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Opuin

CyymuiiH >xuiyynd7 MOHTOJIBIH SAMHH 3aCTHHH ©COIT TOTTBOPTYH, XYYTIH XAJI037139K HPIB.
Tyyxuii >1uiiH YHUNH OyypanT, TaiaablH MYy XOPOHTe OpyYyJIaIThIH yHaITaac Yya3H 2016 onx
SAMIH 3aCTHIH TOTTBOPTOW Oaiiian anmaraak, CAaHXYYTHHH XSIMPaIblH HPMATT TYJICAaH OWIIII.
VYamaap 2016 onst 4-p capa Monron Yic 10 rapyii XyBuitH XyyTait ragaan 3331 aB4, 2017 onbl 6-
P capa IIKMHA3P TOMUWIOTIICOH 3acrTuiiH razap tecBuiH angarmisir JIHb-uii 17 XyBbTail TOHIPX
XOMIKIIH]T XYpu Oyir 3apnaB. [lapaaruiin 3ypaan capa Hb Terperuit xani 20 XxyBuap Cyyipas.

CaHxyyruiiH XssMpall TYJDK UpCOH Ty 2017 oHBI 3X33p 9pX Oapurduja CaHXYYTHIH TyCJIaMyKUWH
3paJIA rapd, xerendept xamparaaxaap 6osicon. Onon Yicei Bamorein Can (OYBC) Monron
VYincraii 3 xxunuitd xyranaataii, 440 cas am.1oyapbiH "OpreTrecoH CaHXYYKUITUIH XoTenoep”
X3PIrKYYIAIXIIP TOXUPOILCOH. Tyc TOXUPOIILIOO Hb 3JUIH 3aCTUIT TOITBOPAKYYJK, TOTTBOPTOM,
XYPTI3IMKTIN OCONTUHH CYypUHI TaBUX OOUIOTBIH ©6pUJIeNT, OYTUMHH MIMHAUWII XUHX3[
3acruifH TazapT JIPMXIIIBT Y3YYJIDX JIOHOp OairyymnaryyasiH 5.5 TIpOyMm  am.aosuiapbiH
CaHXYYTHIH OarmblH HAT X3CIT FOM. AHXHBI XepeHTre opyyaait 6010x 100 cas am.gomapeir 2017
OHBI 8-p capa A3uiitH xerximitH 0ank (ADB) -aac caHxyyXyyJICaH.

OpreTreceH CaHXYYKWITHHH XeTenbep Monron VYiicklH 3acTWifH Ta3apT CaHXYYTHHH
MEHEKMEHT, TOCBHITH 3apJiara, MOHI'OHHI 00JIOH OaHKHBI canbapaa IMMHYYMIIK, TOCBUIH Caxuiira
OaTeIr yaHa OapuMTIaX Iaapjuiara TaBkxk Oaiiraa rom. Mitma 3acruiiH razap TOCBUHH caxuira
0aThIl TOTTOOX 3OPWITOTOM MAYyHJ XyralaaHbl MIWHYWIAIUAH TOJIeBlIeree O00JOBCpyyIax
maapayiarataii 6osncoH. TecBHMH TOrTBOpryd Oaiinanm Hb yic TOpHlH OOJOH WHCTUTYTUHH
TOTTBOPTYH Oaiiialn, XapuylyiarblH CyJI TOTTOJIIIOO, YHACOH YW aXWJUIaraaHbl JOTOJIIOJ 33T
XYUHH 3YHJIIC MIaNTraajacaH 0eree/ i ©HOOTHIH TOCBHITH 3apJiarblH Tajaap MIMIABIP rapraxjaaa
HPI3IYHH Yp HOJIO6T Hb TOOIOJTYH SIBXK UPCOH Hb HAPMIIC OOIDKI?.

Nitm nexnena Tecsuitn bomnorsin Muneke (TBU) uyxan ysngaa xon6oo, yur 6apumxaa eTHe.
bunnuii canan 6onroxx Oyt TBU Hb 30punToT 6010H Taamarnax Oyl 3acruiiH ra3pblH epuilH
Xapbllaar XapblyyJalThll XUWXK, TyXallH YJICBIH eHeeruiiH TecBuiiH Oaianeir (fiscal stance)
TOJOPXOMIAr00poo oHIUIOrTON. TecBHitH TOrTBOpTON Oaii b Oyca apra Xparcai Hb TOJT40H
OMHOX JKUIYYAUNH TYULDTII 129D CyypHJIIar. XapuH 3HY MHACKC OMPBIH UPIIAYHH TOCBUWH
OalTBIT TOOPXOMIIIOT XOMKHUTIPXYYH 00ree 1 HiiM ydpaac Makpo 3IMIH 3aCTUUT HapUHBUJIAT
caiiTaii Taamaryiax Hb 3HJ] roJ 30punT 6onaor. TBU v 3acruifH ra3apt >1UiH 3aCTHTH OOJIOH
TOPUNH CEKTOPBIH OOTMHO 0a AyHJ XyralaaHbl yAHpAJiara, XsHaJITBIH Tajlaap JOXHUOJION erex
XOPIrTIH, XsAmbap XdPArcdN oM. YT HMHIEKC 3acTHiH Ta3phil TOCBUWH OOJIOH MaKpo JIUITH
3aCTMIH IIUHATIAIMIH XOTeI0epee aMKMITTall XIpIrKyYIdXd1 Tyc O0JIHO Ik Hainax OaliHa.
3acruiin razap 6onoH OYBC-uifH X00pOH TOXMPCOH XOTeI0ep TOCBUIH caxmiira 6aT caxuxbIr
maapaax Oaiiraa Oereen TBM Hp TeocBuiiH Oomoro OO0JIOH TOCBHIH 3apiarbiH  OOTUT
HMIMAIBIPYYA TOCBUIH CaiiH caxwuira 0arTail 6aiiraa 3CHXMNAT YHAIIIX dyXall X3parcai O00IHO.



1. Cynanaracan oaiaan

CyYynuiiH OJIOH YJCBIH CaHXYYTHMMH XsMpajlaac ©MHO MOHI'®HUI OOJIOTBIH YHUIJIAINZP OJIOH
CyAalraaHbl aXuJ XUHUrACIH OaiicaH O0JIOBY TOCOB CAaHTUHH OOJUIOTHIH Cyjairaa 1eeH OaiiB.
XapuH 31yr33 CaHTUHH OOMIOTHIH acyyJqal CyAaliraaHbl TYTI3MAJI c313B 00imkdd. TecBuitH
OOMJIOTHIT YHAJIPX/A99 TOCBHIMH CTATUK TOITBOPTOM OallJUIbIH MIANTYYpYY.l alllMIIacaH Cyjaraa
OJIOH XMHUTIK?3. MeH TecBHIH OOJIOTHIT BEKTOp aBTO-perpecc 3arBap Oyioy VAR 3arBap
alllUIJIaH YHAJI3X Cy/ajiraa 4 HUATiIar OaiiHa.

