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1. VYauptrana

DHAXYY CcyJairaa, MUHKWIrIHUN axinaap MoHron YIIChIH 3AWIH 3aCTUHH YT aKWJIIaraaHbl
TYULDTIAIMUT MAKPO 3UNH 3aCTUMH I'0JI Y3YYJIDITYYAUNT allIuIjIaH UHACKC TOOLOXK, YHIIIXHUUT
30pHUII00.

DONuiiH 3acTUMH HeXxIen O0aiiian, TYHIPTIIIUNT YHAJIPX XaMTUWH SHTUHH Oereejl epreH
amuriaragar apra He JIHB acBan Har xyna Hornox JIHbB-uil ecenten MMHKUAITY XUMX sIBIAT
oM. [9x195 3eBxeH JIHB-uit ecenteep HUHUT 3MUHH 3aCTHITH HOXIIOI OAMJIBIT TYTHAX, MAKPO
SJIMAH 3aCTHMH YHJI aXusularaaHbl TYWIPTIIMAT XAOMKUX Hb Y4YUp AyTarjainTaid Tyl OJIOH
Y3YYJIITYYOUIT aluriaH SHrUMH Oereen Xsiubap aprawiaigaap HMHJIEKC TOOLOXK Cyjairaa,
NIMHKUAJITAOH]T alllUTiaxX Hb Yp OyHTIH Oaitnar. Khramov 6omon Lee (2013) nap AHY-b1H 31uiin
3aCTUHH VI aXWJUIaraanbl TYHIPTIIUUT YHAIIXA39 Economic Performance Index Oyroy Dauitn
3acruifH ryHIpTraniiH uaaekce (331 1)-r ammrnacan 6ereen sHIXYY cynanraansl axmaap 931N
Hb YJIC OpPHbI €pOHXUN MAKpO 3JUNH 3aCTMIH TYHLITIIMUT apra 3yWH XyBbJ SHTHIH, Xs10ap
Oaiiimaap YHII3X OOJOMKTOWT XapyyJicaH.

O3I'M up OyTUMIIH XyBbJA HSHTUKWH Oereeja »AWWH 3aCTHH YHACOH 3 CcekTop O0I0X epX,
YHIABIPIATY OOJIOH 3aCTUMH Ta3pblH YT aKWJUIAraaHbl TYHIPTIAMMUT XOMKIIT Makpo dJIUNHH
3acruitd y3yyaaut oM. D311 b 139pX 3 CeKTOPT HATIH 39P3T HOJIeek 00I0XYHI] XyBhcaryaaac
Ooypamar. Yyns (1) uHQISIIBIH TYBIIWH — MOHTOHHIA OOJIJIOTHIH SJMITH 3acart y3YY/dX Yp Helleer
XIMKHUX Y3YYIAT; (i1) aXWITYHUTMAH TYBIIWH — YHJIIBIPIIMAH HOXION Oail/ITbIr XIMIKUX
y3yyianrt; (iii) tecBuiH ammarmiasiH JIHB-1 33719X XyBb — TOCBUIH OOJUIOTBIH SIUIH 3acart
Y3YYJIX Yp HOJIeer X3MKUX y3YyimdaT; (iv) 6oaut JIHB-uit ecent — HUAT auifH 3aCTHitH Ol TBIT
XOMKHUX Y3YYJIIIT.

JHDB »cBan Har xyHa Horpox JIHDB-uit ecenren mMMHXKWITIY XUIK 3IUWH 3aCTUWH HOXLOJ
Oal/UIBIl YHAJIDX Hb XaMTUIH SHTUHH Oereen Tyrasmai apra oM. [ax135 3eBxeH [IHbB-wuii
OCONITeOp HUUT SAUIH 3acCTUHH HOXIeN OalUIbIT JYTHAX Hb XaHTAITTail OWIl Tyl OJIOH
XYBbCAr4JIpIl' 0arraacaH MOTT MHAEKCYYIUUT TOOIIOXK CyIajiraa, IWHKWITIIH/ allluriax OaiHa.

OIuNH 3aCTUMH YT aXuularaanbl TYHIPTIIMUT XOMKHUX MHAEKCYYA Hb 3apUM TOXHOJI0J]T
X3TIPXUN OJIOH XyBbCaryJIpIl' aryyJsica Oaiaar TyJl TyXalH HHIEKCIAC XIPITTIU M3 OJIK
xapaxaJ TeBerTd i Oaijgar. MeH TAAr?3p MHIEKC Hb SKOHOMETPUKHMMH aprawiajij CyypHJICaH
Oaiiiar Hb OJIOH HUMT OOJIOH TepHiH 60/10r0 00JIOBCPYYIarduj] OMIroXo XyHAPAI Tyarapaar
6aiina. Tuitmasc OYBC-raac HUIT 3AMiiH 3aCTUIH epOHXUI TYHLITIIMNT YHII3X HAISH SHIMIHH
MH/IEKCUHT IIMH3P TOOLOXK rapracal 0eree 1 3H3 Hb OJIOH HUMT OMIroxo/ Xsdap 60K, TOpUitH
601710r0 O0JIOBCPYYIArdu FHIKYY UHJIESKCHIT allUIIaH 3AUHH 3aCTHIH HOX11eJ1 OaliIbIH Tajmaap
Ome JaacaH YHAIITIIT erex 00JIOMKTON O0JICOH OaiiHa.

2. OHoJBIH apra 3yi

O3I'M Hp Makpo >3OUNH 3acTUHH Y3YYJIIT Oereej TyxailH YJICHIH 3AMMH 3acTHMH Yl
QXWJUIaraaHbl TYWLRTIAJIUMWAT XAOMKUK, 30PWITOT TYBIIHZ3C Xa3alX Xas3aWiaThIr MA3I33JI3T
XOMKHUTIPXYYH oM. D3I'U Hb 5uiiH 3acTUifH YHIICOH 3 CEKTOP 0O0JI0X OpX IIp, YHIABIPIATY axk
axyiH HAK OOJIOH 3aCTUHH ra3pblH DJIMHH 3aCTUHH YT aKUJutaraar Tycrajaar 6ereej »arasp 3
CEKTOPT HATH 33P3T HOJIOOI kK O0IIOXYHI] XyBbcaryaaac OypaIor.

e MH}uALBIH TYBIIMH — MOHTOHHMN OOJIOTHIH 3IUIH 3acarT Y3YYJI9X YP HOJIOOer X3MKUX

Y3YYJIDIIT;



e  AKWITYWIJIMHAH TYBIIUH — YHIABIPIIIHINH HOXIOJ OAMIIBIT XOMKHUX Y3YYJIDIT;

e TecsuitH angarmisia JJHB-1 93119X XyBb — TOCBUIH OOJIJIOTHIH 3IMHH 3acarT y3YYJdX Yp
HOJIOOT XAIMKHUX Y3YYJIIIT;

e boaur IHb-nit ecent — HUUT >AMIAH 3aCTHIH Ol IBIT XOMKUX Y3YYIIIT.

9311 Too1oxo1 ammriarjical XyBbcardui Aapaax oaijaiaap MHACKCUNH yTTajl HOJIOOIHO:

e UMH}sAI 30pUATOT TYBIIHAAC Xa3aiXal MHACKCUIH yTTra OyypHa.

e ASKWITYII371 30pMIITOT TYBIIH33C AaB0Oai UHJIEKCUH yTra OyypHa.

e TecBuilH anaargan 30puiATOT TYBILHAAC 1aBOAl MHACKCUITH yTra OyypHa.

e bonur JIHb-uii ecent 30puiTOT TYBIIHA3C AABCAH Y€ MHJICKCUWH YTra 6CHO.

