TOCBHUIMH TOI'TBOPTOM BAHMIJIBIH 36BJ16JI

MOHTI'0OJI YJICBIH HAI'ICOH TOCBUIH 2027 OHbI TOCBUIH
XYPI2HUU MDJIPT DI, 2028-2029 OHbI TOCBUIH TOCOOJIJINNH
TYXAHM XYVYJIMHH TOCO.JIJ1 TOCBUIH TOI' TBOPTON
BAWJ1JIBIH 36BJIOJIOOC OI'6X JYTHDIJIT

YJIAAHBAATAP XOT
2026 onb1 05 nyraap capsin 07-Hb1 610p



“MOHI'OJI YJICBIH HAT'JICOH TOCBUMH 2027 OHbI TOCBUIH XYPYYHUI
MDD, 2028-2029 OHbI TOCBUIMH TOCOOJIMNH TYXAW” XY VYJIUNH
TOCOJIJ] TOCBUIH TOI'TBOPTOM FAW/IJIBIH 36BJIOJIOOC 660X
JOYTHDJIT

Mouron YaceiH 3acruiiH raspaac 2026 onbl 05 nyraap capsin Ol-uHuit enep YUX-n epren
MAIYYACHH “MoHron YIchlH HATACOH TOCBUUH 2027 OHBI TOCBUMH XYpP33HUNU M3IrA37, 2028-
2029 oHbI TOCBUIH TOCOOIUIHIH TyXail” XyyJauiiH Tecen TecBUHH TOrTBOPTOI OalUIbIH TyXai
xyysmiin 161.5.2 naxs 3aanteir yuasciss Tecsuiin TorrBoproit 6aiuisin 3esei (TTB3) ayrusar
raprajaa. DHIXYY IYTHAITA]l 6preH MAIYYJICOH Tecesl Hb TeCBUHH TOTTBOPTOI OalUIbIH TyXai
XYYyJIUiH 6 ayraap 3yiin tycraracas “TecBHilH Tycrail maapanara”-a HUMICOH 3¢3X, 12.1, 12.3
ayraap 3yiuin rycraracad “JlyHn XyranaaHbl TOCBUMH XYP33HUN M3ITIII] Aapaax Y3YYJIATHUT
TycraHa”, MeH “JlyHJ XyranaaHbl TOCBUIH XYPI3HHMNA MAJATUIMIH aryyira’-Tail HUALICOH 3C3X,
TecBuitH Tyxail 6010H TecBuitH TOrTBOpTOW OailIBIH TyXal XyyJbJ TyCrarjcaH Iaap/Jiaras
HUUITAH 3CIXA]] TOJJIOH aHXaapcaH OOJTHO.

Hor. TecBuiin 60011010, IyHJ XyranaaHbl MAaKpo 3AUIH 3aCTHIiH TOJIOB 0aiigan

1.1 Damiin 3acar gaxp TOPHIIH 0POJILOOr OyypyyJsax OOAJOrbIH YUIVIAJI Hb JIUIH 3aCTHITH
OCOJITHIT J3MKHX OHOBUYTOM TYBIIMH/ XYPIXIYil X3B339p OaiiHa. D1uiiH 3acar gaxb TOPUNHH
OpOJILIOOHBI OHOBYTOM TYBILUHMH, XAIOIPHNUT TOOIIOX Hb CyJaJilaaHbl 4yXaj C3I3B 0ereej sH?
XYP2I2H[ 3IUNH 3aCTUHH ©COITUNT XaMI'MIH UX I3MKUX TOCBUIH 3apiiarblH XOMKI3T TOOLIOH
raprax 6onomkroit. buaawmii 3yranc Mounron Yic 6onon JIHB-uii Xxamxa33, OyTIIIPID TYYHTIU
wxui tectdi 26 opubl 2000-2023 oHBI ereraes 3KOHOMETPUK MIMHKUITID XHIDK Y33X31
“recBuiiH 3apnara J{Hb-uit 27 xyBb 6aiix Hb ©CONTO XaMTUIHH UX 3€P3T HOJIOOTIH I'COH YP
IOYHI Xyp3B (3ypar 1). ©Opren ManyyicaH Tecein]t TocBuiiH 3apiaarsiH JJHB-1 33519X XyBb npax
rypsas xwif 31.9 xyBuac 28.6 XyBbJl Xyprax Oyypyyraxaap TycracaH 4 J139pX KPUTHK yTraac
OHJIep X3B33p OaiiHa.