Cynanraanbl 30pHIT0]T HUHAIYYJDK ©6PYHIICOH XYBUIIOap OyXxuii Mam ojioH TepsuitH VAR 3arBap
amurnax Oaina. Tyxaitn6an Hoppner (2001) I'epman yicblH TOCBHIIH OOJIOTBIH HOJIEOT
yHAX193 OyTuuiiH VAR 3arBap xapariacan 6on Lendvai (2007), Perotti (2004) nap YHrapbia
6o10u OECD opnyynbiH yHAIr9HA OyTtuuiiH VAR 3arBap ammrnaxdd. Xapun Caldara 6omoH
Kamps (2008) nap AHY-b1H canruiin 007I0TBIH cyanraan] oMXoH x303puitH VAR 3arsapsir
amuriaacan 6oy Alfonso, Sousa (2009) map Ooitecuitn Oyrtimitn VAR ammurian Mx Bpuranu,
ARHY, I'epman Urtanu, [lopTyranaslH caHruiH OOJUIOTBII CyAaK33. DAradp apra Oyp eepuilH
naByy, cyn Tanraid. XXumms Hb, Odilecuiin OytumiiH VAR 3arBap cypainraanbsl sIBILYy XypadT
xamapaar Oon »HruiH OyTumiiH VAR 3arBapbeir OOAJIOTBIH X3PATXKWITHA Tacaljall TrapcaH
Xyraiaar XaMpyyJDK XUMX YHIJITIH]I alllUriaxaj TOXUPOMKIYH.

Monron VYicelH XyBbJ XapblaHryd OOTMHO XyramaaHbl ererjei amuriax Tyia TecBuilH
Bboanorsin Muaaekce Tooroxon suruitn VAR, 3cBan Ositecuitn VAR 3arBap xaMruitH TOXUPOMIKTOM
apra oM. Polito, Wickens (2006) napsin AHY, Mx Bbpuranu, ['epmanbl TecBUNH 0OAJIOTBIH
CyJlajraaH;1 X3paTJIdCoH 3arBap ToCBUNH 0ailibH (fiscal stance) upad1yiH XaHIarbIr XdOMKUX]
yurpAAT. THa TecBuiiH TOrTBOpTOi Oaiiman (fiscal sustainability) Goson TecBuiin Gaiiman (fiscal
stance) XOEphIT siraarail a4 y3caH. Tyxainban, ToCBUHH OHOOTUIHH HOXIION OAlIJIBIT mocutiH
bauidan TXK TOMOPXOWICOH 00N meceutin moemeopmot 6Oaiidan T3ASIT ep OO0JOH TOCBUIH
alJaraJiblH OHIepCOH TYYX, YT TYYXUIH eHeeruilH Hexuesa Oaiinanrail xombormox xos6oo,
yaMaap yr Xoi000 TyXaiH yJIChIH UP33YIH TOCOBT XIPX3H HOJIOOJ6X HOJI0eJIell 339pI Uil XaMTal
Hb aBY Y3C3H. X3IUIrnp HiiM LOTI] XaH/ajara yyxai 00JI0BY ©HeerniiH TOCBUITH Oaiinan Hesee
Oararaii rak Polito, Wickens (2006) nap ayra»k33. Y4up Hb YYHUHT XOMKUXIJI X31YY, OOTHHO
Xyranaanbl OO/JIOTO XOPATXKYYJIIXDA CaH 4Yur Oapumikaa erd 4YaJaxryd, WHAMJI TOCBHIH
TOTTBOPTOM OalIbIr Oyc, XapuH TeCBUMH Oaiinmeir VAR 3arBap ammuriian yH3J3X Hb WIYY a4y
XOJIOOTTOJITOM T3K TH Y3.I9T.

2. Apra3syi, TOOH 6reraeJ

boitecnitn VAR (BVAR) 3arap ammurinan TBU-uiir TOOLOX/100, ©pHIiH XapbllaaHbl 30pPUIITOT

TYBIIHUUT OPUHH XapbllaaHbl TaamarjlacaH TYBIIMHTAIN XapbllyylHa. ThpXyy TaamariiacaH

TYBIIHUUT 3acruiiH Ta3pblH TOCBHIH Xs3raapiairaa Tyiaryypaacan BVAR  3areapaap

TOJOPXOMITHO. DH) TaMJIaH[ 6PUHH XapbllaaHbl 30pWITOT TYBIIHUUT MOHIOJIBIH 3aCTUIH raszap

OYBC-Tait TOXHUPCOH “OpreTreceH CaHXYYXWITUHH XOTeN06ep”’-T 3aacaHTail oiposioo oywy 70
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XyBb T2 aBcaH. XOTeJ0OpHilH yIUpAaMKUUT Aarax, IPBLIYYJICOH 30pWITYyAgaa XypaX Hb
OVYBC-uiiH IMXIIBTHAT YPIADKIIYYJIdH aBaxaj dyXall ad XoJ0O0TAoATOW. DAr3dp 30pHITOT
TYBUIMH]I XYP3X Hb 36B 00ree/1 3aiJIIIryil m1aapjuiara oM.

TecBuiiH xs3raapiainTtajy YHIICISH TaamarjiacaH MHIEKCHUHI TOOLIOXBIH TYJJ, 3arBapT Japaax
XYBBCAr4/IbIl' OpyyJicaH. YYH/: 3aCTUiiH ra3pblH OpJIoro, 3apjara, 3aCTHifH Ta3pbIH rajaa 00JI0H
JIOTOO]T ©p, 3aCTUIH Ta3pbIH rajaajl, 10To0 1 BAIFOTaapX OPUIH XYY, 3AMKH 3aCTUIH ©COJIT, ypCrai
TOHIIJ, BAJTIOTHIH XaHIl. Darspuir conroxaoo Polito, Wickens (2006) uapsin cynanraa 00J10H
tyyHuit eprerren 6omox Unamlis (2017)-sin TypK yJICHIH KHIIOH I33PX YHAIIIIST Xaprai3caH.
XaHMIMIH M3IP2JUTMIAT 3arBapT opyyJicHaap Oycal XerKik Oyl OpOHTON aJuil rajaaj] BaltOThIH
XaHIIMIH X3J03J13J199¢ UX33X9H XamaapanTtaii MonronsiH epuiir TBU-1 uiyy 60auTol TOOIOX
OOJIOMXKTOM 'K Y33K OaifHa.

