TOCBUMH TOI'TBOPTOM BAW/JIBIH 36BJIO.J1

MOHTI'0JI YJICBIH HAI'JICOH TOCBUHH 2025 OHbI TOCBUIH
XYPAIHUU MAISIIDJI, 2026-2027 OHbI TOCBUIH TOCOOJVIMNH
TYXAU XYVYJbJI OOPUYJIOJIT OPYVYJAX TYXAU BOJIOH MOHTI'O.1
YJICBIH HAT'JICOH TOCBUHH 2026 OHbI TOCBUIMH XYPYSHUN
MDA IDJI, 2027-2028 OHbI TOCBUIH TOCOOJUIMNH TYXAHU
XVYVJbJ O0PUYJIOJIT OPYVYJAX TYXAHU XYVJINYJbIH TOCOJII
TOCBHUMH TOI' TBOPTOM BAWIJIBIH 36BJIOJIOOC OI'6X
NYTHDRJIT

Yaaanb6aaTap xor

2025 onbI 6 nyraap capbiH 26-HbI 6/16p



YIAUPTT AJI

Mouron VYaceiH 3acruiiH raszpaac 2025 onsl 6 ayraap capelH 25-Hbl enep YWUX-1 epren
MAIYYACAH “MoHron YIchlH HATACOH TOCBUWH 2025 OHBI TOCBUMH XYp3dHUM M313rA30, 2026-
2027 oHBI TOCBUWH TOCOOUIMHH TyXall XyyJbJ €6pwIeNT opyyiax Tyxail” OosoH “MoHroin
VYncbiH HArAcoH TecBUKMH 2026 OHBI TOCBUHWH XYpa3HMU M313r13i1, 2027-2028 OHBI TOCBUIH
TOCOOIIMIH TyXall XyyJbJl ©6pWIeNT OpyyJlax TyXall~ XyyJuiH Teceina TecBUIH TOrTBOPTON
Oaiiibid Tyxaii Xyyauitn 161.5.2-1 3aacusl naryy Tecsuiin TorrBoproit 6aitisia 3o (TTB3)-
©6C Japaax AYTHIITHUT erd OaifHa.

Har. Mouros YJichbIH HATACIH TOCBHiTH 2025 OHBI TOCBHITH XYPIdHUT MR, 2026-2027

OHBI TOCBHITH TOCOOJLUINIHH TyXal XyyJb/l 66P4JI6JT OPYYJIaxX TyXal XyyJIHilH TOCOI]I 6reX
AYTHJIT

1.1. Toceuitn 600n026in yuznIn 600um 6aiidand HuIYIX xanoaazamai 6oaxc daiina. Oprex
MDAAYYJICOH TOCOJ]T HATJICOH TOCBHIH TIHIBIPKYYICIH opiorsir 2025 ona 30,209.9 mapdbym
terper, 2026 oun 31,720.4 ™pbym Tterper, 2027 oux 33,761.0 TopOyMm Terper, HHUMT
zapnareir 2025 ong 31,775.1 mp0ym Terper, 2026 onx 32,839.8 tapbym terper, 2027 onp
34,626.0 TopOyM Terper, HITACOH TOCBUIH TIHIBIPKYYJICOH opiioro 2025 oua [IHb-uit 33.6
XyBb, 2026 onn 30.9 xyBb, 2027 onn 29.3 XyBb, XapuH HUNT 3apinara 2025 ong JAHb-uit 35.1
XyBb, 2026 onx 32.0 xyBb, 2027 onx 30.0 XyBs 60K Ye marTail Oyypaxaap TOOICOH OaitHa
(MVY3I, 2025.06.25). OH? Hb ©OHIOPCOH JKUITYYAD X3T TAICOH TOCBUITH 3apilarblH ©COITHIUT
Xsi3raapiaxajl YuTIK, XUl HUATUIH 00510H MOHTON YIICHIH 3IMIH 3aCTHIH ©HOOTUIHH
6oaut Hexuen 6angana HuiticoH rak TTH3 y32x Oaitna.

