B & CAHXYY DJWIHH3ACTHHAH UX CYPIYV.Ib

Y AN 9 .
v BM3HECHUHNH 5PX 3YUH MACTEPBIH XOTOJIEOP

UFE

On
Nanxsxas AMAPJIUMABA3AP

TATBAPBIH TOI'TBOPXY YJIAJITBIH 3AAJITBIH
XOPOHI'© OPYYJIAJTBIH OPYHUH/ Y3YYJIIX
HOJIOOJ/IVIMUH CYIAJIT'AA

M

MDb3praxiavuiiH HHACKC
042103

busHecuiin spx 3yu

MaCTepLIH 33PI3T TOPUJICOH CyaaJiraaHbl akKuJl

Y nupacax
1O.Xopnoo/Ph.D/

VYnaan6aarap. 2026




B AN CAHXYY DJIUWH3ACITUUH UX CYPIYV.JIb
B AR 35 CuiiH HPX 3YIHH MACTEPBIH XOTOJIEOP

UFE

On
Nanxxkas AMAPJIUVBA3AP

TATBAPBIH TOI'TBOPXY YJIAJITBIH 3AAJITBIH
XOPOHI'© OPYYJIAJITBIH OPYHNH/ HOJIOOJI0X
HOJJIOOJIVIMUH CYJAJIT'AA

Mb3praxiMiH HHIEKC

042103

busHecuiin spx 3yu
MacTepbIH 33p3T TOPUIICOH CYAAJITAAHBI AKUJI

RYA11710)1 ¢:1 s SRS 1O.Xopioo /Ph.D/

VYnaan6aarap. 2026



TAPUT'MIAH TOBBEOT

MOJDBTADX XYV IIAC ...ttt ettt ettt ettt e st ebeesaeeeeeas 1
TATIAPX AL ..ttt ettt e et e bt e s et e bt e sab e e bt e saeeabeesaneans 2
TOBY XYPAAHT Y ..o 3
ABSTRACT ...t ettt e b e s he e et e s et e bt e s ae e eabeesaeeebeesaeeenbeas 4
XYCHATTOH MOADDIIIAMH JKATCAAIIT oot 5
3YPTAH MDJIDDIITTAMH KATCAAIIT ..ottt 6
XABCPAJITBIH AT CAAITIT ..ottt s 7
TOBUYMJICOH YTUIH AT CAATIT «..coovvomiiriireiieiiesiseeeseesseessesssessseses s 8
VIIVIPTITATL ..ottt ettt st ettt st et e s b e e nateenees 9
C3/19B COHTOCOH YHIIDCTIDL e evveenereeenereeeuseesneeessseesnsseesnseeesnseeesnseesnsseesnsseesnsseesnsseessseesseesnnnes 9
COZIBUITH XAMPAX XYPID tuvvveerurreerureeenureeanuseessuseesnsteesseeessseessseeesseesssseesssseesssseesssneessssesssseesnns 10
CyanTaaHbl QKITBIH 3OPHIITO .eeeuuvvreeeesuereeeenurreeeannseeesensseeesssssseessssssseesssssseesssnsssseessssseessnnes 11
CyTamTaaHBI QKITBIH BOPHUIIT «..eeeeurrreeeesureeeeesureeeessnseeesassseessssssseessssssseesssssseessssssseesssmsseessnes 11
CyTATMTAAHBI TAAMATTIAM .e.euuvvreeeeurrreesesnereeeesnsseeessnseeesasssseeesanssseessssssseesssnsseesssnssseesssnsseessnns 11
Cymmaracat OAMIITBIH CYIATITAR .. .cccuveeerrreeerureeessreessseeeansseesssesessseeesssseessssessssessssseesssseessseeenns 12
CYATMTAQHBI JIHBAMH ....vveeeeeiriieeesiieeeeesitteeessutteeeesnseeeseasseeesssssseesssssseesssnsseesssnsseesssnssseesannns 13
(@371 0: 81 1w P12 1 B0 0) i < ) 2 7 SRS USPRRRPPRRN 14
CynanraaHbl ApTYYABIH TOHOPXOMITOIIT ...eeeeruurrreersurreesesisreeesssssseessssssseesssssseessssssssesssssseessnes 15
CynanraaHbl QKITBIH @Y XOJTOOTTION ....veeeureeerureeesureesssreessseessseeessseeesssssessseessssesessseessssesssseeenns 16
(@371 F:1 P S0 B 11070510 ) 017 i b2 ) S USRS 16
(0371 01 1 1. F: 1 1 S0 4 1) (O URPPRUSPSPPR 17
BYJIOI' 1. TATBAPBIH TOI'TBOPXY VJIAJITBIH 3AAJIT BOJIOH XOPOHI'©

OPYVIJIAJITBIH OHOJIBIH YHIDC ..ottt 18
1.1 TaTBapbiH 607100 6a XOPOHTE OPYYJIAITHIH OPUHBI XaPUIILAH XaMaaAPAT .......c..eeveee.. 18
1.2 TaTBapbIH TOTTBOPKYYJIAITHIH 3aaJThIH OMJITONT, TOPOJ, IPX 3YUH IIHHK ....ccovvvveennnsns 19
1.3 DuiiH 3aCTHITH OOJIOH IPX 3YWH OHOJIBIH YHIICTIIIL «.veeenvveeeneieeesreesnsreesseeesseeesseeessseens 20
1.4 TaTBapbIH TOTTBOPXKYYJIAITHIH 3aaJITHIH Oycaj] OHOJIBIH Pepar Oa coper HeJeo .....24
BYJIOI 2. OJIOH YJICBIH 3PX 3YMH BOJIOH XAPBIYYJICAH CYJAJITAA.......... 26
2.1 OnoH yJICBIH 3PX 3YWH 30XHILYYJIATNTBIH TPAKTHEK ....vvveeernerreeeenenrreeesnnereeeessnneeessnnnees 26
2.2 3apuM YJICBIH 3PX 3YUH 30XUIYYTAITHIH XAPBILYYIIAIIT ...evvveeeenirreeeennnreeeennnreeesnnnnns 28
2.3 ONOH yJCBIH TypUIIAraTaid XapbILyYICAH YP JAYH «eeeevreerreeerreeenireesrureesnreesneeessseens 41

BYJISI' 3. MOHI'OJI VJICBIH SPX 3YWH 30XULY VJIAJIT BA X3PAIKUJITUH
HHMHKHITIITOD ...ttt ettt s et 43



3.1 MoHron YJChIH TaTBaphIH TOTTBOPKYYIAITHIH 3PX 3YHH YHIIOC .eeeenevrreeeenreeeeeeiveeeeanns 43

3.2 MOHTO 1axb X3PATKUITANH OHOOTHITH OQMITATT ...c.evveeeiieeeeieeeiieeesiieeesiveeeeveeenveeeveeenns 47
3.3 XepeHre OpyyJalThIH OPUUH Y3YYIIIX HOTOOIUTHMIHH YHIIIDD ..eeeeeerereeeeenniereeesnrreeeannns 55
BYJIOT 4. OMITHUPUK HIMHKMIIIDD ..ottt 63
4.1 CTaTUCTHK OOJIOH OAPUMT OUUTHIH IITHHKHIITID ..eeerevreeereeeereeensreeensseeesseessseeessseeessees 63
4.2 KEHC CYTATIAR ...ceeuutieeiiieeiieeeiiee ettt eeitee ettt e sateeesateeesabaeesaseeesseessseessaeesnsseesnseeesnseeesnseens 74
JUY TTHODITT .ottt ettt ettt ettt ettt et st e b e 83
CAHAUJL, BOBIIOMIK ..ottt ettt st s 86
HOM BY T ..ottt sttt 88
IMOHTOIT XOJT JIDDPX: tuutteeruteeenuteeeaitteesuteesnuteesasteesseeesnseeasnseeessseeessseeensseesnsseesssseesnssessseessnseennns 88
[QIAATT XOIT IDOPX  weteutieeeitieeeitie et te ettt e et ee ettt e sttt e sttt e st e e s bt e essbeeenabeeenbeesnsteesnsaeesnsaeenaseeenns 88



MDIATIRX XYVIAC

DHAXYY AMIUIOMBIH TOCIHUT ©OpUIH OyT33J1 O0JOXBIr OaTanraakyyinkK, 30XHOTYHITH
IPXUIH aJiBaa 30pUUITYH OOJIOXBIT OaTamk OaiftHa. DHAXYY JAUIUIOMBIH TOCTUHH 30XUOTUYUHH
9px OOJIOH TYYH] Xamaapax 3pXHHr Ou JaHraap 3339MILUH).

Canxyy, 5AMIH 3aCTHIH UX Cypryyib (C33MC) SHAIXYY OYTISIHMHUTr Cyprair, cyaairaa, alruiH
OyC 30pUITO0p, 30XMOTYMHH SPXUIH 36pUIO6C COPTHMIIX YYIHIIC OJIOH YJICHIH creative
commons attribution-noncommercial-noderivs (cc by-nc-nd) nunensuitH naryy ammuriax
APXTI.

Hop: 1. AMupauii6azap

I"apbIn ycar: Oruo0:2026/06/18



TAJIAPXAJI

DHAXYY CyAaraaHbl KJBIT XUHXK TYWIPTIIXA TyCalK AIMKUH 36BJIOT66 OIrCOH
yaupnard 6arm FO.Xopnoo /Ph.D/ 6omon CO3UC-uitH HUHAT 3padMTIH Oarm HapTaa Tajapxai
WIDPXUNIIBE.

MeH cynanraaHpl axiaa XUUXdA OyXWid J1 Tamaap Tyclaiiaa y3yYy/k, cypax Xycai
30PWITHIT MHHB YPIIJDK IIMKIDK Oaiiaar xaiprail rp OyJIMHHXIHIP? Malll UX TaJlapXax OaifHa.



TOBY XYPAAHI'Y1

OHAXYY CylalraaHbl aKJIbIH 30pUIT0 Hb TaTBAPbIH TOI'TBOPKYYJIAJITHIH 3aaJThIH XOPOHTO
OpYYJIITBIH OPUYUHJ Y3YYJDK Oyl HOJIeeJUIMHT OHOJBIH OO0JOH MPAaKTUK TYBIIMHJ IIMHKWIK,
rajaaqpiH myyn xepeHre opyyaant (I'IIXO)-bIr A3MKUX, XOPOHI® OpYYyJIarduiH 3pCAIUIT
Oyypyynax OOJIOH TOpHIH TaTBapblH OOJUIOTHIH ySIH XaTaH Oaljany y3YY/IdX HeJeeJUINHT
TOAOPXOUIIOXOJ] OPLIMHO.

Cynanraanz 3px 3yWH HOPMATUB-JOTMATUK apra, XapblyyJICaH 3pX 3YWH MIMHKUITII,
CTaTHCTUK HIMHXKUJITI? OOJIOH KEeHC CynairaaHbl apryyabll XOCIyyJiaH X3parinB. Monron Yiic,
Kazaxcran, Ynnu, [lepy nepses yncein 2005-2022 onsl manen gata (72 aXXurianT)-1 CyypuicaH
KoppemsiuuiiH mHXwiIrd, 'IIIXO-piH gata 133p eepwienTuilH MUHXKWITI XUMUCHAAC rajHa
Oy Tonroiti, 3eeBu-OBoo, MAK LlemenT, [laraan CyBapra 33par 16pBeH XOpOHT® OpYYIaIThIH
rp33 OOJIOH 3ypraaH TOTTBOPXKYYJIAX TIPUMITID aBCaH XOPOHT® OpyyJaryablH OoauT
KEUCYYAUNT HApUUBYJIAH CYJaJICaH.

Cypanraansl yp AyHA TypBaH Taamarnan Oyrng  Oarmaracadn.  Hoarmyraspr,
TOTrTBOPXKYyHanThiH Xyramaa 6a [TIIXO-piH ecenTuiiH XOOpPOHJ XY4YTdH 2epar Xamaapaln
(r=10.68, R*=46.2%, p<0.05) mwi1spy, TaTBapbIH TOI'TBOPKYYJIAIT Hb XOPOHT® OPYYJIAIT TaTaxa
AEPIT HOJIeO Y3YYJIIATHIT CTATUCTUKHUITH XyBb/l 6ataincaH. [lepy yic apx 3yiH OpUHBIT OYXdJ1/ Hb
TOTTBOPXKYYJIaxX 3amaap XamruiiH eHjep kodddurment (r=+0.81) xapyyncaH Hb TaTBapaac
JaBCaH WX OYpdH d3pX 3YHH TOTTBOPXKYYJANT WIYY YpP AYHTIM OOJOXBIT HOTOJDK OaiiHa.
Xoépayraapr, KelcC CyJairaansl Yp JyHID9D TOMOOXOH TOCIYYJ IIPI3radp AaMXKyyllaH YHACOH
TaTBapyyAaa TOITBOPXKYYJDK, XOPOHT® OpPYYJIarduilH CAaHXYYTMHH TOAOPXOW OalUIbIr XaHTax,
spcaRAuir 6oxuToop Oyypyyiican Oonoxsir OaTtancaH. I'ypaBayraapt, TOITBOPKYYJIAITBIH XAT
OpreH X3pAIIIdd Hb TOPUHH TaTBapblH OOJIOTHIH YSH XaTaH Oaluiblr xs3raapnagar Hb Oy
Tonroiin 30 >xwunitH, 8 TaTBaphIl XaMapcaH IIP33HUM xu3 6omoH Yunn, Kazaxcransl xatyy
[aplaax 3arpapaac 3JuiH 3aCTUIH TAHI[BIPUIH 3apUUM/ IIMJHKCOH Typljiaraap HOTJIOTCOH.

JIYyTHAATAA TaTBapblH TOTTBOPXKYYJAJITHIH 33T Hb XOPOHI® OPYYJIAITBIH OPYHBIT
caibxpyynaxan "maapajarataid 00J0BY XaHTANTTYH'" OO0IOTEIH XAPITCAN IK TOJOPXOMIIOTIOB.
Cypanraanbl yp IOYHI YHIDPCIIPH 3ypraaH caHail [PBIIYYJDK, TyXainOan xarTyy Hapiaax
MeXaHU3Maac 3JUIH 3aCTUHH TIHLBIPUNH 3aalTaj IIWDKUX, 36BXOH TaTBApBIl OyC 3pX 3YHH
OpPYHBIT OYX3JJ1 Hb TOITBOPXKYyyJsax [lepyruiin 3arBapT oWpTyyjax, IIpPUMIrdd OJIr0X KYPMBIT
HapuiiB4IaH Oariax, maTianTai suraBapTail XaHajgara H3BTPYYJIdX, HOTI OOUIOTBIH HAT X3CAT
OOJITOH YSIIAYYJIaH X3PATKYYIIX 33PAT YUTIIAIUUT TOJOPXOIIIOB.

Tyaxyyp yzc: Tameapvln moemeopicyynanim, 2ad0aadvbli uLyyo XopoHee OpYYIAIm, XOPOH2e
OPYYAANMbIH OPYUH, MOSMEOPIHCYYIAX 2OPUUIL2ID, VY] YYPXAL, KOPPETAYULH WUHNCU2I, Moneon
Ve



ABSTRACT

This study examines the impact of tax stabilization clauses on the investment environment,
analyzing their role in promoting foreign direct investment (FDI), reducing investor risk, and
affecting the flexibility of state tax policy.

The research employs a combination of normative-dogmatic legal analysis, comparative
legal analysis, statistical analysis, and case study methodology. A correlation analysis was
conducted based on panel data from four countries Mongolia, Kazakhstan, Chile, and Peru
covering the period 2005-2022 (72 observations), supplemented by trend analysis of FDI data. In
addition, four investment agreements Oyu Tolgoi, Zoovch-Ovoo, MAK Cement, and Tsagaan
Suvraga as well as six cases of investors holding tax stabilization certificates were examined in
detail.

All three hypotheses of the study were confirmed. First, a strong positive correlation was
found between the duration of stabilization and FDI growth (r=+0.68, R?*=46.2%, p<0.05),
statistically confirming that tax stabilization mechanisms positively influence investment
attraction. Peru demonstrated the highest coefficient (r=+0.81) through comprehensive
stabilization of the legal environment, indicating that broader legal stabilization beyond taxation
alone yields superior outcomes. Second, case study findings confirmed that major projects
stabilized their core taxes including corporate income tax, VAT, royalties, and customs duties
through contractual agreements, thereby ensuring financial predictability and tangibly reducing
investor risk. Third, the overextension of stabilization clauses was confirmed to restrict the
flexibility of state tax policy, as evidenced by the Oyu Tolgoi agreement stabilizing eight tax
categories over a 30-year period, and by the experiences of Chile and Kazakhstan in transitioning
from rigid freezing mechanisms to economic equilibrium principles.

The study concludes that tax stabilization clauses constitute a necessary but insufficient
policy instrument for improving the investment environment, with their actual effectiveness being
closely tied to the form of implementation, scope of coverage, transparency, and quality of the
institutional environment. Based on the findings, six recommendations are advanced:
transitioning from rigid freezing mechanisms to economic equilibrium clauses; broadening
stabilization beyond taxation to encompass the entire legal environment following the Peruvian
model; urgently adopting detailed procedures for issuing stabilization certificates; introducing a
tiered and differentiated approach; establishing a monitoring and evaluation system; and
integrating tax stabilization as one component of a comprehensive investment policy.

Keywords: Tax stabilization, foreign direct investment, investment environment, stabilization
certificate, mining, correlation analysis, Mongolia
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XepeHre OpyyJIaIThlH MapraaH MUNHIBIPIAX OJIOH YJICHIH
TOB



YIAUPTI'AJI

C313B COHI0COH YHAICJIIJI

JIPNXUiH 3AWAH 3aCTUH JasapliuiblH HOXIOJ YJIC OPHYY T3P AyHIaa XOTKWK Oy
ylIc OpHYyA rajnaaapiH myya xepeHre opyynainr (I'LLIXO)-pir TaTaxelH TyJIa XOpeOHTe
OpPYYJIAITBIH OpPYHOO CalKpyysax, 3pX 3YHWH TOTTBOPTOM Oal b XaHTax OOMJIOTBIT
UIRBXUTIN X3PIKYYJIIAr. XOpeHre opyyJlardujl XepeHre OpyyJlaidThlH LIMIAB3p rapraxjaaa
3ax 393JUiH 060JI0MXK, Heell Oasiiar, A3 OyT3Il 33p3T XYUUH 3YHICIAC UITYY TaTBAPbIH OPYHBI
TOTTBOPTOM Oaifal, 3px 3yHH 30XHIYYIITHIH YPbIYMIIAH TaaMariax O0JOMKUHUT dyXaTdiaH
aB4Y Y3/2T Hb OJIOH Cyjaliraa, TailJlaHTaac Xaparjax OaiHa.

Mouron VYic apguwicaH HUWMI MWDKHH 1993 onn “l'amaanblH  XxepeHre
OpYYJIaNTBIH TyXal XyyJb’ -UHT OaTaJICHaap aHXHBI TOPOIDKCOH XYYJIb XAPITKIK IXIJICOH
Oaiimar. AuxHbl XyyauiH 19, 20 pgyraap 3yinyyasa TaTBapblH TOTTBOPTOW OPYHBIT
“TorrBopToii OalIbIH T3p33”° Oaiiryynax 3aMaap 30XHUIyyJIHAa TI9K OpyyJICHaap
TOTTBOPKYYJIaX 3aalThII X3P3MNIXK 3XWICOH. XapuH 1997 onx “Ammrt manTMmanbiH Tyxai
Xyynp” OatiaracaHaap MOHIOJ yJIC XepeHTe opyyJarduaraid “XepeHre opyyJlalThlH I3p33”
0aliryyimK 3X2JICOH. OHeeJpHitH XY4uH Tereiaep Mmepaeraex Oyit 2013 owpg OarmarmcaH
“XepeHre OpyyJalTblH TyXall XyyJib -l TOTTBOPXYYJIaX 3aalThIl TaTBapblH XYYJIWyITal
YSULLyYyJaH WYY ©preH XYpiIdTdd 30XUIYYIalNThIl OpYYJICaH 4 XYYJIUNH X3PATKUIT, 3apUM
OWMJITOJITYY T HAT MOp TOJIOPXO0i 00K XapaaxaH 4ajaaryi ydpaac OOJOBCPYYJIaHTYH OOJITOX
maapsara Oaiicaap OaifHa.

Men Mouron Yiic ypT Xyraraanbsl XerkJIuiH 6oasoro 6om0x “AncsiH xapaa-2050-1
SAMMH 3acTUiH TOTTBOPTOM ©CONTHHMI XxaHrax rojs MexaHusmblH Horuir I'IIXO raxk
TOJOPXOMUIICOH.

Tyc GomorsiH 6apuMT OUYMTT:

. XOepeHre OpyyJIanThlH OPUHBIT CalkpyyJiax

. lNagaan, 1OTOOABIH XOpOHT® OpyyJiarygaa TOTTBOPTOM, WIT TOA 3PX 3YUH OpUUH
Oypayymx

. XOpeHre OpYYyJalIThIl JAUNAH 3aCTUMH TOPOIDKWIT, ax YWIIABIPKUIT,

WHHOBALUTAN ysUIAyyJiax Iaap/uiarsr OHIIOJICOH Oaiiar.
MeH:

. Crpareruiin canbapyynan (yyn1 yypxai, OoyoBCpyynax YHIIBID, IMKUTAI
SIUIH 3acar)

. VYpT xyramaassl, TOTTBOPTON XOPOHT® OPYYJIAITHIT TaTax

. bycunncan xerxwi, A3 OYTUMIH TOCIYYIUHT CaHXYYXKYYJIIX 30PHITYYAbIT
TyC TYC I9BUIYYJICH.

Witma Monron VYIICBIH XOrKJIUWWH ypPT XyralaaHbl 30pWITTON YSJIAyYyJIaH XOpPOHTe
OpYYJIAITBIH 3pX 3YWH OpPYUH, TaTBApPbIH OOJIOT0, 3pX 3YWH TOTTBOPTON OaiJUIBIH acyyjIbIT
cyuiax Iraapsara Ouit 6ok OaitHa.



Opnoornitn “XepeHre OpyylalThblH TyXall XyyJb -1 TaTBapblH TOTTBOPKYYJIAJIThIH
32aNTHIT TOAOPXOM MIANTYYyp XaHracaH TeCHyYIdA TaTBapblH XYBb XAIMXKIIT TOJOPXOU
XyraiaaHJi TOTTBOPXKYYyJIax OOJOMKHUWUT XOPOHTe OpYYJAIThIH IIp3d Oairyymnax Oo0oH
TOITBOPXKYYJIaX IDPUYHIITDD OJIr0X 3amMaap OIroJIor.

TaTBapblH TOITBOPKYYJaXx 3aaJIT Hb TYXalH YJICBIH TaTBAPbIH XYyYJIb TOTTOOMYHUIH
0OpUWIeJITOOC YYAIH XOPOHIe OpYyJarduilH CAaHXYYTMHH HOXLeJJ COeper Helee Y3YYJdX
APCINIUNAT OyypyyJIax 30pHITOTOIN 06ree ] XepeHre OpyyIalThIH OPYHBI TOTTBOPTON OaiiIbIr
XaHTax 4yXaJl MEXaHHU3M I3 Y3/19T.

Momnron Yic Hb yyJa yypxairaac myyJ1 xamaapajitaid 3iuiiH 3acartaii oyroy 2024 oHbl
6aiimaap AHb-uuit 46% (Amepukuitn Mouron Ux Cypryyns, 2025), 2025 ounsl 6aiignaap
I'MIXO-b1H 77% (Mounron 6ank, 2025)-uiir yyn yypxaitn canbap Oypayyimsr Oereen yyi
yypxa#, a1 OyTai, O0OBCpyyJax YHIABIPIAI 33p3T MX XAMKIOHUH XOpeHTe OpyyiIalT
maapacan canbapyydan TrajaagblH XOpPOHre OPYYIANTBIT TaTax CTPaTeTHiH O00JJI0To
X3PIATLIITIH YIIC OPOH OM.

TaTBapblH TOITBOPXKYYJIAITBIH 3aaJIT Hb HOI' TAllaaC XOPOHI® OpYYJAITBIH OPYHBI
TOTTBOPTOM Oai/UIBIT XaHTaxX AaBYy TajTail 00JIOBY HOTree Tajaac TOPUIHH TaTBaphIH OOJIOTBIH
ysiH XaTaH OalAJbIl Xs3raapiax, yJIChIH TOCBHMH OpPJIOroJ] HeJeejeX, TaTBapblH IIyjapra
OaliJUIbIH 3apUMBIT AJAAraAyysiaax PCAIMUT YYCraX OOJIOMMKTON I'ICOH MIYYMAKINIYY OJIOH
YJICBIH CyJalraanj IypAarjacas Oaipar.

WitMa3Cc TaTBapblH TOTTBOPKYYJAITBIH 33alT Hb XOPOHI® OPYYJNAITBII I3MKHUX
OOIIOTBIH Yp IYHTIH X3P3rcai MOH 3C3X, MOH H? MEXaHU3M Hb XOPOHT'® OPYYJIAITHIH OPUYUH]L
O0omauTOi siIMap HeJee Y3YY/DK Oaiiraar OHOJBIH OOJOH MPAaKTUK TYBIIMHZ CyZJIax
maapauararaii oM. MeH MoHrou Yiican TaTBapblH TOITBOPKY yJIQJITBIH 3PX 3YMH 30XULYyJIaJIT
X3PIMKIK Oaiiraa 60JI0BY 9H? MEXaHU3MBIH XOPOHT® OPYYJIAITHIH OPUUH/ Y3YYJIIX OOTUT Yp
HOJIOO, OJIOH YJICBIH TypUUIaraTaid XapblyyJICaH IIMHXHWIID), CyAalraa XapbLUaHTyHd XOMC
OaiiHa.

TaTBapblH TOITBOPKYYJIANTBIH 33alThIH XOPOHI® OPYYJAITBIH OPYMH]I Y3YYJIX
HOJIOOJUTUUAT OHOJI, OJIOH YJICBIH Typuuiara 60J0H MoOHTOJ YIICHIH 3pX 3YWH 30XHUITYYJIaIThIH
XYP33H/1 CyAsIaX Hb 3JIUIH 3acar, 3pX 3yHH 30XHUILYYyJIaJIT 0070H O0UIOThIH IIUHABIP Traprairaj
MPAKTUK a4 X0JI0OTIO0NTOM 'K Y39K SHIXYY CIJBUIT COHTOH CyAalK OaiHa.

CaaBuiiH xamMpax xypa3d

Cypanraanpl XaMpax Xyp3? Hb TaTBapblH TOITBOPXKYYJIQITHIH 3aalThlH XOPOHI
OpYYJaITBIH OPYMHJ Y3YY/IIX HOJIeOJUIMHI OHOJBIH OOJIOH MPAaKTHK TYBIIMH] Cyajaxaj
yuriadHd3. Cyganraanbl XYpIdH/I TATBAPBIH TOITBOPKYYJIANTHIH 3aaIThIH 3pX 3YWH O0JIOH 3AUNHH
3aCTUMH OHOJIBIH YHACHHI aBY Y33XWUWH 39P3TLPA OJOH YJCHIH Typuuiara 001oH MoHromn
VIAChIH 3pX 3YWH 30XUIYYJAITHIT XapblyynaH muHxkWwiHd. ['IIIXO-n Heneenex TarBapbiH
OpYHBI TOTTBOPTOH OailUTbIH a4 X0JI0OTAIIBIT Cy 1K, TaATBAPBIH TOTTBOPKYYJIAITHIH 3aalT Hb
XOPOHTe OpyyJardiblH HIMWABIP Taprairaj sMap HeJlee Y3YYJIIdr OOJOXBIT 3pX 3YHH
XapblUyYyJaJITbIH IIWHKHIITI3 60.HOH CTATUCTHUK MOJ33JI3JIA TYJITr'YypJiaH YHOJIHO.

I"a3ap3yiiH XyBba cyaanraa Hb MOHIoJ YIICHIT YHJICOH KU OOJITOH aBy Y39X 0eree
OJIOH YJICBIH TYpPILUIArBIT XapbIlyyJiaH CyIUIaX 30pUIT00p YyJ yypxaid, Oalranuiin Gasuiruiin
canbapT TaTBapblH TOTTBOPXKYYJAITBIH MEXaHU3M aMKHITTal Xx3parmkmdr byrn Haitpammax
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Kazaxcran Ync, byrn Halipamnax Yunu Yiie, byra Haiipammax Ilepy Yic 33par 3 yncyyasiH
TYPLUIATBIT aBY Y3C3H.

Cynanraang 2000 oHooc xoWmmx xyramaaHj MoHros Yicaz XdparKCdH XOpOHTe
opyynanteiH 0omyioro, I'IIIXO-pH ypceranm GOJ0H TaTBapblH TOTTBOPXKYYJIANTBHIH 3pX 3YHH
30XMIYYJAIThIH XODKIMWI XaMpyyJlaH cCyJajcaH. MeH TaTBapblH TOITBOPXKYYJAITHIH
32aITBIH XOPOHTe® OPYYJAJITBIH OPYMHJ Y3YY/IdX 3€p3r OOJOH ceper Heleer TOIOpPXOIIK,
Monron VYiacan 3H3XYY MEXaHM3MBIT MIYY Yp AaIIUITail Xdparkyyiadx OOJIOMXK, caHal
30BIIOMKHUHIT O0JIOBCPYYJICaH.

Cypanraa Hb Japaax Xypaar XamapHa:
ar xyramaaunsi xyp33: 2000-2025 on

I'azap3yiin xyp33: Monron VYiac (yHaesn kumdd), Kazaxcran, Ywmm, Ilepy
(XapbllyyJicaH >KHILII?)

CanbapbiH Xyp233: Yya yypxaiiH canfapt wiyy TyJaryypiacal
OrerneJ1 myriyyJacaH 3X CypBaJIK:

»  XyyJb 9px 3yiH 6apuMT OMuur (XepeHre opyyJIalThIH TyXal Xyyilb, TATBAPbIH
XYyJIb TOTTOOMX)

» Ouon yinceiH OairyysutarsiH Taitan (IMF, OECD, World Bank, UNCTAD)
» Momnron 6aHk, DauiiH 3acar, XerkiauitH siam (JIHB, TIIIXO)
»  DpJIdM MIHHKUWITIIHUHA eryYJId, CyJaliraaHbl aXuT

Cyaanraansl axJIbIH 30PUJITO

Cypanraanpl 30pWJIr0 Hb TaTBapblH TOTTBOPXKYYJAJITBIH 3aaJThIH XOPOHT'®
OpYYJIAIITBIH OPYUH] Y3YY/DK Oyil HOIeeJUIMHAT OHOJIBIH OO0JIOH MPAKTUK TYBIIMH] ITHHKHIIK,
TyyHuil ['TIIXO-pIr 13MXHX, XOpOHTe OpyyJarduiiH spcadiauir Oyypyyiax OOJOH TepuitH
TaTBapbIH OOJIOTHIH YSH XaTaH Oaiany y3yyJa3X HeJIeeUIMHT TOJOPXOMI0X0/] OPIIHHO.

Cynanraansl aJIbIH 30PUJIT

1. OJIOH YJICBIH TPAKTHUKT TaTBapbIH TOTTBOPXKYYJIAITHIH 33alT XOPXIH XIPITIIATIIK
Oaliraar MUHKIIIX;

2. TaTBapbiH TOrTBOPXKYYHAITHIH 3aanT 00510H ['TIIXO-bI1H ypcransia XamaapibIT Cyajiax;

3. Monron VYIICBIH TaTBapblH TOTTBOPXKYYJIAITHIH 3pX 3YMH 30XHUIYYyJanT O0J0H
XIPIDKUITHIAH YP HOJIeer YHIJIK, Calhkpyyinax 00J0MXK, caH 00JI0BCpyyIIax.

Cynaaraansl TaamarJiaJji

1. TaTBapblH TOTITBOPXKYYJIAJITBIH 33alT Hb XOPOHI® OpYYJAITBIH OPYHBI TOI'TBOPTOMN
Oaiteir HoMIrAYYInK, [ TIIXO-bIr TaTaxam 3epar HeIee Y3YYIIoT.

2. TarBapbIH TOrTBOPKYYIAJITHIH 3aaT Hb XOPOHT® OpyYJIaryblH XyyJb 3pX 3yilH 00JI0H
XOPOHT® OPYYJIANTHIH 3PCAIHNUT OyypyyJsaar.

3. TaTBapelH TOTTBOPXKYYJIAITHIH 3aalThIH X3T OPreH X3p3IJdd Hb TOPUHH TaTBapblH
OOJIOTBIH YSIH XaTaH OalIbIT TOJOPXOH X3MKIIIIIP XsI3raapiaax O0JIOMKTOM.
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Cyanaracan 0aiiluIbIH cygaJraa

XepoeHre OpyyJaiNThIH Tajlaap XUHTJACOH OJIOH Cyjaaliraa, TaiaH, MIAIHYYA Oaiiraa
00JIOBY TaTBapblH TOTTBOPKYYJNAITHIH 3aaNT OOJIOH XOPeHre OpyyJalThlH XaMaaplbIl
XapyyJicaH cyJairaa, TailllaH Maml XoBop OaiiHa. XHMHUIACSH cynanraaHbl OYyT3JYYyIUiH
JUUIPHX Hb XOPOHI'® OPYYJIAITBIH JpX 3YHH OPYHBIl CaMXKpyyslax, TYYHUH TyJraMJcaH
acyyJUIbIl aB4 Y3COH OaiiHa. DArasp cylainraaHyypaaj yJiac TOPUHH TOITBOPrYH OaijuibIr
JaracaH 3pX 3YHH TOITBOPryii 6aiian Hb XepeHre OpYyJIaryAblH UTTIMNAT Oyypyynax YHIICOH
maiTraal 0ok OaifHa rax y3coH OaifHa.

Cynnaracan GaiinneiH cypanraanyynaac J.banryyamit “Monron VicelH XepeHre
OpPYYJIAJTBIH TAPIIHUI TOTTBOPXKYYJIaX 3aaiTaj XoJI0Ora0X TyJdramMicaH acyynan’ COIAIBTIN
MarucTpbIH CyaairaaHbl aXui 0010H b. ApuyH3asaruiin “XepeHre opyynalThIH TyXai XyyJib
Jaxb TOTTBOPXKYYJax 3aalT, TyaramjacaH acyyaan (XapellyylcaH cyJanraa)” C3A3BTIMN
0akanaBpblH CyAajraaHbl aXwJl TyCc TyC OWIHMH cCynairaaHbl COIPBTIN WKHI Oaifraa u
TOTTBOPXKYYJQITHIH 3aalThIH XOPOHre OpYyyIalTaHa Y3YY/DK Oyl HeJIeeTuir aBd

Y323TYUr33pa) sraatai oM.

XycHort 1. Cadsuiin cyonaedcan batioan

byTrasamniin .
Ne 3oxuory BbyT3)iuitH HIp Yp ayH, caHaJ1 30BIOMIK
TOPOJI
XO-bIH TyXail XyyJbJ
TOTTBOPKYYJIQJITHIH
apraax 3aaJThIr 3IUHH
Mownron YicsiH Hap o 5
3aCTUMH TIHLBIPT
XOPOHTO . .
Oali[UIBIH 3aaJITTall
OpYyYJIaJThIH
. XOCHIyyJIaH X3p3ridX 3pX
Maructpbin (banryyn./d, IOPI3HUN b
1 3YHH 30XULYYJIAITHIT
XKW 2015) TOI'TBOPXKYYyJax . .
xuiix. XO-bIH I3p33 XUHX
3aanTajn XoJ00raox
manryyyp 60710x XepeHre
TyJTamicaH
OpYYJIAJTBIH XAM*KI?
acyynaan .
500T3pOy™M TOrperuur yyi
yypxaiiraac 6ycaz canbapt
©06peep aBy Y33X.
3acarnaiabsiH 00JIOH APX
3YWH OpPYHBI TOTTBOPTOU
OaiiIBIT XaHTaxX 3amaap
Mowurou yic 1axp XOPOHTO OpYYJIardbiH
XOPOHTO UTIAIUIT HAMATIYYIIIX.
Opasm (Tamup.D OpYYJIaITBIH 3pX MeH xepeHre
2 | WMHXUITIIHAN ) Ozg)' ’ 3YWH OpYHBIT OpyyJardjiblH 3pX allruur
eryysni caibkpyynaxan Xamraanax, TOMIJIBIT
aHxaapax 3apum HIMIIBIPIIdX aKujlaraar
acyynai XyyJauap HapuiH
30XHMIlyyJIaxX.
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Xycuort 1. (Ypeanocnan)

byrasauitn .

Ne repen 3oxuory ByT3)iuitH HIp Yp ayH, caHaJ1 30BIOMIK
Momron Yic naxs XOpoeHre OpyyaaiThir
rasiaaJiblH XopOHI o razsaaj;, 10T00100p

(Xyyunb 3yiiH OpYYJHaITBIH 3pX sIITaBapiaxryn 6anx.
Cynmanaraasl HIDCHUHN 3VHAH Yoneet O0yc 00JI0H 3pIdC
3 M Y Y Y
Tall1aH XYP233J13H, 30XUIYYJIaIThIH OasyaruitH OTOIO00PHIH
2009 COJI, XOTKHUII, 9pX 3YHH 30XHUIYYJIaIThIH
YY Y Yy
X3TUHH TOJIeB Tayaap OJIOH XyBUJIOAPhIT
cyjanraa J3BILYYJICOH.
MomHrou yiic
axb XOepeHre .
Oﬁyyﬂ&ﬂTE 1H 9pX XO-bIH 36BI6JINNH
N OYpa119XYYH O0JIOH Yiln
MarucTtpsix (Kamxaa.T, 3YUH YPOLXYYH Y
4 axusularaar caibkpyyJsax.
XKW 2014) 30XULYYJIAITBIT .
6ONOBCpOHTYii XO-bIH 0JIOH X3JI03PHIT
6uii 60roX.
001rox 3apum
acyynain
Onon
YJICBIH XOPOHTO T'anaan xepere
O —— OpYYJAJITBIT Aaracal
Opasm (OnxcyBn.b & 2 Oaiiragb OpUMHA Y3YYJIIX
. 3YHJ TylraMaax o
5 | IAHKWITYHUNA Xynan.H, Gyii acyyaan ceper HeJIOeJUTMUT aBY
eryyJi 2024) yu acyyadi, | Y32k MOHTO01 yiIC naammn
YIJICYYIbIH 3PX 3YHH .
3OXHILY Y ITHIH aHxaapaxyui HOX1eJ
T XAHUTAra 11aapJiarsir 13BUIYYJICOH.
TI'amaansin XepeHre XOpoeHTo OpYYJIaJITHIH
P P PYY
Opadm (Fasromop.5 OpYYJaJITBIH 3pX OHOJIyy[ OOJIOH YYC3II
6 | WMHXWIT2HUAN 2025) o 3YHH XOIKUI, XODKIIMUT CyUIax 3amaap
eryyJni LAAILIbIH YUT LAaIlIbIH YUT XaHIJIarbIr
XaHJjara aB4 Y3C3H.
ONUNIH 3aCTUHH
XODOHT6 THHIBIPHUIT XaHTax Oyr0y
o nanI; i Tvxaii | XOPOHI® OpYYJIartibiH 5px
p yz . z[axr}: AIITMNAT XaHTax 30pUIr00p
4 HOXOH OJITOBOP IIaapaax
bakanaBpsin (Apuynzasa.b, TOTTBOPXKYYJIax N
7 APXUNT Xyynbuiax. MeH
KU 2023) 3aaT, TyJraMJICaH
acyyIa XOPOHI'® OpYYJIAITHIH
(Xa 133, can r3p33 Oalryynax X3a37133
cp/:[agr};a) XMHX?39C TaTraisax
y YHIDCIIIMHUT Kypmaap Oyc
XYyJIHap 30XUIlyyJax.

Ox cypsanxc: (Cymnaaunita HArTramn, 2026)

Cynaaraansl A1u3aiiH

DHAXYY cydaliraa Hb TaTBapblH TOTTBOPXKYYJAITHIH 33aaJThlH XOPOHI® OpPYYJIAITHIH
OpYHMH]] Y3YYJI9X HOJIOOJUTUUT 3pX 3YHH OOJIOH SIUNH 3aCTHMiiH XOCOJICOH IIMH)KHJITIIHUI
XYPAI3H/ CyJaJICaH YaHApBIH JaBamMraiicad xomumor (mixed qualitative-oriented) cynanraanb
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nu3aiiHTai 6osiHO. Cymanraadsl XYpadHA MOHTO YIICKIH TaTBapblH TOTTBOPXKYYJIAITHIH PX
3yiH 30xuyyianteir Kazaxcran, Yumu, [lepy 33par yyna yypxaitn can6apt I'IIIXO amxuntrai
TaTCaH yJIC OPHYYABIH PX 3YWH 30XHUIlyYJaITTall XaphllyyJicaH Oyly yyJ yypXalH camdapt
TOBJIOPY CyJIaJICaH.

Cypanraann 3pxX 3YHH JOTMaTUK IIMHKWITAOHUM aprbil  allluIyiaH TaTBAapbIH
TOTTBOPKYYJQITBIH 3aalThlH 3pX 3YHH M6H uYaHap, Tepej, 30XUIYYyJalITblH OHIYIOT,
XOPIKWITHWH Yp HOJIeer IINHKUICIH. MeH dpX 3YHH XapblLyyJICaH IIWHXKUAITI3HUN apraap
MOoHTroJ1 YJICBIH TOTTBOPXKYYJIAATBIH 30XUILYYJIAITHIT OJIOH YJICBIH TypLUIaraTail XapbLyyiokK,
YOKUJT OOJIOH sIraaTail TaJIBIT TOAOPXOMUIICOH.

DWiH 3aCTUHH UHKUAITIIHUN XypadH ['TIIXO-bIH cTaTUCTUK M3133J13]1, TaTBapbiH
OpYHBI ©6PWIOINT, XYYJIb 3pX 3YWH IMIMHIUWINIANH Y€ MATYyIbIH XOOPOH/IBIH XaMaapJIbIT ©COJIT,
OyypanThlH XaHJUIarblH IIHHXWUITY? O0JIOH eMHex ©0a [apaa YeuiH XapblyyJcaH
IIUHXUITI9HUN apraap Tyc TyC YHJICOH.