VAR 3arBapsIr ammriax HA3T TOM JaByy Tajd Hb TBU-UHT HAr3HT TOOIOOJICHBI Jlapaa IaalIbiH
TOOIOOT aBTOMAT Ooirox Oomomkroit Oaiimar. D3COILUX-uitn Oar Eviews cTaTHCTUKHIH
IporpaMaap Makpo 3JMWH 3aCTMIH T0JI XyBbCaryjbplH Taamaryiajisir raprax, MS Excel nporpam
193p TBU-uiir Toomaor XaparisradxyyH 0osioBepyyscad. Oepeep x31031, ynupan 0yp Canruitn
sSlaMHBl QKUATHYYA YT MHIEKCUWAT JaxXUH TOOIIOXK AallWurjiax OOJOMXKTOW OM. DHY 3arBap
XapblLIaHTYH 1106H TOOHBI XYUYMH 3YWJIC alllUIIagar, OHrepceH YeuiH op 0a CaHXYYTMiH XY4YHH
3YWJICHIT TYH3THHPYYJDK aBY Y39X33C WIYYTIUr?3p OOTMHO XyranaaHbl Taamariiaj aliuriaf
OOJUTOTHIH XAPATKUATI JIOMKIAT Y3YYIIXUUT dyXamduiajgar. JH? Hb JHTUHAH OO0JIOBY Uyxal
mraaparatai, OUJIroMKTON MHAEKC 06eree1 0OMIOTHIH MUHABIPUIT calbKpyynaxala Tyc 00K
yagHa. VHaeKCUitH yp AYHTYYIUWAT TOTTMOJ HHUMTAIK Oaix OoyioMxkToi OGeree;i MOHTOJIBIH
SAMMH 3acrMilH OOTMHO XyramaaHbl HeXLed OaillfiblH TanaapX OJIOH HUNTHIH WTIDIUNT
TOTTBOPTOM Oailyiraxaa HOJIOOIeX OOJTOMKTOH.

WNHunexkcuiir Too11oxo/ aib 60J0X OJIOH YIWUPJIBIH Orerie Iaap/jararaid. [ 9Bu 3acruiiH ra3pbiH
ep OOJIOH epUiH NYyHIaX XYY 39por XyBbcaruuitH ererjen 2006 oHOoc XOWII J ONACOH. bun
Polito, Wickens (2006)-uiin 3arBap m33p XaHIl, ypcraj TIHIUIHAT HAIMXK, OPHIH YIIITIIHAT
rajgaaj, 10Too00p anrwnk epretrecen Unalmis (2007)-b1H aprauiaisir amurias.

[Maapanaratait Toon erermmuir YHIdcHuUM CratuctukuilH Xopoo, Monron6ank, CaHTuUiH
slaMHaac IyrIyyicad. Maama Xs3raapiaaraman Oairaa Ty manai 3arsap 2006 oHooc XOHTIIHX
YIHUPIABIH TOO MAAIJUIMUT amuriacad. TyyHWISH TaaMaryajibll CalKpyyJlaxblH TYJJ SHTHIH
VAR 3arBapsin oponp boifecuitn VAR (BVAR) 3arBapeir conrox acan. BVAR 3arBapsir
YHJICOH MaKpO XYBbCArdJbIH UPIDIYHH Taamariaja anmriacan 6a taamariacad yrryyasir ThUA
TOOLIOXO/I alIMIJIACaH.

Xagcpantan Polito, Wickens (2006) napeia 'epman yacei TBU-T TOOLICOH 3arBaphIr ammrian
KUJIMWH TOOH OTerJe]] XWHCOH HMIMHKWITIHHUHA Yp IYHT XapyynaB. JKWIUiH TOOH erermeisn
JHB, nedastop, r'yWaranH A3X MOHTe, 3aCTHIH ra3pblH 3apiiara, opjoro, 3aCTHiH ra3pblH HUHT
ep, XYYTHitH Tea0ep Oarrcas.



3. TecBuiiH 001JIOTbIH MHAEKCHUHT 0aliryyJax

3aCruiiH Ta3pblH TOCBUMH Xs3raapiaaiT

TecBuitn bognorein MHaekcuir 3acruifH ra3pblH TOCBUUH HAPIACHH Xszraapiant (31TX)-an
YHIICIH OaliryynHa. MHMIXAP3 TOCBUWH YHJCIH TIHIUIMHH aljar/yibll JTOTOOJABIH OO0JIOH
rajiaajiblH 333J1J13T33p, ICBAJI MOHI'® XIBJIK CAaHXYYKYY/IH I'3XK Y33B.

3I'-bIH HAPIICIH TOCBUMH XSA3TaapAaITHIT 100p Y3YYJIIB:

Tarmmrron 1.
Poge + (1 + RHBL, + (1 + RDB! S, = BE + B/S, + AM, + P,T,

YyHun Pt - yYHUIH TYBIIWH, gt- 3aCTUIH ra3pbIH OOJMT 3apiall, YYH OPXHIH IIHWIDKYYJIAT OPCOH, Tt
- HUIT 601UT TaTBap, Mt - HApIIICIH MOHTOHHIT Hoell, B - t XyranaaHs! 5119¢ 19X 3aCTHiTH ra3phIH
0TOO1 GOHIBIH HAPIACH YIIAraa, Bif - t Xyramaase! suac 19X 3acruiin rasphis ragaan 60HIbH

HOPIACOH YT, Sp - HAPIACOH XaHmn, RY, R[ Hb (-1 Xyramaassl 313CT rapracal A0TOO/,
rajiaag OOHIBIH TyHaK XYYTUHH TYBIIWH. Rfo_l Hb t Xyranaasj TeJICOH JI0TOOI ©pUITH XYYHHI
Tenbep, R Btf_1 Hb t Xyramaanja TeJICOH rajgaaj] ©pHUWH AOTOOJ XaHIIWJ XOPBYYJICOH XYYHUH
Tonbep.

Tarmutran 1-uitH 3yyH Tana 3aCruiftH ra3pblH TOCBHITH 3apUIBIT XapyyJsik Oaiiraa 6011 6apyyH Tai
3aCTUMH ra3pblH MOHI'OH XOPOHIUIT TyCracaH.

