOeiTyyre (Mucaibl, ailbul yapbaceiHaa ailioo
KEpJEpUHUH asHTbIH keObeiiTyy) HerusnenreH (/[.Acemorny, 2018). Omonnoi sie

9KCTCHCUBAYY OCYLITYH 6CJ'IFI/IJIepI/IHe TOMOHKYJIOP KUPCT:

- apajblK NPOAYKUHUSHBIH ©CYY TEMIHHHUH aKbIPKbI MPOAYKIHMSIAH alllbIIl
KETHILIN;

- JKanmbl KOOMJYK TMPOAYKUIMAJA Y4YypAarsl UbITBIMIApABIH  OpPAYH
TOJTYPYYHYH YJIYIIYHYH ©CYIIY;

- YIOYTTYK OHAYPYIIT®  OHAYPYIITYK KamUTAJIABIK  CaIbIMIAP.IbIH

YJIYIIYHYH ©CYIIY.

OKOHOMUKaHBIH HHTEHCUBYY OCYIIY 6HAYPYILI (HaKTOPJIOPYH CalaTThIK KAKTAH
KAKIIBIPTYYHYH 3CEOMHEH HIIKE amar. AJ MpOrpeccHBaYY AMIEK KapaKaTTapblH JKaHa
OMIEKTUH Kblilla YHOMIYY OOBEKTTEPUH KOJJOHYYHYH, JKyMylIdy KY4YHYH
KBAJTM(PHUKAIMUACHIH JKOTOPYJIaTYyHYH, OHIYPYLITYK HMOTEHIMAJIbI, CHIPEIOPIY *KaHa
MaTepuaiiapapl ManganaHyyHy >KakIIbIpTyyHYH 3ceOuHeH maiina 6omot (P.JI.boppo,
X.Maptun, 2017). HMnumauH >KaHa TEXHUKAHBIH a3bIpKbl JKETHILIKEHIUKTEPUH
OHYKTYpPYY ’KaHa ©3]eITYPYY MEHEH 3KOHOMHKAIBIK OCYLITYH HHTEHCHUBAYY TYPY
0achIMIyyJqyK KbLIaT, ajl 3MH ChIpbE OYJIaKTapbIHBIH >KaHa SMI€K pPecypCTapbIHBIH
a3adpllllbl MEHEH al OupJeH - Oup MYMKYH Oonyn kamar. YbIHBITBI TypMyLITa
HSKOHOMHUKAJIBIK OCYIITYH 3KCTEHCUBIYY jKaHa MHTEHCHUBJYY TYPJOpY Ta3za TYPYHI®
00JI00HT, amapaplH OCNTHUIYY MPOTOPUHUsIIapAa YBIPMAIBIIIBII, 63 apa apaKeTTeHYYCY

6ap Oonot (FO.B.I11lapaes, 2015).

Ka> 6I/Ip U3WIIJ00YYJIOp OKOHOMHUKAJIBIK O©CYHITYH HWHTCHCHUBAYY JKaHa

HKCTEHCUBAYY (PaKTOpJIOpyHA a’KbIpAThIIIAT:

OKCTEHCUBIYY OCYLITYH (DaKTOpy pecypCTyH CaHIbIK KeOeHylly apKbUlyy HILIKe
alpIpbUIaT (MHUCAJIBI, KbI3MATKEPIEPIUH CaHBIH KOOOUTYY apkbulyy). MbIHOa OpTOYO

AMIEK OHAYPYMIYYIYTY OIYTTYy ©3repOerT. ODKCTEHCHUBAYY ©cYyy QaxTopiopy
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pPECYPCTYH alblk4a Ke0eiyIry MEeHEeH KHUPEIICEHWH TOMOHIOIITYHYH MbI3aMbl MEHEH
MyHO370J10T. MaceneH, YIOMIyH KOJIOMYH HETH3CH3 KOOOWTYY HSMIeKTHH allbIK4ya
OonynryHa jkaHa SMIeK OHIYPYMAYYIYTYHYH TOMOHIOIUIYHO AbIM KEJIUIIH MYMKYH.
DKCTEHCUBNYY ©cyY GakTopiiopy >KepAuH, KAaMUTAIIbIH KaHa HMICKKE KETKEH
YBITBIMAAPIBIH KOOOUYIIYH Aa KamThliT. byn dakrtopmop wHHOBamusiap, >KaHbI
OHAYPYUI TEXHOJIOTHAIAPHI KaHa 6ann<apyy TEXHOJIOTHAIAPBI, adaMJbIK KaIlluTaJIAbIH

carnaTblHbIH XKOropyamibl MeHeH Oaitnanbiiikan smec (B.FO.I'ycapos, 2016).

OKOHOMUKAJIBIK OCYLITYH WHTEHCUBIYY dbaxTopiopy Oamikapyy
CHUCTEMAJIapbIHBIH, TEXHOJIOTHJIAPBIHBIH CalaThblH JKAaKIWIBIPTYy JKaHa JKaKUIBIPTYY,
MHHOBAIMsUIap/Abl  KOJIIOHYY, OHAYPYLITY MOAECPHU3ALMAJIOO KaHa  aJaMAblK
KallUTalJbIH camaTblH JKOropyJiaTyy MEHEH aHbIKTanar. WHAaycTpuanisik 1a,
MHHOBALMSUIBIK Jla 3aMaHOan SKOHOMHUKAHBIH ©CYIIYHYH >KaHa OHYTYIIYHYH HETH3rH
MHTCHCUBYY ¢akTopy OONIym JKOTOpKY camaTTarkl ajaaM KalWTallbl CcaHajatr

(¥O.A Kopuarus, 2013).

OKOHOMUKAJIBIK 6CYIITYH (DaKTOPIOPYH U306 YyilaHyyla, OUpOK Oys H3UIIIee

KOJIyH/Ia DKM Keiireii auslk kepyHym Typat (Addepc, 2019):

- OupunHumneH, B.Hcrepiam OenruiereHael, KoONTOTOH OJIKOJIOPIYH
SKOHOMMKACHI 34 KaHIal ce0ercu3 Te3€ell, TOKTOI KajaT: Mucaisl, 1960
— 1970 - xpurmaper bpasunus abnan te3 eckeH, 1980 - xburmapsl an

kuiinHKY 20 KXbUTAa TOKTOI, Kalipa ece OallTaraH )xaHa Kaiipa TOKTOy;

- DKUMHYH[CH, SKOHOMHUKa/1a 6aapsl OMpH - OUpH MEHEH OaliIaHbIIIKaH )KaHa
K33 Oup HM3WIAeeuYIepAyH MUKUpU OOw0HYa,  (aKTOPIOpIYH
KBIUBIH/IPICBIH YEKTOO apakeTH YIIYHAAH yjaM oK 0ojoT. Mucamsl,
OMIMMIVH JCHID3IM Y KOHOMHKAJIBIK 6CYILKO TY3/16H - Ty3 OaillaHbIIITYyyY
9KEHJIUTH TaJIallIChI3 — OUPOK OyJ1 OUITUM JICHTI3JIM 6CYYTe kKapjam Oeper

JETeHIU  OWIIUpPOCHT. AHTKeHH, Oanmapabl OKYTKaHIbl OWJITeH
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MaMJIEKEeT KOJI cajlyyra Jia MIBIKTYy Oonymr Kepek. MbIHAaH THIIKapHl,

HSKOHOMHUKAJIBIK ©CYY HIAPTHIH/A 3J1 KeOYypeeK KeHY OypyIly MYMKYH

1.10. DKOHOMHMKAJIBIK 6CYY TEOPHUSICHI

DKOHOMUKAJILIK OCYY TCOPUACHI — KAJIKTbIH KHUPCHICCUHWUH JACHID3JIMHACTHU
aBIPMAYBbLIBIKTBIH CEOCTITEPUH KaHA ©JKOJIOp OPTOCYHAArbl YJKOHOMHKAJIBIK ©CYYHYH
y3aK MOOHOTTYY TEMIITEpUH, OILIOHAOW »3JI€ MaMIIEKETTEpAUH TYPYKTYY OHYIYY
TPAaEKTOPHUSICHIHA KUPYY MIAPTTAPBIH U3MII009Y SKOHOMHUKAIIBIK TEOpHsl OOJTyIl caHalaT

(C.B.bepesnes, 2018).

byn keiireitnepty 3H 3Ji€ ajray u3WiAereH u3niaeesep 18 - KbUIbIMIBIH asrbIHAA
naiiga Oosiyn, H KEHHMpHU TapajraH KOHIEMIMS MallbTy3u3M OOJIOH, aHbIH HETHU3TU
UJICSICBI TOPONIYYHY KbICKapTyy Oomym cananrad. 1930 - xblmaapaplH OpTOCYHAH TapThITT
HPKOHOMHMKAJla KEHHCTHK Ke3 Kapalml YCTOMIYK KbUla OamTaraH, aHblH HETH3rd
koHuenuusicsl 1940 - XpUIAApPIBIH OPTOCYHAH TapTa 3KOHOMHKAJBIK OCYIITO ‘‘UOH
TYPTYY TEOPHSCHl OONTOH. AJl MaMJIEKETTUK WHBECTULUSAIAP apKbLIYyy YKOHOMHUKAHBI
UHAYCTPHAIIAIITEIPYY YUYYH (UCKaIABIK KaHAa ak4ya - KPEeOUT cascaThl apKbUIYy
MaMJICKeT TapaOblHaH KapakaTTapAbl TONTOOHY Oospkoimorod. 1950 - keiimapabiH
asrbIHAA DKOHOMHUKAJBIK OCYLITYH MAacejelIepuHIE HEOKIACCUKAIBIK MOJEIIEP
ycremayk kbiia Oamraabl. 1980 - kpurmapasiH asTbiHIA (U3UKAIBIK JKaHA aJaMIIbIK
KaIllUTaJbIH THIIIKbI TAACUPJIEPUHEH YJIaM SKOHOMUKAJIBIK OCYIUTY TYIIYHAYPYY Y4YH
MOJIeIIACp UIITENN YBIKKaH, OMPOK ajiap SMIUPHUKAIIBIK TYP/e TacThIKTairan smec. 1990
- JKBULIAPIBIH OallblHAa SKOHOMMKAJBIK OCYIITY WJIMMHH - H3WIIe6 CEeKTOpYHIa
MIITETUI YbIKKAH JKaHbl TPOAYKIMSIHBI OHAYPYYAOH TYIIKOH MOHONOJUSIIBIK Al JaHbIH
HaThIIKAachl Karapbl TYLIYHAYPYYYY MOJENIAEp HMIUTENIUI YbIKKaH. A3BIPKBl ydypna
JKaHbl KJIACCUKAJIBIK TEOPHs, ’KaHbl HHCTUTYLMOHAJABIK TEOPHS jKaHa OUPAUKTYY €CYy
TEOPHUSACH SKOHOMHUKAIBIK ©CYYHYH CeOenTepH jKaHa MeXaHH3MAepu OOIOHYA 63 K3
KapaliblH CYHYIITalT. OKOHOMHKa OoroH4Ya HoOenb CHIMIBITHIHBIH KONTOTOH
JaypearTapbl Oy jkaaTTa u3ninee xkyprysyukes: Podept Comnoy, Txkamnunr Kynmanc,
[Ton Camysncon, Kenner Appoy, ITurep Haiimonn, Pobeprt Jlykac sxana Ilonm Pomep

(P.M.Hypees, 2017).
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3amaHOan ecyy TEOpHsCHIHAAa SKOHOMHKAIBIK OCYIITYH TOpPT TYpYy ajaarra
ailplpManiaHaT: MaMJIEKETTEpJIUH K€ aJJbIHKbI esikenepAyH oupzaein ecymry (AKIMna,
EBponana Gaiikanran), ecyy kepemerrepu (SAmonus, Tymryk Kopes, I'onkonr), ecyy
Tpareausuiapsl (aiipsiM bopbopnyk Adpuka enkenep) jkaHa 3KOHOMHKAJIBIK ©CYIITYH

KOKTYTY (Mucansl, 3umb6adse) (.Acemoriy, 2018).

1.11. DKOHOMHKAJIBIK 6CYYHYH MOJe/1iepH

OKOHOMUKAJIBIK ©CYYHYH MOJENJEpU ap KaHAal AEHI33J/eru adbcTpakuusiap
MEHEH TY3yJaeT. byn mozaennepaun k33 Oupiepu 34 KaHJal MPaKTUKAJIbIK MaaHUTE 33
IMEC, AHTKEHU ajlap/IblH allJibH aja ailTyy Kydy a3. Kas Oup peannyy mozaennep 6apabik
©JIKeJIOp YUYH KOJAOHYIO0ANT (MHCaIbI, 311 apajiblk COO/IaHbl KeHyJIre andoo Oyn EBpona

eJIKeNIepy YUYH Mojenbau xkapakchi3 keutar) (L.Cornwall, 2015).

Kanmsl cypoo - TaJanThlH JUHAMHUKACHIH aHBIKTOOUY SKOHOMMKAJIBIK ©CYIITYH
¢baxTopiopyHa (HEOKEHHCHAHIBIK) K€ YOTYy aJraHAarbl CyHyIIKa (HEOKIACCHUKAIBIK
HSKOHOMHUKAJIBIK TEOpHS) jKapallla 3KOHOMHMKAIIBIK ©CYYHYH MOJENJIEpH TOMOHKYeil

AHBIKTAJIAT:
Ketincemux mooens:

- Xappoa-lomap wmoxenu - DK30TEHAUMK SKOHOMHUKAJIBIK OCYYHYH
KEHHCHAHJIBIK MOJeNM OOJyn caHajar. AJl  KaluTaIblH YEKTYY
OHITYPYMIYYIYTY JKaHa YHOMJI06 HOPMACHI y3aK MOOHOTTYY KEJEUeKTe
TYPYKTYy OOJITOH IIapTTa 3KOHOMHKAJBIK 6CyYHY TyiryHaypet (Domar,
1939). «HoH TYpTYY» TCOPHUSCHIHBIH TaaCHMpH aCThIHAA TY3YJITOH >KaHa
HYKOHOMHKAJIBIK OCYY® KEHHCUMIMKTHH HETU3TH MOJEIU OOJYI KaJI bl
Mopnenp OupuHuM OoNynm  MYJIBTHILUTMKATOp JKaHa  aKCelepaTop
s dexrrepun oupuktuprer (A.W.Eltis, 2018). bya moxenmeru cypoo -
Tajan MEHEH CYHYIITYH TeH CAIMAKTYYJIyTry OapIbIK Y4 ©CYy TeMIIMHUH
Oupjeit OONTOH MIAPTHIHJA TaHA CaKTajgaT NN KEMWIACHTEeH, TaOWThIH,
peanayy - KaHa TYpPYKCY3, aHTKCHH WHBECTHIUSUIAPABIH OallaHCTHIK

MaaHWJEeH  KaHJalaplp  OUp  yeTTeenlepy  CHCTEMaHbl  TEH
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CAJIMAKTYYyJyKTaH YblrapaT >KaHa TeH CaJMaKTYyJyK abajblHa KaluTyy
YUYYH 94 KaHzmai mexanmsmzep kok ngen scentedt (R.F.Harrod, 1939).
Mogenb 1939 - xbuibl Poit Xappoaayn xana 1946 - xbUlbl alTbUITaH
EBceit JlomapnplH KoHUENUMsUIapblH Oupuktuper. Xappon - [domap
MOJENUHUH KUWMHKMA ~Tajalml - TapThILUTapbl JkKaHa  CBIHAAPHI
HSKOHOMHUKAJIBIK ©CYYHYH Heokiaccukaiblk CoJoy MOJAEIHH TY3YYTe

anpin kenred. (.Amxemoriy, 2018)
Heoxnaccuxanvix mooenoep:

- Conoy mozaenu (Conoy - CBOH) - 9K30T€HIMK YHOMIO6 HOPMAChIHA )KaHa
HEOKJIaCCUKAIBIK OHAYPYII (QYHKIUSACHIHA HETU3IEITCH 3KOHOMUKAIIBIK

ecymTyH mozenu 6oayn cananar (F.Maclachlan, 2012).

Conoy MoOJenu >KOHOMHKAJIBIK ©CYYHYH OapIplk 3amaHOan Mojesiepu Y4yH
OaITanKel YeKUT OOTYTI ICENTENET, all YUYH KallUTaIbIH 63repYY bUIIaMABITBIH Tal100
Y9YH 3apbul  OONTOH  MaTeMaTHKalbIK  HEru3au  OepreH  kaHa  OapIbIK
MaKpOIKOHOMHKAJIBIK Teopusira Taacuput Tuirusre (U.1.>xonc, 2018). Podept Conoy
xaHa TpeBop CBoH TapaObiHaH 1956 - xbUTbl OMp yOaKTa jkaHa €3 alJbIHYa UIITEIUI

YbIKKAaH.

MopaenbauH KEMUYMIUKTEPUHUH OUpU — OyJl CAaKTOO HOPMACBIHBIH 3K30TI'€HIUK
KaObUT aJIbIHYYCy, Oalrkada aiTKaHa, MOJIENb KEPEKTOOUYIOPAYH ONTHMAIIAIITHIPYY
KYPYM - TYpyMyH dcke anOaiit (Oya >XypyM - TypyMay O3CKe airaH MOJENb
HSKOHOMHUKAJIBIK ©CYYHYH HEOKJIACCHUKaJIBIK MOJENN Jen aTtanar). byn mozens eHyryn
KeJle JKaTKaH eJIKeJIep/1e NaibI3IbIK YCHIMH peallyy 3Mec OaallaHbIIIbIHA A2 aJIbII KEJIeT

(U.1.dxomnc, 2018).

- Poamcu-Kace - Kynmanc mogenu - (Ramsey-Cass-Koopmans moenn)
KEMYMJIMKCH3 aTAaHJAIITHIK IapPThIHIA AK30TCHIUK SKOHOMHUKAIBIK
eCYYHYH Mojenu 6omayn scentener (Ramsey, 1928). XKeke agammaapapia
YeUMMJIEpU HSKOHOMHKAJArbl YHOMJ/IO® YCHIECPUH KAaHTUI TY300pYH

TYLIYHYYT® CallbiIM KOLIKOH. Mojenp OOIOHYA ONTUMAIAYy KEpEKTee
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nuHamukacel (KeitHc-PaMcn apeskecn) SK30T€HAMK CaKTOO HOPMAchiH
WATHIMKTYY aJIMamTelpyy OOMymn dbIraT JkaHa aHJaH  KAWHHH
IKOHOMHKAIIBIK ©CYYHYH KHUHUHKH MOJICIICPHHAC KOJIOHYJAT. BHpOK,
MOJIEJTh KUIIH OaIlbIHa KUPEIICHUH OJIKOJIOp apalibIK ailbIpMavbLIBIKTAPbI
YUYH KaHaaTTaHABIPapibIK TymyHaypme OepoOeitr. Thjalling Koopmans
ana David Kass TapaOeiHan Oup 3ie yaypaa xana 1963-xbuier OpaHk
PaMCHHUH ujesapbiH KOJJIOHYY MEHCH ©3 ajIblHYa UIITEIHIT YbIKKaH
(d.Pomep, 2014).

- KCCHJIMIIKeH MyyHIapabiH monenu (aiiMoHa Mozenn) — KeMYHIUKCH3
aTaaHJAIITHIK MAPTHIH/A YK30TCHINK YKOHOMHKAIBIK ©CYYHYH MOJIEIH
oonyn cananar (Diamond, 1965). JKeke amammapablH uYeduMIEpH
IKOHOMHKA/IATbl CAKTOO YCH/ICPUH KAHTHIT TY300PYH TYLIYHYYT® CalbiM
KOLIKOH. Moenb WHCaHIBIH YOHOWIOH CailblH KEPeKTeo IXKYPYM -
TYPYMyHYH ©3TepyIlyH dYarbupabipar. Omion sie y4ypaa, MOJENb
MyYH/Iap OPTOCYHIArbl AIbTPYUCTTHUK OaiIaHBIIITAPIIBI KOKKO YbIrapaT
»KaHa aJl KAJIKTBIH KUY OallbIHA KUPEIICCHUHUH ICHIDIHH/ICTH OIIKOIOp
apajblK afbIPMaYbUIBIKTAp/Ibl KaHAATTAHIBIPAPJIBIK TYILIYHIYPOOWT.
1965-xpbutbl Tlon CamyaiicoHayH uaesIapblH KOJNIOHYY MeHeH I[lutep

JaiiMmon TapabbiHan umreaun yblkkad (/1.Amkemoriy, 2018).
Aoam kanumanvlH Kammslean mooenoep (IHO02eHOUK OUPUHYUU MYVH):

- AK — momemu (Rebelo momenu) — Oyn moxenne (U3HKaNBIK >KaHa
aJIaMJIBIK KalMATAIIBIH alKaJIbIIIbl KaTapbl TYIIYHYJITOH KaITUTAJIbIH
YEeKTYY OHIYPYMIYYJYTYHYH TOMOHI6006CYHYH 3CEOMHEH TYPYKTYY
SKOHOMHKAJIBIK ©CYy KaMChI3 OOJITOH JKOHOMHUKAJIBIK ©CYYHYH
SHJIOTEHAUK Mojenu Oonym acenteneT. AK Monenn HEOoKIacCHKaIbIK
MOJIeJIepre MYHO31yy OOJITOH WMIUMHUN - TEXHUKAJBIK IMPOTPECCTUH
TEMIUHACTH  DK30TCHAYYIAYKTYH KOKTYT'YH  JKCHHUII, (HUCKAIBIK
CasiCaTTHIH YKOHOMHUKAJBIK OCYYHYH y3aK MOOHOTTYY TEMIITEPHHE TEPC

TAaCUPUH THHTU3YY MYMKYHUYJIYTYH KOpCOTOT . BUpOK, S9KOHOMUKAIBIK

42



©CYY TEMITMHUH MOJIEJIb TapaObIHAH KaObLT aJIbIHTaH CaJIbIK CTABKACHIHBIH
©3TOPYIIYHO KYUYTYY CE3THUTHUTH SMITMPHUKAIBIK TYPI® TaCTHIKTAITaH
smec. OIIOH10M 371, MOIENb KHpEIlle alyy YUYH KaHbl TEXHOIOTUsTIap bl
WHBECTULIMSIIOO OOIOHYA OSKOHOMHUKAIBIK AareHTTePIUH MaKCaTTyy
UIIMEepAYYJIYTYH aubln OepOeit. Byn monens 1990 - sxbuisl Sergio Rebelo
tapaObiHaH uintenun Ybikkad (P.W.Howitt, 2018).

UII TIpOLECCUHAE OKyTyy Mmozenu (Oppoy - Pomep) - keMUMiIumkcus
aTaaHJAMITBIK MIAPTTAPBIHAA HHAOTEHAWK SKOHOMHKAJBIK ©CYIITYH
Mozenu Oodym caHanmaT. AJ 9KOHOMHMKAAArbl KalIbl KalHUTaJAbIK
3aMaCThIH  THINIKBI ~ TAACHPJIEPUHUH JKaHAa OWIMMAMH O KalbUIyy
3¢ (eKTUHUH 3CEO0MHEH TYPYKTYY 9KOHOMHUKAIBIK ©CYY MYMKYHUYJIYTYH
kepcoToT. OKyy KOy MEHEH YHPOHYY MOJEITH YIKOHOMHUKAIIBIK ©CYYHYH
OyJaKkTapblH TYLIYHYYT® CajbIM KOILIYM, H3WIAO0YYIOPAYH KOHYIYH
OWUIMMIVH KaWbUTBIIIBIHBIH TAACHPUHE, OUIOHAOH 351e OMIMMIep MEHEH
uJesIapIblH aTaaHJallIThIKKA TYPYIITYK OepOereH ToBapiiap SKeHIUTUHE
Oypat. byn monens Kernner Dppoy unesiapbiHbiH Heru3uHae 1986-xbutbl
[Tost Pomep Tapabbinan umrenun ysikkad (Tymanoa, [llarac, 2004).
Mankiw — Romer - Weil monenu (keneiitiiren Cosoy MoJieln) ajaam
KalUTaldblH  KaMTbITaH  AJK30T€HJMK  SKOHOMHKAIBIK  ©CYYHYH
HeOoKJIaccuKainblk Mozienu. byn monens Cosoy MojenuHe Kaparaijaa Ml
KY3YHIOTY MaMJICKETTEep apajblK aifblpMadbUIBIKTAPTa JKAKIIbIpaaK Jall
KeJeT, aHTKeHM ajJaM KaluTalbl eHAYPYIl (DaKTOPIOPYHYH CaHbIHA
KOIITYJITaH jkKaHa OHYKKOH OJIKeJIOp/e KUK OalIblHa afaM KauTaIbIHbIH
JICHII3JU ONYTTYy TYPAe Koropy. bupok, Mojnens omoHmoi 3ie Oy
afBIPMAYbUTBIKTAPABIH CEOSTITEPHH TYITYHIYPO aJ0alT KaHa YK30T €HINK
YHOMI06 YEHICPAUH JKETHLICH3AUIMH cakTailT. ['puropu Mb»HKBIO,
JloBun Pomep sxana J[pBun Baiin tapademan 1990 - xwiier Coimoy
MoJenTMHUH Herusuuae uinrenun ubikkan (E.A.Tymanosa, H.JI.IIlarac,

2016).
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MYYH):

VY3aBa - Jlykac monenu - Ounum O6epyy CEeKTOpyHIa >KeKeleIITHPUITeH
aJaMJIbIK KalUTAJIIBIH TONTOMYIIYHAH THIIIKBl TAACUPJIEPIUH dCCOMHEH
TYPYKTYY  SKOHOMHUKAJIBIK  ©CYYHYH  MYMKYHIOYTYH  KOPCOTKOH
KEeMUYMJIMKCH3 aTaaHJAIITHIKTa YHIOTEHINK SKOHOMHUKAIBIK OCYYHYH KU
CEKTOPAYK MoJienu 60Iyn caHanat. Moaens SKOHOMHUKAIBIK areHTTepIMH
OWJINM JICHTI3JM J)KOHYHO YSUUMIIEPH WIUMHUN - TEXHUKAJIBIK MPOTPEcC
MEHEH OHMpre TypyKTyy SKOHOMHKAIBIK ©CYYHYH Oynarsl 000 anapbiH
KOpCoTyn TyparT. Y3aBa - JIykac MoJenu alaMIbIK KalluTaJIIbl )KaHa aHbIH
TBIIIKBI TAACUPUH U3UIJIOOTO CAJIBIM KOIIKOH. MOJENINH OpUTHHAIAYY
Bepcusachl Xupodymu Y3aBa tapaObiHad 1965 - )KbUIbI HIITENIT YBIKKAH,
anman kuhiuH 1988 - xpuiel PoGept Jlykac TapaOblHaH —Kblidna

keHenTmwirex (FO.B.lapaes, 2015).

Mononorucmmuk amaanoauimvikka He2uzoencen mooenoep (IH002eHOUK IKUHYU

TOBapJApBbIH ap TYpAYYIyTryHYH Moaenu (ITox Pomep) — xxypym - Typym
(baxTopIOpy MEHEH WIAPTTAIraH TYPYKTYY SKOHOMHKAIBIK ©CYYHYH
MYMKYHJIYTYH KOPCOTKOH MOHOIIOJMCTTUK aTAaHAlITHIKTHIH [IAPTHIH/IA
OH/IOTEH/IMK SKOHOMHUKAIBIK OCYYHYH Y9 CEKTOPAYK MOJIENH OOJyIl
caHanat. MoJenbpae TEXHOJIOTUSUIBIK Iporpecc - Oyn maifna anyy
MaKcaTblH/Ia JKaHbl TEXHOJOTHSUIAPIBl  MHBECTUIMSUIOO  OOroHYA
HSKOHOMMKAJIBIK areHTTEepJUH MAaKcaTTyy HIIMHUH HaTbliKackl OOyl
scentenieT. MoJenb agaMaapablH YeUUMACPH SKOHOMHKAIBIK ©CYYTo
KaH/all TaaCHp THUTU3EPUH, OLIOHIOHN 3Jie )KAKBIP OJIKeJep dMHE YUYH
Oaiimapipl Kyyn JKeTe an0aidl TypraHblH TYIIYHYYT® OJNYTTYY CajbIM
komrty. An 1988 - xputel [Ton Pomep TapaObiHaH WINTETUN YbIKKAH
(U.1.dxonc, J.Bomnpar, 2016).

TexHoJorusuIblKk Tuddy3us moxenu (bappo — Cana — u - MaprtuHa) —
KYPYM - TYpyM (akKTOpJIIOPYHYH 3CEOMHEH TYpPYKTYYy 3KOHOMHUKAJIBIK

OCYYHYH MYMKYHIYTYH KOPCOTKOH, MOHOIOJUCTTHUK aTaaHJalIThIK
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MIAPTHIH/IA SHAOTEHANK YKOHOMMKAJIBIK ©CYYHYH Y4 CEKTOPIYK MOJIEINH,
OLIOHJION 3JIe TEXHOJOTUsIapAbl >KaWbUITYY (Kaphl3 alyy) MEHEH
MIAPTTAIraH KOHBEPreHIMsl MYMKYHUYJIYTYH TY3[6H MOJeNb arajar.
Monens 6HYKKOH jKaHa OHYTYI KeJe jKaTKaH OJIKeJIOPIYH OpTOCYHIATbl
nabI3bIK YEHJEpAUH TYPYKTYy aiblpMachlH Hermsuaer. Am 1995 -
xbLUIbI PoOepT bappo xana Xaswsep Cana u MapTuH TapaOblHaH UIITETUIT
yeikkaH (FO.B.I1lapaes, 2015).

- Agyon - Howitt monenu (camaTThik Kamamaap) - OyJ )KYpPyM - TypyMm
GbakTOpIOpy MEHEH WIapTTAIraH TYPYKTYy SKOHOMHKAJIBIK ©CYYHYH
MYMKYHYYJYTYH KOpPCOTYY4Y Mojenb Oomyn caHamar. Mogenbae
TEXHOJIOTUSUIBIK Iporpecc - Oyl maijga alyy MakcaTblHIA >KaHbl
TEXHOJIOTUSUIAP/Ibl MHBECTUIIUSIIOO OOF0HYA SKOHOMHKAJIBIK areHTTEPANH
MakcaTrTyy MIIMHUH HaTblibkacel —arajar. Mogenb agaMJIapiblH
YEUYUMJIEPH OKOHOMHUKAIBIK ©CYYlr® KaHJal Taacup TUWTU3EPHH,
OLLIOHJIOM 3JI€ JKaKbIp ©JIKeJIep AMHE YUYH Oailapipl Kyyn xkere anbaii
TYpPraHblH TYLIYHYYT® OJYTTYY CaJlbIM KOIITY. DKOHOMHUKAIBIK ©CYY ap
KaH/ai 9KOHOMMKAJIBIK areHTTepAuH KbI3bIKUBLIBIKTAPbIHBIH
KarbUIBIIIYyCY MEHEH KOIITONYIIYy MYMKYH 3KEHHH, ajl SMH PBIHOKTO
OO0JITOH OHAYPYYUYJIOPAYH KbI3BIKUBUIBIKTAPBIH KOPIOO TE€XHOJIOTHUSIIBIK
IIPOTPECCTH JKaHa HIKOHOMHKAJIBIK ©CYYHY OacaHjaTta ajgapblH KOpPCOTTY.
An 1990 - xputel @wiunm ArvoH jkaHa [Iutep XOBHUTT TapaObIHAH

uinrenun ubikkad (. Amkemormy, 2018).
bawxka mooendep:

- MHHOBaUUSUJIBIK 6CYY MOJEIH,

- OalBIKTBIH OMpnel sMec OOMYIITYPYIYIIYHYH MOJAETH,

- JlemorpausiabIKk AUBHICH] - IMIEKKE JKapamMayy KaJKThIH YJIYIIYHYH
T€3 ecyulyHe OaliaHbIUTyy Oaryyra KeTKEH ubIrbIMAap Oarika

MyKTaxabIkTapra o6arsirranaapsl Mojenu (FO.B.1lapaes, 2015).
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1.12. DKOHOMHKAJBIK 6CYYHY 6,1400

OxoHOMUKaNbIK ecymTy exdee M/III ennypymry 6oroHYa IyiHe eNKeIepyHYH
NJIIHBIH ecyy TEMOTEpUH JCENTO® KONy MEHEH HIIKe amblpbulaT. MeIHaa
MHOQISAMUSAHBL 3CKE alyy MEHEH Oenrwiyy Oup Me3ruyl WYUHAE ©JIKOHYH WYMHJIEe
OHYPYJIreH OapAbIK aKbIPKbI TOBapJap/blH jkKaHa KbI3MaT KOPCOTYYJIOPAYH PHIHOKTYK
Hapkbl OOIOHYa  anblHAT. bBokonAyy  SCenTeeiepyH  Y4YYH  IKETUMHILTHH

KOHOKOMIOIITYpYIreH 3pexecu konponynar (C.U.MBanos, 2017) .
Hyiine0e s3KoHoOMUKanbik ocyy

OKOHOMHKAJIBIK OCYYHYH OJYTTyYy Te3Jemu anrad 18 - KbUIBIMIBIH 2 -
KapbIMbIHAa AHTIUSAA, aHJaH KUWWH OHep ail PeBOJIOLMUACHIHBIH HATBHIMKACHIHIA
Oarka 3amMaHOan WHIYCTPUAIIBIK OHYKKOH eykenepae Oonron. 1770 - xeuigan 20 -
KbUIBIMJIBIH asThIHA YEWHWH 3aMaHOar WHIYCTPUAIABIK OHYKKOH eikenepnae WITabH
OpPTOYO KBUIABIK 6CYY TeMIHU 3%TH TY3YII, KAJIKTHIH jKaH OalllbIHA KHPEIIECH KbUIbIHA

2%xe ockeH (A.B.Topkynos, 2018).