O3I'M-r )unuiiH, ynupibiH O0JIOH capblH JJaBTaMXKTail TOOLIOX OOJIOM>KTOM Oeree; HUHT OHOO
6omox 100 xysuac y3yy/adar Oypuiin Genumapk' Gyloy >KMIIUT yTraac MHQIAUBIH TYBILIMH,
QKWITYHUIMAH TYBIIUH, TecBUMH anjgarmibiH JIHb-1 33m9x xyBuidir xacax Oomut JAHb-uii
OCOITHIH XYBUUT HAMXK TOOIOX 0a 31r33p XyBbCATYJIBIH MHJIEKC TOOILIOXOJ alluriax XyBUWHH
JKUHT 30PWITOT TYBIIH?3C Xa3alX Xa3aliTal YHASCI?H TOOLHO. DHAXYY apraudjail Hb 3AUIH
3aCTUIH Y a)KWJlaraanbl TYHIPTIAIMNAT YICHIH XOMKIIH] 3CBAJ OYCHUIH OOJIOH OJIOH YJICHIH
TYBIIUH] XAMXKUX3JI Yp AYHTIH Oaiijmar. YYHUHT TOMBEO Xd3I03p33p WIIPXUKIO03T mapaax
OaiimanTaii OaitHa.

EPI = 100% — WinflInf (%) — I'| = Wynem(Unem(%) — U™) — wp,r (2%: (%) —

Def ™ *
20) + wepp (AGDP(%) — AGDP®) )

DHO: *-00p MIMOICNICIH Hb Y3YYAINMYYOUliH benumapk;
Inf - ungpnay,

U - asicuneyuonuiin mysuium;

Def |GDP- mocsutin anoazonvin JJTHB-0 9319x Xxy6b,
AGDP- 600um JIHb-uti econm,

W; — XyBbCard 6YpuiH XyBUKH XXUH 0666/, Japaax TOMbEOT00P TOOIHO.

w; = * StDevy, (2)

StD;

Ino: StD; ub xyevcaey oyputin cmanoapm xazauim, StDev,,, Hb xysbcaeu Oyputin cmanoapm
XazatlimuvlH OYHOAdKC.

4
1
StDevy, = ZZ StD;
i=1 3)

! BeHYMApPKBIT COHTOX 100 Y3YYJI2IT OYPUMH 5MIH 3aCTHITH YTTHIT Xapral3aH Y32k OHOJIBIH OOJIOH MPAKTHK TYBIIAH/
XYJI33H 36BIIOOPOTICOH OHOBUTOH OYI0y 30PHITOT TYBIIMHT aBY Y3H).

4



WNHpekcuitH yTThIT OJIOH HUHTAT WYY OMJATOMIKTOM OOJTOX YYIHIIC SHTHHH OHOOHBI CHCTEMD3P
00Cr0 yTTHIT TOTTOOX YHIJITI? XHX 60710MKTON 6051coH (XYCHATT 1).

XycHart 1. DauiiH 3aCruiiH TYHIRTIIMWH UHAEKCUIH OHOOHBI CUCTEM

OHOOHBI HHTEPBAJ Onoo Ayn DAUIH 3acruiiH ryiiudTrJI
=99 A+

95-100 96-99 A Maiu caiin
95-96 A-
94-95 B+

90-95 91-94 B Caiin
90-91 B-
87-90 C+

80-90 83-87 C Hdynmax
80-83 C-

Ix cypsanoc: OVBC

O3I'U- uitn ytra 95-100 xoopona GaitBan “mam caitn”, 90-95 xooponn OaiiBan “caita”, 80-90
X00poH[ OaiiBan “nyHn”, 60-80 xooponn GaiiBan “myy”, 60-aac moour rapsai “mam Myy” T'3C3H
YHDJII33T OTHe.

3. MoHroa YJICbIH 3AMiH 3aCTHIH IYHIITIJIMAH HHIEKC

3.1. BypaaadXyyH y3Yy/IdJaTYYA

Khramov 6os0n Lee (2013) nap 93['M-niir TO0O110X100 37MiH 3aCTUIH YHJICOH T'ypBaH CEKTOP
(epx mp, YHIABIPIATY OOJIOH 3aCTUMH Traszap)-bIH YW aXwuularaar XdMXKHX Y3YYIITYYIUNUT
ammriacad Oereen yyHa [AHb-uit ecent, nHdnsAn, akunryianuitH TYBIIMH OOJOH TOCBUIH
TOHIIJ TICHH 4 y3yyydaT O6arrcan OaifHa.

Mouron YaceiH O3TU-uiir ToOnoxm00 m39pX 4 YHICOH Y3YYIATYYIRIC (KWITYHITUIH
TYBIIHUMI XaccaH) rajHa MaHail OpHBI JUIH 3aCTMHH OHIUIOTHII Xapraji3aH Y32X HAMDJIT
Y3YY/IITYYIUHT Oopyyink ToolcoH. Tonpyynban (i) »auiH 3acruiiH ecent, (ii) mHGuL, (iii)
TOCBUIH TOHIPI, (V) ypcraa HaHCHBI TIHIDI, (V) 393JIMHH XOMXKID TICOH Y3YYIITYYAHUT
amuriad OYBC-ruitn 6010BCcpyyiican apraunansia garyy I3[ M-uir Too1moosicoH.



Monron Yic up AHY-taii Xapbiyynaxas >KIKAT 06eree]1 HAAJITTIH dAWNH 3acartail Ty Makpo
9IMIH 3aCTUHH Y3YYIDATYYA Hb rajaajl dJAWifH 3acraac eHJep Xamaapanrtail Oaimar. Snanrysa
HIMIH 3acarT 4yxall ad X0JIOOTIOJITON Tajaa Xy IaiJaanbl Y3YYIIT Hb AJIXUIH 3aX 33371 193PX
TYYXHH BAMHH YHAP3C WIyyJ Xamaapanrtail Oaigar Oaiina. Tuiimdsc TenOepuilH TIHIUIHIH
CTaTHCTUKAaac ypcran maHcHbl TOHIMHH JIHB-m 33m9X XyBUHT HAOMAAT y3YYIOAT OOJTOH
MHJCKCHUITH TOOIIOOH/] OpYyYJICaH. Y pcraji JaHCHBI TOHLI Hb TyXaiH YIJICHIH Oycal yJIC OpHYYITai
XUICOH TyMIr?»» OO0JIOH AOTOOJ JAWWH 3aCTUHH XOpOHre OpYYJNalIThlH MO3UI0J TrapcaH
©OPWIONTHIT Xapyyjaar Y3YYJIIT IOM.

JIPnXuiiH caHXYYy, UHH 3aCTHHH XsSMpaJl CaHXYYTHHH CEKTOPT TIHIBAIPryW Oaijan yyciX Hb
SMH 3aCTHHH AM33T OalIJIBIT HAMATIYYIIAT Oonoxwir xapyyiscaH. Garry 6omon Francisco
(2016) napeia cynanraana Jlatun Amepukuitn D3 M-uiir TOOOX/100 CaHXYYTMMH CEKTOPHIT
TOJIOOTYYIDK OAHKHBI CaTOaphIH XYBHIH X3BIIWJII OJTOCOH 33JIMIT aBY Y3C3H OaiftHa. Yd4up Hb
UXOHX CAaHXYYTHIH XAMpPalyya Hb XOT WX XOMXKIOHHM 333J1 OJITOJITOOC YYIRATIHU Oaiican OaiiHa.
Monron YchIH XyBbJ CAHXYYTUHH CEKTOD, T3P IyH/1aa OaHKHBI cajOapblH 3IMIHH 3acarT y3yYIdX
HOIIO® HOIIIIATYH OHAep Tyld Tyc caldapblH HOXION OalfbIl UIDPXUIINX Y3YYISIATHHAT
WHJEKCUMH TOOLIOOH] 3alIIryl opyyjiax maapjiararai oM. TuilMdsc 3H3XYY CyJairaasj
Monron YChIH UPT3, YIACHIH OOJIOH XyBHUITH X3BIIWIIJT OJITOCOH HUUT 3335uiiH yiaruiia JJHB-
J1 339X XyBUNH ©OPWIONTHUT HHIECKCUIH TOOLIOOH] OPYYJICAH.