3ypar 1. JIHBb-umii xaMK33 WKUJI TOCTIH 27 OPHBI TOCBUIAH 3apJara 00JI0H YIHiiH 3aCTHITH 6COITHIHH
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1.2 TecBuiilH 3apijarblH OCOJTHHI XfA3raapjax OomWIOIBII X3B3IP YPIILKIYYJIIX
maapaiaararai. IXTXM-n tecBuiin 3apnarsir 2027 ong 36.5 ux Hasg, 2028 onx 38.6 ux
Hasig, 2029 onn 40.4 ux Hasn Terper Oaiixaap TeneBlexdd. JHA TycrariacaHaap 2027 oHbI
TeCBUIH 3apiara Hb 2025 onbl 11 ayraap capbeid 12-ub1 eep 6atnaracan 2026 oHbl TOCBUNHH
Xypa3HUM M1, 2027-2028 oHBI TOCBUIH TOCOOJUIMHMH TyXail Xyyiba Tycraracad 2027
OHBl TOCBUWH 3apnaraac 1.9 ux Hasg Terpereep Oyioy 2026 oHbl OamiaracaH TOCBUIH
3apnaraac 10.7 xyBuap ecceH OaiiHa. DH3 Hb 2024 OH XYpTd3I OILOM ©CCOH ©CONTTIH
XapbllyylaxaJ JOOTYyp Y3YY/IUIT OOJIOBY IHIXYY ©CONITHIT caapyy/k yajacad 2025 onsr 3.2,
2026 onbl 4.5 XyBUIH ©COITTAH Xaphllyyllaxal OHIep Y3YYIIT IOM.

3ypar 2. TecBuiiH 0pJi0ro, 3apJjarbiH 6COJITHIIH XyBb
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e OpJIOTbIH OCOJITHIH XYBb 3apIarslH OCONTHIHH XyBb
Ox cypsandc: TTH3 (2026)-utin mooyoonon

Tyyxuii 5nuiiH YHUITH ©COIT, HYYPCHUHN SKCIIOPTHIH OUET XOMKIIHUN 6CONTOOC HAT yaaaa ouii
6osicon 2022-2023 OHBI TOCBUHH OpJIOToJ TYITYYypJidaH TOCBUHH 3apiarbil HMX39X3H
X3MJKIOI33p THJICOH Hb TYYHUH JapaaruiH >KWIYYIUWH TOCBUHH CYypb 3apUlbIl ©CroXK,
TOCOBT MX?IIXOH ayaajiall yupyylicaH OHOBUTYH, anjaarail mumiiaBsp Oaiican. TecBuilH HUHT
3apnara 2024 ong emHex 2023 onbl IyHLTrAIMIAC 35.9 XyBHap, yperai 3apaan 29.7 xysuap,
XOPOHI'® OpYyYJANThIH 3apaai 53.6 XyBuap Tyc TyC OTLIOM HA3MATZAC3H.

Y ynuiir Monron Viceia 3acruiin rasap 2025 onsl 6 xyraap capa Monron YiceH 2025 oHbl
TOCOBT TOHOTTOJ XUHX TeciHuir OonoBcpyynan, YUX-n epren Oapbxk, ynmaap 2025 onp
Oatnmaracan TecBUHH 3apnarbir 1.9 ux Hasn terpereep OyypyyicaH, 2026 OHbI TOCBUIH
TeCceJl 3apiarblH eceyTuir 4.5 XyBbJ XaArajacaH Hb X3T TUICOH OMHOX ajjaar 3acaxaj
YHUITIACOH Tapliaaryi aBax Imaap/uiararail 0aiican 3eB 3yHTaii apra Xamxk33 6oscon rax TTH3
y3»Kk Oaiina. MiimMa TeCBHMIH 3apiarblH ©COJITUHT LAAIIMJ XOT TIIXIYH OalX OpIorslH
©CeJITOOC TaBCaH 3apJIarblH OCONTUNT Ot O0ITOXryi OalXbIr aHXaapax Xdp3rTii.

1.3 dynn xyranaang MHQJISIIBIH 3pcadia enaep Oaitna. 2025 onn Oiipx lopHomon rapcas
MOpreyiIeeHui Hesxeereep HePTUHH OYTIIAIXKYYHUH HUMIYYIDATHHH JIOTOJNIOJ, YHUHH
©COJIT Hb JPIXUN HUUTHHAT TYTIIIK OaitHa. Hexuen Gaitnan 2026 ong HaM>KuH, 3ax 33311 2027
OHJI X3BUMH TOJIOBT OPHO I'’CHH TaaMarT YHAICISH 3H3 yaaaruiH JIXTXM-uitH Teceesuir
OosoBcpyyiacan OaifHa. ['a3pbiH TOC 00JOH Oycal epreH X3pAMIdHUN OYyTIAIIAXYYHHI
UMIOPTHIH YHUIH ecenteep e1eerneH 2026 oHbl 2-p XaracT UHGIIAL 6COX, yIMaap 3HD 6CONT
2027 onbl 1-p xaracT ypramkinx eHaep maramiantail Oaitna. Heree tamaac AXTXM-uiin
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Tecel | Tycrarjacan TecBuitH 3apnarbiH JIHB-1 33m3x XyBb 28.6-31.9 xyBb Oaiiraa up Konun
Kitapkuifn KpUTUK Xs3raapbir JaBcaH XoBaop Oaiinal.

3ypar 3. MonroJ YJcbIH TOCBHIH 3apiara, HHQJIsIIBIH XaMmaapaJi

25
[ )
20
[ )
g 15 = 26.064
= y .064x
2 % ® ® R_(7525
=] [}
= %
[ )
5 ‘ ( J °
0 ¢ *® o
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Tecsuiin 3apnarei JJHB-71 33119X XyBb

TecBuiin 3apnara 6a uasbH XyBb1 2000-2024 ong nynaax undmsn 8.8, JIHB-1 tecBuitn
3apJiarbIH 33719X XyBb AyHKaap 34, ypcrai 3apJibIH 33719X XyBb JyHIDKaap 25 XyBb 0aixk33.

