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OMHOX YT

Dpx3M yHIIUTY TaHbl amap amMrajiaHr airras.

MoHnron0aHKHaac JpXJPH Taprajar CyJalraaHbl TOBXHMIIBIH J3JDKUT Ayraapsir Ta OyXoHA
Xypraxk OaiiHa. TeB OaHKyyIOblH XyBbJ Cydaliraa, IMIMHKWITIHUA aXIbIH Yp AYH, CaHal,
IYTHAIT Hb 00a7oro OONOBCpyyJax, IIUHIBIP raprax YT sSBLHAA 4yxXall HeJeer Y3YYJIdT.
DHAXYY JKMIITHMH Jaryy MOHron0aHk Hb €epCIuMiH XHibk Oy cynanraa, MIWHKHITIIHUAN
QXKJIBIH LAap XYpIdT OprexyyidX, cydalraaHbl apra, aprawiajbll Cailkpyylax, yaHap 4aHcaar
J3IUTYYIIDX3]] OHLION aHXaapall XaHIyyJcaap UPCoH.

OH3 ymaa MonronbankHaac 2021 oHJ XWX TYHIPTIAICOH CyAalraaHbl axiayydaac TYYBIPJIIH
Tann xyprax OaitHa. YT ToBXMMOJJ MOHIOI0AHKHBI YJIaMXKJIAIT CyJdajraaHbl c3A3B 00J0X
MOHTOHHMI OOAJIOTHIH MIMKUX MEXaHW3M, MaKpo JJMWH 3acar, 0aHK, CaHXYYTUHH canbapbiH
Tajaapx CyJalraanbl aXJyyJ OarTcaHaac rajHa Lar yeMWH IIMHX YaHapTal cd7PB 00J0X TeB
OaHKHBI IAXUM MOHTOHMM 4HUT XaHmnara, KoBua-19 map TaxielH 37UiH 3aCTHIH HOJIOOJUTHIT
CyJaJicaH CyaajraaHbl aXKJIyyJ] OarTCaHbIT OHIIOX Hb 3YHTHH.

Yammrd Ta 3HIXYY cynairaaHbl TOBXUMIIBIH TajlaapX CcaHajd 00100 OWIPHA HPYYI0371 OmI
Tajapxax 00JHO.

XYHIITIICOH,
Cypanraa, CTaTUCTUKHIH ra3pblH 3aXupai

J.[laBaacyx
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1. YAUPTTAJI

Xerkmwxk Oyl sjaHrysia TYYXUM 3JUIH 3KCIOPTOOC XapaaT YJCYYIbIH 3JUHH 3aCTUIH Meuser
Malll UX X3JI0213 13 Oaiinar. OJOH YJICBIH Makpo SAMIH 3aCTUHH CyJalraaHyyaaac xapaxaju
HAJIPRJL X3/PH siraaTail Tailnbapyyasir Xuiican Oainar. XKummnn6sa, Aguiar, Gopinath (2007)
SAMIMH 3aCTUHH MOUJIOTUIH TOJI 3X YYCBAP Hb TOITBOPTOM OyC HUNT XY4YMH 3YWIUIH OYyTI3MXK
(TFP) mx y3can 601 Garcia-Cicco Hap (2010) sH3 mok Mamn Oara XyBHHT Tainbapianar rax
TOO1I00JICOH. XapuH TortBopToi TFP Go5loH XYYy HB SAMIH 3aCTUH MOUYJIOTUNUT TOYWIOH Ouii
6onrox OaifHa y3CoH.

Tyynumsn Guimaraes (2011), Neymeyer, Perri (2005), Uribe, Yue (2006) nap rimoGan xyyHui
©OpWIONT Hb OW3HECMIHH MOWIOTHIH TONl XOJeNrerd Xyd TK CyAairaaHbl axiyyjaaapaa
xapyyacan 6on Mendoza (1995), Kose (2002) Hap XyamanmgaaHbl HOXLON TOJI TOAOPXOMIOrd
XYY MOH I'K Mapracan Oaimar. Xapus 5H? yp AyHA Smith-Grohe, Uribe (2017) Hap smnmpuk
cylanraaraapaa acyyiaTbiH TOmadT TaBbcaH. CyymnuitH yen Fernandez et al (2017), Dreschel,
Tenreyro (2018) map Tyyxwii >auiin yH? JIHB-mii x3n03m3nuitH Gara Oum XyBHWAT TaiinOapiax
Oaifraar muHamuK epenxuii TIHIBIpUH (DSGE) 3arBapaap xapyyscas.

Monron YiCeIH 31MHH 3acarT OadraymitH Oasuiar, TYYHHH OpJIOTO WX33X3H HOJIeeTIH Ty
TYYXUH DAUNH JPIXAWH 3aX 3937 OOJIOH YHHIH X3710373371 Hb 00MJIOro OOJOBCPYYyIardibiH
aHXaapJIbIl UX3IXIH TaTax OaiHa. TyxainOai, CyyauiH XKUITYYId] MaHaW YJICHIH 3JIMMH 3acart
TOXHOCOH MOUWIOTHHT Ol OOJIrOrd YHACOH XYYMH 3YWIC Hb JRIXUHAH 3aX 3393J1 JIX 3pAdC
OYTIAIPXYYHUN YHHIH X37103133J1, TYYHUUT TOTOOMBIH 3AMKH 3acarT JaMKyyJk Oyd meuser
JlaracaH Makpo SWHAH 3acTUHH 0O0IIOro, rajaajblH XOPOHr® OpYyyJIardJblH UTTAIA rapd Oyi
©OPUJIeNT 33paT OaiicaH.

DHAXYY CyJairaaHbl 30pWIT0 Hb MaHail YJICHIH AKCHOPTBHIH TOJI TYYXUH SAMMH 3aX 393JIUHH
ANTaaTa MOKYYyIbII TaHbX, MOHTON YJCHIH 3IUiH 3acTUiiH ron y3yymuryya 6omox JIHB,
MHQIIAL, XaHI, XYY 33PATT Y3YYJPX HOJeeUTuir OyTiuitH BekTop aBToperpecc (SVAR) apreir
aIlINMIJIaH Cyaxaj] OpPIIKHO.

CyynmmiiH yen cyasiaauuji OJIOH YJICBIH XOPBOX YaJBapblH IIOK OYyIOy IDIXUWH MOHTOHHUN
HUWIYYIJITHIH KWKUAT, HA2ATTAM SJMAH 3acartail OpHyyJaJ Y3YYJI3X HOJeeJUTUUr Cyjiax
00sicoH. JIPIXUHH MOHTOHMH HUHIYYIRIT ©CCOHOOp 393IUMH XYy Oyypu, yiIMaap XepeHre
OpyyJarypir 3pA3c OyTISrIdXYYHHHM canbapT XepeHre Opyylaxbil XelIyyparaudsr OaiiHa.
WHracH?p 3aX 393JIMHAH SPIAT HAMITAK TYYXUH DAMWH YHY eclner Oereej yyn yypXauH
9KCIIOPTHIH OPJIOrOJ] TYLIUTIIICOH OPHYYABIH SAUIH 3aCTHIH MOWIOIT XYUT ¥l Heneesaer OaiiHa
(Alquist, Kilian, 2010; Barsky, Kilian, 2002). DH3Xyy Tragaaj MIOKHWH 3UHH 3acarT y3yyIdX
HOJIeer TYYXUH 3AUIMH 3aX 393JIT3H X0I00K opyyJicHaapaa MOHIOJ YJICBIH XYBbJl ©MHO XUUTIK
OaiicaH WX TOCTIHU CyJalraaHbl )XIIyy/1aac suiraaTail IoM.

Cypmanraanbl SMIAPUK OapuMTyyAaac IYTHII XOJIIXDA TYYXHH DAWHH MOKyya MoHromn
YJICBIH SJUWH 3acarT TOMOOXOH HeJIeeslen Y3YY/DK OaiftHa. YYHMHUr maMxKyyik Oairaa rou
CyBar Hb SKCIIOPTOOC TaJlHA 393JIMHH XYY, XaHI OaitHa. Tyyxwii 5MifH YH? YHacHaap, YKCIOPT
Oyypd yiamaap 392JIMHH XYY ©CCOHOep, OOMUT 3IWWH 3aCTHHH YHAJITBHIT yjaM HAMATIYYIDK
OaifHa. DAr2PUNT MIOKUHH dX YYCBIPIIP 3a/JIaH aBY Y3BAJT IPAITUNAH MIOK Hb XOMKID OOJIOH
YPTODKIDX XyraraaHbl XyBbJ X0€YJIaH T Hb Malll XY4YT ) HOJI0eT M OaifHa.
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Tyyxuil 51 3KCIOPTIIOrY, sUIAHTysia XOIKUHIYW YJICYYABIH XyBbJ TYYXUH DJUUH YHUWH 3€por
LIOKMHH yJIMaac XYY ecd, XaHII 4aHrapaar. Tareai 9H? cydairaaraap 3cparanpid Xyy Oyypd,
XaHII YaHrapax cyjpax 3cdX Hb HIOKMHH Tepieec Xxamaapu Oalraar xapyyJcHaapaa eMHeX
cymajnraaHaac OHILIOT OOJICOH Ik Y33k OaitHa. CyyaudH yen 333/HiiH XYy Oyypaxryil Oaiiraa
LIANTraaHbIr Tajfaaj Xy4uH 3YWI Tanaac aBy Y3BdJI TYYXHUH 5AMNHH YHUMH yHalITTall X01000TOM
OaiiHa.

DHY cyaairaa Hb Japaax 5 XdCriadc OyTHI. 2 Ayraap XOCOIT TYYXWUM dIUNH YHD OOJIOH OJIOH
YICBIH XOpPBOX 4YaJBapblH IIOKHUHH XOIKMXK Oyl OpHYYABIH SIMHH 3acarT Yy3YYJdX HeJIeer
XapyyJcaH CyAalraaHbl aXJIyyAbIl TOMMIIOCOH 001 3 1ayraap X3CorT rafaaja XyBbcardyyn
601100 MoHTron YJCHIH 3AMIH 3aCTUIH TOJ Y3YYIATYYAMIHH SHIUHH KOPPESIIUAH XaMaapIibIr
UIMHKUAJICOH. 4 JYr?%p X3COIT TOOLOOJION] allurjlacaH XyBbcarduwir Ttainbapnax, SVAR
3arBapblH Yp AYH, TOTTBOPTOM OalJIBIH IMIMHXHWIIIAT XMHCAH. XapuH CYYJIUHH XdCOrT
CyJlalraaHbl TYTHAJITUHH X3CTHHUT OpyyIliaa.

2. CYIUIATICAH BANJIAJI

Vyn yypxaiiH OyT33I/I9XYYHUH 3KCIOPTOOC Xamaapan Oyxui 3[auifH 3acartail, Xerxik Oyi
OpHYYZ Hb TYYXMHM 3IUIH 3aX 3931, TYYHUH YHMHH XdJI02JI3JIMHH HIOKOHJ HX33X3H 3M33T
6aiinar. MitMaac cyynuiiH yen cyanaaqul KMKUT, HIITTIH 3IuiiH 3acartail opHyynaa y3yyanx
ragaan mokbiH Hemeer DSGE 6omon SVAR 3arBapyyasir ammuriias cyajiax 00JICOH.

XyceHarT 1. MoHroJ1 YichblH XyBbJ XUATACIH CyJAJATraaHbl asIIyy/

Cyniaau Aprawian TooH ererme. Yp ayn

JI.laBaaxkapran, byrowita sektop 2000.1-2013.1V OKCTOPTBIH YHUHH IIOK  X3P3TIIIHUI
2014 aBTOperpecc AKCITOPTHIH YHUHH OapaaHpl ~ YHHUH  x300%m3muitH 50
(SVAR) apra WHJIEKC, O60auT OpYMM XyBHWT Taibapimagar Oereejn

JHb, XY, 33CMHH  YHATAM  XapbllyyjlaxaJl  adT,

TOrpOruiiH XaHIl, HYYPC, TOMPUWH XYAPUNH IIOK YHUHH

TBY =51 XYY, XONMOO3MUUT WYy CcaliH  Taimbapiax

3I'-bIH TOCBUIH OaitHa. MeH DJKCHOPTHIH YHHHH 3epar

3apaal OIOKTOW  yex  CaHTWiH  Oommoro  Hb

OM3HECHIH MOWIerdir jaracan Oyc
XOMHIX 0O0JIJIOTO SBYYJIaX Hb 30XHCTOM FOM.
HA.Tan-Ouup &  Beiicein Bexktop  2000.1V — 2016.111 MoHronelH 3OUWH  3aCTHHH ~ MOYJIer,

JI.JlaBaaxxapran, aBTOperpecc Huiit 16 xyBpcaru X3POMIIHUNA YHUIH eepwienTe]l raaaaj
2019 (BVAR) 3arBap  ammriacad. Y YHI: LIOK XY4YTd# HeneeT3H OaiiHa. TyxaiinOan,
Xarageia JIHB-uii ragaan mok O6omut JAHB-uii x3n03131uitH
©COIT, XATaAbIH 40-50 Op4UM XyBUIIT, XYU-nitn
uHOIAIY, 33¢ & xon0om3nuitn 40-55 opunM XyBWHr Owuit
HYYpC & ras3psiH Oonrox OaiiHa. Slmanrysa XsTagslH SOMiH
TOCHBI YH3, OOAUT 3acruiiH ecent, I'IIXO-pIH 1PB3p ypcran
JHDb, Terperuiin OOJIOH 33CHMIH YHHMHH IIOK Hb BOUKHH
xaHm, XYMU ... 3aCTHMH X3I02M33J1 XY4TIH HOIeeTd
OaiiHa.
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JA.Tan-Ounp &  Byrumitn mues  2000.1 - 2018.1V lagaan mok HB 3390MUiH 0OAWT HEHTpanb
I"Memnx0asp, Kettncniin Huiit 11 xyBbCary XYYTHHH Xemenrerd xy4 Oomk OaliHa.
2020 3arBap, belicuiin ammnacas. YyHA: Tyxaiinban, TYyXuil SOUMH YHD, TYYHHH
apraujan JAHb-wnii ecenr, SKCOpThIH ~ 3panT  Oomon  ['HIXO-piH

HAPI3CIH 332JIUHH LIOK Hb HEWTpalb XYYTHHH X3NO3I3IHIHH

XYY, vHQmAL, m3B3p 40 opunM XyBUHT Tainmbapnax Oaiina.

I'IIXO-b1H eceuT, Tyxaiinban, HeWTpaidb XYYTHHH CYYJIHHH

Xsraapia 6onut JHB yewilH ecenT Hb TOMWIOH TYYXUH 3AUIH
yH? OOJOH DOpPA3NTUHH 23ep3r HIOKOOC
XaMaapauitail OaiiHa.

DOauiiH 3acarduj XerKWX Oyl OpHYYyIblH OW3HECHIH MOWIOTHIH OWPOJIIIOOroop TypaBHBI
HATHHUT TYYXUH 3UHH YHUWH IIOKOOP Taiinbapiax 60J0MKTON rax y33k OaliHa (Fern'andez 6a
Oycan, 2018; Shousha, 2016; Drechsel, Tenreyro, 2018). Tyxaiinban, IIIXUHH TYYXHid dIARH
YHHIH IIOK Hb KWKHT, HIDJITTAU, TYYXHH 31 SKCIOPTIOTY OPHYYABIH OM3HECHUH MOWJIOTT
MX39X2H HOJIeeIIer 06ree 1 SH7 Hb UXIBWIH 333JUIH XYYradp wnpadr Oaitna (Shousha, 2016).
MeH TyC HIOK Hb UX?HXJ3? CAaHXYYTHIH candap CyJ XOIrKCOH OPHYYBIH YHIIIBIPIAI, XOPOHTO
opyyJanTaj xyurdi Hemnee y3yyik Oaiina (Cespedes, Velasco, 2012).

OnoH yncan XMWIACAH CyJnairaaHbl ajxJlyynaj TYYXUM 30UNH YHUHH IIOKOOC TajgHa XsTan
VYJICBIH UMIIOPTHIH 3P3AT OOJIOH OJIOH YJICHIH XOPBOX YaJBapblH IIOKBIH HOJIOOr CyAalbk OaifHa.
Tyxaiin6an, Fry-McKibbin, Souza (2018) Hap Hp XATaAbIH TYYXUH 3IUHH SPAITHIHH XOTKIK
Oyii OpHYYABIH SIUHH 3acarT Y3Yy/idX Heseer cyaaincaH. CynanaraaHaac IRJIXUWH TYYXUH
SAUNAH YHD 00J70H XATaAblH TYYXMH 3JIUHH 3PINTUNAH IIOK Hb XOrkwwk Oyl opHyyneiH J{HB,
XOPOHT® OpYYJIaNTaja 2epir HOlIee Y3YY/ISTr 001 BaliOThIH OOAUT XaHII OOJIOH 333JIMHH XYY
ceper Hejee Y3YYJIAT I'3C3H Yp AYH rapu’d. JKummon6ai, 3Ar3p mokKyyx Hb ABCTpaiu yIChIH
yiaBapaana 1 kunmuiiH gapaaraac separ Henee y3yyiumdr OainHa (Dungey 6a Oycanm, 2014).
Tyynwin XsTag yiAChIH 3JUMH 3aCTHIH ©cenT | HArK XyBHap HAMATIRX3J MoHron YIChH
AKCTIOPTBHIH TOJ TYYXHH 3aYyyaA (33C, HYYPC, Ta3pblH TOC)-WMH YHD ©COX XaHjyiaratai Oaijar
0eree/ yr MoK Hb LPBIP HKCHOPTHIT HAMAIAYYIIX 3amaap manail 6oaut J{HbB-uitr 0.5 xyBuap
ecrexeep Oaiina (/1.I'an-Ouup, JI.J[aBaaxapran 2019).

XapuH OJOH YJCBIH XOpBOX YaJBapblH IIOK Hb HX3HXJY) MOHIOHHW HUIIYYIDITIIP
WIBPXUIITIRX 06ree TYYXUHM 31UiH YHIA Hejeenex Oaiytaap yyn yypxaiH OyTIdrAdXYyYH
SKCTIOPTOJIIOT OPHYYABIH OAWMH 3acart Hejeenjaer OaitHa. Ratti Gomon Vespignani
(2013, 2015) nap up OyTumitH ¢dakropoop epretrecen VEC (SFAVEC) 3arBapeir ammuriax
JDIIXUWH XOPBOX YaJBapblH IIOK Hb TYYXHUH SAWIH YHOJ HOJOOJDK Oailraa 3COXUUT CydalicaH
Oeree[ separ Xxamaapairtai 6alraar HIpyyKId. YYHTIH TecTait yp ayHr Sousa, Zaghini (2007),
Belke 6a Oycanm (2010), Anzuini 6a OGycax (2013), Barsky, Kilian (2002) 33par cynmaadua
rapracal 0OaifHa. MeH sauiin 3acary Fry-McKibbin, Souza (2020) HapbiH cynanraanaac xapaxasj
XOPBOX YaJIBAPbIH IIOK Hb TYYXHH 3IUHH OOUT YHA/I HOJIO6JDK yiMaap >KWKUT, HIDJITTIHN 3 IUIHH
3acar Oyxuil bpasui yJchbIH BadIOTBIH XaHIIMUAT YaHTapyyJsDK, 393JUHH XYYT Oyypyy/ax Helee
Y3YYJICOH Oaipaar.
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3. IMHXNUJITII

XycHart 2-r Monron VYichlH 3AuiH 3acruiiH canbapblH OyT31 O0JIOH XATaAblH TYYXHH
SAMMH 3paNT, TYYXUH OIuiiH OOJUT YHD, J2AXUWH MOHIeOHUNH HUWIYYIAT 33par
XyBbCaryiblH MOHTOJIBIH 3JMHH 3acTUiH ToJUIOX XyBbCarduATail Xamaapax KOppelsLuiiH
XaMmaapielr Xapyyink Oaitna. Manait ynceiH 2000-2020 onyyasin 6omut JAHB-uit nmynmxaap
22.1%-uir SKCHOPTHIH ToJuloX caynbap Oyy yyn yypxaiH canbap, 13.3%-uiir XAA-H
cayibapblH YHJIABIPIdA 2333JDK OaiiHa. Oepeep x31031, Monron YiceH JHb-uii amiimaax
X3CTHHT yyJ yypXalH canOapblH YHIABIPIIT OYpAayysIcadp Upk3d. MeH XYCHAITIdC Xapaxaj
rajaaj XyBbcaruuj OOJIOH Yyl yypXailH caj0apblH XOOpPOHJbIH Xamaapai eHziep Oaiiraa 0o
XAA-H canbapbIH Xxamaapas XapbllaHryi cyn OaifHa.

XycHart 2. I'agaan 60J10H 10T00 XyBbCATrYuI X00POHIBIH KOPEJUISIUH XaMmaapaJ,
2000.01-2020.12

Koppensauiin xamaapan

Canbap/XyBbcard AHB-1 X}IT? ILHHU Tyyxwuit oguita ﬂSHXHﬁHU
931I9X XyBb TYYXH YUITH MOHTOHUU
3p3IT Oom yr> HUMITY YT
Canbapyyn
Yyn yypxaiin canoap 0.221 0.805 0.798 0.832
XAA-H canbap 0.133 0.219 0.505 0.371
Bycan canbap 0.647 0.923 0.689 0.837
XyBbcaruma
Tyyxu#t sauitH 60AUT YHD 0.869 1.000 0.947
Tyyxuil 5auiiH 3Kcnopt 0.801 0.821 0.842
DIICHIH X3PITIII 0.896 0.807 0.934
Bomur JIHB 0.893 0.769 0.862
329mitH XYY -0.849 -0.795 -0.848
Basroreia 00Ut XaHi -0.609 -0.416 -0.566

Tatinbap: OTOrIIUIH I3ATIPIHTYH TailIbapsIr XaBcpaiTaac XapHa yy.

XapuH JIXUAH TYYXU 5AuidH OOIUT YHMHMH XyBBJ BLCHHH X3parid, 6oautr JAHB, skcmopr
33pAT XyBbCATYUATAM 2€paAT xamaapantai Oaiiraa 007 BadOTHIH OOIUT XaHII, 393JIHHH XYY
39p3rTdi coeper xamaapanTaidl OaiiHa. DHD Hb KWDKWT, HIJITTIH SJUMH 3acartaid, TYyXui 1
JKCIopTiaord opoH Oosiox bpaszun YiceH ererneny XuicoH MUHKWITIHUN Yp AYHTIH TOCTI
Oaiiraa 6ereen Fernandez (2018) HapbIH XerKnxk Oyl OpHYYJIBIH XYPIdH[ XUICOH CyAairaaHbl
Yp AYHT3H MOH HUHITAH OaitHa. (XYCHAIT 2).
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3ypar 1. JIpaxuifd TyyxXuil 3MiiH YH? 00JI0H MOHTOHMIT HUILTYYIIITHITH ANHAMEK, 2000 — 2020

3.0 e 23.6
25 S e 234
3.2
2.0 23.0
1.5 228
10 2286
224
0.5 222
- 220
P A I P TP PPN 0 D o A D 9 O
O O O o O PPN NN NN
SEFTETEET T TSRS S S S D S
Tyyxuid 3guiiH 6OAUT YHY  seeeeeees O3NXWIAH ME&HreHWIA HUANYYN3NT

JIPIXUiH MOHTeHU HUMIYymar (6apyyH TIHXJAT) OOJOH TYYXWUH SAMHH OOJUT YHUIH
TUHAMUK XaHJJIara »2epar Xamaapaitaid Oaifiraa HB J99pX 3ypraac xapargax OaifHa
(Bypar 1). Kang nap (2016) xepBex 4aJaBapbIH TYYXUIl 3AUIHH YH3/ Y3YYJIIX HOJIO® Hb JIDIIXUHH
CaHXYYTMIH XsSMpaJIbIH Jlapaaraac yjaMm XY4yTd¥ widpd Oaiiraar oHuosicon Gaiipar. TyyHWIdH
3ypraac xapaxaza 2008 onsl caHxyyruiiH xsmpai, 2016 onsr ye, 2020 onst KOBU/I-19 nap
TaxXJIBIH YEYADJ JIJIXUHH MOHI'OHUN HUWIYYISAT yHaIT OOJIOH TYYXMHM »SAuMH OOIUT YHD
OyypaunT naBxuax OaifHa.

Oaryop yeyma Monron VYiacan JAHbB-uit ecent ormom Oyypy »aumiiH 3acruifH  XsiMpal
axurnargax Oaiican. Tyxaitn6an, 2008-2009 onnx Ouii 00JICOH r100a7 CaHXYY, dAMNH 3aCTUHH
XsIMpaslaac MIaNTraajaH IRIXUAH 3aX 32371 JA9X TYYXUH 3AMiH YH? Oyypd, JOTOOABIH OaHK,
CaHXYYTUIH canbap XYHAIPCHI3P dUilH 3aCTUIH YHAITaJl OpCOH OaifHa. YYHMI Aapaa TyyXui
SAMMH YH? Oruom caprak, Monron VYicelH sauiiH 3acar 2009 OHBI Cyysl yedC OXJDH 3pIaxk
3pUTIN ecceH Oereen yyi yypxalH TOMOOXOH TOCIYY XAIPIIKWXK, rafaajiblH LIyy] XOpeHIe
OpYyyJaJIT HAMOATICAH Hb 3AuiH 3acar 2012 oHBIr XYpTda ecexe] HeseeneB. I'3BuU Tyc yeac
Ouit 60K DXAJICOH Tajlaa] coper MIOKWMH HOeJeer 3eeJIpyYyJdX OOUIOrBIH OpPOH 3ail XOMC,
TOCBUIHH IIMHXXT3H YH? TOTTBOPXKYyyJax OOJUIOro sBYYJCHBI yiMaac 3AuiH 3acar 2016 oHp
naxuH xsiMapcat. [[pnxuii gaxunn tapxcan KOBU/I-19 map taxanTait Xx0in000TOUT0OOp IRIXUNH
SAMMH 3acar XsAMapu, TYYXUH 3IUIH YHD YHaX, TOTOOIO0/ X6JI XOpPHO TOITOOXK, XHJII) XaacaH Hb
2020 ona »>amifH 3acTuiiH ecenT 5.3 XyBHap OrioM OyypaxaJa HeJeeJceH OaitHa. ©epeep
x3710371, MoHr01 YJICBIH 31MIH 3aCTUfH MewWIer Hb rajlaajl oK, TIp AyHJaa TYYXHUH 31iH YH?
OOJIOH TYYH/ HOJI00JI0TY XYUHH 3YIICIIC UXIIXIH XaMmaapanTai OaitHa.
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4. CYJAJITAAHBI YP AYH

4.1. Toon e2e2001

Cynanraann smuiitH 3acard  Fry-McKibbin, Souza (2020) HapplH ammriacaHTail KW
XYBBbCAry/IbIll COHTOCOH OYI0Yy OJIOH YJCBIH 4, T0TOOBIH 6 XyBbhcard aBcan. Orernen 2000-2020
OHBI XYPTJIX YJIHUPIBIH TOOHYYABIT XamapcaH. OJIOH yJIChIH XyBbcaryiaa XaTaj] yJAChIH FraHTUHH
yitnasapmn (CSP), BRIC opuyyzn 60moH AMepHK HITICOH YJICHIH M2 MOHTOHHI HUMITYYIIT
(L1Q), Tyyxuii sguitH 6oaut yHd (PC), ragaan xynangaaHsl TyHII opHYyAsH 0oxut JIHB (YW)
39p3r XyBbCardyjl XaMaapHa. XapuH JIOTOOJBIH XyBbcaruiaa MoOHron YJCBHIH OOJUT IKCTIOPT
(RESX), XAA canbapein 6omut yinasIpma (COMM), 6omur JHB (YD), wadnsan (PD),
3995UiH XYY (RD) 60710H BamOTHIH 00AUT XaHII () 39p3T XyBbCaryIbIl' aB4 y3H).

XsaTan YICBIH TYYXUH SIUHH 3pONATHIH HATJACOH TOOH MBI Oaiiiarryid Tyl Tyc YIJICHIH
TaHTHIH YHJIABIPIAIMIH SPAITIIP OpiiyysiaH aBu y3cdH (Dungey 6a 6ycan, 2014, 2019). Onon
yJICBIH XepBeXx 4ajaBapblH y3yymatuiir BRIC opayya (bpasun, Opoc, OH3TXar, XaTaa, OMHen
Adpuk) 6omor AHY-piH M2 MOHreHHN HHUIITYYIITIIP TONOeaYYIciH. XepBex daaBapbiH
XYBbCATYMHUI TOJAOPXOMI0X100 M2 MeHreHuil spanaTuiir TyxailH yincelH XYU-1 XyBaax,
HAOPJI3COH BAOTHIH XaHIAAp aM.JoJulapT XOpBYYJC3H. ['ajmaan XynangaaHsl TYHII OPHYYZIbIH
6omutr JIHb (YW) xyBbcarumitH XyBbJ, MoHron YIICBIH Xynangaanbl TYHII 13 opHbl Goaut
JIHb-nii HuitnGsp OaitHa. MHrX133 yiic OypuwiiH MaHal YJICBIH KCIOPTOJ 379X XyBHAp Hb
YKUHJIICOH.

Tyyxuit sguitH 6oaut yHuiH uHznekc (PC)-uiiH XyBbA MOHroa YIICBIH T'OJTWIOH 3KCIOPTOJAOT
33CUIH OaspKMal, HYYpc, OoJoBCcpyyiaaryit ant, 6ojoBcpyyaaaryit HeTh, TOMPUITH XyI9p X 5
TYYXUi 3auiiH yH? OaiiHa. YyHuir Tooroxnoo Fry-McKibbin, Souza (2020) HapsiH cypanraann
JIypAaricaH apreir amuriacad. MHrXms Tyyxuid 31 OypuiiH MoHToN YIICKIH 3KCIOPTOJ 33719X
XYBUUH XUHI AlWIVIAaH YHUWH WHAEKCUUTI TOOLCOH. MHAEKC Hb am.Ioiuiapaap WIIPXUWIATIIX
Oeree 1 HIPIACIH HHIEKCUUT AMmepuknitH XY M- xyBaax Oaiamaap O0AUT HHACKCHI XOPBYYIICOH.
Tyc nHAEKCHITH AUMIIPHX XACTHUAT 339CHIH OashkMan O0JIOH HYYpC 93370k OaiiHa. MoHron YicelH
60T SKcTopT (RESX)-1 TyC ToMox 5 OyTIdradXyYHUR SKCTIOPTHIH XOMKIIT XaMaapyyJicaH.

DKCnopToA raprax OoJOMKTOW canOapbiH YUiasapima (COMM) v Monron YIicelH XyBbI
XAA canbapsiH YHIIBIpd OaifHa. XapuH 333JMHH XYY Hb TyXalH yJIUpal OJTOCOH 393JUIH
XKHUTHACOH AYHJAX XYY, OOAMT YHIUMIDK OyH BaNIOTHIH XaHII Hb TyXallH YJIUPJIBIH JYHAAX
xanm 6aiiHa. bomut JIHDB, uadusubH xyBs 0010H Oycan M0TOOA XyBbcardiaslr MOHTONIOAHK,
YCX-nooc aBcaH. TyyHWIdH OyX XyBbCArdujl YJIHMPJIBIH 3acBapialT XHUCOH Oereej WHOIIAIL
00JIOH 323/IMIiH XYYH?3¢ Oycal XyBbcardaac jorapudm aBca.

4.2. Apeaunan

SVAR 3arBap Hp sHruiiH VAR 3arBapT 3auilH 3aCrMiH OHOJIBIH Xs3TaapilajiTyyAbIl HIMXK
opyyJicaH XyBuaOap 06ree MHTICHIIPID Xarac OYTIHIH Xsi3raapianTTail 00K, SAUIH 3aCTUHH

*  Cynanaaunn onoH ynckiH xepBex uaasapeir G7 (Kanman, ®pann, [epman, Wramm, Snon, AHY, AuHrmm),

OECD opnyyn, G3 (AHY, Ospo 6yc, Snon), G5 (AHY, Espo 0yc, Smon, Auram, Kanax), BRIC (OmHen
Adpuk, Xsrax, bpasun, Opoc, DHITXIT) OpHYYIbIH MOHTOHUH HUHIYYIDITIIP TeneenyyscsH Oainar (Giese
& Tuxen, 2007; Belke 6a O0ycan, 2010; Ruffer & Stracca, 2006; Sousa & Zaghini, 2007; Ratti & Vespignani,
2015 ...).
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Y3YYJIDIITYYIMAH ©6p4IITHHAT Tainbapiax yaasap Hb HOMOIUIOT. X XyBbcaryuiH XyBb1 SVAR
3arBap Hb Jjapaax x3J03pTaii OaiiHa.

ByX, =B X, + ByX, ) t ¢

OHn B, Marpuil Hb JMarOHAJIMWH DJIEMEHTYY[ Hb | Oaiixaap HOPMYIOIJACOH HAMK OycC
MaTpul 6aiiHa. XapuH B; 6010H B, Hb p = 2 XOLPOTAOITON 3HJOTeH XyBbCAr4blH OYTLUIH
napaMeTpyya oM. €, Hb § # 0 xyBbl E(€,€')) = D 60noH E(¢, €',, ;) = 0 Oalix HOpMasb TapXaJTTai
OyTumiiH mokuiH 10x1 XxaMxk33CcT BekTop OaiiHa. Jluaronane mMatpuil D Hb OYTUMHH IIOKUIT
TOOLI00JIOXO/T ALIUTJIArAaX BApUALIBIT ©0pTe6 aryyJHa.

Fry-McKibbin, Souza (2020) cymanraansl Taamariajj TyJTyypiaH XyBbCardjblH Japaajail Hb
X, = [esp, lig, pc, yw, resx, comm, yd, pd, rd, q,]' Gaiixaap COHIOB.

Xs3raapnanTyyabll HIITIDH XapyyJiBa:

1 0 0 0 0 0 0 0 0 01 csp, -
by, 1 0 0 0 0 0 0 0 of [ 44
by bs, 1 0 0 0 0 0 0 0 pC:
bar bay byz 1 0 0 0 0 0 0ol yw,
b5 1 b5 2 b5,3 b5 4 1 0 0 0 0 0 resx;
BoXe = b1 bsa bez bes bes 1 0 0 0 0y |comm,
b7 1 b7 2 b7 3 b7,4 b7 5 b7 6 1 0 0 0 ydt
0 bgy, bgs O 0 bge bgy, 1 0 0] pde
0 by, bgy O 0 bygg bgy; beg 1 Of| Tde
—b10,1 b10,2 b10,3 b10,4- b10,5 b10,6 b10,7 b10,8 b10,9 1— -
j = 1,2 xouporaoa Oyxuil xs3raapuantrail yen aapaax Xau0spTai O6aiiHa.
(bl b/, b, b, 0O 0 0 0 0 0 ]
b, by, bly by, O 0 0 0 0 0 | cspej 1
bj, b, bl; b, O 0 0 0 0 0 l};zt- j
. . )
by, b, bilg bé{'A 0 0 0 0 0 0 YW
B.X bé 1 bé 2 bé,3 bé,4 bs.s 0 0 0 0 bé,m TesXe—j
i Xe—j = . , i i . . P commy_
by bl bl b b b By bl by bl ||
b;,1 béz b;3 b;4 bés b;,6 bé7 bés b;9 b; 10 pd;_j
by, by, bgs by, bgs bgg by, bgg Do by rde-j
bé 1 b‘; 2 bé 3 bé 4 b‘; 5 bé’,6 bé’ 7 b‘; 8 bé’ 9 bé 10 i qt_] :
-b{O,l b{O,Z b{0,3 b{OA- b{O,S b{0,6 b{0,7 biIO,S b{0,9 biO,lO-

4.3. Ynanzaanuuit yp oyu

OxHUW 29)DKUHA Oup »HruitH 3ajgapraa (cholesky) ammrian TYyXWiiH SOUHH IHIOKYYABIT
TaHbCaH. YYHJ sSMap HOT XSA3raapiaiThil J33PX aprawiaj X3CAIT Y3YYJICOH HIUT XUHrISryd
WIYY 4YeseeTdii Oaiixaap TOOIOOJCOH. JlapaaminblH XyBbA XSTaIbIH TaHTUHH YWIABIPIAI
XyBbCardyyaaac XaMIHMH TYPYYHA TaBUTACAaH. YUHMp Hb XSATaJAblH 3P3JIT JOTOOII00 YYCCOH
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0eree[1 OJIOH YJICHIH 3JIMIH 3acraac 0ara xamaapaiaTail Ik y3CcdH. XepBeX YajJBapblH XyBbcard,
0OUT TYYXHWH SauiiH YH? OOJOH Xynanmaansl TYHmyyauidH Oomut JIHB-33¢ emHe opcon
0eree 0OUT CEKTOPHIH XyBbCArdyy] CaHXYYTHWH XyBbCAarduJ IIyyJ Xapuy YHIIAI Y3YYIAAT
K y3CoH. TYYHWIdH TYYXWil 50uiH YHY XATaIblH HOOIHIH (resource) 3p AT O0JIOH XOpBOX
4aIBapT MYy Xapuy YHIIIDI Y3YYIIAT IK aBCaH.

OuruitH  cholesky 3amapraaraap mOKyyabIl TaHbCAaH WMITYJIbCUWH Xapuy YWIUIUNAH
GbyuknyyasiH rpadukyyasr 1 ctaHmapt xazainr Oyrooy 68 XyBHWH WTIDJUNWH HMHTEpBaJITal
XapyyJuiaa.

3ypar 2. Tyyxuii 3auiin 3p3aTuiin mok (CSP)

Responseof CSP to CSP +/-1 S.E. ResponseofLIQ to CSP +/-1 S.E Responseof PC to CSP +/-1 S.E.

Responseof YW to CSP +/- 1 S.E. Responseof RESX to CSP +/-1 S.E. Responseof COMM to CSP +/-1 S.E.

.00 0.0 -0.2

Responseof YDto CSP +/-1 S.E. ResponseofPDto CSP +/-1S.E. ResponseofRD1 to CSP +/-1 S.E.

ResponseofQto CSP +/-1S.E.

Tomosensn: CPS - XdaragplH TaHTuitH yinespmr, LIQ - xepBex
ganBap, PC - TyyxXwidH »amidH OOmWT YHUIH wuHIEkc; YW -
XypannaaHsl TYHII opHyynabH 6omxut IHB; RESX - Gomut skcmopT;
COMM - XAA-H canbapsia 6oaut O0yTa3rmxyyH; YD - 6ogut [IHB;
PD - uadmanau; RDI - 333muitH XyY; O - 60auT YHITIWDK OyH XaHTI

XATaablH TaHTUUH YHIABIPIDIMUH I[IOKOOP TYYXUH DJOIUHH YHUMH OPAJITHHH IIOKUUT
TOJIOOIIYYJIPH aB4 Y3COH. XSATAAblH TAHTMUH YWIABIPAT | XyBHAap HAIMAIIIRX3J XyJaljaaHbl
TyH opHyyabiH 6oaut JIHB, xepBex uwamBap OoyoH TYyXuil samiiH yH? ecu OaitHa. Tyyxwuii
SAMIH YHD 4 yaupal J1apaallaH ecd OpTUA00 XYpada aaxmaap Oyypu Oaiixaa XyJaniaaHbl TYHII
opuyyabin JIHB aaxxmaap ecceep oiiponiooroop 6 yiuMpibH Japaa TOTBTOPTOM TYBIIMHADD
Xyp4 OaiiHa. J[oToo XyBhCardyyabplH XyBbJl aBY Y3B3J1 SKCHOpT, XAA-H canbapbiH YHIABIPII
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oMk ynmaap JHB 4 ynupnen 0.25 xyBuap ecu 6aiina. XapuH MHQIAL 3XHUHA 2 yaupat
Oara 33par Oyypu Oaifraa 0oJioBY 7 yJMpJBIH Japaa OpPTWI YeIdd XYPT ecu OaiiHa. DHJ
COHUPXOJ TaTax Oaifraa acyynan 601 3xy1931 0ara 33par ecu OalicHaa 393JUIH XYY TOITBOPTOU
Oyypu JHb-uii ecentmiir ynmam mOMKWK Oaliraa sBal oM. Oepeep X303 XOTKHUK
Oyll OpHYYZBIH XYyBbJl MMMAIPXYy OM3HECHIH IHMKIMHH MeUYJer COpCOH XYYHUH Xamaapal
QXUTIarAIaruir 6atapk OaiiHa. boauTt XaHI X133/ cynapy 2 KW OpUMBIH Japaa HeJIee Hb
apwpk OaifHa. Maraaryid sH3 Hb 3%/MdH XYy Oyypantraii xonm6ooroil. Dreschel, Tenreyro
Hap (2018) xerxkmwk Oy#l yJICYyAblH XyBBJ 339JUHH XYYHUU CyBar, TYYXUW 3JIMAH YHUWH IIOK
XyZajaaHbl aNAarjajibll ©Crexeja 4yXal Yypar TYHLIITr3Asr OoJoXbIr cypaicaH Oaiinar.
Oepeep x3110311 XynanaaaHbl TIHLJIMIH angarjal Hb O0IUT XaHII CyJIpax HOXUOIUNT OypayyinK
OaifHa.

3ypar 3. Os0H yJcbIH X0pBOX YaaBapbiH ok (LIQ)

Responseof CSP to LIQ+/-1 S.E. ResponseofLIQto LIQ +/-1S.E. ResponseofPCto LIQ+/-1S.E.

Responseof YW to LIQ+/-1 S.E. Responseof RESX to LIQ +/-1 S.E. Responseof COMM to LIQ4/-1 S.E.

ResponseofYDto LIQ+/-1 S.E. ResponseofPDto LIQ+/-1S.E. ResponseofRD1 to LIQ+/-1 S.E.

W N B O Rk N W
W Nk o R NN

ResponseofQto LIQ +/-1S.E.

Tomosenan: CPS - XaraaplH TaHTUAH Yiieapmar, LIQ - XepBex
yaneap; PC - TyyxuiiH SauiH OomutT YHMHAH WHAekc; YW -
XyJanaaanbsl TYHI opHyyAbiH 6oaut JIHB; RESX - 6Goaut skcnopr;
COMM - XAA-H candapbia 60oaut 0yT3rmxyyH; YD - 6onur [IHB;
PD - undusinu; RD1 - 395muiin xyy; QO - 60auT YITUHDK Oyi XaHII

XepBex uaJBapblH MIOK 1 XyBHap HAMAIIARX3A OOIUT TYYXHUH 3AuiH yHA 1.7 XyBuap oruom
ecy, yIMaap axkxmaap Oyypu 6 ynupiblH Aapaa X3BUHH Oaiigangaa spraH oumk OaifHa. Ratti,
Vespignani Hap (2015) anx 9H® xamaapJybll aHxXaapd cynajicaH Oaiigar. XepBeX dYaJBapbiH
IIOK XATaJblH TAaHTMHH YHIBIp3a Oara 33par Hesjeeink Oaiiraa 00JI0OBY XyAasjaaHbl TYHII
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opuyynsin JIHB-1 neneenexryii Oaifna. Mouron yicelH skcnopT ecd, ynmaap JIHB Gonon
uHpsan HAIMAITARK Oaiina. Oprun ye vp [AHb-mitn xyBpa 2 ymupan 601 MHGIAUUNEH XYBb]
4 ynmupan OGaifHa. 3937MuiiH XYYHUIE TYBLIMH TYp 3yyp Oyypu Oaiiraa 6ojoBY 2 KHUIMIH napaa
eCox XaHjjarartaii 0oipk OaifHa. XapwH OOAWT XaHII 3XOH yemdd Oara 33par cynapu Oaiiraan
Oymaaj ormoM 4yaHrapd 6 yJnupJiblH gapaa opruii yendd 0yypu 12 yaupan Oyroy 3 KuiniiH napaa
HOJI00JI6] Hb 0alxryil 0ok OaiiHa. 333/IMIH XYY XaHTAITTal X3MKI9HJ Oyypd OOIUT dIUNMH
3acruiir ([JJHB) caifn mpmMskasTyHTIH X0I000TOMroOp XaHin Oylaas yaHrapcan 0aix 60JI0MKTON
FOM.

3ypar 4. Tyyxuii 3puiin auiiayymnJarniid mok (PC)

Responseof CSP to PC +/-1 S.E. ResponseofLIQto PC+/-1S.E. Responseof PCto PC+/-1S.E.

Responseof YW to PC +/-1 S.E. Responseof RESX to PC +/-1 S.E. Responseof COMM to PC +/-1S.E.

w N Rk o kN W

ResponseofYDto PC +/-1 S.E. ResponseofPDto PC+/-1S.E. Responseof RD1 to PC+/-1S.E.

ResponseofQto PC+/-1S.E

.24

20t Tomovensn: CPS - XdartanslH TaHTHHH YHIBIpimam; LIQ - XepBex
15 ' ) gansap, PC - TyyXuiiH »auiiH OOIWT YVHUIH wuHACKC, YW -
o XyJanjaanbl TYHII opHYyAbH 6oaut JAHB; RESX - GoauT skcnopr;
' COMM - XAA-H canbapsi 6oaut O0yTasrmdxyyH; YD - 6oqut JIHB;
PD - undmsamy; RD1 - 393muiiH Xyy; O - 00auT yHIUWDK Oyil XaH

.00
-.04
-.08
=12

boaut Tyyxuii 5auiiH YHHITH OK 1 XyBuap ecexej XATaJblH FaHrMiH YUIaB3pada 0.2 opuum
XyBuap yHax Oaitna. ['amaan yncyynein JIHB Oyypu Oaiiraa 600BY CTAaTUCTHKUIH XyBbJ ad
xonborponryi OaitHa. Jlotoon xyBbcaruyynaac skcropt, JAHb, wabmsmu ecu Oaliraa 6010B4
yllaaH YPraJpKIdXIyd OaifHa. DHA Hb UTIAJIMIH MHTEPBAJIBIH TYBIIHAAC JaBXap xaparjaax OaifHa.
3990uiiH XYY aaxxmaap Oyypd, 4 yJIHUPIBIH TOOJ IPITII Xyp4 6 yIUPIbIH gapaa Oylaan XaBIHAD
oumk OaiiHa. Oepeep HeIeeNe] TYyp 3YypblH IIWHX YaHaprail OaiiHa. XapuH OOAWT XaHII
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aakmMaap yaHrapd 3 yJaupiblH Japaa A337 LAITI) XYpd 8 yIUpJbIH Japaa X3BMWH TYBIIMHADD
ourx OaliHa.

4.4. Bapuay 3a0apzaa

Tyyxuil »nuiiH LIOKYYyZbIH HEJeeJl X3P 33p3r XyuTdil Oaifraar xapaxblH TyJJ Bapuall
3ajapraa XuicoH. YT 3ajapraar gapaax 3ypraac xapaj TYYXUH SAMMH IIOKYYIbIH HeJIeesell
(CSP, LIQ, PC) IHBb-uit xyBpa Oapar 25 XyBuir Tailnbapnax OailHa. APreHTUH YJICBIH XYBb]l
9H? Y3Yy/mdarT 22 xyBb rak Dreschel, Tenreyro nap (2018) torroocon. Xapun MoHTon yICHIH
xyBbJ ['an-Ounp, laBaaxkapran Hap (2019) 33c, HYYpC, T'a3pblH TOCHBI YHUIH HIOKYYJl HUMIID]
JIHB-Hu#t x>n63m3nuitH 21 XyBuWr Tainbapnajgar rk TOOLIOOJCOH. XyraumaaHbl 3X3H Yea
eopuiin 06010H XAA canbapein mok 80 xyBuir TannmOapnax OailicaH 0OJ 3IACT Hb Tajaaaj
mokyyabiH Heneenen (CSP+LIQ+PC+Y W) Gapar 50 xyBuiir Taiinbapnax OaiiHa.

3ypar 5. JIHb 60101 XyyHuii 3axapraa

Variance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors

Variance Decomposition of YD Variance Decomposition of RD1
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XapuH 373JIMHH XYYHUH XyBBJ aB4 Y3B3JI TYYXHUH 3/IMIH MIOKYYIbIH Hejeesen Oapar 40 XyBuiir
Taitnbapnax OaiiHa. Xyraaanel JMHAMUKaap aBy Y3B3J1 ©6pUiH 1IOK Hb Oapar 80 xyBb Oaiican
601 30 ymupasiH gapaa 20 xyBs O0NTIO0 Oyypd ToJ KMH Y3YY/DK Oaliraa IIOK Hb TYYXUH 311
6osicon OaitHa. boauT XaHIIMIH XyBbJ TYYXUH 3IMHH IIOKYYABIH Heseesesa Oapar 25 XyBUIT
931k OaiiHa.

4.5. Tozmeopmoit 6aiionvin wiunicunzdd (Robustness)

ApraunansiH x3cart xapyyican Fry-McKibbin, Souza (2020) HapbslH Xs3raapiaiThir OyTIUIH
VAR-1 xuibk TOOIIOOJICOH WMITyJIbCUHH Xapuy YHIUIMIH (QYHLIKYYABIT Aapaax 3ypryyaan
xapyyJulaa. ©OMHeX 3ypryyarail xapbllyyJjaxal TOO X3MK3IHHHM XyBbJ Oara 33par eep Oaiiraa
00JI0BY YaHAPBIH XYBb/l EPOHXUII106 a1, TOTTBOPTOM OaiiHa.
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3ypar 6. Tyyxuii 3auiin 3p3aTHiiH 0K
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Response of CSPtoCSP +/- 1S.E.

Response of LIQto CSP+/-15.E.
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Response of P Cto CSP +/-1S.E

Response of YWto CSP +/-1 5.E
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Response of YD toCS P+/- 1S.E.

Response of QtoCSP +/- 15.E

Response of PD toCS P+/- 15.E
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Response of COMMto CSP+/-1S.E.

Response of RD1toCSP +/- 15.E

Tomovensn: CPS - XATagplH TaHTHHH YHAIBIpIAN; LIQ - xepBex
gaaBap; PC - TYYXWiiH DAWiiH OOOUT YHWHH WHICKC;
Xypmainaassl TYHII opHyyasH 6ogut IHB; RESX - 6oqut skcnopr;
COMM - XAA-u canbapbia 601Ut OYyTI3radXYYH; YD - 6oaut JIHB;
PD - yadusam; RD1 - 3330miiH XYY; O - 60A0T YITIIDK Oyit XaHII

Yw -

3ypar 2-toii xapbiyynaxan uHA (PD) GoyioH 333muMitH XYYHMA Xapwy YWIIUTMHAH (QYHKIT
TArAAC IXAJDK Oaiiraa Hb Xapargax OaiiHa. DH? Hb OuJ B MaTpULaJ TaBbCaH Xs3raapiajTTai
X0J1000TOM. Oepeep X371031 HHQIISII] OOJIOH 333JIMWH XYY Hb TYYXHUH dJUHH APIITUNHH ITIOKOH]T
TyXalH yJaupanjaa IWyyad Xapuy YWIIRA Y3YYJISITYH aaxxkmaap XyrauaaHbl XOLPOJTTOMU
0OPWIOTIJIOT TK Y3COHTAU X0J000TOH. TyyHWIDH MHGIAI O0J0H 333/uiH XYy ramaan JIHb
00JIOH OOUT IKCIIOPTOJ MIYYJ] XapHy YWD Y3YYJIIXTYH TICOH Xs3raapiaaliT XHUTICOH.

MOoHTON yJIC Hb HI3ATTAH KWKUT 3AMUH 3acar TyJ JOTOOJ XyBbCarduJl rajaaj XyBbcardyymaasn
TyXaiH IIOK erceH armuH OOJIOH XyralaaHbl XOLPOJTTON Hesleenexryi Tya Oun B 6010H B,
Xyraraasbl XOLPOJTTOW MAaTPHIyyAa] XsA3raapiaiTyyl XuicdoH. TyyHWIdH OOTUT IKCHIOPTO.
xaHIaac 0ycaa J0TOOJI XyBbcardyy/Jl XyramaaHbl XOIPOJITTON HOJIOOIeXTYH Ik Y3CIH.
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3ypar 7. XepBex 4aJBapbIH HIOK
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Tomovznan: CPS -Xsaranen rauruiin yitneopion; LIQ — xepsox

]
5 gageap; PC - TyyxwiH osuuiiH Gojur yHMHH uHuexc; YW-
A Xynaimaaueid TyHin opuyyasi Gomur JIHB; RESX- Gomwur
2 okenopt; COMM- XAA-n canbapein Gogut Oyraarmxyyn; YD-
? bomur JIHB; PD-unduisim; RD1- 3oonmiin xyy; O-Bowur yilmmnk
Oyii xanu
-A
3ypar 8. Tyyxuii 3auiin HUILJYYIDATHHH HIOK
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o8 ;, Tomasznan: CPS -Xsaragem rauruiin yitneopmn; LIQ — xepeex
- ” gagsap; PC - Tyyxwin samitn Oopur yHuiH wmHuekc; YW-
o i: Xynayaansd TyHin  opayyae Gopur JIHB; RESX- Gopur
o o akenopr; COMM- XAA-H canbapein 6oaur OyrnrpxyyH; YD-
::: .: Bopur JIHB; PD-undusin; RD1-320main xyy; OQ-boaut yitmamnk
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1 . (] W 12 e W o N 1 . . 10 12 4 s 1

Bapuan 3amapraansl TOOIOOHOOC XapaxaJl TYYXHMH 3auiiH mokyyabiH Hejdeenen (CSP, LIQ,
PC) JHb-uit xyBpa 30 opuum XyBUHT Tainbapnaxk Oaiiraa 0o 333MiH XYYHUH XyBbJ Oapar
60 xyBp 00K ecceH OaifHa. XapuH O00aUT XaHIIUIH XyBbA 40 opuMM XYBHHT TainOapiax
OaitHa. TyynumH SVAR 3arBapeiH yp AYH XyramaaHbl XOLPOJTHIH TOOHA Oara 33par
MAAPIMTIUIA OaiicaH.
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5. IYTHDJIT

OHAXYY cypanraaraap TYYXMH SAMMH 3aX 393JIMHH 3 TOpPIMWH LIOKMMH HOJIOOJUIMHI MAaKpo
SAMIH 3aCTHUH ToN y3yymaryya 6omox JHB, wnHbmaAn, XaHim, Xyy 33pdrT XIpXdH HOJIO6JDK
Oaiiraar xapyyiaxsll' 30pui00. Tyyxuill 31uilH 3ax 333JMHH YHHUHI €/1eerd rojl 3X YYCB3p33C
IAITraajgaH dAr33p 3pITHMH, XOpBOX 4YaJABapblH, HUIIYYJDATUNH WIOKYYABID 3UNH 3acart
Y3YY/I9X Hejeelesl XapwilaH aauiaryil eep eep OaifHa. ['@x133 3apuM H3I TOcT3H IIMHXK
yaHapyyJ Oac 6aifHa. Darasp SMIUpPUK OapUMTYYAbIT JypbABaIL:

» JIHB xyBBA 31r39p MOKYYJ OYT ©Crex XaHyiaraTail 00JOBY TYYXHH dUIHH 3PINTUNRH
IIOK WYY XYUTAH Taimbapiax OaitHa.