1.2. Xampanmaii 23)1c moovcon yeuitn /[Hb-uit 600um oconim, HIPAICIH XIMIHCII 306/10100C
OMHO 2apzacan meceononmaii oipoayoo oainna. TTb3-eec 2024, 2025 onsl 3 nyraap capn
OnuiH 3acar, XeDKIuiH siam, CaHruiH samMaHa XYpryyJcaH “/lyHn Xyramaanel TOCBUNH
XYPI9HHUNA M3ISTIUITMAH TOCIMUAT 00JI0BCpyyIaxa 6apuMTiIax Makpo 3UiH 3aCTUIH YHACOH
Y3YYJIIIT, TOoneB OalUIbIH Taamarjian -blH TallaHJaa Makpo SIUNH 3acTHifH TaaMariad,
TOOLIOOJUTBIT Tycracaap HMpCIH 4 3acruifH ra3peiH 3yraac JIHb-uit Gomut ecent Gomon
HAPIACOH XoMkIr TTB3-uitH Teceemieec ennpeep Toomoxk, YN X-aap 6atayyimk upcaH.

Xycnarr 1. MYHT-niin 2025 oust TXM-a Tycraracan 3apuM y3yYJIJTHIHH XapbIyyJaaJT

YHX-aap TTB3-nitn MYV3I, 2025 onbl MYVY3L. Opron
2024.12.12-1x1 GosoBcpyyscan XYIIrADK Oy 6a Lca’H TI; con
Y3yymaryyn Garancan TaaMarJiaj, rydmpTram, 2025 2022 OHBL 6-D ca
XM 2025 oHbl 3-p cap OHBI 4-p cap pcap
DNUHH 3aCTUIH 6COJIT, XYBb 8.0 54 7.5 5.5
Hoprocon HB, nx wasin 95.0 88.6 93.0 90.0
Terper
Wndmsn, XyBb 7.2 8.8 9.9 9.5
MVYHT-nitn
TOHIIBIPKYYICIH OPJIOTO, 35.2 36.9 35.2 33.6
JHB-11 33119X XYyBb
MYHT-uiin sapaara, THB-1 352 38.9 352 35.1
93J9X XYBb
MVYHT-nitn
TOHIIBIPKYYJICIH TIHIII, 0 -2.0 0 -1.5
JHB-11 33119X XYyBb
3acruitn raspein op, JIHB-2 55.0 57.0 42.1 55.0
93J9X XYBb

Ox cypsanac: TTH3, MY3IT




1.3.

3acruifd razap “MoHron YiacelH HATACOH TecBUH 2025 OHBI TOCBUITH XYPIIHUN M3JI3T/IAI,
2026-2027 oHBI TOCBUWH TOCOOJUIMMH TyXall XyyJbJ ©0pWIONT OpyyJax TyXal XyyJuiH
tocesy 2025 oHbI 3uitH 3acruiiH ecentuiir 7.5%-aac 5.5% 6Gonron Oyypyyincan Hb TTB3-
uitH 2025 onbl 3-p capn rapraca TeceesenTdi oipoioo OaiHa (XycHArT 1).

H320con meceuiin 2025 onvt moceuitn mooomzonvih meoce0 meoceuitn 3apnazeie 4.6
xyeuap oyypyyacan 4 Monzon Ynceitn mnizcocan meceuiin 3apnaza Konun Knapxuitn
Kpumuk xsazzcaapule 0ascan x3633p oaitna. Aurnuiin >auitd 3acardy Konun Knapk JIHB-n
939X TOCBUIH 3apaan 25%-aac 1311 rapcaH yel TeceB OamaHcTail OailicaH 4 MHQIAIBIT
eneoer 00J0XbIr 1945 oA cy1an TOrrooxks?'. Monron Yican 1997 oHOOC 3XI19H TOCBUMH
3appan KnmapkuifH Xsi3raapbIl TOTTMOJ JaBcaH Oaifnanrtaii Oaiina. TecBuiiH 3apnara 0a
uHuAnsH XyBea 2000-2024 onn nynaax uHdsan 8.8%, JIHB-1 TecBuiiH 3apiarbiH 33713X
XyBb ayHxkaap 34%, ypcrai 3apAiibiH 33119X XyBb AyHIKaap 25% Oaixan.

