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Abstract: This paper discusses the distinct features of fiscal frameworks for resource-rich countries,
as well as the fiscal primary expenditure and debt forecasts until 2050 for Mongolia using those
frameworks. In case the Mongolia’s fiscal primary expenditure follows the current trend, the net
government debt to non-resource GDP ratio is expected to be around 40 percent by 2050, which is
9.1 times higher than the absolute amount of current debt. Furthermore, provided that special fiscal
requirements in the Fiscal Stability Law are not amended or breached, the current debt is projected
to be paid fully by 2050. Also, by implementing new fiscal frameworks assumed in this paper, the
government will be able to pay off its debt before 2045 and have significant financial accumulation
by 2050. In particular, under permanent income hypothesis (PIH) or bird-in-hand (BIH) rules, it is
possible to generate the financial accumulation, amounting 35 to 74 percent of non-resource GDP by
2050.
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1 VYawnptran

Momnrost Yiic Hb 33¢, HYYPCHUN SKCIOPTOOD JaJixuii sxuuit 10-1 »Karcaar daiirajniin dasiiraap
GasH OpHYyIbIH HAr Omas'. Mamnait opons Tyyxuil 31uitH 0J60pJIONIT, SKCHOPT CYY/InitH
KUYV, XypaTail maMar K, 2010-aac 2020 onbl XOOpOH,T, 3/INITH 3aCTUTH 0CcONTHIH 18 XYBb,
TOCBHITH opJIorbiH 17.8% XyBHitr yya yypxaitn canbap qanraap Oypayy/ekss. Tap ayniaa MaHait
YJICBIH TOJI H3D TOPJIUIH 3p/ac Oasiar 60J10X 335¢ 60JI0H HYYPC Hb HUNAT O6apaanbl SKCIOPTHIH 60
OpYNM XYBHUIT OYPAYY/IRT. DHIXYY Oaiiraumita Oasiar #b HEAT MOHTOTIYYABIH MY 0ereer
TOD yI' YHIT OBUIT HUUTUIH cailH cailXxHbl TOJI00 X3P3ryaxX yunprail. Huitt Monromayyt raprT
eneeop Monros Yicas ambiapd Oaiiraa upraac ragaa upadayiia Monros Yica aMbiapax
OMTHUIT VP XONYIUNT MOH XaMpPYVJ/IzK OMITOX Hb 3YUTIH 10M.

Nx xanvoka9HMin Oadirannita Oasiiartail 0aifx Hb OJI0OH OPOH/ MaKpO AUMH 3acTUilH O0/JIOIbIH
TOM copmaT 6ok OaitHa. Har Tasmaac, Oasiraac TaTBapblH OpJIOro OYPAYY/IzK OOJIOBCPOJI,
SPYYA MIHI, 3 OYTOIL 39P3T HUATMHUNH YIHIIUIrIST cailzKpyy/aaxal IUrIdCOH 3ap/ bl
HYMAIIYY/I9X, MOH TYYHWISH SIYYPJIBIT OyypyyIax duriadaddp 3apiyyiaax ooaomvzKkToit. Heree
TaJlaac, dadsar ImaBxarjjar ydpaac Oaiirainuitn Oadiraap OasiH yJICyyJaaj MakKpoO SJIUITH
3aCTUITH TOITBOPTOI 00JI/TOTO XIPITIKYYIIIX, OAITHITH OyC candapyyIbll XOTrKYyJI9x Maap/ara
ryarapaar. Tyxaiioas, ye X0opoH, I Oast/ITHHAT XIPX3H XyBaapuaxX, ypT XyTalaaH | TOCBUITH
OPJIOr0 TOITBOPTOM OAXbIH TYJIJI 000 XU XOIMAKIITIAT Xa[rasax 39p5r Hb aCyy/IJIbIH TOJT
BaHTMJIaa FOM.

Baiirasmiin 6asiiraap Oasta OpHYyIa/L Japaax HUATIST acyyuryyi TyJarapaar oaitia. Darsspuiir
Ty PABAIT:

1. Baiirannitn Oasiiraac XypTaxX yp HIAMI XIT JacCBaJjl UIH 3aCrUiir Oas/rnitn XxamaapaJsrait
OOJITOK, MAaKPO 3IMIH 3acraa yaupaaxa XYHIPIJI YYCIoHD. DHY 060/ OagIruiiH 31uilH 3ac-
TUIH MIIABIPIIIBII 30XUX XaMTHIH dyXaJl acyy/as oM. bafirannitn 6asarmits xaMaapibir
yaupAaxaj japaax 2 3yijmiir anxaapax maap/rarataii 6osior. Har tajaac squitn 3acruita
TOITBOPTOI OaiiIbIr Xaragax Oyroy OastIruitH OpJIOTBIH X3J109/133)1 OOJIOH JI0TOO T 9IUiTH 3acar
XOOPOH/IBIH XaMaapJIbIl' Oyypyy/aaxa/l YUrI9COH MaKpPO dAUNH 3aCTUiH YAUP/JIArbIl 30XU0H
Daiiryysax, HOTO® TaJjlaac IIaBxarjax OaiirajanitH OGasiITMiitH ereeMep yp HINM JIyycax yesl
HUNTOM TYH3THI XIMPaJIJT OPK 393JI, TYCJIAMKHUNH XaMaapaJTail 00JI0X 3PC/I3/I99C CIPTUMIIX
maap/araTan.

2. Bagmruitn yp muM Hb TOCBUWH OPJIOTBIT HIMIIUIYY/IIX 0Oree I yI OPJIOTBIH JIaXUH XyBaa-
PUWIAJITHIT 36B 3YiJI OHOBUTON Xuiix Iraap/yiara Tyjarapaa. MoHror Yiic mmr Xer:Kux Oy
OPHBI 3JIUIH 3acarT HIYH TIPIYYH/ HIUHAABIPIISX Ilaapiararail TyjraM/Cal acyy ajl OJ0H
Oaiiytar. Bafiraymitn 6as/IruitH yp MIIM39D TP acyyJJIbIT MIHHIIXUNAT HUHTIM Taap/iax
Oeree | TYYHUUT XIPITKYY/IIX YIC TOPUNH HIIBX HIMIIIIK, TIP Hb XITIPBII TOCBUNH YD
AIUTTYH 3apILyyJIaiT yyceax masrraan 6osmo. Tonpyyabast, amMmun dyxaJ maapjjararail XepeH-
e OpYYyJIaJITBIH OJIOH AH3BIH COHIOJTYY YYC32K, OJIOH HUNTUAH mIaap/araj HUANRX YyLHIIC
TOAMIIPUNAT TOCTYYAUAT CAHXYYZKYYIICIIP SIBCTID 0JI2K OOJIOX OPJION00COO JIaBCaH TOCBUITH
XOPOHI'MAI YP3H TapaH XUKHX 3YyPIINJ TOI'TOX 3PC/RJI OHAOPTIA.

3. Baitranumitn 6agaruiin ©pa9yiiH OpJIOr0 Hb 9X9H/I99 XIT IEPIT, OreexK XTI Xaparjar.
Upa31yitH OpJIoTO X3T 9€pradp TOCOOJIOTIOX Hb OJIOH YJICHIH CAHXYYTIHIH 3aXbIH XOPOHTO
OpYY/IArIbIH COHUPXJIBIT TATaXK TIP YJICAJT 393/1 OreX ypaslaaH YYCHY. DH YeJ XapbIaHTyii
Oara XyyToii 3939J1 Or6X XOPOHI'® OPYYyJAardul OJIIPOX OOJIOBY SIACTID OAAITUITH OreeXKeec
VY yypXallH YHIICTIH JaMHACAH KOPIOpAaILyy/l, Talaa/IiblIH XOPOHTe OPYyJAardu/l, OJIOH YJICBIH

12020 onwr Gaitaap 60 opunm wusnitn Gastiruitn neernrsit (Helble, Hill, and Magee 2020).
2 O#poJIII00roop TOOICOH
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CAHXYYTHIH 3aXbIH XOPOHI'® OPYYIAIrdu/I, JTOTOOABIH 9PX MIIITHYY/ UXIIXIH AIIUT OJICOH
JKHIID 371051 Oaiigar. DIRCT Hb TyXailH HUAIML Ty/aramMaaas daiical acyyIyyabil IIHHIK
YaJICaH 9CIXIIC XaMaapd Oast/ITUIT 36B 30XMCTOM aIllUIIacaH 3CX Hb muiiasrmsns. [Ilapxarmax
HOOII JlyycaxX yeJl TOCOB Hb MX3IX9H OHJIOP 3apjaiTail Oaiiraa i jacauxcaH, baiiraab OpUHbBI
UPI3IYIH 3apjan ux Oaiixaap 6osicoH OafiBast “ajgTaH 3aracHbl YAMSPUIH SMIOH &Il XYBb
3asa yrrax OOJIHO.

DIr99p acyyaIyyaaac COPruiyzK OafiraauiiH OasgIruiiH yp IMUMHANAT OreexkTIi XyPTIXUiH
TYJIJT TaBXarjax HOOIUNr ypT Xyralaalbl YP alllurTail 3/uitH 3acar Oyioy MaBxaraariryit
HOOIT OOJITOH XYBUPrax HUUTMUNH 30BIIAIIO XIPITTIH. YYHUUT Muii19K Oyit 0JI00ruitH apra
Hb HUHATM3PI3 JYPIM TOXUPY, TOXUPCOH JIYPM3d YaH ] OapuMTiIax sBjaJ Oeree i basiraac
XYPUMT/IAT YYCI2K, TYYVHUUT XOPBOX dajBap OHJAOPTI akKTUBT OaifpIiiyyaaH yp HIUMUAT Hb
XYPTIX apra oM.

Baiirayimitn 6asar uxTdif OPHYYAbIH XYBbJ TOCBHUIH JIYPMYY/ Hb MaKpO 3IUHH 3acCruiiH
9PYYJI OOAIOTBIT OMit HOJITOX roJI X3parean 6ok OaitHa. TecBuitH 1yps5M Hb TOCBUIH OPJIOTBIH
X363/ 3amiir Gyypyyaax, XypuMTIal YYCIoX, “To/IaH] eBYnH>” -00C COPTUILIIX, Japaa yelsd
DasiIar yII99xX 39pIrT Tycaaar 6eree i IypMuitH adaap 3acruifi ra3paac ypT Xyramaar XapcaH
CAHXYYTUIH IMUHIBIPYY/L rapd, MaKpo 3IUIH 3aCTUilH OOJJIOTYY T aMKUJITTall XIPIrKUX
O0JIOMK OYp/IdT O0JIOBY ©OPUNH OPOHJI TOXUPCOH, OHOBYTON TOCBHIH JYPMHUNT COHIOX
COPUJITTON Tyarapaar.

DHIXYY cyjajiraaraap OJIOH yJICaJl alllUrjarjazk Oyil ypT Xyralaanbl TOCBUITH JTyPMYYIUAH
aryyJra, TAM9PUNH siraar TAaHUIIY YK, aypmyyaunir ammrian 2050 on xypraix Monros
YJICBIH TOCBUITH TOCOOJIOJ1 DOJIOBCPYYIIZK, OJIOOTUITH XIPITKYYIK OYil TOCBUIH OOJI0T0, XYYIIbT
3aacaH JYPMYV/ITIH XapbIlyy/aaH JYTHIIT, caHasl rapraxaap 30pmioo. Cymaaraatbl 2-p X9C3TT
TOCBUIH JIyPMUITH Tajaapx OHOJI, apra 3yiH Taitidap, 3-p X3carT Oyca/l yJIcyyaa/l XUnricoH
rOJIJIOX CyJIaJIraaHbl ayK/IyyablH Tajgaap, 4-p x3cartT MoHrosr YJIChIH TOCBUIH JYPMUNH Tajgaap
00J100/1 Cy/IaJraaH I allurjIacal TOOH M3I93, TIArIIPUNH TOCOSJIO, SMIIMPUK YD JAYHL, H5-D
X3CIIT Cy/IaIraalbl YTHIIT, caHa bl TycraB. Cy/lajraanbl SMIMPUK MTHHKUITIIHIN XICTHHAT
6omoBcpyynaxaaa OYBC-ruitn “Baiiranuiin Oasiiraap 6asiH OpHYY/IBIH MaKpPO 3INIHH 3aCTUH
MEHEXKMEHT  CypraJjiTajl alluriaar MaTepUaJIbll ©9PUITH OPHBI OHIJIOIT TOXUPYY/IAH 60PUIIK
IYHIPTIICOH OOJTHO.