1.4 Makpo 31uiiH 3acTHiiH HX3HX Y3YY/RITHIHH Taamariaad Hb 2027 onsl xXyBba TTH3-unitn
CYYPb TaaMarJjaJrai oipoJinoo daiina.

XycHart 1. Monroa YiicbiH HIrAc3H TocBUiiH 2027 onbl TXM-a Tycraraca 3apum y3YYJIRJITHIHH XapbUyyJaaaT

YUX-n OVBC, April Jpaxuiin 6aHK,
eproH TTB3-niin i Mongolia
2026 World .
O0apbcaH 0os10BCpyyJICaH Economic Economic
Y3yymaryyn 2027 onbl TaamMarjiaja Outlook Update, April
TXM /2026.03.13/ 12026.04 san/ 2026
/2026.05.01/ T eap /2026.04 cap/

DIWifH 3aCTUHH OCOJT, XyBb 5.8 5.5-5.6 5.2 55
Hopmacon IHB /ux maspg ter./ 114.230 111.4-112.9 -
Wudsi, xyBb 7.0 7.2-73 7.1 7.8
oproro s e ror) 348 29.8-33.6

. 0 o/ _ 0 - -
(JIHB-1 5315 xyBb) (30.4%) (26.8%-29.8%) (30.8%)? (32.1%)
x?’/I‘IT-I/II/IH 3apiara /ux Hasij 365 32.1-35.9 _ a1 _6(y)
( I[HB-a 33K xyEB) (31.9%) (28.9%-31.8%) (33.4%) e
MYVYHT-uiiH T3 HIBIPKYYICIH 1.7 [-2.2 23]
TOHII /UX HasH Ter./ . e ) -
( I[I;IB'II o Xﬂy ) (-1.5%) (-2%) (-2.6%) (0.5%)
3acruiiH ra3pbIH ep /uX Has[ Ter./ 57.1 47.75 - -
(AHB-x 33119X XYBB) (50%) (42.3%) (45.8%) (36.6%)

Ox cypsanac: TTH3 (2026)

1.5 DaniiH 3acruiiH €COJIT, MAKPO JIUIH 3aCTMHH TOITBOPTOH OPYHBII XAHraxX YHIVIJII
OHUIIOH aHxaapax maapaiararai Oaiina. 2025 onx snuiiH 3acruiiH ecenT 6.8 XyBbrai
rapcaH 4 eCe]T 5HP OHJ XaArajarjax 3C3X Hb JpIais3dTdiil OaifHa. DHIXYY ecCenTuiiH

1 Aurmuite auitn 3acary Komua Kmapx THB-71 33119 TecBmiiH 3apaan 25%-aac 13311 rapcaH yel TeceB OanaHCTai
OaticaH 94 HHQIAIBIT eneener 00moxXer 1945 onx cymman Torroox3d. Monron Yicax 1997 oHOOC 3XIIPH TOCBHUH
3apaan Knapkuifn xsi3raapsir TOrTMON JaBca Oaiimanraii 6aitna. Colin Clark, "Public Finance and Changes in the
Value of Money", The Economic Journal, Vol. 55, No. 220 (December 1945), pp. 371-389.

2 OYBC recBuiiH HUAT opiorbid JJHB-11 93119X XyBHIT TOOIRK?).



TUHIDHXUAT Mall &K axyiH canbap Ouit 60nrocoH 0ereej canbapblH YHIXKYY HOJIOOIOI dHD
OHJ] YPIJDKIIXTYHTIIC rajiHa CYYIMUH KWIYYIUIH YHIIMIr2HU#R canbap arumk 6airaa Hb
aHxaapax acyyjal oM. OpreH Md3AYYJCAH XYYJIUHH Tecesl IP9pX Y3YYIITYYA Hb 3IUKH
3aCTUIH OCONTUUT XaJrabK dajgaaryil, Makpo SIWWAH 3aCTHH TOTTBOPIyW Oaiian yyccoH
TOXHUOJAON] TOCBUHH d3pcadn eHaep Oaifraar anxaapyymk Oaiina. TyxaiinOan, IyHI
XyralaaHJ TOCBUIH 3apiarsiH H3pidcaH ayH 10.8 xyBuap ecex, 40,444.7 topOym Terpert
XYpax33p Oaiiraa Hb TOCBUIH opioro 60s10H JJHB-uiir MeH X3OMK33H] 6Creeryi TOXHOIA0I ]
TOCBUIH TAHIRI anaargax 00IuT SpCIUIMUT Xapyyink OaiiHa.

