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XYPAAHI'Y

DHAXYY CyJalraanbl &KW AyHJ XyralaaHbl HATJICOH TOCBUWUH opIioro, 3apaaisid J{Hb-a 3313x
XYBb X3MXK33T' X3PX3H OHOBUTOM TOOLIOOJIK, TOJIOBJIOX Tajaap cyfgawiaa. CynanraaHbl aKJblH
roJ 30pWIr0 Hb OOIUT 3AMKH 3aCTHHH ©CeINT, HHIALUNT TOTTBOPXKYYJIax, TOCOB, MOHI'OHUII
0OJUIOTBIH ysUIjaar XaHrax JIyHJ XyralaaHbl HATJC3H TOCBUIH OpJIOrO, 3apljiblH OHOBUTOH
XOMIKIIT TOJOPXOMITIK, XOJIOOTr 10X TOCBUITH OOJIOTHIH CaHa, 30BIOMKUNT OOJIOBCPYYJIaX FOM.
Cynanraanaa 2000-2025 onsl 104 ynupibiH Makpo 3AWNH 3aCTMiH JlaTa ererje amuriaiaa.
MaiuH cypraiaThiH apra, CUMYJISILIMIUH OHOBWIOJBIH aPTYYBIT ITUHKMITIIHUN X3COIT allluTIax
CyJairaassl yp AyHr?» rapraiaa. Cypanraanel yp AYHA OYHJ XyranaaHbl HATJC3H TOCBUIMH
opJioro, 3apaansiH JJHB-11 3313X XxaMIruitH OHOBUTOM XyBb X3MXK33T TOCBUWH 3apAaJIbIH XyBbA 23.5
XYBb, TOCBUIH OpJIOTBIH XyBbJl 27.8 XyBb 0aifHa K TOJAOPXOMIIII00. DHY cydalraansl Yp AYH
OMHO XUUTJCOH OJIOH YJICBIH OOJIOH JOTOOMBIH CyAaliraaHbl Yp IYHTYYATAH Taapy Oaiina. Men
HATJICOH TOCBUITH OPJIOT0, 3apAAJIbIH TOXUPOMKTON XaMk33HUM Xs3raap JJHb-uuit 15-30 xyBuiin
X00poH/ Oalraar TOrTOOMI00. YIMaap HATJCOH TOCBUIH OpJIOro, 3apAalibiH XyBb XaMk33 JJHbB-
Huit 30 XyBUac X3Tpa3xX yea OOAUT SUIH 3aCTUIH 6CONTHIUT OyypyylaxX, HHOISIUIAT 6creX 33par
ceper HeJNeeUMUr y3yyaadr OaitHa. Epenxwuiin Hb cymanraaraa JQyTHIB3J1 TOCBHIH OpJIOroO,
sapnansir [JHB-umit 30 xyBuac maaryyp TeseBiiex Hb 3JUWH 3acar, UHQIISIUI coper Helee
Y3YY/DK OaiiHa. DHY Hb OJOOTMMH MaHail YJICBIH TOCOB XOT JAaHXaibk, yp amur Oarartaii
3apuyyiarjax Oairaar WIdpXUK OaiiHa. DHY TyrHANT Hb eMHe xuiiracoH OYBC, Jlpnxuiin
bank, AXDB-Hbl cyaanraanbl AYTHAITYYATAH Taapu OaliHa. Oepeep X31037 0100TUITH TOCBUIH
X9Mk32 Maanb BARS curve-uitH OHOBUTOM XAMXK33T eHrepceH OaitHa. MMdIC HUpaIX KUYV
HAT'JICOH TOCBUIH oporo, 3apaansiH JIHB-H7 33113X XyBb, XaMk33T 30 XyBHAC T00TYYp TOJIOBIOX

Hb 3YHTHH OaiiHa.

Tyaxyyp yr: Teces, OnoBuinon, Tenesnent
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HOTI'. YAUPTT AJI

MaHnaii yJIChIH 3IMIH 3acar OHTOpPCOH 25 KWIMKH Xyramaana 6oautoop 4.5 naxun ecced. 2000-
2025 onyynan uapidcoH JAHB-Huii xamk33 74 naxvH, HATJICOH TOCBUMH 3apJajiblH XAOMXKID 72
naxuH ecceH OaitHa. OYBC, [lpnxuitn bank, AXb 0010H AOTOOABIH CyiJjiaad Hap TOCBUIH
OpJIOTO, 3apJalibil OHOBUTOW TOJOBIOX, Yp AallUrTail 3apiyyiax, OW3HECHUH ILHUKI JaracaH
TOJIOBIIOJITHAT  CalDKpyyJax TajaapX 3OBJIOMKYYAMUT OOJIOBCPYYIDK HUPCOH.  DATIIP
36BIOMKYYIUUT XIPADKYYIRXdA TYyC HAMAIP OO0JIOX 30pPWITO0p DSHAXYY CyJlairaar XWik
rydipTrans. CyaanraaHsl 30pwiro Hb OM3HECHMH IIUKI JaracaH Oyc XapuH TOCOB, MOHTOHHIA
OOJUTOTHIH ysJIIaar XaHTacaH OHOBYTON TOCBUUH TOJIOBIONTHUT OOJOBCPYyyIaxad XyBb HIMOIP
opyynax toM. XXun Oypuitn Il-p ynupang upsx KWIYYIUHH TOCBUUH XYPIIHUN MDJIATIIIHNAT
6onoBcpyymk, YUX-aap OGatnyynaar. DHAXYY AyH] XyramaaHbl TOCBUHH XYPIIHUN MIIATIAII
Tycrarjjar TOCBUUH OPJIOrO, 3apJUIbIH XA3raapblH XAMK33I OHOBUTOM TOJOBIOX Hb HUWIAM,
HIMIH 3aCTHIH YyXall a4 X0JIOOTIOJITON IK CyATIaauuitH 3yranc y31oT. THIIMIAC 9HIXYY TOCBHITH
OpJIOTO, 3apUIBIH X3MXKI3T OHOBUTOW TOJIOBIIOX6]] CYAJIAaYUiH 3YT33C ©6PUIH XyBb HIMAIPHIIT
OpYyYJaxbIl 30pbCOH 0OJHO. YIIMaap Cy/TaauyuiiH 3yr33¢ 30BXOH TOCBUIH OOJIOTBIH HOJIOOIIOl,
XamaapJibll CyAJiaaj] 30TCOXIYH, X3p3MdX OO0JIOMKTONM NPAKTHK ad X0J00rnosToil cypanraa
XUUXHUUAT XyccoH 00HO. OJIOH YIICHIH OOJIOH TIOTOOJBIH CyAaliraaHaac Xapaxaj ypT XyraraaHbl
SJUWH 3aCTUiH OCONTHUI XaMTUiH eHJep Oaiirax TOCBHWH OpPJIOTO, 3apAajibiH OHOBYTOM
XOMIKIIT TOAOPXOMIICOH CyJanraaHyyJ, XaHTalTTall XUMracoH Oaijan axurnariacaH. XapuH
TOCOB, MOHTOHUU OOJUIOTBIH YsUIaar XaHrax, JJAWNH 3acar, WHQIAIUAT XaMruiH caiH
TOTTBOPXKYYJIaX TOCBUIH OPJIOTO, 3apAaJIbIH OHOBUTOM XAIMMKIAT TOJOPXOMUIICOH CyAairaa JxyTMar
XUUTICOH Oaiiian akuriaricad TyJ CYyAJIAaqMifH 3YT33C SHAXYY CyJdairaar Xuixisip MUNHICOH

00JIHO.

1.1 Cynaiaraansl 30puiro

DHAXYY CyAalraaHbl axJIbIH TOJ 30pWITO Hb OOAWT SIUNH 3acCTHH ©cenT, WHOIAIUNAT
TOTTBOP>KYyYJIaX, TOCOB, MOHTOHHIA OOJUIOTHIH YSUIIaar XaHrax AyH] XyralaaHbl HATJCOH TOCBUITH
OpJIOTO, 3apJJIblH OHOBYTOM XAMXKIIT TOJOPXOMIIK, XOJIOOTIOX TOCBUWH OOIJIOTHIH CaHA,

36BJIIOM)KUIT OOJIOBCPYYJ1axaj OpLUIMHO.