2 Cypnarpacax banpan

Buwaawit cynaicnaap Manail yJIChIH XyBbJ yPT XyralaaHbl TOCBUNWH JTYPMUITH Tajgaap CyIaJICaH
cyJlaJitaaHbl axKiJl XxapaaxaH Gafixryit Gaitra. Xapun Pardaacypsu map (2019) Monros Yicea
TOCBUWH JIYPIM, XIPITKUJIT CYYIUNH KUYV aMap Oafican Tamaap cymamnk, 2030 on
XYPT3JI ©PUIH TOTTBOPTON Oail/IJIBIH IMMUHKIITD XUNK, MAAIn)l aHxaapax acyyry Vbl
TOJIOPXOIJICOH Daiijiar.

Hapaaruita xacarT Gycaj; OpHYY/Ia/] XUNUTICIH TOCBUITH JyPIM, TYVHUN a9 X0J100T10JI, TOCBUITH
JIYPOM X3PITKYYIACIH caifH 00100/ caap TYPILJIATBIH TaJdaapxX IoJI CydalraaHbl axKIyyIbH VP
JVHI' TOBYXOH TAQHUJIILYYJI'bL.

Gupta (2012)-1 aypacanaap, 6yX OpHYYIA/] HITOH MK TOCBUIH JIyPIM TOXUPOXTYil 6eree
YJICYV/IBIH OHIIJIOTT TOXUPOX OOTMHO GOJIOH yPT XyTalaaHbl JIlyPMUNRH COHTOITYY/ Ouit. TecBuitn
TOITOJIII00 OOJIOH TOCBUITH JAYPMYY/I Hb HOOIUITH ©OPUIONT, YIC OPHBI 3IUIH 3aCTUiiH Oy TIId/I

3 Basrnitn XapaaJIbIH HII' IMAHZK TIMIII
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rapcaH eepuIeITeec MaITraazK Iar XyralaaHbl B/l XyBUpYT Oaiix 6osovKkToi. TyyHII9H,
OagIruiH caH Hb OYX3JI/199 TOCBUIH OOJJIOTBIH XIPITKUJIT, VP AIMUTrTail 6ail/[/IbIr TIMAKUXI]]
YUTJIICIH Oalix éCTOM TIzKII.

Baunsgaard nap (2012) cynanraaniaa 6aiiraiumiin 6asiiraap 6asH OpHYy/IbIH TOCBUIH Ty pMUTH
XyBUIOAPYY/IBIT YHIJICOH Gaiiar. DHaXyy CyJaraanbl yp JYHIDIC XapaxaJl TOCBUITH TOITOI00
Hb:

1) Tyxaita yJIcblH OHIJIOTHAT Tycrax Xoparrait. 2Kurs 1631, TOCBUitH OPJIOro Hb HIT TOPJIMiTH
OPJIOT00C XaMaapaJsl UXTINH ICBIJT JKUJIIIC KU UX XIMIKIDIIIP X033 601 TyXaiH
OHIIJIOTUHUT Tycrax Hb 3YWTH toM. TYYyHUISH, YJIC OPHBI 9/IMIHH 3aCruiii OYyTIIC XamMaapd mar
XyTalaaHbl ABIAJ] SHIXYY OHIION IIUHXK 6OPUIOrIeK O0JIHO;

2) Tecuiin TorrBopToii Gail b ToMKuX éctoil. TecBuitH TOrTBOPTON Gaii/IJIbIH KUIIUT yTTra
Hb yPT XyTalaanbl dyHaazx opiaorsm aypam? (maammun YXJIO/L rax) 39par 3acruiii raspbii
1[¥B3D OAsJITUIT TOITBOPXKYY/IAX JTYPMYVIIID TOIOPXOMIOTIOHO;

3) Bomioro 6ostoBepyyardu | @0puiiH yJIChIH OHILION00C XaMaapd TOCBUIH 30PUITHII 66POOD
cOHroxX OoJioM2KTO# Oaiix €croit. Tyxaitadas, TOCBUITH TOITBOPTOM OA BT HYH TIPIYYH/I
TaBbK Oaiiraa 6o Y X/IO/I-1 cyypuiacan IypMHUAD X3PI3TKYYJI3X, alb 9CBII WIYY OOIMHO
XyTralaanbl TOCBUIH OPJIOToJ1 anxaapd baiiraa 00J1 YHII CyypHUICaH 3CBJI OYTIUIH TypMY YT
aImriaazxx 00JIHO;

4) Bara op/iororoii, Xer:Kuzx Oyil OpHYYJIbIH XyBbJ YPT XyTAllAAHbl OCOITHAT JIMKUX 30PHJI-
roOp TOCBUIH XOPOHT'® OPYY/IAJITHIH 3aP/JILII HIMITIYY/IIX O0JOMKTOM Oaitx €cToii;

5) TecBuita OpJIOrbIH X3/I63/I39MTIHIA, TOIOPXOii Oyc Gaiian Hb TecBuitn 6071010 6OJIOBCPYY-
JlaxaJ] aHxaapd y39X dyxXaJ acyyJdaJ 0ereej XaHraJTTail XaMKI9HUN HOeIl caH OYyp/Iyy/ICHIIP
YYHHITD JaBax 00JI0MK OypasH?. TYYHWISH, TOCBUIH OPJIOTBIH TOCOOJLININH YaHAPDIT CailzK-
PYYJIK, TOCBHUITH 3ap/I/IbIH TOJIOBIOreOr DOJIOBCPYY/Iaxaaa JaH raHIl OOMMHO XyTralaaH 0yc
JIYHJT Xyralaar caifitap TeIoB/IeXkK 0ailx X9parTsii;

6) Tecsuita 60JJIOTO Hb HIITTII, W TOM, HILAMAI Oaiix x3parrait. Men ryyuwmn, Y X0/
JIYPMUIH VYPIUiT JaXuH XsgHaX, sIaHrysa dara opJIoroToil OpHy Y €COJITHIT IIMKIX 30PUI-
roop 1371 OYTHI] OOJIOH XOrKJIUNH 3ap/Iyy/aa XIPXIH 30XUILyY/IaxX Tajaap Taljadap/iazas.

Tacono (2012) cynanraanaa Gaiiraimita Gasiiraap 6asit, HIITTIN, KUKUT UAH 3aCTUiTH
xyBb, YXJIO/I, Oneerniin ereexxuiin aypam® (naamms OO rax) aypMyyAuiin XapbilyyiaHn
Kamopary Xuitzk33. VHrax 195 uprauiin caiin cafixan OaiijgaJii TyJIryypJaaH YHIJICOH 66ree;n
YXJIO/, 6oon OO/1 xypmyyauitd XyBb OHPOJIIIO0 Yp JyH rapads. TYyyHUIIH mapaMerpyy-
JINIH g/iraaTail COHOITTON Ve 9 199pX VP JIVH Xajrajaraax oaiicHeir gypiaax, OO/ mypsm
b Y XJ1O/I-T3it xapbIryyaaxal Myy COHTOIT OUIT OOJIOXBIT OHITIOH TIMJIITTIIZKI?.

Bauer (2014)-bIH JTyTHICHSD HOXOH COPIISTIIXIYH Oajirasimita Gasitartail opryys Losans
OBUNH, MaKpO 3JINIH 3aCTUITH OHJIOP X3/103/133J1, Oadiar IMaBXarjiax JIyycax 33p3r TOJ0PXOii
COPUITYYATAM Tyarapaar axK. Y YHIIC COPIruilJizK MOeHTYH yJIc OpHYyYI Oalraauiin Oasiiruiia
CAHTYY/IBIT YYCI'9H X3PIIKYYJ/K Oafiraa X3/uil 1 9HY Hb JaHraapaa MakKpo 3IUIH 3acTUitH
OO/IJIOTBIT SPYYJI Daitarana racoH HGaraaraa 60K 9aIaxryil. DCparsspad CaHryy I 30PUITOO
XaHTAJITYH, 3aCTUIH Ta3pblH Vil aXKujiaraar yp alurryii 6aiiiaan Xyprax apcads Tyjarapd
bosor HaitHa.

David 6oston Liliana (2018) napbin cyairaa ub “Bastiruiin 3acariaisi nmekc®” Toorcon

4 Permanent Income Hypothesis
5 Bird in Hand
6 Resource Governance Index
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HUHAT 79 yJICBIH XYBb/I TOCBUITH JIyPIM O0JI0H HUAT/IST muHK 0aiiiibr 2015-16 oHbI TOOH M3J133,
XIPITZKYY/ICIH TOCBUNH OOJIJIOTBIH apra XdM:KI9HJ TYITYypJazK YHJICIH Oaitiar. Toarsspasc
34 yac” Hb 0P XasgyK HIT TOCBUIH JIYPMUHT X3PITKYY/RK Oyit opHyys Gaitna. Cynaaraannt
roJIJIOX YP JIYHI' aB4 Y3B3JI:

1. Ileenryit opHyy/i TOCBUIH JypPM33 OHOBUI'YI TOJOPXOMJICOH Oaliraa Hb ayKUIVIATIIZKII.
Tyxaiiibast, 3apuM yJICyy/I TOCBUIH 30pUITOO XIT CyJl (OHeyyraxa Xsiabap) TorrooCHOOD
S/INIH 3aCTUIH OCOITHIH yeI MOUJIOr jJaracaH 00100 XIPIrKYY/I9X 00JI0MK Oyp/K OaiicaHn
6OJT 3apUM OPHYY/I X3T €6JIpOT 30PHJIT (OUETYYIIX9/ XYHAPIIITIH) TOITOOK, HUIHH 3aCTuilH
eCeITes XazaapiaxK Oaliraa Jyp 3ypar aykKuryarak?d;

2. TecBuitn aypsMm OatasicaH X3l I JYPMURH XIPITPKUIATI/L XIHAJIT TaBUX HITZKIYI, OJIOH
HUAWTIIL HIITTIA MIPIAIITYIH yiIMaac JAYPMII 30PUUX, JaXUH OOPUIOX 33P3T XYHIAPIITIA
TyJrap4 Oyit opHYYI 1eeHryil Oaiiraa Tajgaap JIypazKI?.

Deyal 6000 Smets (2020) HapbiH cynajicHaap 3acruifH ra3pblH TOMTBOPTON Gaiiiaa 60J10H
MaKPO 3/IUHH 3aCIUHH XYIUPXIT CYYpb (3UiH 3acTuiiH, CAaHXYYIUiiH 3aX 399/IMIH XOTIKUII
OHJIOD, OPHITH TYBIINH Oara Oaiix) Hb TOCBUITH JyPMUAT yp amurraii 6aiijiaap HIBTPYYILK,
XIPIAMKYYIBIXII dyXasa HesteeTdit Oaiigar Oaitna. [aammaban, OYBC 3spsr uiyy oioH Ta-
JIBIH OPOJITIOOTO Daiiryysaryyaraii xaMTapd axkKujiaX Hb TOCBUWH JIYPMHUHAT aMKUITTAl
HIBTPYV/IIX Mara/Jlajbll OCTOAOL I'92KII.

3 OwHon, apra 3yiiH Taiinbap

Baitranmiin 6asiyiar apBunTail yac opHyy/ €epUilH OPHBI OHILION MMUHKUJ ToXupcon ‘TecBuiin
TOrTOJ00% -1 6Hit GOITOK TYYHHIX9S XYPISH] TOCBUITH GOIJIOr00 X3P3TKYY/IST 6eree
9HIXYY TOITOJI00 Hb OOIMHO, JYHJI XyTalaaHbl TOCBUWH JIyPIM, YPT XyrallaaHbl TOCBUNIH
30PWJITHIT aryy/can Gaigar. ToCBUitH TOPTOIIOON HIBTPYY/IIXUNH ad XoJa60r10/1 Hb a) UX
XIMKIIHMI Oafiraauitn Oasiartail, TYYHUNATD? OJIOH »KUJI alllUIIaX OPHYY/IBIH XYBbJ YPT XyTa-
1[aaH/l TOI'TBOPTOi OaiiX TOCBUITH 30PUJIT, TOCBUIH Xda3raapJiaaTyy 1, OOIOTbIH COHTOITYY/L
GOJIOH TOCBUITH OPJIOro, 3apJIbIH OOJUTOl Tecee L Ieep XaHrax, 6) GOrMHO XyralaaH’ alur-
JlaaJt Jayycax Oasiarrail yJic OpHYy/Ia/l TOCBUIH TOITBOPTOM Oail/IjIbIl' XaHraxa/I, B) KallnTaJIbIH
AyTarjgajarai, HaalIblH XOrKUJI XOPOHT'e Opyy/IaJIT 3ai/Iryil maap/iararai yjiIic OpHyyiaal
OCOJITUIT JIIMIKCIH TOCBUITH 3P IJIBIT HIMITIYYIIX OOJIOMIK OJITOXOJ, OPIIJIOT.