* Bapuan 3anmapraaraap JAHbBb xonOsmznuiin 25-30 xyBudr 3 TYyXWid SOUdH HIOKYY.
TainOapnax OaifHa.

*  3900uiH XYYHUH XyBBJA TYYXUH 31UNH MWOKYYJ Oyra OyypyyJsax 00J0BY 3pINTUHH ILIOK
WYY XY4T3i Oaiina.

* Bapuan 3agapraaraap 3330MiiH XYYHUH Xom0om3iuiiH 40-60 opuMM XyBUHT 3Ar33p
3 TYyXuii 5IUiH OKYY/] Tainbapiax OaiiHa.

*  XaHMWIH XyBbJl TYYXUH DAMHH SPAITHHH IMIOK OOJIUT XAHIIMHUT CYJIPyyJaar. XepBex
yaaBapaac YYAUITOH MIOK 3XJ337 Oara 33par cynpyyliax OOJOBY IyHJ Xyranaanjaaa
YaHTapyyJDK OaitHa. XapwH TYYXHH 3IMHH HUWITYYIITHIH MIOKUHH yiIMaac OOIUT XaHIII
aakmaap yaHrapy OaiiHa.

* Bapwuan 3agapraaraap Oomut xaHmuiiH 25-40 OpuyuM XYBHWT 31r33p 3 TYYXUH dIUiH
HIOKYY/] Tainbapiax OaifHa.

OMOUpUK GapuMTyyaac TYTHA3 XAJI9X3 TYYXHUHA 3AUNH OKYyA MOHIOM YJICHIH 3/IMIH 3acart
TOMOOXOH HOJI06J16J1 Y3YYJ/IXK OaiftHa. Y YHUIUT AaMKyyJDK Oaiiraa Toj cyBar Hb SKCIIOPTOOC TaJHa
393JIMHH XYY, XaHII OaiiHa. TyyXuil sauiiH YH? yHacHaap, SKCIOpT Oyypd yJIMaap 333JIUiH XYY
©CCOHOOD, OOIUT 3JMNH 3aCTMIH YHAJITHIT yJiaM HAMAITAYYJDK OaliHa. DAraspuiir MIOKUHH 3X
YYCBAPI3p 3a1aH aB4 Y3BAJI OPIATUHH IIOK Hb XAMIKID OOJIOH YPIIJDKIAX XYralaaHbl XyBbJ
X08€yJIaH]] Hb Malll XY4T3H HeJeeTsi OaiiHa.

Tyyxuil 311 3KCIOPTIIOrY, sUIAHTysia XOTKUHIYW YJICYyABIH XyBbJ TYYXUH 3JUHH YHHUH 3€par
LIOKMIH yJIMaac XYY ecd, XaHII 4YaHrapaar. Tareai 5H? cygairaaraap 3cparanpad Xyy Oyypd,
XaHII 4YaHrapax, CyJpax 3¢dX Hb LIOKMHH Teprieec xamaapd Oaiiraar xapyyjcCHaapaa eMHeX
CyJaliraaHyyaaac OHIUIOT OOJICOH 'K y39xk OaifHa.
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XABCPAIIT

XycHarT 3. Toon M3133./THIH Tailn6ap

Hapumua Taiiabap
CSP XsTaablH TaHTUUH YHIAB3PISA Hb TOHHOOD X3MJKULIAHA. YYHUHT WWW.
tradingeconomics.com caiiTaac aBcas.
BRIC opuyyn Oonon AHY-biH M2 wmenrenuit nuitnyymnt, XYW Oonon
LIQ BQJIIOTBIH XAHIIUHH TOOH MOIIT XOI0OOHHI HOOLMWH OaHKHBI OIOTIIMIH
o CaHraac aBcaH. 3apUM YyJCHIH M2 MOHreHHH TOOH M3A33T TyXalH YJICHIH TOB
=3 OaHKHBI IaXUM XyYJIaCHAaac aBaxX OOJIOMKTOM.
S
5 Jomxuiin bankaer Pink sheet mata canraac Tyyxuii 3auiiH I3IXUHH 3aX 333JIHIH
PC yauiir, laannitn Epenxuit ['a3pblH cTaTHCTHK M3I23/UI3C MoHron VYiceH
9KCHOPTBIH TOOH M313r aBcaH. Hapmacon yHuitH maaekcuir AHY-sm XYU
XyBaax OOAUT MHICKCUHIT OJICOH 06ree]] YIUpJIbIH 3aCBapJIANT XUHCIH.
YW Vic opuyynerH O6omut JIHbB-mit TooH Mamasr pnxwitH baHKHBI ererIvitH
CaHraac aBcaH. Y YHJI yJUPJIbIH 3acBapiialiT XUHCIH.
MoHroa YICeIH 3KCHOPTHIH TOJUIOX OYTIATIAPXYYHYYA 000X OONMOBCpyynaaryi
RESX ant, 6oyoBcpyynaaryit HeT, TOMpUITH XYI3p, 39CHIH Oashkmai O0JIOH HYYpCHHI
9KCIIOPTHIH X3MXK33 OaifHa.
COMM 2010 oHBI YHI3p WIIPXAWIATIACIH XAA canbapbsiH YHIABIpian OaiiHa. Y yHHUHAT
Y CX-HbI OroriiiiH canraac aBcad.
5
5 YD 2010 onbI YHIp WIDBpXHAIATACOH Monron YiceiH 6onut JIHB Oaiina
=
PD MoHnroi0aHKHBI HaXUM XyyAacHaac HHQIALBIH TOOH M3I33T aBCaH.
RD TyxaitH ymupana olrOCOH 333JIMIHH JKUTHICOH TyHIaX XYYy OaifHa.
Q TyxaifH ymupiblH OOmWT YHMUWDK Oyd BalNIOTBIH AyHIAX XaHII OaifHa.

MoHro0aHKHbBI OTOTUINIH CaHTaaC TOOH MDIIAT aBCaH.
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To6 6ankHbl yaxum MoHeOHUU Yue Xanonaza, yp OYH, aHxaapax acyyoan C.bunzyynsyn, 3.Xocoaap

1. YAUPTTAJI

buanuii Tenbep TOOIOOH amIUIIaXX UPCIH IaacaH MOHTOH JIPBCTAPT Hb XaMTHITH HailBapTaii,
apcipn  Oaratail TONOOPHUITH XOPIrcaNJ TOOIOIA0K HMPCIH OO0JOBY CaHXYYTHiH canbap
YJIaMAJIANT YATYUITI9HIAC XaIMH, TEXHOJOTHJ CYYpWJIaH XOrKHX OOJICHOOP OJIOH TOpiHiiH,
LIMHY TeJ0epHiiH X3parciyya ouil 60JDK, yiIMaap XYMYYCHIH TeJa0ep Teaex YT Xe[J1el UX33p
eepwiernex OaiHa. YYHIIC INANTraajaH JRJIXUA JaXWHA O3JIPH MOHTOHHH X3piridd Oyypd,
anuBaa yIChIH Oasnraap Oaranraakaaryidl, XyBUIH XOBUUIMHH Tapraxk Oyl LaxuM MOHTe,
KPUIITOBAIIOTHIH 3PAJIT, X3PATIIID HIMAI/IIX XaHJylaraTail 00JICHOOp Laaliu]l TeB OAHKHBI 3YI33¢C
CaHXYYTHUIH TOTTBOPTOM OalJUIBIT XaHTaX 30PHIT XHHII1 MOHTOHUN OOJIOro X3pArKyYidX
OpOH 3aii XyMHTAax 3pcadi yyc»k Oaiiraa tom (Central banks, 2020). Du3 yrraapaa yyHui
3Cpar TeB 0aHKyYyIbIH aBu Oyl Xapuy apra X3MKd3 Hb TOB OaHKHAaC ©OPHIH L1aXUM MOHI©
(TBLIM)-uiir rydarassj raprax caHaauuira Iom.

Omnon opubl TeB OankyynsiH TBLIM raprax tamaap cymanraa, TYPIIMJITBIH aXKHJ dPUUMKIK
Oaiiraa X»PAuil 4 1MO6H TOOHBI OPHYYIBIT 3¢ ToomBos TBIIM-miir ambaH €coop HIBTPYYIDK,
TYHIT9H rapracaH yJc OpOH XapaaxaH Oaiixryi OaiiHa. MoHron YIICBIH XyBbJ U DH Tajlaap
XUUTJICOH CcyAaliraaHbl akwusl Oaixryid Oaiiraa tyn TBLIM-Huii Tajmaapx OWIToNT, MOH YaHap,
OJIOH YJICBIH XAPATJd3, LAAIIIBIH YHUI XaHJJlara, MOHTOHHN OO0IIoroa Y3Yy/DK Ooy3omryi
HeneenelN, Oycaa TeB OaHKyyIOblH Oalip cyypb 33pTMHT OJIOH YyJcal XHHIICOH cyzairaa,
TYPIIMITBIH Yp JOYH OOJIOH €epCAMHH OJDK aBCaH MDIIUIIT® CyypWIIaH CYAJIaxbIl 30PUIIOO.
DHAXYY CyAalraaHbl &KW1 Hb DHD YUTJIDI] HAallua XUX IIaapaiarataid axIiIblH dXJAI O0JICOH
CYypb CyAaliTaaHbl aKui OOJHO MI/IATT HalJax OaifHa.

Cynanraanbl aXJIbIH YJIACOH X3C3T Hb jgapaax Oytaumi. Xoépayraap Oymerr TBLM-aumit
Tyxal oWironrt, OycaJg MOHreHeecC srarJax MIMHXK YaHapbll TOBY Oaiiqiaap xapyynax 0ol
rypasayraap OyJSIT TYYHHH aBupax JaByy Tajl OOJIOH 3PCIRIIMHT OJIOH YJICBIH CyJaJITaaHbl Yp
TYHJ CYypWJIaH TOJOPXOHIHO. XapuH naepeBayradp Oymart TBIIM rapraxaac emMHe mMAIAX,
TOOIIOOJIK, CynajcaH Oaiix Imaapuiarataii Xy4umH 3yHic Oyioy VI aXuularaanbl €peOHXHM
3arBapblH Tajaap aB4 Y3HO. TaBayraap OYJISIT XaMruiH Yyxal OWITOJITYYIBIH HAT 000X
MOHTOHHMI OOIOTO Y3YYJIPX Heleer Xd31diipXx O0on 3ypraagyraap Oymdrt TBLIM-uwuii onoH
YJICBIH Typiwiara, 6aiip cyypuir aBu y3H3. Cyynuitn 0ymart morrona TBIM raprax maapaiara

Oaifraa 3cax J193p ©6PCAUNHH CaHAJIBIT A3BIIYYIDK, CyIairaaHbl aXJIbIT HAITIOH TYTHAX OOJHO.

2. TOB BAHKHBI HAXUM MOHTOHUU TYXAUW OMJITOJIT

CyynuiiH ®uyyas OU3HeC 3pXJIdTd, UPraJl, CAHXYYTHIH Oalryysiaryy 60JI0H yJIC OpHYYIbIH
TOB OaHKyyJ LAXUM MOHTHMHI HX33D COHHUPXO0X, TYYHUHI alIUIVIaH TeJI0ep TOOLIOOHBI
CHUCTEMUIT caiKpyyiax OpoOJAJOro, CyAajraaHbl aXJyya SpYUMTIN Xuiicasp OaifHa. YyHTIU
33PATIPH TEXHUK TEXHOJOTH, MHHOBAIBIH TyCJIaMXKTalraap O3JI9H MOHTOTIU TYUIDXYHI] TOpe
OypuiiH 1axum Ten0epuitH Xaparcayyn Ouii Oomk Oaitna. Tyxaitnban, IANXUMH TOMOOXOH

¢ CyanaauabeiH oponcoH Ommmnuauil TeB O0ank, OYBC-aac xamTpaH 30Xu0H Oaiiryyncan “TeB OaHKHBI LIaXUM
MeHre: boanorsH Helee” HaxuM Xypiaaac OJbK aBCaH TypILara, TAOMIAIIA.
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TEXHOJIOTMIH KOMIIaHUYABIH HAT Oonox @oiicOyyk “JImOpa” (Libra) Hoptoii OnokueiH’
TEXHOJIOTH JP3p CYYpPWICAaH KPHUNTOBAIIOTHIT rapraxaap axwuiax OainHa. WitHXxyy O0nidH
MOHIOHUH X3pArindd Oyypy, Haamua TeB OaHKYYI YHAICHHA MOHTOH TAMJSITIAP JaMKyyJaH
MOHTOHHMI OO0/JIOTO X3PATKYYJdX OPOH 3ail XyMHTIaxX SPCAd UPIIAYHA YYCIK Oo30mTyid
Tyn TeB OaHkyya “TeB Oankubel maxum meHre (TBLIM)”-r rapraxaap cypairaa IIHHXHITI),
TYPIIWATHIH aXKj1aa 3Xayyiaaa 6aina (BIS, 2021).

TBIM-r HUHATIIP XYIII9H 30BIIOOPCOH TOAOPXOMIIONT XapaaxaH oJ00ryi OaitHa. ['x 13 gapaax
HIMHXYYAUHUT aryysncad naxuMm MeHruir TBIM rax y39x 6omomskroid. YyHa: (1) TeB OaHKHaac
rapracad (il) anban €coop XyyupuwiaricaH (ill) TeB OaHkaap Oartamraaxcan (iv) Tryiiras
Hb JyHIBIH 3yy4jardryd Xuirmpx OosomkTod (vi) mporpamMwiax OOJOM)KTOM 33par OpHO
(Kiff, et al., 2020). ©epeep x3:1031, TBLIM raa3r HBE TyXaiiH yJICHIH TOB OaHKaap OaTairaakcaH,
YHIDCHUH MOHIOH JIBCIIPTUHH HATKIIP WIDPXUIIATIACOH 1aacaH OOJIOH 300COH MOHTOHHMA
TKATan Oyroy naxum XyBuibap oM. Duj TBIIM-r kpunroBamtoTaac cairax OWiIrox X3parTai.
I'on snraa HH KPUNTOBAIIOT Hb SIMAP HAIDH OalryyiarslH XepeHreep Oatairaaxxaarryit 0ereen
XaHIIMWH XO3T caBjaraaHaac IajTraajaH apuDKaaHbl OOJIOH OPTTUHH YYPrUHI TyHIPTIIX
6omnomxryit 6aiiaar (Claeys & Demertzis, 2019).

3ypar 1. MeHroHuii anrujaj

Llaxum TeB 6aHKHAAC XIBNICIH

BaHKHBI I Tee 6aHKHBI

xagranamx HeeL,

HuiTaap xynaaH
30BLIE6PCeH

TokeHg cyypuncaH

Dancanp
cyypuncax
TBELIM (retail)

TokeHp

cyypuncax
TBLUM (wholsale)

Toxeng
cyypuncan

v, TELIM (retail)
'Banal
MeHre

XyBuitH
X3IBLNWHH

LAXMM MBHre
(wholsale)

Ox cypsandic: Bech bonon Garratt (2017)

Bech 6omon Garratt (2017) napsin axwin TBLIM-Huli Tanmaapx oWiaroaTeir BeHHUH auarpaMm
alllUTIIaH HTUITH, OWITOMXKTOHN Oaiimmaap xapyymxad (3ypar 1). MeHreHuil aHruimain Hb X3BIDX
Oaifryymiara (TeB OaHk 3cBa1 Oycan), xa103p (LjaxuMm, OMeT), XYJII3H 3eBIIeeperaex Oaiman
(HMHT3p 3CB3J1 Xs3raapiaraMai), TEXHOJOTH (JaHCaHI 3CB3J TOKEHJ CyypHicaH)® TICoH
YHICOH 4 XyuuH 3yiumidr aryyigar OaitHa. Men TBILIM-r TeynGep TOOIIOOH] amIuriIarjaax

7 IaXxuM CYJDKIIMI3p AaMXKyyJlaH apuiDKaanarjak OyHd IaxuM MOHTeHHH OyX TYHIrIsr HArAcoH Oaiimmaap
OYpTra/IeT, IAaXUM MOHTe apuiDKaanarjiax cyypb HOXIOIUHT OYpAYYIaTd I3BIIMITIT TEXHOJIOTH.

8 Jlancanm OOJNOH TOKEHJ CYYPWIICAH TEXHOJOTH Hb XapHyLUIarblH X3J03p33p3d suraatail oM. JlancaHz
CyypwiICaH Hb HIMJDKYYJST XMIDK OyH 3Tragauir Oatanraakyyiaar 00i TOKEHJ CyypwiIcaH Hb XYJI9H aBard
COTIJI XaHTTyyH 0aiixas TeBIeper.
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Oyil x3105p33p Hb OJIOH HMHTAI 30pHyicaH (retail), acBan OaHK CaHXYYTHilH Oalryysiaran
3opuyiican (wholesale) rax anrmnar.

e Ouon HuiiTIA 30puyJican (retail or general purpose): bara gyHToii ryinras, Tendep
TOOLI00 XUUXA AllIUIIarjgar HUMT33p XYJI39H 36BIIOOPCOH IaXUM MOHI6;

* bank canxyyruiin Oaiiryysanarag 3opumysacan (wholesale): 3eBxen Tonmopxoii
mIaapjiara XaHracan OauryyJsuiaryy/JIbiH XyBb/I J1 allTUTIIax OOJOMKTON (OaHK 3CBAJT OaHK
Oyc caHXYYTHIH Oaiiryyiiara rax M3T) [IaXUM MOHT®.

Tyyuaws TBIM Hb TOkeHI® 3CB3M JAaHCaH[ cyypuicaH OGaibk Gommor. TokeH OOJIOH JaHCAH.
CyypwicaH OaiiXbIH TOJ sUIraa Hb TYHITI) XHATA3X VeI JAaHC 33IMINUTYHANAT OaTairaakyyJsjaar
yin sBi oM. TBIIM-Huii TembGep TOOIOOHBI CHUCTEM, MOHTOHHUK OOIJIOTO XIPATIKUIIT,
CaHXYYTUHH TOTTBOPTOW Oaiaiy] y3YYI9X HEIeeJel Hb TYYHHH OHIIOT0OC MX39X3H XaMaap/ar
Oaitna. ©epeep x31m051, TBLIM-Huil mMHX YyaHapaac MIaNTraabk dAMMH 3acarT y3yYJIdX Helee
Hb snraatail Tyn TBIIM-Huil 3arBapeil’ X3pX3H TOAOPXOWJIOX Hb HOH 4YyXal YHI SIBI[ aX32
(Kiff, et al., 2020).

Tes Oankaac raprax Oyit TBLIM-uiir ToB OaHKHBI HOOII MOHT'® ICBAJI XYBHUIH XAIBILUIUHH Taprax
Oyl IIaXUM MOHTOHOOC XAIPXdSH suIrarjax Tall I33p OJIOH HHUWTHIH oiuront cyn Oaiimar. Uitmn
LIMHK YaHaphIH snaraar XycHAIT 1-T xapyynas.

XycHart 1. Xapbuyyaaiar

TeB 0aHKHBI MOHI'O XyBHHH XIBULIWIH IAXUM MOHIO
Tes .
e G a2 St Ko
AnbaH écHbI v v v v x %
Haxum x3m03p x 4 v v v v
24/7 ammrnax v x ) 4 v v
JlyHOBIH 3yydnard x v ) ) x x
Xyy Tenex x v () x x x
OIoH HUUT ammnIax 4 x ) v v v
Xsi3raapiant Xumux x x () x x x

v’ - GOJIOMXKTOM ¥ - GONIOMKTYH. (V') - COHTOJITTOM

Ox cypeanoic: Bruegel (2018), Adrain nap (2019), Vifiuela nap (2020)-m cyypuican cyoiaauobin H32meoi.

® TokeH (token) Hp mAaXUM 300C TICIH yTrarait 6ereen 5uH> Hb TBIIM-HHIT XyBbJ HIP HyyHaIAar CHCTEM

TYJATYypJIaH SIBaXbIl' OMIT0XK OOIHO.
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Anban écubl: TyxailH yicblH anbaH €CHbl MOHIOH TAIMJSITUHH HAMKIIP WIBPXUNISIICIH
OaliUIBIT WIITIDHD.

Haxum x37103p: ba1oH MeHreHeec Oycan MOHTOHUN X3JI0OAP Hb IIAXUM XAJIOIPTIUTIIP OPIIHHO.

24/7 ammraax: Laxum Ten0ep Too1oo TyxailH yJiChIH TOB OaHKHBI Y aXHJIJaraaHbl a>kKJbIH
LHaruidH xyBaapuap xssraapnarafgar. Xapud TBLIM Hp ryinrssauii ayH ux, 6ara Oaiixaac yi
XamaapaH /107100 XOHOTHIH 24 IaruifH rOpuMoOop aKUIaX OOJIOMKHUUT OJITOCHOOP TOJIOOpUiiH
CHCTEMUIH Yp alurT 6aluIblr apuupaar 6aiHa.

JlyHabIH 3yyujardraii 3c¢3x: TeB OaHKHbI MOHI® AYHIBIH 3yywIarduiiH TyciamKTairaap
HAI' JJaHCHAaC HOreeJ MIWDKAST 001 03J19H MOHTMHI XOOPOH00 IIyYJ COJIMIILOX OOJIOMXKTOM
6aiinar. Xapun TBIIM Hp ane u Oaiinnmaap Tenbep TOOLOOr TYHIPTIK OOJATOOPOO /IaBYY
TaJITau.

Xyy toaex 3cax: TBLIM Hp uproguiiH HOp I29p YYCXK, TYYHZ XYY TOJIOX 3apuMaap SsBK
601HO. ['9BY 3H? Hb MOHTOHMH OOJIOTBIH CYBTUITH HOJIOOJUIUIH X3MXkK33 O0JOH XypJ MX33X3H
©OPUIIOrIOX6]] XYPIiIoT.

Oaon HuMT ammriaax: TeB OaHKHBI HOOI] MOHTHMUT OJIOH HUMT amuriax OOJOMXKIYH 0o
TBLUM Hb 0JIOH HUHT3A 3CBA1 OaHK Oyc CaHXYYTHMH Oalryyijmarajg 30pHyJICaH 3CIX33C
IIaJITraajiaH XaMpax Xyp33 epreH 0aiik 000X oM.

Xsi3raapJjanart Xuidx: DIWAH 3aCTHH Qb HAT CETMEHT JIPX COper HOeIeeJUTHHT Oyypyylax,
0aHKYyyJ 5X YYCBIPHIH OyTaraaij OpoX 3pCADIIAC Xamraanaax, 3cXyl OyypyyJax 30puiaroop
xaparmrauitd TBIM-Hu# 333MIIHAI TOAOPXOH Xs3raapiaiT TOTTOOXK OOJIIOT.

Jppx mUHX YaHapyyJd Hb TeB OaHKyyJl IAXMM MOHIe rapraxaac eMHe cauTtap CyJIax,
MIUAUIY TOJOPXOMIICOH Oaix IaapajaraTail yin axwuiaraanbl OOJOH DAWHH 3aCTUMH
3arBapblH COHTOJITYYJTald XO0J000TOM OMrontyya 0ereejl 3H? Tajaap TyC CyAaliraaHbl JOpeB
00JI0H TaBAyraap OYJAIT ASATIPIHTYH aBY y33X OOJHO.

3. TRIIM-HHUH Y3YYJI?X DEPAI HOJIOO, BOJI3OIITIY DPCIAJ

TeB OaHKHAAC IAXUM MOHT® Taprax Hb TyXalH OPHBI CAHXYYTHUHH XYPTIIMKUUT HIMATIYYIIX,
MOHTOHHMI OOJIJIOTHIH OPOH 3alT TANAX, TOIOOPUIH CUCTEMHIH Yp AllTUHAT CaKpyyJax 33paT
9EPAT TanTai 0OIOXBIT HAJIIA OJIOH TOOHBI CyJalIraaHbl aXITyy/] TOTTOOCOH OaiiHa.
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3.1. Jeprz nonoeo

3ypar 2. TBIIM-Huii 6uii 060,10X 1aBYy TaayyQ

MeHreHuit GonnorsiH
; YP Heneer
CanxyyruiiH HAIMArOYYIIH
XYPTIIMXKTIN TarBapbIH OpYMH
Bapan

TepuitH Tycnamx,
YWAMHUIra3HWiA Lap xypas,
Yun axunnaraa

BanaH meHreTamn
XonBoraoH rapax
3apansir Gyypant

YHOICHUA MeHreH TaMOarTUiaH
XyNa3H 3eslieeperaex Ganpan,
AonnapXUNTWiAr Byypant

Tee BaHKHEI MBHIeHWUIA
OypaH apxT Ganansir
Xagranaxyiy uaxum MeHre

TenbepuidH OnoH ynceIH
CUCTEMMWIAH XOOPOHABIH Tenbep
TorteopToi Gaiigan TOOL00

TeB 6aHKHbI LaXUM MOHre

Ox cypsanoic: Bank of England (2020)-vin Oypcasnd cyypunas.

Ten0epuiin cucTeMUiiH TOrTBOPTOI GalAIbIr XaHraHa. bamdH MeHTeHHH Xdparad Oyypd,
TONOOPUITH KapT, IaXUM TOOLIOOHBI XAPATIIII yiIaM ecu Oyil 9H? yea Ten0ep TOOLIOOHBI CHCTEM
LI66H TOOHBI 37 OYTAI I93p Cyypujax, yamaap TyXailH CUCTEMJ TOM X3MJKI3HMH JOroJa0,
sUTaHTysia KuOep xajiara 33par yycdx 6onomvokroi Oaiimar. Xapua TBIIM-uiir H3BTpYYJICHIID
TOBIIOPJIMIAH DPCIAIMNAT OYyypyyJDK, TOJNOOpPHIH CHCTEMHMWT TYPIIH IIyypxail, HalaBapTaii
Oaiirax 1PIpX HOXIOIUHT OYPAYYIIHD I'K Y39K OaifHa.

B3/13H MOHre, TYYHT3i XOJI0OI0H rapax 3apaJjbIl OyypyyJkK, YP aAITMUATr HIMAIIAYYJIHD.
TBLM-r TYWATI3HI OpYYJDK, CAHXYYTHHH VIIYMITIIT LAaXUM XdJ03D pYY WIHIDKYYIIXA.
JOMKJIIOT Y3YYJdX Hb O3JI9H MOHTHHMI X9BJIAX, XaAranax, 30XUIyyJlax 3apJulbil Oyypyyiok,
TOIOOPUITH CHCTEMHUIH Yp allTuiT caibxkpyynax oM. Tyxainban, ajacnaracan Oyc HyTarT OpIivH
CYyyX HPI3JUilH TOOHOOC Xamaapd 3apuM YyJIC OpPOHJA O3JI9H MOHTHHMI X3BIAX, TYIIdX 33par
3apaan eHzgep Oaiigar 6ereej alIMINIANTHIH 3apUIBIT OJIOH YJICHIH XYBBJ aBY Y3BAJI TYHIKaap
JIHB-nmii 0.2-2.5 (Hopseru-0.2, I'yana-2.5) xyBsTaii TOHIIAT Oaiina (Banka, 2018; Kosse 60101
Oycan, 2017).

TepuiiH TycaamiK, YHIYWIIIIHUN Hap Xyp3d, Yl axuuiaraar caxkpyyJuaHa. TbIIM Hb
TOp apa UPr3dd CaHXYYTHHH Tycialiiaa y3yyJIdX OOJOMXKHT HAT cyBar Oaix OOJIOMIKTOM.
Tyxain6an, Kosua-19 nap taxnaac mantraancaH 3AWMH 3aCTUIIH XSIMPAJIBIT 1aBaH TYYJIaxblH
tynn AHY upran Oypad> Toaopxoil YHHHH OyH OYXWH TyClIamMKHH OarmpIr caHai OOJITOXK
9X3NCAH OaifHa. DHAXYY TyCIaM)KUHH Oarmpll OJroX XYyyJWHH Teceis OaHKHbBI YHIU4MIr3d
aBAarryil Wpraisa LaxuM JOJUIapblH TYPUHBY amuriIyyigax Oaiaymaap OypsH XampyysHa
X3MI9H TypIKId. Oepeep X303, TyXalH UPrIHUNA Tamaap XaHTAITTal MAIIAIIRIATIN K V3B
OaHKHBI JaHC 3CBAJI LAXUM JIOJUIAPbIH TYPUHUBY PYY TaTaac, I3MKITHNUT HIyyl HIMIDKYYIIX IOM
(Brett, 2020).
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CaHxyyruiiH XYpPTId3MKTIH OalJbIr ADULIYY/AHI. CaHXYYIHIH CHUCTEM cailH Xerkeeryiu
yJIC OpPHYYABIH XYyBbJ HUPI3J, OJIOH HUWTUNAT OaHKHBI JAHC 333MIIUX MIaapiJiararyirasp
3aCrMiiH ra3paac OaTairaa)xcaH, HalaBapTail TeNOOpHIH X3PArciddp XaHrax Hb HOH 4YyXail
oM. X67166 OpOH HyTar 3CB3JI ajcliarjical XYH aMblH XYBbJl O3JI9H MOHTHMHT IAaXUM X3J103p
PYY WIMDKYYJIdXdI 131 OYTUMHH acyydanTail Tyiarapaxaac rajJHa XYBHWH XJBIIWJ, OaHK,
CaHXYYTHIH OalTyysuiaryyJ CaHXYYTMAH YWIYWIT3) aBax OOJOMXK Xs3raapiaraMal XyH
amJl Xypd YWIWIdX XeUIyypar nyTMar Oaimar tantail. Xapun TeB Oank TBLIM raprachaap
CaHXYYTHIH XYPTIIMKTIU OalAJIBIT CaibKpyyiax 00JOMK OYpIdX IOM.

Menrennii 00AJ0rbIH IIWIKUX CYBrHiiH Yp Heseer 03x:kyyaHd. TBIIM Hb TeB OaHk
OOMJIOTBIH IIMHD XOPIrcaNTIH 000X HOXUeIMHr OypAyyJIdXi?dc TajHa yIamkiIanT oOyc
MOHIeHHUI OOJUIOTBIH X3pATLdAr Oyypyynax Oomomkuir onrono. TBIIM-n xyy Tenex 3caxiac
XaMaapy MOHTOHHMH OOJUIOTBIH X3PAKUITI/ siraatail HesleedaHe. Xd3p3B XYY TONAEITYH 0o
03719H MOHIOTIM WKW, 3CPAT TOXUOJIONA TAr XYYTMHMH Xs3raapiant (zero lower bound)-r
apwirax 3amMaap MOHTeHMH OOJUIOTHIH Yp HOJeer HAMAITAYYJIIX O0JIoOMKTOH. MeH YHIPCHMI
MOHI6H TAMAITISP WIDPXUMIATIIATYH, OJIOH HUNTIIP XYJIIDH 36BLIOOpernex O0IOMKTON
XYBUHH X3BIUIMHH Tea0epuitH x3parcantdid epcennexyiin TBIIM Hb TeB GaHKHBI MOHTOHHIMA
OypoH 3pXxT Oaiifan, MOHIreHUH OOJJIOTBIH 30PHIITO, 30PMITYYIBIT X3PATKYYIIXI TOM TYIXDL
00JI0X FOM.

TarBapein opuHbIr caizkpyyJjaHa. TbIIM Hp pamn >AviH 3aCTUMH YW aXwllaraar Wil
00JIr0oK, TaTBapblH OPUHBIT CallXKpyyJICHAap TaTBapaac 3alJICXUNX SBIUIBIT Xs3raapiax, TYYHIIC
XypUMTJIarjiax TaTBapbIH OPJIOTBII HAMATAYYIIX HeneeTsd. TyyHUIdH, aXuM Tryinrss Oypuiir
XsTHaX OOJIOMXKTOM OOJICHOOP MOHI® yraax, CaHXYYTMHH TEppPOpU3M 33pATr Xyyib Oyc Yl
@KWJIaraaHyyabIl XsAHaX 00JI0MXKTOH 000X IOM.

YHICHMI MOHIOH TOMIDITHHH XYJI9H 36BIIOOPOrAex OailuIbil  HIMIIAYYJIK,
AOJUIAPKWITBIT  OyypyysaHa. CaHXyYyruiH XYpPTIdIMXKTIH Oaijan, YHAICHUN MOHIeH
TOMIPTTHWH X3PAIIIAr HOMOTAYYIDK, MAaKpO DJUNH 3aCTUUT TOITBOPXKYYJIaX TOCOB, MOHI'OHUU
XapwilaH ysijaatail  OOJUIOTBIH — TyclamyKTalraap JOJUIApKWITBIH CYyph  IIQJNTraaHbIT
i aBIpdx3a TBLIM Hb G0ANOTBIH apra X3parcisdp amuriargax 0oiaomMxroil. 9By sauitn
3acar Hb TOITBOPIYH, OTOOJBIH X3IP3MKYYJDK Oyil Ooasoro yp ammrryi, eHnep MHQIAITAM,
BAJTIOTBIH XaHII X3T UX X3103133113M yic opHyynaa TBLIM-r ammriax Hb J0JUIap KUATHIT
Oyypyynaxan yp Hesiee Oaratail Oereej Xuis gamHacaH Teyioep ToomooHa TBIIM-r ammurmax
TOXMOJAOJ ©6p YICHIH BalIOT allUrjiaXx, HOeLUIoX XOLIYYPruir yiiaM HAIMAIAYYIIK,
JOJITIAPKUIITHIT ©100X COPOT TaNTal OalrHiT OHIIOX Hb 3YHTHMH.

TeB 0aHKHBI MOHTOHUII OYPIH IPXT OAWAJIBIT XaArajaxyil HaxumM MOHre 00,iHo. XyBUWH
XIBILIUIH IIAXUM MOHre TeJOOpUiH CUCTeM]I JaByy OallIbIl OJDK aBax XaHJjara YYcid.
OaitHa. MHr3CH?3p yJIC OpHYYABIH MOHIOH TAMJSTTHUUT OpJOX 3amMaap YHAICHHN MOHTeH
TAOMJISTTHIH OYp3H 3pXT Oaiifaln, naanuiaaji CaHXYYTHHH TOTTBOPTOM Oaiflana aroyn yupyyink
Oom3omryi oM. Tarean 3apuM TeB OaHK TyC acyyJUIbIH IIUHATUNT XyBUIH X3BIUIMIH rapracal
naxuM MeHreTd epcenaexyiny TBIIM 0Oaibk wamHa T2k Y39k OaliHa. YHIICHHH MOHTOH
TPBCTAPTHIH HATIKIIP WIDPXUUIATACIH Oereea ToB OaHKHAAaC OarairaakCcaH IMaXUM MOHTHIT
JOTOOAI00 HABTPYYJCHIIP XYYJIbUMIDK, 30XUIyYyJaxaa XYHIAPIITIH, 3PCAdI eHIAep XyBUUH
X3BIUIMHAH LAXUM MOHTHHT XYIPH 36BIIeepernex Oaiiman, TYYHIIC YYCIK OO0JIOX 3pCIdiuiir
OyypyyJiax JaByy TalTail oM.
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OJ10H yJICBIH X00POH/ABIH TOJI06P TOOLOOT CANKPYYIHA. YJIIC XOOPOH]I I'YHITrI? XUHX Hb OJIOH
TOOHBI OPOJILIOTYMJI, LArUiH Oyc, Xapbsajall, XyyJlb 3pX 3YHH 30XHUIYYyJAIThIH sUIraa 33pranc
Xamaapy MX?I3X3H XYHAPAITIH Oaigar. DH? Hb Lar xyramaa uxsdp IIaapaaxaac rajHa 3apJyibir
HAMArayyar. Uit yinc opuyya xun pamHacad TBIIM-bIH XyBbll XaMTapcaH MUAWIRII XYP
YaJ[BaJl UPIdAYH]] OJIOH YIICHIH TeI06p TOOI0OT Yp alIUrTail 60irox HexX1esn OypadHd XK y39K
OaiiHa.

3.2 bonzowyii 3pcoIn, XyHOpIn

TeB OaHkHaac axMM MOHre raprax Hb TeJIOOpUNHH CHCTEM XHUWI33] MOHT'OHUN OOMJIOTHIH Yp
alllUIT JP3pX AaBYY TANyYyIbIl aBUpax XdAUNH 4 TypHIMAT Oara XMWI/ICOH, XapbLUaHTyH LIMHD
OMJITOJIT yupaac 1apaax ceper HeJeeJUTUUT Y3YYI3X S3PCAITIM.

BankHbl canbap 3yywiarymiH yypar rydumdTraxad 0oumHo. OJOH HHUHT HX X3MXKIAIIIp
TBLM-T 335MIIUX TOXHOJAONI OaHKHAaC Xaaraiamykaa TaTak dXdJIHA. YYHHI 3¢cpar OaHKyy.l
Xapuwinaryjaa aB4 yJiadX, 3X YYCBIPI? alJaxTYWH TYJJ XaAraJlaMKUKWH XYYT33 HIMATAYYIIHD.
Yp nyHa OaHKyYIbIH aliur Oyypax 3CBAJ 393JIMAH XYY ©COX HOXIOIUHT OypAyY/DK, yiamaap
TOJIOOPUIH CHUCTEM J3X OaHKHBI OPOJIIIOOT 3pC Oyypyyniax, 3yywlarduidlH YYpPTrUHr Xs3raapiax
TanTamu.

TeB OaHKHBI 3apAJBII HIMATAYYJIIXI3C TaJHA HIP XYHAMHH J3PCIIMIT JaryyJHa.
TBUM-r onoH HUUTH/ caHayl OOJTOX Hb TOB OAHKHBI XYBbJI Malll OHIOP 3apAaliTail 6eree 1 HIP
XYHIUIH spcmpnuiir aaryymnaa. TBLM-r ryinrassaa raprax OyXuid 1 yiln axkusuiaraar TeB OaHK
JlaHraap XapuylicaH TOXMOJJIOJIJ TeJIOepUilH CUCTEMHMH suraaTail TYBIIMH OypA YWIWIdX,
XapWINAarduaTaid Xapbpliax, axXuM TYPUKUBY, TEXHOJIOTHHT COHTOX, Ouii 00NToX, TYHIr3d Oypuiir
XsIHaXaac rajHa MOHI® yraax raMT X3p3r, CAaHXYYTHUH TEPPOPU3MHUIH 3CPIr Yilll aKWjljiaraar
XsHaX Iaapjajiara YycH?. Xdpd3B alvBaa JTrIdJUMWH anjaa, KuOep Xamnanara, TeXHOJIOTUWH
JOTOJIJJIO0C IANTTaaJK ajlb HAT XACAIT acyyJal YYCBAJI TeB OaHK OyXuil J1 XapUyLylarsll YYpax
3PCIRIITIN.

HInH3 caHXyYrHilH X3p3rcad, OWJIroJaryyl, TYYHHIT 30XMIYYJIaX XYYyJb, )KYPMbIH 1yTMAr
Oaiilyiaac xamMaapaH CaHXYYIMEH 3pcadJ yycd:xk Oossomryii. Tenbepuiin cucTeMuiiH MIMHD
OMIITONT, X3PATCAYYA YYCHK, TIAMIIPUIH UXIHX Hb XOTHIUWH 3XOH IIaTaHAaa Bk Oaiiraa Tyl
X3PX3H 52X OHOBYTOM 30XUILyYJIaJT XUHX B3 MJIAT TOAOPXO0il Oyc Xx3B33p OaiiHa.

Jn oyruumiin 3apaan enaeptTdid. TBIIM-r Xaparidx HbE ypcran 3apuibll Oyypyyliax OoJoBY
IIMHAAP HABTPYY/IIXDI HMX XOMXKIIHUM XOpeHTe Imaapjuiarataid. Tyxalndanm, MIpraKIdiH
TYBIIHUWA MDJJIAT, Yp 4aaBapTail OOJOBCOH XY4YMH, NP7 OYTdI, TEXHOJOTH, KUOEp aroyiryiu
OaiiIbIT XaHrax Oaiianaap 3auiH 3acart OypaH HIBTPYYIIXK, YP OTOOKHUIT Hb XYPTIX3 UXIIXOH
3apai maapaariasa.

B3J3H MOHTHiir X3p3riddHidC Xacax 3CBIJ XsA3raapjax Hb TOJ0OPHIH CHCTEeMHMHH YSH
XaTaH OaiiabpIr OyypyyJK, HUUTMHMHAH 3YIr3d¢ 3CIPryyudJarid Tyarapd 00/301ryii.
I"azap3yiin Oaiipmini, OpJIOTHIH sUIraaTaid Oaijan, XyYH aMm 3YHH IIMHXK YaHapaac IIaiTraaja
HUUTMHUHH 3apUM X3COIT XapwillaH aJWIryd HeJIeeJK, OJIOH HUWTHNH ACOPIYYIUIMUT ©/106X
Maraanantaid. MeH O3713H MOHTHHT XOPIMVPIHAIIC XacaxX Hb LaXwWwiraan Xoy0oo, CYIDKI),
WHTEPHET 33pAT A OYTHYYAMIH XaMaapibll HAMATAYYJISH TONOOpUNHH SKOCHUCTEMHMH YSH
XaTaH YaHaphIl aJJarayyiaax 3pcadiTai.
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Witma TeB OaHKyyA LAXMM MOHI® Tapraxjaa HII' Tajaap TYYHHH aBupax [IaByy TalyyAbIl
09XKYYJI9X, Heree Tajaap rapd OOJOX 3pCIIINC CIPIHHIAX Xapuy apra XdMKIIHUH
TOJIOBIIOree, 00JIOr00 caiTap TOJIOBIOCOH 0AalX Hb HAH UyXajl IOM.

4. TOB BAHKHBI IAXAM MOHI'OHUM 3AT'BAPBIH COHI'OJIT

TeB OaHKHBI ITAXMM MOHTO rapraxaac ©MHe IIHIIIX, TOOIOOJDK, Cy1ajcaH Oalx maapijiaraTtai
OJIOH XY4YHUH 3YWic Oaiinar. ©epeep Xx31037, TeB OaHKYyl ©€6pUHH OPHBI OHILJIOIT TOXUPCOH,
TOB OaHKHbBI 30pWITO 30PWITOT HUMIICOH, XaMIHIH yp allUrtail 1jaxuM MOHTOHHMH XYyBHIOAaphIT
COHTOX XIP3DKYYJIdX Hb HOH yyxan oM. MiiMa anuBaa TeB OaHK LIaXMM MOHIe rapraxiaa
Japaax YHICOH 4 acyyUIbIH XYPI9H/ MUK TOAOPXOMIIOX Hb 3yHTHH (Auer & Bohme, 2020).
Yyun:

XIH/ 30puymx raprax 6ytoy TBYLI-HbI Xampax xypan;

Te Oank AMAP yypar, oposniooToii 6aiix Oyroy epeHXHil Yilll a)XuiIaraaHsl 3areap;
XIPXIH 06yT39x Oytoy 134 OyTd1, TEXHOIOTUHH UKD

[{axyM MeHTOHUI cCUCTEMUIH Hyy1y1al, aloyaryi Oaiisir X9PXIH xanrax Tyxait

b=

39par oM. Oaradp 4 acyymiaac ragHa TBIIM Hp uproamitH maHcaHm Xyy TeJAer 3ciX,
Hor pancaHn Oaiix TBLIM-HHII XOMK3I3HA Xs3raap TOTTOOX 33par Oycaj cyanax, IHAWIX
maapjyiaraTaii SAWHH 3aCTUHH acyyuIyya Oaiix Oereea mapaaruitH OYJIOTT A3ITIPYYIIH
aB4 y33x OomHO. [J[99px cyypp 4 acyyman Oyroy TBLM-Huii 3arBapbiH XyBHJIOApyyI Hb
x3parmarauitH TBLM X3parinx ¢31311, X3parmpardp Togopxoiioraox 6ereen Auer and Bohme
(2020) HB SHAXYY OMITONTHIH TalTaapX XaMTHIH OMITOMKTOM OMITONT OrCHUIT Jo0opx Oaiinimaap
DYPCIH XapyyJuiaa.

3ypar 3. TBIIM-uuii nupamua 0yioy TBIIM rapraxan anxaapax cyypb acyyaiayya

X3parnarymiH 3yraac TBLM
X3P3M3X ¢3[3N, Waapanara

TBELM-HWA 3arBapbIH
XyBun6apyyn Toaopxoinorgox

1 TenGep
TenGep Ly

OnoH ync,
[oTooablH

TokeHA cyypuncaH
Maa3annuitH - [aHcaHp cyypuncaH
HyyunanbiH CUCTEM

Vi T Byroy T p:

Tapxman 6yptran (DLT)
Bar Gex, HalgBapTai + XoconcoH

[oopooc A33W YMIM3NA Aapaanribii aaryy
GONONbIH COHrONTYYABIF WHAAB3IPNIX
waapanararai

LWyyn oponuoo
Yun axunnaraaHbl 3areap: TeB 6aHKHbI «  LUyyn 6yc oponuoo
OpOnLOOHBI TYBWHH +  XoconcoH

Ox cypsanc.: Auer and Bohme (2020)-vin Oypcasno cyypuican cyonaaqutin 3ypaziai
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Xoparmmarunidid XyBba TBLIM-uiir coHrox 6 mmH»X 4aHapbsIl 3ypar 3-blH 3YYH Iap Talf, 3Ar33p
LIMHX 4YaHApT Xaprajis3ax OOJJIOrbIH COHTOJTYYABII OapyyH rap Tana xapyynas. Ilupamunbia
XaMTHHH 10O/ JaBXapra Hb XaMTHiH TYpYYHA IIMIA9X MIaapisiaratail cyypb COHIoiT Oereen
JP3LUIAX TycaM JapaaruiiH MaTHb! OOAJIOTBIH COHIOIT YPYy IWDKHHA. Oepeep x311031, anuBaa
toB Oankyyn TBIIM rapraxgaa A00pooc A93MI33 YUTIANI OOMJIOTHIH COHTONTYYABIT XX
maapjyiaratai oM.

TBIM #b (1) 02J19H MOHTOTIH WKW, OOAWT IATMH TOPUMOOP HIMJDKYYJIAT XUHXDI Xsmdap
Oaiix (i1) aroynaryil HaiiaBapTail TenOepuilH cucTeMTdi Oaiix (iil) XaaHaac 4 HIBTAIPY alllUIIax
00JIOMXKTOM 0O0JIOBY HYYIIJIAIBIT caiiTap xamraanax 4dajaBapTait (iv) oJoH yJcaj Tejadep TOOI00
XUHUX OOJIOMKTOH 33pAT XIPIMTIATYMIMH 3yTI3¢ TaBUX CYyph IIaapuIaryy bl XaHrax ECTou.

4.1. TBIIM-nuit xampax xyp3iaz mooopxouniox

Ilaxum MeHre rapraxaap cygaqx Oyid TeB 0aHKyyJd HOH TIPIYYHA TyXalH LaXuUM
MOHI'OHMI XamMpax Xyp33 Oywy X3HJ 30pHMyJIaH raprax, rapracaH MeHI6 Hb 30BX6H
AOTOOA00 3CBIJ XWJ JAMHACAH 0aiix 3CIXMHI TOJOPXOMJ/IOX IIaapaiararai TyJrapaar.
Tarean TBLIM Hp xampax XypasHuil xyBbj (1) 6ara IyHT3H Oyr0y OJOH HHUWT3J 30pUyJICaH
[[aaCaH MOHI'®H TAMJDPITHHUI IIyyJ OpJoX [axuM MeHre (ii) 36BXeH OaHK CaHXYYTHilH
Oaitryyiaraa 3opuyJicaH Oyroy OaHK XOOPOHJBIH MX JYHTIH TYIUIrId, HOell yaupaax, YHIT
1IaacHbI TeJI06p TOOII00 XUUX IIX MIT CAaHXYYIMiH Oailryynara XOOpOHJbIH UX AYHT3H Teadep
TOOLIOOT XUIX 30PHJIT00P alIUTIaxX HaXUM MOHT'e T'3CAH YHAC3H 2 TepenTdi OaiiHa.

Nx aynmii (Wholesale) TBIIM-Huii XyBpJl TyXailH OaHK OOJIOH CAHXYYTHHH OaWTyyIIiaryynm
TOB OAHKHHJ 1IaXUM MOHT® 333MIIUX JaHCTall 0aiflx Oyloy SH? Hb OHOOJpPHIH OaHKYYIbIH TOB
O0aHK J1P3p OalpIIMX HEeUTdU TecTI oMIronT oM. DHP 4 yTraapaa 3apuM CyAjaadyu] 3HD
topauitH TBIIM Hb HIp TOMBEOHHI siraatail Oaiiijaac yn xamaapaH aryyira Tajgaac xapsal
HUX3HX OPHYYJaI Heell X3J03p33p eHeer XypTdajd opuicoop Oairaar xamudr. ['PBY UX OYHTIH
TBLM-Hui1 Heell MOHTeHeeC suIrarjax roj OHIUIOT 36BXOH aXIIbIH maraap Oyc 24/7 ropuMoop
XUUTIK 00I0T OOJIOXBIT AypAax Hb 3YUTIH.

Oneenpuiin Oaiimaap Kanan, Snon, Cunramyp, Taitnmann Oonon EBponbsiH TeB OaHKyyaaa 9H3
topnuitH TBLIM rapraxaap TypmmnT xuirayk OaiiHa. TypHIMATBIH yp AYHII3C Xapaxaa OaHKHBI
caibapbiH Xer kWil O0JIOH OOTUT IAruiH TOPUMJI CYYPUIJICAH CHCTEM OH/Op XOIKCOH OpHYYHAal
0aHK caHXYYTHiH Oairyytaran 3opuyicadn TBLM Hb TeauiineH naByy Tajabl OJITOXTYH OaiiHa Ik
Y32k OaifHa. XapuH OaHK XOOPOH/IBIH TOJIOOPUIH CHCTEMDD MY YpP ALIUTTail OONTOXbIT 30pbxk OYyil
XODKWK Oyl opHYymaa wiyy Toxupomkroi Oarmar OaitHa (Khera, Ng, Ogawa, & Sahay, 2021).
Witnxyy yp ammr Oara eru Oaifraa Gaiiiyaac Hb YY/I3H TeB OaHKYY/AbIH JUIISHX Hb OJOH HUUTIM
3opuyicas, 6ara nyHTi TBLIM-Huii Tanaap cygamk, XapIrKyyidX Tanaap TeJeBIex OaifHa.

Bara nynmaii (Retail) TBIIM-uuii Tyxaiin 0JIoH HUHT TOB OAHKHH] IaXUM MOHTO 33OMIINX
JaHcTal OaliHa TACOH yr. DHDY TOPAMIH I[aXMM MOHre Hb 11aaCaH MOHTOH TAMJIAITTIU
XappllyyjaxaJg TeB OaHKUH] OYMX TeJ0ep TOOLIOOHBI MAJ3JUIMHH JaMXKyyJalT, TallarHairt
caibkpax Oereej; O’JI9H MOHTOHHMH XdpArimdd Oyypu Oyl ©HeerwiiH OpuMHI Teydep Tenex,
MOHI'6H XOPOHIe INWDKYYJI3X IIMHD CyBar HAMAIIIPX, CAHXYYTMIH XYpPTIIMXK caikpax,
XYBHMH XOBIUIMWH raprax Oy I[aXUM MOHTHHUI epceiieX, I1aaluiaaj; MOHTOHUN OO0JI0TbIH
MIWDKAX CYBTMHT WIYY YP alllUrTail 00JIroX 33par JAaByy TalnyyATail OaiiHa. ['9BU Heree Tamaap
uprag TBLM-uir ux X3MKI3rI3p XIPIMIdX Hb O0aHKYYJ AIPX Xapwilax JaHCHAAC MOHTee
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TaTax, Xaax 33p3r APCANIYYI YYCIXK, yaMmaap OaHK CaHXYYTHIH Oailryymiaryys X YYCBIpHUilH
XOMCJIOJ OPOX OHIOp APCIPATIH. TyYHWIdH, TOJOOpHH CHUCTEeMHIH HaiaBapTail OailmibIr
XaHraxaj acap Mx 3apjantail Oaiix tanrail. MiiMa 5H> TOPIUilH axUM MOHre raprax Irax Oyi
TOB 0aHK Hb XIPAMVIATYMUH M3I33JUIMHH CaH, HyyLUlal, XaMraajgalThlH TajgaapX OOAJIOTBII Mall
CaifH X9P3MKYYIIdX Tal 33 aHXaapax Hb 3YHTIH OaiiHa.

XycHart 2. Ux 6os10n 0ara nynaii ThBLIM-unii Tepena

J10T001bIH TEJI06P TOO100 XuJI AaMHACAH TOJ106pP TOOL00
Omnon HuiTAA 30puyncan (bara Hotoone nprag TBIIM I'amaan uprag TyxaiH OpHBI
AyHTIii Oyroy Retail) 933MIIK OOITHO TBLIM »33mMm1rK 00ITHO
bank camxyyruiiH Oaiiryymiaray  baHK XOOpOHABIH OOOTHITH l'agaan 6aHK caHXYYTHHH
3opuyical (Ax pyHTIi Oyroy L[aXUM TeJI0ep TOOLOOTON XKW  Oalryyiiara TyXailH OpHBI
Wholesale) olnronT TBLM 333MImx 00THO

Ox cypeanwc: World Economics Forum (2020).

