TOCBUMH TIYPMMIAH XYPI9H/I TOCBUIH
BYTIIMHAT OHOBYJIOX Hb

Y. Anx6asp!, JI. Menxuanpan?

Xypaanryi

DOHAXYY cylnanraa]i TOCBUMH JypMUIT 1yHJaX-BapHallMiiH OHOBWIOJIBIH apraujajiTail HarTracaH
TOCBUWH OYTUMIH OHOBWIOJBIH 3arBapbil’ OOJIOBCPYYIDK, TOCBHIH OPJIOTO, 3apilarblH OHOBYTOM
XYBaapUIAITHII TOJOPXOMIOXBIT 30pbCOH. YIAMKIANT CyJaliraaHyy TOCBUIMH anjarjal, yIChIH
ep 39par arperar Y3YYJIATYYIdA TeBiepaer Ooi 5HAXYY aXWiI Hb TOCBUHH JOTOOA OYTAII,
OYpPaIPXYYH XACTYYAUHH XapwilaH Xamaapaa, XaM X3JI03J3JIMHI OHIUIOH aBY Y33k OaifHa.
Mouron Yacein 2005-2025 oHbI ererfesna TyIryypJlaH TOCBUNH OpJIOr0, 3apiarblH ©CeNTUHH
KOBapUalMiiH MaTPUIYyJbIl TOOLOOJK, MHCTUTYLUHUHH TOCBHMH Xs3raapiaiTyylbll TycracaH
KBaJIpaTUK OHOBWIOJIBIH 3arBap OailryyiacaH. DMIOMPUK Yp AYHI33C Xapaxaj OpJIOTbIH OyTLd[
TOTTBOPTOM TaTBAapbIH 3X YYCBIPYY[I JaBaMmrailyiax, XapuH X37103J133]1 eHAepTI OpJIOTbIH 3X
YYCB3PYYA Xs3raapiiarjax Xasjylara axuriargax OaifHa. 3apiarblH OYTUMIH XyBbJ ypcrai
3apjiajn TOTTBOPTOW TYBLIMHJ XaJrajnarjaax, XepeHrMmiH 3apjajl 100J OOCrOHJI, XapHH epHilH
YITIUIrs?  OOJIOH 393JIMMH  Y3YYJIATYYA A3 XsA3raapT OWpToK Oakliraa HB OOMJIOTHIH
XsI3raapjajtyysa 60AUTON Hellee Y3YYJDK Oairaar MITIIH).

Tyaxyyp yre: JdyHnax-apuanuiiH apra, TOCBUMH OOJIOTBIH XsI3raapiiajiT, TOCBUKWH OpJIOTo,
3apiara, 3aCTUiH I'a3pbIH ep

1. Yauprran

CyynuiiH XHUITYYA3] TOCBUIH OOJUIOTBIH XYPIdHJ MAaKpO 3IUIH 3aCTUIH TOTTBOPTON OaijuibIr
XaHrax, TOCBUMH caxuiira 0aTbIr 03X>KYYJIIX 30pUr00p TOCBUIH anjarjaai, yiAChIH ep, TOCBUNWH
3apiarelH ©COJNTUHI XA3raapilax HWHCTUTYLHMMH 30XHLYYJIAITYyyABIT ©pPreHeep HIBTPYYJIIX
00JICOH. DAr33p 30XUIYYIAITHIT €POHXUIT Hb TOCBUITH TYPAM 'K HIPIRIAT 06ree 1 0JI0H YJICHIH
Typljiaraac xapaxaj 30XUCTOil 00JOBCPYYIIK, YP AYHTIH X3PIKYYICIH TOXUOJI0MN] TOCBUIH
caxwira OaTeIl calXkpyyliax, OpUUH TOTTBOPTOM OaiNIBIT XaHrax, TOCBUUH OOJIOTHIH
UTTAJIIJITHIAT HAMATYYJIPXA uyXall yypar rydmTramar (Strauch et al., 2009; Debrun et al., 2008;
Brandle & Elsener, 2024). I'acan x3auii 4 cynanraanyya TOCBUIH TYPMUNH Yp HOJIO® Hb KWL
Oyc 6eree/ TYyHHI1 OOIUT HOJI06 HH MHCTUTYIIUITH YaHap, X3PIMKUITHIHH caxuira 6aT, 00IOTrbIH
ySIH XaTaH 30XHUIlyyJIajaTaac HXd9X3H XaMaapaar O0JIOXbIT OHIIOJDK OaifHa. SmaHrysa Xerkumxk Oyl
60s10H OaiiranuifH OasulartT TyATryypJiacaH 3IUiH 3acartail OpHyyAaJ TOCBUWH OPJIOTHIH ©H6p
X3JI05J133]1, YJIC TOPUHH MeuJsier, 3acarjlajibiH Ccyi Oaijan 33paT XY4YUH 3YWICHIH Helleereep
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TOCBHIH TYPMHUIH XOPIMKUIT OHOJBIH XYJIIJITIIC 30POX Hb TYTIIMAII aKHUrjaraax OoKId
(Alesina & Tabellini, 1990; Schaechter et al., 2012). WiimM HoX11611 TOCBUITH AYPIM Hb OO JIOTHIH
caxuyra 6aT OOJOXBIH 33PATId XAPIKWITHIHH YaHapaac MXI3XIH XamaapaiTail MHCTUTYIUIH
MEeXaHU3M O0JIK XyBUpP/Ar.

Mouron YiceiH XyBbJ TOCBUIH TOTTBOPTOM Oail/UIbIH TyXal XyyJbJ TOCBUWH ajiarUIbiH A3/
Xsi3raap, 3acTMHH Tra3pblH OPUMH I3 XOMXK3D, Yyl YypXalH OPJIOTBIH TIHLBIPXKYYJIITUNHH
MEXaHU3M 33P3T YHICOH TYPMYYAUHUT XyyIbYHICAaH O0JIOBY SATrdPUIH XIPITKUWIT Hb YIIC TOPUITH
MOWJIOT, TYYXUH 3JUWH YHUHH Xd5103713371, MHCTUTYIIUHH XSHAIT, XapUyIJIarblH CyJ Oaiiman
39prane HIANTraajlaH XaHTAITTYH TYBIIMHJ Oaiicaap OailiHa. DHY Hb OJIOH YJCHIH CyAajraaHja
TAMJIBTIIACHIIP TOCBUMH IYpMUIH Yp HOJIee Hb 36BXOH AYPMUIH opuIMH Oaljan Oyc, XapuH
TYYHHIA X3P3DKUITUHH OPYHOOC XaMaapIar I3CIH TYTHYITHNAT OaTaTrax OaifHa.

DOH> HexIel Oaiiian Hb TOCBUIH OOJJIOTBIH YP HOJIOOT 30BXOH arperar y3yyadITYYAIP XOMKHUX
XaHJyIara XaHraJITryi 00JIOXbIr Xapyyiok OaitHa. CYyIuiiH yewiiH cyJanraanyya TOCBHIH TypoM
Hb 36BXOH aJIJar]JIbIH TYBIIMH/] HOJIOOJIOX06C rajJiHa TOCBUNHH OpJIOro, 3apiarbiH J0T00 ] OYTHIl,
OYPIIIPXYYH XACTYYAMIH XyBaapuIaiTal 4 dyXal Helee Y3YYJAAT OOJOXBIT OHIIODK OaifHa
(Alesina & Perotti, 1997; Ardanaz et al., 2021). Uiim33¢ TOCBUIH TIHUBIPUUT XaHTaX acyyJIbIT
JIaH TaHIl TOOH Xs3raapJIajThiH OuendIT Oyc, XapuH opsioro 0a 3apiiarblH OYTHHIH XapWilaH
ysiigaa, OOJJIOTBIH 30XMIUIBIH XYPI3HJA aBy y33X Iaapiajara yyc»k OaiHa. ['dcoH xoauil 9
OJIOOTHITH CyJaJiTaaHbl UX3HX Hb TOCBHITH OOJIJIOTHIT arperar TYBIIHUH]] aBY Y3COH X3BIIp Oaiiraa
0eree 1 TOCBUIH OPIIOT0, 3aparblH OYPAIIIXYYH XICTYYIUUT XaMTaJ] Hb aBU Y3COH OYTALUIATIACOH
OHOBYJIOJIBIH acCyyJaj XapblIAHTyH Ccyll XerkceH OaiinHa. CyynuilH YeWilH OHOBUYTON TOCBUNH
OOJUIOTHIH CyJalraaHyyJl JAWHAMUK CTOXaCTHK OpPYMH, YJICBIH OpHIH »JpCIdI, TaTBap—
IIWDKYYJITHAH JTM3aiiH 33pAT acyyMIyyIbIT XaMmMpyyJDK Oprexik Oaiiraa O0JIOBY TOCBUMH
TOHI[BIPUIAH XaTyy XsA3raapialThiH HOXIIOJ] OPIOro—3apiarkiH OYTIUITH XaMTapcaH OHOBUWIOBIT
SHTUIH 00T66/1 OOJIOTHIH XAPATIIPIH HUWITAU Oaiiiyiaap 3arBapymiiCad Cyajiraa XoMc X3BI3p
6aiina (Havemann & Hollander, 2022; Neck et al., 2025; Pappada & Zylberberg, 2026).

SlnaHrysia TOCBMMH TOHLUBIPUMH IYPMHMH XYp33HA TOCBHMH OpJoro OOJOH 3apiarbiH
OYPAIAAPXYYH XOCTYYAUUT XAIPXdH YSUIAYYJIaH €epusiex, TAArIIPUWH XOOPOHJBIH 30XHUIUIBIT
X3pX3H TOOH Oaiiinaap TOJOPXOMJIOX, MOH OHOBUTOW OYT3Il Hb Makpo TOITBOPTOH Oaimana
XIPXOH HONeesex Tajaap ¢opMall 3arBapwial XaHTaITry OaifHa. DHY Hb TOCBUUH OOIOTBIH
MIMAABIP rapraatajg O00AMT XOPAIJIHUN XYBbJ uyxall XsA3raapianT yycrax Oaifna. UMitmaac
9HAXYY CyAaJiraaHbl 30pWJIT0 Hb TOCBUIH TIHILIB3PHITH HOX1OJI] TOCBHITH OpJI0ro O0JIOH 3apiarbiH
OYTUMHT XaMTaJ Hb aB4 Y3COH MaTeMaTHK OHOBWIOJBIH 3arBap OOJIOBCpyy/axaja OpLIMHO. YT
3arpap Hb TOCBUHH OYPAJIIPXYYH XAICTYYIUHH XOOPOHJABIH XapuilaH Xamaapal, OOJIOrbIH
XOCJIOJIBIT TOOH Oaiutaap WIBPXUAIDK, TOHLIBIPTIH TOCBUNT XaHTax OOJOMMKUT XYyBUIOAPYYAbIT
CHUCTEMTOH TOJIOPXOMIOX OOTOMKHUT OYpayYITHD.



DHAXYY CyAanraaHsl YHACOH XyBb HAMAD Japaax T'ypBaH YHIIIAIA OpIiuHO. Harayraspr, TecBuiin
TOHLBIPUIH XaTyy Xs3raapiajThlH JOp TOCBHIH OpJIOTO, 3apiiarblH OYTHMHT XaMTal Hb
TOJOPXOMIIOX (hopMall OHOBWIOJIBIH 3arBap OOJIOBCPYyJICHaapaa OHOJIBIH Cy/alTraaH XyBb HIMAP
opyyik OaifHa. Xo€payraapT, TOCBUHH OOJUIOTBIH OYPIIIIXYYH XAICTYYAUHH XOOPOHIIBIH
XOCIIOJNIBIT TOOH Oaif/ylaap YHAIPX OOJIOMX OJNTOCOH 3arBapbil caHaid OoOJrox, OOUIOTBIH
MIMHKWITI9HA I[IUHD apra 3yd HIBTpYY/Dk OaifHa. ['ypaBmyraaprt, OaiiranmuiiH Oasiart
TYATyypJiacaH 3[MIH 3acartail OpHyyAbIH XyBbJ] TOCBHIH OO/JIOTBIH TOTTBOPTON OaliTBIT XaHTax
OOJUTOTHIH XYBHJIOAPYYABIT YHAJIIX3]] X3PAMVIATIPXYHII IPAKTHK a4 X0J00raoi OyXud yp AyH
raprax 00JOMKHHUT OYpAYY/DK OaliHa.