1.2 Cynanraansl acyyaaj

*  Hboracsu TecBuiiH Opaoro, 3apAalibiH OHOBUTOM XIMKIAT TOJOPXOMIOX OOJIOMIKTOM 10y ?

*  HbrucsH TOCBUNH OPIIOTO, 3apAaJIbIH OHOBYTON XIMIXKIIT TOJIOPXOHIOX OOJIOMKTON siMap

OJIOH YJICBIH OHOJI, aprasyi Oaiina B>?
*  DHiXYY O0JOMKHUT OHOJI, apra 3yHHMIA Toj y33J1 caHaa 00JIOH XyBbcardu/ Hb 10y 0aix B3?
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* Makpo TYBIIHMH JAaTa A33p CyAajiraa XUWCHUH YHACOH J33pD OHOBYTOM X3MKIIT

TOJIOPXOMIJIOX OOJIOMIKTOM 10y ?

1.3 Cynaaraansl Xypax yp AYH

* OmnoH yJCBIH OHOJ, aprawiaj, TypIUIarbil CyAajicaHbl YHJACSH 33D HATICOH TOCBUIH
OpJIOro, 3apAaliblH OHOBYTOM XAMJKI3T TOAOPXOMIOX OOJOMKTOM OHOJN, apra 3YWr

TOAOPXOUITHO.

* CoOHroH aBcaH OHOJI, aprazyiur’p MoHrona YICbIH TYYX3H Makpo TYBIIHUH AaTa A33p
cyaainraa XMMCHUHM YHJICOH JI33p HATJCIH TOCBUUH OPJIOTO, 3apJaiblH OHOBUTOM XIMMKIAT

TOOL0OJIK TOJOPXOUITHO.

* Cypanraansl yp IyHA X0JIOOTI0X TOCBUWH OOJJIOTHIH CaHa, 30BJIOMKUUT 00JIOBCPYYJIIHA.

XOEP. CYIJIATJICAH BAVJIVIBIH CYJAJITAA

OnoH yncaa TOCBHIH XAMK33T HAIJICOH TOCBUWH opioro, 3apaai, THIpauiH JHB-ua 33mx
XyBHAp TOJNOpXOWmor OaitHa. MeH TecBUWH Oapaa, YWIYWITIHHNA 3apaall O0JOH XOpeHTe
OpYYJJITBIH 3apAall, XYYHUH 3apAajbll OpyyJaaryd TOCBMMH aHXJard TOHLPJIMWT CyAalraa,

MMWHKWIITI3HA39 OPTOH alllUTIIAX CyJaJICaH OaliHa.

2.1 TecBuiiH opJioro, 3apaajblH OHOBYTOH X3MKIII TOJOPXOHJIOXTOH X0JI000TOH 0JIOH

YJICHIH OHOJIYY/T

Baruep (Wagner’s law) H3r XyHAZ HOOTJOX JOTOOABIH HHUHT OYTIIIIPXYYHHH XdIMXK33
HOMAIIPXUNH X3P33p HOIZICOH TOCBUMH 3apAaliblH SAMMH 3acarT 33J19X XyBb ecAer. Taraxisp
SIIMWH 3aCTUHH XOKJI06C XaMaapaaa HATJICOH TOCBUUH 3apJajiblH XOMXKDI) XapHWIILaH siraaTan
OaifHa K Y3CoH. YIMaap oHIep XOrKWITH opHyyaa HaracoH TecBuitH JIHB 33:13X XyBE 016D,
XOrKIK Oyi OpHYYIBIH XyBbJI Oara 6aiina rasxk y3coH. (Wagner, 1893). Keiinc 6a Kaxu nap (Fiscal
muliplier) 1 gonmapblH HATJAC3H TOCBUIH 3apaall (IIMJDKYYJIST OpOOryi) Hb OOIMHO XyralaaHiaa
SAUNH 3acTUMr 1-33C WYy Hojuiapaap JPMKIST SHD MOAJIPIMKUNH KOCPHUIIMEHTUHUT TOCBUUH
ypxBap Tk HApiCeaH (Keynes, 1936). Jlepuep (Functional Finance) HAracoH ToCBUNH 3apai Hb
00ruHO, MyHJ, YPT XyralaaHbl SAUWH 3aCTUHH ©COITHHUT JIOMXKUX, HHQIALUNT TOTTBOPKYYIax
30pWIT00p ALIUTIIArax Hb 3YHTAIM rIc3H oHOJBIr raprax upcdH (Lerner, 1943). Bbappo (Barro
Model) ypt Xyramaansl 5uiiH 3acCTUHH 00UT OYTIIMKHUT XaMTHIH oHAep Oaiyirax OHOBYTON
OYTI3JIY HATZICOH TOCBUIH 3apJaliblH X3MKI3 'K opiiuH Oaipar. Topxyy oHOBUTON OyT33:14
HATJICOH TOCBUMH 3apJajiblH X3MXKI3I XOPXOH TOOL00J0X 3arBapbil COJOBBIH YPT XyralaaHsl
D/IMIAH 3aCTUHH OCOITHIMH 3arBap JI33p YHIICIOH OonoBcpyyicad (Barro, 1990). Jleenep (Leeper

framework) MHOQASAUUNAT OHMIIOX OOMAJIOTHIT XIPATXKYYJIIXD TOCOB, MOHIOHHHU OONJIOTYYABIH
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ysgaa dyxal K Y3CdH. bormHo, MyHA, ypT Xyramaadbl TOCBUMH O0myioro Hb TailiopbiH
JTYPAIMTIM aiuiIxaH JypaMTai Oaiix racan canaar rapracat (Leeper, 1991). Ckammu (Scully Model)
ypT XyranaaHbl SAWHH 3aCTHH OOJHUT ©CONTHHT XaMTHWH OHAep Oailirax HATJACIH TOCBUWH
OPJIOTBIH X3M3K33 K OpIIUH Oaiiaar. TapXyy OHOBUTOM TOCBUIHH OPIOTBIH X3MKIAT TOOLIOOJIOX
3arBapbir O0osoBcpyyscan (Scully, 1991). Taiinmop (Taylor rule) meyrpam 60auT OG0IOTBIH
XYYH93C XamaapcaH OHOBUYTON OOJJIOTBIH XYYT TOITOOX apra3yur 6oioBcpyyican. Cynanraanaaa
AHY-piH HEyTpan 60auT OOUIOTHIH XYY 2 XyBb Oereea Torrmoin OaiiHa rask ayrasca (Taylor,
1993). Apmue (Armey Curve) ypT Xyramaadsl 3IUHH 3aCTUHH OOJIUT ©CONTHHT XaMTUH OHIOD
TYBIIMH]J Oaliarax HOAIJCOH TOCBUMH 3apAaliblH XAOMXK3D TIK OpiuH Oaijgar. DHA XOEp
XYBbCAarduifH XOOPOH/IbIH XaMaapiiblH (PyHKI Hb 1001100 xapcaH U x3103pTait OaiiHa Tk Y3CoH
(Armey, 1995). Pann (Rahn curve) yprt xyramaansl 3QuiH 3aCrMifH OOAUT ©COJITUNI XaMIHUIH
eHJ1ep Oaliirax OHOBUTON HATCOH TOCBUIH 3apalibiH XyBb XOMX33 OpIIKH Oaiaar. boaut sauitn
3aCTHITH ©CONT, TOCBHUIH 3ap/Aall XOOPOHIBIH XaMaapan Hb Jooioo xapcan U x3103pTai OaiiHa
sk y3coH (Rahn, 1996). boun (Bohn Model) TeceB ypT xyramaanmaa 333J193 3PrIH TeJIOX
yasaBapTail, xapuyluiarataii 0aix X3parTail Ik y3C3H 0a yiamaap XdIpXdH OHOBUTOM aHXjard
TOCBUIH TOHILPJIMMH XOMXKI3T ypT Xyraljaanbl 3aCTHIH Ta3pblH ©pUHH TOTTBOPTOM Oaiimiaac
XamaapyyJjaH TOITOOX 3arBapbIir 0onoBcpyyiicad (Bohn, 1998). bnanuapa ypt xyranaansl 3auiiH
3aCTUMH OCONTHIH XyBb 3aCTMIMH Ta3pblH 333JIMMH XYYH?3C eHAep Oailx yea 3acruilH rasap
TOCBUUH 3apjajiaa JO0TOOJ00COO0 333J1 aBax Oailjyiaap HAMATAYYJIDX OOJOMKTOM TIXK Y3COH
(Blanchard, 2019). Jloopx rpa¢dukaac TOCBUIH OHOBUTOM X3M)KI9HHUH TajaapX HATJCOH OHOJIBIH

3yparyiajbIr Xapx O0JIHO.