3acruiiH Ta3peIiH TaiJaH TYHIPA Oyroy TecBHWH TIHIUMNUH JIHB-1 33)19X XyBUHT WHICKCHITH
TOOILIOOHJ] OpyyJicaH 0ereeji SHAXYY Y3YYJIMIT Hb TOCBUWH CaHXYYTHHH YPT XyTralaaHbl
TOTTBOPTOM Ol UTBIT YHAIIIXA/I XaMTUHH TYTI3MAIT XOPATIATAIAT Y3YYIIT 1oM. TYYHWIdH MaHai
YIJICBIH 3AMMH 3acarT 3acTUilH Ta3pblH OpOJILIOO XapbIAHTyH eHnep Oaiinar Oereeja TeCBUilH
OOMJIOTBIH 3AMWH 3aCTMHH TYHIPTIRIA Y3YYIIX Helee MX Oaljar Tya TOCBUNH TIHIUIMHH
Y3YYJIDITUUT UHAEKCUIH TOOLIOOH OPYYJIK TOOLIOB.

Cyynuiis sxunyya3x MoHron YicslH rajaaj epuiiH XaMXK33 OH1ep TYBIUUH] XYpY, YYHUH dUNHH
3acartT y3yyJaX ceper Hejee ecex OaifHa. Xsauiirasp 2018 oHooC 3aMiiH 3acar cIprak, Makpo
SAUIH 3aCTUHH Y3YYIRITYY/ calkupd Oaifraa 4 rajaaja epuitH XdOMXKID OHJIep XdBIIp Oaiiraa Hb
[AAMIN/I 3TUMH 3aCTUMH YT a)KHJUTaraalbl TYUIITIAIII COPTeep HOJIeeneX 3PCAIT OHIep XIBIIP
Oaitraar untrak OaitHa. Tuitmaac Monron Yacein O3I'U-uiir vuiit ragaan epuiin JIHb-1 33719%
XYBUMI HOIMAJIT Y3YYJIIT OOJNTOH OpYYJDK alTepHATUB XyBuiiOapaap TOOLOXK, rapcaH yp AYHT
AQHXHBI MH/IEKCTA! XapbIlyyJK JYTHAJIT XUKHCIH.

3.2. Y3YYy/JdaTYYAuiiH 0HeeruiiH 0aigan

DauiiH 3acruit ecedit: 1990-331 0HBI 9XdHT dIUIH 3acTHifH Oaiinan XyHmapu ynMaap 1992 oug
DIMIH 3aCTUHH ©CONT XaMTUWH OO TYBIIMHAYY Oyioy ceper 9.3%-1 xypu 6aiiB. 1994 onooc
9XJI9H TOP 3aCTHIH 3YTI3C dIUNH 3aCTUIH OOJUTOTHIH XYPIIH/I X3 X3I9H TOMOOXOH apra XoMxk33
aBY @XWIJIACHBI YP TYH/ dJUHH 3acar COpPriak TOTTBOPKHUX XaHJIarataii 60JcoH 6ereem 60aUT
JHB 2000 on xypTton sxxwmia gyHmkaap 3.2%-uiH 0ConTTI 0aiikI?.

Onuitn 3acruitH ecent 2000 onxa caapu 1.1% 6omcon 601 2003 0HOOC TIIXUKH 3aX 3931 JIPIPX
TYYXUH 3AMAH YHD ©COX 3AUNHH 3aCTMIAH ©CONT dPUUMKMK 3XIcoH OaiiHa. 2004-2007 onyynan
6omut JIHB xunuitn gyagax ecent 9.2%-tail OalicaH Gereej dHIXYY dIUNH 3aCTUH OHIOP
©COJITUITH UXIHXUIT Hb YyJI yypXaiH candap Oypayyxk Oaifs.

Janxuiia canxyy, 3auiiH 3acruiid 2008-2009 oHbl XAMpasl MaHail yJICBIH 3AMIH 3acarT cepreep
Heneemk Oomut JAHb-uit ecent -1.3% Oomxk oruom Oyypcan OaitHa. Xapun 2010 onooc



XSIMpaJIBIH HOJI06 caapd dJUWH 3acar JaxuH COPTIK AXIJICHH OaitHa. ["amaaplH 1mIyya XepeHTe
OPYYJIANITBIH X3MX33, SJIAHTYysAa YyJ YypXalH caiOapblH XOpeHTe OpyYIaldT OTHOM HAIMAIIIK
9IMIH 3aCTUHH OCONTHIT Xypaacracan O6aiiHa. Yamaap 2011 oHx 5AuiH 3aCTUIH ©CONT TYYX HI
Oaiiraaryii xaMruiiH eHjgep TYBIIMH Oyroy 17.3 xyBpa xypu 2013 oHOOC ecenTHiiH Xypiail
caapcaH Hb YyJI YypXaiH caioapT OpoX XOpeHTe OpyyJIalT OrioM OyypcaHTait Xxoi000Tol OaiiHa.
2014 onooc manait opubl 6omut JIHB-uii ecent ramaan ceper XyduH 3YHJICOIC MIaiTraajaH
Oyypcaap 2016 ona 1.5% 6omncon. 2017 onsl cyyn yeac 2019 xyptan coprak Oaiican sauitH 3acar
2020 onsl Hap TaxibH yaMmaac -4.6%-1 xypaB. 2021 oHOOC 3XJI3H XAMpasblH Hesee caapu 2025
onsl Oairaap JIHb-uit ecent 6.8%-1 xyp33.1 OaitHa.

3ypar 1. DnuiiH 3acruifd ecenT 6a nHOIAI

Tpoym F %
= HspioesH JIHB e FLonut IHb ecent /6apyyH ToHXIST/
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Ix cypsanoc: YCX

Undasan: [MWokuaTHitH 5XHAR KWIYYAdA MaHah  yic runepuHduisiirail  6aiican 0o
MonrosnbaHKHaaC MOHTOHUH XaTyy 00UI0r0 X3p3rKYY/DK HHQIIALBIH TYBIIHUIT 1998 oH X1
9.5%, ynmaap 1999 oz HAT OpOHTOM TOOH OYI0Y 7.6% XYPTAIT OYypPYYIDKI?.

2000-2004 oHBI XOOPOH] KWINHH AyHAaX UHPIAL 6.5% opurmMa TorTBOpToi Oaiican 6os 2005
OHJl IIaTaXxyyHbl J2JIXUIH 3aX 393J0UiH YH? ecceHeep 12.7%-1 xypcsH Oaitna. 2008 oHn
UMIIOPTHIH ToJl 0apaa, OYTISrIPXYYHUH IOIXMMH 3aX 3337 J93pX YHD ©CCOH, TOCBUHUH TAIIX
001I0THIT sIBYyYJICaH 33par mantraad He 2006, 2007 oHyynaa HaMm J0p TYBLIMHJ, TOITBOPTOM
6aiican nHMIAUBIT 4-5 naxuH ecrex 28%-1 XypracoH OaifHa.

2009 oHBI APJIXWIH CaHXYY 3JMUH 3aCTUMH XSMpPaJbIH yJIMaac MaHail 3JIUH 3acar 30TCOHTH
Gaitman opcHoop YHUIH ecent Oyypcan 601 2010-2013 oHBI XOOPOH TOCBUIH TAIIX 00AJIOTO
00JIOH HUMITYYIATHIH TallbIH XY4HH 3YWIICIAC manTraanad uHQIsn aprasg ecex 10-14%-1 xypu
6aitB. 2013 oHOOC >UIH 3aCTUWH UIPBXKWI Oyypd, IaplaHru Oaiayl OpcHOOC MIajTraajaH
uHGIA HaM A0p TyBIIMH] Oaticad. MHusubH TyBumH 2022 oun 14.6%, 2023 oun 10.4%, 2025
oH1 8.6% TyC TyC Tapund.