2. Cyaaarjacan 6aian

TecBuiiH AYp3M, TOCBHITH anjmaraai OOJIOH TOCBUHH OOJIOTBIH Makpo dAMHH 3acarT y3YYJdX
HOJIeeI' CYJAJICaH OJIOH YJCBIH CYJAJIraaHbl ypcrajl CYYJIMMH X3J3H apBaH >KWIJ 3PUUMTIU
XOTKMK, OHOJIBIH OOJIOH SMITMPHK OJIOH TAIT XaHAJIArbIr OYpAYYI394 6aliHa. DHAXYY CyJaliraaHbl
casibap Hb aHX TOCBUUHH caxuira 06at, epuidH TOITBOPTOU OalAbIr XaHraxX OOJUIOTBIH X3PIrcall
OOJITOH TOCBUIH TYPMHUIT aBd Y32k Oaiican 00J1 CYYJIHMIH YeUHH CyanraaHyy/l dr33p IYPMHKH
OYTAII, XOPIrKUITUIH YaHap, MHCTUTYIMIH OpYMH, MaKpO 3JMIH 3aCTUHH Hexuen Oalmanrtait
XapuIlaH ysUlIcaH IOTI acyyaaia OOJITOH eprexxyysdH aBu y33x Oosicon (Debrun et al., 2008;
Schaechter et al., 2012; Brindle & Elsener, 2024). Epenxuiin Hb aB4 y3B3J1, X0100T 10X cyAanraar
TOCBUMH AYPMHUIH YP HOJIOO 0a X3PIKIIIT, TOCBUMH AYPMUKH OyTAI] 0a TOCBUUH OYPIIIIXYYH
XOCTYYIR Y3YY/I9X HOIlee, TOCBUWH alfar/ulblH MakKpo SIUiiH 3acar OOJIOH MHCTUTYLUUNH
TOJOPXOMIIONY XYUHH 3YHIIC I'3K TYypBaH YHACOH YHUIIIRJ aHTHIDK OOJHO.

2.1. TecBuiiH YPMHIiH YP HO/166 02 XIPITAKUJIT

TecBuilH AYpMUIH Yp HeJleer CyJajcaH SMIMUPHUK CyJalraaHbl MX3HX Hb 3Ar33p AYP3M Hb
TOCBUMH caxwiira OaThIr OdPXKYYJdX, TOCBUWH ajaarjyibir Oyypyynax, ©puUHH TOTTBOPTOM
OaliUIBIT XaHraxajl 3epar HelleeTdi Oosoxsir xapyynaar (Debrun et al., 2008; Schaechter et al.,
2012). Slnanrysia EBponsit Xx051000HbI 0pHYyYa 605108 OECD-uitH rutiryyH opHYyy/AbIH TypIILiaraac
XapaxaJ TOCBUUH JIyPAM Hb 3aX 333JUHH UTTIIIUIANAT HAOMATIYYIDK, 393JKHX OPTTUHT Oyypyyrax,
TOCBUIH OOJIJIOTHIH YPhIUMIIAH TaaMariax 00JIOMKHUHUT calKpyyiiaxaj dyXall YYpar TYHIITIDIAT.
I'acan Xauit 9 H epar yp HeJlee Hb OyX YJIC OPOH]I KU WIDPASITYH 6eree1 cyaanraasl yp
JYH XapwWILaH 36epyyTai 0ailX Hb IeeHTyH. 3apuM cyJairaan/i TOCBUNHH JYPAM Hb OOJUT Yp HOJI00
OaraTaii, 5CBAJI 36BXOH 3aX 333J/1 UTIDJ TOPYYIIIX JOXHO TOIUIN HOJNee Y3YYJAST K AYTHICOH
Oaitmar. Xapun Oycan cyaaidraaHj, JYPMUWUT OOJAMTOOP MOPIeX, WHCTUTYUHMMH XSHAITHIH
MEXaHH3M CaliH XOI’KCOH OPHYYIaJ TOCBHMH caxuira 0aT MIIPTIIXYHIl caibKupaar OOJOXBIT
xapyyicaH (Besley & Smart, 2007; Brandle & Elsener, 2024).

DH? 30pYYTAH Yp IYH Hb TOCBUMH AYPMHUUH Yp HOJIO® Hb 30BXOH JIyp3M Oaiiraa 3cixidc Oyc,
XapuH TYYHUHM X3pAMKUIATHMH 4YaHap, ysH XaTaH Oaiiian, MHCTUTYHUHH OPYMHOOC HXIIX3H
xamaapzar 00J0XbIT XapyyJix OaiiHa. JKuimnamn6ai, X3T XaTyy 1ypaM Hb 3/IMIHH 3aCTHIH YHAITBHIH
Y€l MPOLHUKINK OOAJIOTBIT ©/100 00d301TYil 007 ySH XaTaH 30XUIyyJIalT OyXuil JAypsM Hb
MaKpO TOTTBOPXKYYJIAITBIH YYPIHUAT WIIYY YP AYHTIH TydpTraaar (Schaechter et al., 2012). Men



YJIIC TOPUMH SAWHH 3aCTMMH OHOJIBIH XYPAIdHJ TOCBUWH ayJaraJibil Tainbapiaxana 3acruitH
ra3pyyAblH XyramaaHbl 30p4ui OOJIOH COHTYYJIMWH MOWIOrduiiH Hejeer oHmoixor. Alesina 0a
Tabellini (1990), Persson 6a Svensson (1989) HapbIH cymanraanj yjac TOPHIH ©pCceiooH OOJOH
Upa3AYIH OOJIOTBIH TOAOPXOUTYH Oaiiian Hb TOCBHIH alIar bl CUCTEMTINIIdP HIMAT Y YIIdX
xaHjajararail 00JIOXbIT XapyyscaH. MilM Hex1uen TeCBUNHH AypoM Hb OOMJIOTBIH caxuira 06aThir
XaHrax MEXaHu3M OOJK YHIUMIIAT 00JI0BY OOJMT Yp HOJIee Hb MHCTUTYLMIH YagaBXuac IIyysa
xamaap/ar.

2.2. TecBuiiH 1ypMuiiH O0yT31 62 TOCBUIH OYPAJII3XYYHA Y3YY/I9X HOJI00

CyynuiiH yeuilH cyaaliraanyyj TOCBUIH JTYPMHUNH Yp HOJIOOr 36BXOH arperaT y3YYJIdJITYYII3p
(TecBuitH annmarjan, 3acCTHiH Ta3pblH ©p) XOMXKMX Hb XaHTAITTYH 06reej >ar’np Ayp M Hb
TOCBUIH OpPJIOTO, 3apiiarblH JA0TOOA OYTLR[ U YyXall HeJlee Y3YYIST OOJOXbIT OHIOMK OaifHa.
Tyxaiinbas, TOCBUIHH TIHIBIPUKWH XaTyy AYPAM OOJOH alJar/yiblH Xs3raapialT Hb TOCBUWH
TOJIOTTOJIBIH Y€JI HUHTUHH XOpPOHTe OpYyJalThir Oyypyynax xanjanarataii Oavmar (Alesina &
Perotti, 1997). DH> Hp OYTLHIIH HEJI®® OYIOY TOCBUIH OOIJIOTBIH YaHAPBIH aCyy/UIbIT XOHIOXK
Oaifraa 6ereej TOCBHITH aljar bl Oyypyyiax Hb 3aaBajl SAHIH 3aCTHifH XyBbJ OHOBUTON YP IYH
aBUUPAATTYUr Xapyysk OaitHa. CynmanraaHbsl yp IYHTD3C XapaxaJ ©CeiTe]l I3JITIU TeCBUMH
TOAOTION Hb HMXABWISH 3apAJiblH OYTUHMHH €epuienTe]l TyIAryypiaaar Oereej siaHrysa yp

AIIUITYH 3apAJIBIT OyypyyJiax, XapuH XepeHTe OpyyJIalThIl Xamraanax 00/Ioro wiyy yp AYHTIH
oaiimar (Alesina & Perotti, 1997; Ardanaz et al., 2021).

Heree Tanaac, 3apnarsiH 1yp3M Hb TOCBUIMH OOJUIOTBIT MITYY TOITBOPTOH, yphAUMIIaH TaaMmarjax
00JIOMKTOI OONTOX MaByy TaiTaii 0ereejx SAMWH 3aCTHH MOWIOTHHT Jarax MpPOIMKIUK
XaHUIarslr Oyypyynaxaa Wiyy Yp AYHTIH I3k y319r. ['9caH Xoauit 4 aypMuitH au3aiiH Oypyy
TOXUOJJIONT OOUT OalIIbIT TAXKYYAYyJICaH, TOCBUNH rajyypX CaHXYYKWIT, 3CB3JI CAaHXYYTUIH
wi o Oyc Oaiiman HaMarmx spempaTdi (Debrun et al., 2008). UitmMaac TocBUItH IYpMUIH Yp
HOJIeer YH3JIX/33 36BXOH HUMT TAHILUIMHUr Oyc, XapuH TOCBHIH OpJIOro, 3apiiarblH OyTLHNH
©OPUJIONT, XOPOHT® OPYYJIAITHIH XaMIaalalT, ypT XyralaaHbl ©CeJITO/l Y3YYJIIX HeJIeer XamMTal
Hb aBY y33X LIaapjyiaraTail 0ok OaiiHa.

2.3. TocBuiiH anIaraJbIH MAKPO 3/AUITH 3acar 00JI0H HHCTUTYUUIH XY4YUH 3YHJIC

TecBuiiH anaarJIbIH Makpo SAUIH 3acartT y3YYJI3X HeJIee Hb OHOJIBIH XYBbJ MapraaHTai X3BI3p
OaifHa. KellHCHITH OHOJA TOCBHIH anjaraail Hb SAMWH 3aCTHIH YHANTBIH Ye€I HUUT 3p3iaTHHUT
JPMKHUX 3amaap OOTMHO XyralaaHJl ©CeNTHHI HAIMAITAYYIdX OOJOMXKTOM Ik y3Ior. XapuH
HEOKJIACCHK OOJIOH MIMHA KJIACCUK OHOJYYABIH XYPAI3H] TOCBUWH ajfjarjal Hb XyBUIH XOPOHTo
OpYYJNANTBII IIaXaH raprax, XYYHWH TYBIIMHI HAMOATIYYJ3X 3aMaap ypT XyrauaaHbl ©CeiTej
cepreep Heneesaer rk Tandapnaaar (Barro, 1979; Lucas & Stokey, 1983).