Bboaut 3I'TX-bIT OJIOXBIH TYJJ TATIIMTIAI 1-MHr XyBUprax maapuiarataid 6eree/] Tar U TIAIUIH
XyBbCaryJsil' Pt YHUIH TYBIIUH] XyBaacaH. Y p AYHI Hb Japaax TATIIUTIIANAT Traprax aBHa.

Toarmumrroa 2.

dypd Ny f — pd f _ 1
get+ (A +7rH)bi_y + (1 +717)b;_,S¢ = b +b; St +m, me_q + T
1+ m)
Kuoxur yerasp WIBpXUNRICIH XyBbCardyu Hb YHUIH TYBIIUH/ XyBaacaH O0UT XyBbcard 00JIOXbIT
. +Rp . AP,
WPXUTHY. DA 6oauT XYyr (1 + 1) = 1o T2 TOJIOPXOHIICOH 001 uHGAAUBIT T, = 5
t t—1

9K TO,Z[OpXOﬁJICOH.

Tarmmrran 2-t ronopxoisicon 6oaut 3 TX-r naam ue 60aut AHB-( y;)-1 xyBaax, 6oaut JJHbB-
1 331m3x 60oaut 31 TX-r raprax aBcas.

Toarmmumrron 3.

g (1+RYH  bL, (A+RDHA+%aS) bl
e @A+m)@A+7ve) Ve A+m)(A+ye) Veer U
bd bl m, 1 me_y T

=—+-LS+—— - +
Ve Ve ‘ e @A+m)A+y) Yee1 Ve
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OHJl 3aCTUWH Ta3pblH HAPJIACOH aijarfayl Oyroy TOPHHH CEKTOPBIH 33JIMIH IIaapajiara
(TC3II)-bIr mapaax Gaiimaap TOIOPXOMILK OOJIHO.

Tormurron 4.

P.D, = P,g, + REBL, + R/ B! S, — P, T, — AM,

TC3HI Hb t-73¢ t-1 X00pOHAOX XyralaaH 3aCrUiH ra3pblH HUMT OPUIH YIS IJIUIH 66 pUIeaTTIi
TOHIYY. MM TOrmUTrnuir qoopx Oaiimiaap OMumx 00IHO.

Tormmrran 5.

D, _bf bl 1 bty  (A+%aS) b,

+ i
Ye  Ye Yt ’ A+m)A+y)ye-1 A +7m)A+ve) Yia

JI33px33C TOCBUMH YHJICAH THHIUIMUI raprax aBaxblH Tyna H3pmacdH TC3Il-aac nortoogn,

t—1

rajiaajiblH ©puiiH XYYHUI TeJI0epUIr XacHa.
Tarmmrran 6.
Pid; = PeDy — Rng—l - R{Btf—lst

Jlapaa Hb YHACOH TOHIUIMWT HApiACdH JIHDB-n XyBaak, 5HY yTraa TOTIIMTIAI S5-bIH Xapelaar
rapraxaj gapaax Oaiiinaap alurias.

Tormmrron 7.

de b + b[ 1 by (1+%AS) b{—1 R by
Ye Ve Yt ’ A+m)A+yv)ye-1 A+7m)A+ve) Yea et A+m)A+ve) Vi

RI(1+%aS) bl

- Q+m)A+ye) ye-a e
(1+R%) (1+RD)(1+%ASy) .
Xape (1 + pd) = m, 1+ p[ )= m 'K JUCKAYHT OYI0y XOHTOJIOITHIH

TYBITHUWT TAOMJITIIIBAI, TATIIUTIAI 7 Iapaax Oaiiiaap TOAOPXOMIOTIOHO.

Tormmrron K.

b bl . d b, b
—+—=S;=—+ A +pH)—+ 1 +p])—S,-
Yo Yt ‘ Yt ‘ Yt-1 t V-1 et

Polito, Wickens (2006) napein apraunan 6oxon Unalmis (2007)-biH xerxik Oyil opHyynan
30pUySiaH @epUMIICOH XYBWJIOAphIr ammuriad, jor-myraman apraap 3 TX-wir oifponiooroop
WIDPXUIAIDK, XyraljaaHaac xamaapcaH XOHTONONTHHH TYBIIHUHT TooiHO. Jlor-mryramax
OMPOJIII00I0J alTuTIaxaaa Oyx XyBbCarduir Separ yTratai 00Jarox maapajgaratai Ty TATTIATTAI
8-miir napaax Oaiiiyiaap XyBUpras.

Toarmmurroan 9.



b bfs—gt 2 1+p ) i (+p f) b s
Ve }’tt}’t Ve -1 tltl

OHA g — 393muiiH XyyHsac 3I-piH Oycan 3apaai, v - 3aCcTHilH ra3pblH OpJoro. 3acruilH ra3pbiH

OpJIOTo Hb Jjapaax Gailamaap TOAOPXOMIOTIOHO, —& = —& — : e It
yve  ye  Q+m)A+Y)  Yeer Ve

TeitmopbIH 1yBaaHbl OWPOIIIOOTOX AypMuUH aaryy h(x) = exp[lnx.]-uiir Inx opuumna
3aganban h(x) = x[1 + (Inx; — Inx)] Gaiina. DH> QYpMHIT amuriaBaj, TITIIUTII 9 napaax
OaiiTaap TOJOPXOMIOTIOHO.

Toarmrran 10.

bt bd Sspf bls b bl bf s b S
l ntt=(1+p) ln—+(1+pf) el
y Yt y Yt Y Yt-1 y Yi-1

+ k;

v

d f
ou ke =—A+2m%-2m% 11 +pd)”7ln(1+pf)+ (1+pf)$ln(1+p{),
t t

d f
A= (—pdln%—pfln”y—s—flnf—glng— 1+ pHin(l + pb) — (1 + pHin(1 +pf))

p k03O UIUMEHTHHH TOHMIAT TATMHTIA 10-BIH TOTTBOPTOM 3COXMUT TOHOPXOWIHO. X3PBID
TOHIBIpHiiH Hexuens (Steady state) p? = p/ > 0 ok y3Ban, TormuTr 10-BIH WKL Kapaax
OaiiTaap OI0HO.

Tormumron 11.

t+n Vt4n

b4 b bfs (bl s
- (1+p)_n7Et (ln t+”>+ 1+p)™ 5 ln( i ”")

= > A+ p) ™ ECkerm)
m=1

3acruiin T a3pbIH Tajaal, AOTOON GpI/IﬁH YHHBPHHHﬁH XYBbBJ HdapaaxX TpaHCBEPCaJl HOXIOJ
XaHrarjiaHa rax y3BoJI:

f d
Lim ((1+p))” ”b—Et (l bﬂ) =0, lim((1+p)"Z32E, (ln—bt-isf‘l) =0
Yt+n n—oo y Ve

Yp AYHA Hb JAapaax TATMUTIA TOJIOPXOMIIOTI0HO.