3ypar 1. MoHroa YJICbIH TOCBHITH 3apJara, HHQISIbLIH XaMaapaJl
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Tecsuiin 3apnareia JJHB-7 93119X XyBb

Ox cypsansc: TTE3-uiin 2025 onvt maamaenanvih mauiam

1.4. Toceuiin opnozein 060po2 MOCOONIUIH AN10AAHAAC YYOIH MOCCUIH XYPIIHUN MI0I20I]10

oopuneam opyyaax Hoxuyen yyccan oanna. TTh3-eec 2024-2025 ona AyHI XyralaaHbl
TXM, XuauilH TOCBUHUH TOCOJI, TOCBUWH TOAOTTOJI ©ICOH IYTHAATAR? 3acruiiH rasap
TOCBUIH OPJIOTHIH TOCOOILTUIT X3T ©6pereep Xuibk OaliHa Tk caHyyJicaap UPCOH OMIII.
YYHUHT napaax XyCHAIITIAC Xapxk OosHo. TecBHHH OpJIOTHIT Tagaaj, AOTOON OPYHBI
SPCARIMNT Xaprai3aH YHIICIAITIH Toomok Oaiican 601 TXM-1 eepunent opyynax
Iraapjara YyCoXryi 6aix Hexuesn Oypasxa3p Oaiis.

XycHarT 2. TTB3-66c ercen JyrHaJiTi OpJIOrbIH TOCOOJUINIH Tajaap Tycracan daigan

JIYTH2JIT 6rceH TOCBUIH .
Ornoo Jyrasuiruniin aryyiara
0apumMT OMUMT
MVYHT-uitn 2025 onsl TXM, 2024.05.02 | ... TecBUIH OpPJIOTO, 3apiiara UXA9X3H HAIMAIIPXIIP TOOLICOHOOC
2026-2027 oHbI TOCBHIH Y3B3JI MeWwler JaracaH TOCBUIH OOJIOTHIN IIAaalllkI X3BIIP
TOCOOIIOJ OICOH JTYTHAIT xajranaxaap OaifHa.
Momnron Yice 2025 oHBI 2024.09.20 | ... Oueeruiin Gaiimyaap MOTOOJ 3MIH 3aCTUifH HOXIEN Oalman caiH
TOCBHUIH TOCOI 6TCOH Gaiiraa GoiOBY TOCBUIH OpPJIOTBIH TOJOBIONT Hb rajfaaj OpYuH,
JTYTHAIT SPCARIIT XYUUH 3YWICHHTr Garacrak, XapuH HOXLeN OalasbIT X3T
©6/1pereep xapcaH, MOWIOr Jaracat 0aian XaB33p YPrapKioX ...
YUTIIDATIN Oaiiraar aHxaapax.

! Colin Clark, "Public Finance and Changes in the Value of Money", The Economic Journal, Vol. 55, No.
220 (December 1945), pp. 371-389.