OMIIMPHUK CyAalraaHyyJIblH Yp AYH 2HY OHOJIBIH MapraaHblr OypaH MIMHI3ryid Oereen yic
OpPHYYJIBIH OHIIJIOTOOC XaMaapaH suiraatail OaitHa. JKummnn6a37, caHXYYTHiH 33X 33371 XOrKCeH
OpHYYZAaJl TOCBHUIH aJlJJar/UIbIH XyBUIHH XOPOHT® OPYYJIAITHIT [IIaXaH raprax HeJlee Uiyy Xy4dTau



WIBPIAT 001 XOKIK Oyl opHyynan uHGIIAI 00JOH XaHIIWKWH CyBraap JTaM)KUH WYY HX COper
HeJIe® Y3YY/dX XaHjularatail Oaiimar. YyH?3C rajiHa MHCTUTYLMIH XY4YUH 3YHJIC TOCBHIH
aJJaryIblH TOAOPXOIIIOrY rojl XY4uH 3YIJI O0JIOXBIT OJIOH cyiajiraa xapyyJnk 6aitHa. TecBuidH ui
ToJ Oaiijal, 3acarjajiblH YaHap, aBIUTBIH TYBLIMH, YIIC TOPUITH TOI'TBOPTOW Oaiifan Hb TOCBUIH
caxmira Oarrail XyuTau xamaapanTai oainar (Alt & Lassen, 2006; Besley & Smart, 2007). Xapun
yJIC TOPUIAH MOUJIOT, TIOMYJIUCT 0OJIJIOT0 Hb TOCBUIH aJIarJIbIT HAOMATAYYIIIX XaHjiaratai 6aitHa
(Alesina & Tabellini, 1990).

J199px cynanraaHyyasIl HOTTIDH Y33X3]1 TOCBUIH JYPAM Hb TOCBUIH caxuira OaThIr caibkpyyiiax
qyXajg Xd3parcda OOJOBY TYYHHH Yp HeJIee Hb MHCTHTYIMHH OpYHMH, IYPMHHH OyTaI,
XOPADKWITHAH YaHapaac MXI3XOH Xamaapjaar OaifHa. ['9cdH Xd1uid 94 OHOOTHIH CymairaaHbl
JTUIIPHX Hb TOCBUHH OOJUIOTHIT arperaT TYBIIUH/ aB4 Y3COH 06ree]1 TOCBUIH OpJIOTo, 3apJiarbiH
JOTOO/ OYTIMIH OHOBWIOJIBIH acyy/UIBII XaHTAITTall aBu y393ryid X9B3p OaifHa. Snanrysia
TOCBUIH TOHIBIPUIH XaTyy XsI3raapialiThIH HOXIIOII OpJIOro OOJIOH 3apiiarklH OYpAIIPXYYH
X3CTYYIMIH XapwilaH Xxamaapibir Gopman Oaiiimaap 3arBapuiax, TOCBUHH 3pCHAJI, TOCBUIH
OpJIoro OOJIOH 3apiiarblH ©COJITUHH XaMaapJbIl TOAOPXOMIOX cymanraa xoMmc OaiiHa. DHAIXYY
acyyJUIbIl TOPT(EIUHH OHONTOW aJMITraH aB4d Y33X OOJIOMKTOW 0eree;l H Hb TyHIaK—
Bapuaruitn xyp33 (Markowitz, 1952)-ua cyypuiican OHOJBIH YHIICIIITIH OM. MOH TOCBUITH
0OJUTOTHIH OHOBYWIOJBIT TUHAMHUK OPYHH]] aBU Y33X Hb OHOBYTOH OOJJIOTBIH OHOJIBIH XYPI9H]I
(Barro, 1979; Lucas & Stokey, 1983) uyxan a4 xoJ00raoiToil 6ereea ToIOPXOUTYH OaiiaibiH
HOXIIOJJ] CTOXACTUK OHOBWIOJN OOJIOH MWHAMUK YIUPJIarblH XaHJIArbll alluriax [iaapijiara
HAMDAII3X OaliHa.

TecBuitH 0OJIOrBIH OHOBWIOJBIT 36BX6OH arperar TIHIDJ, ©pUH TpaekTopoop Oyc, XapuH
TOCBUIH 3apjara—TaTBap—epHilH xamTapcad OyTa1 OyXui IMHAMUK CUCTEM OOJTOH 3arBapujiax
XaHJulara 3puuMKIK OaifHa. SlmaHrysia cTOXacTHK yaupjuiara, JUHAMHUK CTOXaCTHK E€pOHXHM
TOHLBIPUIH 3arBap OOJIOH YJICBIH OPUIH 3PCANMIH XYpIIHUH 3arBapyy]l Hb TOCBUNH JYPMUNH
OpYMHJ OPJIOTO, 3apiarbiH OyTAIl, 6pUiH TOITBOPTOM Oaiinai, XaJaMKUHH Yp JaraBpbil' HII3H
33par aBd y33x OosomMkuiir eprexyyk oaina (Neck et al., 2025; Havemann & Hollander, 2022).
WiiM cynanraaHyyJplH TOJI CaHaa Hb TOCBUWH OHOBYJIOJBIH acyyJal Hb 36BXOH ‘‘alaarijibil
Oyypyynax” Oyc, XapuH siMap TOPIUNH 3apJiarbll’ XaMmraajiax, TaTBap—3apiarbiH ssMap XOCJI0J Hb
OPHUIH apaMThIr OaracraxblH 33parud3 YWIABIPIAI, XalaMK, TOTTBOPXKYYIAITHIH 30PUITHIT
WYY CalfH XaHrax B3 33T OYTUUIH XyBaapWIaNThIH acyyan 0oJIoOXbII OHLIOJDK OaiiHa. Heree
Tajaac, TaTBAp—IIMDKYYJIr—epUHH XaMmTapcaH OHOBWIOJIBIH 3arBapyy]l TOCBHMH OyTLHIH
acyyaJIbIT WYY MUKPO-CYyypbTail aBd y33K, TOCBUIH O0JIOTBIH OYTA1] ©6pee JaxXuH XyBaapHuiIaiT,
SPCARIMMH XaMraanaiaT OOJIOH Yp AalrMidH TIHLIBIPUHMT TOMOPXOMJIIOr OOJOXBII HOTOKID
(Ferriere et al., 2023). Uitm33¢ TocBUitH OYTIMIH OHOBWIOJBIH 3arBapblH YUTJIIIMNAH CYYJIHIAH
YEHIH cyanraanyyz Hb TOCBUMH JYPMUITH XYPAI3H[ 30BX6H ajaraall 3CB3J1 OpUMH 331 XsA3raap
TOTTOOXO00C WJIYYTIMI33p OpJIOro, 3apiara, IIWDKYYJIAr, ep, MHCTUTYIHMHH Xs3raapiaiTbiH
XapWIlLaH ysaaar HATJCOH XYPIdH]l aBY y39X Iaapyularatair 6aratrax OaiiHa. ['9canH xaauil 9
SAr33p CyAAIraaHbl UX3HX Hb OHIOP XOKWITIHN 3/IMIH 3acar, YJIChIH OpHITH OPYMH, SCBIJ TyCrai
OOMJIOTBIH acyy/Aajl TOBIOPCOH X3B3Ip Oaiiraa Oereeja TOCBUIH TIHLBIPUKAH TYPMHHH 10p
OpJIOro—3apiiarblH  OYp3JAXYYHYYAUNT AyHAaXK—BapHall 3CBAJI TYYHTIH TOCTAM KBajparjar
OHOBYJIOJIBIH XYPA3H/] XaMTaJl Hb 3arBapuMJICaH CyJaliraa XapbllaHI'yil XOMcC X3B33p OaiiHa.



WiiMa3¢ TOCBUIH AYPMUNH XYPI3H]I TOCBUIH OPJIOTO, 3apjarbiH OYTIIMHAT XaMTaJ Hb aBY Y3COH
MaTeMaTHK OHOBWIOJIBIH 3arBap OOJIOBCPYYIax Hb OHOJIBIH OOJIOH SMIHMPHUK CYAaIraaHbl dyXall
XOOCOH OPOH 3alI' HOXOX IMHA YU 00K OaliHa. DHAXYY XaHulara Hb TOCBUIH OOUIOTBIH
[IMHABAP rapraiThIl HIYY HOTOJITOOH] CYypHIICAaH OOJIT0X, TOCBUITH TOHIBIPHUIT XaHTaxX Oy THUIH
MEXaHU3MBIT TOOH Oaiijylaap TOAOPXOUI0X OOJOMKHHUT OYpAYYJI9X ad X0JIO00I 10JITOM.

3. ToecBuiiH OYyTUMAH OHOBYJIOJIBIH 3arBap

DHAXYY XICOIT YICHIH HOIJICOH TOCBUWH OpJIOTO, 3apiarbiH OyTHMHMT XaMTaJ Hb aB4 Y3COH
TOCBUHH OYTIUIH OHOBWIOJNBIH 3arBapbhil’ TOJOPXOMIHO. 3arBapblH 30pWITO Hb TOCBUIH
TOHIUIMMH XYJPATAMK Oyl eepusenTuir ceper Oyc TYBIIMHJ XaJArajlaxblH 33pPArId> OpPJIOro,
3apaarblH OYTIPAC YYIPX XOJI033JMUAT XaMruiH Oara Oaiirax opjoro—3apiarbiH OHOBUTOM
OYTLIMIAT TOJTOPXOHIOXO0/1 OPIIHHO.

3.1. TecBuiin opJioro, 3apJiarbia 0yT311
VYIJCBIH HATACOH TOCBUIH OPJIOTHIT 9, 3apiarbil 5 OYpdIAdXYYH XACOIT aHrmiHa. OpiorbiH

OYP2IIDXYYH Xocryyamir Rj,j = 1,..,9, 3apaiein OypaampxyyH xocryymair Ey, k=1,..,5
'K TOMITIE. TArBaI1 HUHAT OpIioro 0OJIOH HUWT 3ap/all Hb:

9 5 (1)
R = Z Rj, E = z E,
j=1 k=1
Oaitna. MiiM1 TOCBUIH TOHIUIAIAT
D=R-E, (2)

D=ZRJ-—25:ER, 3)

9 5
AD =) AR = )" AE, (4)
j=1 k=1
0aiix 6a XyBHUprasal:
% /AR; R > AE, E
ADsz ) —EZ(—k—k), (5)
L\R R E, E
j=1 k=1



Oaitaa. OpIoro, 3apiarkiH OCONTUIH X yBHIT':

o = AR; gF = AE},
Jj R] ) k Ek )
M6H OYTUHIH XyBUWH KUHTYYIHIT:
x] = El yk = FF

'K TOAOPXOUIIBE. TArBa1 TOCBUIH THHIUIMMH ©OPYWIONT:

9 5
AD=RY gfxj—E ) gky. (6)
j=1 k=1

001HO. DHJT TOCBUIH OPJIOTBIH OYPAJIA3XYYHI X; Hb OPJIOTBIH anbaH TaTBap, X, Hb HUUTMUNH
JaaTTajblH OPJIOTO, X3 Hb XOPOHTUIH aidaH TaTBap, X, Hb HAIMATICOH OPTIHH anbdaH TaTBap, Xs
Hb OHLIIOW anbaH TaTBap, X¢ Hb TYCTall 30pUYNANTBIH OPJIOTO, X, Hb Tajlaaf Yl aXuijgaraaHsl
OpJIOTO, Xg Hb Oycaj TaTBap, X9 Hb TaTBAapblH OYC OPJOTBHIT WIIPXUMIHY. XapuH TOCBUIH
3apiarelH OYpAJIIPXYYHI Yq Hb Oapaa, YWIYHITIOHUN 3apAal, Y, Hb 333JUHH YHITUMITIIHHMA
Tendep, y3; Hb TaTaac 06a ypcrai MIMDKYYIST, Y, Hb XOPOHTHIH 3aplall, Vs Hb dPTaK TOJIerIexX
LPBIP 39371 00THO. DAr33p OYPANAIXYYHYYA Hb OYTIHITH XYBUKH KUHTYYIUUAT WIDPXUIIIX Ty

9 5
DH=1 ) w=1, 0
k=1

j=1
Oaitna. TecBuitn ToHIPN (6)-uitH x0€p Tameir R-m xyBaax, [ =E/R, M =AD/R 1%
TIMIITIIIBII:

9 5
M = Zgj?x,- — ﬁz Ik Vie (8)
j=1 k=1

00JIHO. DHAXYY WIDPXUIIAI Hb TOCBUMH TIHIUNH €6PUJI6NT Hb OPJIOro, 3apjarbiH 6ceiT 00JI0H
THAIIPUMH OYTILHIH KUHII3C XaMaapaar 00JI0XbIT XapyynHa. Tyc mmppxuiiumiie Xy = 1
00JI TOHIBIPTIH TOCOB, TOCBUWH caxwira OaThr WDPXUIIHA. Xop3B [ < 1 001 TecBUiiH
WIYYA2J, TOCBUIH TOTTBOPTOM Oaiiman caibkupax, ep OOJOH YICBIH 3pcadi OyypHa. Dcpar
ToXuoNAON [ > 1 TOCBUIH anparaai, epuiiH XypUMTIIAT HAIMOATADX, TaTBAPBIH JapaMT YYCIK
00I301TYH FOM.