I'pagux 1. TecBuitH OHOBUYTOM XOMKI3HUH OHOJIBIH 3arBap (BARS Curve)
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2.2 TecBuiiH 0pJIOT0, 32apAAJIbIH OHOBUYTOM X3MIKIII TOAOPXOHIOXTOM X0J1000TOM XHUMTACIH

0JIOH YJICBIH CyJAJITaaHbl A:KIYY/L

['anmm GOrMHO XyramaaHaaa HATJCOH TOCBHMH 3apJUIbIH XAMXK?I) (XYY OOJIOH IIMIDKYYJITHIH
3apJan OpooryH), DJAMHH 3aCTUHH TOTTBOPTOM OalUIbIH XOOPOHJ SEp3r Xamaapan Oaiiraar
WiIpyyJsicoH. TeceB ToMm Oaiix TycaM 3MifH 3acar TOTTBOPTOH Oaiijar 6a TOCOB aBTOMATOOP dAUNH
3aCTUHUT TOTTBOPXKYYILaar rak ayradcaH (Gali J. , 1994). Kappac 20 ynceia 1960-1985 onbl TYYX3H
MakpoO 3JIMHH 3aCTMHH JaTa I33p IaHEJ PErpecCUiH apraap MIWHXKWIT) XUWCHUU Yp AYHI
TOCBUMH Oapaa, a)Kuj YHTYMITIIHUN 3apAalibiH OHOBUTOM XAMKdT JIHB-HBI 23 opuuMm XyBb
OaitHa rak ayraacaH (Karras, 1996). Jlaybau 6a Bumnmamc nap TaitsmopslH aypama dypbicaH
HEyTpas 0OMUT OOJUIOTHIH XYY Hb JJWIH 3acCTHfH HOXIeNI Oaiijylaac XxamaapaH eepuierager
6omnoxeir KanMapsis mryyntyypuiis apra ammuriad TorroocoH (Laubach, 2003). I'anu 6a [leportu
Hap OOTMHO XyramaaHbl OOAUT HAUNH 3aCTHIH ©COJNT, OPUIH XIMXKII XOPXIH TOCBUNH TIHIDI
HOIeeK Oyir EBporbiH X01000Hb! yICYYIbIH XyBb]l cynajican. Cynanraansl yp AYHI EBponbiH
XOJIOOOHBI YJICYYJZl SJUWH 3aCTHilH ©COJITUMH TeJIBeeCoee XamaapyyJiaaH TOCBHUNH TIHIDIIND
TeneBneer rax AyrHacoH (Gali J. &., 2003). IleBunn ennep xerkwitdii EBponbH 12 yiceH
1950-1996 oHBI TYYXdH MaKpoO 3JIMiTH 3aCTUIH J1aTa A33p MaHe] PErpecCUiiH apraap MIMHKUIT?
XUHCHUM YHIICOH J193p YPT XyranaaHbl OOJUT SAUIH 3aCTHUITH ©CONTHUT XaMIHIH CalfH IOMKHX
HOT'JICOH TOCBUIH 3apJajblH OHOBUTOM X3MK32 Hb OHIOP XOIKUITIHN yicyyaslH XyBbl JJHB-HbI
36-42 xyBbpTall TOHIK OaifHa TK TYTHAICOH. MOH HATICOH TOCBUINH 3ap ibiH XaoMxk3d JIHB-Hui
45-50 xyBuac a33ryyp Oaifx yen 3auiiH 3acartaa ceper Hejeelsel y3YY/DK OaifHa I3k JYTHICOH
6aiina (Pevcin, 2004). Xaiiay 100 rapyit opusl 1970-2001 oHbI TYYX9H MaKpo 3AMNHH 3aCTHIH aTa
T3P WIMHXKWITIY XUUCHUWA Yp AYHA HATJCOH TOCBUHH 3apJaliblH OHOBUTOW XYBb, X3MXK33T
xorkuxK Oyl yicyyasiH XyBba JHB-umit 15-25 xyBp Oaitna rax ayraacoH (Headey, 2008).
Peanxapt 0a Poro¢ Hap cynanraaraapaa 3acruiiH ra3pbiH ep (J10Tooj 60J0H ragaaj ep) 00JoH
ypT XyramaaHbl OOIUT 3AMNH 3aCTMIMH ©COITHHH XOOpOH] LIyramMaH Oyc xamaapan Oaifraar
WIPYYJICOH. YIIMaap XerKux OyH yJICyyJbIH XyBbJl 3aCTHIH ra3pblH epuiiH Xamx33 JIHB-uuit 60
XyBHAC JPITYYp Oalix yed »AMiH 3aCTUWH ©CONTUWUr 2 XyBHap OyypyyJaar T TyTHAICOH
(Reinhart, 2010). Antynk 6a Anun Hap Typk, Pymsin, bonrap yacyyasin 1995-2011 onbl TyyXsH
MakKpo 3AMIH 3aCTUIH JlaTa I33p MaHeJl PEerpecCUiiH apraap IHWHXWIT? XUHCHUNA Yp AYHA ypT
XyTralaanbl OOJIUT TUHH 3aCTUMH ©COITHUT XaMTUIH CallH JPMKUX HATJCIH TOCBUIH 3apIaiblH
OoHOBUTON X3MXk33r Typk — 25 xyBb, PymbiH — 20 XyBb, bonrap - 22 xyBp 0aiiHa 3k JYTHICOH
(Altunc, 2013). Marasuno Mramu ynceiH 1861-2008 oHBI TYYX?H Makpo Jara J93p SHTUHH
PErpeccuilH IMHXUITD XUUCHUN yp IYHI ypT Xyramaanbl OOJUT 3IUMH 3aCTHIH ©CeNTHHT
XaMI'MIH CallH JA3M>KMX HOIJICOH TOCBHUMH 3apAalibiH XyBb XoMxk33 JIHB-HBI 22 opunm XyBbTaii

TOHIXK OaifHa K AYTHACIH. YIMaap 3HD XyBb XdMk33 1950-2008 oHbI naTtaHbl XyBb 33 XyBb
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6omx ecceHuir TorroocoH (Magazzino, 2014). AyauH 6a DC3H Hap IIWDKWITHNWH 3IUNWH
3acartaii 26 yicbiH 1993-2016 oHbI TYYX3H Makpo 3JIMiAH 3aCTUIH JaTa A33p CyAaliraa XuiCcHUN
YP AYHA 5HY YICYYABIH XyBbJl YPT Xyranaanbl OOIUT 3UIH 3aCTHIH ©COJITHIT XaMIHiH cailH
JPMKUX HATJICOH TOCBHUIH 3apJiblH OHOBYTOM XyBb XdMk33 JIHB-nuii 11-17 xyBbTail TOHLYY

OaitHa Tk y3¢aH (Aydin, 2020).

