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XYPAAHI'YI

Monron VYacein 2024-2028 oHJ X3PArKYYIdX33p TeneBleceH 14 Mera ToCIHilH 3AUHH 3acart
Y3YYJI3X HeJleer YH3JI3X 30pHITOTOM SHAXYY cydaliraa Hb ra/laajiblH 1YY/l XOpPeHI® OpyylaJIThIH
(I'LLIXO) mokbIH HOJIOOT MAKPO IMIH 3acTuiiH 21 y3yymant n33p baiicuitn Bekrop ABroperpecc
(BVAR) 3arBap ammmnian Toorooncon. Cynanraann 2011-2024 oHBI yIHPIIBIH 6Ter/1e1 alluTax,
yaupibiH x3m03m3nuir X-13ARIMA-SEATS apraap apunran, runeprnapamerpuidr (A=0.3125,
1=3.125) toxupyyncad. Yp ayaa Hp ['IIIXO snuifH 3acruiiH ©cenT, yya yypxai, Sp4uM XyH,
MBI XOJI000 OOJOH YHIYWITIOHUNA — cainbapblH WAIBXOKIMUT IIMKIK Oaiiraa 4 XAA,
00J10BCpyyaax yiiasap, 6apuira O0I0OH TI9BPUITH canbapbiH YilIABIpIdI Oaracy, B3P SKCIOPT
Oyypu, lonnann eBuHUi 3pcaAdATHH Oaliraar TOrroocoH. MitM XepeHre opyylaiaThlH ypCTalbil
SIMIH 3aCTUHH OJIOH cain0apT >KUT] XyBaapuiiax, MOHTOHUI OOJIOTHIT OHOBYTOW XIPITKYYIIX,
SKCHOPTHIH Oyc VHIABIPIAIMNAH YalaBXbIl HAMATAYYJIRX, OAasiTHiH CaHTUAH OOJIOTHIT

CaibKpyynaxsIr caHas O0NToXx OaiiHa.

© 2025 on. Canxyy Dauita 3acruiin Ux Cypryyib. OKOHOMUKCHITH TOHXUM, batippanaruitn baspxycmsH



AT'YVIITA

XYPAAHT YT ..ottt 2
D20 0 0 g 1. O TR URPR 5
(00721 W) VN 01 (07N & (8 2N 7 01 N0 SO 8
1.1 OJIOH yJICAT XUMTTICIH CYHMATTAQ 1rvrerruurrrressnrrnessssssnesssasssneessssssessssnsssssssansssessssnsseeessansseessanseees 8
1.2 MOHTOM YIICAIT XUUTICIH CYIIATITAR .veuuveeanurressueesauneeaasseesansesssseesassessassessassessaseessnsesssnsessansessns 9
(05 (0N 03303 1.4 101G 1 IO TR PR 11
3.1 Mundell-Fleming 6y10y IS-LM-BP 3aIBap ........cccoviiriiiiiiinicsecie e 11
3.2 Mera Teces X3parKuX Yel JIUNH 3acarT Y3YY/IIX HOJIOOTUNH MEXAHU3ZM ....cccevvreeersnreenss 13
HOXIOJ BAUIBIH ITAHAKHIII DD ........ocoocvieevereceeeeieseese s sestsssssessssssssssssssssssssssssanes 15
3.1 MaKpPO XYBBCATUMIBIH Y3YYIIIT . c..ureeiueeeureessnerreessnessreessneaseessnssneessnsasessnnesssessnnssnsessnessnessnnes 15
3.2 VpaH 02 OJIOH YIICBIH 38X 30DTI..ueeureeueersseessessseesuesaseessssansesssssanseessssansesssesssessnsesssessnsesssessnes 19
3.3 MoHroma YIChIH YpaHbI 3aX 393JTUAH HOXIIOM OAMIIATT ..eeeruereerreeesieeesreeesseeesneeesaneessnneeesneeas 23
LIMHKHATITIDHII XDCIT ...ttt 26
4.1 Bekrop aBToperpecc (VAR) 3arBapblH OYTAI 08 XOPOITTIND uuviiiureeireeesreessreesssreessssesssssessnnns 26
4.1.2 VAR 3arBapbrd xsi3raap 0a baileCUTH XaHIIATBIH TIAAPIITATA . ....veeeveeeeesueeesreeseesssessaeeenes 26
4.1.3 BaHECHIH VAR BATBAP ....cuvveeeiiitiiieesiieieeesiit e st e e s sise e e e s ssse e e e s ssseeessasseeesssnsneeessnsnneeesans 27
4.2 OTOTIUIMITH IIITHIKIIIITDD +ruueeeeestessssssssssesssssssssssssssssesssssssnssssssssessssnsteseesressssnmnsereserersms 30
4.3 Hopmans ypByy “Wishart” npuop Tapxanr 6a runeprnapaMeTpYyAUiH COHTOMT...........ue.ne.. 31
4.4 TamaanelH myyn xepeHre opyynairtbiH (1st.d-cholesky ) separ mokbIH 31uiiH 3acarr ........ 32
B 4 I 5 1G] L USRI 40
CAHAJLBOBIIOMK ...ttt ettt s b e ae et e e sme e e ne e snneen e e snne e 42
AITHUTTIACAH MATEPHIAUL ...ttt sttt sttt st e nbe e nneennee s 43
XABOCPAUJIT ...ttt ettt e et e e bt e st e e ebe e s ate e be e sate e beeeateenbeeenbeenbeesateeneesnseensenss 46

© 2025 on. Canxyy Dauita 3acruiin Ux Cypryyib. OKOHOMUKCHITH TOHXUM, batippanaruitn baspxycmsH



XYCHAI'TY Y AUMH KATCAAJIT

XYCHAIT 1: YpaHbl YHOIT HOHOOTOTY XYUMH BYHIIC «eeveuvreeessurreeessnreeessssneeesasssseessssssnesssssssessasseees 23
XYCHAIT 2: MOHIOM YIICHIH YPAHBI OPJL TABPYYIL +envverurersrerrressseessesssnssasesssnssssesssessnsessnssssessssenseens 24
Xycnort 3: BAHB-b1 canbapyynsia Xapuy YHIUIMAH QYHKIUHH TAHITOAD ..eovvveverrerieerieeeesieenens 32
I'PAOUKYYIBIH XKXAT'CAAJIT

I'padux 1: Conroracon canbapyynbiH BJIHB, 1995-2024 OH......c.cocoviiiiiiieieeee e 15
I'pacux 2: I'TIIXO 6a TOCBUITH 3aPITBIH XAMAAPATLc...veeuveersreesreessnesseesseessseessesssesssesssessnsesssessseenns 16
I'pacux 3: I'TIIXO 6a UIBIP IKCITOPTBIH XAMAAPAIT «...veeuveeseeesreesseesseesseessseessesssesssesssessnsesssessseenns 17
I'pacpux 4: MeHreHu HUMITYYJIIT, OOAJIOTHIH XYY 0a 333IMHH XYYHUH XaMaAPAI ....ccccvvevreernnenne. 18
I'pacpux 5: Ypanbl YHI, 2000-2025 CAPAAP.....eerreeereeririrreesreeeree s e sn e nneennne s 22
3YPI'VVIbIH XXATCAAJIT

3ypar 1: 'IIXO-bIH Makpo XyBbCArY1a/l HONIOOIOX IIMIIKUX MEXAHUBM ..ccovvvrerrererireresnesssnessans 13
3ypar 2: XaMIHUiH UX YPAHBI HOOLITIM YIICYY L. eeiveerueirrisssenssesssesssesssassressssssssesssassnessssssssesssnssans 20
3ypar 3: XaMIUIH X OJTIOOPIIOTY YIICYY L. v ureerrerureessnerreesseesseessneassesssnesaseessssansessnnessneesnssensessnesnns 21
3ypar 4: DK30T€H OOJIOH IHIAOTEH XYBBCATUHIL -.veuuveeeurreesuresssnsesasssesssssessaseesssssessaseessnseessnseesssessanes 31
3ypar 5:b/IHB 6a OypaaadXyYH CAOAPYYIBIH HOJIOO ......cccvirueeirirrerseesiesresisessesssesnsssessssssesssessnens 32
3ypar 6: MeHreHuit 60U10rbIH YH/ICOH XyBbcary/ibiH [ TIIXO-bIH 3€par MIOKBIH HOJIOO ............... 35
3ypar 7: I'amaan cexropbit XyBbcaryablH [ TIIXO-BIH 3€PAT HIOKBIH HOMOO ....ceeruveeerureeerreeerireeennes 36

3ypar 8: Canruiin 0ojyoro 00JOH XeAeJIMepHiiH 3ax 3331uiH xyBbcardaslH [ TIIXO-bIH 3epar

10000202306 00 & (5 1) (= 1 Y 38

© 2025 on. Canxyy Dauita 3acruiin Ux Cypryyib. OKOHOMUKCHITH TOHXUM, batippanaruitn baspxycmsH



YAUPTTAJI

Mera tecen ragar Hb 1 TapOyM am.znoiap 6a TYYHI3C 19311 ©pTOrTIi, OJIOH KUJIMHH XyralaaH]
XAPAMKIAT, TOp O0JIOH XyBUNWH XIBUUIMWH OJIOH OPOJILIOTY TayYAbIT XaMapcaH, OHep TYBIIHUN
30XMOH OalTyynaiT, HATICOH YyAWpHAJiara IIaapiacaH, dAWAH 3acar, HUUTMUWH OYTI TYH3TUN
Oeree[1 ypT Xyraraanbl HOJIO® Y3YYIIAT, OYC HyTar 3CB3J caiOapbiH XOIKUIT 9PC ©0PWIOINT aBIpax
yaJBapTail TOM Lap XYPIITIU CTpaTEruitH XepeHre opyyiant Oyxuit Tecauir xamHd (Flyvbjerg,
2014). JI>nxuii maxuH TOTTBOPTOM XOTKJIMHH 30pUATYYIBIT XaHTax, SAUWH 3aCTHMMH TATII OyC
OaiiibIr Oyypyyiiax, yyp aMbCTrajlblH ©6pWIeNTe 1 AACaH 30XUI0X Xapuy apra X3MKI9HHUN XYPIdH]
XOKIK Oyl OpHYyIaa Mera TOCIYYIUUT XIPIrKYYIdIX OOMUT XIPITIRI 3PC HAIMITAIK Oairaa Hb
TOAMIPUNH a4 XOJIOOTMJIBIT OJIOH YJCBIH XODKIUIH OOIJIOTBIH TOBJ aBU Y3dX IIaiNTraaH OoJkK

OaiiHa.

Momnron Yacsin 2024 onbl YicelH WX XypiablH COHIYylIMHH Japaa TypBaH HaMblH XaMTapcaH
3acruitH razap Gaitryynargax, 2028 oH XypTaax OYpaH SpXUiH Xyrallaanjaaa yjachlH 3IUHH 3aCTUHH
CYYPHHT TA3X, OYTIHMIH IUHAWIA XUUX 30pUITO0P IPUUM XYY, 137 OYTOL, aX YHIABIPKUITHIAH
YUDIAAH 14 Mera TOCHHHUT XIPIrKYYJdXddp O0NcoH. YYHHH XYPISHI AIPX TOCITYYIHHT
CaHXYYXKYYJIdX TOCOB, 3pX 3YHH OpuHBIT 2024 OHBI TOCBUIH TOIOTIOJIOOp OYypayyk, 2025 oHooc
OYT39H OalTyyIaIThIT 3XITYYIIX39P TONOBIOXKII. DArI3P TOCIYYIAUNH XIPIMKUIT Hb HUIH 3acart
00AUTOI FEPIT HOJIO Y3YYIIIX ACIX, TyXailynban sAuifH 3aCTHIAT TATIIX, aXKIJIbIH Oaiip Ouil 60mroX,
rajaajy XyJajjgaar ecrex 33pa3r XYJIRITYYIUHTI OuenyyidXx OOJIOMKTOM 3CIXMHUT TOOH

YHIDCINITIAIAP YpbAUMIIAH YHAIX Hb HOH dyXall 0051007 OaiiHa.

MoHron VYicelH XerKJIMHH TeNeBIIereeH]l TycraracaH 14 mera Teciieep SKCHOPTHIT A3MKUX
YU XU AJaMHAcaH 00JI0H 00CO0 TAHXJIATUIH TOMOpP 3aMbIH TOCIYY, SPUUM XYUHUHN YN
TaBanTOoNroM, OpA’HA0Yp3H, OruiH TONBIH LAXWIraaH CTaHLYYABIT OapbkX, 3pUUM XYUHUH
TOI'TBOPTOM XaHTaMKHMI XaHraxbIl 30pbXk OaifHa. bonoBcpyynax yinaespianuitH canbapt 33c,
ypaH, Ta3pblH TOC, alT, T'aH, HYYPC-XUMHHH YMIJIANIMNAH JIOJIOOH YWiaAB3p Oaiiryynargax Oa

TEXHOJIOTUMH caI0apT YHAICHUN XUIUMOAII AaryyJIbIH TOCO TyC TyC Oartax OaiHa.

OAransp TOCHYYIUNH 3AUNAH 3acarT y3YYyJdX OOrHMHO OOJOH AYHJ XyralaaHbl Yp HeJeer 0oauToit
YHOJIDXUIH TYJJ CTAaTUCTUKUIH HAIATTAH ereraesn 00J0X rajaajblH LYYl X6POHI® OpYYIalThIH
(I'IIXO) momeommmiir ammniacad. Monron Yacax ['IIXO-siH erermen yaupiiaap aHTHIATIAH
HAJITTAIH Oaiiar Hb TOOH 3arBapuiiajl Xuix O0JIOMKHUIT OypAyy/k Oaiiraa 6eree]] sH? CyanraaH;
199px 14 tecneec I'IIXO-00p Xap3rkuxm3p TenesnernceH MoHroi—@paHIbIH XaMTapcaH ypaHsbl
Mera TOCIUWUT COHTOH aB4, TYYHHUM 3IUWH 3aCTUUH TOJI Y3YYJIITYYI3 Y3YYJIdX HOJIOOT TOOLHO.

Mynaeni—®IeMUHTMAH KUKUT HAITTAN SAUINH 3aCTUHH OHOJBIH CYYpb JIOTHUK A33pP YHAICIAH,
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baitecuiin BexTop aBTo perpecc (BVAR) 3arBap ammriaH mIOKbIH JaMXUX CYBIHMUT MUMITYJIbCHIH

xapuy (yHKI, XyBbCaryabIH X3JI03I3UIH 3aJpajiblH apraap TOOLHO.

Omue Hb Monron VYic 2011-2012 onn Oroy TosroitH XepeHre opyyianTaap WKW HOXLON]
ToMOOXOH XdMkIHHUN ['IIIXO xymsn aBu, JIHb 6ormHo xyramaann 17 xyBuap ecceH 00JIOBY
XQHTANTTAl XypUMTIIAJ, 30XHCTOW TOCBUIH OOJIOH MOHTOHHI OOJIOTHIH Xaphy apra XdMXK3d aBd
yanaaryirasc mantraanad 2016 onx smuiiH 3acruiiH xsMpang opx, OYBC-ruiiH xetenbdepr
XamparjcaH Hb Mera TecIUiH 0omayoro OOJIOBCpyyiaxaja YHITIM cypramx erceH. Mitma ypaHsl
TOCIMUT X3PAMKYYJIIXUMH OMHO TyXallH XOPOHIre OpYYIaIThlH WIOK 3AUNH 3acarT X3pX3H
HOJIOOJIOXUIT 3arBapuialiblH YHASCIIITIUIIIP YpbIUUIaH TOOIOX Hb 3alIIIryid Oeree sH? Hb

OHI'OPCOH aJlaar JaBTaxI'yYW, SAWMH 3aCTHMWH TOITBOPTOM OCOJTHUHI XaHIaX Cyypb HOXLIOIMMUT

OypayymH?.

Taamarain 1. THIXO opsk ©pcHIP SAUIAH 3acarT 6couT Onil 00IT0XK, aXJIbIH OalpBIT

HOMOIAYYJIH).

[NagaanpiH m1yyqn XepeHre OpyyjalT Hb 3IUNAH 3aCTMIH TOJIJIOX cyBar 000X XOpeHI'® OpyyJalir,
TEXHOJIOTU JI3BILWJII, XOJ0JIMODP 3PXJIIT, TOCBUIHH OPJIOr0 33P3IT OJOH TaJbIH HOJIe® Y3YYJIIL.
I'IIXO opx up3X Hb TyXalH YJICBIH XOPOHTMHH HOOLMUI HAMATAYYIDK, YHIABIPIIMNAH XYUUH

YaJUIBIT TAJIRX, OYTIIMKHUIT ecrex 3uiiH 3acar ecex IIyy/ 00JI0H Hyys Oyc yp HeJlee Y3YYJIar.

Mownron YnceiH xyBba, 2011-2012 onsl Owy Tonroitn xepeHre opyyaanThiH HAIBXKWI, 7.5-8.0
UX HasiJ TOrperuiiH XepeHre OpyylalT opxk HUPcIHTIH Xxonbootoitroop AHB 17%-uap ecex,
Oapuuira, yHITUMIr), Xyaajijgaa 33par candapT aXuuIax Xy4YHUR 3paJIT OrioM HaMAracsH. Mitmaac
['"IIXO »>auiiH 3acruifH cenT 60JIOH X6A6IMOP IPXIIITUIH 6COITHIHH UyXall 3X YYCBAIP OOJOXbIT

OJIOH YJICBIH KHIII3? 00JI0H MOHTOJIBIH TyplUIara WITI2H Xapyyink OaiiHa.

Taamanman 2. 'IITXO ormom samMaracyaddp Lomraug esunH (Dutch disease) Ouii 6010X

APCANITIHN.