3.2. lynaax 6a Bapuaiy

TourpTran (8)-0o0c MaTeMaTHK ayHAaX aBOa

9 5

EOD = ) xE(af) =B ) wieE(ab) ©)
j=1 k=1
OaitHa. XapuH Bapuail Hb
9 9 5 5
Var(M) = szj x,Cov(gl, gf) + B* Z Vi sCov(gE, g&)
]=1 =1 5 k=1s=1 (10)
—Zﬁzzxjkaov(gf,gE)
j=1k=1
'K TOAOPXOMIIOTIOHO. DHJI OUJI Aapaax BEKTOP X3JI03p33p TAIMIATIIIBII.
xq /E(gf) Y1 /E(gf)
X R y E
x = E2 ’ #R:\E(gz)/’ y = 52 ’ #E:\E({]z)/'
X9 E(g5) Ys E(gg)
Cov(gs,gt) Cov(gt,g3) -+ Cov(gf,g5)
5, = | Covlgz,gt) Cov(gs,g3) - Cov(gz,g3) |
Cov(g5,g7) Cov(gs,g3) - Cov(gs,gd)
Cov(gf,g7) Cov(gf,g5) -+ Cov(gf,gé)
5, = | Cov(gz, 1) Cov(gs,g7) - Cov(gs, gs) |
Cov(gé, g7) Cov(ge,g5) - Cov(ge,gs)
Cov(gf,gt) Cov(gf,g5) - Cov(gf,gg)
5., = | Covlgz g1) Cov(gZ gz) - Cov(gz,gs) |
Cov(gs,g7) Cov(gs,g5) -+ Cov(gs,gé)
TIHITI (8)
EM) = x"ug — By" ug, (11)

TIHIPTI (9)



Var(M) = x"Spx + B2y"Spy — 2Bx"Egiy, (12)

%K Tyc Tyc OwuurmdHd. JHAI x € R°, y € R®, ug € R®, ug € R®, I € R%%%, £ € R>*S,
Yre € R%%® Gaitna. OpioOTBIH ©CONTHIH KOBAPUALMIH MATPUIBIT Yg, 3apiarkiH ©CeNTHIH
KOBAapHUALIMIH MATPULIBIT X5, OPJIOrO-3apiIarblH XOOPOHIbIH KOBAPUALMIH MAaTPULIBIT Xz TYC TYC
UIIDPXUANIIHD.

3.3. TocBuiin OyTuMiiH O0AIOTBIH XA3raapjaiaTyyn

OHOBYIIONBIH 3arBap Hb 30BXOH TOCBUWH XAI03M31MMUT Oaracrax Oyc, OOJUT TOCBUHH TYPOM,
MHCTUTYLUIH 00JIOH O0UTOTbIH Xs3raapiaiThil XaMTa ] Hb XaHrax maapzararail. MiiMasc napaax
TOCBHUIH OYTIMIH Xs3raapiaiTyyAbIT 3arBapT aBd y3be.

bapaa, yiauunrasHuit 3apai, 33301iH yiHmauaranHuil Ten0ep, Tataac 6a yperai IHWDKYYIST Hb

JMaBTarjjar I[MUHXTAW TyJd XapblUAHTyd TOTTBOPTOM OPJIOTBIH 3X YYCBIPIIP CaAHXYYKHUX
maapjyiararai:

X1+ Xy + X3+ x4+ x5+ X5+ X9 =By +Vy +V3). (13)

XepeHTuiiH 3apJall Hb YPT XyraaaHbl ©CONT, A3 OYTAII, OyTIIMKTIH X0I000TON TyN 30PHITOT
OpJIOT0 OOJIOH TaTBAPBIH OPIIOTHIH TOAOPXOU XICTIAP AIMIKHT/IIX LIaapaaraTai:

a(x; + x5+ x4 +x5) + x5 + X7 = By, 0<a<l. (14)

329MUiH YHITUMIr3HUR Tena0ep TOCBUHH ysH XaTaH Oailuieir Oyypyysjaar Tyl HUHWT OpJIOTBIH
TOOPXOM XyBHAC X3TPAXIYH OaifHa:

By, <4, 0<A<1. (15)

Taraac 0a ypcran MMDKYYJIST X3T eHAep OailX Hb TOCBUNH OYTIIMKHUHUT OyypyyskK, XOpOHIe
OpYYJIANTBIH 3apAJIBIT IIaXaxX dPCAIITIN Ty

Y3 <, 0<y<1 (16)

VYpT Xyramaansl ©CONTHUHT JIAPMKUXUUH TYJJ XOPOHTMUH 3apJUIbIl HUMT 3apIiiblH TOLOPXOU
TYBILH?3C 10011 Oyypyynaxryii:

v =68 0<8<1, (17)

Oprax Teneraex ILPBIP 3337 Hb OOTWHO XyralaaHJ TOCBHIH HOOLMUT TYIKIAT TyJI TOCBUWH
YaJaBXTail ysyyJiax maapjjararai:



0(xg + x5 + x9) = Bys, 0<O6<Ll (18)
TecBuitH TOrTBOpTOM Oaiijja)l Hb TOITMOJ JaBTarIJar TaTBapblH X YYCBAPIIC Xamaapiar:
X1+ X, +X3+X4 +X5+x5 27, 0<n<l1. (19)

IMagaan yitn axxusiaraadsl OpJIoro 00JI0H TaTBapbIH OYC OPJIOro Hb UX X3J03/133T3H Oaiix 60510X
TyJl TOCBUMH HUUT OPJIOTBIH TOAOPXOH XyBHAC XATPIXIyi OaiiHa!

X7+ X9 < WU, O<u<l. (20)
J193pX GOJIOTBIH XSA3raapialITyyAbIl HATTIAH Jlapaax nIyraMad CHCTEM X3J03pT OM4mK OOJTHO:
Ax — By > c. (21)

Dun A € R®9, B € R®5, ¢ € R® 6Gaiina. Oepeep x>1051 A Hb TOCBHIlH OpIOTBIH OYTIMHH
KOd(pPUIMEeHTHIH MaTpHIl, B Hb 3apiarblH OyTIUHH KO3(PPUIIMEHTHIH MaTpHI], C Hb OOJJIOTHIH
00Cro yIryyablH BEKTOP FOM.

111110 0 1 1
a 00 a a a 1 1 0 O
O 000 OO 0 0 O
A=000000000
0O 0 00OOO 0O O0 O0°1F
0O 0o 00O O8 6 0 6
111 1 1 0 0 1 O
O 000 0 0 -1 0 -1
B B B 0 O
0O 0 0 g O
0O g 0 0 O
B=00100,
0O 0 0 -1 0
0O 0 0 0 pB
0O 00O 0 O
0O 0 0 0 O
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0
0
—2
—y
8
0
1
—u

DHAXYY Martpuil Xxd3109p Hb TOCBUWH NIYPMYYIAUHT Tyc Tycaaa Tainbapmax Oyc, XapuH
OHOBWIOJIBIH OOJIJIOTHIH IIyraMaH Xs3raapiajiT OONTOH MIyya HATTIK erd Oailiraaraapaa aaByy
TaJITal IOM.

3.4. HaracoH TecBUiiH OYTUUITH OHOBYJI0JIBIH 00/1J1I0T0

J»3pX IyHIaX—BapUalblH TOMBEOJONA OOJOH TOCBUMH OYTUMHH Xs3raapiaiTyyAbll HATTIOH
TOCBUIH OYTIMHH OHOBWIOJNBIH OOUIOTHIT Aapaax Oaiiiinaap TOAOPXONIHO:

30puirsiH QyHKIIL:

minx"Egx + B2y Ty — 2BxTEgpy, (22)
Xy

Japaax Xs3raapiaiTyyIblH XYpPIdH/I:

x"ur — By ug 2 7, (23)
Ax — By >, (24)
Ix=1  Iy=1, (25)
x<x<¥% y<y<}y, (26)

xaHrarjaax 6ojioro 6aiiHa. OHA T = 0 Hb TOCBHITH TOHITUIH XYIITAK Oyl 00pUIeaTHIH 100
6ocro 6osHO. X2paB T = 0 GoJ 3arBap Hb TOCBUIH TIHIUIMHUT ceper Oyc Oainrax, xapun T > 0
0011 UITyY XaTyy TOTTBOPTOM OaliIbIH 1Iaap/iara TaBHHA.

3opwirelH QyHKI (22) HBP TOCBUMH TOHIUIMHH XAJIOABIMUT Oaracrax 30puUiATOTONW. DHY Hb
OpJIOTBIH OCONTHUITH X3J71037133:1, 3apJiarblH OCONTHITH X371031133]1, MOH OpJIOT0—3apiiarbiH 6CONTHIH
XaM X3J03I3IUAT HAT9H 33pAT TycracaH KBagpaTUK (DYHKIl oM. Xs3raapianT (23) Hb TOCBHUIH
TOHIUTUHH XYIIITIK Oyl 00puIenTHIAT coper Oyc Oaiirax HexX1eJ1 oM. XapuH (24) Hb TOCBUITH
OyTUMIH OOJIOTBIH JIYPMYYIMII 3arBapT IIyyJ OpYYyJDK, OpJoro—3apiarblH OyTUHIH
36BIIOOPOIIOX XYPIAT TOAOPXOMSIHO. Xs3raapaaiT (25) Hb x O0JNOH Yy-UHT OYTHHUIH KUHTHIH
HUIIO3p HArTAH THHLYY OaifHa. Xssraapmant (28) Hb OOAWUT TOCBUNH OpUMHA OYpAIIAIXYYH
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XACTYYAMHH 001 6a 3311 Xsi3raapbll TOrTOOHO. MM33¢ 3HAXYY HATJICOH 3arBap Hb TOCBHITH
OYPMUUT 36BXOH arperar ajjuarjaail, epuilH 1337 XsA3raapblH TYBIIUHA OYC, XapwH OpPIOTro—
3apiarelH OYTUMHH TYBHIIMHA (opMamuuipk Oaiiraa oM. DHY yTraapaa yr 3arBap Hb TOCBUIH
OOJUTOTHIH “‘sMap XAMXKIIHUU aijarjaan 3eBIIeepex B3?” I'DCOH yIaMXKIIANT acyylTaac TagHa
“ssMap opJI0ro—3apJiarbliH OyTAI] XaMT'MiH TOTTBOPTOM B3?”’ TICHH WYY HAPUUBYMIICAH 0OJIOTHIH
acyyInraj Xxapuynax 00JIOMK OJTOHO.