1.5. I'onnox 3pocuiin 6ym331203XyyHUl MIHUGIPHCYYACIH YHUUH MOCOONO] 34X 3IITUIH
HOXU O OauonbIe Y Xapean3an eHoep xX3633p oaitna. Harncon tecBuiin 2025 OHBI TOCBUNH
XYPI3HUHI MBI IR ©6PUIIeIIT OpYyilaX TyXal XyyJIUiH TOCeJI]] HYYPCHUN TOHLBIPKYYJICOH
yauir 2025 onx 129 am.posutap Oaiixaap, XapuH 3aX 33JIMHH YHUHT 72 am.joimap Oaiixaap
TOOIDK??. 3aCTHIH ra3ap HATJCOH TOCBUHH OpPJOTHIT OYpAYYJIdX TOJI 3X YYCBIp 00J0X
HYYPCHMM TOHUBIP)KYYJCIH YHUUT Toomnoxaoo OYBC-aac raprajar TyyXui 3QuilH YHUIH
MDJPAJUIMAT  amuriad  ABcTpanu, OMHen AQpPUKHIH HYYPCHMH YHHHUT XaMmpyyJicaH
HYYPCHMM YHMMH MHAEKCUIH TYHJDKUIT aB4 alMIIak3d. DHD Hb MOHIon YIJIChIH HAI/ICOH
TOCBUIH OPJIOTHII OHIPOOP TOOLIOXO/ T'OJUIOH HOJIeeJDK Oaifraa ydup rosl HIpUHH TYYXUi
HMIH YHUNT THOHIBIPXKYYJICOH YHI3P TOOIOX apradjaibil praH XapiK, XOJOOTI0X XYYJIb]
©6pUWIeIIT OpYyyJiaxX IIaapiarer Ouil 6oarox OaiiHa.

1.6. Monzon Ynacein n3zocan meceuiin Huiim 3apnazei 1.8 ux nasad mezpoezeop Oyypyyican Hb
JOUTIH 3ACZUTIH 0COIMOO XIPXIH HOJ100]16X Hb Modopxouzyil danuna. CyyIuiH KUTYYI 1
TOCOB TOBTAU 3UIH 3aCTUHH OYTAII YYCTICOH TYJ TOCBUIH 3apiarbir OyypyyJicHaac yycax
OpOH 3all' X3pX3H HOXOXUWUI XYYJIMWH TOCIMHH TaHWILYYJra, TOOLOOJOJ TOIOPXOH
Tycraaryi Oaiiraa oM. TecBUHH TaHanTaac 3IHMIH 3acarT UPIX HOJOOJUIMHT YHAICIINTII
TOOLIO’K, 3aBCPBIH Jamulara ye Liarrairaap X3paIrKYY/IdX IIaapajara TyJarapjar Tyl
TOCBUIT 3apJiarbll’ XaHTANTTal X3MKIIH] XacaxTyi Oaifx manrtraan 4 000X marajyianTai.
WiiM TOCBUIH 3apiara, sylaHr'ysia XOpOHI'® OPYYJIAJIThIH 3apAJIbII XOMHICHIAP 3UIH 3acart
Y3YYJ/I9X YP AaraBphil' HAPUMBUIAH TOOIOXO/ aHXaapax X3pArTii O0IHO.

1.7. Opuitn meoceonen anxaapan mamaxyiy 6aiina. Haracon tecBuiiH 2025 OoHBI TOCBUNH
XYP33HUN M3AAIARI €6pWIeNIT OpyyJlaxX TyXall XyyJIUHH Tecel 3aCTUiH ra3pblH HAPJI3COH
YH33p WIDPXUAIATACOH HUMT epuitH JJHB-1 33119X XyBh 6MHe Oatiaracan XaMKiIdH] Oyioy
55 xyBb X9B33p Oaiixaap TOOIDK??. [9BU 3MWHH 3acTHifH HOXION Oaian eepwiernex,
TOCBUIWH HUMT TAHIPI 1.36 WX Hasgq TerperuitH annarganrtail 0oicoH Oaiixan epuilH HUHT
XOMXKIIT 2.7 UX HasAJ Terpereep OaracHa r»k TOOICOH OaifHa.