1.6 Xoc anparivibIH MOYJIOT JAYH/J Xyralaanj Xaarajargax 3pcadiaTii X3B3dp Oaina. 2023
oHJl MoHnron Yic anx yjaa Tesn0epuiiH 00JI0H TOCBUIH TOHIUIMHH XyBb/l AllIUTTall rapcaH Hb
SIUIH 3aCTHIH XyBBJ 3€par Y3YYJIIT O0JICOH. DHA Hb yJaaH XaJrajariax yaaaaryid 6erees
2024, 2025 oHI TOHIUIMIH XOC anjuarfgantaid rapcan. MoHron6ankHsl cyaiaadasia 2026 oHI
X3BJYYJICOH CyJanraaraap TeCBUiH ypcran 3apnan, JJHb-uit xapsiaa 1 xyBuap ecexen 6o1ut
UMIIOPTHIH oconTuiir 0.2-0.4 XyBHap HIMIIIYYIIAAT 000X Hb TOITOOTKIS. JIyH I XyraljaaHsl
TOCBUNH XYPIIHUI MIIAIIUIMNAH TOCOJI, TOIOOpUH TIHIJIMIH M3I33JUI33C Xapaxal Teces,
TenbepuitH T3HIRN Hb 2026 oHJ angargantail rapaxaap Oaiiraa 6ereesn 2027-2028 onp 4 3H?
Oaiiian naBTaraax 3pCAdNTIH Oaiiraa Hb TOCOB, yPCrall TIHIUIMMH XOC AJJATJIBIH MOWIOTT
SIUMH 3aCTMUT Opyy/DK Oom3omIryi oM. DHS Hb TONOOpUHH TIHIDI, BaJIOTHIH HOOI]
COpreep HONeeJDK DIUMNH 3aCrUiH Japxjaar Cylapyylax yp JaraBapraid IDATMNAT JaxuH
CaHyyJDK OaliHa.

Xoép. TecBuitH TOrTBOpTOM O0AWAJIBIH TyXail XyyJb 0010H TecBHHH TyXa
XYyJbJ HUMICIH ICIX

2.1 HaracaH TeCBHITH OPJIOTBIT TIHIBIPIKYYJICIH KypMaap TooLaAor 0aifx. OpreH M3ayyJicsH
tecens 2027 OHA 33CUIH THIHLUBIPXKYYJICOH YHMMr ToHH Tyramna 10,264.2 am.gomiap,
HYYPCHHI TOHIBIPXKYYJIACOH YHUHUT TOHH TyTama 127.4 am.mommap Oaiixaap TeCeelceH Hb
TecBuiiH TOrTBOpTON OailiibiH Tyxal XyymuidH 4.1.3-T 3aacaH TONOPXOMJIONTHIH Aaryy
TOHIBIPKYYIICIH OPIOTHIT TOOIICOH T'K Y39X YHIACIA 00k OaiiHa.

2.2 HaracsH TecBHiH cyypb TIHLRJ amMrTail 0aiix. TecBuiiH TorrBoproil OailanbiH TyXxai
XyymuiiH 6.1.2-1 “HsriacsH TecBUilH Cyypb TAOHIRI Hb TyXall JKWIMHH JOTOOJABIH HHMMT
OYTIITIIXYYHUH X0€p Oyroy TYYHDP3C A3II XYBHMH ammrrail 0aiix” Ik 3aacaH. OpreH
MDBIYYJCOH TOceJJl HATACOH TOCBUWH cyypb T3HLAI Hb 2027-2029 onyymax JAHbB-nit 2.0
XyBbTall TOHLK Oaiiraa Hb XyyJIUIH IIaapAJareir XaHracad OaifHa.

2.3 3acruiiH ra3pblH epHMiiH HMHT X3MAkK33. TOCBUIH TOITBOPTON OaWUIBIH TyXail XyynuiH
6.1.4-1 “3acruiiH ra3pblH ©pUHH HAPJIICOH IYHIIIP WIBPXUWUIAIACIH YIASIIA Hb TyXalH
KHUJIUIH OHBI YHI3p TOOLICOH JOTOOABIH HUUT OYyT33rIXYYHUI 60 XyBHAac XATpIXTyH Oaiix”
3K 3aacaH. OpreH MOIYYJICOH Teces 3acrMiiH TIa3pblH OpHUMH HAPJI3COH JYHIIID
WwpxuilicsH ynaarasn 2027-2029 onyynan Xyynb] 3aacal xs3raapt Oyoy 50 xyBb, 50 XyBb,
45 xyBb Oaiixaap TOOIIOOIIK??.

2.4 THHUBIPKYYJICIH TIHLAJI Hb TyXaiH TecBuiiH xuauitH IHB-nii xoép xyBmac nayyryi
ajjaraanaTau, 3cxyJ1 amurrai 6aiix. TecBuiiH TorrBoproi 6aiibH TyXail XyynmuidH 19.9-1

3 B. Xynan, JI. Mszar (2026), TecBuitH 3ap/iibiH UMIOPTOL Y3YY/I3X Henee, Monzonbanxner Cydanzaansl Axcavin
Toexumon, Qyraap 20: 188-210.



“2025 oHBI TOCBUNH >KHIIIAC 3XJIPH HATICOH TOCBUUH THIHUBIPIKYYJICOH TIHIRI Hb TyXalH
TocBuiiH xunuidH JIHB-uii xo€p XyBuac wiyyryi angargantai, 5cxyll amurrail 6aitHa” rak
3aacaH. ©OpreH MIAYYJIC3H TOCOJI] HITJICOH TOCBUITH TAIHUBIPKYYJICAH TOHLAI 2027-2029 oxA
JHBb-uii -1.5, -1.0, -0.5 XyBbTaii TyC TyC TOHIYK Oaiiraa Hp XyYyJIUHH HIaap/UIarbll XaHTacaH
OaiiHa.

