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1 Opumun

Xoerkmwk Oyi yiacyyaaa TOXHOJIIACOH CAHXYYTHHH XSMpalTyyIblH Cypramk Hb
DIMUAH 3aCTUHH TOJI CEKTOPYYABIH OanaHcaac YYIRJITIH 5M33r Oaiimanm wiyy
aHxaapaJl XaHayynax maapanararair onmosgor (Mathisen & Pellechio, 2006).
Wx3HX XsaMpanyyaa duiH 3aCTHiH ceKTopyya (yicein cekmop, O6aHK, Xyeutit
cekmop 2ox Mmom) Aaxb OamaHChIH 3epyy (Mismatch) aynm xyramnaasn
XYPHUMTJIaraax, ajgb HAT CEKTOPT YYCCOH I'PHATHHH IIOK Hb CEKTOP XOOPOHIBIH
CaHXYYITMUH CYBryyjJaap JIaMKMH HUWT DIUMH 3acarT COpreep HOJOeJCOH
Oaiinar.

Viac opuyynan Ouii OGOJICOH CaHXYYTUHWH XSMpaldyyAblH YUYHUp MIQITTaaHBIT
0oUTOOp Talmbapiax, Makpo 3JIUMH 3aCTHHH 3M33T OalJIbIT IMHMHXIIIXUUH
tyan OYBC-raac bBamancein aprawian (Balance Sheet Approach)-sir
XOKYYJICOH. DIUMH 3aCTHMMH CEKTOPYYIBIH 5M33T Oal UIbIl IIUHKUJICHIIP
IPHATUMH HIOK TyXailH HAI CEKTOPbIH XOpBOX uajaBap OOJIOH TeJ0epuilH
4aJBapT XIPXOH HOJIOOJI6X, YIMaap CEKTOP XOOPOH/IbIH XOPOHTUIH XaMaapJiiaap
JaMXUH Oycaa CEeKTOpyyd, HMMT SAWIH 3acart siMap HeJee Y3YYJIIXUWUTr
TOJOPXOMIOX OOJIOMMKUIUT OJITOJIOT Hb TYC aprawialibliH JaByy Tall IOM.

banancein apraunansir 1990-331 OHBI CYYJP3p TOXHMOJACOH CAHXYYTHITH
xssmpant (Kums ve AsuitH xsampan, Jlatua Amepukuiin xsMpain 6osion OXY-
BIH XSIMpaJ)-bIH Japaaraac Makpo SMHH 3aCTHIH 3M33T OaWUIBIT HIPYYIIIX
IIMHXWITAHUI — apra  X3parcayl  OOJITOH  XOKYYJDK — AXdJc3H.  MX3HX
IIUHXWITAHUN  apradjan TOJOpXOM 1ar XyramaaH Jaxb  ypcrai
Y3YY/RATYYAUUT aBy y3A3r 00 OanaHChIH aprawiall Hb TyXailH ye J3X Heel|
Y3YYJIITYYIUIT TOJUIOH aBY y3I9r39p33 oHIyior oM. AjuteH (2002)-uii anx
caHaj 00JTOCHOOP CEKTOPYY XOOPOHIBIH OaJIaHChIH MTMHKHIITIAT CAHXYYTUIHH
XSIMpaJIBIH  3arBapyyaaj TYJXYy amwuriax OoJjcoH. bamaHChiH apradsianbiH
YYP2T, a4 XOJI0O0TIIBIT A3UIH XsIMPAJIBIH YedP TYJIXYY OHIIODK OaiB.

Canxyyruiin XsMpajiblH “‘2ypagdyeaap yeutin 3ae6apyy0”-bIH Tajaapx
CyllanraaHbl aXKIyyIbIl OallaHChIH apraudjaitaii XoJ0OH aB4 Y39 OOJHO.
XKums we, Dornbush (2001) cynanraansl axuinaa CEKTOPYYIbIH OallaHCHIH
HoxIes Oaimanm MyyacaH yen Oara XdOMJKIOHUM TOHAITHMH IIOKYYIbIH
HOJI00TO0p U XAMpPAII XYPIX IPCAITIAT OHIIOJICOH.

Krugman (1999) cynairaansl akuijiaa Yl akKuutaraaibl XyBb JOTOJIIOTYH,
XsIHaH IIajirax TOTTONI00 CailH OaHKHBI CUCTEMTAM OalicaH 4 XyBUMH CEKTOPBIH
OanaHChIH HOXIOJ OaWJJIBIl aB4 Y3IXTYUIDIP HOIIATTAN SAUNWH 3acrUir
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XsiMpajiaac Xxamraajiaxaj Xd1yy MIATUIT xapyyscaH. banancelH Hexien Oaitnan
OM33r OaiiX Hbh BaJTIOTHIH XaHI, XYYHUW IIOKBIH COPOT HOJeer yiaM
XYHIPYYIAIT 06ree/1 T0TOOABIH YIIABIPIIAI XYMUTAAX SBIJIBIT JaaMKpyyJiaar
(Krugman 1999, Céspedes 2000, Gertler 2000, Aghion 2000 6oxou Cavallo
2005). Men Zettelmeyer 0osxon Jeromin (2002) map cymanraanbl akjaaapaa
CEeKTOpYYybIH OaslaHcaa Ouil OOJICOH BaJIIOTHIH 30pYYTAH Oaijan Hb TPHAITHIH
IIIOKBIH COPOT HOJIOOT YJIaM SPUYMMKYYJIAT TACOH TYTHIATII XYPCIH. T3 MeH
OaylaHCBIH 3M33T Oaiijan Hb XOPOHTMHH JAHCHBI XSIMPAJBIH COPOr HOJIeer
caapMarkyyjax, XsAMpaJbll XOXUPOJ  Oararaifraap JgaBaH  TyyJaxaj
mraapjjarataié  JOTOOABIH  OOMJIOTBIH — apra  XA3MXKIOHUU  XIPIKHITI
xsi3raapaant oongor rax ayraacsd. Cavallo (2005) 6oson Reinhart (2003) wap
BAJIIOTBIH XaHIIUWH 36PYYHIIC YYAIITIN SPCARNYYAUNTI IIUHXKWIDK, 3IUNH
3aCTUHH CEKTOPYYA JPX OallaHChlH 3M33T Oaijan Hb TeB OaHKHAaC BaIOTHIH
XaHIIMIH X3J03J13IMUT TOTTBOPTOM OapUXbIH TYJIJ XIPIrKYYIDK Oyl 00MIOTBIH
Yp HOJIeer CylpyyJsaar T3¢ H TYTHIITI MOH XYPCOH.

DOHoxyy cymanraaraap OYBC-ruiin  Oamancein — aprawian  (BSA)-wir
TaHWILYYJIaX, yI' aprawiail TyiIryypjiaH MOHTOJ yJICBIH SIAUWH 3aCTUH
CEKTOPYYABIH OM33T OalJJBIl YHIJDX, CEKTOpP XOOPOHIBIH CaHXYYTHIH
XOPOHTUIH ypcrajibir (y26op 02162, asniaea) TOONOX, TIHITUHH IIOKOHI ajb
CEKTOp WIYY OpTOMTIui Oairaar TOHOpPXOMIIOX, yiamaap Oycall CEeKTOpyyaas
Y3YY/I9X HOJI06T CyJIaxbIl 30pUB.

DIUH 3aCTUHH allb CEKTOP IPCIdI OHAOPTIN OyI0y 3M33r Oaian HAIMATICOH,
TYYHWIDH rajaaja, JAOTOOJI sIMap IIOKOHJ WIYy 6©pTeMTruil Oaifraar
TOAOPXOMJICHOOP Haalug dSM33T OalIIeir Oyypyyiax, Oycaa CeKTopyy1 00JIoH
HUMIT 3UIH 3acart y3yyJidx ceper Hejeer Oyypyyiax, XAMpall TOXHOJIJ0X00C
ypbIUWIAH COPTUINdX OOJUIOTBIH apra XAMKIIT Xyralaa ajjairyid apu
XIPAMKYYIIX OOJTOMKHUUT OJITOHO.

Cypanraanbl axusl Hb Aapaax OyTauTdil OaitHa. Xoépayraap OysidrT OalaHChIH
apraujiajblH Tajgaap aB4 y33X 00J rypapayraap OyadrT MOHron yJjichlH 3JIUMH
3aCTUMH CEKTOPYYAbIH XYBbJ YI' aprawlajibll AllWIJIaH IIUHXKUJITIIT XUHB.
XapuH JICUHH OYJIOIT CyjAajiraaHaac TapcaH JYTHAJIT, caHal 36BJIOMKUNUT
TaHWILYYJ1ax OOJHO.



2 Bbananceid aprauiai (BSA)
2.1 ToaopxoHao0JT, OHJITr0JTYY/

CaHXYYTHiH XAMpall Hb 3JUWH 3aCTHHH ToJl TypBaH CeKTopT (3aceutin easap,
banKyyo, Xysutin cekmop) aHx Ouil 00JIK, yIMaap dAr’dp cajadapT XYHI HOXHIIT
erjier. XerKmxk Oyil 3JIMHH 3acartail yiaCyyJblH CAaHXYYTHIH TaillaH TOHIUIUMH
OYTLP/ rapcaH XYHApP3J Hb CAHXYYTHMHH XsSMpajblH ToJl IANTraaHyyJblH HAT
oM. MiiM7] caHXYYTHIH TaljaH TAHIUIIAC Hb y4upd OONM30IITYH CaHXYYTHIH
APCATUUT UIPYYIIX OOTOMKTOM.