2.3 TecBuiiH OpPJI0r0, 3apAAJBIH OHOBYTOMH X3M:KIIT TOJAOPXOMIOXTOH X0/1000TOi 10TOOABIH

CyAaJIraaHbl akKJIYY/

OnuitH 3acruiiH cygairaanbl THCTUTYT Monron YiceiH 2010-2014 oHbl Makpo 3/IUiiH 3aCTUH
nata 193p DCGE 3arBapaap cynmanraa XMHCHUN YHICOH 33D TOCBHMH TeJeBIeNT pro-cyclical
0eree]1 HATJICOH TOCBUIH 3apUIbIH YPKBIp nyHaaxaap 0.3-0.6 6aitna rax ayrascad (ERI, 2016).
JIxarBaxaB 06a Dux0aT Hap Monron YiceiH Makpo 3auitH 3acruita 2008-2019 oHbI Makpo >1uitH
3aCrMHH JlaTa J33p CyJaliraa XUHCHUHA YHJICSH JI33p SIMWH 3aCTUHH ©CeNTUHI XaMI'MHH cailH
JOMKUX TOCBUIH OpPJOTBIH OHOBYTOW XyBb, XAMXIT JIHB-Humii 29 xyBb opumm OaitHa Ik
nyradcaH (Lkhagvajav, 2019). Meux-Opmaad 6a Taryun map Monron YiceiH 2010-2020 oHbI
MaKpO 3JIMIH 3aCTUIH TYYX3H JaTa A33p €pOHXUU TOHIBIPUMH apraap Cyaajraa XuMCHUN yp JYHI
TOCBUHH 00asI0r0, OM3HECUITH LMKIR? JaracaH Oaiijuaap TeseBieraex OailHa I’ JYTHICOH
(Taguchi, 2021). Onon yicelH BamoThiH caH Monron yincbiH 2020-2025 oHBl Makpo 3AMHH
3aCTUMH TYYXOH JaTa JI33p cyAaliraa XUMCHUM Yp IyHJ TOCBUIH 3apiaj yp amur 6araraii 6eree;n
TOCBUIH WJI TOJ OaliUTBIT CalkpyyJiax maapanaratail rax ayradcoH (IMF, 2025). Jsnxuitn 6aHk
Mowron yiaceH 2004-2024 oHbl Makpo 3UIH 3acruiiH 00J10H Oycaj Aata 133p cyJajiraa XuicHUN
YP AYHA TOCBUNH OOMJIOTBIT Yp alur OaraTaii, TOTTBOPIYH TeJeBIOraex OaifHa I3k TYTHAICOH
(WorldBank, 2025). Azuniin xerxiuiiH 6aHK MOHTO0J yJICBIH Makpo 3JIMIH 3aCTUIH TYYX2H JaTa
JP3p cyjdairaa XUHCHUM yp JyHJA TOCBUNH OOMJIOro Yyl yypxallH OyT33rA3XYYHUIH OpJorooc

OHJIOp XaMmaapanTtail, OU3HECHITH IUKIII? JaracaH TeIeBTIi OaitHa rask ayrHacoH (ADB, 2026).

2.4 Cynnaracan 0aiaJibIH OYJrMidH TYTHIJIT

bomuT »nMAH 3aCTMMH ©CONTHUHI XaMIMHH CalH JOMJKHX TOCBHUMH OHOBYTOM XOMXKIIT
TOJIOPXOIIIOXTON XOJIO0OTON CyJairaanyys OJIOH yJcaJ XaHTalTTall XuiracsH OaifHa. OHuep
XODKWITIN Oalix TycMaa TOCBMMH OHOBUTOM X3MX33 eHJep Oaiimar racoH BarnepuiiH oHon
SMIOMPUK Ccyjaainraanyyjaap OarnariacaH OaiiHa. TecBUIH OHOBUYTON XAMXKI3T TOIOPXOMIIOX
cynanraanmaa cymnaauuy bapcein mypyiiH (BARS curve) 3arBapeir epren ammriacaH OaiiHa.
bonut >auiH 3aCTUMH OCOJITHUI XaMIMIH CallH JPMXKUX TOCBUMH OHOBYTOM XOMXKIII XOIKUK
Oy yncyyasiH XyBea JIHB-HbI 15-25 XyBb, 0H16p X6 KT yicyyasiH XyBsa JIHB-uuit 33-42
XyBb OpuMM OalfHa I'?K OMHeX CyJalraaHbl aXJIyyAaJl TOTTOOCOH OaifHa. XapuH TOCBUIH

00/1710T0, MOHTOHHMI OOJIOTHIH ysjjgaar XaHrax, DJIUMH 3aCTUMH ©COJNTUWT XaMTUWH CaiH
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TOTTBOPXKYYJ1aX, WHQIISIUHT OHUJIOXOJ YUTJIICOH TOCBHUIUH OHOBYTOM XAMKIIT TOJIOPXOMIOX
Cylanraa 1eeH XWUUTACOH OaifHa I IYTHAIID. YIMaap TOCeB, MOHIOHUN OOMJIOTHIH ysuigaar
XaHrax, OOTHHO, TyHJI, YPT XyralaaHbl IUIH 3aCTHITH 6COITHIT XaMIHi{H CaiiH TOTTBOPXKYYJIax,
UHOIAIUAT OHWIOX, OM3HECHWH LUKITIM YsIAaxaJ YWIVICOH TOCBHMH OHOBYTOM X3MIXKIOT
TOAOPXOMJIOX CyaajraaHbl OPOH 3all OpIIMH OaiHa TMK CYUIAauuiH 3YII3C Y33K DHIXYY
cynmanraar xwitnmd. Cyanmaracan OalyibiH 3yparian OOJIOH CyaalraaHbl OpOH 3aiir jJapaax

rpadukaac xapx 60IHO.

I'paduk 2. Cymnarncan 6aitbie 3yparnan /Mind Map/

N\

/ \\ / > N v . /, % ™. [ rewn(io9e) \ [ Sclﬂv(l"g'l) \
N £ \ \ / \ / \ | Curve | Ovowa

Keynes & Kahn | / \ / \ / \ / \ xar |\ /

11636) | [ wagner (1893) | Bamo (1990) | /' Bohn (1998) \ | “A,M"' L AN G

| multpler >1 | | AHBI-Teces? | [ mogary mon | | |

\ Gymoav sapsan | |

[ Lemer 943) '\ OHOBYTOM X3MX33

YHAC3H oHONYyA 5 2
| Opeuporan | 1 )
canxyy (Foundational Theories) (OptimaliSize)
3 * CYOANTAAHBI
7 L OpoH 3an
9 OHOBYTOW X3M¥33 +
[ Jamas ao0e) ) 2 TecewitH 6oanoro 6a AT, -
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NS e Leeper (1991)
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/ 7 ‘ S\ y . yaanraa (Mongolia) NG > \ 6p>60%—-2% |
; (2014) [ Ayon & E \
-~ [ | Wrams 22-33% ,‘ { m(?o)o)sm -z
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Ox cypsanoc: Cyonaauuiin w3emesn

I'YPAB. CYJAJI'AAHBI APTAYJIAJI

DHAIXYY CydairaaHbl MHHXKWITD X3¢ArT 1. XGboost mammH cypraiateiH apra 2. MonTe
Kapnoruitn cumyssiim apra 3. Tainopsia aypam 4. CuMyJIssLUAH OHOBWIOJIBIH apra Irac3H 4 apra
3yir ammwmriacan 6omHo. [nmxunrasauiil sxauii anxama 2000-2025 oHbl Makpo dAUNH 3aCTHITH
routox 152 XyBbcardmir opyyicaH TYYX3H ngata 193p XGBoost MammH cyprairblH apruir
alUTIIaXX TOCBUMH XAOMXKID XOPXdH OONUT DJUWH 3aCTUHH ©CONT, WHQOIAIU HOJI0eDK OyHr
CyJaJbK 3arBapuwiHa. YyHUW napaa Monte KapioruiiH CUMyJMLMIAH apraap rapral aBCaH
N=1000 ToOHBI TOCBUIH OPJIOTO, 3apAall, TIHIDPINNH XyBUIOAPYY BT JaXUH MAIIUH CyprajThIH
3arBapraa Tyc Oypasp Hb erere X3j103pa3p opyyJk eprerreceH TalnopbiH 1ypMUitH QyHKIUIH
yTra XxaMruitH 0ara 0aiix HOXIIOJIMUT XaHTaX TOCBUWH HEYTPAJ XyBb, XOMXKIIT TOAOPXOMITHO. DH)

OJICOH TOCBUIH HEYTPaJl XyBb, X3MXK33 Hb AYHJ XyralaaHbl TOCBUIH OHOBUTON X3M3K33 OOJIHO.
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3.1 XGBoost MmalmIuH CyprajrbiH apra

XGBoost BB (gradient boosting) 133p CyypuIICaH MaIllH CYPrajThiH apra oM. JH? apra Hb ©MHOX
mAIBIpUIH MOJ (decision tree)-Hbl anjaar JapaaruiiH MOJ CailKpyyJiaH Cyprax HapuiBuiIall
OHIOPTIN IIMHXKIITI? XUUX O0JOMKUUT oyirogor oM. XGBoost Hb X3CATYMIICOH Orerajieep
IIMHKUIITID XUUIAT, HHTICHIIP ayijaar 6aracax, Wiyy TorrBopToi yp ayHr raprazaar (Friedman,

2002). DucwuiiH yp AyHT OyX MUAABIPHIH MOJIHBI YP IYHT HIT'TTIICHUH YHCOH JI33p raprajar.