Cynanraann [Jpnxuitn 6ank, OECD, UNCTAD, Monron YJIChIH CTaTUCTHKHITH XOPOO,
Mowuro:n 6ank 00JI0H X0J00T0X OJIOH YJICHIH OalryyaryyabiH XoEpAaord ereraes, 0010 bIH
0apuMT OMYUT, SpASM IIUHXUITIHUNA OryyJdll, Xyyjidb TOTTOOMMKHUHH 3X CYpBaDKYYAbIT
alllUIJIacaH.

TyyHwiH keiic cynanraansl apraap Owy Tosroit tecen, 3eeB4-OBOO TeCHYYIUITH
XOPOHI'® OpYYJANThIH P33 O0oH Oycaa OJIOH YJICHIH TYpPILIArbil aB4d Y33, TaTBapblH
TOTTBOPKYYJIQITBIH MEXaHU3M OOJUT XOPOHIe OPYYJIAINThIH OPUMHI XIPXIH HOJeeK Oyilr
MPAaKTUK TYBIIWHI IIWHKUJICOH.

Cynanraansl apra 3y

Cypanraanjaa »px 3YHH HOpPMaTUB-AOIMAaTHK apra, XapblLyyjlcaH »3pX 3YHH
MIWHXUIITI3, CTATUCTUK IIHMHXKUIITI3 60.HOH Kelc cydaJiraaHbl apryyabil’ XOCJIYYJIaH X5P3TrJI3B.
TaTBapelH TOTTBOPXKYYJIANTTAl XOJOOOTOM XY4MH TOTeNIep XyyJb TOTTOOMXK, XOM
XOMXKIIHUM aKTyyIbIT 33J1aH IUHAKIAX3]1 JOIMATHUK apThIT, OJIOH YJCHIH TyplIuiarsir MoHrosn
VYacrait xapeityynaxan xapbiyyncad apreir, [TIIXO 06osoH TaTBapblH OpYHBI TOTTBOPTOM
OaliIBIH  XaMaapiibll' YHOJAXD3J CTAaTUCTHK aprbil, OOOUT TOCIYYIUNH >KUIIIIII3P
TYH3THMPYYJISH cyaiaxaj Keic cyaaiaraasl aprbil TyC TYC aluriacad 00JHO.
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3ypae 1. Cynanraanbl aprbiH OyayYBY

CypanraaHbl M3433/17UIH 3X CYPBa/K
Xyynb, TalnaH, 0oH YACLIH Typlunara, Teciyy/

!

Jormatuk (HopmaTtuB-3pX 3YiiH) apra XapbLyy/ncaH apx 3yiiH apra
XyynuiiH 3yiin 3aanTbir 3a1aH WAHXN3X KasaxctaH, Ynnu, MNMepy — MoHron
CTaATUCTUK WNHXWAT33 Keiic cypanraa
MWUXO 6a TaTBapblH OPYHLI KOPPENsL, Opano, Owy TonroiiH Tecnyyg

AHanus 6a cuHTEe3
Byx apraji H3BT LUMHI3C3H HAITI3H AYTH3X CITraxyh

AyrHanTt 6a 6oanorbiH caHan
TarBapbiH TOrTBOPXYYNa/IThIT CaKpyynax 36B/I8MX

Cypanraanj napaax apryy/plr allldIyIacaH:

» Jlormatuk (HOpMaTHB-3pX 3YHH) apra — TaTBapblH TOTTBOPXKYYJAJITTal X0J000TON
XYYJIb TOTTOOMXK, J3]T XM XIMKIIHUH aKTYy/AbIH aryyira, OyTa1l, XOOPOHbIH ysigaar
3aJi71aH TMHXWDK, HOPMBIH Taitin0ap, oopXxoi OOJI0H 30pWIMHUT WIPYYIIIX

» XapellyyJicaH 3pX 3YWH apra — oJioH yiceiH Typuuiareir (Kasaxcran, Uwmm, Ilepy)
Mownron Yicrait xapbIyyJax

» Cratuctuk mukuiard — X0 6oloH TaTBapblH OPYHBI TOITBOPTOW OaiIBIH
XamaapJibIl' TOOH ererjeJijl TyJIryypiiaH YHIJIIX

» Keiic cynairaa — O6oaut TecnyymuitH (Opano, Owy Tonroi) Xummiradp IyH
IIWHXUIITI XUUX

» Ananu3 6a cuHTe3 — 193pX OyX apraj HIBT HIMHIACHH HATTTAH JAYTHAX COTIIXYHH Vil
X3par 6ereej; MEXaHU3MBIT OYPAIIIXYYH X3CTI3p Hb 33]UIaH CyAalK, YP AYHT HAITTTOH
AIICUWAH JYTHOJT, CAaHAJl 30BJIOMIKHIT 00JIOBCPYYJIax

Cynanraanpl apryyjabiH TOA0PXO0MJIOJIT

JlorMaTtuk (HOpPMATHB-3pX 3YWH) IIMHXKWITIZHUK apra: OpxX 3YHWH CyJajiraaHbl
COHTOJIOT YH/ICOH apra 0eree 1 Xy4uH Teresiep YWDk Oyil 3pX 3yiH HOPMBIT TOTTCOH CYypb
OOJITOH aBY Y39K, TYYHHH aryyira, J0TOOJ JIOTUK OYT3I, OMJITONTHIH TOJOPXOUIONT OOJIOH
HOPMYY/IbIH XOOPOH/IBIH YsJ1/1aa, 36PWIMIT 3a/J1aH IMIMHKWIAAT. DHY apra Hb “XyyJlb 10y 'K
3aacaH, 9H? Hb 10y I'IC3H yTrarai, X3pX3H XdpaIdradX €CTod B3 IIC3H acyyTal XapuyJjaar
OereeJ1 XyynuitH Taidap (YT X3JUISTHIH, CACTEMUNH, TYYX?H, 30pPWITHIH), XYYJIHHH [IOOPXOH
OO0JIOH 36PWIMHUT WIPYYIIXD YUTIIAT.

XappIlyyJicaH 3pX 3YHH MIMHXWITZHUN apra: ©ep eep yJIC OpPHYYIbIH XYyyJb
TOTTOOMXK, 3PX 3YHH 30XUIYYJalThII XapbllyyllaH Cy/Ulax 3amaap MXHJI TecTdi 0oJioH
suIraaTai TajabIl TOAOPXOMIIOX apra oM.

15



CraTuCTUK IMMHXWITRHUNA apra: TooH erernenj TyAryypiaH Y33TIdJI, XaHjyiara,
XaMaapJbIT TOJOPXOMIIOX apra oM.

Keiic cynanraanst apra: Togopxoi 00UT KUY, TOXUOIBIT TYH3TUHPYYIIDH CyIax
apra 6ereeJ1 60JIOTBIH XAPIMKMWITHHT TPAKTUK TYBLIMH] OWITOXO]] YyXaJl a4 X0JIOOTI0JITOM.

AHamu3 (3aa7aH MUHXKINX) 0a cuHTe3 (HATTIPH AYTHAX): AnuBaa OyXdonm 3yHiawiir
OYPIIIPXYYH X3CTYYIR 3aJ1aH aBy Y33K, TIATIPUNH XapuillaH XaMaapibll TOJAOPXOMHIOX
(ananu3), ynmaap cydairaaHbl Yp AYHT HOITIDH SIICHMHH AYTHIIT raprax (cuHTe3) Oereen
SAr33P Hb AP AypAcaH OyX apraj HIBT IIMHIAICOH €POHXHM IIMHKIIIX yXaaHbl apra oM.

Cynanraanpl aJIbIH a4 X0J1001101

OHAXYY cydajiraa Hb TaTBapblH TOITBOPXKYYJIAITBHIH 33aJThlH XOPOHI'® OpPYYJIAJITHIH
OPYMHJ Y3YYJI9X HOJIOOJUTUIT OHOJIBIH O0JIOH MPAKTUK TYBLUIMH] CyJAJDK, TYYHUI S/HIAH 3acar,
pX 3YWH a4 XOJIOOTIJIBIT TOAOPXOMJoX 3opwirotoi. CymanraaHsl Yp AYH Hb TaTBapblH
TOTTBOPKYYJIAITHIH MEXaHU3M Hb XOPOHT® OpPYYJIaJIThIH OPYHBI TOTTBOPTOM OaliIbII XaHTrax,
I'IXO-bIT TaTaxaa Xd3pXdH HOJIOOJDK Oalraar ToApyyJiaxaa XyBb HOMIP OpyyJ/IHa.

Cynanraanbl OHOJIBIH a4 XOJOOTJOJ Hb TaTBapblH OOMJIOr0, XOPeHIe OpYYJalThIH
OpYMH, 3pX 3YHH TOTTBOPTOM OAlANBIH XapwWiIllaH XaMaapybIl OHOJBIH OOJIOH MPAaKTUK
YHISCIDNTINrOp Tainbapiacana OpmMHO. MeH TaTBapblH TOTTBOPXKYYJIANTBHIH 3aalThIH
OHOJIBIH YH/IC, TOPOJI, X3PIT33 O0JIOH OJOH YJICHIH TYPUUIATHIT CyAaJICHAApP 3HY YUTIDIHIH
CyZJaJiraaHbl MAJUISTHIH CaHT 0ashKyyJiaX a4 XoJI00rA0ITOM.

IIpakTuK au XOJIOOTAJBIH XYBbJ CyAalraaHsl Yp AYH Hb MOHrosn VYIICBIH XOpeHre
OpYYJIAITBIH OpPYHBIT caibKpyyjax, TaTBapblH OOAJOTBIH TOITBOPTOM OailiibIr XaHrax
YUIIIIII9P X0JIOO0r 10X Oalryysularyyiaja alurtail caHall, 3eBJIeMk 00JI0BCpyyJlaxajl YUIJIdH).
MeH TaTBapblH TOITBOPKYYJAITBIH MEXAHM3MBIT X3PAKYYIIXdA Tyiarapd Oyd XyHIpad,
COPHITYYIBIT TOJOPXOMIDK, TYYHHHT caiKpyyiax OOJOMMKMHI caHall OOJrox MpakTHK ad
X0JIOOT TOITOH.

TyyHWIdH 5HAXYY Cydairaa Hb XOpPOHI® OPYYJAJITBIH I3p33 OOJIOH TOTTBOPXKYYJIax
I3PUMIIr??, TaTBapblH 00/I0ro OO0JIOH 3pX 3YHWH 30XUIYYJIANTHIH ysgaa XoJ0o0oT CyIalk,
TaTBAPBIH TOI'TBOPKYYJIAITHIH 3aaJIT Hb XOPOHT® OPYYJIAJITHIH OPYHBIT CaKpyyax 00JI0TkIH
X3PATCAIT OOJAOT ICIXKUUT MTMHAKIIIXDT YUTIINK Oaiiraa Hb 3pX 3YWH 00JIOH 0OJIOTHIH TYBIIIHH]T
gyxaJj a4 X0J0OTJ0JTOM K Y39k OaifHa.

Cynanraanpl HIMHAJOT 0aiigan

Cynanraasbl aXJIbIH IIWHZJIAT TaJl Hb TaTBAPBIH TOITBOPKYYJIANTHIH 3aaJITHIH XOPOHI©
OpPYYJHAITBIH OPYUHJ Y3YYJIIX HOJNOOJUIMUT 3pX 3YWH OOJIOH 3IUNH 3acCTHifiH XOCOJICOH
HMIMHXWITI9HUHA apraap aBd y32k Oaiiraa siBaaj oM.

1. TaTBapblH TOTTBOPKYYJIAJITHIH 3aaJITHIH OHOJIBIH YHIIC, OJIOH YJICHIH MPAKTUK
X3PAMIIIT CUCTEMTIUr3p HATTIAH CYyAAK, TYYHHH XOpeHTe OpyylalThiH
OpYHMH Y3YY/IDX HOJOOJUIMUAT 3JAWAH 3aCTHiH OOJOH WHCTUTYTHIH XYYHH
3YWIICTAH ysUIayyJiaH Taibapiacad Hb CyJairaaHbl IIMHAJIAT TaJl 00JIHO

2. THIXO-piH ypcran OO0JIOH TaTBapblH OPYHBI TOTTBOPTOM  Oai/IJTbIH
XOOPOH/IBIH XaMaapJibIl CTATHCTHK M3 OOJOH OOMJIOTHIH OapuMmT
onurYYIma TYJIryypiiaH IIWHKUJICOH. NHracH»p TaTBapbIH
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TOTTBOP>KYYJIAJITHIH MEXaHU3M Hb XOPOHT® OpYYJIAJIThIH IIUIABIp TapraiTta
0OIUTON HOJIO® Y3YYJIIAT ICIXUUT TOJOPXOMITIOXBIT 30PbCOH.

3. MoHron VYIICBIH TaTBapblH TOTTBOPKYYJIAITBIH 3pX 3YWH 30XHILYYJIAITHIT
OJIOH YJICBIH TyplUIaraTail XxappllyyJjaH CyJaJlK, SHIXYY MEXaHU3MbIH JaByy
O0JIOH CyN TajbIl TOJOPXOMJICOH. YYHHMH YHACOH 1193p Monron VYican
TaTBapblH TOTTBOPXKYYJIAITBIH OOIJIOTHII WYY YP ALIUITall X3pArKyyidx
OOJIOMXKUT YHWTJIAI, CaHAJ 36BIOMXKHUUT JHBIIYYJDK Oaiiraa Hb CyaairaaHbl
MPAKTUK a4 XOJOOT IJIBIT HIIIPXUIITH).

Witmaac 3HOXYY CyAanraa Hb TaTBapblH TOTTBOPXKYYJAITHIH 3aaJITBIH XOPOHTO
OPYYJIAITHIH OPYMH/ Y3YYJI2X HOJIOOUTUIT OHOJ, CTATUCTHK MAJIIAIIAI, IPX 3YHH 30XHUITYyJIaIT
OO0JIOH OJIOH YJICHIH TypIUIaraTai ysiayyJaH IOTI00p Hb aB4 Y33 Oairaa Hb IIWHAJIAT TK
Y39k OaifHa.

Cynaaraansl 0ymu

bunuuii cypanraaHbl aXuia Hb TaTBAPbIH TOITBOPXKYYJIAITBHIH 33alTBIH XOPOHIO
OpPYYJIAITBIH OPYUH Y3YY/I9X HOJEeeJUIMHT OHOJBIH OOJIOH SMIMPUK TYBIIMH] CyZJax
30pPHIITOTON 0eree HUMT NOPBOH OyIrIdc OYpAdH).

Hoarnyrasp Oynart TarBapbid 604J10T0, TATBAPBIH TOTTBOPKYYJIAIThIH 3aaJITHIH OHOJIBIH
YHIIC, OWJTONT, TOPOJ, MOH TYYHHI OOJOMMKHT 3€p3r OOJIOH COPOT HOJOOJUTUNT aBY Y3COH.
DHAXYY XICAT Hb CyJaJiraaHbl OHOJIBIH CYypUHT OypayYJICoH.

Xo€payraap OYJIAIT OJOH YJCHIH Typuuiarelr cyfampk, Kaszaxcran, Ywmm, Ilepy
VY cyynbIH TaTBapblH TOITBOPKYYJIAITHIH APX 3YHH 30XUILYYJIAJITHIT XapbllyyJaH IIUHXHWICAH.
MeéH 0J10H YJICBIH IIPAKTUK XaHAJIArbII TOJXOPXOMIICOH.

I'ypaBayraap Oymsrr Mosron VYIICBIH TaTBapblH TOTTBOPXKYYJIANTBIH 3pX 3YHH
30XUIYYNaIT, TYYHHH XOPIDKWITHIH ©HeeruiiH Oaijall, XepeHIre OpYYyJaJIThIH OpPYMH
Y3YY/I9X HOJeeJUIMHI IMIMHXWICOH. M6eH 30XUIyyJlalTblH JaByy OOJIOH CyJl TaJbll
TOJIOPXOMJICOH.

JepeBayrasp OYJIIIT CTaTUCTUK OOJIOH OapuMT OWUYTHIH IIMHXWITI), KEHc
CydajiraaHbl Yp IYHI TYJTYypJaH TaTBapblH TOTTBOPKYYJAITHIH 3AJITBIH XOPOHTO
OPYYJIAITBIH OPYMH]] Y3YYIIIX OOTUT HOIOOJUTUIT SMIIMPUK TYBILUH/I YHIJIIB.

OIACT Hb CyJaraaHbl Yp AYHI TYJITYYpJiaH Xyyidb 3YHH OOJOH NMPakTUKHHH CaHal
36BJIOM)K OOJIOBCPYYJICAH.

Witnxyy cynanraanbl OYTAI Hb OHOJIBIH YHASCHI3C 3XJI3H OJIOH YJICBIH TypILIara,
YHIDCHHI ©HOOTHHH HOXIeN Oaiifai, SMIUPHK NIMHKWITI?, CaHAJ JYTHAIT XYPTIJI JOTHK
napaananTairaap 30XuoH Oalryymaracan 00JHO.
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BYJIOI'1. TATBAPBIH TOI'TBOPKYYJIAJITBIH 3AAJIT BOJIOH XOPOHI'O
OPYVYJIAJITBIH OHOJIBIH YHADC

1.1 TarBapbIiH 00171010 62 XOPOHI'O OPYYJIAJTHIH OPYHBI XaPUJIIIAH XaMaapaJl

XepeHre OpyynaiaThlH OpuMH Tk 10y B3? TyxaitH ync, canbap, 3cBan Oyc HyTart
XOpOHIe opyyJjaruuj yill axujuiaraa siByyjiaxaj Heseeylger Xyyib 3pX 3YH, 3JUHH 3acar,
MHCTUTYT, YJIC TOp, HUUIMHAH OYyX HOXIed, XYYMH 3YHICHIHH HUHIOIpUIr XepeHre
OpYYJIAIITBIH OPUMH IH?. Oepee X310 XepeHre opyyiaxaa Xop allurtai B3?, Xap spcadiaTsn
B3? I™X acyyaTyynan XapuyiT erex 3amMaap XepeHre OpYyJaldThlH IIMHIBIp rapraxaji
HOJIOONIOT XYYHMH 3YWICYYIUWH LOTT OM. D33P XYYHH 3YHICIIC XYysb 3pX 3Yd O0JOH
MHCTUTYTBIH XYUUH 3YWI TaTBapblH OOIOr0 XaMaapax oM.

TaTBapbeiH 00I0TO Hb IUMH 3aCTUWH YHICOH MaKpO XIPATCIYYIUWH HAT Oereej
YIJICBIH TOCBUWH OPJIOTHIT OYPAYYIIXIIC TagHa SAUNWH 3aCTUIHH ©COJT, XOPOHTe OpYYJIalThiH
OPYHBII TOJOPXOMIOX0/ YyXaJsl YYpar ryHupTraaar. Ananrysa ['MIIXO-bH yperang TaTBapblH
0O0JUIOTBIH TOTTBOPTOU Oaiinan, OyTdu, TyBmUMH HE myyn Hedeenger (OECD, 2010). Dauitn
3aCrMH XaMTBIH @XWJUlaraa, XerkiauiH Oairyymnara (93XAXDB)-aac myBpanaap raprajaar
cynanraansl 2010 onsl “TarBapbiH O6oanorsiH cyaanraa Ne20” Oyroy “TarBapblH IIUHAWIA,
SIWWAH 3aCTUNH 6CONT’ CyAaliraaH]i XepeHIre opyyjard HapblH XOpPOHTe Opyyjiax HIUHIBIPT
HeJleeier 4yxaJ OOJOH Mall YyXaJl XY4YWH 3YHJICHHT jkarcaaxaj TOm S5-1 yJIC TOpPUHH
TOTTBOPTOM Oaiian, Makpo dUHH 3aCTHiTH TOITBOPTOM Oaiifai, XyyJb 3pX 3YWH TOTTBOPTOM
Oaiiman, XyHUI HOOIMIH yp yaaBap, Oara tarBap racoH Oaiina (OECD, 2010). Men Jlpnxuitn
6anknaac 2020 onx rapracad “/IpIXuUiH XOpOHTe OpPYYNAITHIH ©pCeAeX 4YaJBapblH TallaH
2019/2020”-g 2400 rapyii xepeHre opyyjard Hapaac aBCaH cCyjaajiraaraap yJjCc TOpHUilH
TOTTBOPIYH Oaiijan, Makpo 3AMIH 3aCTHIH TOITBOpTON Oaiifai, Xyynib 3pX 3YHH TOTTBOPTOM
Oaiiman 3-pIr XaMI'MiH YyXal XY4dH 3YWI39p HApiacoH Oaiina (World bank, 2020). Ipapx
CyJlajraaHsl TalJIaHIyyJlaac XapaxaJ XepeHre opyyJarduj aauBaa YJICBIH 33X 333JIJ H3BTPIX
IIUABIP Tapraxjaa TyXalH yJICHIH TaTBaphIH avaajia, TaTBapblH OPYHBI TOTTBOPTOM Oaiiaall,
XYyyJb 3pX 3YHH TOJOPXOM OalUIbIl yyXajldiaH aBu y313T Hb Xapargax Oaiina. TarBapbiH
OHJIep auaayajl Hb XOPOHTe OPYYJIAIThIH ereeXKUir OyypyyJxkK, XapuH TaTBapblH TOI'TBOPTOM
OpPYMH Hb IPCANMUAT OyypyyJDK, YPT XyralaaHbl XepeHIe OpYYJIAITHIT IOMKUX HOXLIOJIUHT
oypayynmor (Jorgenson, 1963).

KelincuitH MaKpo 3MiiH 3aCTUITH OHOJIBIH Jaryy TaTBapbIH 00JIOT0 Hb HUHT 3PIITHIAT
30XHMIlyyJIax 3amMaap XepeHre opyyjainTal Hejeenaer. TaTBapblH OyypalT Hb aX axyiH
HODKYYIUMH alUIT QKWUIaraar HA3MAOTAYYJDK, YJIMAaap XOPOHIe OpYyYJaIThIH HAIBXUUT
HAMAIIYY/I3X 00J1 TaTBAPhIH ©CONIT Hb 3CPIr33P XOPOHT® OPYYJIAITHII Oyypyyilax HeleeTsil.

MeH XepeHre OpYyJalThiH MIHWWIBIPUNAH OHOJBIH YYAHAIC aB4 Y3BAJI aX axyuH
HOKYYIUIH XOPOHT© OPYYJIAJITHIH IAXABIP Hb UPI3AYHH AIlINT, SPCARII, XYJIIIIT 33PIT XYUHH
3yisicane xamaapzar. TaTBapblH OOIJIOTO Hb 3II93p XYUMH 3YWICO LIyyJl HEJeeaer Ty
XOPOHTe OpyyJIarduJi TaTBapblH OPYHBI TOTTBOPTOM OAiIBIT SPCIPIUIH YHIITIIHAN dyXal
Y3YY/I2T OOJIrOH aBY Y3/9T.

VHCTUTYTHIH 31HMIH 3aCTHIH OHOJIBIH XYP33HJ TaTBapblH OOJUIOr0 Hb 36BXOH 3AMNWH
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3aCTHIH X3PATCI TOAUUTYA HHCTUTYTBIH OPYHBI HAT X3CAT XK Y313, TOrTBOPTOM, ypbAUHIIaH
Taamariiax OOJOMXTOW TaTBapblH OOJUIOTO Hb XOPOHIe OpyyJardiblH HTTAILIIUIT
HAMOIIYYJDK, TOPIIHUN XOPITKUIATHUT OaTanraaxyyiaar. XapuH OaifHTa eepusieriaer,
TOJIOPXOH OyC TaTBapbIH OPUYUH Hb XOPOHI'® OPYYIAITHIH 3pCIIUIT HAIMAITAYYIDK, [ TIIXO-bIr
OyypyyJiax ceper HOJIeoTIH.

Hannuaruitn OLI (Ownership—Location—Internalization) 3arBapblH Iaryy XepeHTe
OpYYJIAITBIH OalpIUIBIT COHTOXOJl HOJeeJIoX T0oJI XYYMH 3YHJICHHH HOI' Hb TyXailH YJICBIH
OaiipuuieiH HaByy Tan Oyroy “location advantage” rom. YyH TaTBapblH 0OJIOTO, 3pX 3YHH
TOTTBOPTOM Oaiijan, MHCTUTYTBHIH YaHAp 33p3T XYUHUH 3YHiC Oartmar . MiitMaac TaTBaphiH
0o/710TEIH TOrTBOPTOM Oaiiaan b ['TIIXO-bIT TaTaxaa yyxaia HOJIee Y3YYJIAT.

OJloH yJICBIH cyJanraaraap TaTBapblH TOITBOPTOM OpYMH OYPACIH YJIC OpHYYHAand
XOPOHT® OPYYJIANTBIH ypCrasl HIyY TOITBOPTOM, eHnep Oaiinar ub Torrooracon (World Bank
Group, 2020). TyyHWISH TaTBapblH OPYHBI TOJOPXOH Oaliga Hb XOPOHTe OpyyJlIardJblH ypT
XyralaaHbl TOJIOBIONT XUHX OOTOMKHHUT HIMATAYYIAAT.

Witma TatBapbiH 0OUIOTO0 Hb XOPOHTe® OPYYIAITHIH OPYHBIT TOAOPXOMIOX YHICOH
XYYMH 3YWJICHHH HAT Oereej TYYHMil TOrTBOpToW Oaiiman, min Tox Oaiiman, ypbIduiaH
Taamaryiax OOJIOM)K Hb XOPOHI'® OpYYJAIThIH ypcrajaj IMIMHIBIPISX HOJIee Y3YYJAdI Ik
JTYTHYXK OOJTHO.

1.2 TaTBapbIH TOITBOPIKYYJIAJITHIH 32aJThIH OMJIT0JT, TOPOJI, 3PX 3YHH IIUHK

TarBapblH TOITBOPXKYYJAITBIH 3aalT Hb XYyYJdb TOITOOMKU[ TYCTrarjjiaH XepeHTre
OpYYJIQITBIH T3P33 OOJOH TOTTBOPXKYYJIaxX TMIPUMITIIHHUUA X3JI03P33P XOpeHTe OpyyJarduir
TaTBapblH OOJUIOTHIH ©6pWIeNTeeC YYIdX 3PCIIIAC XaMmraajiax 30pWITOTOM 3pX 3YHH
MEXaHM3M IOM. OH? 3aalT Hb TyXallH YIJCBIH TaTBapblH XyyJb TOTTOOMXHJ TrapcaH
00pPWIONITOOC INANTraalaH XOPOHI'® OPYyJIarduiH SAUMH 3aCrMHH HOXLeJ IOPOUTOX00C
COPTUIAIIIX, ICBAJT YYCCOH COPOT HOIOOT HOXOH TIHIBIPXKYYIIX31 uynridaar (Cotula, 2008).

OJOH yJICBIH IPAKTUKT TaTBAPbIH TOTTBOPXKYYJIAITHIH 3aaiT Hb SUIAHTYsA YyJl yypXaH,
raspplH TOC, J3] OYTUMHH TOMOOXOH TOCIYYA3J OpreH XdIpAridraidr Oerees 3Ariap
cannbapyyl Hb UX XOMKIPHUN aHXHBI XOPOHI'® OpYYyJIIT LIaapAar, ereex Hb ypT XyrauaaH
Ouii Oonmmor oHIyIOrTOM Oaimar. MitM HeXuenn XepeHre opyyJjarduj TaTBapblH OPYHBI
TOTTBOPTOM OalAIBIT OHITON Yy XaTuuIIIar.

TorTBOpKyyJIanThlH 3aaJITHIH aHTHJIAT Hb OJIOH YJICKIH KOHIIECCBHIH TIPIIHUN MPAKTUKT
XX 3yyHbl OyH7 yeac yycax, F.A. Mann, Raymond Vernon 33par cymiaaujsia OyTI3193p
OHOJIBIH CYyypb Hb TaBHTICcaH Oereej mapaa Hb Lorenzo Cotula (2008) 33par opumH yeuitH
cynnmaavbiH cyfanraaraap freezing clause, economic equilibrium clause, hybrid clause racan
YHJCOH TOPIYYA3] CUCTEMWIATICHH OaliHa.

Horayraapr “freezing clause” Oyioy Xyyiab TOTTOOMMKHWT “napriaax’” Xd31a03puiiH
TOTTBOPKYYJIQITBIH 33alT IOM. DHY TOPJIUNH 3aalThlH Jaryy XOpeHIe OpyyJalTblH I'3p33
OaiiryysncaH yell Xy4uH Teresep OaiicaH TaTBapblH XyyJb TOITOOM)X Hb T9P39HHM XyTanaaH/
©OepWIOrAOXIYH MIT YHIUMIHA. Oepeep X310 1apaa Hb TaTBApPBIH XYYJIb]] ©66PUWIONT OPCOH
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9 TyXailH XOpeHre OpyyJarduj Xyy4uH HOXIeJ X3B33p YWIuuiamdr. ['@Bu sHA X3103p Hb
TOPHITH XYYJIb TOTTOOX OYP3H 3PXUHUT TOTOPXOH XIMKIIIIP XsA3Traapiax dPCAIITIA IIXK Y3/I9T.

Xoépayraapt “economic equilibrium clause” Oyroy 31UfH 3aCTHMH TIHIBIPKYYIIX
3aaJIT IOM. DH? Hb TaTBapbIH XYYJIb 06PWIOT IOXUIT 36BII60pOX O0JIO0BY YT 60pUI6NTe6C YYIIH
XOPOHI'® OpyyJarduj yuupcaH coper Hejaeer HOXeH 0JIF0X, 3CBAJ I'3PIHUNA HOXIIOJIUNT JaXUH
TOXHUPYYJIax 3aMaap aHXHbI 3AMIHH 3aCTUIH TOHLIBIPHUT XaAranax 30puiaroToi. I3 x3103p Hb
WIYY ySIH XaTaH 0ereeji OpYMH YEUNHH IIPIdHYYIR TYTIIMOIT XOPITIdAradxk OaitHa.

I'ypaBayraapt “hybrid clause” Oyroy xocoiMom xam03puiiH 3aanT 6ereem A33px Xo€p
TOPJIMMH OHIJIOTUHAT XOCHyyJjicaH Oaiijar. DHD TOXHWOJIOJNJ 3apUM TaTBAPbIH HOXIIOIHIT
TOTTBOPTOM OaMJITaXbIH 33PATIR? TOJAOPXOH HOXIIONI 00PUWIOITHHIT 30BIOOPY, IIaap/jiaraTai
YEI HOXOH TIHLBIPXKYYJIIX MEXaHU3MBIT allluTiiajar.

DAuifH 3aCTUIH TIHIBIPXKYYIIX 3aalT 0a XOCOIMOJ XAJIO3PHUIMH 3aanT XOEp HAIIIA
TecT3i1 0OJIOBY JIOTUK OYTAII, XOPIKUX apra, XaMraajaaaThlH TYBIIMHIDIPI) sUIraaTai.

OpX 3YIH LIMHXUHH XyBbJ TaTBAPbIH TOI'TBOPKYYJIAJITHIH 3aaJIT Hb I3P33HUM 3pX 3YHH
00JIOH HUMTHUIH 3pX 3YMH OITJIOJIONJ OPUIIOr OHIUIOrTOM. Hoar Tamaac »H? Hb XOpeHTe
OpYYJAJITBIH IIP33HUI XYPIdHA TadyyAblH XapuillaH TOXUPOJILOOH YHAICIIAAT XyBUIH 3pX
3YWH mHXKTIH. Heree Tamaac tarBapblH OOMJIOTO HB TOPUMH OYpIH IpXd] Xamaapax Tyl
HUWTHIAH 3pX 3YWH mUAHKUUAT gaBxap aryymnaar (OECD, 2010).

MeH 3HA3XYY 33a1T Hb OJIOH YJICBIH XOPOHI'® OPYYJIAITBIH 3PX 3YHH XYPIIHJ XOPOHTO
OpYyyJarduitH spXuir xamraaaax MEXaHU3MbIH HAT X3J103p 2K Y33rAJ9T. Snanrysa xoép Tant
XOpOHre opyylnanteiH 1p33 (BITs) 0OoinoH 050H yJIACHIH apOUTPBIH  MPAKTUKT
TOITBOPXKYYJIAJITBIH 33aJThIH XOPAKWIT Hb MapraaH IUKHABIPIIXI/] UyXajl YYpIr [yHLITIAI3T

(UNCTAD, 2012).

['3B4 TaTBapBIH TOTTBOPKYYJIAJITHIH 3aJIT Hb 36BXOH XOPOHT® OPYYJIarduiir xamraaiax
Oyc, TepuitH 0OJTOTHIH 3PX MAARJITIN TIHIBIPTIN Oaiix maapajaratail. X3T epreH XypaIdTdii
TOTTBOPKYYJIAIT Hb TaTBApbIH IMIMHAWIAI XMMX OOJOMMKHUI Xs3raapiak, YJICHIH TOCBHIH
6omy1oroa ceper Hesee y3yyimdx spcmari (IMF, 2012) raxk aypeacan. MitMasc TaTBapbiH
TOTTBOPKYYJIQITBIH 3aaJITBIH OPYMH YEWHH XaHJyiara Hb OypaH “‘napmaax’ X3J03p3ac
TaTraji3aX, WYY YSH XaTaH HOXUeJTd M, dAUNH 3aCTMAH TOHLBIPHUUT XaArajax YW
XOKIK 0aliHa. DHY Hb HAT Tajaac XepeHI'e OpYYyJarduifH spX aliruir xamraaiax, Heree
Tayaac TOPUH OOMJIOTHIH YSH XaTaH Oal UIbIT Xaarajiax TIHIBIPHNUT XaHTaX 30pUIITOTOM IOM.

WitmMn  TaTBapbhlH TOTTBOPXKYYJQITHIH 33alT Hb XOPOHre® OPYYJAIThIH OPYHbI
TOTTBOPTOM OalIJIBIT XaHTaX dyXaj dpX 3YWH MEXaHU3M OOJIOBY TYYHHH XdJ103p, XOPITKIIIT
Hb TyXallH YJICBIH SIUHH 3acTUWH OOJIOr0, WHCTUTYTHIH OPYMHTOM YSUITaH OHOBYTOMU
TOZOPXOMIIOTIOX IIaapasiaraTail T JYTHIK O0THO.

1.3 DauiiH 3acruiiH 00J10H 3PX 3YHH OHOJIBIH YHIICJIIJI
1.3.1 Xoponze opyynanmvin wiuit06Ipuiii OHO

XepeHre opyylanThlH HIMHABIPUITH OHOJIBIH YHJIC CYypUNI AHIVIMHMH 3AMNH 3acard
John Maynard Keynes TaBbcan rax y3aar. Tapasp 1936 ong xamarnacsn The General Theory
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of Employment, Interest and Money O0yT3311133 XepeHTe opyyJIalIThIH IIHHABIP XIPXIH rapaar
Tajaap OHOJIBIH YHIDPCIIUUT TainmOapnacaH. KelHCHITH OHOJIOOp aX aXyWH HATKYYAWIH
XOPOHIe OPYYJIAIThIH IUUABIP Hb UPIIAYUH allIUT, XYJIIIJT, MOH 333JIUMH XYYTUUH TYBIIHA3C
ux79x3H xamaapaar (Keynes, 1936). TyyHuii y3»:k Oaiiraaraap XepeHTe OpyyJIalThIH XOMKI?
Hb 36BXOH 3aX 392JIMIHH HOX16JI06C 0yC XapuH OU3HEC SPXITYIUIH UPIIAYIH SAUNHH 3aCTUITH
XYJI23JIT OOJIOH 3PCIIUIH YHIITIHIAC Iyl IANTraajaar.

XepeHre opyyJiardu ajluBaa TeCeJ XOPOHIe opyyJiaxaaa up33 1y H allur, 3pCaJIMUT
XapplyyJjaH YH319T. TarBapbelH 00/7I0T0 Hb TOCIHMIH allIMIT a)KWJUIaraaH]l myys Hejaeenner
TYJI X6POHT'® OPYYJANThIH IIUHABIP TaprainTtaj dyyxajl XY4uH 3y Oomngor. X3piaB TaTBapblH
aJaasaj eHJep ICB3J1 TaTBAPbIH 00IJIOTO TOTTBOPIYH OaiiBa XOPOHTe OpYyJIardu TyXaiH yJIc
OPOH/JI XOPOHTe OpYYyJIax COHUPX0J Oyypaar. XapuH TaTBapblH TOTTBOPTON OPUUH Hb XOPOHTO
OPYYJIAITBIH SPCARIUHIT OyYpyyJIK, YPT XyralaaHbl XopeHTe OpyYIalThIT JIMKIAT.

1.3.2 Hucmumymuin 30uili 3ac2uilti OHOJ

NHCTUTYTBIH 3MIH 3aCTHIIH OHOJI Hb 3JIMMH 3aCTUMH YWJI a)KWJUIaraar 36BX6eH 3aX
399JIMHH MEXaHu3Maap OycC, XapuH HUHTMUNHH MHCTHTYTYYIBIH HeJeeuleep Tailidapiaxsir
30PBA0OT OHOJIBIH YMTIIAN FOM. DHAXYY OHOJ Hb XX 3yYHBI 9X9H VeIl YYCIK XOrKcoH 0ereen
Thorstein Veblen, John R. Commons cyaimaauna rojuiox yypar rydudTracoH. MHCTUTYTHIH
SIWWH 3aCTUUH OHOJIBIH Jaryy XepeHre OpyyJaldThiH IIMHIBIP Hb 360BXOH 3JUWH 3aCTHUUH
XYUHH 3YWICIIC OyC HHCTUTYTHIH OPYHOOC HMXIIX3H Xamaapaar. “MHCTHUTYT” rdadr Hb
XYMYYCHUIH Xapuiiiaar 30XUIyyiaar andan 00y10H aidan 0yc TypIM KypaM oM.

DIr’npT Aapaax 3yWic OpHO.
XYYyJb 3pX 3YHH TOITOJILIOO
OMUHIH dPXUIH XaMraaaajr
I3PIHUN XIPITKUIT

TOPUITH OANTYYJIJIarbIH YP aliur

YV V V VY VY

OO/IJIOTHIH TOTTBOPTOM Oaiiman

WHCTUTYTBIH OHOJIBIH XYPA2H]l XOPOHI® OpPYYJAIThIH IIUHABIP Hb Japaax XY4uH
3YMJICI3C MXIIXOH XaMaap/ar.

» DpX 3yiH TOTTBOPTOI Oaitman

OMUMIfH SpXUIH XaMraaaair

A\

I'3pa3HUI X3PIrKUIT

A\

Tepwuitn OonnorsH Wi ToA Oaitgan

A\

TarBapblH OpUMH

X9p3B WMHCTUTYTHIH OPYHMH TOTTBOPTOW, TOJOPXOW OaiiBal XOpOHTe OpyyJardabiH
apcma 0yypd, I'IIIXO HaMAIrmdx 60moMxkTON. MHCTUTYTBIH 3IMIH 3aCTUITH OHOJIBIH XYP33HT
TaTBapblH TOTTBOPXKYYJIAJIThIH 3aaJIT Hb WHCTUTYTBIH TOTTBOPTOM OalIbIl XaHTrax HAT
MEXaHU3M 'K Y39k 005HO. TaTBapblH OOUIOTHIH TIHATUIH ©6PUWIeNITOOC XaMraanax 3aMaap
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XOPOHT® OpYYJardiblH SPCIIIUUAT OyYPYYIDK, XOPOHT® OpYYJIAIThIH OPYHBIT TOI'TBOPTOU
00JITOXO HOIOOJIIOT.

Hitmdac TaTBapbiH TOTTBOPKYYJIAITHIH 32T Hb MHCTUTYTBIH 3/IMIH 3aCTUIH OHOJIBIH
YYIHI3C XOPOHT® OpYYJIAIThlH OpYHBI WHCTHTYTBIH OaTajraar HAMATAYYJIIX OOMIOTHIH
X3PArcay K Tandapiargax O0IHO.

1.3.3 Kenuncuiin 30uiin 3aceuiin onon

Aurnuite H3pT 3auiH 3acary John Maynard Keynes (1883—1946)-uiin 60s10Bcpyyncan
MaKpO 3IUHH 3aCTUHH OHOJI FOM. Tapa3p XX 3yyHBI XaMI'UiiH HOJI06 OYXUH dAHIH 3acardIbiH
HOT 06ree/1 OpYMH YEeUH MaKpO dJUHH 3aCTHITH OHOJIBIH YHICHUUT TaBbCaH Ik y31or.KeiiHe
Nx bpuranmitn KemOpmx xorox Tepcen Oereen University of Cambridge-n 6omoBcpon
I33MINWK, JAapaa Hb Oarmi, cyjuraad, 00/10r0 O0JOBCPYYJIardiilH XyBHap aKWJUTaX OaicaH.
TyyHui >0MiH 3aCTUHH Y33J1 CaHaa sUIaHTysia JOJIXUWH DAUNH 3aCTHMH XSAMpPAJbIH YeI YIIC
OPHYYIbIH 3/IUIH 3aCTUIH 00UIOTO/1 XYUTIi HOJIOOJICOH.

KeliHcuitH »1uiiH 3aCTUitH OHOJJ TaTBapblH OOJJIOTHIT HUHT SPINTUHT 30XHILyYIIax
3aMaap SAMMH 3aCTMIH MOWJIOruiI TOTTBOPXKYyJdaX Xd3p3rcdi IHK Y3A3r. DIWNH 3acTUiH
©COJITHIH Ye/I TaTBapbIH a4yaauTbIl HAMATAYYJIX Hb HHOISIIUNAH TapaMThIT Oyypyyiax, XapuH
9IMNH 3aCTUHH YHAITBIH Y€ TaTBapblH JapaMThIr OyypyyJslaX Hb XOPOHIe® OpyyJalT O0JIOH
X3PATIIIAT HAIMATAYYIIIXA] HOJIOOIIer.

NiimMa3¢ TaTBaphiH 00JI0T0 Hb 3JIUHH 3aCTUMH TOTTBOPTON ©COITHHIT XaHTaX, XOPOHTO
OpYYJITBIH OPYHBIT CaibKpyyriaxaa yyxai YYparTIid.