Hoopx 2 tepnuitn TBIIM HB 36BX6H JOTOOABIH 3CBIJI XHJ JAMHACAH TOJ0OD TOOIIOOHBI
XYpP3HI XUHra»k OomHOo (XycHIrT 2). ©epeep xom037, TramaafblH HPIIH OCBAT  OaHK
CaHXYYTHiiH Oaiiryyiuiara Hb TyxadH opHbl TBILM a3sMmux Oadgnmaap AyHIBIH 3yydiard
00JI0H Xapwiard OaHKHBI MIaapAJararyiranp mar xyraiaa, 3apaj XdMHICOH Oaliiaap ragaan
TOJI06p TOOLOOT XHIX OOJIOMKTONW OOJTHO I'3C3H YT IOM. ['9X1193 3HA Hb XYyyib 3pX 3YHH 00JI0H
CaHXYYTHUHH TOTTBOPTOW, OYpaH OYTOH OailiNiblH HApUH acyyIJIbIl XOHAOX TYJ YJIC OPHYYI
caiTtap cyuiax X3parTdau oM.

4.2. Yiun ancunnazaanwt 3azeap oywy Tee 6ankuwt opoanoo

TeB OaHKyyZ ©MHEX X3COIT AYpJACAaH IIaXUM MOHI'OHUN 30pUYJANTHIH TajdaapX COHIOJTOO
XMICHUM Japaaraap TIPXYY LAXUM MOHIMHI raprax, XyBaapwiax, TYI?3X, XOIXKYYJdX 33par
epOHXMH YT aXWIIaraaHbl 3apuMBIT TOJOPXOWIIOX dyxajd acyynairail Tynrapaar'®. ©epeep
X3710%71, TeB OaHK Hb [AXMM MOHre Trapraxtail xombooTod Oyxui 1 1A OyTdI, mporpam
XaHTaMK, UHTeP(IIC, Al XOrKYYIdX aXJIBIT TaHTaap Xapuylax yy 3CB3JI 30BXOH IaXHM
MOHI® raprax, Cyypb OypTI3JMiH CHCTEMMHI Hb XOTOJDK, Oycaa XOJIOOI/I0X aXKIyyIbll TOB
0aHKHAaC TYCTalJICaH 36BIIEOPOII OJTOCOH OaHK OOJOH TOJOepWiH YHIUMITID Y3YYIdrd
oneparopyya (PSPs)-yynan maxum MeHreHUil CYJKI9HA OpOJILOX 3PXUUT Hb OJITOX Yy T'IC3H
OOMJIOTBIH COHTOJITHIT XMUX XIPIrT3H OONAOr. DHD COHTONT Hb DICHNH IYHADD TyXailH OpHBI
CaHXYYTUHH can0apblH TYH3THMHPANIT, CAHXYYTHHH [3A OYTUMHH XKW, XYHHH HOeUWHH
YasiaBX 0O0JIOH CAHXYYKWJITHIH 9X YYCBIPUIHH HOXIION Oalaal 33pradc malTraaiHa.

Opommord  Taiyyn ©Oomox TeB ©OaHk, OaHK OOJIOH TeNOOpUIH YHTYHMITID  Y3YYJATd
onepatopyyablH TBLIM-HHII CYIK93H A9X OpOJIIOOHBI TYBIIHMH XYyBBJA €pOHXUH Oaiinimaap
3 tepeut Oaitxk 60mHO K y313T (Auer & Bohme, 2020). YyHx:

» Iyyxn 6yc TBLIM — bankHBI 0poI00TON
* Iyyn TBIIM — TeB 6ank naHraapaa
*  Xoconmon ThIIM

10 DHaxyy Xxacar Hb eMHOX 191 Xacruitd 3ypar 3: TBLIM-Huil mupaMuIbsiH XaMIHiH JOOJ JaBXaprblH IIHHAABIPIIX

acyynanrait xon0ornox Oairaa oM
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Hbsp ToMBEOIIIBIH XYBbJI CyJaliraanbl aXxIyyAaJl suiraataii 6aiayiaap Togopxoinoracon 0ereen
3ypar 4-eec xapxx 6osHO. [[P9px 3 Tepes Hb TOB OAHK Hb aBjara, erjier OOJIOH TYWJITI9HUM
TYYXUHH OYpTranuiir xaaramk OyH 3C3XI3C XaMaapaH XOOpPOHJII00 suIrarjaHa. XapuH aib 4
TOXHOJII0J 30BXOH TOB OaHK [IaXUM MOHTO Traprax, 'YHJIrIdHIIC TaTax IpXTIi OaifHa.

3ypar 4. TBIIM-Huii yiln a:xkujuiaraansl 3arpap

BAHK X
TEB BAHK = + ©rner agnara AyHabIH GaHKHBI \
Wwyyq 6YC CBDC | 20 [y NN GanaHc 433p BUUMIA3HS.
TEUM cBDC 300 e « [ywaelH GaHK He Bara QyHTan

B:100 — E B WUHWIMIHIWAH TYANras,
AKTHE BAHK Y T X3PAMNIMMAr TAHLNK M3AIX

B \ — ST

CuHTEeTHK .. :
Onol warnant “‘..‘_ C::J?]C Igﬁz[()'g ﬂ C + Tee Gank 36BxeH MX AYHTIA
S ryinraar Gyprraxa.

wyyn TeLum TOB BAHK - A + ©mer aenara Tes GakkHbl
/// Ganatc 439p GHHMIASHS.
g :///’ s + Tes GaHK X3pATNAMMAT TaHEX
manax (KYC) yin axmnnaraar

Hxun H3p moMbEo: xapuyuHa.
Cunretuk byc — + Tes Gank Gara QyHTIW ryanraar
FaHy warnant E C BypTraua.
//_ XYBUAH
TEB BAHK ONEPATOP X ® + ©rner agnara Tes BaHKHL!
Gananc Aasp GUanrasHs.
+ [AyHasih onepatop bara
Xoconmon AYHTSI HKATNIHIMAH
TEUM MYANr3a, X3parnarimiir TaHbx
XYBWIAH magax (KYC) yitn axunnaraar
ONEPATOP Y XapuyuHa.
) ﬁ c + Tes Gank Gara ayHTait
oo ‘—-—~_.___‘_‘_‘_" ]
N == bk bl _4
a Wpran ( paHcana cyypuncad Toxuonaona), Hyyu Hap ( TOK3IHO cyypuncaH) @ BauWryynnara
+——— Brner, agnara +——— BOOMT UarnAH rOPUM +------ » XORWNOrACOH rYANras

Ox cypsansic: Auer and Bohme (2020)-vin Oypcasnd cyypunas.

Hlyyn 6yec TBLIM: Epenxuiinee TeB 0aHK 11axMM MOHIre rapraxaac 0ycaj XyBaapuiax, TYT39X,
XODKYYIdX OYXWMH N Yill akuiuiaraar TeB OaHKHAaC 36BIIOOPOII OJITOTICOH ATTI3]] XapUyLax
Oyii 3apUMBIT OMJITOK O0NITOHO. Oepeep X303, XIPITIATY (Xy6b XYH, Oatieyyiiaed)-uiH aBiara
Hb JIYHJIBIH 3yyWiard OaHKHBI OalaHCHIH MACCHB Ta OMYUTAIX OO TP XOMKIIIIIP aKTUB TaJ
TBIIM 6aiina racoH yr oM. XapuH TeB OaHK Hb 36BXOH OaHK OYpWHH OarmajicaH WX JAYHTIH
TYHIr9HUI OYpPTrIMuir XeTenHe. DHY Hb ©HOOTMHH OaHKHBI XOEp MIATIANT TOTTOJIIOOTOM
3apUMBIH (XyYJIb 3pX 3YH, XSAHANT MANTANTHIH XyBb) UK OUITONT IOM.

On3 tepimiitH TBIM-Huii cucTeM HB TOB OaHKHBI XJIPATJATUYTIN Xapbllax Xd3cAr Oyry
x3parmarauiir Taubxk MyRX (KYC), Hyyiyian aroynryii 6aiian 33par XapuyIylarsil' XOHT©@BUHIIK
erger 0oyioBY TeB OaHK 133p Oara OYHTAM TyHIr»sHUN OypTran Xaiarajgaraaxryidl Hb Cyl
tastail 6ongor. MitMa XspaB TyxaiiH 3yywiard O0airyysuiara Hb YT aKWJlaraaHsl JOTOJIOIA
OpBOJI TOAOPXOM OyC yp IYyHI aBupax, TéB OaHK HAP XYHIUNH 3PCIRII OPOX HOXIIOJA XYPIIK
0O0JI30ITYH.

mMyyn TBHOM: Xapun myyn TBLM-uuili xyBba TeB OaHK JaHraapaa IaxUM MOHTOHHUN
CHUCTEMTAIH XO0JIOOOTON OYXMid JT YW aKujularaar JaHraap xapuylax Tyja 0ara JTyHTIH TYHIr’d
OypuitH OYpTran TeB OaHKMH A3Ip OWYHTIDX OM. DHD TOPIHAH IaXHUM MOHIe® Hb JYHIBIH
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3yywiarduj X3T HaWgaxryd uiayy xsutbap Oaifix xoauii 4 TenOepuilH cUCTEeMMIH HaWBapTaii,
TYPI3H LIyypXail, yp amurT Oaijali cepreep HeJIeeJeX 3PCAdITIH. Oepeep Xd3103I, TOB
0aHK Hb ©OPHIH YHJICOH 30pWIr00C Xa3zalCaH XAPATJAIYUMHT TaHBX MAI3X, TepuilH Oycan
Oaiiryyimaryyaaa TatBap OoloH Oycala acyyajiaap M3JP2J3J JaMKyyJax, Xd3pIridrdyuiH
TYHIr9HUN Hyylyulaa aloyiaryd Oaliiiblr Xapuylax, XdpIridryIuiiH caHajl TOMJUIBIT OaiHTra
XYJI93H aB4 IIUHIBIPIIX I'IX MIT OJ0OTMMH OaHKHBI XYJI343T YYPIHHT XYJI9IX Hb 66p66 eHIep
9PCIRI aBupax TaiTai OaiiHa.

Xocoamon TBHM: Illyyn 6onon myyn Oyc TBIM-Huif mMHXHHAT aryysiacaH XOCOJIMOJ
TBLM-uuit XyBba 6ara IyHT3H ryisirss OypuiiH OypTran TeB OaHK 133p Oalpluinx 4 AYHIBIH
TOI06ep TOOL0O XHHUX YYPTrHHr TeB OAHKHBI 36BIIEOPOITIH TOIOOpUNH YHIUMIr?d Y3YYJIdrd
OTepaToOpyyd TYHIDPTIIIAT OaitHa. DHD® TOXHMONAONA TOB OaHK TOJOOPUHH CHUCTEMUNH
HaiiBapTail OaliANBIr XaHTrax 30pPUITOOp HAMAIITIAP [ OYTUMHH acyyasbIl IIHHAABIPIIK
601H0. X2pAradryuja KapT, OHJIaH 0aHK, MOOaill Tendep TOOLOOHBI X3PITCIdIP JaMKYyJaH
TBLUM-uiir ryiuirasHa  ammriax OoJOMXKTOH Oereex sH> Oyx Vil axujularaar XyBHWH
orepaTopyyA T'YHUAITIIHA. DHY Hb OJIOOTHIH TOIO0OpHIlH CUCTEMTIU MKW COHCOTZOX Oaifraa
00JIOBY TOJ sulraa Hb TOATIAP ONEPaTOPyyd ©OpCAMHH THHIUIIIC TYIIr3d XUWXUHH OpOHI
xoparmryauiiH TBUM-uii 333MIIUitH OYPTraMir 71 MUHAWIPXHA XaHrauttail. MHracHa»p
aBiara TeB OaHKHBI OanmaHcaln OypTraradx Oyioy TenOepHilH YIIYHIr3? oneparopyyaran
X0JIOOOTOM TIHIUIMIUH JOTOJIION YYCOXTYH Oaiixaj HeJIeedHe. XapuH TEXHOJOTUWH JOTOJIIOJ
rapcan Toxuongoia TeB OaHKHAaC XdIPIMVIAIYUMH IJAXUM MOHI® H33MUIUIMHH OyXuil 1
MDJIPIIUTUUT 00p CallH aXWJUIaX OMepaTopT MIMIDKYYJIDX XyyJb €CHBI OypaH 3pxTdil Oaiinraapaa
OHIUIOT OaiiHa.

XocouMon TepauiiH XyBbA I1yyJ O6oioH myya 6yc TBIIM-eec maByy 005OH cyn TamyynTail.
Tyxaitn6an, myya Oycrail xapbliyyjiaxaJl WIYY YSH XaTaH yaHaprtail O6aiix 00J0BY TOB OAHKHBI
XyBbJ] 13 OYTUUMIH acyyaan WiIyy TeBertaii 0onHo. XapuH TeB 6aHk Oara QyHTAH ryinrsn Oypa
OpOJILOX IAapulararyi, AyHABIH ONEpaToOpyyA TeNOepHilH YIIYMIrIITI XapuylicaHaap Yill
axuitaraansl cxemuiir myyn TBLIM-rait xapbuyynaxaa wiyy xsuo6ap 0oaroaor.

4.3. /170 oymay, mexnonozuiin wiuiioin

TeB OaHkHaac HAXHM MOHI® Traprax HOXIeJ 6MHOX XJCIIT AypAcaH suiraaram 3
3arpapyylbIH XyBbJ siMap A34 OyTa1 Iaapaaraax, TIArIIPUHT XIPXI3H XaMIHIH OHOBYTOM
Oaliyiaap X3par:KyyJadX B3 AT COHIOJT YyXJaap TaBuraaHa. Yuup Hb 3ypar 4-1 xapyyJcaH
3 TepiuiiH COHrOJATOOC XamaapaH TEXHOJIOTMIH IIMHAAN HAJI39H siraartail OaifHa. TyxaiinOan,
uryyn 6yc TBLIM Hb eHeenpuiiH TenOepHiiH CUCTEeMUNH A3 OYTAIUTIH KW 3apuMaap sSBax
6on myyn TBLIM-uiiH XyBba TOB OaHK IIAXMM MOHIOTIH X0J000TOW OYXWid J1 acyy UIbIT JaHTaap
Xapuylax TyJa I3 OYTIHIH acap MX XY4YHH YaJJbIT IIaapAaHa. XapuH XOCOJIMOJ CUCTEM Hb 000
ammriargax Oyl TEXHONOTHHT caibKpyy/DK ammriax Oaifjmaap Xoparkux OOTOMKTOH OaiiHa.
XycHarT 3-T Tyc XyBUIOapyyAbIH AaBYY OOJIOH CyJ TalyyAbIT XapbIlyyJuiaa.

[axuM MOHTOHUH Cyypb OYpPTIJIMHH TEXHOJIOTHMHH IMIUWIJIUHH XYBbJI EPOHXUNI00
(1) ymamxiant Oytoy teBnepceHn cucteM (centralised) (ii) Tapxmain Oyprranuiin cuctem (DLT!')
(ii1) sH® 2 TOpPIMUH CHCTEMHHH XOCOJCOH T3COH 3 suraaTail XyBuiOapaap 30XHIlyyJarjaax

"' AnuBaa CYJDKIDHJ OPOJLOTYU]] 66p XOOPOHI00 OaipIiiaac yi xaMaapaH sMap HAT cepBep, TOBJIOPCOH OroTIINiiH

cad 00JI0H TOBJIOPCOH YANUPIarblH (l)yHKIIZ)Bp HaM)KHJ'II‘YﬁFBSp 00p XOOPOHAO0O0 MYYH XOJ'I6OFI[Z[OF CYJDK3) IOM.
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00JIOMXKTOM K Y33k OaifHa (3ypar 5). DAr?sp CUCTEMUIH roJl saraa Hb IYHIM3HUN MAI93IIAI
JAMXKYYJanT, OaTalraaxyyjaanT, OYpTIdN  XaArajJlalThil XdH TYWIPTrMK Oaliraa yimaap
TOI0OpUIH CUCTEMMIH HalaBapTail OalliibIr X3pXdH XaHrax Oaifraan opimunHo. TeB OaHKHBI
SAr33p CUCTEM]I CYypujaH TYMLPTIAX Hb ajlb ajb Tajjaa AaByy OOJIOH cyil TanTail yupaac
XaMTUAH OHOBYTOM MIMHIJIMUT OJOX Hb UXIIXOH TOBOITIH acyyman Oaitmar. Mitmm saranp
XyBWJIOapyy/laac CUCTEMHIH aloyJryd, HaWaBapTai, 3apjan Oara, yp ammrraid Oaiiman 33par
[IaapAaaryyabIl XaMIHiH UX93p XaHTax Oyliraac COHrox Hb 4yXal IOM.

VYnaMKIIant TeXHOJIOTH OYyloy OJOOTMHH TOI0epUHH CHCTEM?3p JaMKWXk Oyl anuBaa ryHirid
Hb TOB OaHKHBI CHCTEMIp NaMKUH XHHTIK Oaranraaxkaar 0a TYWHITI9HUNA MOIAIAI Hb
30BX6H TOB 0aHK JP3p Oyprrarnadr. Tyc TeXHONOTHHT caibkpyyik ammriax Oaiamaap TBLIM
raprax OypsH OOJOMXTOW 4 TeB OAHKHBI XYBbJ Y aKuiularaaHbl OOJIOH TOOLIOOJUIBIH ©HIIep
3appantail Gaiinar. TyyHWIdH, TYWIrHUN JaMkyyiaanT O00oH Oyx OaranraakyynaiT 30BXeH
HAr Oaiiryymara (TeB OaHK) J93p TeBJIOpCOH Oaiiraa Hb TyXalH CHUCTEM XallJularaj epTCeH
TOXHUOJJION TOJIOOPHIH CUCTEM OYXd3J/193 JIOTOJ0X, CUCTEMUNH aroyiaryi Oaiiman ammarnmax
spcmanuir aBuupnaar. Mitma TeB OaHkyynm TeBiepceH cuctemdc ramna DLT rtexuomoruma
cyypuicad TBLIM-HMHr X3pariaisHa HIBTPYYIICHIIP YYCIX OOJOMXKYYIBIH Tajaap cyqamk OaifHa.

XycHart 3. TBIIM-Huii TeXHOJIOTHITH XapbIyyJIaaT

Cya Taj, apcada JaByy Taj, 60J0MkK
Temnepcen Oytoy = TeB OaHKHBI XyBbIl YIII *  OOO0OTHIfH CHCTEMHMUT TYITUTII
YITaMIKIIQJIT aXWIIIaraanbl 00JIOH TOOITOOJUTEIH XOTKYYIIX3I OYpIH OOTOMIKTOM.
CHUCTEM OHJIOp 3apaaliTai;

= 3eBXOH HAT ITTIIIIC Xapaar
Oaiiraa Hb XaJiarajg epTCoH
TOXHMOJIOIN TOIIOOPHITH CUCTEM
OYX2I193 TOTOIIOX SPCAITIH.
Tapxman Oyptran =  ['ylnrasr opommord 6yp

(DLT) Oaranraaxyysiax OOJIOMKTON
3eBmespe.ITIii OoxcHoop 51 xyBuiiH Xaniara
dyc (51 percent attack) Oyroy JyHIBIH

XyHBaJIJaaH1 ©pTeX 3PCadIATIH.

= ['YINrs» Hb MOHI® YraaJIThIH MIUHXK
JaHapTai 0afcaH TOXHOJION TOB
0aHK acap MX HIpP XYHIUIH 3pCAdIg
0pOX OOJIOMIKTOM.

Tapxman OyprTran =  Hbr 3TrasnuiiH xanjnaraac
(DLT) IIaJTraaJcad CUCTEMUMH JOTOJII0J
3eBmOOpO.ITIIi YYC3X 9pczan bara.

= TBIM ux X3MK33r33p raprax
Oaliraa TOXHOIIOI]] TONOOPHUITH
CHUCTEMHMIT MIIYY ySH XaTaH, Yp
amurraii, eprer Oararaii Gainrax
OOJIOMXKTOM.

*  ToOLOOJIBIH YIII aKuijiaraar
30BIIIOOPOTIICOH IIOOXOH ITIIYYI
XapuylLyyJiax Hb TOB OaHKHHI UP3X
a4aaJuIBIT Oyypyynax O0JTOMIKTOM.

Ox cypsanic: Cyonaauovin HIemesn
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DLT cucreM Hb epoHXUI106 OaHK CAHXYYTHIH canOapblH AyHABIH 3yyWwIardaa UTraX UTTAIIUNT
CYyph TEXHOJIOTHJ UTI3X HTTAIIIP CONHMXBIT 30phXK Oy TEXHOJOTHHH MIMUIARI TK OWUITOXK
00JIHO. DH? TEXHOJOTHMH TyClaM)KTalWraap HMpIdAyHI HMPIrI3AuiiH Teyidep TOOIoOr Xyraiaa
ANIANTYH, TyHABIH 3yyWIardu MUAMTTA TOJIOITYH TYHIPTIIX HOXIIeNeep XaHrax 00J10J1100TON
'K 3apUM OpHYY[ Y32k Oaiiraa tom. DLT-r H3BTpYYJICH?3p anuBaa IyHJIrs3 Hb OpOJILOTY TYC
OypuiiH Oaranraaxyynaataj YHIICIITAIH XUNTIIK, TYWITI2HUN OYX MAI33J13J1 IYHIBIH A3BTIP
X3709p33p Xaaranarpgar 0a TeaO0epuilH CUCTEMUNH OpOJIOrd TyC Oyp TyXalH M3I33JUIMIT
xsiHaX Oaix OomomkToi. DHY yrraapaa DLT cucremuiiH XyBbJ ajib HAT OPOJIIOTYHMH 3]
OyTd1 J0rojiacoH 4 Oycaa OpOJIOrYWja X3BHUH YPIaJDKIYYIdX OononooTol Oaiiaraapaa
TOBJIOPCOH CUCTEMAIC 1aBYy TalITal FOM.

3ypar 5. TBIIM-Huii TeXHOJIOTHIiH COHTOJIT

A3A BYT3Y M3033NNUUH HYYLINAN o v " , e _T_e_a_n;;_:uz:é;{ . ~:

TeenerceH aﬂr"wn 1 AaHcang !
Tou Bainesae Tuiam XaH ryRnrasHui Mynraa xapxan j‘,:/’/.;‘ cyypmncan TEUM |

o . Garanraamyynant, xagr@ananTsir Batanraasux Baina |~
(AL Y. ryALaTraw Baiita Ba? 837 Wooe | peomveveresteess
%% | TeBnepcaH TokeHn |
' cyypuncad TBLUM |
[ '
Yryi S %\ N e
DLT, paHcaun
Iyinraa xapxax cyypuncas TELIM |
XoconcoH On3 Toxvonaens 3 Batanraawus 6amHa  |_— e '
TBLUM Guw Ba?
DLT, Torexg E
cyypuncan TBLM
TOBNOPCEH

BYC

Ix cypsanoic: Auer and Bohme (2020)-0 cyypuncan cyoraauovin Oypcisi.

DLT TexHOMOTHMIAH XyBBA TYHITIPHUNA M3IIIIUTMAT XdH Oaranraaxyyipk Oaifraaraac xamaapas
36BILOOPONTII'? 0O0JIOH 36BIIeepenTdii Oyc TepenTdi Oaibk OomHo. 3eBmeepentdii O0yc DLT
Hb OUTKOWH O0JIOH Oycaja KpHUITOBAIIOTAJ allUIfarijar cyypb TEXHOJOTH 0ereej ryMarasHuUi
MDJPIIUIMAT CUCTEM OpoJIiory Oyp Oartanraaxyynax 6010MKTOH OosncHoOp 51 XyBuiiH Xxaniara
(51 percent attack) Oyry IyHABIH XyHBajJaaH] OpTOX JPCIANTINH. Oepeep Xd310371, HHUHAT
oponuorduitH 51-uac o331 XyBb Hb TyXallH T'YHIII3r YHAH 36B OOJOXBII OaTajcHaap TyWiIri3
XMHTI9X YHIICIAI 60i10T. DHA Hb Xyypamu OOJIOH MOHI'e YraaiaTblH IIMHKTIM ryiiarn Oaiican
TOXMOJIOJI TOB OAHK acap MX HAP XYHAMHH 3PCARII OpOX, OJIOH HUMTHIH UTI3X UTIAI Oyypax
1aanuiaaj MOHToHWH OOMJIOTHIH Yp Heseer Oyypyyipk Ooy3omryi. DH3 yTraapaa OJIOH OpHBI
teB OaHkyyq DLT TexHOJOrMHT H3BTPYYJIdX TOXHOJNJONJ] OaTairaaxyyiaax OpOJLOTYIbIH TOO
xsi3raapiaraman Oyioy 3eBrneepentdit TepauitH DLT-uiir TBIIM rapraxmaa Tyiaxyy amuriaxpir
3eBJIOXK Oaiiraa oM. Yuup Hb TYWIrar Garanraaxyyiax 3pXTd3d 3Tr33/1 Hb TeB OaHK OOJIOH TeB
0aHKHAAaC 36BIIOOPOI/ICOH IeO6H OpOJIIOTYHA Oailx 0ereea »H? Hb CUCTEMHWH XYBbI HIYY
HaliiBapTai, yilln axxusiaraansl JapamT, 3apjia 0ara 0aiix 1aByy Talyyabll aBUupaar OaiHa.

BIS (2020) cynanraansl yp ayHrasp HuUiMT 7 opon DLT cucremn cyypunan TBLIM raprax yiin
SIBI] TYPLUMJITHIH [IaTaH/aa B Oaiiraa 0eree ] TaAr33puitH xyBsa DLT TexHom0TH HH 0JJ0OTHITH
TOBJIOPCOH CUCTEMD3C TOJUIIIOH JaByy Tall ONIroXryil Oaifraar uimpxuidicsH Oaita. TyyHWIRH,

12 3apuM TOXHOJIAON Xsi3raapiacan 0OJIOH XsA3raapiiacaH Oyc raK aHTHDK OaifHa.
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upadAYHA UX XOMKIHUN TBLIM-HUM ryWIrss XUMragX TOXHOAOI] SHY COHTOIT X3BIIP YJIIIX
3CHX Hb TOJOPXOUTYH X9B33p OaifHa.

3apuM OpHyynIbIH TeB OaHKyyn Oara Typmmrican DLT cuctemuiir H3BTpyyiIdX33C WIYYTIH
OJIOOTUIH TOBJIOPCOH TEXHOJIOTUA cyypuiaH TeB OankHaac TBLIM raprax, cTaHgapThIr TOTTOOX,
XapUH XYBUMH 3OBIIOOPOrACOH ATIIdAYYASA M3 Xa[ranainT, MHTepdenc 33par yill
aXWJIaraar XxapuyuyyiaH aXuiax 00JI0MXKTOHN Ik y39xk OaitHa.

4.4. M302311uiin nyyynan

TeB 0aHkHaac HAXMM MOHIe raprax HexueJJ xaparunruyug xopx3H TBIM-x HIBTpaIX
00JIOMKTOI 00JIOXBII MUIIAX Wwaapaaararaid. Ou> Toxuonnona TBIIM ©Hp nancann
CYypWJICaH 3CB3J1 TOKEH]| CyypuicaH X3J03pTdail Oaiik 0osiox Gereesx 2 COHIOIT XOOPOHII00
TYWITI2HUN MOIIJUITMHT TaHMX, TOTTOOX Iaapjsiara OOJIOH Cyyph TE€XHOJIOTMIH COHTOJITOOP
sararagar. ToOKeHa CyypuJcaH CUCTEM Hb Tej0ep XYJI93H aBarduilH TyXalH TYHIr3sHUMA
OaTayiraaxyyJjalT YHIH 36B JCOXMHI XaHTaX dYajax Oailraa 3cdxX 1P3p Tyiaryypiaagar 0o
JAHCaHJ CYypWiIcaH TOITOJII00 Hb JIAHC 339MILIUIY eepuiiree MeH OOJOXbII Oatamk Oyi
Oaifnanya yHIPCIBIAr. ©epeep X303, TOKEH Hb TyXalH TYWIrd? Hb Xyylb ECHBI, 3CBOIJI
Xyypamu 0aiiHa yy IdJI3r acyynTal Xapuyajaar 601 JaHcaHa CyypUJICaH Hb TYMITIs Xuibk Oaiiraa
XOPATIIATY YHIXIIP MOH ICIX, YHITUMIITID Y3YYIIATY CAHXYYTHITH Oailryysaraa qJaHcTai TICOH Hb
YH2H 36B Oaiiraa 3spruiir manragar (3ypar 6).

Wprsmpn 3opuyncan, TokeHa cyypuwicaH TBLIM Hp HIp Hyymamaar Tyn HAT yradp OdidH
MOHIeHMM LaxuMm X37103p Oereej X p3MIdIYAUNH LAXUM TYPUIBY XOOPOHJ MIMJDKYYJIAT
Xuirak Oaiimar. Xapun npancana cyypwican TBIIM Hp gaHcaH naxp erjer, aBliarbiH
MIWDKYYJIAT J193p CYYpPHIAAr TyJ OFOOTHHH OaHKHBI XaarajaMk 333MIIUTYH]l XOOPOHJIBIH
IIIDKYYJISTTIH WOKUIT OMJITONT OOJNOBY JAaHC Hb TOB OaHKWH NP3p Oalipiigaraapaa sirariasa.
Tokenn cyypwican TBLIM Hp H3p HyyuajicaH cucTeMJ TYAryypiagar Hb OdJI9H MOHreTai
VDKW X3AUH 4 MOHT® yraax TepPOPU3M XUUTI3 CHKUT OYXUH TYHITI3 XUUTIPX 3PCAdI aBupax
tantaid. JlaHcaHJ CyypwiICaH Tepei Hb XyBb XYHHU MBJPAJUIMUT TaHUX SBLITAd CaIITYH
X0JI000TOH Oaiinraapaa caiiH TanTaid OO0JIOBY OaHKHBI YVHIYHIITI? aB4 4Yajaarryd, OdJdH
MOHIOHHI X3P3riadd eHAepTIH OYJIAIT 3H? TOPIUNH apraap HaxuM MOHI® OJIroX Hb XYHAPIITIU
Oaiimar. TyyHumdH, Oyramir xamapcaH OylOy XYpTIdMXKTIH, HaiiaBapTal, MdARIIUIMNAH
HYYIUIQIBIT OYpIH XaHracaH 33par 03J9H MOHTOHHH YYPTHHUT MOTIIOOH OMETYYJIIX)/ TOBOTTIH
Oaiinar.

Kamboxx, Mapmman Apan 39par OpHbl TeB OaHKyya HUpraauidiH Tenbep TOOIOOr Xyraiaa
NIANTYH, TyHABIH 3yyWIardua MKUMTTAJ TOJIOITYH T'YHIPTIIX HOXIIeNeep XaHrax 00J0J1100TON
IPCOH JAYTHOATAI XYPCHIIpP TOIOPXOW Xs3raaprail, TOkeHA cyypwicaH Oaimmaap TMIM
rapracan OaifHa. XapuH 3apuM OpPHYYJ TOKCHOOC WJIYYTIUIr?I3p AaHCaHJ CyypuicaH Oaijiaap
TBLM-uiir rapraxsir WIYYA Y39k OaliHa. YUup Hb 9HAXYY TEXHOJOTH Hb TYPIIMITHIH IaTaHaa
sABK Oaifraa Oereen A33p AypAcaHUIaH MIMT X3PIUMH MIMHKTIN TYWIr3ar siraxaj XyYHIpIaTai
Oaiiiar Ty CaHXYYTHIH TOT'TBOPTOM Oaiiian Xuiras ] TeB OAaHKHBI H3P XYHID] OHIep SPCIIITIN
aBuypax TajaTau oM.
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3ypar 6. XapbuyyJjaaiar

X H-Ha
R Eaparnary B-wis

USHIREY Y TEST KHAX X0 3T
BAHCEHA, WM AEERAF
CYYPHNCAH AR . Bt .
-

Banc 233wk, MaHs Oa

. 2 HE BADMUTHD HIH T80
A PRI DyH 3C2OHAT SEIXHAT RIANFAX

: ToMeH WRARYYNIE

TOKEHG R o —=

CYYPUNCAH i

Ix cypsanaic: OYBC(2019)

TokeH XynxaH SEax P /
B TV AR

5. MOHI'OHU I BOJJIOT0O/1 Y3YYJIDX HOJI00

TBIM #b upraa 6omod AAH-yymsa anx ynaa TeB OaHKHBI MOHTHUT I[aXvM Oaiijyiaap Teydep
TOOITOOHJIO0 AIIUTJIaX OOJOMXKHUHUT ONroX Oy Hb CaHXYYTHUH canbapblH OYTAII[ XHATII
MOHTOHHMIA OOJUIOTBIH YJIAMMJIAJIT YYPTHUHT HAJPIATYH eepuiex OoJoMkToi oM. Tyxaiinmban,
TBIIM Hb MeHTreHHH OOJUIOTHIH IIWDKUX MEXaHW3MBIH 3apUM CyBraap JJaMKUH HPrdJI,
AAH-yyma1 y3yyndX HOMOOJTMAH XAMIKIIT HAMATAYYJIRX, Xapuy Y3YY/IdX Xyramaar Xypaacrax
Oaifaap OAaHKHBI CEKTOPOOC HUMT 3UIH 3acart opyyJiax 393JIMHH X3MKIIH]I UX XIMKIIIIP
eepwient opyynax Oomomxktoi. Mitma Hor tamaap TBLM-uuii MeHTeHuN 0O0aI0OTOM Y3YYIIdX
IEPIT HOJIeer HPUUMKYYIIX, HOTeO Tajaap CaHXYYTHHH calOapblH 3337 OJroX 4YaJBapbIr
Oyypyynaxryi 0aiix XOoOpoHI OOJIOTHIH XYBWIOAPYYIBIH YP AYHTAM TIHUBIPUUT OYpAYYIIX
acyyJiaj Hb MX39X3H UyXJlaap TaBUT/IAX IOM.

TBLIM raprax Tanaap 3puyuMTIH CyJak Oyi, 9XHHH XOMXKIIHHUHM TypUIMAT sByyJcaH Oycan
OpHBI TOB OaHKyya OOJIOH OJIOH yJichiH Oairyymiaryyn TBIIM Hb MeHTeHuii 60110r0 0O0JIOH
CaHXYYTUHH CEKTOPT Japaax eepuwIenTyYIuir Ouit 00JroHO Ik TYyrHK OaiiHa.

5.1. banknwvt akmue TBIIM pyy wiunscux y332031 0ywy dananc acuwux (disintermediation)

MeHreHuii 00A7I0T0 Y3YYJI3X HONeer CyAjJaxXblH ©MHO 5XJ337 TeB OaHKHBI, OAHKHBI OOJIOH
Upr3AUiH OanaHcaa siMap eepuIeNTHIT aBupax Tanaap xapax Hb 3ydTsi. TBLIM-uiir rapracHsl
napaaraap OaHKyy[ siMap Xapuy YHIIRT Y3YYJI3X, OaHKHBI TYHIBIH 3yyWIarduitH yypar 0oJioH
399J1, CAHXYYXKWITHIH Oaiifana ssMap Hejee rapax, TeB OaHK 3pradJl sMap apra Xs>MKd3) aBax B2
I'IC3H acyyMIyyl ypraH rapHa.

TBLIM Hb 36BX6H 03J19H MOHTHIT OpJIoXK OyH TOXMOJIJOJI ajlb alb Hb TOB OAHKHBI MOHTOHUN
X3J103p yupaac TeB OaHK OOJOH HMPI3AUiH OadaHCBIH X3MXKI3H] OyC raruxyy OypaiaadxyyHA J
©OepWIeJIT OpPYYJIHA. DHY HOJI66 Hb OaHKHBI cal0apblH OamaHcal] 4 6pUIelIT aBUpaxryid TICHH YT
toM. XapuH TBLIM Hb OaHKHBI Xapuilax, XaaraJiaMKTail epcesiex 3XI3X 0y0y OaHKHbI aKTUB
TBLM-pyy IWMWIDKCIH TOXUOJION IP3PXUNH afuiiaap TeB OaHKHbBI TAHLAI Oyc OypasadxXyyHI
J1 ©6pUIeNT 0pox 00J1 OaHKHBI caidapbIH OaJaHCHIT armaax 3pcadaTdi (3ypar 7).
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Yuup Hb OaHKHBI XYBbJl AKTHB, MACCHUB Taj KU X3MXKIITIIp 33pdr Oyly akTUB Tanaac
TBIIM, maccuB Tanaac xapwimax, xaarajiamx Oaraccanaap HudT O6amanc (TBLIM+Xanramamk)
XOMKIIIP Oyypax oM. THrean GaHKHBI OalaHC X3P XIMIKIAIIIP armiuxX Y33TARI aXKHriIargax
marajyrairaii 03?

3ypar 7. TBIIM rapraxaac eMHex 00JI0H Japaax yeuiiH 0anaHc

Xagranamx Tataxaac BaHkyyn Xaaranamx TatcaHbl LI M T DR Hpraa. ALH
6MH®e —_— napaa BRI —_—

AxTrn Raconn

Xaaranamx Xi
agranamK .
P E T Ty

TELM

Bann, YL
Tenbep

©p Ten6ep

TBLUM

Ix cypsanoc: OYVBC, Quanugunuii mos Oaux.

Ter OaHKHaac MaXUM MOHT® TapracHaap TyXalH OaHKHBI 3aX 323/ I3JPX Oaip cyypuac
HIANTraajlad Xapuy YHIIRI saraaTaidl 0aix Xaauid 4 upraj, 6airyyiaryya OaHKHBI XaAraiaMmxk,
Xapwilax JaHCHaac akThBaa Tatax Oaimmaap TBLIM-a mmupkyyidX Hb OaHKHBI CEKTOP 3X
YYCBIpUHH XOMCIOJA OpOX H3pcAdIuMir aBuupHa. llaammaan OGaHKyyX HAMDAT 3X YYCBIP
TaTaxblH TYJJ XaArajJaMXHHH XyYr ecrex 0ereeji »H? Hb OaHKHBI caiOapblH XYYHUH 36pyy
Oyloy amruitH Map>kuH OyypaxaJl HeleeiDK, yaMaap 3ax 39311 93P 393JUIH XYY eHIep TOrToX
epoHxui 3yparnan axuriargaHa (3ypar 8). DHIXYY HOJeeJUTMHT HapUiH TOJO0PXOMJICOH
SMIIMPHK CyAairaansl axunyys] TyH xoBop 6010y OYBC (2021)-aac xuiirax Oyl cynanraansl
yppauniicad toonoosutoop TBIIM HaBTpyyncH?3p WX bpuraHm yicelH XyBbJ XaJAralaM>KHilH
HUUT xoMx33r 10%-nap Oyypyynax, xyyr 0.17%-uap momarnyymox; Ilopryran yiacelH XyBbA
XaJaragamMkKuiiH HUUT xamkar 0.1%-uap Oyypyynax, xyyr 0.25%-map HAIMArayyiadx yp IAyH
rapcan OaitHa. Tyc cynanraang teB OankHaac TBLIM-g Xyy ToomoX 3apumaap siBax 3C3X,
OaHKHBI 3aX 323JI] 333X 0allp Cyyph 0ara (xadeanamicutin 3p2imutin Mypyti ULyy Hauyy OO0aHO
29COH y2), TyXallH OaHKHBI 3X YYCBIPUIH TUIIIHX XICTUHT UPr3AMNAH XaAraiamx OypAyYAdT
0aiix 33pranc xaMmaapaH JA33pX HOJOOJUTHIH XOMXKI), TajJalI] HAMATIAT Tajaap OHIIOJICOH.
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3ypar 8. TBIIM 6a 6aHKHBI caj10apbIH Xapuy Y

3ypar 1. bank xapuy yiuadJ y3yyJx 3XJa93ryi
TOXHOJIX0] — BaHKHBI 0ajaHc MX XIMIKIIIIIP
oyypHa. TBLIM-uiir rapracHsl napaaraap OaHKHBI
canbapbelH XaATalaM)KUHH XOMXK33 Oyypd, 93X
YYCBIPHIH XOMCJHOJIZI OpPOX 3PCHdNTIH Oaiiman
YYCHD.

XagranammniH Huwianyynant
Y TEUM-pyy

(e

) Hwényynant

E P L bl TECEE R

Xapy Xapy

Kapranamsmis
HAMmE
HuingynanT
Xapranamwisin TEUM-pyy Bankyya 1enBep TeayooHs
oy . /

WATHUANIDArDa CARKPYYTAL
GadAnaap 9% yyceap TaTax

Bpant: Xagranausain oy
BHIBD TYN XAGTANANGE
TATAX HIMITAK

Xayganawsmin
P

3ypar 2. bankyyn xapuy Y y3yyJK 3XJ13X
— banknbl 0asaHc 0ara XIMKIIr’dp Oyypd
00JIHO. DX YYCBIPHUITH XOMCION] OPCOH OaHKYyH
XaaralaMXMWH XYy, yAMaap 393JUHH  XYyyraa
ecrex Oailimnmaap xapwy YWIAdT Y3yyaHd. [oBu
OaHKHBI 393JIMIAH 3aX 3aX 333J1] 3379X Oaiip cyypb
ux Oailix Hp “disintermediation” Heneer Oara
Oyloy XaarajJamKHHH XOMK33 XapbLaHryid Oara
OyypaxaJi HeJIOeJHe.

Huinyynant

TBUM-pyy

[THER

Xagranam#uin
Y

Hudnyynanr

b4 ... W,

X¥yz

Bpant

Spant: 3ax 33300 30
Gafp cyype eHOeD

Xagranamenis
HaAMHID

Xap, Xan, Xany

3ypar 3. Bankyyn TeJi0epHMiiH YHIYHJIIII-
3 caibkpyy/Lk 3xumIx — baHkebel OanaHc
3aaBan Oyypaxryi Oaibx Oonmno. Bank TenGep
TOOIIOOHBI YHITIHIrasras calbkpyynax
Oalifyaap 5X YYCBIPHHI 3PIYYJIdH Tarax, 3331
XaJralaMXHiiH XYYHUH 3epyy Oara Oalican
Y Xaaralamk —TaTax YHJI  aXuiularaaraa
HAOMAIIYYI3X Hb OaHKHBI OanmaHchIr
Oyypyynaxryi Oaiirax yaaHa.

Ox cypsansic: OYBC (2018) 6010H cyonaaudvin momos2asn.

J135pX TypBaH AYPCIIUIH ajb 4 TOXUOJIO0J MOHTOHHUI OOUIOTHIH OaJlaHCHIH CyBraap JaMKHH
39IMHH HUIIYYIAT Oyypd, OaHKHBI alUIT aXWIIaraaHJ cepreep HeNeeDK Iaalulaaj
XOPOHTe OpYYyJalT, HUAT YHIABIPIAI Oyypax spcadaTdid. ©epeep Xam0di, HIIT OaHKYyA 95X
YYCB3PHUIH XOMCIOJ OPCOH, XOEPAYTaapT 333JIMIH XYY ©COX Hb 332JI2TYHHH MOHIOH YPCTalbIl
Oaracraxx, YaHapryM 323711374 00JIOX SPINTUNT HIMATAYYIIX TYJ HUUT 333JIMHH HUMITYYJIITHIT

Oyypyyiax y33radJ1 axuriariaax 00JHo.
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5.2. Meonzenuit 60010200 y3yynix Ho100

TBLM Hb ryiuirasHn Oaliraa TeB OaHkHaac Oaranraa)XCaH MOHTHUT HAMAITAYYIDX Oaiimiaap
SICHUIH TYH/I?? MOHTOHUN OOIUIOTHIT X3PATKYYIIXDA WYY Xs106ap OO0NroHO 'K Y33X XdIUil U
T3P AyplcaHwWIaH OaHKYya X YYCBIPHIH XOMCIIOJ OPOX, 3apUM IIHIIKUX CYBTYYJIbIH HOJIOO
Myyaax, spcmamii oM. Cymraaunn teB Oankyyn TBIIM raprax Hb MeHTeHM OOIOTBIH
CYBIYyaJl lapaaX EpeHXUI HOJIeer aBupax Tajgaap X3J3JIK OaiHa' . YyH:

e XyyHwmii cyBar Hb Oycaj CyBruilH HelleeTd Xapbllyynaxaz (sutanrysa TBIIM b xyy
TeJIeX 3apuMaap sBaxX TOXUOJIO]) eepusieriex, caiixkpax Maraijian eHaep;

*  33JMiiH CYBIMiiH HOJI60 CYJIPaX 3PCAIITIH: baHKHBI cuCTeM A3X 333JIUHH 3X YYCB3p
OyypcHaap MOHreHHN OOMJIOTHIH OAHKHBI 333JUIH CyBraap JaMKIK HUUT SIUIH 3acar
Jaxb SPAIIT, HUHIYYIDITHA HONOeNnexX OaliIbr CyJapyyiaax dpCadATIH. Yuup Hb OaHKHBI
9x yycap TBIIM-1 xepBexx OaHKyYIbIH 3337 OJNTOAT XyMUTIcaH Hexuenn TeB OaHk
SAMIH 3aCTUHIT S3PUUMKYYIIIX 30pUIT00p OOIOTBIH XYYT Oyypyynaaa 4 OaHKHbBI CUCTEM]]
393J1 OJITOAT HAMAIIRXIYH Oereej sHA yel OOAIOTBIH HONOOJUIHMIH IIUH? cyBar 0010
OJIOX Xdp3rTil 001HO. MeH, 0aHKyyJ 53X YYCBIpUUH IyTarjaiaa OpOX TOXHUOJIIOJIT
30XUCTOM Xapbl@aaHbl MAITYYp Y3YYINITHUI XaHrax 30pUITO0p ©OpCAUNH 333MIIWIIL
Oyii YaHapTail aKTUBYYJBIT 3apax, yiMaap TeB OaHK CaHXYYTMHAH TOTTBOPTOW OaljibIr
XaHrax 30PWITBIHX00 XYPI3HI SPCIAITINA 3CXYNl 4YaHap MyyTail Oapbliaa XOpeHTHITr
Oapbliaask OaHKyy/ a1 39311 0JIroX, OagaHcaa TAJIIX XIPArTdi O0IHO'.

*  XaHUIUWITH CYyBrUiiH HOJIOO TOAUINIIOH 00PWIOTAOXTY.

Xyy Teqaex 3apuyum: ThIIM-1 Xyy Toomox 3apumaap sBax 3C3X33C XaMaapaH XYYHUH CYBTHUH
HOJIOOITMMH XOMXKI), Xypa siraataid OaifHa. TyxainOan, TBLIM-n 63:19H MeHreHuil aguiaap
XYY TOOLOXTYH Toxuonaoin upraa, AAH-yyn OaHkKUH JaXb ©HIep ereexxTdd Xajirajgamkaa
tatax Maraanan Oara oM. XapudH TBLIM-x Xyy Tenex TOXMOJAOJNI 3H3 Hb 3aX 3337 J9X
XYYTHIH XaMruiiH Oara TYBIIMH Oaiix OOJOMXK eHaep 0ereena Tyc XYYr Jarax OaHKyyI 3331,
XaJrajJamMkKuiiH Xyyr eepusex OoloMKToW 001HO. MIHr3cH?3p OOANOTBIH XYYTHIH HeJleesneln
399JIMAH XYYHA WYY XypAaH HOJeeree y3yyimx OonoMkTod oM. HemeennwitH X3MX33 Hb
ryinrasup 6aiiraa TBLIM-uii xamx33 600 TBLIM-nii XyyHuUil TYBIIHA3C IaITraagHa.

boanorelH Xyy Hb anb X3IuilH HaM Jop TyBHMHA Oailiraa (zero lower bond)-n ynmaac
yJIaMXKJIaNT, TAJC3H MOHTeHHH OOMJIOTHIH apra X3piarciluiiH Hejee Xs3raapiaramai O0JICOH
OpPHYY/IbIH TeB 0aHKYYAbIH XyBbJ XYY Tesiex 3apumaap TBLIM raprax Hb OOAJIOTBIH Yp alIruiir
aBYMpHa K Y33k Oyd. TyxainOan, ceper OOUIOTBIH XYYT3H OpHYYAaJ apyikaaHbl OaHKYY]l
Hb COper XYyTai OaiicaH 4 TOrTBOPTOM 3X YYCBAIPID XaArajaXxbIH TYJIJ] XaAralaMxkK 333MIIUIY133
9€epar Xyy amiiafiar TyJ XYYHUH MIWDKUX MEXaHU3M Malll Myy akusuiaxaja xypragoar. MiiMa tes
6ank TBLIM-Huit Xyyr?» »auifH 3acTHiH HeXues Oaiiiaac IanTraagaH XypAaH Xyraraan
eepuwiex Oainmaap uprag 6omoH AAH-yympa Xypax XyyHHE CYyBrHITH HeJieer mryyn Oauiaap
yaupax 6010MXKTO# 60JIHO.

B3 OYBC (2018)-aac xXumiirncoH cypmanraaHi TeB OaHKHAaac caWTap cynaibk, xerkyyncdH TBLM raprax Hb

MOHTOHHH OOJJIOTBIH CYBIYYaJ] TOUIAIOH COpOr HOeJloe aBUpaxTyH Tajaap AypAcaH.

4" Mouron6ask, Teabep TOOLIOOHEI Ta3ap
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Xs3raap Torroox 3¢3x: TBIIM Hb XYy Tesiex 3apumaap sIBCAH TOXHOJ0JI] OOAJIOTBIH XYYTHIH
CyBar 333JIMHH XYYHJ WIYY XypJaH HeJIeeree y3yyJidX calluaainTaid X3Ui 4 133p aypAcaHwIaH
upra 6aHkKHaac 3X yycBapad tataxk TBLIM-1 xepByyiox mMaraiain 3puuMKHX, yiIMaap OaHKyyA
39X YYCBIPHIH AyTarjajil OpoX SPCANIMUT aBYpaxX Hb X3BI3P oM. MM 3HAXYY 3pclpianic
Xamraanax, 3cxyn oyypyyunax 3opuwiroop TBLIM-uit 335MImmin TOAOPXOH XsA3raapyyabIl TaBbK
Oomor Tanaap Oycaa opHbI OaHKYY1 OHIIOJDK OaifHa.

e TBHM-Huii 333MULIHHH X3MKIIHI Xs3raap/Taa3 Torroox: MHTICHIp upraa 00sioH
AAH-yyn Hp xaaragaM>KuidH 3opuynantaap Oyc TenOepHilH TyWiarsnHui 30pHyiaiaTaap
TBUM-uiir ammuriax c37371 HIMAIIPX 0eree yiMaap OaHKHBI OajlaHC artiux y33TAJIUNAT
OyypyynHa. ['9Bu (i) TyxaiH 3TrduiiH TenO0epuitH TYHIrd T Tacanaanryi, HailnBaprai
XUUXYULl OHOBYTOM P37 TYBIIMHT TOAOPXOMIOX (i1) XOPBID XIPATJATY  suiraaTai
untepdeiic ammriaan x3a x313H TBIM-uit manc »3 Mk Oy TOXMOMAONA TyXailH
XOPATIATYUIH GalaHChIH HUHT XAMOK33T TOOLIOX 39P3r IIUHAXA TOBOITIH acyyanyyn
ypras rapuar Gaifna.

e Slaraaraii xyy Oywy matiaaa Torroox': TeaGepmiiH cucTeMHiiH XIPIrJdAr4uiiH
TOAOPXOii 3aacaH AYHIIIC I3 AYHA 0ara Xyy TOOLOX 3CBIJI TOOLAOITYH CHCTEeMUIT
HIBTPYYJ/ICHIIP TOB 0AHKHBI XyBb/l X6PBOX 4YaJBAPBIH OHOBYTOH TYBIIMHI XaArajax
0010M:KTOH 00/1HO. DHI apra X3p3rcJauir I33pX XfA3raap TOrTo0xX X3pa3rcjmidc Hiyy
YSH XaTaH, YP alllUITai 1K TeB 0aHKYY/ Y39k OaiiHa.

Ter Ganknaac TBIIM-miir raprax SxHHI yeyIdA SArIIp Xsi3raap TOTTOOX apra XIPITCIMNAT
TaHJIaH CyAajraaHsl Oalmaap XdpIrkKyyimdx Oyroy ojoH HudTHiH nyHnax TBLIM-uit xaparimpa
nraapjyiara, 3p3JT, TOAOPXOMJIOTY XYYMH 3YWJICHMWI TaHMH MOJACOHIIP TypuUUIarax YHIICIDH
Xsi3raapaa aakmMaap eepwiex Hb WIYY Yp Aaliurtaii Tamaap OOJUIOTHIH CyAairaaHyynaja
tycrarmkdd. Haammn vHor tangaa TEIIM-uuit au xonboransir Oyypyynaaxryit 0aiix Heree tanaap
OaHKHBI OAJIAHCHIT XOT armaaxryd OaWXbIH XOOPOH] TIHIIB3P OJOXYWII OHOBUTOW XYYy OOJIOH
Xsi3raap TOTTOOX 3apUMBIT XIPAIKYYJIIX 3COX Tal I39P OpPreH XypadI XaMapcaH CyAairaa,
LIMHKWIT), TYPIIMJITBIH QKW HIaapajaratai oM.

6. OJIOH YJICBIH TYPIIJIATA

Tes OankyyabiH TBLM raprax 0ogoM:xkuMiiH TajJaapx Cyaajraa, TYPIIWJITBIH AKJIYY[X

spuumMiKmk Oaiina. KoBua-19 map TaxyblH yesp O2JI9H MOHI® XAOPIrjdX Hb XajjiBap Tapxax
Marajulajibil HAMATAYYJDX JpCAdATIH OaiicaH Tynm 3acruiiH ra3paac HMprdja pyyrad MIyyAa
XYp3X TeJI0epUiH HIMHD cXeM Oyly HaxuM Ten0ep TOOLO0O pYY MWDKUX MHDKUITHIAT
PUUMKYYIDK?I. YYHTAH Xonbooroiroop TeB OankyyabiH TBLIM raprax axui Xyppaaccal
OaitHa. Oepeep x21031, TeB OaHKYyyJ] CyaajlraaHbl IIaTHaac OOAWT OyIOy TYpPIIMITHIH IIAT
pyy mmmxx3d. Tyxaiin6an, BIS-uitn TyyBap cynanraaraap 2020 oHbl sucHiiH Oaiianmaap HUNT
cynanraaHj opoJilicoH 65 TeB OaHkHBI 86 XyBb Hb TBIIM-HMIT 31UHH 3acart y3yyiadXx 3epar
00JI0H ceper Hejeer cyamk OaifHa. XapuH TAAr’3puitH 60 OpuuM XyBb Hb JapaardiiH mar
6os0ox TBLIM-T Typmux Y axxuiaraar X3parKyYiDK 9XJ39/1 Oairaa oM.