TecBuiiH TAIHIAJI: YIICBIH HATJICOH TOCBUIUH TYHINI 1992-1993 Gomon 1995-1996 onyynan 6ara
33par amurTai rapean 6os 1994 onn angarnan #e JIHB-mit 2.6 xyBba xypuna. Xapun 1997-1998
OHYYJaJ TOCBUMH ajiargan yiIdMXK XdMKIIr3p HAIMArARK, JHbB-nit 7-10 xyBbTail TOSHIRX33p



OosicoH OaifHa. Anjarmanl MMHXYY ©CCOH Hb TOCBHUWH OpPJIOTO, 3apjarbil TOOLOX apradiall
©OPUWIOTICOHTIN XOJII000TOW Y HOree Tajaap JJAWWH 3acTHUiH ragaan Oaifan MyyncaHaac
TOMOOXOH &K aXyWH HATKYYIUIH OpJIOro TacapcaHTail Xoin000TO! oM.

3ypar 2. TecBUIH THLAI
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Ix cypsanoc: YCX

2000-2004 onyynan yachlH TOCBUIH OPJIOTBIH TOTTBOPTOM 3X YYCBIPUUT OYPAYYIIX, VP AllIUTTYH
3apUIBIT XsI3raapiiaxaj aHxaapyd aXXKWJUIaK UPCIH XdAUN 4 TOCBUIH anjaaraai eHaep x3833p JJHb-
uit 5.2%-tait ToHIX)K 6aiiB. 2005-2007 oHyyaa SKCHOPTHIH TOJ1 HIPUIH O6apaa OyTIdradXYyHUH
JIIXUNH 33X 393J1 193PX YHD OHJI6p 6COIITTHiH OalicaH Hb TOCBUITH OPJIOTHIT HAIMATAYYIIIXA/1 yyXall
HOJ166 Y3YYJIK TocBUitH TOHLRA JIHB-nit 2.7%-Tall TOHIPX XAIMKIHUHN amurrail 0aiixan.

2008-2009 oHBI XSIMpAJIBIH Y€ TOCBHITH TIHIIII 3PridJl anaaraantail 6oncon 6on 2010 onooc
SAWIH 3aCTHITH HOXIOJ Oaifaim COPrikK, YHIABIPIDI HIMITIIK, SKCIOPT 6CCOH Hb TaTBapbIH
OPJIOTHIT OCTOX TaaTail HOXIOIUNT Ouii OOJTOH, TOCBHITH anaaraan Oyypcan OaitHa. ['acon u 2011
OHOOC TOCBUMH 3apiarbil HAMATAYYIDK 3X3ICoH 6eree 1 2016 OH rIX37] TOCBHUITH TIHIIDI XaMTUH
noon tyBmuHA xypu JHB-nit -15.3%-tait ToH1cOH oM. 2017 oHooc Monron Yic OYBC-tait
XaMTpaH X3PATKYYIDK 3X3JICOH OpreTreoCceH CaHXYYKWITUHH XOTel0epuilH XYP33HJ TOCBUIMH
caxuira OaThll XaHTaXK, 3apiarbil Oyypyyjax YMIIRIA OOUIOro X3p3rKYYJCHIIP TOCBUNH
anmaruieir Oyypyyink 2018 oug 27.9 mapoym Terper 6yroy JAHB-uit 0.09%-Tait TOHIX almurrai,
2019 ong -2%-Tait rapcan 60s 2020 onx 2016 oHOOC XOHIIMX OHAED alAarJalNTai KUl Oywy -
11.9%-raii rapcan 6aitna. Xapus 2021 oun tecuiid aHUAN JJHB-nii -6.7%-Taitl ToHLXK Oalican
601 cyymuitH xwiyyma “TepuilH XsMHAITHHH Tyxail” Xyynb OaTalbk, TOCBHIH 3apiarsir
TOAOPXOU XAIMKIIIIP OyypyyJicHaap Hexien Oaitnan caixupua 2024 onn -1.2%-Ttaii rapcad 6071
2025 onsbl 6aitnmaap -1.4%-Ttaif TOHIPX ayigaraaaTai rapcan OaifHa.

¥Ypceraa panc: Manail yicblH TeJIOepUIH TAHIUIMKAH ypcran AaHCHbI XyBba 1993-2000 oHbl
XOOPOH/I XapbllaHTYH TOTTBOpPTOM Oaiican Oa >kunp ayHmxaap JHbB-uit 0.3%-taifi TOHIDPX
algarmaiarai Oans.



3ypar 3. Ypcrai JaHCHBI TIHIII
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Ix cypsansic: Moneonbank

Janxuiia 3ax 3331 199px Tyyxuil 3auiiH yH3 2003 oHooc ecex 3x3icH33p 2004-2007 onyynan
MaHail yJCBIH ypcraj JaHC almurtaid rapd Oaikdd. DAWHH 3aCTHifH XalalT, TOCBUWH OTIIOM
TAJIRIIT, UMIIOPTHIH ©CcoNTTH ysnaan 2008 oHx yperan TOHIIMKAH anaargan HoMarak JAHB-uit
12.3%-1 xypcaH OaitHa. TyyHUI?H rajlaaiblH IIyYJ] XOPOHTe OpyyJalTaap CaHXYY>KUTICIH TOHOT
TOXOOPOMKUIH UMIIOPTHIH OCOITOOC IAITraallK ypcral TOHIUINNH angargan 2012 ong xaMruiiH
1337 TyBiuH Oyroy JIHB-uit 43.8%-1 xypaB.

2014 onooc ramaanelH myyn xepenre opyynant (I'ILIXO) 3orcox, yyn yypxailH XepeHre
opyyJianT GaracaH MalllH MEXaHU3M, TOHOT TOX0OPOMKUIH UMIIOPT OyypCcHaap ypcraj JaHCHbI
angargan Oyypcas. ['acon 1 skcnopT Oyypd, XopariaddHuil Oycan 0apaa, OyTIdrIpXYyHUN UMIIOPT
©CCOHOOp ypcCraj JaHCHBI ajjariai TOAOPXOou XdMxkIdHA Oaiicaap OaitB. 2016-2018 onyynan
MaHail yican yya yypxaiiH OyTasH Oaiiryynanrrait xonbooroit I'IIXO xuiracaH?sp ToHOT
TOXOOPOMKUIH UMITOPT ©COXK YPCTall TaHCHBI anaraain eccoH 0ereen 2018 onsl 6aitaiaap JJHB-
uit 16.7%-ait, 2019 onx 15.2%-tait ToHLYY rapcan 6aitna. Xapun 2020 onx -5.1%-Taii, 2021 oxa
-13.8%-Tait , 2022 onn -13.5%-Tait rapcan 601 2023 oun 0.6%-Taii amurrtaii rapcat 4, 2025 oHn
JIHB-nit 4.5%-Tail TOHIPX XOMXKIHUHN ypcrasl JaHCHBI aljaraanTaid rapcat OaiiHa.

3331: baHKHBI canbapbIH 3337 ONTONT XOEP MIATIANT OaHKHBI TOTTONIIOOHBI XOTKIIMMH dXOH Ye
oyroy 1993-2000 onyynan xapbllaHryi 6ara XaMkdI9TIH ecex Oaiican OaitHa. 2001 oHOOC XOMIII
0aHK CaHXYYTHMUH caj0ap TOTTBOPKUH 3JIMWH 3acar TAJDK DXAJICOHTIN X0I000TOUTr0op OaHKHBI
canOapbIH HUUT 393JIMHH YIIITIITUAH XOMKID 3PC HAMATIIIK TYC OHJ OJITOCOH 393JIHIH XIMXKID
JAHB-nii 4.3%-n1 xypcoH OaitHa.