Xo0ép. MoHros1 YJIChIH HITCIH TOCBUITH 2026 OHbI TOCBUITH XYPIIHHMI MIIITIIJI,
2027-2028 oHbI TOCBHIIH TOCOOJINITH TYXal XyyJ/Ib/l 60PYJI6JT OPYYJIaxX TyXail XyyJuilH
TOCOJI]I OT6X TYTHIJIT

2.1. /Iyno xy2ayaano maxpo 30Ul 3ac2uith mocooniuie “xa3aixzyi, payuona, 0Hoooez daix”
3apumyyovte oOapummaan 6onosecpyyraxeyii 6aiina. Cyypp Oywy 2025 OHBI TOCOBT
©6epWIeNIT OPCHBI yiIMaac IyHJ Xyranaanj OapumTiaxaap OarajcaH OOJUIOTBIH OapuMT
OMYHrT? “OH JaMKCaH ©OPUWIONTHHUT XMIX HOXIOIUUT Oypayysrk OaiiHa. ©OpreH 6aprcan
TOCOJI]] HATACOH TOCBUIWH TAIHLBIPKYYIICIH opiorsir 2026 ona 31,720.4 Tapbym Terper, 2027
oHp 33,761.0 TapOym Terper, 2028 onx 35,856.6 TapOym Terper, HUUT 3apnarsir 2026 oHf
32,839.8 mpbym Tterper, 2027 oux 34,626.0 ™pdbym terper, 2028 onx 36,428.0 Topobym
TOrper, HATJCOH TOCBUUH TIHLBIPKYYJICIH opiioro 2026 onn AHbB-uii 30.9 xyBb, 2027 oHf
29.3 xyBb, 2028 onn IHb-uit 27.6 xyBs, Xxapud HuiT 3apaara 2026 oun J{HB-nii 32.0 xyBb,
2027 onun 30.0 xyBb, 2028 onz 28.0 XyBb 00K e marTail Oyypaxaap TOOIK33. [ 9BY HAr/ACHH
TOCBUITH T3HUB3PKYYJISH TOHWIMHT 2026 onn IHb-mii -1.1 xyBs, 2027 onn -0.7 XyBb, 2028
onp -0.4 xyBwuiiH angarganTaii 6aiixaap Toouox Tycraca 6aitna (MY3I, 2025.06.25).

2.2. H32 mooomzonwle 0azaxc x0ép moceuitn XypiadHuii M30320371 00puno200xc daiina. Tecoes
Jlara’k eepwIeraceep UPCIH TOCBUMH XYPIIHUN MOIAIIAI Hb TOAOTION JaraH ©epuIeriex



Oaiiraa Oeree/ TyxaifH OHBI 6 Jyraap capaac XOHII XUHTAK Oyl TOCBUIH TOAOTTOIBIH XaMT
9H? OoHJ OariaracaH napaaruifd 3 sxunitn TXM-n1 eepunient opaor 0ok OaiiHa.

2.3. bamnazocan 0yno xycauaauwvt TXM-0 eopunenm opyynax 3oxuuyyraameie TTHTX-0
xanzanmmail myczaazyui 6aina. J{ynn xyranaansl TXM-11 eepuiienT opyyinax TOXUOII0N]T
Xyyauitn Tecauiir epren Oapuxaaa TTBTX-uiin 16'.6 naxe 3aanran “3acruiid rasap ayH
Xyraiaanbl TOCBUMH XYPI9HUM MOITUTMIHH TOCIUIUT 9HD Xyynuin 16!5.1-12 3aacan Makpo
9IMIH 3aCTUIH YHJICOH Y3YYJIDIT, TOJIeB OaiUIbIH TaaMaria]] YHIICI3H 00J0BCpyyiaaryi
001 TYYHHH YHASCIAN, WIANTraaHbIl Y3YYIAT Tyc Oypadp OOAJIOTBIH €6epuienTeep
TOJIOPXOIMIDK TainbapiaH, yr Taia0aphIr QyH] XyraljaaHbl TOCBUHH XYPIIHUM MDITUINIH
TOCIMMH XaMT ©preH MOAIYYJIH?  TAICOH 3aalThIl OapuUMTIaX 3C3X Hb TOIOPXOWIYH,
HapUHBWIAH 30XUILYYyJICaH 3y Tycraraaaryi Oaiiraa rom.