[onnana eBYMH Hb OalTaNuiiH HOOIMIHH YKCIIOPT OTTIOM HAMITIYK, SIUNHH 3acarT UX XIMKIDIHHMA
BAJIOTBIH ypCrajd OpX HPAX YeA JAOTOOMABIH BATIOT 4YaHrapd, Oycaa JKCIOPTOI YHWITIICOH
canbapyyablH epceiaex yaaBap Oyypax y33radi oM. DH? Hb aHx Hunepnanaea 6aranuiin xui
0J1ICOHOOC YYIPH 1960-aaa onA aH3aapariacan 06eree;] YHIIBIPIAI, X610 aX axyilH candapyyn
Oyypd, SMHITH 3aCTHiTH OYTAII TOHIBIPTYH 00JICOH HB “l0uTan OBUMH" XIMI3X HIPIUIHIH YHIIIC

0OO0JICOH IOM.
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Mownron YiiceiH yyn yypxaiH canbap 2023 onsl 6aiiaaap HuiT ['IIIXO-b1H 75 XyBUHT OYpayYyIDK
Oaifraa Hb TyC canbap Jaxb TOCIYYA dIUIH 3acarT Xemyypar 0ok Oaiiraar witraHd. ['9Bu uiim
TOBJIOPCOH Xamaapall Hb “‘Oasruitd xapaan”, “lomranm eBYMH’ 33pAT MaKPO IUHH 3aCTHIH COpOT
Y39TUIMHH 3PCIRIUUAT HAMATAYYJIAT OOJOXBIT OJOH YJICHIH OOJIOH OTOOABIH CyHajraaHyyn
anxaapyyicaap upcaH. Tyxaitn6an, Fisher vapeir (2011) Toonoomnoop, Oty TonroiiH Tecnuiin
yp ayaa Monroneia JIHB 36.4%-uap ecex, 6oaut unanun 30%-uap HIMATIRK, SKCIOPTHIT 55%-
aap eCreceH 4 TOCIUHH Yyp IYHI MOH TOrperuiiH OOAMT XaHII yaHrapd, yya yypxailH Oyc

canbapblH ©pcesex YaaBap cyiaapd O0I30IITYH IPCIITUMUT TOAOTTOK OaliHa.
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CYIUIATICAH BAWJIAJT

1.1 OJioH yJjicag XMUIICOH Cyajaraa

CyymuiiH  SKMIYYID[N OSAMMH  3aCTUMH  Xd10371337, OOAJIOTBIH  Yp  HOJeer  YHAJIIXAI
MaKpOSKOHOMETPUNH 3arBapyylblH X3pAIIdd eprexik, TIp ayHaaa BVAR 3arBap onuroit
aHxaapan Tarax 6oscoH. Francisco Fernando Ribeiro Ramos (2019) VAR 6omon BVAR 3arBapeia
TaaMariajblH HapUUBWIAIBIT XapbllyyiacaHn cynainraaraap BVAR 3arsap up ymamskimant VAR
6omon ARIMA 3arBapyymaac Wiyy MO3A33JI3J allWIiax JaByy TanTail 0ereeji ypbIuWiICaH
TaaMarIalblH TYHIPTIAI eHAep Oaliraar HOTOJICOH OaitHa. DHA Hb OOAJIOTHIH IIUKWIBIP Tapraxas
WIYY HaliiBapTaii apra 3y OOJOXBIT XapyyimKd).

Blomstrom, Lipsey, & Zejan (1992) HapblH cynairaaraap rafaajblH UIyyJ XOpPOHI® OpYyYJIailT
(I'IIXO) b OpOH HYTTUHH YHIAB3PIIAN, TEXHOJIOTH, OYTIIMKMUI JPAIUTYYIdX 3aMaap SIUNH
3aCTUMH ©COIITHUT Xyplacrax uyyXajl XY4uH 3YWJT O0JOXBII HOTOJICOH OaitHa. DHA Hb XOrKIK Oyt
OpPHYYZ, T3p AyHAaa MOHTIOJ IINUT KWKUT 30uiH 3acartail opHyynan ['IIIXO-biH cTpareruitn au
XOJIOOTITBIT XapyyJDK Oairaa oM.

BVAR 3arapeIir oHOBUTOM ammriax apra 3yiur Jlutrepman (1986) anxian 6omoBcpyyiican 6eree;y
Minnesota prior ammriiaH mapaMeTpUiiH armuiThir (shrinkage) oHOBYTOH TOXMpyyJax 3amaap
overfitting-uiir Oyypyymk, forecast-bIH TYHLPTIIMHUT caibkpyyiaax OOJOMMKTOMI XapyyscaH.
TyyawmnH, Sims 6a XKa (1998) map BVAR 3arBapein posterior uncertainty 6oioH impulse
response-bIH HalBapTail HHTEpBal TOOIOX aprawajibIl XeIKYYJICIH 0ereeja sH? Hb OOIUIOTBIH
APCIOAINNAH YHIITIH]L YyXall A3BIINI OOJICOH.

Banbura 6onon xamtparuna (2010) Tom xamxa3HME BVAR 3arBapsir yp ammurrail XapaminxuitH
Tynn shrinkage intensity-r MOAENUIH X3M)KI9HIIC XaMmaapyyllaH TOXMpYyJlax Liaapjajararair
OHIIOJIK, OJIOH XyBbCarurai 3arBap 4 3eB Prior TOXMProoHbl TyclaM)KTaWraap yp AYHTIH Oailx
6onaruitr 6atancan. Kyyn 6a Kopoounuc (2013) BVAR, TVP-VAR, FAVAR 33par 3arBapyy/si
OHOJI, TPAKTHK X3P3IVI33T LOTLHOOP Hb Tainbapiax, eHIep XIMKIHUNA ereraeiaTidi HeXUesl
dimensionality reduction, Bayesian shrinkage 33par apra 3ylr XapamidXuir 30BI0COH.
MenreHuii 00TOTHIH MIOKBIH JAMKHX CYBIHUT cyqasicad Simone Auer (2019) 6o1on Crump Hap
(2021) Tom xamk3HKH BVAR 3arBapeir ammmian 60a0relH XyBUIIOApbIH YHAIT?, conditional
forecast xuiix 6omomxkuir 6atancan 6aitHa. TraHUI cynanraaraap ragaaj ok, Tyxaitnoan AHY,
KananeiH MOHToHHH OOAJIOTHIH ©OPWIONT Hb XOPOHT® OpPYYJIAITHIH YpPCraj, BaJIOTHIH XaHII,
SIMIH 3aCTUIHH ©CONTO ] MIIATAKYHI] HOJIOOTIH 00I0XBIT WIPYY/Ik33. TyyHUIPH OOAUT ereraen

JP3p TYITyypjacaH HOXLeJNT Taamariaja OOJIOH OJIOH TOPJIMIH HIOKBbIH IUHAMUKHUWT 3arBapujiax
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3amaap OOJIOTBIH HIMMIBIPT JIMIXKIIAT Y3YYJIIX apra 3yWr O0JIOBCPYYJICAaH Hb 33D CydaliraaHbl

OHIIIOX XyBb HAIM3p 00K OaiiHa.

WNiimMn sarasp cypairaanyysn Hb Mera TOCIHMMH HIUNH 3acarT y3yyJ/dx Heneer BVAR 3arBapbin
TyclamM)KTairaap HapuiBWIaiATaill YHAIIX OHOJBIH YHJ3C, apra 3YWH CyypUHT OaTalraakyyink
Oaifraa oM. MoHrosn VYiCblH HeXLeJJ 3Ar’dp Typluulara, aprawiajbpll HyTaruryyjiax Hb Mera
TOCIYYAUIH Makpo SAUMH 3aCTHMH Yp HOJO6r YHIIX3/ OHOBUTOM apra 3aM OOJIOXBIT XapyyshK
OaifHa.

1.2 MoHroJ yicag XMHIICIH Cylajraa

Momroa Yican Mera TOCIMWH 3IUMH 3acarT y3YYJI9X HOJIeo, Ta1aalblH 11yYy1 XOPOHI'® OpYYJIAIThIH
MaKpo 3/IMIH 3aCTUIH 1aM HeJIeer CyJIajICaH OJIOH TaJIT CyAalraaHyy]l XUHI/Ac3H 0eree 1 3Ar33p Hb
apra 3y#, yp IYHTMIH XyBbJ XapwillaH ysuigaatail 000X Hb aH3aaparjaar. Kumanoou, 11
bsamo6anort, . L>agnopx (2018) nHap JIbeoHTHBHITH canbap XOOPOH/IBIH 3arBaphIT aluriad HedTh,
TOMOD 3aM, SPUUM XYUHHUH TOCIYY Oycaa canbapyyaslH YHIABIPIIAII 3EPAT HOJI0O Y3YYIIXK, dHIH
3aCTHH OYTHHHT TOPOIDKYYJdX OOJIOMXKTOUT XapyylicaH OO0l Yyl YypXalH OJOOpIIONTHIH
TOCIYYAUNH XyBbJ] 3AUIH 3aCTHIH 6CONTO Y3YYJIIX XyBb HIMAD Xs3raapiaaramai 6aix spcadauir

aHxaapyyJicaH Oaijar.

Yyuuii HoraH agun b.C. @umep, Stanley Fischer, b. Xaprancaiixan HapblH XHICOH CyAairaaHs
Oroy TonroiiH Tecesl Hb 3UIH 3aCTMWH ©CONTHHUT 36 XyBHAp HAIMAIAYYIIX OOJOMMKTONH X3MI3H
TOOLIO0JICOH 4 “l'oiiaH]l ©BUMH’-Mil PCIRIMIT TOAOPXOMUIIOH BAIIOTHIH XaHUI YaHrapcHaap yyi
yypxaiiH Oyc canbapyyIblH epceiiex dYaaBap Oyypax ceper Hesjee rapd OOJ30IITyd Ty
XYPUMTIIAJBIH CAHTUHH OOJJIOT0 IIaap/iaraTair oHIoJICOH Oaitaar. Witm Gaitp cyypwuiir Jl. ["an-
Ounp, JI. laBaaxxapran (2017) napein MoHTron6aHkHbI cynairaa 4 JpMiIr 6ereen ™1 BVAR
3arBapbIr alIUTIaH XATaJbIH 3UNH 3aCTUIH eceuT, 33cuiiH YH?, ['TIIXO-piH mokx Hb MOHT0JIBIH

9IMIH 3acarT Xy4YTdH Helee y3YYJI3r O0JI0XbIT WIPYYJICIH.

baiiranuiin 6asmar, HHCTUTYLIMIH YaHApbIH XapHJILaH xaMaapisir cynancad b. bonop (2018) “Are
Natural Resources a Curse or a Blessing for Mongolia?” xaM33x cynanraaraap yyJs yypxaiH oruom
econtuiiH yez (2002-2008) MoHron YiChlH MHCTUTYUMHH 4YaHap JOPOMTOXK, aBIUTbIH TYBILHUH
HOMOTJICOH Hb OasUITUIH XapaaiblH OHOJ MOHTOM YHITYWIK Oalraar UATrK Oairaar TyrHICOH.
Toposp J[onxuitn bank, Transparency International, Fraser Institute-witH MHCTHTYIMIH
Y3YY/IITYYIUHT alliuriad, Makpo 3IUiH 3aCTHiiH HeJ1eer TeCeB, MOHI®, rafaaj, 00JUT CEKTOPbIH
CyBraap JaMXyyJiaH TyrHacaH Oaiina. Cynanraansl yp IyHA YyJ yypXailH ecesiTeec miajiTraajicaH

TOCBUITH OPJIOTO OT1IOM ©CCOH 4 YYHHUMUT Yp allUITYW, HUMTMUNH XalaM>KuJ YUTTICOH Oaiinmaap
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3apiyysicHaac WHMIAI ecy, TOCBUIMH caxmuira 06atT ajjaraax, MHCTUTYLIUIHH YHANT XypJaccaH Ik

Y3COH.

XapuH rajiaaJiblH XopeoHTe OpyYJIAIThIH TOBIOPOJ, XAT xamaapibir b. ['anzopur, JI. Hauun (2009)
Xephunnans- XupIiMaHbl HHIESKCIIP XIMKIDK, Yy yypXxaH canbapt 0.64 rcoH eHIep TOBIepe
WIBPCOH Hb 3MHH 3aCTUIH 3pCIdI YYcrak Oairaar xapyyncad. YyHuidr Jl. JlaBaamynam (2018)
JaXWH OaTaiDK, call0apblH TOPODKHITHHT TIMKUX OOJIOTHIH XIPITIAT OHIOJICOH. A. AHaHN
(2011) ramaaapiH Iy Yy XOPOHTO OPYYIAIT Hb JIMIH 3aCTHIH 6COJITOI EPIT HOJIOOTIH U Oapuira,
yyJ yypxaiH canbapT OasuiIrMiiH XapaaJlblH OHOJIOOp Tailbapiarjax ceper yp JaraBpyy.bIr

aBuMp4 OOJI3OILITYHUT CyaalicaH.

CO3UC-nitn K. Iparspcaiixanaap axiyyican Oar 2023-2024 onn xuiiciH cypanraaraap yyi
yypXailH XepeHre opyyJaiT Hb ypT xyrauaana JJHb 6oi0H xeneamep 3pXIdaTHHAT ecrex 3amaap
OpOH HYTTMHH aMbXXUpPraaHja 3€par Hejee Y3YYJDK, OYTIdMKUNI HAMAIAYYJSX OOJIOMMKTOWr

TOAOPXOUIICOH.
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OHOJIBIH X29C2r’

3.1 Mundell-Fleming 0yroy IS-LM-BP 3arsap

Mowuron Viic 1anXuiiH XYYTUiH TYBILIMH] IIYYl HOJIOOJIOX YaJaMKIYi, XapUH 3CPATr33pI3 rajgaal
OPYHBI ©OPWISITO MIIPIMTIUN KHKHT, HIITTIN MKH 3acar oM. J[3IXUiH XYYTUiH TYBIIUHT
ARY, EBponbiz x051600, BHXAY, SInoH 33par 1oiXuifH TIPryyiasx dIUKWH 3acartaid OpHYY/IbIH TOB
0aHKyyZIbIH OOAJIOTBIH XYY TOAOPXOMJIIOr 0ereej 51radp XYYTHHH €6pw€IeNT Hb OJOH YICHIH
XOpOHI'e OpYYJIAIThIH YpCraj, BaJIOThIH XaHIIMUH X37103J13371, 39JIMIHH 3ap UIbIH CYYPb X3OMKYYPT
uryyz Hejee y3yysasr. Xapud MoHron YicelH OO/UIOTBIH XYY Hb 36BXOH JIOTOOJ 3AMMH 3aCTUNH
TOTTBOPTOM  Oaifnan, WHQIANBIH 30pWITOT TYBUIMH, XaHIIMAH TOHLBIPUUAT  Xajaraiax
30pUITOTOMIOOpP TOOLOIIAOr Oereej; Trajxaaj 3ax 393JJ TOTPOTUHH XOPOHre OpyyJaiT

Xsi3raapiaraMai y4up OJIOH YJCBIH XYJI33IT3 TOJOPXOH Helee y3YYJIAITYH.

Hiima3c 3H3xYY cynajaraana MOHIoJ1 NI KUXKUT, HIWITTIN IIMIH 3acarrail OpHbI MaKpo
AMIH 3aCTMHH IIOKOA Xapuy YHJ3J1 Yy3YY/LK Oyl MeXaHU3MbII OHOBYTOH Tailiadapiax
yyau33c Mundell-Fleming 6yioy IS-LM-BP 3arBapeir OHOJIBIH YHAIC OOJITOH AIIMIVIAZK
Oaiina. Tyc 3arBap Hb Oapaa, MOHTOHUU 3ax 39371 OOJOH TOIOOpPUIH THIHIUIMHH XapUIIllaH
XaMaapJIbIT HAATTIH SIUIH 3aCTUMH HOXIOI TUHAMUK Oalyiaap aBy Y337 TYJ ralaablH Yy
XOPOHTO OpPYYJIaIT, BJIFOTHIH XaHII, XYYTUWH 30pYY 339PAT CyBraap JaM>KWH dIUUH 3acarT X3pXdH

HOIIeOJIK OyHT Talnbapriaxal OHOBUTOW OHOJBIH CYypPh OOJIOT.

OHOJBIH YYCOIT: YIaMKIIaaT Makpo dIUHH 3aCTUHH OHOJI Hb YPT XyTallaaH] XxamaapainTtai Oaiaar
4y OOrMHO XyralaaHJ 9HAXYY Xamaapall Hb Ouemdadrryid. Yuup Hb ypT 00JI0H OOTHHO XyranaaHsbl
TOJI Iraa Hb YHUMH Xapuy YHIA3AT1 x0nbooTol Oaiaar. YpT XyrauaaH/ YH? yaH XxaTaH Oaiiiar
Tyl HUWIYYJIAIT, 3PIITUHH €6epwIenTe/l Xapuy Y3YY/DK daagar 001 OOrMHO XyranaaHja YH?
UX3HXJ?? “XemyyH’ Oyroy eepunernnerryil. Ilyycyyn OormHO Xyramaana UIyya HaJAHT
Oyypyynaxryil, OapaaHbl YHHMH LIOWITBII COMUXTYH Oa pecropaHyyl ILIyyd LIMH? MEHIO
X3BIIAITYH. YH? eepuwiiex MHUNWIBIP Hb JOTMCTUK, MOpas O0JIOH cajOapblH OHLUJIOT 33PAT OJOH
3yiimac manTtraangar. TuiiMasc yHS OOTMHO XyramaaHj XeIIYYH Xd3B33p OailX Hb HAPIACHH

XyBbCarduj O0AUT XyBhCArdul HOJIOOJIOX OOJIOMKTON OOJIIOT.

Kiaccuk oHOIIOOp, 3AMITH 3aCTHIfH Tapil Hb 30BXOH HUWIYYIIITHHH XYUUH 3YWIIAC (X010IMep,
KamuTal, TeXHOJOTH) XaMmaapjaar 0a yH? ysH XaraH yel TIHUBIPT Xypmadr. Oua K kamuran, L

xe/1enMep OaifHa.