4. OreraeJ 6a 3arBapbIH XIPIrKUIT
4.1. TecBuUiiH OpJI0T0, 3apPJIarbIH OYTIL

Mouron Yacaa 2010 onn 6atiaracan TecBuiiH TOrTBOPTON OalIbIH TyXal XyyJb Hb TOCBUIH
OO0JIOTBIH caxmiira OaThIl XaHTaxX 30pUIr00p TOCBUIH ajjiarjiai, 3aCrUiH ra3pblH HUHT ep O0JI0H
3apJiarblH ©CeJITe/l TOOH Xs3raap TOITOOCOH MHCTUTYIMIH YyXall MEXaHU3M OM. DH3XYY XYYJib
Hb TOCBUITH OOJUIOTBIT MJTYY TOITBOPTOH, YpbIUMIIaH TaaMmarjiax 60J10MKTOH 00JIroX 30puiaroToi
00JIOBY XOPITKWITHIH SIBIIAJ] OJIOH YIAarWMiH HAMAJT, 66PWIONT OPCOH Hb TOCBHMH TYPMHITH
HalaBapTail Oaiinana Tomopxoil copunT yycrak Oaitna. Tyxain6an, 2015-2016 onag Monron
VIICHIH 3IUITH 3acarT YYCCAH Tajaaj moK, sUTaHrysia alllur T MaJTMAaJIbIH YHHIH OT'TIOM OyypaiThIH
HOJI66Teep TOCBUIH OpJIoro Oyypu, TOCBUIH anjarjal 3pc HOMATICOH. Y YHUHN yaMaac TOCBUIH
TOHIBIPUMH JYPMUHH XIPATKIIT OOMUT Oaiiian IPd3p aljgarfjax, XyyibJ OOTHHO XyralaaH
JAaBTaMKTall eepuwiesiT opyyjax maapjaiara rapcad. YyHasc ragHa 2020 ousr COVID-19 nap
TaxJIbIH Y€A OJAWWH 3aCTMMH WIRBXAJIMHAT JIOMXKHUX 30pUITO0OpP TOCBUHH OOIJIOTBIN TAJI3X
H1aapJyiara rapy, TOCBUIH TYPMHIH 3apuM Xs3raapiaiThil O0JIOTBIH XYBb]] CYJIpYyyJicaH OaiiHa.
Epenxuii Hb aB4 y3B1 MOHros YJICbIH TOCBUIH QYPMYYJA TOITBOPTOM, TyyIITal MOpPIOXTYH
Oaiix xaHJylara axuriarjjar 6eree 1 ToCOB UXIBUWIH anjarjanTaid 6atiaraax upcoH Hb TOCBUIH
caxuira 0aTblH MHCTUTYIIMIH CyJI TAJIBIT WITTIH).

2005-2025 oHbI XyramaaHj yJChIH HOITJICOH TOCBUIH opioro 837.8 tapbym terpereec 30,057.7
TIpOYM Terper 00K, HIPIICOH AYHrIIP 35.9 naxuH ecceH OaitHa. YYHTIH Xaphllyyaaxai HUNUT
3apyiara G0JIOH 1PB3p 333MMHH XoMxk33 40.9 naxun ecex, 31,289.2 TapOyM Terpert xypcsH Hb
3apJarblH OCOJIT OPJIOTHIH OCOJITOOC WYY XypAalTai OalCHBIT Xapyy/xk OaliHa. DHD XyraraaHig
TeceB 15 ymaa amnmarnantaii, 6 yaaa amurraili rapcaH Hb TOCBHMH OOAJIOTO CHUCTEMTIUTIIP
anIaraai TyAryypiax xanjaratai OaiicHer witraHd (3ypar 1).
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3ypae 1. Tocsutin nutim opnozo, 3apaaza, m3Hyd1 (m3poym mezpez)

35,000.0 2,000.0

30,000.0 f—- 1,000.0
25,000.0 / 0.0

20,000.0 -1,000.0
15,000.0 -2,000.0
10,000.0 -3,000.0
5,000.0 : /‘J -4,000.0
00 = 5,000.0
w@% m@b w@/\ @QOO f\,@q WQ\Q @\\@0@0 "19\&’\9\6 @\b %@« ’\9\% W/Q\q ﬂ,@’Q w@'\ S D’%@:) w@'b‘ > g
TecBuitH THHIDI == TeCBUIH HUHAT OPIIOTO TecBuiiH HUIT 3apiara

TecBuitn opnorsin OyTuMAT aBu y3Baa 2025 onbl Gaiimmaap opiorsiH andan TarBap 28.4 XyBb,
HUUTMHIH JaaTraiabiH opyioro 18.7 XyBb, HOMATIICOH OPTTrUiiH aiibad TatBap 20.7 XyBHIAT TyC TyC
933JK, HUUT OPJIOTHIH TOJIJIOX X3CTMMr Oypayy/pk OaiiHa. XapuH XOpeHIWilH TaTBap 2 XYBb,
OHLIroM anmbaH TarBap 3.2 XyBb, Tycrail 3opuyinantsiH opsioro 0.1 XyBb Hb XapblaHryii Oara
KHUHTIN OaliHa. MeH ramaaa yin axwuiaraansl opioro 6.2 xyBb, Oycan tatBap 10.8 XyBb,
TaTBapbelH Oyc opyoro 9.9 xyBuir Tyc Tyc 333k OaitHa. 2005-2025 oHBI ayHmaX OYTIITII
XappllyysiaxaJ OpJorblH ajibaH TaTBap, HUMTMUIH JaaTraliblH OpJIOr0, XOPOHTHIH TaTBap *KUH
ecceH 00J1 OHITOM anbaH TaTBap, Tycrail 30pUyJIAITBIH OPJIOTO, TaTBapblH OyC OPJIOTBIH JKHUH
Oyypudd. XapuH HAMOTJ/ICOH OPTTUHH adaH TaTBap, rajaajl YilJl aXuuiaraaubl opjoro 0OJOH
OycaJ TaTBapbIH KUH XapbIIAHTYH TOTTBOPTOM XaAranarjacaH OaitHa. DH? ©epwWIeNT Hb TOCBUMH
OpJIOTBIH OYTA11 aakMaap WYY AOTOO SAUIMH 3aCTUITH UIPBXU]I CYYPUIICAH YUTJIIDI PYY HIMIIKIK
Oaifraar xapyysk OaitHa. ['9caH X311l 4 OpiorsiH OyTUMHH OYpAIIdXYYHYYIUHH X37103/13uir
aB4 Y3B2JI OPJIOTHIH ajbaH TaTBap, HUMTMUMH AaaTrajiblH OpJIOro, HIMAIACOH OpTruilH anbaH
taTrBap OOJIOH TaTBapbiH OyC OPIOro X35103713371 uxTai OaiiHa (XycHort 1).

TecBuitH OpJOTHIH OYTHMIH X3JI03JI3JIMMH XYPIIT HAT CTAHIAPT XazaunaTaap TOIOPXOMIOOI
opiorbiH andan TtarBap [18.9; 30.4] xyBb, HuiirmMuitH nmaarraieiH opioro [11.3; 18.3] xyss,
xepenruiiH TatBap [0.5; 1.7] xyBb, HOMIIICOH OPTTHiiH anban TatBap [17.7; 24.2] XyBb, OHIITOM
amban tatBap [5.2; 9.2] xyBb, Tycraii 3opuynantein opioro [0.1; 0.8] xyBb, ramaanm yiin
akuitaraassl opsoro [5.7; 7.3] xyBe, Oycanx TatBap [7.9; 14.1] xyBb, TaTBapbin Oyc opioro [9.8;
16.9] xyBb X00pOH[ X3J103713K OaiiHa.
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Xycnsem 1. Tecsuiin oproeein Oymay (xyeuap)

OPIOrBIH TOD6N 2025 oHbI 2005-2025 Cranpgapt  Hor curmaruitn  Hor curmaruiitn

P P Oaiimmaap OHBI TyHIaXK Xa3anT JIOO]T 3aarjiajT JI33]1 3aarJIajT
OpJtoThIH an0aH TaTBap 28.4% 24.6% 5.7% 18.9% 30.4%
Huiirmuiia qaaTraislH Opiioro 18.7% 14.8% 3.5% 11.3% 18.3%
XepeHTHIH anbaH TaTBap 2.0% 1.1% 0.6% 0.5% 1.7%
HbamMmoaresn eptruitd anbGan TaTBap 20.7% 20.9% 3.3% 17.7% 24.2%
Omuiroit anban TaTBap 3.2% 7.2% 2.0% 5.2% 9.2%
Tycrait 30puyIaaThIH OPJIOTO 0.1% 0.4% 0.3% 0.1% 0.8%
lamaan yin axxuwiaraanbl Opiioro 6.2% 6.5% 0.8% 57% 7.3%
Bycan taTBap (Tendep, Xxypaamx) 10.8% 11.0% 3.1% 7.9% 14.1%
TaTBapsiH OyC OpII0ro 9.9% 13.4% 3.5% 9.8% 16.9%

TecBuiin 3apnareiH OyTIUHT aBY y3B3 2025 oHBI Oaiiiaap OGapaa, YHTIUITI HUN 3apaan 32.2
XYyBb, 323JIMHH YIIUWIr33HUNA Tenbep 5 XyBb, Taraac 0a ypcranm mwpkyyasr 40.1 XyBse,
XOpOHTUIH 3apaan 22.7 XyBb, IprakK Teseraex IPB3p 3331 0 XyBUHT 335Dk OaiftHa. YyHI3C
XapaxaJ HMWT 3apiarbiH AUHIDHX XOCTHHT ypcrajl IIMHXTAW 3apulyya, sulaHrysa Tataac Oa
ypcrai HIDKYYJIdr Oypayy/ik Oaiiraa Hb TOCBUHH OYTAI[ X3PATiIdd JaBaMTaiicaH X9B IMUHKTIN
Oaifraar witrand. 2005-2025 onbl 1yHIax OYTAUTIH Xaphllyynaxaj TaTaac 6a ypcrai munbKYYIaT
00JIOH XOPOHTHIH 3ap/UIbIH KUH 6CCOH 001 Oapaa YHTUMITI9HUHN 3ap1ai O0JIOH 3PIIXK TeIeraex
L[PBAP 333J1 )KUH OyypcaH OaifHa. DHY Hb HAT Talaac HUHTMHIH XaJlaMX, IMWDKYYIATHHH 001710T0
OPreXKCOH, HOT'OO Tajaac TOCBHIH 3apUIbIH OYTLR TOJAOPXOM XIMKIIH] XOPOHT® OPYYJIaIThIH
gyur OapuMKaa Xaaranarjaax oairaar xapyynx 6aiiHa. ['acoH Xaauit 4 yperan 3apAJibIH OHI0p XYBb
Hb TOCBUWH ysH XaTaH Oaiifan O0JIOH ypT XyramaaHbl ©CONTHITH OOIOMKUI COPTroep HOIOeIoX
PCIIITIN.