Toarmurron 12.

b b2 sbS b/ St
—In—+"—In
y Y ¥

Z (1 +p) ™y (kem)



Nunexcuiir Oairyymnax

WNunekcuiir OGaiiryynax yen epHMiiH XapbllaaHbl TaaMmarjacaH ©epwWIONTHHT TOCBUWH YHICOH
TOHIVIMAH TaaMarjaiaTal Xapplyynaxjaa TIrmuTraa  11-uir amwmrnada. WHmxm93  yr
TATHIMTIAJIMNAT 1apaax Oaiiraap qaxuH Oudmx OOITHO.

Toarmrron 13.

[Z (1+ p>—mEt(kt+m>]

m=1
*

b b b's (bl s\
(1+;g-n375t<h1t+">-+(1+;n-n 5 h1<f+"f+")

t+n Vt4n

b b2 SbS bls,
—|—h—+—1In
Yy Ve y Vi

* f *

b b, .S .

YYHI[ (ln _yt+n> + ln (_t;n t+n) Hb 30pWITOT OpPHUHUH YJIASIA2J IOM. DH> TOXHOJIOOJII,
t+n t+n

TATMUTIAIUIH 3YYH TaJl] N Xyrauaasj Xycax Oyl epuilH yJII3TUIMHH €0pWIeNTUNHT HIDPX UMK
Oaiiraa ©OJI TATMMUTIAINMMAH OapyyH Taij 30PHITOT OPUHH TYBIIMHZ XYpPIXd3J MIaapjaaraax
MP33YWH YHICOH TOHIUIUIH WIYYATYYIUIH JUCKAyHTAICAaH ©HOOTMIH YTThII WIIPPXUNIDK OaliHa.

Toomooncon uayyIdn Hb IMIaapariax Xi3MKddHI3C AITYYp ACBAI JOOTYYp VeI Japaax
TATMIUTIAI YYCHI.

Toarmutron 14.

*

b b s (bf_s..\ [b? b? spf bls
FP@J0=(1+pYn—J%Ontﬂj +(1+p)™" ln(f“l““>-——m—i+——4nt :
y t+n y Yt+n y Yt y Yt

- [Z 1+ P)_mEt(ka)] é 0
m=1

X5p3B 3aCTHilH razap epuiiH Y3733 TOrTMOJ Oaliraxsir 30pbkx 0yi 0o ThU-uitr Tooroxa00
TP3PX TATIIUTIAINNUT Aapaax Gaiiinaap TOIOPXOMIHO.

Toroamrron 15.

n

)— D A+ p) ™ erim) S 0

m=1

B b b2 sbS b,
FP(t,n)=((1+p)™—-1) 7ln—+—ln

Yt y Yt

Tormutran 14 acan 15-n yamoemdH TecBuith bomnmorsin MHnekcuiir mapaax  Oaiinmaap
TOZOPXOUITHO.

Toarmmutran 16

FPI(t,n) = exp[FP(t,n)] S 1



e FPI(t,n) > 1 yen epuitH YIS IININH XYJIIITIK Oy ©CONT Hb XYJII3IA3K OYH TOCBHIH
YHZACOH TRHIUIMIH WIYYUI3C UX OaiiHa. DH3 YeI 6pHilH YJII3T 131 Laallul 6CHe.

e FPI(t,n) =1 yen epuilH YIIATIUIMIAH XYJPATIMK Oyl ©CONT XYIIIrA3K Oyl TOCBHITH
YHJICOH TOHIUTMIH WIYYIATIH TOHIYY OaiiHa.

e FPI(t,n) <1 yen epuiiH YIASTIIHIAH XYJIIITIK Oyl ©CONT Hb XYIIIIAK Oyl TOCBUIHH
YHJCOH TAHIUIMMH WIYYU133¢ Oara OaiiHa. DHD yeld, epuiltH YIITI3I YPIraJbKiIdH Oyypax
FOM.

TecBuiiH XyYBbCAardyJbil' TaaMarjiax Hb

J»3px Toomooutyyn Hb TecBuitH Oaiman (fiscal stance)-pir maBxap xapyynHa. XyBbCardbl
HapuiiBuiai caiitail Taamarnax TBU-uiir Hapuitn ToonoxbsiH Ty Oun baitecuitn VAR 3arBapsir
amurinada. BVAR 3arBapeir amurian japaax BEKTOPBIT TaaMarjiaHa.

b blS: ge v

c
v Ve Ve’ Ve (1 + pf), (1 + p{),—t,St,growtht

a
Ve

X =

b bls g, v o ca

£, L =L (1 + p‘ti), 1+ p/: ) 35p3T XYBbCATY/IBIT O©MHO Hb TOAOPXOIMICOH. XapuH —-

Vi Ve Ye Ve Yt
ypCran TOHIUTHIH Xapbliaa, Sy — HIPJIICOH XaHIIl, growth, — [MIAH 3aCTHIH ©COITHIUH XYBb OM.
CyymuuiiH TypBaH XyBbCATYHIT 3arBapblH TaaMariajiblH HAPUUBWIAIBIT CaibKPYyIaxblH TYI

HOMC3H.

Toon erergen xs3raapnaramai Oaiiraa Tyl MHQIIALMNAT Opyylaaryiri3p 4 yeuiH XoupoJTTon
BV AR 3arsap ynancan. BVAR 3arBapsin erernesn 2006 onsl 1-p ynmupnaac 2017 onbl 4-p yaupant
XYPTAJ1 48 yIUPIIBIH OTOT1eJT allluTIacaH. Y HAJITIdH/T YHIICIIH Makpo xyBbcaryabir 2018 onsr 1-
93¢ 2019 onbl 4-p ynupan XypTaa 8 ynupiiaap TaamaryiacaH.