2.5 Qa0 HHETHIAH X3JJnyyJor. Tecsuiin Tyxait xyyauitn 28'.4-1 “Dauitn 3acar, XerKJIMiH
acyynaji 3pxd3JIC3H TOPUUH 3aXUpraaHbl TeB Oalryynsara Hb OJOH HUMTUHH X33y YIATUHT
JOYHJ XyranaaHbl TOCBUMH XYPI3HUN MOIBIABILI HOMOIT, 00PWIONT OpYYyJax TOCIUNUT OpreH
MAIYYI3X33¢ 14-e6C MOOMITYH XOHOTMIH XyramaaHja 3HY 3YWIJ 3aacaH KypMaap 30XHOH
OaiiryyinHa” T3C3H 3aaJIThIH JIATyy X3JIJLYYJAT SBYYJICAH Yp IYHI TOCIMAH TaHHWIIYYIraj
XaBCpaAJITaap TyCracaH Hb XyYJIUMHH 3aaJITBII XOPAIKUITUUI XaHTacaH I'HK Y39X YHIICIAII
6ok OaifHa.

I'ypas. [dyna Xxyramaanbl TOCBHHH XYPIIHHIl MIIIIIIITIH XaMT OPreH
MIYYJICIH XYYJIUIH TOCAUNAH Tajgaap

3.1. TecBuiiH TOrTBOPTONM OAMVIBIH TyXaW XyyJuiH 7.5 Aaxp X3C3IT OpyyJjaxaap caHaj
0osroxk Oyl €6p4JI6/IT Hb TOCBMIH TOXOTIOJ JaraH Xyp33 Hb 66pWI6rqier eMHeX
KMIITHAT YPIJEKIYYJI9X OOJOMIKMHI H33X, TOCBMIH TOJIOBJIOJITHHH a4 XO0J0OIIJIBIT
OyypyyJaaxaap 0aiiHa. OHrepceH XWIYYAd TOCBUIH TOAOTIOJN X3MIBX apra X3pATrCIUNr
OHIOp [aBTaMyKTaW, TyXalH XWIMMH TOCBUHWH TyXall XyylIUMHI IIMHAYIDH HaWpyylax
X3JI03pI3P XIPAMINK UPCOH Oypyy KHILIIIIC YYASH TOCOB, TOMOTION XOEPT HATIH MKW
I1aapjyiara TaBuxX Hex1en OypaciaH O6ereei TecBuiiH TOITBOPTOM OaiiiiibIH TyXail XyynuilH
7.5 naxp X3car Hb TecBUH Tyxail xyynuiiH 8.1.4 Gonon 8.4.5 3aanTyyaplH XamTaap HIIH
VDKW TaBUIJAaX LlaapAJiarblH HAT oM. Tyc 3aantaj eepwient opyylaH "TYYHMM HAMOAIIT,
eepwienTuir”, "TecBUIH TONOTrOJIbIH" TICHUNI XaccaHaap TOCOBT TaBUIAJArl ‘“Xypaar
OarasicHaac Oaragaa 3 capblH Jjapaa TeceB Oamiarjjaar’ >KUIIWT TOCBUMH TOHAOTTON 133D
MOPIOIAOXIYH HOXLIOJ YYCHD. YIIMaap 6MHOX KWIYYAUMH JKUILTI3P XYPId Hb TOCBOO JaraH
©OpWIOroxX, TOCBUUH TOJIOBIOJITUWI CaWTap XUUX 3aMaap Liaapjararyi TOAOTIOJIBIT
OyypyyJax YMIIdIIA XUATAK Oyil amxmaacaa yXpaiT XUHXa Xyprax O0IHo.

OMHOX JXKWIYYI TOCBUIH TOIOTIOJBIT OJIOH y/1aa XUCIH O6eree]] YYHUH yp AYH] TOCBUIH
3aprnara, anfarjgan HaMAIrI»k Oalican 60I0BY XepOHTHITH 3apiiarbiH ecenT Oararaii 6aiiHa.

3ypar 4. TecBuiiH TOA0Tr0100p OMii 60JCOH OPJIOT0, 3apJiara, TOCBUIH aJIIarlJIbIH X3M:Kk33 /2011-2025 on/
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B 3epyy opJioro 3epyy 3apiara 3epyy TOHLBIPKYYIICIH TIHLAII

2011 oHOOC XOMII XMHUIZICOH TOCBUNH TOAOTTOJBIH YP AYHA TOCBUIH OPJIOTHIT 3.2 UX Has
Terpereep OyypyyiK, 3apiarbil 7.5 HX Has TOrpereep HAMAIIAYYJDK, TIHLBIPKYYICIH
TOHIVIMIH anparuibir 10.6 ux Hasjg Terpereep ecrexx Oaiican OaiiHa. XapWH TOCBUNHH
XepeHre opyynanTbiH 3apaan 403.9 1apOyM Terpereep HIMAIICIH Hb TOCBHIH TOAOTTOI00D
Ouii 6ok Oaifraa 3apiarslH €CeNT yperai 3apAalia YUK Oaifraar xapyyimk OaifHa.