OVYBC-raac rapracan OajJlaHCBIH aprawiajll Hb CaHXYYTUWH XSMpajbl
WIPYYJdX, XAMpanaac ypbIUWIIaH COPTHIUIRX, XsAMpallaac rapax IMIUHIJIUNAT
0JIOXOJ alllirJarar X3parcail oM. YT apradjial Hb YJICBIH HUWT CaHXYYTHIH
TaljgaH TAHIPI TOIUNUTYW SAUIH 3acTHilH roy candapyylblH CaHXYYTHWH
TaljgaH TAHIUIMAH aKTHB, MACCUBBIH XOMXK3D OOJOH OYTIDI Hb HIMHKUITID
XUIX OOJIOMKHUUT ONroAor. 36BXOH TyXallH TaWIaHT KWIMMH CaHXYYTUHH
aKTUB, MTACCUBBIT aBY Y33 06ree;] CaHXYYTUIH 0yC XOPOHTUUT OpYYJIarryu.

CexkTopyyablH CaHXYYTHIH TailJlaH TOHIUIMAT HATTI3K CEKTOpP XOOPOHIbIH
TaljgaH TOHIUIMHAT MaTpUIl X3JI03p3dp Taprajaar. bajmaHChIH apraunanaap HUWT
SAWIH 3aCTUUT IMIMHXKIIXJPD CEKTOP XOOPOHIBIH OalaHChIH CUCTEMHUI aBy
Y319T 06ree1 CEKTOPYYABIT Japaax Oaiiijiaap aHruiaar.

1. ViceH cexkrop (3aceutin easap, Toe bank)

2. CanxyyruiiH cextop (bycao xadzanramoicutin batieyyinazyyo)
3. Canxyyruiia 6yc cexktop (Ao axyii nvexc 60101 opx 2opyyo)
4. Tamaan cexTop (xapwsam 6yc upeso, 6ycao yacyyo)

XaBcpanT 1-T CEKTOPYyAblH CAaHXYYTMHH TailJlaH, TOHIPI OOJIOH CEKTOp
XOOPOH/IBIH XOPOHTUIH yPCTaJIbIH OYTyYBUMMUT TOMMIIOH XapyyJiaB.



2.2 3opuiaro

CaHxyyruiiH xsiMpajnaac ypbIuujaH CIPTUAIANX, OOJOH XsMmpajaac rapax apra

3aM, HIHﬁI[JIHﬁF 0JI0X0a TycCiiIaaar Hb OaJlaHCHIH apra4jiajblH I'OJI a4 XOJI6OI‘,ZIOJI
IOM.

XsiMpajaac ypbAUWJIAH CIpruilypx. CaHxyyruiiH xsiMpan  OoJIoH
TOJIOOPUIMH TIHIUIMIH XSIMpall Hb T'PHAT, CaHAMCAPIYH TOXUOJIJIOOP XaMT
yycmorryid. Hulit sauitH 3acar OOJIOH CEKTOPYYIbIH CaHXYYTUHH TailiaH
TAHIJII HOITOW XYHAp3J Oyroy 3epyyTdu Oaipgan Ouil OGomooryit i1 0o
KOMIAHUYJ MMIOPTBIH XA3MKIIT TOTTBOPTOM XaATallaxblH TYJJ Trajaajn
399J193p CAHXYYXKYYJPX SBAA YPIDKWICIIp N Oaimar. [@Bu ramaan 3ax
393J199C aBcaH op Tej0ep HAMATIYK, OalWHrbIH ajjarjantai Oaiman
YPIIJDKIDX Hb OallaHChIH XYHAPAII opyyiaar. TUiiMadc caHXYYTHilH aKTHB,
MACCUBBIH TO3UIBIT WJI TOJ OAMANBIT XaHTaX YYIHIIC TOOH MAAIIJUIMNH X
YYCBIPHUT XOIKYYJDK, TIAMIIPHUNUT YP allMITalraap XsHax SBAAJ 4yXaj oM.
CeKkTop XOOPOHIBIH XOPOHTMUH YPCTalblH MAAIJIAJ XaHTAITTak Oailx Hb
O0onsoro  OOJIOBCpyyJaryjaj CaHXYYTHHH XYHIPIJIUMH OMHOX HOXIel
OaliyibIl  36B  TOAOPXOMJIoXon  JexeM  Oongor. MeH  OOJJI0ThIH
XYBWJIOAPYYIBIT YHIK TYTHIX, TrIIPIIC XaMIHIH OHOBUTOUT Hb COHT'OH
XIPAMKYYIIX OOTOMKUNUT OJITOJIOT.

bananceiH aprawian Hb CEKTOPYYIbIH CaHXYYTMMH SM33T  OailibIr
OyypyyJiax roj aHxaapaj XaHayyJaar apra XaMxKIH/I:

— VYIICBIH CEKTOPBIH 6PUWH YIUP/JIArbIH CYJ MEHEKMEHT.

— XyBUIH CEKTOPT OalaHCBIH APCIAJ, SJIAHTYsa 39JIMHH XyralaaHbl
OOJIOH BaJIIOTHIH XAHIIUWH XOCOJICOH 30pPYYHII ©pTOXe6C Xamraaiax
XaHTAITTall HOOILMIH CaH YYCTIX XOIyypar Ouit 60JroxX.

— VYICBIH rajaaj BallOTBIH HOOIUMWH XYPIJIIPAT OalIbIr Xaaraigax
33p3r IOM.

XsMpaJiaac rapax WHAIRJ 0J0X. balaHCeiH aprawian Hb 36BXOH 3M33T
OalIBII YHAJDK XsIMpajlaac YphIUWJIaH COPTHHIIXIIC TajHa XsMpasiaac
rapax MAWIJIMAT OJOXOJ MOH JPMXKJIAr Y3Yyiuar. Slianrysa, 5H3 Hb
OOMJIOTHIH IIaapjjiaraTail apra Xd3MX33 OOJIOH Trajaaj CaHXYY KWITHIH
XOPITLPAT TOAOPXOMIIOX0A uyxad ad Xojoormontou. XsMpanaac rapax
HUWATIAT dAUWH 3aCTUMH OOJI0r0/l BAIOTHIH XaHIIWIH 00IJI0r0, MOHIOHHUI
00/1710T0, XOPOHTUIWH ypPCTAIBbIH XSHAIT OOJIOH TOCBUHH OOIOTYY OPHO.
Oarasp O0UIOTBIH XA3PATCIYYA Hb 36BXOH MaKpO SIAUNH 3acTUiiH OO0JIOH
OYTHMITH TOAOPXOM acyymiyyabIl IIMHIAXD alluriargaajg 30rCOXTYH,
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CaHXYYTMUH TYH3TMM XSAMpajgaac ypbAYWIAH COPTHWIDXUWH TYJA 3AUNH
3acarT MTIBX WTIJIMUT COPradXdA 4 MOH ammniarggar. X3pdB HIAT
CEeKTOPBbIH CAHXYYTMHH TOHUBIPIyH OalyIbIl TIHUBIPKYYIDK, Oycan
CEKTOpYYaJl XYUTIM HOJIeelIeXeeC ©MHO 30ICO0XK YaJBall CaHXYYTHMHH
0OJIOH PAMIH 3aCTUMH T'YH3THH XsIMpaT YYCIX33C 3aUICXUIX O0TOMKTOM.

bamanceiH aprawianm Hb JAMNH 3aCTUWH CEKTOp OYpadp SM33T  OaljIbir
MIAHXIBX, THAM3SPUNH XOOPOH/IBIH IMIMJDKUX MEXaHU3MBIT Cy/Iaxjaa Japaax
X3 X3A3H 3PCAITYYAUNUT aBY Y3/I9T:

1. DpraH Tesernex xyramaansl 3epyy (Maturity mismatch)
2. Bamotea 3epyy (Currency mismatch)

3. Xepenruiin OyTiuiin 3epyy (Capital structure mismatch)
4. TenOepwuiin yaasap (Solvency mismatch)

* Dpri3H TeJeraex XxyramaaHbl 3epyy. boruHo xyramaat erjier OOJIOH ypT
XyraraaT akTHB Hb 393JIJIDTYH]I aBCAaH OPOe XyralaaHj Hb TODK dagaxTyia
XYP3X 3pcl3a OOJIOH 333JUMMH XYYHHHM »3pcidiauiir ouil 6onromor. 'amaan
BaJIIOTaapXx ©p TOJOOPHUHH APrIH TOJOTIeX XyrallaaHbl 30pYY Hb JTOTOOIBIH
399713r9u] OOTHHO XyTraraaT Tajaajl BaIoTaapx 3337193 TOJIOX XaHTalITTai
HoeeoIl 0alxryil toxuommoia yycadr. CaHxyyruiiH OaWryysiaryyn OOruHO
XyraraaT 3X YYCBIpA? ypT Xyraiaar epuilH X3pATcaI TOTTMOJ XYYTIUrasp
XOpOHTO Opyynbaln XYYTHiH TYBIIMH ©CCOH TOXUOJIOJA THAHHUU Teydep
TYPTPH TYHIPTIAX YaaBap 3CBAJI 333J1 OPT3H TOJOX YaaBapT MDIRTIIXYMII
Ceper HeJee Y3YYIH).