3ypar 4. 3331
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Ox cypsansc: Moneonbank

banknbl canOapblH TOrTBOPKMWATHIH yen (2001-2007) HUNT 3391MHH 6pUMH YIS Malll
xypaanraid ecexx 2007 OHBI 31ACT 2 UX Has TOTPOIT XYPCIH 06061 TYC OHJ OJTOCOH 333JIHNH
xomk3d [IHB-nit 11.1%-taii ToHuK OaiiB. ['9BY IPAXUIH CaHXYY SUNH 3aCTUHH XsMpalaac
HIanTraaicas 333uitH Tacangan 6uit 6ok 2008-2010 oHyyIBIH XOOPOH ©COAT Hb OTLOM Oyypu
2009 oHa HUMT 333/IMIHH 6PUIH VAT UIHIH xunitH ecenTt 0.1 XyBb OoJicoH 6aiiHa.

OnuiiH 3acruiiH XananTsiH ye Oytoy 2011-2013 oHyynaa HUNT 333IMHH SKWIMHH AyHAAXK XOMKID
JIHB-uit 50% rapyii 6aiican 605 2015-2016 oHbI 31iH 3acruiiH XYHIp3IMiiH yen 5.1% 6011100
Oyypud3. 2018 onbl Oaiianaap HUMT 333MMHH epuiiH ynaarada 17.2 ux Hasn Terper Oaiiraa Hb
JAHB-nii 52.9%-raii Tou1x)k Oaiican 60y 2019 onp 18 ux Hasx terper Oaiiraa up JIHB-uit 47.8%-
Tai T HIPXK OaitHa. 2020 onxg 45.9%-taii, 2021 oun 47.9%-taii, 2022 oHA HUNUT 392JIMIH OPHUITH
YILIRTARIT HAOMATIK 22.2 ux Hasja terper Oaiiraa b [{HB-nit 41.3%- taii ToHIICOH OaliHa. XapuH
2024 oup 45.9%-131 ToHIK OakicaH 6os 2025 oHJT HUNT 333JUHH Y130 44 ux Hasi Terper
ooink, [IHB-uit 49%-131i ToHIRX) OaiiHa.

I'apaan ep: Monron YIChIH HMWT Tajgaaa epuiiH xomxkdd 2015 ong 22.7 topbym am.nonmap
Oaiican 6on 2025 onsl I ynupne Gaitnnaap 40.4 opOym am.iomtapT xypu 1.8 naxuH ecceH
6ereen sH> Hb JIHB-uit 160.3%-Ttait ToHU K OaiiHa. HUlT ragaan epHeec ragaajiblH XOpOHI®
OpyyJalTTail KOMIaHU XOOPOHIBIH 33JIMUT Xacax Y3831 2025 onst Il ynupmnein Oaiiiaap 22.1
TpOyM am.JoJutap GaiiHa.
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3ypar 5. 'amaan ep
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Ox cypsansc: Moneonbank

3.3. benumapk Oyl0y KMIIHT yTTa

Khramov 6omon Lee (2013) Hap WHAEKCHHH TOOLOOH OpX Oy Y3YYIATYYIUilH OeHUMapK
Oyl0y MUIIWT YTTBII COHIOXJ00 Y3YY/IAT OYpUH OHOBYTOM TYBIIHUHI aB4 Y3COH OaifHa.
WHracH?3p ysic opoH Oyp ©epuilH OHIUIOIT TOXUPYYIDK Y3YYJIIITYYAMMH OGEHUMAapKBII COHIOX
6omomkToit 60sicoH. Garry 60s10H Francisco (2016) Hap JIaTuH AMEpUKUiTH MHASKCHITH TOOIIOOH]T
OEHYMAPKBIT COHTOXJI00 Y3YYIATYYAUMH TYYX9H IyHJaX YTIBIT allluriaca OaiiHa.

Mouron Yacein O3I'M-uitH Toom00HA OartcaH y3yyJdaTyyauidH OeHumapkeir Garry OoJjioH
Francisco (2016) napbein cymanraansl aaryy conroisioo. bonutr JJHB-uit ecentuiin 6eHUMapKbIT
NOTEHLMAaN YHJIAB3PIIAINMH TYBUIMH Oalixaap coHrocoH. IloreHnuan yinaBIpiaiuiH TYBIIMHT
XaMTUHH Tyr?sMdJ amuriargaar apradigan 6omox Hodrick-Prescott mryynaTyypasp TOOICOH.
bomut JIHb-nit ecentuitn OeHuMapk yTraacaa ux OaiiBaJ WHIEKCUMH YTTHIT ©CTOX UMD
TOOLOI10HO. HQIIAIBIH GeHUMapK yTTHII MOHT0I0aHKHBI MHQIISALBIH 30pWITOT TYBIIUH 000X
6%-uap COHrocoH 0eree >KWIMHH TyHIaX MHQIALBIH TYBIIUH Hb 30PHJITOT TYBIIHA3C JaBCaH
HOXII6J1]1 MHJIEKCUIH YTTHIT Oyypyyiax YUIIdIA TOOLOT/I0HO.

3acruitH ra3pblH CaHXYY OOJIOH rajiaaj CEKTOPHIT TOIOOIJICOH Y3YYIATYYA 000X TOCBUIWH TIHIDI
0OJIOH ypcras JaHCHBI TOHIUIMHH XyBbJl OeHuUMapk yTra Hb O Oaiixaap cOHrocoH. XopaB AIpX
Y3YYJIDATYY coper yTraTtail rapBajl HHIACKCUIMH yTra OyypHa, 3epar yTratai rapBajl HHACKCUWH
ytra ecmer. CaHXYYTHHH CEKTOPBIH Y3YYJIJIT 000X OaHKHBI cajgOapblH HUWUT 333JIUNHH
ynmrmmiie JIHB-1 93519X XyBHH KWIMHH ©0pWIONTHHH OeHUMApKbIr cyyauiH 10 >xumuiin
CTaHJIApPT Xa3alIThIH yTraap aBcaH. Huit 3z3muitH ymmaramuiia [JHB-1 33719X XyBUNH KWIAMH
0OPUIONTHIH yTra OeHYMapK yTraacaa JaBcaH TOXHOJAOJNA HWHACKCHIH YyTTHIT Oyypyymnax
YUIIIDJI TOOLUOIAOHO. YUHP Hb XOT MX XOMKDIIHUU 33371 OJTOAT Hb UPISAYHI dIMKWH 3acart
THHLBIPTYH OalJUIbIT YYCTH9T.

lamaan epwitH OeHumapkbir coHroxnoo OYBC-TuiiH HIMIDKWUITARH JAWWH 3acartaii  yic
OpHYYBIH TajJaaJl OpHilH TOTTBOPTOM OaiuiblH Oocro ytra 6osmox ragaan epuitH JIHb-1 3319%
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xyBb 80% Oaiixaap aBcan. XopaB ragaan epuiin JIHb-71 33519x XyBb 3HA3XYY 60cro yTraac naBoan
WHJCKCUIH YTTHIT OyypyyJiax oM.

3.4. DauiiH 3aCruiiH rYRIDTIJINIH HHAEKC

Mouron Yacein D3I M-uiir TOOOX TOMBEOT 193PX COHTOCOH Y3YYJIITYYX O0JIOH OeHUYMapKbIH
YTITYYIBIT alllMIJIaH TATMUTIAII (4)-71 XapyyJsas.

* L L * Def
MEPI = 100% — Wing[Inf (%) — I"| = Wigan |[A =52 (%) — AZ>5 | Wy (ﬁ %) —
Def* CA cA* .
“oF ) — Weqa (ﬁ (%) — =5 ) + wgpp(AGDP(%) — AGDP*) @

Loan o . . . .
Ono: Inf —ungpnay,; A <pp ~ uim 3007uiin yoseo0nutin JJHB-0 33719Xx Xy68uilH HCUIULIH 60PYLONM,

De

. CA .
GT; — mocsutin andazonvii JJHB-0 3315x xyeb; opp ~ypcean oawncuvl manyauin JJHB-0 2319x Xye6v,

AGDP — 60oum JJHB-uii oconm; W;- Xy8bcazy OYpuiiH Xy8UtiH JCuH;, * - 00p mMIMOINICIH Hb
Y3y yAaamyyoutin benumapk.