1.3.4 /lannuncuiin OLI 3az2eap 6a 2adaadvin utyyo xeponze opyyiaim

I'TIIXO-bIH OHOJIBIH XYPAI3H XaMTHIH ©PTeH X3PAIJI3rAI3T 3arBapyyIbIH HAT Hb 3IUIHH
3acary John H. Dunning-uitn 6onoBcpyyncan OLI mapamurm OGyroy Ownership—Location—
Internalization 3arBap rom. DH3 3arBap Hb KOMIAHUY/ Saraaj rajgaaj yjicaa XepeHTe opyyiIainT
XUUIAT, sAMap HOXIONJ NIyy[ XOpOeHre OpyyJaldT XWX MUWIB3Ip Tapragar OOJIOXbIT
Taiybapiagar OHOJIBIH cyyph 3arBap oM. OLI 3arBapplH Jaryy KOMITAaHHY] rafaaja yJcaa
XOPOHTe OpYYJIaNT XMHX MIMHJBAIP rapraxaaa rypBaH YHJCOH JaByy TaJbIl' Xapraji3aH y3/or.
Yyun emuniin naByy Tan (Ownership advantage), 6aipiuibia naByy tai (Location advantage),
00JI0H 10TOO/] 30XHOH OaiiryynanTsid naByy Tai (Internalization advantage) opaor.

1. Ownership advantage (Omuuiin 1aByy TaJ1)

Ownership advantage Hbp TyxaiilH KoMmaHuwiiH OycaJ KOMIIAHWYyJdaac surapax
TEXHOJIOTH, M3JUIAT, OpPIHIUIH HAP XYH]I, MCHS)KMEHTUIH Yp YaaBap 33p3T OpColox NaByy
TayYIbIT WIDPXUUIIIAT. Oepeep X3J103)1 KOMIIaHU 00PHUITH I39MIINK Oy TEXHOJIOTH, HOYy-Xay,
YHIIBIPIAIMIAH apra Oapuil, MaTeHT, 3aX 333JIMIH TypILiara 33par JaByy TalyyIbIl alllUTIaH
rajaaj 3ax 393JIJ1 epceiiox OOJOMKTOU Oomor. JKuIimaa0371, 0J0H YJICHIH TOMOOXOH YYII
yypXailH KOMOAHWYJ [3BIIMIATAT OJIOOPJIONTHIH TEXHOJOTH, CAHXYYXWITUHH OO0JOMK,
MEHEKMEHTUIH TyplIjiara 33par JaByy TanTaii Oaiinar. MiiM naByy Tai Hb TyXailH KOMIIaHU
rajfiaajiblH 3ax 373JI]] aMKUITTal YT aXuiiiaraa siByyiaax OOJIOMKHUHIT OJITOJIOT.

2. Location advantage (baiipuuibIH 1aByy TaJ1)
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Location advantage Hb XO0peHTe OpYyJalT XUUX yJIC OPHBI OANPIIIBIH OHILIOT, HOOIT
Oasiiar, 3ax 393JIMHH X3MXKI), XOJ6JIMOPHUIIH Heell, TaTBapblH 00JIOr0, HHCTUTYThIH OPUYUH
33p3r XYUYUH 3YWICHUT Widpxuitinadr. Komnanuyz ragaaj yjicaa XepeHre OpyyJalT XUHXA3d
TyXaiH yJICBIH OalpIUIBIH JaByy TaJbIT Xapraia3aH y3/or.

Baiipuuibia naByy Tan gapaax Xy4uH 3yHic O6artiar.
Oaiiranuiia Gasutar O0JIOH TYYXH 3IUIHH HOell

3ax 323JIMHH XOMK33 OOJIOH XIPITIIATYAUNRH 3PAIT
X0/1I6JIMOPUIH HOOLIUMH XYPTIDIMK

T OYTIUHH XOTKIIT

TaTBapbIH 0OJJIOTO

YV V. V V VYV V

XYYJIb 3pX 3YHH OpYHBI TOTTBOPTOH Oaitasn

DAranp XY4dH 3YHIC Hb TafaaJblH XOPOHI'® OPYYJAJITHII TaTaxaa dyXal HeJee
Y3YY/LIor. Slmanrysa TaTBapblH 0OJIOr0 OOJOH 3pX 3YMH OpYHBI TOTTBOPTOH Oaiinan Hb
XOPOHTe OPYYJIardJIbIH SPCAIUIH YHIITISH] IIYY 1 HOJIOeIIIer.

TyxaiinOan, yyn yypxailH can0apT XepeHIe OpyylalT HMX X3MXKIIHUH KamuTal
maapanar 6eree/i XepeHre OpyyJaIThIH €reex ypT Xyramaann ouit 6ommor. UiiM Hexienn
TaTBapblH OOJIOTBIH TOTTBOPTOW Oaifmanm OOJIOH 3pX 3YWH TONOPXOHM Oaijan Hb XOPOHTo
OpyyJiardjibiH XyBbJl dyxaJl a4 xonoorgonaTtoi 6ongor. TuitMaasc 3apum yiic opHyyJ ragaaibiH
XOPOHI® OpYYJAITHII TaTaX 30pPUITO0p TaTBAPhIH TOITBOPXKYYJAITBIH MEXaHU3MBIT
allIurIajar.

3. Internalization advantage (JloTooa 30Xx10H 0aliryyJIajaTbiH 1aBYyYy TaJ)

Internalization advantage Hp KOMITAaHM ©OPUIH VI aKWJIaraar rypaBiard 3Trad133p
TYHIPTIYYIDXIAC WIYYTIUIIp €epHiiH 10Tooa OYyTdI, canbap KOMIAHWyAaap IaMKyyJaH
ABYYJIaX Hb MJIYY YP QIIUITai T9K 39X HOXLENTIH X0I000TOH.

Oepeep x3710371 KOMIIaHU TEXHOJIOTH, HOY-Xayraa JIMLEH339p Oycaa KOMIIaHU] eTeXeec
WITYYTIUT3p 06pee LIyya XOpOeHTe OpYYJIAIT XUIDK, YHIIBIPIIAII) rafaaj yjical sByyiax Hb
WIYY Yp alIUrtai rax y3I9T. DH3 Hb M3DJUIMMH anjaraislr Oaracrax, YaHapblH XSHAJITHIT
Xajarajgax, alruir WiIyy Yp alurtai yaupaax 00JIOMKHIT ONTroor.

OLI 3arBapsin xyp33u1a Location advantage up ['TIIXO-bIH IHUAABIPT XaMTUHH dyXal
XYYMH 3YWJICHMH HAr oM. ballpuuielH maByy Tana TaTBapblH OOAJIOrO, 3pX 3YMH OPYHBI
TOTTBOPTOM Oaiifan, MHCTUTYTHIH YaHAp 33pAT XYUUH 3YHJIC OarTaar.

TaTBapblH TOTTBOPKYYJAQJITHIH 33a]T Hb XOPOHIe OpYyyJaryiblH XYBbJ TaTBapbIH
OOUIOTBIH TIHATHIH ©6pUIeNTeeC YYAdX 3PCAIUIT OyypyyaX 30pHITOTON MEXaHU3M IOM.
NiiMa3¢ TaTBapblH TOTTBOPXKYYJIAITEIH MEXAaHU3M Hb TyXalH YJICHIH OalpIIIBIH JaBYY TaJIbIT
HAMATAYYIIAX HAT XYUMH 3T 00k yaanaar. ©Oepeep X371031 TaTBapblH TOTTBOPTOMl OpYMH
OYpZACOH TOXMOJJION] XOpOHre Oopyyjarduja ypT Xyralaanbl TOCIYYIA XOPOHTe Opyyiax
COHUPXOJ HAIMATIIAT Oerees 303 Hb ['TIIXO-bIH ypcraybir HAMAITAYYIIIX OOJIOMKTOM.
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14

TaTBapbIH TOITBOPKYYJIAJTHIH 32aJIThIH 0yca/l OHOJILIH 3€p3r 0a copoer HOeJ160

TarBapblH TOTTBOPXKYYJAJIThIH 33alT Hb XOPOHTe® OPYYJIAITHIH OPUYHBI TOTTBOPTOM

OalIBIT XaHraxX 30PWITOTON OO0JIOBY SAMIH 3acar, 3pX 3YWH OJIOH TaJT HOJIee Y3YYJIAT.

OHAXYY 3AQJITHIH YpP HOJ6er YHIIX/I3D 36BXOH XOPOHIe OpyyJlarduiiH allur COHMPXJIOOp

XsI3raapiaxryiranp TepuitH 001I0ro, HUATMHIH aIlldT COHUPXOJITOM YSUITyyJnaH aB4 Y39X

maapzjiararai.

1.4.1 Dep3rz nonoeo

1.

TarBapbIH TOTTBOPIKYYJIAITHIH 32QJIT Hb XOPOHTO OPYYJIArYHifH 3PCIRNIUUT Oyypyyiaar
0ereeJ1 2H? Hb XOPOHTO OPYYJANTHIH 3pcaanuitH oHou (Investment Risk Theory)-Toit
HUHIZPT. XOpOHTe Opyylnarduj ypT Xyralaanbl TOCIYYIDI XOPeHTe opyylaxjaaa
TaTBapblH OPYHBI TOJOPXOHW Oyc OalmibIr 3pcIdia  TIHK  y3I9r  Oereen
TOTTBOPXKYYJQITHIH 3aaJIT Hb JHY JPCIUUAT OyypyyJDK, XOpPOHTe OpYyJIalThiH
MMHABAP Tapranthir 1MKIAT (Daniel, Keen, & McPherson, 2010).

Jlapaaruiia separ Hesee Hb XdMIHiH 3apanbiH oHoll (Transaction Cost Theory)-biH
XYpasH/ Tainbapnargana. TorrBopryit TaTBapblH OPYMH Hb M3ARIIIMIH TOAOPXOUTYI
Oaiian, TOPIIHMMA SPCIPIUMUT HAMATAYY/DK, XOJIUIMHH 3ap[Ulbil  ecrener 0o
TOTTBOP>KYYJIAJITBIH MEXaHU3M Hb 333D 3apUIbIT OYypYyyIK, XOpPOHI'® OpYYJIaIThIH YP
amruir H MAITayyaaer (Williamson, 1985).

TarBapblH TOTTBOPXKYYIANTBIH 33alT Hb XOPOHI® OPYYIardyablH HWTIIIIUIANAT
HAMATIYYJIDT Oerees; 2H® Hb HMHCTUTYTHIH JAWiH 3acruitH oHon (Institutional
Economics)-toit yannana. Douglass C. North-uitH y3c3H?3p TOTTBOPTOH, YpbhAUHIaH
Taamariiax OOJOMKTOM WHCTUTYT Hb JSIUNH 3aCTUHH OCONTHUHH Cyyph OOJIOT.
TorTBopXKyynanTbiH 3aaiT Hb TOPOOC ord Oyl “UTTAMIUIMAH J0XHO~ OOIDK, XOPOHTe
OpYYJAITBIT A3MMKAAT.

TOMOOXOH XOpeHre OpYyJIalIThlH TOCTYYAUUT X3PATKYYIIXII IIMKIAT Y3YYAAT Hb
ypT Xyramaadbsl xepeHre opyymanTelH oHon (Long-term Investment Theory)-Toii
X0JI000TOH. Smanrysa yyn yypxai, 15,1 OyTa11 33paT caidapT aHXHBI XOPOHTO OPYYIaIT
OHJIOp, HOXOX Xyraiaa ypT Oaijar TyJ TaTBaphblH TOTTBOPTOM Oaiiayl Hb TOCIUITH
CaHXYYTHUIH 3arBapwiaij uyyxan yypar ryduatraasr (IMF, 2012).

1.4.2 Copoc noenee

1.

TarBapblH TOTTBOPKYYJQITHIH 3aalT Hb TOPHUMH OOJUIOTHIH YSH XaTaH OaliIbIr
Xsi3raapiazaar 6eree]1 H» Hb TepHitH 30xullyynanteiH oHoN (Public Policy Flexibility
Theory)-Toit 3epumnmner. Tep Hb PAWIH 3acrHiiH HOXIEN Oaljai TOXUPYYJIaH
TaTBapbIH OOJIOT00 ©OPWIeX NIaapiaraTaid 00JI0BY TOTTBOPKYYIIAITHIH 3aaJIT Hb 9HD
o6omomkwmiir 6aracramar (IMF, 2012).

VYJCBIH TOCBHITH OPJIOTOJl COPTroop HONIeeexX Hb HUWTHUWH caHxXyyruiH oHon (Public
Finance Theory)-bIH yyH33¢ Taitibapiaraana. Xap3B TaTBApbIH XyBb XOMKID ©6COX Y
TOTTBOP>KYYJIAJITBIH I3P33H/I XaMparjcaH ax axyiH HAMKYY/ XyyUHH HOXIIeep TaTBap
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Tesceep OaifBa TOCBHITH anmargan yycax Mmarajianrtaid (Daniel, Keen, & McPherson,
2010).

TaTtBapeIiH mrygapra 0alIIbIH acyyJal Hb TaTBAphIH TATII OaiieiH oo (Tax Equity
Theory)-toit x01600T0M. TOrTBOPKYYIAITHIH 33aaJIT Hb 3apUM XOPOHTe OpyyJiarijiaja
naByy Oaiilay ONTOX, MKMIJI HOXIeNTIH Oycan ax axydH HIDKYYAd[ Liydapra Oyc
Oaiinan yycrax spcmntait (OECD, 2010).

Opx 3yHH Mapraa yycaX 3pcdi Hb r3padHui 3px 3yiH ool (Contract Theory) 6osion
OJIOH YJICBIH XOPOHT® OpPYYJIaNThIH 3pX 3YHTAH ysuinaHa. TOrTBOPKYYJIaIThIH 3aaJIThIH
Taibap, XAIPITKWITTINM XOJI000TOM MapraaHyyJ OJOH YJCBIH apOUTPT TYTI3MOAII

0ereeJ1 HA Hb TOPJ CAaHXYYTHUH 00JIOH HAp XyHAUNH 3pcada aBuupaar (UNCTAD,
2012).

OauiiH 3acruifH OYTUMIH rakyyJal YYcdX Hb HOOLMHH Yp allurTaid XyBaapHIaiIThIH
onon (Allocative Efficiency Theory)-Toii Xx0m1600T0#. X3T 6preH TOIrTBOPKYYJIaIThIH
601500 Hb TOAOPXOH canbapT AaByy HeXIeN OYpAYYDK, 3aX 393JIMHH TIHIBAIPT
OaliUIBIT anaarayysaax 3pCcIdITai.
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BYJIAT 2. OJIOH YJICBIH 3PX 3YIH BOJIOH XAPBI[YYJICAH CYJIAJITAA

2.1 OJI0H yJICBIH 3PX 3YHH 30XHIYYJAJITHIH NPAKTHK

2.1.1 Onon yncotn XepoHze opyyaanmoii IpX 3yi0 MOZHEOPIHCYYIAATMbIH 3AaTMbIH
xamzaananm

TarBapbIlH TOTTBOPXKYYJAITHIH 3aa]T Hb 36BXOH JIOTOOJBIH XYYJb TOTTOOMXK OYIOY
XOPOHTe OPYYJAITHIH I3PAI3r33P XA3raapiaaraaxryi, OJ0H YJICHIH XOPOHT® OpYYJIalThIH 3pX
3yitH (International Investment Law) XypasHI ragaazslH XepeHI® OpyyJarduir xamraanaax
OpreH TOTTOJILIOOHBI HAT XA3CAr OONAOr. DHAXYY TOITOJIIOO Hb OJIOH YJCHIH XOPOHTe
opyynanteiH x3mmdp (International Investment Agreements Oywoy IIAs)-T cyypuimar
0eree1 3Ar39p Hb X0EP TANT XOPOHTe OpyYyJIanThIH TIp33 (Bilateral Investment Treaties Oyroy
BITs) Gonon Dpuumm xyunuit aypmuiin mp3> (Energy Charter Treaty) 33par omoH Tant
XJJIDJILPIPUNAT Xamapar.

I'amaanblH XepeHre opyyJjard TyxallH yJICBIH TOPUIH 30XUIYYJIAIThIH €0pWIeNT Hb
©OpUIH IPXUIT 36pUCOH 'K Y3B3JI XOpeHTe opyyjard 00j0H Tep Oyioy 3acruifH ra3pbiH
X00poHJ Mapraad mmiaBiIpidx (Investor—State Dispute Settlement 6yroy ISDS) mexanuzmaap
OJIOH YJICBIH apOUTpPT XaHAax 3pXTdoi. MilM MapraaHbll MX3BUWIPH XOPOHI® OpYYJaIThIH
Mapraas MmuiaB3padX 0J0H yACkH TeB (ICSID — [lpnxuiin 6ankHb OyTIRM), 3¢B31 HY B-b1H
Onon ynceiH xynmangaanbl 3px 3yiH komucchiH (UNCITRAL) nypmwuitn paryy rypBaH
apOutpyaac OypJICOH MIYYX XsTHAH IITHAIBIPIIAT.

OJloH yJChIH apOUTpPBIH MPAKTHKT TOTTBOPXKYYJIAITBIH 3aalT Hb "LIyJgapra, TATHI
xanjuiara" (Fair and Equitable Treatment Oyioy FET) xaMm?3X cyypb 3apuumrail HATT
xonborgnor. FET 3apuuM Hb xepeHre opyynarduitH "Xyynb €cHbl xymnat" (legitimate
expectations)-uiir xamraaugar 0ereej X3p3B TP TOTTBOPXKYYJIAITHIH aMjaiTaa 30pUBe YH
Hb FET 3epumn 1k TOoOwmOrmox »spcmntdid. OoH yichlH OalryyjularyyaslH —JIyH
HIMHXWIT3333p TOTTBOPXKYYJIANTBIH 33aalT Hb ©PreH XYP33T3H apOUTpPBIH 3aalTTail XOCI0X
YeI 30XHULYYIAIThIH 3PCANIMNT XYJI33H aBard Tep pyy IIWDKYYJDK, POSUITH, yC, Xasrjai,
yypXaliH XaalThlH CAaHXYYTHIH OaTanraa 33par 30XUIyyJalIThIH [UHIWININNAT HOXOH Ten0ep
HAXOMKIIIX OOJIOMMKTON HIX3MMKIIT OOJITOH XyBUpraJar.

OHJ OHIUIOX HAT 4YyXall 3pcadil 00J 37MiH 3aCTUIH TAHLBIPKYYIIX 3aalT (economic
equilibrium clause)-biH Tala0apbIH acyygan oM. X3p3B I3PA3HI 3IUNH 3aCTUHH TIHIBIP
I3TUUT TOIOPXOH TOAOPXOUIOOTYH 601 apOUTPBIH MIYYX TYYHHHUT X0XKHUM IapIiaax 3aajTTai
(freezing clause) wxun yp naraBaprtail rasx TaiiinOapiax, TOPUUT XOPOHT® OpyyJIardul HxKuI
TYBITHUN MOHTOH HOXOH TOJIOOp TOJIOXUUT Iaapjax Oom3omryid. DH Hb "ysH XaTtaH" MaIT
33aT XOAUN Y XOPIMKWITAL APCIRII AATYYJIATHUT XapyyJsHa.

TortBopkyymnant 600 FET-13i1 X01000TOM 0JI0H YJICHIH apOUTPBIH MTPAKTUKUHUT X1
X3I3H COHTOJIOT KEIC TOJOPXOMJICOH. APTeHTUHBI 3IUIH 3aCTUIH XSIMpaJIbIH Japaax TaTBap,
Tapu(bIH 30XUIYyIaNThIH eepwientuir mapracan CMS Gas Transmission Co. v. Argentina
(ICSID Case No. ARB/01/8, 2005), Enron Corp. v. Argentina (ICSID Case No. ARB/01/3,
2007), LG&E Energy Corp. v. Argentina (ICSID Case No. ARB/02/1, 2006) 33par keicyya Hb
tortBopToii Oyc TarBapbiH opunH FET 3epumn yycrax OOJOXBIT TOITOOCOH OJIOH YJICBHIH
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npeneaeHT 00coH. Yya yypxaiin candapeid xyBb Tethyan Copper Co. v. Pakistan (Reko Diq
x3por) oHnroi amxaapan tataar — ICSID Agctpanu—Ilakuctansl Xo€p TanT XOpOHTO
OpYYJIaNTBIH TpI3HUHN naryy [lakucTtan yyn yypXalH JIMIIEH3UUT Xyyib Oycaap OJIrooryi Hb
IIyAapra, TATII XaHUIarblH CTaHAAPTHIT 30PUIIK, XYYJIb OyC XypaaH aBaiT 00JICOH I'33K JYTHIH
oiponmooroop 6 TIPOYM JOJUIapBIH HOXOH Teja0ep TOrTOOCOH. DIradp Keic Hb
TOITBOPIKYYJIQITBIH 3aa]ThII 30pYMX Hb TOPJ acap UX CaHXYYTMHH Xapuylylara yyCr3ATMUr
XapyyJnk OaitHa.

Monron YaceiH xyBpa 4 (Oroy TonroitH mapraaH 33par) WKW dpcadi Oairaar
caHyyJiK OaifHa.

2.1.2 Tameapoin mozmeopicyynaimoli 3aa1MblH 0J10H YIACbIH RPAKMUK

TarBapbIH TOITBOPXKYYJIANTBIH 3aalT OJIOH YJICAX XOPOHI'® OPYYJIAITBIH I'DPIDHYYA
J33p HUNTJIAT alIMriaraiar. XepeHre opyyJaaldThlH IIp33 Hb rafaajiblH XOpOHI® OpYyYJIaIThIT
XaMmraasuax, JIPMKUX 30pHITOTOM 3pX 3YWH YHICOH XdIpPAIrcas 0ereejl yjac OpHYYA XOpeHTe
opyyJiary/iaJ; ToIopxoi OaTanraa oiarox 3amaap XepeHre OpyyJaIThIH OPUHBIT CalKpyyIaxas
YUTIBART. DAr33p TIPIJHA XOPOeHre OpyyJarduifiH 3pX allruir xamraanax Tepes OypuilH
MEXaHM3M TyCrarJJaruiiH Har Hb TaTBAapbIH TOTTBOPXKYYynanThH 3aanT oM (UNCTAD, 2012).

TaTBapbIH TOITBOPXKYYJIAITHIH 32T Hb XOEP TAIT XOPOHTe OpYyYJIalnThiH pa3 (BITs)
00JI0H TOMOOXOH TOCITYYIUIH XOPOHTe OpYYJIAIThIH I'3P33H] OPTeH XAPIrJIdrAIar. Ananrysa
Yyl yypXail, ra3pelH TOC, O3] OYTUMHH cajJOapbhlH TOCIYYAdJ SHAXYY 3aalT Hb CTaHIApT
npakTuk 0ok TorrcoH Oaiina (Daniel, Keen, & McPherson, 2010). 3H> HB >3ar33p
canbapyyIbIH OHIUIOT 0OJI0X MX XAMXKI3HUI aHXHBI XOPOHT® OPYYJIaJT, YPT XyTralaaHbl eTeex,
OHJIOP APCIRIITIN MIyY] XOIOOOTOM.

OJoOH yJICHIH NMPAaKTUKT TaTBAapblH TOITBOPXKYYJAITHIH 3aalThIl IPIHA Tycraxiaa
XOPOHT® OPYYJIArYUUT TAaTBAPhIH OOJIOTHIH TOHATHUIH ©6pUIeNTeec XaMraaiax 30pUIrOTOn
Oaitmar. Tyxaitn0an 3apuM rap33H]1 TATBAPBIH XyBb XAOMKIIT TOJOPXOU XyTaraaH  00pwWIoXTyi
Oaiix Oaranraa oarogor OOJI 3apUM TOXHOJIOJN TATBAPBIH HOXIIOJ ©OPWIOTIBOJ XOPOHTO
OpyyJiarduji y4upcaH ceper Hejeer HOXOH TIHILBIPKYYIIX MexaHu3MbIr Tycrajgar (Cotula,
2008).

CyynuiiH SKWIYYI3[ OJIOH YICBIH MpakTHKT “freezing clause” Oymoy Xyyib
TOTTOOMKHUUT HIyy[ “Hapiaax’ X37103p33¢ WIyyTaur3p “economic equilibrium clause” 6ytoy
SIMIH 3aCTUIH TOHLBIPHNAT Xajaranax X303p JaBaMraiiiax xaHanararaii 6ok OaiiHa. DHd Hb
TOpUIH OOMJIOTBIH YAH XaTaH Oal[JIbIr Xajranax, HeTee Talaac XePeHre OpyyJIarduiH spx
AITUNAT Xamraajgax TOHIBIpUUT xaHrax 3opuwirotoir (OECD, 2010).

ONOH yJCBIH XOPOHr® OpYYIalThIH TIP33HYYIDA TATBAPBIH acyyAJbIl TycraiiaH
30XMILyyJlax Hb 4 MOH TYI33M31 Oaijar. 3apuM T3p3d5HJ TaTBapblH acyyMJIbIr OyXdiJ Hb
XaMPYYJIaxXTYUradp TOAOPXOW HOXIeNI J1 XampyyJsax Oaimmaap 3oxuiryyiaaar. JKummamoor,
TaTBapblH MapraaHbIl' OJIOH YJICHIH apOUTPBIH Xapbsajulaac Xacax, 3CBAJI 30BXOH syraBapTail
XaHJICaH TOXMOJIOJ] XaMIaalaiT Y3YYJIdX 33par 30XUllyynantyya opcos Oainar (UNCTAD,
2012).
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MeH 05I0H yJCBIH apOUTPBIH MPAKTUKT TAaTBAPBIH TOTTBOPXKYYIANTBIH 3aalThIH
XIPAMKIITTIN X0JI000TON MapraaHyy/l IIO@OHTYH TOXHOJAOT. DAr33p MapraaH Hb UXIBWIDH
TaTBapbIH XYYyJIb TOTTOOMKUMH ©OPUJIOJNT, TIPIIHUN Taladap, TOpuitH OYpIH 3PXHUIH XYpad
39par acyyjuraac YyAdITaH Oaiinar. 3apuM TOXHOJION apOUTpPhIH OalTyysiaryys XepeHre
OpYyJIardyuiH SpXUIT XaMraanxax 4uridii MUHABIp raprajgar 601 3apuM TOXHOJIO0I TOPHIH
00UTOTHIH 3pX MAUTHUAT XYIII3H 3eBmeepaer (Dolzer & Schreuer, 2012).

Xerxmk Oyi OpHYYyIbIH XYBbJ TaTBapblH TOTTBOPXKYYJAITHIH 3aalT Hb XOPOHTO
OPYYJIAJIT TaTaX dyXasl XdpArcas 00yaor. ['9BY OJIOH YIICHIH OalTyyJuUIaryyaIblH Cyaajiraaraap
X3T OPTOH XYPIITIH, TOAOPXOH OyC TOTTBOPXKYYJAITHIH 3aajlTyyl Hb YPT XyranaaH] dIuiH
3aCTUH OOJIOTHIH ySIH XaTaH Oaiana cepreep HOJIeeeX 3pcadTan sk y3uar (IMF, 2012).

WitMa3C OpYMH YEMMH OJIOH YJICBIH YMI XaHAJIara Hb TaTBApPbIH TOI'TBOPXKYYJIAITBIH
32a0THII WIYY HAapUMBUWICAH, HOXWIENTIH, W TOA OalIbIl XaHracaH X3J03p33p
0010BCcpyymaxaa yuriak OaitHa. Tyxainban:

» TOTTBOPXKYYJANTBIH XyTalaar Xs3raapiax

» 36BXOH TOJIOPXOU TaTBapyY/bIT XaMaapyyiax

»  TOHIBIPXKYYJIIX MEXaHU3MBIT TOJOPXOH OOIT0X
» W TOA OalUTBIT HAIMATTYYIIIX

DIr’np eepusieNiT Hb XOPOHTe OpYYJIarduilH 3pX allTHUT Xamraajgax OOJIOH TOpHUitH
OOJIJIOTHIH YSIH XaTaH OaIbIT XaArajgax TOHIBIPUNT XaHTaX 30PHITOTON FOM.

J9px Oyra’sc IYTHAX3[ OJIOH YJICBIH XOPOHI'® OPYYJAJITBIH I'IP33H J3X TaTBApbIH
TOTTBOP>KYYJIAJITHIH MPAKTHK Hb Iar XyraljaaHbl SBLAJ 06PWIOTI0H X6 KK, HITYY YSH XaTaH,
TOHIBIPTIN XAIMOIPT WDKK Oaiiraa Hb aXuriargax OaifHa. DHD Hb YJIC OPHYYJ XOPOHTO
OpPYYJIITHIT TaTaxblH 33PATIPd ©6pHHH OPHbI 3JIUHH 3aCTUiH OOIJIOTBIH OYpPAH 3pXUUT
XaMraasuax IaapJyiarataii 00JICOHTOM X071000TON Tk TYTHIK OOITHO.

2.2 3apuM yJIChIH 3PX 3YHH 30XHIYYJAJITHIH XapbIyyJaaJT
2.2.1 by20 Haupamoax Kazaxcman Ync

byra Haiipamnax Kazaxcran Yic b OalirayinifH Oasuiart CyypuicaH dIMIH 3acartau,
I'IXO-bIr uPBXTIH TaTax UPCOH TeB A3uiiH yic 0ereeja TaTBapblH TOTTBOPXKYYJIAITHIH
OOJIOTHIT XaphIIAHTyH aMXKMIITTAH X3PATKYYJICOH KUIIIIHUN HAT TXK y33raar. Tyc yinceH
SAMWAH 3acTUHH TOJUIOX canbap Hb MaHail yICcTal aguixaH yyil yypxailH canbap.
J.MenneneeBuiiH yemdx cucremuiiH 110 xumuiiH asmeMeHT?dc 99 HB Tyc yican widpd,
TAr’3p33¢ 60 rapyir Hb on0opnox Oyil Tyd apra 4Hp Yryd. AIIMIT MaaTMal 0JIOOpPIIOX,
6omoBcpyynax candap Kazaxcransr JJHB-nit 70 XypTaonx XyBUUT AaHTaap XaHTax, BATIOTHIH
OPJIOTHIH JUHIIHX XYBUUT Oypayyamdr OaitHa. ©Oaree tyc yncan 177 rapad, 78 nurieH3uitH
naryy 164 xomnanu Oaiiranuiia Gasyiar o00pIIoXK aluriax Yl akuiiaraa sByyijaar OaifHa.

Tyc ynceiH YHIPCHUN SKCHOPT, XOPOHTO OPYYJIAITHIH areHTiar 0ojox XepeHre
OpYYJIANIT, X6 KJIMIH saMHaac rapracal TaHWILYYJIraja 6alranuiia 6asinaruitn Heereep 3ypar
2. bailiranuiin OasularMifH Heeleep IPIXMHJ 337X Oalip-T, OalranuitH Oasimaruitn
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YHIABIPIMI3p 3ypar 3. bairanuiin 6asutaruiid YRIABIPIIRIIIP AIXHUHAT 33713X Oalp-T TYC TYC
XapyyJicaHaap ypaH, TUTaH, IUPKOHUH, alT, MOHTO, Ta3pbIH TOC, OAWTaNMITH XU, TOMEOpP I
OYXUH J1 TOPJIHMIH alllUTT MAJITMAJIBIH 0J100psoaT Ka3zaxcTaHbl XyBbJ] 2HY calibapT CTpaTErHitH
00/UTI0TO TIaapaaraTtai oM.

Kazaxcran Hb He()Th 0700pIONT, YHIABIPIAIIIIP IIXUNAL 133TYYp opaor. 2022 oHbI
Oaiimmaap enept 1.7 cas Topx HEPTH 0100p0K OakicaH Hb APIXUKI OO0 OPOX Y3YYJIDAT
oM. MeHn 2023 onp 30 TapOyM TOpx HeQTUITH HOOLMIT OYpAYYIIK SHD Y3YYIIITIAP XU
12-1 6uaurak 6aiiB. MeH Tyc yic OalranuitH XuitH acap ux Heen . Kwin qynmkaap 22.8
TIPOYM 100 METP XHUH 000pIoXK Jaxuiia sxuuit 30-1 O6artax Oaiitna. Hyypcasp 41 GasH.
Kung nynmpxaap 113 cast TH Hyypc 0J1I00pi10k Oyil Hb IDIXHI HAUMT OpOX Y3YYadaT. Har
yr3p Kazaxcran Hp Oaiiranuiin acap ux Oasurartai, 3puuM XYUYHUN apBUH OX YYCBIPTIH YIIC
IOM.

3ypae 2. baiiranuiin OasyiaruiiH Heeleep IRIIXUNAT 3319X Oalp

11

Ox cypsandic: (XepeHre opyynanT, XerKIHiH sam, 2014)
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3ypae 3. baiiranuitn OasuTaruiiH YHIABIPIIIIIP IRIXHUI 33J19X Oaip

A 10
12 -
1 I8
o © Q N Q> @ R & 3 0 >
<9 <Q O P @ Q S > > & o $
V\‘b \25\\ g 4% @ ég@‘ 4R N Nt @cb %{b
& S <
o & & ¥
K &
<° +

Ox cypsansic: (XepeHre opyynanT, XerKIHiH sam, 2014)

Onree TemB A3uiH TIPryyidrd yicyyablH HAT Oosnicon Kaszaxcranel 31nuiiH 3acar
CYYJIUIH KUIYYADI, TOP AyHAAa CYYJIMHH S5 KUIHIH TYpII TOTTBOPTOM ecceep Oairaar 3ypae
4. Kazaxcran Yiucein JIHB (TopOym.am nostap)-aap xapk 00JIHO.

Kazaxcransl 3acruiin razap XepeHre opyyJaldTbiH OPUHBIT CAMKPyyJlax, sKHKUT, TyH]T
OM3HECHHUT JPMKHX, XYHHH HOOLMHT XOTKYYJIIX3J UHUIJIICOH CTPATETHH XOTeJIOepYyIuir
YPTRIDKITYYIIOH XOPIrKYYIICadp OaifHa. J[99px apra XaMKIIHYY SUIH 3aCTUHH ©CONTHIT YPT
yJaaH XyralaaH]Jl XaHrax, XYH aMblH aMbXUPTraaHbl TYBIIUHT JII3IUTYYJIAX 30PHITOTOM ax.
Acap ux Oasnartaii Kazaxcran ync A3iaXuiiH TOMOOXOH XOPOHI'® OpYYJardJblH COHUPXJIIBIT
TaTaX, XKWWK Oyl OpHYYIBIH TIPTYYH 3THI3HJ siBaX OOJICHBIT OJIOH YJICHIH TONMY, 3AHIH
3acaruuj] OHIOJDK OaifHa. Kaszaxcranel 3acruiiH razap XepeHre OpYYJAIThIH OpPYHBIT
CalKpyyJiax, JKWKWT, NTYHJ OW3HECHUT IPMKUX, XYHHH HOOIUUT XOTKYYJIXDI YHUTIICOIH
CTPATETUIH XOTOJI0OPYYAUNT YPTIIKIIYYIIOH X3PATKYYIICIIp OaiiHa. J[P3pX apra XaMKIHYY
SIUNH 3aCTUMH ©CONTHUr ypT yJaaH XyralaaH]l XaHraX, XYH aMblH aMbXUpPraaHbl TYBIIHMHT
JIBILTYYIDX 30pUITOTOM axk.
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3ypae 4. Kazaxcran Yuce JIHB (TapOym.am mosap)
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Ox cypsanxc: (World bank, n.d.)

Kazaxcran VYic Hb 1990-331 OHBI 9X3H Ye€3C 3XJI9H Ta3pbIH TOC, Yy YypXaiH candapt
rajaajiblH XepeHTe OpYYJaIThII TaTaX 30pUIT00p 3pX 3YHH OPUHOO OOJIIOBCPOHTYH OONTOXK,

XOpOeHTe OpyyJjardyziaj TOTTBOPTOW TaTBApblH OPYMH OYPAYYJIIX3J OHIIOW aHXaapy HPCIH
(OECD, 2017).

byrn Haitpampaax Kazaxcran Yiic 31uiiH 3aCTHIH IIMHAWIIMNH axull, T3P AyHAaa
rajiaaJiblH XepeHTe OpyyJIalT TaTax 00y10roopoo 0yc HyTartaa yarapix Oyi. Tyc ymnc 2029
OH XYPTIJX XOPOHT® OpPYYJaIThIH OO/IOTBIH KOHHenmuir 2024 OHI IWHAIYWINH OaTaik,
XOPOHTO OPYYJAITBIH IMIMHD IHKJ XJYYJICOH. YT 6omiorbiH Omuur 6apumran 150 tapoym
am.ztosnapbiH 'IHXO-pIr TaTax cTpaTeruiiH 30pUIT TaBbKI).

3ypae 5. Kazaxcran YiceiH ['agaan 60JI0H 10TOOA XOPOHTe OPYYyIaiT (TIpOYM. aM J1oJiap)
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Ox cypsanxc: (World bank, n.d.)
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3ypae 6. Kazaxcran YiceiH [IHB-x 3315x ['IIIXO-bIH 33113X XyBb
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Ox cypsanac: (World bank, n.d.)

Ja9px 3ypar 5. Kazaxcran Yice ['anaaa 6070H 0TOO X6pOHTe OpyyJIaiT (TIpOyM.
aMm J10JU1ap)-T XapyyJICHaap XepeHre OpyyJalThiH OH OHYynAbIH naraHaac I'IIIXO-piH orunom
Ouii 60JICOH 6CeNT OyypalIThIH IATTTAAHBIT IMUHXIIIXA/1 6CONITTIH Kunyya Oyroy 2006-2007,
2011-2012, 2016, 2022—-2023 >XWIYyOIUAH TOJJIOX IIAJTraaH alluIT MaJTMaJbIH YHUWH
ecenTyyn Oaiican 6os 2022-2023 onyyasiH ecent OXY 6os0H YKpaitHbl JaliHBI HOJIOOTOOP
3ArI3p YIACYYIbIH XOpoHTre opyynard Hap KazaxcraH pyy mImunKeIH Hesteelen OalicaH. XapuH
2024 onbl ormoM OyypanT Mera TOCIYYIUHH Xyraraa ayyccal 0010H 2026 0HOOC X3PArKHX
TaTBApbIH IIUHAWIAIMHH XYJII3IT HUXI3XOH HOJIeeJICOH I'K AYrHAX33p OaifHa. [loToonbH
xepeHre opyynant 2016 oHooC Oyca )KUITYYI31 OaitHTBIH TOTTBOPTOM ©CONTTIH OaiiHa.

Kaszaxcran YiChIH XepeHIe OpyyJIaaThIH 3pX 3YHH 30XUIYYJIAIThIH XYP39H TaTBApPbIH
TOI'TBOPIKYYJIQITBIH 33aJIT Hb I'0JI TOJIOB XOPOHI'® OPYYJIAITBIH IIP33I33p XOPArKIAT. Snanrysa
ra3pblH TOC, OaifranuiiH Xui, yya yypxailH canOapblH TOMOOXOH TOCIYYI3[ TaTBapbIH
TOTTBOPTOM OailIbIr OaTanraaxyyJiax 30puIroop ypT XyramaaHsl IIpIdHYY 0alryysk npcsH
(Daniel, Keen, & McPherson, 2010).

Oxuuii ye marann Kazaxcran VYic “freezing clause” Oyroy TaTBaphlH XYyib
TOTTOOMXHUHUT TyXallH TAPIOHMMA XyralaaHJ eepwIerJeXryidl MAIT YHITWIdX X3JI03pHiiH
TOTTBOPKYYJIAJITHIT ©PTOH X3PIrNInK OalicaH. DHY Hb XOPOHT® OpyyJardjaaja eHaep TYBIIHUN
Oarairaa erd, raJlaajiblH XepeHTe OpYYyJITHII OOTMHO XyralaaHja dpYUMTIN Tataxaj gyxal
YYPar rydustracas. Yynuil yp ayHa Kaszaxcran Yic Tes Aszmiin O6yc Hyrtarraa I'IIIXO-oop
TIPrYYJdX 6aiip cyypuiir 33m3x 6osicon (UNCTAD, 2012).

['»BY mar xyramaassl SBIAJ UAM XaTyy TOTTBOPKYYJIAJITHIH MEXaHH3M Hb TOJOPXOH
CyJl TAIyyabIT OWit OONT0X AX3JCHH. Tyxaitnban, TaTBapblH OOJJIOTHIT IMIMHAYINX, TOCBUITH
OPJIOTHIT HAMATAYYJIPX IMIaapiuiara rapcaH YeI OMHOX TIPIdHYYAUNWH TOTTBOPXKYYJIAITHIH
3aQJITYy1 Hb TOPHIH OOUIOTHIH ySIH XaTaH OalibIr Xsi3raapiax 6oncon (IMF, 2012).

Witm nexnenn Kazaxcran Yic TaTBapblH TOTTBOPKYYJIAITHIH OOJIOr00 ye maTTairaap
IIMHYYMIDK, WYY YSH XaTaH X3JI03p pYY IHWDKCAHH. SnmaHrysia CyyIuiH KUYy I “‘economic
equilibrium clause” Oyroy »AMHH 3aCTUHH TIHIBIPUHIT Xajramax 3apyuM] TYJIryypjacaH
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30XMILYYJANTHIT TYJIXYY X3PATiadX O0JICOH. DH? Hb TaTBapbIH XYYJb ©6PWIOraeX OOJIOMKUIT
HOOITTAH OaiyIraxblH 33pATIRY XOPOHTe OpYyYJardui y9upd O0JIOX coper Hejeer TOA0PXOon
HOXIIOJ HOXOH TIHIIBIPXKYYIIIX MEXaHU3MBIT amuriaxaa yurimk oaitna (OECD, 2017).

Men Kazaxctan VYiic TaTBapblH TOITBOPKYYJQITBIH XaMpax Xypa3T TOIOpPXOi
XOMXKIIH/ XsA3raapiax, 36BXOH CTpPATeTHiiH au XoJ00rnoia OyXui TOMOOXOH TOCHYYAdM
X3PATIIX OOUIOTHIT OapUMTAIDK OaifHa. DHA Hb TaTBAPBIH OOJIOTHIH TATII OANJIBIT Xaaranax,
KVKUT, TyHJ QK aXyWH HODKYYAR [ sIraBapTail HOX1eJI YYCIXI3C COPrUMIdX 30PUITOTOMU.

Kazaxcransl Typuutaraac xapaxaj TaTBapblH TOTTBOPKYYJIQJITHIH 32T Hb TaJaajiblH
XOPOHI'® OPYYIANTHII TaTaxajl OOrMHO XyranaaHj eHIep Yp AYH Y3YYAdr O0JoBY ypT
XyraraaHji OOJJIOThIH ySIH XaTaH Oaijana cepreep HeJeeyiex 3pcadiaTdn. Mitmaac tyc yic
9HAXYY MEXaHU3MBIT WYY TIHLBIPTIH, HOXLEONTIH, YSIH XaTaH X103PT IHIDKYYIIX 601710T0
O6apumTaik OaifHa. O100 X3pAMKIK Oyl XOpeHre OpyyJalThIH 3pX 3YHH 30XHLYYJIanT 3

TOPIIMIAH TIPIATIAP sraarail Oaiiamaap XapIrkmwk OaiiHa.