'S DHaXyy wmiaTnaig TOrToox 3apuuM Hb SnoHbl TeB OaHkHaac 2016 oHI X3pIrkyynk OaiicaH 3 mariant
TOTTOJILIOOTON TOCTIH OWArodT oM. BaHKyynbIH GaaHCBIH XOM)KIBHAIC XaMaapaH 3€par, TAT, ceper I3ciH 3

TOPJIMHH XYYT caHan 00JToXx OanB.
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3ypar 9. Tes 6ankyyabin TBIIM-uuii Tasaap cygamx Oyii 0aiixana (xyBuap)

Tee GaHKyyabliH OpoOnLUoo CypnanraaHbl xan6ap

85 /' 50
. II
III B

80 40
75 / )
Ll

0
70 / 20
65 . 10
60 0
2017 2018 2019 2020 Anb anb Hb OnoH HuWirTan BaHk, caHxyyrviH
30puUyncaH Gaiiryynnarag
3opuyncaH

22018 =2019 w2020

Ox cypsansic: BIS (2020)-vin cyOaneaansi Oypcasio Cyypunas.

2020 ouwr 7 myraap capwiH Oailimraap 36 rapyil OpHBI TOB OaHKYYJl OJIOH HUHTAI 0OJIOH OaHK,
CaHXYYTUiH Oaifryymnaran 3opuyncan TBLIM raprax Tamaap cygajicaH cyjajiraaraa Xd3BJI3H
HUUTIYYICcOH OaiiHa. Yyuza, baram, Kam6ox, BHXAY, 3yyn Kapuben xom6o00, Comonroc,
[IBex 33par yJiic TYpPIIMITHIH a)ki1aa 3XJIYyJdd] Oaiiraa 6o DkBanop, YKpaiiH, Ypyreail yiacyyn
0JIOH HUUTYA 30puyiicaH TBIIM-r rylnarssHA rapax TypIIMITBIH XKJIBII XHIK JyyCraxid
(3ypar 10). Men BIS (2021)-uitn TyyB3p Cyaainraasj OposLcoH TeB OaHKyybIH 60 opunM XyBb
Hb KoBuna-19 nap taxiuelH 31uiiH 3acruiiH xsampaibiH yen TBLM-bIH Tanaapx eepciauiin Oaiip
Cyypua Te/IuilJIeH eepusieeryi Oaiiraa oM.

3ypar 10. TBIIM-Huii X3p3r:KUIATHIHH 0JIOH YJIC JaXb 0aligan

TBIIM-umii Tecen

Bara pysrsit — TypUDOITEH TYEUDH
Bara myrrrsit — Typumarr gyyccan
Bara mysrit — Cyparaass! TYEILDE
Hx mywrsit Tecen

Ererpen baibaryii v /?

BS =Baram; ECCE =3yymn xapubem tes 6amx; HE =Xonr Konr; 8G = Cimramyp.

Ix cypsanoic: BIS (2020)-vin myyesp cyoaneaaisl yp OyH.
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IIurrrs 1: TBIM-niin eHeeruiiH oanman

Baram — barambpiH TeB 0aHK OpYMH YEWIH TEXHOJOTHUI AallWTIaH TeJIOepUilH CHUCTEM
JPX YWTIHITIHAN 3apIbll OyypyyJaxX, Yp aTHHT HAMATAYYIdX XHUWTI3]] CAaHXYYTHHH
XYPTIIMKTIN Oalimieir caibkpyynax yyaHaac naxum goiutap (“Digital Sand Dollar”™)
TOCIUUT XIPATKYYII OaiiHa. MHMIXIP3 XYBUHH X3BILIUHH TEXHOJOTHHH KOMITAHUNT
XIPATKYYIIX Oalryyaraap COHrocoH OaiHa.

Tynue — Tyc ynac ONOKYEHH TEXHOJOTH A33D CYypWJICaH IIJIXUHH aHXHBI YHIICHHM
naxumM MeHruir 2015 oHj ragHbel TEXHOJOTUWH KOMIIAHUWH TyCJaMyKTaWraap TYWITI9HI
TypuImiITaap opyyicaH OaiiHa. DH? Hb OdJI9H MOHIOTIH WKW Oeree] yxaajiar yrcaa
aIIMriaH TeJ0ep TOOL00, HAJMH X6JC, MOHI'eH TYHBYyJra 33par OyXui JI CaHXYYTHHH
YHITIHUITIIT Y3YYI9X OOJIOMKTOM FOM.

OABHY, SImaiik — CanxyyruiiH XYpTI3MXKTIH Oaimiaa HAIMATIYYIRX yyaHdc TBIM-r
TYHITIHA Tapraxaap TeJeBlex Oaiiraa 0ereeji TEXHONOTHMHH kKommaHuygaxa TBILM-r
XOPAMKYYIIXA MIaapuiaraTail 15 OYTHHUNT XOrKYYJIdX aKJIbIH caHall XYPryyJCcoH OaiiHa.

N3pana, bpa3ua — Tyc yaceiH TeB 6ankyyn TBLIM-T X3parKyyadXs3¢ WIYYTIH TYYHIIC
Ouii 000X 3pCIPII, Yp AaraBpbIr CalTap Cy/UIaXbIl OMpBIH XyramaaHbl HIH TIPTYYHHI
3opmiroo Oonrooxa OaiiHa. MeH bpasunsin TeB O6ank TBIIM-r eneeruiin TenOepuiiH
CUCTEMJI?D XIPXIH TOXHPOMIKTOM Oalisiaap HyTaruryyjiax Tajaac cyJank Oairaa axid.

Kanan, Xonr Konr, fImon, IlIBex 335par mdnaxuiiH TOMOOXOH TeB OaHKYyH 36BXeH THLIM,
TYYHHH TEXHOJOTHHH Tajaap CyuIax 30PHJITO0p MAIPTIIKIUNH aXJIBIH X3COT, YHT YYpPAT
Oyxuit XanTac Gairyynan axxuiax OaiHa.

SAnon — TeB Ganknaac 2021 onbel 04 myr?sp capa HAT KWIMHH Xyranaataid TYpIIWJITHIH
TOCOJ XAPADKYYIIX33 3apiaxdd. Tyc xyramaang ThILIM-auli cyypb TEXHOJOTHHT CyJJax,
X3PArKHUX OOOMMKHUIT YHAIIIX YHICOH 30pPUITOTOH FOM.

TBIUM-H cynanraa OOJOH TYpIIWITBHIH axJbIH YW sBubr KoBua-19 map Taxan ynam
IPUUMKYYJICOH Taiaap AP AyplacaH Omimd. YYHTIH X0IO000TOW MIIXUWH TIPTYYIdX DIAUNH
3acar Oyxuii AHY eHnmep eprertdil, mar xyramaa Mx33p 3aplyyijar 4eKHMiH OpoHJA 3acTUiH
ra3paac MpraadJ LIyya A3MXKIDT Y3YYJdX OOJTOMKTOM LAXWM JOJJIapblH TYPUUBUYHUIH Tayaap
XyylnuiH Tecenl OonoBcpyyink Oaiiraa Hb Xsartan YiacelH TBLM-Huil TamaapX TypIIMITBHIH
@KW 1ap TaxJbIH YyeTdi aaBxuax Oaifraa rom. TBLIM-r amkmirrail Xaparkyy/nk Oy yiic
opHyyabiH Teneenen Oconroxx BHXAY, [llsen, Kanag yncyynsir conron TBLIM-Huii 3arBapsin
XapbIYyJaNThII XUiK XYCHIIT 4-T AypcidB. YW aXularaaHbl 3arBapblH XyBbJ TOB OaHK
nanraapaa TBIIM-t xapuymnaxaac uiyyTdou XyBUHH X3BIIMIITOM XamTapcaH Oaifaap rapraxpir
TeNeBNeX OaiiHa. ©epeep x3103i1, Gara AYHTIH TeIOe6p TOOI00, XIPITIAYUUAT TAHUX 3IPAT
acyyAJIbII IyHJABIH OnepaTtop Oyloy XyBUIH XIBHUIMHHXIH] XapUylyyiax oM. MeH TeBiepceH
OyC TEXHOJIOTMHI WIyyJ aluriaxaac WIYYT?H ©HeeruiiH TeBIepCOH CHUCTEeMTIH Xociyylax,
aamnuiaa; M3/IPJUTMAH HYYIUIAIbIH XYBbJ] 9 allb AT alllUTIIaXbIT 30phXK OaifHa.
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XycHarT 4. XapbuyyJaaaT

Yiia axunaraansl J>n 6yTan, Mba3aaniin Ou0H yJc,
3arBap TEXHOJIOTH HYYIIAJIBIH CHCTEM JOTOOABIH
XU JaMHacaH
BHXAY XoCoJICOH XocoscoH HaHcann cyypuicaH A
OOJIOH TOTOOM
TokeH 60JI0H 36BXOH XU
lIBex X0CO0JICOoH Tapxman OypTran
JTAHCAH]] CYypUJICaH IaMHacaH
XocoicoH 0010H Toxen 0o0H Xwun JaMHacad
Kanan X0COJICOH

myyna JaHCaH[J CYypHUJICaH 00J10H J0TOON

Ox cypsanaic: BIS (2020)-vin cyoaneaanst yp OyHO cyypunas.

TBLIM-r raprax TeCIMHT Xd3pAKYY/DK Oaifiraa yic OpHyyIaa Xd4 Xd3JPH HUWTISr 3yiln
axurnargas. Yysa, TBLIM-uuii 30puiro 6uer mMmeHre O0yroy O379H MOHTUHT OYpAH OpJOXTyi
Oereeq O’JI’H MOHIOHUHN IIMHXK YaHAPBIT aryyycaH, TYYHHH CyJ TaJlbll HOXCOH, ©HOOI'MIH
Te0Op TOOIOOHBI CHUCTEMJ] TOXHPCOH TOJIOOPUNH XIpArcaudr Ouit Oonarox oM. TYYHUIRH,
TBILM raprax cyypb acyyanyyd OOJOX TEXHOJOTH, A3 OYTAI 33pATT alb 0OJI0X XOCOJCOH
XYBHJIOAPYYBIT HITYYT3H COHTOXBIT 3pMAJI33K OaiiHa.

Tes OankyyabiH TBIIM raprax c3m3J XMArIgJa YHACIH 30PW/IT0 XapWiLaH aJauaryi
Oaiina. X>1uilrasp 0319H MOHTeHHH X3parad?3 Oyypu Oyil enee yen TBLIM Hb TyyHHHT HexeX,
AIOyNTYH, HaWaBapTail TOJIOOPUIH XIPATcIn 0eree]l maamuj TeJIOOPHUINH CUCTEMUNWH aroyJryH,
YP alMIT GaliabIl CailKpyyiDK 4ajaHa 33T J39p CaHal HArA»MK Oaiiraa 4 yjic OpHBI OHIUIOT,
Hexuen Oaiiaac manrraask THLIM raprax yHACOH 30puiro a33p siH3 OypuilH Oaiip cyypbrait
OaifHa. Huiimmsr axurnargax Oyl xaHjyara Hb XODXKIK Oyl opHyynaa OaHKHBI YHIUMIT33
aB4 yYaANarryd upraasa Xypax Oaiyaap CaHXYYTHHH XYPTIdOMXKTIH Oallijblr callkpyyiok,
TOPUIH MOHTOHUI OOJUIOTBIH HOJ66r HIMATAYYIAX 30puiro Oaigar 60J1 XerKUHIYH OpHYYAbIH
XYBBJ 03JI9H MOHTOHUN XdOp3rindd Oyypu Oyil Oaitmanm O0JIOH XWi JamMHAcaH TeJI0ep TOOI00T
caibkpyynax Hb TBLIM-r X3parkyyisx roia xewmyypar Oomk OaifHa. TyyHWIdH, XOI’KUHTYH
OpPHYY/bIH XYyBbJI XYBUHH X3BIUIMIH raprax Oyd LaxuM MOHTOHHH X3pAIi33 HAIMAICOHTIN
X0JIO00TOMroop YycdX Ten0epHuilH CUCTeM JPX Yl akuwiiaraaHbl OOJOH MOHOION OailJuIbIH
ApCITYYAUNT Oyypyynax, OOAJIOrbIH XYY HaM JIOp TYBUIMH] Oaiiraa OpHYY/IbIH XyBbJI MOHTOHUI
OO/JIOTBIH OPOH 3aHI T3J3X, HOJeOJUIMHI HAMATAYYJIX 30pPHITr0 OpIIMXK OYHI 3HI AypAax Hb
3y, MitHXyy TeB OaHKHaac I[aXUM MOHTe raprax YHICOH 30pPHJIT00C IMajaTraajaH eMHeX
OYJISTT aBY Y3COHZ3P OJOH HUMTIA 3CBu1 OaHK, CaHXYYruiH Oaiiryymnaran 3opuyik TBLM
TYWJITI9H]] Taprax 3¢dX Hb XaMaapHa. JH? yTraapaa TeB 0aHKyy anban Oyc canbapbiH map Xypad
OpI'oH 3UIH 3acarT OJI0H HUUTHA 30puyiicad ThIIM, caHXyyruiiH cuCTeM OHIOP XOIKCOH dIUNH
3acart 0aHK, CAaHXYYTHIH Oaiiryysuiaraa 3opuyicad TBIIM ToxupHO 1% y39:k OaiiHa.

Iurtras 2: TeB 6ankyyasin TBIIM raprax c3aa., maJjarraan

Cunramyp — Xua JaMHacaH Tesi0ep TOOIIOOT JOTOOATON Xaphllyyiaxaj 3apial eHep,
Xyramaa HMX IIaapagar Tyl TYYHUHT caikpyyiax IIHHY TEXHOJIOTH, TOIOOPHIH IIUHD
3arBapbIr cygapk OaitHa. TyyHwisH, TBIIM-Huii Tecen Hb OJOKYIHH TEXHOJIOTH, TYYHUU
aIlIAT TYCHIT OOJUT TYPUIWIITAAp WYY CailH OMITOX0/ TycliaX OOJOMKTOM.
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ViMaap maxuM MOHTeH]I CYypHIICAaH ©HOOTIMIH TOJIIOOPUIH CUCTEM]I X3PAIIIdX3] Xs10ap, yp
JYHTAH MIMHA XyBUIOAPYYAbIr OUil OOJITOXO THAHUHN SLCUITH 30pUIITO OPLIK OaiiHa.

CoJionroc — ConoHTOCBIH TOB OaHK TOJI06p TOOIIOOHBI CHCTEMJ ©pPCOJIIO6H, WHHOBAIHIT
Ouii OOJTOX Yp amurrTail OalUIBIT HAMATAYYJDXUHH camyy Od3JI9H MOHTOTIH TyHIXYHIL
TONOOpUIHH X3parcan Oouil Gonroxoop axwiax OaitHa. Men TBLIM-r oiipbslH Xyramaanna
rapraxaap TOJIOBJIOOTYH XdIUA 4 WUPIdIYHJ 3aiNINTYH alMriaraax TeJd0epHilH XdPIrca
X9MI3H Y39 Oaiiraa 6eree/ TyyH] O3/ITrax Oaifraa ax»o.

XsaTan — Tyc yiacelH rap yTacHbI TeI0ep TOOLOOHHI 3ax 333 1uiH 94%-miir Alipay Gonon
WeChat Pay XyBuitH X9BIIIUHH KOMITAHUY]] 333MIIIK, TOIOOPHITH CUCTEM/] XOT TOBIOPIHMIT
ouii 6onrox OaitHa. Xapun TBIIM-r rapracHaap epcesiieeHUHT Owii OOJT0X TOBIOPOII,
TYYH?3¢ Ouii 000X 3pCAdIUT Oyypyysiax 00J0MKTON OOJTHO T Xapxk Oairaa oM.

SAnon — bamdH MeHreHui X3pa3rids eHaep Oaiiraa X3auil 4 TyWiars» Hb 36BX6H OaHKHBI
@KJIBIH [araap XMUTIIAT TyJd YYHUHT IIUAABIPIAX Oaiimnmaap TenOepuitH CUCTEMHUUH Yp
aIUrT OalUIBIT HAMATAYYIIXUIT 30pbK OYH.

Kanan — TenGepuilH cUCTEMHIH aroyiaryi, XypTIadMKTdoi Oaijan, Hyylyulai, ysH XaTaH
YaHap, OPCOJIAOOHUNT JBMKMXK, YHIICHUM MOHIOH TAOMJIDITHUHH XYJI33H 36BIIOOPOIIex
Oaiiaeir Xxanrax Hb KaHa/ibIH TOB OaHKHBI T'0J1 30PHITYY1 FOM.

IIBen — IlBex VYicam Tenbep TOOIMOO Maml XypHalTaid MaxuM XdJIO3PT IIMIHKCIHIIP
02J19H MOHTOHHMM XdPIrdd OrmoM Oyypcan OaiiHa. MHracH?3p TeB OaHkaap OaTanraakcaH
TeI06pHIiH XIPITca 60JI0X O3JIPH MOHTe IIaXxaH rapraraax, MOHreHUH 00/JI0T0, CAHXYYTHITH
TOTTBOPTOM Oalas 3pcadi yUpyysDK O0M30IITYH HOXIIeN Oaiian yyccoH OaifHa.

IkBaaop — Tyc yncaa 6319H MOHTOHHUN X3PATIdD XAT eHJep Oaliraa O6ereej xyH aMbiH 40
OpYMM XyBb Hb OAaHKHBI YWIUMIr’d aB4 yanaarryil Oaitna. Xapua TBLIM-r ammriacHaap
CaHXYYTHHH XYPTIIMXKTIN OalUIbIT HAMATAYYIDK, TYC acyyJIbIT IMIHHABIPIIX OOJTOMKTON
XK Y39K OaifHa.

Kam6o:x — VxsHX Ten0ep TOOI0O Hb O3JI9H MOHreep XWUUTAAST 0ereen JOUIapKUITHIH
TyBIIMH eHIep yic 6on Kombax rom. Xapun TBIIM HB maxum TtenbGep Toomoo O0JOH
YHIDCHHHA MOHIOH TAMIDITUHH XOPATIIST HAIMAITAYYIDK, MOJUIAPKWITHIT Oyypyyriaxasn
TycaJlHa I'3X Y39k Oaiiraa oM.

TBIM raprax xyyJb 3pX 3YiiH OpYHMH 0700T 00JITOJI TOAOPX0il Oyc X3BI3p Oaiiraa 0eree
TOeB OaHkyya oMpbiH upaayia TBIHM raprax xanmanara Oara 6aiima. TBIIM raprax
XyyJb 3pX 3YWH OpPYHBI XYBbJ TOB OaHKYYJIbIH Taprax Oyd xyuuH yapmaititeir 2017 oHoOC
XOHIII XapBaJl XaHTAJITTail JIPBIIWI rapaaryil OaiiHa rak QyrHk Oosnoxoop Oaitna. Tyxaiinban,
ToB OaHKyyablH 26 xyBb TBIIM raprax XyynwiiH Tajiaap ort cymiaaryii 0ereem 48 XyBb Hb
TOJIOpXOiryii OaiinanTaii 6aitna (3ypar 11).

JIPIXUHH XYH aMbIH TaBHBI HATHHT Teneesnk Oyil TeB OaHKyya cyymuiiH xunyymn TBLIM-r
raprax Taj JI33p MX39Xd3H ay XoJIOoT[Ioy erd Oaiiraa 0oJioBY aimbaH €coop XIPATINK IXJIX Hb
TOJOPXOMTyi X3B33p Oaiicaap Oaiina. Tyxain6ain, TeB Oankyya TBLIM-uuii Tamaapx cynanraa
IUHXUITIOHUN KW SPUUMTIN XUIDK Oalraa X3IUid 94 UpIX TaBaH KW I00H TOOHBI TOB OaHK
TBIIM rapraxaap tenesnex Oaiina (Central bank of the Philippines, 2021).
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3ypar 11. TBIIM-r an6an écoop raprax TeB 0aHKHBI XyYyJib PX 3YiiH OaiinaJ
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= TuAMm ® 3eBlleepex Tanaac Xyynuir xananuax baiHa = Togopxonrydw = Yryn
Ox cypsansic: BIS (2020)-vin cyOaneaanst yp OyH

Xapudn TBIUM rapracan TOXuONIOiA OJOH HUWTAA 3o0puyicaH TBIIM raprax wmaragman
XapblaHryil eHnep OaiiHa. Oepeep x31031, 2018 oH HUMT TeB GaHKYYyIbIH 14 XyBb Hb OJIOH
HUATI 30puyncan TBIIM raprax OosomkTod Tk Y33k Oabican Oonr 2020 OHBI SICHIH
Gaiiyiaap 3H3 ToO 21 XyBbA XYpud?d. MeH, Xerkmxk Oyl OpHyYyI OJIOH HHUHT3I 30pHYyJICaH
TBLIM-T, XerKuHTYH OpHYYABIH XyBbJA OaHK, CAaHXYYTHIH Oaiiryymnarazn 3opuyican TBIM-r
WIYY a4 Xoi0oraonToiy aBu y33k OaifHa. Xaauirasp Kosua-19 map taxan tenbep Tooroor
[aXUM X3JI03p PYY MMDKAXDI UXIIXIH TYIXAI] 00K Oaiiraa X3l 4 HUUT TeB OaHKyyabH 60
opunM xyBb Hb TBIIM raprax tamaap Togopxoii 6aiip cyypps WIDPXUUIIITYH X3B39p OaiiHa.

7. MOHI'OJI VJIC: CAHAJIL 30BJIOMK

OHD X1COIT OMHOX OYITYYIdA aBY Y3CAH OYXHMH J MIIIIUIMHH XYpIdHI MOHToI0aHKHAac
[aXMM MOHI® raprax TOXHMOJJIOJ] aHXaapax 3YWICHIH Tajlaap TOBYXOH CaHall, 36BIOMXK
erexXuir 30pbcoH Oereej; TeB OaHKHaac IJaXMM MEHI'® rapraxaac eMHe Japaax IlaT Japaarai
acyyJUTYyIbIT TOJIOPXOMIOX Hb 3YHTIH Ik Y3k OaiiHa (3ypar 12). Yyuu:

1. TBIM raprax yHAC3H 30pHJIr0 00JIOH XYP3X YP AYHI?? Toaopxoiiox: TeB GaHkHaacC
H3H TypyYHI TBIIM raprax Xsparip? mraapajara YYCCdH 3C3X, TOJI TYIXAI[ O0JIOXYHIT
YHA3CTAI OO0JICOH XYUYUH 3YWIYYAUUT aBY y33X yJaMaap YHICOH 30pUIT00 TOJOPXOMIOX
Hb uyxan oM. Tyxainban, eMHeX OYJIdIT AypJcaHwWIaH O03J19H MOHTOHHHA XIPITIIIIHUN
OyypaniT, CaHXYYTHIH YHIYHIr?3 Y3YyJasrd OalryyinaryyablH TeBIIOPeJ, MOHOMOJ
Oaifian, CaHXYYTHUH XYPTI3IMIXK CyJI 39p3T XYYMH 3YWICIAIC alb Hb ©OPUHH OPOH]I
xamaapaytaii Oairaar ToHOpXosoxX Imaapjiararaii (Jloop wiyy Iparap3Hryi aBd y3iXx
0O0JTHO).
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2.

AHXaH maTHbl WUHABIP rapraiar: TBLM raprax yHI3CiI9I1, 30pHUiIroo TOAOPXOMICHBI
Japaaraap aHXaH IATHBI MUAWABIP raprajit 600 THBL[M rax muH? OHITONTHIH Tanaap
EpOHXUIl OWITONTHII €rexX Cyyphb CyJajilaaHbl aXJIbIT TYWLITIIX Hb 3YHTAH Oereen
OMIHMI 3HAXYY CyAalraaHbl aXHJ 5HD IIATHBI aXJIBIH 3XJIAJ, Cyypb 'K Xapk OaliHa.
OXHUH yp IYHI?3C XamaapaH JapaardiiH matHbel acyynan Oyroy (i) TBLIM rapraxaa
XOMIITyyJax/rapraxryit 6aix scxyi (i1) raprax Toxuosaous smap tepiauiian TBIIM Oaiix,
HOXI16J1 00JI0II00 OOJIOH 3PCANTUUAT YHIIIX 33PTUNAT HIHMHIIX XIPIrTait 00ITHO.

TBIM-Huii 3arBapeil’ HapWMiiH TOJOPXOMIO0X, O00JOMIK, XYHAPIJI O0IPXIIIIIINI
YH2JOX: AHXaH WIATHBI IIMWAB3p rapracHbl napaaraap TBLIM-Huil yin axwuiaraaHsl
3arBap Oyr0y TYYHHUI 30pUyJIaiT, TOB OAHKHBI OPOJIIOOHBI TYBLIUH, CYyph TEXHOJIOTHITH
MWW, M3IPAJUTMHH HYYLJIAJ 33p3r acyyjiaac rajJHa 3AUiH 3aCTUIH CYyYypb acyyuyy.
Oytoy xyy Tenex 5¢3X, TBLIM-HHiA 335MIIMI Xs3raap TOTTOOX 39p3r 3YHICHHAT
TOJIOPXOMUJIOX Hb 3YWTAH. TyYHWIdH, 193pX 3arBap Oypa TeB OaHKHBI ©OpUNH HOXIIOJ
00JI0JIII00, XYHAPAJT O3PXIIPAJ, MIMHABIPIAIX apra 3amaa YHIJIIX IIaapAasjaraTai.
Tyxain6ain, Xyynb 3pX 3YHH 30XHUIYYJIaNT, XYHUH HOOIl, TEXHUK TEXHOJOTUWH YaJaMiK,
CaHXYY>KWIT, KHOep aroyiryi Oaiiian naanuiaaj MOHIeHU 6017100 OOJIOH CaHXYYTHIH
TOTTBOPTOM Oaljany y3yy/idX HeNeesUIMHT caiiTap cyJancaH, XaMTMiH yp amur Oyxuit
[[aXUM MOHTOHHI XyBUJIOAPBII COHT'OX Hb YyXall oM.

X3parkux O00JOMKHII YHIIIX, aJ0aH €cHbl IMHABIP rapraiar: OepuilH OpoHJ
ToxupcoH oHOBUTOM TBLIM xyBunbapbiH X3parKux OOJOMMKUNH Tajaap YHIJIIX, LIAXUM
MOHI'® raprax Tajaap ajgbaH €cHbl LIMHIBIp raprax yimaap epreH XypasT XamapcaH
axMcaH TYBIIHUH OSMIUPHUK CyAalraa, MIHHXWIMSHAN aXJIbIl TYHLIITIBX 3CXYI
TYPIIWITHIH Oaify1aap HaXUM MOHT'® TYMIT39H/I raprax TeCIHNUT 3XJTYYIIH?.

3ypar 12. Monroabanknaac TBIIM raprax ToxXuoJmoJi1 aHxaapax 3yitJic

TaB DakKH
JOPHAT

TELUM rapraxryn Gaax! xonwnyynax

TEUM raprax cagan

AMAP TEPNHAH TELM
FAPTANAA LIWADIX

YA AHNNArSAH JArBaD:

1. Xaug 30y raprax Hapaarman
AXMCAH

TYELIHHH
Cyaanraa,
LUAHMAMISS

Ox cypsanoic: OYVBC 6001 6ycao opHbl mypuiiaead YHOICAICIH CYORAAUULH OYPCAIIL.
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TbhHM raprax x3piru3j, maapaiaara: YJC OpHYYAbIH OHIUIOrooc xamaapaH TbBIIM-nuit
Tajmaapx Oaip Cyypb siraataii 6aiiraa xaauii 4 tyxaitH oponn TBLIM-uuit xaparipn, maapaiara
Oaiiraa SCIXMHUT X3 XOIPH Y3YYIITHHUr Xapraia3aH TOAOPXOWDK Oomimor Oereeja 31ranp
Y3YY/IIATYYI3P TONIe6NNYYI3H MaHal yJIChIH XyBb/ A39pX Oaliiiaap aBy y33B.

3ypar 13. I'yilar3sHuii T00 3ypar 14. Teab6epuiin x3pareda (2020)
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mbamn Wb 6yc mBEaymHEMeEre B Kapr Mobaiin Tenbep roomoo  MI]axim MeHTe
Ox cypsanoic: Monzonbanx.

B3ydH MeHrenmii x3pa3rudd Oyyp4y, 039H Oyc Teq06p TOOHMOO JIPUYMMTIA HIMIIIIK
Oaiiraar CTaTUCTHK TOO M?3/IIHYY OaTtasncaap Oaiina. J[>axuifH yJic OpHYyABIH XyBbJ 03JI9H
MOHI'OHHUI X3P3IIId KU UPAX TycaMm Oyypcaap Oaiina. TyxaitnOai, yiac opHyyIbIl HUMT3A Hb
aBu y3Ba1 2014 onpg 63maH Oyc Tendep ToomooHsl AYH 393.2 TpOym am.nomtap Oaiican 0o
2019 ong sH3 10O 1.8 maxuu HAIMAIrK33 (Capgemini Research Institute, 2020). Xapun MoHTOI
yJICaJ OHTOPCOH S KWINUH XyTaraaH 03JIHAIp XUHTICOH TYHITIIHUN TOOHBI HUUT TYWITI HUI
TOOHJT 339X XYBHMHH kMH 29 xyBuap Oyypu 2020 oubl s1cuiiH 6aiiyaap 16 XyBpa Xypudd.
Men “UpramuiiH O3719H MOHTOHUN X3pAMdd” TYYBIp CyJairaaHj OpOIIOTYAbIH 76 XyBb
Hb CYYJMHH XO€p XM O3JI9H MOHI'®HHUH X3parimaris OyypyylsicaH 0ereen Hpr3fuiiH epree
29 XyBb Hb TOJ06p TOOLIOOHAOO O3I3H MOHTMHI TOITMOJ Aalurjajar Tr3c3H OaiiHa
(Monron6ank, Mpraauiin 03519H MeHreHu# x3paria3, 2020). I'yinrasua Oaifraa 63713H MeHTe
6omon JIHb-uit xapbpiiaa Hb 03JI19H MOHTOHHI X3PATIIIIHUHN TYBIIUHT XapyyJax TOUIOX Y3YYIIRJIT
6aiinar. Manaii yiceiH xyBba 2007 oHooc Xoiim Oyypcan xaHanaraTaii 6aiiraa 6ereen 2019 onn
3 XyBHac 0O OPCOH Hb 03J139H MOHTOHUI X3P3III33 yliaM XyMuUrjaax Oyir naxun 6aramk OaiiHa
(Bypar 15). OnoH yachH XyBBJ 4 TYC Xapbliaa y3YYyJIuIT Oyypax xaHjiararait 6onosu Kosua-19
Hap Taxjaac IIajTraajgaH OJOH HUHUT O3JI9H MOHI® HX X3MXKIAII3p HeeIIeX 33pAT Xamaapu
2020 oHA ATUMIYH ©CKI?.
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3ypar 15. I'yiinraua 6aiiraa 63,91 meHre (I'bBM)
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Ix cypsanoic: Moneonbank, YCX.

MoHros YJcblH CaHXYYTHiIiH XYPTIIMIKTIH Oaiigan xapbuUaHryil caiH OaiHa. J[pixuiiH
06aHKHaac AepBeH kWi HAr ynaa Global Findex Oyioy caHXYYrHifH XYPTIIMXKTIH OailaibiH
Y3YYJIATYYAUUAT TOOIOH raprajgar. Tyc y3yymuaruiiH Hor 6onox 100 MsHTaH XYHA HOT/IOX
O0ankHBl canbapeiH Toor TBIM xoparkwntuiiH wHAEKCT?H xapbiyynan TBIIM rapraxaap
TYPIIMAT XUIDK Oy# yncyyasir 3ypar 16-1 xapyynaB. CynmanraaHsl yp AYHTYYZX OOJIOH TOOpPX
rpadUKUATr XamMTaTraH aB4 Y3B2J XOIXKIDK Oyl OpHYyAaJd CaHXYYTMHH XYPTIdIMXKTIH Oaiinan
XapbllaHTyH cyn Oaiinar Hb 0J0H HUUTH 3opuysicad TBIIM raprax ron campn 6aifx xamaapa
axurnargax OaiiHa. Hereer»sryyp, XerKMHIYH OpHYYIbIH XYyBbJ XHJ JaMHacaH Tesn0ep
TOOIIOOT CaMXpyyiax TIX MAIT acyyAal Hb WIYYTAH COHUPXOJ Tariaar OaifHa. XapuH MaHai
YJICBIH XYBbJl CAaHXYYTMHH XYPTIIMKTIH Oaiiiai XerX Ik yJIC OpHYYyATall XapbllyyJiaxaj cailH
Oaiiraa up TBIIM raprax maapasara 6ara 6aiiraar uiaTrx OaitHa.

Monroa Yic 0aHkHBI caJ0apbIH TOBJOPOJ XapbUAaHIyil eHaep OaiiHa. MOHros0aHKHBI
3yraac 2020 ona xuiicoH OaHKHBI calOapblH cydaliraaraap MaHail yic IyHAaap JTOOTYyp
OpJIOrOTOM YJCYYABIH XyBbJ TOM I'ypBaH apHiKaaHbl OaHKHBI HUHT canOapT 33113X Y3YYIITIdP
nyHmkaac 13 HAmK XyBuap ux Oaiiraa toMm. TyyHWIDH, XaAramamskaap HIDPXUAIATIIAT
renopiuiitn HHI'® uugexc 2004 onx 0.11 Gaiican 6om 2019 onx 0.18 Gomk eccen OaiiHa.
DAr’sp y3YYJIIIT Hb MaHall yIICHIH OaHKHBI ca0ap TOBIOPON UXTIH Oaifraar MIdpXUilDK Oaifraa
o6ereen TBI|M-eep mamxyyiaH SHIXYY TOBIOPIUUT Oyypyyiax OOJOMKTOW U XOIKIK Oyi
MaHail OpHBI XYBbJl OaHKYYABIH OANAaHCHIT ariaax Oaifiaap CaHXYYTHIH TOITBOPTOM Oaiimamns
Copreep HeJeeJeX MaraaiTai.

16 3ax 390uiiH TOBIOPE] OOJOH OPCONIeOHHUI 3IPIUMr TONOPXOMIIOr CyNalraaHyylaj epreH alluriariiar
WHJIEKC IOM. OHIXYY HHIGKC Hb OaHKYyJOBIH 3ax 303JJ 93J3X XOMXKIIHHH KBajapaT HHUHI03pIdp
TOJOpXOiIorIor. X3paB 3ax 39371 n MWHUpXdr OaHk Oaiimar rax y3san uuaekc (HHI) vp 1/n-33¢ 1 xoopoHng
yTTraa aBHa.
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3ypar 16. TeB 0aHKYyABbIH XYUHH YapMaiaT — CaHXYYTHiftH XypPTIIMKTIH Oaiinan
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Hacanmp xypcas 100 MaHras XyHI BOrOoX 0aHKHE! candapsH 100 (2019)

# Xerxux byil opoH # Xor=UHTYH 0poH

Ox cypeansic: PwC, OYBC-bin moon M202913710 YHOICAICIH CYONAAUUIIH OYPCIIIL.

Nitaxyy 03)19H MOHTOHHI X333 Oyypd MaXuM TeJI06ep TOOL0O PYY IIHDKHIT XUHK Oyl eHee
yen TBLIM-bIT ryiinrasHa rapracHaap OaHKHBI calOapblH TOBIOPIUUT OyypyyJK, MOHTOHHIA
OOUIOTHIH Yp HOJIOOT HAMATIAYYJPX 33par naByy Tantail. [axmps TBLM Oomnon TyyHuit
Y3YYJPX HOJee Hb OYypdIH Cyajarfjax amjkaaryd XapblaHryil IIHHD OWITONT 0ereej X3pXdH
SIa)K OHOBYTOM 30XHIIyYyJiaX B T3JAT Hb OYPIH TOJOPXOH OOJIOOTYH TYJI ©OPHIH OPOHI YY1
aBY XAPATXKYYIAX Hb YUUp AyTaraantail. MeH yic OpHYYAbIH XyBbJ 4 OWPBIH Xyranaanj andaH
€coop TBIIM-r raprax conmpxon Oara OaitHa. TyyawH, TBIIM raprax Hb Xyyib 3pX 3YHH
OpYHH, 137 OYTAI, XYHUI HOOIl IIX MAT OJIOH XYUYWH 3YWICHIT maapagar. MaHail yJIChIH XyBb]l
Tyc XyuuH 3yiuic TBIIM-r raprax XaHrajrrail TYBIIMHZ XYPI3TYW, SAUNH 3acar, CaHXYYTHiH
TOTTBOPTOM Oaifan y3yyisx Henee OypaH cyjuiargaaryil yuup Oycaj OpHYYAbIH Xuibk Oyit
cynairaa, TYPIIMIITBIH YpP IYHT CaiTap a)KUTJIax, OJIOH YIJICBIH OalryyiaryyabiH 3H Tall 139pX
Oaifp cyypb Oo0OH Xuirm»k Oyil cymanraanbl Yp AYH JIPCIITATIT MOHTOIO0AHKHBI 3YIr33C
©OPUIH aXMM MOHTO raprax aKuI dXJIYYJIdX Hb 3pT 06ree] XapblaHTyil aByy TalbIl aBUAPY
9epar yp AYHA XYpAIX Marajuian Oara Ik y3%k OaiiHa. XapuHn MOHrom0aHKHAaC HUPIdTYHI
TBILM raprax TOXHOJJIOJJ OJJOOTHIH HOXIIeJ Oai1ai, 60JOMK OOJIOII00 II3PI3 TYITyYypJIaH,
OJIOH YJICBHIH XHUIITUIH Aaryy OaHK, CaHXYYTUiH Oaiiryysuiaran 3opuyicad ThLIM-r ynamknant
TOBJIOPCOH CUCTEM]I TYJITYYpJiaH 3X3JDK XOPADKYYJIdH Typuulara XypuMTIyyJax 3amaap OJIOH
HUNTH IAaXUM MOHTe raprax 00omMx 0001100 Oaiiraa rax xapx OaitHa.

52



Momneonbanx Cyoaneaanvt asxcun “Tosxumon 16”

8. IYTHDJIT

CyynuiiH KuiIyynsa ylc OpHyyAad Od3JI9H MOHIOHHUH XOPIMNdI XYyMHUTAaXK TeJa0ep TOOI00
HaxuM X3J03p pyy Mall Xypaauradl WDKK OaliHa. YyHHM HAOr Oaranraa Hb ©HIOPCOH
7 KUIMWAH Xyrauaauja IdIXui gasap 03719H Oycaap XMICIH TYHIrid, Te0ep TOOIOOHB! AYHAAK
ecent 12.5 xyBbraii TO3HIPXK OaitHa (Capgemini Research Institute, 2020). Manaii yJIChIH XYBb]T
4y 2020 oHbI SUCHIH Oaiinnmaap HUUT TYHIr2HUNA TOOHBI 84 XyBb Hb OdJ9H Oycaap XUHTIIKII
(Monron6ank, 2020). TyyawiH, KoBua-19 nap TaxiablH A3TIAIITIAC COPTHIIDK OJIOH HUUT OUeT
Oyc Oyroy Xypamipxryid Oaianaap Tenbep TOONOO XUNUXMUAT WIYYA Y32k OaifHa. X»auirasp
OMpBIH XyraraaHj 03J19H MOHTe OypaH anra O0JOXTyi 0O0JIOBY X3PATIIIIHAAC IIaxarjax Hb mar
Xyramaasnbl acyynana Oomxk OaifHa. XapwH YYHTOH 33pATLdH Teped OypuiH HaxuM Ten0epuiiH
X3pOrcan rapy 0aiiraa Hb MKWHD OOJOMXK JNaryyJjaxblH callyy eMHe Oaifraaryil spcadiuir Ouii
Oonrox Oaifraa rom. Tyxaiin6an, O3J19H MOHTHHUT OJOH HUUT X3parix3d3 Oonux Hb TBIIM Hb
TOB OAHKHBI MOHTOHUI X3PITIIIAT HAIMITAYYIRX Oaiimaap SICHiH TYHI?D MOHTOHHUN 0OJIOTHIT
XOPATKYYIIXIA WYY Xsutbap OOJTrOHO Tk y39X 00J0BU OaHKYyd 3X YYCBIPUKUH XOMCIOJN]
OpOX, 3apHM IIMJDKUX CYBTYYABIH HOJI0e MyyJax, OOJIOH CaHXYYTMHH TOTTBOPTOM Oaiimann
ceper Hellee Y3YYJIdX 3pcadn aBuupu Oomsomryi oM. TyyHumdnH, TBLM-Huii xyBunbapyyn
oytoy TBLIM-Huii Xxampax xypad, YT aXuuiaraanbl 3arBap, 137 OyTdI, TEXHOJOTUHH IIHHIAIT
00JIOH XYY TeJeX, Xs3raap TOTTOOX 3apyuM 33priadc ILIaiTraaliaH suiraaTail yp IyH aBudMpjaar
TyJ TeB OaHKYyyJ ©OpHIfH OPHBI OHIUIOTT CYypHJICaH, TOB OaHKHBI 30PHJITO 30PHIITOT HUMIICHH,
XaMTUHH Yp allurtai HaxuM MOHTOHUN XyBUJIOAPBIT COHTOK XAOPATKYYIIX Hb dyXall IoM. DH) 4
yrraapaa teB 6ankyya TBLIM-Huii Tanaap HapuiiBUIaH CyAallK, yIMaap TYHITI3H] OpyyIax Tall
T33P SPUYUMTAIHN CyJanraa, IMUHXUITISHUN aXIIbIT sIByYyJicaap OaiiHa.

VYiac opHyyn eepcAMiiH OHIUIOIT TOXHUPCOH, Tylramjax Oyi acyyaangaa MIUHADT OJI0X
3opwiroop TBLM-r cynamx, 1eeHryil yic TYpHIMUITBIH Y€ IaTaHgaa sk OaitHa. JKumrmd
NypABall, XOKIK Oyl OpHYyA CaHXYYTMMH XYPTIdOMXKTIN Oaiiiiaa Ad3IUTYYIdX YYIHIIC
TBLM-T X3parKyy/dX 30pHIATO TYr39M3J Oaiiraa 00N XOIKUHTYH OpHYYABIH XYBBJA XHII
JaMHacaH TeyI0ep TOOI00, XYBUWH XOBUUIMWH IAXMM MOHTOTIN epceiiexyil] Tepeep
OaranraaxcaH TOIOOPHUIH XIPATCIMUT TYWITIIHJ opyyjaxaap aXmwuiax Oakraa rom. [9xmdd
OWpBIH TaBaH XWIIP? andad €coop TBIIM-r ryiarasHa raprax 11eeH TOOHBI yiic Oaiiraa Oa
UX3HX OpPHYYJ TEXHOJIOTM, TYYHHMH 3JUIH 3acarT y3yyJdX Yp Hejieer caitap cyaigaxbIl HIH
TAPTYYH TaBbX OaifHa.

Monron VYacelH XyBbA OdJI9H MOHTOHHMHA X3parmdd Oyypu Oaiina. OuioH yic aaxb
TBLM-uuii Tamaapx Oaiip cyypb, cyAairaa, TYpPIIWJITBIH Yp AYH, OHOBYTOM IMIMHART OYp3H
TOJAOPXOW OOJIOOTYH yYUp MaHaW yJICBIH XyBbJ OWpBIH Xyranaann TBLIM raprax vp 3pT OaitHa
XK Y32k OaifHa. XapuH yJC OpHYYIbIH XUIDK Oyl TypIIMIT, CylairaaHbl Yp AYHT aHXaapanuTai
QXKUTIIAX, aXWCAaH TYBLIIHUM SMIUPHUK CyAAJIraaHbl aXiayyJ TYHLAITIK, yJIMaap 3ATr33pHNT
HaaIAbH 0OUTOTHIH IIMHBIPTII TYCrax Hb 3YHTOH.
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HOAT-vin moon M303211utle AuUIaH HULIM 3PIAM, HUUM HUULYYAIMUIH WOKbIH HOL062 MOOYOX Hb L. Bambayoem

1. YAUPTTAJI

Onoxyy axibsir TarBapein Epenxuii ['azpaac mpyynmer Ax axyilH HIDKYYIUHH OOpIyyJanTt,
Hbamoaracan epTruitH anban TaTBapblH MAIRILIUHT amuriad AAH-bH OopiyyanTan HeJIeeICeH
HUUT 3PIAT, HUATYYIAT 00J0H Oycaja IMIOKUHH HOIIeer TOOI00J0X, TYC ererajiuilr cyjanraa,
IIMHKAITIYH/T alllUriax OOJOMKHUHUT CyaiaX 30pHIr00p OOJIOBCPYYJIaB.

Cynanraa, CTaTUCTUKUIH ra3ap Hb 3JIMAH 3aCTUHH WIIBXIDKIUUT UIDPXUUIIX TOOH Orere,
Y3YYJITHHT HIMHA9P OJDK TOTTOOX, TOOLIOO CyJajiraaHj ammuriax 30puiaThiH XypasHa 2020
oHooc AAH-yyauitn HOAT-uitH M3193/ UMM 1OTOOA, X3PATLP3HI3D aBy alllUIJaH cap TyTaM
TOJIJIOX ©OpWIONTHUUT TaHWIIYYJDK Oyi Owmdd. Tyc Talmanj SAWIAH 3aCTUHH cal0apyybIH
TalnaHT Xyramaanel Oopayynant, HOAT TenmentuiiH roinox eepuwieiaTHr Xapyynaar 4
IIAJITTAaHBIT HAPBIH TOTTOOX, HOJOOJICOH XYUHH 3YWICUIT ToAOpXoilnox Oomom:k Oara Oaiimar
Tyn 3HAXYY axiaap Blanchard 6a Quah (1989) HapeiH aHXTaH TOAOPXOMICOH ypT XyraraaHbl
Xsi3raapiant Oyxuit OyTiuitH BekTop aBTOperpeccuB (1maamma SVAR 13X) 3arBapbIr almiuriiaH
HUHUT 3panT (maamua AD 19X) 000OH HUAT HUMIYYIRAT (aamm AS T9X)-HifH IIOKBIH HOJIeeT,
HAMDIJIT Xs13raapiant Oyxwuii manen SVAR 3arBapaap Oycaj HIOKBIH HOJIOOT TYC TYC TOOIIOB.

Blanchard 6a Quah (maammag BQ 1X) Hap Hbp ypT XyramaaHbl Xs3raapiaiaT OyXwi Xo€p
xyBbcarunitH SVAR 3arBapeir 1989 ona 6o0s0BCcpyysican Hb CyAaliraa IMIUHXKUAITIIH]T ©6pTroHeep
amuriarjacaap 6aiina. BQ 3arsapt AD mok Hb OOAWT YHJIABIPIIDIUNH TYBIIUH YPT XyTalaaHbl
HOIlee Y3YYyJdxryi 6ereen AD 0oiioH AS moKyya Hb XOOPOHIOO XaMaapalTyd I'COH YHACOH
Taamarnan taebjar. BQ HapbelH yHACSH 3arBap Hb XO€p XyBbcardrai 3pajiT, HUWIYYJIINITURH
OHOJIBIH CyYyph 3arBap MAT OOJIOBY OJIOH 4yXaJ Yp AYHT Xapyyjjaar 0ereeji Marl OJIOH H3p
anjmaptail 3IMKAH 3acarduj] Cyjaairaa, MWHXWIM3HIYY amwuriacaap OaifHa. Xo€p XyBbcardrai
3arBapbliH XYBb]l 3aPUM IIOKBIH HOJIOOT OPXUTAYYJIIAr I3X IIYYMKIdI rapaar 4 BQ 6omon Oycan
SIUIH 3acaryJIMiH Tainbapaap dUNHH 3aCTUHH HUWUT IMIOKBIT HUUT AP3JT OOJOH HUIIIYYJIDIATII
XyBaax OOJIOMXKTOH Oereejn OYTIIMK, XOIIOJIMOPHUIH HUIITYYIAITHHT AS TIOK, Tamaam dpddrT,
JOTOOJBIH XyAANJaH aBaxX 4aaBapblH eepwienT 33pruiir AD 1ok Teneenex 601oMxToN Oaiigar
TyJl MIOK Tyc OYypT TOXHMPCOH Xs3raapiliaiT XWMWX Iraapjaiara 6ara rapaar, TOOH MAAIJUIMNAH
XYPOAJILPAHUM acyyan 6ara rapar 33par acyyaibIl IUHATI3PI JaByy TalTai.

BQ apraunanein yHacoH caHaar amuriad Gali (1992) makpo MmIOKyyablH HOJOer TOOI0XK
ynamkaant IS/LM  3arBapblH  OHONBIH TaaMarjnanyydslr ©OarancaH Oon  Keating 06a
Nye (1999) Hap ux [I0JIOOTMHH YJCYYABIH SIUWH 3acTHH X2JIO0AI33IMir Toomox BQ
aprawilajiblH TaaMarjiajibll mIajaracad Oaigar. DpaiTHH MIOK YWJIABIPIDIUUT ypT Xyralaasn
HAMATAYYJIDITYH TICOH TaaMariajibll 0oauT Oaiiman a33p OWensr 3COXMNr IIanracal XdJl
X3JPH cydanraanbl axun Oaimar. Tyxain6an, Keating (2013) [pnxuitH HIrayrasp gaiiHaac
©MH6 SPIJITHIH IIOK Hb YPT XyralaaHbl HOJIeeTHi OalicaH 4 TYYH?IC XOUII HOJIee CaapMarkiK,
XapbllaHTyl OOTMHO XyramaaHja Oaraap Hejeesger Oywy BQ xssraapimant Ouenmdr OOIOXBIT
xapyyscad 601 Chen 6a Netsunajev (2016) Hap 3paAT, HUAIYYIJITUWH IIOKBIH YPT XyraraaHbl
HOJIeeT CyJaJK O0TUT Oaiiian 133p OHOJBIH Taamariaji Ouernk Oaifraar TOrToocoH OaifHa.

AAH-bH 60pnyynant, HOAT-bIH TOOH ererajviiH XyBbJ XyralaaHbl I[yBaaHbl ypT OOTHHO
(48 cap), UXdPHX MaKpO Y3YYIDITYYIATIH Xaphllyyjaxaj OOTHHO JaBTaMyKTal, OJIOH CEKTOPT
XyBaax OOJIOM)KTOW TyJl MaHeJ TOOH OrerJUIMAH LIMHXKWITDY XUHCOH Hb TOXHPOMXKTOM TIK
Y3COH 0ereeja yys yypxal, XeJee ax axyl, YHIUWITIOHUNA canbapyya, Upraj Oudmi Ou3Hec
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SPXJITYAUNAH XYBBb/I HIOKBIH HOJIO6 3pC TAC siraaTail 6aiix maraianTaid Ty SHIMiAH nanen VAR
3arpapaap YHOJIXDJ YUYHp AyTarjaitaid 0aibk 60mox oM. TuiiM ydpaac 3HIXYY @KXW 3PAIIT,
HUWIYYIDITUNRH MIOKBIH HeJeer suiraxjaaa Pedroni (2013) GonoBcpyyscan XxeTeporeHyc OyTall
oyxuit manen SVAR, JI.[laBaaxxapran (2018)-bIH eviews mporpam JI33p XUKUCIH TyC MPOTPaMMbIH
epreTreiauir ammurias. [laHen TOOH ererjes aluriaH TyC TOPJIUKWH HEJIOOI TOOLICOH a}JIyy.l
AHY-n x31 xa1 (Carlino 6a Defina (1999), Beckworth (2010), Engemann nap (2014)) xuiirax
Oaiican 0ereej MX’HX Hb 3PAIT, HUMIYYIITUIHH MIOKBIH Heseer naHesn VAR 3arBap ammrian
ST, MY TyC OYpUIH OHIUIOT OOJIOH HUMTIIAT HOJIOOT sUIraX TOOICOH Oaiiar.

Pedroni (2013) 3arBapaap kpocc TuuIyyH OypuiH Xapuy YHIIAn suiraatail Gaiix yeuiH
Tyxaincan oniyior (idiosyncratic) 6070H HUHTIAT (Common) OYTUMHH HIOKBIH HEJIeer Tycaja Hb
srax 0O0JIOM)KTOMIOOPOO OHIUIOT 0eree]| XyralaaHsl IyBaa XaHTalNTTall ypT OWII 3apuM Kpocc
THIIYYHUH JUHAMHMK ©OpwWIeNITHIr Xapax OOJIOMXK OJIFOJAroopoo AaByy Taitaid. Tyc 3arBapt
MaHes erer;UIMiH TMIIYYAUWH XOOPOHIBIH AMHAMUKYY/ sUlraaTail OailXpIr 3eBIIeepeX Hb TYC
TOPJIMIH aprajwiail IMUHIWIAI 00JICOH 66eree]] KU TOPIUHH OOTHHO XyralaaHsl I3B3p time
series 3arpapaac Wiyy axucaH TYBITHHI IIUHKUAITIY OOJITOXK OTCOH.

Mouron yncelH XyBbJ time series SVAR 3arBap ammuria 3pair, HUATYYISAT OOJIOH HIOKBIH
HOJI6eT TOOLICOH XKIYYyJl OJHOOp XMUII»MK OaiicaH 4 Tyc TOpPIMHH aXJbII IMaHEJ] ereraeln
allIMIJIaH XUICAH axui Oaiixryit 6ereesn Pedroni (2013)-uitn PSVAR 3arBapeir amurian Xxuiicon
neeH x319H axun OaitHa. TyyHwiH, TEI-piH AAH-biH Gopiyynant, HOAT-bpH M3a335151
OMHO Hb CyJairaa HIMHXWITIOHA TOIUIIeH amuriarjax Oairaaryil muH? TyTaM Oereen
O0AUT CEKTOPBIH OOPWIONTUHT MAlll CAlfH MIBPXUMIDX Y3YYIIT YUUP TYC Y3YYIIIATHNAT aHXJIaH
SKOHOMETPHUKC LIMHXKUITIIHJ alllMIVIacaH Hb 3HA CyJAajraaHbl AaByy Tan Ooipk OaifHa. MeH
9MNH 3acTUiH royuiox candap 6o1oH HOAT Teneru Oyc upraj, Oudui ax axyiH HAMKYYIUIH
XyBpA 18 cambapeiH cap TYTMBIH OOpIyyJdanT OOJIOH YHIABIPIATUUNH YHHHH MOIIIIUIUNAT
TOOII00JION AIIMIJVIACAH Hb HUIIO3p MaKpo XyBbcary amuriacHaac uiyy OOJIUT HeJlee raprax
Maraajajiran oM.