MosnronbiH YiaceiH O31'M Hb 31ulH 3aCTMH rojl y3YY/IATYYAMMr OarraacaH HAI/ICOH HAT
Y3YYJIDAT 0ereen 3HAXYY MHACKCHUUT TOOIIOK rapracHaap OJOH HUNT Makpo 3JIUWH 3aCTUWH
HOXII6J1 OalJIIbIH Tajaap OMJITOJTTON OOJDK, TYHLDTIAIMUT Hb XAOMKHUX OOJIOMIKTON 000X OM.
TyYHWIdH MHACKCUIH OYPAJIIPXYYH OYPUIH ©OPWIONTHIT MIMHXKIIIX Hb MAKPO SUNH 3aCTUHH
TYHLPTIAIA TapcaH XAI03M3MUIH MIANTraaHbIl 3a/UlaH Xapax HAIMAJIT X3parcan Oonjpor OaiiHa.
Monron Yacein O31'U-uiir 1995-2025 oH XypTai1 )KWIMKH 1aBTaM>KTaill TOOLOXK Yp AYHT 3ypar
6-11 XapyyJiaB.

3ypar 6. DuiiH 3aCTUIMH TYUIITIAIUNHH UHACKC
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Ox cypesansic: Cyonaauuiin mooyoo

1995 onooc xoitmt Monron Yiace D3I'M vuiit 31 sxunuiin Xyranaansl qyHpkaap 75.9 Gaiiraa Hb
“D+” Oyroy “Myy” TYHIPTIIATIH TICH Yp AYHTIH OaifHa.
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2025 onsl 6arigmaap Monron YacerH 9311 97.3 rapcan 6a OYBC-ruiin yHanrasHui garyy “A”
Oyroy “Mair caifH” TYWIPTIATIH MICOH Yp AyH rapinaa. Manekcuiin yrra 2006 o 118.5-1 xypu
OaiicaH Hb HIUIH 3acar xajauTTail OalicHBIT MATTK Oaiiraa 6o 2020 oA XaMrHiH J0OI yTra
Oytoy 38.2%-1 xypu Oaiixk3?.

O3I'M Hp Makpo HIUHH 3aCrMiAH Y3YY/IRIT Oereej TyxallH YJICBIH JJIUHH 3aCTMUAH Yill
QXUJUIaraaHbl TYHIDTIAIHUT XOMKIDK, IMHH 3aCTUHH OOJIJIOT0, XAPIMKYYIdX apra XdMKIIHUN
YP AYHT XapyyJjax, 30pHITOT TYBIIHA3C Xa3alX Xa3alITHII MAIPAIIIAT XOMKHUIIIXYYH Oeree
SIMIH 3aCTUHH MeWIer Hb YHAJIII9HUHN yTraac myyj xamaapanTail Oumn oM. TyyHui 335parin?
OMHOX XyTalaaHj dIM{H 3aCTUMH XAPIMKYYIICIH 00JI0T0, apra Xd3MiKdd, ryripTruir I3 -
93p OYTHZXK, OMHOX ajjiaa, AyTarJulbll Oaracrax, Upadayil OHOBUTOH OOJUIOTO, apra XdMxK33
XIPAKYYIAX Iaap uiaratair xapyysnk Oaiiiar.

Mosuron Yacein O3['M-uiin 2001-2025 oH XypTanX AUHAMHUKUNT TOOLIOOJIOJ alllMIJIaracaH
OYPAIIIPXYYH Y3YYJIRAT TyC Oypadp 3amian 3ypar 7-1 XapyyJas.

3ypar 7. DIuiH 3aCTUiH I'YHIPTIIMIH HHIEKC, OYPAIAXYYH Y3YY/IITIP
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Ox cypesansic: Cyonaauuiin mooyoo

1997-2000 on: Mounron Yic 1990 oHbI 5X3H yea 3ax 399JIMIH SIHMIH 3acarT MIHUHKCOH 0Oree
IDKWITARH SKATYYAR DJIMAH 3aCTHfH HeXIen Oaiijan Marn XyHn OaiicaH. DAWiH 3acTUIH
©CoJIT coper, 3 opoHTOM Oyroy runepuHpsiTai 6aiican sH3 yen 31U “mam myy” 19¢oH MyKHT
OaitB. 1996-1998 onn uH@IAUBIH TYBIIMH AyHIkaap 27.5% OaiicaH Hb WHAEKCUNH YTTBIT
OyypyysaxaJ HeJIeeJDK OalicaH.

2001-2003 on: 2000 0oHOOC BAWKH 3aCTUUAH COPIIIT AKUIIIATAAXK DXDJICOH U YJICHIH TOCBUIH
angaraieiH JIHB-1 93713X XyBb HAMAIIDK, IyHIUKaap -7.2% OOJCOH Hb WHAEGKCUHH YTIBIT
OyypyyJiax ToJl Xy4uH 3y O0JICOH OaifHa.
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2003-2007 on: Dnd yen O3I'U “caiin” yHAaT3913# 6aik33. 2001-2003 oHI MHACKC ©CCOH U TOCOB
00JIOH ypcrall JaHCHBI anjaraantai yp ayH rapcad. 2003 oHOOC JRIIXUNH 3aX 333J1 99PX TYYXU
SAUNH YH? OCCOHOOp MaHal OpHBl JIMWH 3aCTMHH ©CeJIT HAMAIIIIK, TOCBUHH OPJIOrO
HAMATICOHIIP alIariai Hb Oyypu, HHQISAIBIH XJI03J133]1 XapbhllaHTyi Oara OalicaH Hb MHIEKCUIH
yTra caiiKpax XY4uH 3YWJIC 0oJicoH OaifHa. DHY yea MHIASKCUIH OYpIIdXYYH Y3YYIITYYAHITH
KunuiH nyHaax yrra Hb oonut JIHB ecent 8.7%, undmnsan 8.2%, tecBuiin TaHIMNEH JIHb-71
331m3X XyBb 0.6%, ypcran gancusl TOHIUMEH JIHB-1 33m3x xyBe 3.1 %, GankHbI canbapaac
osirocoH 3335uiH JIHB-1 331m9x xyBb 30% OGaiixi3. 2003 6omon 2007 oHyynam >AWH 3aCTUHH
TYWLPTIAAMIMH MHIEKCUWH yTraj OaHKHBI canfapaac OJITOCOH 333JIMHH ©epueNTUHH ceper
HOJI66JI16J1 TOJUIOH HOJIeeJICOH OaiiHa.

2008-2009 on: J{pnxuiiH caHXYY, SAMMH 3aCrUilH XsMpajblH HOJI6ereep MaHail YJCBIH 3IUNHH
3aCcTUiH HOXION Oalga XYHI3pY, MAKpO dIUIH 3aCTUHH Y3YYIIATYYA OTLIOM MyyjcaH OaifHa.
OH? yen dAWiH 3aCTHIH TYHIDPTIAIMIH HHIEKCUIH yTra oruoM Oyypd 66.6 Oyroy “Myy” TacoH
MYKUJ OpcoH OaitHa. UHaekcuitH OYpaadXyYH Y3YYIITyyauitH XyBba 6oaut JIHB-uit ecenr -
3.8%, undmsan 18%, tecBuitn TaHIIMEH JIHB-1 3313X XyBb -4.9%, ypcraia AaHCHBI TIHIUIUHH
JHbB-1 3319x XyBb -9.9%, OankHbI canbapaac onrocos 3331uitH JIHB-1 33:19x xyBb 40.2% 601coH
Oaitna. bonut JIHb-uit Oyypant, unduisi, ypcran qanc 60J0H TOCBUNH algarjal ToJJIOH COPreep
HOJIOOJICOH OaiiHa.