XycHort 2. Kazaxcman Yiacvin 00oo2utin Xyyaulih 0azyy Xoponae opyyiaimslt 3pX 3YUH

30XUYYYIATM
XepoHre XOpoeHre opyyJJaJThIH X(—)pOHF? OPYY TN
YYPIHiH X3J13/1133p
OpPYYJIAJTBIH IIP33 X3JIJIIIP
Y3yymar (Investment
(Investment (Investment .
Contract) Agreement) Commitment
g Agreement)
JyHa TYBUIHUN
XOPOHTe OPYYJIaNTHIT
JTOMXKUX /XOPOHTO . Marmr ToM X3MXKIIHHI
Towm, cTpareruitn
OpYYJIAITBIH TOCO, XOPOHTO OPYYIAITHIT
3opwiiro XOPOHIe OpYyJIaiT
TIPrYYIIX XOPOHTO TaTax ypT Xyramaasn
OpYYJIAITBHIH TOCO, Oaranraaxyymnax
TyCcraii XepeHre
OpYYJaJIThIH TOCO)
X3H KasaxchaH-;[ . 3acruitH razap + Tom 3acruiiH rasap +
. OYpTraNTai XyyIuitH .
Oaiiryymax HWHBECTOP TOM/IyH]T YHIABIPIITY
ITII3]
. > ~7.5 cas MC1/55-60 | >~75 cas MCI /550-600
Bocro XapbLanryi Oara
cast am.jjosap/ cast am.zioyutap/
Epenxuii (Tocen Tom roces, can6ap Hynn/Tom AAH
[Manryyp XOPOTKYYIDX) xamaapaxryi (negative A
PITRYY list-1i1) Y P
3apum canbap I (1:3);{ HJIF:; x60ap1/21112"1 11
Xsi3raapiiaiaT bara XOpHUTJIOT/ICOH (OaHK, YHIBID] UL, ¥
1 yypxaii 9% M3T) yypXaid, Ta3pbIH TOC
YYRLYyP 3apUM TOXHUOJI0]
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Xycuort 3. (Ypeanowcnan)

XepoHre XO6poeHre opyyJIaJThIH X(—)pOHF? OPYY TN
YYPTHITH X3J13/1133p
OpYYJIAJITBIH [3P33 X3J13J1133P
Y3yymar (Investment
(Investment (Investment .
Contract) Agreement) Commitment
g Agreement)
AAHOAT, razap,
T'aans yeneenenr, o .
TaTBapbiH XOPOHTUUH TaTBap [lyyn xeHreneatryu 4
HOAT (zapum
ypaMmIiyyJiaj yeneenex, HOAT TOTTBOPXKYYJTHA
HMIIOPT)
(SEZ)
Paamuiin baiina Baiix 6omHO TorTBopXxyyncan
XOHTOJIOJIT
Tepuiin G6atanraa .
bycan Tepuiin 6aranraa, YpT Xyramaassl
(razap, XepeHTe .
JIMAKIIAT Tycraii Hex1en XaMraasnaaJjT
LIVIDKYYII3X)
TovrTBopTon Xsi3raapaaraman 25 suLl 10 st (ratBap)
Oaiinan (r3pa3r33p)
Xyranaa TxoBUI5H 510 skl VYpT1 xyramaa (25 xun 8 w1 (XepeHTe
XYpT2J1) OpYYJaJITBIH YYPAT)
. Onnep (yypar
bara (Tepuiin 6aranraa
Opcadn HyHn OuenyyJIdX Iaapara
OHJIOD)
Xatyy)

Ox cypsanic: (XepeHre opyylaiThlH TyXal Xyyib, 2013)

Kaszaxcran VYIICBIH KHMIIDD Hb TaTBApbIH TOTTBOPKYYJIAJITBIH 3aaJITBII aHX XOPOHIO
OpYYJIAJIT TaTax XY4YTAH X3PArcas OOJIroH aIllWIIIaX, yAMaap dUIH 3aCTMWH XOTHIJIMHH 1at
aXUXbIH X3P33p WIYY OOJIOBCPOHTYH, YSIH XaTaH 30XHUIYYyJIalT Pyy HIHIDKYYJICOH TYpLUIArbIT
XapyyJnk OaifHa. DH? Hb TaTBapblH TOTTBOPXKYYJAJITHIH OOAJIOrO Hb IAr XyralaaHbl sSBLAJ
TyXailH yJICBIH 3IMIH 3aCTUIHH XOTKIMIUH TYBIIUH, 00IJIOTBIH 30pUITOTOH YSJI1aH 60pUuIer1exX
aapajaraTair WIdpXUUmK OaiHa.

2.2.2 by20 Haupamoax Qunu ync

byra Haitpammax Ywm Yiic Hb I3IXHAH TOM 15 XYHC SKCIIOPTIIOrY OPHBI HAT 06ree
IPUUM XYYHHH cajidap Hb XOPOHT® OPYYIAJITHIH XaMI'HiH TOM YHTIITYYAuiH HAT oM (blita
international, n.d.). MeH qIXUHH X3MKI9H] acap WX alllTT MAJITMAJIBIH HOOIITIH 0a AIIXUITH
OarnarjcaH HOOIHMITH 379X XyBb Japaax Oaiimanrait 6aiiHa. YYHI:

1. 3ac 22%

2. Jlutu 48%

3. Momubaen 11%
4. Ant 7%
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5. Moenre 5%

Jlatun Amepukuniia 6yc HyTart ['TIIXO-pIr amkunTTail TaTCcaH, 3pX 3YWH TOTTBOPTOM
OpPYHOOPOO suIrapaar yjiac 0ereeji TaTBapblH TOITBOPKYYJIAITHIH OOAJOTBII OHOBUTOM
X3PAKYYIICIH KUIIIHUK HAT 1oM. Tyc yJIc Hb s1aHTysia 39CHiiH yypXxail, Oairanuiin 6asiruita
canmbapT IPAXUNA TIPryyadx Oailp cyyps 333mm3r Oereej XepeHre opyynardian ypT
XyramaaHbl TOTTBOPTOH HOXIION OypAYYIdX OOIUIOTHIN TyymTaid Xaparkyynk upcsH (OECD,
2018).

3ypae 7. byrn Haitpamaax Yunu yncera JIHB (TapOym.ammosniap)

335.330.27
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9x cypBamwk: (World bank, n.d.)

Yunu YnceiH agaansin xepeHre opyynanteiH Tyxail (Decree law 600) 1974 onooc
XIPIMKMK 9X3JICOH 06ree] yr Xyyiauap TaTBapblH TOTTBOPXKYYJIAITHIT XOPOHIe OpPYYJIaIThH
mpad Oalryynax 3amaap X3pADKYYJIIdr Oaiican. XepeHTe OpYYJalThIH IIPIAT TYC YIJICHIH
lNagaanein Xepenre OpyyianTelH XOpOO, XOPOHI® OpyyJiard HapblH XOOPOHJ XHUWH).
['3paaranp rajaazpii XepeHre opyyiard Hb TYC yJicaj KaluTal XepeHre opyyiax &ctoil Oa
YYHHUH XyTaraa Hb yyJ1 YypXailH XepeHTe OpyyJalTaH]] 8-aac JOOMmTYH *ui, Oycan canbapt 3
XU OaiiHa. ['ajaasblH XOpeHre OpyyJIalNThIH XOpOO Hb YyJI YypXailH XepeHI'® OpyyJIaiThH
I9px xyramaar 12 skun OONroH CyHraxk Oosox ©0a 2HS Hb XaWTyyJblH @XWiI XHHAX
nlaapayiarataid, XalryyJblH Xyranaar YHIICIITIM TIK Y3COH TOXHMOJIJOJJ CYHIaHa.
Yinnsapmanuiia canbap 60JI0H yyn yypxaiH onbopionarooc Oycan canbapT opyyspk Oaiiraa
XOPOHTO OpyyJaNThH X3MkK?3 50.0 cas am.qoiutap OyOy TYYHTIH TOHIX XOMKIIHUN Oycan
BAIIOT OaiiBajm IP3pX Xyramaar 8 KW XYpPTAJd CyHTaX OOJHO THA3T 30XMITYyIaJTTan
(Hoposnonnor.I1, 6ac 6yc., 2012).

Uunu ynac Hb TaTBapblH CailH CUCTEMTAM OpPHYYABIH TOOHZ OpAor. YunuiH >auitH
3aCrMiH 0OJUIOr0 Hb TajaaJiblH XOpPOHI'e OpyyJaldTaHJ TyCraljcaH ypaMulyyJal TOOLOOA
Oaiiarryit 4 XepeHre opyyJIalThiH I3p3d OaWTyyJIcaH TOXHOIIOJI IIPIHUM Xyranaana Oyoy
10 sxnn, cynracad Toxuongong 20 sxun AAHOAT-bIH TOrTBOpXKYYJIax YYPrUir 3acruii rasap
XYI133/19T. MeH 3apUM XepeHTe OpyyIalIThIH TOCONTIH X0I000TOH rafgaagaac opyynK Hpx Oyid
6apaa OyT3r1exyyHUiUTr HOAT-BIH XOHrenenT 31Ty YII3T 30XUIyyIalTTai OaiicaH.
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Men Yuinu Yiic TaTBapblH TOTTBOPKYYJIAITHIH MEXaHU3MBIT alllMTIax/1aa TOPUMH alliur
COHMPXJIBIT XamMraajax 30XUIYYyJIAJITHIT JaBXap TycracaH Oanaar. Tyxain0an, OHIIrol HOXIIe
Oaiiam YYCCOH TOXMOJAOJ I TaTBAPhIH OOJJIOTHIT ©6pWIeX OOJOMKHHMI Xajrajiax, 3CBIJ
TOJIOPXOM HOXIOJI IIPIFHUNA HOXLOIUUT JaXUH XAIIILPX OOJOMKHUUT HIIITTIH YIA33COH
Oaiijar. DH? Hb TOTTBOPXKYYJAJTHIH 33T Hb TOPUHH OYpIH IpXUHUr OYpIH Xs3raapiaxryi
6aiix ToHUB3pHAT XaHragar (IMF, 2012).

Xapun 2015 onn 6arnargan 2016 onbl 1-p capbiH 1-H33¢ X3pamkmx Oyil ['agaaasiH
IyyJ XepeHre opyyaanTeiH Tyxail (Law 20.848) xyynuap XepeHre opyyJaiaThIH IIp33 00JIOH
TaTBapbIH TOTTBOPKYYJIAJITHIH 30XHIIYYJIaNT OypIH MOCOH OaiiXryi OOJDK ramgaajblH XOpeHTe
OPYYJIITHIT SUITABAPTYHTIIpP 30XHUIYYJDK, TaTBapblH TOTTBOPXKYYJIAJITHIH MeXaHH3Maac
TaTrax3aX, XapuH XYYJIbJ CYypUJICaH WI TOJ, HHCTUTYTHIH OaTalraaTail OpYHBIT OYpIyYIICoH.
OH? XyyJauap XyyuuH XyyJuac IIMHA XYyJdb PpYyy MIMDKAX MIMDKAITARH 30XHILYYTaaThIT
TyCTak erceH 0a Xyy4MH XyyJIMHAH 30XHIyyJanTaap Oairyynarjncan XepeHre opyyJalThiH
I3PI3HYYA IPI3HUN XyranaaHaaa XyuuH Tereyiep Mepaeriexeep 30XHIyyJhK erceH.

3ypae 8. Yumm Yncen [Namaan 6070H 10TOO XOPOHTS OpyyIaIT (TIpOyM. aMm JoJutap)
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Ox cypsanac: (World bank, n.d.)
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3ypae 9. Ynnu Yncein [JHB-1 331X I'IIIXO-bIH 33719X XyBb

QA N I W X -
N7 A QA QD QA QT RQXQ

Ox cypsanac: (World bank, n.d.)
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UwmiiH Typuularaac xapaxaj TaTBapblH TOTTBOPKYYJIAITHIH 3aaJThII 36B 30XUCTOM,
W1 TOA, XyyJIbuliIcaH Oaljiaap X3parKYYyJIdX Hb XOPOHT® OPYYJIAIThIH OPYHBIT TOITBOPTON
Oaitrax, ['TIHIXO-pIT TaTaxaa eHaep yp AYHTIH Oaitaar raaruir 3ypar 8. Unnu Yicen ["amaan
OOJIOH JOTOOJA XOpeHTre opyyaanT (TapOyMm. am aosutap)-a xapyyican ['IIIXO-wsH rpadux
OYpAH WIdPXUIIIXIIp OaliHa.

2025 oubl 12 nmyraap capeiH 16-u1 Ynnm yrcan epeHXMATIOrYUMH COHTYYNb OOJK,
OapyyH y331131 HIp maBmurd Xoce AutTonno Kact canan ercen upraauiin 6apar 59 xyBuitH
TOMKIIATTINTIP coHTOorncoH. Tapadp 2026 ouel 3 nyraap capeiH 11-Hm amban €coop
TaHraparaa epreceH. Kact eepuiiH xeTenbepree napaax 30pHATHII I3BIIYYICIH. "JloToon
OOJIOH TaJaaJblH XOPOHT® OpyyJiardyaaza 3pX 3YWH OOJIOH TaTBapblH TOTTBOPTON OaljIbIr
OaranraaxyyibK, TEXHOJOTH JaMXKyylaaT OOJOH XYHHM KamUTaJlblH XOTXKWJJ OHIIOi
aHxaapall XaHyyjaaH Ymiia TOMOOXOH XepeHTe OPYYJIANThIT TaTax IIWHA TaJaa/ibiH XOpOHTe
OpYYJIaNTBIH AATIAIMHUUT Ol OoJroHO." DHP XYpIIHI KOPIIOPAIMHH OPJOTHIH TaTBapbIH
XyBUHT OyypyyJax, >KWXKUI' XyBbLQaHbl apWDKaaHbl XOPOHTHMHH allTMiAH TaTBaphIl Xanax,
OYpsH HATACOH TaTBapblH TOTTOJIIOOT CIPr33X, 3aXUPraaHbl JapaMThIl Oyypyyiax
30pUITYYIBIT TaBbcaH (internationaltaxreview, 2026).

2026 ouHbl 4 myradp capbiH 22-Ha 3acruiiH raszap "YHIICHUHM cIprasH 0ocronaT 60710H
SIMWH 3acar, HUHTMUNH XODXKIUHH XyynuilH Tecen"-uiir Konrpecct epren OapbcaH. YT
XYYJIUNUH TOCOJI dJIUMH 3aCTUUT COPIIIX, XOPOHTO OPYYIAITHIT JIMKHUX OOJOH TIPryyiIdX
HUWTMUAWH ~ OOJUIOTBIH  CAHXYYXHJITHUT — O9XOKYYJIIXDA  YHMIJIHD. XYYJIUHH  Tecell
Teneenerunuiin TaHxuM O00JI0H napaa Hb CeHaTaap XdJJIIPIIPH Oarjarmax €ctoi. Yr
XYYJUWH TOJ 3aajTajl KoprnopauuiiH taTBapbiH XyBUHT 2029 oH raxsa 27 xyBuac 23 XyBb
6onron OyypyyJax, TOMOOXOH TOCIHYYA3 25 WINHH TaTBapblH TOTTBOPKYYJIAJITBIH JI3TIIM
HAIBTPYYJIOX 3amaap HPIdJIYHH pOSIATH HAMAIARA OojloH canbapblH Tycrail TarBapaac
XaMraajgax 3aaiT opcoH OaifHa. ['amaanblH XepeHre OpyyJjardJblH TaTBapblH JAapaMmThir 35
XyBHUAp /1331 TaBUypTail 60JIroxoop Tycracan 0ereeji posuiTH, yypxaiH nmareHT 00J0H Oycan
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XypaaMyKUUT TOTTBOPTOM Oaitnraxaap 3aacaH. MapraKWITHYYIUWH YHIATIr3p 3H HH DL
600 xy4uHrYy# 0OJICHOOC XOWIMIMX YUMIIMIH XaMTHiH 9yXad 3pX 3YHWH TOTTBOPTOM OaiiayibiH
anxam 0ok OaiiHa.

Uunu VYichlH Typuuiaraac xapaxaj TaTBapblH TOTTBOPKYYJIAJITHIH 3aaJITBII WJI TOJ,
XyyJpUMIICaH Oaiiasaap XdparKyyJdX Hb XOPOHTe OpYYJIaIThIH OPYHBI TOTTBOPTON Oaiiasibir
xanrax, ['IIXO-pir Tataxan engep yp AyHTdH Ooxoxsir DL 600-uiiH XYypasHI X3P3MKCIH
XOPOHTe OpPYYJIAITHIH TIIPA33HUN TOTTOJIIOO0 TOAOPXOW Xapyy/nk OaiiHa. TaTBapblH XyBb
x3Mk23r 10-20 XKuiauitH XyTramaana TOTTBOPXKYYJIaX, KamuTaa OOJIOH alTrHuir dYeeeTdd
HIMIDKYYII3X, OJOH YJICBIH apOUTPT XaHAaX OOJOMXK OJTOCOH Hb XOPOHIe OpYYJardJblH ypT
Xyranaanbl UTrIUAT 09xKyymk, 2012 omxg I'IXO TyyxXsH IPX AI31 IPTTID XYPIXII
HeneesicoH OaitHa. XapuH 2016 OHOOC TaTBapblH TOTTBOPXKYYJIAJITHIH MEXaHU3Maac
TaTran3ax, TaTBap HAMAITACOHUN napaa ['IIIXO OyypcaH Hb TOTTBOPXKYYJQJITBIH 3aaJITHIT
Xajax Hb XOPOHTe OPYYJIAJIThIH OPUMHJ COper HeJlee Y3YYJATUHT IpakTukaap Oatamk OaiHa.

Heree Ttanaac Yuin yJic TOrTBOpKYYJIITBIH 3aaITHIT XOPITKYYIIX 33 OHLIOM HOXLOJI
Oalijana TaTBapblH OOMJIOTHIT ©6pUIeX OOJOH TIPIIHUA HOXIOIMHT JaXWUH XAJIINIIPX
OOJIOMXKUHUT XaJrajcHaap TOPUIH OYp3H 3pXUUT Xs3raapiaxryil 6aifx 30XUCTOW TIHIBIPUUNT
xaHracaH Hb 2026 OHBI IUHY XYYJIUWH TOCOJI 4 Tycrarjia, 25 sxuinuin xyranaang AAHOAT-
bI’ 35 XyBUWH J33] TYBIIMH]I TOTTBOP)KYyjaxaap WIYY OOJOBCPOHTYH X3JI0APIIp NaxuH
HABTPYYJISTAMK Oaiiraa Hb SHAXYY MEXAHU3MBIH CTPATErMMH ay XOJOOTJIBIT yJaM HOTOJIK
OaiiHa.

2.2.3 By20 Haiipamoax Ilepy Ync

byrn Haitpampaax Ilepy Yic Hb JlaTun AMEpUKHIH T3pIyyJdX yyi yypXailH OpHYYyAbIH
HOT 06reeJ MOHIOHHMU HOOIeep MIXUin 1-1, 33C OOJOH HAWpBIH HOeIeep 2-T OpaoT
Oaifranuiin Oasnartail yiac oM. Yyn yypxaiiH canbap vp JHB-uuit 10 opuum XyBuiir
OYpAYY/DK, HUAT SKCHOPTHIH 60 rapyil XyBUUT 333J/13T TOJ casidap oM. MoHroa Yiictaid aaui
OairanuiiH OasuTarT CyyprICaH dUiH 3acartaii 0eree/1 XepeHTre opyyJardjaj ypT XyraiaaHbl
TaTBapbIH TOTTBOPTON OalIIBIT XaHTaX 30PHJITOOP 3PX 3YWH TOTTBOPKYYJIAITHIH TIPIIHHUMA
torromioor (Legal Stability Agreement-LSA)-r 1991 oHoOC aMyKuATTall XIPITIKYYIIK UPCIH.
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3ypae 10. byrn Haiipampaax [lepy Yicen JIHB (TapOym.am.nostap)

266.96
246.07

8.35 22633~
1.280.7 le'ozlzzi 0141
192.881-280.70:5 491 9 __~ “{ )'
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Ox cypsanac: (World bank, n.d.)

Ilepy ync 1991 ona 3ax 3331auitH mMHAWIIMKH Xypa3H ['TIIXO-bIr TaTtax 3opuiroop
3apnur xyyib Ne 662 (I'anaasbiH XepeHre OpyyJIalThIl ISMKHUX TyXai Xyynb) 0070H 3apaur
xyynp Ne 757 (XyBHMH XOpeHre OpYYNalThIH XYPIIHHHM Tyxall XyyJauymd)-uir Oartayicas.
Oarp XyyiauyAd Hb TagaajblH OOJOH JOTOOJIBIH XOPOHTe OpyyJardiblH TATLI SPXUUT
XaMraajpK, TaTBapblH JOMXKIAI, BAIOTBIH 4YOJIOOT IIWDKYYJITHMHH Oaranraa, suraBapiaH
rajiyypxajraac Xxamraajaax dpXHHT OJITOCOH 3pX 3YWH TOTTBOPXKYYJANTHIH T3pAdr (Stability
agreement) Oairyysax OOJOMKHIUT aHX HIBTPYYJICIH.

1993 ownsl [lepyruiin YHACOH XyyJibJl XyBUMH XOPOHT® OPYYJIAIT, sSUTAHTYsa Ta1aaiblH
XOpOHI® OpyyJlalnTal TaaTall 3pxX 3yHH XYpadI XaHIax 3apuMyyabIl Tycracad. ['agaanbiH
XOPOHTe OpyyJardjaa A0TOOABIH XOPOHTe Opyyjardraid TAIIl 3pXUUT Oarairaaxyysiax Hb
YHACOH XyyJIuitH OOJIOH 30XHUIyyJIThIH TOJl 3apuuM OosicoH. MeH Prolnversion arentiar
1993 oHOOC 3px 3YHH TOTTBOPKYYJAJITHIH P33 OalTyyIDK 3X3JICOH Hb YT MEXaHU3MBIH
MPAKTUK X3PA3TKUITHIHH 3XJI19J1 O0JICOH OM.

DIranp P33 Hb TIP3 OalryynariacaH YeuidH OpJIOTHIH TaTBap, MOHTOH TYWBYYITa,
SKCIOPTHIT JIMKHUX JIMIKIAL, 3aXUpPraaHbl Kypam OOJOH XeAeiaMepuilH 3oxumyymnainr 10
KWINHH XyranaaH/ eepwierJeXryi XaBadp YIIIXUUT Oaranraaxyyijgar Hb 30BXOH TaTBapbIT
TOTTBOPKYYJIaXT'YHTI3p 3pX 3YHH OPYHBIT OYX3J/1 Hb TOTTBOPXKYYJIAr. Xamparjgax manryyp:
yya yypxait 6o10H HepTHitH candapt 10 cas am.gonnap, Oycazn canbapt 5 cas aMm.joiapaac
JP311 XOPOHTO OPYYIalT XUhX. Yyl yypXailH canbapt TycraiiicaH HIMAIT Oaranraa Gaigar
Oeree[1 yyJ yypxailH Tycrai IsridMUNAH aryy xepeHre opyynaraua 10, 12, scan 15 sxxumnuiin
XyramaasJi TaTBapblH €pOHXUN OpYMH, 3aXHUpraaHbl OpPYHBI TOTTBOPTOM OalIbIH Oaranraa
aBax 0OJIOMIKTOI1.

TorTBopKyysnax TIpIdHUN XYPIIHI YyI yypxalH cambapT OyX TOPIUHH TaTBAPBIT
TOTTBOPIXKYYJIar 6071 Oycan canbapT ax axyiH HATKUMH OPJIOTHIH aj0aH TaTBap OOJIOH HOT IO
AIITMI{H CYyTTraH TaTBApbII TOITBOPXKYYJLAar.
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3ypae 11. Tlepy Yncen [N'amaan 6omoH JI0TOOIBIH XOpoHTe opyyaiT (TApOyM. am.1o51ap)
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Ox cypsanxc: (World bank, n.d.)

3ypar 11. Ilepy Vacein I'adaad 6oron [Jomoodsin xepenze opyyrarm (mapoOym.
am.oonnap)-a xapyyncanaap [lepyruitn ['IIXO wp 2001-2013 3px 3yiiH TOTTBOPXKYYIaIThIH
TIPIHMNA MeXaHU3M X3parkuk Oatican yen ['TIIXO 1.14 tapOymaac 14.18 TopOym am.gonap
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6ontinoo 12 maxun ecceH. 1990-2007 onsl xoopouy Ilepy HuitT 12.35 TopOyM am.nosutapbiH
XOPOHT'e OPYYJIANTHIT YyJI yypXaiH candapT TaTcaH 0eree/] yyi yypXaiiH XalryyJblH XOpOHIo
OpPYYJIANTBIH XOMXKIITIIP JRIXHA 3ypraaa opk Oabican. (Bebbington, 2009) 2013-2016
OHYYJIBIH OTIIOM OYypausT A3JIXUIH 33C OOJIOH alTHBI YH? OyypcaH, yJIC TOPUHH TOJOPXOUTyH
Oaiimanm HAMATACOHTIN xonbooTol 6om 2020 oHOOC XOHII KOBHA OOJOH YJIC TOPHIH
TOTTBOPIYH Oaijanm HAMAIIMK, TOMOOXOH 323JIMHH YHIJIIIIHMUN areHTIaryyablH YHAIT3)
O0yypy, 2021 orx I'MIIXO 0.66 Topdbym am.momnap xyptaa ormoM yHacas. ( U.S. Department of
State (Amepukuita Haracan Vicen [Namaan xapumnmaansl siam), 2023).

1993 onooc 2023 on xypranx 30 >xkwmmiiH Xxyranaasna Huit 1,068 Dpx 3yiH
TOTTBOPIKYYJIAITBIH T3p33 Oalryynarjacan Oereen yyHuil 719 Hb xepeHre opyynardraii, 349
Hb XOPOHTO OPYYJIAIT XYJI39H aB4 Oyil KOMIaHUYATal TyC Tyc Oairyymnargax, HUUT 30 Tapoym
aM.JIOJUIapbIH XOPOHre OpyyJalnThir XxamapcaH OaiiHa. (Prolnversion (Ilepyrmiin XyBuitn
XOPOHI® OpYYJIANTHIT IIMKUX areHTiar), 2023)

Ilepy YiichiH Typliaraac xapaxaz 3pX 3yYHH TOITBOPXKYYJIAITBIH IPIIHUNA MEXaHU3M
Hb T'a/1aa/IbIH XOPOHIe OPYYJIAITHIT TaTaxaa 00AUTOM 3epar Heslee Y3yYausr 0omoxsr 1991—
2013 oHBI ecenTHiiH Xyramaa TOA XapyyJDk OaifHa. Slnmanrysia yyn yypxailH TOMOOXOH
tocnyyma 10-15 xwmmifH XyramaaHj TaTBapblH JPTVIDMHUAT TOTTBOPXKYyJdax OOJOMK Hb
XOpeHre opyyjardjaj ypT XyramaaHbl CaHXYYTMHH TOOLIOO XHUIX, 3pcIdIuUr Oyypyyinax
Ooomomkuir OypayyncaH OaitHa. Heree Tamaac, 2015-2021 onbl yHanTHIH ye Hb [lepyruitn
TyplUIara 36BXeH TaTBAPbIH TOTTBOPXKYYJIAITBIH MEXaHN3MAAC T'a/IHA YJIC TOPUUH TOTTBOPTOU
Oaiian OOJOH JPIXUIH 3aX 339uiH Hexuen Oaiman xofynaa ['MIIXO-n muiiaBIpadX HOIOO
Y3YYLIAr OOJOXBIT Xapyyik OaiiHa. Mouron Yicraih xapeiyynaxan [lepyruiin rapasHuit
TOTTOJIIIO0 Hb 30BXOH TAaTBAp I'IX XsA3raapiaraMai XYPIdHA MHCTUTYTHIH XYPIdHI OYI0y 3px
3YHH Op4YHBI OYX3JJI TOTTBOPXKYYJaH XOPOHIe OpyyJaryaajg XyyJluidH XydTdi IIpasHUi
Oarasraa onroJor TyJd MOHTOJIBIH XOpOHI'® OpYYJalIThIH TI3p33 OOJIOH TOITBOPXKYYJax
TAPUYMITISHAN TOTTOJIIOOHOOC WYY XYUTAM 3pX 3YHH XamraanalT XaHrajar I3ArMUr OHIIOH
TAMJIATIINX Hb 3YUTIM.

2.3 OJI0H yJICBHIH TYpULIATATAl XapbLYYJICaH YP AYH

INapaanein rypBan yiceiH (Kazaxcran, Yunu, Ilepy) xepeHre opyynantbiH 60m510r0,
9pX 3YHH OpUYHBI XapbllyyJICaH CyAajraaHaac xapaxaJ rajaajblH IIyyJ XepeHT'® OpyYJIalThil
TaTaxaj TaTBapbIH TOI'TBOPXKYYJIAITHIH MEXaHU3M HyXal YYPIr T'YHLITI3A3T 0OJIOBY TyXailH
MEXaHU3MBIH X3JIO3p, X3P3MKUIT Hb YIC OPHBI AIUHH 3aCTHiH OYTAI, XOIKIWKHH TYBILUH,
OOJIJIOTHIH 30PUJITOOC XaMaapaH XapwuiIllaH aauiryl OaitHa.

Horayraapr, Kazaxcran 6oson Ilepy ync Hp OaiiranuiiH Oasiart CyypuicaH 3IUNWH
3acartaii 6ereeji XepeHTe OPYYJAJITHIT TaTaX dXHUM Y€ IIaTaH]l TaTBapblH OOJIOH 3pX 3YHH
XaTyy TOTTBOPXKYYJIAJITHIH MIP39HUNA MexaHU3MBIT (freezing clause, stability agreement) epren
XIPATIK, OOTMHO XyTallaaHJ WX XOMXKIIHUHU TaJaajiblH XOPOHTe OpYyYJaIT TaTaxK 4aJcaH
Oaiina. Slnanrysa [lepy yJCBIH XyBbJI 9pX 3YWH TOTTBOPXKYYJIAJITBIH TP33 Hb TaTBap TOIUUTYH
3axupraa, BallOT, XOJOJIMOPHHH OpPYHBIT OYXd3JIJI Hb TOTTBOPXKYYJICAaH Hb XOPOHTO
opyyJiardian uiyy epreH xypasHuil 6aranraa onrox, 2001-2013 oux ['IIXO ormom ecexen
TOJUIOH HOJIOeJICOH OaiiHa.
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XoépayraapT, >Ar3p OpPHYYIBIH TYpIUIaraac Xapaxag XaTyy TOTTBOPKYYJAJITHIH
MEXaHM3M Hb ypT XyTalaas]| CyJ Tajl Yycraor OaifHa. KasaxcraH yJIChIH KHIIIIHAIC Xapaxasn
TaTBAPBIH 0OUTOTHIT IIMHIYIAX MIaapuIara YYCiX3,1 ©MHOX IIPI3HYYANNH TOTTBOPXKY Y IaIThIH
3aaiTyyJ]] Hb TOPUWH OOJIOTHIH YSIH XaTaH OalyIbIr Xs3raapiiax 3pcadiTdi 00sicoH Oereen
YYHUH ynIMaac TyC YJIC TOTTBOPXKYYJAITBIH OOJUIOr00 HIIYY YSH XaTaH X3103p 0o0Jox
“economic equilibrium clause” pyy ye marraiiraap IDKYYJICOH OaiiHa.

I'ypaBayraapr, Umnm yiucelH XyBbA Oycaa Xo€p yiicaac siraaTairaap TaTBapblH
TOTTBOPXKYYJAITBIH MeXaHu3MbIr 3xHUK yea (DL 600) ampkunrtrail X3parKyysicoH 00ioBY
2016 oHooC OYpdaH XallK, OPOHII Hb HJI TOJI, TOTTBOPTOM WMHCTUTYTI] CYypPHJICAH dpX 3YHH
OpuMH OypAayyidX OOJUIOTBII  XAPAMKYYJICAIH Hb OHIJIOr oM. [@BY  TaTBapblH
TOTTBOPXKYYJANTHIr XalicHbl gapaa ['IIIXO Oyypcan HB SHAXYY MEXaHU3M Hb XOPOHTO
opyyJard HapblH UTTII YyXall HOJIOOTIH O0IOXBIT XapyyJik OaiHa.

JlepeBnyramspT, TypBaH YICBIH TyplLularaac XxapaxaJ TraJaajblH ILIyyJl XOpeHIe
OpYYJIAITBIH YpCTall Hb 30BXOH 3pX 3YHH 30XHIlyyiaiTaac 0yc, MOH JIJIXHIH 3aX 333JIHIH
HeXIeJ Oaifnan, TYYXuil 3auiH YHD, YJIC TOPHIH TOITBOPTOM Oaljan 33par ragaaj Xy4uH
3yisicane xyuTdi xamaapu Oaitna. Tyxaiin6Gan Kazaxcran 6omon Ilepy yncelH XyBbI yyi
yypXaiH OyT33I19XYYHUH YHUIH X37103133]1 Hb X6POHT'® OPYYJIANTHIH YpCTallf I1yY/]] HOJIeeJk
©COJT, OyypaiThIH TOJI MIANTraan 00K OaifHa.

TaBgyraapt, »ar’’p  yJiC  OpHYYIbIH  Typuularaac  XapaxaJ  TaTBapblH
TOTTBOPKYYJIAJIThIH OO/UIOTHIH Yp HOJ66 Hb Ilar XyrauaaHbl XyBbJ suraaraii Oyry OOrHHO
XyrauaaHj XepeHI'e OpYYJalNThIl HIIBXXKYYJIdX 3€par HeNleeTdH OO0J0BY ypT XyramaaHja
TOpUIH OOJUIOTHIH YysSIH XaTaH Oaifaln, TaTBapbhlH TATMI OalIbIr anjgarayyliax 3pcadiaTai
OaiiHa.

WitMaac TramaafplH [Iyyl XOpPOHT® OPYYIANThIr TaTaXx Oommoro OoJoBCpyyiaxjaa
TaTBapbIH TOITBOPXKYYJIAITBIH MEXaHU3MBIT XO3T OPIOH XYPIIHJ XIPIMNIIXIIC 3aMICXUIK,
XapuH TIHIBAPTIN, HOXUONTHH, YSIH XaTaH 30XMULYYJAITHIT alllUIiax Hb WIYY Yp IOYHTIH
0O0JIOXBIT 193X T'YpBaH YJICHIH TyplUIara XapyyJk OaiiHa.
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BYJIAT 3. MOHI'OJI YJICBIH 3PX 3YIH 30XUIYYJAJIT BA X3P KUJITUNH
HAHKXNUJITII

3.1 MoHroa YJcblH TATBAPbIH TOTTBOP:KYYJIAJTHIH 3PX 3YiH YHIIC

Mouron Yiac 1992 onn apauuicad TOITOILOOHA IIMIDKUXK Y HICOH XyyJiua IUHIWIH
OarajicHaap 3pX 3YHT TOPUIH YHICUNT XyYIbUMIDK, XyBHUIH O©MUUHIT XYJII3H 36BLI6OPY, YOTOOT
3ax 392JIMHH 3apyMBbIl H3BTPYYJIH rafaajblH XOPOHIe OpYYJAITHII TaTax 3pX 3YHH OPYHBIT
OYpAYYJCIH. DHAXYY YHACOH XYYIMHH 4UT XaHJyuiaraa HudnyymH 1993 onx “I'amaambia
XOPOHTO OPYYJAITHIH TyXal Xyyib -MHT aHX OaTtajicHaap Monron VYIiC ramaaj XepeHTre
opyyJianTaa HI3JTTIH OOUIOTHIT OapUMTIIAX dPX 3YWH CYypPHHUT TaBbCaH. IpAdC OasiruitH
OYTIITIIXYYHUM ADJIXUIH 3aX 33971 DX IPIIT XIPATIIIHUHN 6conTuir naraaa Monron Yic yyn
yypXaii, Ta3pblH TOCHBI Call0apT XOPOHTe OPYYJaiT TaTaX OOUIOTHIT UAIBXTIN XIPIKYYIIK,
yJIMaap yyJ yypxaiH canbap eHee1ep YJIChIH TOCBUIH opaorsH 90 rapyit XyBUHT Oypayyiasr
00JITI00 TAPTYYIIX Oalp Cyypb 333JICHH.

Monron VYIICBIH TaTBapblH TOITBOPXKYYJNAITHIH MEXaHH3M Hb Jlapaax Yye IaTaap
X3PIKUK UPCOH OaiiHa.

Harayraap ye mar - 1993 onbl cyyps xyyab: 1993 onn Garnaracan “Tamaanbia
XOPOHTO OPYYJIITHIH TyXai Xyysb -uitH 19, 20 qyraap 3yinyyad1 TOTTBOPTOH OalIbIH rIp3d
Oaiiryysiax 3amaap TarBap OOJIOH YHJI axwuiaraa siByyJiax OpPYHBIT TOTTBOPTOM Oainrax
OatayiraaHbl 30XHUIYYJAITHIT aHX Xyyiapuwicad. Men 1997 onpx Oatmaracan  “AmuarT
MaJITMaJIbIH TyXal Xyyib -uiH 20, 21 ayrasp 3yinyymna “IagaaabiH XepeHTre OpyylalThiH
TyXall Xyyib -Jl TycracaH 30XHIYYJaIThII MKW yTrarairaap opyyJscad. MHracHa3p Monron
VI1c raiaaIbiH XOpOHre OpyyJiaryraid TOrTBOPTON OaiJIbIH IIp33 Oalryyink, TaTBapblH OPUHBI
TOTTBOPTOM OalfIbIr OaTanraaxyysax NPaKTUKUNAT IXITYYJICOH OM.

Xoépayraap ye mat — 2006 oHbl X6pOHIe OpyYJIAJTBIH IIPIIHUI XyyJb : AHx 1997
OHJI OaTyiargax OaiicaH “AIIMIT MaJITMAJIBIH TyXal XyyJib -UiH IIHHYYUIICOH Halpyyra 2006
OHJ| OaTiarfax, XepeHre OpYyyJaIThIH I'9P33 I'3X TOTTBOPXKYYJIAITBIH MEXAHU3M X3IPIIKIK
9X3JICAH. YT Xyynuita 29, 30 qyraap 3yWiyyId1 XepeHTe OpyyIalIThiH P33 OaiTryynax 3aMaap
TaTBap OOJIOH YHJI aXHJUlaraaHbl OPYHBIT TOITBOPXKYYJIAX 30XUILYYJIAIT 3XAJICOH. XOPOHTe
OpYYJaJITBIH T3P33HUN 30XULYYIaNT Hb “T'agaablH XepeHI® OpyyJalThlH TyXal XyyJib -aap
30XHMIyyJNaracal TOITBOPTOM OalAfbIH IPPAIdHIAC TOTTBOPKYYJIAX OPYHBIT  XYyJUap
HapuiBYMIICAH OOJIOH XOPOHT'® OPYYJIAITHIH X3MX33, TIP3 XHUHMX Xyralaaraapaa siraaTai
Oaiican oM. DHOIXYY 3pX 3YHH 30XMIYYJIaNTBIH XYpP33HI MOHron YIICBIH XaMIHHH TOM
xepoeHTe opyyiaant Oyioy “Ory ToiarodH” XepeHre opyyJaalntelH T3p33 2009 oHn
OaiiryysaracaH.

3aBcappiH ye maT - 2012 oHBI XA3raapJajiTblH XYYJb: XOpPOHIe OPYYJIaJIThIH
XIMXKDI? YyIJ yypxairaac xamaapanTtai ormom ecu Oaiican xyramnaann 2012 onp “Crpareruiin
ad xonbormon Oyxuil canbapt yiln axuiiaraa siByyJDK Oairaa ax axyWH HATKH] TaJaablH
XOPOHTe OPYYJIANTHIT 30XUIyYJIax TyXal XyyJib -MiT 6aTancal Hb OaHK, X3BIIAI M3, YYII
yypXxaiiH canbapT rajgHbl TOPHUIH ©MUUT KOMIIAHH XOpPOHI'® opyyJsiax 0ol 3aCTMifH Ta3pbiH
36BIIIO6POJT aBaX I1aap Iarkll’ TOTTOOCOH. DHA XYYJIHIH aryynira OyXaJ193 rajlaa/iblH XepeHre
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OpyyJianTaJ TaBUX TOPUWH XSHAITHII YaHTApPYyJICAH 30XHUIYYJalT OOJCOH. YYHI3C YYIPH
OJIOH YJICBIH XOpPOHIe OpyyJardiblH WTrIIUUr HourTol angarayysmnk, ['IIIXO-biH ormom
Oyypanrtan HeneesiceH Ty 2013 oHg Xy4uHTYH OOJICOH.

I'ypaBayraap ye matr — 2013 oHBI 000THifH XY4YHH TOIreJ16p XyyJb: XOpOHIe
OpYYJIAITHIT XaJrajax, XepeHIre opyyjaryiaj TaTBapblH OOJIOH TaTBapblH OYC I3MMKIIAT
Y3YY/I9X M6H JOTOOJBIH XOPOHTe OpYYJAITHIT suIraBapiaxryil Oaiix 3opmiroop “XepeHre
OpyyJanThlH TyXail Xyyab -udr 2013 owax Oatancan. Yr Xyynb OatnarjpcaHaap “Amurt
MaJITMaJIbIH TyXall XyyJib~ -aap 30XHIyyJarjax OaiicaH XOpeHre OpYyYJIaIThIH TIPIIHUN
30XMIYYJAITBII TYC XYyyJbJ IIWDKYYJISH HATTIDK, XOPOHI® OPYYJAITHIH 3pX 3YWH OPYHBIT
HATJICOH Oaiiyaap 30XuIlyysiax 00JIcCOH. MeH 3HAXYY MHMHIWIIMAH XYPIIH XIPITKUITHHH
map Xypad, 9pX 3YHH yp Helee Hb OypdH TOAOpPXOW OyC, XOpeHT® OpYYJIJITHIH TIPIIHUN
30XHUIYYNAITTall aryyirslH XyBbJ| JaBXapAaiTaid OaiicaH ‘“TOrTBOPTON OGailJIbIH IIp3d” -HU
MEXaHU3MBIT XYUYHUHTYH O0NrocoH. MHI3ICH?3p TaTBapblH TOITBOPXKYYJIAITHIH MEXaHHU3MBIT
“XOpOHT® OpYYIAITHIH TI3P33” OOJOH “‘TOITBOPXKYYJIaX TIIPUMITI?” TICOH XOEpP YHICOH
X3709p33p XIPIMKYYIIX OOJCOH Hb OMHOX 30XMIyyJalTaac aryyira, X3piarkKyyJdX apra
X3J09pUIH XyBB/I IIMHA IATHBI 30XHUILYYIaAT OOJICOH IOM.