Y=F(K, L)

© 2025 on. Canxyy Dauita 3acruiin Ux Cypryyib. OKOHOMUKCHITH TOHXUM, batippanaruitn baspxycmsH



XapuH YH? XOUIYYH YeA, HHMT D3pIIT SAWNH 3acTUiH Trapuaja Hejeenaer. Kummamoam,
XSpBFHBFHHﬁH WUTI3JI YHOMIIOHWII, XOPOHI'® OpPYYJIardiablH XYJIIIJIT, MOHTOHHH 6OJIOH TOCBUITH
00IJIOT0 APIATHIT ©6pUHIIK, OOTUHO XyranaaHja dIUIH 3aCTUHH rapll, akKujl SPXJIDATH LIyy.
HeNlee K yaaHa. Mitma OoruHo Xyraraanja TOpuiH OOAJIOr0 Hb SIUNH 3aCTUNT TOITBOPXKYYIax

YYP2IToH.

Boruno Xyranaansl dMUiH 3aCTHITH XAI0BIMAT Tall0apiax 3arBapyyablH IOl Cyypb 00JcoH [S-
LM-BP 3arBap #p anx J.R. Hicks (1937) 6onon A.H. Hansen (1949)-uiin IS-LM 3arBapbia
epretrein oM. IS-LM 3arBap b KelHCHITH OHONBIT aHX anredp TATMIHUTIAIRAP WIIPXUHICIH
Oeree]1 XxaanTTal 3AUIH 3aCTHIH XyBbJI OYTIIIIAXYYHUH 3aX 3391 (IS Mypyit) 60510H MOHTOHMI
3ax 39311 (LM mypy#i)-uitH Xapuian xamaapiisir Tailnbapiax Oaiican. 1960-aam oHBI 9X3H yeac
JIIXUIH 3IUKH 3acar XapbLaHTyd HIITTIH 00K, CAHXYYTMMH HHTErpal 3puuMKUXUIH X3p33p
MaKpo 3AMIH 3aCTUIH OHOJI OJIOH YIICHIH HOJIOOJUTUUT TycracaH IIMHY 3arBap maapjaar OOJICOH.
Ownd yen Kananers snuiin 3acard Pooept Manngemt (Robert Mundell) 6onon XKeiime @nemunr (J.
Marcus Fleming) nap "Mundell-Fleming model" Oywoy w3snmmosii s0utin 3aceutin 602uno
xyeayaansl 3azeapuir 60noBcpyyncad. [IS-LM-BP 3arBap Hp A0TOOABIH XYYTuiiH TYBIIUH (T),
yiurasapiai/opioro (Y) 00JIOH BaTIOTBHIH XaHII (€) XOOPOHABIH OOTHMHO XyTallaaHbl XaMaapJbIl
xapyynaar 0a xaalTTai 3arsapT BaJIIOTBIH XaHII OPOIIAOITYH OaiicHBIT eepuniicoH. MHrIcHIID,
HO2ITTOM DSAMHH 3acarT TOCBUWH OOJNIOH MOHTeHWH OOIIOr0 36BX6H JOTOOA 3axX 393
(OYT?3r19XYYH, MOHI'OHHUH 3ax 333]1) HOJeeJleXeeC TaJHa BaJIOTBIH XaHII, I[PB3P IKCIOPT,
KalMTaJIbIH ypCrall 33pradp JaMKHH Tajaa] CEKTOPBIH TOHIBAIPT OailuIbIl JaBxap XaHrax

miaap/Jiaratair xapyyJsijaar.

Menrennii 00JOH TOCBUUH OOMJIOTO XIPATKYYIAXdM 00/0ro OONOBCpYYIarduja ragaaj 3ax
399JIMIH HIOKBIT J]aBXap TOJOBIOX X3p3rTdi. bommoro 60moBcpyyaaryiablH 30pUIT0 AOTOOIBIH
AIUUH 3aCTUWH ©COT, XOTKUI 0alX U T3J199 JIIXUUH HIUNHH 3aCTUHH HOXIOJ OailTbIT 3aiITyi
Xapraji3aH y33X XdparTdi 0omngor. Y4up Hb OJOH YACBIH Oapaa, YHIYWITIOHMNA ypcraia, MeH

XOPOHTUHH ypcralsl Hb TyXaiH *KIKUT HIITTIH 9UiH 3acarT acap uxX HeJee y3YYJDK O0JIor.

IS mypyii:
Y=CY-T)+1I1(r)+ G+ NX

*  Y-HuilT OyT3r19XYYH
e (C-70TOOABIH XyBHMH X3P3MIII),
* [-XepeHre opyyJair,

* (-TepuiiH 3apiuara,
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*  NX-1pB3p 3KCOPT

LM mypyit M/P = L(r, Y)

*  M-MeHreHuii 3p3aT
*  P-yHUIH TYBIIMH
*  T-XYYHUU TYBILIWH

e Y-HMIAT OYyTI3TIXYYH
BP mypyi1 0 = CA + KA

* CA (Current Account) - OnooruifH JaHC, TOJI TOJIOB IHPBIP IKCHOPT (IKCHOPT —

HMIIOPT)-00pP WIDPXUIIAIAIAT.

* KA (Capital Account) - KanutanbIH JaHC, TaJ1aajl XOPOHT® OPYYIAIT, 393]1, XOPOHTUIHH

ypcraii 33pruir WIRPXUMRIAAT.

3.2 Mera T1eceJ1 X3p3rKuX Ye/l MUIH 3acarT y3YYJ9X HOJI00JINIH MeXaHUu3M

3ypar 1: 'HIXO-biH MaKkpo XyBbcaryiaj HeJIeeeX IIWDKUX MEXaHU3M

rwxo
V

Y Y

ByTaarpaxyyHuin MaraHmi 3ax

A 3ax 3330 3330 |

| BantoTblH 3ax 3331

MeHreHui

- KanuTtan ypcran Yperan paHe
HHAYYNSAT ¥ P L

BoanorsiH xyy

XsgenMepuitH 3ax

4 '

DoToopsiH
333MAAH XYY

3330

CaHruiti Gognoro

MeHreruni apanT

BantoTbiH xaxuw

XepaHra
opyynant

Uza2p akcnopT D

Ox cypeandc: Cyonaauuiin mooyoonon
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I'IXO HAIMAARX Yen XepeHTUiiH yperai eCcex, 10TOOIbIH HUWT XOPOHTUIH HOOIl TAAAT. Y YHUN
yaMaac XepeHTe OpYyaaIT O0JIOH JOTOOABIH YHIABIPIIIUINH XYIHH Ya1a] HAOMATAYK, HUUT 3PINIT
©CHO. DPANT HAMAITIPX Hb [S Mypy#r 6apyyH THHII IIAHKYYI3X 06T061 dMUIWH 3aCTUIHH ©COITUIT
Xypaacrata. ['5x33 BaqIOThIH XaHIIUHH TAHLIBIPT Oalgall]] eepusieNT OpXK, rafaablH XOPOHTo
OpYYJQITBIH ©COJTOOC YYIIH TOIPOTHilH 33T HAMAIIK, XaHII YaHTapaar. BamoTbiH XaHIl
YyaHrapcHaap SKCIOPTHIH 6pceiIoX YaaBap Oyypd, LI3BIP IKCIOPT Oyypax coper Hellee rapHa. JHd

nporecc BP mypyiir eepuniex 0erees BaIrOThIH ypcraj T3HUBIPIYH 000X MaraiainTa.

MeHreHnuii 3ax 33311 JOTOOABIH XOPOHI'® OPYYJIAIT HAMOAIIK, MOHIMOHUW 3paiT ecexen LM
Mypy# OapyyH THUHIN WDKK, XYYTMHH TYBIIMH ©COX JapaMT Oui Oommor. I'DXm93 KMKur
HIRJITTAN 3IUIH 3acarT XYYIMiH TYBILMHT JJIXUMH 33X 333JIMHH XYY TOITOOJOT TyJ OOOUT XYY
TOrT™MOJ Oaliraa HOXIEJ]I KAMUTAIBIH YPCTall IaXxUH HIMATIK, BAIFOTHIH XaHIIN]] T1aX1H 1apamT
yYCraaor. BanmtoThIH XaHIIMKH 3H3 YaHTapiblH HOJIee Hb I'ajlaaj XyJdalJaaHbl HOXIUIMUT MyyTrax,

YYIl yypxaiiH Oyc canbapyyaslH epceiiox YaABaphIl CYJIPYYiIax dpCadIUir ouid 60ironor.
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HOXIIOJI BAWJIBIH INUHXKHAJITI?D

DHAXYY HOXII6J1 OalThIH IUHXUITIIIP Otoy TonroitH mryyn XxepeHre opyyminanat MoHTron YickiH
MaKpO 31MIH 3aCTUHH TOJJIOX XyBbCAryjad X3pX3H HOJIOOJICHUMI IIMHKJIAH TYyTH3HD. Tecnuitn
XOpOHIe OpYYyJalT 3X3JIC3H, caarcaH OOJIOH APr3H CAPrICOH OH JKUIYYA3A JOTOOABIH HUNT
OYTIIrIdXYYHUI OYTdI, TOCBHIH 3apAall, IPB3p OIKCIOPT, MOHTOHWI XyBbcardjaaj rapcaH
©OPWISNITYYAMNUT aBY y33X 3amMaap yyji YypXaiH Mera TeC/IHiH 1aM HeJIee Makpo TYBLIMHJ X3PX3H
WIBPATUUT TONOPXOMIK, MAaKpO SIUIH 3aCTHifH OOAJIOTHIH Ysj/1aa, 30XUIYYIaIThIH Xapuy apra

X3MIKIIHUHM OHOBUTON Oaiaana JYTHAIT ereXuir 30pkx OaiiHa.

3.1 Makpo XyBbCar4jblH y3YYJJIT

I'paduk 1: Conroracon canbapyynsi bJIHB, 1995-2024 on
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Beenwnii xynanmgaa  TaaBap 6a aryymax = Maazaman, xo1600 & Bycax

Ox cypeanwc: Cyoraauuiin mooyoonon

OHoxyy rpaduk Hb Monron YiaceiH 1995-2024 onbl xoopona 2015 OHBI 33pITriyysidX YHIIP
TOOIICOH COHTrOracoH candapyynsiH B/IHB-uitH Xomk33 »auitH 3acTuiiH  OYTIUIH  TOIAIT,

canbapyyablH ©epuIeATHIT XapyyDK OaiiHa.

1995-2008 onx samiiH 3acruiiH OyT3II X666 ax axyl, yyn yypxail, OonoBcpyynax, 6eeHuit
xyaanaaansl canbapyyn JAHB-1 xurn xyBb 333wk 0aiiB. 2009-2012 ong Oroy TonroiiH xepeHre
opyyJanT anbaH €coop XK, OYTI9H OalTyynanThIH UIIBXTIH Y& OpHOCOH 0eree sH3 yeI yyi
yypxaitH canOapbIH X3MK39 OTIIOM ©COX, Oapuiira, TI9B3p, aryysax 33par cajndapyyabIT qaryyiaH

Tanc3H. 2013 onooc Oy TonroifH 3KCOpT 3X3JCHIIP Yy yypXai 3IuiiH 3aCTUiH ToJI XeUIyypar
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6omx, 2013-2019 onn >auitH 3acCTUHH HUUT OCOITHUHT TOMOPXOMJICOH. XapwH YIaMKIIaIT
canbapyyabslH ©CenT XapbllaHryi caapd, Oapunrbia canbap 2016 oHooc xoifim armican OaiiHa.

Mbpnpaman, xonboons! canbap 2018 oHooc ecenTTsit 60K, AMKUTANT MIDKWITARH Yp HOJIee

aXuriaracat.

COVID-19 nap TaxJbslH Y€ IUiH 3acar aruican 4 yyj yypXxaidH cajaOapblH KUH ©HIep XIBIIP
xaaranargcad Oonm Oycan canbapyya Wyy HMX39p yHauTan eprkdd. 2022 oHOOC cIprair
QKUIVIATJCAH Y, HIWHH 3aCTHiH OYTAIIl Yyl yypxaiJ TeBIOPCOH X3BI3p, Oycaa candapyyabiH

XapbLAHTYH KUH XyyUYUH Iap TaXJIbIH O©MHOX TYBUIMH/? XYPIITYH X3B33p OaiiHa.

I'padux 2: I'IXO 6a TecBHitH 3apAibIH Xamaapa
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IIXO ===« Tocpuiin 3apaanr/H/IHB

Ox cypeanwc: Cyoraauuiin mooyoonon

2011 oHp >AMifH 3acTUH XypAaluTail eceiaT Hb TOCBUIH OPJIOTHII OTLIOM HAMAIAYYIDK, 3aCrHilH
ra3paac XaJaMXHiH OOJOH XIP3MIIOHUM MUHXTIH O0IOTyya X3p3rkHUX Cyyph O0JNCOH. YYHI
“XYHHMH XOIKWJI CaH”-aap JaMXKyyJaH UPraad OJrOCOH MOHIOH TATIOMXK, TOPUIH LAJINHTHIH
HAMOATIPN 39par opHO. Yiamaap 2012 oHbl coHTyynuilH eMHe OocrocoH “YUuHruc” OOHIBIH
XOPOHTHUT 11 OYyTIUiH canbapT 3apiyyiacHaap TecBuitH 3apaisiH JIHb-1 33:m9x xyBb 2013 2-p
ymupang 40 xyBpJ XypcaH. ImBu 2013 onooc Tyyxuit »auiiH yH? Oyypy, TOCBHIH OpJOro
XyMUIJICaH X3/IUH 4 3ap/UIbIH OyypaiThlH Tajaap IUHASMIUNA anxaM XUHrAaryirssc 2016 onpg

tocBuiiH angargan J{Hb-uit 15.3 xyBb, HUT 6p 93 xyBba XypcaH. (Hdmxuitn 6ank, 2017).
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[Map taxubiH yen 2020 oHO 3AMKAH 3aCTHUT JIAMXKHUX 30pHIIT00Op 3aCTHilH raspaac epreH uap
XYPI3T3H TAMAIT XUIDK, TaTBapbIH OOJIOH X3PATIIHUHN 3apAJIbIl Oyypyyinax apra XoM)K33 aBCaH.
YyHuil yp aAyHa TecBUilH anpargan 9.5 xyBbl XypcaH. 2021 0HOOC 3XJI3H 3IUMH 3acar aakMaap
caprak, 2022 ona TeceB amurTai rapcad 4, 2024 oHJ COHTyYyJIMHH HOJIeereep TOCBUIH 3apiiaa

MaXWH TOJI9X XaHlara axuriargax OaiHa.

I'paduk 3: I'IIXO 6a mIBIp IKCIOPTHIH XaMaapa
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Xyrauaa, ynupnaap

==[TIX0 =—II»B3p 3Kcropt

Ox cypeansic: Cyoraanutin mooyoonon

L1»B3p sKcnopT 6a rajaajiblH MIyy/ XOpOHre OpYYIaiIThIH YIUPIbIH XaH ylara Hb TOJ0OpX0i Meusier
Oyxuii xamaapanTraiiraap eepuieraex upx33. Tyxaitn6an, 2011-2012 ong XxepeHre opyyJlalThiH
OTLIOM 6CeJIT Hb UMIIOPTBIH ©COJIT JaryyjcaH TYJ I[PB3p 3KCIOPT cyjaapcaH Oai OOI30IITryH.
Xapus 2013 0HOOC 3XJI3H SKCIOPT UIIBXKHIK, XOPOHI'® OPYYJIaIT caapcHaap rajaaj XyaajljaaHsl
TOHII caibkupcad 001 2016 oHA XOpeHTe OpYYIalT JaXUH 3PUYUMKCIH 4 IKCIIOPT TOITBOPTOM
©CeJITTHH OalicHaap 1PB3p FKCTIOpT Oyypaaryi O6aiina. 2020 oHJI ap TaxJIBIH yIMaac XWI XaanTTan

Oaiican u 2021-2022 oHI TYYXUil MUNH YHHIIH ©COIT, XOPOHT® OPYYIAITHIH COPTIIT 33PIIIC

[IajTraajaH I3B3P SKCIIOPT ©CCOH.
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['paduk 4: MeHreHut HUMITYYIAIT, OOUIOTHIH XYY 0a 393JIMHH XYYHHH XaMaapa
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Ox cypeansic: Cyoraauutin mooyoonon

2010-aan oHBI 5X33p MHQUIALL XOEP OPOHTOM TYBILMHJ TOITBOPTOM Xajirajaraax, YYHHH 3cpar
Xapuy apra XdMK33ra3p OomiorbiH Xyyr 13 XyBuac AaByysiaH HAMOIAYYJICOH Y, XOT XaJalThIr
Xsi3raapiaxaj XaHrajiarTai yp AyH Y3YYJDK yajaaryil. Yaanryi, rajjaa/ibiH XepeHre opyyaait oyypd,

BAJIIOTHIH XaHIII CyJapCcHaap MOHTOHUN HOXI1ON Oaigan XyHA3p4, O0UIOTHIH XYY ©HIep TYBIIHH]

XaarajaracaH XoB3dp YJIACOH.

2016 oHOOC yyn yypXailH TOMOOXOH XOPOHI'® OpPYYJaIT AAXUH 9XDK, JIUNH 3acarT 3epar J0XHO
OrCOHTAM 33P3TIPH, OO/UIOrBIH XYYT WIAT jAapaarail Oyypyynax O0J0MK HI31ICAH. MHnAUbH
XYJIJIT TOTTBOPKMK, TOTOOJBIH 333IHIH SPAIT HIMATACOHTIH ysuaaH 2017-2019 oHbl X00pOH/T

XYYT UIH TYBHIIUH SOUMH 3aCTUUT I3MKHX YUTIAIII 30pUMOT 366JIPYYJISTACIH.