30BJIOMK

= TecsuiiH Tyxail XyyJib TOTTOOMXKHUJ AApaax dpX 3YHH ©OPWIONTHUIT XUNUX XOPATTIU 'K Y33K
OaifHa. YYHI:

- T'ox HOpUIH TYYXUH 5JUNH YHUNT TOHUBIPIKYYIICOH YHIIP TOOLIOX apradjajibil OJIOH
VICBIH CaHXYYTHHH Oaiiryyjuiaraac MsmdpK Oyi yH?3c ragHa Mouron Yicaac
SKCHOPTOIDK OyH 3ax 393MHH YHDJ TYIATYypJiaH TOOLOX Oaiixaap eepumnK
XyyJbusiax;

- TXM-g eepunent xuixtait xon600toit 3oxuntyynanteir TTBTX-1 Hamxk opyynax;

- TTBTX-uitn 12.3-1 Tycraracan nyHa xyrauaanbl TXM-uiiH YHACIH €COH Y3YYIITIIC
“HaracoH TOCBMMH T3HLB3PXKYYJICOH OPJIOTBIH JOOA X3MJK33~ T3COH Y3YYJIUITHNAT
TOOI0K, XAJILK O0JIOX U XyyJIbuiIaH 0aTiaxryil 6aifx Hb TOCBHIH OpIIOT0, 3apiarbir
Oyypyynax Oaiiymaap TOCOBT TOAOTIoN XUiX Toxuonnona TXM-1 eepusnent opyymnax
HOXIIOJ YYCIXT'YH OOJTHO I3ATMIT Xaprai3aH y3iX.

» [laamma Makpo HSIWHAH 3aCTHH TOCOOJUIMWT ‘‘Xa3alXryH, pammoHan, OHojor Oaiix”
3apuMyyAbIl OapuMTiIaH OOJOBCpyyJaxX 3alIryil Miaapanara yycdxk Oaifraar aHxaapy
aXKWIUIaX.

= TXM-uilH YHACOH €COH Y3YYJIDITHHH TOOLIO0JOJ, TOCOOUIMUI 66p XOOPOHA00 HHUMITIU
Oaiixaap GonoBcpyynaar Oaiix. TyxainOan, 2025 oHBI TOCBHIH TIHLDRI ajarganTaid 6010x
yen 3acruiiH raspeiH epuiiH JJHB-1 313X XyBUHT X3B33p Xaaraik, XapuH HUMT ©pUIH TyHT
TOCBUIH allJarJuIbIH XOMXKIIHIIC XOEp JaXWH WIYY X3MXKIIrp Oyypyymk Oyl Hb
3PIaJI333TIN IOM.

* DpawmiiH 3acar Aaxb TepuitH oponioo O0yioy JIHB-11 33119X TecBuiiH 3apiarkiH XyBUHT Oaracrax
OOJIOTHIT Ye MIaTTairaap X3p3rKYYIIXUIH Ty T O0ATI0TBIH HUMIM, 3UKHH 3acarT y3YyJIdX
HOJIOOJITMIAT TOOIICOH CTPATETUHT OOJIOBCPYYIDK, YP XYHTIH XOPIKYYIIX XIPITTINA IIK Y33k
OaiiHa.

216'.5.1.1ynz Xyranaansl TOCBHIH XYPI9HUN M3IDIIUIAIH TOCOI 60I0BCpyyIaxan OapuMTIaX MAKpo dIUHH
3aCTUIH YHACOH Y3YYJIIIT, TOJI6B Oai/uIblH Taamariain 00JI0BCpyyJIax;