Baitraymiin 6asiiraap 6astH OpHY yIbIH XyBbI1 60ruHO O0JIOH JIyHJT XyTallaaHbl TOCBUITH 30PUITHIT
XaHTaXblH TYJIJ TOJTYJIOH JIapaax d TOPJIUHH JIyPMUNT aIuriajiar.

1. Basruiin 6yc yaacan taamymita’ qypam (Iaamuy BBYT rax) — Tecsuitn yHjcon
TOHITIIC Oalirayniin Gasartail Xoab00Toi TOCBHUITH OPJIOTBIT XaccaH JIYH IOM. YV yypXaifn
caJibap JlaBaMraiiical 3/IMiH 3acartail OpHbI XYBb/I Oas/ITUiH HOOIMIT HAPUITH TOTTOOX, 3.1
XUWH 3aX 393J1 J99PX TYYXUH 3UiiH VHUAH X3/1097133/1 O0JIOH TOCBHITH XaMaapJIbll Oyypyy/iax
33p3r COPUATTON Tyarapgar. THiIM3C /193D OPHYV/BIH XYBbJI, O0JIOIbIH MIAIIBIP Tapra-
xa)t BBYT gyxasn yypar ry#iaTraasr. TyyHIH, SHIXYY Y3YY/IRJITUHHAD TOOIOX, alluriaxTail
X0JIGOOTON HUITIIT 2 XYHJIPAJI TyJrapjar Hb: a) AJib 9 yJICBIH XyBb/I Oaliraaniin Gasruita

7 Yyumit gynn Monroa Yic 4 mMen 6arrcan

8 Fiscal framework

9 Baunsgaard (2012) 35 »u 6a TyyHs3¢ Gara xyramaan; 6asiar Hb MmaBXarazx Jyycaxaap Oafibas TyXaiin
yiiceir “Boruno xyramaan s 6afrajuita 6asijiar Hb IIaBXarigax OPOH’ 'K TOIOPXOMIKI?

10 Yrncsm Tommsa — Primary balance



Dgwuitn 3acar: Owon, npakTuk, Jyraap 35 (2022) B. Dpxambasp, XK. duxbasp 54

0JI00PJIOJITOOC YY/IRITIH TOCBUIH OPJIOTO, YIIABIPIIIUNH XIMKIIT OYPIH TOOIOXO, XYH]I-
paareit, 6) BBYT-71 yHICI9H rapracan TeCBUiTH MUHIBIPUIAT OJI0H HUATH| Tailbapiaxa
XYHAPIJ yycar. Tyxaitaoasn, Tyyxuil it yHUiTH O0rMHO XyTrallaaHbl X3J1039/13/193C VY/I9H
TOCBUIH HUAT OPJIONO MX XOMKIIHUN armurrail 0aiix yes oJI0H HUUTIIC TOCBUIH 3apIJIbIl
TJIIX JIApPaMT UX3C/IIr OaiiHa.

2. Tyyxwuil 3AuiiH YHUNIT TOOLOX AYPAIM — DHD TOPJIUIH JYPIM Hb TOCBUITH OPJIOTbIH
TOCOOJIOJIJT TYYXUIl 3/IMIHH VHUIT OHTOPCOH KUYV O0JOH OUPBIH UPILYUT XaMPYyJIaH, 0JIOH
JKUJIMAH JTyH/[PKAap aBd alllurIaxbIr maap/iar. VHracHsp TecBUitH 0pJioro/1 y3yyidxX TYyXuil
9UWH VHUIH HOJI0er OyypyyJ/K, OPJIOTBIT X3/109/133)1 OaraTail TOCee/ K, yIiMaap TOCBUIH
3ap/IJILIT TOITBOPZKYYJ/IaX O0JIOMIK OYPIIHD.

3. TecBuiiH 3apAJIbIH ©COJITUNUT XsA3raapJacaH JypaM - TecBUitH 3ap/JIbIH ©COJITO
XsI3raap TOITOOCHOOP MOUJIOTr JlaracaH OOJJIOT00C COPTrUilyind. VIX9BWIdH TYyXuil 5/ uitn yHUIT
TOOIIOX JIYPIMTIN XaMTATTAH XIPITIIIJIIT.

4. OpwmiiH Taa3 TOrToox JAYp3M - 3acruiii ra3poin nuiit epuitn JIHB-1 93719% XyBuiir
TOJIOPXOi XYBHAC XITPIXIYIl Daiixaap Xd3raapsax AyPSM IOM. DHD Hb TOCBUIH aJIIAr I IbIl
XsI3raapJsax roJi Xerryypar 0oJiIor.

5. XaomkuHar xuitx — Tyyxuil squiin yHUAH X3/7109/13/193C XaMraaJ/zK, TOCBUIH OPJIOrbIH
X9MIKIIT aJijlaa bararail TeceeIexe 1 Tycaaar 0eree 1 IyHJ, XyrallaaH ] TOCBUIH 30PUITHIT
XaHTaxa/[ H9H dyXaJs YyparTaid. [[3axuitH xaMruitH ToM 33¢ YHJIJIBIPJISrd, SKCIIOPTIOr YJIC
Gostox Yy Yiic 33¢ 60JI0H Ta3pblH TOCHBI YHIL 9H3 JyPMUiir ammraagart!,

Boruno 6oJion JyH T XyTranaan 133pX JTYPMYYIUNUT XIPITKYYICHIDP TOCBUIH 30PUITYYIaa
XaHTaK 00JIOX 9 yPT XyTrallaaH[ 3IUiH 3aCTUITH ©COITUNT XIPXIH JTIMKUX, Oaliraauiin Oasiiar
IIaBXarjaz JIyyCcCaHbl Japaaraap yp Xoid100 basraac X9pX9H XyBb XYPTIIX Tasjaap 000X
maaparatait 6osior. TuiiMmdsc ypr xyraaan 6apuMTIax TOCBUIH JYPMYYIUNUT X3PIT-
KYY/IRX maapiara yycusd. Ojiooroop gapaax 3 Tep/uiiH ypT XyralnaaHbl TOCBUNH TypPMUAT
CyIaaqu] canas 0OJIr0zK, 3aPUMBIT Hb YJIC OPHYY/I alllurIaxK OaiiHa. DArsspuiir Tyc Oyp Hb
aB4 y3be.

1. ¥Ypr xyramaaus! gyHgaxk opiaorsd gypaM (YXJTO/I) — Duaxyy Xsparirssuuii JypMuiin
anx HoGenuitn marunaat sauiin 3acard Muaron @puamvan 1957 onjr goBmryyicsn Oadigar. Tyc
JIYPMUIH TaaMmarjajaap X3P3rdrd eOpUitH XyIddridk Oyit ypT XyramaaHbl TyHIAXK OPJIO-
I'BIHXOO TYBIIIH]] OHOOTUIH XIPITVIIIDD TOITBOPTON XaIrajiax X3pIarTdid 1k y39r. Qepeep
X3J109J1, OHOOIPUITH OPJIOTO Hb XY/IIITJIIK Oyil TOITMOJI OPJIOrooc Oara yeJ1 Up33/Iyii1 Yycax
OPJIOI00CO0 OHOOOD YPBIIMIAH XIPITIX OYIOY “399/13X° 60s10MK Oypsr. Oooroop 3yyH
tumop (Timor Leste) Gosion Can-Tome 6a ITpuncunu (Sdo Tomé and Principe) 3spsr yicyy
9HY JAypMuiir ammriaxk Oabina. Tyc jypmasp Kuin Oypuitd Oas/IruitH OPJIOr00C X3PITIIIX
XIMKII “XyPUMTILyyJICAH CAaHXYYTHITH XOPOHTe 00JI0H ra3ap Aoop Oaiiraa doasiiaruitH
B3P OHOOTUITH YH? IPHUU HUNJIO3P’’-335C TOOIICOH DOAUT Oree:KT3i TIHIYY Oaiixaap
Xs3raapiax Iaap/araTaii'?

Wurscassp TyxailH OpOH ©0pUitH OHOOIHIH YHD [I9HIDD WISPXUAICIH HuilT Oasutar ( W)-unitn
3OBXOH 0OJUT XYYTUIH OPJIOTHIT OHOOIOD 3apILyyaax 00JIOMKTOMN IOM.

1 Pyt option xsparciaumiir ammriaiar
12 Ananrysa Heer masxargax aroyaTail HYYp TY/RK Oyil yJICyy alluriaxai TOXUPOMKTOH Oaitiar
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SNRPB, = —r* W,_, (20)

Dun, RESW, (Resource wealth) - up3yiin og60piox HUAT OasIruiiH OHOOTHIH YHY TIHIIP
wispxuitiacsn jgya, NF A, (Net financial asset) — eneeruiin canxyyruiin xypuMriani (epuiin
Yyt 6onNFA xacax aynTsit Gaitaa), SNRP B, (Sustainable non-resource primary
balance) — nypmasp 36BIIOOPOTIOX OAs/ITUHH OYC VHIICIH TIHIJIUIH XOMAKII, T — OOJUT XYY

Tyyawmu, YXJIO aypMuitd XyBb/l OHOOTHIH OOJIOH UPIFAYIH UPTIIUNH XaHAMKIAT TIHII-
BIPKYY/IIXUNH TYJIJ] OJIOOTUIH XIPITVIIDT HIMITIYYIIX OOJIOMIKUNT XA3raapsiarxk, JTypIM
XIPIATKYYINIIYH yeTdil XapbIlyyaaxa WiIyy UX XaJrajgaxbil maap/ar. Y YHAR yJIMaac Xer:xK-
cOH DOJIOH XOIKIK OVl OPHYVIBIH XYBb/I 9HY JIYPMUNT XIPITJIIXIL sijiraa yycadr. Tompyyidad,
XOIKCOH OPHYY/IBIH XYBbJ KAIUTAIBIH XYPUAMT/IA I'9XI9C WYY TEXHOJOTUITH JIBIIMNI Hb 0CO/I-
Tuiir aBapax ros 9x yycsap rarmsr (Romer, 1986) 6o xerxkik Oyii, Oaiirasmita Gasiraap
OasiH OPHYYJIBIH XYBbJ] XOPOHI'® OPYYJIAT 3ailImryii maap/iaratait oosgor. [aarmmibar,
OHOOI'NITH XOPOHT'® OPYYJIAJITHII HIMITYYJ/ICHIIP OJOOTHIH UPTIIUiIH caiiH caiixaHn Oaiigasr
JTIIIILIIX OOJIOBY UPIAYI aMbIpax UPTIIUIH XaHAMK OHOOIPUITH TYBIIHH/I OaliX 9¢9X Hb
9pra399Tait. Tuitmasc Oasiyiraac yycsx axuy XaHaMzK ye XOOPOH/I TITII OyC XyBaapuiariax
SPCIRJI OHJIOPTII, OYP OOMUTON 9K XIJICIH | JIDTCIAIXIYI OM.

2. Oneerniin ereexkuiian gypam (Ilaammg OO/1 rax) — DHIXYY TOCBUIAH JyPIM Hb UAKUIT
HIPTOI CAaHXYYTUIH OHOJI00C YYIRITI. Tyc oHom00p 601 HIrIHT Oafiraa XOPOHTHIT 3PC/IAI
YYPY OHJOP OI'ee:KTIH XIPITCIJI XOPOHI® OPYY/IaxblH OPOHJ Oara ereexkKTdi 9 TOrTMOJI
©COX XIPITCIJIIT Xarazk OailXbIr WYY/ Y3/3r. Y VHUUT Wspxuiticsn “Mapraammitn eexHeec
OHOOIPUNH YYIIT'U ﬂ99p13” I'SCOH ajjiapTail XaJ111 XypTaJ daiigar. YpT Xyralaalnbl TOCBUITH
JIYPOM/T 9HIXYY OHOJIBIT allturjaaxjaa oairaanitn Oasiaraac 00X OyX OPJIOroo CaHXYYTUiTH
X9PITCITIL XOPOHTO OPYYJIZK 30BXOH TYYHIIC 0JI0X OIOOXKHUIT 3apIilyysiax Oafijyiaap ypT xyra-
[aaHbl TOCBUITH TOTTBOPTON Oail/I/IbII XaHTra1ar.