Tombeo 1. XGBoost MammmH CypraiaThiH MIAKWIBIP TaprajIThiH (yHKIT

9 =inft(x)

3H] f;(x)Hb t JaXb MOJHBI TaamMarjal, ) Hb cypax xypa (learning rate) rom. 3arBapbid yHAIT?3 6a
yp nyar RMSE, AUC, SHAP 33par xamxuradxyyHsp yHamH. SHAP analysis Hb XyBbcard Tyc
OYpHilH HeJIee IMITH XyBb HOMPUNT XapyyJaar. bycan MalvH cypraiTslH apryy/aac suirapax roj
OHIUIOT Hb 3arBapelH XA3T Taapaithir (overfit) Oaracramar, dyxan xyBbcardwiiH (feature
importance) HOJIO6T TOJOPXOMIIK XIMXKIIAT, UX Orerell 33 JaXUH CypraxX TOOLOOJUIBIT alllUTJIaH
XypAaH aXWIIa/ar, Xyraiaa IfyBaaHbl TOHIYY Oyc TOOTOM erernes A33p cailH aXHIIax daaaar
39par 6osHO. XGB0OSt MalmmH CypraiTbiH aprblH aXHIUIaX 3apYUMBIT JJOOpX rpadukaac xapx

0OO0JIHO.

I'paduk 4. XGBoost MalliuH cypraaThiH 3arsap

1. Orernen myrmyymnax 2. Orerznen 60I0BCPYYIaX
MOHTOMIBIH 3X CYpBaLK 1I3B3pn3x, XyBaax

[ 3. Aucamboens — XGBoost Moa

Mon 3
X3 <5.57

|w=+0.3] W:*O.Z] [w:+0.3| [W:*()Ql |w=+0‘3|' |w:*0.2
— e T e
TTI3X
y=n- i) ‘
4. 3arBap yH2I3X | | 5. Yp AyH IIUHKAIID? 6. DIcHilH Taamarnal
Hapuiigunan, angaa l | RMSE, AUC, SHAP ¥

Ox cypsanxc: (Friedman, 2002)

3.2 MonTte Kapso cumyasiuuiin apra

Mounte Kapio cumMynsaiy Hb COHTOH aBcaH XyBWJIOApyyAbIH OyX Yp JYHT HAITIOH IIHHXKIIXD]

TOXUPOMKTOW Oaimar. Toaopxoil TapxanT I33p YHAICISH caHaMcapryil TYYBpHHH apraap
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XYBbCardblH OJIOH XyBWJIOAp yTITYyA, YP AYHI TOOLIOOJIK raprajar apra oM. DH? apra Hb Jlapaax
anxamaap sparjjar. XyBbcardblH TapXaJlTbhIl' TOAOpXoisiHO. CaHamcapryil TyyBpuiiH apraap N
TOOHBI XyBWJIOApP YTTHIT TOOLOOIHO. TOOLOOICOH LCUIH YP AYHT HATTIOH MIWHKUIDK, TYTHIH).

MoHTe KapJIOoruiiH CUMYJISILUNAH aprblH 3yparjalbl’ J0OpX rpaduKaac xapx 00JHO.

I'paduk 5. Monte Kapio cumynsauuiin apra

1. Opoar xyBbcary
& Tapxant

2. CaHaMcapryi TYyB3piJIT

Forirpl SBuna .

;.

3. CuMyJIIHIH Yp AYH

4. JIyH INHHKHITII 5. MIniias3p
& MarajajiajiblH TapxaJT J (Decision Making)

C J

Ox cypsanc: (Metropolis, 1949)

3.3 TaiisiopbIH AYPIM

TaitylopbIH Typ>M Hb TOB OaHKHBI OOJIOTHIH XYYyT OOTMHO OOJIOH AYHJ XyraraaHJ OHOBUYTOW
TOJIOPXOIIIOX MaTeMaTHK TOMbEO (3arBap) oM. DHA Hb 3arBap Hb HEyTpalx 00AUT OOMJIOTBIH XYY,
XYJIIrAK Oyd OOAWT SAMIH 3aCTUIH ©CONTHUIH TaaMarian, XYJIdrAdK Oyl HHIAuuiH
TYBIIMHY3C XaMaapyyJiaH O0THMHO XyTamaaHbl OOAJIOTEIH XYYT TOTTOOX apra X3parcai oM.
Tombeo 2. TailnopsiH TypIM:

lt=T*+T[t+05*(ﬂt_n*)-l_os*(yt_y*)

i;— HApIAC3H 0010rbIH XYY (BornHo xyramaansl OHOBUTON OOJIOTHIH XYY)

r*— HeyTpan 6oauT 0o10rbH XYY (yHA XyramnaaHsl OHOBUTON OOAJIOTHIH XYY)

TT— XYJIIITAK Oy HHQIISITN "~ TapreT HHQIAIN

Vi— XyIraxk Oyi 6oxut JIHB xyBb y*— tpena JIHB xyBb

DHAXYY ayp>M Hb AMmepukuith Harnesn YiaceiH TeB 6aHK HHOIAIIUNAT OHUITOX 0OITOTHIT OOTHHO
0O0JIOH TyH]I XyTalaaH i XaparKyY/Idx/193 amuriax Oaianaap aux O0lOBCpyyarjcaH 3arsap oM.
TaiinopslH TypMUIiH ToJ caHaa Hb YJICHIH MH(JISLM TapreTddcdd eHaep O0aix TeneBTIi OaiiBan
00JUTOTBIH XYYT HAPJICOH HEyTpasn OOJJIOTBIH XYYHI3C J3TYYp TOITOOX, 3JIMHH 3acar Xaiax
TOJIOBTAH OaliBall HAPIICIH OOAJIOTHIH XYYT MOH HAPJIICIH HEyTpas OOAJOTHIH XYYHI3C JA3ITYYP

TOTTOOX 3apUMBIT OAPUMTIIAXBIT 3aaCaH YSH XaTaH, XepBeX 4ajBap caiftail aprawian oM (Taylor,
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1993). Ynmaap anp 9 yicbiH 004510r0 0070BCpyyIard Hap 193px TalIopsIH TYPMUNT ©proTreH
TepeJ1 OYpUIH 30pHIIT00p aluriax O0JIOMKTOM Oaiiiar.
CymiaauuiiH 3yranc IIMHXWITIZHIYY JAyHJA XyranaaHbl TOCBUIIH OHOBYTOM  X3MIK?3T
TOAOPXOMIIOX 100 IP3pX TalmopsIH TypMUiTH 1apaax Oaiiiaap epreTreH anurianaa.
Tombéo 3. TaltmopblH TypMUNH 6preTren