* BaawTtsin 3epyy. CanxyyXuITUHH AUMIPHX Hb Tajlaaj BajltoTaap 0O0JIOBY
OpJIOTO Hb JOTOOJ BajtoTaap Oaiix yea yycadsr. JJ0TOOAbIH BaIOTHIH XaHII
cyJlapcaH YeI DAradp 393JIJITYU]l Tajaag ep Teja0epee Tenexe] XYHAPII
YYCY XaHIIMWH aijarfan XyiaddX 3pCcadTii. TyyHWISH BaIIOThIH XaHIIUKH
36pyY Hb ragaan BamoTbiH anban Heel ('BAH)-n mapamt yupyymaxyiil
XOPOHTUHH ypCTaliblH ©O0PWIONTHHT o106 Oom3omryi Oaiigar. bomut
XaHIIUUH CYNpalThiH IIyyJ HOJee Hb Tajaa] BAJIOTBIH 32331TOH 00m
399JIMAH XOMJK3D Hb JOTOOJIBIH BalfOTaap HAMATIPX TYJ OPJIOTBIH OYIOy
OasmarvifH HeJee Y3YYJIHD. DHD TOXMONIOJNI 333J3Truuj Oycaj ramaaj
BaJIOTaapX aKTUBYYIBIT XyJalJaH aBd OOJUT XaHIIUHH CyJIpajiTaac
eepcauiiree xamraanaar (Allen, et al. 2002).

* XopoHruiiH OYTHHUITH 36pYY. DHAXYY 3PCIAI Hb 06PUIH XOPOHIe6C TaBCaH
XOMKIITIN OPUMH CaHXYYKUITIIC YYI2H rapaar. TyxallH CEKTOPT IIHITUNH

0K Oui OOJICOH Y€ 06pUHH XOPOHTHUNT HOOIMIH CaHraap CaHXYYXKYYJDK,
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XYHIPAJIMAT JaBaH rapax OO0JIOMXTOW. XepeHrMiH OYTUHUWH 3PCAdIUNAT
HAMOATAYYJIIAT OOTHHO XyraraaT ep TeJOepUiH CAaHXYYKUIT Hb KOMIAHUWH
3acaryanbelH cyn Oaiijan, TaTBap OOJOH XyyJlb 3pX 3YWH TDHAITUNH
©6pUWIeNITeeC YYI9X Marajjantai oaiar.

» Teunbepuiin yagBapbIH 3pcadia. TenbepuiiH 4aaBaphlH SPCARNT Hb TyXalH
CyObEeKTHIH aKTUB Hb MacCHMBaa HOXOX YaJaxryi yen Oyrioy LPBIP XOPOHTo
Hb ceper yen yycadr. TenbGepuilH daaBapblH 3pCAd Hb 333JIMHH Xyralaa,
BaJIOT XaHII OOJOH XOpeHTWWH OyTHHIH 3epyyTdi Oalmiyynrai
xonboragor 6ereej 3Ardp Hb OYII Ten0ep TeyexX 4YaaBapbil CyJIpyyiax
ceper HeJIeeTHi Oaiaar.

2.3 XAMpaJblH HIUHK YAHAPBIT TOJOPXO0I0X Hb

DONUWH 3aCTUWH CEKTOPYyHdaJl Hb OallaHChIH 30pYYTdH Oaijan yyCCOH OpHBI
XYBBJ CAHXYYTUHH OOJOH OOJUT 3AMIH 3aCTUMH IIOKOH]I 6PTOX dM3AT Oaiian
eHJIOp Oaraar. MHrICHIp IIHATHIH IIOK (9KCnopmbin Oymasc0axXyyHutl 3pIam
00JIOH YHI 02YOM VHAX, MOCO8, XYBUIUH CEKMOPbIH 0plo20 0YYpax 3¢ 30UlH
3aceutin HOXYOL Oaudan XyassamadCc Myyoax)-bIH YeI TyXalH JSIWHH 3acart
UTIIX UTTJ cyJapaar. DHd Hb YJICBIH XOPOHTUIH Tajlarnuiax yperan (sianeysa
Oacybiin XOPOH2O OPYYIAIM MOH 2A0Ad0blH ULYYO XOPOH2e opyyiaim 6yypax)
sBarjaxajZl HeJIeeJDK BaJIOTBIH XaHII CyJapax JdapaMThil  HA3MATIYYIIOT.
30XuIyynanTTaid XxeBerd OOJOH TOTTMOJ XaHIIMHH JATIAIMTIH OPHYYIBIH
XYBBJl OOMJIOTBIH XYYI?3 ©OCTeX, BAIIOTHIH XaHIIUUT TOTTBOPXKYyYJax apra
XAMOKIIT aBjar.

DIUIH 3acart UTr3X UTr3J cyJapcHaap aapaax 3 MIOKTOM HYYp TyJjjar:

» Jlaxum cauxyyorcunmuiin wiok: bBaHKyya aBiarblHxaa 3priH TeJIeJITHHUT
maapaax 3X3JH).

»  Bamomeln xawwuin wok: l'ajaaa BaJIOT JaBaMmraijcaH CaHXYVYXUITTIU
KOMITAaHUYJ] OPJIOTBIHX00 TUHIDHXUUT JOTOOJ BaltoTaap Oypayyiadr 0o
BAJIIOTHIH XaHIIUKH algaraall XyJIddH).

"  XyyHuu wok: Xyy 6CCOHOOP AaXUH CAHXYYKUITUKH 3apAJIbIT HOMATIYYJIH).



Aypeiaa 1. XsaamMpaJbiH Yila aBIg

— | Xanmmiin CYJIpaIT e

XOpOeHTUH JOTOTIII0X bomorsin xyy ecex
yperai caapax (XaHMWUHAT TOrBOPXKYYIaXbIH
Ty)
OamiiH 3acarrt Jdaxun XaHIHHH .
. XYYHHI IOK
HTIIX HTJI CaHXYYKHJITHIHH IOK
Oyypax HIOK \

CekTop XO0pOHBIH OajaHC Hb 30pYYTIH 3IMIH 3acar
3acruiiH razap € ——> bank €——> AAH 6omnoH epx mpyyn

T Tapxanar

Ox cypeanxc: Rosenberg 2003

DIr?%p TPHAITUNH MIOKYYJl Hb DJAMNH 3aCTHITH epoHXUM TeseB Oailana X pXsH
cepreep HeJeenexur Jlypcini 1-1 XypaaHryiiaaH xapyysiaaB. AJlb HAT CEKTOPT
YYCCOH CaHXYYTHMH XYHIPAJI Hb HOIee CEKTOPT JaMKHX 3amMaap Mall
XypATailraap TapXax XYHIPAJIMWAT TYH3THUPYYJIdX spcadntd. TyxainOain,
SIUMH 3aCTUMH XYHIPIITIN YeI XyBUWH CEKTOP AaXb KOMIIAHUY], OPXYYAUINH
OM3HEeCHMUH YHJI aXwiiaraa JOTOJAO0XK 323JUWH SPCAdI HAMATIDX, yiaMaap
yaHapryd 37351 ecu OaHKHBI cal0apblH HSM33T OaMAJBIr  HAIMATIYYIIAT.
WNHracH?Ip caHxyyruiiH cuctemi XyHApdd yycd TeB OaHK XsHaH IIairax YWi
QKWUIUIAraaHblXaa XypidH[ MAITyyp Y3YYJIITYYIDD 4YaHrapyysiax, 3acTHilH
ra3paac CaHXYYTMiH canbapT JIMXKIAT Y3YYJdX Iaapijara TyJarapy
00J301ITYH 6p TeJ0OPUIH XYHAPII OPOX 33PIIdP HUMT 3UNH 3acarT XsiMpas
outi 6omor (Idnrapanryir XaBcpant 2-¢ Y3H? YY).



3 TooH erernaeJ, 6ajaHChIH aprawiajyl TYJTYyp/acaH IMHKHITI

3.1 TooHu ererne.

bajaHchiH apraunana CyypwiaH CEKTOPYYIbIH 5M33TI OaUIbIl TyXalH HAT
YJACBIH XYBBJ IIMHXKJIDX?IC TajHA OJIOH YJCBIH XapbIyyJcaH IIMHKUITIIT
TYHIPTIOr. YT aprawialiblH XYPIdHJ XHUTJCOH CyJdajiraaHbl axiyynam /7
CCKTOPBIH XOOPOHJIOX XOPOHTHMHH ypCrajblH XaMmaapiblH TOOH ©rerJIHiAT
ammriiacan Oaigar (XaBcpant 3-T MaTpHIIBIH €pOHXHUI Oaian OOJOH CEKTOp
Tyc OYPT alImriiaraax TooH M3IJUTUIH CaHT XapyyJiaB).

CeKTop XOOpPOHJBIH XOPOHTUUH YpCTaJIbIH MATPUILIT TapraH aBax, OajgaHChIH
30PYYHYYIMUAT TOOIIOXOJ CEKTOP TyC OYpUUH ADITIPIHTYH TOOH MBI
maapaaragar 6erees; sH3 cynainraans 2014-2016 onbl XoopoHABIH XYCHAIT 1-7
IypJICaH TOOH M3JI3AJUTYYAUNT AllIUTIIaB.