'

TecBuitH TorTBOpTOM OaluibiH Tyxai XyyauiH 4.1.10-1 "myHn Xyramaanbl TOCBUIH
XYPAI2HHA MAIATAR" K TyXalH TOCBUIH KWIHIH XYIIITIPK Oailiraa Makpo dIUIHH 3aCTUIH
OO0JIOH TOCBUIH T'YHIPTIIMNAH TeneB Oalmaln, AyHJA XyralaaHbl Makpo 3IMHH 3acTuilH 6a
TOCBUIH YHJICOH Y3YYJIITHHH TOCOOJ6N] CYypUiICaH TOCBHUH OOIJIOTBIH OapuMT OU4Hr”
X9MA3H 3aacaH 0eree] YHAXYY OOMJIOTHIH OApPUMT OMUYTHITH TOCBHITH TOTTBOPTOH Oaiimamn
Y3YYIX HOJNOOIUTMHT HAMAIIYYIdX 30pwiroop TecBWifH TOTTBOPTOW OaliblH TyXai
XyyJIuuH 7.5 Iaxp X3COT YWIMUAAL. XyylauiH 3H3XYY eepwient Hb AXTXM-uir eepunink
TYYHUUT JaryyiaH TOCBHIH TOJOTIOJ XUUX OOMOMKUUT HIYK Oaliraa 0eree[ »H? acyyasbiH
XyBBJI TOCBUUH TOrTONI00 2023 OHBI 3pX 3YHH IIMHAWINIIIC 6MHOX Oaiian pyy yxpaxan
Xyprak OaiiHa. MitM33c 3H? XyynuidH €OpwWIeNTHHI XHHMX/J33 TOCBUHH TOAOTTOI0OC Ouit
Oonox yp JmaraBap, TOCBHMH TOTTBOPTOM Oaiifai, yiACBIH ©p, TOCBHUIH 3pCI 33pTUMT
xapranzad JAXTXM-uiin a4 xon0oruisir Oyypyyaaxryil 6aiix HOXIeIMNAT XaHraxX Hb 3YHTIH.

3.2. HaM3rac3H epTruiid aj0aH TaTrBapbIH Tyxal XyyauiiH 15.2.1 13X 3aajaran opyyJaxaap
caHay 00Jrok Oy 66ep4/16JIT Hb TOCBHIIH TOITBOPTOH 0alJIBII XaHIaxaJ 4YHIVIICIH
Oaiina. Tyc xyynbn 2025 onel 11 ayrasp capbeiH 14-Huil enep OpyylcaH €epwWIeNTUHH
TOCBUIH OPJIOTO J199pX LIyyd Heslee Hb -2,515 ux Hasx terpereec -1,204 ux Hasn Terper
6aiixaap TTB3 Toorooncon. Du3 Hb H0T00AIH HOAT-bIH OpniorbiH 50-90 XyBbTall TIHIX
nyH OGereen Tyc 3aant 2027 onbl 01 ayrasp capein 01-HUil ©1peec X3pIrKCIHIP YIACHIH
TOCBUUH OPJIOTO MOH X3MXK33r33p Oyypax, norooasiH HOAT-aac samiiH 3acarT y3yyinx
TaTBapblH Cceper Henee (anaaricaH OOJOMIK), TaTBap XypaaxTaid XoJ00OTOW 3apiasl Hb
X3B33P33 X3P Hb OPJOro OYpAYYJIIT Hb 3pc OyypcaH, yp alIMITYH TaTBapblH TOTTOJIILIOOT
yYcraxaop OaiiHa.

MoHron YichlH H3IJCOH TOCBUNH ypcrail 3apAiblH KWINKHH ayHAax ecent 2020-2024 onp
26.2 xyBb Oaiican 60 HapiacoH JIHB-uit ecent 17 XyBb Oaitx3s (XycHIrT 2).

XyceHart 2. MouroJ YiceiH HIracH TecBuiid 2020-2024 onbl yperaJji 3apaJibIiH 6€0JIT, TYYHUI 3a1apraa,
HAIK XyBHAP



Y1ra 2020 2021 2022 2023 2024
Yperal 3apiIbiH 6CeaT, 31.60 18.24 11.13 20.11 31.47
XyBHAp
[anun, xencHU HOJIOO 4.76 -1.08 -6.76 4.65 18.01
bapaa, yibriwiryonnuii bycan 5.58 -0.30 -0.24 434 6.17
3apHJ'H)IH HOJIOO
3oomuiin YiuroHui 0.95 -0.96 -0.30 2.48 0.14
Ten0epHuiiH HOJIee
TartaacHEI HOTOO 0.93 0.73 0.65 0.30 1.90
Yperal mHIKy i 19.39 19.85 17.78 8.35 5.26
HOJ1I006

Ix cypeandic: TTE3-utin mooyoonon

OH» TpeH/ Laall YprabKUIIody Iy pBaH KWIMHH 1oTop Oyroy 2028 ona yperain 3apasisia JJHb-
1 9319X XyBb 30 XyBHAac X3Tp3X Oyl0y TOCBUHH Tycrai miaapjasiara 30puUuriex HexXI1eJl YYCoxX
tanaap TTB3 emue Hb anxaapyyiacan®. HHXYY 3apiarbiH ©CONTUHT XsS3raapiax yaaaaryi
TOXHUOJAON SAUUH 3aCTUIH 1[0YPOJI, XSAMPAJIBIH Y€/ OpJIoro OYpAYYIIT cylapax dpCadITINr
Xapraji3aH TOCBUWH OPJIOTHIH HaliIBapTaii OaliIbIT XaAranax Hb TOCOB, MAKPO IUITH 3aCTHITH
TOI'TBOPTOW OANUIBIT XaHraxa/| 3aiJIIryd maapuiaratail Xy4yuH 3y O0IHO.