18 - xbuUTBIMIBIH OamibiHaH Oepu IyiHeme ap OWp agamIblH peaiyy KApEIIecH
opTo 3cen MeHeH 10 acere KakbIH ©CKOH, aJl SMH OHYKKOH OJIKeepae Oysl KepcoTKyd

aHaaH j1a xxoropy 6omyn canaiar (A.B.TopkyHos, 2018).

Anryc Mbppauconnyn 1973 - xeuman  kuiinH  peanayy W/lIra »xana
SKOHOMHUKAJIBIK ©6CYY TeMITepuHe 0aa OepreHie, 3KOHOMUKAIBIK ©CYYHYH TI00AIBIK

Oacanmambl Oaiikanar (A.A.AkaeB, A.B.Kopotaes, I'.I'.Manunenkuii, 2017) .

I[eMeK, MaMJICKCTTHK JKaHa JKCKE KaKTAPAbIH KUPCHICIICPUHUH ©CYYCY KaJIKThIH
JKalmoo JOCHIDIJIMH JKaHa CallaTbIH KAKIIBIPTYyra MYMKYHIAYK 2JKaHa COLUalJbIK-

HKOHOMMKAJIBIK ITpobeManap bl 4euyyre xapaam oeper.

1.13. bBaanyy karazgap pbIHOTYHYH 3KOHOMMKAJIBIK 6CYLLIKO® THHIHM3reH TaacupH
00I0HYA KACAJITaH U3UJI166J10D
A3BIpKBI yuypna Oaanyy KarazzapAbelH OacbIMiyy Oeayry TapbIXblid >KakTaH

6I/IpI/IH'-II/I JKOJIYy KCJIMIT YbIKKAaH — Karas € JOKYMCHT TYPYHOA©O OMEC, Kara3CbI3 XK€
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JOKYMEHTCH3 Jen artaiaraH ¢opMacel TYpyHAe Aa Ke3demryyae. baamyy kara3mbiH
9OCUHUH YKYKTaphl Mblii3aM/a OCNTHICHTCH dpekeniep O0IOHYA aTallbIH peecTpie TaHa
KaTTauar, ajg 3MH 0aanyy Karasz[blH ©3Y «(U3HKAIBIK» KaTapbl KOK OONYI 3CENTeNeT

(B.A.TarpsaunukoB, E.A.PasymoBckas, FO.B.Kysaesa, 2019).

baanyy karazgap pbIHOTY JOWHOJIYK 53KOHOMHMKAHBIH ©CYYCYHO bUIAMBIK
TBIHBIMCBI3 OHYTYYI®. AHBIH Taifja OONyIly TOBapAbIK OHIYPYLITYH KEPEKTOeIepy
MeHeH OalIaHbIIIKaH, aHTKEHHU KeKe KaluTallJibl TapTMalibIHYa KaHa ajap/bl, OUpUHYH
Ke3eKTe, aKIHsUIapAbl jkKaHa OONHranusiiapIsl Yblrapyy >KOJIy MEHEH OMpHUKMeHHnHue,
SKOHOMUKAHBIH JKaHbl MIIKAaHAJIApbIH )KaHAa TapMaKTapblH TY3YY XaHa OHYKTYPYY
MYMKYH 3Mec 3iie. OmoHaykTaH Oaanyy Karasjap phIHOTYH OHYKTYPYY IAYWHOHYH
O0apAbIK OHYKKOH KamUTAJIUCTTUK OJKeJIePYHYH HKOHOMHUKACHIH OHYKTYPYYHYH

MaaHuIyy mapTsl 6omyn kanael (M.M.JIsBoBa, }0.B.KyBaesa, 2019).

baanyy karazgap pbIHOTY OHYTYIIY aHa SKOHOMHKAJBIK ©CYY OpPTOCYHIArsl
OaiTaHBIIITHl aHAIM3IETeH anradkel unngeenep (Bagehot, 1873), Schumpeter (1912)
TapaObIHaH Jxacainran Ooonyn cananar. (Schumpeter, 1912) u3nunneecyHae *akiibl HIIT
KYPry3reH OaHKTBIK CHCTEMACBhIH, KaHbl TOBapiaplbl OH HATBIKAIYy KaHa
3 PEeKTUBAYY KOIJOHYY YUYH KEPEKTYY OOJITOH >KaHBl TEXHOJIOTHSUIAPbl Kap:KbLIOO
MEHEH, UHBECTOPJIOPTo (PUHAHCHUIBIK KOJIZI00 KOPCOTYY, Oalllkaya aliTKaHa, (PUHAHCHI
CEKTOPYH, ©3re4e OaHKTBIK CEKTOPAYH OHYTYLIYHYH SKOHOMHUKAIBIK ©CYY YYYH
KepeKTYY (pakTop SKeHIUTUH Oenruien KeTkeH. Anadbustrapaa Schumpeter qun (1912)

JKOJIYH 39p4uIl 6I/Ip KaH4Ya TCOPUSAJIBIK KaHa SMITUPUKAIIBIK U3UJIA06JI0D KaCaJll'aH.

@uHAHCHl DPBIHOIYHYH OHYIYLIY XaHa JSKOHOMHUKAIBIK ©CYY OPTOCYHJIArsbl
OalIaHBIITEl  OEJITHI00 MaKkCaTbiHJa JKacajll'aH >KaJIIlbl OMI'CKTECP HCTU3MHCH TOPT
rurnoTre3ara TasHyynaa. byn rumore3anapiplH OMPUHYNCH CYHYII KOHIYY JCM aTalraH,
(bUHAHCBHUIBIK OHYTYYHYH 9KOHOMHUKAJIBIK OCYIIKO TaaCUpH 0ap SKEHJAUTHUH OPTOTrO KOET.
DKHHYY TUTIOTE3a OOJICO Talam >KOHAYY ACT aTallbIl, YKOHOMUKAIBIK 6CYY (PMHAHCHUIBIK
OHYTYYTe Taacup Oepyycy aranaT. YuyH4y Turnores3a 60yco GUHAHCHUTBIK OHYTYY MEHEH

HKOHOMMKAJIBIK ©CYIII OPTOCYH/a KapaMa-KapUIbUIBIKTYy €3 apa apakeTTYYHYH, ajl dMH
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TOPTYHUY 'MIIOTE3a 0o11cO (I)I/IHaHCLIJ'ILIK OHYT'YY MCHCH 35KOHOMUKAJIBIK ©CYII OPTOCYH/Ia

TeMeH Oaiinansii Oap skenauru araiar (N.Keskin, B.Karsiyakali, 2010).

King xana Levine (1993), Levine xana Zervos (1996), Christopoulos >xana
Tsionas (2004), Schich xana Pelgrin (2002), Darrat (1999), Greenwood >xana Javanovic
(1990), Bencivenga >xana Smith (1991), Boyd xana Smith (1992), Greenwood >xana
Smith (1997) cyHym *eHIyy >KbIMBIHTBIKTapra TOKTOJITOH AMIeKTep OOyl caHaiar.
Tanan )xeHayY THIIOTE3aHbl MaKcaT KblIraH smrekrepre 6osiaco Robinson (1952), Yilmaz
xana Kaya (2006) mucan 6070 anat. McKinnon (1973), Shaw (1973), King >xana Levine
(1993), La Porte (2002), Graff (2002) ¢uHaHCH PBIHOTYH SKOHOMHUKAJIBIK OCYYT® TEPC
TAaCUPHH TUHTU3I3PUH OPTOTO KOWTOH SMrekTep 0oiym cananar. Lucas (1988), Arestis,
Demetriades xana Luintel (2001), Shan (2001) OGonco ¢uHAHCH PBHIHOTYHAATBI
OHYTYYJOPAYH SKOHOMHKAIBIK OCYYI'® TOMOH TaacHpUH OepIdpuH OPTOro KOMroH
smrekrep Oonyn caHanar. DUHAHCHUIBIK OHYTYY >KaHa SKOHOMHUKAIBIK ©CYY €3 apa

OaitmaHbIIIBl 00IOHYA U3WIIIO6IOpAYH K33 Oupeesiepy yuryiap OOyl SCenTeNneT.

Demetriades sxana Khaled (1996) sxacaran wusuineeniepyHne, (UHAHCHUIBIK
OHYTYY MEHEH peajjlyy W4KU JYH MPOIYKT OPTOCYH/A, YOAKBIT KaTapiiapbl bIKMalaphl
KOJIZIOHYJYTT CEOCNTYYJIYK aHAJIM3M JKacajiraH. OMrekre, (UHAHCHI CEKTOPYHYH
HYKOHOMHUKAJIBIK OHYTYY ATaObIH/Ia MAaHWITYY OMp CEKTOpP AKEHIWTHUH TaCTHIKTOOYY OTO
TOMOH OHp JKBIMBIHTHIKKA KEITreH. ©3reue eIIKesep OpPTOCYHAAa OalIaHBIITApIbIH

allbIpMaYbLIBIK KOPCOTKOHY opToro ubikkad (Demetriades. P.O., Khaled A. H., 1996).

Arestis xana Demetriades (1997) sxacaran smrerwsjae, peaiayy HYKH JIyH
NPOAYKT, OaHKTHIK KpenuTTep, Oaanyy Karazjmap Oupiachl KalMTalIU3alUsAChl KaHa
Oaanmyy karazzmap OMpIKachl MHIEKCTEpU e3repmesiopy Koimonynyn oup VAR monmenmn
kacanrad. JKbIMBIHTBIKTA, Oaanmyy Karazjap OWpKACBHIHBIH OHYTYYCY KaHa
HSKOHOMHUKAJIBIK ©6CYY OPTOCYH/Ia SMIIUPUKAIBIK OUp OailnaHblll 6ap 3KEHAUTH OPTOTO

ybikkaH (Arestis P., Demetriades P., 1997).

Levine xana Zervos (1998) smrerunae 6oiico, 6aanyy Karazgap pbIHOTY JKaHa
OaHKTBIK JIbTOTAJAp/bIH y3YH yOaKbITTBIK ©CYYr® CajbIMbl W3WIJICHTeH. M3unneene,

(uHaHCHI pRIHOTYHYH 6CYYT'® MaaHWJTYY JIEHI33J1/1€ poJib OepreHu xaHa 6aanyy Karazaap
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PBIHOTYHYH OaHKTapra cajblIITBIpMallyy ©3reue jKapJaM KepceTeepy KeHYH[o
KBIUBIHTBIKKA KeNreH. O3reue Oaallyy Kara3 pbIHOTYHYH JKYTYPYY KeJeMy, aHbIH
BOJIATHJIAYYJIYTY >KaHa 37 apajblKk MHTErPalMsCHIHBIH ©CYY apachlHaa OexeM Oup
OaliaHbIITHIH 00100TOHAYTY *KaHa (PUHAHCHUIBIK KOPCOTKYUTOPAYH 34 OMPUHUH JKEKE

CaKTo0 KO3 PUIMECHTHHE THEIIECH KOKTYTY Oenrunenren (Levine R., Zervos A., 1998).

Arestis, Demetriades xana Luintel (2001) sMrerunje xetu ©HYKKOH 6JIKeJI0paYH
MaaJbIMaTTapbl MEHEH YOaKbIT KaTapiapbl aHAJU3WH KOJJOHYLIYH, Oaanyy Karasjap
PBIHOTYHJIArbl OHYTYYJOp aHa 3KOHOMHMKAIBIK ©CYYy OpTOCYHIarbl OalIaHbBIIITHI,
OaHKTap jkaHa Oaayy Kara3gap peIHOTYHYH BOJIATHJIYYJYTYHYH TaaCUPUH KO36MOJITe
allyy MEHEH KoropyJara ajbllikaH. M3unaeenyH &KbeIMBIHTHITBE O0yTl, OaHKTap >KaHa
Oaanyy Karaszaap ppIHOI'YHYH YKOHOMUKAIIBIK 6CYYT'® Taacup Oepa3pHHUH KaHBIHAA, Oy
TaacUp ajrad KY4TYY SKEHIUTMH opToro koromkaH (Arestis, P., Demetriades, P.O.,

Luntel, K.B., 2001).

Giiven (2002) o3 sMrekuepuHe, KpeauTTep, YIYTTYK IYH NPOLYKT 63repMeepy
MEHEH BapHalUsUIbIK U3niee skaHa Granger ceOenTyYIyK TECTTEPUH XkKacaraH. ©3reue
Oy e3repMesiep/ieH Oalllka peaiayy MalbI3bIK CTaBKa KaHa pealiyy alMallyy Kypcy
©3ropMOJIOPYH KOJIIOHYII PErPECCUSIIBIK aHAJIN3 J1a yKacaraH. baHKTBIK KpeauTTepaeru
peannyy MalbI3IBIK ©3repyy aHa ecYyy OpTOCYHAArsl ceOenTyyJdyK OaiimaHbIIIbI
TaOBUIraH 3MeC, 3KOHOMHUKAJIBIK OCYYAOH KpeIuTTepre Kapail Taacup Oap 3KEHIUTH
aHbIKTaNTaH. Kpenutrepaeru peanayy HalbI3AbIK ©3repyyJepAyH OOJDKONAYy Kara
JUCTIEpUUsACHl MEHEH ©cCYY apachlHjaarbl OaiimaHbllibl 12 aiiiaH KUHWUH OWJIMHIEH.
Perpeccusiiblk aHaTU3MH KBIHBIHTHIKTAPbIHA KapaTa, OOJUTalUsHBIH PeaNyy MalbI3bl
KaHa peantyy 3G peKTuBaAyY alMaIlyy Kypcy ©3repMeepyHYH CTaTUCTUKAIIBIK MaaHUTe

93 sKkeHaury anbiktairad (B.Gulven, 2002).

Fisman xxana Love (2003) 43 enxenyH, 37 uHIyCTpUSIHBIH Heru3uuae 13 esrepme
MEHEH (upMasiap/blH (UHAHCHICHI MEHEH OHYTYYCYH H3MJI166 MEHEH, (hrupmanapbiH
OHYT'YYCYHZI® C00Jla KPEIUTTEpPUHUH MAaHUCHHE »aHa poJiyHa OachlM >KacallkaH.

W3unneene, rumore3ara Kapama-Kaplibl, OaHKTTBIK KpEIUTTEpAUH (pHUpMaliapIbIH
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OHYT'YLIYHO CO0/1a KPEAUTTEPHUHE CAJIBIIITHIPMATYy BIHIAWIyy ’KaHa ©Ccyyre MaaHWIYY

Oup Taacup Oepert mereH KbliibIHTHIKKA Kenumked (Fisman, R., Love 1., 2003).

Alfaro (2004) dyer »nAMK TY3 HWHBECTHLHMSATAp, (PUHAHCHI PBIHOTY KaHa
HSKOHOMHKAJIBIK ©CYY OpPTOCYHJArbl OalJaHbINTHl HM3WIAETeH. Bynm MakcaT MeHEH
U3WII0616 OJIKOeNIOpAYH UYeT JJIJIUK Ty3 HWHBECTUIUSUIAD MEHEH HaTblibKalnyy
KOJIZIOHYJTYITYH KapamrkaH. JXeIHbIHTHIK 001TyT1, GUHAHCH PHIHOTY OHYKKOH OIIKOJIOpI0
e3reue 4YeT OIAMK TY3 WHBECTHLMSUIApAAH TMaii[a ajbIHBIIIBl KEJIUI YbIKKaH.

DKOHOMHKAJIBIK ©CYYHYH MHCTPYMEHTH 0010 anaapbid aa Oenrumien kerkeH (L.Alfaro,

2004).

Christopoulos >xana Tsionas (2004), puHAHCBUTBIK OHYTYY MEHEH SKOHOMHKAITBIK
OCYY OpTOCYHJArbl OaiIaHBIITHI Oenruiaee MmakcatbiHIa 10 enkeHyH, (UHAHCHUIBIK
TEpEeHAMK, aKIusuapra OOJTrOH WHBECTULMSUIAP jKaHA MHQIAIMS ©3repMesiepy MEHEH
naHen ©3 apa OalJlaHbIIN aHAIM3WH JKacamkad. byn OaimaHbim (PMHAHCBUIBIK OHYTYY
YKOHOMHUKAJIBIK ©CYIIIKO aJIBIN KEJIET JETeH KbIMBIHThIKKA KenuikeH (Christopoulos D.,

Tsionas E., 2004).

Beck »xana Levine (2004) o3 sMmreruHae, AWHAMHUKAIBIK MaHEI METOIYH
Koponymyn 1976-1998 mesrwim ydyH Oaanyy Karasnap pbIHOTY »KaHa OaHKTap.IbIH
HYKOHOMHUKAJIBIK ©6CYYT'® OOJTOH TaaCUPHH H3WIICHIKeH. V3UI00HYH KBIMBIHTHITBIHIA

Oaanmyy kara3jap pbIHOTY JKaHa OaHKTap SKOHOMHUKAJIBIK ©CYYre OH Taacup Oeplaspu

anpiaran (Beck T., Levine R., 2004).

Kandir, Iskenderoglu »xama Onal (2007), wusungeenepyHme TypKusaarsi
(MHAHCBIIBIK OHYTYY JKaHa SKOHOMHUKAJBIK ©CYY OpTOCyHJarbl OaitnaHbimuTel, 1988-
2004 wmesrmn apadbIrbl YUYH AHAJIA3 OKYPry3YIIKOH. Y4 aiuIbIKk MaaJlbIMarTap
KOJIZIOHYJITaH aHaiu3ze, Johansen o3 apa apakeTTeHYY TeCTTepH, KaTaHbl OHI00 MOJIENIHN
KaHa ce0enTyylyK aHalu3JAepuH KOJJOHYIIKaH. OUHAHCBUIBIK OHYTYY JKaHa
HKOHOMMKAJIBIK 6CYY OPTOCYHAArbl OailIaHBIITHIH Tajlal XKOHAYY dKEHJUTH, Tarblpaak
allTkaH/Ja HKOHOMHUKAIBIK ©cCYY (MHAHCBUIBIK OHYIYYI'® TaacUpuUH OepeT JereH

KBIHBIHTBIKKA KenumkeH (Kandir S. Y., Iskenderoglu O., Onal Y.B., 2007).
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Demir, Oztiirk xama Albeni (2007) sxacaran smrerusie 6osco, 1995-2005
ME3THWJIMHJIETH alJIblK MaajbIMaTTap/bl KOJJIOHYIIKaH. AHaIW3/Ae peajayy eHAYpYL,
JKaJIbl aKIUsl PhIHOTYHYH KallMTaJIM3alUsAChl jKaHa KEKe CEKTOPro OepuireH >KalIlbl
OaHK KpeIUTTEepH apachiHAarsl OailIaHbI MEHEH pealyy OHAYpPYII, HHIYCTPHSIIIBIK
PBIHOK KaUTaIM3alMIChI )KaHa UHAYCTpUsAra OepuireH 0aHK KpeIuTTEepH apachIHIarsl
OaliIaHBIITHl ©3YHY6 MOJENre aiblll Kapan YbIrbIIKaH. Ap Oup Moaen YYYH
OMIUPHUKAIBIK O KbIMBIHTBHIKTApABI, Y4 ©3repMe OPTOCYHAAa Yy3yH YOakbITTBIK Oup
OaifanbIln 0ap SKEHAWTHMH KaHa 9H a3 Oup Oareirra (Granger cebentyynyry Oap

SKeHAUruH TacTeikTamkad (Demir Y., Oztirk E., Albeni M., 2007).

Glingdr xxana Yilmaz (2008) tapaObrHaH xkacairaH u3migee e 6oico, 1987-2005
ME3TWIIMH/IETH KBapTaJAbIK MaalsIMaTrTap, OaHK KPEAWTTEPH/WYKH AYH MPOAYKT,
CramOyn @onnynyk bupkaceiHaa aitiaHyyaarsl akIusUIapaslH PEIHOKTYK 0aachl/MYKH
JIYH TpPOIYKT e3repmenepy KommoHynyn VAR wmonmemu Tty3ynreH. MsuinneenyH
KBIMBIHTBITBIHAA, OAaHK CEKTOpy jkaHa Oaaiyy Karasjap pPBIHOTYHIArbl ©HYTYYJIep
HSKOHOMHUKAJIBIK ©CYYHYH HETM3WHJAE HWIIKE amaapbl, Oaalyy Kara3gap pPHIHOTYHYH
OHYTYIIY YKaHa YKOHOMMKAJIBIK ©CYY apachblHAa KapaMa-Kapiibl ce0enTyyayK OONrony,
OaHK KpeIuTTEepu MEHEH MYKU JYH HPOIYKT ©CYY TeMIIHM OPTOCYHAA 3KOHOMHKAJIBIK
oCcYYIeH OaHK KpeauTTepuHe Kapail Oup OarbITTarbl ceOenTYYJIYK Oap 3KeHIUTH

anpikTanrad (Giingdr B., Yilmaz O., 2008).

Enisan sxana Olufisayo (2009) tapabsinan Tpomukanbik Adpukanarsl KeTu
OIIKOHYH 0aalryy Karas pplHOTY OHYTYYCY KaHa YKOHOMHKAIIBIK ©CYYCY OPTOCYH/Ia Y3yH
yOaKbITTBIK OaiiaHblll jkaHa ceOenTyynayk aHamu3u skacanrad. ARDL  wikmackr
KoJjoHynran Oyn wmswineene, Erumer sxana TymTyk Adpukama Oaanmyy karasmap
PBIHOTYHIArkl OHYTYYJOpP MEHEH MKOHOMHUKAIBIK ©CYYHYH €3 apa OailnaHblmibl Oap
OKEH/IUTH JXKaHa 0aanyy Kara3 phIHOTYHJIArbl ©HYTYYJIOp MEHEH SKOHOMHKAIIBIK OCYY
OpPTOCYHJa Y3yH YOAKbITTBIK OH TaaCHpre 33 3KeHJIUTW TacThIKTairaH. O3reue Erumer
kaHa Tymryk Adpuka enkemepyHme Oaanyy Kara3gap pHIHOTYHIArbl ©HYTYYJIOD
HYKOHOMHMKAJIBIK ©CYYHYH Oup ceOeOu 3keHauru tacthiktayirad. Kot-n WByap, Kenws,
Mapoxkko sxana 3uM0a0Be eJikesopyHIe 0aanyy Kara3aap pbIHOTY KaHa YKOHOMHKAIBIK

6CYY OpPTOCYHJA 3K OarbITTarsl Oainansin O6onronayry, Hurepusiaa Oaanyy karazgap
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PBIHOTYHYH OHYTYIIYHYH KOPCOTKYYY OOJyHn PpBIHOK KeJeMy KOJJIOHYIYI ©cCYyre
TUWTU3reH TaaCHPHU TOMOH SKEHIUTHU OPTOTO KEJIHM UblkKkaH. Adpukana 6aanyy karasuap

PBIHOTY 5KOHOMHUKAJIBIK ©6CYHIKO KOMOK KOPCOTOT ACTCH U3UIIIO0O0HYH JKBIMBIHTBITBIHA

kemumked (Enisan A. A., Olufisayo A. O., 2009).

Ceylan sxana Durkaya (2010) tapaGeiHan 1998-2008 me3rmnmHe THHMIITYY
KBapTAJJIBIK MaaJlbIMATTaplIbl KOJIJIOHYY MEHEH, TYpKHS SKOHOMHKACHIH/IA OJK® WYH
KpEeIUTTEep KOJeMy jKaHa KOMIIOHEHTTEpH MEHEH HKOHOMMKAJIBIK ©CYY OPTOCYHAArbl
cebenTyynyk OaitnaHbiibl m3mwiAeHreH. byn usnmnneene Granger ceGenTyyiayK TECTH
’KaHa KaTaHbl OHJ0O MOJETH KOJJOHYJITaH. AHAIU3 JKbIMBIHTBITBIHIA, KPEIUT
KOJIOMYHYH 6CYY TEMITH MEHEH HUKHU JYH MPOAYKT 6CYY TEMITH OPTOCYH1a KPeAUTTEPACH
OCYY TEMIIMHE Kapaii Oup OarsiTTarsl cebenTyyayk Oainansiiis! ansiktanrad (Ceylan A.,

Durkaya C.S., 2009).

Boubakari sxana Jin (2010) amrexTepunae 60Jico, 6aanyy Karasaap peIHOTY JKaHa
HKOHOMHKAJIBIK 6CYY OpPTOCYHAArs! OaitnansiuTel, EBponansa 6em enkecyHyH: benrus,
Opanuus, I[lopryranus, [omnangus >xana Axraug, 1995-2008 Me3ruamHaeru
MaajabIMaTTapIbl KOJJOHYII aHAIU3 *acallkaH. baainyy kara3nap pbIHOTY JIMKBUITYY
’KaHa YKOTOPKY ailllaHyy KeJeMyHe 33 OOJIrOH eskeiepie, 0aaldyy Karagap pbIHOTY
JKaHa YKOHOMHUKAJIBIK ©CYY OPTOCYH/1a OH OaiiTaHbI 6ap SKeHUTH aHBIKTAIraH. Bupok,
Oaanyy Karazzmap pbIHOTY ailllaHyy KelleMy TOMOH aHa TOMOHKY JHKBUIYYIYKK® 33
Oonron MamiekerTepae Oaanyy Kara3iap pPHIHOTY MEHEH SKOHOMHKAIBIK ©CYY

opTocyHa Gaiiansiin Tadburan amec (Boubakari A., Jin D., 2010).

Wong xxana Zhou (2011) Kerraii, Amepuka Kommo IItarrapst, Aurnus, SAmnoxus
*aHa ['OHKOHTTO Oaanyy Kara3gap pbIHOTYHYH OHYTYIIYHYH SKOHOMHUKAIIBIK ©CYYTo
TUUTU3reH TAaCHpPUH W3WJJICHIKEH. V3WINeeHYH >KbIMBIHTHITBIHIA, OYyJ eJIKeiepe
Oaanmyy karazgap pHIHOTYHAArbl OHYTYYJIOPAYH SKOHOMHUKAIBIK ©CYYre® KydTyy Oup
JICHTIIJ1JIe OH Taacup OEpIdpUH aHBIKTAIIKaH. ©3reue, 6aanyy Karasaap pbIHOTYHIArbI
OHYTYYJIOPIYH OHYKKOH jKaHa OHYTYI KeJie )KaTKaH eJIKeJIOP16 SKOHOMUKAIBIK 6CYYHYH

ab/1aH MaaHMITYY a4KbIUbl J€TeH TeopHsiHbI opToro koromikan (\WWong A., Zhou X., 2011).
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Ho sxana Odhiambo (2012) ['onkoHrgory 6aanyy karasgap pelHOTYHYH @HYTYLIY
’KaHa DSKOHOMHUKAIBIK ©CYY OPTOCYHJarbl OalIaHBIITHl aHBIKTOO YYYH YOaksIT
KaTapiapsl MaanbiMarTapblH ARDL kaObul anyyCyH KOJJOHYY MEHEH H3WIACUIKEH.
W3unneene 6aanyy karasnap ppIHOTYHYH KOPCOTKYYY OOJITOH PHIHOK KaITU TAJTN3AIHICHI,
ailmaHyy KeJeMy JkKaHa KYIypTyy Ko3dduuuentun xonnonynrad. W3nianeeHyH
KBIMBIHTHITBIHIA Oaallyy Kara3 pBIHOTYHYH OHYTYIIY »aHa JKOHOMHKAJIBIK ©OCYY
OpPTOCYHJIa TY3/16H TYy3 OalJaHbBIITHIH 0ap SKEHAWTH KeMUN 4yblkkaH. baamyy karasznmap
PBIHOTY KalMTAIM3ALUsACHI MEHEH pPBIHOKTYH OHYTIYYCY QJIbIHTaH/Aa pPBHIHOKTOH
HKOHOMHKAJIBIK ©CYYI'® Kapail Oup OarbITTarsl OaiaaHbll Oap SKEHIUTH aHBIKTAJTaH.
KyrypTyy KO3pPHUIHEHTH MEHEH ©JTYOHTOHI® 00JICO YKOHOMHKAIIBIK OCYYI6H Oaaryy
KarasJap pBHIHOTYHYH OHYTYIIYHe Kapail OWp KbICKa jKaHa y3yH YOakKbITTBIK Oup
ceOenTyynayk OaiaHblbl Oap SKEHIUTH KEJIHIT YBIKKaH. AMaHyy Kelemy MEHEH
aHanM3JeHrenae 0onco Oaanmyy Kara3 peIHOTY ©HYTYYCY MEHEH SKOHOMHUKAIBIK OCyY
OpPTOCYHJa Y3yH YOaKbITTBIK jKaHa 3KH OarbITTyy CEOeNnTYYIYK OaillaHBIIIBI OPTOTO
YbIKKaH. ©3reue HKOHOMHUKAIIBIK OCYYAOH 0aanyy Karasgap peIHOT'Y OPTOCYHJa KbICKa
yOaKBITTHIK ceOeNTYYJIYK OMp raHa aiylaHyy KeJIOMYHYH €3repyycy ceOeOMHEH OpToro

YBITBIIBIH KbIibIHTEIKTAIIKaH (HO S.Y., Odhiambo N.M., 2012).

Osamwonyi sxana Kasimu (2013) Oaanyy karasgap peIHOTY ©HYTYYCY MEHEH
HKOHOMHUKAJIBIK ©6CYY OPTOCYHJArbl OaillaHBIIITHl aHBIKTOO MakcaTbiHaa, ['aHa, Kenus
xaHa Hwurepus enkenepyHyH 1989-2009 >xpuigapaarsl MaajabIMaTTapblH KOJIJIOHYY
MeHeH, Johansen Juselius o3 apa Oaiinmanbimbl aHanu3u JkaHa Granger ceOGenTyyJyK
TECTHH JKacalllkaH. AHAIM3IMH O KbIMBIHTHITBbIHAA Kenusna Gaamyy karaszap phIHOTY
MEHEH SKOHOMHKAJIBIK ©CYYy OpPTOCYHZIa KU OarbITTy ceOenTyynyK OailmaHbIibel Oap
9KEHAUTH anblHrad. An smu ['ana »xana Hurepusma Oonco Oup na cebenTyynyk

OaitlaHbINIBI )KOK SKeHIUTHH aHbikTaimkan (Osamwonyi 1.0., Kasimu A., 2013).

Kaya, Giilhan sxana Giingor (2013) xacaran smreruHae 0o0ico, (hUHAHCHI
PBIHOTYHYH OHYTYIIYHYH SKOHOMMKAJIBIK ©CYYTe OOJIIOH TaaCUPHUHJE CYHYII >KOHAYY
runote3acel, Typkus 5KOHOMUKACBIHBIH 1998-2009 me3runnHe THMUIITYY KBapTaJIbIK
MaaJIbIMATTAp/Ibl KOJJOHYY MEHEH aHauu3 kacairad. JKbIMBIHTBITBIHAA, Typkus

HSKOHOMMKACHIHJIA (MHAHCHI PHIHOTYHYH SKOHOMHKAJIBIK ©CYYHY JKaHa peanayy
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CCKTOPAY MaaHWIIYY Jdapaka/la TaaCup 6ep33p1/1 JKaHa CYHYUI KOHAYY I'MIIOTC3aCbIHBIH

uitemy oproro 4sikkan (Kaya A., Gllhan U, Giingor B., 2013).

Giines (2013) ¢uHAHCHUIBIK ®HYTYY MEHEH SKOHOMHUKAJBIK ©CYY OPTOCYHAArbl
OaliIaHBIITHI CEOENTYYIYK TECTUH KOJJIOHYY MEHEH 63 AIMIE€rUHe aHbIKTarad. Typkus
HKOHOMHKAChIHA THHMIITYY Ooiron 1988-2009 Me3rmiiepuHUH KapbiM S KbUIIBIK
MaaJIbIMaTTapbl MEHEH )KacajraH aHalu3le (UHAHCHUIBIK ©@HYTYYHYH 3KOHOMHKAJIBIK
ecyyre cedernkep HKeHIUTH TacThIKTaIraH. JKaHa oIoH/10# 371€ YKOHOMHKAJIBIK ©CYYHYH
(UHAHCBl PHIHOKTOPYHJA HIITETE€H JKyMYILIUyJapJblH SKaJIIbl KyMyIIuy Kydy

apachIHIATBI YIIYITY X)oropyJaransl Oaikanrad (S.Giines, 2013).

Mohtadi >xana Agarwal (2014) >xeriibipma OUp OHYTYH KeJle JKaTKaH eJIKeJIOPIYH
MaaJbIMaTTapbl MEHEH (PMHAHCHI PHIHOI'YHYH jKaHa 3KOHOMMUKAJIBIK ©CYY OPTOCYHIArbl
OaillmaHBIITHI, MUHAMUKAIBIK MaHEN BIKMAaChl MEHEH W3WIACHKeH. WV3ninneeHyH
KBIMBIHTBITBIHIA O0JicO, Oaanyy Karaszap pbIHOTY KOPCOTKYUTOPYHYH K33 Oupiepu
MEHEH 3KOHOMMKAJIBIK ©CYY OPTOCYHJA KU OarbITTarsl TY3A6eH Ty3 OH OaitnaHbim 6ap
HKEH/IUTH KeJINI YblKKaH. JKaHa olIoH10H 3J1€ j)KeKe MHBECTULIMIIAp bl KOOOHTYY MEHEH

KBIWBIP TYpPAOTY OH Oaitnanbim Oap skeHauTruH Tacteikramkad (Mohtadi H., Agarwal S.,
2014).