XycHarT 1: bajianchIH aprawiaj allurjiaraax Too M3a33Ji.1, cajgdapaap

. . MonroJg
CekTop TaiiJlaHruiiH MasirT
raprajaar 3¢3x
TeB 6ank Cmanoapmuuncan mauiaHeuii masem Tuiim
(SRFs, 1SR)
bycan xanramamxuita Cmanoapmuuican mauniaHeutiH Mmasiem Tuiim
Oairyysmiara (SRFs, 2SR)
bycan canxyyruiin Cmanoapmuuican mauiaHeun masem Tuiim
Oaifryysuiara (SRFs, 4SR)
l'agaan cexrop l'aoaao xepeneo opyynanimsin no3uy Tuiim
(1P)
Taoaao eputin M3033 Tuiim
(QEDS)
3acruiiH razap l'aoaao xeponeo opyynarmvin no3uy Tuiim
Taoaao eputin M3033
(QEDS, 11P)

CratucTukuitH apra 3yd OOJIOH TOO MDOIPAUIMMH OOJOMKHUT OaljIbIr
caibKpyyJiCHaap Makpo DJJWWH 3acTUiH OaJaHChIH 5M33T OalaIbIr WYYy
00IUTOOP YHAIIIXDJI JeXeM OoyiHO. SnaHrysia CyyJIMiH SKWIYYA3A TOOH
MOIRIJUTMHH CaH CaibKUpy, IIMHAWIATIDH, OHIep MaBTaM)KTall OOJICHOOP
OanaHCBIH apraujanaap MIMHXKWITD XUIHX 00JOMXHUUT OJT0oXK OaiiHa.

[™xm3 »9H® cypanraaraap CeKTOp Tyc OypudAH  aKTHB, TACCHUBBIH
Y3YYJIATYYAUNT XyralaaHbl XyBbJl OYpIH aHTHIIaXa] M3IDIJUIHHH XYPAIIIITIN
Oaliman myTMar Xo9B33p OalicaH TyJ 399JMWH SPIIH TOJOJNTUUH XyralaaHbl
30pYYT TOOII00JIOX Oojomkryi OaiiB. TyyHwidH 3acruiiH razap, TeB OaHk
00JIOH XYBHMH CEKTOpP XOOPOHIBIH OrJier, aBjarblH TOOH MOAAdIJUIYYH YT
TUHXXWITIHA OYpIH Tycraraaaryi 00JHO.
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3.2 CeKTopyya X00POH/IbIH OIJIOT, aBJIara

TeB OankHaac OXNTr3H Taprajar aHxjard OOJOH XOEPAOrd HAIAITTIA TOOH
moymamnyyauir (SRF1, SRF2, SRF4, 1IP, QEDS) ammrian ceKTop X0OPOHIBIH
I[PBAIP OrJier, aBiaarbiH MaTpuilbir 2016 OHBI 31ICHiiH Oalijyiaap rapraxk XyCHIIT
2-T xapyymiaa. OYBC-raac 3eBnecHeep XerKIUWH OaHKHBI XyBbJ OaHK Oyc
CaHXYYTMiH Oaliryyinaraac Tycaa Hb Oyiloy 3acruiiH raspblH  Xapbsia
Oaifryymimara Xd703pa3p TOOIOOHJ opyyhaB. MHracH?3p 3acruiiH raszap,
XemxknuiiH 6aHk, TeB 6ank, bank, BCh, XyBuiia cexrop, ['amaan cexTop racoH
7X7 X3MXKIITIU MaATPULBIT OaWryy/DK JyH MIMHXKWIT XUWX OOJIOMMKHIAT
OJITOCOH.

Xycmorrt 2: CeKTop X00pOHABIH IPB3P OIJI6r, aBjaarbin marpui (2016 on, Tapoym F)

3acruitn  Xer:kJmiin TeB 0aHK bank BCB XyBuiiH T'agaan
rasap 0anK ceKTop ceKTop
Trpoym ¥
3acruiin razap 1,103.8 (331.9) 2,218.0 (0.6) - 12,079.3
XorKJIuitH 0aHK (1,103.8) (5.3) (955.9) - (2,536.1) 3,558.8
ToB 6ank 331.9 53 1,772.2 (2,175.6) (684.0) 1,266.6
Bank (2,218.0) 955.9 (1,772.2) 582.5 (2,695.4) 3,361.2
BCB 0.6 - 2,175.6 (582.5) (1,935.2) -
XyBHiiH ceKxTop - 2,536.1 684.0 2,695.4 1,935.2 13,818.6
| Tamaax cexrop (12,079.3) (3,558.8) (1,266.6) (3,361.2) - (13,818.6)
[
% Huii (15,068.7) 1,042.3 (516.4) 1,785.9 341.6 | (21,669.2) 34,0845
3 Jlomooo eaniomvin (3,412.4) 2,504.4 2,744.9 5,251.3 116.4 (7,260.0) 55.5
g Taoaao sanomuin  (11,656.3) (1,462.0) (3,261.3) (3,465.4) 2252 (14,409.3) 34,029.0
5
& JAHB-1 33m3x%x %
5
3acruiin razap 4.6% -1.4% 9.3% 0.0% 0.0% 50.6%
Xor:;k/JuiiH 0aHK -4.6% 0.0% -4.0% 0.0% -10.6% 14.9%
ToB 0ank 1.4% 0.0% 7.4% -9.1% -2.9% 5.3%
Bank -9.3% 4.0% -7.4% 2.4% -11.3% 14.1%
BCB 0.0% 0.0% 9.1% -2.4% -8.1% 0.0%
XyBHiiH ceKTOp 0.0% 10.6% 2.9% 11.3% 8.1% 57.9%
T'apaan cexrop -50.6% -14.9% -5.3% -14.1% 0.0% -57.9%
Huii -63% 4% -2% 7% 1% -91% 143%
Jlomooo eaniomvin -14% 10% 11% 22% 0% -30% 0.2%
Taoaao santomoin -49% -6% -14% -15% 1% -60% 142%

Taiin6ap: LpB3p AyHrMiiH yTra (+) TOXMOJII0J/1 TyXaiiH CEKTOp aBJiarataii
(-) TOXHOJ10J11 TyXaiiH CEKTOP OrJIer Tr (y/1aaH eHreep OyAaricaH) nIdpPXUiJIHD.
Ox cypsanoic: Cyonaauuiin mooyoo

XycHart 2-ooc xapaxaa 2016 oHsl s1icuiiH Oaiiaaap 3acruiin razap, TeB 0aHK
00JIOH XyBUIUH CEKTOPBIH XYBBJ IPBAP OIJOrTIH, XOrKiauiiH 0aHkK, 0aHK, Oycan
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CaHXYYTHHH Oalryymnaryyn IBIp aBiararaii OaitHa. Tyxainnbam 3acruitn
razap 15.0 wux mHasm Oyroy JAHB-mit 63%-To¥1 TOHIPX XOMKIIHHA IPBIP
eryierTi Oaiiraaraac AuiIdHX Hb Oyroy JIHB-nit 49% Hb ragaasn erser OaitHa.
XyBHIH CEKTOPBIH XyBbJI 11PBIp AYH3p JAHB-uit 91%-Ttaif TOHIPX XdIMXKIIHUN
rajgaaj, I0TooJ]1 erjert i Oairaaraac JIHb-uit 60 opuum xyBuir ragaaj erjier
Oypayy/mk OaiiHa. DHA Hb AP CEKTOPYYI MAKpO 3IAUNWH 3aCTUMH LIOKYY/a]
WIYY OpTOMTTui, 5M33r Oaiman eHpep Oaifraar xapyymk OaifHa. YJICBIH
XOMXKI9H]T aBY Y3BAJI rajaaj maB3p erjeruitH xdmxdd JIHb-mit 143 opunm
XYBUUT 333J1kK OaiiHa.

CexTopyy/ibIH OallaHChIH 3M33T 0al IBIT YHAJIIX 06p HATOH aprayial Hb CEKTOP
XOOPOHBIH XOPOHTUIH YpPCTalblH XaMaapJibIl XapyyJaar CyLKI3HUHN 3ypariai
IOM. JHAXYY 3ypariansir Monron yicelH xyBba 2014, 2015, 2016 onyynaap
XUk ryuupTraH dypemsn 2-t y3yyums. TyxalH Agypeida A3X IIyraMblH
YUIJIDJI Hb HAT CEKTOPOOC HOI'OO CEKTOPT OroX L3BAP OIJIOTHNT, OPTOH Hb IIBIP
OrJIeT, aBJIarblH XAMXKIAT WIDPXHUIICOH 0ereej] Iyryid AYPCUMH XAMKIIIIIP
TyXallH CEKTOPBIH HUWT I[PBIP OIJIer, aBJIArbIH XOMKIII XapyyiHa. YJIaaH
OHTOTAM 13T Hb I[PBIP OIVIOrTHIH OYIOY 333J131Y, IPHXAP OHIOTAMU 13T Hb I[IBIP
aBjararaii Oyroy 333JIIyYJI3Td CEKTOP O0JIOXBIT WIIPXHUIIIHY.