2020 oHA IPNIXUM HUUTHIT XaMapcaH XaJJIBapT ©BUHUN YJIMaac 3AMIH 3aCTUHH Y aXujiaraa
aruIK, TeB OAHKYYJIBIH KHUILT3p OOAJIOTBIH XYYT TYYX3H JA00J TYBIIMH XYPT31 Oyypyyiax apra
X3MK33 aBCaH. DHAXYY IUIABIP Hb OOTMHO XyTralaaH 333IMHH UIIBXKUITHUT CIPrIdXAI 3epar
HOJIe® Y3YYJICOH 4, 2022 oHA MHIAI OrOM ©CeXe XYpd, MOHTOHHN HOXIeJl YaHTapyylaJlThlH
TOPUM/JI IIWDKUAX YHASCID 00JCOH. YYHUI yp ITYyHI OOUIOTBIH XYYT AaxXuH 13 XyBWIH TYBIIMH]

XYPIraK, HHQISIIBIH JapaMThIT Xsi3raapiax apra XoMxk33 aBcaH 0OaiiHa.
Ja oyaruitn Ayradart: bugauii xuiicoH angaa

Oroy TonroitH XxepeHTe opyyJaaidThiH UIPBXTIH ye Oyroy 2011-2012 onag Monron Yiacaza ragaaasia
1Yy XOPOHTe OPYYJIaNT OTIIOM HAMATAMK, Oapuira yrepanT, A3 OYTAI[ 39pAT candapT TOMOOXOH

OYyTI9H OaifryynantT epHeceH Hb HIMWH 3aCTMHH ©CeNTHHUr Typ 3yyp XypJAacracaH 4, Makpo
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TYBIIMHJ TOJOPXOH coper yp JaraBap Aaryyjcad. DH? XyralaaH]l 3acTUiiH ra3ap OpJIOTbIH OTI[OM
©CeJITO] TYJITYYpJIaH XajaMiK, XIP3IVI33 JaBaMraiyicaH TOCBUITH OOIUIOT0 X3pArKYYIDK, "XyHUH
XOMKHUI caH'"-aap JaMKyylaH Hpryad O3J9H MOHre Tapaax, TOPUNH al0aH XaardiblH [AJTHHT
HAMOAIIYYIRX 39Pradp TOCBUUH 3ap Uikl 3pc TAICOH Hb ([pnxwmitn Oank, 2017) mpommkivk
HIMHKTOH, MOWIer Jaracad 00/JI0T0 X3PAMKUX HOXUOIUNT OypAyy/kd. TyyHWISH, Yyl yypXaiH
XOPOHTO OpYYJaITTail 33pATIPH HMX XAOMXKIIHUH TOHOT TOXeepeMXk, OapwirblH MaTephall
UMIIOPTIOTZICOH Hb TOJOOPHIH TOHIDIA JapaMT OOJDK, TyXaH YeZI IPB3P SKCIOPT aruicaH

Y3YYIITTOH rapcan OaitHa (Monronbank, 2013).

Y yHu# 35pari3, MOHreHui HUAIYY AT 30 XyBrac 13311 6CCOH 4, 00/UIOTHIH XYYT HIMATAYYIICOH
Hb (13.25%) xanrantrail xs3raap yycra»k 4damaaryil Gereej MH(MIAI] XOEp OPOHTOM TYBIIMHI
XaJrajarjcaH Hb OOJJIOTHIH IaMXKyyJlaX CYBTYYIbIH Yp HOJI66 cyi OaiicHBIT MITrHY (MoHron0aHkK,
2013 onbl MeHTeHHUI OOMJIOTBIH TaiiaH). DAradp Yl ABIIyyabiH Hejeereep 2016 oH raxon
tecBuitH anpargan J{HB-uit 15.3 XyBpa, HUUT ep 93 XyBbA XYpy, MaKpo 3UITH 3aCTUITH TOTTBOPIYH

Oaiiay T'YH3rHipCOH OaliHa.

OIUiTH 3aCrUiH HAXYY X3T XaMaapall Hb YyJ YypXaiH ecesITe ] TYIIHUIIIICIH, call0apblH TOPOIIKHIIT
CYJI, TaJlaaj 3aX 393JIMIHH CaBJIaraa/i YM33T OalIIbIT yJIaM HAMATAYYJICOH 0eree1 3Arnp Hb Makpo
OOAJIOTHIH TAHLBIPIYH Oalijan yycaX YHICOH CYypb XYUHH 3YII O0JICOH Ik Y32k OonHO. MitMaac
rajiaajJiblH X6peHIe OpyyJaiThlH ©COJIT Hb JIaHraapaa TOrTBOPTOI eceNTuiiH Oaranraa Ouin 0ereen
TYYHHI Makpo JaM Hejieer 3eB yaupaax OOIJIoro 3aimryi maapjaratail OOJOXBIT J199pX

XyTralaassl Typliara xapyyyk OaifHa.

3.2 Ypan 6a 0JI0H YJICBIH 3aX 3331

VYpaH Hb OpYMH YEUIH SpUUM XYUHUH ca0apT CTpaTEeruiiH dyXall amurT MaiaTMmani oM. [lemuitn
peaktopt U-235 u30TOmBIr XyBaax 3aMaap acap HX /AyJaaHbl DHEPTU SUITapyyiDK, TYYHDIC
HAXWITaaH pUMM XYU YHIABIPISAAT YUHUpP APIXUNH OJIOH YJIC OPOH]I YPAHBIT LIOMUMH IAXUJITaaH
CTaHIIBIH TYJII OOJTOH X3p3riyk OaitHa. Omooroop mAdnxuii gasap 440 opuynuM LIOMUNH peakTop
XWX, XWIiadd 67,500 ToHH 37eMeHT ypaH maapagar racdH Tooroo Ouid. (World nuclear,
Uranium markets) [{emuiiH spuuM Xyd4 Hb HITI' TajlaaC ©HAOpP KalUTAJbIH 3apAalTail 4 Heree
Tajaac YHIIBIPIAIUNH SBLAJ SUITapyyiax XYJIIMKUNHH XUl 0ara, HArK TYJIIIHIAC raprax SHepru
acap OHIep y4Hp OJIOH YIIC OPOH IPYUM XYUHHHA XOJBIIOO IOMUWH SPUUM XYUHHUT Oartaajar.
Snanrysia yyp aMbCrayibiH ©OPWIOITHMH 3CPAT OOJIOH IpUYMM XYIHUIN HalaBapTaid XaHTaMKHITH
YYZH23C [IOMUMH PYUM XYUYHUN a4 X0JIOOT0 CYYJIMUH KIITYYA3A JaXUH HIMOATIK, 3apUM YIIC

OpHYYA LIOMUIH CTaHIYyAblHXaa TOOI' ©Crex, MIWHI XKWXKXUTI' MOAYJI PCAKTOPp HIBTPYYJISX
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TOJIOBIIOTOO Taprax OaiiHa. DHD XaH/AJjara Hb IAallu]l YPaHbl SPIITUNAT O6CTOHO I'HK MIWHKIDYH/]T

Y32k Oy# TyJ ypaHBIT CTpaTeruiiH alllurT MaITMaJ I3 Y39X OOJICOH.

3ypar 2: XaMruiiH ux ypaHbl HOOIITIH YIICYY]l
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Ox cypeansc: Onon yacoin Llomutin Ipuum Xyunui Aeenmnae (IAEA), Homuiin Dnepeutin Onon Yacvin Aeenmnae
(NEA).

JI>nxuiiH ypaHbl HUMT HOOIMIT OJIOH YJICHIH aTOMbIH dHepruitH areHTaar (IAEA) Gomon nemuiin
sHepruiiH areHTIar (OECD-NEA)-aac xo€p xwun tytam rapragar “Ypan: Heer, yinasapmaa 6a
spanT” (Red Book) Ttaitmann yinc opHyynasiH OariaracaH OOJOH OOJOMIMKHUT HOOLUUT TOOIIOH

MOBI33JIIIT.

2023 onsbl Gaiianaap (1 xr ypan-130 am.nonnap) 131XuilH HUAT O6amiarjacad 0OJIOH Taamar Heel|
5.93 cas TOHH ypaH 'K YHIJI3IIcoH OaiiHa. YyHUil 28%-uiir ABCTpasM yiaChIH HYyTarT TOBIOPCOH
Oereen Tyc yac 1.67 cas TOHH ypaHbI HOOLOOPO© IPIXUILN TIpryynaoar. lapaaraap Hb Kazaxcran
(813,900 T, 14%), Kanaz (582,000 T, 10%) op>x 6aiina. Adpukuitn Hamu6ou (498,000 T, 8%) 60710H
OXY (477,000 T, 8%) yicyya MeH HX33X3H Heen T3 Toororaor. Jlapaaraap Hurep (6%), OMHuen
Adpuk (5%), Xaran (5%), bpaszui (3%), Morron (2%), Ykpaun (2%), Oycan yic (9%)-yyn 6artax

OaiiHa.
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3ypar 3: XaMruitH ux oJ00pJIord yiaCyya

Xatag JH3TXar OMHen AdpuK YKpanH AHY
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Dx cypeanc: Onon yacein Lomuiin dpuun Xyunuii Azenmnaz (IAEA), Homuiin Duepeuiin Onon Vicoin Azenmnaz
(NEA).

JpnxuiiH ypaHbl 0I00PIIONT LIOOH X3I3H YJCHIH TOBIOPO eHAepTIi Oaiinar. 2022 OHbBI CTaTUCTHK
Y3YY/RATIp AMXuiH HUUT onbopnonteiH 43% (21,227 tU)-miir Kazaxcran nanraapaa
HUMIYYJICOH Hb XaMTHIH TOM YHJIIBIPIJIATY X3B33p OyWr xapyymk OaiiHa. YyHuii napaa Kanman
15% (7,351 tU), Hamubu 11% (5,613 TU) ync opro. ABctpanu 9% (4,553 tU), Y36ekucran 7%
(3,300 TU), OXYVY 5% (2,508 tU) 39par yic ynaanaar.

DAranp 3XHUN 6 yIC HUMIA IDITIXUHH ypaHbl 0100pionThiH 90%-uiir Oypayynuar 6ereea ypaH
YHIABpIISr  yac Huita?? 20 opuuMmxoH Oaifraa Hb Oycaa OJIOH amIUIT MajJTMaiTan
XapbllyyjiaxaJ 3pIT-XaHTAIThIH TOITOJIO0 Xs3raapyiaraMain Oaifraar uWiaTraHA. JpnxuitH
xoMkH 2022 ovx 49,355 TOHH ypaH 0700pJI0COH Hb TyXallH KWJIMWH LIEMUNHH PeaKToOpyyAblH
HUHUT X3pATIRIHUN 74%-HIAT XaHTaxX, YIICOH XIPATIPAT Hb O©MHOX HOOII, TaXHH OO0JIOBCPYY/IaIT

39p3r X0EPIOrd 3X YYCBIPIIC HOXCOH OaliHa.

Ypaub! 1axXuiiH YHHIH X3710313371 (2000 oHOOC X0iinn) 6a TYYHUIl IIAJTraan
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I'padux 5: Ypanst yns, 2000-2025 capaap
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Ox cypsanrc: Trading Economics.

Cyyunuiin 20 xuauiiH Xyramaas/ I3IXUHH ypaHbl 3aX 393117 3pAJIT, HUMITYYIATHIH TOHUBIPryil
Oaiiias, reonoNIUTUKUNH TOAOPXOH Oyc HeX1ea Oaiialn, MOH XOPOHT® OpyyJIarublH XYId9IT
39pAT OJIOH XYUHMH 3YHIICIAC MIANTraatiaH XaHIl OroM Xa0si3caH 6aita. 2000 oua HAT QyHT
UsOs (map nynrar) epaee 7—10 am.mommap 6aiican 60y 2003 0HOOC 3XJI9H LIEMUNWH SPUUM XYUHUN
APAIIT O6COX XYJIIIIIIT, FOJI YYPXalHYYIbIH YHIABIPIDIUUH Tacalgall, XopoOHTe OPYYJIAIThIH
CaHTYyIbIH CTPAaTETUiH XyAalaH aBalT 33p3T Hb 3aX 39JIUUH XOMCIOIBIH CITIAIIAI TOPYYIDK,
2007 onp ypansl YH? 136 am.gomnap/dyHT-1 Xypd 1331 1113 XypesH (World Nuclear
Association, 2024).

['3coH Xonuit 4, INIXUIH CaHXYYTHIH XsaMpaJbiH Heneereep 2008 oHooc 3pant caapu, xaHm 40—
50 am.pomtap 6omk Oyypas. [aammaag 2011 ong AAnonsr OyKymMMaruiitH 0Cia00C MaITraanaH
OJIOH YJIC II®MHUMH 3PUUM XYUHAIC TaTraji3ax, 3p3iT 3pc OyypcHaap ypansl YH? 2016 o raxan 20
am.Jio/u1ap/PyHT OpUUM/T XYPCIH. DHD Hb OJIOH YJIICBIH XOMXKIH/I AllIUTTYH OOJICOH YYpXalHYYIbIH

YT aKuJuIaraa 30rcox, IMUHD TOCHIYY/l XOMIUIONI0X MAaNTraaH 00JICoH.

2017 oHOOC 3apUM TOMOOXOH YHJABIPIATUYU OJIO0PIIOITOO TaHAX apra XAMKID aBd dXIJICOH Hb
YHMHH sUTAMIYH copranTsa XypracaH Oereen COVID-19 map TaxiblH yea HUMIYYISNT TYp
tacangax, 2020 onx yH? 30 am.gomnap naBcad. Xapu 2021 oHooc ypaHbl pU3MK HeeI XyJaJlJaH
aBJar CaHTYYIbIH HIPBX)KWUJI, TEOTIOJUTUKUIH TOMOpXOoW Oyc Oaijjan Hb XaHIIMUT XOOperaex,

2022 onbl 3x33p 60ruHO xyranaasg 60 am.gomiap/GpyHT-a XypracoH.

2023 oHOOC ypaHBl YH? JaXUH ©COITUIH LUKIA OpcoH O6eree EBporbiH opHyyn OXY -bIH 3punum
XY4YHDIIC xapaar Oaiinmaa Oyypyynaax Oomioro OapuMmMTamK, OMHHH dPUUM XYIHHT “HOTOOH”

AHTWJIANIZT OPYYJCAaH Hb APIITUUAT HAMAITAYYIDK?3. YYH A3 HOMOIIPH XaHTaH HUWITYYJIATd
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OpHYYIaJ YYCCOH 3pcadnyya (kumrmd Hb Hurep 19X yic tepuitn TortBopryi 0arnan, Kazaxcrann
XYXpUHH XYWIuitH xoMcoin) Hb 2023 oHbI cyyn3p ypansl YHY 70—80 am.nomutap/gyHT Xypaxan
HeneescoH. 2024 oHbI 3x33p YH? TYp xyramaanyg 100 am.nomrap/dyHT-1 xypesH Hb 2007 oHOOC

XOUIITUX 1391 TYBIIWH Oaiiiaa.

HTumxauamiin y33x Oaiiraaraap 2021 onsl 8 capaac 2024 onbl 1 cap XypTaix Xyramaanz ypaHsl
xaHm 250 XyBuap ©CCOH Hb 3ax 333J1J OHAep epTerTdi, TYp 30ICCOH OJIOOPIONTYYIBIT JaXUH
COPradX XaHjyuiara 6uil 60JIroX, ypT Xyrauaanj HUMIYYJIAIT HOMATAMK, yAMaap YH? TOTTBOPKHUX
OOJIOMXKTOMT Xapyy/ok OaiiHa. EpeHxuiiee ypanbl 3ax 33371 Hb 33T, HUMIYYJIITHHH OOIUT
HOXI10JI, FEONOJUTUKUIH HOJI0OJ16]1, CAHXYYTUIH 3aX 33UIMHH XYJIIAJIT 33pradc XaMaapaH eHIep

caBJjiaraaraii 0anaar OHIJIOTTOM.

XycHart 1. YpaHsl YHA/ HOJI0eaerd XY4uH 3YHIIC

AHrmiaiua TyJXyyp XY4HH 3ylJIC

OpanT LeMuitH 3puuM XYUYHHU ©CONT, IIMHA PEAKTOP, 3aX 393JIUUH TIIIAT
Huitnyymaat O100pIIONTHIH 6pTer, YHIIBIPIIANHIH CTPATETH, 0JIOOPJIONITHIH caaTal
I'eononuTuk XopHur, SKCIIOPTHIH XSA3raapiiaiT, 33BCIITYIDKUITURH IP33
Canxyyruiin Henee | ETF, xepeHre opyynanTeiH CaHTYY, JOJIAPbIH XaHII

3.3 MonroJ YicbIH ypaHbl 32X 333JIHITH HOXIIOJI OaiiaaJn

Momron VYiic ypansl Oasiiar HeelTai 6eree 1 aHXHbI T€0JIOTHITH cyanraanbl axiayya 1950-nan oHbl
yen 3eBIeNTUIH Ie0JOTHYIbIH OPOJILIOOTOMTI00p 3X3JIc3H OaitHa. OJoH yichlH Oalryysuiaryynaaac
rapracaH CTaTHCTUK MOIPAUMIp Monron VYicax Oarmiaracan OOJOH TaaMar ypaHbl HOeIl
oitpomnirooroop 60,000-146,000 Toun 6aiina (World Nuclear Association [WNA], 2020, 2023). D>
36pYY Hb HOOILMIH aHTWIIal, CyJaJiraaHbl Ye IaT, TOOLOOJUIBIH aprayjaiaac XxaMaapy eepuierjaer
Oereen 2023 onn 300B4-OBOO Op/ABIH HAPUUBUMIICAH YHOIITD XUUCHIIP WNA-UUH M1IIIIAI
HOOLUNH X3MX33 HAIMAIICOH Hb Tycraracad (WNA, 2023). Monron YacelH DpuuM XY4HHUH siam
00JIOH AIIMIT ManTMall, Ta3pblH TOCHBI Ta3pblH M3A33IUIIIP, ypaHsl Oomomxut Heel 150,000—
180,000 ToHH Gaif>k 60mM30IITYH MK Y313T 601 0710H yickH “Uranium: Resources, Production and
Demand” (Red Book) Taitnan reonoruiftn noreHiuan Heell Hb 1.3 cast TOHHI Xyp4 OOI30IITYH T3k

nypacan 6aigar (OECD-NEA & TAEA, 2020).