Tompyynbas, TyxaitH KUJIUIH XyBbJ OMHOX OHYY/aJl XYPUMTIYYJICAH HUUT CAHXYYTUITH
XOPOHT'OOC TYyXailH KUJIJI 0JIOX OrOOKTIH TIHITYY XIMKIIHJ Oasd/ITuiiH OyC YHJICIH TIHIIJI
aJiJaraaJITai 0aixplr 30BIIOOPH..

SNRPBt = —7T x NFAt_l (21)

Duyt, NFA; 1 - eMHOX OHYYIQ/1 YYCI'ICIH CAHXYYTUITH XypUMTIas (Opuiit vt 6oa NFA
Xacax JyHTdi Gaiina)

s 6yTo11 caiiTap XOr:kKceH, OOTMHO XyTallaaH]] XOPeOHT'® OpPYYIaJThIH Iaap/ara daratai
OPHYY/I SHIXYY JIYPMUKIT XIPITKYYIIX Hb TOXUPOMKTOMN 'K Y3131, Y UUP Hb 9H JYPAIM Hb
Oafiraynitn 6asIrnitH 0JIOOPJIOITHIH Ye I OPJIOTBIH XapbhIAHTyil 6ara XyBUUT OHOOTUIH XOPOHTO
OpYyJIaJITa ] 3apILy YK, JUIIIHX XYBANT Xa/rajgaxbll maapiar oM. Xoid yeads dasiruiin
WYY XYBUUT XYPTIIX OOJIOMZKTON IHIXYY JIYPMUAT XIPITZKYYIITY OPHYYJIBIH TOJT TOJIO6JIOT
ub Hopsern Viic Gaiigar. Tyyaama, OO/ aypMuiir XapariascHIo9p TOCBUITH OPJIOTBIH TYYXU
SIUIH YHIIC XaMaapax Oail/i/Ibir apuirax JaiHa.

Dr99P AYPMYYIIIP YPT XyTalaaHbl TOCOOIO XUIK XOOPOH/IBIH SITAAT XapPAXbIH TYJIJ] IHIH
3acruiir OastIruitH 60JI0H OasiIruiiH OyC T9K aHTM/IAH Y39X IaapjaraTail Oaiiar. 9HS Hb X3PIB

13 A bird in the hand is worth two in the bush
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Oastarryit 60J1 TyXailH yJIChIH 3/UiTH 3acar sMmap 0aiixbir Togopxoit xapyy/aar. Tuiimasc smim-
PUK YHJITI9HUN X3CII'T TOCBUITH XyBbcardJIbl' yyii yypxaiin Oyc JIHDB-1 xapbiyysran mmmHzKIIx
OOTHO. DHIXYY CYJAJTaaH aBd V39X XaMIUHH qyXasl Y3YY/IITYYARIH TOJOPXOMIOITHIT TYC
OYp/ Hb aBY y3be.

1. YH/CH 3apAait — DHd Hb TOCBUIH HUAT 3ap/iaac XYYHHUI TOJOOPUIT XacCaH JIYH IOM.
3apum yJIcyyaa/1 ep, 399IUHH XIMKID XIT UX OO0JICHOOC MAJITTaaK XYYHIT TOJI00p Hb HUAT
TOCBUIH 3apjaJjjaa Mall OHJIeP XYBUNUT 319X TOXHOJI0 Oaiiaar. TuiiMasc yHIICIH 3ap/JIbIT
TOOIOXK XapCcHaap TYyXalH YJICHIH JIMIH 3acarT 3apIlyy/arjiazk Oyl TOCBUIH 3apaaJl XIPXIH
eOpUIeTIeXK Daiiraa s OOMUTON JIYTHIIT 6rex OOTOMXKTO OOJIHO.

2. Basaruita 6yc YHACOH TIHIPJII — Y HJICOH TOHIPRJI Hb HUNUT OPJIOTOOC YVHICIH 3apIbIT
xXaccaHTail ToHIYY Oaiimar 6oJ1 “Basruita Oyc YHICIH TIHIRJI -HIT TOOIOXI00 HUAT OPJIOTBIH
opoHt Gasiruita 6yc opsoreir a4 y3u5r (Basaruita 6yc yuaiacsH ToHmpa = Bagaruita 6yc
TOCBUITH OpJsioro — YHJCOH 3apiajt). DHIXYY Y3YYIIAT Hb Gairanuiin GasyiruiiH OpIorbH
X3JI0JI3JI9IC XaMaapax XaMaapJIbll apUracal ydIpaac TOCBUNH OOJIOTBIH TOJIOBUIT YHIIIXI
JlaByy TasTail baiiaar.

3. Cauxyyruii 1»B3p xepeHre — CaHXyYIUifH [[3B3D XOPOHI'® Hb VYCIICIH CAHXYYTUITH
XyPUMTJAAJIAAC HUUT OP, 333JIUNH XIMZKIIT XaCCaH JIYH IOM (CaHXYYFI/IfIH I3B3P XOPOHI® —
Canxyyruiin xypuMmtiaa — Huf ep, 399/uiiH XaMK3).

DHAIXYY CyJaJiraaHbl SMIUPUK MUHKMITHUN xacruiitr OVBC-ruitn “Baifiraymiin 6asiiraap
OasiH OPHYY/IbIH MAaKpO SIUIH 3aCTUiH MEHEXKMEHT CypraJraj 30puyaaH OOJOBCPYYJICaH
Microsoft Excel eprerrenrsii axkiibiH (ailIbIl ©0pUITH OPHBI OHIIOIT TOXUPYYJIAH 00PUNIK
IYHITIICH 60JTHO.

4 MoHron YncblH TeCBUWH AypPMYYA,

Mowuron Yic anx 2010 oubnr 6-p capbin 24-1 “TecBuiin TorrBoproit 6ait b Tyxai” Xyyib
barascan Gaitnar. dud Xyyauitn 30puiT Hb MOHIOJI YJICBIH HITJICOH TOCBUITH TOITBOPTOI
OalIIBIT XaHTaxa ] YUTJIICIH TOCBUITH yUP/JIArbIH 3apYUM, TOCBUIH Tycrail maapiiarbr
TOI'TOOX, XIPITKYYIIX, TYYHI XAHAJIT TaBUXa/[ TOPUITH Oalryy/IarbiH 3pX, YYPar, Xapuyll-
JIATBIT TOJIOPXOMJIOX, 9PJIRC OASAITUINH OPJIONOOP HOXOH CIPTIDJIX Oasdiar OyTIdX, DIUITH
BaCTUIH XOIKJINNT JIOMKAX XOPOHT® OPYY/IAJIT XUIX, CAHXYYIUIHH XyPUMTIAT OYP/IyY/I9XTIi
XOJIOOTICOH XapujIaar 30XUILyy/aaxa/l OpuinzK OaitB. XyyJIuitH aHXHBI TOCOJI TOCBUITH TIHIIIJI
0, acBaJI 9epar Oaiixaap opyy/K Oafican 60JI0BY Oaryiarjax/jiaa TOCBUINH aJar I IbIH XIMKID
JIHB-nit 2 xyBuac uxryii, 5¢BaJj amurtaii OaitHa rax 3aacaH. TyyHUWIdH, YICHIH 6PUIH OHOO-
TUAH YHS 1RHIIP WIIPXUMIICIH VISR Hb TyXalH »KUJIMAH OHbI YHI3D TOOICOH JIOTOO/IbIH
HAUT OyTrRXyyHEN 40 XyBUAc XITPIXTYHl Oaifx 39par X1 X3/19H Tycrail maap/iaryy/IbiH
3aaJ/IThII Oarraacan OaiiB. ['9BY TOCBUITH OPJIOTBIT XIT ©6IPOIOOP TOCOOJIZK, TOCBUNH X3T TIJICIH
00171010 dABYYJICAH TYJI TOJ yJaJryil Tycrail maap/jiarbll XaHrax apraryiij xypd “‘TecBuitn
TOT'TBOPTOI Oaii/IIbIH TyXail XyyJ/Ib -/ HIMIJIT 00pPUIeNT OpyYy/K 3xJ9B. Tyxaitibalt:

2015 oHBI 1-p capbiH 20-HblI ©APUITH HIMS3JIT ©OPUJISJITOOP TOCBHUIH aJIarJIbH
mpscsdH JIHDB-1 9319x xyBb X9Mk33 2015 onyr 5 xyBuac, 2016 onj 4 xysuac, 2017 omr 3
xyBuac, 2018 oHooc 2 xyBHac X3TPIXTryil Oaiix, OHOOTUIH VHY IIFHISP WIIPXUWICIH YIICHIH
HUNT epuitd HIp/caH THB-1 93719 XyBb X9M2K331 2015 onjt 58.3 xyBuac, 2016 ony 55 xyBuac,
2017 onyt 50 xyBmac, 2018 oHBI TOCBHITH KUIIIC 3XI9H 40 XyBHAC TYC TyC XITPYY/IIXTYil Oaiina
I'92K O0PIIIIZKI?.
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Yymasc 1 xkuimitH gapaa O6ymy 2016 oHbl 9-p capblH 9-HUIT eApUITH HIMIJIIT
OOPUJIONITOOD TOCBUIH aaaribia HIpcdH JIHB-1 93/19x xyBb x9M2k33 2016 omyr 18.5
xyBuac, 2017 ony 9.9 xysuac, 2018 ony 7.5 xyBuac, 2019 on 5.5 XyBHAC TYC TYC XITPYYIIXTYIA,
2020 oHBI TOCBUITH YKMUJIIIC IXJIIH HITJCIH TOCBUNH TIHIBIPIKYYJICIH TIHILIUUT asIar aaryit
Oailirax, OHOOIUIH YHY IPHIIP WIIPXHUIICIH YICBIH HUAT epuiin Hapacesn JIHB-1 93/19x xyBb
xaMzk391 2016 ongr 88 xyBuac, 2017 ongr 85 xysuac, 2018 onyr 80 xysuac, 2019 onj 75 xyBuac,
2020 onyt 70 xyBmac, 2021 oHBI TOCBHITH YKUJIIIC 3XJI9H 60 XyBHAC TyC TyC XITPYY/IIXTYil Oalina
'K 00pUInIcoH Oaiiiar.

Xapun xaMruiii cyyauitH 0yoy 2021 oHbI 7-p capblH 7-HU ©PUITH HIMIJIT ©epY-
sgeareep (yyuuit emuex eepunest 2017 oubl 4-p capbin 14-Hji OPCOH) TOCBUITH aJIarJIbIH
HIpJscaH JIHDB-1 93/19x xyBh X9M2k33 2017 ong 10.4 xyBuac, 2018 onx 9.5 xysuac, 2019 onjy
6.9 xyBuac, 2020 onyx 12.5 xysuac, 2021 onj 8.8 xyBuac, 2022 onjx 5.1 xysuac, 2023 ongy,
3.6 xyBuac, 2024 onya 2.8 XyBHAC TyC TyC XITPYY/IIXTYit, 2025 OHBI TOCBUIH YKUJIIIC IXJIIH
2 XyBuac WIyyryil ajgaraanarail, 5cxy/a ammrrail 6aiina rak 3aaxkd. AHX OaTiaricaHaac
xoit HuiT 13 yfuaarlxw"m14 HOMDJIT ©0PUJIOT OPCOH Daliraar IPX3YNH MIAIJIIUNH HITACIH
cucTem!’-33¢ xapax GOJOMIKTOI.