2010-2014 on: DO3I'U “mam myy” myxuza x3B33p 0aii. 2010 oHOOC APIXMMH 3aX 33311 AIPX
TYYXHUH 31UHH YH? COPraK MaHail yicaj XuracsH ux xamxddHui ['TIIXO 6onon OYBC-raac
XIPATKYYIICOH XOTOIOOPHITH HOJI00Teep dHIH 3aCTUIHH OCONTHIT XypaacracaH OaitHa. Y maap
2011 oHx >auiiH 3acTUiH €cenNT TYYXdHJ Oaifraaryil xamruiiH engep TyBUIMH Oyioy 17.3%-a
Xypu’3. I'3T371 yperan naHcHbI anjaaraan 00J0H TOCBUMH anjarjai Hb OTLOM ©CCOH, MOH OaHKHBI
cambapaac MX XOMXKIIHMH 323IMHT 3UMH 3acarT HUMIYYDK OalicaH Hb MHJEKCUIH YTTBIT
OyypyyJax roj Xy4uH 3y 6ok 6aixa3. Tyxaitn yen yperan gancHsl anjgaruisia JIHB-1 33519x
XyBb KW ayHmxkaap -30.6%, teceuiin angarmusie JJHB-1 3319X XyBb Kmiig gyHmxaap -2.9%,
OankHbl canbapaac onrocoH 323auiH JIHB-1 931m9x XyBuUiiH eepunent xwin ayHmkaap 3.2%
Oaiix?.

2015-2016 on: DHd yen MRIIXUNH 3axX 333J1 AIIPX TYYXU 3auiiH yH? yHacHaap ['TIIXO 3orcox,
SAWIH 3aCTUWH OCOJT yAaalllupy dX3JICOH, MOH TOCBUNH aijargan HAMAIrACoH Hb D3['U “myy”
rapaxaja HemeejiceH OaitHa. 2016 onn O6omut JIHB-mit ecent 1.5% OosicoH Oon TecBHiiH
angaruieia JIHB-71 931m3% XyBb -15.3% 6oncHoop Monron Yicein 331U “myy” yp AyHTH rapcan
OaifHa.

2017-2019 on: DaumifH 3acarT COPraIT aKUTIATJaX, TOCBUNH anaaraan Oyypd, 5uiH 3acTHiH
ecent TorrBopaxkcoHoop D3I'U “mynn” rapcan. 2018 onn unnekcuiiH ytra 93.6 Oyroy “myHn”
MYKUJ OpOXOA OYp3IA3XYYH Y3YYIaTYyyA 60no0x 6oaut JAHB-uit ecent 7.7%, undusan 6.8%,
tecBUitH TOHIVIMNH JIHB-1 331m3X XyBb 2.6%, ypcran nancHel TaHIIUNAH JIHB-1 3313X XYyBB -
16.7%, TapcaH Hb HOJIOOIDKID.

2020 on: KoBupa-19 nap Taxnsin ceper Heneesuteep I3I'U “mam myy” rapas. Yyua 6oaur JIHB-
uit ecent -4.6%, TecBuitH TOHIIMIH JIHB-71 33119X XyBb -9.2% rapcas Hb rOJIJIOH HOJIOOIHKI?.

2021-2024 ou: L{ap TaxabIH coOper HONIOOIeN Oaracax, DIUHH 3aCTUIWH TYHIDTIAINAH HHIEKCUITH
yTra HaMIraRK, 2021 oug 77.5 6yroy “myy”, 2022 ona 94.1 Oyroy “mynn”, 2023 ong 104.9 Gyroy
“mam caite”, 2024 onx 83.1 Oyroy “myHa” YHAITIT3M rapiaa. 2021 onpg ypcran maHc 00J0H
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TOCBUIH ajIarja TOJUIOH COProep HeneescoH OaitHa. 2022 oHJ ypcrai TaHCHBI allaraain 3 IuiH
3aCTUIH TYWIPTIIUHH HHJIEKC OyypaxaJl TOJUIOH HOJIeelICeH OaitHa. DauiiH 3acruitH ecent 2023
OHJI LIap TaxXJbIH OMHOX YEUHHXTIH Wxui TyBIIMHA Oytoy 7.4%, undmsausH TyBmuH 10.4%,
tocBUiH TAHIUINIH JJHB-1 331m9x XyBb 2.7%, ypceran nancusl Ta3HMAH JIHB-71 33:13% XyBb 0.6%),
OaHKHBI cabapaac onrocoH 333muitH JIHB-1 33119x xyBuitn eepunent -2.4% Goincon GaitHa. 2024
OHJI DAMIH 3acTUH 6conT 4.9%, nH(IAIBIH TYBIUH 6.8%, TocBHUIH TAOHIPN -1.1%-Taii, ypcran
JTaHnCHbI TAHII -10.4%, HuidT 3335mitH JIHB-11 33515X XyBb 7.1 HAMK XyBHap HIMATICOH.

2025 on: MHaekcuiftH yTra eMHOX OHOOC HAIMATIRXK 97.3 XyBb Oyroy “marmi caifn’ rapiaa. 2025
oua 6oaut JIHB-mit ecent 6.8% rapcaH Hb MHISKCHIH yTra HAMATIIX3J TOJUIOH HOJIOOJICOH
Oaitna. Men JIHB-1 ypcran mancHbl ToHIDPI -4.5%, OaHKHBI canbapaac OJIrOCOH HUUT 393JIMKH
yumramuiin [IHB-1 93mx xyBuitH eepunent 3% 0ok caapcan OaifHa. XapuH HHQIISLIBIH
KUJTUHH TyHI2X TyBUIUH 8.6% Oyr0y eMHeX oHOOC 1.8 HAMK XyBUap ©CCOH, TOCBUITH TAIHIUIUMH
JHbB-1 331m3X XyBb -1.4% Tapcad Hb MHICKCUHH YTTraJl COProop HOIIOOICOH OaifHa.

Momnron Yacer 931 U-uiir 2010 onooc 2025 on xypt3:1 HUWT ragaan epuiid JIHB-1 33119x XyBuiir
HAMOIT Y3YYJIDIT OOJrOH OpyyJiK ailTepHAaTHB XyBWiOapaap TOOLICOH yp AYHr 3ypar 8-1
XapyyJas.

3ypar 8. DIuiiH 3aCruifH TYWLIPTIAINIH UHIEKC (Tajaa epuir opyyJicaH)
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Ix cypsanc: Cyonaauuiin mooyoo

lNamaan epuiir opyyJk anTepHaTUB XyBHIIOapaap TOOLICOH 3AMNHH 3aCTUIH I'YHIDTIAIUIH HHACKC
84 Oyroy DyHIa)X YHIIIIITIH ragaaj epuidr opyynaaryi TooucoH yp AyHrac 13.3 Hark xyBuap
JIOOTYYp “AyHIaX’ YHIJITIITHH rapiiaa.

4. Jdyruzar

OH» cyJanraa, IMUAHXWIMAHUK axiaap MoHron YIICBIH 53IMMH 3aCTMWH Yl axuiiaraaHbl
TYWIDTTAIMHT MaKpo SAUIH 3aCTHIH T01 Y3YYmaTyya (6oaut JIHB-uit ecent, uHds1, TOCBHITH
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TOHIPJ, YpCraJl JaHCHBI TIHIPA OOJOH OaHKHBI canbOapbeiH 3331)-uir amuriaad OYBC-raac
00JI0BCpyyJICaH apraudjajblH Jaryy HHAEKC TOOLIOX, rapcaH Yp AYHA WIHMHXWIT? XHUNAII)I.
TyyHwdH ramaan epuilH TOOH MdmIumuir ammrinan 31 U-ulir antepHatuB XyBuibapaap
TOOL0K aHX TOOLICOH MHJIEKCHUIH Yp JYHTIHM XapblyyJIalT XUHUCIH.