JepeB. Epenxuii 1yrH3Jit, 30 BJIOMK

4.1 TecBuiiH HUUT 3apJarbIH 00JIOH ypcraJi 3apVIbIH 6COJITHIT XA3raapJax maapajiararai
OaiiHa. /[yH] XyramaaHnbl TOCBUMH XYP39HUI MAIIATARI Hb XyYIUHH Tycrai 1maapyuiaryyasir
XaHrax Oaifraa, MaKpo 51UITH 3aCrUiiH TaaMariajibiH XyBb/1 OJIOH YICHIH Oaiiryymnara, TTB3-
UiH Taamarnantaid XapbUaHTyll HUALTAH OOJICOH, TOpUIH Oposoor Oyypyyiax O0IIOrbIH
36B UUDIIUUAT OapuMTainK Oyl O0JIOBY TOCBUITH 3apiiarblH ©HAep TYBILUH, ypCrail 3ap/IbH
©COJIT 33p3T Hb TOCBHUIH OOJIOTHIH XyBbJ aHXaapax acyydal x3B33p Oaitna. Miima TecBuiin
3apiarblH 6COITUHT Xs3raapiaax O0IOTHIT TYYIITal Xap3rKYYJIdX [aapagararai oM.

4.2 Makpo 31 uiiH 3aCTHiiH XyBb/l TOAOPXO0 3PCATYYAMMT aHXaapax X3p3rr3i. Makpo snuitn
3aCrMIH ©COJT, HOJIeeJIerd XYUYHH 3YHIC TOrTBOpryil Oaiiraa Hp JlyHI XyramaaHbl TOCBUIH
XYP33HUHN M3 TocBUitH 3apnarbid JJHB-11 33119x XyBUHT Oyypyynaxaap TOJOPXOHICOH
Y TOCBHMH 3apiara TOAUNTYH ramaan s3pcadi eHaep Oaiiraa Hb MHQISALBIH 3PCANTMNAT
HAMAITAYYIRX, 2024, 2025 onj xoc anjarjnanTtail rapcal, TOCBUIH ypcrall 3apAai 6CCoOH 33par
Hb JAyH/I XyTralaaHbl MaKpo 3IUITH 3aCTUIH TOI'TBOPTOM Oaiiang AapamT yupyysnK 00a301Tyit
Oaiiraar anxaapax Hb 3YHUTAH.

4.3 TI'oJutox 3pAcHiiH OYTI3II3XYYHHIl TIHIBIPKYYJICIH YHHMIH TOCO6JI6J1 3ax 333JIMHH
HOXIOJ OaiiuIBII YJI Xaprajs3aH eHAep X3B33p OaiiHa. XyynuilH Teceil HYYPCHUMI
TOHIBIPKYYICOH YHUMT 2027 onx 127.4 am.nonnap Gaiixaap, XapuH 3aX 333JIMHH YHUHT 68
am.joiiap Oaiixaap TOOIDK?I?. HOIICAH TOCBUIH TIHIBAPKYYIICIH OPJIOTHIT TOOIOXI00
TecBuitH TorTBOpTOM OailibiH Tyxail xyymuidH 11.1.3.a-1 3aacubl garyy “... OYBC-raac
rapracal TYYXMM OIMWH YHHWH CTAaTUCTUKT TyCracaH TyXalH TOCBUNH XUJIMHUH OMHOX
napaancan xapranzax 20, 19, 18 xxuwinitH gyHaax yYHd, 3pAdC OasuIrMiiH YHUIH TOCOOIUTHIAT
MOIPRJIBT OJIOH yAcCaa HAp XYHA Oyxwii, 3acruifH ra3paac TOJOPXOWJICOH CaHXYYTHIH

* Vperan 3apibig KWiniie ecentuiir g, JIHB-uiin sxunuiin ecentuiir y rsan (Yperan sapaan//JIHB) xapbiiaanst
OCONT I = f]—:i — 1 = 0.07 60n0x 6a eHeeapHiiH Gaiiutaap 303 xapbiaa 0.25-0.27 Gaiira rasan 0.25(1 + r)t = 0.3

TATIHATIAIAC t = 2.6 KU



MOIPIJUIMIH Oalryymnaraac TyxalH KWJIHMH TypaBayraap capji aHX 3apiacaH eApuilH
TyXaiH TOCBHIH XWIMKHH OOJIOH TYYHHH Aapaax rypBaH KWIMKHH TyHJaK YHUHH TOCOOIUTHNAT
OYHIQXKIaH TyC TyC Toouox” MeH XyymuiH 11.1.3.6-1 3aacHbl garyy ... roj HIp TOPIUNHH
3pAdC OasITMH THYHLBIPKYYIICOH YHUIH TOOIIOOH]T QJITHBI TyXalH TOCBUIH KWINHH OMHOX
JlapaajicaH Xaprajzax O KWIYYAMHH JyHOaX YHHUHT Tycraxjaa 3padc OasiruilH YHUNRH
TOCOOJUIMHT MOIPAIAST OJOH YicaJ HIp XYHI Oyxuii, 3acruifH ra3paac TOIOPXOWUJICOH
CaHXYYTMIHH MAIIUIHIH Oalfryyiiaraac rapracal CTaTUCTUKT TyCracaH YHUIH JyHDKaap
TOOLOX” XYYJAUHH 30XMIlyyJanTTail Oaiiraa Hb 3apuUM >KWIYYIDZ TOJ HIP TOPIUHH 3pIdC
OasIruifH YH? OOJIUT YHAIC XOT sUIraaTail TOrToX HOXIeIUUT Oypayysnk OaitHa.