3apiarslH OYPAJIIXYYH XICTYYAUINH X203 I3IUIT aBY y3B2J1 0apaa, YHITUUITI HHUHN 3apaan 00JI0H
taTaac Oa ypcraji IMWDKYY/IST Hb XapbIlaHTyH UX X31025133a131 Oaitna (XycHort 2). TecBuiin
3apiarblH OYTHHUWH X3JI0JIBJIMMH XYpIAT HAT CTaHAApT XaszaliTtaap ToOJa0pxoidon Oapaa
yimamirasHui 3apaan [28.1; 43.9] xyBb, 393muiiH yiluuirasaui Tendep [1.3; 8.7] xyBb, TaTaac
0a ypcran mumkyyor [26.7; 42.2] xyBb, xepeHruiin 3apaain [17.3; 25.4] xyB,b 3prak Tenernex
1B3p 3931 [0.1; 6.3] XyBb X0OpOHA Xd103133K OaiiHa. DAr3dpiIdC Xapaxaa yperaia 3ap/UibiH
OYpPIIPXYYHYYA WYY ©preH MHTEpBa X3J103133K Oaliraa Hb TOCBUIH TOrTBOPTOM Oaiimann
WIYY UX 3PCARI YYCI3kK OONM30IUTYHT XapyyJik OaifHa.
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Xycnsem 2. Tecsuiin 3aprazein 6ymay (xyeuap)

2005-2025 Cranumaptr  Hor curmarmitn ~ Hbar curmaruiin

3apuIbIH TOpen 2025 .
OHBI TYHIaX Xa3auiT JTOOJT 33aariaJiT TIP3 3aaryiaiT
Bapaa, yiauiarasHui 3apaat 32.2% 36.0% 7.9% 28.1% 43.9%
3937UitH YHITYUITIOHUH Te10ep 5.0% 5.0% 3.7% 1.3% 8.7%
Taraac 6a ypcran mubKyyIaT 40.1% 34.4% 7.8% 26.7% 42.2%
XepeHruiiH 3apaan 22.7% 21.3% 4.0% 17.3% 25.4%
DPprasx TOAOTAOX LPBIP 33311 0.0% 3.2% 3.1% 0.1% 6.3%

4.2. Jlynaask oceJIT 6a 6CONTHITH X3103133J1

TecBuiiH OpJiOrbIH OYPAA3XYYH XICIYYAUNHH ©COJITUHH JWHAMUKUWT YHAIXUMH Tyna 2006—
2025 oHBbI Xyraraas]i OpJIOTbIH TyHIa% ©COIT OOJIOH ©CONTUNH CTaHIAPT Xa3alIThIT TOOLIOOJICOH
(Xycnort 3). JlyHIaxx ©CeNTHIH TYBIIMHT aBY Y3BJI HUHTMUIH naatraibiH opiioro (24.8 XyBb)
00JIOH rajiaa ]l yi axusuiaraansl opioro (21.5 XyBb) XaMIHitH UX ©COITTI#H OaitHa. DHD Hb 333D
OPJIOTHIH 39X YYCBAPYYA TOAOPXOW XyramaaHja XapbIaHTydl XypAaTaidl TK OalCHBIT WIITIIHD.
XapuH Tycrait 3opuyaanTbia opsioro (9.1 XyBb) XaMruitH 0ara JyHIaX eCenTTdii OaiHa.

Oporsin anban tatBap (19.0 xyBb), HOMITICH epTruiin anban TatBap (17.7 XyBb), TaTBapbIH OYC
opsoro (18.7 xyBp), O6ycan tatBap (18.4 XyBb) 33p3r Hb AYHAXK OCOITHHUH XYBBJI OWPOJIIOO0
TYBLIMH] Oaiipnax OaiiHa. XapuH ©CEONTHMH X3JI0dJ3JIMHI CTaHJApT XasaiulTaap X3MKHX3
opJorbIH anban TaTtBap 29.9 xyBb, Oycan TaTBap 32.6 XyBb, rajiaaj] Yl axxuiuiaraansl opiaoro 25.7
XyBb, TaTBApbIH Oyc opioro 23.9 XyBb, HAMAIICAH OPTTUNH andaH TatBap 23.3 XyBb, OHLION
anbaH TaTBap 22.5 XyBb 39P3T Hb OHJIOP XAI03:1331THi OaifHa. Oepeep X3710371 3Ar33p OpIIOTbIH
9X YYCBAIPYY/ 3AUMH 3aCTUH MeWIer, TYYXHUil 3UHH YHUIH X371037133J1, 00/IJIOTBIH 60pwIeNTe ]
WITYY MBJIPAT OOJIOXBIT UITIIH). Y YHHIH 3CpIradp HUMrMuitH qaatransii opioro (13.6 xyBb) 00J10H
xepeHruiiH ajgdan TatBap (10.5 XyBb) XapbliaHryii 6ara X3;1031331T31 0aiiraa Hb 339 OPJIOTHIH
9X YYCBAIPYYZA MIYY TOI'TBOPTOM, ypbIUMJIAH Taamariax OOJIOM)KTOW HIMHX yaHapTail 00JOXBIT
Xapyyspk OaitHa.

Xycmsem 3. Tocsutin oproevin oconmuiin y3yyasamyyo (2006-2025)

OpJ1orbIH TOpen Hynnax ecent  CraHmapT xazainr
OpJiorsiH andaH TaTBap 19.0% 29.9%
HuiirMuiiH gaaTrajislH opsioro 24.8% 13.6%
XepeHruiiH ajgbaH TaTBap 15.6% 10.5%
Hbamaracsn eprruiiH anbas TatBap 17.7% 23.3%
OmIIroii anban TaTBap 15.3% 22.5%
Tycrait 30puyIaiaTbIH OPJIOTO 9.1% 10.1%
lagaan yitn axxuiaraassl OpJIOTo 21.5% 25.7%
Bycan TatBap (Tenbep, xypaaMmix) 18.4% 32.6%
TarBapbiH Oyc opioro 18.7% 23.9%
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JyHaax ecenTUHH TYBUIMHI aBY Y3B3J XOpOHTHIH 3apAan 31.7 XyBbTalraap XamruiiH eHIep
OCONITTIH OaiftHa. DHY Hb TOCBUIH 0OIOr0 TOJOPXOU XyralaaH XOpoOHTe OpYYIAIThIH YUTIIAJT
TAJIDX XaHyIaratail OaliCHBIT MITIIH. Y YHUI Japaa 333)uiH Yirduirasuui Tesoep (21.0 xyBb)
60J10H TaTaac 6a yperan mpkyyar (19.2 XxyBb) eHep ecentTsii Oaiiraa Hb ©pUitH JapaMT 00JIOH
HUUTMUIH XaJaMKUWH 3aplajl 33pdar ypceraja MIMHXKTIN 3apiaryyll MeH ecexX XaHjjararai
OalicHBIT Xapyy/k OaifHa. XapuH Oapaa, YHI4uiIrasHuil 3apaan 12.0 XyBUilH AyHIaX ©CeNTTIH
Oaifraa Hb XapbLaHTyl 0ara, WYy TOTTBOPTOM OYpaiAdXYYyH X3CAT OOJIOXBIT HITIAHA. Y YHI3C
AnraaTail Hb APrax TeJeraex IPB3p 3931 -0.7 XyBUIH ceper AyHAaX eceNTT i Oalraa Hb yr
Y3YYJIT Xyramaanbl TYPIIMJI TOTTBOPTOM ecex Oyc, XapuH Xd3J03733]1 HMXTIH, TOHOpXoit
KITYYID OTTIOM ©0pUIerIer IMHK YaHaAPTAUT XapyyJnk OaiiHa.

OcenTuitH X303 BIUIT CTaHAaPT Xa3aliITaap XOMKUXI] IPTIK TeJIeraex 3B3p 3331 (82.6 XyBb)
XaMTHHH OHJIep X3JI03J33TIH OaifHa. DHY Hb yI 3apAall TOCBUMH TOTTBOPTON OailJIbIH XYBb]]
XaMTHIH 3pCIITIH OYPAIAIXYYH XICAT OOJIOXBIT HIITIIHA. MOH XepeHTHiiH 3apaai (45.4 XyBb)
00JI0H 399/MiiH YyilmumirasHuid Tenbep (34.9 xyBb) eHAep XAI0AI3dATIH Oaiiraa HB 3Ar33p
3apUlyyJ 3UNH 3aCTMIH HOXI1eJ, TOCBUWH OOJJIOTbIH ©€0pwWIeNT, CAHXYYXUWITUHH OOJTOMKTON
XYUTdH ysuigaaTail 00oXbIT Xapyypk OaiiHa. XapuH Oapaa, YHTuunarasHuil 3apaan (17.7 xyBb)
00710H TaTtaac 6a ypcran mwnpkyyaar (19.5 xyBb) Hb XapbllaHryit Oara x3:102:1321T9H Oaiiraa Hb
SAr33p Hb JaBTarAJIar, MHCTUTYIUNH MIMHKTAH, TOTTBOPTON 3apAyy  OOJIOXBIT XapyyJik OaiiHa.

Xycnsem 4. Toceuiin 3apnaeein oconmuiin y3yynoamyyo (2006-2025)

3aprnarbiH Tepen JyHnax ecent Crangapt xa3aiir
bapaa, yimuunrasuumii 3apaan 12.0% 17.7%
3990UiH YIHITYHWIT2HUN ToI0ep 21.0% 34.9%
Taraac 0a yperai muDKYYJIaT 19.2% 19.5%
XepeHTHiiH 3apaal 31.7% 45.4%
DPrak TOJIOTIOX IIBIP 39311 -0.7% 82.6%

4.3. ©coJIT X00pPOHAbIH KOBapHAI

TecBuitH OpIIOTHIH OCOIT XOOPOHABIH XaMaapibIl YHAIAX 30PHITOOp KOBAapUAIMIH MaTPHIIBIT
Oaiiryynas (XycHIIT 5). DHAXYY MaTpUIl Hb OPJIOTBIH 3X YYCBAPYYAHIH ©CONTYY XOOPOHI00 X3P
33p3r XaM HeNeeTdH OO0JIOXBII WIIPXUIIHA. Tyc MaTpulbIH AuaroHalb 3JEMEHTYYH Oyioy
BapHallblH YTTYYABIT aB4 y3BaJ1 Oycasa Tarsap (0.106), opnorsi anban Tarsap (0.089), ragaan yitn
axwmuiaraansl opsoro (0.066), TatBapeia 0yc opisioro (0.057), HAMATICOH OPTTUIH anbaH TaTBap
(0.054) 33par Hb XapblUAHTYHl eHIep XAM03M331THH OaifHa. XapuH Tycrail 30pHyNaiThIH OpPJIOTro
(0.010), xepenrmitH andan TatBap (0.011), muitrmuitn maatraneia opsoro (0.018) Hp Oara
BapHalTai, XapbpllaHTyil TOITBOPTOI 3X YycBapyyX Oaiina. KoBapuanblH MaTpULIbIH JUaroHajb
OycC 2JeMEeHTYYIUUT aBY Y3BAJ1 UX3HX OPJIOTBIH 3X YYCB3PYYA XOOPOHA00 3€p3r KOBapHalTan
Oaiina. TyxainOan, opiorsiH anbaH TaTBap OOJIOH HAOMATACAH epTruiiH andan tatBap (0.051),
OpJIOTBIH ajbaH TaTBap OOJIOH rajnaaj yin axwiiaraansl opioro (0.042), HAOMAIIACOH epTruiiH
anbaH TaTBap 0OJIOH rajaaj yin axuaraansl opioro (0.041) 39par Hb XapbLIaHTYH OHIOP depar
Xamaapairaid 6aiiHa. DHY Hb 3Ir33p OPJIOTHIH 9X YYCBAPYYA dAHMIH 3aCTHIH HIIBXKUIT HIMITIIX
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YeI 33par ecex, Oyypax yea 339par Oyypax XaHjjarataid 00J0XbIT WITTIHD. 3apuM OypaJadXyyH
X3CTYYIMITH XOOPOH/I coper KoBapuall axuriaraax Oaiina. Tyxaiin6an, XepeHruiitH anban TaTBap
0a onmrou anbdan tarBap (-0.006), xepenruiin andan tarBap 6a Oycan tarBap (-0.005), Tycraii
30pHUYIANTBIH OpJIoro 6a TarBapeiH Oyc opioro (-0.003) 33par HE ceper xamaapanTaii OaiiHa.