CeKkTop XOOpOHIBIH XOPOHTHMWH YypCrajblH 3yparjanaac TIHATHUH I[IOKbIH
HOJIO® HAI CEKTOPOOC HOIee CEKTOPT XIPXIH HOJIOOTNOXUUTI TOLOPXOMIOX
00J0OM>KTOM OM. MaHail yJIChbIH XyBbJl 3JITUMH 3aCTUMH UXOHX CEKTOPYYA Tajiaaj
BaJIIOTHIH 1[PBIP OIJIerTdil 0aiiraa Hb XOPOHTHMiH JOTOTIIJIOX ypcraj 30ICOX,
XYY 6C6X, BaJIOThIH XaHII CyJIpax 33par rafaajl, 10TOOJ MaKpo 3JIMiH 3aCTUIH
ceper MIOKYyy/1aJl epTex dM3IT 0al1ain eHAePTIUT XapyyJnK OalHa.

SAnanrysa 3acruiiH rasap, XyBHWH ceKTopyynablH XyBbA 2014, 2015 onyynman
nynmkaap JHB-uit xapraman 22%, 55%-uitn 113B3p ernertdi Oaiican 0on
2016 oHg HX XOMXKIOHMH TOCBUMH alJarjyIbil Tafaajy 35X YYCBIPIIP
CaHXYYKYYJICOH, XyBUIMH CEKTOPBIH I'a[aaj] 333J1 H3MATICOH, TOTPOTrUiH Tajiaaj
BaJIIOTTal Xapblax XaHII OTLIOM CyJiapcaH 33priadC YYISH rajgaaj CEeKTOpPT erex
erJyier 3pc HAIMATIKI? (dypciain 2).
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JAypcai 2: CeKTop X00POHIbIH XOPOHTHITH YPCTraJIbIH XaMmaapaJ

2014 on 2015 on

l'anaan cextop

XYBUIAH CEKTOp lapaag, cektop

2016 on

3acruitH rasap

‘ - [[aB3p eryiertsu cexTop

‘ - ll>Bop aByararaii ceKTOp

=—> - CeKTOp XOOPOHIbIH
L[PB3p OIJIOTUIH YU

Tatinbap: 3aceuiin easap, Xyeuiin cexmop XO0pPOHOOX 02102, aela2blH MAIaapx aioan écHvl MooH
MIOIIULH dymazoarmati 6aionaac yyosu ye cekmopyyovlH XOOPOHObIH 62162, AGNASbIH XIMMHCII
3ypaenand myceazoaazyii GoaHO.

Ox cypsanic: Cyonaauuiin mooyoo

X5p3B 3acruiH razap TOCBUMH OHAOD alJariyIbll CAHXYYXKYYJIDXUHH TYI[
rajiaaji 3ax 393J193C 93X YYCBIp Tarax OOJOMXKIYH TOXMOJIAOJMA ragaai, J0TOO
OpUIH YHIYWIITIAT DProH TOJIOX YaJaxI'YWI XYpHI. DOHD Hb OHAOP XYYTd
3acruiiH ra3pbelH OOHI0/ XOpeHree OailpuryyicaH OaHKYYAbIH XyBbJl aKTHBBIH
YyaHap MyyZax JaBxap OJSpCIIMUTI Jaryyjnax Marajaintad. baHKyyablH
CaHXYYTHIH Oalan MyyaaX Hb XyBHWH CEKTOP JIX 393J1 XyMUTAAxal XYprax,
SIWWH 3aCTHUMH XYHIAPAJIMUT AaaMkpyynax HeneeTd . TyyHwdH 3acruiin
ra3pplH  ©HIep anjargag OOJOH TYYHUHTI  CaHXYYXYYJIdX  OOJIOMXK
Xsi3raapyargax, 6aHk 00JIOH XyBUIMH CEKTOPT XYHIP3J1 61l 00710X Hb MOHTOHUMN
O0/TOTBIT X3PATKYYJIdrd TeB OaHKHBI XyBbJl OOJIJIOTHIH COPMIITHIT JIaryyJiiHa.
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3.3 Makpo 3aAuiiH 3aCTHIH IPCATUITH YHIJITII

3.3.1 XepeHrwuitH OyTIUITH 3pCadT

XepoeHruitH OyTAI Hb TyXaWH YJCBIH CaHXYYXWIT J3X ep Tenbep O0JoH
©0OpPUIMH XOPOHTUUH OYTIPAP TOIOPXOHIOTIIOT. XOPOHTUMH OYTIMHH 3PCIAIT
Hb ©OpDHUMH XOPOHIeeC WIYYTOM OpUHH CaHXYYXKWITIAC XAT XamaapajiTau
0oscubl Yp maraBapt yycaor (Allen, et al. 2002).

Monron VYIChIH XyBbJ Tafaajl XepeHre OPYYJAITBIH LPBIP IO3MUI[ Xacax
OYHT3H Oailiraa Hb IPB3P OIVIOTTAH OyIOy 333713r4 yJIC OOJIOXBIT XapyyJixK
OaitHa. VYiuceiH xoMkddHA 2010 omer smdct JHbBb-uit 50%-1o1  THHIDX
XOMXKI9HUU 1PBIP aBiaratai 6aiican 601 2012 oHOOC 3XJIPH rajaaj 3ax 333J11
rapracaH OOHJI, 393JIMHH XAOMKDID MXI9X3H HAIMATIIK, 2013-2015 oHBI X00POH/,
1[PBIP eryeruitn xamkdd ayHmkaap JIHB-nit 58%-1 xypuss. Xapun 3H? 1yH
2016 on rxsa aapyi 2.4 gaxud HaMara»k JJHB-uit 143% (I'1IXO-vie opyynoc
mooyson J{HB-uit 274%) 00JITI00 6CCOH Y3YYIITTIH OaitHa (dypcman 3).

Aypeina 3: T'agaan upBaIp erJer Hdypcmaa 4: T'amaan 3x yycBap
100%
50%
0%
-50%
-100%
-150%
-200%
-250%

-300% - 274% 0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

B ["ajaaj BaJFOTHIH LRBIP OIJI6r

Iamaan BamoTsiH 11383p eriier (I'IIIXO-bir xaccanaap) 300% Tanaan ep

- e X
250% ©

200%

150% ————ee——o

100%

50%

Ox cypsanic. Moneonbanx

lN'agpaan ermereec I'TIXO-pIr Xacd TOOHOX YHAXCIAA Hb DJIAUWH 3acar
XYHIPAJITIN 3CBAT OHAOP OCOJITTIN Y€l XOpeHre opyyiardaaj XyBaapuiax
HOTJIOJT allITHIH XOMIXKID MaKpO JJUMWH 3aCTUWH HOXIed Oaimanrtail ysuinaH
eepwieraaer 00J Tajaaj epUiH YHITUUITIOHUNA TOJ0ep TOTTMOJ Oaifmar Tym
VIICBIH TOJIOOpWIH YajaBxaj] WIYy cepreep Hejeesaer seaail oM. Wiimna
Jypcian 3-1 TIIXO-wIr raaaj BaTIOTHIH IPBIP OTI6rTi (Hutim eadaad epeoc
HULIM 2a0aad aKkmueble Xacaic mooyHo) XapbllyyJaH aBd y3J99.

MoHrous yicblH XyBbJ Tanaan epuitH xamxk33 2010 oHOOC TOrTMOJ ©COeNTTIN
Oatican Oereen 2016 on mxon JHb-uit 239%-1 xypu ecu’d. I'dTan 2H)
xyramaaaq ['TIXO-s1a AHB 33m3% xoMk33 2010-2013 oHyynan spunuMTIil ecex
XaHJaratai 6aiican 4 cyynuiiH 4 KWIMMH Xyranaanj tatapy ngyHmxaap JJHbB-
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uii 142%-taii TOHIPX TYBIIMHI Xyp3d37 OaitHa (dypcmn 4). Oepeep X303t
MaHal YJCBIH XYyBbJI Tajaajl BallOTBIH OpPOX ypcraja rajaajJblH XOpPOHIe
OpyyJianT X3103p33p Oyc ragaaa ep, 3337133p HAIMAIJIIX XaHajaraTail 60JCOH Hb
XOPOHTUIH OYTIIUHH 3pCAdIT oHep Oairaar xapyyyok OaifHa.

3.3.2 BaiioThlH XaHIIUWH 3PCIAI

DNIUIH 3aCTUMH CEKTOPYY TyCc OypHIH XyBBJ] rajaaj PB3p OTrJI6TuiH XIMKIIT
xapbiyyian [{ypcisn 5-n xapyyiuiaa. 3acruiiH razap 0OJIOH XYBHITH CEKTOPBIH
rajlaal BaJOTaapxX IPBIP OTJOTHHH X3MXKID XapbllaHTyHd eHmep Oereen
CYYJIMIH TypBaH >KWIJ TaCpalnTryid eccoH OyHT3H OaiHa. TyxainOan, 3acruitn
ra3pbelH ragaaj 13B3p erjeruiid xamx»33 2014, 2015 onyynan JHB-uii 30%,
XyBUIH cekTopbiH XyBba JAHbB-uit 21%-tait ToHIXK Oakican 6onm 2016 oHp
rajiaaji B3P OIJIeruiiH XAaM>k33 oruom ecd oiposnmooroop JAHB-uit 50%, 60%-
1l TYC TyC XYPCOH OaiiHa.