J»spx OyraPsc MaHail yycaj TOCBUNHH JYPMHUNAT X3D XIMKIIHJL CAXUH MOP/IOK OaiiCHBIT
TOJIOPXOi XapzK Oosino. MHXYy XyyauitH XIpIrKu/IT XaHTraJTryil OaiicHaac IaTraamzk
2017 ouwr YUX-biu 83-p Torroosoop “TecBuiin TorrBopToit Gail/I/IbIH 30BJIOJ -UHH JTypMUIT
OarasiK, 30Ba6UIT Oaliryyican Oaiigar. IHIXYY 36BJes1 Hb “TecBuiin TorrBopToit 6Gail/ibiH
TyXail Xyy/Ib -HilH X9PIIKUITIL XAHAJT TaBUX, TOCBUIH OOIOTBIH IUIJIIII9D Oue JaacaH,
xapaaT Oycaap MIPrazKIUNH cyJaarad, MUHAKIITID XUWAK JIYTHIJIT, 30BJIOMK rapraf YJIChIH
Nx Xypub TecBuitn OaitHIbIH XOPOOHBI VilJI axKUJLIaraatl TyCaaaa y3yyadxX YypPIarTaii.
X9/IMiradp TOCBUITH 30BJ61 Oafiryyiaracanaac xoiir “TecBuitH TOrTBOpTOI OaliiIbH TyXaitl”
XYYyJIbJI Ofp JIaBTAMIKTaill HIMAIJIT ©OPUIOIT OpoOryil Oaiiraa OOJIOBY TyC 30BJOJIUNH Vil
akKuJijaraa, rapracal 30BJIOMK, XUHWXK TYHIITIICIH CyAajraaHbl Tajgaapx M99/ OJIOH
HUIT/T HIJITTHI Oyc GaiiHa.

Sypar 1. TecBuitH TOHIBIPAKYY/ICIH TIHIEJI, Iypar 2. 3acruiiH ra3pblH Op, OHOOTUNH YH?

mpcsn JIHDB-1 93/19x xyBuap PP, HIpdcsn JIHDB-1 9319x xyBuap
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Ox yycsap: Canruiin stam

149011 omy 2 ymaa, 2012 omx 1 ymaa, 2015 ouy 5 ymaa, 2016 omx 2 ymaa, 2017 o 2 yraa, 2021 oux 1 ynaa
©OPUIOJIT OPCOH OaiiHa.

15 www.legalinfo.mn
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Ogpooruiin mepaerex Oyit xyymuap 1) TecBuitr opsiorsir TOHIIBIPXKYYIICIH KypMaap TOOIIOX
(TYyyxuii 3auiiH YHUUAT TOOIOX ayp3M), 2) TecBuilH TOHIBIPKYYJICIH TIHIIJ HIPIICIH
JIHB-wuit 2 xyBuac uxryit aggarmasraii, s5cas amurraii 6aiix (Manait ysicein xyBsa BBYT-
VAT aluriIagarryii), 3) TyxaiiH XKujuiiH HIDICOH TOCBUIH HUAT 3ap/iarblH ©COJITHIHH XyBb Hb
TYXallH XKUJIWIH 3pI3¢ Oasaruita Oyc JOTOOBIH HUNT Oy TIITIIXYYHUN 6CONTUIH XyBb, TyXailH
JKUJIUIHH OMHOX JlapaaJican 12 Kuauitn 3p/ac basiruiti 0yc JO0TOOBIH HUAT Oy TISTIXYYHI
OCOJITUIH JIyHJKUIH a/lb UXI3C XITPIXIYiHl Oailx (3ap/jIblH ©COJTUNTr Xs3raapJiiacaH
ypaM), 4) 3acruiiH ra3pblH ©PUH OHOOIMIAH YHY I[PHIID MISPXUNIILICIH VAT Hb
TyXaiiH KUJIUIHH OHbI YHIIP TOOICOH JIOTOOJIBIH HUAT OyTITIRxyyHUil 60 XyBUAC XITPIXTYil
faiix (epuitH Taa3 TOrTOOX JYPIM) 35P3r GOIUHO, JyHJ| XyTallaaHbl JyPMYYIMIT XaMTaTraH
XIPITAKYYIIIXIIP 3aacan Oaiijiar.

5 TOOH M>3433 BA SMIMVPUK YP OYH

5.1 TooH m3p33 TyyHuii Taamarnan
5.1.1 Bawranniin basanruiin Heey, TYYHUI awmrnant

Monrost YJIChIH 9KCIIOPTHIH OPJIOTOJ 93JI9X XyBb, TOOH M3/I33JLIUIH OJIIII00C XaMaapd HYYPC,
33C, TOMPHUITH XY/IPP, aIT, 00J0BCpYyIaaryit HepThb 39par 5 TYYXUil 9JIUAT COHTOXK, TIIIII-
PUIH HOOIMUIH M3J33JI3JL YHIAIC/IOH SHIXYY CYJAJITaaHbl SMINPUK MIMHKUJITIIHUNA XICTUNAT
O0JIOBCPYYyJLIaa. DJAra9p H TYYXuil 3uitH OatTraraaa s Oyil HOOIMIH M3/I9JLIUNT Jlapaax 59X

CypBaJIKyy/laac Iyrayyaas. Y VHI,

1. 2000-2020 oHBI XOOPOH,I OaT/IarICaH HOOIMITH MIA/LIANAT “AIIUIT MaaTMAaJ I, ra3pblH TOCHLI
ra3ap’-bIH CApbIH M3/199H99C YKUJINWH SICAWH JYHI9D IIYYH HIITIIB.

2. Bycaj1 9x cypBajzKaac Iy rIyyJIcal M3I93/UIMNAT O©MHOX 9X CypPBAJIKTall XapbIlyyiax Oaiiiaap
aInriaaB.

»3px aprawiajgaap yyJs yypxailH rojl TYYXuil 3/IyyAuiiH HOOIUIT XIPXIH TOIOPXONICHBIT
Jlapaaruitl X3CrT TYYXUM 3UitH TOpes1 Tyc OypIdp JRJIMIPIHTYH Taitidap/ias.

Hyypc - Ammurt Mairvast, ra3pblH TOCHBI Fa3pblH M3139H39¢ Xapaxast 2000-2020 oHbI X00POH,I
Oarirarjcal HUUT HOOIUIH X9MKID D3 TOPOYM TOHH 1k33. Bukuneua caiiraj Oaiiraa M-
JI99JII99C Xapaxa/ HUAT OOJOMIKUAT HOOIUIH X9M2K33 175 TapOyM TOHH OaiiHa. ©epeep X301,
0/100r00p HUUT O0sTOMKHT HeenmitH 30 opumM XyBHIT OaTalaraazKyymk, HOOIe OypTrazk
aBCaH I'9%K ONJITOXK OO0JIOX IOM.

33c - Monros YJIchiH 33cuitH OasKMaJIbIH UX9HX XYBUUT DPoHIT Yilaasap, Omy Toaroi
I'9COH 2 TOM yypxaiiraac ojioopJioxk Oaitna. ViiMa, 9/1r99p op/Lyy/aIblH HOOIUIH Taaap TyC
Oyp/L Hb Daiiraa MIIIIIUNH XYPIIHI aBU Y3be.

"DpeHaT YitasIp"

“OpIOHITHITH 0BOO ™-HBI OP/T Ta3ap JAaxb “DpaoHdT’ YHAaABIpuitn Heermiir anx 1972 o 4.2
cas TOHH 33¢, 89 MaHIaH TOHH MOJIHOJIeH aryyscan 521.7 cast TOHH XYJIPPTIH 'K TEXHUK,
SAUIH 3acTHiTH VHIICI OaTamk, 36 KU almmuriax 00JOMKTON MK y3:k93. OQepeep x37103.1,
anx Oamiargacanaap 6os1 2008 onj Heell gyycax OaficaH 9 TOJIOBIOCOH XyTralaaH/ JIyycaaryit
35par1s 2017 OHJL FeoIorn XafTyy/IblH axKIa XUHTIK 7.6 cag ToHH 33¢ ¢ | 320.3 Manran

16 2017 ony Garnarican sud Heeneep naammuy 2055 OH XYPT/I asKUUIAX YPBIUMICAH TOOIOOTOMH GaiiHa.
TyyawmH, 2018 0B HIMZK HOOI[ WJISPCIH TYJI MAAIINAJL YYHIIC U YPT XyTAlaaH ] ayKUJIIax 00JIOJII00TO.
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TOHH MOJIUOIEHNN HOOIITIH 'K TOrTOOH maamu 40 KU1 aykKujiaHa 'K alluriax xyrainaar
ypracracan Oafina. YyHI3C KuauiiH japaa Oyooy 2018 onji reosioru, XafryyJsbliH azKjaa
SPUUMIKYY/IZK, YPbIIUICAH TOOIOOT00p 60 OpunM KNI arKUjIax OOJIOMIKTONR 9K Y32KI3.
DHAXYY CYyVyJII OaTaaracal HIMJIT HOOIYY Hb XapaaxXaH pa3¢ Oas/ITniiH Heele OYPTTIrIdK
baraaraazkaaryit baiia. X3aIuirasp Heee  OypTraradaryii 6aiiraa 1 aab XIUAH allurIariaal
sIB2K Oafiraa TyJI TyC HOOIMITH XIMKIIT HUAT HOOIMITH JTYH] HIMK TOOILIOO.

"Oroy Tomroit"

“Oroy Tosroit” HE OMHOrOBbL aiiMruitn XauOOT CyMBIH HyTarT Oaiipjax 33C, ajT, MOHT®,
MosTHO/IeH Oyxuit o100 amuriargaxk Oyt Monros YicblH xaMmruitn ToM yypxait oM. Oy
TOJITOWH TEXHUK, 9AUHH 3aCTURH YVHIICIII TyCcaHaap IPBIP 39CUITH HOOIUMH XIMKID 34 cas
TOHH X Oeree Monros YickiH spmaac basirnita Heer can 2014 ong 6ypTraracoH OaiiHa.

Yiamaap HUAT HOOIUITH XaM2KIIT Tomopxoitidoos 2000-2020 oubl X00poH,1 HeeI1e 1 HIAT 46.3
cast TOHH I[9B3P 39C OYPTIITACIH Oa 133D AYP/ACAH DPJAIHIT YIAIABIPTINH X0JI000TOM HOOIHIAT
HIM2K TOOIIBOJI HUIT 33cuitn Heerl H3.9 cas ToHH OOJK OaiiHa.

2Kun: 9nd dypdasic batizaa 35cuiin HOOU Hb UIBIP 3ICUTIH TIMIAHCIFR UAIPTULAINIC batizaa 662060
MAHAT YACHIH IKCTLOPMOIH MOMOOTOH TYeuli2 239004 06200 32CUTH DAANCMANLH TYEbO 23
opuum Tyeulin 1T yseap sacutin azyysamorcmarti batidae.

ATt - Atmmurt MasTMas, ra3spblH TOCHBI ra3pblH OypTrasmac xapaxas 2000-aac 2020 oHBI
x00poH I, HUHUT 896 TOHH aaT OyPTraTIzKYd. OMHE Hb Jayp/canwian Oy TOJITONH OpJI Hb 33C,
AJITHBI OPJI TYJI TyC HOOIEJ aryy/arjiazx Oafiraa 1myBdp aJTHBI XIMKIIT MOH HIMNK TyCraxX Hb
syiiTait oM. Omo0 Gaiiraa TOOH M3I9HIIC XapBaa Oy TOJITONTOI X01000TOM aaTHBI HOOIT
Mowrost YicbiH 3paac Gasaruite Heell caHl OypTrarasryit Oaitra. Oy TOJTOWH TEXHWK,
SAWITH 3aCTUITH VHIIICII, TyCcCaHaap TYC OPAbIH alaTHBI Heell Hb 1,200 TonH Oaiiraa 6eree;r
yyuuiir 2000-2020 oy OYpTIarACIH HOOIL 199D HIMK TOOIBOJI HUAT 2,096 TOHH 1[9B3P aJITHBI
HOeITi1 DOaifna.

HKuu: Or0y moszotin 39cutin 6aANCMaN 04T GAMHYL G2YYAAMH*C Ho & 2p/monn-ooc 20 2p/monn
T00poHO T30069.432.4 6HAOPMAT batidae. Tutimsac moouooe rarbap batiieax Yy OHIIC MOCOOANUTIH
TY2auaaHd A2YYAaMACUTIH TIMINHCID OMHOT Hcunyydutin dyndcaap 6yroy 10 2p/monn atizaap
Mooy06.

Tempuita xyzaap - Monrosr Viacein ToMpuitn HUAT Heenuir 11 T9SpOyM TOHH I'SCIH TOOI00
Bukunemaua caiiras 6aiiraa 6eree 2000-2020 oHBI XOOPOH,I MJIPPCIH HOOIMITH XIMKID YYHUIT
16 xyBbTait ToHyy Oyioy 1,750 casg Tonn Oaiina. Yamapbin Oyca i M319971971 XOMC Oaiiraa TyJI
HUUT HOOIUIH XIMKIIT OaT/Iar/ican JIYHI'99D aBd alluriias.