Mouron Yacein  O3I'U-miir 1995 onooc 2025 oH XypTd7 TOOLCOH O6reej MHIEKCHITH
OYPAIIIPXYYH Y3YYJIIIT OYp3dp 3a/U1aH, YP AYHT Hb 3IMHH 3aCTUHH YEWIAJ]] XyBaaK IUHKUITIAT
XUWCOH. DJMMH 3aCTUMH TOTTBOPXKYYJIAITHIH XuIyya Oyry 1993-2000 onsr xooponn 2311
“Mar Myy” YHAJITIITIH rapaxaj TOCBUHH anaarian, WHQISIIBIH TYBIIUH eHAep 0alicaH Hb roJ
HOJIeer Y3YYJIK 0aixki?.

XapuH 3AMIH 3aCTUIH CopranTuitd xxuinyyn 6omox 2000-2007 onyyaan 93I'U “caitn” yHAIr9THi
Oaiican. YYHI dJUIH 3aCTHIH ©COJIT HA3MATJCOH, TOCBUIH anmarjan Oyypd amurraid rapcad,
ypcraii JaHc alirtai rapcas, HHQISAI HaM Top TYBIIWH OaiicaH 339p3r Hb HOJIOOJICOH OaiHa.

JIpnxuiiH caHXyy 9AMIMH 3aCTUIH XsIMpajblH YeI UHIeKC orioM OyypcaH 001 2010 oHooc MaHaii g
rajlaajiblH UIyyJa XepeHre OpyYyJIanTyyll XHUUTIK, Yyl yypXailH TOMOOXOH TOCeJ XeTendepyy.l
XOPIMKIK IX3JICHIIp Ooaut JIHB-mii ecenT HAMAIA?K, TOCBHIH TOHIDJ alllUITail rapcHaap
WHCKCUITH yTra 6ara 39par A3k “ITyHA” MY>KUJ OPCOH OaifHa.

DOnuiiH 3acTuiiH xanantbiH xkuwiyya Oyroy 2010-2013 onyynan >auiH 3acTUHH ©CONT OHIep
OaiicaH 4 ypcran JaHCHBI ajjarjai OOJOH TOCBUIMH aijarjal eHIep TYBIIMHJ OalicaH Hb
MHJEKCUIH yTra Myy rapax roji Xy4uH 3yis1 6omx 6aiiB. 2011 ona 6oaur JJHbB-uit ecent ennep
OaiicaH 4 TeceB ajnjarjairairaac rajHa ypcraja JaHCHBI ajjarial eHaep Oaik UHIEKCUNH yTra
xamruita oo Oyroy 36.1 6ok F Oyroy “mamn myy” OGaiicanTtaid anui 2016 oHBI 5UiH 3aCTHITH
XYHIPITUIH Yea TOCBUITH TOHII TYYXOH] XaMTHIH UX ajjaraanTail OalicaH Hb MHAEKCUNH yTra
53.1 Oyroy “mam Myy” rapcas OaiiHa.

2017 oHbI 31IC3p >AUIH 3acar cIprakK 3XIJICHIIP TOCBUIH angaraan Oyypd, JJHb-uit ecentuiin
XYpJZl HOMOIJICOHI3P UHIeKCUITH yTra ecex 2018-2019 ona “caifH” yHIIr?313ii rapyu OaiiB.

Xapun 2020 onz nap TaxiablH XAMpasbiH yea sauiiH 9311 “myy” yHANr?3 1ol rapcad Hb TOCBUKH
TOHIPA 3.4 UX HasA TerperuiiH anjarfjantail rapcaH, XWJl Taaidb Xaarjax d3JUiH 3acTUiH
UJPBXTYH OpPUYMH HOXIIOJ HOJIOOJICOH.

2022 oHoOC >1MiiH 3acar aaxkmaap caprak Tyc unaekc 2023 ona JIHb-uit econt 7.4%-taii, ypceran
JTAHC alllUrTai rapy, TOCBUIH TAHIRI TYYX3H[ 133/ 0y1oy 1.8 UX Hasij Terperuiid amumrraii rapca
33par Heneek 107.3 Oyroy “Maill caifH” YHIIr33THi rapcaH.

O3I'N-uiiH OYpAIAdXYYH Y3YYIATYYAMNH YpPBIUHICAH TOOH MA3I3LI3p 2024 oHx uHEOIAN
30pUATO TYBIIMHJ XaJrauarjaax, TOCBUHH TIHIRJ alIMITail rapcaH X37Ui 4 3AMNAH 3acTUiH
ecenT 4.9% 0ok ecenTuilH Xypa OyypaH, ypcrana JaHCHBI ajjaarjgai 2.2 TapOyM JoJiapbiH
aJIarJaiTai rapcaH 39par HeJIeeJDK, dIUWH 3aCTUMH TYHIRTrII 83.1% Oyioy “AyHa” YHAIATIITIU
rapcas.

Xapun 2025 oHn xe/100 ax axyWH candapbiH HAIMATIRI epTer 33.2%, YHIaBIPIId, OapuiITbIH
canbapbiax 11.4%, yyn yypxaii, on6opnoar 10.6%-aap wamaracon b 6oaut JAHB-uit ecenten
roJNIOH Hesleek 6.8% O00scoH, yperanl AaHCHBI anjgarjan OyypcaH Hb WHAEGKCUHH yTra
HAMAIIRXA FoJUIoH Heneeink 97.3% rapnaa. DHA Hb y3YYJIIIT Hb Makpo 3AMWH 3aCTUITH HUWUT
TYHIDTIAI M3IPTARXYHI] caibkupy Oaiiraar xapyyspk Oaiiraa 6eree[1 5H> Hb ©MHOX TOI'TBOPTYH
OaliJUIbIH YeYIUIH 1apaa 5AMIHH 3aCTHIH COPTHIT, TIIIIT YPIrIJDKUIICIIp Oaiiraar XapyyJspk OaiiHa.
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Tyynuwmn Oapaansl xynangaaHbl amur 36.1% ecexk, YHTYHITIIHUN XyAalgaaHbl TOHIIAHH
anpargan 14.2% OyypcaHn Hb ypcrajl JaHCHBI aJlJlariall ©MHOX OHOOC Oyypaxaj roJijIoH HeJIeeK,
CaHXYYTUHH HeXues Oaifian XapblaHTyd TOTTBOPXKWXK OaiiHa. DAradp yp AYHI X34 XdI3H
cai0apblH PAMMH 3aCTUHH YIUI aXuilaraa aaxmaap C3prax, yiamaap HMHIEKCUHH ©COITHHUTr
03XKYYJICIH.

I"Bu D31 M-nitH yp 1yH Hb MAKPO SUHH 3aCTHITH 3apUM Y3YYIIITYYIMHH 3M33T OalTBIT XIBIAP
Oaiiraar xapyymx OaitHa. ['amaan ep eHaep TYBIIMHJ Xaaraiarjcaap Oadraa Hb dJUHH 3aCTUHH
TYHLIPTIAIL copreep Helleesex 3pcadi Oaiicaap Oaiiraa Hb cyJairaaHsl Yp AYHIIIC Xaparjiaa.
MeHn uHDIAUBIH HapaMT X3B33p Oaiiraa Hb TOTOOJBIH 3PAJITUHH XYYMH 3YHJIC OOJIOH ragaan
HIOKWH HOJeeJIeec YYIRITIH TK Y39k OaitHa. TyyHWIdH, TYYXUH JIUHH SKCIIOPTOOC
XamaapanTaid X3B33p Oaiiraa Hb JAPIXUNH TYYXUH 3IWNAH YHHUHH X3J0311337, SpAITHIHH HOXLOI
Oaiizian 39par rajiaaj MoKo A epTex MarauianTail 6aitHa. 2025 oH1 MHAEKCUITH yTra 6CCOH 4 Makpo
SAMMH 3aCrUilH copuiTyyarail Tyndarapu Oaiina. llaammp sauiiH 3acrUir TOTTBOPXKYYJax,
TOPOIDKYYIIX, Tagaaj IOKUHH HOJIeeH I TAICBIPTINU OalANbIr 03XKYYJdX UYWIIIANIIP aHXaapy
60/10r0 60JI0BCPYYIaxX Hb OHOBYTOM I3k Y39k OaiiHa.
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