Wild xana Lebdaoui (2014) »xacaran ananmusunae 6onco, Mapokkomaory 2000-
2013-KbUTKBI YEHPEKTHK MaaJlbIMaTTap/abl KOJJIOHYY MEHEH Oaallyy Karasnap phIHOTY
OHYTYIIy JKaHa SKOHOMHUKAJIBIK ©CYy OpTOCyHAarsl Oadnanbiutsel Vector Error
Correction (VECM) xana Granger CeGenTyyiyk TecTd bIKMachl MEHEH M3WJIICIIKEH.
W3unneeHyH OKBIMBIHTBITBI  Oaanyy  Kara3gap pbhIHOTYHYH  ©HYTYUIY  MEHEH
HSKOHOMUKAJIBIK ©CYY OPTOCYH/a y3yH yOaKbITTBIK ©3 apa apakeTTyyuy Oainanblm O6ap
9KEHJIUTHH, ailllaHyy KelleMy >kaHa PbIHOK HHAeKcH MeHeH Muku JIyH mpomykr

OPTOCYHJIa KM OarbITTyy ceOenTyyinyk OaimaHblThiH OonroHayryH kepcetken (Wild
J., Lebdaoui H., 2014).

Bayar, Kaya »xana Yildirim (2014) Typkusina ¢puHaHCBH! pHIHOTYHYH ©HYTYIIY
HSKOHOMHUKAIBIK ©CYYre THHTH3TeH TaacupuH Oenruiaee MakcatbiHaa 1999-2013

ME3TWJIMHUH 0aalyy Kara3jap pbIHOTYHYH aijaHyy KeJjeMmy, pPBIHOKTYK 0aachl,
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KYTYPTYY Koo pUIIMEHTH KaHa UYKHU AYH MPOIYKT MaalbIMaTTapblH KOJIJIOHYY MEHEH,
e3repMeJsiep OPTOCYH/Ia ©3 apa apakeTTeHYYy4dy OaiiaHbIII jkaHa ce0enTYYJIYK aHAJIU3HH
KacamkaH. V3UnaeeHyH KBIMBIHTHITH, 0aanyy Kara3gap pbIHOTYHYH OHYTYIIYy >KaHa
SKOHOMUKAJIBIK ©CYY OPTOCYH/Ia Y3yH yOAKBITTBHIK OMp OaiiylaHbIII Oap dKEHIUTH KaHa
Oaanyy Karazzmap pbIHOTY YKOHOMHKAJBIK OCYIIK® TY316H TY3 €3 TaacCUpUH OepIdpuH
kepceTkeH (Bayar Y., Kaya A., Yildirim M., 2014).

DUHAHCHUIBIK PHIHOKTYH SKOHOMHUKAJIBIK ©CYYT® TaaCUpPU MPOLECCH TOMOHAOTY

cyper 1.2. ne 6epunan.

Teopusuiblk Herusae, GUHAHCHUIBIK PHIHOKTOP aK4a KapakaThl alllbIK4a OO0JIroH
JKaKTapJaH aKda KapakaThlHA MYKTaX OOJNTOH jKaKTapra akda KapakaThlH KOTOPYI
O0eper. MyHy MeHEH 4Oryy (UMHAHCBUIBIK CHCTEMa: PUCKTH OONYIITYPYYHY KaMcChbI3
KbLIaT, JIMKBUJAYYIYKTY KaMChI3 KbUIAT, KapakaTThl CyHYII KbUITAH YKaHa Kapa)kaTka
MYKT@X OOJTOH JKaKTapAblH ap TYPAYY MNOPTQEns TaHIOOJOpYHA KON adyar,
KapaxaTTap/bl HAaTbIKaIyy KOJJOHO ai4dy >KakTapra KOTOpPOT, KamuTalIblH
MHBECTULMSIIBIK IPOEKTTEpre OTYYCYHe J>KOJI auyaT, TOBap >KaHa KbI3MaTTap/blH
aIMallyyCyH >KEHWIJIETET, CaKTOO YeH OUPAUTUH KOTOPYJIaTyy MEHEH SKOHOMMKAIIBIK

ecyyre o adat (M1.A.I'ycesa, 2020).
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PBIHOKTYH HEru3ru Kkemreunepy
-MaaspiMaT YbIrbIMIAphI

-V anein 6apyy YbIrbIMAaphI

baanyy kara3 peIHOTY *aHa OpTOMYYyJIap

®uHaHCHUTBIK (YHKIHSIAP
-Cakroonopay 6amrkapyy
-Pecypcrapabl 6eaymrypyy

-Nimkanade! KOHTPOJA00

-TobokenaukTepau OanikapyyHy >KOHOKOUIOTYY

OKOHOMUKAJIBIK ©CYYHYH KaHaJJapbl
-Kanurangs! 6enymrypyy

-TexHOTOTUAJIBIK KaHBIIBIK

OKOHOMHUKAJIBIK oCYY

Cypeot 1.2. ®UHAHCHUIBIK PHIHOKTYH 3KOHOMHUKAJIBIK ©CYYTO
TaaCUupH IIpoLeccU

Bynak: (R.Levine, 1997)

OUHAHCBUIBIK PHIHOKTOP AaHBIH HMYMHIE ©3rede 0Oaalnyy Kara3gap phIHOTY

MHBECTOPJIOPTo (UHAHCHUIBIK AKTUBJIEP]IU CATYy MEXaHU3MUH KaMCBI3/IalT.

@OUHAHCBUIBIK OPTOMYYJYK KamUTAJIJIbIH HaThIKalMyy OenmyITypyJTylLIyH

KaMChI3 KbUIAT JKaHa OIIOHY MEHEH SKOHOMHKAIIBIK ©CYYTO TYPTKY TY30T. O3reue Oaanyy
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Karaszap pbIHOT'Y KallUTaJI YOTYJITYY KaHa TCXHOJIOTUAJIBIK ) XaHBUIBIKTAP KaHAJIbl MCHCH

SKOHOMHUKAJIBIK ©cyYyHY koropynarat (1.A.I'ycesa, 2020).

Teopusnblk Herusae, GUHAHCHUIBIK PHIHOKTOP aK4a KapaXkaThl allblkya OOJITrOH
JKaKTap/laH aKya KapakaTblHa MYyKTaX OOJTOH JKaKTapra akda KapakaThlH KOTOPYII

Oeper. MyHy MeHeH yoryy Oaallyy Kara3 pbIHOTY:
1) puckTu GONYIITYPYYHY KaMChI3 KbLJIaT;
2) AMKBUIAYYITYKTY KaMChI3 KbLIAT;

3) Kapa)kaTThl CyHYIII KbUITAH jKaHa KapakaTka MyKTa)X OOJTOH 3KOHOMMKAJIBIK

KaKTapJbIH ap TYpAYY HOpTdenb TaHI00JI0pyHa KOJ ayaT;
4) KapaXaTThl HATBIHKATYY KOJJIOHO a4y SKOHOMHUKAJIBIK )KaKTapra KOTOPOT;
5) KanmuTaJIbIH HHBECTUIUSIIBIK IPOCKTTEPTe OTYYCYHO KOJI a4aT;
6) TOBap >kaHa KbI3MaTTap/bIH aJIMAIyyCyH KEHUIIJICTET;

7) cakTOO YeH OMPAUTHH >KOTOpPYJIaTyy MEHEH SKOHOMHUKAJIBIK ©CYYT'o 5KOJI ayat

(A.H.3enentox, B.H.Kupunos, 2020).

[TocTKEMHCTTUK HKOHOMHUCTTEP CYHYII KbUITaH «()DUHAHCHUIBIK aJICHI3JIBIK»
TUIOTE3aChIHA BUIAWBIK, (PUHAHCHUIBIK MHCTUTYTTAP/ABIH HETU3TH MAaKCaThl OHOpP Kaii
KypYJIyLITaphl CHIAKTYY MalJaHbl MAKCUMANIAIITHIPYY OOJYT caHallaT. Drepae peaiayy
CeKTOp TapaOblHaH (PMHAHCBUIBIK PHIHOKTYH pecypcTapblHa Tajal >KOropyJjam aTKaH
0051co, (PMHAHCHUIBIK MHCTUTYTTap OyJ TalanThl KaHAaTTaHIBIPyyra apakeT jKacallar

(b.1.Anexun, 2017).

NuBecTunmsnap - SKOHOMHKAJIBIK MPOLIECCTUH HWHTEHCHUBAYYJIYTY YKaHa
SKOHOMMKAJIBIK OHYTYYHYH JCHIDJIMH aHBIKTOOYY, 3KOHOMUKAJIBIK ©OCYY JKOHYH]IO
TeopusIapaplH Herusru (akropy Oomynm canamar. JKanmbICBIHAH WIIKaHAJIAPIBIH
MHBECTUIUSIBIK  aKTUBAYYJYTYHIOIY ©3repyyJiep, OLIOHAOW »3jJ€ MaMJIEKETTUH

HKOHOMHMKAJIBIK JICHIDJIMHUH 6CYY TEMIMHHH ©3repyIly 0aanyy Karasuap pbIHOTYHArbl
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e3repyyjiepre ke3 KapaHisl. byn ¢akTopiopAayH HerusuHue Oaanyy Karasjaap
PBIHOTYHYH CTPYKTYpachIH TaJlJI00 MaaHWIIYY Ipolecc 00Iyn caHaar, Oyj MpOoLEeccCHs3
HDKOHOMHUKAJIBIK OCYYHYH, YJIYTTYK AKOHOMHKAHBI »aHa PpPBIHOKTYK MaMHJIEIEpAU
OHYKTYPYYHYH OINTHMAJJyy CTpPaTerHsChblH HINTEN 4YbITYy MYMKYH 3Mec. baanyy
Karasziap pbIHOTYHYH HETH3TM ©3reuelYKTepYHYH OUpHM — al MHBECTOPJIOPAYH aKda
Kapa)kaTTapblH MIIKaHAra 63YHYH MHBECTUIUSIIBIK J10JI000PIOPYH HIIKE alllbIPYyy YUYH
KETUIITYY OOJTOH Kelemle XaHa MeeHeTTepAe TONTOW anaT. DKOHOMHKaHBIH
TYpyKTyy »aHa HaTbliDKadyy ecylly Yy4yH OIO/DKETTHUK Kapa)kaTTap, OLIOHJOW 3je
UIIKAaHAIAP/IbIH HYKU (PMHAHCBIIBIK PECYPCTaphl a3bIpKbl yuypaa xketuuicus. Ouon aie
ydypaa Oaamyy Karasgap PpbIHOTY KOOMIYK OHIYPYLITYH SKOHOMHUKAIBIK OHYTYY

MIPOLIECCHH Kap»KbIJIOOHY KaMmchI3 Kbuia anat (b.M.Anexun, 2017).

Hemek, KeoipreiscranaplH ja Oaanyy Karazgap pbIHOTYHYH aOanbl jkaHa
HYKOHOMHKACHIHBIH a0aJibl OMpH — OMPU MEHEH THITbI3 OAalTaHBIIITA KaHa OupH — OUpUHE
taacup Oeper. KoIpreizctanapiH Oaalyy Karazgap pbhIHOTYH OHYKTYPYY MEHEH
HSKOHOMHKAJIBIK ©CYYTre® TYPTKY TY3YY Y4YH anrad Oaanyy Karasmap pBIHOTYH

CTPYKTYpaJbIK aHATH3106 KEpPeK.
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9KHNHYM BOJIYM

BAAJIYY KAT'A3JIAP PBIHOI'Y 7KAHA OKOHOMMKAUJIBIK
OCYYHYH KbIPT'BI3CTAHJAI'BI ABAJIBI

byn Genymzae 5H aie anray enkeOy3AyH SKOHOMHKAIBIK abanbl »kaHa Oaaiyy
Kara3 pbIHOTYHYH aOaibl Kapajbll YbIKThl. AHJIaH COH 3KOHOMHUKAHBIH ©CYY TEMIH,
MaKpO3KOHOMHUKAJBIK K33 OUp KepceTKyuTep kaHa (oHAyIyK OHMprKaHBIH
UIIMEPAYYJIYTY Kapayblll YBIKTHI jkaHa omioHnou sie Covid — 19 nmaHaeMusChIHBIH
KbIproI3cTaniplH SKOHOMHUKAIBIK ©CYY TEMIHUHE jkaHa (POHIYIYK OMp)KaHBIH HILTOO
($yHKUMsACBIHA Taacup OEpreHH a ©3YHY6 TAIJAHBIN YBIKTHl. DKOHOMHUKAIBIK ©CYYHY
YareULIBIPraH WYKM JAYH HOPOAYKT abanbl, UHQISLIHA, MaKpOIKOHOMHKAIIBIK
TOOOKEI/IMKTEP Kapallblll YBIKTHI KaHAa WHBECTULMSUIBIK (DOHJIOPAYH HIIMEPAUTH,

0aayy Kara3 peIHOTYHYH JKaJIITbl CO0JIa — CATBIK KOJIOMY, CTPYKTYPAChl KapaJIbII YbIKTHI.
2.1.  KbIproi3cTaHbIH IKOHOMHKAJIBIK 20aJ1bl

2.1.1. KbIprbi3cTanabIH HYKH TYH NPOIYKIUSICHI

OxoHomuKagarsl Kbipaaira 2020 - )KbpUIABIH MapT albIHBIH SKMHYH JKapbIMbIHAH
Ttaptein  Keipreiz  PecnyOnukachlHblH ~ OKMOTY  TapaOblHaH  KaOBLT — allbIHTaH
KOPOHABUPYCTYK HH(EKITUSHBIH )KaWBUTBIIIBIH aJIIBIH aTyy OOIOHYA YEKTe® Japaiaphl,
OIIOH/ION BJe Tepc THIUIKBI (HAKTOPIOp OJYTTYyYy TaacupuH TUHTH3aU. KoIprei3
PecnyOnukachiHBIH YIIYTTYK CTaTUCTHKAIBIK KOMUTETUHUH QJIJIbIH ajla MaajbIMaTTaphbl
ooroHua, 2020 - KbUIABIH OMPHUHYHM JKAPBIM JKBULIBITBIHBIH JKBIMBIHTHITEI OOIOHYA
NITaeiH Temennmeecy 5,3 maiibi3 aeHr2auniae (2019 - xbulnblH SIHBAph - HIOHB
aiimapeiHaa 6,4 maibI3ra ecyIl KaTTajiral). KOHOMUKAaHBI KOJJIOOHYH HETHU3TH (DaKTOpy
6oyn KymTep KeHUH HINTETYYYY HIIKaHATAPpBIH OHTYPYIIYHYH Kenemy 10,2 maifpizra
oeckeH. Kymrep keHuH uimTeTyy OOIOHYA MIIKaHanapnael dcenke anbaranna, WM/AITHbH
TeMeHeecy 6,9 maiter3apl Ty3ay (2019 - KbUIABIH SIHBaph - MIOHb ainapbiHga — 2,2
naiipizra ecyry). UITaeH nednstopy 2,7 maidpl3 €J14eMyHI® OH TyNTedreH, Oym 6,1
HalbI3BIK  MYHKTTY Ty3eT. 2019-KbpuiablH OUPHHYM  SKapbIM  SKbUIABITBIHIATBI

KOpCOTKYUTOH x)oropy 6omym usikThl (KP Yiryrryk cratucruka komuretu, 2020).
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Juarpamma 2.1. Keiprei3 PecniyOnukachIHbIH HUKH JTYH MPOTYKIHSACHI

Kbiprbi3 Pecnybaukachi

2016 2017 2018 2019 2020

BynaK: KBIpl"BIS PCCHY6JII/IK3,CLIHLIH YIYTTYK CTaTUCTHKA KOMUTCTHU.

TapmakTeik OenayHym OOIOHYa SKOHOMHKAaHBI OHYKTYPYYI'® TEpC CallbiM
HETM3MHEH C00Jla CEeKTOopyHAa (2,3 MyHKTYK asawoy), TpaHcnopT cektopyHaa (1,4
NYHKTKa a3aly) jkaHa Kypynym MektopyHzaa (0,6 myHkrka asaroy) karranrad(KP

VYiyTTyk cratiuctiuka komuretd, 2020).
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Juarpamma 2.2. ©OHep xail eHAYPYIIYHYH (PU3HKAJIBIK KOJIOMYHYH UHIEKCTEPH
(maiibI3 MEHEH)

140
120
100
80
60
40

20

2016 2017 2018 2019 2020

I MypyHKY Xbl/ira KapaTta narbi3 MeHeH e 2015=100

bynak: KP YayTTyk cTaTuCTHKa KOMUTETH.

OHep xail eHAYpymyHYH ecyy Temrnu 2019 — xpuira canpimteipManyy 13,5
naiipi3ra TOMOHIOIY. OHep jkall TapMarblHIarbl OCYIl HEru3uHeH ¢apMaleBTUKa
MPOAYKIMSICHIH (2,4 3cere), XUMUSIIBIK MpoayKiusHb! (10,9 maiibi3ra), TO0 - K€H Ka3bll
ayy TtapMarbiHbiH (9,8 maiibi3ra) ecynryHyH 3ceOuneH kamcbid 6oarod (KP Ymyrryk

crarucTuka komuteru, 2020).

2015-xputra  CaNBIITHIPMATYY albul  Yapba CEeKTOpYHAA OHIYPYJTOH
MPOAYKIMUIAPABIH KOJIeMY a3aloy TEHACHIUUSACHIHIA, all dMH KypyJyll CEKTOpyHAa
6omco 2015-xpurman  2019-xpuira  4YelWWmH ecyy TeHISHHMsACHIHAA. Ksi3mar
KOpCOTYYJIOPAYH *Kajmbl keraemy 2015-Kpuira canpluThpMallyy a3ary TEHIACHIUSICHIH
KOpPCOTYYO.

Tabmuua 2.1. Alibin yapba cekTopy, KypyJdyll CEKTOpY, KbI3MaT KepceTyy
TapMarblHbIH AHaMUKachl (2015-%blara calnblITHIPMATyy Haiibl3 MEHEH )

2016 2017 2018 2019 2020
Aiibin yapba cekTopy 103.1 102.4 102.7 102.6 101.1
Kypynyw cektopy 152.4 164.8 164.2 172.9 125.2
Kbi3mar kepceTyy 106.5 107.5 105.5 105.9 84.5

bynak: KP YayTTyk craTucTika KOMUTETH
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2020 — >xputbl 2019-kpUIra cagblITBIpMaANyy albll yapOa MpOIyKIHMSCHIHBIH
eHAYPYYCY 1,5 maitpi3ra ToMeHI06 KepcoTKeH. byn azawy ecyMayk ecTypyyHyH (2,3
naifpI3ra) skaHa maj yapOaubUIBITBIHBIH (1,5 maiipi3ra) TeMeHneecyHe OalllaHBIIITYY

oonron (KP Yiyrryk crarucruka komurets, 2020).

Kypynaymryn nayH npoaykuusicblHblH 9,1 mnaibisra TeOMeHIeIly HETru3ru
KanuTajara MHBeCTUIMsUIapsiH 14,8 maiibi3ra ToMeHAeImyHYH GoHyHaa 6oiron. Muku
OyJakTap/bIH 3ceOMHEH Kap KbUIAHTaH MHBECTULUSIIAPAbIH KosieMy 8,3 maibI3ra, ajl 5SMu
THIIIKBI OynaktapisiH dcebuneH 30,0 maiibisra keickaprad. Herusrum kanuranra
MHBECTULMSIAPABGIH  a3alblllbl  OHAYPYII OOBEKTWIEPUH Kypyyla, CYy MEHEH
KaMCBI3[J00/10, Ta3aJI00J0, TalllTaHIbLIapAbl Ta3ajl000, AYH >KaHa YEKEHE C00/aja,
TOBapjlapJpl TallyyJa >aHa CakTOOJ0, MeWMaHKaHajap MEHEH pecTopaHaapia,
MaajbIMaT jKaHa KOMMYHHUKalUsUIap/ia, OMiuM Oepyy, caJaMaTThIKThl CAKTOOJO >KaHa

Oaika Kei3MaT kepcetyyae oenrmienred (KP Yinyrryk cratuctuka komuteru, 2020).

Ksi3Mar kepcetyy ueitpecyHaery 8,2 maiibi3ra TOMOH1606 HETM3UHEH TPAHCHOPT
uiHYH (32,0 naiieizra) skana coofansd (15,0 maiipizra) KeleMyHYH TOMOHIOITY MEHEH
miaprTairad. MpIHIa MaajnpIMar kaHa OaiiiaHblil TapMmarbiHaarsl ecymn 0,7 maiibisra

yeiinH ockeH (KP YayTryk crarucruka komurers, 2020).

2.1.2. Nudasuus

2020 - >xpUIIBIH OMPHWHYM >KaphIMBIHIA Oaanap/blH OCYIIYHYH TE3ICIIMHIH
HEerusru (akropsopy OOIyn THIMIKBI (OUp KaTap eJIKeJIepae YEeKTee uapaiapbl) *KaHa
COVID-19 maHaeMUsCHIHBIH WYKH 3KOHOMHUKAIBIK KeCeleTTepu caHajar. baamap e
OCYIIYHO OJIKOHYH alpbIM PETHOHIOPYH/Ia ©3reue KaHa 63reue KbIpJaall peuMIepUH
KHPrU3Yy MEHEH MapTTalraH KaJKThIH 3H 3apbll TOBapijapra jkaHa y3aKk MOOHOTTYY
CaKTOO a3bIKTapblHA OOJTOH CypoO - TaJalTbhlH KECKHWH OCYIly KOIIymMuya TaacUpUH
TUUATH3IH. OmioHy MeHeH OwWpre, aKmW3AUK CTaBKAJApJbIH  IUTAHJIAITaH
JKOTOpYJIallIbIHAH ~yJlaM TaMeKd OyloMmIapblHa OaaHbIH ©CYIIy JKbUT OaliblHAa
UHOISUSHBIH ocyITyHe TaacupuH TUHATH3reH. 2020 - KbUTIBIH HIOHD AWBIHIA JKBUIIBIK
MHOISUSHBIH ASHIYJH YTy KbULIBIH anpenb ailbiHaa 8,6 maibi3ra )KeTKeHIeH KHHUH
5,8 maitbizra TomenioAy. MHGAsSTIMAHBIH OacaH1albl, HETU3UHEH, MHQIISAIUSHBIH a3bIK -
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TYJIYK KOMIIOHCHTUHHH ©OCYII AapbIMBIHBIH TOMOHIOIY MCHCH IIAPTTaJraH, MbIHIA
I/IH(I)JUIIII/IS[HI)IH KaJIbIIITAHI'aH JUHaAMHWKAaCcbl  KaJIIIbICBIHAH Y.]'IYTT}’K OAHKTHIH

KyTyyJepyHne nan kenreH (KP Viyrryk Oanker, 2021).

Huarpamma 2.3. ToBap kaHa KbI3MaT KOPCOTYYJIOPAYH KepeKkTee OaanapbIHBIH
MHJEKCTEPH (MYPYHKY >KbUITa CAJIBIIITHIPMAITYy Maiibl3 MEHEH)

112

2016 2017 2018 2019 2020

PerHOKTYK MHGUAIMS OYTKYJ ME3rHi MYMHIE TOMOH OOIIOH Kalyyna >KaHa
UIOHB aiibiHAa 1,6 mab3asl Ty3ay, Oyn YIyTTyk OaHKTBIH 5-7 MalbI3AbIK MakcaTTyy
KOPCOTKYUYHYH YeruHje. A3bIK - TYJYK 3MeC ToBapjap TOOyHa jKaHa aKbl TOJIOHYYUY
KbI3MaT KepceTyyJiepre OaanapJblH MHAECKCH HETM3IM TOBApbIK CTaThsulap OOHOHYA

optodvo ecymTy cakrarad (KP Ymyrryk 6anker, 2021).

WVHOQIAIUAHBIH TE3ICIINHE HETM3TH  alTBUIBIKTYY CalbIMIBI a3blK - TYIYK
TOBapJIapbiHa OaaHbIH KOTOPYJIAIIBI KOIITY, aHTKCHU KEPEKTOO KYPIKYHYHYH JKapbIMbIHA
JKaKbIHBIH a3bIK - TYJYK TOBapijaphl d23JelT (45,4 maitbi3), amapaplH 0aachkl Kapaibml
JKaTKaH ME3TWIIe ©Te TYypykcy3 Ooarod. MbIHAa, a3blk - TYJIYK TOBapiiapbiH
KOIIIIOTOH/I0, KEPEKTOO TOBApJIapbiHa jKaHa KbI3MAT KOPCOTYYyJopre 0aa TUHAMHUKACKI
CAIBIITHIPMANYY TYPYKTYY *aHa Y JIyTTYK OaHKTBIH 5-7 MalbI3/IbIKk MAKCATTYy YETHH/IC.
2020 - >KpUTIBIH OMPHHYY JKapbIM KbULIBITEIHIA KBVHIH Ui KY3YHIOry TMHAMHKACHIH

OCKC alyy MCHCH, 2020 - KBUIABIH SKWHYH KapbIMBIH/Id KOPOHABUPYCTYK IMaH ACMUSAHBIH
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HKMHYHM TOJKYHYHA j)KaHa aHbIH HATBIIKachIHAA a3bIK - TYIYK OaanapblHbIH ©3repYLIYHe
OalimaHblITyy Oenruiayy oup ToOOKeIIUKTEp OOMyIly MYMKYH 3KEHHH Oelrusiei Keryy
kepek. KbMHMH OenruiieHreH KopcoTKYUYTOH YeTTOOHYH KOIlyMya TOOOKEeNIUru 0omyT
aba bIpaiipiibiH  kaHa Kelprei3s  PecnyOnmukacbiHa UMIOPTTYK — OepyyJiepayH

mapTTapbiHbH Taacupu caHanat (KP Yayrryk 6anksl, 2021).

2.1.3. Maxkpo3KOHOMHUKAJBIK TOOOKEJITUKTEP

2020 - OKBUIOBIH MapT AaMBIHBIH OSKUHYM JKapbIMbIHAH TapTa KoIprei3
PecmyOnukacelHblH ~ OKMOTY  TapaOblHaH  KepYJIyHn JKaTKaH  KOPOHABUPYCTYK
MHOQEKIUSAHBIH JKalbUIBIIBIH ~ alJblH  alyy OOIOHYa KaTyy YeKTee uapajiapsl
HSKOHOMHUKAJIBIK ©CYHITYH KECKUH TOMOHJOLIYHO aJblll Keaau. MaKkpOoIKOHOMHKAIIBIK
tobokennukrep 2020 - xpUTAbIH SKUHYH KkapbIMbIHAA COVID - 19 3KkuHYM TONKYHYHYH
mapThiHAa caktanart. MeHgaH Thimkapel, 2020 - >KbUIIBIH OKTAOpPBIHIA OTYY4YY
MapJaMEHTTHUK IIAWJI00JOH KHHUH  OJKeJery TypyKCy3 CasCHUd  KbIpJaaira

Oaitnanpityy Tobokenaukrep 6ap (KP Yinyrryk 6anksl, 2021).

2020 - oxbUIIBIH OambiHAa OaanmapAblH  OCYLIYHYH KECKMH Te3/elINHe
kapabacTaH, ecyy temnu 2020 - XKbUIIBIH UIOHb aliblHAa OacaHmaraH, OyJl HETU3WMHEH
a3bIK-TYJYK TOBapJapbIHBIH ©CYY TEMIUHHH OacaHIallbl *aHa WYKH CypOO-TalallThIH
aJICBI3IAHBIIIBI MEHEH IapTTanrad. KamkTelH peanayy akdanail KupenieJIepuHiH ajiChl3
JMHAMUKACHI JKaHa AYHHOIYK a3blK - TYJIYK TOBapjapblHa OaanapblH KYTYJIYII )KaTKaH
oprouo ecymry 2020 - KbUIABIH aKbIpblHAa KapaTa HHQUISILMSHBIH OPTOYO OCYLIYHe
e0enre Ty3epy KyTyinyye. JKanmnblceiHaH MHQISALUSIHBIH yUypAarsl IMHAMHUKACHIH 3CKe
anyy MeHeH YayTTyk OaHk 2020 - KbUIbl HHQIISLHUSHBIH OPTOYO JKBUIJIBIK KOPCOTKYUY
5,0-7,0 maibI3ABIK MAaKCaTTyy KOPCOTKYUYTYH J>XOTOpPKY 4YErMHE >KaKbIH JECHIDIJre

JKEeTUIN MYMKYH gen kytyyae (KP Yaoyrryk 6anksi, 2021).

MaMiekeTTUK OFOJKETTHUH TAPTHIMITHITBIHBIH KEHEHUUIIN, OJKOA0 00pYJIapabiH
JKaHbl TOJNKYHYHYH mMaiiia 0oilyy TOOOKENIUKTEpH >KaHa cooja OOrOHYA OHOKTOII
OJIKOJIOP/I® HKOHOMUKAIBIK JKUTEPAYYJIYKTYH KbIiJIa y3aKKa CO3yJraH KajablObIHA
KEJUIIN pecnyOIMKaHbIH 9KOHOMUKACHIHBIH CONTYH aHa Oupaei aMec oCcyIIyHYH KaHa
WHQIIAIUSHBIH T€3ACITUHUH TOOOKENIMKTEepH 001y cananaT. 2020 - )KbUIABIH OMPUHYN

64



JKapbIM JKBUIIBITBIH/IA MaMJICKETTHK OFO/PKETTHUH TApPTHIMITHITBIH KapXKbIJIOO THIIIKBI
KapbI3JapblH 3CEOMHEH HWINKE AambIpblIrad, Oyl O0JICO KeleYeKTe MaMIIEKETTHK

KapbI3blH TYPYKTYYJIyTyHa TepC TaacupuH THUru3umu MyMKyH (KP YayTTyk GaHksI,

2021).

2.2.  KbIprui3cTaH/ibIH IKOHOMHKAJIBIK 6CYLIYHYHO AHAEMHSHbIH TaaCUPH
2020-xbu1npiH siHBapbiHaH anpenuHe deinH COVID-19 nmanaeMHsICHIHBIH Te3
KaWbUIBIIIbIHA JKaHA aHbIH KeCeleTTepuHe OalIaHbIITYy, TOBApJapAbsl SKCIOPTTOOrO
YEeKTOe® yapajapblH KOJJIOHYYJaH yJiaM a3bIK - TYJYK OaallapbIHbIH aKbIPBIHBIK MEHEH
KOrOpyJIallblHAH yJ1aM HHQIISIMUAHBIH Te31elu Oalikanrad. bBupok, kapoo Me3rmInHIH
aKbIpbIHA KapaTta OaaHbIH, aTall alTKaH/a, a3bIK - TYJIYK TOBapiapblHa OaaHbIH ©CYIIYHYH
Oacanambl Oaiikanras, OyJa UYKU CypoO - TaJalTbhlH TOMOHAOIIYHYH ACUH(IIALUSIBIK
TAaaCHpH >KaHa KOPOHABUPYCTYK HHQEKIMSJIAH yJiaM HIIKEPIUK HIIMEpAYYJIYKTY
YEKTOOHYH KeceneTrepu MeHeH Oaimanbimikad (KP YiyTTyk cratucrtuka KoMHUTETH,

2020).

2.3. KoHmy MaMileKeTTepANH IKOHOMHKAJIBIK 6CYIIYHO NAaH/IeMHSIHbIH TAaCHPH

Coona 060I0HYA OHOKTOII OJIKeJIepAyH MaKpOIKOHOMHKAIIBIK KOPCOTKYUTOPYH
KAJIBINTaHABIPYY AYHHOA6rY 3MUASMHUOIOTUSUIBIK YbIHATYYHYH IIapThIHA YJIaHTBUIJIBI.
JyliHenyK a3pIK - TYJAYK >KaHa SHEPreTUKAJbIK PHIHOKTOPJAO OaaHbIH TYPYKCY3IyTy
nyiHee kaHa OYTYHI®H PEerHOHI0 MUIKEPAMK >KUTePAYYIYK YUYH TOOOKEIIUKTEepIH

AJIBIIT KCJIAU.

2020 - oxpUIOBIH OWpHHYM SKapeIMBIHAAa KaszakcTaHsa KOPOHABHPYCTYH
JKaWbUIBIIIBL JKaHa MYKH >KaHa THIIIKbBl YEKTOOJOpAYH KUPTU3WIMILIKHEH YlaM
Kazakcrannein U/IIcer 1,8 maiibizra temenaeay. KazakcTtaHablH 3KOHOMHMKACHIHIarbl
KbIpJIaaJIIbIH HaYapJallblHbIH, MyHalTa 60JTroH 0aaHBIH TOMOHIOIIYHYH, OIIOH]ION 3J1e
WHQIAIHUSIIBIK TOOOKEITUKTEPNH KOropynambiHeH GoHyH1a KazakcTanapiH YTy TTYK
OaHKBIHBIH 0A3aJIBIK YeHHU KbUT OammbiHAare: 9,25 naitezgan 12,00re ueliun KOTOPYITeH.
bupok ampenb aiibiHIa OJKOHYH SKOHOMHUKAJIBIK AaKTHUBAYYJIYTYH CaKTOO jKaHa

(UHAHCBUIBIK TYPYKTYYJIYKTYy KaMChI3 KbUlyy MakcaTelHIa KaszakcTanaelH YiyTTyk
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Oankpl yeHau 9,5 maifpi3ra TymypreH (KasakcTaHablH yIyTTyK CTaTHCTHKa OHOpOCY,

2021).