MoHuronbiH ypansl Toi opayya JlopHorosb, lopHon, JlyHAToBb 33par aiMryynaaa Tapxcan 0eree/n

HUUT 13 OpJBIH MAIPAIA OJOH HUHTHI HIANTTIN OypTraracsH OaifHa. YYHI XaMruilH TOM Hb

© 2025 on. Canxyy Dauita 3acruiin Ux Cypryyib. OKOHOMUKCHITH TOHXUM, batippanaruitn baspxycmsH



3eeB4-OBo0 (57,000 TU), Joprox (28,000 TU), dymaan-Yya (7,000 TU), I'ypBanbymnar (13,000 TU)
33par opayya Oartaar. Oarasp opabir baapax Duepxu XXK, TepuitH eMuuT OOJOH XyBUIH
X3BIUIMIH KOMHIAaHMy[ 333MIIMK OaiiHa (Opuum XxyuHui sam, 2023; Vyn yypxail, XyHA

yiaBIpuiiH siam, 2024).

XycHAIT 2: MoHron YIICHIH ypaHsl OpJi Ta3pyya

Ne | Opabin Hap Baiipmma (aiimar, cym) Heeon (TU) | I33MIumry daiiryyaara

1 | 3eeBu-OBoO JlopHOTOBB, Yaanbampax 57,000 banpax Duepxn XXK

2 | Hynmaan-Yyn JlopHOTOBB, YaanOampax 7,000 banpax Duepxn XXK

3 | JopHon HopHon, basuays, Jlam6an6ap | 28,000 Tepuitn MaIAIT

4 | I'ypBanbynar | HopHon, basanyx 13,000 Oma3aT Maitaz XXK

5 | Mappaii HopHon, bagunyn 2,300 Tepuiin M3

6 | Xaiipxan JyHnross, On3uiit 8,400 I'ypBancaiixan XXK

7 | Xapaar Hyunroes, basgnxxapranax 7,200 I'ypBancaiixan XXK

8 | T'ypBancaiixan | JlyHAroBb, OM3uNAT 4,500 I'ypBancaiixan XXK

9 | ©m3uir JyHaross, ©On3uiT 3,000 I'ypBancaiixan XXK

10 | Hamoap HopHon, Jlambandap 5,900 Anac Matinuar XXK

11 | VYnaan HopHon, Jlambanoap 270 Mune Huae XXK, Xyrnoee XXK
12 | Hant Apxanraii, OHniep-Ynaan 15,000 Hyxnep Snepxun Monronna XXK
13 | Ourap Ap Tes, basH 52 Jlykpuit XXK

Ox cypeansc: Cyonaauutin wremeacon mooyoonon (2024), XA, VVXYA

MoHros opHBI ypaHbl OpPAYYA T€OJIOTHIH YYC3J1, OYTAIl 3YHH XyBBJ XOEp aHTUJIAJ XyBaarjaaHa.
Oxuuiix Hb [lopHonwiH Oycan Oailpiax, TyHaman rapaiTail, T'YHJ OpILIMX, XapbLaHTyH eHIep

aryynraraii opayyn 6ereen Mappaii, ['ypBanOynar 33par opayyal xamaapHa. XapuH Xo€p J1aXxb Hb
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OMHe1 ToBUIH OYCHIH YCT AaBXapraj OPIIIOT, 3JICOPXAT Xypaac UyIyyaruiH OyTAITIH, ra3pbiH
nop yycran onbopnox (ISR) rexnonorua Toxupomxkroi 3eeBu-OBoo, [ymnaan-Yyi 33par opayya

tom (IAEA, 2016; WNA, 2023).

Omneerwuiin 6aiigmaap 306B4-OB00 OPIBIT TYIUTIICIH MOHTOI—DpaHIBIH XaMTapCcaH YPaHbI TOCOIT
Hb HUUT 1.6 TOpOyM am.JI0JUIapbiH rajaajiblH 1Yy XOpeHre OpyylalTTauraap Xdp3rKuxK, KA
2,500 TOHH ypaH OJOOPIOX XY4YMH uYanganTairaap 32 OKWIMHH XyramaaHj axuuiaxaap
TeneBneraee  OaitHa. YHmaapiadn 2028 onooc 3x3mk, 2070 oH XYpTdII rypBaH ye IIartairaap
x3parkuHd. CaHruiid ssaMHbl 2024 OHBI M3IIIUIIIP, HUUT 2.7 TIpOyM aM.JJ0JUTapbiH TaTBap O0JIOH
Oyca/ TOCBUIH OpPJIOTO TOBJIOPY, 795 MIyya aXiblH Oaiip mUHIP Ouil 600X yPbhAYMICAH TOOILIOO

rapcas (Canruiin sam, 2024).

TuiMd3C ypaHbl CTpaTeTMWH amumianT Hb MOHron VYicaja BalIOTBIH ypCTajbll HAIMATAYYIIIX,
TOCBUHH OpJIOTBIH OYTUMHI TOpeyKYYJIdX, Oyc HYTTHMMH SIuiiH 3acTHMHI IOMKUX, a/laajibiH
XOPOHI'® OPYYNAITHII TaraX CTPATErMHH yyXasl Xellyypar Oosoxoop OaifHa. YT TecIMHr Ui Toj,
XapuylJjararaif, OHOBYTON OOJIJIOTHIH XYPAIIH X3PATKYYI0351 Monron Yic 6yc HyTTHITH X3MKIIH/T

[OMUIH SpYUM XYUHHNA TYYXUH 511 HUATYYJIATY HOJlee OyXuil TOrIord 600X O0IOMKTOH FOM.
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IUHXWITIIHUN X3CAT

4.1 VAR 3arBapspid 0yT311 0a X3p31i133

1980 onx »muiin 3acary Kpucropep Cumc (Christopher Sims) anx TaHWiIyysiacaH 0ereem TIp
[araac XOWIl MakKpoO IUNH 3aCTHiiH OOJIOTHIH IIUHXXHITI), TOCOOJOJ OPreH XIPATIAIIIX
6oscod. VAR 3arBap Hb 9IUHH 3aCTMMH XyBbCarduJi XOOPOH[BIH Iar Xyramaar JaMyKCaH
XaMaapJbIl WIDPXUIUIIAT TMHAMUK 3arBap oM. VAR 3arBapblH YHJICOH TATIUIUTIIMNAT Aapaax

Oaiiuraap OMYMX OOITHO:

yt=c+ Atyt-1+ A1yt—2+ -+ + Apyt—p + ut

9HI Yt Hb N X 1 XOMXKIITIH OJIOH XyBbcarduitd Bekrop, Axk(k =1, ..., p) Hb n X N XdMKIITIH
ko3 punMenTyyauitH Matpuil, ¢ Hb 1 X 1 TOrTMOIN BEKTOP, XapUH Ut Hb HAT YEUWH ayaaHbl
Oyroy mOKBIH M X 1 BekTop oM. 3arBapblH anjgaa Ut -T ), KOBApHALbIH MATPHUITal OJIOH
XyBbcarduitH Hopmaiib Tapxantrail ut~N (0, ), ) rx y3mor. VAR 3arBapbir HHr K OypIH epoHXUi
Oaifmaap OMYMXOA TATIIUTIAN TyCc OYPT MaIl OJIOH TOOHBI MapameTpyyad (Ak -WifH 3IeMEHTYY)
Taapyyiax maapaiararaii 6ongor. Tyxannban, n XyBbcaryrai, p nar oposniyyiacad VAR 3areapt
HUUT n X (np + 1) napamerp (koddpdunment) 6uid 600X Tya XapbIaHTyH Oara X3MKIIHHUMA
ereTJIel YHAXYY OJIOH YeJIeeT MapaMeTPYYAUNH HalaBapTaid OalUIbIT YHAIIIXI O3PXIIIINTIN
Gaiiar. Oepeep X301, AKUMIANTHIH TOO Xs3raapiaraman Hexuena VAR 3arBap Hb napamemp
xam onupox (over-parametrization) 3pcadITIi Tynrapaar 0a 9H3 Hb 3arBapbIH JOTOO MIIIIJUTHUIT
X3T TOXUPYYIDK, 00AUT Oyc XaMaapiayyasll Yycrax maraanaintaid. YyHuil yp ayna VAR 3arBapbia
Taamarjaan yp AYHIYYZA (KMIIR? Hb, OOAJIOTBIH HIOKBIH HOJIe®) Hb 11@6H erernesj HalaBapryi
60110x 60m0MXKTON. UitMaac ynamknant VAR-uH X3pamsH XyBbcardiblH Toor 3—10 opunmza

Oara Gailnrax, mapaMeTpUiiH TOOT Xs3raapiiax Hb TYT33MaJ Oaiinar.

4.1.2 VAR 3arBapsbIH xsi3raap 6a baiiecuiiH XaH1JIarbIH mIaapajiara

VAR 3arBapblH ynaMKJalT XyBWiIOap Hb I[06H XyBbCArdWHI aBy Y3/A3T TYJ 3apuM uyxal
MOIIJUTHNT OpyyJiax OOJOMIKIYH, OPXUTICOH XyBhCArdWiiH ajaaH/ epTexX dPCAITIN Oaiinar.
XKumms Hb, MeHreHuil OomnorbiH VAR 3arBapblH TOXMONIO0NT HHQIIALBIH OMHOX YEUiH
MOIPIJUTMIT XaHTAITTal Opyyik ereeryil Hexuesnn "price puzzle" rax rax xapumy WIdpA3L. DHD
Hb OOJTOTBIH XYY ©COX0,1 HHDIIAI TaBXap ©CoX MAT Oypyy Yp AYH raprax manrraan 6ommor. Mitm
HIaJITraaHaap WMHKUIT9HUN HapUIBWIABIT CallKpyyaaxbIH TyJ1 WYY OJOH XyBbcarduir VAR

CHCTEMJT XaMpyyJiax 3p3JIT X3PITIR3 Ouii 00JICOH.
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OnoH XyBbCard HAMIX SBIAJI TYYBPHHH XOMXID XYPAIPXTYH OOK, MapaMeTpyyauur
HaliBapTail YHAIX OomoMx Oaracaar. DH? Hexuena baliecnitH CTaTUCTUK XaH 1ara Hb AT
6omx yannar. baitecuiitn VAR 3arBap (BVAR) Hb erermeny Garraaryii ragabl M3ad373J1 Oyry
YpbIYWIICAaH MB35 (MpUOp) alIMIVIaH MapaMmeTpyyAuir “armaax’” 3amaap, OJOH XyBbcard

Oyxuii 3arBaphbIT HaiiIBapTall YHAIIAX OOJIOMXK OJITOJOT.

4.1.3 baiiecuniin VAR 3arBap

BVAR 3arBapsin YHIICIAT Hb ridge regression aprawiantaid ToCTI 0ereer oHI0p X033
napamMeTpYYAUNT ypbadwicaH Taamarianaap (mpuop) "Tor" pyy OMpTYYIDK, 3arBapblH HHUMT
angaar Oyypyynaxan yurmragar. 1980-aan ong T. JIuTTepman aHX 3HIXYY aprbir O0JIOBCpYyIICaH
6ereen VAR 3arBapbin XyBba Munnecota npuop (Minnesota prior) raras’x XaMrHilH TYT39MaI
XOPAMITIIAT YPHAYMICAH TapXaJTBIT CaHAl OONTOCOH. YT MPHOP Hb XYBbCAardjblH ©OPHUIH
XOIPOTIUIBIT WIIYY YYXalluWiDK, OycaJq XyBbCardJblH XOLPOTUIBIT TAT OPYMMJ armryyiax
xaHjararail 6aiinar. Ou» apraap BVAR 3arBap Hb 3arBapblH YHAITIOT CallKpyyIDK, sJIaHrysia
1I66H TYYBIPT31 HOXLIeJ]] Taamariaibll WyYy HallBapTail 6oiaroor: (DHAXYy aprazyiiH X3Cruir

J.Tan-Oumnp, JI.[laBaakapran cyiaad HapblH OYTI3J193C OpyyIIaB.)

ye=c+ A1yt-1+u, A1=1(1)

OHI A1 MaTpuIbIH JUAroHaJbIH 2JEeMEHTYYH 1-Toi ToHIyy, xapuH Ai, ... , Ap 19X Oycan
ko3 puumentyyn 0-13i ToHIYY racaH armaant (shrinking) rom. TyyHWISH 3H? IpUOp Hb OWPBIH
XyTalaaHbl XOLPOTJO0J Hb XOJIBIH XyralaaHbl XOLPOTAJIO0C WIIYY HMTI3K OOJIOXYHI M3I337131
aryynjar 0ereej TyxailH XyBbCarduiiH ©@epHilH XyralaaHbl XOLPOIAOJI Hb TYC TATIIUTIAI JA3X
Oycaj XyBbCardmiiH Xyraliaanbl XOIPOTIJIOOC WIIYY CalilH ©0pUITH TMHAMUKUHIT Tain0apiax yaaHa
I3COH UTIT YHOMUIMIL CyypHJAar. Onarasp npuop T yHaMmimmn (prior beliefs)-uiir

K03()(PpULIMEHTYYIBIH IPHOP TAPXaJIThIH MOMEHTYYA] Japaax X303pa3dp Tycrajaar:

AZ
Elcaog] =P = =1 vl =1 o 8 T
kU1 1 0,6ycan yen ’ KIgl—1 2242
19?;, bycaj yex
Oun A1, ..., Ap x03bOdUIMEHTYYd HB XOOPOHIO00 XaMmMaapaliryd, XOBUWH TapXalaTTall Tk

TaaMariaHa. XapuH YJISTJIHIH KOBapUAHIIBIH MaTPHIl Hb THAaroHajlb, TOTTMOJN 06reej yTra Hb
Momrx ¥ =X, X = diag(o1?, 022, ..., 0n?) Marpun OaifHa r3x Taamarnana. Cyn rumyyH (¢) —

uit opuop Hb ‘diffuse’ Oyroy Tyc K03(OULMEHTHIH TajlaapX MaIll EPOHXUNA MIIIAJIII aryyiiHa.
puop YIOY Ty p p Yy
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Byx xyBbcardyynblH XyBbI Oi -MHMr 1-T3H THHIYy Oyloy MHEpLUM Mall XY4YTdH Xajraiarjax,
TOTTBOPTYH Ipouecc 6aiHa I»K y3C3H. DHD MPHOP Hb TyH/DKAWH OPUUM X3II03133X, TOTTBOPTOM
XyBbCardMiiH XyBbJI TOXUPOMXKIYH OM. XapuH TOTTBOPTOM XyBbCaryablH XyBbA Oi-udr 0-T3it

THHITYY OaiiX MPUOPHIT AlIUITIaX Hb TOXUPOMIKTOM.

['uniep mapameTp A Hb IPUOP MBI TOOH OTOTASNTIN Xapbllyyaaxa Xdp dyXal B TATUNAT
WIPXUHIIX epenxuil runep mapamerp (overall tightness) rom. XapaB A = 0 601 moctepuop
TapXxaJIT IPUOP TapXaJITTai agui Oyl0y TOOH erernell Hb YHIJIIdH] Hejeeryi 0omHo. XapuH A
= 00 00JI TOCTEPUOP TAPXaNThIH TYHIXKYYIl Hb XaMI'HiH Oara KBaJpaThlH aprarail agui yp IyH
erHe. banOypa (2010) m33p A —HiiH YTIBIT 3arBapblH X3MXKIITIN YSUIIYYDK COHIOX €CTOU Tk
y3caH. Oepeep xambon, 11 De Mol, Giannone, Reichlin (2008)—uitn OyTasnuiin yp AyHI
CyypWjiaH XdT OJIOH mapaMmerp YHIDX (over-fitting)-33c 3ailicXMiiXuitH Tynaj 3arBap Aaxb

XyBbCardyyzablH TOO H3MAIIIX TycaM A —HMHH yTra armmx €cToi I'»K y3C3H.

1/1 2 Hp Xyramaansl XOI[POTIOJ HIMAI/IX TycaM IMPHOP TapXalThIH BapHaubIr Oyypyyiax Oyoy
OMpPBIH XyralaaHbl XOLPOII0J Hb XOJIbIH XyTrallaaHbl XOLPOIIIO0C HITYY M35 aryyijar racsH
caHaar WIPXHUIIH?. XapuH 0i%/0i? Hb TOOH eTerJINiH TYBIIHUI O0JIOH X303 UiH sraaTait
Oaiiueir Toomoonona opyyaaar. Koaddumuent 9 € (0, 1) Hp TyxXailH XyBbcarduiiH eepuiiH
XyTalaaHbl XOLUporanyys Oycas XyralaaHbl XOLPOTUTyY1aac X3p dyXaj O0M0XbII MIDPXUHIHI: ¥
= ( Gaiix Hb Oycaa XyBbCardJblH XyralaaHbl XOI[POTJ0J Hb Heneeryi, xapun ¥ — 1 up Oycan

XyBbCAaryJbIH XyralaaHbl XOPOTrA0J Hb HOJ100T3i1 0OJOXBIT UITIIHD.