BostoBcpyymaaryit HedTh - Ammrt MajTMal, ra3pbiH TOCHBI razpaac 2016 onji rapracan
TallJIaHT VHIIICI9H HUNAT HOOIMITH XIMKIST 332.6 casg Oappesib XIMI9H TOOIOOJIO] allliTJIaB.

Monzon Yacom awuem masmmanvin HoOUUlH Ha2dcon cand 0y pmea20cat KCNOPMviH 204 5
b0y masedazyynutl dunamurutie “Xascpaam 17-s5¢ xapna yy.

5.1.2 MoHron yncbiH CaHXyyruiiH L3B3p XOpPeHre

CaHxXyyIruiiH I[3BD XOPOHI'® Hb YYCIICIH CAHXYYIUHH XypUMTIaaaac HANT ep, 393/IUiH
XOMKIII XaccaHTail TIHIYY Oaiijfar Tajaap eMHOX XICII'T aypicaH omiads. WMitm, manait

T 3pmanar yitnassp 600 Oy TOJIOMH 33CHHH aryyJaaMzK oiposoo Gaiiar 6eree CyyInia 5 Kuamiin
JIVHIZKAap [AAIlJIbIH TOCOOINAT 23 XyBbTail TIHIYY Oaiixaap aBcan. ['yHAIRTramitH M3/1990 TyXailH
KOMIIAHUYAbIH >KUJIMAH Tajljjanraac aBd AyHAa>K XyBUNAT TOOLCOH.
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YJICBIH CAHXYYTHITH [[9BID XOPOHTe sMap Oafiraar MIMHMKJIIXUNH TYJIJI MAHAN YJICHIH YYCIICOH
CAHXYYTUIH XyPUMTIaJ OOJIOH HUAT 6P, 393JIMITH XIMKIIT TYC Oyp/l Hb aBY y3be.

MonroJt YJIChIH CAHXYYTUWH XyPUMTIAJ

Mouros ¥Yiic ye X0opoH1 6asIruiir TSI, XYPTIIMKTIN XyBaapuiax, mapxarjiax oafrajanita
HOOIUIT IMIaBXarJaliryil caHXYYIuiH XypuMTiIaj OOJINOH XOPBYY/IdX, Oasgiar ImaBxariax
Y€/l TOCBUITH OPJIOTHIT JIIMKHUX 39P3T 30pUArbIH XypadH1 2007 oHooc xoiirt Mourosr Vichr
xorkyymx can (MYXC), Xynuuit xerxkun can (XXC), TecBuilH TOrTBOPKYY/IaJIThIH CaH
(TTC), Upvsayiin e can (MOC) rax mepBeH caHr yycrsn Oaiiryyszk Gaiizkss. Darsspanc
ogooroop TTC 6omor MOC canryy s nassxTaii HaiiHa.

Bypar 3. TTC-x mmmnkyyncsna opsoro, can- 3ypar 4. UOC-1 mmmKyy/IcsH opJioro, caH-

TUIH 3apJiara, XypuMTyiaJl IUIAH 3apJjara, XypuMTJiail
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Ox yycsap: CaHruiiH saMHbBI TAHWIILYY/Ira, TecBuitn M3133, Cyzaaduiin TOOIIO0 IO

x yycsap: CaHruiiH saMHBI TAHWIILYY/Ira, lecBuitn M99, Cyaaduiin TOOIIOOION

TTC ub sauita 3acruitd MewIer O0JIOH IPJIIC, TYYXUI SAUITH JI3IXUITH 3aX 393/1 IIIPX YHUNH
X3JI09J13/193¢C MAJITTaAJICAH TOCBUIH OPJIOTBIH X3JIOI3IUAT Oyypyy/iax, TOITBOPXKYY/Iax 30-
puiroroit Gasuiruita can oM. Aux 2011 omy Gadiryysrarcanaac xoin 2020 oH XypTIJI TYyC
causi HUUT 1.1 UX Hasg OpYUM TOTIPOruilH opJioro tepjaepceH dereej 2017-2020 omyyra
JI99PX XYPUMTJIAIBIT TOCBUITH aJIIarJJIbII CAHXYYKYY/I9X31 3apilyynk (Sypar 3). Tecsuiin
TojoTrosi Tyccanaap 2021 ouy Tyc canjr 600 rapyit TSpOyM Terperuiin opJioro tesjaepd, 450
opYuM TIpOYyM TOrperuitn Xxypumriaja ouii 6omo0xoop GaitHa.

Npasmyita eB canruiin Tyxait xyysab 2017 onbr 1 gyrasp capbid 1-Huii ©10p Xy4uH TOre 10D
DOJIZK, XIPITKUAK XK. Tye CAaHIMITH OPJIOTBIH VHJICOH 59X VYCBIP Hb AIIUIT MaJITMAJIbIH
HOOIL allUTIACHBI TOJI0OPHItH 65 XyBb, alllUr'T MAJITMAJIBIH AINTUTJIAJITHIH TYCTail 30BIIOOPOJITIN
XYYJIAIH ITTIIUNH TOPUITH I39MILINIH XyBbIlaaubl HOro 1 armur Oadiar. UOC up XyHuit
XOTZKIJT CAaHTUIH OOJIOBCPOHTYT X37109p Oaiixaap Oafiryynariacan 6erees xyymmita garyy XXC-
ruitH HUAT 1.1 UX Hasgg OpYuM TOTPOTrHIH OPUITH YIIATIRATIAIDD VIl arkujjiaraaraa XK
oaiiB. 2017-2020 onyyna Tyc can 2.9 ux HasiJ TOUPOTUNHH OPJIOTO TOBIOPY YyHIIC X XC-THitn
epuiir baparayyaaxas 1.1 ux Hasig Terper, yJIcbiH TOCOBT 310 TOPOYM TOrper MKy Y/ICHIIP
2020 onbl 313¢T 1.6 X HasT OpUMM TOrpOruiin XypuMTiaa yycradj oyii om (Sypar 4). Canruiin
gaMHbI ToorooJistoop 2021 ony 1.1 ux HasgL TOTPOTUITH OPJIOTO TORJIOPY, XypuUMTIa 2.6 ux
HasiJl TOTPOIT XYPIX XYIIITTIN OaiiHa.

Mosrost ¥ViicblH 3aCruitH ra3pblH OPURH XIMAKII
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Mamnait yiacbin 3acruitn ra3pbii epuitd xaM:k33 2010 oH XypTa/1 Xapbllauryii 6ara, TOrTBOPTOM
aiican 601 2011-2016 oHBI XOOPOH/T KU JapaaaH Xyparaii eccen Oaiina (Sypar 5). Xapun
2017-2019 onbl X00poH[ 22 WX HasdA TOIPOTHIH OPUYUMJI XapbIAHTyl TOITBOPTO#l Oaiican
6071 2020 oy KOBUI-19-1 Heieereep TOCBUIH aagariaj eHAep OailcaH Hb ©p HIMATIIXI
nesee 10e. Opuitn Oyrimir xapsasa 2010 or xXypTa7 10100 op Marr Oara Oafican 4 2011
OHOOC XOUIIT HUUT ©p HIMITBIXTIN 39PITTRv Xyp/arail Tajican Oaitna. Toxpyyabdas, 2000-2010
OHBI XOOPOHJ, 3aCTUiiH Ta3pblH HUNUT OPUITH 7 OpYUM XYBHUIT JOTOO 6p OYp/Iyy/nK Oaiican
6oJ1 2011-2020 onyt 385 ToO 20 XyBb OOJIK 3 JIAXUH HIMIIIZKI?.

Bypar 5. Monrost Vicein 3acruitd ra3pblH HUWT O, BAJIIOTHIH TOPJIOOD
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9x yycsap: Canruiti sam

OHJIP9C MaHal yJICBIH CAaHXYYTHITH I[9BID XOPOHTHUHT TOOmoK xapBas 2019 oHbI s1icuitn Oaii -
Jaap -23.5 uxX HagJ Terper Oyioy OHbI YHIIP ToolcoH yya yypxaita oyc JAHB-uii -82.0
XyBbTall TIHITYY Oaiixkyy. KOBUJI-19 nap Tax/blH HOJI®Oreep TOCBUITH OPJIOTO ariinix,
3apJiara HIMIIJICOHIIP TOCBHITH ajiariaJ Teesaereeneec © 2020 omy 2.5 UX Hasl TOIPEreep
(AHB-mit 7.1 xyBb) HoM3TICOH 601 2021 oyt 2.4 ux Hasy Terper (JIHB-uit 6.0 xyBb)-06p
HOMATJIIX XYIITTII Oafina. Varacuasp manaii yiic 2021 onbl Oaiijyiaap canxyyruiftH 1maBap
OastITNITH XyPUMTJIAJITYH, XapUH UX XIMKIIHUNI epTIi OaiiHa.

5.1.3 bBycag TooH M3433131, TYYHWIA Taamarnan

layraa, moroos xyBbcard bl 2000-2020 oHBI TYHAIITTIIMIH M3/I99T KUJIUITH JJaBTaMKTairaap
ajbaH €CHBI 3X YYCBIPIIC aB4, IAAIJIBIH TOCOOINIT ypT Xyrarnaan oyioy 2021-2050 on
XYPTJI XUNWK TOOIOOH/I alllurjIaB. 1eCceeIniiH TOOIOOT XWX/ 3apUM TOO M3JI99T 30XUX 9X
YYCBIPI3C aBU, TOCOOIO XUMXIT XYHIPIITIN TOO MIIIIT yPT XyraraaHbl JTyHIaK, TPEH/T,
CYY/IHITH >KUJIMAH TYRIPTTI 33pruiir ammuriacan 6oyrHo. Cyaaraani alluriacal XyBbCardul,
TOATIIPUNH X YYCBIP, MAAIBIH TOCOOJUINIH Tajaap JRArIPIHTYH MI9umidr (XyCcHITT
1)-95¢ xapHa yy.

Xycuart 1. TooH M3199, TYVHUIIL 9X VYCBIP

18 Monros YichH HorAcoH TecBuitH 2020 OHBI TOCBHHH Xyp9sHHH M3marmaa, 2021-2022 oHEI TecBUitH
TOCOOTIOJL.
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DX YYCB3P, TOCOOJIOJI AllIUTIaACaH
Toon M3133 YYCeB9D,

TaaMarJaji
TecBuiiH ryHIaTIIINNH M99 Canruiin ssam
BonuT ceKTOpBIH I'YAITTIINNH M99 Yuacauit Crarucrukuiii Xopoo
Tyyxuit spuitn yHUAH TYAIRTISIMEH M3 Hsnxuiin 6ankasl "pink sheet"

JHB nedmsitop, ecest, xanmuitn Taamarian  OMHOX 06 KUJIWITH MUKAX JIYH/KAAD: yPT
xyranaang gedusarop 6.0%, 6ogut ecenr 4.4%,
XaHI 2Kujt Oyp 5.1 xyBuap cyJsiapHa.

Tyyxuit snuita 0/100P/IOJITHIH TOCOOIO

3ac Oroy ToJIroitH 33Ccuiin HaszKMaJsIbIH 0J100PJIOJI-
TerH 2022 0H XypT3JX TOOH M3131 Oy TOJI-
POMrooC rapracal HI3J/ITTIA 9X YYCBIPI3C aBy
ammwuriacad 6o 2023-2050 ombr xoopom 2022
OHBI AYHT3C H0 XyBHAP OHIOD XIMIKIIH]I TOI'T-
BOpTOii Gaitxaap Toonoxk!'?, Oy Tosroiirooc
Oyca i 35CUITH OJIOOPJIOITBHIT CYY/IUHH 3 XKU-
JIMHH JIYHIAXK XIM2KIIHJI TOI'TMOJI Oaiixaap
TyCras.

At Oy ToJIroitH 33cuiiH basizKMaJl JaXb aJITHBI
aryyaavzk 10 rp/ToHH-7 TOrTMOJ Gaiixaap
TOOIICOH 00JI Oyca i TOPJIUIH aaTHBI YVIIIBID-
J1371 2Kut 6yp Tortmost 20 TouH Oaiixaap aBd
V39B.

Hyypc 2021 ony 50.5 (2019 oHBI TYHITISI) cas TOHH
HYYPC osibopJiox 6051 maamua 2024 oH XypTIJI
OJIOOPJIOITBIH XAMZK? Kusi Oyp 10 xyBuap
occoneep 2024 onj 67 cast TOHHBIT 0JIOOPJIOK,
TAATITHT 9HY XIMIKIIHJT TOTTBOPTOH Xarasar-

naxaap Tycras?’,

Tempunita xymap 20192 onbr xaMkadH 6yIoy 11.9 cast TOHHT
TOrTMOJI Oaiixaap Tycras.