FiscalCombo ; = FiscalCombo™ + a * (n* —m.) + B * (y* — y¢)
Fiscalcombo, — 6oruHO Xyraraanbl TOCBUHH OHOBUYTON X3MI¥KI)
Fiscalcombo™— nynn xyramaaHbl TOCBUIH OHOBUYTOH XOMK33 OyI0y HEYTpaJl XOMXKII
7" — Tapret nHOIAIU TTe— XYJIIAK Oy HHQIISIN
y*—3opwirot 6oaut IHB XyBb Vi— XyIarax oy 6onut JIHB xyBb
a, B — Heneennuiin koehUIIMEHT
Onoxyy TailmopbH epreTreceH Iyp>M Hb OOTMHO OOJOH JIYH]I XyralaaHbl TOCBHIH OHOBYTOMN
X3MIKIIT TOJOPXOMIIOXO0/ alMIiak OOJI0X OJIOH TajJblH IMPAKTHK ay XOJIOOII0JITOM 3arBap IOM.
Heyrpasnn TecBHIiH OHOBYTOM XOMJK3? Hb [JyHJ XYyTalaaHbl TOCBUWH OHOBYTOM XOMIKIOT
WIPXUATHY. XapuH OOTMHO XyranaaHbl TOCBUITH OHOBYTON XOMXKI3T AYHJ XyTallaaHbl TOCBUNWH
OHOBYTOW XAMK?33 OyI0y HEyTpasl TOCBHIH XIMXKIIHIIC XaMaapyysiaH TOTTOOXK OOJHO. DHIXYY
CylairaaHbl aXWIJ IyHJ XyralaaHbl TOCBUWH OHOBYTOM XAMKIAT OYyHy HEyTpald TOCBUNH
OHOBUYTOW XAMXKIIT TOJOPXOHIOXBIT 30pPbCOH 0O6reea OOTMHO XyraraaHbl TOCBHIH OHOBYTOMN
XOMIKIIT TOJOPXOMIOXTYH O0iHO. ['9X199 X9pXdH OOTMHO XyTallaaHbl TOCBHIH TOJIOBIIOITHHT
JPIPX OPTOTICOH AYPMHUUT almuriaH 00JI0BCPYYIK OOOXBIT Japaax X3corT TOBU Tainbapnanaa.
Anbda HeneeUHH Koe(UIIMEeHT Hb OOTUHO XyTanaaHa HHPIAIUNAT | XyBUap HIMAITAYYIIXUIH
TYJJ X3UH X3MXKIAII3p TOCBUITH HAIMATAYYJIAX XOPIrTIH XapyysicaH M3APIMKHUIH KOEPUIIUEHT
oM. bera HenmeemHitH KoepUITMEHT Hb OOTMHO XyraraaHj OOJIUT dJIMUH 3aCTHIH ©CONTUUT 1
XyBUAP HAMATAYYJIRXUNH TYJA X3AUM XOMXKI3I33p TOCBUITH HAIMATAYYIIAX XIPITTIUT XapyyJicaH
MDAPAIMXKHUIMH Koe(UIMeHT oM. boruHo xyramaanjn uHQISAIM TapreT HHOISIIHAC oHIep Oaiix
TOJIOBTIM Yea eproTrecoH TaWIopblH IypIMJ XOJOOTJO0X XYBbCAryAbIl OpYyyJdaH OOTHHO

XyraraaHbl TOCBUMH OHOBUTOM X3MKI3T TOJJOPXOUIIK OOJTHO.

3.4 CumyJsiMiTH OHOBYJIOJIBIH apra

CuMyISIIMITH OHOBYJIOJIBIH apIbIT AllIMTIIAH TYH]T XyrallaaHbl TOCBHIH OHOBYTOM X3MXK?3T OyI0y
HeyTpall TOCBHMH x3Mx33r JIHDB-1 3313X XyBHap TOOHOOMK TOAOPXOHIHO. CHMyISINKH
OHOBWJIOJ Aapaax (QYHKUMNH YTIbII XaMI'HiH Oara 6aiiarax ToCBUHH OHOBUTON XOMKIIT OJTHO.

Tombéo 4. OHOBUIIOBIH (HYHKIT

f(min) = (" - ”t)z + @ - }’t)z
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JP3px GyHKIMIH yTTBIT XaMTHIH O0ara 0aiyirax HOXIeJUHT XaHracaH TOCBHITH XOMXK?3 Hb OOIHUT
SIWMNH 3aCTHHH ©CenT, WHQIALMNT 30pWITOT TYBUIMHJ XYPI9X IOYHJ XyraunaaHbl TOCBUIH
OHOBYTOM X3MXKI3 FOM.

Simulation and the Monte Carlo Method HoMn MoHTe KapyiOrblH CUMYIISILIMIH aprbil 36BXOH
CUMYyJIaly OUIIl OHOBWIOJIBIH acyyJall IUUIBIPIIX XYUUPXIT apra X3parcail Ik y3cdH. MoHTe
KapJIOTBIH apra Hb CaHaMCapryil TYYBIPJIDATUHH apraap OOJOMMHT OHOBWIOJBIH OpPOH 3air
cynannar. OJoH yaaaruitH TypImiaTaap XaMruifH 6ara (minimum) 3¢B3J1 XaMruifH uX (maximum)
YITBIT OWPOJIIOOro0p 00X OojomToil. DHA Hb ynamkiant gradient-based apryyaraii
xappliyynaxan yiamkian (derivative) maapaaxryi, global minimum onox 6oj0MX eHIep
Oaiinar (Rubinstein, 2016). CuMyJISIuifH OHOBWIOJNBIH TajlaapX 3yparjialibil T0OpX rpadukraac

xapx OO0JIHO.

I'pacuk 6. CuMyNISALIUIAH OHOBYJIONBIH apra

AHXHBI CHMYIIHITH OHOBYJ10JIBIH
N 3argap cTpaTeru

Xapny xo01600¢

30rcooxk XaMruiin
calil NAAAIHAT
Taillarnax

Ox cypsandic: (Rubinstein, 2016)

3.5 Cynanraansl apraqjiajiblH H3I'TIAJ, JYTHIJIT

Cynanraassl TOJ1 30pyIro 00JI0X TOCOB, MOHTOHHI OOJIOTHIH ysUIaar XaHracaH, dJIUiH 3aCTHITH
oconT, WHQISIIUAT TOTTBOPXKYYJCaH IyHJ XyralaaHbl TOCBUMH OHOBUYTOM  XIMIKIOT
TOJIOPXOMIIOXI00 PIPX IOPBOH aprbil’ HATTIOH amurinacad. [IWHkuarssHuil anxaMmyy napaax
Oaitganrtaii OaiiHa. 1. XGboost MamMH CyprajiTblH apraap HITICIH TOCBUWH OpJIOTO, 3apjal,
TOHIPIUNH OOJUT SAWIH 3aCTUMH ©CONT, HHQIISIHI HOJIO0JIOX HOJIOOIUTUUT cydaiHa. 2. MoHTe
KaprnoruitH cumynsamu apraap HOTJICOH TOCBUHH OpJIOro, 3apAal, TIHIDIUHH OJOH
xyBuiOapyyasir aryyican N=1000 TooHsl nata yycrans. 3. CUMyJISIUIH OHOBWIONBIH aprbil
amuriad N=1000 Toons! XyBuii0ap naranaac O0IUT dAWIH 3aCTHIH ©COIIT, HHPIISIIUNT 30pUITOT
TYBIIMHJl XYPIdX3Jl XaMTMWH TOXUPOMKTOM JAyHJ XyramaaHbl TOCBUWH OpJIOTO, 3apnad,
THHIPJIMUH OHOBYTOM XYBb XOMXK?3) (TOCBUIH HEyTpal X3MXK33)-I' TOOIOOJK, TOAOPXOWIHO.

Cypnanraansl apra 3yHH HATTIOCOH 3yparyiajibIl J0OpX rpadukaac xapx O0IJHO.
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I'padux 7. Cynanraansl apra 3YHH HITTIICOH 3ypariial

1. XGBoost
MalHH cyprajir

Ox cypsandic: Cyonaauuiin Haemaon

2. Monrte Kap.uio

Cumynganu

3. CamyaAanuiin

OnoB4.10.1

5. OHoBuTOMH
XBMIKID

JIOPOB. HIMHKWUJITIYHUM X3CAr

4.1 IIMHKUAITIIH AlINTIACAH 0rerue’i, 1aTa

[umxunrasanit xacart 2000-2025 onbr 104 yaupiblH gata ereries ammriamiaa. Oreraen

MoHron YIChIH Makpo 3JuiH 3acruiiH 152 royuox y3yyJdaTyyAudr opyyicaH OosHo. YYHA:

Boaut noTooABIH HMHUT OYTI3rIOXYYHUR ©cenT, MHQISAIM, OOUIOTBIH XYY, HIIJICOH TOCBHMH

OpJIOTO, 3ap/aj, ajiaariai, aXWITYHIdI, 393JIMMH AaTa 33par 00JHO. OHrepceH 30 Kuig MaHai

YIICBIH OOJUT DJIUIH 3aCTHUIH ©conT ayHaaxaap 5.8 XyBb, HHQIAIHM 9.5 XyBb OalCHBIT JOOPX

rpagukaac xapx OOJHO.