KeiTaiina koponaBupyc snuaeMuscbiHbiH (GoHyHIa 2020 - >KBUIABIH OMPUHYH
xapeiMbiHa MAIIHbH 1,6 maiibizra Temenpemy OenruieHreH. OmIoHy MeHEH Oupre
KapbIM JKbUIJBIKTBIH KBIMBIHTBITBI OOIOHYAa 3KOHOMHUKAHBIH KajblObIHA KENTHPYY
TUHAMHKACHl OaifkairaH, OIIOHAYKTaH YCTYOy3[ery JKbUIABIH SKHUHUYM YEeUPETHH]IE
NITaeH ecymy OMpUHYM KBapTajljarbl OJNyTTYY TOMOHIOOI6H KUWWH 3,2 mMmaip3ra
ketumman  (tepc ecym 6,8 maiteizra). 2020 - KBUIABIH SKUHYM YEUpPETHHJIE
HKOHOMHUKAHBI KaJIbIObIHA KEATUPYYT'® MHPEKIUSHBIH aJIZIbIH ayy 00I0HYA YEKTOOIopAY
JKEHUJIACTYY, OIIOH 1011 311 KbITall 6KMOTYHYH AMI'€K PHIHOTYH TYPYKTAIITBIPYyTa KaHa
COLIMAJIABIK TYPYKTYYJIYKTY KaMChI3 KblTyyra OarbITTajarad Oup Katap CTUMYJ yapajiapbl
TYpTKY Oonay. KaneiObiHa kenTupyy nuHamukaceiHa kapadactan, AKII MeneH mukup
KEJUIINECTUKTED JKaHa JyHHeJe YJaHbIl JKaTKaH KOPOHABUPYCTYK HaHAEMHUS
mapteiHaa  KbiTall SKOHOMHKAchl YYyH TOOOKENAMKTEp JKaHa OeNruCU3IUKTEp

cakranyyna (Hyinenyk 6ank, 2021).

HedTp GaachbIHBIH OTYTTYYy TOMOHOILIYHO aHa KOPOHABUPYCTYH >KalbLIbILIIbIH
aNZbIH aTyy OOIOHYA YEKTee YapaslapblHbIH KUPTU3WINIINHEE OaitnaneiiTyy PoccusHbiH
N IIcel oTueTrTyk Mesruije 3,4 maiibi3ra KbicKaprad. MpeIHAail mapTrapaa eKMeT JKaHa
Poccust GaHKbI 5KOHOMUKAHBI JKaHa KaJKThl KOJI100 OoroHuYa yapanapasl kepay. 2020 -
KBbUIIBIH ~OMPUHYM KapbIMBIHBIH asrblHAa OWp KaTtap YEeKTeeslep  aJbIHBII
CaJIbIHTaHJbIKTaH, OpYyCHAHBIH aipbIM alMaKTapblHJa AKOHOMHUKAJIBIK aKTUBIYYJIYK
aKbIPBIHJIBIK MEHEH aKTHBeIIEe OamTa bl. JyHHOIYK SKOHOMUKAHBIH ©3TOPYIIYHO KaHa
reocasiciii TOOOKeN TUKTepIMH xKoropynanibiHa Oaitnansiurtyy 2020 - xpuira Poccusiupin
N ATIchHbIH TUHAMUKACBIHBIH OOJIKOJII00I0PY 3J1 apajiblK AHAIMTUKTEP TapaObIHAH [,
OJIKOHYH OKMOTY TapaOblHaH Ja TOMOHJ1ee KarblHa Kaiipa Kapajblll 4bIKThL. Opyc
HSKOHOMHUKACHIHBIH JKaHJAHYyCY aKBIPBIHJBIK MEHEH JKYPYH, JKOHOMHUKAJBIK OCYII
MOHETapABbIK IAPTTAPAbl JKCHUIACTYY KaHa AYHHOIYK 3KOHOMHUKAHBIH aKbIPBIH/BIK

MEHEH KaJIbIObIHA KEJIMIITN MEHEH MIapTTanar aen kytyayyne (Ayiiaenyk 6ank, 2021).
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2.4. KsiproiscTanaarbl 0aajqyy Karasiap PbIHOTYHYH NaHIeMHSAra 4YelMHKH
adasbl

Kbiprei3 ¢ponaynyk OupxkackHAarsl xanmsl coona — catelk 2001-2018 >xpuimap
apChIHA KAIMBICBIHAH 6CYY TeHAeHIHAChIH . 200 1 -KbUThI KaIbl cooma — caThik 941,3
MJIH COMIY Ty3reH 6oiico, 2002-xbuibl 20% ra kebypeek 1129,3 mMiaH coMay Ty3reH.
2001-xpurman 2005-KpUIra YeHHH ©CYY TCHICHIUSACH 0achIMIYy JKaHa OWIHHIIPIIHK
JIEHI?3J1/1€ UlIKe amkaH 60sco, 2005-XKbUTbl MypYHKY JKbUIra caibluTeipmanyy 102,4%
ra azaiiran. MyHyH ce0eOu OOJyI eJIKe MYMHJIETH CasCHil anMarryy OOJyn caHajar.
Casicuii TypyKCy3yK ydyp/ia caTyy-CcaThlll alyy KeJIeMIepayH asbai 6aT TeMeHeelry
KYTYJIYY4Y JkKargaii 6omyn canamar. An smu 2006-KBUIKBI CaTyy-CaThIl alyy KeJeMy
2005-xputra cansimteipmanyy 3,14 sce ken 6oaron. MbIHIa SKOHOMHKA Kaiipa JKaHAaHa
6amraran. Omonao# ame ecyy Temmu 2006-2007 sxbuiaap apaceiaaa opyH anrad. 2007-
xbuThl 2001-xpUTra Kapata 5,5 3ce Kem, ajl SMH MyPYHKY XKbUIra kapara 6osco 1,3 ace
ke OosroH. An smu 2008-KbUIBIHIA KalmIbl coopa-caThlk Kesmemy 2007-Kpuira
canbiuteipmanyy 20 % ra azaiibin keTkeH. MyHyH ce6e0u 6051co 2008 -KbUIKBI TyHHOTYK
KpHU3UC OO0Nym 3cenTener. OHYKKOH OJIKONIOpae OpTOrO YbIKKaH KPHU3HC CO3CY3 TYP.O
OHYTYII KeJI€ )KaTKaH KaHa a3 OHYKKOH 6JIKeJIepre 63 TaacCUupuH TUUru3au. 2008-xbuiaan
Oamrran anbin-caryy kejaemy 2011-xpuira ueiin azas 6amrarad. 2009-XKbUTbl MypyHKY
xbiIra kapara 30% ra azaiica, 2010-xbutbl Oyn kepceTkyd 84% bl Ty3reH. MyHyH
ceOenTeprHEH 3H HETM3TUCHHEH OupH OONIyN 6JIKe MUMHAETH CasiCHi TOHKOPYI jKaHa
OJIKOJIOTY KAPaHJIBIK COTYII OOJIyI 3CENTeNIeT. YIIyJ OKYSIHbIH Ce0COMHEH YKOHOMHUKA
asi0ail apTka KeTKeH, MHBECTOPJOPAYH KOpKyHyuyy KydereH. 2011-xpuiman Oarmram
Kaifpa Oaanmyy Karas pBIHOTYHJIA ajbIl-caTyynap skoropynai Gamrramsl (2010-xpuira
canplThipManyy 3,2 sce xoropy). TemeHky auarpammana kepyHrennei 2010-2016
KbUIAp apalibilblHAa ecyy as0ail OumumHIpauk OosnroH. An smu 2016-XbUTbl 3H
JKOTOPKY KepcoeTkyuke, 9,969 wmapn comro xerkeH. byn ©Oonco 2001-xpuira
canpluteipManyy 11 ace xoropky kepceTkyd, an smu 2015-xbuira xapara 2,5 ace
soropy OonroH. bupok kaiipa 2017-xbuibl Oaanyy Kara3 pbIHOTYHJAA allbI-CcaTyy
keneMy 53% ra aszaiirad. 2018-xbuibl 00JICO MypYHKY KbUIbIHA calbIITRIpManyy 18%

ra Kem aJlbIl-caryyap uiike amkas (Yayrcrarkom, Keipreiscran mudpanapaa , 2019).
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I'padux 2.1. JKanmsl coosa-caTbIK KeJIeMy

*annbl cooga-catbik Kenemy (MUH com)
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Bynak: Keiprez PeciyOnukacsiHbIH (GOHTYTYK OHpHKACHI.

Temenky Tabmuuana Oaanmyy Karasgap pBIHOTYHZIArkl —oOIepanusIapAbH
keneMyHYH 2010-xplara Kapara e3repyycyH kepcek 0oiot. 2011-xbutel 2010-xpu1ra
Kaparanaa 3,3 acere kem ajbll-caryyyap opyHuaairad. 2012-Kbuibl MypyHKY JKbUITa
kapara 23% ra a3 6onrony meHeH 2010-xpuira caapluThipManyy 2,5 3ce Ker O0JroH.
byn ecyy 2016-xpuina 3H KOropky kepceTkyuke xetur, 2010-KbIIKbI caTyy-caThIln
anyy keyieMyHeH 22 sce ken 6oiy. 2017-KbuiiaH OarTar )abl COOAa-CaThIK KOJIOMY

azaroy TeHaeHuusAchIHIA. bupok 2010-kpuira caneliutapMainyy 8 3ce Kol KeaeMzIy

TY3YYZ®.

Tabnuna 2.2. XKanmel coona-catsik kenemy (2010-xbiira kapaTa maisi3s MEHEH)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Kannbl
cooja-
CaTBIK
KOJIOMY

100% | 329% | 254% | 359% | 356% | 872% | 2169% | 1010% | 827%

Bbynak: Keipreiz Pecryonukacsiabsia hoHIymyk oupkacel, 2019-Kb11.

Keipreiscrana Oaanyy karazgap pbIHOTYHJIa HETM3MHEH MaMJIEKETTUK Oaanyy

Karaszap/ipl ajbl-caryycy 06aceMayynyk kKbuiaT. Ceben aerenje aji Kbicka MOOHOTTYY
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YKaHa MaMJIEKET WYKHU Kapbl3 HHCTPYMEHTUHEH KOIl KOJIOHOT el analbi3. O1moH 10 311e
MHBECTOPJIOPAY KOProo MamileKeT TapaOblHAH KeNWJIACHOereHIurn Y4yH HpH

KaUTaJI1ap y3yH MOOHOTK® KalramTelpblIOaiiT.

Temenky nuarpammanan Oenruinyy Oonronzoit 2019-xeutel Keipreicranga
UIOTEKAIbIK OOJUranusara MHBECTULUS JKacooJiop JI3PIMK JKOKKO 3ce. ANl 3MHU
oOnuranusiap >Kaimbsl ajibll-caTyynapiaslH 4 % raHa Ty3eT. 96 maiibi3el 60JCO
MaMJICKeTTHK Oaayy Karasjaap/ibl ajblll-caryyiap 3centener. [lemek, Oaanyy karasnap
PBIHOTYHYH 96 % BIH MaMJIEKETTHK Oaaiyy Karaszjap 33JeWT. MamieKkeT UYKU Kapbl3
UHCTPYMEHTHH JKaKIIbl KOJIIOHOT Jel aifrcak Oo0JoT JKaHa ©JKe WYMHJIETH

UIIIKaHaIap/AbIH 0aanyy Kara3JapblHbIH KeJIOMY a3 9KEHIUTHH Oalkacak 00JI0T.

Huarpamma 2.4. baanyy karazgappiH Typy OOIOHYA alyy-caTyy YJIyIry

BK Typy 60l0HYa anyy-catyy yaywy
(2019)

4%
H o6auraums

m MBK

96%

bynak: Keiprez PecniyOnukacbiabiH GOHIYITYK OHpIKAChI

An osvu 2019-xpuiaplH  TapMakTap OoroHuYa Oaanyy Karazjaapiabl ajblil-
CaTBUTYyCYHYH 3H KOTOPKY YIyIry 93 maiibl3 MeHeH (DMHAHCHI CEKTOPYHA TaaHIBIK. AJl
OMHU KbI3MAaT CEKTOPYHYH YJIyIly 4 MaWbI3[bl, OHOp Kall CEKTOPYHYH yiaymy Ooiico 3

naifer3 el Ty3reH (KP Yayrryk 6ankel, 2019).
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Juarpamma 2.5. ATbII-caTyyJ1apiblH TapMaKTBIK
cTpyKTypacsl (2019-xbL1)

Anbin-caTyynapAblH TAPMaAKTbIK CTPYKTYpPachl
(2019)

93%

= OHep XKal = KbIamat KepceTyynep PurHaHCbI

bynak: Keipreiz PecriyOnukachIHbIH YIYTTYK OaHKBI

Hemex, KbIpreiscTanfiplH maHaemMusira 4YelMHKUA Oaalyy Kara3 phIHOTYHYH
CTPYKTYpPAJIBIK TY3YJIYIIYHI® (PUHAHCHI CEKTOpPY OachiMayy OesyKTy »aiereH. Kuiprsi3
bonTyTyK OMp KachIHAATBI AJIBII caTyyjaap OaHK CEKTOPHYHYH OachIMIyy OeyyTy MEHEH
uike amkad. Kelproi3 GoHIyTyk OUpIKachIHBIH aKIMs PHIHOTY YKaKIIIbl OHYKIOroHIYT'YH

Jla IuarpaMMalap/ian 0ankaiiobI3.

Tabmuma 2.3. [NanaeMusara 4eHHHKY JKaNIbl allblll-caTyyJjap KeJieMy

2016 2017 2018
Kanne! aaein- | 9,97 4,64 3,80

caryyJiap
KOJIOMY, MJIH.

CoOM

bynak: KP dhonmynyk Gupxacs

XKoropynarer Tabmumana, 2016-xbutel GOHIYTYK OWpiKama KaJIIbl aJbII-
caryyiap kenemy 9,97 miH.coMay Ty3reH 6osco, 2017-xbu1bl 2 3ce a3 (4,64 MiIH.cOM)
KOJIOMYH/16 PHIHOKTO aJIbIII-CaTyyJIap KYPIry3yiareH. Aji aMu Oupraaarsl ajabli-caTyysiap

2018-xpu1b1 2016-bUTTa CaTBIITEIPMANTYY 2,6 3ce a3 KOJIoMe KYPIry3YJIreH.

2018-xpUIIBIH asATHIHAA OMPUHYHM PBIHOKTYH Kallbl Kelemaery yiymry 99
naie3 el Ty3ym, 1,169 mumH.comayk 118 kenumum Ty3ynreH. 2018-Kbutbl anbIl-caTyy
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KOJIOMYHYH CTpyKTypachiHaa 2018-KbUibl 3KOHOMHKaHBIH (UHAHCHI cekTopy 89,3
naifpI3 YIYIIYH, KbI3MaT KepcoTyy TapMmarsl 10,35 maiibi3 sxana enep xaii Tapmarst 0,36

HaibI3bIK YAYLITY TY3T6H.

2.5. Ksipreiscranaarsl 0aanyy Kara3aap poIHOTYHYH y4ypAarbl adajbl

baanyy kaeazoap pvinoeynyn abanv

2021-xputbl Keiprez  PecnyOnukachlHBIH duHaHCBI ~ MUHHCTPJIUTH
peciryOnMKanbIK OFO/KETTUH TaPTHIIITHITBIH KAPXKBUIOO JKaHA MaMIIEKETTHK KapbI3JIbl
Kalipa Kap’KbUIOO MakcaThlHIa WYKH PBIHOKTO Kapbl3 allyyHy yJaHTKaH. PUHaAHCHI
MUHUCTPJIUTUHUH KapxKbl 0eayMy 3, 6 xkaHa 12 ailyiblk MaMJIEKETTHK KbICKA MOOHOTTYY
obmuramustiapael (MKO) skama 2, 3, 5 skaHa 7 KbUIABIK MaMIIEKETTHK Ka3blHa
Bekcennepau (MKB) peiHOKKO cynymtarad. 2019-KbpUIbIHIArel MaMIICKETTUK Oaamyy
karazgapaeiH (MKB  xana MKO) xammel  cynymry  2020-KbUIIBIH - YOIy 3Jie
KOPCOTKYUYHO caibluThipraiia 18,3 maiibi3ra KbICKapblll, 7,6 MIpI COMAY TY3T€H.
Kapsz anyynapaeia Ty3ymyHae MKOnyH cynymyHyH kesieMy MKBHBIH CyHYIIyHYH
kesneMyHeH OacbivMayy 6onron (MKO#HsIH ynymry 82,2 naiteizasl, MKB - 17,8 naiibi3ab
ty3reH) (KP Viyrryk 6anxsl, 2021).

2020-xbutma MKBHBIH cyHYITyHYH KesieMy Oup a3 TemeHen, 1,4 Map. comay
Ty3reH. byra kapabacraH, OyJ pBIHOKTYH KaTbhIIIyy4yJapblHbIH akTHBAYYIyry 2019-
KBUIIBIH YITYJI ME3TUJIMHEH albIpMaJIaHbII, XYTYPTYY MOOHOTY 3 kaHa 6 aii 00JroH
MKBnapapl xalramiTelpyyHyH Kalpa >KaHJaHBIIBIHBIH (OHYHAA >KOropyJiaras.
Meenerty 3 xkaHna 6 ait 6onron MKB kapansin skaTkaH ME3TWIANH SHBAPh albIH/IA TaHa,
KairaH aitnapga 12 aiinpik Oaanyy karazgap raHa CyHYLITaJITaHbIH Oeslruiiel KeTyy
kepek. 2020 - KpUIABIH OWPHHYHM JKapbIM O KBUIIBITHIHAA aYKIMOHIYK HETH3JIe
KanpITaHran 12 ainplik Oaanmyy karazgap OOHOHYA YEHAEPAMH >KOTOpYyJallbIHBIH
¢donynmaa MKB Goronua yenaepaus 5,8 maitpizra ecymry Oaiikanrad. Ansmu 2019-xbutbt
Oyn kepceTkyd 4,7 maiibi3nel Ty3reH MKBrapasl catyynyH sxanmsl keiemy 1,9 mipa
coMmy cypoo - tanan MeHeH 1,0 mipz comay tysreH. XXyrypryyaery MKBHbIH kenemy
2020-xpuiaeiH OarbiHaH Oepu 76,3 maiibizra, 2020 - KbUIIBIH UIOHB aWBIHBIH aKbIPbIHA
kapata 973,9 MuinoH comro uerinH kbickaprad (KP Yiyrryk Oanksl, 2021).
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I'padux 2.2. XKanmbl ansln-caTyysap kaHa Oaanyy Karasaap KeJleMIepYHYH
JTMTHAMHUKACHI

EEEN }Ka/inbl anbin-caTyysiap Kesemy, MUH COM =@ baanyy Karasgap Kenemy, AaaHa

14000000
12000000
10000000
8000000
6000000
4000000

2000000

2016 2017 2018 2019 2020 2021

bynak: Keiprez ¢pormyyk OupIKacer

Xoropynarel rpagukre GOHIYITyK OMpKaHBIH XKaJIbl allbIM-CaThIM KOJIOMYHYH
*aHa Oaayy Kara3zap KeJIeMyHYH 6 KbUIIBIK TeHaAeHuusAck oepuian. I'paduxre 2016-
)kbuiaad 2018-xpuira Temenaee, anaan apbl 2020-Kpuira 4YeMUH KOPCOKYUTOP OCYY
TEH/ICHIMACHIH KOpCoOTYYAe. TeMeHIeeHYH HErusru cebedu eikenep HUYMHIE >KaHA
TBHIIIKBI MaMJIEKETTep TapaOblHAH KOIOJITaH KAapaHTHHJIWK 4YeKTeesep OOoyn caHajaT

(Ksipre3 ponmymyk Gupxacer, 2021).

Ansmu 2020-xbu161 MKO priHorynaa uenaep 10,4 maitsizast Ty3yn, 2019-xbiira
canpimTeipManyy 0,7 maitera skoropymaran. MKO peiHOTYHIA ueHaepauH Oup a3
JKOTOPYJALIbIH  KOIIMOTOHJIO, AayKIMOHAOPAYH OapIblk mapamerpiepu OoroHYa
KOPCOTKYYTOPAYH TOMOHMOIIY KaTTalraH. AJICaK, SMHUTEHT TapaOblHAH CYHYIITAJTaH
2019-xbu161 MKOHnYH Kenemy 2019-xbutbl 6,3 Miipa comay Ty3reH 0oico, 2020-KbLib
5,05 mitpa compy (-19,9 maiie3) Tyzren. Meenety 6otondya MKBHBIH cyHYIIYHYH ocynry
7 XKbUIIBIK Oaanyy karazjnap OOroHuYa raHa Kartajaran. MyHy MEHEH Karap 3H 4YOHY /
®bUTIBIK MKB peiHOTYHIA (5KamIbl Cypoo - TananThiH 43,2 maibI3bl), a1 9MHU 3H a3kl — 3

*euapik MKBra (10,6 maiiei3) 6enrunenred. 2019 - KbUIABIH YTy 371€ ME3TUIUHAE 5
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#bULIBIK MKBra cypoo - tamanm KyuTyy OOJNroH. AYKIMOHIOPAYH >KbIMBIHTHITBIHIA
MKOnopay xairaiitelpyyHyH KejieMy 25,8 maibI3ra KbICKapyy MeHeH 4,5 MIIpA COMTy
Ty3reH. 2020 - SKbULABIH O KBIMBIHTBITBI OOIOHYA IKYTYPTYYAOIY MaMIIEKETTHK
BEKCEJIJIEPANH KOJIOMY Kb OaribiHaH Oepu 5,2 maifbi3ra ecytl, 45,1 Miip coMIy Ty3TreH.
WHCTUTYLIMOHAIBIK HHBECTOPIIOp Mypaarbiiail sme MKBHBIH Hernsru 3371epu 0oy,
58,0 maiib13 111 Ty3reH. UeT eike BastoTackinia HomuHanusianrad MKO noprdenu xbin

OamsiHan 6epu o3repren smec (49,4 mian. AKII gomnapser) (KP Yayrryk 6anker, 2021).

DKUHYM PBIHOKTO MaMJIEKETTHK Oaanyy KarazJap[blH KaTelyyudynapsel 253,7
MIH. com cymmaceiHga MKOmopay catein amyy/caryy OOroHYA oOleparusiiapabl
KYPry3yHKkeH. A sMu 3kuHYM peiHOKTO MKB MeHeH onepanusiiap Kypry3yiareH sMec

(KP Ynyrryk 6anksl, 2021).

ThHIIKBI Y6HpPeOHY OHYKTYPYY Y4YH eOeisreiepay »aHa KaJbllITaHraH WYKH
mIapTTapasl 3CKEe alyy MeEHEeH YJYTTyK OaHKTBIH HOTaJapbl PHIHOT'YHYH
KaThIIIyy4yJJapblHbIH aKTUBAYYJIYTY JKOrOpyJiaraH, artan aiTKaH/Aa, Cypoo - TaJlallThH,
CYHYWIITYH JKaHa CaTyyHyH OpTOYO AayKIHMOHIYK KOpPCOTKYUTOPYHYH OcCyIly
Oenrunenred. OTYETTYK ME3TWIAE KaThILIyydyjiap KYTypTyy meenety 7, 14, 28, 91
KYHJIYK HOTajapra cypoo - Tajgantbl kepceTymkeH (2019-xbutbl 182 KyHIyK HOTanmapra
cypoo - Taman ga OenrwienreH). 2020 - KbUIABIH OUPHHYM KapbIM SKBUIIBITBIHIA
KOMMEPLHMSIIBIK OaHKTap/IbIH KYTYPTYY MOOHOTY 91 KYHAYK HOTajgapra HHBECTUIMSIIBIK
KBI3BITYyCy OaHK TYTyMyHJa KBICKAa MOOHOTTYY YCTOK JHKBUAIYYJIYKTYH >KOTOPKY
KOHIIEHTPALUACBIHBIH 0achIMAyy OONyIIyHaH yjiaM OJYyTTYy TeMeHjaereH. Omion 3ie
yaypaa Oyn TemMeHnee YIyTTyK OaHKTBIH KbICKA MEOOHOTTYY HOTalapblHA CypoO -
TaJaNThIH ©CYIIy MEHEH KOMIIeHCalMsulaHraH. bya akTUBAMH J193piMK  Oapiablk

MOOHOTTOPY peHTa0ENAYYIYKTYH ecymyH kepcotty (KP Yiyrryk 6anker, 2021).

Ancak, YIyTTyK OaHKTBIH HOTaJIapblHA YKaJIbI CypOO - TAJIall OTYETTYK ME3TUIIIe
2,1 acere (147,9 mapa comro 4eiiuH), ajl 3MHU CyHYIUTYH Kesnemy 2019 - sKbUIABIH YTy
ME3TWIIMHE calblThipManyy 2,0 scere kebeityn, 140,5 miapa comMro 4eWnH >KETKEH.
Vi1yTTyK 6aHKTBIH HOTaJapbIH XKalramrelpyy 00r0HYA ayKIIMOHAOPIYH KbIHBIHTHIIBIHA
Oy akTUBIU catyyHyH kenemy 130,6 mupa comay (+ 2,1 ace) Ty3reH, MbIHAA HETU3TH
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yiymy 7 KYHAYK HoTamapra Tyypa KenreH. Harelibkana, VYayTTyk OaHKTHIH
KYTYPTYYAOI'Y HOTaJIApbIHBIH MOPT(enuHuH Kanmbl kejgemy 2020 - KbUTIbIH OalIbIHAH
6epu 59,3 maiibizra kebeityn, 12,8 mupa comro ueiinn xetrkeH (KP YmyTryk OaHKBI,

2021).

2.5.1. KpIprbi3 GpoHIYJIYK OHPKACHI

Keiprei3 ¢onmynyk Oupxachl anrad, Oaanyy Karas peIHOTYHYH (yHKIMSIIApbIH
HaTBIIDKATyy IapTTap MEHEH KaMChI3 KbUTyy MakcaTbiHAa 1994-Kputhl MaMIIEKETTHK
smec Gopmana, KOMMEPLIHSIIBIK dMEC YIOM OONyN TY3YIAreH. ANTaukbl akius MEHEH
anpIn-caTyy Uiy 1995-xputbl Mali ailbIHaa KYPry3yJareH. 1995-kbuiapiH Ui0as allbiHAH
Oepu KeIprb3 GoHIYTYK OMpkachiHAa Oaallyy Kara3 pbIHOTYH a0allblH YarbUIIBIPYYdy

K®B unnekcu scentenuuun kenyyae (Keiprei3 houaynyk oupxacsr, 2021).

Keiprezcranpia Oaanyy Kara3aap pplHOTYHA KaThIITyy YI9YH YOH KapakaT Tajiar
kbutbiHOANT. [locTcoBerTuk Metikuaaukre, KMIllna sme Ousme »H mnubepanayy
MBI3aMIap KaHa HOPMATHBAWK — YKYKTYK akTTap Oap jkaHa OYT'YHKY KYHZI® KaaiaraH
komnanuss [POro uyeira amar. CraThcTukara bUIalbIK, KOOYHU® OW3JIEH cTapramnTap
MaMJICKETTHK (OHIIOP e MEHYHKTHH Oamrka Gpopmaiapsl apKbUTYy WHBECTHITUS aJTBITT

xartpimat. (Keipreiz gponaynyk oupsxacs, 2021).

DKOHOMHUKAChl KOK OJIKeJ® OHp)Ka JKOK, TECKEpUCHHYE PBIHOKTYK
HYKOHOMHKACHIHBIH IIAPTHIHAA OHYKKOH OWpika OOnymry Kepek. AJl MU MaMIICKETTHH
apakeTH aHbl OHYKTYPYYI'® OarbITTanbllmibl Kepek. MIuTen 4bIKKaH ydypJaH TapThIIl
Oupkaga TypraH OapAbIK MaalbIMAaTTap MaMJICKeT YYYH wHIITed OamTaiT. by,
OMpHHYM/ICH, aHAJUTHKA, ajl SMU AHAJUTHKA HKOHOMHUKAJIBIK IUIAHJAIITHIPYY OOIyIl
caHaJiat. ASBIpKI)I ME3TUIIIC 61/Ip>Kara HWHBECTHULIUA CaJilTaHOApAbIH CaHbI 50 MHHI'C )KECTTHU

(Ksiprei ponmymyk Gupxacsr, 2021).

baanyy karaznap/el Oupika TU3MECHHE KUPTH3YYHY KaparaH MpoleaypaiapabiH

KBIMBIHJIBICHI OMpIKa JIMCTHHTH JICTT aTajar.

bupxana Oaamyy  Kkara3japAblH  JIMCTUHTM ~ DMHUTEHTKE  TOMOHKYIOU

apTHIKYBUIBIKTApBI OepeT:
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® HHBECTOPJOPAYH KapakaTTapbl TYPYHI® KOIIyM4a KaluTaJl bl TapTyYy;
e 51 apaibIK Oaanyy Karasjap pblHOI'YHA YBITYY;

® OMUTEHTTHH PEUTHHI UK 0aachl;

® KOMIIAHUSHBIH MHBECTULIMAJIBIK KarbIMAYYJIyTyH KOrOpyJjaryy;

e Oaamyy KarazgapJblH JIMKBUALYYJYTYH koropynatyy  (Ksiprei3

bonaynyk 6upkacer, 2021).

25.1.1. JlucTuHr
JlucTUHr - amMaHaTYBLIAPIBIH KapaKaTTapblH KOPrOOHYH KOIIyMYa KaTMaphbl

0oy caHanar.

benrunei ketcek, GoHATYK OMprKaga caThUIBII KaTKaH OapAbIK Oaanyy Karasaap
JUCTUHITE KaraT. byn okarelHAH ajraHaa, axkiusulapiblH  JUCTUHTH  MEHCH
oOnuranusIapAbpIH JUCTUHTMHUH OPTOCYHAA 24 KaHail aibIpMa KOK. BUPOK, TUCTHHT
obnuranusanapra smec, akiusuiapra 6arsirtanrad (Keiprez gponmgynyk 6upxacst, 2021).

byn TemeHkynepre 0ainaHbIITYY:

-poHaynyk Oupkanmapia caTeUlyydy Oaanyy Kara3gapAblH HETU3TH TYpy
oOnuranusiap smec, akuusuiap 6osyn cananat. OOmuraius, YbIHIBITBIHAQ, OUpKaTaH
TBHIIIKAPKbI PHIHOKTYK OOBEKT OOJIyN caHaiaT, aHTKEHHM aHbl CAThIN alyy jKaHa caTyy
keOyHuUe OYTYMIYH TapanTapblHbIH TO3ULUSUIAPbIH MaKyJJallyy Y4yH Oup Ton
yOaKbITTBl Tajlall KbUIaT. AKIMSAA CypooO, aJarTa, ydyplarbl PbIHOKTYK OaaHbIH
JIEHID3JIMHE, al MU oONMrauMsuiap/bl caThbill anyyaa (caTyyzaa) TONTOITOH KYMOHIYK
KUpEIIEHUH 6©JI46MYHe, CYHYIITYH Oap J€ JXOKTyryHa (caTyydyHyH € CaThblIl

allyy4yHYH MOOHOTYHOH Myp[ia TeJIee YKyTy) X.0.,

-06nnrau1/m 6a3ap 0aacCBIHBIH MYHO3YHOH YyJIaM aKOuAjlapra KaparaHaa aJibill -

caTapJiblK COOJaHbIH IpeaMeTH Ooyn caHanoat (Keiprei3 ponaynyk oupxacel, 2021).

AKLUSHBIH PBIHOKTYK 0aachl OMp 3Ji€ ydypAa KU e3repMere Ke3 KapaHbl:
JUBHUICH/ JKaHa PHIHOKTYK MaMBI3BIK Y€H, aJl SMU OOJUTallUSHBIH PHIHOKTYK Oaachl,
a/laTTa, phIHOKTYK MalbI3AbIK YeHIUH Oup e3repmecyHe Heruzaenet (Koiproi3 poumaynyk

oupxacsr, 2021).
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OmieHTHN, >KOHOMHUKAJIBIK JKAaKTaH alraHja, JHUCTUHI Npoleaypachl Oaanyy
Kara3ZjapJplH PBHIHOKTYK PEHUTHHTHHUH OWUp TYpy KaTapbl OOIUTanusiiap/IblH 3MeC,

aKIMSUIApIbIH SKMHYWINK PHIHOTYHYH @XbIparbic 0eayry 60yn caHanart.