Tyc 3arBappll ammmiaH OYTUMHH IIMHXKWIT? XUHXI[ sUraaTail XyBbCardJblH YIJIITAIUIH
XOOPOHJIOX  OOJOMIKUT  KOPPENALHUUI  TOOIOOJON] OpyyJiax maapanaratail. Hitmaoac
JIuTTepMaHUH YIJIATAIMMH TOTTMOJ, JMArOHaJIb KOBApHAlLlbIH MATPULl Hb 3apUM Tajlaap y4uup
ayTargantaid. OHaXyy acyymislir muiadxuiie tynaa Kadiyala, K. R., & Karlsson, S. (1997)
eryyina Bayesian Bektop aBroperpecc (BVAR) 3arBapblH TOOH YH2/Ir?3HMM apradsian OoOJoH,
Robertson J. C., Tallman E. W. (1999) eryymmmiiH Taamarnanjg X3p yp AYHT3H allIumiajar,
NPaKTUKT TOHAIIAP Hh OOIUT OOUHH 3aCTUHH IIHHXKIITIOHA XOPXdOH HUHIJIIT —Tasiaap
HMIMHXUITIITIN aauiaap HopManb ypByy ‘Wishart” npuop Tapxant (33 Hb MUHHECOTa IPUOPBIH
3apuMyyATail HUAITHH)-bIT allIUIIacad. DH? MPUOP TapXaiT Hb ¥ = 1 HeX1e J1 00JI0MKTON. DHD
TapXaJThlH Tajlaap IPATIPYYJIIH aBu y3be. Tarmmrran (1)-1 xapyyncan VAR 3arBapeir 010H

XYYUH 3YWIHIH perpeccuiiH cucTeM X3J103pT napaax Oaiiasaap Ou4m»k O0IHO:
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Y=X B+U
TXn Txk kxn TXn

Dup Y=Y, ...;Yr), X=X, ...; X1) , Xe=(Y¢,...;Yip, 1), U=(uy, ..., ur) 6ereen B =(A1,
., Ap, €) Hb OYX KO3(pPHUIMEHTYYIBIH kK X 1 X3MXKIICT Matpull, k = np + 1 DHA TOXHOII0IA
HOpMallb ypBYy ‘Wishart’ UU4Q) MPHOP TapxaJIT Japaax X 0dptdoi OaitHa: vec(B)|Y~N
(vec(Bo), ¥ & Qo gonon l/)~iW(SOJ ) (4) Oun npuop mapamerpyya 6osox Bo, o, So, @o Hb
COHTOTJIOX Tyl B-WHH XyI93rIpX OpUOp IOyHAaX OOJOH Bapuall Hb TOTMHUTIAA (2)-00p
WIDPXUIIATIRXTIA aann Oaiix Oereel P -WHH XYIPATAdX AyHAAX Hb ‘Minnesota’ MpHOpPHIH

VILIOTIUIHITH KOBAPUALBIH MATPHULL GOJIOX 2-T3ii TOHIYY OaiiHa.

Sims (1998) cynanraana 3aacaHTail aaWiaap TATWHUTIAN (4)-1 XapyylcaH MPHOP TapXailThil
3arBapblH CUCTEM/T JAMMH TYYBPYY/A OOJTOH HIMAX Oaiiaaap ammriacad. Td TYyBIpTa# Ya 6010H

Xa nammu TyyBpyyauir (3) cucremu HoMK opyyinax Bo= (Xd Xa)~1Xda Ya, Qo=

(Xd' Xa)~1, So= (Ya — XaBo)'(Ya — XaBo), @0 = Ta — k mapamerpraii HopMaib ypByy ‘Wishart’
IPUOP COHTOXTOW auil OyI0y TOCTEpUOp YHIII?D KW rapHa. Uitma Hopmans ypByy ‘Wishart’
IPUOPBIH MOMEHTYYABIT ‘Minnesota’ Mpuop TapXaJThIH MOMEHTYYATAal anui OaliraxbH Ty
YYdd 6onon XXdd nammu XyBecarusIr 1apaax Oaiiijaap COHIOHO:

-dlag(510'1, ...,5n0'1)' diag(al, ...,O'n)

A ]p ® 2 0np><1
0,(p — 1) xn

>
QU
I

OTLXTLP 0n>< 1

diag(oy, ..., 0n)

01xnp €

L len B

JlaMMu TYYBpHUHH 5XHHMM OJIOK Hb aBTOperpeccuilH kodpUUIUEeHTyynaa MNpUop MAIIIIUIUIT
TycraHa, Xo€p Jaxp OJOK Hb KOBapHallblH MATPHIl 1axb MPHOP MAIIIIIUIMWUT aryyiaHa, CYYJUHH
610k Hb cyn rumyyauidH ‘diffuse’ mpuop rom ( Hp Mam 6ara T00). X3AMNUr3p MapaMeTpyyld Hb
3apUMBIH XYBb]I IPHOP M3 CYypHiIaX ECTOW OOJIOBY, SHA CyJlairaan;l d:2 mapaMmeTpsIr [22,
32]-tait amunaap yit XyBbcaruuiiH AR(p) 3arBapbiH yiadTanuiiH BapuanTail amui Oaiixaap

COHT'OCOH.

Tormmrran (5)-n XapyysiacaH JaMMHU XyBbCardjbll TATIUTIN (3) pyy HAIMCHI3D

perpeccuiid 3areap Hb Japaax Oaiinanrtait 601HO:

Y.=X. B+U
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T.xnT.xk T.xk
QA T+=T+Ta, Y= (Y,Yd), X+ = (X, Xda') 6onon Koapuarbin marpwuir (})-bIH IPHOP

n+3
TapXaJIThIH JYHIQK OPLIMXBIT OaTaNraakyyaaxsiH Ty Y~|P| 2 NpHOPHIT 3aMIIITYH HIMIX

maapiarataid. OH3 Toxuonaois [20]- Toi axuiaap mocTepruop TapXxaiT Japaax X37a03pTau

OJIJOHO:

vec(B)[y~N(vec(B), h ® (X, X:)-1) Gonon Y|Y~iW(E, Ta+ 2 + T — k)

Oup B = (X+X)~1X.'Y+ 60mon ¥ = (Y. — X.B) (Y« — X.B) . Dua3c xapaxan ko3puImeHTyyapH
MOCTEPUOP TAPXAITHIH IyHAaX Hb Y« -UHH X« -33C XamaapyylicaH PerpeccHilH yp IYHTIH aui
OaitHa. MeH 5H? AyHAaX Yp AYH Hb TATMUTrAA (2)-T Xxapyyican ‘Minnesota’ mpuopTol yewitH
MOCTEPHOp AyHAKTaM aawi OaiiHa. Tooroosmon xuitx 00J0MIK Tajlaac Hb aB4 Y3BAJI 3arBapbliH
YHIJITI) XX OypaH OOJIOMXKTOH Oyroy 36BX6H kK = np + 1 X3MKIICT JIOPBOKUH MATPHIIBIH
YPBYYT OJIOXBIT 1IaapJaHa. JlaMMu TYyBpYYIUHT HOM3X Hb MaTPULIBIH YPBYYT OJOXTOM X0I1000TOM
aCyy/UIbIT IIUUIBIPIAKIA Tyclax oM. TYYHWISH JaMMHU TYYBPHUUT alllMIiaXx Hb HAMAJIT MPUOP
MOIPIJUIMUT  opyynax OoJoMudr omroxmor. TyxainOan, ko3QdUIMEHTYYIbIH HUIIOAPT
Xsi3raapiajiT TaBUX MPUOP MAIIAJUIMNUT JaMMH TYYBPUNT alllMIJIaH 3arBapT opyysjaar. OH3 Tyxau

JATIPIHTYUT 3.4 XACOIT aBY Y33B.

4.2 OrerJIniiH HNINHKWJIT)

["agaanpi myya XepeHre opyyJlalThiH Heseer asd y33x133 2011 onsl 1-p ynupnaac 2024 onst 4p
YAUPA XYPTAJIX XyTalaaH] TOM X3M>K39HUHN OeHCHITH BEKTOp aBTOPETPECCHB 3arBaphir gapaax 21
XyBbCaruyraprap  YHOJIID3T  XMIDK — TYMIDPTrRI33. OXAria%p  XyBbCaryisll  COHIOXJI00
Mynnen®IMMUHTARH 3arBapblH XOBOIY XaHIITAN KUKUT HIITTIHN HIUNMH 3aCTUITH OHOJIBIH Aaryy
TOAOPXOIUICOH. XyBbCardyJlblH Japaajuibll Trajaaja (rajaaiblH IIyyJ XOpeHIe OpyyJair)
XyBbcardaac O0/JIOThIH XyBbcardu/ 00JI0X TOCBUIH 3apiaj, 00UIOTBIH XYY, TaTBap, YYHUH napaa
6omut JIHB OGonon OypanmaxyyH xyBbcaruuj Oosox canbapein 6oaut JIHB-yya, supct Hb
CaHXYYT'MIH XyBbcarduj OOJIOX XaMIMHH HX X3JIOdI33MTIH 3930UiH XYy, LPBIpP SKCHOpT Oa

HAPJIACOH KUTHACOH XaHIIUNWH UHJIEKCUIT TyC TYC 3arBapT OpYyYJICaH.
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3ypar 4: Dx30reH OOJIOH SHIOTCH XyBbCardu/I

OHJI0reH XyBbcardy ]

~ )

* TecBUIiH 3apAal

* bo/UIOTBIH XYY

DK30reH XyBbCard * TatBap

*Bb/IHb 6a 6ypanasxyyH candapyyn
* X3panIaHUN YHUIH HHAEKC

* ASKUITYWUIMIH TYBIIUH

* MeHreHM HUMITYYJISJIT

* 3930HIH XYY

* [13B3p 3KCHOPT

* HopiscoH KUTHACOH XaHIIUIH

HAHIIEKC
G

*["agaaipIH MYy XOPOHTO OPY YT

)

Ox cypsanc: Cyonaauuiin mooyoonon

OHJ rajaaabH myyn xepenre opyynant, B/IHb 6a 6ypanasxyyH canbapyya, XapamidsHul YHURH
WHJICKC, [IAJINH, HAPJIICOH JKUTHICOH XAHIIUNH MHAEKCIIC jJorapudm aBcaH 0a OOANOTHIH XYY,
393JIMHH XYY, &KWITYWUIMAH TYBLIMH 33PTUHT X9B33p Hb OPYYJDK, LIPB3p JKCIIOPT TYYX3H Lar
XyTralaaHj ceper rapax TOXHOJAOJ uX OaiicaH Tyn jorapudM yTrbir Oyc >KUITUNRH €0pUIeNTHIT

aB4 Y3COH.

XyBbCaryJiplH XyBUPTaJThII XUHXJ33 YIMPIBIH JaBTaMKTall erernentdii XyBbcardyysa 00sox
I'MIXO, TtecBuitH HuiT 3apnman, TtarBap, bJIHb 6a Ttyynuit OypanmdxyyH canbapyyn,
QKWITYWUIMAH TYBIIMH 0a MOHIOHMM HUMITYYIAT 33par XyBbcaryaang AHY-bIH TOONIOTBIH
XOpPOOHOOC TapracaH YJIMpJIbIH Hejieer 3acBapiax X13 aprazyir ammmanaa. VAR 3arsapt
XyBbcaruuj Oyra cramuoHap Oaiix maapanareir TaBpaar 6on LBVAR 3arBapr canamcapryit
aJxaaHbl IPUOPT cTarroHap 6o 0, crarmoHap O 6011 1 TICHH yTTHIT 3aaX erex JaByy TaiTan
Oaifnar. XyCHAIT3/1 YIMpIIBIH HeJleer 3acBapiacHbl Japaa siMap XyBbcarduj CTalliOHap OMIl
6aiicupir Dickey (1979)-uitn canan 6onrocon Augmented Dickey-Fuller (ADF) Tectasp Hark
A3TyypbIH OaiiianTail 3COXUIT manracan 6eree THArAP XyBbcaryJiaa 1 racsH yTIbIT OpyyJICaH.
XapuH capbiH erermentdi xyBbcardmaac NEER 3eBxeH crammonap Oumn Oaiican. CapbiH

ererIeTI| XyBbCcard/IbIl yIUpall pyy HMIDKYYIIIX93 AyHAAXK YTTHIT aBcaH. (XaBcpanTaac XapHa

yy.)

4.3 HopmaJan ypByy “Wishart” npuop Tapxaar 6a runepnapamMeTrpyyAMiH COHIOJIT
basnOypa 6omon Oycan cymmtaad HapeiH 2010 onbl TOM XoMkd9HUNH BVAR 3arBapeir yH27ICOH
CyJlairaaHbl aXWJIJ IPUOP TapXalThIH MapaMEeTPYYAUHH COHTONAT Hb Xapuy YWIATUHH (YyHKII

00JIOH OMpPBIH 2 XKWIMIH XyralaaHj TaaMariain XUWxd[ dyXal TIArUUr aypacad Oaimar. Mitmn
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SHAXYY CyAajraaHbl KW caHall 00irocHBI naryy “Wishart” mpuop TapxanaTeir COHTOCOH. MeH
Mouron Vncan cynnaracas ['an-Ouup Oonon JlaBaaxkapran cynnaad HapbiH 2017 OHBI cy1anraassl
QKJIBIH Jaryy HopMmanbs ypByy “Wishart” mpuop Ttapxanrrait ¥ =1, Xyramaanbl XOIPOTIUIBIT
VIWPJIBIH JITaBTaM)KTall ereries amuriacaH Tyl p=4, armaaintbiH runep napametp A = 0.3125,

runiep napamerp 7= 104 =3.125 Gaiixaap COHTOCOH.

4.4 I'amaaapid myya xepeHre opyyJaaiarbid (1st.d-cholesky ) 3ep3r mokbin 31uiiH 3acart

Y3YY/IIX HOJ100

3ypar 5:bJIHb 6a 6ypanmpxyyH candapyy/ibiH HOJI00

Ox cypsanxc: Cyoraadwutin mooyoonon

Xycnort 3: B/IHB-b1 canbapyyaslH Xapuy YHILUTMAH GYHKIMIAH Tailnbap

Ne XyBbcardus Yp nyn
1 Bonur JHB  T'IIXO-biH mok He 2-p ynupinaac xoiim bJIHB-71 separ Henee y3yynx,
(RGDP) (+) 5-p yaupana Oprujiioo Xypd OAWMHH 3acruiiH ecenT 1-2%-uitH

TYBLUMH] ©CCOH TYBIUIMHJ X3B33p Xaaranarnax Oaitna. ['IIXO Hp
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BIHb-n xepeHre oOpyyJajJThlH OpI HAMAILAYYJIDX, TEXHOJIOTH
JaMKyyiax, OYTIdMXK [AI3NUIYYIdX, @XKJIBIH Oailp HAIMAIAyYiDX,
X3pAMIT JA3MKHUX 39p3r CyBryydaap JaM)KUH 3IUNHH 3acTUHH
OCeJITeJ] Jepdr Helee Y3YY/DK YHIAB3PId TOITBOPTOM THJIdX

XaHararai OaiiHa.

XAA cambap Hp ['IIIXO-bIH WIOKOA OXHUHM yaHpIIaac 3XJI3H
MAIPIMTTHUi Oaliraa 0a 4 1PX yaupaia A0OMA TYBIIMHI OYMH Xyranaa
OHTepex TycaM TortTMmoln Oyypu Oaiina. I'IIIXO BadioTBIH ypcrajbir
HAMOTAYYJICHIIp TOTPOrviiH XaHII YyaHrapHa. XAA canbap XxaHIIMAH
yaHrapiaac IIanTraajlaH rajfaaj 3ax 33371 93P epceiiiex 4aaBap Hb
myyn Oyypd, SKCHOPTBIH opiioro Oyypax, YHIABIPIdI XyMHIIax

HOXIIe yycu OaiiHa.

2 Xoneo amx axyil
(AGR) (1)
3 Yya yypxai

(MINING) ()

VYyn yypxaita candap Hb ['IIIXO opk HpsXda 3XHAN yIAHpaNI IIyyd
4%-1iH 6CONTHIT Y3YYIIC3H U JapaaruiiH yaupiiaac oruom oyypy 2-6
Jaxp yAMpajj ceper yTraj IIWDKUH YpT Xyramaana 0-c gooryyp
TYBUIMH] TOTTBOpXKWXK OaitHa. OH> Hp [1IXO HE UX3BWIBH
KanuTaJblH IIWHXTIM ypT XyralaaHbl XOpeHTe opyylant Oaifgar
Oerees; opa razap XaWTryyln XHHX, TEXHHK TOHOT TOXOOPOMK
CyypuiIyyaax, 13 OYTLMIHH @)K 3XJIYYJI9X 33p3T YIII aXKUiIaraaHbl

3apayyaaac majiTraapk oaiHa.

4 BoJsioBcpyyinax
YHILABIPIIAI

(MANTF) (-)

Bonoscpyynax canbap Hp I'ILIXO-bIH 3epar mOKOA 3XHUH yaupainy -
4%, x0€p naxb ynmupain -7% opuuM XypTaia Oyypu AyHI XyramaaHsi -
3% TYBIIMHI TOITBOPTOH OyypanT y3yy/nk OaiiHa. MoHron Ymcax
I'MIXO HE UX3BWIBH yyN YypXaiH Teces] YUII3CIH Oaiar Ty 3H3
canbap I'lIXO-aac mryyn ammr XypTax OOJOMXK Xs3raapiaraMal

OaiiHa.

5 Ipunm Xy4
(ENERGY) ()

Opunm xy4aauii candap b ['TIIXO-bIH 3€par MOKOA HUUT XyTaIlaaHbl
TYpIIHJ TOTTBOPTOM 3EP3IT YHIIITIN XapHy YHIIAN y3yyink, 4—10
Jaxb YAUpIyydan ecenTHiH TyBmuH 1.6-2% opuum TOTTMON
xagrajargax Oaiina. I'IIXO opxk MpCHI3p YHIABIPIIMMH XY4HH
Yajan, A58 OYTHUHIT XeTrKYYJ/DK SHAXYY canlapT 3epar Hejee aBuupy

OaiiHa.

6 Bapuarein canbap

(BUILD) (-)

bapunrein canbap Hb 3XHHHA ynmupaia ceper Oyioy -4%, ynMaap 5-6
Jaxb YAUPAI depAT yTraj MIDKIK TYYHIIC XOUTT gaxuH 0-¢ J0ooTr

TOTTMOJI Oyypax XaHjjiararaii OaiiHa. DH Hb BaJIOTBHIH XaHIIWHH
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YaHrapyiaac YYA»K, ToB OaHK MOHIOHUH XaTyy OOAJoro GapumTIiaH,
XOPOHTe OpYYJAaNThIH 3apIibll HAMAITAYYJDK cajOapblH  ©ceJiT

Oyypaxaj xypu OaiiHa.