I'paduk 8. boaut AHB-Huii ecent 6a Mudsim 2000-2025 o

25.0%
20.0%
15.0%
10.0%
5.0%
0.0%
-5.0%
-10.0%

Ox cypsandic: YHOICHULI cmamucmuk Xopoo

—
(=
(=]
N

CynanaagmifH aHTHITAT

2011

2012

0.4

s [abasmm (bapyyH TOHXIIT)
== Fhoaut JIHb-Huii ecent xyBs 0.35

0.3
0.25
0.2
0.15
0.1
0.05
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2000-2025 onyynan HArAcAH TecBUiH nyHaax 3apaan JHB-uuit 34.5 XyBb, HATJCOH TOCBUNH
nyugax opioro JHb-uwmit 33.1 XyBb, TecBuMH angarjnan ayHaaxaap JHbBb-auit 3.1 xyBbrait
TOHIICOH TYHUIPTIAIITAN OaliCHBIT JOOpX rpadukaac xapx 00JHO.

I'paduk 9. Haracsu TecBUKH 0pIioro, 3apaaibiH ryrmaTran 2000-2025 on

15% 60%
Hoarnean TecBuitd TaHIPI (3YYH TOHXIAT)
== H»5r/1C3H TOCBUIIH 3apaai

0 0
10% === H»5I/1C3H TOCBUIH OPJIOrO 50%
5% 40%
0% 30%
-5% 20%
-10% 10%
-15% 0%

S AN NTUVOOTRANDRND—~ANANNTFTNINOEVORND —~— N N

SRR =R =R =R =R R= 0= R R R Rl R R B B RS RS B S

OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO ODOODODODODODODOOO OO OO

AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAANAAAAAAAAAA

Ox cypsandc: YHOICHULL cmamucmuk Xopoo

4.2 TocBuiin opJioro, 3apaajibid 6oauT AHB-HbI 6ceT, nHGIAUNA Y3YY/I9X HOJ106J16.1

HIuHXUIrIHUR 9HD XACOTT TOCBUIH OPIIOTO, 3apiajl, TOCBUIH allaraaiblH TYUIITIAI OOIUT
JIHB-HBI ecenT 00JI0H WHOIAIMA XIPXIH HOJIOeJDK OYWUT MAlllMH CyprajIThIH apraap CyJIaik
Y33X3/1 lapaax yp AYHT Yy3yyud. HaracsH tecBuitH opnoro, 3apaaneiH JIHB-vA 3319X XyBb
xaM3k99 30 XyBUac 193ryyp 0070X yea O0IUT dAMIH 3aCTHIT 0CONTHIT Oyypyynax HOlIee Yy3YYIK

Oaiiraar 1oopx rpadukaac xapx O60JHO.

I'padux 9. Harneau TecBuitH opioro, 3apaansH ooxut JJHB-HUI ecenTeHa Y3YYIdX HOIeeIe

JHB-1 y3yy/I3X Holeo JHB-1 y3yy/Iox Heneo
Hbraesu TecBHiH 3apnan Hbracsu TecBHitH opiioro
R R L L
£ 0.064 - £ 0.064 1 e
o] o]
5] [+
D ]
= o
’E 0.062 - e  OmnoBuTOIi XA3raap ’E 0.062 1 e  OmnosuToil Xs13raap
2 | | e GDP target = 0.058 | & ----  GDP target = 0.058
= =
3 3
& 0.060 - = 0.060 -
4 44}
0.058 f=====r=m— e e e 0.058 f====m==m = e e
0.2 0.3 0.4 0.5 0.2 0.3 0.4 0.5
HbraeoH TecBHiH 3apnan Hbracsu TecBHiH opiioro

Ox cypsanic: Cyonaaquiin mooyoonon
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MeH TecBuiiH 0pJioT0, 3apaansiH ryuiTraa JIHb-amit 30 xyBuac aaryyp Oaitx yem uHQIISIIiT

HAMITIYYJIIX COPOr HOJIeer MOH y3YYJDK Oaliraar noopx rpadukaac xap:k O0IHO.

I'padux 10. Haracsn TecBuiiH 0OpIroro, 3apIaiblH HHPILIIUA Y3YY/IPX HOJIeeIel

HHpusmun y3yyIsx Hellee HHpmAmua y3yyIsx Helee
HbriesH TecBHiH 3apian HbriesH TecBHiH opioro
0.085 1 0.085 1
0,080 | e—_t"= 0,080 | —— =
= 0.075 1 = 0.075 1
= e  OmnoBuTOIl XA3Traap = e  OmnoBuTOIi XA3Taap
g g
= e = k= -——— =
é 0.070 1 CPI target = 0.06 é 0.070 1 CPI target = 0.06
0.065 1 0.065 1
L £ e e i B L e e e R
0.2 03 0.4 0.5 0.2 0.3 0.4 0.5
HbriesH TecBHIH 3apaan HbraesH TecBHiiH opioro

Ox cypsansc: Cyonaauuiin mooyoonon

4.2 MoHTe KapJOruilH CUMYJISIMIH OHOBYJIOJIBIH YP AYH

OH3 X3¢3rT MOHTE Kapiao CUMYJIILIMAH OHOBWIOJBIH apraap O0JUT 31MIH 3aCTUIH ecenTuilr 5.8
XyBb, HHQISAIHMIAT 6 XyBbI XYpraxX (2026 oH OOJOH WMPIX KUIYYAST) XaMTHUH TOXHUPOMIKTOU
HATCOH TOCBUHH OpJIOro, 3apjaj, TOCBMMH alJarjajblH XyBb, XOMX33I Japaax Oaijaap

TOOIIOOJIIIOO.

I'pagux 11. MonTe Kapio cumynsuuiis yp IyH

Mourte Kapmno: Haracsu Tecuita 3apaan vs opioro JJHB-1 3313% XyBE
3apman [0.15, 0.55] | Opmoro [0.15, 0.55] | Taumman >= -0.02

0.551 e  Ownosuroii xs3raap (loss < 0.0005 B H eI
p (loss < 0.00051) | S - 0.00062
T'mo6an MUHEMHEYM PN S

2 0.50 n S i
5 o 5 %’Mﬁ ; - 0.00060
i > o8
2 0.451
o)
= - 0.00058
(A
= 0.40 4
=4
e r 0.00056
€ 0.351
S,
5
£ 0304 000054
)
3
[—1
& 0.251 0.00052
Q
E 0.20
= 0201 F0.00050

0.15 -

0.15 020 025 030 035 040 045 050 055
Hosracsn tecBuitn 3apnan JIHB-1 3315x% XyBb
Ox cypsanic: Cyonaaquiin mooyoonon
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Hp3px MonTe KapnoruitH cumyJisimuidH yp AYHID3C XapBajl HATACOH TOCBUMH 3apiara, OpJIOrbIH
TOXHUPOMIKTOM XdMKIIHUH xs13raap Hb JJHB-Huii 15-30 xyBbTail TOHIXK OaitHa. Oepeep x3103p
HATJICOH TOCBUITH OPJIOT0, 3apITbIH XYBb, XaMk33 JIHB-HbBI 15-30 XyBb OpunM 0alix Hb OHOBUTOU
OaitHa racAH yr oM. OYHKIUWH YTTHIT XaMIHiH Oara Oaiyirax HOXIEOJIUHT XaHTacaH TOCBUWH
0011710T0 Hb HATICOH TocBHiH 3apaan JIHb-ub1 23.5 XyBb, HAr/ICOH TOcBUitH opiioro J{HB-ub1 27.8
xyBb, TocBuiH amur JIHB-#pl 4.3 XyBbTall TIHIK Oaiix TOXWONAon OaifHa. DHY HB AYH]
Xyrarjaabl TOCBUHH OPIIOTO, 3apAall, TOHIPIIMHH XaMTHIH OHOBYTOW XdMX?3 00JHO. Oepeep
X2JI03J1 3Ar39p XAOMXKID Hb TYH]I XyTaIlaan1 00T 3IUHH 3aCTUHH ©CONTHUT 5.8 XyBb, HHPIISAITUNAT