Cynanraansl TOJJIOX Yp IYHI?9C AYypABaT HUWIYYIDITUWH IIOK Hb YPT, OOTMHO XyTallaaHbl
YHIIBIPIDIMIH TYBUIMHA HOIOOJAer 00N SPAATHHH MIOK Hb YHHUWH TYBUIMHT HAIMATAYYJIDX
HOJIe© Y3YYJIAT 4 3apUM cajOapblH YIIIIBIPIIAII COper Helee Y3YYJIar OaiiHa.

Cypanraansl napaaruiiH OyJ3rT HUMT 3p37T, HUAT HUITYYIIRJITUIH 3arBapblH OHOJIBIH YHARCIAI,
BQ ypt xyranaans! xs3raapnant 0yxuii SVAR 3arBap 00J0H epreTreceH 3arpapyyablH Tajiaap
Taitnbapmax 6ox rypasayraap Oymert PSVAR 3arBap, cynanraans ammuriaracad TOOH €Teried,
SMIMPHK YP AYHIYYAUHT TAHUIILYYJIK CYYJIMHAH OYJISTT AYTHAJIT, CaHalaa TyCras.

2. 3AI'BAPBIH TABUJI

3azeapvin OHONBIH YHOICIIN

Conromor BQ xom0dpuitH 3arBapblH XaMTHHH ©PreHeep amuriariiar HIr XyBuiOapT
QKWITYWVIMAH OPOHJ YHUHH ©OpWIeNTUUr aB4Y Y3A3T. OHD Hb HHUUT JPAIT, HUWUT
HUIITYYIDATARH YHACOH 3arBap A93p Tyaryypraaar Oereej; Bayoumi 6a Eichengreen (1993)
Hap auxyiaH BQ xs3raapnant Oyxwit AD, AS 3arBapT YHHIH ©OPWIOJTHHUT amuriaxid. Tyc
3arBapblH XYBbJl HUUT 3panaTuiiH mMypyd (AD), ypT Xyramaar HUNT HUMIYYJIATHIH Mypyi
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(LRAS), 6oruno xyramaaT HMHAT HUAIYymiatuiiH (SRAS) mMypyHr yHIIBIPISAMAH X3MXK33
0O0JIOH YH?3C XaMaapyyJiaH IypcaaadT. HUUT spanTuiiH XyBb coper HaJalTTail Oyry YHD XM/
0aliX Hb SPAITHUT HAIMATAYYJIST THK Y3I3T 001 OOrMHO XyramaaT HUWIYYJIDITHHH MypyH
9epar HajaiaTTai, O0rMHO XyraraaHj HaJWH TOTTMOJI YYUpP YHD eHJep OalicHaap OOJWT HaJIUH
Oyyp4 XeJeJIMOpUIH 3P3JT HAIMAIIPHD T'ICIH CaHaaH J33p TyAryypiazaar. XapuH ypT Xyramaar
SPAITUAH MYPYHH XyBbII 00C00 Xd3J03pTAi Oyroy HIPIICOH LAJWH YypT XyralaaH]l YHUWH
©OPWISINITUIT 1arak eepuyierex 00JUT HAJIMH TIHIBAIPT TYBIIUHADS OaiiHa I'3XK Y3/T.

3ypar 1. HuiiT 3p3,1T, HUAT HUAJYYJI3JITHHH 3arBap

Ipanmuitn wiok Huiinyynaamuiin wiox
PA P A
LRAS LRAS, LRAS,
N SRAS SRAS,
P, - /
P1 \ B SRAS1
A A
0 Pq

> >
Yﬂ = YZ Y1 Y Yﬂ Y1 Y

Ox cypsanc: Elwood, S. Kirk. “Retiring the Short-Run Aggregate Supply Curve.” The Journal of Economic
Education 41, no. 3 (2010): 314-25.

Tyc 3arBapT HIOKBIH yJIMaac HHUUT 3PANT HAMOITACOHIIP OOTMHO XyraljaaHjJ YHHUHH TYBIIWH
OOJIOH YHJIABIPIIIMIH XIMKID 39PAT ©COX XIAMM U HAMMH 3acar aakumjaaa TIHILBIPT TOJIOB
PYYTI?? HIWDKUXK HIOKBIH OMHOX YWIABIPJISIUMNHH TYBUIMHARY UPXK YHUIH TYBLIMH WIYY ©HIED
TOTTOHO. ©epeep Xd103J, ypT XyramaaHJ SpAJITUAH IIOK YHJIIBIPIIUUAT HAIMAITAYYIIXTYH
00JI0BY YHUIH TYBILUHT ©CTOHO 'K Taamarjiajar.

HuitnyynsatuiiH OKBIH XyBbA TYYXHMH 3], MaTepuajblH XOMCIOJ, TE€XHOJOTHIH eepusenT
39praoc  mantraanadn OormHo (SRAS) 6Gomon ypr (LRAS) xyramaanel HHATYYJIDITHIH
Mypy#i eepusiernex 0ereej 3ep3r HIOKbIH XyBbJ OOTMHO Xyralaasj YHUHH TYBLIMH Oyypd,
YHIABIPIIMMH X3MXK33 HAMAIRX Oereej ypT XyranaaHj LIMHD TOHIBAIP TOITOHO. Y YHMM
SPINTUHH IIOKOOC suraatrail Hp ypT OOJOH OOrMHO XyranaaHj YHUHH TYBLIMH OOJIOH
YHIABIPIIIIMIH XOM¥KIIT ajlb AJIMHBIT ©0PUIIOHS.

BQ 3arBapblH YHICOH caHaa 4 3pAJiT HUWIYYIITUMH WIOKBIH J33pX suraatail Oaijana
Tynryypiaaar Oeree]l YHUWH TYBIIMHA Y3YYJdX sulraatail Oaiinmaac spaaT, HUMWIYYIINTUNRH
LIOKBIT TOAOPXOMIIK 00N JIOT.
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BQ ypm xycauaanuv xazeaapranmmaii SVAR 3azeap

OMHOX X3COIT IypAcaHaap ypT Xyralaanbl Xsi3raapianT Oyxuil Xo€p XyBbcardraii 3arBapT
HUXOBWIBH YWIABIPIDIUHH ©CONT OOJIOH KWITYWUUIMHH TYBIIMH 3CBAJI YHHHH ©OPUIOITHHT
aB4 y319r Oereen xo€p Jaxb XyBbcard cTallioHaph Oaiix maapjyrara TaBpaar. OHOJBIH 3arBap
napaax Oaijiaap TOAOPXOMIOTJOHO.

[Ayt] _ Z?o:OLl. 011, 912,i] [ss,t] )

Pt 0210 022l Lear

OHA & Hb Xapraa3zaH HUWIYYIAT OOJNOH JpANTHHH OYTUUMH IIOK & = (j;ft), A, Hb
YAILIBOPIDIHUAH ©CONnT, p, Hb YHHHH eepwient Oereex L Hb XyramaaHbl XOLPOTTOIBIT

WIBPXUIITHY. Y YHUUT TATIIMTIAI X3JI03PT OpyyIDK OWYBAI napaax Oaiinanrtait 00HO.

Xt == Hogt + 918t_1 + 92£t—2+033t—3 e — Z;io Li gigt (2)

O X = (Apyt t) Hb YWIABIPIIIMIH ©CONT OO0JIOH YHUHH eepuwieiaTHiH BekTop 0a 6 Hb
(1) TormurTran g3X MaTpULMNAH J16pBOH 3JIEMEHTHHMr aryy/nk Oyl Oerees XxyranaaHsl
xouporieir opyynsan 0 (L) =0, + 0 L +0,L* + ... xon63pToii Gaiina. 0, MaTpuIl Hb X, BeKTOPBIH
AJIEMEHTYYIUHH Xapraj3ax IIOKOJ Y3YY/DK Oyi xapuy YHUUIMAH (QyHKOBIT XapyyiHa. DHD
3arBapT JPIITUWH [IOK Hb YHIABIPJAIAMMH TYBIIMHT YPT XyramaanJ eepuYHIAerryd Ik
Y343T yupaac 3pUITUHH IIOKBIH YHIABIPIINHAH ecent (Ay,)-1 y3yyndx Henee 0 Oyroy mapaax

X2JI0APTIH OaiiHa.
Diz0012; =0 3)

ByrimitH  3arBapT 9pX XA3raapnanThIl TYCTaXblH TyId X, BEKTOPBIH 3JIEMEHTYYIHMHT
N XyramaaHsl XoIporaoa 0yxuii 6aracracan x3n03puiiH VAR 3arBap yH2:13X X3parTaid 6051HO.

)(t :Al‘th—l +AZX;—2 to +Aan—l + et
X =AL)X, +e, “4)

DOHI A Hb YHOPJOTACOH YTTHIT WIDPXUWIIX 00N e Hb OaracracaH XdJIOAPUWH TATHIMTTAIANRH
YIITARIIAAT XapyyJiHa. DHIPAC OYTUMHWH MIOK O0J0oH OaracracaH XdJ03pWUHH YHIITIIHHUI
YJLIATIRIT XOOPOH/IBIH XaMaapiibil' TApTaxblH TYJJ XyBUPTaIT XUUBAI Aapaax Oaiinantail 00IHO.

X =(I-AL) e,=I-AL) + ALY +..)e,

e,+De +De ,+De,  +.. &)

Tormutran (5) GosoH (2)-pIT XapblyynOan OyTHuiH MoK O0JOH OaracracaH XdJ03puiH
IOK Hb O, = e, Xamaapanrai Oyrwoy 0. = ®0 GonHo. XA3raapianTelH MaTpull 6, Hb JIOPBOH
ANIEMEHTTAH yuup MaTPULIMUT YHIJIUIH TYJ A6PBOH Xs3raaplaiT Iaapaiarataii 0omox 0ereen
YYHHH XO€p Hb OYTHMHH HIOK (&, &;,)-YYJAbIH BapHanaap TOJOPXOMIOraox 0on rypas aaxb
XsI3raapiaiT dp3JT, HUATYYIRATHIH IOK XOOPOHI00 XaMaapairyil T'3COH Cyypb TaaMarianaap
TOJOPXOMIOrA0HO. XapuH CYYJIWHH Xs3raapiant Hb BQ 3arBapblH YHACOH Taamariiaig Ad3p
rap4 upasx 0ereej| 3Ar33pHir SMIUPUK 3arBapT OpyyJiBal Aapaax Oaiinantait 00JIHO.
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g i D14 cI)12,1'] [911,i 312,i] _ [ O]
i=0 =

Do1i Dol 1621, 02z oo (6)
JP3pX YHAAM3HUN Yp AYHI TYJICyypJiaH YHIABIPJDIMNH ©6PWIeNTe[] HEJIO6JICOH 3PIIITHIH
OO0JIOH HUIITYYIAITUNRH XYYHH 3YHJICHHT SUTraX aBHA.

Xoép xyevcazumaiit BQ 3azeapuin 3apum epzomzon

DOHP TOpAWIH 3arBapblH T'OJl JaByy Tajl Hb SHTUIH OHOJIBIH OIITONTBHIT TOOH ©reraeyeep
Oaranraaxyynax OOJIOMKHHUT oyronor Oereen OW3HECHWH MOWIOTHHH HXIHX CyJaJraaHbl
QXKITYyAaa OPAITUHH OOJIOH HUMIYYIITHHH IIOKMWT TycracaH Oaijar ydup yp JYHT
tainbapnaxan xsuidap Oaiigar. 3apum cymaaun BQ 3arBapT meeH XyBbcard almriajiar tajaap
HIIYYMKHIJIZAT XOAUNM 4 OJJOOT XYPT3J Mall OJIOH CyJajiraaHbl aXWij epreHeep aliuriariacaap
OaitHa. Men BQ 3arBapT HUHIYYJISATUIH HIOK Hb YHIABIPIRIA YPT XyralaaHsl HOJIee y3YYJLA3T
00J1 SPIATHIH MIOK OOTHHO XyralaaH]| HeJIeeJIHe I'JK Y3COH Hb HMIOKBIH HOJOer Calra)x TOOI0X
XaHTAITTal HOXION OOJIOXTYyW Tk y3mdr Toxuonmon Owii. Blanchard 6a Quah nap mdpx
acyyJUIbIH XapuyJ Xo€p XyBbcCaruraid 3arBap Hb HHWIYYJITHHH IIOK HATAOH TOPIUNH Oaiix
TOXMOJIJOJA YP AYHTIHM aKWJUIaJar Tajaap H3MAJT TaaMariiaji 3arsapraa TaBbCcaH Oaiiiar.

TyyHWISH 5aMiiH 3acarT m TOPIMIH MOK Oaiiaar 4 194 OYTrA HUMIYYJIDITUIHH OOJIOH 3PAITHITH
LIOKbIH ajb HAIPHJ aHrWwilarjaHa I3k Y3C3H Hb 3apuM Tajaap MIYYMXKJII JAaryyJijar.
Tyxainban, HIPAACOIH XaHUIMMH I[IOKUNT 3pAJIT, HUMWIYYJIITUHH IHOKUIH ajlb HAIIBHJ
xampyyniaxaj acyynanTtail Oaiimar. TuitM 4 yupaac XyBbCardjiblH TOOT HAMXK Y33X Hb 3YWTIM
Tajaap 36BJIOCOH, SMIIMPHUK Orerjaes allMIjiaH TYpIICaH CyJalraaHbl aXIJyyJ LeeHIYH Ouil.
Tyxaiin6ain, Faust 6a Leeper (1997) Hap X511 X3/19H TOPJIMIAH JKFKHT 3arBap TYPIIFK Y3331 XOEP
XYBbCAarduifH CHCTEM Hb OHOJIBIH CYypbh OWITOJNTHIT IIAjraxaj XdparTdi 4 Ooxut Oaiman madip
3apuM Tanaap QyTarganTail rak TyTHICOH Oaiiaar.

Tuiima3c BQ 3arBapbiH YHICOH XyBbCard A33p MOHTOHUU 3PAJIT, HUAIYYJIDIT, rajaajl CeKTOPhIH
XYBbCAry/IbIl HAMXK IIOKBIH Xapuy YWILATUIT TOO10070B. MHMX133 canbapsiH oHIWIor Oaiina,
TyXalicaH OOJIOH HUMTIAT HIOKBIH HOJIeer TycaJ Hb CalraX TOOLOX 33P3r XYUHMH 3YWJICHIT
Xapraj3aH COHT'OCOH IIOKBIT XapbIIaHTYH COHIOXK aBcaH caibapaap aHrmiax OOJIOMXKTOM
Y3YYJIATIRP TONOONYYIIB (COH2OCOH XYB8bCAcUObIH MANAAPX MIO0IIJLIUle Oapaaulii OyacutiH
MOOH 02020011 X3c293¢ Xxapax 6onromdcmour). COHTOCOH HIOKYYJ YHIIABIPIAIMWH TYBIIWH
napaax Oaijraap HOJIOOJIHe TK Taamaryacad. Y YH],

- MeHrennii HUWIYYJIINITHHH IIOK YHIABIPIAIND OProTrex OOJOMKHT 23X YYCBIPHMT
Oypayy/Dx erexeec rajHa fam Oaiiinmaap Oycan canOapbIH SPIIATHUT HIMAITIYYIDK HUHUT
YHIABIPIAIMIH TYBIINUH]L 3€PAr33p HOJIOOJIHO,

- MeHreHuil 3pIATUIH MIOK SAUIH 3aCTUIH HUUT SPAITUUT XyMUX OYIOy HUIITYYJIITUNRH
LIOKBIH 3CPAT HOJIO6r Y3YYIH),

- Tagaan yHWIH IIOKBIH XYBbJl SKCIIOPTBIH YHD 3€P3r33p, UMIOPTBIH YHD COper Hellee
Y3YY/IHO,

- TagaanplH XepeHre OpyYJ&IThIH XyBbJ IIMHD TEXHOJOTH HIBTPYYIIX, HHUHUT
HUMITYYJIITANAT HAMAIYYJIIX 3aMaap 3€paraip HeJIeesHe,
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- Tagaan BamIOTBIH XaHIIMWAH XYBbJ MHIOPTHIH OPI[ OOJOH YHIABIPII AIX IKCHOPTHIH
XOM)KIIHIIC IMaiTraajaH cajnbapyyaan suiraatail Oaijyiaap HOJNOONHe TK TyC TYC
TaaMarjas.

Tyc Taamarnansia 60AUT Yp IYHT JapaaruifH X3CATT TOOLOOJICOH.

3. O OMIIUPUK HINHXKXHNJITID

Toon ezezcoen

OmHex OyIdrT aypacan 3arBapsir Pedroni (2013) aprawnansir ammrian manen SVAR 3arBapeir
yHAIL193. UHraxa33 2017-2020 oHBI X00poHA0X 48 capbiH 60payynanT O0JI0H YIIABIPIATYANIH
YHUWH WHJIECKCUMT alllUIJIaB.

Nursxnps AAH-b1H OGOpityylanThliH MAIPIJUIMNAT YYJI YypXaid, Xe/1ee ax axyi, 00JoBCpyyiax
YHIIBOPIAN, LAXWiIraaH XWid, ycaH XaHramk, Oapuira, Xyjaainjaaa, TIdB3p, 304uja Oyynan
HUUTHHAH XO0OJI, MDIPAIAI X0J000, CaHXYY Jaarral, YJ XeIJIeX XepeHre, O0JIOBCpPOI, 3PYYII
MPHJ, ypiar, Oycaa YWTUMIr3d, UPTAAUNH 3pXdIadr Oudni OuszHec racaH 18 canbapt xyBaaxk
Y33B. OMHOX OYJIOIT IypJICaHbl Jaryy HAMOJT MIOKBIH Y3YYJIJITUUT COHTOXJ00 XapbLAHTYyH
canbapaap aHruiaax 60JIOMKTON OailX HOXIOIUNUT Xaprayi3as.

XycHarT 1. Toomoos10J11 aIIMIIACAH TOOH 6rOI16.1

Y3yymar Taiin6ap IX cypBaDK

LN Y CanbapbiH 6GOpiTyyaainThIH JIorapudmM yrra TEI', cyanaaduniiH TOOLOO

LN P CanbapbIH YWIIBIPIATYIHAH YHAWH UHAEKCUNH JIOTapH(PM yTTra YCX, cyasiaaquiiH TOOLIOO

LOAN Y Canbapt 0JroCOH 333JHIH OOpITyyIanTa 3JRX XyBUUH KHUH MoHroi0aHK, Cy/JIaaqHiiH TOOI00
LN RATE Canbapt 0JrocOoH 329JIHIH XY YTHIH JIorapudM yTra MoHroi0aHk, Cy/JIaaqHiiH TOOI00
FDI Y Tyxaiin canbapr opcon ['TIIXO-biH 6opiyynanTan 33713X XyBUAH KMH ~ MOHTOIOAHK, CyasIaaquiiH TOOL0O
EXPORT Y  CanbGapbiH 3KCHIOPTHIH OPJIOTbIH OOPITyyJIaiTas 33J13X XyBHUHH )KUH MoHros0aHK, Cy/JiaaqHiiH TOOL00
LN_XPI OKCHOPTHIH YHUITH MHIEKCHIAH Jorapudm yrra MoHronbaHk, Cy/11aa4HiH TOOL00
LN_MPI VIMDIOpTBIH YHUIH HHIIEKCHIH Jlorapudm yTra MoHronbaHk, Cy11aa4HiH TOOL00
LN EXRATE AM.Jo/miapbIH HPIICOH XaHIIHIH Jorapudm yTra MoHronbaHk, Cy/11aa4HiH TOOL00

CanbappiH  OOpiyynanTblH OOAUT OCONTUUT TOOIOXM00 YCX-00C TOOIOX Taprajaar
YWIAB3PITYAMNHH YHUIHH MHIEKC]] XyBaacaH JYHIIIC Jorapudm aBcan 60eree1 HprainitH XyBb]
X3pAraddHuN YHUWH UHACKCUITH Y3YYJIJITHNUT alllurjiaB.

Ilanen SVAR 3azeap'®

OHp Oymerr maHen OyTiuitH BekTop aBToperpeccuB (maammg PSVAR 1x) Tamaap aBu
y3H3. byrumitn VAR 3arBapelr SMOupuK Cy[ulaaquj, TYYH JOTPOO S3AMWH 3acTUMH TOJUIOX

'8 3arpapblH TaBHJIBIT 30XHOTY00C aBCaH anbaH ECHBI 30BIIOOpNHiiH naryy Pedroni (2013) axiaac a4 ammrias.
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Y3YYIATYYAUMH JMHAMUK XaMaapiibil TOITOOX YHUIJIAIPIP a@XKWUIAX XYMYYC ©preHeep
ammrnagar. Omnon Ttoxmonmony VAR 3arBapaap OYTIMHH ©OpPWIONTHHT TOOIOOJOXOJ ad
X0JIOOrJONITOM Oaljar 4 mraapuiara XaHracaH, XaHTraJlTTail ypT TOOH €reriel 0JIOXO acyyaaiTail
Oaiinar. Xapun PSVAR 3arBapbid XyBb/l OTOTUIHITH XYPAJILIAT Vi1 Xaprai3aH TyHIaX XaMaapiibir
WIPYYJIDXIAC TaJlHA b HAT THITYYHHUN XYBUIH OHIIIOTHIT TyCrax 00IOMKTON 000X FOM.

DHAXYY 3arBapblH YHICOH OHIUIOT Hb OYTIHIH MIOKYYBIT OMe OMEH?ICID XaMaapalryid HUATIAT
OOJIOH TyXaiJicaH MIOKYyyAaa 3ajjax oM. THilMd3C TOOH erermen OojoBcpyynaxmaa i = 1,

18 mupxsr Xxamaapanryi THIIYY, SAr3P Hb TyC Oypadd M x 1 sHAOreH XyBbcardgaac OypacoH
BEKTOp Oaiix Oereen y, -wiiH XyBbA y, ., m = 1, ..., M Gaiina. [lanexn erermmmiiH Kpocc THIIYYA
Hb XapuilaH aiuiryd xyramaawel mysaa ¢ = 1, ..., T, Gaix Gomno. Torrmon nenee (fixed
effect)-r opyynaxei Tynn xsutbapuian xuiiBdi, M X 1 Oue maacaH ereruIyyJAHiHH BEKTOPHMUT

— / — 5 = _p-1vy7Ti : .
Zie = (Zy,its > Zm,it) > YYHA Zit = Yie — Vi 6ereen Ym,it = T; ~ 2piq Ym,ie V i, M Gaifna.

Xo0€p XyBbcaryraih z, BEKTOp OOJIOH €, OYyTUMIH INOK OyXui BEKTOPBIH XyBbA [ = [, ... I8
Oeree] MIOKYyJ Japaax XO€p Tepesj XyBaarjaHa. OHY HUIIMAI LIOK Hb XYTralaaHbl XyBbJl
HOT Hb HOIOOr0eCee Xamaapairyi, Id3XJ33 ajb HAI XyralaaH Jaxb KPOCC XyBbCArdJblH XYBbJ
Xamaapantai 6aix 60JHO.

[Haammnbair, H? XaMaapJibll' epOHXUIN XYUHH 3YWIMHH 3a1apraa (common factor representation)
Gaiiiaap €mit = Am,i€mic + €mic VL, t,M aBu y3mer Oereej mnaHenuitH OyX TUIIyY.
tyxaincan (idiosyncratic) €p, i 00M0H OyX THINYYI3[ HMHTISr Hemeeiger (common) € it

XOOPOHJI00 XaMaapairyil GyTHUIH IOKTOH 6aiix 6ereen Adm,; Hb MHIIYYH Tyc OypUHH HUATIL
HIOKBIT WIDPXUMAIIX Kod(purieHT OaitHa.

SVAR yHACOH OHIUIOTHIT XaHTaxXbIH Tyna m = I, ..., M Tyxaisican OYTIHIH IIOK Hb XOOPOHI00
Xamaapairyi 6eree HUATIAT MIOKYYy1 MOH XOOPOHI00 XaMaapalryi I'ICOH TaaMariai TaBbaar.

EYTI_II/II/IH WOKWHH XyBbJ M X 1 MMpXor suraatail MaHeNl ererJUIMAr HHUIIYYIBOI, Z, Hb
Sit = (€'v €it)" Gonox Gereen €t Gomon it xapramsan M x | mUpXST HEATIOT 6OIOH TyxapmcaH
ok OaiiHa. YyH?IC A, Hb M X M nuaroHaiab MaTpHIL T3BIJI Aim» m=1,..,M Hp auaroHanbp
AIIEMEHTHUT WIIPXUIIATY K03 (HUITMEHT OOITHO.

. , Qiz O . )
€ = M€ + & onn E[§;,E' ] = 66 q | Vit , E[§]=0Vit (7)
L.€

E[fisflit] =0V i,S * t, E[éisélit] =0 Vt,l :/:]

DHAXYY Xs3raapiaiT Hb Xyranaassl lyBaanbl SVAR 3arBapblH TaBuiITal xapbllyyjiaxaj MmaHemn
ererJeN XdAPIMVIdIAIAT OOTUT OproTrelyyIudr XuicHIIp33 oHIpior oM. [aammm, mspx
HOXIONIMAT HMHIMAN INOK € -bIH KOBAapHAlbIH MaTpuuany opayynsan, Ele;e';]=Q;. np
TATUTIA (7)-11 erericeH Xs3raapialThil HAMXK 6rCOH AHAaroHajlb KOBapHAIbIH MaTpPUI] OOJHO.
Oepeep X103 aHe ereraeINiH XyBbJ XUICOH XsA3raapiaiT Hb THULOIYYH OYp3dsp XyramaaHbl
I[yBaa Yycran Tyc OypA Hb Xsi3raapialiT TaBbCaHTal WKW OaifHa.

YyHuii napaaraap, MoK Tyc OypMiiH Xapuy YWIIJIMHH ITWUHAMHKWAWT 3arBap XapyyJsiax OOJHO.
JluHaMUKUiH ypT 00JIOH OOTMHO XyrauaaHbl Xs3raapialIThIl allb aJIUWT Hb 33PA3T aBY Y33XUIH
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TyJII XyBbCardaac suiraap a4 Az, cranuoHap 00/rono. baracracan Xsn0opviH YHIJITI9HUN
BEKTOPBIT XyBUPraiaT Xuiedin Az, = F, (L)u, 0onox OGereen OYTUMHH BEKTOPBIH XYBb
Az, = A (L)c, 6onno. Byrumiin Gonon OGaracracan Xdn0dpuHH Xamaapibil Japaax YHICOH
TATIIUTTAIAIP TOAOPXOMIHO:

Bazaceacan xsn6opuiin wok: Mg = A;(0)€;e Vi, i = A(0)E,  (8)

XapaB Garacracan xan6spuitn ymmarmmaiir Qi = E[pieit ;] Gaiixaap HArH 33par koBapHalbIr
Topopxoitnson, Tarmurran  (8) (8) Q,; = A;(0)Q;A4;(0)"  Gomno. Q, Hb JHMaroHamb
koBapuausiH Martpu  Oereen  Qy; = A;(0)A4;(0)" 6omon Q,;(1) = A4;(1A;(1)"  Gomx
XsmbapuiaraaHa.

byruuiitn  VAR-uiir TOAOpXONIO0X0J epreHeep amumiaraiar 3 JIWHAMHUK XsA3raapiiajiTbil
X3paraacHa3p L = 0 yen 6oruHo Xyranaansl Heneenuin marpun 4, (L) ue A, (0) = A4, 60mox

6on Gereex L = 1 yen ypr xyrauaansl xapuy yiumiin marpun 4;(1) = lim Y2, Ao, Gommo.
Oepeep xa110511 z, unit root mpousdcc Galx yex ypT XyraunaaHbl xx3raapnaﬁ°°Ai (1) 6omox 601
OoruHo xyranaanbl xssraapnant 4, (0) marpuiaap comuraono. Xopos A4, (0)-niin xs3raapiant
3PIMORIICOH XAI03PTIU 60 3HI Hb Oaracracan x3nm03puith VAR-g amurnaragar Cholesky Oyroy
JMaroHan xsnosproi OaiHa. DuscT Hb X3p3B B, (L) = A, (L)' Gaiix OyTumiin aBTOperpeccus
xon0op B(L)Az, = ¢,-r XapyynBajl XyBbCardJUdH Xapuy YHIIJIMAH OOTMHO XyranaaHbl
xszraapyiant B, (0) MaTpuIl 1axp XA3raapianTeil WITr3HI. BQ 3arBapeiH XyBbI ypT XyranaaHbl
Xsi3raapiait Oyry HIOKbIH TOTTBOPTOM HOJIOOH] Xs3raapiiaiT TaBHHA.

3azeapuvin yp Oyn

Cynanraanj ammuriacal 3arpap, eviews mnporpambiH epretren (add-ins)-wilH XyBbA Kpocc
ereryiesl Tyc OypuilH XyBbJ XyTalaaHbl XOLPOTUIbIH OHOBYTON TYBILIMHI aBTOMATaap TOOLIOK
Oyil X>1uil 4 XapbLaHTyHl OOTMHO XyraljaaHbl MHTEpBAJITAl ererje’ ammMriax Oyl y4dup aBu
00JI0X XyTIIaaHbl XOIPOT/UIBIH XaMTHIH UX yTTHIT 12 cap Oaiixaap COHTOB.

YHOIOTICOH Xapuy YWD Hb TyXalH OYTHMMH IIOKOJA XYBbCArdJblH Y3YY/K Oyl xapuy
YWIAIUIH MeinaH yTTIT WIBPXUIIHY. Xapuy YHILUIMAH (YHKUIBIH UTIAX TYBIIHUN HHTEpBaI
Hb Oycanm VAR 3arBaprail xappllyynaxaj suiraataii Oyloy XeTEeporeHyC THIIYYH TyC OypuiiH
Xapuy YWIIIMIH Xaprans3at 25 00JI0H 75 NepCUHTUIMIH XOOPOHAO0X YTTHIT HI3PXUMIH?.

BQ ypt Xyranaassl Xs;3raapiajit OyXuil 3paiT, HUATYYIITUIRH HIOKBIH Xapuy yinamuiir 3ypar
2 ©onoH 3-T xapyyJiaB. DIuilH 3acTuiiH cajbap Tyc OypuIH OHLJIOTHMUI XapyyJicaH TyxailicaH
OYTUMIH IIOKBIH XYyBbJ HUIWIYYJIDITHHH IIOK Hb OHOJIBIH TaamarjanTail HUHUTH Oyroy
YHIABIPIAIMIH XOMKIIT ypT XyTalaana HIMITAYYIIX Helee Y3Yyink OaitHa. Canbap OypuitH
OHIUIOr00C IMIANTraajaH 3€par MIOKOJ Y3YYJdX OCOITHHH XdMXK33 siraatail Oaifraa xsauil u
Oyx cambap WOKHJI YWD ©0pwWIernex OaifHa. XapuH SPIJITUHH IMIOKBIH XYBBJ YHIIABIPIIIT
Y3YY/I9X HOJ66 TOTTBOPTOM Ouill Oyly OHOJIBIH Cyypb Taamarjayn Ouermk Oaifraar 75 naxp
MEPCUHTUJIMIH yTra 3epar HeyleeT3H, 25 naxb NepcUHTUI OOJIOH MeIuaH yTra ceper Oaifraaraac
xapk 6os0x00p OaitHa.
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YHUIH ecenTuiliH xapuy (YHKUBIT XapaxajJ HUMIYYJIITUHRH IOK Hb OOTMHO XyralaaH]i YHUIT
HAMOIJIYYJIDX HOJeeTdH Oaiiraa Hb OHOJIBIH TaamarjajblH 3Cpar OaifHa. DHY Hb Maraiaryu
HUIITYYIDATARH  XOMXKIII33 HAMAIIYYIPX3J TapracaH 3apiai, OyTI3IrIPXYYHHH HHHOBAIL,
TEXHOJIOTHIH J3BIIWII 33pAIT 3apllyyJicaH 3apjajiaa epTerT IIKUHIIIX, epceieeH Oara Oaiiaraac
HAMAIJCOH YHUHH TYBIUMH ypT XyranaaHjaaa TOTTBOPTOM XaJrajarzaax 33p3r 3yH TOrTJIOOC
mrajJrraajicad Oaix marauianaraii FoM.

OpanTUIH HIOKBIH XyBBJ OYX caj0apblH YHUNH TYBIIMHT YPT, OOTMHO XyranaaHj ajib ajluHi Hb
TOTTBOPTOM HAMATAYYIIdX HONIee Y3YYIIAT Oereen sHY Hb BQ Taamarmanrtait HUHUTIHN OaifHa.
Oepeep X307, XyJalJaH aBardblH 3pAJIT HAMATPX Hb YHUMH TYBIIMHT HAMATIYYJIIX Oereen
TyC HOJI66 ypT XyralaaH] TOrTBOPTON Xajraiaraax IHHXK YaHapTail OaiiHa.

3ypar 2. Tyxaiincan (Idiosyncratic) OyTumiin OKBIH Xapuy YHJIIIHITH GyHKI

Impulse response of LN_Y to Supply shock is Impulse response of LN_Y to Demand shock
35 .
30 TLL 3.0
25 2.5
20 2.0
1.5 ' 1.5
1.0 1.0
0.5 JUUPURPPPRELL 0.5
05 —
1.0 -1.0
-1.5 -1.5
1 3 5 7 9 11 13 15 1 3 5 7 9 11 13 15
Impulse response of LN_P to Supply shock Impulse response of LN_P to Demand shock
1.0 1.0
08 08
0.6 06
0.4 0.4
0.2 02
n-n 0.0 .ll..l.'..l'. T T T T T T T T T T T
0.2 -0.2
0.4 0.4
1 3 5 7 9 11 13 15 1 3 5 7 9 11 13 15

Ox cypsandic: DKOHOMemPUKC 3028apbiH Yp OYH
Tacapxaii 3ypaac ub xapean3an xapuy yuroautin 25 60101 75 0axe nepCUHmMuI ymevle UidPXUiIH?.

Canbap Tyc OYpuiH 3pdIAT, HUWIYYIITUMH TyXaujacaH OYTIMHH IIOKBIH HOJO6er HATTIIK
TYTHIX3J HUMIYYIATUHH LIOK Hb YWIABIPIMIUHH X3MXKIIT YpT, OOTHHO Xyramaasj
HAMAIAYYIAT X3AUM 4 OOrMHO XyramaaHj 3apuM cajlOapblH YHUHH TYBIUMHI H3MAIIYYJIIX
HOJI6e Y3YYIIr OaifHa. XapuH Sp3ATHHH IIOKBIH XYBbJ YHJIABIPIIMMH XOMXKIIHA Y3YYIIX
HOJIee cajbapblH OHIVIOrOOC IIANTraajaH XapwilaH anuiaryid Oereen HuT AAH-yynuiin
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80 rapyil XyBHHI OMUMI aX axyHH HOIK OypAyy/DK Oyl ydyup HUIIYYISAT HAMOIICIHTIN
X0JIOOOTOUTOOpP YHIABIPINIMIAH XOMMKID OCCOHOOP HAMK OYTIATIIXYYH, YHITUHITID 3PXIIXII
3apiyyiax TYYXUH 3], HaJUH 33p3r Cyyphb 3apiai Oyypu OOrHMHO XyramaanJ YH?3 Oypyylax
HOXIIOJ OYypadr 0aix 00J10X oM. YHHIH TYBIIMH] Y3YYJI3X HOJIOOJUIMHH XYBb/l SPAJITUNAH IIOK
Hb YHUIH ©COITHIUT HIMATAYYJIAT Oeree ) nyHkaap 8-10 capblH gapaa HOJI6® Hb TOI'TBOPHKIOT
OaifHa.

byx canbapt HUHTIDT YHTUMAAIT MIOKBIH xapuy Yumma (3ypar 3) canbap Tyc OypuiiH
TyXaiJicaH IIOKTOM Xapbllyynaxaj jgajaiil Oaratail Oyroy canOapyyIslH HUHTIAT Oaiinan
TOIMNIOH UX OHUII 'K AYTHK Oonoxoop OaitHa. HuiiayymsnaTuiiH HUWTIAT IIOKBIH XYBbJ
OyHAaXKaap HUAT YHIABIPAdI OOJNOH YHUHH TYBIIMHI Oara X3MyK33I33p HAMAIIAYYLIAT 601
SPAITUHH HUNTIAL IIOK YWIAB3PIIMWH TYBUIMHJA TOAWIIOH HOJIOOJ6XI'YH 30BX6H YHHWH
TYBLIMHI HAMAIIAYYIIAT OaiiHa. YYH9I3C Xapaxas 3pajT, HUMIYYJIITHIH IIOK anb ajb Hb YHUIH
TYBIIMHT HAMATAYYJIdX AYHAQXK HONeeTdH Oyry YHIABIPIAIMMH IIMHAYIANI, X6JeJIMepUNH
HUIITYYII2AT, TEXHOJOTMTOM XOJO0O0O0TON YHIABIPISIUMH 3apliiblH ©CeiTeec IlalTraajcaH
YHUIH ©cedT OOJOH 3pANiT3AC LIANTraajicaH YHUIH ©CedT Hb XapblaHTyl ypT XyranaaHj
XaJrajargax, HIIPHT ©CCOH YH? d3prak Oyypaarryil Oaiix 3yil Torros axuriarjgax OaifHa.
OponT, HUIIYYIITARH HIOKBIH BapUalblH 33JapraaHaac xapaxaja YWIAB3PIDIUIH eceNTuiiH
OOrMHO XyTralaaHbl ©OPWIONTHHI IPINTUHH IIOK, YPT XyralaaHbl ©CEJITUHT HUMITYYIITHIH
IOK TainOapnax OaitHa. HUMTIAT MIOKBIH XyBbJ sulraaTail Hb ypT 00J0H OOTMHO XyraraaHbl
©OPUWIONTHIH ajb ajlb Hb HUIITYYJIDITUIH €0pwWIeNTeec MalTraajacal IIc3H yp AYH rapus?.

3ypar 3. Huiitasr (Common) OyTUMIiH INOKBIH Xapuy YHIIMIAH GyHKI*

is Impulse response of LN Y to Supply shock is Impulse response of LN_Y to Demand shock
3.0 3.0
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1.0 1.0
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D [T T () e
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1.0 1.0

-1.5 -1.5
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Impulse response of LN_P to Supply shock Impulse response of LN_P to Demand shock
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Ix cypsandic: IKOHOMEMPUKC 3a268apbii VP OYH
Tacapxaii 3ypaac Hb xapean3an Xxapuy yunoautin 25 60101 75 0axs nepcunmun ymevle UI3PXUILIHI
*-Tyxatinican WoOKmMoU Xapbyyynaxvih mya0 60CO0 MIHXAISULH YMeble UNHCUL UHMePB8AImall O0I20H 66pUNI08

XycHarT 2. ByTumiiH IIOKBIH BapHuan 3ajapraa

Tyxaiincan uiok Huiimnse wiox
LN Y LN P LN Y LN P
Hwitnyymnr  Opanr Hwiinyymnr  Opanr Hwitnyymnr  Opanr Hwinyymnr  Opanr
IIIOK IIOK IIOK ITIOK IIIOK IIOK IIOK ITIOK
1 0.36 0.64 0.69 0.31 0.63 0.37 0.68 0.32
6 0.40 0.60 0.68 0.32 0.71 0.29 0.45 0.55
12 0.67 0.33 0.66 0.34 0.83 0.17 0.42 0.58
18 0.84 0.16 0.62 0.38 0.88 0.12 0.40 0.60

Ox cypsandic: Dxonomempurc 3a26apoit yp OyH

XapuH YHHIH OOTMHO XyTallaaHbl ©0pWIOATHHT HUIITYYJIIITHIH MOK TainOapiax Oyt Gereen
Xyramaa ypTcax TycaM JpAJITUHH IIOKBIH XYBUHH >KMH HAMAI/IX OyI0Y OHOJBIH 3CPAT HOJIOer
Y3Yy/ok OaiiHa. ['9x133 9H HE (1) HUUT cayidapbhlH OWIII COHTOCOH call0apblH TyHIAK HOJee,
(i1) MaHail yJICBIH XyBbJ] UMIOPTHIH Oapaa, TYYXUH dIHIH YHD, T39BID, JIOKUCTHKHIH acyyal,
BAJIIOTBIH XaHII 33PAT XYYWH 3YHICHHH YHUHH TYBIIMHA Y3YYJI3X HeJee eHaep Oaimar,
(iil) »H? yJIaaruifH MUHXWIT? Hb XapblLaHTyi OOTMHO OYIOY OJIOH TOPJIMIH IIOKBIH MAJII3JIAI
aryynargaaryuTan Xoil000To# 0aik 00JI0X IOM.

OMHOX OYJIAIT AypAcCaHbl Jaryy MOHIOHUN 3P3JT, HUMITYYI AT OOJIOH rajaaj CeKTOPbIH HIOKbIH
HOJIOeI HAMJK TOOLICOH 3arBapblH yp IOYHI XaBCpaiTblH 3ypar 4-6 ayraapT TaHWIILYYJIaB.
MeHroHMI HUNUTYYIIIT (393JIMHH YIJIATIMAH TyXalH cayOapbhlH YHIIIBIPIRII 333X XYBUMH
KUHTUWH IIOK)-UHAH XYBbJl OOTMHO YHIIIBIPIDIMUT HAMATAYYIRX AYHIK HONOOTIH XUl
Y ypT XyramaaHbel 00JOH OYyX canbapyyablH XyBbJ WKW Heyiee Oaiixryil OaiiHa. MeHreHuii
SPANT (39UIMHAH XYYTHHH ©6pwIeNnT)-UiH IIOKBIH XYyBbJI HUHTIIAT OOJIOH TyXaWlIcaH IyHIax
HOeJIe® sulraaTaiiraac rajHa cainOapyyJblH XyBbJ MOH aJuil sUlraatail Xapuy YHIIAI Y3YYJDK
6aiina. TyxainOan, HUHTIAT MIOKBIH XYBbJ AyH/Kaap OOTMHO XyramaaHja 333JUHH XYYTHHH
LIOK YHJIAB3PIIINIH XOMXK33Tr Oyypyysaar 00y TyXaiacaH IIOKbIH XyBbJ HIMAIYYJIIX HOJI0e
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Y3YY/DK OaifHa. ['9x/195 anp ajgb MIOKBIH XyBBJ CajJOapyylblH HOJIO® JKUTJ OHI TapXalTTai
Oaiiraa Hp 3apuM canbap 399aUNH XYy ©Haep Oaifraaraac ImajTraajgad IaapjjiaraTai
CaHXYYKWIT aBY YaJaxryd yamaac YHIIBIPIAIID XyMHUX apra X3Mx»33 aBd Oaiiraa 6o 3apum
cas10apblH XyBb/ XYYTHIH OpJIOTBIT HAMAIYYIIdX OYI0y 3€par Hellee Y3YYJICOH O0aix TanTtai.

lagaam »9pIATHHH  HONOOr OKCIOPTHIH YHHWH ©O0pwIeNTeep TeJIeeNYYJICOH Oereen
HUUTISr OOJIOH TyXailicaH INOKBIH ajb ajlb Hb cajgbapyylblH XyBbJ sjraaTtaii OaifHa.
OH3 Hb canbapyyAblH HHUUT YHJIABIPIAII 3373X OKCIOPTHIH XYBUHH JKMH sjraarai
Oaiimartaii xonb6ooToi Oaik OGonox oM. 3apuM canOapblH XyBbJA Tajaajl 3p3iT HAIMIIIRX
Hb YIJIIBIPIDIMHH XOMXKIAIT HIMAITIAYYIDX HOJOer Y3YYAdT O0J 3apuM cal0apblH XYBBJ
Oypyyngar OaiiHa. DH® Hb MOH cajbapbhlH OHIUIOTOOC IMIANTraak Oyi Oereen TyxaiinmoOai,
XyZaliaaiaraIarryid YHTIIITI9H|A cam0apelH XyBbJI @KWIIIAX XY4d SKCIOPTHIH canbap pyy
HIMIDKCIHIIP XOAOJIMOPUNHH HUMITYYIRAT Oyypu OOpiyylalT XyMUTaxX Hesnee Y3YYJCOH Oaiix
6010MXKTONW. VIMIIOPTHIH YHUNHH €6pUSIeNTUIH XyBbJ HUNTJIAT OOJOH TyXalJCaH LIOKBIH allb
QIMHA YWIIBIPIIUIH TYBIIMHT OyypyyJiax Hesee Y3YYJDK Oaiiraa Hb OHOJIBIH TaamarjiaiaTai
HUWNTAU OaiHa. [9x133 canbapyyAblH Xapuy YDA siraataii 0eree 1 9HY Hb TyXalH cai0apbiH
YHIABIPIIAIL,00pIyyNaATBIH OPJIOTOl MMIIOPTHIH OPLBIH 337X XYBHMH JKMH OOJOH TyXailH
canbap 1axb HMITOPTHIT OPIIOX TOTOOBIH YHIIIBIPIDIND HAIMITAYYIIX O0IOMIKOOC MIANITraajacaH
Oaiix TanTtail. Xop3B TyxalH canbapT MMIIOPTHIT OpiIyyjiax OOJOMXKTOIH 001 MMMIOPTHIH Oapaa
OYTIITIIXYYHUM YHD HOIMATICOHIIP JOTOOABIH YIUIIBIPIAIIID HIMITIYYIIX 00JOMK OHit 60THO.

lNamaan xynannaa, SKCIOPT, UMIOPTBHIH YHUNH HeJeer WIYY TOMOPXOW XapaxXbIH TYJIJ ragaas
BAJIOTHIH XaHIIUMIH IIOK OOJOH canbapyylIblH OHIUIOTBIT TOJOPXOMIOX TrafaajblH IIyyA
XOPOHI'® OpYYJAIThIH Y3YYJIITHIH HeJleer TOOLIOXK Y33B. Yp JAYHII3C Xapaxaj TyXalH
canbapT OpCOH rajlaa/ibiH UIyyJl XOpOHI'® OpPYYJANT HAMAIPX Hb YHIABIPIIUAT HIMATAYYIIX
HOJIOO Y3YYJIAT X3AUH 4 2HY HeJee OyX caiapT vkl Ouin OaiiHa. XaHIIUWH HMIOKBIH XYBb/I
00rvHO Xyramaasj canbapyyaal suiraatail Heuee y3YYJIIAr X3Aul 4 OyHI, ypT Xyranaanj Oyx
canOapbIH YWIABIPIDIUUAT HAMATAYYJDX HOJee Y3YY/K OaiiHa. DH? Hb OOTMHO Xyralaasn
3apyM UMIIOPTHIH OPII00OC OHIep XaMaapaiaTail canbapblH TYYXUHA 3IUIH 3ap UIbIl HAMAITTYYIIX
3aMaap YWIABIPIRIA Coper Heslee y3YYJLA3r 00 ypT XyramaaHn i 3KCIOPTHIT HAMAIIYYJIIX HOJIeo
JlaBaMraiyicHaap YHIIBIPIIMMH X3MXKI3 HIMATIJIAITIH X01000TOH 6aiixk 000X IOM.

4. JIYTHDJT

TarBapeiH Epenxuii razpaac cap TyTaM aBJar aXk axyWH HATKYYAUIH OOpiyynanT, HIMAI/ICOH
OPTrUiiH a0aH TaTBApbIH MAARIIIMNT CylanraaHbl SpraiaT3H OpyyJax 3AUNHH 3aCTMiH arperar
Y3YY/IATHHT Tesieesnex O0oIoMKTON dcaxuir cymiax 3opuiroop (1) Blanchard 6a Quah ypt
XyrauaaHsl Xs3raapiait OyXuil OyTLHIH BEKTOPABTOPErPECCUB 3arBaphbil alllUITIaH HUMT 3poaT,
HUUT HUWIYYIIITHAH Heyiee, (2) aX axyWH HADKYYIUWH OOpiyylanTaJ MOHTOHUH 3pIJT,
HUIITYYI31T GOJIOH rajiaaji CeKTOPBIH MIOKYY X3PX3H HOJIOOIOXUNT IINHKIIB.

[umxunrasaa 2017-2020 oHbI 3auidH 3acTHitH To/U10X 17 cambap 0010H OWYMI OU3HEC IPXIIATY
UPr3IUHH OOPITYYNANTBIH CapbIH MARAIII, TyXailH canOapblH YHIABIPIATYAUNWH YHD, TyXailH
caidapT OJNTOCOH 333JIMHH YJI3TIRI, cajabapT OJITOCOH 333JIMHH XYYy, TyXaliH caibapT OopcoH
rajiaaJiplH LIyyJ XOpeHIe OpyyJalT, TyXalH canOapblH Oapaa, YWIUMII33HUN SKCIOPT 33p3T
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canbapaap aHTWiIax OOJOMXKTOM Y3YYJIAT OOJIOH BAIOTBHIH XaHII, SKCIIOPT, UMIIOPTHIH YHHIH
WHJEKC 39p3T HUUT canbapbid y3yyanryya a33p Pedroni (2013) anxman Tooroosncon PSVAR
3arBap 6osoH JI.JlaBaaxxapran (2018) eviews nporpamMblH €preTreJuir amuriad SKOHOMETPUK
YHOJITAD XUWXK candapyyablH HUMTIAT OOJOH TyXaWjacaH OYTIMHH HIOKBIH HOJIOeT TOOIIOB.
HIuHXUIr33HUN rojuloX Yp IYHID3C AypABal Aapaax Oaimantaii 6aiiHa. YYHI,

- HuliT HUANYYIOATHIH IIOK YHIABIPIIIUNAH OOAUT ©CONTHHUT YPT, OOTMHO XyralaaH ajab
ATWH HAIMATAYYIAAT 0ereea candapyyablH XyBbJ Xapuy YWIUIHIH Aanaii 6ara 33par
AnraaTail 4 XapbLaHTyd *KUrJ YWIYWDK O6aliHa. XapuH HUATYYJIITHIH OK Hb AUAIIHX
canOapbIH YHUUT HAMATAYYJDX HOJ06 Y3YY/DK Oyl Hb OHOJIBIH TaamarJyiajaTad HHHITYH
X3JIMHM 4 5H? Hb HAr Tanaac MOHroa YIICBIH XYBbJ KIKUT, OMYMI X axXyWH HAIKYYA
YHIABIPIATUUNH TUMIPHX XACTUHT OYpAYYJIIAT yupaac HUIIYYIIITI? HAIMATAYYIIXUINH
TyJIJ @XWITHBl TOOTOO ©CreX, IIMHD TEXHOJOTH, TOHOI TOXOepeMXK CYypWIyyjax,
aXJIBIH Oalip Tanbail TOMCrox 33parTai XoJd000TOM rapcaH Cyyphb 3apaiaa 00piayyIalThiH
OpTOrT IIMHIIYX XaHJylaratail 6aigarrail xoa0ooToi 601 Heree Tajnaac YHHHH XOIIYYH
Oaitman Oyr0y HATOHT ©CCOH YH? Oyiaan Oyypaxryd Oaix 3yl TOTTOJI a)KUTJarajartai
X0J1000TOH Oaik 600X FOM.

- DpANTHIH HIOKBIH XYBbJ HUAT YHIIBIPIAIA YPT Xyralaansl TOTTBOPTON Hesee 0ailxryi,
YHHUIH ©COITHHT ypT, OOTMHO XyranaaHja HA3MATAYYJDK Oaliraa Hb OHOJIBIH TaamarjianTai
HUMNITAH OaifHa. ['9x193 3apuM canbapyyblH OHIUIOr0OC HIANTraajlaH 3PAJIT HAIMAIICHH
9 YHJIABIPIAN ©COXTYW Oaix xaHjuiara axkuriarjacan Oereen »H? Hb (1) Maraaryi
TIOB3P, JOKUCTUKUIH acyyjaan 33p3r TYYXMHA SIuiH Tacajjajaac IuajirraajgaH Ouid
00JICOH XapbUaHTyll HUMTYYIATHIH MUHXKTAN YHIABIpIIuiiH Oyypainrt, (2) uap taxan
39p3r' XOHJIOHTMIH XYUHH 3YWJICI3C IIaNTraanal TyXxaH cajabapblH aX axyWH HIIKYYA
yiln axwuinaraa sByyjaxaJl XYHIPIITOH OO/DK Yilll axkuiularaaraa TYp 30ICOOCHOOC
HIAJTraajlaH X3BUHH aXusuiax Oyi canbapyya YHI? HIMCHIIC LIaNTraancas Oaix tanrail.

- bogur yHnABIpMAIMHH TYBIIMH OOJIOH YHIABIPJISTYAMWH YHUHH ©CONTHHH Bapuall
3aJapraaHaac xapaxajJl YWIAB3PJIIMHUH TYBIIHUNA ©OPWIONTUUT HUNIYYJRIATUHH IIOK
TOJUIOH Taiibapnaxk Oaiiraa 0oyl ypT XyrauaaHbl YHUHH ©OPUWIONTHHT 3p3ATUHH IIOK
roJUIOH Tainbapnax OaiiHa. BormHO XyranaaHbl YHUHH €©pWIONTHUHT HUMITYYIdITUIH
IIOK TYJIXYY Tainbapnaxk Oaifraa Hb MaHall yJICBIH XyBbJ UMIIOPTHIH Oapaa, TYYXHi
SAUNH YHD, TI3B3p, JIOKUCTUKUMH acyyJaji, BAIKOTBIH XaHII 33p3T XYYUH 3YWJICUNH
YHMIH TYBLIMH] Y3YYJI3X HeJlee eHJep Oaiinartail Xxon600T1oil 6aiix 60510X 10M.

- BQ 3arBapeiH 3apuM ayTargantaid Tajbl caibKpyyiax 30pHITOOP YHAJICOH OJIOH
XyBbCarurai 3arBapblH yp AYHIDAC Xapaxaj rajaaaj CeKTOPhIH 00JIOH MOHTOHHU MIOKYY/T
TOJYJIOH canbapyyaan siraatail Oaiinnmaap Heneenaer 0eree raHil BATIOTHIH XaHIIUNH
IIOK JI ypT Xyraraanaaa Oyx canbapyyza >KAr Heee y3YY/Dk OaifHa.