Xycnsem 5. Toceutin opnozvin econmuiin kosapuayuin mampuy (2006-2025)

gf A ' gi gs 9¢ 9% 94 95
gk 0089 0013 0001 0051 0031 0011 0042 0032 0.004
gk 0013 0018 0005 0012 0007 0005 0019 0022  0.009
gk 0001 0005 0011 0006 -0.006 -0.001 0.07 -0.005 0.011
gk 0051 0012 0006 0054 0021 0007 0041 0016  0.005
gk 0031 0007 -0.006 0021 0051 0004 0021 0018  0.002
gk 0011 0005 -0.001 0007 0.004 0010 0003 0007 -0.003
gk 0042 0019 0007 0041 0021 0003 0.066 0045 0.011
gk 0032 0022 -0.005 0016 0018 0007 0.045 0106 0.018
gk 0004 0009 0011 0005 0002 -0.003 0011 0018  0.057

TecBuiiH 3apiarsiH ©COATHITH KOBapUAIUITH MATPHUIIBIH JHArOHAb JIEMEHTYY OyI0y BapuallbiH
X3OMIKIAT aBU Y3BAJT 3Pk Teneraex 1mee3p 3321 (0.683) xaMmruitn eHgep X31m031321T31 OaifHa.
Yyuuii napaa xepenruiiH 3apaan (0.206), 333nuitH yiuraunarasHuii tendep (0.122) ennep
BapHanTaii Oaifraa Hb >Ar93p 3apIUTYyJ TOCBHMH XaMIHIH TOTTBOPTYH OYpIJIdXYYH XAICTYYA
00JI0XBIT XapyyiDk OaiiHa. XapuH Oapaa, yimumiraaauii 3apaan (0.031) Gonon Tataac 6a yperan
mpkyysar (0.038) He xapelianryii 6ara Bapuaitaid, TOrTBOPTOM MMHKTIU Oaiina. KoBapuanibia
MaTpPUILIBIH JAUArOHab OyC 3IEMEHTYYAMNUT aBY Y3B3JI 3apiiarblH OYPAJIIIXYYHYYIUNHH XOOPOH]T
XOJIMMOT Xamaapajn axuriargax OaitHa. Tyxainmban, Oapaa, YWIYWITOHUN 3apnaan OoJoH
xepeHruitH 3apaan (0.033), Gapaa, yHauniarsHuil 3apaan OOJIOH 3PIraxk TONOrAex LRBIP 3331
(0.046) 33par HB 2epar XamaapanTail 6aiiraa Hb TOCBUMH TAJIIX Y€ DT3P 3apTyYI 33paT 6COxX
XaHJularataiil MATrIH3. XapuH 32JIMHH YHTYMArsHUN Tenbep O0JIOH XepeHTrHiH 3apaan (-
0.066), 3331MiH yiimumira3’Huid Tendep 00sioH TaTtaac 0a ypcran mumpkyyar (-0.035) 33par Hb
ceper KoBapuanTail Oaiiraa Hb 3Ar33p 3apAJYyyAbIH XOOPOHJ TOJOPXOH XaM HeJlee OpPIIMX
Oaifraar xapyyJpk OaiiHa. ©epeep X3510371, OpuiH YHITUMITIIHUN JapaMT HIMATIAX Yell XOPOHTo
OpYyyJanT O0JOH MIWJDKYYATUIH 3ap UTbIT Oyypyyiax miaapjsiara Yycax Maraanantaid. XepeHTHiiH
3ap/ai O0JIOH IPIIK TOJNOTAOX IPBIP 39THIH X00poHAsIH KoBapuarl (0.136) xapslianryii eHIep
Oaiiraa Hb CaHXYYXWITUIHH HOXIIOJ, XOPOHI'e OPYYJIIThIH MOUJIOITIH ysJIaH 39p3r Xees1er
00s10XbIT WIITIIH? (XYCHAIT 6).

Xycnsem 6. Toceuiin 3apaacvli OCONMULH KOBAPUAYULIH MAMPULY

A g5 'H 94 g
gf 0031 0003 0001 0033 0.046
gf 0003 0122 -0.035 -0.066 0.057
g% 0001 -0.035 0038 0020 -0.011
gf 0033 -0066 0020 0206 0.136
gE 0046 0057 -0011 0136 0.683
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TecBuitH O0pJIOT0, 3apJIarblH ©COITHITH KOBApHAIIMIH YTITYY/l €pOHXHI106 Oara XaMKIITIH Oaliraa
Hb OpJIOTO, 3apJjarblH ©CONITYYJ XOOPOHII00 XY4YTIH ysuimaaryd, eep eep IIMHXKTAIH Oaiiraar
UATrAHA. ['DCOH Xdaui 4 3apuM dyXall XdB IIHHXKYY TOAOPXOW akuriarnax OaiinHa. OpiorbiH
ay0aH TaTBap OOJOH IPTIK TONIOTIOX IIBIP 33HMIH X00poHIbH KoBapuai (0.113), Men Oycan
TaTBap 0OJIOH PTIXK TOJIOTIOX IIBIP 3ITHIHH X00poHALIH KoBapHarl (0.157) xapeLanryit eHuep
OaifHa. DHY Hb OpJIOTO OCOX YA CAHXYYXKWITHWH OOJIOMK HAIMAI/IIK, 39371 OOJIOH JaxXuH
CaHXYYXWITHHH YW aKWularaa WIPBXKUX XaHjjaratail Oaiiraar wiatraHd. [amaanm yimn
aXHUIJUTaraaHbl OpJIOT0 OOJIOH XOPOHTHUIH 3ap UTbIH X00poH 1 3epar koapuarll (0.050), meH Oycan
TaTrBap 0O0JOH XOpOHTHIH 3ap IbiH X00poH (0.065) XapbllaHTyil eHIep XaMaapasl aKUTJIaraax
OaifHa. DHY Hb OPJIOTBIH TOJOPXOW 3X YYCBIPYYHA HAIMATIIX Y€1 XOPOHT® OPYYJIAITHIH 3apAal
Jarax ecex, eepeep Xd3J037 TOCBUMH OOAJIOr0 TOAOPXOH XAIMXKIAIIAP MPOLMKIMK HIMHMKTIH
Oaifraar unTraHd. 39miiH yimauiraauid Tendep HOAT -0.020, ramaan opnoro -0.032 ceper
KOBapualTaii 06aifHa. DH? Hb OPJIOT0 HAMATIIPX YEI OpUHH YHIUMITIIHUA XapbLIAHTyH JapamMT
Oyypax, 3CB3J1 3CPAr3dp opiioro Oyypax yea opuitH JapaMT HIMITIRX XaHJIaratair witraad. Uiim
Xamaapay Hb TOCBHUIH TOTTBOPTOM OailANIbIH XYBbJ UyXaji Y3YYJIIIT 06reej; 6puilH TOrTBOPTOM
OaifUTBIH OOJIOTOTON ysUTIaHA.

3apuM OpJIOro—3apiarklH XOCJIONYYIbIH XOOPOHJI COper KOoBapHall KUTIArjax OaifHa.
Tyxaitn6ai, opyiorsH aibad TaTBap 00JI0H TaTtaac 6a yperan mumkyysdr (-0.012), onmroii andaxn
taTBap OosoH Taraac (-0.012) 33par Hb OpPJOro 6COX YeI IMDKYYJITHUH 3apJIbil Oyypyyiax
00J10MXK Oailraar WITIHD.

Xycnsem 7. Tocsutin opnoeo, 3apaazvlit 6COIMULH KOBAPUAYULH MAMPUY

g7 A 'H A g
gk 0000 -0.002 -0.012 -0.008 0.113
g% 0006 -0.017 0003 0023 0021
g8  -0004 -0011 0006 -0.001 -0.008
gk 0002 -0.020 0004 0018  0.055
g8 0005 0005 -0012 0029 0.098
gk 0005 -0.007 -0.004 0009 0.001
g8 0004 -0032 0012 0050  0.093
g8 0019 -0012 0013 0065 0.157
gk -0021 -0.006 0008 0006 0.027

4.4. [TapameTpyyauiiH TOO1100

DHAXYY CylnaliraaHji anlMriiacaH TeCBUIH OotorslH mapametpyyxa (o, A, ¥, 8, 6, n, w)-wiir
2005-2025 oHBI XyramaaHa TOOIIOOJDK, TAATIIPUNAH XyralaaHbl IyBaar OypayyscoH (XaBcpair
A). Dnrasp napamerpyya Hb 2016 oHbI TyyXuit sauitH yHUH yHanT, 2020 oust COVID-19 nap
TaxaJblH HOJeereep XdIBUHH Oyc YTITYyA aBcaH Tyl WIyy[ IyHIaX alluriaX Hb OOJIOTHIH
TOJI06JI0X YaJBaphIT CYApyyiaax 3pcaanTail. MiiM33¢ 3KCTpUMYM aXHUTITaATYyIbIl XacCaH JAyHJIaX
(trimmed average) apreir ammriaH MapaMeTPYYAMHH CYyph YTTYYIBIT TOOIIOOJICOH. DArasp
AIXMYYIBIH YP JYH/ OHOBWIOJBIH 3arBapT allliriiacaH cyypb apaMeTpYYAUUT Aapaax Oanmaap
TOJOPXOMIIOB:
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a=032, 1=0.05 y=034, §=0.22, 6 =0.19, n=0.80, u=0.20.

OHA: a Hb TaTBapblH OpPJIOTBIH XOPOHTMHH 3apIUIbIl CAHXYYXYYJI3X XyBb, A Hb OpuUIH
YIITYHIT9HANA 3apAJIbIH A93/1 Xs13raap, ¥ Hb yperaji MWDKYYJITHHH 1337 60cro, § Hb XOpOHTHIHH
3apAsbH 100]] 00cro, 6 Hb 13B3p 333/IMHH XA3raap, 1) Hb TaTBapblH OPJIOTBIH OO XYBb, [ Hb
TOTTBOPIYH OPJIOTHIH 331 XS3raaphIr TYC TYC WIDPXHUUAIIHD.

OHAXYY XOCOJIMOJ apra Hb IapaMETPUMH COHTOJITHII 36BXOH CTATUCTUK JYHIAX YTTaj
TyAryypiax 0yc, XapuH OOJJIOTbIH aryyJira, 31UiH 3acrUiH yTra, MHCTUTYLUIH L1aapaigaratai
yAanayy/Dk Oaliraaraapaa naByy Tanrtail. iiMa3c COHrOCOH mapaMeTpyya Hb HAT Tanaac MoHTOI
VIIChIH TOCBUIH 00IOTBIH OOUT X3B IIMHKUIT TYCTaxblH 33pATLI3, HOI'Oe TalaaCc OHOBUIOJIBIH
3arBapblH OOJIOTHIH X3PITTIIHUN au XOJIOOTIJIBIT XaHTaHa.