2.5.1.2. MamiekeTTHK 6aanyy Karasaap

2015-xbu1 KpIpreiz Gponmymyk OupkachlH1a O KbUIIBIK MaMJICKETTHK Ka3bIHA
oOnUranusIapbiH KalramTelpyy 0OrOHYA ayKIIMOH MEHEeH OenruieHnu. MeeHety 9 aii
0osroH MaMJIeKeTTHK Ka3blHa BEKCEIACPHH JKaralmTeIpyy OOF0HYA MIJIOTTYK JI0JI000D
UUTHIIMKTYY uinke ambipeuirad 2008 - xbiigan Oepu MaMJIEKETTHK 0aanyy Karazaap.ibl
XKauramTepyy 00I0HUYA ayKITMOHI0p oTKepyiareH amec 6omay (bupxacer K. @., Keiprei3

®onnynyk bupxkacer, 2019).

2015 - xpurapiH HOSIOPD aiibiHa kapaTa Keiprei3 PecmyOnukacsiabiH OUHAHCH
muHucTpaura 150,00 mia com cymmaceiiaa MKBraapabl komrymMua KadramTheipyy
KeJIOMYH kapbisuiaabl. KeIpre3 (oHIyIyK OMpIKAaChIHBIH COO/a cucTreMachiHaa 15,24
MUJUTMOH COMAYK 9 OYTyM KaTTaJiJibl kaHa | aKUMAHBIH OPTOYO CaIMaKTaHBII albIHI'aH
Hapkbl 87,78 com Gonron 173 660 maana ka3plHANBIK oOnuranusiiap caTbiiabl (Keipre3

®onnynyk bupxkacer, 2019).

25.1.3. Tu3zmere KUPru3uJIreH aKIysIap

2020 - KBUTBI COOJAHBIH HETM3TH OONIYTY JIMCTUHTIUK aKIHsIIap CEKTOPYHIa
Oonron, an Oupkagarbl COOJAHBIH JKalNbl KeJeMyHYH 66% T1y3reH. byn
KOMIAHUSUIAPABIH ~ KOPIOPATUBIMK  aKUUSJIAPBIHBIH  KOIIyMYa  YbITApPBUIBIIIBIHA
Oaitnanbimryy 6omnay: «Aieut bank»y AAK, «Ksiprerz Too-Tam» AAK, «PocunbGank»

AAK xana «PCK bank» AAK (bupxacel K. @., Keipreiz @onaynyk bupxacer, 2021).

JIuctunrauk akuusinap cektopyHiaa «Ksipreiz Too-Tamy» AAKcsiHbH (Tokmok
111., OHOp Kal aimarsl) skainmbl cyMmmachl 1 097,53 mima comay Ty3ay. 2020 - xbuiasH 23
- CeHTAOPBIH/IATHI CaTyy - CaThIN alyy OyTyMYHYH *KbIHBIHTHITBIHAA «JOPYCy XKXYKch
koMrtaHusiHBIH 4 800 859 skeHeKe# aKIUACHIHBIH 33CH 00Ty KaJIbl )kaHa OyJl yCTaBIbIK

KanuTanabH 92,76% ty3ay (bupxace K. @., Keipreiz @onaynyk bupsxkacer, 2021).
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«Mamnac»

«bumkexkputyynyk» AAK, « Tyaayk snextp» AAK xana «dnektp cranmusuiapbiy AAK

akuusanapbl Kelpreizcrangpin 0aanyy Kara3fap pHIHOTYHIA 2H JUKBHUIAYY O0imoH

OJ1

apabIK

a’pomopTy»

AAK,

kanyyaa (bupxacsr K. ®@., Keipreiz @onnynyk bupxacer, 2021).

<<KBIpFBIBTCJICKOM)>

Tabmuma 2.4. 2020-xpu11arsl )KyTypTYYTre Yblrapbliral 0aalryy Karasaap

AAK,

ATajbIbl BK KeJoMy, | Oprouo 6aacel, | Coona kesiemy, | JAuBuaeHT
MMH JaaHa coMm MHH COM K6J16MY, COM
OAO 21,30 60,16 1281,13 7,53
«MexTyHapOTHBIN
asporoptT MaHacy
OAO 75,17 4,62 374,19 0,22
«KspIprei3Tenexom
OAO 53,10 0,16 8,35 0,02
«bumkexTenIoceTs
OAO 430,67 0,39 169,35 0
«CeBepaneKTpoy
OAO 51,78 1,30 67,08 0
«OneKTpudIecKue
CTaHLIUI»

bynak: Keipreiz @onaynyk bupskacs

2.5.14. JIncTuHrre kup0ereH akuusiap

JIMCTUHITEH OTNereH akuUusIap CEKTOPYyHIarbl COOAaNap]blH YIYLIY KejJemy
00rOHYA 3KMHYHU OpYHJa TypaT >kaHa OyTYMIepAYH >Kallbl KeJIeMyHYH 27%bIH TY36T.
Bbyn cexropno 1 373 OyTym uIiike amblpbUibii, aHblH cymmacsl 1 063,16 muH comro

xkeTkeH. (Keipreiz @onaynyk bupxkacer, 2021).

Cooz[anaanH HCTU3TU YJIYIIYH TOMOHKY KOMIIAHUSJIAPJAbIH aKIUAJIAPbIHbIH

KOIITyMYa SMUCCHSIIAPHI 1A TY3Y:
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Tabnuua 2.5. CoomanapblH HETH3TH YIYLITY

ATaJIBIIIBL BK keaemy, wMuH | Optouo 6aackl, com Coona keJjiemMy, MHH
JaaHa coM

3A0 «YBI" UuBect» 67,00 1 000,00 67,00

OAO «Jloc-Kpemodank» 9,53 750,00 7,15

OAO «Kammran bank 1 450,00 50,00 72,50

entpanbuoit Azum»

OAO 586,94 500,00 293,47

«KbIpre3koMMepHOaHK»

OAO PK «AmanOaHk» 80,00 1 000,00 80,00

OAO CrpaxoBast 69,40 1 000,00 69,70

KOMIIaHUS «AIO

l'apanT»

bynak: Keipreiz ®onnynyk bupxacsl

25.15. KopnoparuBauk oburamnusiiap

CoonaHbIH TOMOHJIOITYHO KapabacTaH, KOPIOPATUBAUK OOJUralfsuiap PHIHOTY
2020 - >xbUTBI OHYTYYCYH yJaHTyyaa. MyHy oOIHTranusuiap/IbH KaHbl YbITapbLUTBIIITAPHI
KaHa JKaHbl OHMMUTEHTTMH TMaiaa Oomymry pgamwigen TypaT. KoprnopaTtuBauk
obnuranusIapabiH apKackiHa 0aHK CeKTopy 0aanyy Karaszziap peIHOTY MEHEH OMPHUKKEH
— Oyn OyTYyHze# KapXbl PHIHOTYHYH 6HYT'YYCYHYH HETH3TM KOpCOTKydy OOyn caHajiat

(Keipreiz @onnynyk bupxacer, 2021).

KomMmepuusnbplk  OaHKTBIH ~ JKaHAa  MUKPO(MHAHCBUIBIK  KOMIIAQHHSHBIH
KOPIOPATUBIUK OOJUTalMsUIapPbIHBIH 2 SMHUCCHUACHI KaTTaNbIN, JKAIMBI cyMMachl 275
MWIIMOH comay Ty3yn 2020 - KbpUIIbIH aBrycT aiibiHAa “KbIprel3 MHBECTULIMSIIBIK-
kperuTTUK OaHKbl” JKAKTBIH HOMUHAIIBIK OOMUTALUSIIAPBIHBIH YUYYHYY SMHUCCHSCHI
KarTairad. OMUcCUsHbIH Kenemy 200 mwnoH comay Ty3ay. baamyy karaznmapnbi
HOMMHAJIZBIK HapKbl jKaHA KUPELIENYYJYTy ©3repreH >KOK jKaHa THELIENYYJYTYHe

xaparia 1 000,00 comay xkana 14%mas1 Ty3ay (Keipreiz @onnynyk bupxacer, 2021).

ATanaraH naibI3/IblK OOJIMTranusIapAbl Yblraprad garsl oup kommnanus «CanbiM
®dunancy MukpoduHaHCHUIBIK KomnaHuscel AAK Oonay. Byn kommanust OGaamyy

Kara3zjap pbIHOIYHa OMPHHYM >KOJIy YBITBIIN, >KalIlbl CyMMachl 75 MMJUIMOH COMIYK
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oOnuranusnapp! ysiraprad. Ap oup akuusra 1000 comayk 75 MUH HycKa oOmuranusiiap
YBIFAPBUITaH JKaHa OOJUTralMsAIapAblH KHUPEIeNYYJIYry KbULObIK 18%pbl Ty3reH

(Ksipreiz @onaynyk bupskacsr, 2021).

bankThIH ~ jkaHa ~ MHUKPO(QUHAHCHI  KOMIIAHUSCBIHBIH  KOPIOPATHUBIUK
obnuranusuiapsl Keiprei3 GoHIymyK OMpKachIHBIH JIMCTUHTUHE KUPTU3WIreH. JINCTHHr
KOMITAHUSHBIH TYPYKTYY (DUHAHCBUIBIK abalbIHBIH KOpPCOTKY4y Oodymn caHaiar,
HaThIIKaJa MHBECTOPAYH WIIEHUM JCHIIJIMH JKOoropynarar. JIMCTUHITHH narsl Oup
apTHIKYBLIBITHL, dTrepAe KOMIAHUSHBIH Oaanyy karazgapsl Blue Chips kareropusceinma
(?H JKOTOpPKYyJaH KHHUMHKHA KaTErOpHs) THU3MEJIEHTeH OO0JICO, MHBECTOPJIOP KHpelIe

canbIirbiHad oomorynat (Keiprei3 ¢ponaynyk oupxacel, 2021).

2.5.1.6. Mnpexc
®onnynyk unnekcu (Muaexc), ke anbpl Ouprka MHACKCH JICTI Ja aTamiar, oaaryy
KarazzapJelH Oenruiayy Oup Oaanyy Karazgap TOOyHYH OaalapblHBIH ©3TepYIIYHYH

kepceTkyuy aranar (b.Py6ios, 2014).

®donnynyk nnaekc (OMprka HHACKCH) — 9H JINKBUAYY )KOHOKOH aKIHsIIapIbIH Ke
oOnuranusaapAplH TONTOPYHYH HErM3MHIE Oenruiayy OHp JKOJ MEHEH SCenTelreH
Oaanmyy Kara3zap pBIHOTYHYH aOaliblHBIH KepceTKydy Oosrynm canamar. bupxa
UHJAEKCTepU OyTYHAe#H (OHAYIyK PpBIHOKTYH abaiblH 0aanooro, 3KOHOMMKAJIBIK
OUKJIAWH ydypaarsl a0ajblH aHBIKTOOTO MYMKYHAYK Oeper (B.A.TaTbsHHHKOB,

E.A.Pazymogckas, }0.B.KyBaesa, 2019).

Koiprei3 honmynyk Oup>kachblHbIH HHACKCUHUH JHHAMUKACH TOMOHOTY IpaduKTe

OCYY TEHJCHIIMSICHIH KOPCOTYI Typar.
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I'padux 2.3. Keipreiz Gponayryk Oupkacsl HHICKCH

Kb UHAEKCU

/
688.87 — 7>4.29

—

Bbynak: Kbeipre13 ¢poHaymyk 6upxacsl.

2017-xputbl Oupka wuHAeken 543,51 xepcerkyuyH kepcetryn 2016-xkpuira
canpluTeipMailyy 43,58 myHkrtka xoropynarad. Aa smu 2018-xbeuisl 2017-kblngarsi
KOPCOTKYUKe canbluThipmanyy 145,36 mnynktka eckeH. 2019-xbuibl (oHIyTyK
OupkaHblH wWHACKCH 754,29 kepceTkyuyH kepceTkeH. 2020-xwuier 920,16

KOPCOTKYYYHO XKOTropyJiaraH.

2.5.2. ®ouayayk bupixkaHbIH HErH3rH KOPCOTKYUYTOPY

TeMeHKY Ta0nmuiana KOpPYHroHIeH Oaalyy Kara3 phIHOTYHIA COO/a KeJeMy
92,68% ra azaiigpl. Al 5MH KeIUIIUMICPAUH CaHBIHIA KeOeiyy Oaiikammbel. baamyy
KarasJap/IslH KeJleMyH 16 00Jco azailyy Oaiikasabl. JKanmsl coona kenemy 6osco 6,55(-

83,02) miun. comay Ty3ay (Keipreiz @onaynyk bupxkacer, 2021).

Tabmuma 2.6. @oHaynyK OUp KaHBIH HETU3TH KOPCOTKYUTOPY

Herusru kepceTkyurep 07.10-11.10 14.10-18.10 Ocyy temmu +/-
Coopna xenemy (com) 89582 017,96 6 557 702,98 -92,68%
Baanyy kara3 kenemy 3142 045 56 468 -98,20%

Kenuimm kenemy 38 51 +34,21%
DOMUTEHT-KOMITaHHsUIAPIbIH 13 14 +7,69%
CaHsbI

bynaxk: Keipreiz ®onaynyk bupxacs
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25.2.1. Kanuran cekropy

Kapasnpin jxaTkaH Me3rwiiie akuusiap CeKTOpyHIarbl COOJIaHbIH KOJIOMY OTKOH
JKyMara CalblLTHIpPMaTyy TOMOH 011, OUprKalarbl COOJAAHbIH >KalIbl KeJIeMyHYH 16,62%
ty3ay. KamneiceiHan 37 OyTym kacanbil, 12 KOMOaHUSIHBIH Oaallyy Kara3zapbl
KaThIIIKaH JKaHa 34 KaHjaal 4ol kenummmaep 6onboron (bupxacer K. @., Keipre3

®onnynyk bupxkacer, 2021).

2.5.2.2. OO0Mramusi CeKTopy

OO6nuraius cekTopy KeJIeMyHYH TOMOHIOIYH KepcoTTy. bupikaaars! cooaHbIH
Kalmbl KeneMYHYH 83,38%pbiH  oOnuramusuiap ty3ay. «llepas Meramno6azay
KYKcenbiH xaHa «Canbim @unancy M®OK AAKchHBIH o0nuranusiapsl prIHOKTO
coofanaHabl kaHa an OoroHua 14 kemummm Ty3yany (bupxkacer K. @., Keipreis

®onnynyk bupxkacer, 2021).

2.5.3. KbIprbi3 GoHAYIYK OUP:KACBIHBIH NAHIEMHUATa YeiiHHKH a0aJbl

2018 - b1 OJKOHYH PKOHOMHKACHI YIYH OHp Tom oop Ooiay. YIyTTyK
BAIIOTaHBIH HapKBIHBIH TOMOHJIIy Oaaylyy Karazgap pBHIHOTYHIAa aKTHBIYYJIYKTYH
TOMOHJIOIITYHO QIIBIIT KEJUIIA KepeK »dje. BHpOK YIyTTYyK SKOHOMHKaHBIH Tepc
daxTopiopy Keiprez ¢oHIymyk OMp>KachIHBIH MIIUHE OJIYTTYY TaaCUPUH THUTHU3reH

xoK (Keiprei3 ponmynyk oupsxkacer, 2019).

KoIprei3 ¢ponaymyk OMpiKachIHIArbl COOJATO0HYH KBIMBIHTHITHIHIAA 2015 - KBUTBI
Gaanyy karazmap wmeneH 4007,88 wmummmon comro 1948 OyTyMm Kypry3ysreH.
Kyrypryynery Oaamyy karazmapieiH canbl 157,88 muH nmy Ty3ay. baamyy karasmap
PBIHOTY ©TKOH JKbUIJAarbllail akTUBAYY 3Mec OoinroHyHa kapabactan (OyTymaepayH
canbl 80%ra KpIcKapraH), OyTYMIOPAYH Kaambl keseMmy 2373,58 MiTH cOMTro KeOeureH.
byn e3 kezerunnue 6up OYTYMIYH KOJIOMYHYH OCYIIYHYH JKaKIIbl KOPCOTKY4y 0oy

cananat (Keipre3 ¢ponaynyk oupixacsr, 2019).

Coona AMHAMUKACBHIHBIH TAJIOOCYHA BUIAMBIK, CAaTyyHYH MakCHMAJAYy KOJIOMY
ceHTsA0paa Oaiikanran — 976,53 muH. byrymnepayH makcumanyy cansl 251re 6apadap

TY3YJay. ByTyMaepayH MUHMMamAyy caHbl SHBaphb *aHa aBrycT ailiapbiHa OOJITOH —
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115, 6upok kenemy OOIOHYAa MHUHUMAIIYY anpenb aibiHaa Oaiikanran — 39,29 muH.
@oHaynyk Ouprkaaa KUrepaAyYIYKTYH TOMOHAONY aKIMOHEPAUK KOOMAODP TapaOblHaH
aKLMOHEPJIEPAMH KaJIbl YOTYJIYIIYH ©TKOpPYY MEHEH IapTranrad. Careln anyydysap,
ajaTTa, KOMIAHUSHBIH UIIMEPAYYJIYTYH TalJI00 jKaHa HETU3/IeNIreH YeUnM KaObul allyy
YUYH OyJl ME3THIIIM KYTYIIeT. Yury’a aie aiiaa “KeIprbl3 WHBECTHLHSIBIK-KPEIUTTUK
oankel” JKAKcembpin sxana “CanpiM Puuanc” M®PK AAKCHHBIH HOMHHAIIBIK
nabI3ApIK OONMUranusiapel THEIIENYYIyryHe >kapama 200 MHIUIMOH coM >kaHa 75

MHJUTMOH COM cyMMachiHa ubirapbeiirad (Keiprei3 ¢honmysnyk oupxacer, 2019).

2018 - xpUyIarel COOJAaHBIH TapMakTap OOrOHYa OeNyIITypyJIylry OoroHYa
JMCTHHI/IMK aKmusiap ceKTopy KbIprei3 GoHmymyk OMpiKachIHAATHI COOJAHBIH JKAJITbI
KesieMYHYH 60%1aH Oup a3 almibIrblH TY34Y. BUPOK JTMCTUHIIEH ©TIIOreH o0nuranusiap
KaHa MaMJICKeTTHK Oaamyy karazmap 2018 - KbUIBI COOZANIOO0TrO KAaThIIIKaH 3MeEC

(Keiprei3 ponmyayk oupxacer, 2019).

2.5.4. Kpiprbi3 GpoHIyIyK OMPKACHIHBIH MAHIEMUSIIAH KHITHHKH a0aJIbl

byrynky kyHae Oaamyy Kara3gap pbIHOTYH ©OHYKTYPYYHAOI'Y HErM3ru
KOUTOMIOPYHO TOKTOJIO KETCEK aH/a, 0aaayy Kara3Jap pbIHOTYH aKTHUBAYY OHYKTYPYY
3apbUl HKEHIUTHH kaHa OyJ1 YUYH Oap/IbIK OIOHUYJIapAbIH KAaTBIITYyCy KepeK SKEeHIUTUH
Oaifkaitop3. KomMmeprusapik OaHKTap raHa dMecC, OMIOHIOW 3J1€ MAMIICKETTHK KOHTO
canyydy opranaap — MamiekeTTuk OUHAHCBUIBIK KO36M6JI KbI3MaThl, YIIYITyK OaHK,
@onnynyk Oupxa, PKOP cbisikTyy Mpu HMHBECTOPJIOPAYH CaHbl Ke0eilyycy Kepek.
Cebebu Oys1 OM3IUH >KaNIbl MIIIIETHON3 OOy caHajar, KaHa OLIOHAOM 3J1e KaJKThIH
(GuHAHCBHUIBIK ca0aTTYyJIyTyH OropyJiaTyy YUYyH aTailblH casicaT >KOHI'® CaJIbIHBIIIBI

KepekK.

baanyy karasnmap peiHory Keipreiz PecnyOnukacelHIa Kakiibl @HYKKOH 3Mec,
OUpOK OaHK CEKTOpPY, TECKEpUCUHYE, Kap>Kbl PIHOTYHYH HETM3HMH TY36T jkKaHa Oup Tor

TYpPYKTYy OOJIyH 3CenTener.
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Tabmuma 2.7. @oHaynyk OUp:KaHBIH HETU3TH KOPCOTKYUTOPY

Herusru kepceTkydTep 1.02-7.02 8.02 - 14.02 Ocyy Temiu +/-
Coopa kenemy (com) 5724 933 11 602 570 +103%
Baanyy kara3 kenemy 522 574 254 056 -51%

Kenuium kenemy 58 69 +19%
DMHUTEHT-KOMITaHUSIIaPIbIH 13 8 -38%
CaHbI

bynak: Keipreiz @onnynyk bupxacet

KoBup - 19 maHaeMUSCHIHBIH KaWbUIBIIIBIHA OAWTAHBIITYY KbIMBIHYBUIBIKTAPTA
KapabacTaH, 0aHK CEKTOPYHYH KpenuT noptdennaun keaemy 2020 - xbutsl s)kaHa 2021 -
KBUIABIH OMPUHYH JKapbIMBIHAA ©CYYHY YJAQHTHIN, YCTYOY3[6ry >KbUIAbIH OHpUHYU
xapbiMbIHAa 173,5 muwmmuapa comay Ty3ay (2019 - sKbeIapIH KBIMBIHTHITH O0t0HYA 146,4
MIIpA comay Ty3ay). bamikaua aifTkanna, skakmisl ecymn Oaiikanyyna. YInyHnaal sne
TEeHJCHLMSI OaHK CEKTOPYHYH KanuTalblHAa Jaa OaiKaibll, YCcTyOy3lery KbUIJIbIH
OUpUHYH KapbIMbIHA 50 MUILTHAP]T COMTO JKETKEH, aJll MU OTKOH KbUTbI Oy KOPCOTKYY
43,6 mumumnapn comay Tys3reH (banker, OTdeT 0 cTaOUILHOCTH (PUHAHCOBOTO CEKTOpa

Keipreizckoit Peciy6nuku, 2021).

AHJIaH CBIPTKApBI XKANIbI IEMO3UTTHK Oa3aHbIH ©CYLY aHaH J1a 4oH 6oy, 2021
- XKBUIJBIH OMPUHYH KapbIMBIHAA TPIPIUK 202 mumumapa comay Ty3yn, 2019 - xeira
canplThipManyy 51 wmumumapn comro keOeityyny kepcerty (banke, Otuer o

ctabunbHOCTH (puHaHCOBOrO cekropa Keipreisckoit Pecriyomuku, 2021).

KoIprei3craniarsl KOMMEpUUSIIBIK OaHKTapAbIH TYPYKTYYIyK (DeHOMEHHH OaHK
CEKTOPYHYH JIMKBUJIYYJAYKK®, (HHAHCBUIBIK pblYarjapra >kaHa KamuTaJJbIH
a/IeKBaTTyyJyryHa OallIaHBINTYy HErM3TM KOPCOTKYUYTOPYHYH YyUyplarbl ACHIDAIIN
JKOHTO calyydy TapaOblHaH OENTUJICHTeH YEeHEeMICPICH IIIPIUK DKU ICE KOTOpYy
SKEHIUTU MEHEeH TYLYHAypyyre Ooior. byn kyTtynbereH skarmaiinapna Oup Kblidia

OexeM "aba xa3apIK" Oap SKEHUH KOPCOTYII Typar.
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2019 - xpuiman 2021 - KeUIABIH OMPUHYH KapbIM SKBUIABITBIHA KapaTa 12%
yeHeMH MeHeH KbIprbI3cTaH/IbIH OaHK CEKTOPYHYH KAIMTAJIBIHBIH aJeKBATTYYIyTYHYH
IeHr?IMu oup a3 temenaeny — 24%man 22,4%ra, MUKBUIAYYAYK AeHr»»au 30%
crangapteiHaa — 64%man 62,3%, an sMu peraarasiH Ko3ddunueHTn 8% craHaapThIHIA
- 17,5ten 16%ra uyeitnn Temenaeny (bankbl, OT4eT O CTaOMIBHOCTH (PHUHAHCOBOTO

cextopa Keipreizckoii Pecriyomuku, 2021).

Keiprei3s  PecriyOnukachiHBIH —~ OaHK — CEKTOPYHYH — aKTHBJCPUHHH  JKaHa
KalUTaIBIHBIH KHUPEMIETYYJIYTYHYH KopcoTKyurepy 2020-KbUIbI KYTYJIYH JKaTKaH
“remMeoHNION KeTKeHHMHE KapabactaH, 2021-XbUIIbIH OWPHUHYM >KApBIMBIHIA ayiap
KPU3HUCKE YEHWHKH JIEHIIIJIre 4YewnH KanblObiHa Kemyyae. 2021-KeimablH OMpUHYN
xapbiM KbUIABITEIHAA ROA 2019-xpuinare: 1,2% mMaaHuCHHE YEHHH TOMYK KajabIObIHA
kentupunau, aid amu ROE narer 7,6%ra delinn kanbiObiHa kenau (2019-xbubt 7,7%)

(YnyrTyk 6aHKTBIH Or0seTeru, 2021).
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YUYYHYY BOJIYM

BAAJIYY KAI'A3 PBIHOI'YHYH 9KOHOMMKAUJIBIK OCYYI'O
TAACHPUH S9KOHOMETPHUKAJIBIK AHAJIN3/100

Juccepranusuiblk MIITHH Oyn OenyMyHZe Oaanyy Karasgap phIHOTY MEHEH
HSKOHOMHUKAJIBIK ©CYLI OPTOCYH/Iarbl OalIaHbIIITHl OHYKKOH JKaHa O@HYTYIN KeJle *KaTKaH
ansl 21 eJIKeHYH MaalibIMaTTapbIHbIH JKaplaMbl MEHEH aHbBIKTOO, Oyl OallIaHbIIITHIH
OarbITHIH aHBIKTOO JKaHA OIIOHJOW 3JI€ ©3repMeJIepayH Oupu — OMpPUH KaHYAIBIK
JEeHr?3Je Taacup Oepe TypraHibilblH aHBIKTOO MakcaTblHAA JKYPIy3YJreH

9KOHOMCTPUKAJIBIK U3UJIAOOHYH bIKMACbIHA JKaHa )KBIﬁBIHTBIKTapBIHa OpyH 6ep1/1nreH.

3.1. M3uaaeeHYH MaKcaThl kaHa MacellesiepH

byn auccepranusanbik MINTHH Oallikbl MakcaThl — Oaanyy Kara3gap phIHOTYHYH
HKOHOMHUKAJIBIK 6CYIIIK® THMTM3re€H TaaCUPUH U3HII106 O0IyN caHaslaT. AHTKEHH a3bIpKbI
3aMaHJia KaHJal raHa eyike 00J00CYH (MHAHCHI PHIHOKTYH SKOHOMHUKAIBIK ©CYYAOTY

pOJIy J)KoropyJian Keiayyae.

W3unneeHyH HETM3TM MaKcaTTapblHa XETYY YYYH TOMOHJIeryneil meopusanvik
Macenenepou 4edyy Kapanar:
e baanyy karaznap pbIHOIYHYH AKOHOMHKAJIBIK ©CYILIK® TaacHUpU TYHIYHYTYHYH

KOHLIETITYaJI/IbIK HETU3/IEPUH aHATIU3]168;
e baanyy kara3zgap ppIHOTYHYH ©HYTYY KOJIYH Kapar 4YbIryy;

e baanyy karazmap peIHOTY MEHEH SKOHOMHKAIBIK OCYII OailfIaHBIIIBIH Kaparl

YBITYY;

e baanmyy kara3 peIHOTYHYH a3ar0ycyHa ceOerm OOJITOH MaHASMHUSIIBIK KPU3UCTUH

KECCIICTTCPUH Kaparll YbIr'yy,

e DKOHOMHKAJIBIK 6CYY/® (PMHAHCHI PHIHOTYHYH POJIYH TaJ00.
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M3unneeHyH MakcaTblHA JKETYy YYYH TOMOHIOIYIOW IMRUPUKATBIK

Macenenepou 4euyy Kapanar:

e baanyy Kara3gap pbIHOTYHYH OHYT'YLIYHYH HKOHOMMKAJIBIK ©CYYr® TUHIH3I€H

TaaCUPHH TAaCTBIKTOO,

e baanyy karazgap ppIHOTYHYH ©HYTYILIYHYH SKOHOMUKAJIBIK ©CYYT©® TAaCUPUHUH

OarbITHIH JKaHa JACHI'33JIMH TACTBIKTOO.

3.2. H3un166HYH MO/e/IN KaHA THIOTE3aJ1apbl

baanyy «karazmap pBIHOTYHYH ©OHYI'YUIY MEHEH HOKOHOMHUKAIBIK  Ocyy
OpTOCYHJarsl OalIaHBIITBHl AHBIKTOO MakcaTTa >kacall >KaTKaH Oyin u3uiee0y3ne
KOJIZIOHYJITaH ©3repMesiep jKaHa e3repMmenepayH Oymakrapbl 3.1.- TabnumaceiHza

oepunau:

Tabnuna 3.1. AHanu3ae KOJJAOHYITaH e3repMesiep

O3repmeiep O3repMesiepay KbICKapTyy | ©3repmenepiayH ajlblHTaH
Oymarsl
WMuku ayH OpoayKT ecyy NAIT Kanuran peiHory
TEMITH MEKEMECH paCMHIl
PrIHOK KanmuTanu3anuscel KAII Oapakydachl
/ NATT
baanyy karas peiHOTY KK JyitHomyK OaHKTHIH
KYTYPTYY KoddbduiimeHTu pacMuii Gapakyacel

W3unneeHyH k63 KapaHABICHI3 YOHAYTY KaTapbl PhIHOK KallUTaIU3alMICh] KaHa
Oaayryy Karas pbIHOTY XYT'YPTYY KO3((DUIIMEHTH, al MU K3 KapaHabl YOHAYK KaTapbl

WYKH JIYH TPOAYKT 6CYY TEMIHU KaObL aJIbIH/IbI.

Wzunpneene 1999-2019 mesrunune tuinmryy 21 ©JIKOHYH KBUIABIK IIaHEN
©3repMesiepy MEHEH OHYKKOH, OHYTYI KeJle KaTKaH KaHa 0ap/IbIK €JIKe TONTOpY Y4YH
Oaalyy Kara3 pbIHOTY MEHEH SKOHOMHUKAIBIK ©CYy OpTOCYHJarbl OailiaHbIIIbI

aHbIKTANABl. M3unneene Oaanyy Kara3 phIHOTYHYH oKkyiny Oomym, Oaamyy Kara3
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PBIHOTYHYH KalUTaIU3aLHUACH] KaHa XKYTYPTYY KO3(PPUIIMEHTH, al SMU SIKOHOMUKAJIBIK

OCYYHYH OKYJTy OOIYyIT HUKH TYH TPOIYKT KOPCOTKYUTOPY KOJIOHYIITY.

baanyy karazgap pBIHOIYHYH AKOHOMHUKAJIBIK ©CYYI'® TAaaCUPHH TAaCTBIKTOO
MaKCaThIH/Ia aHAJIM3Te KUK OalllblHa MUKH IYH NPOAYKLHUACH KOJIOMY KOPCOTKYUYHYH
9H JKOTOpY KaHa )KOropy OO0JIrOH, YKOHOMHKAChl O©HYKKEH jkKaHa OHYTYII KeJle skaTkaH 21
OJIKeJIOpAYH MaajbIMaTTapbl ajublHIbl. baanyy kara3gap peIHOTYHYH OHYTYLY YYYyH
KOJIZIOHYJITaH PHIHOK KalUTaTU3alMsChl jKaHa 0aayy Karas *yrypTryy KodQpQHUIHEeHTH
e3repMesiepy *KaHa SKOHOMHUKAIIBIK ©CYYHYH KOPCOTKYUY KaTapbl KOJIJOHYJITaH HYKH
IYH OPOAYKT MaanbiMaTTapsl 11 eHykkeH, 10 eHyryn Keie kaTKaH ©JIKeNIepIeH, KaJlIlbl
aHaJIM3Te AIbIHTaH 21 ©J1Kke TOMOHKY Tabiumaga Oepuiau:

Tabnuma 3.2. MaansiMat TONTOMYH TY3T'6H ©JIKeJIep

OHYKK6H eJKesnep OHYTYII KeJle )KaTKaH eJIKeJIep
ABcTpus ApreHtuHa
AwMepuka Kommo bpazunus
[IrarTapsl

AHrnns MNunonesus

I'epmanus Mauaiizus

I'penns Mekcuka

N3panis Ilepy

WNpnannus Tanmann

Uranus Typxkus

Kanana OununnuH

JlroxkcemOypr [Ipu-nanka

Snonus

87



W3unneene >xoropynarsl Tabmumaga kepcetyiren 21 emxemepayH 1999-2019
mesrunuH  Kamrteirad, WAL, KAII xana JKK  e3repMenepyHYH  KbUIIbIK
MaaJibIMaTTapblHaH TY3YJT6H MaallbIMaT TONTOMY KOJIIoHyIy. XKacanran aHanuzaep/e

Eviews 10 s5KkOHOMETPHKAJIBIK MTAKET MPOTrPaMMAachl KOJIOHYJIIY.