Bostosepyynaaryit Hedrb 2019 onbr TyBIIHH OyIOY 6.9 cas bappesbn
TorT™MOJ1 Oaiixaap aBas.

19 Oroy Tosroitn nasy yypxaitn 6yTa9H GaiiryyaaaT ssargax oaiiraa 6erees Tyc 6yTIsH Gaiiryyaaar 6ypsn
JIyycaxa/i OJI00PJIOJITHIH XIMKID HIMIIJIDHD I'ICOH YHIICIIIIINP IHIXYY TOCOOJINNT OOTIOBCPYYIIaB.

20 HyypcHnit SKCIOPTOO HIMSTIYYISX39D TOMOp 3aMbIH OYTI9H GalTyyIanT Xuirayx 6afiraa Ty HyypCHUIit
0JI00OPJIONT UHHXYY HIMIIJPX TAAMAIJIAJ AIlllUIJIaB. DHY Hb CYIAaduiiH aBd y3COH TaaMariajl 6eree/r
TOMOD 3aM OApHUTICAHBI Japaa XIUN XIMKIITIAT 07100pI0X Tasmaap 6aTTail M3IIIIIIT 000T00p DalXTyit
OaitHa.

212020 onx, maxuit Huiitasp KOBUJI-19 map Taxass HIPBILICH TYJI OYX TOPJIMIH VilLIBIPIISI, OI60PIIONT
Gara Ty#AmRTr TN rapcad Ty 2019 OHBIN XIBUITH TYBIIMH 92K Y33:K HAAIIIBIH TOCOOJIO]] AIINTIAB.
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DX YYCB3P, TOCOOJOJI AllUTJIACAH

Toou mM3193
TaamMarJiaJi

Tyyxuit snuitn YHUITH TeceeaeJr 2021-2023 onyynan Bloomberg, BREE, EIU,
Roubini 3apar Galiryy/uraryyasia IyHIaxkK Te-
ceosneep, 2024 onooc axaan 2000-2023 onbl
TpeHuitH naryy Oaiixaap rTycras. zKu4: Mon-
IOJIBIH HYYPCHUII VH3 I3JIXAN 3aXblH YHI3C
suraaTaii 6aiimar TyJI OJIOH YJICHIH Oairyysiia-
CYYJBIH TOCOOIUNAT JIOTOOBIH YHY PYY XOp-
BYV/IZK TOCOOJION DOJIOBCPYYIIaB.

3ac Bloomberg, BREE, Roubini (2021-2023)
Hyypce Bloomberg (2021-2023)

laspoin Toc Bloomberg, BREE, EIU (2021-2023)
TeMpuiin xyasp Bloomberg, BREE (2021-2023)

Agr Bloomberg, BREE, Roubini (2021-2023)

22

Vyn yypxaita 6yc 6oqutr JIHB-uit ecenr Omuex 10 KuIuiH MUDKUX JIyHIaxK

Yya yypxaiin TaTBapbi opsioro/ Yyi yypxaita 2019 OHBI TYBIIHHT TOITMOJT
JHB xapbiiaa

Yy yypxaita 6yc TarBapbit opsioro/ Yyia yyp- 2019 oHBI TYBIIHHJL TOITMOJI
xaita 0yc JIHB xapbiaa

Bomut xyy OMHOX 4 KUINHH MHKIX Ty HI2Kaap

Tecsuitn yujcoH 3apmaan/Yyn yypxaitn 6yc  Yumacauii Crarucrukuita 2019 OHBI TYBIIHHT
JHDB TOT'TMOJI

Taymaan Bamoraapx ep/31-H HuiiT ep Cyyiuita 10 XuauifH IyHTaK TYBIITHI OYIOY
uniit 3I'-1 epuitn 80 XyBb Hb Tajaaj BAJIIO-
Taapx ep OaifHa 32K TOOIOB.

KOBUJI-19 map Taxjibia Hejee 2021 oHJ YPraJIKUICIH X3B99P Oaiiraa TyJI TYC OHbI TOCBUITH TOJI
V3YVIIITYYARIAHE Teceesumiir 6omosepyyaaxaaa “Tecsuitn Togorron"?3-0op Gariarican TOCBHH IyHD
amuryacan 6o 2022 onooc xoimux Tecee/nidr XycHsrT 1-1 6uucsnuii garyy 6os0BcpyyJuiaa.

5.2 Dmnupuk yp ayH

Mamaii ysicbia Oaiiraauiin OasiIruitH HOOIT IMaBXariaxK Ayycax Xyralaa Xapuilnal aJuiryii baiiraaraac
rajiHa XapbllaHryit ypt Oaitna. Tompyyiabdasi, HyypC, TOMPUIH XYIID 39P3T OAAITUNT AIUIIAZXK
JyycaxaJ] X3/I9H 3yyH KIJI ITaapariaxaap daiiraa 60J1 33¢, 00JI0BCpyyIaaryit HedpTuitH HOOI XaBbIyit
OOrmHO XyranaaHs iyycaxaap OaifHa. DHIXYY CyJajraaHbl N0JI 30PUJITO Hb TOCBUITH Ty PMYY/IUIH sijraa,
a1 XOJIOOTJIBIT XapyyJraxaap 30pbzK Oyi Ty/T 3aaBaJjl 3yyH KUJIUIH TOCOOIOJ XUNX Maapjiararyii oM.
TwritMa3¢ SMIUPUK MHHAKUITIIHAN X3¢3rT33 2050 0H XypTa Oyioy naan b 30 XKUJIUIH XyraraaH,T
TOCBUIH fjraaTail JIypIM X9PIIrKYYICIH VeI aMap yp JIyHJL XyPd O0JIOXbII Xapyysaxaap 30PUJIoo0.

22 Cymanraas aBa y33K Oyil 39¢, HYYPC, aJIT, TOMPUNH XYI9D, OOJIOBCPYyIaaryit HeTuitH HUAT yiIaBIpJIo-
it yyna yypxaiia cagbapeia JIHDB rax y3can 60 sarsspasc Oycam xacruiir “Yyi yypxaita oyc JTHB”
'K TOOIIOB.

232021 onnbl 7-p capj 6aTJarican
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Oepeep x251691 2050 0H XYyPTIIX OASIITUIAH OPJIOIBII XIPXOH AlllUI/IaXK, TYYHIIC MIAITIaa K TOCBUITH
)
Y3YY/IITYYI daxK eepaneraex, Mouroys Vic xoauit XaMKI9HUN CAaHXYYIHUITH Oasiar XypPUMTIYy/Iax
0OJIOMZKTOI Taslaap XyBUJIOAD TOCOOJUIVYIUNAT aB4d y3HY. Y VHJ, HUAT 5 siaraarail XyBuIOapbir aBd
)
y39X O6eree 1 XyBujioap Tyc Oyp/l almrjiax TaaMarjajbll JapaaruifH X3CrT TOIOPXOiH TaHUIILY V/Ibs.

i) Cyyauiin >xwmiyyauitn xanagara - Tecuita opsioro 607108 3apaas cyyauite 10 »KuauidH XaH-
sraraap 1aart 2050 oH XypTa/I YPIaJIZKII09/I TOCOOINIH XyTallaaH/l TOCBUNH Y3YY/IJITYY/L XIPXIH
OOPWIOIIOXHUIT aBY Y39B. DHI TOXHMOJII0/ OAasA/JITUiiH OYC TOCBUIH YVHICIH ajdariaj ypT XyTaIaam]
yya yypxaita 6yc JIHB-uit 6.0 opuuMm XyBb TOrTBOPKUX00P OaifHa.

ii) Omoormita aypaM - TecBuiiH OPJIOrBIH TOCOOJUIMIAT CYYIMAH YKUJIYYAURH XaH/jIaraap abd,
TecBUitH TOHIINNH ayHT “TocBuitH TOrTBOPTOH OAl/IbIH TyXall” XyyiIb/l 3aaCaH XA3raapaac JaBaxryit
baitxaap ToonoB. Y yH I, Hap/ascan JIHB-nit Teceeieec 60IOMKNAT TOCBUIH XaMIHITH OHAOD aJI 1Al 1JIBIH
XIMKIII TOOIOXK, YIMaap TYYHIIC XYYHUN TOJOOPUIT XacayK YHJICIH 3apIJIbIH XIMKIII Iapras.
Wurscossp ypr xyramaans Oasarnith Oyc TOCBUWH YHICOH ajgaria yyia yypxaita oyc JIHB-mit

Xapbliaa KUr33c kui oyypcaap 2050 on 4.1 XyBb1, Xypax33p OaiiHa.

i) YXJAO/, - Duruitn YX1O/I qypmuiir Xopar:Kyyno3/1 TOCBUIH T0JT Y3YYIITYY/I XIPXIH €0PUIer-
nexufir a4 y33B. 2020 oHBI 311cuitH Oaiigmaap aBd y3Ba71 2050 oH XypTaJ1 0JI00PJIOX Tazap J00p Oaiiraa
Oasiiiruiin eHeeruiin yus mpus yyia yypxaiin oyc JIHB-33¢ 5.0 nmaxun ux Gaiiraa 6071 XypuMTILy yJICaH
CaHXYYTHUiiH 119B3D XepeHre yyiu yypxaita 6yc JTHB-uit -91.3 xyBbrail moumyy (epraii) Gaiina.

IV) ¥XO0/d (anryyp mminkux) - YXIOI aypmuiir 2022 0HOOC XIP3rKYYIIdX TOXHOJIOIL
TOCBUIH 3apIJILII TYC OHJ, Oararyil ZyHrssp Oyypyy/ax Iraapzjara yycus. TecBuiin 3apijbir 60rnHo
XyTaraan/ ortoM Oyypyy/aax Hb Onesdd oJiox bosom:k Oara Ty Tecsuiia 3apaai 2030 on xypTas
aaxkuM xymuraaxk, maammn Y X101 aypMuiin garyy ToaopXoiloraoXxoop 3H3XYY XyBHIOAPT aBd
Y39B.

V) ©6/1 - Duruitn OO/ nypMuiir XaparKyyIacoH TOXHOJJIOJ] TOCBUITH T0JI Y3YYIITYY/L XIPXIH
OOPUWIOTIOXUNUT TOOIOB. MaHail yjcas XypUMTIYY/JICaH CAHXYYTHUIAH XepeHre Oailxryii, XapuH ep
TeJI0epTII Gaiiraa Tyt OO/l aypMadp HIMIHT YYCCIH epuiir Jap:xk gayycax xyprait BBY T-uiir sepsr
AYHTH Oaityirax maapijara yycazk, TOCBUINH 3apIbIH XIM2KID OroM Oyypaxaap Oaiina.

Cymanraans baitrasuita 6asiruita Oyc TecBuiin opJoro, yyi yypxaita 6yc JIHB-uit xapbmaa Torrmosn
xXaJirajiaraaxaap aBd y39B. XapuH Oas/ITuiiH 0JI00PJIOIT OJOOTUIH TYBIINH]L XapbIAHT'yil TOITBOPTON
balix TyJ TOCBUIH HUIT OPJIOTOJ 93719X Oasyirniin opJsiore xyBb 2050 oH xypTaJi Oyypaxaap OaifHa.
Amuriacan 5 TepJUitH TYYXuil 9/uitH 0J100PJIOJITOOC TOCBUITH OPJIOTOJL TOBJIOPOX TaTBAPBIH OPJIOTO
2021-2033 onbl xoopow,1 yyi yypxaita oyc JJHB-nit 8.0 opunm xyBbI1 Xa/rasarjiaz, maamt 363 xapbliaa
rorrmost Gyypcaap 2050 ong 4.1 XyBb XypIx TOOI00TOI Gaiina (3ypar 6).

Iaopx OyX XyBUIOAP TOOIOOJJIBIH XyBb Oaifirannitn Oasruitn Oyc TOCBUNH OPJIOTBIH YyJI VypXailH
oyc JIHDB-1 33,19 XyBUiir TOrTMOJI 92K y392K Oafiraa Ty Oasiruite Oyc YHIACOH TOHIJIMIH XIMXKID Hb
VHJICOH 3apPJ/IbIH XIMKIIHIIC MYy YPBYY XaMaapaJitail baiina.