6 XyBbJ] TOTTBOPIKYYJIaXaJl XaMI'HiH TOXHUPOM>KTOM TOCBUITH OOIOTBIH XAMKI3 K XK OOJIHO.

TAB. CYJAJITAAHBI AYTHDJIT

5.1 CypanraaHsl asJIbIH I'0J1 YP AYHIYYA

1. Cypnanraansl yp IyHA JyHJ XyranaaHbl H3TJCOH TOCBUMH OpJIoro, 3apaanbiH JJHB-1 3313x
XaMT'UiH OHOBYTOM XYBb XM 33T TOCBUIH 3apAajiblH XyBbJ 23.5 XyBb, TOCBHITH OpPJIOTbIH
XyBbpJ 27.8 XyBb 0aiiHa 3K TOOLIOOJUIO0. DHA Yp AYH Hb OJIOH YJICBIH CyJajlraaHbl Yp
OyHryyn 6osox 15-25 xyBbrail Taapy OaiiHa.

2. HboracsH TecBUWH OpIIOro, 3apAajblH OHOBYTOM XAMKIIHHHI XYBHIOApPYYIbIH Xs3raap
JAHB-nuit 15-30 xyBbTali TOHIK Oaiiraar TOrTOOIIOO.

3.  VYamaap HAIIC3H TOCBHIH OpJIOro, 3apAalibiH XyBb XaMk33 JIHB-uumit 30 xyBuac 133ryyp
TOJIeBIOX Hb OOIMUT 3JMIH 3acTuilH Oyypyyhax, HHQIIALUNT HIMATAYYIAX 33p3r ceper
HOJ166J16J1 Y3YYJLA3T O0JOXBIT TOTTOOJII00.

4. Epenxuiin Hb cyjanraaraa JYTHIBAJI TOCBUUH opioro, 3apaansir JIHb-uuii 30 xyBuac
JPOTYYP TONOBJIOX Hb dAUNH 3acar, MHOISALIUI coper Hejee Y3YY/DK OaifHa. DHOY Hb
OJIOOTMHH MaHail yJCBIH TOCOB X1T JaHXailK, yp amur Oaratail 3apiyynarjnax Oaifraar
WIPXUAIK OaliHa. Oepeep Xd1031 TOCBUITH XoMk33 MaaHnb BARS curve-niiH oHoBYTOMI
XIMKIIT eHTOpcoH OaitHa. DH? Hb emHe xuuracoH OYBC, [Irnxuiin bank, AXb-HbI

CyJlairaaHbl JYTHAITYYATAH Taapu OaiiHa.

5.2 BoaJ10rbIH 30BJIOMIK

1. Hpox xwiyyIuiH HAIACOH TOCBUWH OpJIoro, 3apiaibiH xaMkddor [IHb-wuit 30 xyBuac
JIOOTYYp TOJIOBJIOX Hb 3YHTAIH OaifHa TIXK Y37199.
2. JyHnn xyranaanbl TOCBUMH OpJioro, 3apaaibiH JIHB-1 33719X XAaMK33T TOCBUIH 3apAaibiH

XyBbJ] 23.5 XyBb, TOCBUIH OPJIOTBIH XyBbJI 27.8 XyBBJI TOITOOX Hb 3YHT3H OaiiHa.
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5.3 laamabIiH CyAaaraanbl YU
1. bormHo XxyramaaHbl TOCBUHH OpJIOrO, 3apJajblH OHOBYTOM XAIMXK33T TOJIOPXOWUIIOX
cyaairaar Xumx

2. boruHo Xyramaanbl HOJIOOJUTHIH KOSPHUIUEHTHNAT TOOLIOOJIOX CyJaliraa Xuhx

5.4 Cypanraansl xsi3raapJiajir

1. DHoXYY cynairaaraap 30BXOH OOAUT dAUMH 3aCTHIH ©CONT, HHPIAIUNAT TOTTBOPXKYYIIax,
TOCOB, MOHTOHUI OOUIOTHIH ysUIaar XaHrax AyHJ XyralaaHbl H3TJCOH TOCBUHH OpJIOTO,
3ap/AJIbIH OHOBUTOM X3MKI3T TOOIIOOJICOH OOIHO.

3. boruHo XxyramaaHel TOCBUHH OpJIOr0, 3aplajblH OHOBUTOM XOMXKIIT TOIOPXOMIOX

CyJaJraar Xuiraaryi 00JHO.
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Xascpaiar

XaBCpaJ'IT 1. Mamun CYPrajThbIH 3arBapT alllUIJIaCaH JaTa, GFOFHGHHﬁH TaJIaapX TOBY MOJI23JI3JI

Fiscal year Quarter realgdp Marketcap/gdp Marketcapchange Marketactivity/Marketcap

count  108.000000 108.000000 97.000000 105.000000 108.000000 53.000000
mean 2013.000000 2.500000  0.063474 0.085882 0.426257 0.226245
std 7.825193 1123246 0.043152 0.048861 0.246985 0.194536
min 2000.000000 1.000000 -0.045578 0.012706 -0.489381 0.017801
25% 2006.000000 1.750000  0.029527 0.055144 -0.029991 0.084199
50% 2013.000000 2.500000 0.066524 0.076974 0.120764 0.170763
75% 2020.000000 3.250000  0.082004 0121716 0.635685 0.262232
max 2026.000000 4.000000  0.172908 0.231255 6.533537 0.737444

Xagcpaut 2. Monte Kapnoruitn cuMysisiiiil alliuriiacal JaTaHbl TanaapxX TOBY M333J131

budgetexpense budgetincome budgetdeficit Et gdp Et cpi loss
0.168580165 0.192988562 0.0244084  0.065406 0.080645 0.000481
0.245055018 0.249423083  0.00436807 0.065406 0.080706 0.000484
0.220844272 0.2680836  0.04723933  0.065406 0.080645 0.000481
0.182539512 0.171259837  -0.0112797 0.065406 0.080706 0.000484
0.289302187 0.275708039  -0.0135941 0.065406 0.080706 0.000484
0.278831666 0.29038133  0.01154966 0.065406  0.08102 0.000497
0.264038067 0.300707096  0.03666903  0.065406 0.080958 0.000494
0.293532194 0.28395011 -0.0095821  0.065406 0.080706 0.000484
0.238788865 0.250053583  0.01126472  0.065406 0.080706 0.000484
0.160612882 0.20899359  0.04838071  0.065406 0.080645 0.000481
0.294389559 0.332119939  0.03773038 0.065428 0.080887 0.000491

Xascpant 3. Monte Kapnoruiin cumymnsiiuiitH GyHKUUWH YTTYYJ TOCBUHH OPJIOTO, 3aplai TyC

6ypoop

I'pacduk 12. DnuiiH 3acruiiH TOrTBOPXKYYJIaxa XaMIMilH OHOBYTOH TOCBUIH XOCJION

DyukIHitH yTra vs HarnesH TecBHiH 3apaan

DyuknuiiH yTra vs HaraesH TecHita opioro
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Horacon tecBHiin 3apaan Horness TocBHitH oprioro

Ox cypsanxc: Cyonaayquiin mooyoonon
J29px rpadukaac HII/ICOH TOCBUIH OpJIoro, 3apAaibiH xaMmxk33 JIHB-uuii 30 xyBuac nooryyp

0aiix yen GyHKIMIAH yTra olpoimnoo 6ara yTryyIsll aBCaHbIT XapkK OO0IHO.
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