Aypema 5: Cexkropyyabin ragaan msip erier ( JIHB-1 33:13x %)
10% -

0% - - - —
0 . .
-10% -
-20% -
-30% -

-40% -

-50% - _— 2014 OH
60% 2015 on
w2016 oH
-70% -
3acruiin XerKIuiH TeB 6aHk bank BCBb XyBuitn
rasap OaHK CEKTOP

Ox cypsanoic: Cyonaauuiin mooyoo

Xapun XYyCHIIT 3-T TOTPOTHUHH aMm.JoJUIapTail XapbllaX XaHITHBI ©OPWIeNTO/]
SAMIH 3aCTUHH CEKTOPYYI TYC OYp X3P XOMKIIHHUH allluT, anjaraain XyJIddXunur
2016 oHbl suUCUWH Oaiinnmaap rajgaaj BalIOTBIH LIPB3P OIJIOIT TYITyypJiaH
TOOI100. ['aaa; BaJOTHIH IPBIP aBiarataii CeKTopyyablH (bycad canxyyeutin
batieyynnaea) XyBbJ JTOTOOIBIH BATIOTHIH XaHIIWHH CyJIpajTaac allur XypTIAAT
0071 PBIp ernmertit cektopyyn (3aceuin eazap, Xeexcnuun danx, Tos 6anuk,
banx, Xysuiin cexmop) angaraain Xyid39T. DHIXYY alllur, alJarJIbIH XOMKIOT
TOOLIOX/I00 CEKTOPYYIbIH rajaaj BajlOThIH LI3B3p OIJer, aBjlara Hb BAJIOTHIH
XaHIIMMH ©epuwIenTeec NIyya XaMaapairtai Oaiixaap aBu Y3CdH. Oepeep
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X3H63JI, rajaaa BaJrOTbIH IIOKBIH 36BXOH IIYY HOJIOOI' aBY Y3COH 661“662[ myyn
oyc Hemneer (second round effect) roomooryit 60iHO.

XycHart 3: XaHIIHMITH 00PYJI6JITOOC XYJIIX allNT, ajaaraai (cekropyyaaap, 2016 on)

T'agaan BaqoThIH

B3P erJIer, JHB % Aumr/Anparnan
aBJjara 2016 on
Terper cyJipaar Terper cyJpaar Terper uanrapaar

(10%) JHB % (30%) JHB % (10%) JHB %

1 3acruiin razap -11,656 -48.8% -1,166 -4.9% -3,497 -14.6% 1,166 4.9%
2 Xer:kauiiH 6aHK -1,462 -6.1% -146 -0.6% -439 -1.8% 146 0.6%
3 Tes 6ank -3,261 -13.7% -326 -1.4% -978 -4.1% 326 1.4%
4 Bank -3,465 -14.5% -347 -1.5% -1,040 -4.4% 347 1.5%
5 BCB 225 0.9% 23 0.1% 68 0.3% -23 -0.1%
6 XyBuiiH ceKTOp -14,409 -60.3% -1,441 -6.0% -4,323 -18.1% 1,441 6.0%
7 XyBHiiH ceKTOp* -10,782 -45.1% -1,078 -4.5% -3,235 -13.5% 1,078 4.5%
HUNT -34,029 -142.5% -3,403 -14.2% -10,209 -42.7% 3,403 14.2%

Tatinbap: *- Oy Toneoiin moaeol KOMAAHUAC ABCAH 3931192 Hb XY8UUH CeKmMopm Oypmei20cin myi
Xacu mooycom OyH.
- Ynaan enzoep andazonvin xomMaicade, HO200H OH2OOP AUIULIH XIMIHCIIE UIIPXUILIIE.
Ox cypsanoic: Cyonaauuiin mooyoo

Mownro:n yncei xXyBb 2016 onbl s1icuitn 6aitanaap 'IIIXO-wir opyynaxryirasp
JIHb-nit 143%-taii THHIPX XAMJKIOHHU TajaaJ BalIOTBIH OIJIerTdi Oaiiraa
Oeree]; BATIOTHIH XaHIIMUH XAJI02137)1 OHAep Oalx Hb OSIUNWH 3aCTUIH
CEKTOPYYABIH XaHIIUUH SPCAUUAT HIMITAYY/DK Oaitna. TyxaitnOan, 3acruitn
razap 0O0JIOH XyBUIH CEKTOPBIH XYBBbJ T'ajlaaJl BAIIIOTHIH OIJIOT XaMTHIH ©HIAOpD
Oaliraa Hb TyC CEKTOPYYyJ Trajaaj IIOKOHJ X3T ©epTOMTIUi Oalraar xapyyynk
OaitHa. Terperuiin am.gojutaprail xappiax xanm 2016 OHBI 3LCHIH TYBIIH33C
10%-unap cynpaxan 3acrumitn raszap JHb-uit 4.9% (Xeeocruiin Oanxwvie
opyyiacHaap), XyBuiH cekTOpbIH XyBba JHB-nit 6.0%-T3i1 TOHIPX XOMKIIHUN
BaJIIOTHIH XaHIIMWAH aIaryIbIT XYJII9X dPCAITIN OaitHa.

3.3.3 TenbepuiiH yaaBapbIH APCADI

TenbGepuiiH 4YaaBapbIl YH3J3X CTaHAAPT aprawiajblH Aaryy TyXalH YJICBHIH
UPI3AYHH ypCrall TOHIUIMAH OHOerMWH YHY LPHIIPX yIra Hb rajgaajn ep
TOJIOOPUIT IPrIH TOJIOXO] XaHTAITTal OaiiBan Ten0epuilH yagBapTail yic rax

Y3J19T.

lagaan epwuiir TOrTBOPTOM TYBIIMHA Oaiiraxaj Iiaapjjararail  ypcrai
TOHIJIMAH XOMJKIIT TOTTOOX Xsui0ap aprawiajbll aBY y3be. DHD Hb Jlapaax
TATWUTIAI33P TOAOPXOMIOTIOHO:

cas = g+rn(1+g) ;¢ (1)

T (1+9)(1+7)
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Oun: g wve Oomutr JHB-uit ecent ([JHb-uii ecoamuiie OyHO Xyeayaarvl
oonomxcum JIHE oconm 4.6%), m Hb MHQIAUUAH TYBIWUH (Mowneonbankmol
s3opurmom myewun 6ywy 7% 6atixaap), b’ub ramaan epuitn JIHB-ua 331X

XYBUUT WITIIHD.

XycHIrT 4: Opuiin Torreoproii 0aiiaibir xanrax TysuuH (% /IHB)

2006-2016 I'apaan ep eneeruiin
OHBI IYH/IAK 2016 on TYBIUMH/ XaArajaaraaxai
TYBIIMH Haapaiaararai yperaji
TAHHIJIHHH XIMKI)I
Ypceraa maampa/JIHB -21.4% -4.7% +13.0%

Ox cypeanc: Cyonaauutin mooyoo

Tormmwmrran (1)-n Tyaryypnan ramaan ep, JAHb-uit xapbelaar JqyHa Xyramaasn
HAMOIIYYJPXTYH  OaliX, ©HeeruiiH XAMK33HJ TOITBOPTOM Xajrajiaraaxa
maapaiaratai yperajgl TOHIUIMHH XOMJKIIT TOHOPXOMIK, MaHAl OPHBI XYBBJ
razaajZ; ©pUMH XOM)KIOI LAAIIMI HAIMITAYYJDXTYUIDIP OHOOIMHH TYBILIWH]
TOITBOPTOM Xaaranaxaja ypcrain THUPA [HbB-uit 13 opuum XyBbTail TAHIYY
XIM)KIOHUN alUTTai rapax maapajararaii 0aiHa.
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4 JIyrsaJr

DHAXYY CyAairaansl axxjiaap OAIaHCBIH aprayjaii TyJaryypiadH MOHroia yJIChiH
CEKTOp XOOPOHJBIH XOPOHTMUH YPCTaJblH MAaTPUIIBIT OalTyyIK, XOPOHTUUH
OYTHUITH 3pCadJ, BAIIOTBIH XaHIIUKWH 3pcadil O0J0H TeJN0epUiH 4YaJaBapbiH
SPCARIMNH IIUHKUITIAT XUWIIID.

Mamnait yncein Xy JIHB-nit 143%-Ttaii TOHIPX XOMKIIHUHN Tajgaaa BaTIOTHIH
IPBIP eOrjermil 0aiiraa Hb OHrePCOH JKIWIYYAdJ TaJaajiblH  XOpPOHIre
opyyJaliTaac WIYYTIUI?3p rajgaal ep, 3193J33p BallOTBIH OpOX ypcranaa
HAMOAIIYYJICOH Hb XOPOHTMHWH OYTUMHH 3PCIdI HAMACAMK Oalraar WITrIx
OaitHa. OmMHex AsmitH xsampanyya (Cononroc 0osion TaiiaaHIbIH XsMpall) Hb
rajaajl OpuilH CaHXYYXXWJIT33C XAT XamaapaliTail O0ailX Hb ©HIIeP APCARIITIUT
XapyyJCaH.