3.3. M3BUI/I66HYH YeKTO6/16PY KaHa KaOblJ AJbIHIAH MIAPTTAPbI

W3unneeHyH 4ekTeecy OOTyI MaaabIMaTTapAblH OHYKKOH, OHYTYII Kelle jKaTKaH
’KaHa OapJIbIK OJIKeJep JIeN Y4 TOIKO OeJIYHTOHIYTY caHaJlaT. DKUHUUACH, H3MII00HYH
Jarsl OMp MaaHWITYY YEKTOOCY aHBIKTAITaH YOH TOMTOH YaKaH TONTYY TY3YY bIKMachIHA
OaimaneiTyy. YoH Tom Oosyn Gaanyy Karaszap PHIHOTYHYH JKAJIIIBI OTEpanusIapbl
KaOBLJT almbIHAT. AJl SMHU YJTY Macca Karapbl PHIHOK KAMUTATU3AUACH] KaObLT abIH/IbI.
KalOpur anmyy mapTTapbl ©HYKKOH ©JIKeJIepe KaHa OHYTYI Kelle JKaTKaH OIJIKeIep.e
Oaanyy kara3zap peIHOTYHYH OHYTyIIy ap Oaimika TaacupuH Tuiiru3eT. OMIOHAyKTaH

OapbIK OJIKeIepae OupAci MOACTh KOJIIOHYIOANT )KaHa CYHYIITATOANT.
3.4. M3u1166HYH BIKMACHI

3.4.1. MaaapIMaT TONTOO0 BIKMACKI

baanyy kara3gap pbIHOTYHYH OHYI'YIIYHYH 3KOHOMMKAJIBIK ©CYYre THUWTHM3reH
Taacupu OOIOHYA TEOPHUAJIBIK OylakTapIbl KaHa MypJa >KYpry3yJreH HU3WIIeerepay
TAIJ00 MeHeH Oupre, Oaanmyy Karasgap pHIHOTYHYH ©KYJly OOJIOH pPBIHOK
KalmMTAJIA3aIUsACH J)kKaHa 0aallyy Kara3 peIHOTY KYTYPTYY KoduimeHTu e3repmeiepy,
HSKOHOMHKAJIBIK OCYIITYH eKyay Oonron WIII e3repmecy THHMINTYY €IKeIepAyH
KaliuTaJl PHIHOTY pacMui OapakyachblHaH »JKaHa JyWHONYK OaHKTBIH pacMHil

6apaK‘-IaCLIHaH AJIBIHI'aH MadJIBIMATTAPAbIH HCTU3UHC UIIKC allIbIPBUIABI.

W3unneene KONIOHYITaH aHATU3ACPAWH THEMIETYY CTAaTUCTHKAIBIK P emdee
maanusepu 1%, 5%, 10% umenum xkospdurmenTrepu MeHeH cbiHaiabl. Jrepae P >0,01
(0,05;0,10) 6Gomnco, anga OWM3 HONAYK THUIIOTE3aHBI YETKEe Kara anbaitOb3, Oarkaua
aliTKaHJa HeJIYK TUmoTe3adbI3/ibl KaObll analbl3, JEMEK Kacaja Typuy aHaJu3Jep
MaaHWJIYYy kaHa TacThikTaubimel yayH P <0,01 (0,05;0,10) Gomyrm, agbTepHATHBAYY

TMIIOTE3aHbl KaOblT anyyOy3 Kepek.
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PBIHOK KanmUTaIU3alMsCh] - yUypAarsl ppIHOKTYK (aaMalyy) OaaHbIH HETM3UH]Ie
ACENTENreH 0ObEKTTUH HapKbl O0iyn caHanat. by GuHAHCHUIBIK KOPCOTKYY PHIHOKTYK
MHCTPYMEHTTEPJIUH, CyObEKTTEpAUH KaHa PHIHOKTOP/IYH KaJIbl HAPKbIH 0aajaoo YYYH

konponynar (H.U.bep3on, 2007).

baanyy kara3nblH pBIHOKTYK KamUTaJIM3alMICHl - Oenruwinyy Oup Typaery Oup
YpIrapbuIrad 0aajyy KarasJblH PHIHOKTYK 0aachl aTajaT, ajl SMHU 3H KON KOJJIOHYJIraH
KOTHpPOBKa Oupxa 60iyn caHanaT. Tarslpaak aiTkanaa, pOHIYIYK PHIHOKTYH PHIHOKTYK
KaluTaIU3aIusIchl — OyJ PBIHOKTO CaThUITaH 0aanyy Kara3fapblH JKalbl PHIHOKTYK

0aacsl.

Kapxpl TapmarblHJa KOMIAHMSHBIH DPBIHOKTYK KalUTaJIW3aLUACHl aHbIH
aKIHsUIapbl MEHEH YEHEITeH KaJlbl HApKbIH OMIIupeT. PBIHOKTYK KanmuTalJamThpyy,
K€ KbICKA PbIHOKTYK KaIlKaK, Oup akIUsAHbIH 0aachl KETKUIMKTYY aKLUIApAbIH CAHbIHA
kebeiitynrenre 6apabap. Mucansl, srepae XYZ KOMIAHUSACBIHBIH XYTYpPTYyaery 15
MUJUTHOH aKIMCHI 00JICO, anapapiH ap Oupu Oup akuus yuyH 7,50 mommapra (AKII
nosnapel) OaamanraH Oosco, anga XYZOuH pbhIHOKTYK KamuTtanuzanusicel 112,5
MWJUTHOH JoJuiapasl Ty3eT.  MHBectopiop Oyn 0OaaHbl KOMIAHUSHBIH 0aachiH
aHBIKTOOHYH OWMp KOy KaTrapbl KOJJOHymaT. AmnOerTe, aKUUSHBIH 0aachl

©3repreHIYKTOH, Oy Oaanyyiyk KyHIeH KyHre e3repyn typar (J.B.Durham, 2002).

3.4.2. W3U1166HYH YOH KAHA ’KAHA YAKaH TONTOPY

N3unneenyH 4oH ToOy Oonyn 21 eiaxenepayH MaalbIMaT TONTOMAOPY aTallJibl.
AJ 5MU aHBIH NYMH]IE OHYKKOH jKaHa OHYI'YII KeJle )KaTKaH eJIKeJIepAyH MaalbIMaTTapbl

03 apa 63YHUYO aHAJIU3I'C AJIbIHbI.

3.4.3. MaaapiMaTTapbl TAJI00/10 KOJAOHYJraH CTATUCTUKAJBIK BIKMAaJIap

TonToaroH MaajbpIMaTTap airad thenienayy typae Excel ¢popmarbiima anbiHbim,
KOMITBIOTEPre  KUPrU3WiIau. MaaneIMaTTappblH  aHANM3UHAEC JKaHa  Taliuua,
nuarpammanapabl Tysyyne Excel mporpammachl KOJIIOHYIAY KaHa 3KOHOMETPUKAIBIK

aHanu3 ’acoo yuyH Eviews 10 nmporpaMmalbik makeTH KOJIOHYIIY .
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Bbaanyy karasgap ppIHOTYHYH ©HYTYIIY KaHa YKOHOMHUKAJIBIK ©CYYy OPTOCYH/Iarbl
OailIaHBIIITHl  @HBIKTOO MAaKCaThIHJIA, ©3repMesiep OpTocyHnma anrad [lanen
Kounrerpamuss AHanu3u jkacaaMakybl. AJl SMHU KOMHTEIPALUSHBIH AHBIKTAJIBIIIBI
abanbIHIa ©3repMesiep OpPTOCYHIAa CEOCNTYYIYKTYH OarbIThIH aHBIKTOO MaKCaThIHIA
6omnco Ilamen Granger CebenTyylyK TeCTH >KacalMaKubl >KaHa aKbIPbIHIA, Oaamyy
Karaiap pBIHOTYHYH  OHYTYIIYHYH  KOPCOTKY4y  OOJTOH  ©3repMeJIopAYH,
HSKOHOMHUKANIBIK ©CYYr'e KaHail Taacup OepIdpuH aHBIKTOO MakcatbiHaa [lanen

Perpeccust Mmoaenu xacaimMakubl.

YO0akpIT emueMIepyHe 23 OOJITOH e3repMesieplly KOJIJOHYY MEHEH
YKOHOMHUKAJIBIK OalTaHBIIITAp bl 00KOMOJIIO0 BIKMAChIHA TIAHEIT ©3ropMe aHAIHM3H JICTI
aTaiiOb3. byn ananuzzie yoakbIT ©146MIOpY MEHEH e3repMmeliop opToro anbsiHat. [lanen

©3repMesiep METOAYHYH Maiijaapbl TOMOHAE KOPCOTYIMOKYY:

- [Namenauk mMaaneiMatTap agamiaap, GpupManap, eJKesaep ChISIKTYYy TOITOp
MEHEH yOaKbIT HUMHAE OUPUKKEHH YUYH FeTeporenyy Oomyury;

- [Tlamenauk wmaanpIMaTTap KOJNTO aibIHTAH OalKOOJNOPAYH YyOaKbIT
apaJIbIrbIH OUPUKTHPUI, KOOYPOOK ©3repryuTyK, 63repmMesiep opTocyHia
a3pIpaak ChI3BIKTYYIYK, Jarbl Jla KeOYpPeeK SpPKUHAMK Japakachl jkaHa
¢ dexTuBIyYy OUp MOJIENH TY3YIT OSpHIIIH;

- Kaiftananran  Oaifkoosop MEHEH MINTETCHIUTH  Y4YYH, [IaHEIN
MaajbIMaTTapbl «O3repyy IUHAMUKACB» MEHEH HINTeele Jarbl 1a
BIHTaMITyy Oomymry;

- Ilanen wmaanbiMaTTapel Oup raHa Oaifkoosop ke Oup raHa yOakbIT
apaJIbIlbIHa KOJNTO ajiblHa ajbaraH TaacHpJIEPUH  HKAKIIBIPAaKk
00’KOMOJIIONT JKaHa ©JTYOUT;

- Ilanen maanbiMaTTap OM3re TaTaaa KYpyM-TypyMra 33 OOJITrOH MoAeIep
YCTYH/I® HUIIITO® MYMKYHUYJIYTYH Oepuiu MeHeH e3reuenenet (Gujarati,
1995).

baanyy karazziap ppIHOI'YHYH ©HYTYIIY JKaHa SKOHOMHKAJIBIK ©CYY OPTOCYH/Iarbl

OaliIaHBIITHl aHBIKTOO MAaKCATbIH/A, ©3repMesiep OPTOCYHJAa Y3YH YOaKbITTBIK OHp
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OaiiaHblin Oap KEHAWTH aHanU3/eHeT. by Temaja *acairaH U3uiIeenepy0ys3ae 3H
KOII Ke3JCIIKEH MaHe MaajabIMaTTapbiHbIH KouHTerpaius ananusu (P.Pedroni, 1999),
Kao xana Johansen Fisher anamu3mepu SKEHAWTH OPTOro YbIKKaH. V3uimee
OMrermOm3[e arbl arajraH e3repMesiop OpPTOCYHAarbl KouHTerpamws Pedroni
Kounrerpanuss Ananu3u MmeHen Oenrunener. Pedroni (1999) rtapaOwiHaH Ty3yJrex

aHanm3 (1) maHesn perpecCusiChIHBIH HHTEPIPETALMSICHI TOMOH 10 OCpUITAN:
Yie = Qe + Oict + Xie By + ey 1)

Tennemeneru y;, sxana X;; upa3t MmeHeHn (N*T)x1 sxkana (N*T)Xm emuemyHaery
Oaiikanyyuy e3repmeiniepay Oaca Genruneene. Pedroni Kounrerpamuss AHaIU3M MaHEe
KaTapiapblHIa ©3 apa apakeTTeHYYYYJIYK Oup OailJlaHBIITBIH O0O0JOOTOHIYTYH
TEKIIepreH OOl TMMOTE3aHBIH aCHUMIITOTHK ’KaHa YeKCHU3 0allKoo ©3revelyKTepYHYH
00’KOMOJIIOPYHa TasHyy/Aa. Y3yH yOakbIT ©3 apa apakeTeHYy BEKTOPJIOpYHIA KaHa
JUHAMUKAIBIK MOJIENJEpAe TaHed KaTapiapblH TY3TeH ©3repMe OpTOCYHJArbl
TeTEePOTCHAYYIYKTY ©1406Te MYMKYHUYJIYK OepreH Oyl aHaiau3 3KH TECT TOOyHaH
TY3YJAreH. AJTadykpl TONTY TY3r6H TECTTep IMaHed V-CTaTHUCTUKAChL, TIaHel p-
CTaTUCTUKACHI, TaHen PP-cratuctukacel xana manen ADF-cratucrukacel 60myn Tept
TeCTTeH Typar. byn craructukamap, GOXOMOJJIOHTOH ©3repMeJIepYHYH OUpPIUKTYY
TaMbIp TECTH YUYYH ap Oarika TOPH30OHTANIYY ©3repMeliepy OpTOCYHIIa aBTOPErPECCUB
KO3 PUIHUEHTTEPUH OHPUKTHPYYA6. OKHHYM TONTY TY3TeH TomTop Oosico  p-
CTaTUCTUKAChl Tpynmackl, PP-cratuctukacel rpymnmacel xaHa ADF-craTuctukacsl
rpynmnacel 6oiyn yuke OenyHeT. byn craTuctukanap na ap Oup e3repme yuyH €3yHUO
00XXOMOJIIOHTOH OpTOY0 00KO0MOJ Kodhpurmentrepune tasHar (G.Y.Akinci, M Akinct,
0.Yilmaz, 2013).

(P.Pedroni, 1999)rapaGrinaH maHena »aHa Trpymna OOJyI 3KH TOM TYPYHIO
OUIAMPUIITEH TECT CTAaTUCTHKAIAPBI, UPI3TU MeHeH (2), (3), (4), (5), (6), (7) xana (8)
HOMEpJICpPH MEHEH TOMOHIOIY TeHaeMesep MeHeH acenrenet: (Pedroni, 1999, 660-6)

o [lanen V-CTaTUCTHUKACHI:

.~ -1
Zy = (Z{V=1 Z?:lLI%iei,t—l) 2
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e [laHen p-cTaTUCTUKACHI:

— (VN 2 52 A A A

= (Zi=1 1L1 €it— 1) Z 12 1L111(ei,t—1Aeit _/11') (3
e [laumen PP-cratuctukacser:

~ . -1/2 .
Zy = (02 XL lzt 1 Xt 1L111(elt 14é; — Ai)
4)

o [lamen ADF-cratucTHKAacCHI:

1/2

Zy = (S*Z LR Yy by Alzt ) LY Lge €146 ®)

® P-CTaTUCTUKACHI FPYIIACHL:
n -1 . . A
§V=1(Z{=1 ei,t—1) 2?:1(ei,t—1Aeit - /11‘) (6)

e PP-crarucrukacsl rpymnmacsl:

5 R 1/2

Zy= 1(0' Yi- 1€t 1) Yi- l(elt 1483 — /1) (7
e ADF-craTtuctukacsl rpynmnachl:

2 % Ak 1/2

Zr = 1(52 167%-1 1(31t 14€é; (8)

Bbyn Tennemenepae opyH anrad é€;; , (2) HOMEpAETH TEHICMEICH KEIUIT YbIKKaH
KalJbIK HAPKTapbIH kaHa Li%; 60s1co0 Aé;, ydyH GOKOMOJIOHIOH y3yH yOaKbITTarsl

KOBapMallUs MAaTPHUAIAPBIH YarkLiabpaT. A smu 67 xkana S? (Si*z) 0011cO UPIITH
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MEHEH OUPIUKTYY [ YUYH Y3YH yOaKbIT jkaHa yOaKThUIyy BapHalusIapabl kepceTeT. by
KETU TECT aCUMITOTHKHMKAJIBIK CTaHIApT HOPMalayy OeJIyHYII KacHETTEpUH ©3YHO
KaMTbIUT. [laHen V-CTaTUCTUKACBIHIA OPTOrO YBIKKAaH 4YOH IIO3UTUBIYY MAaaHWIEP
KBIUBIHTBITBIHAA ©3 apa apakeTTeHYYHYH Oo0J0OrOHAYryH 4arbUIObIpraH Oorn
TUIIOTE3achl YeTKE KarbUIraHJa, KajiraH cTaTHCTUKanapaa 00JICO OPTOro YbIKKAH YOH

HEraTuBaYyYY MaaHUJICP )KBIfII)IHTBIFBIH}I& OOIII TUITIOTE3a YETKE KArbUIBIIIEI MYMKYH.

baanyy karasmap pBIHOTYHYH OHYTYIIYHYH KOPCOTKYYY OOJITOH ©3repmesiep
MEHEH, DJKOHOMHKAJBIK ©CYY OpTOCYHIAarbl Y3yH YOaKbITTBIK OaillaHBIIITHIH
AHBIKTABIIIBIHAH KHUHWH, ©3repMeJIop OpPTOCYH/Ia CEOCTTYYIYKTYH OarbIThIH aHBIKTOO
makcarbiaa, (C.W.J.Granger, Investigating Causal Relations by Econometric Models
and Cross-Spectral Methods, 1969; C.W.J.Granger, Spectral Analysis of Economic Time
Series , 1964) rtapaObiHan winTenun ybikkad kaHa (J.A.Hamilton, 1994)rapaObinan
umrenun  uelkkaH — Granger CebGenrtyynyk Tectm  komponyiMakubel.  Granger
cebentyynyrynae X jkaHa Y DKM ©3repMe OPTOCYHJAArbl OalIaHBIITHIH OarbIThI
U3WIICHET. Drepae ydypaarsl Y MaaHHCH, X ©3repMOCYHYH ydypJarbl MaaHHCHHE
KaparaHja, ©TKOH ME3TWJIJCTH MaaHWIEPH MEHEH Jarbl Ja akKIIbl 00XOMOJIOHYII
xKatca, X e3repMecyHeH Y e3repMecyHe kapail Ty3 Granger cebenTyyryk OaiTaHbIIIbI
oap Oomor (W.W.Charemza, D.F.Deadman, 1993). CeGentTyyiayKTyH OarbiThiH

oenrunenuimnniae (9) xauna (10) HoMepuHIETH TEHIEMETEP KOJIOHYIAT.

Ve =Xt oY + X BiXei +uge %)

Xe =Yl aiXe i + 20 BiYeoi + Uy, (10)

byn xxepne uq, aHa Uy, CTaHAAPTTHIK KaTajlap/blH OUPU-OUpUHE THEIIECH KOK

Jen scenrenyyze kaHa (9) sxana (10) HOMepUHIETH TEHAEMENepIuH 63repMeNIopYHYH
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OTKOH MC3IrnJiICT MAaaHUJICPHUHE 63ﬁﬂaHLII.HTyy 6OHTOHqua, ©3YHYH MAaaHUJICPUHUH J1a

Ooup yHKIUSACHI OOJTYTT ACENTENET.

baanyy karazgap pbIHOTY ©HYTYUIYH KOPCOTKYYy OOJTrOH ©3repMmesep MEHEeH
HSKOHOMHUKAJIBIK ©CYY OPTOCYHJArbl TAaCUPAWH MO3UTUBIYY K€ HETaTUBAYY OarbIThIH
Oenrunee makcatbiHaa llanen Perpeccust ananusu xacanar. CrangapT Oup mnaHen
MaaJibIMaTTap aHaJU3UH/IE Ko3 KapaH sl e3repmecy Oomyn N caHbIHIa jkeke KakThiH T
Me3riIi yOaKbIT KaTapiapbl MaajibMaTTapbl KOJJOHYIYIl aHalU3 acaJMaKybl KaHa
JKQNMbUIAIl TaHeJd MaalbIMaT aHallM3W Y4YYH Ty3yiareH texaeme (11) HomepuHieru

6apabapce3asik MeHeH TymyHaypytet (V.Kaya, O.Y1lmaz, 2006).

Yit = ﬁlit + BZitXZit + B3itX3it + Eit t=1..T xava i =1..N
(11)

[Tanen MaanpIMaT aHaIUM3WMHUH OdH keHekel Typy (12) HomepuHae
KepcoTylnreHaeil koddduuueHntrepauH Oaapbl TOPU3OHTANLYY OMPAMKTEp YUYH

TYPYKTYy KapMajraH adaibl 00y caHasiar.

Yie = By + BoXoir + B3 X3 + &t (12)

bupok ke3 kapaHIbICEI3 ©3repMeIepyH ap Oalllka pecroHIeHTTepre ap Oalika
Taacup OeprdpuHe uieHcek (12) HomepuHaeru TeHaeMe KeTuuicu3 oonyn kaiar. byn
yuypZa CaJbIIITHIPBUIBIN KaTKaH HETW3ru KeHreiyHYH Oaiibl [5; KaHAall aTalbllblHIa
TypaT. Airad, 6apAblK PECHOHIAEHTTEP YUYH TYpyKTyy *e 00500cO MbIHJal uyeKkTee
Koros0aif, ap Galka pecnoHJEHTTEp YUYH ap Oalika OamuTaiblll YeKUTUHUH OOTyIIyHa
mapT Ty3yy Oosyn caHanaT. byn ke3 kapariTa, OamTaybIlll YeKUTHHUH OCNTHIICHHUIIN
YUYH «TYPYKTYY TaaCHpJIep MOJEIN» jKaHa «KOKYCYyHaH Taacupiiep MOJENIN» OOy KU
albTepHATHBIYY  MeTon  KonmjoHynar. [lamenm — maanpIMarTtap — aHaJM3HHIE,
KOA(UIMEHTTEPIMH PECHIOHJCHTTEPre ke 00I00CO PECIOHACHT MEHEH YOaKbITKa
)Kapaa e3repreHAYTYH KaObUT ajraH MOJENJIEpre «TYPYKTYy Taacupiiep MOJEI» JeTl
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aranar. MojenauH >xaimsl (HopMyJachl, pPECHOHAEHTTEP OPTOCYHIArbl aiblpMmalap,
TYPYKTYy MYY6I© OpTOTO YBIKKaH aWbIpMAYbUIBIKTAD MEHEH Ke3JEeIIeT JereH Ko3
KapamrThl KOJIJIOWT. [lemek, Oyn Moxennepae OMp raHa TypyKTyy Myde e3repyiyy.le
KaHa TYPYKTYy MY4e yOaKbITKa Kapai IMec, TOPU3OHTAIIYY ©3repyYIepay KepcoTyye.
Tarplpaak alTkaHzaa, yOaKbIT apajbllbl TYPYKTYy ©3repMe TapaOblHaH CaKTaJbIIIbIHA
KapabacTaH, pPECHOHICHTTEP OPTOCYHIArbl IKYPYM-TYpyMAApbIHAa albIpMadbLIbIK
kopcoetyyne (M.V.Pazarlioglu, O.K.Giirler, 2007)). TypykTyy Taacupiep MoJieiu

skannbiIanbi (13) HoMepuHICTH TeHIeMe apKbuTyy darsuiasipbuLast (G.Judge, 1985)

yit = ﬁ_ + ai + ﬁlxlit + ...+ ﬁkalt + git l = 1,2, . G ’)KaHa t =
12,.,N  (13)

Vit - K63 KapaHIbl 63repme;

g - OPTOYO TYPYKTYy MY46;

a; - [ PECTIOH/ICHTH YYYH OPTOYO TYPYKTYy MYYOHYH allbIpMacChI;
Xit - K63 KapaHIbICHI3 ©3rOpMeJIop;

i - TOPU3OHTANIYY PECIIOHICHTTED;

t - yOaKsIT;

Eit - KaTa MY4eCYH KOPCOToT.

(13) HomepuHaern TeHAEMEeNe OpYH ajlraH Kara My4ecy MEHEH TYLIYHAypMe
©3repMesiepy OpPTOCYHIa Oup OalIaHBIITHIH Oap SKCHAWTH >KaHa PECHOHICHTTEP
CaHBIHBIH a3 aHa O0alKOOJOPAYyH CaHbl KeIl OOJTOH ydyypaa TYPYKTyy Taacupiep

MOJIEIMH KOJIJIOHYY Tyypa ’KaHa bIHTaiIyy 0oyl caHamnar.

KokycyHan Taacupiep Mozenu 601co «kaTa KOMIOHEHTTEPH bIKMatapbl» JeT Aa
aranaT. KokycyHaH Taacupiiep MOJCIUH/IE ap OUp pECIIOHEHTTED YUYH ap TYPAYY TPEeH

MaaHWIEPUHUH, OyJ TpeHJ MaaHWJIEPHUHHH yOaKbIT WYMHAE TYPYKTYY KaJbIIIbI KaHa
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TYLIYHAYPMO ©3repMesiepy OpTocyHAa yOakTeulyy OaitnaHbin Oap SKEHAWTH OPTOTO
KOroyIaT. byt Ke3 kapamniTa, KOKyCyHaH Taacupiiep MOJICITUHIH HETU3TH aiflbIpMavblUTBITBI;
TOPU3OHTANABIK PECIOHAECHTTEP YYYH >XKapakTyy OOJITOH TPEeH] MaaHWIEPUHUH, «
CBIIKTYY OpPTOK OMp TPEHJ MaaHUCUHEH KEJIUIT YbITHIIIBI 3cenTeneT. JKaHa oloH /101 371e
TYII KEJIIW e3repyyJepay OpTOro ajblll KEIreH & ©63repMOCYHYH TOpPH3OHTANIYy
pECHIOHICHTTEp OOIOHYA ©3TePYIYN, OCNTHUIYy OWUp ME3THJI apajbITblHIA TYPYKTYY
kanar. JleMek & , OPTOK TPEHJ MaaHUCH OONTrOH @ JaH JCENTeNuHe aidyy ap Oup
pECIOHICHTTEpAMH Tyl Keiau e3repyinyH emueene (C.Brooks, 2008). Kokycynau
Taacupiep Mojnenu KammbickiHaH (14) HomepuHaern OapabapChI3bIK apKbUTYy

kepcotynay: ( (M.Wooldridge, 2009)

Vie = Bo + B1X1ij + o+ BiXyij + a; + & (14)

3.5. M3BMII60HYH KbIHBIHTBIKTAPHI

AHanm3re ajgblHraH MaajabIMaTTap WHQISAIUS 9CKe ATBIHBIN, HHQISINS ISHIIH
QJIBIHBIN CaJIBIHABI JKaHAa KEPEKTYY SKOHOMETPHUKAJIBIK CBHIHOOJIOPAOH OTTy. baamyy
KarasJap pbIHOTYHYH ©HYTYIIY ’KaHa YKOHOMHKAIIBIK ©CYY OPTOCYHJAarsl OaiIaHbIIIThI
aHBIKTOO YYYH, airad OOJyN O5KH KpUTEpUH OpPTOCYHIA Y3yH YOaKbITTHIK OHp
OailIaHBIIITHl aHBIKTOO MakcaThlHAa Pedroni KoWHTerpamus aHaIW3W KOJJIOHYITY.
Osrepmesniep OpTOCYHIArbl c€OENTYYJIYKTYH OarbIThiH aHBIKTOO Y4yH maHen (Granger
ce0enTYyIYK TEeCTH JKaHa asrbIHAa ©3repMeNIepAyH TaaCHPHH aHBIKTOO MaKCaThIHIA

00J1cO maHen perpecCud aHaJIn3u KacaJl/ibl.

Bapapik aHanm3zmepae KOJIOHYITaH OJIKeJep, OHYKKOH eIJIKelep, OHYT'YI Keie
JKaTKaH eJIKeJIep jKaHa OapIbIK ©JIKeep el Y4 TOIKO O0eJIyHYN Kapaisl kaHa Oyl ydu
TOI YYYH JKOTOPYJAArbl aTajiraH aHaJIW3Jep JKacajblll, ©JKe TOITOPY apachlHIa
abIpMayubUIBIKTap Oap JKe JKOK OJKeHJUTWH OelNrmiee HIITEPH  KacajJibl.
OKOHOMETPUKAIBIK aHATHM3IEP/Ie KOJIOHYIITaH 63r6pMOJIOpIYH TYPYKTYy KaCHETHHE 33
Oonymry abmaH MaaHuiyy Oomyn cananaT. TypykTyy Ooin0OTroH e3repmenep MEHEH

KacajraH aHanuzzep 00Jico Tyypa SMeC JKbIMBIHTHIKTapAbpl Oepun kamar. Typykryy
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00JI00rOH MaanbIMaTTap MEHEH >KacallraH HM3WIIeeNIepe KOJJIOHYJIraH e3repMeliep
OpPTOCYHJA KEJUN YbIKKaH OaiJIaHBIII HIIEHUYTYY SMEC JKbIMBIHTBIKTApra ajblll KeJeT.
Orrout ceOenTyy aHaIU3 )KacOOJ0H MypPYH ©3repMeIopAYH TYPYKTYYIyTyH KO30MeJl100

KepeK. AJl YUYH e3repMesiopYH OUpIUKTYY TaMbIp TECTH jKacajiart.

3.3. - Tabnuuana, eJake TONTOpyHA KOHYJ Oypyiyl »acairaH kaHa Oyl eJKe

TONTOPYHYH TaHEN ©3repMesIepyHe TUHUIITYY OWPAUKTYY TaMblp TECTUHUH
KBIMBIHBIKTAPbl Oepriau. BUPIUKTYY TaMblp TECTUHUH >KBIHBIHTHIKTApPhIHA Kapara Y4
enke TOOy yuyH konmonyiaran WIII, KAII sxana XK e3repmenepyHyH meHIr?3.1
MaaHUCHH/IE TYPYKTYY 3KESHANUTH KEeIUIT YbIKTHI. bamkaya aiftkanaa Oomr runoresa yeTke
KarbuIaT, aTbTEPHATUBIYY THIIOTe3a KaObL1 00JI0T, 5x€ 60100C0 e3repMesiep OUPANKTYY

TaMbIpTra 33 9MCC.

I'mnore3anapsiObI3 TOMOHI® OEPUIIH:

Hy: 6 = 0 Typykmyy smec (bupouxmyy mamsipea 33)

H;: 8 # 0 Typyxmyy (Bupouxmyy mamwvipea 33 smec)

Tabmuua 3.3. Onke TonTOpyHa Kapara MaHel UK MaalbIMaTTapIbIH OUPIUKTYY
TaMBbIp TECTHU >KbIHBIHTHIKTapPhI

OHYKKOH O6JIKOJIOP
Meton Osrepme t P Ouike Baiikoo
CTATHCTHKACHI CaHbI CaHbI
Levin, Lin NI —4.490@ 0,000 11 228
and Chu KAII —9.054® 0,000 11 230
KK 19.802( 0,000 11 225
OHYI'YII KEJIE ) KATKAH OJIKOJIOP
Merton O3repme t P Ouike Baiixoo
CTAaTHCTHKACHI CaHbI CaHbI
Levin, Lin U —9.511®@ 0,000 10 207
and Chu KAII —4.808@ 0,000 10 209
KK —8.025®@ 0,000 10 210
BAPJIbIK OJIKOJIOP
Metoa O3repme t P O.1ke Bbaiixoo
CTAaTHCTHKACHI CaHbI CaHbI
Levin, Lin 120018 —5.080®@ 0,000 21 438
and Chu KATI —3.632@ 0,000 21 435
KK —2.948@ 0,000 21 439
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TaGnuuana opyH anran @) GelrucH THEIIeTyYy ©3repMeHYH HP33TH MEHEH
1% WIIeHUM JEHII2JMHAE TYPYKTYy OKeHHH Owmnguper. CTaTHCTHUKAIBIK
MaaHWIEPAUH JCENTENUIINHIE KEPEeKTYy Keuuryy Y3yHayryH Ttangoogo SIC
KPUTEPUIU KOJJOHYIIY.

[lanenauk MaanpIMaT ©3rOPMONIOPY OPTOCYHAA Y3YH YOAKBITTHIK OHp
OailmaHbIITHIH O0ITyIITy, OYJI 9KH ©3repMe OpPTOCYH/1a 3H a3bIH/a Oup Tapantyy 60jco aa
ceOenTyyayK OalllaHbIIbIHBIH 00Ny BIKTBIMAJBIH OpTOro Koroyna. Granger
CebenTyynyk TecTuH x%acoo y4yH ap 6up eiike ToOy YUYH Ty3YJIe Typuy MOJEIACPHUHUH
BIHTAMITYy KEUHTYY Y3YHAYTYHYH OCNTHIeHYYCcy Kepek. OIlke rpynmnaiapbl YYYH
TY3YJr6H MOJENAECPANH BIHTAMIYy KEUHUIYY Y3YHIYKTapbl MOJAEIAEPIUH 3H TOMOHKY
MaaHure 33 OONTOH KPUTEPUilM MEHEH OENTUIICHYYCY Kepek. 2-Tabiuiiajga, eHYKKeH,
OHYTYI KeJe »AaTKaH jkaHa OapJAbIK eJIKeJep OpyH alraH MOJENICPAEH allblHI'aH

Schwartz Kputepuiinn Mmaanuiepu KepcoTyiay.

3.4.-TabnuniaHbl TanIaraHblObI3/1a, CE0CNTYYJIYK TECTH YUYH KOJJIOHYJIA TYpraH,
9H TOMOH KPUTEPUH MaaHUJIEPUHE 33 OOJITOH BIHTANITYY KEUUTYY Y3YHIYKTaphl OHYKKOH
OIIKeIIop, OHYTYN Kelle JKaTKaH eJIKelep jkaHa OapIblK eJKelep YYYH «2» Je

TaOBUIraHBbIH OaliKalobI3.