3ypar 1-1 Makpo xyBbcaryzpiH 2006-2017 0oHBI XOOPOHIOX TYYX?H TUHAMUK OOJIOH § yJIMPIIBIH
TaaMariaibIl Xapyy/mk OaitHa (toxpyyncan xacar). 2006 onbl 1-335¢ 2017 oHBI 4-p ynmupIbIH
ereruir amuriaacad BVAR(4) 3arBapbIis myys yp IyH IOM.
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3ypaz 1. Makpo xyeébcazuovin yaupisii 3aceapiaim Xui2ocin oyH (%)

GROWTH DEBT_TO_GDP
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I'padukr xapyysicHaap yAHMpJBIH 3acBapiialT XUHCHUN Japaa HX3HX Y3YYJIJIT TOTTBOPTOM
x2509137k OaiiHa. XapuH, epuiiH Xapsbliaa, BamtoThiH XaHm 2012-2017 oHx ormoM ©cceH Hb
3aCTUIH Traszap rajaaaj, AOTOOJbIH BajiloTaap OOHJ rapraX TOMOOXOH /37 OYTUUIH Teciyyah,
JIOTOO] XOPOHT® OPYYJIANT, 03J13H MOHTOH LIMIDKYYJIAT 39P3IT 3aCTHITH Ta3ap UX33XIH XOMKIIHUN
MOHTI'® 3apilyyJIcaHTai X01000TOM.

3acruiiH ra3peis opiaorsiH JIHB-11 33713X Xapbliaa Hb 3aCTHIH ra3pblH 3ap.UIblH XapbllaaHaac WIYY
X37103:1330T31 OaiiHa. YUup Hb 3aCTUIH ra3pbIH OPJIOTro TYYXUH 3AUiH Meusier 00JI0H OU3HECHITH
MOUJIeTeec Xxamaapy X3JI03139X33C TaJiHa YT XapbhllaaH] MOHTOHUNH HUIITYYIDITHIH €0pUIeITHIAT
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(ryxaitnban TepuilH CaHTHHH YIITIIUAH ©6pUYIeNT) OPYYJDK TOOICOH Ommdd. 2012 oHBI
cyyuiiH ynmupang Yuaruc 6o rapracHaap TepuiiH caHTHIH yIIarada 1.8 ux Hasg Terpereep
occoH. Yp ayua Hb 2012 oHbI 4-p ynupaii yIupiabiH 3acBapiianTeid napaa JIHb-1 33:13x 3acruiin
ra3pblH OPJIOTBIH XAMXk33 Oapar 70 XyBbJ XYPCAH.

l'on maxpo xyBbcaryabia 2018-2019 onbl X0OpOHA TaamariiacaH yp IYHT Japaax XYCHAITIJ
XapyyJjas.

Xycnszem 1. Makpo 30uiin 3aceuiin Xyebcazuobli maamazina

Yayymnr 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1
JTloToon ep/JIHB 185%  19.1%  19.3% 19.6%  19.8%
I'anaan ep//IHb 62.2% 61.7% 615% 61.4% 61.3%
Huitr op/JIHB 80.6%  80.8% 80.9% 81.0% 81.2%
3T sapnan//IHB 31.7%  31.9%  32.0% 322%  32.3%
3T oprnoro//IHB 256%  253%  250% 25.2%  25.2%
i?;ap“amca‘{ JOTOO OpHHH 1.2% 14%  06%  03%  -0.1%
i?;ap“amca‘{ TUEALOPIIE  10%  -01%  -04%  -04%  -0.4%
Ypcran TaHIRIA (cas.aM.1oII1ap) 297 204 184 171 161
Bamorhin xanm 2394 2391 2388 2388 2392

(Terper/am.nosnap)
DIuiiH 3aCTUHH OCOJIT,
yIupJaap

0.4% 0.2% 0.4% 0.5% 0.5%

Cyypb Taamarmnanj 3acTHiH T'a3pblH TOJIOBIOTee, MaKpo 3JIUITH 3acart rapy 00J30IITYH MHITHIH
Vi SABUIBIT Opyyjdaaryid. YT cyaairaa Hb Makpo DJIMHH 3aCTHMH TaaMaryiajl rapraxaac
mnyyTaiirap Tecsuitn boanorsin Munekcuitr 6aiiryynax a33p anxaapai xaHayysncad. TyyHWIRH
I33p OYPACAHWIAH MAKPO 3UIH 3aCTUIH ereryIniH ypT Hb feHrex 11 xwun rtom. MiiMaac 3arBapr
TOAOPXOMryit O6aiigan H31 eH1ep OaliHa. DHA Hb TaaMarjiajblH HApUUBUIAIL COPTeep HOIeeK
00130IITYH.

4. MouroJa YJcbsiH ToecBuiin boaiorein UHaekc

BVAR (4) 3arapaap 3ypar 2-T TaHuiyysicHsl garyy Tecsuitn bomnorsin Manekcuiir Har, xoép,
TaBaH YJIMPJbIH Japaaxbir xapranszad (horizons) aB4 y3cdH. DHJA ©pUNH XapbllaaHbl 30PHITOT
TYBIIKH Oytoy maapsuareir 70 XyBb I'’K TaaMarjiacaH. OrerjyiuiiH TOJOPXOMIIONT, OJIII00C
Xamaapaaji 30pHITOT TYBLIHUIT 3arBapT sulraatail COHr0>x OOJIHO.

WNunekcuiir Gairyynax Tyxail eMHOX X3COI'T TainbOapiacHsl aaryy, x3psB TBU 1-sac mx yen,
OPUMH YIIITIUIMAH XYJIITAK Oy ©CONT Hb YHIACOH TIHIUTMHH XYIIITIK Oy MIIYYAIIIC UX
Oaiix 0ereeji epHWiITH YIS/ YPIIDKIDH OCHO. XOP3B HMHIEKC 1-TdM THHIYY 00N epuitH
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YIISTITAAH XYJIPATIK Oyl ©COIIT YHACOH TOHIUIMIH XYJIIATAK Oy WIIYYAdITIH TOHIYY OaliHa.
XapuH MHIEKC Hb 1-33¢ Oara yea, HUUT OpHiiH YIIATIUIMIH XYJIIATIK Oyl €cenT Hb YHACOH
TOHITUIH XYIIITIK OyH WiIyyumac Oara OaiiHa.

3ypaz 2. Tocsuiin boonozein Hnoexc, anzaamait Xyzauaanot Xyp33

3.0

a. TBMU, nar ynupan

3.0

b. TBU, xoép ynupan
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c¢. TBH, TaBaHn yaupan
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3ypar 2-s1H 0yx xacryyma 2012 on xyptan TBU Hark yrraac Hamda eHAep 0aiixad. Oepeep
x210971, epuiiH xapsiaa 70 xyBuac mamr gooryyp Oaiican. 2012 onsl 31c39p TepuitH caHTHITH
YIIATIIB3P XOMKUTIIX MOHTOHUN HUITYYJIIAJIT 3PC ©CCOHUN yIMaac HHAEKC OroM oCCoH. [ 9BY
2012 oHOOC XOMIII 6pUiiH Xapbliaa 6CeX UHJIEKC YPIrLKIdH OyypcaH. ['on manTtraad Hb 3aCrUiiH
ra3pblH YHJCOH TAHIUIMWH ajilaraai, yaMaap XypuMTIarjcal ep oM.