TYYHWISH 5HAXYY 3pX 3YHH MMHAWIRA Hb 2012 OHBI XsA3raapiiajThlH HIMHMKTIU
30XMILYYJIThIH Jlapaa XepeHre OpyyJaryiblH HTTAJIMUAT COPIIIX, XOPOHTe OpYYIalThlH
OPYHBIT WYY TOTTBOPTOM, HIIITTIN O0JITOX OOMJIOTHIH 30PHIITOTON OaiicaH.

2013 onbl “XepeHre opyyJlalTblH TyXal Xyyub -udH 11 nyrasp 3ylna XepeHre
OpyyJlard HapT OJIFOX TaTBapblH AIMMIIATUNH Japaax X3JI03pYYyIuir TycracaH:

1. AnGan TaTBapaac 4eyieeyex
2. AnGaH TaTBapblH XOHTOJIONT Y3YYIIX

3. AnGan TaTBap HOTJIOX OPJIOTOOC Xacarjax JIATIHKH 3apJIbIl TYPrIBUWICOH apraap
TOOLIOX

4. AnGaH TaTBap HOTJO0X OPJOr00C Xacaraax algarJIbil HpId YU T IHMIDKYYI9H TOOLOX
5. ASKUNTHBI CyprajThlH 3apAJIBbIT TaTBap HOTAYYJIax OpPJIOr00C Xacu TOOL0X

Torreopakyyjax IIpUYMIrIZHUN 30XULYYyJdaaT: Yr XyyauidH 16 pyraap 3yina
TOTTBOPKYYJIaX TIPUMIITIAT JIapaax MAaNryypblH Jaryy oJroxoop 3aacan 6OaiiHa. Tompyynban
XOPOHTO OPYYJIAITHIH XAOMXKI3 O0JIOH canbapaac xamaapaH S-aac 18 W1 XypTaIX Xyraiaas
X axyiH HITKUKH opJoreiH anbaH TatBap (AAHOAT), raanumiin TaTBap, HAMATIICOH OPTTHITH
anban TatBap (HOAT) 60si0oH amurT MaaTMablH Heell amuriacHbl Te10ep (AMHAT) racan
4 TepnmiiH anmbaH TaTBapblH XOJOOTJOX TaTBapblH XYBb XOMXD) OOJIOH HOXIIOIHMIT
TOTTBOPXKYYJIaX OOJOMXHHMI XOpeHTe Opyylarduj OJroAor. YT TIIpumir3sr XepeHre
OpYYJIAITBIH Ta3zap OJrox 0eree;l M PUMITIIHUN XyralaaH] XepeHIr'e Opyyjarduj HOTI0X
TaTBapblH OPYHMH] ©6pWIONT OPCOH Y TIPUMIIIOHI 3aacaH HOXIeN X3B3Ip YHITYHIAST
OHIJIOTTOM.
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XOpoHre OpyyJaJdTbIH TIPIFHUN 3oxMuyyJaaar: XyyiauidH 17 npyraap 3yHing
TOMOOXOH XAMYK33HHUM XOPOHTe OPYYJIalT XUMX XepeHTe opyyiard MoHros YJChH 3aCruiiH
razapTail XepeHre OpyyJalIThIH rIp33 Oalryyiaax OOJOMMKHUT OJTOCOH 0Oreejl yr rap3sriip
TaTBapbIH OOJIOH TAaTBaphIH OyC IPMKIAIIIpP YT aKUJIaraaHbl OPYHBIT TOTTBOPTON Oaifnrax
Oarayiraar XaHrax 30XHIYYJaITHII TycracaH OaifHa. TYyHWISH 3HAXYY IIp33TH X0a000TOH
HapUHBYMIICAH 30XUIYYJNAITHII “XOpeHre OpYyyJalIThIH TI3p33 Oairyynax xypam’ -aap
TOZOPXOMUIICOH.

MoHros YicslH TaTBapblH TOITBOPKYYJIAITBIH 3PX 3YHH 30XUILYYJIaATBIH HOT' OHLJIOT
Hb 3HAXYY MEXaHU3MBIT XyYJIbUMICAH XI03PA3P XIPATKYYIIAT sBAAT oM. Oepeep x3103:1
TOTTBOPXKYYJIAIT Hb 36BXOH IIPI3HUM YHIACIH A33p Oyc, XyysbJ TycrariacaH TOIOPXOH
HIATTYYP, )KyPMBIH 1aryy X3p3IKI3T Hb W1 TOJ OailIIbIr TOZOPXOH XOMXKIIH]I XaHTaaar JaByy
TanTan. I'9CoH Xd3IUK 4 MPAKTUKT JHOXYY 30XMIYYJAIT Hb Japaax XYHIPAJI, TOLOPXOUIYH
OaiiuIbIr aryyiok Oaiiiar.

Tyxaiin0an TOrTBOPXKYYJNalThIH LIANTYYyp, YHIMI3HUN aprauial, LIUHABIP raprax
Iporecc Hb 3apUM TOXMOJJIOJ XaHTAITTal Wi ToJ Oyc, HAT Mep OWITOMXKIyH Oaiiman
YYCT9T. DHY Hb TOTTBOPXKYYJIAaX TIPUUITIITIA XOIO00TON 30XHITYYyIalT 30BXOH “XepeHre
OpYYJaNThIH TyXal XyyJjb’-I €peHXui Oalmaap XyyJbuiaricaH OOJIOBY XIPITKUITHIH
HapUH KYPMBIT TyCaJ Hb 30XHITYYJICAH M3 XOM XAOMK?I? Oaiixryi Oairaaraid XoJ1000TOH IOM.
MeH TaTBapbIH TOI'TBOPKYYJIAITHIH XaMpax XYpad, XIPArKWITUHH OOAUT HOJIee UTUIH Tajaap
HATJICOH CTATUCTHUK, HATACOH AYH HIMHKUJITI) XapbllaHryil XxoMmc OaiiHa.

Heree Tanaac TaTBapblH TOI'TBOPKYYJIAITBIH MEXaHU3M Hb MOHI0J1 YJICBIH TaTBapblH
OOJIOTBIH ySIH XaTaH O0alana TOIOPXOH XIMXKIAIdp HeIeek Oon3omryil. Ananrysa sauitn
3aCrMiiH HeXIeJsl 0aiialn eepwiernex yea TaTBapblH IIMHAWI XUHX IIaapuiara rapcaH 4
©MHO OJITOT/ICOH TOTTBOPXKYYJAQJITBIH T3PUMWIr?d Hb TyXallH eepwledaTHdr OyXdij Hb
X3PAMKYYIRXD XsA3raapiair yupyysmk Oomsomryi oM. OJIOH yJCBIH OalryyiiaryyjablH
cynanraaraap OairanuiiH Oasutart CyypwicaH »OAWWH 3acartaii  OpHYyA TaTBapblH
TOTTBOPKYYJITBIH MEXaHU3MBIT XOPIKYYJDXIDD WIYY HApUUBUYWICAH, YAH XaTaH,
HOXIIONTHHN XAI03pUIT ammriax maapaiaratair onnongor (IMF, 2012).

3ypae 13. Monron Ynce ['TIIXO (TapOym.am.qomap)

7

Tyyx3aH A334 XsA3raap TyyxaH foon xsisraap
rixo —~ (1sTD) —~ (1sTD)

Ox cypesansic: (Dnuiin 3acar, xerxJniiH siam, 2023) (Monron 6ank, 2024) (Monron 6ank, 2025)

45



3ypae 13. Mounron YiceH 'IIXO (TapOym.am.nomiap))-T xapyyJicaHaap JIIXUHH 3aX
393J1 IP9PX TYYXHUH SIUHH XaHIIMKWH YHAIT OOJOH JOTOOMBIH 3pX 3YWH OpYHBI TOTTBOPIYH
Oaitamaac mantraanan 2011 oxg 5.7 ToapOyM am.noutapT Oyr0y TYYX3H J3X P IPTTID Xypd
6aiican Monron Yic naxes ['IIIXO ormom 6yypu 2015 oug 1.4 TapOym am.nommapt 6yroy 2010
OHOOC XOMIIIXM XaMTUilH 0OA TYBIIMHA XYpc3H OaiiHa. 2016 oHooC aaxmaap caprak 2019
OHBI JKHIIMHH 313¢T 3.1 Ta9pOyM am.nosap 6oscon 6omosu COVID-19 nap TaxiibiH Heeereep
2020 onx emHex oHooc 22.8 xyBuap Oyypu 2.6 TopOyMm am.gomnap 60s1coH OaitHa.

TooH M>IIPIIIIAC Y39Xd1 XOPOHI® OpPYYJIAITBIH XOMXK3D Hb TOMOPXOM IAITTaaHBI
ynmaac 2013 onx Oarnmaracan XepeHTe OpYYJIalITBIH TyxXal XyYyJaudH XOPITKUITHIH
Xyramnaanj Oyypcan Oaiiraa Hb XYYJIHHT X3PIDKWITHAT DPrax Xapax IaapjajiaraTail Tk
OYTHOH XOPOHI® OpYyyJaITblH TyXal XyyJduHMH INHHOYWICOH HAWpPYYyITbIH TOCeI
OoJOBCpyynarjaH, XdJAJMYYJISTMAH TYBIIMHA SBXK OaliHa. XyynudH IIHHIYHICOH
HaWpyyJIrblH 3ailIIrydl X3parud maapanara He 3ypae 13. Monron VYaceln I'IIXO
(TopOyM.am.1oJuIap)-1 XapyyJicaH eepuwienTeec HIXdH Xaparjax OaifHa.

MeH MoHnron YIIChIH ypT XyTanaanbl XerKIMiH 001100 60710X “AsceiH xapaa 2050”-
1 XOPOHI'® OpYYJIAITBIH OPUHBIT CalKpyyJsaX, TOITBOPTOM, M TOX 3pX 3YMH TOITOJILOOT
OYPAYYIIXUUT TIPTYYIIX 30PHIT OOJIITOH TOAOPXOUIICOH. ['9BY ©HOOTHITH HOXIIONI XOPOHTO
OPYYJHQITBHIH TyXal XYyJUHH IIUHIYWICOH HAUPYYITBIH TOCOJ SPUTHAXK IXAJICHAIC XOHUII S5
KU, OOJIOBCpyyJarjcaHaac XOWim 3 >KWJI XdJIUWHD eHrepeej OaifHa. DHD MAT 3pX 3YHH
TOTTBOPTYH Oaitast, 004JTOTBIH TOJOPXOUTYH Oaiigalt 33par XY4UHH 3YHJIC Hb XOPOHT® OpyyJiard
HaPBIH UTTAIHIAT OYYPYYIDK, XOPOHTO OPYYJIAITHIH yPCTAIBIT XsI3raapiax Oaiiraa Tyn Ouf ypt
Xyramaanbl XOrKJIUWH OOJJIOTHIH XJPATXKWITHHAT XaHTaXblH TyJd 3pX 3YHH OpYHBI
30XULlyyJlaiTaa 3alIIIryd 3praH XapK, CailH Typllaraap Caikpyyjax HIUHIWIDIUAT XUIX
X3parTai 6aiiHa. XepeHre opyyJNalThiH TyXai Xyysb 2013 oHBI IIUHAWIIIC XoWT napyi 13
xui 0ok Oaliraa Oeree HY XyraiaaHn 1l HUUT 17 ymxaa HOMAIT, ©6pUsIeliT OpCOH OaifHa.

2021 oHooc 0ONOBCpyyJIarjicaH XepeHTe OPYYJIAIThIH TyXail XyyJIUHH IIUHIYHICOH
HaWpyyarelH Tocneep “l'amaanbiH XepeHTe OpyyJalThlH Tyxail xyyias~ OosroH 1993 onbl
aHXHBI XyyJb IIUT Ta/laajl XepeHre OpyYyJalThII TycraillaH 30XHIlyyJiaxaap eepyuiiceH 0a
YYH?3C TajHa Japaax ToJIjIoX eepuiedTyy Tycrarjaan 6aina. YyH.I:

1. “XepeHre opyynajir”’-blH TOJOPXOUIIOITBIH XYP33T 6PreKyYJICIH
2. XepeHre OpyyJalThiH A0O XOMXKIIHUN ©6PUIeINT

3. TarBapblH TOITBOP)KYYJIAJITBIH XaMpax XYpP33r XyMbCcaH. MeH TOTTBOPKYYJaJIThIH
YUTIIIJIT 9y Xall IIAHD 32T OPCOH OaitHa. TorTBOpKyyiax rpUuuiIradHAN XYIUHTIN
Oaiix XyranaaH]J TaTBapblH XYyJlb TOTTOOMXKHJ TOI'TBOPKYYJICAaH TaTBApbIH XYBb
XOMXKIIT OyypyyJjlaX eepusenT OPCOH TOXMOJIJOIA TOTTBOPXKYYJaX TIIPUMITI)
93OMILUIY  XYYJIUHH O3TrId1 YI eepuwlenre]l Xamaapax OO0JIOBY HAIMAIIYYIdX
00pUWIeJIT OPCOH TOXHOJJIONA YT 00pUIeNTe] ] XaMaapaxryi Oaiixaap 3aacan OaifHa.
OH? Hb XOpeHTe OpyyJlardyuj Mail Taatail 3aant Oeree TarBap OyypBan Oyypcan
XYBb X3PATIAI/IK, HIMATABII TOTTBOPXKYYJICAaH XYBb X3PATJIArAdX 00K Oaiiraa
OM.
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4. XepeHre opyyJaJIThlH IIPI3HUN HIUHIUIIIT
5. MapraaH mAABIPIIX TOTTOJILOOHBI CalKPyyJIainT

MoHron YiChIH TaTBapblH TOTTBOPXKYYJIAJITHIH 3pX 3YWH 30XUIYyJaIT Hb 1993 oHOoOC
XOHII ye ImaTTairaap XerxikK, '"TOorrBopTod OaWmibiH  rIpid"-HUKH  X3703p3sc
"TorTBopKyynax ra3pumir’n’ O0onoH "XepeHre OpyyJalThlH TIIp33"-HHHM TOITONLOO pyy
IIMWJDKCOH  Hb  30XUIYYJANT OOJOBCPOHTYH OOJICHBIT WIPXUMIHA. [9coH  xomauih 9
XOPATKUWITHHH HApUWH KypaM, W ToJ 6alinan 60710H OOJIOTHIH YSH XaTaH OalJIbIH XYBb]I
[aalyj] HapuBWIAH caikpyyiax maapjaiara Oarcaap OaitHa. SlaHrysia TOTTBOPXKYYJIAITHIH
TIPUMITIHUN 3PX 3YWH XY4 Hb XapbIlaHTYH CyJl Oaliraa Hb aykuTIaraax OaitHa.

3.2 MoHroJ Aaxb X3PIrKUJITHIHH OHOOTHIlH OaiigaJ

Momnron VYican TaTBapblH TOTTBOPXKYYJIAJNTBIH MEXaHU3M Hb XOPOHIe OpYYJalThbIH
TyXal XyyJib]] 3aacaH “XepeHre OpyyJIallThIH I3p33” O0JI0H “TOrTBOPKYYJIaX TIPUHITID -TIdp
JTaMKUH X3PATKIK Oaliraa 0eree1 XepeHre opyyiaaiaThlH OPYHBI TOITBOPTON Ol UIBIT XaHTaxX
3amaap I'IIIXO tatax 30puiaroroif oM. I'3caH X3auit 4 3HIXYY MEXaHU3MBIH OOJIUT XAPATHKHUIT
Hb OHOJBIH TYBIIMHA TOAOPXOMJIOTJCOH 30pWITOTOM OYpIH HUHIDXTYH, TOIOpXOn
COpPHATYYyATall Tynrapy OaiiHa.

Hoarayraspt, TaTBapbiH TOTTBOPKYYIIAITHIH MEXaHU3M Hb CAJTOAPBIH XYBbJ] XapbIIaHTYH
TOBIIOPCOH Oaiiraap X3parKik OaifHa. SlmaHrysa yyn yypxai, aliurT MaJdTMaJIbIH candapt
IHAXYY MEXaHHU3M TYJIXYY X3pIrmdriadk Oairaa 6ereexn 2025 onwl Oaiimmaap Monron Yican
opx upcaH ['IIXO-b1H 77 XyBb Hb 3ypar 14. ['amaansid mryyn XepeHre opyyJanT (caadapaap)
9H? canbapT TeBIOpPCOH Oaifnar. DHA Hb TaTBapblH TOTTBOPXKYYJIANT Hb CTPATETHMMH a4
xo0oraon OyXuil TOMOOXOH TOCHYYAdJ YUTIMK Oaiiraar xapyyink Oaifraa 00J0BY 3auilH
3aCTHiiH candap XOOPOH/IBIH TOHLBIPTYH OallUIbIr TYH3THHPYYIIIX 3PCAI Aaryyink OaitHa.

3ypae 14. T'agaaneia myya XepeHre opyyianT (canbdapaap)

YanpanarsiH 60/10H A3MXK3r
Y3YYA3X Vi axkunnaraa
1% Bycan
4%

M3pra>kJIMAH, LUNHXKJI3X yXaaH
60J/IOH TEXHUKUIH YN aXunsiaraa
5%

CaHxyyruinH 6onoH l
LaaTranblH YT aKnanaraa
- ‘

BeeHU 60N0H XXUXKNUFN3H Xynannaa;
MaluWH, MOTOLMKJINAH 3acBap
YAOYNAraa

7%

Yyn yypxai, on6opnonTt
T77%

Ox cypesanoc: (Monrou 6ank, 2025)
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Xoé€payraapT, TOTTBOPXKYYyJaxX TAIPUMITId OJroX YW SBIBIH W TON Oaiima,
YHOJITAOHUN IHMAITYYPBIH TOAOPXOW Oaiifan XapbHaHTyd cyn OaitHa. XOIUUTIIp XYYibla
TOAOPXOH MANTYyp 3aacaH 00J0BY OOTUT XIPATKUITIA TOCIUNH YHIITII, IMIHHABIP Taprayt
Hb OYp3H HI3ATTIH Oyc, MHCTUTYTHIH CyOBEKTHB YHAJIT33 JaBaMraiiiax 00J0MXKTo# Oaiinar
tanaap cynnaadn TaMaRTICdH (World bank, 2020). DH3 HE XepeHTe OpyyHardIbiH UTTAIIDIA
COProep HOJIeeJI0X, MOH 3aX 323JIMIH TAII OPCOJIIOOHUNT alaarayyiaax dpCadIITIu.

I'ypaBayraapT, TaTBapblH TOITBOPXKYYJAITHIH OOIUT Yp HOJOer YH3J3X CTaTUCTHK
MBI, Cydaliraa XaHTanTryd OaitHa. MoHTon VYicaa TOTTBOPKYyJax TIPUMITId aBCaH
TOCIYYAUNH TOO, SAWIH 3acarT y3yyJcsH Hesee, ['TIIXO-n opyyncan 60auT XyBb HIMPHITH
Tajaap HATJICOH, W TOJ MAIIIUIMIH caH OYpdH Xerkeeryd OaiftHa. YYHHI ylIMaac dHIXYY
OOUIOTBIH YP allUT, Yp HOJieer 00JUTOM YHAIIXA XYHAPAN YYCIOT.

JlepeBAyIr33pT, TaTBAapblH TOTTBOPXKYYJIANTHIH MEXAaHHU3M Hb OOJUIOTHIH YSIH XaTaH
Oaiilan TOJOPXOH XIMXKIIIIP HeJeeink OaliHa. MoHTon YIICHH 3IuiiH 3acar Hb TYYXUH
SUWAH YHUHH X3JI037133J1]] OHAeP M3APAIMTTHH TyJ TaTBAPBIH OOAJIOTHIT 3aX 333JIMHH HOXLIOI
HUHIYYJIPH eepwiex miaapanara OaifHra yycasr. ['9BY eMHe OJTrorJCOH TOTTBOPXKYYJIAIThIH
I3PUMIT? Hb TaTBAPBIH LMIMHIWINIMAT OYX3JIJ Hb XIPATXKYYJIIXd caal 000X OOJOMXKTOM

(IMF, 2012).

TaBayraapT, TaTBapblH TOTTBOPXKYYJAITBHIH XAPAMKUAT Hb 3apUM TOXHUOJIONA 3PX
3YWH MapraaH YYCI3X 3pCIdTdi Oaiinar. SlmaHrysia XepeHTe OpYYJIaIThIH P33, TaTBapblH
OOJIIOTHIH ©OPWIONT, TIPIFHUN Taiymdap 33par acyyulyyld Hb OJIOH YJICBIH apOUTphIH
Mapraanbl 3X YYCBIp Ooyiox Toxmonmon Ouil. MoHrom VYicax 4 TOMOOXOH TOCITYYATIH
X0JI000TOM TaTBAapbIH MapraaH rapy 0aiicaH Hb HAXYY IPCANTUUAT OaTaynk OaiiHa.

3ypraajayraapt, TaTBapblH TOTTBOPXKYYJAJITHIH MEXaHU3M Hb XOPOHI® OPYYJIAIThIH
OPYHBIT CaiKpyyJiaxaj TOJOPXOH 3epar Helee Y3YYJDK Oaiiraa 4 oH» Hb JaHraapaa XaHrajaTTan
XYUYHUH 3YWJ Oui OaitHa. XepeHTre opyyJiardu/i 36BXeH TaTBAPBIH TOITBOPTOU Oali/aac ragHa
WHCTUTYTBHIH YaHap, MIYYXUH XapaaT Oyc Oaijan, rIpI3dHUA XIPITKWITHIH OaTairaa 33par
OJIOH XYYHMH 3YWJICHHMT XaprajzaH y3aor. Mima3Cc TaTBapblH TOTTBOPXKYYJAIT Hb XOPOHTO
OpYYJIaJITBIH OPYHBIT Cali>KpyyJIaX HAT XACAT TOAUN 06ree]] JaHraap XaHrajaTTal Ui OuI
IOM.

JP9px Hex1el Oaiimaac TyrH K Y3831 MoHron Yiicaa TaTBapblH TOTTBOPXKYYIaITHIH
MEXaHU3M Hb 3apUMBIH XYBbJI XOPIIKIK Oaiiraa 00JI0BY TYYHUHN Ui TOX Oaiiiai, yp HeJIeeHH
YHDJT33, 00JIIOTBIH YSH XaTaH Oaiianrtail ysinaax 6aiaan 33parT TOAOPXOH CyJl TATyy/] OPIIHK
OaiiHa. DHY Hb SHAXYY MEXaHU3MBIT LAAIIN] UITYY OOJIOBCPOHTYH, U TOJ, YSIH XaTaH X3J03pT
IMIMJDKYYJIIX IIaapjyiaraTair xapyyJsnk OaiHa.

On00 XY4WH TOreIep YWIUHUDK Oy XOpeHTe OpyyJIaaThIH TyXal XyyJIuiH TaBayraap OyJarT
XOPOHT'® OPYYJANTHIT TOTTBOPXKYYJIaX 30XUILYYJIITHIT Tycracan Oaiiaar.

XyyaibJ TOTTBOPXKYYJIaX IIPUUITIATIAP 100p AypACaH ajadaH TaTBap, TOIOOPUNH XYBb,
X3MIKIAT IIPUMIIT33 XYUMHTIU O0aliX XyranaaHj TOITBOPKYYJIHA K 3aacaH. Y YHI:

» X axyWH HAKUIH OPJIOTHIH ajl0aH TaTBap
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» TaajuitH anbaH TaTBap
» HAIMOIJICOH OPTIHiiH aj0aH TaTBap
» alluIT MaJTMAJIbIH HOOIl alllUIIIaCHbI TOI06p

Darasp TaTBapyyl Hb XOPOHI'® OPYYJIANTBIH TOCIUIH CaHXYYTMHH Yp allUIT LIYyA
HOJIOOJIIOI TYJ TOITBOPXKYYJAITBIH XYPAI3HA XaMpyyJCaH Hb XOpPOHI® OpyyJlarduiiH
SPCARINNT Oyypyyaxa YUTI3CIH K Y319T.

3.1.1 Toemeopacyynax 2apuunzi? on20x wmanzyyp, Xy2auaa

TorTBopxyynax rapumirad OJIroxX 100 TOCIHIH XIMKI), candap, XepeHre opyyIaiThiH
X3MK?33, OYC HYTTUIH OalpIIvII 33paT MANTyyphIT XapraisaH y3a9r. Epenxuiinee yyn yypxau,
a1 OyTa1, O60M0BCpYyNax YHIIBIPIAN 33p3T MX XAIMXKIIHUN XOpOHre OpyyJalT IaaplcaH
CTpaTeruifH canbapyya SHAIXYY MeXaHu3Maap TYJIXYY XaMparijaar.

XepeHre opyyard XyyJauiH 3Tra3auiiH MoHroa Yican XaparKyyiadX Tecea Hb J00p
AyplcaH INAITyypbil OYpAH XaHTacaH TOXHMOJJIOJA TOTTBOPXKYYJaX TIPUMIIID OJIT0X00p
XYYJIbYWICAH.

1. OusHec TeneBneree, TEXHUK, HAUNHH 3aCTUIHH YHIICIAI 3aaCaH XOPOHIe OPYYJIaJIThIH
HUNT X3MXK33 Hb 3H3 XyyJuiH 16.2, 16.3-T 3aacan XaMX33H] XYpIX;

2. Xyynb[ 3aacaH 00j Oaiiranb OpUMH/ HOJI0eJIeX OalUIbIH €pOHXUN YHIIIDD XUHITICOH
Oaiix;
3. TOrTBOPTOM aXJIbIH Oaiip 6uil OoNrox;

4. J3BIIHIITOT TCXHHUK, TECXHOJIOTH HOBTPYYJIOX

TorrBopxkyynax rapuniara3rXycwasem 3. TOrTBOpXKyyJiax I3pUMir3d OJIroxX MWairyyp,
xyrarmaa (yyJ yypxaiH ol0opionT, XyHa YAIABIP, A1 OyTuwiiH candapt) 6omoH XYCHOIT 4.
TorTBOpKyynax rapumiira? OJIroX MANTyyp, Xyrauaa (yyJ yypxaiH oix0opionT, XyH YHILABID,
ma OyrumiiH canbapaac Oycan canbapT)-T xapyyJCHaap XepeHre opyyJjcaH cainbapaac
Xamaapu siiraatai xyramaaraap oJIroJior.
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XycHart 4. Toemeoparcyynax 2opuunedd 0120X waneyyp, xyeayaa (yya yypxaur o16opionm,
XYHO yU083p, 090 Oymyuiin carbapm,)

TorTBopKyynnax r3pumird OJIF0X Xyraraa /Kuiadap/
N XaHraitn
TeBuiin 0yc Byc XepoHre
/Tosbeymbd /ApxaHra Bapyys 6yc | OPYYy1air
Xepotiro o le),I‘OBB i, 3yyH Oyc "
OPYYJIAIThL | Yaan6aara p > | Basmxonr | JYY?OY /bastu-
H X3MIKI3 PBIH Jlynarose, op, Onrui, XHIDK
/TapOym Hapxan- Bysran, /HopHog, [OBD- nyycax
Terpereep/ Gyc o Yy, OpxoH, CYX6aanlpa Anraif, Xyranaa
(1:\431;2{21;5, OBepxanr XoHTHi/ 3apxan,
Ton/ ’ ai, VBe, Xosa/ /xump/
Xescroi/
30-100 5 6 6 7 8 2
XYPTaI
100-300 ¢ 9 9 10 1 3
XYPTaI
300-500 10 11 11 12 13 4
XYPTaI
S00-aac 5 16 16 17 18 5
ikl

Ox cypsanoc: (Xeponeo opyyranmuin myxaii xXyyav, 2013)
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XycHart 5. Toemeopacyynax eopuunedd 0120X waneyyp, xyeayaa (yyi yypxaur o16opionm,
XYHO yUn083p, 090 oOymyuiin carbapaac 6ycad carbapm)

XepeHre OpyyJIAIThIH X3MXK33/TIpOyM Terpereep/
Tomoqy | Xamain T
0 Y oyc Bapyyn 6yc Or;f;’f "Y1 Xepenre
’ /ApxaHrai,
JIOpHOTOBb, P 3yys 6yc rapunnryy | OPYYTaTTa
basiuxonro /basin- a XUix
VnaanOaara | dyHAross, . 0JITOX
p, bynran, Onruii, nyycax
PBIH Hapxan- ODXOH /lopHon, r Xyranaa
Yy PXOH, Cyx06aarap OBb Xyrataa
’ OBepxaHra ., | Aounraii, /xup/
oyc OMHOroBb, . XaHTHH/ /xuI13p/
u, 3aBxaH
ComoHro, XeBcren/ VBc,XoBa/
Tes/ PEAORA
10-30 5-15 4-12 3-10 2-8 5 2
XYpTaI
30-100 15-50 12-40 10-30 8-25 8 3
XYPTI
100200150 100 | 40-80 30-60 25-50 10 4
XYPIOII
200-aac 100-aac 80-aac 60-aac 50-aac 15 5
k)i pitele) i hitcle)ut pitele)ii hifcle)nt

Ox cypeandic: (XepeHre opyylanThlH TyXai Xyyib, 2013)

TorrBopKyynalTblH Xyramaa Hb TOCIWWH IIMHXX YaHAapaac XamaapaH XapWJILaH
aayIryi 0aliraa Hb XOPOHTO OpYyYJIardu]l ypT XyramaaHbl TOJOBJIOIT XUUX OOJTOMKUNUT OJITOK,
TOCIUIH CAaHXYYTHIHH TOITBOPTON OalUIbIr XaHTaxa [ dyXayl YYpar TYHIDTIHIAT.

TorTBOpXKyynanTelH MIPUMIrI? 0Arox 3xuicdH 2013 oHooc xoiim HUMT 17 XepeHre

opyyJard HapT TIPUYUITI? OJITOCOH OaiiHa.

XycHarT 6. Toemeoporcyynazu 2apuunedd ascan Xepenze opyyiac4uo

XO-bH Ax- I'>puni-
XIMXKII JIBIH Topumirs ek Hyycax
Ne Komnanuiin Hap Canbap . OJITOCOH
(TopOyMm. Oaiip- OJITOCOH OTHOO
OTHOO
Terper) HBI TOO Xyramaa
DHepXH Yyn
1 :ﬁl Pecype XXK | yypxaii 1,169.59 2,100 | 2015.08.13 24 2033.04.17
2 m Aurraiin yyn o 279.72 | 2,428 | 2015.08.13 11 2020.07.30
xymp XXK yypxau
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XycHarT 5. (Ypesnocnan)

XO-b1H Ax- apumin-
X3MAKI? JTBIH Topumirs 99 Hyycax
Ne Kommanuiin H3p Canbap . OJITOCOH
(TapOyM™m. Oaiip- OJITOCOH OTHOO
OTHOO
Terper) HBI TOO Xyraraa
. Asinan
3 %L S POSOPT | yymuna | 4660 | 115 | 20150813 | 8 2023.07.30
n
: M Cu Oc XyHcHUH
4 | INSU | KoxaKoma | yimasop | 13581 | 650 | 20151230 | 10 | 2025.12.28
XXK i)
g Hlanrpuna- 3oung
5 Shangrlahokl VYnaanbaarap | Oyynam, 1,045.60 482 2015.12.30 15 2030.12.28
et xoren XXK pecTopaH
o | © |0mmen Xapunia | 404 | 1131 | 20150230 | 10 | 2025.12.28
UﬂiTﬁL XXK a xo0J1000
7 HOnupmms | Xapuaua | o 4 446 | 2015.12.30 10 2025.12.28
XXK a x051000
CaiiHmana Capraara
8 CQJIXMH HapK | 39X IPUUM 233.67 38 2016.03.29 9 2025.03.03
XXK XY4
»;:)-\ Bapunra
9 = Opan XXK YHILIBID 123.50 308 2016.05.31 9 2024.05.31
= JIdIL
Knun- Capraara
10 S OHepxu A3 | 39X IpUUM 241.00 25 2016.05.31 9 2025.05.31
Clean Energy Asia XXK Xy4
VA Ohan Kinnn- Copraoarn
11 < brergy OHepxu 3X IPUUM 148.10 33 2016.07.08 9 2025.07.08
’ XXK XY4
MobGukom Xapuia
12 ~ Kopropauyu PHILL 31.60 | 1,061 | 2016.07.08 8 2024.07.08
mabicom a x011000
XXK
WuTepHimHn
D
13 | §0HI Mepukan 353{”“ 69.13 | 313 | 2016.09.19 | 8 2024.09.19
Centep XXK A
Vyn
14 | |AIC | Aunr-xe yypxan 97.50 214 | 2017.07.21 6 2023.07.21
XXK (6omoBcp
ACHIT IKHT LLC yymax)
o o
15 u )C&I;ATO y6y pxa 41.72 200 | 2019.06.28 9 2028.06.28
STRATO (6ooscp
yyJax)
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XycHarT 5. (Ypesnorcnan)

XO-b1H Ax- apumin-
XOIMAKII JIBIH Topumirs Rck) Hyycax
Ne Komnanuiin Hap Canbap . OJITOCOH
(TopOyMm. Gaiip- OJITOCOH OTHOO
OTHOO
TOrper) HBI TOO Xyrauaa
Becrepuxon bapwira
16 R XXKp A YHITIBaIp 165.33 250 2020.09.08 11 2031.09.08
b))
DpadHd
17 <'3! ’EREDJLEN, Mowuron yyn 107.89 359 | 2021.12.21 9 2030.12.21
XXK yypxait

Ox cypsanc: (Cymnaaanita HArTramn, 2026)

3.1.2 Xeponze opyyranmotn 23p33 dauzyynax mancyyp, xyzauaa

1993 onbl anxHbl ['agaagblH XOpOHTe OpPYYJAITHIH Tyxal xyyiuap ‘“TorrBoproii
OaitbIH rp33”°, 2006 OHBI AITUTT MaATMAJIBIH TyXal Xyyauap “XepeHre opyyJIaaThIH I3p33”~
Oaitmaap xaparkmwk upcdH 6a 2013 onsl XepeHre OpyylainThH Tyxad Xyyiauap HAIT Mep
“XepeHre opyyJanThiH I3p33° O0JIOH HITIIIIIPH XIPATKIDK OaiiHa.

Onoorwuiin xXyynuiin 20 gyraap 3yiin 6onon 3acruiid ra3pbeia 2014 oHbI 2 qyraap capbiH
21-uuii eapuitH 52 gyraap TOrroosoop Oatiariaca “XepeHre OpyyJlalThIH I3p33 Oairyynax
Kypam”-aap 30xHIyyJarjax OaiiHa. XepeHre opyynaiTbiH Tyxail xyymuiH 20.1 13X X3carT
3acruifd razap 500 TopOyM Terpereec IPAII XIMKIIHHN XOPOHTO OPYYIAIT XUUX XOPOHTO
opyyjiardyraii TYYHUM rapracaH XyCIJITHWH JAaryy YW axWiaraa sByyJiaXx OpPYHBIT Hb
TOTTBOPTOHM Oairax 30pUJITO0P XOPOHTe OPYYJIAJITHIH Ip3d OalryyiaHa I’k 3aacaH. Tyc
rp33r Monroin YiceiH Epenxuii caliibIH 3axyupamMskaap 3pX 0JITOCOH 3aCTHIH ra3pbiH TUITYYH
XOpeHre opyyjardyrail OGaiiryynaar eHaep TYBLIIHHH I3padHuil MexaHusM oM. 500 1apOym
TOrpereec JPAII XOPOHTe OPYYJIaIT OYXHil TOTTBOPKYYJIAaX TIPUMITI? 333MIIUTY XYYJIUHH
3TrI3]1 Hb ©6Pe6 XYCB3JI XYCAITI? erd XepeHre OpyyJalIThIH I3p3d Oairyynax OOJOMXKTOM
6aiigar. Xapun 2024 oHJ OPCOH HAMDATISP HUMCIIINIH 1aryy XOThIH OYT39H OalryyIanThiH
tocens 300 TOpOYyM Terpereec IPAII XIMKIIHUA XOPOHT® OpYYJIalNT XHHX XOPOHTo
opyyJardraii XepeHre OpyyJjdalThlH r3pA33T 3aCrTUiH Ta3pblH 3pX OJITOCHOOP AAryyji XOTBIH
3axupard Oairyymk OOJOXOO0p 30XMIYyJICAH Hb TOTTBOPXKYYJIAITBIH TOTITOJIOOT OPOH
HYTTHIH OYTI2H OalryyJanT pyy TAI3X OOJJIOTHIH YHATIIIIMUAT XapyyJK OaifHa.

XyynuiiH 20.3 gaxp X3¢3I'T 3aaCHaap XOPOHI'® OPYYJIAIThIH IIP3Jr XyyuiiH 16.2, 16.3-
T 3aacaH XyralaaHaac JOOIITYH Xyranaaraap 6airyymk 60H0. ©epeep X310371 IIpUMITrdHUR
XyramaaHaac Oararyii, TOXHMPOJIICOHOOp 331 Xyramaar TOITOOX O0oyioX 0ereeja 5H? Hb
XOpOeHTe OpyyJarduj ypT XyralaaHbl TOTTBOPTOW OalayiblH Oarairaar xaHrax OOJOM>KHUAT
oypayynmor. XyymuiiH 16.2, 16.3-T 3aacan XxaMruiiH ypT Xyramaa Hb 18 xwn Oaiimar Tyn
XOPOHI'® OPYYJAITHIH I9P33 Hb 3apUMBIH XyBbJ 18 >knida3c A3311 Xyramaaraap 6airyynarnax
00JIOMIKTOM Oaiimar.

XyymuitH 20.4 A3X XOCOTT 3aacHaap XyyibJ ©epeep 3aaraaryi 0o0J XepeHTe
OpYYJAJITBIH TIP33H] XyyJHuap TOITOOCOH XOPOHre OpyyJlarduja y3yyJdX 3pX 3yiH Oaranraar
OJITOX, JTapaax HOXIOIUIT Tycrax OOJHO:
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> TaTBapbIH OPYHBIT TOTTBOPXKYYIax
> 30XMILYYJAITBIH AIMKIAT Y3YYJI9X
> CaHXYYTUHH A3MXKIAT Y3YYJI9X

bunHuii cynancHaap XepeHre OpyyJalTbIH I'3PI3HUN 3pX 3YHH 30XMUIYYyJaldThiH 33
KWIUWH XyTamaaH | TOTTBOPTON OaiITbIH TIP33T 9 TajaaibiH XOPOHTe OpyyIardraii, XopeHre
OpYYJIAITBIH TAP33T 7 2 ragaal, 5 JO0TOOMBIH XOpeHre opyyJard Haprail Tyc Tyc Oairyysican
OaitHa.

XycHort 7. Toemeopmoti bationvin 23p33 /19930nbl ['adaadvin xeporee opyyiaimvin myxai

Xyyauuu oazyy/
XO-bIH
N Xyra- Xepenre
Tecauiin )4 ) Hdyycax XIMKII
Ne | Komnanu Hap naa opyyJar4
HAp (o) OTHOO OTHOO (cast.am e
J0J11ap) y
aiipr “TemepTuiin
1 P OBOO”’-HBI 15 5/15/1998 | 5/15/2013 21.0 BHXAY
MuHepan XXK 9
[aitpsin opa
Bbopoo royn Bopooruitn 1x
2 | 20POO TOYIA p 15 7/6/1998 | 7/6/2013 | 25.0 | Gpuramu
XXK aJITHBI OpZ Vie
BocrokHedrer [Hatyar xui
3 YHIIIBIPIDX, 18 3/26/2002 | 3/26/2020 | 300.0 oxy
a3 XXK N
XUIDKYYI3X
400 kM
3am 3aMbH
4 | UHTEPHAIIHI 6 15 1/15/2003 1/15/2018 48.0 BHXAY
XK APWITBIH
KU
350 km
3aMBbIH
Mosnrommamu | GapuITbIH
5 | M oHHA B 15 1/17/2003 | 1/17/2018 | 700 | BHXAY
WHTEepHEeWIHI | YaaH-
XXK OBooruiin
HYYPCHHH
opx
BymbaTein
Kanan
6 | Bymbar XXK | antHsl 10 1/17/2003 1/17/2013 52.7 Ve
YHJICOH OpJ
YypaH
7 | Cxatiten XXK | Tenedon 10 11/10/2004 | 11/10/2014 19.0 BHCY
YHITUIIIT),
laanuiin
Ipu Tycrau
8 | UHTEePHAIIHI 6y N 10 1/17/2005 1/17/2015 4.0 Snon Ync
XK YCHIH Yiln
axkusiaraa
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Yun-Xya-

9 | Mak-Hapuiin
cyxant XXK

Hapuiin
CyxaiTeia
HYYpCHUM
opa

10

7/4/2005

7/4/2015 53

BHXAY

Ix cypsandc: (Cyonaawutin wremesn, 2026)

XycHorT 8. Xoponeo opyyrarmuln 23p22mail 00moo0biH XepoHae opyyrazuuo /2013 onwvl
Xoponeo opyyranmein myxatl Xyyauiin oazyy/

Ne Komnaunm / Jloro Tecea Canbap XepeoHre
opyyJIaaT
(ma3poym ¥)
1 Oroy Tousroit Oroy Tosroit VYyn yypxai 51700
0|'0y XXK 33CUIH 0P
Tosroi
2 badrakh banpax snepxu 3e6B4-OB00 VYyn yypxait 5600
adra
energy I'XO XXK YPaHbI TOCOI
3 MOHTOJIBIH aJIT IMaraan VYyn yypxan 1963
M AK XXK cyBapreiH YBY
4 MOHTOJIBIH alnT XoX IIaBbIH YinaBapina 563
M AK XXK LEMEHT-IIIOXONH
YHIIBIP
5 3 Mosxnonumer [lement Y asapina 512
* rpynn XXK YHIABID
6 bonxb- beepemxyyruiin | Yy yypxai 1300
NuTepHimHI HYYpCHUH
XXK yypxan+1C
7 TaBaHTONrOM OpuuM Xy4 OpuuM Xy4 2000
JyJIaaHbI
[aXWJITaaH CTaHIl
(TTALUCTOXXK)

Ox cypBaink: (Cyiaauunitn Harrrai, 2026)

3.3 XepoHre opyyJaJTbIH OPYUH/ Y3YYJI9X HOJIOOJIMIAH YHIITI)I

Mouron VYican TaTBapblH TOTTBOPXKYYJIQJITHIH MEXaHU3M Hb XOPOHT® OpPYYJaIThIH
OpYHBI TOTTBOPTOM OakIbIr XaHraX, [ TIIXO-bIr TaTax 001JTOTBIH X3PATCAIT O0ITOH XIPATIKUK

Oaiiraa 6eree  TYyHUI OOIUT HOJIOOJUTUIT HAMIH 3acar, 3pX 3YHH YYIHAIIC I[OTIIO0P Hb YHAIIX

mraapyuiarataii 6aiHa.