Tabnuua 3.4. ©Onke TONTOpyHa KapaTa bIHTAWIyy KEeUUTYY Y3yHIYKTaphl

Keunryy Schwartz Kpurepuiin (SC)
Y3YHAYKTapbl
OHYKKeH Ouikesnep Onyryn Kene bapapix Onkenep
Karkan Onkenep
0 0,944 0,657 0,753
1 1,082 -0,211 0,874
2 0,045 -1,730 -1,106
3 1,502 -0,972 -0,344
4 1,477 -1,005 -0,691
5 0,985 0,546 -0,147
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3.5. — Tabmunana enke Ttomropy Y4yH Pedroni kowHTerpamus TECTUHHH

KBIMBIHTBIKTAPbI OEPHIIIH.
Kounrerpanus TecTuHe bUTalibIK TUIIOTE3AIap TOMOH/10 OCpUIIIH:
Hy: Kounmezpayus srcox

H, :Kounmezpayusa o6ap

Tabnuua 3.5. Pedroni kouHTerpamus TeCTH KbIABIHTBIKTaPhI

OHYKKOH 6/1KeJ16p
Tecr CraTucTuKajIbIK P
MaaHUCH
IlaHen V CTaTUCTUKACHI -1,715 0,956
[Tanen rho cratucTuKack! -1,352 0,088
IManen PP cTaTHCTHKACKH —4534@ 0,000
IManen ADF cTaTHCTHKACHI —5,092@ 0,000
rho 0,361 0,641
CTATHCTHKACKI TPYIIIACHI

PP cTatucTHkacsl —4,382@ 0,000

IPyIIacsl
ADF craTucTHKach —4,350@ 0,000

IPYIIackl

OHYIYn KeJjle JKATKAaH 6JIK6JIOP
Tecr CraTucTHKAJBIK P
MaaHUCH
[Manen v craTrcTUKACH -1,920 0,973
ITamen rho craTucTHKACH —2,683@ 0,004
IManen PP cTaTHCTHKACKHE -6,316@ 0,000
ITaren ADF craTrcTHKach —6,303@ 0,000
rho -1,213 0,113
CTaTUCTHUKACHI TPYIIIACHI

PP cTatuctukacs —6,647@ 0,000

IPyIIacsl
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ADF cTtaTucTHKachl —6,496@ 0,000
IPYIIIAchl
Bapasbik eskesnep
Tecr CraTucTHKaNIBIK P
MaaHHCH
IlaHen V cTaTHCTHUKACH -1,248 0,896
ITanen rho craTucTUKack! -1,956 0,056
[Manen PP cTatucTukacel —5,002 @ 0,000
ITanen ADF cratucTHKachl —4,432 @ 0,000
rho -1,984 0,112
CTaTUCTHUKACHI TPYTINACHI
PP cratuctukachl —5141® 0,000
IpyIIacsl
ADF craTucTiKachl —5,325@ 0,000
IPYIIIACHL
KounTerpanus OailiaHbIIITapbIHBIH O0ap SKEHIUTHH OENTrniiee MakcaTbIHAa
ACENTENreH CTaTUCTUKANIBIK MaaHwuiep, Barlett Kerneli acke anyy menen Newey-West
Bandwith Ttammoocyna kapara Gemrmnenau. Tabmmumamarsl @ Gemrucn Goico,
TUUMINTYY CTATUCTUKAHBIH 1% WIIEHUM JEHIIAIMHIE MaaHUTe 33 DSKeHIUTUH
KOpCOTOT.

XKoropynaret  tabnmunana  KouHTerpamusi TECTUHUH  SKBIMBIHTBIKTApPBIH
Kepyyae0y3. OuykkeH enkenep To0yHaa [lanens PP, ADF craructukace! ;xana PP, ADF
CTaTUCTHKACHI KO3(PPHUIMEHTTEPUHUH MaaHWwiIepu | MailbI3bIK UIIEHUM JCHIDIJIMH]IE
MaaHWJIYY YBIKTHI. ballikaua aifTkaHa, aTbTePHATUBYY TMIIOTE3aHbI KaOBLT astadb13. by

00JICO ©3repMeIep OPTOCYHIa KOMHTETPpALs OailIaHbIIIbI 0ap YKEHAUTUH OWIIIUPET.

OJKe TONTOPYHYH HaHENIUK MaajblMaTrrap e3repMesiepy Y4YYH JKacajlraH

Granger cebenTyyIyK TECTUHHH JKBIHBIHTBIKTApHI 3.6 - Tabauiaga Oepuiim.
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Tabnuna 3.6. ©axe TonTopyHa kapara Granger ce0enTYYIYK TECTUHUH KBIHBIHTBIKTAPbI

OHYKKOH OJIK6.16P
O3repmeiep CebenTyyJyKTYH F P
0arbIThI CTaAaTUCTHUKACHI
KAII - UI1 — 7,708®@ 0,000
W/ — KAIT — 2,562© 0,091
KK — UJIT -- 1,476 0,296
UJIIT - )KK — 2,635 0,075

OHYI'YII KEJIE ')KATKAH OJIKOJIOP

O3repmeiep CebenTyyJyKTYH F P
0arbIThI CTAaTUCTHUKACHI
KAII — WJIIT -- 28,821 1,986
UM — KATT — 8,078@ 0,000
KK — 1T — 2,421© 0,075
WUJIIT - KK — 3,608 0,039
BAP/IbIK ©JIKOJIOP
O3repmesiep CebenTyyJyKTYH F P
0arnIThI CTATUCTHUKACHI
KAII - UI1 — 6,843@ 0,003
UJIIT — KAII — 4,194®@ 0,000
KK — UJIIT -- -1,493 0,135
WJIIT - KK — 2,904 ®) 0,045

(@), (b) xana (c) 6enrunepu up’dTH MeHeH 1% , 5% xana 10% wumeHUM

JIEHID3JIMH]IE MAaHUTE 33 dKEHAUTYH TYIIYHIYPOT.

AHaJ'II/I3,[[C KOJIAOHYJITaH MadJIbIMAaTTap apacCblHAa KOWHTCIpaluAg OalIaHBIIIBI

O0ap »skeHmuruH 3.6.-TabiMmanaH Kepyyre OOJIOT. OHYKKOH eJKeyep Y4YyH
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cratucTukanbelk 1% wumenum neHrasnuaae, KAIT tan MIIT ra ty3, 10% wumeHum
nenraanuaae AT nan KAII xa ty3 »xana UIT nan XKK ra ty3 Oup cedbentyynykTyH Oap
SKEHIUTU OpPTO YBIKTHL. balikaya aiiTkaHna, ©HYKKOH eJikeJepAe Oaanyy Kara3maap
PBHIHOTYHYH KalTUTAJTU3aIMsIChl MEHEH 3KOHOMHUKAJIBIK ©CYY OPTOCYHJA 9KH OarbITTyy
Oup GailnaHblill, SKOHOMUKAIIBIK OCYYAOH 0aanyy Kara3 )Kyrypryy koddduirerarune oup
OareITTYy OMp ceOenTyyayK 6ap. DKOHOMHUKAIIBIK ©6CYY MEHEH 0aayy Kara3aap peIHOTY
KaluTaIu3aIusIchl  KapaMa-KaplibUIBIKTYy Oupu-OupuHe Taacup Oeper. O3sreue,
HSKOHOMHKAJIBIK ©CYY Oaanyy Karazgap peIHOTYHYH XXYTYPTYY KO3(G(OUIIMEHTHHUH Oup
OarpiTTarsl cebeOu Oonyn caHanmar. OHYTYI Kelle KaTKaH eJIKeJep aHAIMU3JCHIeHJIe
6omnco UJIT nan KAII ka Ty3, ctatuctukanbik 1% uineHuM IeHIr33auH e Oup 0areiTTyy
oup cedenryynyk, XKXKK nan M/II ra xapait craructukansik 10% WIeHUM IEH2JIMH]IE
xana MAIT nan JKK ra xapait 5% wumenum neHrssiuHae Oup ceGenTyyiaykK KepyHyI
TypaT. OHYTYI KeJie jKaTKaH eJIKeJepae dKOHOMHUKAJBIK ecyy 0Oaanyy Kara3 pbIHOTY
KaUTaTN3alsACBIHBIH, 0aalyy Kara3 PbIHOTYHYH JKYTYPTYY Ko3((UIIMEHTH MEHEeH
SKOHOMHUKAJIBIK ©CYy 0O0JICO Kapama-Kaplibl TYpPYHIe Oupu-OupuHUH cebeOu Oomyn
cananar. bapzapik esixe To0y yuyH 6osco KAII tan MII ra cratuctukansik 1% umenum
JIEHIIIIMHE ceOenTyynyk Oap xaHa omonaon sne MJIIT nan KAII ka kapaii Ty3 Oup

cebenTyymnyk o6ap.

OHYKKeH  enkenepAe Oaalyy Kara3iap pBIHOTY  KalmUTaIM3alUSICHIH
KOTOpYJIaTyy MEHEH SKOHOMHUKAIBIK OCYYre MaijachlH THHWTH3e anaObi3. O3reue,
HKOHOMHKAJIBIK ©CYYT'e IapT TY3YJYIl, Oaanyy Kara3Jap pelIHOTY KalUTalIU3alUsChIHBIH
’KaHa KYTYPTYY KO3 PHUIIMEHTHHUH 5KOTOpYJIalllbl MYMKYH OOJIOT. OHYTYII KeJle )KaTKaH
enkenepae, Oaanmyy Karaszgap PBIHOTY XYTYPTYY K03(pUIMEHTHHUH >KOropylaTryy
MEHEH SKOHOMHKAIIBIK ©CYYTe IIapT Ty3© aixalObl3. DKOHOMHKAIBIK OCYYHYH HIIKE
allBIPBUIBINBI MEHEH, Oaanyy Kara3gap pPHIHOTYHYH KalMTaIW3aLUsACBIHBIH JKaHa
KYTYPTYY KO3 DUITMCHTUHIH KOTOPYTYITY aHBIKTAIBL. JKanmbuian aiiTkan1a, OHYKKOH
J)KaHa OHYTYN Kelie >KaTKaH OapAblKk oIKelep Ke3 KapallblHaH KapalraHjia,
HSKOHOMHUKAJIBIK OCYYHYH MIIKE allyycy MeHeH Oaalyy Kara3gap pbIHOTYHYH

KalmuTaAJIN3allUusICbIH KOTOPYYI'®© MYMKYH 60J'Iy]_Hy AHBIKTAaJIBbI.
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(15)

Nzunneenyn akeipksl 3Ta0biHAa KATI x)ana KK esrepmenepynys, I kapara

TaaCUpPHUH Oenrunee MaKCaTbIHAA ITanen PGFPCCCI/Iﬂ Ananusu Kacajiabl. Byn MakKcart

MCHEH OHYKKOH, OHYTYII Kelie )KaTKaH kaHa 0apabIk enkenepre (15) Homepaeru Moaenb

yayH Hausman tectu skacanael. Hausman tecTHHEH KHIHH, ©J1ke TonTopy yduyH (15)

HOMEPIETH MOJIENIA OOKOMOJIIOHYII )KaHa )KBIUBIHTHIKTAp 3.7. - TabIuIa1a KepCcoTyYay.

Tabnuua 3.7. [lanen perpeccusi aHaATU3UHUH JKBIABIHTBIKTAPBI

OHYKKOH OJIKOJIOP (KokycyHaH TaacupJiep Moj1eJIn)

Osrepmesiop | Koagdunuentr | Cranaaprrbik T P
ep KaTa CTAaTUCTHKAC
bl
KAIT 0,032 2,137 6,843@ 0,000
KK 0,003 9,497 4,194 0,127
C 0,041 5,021 -1,493 0,431
R>=0,03 F=246 Prob.=0,086 DW =1,28

Hausman Tectu = Chi — Sq CtaTtucrtukacs: 2,801 (0.141)

OHYTI'YII KEJIE )KATKAH OJIKOJIOP (Typykryy TaacupJjep MOJesn)

Osrepmeiiep | Koapdpuuuentre | CtaHaapTThIK T P
P KaTta CTAaTUCTHUKAC
bl
KATII 0,130 0,396 3,290® 0,001
KK 0,022 0,602 4,442 0,048
C -0,093 0,492 -1,813 0,169
R?=0,14 F=2,12 Prob.=0,011 DW = 2,08

Hausman Tectu = Chi — Sq Cratuctukacsr: 15,193 (0,000)

BAPJIbIK OJIKOJIOP (TypykTyy TaacupJ/iep Mojean)

103



O3repmesiep Koy¢ppuument | Cranaaprrbik T P
Tep Karta CTATHCTHKACHI
KAIT 0,034 1,075 2,907 0,000
KK 0,050 0,288 2,410 0,032
C 0,144 4,475 3,956 0,079

R*=0,11 F=2,67 Prob.=0,018 DW =3,01

Hausman Tectu = Chi — Sq CtaTtuctukacser: 11,598 (0,001)

[Tanen perpeccus aHaNM3WHUH SKBIUBIHTBIKTAphl JKOTOPYAArkl TaOIuIana
Oepuiau. Perpeccusi aHaIM3UMHUH KBIMBIHTBITHI KOPCOTKOHIOW OHYKKOH OJIKOJIop TOOY
Y4IYH perpeccus O0XOMOJNIyHaH Mypaa Hausman TecTHHWH KbIWBIHTHITBIHAA H
TUIOTE3achl JKOKKO yblrapbuiibl. OmoHmoi ane mozaenb OokomonyHaa KokycyHan
Taacupnep Mojenu TaHAANBIT anblHABL Momenan ©00XKOMOJIA00 >KBIMBIHTHITBIH/IA,
TY3YJITOH MOJIENb CTATHCTKAIBIK 10% HIIeHUM JIEHI 2T H/Ie MAaaHUITYY SKSHIUTH KSITUTT
9BIKTEI. Mozenie Ko3 KapaHabIichi3 e3repmenepayH nanneH KAII esrepmecy 6omco 1%
UIIEHUM JIEHI?3JMHAEe MaaHwiyy, al sMu KK e3repmecy 00Jico cTaTHCTHKAIBIK
MaaHUTe 33 HIMECTUTH KEJIUI YbIKThl. BOKOMOJITYH JKbIMBIHTHITBIHA Kaparanjaa, KAII ret
oproro 4bikay «l» oupmuk esrepyyinep, UIAIT narer «0,032» OupuMIuk MO3UTHBIYY

©3repyyJiepre ol ayar.

OHyryn Kkene >aTKaH eJsikejep TOOy ydyH »kacairaH Hausman TtecTUHUH
KBIMBIHTBITBIHAA H( rumore3achl KaObUT aJbIHBIN, PErPECcCHs aHAU3U YIYH TYpyKTyy
Taacupnep Mogenu TaHmaNbm anblHABL Momenan 00XOMOJII00 aHATH3UHUH
JKBIMBIHTBITBIHIA, TY3YJATOH MOJENb CTATUCTKAIBIK 5% UIIEHUM JSHTIIUH]IE MaaHUITYY
SKEHIUTU KEIUIN YbIKThl. Mojenne Ke3 KapaHabIChl3 e3repMmeniopayH muuHeH KAII
e3repmecy Oosnco 1% wuiieHuM AeHr?3IuHAe MaaHminyy, an amu KK esrepmecy 0Ooico
CTaTUCTHKANBIK 5% WIIEHUM JCHIDIJMHIC MAaHMIYY OSKEHIUTH KEJIHIl YbIKTHI.
BboxomonayHn SKbliibIHTHITbIHA Kaparanaa, KAIl rer optoro ueikuy «l1» Oupauk
e3repyyiep, UIIT narsr «0,130» OupumMank MO3UTUBIAYY ©3TOPYYJIOpre Ko adaT. Al
smu XKKnaarer oproro usikay «1» oupauk esrepyynep, UJIT marer «0,022» 6upumank

MO3UTHUBJIYY ©3repYYJIepre oJj ayar.
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bapneik  enkenmep ToOy yuyH Oojco kacanran Hausman  TecTHHHH
KbIUBIHTBITbIHA Hy rumoresacs! kaObll albIHBIN, PErPECCHs aHAIU3U YUYH TypyKTyy
Taacupnep Mogenu TaHmanein anbiHABL Mogenaun O00XKOMONA00 aHATU3UHUH
KBIUBIHTBITBIH/A, TY3YJITOH MOJIENb CTATUCTKAJIBIK 5% UIIEHUM AEHTIRINH]IE MAaaHUITYY
SKEHIUIU Kenull 4bIKThl. Monenne ke3 kapanabicel3 e3repmenepaeH KAII esrepmecy
1% wmennm neHranmHAe MaaHuyy, ai smu KK e3repmecy 6osco cratuctukanbik 5%
UIIEHUM  JEHIDUIMHIE MAaHWIYy OKEHIUTM OpTOro  4YbIKThl.  boykomonnyH
KBIUBIHTHITbIHA Kaparanja, KAII rel opToro usikuy «1» 6upauk esrepyyiep, U narst
«0,034» OGupumaMK MO3UTHBAYY e3repyynepre, aid sMu JKKnparsl oproro usikuy «1»
oupauk esrepyynep, ULl garer «0,050» OupuMANK MO3UTUBAYY ©3TOPYYIOPre KO

adaapbl 6enrunyy 60mmy.

Kanneuian aﬁTKaHIIa, PErpeCCUANIbIK aHATU3ANH )KBIfIBIHTbIKTapBI TaJlJaHraHaa
Y4 eJike ToOy YUIYH TeH 0aanyy Karazaap PhIHOTYHYH KallMTaIW3alUsCBIHAATB OCYYIop
YKOHOMHUKAJIBIK OCYIIK® TIO3UTHBAYY Taacup Oepeddpu aHBIKTAIBL Jemek, Ou3 Oaanyy
KaraszJap pPhIHOTYHYH DKOHOMHKAJIBIK ©CYYr® OH TaacHup OCpI3pUH TACTBIKTAraH COH
Keipreicran Oaanmyy kara3zgap peIHOTYHYH OHYTYYCY Ja SKOHOMHKAIBIK ©CYYre OH
Taacup Oepet aen aiTta anadbi3. Keipre3 GpoHmynyk OMp)KachIHBIH KOJOMY JKaHa ajbIIl-
caryy KejeMmJiepy KH4nHe OOJNTOHYHa KapabacTaH, eJIKe SKOHOMUKAChIHA ©3 TaaCUPHH

Oeper.
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KOPYTYHAY KAHA CYHYLUTAP

baanyy  karazmap  pelHOTYHYH  3(@exTuBAyy  HIITEIIM  MaaHUIYY
MaKpO3KOHOMHUKAJBIK (YHKUMSHBI aTkapar. baamyy kara3gap MHTCTPYMEHTHH
©3716pYHYH OOIII JKaTKaH Kapa)kaTTapbIHbIH TPaHC(HOPMALIUACH YUYH IOPUIUKAIBIK XKaHa
(U3MKaNBIK XKaKTap KOJJOHYIIAT. AHAINU3 KBIMBIHTHITBIHA (POHIYITYK PHIHOK PHIHOKTYK
HSKOHMHKaJa (PUHAHCBUIBIK pECypCTap/AblH arbiMbl Ke3 KapallblHIa 3KOHOMHKaHBIH
OHYTYYCYHI® MaaHuIyy poiay oiHONT. Keipreiz PecnyOnukacbiHIa KenTereH
MHUHYCTapra kapabail Oaanmyy Karasgap pbIHOTY JKaKIIbl HaTBIIKamapra jJa KETHIIHIT
kenyyne. baanyy kara3znapslH Heru3ru 6es1yry MaMjekeTTuk Oaalyy Karasjaap OOJIroHy,
MHBECTOPJIOPAYH PUCKTEH KauKaHIBITbIH Ounauper. KenTereH ara-MekeHANK
MHBECTOPJIOPAYH Ja HIIKAHA jKaHa aKIHMOHEPJIMK KOOMIOPro OOJroH WIIEHUMUHHUH
TOMOHIYTYH Owmiauper. KankTelH (UHAHCBUIBIK €abaTChI3IBITBL Oaalyy Karasgap
PBIHOTYHYH OHYTYYCYHI© TOCKOOJAyKTapAbl *apaTyyna. Ceben nerenje, KajlKTbhIH
KOJIyHJIarbl OOII JKaTKaH aKda KapakaTTapbl MINTETHIOEH Kene xkaraT. Kelpreizcranaa
Oaaylyy Karasjap pbIHOIYHYH OHYIYYCY YUYYH BH 3Jl€ ajrad KajJKTblH (PMHaHCBUIBIK
caaTTyyJayryH »XOropyiaryy Kepek. MyHy, MamilekeT aTaiiblH OopOopiopay audyy
MEHEH, MaajJbIMaTThl TapaTyy MEHEH HIIKe amblpa ajar. baanyy kara3map pbIHOI'YH
OHYKTYPYY YYYH YKYKTYK ©0a3aHbl KY4eTyl, MamJeKeT HWHBECTOPJIOPIYH
KbI3BIKUBUIBIKTAPBIH KOProouy cascaThlH HIITEN YbI'YyCy KepeK. A3BIPKbl KYH[I©
MBIHJIAl casicaTTap Oap. bupok amapipiH 34 KaHAal KEMWITUTH KOK OOJTOHIYKTaH
MHBECTOPJIOP KapakaTTapblH JKOTOTYN KOIYyAaH KOpKymiaT. POHIylIyK OHMp>KaHbIH
OTUETTYYJIyI'yHa KOHTPOJIy KYy4eTYY ’KaHa MaalbIMaTThIK aUbIKTBIKTEI KAMCBI3 KbLIYYCY
kepek. KopropatuBauk Oamikapyy OOIOHYA YeT OIKONOPAYH TaXKPhIMOAachiHA TasHYY
MEHEH aHbl KOJJIOHYY Kepek. OnkeOy3ie 6aanyy Kara3aap pbIHOTYH/A OHOD jkKail xKaHa
KbI3MaT KOpCOTYY CEKTOPJIOPYHYH YJyIly assOait TomeH. Herusru ynymry GprHaHCHIIBIK
cekTop 33uelT. Kbipreiz PecyOnukacbiHbIH OaHK CEKTOPYHYH Taacupu 6ap. Onke0Oy3ne

0aHK CEKTOPYHYH HII apaKkeTu CTaOWJIIyYy *aHa eHYTyY/e.

baanyy karazmap pbIHOTY MHBECTUIUS TapTyyaa 3H 3(G(EeKTUBIYY K0a 0oym

caHaJjar jkKaHa aHbIH 9H HeTU3rH (PyHKIUACH 00Ty OO )KaTKaH KapakaTTapAbl TOIITOO
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scenTener. bour kapaxkaTrTapabl TOITOO MEHEH Maija cajabIMAap YOryJyl OTypyI, YOH
KaMATAIIBIK Kap>KbUIOOHYH Taijga Oonynry jkaHa Kaiipa OenymTypyy apKbulyy ai
Kapa)kaTTap/IbIH pallMoHANAYy kaHa 3((eKTUBayYy OomymTypyayury xypeT. JyiHemyk
TaXpbIi0a KOPCOTKOHIOW (DOHIYIYK PHIHOTY OHYKKOH OJIKOJIOPAYH YKOHOMHKACHI 1a
Kkyuryy. Omon cebentyy Oaanyy karasaap pbIHOTYHYH MaaHUCH KYHJIOH KYHT© ©CYY/o.
Nuyky wWHBECTULMSIHBI KY4YOTYY MEHEH KAJIKTBIH HKOHOMHUKAJBIK aKTHUBIYYJIYTYH
apTThIpyy Kepek. MyHy Oosco Oaamyy karasiap MEHEH HAThIKalyy HIIKE amibipa

amaobI3.

baanyy karazap pbIHOI'YHYH HIII aJiblll 0apyyCyH HHTHIMKTYY OOIyIIyH KaMChI3
KBUITaH 34 KaHAal Oup OMpAuKTYy Mojelnb koK. [IpakTukana ja Kalceln OMp €JIKOHYH
MOJIENIH Tyypa WL ajIblll 0apyyCyHaH e UHTHINKTYY OOJyIIyHaH yJiaM aHbl TYypoo, JKe
OLLIOrO CANBILTHIPYy MEHEH HII ajblll 0apyy Tyypa 5Mec Jel JSCEeNTEIMHET KaHa

CYHYIITAIOANT.

baanyy karazgap pbIHOTY a3bIpKbl SKOHOMMKajJa OOJyNl JKaTKaH ap KaHJau
nporeccTepAuH (G(GEKTUBAYY PEryiasTopy Oosyn caHamar. AnaplblH apachblHaH 3H
MaaHwiyycy Ooylynl KamuTajlibl HWHBECTHIMSUIOO Impoueccu caHanar. (CebeOu
KaIlUTaJIbIH KbIIMBUIBI AlbIKYa KaUTAJIbl OHAYPYILI CEKTOPJIOPYHYHIArbl KETHUILICU3
KaIlMTajra aryyCcyH KaMchI3 Kbiiat. by 601co npaktukana GoHIyIyK pbIHOTY KapIaMbl
MEHEH PBIHOKTYK SKOHOMHKAJa KAMHUTaIIbIH HEIM3MHEH KOOMIO KEpeKTYy OoJIroH
OHIypYILITOpre OeIyIITYPYIYLIYHe MapT Ty3eT. MbIHIall 0enylTypyy HaThliKackiHAA
KOOMJIYK OHAYPYIUTYH ONTUMAJAYy CTPYKTypachl maiga 6omot. Cebebu an KOOMAyK

TaJIANKa bUIAWBIKTAINA OALLITANT.

Kyprysyiaren wu3migeeHy OKbIMBIHTBHIKTAN —alTKaHga, Oaanyy Karasaap
PBIHOTYHYH ©OHYTYLIY MEHEH >KOHOMHUKAJBIK ©CYYy OPTOCYHAA Y3yH YOaKBITTHIK OHp
OaiimaHblll Oap HPKEHIUTHU, OHYKKOH ©JIKelep Y4YYH Oaailyy Kara3jap pPbIHOTYHYH
OHYTYIIYHYH  MaaHWIYY KpUTEepUiin OOJTOH  pBIHOK  KalMUTalIU3aLUsACBIHBIH
HPKOHOMMKAJIBIK ~ ©CYYyre Taacup 0epIdpu aHBIKTAIAbl. OHYKKOH eJIKelepae
HSKOHOMHKAJIBIK ©cyy Oaaldyy Kara3 pbIHOTY KalWTaJIW3alUsACBIH [Ja, JXYTYPTYY
KOA(Q(UIMEHTHH Ja XOropyJaTKaHIbI'bl, ®HYIYIl KeJe JKaTKaH eJIKeJepae 00Jco
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Oaayyy Kara3 pbIHOTY JKYTYPTYY KOX(POHUIMEHTHHUH SKOHOMHKAJIBIK OCYYHY >KaHa
SKOHOMHUKAJIBIK ~©CYYHYH ©Oaalyy Kara3 pbIHOTY OKYI'YPTYYy Ko3(h(dUUIHEHTHH
JKOTOpyJIaTyyCy jKaHa PBIHOK KalMTaIU3aLUsACBIHBIH OHYTYLIYHO JKOJ adyycy KeIuIl
YbIKTBl. baanmyy Kara3 pblHOTY KamUTaJIU3ALUACBIHBIH HSKOHOMHUKAJBIK ©CYyYre
MO3UTHUBIYY OarblTTa Taacup OEpYYCYH 3CKe ajlyy MEHEH OJIKeJery 3KOHOMMKAJIbIK
cascarTap OHYIYyre JKOJ auyy MakcaTTa (UHAHCHl PBHIHOKTOPYH KEHEUTYy4dy
YeynuMJIepau KaObUl anyycy Kepek. ONKeHYH >KOHOMHUKAJBIK abalblHa Kapara akda
cascaThl, (QUCKAIIBIK casicaT IKYPry3yyAe (WHAHCHI PBIHOTYH KEHEHTYYdy
MEXaHU3MIEPAU KEHEMTYY MEHEH SKOHOMHUKAJIBIK 6Cyyre OH Taacup Oepe analbI3.
bamkaua alTkaHga eJIKeJery JKYpry3yJlreH cascaTka jKapamia, KOJIJOHYJIaH
UHCTPYMEHTTEp apKbUlyy TY3[6H Ty3 SKOHOMHUKAJIBIK ©cyyre, Oaaiyy Karazaap
PBHIHOTYHYH OHYTYIIYHO XOJ ava anadei3. KongoHynran cascaTThlH WHCTPYMEHTTEPH
apKbUIyy r'aHa 3Mec, (PUHAHCBUIBIK ca0aTTyyIyKTyH JAEHIDJIM J1a ©3YHYH YOH TaaCUpHUH

Oepet. by 00JIcO OHYKKOH jKaHa OHYTYI KeJe )KaTKaH eJIKelepae Oupeit smec.

PecnyOivkaHbIH SKOHOMMKACBIHBIH QJIJbIHJIA TypraH MHJIAETTepAUH Oupum —
YyakaH KaHa OpTO OM3HECTUH MPOAYKIMSICHIHBIH UPU arperarTapblH, aHbIH HYUHE KOl
caHjaral 4ap0anap/plH NpOAYKIHACHIH Kalipa UIITETYY4YYyJepay Ty3yy Oosyn caHaiar.
byn ydypaa sKkcmopTroody KOMMAaHUsIAp ChIPbEHYH SKCHOPTYHA CaJbIILITHIPraHja
KOIlyMYa Map’ka ayblllaT, MyHyH Oaapbl a3blp Kell Ke3femeT. AJ 5Mu (HOHIYITYK
OUp>KaHBIH SKUHYU PHIHOTYH OHYKTYPYY, KEHEUTYYy MeHeH Oaanyy Karaszjap prIHOTYHYH

OHYTYILLIYHO O0JI a4bLIarT.

Keiprei3 PecryOnukachiHBIH (PMHAHCHI PHIHOTYHAA MHBECTHIHS (DOHIIOPYHYH
poiy - Kaiipa MIUTETYY ©HOp KaillbIHbIH, SHEPreTUKAHBIH, alibll YapOaHbIH, TYPU3MIUH
UIIKAaHAJIAPbIH Y3aK MOOHOTTYY >KEHUJIETUITE€H Kap’KbUIOO apKbLIyy 3KOHOMHKAHBI
OHYKTYPYY, ajlap €3 KE3erMHJIe KOLIyMYa *XyMYLI OpPYHIApbIH TY3YIIOT, OIOJKETTHUK
Terymaepay KkeOeHlTyy; JKCHOPTTYK  KHpEIIEJIEpAUH  arbIMbIHBIH  3CEeOMHEH

peciyOIMKaHbIH TeJI6M OalaHCBIH KAKIIBIPTYY MEXaHU3MUH KYPIy3eT.

OHYKTYpPYY QOHAIOPY KOLIyMYa KapXKbUIOOHY, YYYHUY OJIKeJepleH
AKCIEPTHU3aHbl TapTyy MEHEH 3KOHOMHMKAaHbl OHYKTYPYYHYH KartaiauzaTopy Ooiym
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caHajaTr, MUCAJIbl, MHBECTUIIMSUIBIK (DOHJIZIOPJIOH Kap)KbUIAaHTaH MIIKaHajgapra keOyH4Ye
KOTOPKY KBaNM(UKALUIYY TapMaKThIK KOHCYJbTAHTTaplbl TapTyy, OHIYPYIL
LIApTTapblH  KAKUWIBIPTYydy IpOrpaMMalblK KaMCBI3JIOOHY cCaTbll  alyy YYYH

TEXHHUKAJIBIK )KapJaM KepCoTyoT.
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MENKUL KIYMET PiYASASININ EKONOMIK BUYUME UZERINDE
ETKIiSI. NEDENSELLIK ANALIZi

OZET

Konunun Onemi ve Giincelligi

Gunumizde menkul kiymet piyasasi tim Glkelerin ekonomilerini etkilemektedir.
Menkul kiymet piyasast faaliyetinin etkinligine ekonominin reel sektorundeki
yatirimlarin hacmi ve yapis1 baghdir. Kirgizistan'daki menkul kiymetler piyasasinin
ekonometrik analizi i¢in bilgi eksikligi nedeniyle, menkul kiymetler piyasasinin durumu,
yapisal ve dinamik analiz sonuglarina dayanarak, Kirgizistan'daki menkul kiymetler
piyasasinin gelisimi degerlendirildi ve gerekli Onerilerde bulunuldu. Bu caligmada
menkul kiymet piyasasi ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki, 21 iilkenin 1999 - 2019
donemini kapsayan yillik verileri kullanilarak ekonometrik analiz ile tespit edildi. Menkul
kiymetler piyasasi finansal piyasanin bir par¢ast oldugu i¢in fonlarin sadece belirli bir
kismi islem gormektedir. Kirgizistanda ise bu islem payi ¢ok diisiiktiir. Bunun temel
sorunu olarak, menkul kiymetler piyasasinin iilkede tam olarak islevinin
gerceklestirilememesi, niifusun ve yabanci yatirnmcilarin menkul kiymetlere olan

giiveninin diisiik olmas1 ve spekiilatif amaglarla kullanilmasi siralandirilabilir.

Gilinlimiizde finansal piyasalarin, 6zellikle menkul kiymetler piyasasinin roli,
ulkenin ekonomik kalkinmasinda olduk¢a 6nemlidir. Glnimiz ekonomisinde menkul
kiymetler piyasasinin yapisi ve onu gelistirme konusu oldukga 6nemlidir. Kirgizistan'da
hisse senedi diger gelismis tilkelere gore ¢ok kiigiiktiir ve islevini tam olarak yerine
getirememektedir (/I.Y.bexrenona, 2002). Ancak buna ragmen borsada islemler hacmi

ve sayis1 bliylime egilimini géstermektedir.