JI33px 3arBapblH Yp IYHIYYZ?3C XapaxaJ XereporeHyc Hezeer xapyyizar PSVAR 3arBap Hb
(1) canbapyynablH OHLJIOTHHT WYY HapUilH TOJOPXOHIOX OOJOMXK erex, (2) canbapyyabiH
HUIIO3p Y3YY/IDNIT XyramaaH IfyBaaHel (time series) eorermesl amMriiaH TYHIITIDIAT
3arBapyyAblH JyTardanTtail Tajaslr HeXeX, (3) Xyramaassl 1yBaa OOrMHO OaiicaH 4 XaHraiaTTan
Yp AYHT Y3YYI3X, (4) canbapyydblH XyBbJ HUHTIAT HOIOeaer OOJOH TYC TYChIH OHIJIOTHUT
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XapyyJcaH WIOKBIH HOIeer TyC TycCaJ Hb SUITaX Xapyyjax OOJIOMXKTOH 33p3r OJIOH JaByy
TanTail 0ereeja mMHA TyTaM OoJjoBcpyynargax 0yir HOAT-bIH TOO 33pAT €rerjaeauir alurian
LIMHXKWITI) XUUX3] TOXMPOMIKTOM Hb Xaparaiaa.

Xapun cynanraanna amurinacad AAH-siH HOAT, GopiyynanTblH TOOH ererjeil Hb XyraraaHbl
myBaa 60ruHOXOH X37ui 4 (1) omoH canbap 00J0H OWMYMI OM3HEC PPXJIATY HPTIAUHH HOJIOer
Tycal Hb SUITQX Xapyyjlax OOJOMKTOW, (2) capblH JaBTaMXKTail ydup OOJUT CEKTOPHIT
xapyyiaar Makpo y3yymar (JIHDB, ax yHIABIpIAIHIH XOMKI)D)-YYATIU Xapbllyyinaxajl MIOKbIH
HeJleer WYY HapHuiBumicaH Oaiuiaap TOAOPXOMIHO, (3) HAMDAT TOOLIOOJON, XYBHUPTaiT
XUUraRaryi oinromxkro (real time) y3yymdaT yuup OoAuT OGaluIbIl MYy CalH MIIBPXUUAIIX
39pa3r JaByy TalyyATaid Oyloy Iaamuja cyjnanraa IIUHKWITIZHI aluriax OypaH OO0JIOMXKTOM
Y3YYJIAT 600X Hb Xaparjax OaiHa.

lomnox yp IyH XO0€p XyBbCardraid LPB3P OHOJIBIH 3arBapT TYJATyypjiaH XHUMCOH TOOLIOOH
J33P33C rapcaH, HIMAIT IIOKBIH HOJeer cUcTeM Oaiiiaap opyysaaryi Tyc Tycaa Hb YHAJICHH,
recursive Oyc napaanan Oyxuil 6oioH VAR 3arBapeiH Oycaa apra TEXHUKHHr JaBxap
aluriaaryi, CyyJauiH yeuiH >1uilH 3acruifH romox acyyaan 6oiox Kosun-19 map taxansin
HOJIOOT TyCaJ SUITaK TOOIOOTYH 33pAT Hb HHAXYY CyAaliraaHbl QyTarjaiTail Tan Ooypk OaifHa.
I'sx195 cynanraansl Aapaa AapaardiiH XyBWJIOApT LIMHXKWIITIOHUI apra apraujajibll eepusiex,
XYBbCAr4JIblH TOOT HAMX YHAIr? XX, YHA3cHuUM CTaTUCTUKUHH XOpPOOHOOC TOOLOXK
raprajar OpXuiiH HUWIDM, 3IMHH 3aCTUMH cyJanraa, AXKWlax Xy4HUH cyAalraaHbl SLCUIH YP
JIYH rapcaHbl Jjapaa 1ap TaxajblH 00JUT HOJIOeJTUIT Tycal Hb TOOLI0X OOJIOMXKTOH IOM.
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“Kosuo-19” yap maxnvin yeo 6aHKHbL CUCTEMO XIPICHCYYACIH 30XUYYYAANM,

M30299pULie XIGULIH 2OPUMO WUTHCYYIIXIO OAPUMMAAX 3APYUM

H.Hunorcun

1. )JIMHH 3ACAT, CAHXYYT'UITH OHOOTUMH OPYUH

Llap TaxJibIH 3CPAT MapXaaKyyJaldThIH aKHJ 5X3JICHIIC XOWII YJIC OpHYYIBIH 3AWHH 3acar
COPIIK, UPIX 3 JKUJI TOTTBOPTOI ©COIT Y3YYJIIX33p OaliHa.

3ypar 1. JIpaxuiin 3auiiH 3acCruiiH 6COJIT

JIanXuitH 3AUIH 3aCTHITH ©CONT
(2020-2022)
8
6.0 56 6.3
6 49 44 >-2
4
2 I
0
2 Honxuii Xerxkunuryii  Xemkux Oyil
-4 — 2.1
-6 4.6
2020 m2021 m2022

Ox cypsansic: [oaxutin 20utin 3aceutiy menes
2021 onwr 7-p cap, OVBC

Onon ynceiH BamoThiH cadH (OYBC)-ruiin
2021 onel 7 pgyraap capelH TeCceesuieep
JTIXuiH 3auiiH 3acar 2021, 2022 onyynan
xapramsas 6.0 6a 4.9 xyBuap ecexeep Oairaa
0ereejl YYHI XOKUHTYH OpPHYYIBIH 3AMNHH
3acar 5.6 0a 4.4 xyBuap, XapuH XOrk Ik Oyl
yICYYABIH d0uiH 3acar 6.3 6a 5.2 XyBuiiH
OCOJIT Y3YYJH? TK TOOIOOJK33. [9Bu
yJIC OpPHYYABIH XYyBbJl COPIAIIT XapuilaH
TAHLBIPIYH SBarnax, 3apuM canOapblH YW
aXujaraa yJaanpanrtail XaBia3p O6aliraaruiin
39porid3 upraa, AAH-yyauiin TenOepuitH
yauBapT Ilap Taxan siraatail Oaiigmaap
HOJIeeJICOH Hb OaHK, CAHXYYTWHH candapt
YYCY, XypUMTIIAr/ICaH 3PClI3] MOH XapuilaH
aIUIITYH OOJIOXBIT UATIIXK OaifHa.

SAnanrysa xerkmwxk Oyl OpPHYYABIH XyBbJ TyJrapd OON3OLITYH TOJI 3pcadi 00N XOrKHHTYH YICYyn
007T0T0, 30XMIlyyJaaTaa Xd3BHMH TOPHMJ MIWDKYYJISX3J OJOH YICHIH 3aX 93D XYYTHHH TYBIIUH
HOMOIIRK, CAaHXYYTHIH TOleB YaHrapcHaac YYA3H 3Ir33p YyJICYyAaac XOpOHIMIH rajarinuiax ypcrain
H3MOBIPX, yIMaap JOTOOX BAaIIOTHIH XaHII CyJIpax sIBJAN FOM.

3ypar 2. JIpaxuiiH caHXYYIruiiH op4HbI TeJieBUiiH nHAekc (FCI)

2.50 — AHY
s Epo Gyc
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Ox cypsandic: [Joaxutin 30uiin 3aceutii meios

2021 onwt 7-p cap, OVBC;

Jaxutin cauxyyeuiin mo2meopmotu 6auonviH mailian
2021 onwt 4 oyed9p cap, OVBC.
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OVYBC-ruitn 2021 onmbsl 4 ayr»sp capa
HUWTAJICOH “IIpIxXuiH CaHXYYI'MiTH
TOTTBOPTOM OalAJIbIH TaiylaH”-raac y3BdJI,
yJIC OpHYYI Lap TaxXJbIH 3Cp3r OOJIOTbIH
Xapuy apra X5M?2 aBCHBI AYHJ JDJIXUNH
CaHXYYIMHH  OpYMH  XapbUaHIyl  CyI
TeneBT i Oaitna (3ypar 2). Xapbuanryit
CyJl CaHXYYTMMH OpYMH Hb XOPOHIHUH
3aX 39971 193 YHD O6COXeJ XYpPrakK, YYHUil
OYHI OaHK, CaHXYYTMHH OalryysiaryyablH
apcmda Xyax conupxon (risk appetite)
HAMAIPK, 33371 OJrOXOJ TaBUX IIaapAJarbir
X3T cyapyyicHaap epx, AAH-yynuiiHn epuitH
JapaMThil  HA3MAIAYYJIIX  3pCAdI  YYCIX
00J0MXKTOM OaifHa.
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YyHUI 33paripa, Hap TaxJblH HOJeeJed XaMIHiH XYHJI TyccaH XyBUIH X3BIUIMHH canbap
— Tp ayHpaa xuwxur, nyHaa yanadp (OKAY)-yya — 2HY yaaaruiiH XsMpajbil UX XOMKIIHHUI
epHiiH JapamTTail naBaH Tyyhaxaap Oaiitna. OYBC-raac mpnxuiin ync opHyya naxe AAH-
WWAH cayi0aphlH AM33T OalUIBIH IMHXKUJITIIT XUHUCOH 0a IMMHXKUITIIHUKA yp ayHr»3p KJY-
uiH canbapblH opyioro Oyypy, ©pHiH TYBIIMH HAMAIICOH Hb UPAIX OHJ 393JIMHH 3PISH TOJIEINT
XMUX 9aJBaphil OrIOM OYypYyYJDK, 00pHIH XOPOHTHIH MMO3UIIM]L COPreep Helleenexeep OaiHa”
(Bypar 3a, 6). DHAIXYY Heeeqesl IIUHXWITZHI XaMparacaH OyX YJICYYIbIH XyBbJ HKHII
Oaiiraa Oyry 3pcadI OPCoH op TeabepuitH XaMxkdd (debt-at-risk) 2021 oHbI 313CT 1Ap Taxiaac
©MHOX YEeHMIH TYBILHA3C yH/DKaap 3 IaXxuH eHep 0ailX TOOHOOJUIBIT Tapraxad. byTasrmxyyH,
YHTYHITIOHUN caifapaap aHTHWIDK Y3B2JI XYBHMH XOBIUIMHH canbap J0Tpoo 304uja Oyynadn,
300TMMH Ta3pblH YHIYMIAT3), OOJOBCPOJBIH YHIIYMITI), Y3BIp YHIumiarss Oomoox Oycan
YHTYHITIHUN cambapblH TOJOOPUIH YaaBap XaMIHH WX CyJapd, OpUidH JapaMT Hb HIMATIIK
6aiina (3ypar 3B).

VYic opHYyHObIH 3IUNH 3aCTHIH TOJIOB TOTTBOPXKMXK, OCONT CIPIIX XYJIIINTTIN Oailiraaruiin
33pATI? 1ap TaxJIbIH HUWTMIM-3IUMH 3acar, 0aHK, CAHXYYTHIH TOTTOJIIIOOH Y3YYJI9X HOJIOeJIe
WIYY TOAOpXO# OoipK Oaiiraa ©HOOTHIH HOXIIEN] XOHTOIONTTIH 30XHILYyNIalTyyAblH XaMpax
XYpad, YPIraDKIdX Xyramaar OOJuUT CEKTOp OOJOH CaHXYYTMHH CHCTEM]T XYypUMTJIAricaH
SPCARIIMHIT Xapraji3aH TOXUPYY/DK, AU YPrADKIYY/IdX Hb yyxai 60k OaitHa.?’

3ypar 3a, 6. ZK/[Y-uiin canéapbiH TeJOOPHUITH YaIBAPBIH IPCAII: CYYPh ClleHAPH

. . S s ; o
36. OX < 0 y3yynarmii AAH-uiin op Tendep (%) A ICR < L pypuamrei LA wit op Te:bop (35)

300 B KOBU]l-c evuox 2020 =2021 50.0 B KOBH]I-c omnox ®2020 =2021
25.0 : 40.0
20.0 30.0
15.0
10.0 i 20.0 |
-l I ol = okl DT .l
0.0 0.0
Espo 6yc bycan xerxuHryi EOJIA EBpo Gyc bycan XeruHryi EOJIA

20 Tyysapr bpasun, BHXAY, ®paun, XBHI'Y, Duatxar, Utamu, Snon, Mekcuk, [Tonsm, OXY, Ucnanu, Typk,
Wx Bbputanu, AHY 33par yacen 19,500 AAH-uiir xampyymkaa.

Busnecunitn canbapein spcaang opcon ep, tenbdepuir ICR (Interest Coverage ratio) Oyroy EBIT, xyyruiin
3apJUIbIH Xapbliaa Hb 1-33Cc Oara ep, TeN0epuilH HUHUT ep, TeN0epT 379X XyBb OOJIOH ©OpUIH XepeHre Oyioy
equity < 0 60JICOH ep, Tea0epuiiH HUIT ep, TEIIOOPT 33X XyBHAP XIMIKHUB.

EOJA — Esporm, Otipx dopHoxa, AQpukuiiH OYCHIH OpHYYI.
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3ypar 3B. Ipcadi eHAepTIii ep TeN06PHIiH I3/IIX KHUH, cajdapaap

Meureuunii 6oa10ro Teceuitu 6oas0ro

3acruiH rasap

|, Canxyyruiin CTB, 33-uiin Tatsapuis opaoro T 32, 6arnan
TaaTai opuHH CIpranTt ocenr 1 AAANTHIH CXeM

Jamnyypan | Yanapryii 3san |

Bankyyn
CaHXyYHHATHHH
v TaaTan HeXL e
CaHXyYrHiiH canbapbiH BanKyyAblH @0pHUiiH XBPOHIHIHT
30XMIYYNaNT 46/160/16X, 333/HIH YPCraasir TaTrax

Ox cypsandic: [Ppaxutin canxyyeuiin moemeopmou oaionein maiiaan, 2021 onvt 4-p cap, OYBC

2. X3P3IKYYJICOH XOHT'OJIOJITTIU 30XUILY VIIAJITY Y]]

Hap TaxiplH A3TARATHAT OyypyyniaxaJ YHMIJIICOH XSA3raapllaiThiH apra XdM)KI9HUH yiMaac
OM3HECHITH MXPHX CaI0apbIH YilJl a)KHJularaa JOTOJICOH 3CBAJI 30ICOHTH Oaiai| IWDKCOH TYIT
60/u10r0 6OJOBCPYYIAryAbIH 3Yr33C OOMUT SAMMH 3aCTUMH YIUT akuiuiaraar J3MKHUX, 393JIUHH
TacaJJJal YYCTAXTYH OaiiX, HPTIAMAH aIIbIH OalphIr Xajaranax, 0aHK, CAHXYYTHHH CHCTeMUNH
anuaraielr Oara TYBIIMHJ OapuxajJ UYWIJIICAH OPreH Lap Xypad OyXuil apra X3MKddT IOTI[
OaifTaap XIpIrKyyJICOH OMITII.

3ypar 4. 3I', 6ankyyn, AAH-yyauiiH X00pOHABIH X0J1000¢

3B. ICR < 1 ysyymarmii AAH-uiin ep Teadep (%)
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Ox cypsandc: Schnabel (2021)

XOHreNeNTTdH 30XUIYYJNalATYyAbIl TOCOB, MOHIOHHHM O0Ioro 0051007 OaHK, CaHXYYTUHH
cayi0apblH 30XHUIYYJAITBIH XYP33HJ HAIT YysAjjAaarail Xdp3rKYYJICOH Tyl €ep XOOPOHI00
HOXOX, TATIIX XapuimaH HeseenenaTd oM (3ypar 4). Opx, AAH-uitH caHXYYTruiiH HOXIJTUHT
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JPMKHUX IOTI] apra X3M>KIHYY 393JUHH Tacalngai YYCOXTYH Oailx HeXLUIMHAT OypAYYJICHIID
SIUIH 3aCTUMH YW aXujularaar TOTTOH, CAaHXYYTHHH TOTTBOPTOM OaliIbIT XaHTaX erceH 0o
MOHIOHUI 0OJIOr00p JaMKyyJsiaH OaHKYYIbIH HOOLUIT 4eJeelloH, TeJ0ep TYPraH TyHIITIIX
YaJBaphIl' TATIIXK, CAHXYYKWIT aBax TaaTaill OpUHBIT OYpAyYJIdB. XapUH CaHXYYTUIH canOapbiH
30XHITYYJIAITBIH XYPIIHI XOJIOOTI0X KypaMm, 3apUiMI 0epUIIeNT OpyyJaX, 30XHCTOH Xaphljaar
CyJIpyyjiax apraap 333JUAH ypCrajbll TacalyyJlaxryil xaaramaB. [[3spx apra Xamxidr LOTI]
OaifTaap XOPIMKYYJICHIIP 393JIMHH OTTIOM ariiviIT, 333JA3TYH]l TOHAT TOIOOPHUIH YaaBapryi
00JI0X 3PCARIIIC CHPTUILDK, OaHKYYIbIH TalIaH TIHIDII, AllIUIT aKUJIaraar XaMraajpk 4ajyiaa.

2.1. OJI0H yJICBIH TypLLIAra

OnoH yJiCBHIH TyplUlaraac y33x3J YJIC OpHYYIbIH 00J/i0oro O0J0BCpyyniard, 30XHIlyyJard
Oaiiryymnaryynsia 3yrasc KoBua-19 map taxieiH ceper Heneemieec epx, AAH, canxyyruiin
Oalfryyuiaryybll  Xamraajgax 30pWIroop Tepesd OypuiH XOHreJIeNITTAH 30XUIyYIalThil
X3parkyyiacaH 6a OYBC-uitn cynanraaraap 100 opuum yicaa xaparkyyicoH 800 rapyit
TOPIVUHH XSHAIT MAITAITHIH 00JIOH 30XHITYYIITBIH apra XdoMKd33 OypTraracoH OaiiHa. YYyHI3C
yJIC OpHYYJaJ XaMIMHH TYI33M3J1 AalllUIJIaCaH XOHIeJeNTTIH 30XUIYYJaNTYyAbIl Japaax
Oaityiaap TOUMIIOH XapyyJiaB (XycHOTT 1).

XycHarT 1. TyrasmaJ XaparkyyJciH XOHIeJ16JTTIH 30XUIYYyJAANTYYA

Typ xyramaaraap xoimayyaax: 3oxucroii Xxapeuaansl 007100 HBB-niin aypam:
*  3aommitH Tenbep * Heer xepeHTHiAT ammriIax
* bapriraa xepeHTUiiH Xygannaa * Horgon ammr Tapaaxsir Xsi3raapiaax
o JlaMmyypiblH  X3p3r  YYCIdX, XSHaH *  Xeprex YaJBapbIH aapIarkir
MU ABIPIIRX VI aKHJuIaraa CyIpyyiax
*  3oonUHAH  APCHDIUHH OHOO (aHTHIIAT
00JI0H) 3CBAI aHJIepPaiTHHTUHH

CTaHIaPTa]l ©6PWISJT OPYYIaxryi Oaix
e XypuMTIaracaH XYYTdHH  TeJi0epuiir
TalIaH J33p OYp3H Tycrax

CaHXYYKHIT 0J1roX: Bycana 3oxuuyyJanr:
*  3oonumiiH OaTiaH Jaant *  Xyyr Oyypyyiax
*  XOHrejenaTTAHd HeXLeNATAH CaHXYYKUIT *  Vmampkimant OyC MOHIOHHHA OOIIOTHIH
0JIr0X X3PArcai
* XyBWIiH XOBIUIMAH BIKCEIb, OOHI, * TecBuiH WIyym IPMKJIOT/TarBapaac TYyp
XOpeHreep OaTainraakcaH YHIT LAachlr 90J106J16X
XyAaJiiaH aBax *  BOrmHOCroCOH aXJIbIH LATUiH XeTea0ep

Ox cypsanac: OVBC, CTH3

JII35p naypbicaH epreH map Xypa?d OyXui 30XMIYYyJaAThIH apra Xd3MKIdI 30XHIyyjard
Oaliryyyuiaryysl eepuilH yJICBIH HeXLeJ Oaiai] TOXHMPYYyJaH XIPI3DKYYDK HPCOH OMIIId.
YyH33C, 3333T4u] YUITIICOH 30XULYYJAITHIH XYP33HI LAp TaxJblH HOJIeeJUIMHH yJIMaac
TONOOPUITH YaABapblH XYHAPIIA OpPCcOH Hpryi, AAH-uiiH 3331nuitH TenGepuiir ToaopXoi
Xyramaaraap Xoinuryyiax, 6apbliaa XepeHTHHT XynanjgaH TeJa0epuitH YYpPruir rydusTryynsx,
JaMITYypJIbIH X3PAT LIMHA3P YYCraX OOJIOH YYCCOH X3PTUMH XsTHaH IIUHABIPIAX Y askusuiaraar
TYp Xyramaaraap XOWIUTyyJax 33pa3T 30XHMIYYJIaNTYyAbIl XaMIHMH TYTI9M3J1 aluriacad 0o
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OaHKYYJbIH 3YI33C 30XUCTOM Xapbuaa, HBb-uitH n1ypoM, *KypMbIH XYPIdHI XUHCIH XOHTOJIOIT
30XUILYYJIAITBIT TYTI9MAJ X3PATKYYIdB. YYHI9¢ rajgHa, 31-pIH O6atiiaH 1aaaThlH CXeMHH Jaryy
XOHTOJIONITTI! HOXIUIOOp CAHXYYKWIT OJITOXBIH Callyy TOCOB, MOHTOHMN OOJUIOTHIH XYPI3HA
00UIOTBbIH XYYT Oyypyyjax, XyBUHH X3BIIWIJ YHUIJIDCOH TOCBUMH LIYYyA JBMXKIAT Y3YYIdX,
TaTBapaac TYp UeJIeesIeX 339P3T XOHTOJIeNITUIH apra XaMKI3T TYI39M)JI alluriacal OaifHa.

2.2. MoHroJ yJcbIH Typuuiara

Mounron yncan KoBua-19 map Taxnaac yppAumiiaH COpPrUNIGX, TapXalThil Oyypyyiaxaj
YUIJIICOH XOJI XOPHO, Xs3raapianTelH apra xaMxki r 2020 onel 3 gyraap capaac 3XJI3H
X3PAMKYYIC3H. XOpHO IPIPHUMH apra Xd3MXKIIHIIC YYIPK OONM30WITYH XAMpPaNT HOXIIeec
epx O00JIOH OW3HECHHH CEKTOpHII XaMraak, OaHK, CaHXYYTMHH cajbapblH TOITBOPTOM
OalUIBII XaHTaX AKWIIAX 30pHIT00p 00ATI0ro GONOBCPYYIaX, XIPATKYYJIIX YUT YYpar Oyxui
30XUIlyyJlard Oalryysuiaryyjnaac ImaT aapaaTaid, epreH Lap XypadTdi IOTI apra XdMKIAT
aB4 XAPAXKYYJICHUM XYpasHA OaHKHBI canbapT YMIVIICOH Japaax X3 X3AH XOHTeJIeNTTH
30XUILYYyJIAITYyAbIT MOPIYYIIIB.

2.2.1. 399710924u0 Uu2nICIH XOH2ON0IMMIL 30XULYYATIMYYO

ap TaxanTtail Xoi000OTON Xs3raapialIThIH YJIMaac dJMIH 3aCTUHH Y aXuularaa yJaaamupd,
060aMT >AMIH 3acar OTLOM armmK, AXUITYHII O0JO0H SAyypasl HIMII/IIXUHH X3p33p OaHKHBI
393JIMAH SPIIH TOJONTOA XYHAPII YYCIX APCIDT HAMATIK OailiB. OpXuilH ©puilH JapaMThIT
Oyypyysik, OaHKHBI cajalbapT 323IMHH 3pcIdI  XypUMTIarjaxaac ypbOuWIaH CIPTUMINX
3opwiroop Monrosn6ankabl Menrenuit 6omsorsiH xopoo (MBX) 2020 onbl 4 ayrasp capn
OaHKYYJbIH X3POIVI3OHMHA 3337171 TaBbAar ep-opiorbiH Xapblaa (OOX)-Hbl A334 Xs3raap
6om0x 60 XxyBb, Xyramaanbl 1931 Xs3raap 00i0x 30 capblH HIaapaiaryyabll TYp Xyraraasnz
TYArI3YYJI9H, XYHIPAJII OPCOH 333UIMHH Xyranaar HiI yJaa 393JIMHH JYHT HAMAIIYYIIXTYH
Oaifraap 12 XypTanx capblH Xyramaarail cyHrax OoJOMKHUT oiroB. Tyc mmimsapuiir 2020
OHBbl 7 Ayraap capblH 31-HMHT AyycTall X3p3rKyYidx OalicaH X3AMH 9 Iap TaXJbIH TapXaiT
HAMATACOHTAN Xos00o0Ttoiiroop 2020 onsl 12 myraap capeid 31, 2021 onsl 7 ayraap capbid 31-
HUIT AyycTall TyC TyC XO€p yAaa CyHIaX aKuijanaa.

YyHHI 33paripd, epxXuilH epuilH AapamMThir OyypyyJDK, UPTIIUNH 393JIMHH 3ProH TOJOITHIT
OpJIOTOTON Hb ysuiayyJsax 30puiaroop 2020 oHbI 4 AYT3p cap TOPOOC XIPATKYYIDK Oy OpoH
CYYLHbl MIOTEKHMWH 333JMHH SPr3H TOJIeNTHIH Xyramaar 6 XypTaia capaap Xouuulyyjaxaap
mMiaAB3pIdB. Llap TaxyblH TapXanT HAMATACOHTIN X0JI000TOMIroop TyC MIMHABIPUNH XIPIKHUX
xyrauaar 2021 onsl 7 gyraap capbid 31, 2021 onsl 12 gyraap capeid 3 1-Huir gyycran Tyc Tyc
X0€p yJlaa CyHIaH axuuiax OaiiHa.

KoBun-19 map Taxjaac mantraajicaH XsAMpanT HeXIes Oaljgan OW3HECHH caibapT MeH
XYUTOH HOJ06JCOH. XOpHUO IPIPUHH Yye[ OW3HECHMHH HWX3HX caJ0aphlH YW aXuaraa
30TCOHTM Oaiany MIMDKCIHIIP OJIOH KOMITAHUHH OpJIOro I0Trojjoxon XypaB. Llap Taxubia
OHIIFOM HOXIOJJ APrIH TOJIONITUHH XYHIAPAI YUUpPCaH 333JIATYIUNAH CAHXYYTHMMH HOXIUIMNAT
Xamraaiax, opjoro OyypcaH yen ep Tenbepwiir Oaracrax YyIHI3C OyX TOpJIMH OW3HECHUH
399JIMMH OYTHHMHIT eepusieX, Xyramaar cyHrax 0ojJoMKuir Mounron0ankHaac OaHKyyaj OJTOH
QXKWUIaB. DHAXYY 30XUIYYJIaIThIH X3parkux xyramnaa 2021 onsl 7 gyraap capbid 31-Huil enep
nyycraBap 00JyicoH. J[99pX rypBaH TOPIUNHH 332JUIHH TONIOOpUIT XONILTyyIaxX, Xyranaar CyHrax
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apra X3MKHHA XypasHa HEHAT 181,783 393mmarunitd 5.3 ux Has TOrperuitH 33371 OyTUUNH
©OPWIONT XUIK, SPIIH TOJOX HOXIIONI 00pUIeNT OpyyJicaH OaifHa.

[Map Taxmaac yyAdH UPr3guiH QKW SPXJIAT, HATUHTHIH OPJIOTO JOTOJA0X00C XaMIaaJlaXblH
cantyy AAH-yyauiiH Tenbep TypraH TYHLTIIX YaABaphl Xairanax zopwiroop MY3I-aac
CaHaawIaH XAIPIDKYYICOH “Dpyysl MIHAID XaMTaayDK, dIUWH 3acraa coprdx 10 ux HasapiH
XeTen0ep”-uiH XYpAIdHI @XJIbIH Oalipeir xaaramax 3 XyBUHH XOHTOJONTTIH 3931uilH
xeTesioepuiir MoHron0aHKTail XaMTpaH X3parkKyyJik OaiiHa. Tyc xeTenbepuiin xypun MY3IT
3905uitH GaTiiaH JaanThlH CaHTaap AaMxXKyyllaH maapanara xanracaH AAH-uiin 33311 Oatanraa
rapral axwiiacan 0a 3H3 xypadHA 2021 oHBI SXHHI xarac XKwiniH s1pcT HEUT 4,284 AAH,
16,599 uprana 1,551 TopObyM TerperuiiH 3331UHT XOHTOIONTTIH HOXIUIeep OJIT0XK, Iap TaXJIbIH
XYHJ 1ar yeI UPr3AUiH axJIbIH OalphIl XaAraikK, OpXUiH cCaHXYYT TATrak OaiiHa. MeH m33px
XeTea0epuitH XypadH MoHronbaHkHaac OaHKyy1aJ OJIrOX YPT XyramaaT pero CaHXYYKUITHIH
XJOPIrCIMMH 93X YYCBIPHWI HAMATAYYJDB. YT CAHXYYKHWITUHH XOPAICIUMNI aHX Yyl YypXauH
OyC SKCHOPTBHIT JPMKUX3J YHUIIIYYJICOH OonoBu 2021 oHbl 1 ayrasp capa 5HY XYpPIdHI
0oJoBCpyynax, yimamirdd 6omoH 200-aac 3211 aXWUIarduaTail XynaiagaaHbl caiOapblH ax,
axyiH HAIDKYYIUHUT xampyynaxaap epretreB. 2021 oHbl 9XHUN XaracelH Oaiiyaap 5H? XYPIdHI
HUHUT 552.4 TopOyM TerperuiiH CaHxXyYyXWITUNAT OaHKyy1aap JaMXKyyJlaH oJrooj OaiiHa.

2.2.2. banknul cucmemuiin AKmMUGbIH AHUNATMAT X01000M O XOH20]107IMY Y0

KoBua-19 BupychlH TapxajiTaac IIAiTraajlaH CaHXYYTHHH candapT YYCCOH 3M33r OalaJibir
Oyypyynax, OaHKHBI CHCTEMJ 333JIMHH 3pCIdN  XypUMTIariaxaac ypbAYWIIaH CIPTHIIIX
30pwiIroop “AKTHBBIT aHTUJIAX, aKTUBBIH APCIIUNAH caH O0alryyspk, 3apiyysiax xypam -I Typ
Xyramaasbsl eepuienT opyysnk, 2021 oHsl 7 gyraap capblH 1-Mil @ {puir XypTaa MOPAYYJIdB. DHD
XYPIIHI:

*  Hmnotek, maimH, TITrIBIP OOJOH Oycas XIPITIIIHUN 3931 XII03PI3P UPTIHA OITOCOH
33371 TOITOOX XYyTallaaHbl AHTWILIBIT “X3BUMH™ 333JIMAH XyBBJ 15 XypTaiax XoHOT
OaiicHpIr 90 XYpTA/MX XOHOT OONroX, “AHXaapan XaHayyiax™’ 33MuidH XyBba 91-120
XYpTaIXx XoHor, ‘“YHaHapryil” 323muitH XyBba 121-93¢ mdsm XoHor Oaiixaap Tyc Tyc
TOTTOOX MOPIOX;

*  XopormoHuil 00I0H OW3HECHIH 329HMiH OYTHUHT ©epuYmiDK, XOJOOTIOX TIIPIJH
©6pWIeJIT OPYYJICAaH TOXHOJJIOJA YT 393U )KYPMBIH Aaryy OyT31l eepusieriCoH aKTUBT
TOOLOXTYWIIAP, LCUIH aHTUJUIBIT X3B33P TOTTOOX;

*  Xopormsuuit 33311 2020 onbl 1 ayrasp capbeiH 31-Huil enpuiiH Oaiiayiaap TOITOOCOH
YaHapbIH aHTHJUTBIT TYIIaal MOPIOTIeX XyralaaH ] X3B33p MOPIOX;

*  Omwiex Oycaa XepeHTHH aHTHIAN Oyypyynax xyramaar 75-120 xoHoroop ypracraxaap
LIUKAIBIPIISH MOPAYYJIIIB.

2.2.3. bankuvt 00puiin XepoH20, X0peox 4adeapmaii Xo1000moil X0H207101myy0

MeH xyramaana OaHKHbI CHCTEMHIHH 53pCH3J JaaX dYaJBaphll Xamraanax, OOJUT CEKTOPT
YUIJIACOH 333JIMKAH ypcraj Tacaijaxaac COpruiliiK, SIUNWH 3aCTUHH ©COITHHT TATIAX 30PUIITO0P
MounronOankHaac “baHKHBI Y aXuiiaraaHbl 30XMCTOM XapbLaaHbl INAITYYp Y3YYJIJITHIT
TOITOOX, TYYHJ XSHQJIT TaBUX OKypaMm -I 30XHX ©OPWIONTYYIUNTI OpyyJaH a)KUJUIAB.
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WHrax193, TyC KypMBIH XYpP33H] OaHKyyZal TOITOOJOI ©6pHIH XOPeHTMHI XaMmraajgax Heell
30PUMIIOX6]] aBY XAPIMKYYJIIX apra XdMKI3T TYp TYATMIBYYIDK, Ten0ep TYpPraH TyHIPTIHX
YaJIBapbIH 30XMCTOM Xaphblaar 25 xyBuac Oyypyysnk, 20 XyBuap TOrTOOXOOC TajHa KCIOPTHIH
AKKPEAUTHUBBIH dPCAUNH )KUHT “0” OOJITOH TOITOOXK, MOPAYYILUII?.

3. XOHTOJIOJTTAM 30XULY YJIAJITHIT XOBUWH
TOPUM/J] IUJIKYYJIDX Hb

3.1. X6HreseaTTdil 30XHIYYJIAJATHII XIBHIH TOPHM] HIMJEKYY/IIXI 0apuMTIax 3apyuuM,
€POHXMIT 30BJIOMIK"

* 33miiH TeJ0ep XoHMuLIyyJdax: ep, 393MiH Tenbepuilr xoiuuyynax, Oapblaa
XOPOHTHIT XyJanjax, JaMIyypJblH X3p3T YYCTAOXUNT XA3raapiiax 30XULyyJIalTyy]] Hb
HUUT 3P3AT OOJIOH 333JIUIH ypCTallbIl' ISMKHUX J1aByy TallTall X3AUW 4 ypT XyramaaHz
YPII/DKMI0T 23X YYCBIPHUT ampjApax daaBapryid 3cBA OyTasmk Oararail yitn
aXWJUTaraaHj XyBaapuiiax 3pcAdiuiir maryyngar. MiiMsac, map TaxiblH XsiMpaiaac
rapax YeI JP3pX 30XMIYYJalIThIl CUCTEMMHUI OyXaiJ Hb XamapcaH Oaiijiaap
YPIJDKIIYYJIdDX Hb 30XUCTYH 0ereej; TOMOpXOW canbap, 393JI3TYA3] YHIJIICOH
X3JI09P33P TOJOPXOH Xyramaan YprabKIyyJdX MmaapiaraTai.

e 3acruiiH ra3peiH 6aTaaH aaanat: 3[-pH 3yrasc 393011 OaTinaH gaant rapracHaap
OaHKYYABIH 393JIMHH 3PCIIUUT OyypyyJDK, yaMaap 3AUNH 3acarT 333JUilH Tacaiaai
YYCOX 3pcapiddc xamraanaar. MimMaac, 3H3XYY 30XULYYJIAIT B XAMPAJbIH YEI YJIC
OPHYYIBIH XaMTUHH TYT33MAJI aBUY XOPIMKYYJICOH apra X3parciyyAuiiH HAr Gereej
Mall OJIOH OpPOHJ YYHHH HeJeeiuieep OOJUT CEKTOPT 333JIMHH Tacaijal Yycd,
XsIMpaJl TYH3TUHPIXIAC COPrUIK yaanaa. ['9BY, SHAIXYY apra XaMK33 Hb OaHKYYIbIH
XYBbJI 333J1I3TY31 TaBUX MIAAPAJIArbIl CYJIPYYIDK, 32X 333J11 OPOJILOTYJIbIH Caxuira
Oateir Oyypyyiaar ydpaac €c 3yHH TaxyyJan YYCIdIAT Cyh TaiTail oM. Xsmpam
JIyycaxaJl TOCBUUH OpOH 3aif XaHTalITTall Oaifraa 3COXHMHAT Xapraj3aH 30pHITOT
OYJIAIT YMUIIIACHH OaTiaH AAaiThIl Taprax, MHIIXI33 OaHKYYABIH YYpPIX 3PCAIUIH
XYBHUUT Y€ IIaTTauraap HIMAIIAYYJIIX, 3330343/ TaBUX IIAApUIarbll MOH aakmaap
YyaHrapyyJiax 3apuMbIl OapuMTIIax maapiaratai.

* AKTHBBIH 4YaHap 0a ’pcaiamitH can: [lap Taxmaac yyIpaTdiil XsMpana HaMKuX
yen OaHKHBI CHUCTEeMHUHH “YHOH  TOPXHUHI TONOPXOIMIOX IIaapajara TyJrapHa.
OH? yel aKTHBBIH YaHApbIH aHTWIAN Hb OaHKYyAbIH OalaHc [93pX 3PCIdIUNT
Tycracan OalXbIH 33PATIR3 APCANIMUAH caH Oailryyiax AypaM, >KypPMBIT MOPIYYIdX
maapaiarataii. Hr X1 dyaHapryd 392/IMHH XOMXKID eHAep OaHKyyaaja 4daHapryd
aKTHBBIT yIUpPJAX TOJIOBJIOIee, X3PITrcil, JOTOOJ YaJaBXbI OYPAYYIDK, XOIKYYIIX
HIaapuiarbll  TaBbXK @XWUIaX, YaHAPTYH 393JMHH XyBb XOMXKIITI Oyypyyriaxaj
YUIJI3COH YW @XWUIaraaHbl 30PWITYYIBIT TAaBUH QKWUIAXBII IIAApAaxX, 33371
YaHAPTYHIDPX TOXHMOJAONA OdATrIATIH  Oaiix yyaH?3Cc Ten0epuilH uaaBapbiH
XYHAPAIIUIT 1aBax, aBjiara 0aparayyiax 4yaJaBXbIl 03XKYYJIdX Hb 30XHCTOM.

2 OYBC-ruitn 2020 onbl 10 myraap capein JCTBT-m1 3H® acyyanblH XYpIdHI TycracaH TOJI CaHAaHYYAbIT

Xascpanr 1-c y3H3 vy.
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* Heen eepuiin xepeHre 6a xepBex 4aaBapblH HAMAIT Heen: HbEb-uiin crannapt
OOJIOH OJIOH YJICBIH LIaapjylara, CTaHAapTaJl HUMLTYH 30XULYYJITYyyIbIr Oylaax,
XOHTOJIONITUMH ~ 30XUIYYJNANTyyJZ JyycraBap ©OO0JIOXOJ 30XUCTOM  XapbllaaHbl
manryypyyn, Hbb 0Go5ioH XsHanT, manraaThlH HIaapajiarbil MOPAYYIdX, HHIIXIAII
O0aHKyyJax eepHuilH XepeHre OOJIOH XepBeX YaJBapblH IyTarajbll HOXOX Xyraiaa
erex, YIMUH 3acar OypIH COPIICOH YeII MOUIer COPCOH HOOIl 00pUNH XOPOHTUHH
1aapaaarsi MOPAYYJDK dXJI3X X3PIrTH.

* Hormoa amur xyBaapwjIaJaThIl Xsi3raapjax: XsAMpaJblH YEA XIPIIKYYJCIH apra
XOMIKIDHIOC MIadTraajadH OaHKHBI CHUCTEMHUWH aIlWIT aKUjjaraaHbl Y3YYI2ITO O
YYCCOH TaxyyUIbll OYypdH apwitajl HOTJOJ alllul XyBaapWJaxXbll Xs3raapiax
maapajgararai.

* DBaHKHBI XAHAJIT, WAJTAJAT: XOHIeJeNATTIH 30XULYYJIaNTyy] Ayycrasap OOITOJ
OaHKHBI SPYYJ MOHA3J aHXaapu aXWwilaX, XSHAIT [AJTaaThlH YHI aXuslaraar
TOTTMOJI XUHX, XOBUNUH HeXLes Oalgan] IWDKTAT OaHKYYIbIH 3YI33C 333J13TYUNH
TONOOpUIHH YaaBapT TOTTMOJN YHAJIIIY XMIDK @XWUIaXbll OaHKyyJaac Imaaprax,
XypUMTIIarjicad 00JI0BY TOJIOT106ryi XYYTUHH OpJOThIH M3/33T OaHKYyAaac TOrTMOJI
aBax, CTPECC TECT XUIX 3aMaap CaHXYYTUHH OPUYHBIT YHIIX, MOH YaHAPIYH 333JUIH
OHJIep XYBb XIMKIIT yAUpAaxX, Oyypyynaxaa OaHKYYIbII O3JTIIX3] aHXaapax.

* banknpl OyTHHIIH eepuwieaT: DAWH 3acarT TOAOpXoW Oyc Oaitmanm eHAep
Oaifraa sH? yex OaHkaHJ OYTUMIH €epwIeNT XUIDK IXJIIXTYH Oaiix, OJOH YJICBHIH
CTaHJAPTHIH IIaap/AJIarbIil XaHraxryil Oaliraa Xy4uH 3YIJICHHT 3aipyyniaxaj 4YUIJIdH
AKWIIAX, 3acaX caibkpyylax 3apuMbIl OapUMTiIax, OaHKHbI OYTHMHH €epuienTuitH
TOJIeBJIOreer O3JITI3X, CUCTEMUNH IIMHX YaHapTal CaHXYYTMHH XsMpaad YYCCOH
HOXIIONJI XOPIMKYYJIdX apra XdMXKIOHUH TeneBiieree O0JOBCpYyyJax, OHLIOH
30XMIYYJaNTyyl JyycraBap OOJICHBI Japaa TOMOOXOH acyyJan Tyjrapaxaj
OpOJIII0X0 03713H Oaiixal aHXaapy aXWJUIax [aapajgaraTtai.

e  OJIoH HUHMTTI# XapuiInax Xapminaa: XeHreJeJTTAM 30XULYYJIaITyyIbll X3BUIH
TOPUMJI IIWDKYYJIAX XKJIBIH OdJITIDJ, X3PAMKWITHHH Tanaap “HAT Yy XOOJOH -
rOOp MDJP3JI3J erd, 30XUIYYJIalITyyJblH Ayycax Xyralaar OJOH HHHMT3A TOXOpXOH
MDJI93JIK aKHUJUIaX Hb 30XUCTOM.

3.2. XeHreJ16TTIi 30XHUYYJAJITYYABIT X3BHIHH FOPUM/ HIWJIKYYJIIX YilJ IBIY

Oneer xyprdn 3[-bIH IPMXKIAT, MOHreHHUW O0mIOT0 0051007 OAHKHBI XSHAIT, IIAJTAITHIH
XOHTOJIONTUIH Heeeieep OaHK, CAaHXYYTHHH CHCTEM33C OOOUT 3AMWH 3acarT YHUIJIICOH
399J1, CAaHXYYXHIT Tacpaaryi Oereej OaHKYYIbIH TalllaH TIHIA JI3PX AIJAarJIbIH XIMXKII
XapblUaHryid Oara TYBIIMHJ Xaaramargax upimdd. MuaracH?’p AAH, O6ankyya Oonoon
3I-pIH XOOPOH] XaalTTail X01000c¢ yycad OaitHa. YYHUN SUIH 3aCTHIH ©COJIT, CAaHXYYTHHH
TOTTBOPTOI Oalany y3yy/idx ypT XyralaaHbl HOJIOOIUTHUT TOTTMOJ XsIHaX 0ailx maapjuiaraTaid.
Snanrysia, 39370UiH TOIOOpUH Xyramaar XOWIIIyyJiaX 33p3r 3apuM OOJUIOTHIH apra X3MXKId9T
X3T yJaaH YPraJpKIyya0371 33351314 00J0H OaHKYYyIbIH TailaH THHIDI COPreep Heleelex
6onomxkTol. WMHMAI3IC, XOHreNenTTdH 30XULYYJANTYYIbII X3BUMH TOPUMJ HIMJDKYYJIIXA33
XaMIUIH TYPYYHA 33JIMHH TOJ0OPHIH Xyramaar XOHILIYYyJax apra X3MiKI3I 30rCO0K,
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YYHHH J1apaa 333JMHH aHTWIAJ/XyralaaHbl XOHIOJOJTHHI ayycraBap 00Jrox, 313CT Hb
0aHKHbI OOPUIIH XOPOHTHUH INAJTYYP Y3YY/JJITHHT X3BUWH TOPUMA INW/IKYYJIIX Hb
XaMTHIH OHOBYTOM Japaajiai romM.”

3.2.1. 3232710324030 Yu2n3ICIH 0IMMCIIZULLZ CYAPYYIAX Hb

390autin_ 3pedH _menenmutie  xouwinyyrax soxuyyyaanm. OIIOH yJICaJ XaMTUWH TYT33M3J1
XIPATKYYIICOH 30XUITYYJIANTBIH HAT 00N CAaHXYYTUWH XYHIPAJIJ OPCOH 333JTYIAUINH 333JIUUH
TeI0epUIT Typ Xyramaaraap Xoluutyysax, 333717 OyTUHNHH eepusIesT XUUX apra XaMK3)3 Oalican
oM. TenbepuilH xyranaar XoWnulyyax, 33311 OYTUHMNHH €epuwliedT XUiX Typuuliara ypbJ 6MHO
Hb OalicaH X3 4 CUCTEMHUIH X3MX33HJ X3PAKYYJDK OalicaH Typruiara Oailxryi ydpaac Tyc
30XMILYYJIQITHII X3BUWH TOPUMJ] HIMIDKYYIIIX3/I COPHITYY YYCIX Hb rapuaaryi rom. 33371uiH
TeI0epUIT XOHIIITyylaX Hb lapaax JaByy OOJIOH CyJ TalyyaTai:

* Typ Xyramaanbsl XepBeX 4YaJBapblH XYHAPAJIJ OPCOH 3334 IUiiH Oapbliaa XOpOHTUNT
XypaaH aB4, TeJOepUHH 4YaABapbll MYYTTaxblH OpPOHJA 393JIMHH TeJIOepuir Typ
Xyramaaraap XOWIIIyyJaxX 3aMaap CaHXYYTMMH JOMXJIOI Y3YYJI3X Hb XaMIUHH
OHOBYTON OOJUIOTHIH IIUNIRI IOM. DHAXYY 30XMILYYJAITHII CUCTEMUNH X3MXKI3H] aBd
X3P3MKYYIICHIIP TIPIIHUM MapraaH, JaMIyypiblH X3pradp HIYYXUHH OalryyuiaryyabH
a4aaJulbIl HAOMATAYYIAXTYH Oalix 1aByy TanTai.

* Heree Tanaac, (i) 3331uiiH Tes0ep XONIUTyylaxa] TaBUX MIaapAJiarkil X3T cyJi OainraBai
XsiMpajaac ©MHe TeN0epuilH dYanBapryil OoJcoH OaiicaH 393/J3TYuj] XOHTOJIeIT
amuriax O00JOMXK OYpAK, dHY Hb I[aalliaaj dX YYCBIPUHH Yp amruir Oyypyynaxan
XypraH2; (i1) CaHXYYTMHH XYHIP3JJ OPOOTYH 333JI3TYH 333JIMHH Tenbepee Tesaex
COHUPXONTYH OOJDK, yiIMaap 39IMHH Cco&n, caxuira Oaraj cepreep HEJIEOIHe;
(iil) XyyruiiH TenOepHir XOHIUTyyJcaH Y XypUMTIYYJIaXblH X3P33p 399JUHH IYH
HOMOTPT TYJ XOHTOJIONTTIH 30XHUIlYYNalT gyycraBap OOJOXOM 333JIPTYHIH OpHUilH
aapaMT O0JI00J 3P3IAYYJIITYUAH XYI99X APCIIUNAT 33PAT HAIMATAYYIIAT; (1v) 3331uitH
TeNOOPHUITH XyTamaar XOWIUTYyJiaX 30XHIYYJIaJIT Hb 333JAYYJATYHIH OpJIOro, XepBeX
YaJiBap, MOHIOH XOPOHTHIH YpCTajJ COPreep HOJIeeloXeec raJHa aKTUBBIH YaHAPBIH U
TOJ Oaii eI Oyypyyiar cyi TaayyATau.

3930MiH Xyranaar XOHIUTyyjaaxX 30XHULYYJAITHII X3333, siMap Y€ Liarraiiraap X3BUHH TOPUMJ
IIADKYYIIXUAT OHOBYTOM INIMHABIPIAX Hb UyXasl ad xon0oraontoil rom. Tyc 30XHIlyynaiaThir
Har Hp Oojooryi Oaifxaj TaciaH 30ICOOBOJI XOpBOX 4YaJBapblH XYHIP3JI33C Trapaaryi
393J1J13TY]13]1 COPreep HeJIeeskK, AUNHH 3acar 00JIOH O0aHK, CAHXYYTHIH candapT ypT XyralaaHsl
JOTOJIZION YYCIIX 3pcadnTdid. Heree tamaac, X3T ypT Xyramaasj YpraJpKIyynOdmn tendepuiin
yanBapryi, oyramk 6aratait AAH, canbapT 53X yYCBIPHIMT MIMIIKYYJISH XyBaapHiiax 3pCAdITII.
Witmpa, tenbep xoMuulyysiax 30XHULYYJAITHII X3BUHH TOPUMJI LIIMJDKYYJI3X LAr Xyrauaa, Iiar
Jlapaauibll OHOBYTOM IIMHAB3PIIIXUNAH Ty OOIMHO XyralaaH JlaXxb 37MHH 3aCTMIH Yp ereex
O0JIOH ypT XyramaaH Jaxb CaHXYYTMHH TOTTBOPTOW Oaijan XOEPHIH XOOPOHIBIH TIHIBIPUIT
XaHraxsIr 30pux €ctoi. TyyHUIH, XAMpPaJIbIH YedC rapaxaj TyC 30XHIYYyJIaThII Y€ aTTalraap
30pWITOT CEKTOp OOJIOH 36BX6H XOpBOX 4YaJBApblH XYHJIpPA3JJ OPCOH (TenabepuilH uaasap
Myynaax, famnyypaaryit) AAH, upraas uuriayysn63i 30XHHO.

% EppomnsiH [lapnameHTt — DauitH 3aCTHiH 3acarianbir I9MKHX anoda, 2021 onsr 3 mpyraap cap (PE 659.646).
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3955uiiH TeI0epHfH Xyramaar XOWIUIyyJiaX apra X3MKId3T JyycraBap 00JroxoJ]l 4aHapryi
333J1 Hb CHCTEMHUITH 3PCI3J YYCI3X XOIMIKIIHI XYPTI OHAOP OOJCOH JCOXMUr aHxaapu
30XHUIlyyJard 0alryyJutaryyablH 3yT33C HATAMAII, LOTI] apra XaMXK33T aBd aXWUIaX [aapisiara
yycHs. OVY-pIH Typuuiaraac y3B3JI YaHapryll 373JIMHH HUWAT 32371 337X XyBb 10 XyBHac
X3TIPBIJI CHCTEMHITH X3MKIIHI IPCANT YYCIIAII K y319r Oereea A3uilH XAMpasblH Yea
TYyC Y3YYIIT 15 XyBb XypTdan ecu Oaibk33. Manaii yiceiH xyBpa MeH aamwi 2008-2009 onbl
JRIIXUMH CaHXYYTMMH XSAMpaJIbIH Y€J YaHapryi 333JIMHH X3MK33 15-16 XyBbJ Xypu HAIMAIIK
OaitB. Witmaac, 30xMiyynard OaWryysularyyJablH 3Yrad3C SPUYMMTIM apra XdOMJKI) aBd, Iap
TaXJIBIH 3X3H YE€3C OHOOr XYPTAI LYyTIyyJCaH TOOH M3A33JUTYYAUMT alluriad XYHIP3J[ OPCOH
AAH-uiiH TOO, THYAMIIPUKAH 333JUUH XOMKIIT TOOLOX, MAAlIW SAr3dp Y3YYJRAT X3PXd3H
eepwiergex tamaap Teceenen raprax (ICL, AAH-uitn Oycax y3syymuar, JHB mx Mot
Y3YYJIATYYAMUT ammriiax), X319 AAH-1 Xap ypT Xyramaas J3MAIIAT Y3YYJIPX [aapajiaraTail
OO0JIOXBIT, MOH 3HD Hb 3pI33/ OAHKHBI CHUCTEM] XAIPX3H HOJIOOJIOXHHUI TOOLI0O0JIOX XIPI3ridd
TyJrapd 0aitHa. DHAXYY MIHHXWITIT XUUXUKWH TOJT a4 X0JI00T10J1 Hb TOCOB 00JIOH CaHXYYTUIMH
TOTTBOPTOM OalANbIl Xapraj3aH TeN0epuUiH Xyralaa XOWIUTyyJldax 30XHUIYYJAIThIH XaMmpax
XYP323, YPIIJDKIAX Xyraaar OHOBYTOM COHIOX SIBJIaJl FOM.

YyHuii 33paridd, 0aHKYYIABIH 3YTI3C 339JUHH OYTIHIH ©0PWIOITHNAT 33971 TyC OYp AI9p XHIlK
XX 00K OaiiHa. MHracH»3p yiln axuiuiaraa Hb 30ICCOH 333JIDTYAMUT OJDK WIPYYIIIX,
THATIIPUNH 393JIUUAT 3PI3H TONYYIIX aXIIBIT IPUUMKYYIdX O0onoMk Oypldx oM. MeH X3BUNH
TOpUMJ IIWDKUX XyranaaHa TeB OaHk 0oJoH Oycaa 30XHIlyyjiard OalryysuiaryyablH 3yraac
0aHK, CaHXYYTHMIH OalTryylularyyaaj TaBUX XSHAIT, [MAJITAITBHIT 3PYUMXKYYJIX, XOHTOJIONT
JyycaxaJ 3pCAdI OTIIOM HAMATIRXA 0JI9H Oaiix maapanararail 6aiiHa.