4.5. TocBuiiH OYTIHIIH OHOBYJIOJIBIH 3arBapbIH IIMHKUJIT)

JlepeBAYI33p X3CAIT aB4 Y3COH XYCHAIT 5-7 XYypTaJIX KOBapHUalMMH MaTpULYYIbII alluIjaH
TOCBHUIH OYTIHMIH 3PCIRIMNAT MUHUMYMYJIaX 30pHITBIH (QYHKII Aapaax XaJI0dpTiid OaifHa.

x1 T xl
Xy Xy
X X
v, | /0089 0013 - 0004\
. 0.013 0.018 - 0.009
min | Xs ] ; ) ] X5
X,y x6 . . . . x6
| \0.004 0009 - 0057/
Xg Xg
Xg ) . X9
/yl\ 0.031 0.003 -- 0.046 /yl\
21 [ 0.003 0.122 - 0057 |[ 2
+| Y3 . . . . Y3
Va : : ) ) Va
) \oos6 0057 - 0683/ \;
X\ T
X2
X
o | /0000 -0002 - 0113 /ﬁ\
ol 0.0:06 —0.917 o.():21 ol
. : : . e
o | \-0.021 —0.006 - 0027/ \3
Xg
X9

'K TOJOPXOUIOrA0HO. XYCHIIT 3 6a 4-T TOOIIOOJICOH AYHAAXK ©COITUIH YTTHIT allluIJIaH
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0.190\ T /X1

0.248\ [ x2
0.156 | | *3 0120 \ " /%1
0177 | | *a 0.210\ /yz\
0153 | | xs | —| 0.192) I)@)zo,
0.091 | | x6 0.317 V4
0.215 | | %7 —0.007/ \Us
0.184 | |\ xs

0.187/ \xq

2K OMYHD. XapI/IH TOCBUIH 60,Z[J'IOFBIH HOXIoJI TOOI0O0JOTACOH HapaMeTpYY,I[Hﬁl" alllurjiaH

X
1 1 1 1 1 0 0 1 1\ /[,
032 0 032 032 032 1 1 0 0 \[,
0 0 0 0 0 0 0 0 0 |[f,
0 0 0 0o 0 0 0 0 o0 |7
o 0 0 0 0 0 0 0 0 ||
0 0 0 0 0 019 019 0 019 |’
1 11 1 1 o o 1 o [|)
o 0 0o o0 0 0 -1 0 -1/\}
9
111 0 0 0
000 1 0 0
Y1
010 0 0 /}’2\ ~0.05
001 0 0 ~0.34
- | 73 | 2 :
000 -1 0] 0.22
000 0 1 \y‘;/ 0
000 0 0 0.8
000 0 0 ~0.2

Oaiina. byTiuiiH Hex1en
X1+ Xy +x3+ x4 +X5+ X6 +X7+x9=1,

YitYs+tys+yat+tys=1,

0aiix XycHArT 1 6a 2-Miir aluriad HAT CUTMaruidH AYpMI33p 1931, 100/ 3aarjiaiT

0.189 < x, < 0.304, 0.113 < x, < 0.183,
0.005 < x; < 0.017, 0.177 < x, < 0.242,
0.052 < x5 < 0.092, 0.001 < x, < 0.008,

0.057 < x, < 0.073, 0.079 < xg < 0.141,
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0.098 < x, < 0.169, 0.281 <y, < 0.439,
0.013 <y, < 0.087, 0.267 < y, < 0.422,
0.173 <y, < 0.254, 0.001 < ys < 0.063,

K WIDPXUIIBTIRHY. DHAXYY 3arBapeir MATLAB nporpammaap 6oayynaxan 27 urepanu, 0.704
CEKYHT 3apIlyyJICHbI Japaa OyX Xsi3raapiait 00JIOH OHOBUIOJBIH HOXIOIYYAUNT XaHTaX Op raHIl
mmiayya b x; = 0.189,x; = 0.183,x3 = 0.017, x; = 0.199,x: = 0.092,x; = 0.008,x; =
0.073,x5 = 0.141, x; = 0.098,y; = 0.327,y5; = 0.050,y; = 0.340,y,; = 0.220,y: = 0.063
'YK TyC TyC OJJIOXK OaifHa.

5. JlyrHaJT 6a 60AJ10TBIH YP AYH

OHAXYY CcynairaaHjl TOCBUMH OpJIoro, 3apjarblH OYTHMHH XapuillaH Xamaapal, ecedir,
X3JI03JI3JIMUT HATTTAH aBY Y3CHH OYTLIMITH OHOBWIOJIBIH 3arBapbIr 00JI0BCPYYIK, MOHTOI YIICHIH
20052025 oHbl erermenn SMOHpPUK Oaianaap TypumB. KoBapuanupa cyypuicaH TyHIax-
BapHaluiiH aprauiag OOJIOH TOCBUIH OOJIOTBIH HHCTUTYIHHH Xs3TaapialTyyabll HATTIDH
KBaJpaTUK OHOBYWIOJBIH OOJUIOro X3JIO3PT OpyyJicHaap TOCBUIH OYTLMIH OHOBYTOM
XYBaapUIANTHIT TOAOPXOUIOX OomoMkuir Oypayyicon. MATLAB nporpamm amuriad Xuic H
TOOLIOOJIJIBIH YP AYHJ OYX XsI3raapiaThil XaHrax 1[op FaHLl OHOBYTOM LM OJIICOH Hb 3arBapblH
TOOIIOOJUTBIH YP AIUTTal OaiIbIr OaTaraakyyk OaiiHa. OHOBYTON MIUIIIIC Xapaxa/l TOCBUIHH
OpJIOTBIH OYT3I] Hb TOI'TBOPTOM TAaTBApPhIH 3X YYCBIPYYIA TYArYypJlacaH X3B HMIMHXKID XaJIrank,
OpJIOTBIH ajl0aH TaTBap, HUMTMUNH JaaTrail, HOMAIJICOH OpTrUiiH ajabaH TaTBap 33par XapblaHTyl
TOTTBOPTOM 3X YYCBIPYYA JAaBamrail Oaiip cyypb 333K OaifHa. YyHMH 33parips Xa3m03i33:1
OHJIOPTAM OPJIOTHIH 3X YYCBIPYYAUIH JKUH A3/ XA3TaapblH XYPIdHJ XsA3raapiarical Hb 3arsap
APCARINNUT Oyypyysax YMIJIAN] OHOBUTON aKMJTaK Oalraar UITTIH).

TecBuitH 3apyarsiH OYTUMIH XyBb ypcrai LIMHXKTH 3aputyy/ (6apaa, yHIUMIIra), IMUIKYYIIIT)
TOTTBOPTOM TYBIIMH] XaJrajarjcaH OO0J XOpeHTHWWH 3apAall 1007 OOCTOHJ, XapWuH 333JIHIH
YIITIUIrss G0JI0H LBBIP 333MMHH Y3YYIATYY I3 XsA3raapT oUpTCoH OaifHa. DHA Hb TOCBUIH
60/u10r0 OOUT HOXIIeN] 6CONT, TOTTBOPTOM Oaljan, CaHXYYXWITHIHH 3pCIIUHH XOOPOHbIH
ySIH XaTaH OaliUTbIT TOHLBIPKYYIIIX IIaapuiaraTaiir WITI9H?. DHJ TOMARIIINXA, OHOBWIOJBIH YP
JYHJ 3apuM OOJUIOTBIH XsI3raapianTyya (sUlaHrysia ©pUilH YHITUMIIT33, XOpeHTHiTH 3ap 1IbiH 00CTo,
TOTTBOPI'YH OpJIOTBIH XsA3raap) UI3BXTAH Oyl0y Xs3raapiaiaTblH yIra A33p Widpu Oaifraa Hb
TOCBUIH JYPMYYJ OHOJIBIH OyC, XapyH OOJUT MU IUNT TOJOPXOMUIOrY XYUrH 3y 0ok Oaiiraar
XapyyJk OaifHa. OH? Hb TOCBUIHH OOAJIOTBIH HHCTUTYLUIH 30XHILYYIaITHIT 36B TOJOPXOMIOX Hb
OHOBWIOJIBIH YP IYHJ LIYy HeJleesaer 00JIoXbIr 6aTamk OaliHa.
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DIra%p Yp AYH Hb X3 X3AH dyXai OOJIOTHIH TYTHAATHA XYPrak OaitHa. HarmyrspT, TecBuiiH
TOTTBOPTOM Oaii/IIBIT XaHTaxbIH TYJIJ TaTBAPBIH TOITBOPTOM CyypUHT 03XKYYJIdX IIaap iaratai.
Xoépayraapt, raznaaj OoJOH TaTBapblH OYC 33p3r TOITBOPI'YH OPJOIBIH X3T XaMaapJbIl
Xsi3raapiax Hb 3YHTAU. ['ypaBayraaprt, epuilH YWIUMITIOHUK 3apUIBIT XaTyy XSHaXryd 0o
TOCBUMH ysH XaTaH Oaiman Oyypax 3pcIdnTdi. JlepeBayraspT, XOpeHTHHH 3apIjIblH 00
TYBLIMHI XaArajgax Hb ypT XyralaaHsl dIUWH 3aCTUHH ©COITUIT A3MKHUX 4yXall HOXLION X3BI3P
OaiiHa. TyyHWISH 1LPBIP 333/IMHH GOIJIOTBIT XAT TAJI3X Hb TOCBUMH X3JI03I3IUNAT HIMATAYYJIIX
3PCADITINT OHOBWIOJBIH YP AYH XapyyJuiaa.

OHONBIH XYBBJA 3HOIXYY Cylnairaa Hb TOCBUHH AYpSM OOJIOH TOCBHMH OYTUMIH OHOBUIOJBIT
OyHIQK-BapHallMiH XaHularaTail ysjanyylaH caHan Oonrox Oaifraaraapaa ad XoJiOOTJOJITOM.
Oepeep x3110571, TOCBUIHH OOJUIOTHIT 30BXOH allfaraall, OpUilH arperaT y3yyiaiaradp Oyc, XapuH
OpJIOTO, 3apjarblH AOTOOJ OYTHMIH ysuigaa, XaM XdJIO3JB3IHHAT Xapraja3aH YHAJIIX OOTOMKHHAT
Oypayyk Oaitra. MitMa3¢ 9HAXYY CydalraaHbl ToJl YTHAJIT Hb TOCBUWH TOTTBOPTOM Oaiijan Hb
36BXOH TOOH Xs3raapiairaap Oyc, XapuH TOCBUITH OPJIOTO, 3apjarkiH OHOBYTOM OYTIHMIH 30XHOH
Oaiiryynanraap TOAOPXOMIOrIIOT 06ree OOJIOTBIH Yp AUl Hb 3Ar33p OYTIHMHH COHIOJTOOC
HIyY/l XaMaap/ar siBJajl FOM.
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Xascpant A

On a A y 1) 6 n u
2005 0.049 0.025 0.252 0.117 0.491 0.745 0.242
2006 0.112 0.013 0.220 0.142 0.413 0.768 0.224
2007 0.174 0.010 0.387 0.171 0.280 0.738 0.256
2008 0.357 0.009 0.278 0.253 0.231 0.799 0.194
2009 0.321 0.015 0.337 0.197 0.264 0.746 0.245
2010 0.207 0.014 0.340 0.192 0.448 0.793 0.201
2011 0.406 0.009 0.339 0.256 0.513 0.782 0.212
2012 0.465 0.026 0.374 0.253 0.063 0.787 0.206
2013 0.353 0.046 0.307 0.242 0.105 0.784 0.210
2014 0.462 0.080 0.300 0.248 0.063 0.759 0.235
2015 0.367 0.122 0.306 0.196 0.019 0.800 0.198
2016 0.692 0.169 0.263 0.249 0.565 0.790 0.208
2017 0.292 0.159 0.304 0.184 0.284 0.796 0.202
2018 0.190 0.112 0.319 0.180 0.204 0.806 0.193
2019 0.365 0.079 0.289 0.259 0.242 0.826 0.173
2020 0.424 0.099 0.362 0.218 0.026 0.819 0.179
2021 0.282 0.066 0.465 0.191 -0.085 0.814 0.185
2022 0.285 0.047 0.530 0.209 0.036 0.828 0.171
2023 0.317 0.049 0.482 0.230 0.039 0.858 0.141
2024 0.375 0.042 0.372 0.261 0.071 0.863 0.136
2025 0.319 0.052 0.401 0.227 0.002 0.839 0.160

Aynpax 0.325 0.059 0.344 0.213 0.204 0.797 0.199
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