Wupekce 3apum yea 30puiaTOT TYBIIHIAC J0OTYYyp opk OaiiB. TyxainOan, 3ypar 2(a)-1, 2016 oHbl
3-p ynupiaac OycaJ yea MHAEKC 30pWIITOT XOMXKIIHIICH? eHJep OaitHa. ©epeep X31037 HAT
YIAUPJBIH YpTTail Taamariajn ammriiacaH yea epuilH Xaphllaa Iiaapaariax TYBIIH33C JIOOTYYp
aroynry# 6aiiHa racaH yr oM. Xapus 3ypar 2(b)-1 2016 onbl 2-p ynupaac 4-p yIupIiabIH XOOPOHT
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MHJIEKC HAMKIIC T00Tyyp Oaiican 6o 3ypar 2(c)-n 2014 onsl 4-p ymupaaac 2016 onbl 4-p ynupan
XOOPOH]] MHJICKC HATKIIC I00TYyyp OaiiHa.

Tecuitn bomnoreiH MHAEKCUHH TYYXOH ©OPWIONTHUT TaliaOapiaxblH TYJJ WHISKCHHH TOJI
OYPIIIdXYYH XACTYYA OONOX OpWifH Xapbllaa, MPIdAYHH YHICIH TIHIUIUHH WIYYATYYAHAH
OHOOI'MIfH YH? I[PHUUT TOAPYYIDK Xapax maapziararail. 3ypar 3-T Tyc Xo€p OYpaadXyyHUHT
sIraaTail TaamariiajgblH Xypadsriadp XapyyJiaB.

3ypacz 3. Tocsuiin boonozein Hnoexcuiin 201 X0ép OypInoIXyyH, anzaamail Xy2auaanvl Xypid

a. Hbar ynumpan b. Xoép ynupan

120 120

100 4 100 4

80 4 80

60 4 60 4

40 40

0 e 0 e

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

—— PV_PRIMARY_BALANCE1 —— TDEBT_TO_GDP | [ — PV_PRIMARY_BALANCE2 —— TDEBT_TO_GDP

c. TaBan ynupaJ
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WupekcuitH Xymaraak Oyl yTreIr J0p XapyyhaB. Allb U Xyraljaanbl XYPIdHHUI TaamariajbIr
aluriaxaj TOOLICOH MHJEKC Hb TeAMiieH eepunernexryil Oyioy 2017 oHsl 4-p ynupIibIH
TYBLIMHJI TOTTMOJ Oaiixaap Xymarak Oaitna. Tyxaitn6an, 2017 onsl 4-p ynupang unaexc 1.11
Oaiican 6osr 2018 onbl 1-p ymupang 1.12 Gomoxoop Xyiaradk OaiiHa. Taamarimax xyraraaHbl
XYp3? HMXCOX TycaM HHJIEKC Oyypu Oaiiraa OOJOBY TyxalH XyralaaHbl XYpdIdHJ TOOIICOH
WHJIEKCHUITH yTra 06apar eepuiesTryi OaiHa.
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Xycnaem 2. Toceuitn boonozvin Hnoekc

Xyranaassl Xypao 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1
1-yaupIbIH XYpoo 1.11 1.12 1.11 1.11 1.12 1.12
2-yIUpIIbIH XYP3d 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05
3-ymHpIBIH XYP3d 0.99 0.99 0.99 0.99 1.00 0.99
4-ynupIBIH XYP3d 0.93 0.94 0.94 0.94 0.94

S-yIHPIIBIH XYP3d 0.88 0.88 0.88 0.89

2018 ona MHIOEKCHUHH yTra eepuiernexeepryid Oaiiraa manTraadH Hb TOJ XYBbCAarduja HpiIX
ynupnyynaa 2017 oubsl 4-p ymupiablH TYBIIMHTIM oOHpomoo Oalixaap TaamarjarjcaHTai
xonbootoi. Dup Ttaamarnanyya Hb 2006 onbl 1-39¢ 2017 oHbI 4-p ynupanl XYpTdI yIUPIIBIH
TYYBpuiiH XyBbJ BVAR (4) 3arBapbIH TOOIIOOH YHAICIICIH TOATUNAT TaXUH CAHYYTbS.

TBU-niiH 13Ar3p3HTYH IWHXKUITI)

Nupexkcniir HapuiBYWIDK XapaxblH TYJJ OMHOX X3C3IT TOOLICOH CYypb YHAJIIIT sjraaTan
XyBWIOApyyATaid xapbilyyk 0Oomox rom. 2018 onbl 3-p ymupana terperuiiH xanm 10%-aap
CyJlapHa I'3C3H XyBuiI0Oap aBu y3be.

XYCHAIT 3-T TyC XyBUJIOApbIH TaaMarjacaH XyBbCardJIblH ©0PWIONTHIH CUMYISLUIT XapyyJnK
6aiina. 2018 onsl 3-p ynupann terperuiin xanu 10% Oyroy oiiponiooroop 240 Terpereep yHaxasn
OpHIH Xapbllaa, ypcrajl TOHIUIMIH JyH HIMATIK XapuH 3aCTUHH Ta3pblH OpJoro 6a 3ap.uibH
Xapbliaa, 3IMIH 3aCTHIH 6COIIT 1apaaruiiH yaupiayyaaa yHaxaap OaliHa.

Xycnrem 3. Xanuwiuitn yHaimuslH 0apaax maamaziacan Xy8bcazuoblH 00pYi10 MUl Xyeb oa
OyH

Y3yymoinr 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3
Hotoon ep/IHb - 0.9% 1.5% 2.0% 2.3%
I"amaan ep//IHB - 2.0% 3.5% 4.5% 5.2%
3I" 3apnan/IHb - -0.1% 0.0% -01% 0.0%
3T" opnoro/JIHB - 0.1% -01% -02% -0.3%
i?{;BaP“acaH AIOTOON SpHHH . 01%  00% -02% -0.3%
3acBapiiacaH ragaaja epuiH XYy - 0.5% 0.7% 0.7% 0.7%
VYpcrain TaHIPI (cas.aMm.ao0su1ap) - 67 88 94 101
Bamotsin xant 239 239 236 232 227
(terper/am.mosnap)

DUIH 3aCTUIH 6COJIT, ) 203%  -04% -03% -0.2%
yaupJaap
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YyHuil yp AYHI BaMIOThIH XaHIIUWH 1mOK TecBuitH bojyorein MuaekcT HeneenHe. 3ypar 4-T
XapyyJCHaap MHJEKC Hb ajb Y TaaMarjajblH Xypdd3r aBcaH Oyypaxaap XyJdora’xk OaifHa.
Taamarnan ypT xyramaasj XHUII9X TycaM HHISKCHITH OyypanTt uxcixadp OaiHa.