3l -bin_6amnan Oaanm. DOUNH 3acarT YYCCOH TOM XOMXKIOHUU ceper MOKbIH Xapuyn 3I°
OaHKyymaac OJITOX 3337171 OaTiaH JaaiT raprax aXwuiax Hb 4yXaj ad XOJOOTJoJTON 00JI0BY
30pWATOT OYJAIT YUIIIYYJIIXTYH Oon €c3yiH raxyynal YYCraX 3pcadntdii oM. Xs3paB yr
30XUIlyYyJalTa] XaMparjaax Manryypyya CyJ, HUUTHHT XamapcaH Oaiaap XdparkKyyJ0au
JaMIlyypcaH 3CB3JI J3MJIAr aBax aapjuyararyil AAH-yyn XaMmparigaH, XeHIeJIesT 373X
OypaH 060JI0MKTOM 000X 06ree]l HHrICHIIP XsA3raapiiaraMai TOCBUNH XOPOHTUUT yp allUITyl
3apiyynaxazn xyprager. Heree Tanaac, 3I'-bIH epHIr H3MAIIIYYIK, TOCBHMH OOUIOTBIH OPOH
3air Xs3raapiiax, OpUWH TOTTBOPTOM OalUIBIT angarayysiax H3pCIdNTdId. DIUWH 3aCTUMH
Hex1en Oainan caibxpaxan 3[-pIH GaTiaH MAanThIr 30pMIITOT OYJAIT YMIIYYIDK, XyralaaHsl
Xsi3raapJajiTTail rapraxslH 33pari3d TOJAOPXOH XAIMKIIHUN IPCINIUNAT OaHKyyaaap YYPYY/IdX Hb
0aHKyyI “X3T eefper’”’ Oaiijyiaap XaHAaX, 393JA3IY/3] TABUX [IAap/UIarbIl CyJIpyylaxryi Oaiix
XOUIYYpruir 6uit 00JIrox om.

3.2.2. 3oxucmoii xapvyaanvl wian2yyp y3yyadimuile X6Uith 20pumo WuadCyyaix o

Oopuin xeponeutin waaponaza. 1lap TaxyibplH HOXION Oaiifal 3XAJICHIIC XOMII MXIHX YICcas
“bazenb 3”-pIlH ysiH XaTaH HOXIUIYYAMUT alUriax, 3apuM YJICYyd 30XHCTOW XapblIaaHbl
HAITYypyyabll cynpyynicad. bazens 3 craHgapTelH ngaryy OaHKyyZ ©6pHMH XOpeHTHMHH
Iaapjuiaraac  ragHa HeeIl XepeHre OypAyyK aXwulax [Iaapiiara TaBUrgaar. Y YHI:
1) meern eepmitn xepenre (CCB — Capital Conservation Buffer); 2) meunmer cepceH Heell
eepuitn xepeHre (CCyB — Countercyclical Capital Buffer); 3) cucremuiin au xon6GorgonaToi
0aHKyyaJl TaBUX HIMDJIT HOOIl XOPOHTUIH IIaapsiara 33par xamaapHa. L{ap taxibin yeq uxaHx
yJicaJ MOWIOT COPCOH OOPUNHH XOPOHTHHUT OYPIH 46JI06IK, HOOI 00pUHH XOPOHTHIH XIMKIAT
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OyypyyJliaxaac rajHa H3J3]1 X3JPH yJIcaJ 30XHCTOH XapbllaaHbl MMANTYYp Y3YYIATYYAHNAT
CyJIpyyJax apra XaMx»3 aBcaH. MitHxyy OaHKyyAaJ TaBHX IIaap Uiarbil CyJapyypax Hb OOTHHO
Xyraraaaj 0aHKyyJaaa I3MKIAT 00IDK, OOAMT SAUIH 3acart 33371 TacanAaxryd 0ailX HeXLJIUIT
OypayydX OOJIOBY XOT yHaaH XyralaaH]l YPraJDKUAJI03J OaHKYyAbIH YaJaMKHUT OYyypyyiDK,
O0aHKyyJdaJ HTIdX UTIIMAT Cyapyyiax OoiaHO. DHP HeXuen Oailljulbll Xapraji3aH XsiHaH
HIAJITarYujJ cTpecc TecT 00JIOH Oycaa AMATHOCTHUKMUAH XJIPIrCJAMUI AINMIJIAH XSHAJIT,
AJTAJITBIH TOJOBHUII X3B3IP XaArajax yy, 3CBI YAHrapyyJax yy IIATMAr TOrroox
maapajiaratau.

Yyuuit 33parmd, KoBua-19-uitH Hemeesen Oyp3H apuiTanl Meuser COPCOH OOpUUH XOPOHTO
39p3r MaKpo 30XMCTOM OOAJIOTHIH IIaapiarell UIIBXXKYYIIXIYH Oaibk, Togopxoil Oyc Gaitnan
eHJlep OalixaJ HOIZION alllUI XYBAapWJIANTHIT Xs3raapiax akujuiaBajl 30XuHO. MeH, OVY-biH
CTaHAapTal HUULTYHA 30XUIYYTANTYYABIT XOBUWH TOPUMJ] MIMIDKYYJIX, HHIXII) OaHKYyyHan
“a@XuM Jacax xyraiaa’ erex Oaimmaap Xd3pArKYyJiOd1 WYY TOXHUPOMIKTON. XapuH, 333JIUIH
aHrmjIaJa 00JI0H IPCININIHH caH 0alryy/aax JyPMHITH XYP33H/ XHIICOH XOHTOJI0JTYYA Hb M
TOA 0alIaJ] COProep HOJIOOJI6r TYJ IHI TOPJIMAH 30XUIYYJAJITHIH Xyramaar CyHraxryu
0aiix Hb 3YHTIi 1OM.

Xopeox uadeapuin 30xucmoti xapvyaansvl waapoiaza. IXsHX yIcyyaan XsAMpajblH YeI XepBeX
YyaJBapbIH HOOI XOpeHTHHT ammriaxsir 3eBmeepceH. Liquidity Coverage Ratio Oyroy xepBex
YaJ[BapblH 30XUCTON XapblLlaal MX?HX yJcal CyJpyyjcaH Oereej yr miaapAjarbil CaHXYYTHiH
XYHIP3J YYCCOH HOXUOJ JI CyJIpyyjax Hb OHOBUTOM IOM. YYHHUH 33pATidd, OAHKYYABIH 333J1-
XaJrajJaM>kKuiiH XapbliaaHbl MaapAJareilr OyypyyirK, 333J1 OJITOJITHIT J3MXKCOH Hb TOJIOep TYPriH
TYHLTIAX YaJBapT COPreep HeJeeK, 333JIMUH TOTTBOPIYH ecenTuir Ouil OOJarox 3pcadiaTii.
Witmaac, 6aHKHBI TeI0ep TYPraH I'YHLITIIX YaJABaphIT XsHAH IIANrardujl Xatyy XsHax aXusuiax
maapjjaraTtan.

3.3. OJ10H yJICBIH TypLLIara

Oumnon ynceiH CaHXYYrHIAH TOrTBOPTO# Oaiiuieia 3eBnen (CTH3)-uiiH ruiyyH OpHYyAbIH TyHA
XMHCOH CyJaliraaHaac y3BAJ HAJIF3 OJOH YJICAJ XOHIeJIeITTIH 30XUIYYNalATyyIbll TOJOPXOH
Xyralaaraap CyHraxaap IIMHABIpAICIH OaliHa. MeH THIIYYH OpHYYHA 3pYYJd MOHI, DIUNH
3acar 00JI00J CaHXYYTHIH canOapblH HOXIe] OalAbIl Xapraia3caHbl YHICOH 133D XOHIeJedT,
JOMKJIITUMH apra XAMJK33TI CYHIax 3C3X33 HIMHABIPIBAAT 005710X00 Aypax33. OJOH YICBHIH
X3MKI3H TYTIAMAIT aBY XIPIMKYYICIH JOMXKIIAT, 30XUIYYJAITYYAbI CAHXYYTHMHH CHCTEMUIH
XOPBOX YAJABAPBIT IOMXKUX, OOTUT SIHIH 3aCTHIH TOI0OP TYPIIH TYHIDTIAX YaABAPBIT IOMKHUX,
39UIAYYJIITYAUNAT JIPDMKUX, XYBUMH CEKTOPBIH OpUHH JapaMThIl Oyypyylax I3C3H J1©pBOH
YW1 aHTUJIaH aBY y39B%.

2 TmmyyH opHyya: AR Aprentun, AU Asctpanu, BR Bpasun, CA Kanax, CH Ilseitnap, CN BHXAY, DE
I'epman, EA EBpo 0yc, ES Ucnanu, EU EBpomsia x01600, FR ®pann, HK Xonr Konr, ID Munones, IN
Ouotxar, IT Uranu, JP Snon, KR ©muen Cononroc, MX Mekcuk, NL Henepnann, RU OXY, SA Cayabin
Apab, SE lIsen, SG Cunranyp, TR Typk, UK Ux bpurann, US AHY, ZA OmHex Adpuxk.

XOpArKYYJICOH JIDMKIIAT TyC OYpHMHr XdpXdH XOBHUMH TOPHMJ HIMJDKYY/DK Oalfiraa Tyxall IITOpIHTYH
MBIJUIHNAT XaBcpaniT 2-C Y3HI Yy.
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3.3.1. Canxyyeuith cucmemuiii X0p8ox 4adeapuvle 0IMMCUX

XsiMpaJibIH yea OOTUT SAWIH 3aCTHIH YT akuiutaraa JOTOJIICOH Hb 3Pradja OaHK, CAHXYYTUHH
CUCTEeMHMMH 5M33T OalIbIl OTHOM HAMATAYYJDK OaiicaH Tyn yiC OpHYYA CaHXYYTUHH
CHCTEM JI9X HOOIMHI XaHTaITTall XdOMXKIHI Oapux, OOIUT OAWIH 3acarT YMIIIICOH
399JIMUT  TacalAyylaxryi OalxwIr OOMJIOTBIH “TAPrYYH YHMIINT” OOJTOH aXWLIaxdd. OJHD
XYP29H[, XOHIeJIONTTIN CaHXYYKWITUMH XOPIICIMUI HABTPYYJDK, TaaTal HOXUOJTIH 3331
OJITOX, XOPOHIe XyJalJaH aBax XeTeJI0epYYIUIr Xd3p3rKYYyJdX, CBOMbBIH [IyraMyyIbIl
HI3H @XWUIyyJlax 33p3r apra X3MKI3I XOP3DKYYJCHIIC IO6H X3JPH YIC XOHIeleiTTdi
30XUIYYJAITBIT X3BUWH TOpPUMJ IMWIDKYYIRa Oaitna. Tyxainban, Ileeiimap, BHXAY,
OXY 6omnon Typk yncyynaa OaHKHBI CHCTEMHUWH ysiH xaTaH Oaijal, 3pcadi Jaax YaJiBapbir
XaArajaxaa YUTJIACOH 393JMHH HAMIJIT XA3PATCIYYAMHr mynaicad Oaitna. Kanax, DHATXOT,
EBpo Oycwiin yncyynaa XepeHre XyAajjaH aBaX XeTeJOepUiH XIPIrKUX Xyrauaar ayycraBap
0onrox, Oycaa CaHXYYTHIH JDMXKJIOTUHH XOTeN0epyYyddd YPIrIDKIYYIdH XIPIrKYYIDK
Oaiina. EBpomnbIH TOB OaHK XsIMpalbIH Xyramaa OypaH ayyctan “Llap TaxyibiH OHUTON OailaIbIH
XynangaH aBanaTeiH XeTenoep” (Pandemic Emergency Purchase Programme)-uiir Xaparkyyinx
6a 2022 oubl 3 gyraap capaac eMHe XOTOJIIOOPHHTI 30rCOOXTYH OO0JI0X00 M3ATACIH IOM.
TyyawidH, ABcrpanu, OHAITX3r, CuHramyp 39par YJICYyJd CaHXYYTHUH CHUCTEM pYYy HX
X3MKIIHUH X YYCBIPUUT YPIIDKIYYI3H HUIITYYIcIdp OaiiHa.

3.3.2. booum 30uiin 3aceuitn meaoep mypeIn CyuyImeIX 4aoeapuvle 0IM*HCUX

bomut »auiiH 3acruiiH Tenbep TYPraH TYHIPTIAIX yaaBapbil xaaranax, AAH-uitH caHxyyruiin
XYHJPIJIMAT TeNOepUIH YaJBapblH JOTOJA0J OONTrOXTYWH YYAHP3C YIC OpHYYJal Mail OJIOH
TOPAMHH apra XxoMx3r AAH-uitH canbapT YMIIYYIdH aBu XOPADKYYIDKI). OHD  XYPIdHA
AAH-yyma 3T-aac mryya 39351 00X, TITIAMXK OOJIOH €OPHIH XOPOHTHUHH IIMKIAT Y3YYIIX,
TatBap, Oycan Tenbepeec deneenex, 3I-bIH 3931MiH OaTiaH JaanT raprax, OaHKYyJbIH MeUJer
COpPCOH ©OpUH XepeHre O0JIoH Oycaj Heell XOPOHTYYAMWUT YeJeeJDK, alluriax OOJOMKHIT
OYypAyYI3X, HOTJOJ allUl XYBaapWIANTHIT Xs3raapiax 33paT apra XdOMKIIr aBd axwniaxdd. Llap
Taxjaac YYIDATIU XaTyy XeJl XOpHO, Xs3raapiaiT XaMIMiH eHJep TYBLIMHA X3P3KWK Oaiix yen
yinc opayya AAH-uiiH canbapbir 1oSMKUX 30prAT00p 31 -bIH XOHTONIONTTIHN 3931, TITTIMK, O0PHIH
XOPOHTHIH JPMKIATT XaMpyyJiax, TaTBap 00JI0H Oycan Te10epeec uesieesnex 33par apra XdMxK39r
IIyypxail aBu XdparKYYyJCOH 0a 5Aradp apra XdOMKIIT X333, faX XOBUHH TOPUMI HIMIDKYYIDX
TyXall TOIOPXOW M3I3JAJ ereeryi OaitHa. Mxasux yicyyn 3I-biH OatiaH jqaanTTaid 3931 OJTOX
AAH-yyauiir mmkmk Oaiiraa Oereex OaTiaH maantaj Xamparjax eprejiell raprax CyyJIuiH
Xyramaar cyHracat OaitHa. Xapun [lIBeiiap yic Tyc apra XaM»K33T 30I'COOCOH 'K MAJIIIIHKII.

TyyHwIdH, OM3HECHIH candapT 393JIMIH Tacalgal YYCIXI3C COPTHIIIK 3apuM yicyynan bazens
3 cTaHIApTBHIH XYP33H] OAHKHBI CUCTEM] MOPIYYJIAT MOUIOr COPCOH ©OpHIH XopeHre 0O0JIOH
Oycall CHUCTEeMHIH 3PCIPINIH HOOIl XOPOHTUHT 4eJeesicCoH OaiftHa. YIIC OpHYYI SAWIH 3acar
00110H OaHK, CaHXYYTHMHH cucTeM OYpAH COPIITANT SHD XOHTeJIeNTHHT YaHrapyyiaaxryil racsH
3apumbIr OapumTtammk OaitHa. Tyxaitn6an, x bputanu yic 2022 oHbl 4 1yrasp yiupiiaac Haaul
MOUJIeI COPCOH HOOl| ©OpUIlH XOPOHTHIH XYBb XOMXK33I HAIMAXIYH 00JI0X00 M3IAIAC3H 601
IBetinap, ®paHi 33par YACYyA TYC 30XUIYYJIAJITHII XIBUHH TOpUMJ IIMIDKYYJdX Xyramaar
Torroorooryii Oaitna. Kanazg ync JloTooabH TOrTBOpTON Oaii/uibIH Heel XepeHruir 2020 oHbl
3 myraap cap]i X3COTWIPH Y6JIeeJICOH 0a TyC HOOIl XOPOHTHIH IaapIjiarelr XaMruiiH Oaragaa 18
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CapbIH TYPII H3MAITAYYJIIXTYH I3ArI TyXaiH yeln M3Iradx OalicaH.

YyH39C ragHa, map TaxJbIH 3XOH yea OaHK, CaHXYYTHMHH OalryyminaryyablH HOTJOJN allur
XyBaapwiiax, XyBbllaa OyllaaH XyJaJJlaH aBaX, HOXOH OJTroBOp O00JIOH OOHYC TapaaxbIr
Xsi3raapijacad 30XUIYYIaJIThIT UXOHX YICaA XIPIMKYYICOH 0ereeja 3Aradp yiacaac AUNWIIHX Hb
YT 30XUILYYIAITHIT YPIIDKIYYIH Mepaek OaiiHa. MHIXIP3 3HIXYY XsI3raapiialThiH JTyycax
Xyraraar 3aax erex 3CB3JI JaXWH XAJIIJIPX Xyramaar 3aak erex I'COH YHICOH XOEp 3apuMBbIT
OapumTaik OaitHa.

3.3.3. 322710y y1324090 uu2nIcIH 0IMH*HCNI2

ap TaxmplH yen OaHK, CaHXYYTMAH OaWryyJularblH 323JUHH SPCADI OTIIOM HAIMATIIXIIC
COPTHIIIK, 39JIAYYITYIMNAT XaMraanax 30pUITOOp aKTHBBIH aHTHILIBIT Iapiiaax, OaHkKyyman
TaBUX 30XUCTOM XapbllaaHbl MIAITYYPYYIbIl ysH XaTaH OOJrox, TaljarHax Xxyramaar
XOHIUIyyJlaX 33p3T XOHIeJIOTTAM 30XHUILYYJAITYYIbIl OJIOH YJCal OpreHeep XdIP3rXKYYJIIB.
bytany eepuminceH, uaHapryi OOJOH SpraH TOJNOATHUI XOMILIYyJICaH 3733JUMHT  X3PXdH
aHTuiIax Tanxaap OaHK, CAHXYYTHH Oalryyniaryyaaa 36BIOMK ©rd, XOJIOOTJ0X >Kypamzl TYp
30XUIYYJAITHIT XK axuiacaH 6a ABctpanu, Kanan, DHATXor 00s10H EBpOmnbiH X01000HBI
YICYyAaJ] SHAXYY XOHIOJIOATTIH 30XHUIYYIaNThII X3BUWH TOpUM/ HIMIDKY Y13 OaiiHa.

TYYHWIH, HXOHX yicaJ XSIHAlNT IIAITAITBIH 30pUYJaiNTTad TalaH, >KWIMKUH DUCHWH
CaHXYYTHHH TalIaH TIHIDI OOJIOH Oycaj MAI3JUIMHAT XOJOOTI0X Oalryysuraraa Xypryyssx
cyyauiH xyramaar 2020 oHbI 313C XYPT3J CyHracaH. Y YH33C XOWII TaljaH TOHIUIMKWH CYYJIUNH
Xyramaar XOWIIIYYyJIaX 3O0XHIYYJAIThII YPIIDKIYYJISH XIPADKYYIdX I1OOX6H TOXHOJIION
rapcaH Oereej Iap TaxXJbIH TapXajlTaac XaMaapaH yI apra X5MXI3T JaxuH XIPIIKYYIdX
OOJIOMKTON OOJIOXBIT X3]1 X32H YJIC AYPIKId. XapuH OaHKyydall TaBHUX 30XHMCTOM XapbllaaHbl
HAITYYp Y3YY/IRATYYAUNUT ySH XaTaH OOJroX YWIUIAJA aBCaH apra XAMKIIHYYIUNH UXIHXUIT
YPIJDKIIYYJIPH XIPATKYYIDK Oaifraa 9 3apuM yicaj dArIdp apra X3MKIIr JyycraBap OOITOX
Tanaap CyJaJlK 3X3JICOH OaiiHa.

3.3.4. Xyeuitn cexkmopuwin opuitn oapammauiz 0yypyynax

XyBUWH CEKTOPBIH OPHUIH MapaMThIr OYypyyJioK, OaHKHBI CajJOapblH YaHAPTYHd aKTHB OTI[OM
HOMOATIXIIC COPTHIIIX 30PHIT00p MXIHX YJCAI 333JMUT JAXUH CAaHXYYXKYY/dX, Xyraaar
CyHTaX, 3apuM TeJ0epeec Yesieesiox, TOJOOpHiH Xyralaar XOHIuTyyyiax 3amaap 329JIUiH
HOXIUTMHIT 00pUI6oX OOJOMKHHUT OYPAYYIIdH aXuiuiax OaiHa.

Hap TaxielH 3Cp3r 3pyyJdl MOHIOWMH canbapT rapcaH JPBUUTYYA, YJIC OPHYYIBIH DSIUIH
3aCTHMH YHJI aXuiuiaraa COprak 3X3JICOHTIH XosibooToiroop Mekcuk, MHmoHE3, ApreHTHH,
OXY, Caynbin Apab, XBHI'Y 33par yncyynan sH3 TOPIMWH XOHTOJIOJITUUT XIBUUH TOPUM/I
mDKYYJIcoH OaitHa. XapuH XoHr Konr, Urtamu, Comonroc, Hunepnann, Cunranyp, Mcmanw,
Nx Bputanu 33par yiacyyaan 3HD TOPIUHH 30XHUITYYIAITHIT YPTAJDKIYYJISH XIPIrKYYIK Oaliraa
0a myycraBap 00J0X Xyramaar TOAOPXO0il 3aax, TP XYPTAJI 30XUILYYIaIThIH HOXIUIUUAT aaxkmaap
YaHTapyyJiaH aXKujuiaxaa M3JIdTIKI).

3.4. MoHroJ yJChIH Typuuiara

[Hap TaxublH ceper HeNeeeec JIUWH 3acar, OaHK, CAHXYYTHHH camdaphil Xamraaiaax
3opuiroop MY3IT GosioH TeB OaHKHAac X311 X3/9H TOPIUUAH XOHTOJIONT, IIMXKJIITUWH apra
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XOMIKIAT aBY XIPIMKYYIICIH OMidd.

3930PTAYAR]] YUTIACOH LIYYA JAMAJITYYIUNT aXiblH Oalipelr XaaranaxaJ 30pUyJaricaH
3 XyBUHH XYYT3H 3931, ypT XyramaaT perno CaHXYYKWIT, WIIOTEKHIH CaHXYYXKHWITUHH
XOTOJ0OPUIH X YYCBIPUUT HIMATAYYJIX IICHH YHIACHH rypBaH yuridiaa 2020 onsr 11 gyrasp
capaac 3XJI3H X3P3MKYYJICOH Hb OJIOOT XYPTAJ YPraDKWDK OaiiHa. DHD AIMKIATUHH XYPIdIHI
OJITOX CAHXYYXKWITHHH XdOMXI3I aaxmaap Oyypyynax 3apuuM Oapumrtaimk Oaiiraa 0osoBY
TOMKIIITYY X339 JIyycraBap OOJIOXBIT TOJOPXOU 3apiiaaryi oM.

Mouron6ankHaac OaHKHBI CHCTEMJ] YUIJIICOH OHLIOM apra XamxkddHyyaudr 2020 oHbl
4 nyranp capaac 3XJI3H XIPATKYYJICIH 0eree 1 xauaBapblH HeX1ed Oaiiian caixpaaryil OalicHbIT
Xaprajg3aH XeHTeJeNaTTIH 30xuiyyiaantyyasir 2020 ousl 7 6onon 11 ayrasp capyynan Tyc Tyc
cynras 2021 onbl 7 gyraap capblH 1-HUi ©16p XYPT3J MOPAOXeep IUHABIPIICIH OUIII?.

MonronOankHel bBaHKHBI XSHaNT ManraiaTblH XOopooHsl 2021 oHBI 6 Jyraap capbiH
29-Huil eApuiH Xypjaac rapcaH 3eBIOMXHUIH Jaryy OaHKyyJdaa “AKTHUBBII aHTHIIAX,
aKTUBBIH JPCIPIUMH caH Oallryyipk, 3aplyyiax Kypam™-a Typ Xyramaaraap MepayY/DK
Oaiican xeHrenenTTd ¥ 3oxuiyynanteir 2022 oHbel 3 gyraap capblH 31-HUH eJIpHIr XypTai
YpbIUWJIAH TOITOOCOH XYBAaapHWH Jaryy Xd3COI4IdH CyHraxaap IIMHIBIPIACIH. MHIracH3p
OaHKyyJIaa 33JII3TYIUIH 329JIMIHH 3PI9H TJIeX HOXLENIHUNT JaXUH eepuIex, pIiH TeJeITHHH
JIOTOJIJIONITON 393JIUIH aHTUJIaN, 333JIMUH TYYXUIT TYp Xyranaasa Oyypyynaxryi, 1opayynaxryi
0aifx 3caXUITr OKe JaaH MUHABIPIAIX OOTOMKHUIT HIITTIN Y9313,

3990MitH YaHapblH aHTWUIBIT OyypyyJax Xyramaa X3TIpc3H xoHorwir (90 xoHOr 00irocoH
Oaifraar) 2021 onsl 8 gyraap capaac 75 xoHor, 2021 onsl 10 qyraap capaac 60 xonor, 2021 oHbI
12 pyraap capaac 45 xonor, 2022 onst 02 gyraap capaac 30 xonor, 2022 oHbl 4 1yr?9p capaac
15 xoHOT 60NTOX X3BHIH TOPUMJI aakMaap MIHIDKYYIIX3P 30XHUIyyUiaa.

XapuH, Tes0ep TYPraH I'YHLATIIX YaBapblH 30XUCTON Xaphliaa 00JI0H SKCIIOPTHIH AKKPEAUTHUBT
Xamaapax XeHreJIOJATTIN 30XUIYYJIANTHIT TyC TYC X3BUIUH TOPUMJI IIUIIKYYILII?.

4. IYTHDJIT

»  JIbaxwuitH >amidH 3acar 2021 0HOOC IXJIPH CIPTIX TOJOBTIH Oaiiraa X»Auil 9 yJIc OpHYyyIa
OousHecuitn canbap, sutanrysia JK/{Y-uiin canbap tenbepuiiH 4agBap Myyaax 3pCIRIITHMH,
OpHUIH JapamT eHaep OaliHa.

* Vic opHyyZaJ eHeer XypTdJ OaHKHBI cajadapT HOITOW acyyJan Yyciadryi Oaiiraa 4 Tyc
caibapT XIPATKYYIICOH XOHTONONTTIN 30XUIYYNaNTyyAblH Xyramaa ayycaxal dM3d3T
Oaitmanm HAIMArIPXIp OaiiHa. Tyxainmban, WX3HX yICYyAaa YaHapryld 323JUHH XYBb
XOMXKID CHCTEMHIH 3PCIRI YYCTIX XOMKIIHI XYpU, OTIIOM HAMATIDX Marajial eHAep
OaitHa. YJC OpHYYZ 4YaHapryd 3337 OTIOM HAMOIAXJJ OaHKHBI CHCTEMHUUT O3JITIIK,
YaHApryd 393JMUT yaupaax, Oyypyynax, amaargan Oyypyyriax, aBiara Oaparmyyliax
aXWIn OaHKHBI JOTOOJA XYYHH YaJaj, HeeIl OOJOJIIOOr YHINIYYJDK, XYHHH HOOIUHT
YaaBX>KyyJaH O3/ITrax maapararail Oaitna.

* bankHBI canbapT XdIpArKYYJICOH XOHTOJIONTTIH 30XUIYyJNalTyyAbll AT Japaaraiiraap
Oaracra’x, HXHHUH DDKUHI “30pUATOT OYJAIT  UHUIVIICOH X3JI03PT  IMIMIDKYYJIIX
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maapuiarataii. MHrIxmm», O00ruHO XyramaaHel yp ammr OOJIOH ypT XyramaaH] YYcoX
APCARIUNH TIHIBIPT OaNJIBIT IPXIMIIIH V33X Hb 3YHTHM.

Makpo Oyroy I33p33C JO0OII YHUTIJIICOH CTPECC TECTHHMI alvIyiaH OaHKHBI candapt
YYCAX DBpCIdJ, XOpPOHTHMHH AyTarajbll TOOLIOOJICHBI YHJCOH 33D XOHIeJIeNTTIU
30XUIYYJAAITYYABIT  XOBUMH TOPUMJ IMIWDKYYJIdX apra 3aMbil  TOJOPXOMIIOX
maapjJaraTan.

30XULYYTaATYyIbIl X3BUMH TOpUMJ HIWDKYYJIIX MIWDKWITHHH yen TeB OaHK OOJIOH
Oycaz 30Xxulyysard OalryyJuiaryyablH axJiblH ysulgaar H3MIITYYJI9X, HArAMa1 Oaianaap
acyyJUIbIT IIMWJBAPIIX Hb OHOBYTOH. TYyHUISH, OaHKYydaa TaBUX XSHAJIT, LIAITaidThIr
SPUUMKYYJIIXUMH 33pAridd CAaHXYYTUHH TOTTBOPTOM OalIiblr Xajrajgax YYIH?I3C
CHUCTEMHUIH 3PCI3IUIT TOITMOJI XSIHaX, XOJOOTJ0X 36BIOJIHHH Xypajaax JaBTaMKUIT
HAMOAIIYYJIIX Iaap uiaraTam.

3oxulyynard 6airyyiaryyz, 60170ro 00JI0BCpYyIardu i UPIdAYHT 393IHHH “Xeecpeir”
Oyl0y 3393JMIH TOTTBOPIyd ecent Ouil 6010X0a OANITrATIN Oaifk, YYHHH 3¢par Makpo
00JIOH MUKPO 30XHCTOM OOJUIOTBIH apra X3pIrciauir ammuriaxas 0379H 6aiix EcToil.

V¢ opHyyn anuBaa XeHIeJIeNT, I3MKJIATUHH apra X3MXKI3T X3PIrKYYJIdXad3 1) ayycax
Xyramaar TOJIOpPXOHM 3aax; 3CB3J1 11) Makpo SAMHH 3acar, 3pyyJl MAIHIUNH canbapt
TOJOPXOM HOXLEeA OYpIIXd/ APrYYJIdH X3BUIH rOpUMJ MIMIDKYYJISX TICIH YHICOH XOEp
3apUMBIT OapUMTaIDK OaliHa.

Cynmanraanbl XypadH]I aB4 Y3COH YJCYYABIH UXOHX Hb aBY XAPATKYYIICOH AIMKIATYYII
CYJPYYJDK 3X3JICOH X3JUI 4 Mall OJIOH 30XMILYYJAITHII YPIIJDKIYYIdH X3P3rKYYJICIdp
OaitHa. JIpnxuii jasap BaKIUHXKYYJIAITBIH QKW SPYUMTIA OpHOXK, DJUHH 3aCTUHH
Hex1eJ Oaian caprax Oaiiraa 4 BUPYCBIH IIMHD BapUaHTYYJl WISPCHIIP YJIC OpPHYYIal]
XalJBapblH TOM JlaBajraaHyyJ YYCdX Marajajan eHaep Oaiiraa Tya ogooroop OypsH
30ICOOCOH J3MIKIIAT, XOHI'OJIOJITUIH TOPes Mall eeH OaliHa.

Manaii yncbiH xyBsa AAH, 3apuM 30pHATOT CEKTOPBIT YUIIIACAH LYY JIIMKIATYYIUNAT
YPIRIDKIIYYJIOH XOPArKYYJDK OaifHa. DnuitH 3acar OypaH CIPrixs3C ©MHe I3MIKIIITUNAT
30rCOOX Hb ypT XyTralaaHsl SIUNH 3aCTUHH ©COJITOJ COProep HOJIeesaeX TYJ XIMKIIT
OyypyyJjiax 3aMaap aaxmaap JyycraBap O0Nrox 3apumbIr 6apumrtamk Oaiiraa Hb OY-bIH
36BIOMK, OycaJl yIICHIH TyplutaraTail HUAITIH OaiiHa.

MYVY-piH OaHKHBI CEKTOPT YHUIJIICOH XOHTOJIONATTIN 30XUIYYJIITYYABIT X3COTYWISH
XIBUUH TOPUMJ IIWDKYYJDK OaiftHa. Tembep TYpraH TYHWIPTIIX 4YaaBapblH 30XHCTON
Xapbllaa OOJOH JKCIOPTHIH aKKPEAWTHBT XaMaapax XeHTOJOITTIH 30XUILYYJadThil
nyycraBap OOJNTOCOH 00y “AKTHUBBIT aHTWJIAX, AKTUBBIH JSPCIDJUNH CaH OalTyyikK,
3apIyynax )Kypam’ -1 TYp Xyranaaraap MepAyy/DK OaiicaH XOHTOIONTTIH 30XHILYyJIadThIT
2022 oubl 3 nmyraap capbiH 31-HUH eapuUT XYpPTdJ yphA4yWiaH TOITOOCOH XyBaapHWilH
JAryy X3COTWIdH CYHTrax»?3. MMHXYY 30XMIyyJIalTyyAbll aakmaap, IIaT JapaaTairaap
X3BUHH TOPUM/I IIIDKYYJDK Oaiiraa Hb OYBC-uiiH 30BIOMXKTIH HUHITIH OaiiHa.
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Xagcpaar 1. OYBC-niin 2020 onbl 10 nxyraap capbin ICTBT-niin 3eBaemx

TeceB, MOHIOHHMI OOMJIOTBIH XOTOY

Boasiorein xypa3

XaTyy XeJ1 XOpHOHBI Ye

Tonopxoii 0yc
Oaiigasa xeJ1 xopuor
cyJpyyJax ye

Map TaxuabIr
XAIHAJITAH/A OPYYJICaH
Daiix ye

MeoHreunuii 60171010

Menrenunii 60JIOTHIT
CYNpyyiax, yIaMyKIIanT
Oyc MOHTOHHIT OOMITOTHEIH
XOPITCIUNUT allTuTIax

Menrenuit 601T0TEIH
CyJl TOJIOBHUT Xajranax

Boasorsis 30puATHIr
XaHTaxX XypTai
MOHTOHUI 0OIIOTBIH
CyJl TOJIOBHUT Xajranax

CanxyyKMITHITH
roJ1 32X 333J1YY191
3X YYCBIpUIiH
J3MIKJIAT Y3YYJI3X

3ax 3237MiH YT
aXujaraar X3BHiTH
YPTIDKIYYII3X 30PHITO0P
JIMYKIIAT Y3YYIIIX

JBMoKITHiT
YPTIIDKITYYII3X, TOXI93
YHUUT 66pYUITK,
XIBUWH TOpUM]L
ITADKAX TATHKAITART
AXJIYYI3X YHAAC,
XOIIYYPTHHT Omit
6onrox

JBMKIAITHIT aakmaap
30TCO0X

Canxyyruiin
Daifryy/iaryynan
3X YYCBIpHIiH
JOMIKJIAT Y3YYI3X

Tenbep TypraH I'yHIPTIHX
YaIBapBbIH XYHAPIITAHUT
apuirax, MeHreHuH
OOIUIOTBIH TOIOBUNIT
CYNpyyJaxa YATIICIH
JOMXKIIAT Y3YYIIRX

JMoKI I
YPTAIKITYYI3X, TIXIID
YHUUT 66pUUITK,
X3BUHIH 33X 393011
IIVIDKAX TTATDKATITAAT
IXITYYJIX XOITYYPrUir
Owmif 6onrox

36BXOH MOHTOHUM
OOUIOTBIT A3MKHUX
30PHIITOOP AX
YYCBIpHUIH
IDMIKIIDTHUT
YPTIIDKITYYI3X

333JIMiiH ypcraJsir
TacaJayyJaaxryu
Oaiixaj YUIIICIH
apra x3MiKd)

Makpo 30xucToi
OOTOTHIH XYPAIH]T
OYpAYYJICOH HeeI
XOPOHTUNUT 46JI06J10X,
MAITYYP Y3YY/IITY YA
ysIH XaTaH 001J10T0
OapuMTIax

BankyymbIH HOTIOM ammr
XyBaapwIAITHIT TYP
30ICO0X

Opx, AAH-yyman
CaHXYYXXWJIT OJITOX

Heen xepenruiir
AIIATIaXbIT
YPTAIDKITYYII9H
36BIIOOPOX

BankyynbiH HOTHON
aIluT XyBaapHIaJThIr
TYP 30ICO0X

399muiiH Tacangan
YYCOX 3pCAdI apuiIcan
Y&l Heell eepUuitH
XOPOHTO, XOPBOX
YaBapbIH HIMAJIT
HOeIl 33pTUIT 1aX1H

Oypayyimx

Yanapryii aKkTUBBIT
30XMIYyJIaXaj
YHIJIICIH apra

X3IMIKII

AKXTHB aHTHJIax,
SPCIIUIH CaH
Oaifryynmax acyymay
YUTIDIT OrY AXKAILTaX

YaHapryii akTUBBIT
OYpTIraX, 30XHUITyylax
XOITYYPTHHAT OMit
00ITOX 30XHUCTON
XapbIlaaHbl
CTaHAAPTYYAbIT
OapuMTIIax

YaHapryit akTUBBIT
TOOPXOM XyralaaH/i
Oyypyyiax TeJeBIeree
0O0IOBCPYYIIaxbIT
0aHKyy/maac 1maapaax
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Hx xaMx33HMI
390IMIH ajigargan
XYJIIICOH, CYI
OaHKYyIBIT TyCraiiaH
aBd y33X

Uanapryil akTUBBIH 3aX
399U XOKYYIdX

Boasiorsin xyp33

Xaryy xon xopuoHbl Ye  Tomopxoii Oyc Oaitnann  Llap TaxJeir XsitHaITaH]

X6JI XOpHOT CYIpyyhaax opyyncas Oaiix ye

ye
Busnecuniin candapr 393muiiH OaTnaH gaant, JMoKITrair JIOMIKIIATUIT 30TCO0X
3X YYCBIpUIiH Tycrail HOXIOIT 33371 YPIADKIYYI3X,

JIMEKJIAT Y3YYJI9X

OJITOX 3aMaap 333J1
OJITOJITBIT I3MXKHUX

IIX33 333J13TYU
TaBUX IIAAPAJIArbir
YJaHrapyyniax 3amaap
JIaMITyypaaryi 600y
X6pBOX YaJBapbIH
XyHIapanTad AAH-uiir
OHHMJIOX

Opx, AAH-niin
333711 OyTOMiiH
0OPUJIOJIT XHIIX

333mmiiH Ten0epuitH
Xyramaar Typ

3eBXx6H TeJI0epHuitH
qajBap Myynax,

OpuiiH gapamThIr
Oyypyynax 3amaap

XOHIUTyyIax JlaMIlyypaxaac 33911 Oy THHIH
COPTUIIRX 30pUIITO0P ©OpWIONT XUINX

XOHTOJIOITHIAT

YPTAIIKITYYIIX

OpuiiH gapamThIr
Oyypyynax 3amaap
3951 Oy THHHAH
©OPUIIONT XUHX 0a/
3CB3J1 API'3H TN THIH
XyBaapulT 0epuIox

CucreMuiH a4y
X0JIOOIIOATOM
KOMITaHU Y]]
TONOOpUITH YaBaphIT

caibkpyyiax J3MKIIAT
OJITOX, JKMIKUT

KOMITAHUYIA TyCIaMK

OJITOX

399muiiH OyTIHNAT
06pUWIeX aXKJIIBIT
IyypXai IYHLITI3X,
I3PA3T MIMHIWINH
Oairyynax axibIr
LIYYXHUITH OpOJILOOrYH
LI ABIPIIX
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Xagcpaar 2. OYCTB3-uiin rumyyH opHYYABIH?® Typuuiara:
XOHIoJI6JITTI| 30XUIYYJAJTHIT X3BUIH TOPUM/I HIHJIKYYJIIX Hb

[Hap TaxJIBIH HOJOOJUTMHH 3CPAT XIPIMXKYYK Oy JIPMIKIATUHWH apra X3MiKd), XOHTOJIeNTTIH
30XUIYYJANTYYABIT 30pUYyJaNTaap Hb aHTWIAH, THATMIPUNUT XOBUHH TOPUMJ IIHWIDKYYJIIXI]
yJIC OpHYYA fIMap XY4YMH 3YWICHHMI Xaprai3aH y3:kK Oaifraar sH3 XaBcpajiTaap IIJITIPIHTYH
Taibapiaxaap 30pbJoo.

1. Canxyyruiin cHCTeMHH XOPBOX YaABAPBIT IIMKHX

1.1. CaHXYYKUITHHH X3PITCIYYA

TeB OaHKyyn OaHKHBI CHCTEMUIH ysIH XaTaH Oala, 3pcadil aax 4aJBapbil XaaraaaxblH TYJ
393JIMAH HAMDJIT XOPITCIAYYIUNT OpreoHeep ammriacaH 0a JepBOH YJICal 3r33p XIPITCIUNT
nymnaan Oaita (CH, CN, RU, TR). OXVY-g map taxantaii xombooroit XKJ[Y-uitH naxux
CaHXYYKWITHHH IIMHY MEXaHHU3M HABTPYYJICAH OaliCHBIT IyycraBap OONroxx, eMHe Hb OaiicaH
X3PATCIUIH HOXIWYYAUNT ©6epuieH TOMOPXOWIDK, JHAXYY X3parciaddp aamxyynad KIAY-n
YUTJIX 393JIMAH JPMKIIATUUT HAMATAYYIRX apra xaMxkdd3r 2021 onwel 7 nyraap cap XypTan
CyHraH Xd3pArkKyymdB. Typk yiChlH TeB OaHK OaHKyyJaa OJTrOX HAMAAT CAHXYYKWITHUHH
X3parcuiiH XypadHa 10 ygaa pemo apwinkaa XUHCIH 0eree; 31r33p XdAMIUIYYA AyycraBap
6omoxon xyramaar cyHraaryit Oomno. TyyHwidH, TypkuiiH TeB OaHKHaac JUPUNH JaXWH
XAMIPYYAITBIH 3237udT JKJ[Y -UHAT IOMKUXIT 9UTITYYIICOH 0eree 1 aHX TOB OaHKHBI OO TOTBIH
XyyHsac 1.5 Hark xyBuap Oara xyyTasil Oaiican 0oy Tyc XIpIrciIuilH XYYT Japaa Hb OOJJIOTHIH
XYYT3H TOHIYY TOTTOOX, SUACT Hb TYC CAHXYYXWJITHHUT 30rcoocoH Oaifna. IlIBeiimap yschiH
ToB OaHk KoBuA-19-T3i1 X0mMO0OTON MaxWH CaHXYYKHITHHH X3PATCOT MIUHIIP HIBTPYYIICOH
0a PXHMM HOT yJaaruH CaHxXYYXKunaTuir 3[-pIH OaTnaH maantraid 333793p OaTajraakyyink
6aiiB. OmoOroOp PHI apra XdAMKIIT OYPIH 30TCOOCOH TOMUUTYH OaTiaH maanTTail 333)1yyIuiH
Xyraiaa JyycaxaJ X3parciuir OypMeceH LyIulax oM. XsATaJ YJICHIH TeB OaHK HAI3ITTAH 3aXbIH
apuipKaaraap JIaMXKyyJiaH OaHK XOOPOHIBIH 3aXbIH HOOIMNT 3y3aaTrax, [ap Taxjiaac ypbIduiiaH
COPTUMIINX, TAPXaJTHIT XSHAITAH[ OpyyJaxaa roJl Yypar TYHIPTraK Oyi Oaiiryysiara 0oJioH
canbapyynan 6ara XyyTd# 39371 ONTOH aXWIIaB. 3aX 333JUNH TeleB Oaiiai, CaHXYYKUITUHH
HOXIUTYY/T CAalyKUPY IXAJICOHTIN XOTO00TONTOOP IHAXYY XIPATCIUUT 30TCOOB.

NxsHX yncyya OaHKaHZ ONroxX CaHXYYKWITHHH apra X3MK3d3r JyycraBap OoJrox xyramaar
tonopxoii 3apnacan (AU, CA, EA, ID, KR, MX, RU, SA, SG, UK) 6aiina. Mekcuk ymican
OaHKHBI CHCTEMP3C MHKPO OOJIOH KWKUT, AyHA Yimaedp (MXKY)-uitH canbapT 4urincsH
399JIMHH ypCTajbll XaHTax 30pWIroop TeB OaHKHAaac OaHKyyAaJ XOHTeJIeNITTIH HeXLeNTHH
cauxyyxuit 6osoH MXKY -uiin Gapbraat 333JIMiH XAPIrcauiT amuriax 6omomxuir 2021 oHbl
9 myra9p cap XypTdaa HIAITTIH XaaranaB. AHMMIH TeB 6ank MeH JXJ[Y-uiiH canbapT 4uridcoH
CaHXYYXWITI? 6 capaap CyHraxaap MHAABIPpIdB. EBponbIiH TOB OaHKHBI 3yTr33¢ 7 yaaaruidH HAT
KWINKWH Xyraraataid nap Taxairaid XoJ000TONH OHINOW NaXWH CAHXYYKHITHUT XUHCIH Oereen
9HA XYPASHJ IaXUH JOPBOH yJaaruiH CaHXYYKWIT xuix33 2020 onsl 12 gyraap capa 3apiacan
OaifHa.

% TmmyyH opHyya: AR Aprentun, AU Asctpanu, BR Bbpasun, CA Kanax, CH Ilseiinap, CN BHXAY, DE
I'epman, EA EBpo 0yc, ES Hcmanu, EU EBpomsiH x01600, FR ®pann, HK Xonr Konr, ID Mugones, IN
Ouatxar, IT Uranu, JP SAnon, KR ©muen Cononroc, MX Mekcuk, NL Henepnann, RU OXY, SA Cayabin
Apab, SE IIsen, SG Cunranyp, TR Typk, UK Ux bpuranun, US AHY, ZA OmHex Adpuxk.
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3apuM yncyynaan OaHKHBI canOapT OJITOX CAHXYYKHITHHH HOXIUIMHI YaHTapyyJDK 3X3JDKII.
Tyxain6an, Kananpia TeB 6ank anx 90 XOHOTHIH Xyraiaaraii rapraxx 0aiicaH CaHXYY>KUJITUHH
xapoarciuiiaxy xyramaar 2020 onsl 11 ayrasp capa 30 xoHor OoiroH OOTMHOCTOX, MOH
CaHXYYTHIH OalryyiaryyAarail XWiIdr perno apuDKaaHbl JaBTaMJKAWT AT JapaaTai
Oyypyynan axwuiax OaiiHa. CayaslH ApaOblH TeB OaHK 323JMHH Tacaljjlaac ypbUWJIaH
COPTUMAK OAaHKHBI CEKTOPT XaJArajaMxX X3JI03p33p UX XOMKIIHUN HOOIUMHH 3y3aaTrajl XUHUCIH
6011 5H? OHBI 6 Jyraap capj r3piI3HUH Xyralaa ayycaxajl 3X YYCBIPI3 3pIYYJIdH TaTax 3X3JUII).

I'ypBaH yican caHXYYTHHH CHCTEM PYY MX XOMXKIOHHUU 3X YYCBIp HHMITYYJICOH XdBIIp OaiiHa
(AU, IN, SG). ABcTpaiu yJCHIH TOB OaHK ©J©p TYTMBIH YIUI aXwjaraaraapaa JaMiKyyJaH
MOHI'OHHUM 3aXbIH HOOLUNH JPINTUUT XaHTaX XOMXKIOHHUHU DX YYCBIPUUI HUNIYYIIDH AKUIUIAXK
Oaiiraa; xapuH, ToB OaHKHBI 3]-bIH OOHIBIH XyJaJIJIaH aBaIT, OAHKYyAad OJTrOX XOHTOIOJTTIH
HOXILIOATIN CaHXYYKWIT 33pridC IIAiTraajlaH CYYJUWH YeJ 3X YYCBIPUMH 3pANT XapbLUAHTYH
Oyypu Oaifraar nypx33. CHHramyp yJChIH XyBbJ XsIMpaJl HaM)KCaHbI Japaa MOHTOHHUI 3aXblH
YT akuiiaraaraap AaviKyyJdaH WYY HOOIMHUT aakmaap Taraxaa MAAITACOH 001 DHATXAT
yracan aux 2020 onbl 3 myraap capn HIDJITTIHM 3axbiH Yl axxwmaraaraap 31'YL[ xygannan aBy,
Japaa YHAT I[aacHbBl Xyraraa JyycaxaJ HOOLWHT XaHTaITTall XOMKIIHA O0apux 30pUITr00p X3
X3/3H y/1aa YYHTAU TOCTAU apuiiKaar XUiB.

BHXAY, Omuaen CosioHTOC 39par yACYyaa 3aX 333JIMUH TOJOB 0alaanm COPrIK dXIIICIHTIN Ty
3apUM HAMOAJIT CaHXYYKMITHHH X3PArCIUMUT 30rcoocoH OaifHa. Xarax yinc 2020 onsl 2 myraap
CapblH 3X73p OaHK XOOPOHMBIH 3aXaJ MX XOMXKIIHUU 39X YYCBIP HHUIUIYYJICOH 4 XOEP J0JI00
XOHOTHHH Jlapaa 3H3 apra XaMx33r 30rcoocod. OMuea Cononroc 2020 onbl 3 myraap capaac
7 myraap capblH CYYJ XYPT3JI PO apuiKaaHbl XOMXKIIT XsI3raapiainryi sapyyican OaiiHa. MeH,
CononrocelH TeB OankHaac AAH-uiiH GoHmoOp OaTairaaXkcaH CaHXYYXHITHHH X3p3rciisp
namxyynan 0ankyyn 6omon bBCh-nan 6 xypTanx capbeiH xyraiaartaid 339371 OJITOCOH 0eree Tyc
apra X3M)K33 X3parKHMX Xyrauaar xo€p ymaa tyc O6yp 3 capaap cynrax, 2020 onsl 11 myrasp
cap/1 XAPIrCIMIT aluTIIanTaac Xxaccad OaifHa.

1.2. XopoHre xygajigad aBajT

CaHxyyruilH 3ax 322JMHH X3BUMH YHJI axWularaar XaHrax 30pWiIroop caHaawiaH
IXJYYJICOH XOpeHIe XyJalJaH aBax XeTeJO0epyyAMHI YPraDkIyYIdH XdpirKyy/Dk OaifHa.
XeTen0epyyIMiiH ayycax Xyramaar TOAopxoil 3aacan Oaitmar 6a »H> XxypadHa OYCTb3-uiin
3ypraaH rMIIYYH OpHOOC HA3MAJIT Tailnbap upyyscaH Oaitna (AU, CA, EA, IN, JP, UK).

3apuM xepeHre XyAallaH aBaX XeTONOOpHIlH Xdparkux Xxyranaa ayycraBap OosicoH (CA,
EA, IN). Tyxaiimban, ODHITXIT yicaa X3PIDKYYICOH OaHK OyC CaHXYYTHHH KOpIopail
(BBCK) ©6omon opon cyyunbsl canxyyxwituilH komnanu (OCCK)-mynaa 4urincoH Tycrai
cauxyyxwmwitnitH xetesndep 2020 oubl 10 myraap capein 1-HUE exep AyycraBap 0OJICOH 0O
EBpomnbiH TeB OaHKHaac XdIpArkyyacdH 120 TApOyMm eBpOTHITH HAMOAIT XOpeHTe XylaiaaH
aBax XxeTeI0epuiiH MOH aMKWIITTall X3PArKIK ayyccaH OaiiHa. KaHaa yJchlH CaHXYYIHMMH 3ax
399JIMMH TOJIeB CaikKHpcaHTaill XOIOOOTOW X311 X3JPH XOTOJOepHiH alIuriaat oruoMm Oyypd,
TyC yJcCaa X3pIKYYICoH “JlaaTrariicaH WNOTEKWMWH 39371 XyJalJaH aBax XeTeja0ep”’-uir
[aalIu]l YPraJDKIYYIdX Maapaigararyid 0oJcoH Ik y3:xkd3. Tyc yncan XdparkcdH 0ac HATOH
XOPOHT® XyJaIaH aBaxX XOTej0ep 00JI0X OPOH HyTarT rapracaH YHIT Iaachil XyJIajjiaH aBax
xeTenbepuiir aaskMmaap Oaracrax (upyyJsicaH caHanbiH 40, 20, 10 xyBUir XynanaaH aBax JI39.1
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Xsi3raap TOTTOOCOH), XyTallaaHaac eMHe JIyycraBap OOJTOB.

Snon yncan AAH-uitH OoruHO OOJIOH ypT Xyramaar OOHJ XyAajaH aBax XeTen0epuilr xoép
ynaa cynracan 6ereen 2021 oHbl 9 myrasp capeir gyycrtan xdparxkux oM. Mx Bpurtanun 3ax
329MMH Hexues caibxkupcaH Tyanl KoBuablH yeniiH AAH-MilH CaHXYYXWITHHH X3p3rcai
(COVID Corporate Financing Facility)-uiir 3orcooxoop 60scoH 6aifHa.

H3p nypacanaac Oycam XeTea0epYYIUUT YPIIDKIYYIIH XIPIrKYYK Oaiiraa Gereen MX3IHX
Hb TOITCOH Jyycax Xyraiaa 3CB3JI TOJOpPXOHl XyraljaaHaac eMHe XeTeJOepuHI 30rcoOXryi
30xuIyynanTTai xaparkuxk 0aiiHa (AU, CA, EA). EBpornibiH TeB 6aHK XsiMpaJibIH Xyraiaa OypaH
nyyctan Llap TaxibslH oHIroil OailinblH XynanjgaH aBanTbiH xerenbep (Pandemic Emergency
Purchase Programme)-uiir xsparxkyymsx 6a 2022 onbl 3 gyraap capaac eMHO XOTeJI0epHilr
30rCOOXI'YH OOJHO.

1.3. CBOOBIH HNIyraMyya

AM.IOJTaphlH  CaHXYYKWITHUHH —apra Xdparciayyauir yprapkiyy/pk Oaifraa 49 3apum
30XUILYYJAITHIT XICOTWIH XIBUUH TOPUMJ MIWIIKYYIII OaiiHa. X0J00OHBI HOOUUUH OaHK
(XHB) ecen yncelH TeB OaHKTall Typ XyramaaHbl CBOIIBIH HIyraMbIl YYCT3H Oaliryysicax
6a saradp xoparcinuiin xyramaar 2021 onbl 9 ayrasp cap XypTan cyHracaH OaiinHa. [9xmdd,
XHb-naac Oycan TeB OaHkTail OalryyjcaH CBOINBIH IIyTaMbIH XYPI2H[I XHUHX apHKaaHbI
naBTavkuir Oyypyyscan. Tyxain6an, 2020 onbsl 7 myraap capa 7 XOHOTTOM CBOI apuiIKaaHBI
TaBTaMXHUHUT eep Oyp OGalCHBIT 105100 XOHOIT 3 yjgaa 00JArocoH 601 MeH OHbI 9 Iyrasp capa
JABTaMKUWUT 107100 XOHOTT | ymaa Gonron Oyypyyscan OaifHa. DHIXYY HIHHABIPUUT OPOJIIIOTY
TeB OaHKyyJl XaMTpaH rapracaH 0ereejl rojl YHASCIAI Hb CAaHXYYXHITHHH HOXLeJ caikupd,
apanT OyypcaHTaii xonbootoi oM. YyHdadc ragHa, XHb-Haac ramaanbiH OOJIOH OJIOH YJICBIH
Oaliryyiuiaryynafajl 4MIJIdCAH TYp XyralaaHbl perno CaHXYYKWITHHH XdpATCIMiAH Xyramaar
2021 onbl 9 1yTa9p cap XYpTIJI CYHTaB.