4.4 lyna XxXyramaanbl TOCBHHH XYPI3HMH MIDIIMHH Y3YYIITYYA AYTYY, Oypyy
TOMBbE0J10JITOH X3B33p Oaiina. 2010-2025 onsl xoopona TecBuiiH Tyxail Xyynen 71 ynaa,
TecBuitH TOrTBOPTOM OGN UIBIH TyXal Xyyiba 22 yaa HIMIIT ©0puIeT OpyyJICaH Hb 3Ar33p
XyYJIUYIBIH XOOPOHBIH ysJ1/1aa, HATAMAI Oaiijan GO0JOH 30XUIlyylax 4aaBapT Hb COPreep
HOJI00JIK, TOCBOO XYPId Hb Jlarajar, TOAOTToJl XUH TOCBUIH OpIIoro, 3apiara OyypcaH yea d
XYP33 Hb XOHAOTAIer HOXIeN XYpcoH OaiiHa. MiitM33¢ 3Aranp XyyauynslH HUAIUIMAT 3praH
XapiK TOOPXOH ©6puiIeNT opyyiax, qapaax y3yymatuir IXTXM-n tycrax 6aiix Hb 3YHTHi
Oaifna (XycHorT 3).

Xycnort 3. lyH Xyranaanbl TOCBUHH XYPI9HUH MIIITAJA OPAOITYi, TOCBUIH TOJIOBJIOJIT 00J0H Tycrai
maapaIaryyaaj uyyia Xxamaapajirai y3yyJaIITyya

AXTXM-n darraaryi JAXTXM-na 6arraax
Y3YYJIITYYA YHASCI
Hapmacan THB TecBuiiH Tycrail maapanaryyn HapmacoH JHB-n 33mx  xyBuap
MIIPXUIIATAZH XYyAb4IarcaH.
MVYHT-uniiH ypcran 3apaan TecBuiiH Tycrail maapiaraz TyCCaH.
MYVYHT-uniiH opioro TecBuiiH Tyxail Xyyap OomoH xonbormox Oycan Xyyiab TOTTOOMIK,

OOMJIOTHIH OapUMT OMYHUTT TyCTarIar.

Tonmox spacwuitn OyTasradxyyHud | TecBuifH Tycrail miaapzmara 00J0X TIHIBIPXKYYIICIH OpPIIOro OOJIOH
TOHIBIPAKYYJICIH YHD TOHIBIPAKYYJICIH THHIIUNUT TOOLOXO, AIUITIATIIAr.

4.5 lynn xyrapaanbsl TXM-1 66p4iIeJT OpyyJax 30XMUYYJIAaThII TOCBHHH TOrTBOPTOi
0aiiAJIbIH TyXall XyyJbJ XaHrajaTTail Tycraaryii xap3ap Oaiina. J{yna xyranaansl TXM-q
©OpWIONT OpyYJIaX TOXHOJJIONA XYYJIUHH TOCIUUT epreH Oapuxjaa TecBHIlH TOrTBOPTOIii
Caliuibln Tyxall xyymuiH 161.6 maxp xacor “3acruiiH Tasap JyHI XyralaaHbl TOCBUIH
XYPIOHUI MOIATUIMHH TOCIUIAT 30D Xyyiuiid 1615.1-1° 3aacan Makpo d1uiiH 3aCTUIH YHICOH
Y3YYJ/I2IIT, TOJeB OailuIblH TaaMariaia YHASCISH OOoNoBCpyynaaryi 00i TYYHHH YHIICIAI,
MIANTTAaaHbIl Y3YYIAT Tyc Oypasp OOAJIOTBIH €epwiienTeep TOAOPXOMIDK TainbapiaH, yr
Tain0aphIr AyH XyralaaHbl TOCBUHH XYP39HUHM M3ISTUIMIH TOCIUIHH XaMT ©preH M3y YIH ™
I3CHH 33THII 0apUMTIIAX 3C3X Hb TOAOPXOMTYH, HApUUBUMIICAH 30XUILYYJANT Tycrarnaaryi
OaiiHa.

TOCBUMH TOI' TBOPTOM BANJIBIH 36BJIOJI
2026 onsl 05 nyraap capbia 07-Hbl e16p

516'.5.1 mynm Xyramaansl TOCBHIH XYP3SHHI MOISTIUIAIH TOCOI O0I0BCPyyIaxal 6apUMTIAX MAKPO DIUIH 3aCTHITH
YHJICOH Y3YYJINT, TOJIOB OaliIbIH TaaMariiair 00JI0BCpyyIax.