Xycnaem 4. Xysunoapoin Toceuiitn boonozein Huoekcuiin oopunonm

Xyramaassl Xypad 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1
1-ynupnsiH Xypad - - - -0.01 -0.03 -0.04
2-yIUPIIBIH XYPId - - -0.01 -0.02 -0.04 - 0.05
3-yJIHpIIBIH XYPID - -0.01 -0.02 -0.03 -0.05 - 0.06
A-yIAPITBIH XYPID -0.01 -0.02 -0.03 -0.04 - 0.06
S-yIUpPIBIH XYP3I3 -0.02 -0.03 -0.04 -0.05

WNunexcuiin OyypaiTblH rojl ajlTraad Hb TOCBUMH YHJCOH T3HLJ OOJIOH 3aCTUIH ra3pblH HUNT
TOHIUIMMH OyypaiT (oM. XaHIIMWH IIOKHBI JapaaX TOCBUMH TAHLUTYYAMMH XyJdaraak Oyi
©OPWIONITUIT JOOPX XYCHAITI] Xapyyias.

Xycnazm 5. 3aczuiin 2a3poln MIHYJIAUIH CYYPb OONOH XYeUNOapbIH OOPUIOIM

2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1

Hoarnean mumpn//IHB - cyypb
©OpUJIOJIT
Hoaracan toumn/JIHbB -

11.6% -4.2% -4.4% -48%  -48% -47%

11.6% -4.2% -4.4% -48% -46% -47%
XYBUJIOAPBIH ©6PUIIONT

HuiiT ToHIIMITH eepuent - - - - 0.2% -0.1%

Yuzcon TR/ JIHB - cyyps 11.6%  -42%  -44%  -48%  -4.8%  -4.7%

©OpUIONT
Yancon ToHuoN/JTHB - 125%  -4.4%  -42%  -48%  -5.0%  -5.2%
XYBHJIOAPBIH 00PUIOT

YH/ICOH TOHIUINIH ©0pUIIeNT 1.0% -0.2% 0.2% 0.0% -02%  -0.5%

5. JIYTHAJIT, CAHAJI 36BJIOMIK

Ouaxyy cynanraann Polito, Wickens (2006) 6omon Unalmis (2007)-biH cananm 00irocoH
Boanorein Mupaexc Gaiiryynax apraujianbIr amuriacad. Tyc HHAEKCUNT 3aCTUIH ra3pblH OOTHHO
xyraraansl (inter-temporal) TecBHitH Xs3raapiantajg YHIICIICOH 0a yr Xs3raapiajiThiH JIOT-
IIyramMaH OMpoJIOO0JUIbIT allIUTIacaH.
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Toon ereruiin xs3raapiaraman 6aiigan cyaanraansl HAT o 63pximai 0ok OaiftHa. 3arBapaac
caiilH Taamarjan rapraxsiH Tyna 2000-2017 oHbI yIHUpJIbIH Makpo->AUMNH 3acar, TOCBUMH
OreTIJIMUT alIuriaxaap TeJIeBJIeX OalicaH 00JI0BY ererymitH onaooc mairraanan 2006-2017
OHbl TOOH OrerjJMWir amuriacad. WMimMiI3C TaamariajlblH YaHApbhil CaWKpyyJaxblH TYJIIL
CyJairaaHsl CaHaj aHX aypaax Oaiican sHruiiH VAR 3arBapbsin opona baiiecuitn VAR 3arsapeir
alIUTiacaH.

Boautr Gonon Taamarnmacan y3yymaryyawir amwmriad 2006-2018 onsl TecBuitH bomnmorsa
WNunekcuiir 6aiiryyncan. JJyrasxaa, 2012 oHoOC XOHIIT TOCBUIH 001J10T0T Oy TIIUITH 00pWIOITHITH
IIMHX TOJOPXOM akuriarjax Oaiiraa Oereej epuilH Xapbiaa ecex OojcoH. 2017 oHbl 4-p
yIaupa HHACKC TaamarjaibH Xypa3Hi33c xamaapu 0.88-1.11-uitn xoopona OaliHa. DH? Hb ©pHITH
Xapbliaa Hb 30PHITOT TYBIIUHARS Oyioy 70 XyBb opunM Oaiixaap Xymaarak Oaiina. Xapuun 2018
OH/JI MHJIEKC Hb aJlb 4 TaamarjaJlbIH Xypa3r aBd y3c3H TortMou1 0yroy 2017 oHbl 4-p ynupibiHXTal
OMPOJIIIO0 TYBIIWH/ OaiiX TeJeBTIH OaiiHa.

3arBappll’ alIMIVIaH HAMAJAT TOCBUMH IIMHXKWIID? XuiX OonomxkTod. bun cynainraanmaa
TOTPOTrMHH XaHUIMMH YHANTBHII IIMHXWITHUA HAT XyBUJIOap OOJNroX CUMYJSAL XHUKCOH.
Toounoomxk OailicHaap HIOKHBI YJIMaac TaaMarjacaH 3AMWH 3acTUiH ©CeNT, TOCBHMH TIHLAII
MyyzcaH 00JI 3aCcTHilH ra3psiH ep ecceH. Ynmaap TecBuiin boiorsin Mnnekc Oyypaxaap GaitHa.

Maxkpo >1uiH 3aCTUHH OTerIuiiH Xs3raapiaraMmal Oali[yIbIH yaMaac WHICKCUIH Taamarjal
HapuiiBuian OaraTail OojicoH Oalx TanTalr aHxaapax X3parT>i. XyBbcaryabll HapUHBUIAN
caliTaii TaaMariaxblH TYJJ ajib OOJOX JaBTaMK OHIOPTIU, ypT Xyraraar xamapcaH ereriell
maapanararaii 6aigar. TyyHWIH 3arBap Aaxb XOLPOJITHIH 39PTUUT OHOBUYTOM COHTOX, MHQJIISII,
AKCTOPT, UMIOPTHIH YHUNUT 3arBapT OpyyJiax 3aMaap YHIJTIIT cailkpyysiax O0JTOMKTOH.
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