7 Xynaamnaa (SALE)
(G

Xynangaanel canbap Hb OOTMHO XyraljaaHa XYydTdH 2epar xapuy
YRR Y3YYIDK, 4-p yaupaia XaMruiH eHaep TyBIHH 4.5%-1 Xypd
LaaIm/ ] TyH T Xyramaasy] aaxkmaap Oyypas ecent 1-2%-uiH TyBIIHH]
xanranargak OaiiHa. ['IIXO He OuiiH 3acTWiiH  MIIBXOKUJIHAT
HAMOALAYY/DK XYBUIH X3PATIId3 JOTOO APIITUIH 6COaTeep AaMKUH

0OTrMHO OOJIOH JYH/| XyraiaaH| caloapbiH ©COITUHT IIMKMXK OaliHa.

8 Ta»e3p (TRANS)
O]

Tasspuita canbap Hp ['IIXO-bIH 3epsr MIOKOJ HUKT XyramaaHbl
TYPIIUA ceper yTrarail xapuy Y3YY/DK, 2-p ynupann -5% opuumn
ornoM OyypcHBI fapaa IyHJ Xyranaanz Oara 33par cIprax XaHjaiara
Y3YyJicoH 4 HuUT 20 ymupasiH Typmuna 0-ooc Jooul TYBUIMHA
xanramargax OaiiHa. ['HHIXO-pIH Heneereep TIFBpHIAH canbapbiH
AMITOPTHIH XaMaapanTail Xaparcai (MaraxyyH, MalliH, CHII03T)-HiiH

YHUIT 6CcTeX, YII aXXIUTaraanbl 3ap UTbIl HAMITAYYIDK OaifHa.

9 Mb>31a337131, X0J1000

ICT) (+)

Mb3a5uHiiH TeXHOIOTHIH cainoap Hb ['IIIXO-bIH 3epar MoKo I SXHUH
yaupaig 3epar 3%-uiH eCOeNTHHUr Y3YYJIPH Ilaaliiaa TacpaiTryi
eccoeop 20 maxp ymupang 10%-m xypu OaifiHa. DHIXYY canbapblH
OTI[OM ©COJT Hb XOJOOTIOX CUCTEMHUWH ©OPWIONT, CYIHKID Mporpam
XaHTAM)KHUAT CAKPYYIDK JIKUTAT MIHIDKHAT Pyy [IADKAXTIH

X0J1000TOI Oaitxk O0JHO.

10 Bycan
YAITYHIITIIHUA

cajadapyyn
(OTHER) (+)

Bycan yitmunnrasauil canbap Hb 3XHHA ynmupriaac ecd, 2-p yiaupang
Oara 33par OyypcaH 4 5-p ymupaig 3epar 3%-7 Xypd 3H3 eceiT
TOI'TBOPTOM Xajrajariacal OaifHa. busnecuiin UIIPBXOKUIT
HAMOBIIPXUMH X3P33D MIPIAJIMUH YAITYWITI3HUA X3p3rmdd ecd,

TyCax YHITYAITI9H HeJleelicoH OaiiHa.
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3ypar 6: Menrenuii 004710TbIH YHACOH XyBhcardibH [ IIIXO-bIH 3epar MIOKBIH HOJI00

—— L) - - o lami b .r IL Pawndds + LILY . e n d -y » pors 000 4

Ox cypsanc: Cyonaauuiin mooyoonon

Xapanmauuid yuuiin naaexce (CPI) Hp 2 naxp ynupriaac 3XJI9H TacpaiTryd ecd XyuTdH 3epar
Heneer yycrak OaitHa. OH3 Hb ['IIIXO-bIH OpI 5AMIH 3aCTUHH HUUT SPIATHUT HAIMATIYYIDK,
X3PATIIII, XOPOHTO OPYYIAITHIH IPIITUUT UIBBXKYYIK OyUr MATTAIHA. YHUNH TYBIIMH] YYCIK
Oyit 5H? ecent Hb MyHaenT—®OIeMUHTHITH KIKUAT HIDATTIN HUIH 3aCTHIH OHOJIJ HUHIK Oy
0eree 1 XepOHTe OPYYJIANTHIH 6coT IS Mypyir OapyyH THHII IIMIKYYJICHIIP OOTHHO XyTralaaH1
0OIUT YIIIBIPIAI HAMATIAPX XOMUW 4 ypT XyranaaHj HHQISIUAH JapaMT YYCAX HOXIIeIUNT
Ooypayynmor. MHbnan mitHXyy TacpanTryi ecd Oyl Hb MOHTOHHMM OOAJIOIBIH Xapuy YHWIA3I

nraapajgararai 6ok 6airaar WIBPXUIIHA.

Menreuuii Huitayymar (M2) up ['IIXO-b1H separ moKo 3XHUN yaupang separ oywy 5%
OpYMM TYBIIMHJ, XOE€p JaxXb yIUpal] XaMIHHH eHAep IPr 0omox 8% opuuma Xxypd, yamaap
JlapaaruifH yavpanyyaaac 3XJoH aaxmaap 0yypu 20 gaxe ynupana 4% opuuM 00JK TOTTBOPKCOH
6aiina. I'IIIXO opx MpCHI3p TyXaiH yJCHIH BaJIIOTHIH XaHII YaHrapy, TeB OaHK rajiaaji BaJroThIT
XyJanJiaH aBax 3amaap TOTPeruiiH HUNUIYYJIDITUNAT HAMATAYYJIDX XaHajaratail Oaiimar. DHO Hb
MOHIMOHHM CYyypHUHMI TANPX, apuiDKaaHbl OaHKYYABIH HOOIl HAMAIIAX, 393J1 OJTOAT MIIBX)KHX
33prap M2 MeHreHMH arperaTbil’ HOMATAYY/IST. [9B4 MHQIALBIH ecenTeec YYIH MOHTOHHM
OOJUTOTBIT HAMOIIYYJIXI XYpd, TOB OAaHK MOHTOHHN HUNIYYIDITHHUT XyMHUH MOHTOHUN

HUITYYIRaTuilr aaxkmaap Oyypyyican OaiiHa.

Bonaorsin xyy (PRATE)-uitn xapuy yitngan sxauii 12 yaupang -2-4%-uitH opunmpa Oyypcan
xaHjyiaratail 6aiicHaa, 13-p ymupnaac 5xydH Tort™Mon ecd, 20 naxp yaupann 0 opuauM 1eXex

upcoH OaiiHa. DHA Hb MHQIISILUIH 3pUMT Xs3raapiiax, MOHIOHUN XaTyy OOJIOTHIT X3PIrKYYJIdX
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30pWIITOOP TOB OAHKHBI 3yI33¢ OOJIOTBIH XYYT AT Japaarairaap ecrexx OyWr xapyyik OaiHa.
Mynaemi—®ieMUHTHiTH OHOJI/I XOBOI'Y XaHIITal HOXIIOJI MOHTOHUI O0I0T0 OHe TaacaH Xy4uTdHu
X3parean 00K, OOMIOTBIH XYYTHHH ©COJIT Hb KallUTalIbIH YPCTrajbll XsIHAX, BAJIIOThIH XaHIIUIT

TOTTBOPXKYYJIaX yyXal MEXaHU3M OOJIIOT.

3335miin xyy (LRATE) sp sxuuii ynmupnaac 6yypu 3-p ymupana -2%-1 xyp4, 5-12-p ynaupanng
TOrTBOpTON -4%-11 Xaaranargax 13-p yaupriaac 3XJI9H TOITMON ecd OailiHa. bornHo XyraraaHu
3990IMHH XYY Oyypu Oyi Hb OaHKYYIbIH CAHXYYXWJITHHH OOJOMM HOMOTIAMK, 33371 OJITOJIT
HAMOIJICOHTIH X07000TOH Oaiik 000X U AyHJ Xyramaana HHQISAIUIH JapaMT 00JI0H G0IOTbIH
XYYTHHH 6CONTTIH YsUIIaH 393JIHIH XYY 6CoxX OYHUT Xapyysk O0aliHa. DH? Hb MOHTOHHI 00IJIOTHIH
HOJI00TO6p OOIIOTBIH XYYTHIH 00pPWIONT Hb apUDKAaaHbl 39IMHH XYYTHIH TYBIIWH HOJIOOIDK

Oyiir Oatamxk GaifHa.

OArsnsp WUHXUATIHUN yp 1yH Hb Monron Yincan ['IIXO-piH yperan Hb MOHTOHHM 0OUIOTBIH
CYypb XyBbCaryaaJ M3par Hellee Y3YYJk Oyir xapyymk OaitHa. TeB OaHKHBI Xapuy YWD Hb
UHQISIIUIAH  ©CONTUHT XsI3raapiax YWV TOBJIepY, OOMJIOTBIH XYY OOJOH MOHTOHHHA
HUMITYYJIITUIH 3YT33¢ 30XUCTOM 30XUILYYIaNT XUk OyHr mwmpxuimk 6aiina. Uitmn I'IIIXO s
JOTOOJ] SIUIH 3aCTHIH MIPBXKIMUAT OOTMHO XyTallaaH] IdMKUX 4, JTyH]I OOJIOH YPT XyramaaHja
UHGISIM OOJIOH 333JUKWH XYYTHIH ©CeNTeep JaM>KUH 3PCADI YYCIdX MarajiainTtail Tyl Makpo

HIUIH 3aCTUIMH 30XHUCTON OOMJIOTHIH ysIaa maap/iaraTai oM.

3ypar 7: I'agaan cextopblH XyBbcardibH ['TIIXO-bIH 3€par OKBIH HOJIOO

P ' " v wammas fwalorn VD 211 T " PEPRPSTOp— (- ST (e« OLTLE T+ A1

Ox cypeandc: Cyonaauuiin mooyoonon

I'IIXO eepuilH MIOKBIH HOJIOOH]T 3XHUW YIUPa] XaMIMiH ©H16p TYBIIMH] 3€PAT HOJI00 Y3YYIIK,

Haamua 5H3 HOJIoo apuJiICaH OaliHa.

»B3p 3xcnopt (NX) Hb 9XHUI yIHUpa 1004 TYBIIUH 0YCOH 00Tee1 aaxMaap cIprix XaHjiara
Y3YYJICOH 4 HMMT XyramnaaHj ceper yrtratail xaB3dp OaitHa. ['TIIXO-siH opk Mpa3X ypcran Hb
TEXHHK, TOHOT TOXOOPOMXK, YUITIUITI?, Oapuira 6alryynaM>KuifH 30puysIalTTail MaTepuanyy/ Hb

MX3BYWIPH UMIIOPTOOP OP>K UPJAT TYJ TYP Xyramaanj XyJaalgaaHbl aJIIarijIbl HAMATAYYIDK, [IDBIP
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SKCIOPTHIT coper yTrarail 0oirogor. 6-p ynupiaac SXJIH LIPB3P AKCHOPTHIH HOJIe® aaxxmaap
Oaracu 0-uifH OpuMMJ TOTTBOpPKMXK OaliHa. DH? Hb XOPOHIe® OPYYJAIThIH 3XHMH 1IaT Iyycd,
YILABIPIRIUIH Yp alIur HAMATIMK SKCIOPT 6COXO XYPraIdr MexaHu3MTail xoin6ooToi. [ean
XMUU 49 JYHJ Xyramaasj IPB3p IKCIOPT 3€par yTraja Xypaxryd Oaiiraa Hb MoHron YIichiH
OKCIIOPTBIH OYTAIl XaHTAITTall TepeyKeeryi, UMIOPTHIH XaMmaapal eHJep Oaifraar WITIOH).
(Anxaapyynra: L[PB3p SKCIOPTHIH ©6PUIONTHWH HAMK eep Oailraa Hb OrerIIMHI aBaxjaa

ecenTeep OyC KUIHITH 00PUIOITHIT aBCaHTal X0JI000TOi. )

Hapascesn skurnicsan xanmuitn unjaexke (NEER) vb sxuuit ynupang 3%-uiid ecenttait Oaiican u
2 naxp ynupiaaac Oyypy, 4 A3x ynupai opuumza -1% 1ooa 1prra3 xypaosa, 8-p yaupiaac aaxmaap
caprak 0-3% opuum 3epar yrrarail 00K TOrTBOp KK Oy XxaHyu1ara widpy Oaitna. ['TIIXO opx
MPCHA3P TOTPOTUITH XaHIII YaHTap4, YH? Hb OOTMHO XyTalaaH 1 SKCIOPTHIH 0apaa, Oy TIdrIaXyyHHH
rajiaaji 3ax 39911 YHUIH epcemiex 4aaBapbir Oyypyynax ceper HeneeTdH. I'IIIXO-biH BaltOTHIH
HOJIOOJUTUUT IyHJ XyranaaHj OO[JIOroop 30XHILYYJIXK, SKCIIOPTHIH cai0apblH OyTIIMIK, HAIMYY

epTer IIMHII3X Ya/IBAPBIT Caibkpyynax miaapjuiararaid OaifHa.

Witma, nospx rypBaH XyBbCarduilH Xapuy yuinmmac ayrasxan, ['IHXO Hp GormHO Xyramaani
00pPTOe XYUTIH IEPAT Xapuy Y3YY/DK Yajar 4, SMUiH 3aCTHiH rajaan TIHII Oyioy NX-1 ceper
JapaMT YYCIaX Marajajantail. BamioTelH XaHIIMWH XyBbJ aHXHBI CaBllaraaHbl Japaa IyH]
XyTralaaHji TOTTBOPXKIDK Oy Ayp 3ypar akumiargax Oaiiraa Hb ToB OaHKHBI MHTEPBEHI[ OOJIOH
SMUWH 3aCTUMH OPYHBI JacaH 30XUIIONTOM XOJIO00TOM Oaifx OOJOMKTON. DHP Hb TrajaajblH
XOPOHI'® OPYYJIANTHIT TaTax sIBLUAJ SKCIIOPTBHIH ©PCOJAOX YaJBap, BAJIOThIH XaHIIUIH ysIH XaTaH
Oaiigas, Makpo OIWWH 3aCTUWH 30XHUIYYJIaJT 39pP3T OJIOH TaIT OOMJIOTHIH 30XHUILYYTaJT

H1aap/yiaratair xapyysmk OaiiHa.
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3ypar 8: Canruitd 601J10r0 O0JIOH XOA0JIMOPHITH 3aX 333MiHH XyBbcardabiH [ TIIXO-b1H 2epar
HIOKBIH HOJI00

Ix cypsanc: Cyonaauuiin mooyoonon

Tecuiin 3apaiabin HAHB-x 33.13x xyBb (FISCAL) Hb 5XHUI ynupang ceper xapuy yHiada
Y3YYJDK 2-p yAUpAI ecd, [aallu XI03331TH Oalican 1 §8-p ynupiaac Hesee apuicaH OaiHa.
On3 Hb xepeHre opyynant 'IIXO opx upcHuil mapaa 2-p yiaupajij TOCBHIH 3apiajiaa OTLOM

OCToX, I1aallaa eepusIeT Y3YYIIXIYUT Xapyyink OaiiHa.

TarBapein opaorsin HAHB-x 33:13x xyBb (TAX) Hb 3-p ynupnaac ecu 5-p ymupang 0.5%
0601100 6cu 12-p ymupiaac ©cenaT X3BIp TOrTBOPXKWK OaitHa. JHA Hb [TIIXO HAMATICIHIP
SIMIMH 3aCTUHH UJIPBXXKII 6CY, &K aXyHH HAMKYY]l OOJIOH UPT3AMIH OPJIOTO HAMAI/RH, TaTBAapbIH

1ap XYp33 HIMOAIK TaTBapblH OPJIOT0 ©COX XaH ylara aKuriaraax oairaar wiTraHj.

Hamuuruiin ecent (WAGE) Hb sxHMil ynupang Oara 33par OyypcaH 4 6-p yaupiaac XOWII
TacCpaITIYH ©CONTTIN Xapuy YHIIAN y3yyipk OaitHa. OHd Hb ['TIIXO-bIH Yp AYHI X6A6IMepUuitH
AP3AT HAMAIIPK, 3aX 3331 HAJIMHTUNAH TYBIIMH €COX JapaMT YYC»K Oairaar xapyymx OaifHa.
Mera TeciniiH yp HeJIeereep eHAep yp 4aiBapTail aXXKHiIax XYUYHUH 3P3IAT HIMATIYK, HATUHTUH
OYHIaX TYBIIMH ©COX, XOJOJIMOPHUIH 3ax 3337 OYTIdIMXKHIH ©cenTeec AaBcaH LAJUHTHIH
XYJIPAIT YYCOX 33pAT Y33rIdA aXuniarnax OaiHa. YyHudr Mynaemn—®OneMuHruiiH 3arBapbiH
XYPI3H HUUT 3p3AT 6cex yel O0rmHo XyraraaHnj OOJUT OpJIOTBIH ©CeJT Jarajar XaHjararai

X0J100H Tanmdapax O0HO.

Asknaryiiimiitn - TyBmmH (UNEMP) wuiit xyramaang -2% opyump ceper yTrartairaap

xaaranarnax OaitHa. X0 Hb XeeIMepHilH 3aX 333711 IIYY/] 3epaT HeJIee Y3YYJIK, aXIJIbIH Oaiip
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HAMOATAYY/DK Oaifraar xapyynHa. OH3 Hb [ 1IIXO xemenMep 3pXIdaTUHT I3MKUX, aXKHITYHTHHH

TYBIIUHT OyypyyJiax roJl Xy4uH 3yii 00k Oaiiraar HOTOMK OaifHa.