CexTopyya XOOpPOHJIBIH XOPOHTHIH ypcTaiblH MaTpuiiaac xapaxas 2016 oHbl
sricuiiH Oaiiytaap 3acruiin razap, TeB 0aHK 00JIOH XyBHIH CEKTOPBIH XYBb/l
I[PB3P OrjaerT . YYHUM TUAIDHXUNT Tajlaajl BAIIOTHIH ©rJier 333k Oairaa Hb
BAr33p CEKTOPYY]l BAIIOTHIH XaHIIMIH IIOKOHJ ©pTeX AM33r Oaiiian eHaep
Oaliraar xapyyJx OaliHa.

Witma naamm rajaajy BaJIOTBIH OpPOX YpCTajiblH OYTIRJ aHXaapd IafaajblH
XOPOHT® OPYYJAITHII HIMATAYYIAX, YPCrall TAHIUIMIH algarajbil Oyypyyirk,
AEPIr TYBLIMHJ XYPI3X Hb XOPOHTHIH OYTUMUH 3pCI3IUIT Oyypyyliaxaj 3epar
HOJIeO Y3YYJHA. TYYHWIRH WMHXWITAHUN Yp AYHI3IP AYHI, YPT XyrauaaHz
yperan THUPA JHb-uii 13%-Tali TOHUPX XOMIKI3HHMM allIWrTaid rapcHaap
rajaag BaJIOTBIH OpPOX YPCTAJIbIl HAMACAYYJIIX, rafaaj ©epulr ecrexryi
TOTTBOPTOM XaArajaxas 3€p3ridp HOJIOeJHe.

Caiin 3acaryiang, MEHEKMEHTTIH XOrkiK Oy OpHYYAbIH XYyBbJ CaHXYYTHIH
XsIMpaJlyyZl Hb SJUWH 3aCTMilH ©CeJT caapax, JOTOOJbIH BAJIOTHIH XaHIII
CyJipax, XYY OHIOpPT Xajarajarjaax 3d3par XYHIAPIJIYYAUUTr Ouil Gosromor d
OaJlaHCBIH 36pYYTI X01000TON XsSMpallyylnaJ TOAUSIOH TYH3TMH epTexryu
Oaiix 00JIOM>KTOM Oamaar.
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XaBcpaaryya

Xascpaar 1. CeKTopyyAbIH CAHXYYTMUAH TAlJIAH TIHLAJ, TIATIIPUAH X01000

CaHxyyruiiH ceKTop Canxyyruitn 6yc CeKTop
Axmue Ilaccus Axmuse | [laccus
Xaozamorc Xaozamorc
39011 39011
Bono — Bbono | 33012
A
3acruiin [raszap I'apaan cexkrTop
Axmus || [laccus Axmus | Ilaccus
bono < 39012
bono
Bbono A S bono
Hooy Hooy

Ox cypsanyc: Rosenberg, 2003
Xagpcpadar 2. bajaHcbIH aprawiajgaap CaHXYYTMiH XSIMPAJIBIT Tailui0apsiax Hb

Torrmos1 XaHIWIMHAH J3IJIDM  Hb OHIOPCOH XyralaaH Aax CaHXYYIUiH
XAMPAJYYAbIH T'0JI XY4YUH 3YilJl Hb Oojicon Gaiipar. 1990-s51 oHBI XepeHruitH
JAHCHBI XSMPAITYYAbIT aBY Y33X3J] TOTTMOJI XaHUWIUWH A3TIAMTAN YICYYABbIH XYBBJ
HAPJIDCOH XaHIIl TOTTBOPTOM OaifHa TCOH XYJIIAT OOJOH AOTOOJ BAIIOTHIH OOIUT
XaHIII YaHrapcHaap rajaaji BaJlOTaapx 333JIMIH OOJUT 3apAJibil OyypyyJsiHA TI'3COH
XYJIPRIITARH VP AYHI UX X3MXKI9HUHN XaHIIUMH 30pYyYy XypUMTiIaricad OaitHa. XapuH
XOBOr'Y XaHIIMUH J3TIAM Hb rajfaaj IIOKbIH HeJIeer IIMHIIAX3J WYY 30XHUIICOH
Oaitnar. [1IokeIH HEJIOETOOD 30BXOH BATIOTHIH XAHIIU €OPUWIONAT OPOOJ] 30TCOXTYH,
X3pAB XaHIl OyIaajg TOTTBOPKHHO TACOH XYJPINT Oalxryil 00N CEKTOpPYYIbIH
OaylaHca]l XaHIIIWIH XyPUMTIIATICaH dPCAdT MOH YYCJIIT.

BanaHchlH XYHAP3J Hb CEKTOPbIH 0O0JIOH YJICBIH TYBIUMHI TOJ0OpPHIH
TIHIJIMAH XSAMPAJIBIT YYCIIX 00J10MKTOM. ["aiaaibin XepoHre opyyJsardu Tejaoep
TYPI3H TYHUATIAX XOPOHre Hb rafaaj epuilH YHIUUITI9HUN TOJI0OpT XYPAILIXYHIL
Oailxaap 323JUHH LIYTaMbIl TOTTOOJOT. DHY Hb OArublH XOPOHre OPYYJAIThII MOH
30rCOO0’K, BAJIOTHIH XaHIIWZ AapaMT Y3YYJAST. DHAXYY Hexueln Oaigan Hb Wl TOJ
Oaiimam OOJIOH XOpeHT® OpYyYJaryiblH 3aH TOJBOOC YYIPH JaaMXupaar 0ereen
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TAATIIPUIH 3apUM Hb TyXalH YJICBIH Taylaap Oypyy M3JP2J3J1 aBcaH Oaifmar. ©Oep
TOXHOJIOI JOTOOI XOPOHTO OPYYJIardablH UTTAJ1 YHACHAAP XOPOHTHIH rajarmniax
ypcrai siBarjiaXk YJIChIH HOOI (moemmon Xanuwiuiih mocmoayoomou yed) 3CBII
XaHIIHUI (X086eu Xanwiuiin mMoemoayoomou yed) WXIIX3H JapaMT yupyyJijar.
Wpraauiin rajgaaa XepeHre 333MIIUX COHHPXOJ HAIMATACOHIIP AAMIH 3acar rajgaaj
XOPOHTe XyJalJlaH aBaX HOOLMHUr OAITMIXMHUr TyNJ ypcraja JaHCHBI IIWJDKUAIT
XUUTIJIOT.

XyBHIH CeKTOPbIH O0aJaHChIH XYHAPIJ Hb HXIHXII? 3acruilH ra3pbiH
XYHAP3JITIH XaMT WJIPA3r. 3acruiiH rasap OaHKHBI cHUCTEMJ AaiJ OOJOH Wi
X3J103p33p OrceH Oaranraa Hb YYHUH TOJ KUIIRD I0OM. BaHKHBI CEKTOPBIH XYHP3J Hb
3acruiiH ra3pblH OajaHCaJ NIMDKCIHIIP TOCOBT napamt yupyymnnar (HMHmowes,
Taiinanm), 5CBAT OaHKHBI CHCTEMHMH Oaibir yiaam myytragar (bpasum, Typk,
ApreHTuH). 3acruiiH Tra3pblH 6p Ten0ep HAMATICOHAIP JJO0TOO] OOJIOH ramaal
areHTyyAblH 3aCruiiH Ta3pbhlH TOJO0OpUHH YagBapT HUTIIX HTTAJIHAT OyypyyiIk,
MHTACHAIP aHX YYCCOH XYHAPIIMHUT yiaM JaaMkpyyiax ‘“‘snowballing” ceper
HOI00THH Oamaar.

CeKTOpbIH 0AJaHCBIH XYHAP3J Hb YHJIABIPJIIJI COProop HOJI06J116r. banaHCchiH
XYHJIPJIUIH OasiTHIH HOJI00 Hb X3PATIIII, XOPOHTO OPYYIAIT OOJIOH 333J1 OJITOITHIT
Xsi3raapiiaxaji XypracH3p HUHT JpIATHUT oruoMm Oyypyynaar OaviHa. CaHXyyruitH
TOTTBOPTOM, APYYJT OANIIBIT COPTIIXUMH TYJIJ] KOPIIOPAIIBIH 3apUIbIT Oyypyyiax Hb
XYHAPIIUNH YeI OaHKHBI 333J1 OJITOJITHIT XY433p AaBxap OyypyyJicaH siBaaj OOJIOT.
YyHuii yp maraBpaac YyJI3H A3UHH X3 X3J3H OPOHJ OOJCOH XSAMpaIyyHd XYJIIIK
OaiicHaac WYy XOp XeHeedTd OaiicaH. TyyHWIdH YHIICHUN BaIIOTBIH XaHII
cyllapcHaap rajaaj 3pd3iT ecd, rajaaj XyJaajfgaaHbl TAHLAJA OrLOM IIHJIKUIT
aBarncan Oereen orcuitH ayHnq ['BAH-uiir xypnanraiiraap naxuH Oypayysdx
O0O0JIOMKUHT oNrocoH OaitHa. XKumm> Hb Mekcuk 60sioH COJIOHTOCT Tafaaj 3pdJT
HAMOTJICOH Hb SUIH 3aCTUITH YHANITAaC XapblIaHTy OOTHHO XyTallaaHj rapax Xy4uH
3yis1 00JicOH Oereeja SAWWH 3aCTMiiH XypAalTald eceJTUUr JaxuH Ouil 0oirox
00JOM>XTOMN OOJICOH.