XepeHre opyyjarduj ajMBaa yJCBIH 3aX 332J11 HABTPOIX LIMNJABIP rapraxjaa 3pcioil,

ereeXUiH Xapbllaar roJ4ioH aBy y31or. Januuruitn OLI 3arsapsin 6alipluIbH 1aByy TajlbIH

XYP33H/ TaTBapblH TOTTBOPTOH OOUIOr0 Hb ©OPUISNTeeC YYIIX TOJOPXOMryi Oaiiambir
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OYypYYJIK, XOPOHTO OpYYJIANThIH dpcIaauir 6aracrax 3amaap ['IIIXO-biH mmitaB3p raprairaj
aepar Heseo y3yymmar (Dunning, 1988) rax y3caH.

Monron VYIiCBIH XyBbIl yyJ yypxailH canbap Jaxb TOMOOXOH TOCTYYIDA TaTBapblH
TOTTBOPTON OalUIbIH OaTajiraa Hb XOPOHI'® OPYYIAITHII TaTaxal dyXajl YYpar TYHLITIICOH
'K Y39k 00JHO. SlmaHrysa ypT XyrauaaHbsl, OHIep XOpOHTe OpYYJINIT IIaapcaH TOCIYYIUiH
XYBbJ] TaTBapbIH OPYHBI TOI'TBOPTOM Oaifi/lan Hb CAHXYYTHIH TOJIOBIOITHIH YHICIH HOXIIONI
6onor.

Monron Vican opx upcdH ['IIIXO HE UX3BUIDH yyn yypxaiH cai0apT TOBIOPCOH
0eree/1 H3 Hb TATBAPbIH TOTTBOPXKYYJIAITHIH MEXaHU3MTal TOJOPXOM XIMKIIIIP X0I000TOM
K Y39k O00iHO. TOrTBOPXKYYJaJIThIH OOAJIOTO Hb XOPOHTe® OPYYIardJblH HTTAILIIHIAT
HAMDAIIYYJDK, YPT XyralaaHbl TOCIYYIR XopoHTe opyyiaax cOHUpXJbIT 1MEIAT (UNCTAD,
2025).

3ypar 15. Moneon Yacoin JIHF (ux naso.mezpee) 6omnou 3ypar 16. Moneon Yacein JJHF
93719X X)8b-T XapyyJICHAAP 33X 333J1 HILKCIHAIC xoii 2004 on xypTan Mounron Yicen [IHB-
HJI 23J9X XyBHUapaa xe710e ax axyiH (XAA) canbap tapryyncasp Oaiican 601 2005 oHOOC yyI
yypxaiiH canbap TIpryy/nk 2024 onel Gaifmmaap 46 XyBuir »33mx OaitnHa. Men 3ypar 14.
lMamaanpin mryyn xepeHre opyyJianT (caindapaap)-t xapyysicHaap 2023 onsl 6aiimmaap ['TIIXO-
bIH 72 XyBHUUT Yyl yypxailH cambap 335Dk OaiiHa. DAradp TOOH Y3YYJDATYYI XOPOHTO
OPYYJIAITHIH 3pX 3YWH 30XUILYYJIAITHIH YP HOJIOO TK XK 0010X00p OaiiHa.

3ypae 15. Monron Yace JIHb (ux Hasmg.terper)

25.0
20.0
e XAA
15.0 @ Hapuara
YiinaBsapnaan
10.0 @y /1 yypXai
e Xy nan[aa
5.0
/ T3383p
e e —
- S - —
UGG R L e St i

Ox cypsanoc: (Amepukuitn Monron Ux Cypryyins, 2025)
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3ypae 16. Mounron Yace JIHDB 3313X XyBb

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

e XAA

e Hapuara
YingBapnaan

@ /y/ /1 yypXal

e XyAaNnaaa

\ _af) T23B3p
-W‘

19911993199519971999200120032005200720092011201320152017201920212023

4

Ox cypsanc: (Amepukuitn Morron Ux Cypryyns, 2025)
3ypae 13. Monron Yncein ['IIXO (mapOym.am.nommap)-T xapyyican ['TIIXO-biH

©OPWISITHIH yUHp IIAITraaHbII TOAOPXOMIIOH Cy/UIaxa:

2004-2010 onb1 ecoar: I'IIIXO aaxxmaap 6CCOH Hb YyJI YypXaiH canOapbiH HIIBXKUI

HAMDIIYK, TaJlaaIblH XOPOHTO OPYYIardbliH COHUPXOJ IPUUMKCIHTIN X0I000TON. DHD

XyTranaaHm;

> aAIIMIT MAJITMaJbIH YHD A3JIXUMH 3aX 3331 A33p 6CCOH

> yyJl yypXalH JIMLEH3UUH OJITOJIT HOMAIACOH

> 1993 onsl 'anaan xepeHre opyyJalThiH TyXal XyyJIUHH Aaryy rajaaabiH 9 XepeHre
opyynardraii 6aiiryyncan TorrBopToit OailTbIH TIPIFHUN 7 Hb DATIIP KUITYYADT
Oarasncan

> 2006 oHBI AITUTT MAJITMAJIBIH TyXal XyyJib OaTiariax, XopeHre opyyJIalThlH TIP3
Oaiiryysax 60J0MX OypICIH

> Ory TOATOM TOCIUIH X3JI3JI133 UIIBXAKCIH 33P3T Hb XOPOHT® OPYYJIAITHIH OPUHBIT
AEPAr33P YHUIIIIIXD]] HOJIOOJICOH.
2011-2012 onb1 oprua eceat: I'IIIXO Tyyx3H 1931 TYBIIUH] XYPC3H Hb:

> Oy TONroiH xepeHre opyynanTeiH TIp33 2009 onp Oaliryymarmax, OYTI9H
OalTyynalThIH CAaHXYYKWIT SPUUMTIH Op>K UPCOH

> HYYPC, 39CUiH YH? eHiep OaiicaH

» Momnron Yicer “yys yypXailH ©COJTHIH IIMHA 3aX 333J1° T3K OJIOH YJICHIH XOPOHTO

OpyyJIardu]i YHAJDK 9X3JICOHTIN X0JI000TOM.

Ananrysa Oy TOATOWH JaiJl yypXalH OyT39H OalTyylanThlH SXHUW IIaTaHI HX

XOMMKIIHUM XOpOHre opyyJainT op:k UpciH Hb [TIIXO-bIr OroM 6CreceH roji Xy4uH 3Yill

00JICOH.
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2013-2016 onsi oruom oyypaat: 2013 onooc I'IIXO spunmTaii Oyypcan Hb X311 Xd19H
XYUYHH 3YHITIH X0I000TOMH.

> 2012 onpg “Crpareruitn a4 Xoa00raod OyXuid cayidapT Yisl akuiuiaraa siByyJk Oairaa
@K axyHH HAMKMJ TajaajJblH XOpeHre OpYyYJAIThII 30XUIyYyJax TyXall Xyyib’
OatiaracaH Hb XOPOHI'® OpYyYJIard/blH XyBb/l 3pX 3YWH TOJOPXOUTYH Oaiigan yycracaH.
Tyc Xyynb Hb cTpaTeruifH casioapT rajjaa/iblH XOpOHTe OpYYJIaliTa/l TOPUH 36BIIOOPOT
mraapax 00JICOH Hb XOPOHTe OpYYJIardJIbH UTTAII]] COPreep HOIeeJICOH.

> MeHn >arap xunyynda oyroy 2013 onsl 11 gyrasp capeia 1-33¢ XepeHre opyyiaaThiH
TyXaM Xyyib X3pIrKIK 9XJICOH. XOPOHTO OPYYIITHIH TyXai IIpad Oalryyax Kypam
2014 oubr 2 gyraap capn Oarnarjacad. YYHTIH X0n000TOW HMIMHA XYYJUWH XYJIIDJIT
OOJIOH XAPATIIIHUHN TOOPX0H Oyc OaiiIan HOJIeeJICOH.

> Oroy TONrOMH XepeHre opyyJialnTTail XoJa000To TaTBap, TIPIIHUI MapraaH YYCCOH Hb
MoHuro:n YICBIH 3pX 3YHH TOITBOPTOM OaiiANTbIH Tanaapx dPCAdIUIH YHAIITIIT ©CTOCOH.

> JpnxuiiH 3ax 39371 93P HYYPC, 33CUHH YH? OyypcaH Hb Yyl yypXxaiH canbap naxb
XOPOHTI'® OPYYJIAINTHIH UIDBXUNT CaapyyJICaH.

2017-2019 onbI capraar: 2017 onooc I'IXO mnaxun ecex xaHaiaraTait 60JCOH Hb:
> Oy TONTOWMH Aana yypXailH CaHXYYKWITHIH acyyaajl IUUI3TICOH

> OII0OH YJICHIH BaIOTBIH CaHTHHH XOTOJIOOp XJPATKIK MaKpO DSJIUWH 3aCTUMH
TOTTBOPTOM Oaiiman caiupcas,

> XepeHre opyyJaldThIH OPUYMH] UTIIX UTIDIT XICOTWIIH COPTICIHTIN X0IO00TOM.

2020-2022 onbI x3J103,133J1: 2020 0HOOC LIAap TaXJIbIH HOJI06, ADJIXUWH HUMITYYIITUIH
cy/ok33Hui norongos, BHXAY-piH Xui, TIIBpUHMH XdA3raapiiaiT 33p3r Hb YyJ YyypXalH
SKCHOPT OOJIOH XOPeHTe OpYYJAIThIH ypcrajja cepreep HemeeiyiceH. ['3coH xanuit u Oroy
TONTONH Jaij yypXailH TOCIMHH YPraJDKHICOH CaHXYYXWwiTuiH ynmaac ['TIIXO 6ypsn
YHaJITaJ OpOOTYH 6eree 1 TOAOPXOH TYBIIMH/ Xajrajarjacan OaiHa.

Monron Yacein I'IIXO v yyn yypxaiiH canbapblH TOMOOXOH TOCIYYAIIC OHIOP
xamaapayitaii 0ereej1 3px 3YWH OpPYHBI TOITBOPTOM Oaiijal, TaTBaphIH OOIOTHIH ©OPUJIONIT,
TJIXUWH TYYXUH 3UHH YHHHH X2JI02/I37193C IIyy xamaapu OaitHa. Smanrysa 2012 oHbl
XsI3raapialiThIH 30XUIYyJaIT OOJIOH Japaax 3pX 3YHH TOJOpPXOHMryi Oaifanm Hb XOpeHre
OpyyJardiblH UTr3J copreep HeseelcoH 001 Oy TONTON TOCONTIH XOIO00TOW XOPOHTO
opyynanteiH yperan Hb ['IIIXO-bIH ecenT, OyypaiaThlH TOJ XOIeJrerd XY4uH 3YHi1 OOk
OaifHa.

Hepxaac ayrasxsg ['IXO-piH yperam Hb 36BXOH TaTBapblH TOTTBOPIXKYYJIAJITAacC
XamMaapaxry Oereeji IDJIXUWH 3aX 323JIMAH HOXIOJN, TYYXUH JAUNH YHI, YJIC TOPUHH
TOTTBOPTOM Oalijjanm 39p3r OJOH XYYWH 3YWiIcddc xamaapaar. HWiitmaac  TaTBaphiH
TOTTBOPKYYJIQITBIH HOJIOeI JaHraap Hb YHAJIPX Hb Xs3raapiaraman OGereen Oycaj Xy4HMH
3YWIICTOH ysUILyyJIaH aBy Y3dX LIaapiajiaraTtai.
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TaTBapblH TOTTBOPXKYYJAITHIH 33aaJIT Hb XOPOHIe® OpyyJaryiaj 3pX 3YWH TOIOPXOi
Oaiiman, yppAudMiiaH Taamarjax OOJOMKHHT HAMATAYYIIAT. MHCTUTYTBIH SIUWH 3acTUitH
OHOJIBIH Jaryy uHM TepiuilH Oaranraa Hb XOPOHI® OPYYJAIThIH OPYHbl YaHAPBIT
calKpyyJiaxaj 4yxaj YyparTau.

I'>B4 MoHron YIIChIH XyBbJ 3pX 3YIHH OpYHBI TOTTBOPTOM Oaiifai Hb 36BX6H TaTBAPBIH
TOTTBOpIXKYYJIaliTaap Xs3raapiaraaxryil 0ereeja Xyyib 3pX 3YWH TOTTOJIIIOOHBI TOTTBOPTOM
Oaiiman, myyxuidH xapaat Oyc O6aian, rapIdHUNA X3pITKUIATHIH Oatanraa 33par XY4HH 3YHIIC
M6H aJIWJI YyXajl HeJlIeeT i OaifHa.

TaTBapblH TOTTBOPKYYJAITBIH 3aaJTBIH HAT TOJ COpPOr Tajl Hb TOPUWH TaTBapbIH
OOJIIOTHIH YSIH XaTaH OalIbIT Xs13raapiax sBaai oM. MOHToJ1 YJICHIH DAMIAH 3acar Hb TYYXUI
SIAUNH YHUMH X3JIOAJI3AJIT OHIOP MAIJAPIMTTHUNA TyJ TaTBapblH OOJJIOTHIT HOXIeN Oalmamn
HUWIYYJIOH ©6pwIeXx LIaapijiara rapar.

TOrTBOpXKyyNnanTblH TIPUUITIITINH TOCIYYAUMH XyBbJ] TaTBapblH eepuyienT OypsH
X3PIMKUX OONOMXKIYH OOJIK, TaTBapblH OOJIOTHIH Yp HOJIee Xs3raapiiariax 3pciadil YYCAdT
(IMF, 2012). D15 Hb ypT Xyranaanj TOCBUIHH OpJIoro O0JIOH 3JIUiH 3acTUITH 00A7I0T0] cCoper
HOJI06 Y3YYI3X O0JIOMKTOH.

TarBapblH TOTTBOPXKYYNAITHIH MEXaHM3M Hb 3apUM XOPOHIre OpyyJardjaaja JIaByy
HOXIION OJITOXK, Oycaja aX axyWH HADKYYATIH Xapbllyyjaxaj siraBapTail Oaiman yycrax
APCIPATIN. DHD Hb TATBAPBIH CUCTEMUWH TATII OAWIIIBIH 3apUUMJ] COProep HOJIeeIeXxeec
rajiHa 3ax 393JIMH pCONI0OHUNT TaxXyynyyiax 6omomxkroi (OECD, 2019).

SInaHrysia >KWKWT, IyHJ aX aXyHH HIIKYY TaTBapblH TOTTBOPXKYYJIAITA XaMparaax
6oomk Oararaii 6aiiar TyJ TOMOOXOH XOPOHI'® OpyyJIarduaTai XapblyyJsaxa epceieoHui
cyn Gaifp cyypbTaii 6aiix HOXIIeJ YYCIOT.

HP9px Oyrmeac xapaxan MoHrona Yiicaa TaTBapblH TOTTBOPXKYYJAITHIH 3aalT Hb
XOPOHTO OPYYJIAJITHIH OPUMH]I Japaax Oaijraap HOJIeeIDK OaifHa.

Jepoar HeJ100:

» XepeHre opyyJlarduiiH 3pcIIIMIT OyypyyicaH
» VYPpT XyrauaaHbl X6peHI'e OpYyJIalThITI IIMKCIH
» THIXO-bIH TOIOPXO#l ypCrajsl HOMATAYYIICIH

Cepeor Hos100:

» TarBapbiH OOUIOTHIH ysIH XaTaH OalIIbIT Xs3raapiacaH
» TarapeIH nryaapra 6ailuIbIH acyyian YYCIICoH
» bBomyiorsiH yp HOIeer X3CAr4iidH CylIpyyJicaH

Witma TaTBapblH TOITBOPXKYYJIANTHIH 3aa)T Hb MOHIros Yiicaa XepeHre OpyyJalThiH
OPYHBIT CaiKpyyJlaxaJ TOAOPXOW 3€pITr Heslee Y3YYJICOH O0JIoBY TYYHUH Yp Helee Hb
Xsi3raapiaramai 06eree] 3apuM TOXHOJIOJN ceper Yp AaraBap AaryyJDk OaifHa sk JYTHIXK
00JHO.
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Byjaruiin gyrasar

Mouron VYIChIH TaTBapblH TOTTBOPXKYYJIAJITBIH 3PX 3YHH 30XUIYYJAJIT Hb XOPOHTO
OpYYJaJIThIH OPYHBI TOTTBOPTOM OalUIBbIT XaHTaxX, ra/laaJiblH XOpOHre OpYYIalThII TaTaxal

TOJIOPXOH 7epar Heee Y3YY/DK Oaifraa O0JIOBY TYYHHI XOPIDKWIT Hb WII ToJ Oaipjai,

OomnorelH ysiH XaraH Oaiijas, TaTBapbhlH ILIyjgapra Oaipanm 35par acyyainyyATail ysuigaH

TOJIOPXOH CyJI TAyyABIT Jaryyink OaifHa.

WitMa3¢ TaTBapbIH TOTTBOPXKYYJIAITHIH MEXaHU3MBIT AU 00JI0BCPOHTYH 00IT0X100:

> W TOJ OalIhIT HAMATIYYIIIX

HIAJITYYPBIT HapUiiBUIIaX

>
> ysH XaTaH OalJIbIT XaHTax
>

TOTII OPCOJIOOHUNT XaMraajax 33par YTl aHXaapax Iraap/jiararaid 0OanHa.

XycHart 9. Cyoancan 4 yacwin xapoyyyican H3emaoi

Y3yymaiar Momuroun ync Kazaxcran Yunu ITepy
DuiH Baiiranuiin baitranuiin 6asnart | 33cuiiH canbap Baiiranuiin
3acTUiH Oasmart CyypuiicaH JaBamrau Oasmart
Topesa Cyypuican (JAHB-ami1 70% (IPaXuitH Cyypuiican
(yyn yypxait yya yypxaii; 177 33cuiiH 22%, (JAHb-nui 10%,
90%+ TecBuitH pa3, 164 Tt 48%) | skcnopThiH 60%+
0pJI0ro) KOMIIaQHH) yyil yypxai)
TorrtBop- Freezing— Freezing — Vsn Xyynpuniican | LSA — Dpx 3yiiH
KYYITanThIH [apunnrs + XaTaH TOTTOJILIOO TOTTBOPKYYJIAJITHI
X35103p mp33 (3 Tepnuiin rpa3: | DL 600 (1974— H I'9P33
XOPOHTO 2015) — Law (Legal Stability
OpYYJIANTHIH I3p33, | 20.848 (2016-) Agreement)
X3JIIILRAP,
YYpPTUitH
XAJIBIIAADP)
OpX 3YUH lNagaaneia XepeHre DL 600 (1974— 3apyur xyyJib
Cyypb XOPOHTe OpYYJaITBIH TyXal 2015) Ne662, Ne757
OpYyYJIaJThIH xyyab 2013 Law 20.848 (1991)
TyXau Xyylb 2029 oHbI X6pOHTre (2016-aac) YHICOH Xyyib
1993, Ammrt OpYYJIaNThIH 2026-11 [IHHD 1993
MaITMAJTbIH kouuen (2024-1 | xyynuiin tecen | Prolnversion
TyXau XyyJib ITAHAYJIATICOH) areHriar (1993-
1996 aac)
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XycHort 8. (Ypeanocnon)

Y3yymiar Mowuron yinc Kazaxcran Y [Tepy
Xampax [spunnraa: 30— | Crpareruidin Tom | XyyJIbUMJICaH, VYyn yypxaii: 10
XYpa2 500+ mpoym F TeCo XapblLaHTyH cas $+
I'paa: 500+ XepeHre TOr'II Bycan canbap: 5
poym ¥ opyynanteid rp33: | (DL 600 mop cast $+
~55-60 cas $+ rajaajpiH Oyx
YYerﬁH XOpPOHTO
X3IAIRIP: ~550— opyyJ1ard)
600 cas $+
TorrBopxKy 5—-18 xun 10-25 xun 10 xun Vyn yypxaii: 10—
ynax (canbap, Oyc (rapa3Huii Tepneec | (CyHracan 6ox 15 sxnn
Xyranaa HyTAr, Xamaap4) 20 ) Bycan can6ap: 10
XOMIKIIIIIP 2026 tecemn: 25 KT
sITaaTai) KU
TortBOpKY AAHOAT, AAHOAT, razap, ["omunon VYyn yypxaii: 6yx
ynnax HOAT, l'aanp, | XepeHIUiiH TaTBap, AAHOAT TarBap
TaTBapyyn AMHAT HOAT (SEZ) 2026 Tecen: | Bycam: AAHOAT
pOSLITH, + HOr'JOJI allTuiiH
yypXaiH TarBap
MaTeHT, Oycas
Xypaamx
HAMITJICOH
[MIXO-n 2011: 5.7 Tes Azua 'IXO- | 2012: TyyxsH 2001-2013:
Y3YYJICOH ™poy™m $ 00D TIPTYYIIX J133]1 11T 1.14—14.18
HOJI60 (opru) Oaip cyypb 2016-aac poym $ (12
2015: 1.4 333JIC3H Oyypcan JTAXUH ©CCOH)
™poyMm $ (moox 2029 oH xypTaI (tortBOpxkyyna | 2021: 0.66 TIpOyM
19T) 150 T™opbym $-bIH | 5T x2acanTal $ (ync Tepwuitn
2019: 3.1 30pHIIT X011600TOi) HOJI00)
™poy™m $
HaByy Tan + XepeHre + boruno + Wi Ton, + TarBapaac ragna
opyyJiarduita XyramaasJ ux XyyJbUnJICaH 9pX 3YHH OpUMH
apcadI OyypHa I'mIXo rarcan TOTTOJII00 oyxoamy
+ Vpr + Crpareruiin + XepeHre TOI'TBOPKYyJjar
XyTaraaHbl canbap opyyJaryibiH + XaMruiin
XOPOHI'® XaMraajarjcaH UTIIIII XYUTOH 3pX 3YHH
OpYyYJJITHIT OHJIep XamraajiaiT
JIOMKUHD

61




XycHort 8. (Ypeanocnon)

Y3yymiar Mowuron yinc Kazaxcran Y [Tepy
Cyn tan - Un Topn Gaiinan | - Freezing clause -2016-1 - Yiic Tepuitn
XaHTaITIyu 00/1I0THIT TOTTBOPXKYYyJia TOTTBOPI'YH
- BoutorbIH ysH Xsi3raapiiaca JIT XaaCHBI Oaiiman
xartaH Oaiinai - Jlapaa Hb napaa ['IIXO HOJIOOJICOH
Xsi3raapJiarjcaH IIAHDYIX Oyypcan -2021-g THIXO
- Iraapiararai - TatBap 0.66 ™poym $
X3pArKUITHIH 6osicoH HOMOTIPATIN 00K OTIIOM
HapHﬁH Kypam JaBXIICaH YHacaH
JyT™Mar
Hlunswisnu | SIBargax Oaiiraa Hyyccan Haxun Y proyokuimk
WH cTaTyc (5 xuma (YsH xataH HIBTPYYIIK Oaiiraa
XAIAJIIAIICOH | Oonrocon; 2024-1 Oaiiraa (1993-2023-1
IMHAYIAIUNAH LIMHY KOHUEIILI (2026-n 25 Huit 1,068 LSA
TOCOI) Oataracan) KUTTUIH P33
TOTTBOpPKyyJa | OalryynaricaH)
JTHIH XYYJIAUH
TOCON)
Ton HNuCcTUTYTHIH DXdHIR? alIUrTan Wn ton, 36BX6H TaTBap
cypramx yaHap, Ui TOJ OaiicaH 4 nar XYYJIbYHICAH OuI HpX 3yHH
OaiiTBIT Xyrauaarau ysuiian TOT'TOJII00 OpYHH OYXAJI]T
HAMOAIYYIRX ysiH XaTaH 001rox qyXxai; TOITBOPXKYYJIaX Hb
nlaapiaraTan X3PIrTH TOITBOPXKYYyJla WYY XY4YTOH
JIT XaJlax Hb Oarasiraa ermer
'MiXo-ng
ceper
HOJI00T31

Ox cypsanc: (Cymnaaunita HArTrama, 2026)
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BYJIJTI 4. SMIIMPUK IIUHKHUJITII

4.1 CraTucTuk 00JI0H OAPUMT OMYTHIH HIUHAKHUJIITI

DHAXYY CyAairaaHja TaTBapblH TOTTBOPXKYYJAITHIH 3AaJTHIH XOPOHI® OpYYJAITHIH
OPYMHJ Y3YYJI?X HOJIOOJUTUIT YHAIIX 30PHITOOP CTATUCTHK M3/I33J13J1 00JIOH 6apuMT OUUTHitH
IIMHXWITIIT XOCIyyJaH amuriacaH. OH? Hb TOOH Y3YYJIAT OOJNOH 3pX 3YWH OpPYHBI
©OPUWISINITHIH ysisiaa X0I000T TOJOPXOI0oX 00IOMXK OIroX OaifHa.

4.1.1 Cmamucmuk wiuHICU123)

Hepen yincbiH ['TIHIXO-bpIH 1ar Xyramaanbl JUHAMUKHAT XapbllyyjlaH cCyjaxai
TaTBapbIH TOTTBOPKYYJIAITHIH 3pX 3YHH €0pUWIeNT Hb XOPOHTe OpYyYJIaJIThIH YpCrail TOA0PXOi
HOJI06 Y3YY/DK Oaliraar ayxuriaxk 00JIHO.

3ypae 17. epsen yaceiH ['TIHXO-ba quaamuk (2000-2023, JIHB-x 33519% XyBHap)

=o= MoOHron ync
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e Yuamn
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7.5 \ - Sewonoy A 41 DL60O xaaracaH

IOHB-4 33n3x MWXO-bIH XyBb (%)
\
\
/
/4
~

5.0 G

2.59

0.0

2000 2005 2010 2015 2020
OH

Ox cypsanxc: (World bank, n.d.) (Onuitn 3acar, xerxinuiia siam, 2023)

J9px rpadukaac xapaxaa qepBeH yiacsiH ['IIIXO-bH TMHAMHUK Hb TyXailH YJICBIH 3pX
3YHH OpYHBI ©OPUWIENTTIH TOJOPXOH XAIMKIArIp HaBxuax Oaifna. Tyxaitn6an Ilepy yncein
XyBbZ 1991 OHBI 3aX 329JMIH IIUHAWIAT OOJIOH 3PX 3YHH TOITBOPKYYJNAITHIH TIPIIHHIM
MexXaHu3M HABTpYYJcHuU mapaax 2001-2013 owbr xyramaann ['IHIXO 1.14 topbym
am.osutapaac 14.18 TapOym am.ioitap 60ipk 12 1aXuH ©CCOH Hb 3pX 3YWH TOTTBOPTON OPUHBI
XOPOHTO OPYYJAINTHII HIPBXKYYIIX YaJAaBXHHT TOAOPXOM Xapyyspk OaliHa. XapuH Ywiun
yaceiH xXyBba 2016 onng DL 600-uiiH garyyx TaTBapblH TOTTBOPKYYJIQJITHIH MEXaHU3MAAcC
tatran3canbl gapaa ['IIIXO OyypcaH Hb TOTTBOPXKYYJIANTBIH 3aajlT Xajarjax Hb XOpOHTe
OpYyJIaryIbIH UTI3JI/1 COPOTr HeJlee Y3YYJATHIT npakTukaap Oatamk OaifHa.

Monron VYicerH xyBpa 2011 ona I'IXO tyyxsH mea mpr G6omox 5.7 mapOym
aMm.JI0Ju1apT XypesH Hb O10y TONTONH XepeHTe opyyianTsiH r3p3d 2009 onp Oaiiryymnaraax,
OYT?9H OalryynanTblH CaHXYYKWIT 3PUUMTINA OpXK MPCIHTIN, MOH JIIIXHUH 3aX 3337 J33p
HYYPC, 33CHITH YH? eHiep OaiicanTail xon6ooroi. Xapud 2012 oHBI Xs3raapiaaiTblH XyyJIUiH
napaa 2013-2016 onyynaa I'IXO ormom Oyypu 2015 ora 1.4 ToapObyM am.1oimapT XypeiH Hb
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9pX 3YHH TOAOPXOUTYH Oaiiasl XopeHTe OpyYJIAIThIH yPCTaI YY1 HOJIOOIATHIH TO KHUIIIDD
IOM.

3ypae 18. Monroun ynceia ['TITXO 6a 3px 3yiiH roa eepunentyyn (2004-2023)
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Oprun 5.7 T3pbym § On

Ox cypsansc: (Iamiin 3acar, xerkiuiiH sam, 2023) (Cymraauniin HIrTram, 2026)

Mouron Viace I'IIXO-bIH €6pUIenTHIIH yUUp MANTTAaHbIl A3JITIPIHIYH CyaIaxas
9pX 3YWH OpPYHBI ©6PUIeNT Hb XOPOHTe OpYYJIAIThIH ypcrairaid mryyn ysiagax Oaifraar
TOIOpXOH xapk 60mHO. 2006 OHBI AIIKTT MaNTMAaJIbIH TyXall XyyJuap XepeHIe OpyyJalThiH
r3pa3 Oaiiryynax 601oMK HIrI9K, Oy TOATOMH X337133 HIPBXKCAHUN yp ayHa ['HIXO
aaxkmaap ecceH 601 2009 onx Or0y TOITONHH XOPOHTe OPYYJIAITHIH P33 Oairyynarmgaxk 2011
ora ['IIIXO 5.7 TapOym am.A0MIapbIH TYYXOH 331 IPTTI? XYpcaH. 2012 oHBI Xs3raapiaaThiH
XYYJIUWH fapaa 3pX 3yWH Tomopxouryi Oaigan yycu ['IIXO ormom Oyypcan Hb MoHrom
VYcaa TaTBaphIH OOJIOH XOPOHTO OPYYJIAITHIH 3pX 3YWH OPYHBI TOTTBOPTOM 0Oaiiiaa XepeHTe
OpYyJIary/iblH IMIMKHBAIP Taprajiraj MIMHIBIPIIX HOIeeT3H OOJOXBII TOAOPXOH XapyyiDk
OaiiHa.

Mouron Yacan opx upcsn ['IIXO yperan ub 2000 0HOOC XOMIII M3ITIRXYHI 6CCOH
00JIOBY 3HAIXYY OCOJT Hb TOITBOPTOM Oyc, TOAOpXOM Meusertsii OaiiHa. Smanrysa yyn
yypxaiH canbapblH TOMOOXOH TOCTYY XIPATKMK 3X371c3H yeyyaa X0 ormom eccen 6o
JIDJIXUWH 33X 393JIMMH HOXIIOJ, TYYXUH dIUIH YHUIH OyypaiThIH Yea oriioM OyypcaH Hb 3ypar
6. Monzon Yncoin cadaadvin wiyyo Xeponz2e opyyaaim-T aKuriarjjaar.

TatBapsia opuHbl TOrTBOpTOH Oatigan 6osoH ['IIIXO-b1H X00pOH TOAOPXOH Xamaapas
axuriargax 6aliraa 60JI0BY YHIXYY Xamaapal Hb IIyy1 Oyc IIMHXKTIH OaliHa. Oepeep X150,
TaTBAPBIH TOITBOPXKYYJIAIT Hb XOPOHT® OPYYJIAITHIT IOMKHUX HAT XYUUH 3y OOJIOBY JaHTaap
XaHTAITTal HOXIIOJ OWIl 66ree1 qapaax Xy4uH 3YHICTIH XaMT HOJIOOJIIer:

» TYYXUU 3IUMH J3JIXUKH 3aX 333JUMHH YHD
> yJIC TOpHUilH TOTTBOPTOH Oaiinan

» WHCTUTYTBIH OPYHBI YaHAP
>

T OYTIUHH XOTKIIT
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WMitmMpac  TaTBapblH  TOTTBOPXKYYJIAITBIH HOJIOOJUIMUT JaHraap Hb X3MKHUXI
XYHIPAITIH 66ree;] 0JIOH XyBbCardyMilH HOJIOOJIOITIN ysUIIyyJIaH Taiidapiiax maapaiaraTai
OaifHa.

4.1.2 Koppenayuiin n3emain — 4 xXyebcazuuiin X0CblH Xapbyyy1aim

DHAXYY X3CAI'T TaTBAPBIH TOI'TBOPKYYJIAITHIH 3aaIThIH XOPOHI'® OPYYJIAITHIH OPUMH]
Y3YYJIDX HOJIOOJUIMUT YHAJIIX 30PUIIrO0p A6PBOH XyBbCAIdMiH XOCHIH Pearson KoppesnuiiH
LIMHKUAITAT rYHIRTrIB. nwxkunrasua Monron, Kazaxcran, Uuin, [epy yncein 2005-2022
OHBI ITAHEJ J1aTa allluriIacad 0eree HUUT aKUIJIAJIThIH Too 72 OaiHa.

JlepBeH XyBbCarduiiH XOCHIH KOPPEJSIIMAH TYHIAX Y3YYIJITHIT 1apaax XyCHAT T
HOI'TIDH XapyyJas.

Xycnart 10. Koppenayuiin nsemesn xycusem (4 xysvcaey, 4 yac, 2005-2022)

XyBbcaruuiid xoc (X — Y) R? YH31r33 Taiinoap
TortBopkyynantelH xyranaa +0.68 <0.05 46.2% Xyumii VYpT Xyranaansl TOTTBOPKYYJIalNT
— T'IIXO ecent % Jepar I'MIIXO Taraxan Xy4Tdii HeneeTdl;

Iepy xamruita engep r=+0.81

CPI onoo — I'llIXO/AHB +0.61 <0.05 37.2% Ayumsepar HWn ton 6aiiman ennep yncan ['IIXO

XYyBb torrBopToi; Ymin (r=+0.71) xamruiin
oHJIOp

Doing Business oHo0o — +0.54 <0.05 29.2% Jyunsep3r busnecuiitn opunsl caibxpan ['TIIXO-x

T'HIXO xoMxKd2 HOJIeeJIIer 00JI0BY TaTBAPBIH

6ou10T00C CYII

MertamnsiH yHuHH nHAekc —  +0.72  <0.01 51.8% Xamruiin lagaan xy4uH 3y — OTOOIBIH
I'MIIXO ypcran XY4TIH 00/TOTO0C WYY XYUTIH HOJIOOTIH
00JI0X Hb HOTJIOTZCOH

Ox cypsanc: World Bank FDI Database, Transparency International CPI, World Bank Doing Business Archive,
IMF PCPS; Cyonaauuiin mooyoo 2026

Koppensuiin HArTran XapbllyyJalThIr Japaax rpadukaap xapyyas.
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3ypae 19. XyBbcaruuiin Pearson r yTreiH XapbIlyyiant (yic Tyc Oyp 0a qyHmax)
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Ox cypsansc: Cyonaauuiin mooyoo 2026

TaTBapbIH TOrTBOP:KYYJIAJATHIH Xyranaa 6a I'lIIXO-b1n xamaapan

TaTBapbIH TOTTBOPKYYIITHIH XyTaiaa (kuidp) 6omon ['IIXO-b1H 6conTuitn XyBuiitH
X00poHIbIH Pearson koppensi Hb AyHKaap r=+0.68 Oyroy XydTdi 3epar Xxamaapai XapyyJnK
OaitHa (p<0.05). DH? Hb TOTTBOPKYYJIAITHIH Xyralaa ypracax TycaM XepoHTe OpyyJIalT TaTax
Ya1aBX HIMOTIAT OOJOXBIT CTATUCTUKUIH XYBbJI OaTamk OaiiHa.

XycHort 11. Toemeopoicyyranmein xyeayaa — I'IIIXO econm (yic myc Oyputin koppensy)

TorrBop:kyyJaaJTbIH dynpax rmxo Taiin6ap
X3J109p Xyranaa AYHAQK
0CoJIT
MoHnrou Freezing — 5-18 xunm  +12.4%/xun +0.61 37.2% I'spunnrs> onrocoH
TIPYUMIT3+TIP33 2015-2016-x I'IIXO

TOTTBOP>KCOH 0OJIOBY
JIOOJ TYBLIMH] Oalican

Kazaxcran Freezing — Equilibrium 10-25 +8.7%/xun  +0.74 54.8% VYpr Xyranaassl
clause KT 6aranraa ['TIIXO-pIT
TOTTBOPTOH Oainracan
Ynnu DL 600 — Law 20.848 10-20 +5.2%/xun +0.69 47.6% 2016-n
KT TOTTBOPXKYYJIaNT
xaarjgax r OyypcaH Hb
TOJIOPXOH
QXWTJIATICaH
Iepy LSA — DOpx 3yiiH 10-15 +18.3%/xun  +0.81 65.6% Dpx 3yHH OpuuH
TOTTBOPKYYJIaJITHIH KU Oyxoma
rIp33 TOTTBOPXKYYJICaH Hb
XaMTUHH OH1ep T
Y3YYI13B

9x cypBamk: UNCTAD Investment Policy Hub, World Bank FDI Database; Cyanaauuiia Tooroo 2026
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3ypae 20. TortBopkyynanTeiH xyramaa — ['IIIXO ecentnitn Pearson r ytra (yscaap)
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Ox cypsamk: Cynnaaunita Toonoo 2026

[epy yncea xyBba r=+0.81 Oyroy XaMIruifH eHIep KOppemsl] aKUTIarJcal Hb 30BXOH
TaTBaPBIT OYC 3pX 3YHH OpUMH OYXAJI TOTTBOPKYYJICAHTAN 1YY X0I000TOH. MOHTOM Y IICHIH
r=*+0.61 Hp XapbLaHTyidl cyn Oaifraa Hb TOTTBOPXKYYJIAITBIH Lap XYp3d Xs3raapiariamal,
X3PAMKUIT TOTTBOPTYH Oaifraar unTrax OaifHa.

CPI (ABiaurbiH XypTdM:kuiiH unaekc) 6a F'IIXO-bin xamaapad

Transparency International-uitn CPI onoo 6omon I'IXO/IHb XyBuiiH XOOpOHIBIH
Koppesn gynmxaap r=+0.61 6aiina (p<0.05). n tox Gaitnan ennep yncax I'IIIXO-bH yperan
TOTTBOPTOH Oaiiar xaHaara axuriaraax OaifHa.

Xycnort 12. CPI onoo (2005-2022) 6a I'lIIXO-vin xoppensay

Yac CPI CPI CPI CPI CPI r Taiinoap
2005 2010 2015 2020 2022  yrtra

Momnroa 30 27 39 35 33 +0.42 CPI 6yypax yen I'IIXO u Oyypax
XaHJy1aratait 00J0BY xamaapai Cyi

Ka3zaxcran 26 29 28 38 36 +0.58 CPI caitxxpan 2015-aac I'lIIXO
TOTTBOP>KHUXOJ] HOJIOOJICOH

Yuiau 73 72 70 67 67 +0.71 ©mnnep CPI torrBoproit 'IIIXO-Tait
ysuanar; 2016 oHbI GOAIOTBIH ©OPWIONT
xaparjana

Iepy 35 35 36 38 36 +0.53 CPI xapp1anryi TOrTBOpTOi; yJic
TOPHIH TOTrTBOPryH Oaiman 2020-1
HOJIOOJICOH

Ox cypsansnc: Transparency International CPI Database 2005-2022, World Bank FDI indicators
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3ypae 21. 4 yncen CPI onoo (2005-2022) mryramaH xaHjjara
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Ox cypsansc: Transparency International CPI Database

U ync CPI 6673 xam63m310T eHaep TyBmmHA Oaigar Oereex r=+0.71 xydrdid
Koppeunsn xapyysok O6aitna. Xapud Monron YiceH r=+0.42 cyn Gaiiraa Hb W TOA OalTbIH
HAMA1 Jadraapaa ['IIXO-pir Tataxan XaHranTryii 6erees TaTBapblH TOITBOPKYYJIAITHIH
MeXaHU3M OO0JIOH HHCTUTYTHIH YaHAPBIH XaMT aBY Y39X LIaap/ajaraTair xapyysok OaiHa.

Doing Business onoo 6a I'lIXO-b1H xamaapan

World Bank-uitn Doing Business oroo (2006-2019) 6omon I'IIXO-b1H X3MKIIHUN
XOOPOH/IBIH KOoppersl nyHmkaap r=+0.54 Oyroy ITyH 39par xamaapan XapyyJnk OaifHa. JH) Hb
ousHecuitH opuHsbl caibkpan ['IIXO-1 Heneener 60J0BY TaTBAPBIH OOJJIOTHIH ©OPWIONTOOC
XapbIAHTYH CyJI HOJIOOTIH OOJOXBIT MITTIXK OaifHa.

3ypae 22. Doing Business oHOO (yJIC, )KUII3p) Oa yic Tyc OYpuiiH 1 yTra

Doing Business oHoo (ync, Xun3ap) DB - I'WIXO koppensy (r ytra)

flepy 4‘_ o8
o ‘{_ =

50 1
Horron “_ =048
40 T T T T T T T T I T T T T T T T
MH MH MH K3 K3 K3 41 41 41 NE TMNE TE 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4

0.5 0.6 0.7 0.8
Pearson r ytra

90 7

80

~
o
L

DB oHoo (0-100)
()]
o

2010 2015 2019 2010 2015 2019 2010 2015 2019 2010 2015 2019
Ox cypsanc: World Bank Doing Business Archive 2006-2019

Uwmmita xyBba DB onoo Tortmon enaep (69—73) xaauit u 2016-1 ['IIXO OyypcaH Hb
TaTBapbIH 00 TOTEIH eepwienT DB-uitH caibkpanaac Xyp/aH, myy1 HOJIOOJATHIT TpaKTUKaap
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Oarapk OaitHa. Uitma Doing Business onoo b ['IIXO-b1H HAIMAIT Tainbapiard XyBbcard
00J10X00C MUNUIBIPIIX XYUUH 3YHIT OUIIT FTOM.