Tez Calismasinin Amaci

Bu tezin temel amaci, menkul kiymetler piyasasi ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi belirlemektir ve Kirgizistan'daki menkul kiymetler piyasasinin ekonomik biytme

uzerinde etkisini inceleyerek, ekonomik biiyiimeyi arttiran araglari tespit etmektir.
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Calismanin amaclarina ulagsmak igin ele alinan ana konular sunlardir:

- Menkul kiymetler piyasasi kavramimin kavramsal temelini incelemek;

- Menkul kiymetler piyasasi araglarinin 6zelliklerini incelemek;

- Ekonomik biytimenin temellerini incelemek;

- Bilimsel makalelerin kullanimiyla menkul kiymetler piyasasinin ekonomik
blyUmedeki rolinin incelenmesi;

- Borsa faaliyetlerini incelemek.

Tez Calismasinn Icerigi

Tez calismasi giris ve sonug disinda ii¢ boliim seklinde ele alinmistir. Calismanin
birinci bolimunde menkul kiymet piyasasi ve ekonomik biiylimenin teorik cercevesi ele
alinmistir. Ikinci bolimde ise Kirgizistan’m ekonomik durumu, ekonomik biiyiime
egilimi ve menkul kiymet piyasasi, borsa durumu incelenmistir. Uglinci bolim tez
caligmasinin metodoloji kismini olusturmaktadir ve bu bolumde 11 gelismis ve 10
gelismekte olan tilkelerin verileri ile yapilan Nedensellik Analizine ve analiz sonuglaria

yer verilmistir.

Birinci BOlum: Menkul Kiymetler Piyasasi Ve Ekonomik Biylme

Kavramimn Teorik Cercevesi

Menkul kiymetler piyasasi, menkul kiymetlerin ihracinda ve dolasiminda piyasa
katilimcilar1 arasindaki ekonomik iligkilerdir. Menkul kiymetler piyasasi, fonlarin
menkul krymetler gibi finansal araclar araciligiyla yeniden dagitildig: finansal piyasanin

ayrilmaz bir pargasidir (FO.C.Ocunos, PeiHOK 11eHHBIX OyMar yueOHuk, 2001).

Bugiiniin menkul kiymetlerin ¢ogunlugu tarihte ilk kez - kagit veya belgesel
bicimde degil, ayn1 zamanda kagitsiz veya belgesiz olarak da ortaya ¢ikiyor. Menkul
kiymet sahibinin haklar1 sadece kanunla belirlenen kurallara gore 6zel sicile kaydedilir
ve menkul kiymetin kendisi "fiziki" yok sayilir (B.A.TarbsinaukoB, E.A.PazymoBckas,

1O.B.KyBaeBa, 2019).
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Beck ve Levine (2004), 1976-1998 donemini kapsayan veriler ile menkul
kiymetler piyasasinin ve bankalarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini incelemek i¢in
dinamik panel yontemini kullanmiglardir. Calisma sonucunda, menkul kiymetler
piyasasiin ve bankalarin ekonomik biiytime iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu

bulunmustur (Beck T., Levine R., 2004).

Kandur, Iskenderoglu ve Onal (2007), 1988-2004 dénemi icin Tirkiye'de finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Ug aylik verileri kullanan
analizde Johansen, etkilesim testleri, bir hata diizeltme modeli ve nedensellik analizi
kullanilmistir. Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki baglantinin makul
oldugu, yani ekonomik biiylimenin finansal gelisme {izerinde etkisi oldugu sonucuna

varmuslardir (Kandir S. Y., Iskenderoglu O., Onal Y.B., 2007).

Demir, Oztiirk ve Albeni (2007) 1995-2005 aras1 aylik verileri kullanarak analiz
yapmuglardir. Analiz, reel {iretim, adi hisse senedi piyasasinin kapitalizasyonu ve 6zel
sektore verilen genel banka kredileri arasindaki iliskiyi ve reel iretim, piyasa
kapitalizasyonu ve bankalarin kredileri arasindaki iliskiyi ayr1 bir modelde incelemistir.
Her model i¢in ampirik sonuglar, {ic degisken arasinda uzun donemli bir iliskinin

oldugunu ve en az bir yonde Granger nedenselliginin oldugunu dogrulamistir (Demir Y.,
Oztiirk E., Albeni M., 2007).

Gilingor ve Yilmaz (2008) tarafindan yapilan bir ¢alismada, 1987-2005 yillari
arasinda iiger aylik veriler, banka kredileri / gayri safi yurtici hasila, piyasada islem goren
hisse senetlerinin piyasa fiyatlar1 / gayri safi yurti¢i hasila kullanilarak bir VAR modeli
gelistirilmistir.  Caligma, bankacilik sektdriiniin ve menkul kiymetler piyasasinin
gelisiminin ekonomik biliylimeye dayandigini, menkul kiymetler piyasasinin gelisimi ile
ekonomik biiylime arasinda bir ¢eliski oldugunu, ekonomik biiyiime ile banka kredileri

arasinda tek yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymustur (Giingér B., Yilmaz O., 2008).

Keskin ve Karsiyakali (2010) Tiirkiye 6rneginde (1987-2007) Engle-Granger

Yontemi ve Nedensellik Analizi yardimiyla finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
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arasinda iligkiyi incelemistir. Caliisma sonucu finansal gelisme ile ekonomik buyiume

arasinda tek yonlii bir baglant1 oldugunu gostermistir (N.Keskin, B.Karsiyakali, 2010).

Oztlirk (2011), yaptig1 ¢alismasinda 8 gelismekte olan iilke ve Tiirkiye (1992-
2009) orneginde Panel Nedensellik Testini kullanmistir. Analiz sonucu ekonomik
biiyiimeden finansal gelismeye dogru tek yonli bir nedensellik oldugunu gostermistir
(N.Oztiirk, 2011).

Kaya, Giilhan ve Giingor (2013) caligmalarinda, 1998-2009 donemi icin Tirkiye
ekonomisine iliskin tiger aylik verileri kullanarak finansal piyasa gelisiminin ekonomik
blyume Uzerindeki etkisine iliskin analiz yapmuglardir. Sonug¢ olarak Turkiye
ekonomisinde finansal piyasanin ekonomik biiylime ve reel sektor lizerinde énemli bir
etkisinin oldugu ve arz hipotezinin gegerli oldugu ortaya ¢cikmistir (Kaya A., Giilhan U,
Gungor B., 2013).

Glines (2013) yaptig1 calismada nedensellik testi kullanarak finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki baglantiy1 belirlemistir. 1988-2009 ddnemi Turkiye
ekonomisine iligkin alt1 aylik verilerin analizi, finansal gelismenin ekonomik biliylmeye

katkida bulundugunu tespit etmektedir (S.Gtines, 2013).

Mohtadi ve Agarwal (2014), dinamik panel yontemini kullanarak yirmi bir
gelismekte olan iilkenin verileriyle finansal piyasa ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi incelemistir. Caligma, menkul kiymetler piyasasinin bazi gostergeleri ile
ekonomik biiylime arasinda her iki yonde de dogrudan pozitif bir iliski oldugunu
bulmustur. Ayrica artan 6zel yatirim arasinda dolayli pozitif bir baglanti oldugu da ortaya

cikmistir (Mohtadi H., Agarwal S., 2014).

Wild ve Lebdaoui (2014) tarafindan yapilan analizde, 2000-2013 aylik verilerini
kullanarak Fas'ta menkul kiymetler piyasasi gelisimi ve ekonomik biiyliime arasindaki
baglantiy1 incelemek i¢in Vektor Hata Diizeltme (VECM) ve Granger Nedensellik Testi
yontemini kullanmiglardir. Calismanin sonuglari, menkul kiymetler piyasasinin gelisimi

ile ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli bir etkilesim oldugunu, islem hacmi ile
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piyasa endeksi ve GSYIH arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu gdstermistir
(Wild J., Lebdaoui H., 2014).

Bayar, Kaya ve Yildirim (2014) Tlrkiye'de finansal piyasa gelisiminin ekonomik
biiylime iizerine etkisini belirlemek amaciyla 1999-2013 donemi menkul kiymetler
piyasasi kapitalizasyonu, piyasa fiyati, turnover orani ve gayri safi yurti¢i hasila verilerini
kullanarak degiskenler arasindaki iligskiyi ve nedenselligi analiz etmislerdir. Calismanin
sonuglari, menkul kiymetler piyasasinin gelisimi ile ekonomik biiyliime arasinda uzun
donemli bir iligski oldugunu ve menkul kiymet piyasasimin ekonomik biiyiime iizerinde

dogrudan etkisinin oldugunu gostermistir (Bayar Y., Kaya A., Yildirnm M., 2014).

Ikinci Béliim: Kirgizistan’daki Menkul Kiymet Piyasasi Ve Ekonomik

Blyume Durumu

Kirgizistan HikUmeti tarafindan Mart 2020'nin ikinci yarisinda koronaviriis
enfeksiyonunun yayilmasini 6nlemek i¢in alinan kisitlayici tedbirlerin yani sira olumsuz
dis etkenler ekonomik durumu 6nemli 6lglide etkilemistir. Kirgiz Cumhuriyeti Ulusal
[statistik Komitesi'nin 6n verilerine gére 2020 yilinm ilk yarisinda GSYIH'deki diisiis
yizde 5,3 oldu (Ocak-Haziran 2019 doéneminde yilizde 6,4 artis olmustu). Ekonomiyi
destekleyen en 6nemli faktor olarak Kumtor madenindeki tretimin ylzde 10,2 oraninda
artmast olmustur. Kumtor sirketi hari¢ tutuldugunda GSYIH’da yiizde 6,9 azalma
gerceklesmistir (Ocak-Haziran 2019'da yuzde 2,2 blylme) (Yayrcratkom, Kbiprsi3

PecnyOnukacheiabiH Connanablk DKoOHOMUKaNIbIK AGainsl, 2020).
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Kirgizistan

2016 2017 2018 2019 2020

2020 yilinmn ilk yarisinda fiyat artisin1 hizlandiran ana faktorler, COVID-19
pandemisinin digsal (birkag tlilkede kisitlayic1i 6nlemler) ve i¢ ekonomik sonuglaridir.
Talepteki keskin artis, esas olarak iilkenin bazi bolgelerinde olaganiistii hal ve olagantistii
hal rejimlerinin getirilmesi nedeniyle temel mallar ve uzun vadeli depolama Grtnleri
talebindeki keskin artigtan kaynaklanmigtir. Ayni zamanda, tiiketim vergilerinde
planlanan artis nedeniyle yilin basinda biitiin fiyatlarindaki artis enflasyonu etkilemistir.
2020-y1l1 nisan ayinda yiizde 8,6'ya ulagan yillik enflasyon orani, haziran 2020'de yizde
5,8'e gerilemistir. Enflasyondaki yavaslamanin temel nedeni enflasyonun gida bileseninin
biiytime hizindaki diisiisti olurken, enflasyonun mevcut dinamikleri genel olarak Merkez

Bankasi'nin beklentilerini karsilamasindadir (banksr, XKeutaeik Otuer 2020, 2021).

Piyasa enflasyonu tiim donem boyunca diislik seyrederek Haziran ayinda yiizde
1,6 ile Merkez Bankasi'nin ylizde 5-7'lik hedefi i¢cinde yer almistir. Gida dis1 tirlinler ve
ucretli hizmetler grubu fiyat endeksi, temel emtialardaki ortalama buyiimeyi

stirdiirmiistiir (banke, Uudnsmus 6oronya 6asagama, 2021).

Kirgiz Cumhuriyeti Hiikiimeti tarafindan Mart 2020'nin ikinci yarisindan bu yana
koronaviris enfeksiyonunun yayilmasini 6nlemek i¢in alinan kat1 kisitlayici onlemler
ekonomik biyumede keskin bir diisiise yol agmistir. Makroekonomik riskler, COVID-

19'un ikinci dalgas1 baglaminda 2020'nin ikinci yarisinda da devam etmistir. Ayrica,
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Ekim 2020 parlamento seg¢imlerinden sonra iilkedeki istikrarsiz siyasi durumla iliskili

riskler de bulunmaktadir (YiyTTyk 6ankThiH Gtomierenu, 2020).

2020 y1lin basinda enflasyonda keskin bir hizlanmaya ragmen, temel olarak gida
blyumesindeki yavaslama ve zayif i¢ talep nedeniyle biiylime hizi Haziran 2020'de
yavaslamistir. Reel gelirlerin zayif dinamikleri ve diinya gida fiyatlarinin beklenen
ortalama biiylimesinin, 2020'nin sonunda enflasyonun ortalama biiylimesine katkida
bulunmas1 beklenmektedir. Genel olarak, mevcut enflasyon dinamikleri dikkate
alindiginda, Merkez Bankas1 2020 yilina kadar ortalama yillik enflasyon oraninin yiizde
5,0-7,0 olan hedefin iist sinirina ulasmasini beklemektedir (YayTTyk OaHKTHIH

oroyuterenu, 2021).

Ocak-Nisan 2020 doneminde, COVID-19 pandemisinin hizla yayilmasi ve
sonuglar1 nedeniyle, mal thracatina yonelik kisitlayici 6nlemlerin uygulanmasi nedeniyle
gida fiyatlarindaki kademeli artis nedeniyle enflasyon hizlanmistir. Ancak, gdzden
gecirme doneminin sonunda, i¢ talebin azalmasinin deflasyonist etkileri ve koronaviriis
enfeksiyonu nedeniyle ticari faaliyetlerin kisitlanmasinin sonuglar1 nedeniyle basta gida
fiyatlar1 olmak iizere enflasyonda bir yavaslama yasanmistir (Keipreizcran nmudpanapna,

2021).

Kirgiz Borsasinda 2020 yilinin ilk yarisinda, miizayede esasina gore olusturulan
12 aylik menkul kiymetlerin faiz oranlarindaki artisin arka planinda, devlet hazine
bonolar: faiz oranlarinda yiizde 5,8 (+1,1 puan) artis olmustur. Devlet hazine bonolari
satiglarinin toplam hacmi 1,9 milyar som (yiizde +51,6) ve talep - 1,0 milyar som (gecen
yilin ayn1 donemine gore yiizde +57,6) olmustur. Dolasimdaki devlet hazine bonolari
hacmi, yilin basina gore yilizde 76,3 azalarak Haziran 2020 sonunda 973,9 milyon som'a
gerilemistir (Otuer o crabunpHOCTH (puHaHCOBOTO cexTopa Kbipreizckoil PecniyOnuku,

2021).

Devlet tahvilleri piyasasinda ise, oranlarda hafif bir artis (yiizde 9,7'den yiizde
10,4'e) disinda ihalenin tiim parametrelerinde diisiis yasanmistir. BOylece, ihraggi

tarafindan sunulan devlet hazine bono hacmi 6,3 milyar som (yizde -19,9) olarak
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gerceklesmistir. Vade acisindan, devler hazine bonolardaki artis sadece 7 yillik menkul
kiymetler icin kaydedilmistir. Ayn1 zamanda, katilimcilarin en yiiksek aktivitesi 7 yillik
Devlet hazine bonosu pazarinda (toplam talebin yiizde 43,2'si) ve en disiik - 3 yillik
Devlet hazine bonosunda (yiizde 10,6) gézlemlenmistir. 2019 yilinin ayn1 déneminde 5
yillik Devlet hazine bonosuna olan talep 6nemliydi. Thaleler sonucunda bono hacmi yiizde
25,8 azalarak 4,5 milyar som olmustur. 2020 yilinin ilk yaris1 sonuglarmna gore,
tedavildeki devlet tahvili hacmi yilbagindan yil sonuna kadar yuzde 5,2 artarak 45,1

milyar som olarak ger¢eklesmistir (YayTTyk ctutrcTika komurtetu, 2021).

Devlet senetlerinin katilimcilar ise ikincil piyasada 253,7 milyon som tutarinda
Devlet hazine bonolar1 alim / satim islemleri ger¢geklestirmistir (bupxkacs K. @., Kbiprei3

®onnynyk bupxkacer, 2021).

Boylece, Merkez Bankasi'nin raporlama doneminde toplam banknot talebi, 2019
yilinin ayn1 dénemine gore 2,1 kat (147,9 milyar som'a kadar), arz hacmi ise 2,0 kat
artarak 140,5 milyar som'a ulasmistir. Merkez Bankasi'nin bonolarin plase edilmesine
iliskin miizayedeler sonucunda, bu varligin satis hacmi 130,6 milyar som (+ 2,1 kat)
olarak gerc¢eklesmistir ve bunun ana pay1 7 giinliikk banknotlara karsilik gelmistir. Sonug
olarak, Merkez Bankasi'nin dolasimdaki tahvil portfoyiiniin toplam hacmi 2020'nin
basindan itibaren yuzde 59,3 artarak 12,8 milyar soma yiikselmistir (Keipreiz ®@onmaynyk
bupxacsl, 2021).

Ugtincii Bolim: Menkul Kiymet Piyasasinin Ekonomik Biiyiime Uzerinde

Etkisinin Ekonometrik Analizi.
Amac

Yapilan caligmanin temel amaci menkul kiymet piyasasi ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi tespit etmektir. Calisma siirecinde bu iliskinin yoniinii belirleyerek
nedenselligin yoniinii incelemek de ¢alismanin amacidir. Bununla beraber elde ettigimiz
sonuglara dayanarak menkul kiymet piyasasi ile ekonomik biiyiime arasindaki etkin olan
araglar1 belirlemek ve arttirmaktir. Kirgizistan i¢in veri kaynaklarinin yetersizligi ve

ulasim zorlulugu nedeniyle menkul kiymet piyasasimin ekonomik blyiume tizerinde etkisi
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kisi bagma en yiiksek ve yiiksek GSYH’ya sahip olan 21 ulke verileriyle kullanilarak
tespit edilecektir.

Yoéntem

Ilk énce veriler enflasyon etkisinden armdirilacak ve ilgili Duragan Testleri
yapilacaktir. Zaman boyutu oldugu i¢in uygun gecikme uzunlugu ve gerekli istatistik
testler yapilacaktir. Menkul kiymet piyasasi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
tespit etmek icin Esbiitiinlesme Testi yapilacaktir. Iliski tespit edilmis durumunda
iliskinin yoniinii, nedenselligi tespit etmek i¢in ise Granger Nedensellik Testi
yapilacaktir. Son olarak bagimsiz degiskenler bagimli degiskenleri ne dl¢iide etkiledigini

belirlemek amaciyla Regresyon Analizi yapilacaktir.

Menkul kiymet piyasasi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi belirlemeyi
amagladigimiz calismamizda kullanilan degiskenler ve degiskenlerin elde edildigi

kaynaklar asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 1 Analizde kullanilan degiskenler

Degiskenler Degiskenlerin Kisaltmas1 Degiskenlerin Elde
Edildigi Kaynaklar
Gayrisafi Yurtici GSYIH Sermaye Piyasas1 Kurulu
Hasila Biiyiime Orani
Piyasa Kapitalizasyonu KAP
Menkul Kiymet Piyasasi TRN Diinya Bankas1

Turnover Orani

Menkul kiymet piyasasi gelisimi i¢in Piyasa Kapitalizasyonu ve Menkul Kiymet
Turnover Oran1 degiskenleri, ekonomik biiylime i¢in Gayrisafi Yurtigi Hasila degiskeni
kullanilmistir. Bu veri setini olusturan 11 gelismis, 10 gelismekte olan toplam 21 Ulke

verileri asagidaki Tablo 2’ de gosterilmistir.
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Tablo 2 Veri setini olusturan iilkeler

Gelismis tilkeler Gelismekte olan
ulkeler
Avusturya Arjantin
Amerika Birlesik Brezilya
Devletleri
Ingiltere Endonezya
Almanya Malezya
Yunanistan Meksika
Israil Peru
Irlanda Tayland
Italya Turkiye
Kanada Filippin
Liksemburg Sri Lanka
Japonya

Yapilan analizlerde Eviews 10 ekonometri paket programi kullanilmistir.

Bulgular ve Yorumlar

Tiim analizlerde kullanilan tlkeler gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkeler ve
tim tilkeler olmak iizere ii¢ gruba ayrilmis ve iilke gruplar1 arasinda farklilik olup
olmadigini belirlemek i¢in yukaridaki analizler bu ii¢ grup i¢in yapilmistir. EKonometrik
analizde kullanilan degiskenlerin istikrarli bir 6zellige sahip olmasi olduk¢a dnemlidir.
Yanlis degiskenlerle yapilan analizler ise yanlis sonuglar vermektedir. Arastirmada
kullanilan degiskenler ile sabit olmayan veriler arasindaki iliski giivenilmez sonuglara yol
agcmaktadir. Bu nedenle, analiz yapilmadan 6nce degiskenlerin duraganligma bakmak
gerekmektedir. Bunu yapmak i¢in, degiskenlerin birim kok testi yapilmustir.
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Tablo 3 Ulke gruplarma gére panel veri birim kdk testi sonuglar

GELiSMIiS ULKELER

Metod Degisken t P Kesit Kesit

istatistigi Sayisi Sayisi
Levin, Lin UL —4.490® 0,000 11 228
and Chu KAIl —9.054@ 0,000 11 230
KK 19.802®@ 0,000 11 225

GELISMEKTE OLAN ULKELER

Metod Degisken t P Kesit Kesit

istatistigi Sayis1 Sayis1
Levin, Lin NTI -9.511® 0,000 10 207
and Chu KATI —4.808@ 0,000 10 209
KK —8.025@ 0,000 10 210

TUM ULKELER

Metod Degisken t P Kesit Kesit

istatistigi Sayis1 Sayisi
Levin, Lin NI —5.080@ 0,000 21 438
and Chu KAII —3.632® 0,000 21 435
KK —2.948@ 0,000 21 439
Tabloda yer alan (a) isareti ilgili degiskenin sirastyla %1 6nem diizeyinde seviye
degerinde duragan oldugunu ifade etmektedir. Istatistik degerleri hesaplanirken uygun

gecikme uzunlugu se¢iminde SIC kriterinden yararlanilmistir.

Farkl1 ilke gruplari i¢in ve tiim degiskenler i¢in olasilik degeri anlamlidir, bagka
bir ifadeyle piyasa kapitalizasyonu ve menkul kiymet turnover orani, Gayrisafi Yurtici
Hasila degiskenleri %1 Onem diizeyinde seviye degerinde duragan oldugunu ifade

etmektedir.

Panel bilgi degiskenleri arasinda uzun donemli bir iligskinin varligi, bu iki degisken
arasinda en az tek yonlii de olsa nedensel bir iligki olabilecegini ortaya koymaktadir.
Granger Nedensellik Testinin yapilabilmesi i¢in her iilke grubu igin olusturulacak
modellerin uygun gecikme uzunlugu belirlenmelidir. Ulke gruplari igin tasarlanan
modellerin uygun gecikme uzunluklari, modellerin degerleri en diisiik olan kriterlere gore
belirlenmelidir. Tablo 4, gelismis, gelismekte olan ve tiim {ilke modellerinden tiiretilen

Schwartz Kriterinin degerlerini gostermektedir.
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Tablo 4' inceledigimizde nedensellik testi ig¢in kullanilacak en diisiik kriter
degerlerine sahip optimal gecikme uzunluklarinin gelismis iilkeler, gelismekte olan

ulkeler ve tum Glkeler igin “2” olarak bulundugunu gérmekteyiz.

Tablo 4 Ulke gruplarma gére uygun gecikme uzunluklart

Gecikme Schwartz Kpurepuiin (SC)
Uzunluklari _ _
Gelismis Ulkeler Gelismismekte Tim Ulkeler
Olan Ulkeler

0 0,944 0,657 0,753
1 1,082 -0,211 0,874
2 0,045 -1,730 -1,106
3 1,502 -0,972 -0,344
4 1,477 -1,005 -0,691
5 0,985 0,546 -0,147

Tablo 5, iilke gruplari igin Pedroni Egbiitiinlesme Testi sonuglarini
gOstermektedir.

Esbiitiinlesme testine gore hipotezler su sekildedir:
H_0: Esbiitiinlesme yok
H _1: Esbiitiinlesme var

Tablo 5 Pedroni Panel Esbiitiinlesme Test Sonuglari

GELISMiS ULKELER
Test Istatistik Deger P
Panel v Istatistigi -1,715 0,956
Panel rho Istatistigi -1,352 0,088
Panel PP Istatistigi —4,534() 0,000
Panel ADF Istatistigi —5,092@ 0,000
Grup rho Istatistigi 0,361 0,641
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Grup PP Istatistigi —4,382@ 0,000
Grup ADF Istatistigi —4,350@ 0,000
GELISMEKTE OLAN ULKELER
Test Istatistik Deger P
Panel v Istatistigi -1,920 0,973
Panel rho Istatistigi —2,683@ 0,004
Panel PP Istatistigi —6,316@ 0,000
Panel ADF Istatistigi —6,303@ 0,000
Grup rho -1,213 0,113
[statistigi
Grup PP Istatistigi —6,647@ 0,000
Grup ADF Istatistigi —6,496®@ 0,000
TUM ULKELER
Test Istatistik Deger P
Panel v Istatistigi -1,248 0,896
Panel rho Istatistigi -1,956 0,056
Panel PP Istatistigi —5,002@ 0,000
Panel ADF Istatistigi —4,432® 0,000
Grup rho -1,984 0,112
[statistigi
Grup PP Istatistigi —5141®@ 0,000
Grup ADF Istatistigi —5,325® 0,000

Esbiitiinlesme iligkilerin varligmi ortaya koyabilmek amaciyla hesaplanan

istatistik degerleri, Barlett Kerneli g6z 6niinde bulundurularak Newey-West Bandwith

secimine gore belirlenmistir. Ilgili degiskenlerin optimum gecikme uzunluklari ise SIC

kriteri dikkate alinarak hesaplanmistir. Tabloda yer alan (a) isareti ise ilgili istatistiin

%1 6nem diizeyinde anlamli oldugunu vurgulamaktadir
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Yukaridaki tabloda Esbiitiinlesme Testi sonuglarini gérmekteyiz. Gelismis iilkeler

grubunda Panel PP, ADF istatistikleri ve PP, ADF istatistiklerinin degerleri yiizde 1

giiven diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Bagka bir deyisle, alternatif hipotezi kabul ediyoruz.

Yani degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Ulke gruplarina ait panel veri degiskenleri icin Granger nedensellik testi sonuglari

Tablo 6'da sunulmustur.

Tablo 6 Ulke gruplarina gore granger nedensellik testi sonuglari

GELISMiS ULKELER
Degiskenler Nedenselligin F istatistigi P
Yonii
KAIT — WJIIT — 7,708@ 0,000
WUJIIT — KAITI — 2,562 0,091
KK — W -- 1,476 0,296
UJIIT - KK — 2,635 0,075
GELISMEKTE OLAN ULKELER
Degiskenler Nedenselligin F P
Yoni Istatistigi
KAIT — WJIIT -- 28,821 1,986
WM — KAIT — 8,078 0,000
KK — UIT — 2,421© 0,075
WJIIT - KK — 3,608(P) 0,039
TUM ULKELER
Degiskenler Nedenselligin F P
Yoni Istatistigi
KAII - UI1 — 6,843@ 0,003
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WII - KAII — 4,194@ 0,000
KK — I -- -1,493 0,135
WAIT - KK — 2,904® 0,045

(@), (b) ve (c) isaretleri ise sirasiyla %1 ve %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade

etmektedir.

Analizde kullanilan veriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu Tablo 6'da
gorulmektedir. Gelismis iilkeler icin, piyasa kapitalizasyonundan dogru GSYiH'ya,
GSYIH'den KAP’a ve GSYIH'den TRN'e %10 6nem diizeyinde nedensellik tespit
edilmistir. Diger bir deyisle, gelismis Tlilkelerde menkul kiymetler piyasasinin
kapitalizasyonu ile ekonomik biiyiime arasinda iki yonlii bir baglanti ve ekonomik

bliytimeden menkul kiymet devir oranina dogru tek yonlii bir nedensellik vardir.

Panel regresyon analizinin sonuglar1 agsagidaki tabloda sunulmaktadir. Regresyon
analizi sonuglari, geligsmis iilkeler grubu i¢in regresyon tahmininden 6nce Hausman testi
sonuglartyla H 0 hipotezinin red edildigini gostermektedir. Model tahmininde Rastgele
(Tesadfi) Etkiler Modeli segilmistir. Modelin tahmin edilmesi sonucunda gelistirilen
modelin istatistiksel olarak %10 guven dizeyinde anlamli oldugu ortaya ¢ikmuistir.
Modeldeki bagimsiz degiskenlerden KAP degiskeni %1 giiven diizeyinde anlamlidir ve
TRN degiskeni istatistiksel olarak anlamsizdir. Tahmine gore, KAP'taki "1" birimlik
degisiklikler GSY1H'daki "0.032" birimlik olumlu degisikliklere yol acacaktir,

Tablo 7 Panel regresyon analizi sonuglari

GELISMIiS ULKELER (Tesadiifi Etkiler Modeli)
Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Istatistigi P
KAII 0,032 2,137 6,843@ 0,000
KK 0,003 9,497 4,194 0,127
C 0,041 5,021 -1,493 0,431
R>=0,03 F=246 Prob.=0,086 DW =1,28
Hausman Tectu = Chi — Sq Ctatuctukacsr: 2,801 (0.141)
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GELISMEKTE OLAN ULKELER (Sabit Etkiler Modeli)
Degiskenler Katsayilar Standart Hata | t Istatistigi P
KATII 0,130 0,396 3,290® 0,001
KK 0,022 0,602 4,442 0,048
C -0,093 0,492 -1,813 0,169
R?=0,14 F=212 Prob.=0,011 DW = 2,08
Hausman Tectu = Chi — Sq Cratucrukacs: 15,193 (0,000)
TUM ULKELER (Sabit Etkiler Modeli)
Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Istatistigi P
KAII 0,034 1,075 2,907 0,000
KK 0,050 0,288 2,410 0,032
C 0,144 4,475 3,956 0,079
R?=0,11 F =267 Prob.=0,018 DW =3,01
Hausman Tectu = Chi — Sq Ctatuctukacer: 11,598 (0,001)

Geligsmekte olan iilke gruplari i¢in Hausman testi H_0 hipotezi kabul edilir ve
regresyon analizi icin Sabit Etkiler Modeli se¢ilmistir. Modelin tahmini sonucunda
gelistirilen modelin istatistiksel olarak %5 giliven diizeyinde anlamli oldugu tespit
edilmistir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden KAP degiskeni %1 given
dizeyinde, TRN degiskeni ise %5 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Tahmine gore, KAP’ taki "1" bir birimlik degisiklikler GSYIH'de "0,034" liik, TRN'deki
"1" bir birimlik degisiklikler GSYIH'de ise "0,050" olumlu degisikliklere yol agacaktir.

Genel olarak, regresyon analizi sonuglari, her {i¢ iilke i¢in de menkul kiymetler
piyasasiin kapitalizasyonundaki artisin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu bir etkisi

oldugunu ortaya koymustur.
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Sonug ve Oneriler

Calisma, menkul kiymetler piyasasinin gelisimi ile ekonomik biiylime arasinda
uzun donemli bir iligski oldugu ve gelismis iilkeler i¢in menkul kiymetler piyasasinin
gelisimi i¢in Onemli bir kriter olan piyasa kapitalizasyonunun ekonomik bilylimeyi
etkiledigi sonucuna varmaktadir. Gelismis iilkelerde ekonomik biiyiime menkul
kiymetler piyasasinin hem piyasa kapitalizasyonunu hem de turnover oranini artirirken,
gelismekte olan tlkelerde menkul kiymetler piyasasinin turnover orani ekonomik
blylmeyi artirmis ve piyasa kapitalizasyonunun gelismesinin 6niinii agmistir. Menkul
kiymetler piyasasinin aktiflestirilmesinin ekonomik biiyiime tizerindeki olumlu etkisini
dikkate alan tilkelerin politikalari, kalkinmanin 6niinli agmak i¢in finansal piyasalari
genisletecek kararlar almaldir. Ulkedeki ekonomik durumla ilgili olarak para politikasi,
maliye politikasinin yiiriitilmesinde finansal piyasayr genisleten mekanizmalari
genisleterek ekonomik biiyiime tizerinde olumlu bir etki yaratabiliriz. Bagka bir deyisle,
ulkede izlenen politikaya bagli olarak, menkul kiymetler piyasasiin dogrudan ekonomik
biliyimesine ve gelisgmesine yol agmak igin kullanilan araglar1 kullanabiliriz. Sadece
kullanilan politika araglariyla degil, finansal okuryazarlik dizeyinin de etkisi blyuktir.

Ancak, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde bu durum ayni degildir.

Ulkelerin menkul kiymet piyasasinin gelismesi ekonomik biiyiimeyi olumlu
etkileyecegi tespit edildi. Bu analize dayanarak Kirgizistan borsasinin da iilke ekonomisi
tizerinde olumlu etki yaratabilecegini sdyleyebiliriz. Kirgizistan borsasinin en temel
sorunu ikincil piyasasnin geligmemesindedir. Buna ek olarak borsa yapisi da
gelismemektedir. Finansal araglarin tiim entriimanlarin kullanilmamasi1 da borsa
faaliyetine negatif etki vermektedir. Kirgiz borsasmim gelisimi igin ilk olarak bu

sorunlarin giderilmesi gerekmektedir.
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