I'agaag caHXYYKMJITHIH X3PIrmdd3r TOAOPXOMJIOX Hb JAapaax TOXHMOJIYYIajq
Maml XYHAPIATIH Oaiaar. MXoHX XsMpanyyabIr aBd y39Xd/ TyXalH yJIChIH OaHKHBI
canbapbeiH 0O0JIOH XYBUWH CEKTOPBIH OalaHC MaIll 30PYYTIH 3CBAIT MDA JyTMar
Oaiimar. TuitMddc maapanaraTail CaHXYYKWJITHHH X3PATIPOHUN Tajaap YHAIJIIXI]
XYHIpAITIU Oarigar. CeKTOphIH OalaHCHIH Tajlaap WYY ADJATIPIHTYH MDIDIIITIN
0aiiX Hb XsAMpal TOXHOJAOX Maraajiajbil YHIJIIXI, XSIMpPal TOXUOJIBOI TYYHIIC
rapax apra 3aMm OJIOXOJ, MOH CaHXYYXUJITUWH X3P3TLd3T TOOLOXO WIYY TOIOPXOU

TaamarJyiaj rapraxaja Tyctail Oaimar. ['axm33 rajgaaj epuilH XOMIKIOHUN BalOTHIH
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OyTa11 00JIOH XyTallaaHbl Tajaap JTIPIHTYHA MIIIIIRITIN OaiicaH 4 9HD Hb 30BXOH

OJIOOTMWH Trajaaji epuiH XAMXKIIHJ IIaapjuiarataid CaHXYYKUITUHAH OOJIOMKHUT

XaMIMUH UX XOMKIIT xapyyiaagar 69FGOIL AIrCHTYYAbIH 3aH TOJIOBUIMH TajJlaap HOMOJIT

TaaMarjiaiyyJl, 3AUiH 3acart 00JI0X eepuwIeNTYYIUNT TyCrax Jyajaarryu.

Xagcpaar 3. TooH M3I3J/UIMIAH 00JIOMIKUT Oaiaalt

3201aYYIOTY | Top Gank 3acruiin Bank BCB XyBuiin Tagaan
e razap CeKTOp CeKTOp
1.SRF1SR 1.SRF1SR 1.SRF1SR 1.SRF1SR 1.SRF1SR
(ITaccus) (ITaccus) (ITaccus) (ITaccus) (ITaccus)
Ton Bani 2.SRF 2SR 2.11P
(AxTuB) 3.JEDH
3acruiin rasap 1. SRF 1SR 1.SRF 2SR 1.SRF4SR  na 1/ 1.1P
(AkTuB) (AxTHB) (AxTHB) 2.QEDS
1.SRF 1SR 1.SRF2SR 1.SRF 2SR 1.SRF 2SR 1.SRF 2SR
Bank (AxTHUB) (ITaccuB) (ITaccug) (ITaccug) (ITaccus)
2.SRF 2SR 2.11P
(ITaccus) 3.QEDS
1.SRF 1SR 1.SRF4SR 1.SRF 2SR 1.SRF 4SR 1.SRF 4SR
ECB (AxTuB) (ITaccus) (AxTuB) (ITaccus) (ITaccus)
2.11P
3.QEDS
. 1.SRF1SR n.al/ 1.SRF 2SR 1.SRF 4SR 1P
XyBHiiH ceKTOp (AkTHuB) (AkTHuB) (AkTHB) 2.QEDS
3.JEDH
1.SRF 1SR 1.lIP 1.SRF 2SR 1.SRF 4SR 1.1IP
T'agaax cexTop (AxTHuB) 2.CPIS (AxTHB) (AxTHB) 2.CPIS
2.11P 2.11P 2.11P
3.CPIS 3.CPIS 3.CPIS

Xascpaar 4: Cekrop Tyc OypuiiH s3pcmiauiir bajnancelH aprawianaap yH3JIX

aKTHB XOpOHTe (Heelr)-

UIH 30pYY

*Tes 6ankuvl ' BAH ne
Oyx133p33 3aceutin
2aspvl  eaoaad  op
menbepm
3apyyynazooaeeyi.

(Hee11)-UitH 36pYY

Ipemayya IPI3H TOJA6rnex Bamorsin XopoeHruitn Ten0epuiin
XyrauaaHbl 30pYy XaHIIUIH 36pYY OyTuMiiH 30pYy YaJBapbIH 360PYY

CekTop

Yiacein 3acruitn ra3pblH | 3acruilH raspblH N/A 3acruiin razap, Tes

CeKTop OOrmHO Xyramaar ep | rajaaj  BaJloTaapx OaHKHBI MaccuB

(3acruiin Tendep (ramaam, | ep Tesibep 00JIOH 000 Toaaranpuiin

razap, Tes  noTOON) 0oJi0H | 3acruiin ra3pblH aKTUB XOPOHI®

0aHK) 3acruiiH ra3pblH | rajaajn BAJIFOTHIH XOOPOH/IBIH 30pYY
XOpBeX 4YaJBap CalTall | aKTHUB XOpOHTo (meemeHI  MPIIAYIH

TOCBUWH WYY UIMIH
OHOOIMIH YHD LDHD,
TeBbaHk 00J10H
3acruitn ra3pblH
CaHXYYTHIHH XOPOHTO)
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Canxyyruiin | boruno xyrauaar | ['amaan Bamtoraapx | Xaaramamxk 0Oa | baHkHBI [1aCCUB
CeKTOp rajaaj BajJlOTaapx op | aKTHB XOPOHTe | ©OpUlH 00,108 baHKHBI aKTUB,
60s10H baHkHBI X6pBeX | (0JITOCOH 393J1) | XOPOHTHITH ©OpUIH  XOPOHIHHH
YyajBap caltall | 00J10H lNagaaan | xapeiiaa 30pyy
xepeHre  (Heel)-wiiH | BamoTaapx naccuB | (eepuiin
30pYY (xamramamx, OaHK | XopoHuliH
XOOPOHJIBIH ~ OTJIOT) | aKmuem  33719X
boruno Xyraiaar | XOOpOH/IbIH 36pYY | X)6b)
JIOTOOJ BaJIIOTaapX ep
00/10H XOPBOX YaIBAP
calTall aKTHB XOPOHI©
(neeI)-uitH 30pyy
XyBuHiiH boruno xyramaatr ep | ['amaan Bamtotaapx | Op tonbep | Komnanuii I1aCCUB
CeKTOp Tendep 00J10H | 6p Teyi0ep ©00JIOH | 0OIOH  ©epHiiH | 00J10H aKTHB
(AAH, KomnanuitH  xepBex | rajgaajg  BaIOTaapx | XOPOHIMIH XOPOHIMIH OHOOIniH
KOpIopanM) | YajBap caiTail aKTHB @ aKTHUB XOpOHTe | Xapbllaa YHD IPHD
XOPOHTUIH 30pYY XOOPOHJIBIH 30PYY
XyBuiiH boruno xyramaatr ep | ['amaam Bamotaapx | N/A [Taccus 00JIOH
CEKTOp Tes0ep 00a0H OpxuitH | akTHB (Yadzaramoic) Upaaayiin opJIoro
(Opx, XOpBOX yajJBap caiiTail K 00JIOH T'apgaaan (yanumn 0010H
mpyya) aKTHB XOPOHTUIH | BAIIOTAaapX IacCUB X6poHzo)
30pYY (opon cyyymvr 3901)
XOOpPOHJBIH 36PYY
YiacoIH Boruno xyramaat | ['amaan Bamtoraapx | ['amaan ep | 'agaan ep 0oJI0H
XOMKIIH/ rajaax ep Teinbep | ep TenbepuiiH 1PBIP | Teadep 00s0H | OpuMH CyyI'4JIbIH
00J10H 3acruiiH rasap, | IyH I'MIXO-b I39MIIMK oyu
XyBHIH CEKTOPBIH Xaphbliaa CaHXYYTHIH  Tamgaan
rajaaz BAJIIOTAaapx aKTUB, UPI3IYHH
XOpBOX 4YajJBap calTail rajaan  XyJaJJaaHbl
aKTUB XOPOHTIO *Vpcean alITAH OHOOI'MiITH
MIHYIULH YHD LIPHUIH Xapbllaa
*Tee  6anx  6onon | *I'aoaao eamomaap | anroaconvie *Unyy HapuuH
3aceuiin 2A3PLIH | UIIPXULICIH 2a0Aa0 | CAHXYYHCYYIIX | WUHICUN2IIHO
2a0aaod antomvii HOOY | OPOOC eaoaao | I'llIXO-aac I'HIXO-voin aweutin
023p bamkyyo 6Oonon | eanomaap ULYYmIUi2I9p 2Yusyyevle  OpYVIdIC
KOMNAHUYObIH — XOPBOX | UIIPXULICOH 2adaad | 2a0aad  epeep | mooyox Hb 3yUmall.
yaosap caumati 2a0aad | akKmuevle Xacax)c | CQuXyyorcyynsx
BAIIOMbIH Hooyulle | MOOYHO. batioan

HOMOHC MOOYHO.
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