Yya yypxaitn 0yr33ra3xyyHuil ynuiid unaekc 6a I'IIXO-pIH xamaapad

IMF-uitn Metals Price Index 6omon 4 yncein I'LIXO//IHB XyBuiiH XOOpOHIBIH
Koppensny, ayHmkaap 1=+0.72 Oyloy [HepBeH XyBbCAruniH XaMIMHH OHIep Xamaapal
(R?=51.8%, p<0.01) Gaiina. 'amaan 3ax 399/MifH METAJUIBIH YHUIH X3JIOAII33]1 Hb JOTOOIBIH

OO0TOTBIH XIPATCIAYYAIAC WIYY XYUTIH HONIOOTHIH 000X Hb HOTIOTIOO.

XycHort 13. IMF Metals Price Index 6a 4 yacoin I'LIIXO//[HB xy6v

(0): MH K3 Y1 IIE 3ax 333mitH Taiin6ap
Metals | I'IIXO T'IIXO | I'MXO TI'HXO HOXIOJI
Index % % % %

2005 62 2.5 5.0 4.5 3.5 Torreoproii YH> xapblaHryit 100ryyp;
TOTTBOP:KYYJIaJIThIH
aHXHBI Y€

2008 123 11.8 11.0 6.0 4.5 OrmoM ecent Jpnxuiin xssMpasnaac
OMHOX Oprui; 4 yic u
©COITTIU

2011 175 16.2 7.0 7.5 3.9 Jlonxuitn MH-n Oy

OpIUil TOJNTOW+YHUNH OPIUil

nasxncan; 'TIIXO
XaMTUIH OH16ep

2015 83 5.1 3.0 3.5 2.8 Ormom yrant  3ac, ant Oyypcan; 4
yacsia 'HIXO 6yra
Oyypcan

2016 100 3.1 3.5 3.5 2.5 Torteopxkunt  YJI-1 GOIIOTEIH ©OPUIONT
nmasxuax ['IIIXO
TycraapJarjacaH

2022 196 6.8 4.8 3.0 2.8 [ua> oprun Jpaxuitd spuuM XYIHAN
XsIMpaJl; HUMITY YII3JITUITH
JIOTOJI10IT

Ox cypsandc: IMF Primary Commodity Price System (PCPS), Metals Price Index; World Bank FDI % of GDP
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3ypae 23. IMF Metals Price Index 6a I'lLIXO/AHB xyBuiin qaBxap TOHXJIAIT XapbIyyJIaiT

20.0 250
=o— MoHron I'uX0 % (r=+0.78)
=+ Yuam FWXO % (r=+0.71)

17.51 =& Nepy MIXO % (r=+0.74)
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OH

Ox cypsansc: IMF PCPS, World Bank FDI Database

2011 onsl oprun 6050H 2015 onsl yHanT Hb 4 yaceH ['IIIXO-1 wxuin xaHaiara YyYCracoH Hb
9H? XaMaapJibllr ToJopXoil HoTomk OaitHa. Xapun 2016 onx Yunmitn I'IIIXO nan 6yypcan Hb
TaTBapblH OOJUIOTBIH ©6pYJIeNTeeC YYCCIH TycraapiaracaH Hejeesesl OOJOXBII TOAPYYIIK
OaiiHa.

Hbaracesn ayrasar
Koppensuitn muHXUIrasHuN Yp AYHI 1apaax JepBOH oI AYTHAITHHUT rapraxk 007IHO.

Harayraoprt, TaTBaphiH TOrTBOPKYYyNanThiH Xyramaa 0a ['IIXO-sIH X0OpOHABIH
xamaapan (r=+0.68) CTaTHCTUKHITH XYBbJI a4 XOJI0OTIONTON Oereej xyramaa ypracax Tycam
I'MIIXO ratax gagaBx HIMATIAT. Snanrysa [lepyruitn r=+0.81 Hb 36BX6H TaTBaphIr 0yc 3px
3YHH OpYHMH OYX3J1/1 TOTTBOPKYYJIax Hb WIIYY YP AYHTIH M3ArMHAT HOTOJDK OaifHa.

Xoépayraaprt, un tox 6aigan (CPL, r=+0.61) Gonon Ouznecuiin opuun (DB, r=+0.54)
Hb ['TIXO-1 mmxux HOIeeTd3 OO0JOBY TAaTBAPHIH TOTTBOPXKYYJIAITHIH MEXaHHM3Maac CyJl
OaitHa. Mitma 5Ara9p XY4UrH 3YHJIC Hb OMe JaacaH OuIl, TaTBAPHIH TOTTBOPXKYYJIAITTal XaMT
@KUJUTaJIar HOXILIeNT XYYHH 3YWIIC O0HO.

I'ypaBayraapt, mpnxuitH MetaiislH YHUMH uHAekc (r=+0.72, R*=51.8%) Hb nepBeH
XyBbCAardMiiH XaMTUWH XY4Td3# TaitnOapnaru Gompk OaifHa. OHd Hb ['IIIXO-bIH ypcran Hb
36BX6H JIOTOOJBIH 00jutorooc Oyc rajaaj Xy4uH 3YHJICIIC U XamaapaiTaid OOJOXBII TOOH
HOTOJITOOT00p OaTawk OaifHa.

JlepeBayraspr, TaTrBapblH TOITBOPXKYYJAJITBIH HOJIOOI TyCraapjaaH YHIIIXIDD
METaJUThIH YHUWH WHACKCUUT XsHaX XyBbcard (control variable) 6onron 3aaBam opyynax
maaparataii. Yryid 0o TOTTBOPKYYJANTHIH OOJJIOTBIH HOJIO® XAT HMX Oyly X3T Oara
YHAJIATAX 3PCIAIATIM.

4.1.2 Bapumm Ouyzuitn WUHMCUI2)I

70



BapuMt OWYTrMH MIMHXUAITIIHUA XYpadHA MoHron VYIiceiH XepeHTe OpyyJalaThiH
TyXa# XyyJib, TATBAPBIH XYYJb TOTTOOMK, X0JIOOTIOX 0OJIOTHIH OapUMT OUUTYYIUHUT CYyIaIDK
Y3C3H. YYHAAC Iapaax royi JyTHITYYIUUT XUK OOJTHO.

3ypae 24. TorTBopKyyJiax r3pumliiry? aBcaH XOPOHTre OpyyaaryiblH IMUHKUAT? (2013-2021)

XepeHre opyynanTtbiH XyBb (can6apaap) TOMOOXOH KOMMaHUYABbIH aXJblH 6aip

2a.9% e I - -
’eiab%% XyA3p v

Koka-Kona

WaHrpuna 482

DHepXXu
Pecypc

VNHTEPH3LWHAN 313
Mepn,

k T T T T T
(o] 500 1000 1500 2000 2500 3000

Yyn yypxan 3oung byynan AXJIbIH 6alipHbI TOO

Xapunuaa xon6oo XYHCHWIA yiinasap

C3prasrasx spynm xyu Asinan xxyynunan

B bapuiara Spyyn M3HAO

Ox cypesanoic: (DuiiH 3acar, XerkIniH sam, 2023)

2013 onooc xo#mI onroracod 17 TOTrTBOPKYYJIaxX TIPUMITIIHUNA canOapbiH OYTIIHAT
CylUlaxaJi yyJl yypxaiH caja0ap HHUMT XepeHre OpyyJalThlH XaMTUHH OHJep XYBUUT 33119K
Oaiiraa 60J10BY XapuiIaa xoiab00, CIPTIATIIX IPUUM XYy, 304U Oyynan 33par Oycaz canbdapt
Y TIPUMIT?? OJrOTACOH OaifHa. AXJIbIH OalipHBI TOOHBI XyBbJ AnTaiiH Xymp XXK 2,428,
Ouepxu Pecypec XXK 2,100 axnbiH GaiipTaii Oaiiraa Hb XaMTUiiH ©HIOpP Y3YYJIJIT Oereen
TOTTBOP>KYYJIAJITBIH MEXaHU3M Hb 36BXOH XOPOHI'® OPYYJIAJITHII TaTaxaac rajHa axJblH Oaip
Ouit 60aTOX01 4 OOAUTON XyBh HIMAP OPYYJDK Oaiiraar xapyyJsok OaiiHa.

Hoarayraspt, MoHron Yican TaTBapblH TOTTBOPKYYJIaATHIH MEXaHU3M Hb XyYJIbUMIICAaH
X2JI0APTIH Oaiiraa Hb 3pX 3YWH TOAOPXOH OaWIJIBIT XaHTaxX AaByy TajiTai. TorrBopkyymax
IIPUMITIZHUAN TOTTOJIIO0 Hb XOPOHTe OpyyJjardjiaa TOMOpXOH HeXLel, IaITyypblH Aaryy
TaTBapbIH OPYHBI TOTTBOPTOM OaiianbIH Oatanraa onrox Oaitna (Monron Yic, 2013).

Xoépayraapt, Xyylb 3pX 3YHH 30XUIYYJIANT Hb €POHXHUI XYPIIHI TOJOPXOH OO0IOBY
XOPOKWITHMH  TYBIIMHJ HAapUMBYWICAH JKypaM, YHIMDOHUM aprawiajl XaHralTTan
Xerkeeryil 6aiiHa. DH? Hb TOTTBOPXKYYJIANTHIH IIMHIBIP raprajitaj CyObeKTUB XYUHH 3YHIIC
HOJI00JI0X OOJIOMIKUNT OMii OOJITOIOT.

I'ypaBayraapt, Monron VYiacaxm TaTBapblH TOITBOPXKYYJAITBIH MEXaHU3M Hb TOJYIOH
CTpaTernifH TOMOOXOH TOCIYYIdJA YHUIJICOH 06ereej XKIKWUT, TYyHI aX axyWH HAITKYYADT
TOIUNIIOH XYPTIIMKIYH OaliHa. DHY Hb TaTBapbIH OOIOTHIH TATTII OAMIIIBIH aCyy BT YYCIIX
SPCIITIN.

HepeBayr»pt,  OapuMT  OWYrMiH  MIMHXKWIT9HAIAC  Xapaxal  TaTBapblH
TOTTBOPXKYYJIAJITBIH OOJJIOTO Hb XOPOHI'® OpPYYIAITHIH OPUYHBIT CaiKpyyjaxaa YUTIICIH
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00JIOBY TYYHUH OOAMT Yp HOJO6r YHIJIIX CHUCTEMTIH MEXaHW3M CyJ OailHa. YyHUH yimaac
OOJIIOTHIH YP AITUUAT XAOMXKUX, CAMKPYyyJIaX YHIICIAI XsI3raapiarama oaiHa.

4.1.3 Cmamucmuk 60101 dapumm OUYSUIH WUHHCUIZIIHUNL OYZHITM
CmamucmuK WiUHICUIZIIHUIL OY2HITIM
Ipx 3yitH opuHbI e6puaeaT 0a I'IIIXO-bIH ysaagaa

HepBen yiceiH (Monron, Kazaxcran, Yunu, Ilepy) 2000-2023 ounbl I'IXO-biH
JUHAMUKUUT XapbllyyJlaH CYJAJCHBl YHJIICOHJ 3pX 3YHUH OpYHBI €6pWIeNT Hb XOpOHTe
OpYYJIAJTBIH YPCTAITAH TOIOPXOH XAOMKIITIIP AaBXIax Oairaar axxurias. [lepy yJichiH XyBb
1991 oHBI 3ax 3P2MMAH MIMHAWIRI OOJIOH TOTTBOPXKYYJAITBIH TIPIIHUN MEXaHU3M
HABTpYYIcHUi napaa 2001-2013 ong 'IIIXO 12 naxun 6ccoH Hb TOTTBOPTOM 3PX 3YWH OPUHBI
XOPOHIe OPYYJIAITHIT HAIBXXKYYIIIX YaJJaBXUUT TOAOPXOH XapyynaB. Ynin yiaceiH XyBba 2016
onx DL 600-uiiH jnaryyx TOITBOPXKYYJAITBIH MeXaHM3Maac TaTraia3caHel aapaa ['IIXO
OyypcaH Hb TOTTBOPXKYYJAQJITHIH 3aalT XajarjaX Hb XOPOHTe OpYYyJardiblH WUTIIII COper
HOJI0O Y3YYJATHIT MpaKTHKaap OaTaicaH.

Monron ViaceiH XyBba 2009 onbl Oroy TonroilH XepeHre OpyYyJaldThlH I3P33
Oaiiryynarjgax, OyT33H OairyynaiaTbiH CAaHXYYKUWIT 3pUUMTIH opk upcaH Hb 2011 oun ['IIXO
5.7 TapOyM aM.TOJTAPBIH TYYX2H A3 IPTTIH AaBxiicad 6a 2012 oHBI Xs3raapiaiThiH XYYIHiTH
napaa ['IIIXO ormom Oyypu 2015 onx 1.4 mpOym am.goutapT XYpCdH Hb 3pX 3YHH
TOJOPXOUTYH Oaif1aj XepeOHTe OPYYJIAITHIH yPCTa MYyl HOJIOOJITHIH TOT KU OO0JIOB.

"B TaTBapbiH OpuyHBI TOrTBOpTOM Oaitnan 6osoH I'IIIXO-bH X00pOHABIH XamMaapa
Hb wmyya Oyc mMMHXKTAIH Oereex jgapaax XY4MH 3YWICTOH XaMmT HeJeeaer Hb
TOJIOPXOMIIOTUI00: TYYXHM 3IUITH APIXUIH 33X 393JIMHH YHD, YJIC TOPUIH TOTTBOPTOI Oaiiai,
WHCTUTYTBHIH OPYHBI YaHap, 131 OYTIHUHH XOTKHJI.

Koppensinuiin MMHAKUITIIHUNA TYTHIJIT

Momnron, Kazaxcran, Yumu, Ilepy yncei 2005-2022 oHbl maHen mara (HHUT 72
QKUTTIANT)-JT YHIXCIOH JI6pBOH XyBbCarduiH Pearson KOppesSIUNAH — IIHHXKUAITIIT
TYWUPTIAICHUNA TyHJ Aapaax roj AyTHAATYY/ rapiaa.

Hoarnyraspt, TarBapein TorrBopkyyianteid xyranaa 6a I'IIIXO (r=+0.68, R*=46.2%):

TortBopxyynanteiH xyraimaa ypracax Tycam I'LIIXO TaTax 4agaBX HOIMATAIAT OOJIOXBIT
CTaTUCTHKHMH XyBbJ OatancaH. [lepyruiin r=+0.81 Hb 36BX6H TaTBaphIr OyC ApX 3YHH OpUUH
OYX3J11 TOTTBOPKYYJIaX Hb HIYY YP ZYHT3H I3Aruiir HotoiacoH 601 Mouron YiceH r=+0.61
XapbllaHTyid cyn Oaiiraa Hb TOTTBOPXKYYJIAITHIH IIap XYp33 Xs3raapiaraMmall, XIp3rKUiT
TOTTBOPIy# Oaliraar MITrK OaliHa.

Xoépayraapt, CPI 6a 'HIXO (r=+0.61, R>=37.2%)):

Un Tonm OGampman emmep yncanm I'IIXO-piH ypceranm TOrTBOpTOM Oaiigar xaHjiara
axurnaracad. Yummiia r=+0.71 xyuTsit 6aitraa 601 Monron Yiacen r=+0.42 cyn Gaiiraa Hb Uil
Ton OaiimmbelH HAMArARn ganraapaa ['HIXO-pir Tataxag XaHraiarryid Oereej TaTBapblH
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TOTTBOPKYYJIQITBIH MEXaHU3M OOJIOH MHCTUTYTHIH YaHapblH XaMT aBy y39X IIaapjjiaraTair
XapyyJcaH.

I'ypaBayraapt, Doing Business onoo 6a I'lIIXO (r=+0.54, R>=29.2%)):

busnecuitn opunsl caibxpan ['IIIXO-1n Heneenger ©6050BY4 TaTBapblH OOAJIOTBIH
©OpUIeNITOOC XaphLAHTYH CyJl HOIOOT3H O0NOXBIr TogOopXoincoH. Yunuitn xyBsa DB oHoO
TortMo eHaep xaauii 14 2016 onx I'IIIXO 6yypcan Hb TaTBapbIiH OOAIOTEIH eepuiient DB-uiin
caibkpanaac XypJaH, IIyy HOJIeeJIr'HiT npakTiukaap HotoicoH. Mitma Doing Business oHoO
Hb ['TIIXO-b1H HAIMAIIT Talabapaard XyBbcard 00JI0X00C MUUABIPIIX XYUHUH 3YWIT OHIIT TIK
IOYTHDIII).

HepeBnyra3pt, Metamisin yHuiiH unaexc 6a ['IIXO (r=+0.72, R*=51.8%, p<0.01):

JlepBeH XyBbCcarduitH XaMruiiH OH10p XaMmaapaiTai 00J10X Hb Togopxoitioracos. 2011
oHbl opruit 60510H 2015 oubl yHaNT HE 4 ynceiH ['TIIXO-1 wkun XaHara YyCracdH Hb rajiaaj
3aX 399JIMAH METAUIBIH YHUHH XAJ03J133]1 Hb JOTOOIBIH OOUIOTBIH XIPATCIYYAIIC HIYY
XY4TIi HOIIeeTIH OONOXBIT TOOH HoToirooroop Oarancad. 2016 onx Ywmmitn ['TIIXO man
OyypcaH Hb TaTBapblH OOJJIOTBIH ©OPUIONTOOC YYCCOH TycraapjarjicaH HeleeJel 0OJOXbIT
TOAPYYJICAH.

uHKUIrHANR yp AYHI TaTBapblH TOTTBOPXKYYJIAJITHIH HOJO6JUIMHT TycraapiaH
YHDIIDX/I3? METaJUIbIH YHUWH MHJIEKCHWT XsHax XyBbcard OOJNTOH 3aaBall opyyJjax
maapjiarataii Hb TOAOPXOUIIOTII00. YTYH 001 TOTTBOPXKYYJIAJIThIH OOIJIOTHIH HOJIO® X3T UX
Oyroy XAT 6ara YHIJIATIIX PCIIITIN.

Bapumm ouuzuiin wiunICUN2IIHULL OY2HIIM

MoHro YIICBIH X6POHTe OpYYJIaIThIH TyXail Xyyilb, TATBAPbIH XyYJIb TOITOOMX OOJIOH
007I0TBIH OAPUMT OMUTYYIMIH MIMHKHUITISH] YHIICIAH Aapaax 1epBeH TYTHIITHHAT rapras.

Hbarayraspr, Monron Yiacan raTBapblH TOITBOPIKYYJIAATBIH MEXAHU3M Hb XYYJIbUHIICAH
X2JI0APTIH Oaiiraa Hb 3pX 3YWH TOAOPXOH OalIJIBIT XaHTaxX AaByy TajuTai. TorrBopkyymax
MIPUYWITSHUAN TOrTonoo Hb 2013 oHooc xolm 17 xepeHre opyynarduj TOOOpPXOH HOXIOI,
HIAJITYYPbIH J1aryy TaTBapblH OPYHBI TOTTBOPTOI OaiiyibIH OaTairaa OJIrocoH Hb 3€par yp AYH
IOM.

Xoépayraapt, Xyylb 3pX 3YHH 30XHIYYJIIT €POHXUN XYPIIHI TOAOPXOM OOIOBY
XOPOKWITHMH  TYBIIMHJ HAapUMBYWICAH JKypaM, YHIMDOHUM aprawiajl XaHralTTan
Xerkeeryil 6aiiHa. DH? Hb TOTTBOP)KYYJIANTHIH IIMHIBIP raprajitajg CyObeKTUB XYUHH 3YHIIC
HOJ166J16X OOJIOMKUIT OMii 60IroI0T o AyTaraan 60wk OalHa.

I'ypaBayraapr, TaTBapblH TOTTBOPXKYYJAITHIH MEXaHW3M Hb TOIWIOH CTPAaTETHiH
TOMOOXOH TOCIYYADJ YHIJIICOH 06reej XIKUT, NYyHI aX axyWH HATKYYIDA TOIHHIeH
XypTasMkryi Oaiina. 2013 oHooc onroracoH 17 rapumiranHuil candapbiH OYTIHIT Cy11axan
yyJl yypxaiH canbap 30HXWDK Oaiiraa Hb cay0ap XOOPOHIBIH TIHIB3P, OOJUIOTBIH TATII
Oali[UIbIH acyyUIBIT YYCTIX 3PCAITIH.

HepeBayra3pt, TaTBapblH TOTTBOPKYYJIAITHIH OOAJOTBIH OOMUT Yp HOIIOer YHIJIIX
CHCTEMT31 MEXaHM3M CyJl OaifHa. A>KibIH OalipHBI TOOHBI XyBbA AnrtaitH xymp XXK 2,428,
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Ouepxu Pecypc XXK 2,100 axbia Oalip Ouii 00JITOCOH Hb TOTTBOPXKYYJIAITHIH MEXaHU3M
36BXOH XOPOHT® OpPYYJIAJT TaTaxaac rajHa aJbIH Oailp Ouit 60Jroxo 00IUTON XyBb HIMIP
opyyJiaar OOJIOXBIT XapyysDK Oairaa X»auil 4 OOJUIOTHIH YP AlTHUT XAOMKHX, CabKpyyJax
CHCTEMT3H1 YHAIII3HUH Cyyphb Xs3raapiiaramal XaBadp OaiiHa.

Cratuctuk 0070H OapUMT OMUTHUIH IIMHXHITI9HUNA Yp AYHI Japaax rojl JYTHIITHNAT
raprax OOJHO.

Hoarayraspt, TaTBapbeiH TOrTBOPKYYIanThiH Mexanus3M Hb [ TIIXO-pIr TaTaxan 60ruHo
OO0JIOH IyH]Jl XyralaaH] 3ep3r HeJlee Y3YYJAdI OOJIOBY 3HY HOJeeHUH XOMKI3 Hb TyXaiH
MEXaHU3MBIH XaMpax Xypad, Xyrauaa, wi ToJ Oaiiaiaac myy/ XxamaapHa.

Xoé€payraapt, 3pX 3YWH TONOPXOHTYH Oaijgan Oyoy Xs3raapiaiThlH IHHXKTIU
soxuityyiaant Hb [THXO-pir G0ormHO XyramaaHj OrioM OyypyyJax XaHjjarataii OaiiHa.
Mouronbid 2012 onbl Xyyib 600 Unnuita 2016 OHBI €0puIenT YYHUNT TOJOPXOH XapyyK
OaifHa.

I'ypaBayraapt, ['TIIXO-bIH ypcerain Hb 30BX6H 3pX 3YHH 30xHIlyyJanTaac 0yc I3IXuiH
3ax 329JIMIAH HOX1IOJI, TYYXUH 3IUIH YH?, YJIC TOPUIH TOITBOPTON Oaiaan 33par rafgaaj XyquH
3YHIIC33C XYUTIH XaMaap/ar TyJl TaTBapblH TOI'TBOPKYYJIAJIThIH HOJIeer 1aHraap Hb YHIIX Hb
xsi3raapiaraman 0ereen Oycaj Xy4uH 3yHICTIM 1ort Oaiiiyiaap aBd y39X I1aapjiaraTai.

Hepesayraapt, [lepyruiin Typiiaraac xapaxaj 30BXeH TaTBaphIlr 0yc IpX 3YHH OpUUH
OYX2JIJI TOTTBOP)KYYJIaX Hb XaMTHWH XY4TdH Oaranraa Oereen MoHros YIICHIH OI0OTHITH
TOTTBOPIKYYJIAITHIH TOTTOIIOOT 3HY YUTIIAJ O0JIOBCPOHTYH OOJTOX Hb 3YHUTHM.

Cratuctuk 00JOH GapuUMT OWYTMIH IIMHXUITIAT HATTIOH AYTHABT MoHron Yican
TaTBapbIH TOITBOPKYYJIAJITHIH 3aaJIT Hb XOPOHTe OpYYJIaIThIH OPUMH/ TOJOPXOH 3epar HOllee
Y3YY/DK Oaiiraa 60J10BY TYYHHI HOJI06 Hb Xs3raapiaraMal, myya Oyc HIMHKTIH OaiiHa.

Hbor Tamaac, tarBapblH TOITBOPTOM OPYMH Hb XOPOHI® OpYYJardblH WTTAJILUIMIT
HAMATAYYIDK, YPT XyTalaaHbl TOCIYYAUNUT TIMXKHUX HeX1en Oypayyik Oaitna. Heree Tamaac,
I'IXO-b1H ypcrana Hb TaTBApbIH 0OJJIOTO0C TalHA OJIOH XYYHH 3YHJIIAC XaMaapy Oairaa Ty
TaTBapblH TOTTBOPXKYYJIAITHIH OOJIOr0 Hb IaHTaap XaHTaJITTal Hejee Y3YYyJIdxryil OaiiHa.

WitMa TaTBapblH TOTTBOPXKYYJAITBIH MEXAaHU3MBII XOPOHI® OpPYYJAITHIH OPYHBIT
caiKpyyJsax LOrI OOJUIOTEIH HAT X3CATr OOJITOH aBY y33X ILIaapjajiaraTail 6ereej MHCTUTYTHIH
OpYMH, XYYyJb 3pX 3YHH TOITBOpTOM Oaiiman, »AWHH 3acruiiH OOJUIOTHIH YSJIaar 33par
caikpyysax Hb yyxaj OaifHa.

4.2 Keiic cynaaraa

OH> x3carT MoHron Yicaa TaTBapblH TOTTBOPXKYYJIAJITHIH MEXaHU3M OonuT Oaiiman
JIP3P XAPXIH XIPATKIK Oairaar YHAIIX 30pHIT00p XOEP TOPIUMH KEHCUHIT aBY Y3COH. Y YH/!

1. XOPOHTO OPYYJIAITHIH IIP33 OalTyyIcaH TOMOOXOH TOCOT
2. TOTTBOP’KYYJIaX MIPUMIITI? aBCaH TOCOI

OArmp Keic Hb TaTBapblH TOTTBOPXKYYJIAITHIH MEXaHU3MBIH suIraataii Xanuoop,
X3PAMKUITUIAH OHIUIOTUHT XapyyJiaX a4 X0JIO0OT0ITOM.
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4.2.1 Xeponze opyyranmotn 2IpIanuil Keiic

Momnron Yican 1993 onsl “I"agaanbia XxepeHTre OpyyJIanThIH TyXad Xyyib 00510H 1996
OHBI “AIIUTIT ManTMaJbIH Tyxal’ XyymuilH garyy 1998-2009 onbl xoopoHJ 9 TOrTBOpTOM
OaifTBIH TPA3 00JI0OH 1 XOpeHTre OpyyNalThiH TIPIIT Tagaa/ibiH XOPOHTe opyyiard HapTai
Oaiiryyncan OaifHa.

Xyy4uH XyyauitH xyranaaan oyioy 2009 ong MoHron YIIChIH XaMIHifH TOM TaaajibiH
XxepeHre opyynanrrail Tecen 6o010x Oroy TounroiiH “XepeHre opyynanTbiH I3p33”°-r MoHTOI
VYcein 3acruiid razap 00JI0H XOpOHTe OpyyJiard TalyyIblH X00poH 1 Oairyyscan. 2025 oHbrl 1
nyra9p capeiH 17-H1 @pann yinceiH OpaHo MaliH3 KoMmniaHu 00710H MoHToa YIIChIH 3acruiin
razapTail XopeHTre OpyYJIaIThIH IPI3T OalryyJsicaH.

XycHart 14. IN'agaan xepeHre opyyJIarduiiH XOPOH26 OpYVIAIMbIH 2IPIIHUU XAPLYYYAALM

TATBAPbBIH TOITTBOPXYVYJIAJITbIH XAPBLIYYJICAH HOI'TIraJ

OpaHo MatiH3 / badpax OHepxu vs. Oty Toneol — AlgeHxoy MatiH3 MoHzonua
1. T9P33HUN YHAC3H M333N13N

OpaHo MawnH3 C.A.C / Bagpax | AuBeHxoy ManH3 MoHronua XXK

OHepxun XXK [ Puno TuHTO
Xapbuyynax y3yynant .
(XepeHre opyynantbiH rapal | (Oroy Tonron XepeHre
2025.01.08) OpyynantbiH '3p33 | 2009.10.06)
- XepeHre opyynanTtbiH r3pa3 XepeHre opyynanTblH rap3a
TR KR (Investment Agreement) (Investment Agreement)
OrHoo 2025 oHbl 1 oyrasp capbiH 8 2009 oHbl 10 gyraap capblH 6
- AneeHxoy MaiiH3 Nlumuteq (Kanapn)
XepeHre opyynary Orano Mining S.A.S (®paHu)  Puo TuHTo (VIx BpuTan)
TecnuintH KoMmnaHu Bagpax OHepxun XXK Q)M(lla(eony WEDES Leriehl/a DT
MoHron YncbeiH CaHruiH cang,
3acrnH raspbir TeneesnceH MoHron YncbiH LiemuiiH Opaac basinar, 3punMM Xy4HUIA cang,
Ganryynnara OHepruniiH Komunce Bavranb opuvH, asnan

XKyynynanbiH cang,

YpaH onbopnont — SAponbiH 350-anT onNGopNoNT

TecnuiH 4ynrnan SPUUM XY4
(JopHoroBb arimar) (©MHeroBb anmar)
LieMWUIH aHeprunH Tyxam Xyynb; |[AWKWIT ManTMarnbiH Tyxan XyynuiH
OpX 3y1H Cyypb XepeHre opyynanTtbiH Tyxau 29-p 3ynn; YUX-biH 2009 oHbl 57-p
XyYyrb TOrTOON
Xy4uuH Terengep 60nox egpeec
["3paaHui xyrayaa 3XN3H — OYTAH Xyrauaa (aHxHbl S (20.+20 HKNMN3Sp cyHrax
GONOMXKTON)
+ CyHrax xyrauaa)
34% aHrmnH xyBbuaar 10% 34% 9HIMIH XyBbLI@a; rapaa
TepuiH eMUYniiH XyBb [aBYyy SpXUH XyBbLi@aaraap CyHracHbl gapaa Hamx 16% aBax
COJIbCOH COHronT

Ox cypsandc: (Cyonaawutin nwremesn, 2026)
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XycHort 15.(Ypramknai)

2. TOITBOPXYYJICAH TATBAPbIH TOPIYYQ

TorTBOpXYYynantbiH
3apyum

1. AX axyWH H3NKUIAH
OopriorbIH TaTBap
(AAHOAT)

2. HBAT

3. Posintun

4. NaanunH TaTBap

5. AlmrnanTtbIH Tycrau
36BLUe6PNUIH Tendep

TorrBopXyynanTbiH
Xyrauaa

3pa3 GawnryyncaH egpuiiH
Ganpgnaap Xy4vH Terennep _
Garica XyyrMiiH XyBb Oarignaap xy4vH Terengep

XOMKIr29D TOrTBODKYVIIHA 6aricaH TaTBapbIH XyBb
(5.1) > PRYY X3M)XX33raap TOrmBOPXKyyIHa (2.1)

3pas GawvryyncaH egpuiiH

ToemeopxyyncaH — 10% (<6 | TortBopxyyncaH — 10% (<3
mapbym %) 25% (>6 mapbym | TIPpOyMm ¥)

#) 25% (>3 Topbym %)

WDKUITT: ToemeopxyyncaH — 0omoodo0d 10%; akcriopmod 0%
(5.2(a)(ii) / 2.1.3)

TorrBopxxyyncaH — YPAH: TortBopxxyyrncaH — 39C/AJT:
YHacaH 5% + Tycrawm + BopnyynanTblH YHINr33HWIA
HamanT nporpeccuB posanTu Tortmon 5%

(XaBcpant 1-g 3aacaH
XYCHIITUWH garyy, 5.2(a)(iii))
WXKUJI: ToemeopxXyyricaH — 2aanuliH mapudh, 2aanutH mameap
(5.2(a)(iv) / 2.1.2)

Tycran 3eBLUEBPNUNH XYBb
LIeMWIMH SHEpPrunH xyynunH

(3.13-p 3ynn)

la tyTamg xung $15.00 —
TOrTBOpPXyynHa (3.14)

paryy (10.a)

3. TOIFTBOPXYYINANTbIH OHUJIOIr Hexuenyyn
20 xun (20 X1naap cyHrax) 30 >wn (20+20 xu1naap cyHrax)
(2.2 6onoH 2.3-p 3ynn) (1.1-p 3yiin)

TaTBapbIH XyBb OyypcaH yeq

LnHa TaTBap Hamargax yeq

Angargan WumKyynax

QnaranvitH TOrTBOpPXKyynanT

Tarw awur xyBaapunant
(51% 6aTanraa)

BUUrninH XycanTaap XapankyyImk
©0nHo; ByuaaH HaMIrABan aHXHbI
HOXLeNAee 3praHa (2.24.2)

Wnyy TaaTan Hexuena
xampargax (5.1(b))

3pas GanryyncaH egep
Xyynbpg 6anraaryi LWMH
TaTBapT xampargaxryn (5.1(e))

[[3pasHMIA gapaa yycax LUMHI
TaTBap Horayynaxrywm (2.4)

4 papaancaH xun 100% 2010-00cC xouL 8 >un XypTan,
LWMIDKYYIDK 60mHo (5.1(c)) 100%-map wumkyynHa (2.12)

Bapwunra 40, MawwuH 10x,
Komnbtotep 3x, buet 6yc
xepeHre 10k — TOrTBOPXKyynHa
(2.14)

AAHOAT xyynuiiH 17.1-4
3aacaH anaranuinH xyrawvaar
TortBopXyyrHa (5.1(d))

3I-bIH TeCNeBeC XYPTaX LWYYy.

awmr XXun 6yp HUAT aLUrMnH Bawnxryn — Otoy Tonrong nim
51%-a xypaxryn 6on HamanT MexaHu3M banxryn

Tenodep xmiHa (4.1(b))

4. TATBAP HOIrOX OPJIOFOOC XACAX 3APOAI (5.7)

YHAOC3H XOPOHIMnH
3N3rA3M, XOpPOoraos
YypxaiH xaanT, HOXOH
C3PrasanTunH Heew,

Know-How-uitH Tenbep
333nUrH xyy

PoantuiiH Ten6ep

WXKUTT: AAHOAT xyynutH dazyy (5.7(a)(i) / 2.14)

WDKUII: YypxalH awuananmbsiH Xy2ayaaHl MaHUyy XaMX33233p
xacHa (5.7(a)(ii) / 3.18)

Opnorooc xac4 TOOLHO MeHeXMeHTUH YNYMnrasHun
(5.7(a)(iii)) Tenbepuiir opnorooc xacHa (2.16)
WXKWUJI: xs3zaapnanmeylieasp mameap Ho2doX 0psio200C XacHa
(5.7(a)(iv) / 2.31)

AAHOAT-bIH opniorooc xacu

Opriorooc xacy ToouHo (5.7) | 0 B0 gy

5. MAPITAAH LULMWAB3PNAX BA BYCA[ HOXLen
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Xananuax 30 xoHor — [03sg Xananuax axnblH 60 xoHoOr —

MapraaH LWniiaBapnax yavpAnarbiH Xananuan — HYBOYX33K-uiH gypMuinH garyy
Kypam OnoH yncbiH Apbutp JloHOoH gaxb apbuTp
(18-p 6ynar) -14.2

['3pa3Hg TogopxOon 3aaraarym
(onoH yncbiH apbuTtp)
MoHron, AHrnKn xan — 3epyun | MoHron, AHrn Xan — 3epyun
[BpasHui xan rapsan AHMmn xan rapsasn AHIMK Xan gaBaMmransiHa
AaBaMrannHa (15.34)
3paaT Tanbair Heeuen 6OOH
Tycrawu sopuynantaap aBaxrym
(10.5)

Ox cypsannc: (Cyoraauuiin wzemesn, 2026)

ApOuTpbIH GanpLumnn JloHgoH — Ux Bputanm (14.2.5)

HuATNar awmr COHMPXnbIH Tycran 3eBLLIeSPNUNH Tanbanmr
YANOIAH Xopur Xamraanantaac xacaxrym (3.2)

Xapun 2013 onx Oatnaracan “XepeHTe OpYYJalNThIH TyXall XyyJb -HHH XYPI3HI
Cy/UlaauuiiH cyaaincHaap | rajaaapiH, 5 10TOOABIH XOpeHTre opyyJiard HapTaii MoHron YicsiH
3acruiin razap ‘“XepeHre OpyynanThlH TIp3d~° Oaiiryyrncan OaiiHa. YYHI3C 2 XOpeHTe
OpYYJaJITBIH [3P33T aBY HAPUIBWIAH Cyailjiaa.

XycHart 16. Coneocon 00moooviH X0poH2e OpYYIaS4UliH XOPOH26 0PYVAAIMbIH 23PIIHULL
xapoyyyaanm /2013 onvt Xoponee opyyraimoin myxau Xyyiuun oacyy/

MAK XXK-UWH XOEP I'SP33HUMN JIIJIMPIHI'YI XAPBIY YJIAJT

Xopeoneo opyynanmein myxau xyyautin 20-p 3yiin, 31 -vin 2014 onvl 52-p moemoonwvin dazyy batieyynazocan
2015.10.13

1. YHACOH M3/123JI3J1

"Opmeuac [laraan Cysapra"

TecnuitH KoMIaHU "MAK Iement" XXK XXK
XepeHre opyynard "Momromusa Ant" (MAK) XXK "Momromusia Ant" (MAK) XXK
HuifT XopoHre opyyJiaiT 351.6 cas am.gomnap 1,031.0 cas am.omnap
(563.1 Tapoym ¥) (1,963.0 Tapoym F)
I'apa3Huii xyraunaa 24 xun 27 xun

JopHoross avimar, Jlanamxapraian
Baitprwn / Yurmoon cyM
IlemeHT, mI0XO0M YHIABIPIAI
WDKUIT: Xepenee opyyaanmein myxau xyyautin 20-p sytin; 3 -vin 2014
OHbl 52-p moemoon

JopHoross avimar, Mangax cym
33¢c-MOIMOAEHUH WIT yypxait

IpX 3yHH cyypb

2. TOI'TBOPXYYJICAH TATBAPBIH 4 TOPO.I (4.3-p 3yiin)

VDKUJI: Tapas batieyyacan 000p Xyyuun mo2oaooep 6aucam Xyyautin
TorrBop:KyyJanThIH X3103p "Toemeoparcyyncan mameapvit Xyeb XaIMHCI3'-233p 23PIFHUU HUUM
Xyeayaano mooyodc Ho20yyiaua (4.3)
MOKUJI: Toemsoparcyyncan — 2apaa baiizyyacan 00putin Xyeb

1. AAHOAT XamaHcr2299p moemeopmoui (10% (<3 mapoym £) 25% (>3 mopoym 7))
TOrTBOPIKYYJICaH — IEMEHT-ITOXOi Tortsopxkyysican — 3oc-
2. Posintin Py 1 MOJHOACH POSUITH (TIPTYYIIDX

HOOIUMH POSIITH .
= p a4 XOJIOOTI0JITOH )

YDOKUJI: Toemeoparcyyncan — umnopmuli MexHuK moHo2 moxeopoM;CUO;

3. Faaauiin Tatsap 3 -vin 2015/190-p moemoonoop 2 scun Xotuumnyyiax 60ai0micmou
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YOKUJI: Toemsoparcyyncan — d9KCnOpmoo 2apaacan Oymase0dxyyH

Colilell HOAT-aac ueneenezoene (4.8)

3. OHIJIOT HOXIIOJIYY

MOKUJI: Tameapuein xy6b Oyypcan moxuonoond Tocauiin KOMRauu myxain
TaTBapbin XyBb Oyypax yen 00PUNONIMO0 XAMPALOAHA, HIMICOCIH MOXUOIO0L0 MOSMEOPIHCYVICAH
Xy6b X9p3219203H) (4.5)
VDKUIL: Toemsoporcyyncan mameapaac 6ycad wuns mameapule yi

IIIuHd TaTBAap HAIMAIIIX Ye .
P X yen aneasapaax sapumaap Tocautin komnanuod Ho2oyyana (4.4)

YOKUJI: Tameapvin matinaneaap eapcan andazonvle 0apaazutin 4 scun

ATLATAAI WHIGRYY 15X xypmon 50% wundicyynon xacy mooyro (4.9)

VDKUIIL: Bapunea 400, Mawun-mexuux 10oxc, Komnviomep 3oic, Buem

IIOrANMHH aprayia oyc xeponeo 10 — wynyyn wyeamvin apeaap (4.10)

VDKUJI: Xoponeo opyynacuaac o12ocoHO 399uiiH Xy yeulih 3apoivle

333/1miiH XYY XfI3raapjaajir N
XA32aapaaimeyucidp xacastc mooyox

4. TATBAPBIH BYC JAMKJIII (5-p 3yiir)

VDKUJT: Tapasnuii xyeayaano (60 scun xypman) 23omutyyasx, 40 scunssp

Tasprim 53mumma Hae yoaa cyneax oonomcmot (5.1.1)

WDKUJI: T'adaaovin bank canxyyeuiin 6aueyyiiaeaac 3337 asax

LCHEEREL 0L IRy i moxu0a00a0 3 -vin 6onomamcum 0dmoncnde (5.1.3)

3I" Ilaraan cyBapreiH

3I" Xex LaBbIH YHIIBIPUIH 3pUUM YIILABIPUIMH 3pUUM XY4YHUI
Opuum xyu XYYHHH X3PITrL3T IIPI9HUN X3pAriRar xanrana; 220 kB-unitn
xyramaasja xanrana (8.3) OHIOp XYYADJIUIH araapbliH

myram (8.3—8.4)
VDKUJL: Asicunnaecovin 10 xypmanx xysutie 2a0aadbii MaPEIAHCUINIH

Xe/16/IMOPHIH 30B1166P6.JI o .
P P asax apx; 3 -vin 0dMoHCI2emaNeIIP cyneax boromdxcmotl (9.2)

5. MAPTAAH IIUIABIP.JIIX BA I'IP33 IYVIIJIAX

VDKUJIL: D6 3yiieaap 60 xonoe — Jp90 mywaanein youponaea 60 xonoe —
MapraaH WMiABIPIIX KypaM | MYXAYVT-vin 09p2203x Moneonvin Onon Yacein & Ynoacuuil Apoump
(15.2-15.3)
VDKUJT: Tapasnuil xyeayaa oyycax / Anv nae man xycoam eapeax / Hooy
oyycax; 3epunuiin yimaac 12 cap 3acy 3aapyyaax 6onomoxc (13.1—13.4)
Ox cypsansc: (Cyonaauuiin wzemesn, 2026), "MAK Lemenm" XXK-uiin Xox yagvin 23p33;, "Oposusc Lazaan
Cysapea" XXK-uuin [lazaan cysapevin 23p33

F3p33 nynJjaax HOeXIeJI

DHAXYY IYTHAIT Hb JOPBOH TOMOOXOH XOPOHT® OPYYJAITBIH TIPIHHUU TaTBapPBIH
TOTTBOPXKYYJIQJITHIH 30XHUIYYJJITHIT XapbIlyyJlaH IIUHXWDK, TOJ FOKWJI TOCTIH OOJIOH
sraaTail 3yWIuiT TogopXxoisicoH 0omHO. [IInHXunrasH XaMmparacad TIpI3HYYA Hb MoHTOT
VYICBIH yyn yypXai, axk YWIIBIPUIH TOMOOXOH TOCIYYIUUT OypaH TycracaH: 33c-ant (Owy
Tonroit), nement-moxoir (MAK Ilemenrt), 33c-monubnen (Opmduac Llaraan Cysapra), ypan
(Opano/baapax Duepxwu). ['3pasnyyan Hb 2009—2025 oHbl X00poHA Oairyynaracan 6ereej
MoHro1 YIICBIH X0pOHTe OpYYJIAITBIH 3PX 3YWH OPUYHBI XOIKIIUNT TOJIOOJIOXYHI] I'3K Y3COH.