Hyraaean, 'IXO v Monron Yican 60ruHO Xyramaas, TOCBUHH OpJIOro OOJIOH TOPHIAH 3ap bl
TOJOPXOM XOMKIIH] HIMITAYYIIK, XOA6IMOPHITH 3aX 333111 3€pAT XaHJ1ara Yycrak oairaa xaauii
9 3Ir39p Yp HOJee Hb ypT XyramaaHja TOTTBOPTOW Oaik Yagax 3¢dX Hb JOTOOABIH 0OIIOTO,

OYTIMIfH XY4HH 3YWII29C UXI9XIH XaMaapaxbIl A39pX MIHUHKHUITD Xapyy/nok OarHa.
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JAYT'HOJIT

DHAXYY cynainraaHj rafaaabiH myyn xepenre opyyaanteiH (I'TIIXO) snuiin 3acart y3yyink Oyi
IIOKBIH HOJIOOJUIMNT TOM XAMK33HUM OelicuiiH Bekrop aBroperpecc (LBVAR) 3arBap ammmian
Mynaeni—®NeMUHIMiH JKKUT HIDJITTOW 3UHH 3aCTMUH OHOJIJ cyypwicaH 21 makpo snuitH
3acruiiH xXyBbcar4apir 2011 onsl 1-p ynupnaac 2024 onbl 4-p ynupain XypTaix Xyraaas YHI)
xuiican 6omHo. Cymanraansl yp nysa ['TIIXO Hb GoruHO XyramaaH SMUiH 3aCTUHH UIIBXKIUIT
HAIMArayY/ok 6omaut JIHB, wHbSAN, MOHreHMN HUIUIYYIRIT, XOA0JIMOPHIH 3aX 3931, TOCBUWH
OpJIOTO 33PAT YHACOH MAKpO SMUWH 3aCTHUH Y3YYJITYYIN Y3YY/IK Oyi Heleer xapyynaxbir

30pHII00.

Horayraspt, 'IHXO-bIH MIOK Hb HUUT 3UIH 3aCTHITH XAOMKI9H TOITBOPTOI ©CONT YYCTrIcHH Oa
6omut [IHB (RGDP)-uiir 2-p ynupnaac 3xim3H 1-2%-uitH ©cenT y3yYyJDK, S-p ylIupang Opruiioo
XYPAH, IyH] XyTalaaHj TOrTBOPTOM xaaranarjax Oyd uur xaHjyiaraap winpciH. Dud He ['IIXO-
BIH HOIIOOreep OYTIAAIXYYHHH 3aX 333J199p JaMXKUH YHIABIPIAJI, XOPIMIIIHUI ecenaTeep
JAMKUH JJUNH 3aCTHIH ©CeJITe]] 2epAr HOJee Y3YYICIHTHIN xombootou. Xynanmaa (SALE),
Mo x051000 (ICT), Gonon Oycan yitmuunrauuii canbapyyn (OTHER) 39par 3ax 333mmiin
3P3T, OU3HECUITH UABBXKUITIAC XamMaapcaH canbdapyya O0rMHO XyralaaHj XypAaH Xapuy Yiuiaan
Y3YYJDK, ©CONTUIH XaHJularataii OaifHa. SlmaHrysia Mamdaman xon0ooHsl canbap Hbp 20 gaxp
ynupana 10%-uitH ecent y3YYJCOH Hb IWKUATAI IIWJDKUIT, TEXHOJOTUWH XOPOHT® OPYYJIaIThIH
CyBar XyuTd# yiirumnk Gaifraar xapyysmk 6aitHa. Dpuum XyuHuid canbap 1.6—2% opuum ecenTraii
TOITBOPTOM Xapuy YHIA3I y3YyJsicaH Oereen 3H3 Hb ['TIIXO nan OyTHMIH XU TYIXAI erd

Oy#r naTrax OaiiHa.

Xoépayraapt, xeJ1ee ax axyi, Oapuira, 00JOBCpyyIax YHIABIPIA 39p3r calbapyyablH XyBb]l
['MIIXO-piH ceper xapuy YHII2IT Y3YYJCOH Hb BAIIOTHIH XaHIIMHH YaHrapiiaac yiaOaalicaH
HKCIIOPTBIH ©PCONIIOX YaaBap Oyypd KCIOPTBHIH Oporo Oyypax, YHIIBIPIN XYMUIIaX HOXIOIN
yycu OaitHa. Yyn yypxaiiH canbap Hb 5XHHUH ynaajaa UX XOMXKIOHMH XOPOHI'® OpYYIaiaThIH
HeJ10ereep 3epar OalicaH 4 aalu]] TOHOT TOXOOPOMXK XyJalax aBax, OJI0OPIIONT XUIX 33priac

[IaJiTraajaH 3Cpar HOJioo Y3YYJITIID3 yaaaH OaiiHa.

['ypaBnyraapt, MOHreHUN OOIJIOTBIH YHACOH XyBbCard OOJOX XOPOIVIIIHHHA YHUHH HHIEKC,
MOHTOHUI HUHATYYJINT, OOUIOTHIH XYY OOJIOH 333/MMHH XYYTHiH Xapuy yilngasn He ['IIXO-pH
IIOKOA MOApIr OaiicaH 0a 3H? HH WHQISAIUNAH JapaMT HAIMAITIIXTIH Xo0ia0ooTon. WHms

TacpalTryid ecu Oaiiraa Hb TeB OaHKHBI MOHTOHMI OOIIOrOOp AAMXKYYJIaH XYYTMHUH TYBIIUHT
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OCTroXeJl XYPraK, 333JUWH ©pTer HAMAIMAX 3aMaap dAWNH 3aCTUAH WIAPBXUUT YpPT XyramaaH

XyMBK OOJI30IITYHT MIITT YK OaiiHa.

JlepeBayranpt, 1PB3P SKCHOPT OOJIOH HAPIICOH KUTHACOH XAHIIUHH HMHIEKC 33pd3r rajaaaj
CEKTOPBIH XyBbcardibiH Xapuy yiaan Hb [ TIIXO-bIH ypcran 60ruHO XyraraaHa dUiH 3aCTUHH
rajaaj TOHIJ ceper JapamT Y3YYJDk Oaiiraar xapyyicad. L[3Bap sKCIIOPTHIH TacpaiTryil ceper
Oyil Hb UMIIOPTHIH OH/I6P XaMaapaiTail 00JIOH JOTOOJBIH YHIABIPIAIUIH IKCIIOPTHIH ©PCOII0X
yaaBap cyn Oaifraar untraH?. Heree Tanmaap BadIOTBIH XaHIIMWH SXHUN CaBJIaraaHbl jaapaa
TOTTBOPKMX OyH XaH/J1ara Hb MaKpo 3AUIH 3aCTUH OPYHBI 1aCaH 30XUII0JI, MOHTOHHH OOAIOTHIH
WHTEPBEHITIH X0J000TON Oaiik 0o0joX 0ereen IMaamlablH TOTTBOPTOH Oaial Hb BaJIOTHIH

0OJIOTBIH 30XMILYYJIaJIT OO0JIOH 3KCIIOPTHIH TOPOIIKUITOOC XaMaapHa.

Tapnyraapt, xenenmepuiiH 3ax 33miH XyBpA [HIXO Hp panuaruiin ecent O00JIOH
AKWITYHUIMIH OyypaliTaap TaMKUH 3EpIr HOJlee Y3YYJDK Oairaar xapyyacaH. AKWITYHITUHH
TYBIIMH HUUT Xyramaanj ceper xasjuararaii Oaiicraap I'IIIXO Hp axieiH Oaifp Ouii 60mirox,
XOI0JIMOPUIH IPAIITHHT HAIMITAYYJIIX cyBar 00Dk Oaiiraar HOToypk OaiiHa. [anuHruitn ecenTuita
Xapuy YWD Hb 3aX 393JUHH X6J0IMOpUH OYTIIMK OOJIOH HMATMHTUHAH TIHIBIPT TYBIIHH]

OTLIOM ecrexx Oailraa axyiH HAIKYYIUNH 3aplail UXCIX3 XYPIIH).

DIPCT HB, cyganraanbl yp AyHranc ayrasxon, ['HIXO vp GormHO XyramaaHja 3IudH 3acTHITH
UI3BXOKIUIT TOZOPXOM X3MXKIHJI JIMXKHUX O00J0BY 3KCHOPThIH Oyc canbapyynan “Tomnmann
eBUMH’ Oui 000X OOJIOH rajaaj TIHIDI, UHQIAL, 333IMIH XYY, TOCBUIHH THHIRI 33p3T CYyph
MaKpO 3IUNH 3aCTUIH HOXLOJIYYAS dPCANI YYCIIX Maraanainrail. Mitma Makpo SauiH 3aCTUNH
TOI'TBOPTOM OalAJIBIT XaHTaXbIH TYJIJ MOHI'OHUI 00s10H caHruitd 6o1orsir 'IIXO-bIH yperanTait
ysULyyJiaH OO[JIOroop 30XUIyyjax, OYTHMHH ©epueNTHHT JI3MKUX YPT XyramaaHbl OOIJIOTHIT

TeJIeBJIOX Il1aapjsaraTaii 6aiHa.
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CAHAJI 30BJIOMK

Cynanraansl yp ayHa yHaacadH X0 opx upcH?3p Monron Yicax 60rMHO XyramaaHa HUAT
93UIH 3aCTHITH ©CONTHHUT IPMKUX 4 TyHJ OOJIOH ypT Xyramaanj OYTLUIH TOHIBIPTYH Oaiinan,
UHQIAIBIH ©COJIT, XaHIIIMIMH YaHTapall 39pradc YYIdH XAA, 6010BCcpyynax, 6apuira, TI9BpUHH
canbapyynaa ceper HeJiee Y3YYJIdX 3pCIdITIH Oaiiraa Hb Xaparaax Oaitna. Mitma nqapaax tepuiin

OOMJIOTBIH CaHal, 30BIOMKHUIT AIBIIYYIDK OaiiHa.

CanbapbiH TOPOJIKHUIT 00JI0H IKCHOPTHIH OPCOI0X YaaBapbIr caiixkpyyiaax. ['IIIXO-biH
HIOKBIH HOJIeereep Xe/ee ax axyi, OoJoBcpyynax, Oapuira, TIIBPHUIH YHIABIPIAIUNAH
canbapyyn ceper Helee Y3YYJICO3H Hb MOHron YICHIH JIWIH 3aCTUHH OYTAI[ HAT YUIIIDITOIMU,
SKCIOPTOA CYypHJICAH canbapyyl XaHIIMIH caBiaraaHa MAIIPAIMTTUN OONOXBIT MITIK OaifHa.
Oaraap candapyyn ['IIXO-bH yp ereexuiir nryyn XypTax 00JOMXKIYH Oaiiraar xaprajizaH Y3BaJ,
TOPUNH 3Yr33C cal0apblH TOPOIKHITUUT JIMMKCOH, HIMYY OPTOr IIMHIACOH YHIABIPIAIUNH

OYTLHMHIT XOrKYYJIdX OOATIOro X3PAMKYYIdX MIaap/iara yycu OaiiHa.

I'ajaajx Ba1I0THIH HHTEPBEHI XUiIX. MOH XaHIIMIH YaHTapi1aac YYANITIHU SKCIIOPTHIH 6PCOIAOX
ya/BapeIr Oyypyyipk Oaiiraa yen TeB OaHK BaJIIOT XyAaJl[JaH aB4, TOrPOrHMir HUILIYYJIX 3amaap
YHILABIPIIAN, @XKUIT SPXJIITH coper Hejleeryil Oaiianaap XaHIIMUr Oyypyynax MHTEpBEHI XUHX

XJPIrTIN.

Yya yypxaiiH opJiorbir 0asiiruitn cang tesiaepyysdx. ['IIIXO-biH opiorooc yynx TeCBUH
3apAJIBIT ©CTOXOOC 3AWICXUHK, OPJIOTBII HIMHI?9X XyPUMTIAIbIH MeXaHW3M (TepHiH caH,
OasuiruiiH caH) Ouil Oonrox Xdparrai. Yr OasuirMiH caHr 3acrMiiH ra3paac Xapaar TeCBUNH
aNJaraibr Hexex Oyc OasyITMiH OpJIOTHIT UP33MYH XOWYI00 XaArayk, SHAXYY CaHT aM>KHIITTal
XIPITKYYIDK Oyl OpHYYIBIH TYPIUIArbIl HABTPYYJIX XdAparTdu. Kumms vb: Hopsern, Ywnm,

borcBana rx MaT.
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XABCPAJIT

XycHarT 3: XyBbcaryjplH Taisoap

Ne | Kog nap XyBbcarduitn Horx Taitnbap Xyramaa | Xysupranr | adf OX cypBaiDK
TOJOPXOMIIONT
1 fdi_d11 I'IXO-bH In lamaagpin  wmyyn  xepenre | Q X-13 s Mownronbank
norapudm OpYYJaITHIH HUUT OpXK HPCIH
yperan
2 fiscal _d11 TecBuiiH 3apman | xappLaa TecBuitH  HHUIT 3apabH | Q X-13 s YHIdcHU
/ H/JIHB-uitn HAHB-71 33113X XyBb CTAaTHCTUKUIH
Xapbliaa X0poo
3 prate Bonnores xyy % MoHron6aHKHBI M mean S MoHrosn6aHk
0OJIOTHIH XYY
4 tax_dl11 TarBapbiH XapbLaa 3acruitn ra3pblH HUHT | Q X-13 S YHuaocHuit
opanoro / HIHB TarBapbiH opiorsin HIHB-1 CTATHCTUKHUITH
93/19X XyBb X0opoo
5 d 1lrgdp Boxur morooasiH | In(Tapoym Mowron Yicsin 6oxut JIHB, Q X-13 s YHuocHui
HUHT Terper) nHOIAL apuracas Oaiimiaap CTATHCTUKHUIH
OYTIILIIXYYH (710T) X0poo
6 agr dl1 Xomeo ax axyii, | In(Tapdym Xenee ax axyi, oiH ax axyi, | Q X-13 non-s YHacHuit
OifH ax axyil, TOrper) sarac  Gapuitr, aH  arLyyp CTAaTUCTUKUIH
3arac caji0apbIH 6omur  JHB, XOpOO
Gapu uHIsn apuiraca Oaiiamaap
IIT, aH arHyyp (1or)
7 mining_d11 | Vyn In(Tapoym VYya yypxaiin canbapsia 601ut | Q X-13 non-s YHzocHuit
YypX | Terper) JHB, undmsu apuiracan CTATUCTHKHITH
aif, onbopont Gaiiinaap (J0r) X0poo
8 manif d11 Bonoscpyymnax In(TapOym Bonosepyynax candapsa 6oqut | Q X-13 non-s YHaacHui
YHIIBIpION Terper) JUHB, mads CTATHCTHKUITH
apuiracat Oaiinmaap (Jior) X0poo
9 energy dll | Ilaxwiraam, In(Topoy™m Haxuiraan XHH, yyp | Q X-13 s YHp3cHuit
XHif, YYp, | Terper) araapxyyJanr canbapbia CTaTUCTUKHUIHH
araapiKyynanT 6onut JIHB, nndusn X0pOOo
apuiracas Oaitaap (J1or)
10 | build d11 Bapuira In(TapOym Bapunrein  canbapem  6omuT | Q X-13 S YHaacHui
Terper) JUHB, un@usin apuiracas CTAaTUCTHMKHIH
Gaitymaap (J10r) X0poo
11 | sale dIl Beenmii 6osoH In(TapOym Beennii xynannmaa, 3acBapbiH | Q X-13 S YHpocHuit
JKVDKUTIIDH Terper) 6omut AHB, nadisg CTaTUCTUKUIH
XyAanjaa, apwiracan Oaiimmaap (Jior) X0poo
MalllvH,
MOTOIMKINIH
3acmap,
Yiuramiras
12 | trans_dl11 TosBop  Oa In(TapOym TosBop aryymaxeiH canbapsi | Q X-13 non-s YH3cHuit
aryymaxslH YWI | Terper) Gonur THB, nnbsu CTATHCTUKHUIH
axuIaraa apuiracal Oaiinmaap (Jior) X0poo
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13 | ict dll Mbaam1, In(TapOym Mba3aman XOJIOOOHBI X-13 non-s YHIdcHu
X011600 Terper) canbapsin  Gomur  JIHB, CTaTHCTHKHIAH
nHbIAn apuiracad Oaiamaap X0p0oo
(710T)
14 | other dl1 Y imauirasHuit In(Ta3pOym YitmaunrasHuit Oycan X-13 non-s YHaocHui
Oycan Yin | Terper) canbapbin  Gomur  JIHB, CTaTHCTHKUHH
KL uH}s apuaracas Oaianaap XOP0O
(J1or)
15 | cpi X3parmoHuii In(uanexc) | MoHron VYichlH X3pIraddHHN last s YHIdcHU
YHHIH UHIEKC YHUITH HHIEKCHITH oconT (JIoT) CTAaTHCTUKUIH
(XYW)-niin X0poo
norapudm
16 | unemp dl1 AKXy nn % DIMIAH 3aCTUMH UI3BXTIH XYH X-13 S YH3cHUH
aMjl 93X aXWIryil Oaliraa CTaTHCTUKHUIH
XYHUH 33719X XYBb X0poo
17 | wage Vincein ayngax | In(msa.ter) | Hor  axwinardslH — capblH mean s YHuocHuit
LHQJIMHTHAH JYHJIQK HAIMHIUAH ©CO.T CTaTUCTUKUIH
©COIITUIH XYBb (1101) X0poo
18 | m2 M2 wmeHrenuii | In(TopOym MeHreHnnii X-13 s Mosnron6ank
HHUIIYYJIONTHIH | Terper) HUHITYYIITURH
OCOJITUIH XyBb X3MXKII (JI0T)
19 | Irate 390mmiiH XYy % ApuinxaaHbl mean s Mosnron6ank
6aHKyyIbIH TyHIaX
393JIMHH XYY
20 | nx LI»B3p axcnopr KUIMHH DKCIOPT HMIIOPTHIH 30PYY mean S YHzocHuit
©OpWIONT CTAaTUCTHKUHH
XOpoo
21 | neer Hapmacesn In(uanekc) | Tagaan XymanmaaHel  TYHII mean non-s YHp3cHuit
JKUTHICOH OPHYY/ABIH BaJIIOT Tai Xapblax CTaTHCTUKHIH
XAHITHHH TOTperuitH XaHIIUHH X0poo
HHIEKC HHJEKCHITH JKUTHICOH
IyHIaXTall XapbllyylcaH YHD
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