Anraarait IypMyyIuitH XyBbJ TOCBUWH OHOBYTON YHICOH 3apijIbliH Xd9MK3 2022-2030 oHBI XOOPOHT,
M3IITIDXY]IT 30PYYTIi TOMOPXOMTOT IO Oafiraa 60JT TYYHIIC MAAIl XyTallaaHl XapbIauryil oiposIIoo
yp AayH rapu 6aiina. Tompyysbas, 3ypar 7-a xapyymk baiiraawran ¥ X0/l 6omon OO mxypam
XOPATKYYJICOH TOXHUOJIION TOCBUWH VHICOH 3apaan 2022 onx xapraasan yyua yypxaita oyc JIHB-uit
40.7 6os10on 31.7 XyBb Xyp4 OyypaH, Maalli] aaXKUM 60pUIerIexeep OaifHa.

Cymanraanbl yp JYHTISC XapaxaJ TOCBUNWH 3ap/IbIT CYYIUIH KUJTYYANNH XaHmaraap ypraaKIyy/i-
63,1 3acruifH ra3pbiH 1¥BIP op, yyi yypxaiin 6yc JIHB-uit xapbiiaa 2050 ong 38.7 XyBbi Xypax
6ot “TecBuiin TOrTBOPTON OAlIBIH TyXail Xyy/b -UiH MIaapIaryy/Ibll’ @OPIIOXTYi, 30PUInXTYil
bapumTasicaH TOXUOJIOJT yya yypxaitn Oyc JAHB-uit 0.9 xyBbrait T9HIYY X9MKI9HUN CaHXYYTUiTH
[PBIP XyPUMTJIAJ YYCraxXddp Oafina. XapuH cylajraan]i aBd y3CdH yPT XyTrallaaHbl JTyPMYYIUir
XIPIMKYYICIH TOXUOAOI 3aCTuiiH ra3pbi epuiir 2045 oHOOC OMHe JTapXK Jyycax, Iaaluiaaj bara-
Iyt XOMKIDHAHN XyPUMTIIA Yycrax 601071100 Oafiraa Hb yp JAYHIIC Xaparigaxk Oaiiaa. Tomapyymabart,
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Bypar 6. TecBuita opsoro, 6ypaIaxyyH3p, yya yypxaita oyc JIHB-1 9319% xyBUHap
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9x yycsap: CyajiaaduitH TOOIIO0JION

Sypar 7. TecBuitn yHICIH Y3YYIATYY/I, Vyia yypxaita oyc JIHB-1 93/19x xXyBuap
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YXIOMI (anryyp munkux), YXI0I, OO/ nypmyyauita ye xapraasan yyi yypxaitn 6yc JTHB-wii
35.4 xyBb, 42.3 XyBb, 74.1 XyBbTAll TOHIPX XIMKIIHUI CAHXYYTUHH HOOIL OYPIYYIIX OOTOMZAKTOM
Gaitra (3ypar 8).

Mouros Yic oipoin xkunyyaza Y X IO/ 6onon OO aypMyyauir Xapar:Kyyasx TOXUOJLI0JIJL TOCBUITH
3ap/TBIT HOTHHO XYTAIAaH,T OTIIOM Oy yPyy/Iax JapaMT yycaxdap Haiiraa 66ree ] 5H3 Hb TYC TYPMYYIAAT
AMKUITTAI XIPITKYYIIX O0JIOMKUNT Xsa3raapaazk 601301yt oM. ViM sHIXyy cyaairaam “aaryyp
mmwekux Y XJJAOA” pypyuiirc Typiincan 66ree Tyc JyPMUAT XIPITKYYIICIH TOXHOJIJIOJT TOCBUNH
3apIJIBIT XaphIAHTYIl mapamMT Oarataiiraap Oyypyy/k, 2050 ou saruita ¥ X /1O mypamTsit oifposiioo
VP AyHI Xypd 00s10X00p Oaiiraa Hb Xapariiaa.

6 AOYIHIJIT, CAHA

Outon yiica ammryiariazk Oyt ypT XyralaaHbl TOCBUIH JYPMYYIUAH aryyira, T9Ar3PUiH sraar
TAHWIILY YJIZK, TYC JIYPMYYAUNUT aIlUIJIaH YPT XyrallaaHbl TOCBUNH TOCOOJIOJ XWX 30PUJITBIHXOO
xypa3u1 MoHro1 YJIChIH XyBbI TOCBUWH VHIACIH y3YYRaTyyauita 2050 oH XypTJjIX TOCOOIHHT 5
sIraaTail XyBuabapaap 60JI0BCpyy/IcaH 6eree i XyBujadap TOOIOO/LIbIH VP JYHIDIC Japaax JIYTHIITHNAD
Xuitk 60JI0X00p OaiiHA.

1. “TecBuitH TOrTBOPTO# Oal/IIbIH TyXail XyyJib -UiH TyCrail maap/jiaryyabll XaHraaryil, ToCBUitH
3apJIbIT CYYJIUIH KUJTYYAURH XaHtaraap yproJiKIYYICIH TOXUOJIO0J 3aCTUiH Ta3pblH I[9B3D
OPHITH X9MKID TacpasaTryii ecceep, 2050 oy yyia yypxaita 6yc JTHB-nit 38.7 xysbraii (240.6 ux Has
rerper Oyioy 2020 oubl jayHrsc 9.1 naxun eHgep) TaHIyy Oaiixaap GaiiHa.

2. TecBuiiH 3ap/IJIBI TAAIINT OJIOOTHITH MOPJIeXK Oyit “TecBuitH TOrTBOPTOil OAl/IBIH TyXail XyyJib -1
3aacaH Xsi3raapblH /1937 yTraj bapumTascan Toxuo o 2050 onr ogooruiin yycas Oyit epuiir 6ypau
Jap:K Jyycax OOJIOMXKTOH OaifHa.

3. Cynayraas i aBd y3C3H yPT XyrallaaHbl JIYPMYYIUAT X9PITAKYYICIH TOXHOJIIOJ T 3acTUitH ra3phbiH
epuiir 2045 oHOOC OMHO IapXK JAyycax, HMaalliaal dararyit XoMKI9HIH XyPUMTIAI YYCI9X 00000
baiiraa Hb yp JIYH3C xapargax oafina. Toapyymnban, 2050 oH raxa31 ypT XyralaaHbl IYHIAXK OPJIOTBIH
JIYPoM (aJIryyp MIMJDKEX ), YPT XyTallaaHbl TyHIaK OPJIOTBIH TYPIM, OHOOTUITH OTOeXKUITH Ty PMYYINiTH
yen xaprajzan yyia yypxaitn oyc JHDB-uit 35.4 xyBb, 42.3 xXyBb, 74.1 XyBbTail TIHIPX XIMKIIHUI
CAHXYYTHIH HOOIl OYPayYIsX O0JOMKTOH OaitHa.

4. ¥Ypr Xyramaanbl JIYHIAXK OPJIOTBIH JIYPIM X3PITKYYIIX TOXUOJIO OUPBHIH KUYV TOCBUITH
3ap/JIBIH XOM2ZKIII OI'IOM Oyypyy/ax JapaMT yycd Oaiiraa Ty yr JIapaMTBIl 300JUUI6X YY/IHIIC
SHY JIYPIM PYY IIyyp MIUZKUX XYBIIOAPBIT aB4 Y3CoH. XyBmwiIdap Teceesneep Mourosn Yic ypr
XyTallaaHbl AYHIAXK OPJIOrbIH aypaM pyy 2030 on xypraa anryyp mumkeaa Morrosr Viac 2050 om
yya yypxaita 6yc JIHB-uit 35.4 xyBbTail TOHIPX XIMKIIHUI CAHXYYTURH HOOI OYPIYYIX OOJOMAKTOMN
baitHa.

5. OHeernitn ereexKuitH yPMUNT HIBTPYY/ISX TOXHOJIO0/] OOTHHO XyTallaaH [ TOCBUNH 3ap/JIbIl OTTIOM,
UX JIVHTI9D TaHax maapiiara Tyarapaa. Om00roop 9u3 XyBuiIdapaap sBaxajl MaHail yiIc 3apiIbil X9T
X TAHAX IPCIITI OOree 1 XIPIrKyyIIX 00000 XoMe baitHa. XapuH ONPBIH XyTalaaH [ TOCBUITH
XyyIUHAT 30pUUITY# MOPJIOXK, Caxuira 6aTTail TOCBUNHH OOJIOTO XIPITAKYYICIH TOXHOJJIOINT MAATIIA
TYC JYPMUIT HIBTPYY/IIX OOJTOMK OYPI9X OOJOMKTOI.

Mowuros Yicera Oaiiranmita Oasijiar Hb JIaH TaHI] OHOeIeD aMmbaapd Oaiiraa MoHTo YJICHIH UPrauita
eM4 Owin Geree OWIHWI yp XOHY 9 MOH HIXYY OasyirwilH 333H oM. TYYHWISH, TOCBUUH ypT
XyTaIaaHbl JYPMUUT XIPITAKYYIIX Hb UPIAYH OOJIOH 0100 YEHIHXIH I OAs/ITUHAT TITII XyBaaPUIAXa/T
ad Tycrait 6aiigar. TuiivMasc MaHail yJjic maamm ypT XyralaaHbl JIYPIM XI9PITKYY/I9X TOJIOBIOTOO
00JIOBCPY YK, ye IaTrTaiiraap HIBTPYY/IIX 3aflyImnryil maapjiiararaii 6aitHa. Yuup Hb XyYyJIURH
maapJIarbil 30PUnX, aJJIar bl XY YJINHH Maap/jiarblH XaMIHiH OHJIOD XIMKIIH/L 0apuX 33PIrasp
[AAIIN/] TOCBUIH 3ap/JIbII X3T TIJICIH OOIION0 YPIIJRKUIOT UPIIIYIL 39¢, aar, DOJIOBCPYY/Iaaryii
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HePTH 39P3T MaHail SKCIIOPTHIH OPJIOTBIH TOMOOXOH X3CTHHT OYyPAYY/IAr Oaiirajniin 6asyirniiH Heetr
JAYHIAPY, OPUIH XOMZKID acap OHIAOP XIMZKIIH]L XYPIX IPCIITIH OaifHa.

Dmaxyy cynasraar MoHros opabl oipbra 30 XKUJIUHH TYYXUit 9UiH 0JI00PJIOJITHIH TOCOOJIOJT YHIICIIH
boJtoBCpyyIcaH 66Tee/T IaaIm I OAsIITUHH 0JI00PJIOITHIH TOCOOINNT HOOIT MaBXarIax Xyraimaa XypTaJi
CYHTaH TOOICOHOOD YPT XyTalaaHbl AYPMYY/IUIH yp JAYHD HaApUUBWIAH TOOIOXK, MoHros Yica/l
TOXUPOX JIYPMHIT' OHOBUTOUIOOp COHI'OXOJ jexeM OosiHo. [aamm i sH3xyy cyajraaHbl XypPI9HT
rapracaH JYTHJIT, CAHAJIBIT yPT XyTalaaHbl TOCBUITH 00/1JI0r0 OOJIOBCPYY/Iaxall Xapraji3aH y39X Hb
qyxaJ baiiHa.

7 Xascpant 1. 2000-2020 oHblI x00poHA, OYpPTraracaH GasiNruiiH
HeeL, ron 5 0yTaargaxyyHasp

MOHH casi MoHH casd moHH  caf Bappens  cas MOHH
modopxolayli modopxotiayd 11000 modopxodayid 175000
6.5 0 0 0 221
4 0 0 0 3
7.7 0 0 0 62
7.9 0 0 0 504
5.9 0 0 0 0
10.5 0 0 0 199
6.3 0 14.4 0 7
5.3 0 48.6 0 3467
6.9 0 96.7 0 700
21.1 0 269.7 0 2329
315.3 0.8 155.3 13.7 350
59.7 04 80.1 8.6 7067
48.8 0.1 122.2 21 2376
34.8 0 464 .4 0 4405
100.2 44 .4 151.6 0 6822
34.2 0 202.5 0 4254
39.8 0.1 54.5 0 1295
6.2 0 45.7 0 3580
23.3 0 7.7 0 9663
67.5 0 15.5 0 5151
83.8 04 209 0 572
1200 7.6 0 289.4 0
2096 53.9 1750 332.6 53028
n.a. n.a. 0.159 n.a. 0.303

DX yycBap: ANUrT MaaTMas, ra3pbliH TOCHBI ra3ap
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