Hepsen mpa3 AAHOAT, HOAT, Posntu, ['aanuiin TatBap racoH 4 HUUTIIAT TaTBAPHIT
TorTBOopxKyyJicad. Oy ToJroitH rap33 XaMruiiH oJIoH TaTBaphIT (8 Tepesr) xamapcan 601 2015
orbsl MAK 1m3pasnyya 6oson OpaHo r3pa3d 4 YHIICOH TaTBapaap xs3raapnaracad. Oy TonroitH
I3p33 OHITIOM anbaH TaTBap, YJ X6JUIeX 3/ XOPOHTHIH TaTBap 33pAT HAMAJIT TaTBapyydbIT



JaBXap TOITBOPKYYJICAaH Hb XapbhlaHTyH XaMraajaiT eHIepT3H IIp33 O0JIO0XbIT XapyyJiHa.

Opano/bagpax DHepkKH TAp33 Hb Oycaa TypBaH TIPIIHIIC 3PC suIrapax MPOrPECCHB
POSUITUNH TOTTOJIOOT HABTPYYJICOH. Ypausl UsOs OOpiyylnanTblH YHOHJ CyypuicaH 3
naBxaprat postuir Xascpanm 1. Opena matinune xepoeneo opyyiarmoln 2ap3snuiit AMHAT-
bIH X)8b XOMHCII-], TOLOPXOMIICOH:

*  YHJIC3H posuiTH — siMap 4 YHIHA 5% (TOrT™OII)

» Tycraii postnta — $40-aac gramr: 0.5-5%

» IlIporpeccus posiatu — $50-aac mramr: 1-9%

*  Huiit m3371 postrru ($130+/dynT): 5% + 5% + 9% = 19%

OH3 Hb Otroy Tonroitn Torrmon 5% posuIThTan Xappelyyaxal 3ax 333JUIHH YHY 6CeX Tycam
3I-bIH OPJIOTO 3PC HAMATIRX YSH XaTaH MEXaHU3M oM. ['9BY XepeHre OpyyJIarduiiH YYIHI3C
alruiH TOOIOOHJ YpbAUWJIaH TaaMarjiaxali XYHHpBHTBﬁ.

Jepar HOJ166
» Monron Yican oJoH T3pOyM aM.I0JIapbIH XOPOHTe OPYYIIaT TaTCaH

» VYyn yypxaitH can0apbelH XODKIMHT XypaacracaH
» TamaanpiH XOpOHTe OpYYJIardIbIH UTTIILTHAT HIMATYYJICOH

Cepeor HoJ160

» TarBapbiH OOUTOTHIH ©OPWIOINT XUHXI XYHAPAIT YYCCIH
» TarBapblH MapraaH, TIpP33HUHN TalIOapbIH 36pYY TapcaH
» HuiirawMm, yic TepuifH MapraaH JaryyJjicaH

OH3 KeilC Hb TaTBAapbIH TOITBOPXKYYJAIT Hb XOPOHI® OpYYyJalT TaTaxai yp AYHTIH
00JI0BY yPT XyTramaan 00JIOTBIH APCII AaryyJiaar 00JIOXbIT XapyyJik OaifHa.

XycHort 17. Moueon Yacvin 0epson moemeopmoti 6AiOIbIH 23PIIHUL MAMEAPLIH
MO2MBOPIHCYVAAIMBIH 3AAIMbIH XAPLYYYAAIM

Y3yymar Bopoo IN'oyax Bymoar Yun Xya-MAK- | Haiiptr Munepan
(1998, mamaar 2000) (2003) Hapwuiin Cyxaiit (1998)
(2005)
XyyJab 3yitH AMT xyyns 20, 21-p TEX 2.4, TXOT TEX 2.4, I'XOT AMT xyyns 20, 21-p
YHICIIIJI 3yin 19.1, AMT 20.1 19.1, AMT 20.1 3y
AIIMIT MaJITMAaJIX Anr (bopoorwuiin opn)  Ant (Bym6arteiH UynyyH HYYpC atip/meTamn
opn) (Hapuiin CyxaiiT) (Ilaiipbia opx)

Bajipmun Cansur, basguron 3aamap cym Owmueross, ['yppan  Cyx0Oaarap,

cyM T3C CyM TemepTHiiH 0BOO
AnxHbI XO-bIH >15 cas am.mommap 2.7 cas am.omtap 2.0 casg am.joutap  >20 cast aMm.gosuiap
0ocro (3XHUM S xua1) (HAIMANTIIP 25 casn

©CTOCOH)
AAHOAT-b1H DOxHU# 3 Kun DOxHU# 3 K DXHUH 5 Kun OXHUH 5 xun
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Y3yymur

Bopoo I'oyan

(1998, mamaat 2000)

Bymoart
(2003)

Yun Xya-MAK-
Hapwuiin Cyxaiit

Iaiipr Munepan
(1998)

TOITBOP:KYYJIAJIT

(40.,100J10X Xyramaa)

AAHOAT-bIH XyBb

X3M2K33 (LapuaacaH)

Hmnoptein
raajmiiH TaTBap

Ikcnopt / HOAT

I'3p33Hmii xyramaa

TorTBop:KyyJIaJThIH

X3J103p

Mapraan
INHHABIPIIX

I'p33 mymmax spx

YOJIOOJIK, zLapaamﬁH

3 xun 50% XeHreaHo

<100 cas¥®: 15%,
>100 cas¥®: 40%

0%

Oxcnoprogq HOAT
0%; noToox
OopITyynantT/antass
10%

10 s (1998-2008),

HOIMAITIIP 15 sxmmn
00JIroXk cyHracaH
(—2013)

Freezing (uapuaax)

OJ10H yJICBIH apOUTp
(ICSID Konsenu),

Hero-Uopk, anrnm xam1

aBamrai

Caiin nanraap
(3epunuiir 120
XOHOI'T apuiraaryi
60:1)

YOI00IIK,
Japaaruitg 3 xumi
50% (axcnopt >50%
60:1)

<100 cas¥®: 15%,
>100 cas¥®: 40%

TexHomoruiH TOHOT
TOXOOPOMKHU
YOJI06JI0JIT

Oxcnoprogq HOAT
0%

10 xxun (2003-2013)

Freezing

Mowsron yncsia
XyYib

Caiin manraap (30
XOHOT'T)

(2005)

YOJI06JIK,
Japaaruiig 5 Kumn
50% xeHrenHe

<100 cas¥®: 15%,
>100 cas¥®: 30%

Texuonoruiin
TOHOT
TOXOOPOMKH]T
4OJI00JI0JIT

Oxcnoprogq HOAT
0%

10 xw (2005—
2015)

Freezing + TEX
2.5-aap XyyauiiH
©0pUIIeIITOOC
xamMaapaxryu
3aanrrai

Mowsron yncsia
XyYib

Caiin manraap (30
XOHOT'T)

Ox cypsanxc: (Cyanaaunita HArTraI, 2026)

46JI00JIK,
JapaaruiiH 5 Xui
50% xeHreHe

<100 cas¥: 15%,

>100 cas¥: 40%
0%

Oxcnoprogq HOAT
0%, 3KCIIOPTHIH
taTBap 0%

15 xun (1998-2013)

Freezing

Mownron ynceia
XyyJIb

Caiin nanraap

4.2.2 Toemeopcyynax 2apuuniznuii xeiic (Monzon Yncotn sncunuiddznyyo)

Monron Yncan 2013 ong G6atnarncan XepeHre OpYyJaIThIH Tyxail XyyJdudH JIaryy
“TOTTBOPXKYYJIaX TOPYHIITI? ONT0oX Oaliraa 60ereea HA Hb P33 OyC, XyyJb] CYypHJICaH
TATBAPBIH TOITBOPSKYYJIAJITHIH MeXaHu3M oM. 2013 oHOOC XOHII Cy/jlaauuiiH Cy1ajicHaap
HUWUT 17 XepeHTe opyysiard Hap TOTTBOPXKYYJlaX MPUUITd OJITOCOH OaiHa.

TorrBopxKyynax r3puyuiari? aBCaH TOCIYY] Hb UXOBUJIDH:
00s10BCpyYyIax YHIaBIp
OapHITHIH MaTEpUANIbIH YHIIIBID

I3 OYTIUIH Tecel

vV V VYV V

3apuM Yy yypXaiiH Tecinyys Oaiaar.

Kunranooir:
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LIEMEHTUIH YIIIBIPYYI

00JIOBCPYYIax YHIIBIPIIIUMH TOMOOXOH TOCTYY/T

QX YHIABIPHIH MapK, 137 OYTIIMIAH TOCIYY

XycHarT 5. TorrBopskyyiard rapumiiri? aBcaH XOpeHIe OpyyJardui-1 xapyyicas 17

TOTTBOPKYYJIaX MPUYUIIrI? aBCaH XOPOHI'® OpyyJlard Hapaac 6 COHIOH JOOPX XYYMH 3YHIIC33p

XapbLYyJaJIT XUIXK CyJaJICaH.

XycHart 18. Coneocon 6 moemeopoicyynax espuunezmai XO-viH 2apuunedsHull 03129pIH2Y

M3IO29719]1
XO-p | Topunn-
Ne Xepenro Tocon 1op Canap XB/NDKBB o DXIIX Hyycax Ox
opyyJnard 6. ONITOCOH | Xyramaa Xyranaa CypBaIIK
Terper/ | Xyraunaa
VYxaa xynar
OHepxkHu yypxaitH Vyn
1 pecype XXK | mormon6op yypxaii 1.169.6 24 | 4/17/2014 | 4/17/2038 | Xyynbap
TOCOm
A4YHT UXT Karoxein Vyn
2 XXK 3ocHith yypxait 975 6 | 7/21/2017 | 7/21/2023 | XyynOap
YHIIB3p
TassHHYypBIH
TOMpPULH
Adnraiin XYApUIH Vyn
3 Xymop XXK | opx yypRaii 2973 11 2015 2026 WHTEPHET
aluriax
TOCO
. Ilanbi Gaas,
Ckait pe3opT Astnan
4 XK rom:(bfm e 46.6 8 2015 2023 Xyynbap
Tanbait
Hyype
5 | Crparo XXK 62v1;1>1<yyna)vg yya . 41.7 9 2019 2028 UHTEpHET
YWIaBapuiiH | yypxait
TOCOI
DpoHd
Pecypc basn Vv
6 | HdesenonmeHT | XeHauit Y ail 107.89 9 | 12/21/2021 | 12/21/2030 | uaTepHeT
Kopnoparu anthbl Tocen | P
XXK

Ox cypsanxc: (Cymnaaunita HArTramn, 2026)

XIPIrKWJITHHH OHIIOT

>

>
>
>

TarBapbIH XyBb X3MXKI3T MIPUYMITIIHUNA XyralaaH] TOITBOPTOM Oaifnrana

36BX6H XyyJiuap 30XHUIlyyJarjjaar

XyynbJ 3aacaH IAITYYp XaHrax maapjararan

Xyramaa #b 5—18 xun (CyHranTt 2 XypTaJ1 KW, 3apuM TOCIYYIR Xyramnaar 1.5 naxux

ypT)

OJ0H yIcaa rpUYrTrd 0JIF0X 3aMaap TaTBap TOTTBOPKYYJaX MPAKTHK OalXryi
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Jepir HeJ100
> JloTtoon 00JIOH rajaa/iblH XOpOHTe OPYYJIAITHIT T1OMKCIH
> Yyn yypxaiiraac 6ycana candapT XepeHTe OpyyJIaaT HIMITAYYIIX O0JI0MK OYPAYYICOH

> XepeHTre opyyJjardyiaja wiyy ToA0pXoi, XyynpunicaH O6aTajiraa ercex
Cya Tan

> I'pumiras onroaTsH Wi ToA Oaiifan XaHranTryi (0JIroJThIH MPOLIECC 30BXOH XyyIHap
30XHMIlyynarjax Oaifraa yuup rapracaH XyCaJITUHH )

> Kwxur, gyHa OuzHecyyId1 XypTadsMxk Oara

> XepeHTe OpyYJIalThIH IIPUYMITIIHUMA 3pX 3YHH XYUHIT 03XKYYIIX, 3¢Baa [lepyruiin
LSA 3arBapt cyypuiican XO€p TaJIbIH I'3P33HUN TOTTOJILIOOT HIBTPYYJIIX

> boaut yp HelleeHu Tajaapx M3II3JI3J XOMC
4.2.3 Keiic cyoanzaanst H320CIH Oy2HIIM

Keiic cynmanraaraap aB4 y3cdH 4 XOpeHT® OPYYIAITHIH TIp33 O0JOH 6 TOTTBOPXKYYJax
IPUYMITIAT XOPOHre OpYYyJAIThIH Tyxal XyyinuiH 11.1 13X 3aanraap xepeHre opyyiard HapT
TaTBapbIH 5 TOPIUIH IMKIIAT Y3YYIHD K Xyynabunicad. CyayaauuiiH cynajacHaap 3ar33p S5
TopiuiH AMAITIAC 11.1.3 19X 3aanT (anmban TaTBap HOTAOX OPIOTO0C Xacaraax AJIATUINNHH
3apIUIBIT TYPIIBUYWICOH apraap TOOLOX)-bIH J3MMJISTHMI 3J13JICOH XOpeHre opyyJiard Hap
Oalixryii OaiiHa.

MeH xXyynuiH 9.3 19X X3COIT “XOpOHre OpyyJarduiH Xyyib €CHbI APX, alllUl COHUPXJIBIT
Xamraajnax 4uriniasd3p J3MKIT, YWY y3YYadX acyyasiaap AYTHIAT Taprax yur yypoar
OYXuii OPOH TOOHBI OYC 36BIIOJIMUT XOPOHTO OPYYJIAITHIH acyy1ail PX3JICIH 3aCTUMH Ta3pbIiH
THITYYHHHA IIUHIBIPIIp OalryyimK aXXuulyysIHa K 3aacaH. YT OpOH TOOHBI OyC 36BIIONUIH
JTYTHOATUUT YHASCIAH XOpOHre OpYyyJalThblH acyydall APX3JICOH TOPHUMH 3axXHpraaHbl TOB
Oaiiryysuiara TOrTBOPXKYyJiaX IPPUMIr3d OJNroX MHNHABIPUUT MIMAABIPIIXIIP XYYJIbUHIICAH.
XyymuitH 9.4 13X 3aantaH; I33pX OPOH TOOHBI OYyC 36BJIOJIUNH OYpIIdXYYH, aKWIUIax
KYPMBII XOPOHI'® OPYYJAINTBIH acyyAall 3pX3JIC3H 3acCTUiiH Ta3pblH TMIIYYH TOTTOOHO TI'K
XYYABYHIICAH 4 AI3PX JKypam 3pX 3yHH MIAIIUIMIH HATJCOH CUCTEM]] OaxTyil OaiiHa.

XepeHTe OpYyyHalNThIH T3p33 OOJOH TOTTBOPXKYYJIAX TIPUYWITI] Hb TaTBapbiH
TOTTBOPKYYJAITHIH XOE suIraataid apra 3aM 0ereej Xop3rKHITHHH OHIUIOT Hb MJIATIIXYHIT
snraaTail. XepeHre OpyyJaalThlH I'3p33 Hb HAT OYPHHMH XdJIAIIPX LIaapajgaraTaid, TOMOOXOH
XOPOHT® OpyyJalTaj 30pUyJaricaH, OpreH XaMpax XYpIdTdH XamraajaaiThll XaHrajaar 0ol
TOTTBOPIKYYJIaX TIPUMIITI Hb XYYJIbJl CYYPHIICaH, XapbllaHTYH Xs10ap, J0TOO OOJIOH KHKHUT
XOPOHIe OpYyNaITa] WIYY XYPTIIMKTIN MEXaHU3M IOM.

Xo0€p MexaHU3M Hb TaTBaPbIH TOITBOPXKYYJIAIT Hb XOPOHTO OPYYJIAIT TaTaxas yp AYHTIU
00JIOBY ypT XyramaaHj OOJJIOTHIH ySH XaTaH OalyUIbIT Xsi3raapiajuar, Wi TojA OailaibiH
[IaapUIarell HAMATAYYIDX, KIDKUT TyHJ OM3HECHUIH XYPTIIMKHUT CalKpyysax IIaapjiara
Oaiiraar xapyyJyok OaiiHa.
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JAYTHDJIT

OHOXYY CyJairaaHbl a)Jiaap TaTBapblH TOITBOPXKYYJIAITBIH 3aalIThIH XOPOHIO
OpYYJAITBIH OpPYMHJ Y3YYJI9X HOJIOOJUIMUI OHOJI, OJIOH YJCBIH XapbllyyJICaH TypILJara,
SMIUPHUK (CTAaTUCTHK OOJOH KEHC) TYBIIMHJ LOTHOOp HWHHXWLIS. Cynanraansl yp IYHT
ypbIUMJIaH A3BIIYYJICOH IYpBaH TaaMmarjiaiTai TyJlIraH QyTHAB3J Japaax Oaiiganrail OaitHa.

Hbrayrasp taamarsian TaTBapblH TOITBOPXKYYJIAATBIH 3aaIT Hb XOPOHI'® OPYYJIaIThIH
OpYHBI TOTTBOPTOW Oailuibir HAMArAYYK, ['TIIXO-pIr TaTaxan separ Henee Y3YYIIST Hb
Oatnaracad 4 ganraapaa oumi. JlepBeH yiceiH 2005-2022 onbl manen gata (72 aKWATIaIT)-1a
CYypWJICaH KOPPEIAMUHH IIUHXUITIATIZP TOTTBOPXKYyJIanThiH xyramaa Oa ['IIXO-bH
OCOITUMH XOOpOHA XY4uTdil separ xamaapan (r=+0.68, R?=46.2%, p<0.05) umpcsH HB
TOTTBOPKYYJIAITBIH XyTanaa yprcax TycaM XOpPOHI'® OpYYyJalT TaTax 4aJaBX HOMOATIASTUUT
CTaTUCTHKHIH XyBbJ OaTaik OaitHa. [lepy ynceiH xamruiin enaep ko3ddunuent (r=+0.81) Hp
36BX6H TaTBapbIl Oyc 3pX 3YHH OpPUHBIT OYX3JIJ Hb TOTTBOPXKYYJIaX Hb XaMTHUHH Yp IYHTOH
6onoxeir xapyyinas. Ywimm ync 2016 onxg DL 600-uiiH TOTTBOpXKYYJaNThIH MeEXaHH3Maac
tatranm3canbl jgapaa [TIIXO Oyypcan Hb 3cCpar Tajmaac Hb Oyly TOTTBOPXKYYJAJITHIT
alIuraaxryii 0aifXx Hb XOpeHTe OpyyJardyiblH WUTIIJ COPreep HONeeJATHHr NpaKkTHKaap
HOTOJICOH.

Xoépayraap TaaMaryiajJl TaTBapblH TOTTBOPXKYYJAQJITHIH 3aalT Hb XOPOHTe
OpyyJaryiblH Xyysb 3pX 3YHH OOJIOH XOpeHI® OpYYJNalTbhlH 3PCHdIUNr Oyypyynnar Hb
Oatnaracad. DH? Hb OHOJIBIH XYBBJI XOPOHTO OPYYJANThIH dpcadiuiiH oHoil (Daniel, Keen &
McPherson, 2010), xamymiin 3apassia oHodl (Williamson, 1985), MHCTUTYTBIH 3AMIAH 3aCTHITH
onou (North) 6onon Jlanaunruitn OLI 3arBapbiH 6alipluUIbIH AaBYY TaJbIH Y331 OapUMTIaia
Huk Oaitna. Keiic cymanraaraap Oroy Tomroit (2009), Opano/banpax Duepxu (2025),
MAK Ilement, Opadnac llaraan CyBapra 33p3r TOMOOXOH TOCIYYJ I3P33r33p JaMXKyyJlaH
AAHOAT, HOAT, posinTu, raaquidH TaTBap 33pA3T YHACOH TaTBapyylaa TOTTBOPXKYYJDK,
TaTBapblH OOJJIOTBIH TPHATUHH ©6puIeNTeec XaMmraalarjcaH Hb XOpeHre OpyyJlarduiiH
CaHXYYTHIH 3arBapwiajblH TOAOPXOW OalIBIT XaHTaX, dPCIANIUUT OOIUTOOp OyypyyscaH
OOJIOXBIT XapyyJias.

I'ypaBayraap rtaamarjajg TOTTBOPXKYYJNANTBIH 3aalThIH X3T OPreH XdAPIIVdd Hb
TOPUIH TaTBAPbIH OOJIOTHIH YsIH XaTaH Oal UIbIT Xsi3raapiaaar MeH Oatnaracan. CynanraaHsl
1.2-p xacart Korynaruitn (Cotula, 2008) anrmmiaap tomopxoiicoHwioH "freezing clause"
Oyroy Xaryy napiaax X3JI03pUitH TOTTBOPKYYJIANT Hb "mepuiin Xyyib mo2moox OypaH spxutie
MOOOPXOU  XIMIAHCIFEIIP XA32aapiax dpcosimau” TIATUAT OHONBIH Tajdl Hb YpbAYWIAH
Tofopxoisicon Oaitmar. Men OuioH yicekiH BamioThiH caHTuitH 2012 onbl “Onbopiiox
YHIABIPIAIHIH TaTBAPBIH OpUHH: 30XUOMXKII0J 6a X3parkunt’ (IMF, 2012) Taitnanraap "xaom
OP2OH XYPIIMIU MOSMBOPAHCYYIANM Hb MAMEAPLIH WUHIULIIL XUUX OOJIOMMACULIS XA32AaPaANC,
VACHIH MOCBULIH D0ONI0200 COPO2 HONOO Y3YYAIX 9pcoamail” TIXK TyphICaH Hb TaaMariajiblH
OHOJIBIH CyypHuHT Oypayysok OaitHa. Oroy Tonroita rapas 30 xunmitH xyranaatail, 8 Tepauitn
TaTBaPHIT TOTTBOPXKYYJICAH Hb TOPUITH JapaaruifH OOJIOTEIH OPOH 3alT Xs3raapiiaxk, TaTBapbIH
Mapraas 0OJIOH HUHI3M-YJIC TOPUIH 3epumil aaryysncad. Ywm, [lepyruiin Typuuiara 4 xaTyy
“mapuaax” (freezing) x3103p33C dAMIAH 3aCTHIH TIHIBIPT OaliibH (equilibrium) 3apunmy
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MIWDKKAX [IaapijIaraTair XxapyyJpk OaifHa.

I'3Bu cynanraansl XaMruiiH 4yxaJl Yp AYH Hb TaTBapblH TOI'TBOPKYYJIANT JaHraapaa
XaHTAITIYH 00J10X sBAan oM. KoppensiuiH MMHXHITIATIIP JJIXUWH METAJUIBIH YHUWH
uaaekc 6a I'IIXO-piH xamaapan (r=+0.72, R?=51.8%, p<0.01) Hb nepBeH XyBbcardyuiiH
XaMTUHH 6HA6ep Hb 00JIK, Tafaal 3aX 393JIMHH XYUUH 3V Hb JOTOOIBIH OOIIOTHIH X3PATCIIIIC
WIYY XYYT3H HeJeeTdr TooH Oaiiinaap HOTOUI00. YYH?3C TajgHa cynaicaH 4 OpHYYAbIH
I'MIXO-b1H 66pWIOATHUIT MHUHXKIAH CyAJIaxaj AIXUNH 3aX 333]1 AIPX METAUIbIH YHUNH
X2JI02139]1 XaMTHITH X HOJIOOTIH 00JI0X Hb KOPPEISAIUNAH IIHHXWITIIHUN YP JYHT AIMKHK
Oaiiraa tom. 2011 onsl yHuiin oprwt, 2015 oHbl yHaNT Hb A6pBeH yickH [ TIIXO-1 HAr3H 33par
VDKWJI XaHJJIara YYCI3COH Hb YYHUH TOJ Kumdd. MM TaTBapbIH TOTTBOPKYYJIAJITHIH HOJIOOT
YHAJIX193 METAJJIBIH YHUIH UHACKCUNUT XSTHAJITHIH XyBbcard (control variable) 6onron 3aaBan
TOOILIOX MIaapjiaraTail Hb apra 3ydWH dyxan qyrHaat 6onoB. M tox Gaiimgan (CPIL, r=+0.61)
6os0H OusHecuitH opuuH (Doing Business, r=+0.54) Hb IDMKUX HOIOOTIH O0JOBY TaTBapbIH
TOTTBOPIKYYJiajTaac cyi, Oue qaacan Oyc HOXIOAT XYUHH 3YHIIC OOIOXBIT XapyyJicaH.

MoHron YIIChIH X3pArKWITUINH IIUHKAITIOHAAC Aapaax CyJl Talyyl WIBPIdd.

Hbarayrapr TOrTBOPKYYJIaAThIH MEXaHU3M XYYJIbWIArACaH X3IUHW 4 X3PAIKUITUNH
HapUHBUYMJICAH XypaM, YHAJITIIHHHN apradian xerxkeeryi. Tyxain6an XepeHre opyyaanThiH
TyXa XyynuiiH 9.4-T 3aacaH OpOH TOOHBI OyC 36BIOHIH OYPAIIIXYYH, &XKUIUIAX KypaM dpX
3YWH MAJPAJUIMAH HOTJICOH CHUCTEeM]T Oalxryid Oaiiraa Hb IIWWIBIP Taprajiraj CyObeKTHB
Oaiiyiaap HOJIOOIOX IPCAR YYCTMK OaitHa. MeH TOTTBOPKYYyJaxX IIPUUITI? OJITOX MPOIIECC
36BX6H XyyJIHap 30XUIlyyaraax 06airaa Hb MPOLECCHIH TOAOPXOUTYH OaiiibIT Yycrax Oaiiraa
TyJI TyCTaiJIcaH KypMaap 30XUIlyyJiax [iaapaiaraTaii 6aiiHa.

Xoépayraapr xyymuiiH 11.1.3-T 3aacaH TaBaH TOpJIMIH TAaTBAPBIH J3MMJISTMMH HAT
00JI0X TYPrIBUMIICOH SIBIATUHH JMAKIATUUT 2013 0HOOC XOHMII HAT 4 XOpeHre opyyjard
3UTIATYH Hb 3aPUM dPX 3YHH 3aaJIT MPAKTHKT XIPIMKUXTYH “XyiI3rak Oyit” XaB33p Oaiiraar
xapyyJpk OaitHa. [IpakTHK XIPATKUAT XaHTAITTYH Oaiiraa Hb 3pX 3YHH Tycrail 30XHILyyJIaiT
XaHTAITIYH 5K TYTHIXIIp OaiHa.

I'ypaBayraapt 2013 oHoOC oaroricoH 17 rapyuiar’’HUN IUIDHXUNT Yy yypXaH
canmbap 933JDK JKWKUT, JAyHA OW3HECT XYPTIIMXKIYH Oaifraa Hb TaTBapbIH TATII Oal UIbIH
3apuUUMTAai 30PUMIIIOX SPCIIITIMN.

JlepeBayr3dpT TaTBapblH TOTTBOPXKYYIANTBIH OOMUT Yp HOJIOOT TOITMOI XIMXKHX,
TaliarHax HATJACOH MOJPIJUIMHH CHUCTEM MeXaHu3M Oaiixryil. KaszakcraH yic XepeHre
opyyJiard HapT 3o0puyjiicaH IutaTGopMm A33p3> Miaapuiaratail Oyx Jara MBI3JUIHHUT
OalipiryyJiaH aXuuIagar CailH MpaKTHKTaH.

TaBayraapt Tecen OO0JIOBCpPyyJarmak 3Xd3JCHAIC S5 KU XYJIIITIK Oyl XepeHre
OpYYJIaNTBIH TyXal XyyJIMWH IIMHYYUIICOH HAUPYYITHIT HAH Hapyi OaTiax maapajaratai. JH)d
Oaiijan Hb XOpeHTe opyyJiard HapT 3pX 3YHH TOTTBOPTOW Oailiibir Ouit OONroXK, UTTAIUIT
Oyypyymx OaifHa.

J1P9pX IyH MIMHKWITIOHA YHIICIDH TaTBAPhIH TOTTBOPXKYYIJIANTHIH 32T Hb XOPOHTO
OpPYYJHAITBIH OPYHBIT caibkpyynaxan “waaponaecamaii 06010684y xaweanmeyt’ OOIJIOTHIH
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X3PArcai1 6eree ] TYYHH OOUT Yp HOJIOO Hb XAPITKIITHIH X3J103p (XaTyy mapiiaax 3CB3J ysH
XaTaH), XaMpax Xypad, Xyrauaa, MHCTUTYTbIH OpYHbl 4aHap, Oycal Makpo 3IUHH 3acTUiH
XYUUH 3YWICTOH ysuincaH Oaimnmaac myyn xamaapaar. TuitMasc Monron Yic SHIXYY
MEXaHU3MBIT XaTyy “napuaax’ Xai03pi3d¢ 3UiH 3aCTUH TOHLIBIPT Oalaana CyypuicaH ysH
XaTaH, HOXIIOJIT, TIHIBIPTAIA 3arBapT LIMIDKYYJIX, 36BXOH TaTBApHIT Oyc 3pX 3YHH OpUYHBIT
Oyxann Hb TOrTBOopkyynax I[lepyruiin 3arBap pyy oipryynax, xoconmon (hybrid), spcmann
CYypHJICaH siIraBapTaii, ImaTianTail TOrTBOPKYyJIadThIH TOITOILOOT H3BTPYYJI3X Hb OHOBUTOMN
0eree]] TaTBapbIH TOI'TBOPKYYJIAITHIT Tyc/iaa 0yc, X6peHI'® OpyYJIaJIThIH OPUHBIT CallKpyyJiax
LOT1L] OOJIOTBIH HAT X3C3T OOJITOH XAPATXKYYJIIX Hb 3IUIH 3aCTUIH YPT XyTraljaaHbl TOI'TBOPTOM
©COJITUIH YyXall HOX11eJ OOJIHO.
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CAHAJI, 30BJIOMK

CynanraaHsl IyTHYITIA YHIICI3H MOHro1 YIICHIH TaTBapbIH TOTTBOPKYYJIAITHIH 3PX
3YHH 30XMLYYTaAT OOJOH XJPATKHIATHUT OOJOBCPOHTYH OONTOX YHMIIAIIIP Japaax
CaHATYYABIT JPBINYYIDK OaiiHa. CaHAMyyIbIl XyyJb TOTTOOMKHIAH, X3PITKHIT-HHCTUTYTHIH,
00J10H OOJUTOTHIH I'CIH TypBaH TYBIIMHJ aHTUJIAH Tyc OypuiH 3paMO3 apaanai, Xxapuyuax
0alTyyJIIarsr TOJOPXOMIIOB.

1. Xatyy “napuaax” MexaHM3Maac ysiH XaTaH, T3HLBIPTIM 3arsapT MUIDKUX

Cynmanraaraap Ymwm (DL 600 — Law 20.848, 2016), Kazaxcran (freezing —
equilibrium clause) 33par yncyyn xaTyy napaax 3aanraac dIuiH 3aCTUIH TOHIBIPT OaiiTbIH
3apUMM/I IIWJDKCOH Hb TOPHITH OOJUTOTHIH YSTH XaTaH OaliITbIT XaAraiax, XopeHTe OpyyJIarduiiH
9pX alITUHUT XaMraajaax TIHIBIPUUT XaHTacaH OOJIOXBIT XapyyJaB.

Nitma Monron YicelH XepeHre opyyJalnThliH TyXal XyyJjbJl TaTBAPbIH XYBb XOMMXKIAT
OYpaH “napmaax’ aprblH 39PI3TIRd dAWMH 3aCTUIH TIHIBIPHIH 3aanT (economic equilibrium
clause)-pIr Xyynb 3YWH XyBWJIOap OONTOH Tycrax Hb 3YHTIH. DHD Hb TaTBapbIH ©OPUIIONT
rapcaH TOXHUOJIOJA XyBb XOMKIAT LApIlaaXblH OPOHJI XOPOHTe OpYYyJIarduj HOXeH TeJoep,
TaTBAPbIH XOHTOJIONT 33p3r JUNH 3aCTMMH HOXOH COPIIdX apra X3MK33I93p TIHLBIPUUT
COPII3JIAT TYJ TOP IMIUHD TATBAPBIH OOIOTO XAPIMKYYIIX O0TOMKOO XAATADK YIAIAT. DHD Hb
H.banryyauit (2015) “maprmaax 3aantell 3IWWH 3aCTHHH TAHIBAPT OalUIbIH 3aaliTTan
XocyyJiax’”’ caHaJITal HUMIK OaifHa.

2. 36BX6H TaTBapHIT OyC 3pX 3YWH OPUYHBIT OYX3J1J1 Hb TOITBOPIKYYJIaX XaHJIara l MIHIKIX

Koppenstuitn  mmmxunrnrop  Ilepy yinc spx  3yHH  OpuHBIT  OYXdiaa  Hb
TOTTBOPKYYJICAaH Hb XaMIuitH eHzep yp AyH (r=+0.81) y3yyscan 601 MoHroi1 36BX6H TaTBapT
TOBJIOPCOH MEXaHU3M XapblaHTyi cyn (r=+0.61) Gaitna. Cyganraanbl yp DYHTI3p TaTBapbIH
TOTTBOPIXKYyYyJiax 3aant manraapaa ['IIIXO-ua Hemeenex Heseesnes Cyl Ik rapcan 6a Oycan
XYUYUH 3YWICYYATIH ysuiayyJiaH Oyioy 1ort Oaiiamaap aBd y33X Hb OHAOP YP HOJIOOTIH IIIAT
Hb OaTiiariacad.

Witmn [epyruiin Opx 3yiiH TortBOopXKYyynanteiH rap33 (Legal Stability Agreement,
LSA) 3arBapeIr cy/uiaH, TaTBapblH TOITBOPXKYYJIAITHIT Tajaaj]i BAIIOTHIH 46JI06T XOpBOIT,
ANraBapryd XaHjaax 3apudM, eMUYHMIH 3pXuUiiH Oarajiraa 33par 3px 3yHH Oycan Oartanraarait
XOCITyYJICaH ©PTeH XYP33T3H TOTTONIIOOH aaXkMaap MIMDKYYI3X Hb OHOBUTOIA.

3. TorTBOpXKyyjax rapunir?d OJIroX Kypam, apradjaibil sapajataid 6aTiax

Cynanraaraap XepeHre OpyyJalThIH TyXal XyyJuiH 9.4-T 3aacaH opoH TOOHBI Oyc
30BIIOJIMITH OYPIAIXYYH, OKWIIAX )KypaM 3pX 3YWH MAAIIUIMIHH HATACOH CUCTEM]] OalXxryi
Oaiiraa Hb MMIIBIP TaprajiTaj CyObEKTHUB Oaiiyiaap HOI06J6X, W TOJ Oyc OalIbIT YYCcTax
roJI X YYCB3p 60k OaifHa.

Witmn xepeHre opyyJlalThIH acyydall 3pX3JICOH TOPHUIH 3aXupraaHbl TeB Oaiiryyiara
(OmmifH 3acar, XeKJIWHH saM) I3PUMIr3d OJroxX MANryyp, IHNHABIP Taprax aprauiai,
30BJIOJIMIAH XWIIaX JKypMBII HapuiABWIAH OaTaybk HUMTHA Ml TOZ OOJrox maapisiararail.
[[uiiaBop TapraaTeil ypbIYWJIaH TOAOPXOMJICOH OHOO OOJIOH MIANTYypT cyypuiicaH (rule-
based) 601T0XK, CYOBEKTHB OAMIIIBIT XsI3raapiiax Hb dyxail.
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4. DauitH 3acruiiH canbap OypA maTianTai suraBapTail XaHajaara H3BTpyYJIdx

Cynanraaraap 17 TpUWATI HUA AUAIDHXUNT Yyl yypXaH canbap 333J0K, KHKHT,
TyHJ OM3HECT XYPTIIMKIYH Oailiraa Hb TaTBApBIH TATII OAWIIIBIH 3apuyUMTald 36PUMUIIIOK
OaifHa.

Witmn xepeHre opyyJalThlH XAMK?), caindap, Oyc HyTar, akiblH Oaiip Ouii 6onrox
YyagaBxaJ] TYJITYypjaH TOTTBOPXKYYJAQJITBIH Xyramaa, Xampax Xypadr suiraBapTail TOTTOOX
[IaTJIaATaid TOTTOJI00 HABTPYYIdX Hb 3yWrdil. [.bonryynuit (2015) canana nypacaHdian
mpa3 Oairyynax 500 TapOym Terperuiin Majiryypsir yyJ yypxairaac 0ycaa caadoapt eepeep,
00AUTOOP TOTTOOXK, OOJOBCPYYJIaxX YWIABIP, MMKUTAN 3IUMH 3acar, COPridradX 3puuM Xyd
39p3r TIPIYYIdX caI0apT XYPTIIMKUNUT HIMITAYYIIIX.

5. boauT yp Heneer XAaMKHX, TalJarHax XsHaIT, HTUHXKUITIIHUN cUCcTeM Ouit 00ITOX

Cynanraaraap TOTTBOP)KYYJITBIH OOJIOTBIH OOJHUT Yp HEJI®OT YHAIIX CHUCTEMTHH
MEXaHU3M CyJI, M3 XOMC Oaifraa Hb OOJUIOTBIH Yp AlITHHT XOMXKHUX OOJIOMXKHUUAT
xsi3raapiax OaiiHa. HereeTsHryyp yp Hejeer XaMiKuXk, TailjgarHaxryi Oaiiraa Hb XepeHIre
OpyyJiard HapblH COHUPXJIBIT TaTaxX XeIIyypar 000X OOJOMKHUIT Xs3raapiax OaifHa.

Witma TortBopKyynant aBcan Teces 0ypuita I'IIIXO, axibia Oaiip (KU Hb ANTalH
Xymap 2,428, Duepxu Pecypc 2,100 axipiH 6aiip), TaTBAPbIH OPJIOTBIH Y3YYJIITHHT TOTTMOJT
XSTHAX, KT OYp HUHTHA HIDIITTIHN Talaraax XssHaaT-IIHHKUAIT), YHAITIHUN TOTTOII00 OUid
0onrox Hb uyXall. [IIuHKuIrs Xuixa33 JRIIXUHH METAUTBIH YHUMH WHISKCHUT (Cyaanraaraap
r=+0.72) XsHaNTBIH XyBbcard OOJITOH TOOIIOX 3aMaap TOTTBOPXKYYJIAJITHIH IPBIP HOJIEer
00UTOM sUIraH YHAJI3X O0IOMKTOH.

6. TaTBapbIH TOrTBOPXKYYJIANTHIT LOTL OOAJIOTBIH HAT X3CAT 000X

Cynanraanbl TOoJ1 AYTHAIT 00JOX ‘“IIaapanaraTail OOJIOBY XaHTANTTYH’ 3apuuM
HUNITYYJIH, TaTBapblH TOITBOPXKYYJAITHIT JaHTaap Hb OWIN, MHCTUTYTHIH YaHap, aBIurarai
mMIPX (CPI caibxpyynax), OM3HECHITH OPYHBIT XOHTOBWIOX, J31 OYTAI], MapraaH TacllaH
HIMIABIPIIAX TOTTOJIIOOT CalKpyyJiax IOTI[ apra X3MKIITAIH YAIAyyllaH Xd3pArKYYIdX Hb
3yuTan. MUHracH3p “Asicbin xapaa—2050” 60110TbIH OapUMT OMYUTT JIBIITYYIICOH TOTTBOPTOH,
WJI TOJT OPX 3YHH OPUYMH OYPAYYIIIX 30PHITTON ysUIIaHa.

[Haamm cyamax 60IOMKTONW YUTIAI

DHAXYY cydaliraa KOPPeNSIUNH IIUHXWITIATIZP Xs3raapiaricaH Tyl XyBbcard
XOOPOH/IBIH yuup mantraansl (causal) xamaapasir OypaH TOorroox 6oxomxkryit. [aamug onon
XyBbCarduiiH perpeccuiiH 3arBap (multiple regression), Xyramaasbl IfyBaa OOJIOH MaHENd
OTOTIJINHH HApUHBYMIICAH DKOHOMETPHK IMHMHXKWITIY XHUHX; TOTTBOPXKYYJIANT aBcaH OOJIOH
aBaaryi KOMITaHHMYJIBIT XapbllyyJicaH (treatment vs.control) cynmanraa sByynax; XepeHTe
opyyJiaryjiaac myyJ caHall acyyJjra aBax 4aHapblH cynairaaraap HoXeX 00JIOMXKTOM.
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Xagscpant 1. OpeHa MaliHHHT XOPOHTO OpYYJIanThIH rIp33Huid AMHAT-bIH XyBb X9MKID

Xaecpant 1/ Appendix 1.
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