1.4. Bycaa caHXVVKIWITANRH ADMKIIIT

VYic OpHYyI CaHXYYKWITHHH 35X YYCBIPUHUT Tacayyylaxryid Oaix 30pHIToop Xoia00Taox
IYPAM, Kypamjaaa 30XHUX ©epUIeNTHHT OopyyJaH axuwinanaa. ApPreHTHH yicaa OaHKHBI 3X
YYCBIPHUHT HAIMATAYYJDXUNHH Tyia OaHKaH Aaxb Xapuiax, XaJArajJaMKHiH XYYT3H X0JI000TOH
X231 X3JPH 30XUILYYJIANTBIT XIPAMKYYIACIH 0a 3ArIdpuiir >AuMiH 3acar, CaHXYYTHHH TeleB
OaitmanTtail ysulnyyJiaH eepuieoxee MIIATICIH IOM.

TeB OaHKHBI Y aXWJUlaraaHj 36BIIOOPOTJCOH Oapbllaa XOPOHTUWH TOPIUNT HAIMAITAYYIDK,
Oappllaa XepeHTe Tyc OYpT OJrox 393JIMHH XOMXKIIT HAMOITAYYJISX  30XUILYYIalThIl
X3PATKYYIC3H yIICyyJaac XO€p Hb CaHXYYKWITHMH Hexules Oaiifan caibkupcHaac IIanTraajlaH
SAr33p 30XUIYYJANTHIT X3BHMH TOPUMI JpryyidH mmnkyylicsH (Kanam) scean myycraBap
Oonroxoop cymamk OaitHa (Omuen Comonroc). Xapun Oycax yican Oapbllaa XOpOHroTIH
X0J000TOH TYp 30XUIYYHAITHIT YPIIDKIYYIdH Mepex OaitHa (Tyxainban, Mekcuk). 2020 oHbI
12 nyraap capn EBpomnbiH TeB OaHK Oapbliaa XOpOHTMIH XOHIeJIeJITYYIUINH MepJex Xyraiaar
2022 oHsbl 6 qyraap cap XypTd3J CyHracHaa M3J3rI3B.
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Kanan yncan xapun 3I'YLl-HBl ayyuiara XyjpanajgaaHbl JaBTaMKHHT HAMATAYYJIC3H Oereen
SHAXYY 3oxulyyianteir 2020 onbl 11 myrasp capa X»3BUMH TOpUMI SPryYJdH IIMIDKYYJICOH.
DOHATXAr YJCBHIH XYBbJ TOITMOJ XYYTH PEIo X3parcai OOJIOH OBEpHAUT 333JIMHH apuiikaa
xaarjgax naruir axiasiH egep OypuitH 00:00 mar XypTdan CyHraH axwulax OaiiHa. ApPreHTHH
yJIcaa X3PArKYYJICOH XaJrajJaMKUiH JaaTrajblH CXeM Hb CaHXYYTHMMH TOrTBOpTOW Oaimana
9EPrIdP HOJIOOJICOH 'K Y3COH TyJI XOBUNWH TOPUMJI IIMIDKYYJIDXTYH XaAranxaap IUHABIPIIKID.

2. boaut >auiiH 3aCrUiiH TOJI0OP TYPIrIH IYHIDRTIIX YaABAPBIT IIMKUX

2.1. AAH-yymoa onrox 3acruiii ra3pbsIH 3331

3acruifH razpaac OM3HECHITH canbapT 3731 OJTOXK JIMIKIAT Y3YYJICOH YIICyyaaac IeeH X3 Hb
J 3O A3MKITHUT XOPXdH 30ICO0X Tajlaap MAI3IdJ OrceH. 3apuM yJIcaj 5HD TOpJIHH
JOMKJIOTUUT 1lap TaxXJbIH Ye€J XaMIMiH 4YyXajl YYPIHMHI TYHIDPTIICOH XYHC OOJOH 3pyyl
MAHJIUHH canbapT 4yuriayyisH onaroxdd (SA, AR). Cononroc yinceiH xyBba AAH-1 y3yymxk
Oy mIyya JOMIKJIATUUAT IPTYYJIdH TaTax/Jaaa dIUWH 3aCTHUT “300J10H Trazapayylax’-a eHaep ad
xonboraon ery Oaiiraa Xam33H Tainbapnacan Oon Wcnanu ync AAH-1 y3yymsx JOMKIAI?
aaxmaap OyypyyJiHa TK MOAATIAB. [9BY, dyxam Makpo 3AWiH 3acar OOJIOH 3pYYJT MIHIUNH
canbapT sMap HeXIeJ OypaNIdXdA 3Ardp IAMKISIHUAT 3pIyyiadH TaTax Tanaap TUIIYYH
yICyyaaac M3I3JI3J1 eTeeryi OaitHa.

2.2. TorroMx 0a 00pUIH XOPOHTHUIH IIMKIIIT

Nxoanx yncyyn AAH-yyasa Har ynaaruiid, O0rMHO XyTranaar Xxampax TITTAMXK OJITOCOH TYJI 3HD
apra X3MX33HHUI XYP33HJ 3PrYYJdH TaTax rIc3H olironT Gaixryi rom. Xapus, KoBua-19-uiin
TapXalT HAIMAI1K, OU3HECUIH YT aKUiularaar Xss3raapiacantail Xoln000TONI0op TATIIMKUIH
IIMH? CXEMYY] X3P3IKYYJICIH TOXUOJA0N LOOHTYH O1iIs.

OXYVY, llsetinap 601on Mx bputanua cyyna ONrocoH TATIAMXKYYAUNUT HIMHIIP XIPITKYYICOH
X6JI XOpUOH/I IIyYyJl OpTCOH canbapyyaaa YuriayyJicoH OaiiHa. Henepian yIChIH XdpATKYYJICIH
TATMAMKUIH cXeMyY/ Maml OOTMHO Xyranaataid (XaMruiiH yptaaa 3 capblH Xyraraarail) X3ui
9 TOTIIMKHIH CXEeMUNH XyTalaa Jayycaxas 3pyYysl MIHIHUIH canbapt rapd Oyil eepusienTyyauir
Xaprayizas y31or oM OaitHa. AAH-yyas eepuiiH XepeHTHITH IPMKIIAT Y3YYJDK Oyi 3apuM yiic
OpHYYJ ©preJIell XyJIIdH aBax xyraraar cyHracan Oaitaa. TyxaiinOan, ['epMaHn yrcam XapIarKmK
Oyl @epHITH XOpOHTUNH JIMKIITUHH CXEeMUIH JyycaxX Xyranaar XoMnutyyink, 2020 oHbI 311c33¢
2021 oHbl 9 nyrasp capbir ayycraia cyHraxsd. CoJIOHTOC yJIC MOH ToJl CEKTOPYYAal YUIIICOH
JPMAIISTURH epresiesl XyJI9dH aBax Xyramaar CyHrax Oomsowmryil Oaifraa rak TaiymarHacas
OaitHa. Snon ynceiH 3[-aac caHXYYIMMH XYHAPAJIJ OPCOH OPOH HYTIMHH OaHKyyndaJ OJrox
©OOPHUIH XOPOHTMWH 3y3aaTrajblH JOMXJIITHMMH XYCUIT XYJ93H aBax xyrapaar 2026 oHbl
3 ayraap capbIT AyycTal CyHracaH OaiHa.

2.3. AAH-yyIDI y3VVIDX XOHTOIOITYV I

2021 oH rapaxag UXdHX TUIIYYH OpHYyyX AAH-yyauilr YurinciH XeHIenenTTsi
30XULYYNAATYYIbII X3BUMH TOpUMJ LIMDKYYJDK JQyycaaryid OaiiB. XapuH, aBua KOMIAHHUYH
00JIOH HHUCAIX Oyymiyydaa y3yymdx mwkbpruiiH xerentep (RU), HuiirmMuiiH maaTraibiH
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tenbepuiir Typ xounuyynax (MX), KoBua-19-witH rammmrt eprtceH Oyc HyTart Yl
axwuiaraa Spxomer KAY-yyouiir AAH-uiin anbGan TtatBapaac uweneeniex (KR), mmxpo
o6usnec spxipryauidr HOAT-aac Typ ueneenex (KR), Togopxoii Oyc HYTrHiiH anum, JTUAPHIAH
Ta pyajaH aX axyd 3pXJdrd MYYCYYAdJ YUTIIICOH siapantaid IdMKIAT (AR) 33par map taxana
XaMIHMH HMX epTceH cajbap OonoH Oyc HyTryyjaan Y3YYJICOH sapaiTail J3MKISIYYIUHT
30rcooroo;1 Oamua.

3apuM TOXMOJJIONJ SHD TOPJIMUH slapaiTail apra X3MKI3I €ep apra XdMK33I33p OpiyyJicaH
6aiina. XKunman6omn, CayasiH ApaOT XAMpaliblH SXHUH X0Ep capblH TyplI Xyaajigaa, YHIABIPIAI
00JIOH X676, aXX axXyhH caJOapblH XIPAMVIAIYAUNH HaxwiraaHbl TOJIO0OPT XOHTeeNT Y3YYIDK
Oaiican 00J1 YYHHUHIT €6p IIMKISTHIAH apra XaMK33I33p OpIIyYIDKI).

Homan xameH yncan AAH-g 4MITIDCOH XOHTeNeNTTIH 30XMIYYNaldThIH Ayycax Xyramaar
3apnacan Oaitraa (CA, CH, DE, ES, FR, HK, KR, NL, SA, UK). Henepnaunn yiceH
X3PArKYYIDK Oy apra XaM>KI3HYY XapbLAHTyH OOrMHO Xyramaar xamapu 0aiiraa 4 Xsj X3J3H
y/laa TOXHPYyJra XHIDK, Xyramaar cyHraca OoiHO. ['epMaH yicaj TaTBapblH TOIOOPHNAT
XOHIITyyJax, ajbaH TaTBapaac ueeesieX 30XULyynaiaTeir 2021 OHBIN AyycTal MepAex
Oomsomryi OaitHa. fmoH yncan AAH-uiiH XyConTHUHr YHASCISH TaTBapblH MAIYYJIAT erex,
Ten0ep XUIX Xyramaar XOUIuIyyiax 00JIOMKHNUT OYpAYYJIdH axusuiax OaitHa.

XapuH, LEOHI'YH TOOHBI YJIC OPHYYX 3apUM XOHTeNeNTYYIHUHH AyycaxX Xyramaar TOJOpXOu
3aax ereeryi Oereen Hexues Oaiijmaac xamaapaH JyycaxX Xyrauaar TOTTOOHO I M3J3TARI]
6aiina (AR, ES, KR, SA, SG, UK). ApredtuH yjic HUATHIT XamapcaH 3pyysd MIHIUNAH OHLION
HoeX1e1 0aillan HaM)KTaJl XOHTeJIONTTIH 30XUIYYyJaITyyNIbIl YPIaDKIyyadx Oon Mcmanu ync
asu1a XKyyJI4IaiblH candapT YYCCOH IIOKBIT 300JU16X 30pUIr00p Oariy apra XaMx 33T HIBTPYYIH
XOPATKYYIDK Oaiiraa XaMadH TalaarHaxo?.

2.4. 3acruifd razpaac raprax 333JIHiH OaT/iaH JaaiaT

Wxaux tumyyH opHyya 3[-aac ra3peiH OaTiiaH mgaantrtail 33371 oinrox AAH-yymuir mpmoKmk
6aitna (AR, AU, CA, CN, DE, ES, EU, FR, HK, ID, IT, JP, KR, NL, RU, SA, TR, UK). 3apum
YICYYA SH3 TOPJIHMUH XOTOJOOPUUT YPraJDKIYYIdX33p MMUABIpa»K, 3[-piH OaTiaH maantan
Xamparjax eprejien raprax cyynuiiH xyramnaar cynracan (AR, CA, DE, HK, IT, NL, RU, SA,
UK) 6oxn [lIBeiiap yic Tyc apra X3M>K33T 30ICOOCOH I'3%K M3JI93JICOH OaliHa.

XapuH, THUIIYYIPIC XaMruiiH Oaramaa xo€p yican 3acruilH Tra3phlH OaTiaH JaantTai
399JIMMH XOTeN0epuir eprexyyina Oaitna. Tyxainnban, Urtanu yic manryyp y3yyJIdaTyynd
cynpyyacuaap XY Goson nyna xamxasuuit AAH-yyma (499 xypTan axxuntanTai) TOIOpXon
HOXIUTMIH Jop OaTiaH Jaantaa Xxamparjaax Oonomskuir Oypayymds. TyyHuwmn, Hcnanw,
Uranu yncyynaa 6atian maanTelH Xyranaar ypracracaH. Typk yncaa 2020 oHBI 31C33p asial
KYYITWIalblH cal0apT YUTIACOH 393JIMHH Oarupir raprap: 393/uiiH OaTiiaH JaaiTblH CaHraac
Oaranraa raprax 6ereenm 2021 oubl 11 ayr?sp cap XypTd YHICOH TOJIOOPOOC HOJIOOTIOX IOM.
Mai onoH yicyys 339HMiH OaTiiaH JaalThlH CXEMJI XaMparjax CYYJMHH Xyranaar TOJOpXOu
3aaraaryit (AR, AU, CN, ES, FR, ID, IN, JP, KR, NL, SA, SG, US) Gereen ayycax xyramaa Hb
HeX1eJ Oaiiiyaac xamaapHa I3 MAJIATIICHH OaifHa.
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2.5. Meuer copcoH HOOIl OOpUIH XOPOHre OOJIOH Oycaj CUCTEMHIH SPCIDJIMHAH HOOI]
XOPOHTHHT Y0I06JI0X 30XHUILYYIAIT

Meunier cepceH HeeIl ©6pHIH XepeHre O0osoon Oycaj TOPIAUNHH CHUCTEMHHH 3PCIIIIIC
COPrUIIIX HOOL XOPOHTUIH MPIAYIH TOJIOBUIH Tajaap A6PBOH yjcaac MA3A33J3J1 UPYYIICHIIC
Oyra Meusier COpPCOH HOOIl ©OpUMH XOPOHTHIr Lap TaxJbIH 3X3H yen OyypyyJicaH Oereen
OWPBIH HPIIAYHA ©6puwIexXryil IdcdH XymanTmi Oaiina. WMx bpuranu ync 2022 oHb
4 nyrasp ynaupriaac Haall MOWIer COPCOH HOOI ©OpUWH XOPOHTHIH XYBb XAMXKI3I HAMAIXTYHU
60110x00 MaIArICHH 601 IlIBeitap, @paHil 39par yiucyyd TyC 30XHUIYYJAJITHII XI9BUIH TOPUMIL
IIWDKYYJIPX Xyramaar Torroorooryid Oaitma. Kanam ync JloTooaplH TOrTBOPTOW OaiijIbIH
Heel| xepeHruir 2020 oHbl 3 myraap capJl X3COTWIPH 4eseeiceH 0a Tyc Heell XepeHTHilH
11aap/uiarell XaMruiiH 6arajgaa 18 capblH TypIl HIMATIYYJIIXTYH T3AM33 TyXaH yea M3IdradK
Oaiican OmiId».

2.6. Hooll oopuiiH XopoHre 00JI0H XOPBOX YaABaphil XaHTraxX HOOLMNUT allIUIIYYJIaxX

X3AUAT33p Malll OJIOH OPOHJT 393JIMIT TacaAyyJaxXTryiHH YYIH?3C CaHXYYTUIHH Oaiiryysuiaryynana
HOell eepUiiH XepeHre OOJOH XOpBOX YaJBapbil XaHraX HOOIee ALIUTTIaXbIl 30BJI6H JIIMKHIK
Oaiiraa 4 3apuMm yJicaj 31rnp HeeLUHT JaXuH OypAYYJIdX XITHIH TeJIeBIereer rapral aKuiiax
6aitna (DE, EA, IT, MX). TyxainOan, EBponbiH TeB OaHK eepHilH HIyya XsHaiuTaHja Oaiiiar
6ankyynan 2022 ounsir ayycran [umnmap 2 3eBnemsx 6omnon baszens Il crannapThiH HeelMiiH
1aapjyiaraac J00ryyp X3MXK?I9H]I 0apbX aXKUJJIaXbII 30BIIOOPCOH 06ree]l S3HAXYY apraudjalibir
Wtanuitn TeB 0aHK ©epuitH XapbsiauIblH OaHKYYJaa XOp3KYY/DK OaliHa. MekcukuitH OaHKyya
2021 oHBIr AyycTajn e€epuUiH XOpPOHTHII Xamraajgax Heell CaHI aluriax OoJIOMKTOil Oereen
9H? XyraljaaHaac XOWII yiupan OypT eepuilH xepeHruir 0.25 HAMK XyBHAp HIMAIIIYYIIX
3amaap Oypayymx écroit. Cynanraan xamparjcaH yiaCyyJ MOH 3IHIH 3aCTUHH HOXIION Oaigan
COPraTAN 0aHKyy/laac Heell eepUilH XOPOHIHMHUT OYpIYYIdXMNT IIaapJaxryid I3Arss M3ITIACOH
00JHO.

OHATXAr 00510H Mekcuk yicyyaaa OaHKHbBI XOpBOX YaJBapbil' XaHTaX HOOLUIT X3pX3H alluriax,
XIPX3H JIaxvH OYypIyYyJdX Tanaap Lar XyraiaaHbl XyBaapb Oyxwuii 3eBinemxk rapracan 6on Kanan
601100 EBpOIBbIH TOB OaHKYY/[ 3aX 393JIMITH HOXIeJ Oaljyraac manTraajaH TyC HOOIUNT JTaxXuH
OYpAYYJIX Xyraraar TOTTOOHO T Ay PIXKII.

2.7. Xemyyprud xaphbliaa

Hepsen yncan (CA, CH, US, JP) xemyypruiiH xapbliaar TOOI[OX aprauwiaij TYp €epuIenT
OpyyJDK, ToB OaHKaH Jaxb HEOI] OOJOH Xapuwilax, XaArajlaMKHHT XeIIYYpPTUWH SPCAdIUNH
Tooroosooc xacaB. Kanag 6omon AHY-m maspx Toomoomnooc 3I-biH GOHABIT XaccaH 0ol
bpazun, Ux bpuranu yncyymaa OatinaH maanTblH CXEMHUWH XYPAIIHA OJTOCOH 3337YYIUHT
Xacd TOOLIOXOOp IMMIMWUJBIPAIKII. OHAXYY XOHIOJONTTIH 30XMIYYJAIThII X3PIKYYIDK
Oyii yncyynaac aepeB Hb ayycax xyramaar 3apnacad (CA, CH, EA, JP) 6a yyniaac Kanan,
HlIBeiiiap yncyyn xyraumaar xaMmruiiH Oaragaa 6 capaap cyHracaH 6on Smonsl C3X-Hooc Tyc
XOHTOJIONITUITH MOPAOTIOX Xyramaar 1 >KiiI3dp CyHraH aXuuiax OaifHa.
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2.8. Hormon ammr XyBaapwiadT, XyBbllaaHpl OylaaH XyJaJgaH aBajiT, OOHYCHIT
xs3raapJiax

Hap TaxnplH 3X3H yen OaHK, CaHXYYTMHH OalryyijaryyJablH HOTJOJ allul XyBaapuiax,
XyBbllaa OylaaH XyJajlJaH aBaX, HOXOH OJroBop O0JIOH OOHYC TapaaxbIl Xs3raapiiacaH
30XMIYYJNalTBhII MXIHX YyIlcaJ XsA3raapyiacaH Oereej »>ar’dp yjicaac IUIIPHXUI Hb YT
30XHUILYYJIAITHIT YPIUDKIYYI3H Meplex OaiftHa. XyramaaHsl XyBbJl Iyycax Xyramaar 3aax erex
(EA, ES, IT, MX, NL) acBan maxun xammpx xyranaar 3aax erex (FR, UK) racan yHmcsn
X0€p 3apuMbIr OapumTak OaiiHa. EBponbiH TeB 6ankHaac 2021 onbl 9 nyrasp capsid 30 rxsa
HOXOH OJITOBPBII X3BUIH TOPUMJ IMIWDKYYJIH? TK MA3IArACOH Oon AHriuiiH CaHXyyruiH
30XHUIlyyJIax XOPOOHOOC 3H? OHJ00 Oartaa’k X3BHWH FOpUMJ IIWIDKYYJdX oM OaitHa. Hormon
alllUr XyBaapWJIaXbIl Xs3raapjlacaH 30XMILYYJAITBIH XAPATKUX Xyramaar ApPreHTUH, DHITXAT
yincyynan cynracan ©Oon CosoHroc yincaa OaHKHBI cajOapblH ajjarjail Jaax dYaJBapbir
caibKpyyJpK, Lap TaxJjiaac YYCCOH 3JIMHH 3aCTHilH Tofopxoil Oyc Oaiinana 63719H 0aix yyAaH33C
HOT/IONI AIUTUHH IPB3P aIIUIT 337X KUHT 20 XyBHAc X3TPYYIIXIYH Oalx 36BIOMKUIT
2021 onsl 1 myrasp capa 6aHKyynas erceH OaifHa.

Kanan, XBHI'Y, EBpo 0yc, Ucnanu, ®pann, Uranu, Henepnana, x bputanu, AHY 33psr
OpHYYaJl XsI3raapialiTblH 30XUIYYJIaJIThII MOPAOX Xyrauaar CyHraxjaa Makpo 3AHilH 3aCTUHH
TOJIOB OalUIBIT XaprajidaH 30XHX ©OpWIONTYYIUNT OpyyjaH aXwiiaB. baHKHBI cai0apbiH
3pCAdI 1aax 4YaJiBap CailKUpCaH X3AMM Y Lap TaxXJIbIH CAHXYYTMHH CUCTEMJ Y3YYJIIX HOJeeell
OYypaH ayycaaryd TyJl 36BXOH OHIIOM HOXIOJJ HOTJOJ allil XyBaapwjiax 30XHITYYyJIaJTTan
axmwuiax OaiftHa. EBponbIiH TeB 0aHK CYYJJ HOTAOJN AIITHHH XS3raapiaiThlH 30XHUIYYIalThIl
eopumink, 2019-2020 onwr xypumtnaracan amruiiH 15 xyBuac, CET1 xapsemaansr 0.2 HAITK
XyBHAC XITPIXTYH Oaiixaap TOrTooB. 30XMILYYJalThIH 3HAXYY aprbir 3apuMm EBpombiH yicyyn
MeH X3parkyynk3d (ES, NL).

3apuM yicaa eepuiH XOPOHTre XyBaapwjax apra XdMKIITIU XO0J000TOM MIMHABIP Tapraxajn
ctpecc TecT (AU, ECB, UK), 6ankyy 00JI0H 1aaTrajiblH KOMIIAHUY/IbIH CAHXYYTHIH Teceeen
(AU), sm3ar Oaiipnein ananu3 (ECB) 39par 0J0H TOPIMH aHATWTUK XIPATCIUUT almriajar
60510XbII Ayp/K3d. MeH, ABctpanu Oosnon IlIBeinap yican GaHkHBI cucTeMMitH, EBpombiH
XO0JI00OHBI YJICYyAal JaaTrajblH KOMIAHWYAbIH HOTAOJ AalrMHH XyBaapuiainTajJ TaBbCaH
XsI3raapiajITyyAbIl Ilylancas OaifHa.

3. 333/ Yy I3rYA34 YUIVIICIH AIMIKIAT

3.1. AKTUBBIH aHTWLUILIH TajIaap 30BIOMK

Hap TaxJblH yeI MXdHX YIC OpPHYYA OYTIUHT ©6puUMIICOH, YaHApTYH OOJOH 3PIrIH TOIOITHIT
XOUIIUTYYJICAH 393JIMUAT XOPXOH aHTHIAX Tajaap OaHK, CAHXYYTHMHH Oalryysuiaryyma 36BIOMK

ory axujijlaCaH 621 3apuM yicyynanu XOHTOJIONTTINA 30XULIYYJAJITBIH AYYCaX Xyramaar 3aaCcaH
6aitna (AU, CA, EA, IN, MX, TR).

Asctpanuiin CaHXYYTHIH 30XHUILYYyJIaX XOPOOHOOC 333JIMIH TeJI0epUitH XOUIUTYyJICaH Xyralaa
Hb Xyramaa XdTpdATdJI TOOLOTJOXIYH TOAUNUTYH XOHreNleNTe]l XaMparicaH 3337YYIUir
OYTALl @OPUYMICOH IOMYY aHTWiall OyypcaH I'?K TOOIOXTYW Oaixaap MIMUIBIPIINKII. DHIXYY
30XULYYJANThIr XaMruiiH yptaaa 10 capsin Typin 3¢B3a 2021 oHbl 4 ayrasp capeiH | XypTan
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X3PAMKYYIdX oM OaiiHa. YyHuil amunaap KananaslH TeB OaHK TenOepwidr XoHILTyyJicaH
393JIMUT TOJOPXOM XyramaaHsl (3 — 6 capblH) TYpII XOBHWH aHTUJIAIA XaJrajaxbil 30BJIOCOH
6ereen 2020 oubl 9 ayra9p capbein 30-Haac XOHII TONOOPHHT XOMIUTYYyJCaH 3331 3HAIXYY
XOHIOJIONTO]I XaMmpargaxryd Oalixaap 30XuIyy/DK33. EBpomnbiH X01000HBI ylCyydaa 23HD
TOPJIMMH XOHTeNeNTUHH X3parkux xyramaar 2021 onsl 3 myraap capslH 31-H33p nyycrasap
00JT0COH 0071 DHATXATUIMH HOOIMITH OAHKHAAC TOJIOOPUNT XOUIUTYYJICAaH 393JIMMH aHTHUJUIBIT 3
capblH Xyramaarai napuaax 30XUIlyyJIThII X3PATKYYJICHUHM Aapaa HATr yaaa 3 capaap CyHrax,
2020 onbI 8 myraap capia 30XHILYYJIAITHII X3BUHH FOPUMJ SPTYYJISH IIAJIKYYJIIB.

3.2. 30XuCTON XaphlaaHbl MAITYYD V3V VIRITYVIUNAT YIH XaTad 00JIrox

bankyynan TaBHX 30XMCTOM XapbllaaHbl MAITYYp Y3YYJIUITYYIUHT YsSH XxaTaH Ooirox
YUIJIJ] aBCAaH apra XOMXKIIHYYAUHH HXOHXMUAT YPIIJDKIYYJdH XIpArKYY/DK Oaiiraa d
3apuM yIcaJ SAr3dp apra X3MX33r JyycraBap OOJrox Tajaap CyIalK 3X3IDK33. DHD TOPIUNH
3apUM XOHIeJIONTTAH 30XMIYYJIaNThlH JyycraBap OoJIoX Xyramaar TOJIOpXOil 3aacaH Oaiiraa.
Tyxaiin6an, EBponbiH ToB 0aHKHAaC apuHKUX OOJIOMKHT aKTHUB OOJIOH THArIIPUNT rapracas,
XaMIUiH Oara Imaap/uiarbll XaHracaH 3TrIdJ3[ TaBUX HIANTYYPBIT CyJpyylcaH 0ereeja 3H?
30XUIlyyJaanTeir 2022 oHBI 6 Ayraap cap XYPTAJT XIPATKYYJIX33p O0CoH OaifHa. DHATXAITUNH
HOOIMIH 0aHK TyXalH ©JIpUHH KacCBhIH J0O0J YJSTIUIMHH XyBb X3MX33T 3 capblH XyralaaTai
Oyypyyncan 6a 2020 oHbl 9 myradp capa TyC 30XMIYYJAJITBIH XJ3PIKHX Xyramaar JaxuH
cyHraB. MekcukuilH TeB OaHK OOJIOH 30XMIyyJaX XOPOOHOOC OaHKHBI Tejabep TypraH
TYHLPTIAX YaABapT TaBUX X3 X3JPH IIANTYYp Y3YYIITHHT YSIH XaTaH O001roX 30XUIYYJIaIThIT
X3PArKYYJICIH Oeree]l OAHK XOOPOHIBIH 3aXbIH TOJ6OB Oaijan caibkpaaryil Tyn SAranpuilH
xyramaar 2022 oHbl 2 jmyraap cap XypT3J cyHracan OaifHa. BpasmibiH TeB 0aHK OaHKYYIbIH
3aaBaj Oailyirax HEeLMIH XyBb XAIMKIPHUN TOOLIOO0IOOC 3aPUM aKTHBBIT XaccaH 06ree]] 3HIXYY
TYp 30xuLlyyjantsir 2021 oHbl 7 Iyraap capblH S5-HBI ©pUUT XYPTIJI aakMaap X3BHITH TOPUM/]L
LIWJDKYYJIIX FOM.

3.3, lanryyp y3yYaI2JITHHT XaHTaX CYYJIMHH Xyramaar XOHIuIyyiaax

I'mmyyH OpHYyABIH MXOHX Hb XSHAQJIT INAITAITHIH 30pUYJIANTTAld TaWlaH, KUIUHH DLCHKUH
CaHXYYTHIH TailJlaH THIPI O0J0H Oycaa MIIIIUIMHT X0J00raoX Oairyyimaraa Xypryymiadx
cyymitn xyramaar 2020 onbl sipc xyptan cynracan (AR, BR, CA, DE, EA, FR, HK, IT,
KR, MX, RU, UK, US, TR). YyHssc xolm manryyp y3YY/JdJAT XaHrax CYYJUIH Xyraiaar
XOHIITyyJlaX apra X3MX33I CYHraH Xd3P3DKYYJIdX TOXHOJIOJ rapcaH Oereeja ILap TaxJIbIH
TapxajTaac XaMmaapaH yr apra X3MKI3T JaXUH XIPAIKYYIIX O0NOMKTON OOJIOXBIT X3 X3A9H

YIIC TyPIKID.
4. XyBHIH CeKTOPbIH OPHITH 1apaMThIT 0yypyyJax

4.1. 3poauiiH OYTIHHAT 00pwIoX

XyBUIH CEKTOPBIH OPHIH JapaMTHIr OyypyyiDK, OaHKHBI calOapblH YaHAPTYH aKTHB OTIIOM
HAMOIIIXIIC COPTUMIDX 30PWITO0P HXIHX YIICAJ 393JIMUT JTAXWH CaHXYYXKYYJdX, Xyramaar
CyHTraxX, 3apuM TeI0epeec 4eseelloxX, TOeI0epHilH Xyramaar XOHIIITyylax 3aMaap 393JIUHH
HOXIUIUUT 00pusioxX OOJOMMKUUT OypIyYJdH aXuWiutax Oaifraa 6a 3apuM yJcaj SHY TOPIUNUH
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apra X»M>KI3T 30rCOOCOH OaifHa. MeKcuk yrcaj 39351 OYTUMIH eepusienT XUiX epreen raprax
xyramaar ayycracan 6on Omuen Adpukr map taxang eprcen MIKJY-yymoa onrox 31-wiH
399017 OYTUUIH ©epwIenT XUix OOJOMKHHMr xaacaH OaifHa. DHATXAT yJCaa 333JIMHH XYYTHIH
TOJIOOPHUIT XOUIUTYYJIaX, 393JIMHH XYYTHHH TOJOOPUNT CAaHXYYXKYYJdX OOTHMHO XyraraaT 3331
OJITOX 30XUIYYJAITBHII XIPIMXKYYIDK, YT apra X3MXK33TI HAT yJaa CyHracan 0eree]| 333JMiH
XYYT XOHUIUTyyiaX 30XUIYYJIaNThIH X3parkuiT 2020 oHbl 8 myraap capj ayyccaH 00y OOTHHO
xyrauaar 3331ayya 2021 onsl 3 gyraap cap]i TeJeriex ayycax oM.

3991HifH TONOOPUNT XOUIUTYyJaX 30XHUIYYJIaNThIlT 3apUM YJICcaJ] 30TCOOCOH OaifHa. APreHTHH
yICcaa 323JIMAH TeNOepHir Xounuryyinax XxeHrejenteec 3[-pIH Xapbsa Oalryyiaraa TeIex
YHJICOH 393JIMHAH TONOepHuir xacu’d. Tyc yicaa MOH OaHKHBI TOJNOTOOTYH 333UIH YIIAT I
TOPTYYJIUHH XYY TOJIOXTyid OaiX, XOMIIMJICOH YHACOH 333JUIH TeJ0epHilr 3331uilH Xyraiaa
oyycaxaJ TeJIeX 39p3r 30XHIYYJIaNThIl XJPATXKYYJICOH Oa JArIdpHilH Xyramaar HOT yjaaa
cyHracan OOJIOBY SJUIH 3aCTUHMH YHJI aXuniaraa cOpracaHTIH xonborayymnan 2020 oHBI 31ICT
30rco0kd?. OXVY-I caHXYYTHiiH XYHAPAIIAC IIanTraajaH 393JIMHH TOJOOpUHT 6 cap XypTdi
Xyraraaraap XOWIUTyyJiaX 30XHIYYJIaJITBIT X3PATKYYJIcoH 601 CayasiH ApaOT aXwiryiaiviH
TITTAIMKHJT XaMparicaH UPrIIUUT OYX TOPIUNH CaHXYYTHIH OYTIATIDXYYHUH 3 capblH YHACOH
TOJOOPHUUT HAMAIT 3apAANTYUrIdp XOWUIUIYYIDK KWIIaX?d. Tyc 30XHUIYYyJIaaThIr SPTYYJIdH
X3BHUIH rOpuMJI IUJDKYYJICHH OaliHa. MeH, ['epmaH yrcan nap Taxani epTCOHUN ylIMaac OpJoro
Hb JIOTOJIICOH MPI3Jl, MUKPO YWIABIPIITYAUNH yTac, LaXWiraaHbl TeI0ep, 333JIMHH YHACOH
0O0JIOH XYYTHUIH 3PIH TOIOITUHT XOUIIUTYYJICAH 30XUILYYJIAITHIT AyycraBap O0Iroxa).

3apuM yJcaJ 5H? TOPIUHH apra X3MXK33I jayycraBap 0OJrox eApuilr Togopxoi 3aacaH OaifHa
(HK, ID, IT, KR, NL, SG, ES, UK). Xapun, X371 X3/13H YJIC TyC apra X3MX?33TI' TYp CyHrax
3CBAJI aakMaap XOBUHH TOpPUMJ HIMJDKYYJI3X 3apuMblr Oapumrtaink OaiiHa. Wranu yican
KIAY-yympa oirocoH 3330uiiH Ten0epuir xounuryynax cxemudr 2021 onsl 6 myraap cap
XYPT3J1 AaXUH X3/3H CapblH Xyraraaraiiraap cyHracan Oaiixaa CuHramyp yicaj 333JIMidH 3praH
TOJIONITTAN X0JIO000TOM XOHIeNeNTYYIUNT yAaaH YprajDKIyyJIdX Hb 3JUIH 3acar, CaHXYYTHiH
CHCTEMJ] COpreep HeNeeNeX Tyl 3apUM 30XULYYIAIThII 30rcoocoH OosHo. XoHr Konron
MOH JIPMAJISTHMI XACOrYjdH 30rcooXk Oaiiraa 0a OWM3HECHHH 333JIMHH YHJACOH TeJ0epHiir
XOHIUTyyJIaX 30XUIyynanTelH Xyranaar 2021 onsl 10 xyraap cap xyprau 6 capaap, XyJajligaaHsl
393JIUIH TOJIOOPUNUT XOUIILTYyIaX 30XUITyYyJIadThr 90 XOHOTOOp CYHTaH aXMIIax OaifHa.

Xapun, Oycan yic OpHYYA 393JUHH OYyTAl OOJOH HOXIUIMHT ©eepulex XeHIeleiTTd’
30XHUIYYJIAITBII 30ICOOX Xyralaar M3J3I33Tyil 0a Iap TaxJblH HeXlel Oaiiiynaac xamaapaH
X3IBUWH TOPUM]I IIIIDKYYIX oM OaitHa (AU, ES, KR, NL, UK).
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Canxyyeuiin cucmemutin 3pcOdIULH 3ypazian I Amapmyswun, O.Onuxbaamap, 3. Ypaneoo

1. YAUPTTAJI

Jonxuiin  canxyyruitn 2008-2009 oHbl XsMpamnblH Japaa TeB OaHKYyd MaKpO-CaHXYYTHIH
xapwinadn xamaapan (macro-financial linkages)-pIr  HapuiiBuiaH CyJaDK, CaHXYYTUHH
CUCTEMHMMH TOITBOPTOM OaluibIl XxajAranaxaj TyJIXYy aHxaapax Ooimx33. CaHXyyruiH
TOTTBOPTOM OalJJIBII XaHrax ypbJad HOXLeJ Hb CUCTEMHUIH XAMXKI3HJ YYCIK OOn30LIryi
SPCIVIYYAUNAT OHOBYTON TOJOPXOMIOX, 3PT MIPYYJIdX, LAaluiaaj 3pcAdil XypUMTIarjgaxaac
COPTUIIDK OOJUIOTBIH apra X3MJKI3T Lar alJaIryid aBy X3parKyyJdX sBAAN OM. DHD XYPIIHI
60/1710T0 60J0BCPYYIardu O0M30IITYH IPCIAIAIIC YPbAUUIAH COPTUIMIIIX 30PUITOOP CUCTEMUNH
SPCIRINMH YHAIr33 OOJIOH YphAUYWIIAH JIOXHOJIOX, aHXaapyyidaxX HHIUKATOPYYIbII TOTTMOI
JaBTaM)KTall TOOLIOX, CAHXYYTMHH TOITBOPTOW OaWUIbIH Y3YYJIUITYYIUHI TOJOPXOWUIIK,
THArIPUNAT  OOAJIOTBIH  LIMWIABIP raprajiTaH] allMIyiaX —33pradp SPCANIMHH  YHIIrI),
LIMHKUWITI9H TYJIXYY aHXaapu OaiiHa.

CaHXYYTHIfH CHCTEMHWH OSM33T OalIJIBIl TOAOPXOMIOXOA OJpPCINIMKHH 3yparjian Oyoy
‘heatmap’-bIr 0JIOH yJICaJa TYTIIMAII allIUriaar 6eree 1 aprawiaiblH XyBbJ Xs10ap, OJ0H TOOHBI
WH/IMKATOPBIT AlTUIIIaH HATJCOH Y3YYIIRJIT, MHAEKCUUT TapraH aBax OoysoMkTol Oaiimar OaifHa.
TyyH4I?H, OJOH HMMTTAN Xapuilax XapwilaaHbl XdPOrCldP TYrI9MAJ alluriagar OaiiHa.
CucteMuitH 3pCIRIMUT TOJOPXOMIOXA00 MHAMKATOPYYABIH YPbIUWIAH JOXMOJIOX YaJBapaac
XamaapaH 3PCIIUNAT X3p 3PpT WIPYYIDK Oaiiraa Hb TOJOPXOUIIOTAOX O6ereen MOXHOJIOX yaaBap
caifTaif Xap OJIOH HHIUKATOP OaiiHa, TOIUI YMHIITIIP SPCIPITUIT yphAUNIAaH TAHUX OOJIOMKTOU
00JI0X oM.

Vr cynanraanbl axsiaap MoHTros YJCBIH CaHXYYTMHH CHUCTEMHHH 3pCIDJIMWAT SAMIH 3acar,
CaHXYYTHUH cal0apblH TON Y3YYJAT TyC OypIdp TOMOPXOMIDK, HOTJICOH 3ypariiaibil
Oaiiryynaxpir 30pus100. HI3ICHIp 3PCIRNUNAT XSHAX, TOJOPXOMIOX, SPT WIPYYIIXII AIMMKIAT
Y3YYJI2X33C rajgHa J3pCAIMMH HMHICKCUMI OHOBUYTOM TOJOPXOMDK, CaHXYYTMHH TOITBOPTOM
OaliJUTBIH [IIMHKWITISH allIUIIaX O0JIOMKTOM 000X FOM.

Cypanraanbl axJbIH Xo€payraap OYJAIT cyanarjacaH Oalfibil TaHWIIYYIDK, TypaBayraap
OYJIATT DPCIRIIMIAH 3yparian Oairyynax apradial, JopeBayrIdp OYJIdIT CAaHXYYTHIH CHCTEeMUNH
apcpn Monrosn VYIICBIH XyBbJ X3PXA3H YHAIJATACOHUUT TOAOPXOMIDK, 3IPCT Hb CaHal,
JTYTHIJITHUT TycracaH OOJHO.

2. CYIJIATACAH BAUJJIBIH TOUM

2.1. Cypaaracan 6aiaan

Xerxkwxk Oyil yncyyaan tyiarapcad 1990 onsl xsimpantail xonbooroiiroop Frenkel 6onon Rose
(1996), Kaminsky 6omon 6ycax (1998), Kaminsky 6omon Reinhart (1999), Demirguc-Kunt
6omon Detragiache (1998), Demirguc-Kunt 6onon Detragiache (2000), Detragiache 6osion
Spilimbergo (2001) nHap OGaHKHBI OOJIOH XaHIIMHH XSAMPANbIT YpPHAYWIAH JIOXUOJOX OJIOH
TOPIAUNH HHAUKATOPYYABIT TOAOPXOMIOX CyJalraaHyyAbll TYHITIACOH. DArdp CyAaadu]l
Makpo JAMHH 3aCTMHH XyBbCarduj, rajgaajJ CeKTOpPhIH TOTTBOPIyH Oaiijan, caHXYYTuilH
TuOepaTdIIa, 3331 33T OYATYYA3/1 TOJ aHXaapall XaHayyJicaH OaiHa.
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XapuH J[PAXuH >auiH 3acar, caHxyyruiiH 2008-2009 oHbl XsiMpajiaac XOHII CyJjaaqyuj
CaHXYYTHMHH CHCTEMJ YYC»K OyH 3pcCIdi, AM33r OalaibIr XsHaX 30pWIT00p JJAWKH 3acar,
CaHXYYTUUH cal0apblH TOOH MDJPAUIMHT aluriaH JpCADIUNH 3ypariainbir O0JIO0BCpYyyIax
YUTIII3P CyAIraaHbl XIIyya TYHIPTIAX Hb 37103T 00ipk33. Tyxain6an, Krygier 6010 Santen
(2020) nap IlIBen yiChIH CaHXYYTHIH CHCTEMHIH 3pCIAII, 3M33T OalAJbIl TOAOPXOUIOXI00
0aHK, ©pX, CAHXYYTHilH OyC KOMIaHUY], XOPOHTHIH 3axX 39371, Tajaajl OpuuH 33pAT 5 OyJIruiiH
25 WHIUKATOPHIT COHrocoH OaitHa. Tyc axiblH XypadHI (1) MHAUKATOPYYIBIT CTaHAAPTUHIIAX,
(1) xyramaaHpl WKWJ JOaBTaMXX pPYyy MADKYYIRX, (iil) WKW KUHTIIP OYITHAH HATICOH
WHACKCUUT TOOOX, (iv) OYAryyAMiH XyBbA WXHJI JKUHT AalIUIJIaH CUCTEMUHH HAIJICOH
WHJICKCUUT TOOLOX 33pA3T alXaMyyJblH XYP33HI [HHXWIMAT TYUIRTrxk33. CaHXYYruitH
ca0apblH HOXIION OaMIIBIT HATICOH HHACKCIIC TaaHa OYITHHH WHACKCYYARI TYITyypliaH
XstHaxX O00JOMKTOM OaiicaH Hb TyC CyAaliraaHbl OHILJIOT OOJICOH OaifHa.

Aikman 6onon Oycan (2018) map Mx OpuTaHu yJCBIH CaHXYYTHMIH cCHUCTeM]l Tyjrapy Oyi
SPCIITUUT XIMKHUX aHXHBI OPOJITIOTBIT XUHCAH OaitHa. Cyutaaun] S3HD YU TYHIPTIACHH
CyJaJiraaHbl aXJyyJl, ©0pUAH YJICBIH 3JUWH 3aCTHITH OHIUIOT 33P3T 3YWJICHWUT Xapraji3aH Y33:K
29 caHXYYTHIH TOTrTBOpTOM OalIBIH S3PCIIMHH HHAMKATOPHIT TOMOPXOMIDK?I. DIrasp
UHAMKATOPYYABIT CTAaHIAAPYWIDK, 3 HOIIJICOH MHAEKCHMI (CaHXYYTMHH OyC XyBUHH CEKTOPBIH
XeuIyypar, MIx Opuranuiin ragaan ep, 3acruiiH ra3ap, KoprnopauuitnH 00oH 00JIOH XepOHTUIH 3aX
393J1) OOJIOBCPYyJICaH 0Oree]l MOXHUOJIOX YaJABAPBIT YHAIIXAD TYYXOH XyTalaaHbl TapXaJIThIT
alllUTaIaxsd. DIradp HWHAUKATOPYYA Hb MakKpO 30XHCTOH 00110ro OO0JIOBCPYYIardjablH OJIOH
HUWUTTAW Xapbllax Xapwimaar wiyy xsioap Oonrocon OaiiHa. YYHTIHM TecTdi axubir Arbatli
6omnon Johansen (2017) nap HopBeru yichblH CaHXYYTMHH CHCTEMHUIIH TOOH M3I33JUIMIT
amuriad 00soBCpyysnk3d. [umkunranan 39 WHAMKATOPHIT COHTOX, 3 I3 OYJArT (3pCadi
XYJI99X COHHUPXOJ OOJIOH XOPOHTHIH YHIJII?3, CAaHXYYTHHH OyC CEKTOpPBIH TOTTBOPIryil Oaiinai,
CaHXYYTHMHH CEKTOpbIH 3M33r Oaiifan) xyBaacaH Oereen 3pcadiuiiH 3yparyian Hb Hopseru
YICBIH CaHXYYTHHH CHCTeMJl YYC3X OalicaH XYHAPANTIH YeyAudr cailH xapyysDk OalicHaac
rajiHa uXd>HX UHAUKATopyyd Hb 1988-93 onbl 6ankHbI Xstmpait, 2008-2009 oHBI IPIXUNMH CAHXYY,
9IMIH 3aCTUIH XSIMPAJIbIH YeJl J0XHUO erceH OaiiHa.

AHYVY-pIH caHXYYTuiiH cayi0apblH 3pCIil, 3M33T Oal[bIl YHIJI3X LOrL aprawiaisir Aikman
TIPTYYTIH cyiaauusi 0oyoBCpyyk, 2015 oHA omHBI XYpTda 0oiroxdd. Tha caHxXyyruiiH
00y10H OanaHChIH HOXIEeA OalaiblH Y3YYJIITYYAUNT alMIaH HUUT 44 WHAWKATOPYYAbIT
Tonopxoisicod. Cyqaaun]] WHIAUKATOPYYABIT CTAaHAAPUMIIK, XOPOHI'® OpYYJardJblH 3pCidil
XYJI99X COHUPXOJI, CAHXYYTHIMH OYC CEKTOPBIH TOTTBOPTYH Oaiiian, CaHXYYTUitH CEKTOPBIH AM33T
Gaitman 33par 3 OyJdIT XyBaacaH. Yiamaap Oyidr OypuilH OHIUIOTT YHADCIDH 14 mMHIEKCHAT
TOJOPXOMJICOH 06ree/l THAr3IPUNAT HAITIIXAZY apuMETHK AYyHIAX, [EOMETp AYyHIKHUIH
apraujanyysn OOJOH anjgaa XaMruiiH Oara Oailx 3cB37 (akTOpbIH TaiyiOapiax yaaBap 33par
XY4YMH 3YWICT Tyaryypusacan OaifHa. Cyuiaauuj TyXalH YeMMH CaHXYYTHMHH HeXLes Oaiyibir
TOJIOPXOMIIOX00C TaJiHa ajlb CEKTOPT 3PCARJ XypUMTIIArjax Hb CaHXYYTHMIH XSMpasblH ypbaau
HOXI16J OOJOXBIT TOJAOPXOMIOXBII OPOJIACOH 06reej 333JUMH X3T 6cesT Hb 1 OOJIOH TYYH?I3C
JIPOII KWJIUHH Japaa CaHXYYTHHH caiOapbIH 3PCIAII, SM33T OalJIbIT HIMATAYYIIAT OOJOXBIT
TOTTOOXK??.
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2.2. DpcaaaniiH 3yparall, 0J10H YJICHIH X3MKIIH

VYic opHyya 3ax 333J]1 OpPOJIOrYJ0]] CAHXYYTHMHH canbapbhlH HOXIeJ OalUIbIH Tanaap YHAH
36B MOIPIJAJI Ord, XYJIIJITUWT YyIUpAaX 30pWIT00p CAaHXYYTMHH CHUCTEMHUUH 3pCIIUNUH
3yparjaibir 00JOBCPYYIDK, yiupan OypuitH CaHXYYTHH TOTTBOPTOW Oal/UIbIH TaiiaH O0JIOH
Oycan Taiimanryynaza Tycragar oaiHa. Tyxain6an, Sinonsl TeB OaHKHAAC CAHXYYTHHH calOapbliH
X3T XajlaJiTaac ypbIUYMIaH COPTUIIIX, CAaHXYYTMUAH cal0apblH TOTTBOPTOM OalUIbI TOTTMOI
XsIHaX 30pPHJIT00pP 3PCARJIMIH 3yparianbir 00ioBcpyyink, CaHXYYTHHH CHUCTEMHIH TaiinaHnaa
HUUTAT OaifHa. [umkuirasHa HUUT 159 ypbaunian 10XHOJI0TY MHAMKATOp Oartax Oereen
YYH93C SIMOHBI XOPOHTHIH XOOCPONT, Y XOJI6X XOPOHTHIH YHUWH ©CeNT OOJIOH XyBbLIAaHBI
YHUIH OTIIOM 6COJITeOC IIANTraajacaH dPCIIYYIMHT OHOBUTOM JOXUOIK Oyil 14 MHIUKATOPHIT
COHT'OH 3PCIRIMIH 3ypariajibir 60J0BCpyyIaar.

HcnannitH TeB OaHKHBI XYBbJ CHUCTEMUWH HATJCOH HMHICKCHUHT TOOILOXK, yJIHpad OypuiiH
CanxyYTrHifH TOITBOPTOM OalUIbIH TaiiaH] Tycrax OaiiHa. Tyc MHIIEKC Hb AOTPOO 33371 0OJIOH
VI XOJIJIOX XOPOHTHITH CEKTOp, XOpBOX 4aJBap, TOBIOPOJI, CAHXYYTHIH 3aX 333JI, MAKpO 3AUINH
3aCTUIH TOTTBOPTYH Oaiiian, OMOOTHIH HAMIH 3acTHifH OOJOH CAHXYYTHIH HexXIen Oaimain
33par 1A oynryyardi rom. TyyawH, Janu, lunas 3enana, Typk, Talmasy 33par OJOH yIIiC
OPHYYJl PCINIMNAH 3ypariajbll dPCAIMMH YHAITISHUN HMIMHXKWITIIHAY) alumriagar OaifHa.
3apuM yICBIH XYBbJ HMHIUKATOPHIH Too 60-70 opumm Oaiimar Oonm muimdHx yican 30-40
WHIUKATOPBIT 4-6 OYJAIT XyBaaH CHUCTEMHUIH JPCADIUNH 3ypariaibir OOJOBCpyyiaar OaifHa.
(Iparapauryiir XaBcpanT 1-c XxapHa yy)

Mamnaii ynceiH XyBba 2018 oHm TeB OaHKHBI TyXall XyyJbJ HAIMIIT ©OPWIONT OpPK,
MoHron0aHKk YHUIH TOTTBOPTOM Oal[UIbIl XaHTrax YHJACOH 30PUITHIH XYPI3HA OOI30LITYH
XsiMpasiaac ypbIUYWIAH COPTUHIAX, CAHXYYTMHH MOWIOTHHH IalalIpir Oyypyysax, 3pcadi
XypUMTJIarjaxaac COPrUilivdx 30pWIT00p MeuJier COpceH Makpo 30XHCTOH  6oamoro
XIPAMKYYIIX YYPIr XYJI93¢oH 00sHO0.>" DHA XYpiIdHJ CaHXYYTHHH calOapblH dM33T Oai b
TOJOPXOMIOX HIMHKUITI9HUMA apra 3yWr XerKyyJIdX33p OJOH YJICHIH OaiiryyiaryyaslH TEXHUK
Tyclalaaar aB4, CAHXYYTMHH CUCTEMHMUH 3PCIDJIUWAT TOTTMOJ XSHAX SPCIAIUNH 3yparjiajibil
Oaliryynax ajJibIl XHIDK TYHIPTrAI33. Japaaruitn Oyaryyana spcadauiiH 3ypariaii aluriacan
TOOH MDBJPAJIRII, aprawiajl 33pTrudr JPJIT3PIHIYH TaHWINYYJDK, MOHron YIICBIH XYBbJ X3PX3H
OaliryynarJacaHbIl TOJOPXOMITHO.

3. TOOH M3A23JI3J1, APTAYJIAJI
3.1. CanxyyruiiH TOrTBOPTOii 0alAJIbIH Y3YYIJITYYAUUT TOAOPXOiiI0X

Monron YIChlH CaHXYYTHHH TOTTBOPTOM OaiJIbIH Y3YYIRITYYIUNUT TOJOPXOMIOXI00 Japaax
WaITyyp HOXLUIMUT TaBuiaa. Y YHI:

1. TyxaliH y3YYJ3IT Hb CaHXYY, SAMIH 3aCTUHH XAMpPall TOXHOX Y€, XYHIPIJIUWH 3PT YEUUr
JOXHOJIOX YaJBapTail 000X Hb OHOJIBIH OOJIOH SMITUPHUK Cyanraaraap HOTJIOTJCOH 3CIX,

3 Tepeec MeHTeHMI 600TEH Tanaap 2019 oHx OapUMTIIaxX YHICIH YUIIIDIMNAH TOcO, Xyynac 27
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2. Manail opHbl >AMiH 3acar, 0aHK, CaHXYYI'MHH cainOapblH OYTdI, OHIJIOIT TOXHPCOH,
ypbJl Hb TOXHUOJIJIOK OaiicaH 3IMIH 3acar, CAaHXYYTHIH XYHAPAJI, XSIMPAJIBIT 36B JOXUOJIK
Oaliraa ncax,

3. OHmep MmaBTaMXKTall MOHUTOPHHT XHUX OOJOMIKTOH, TOOH MOIIUIMHH XyTalaaHbl
XOLPOroi Oararait 3cax,

4. TyxaiH 131 OYATHIAH SPCAIUNAT 36B, OHOBUTOH TOJIOPXOMIDK Yagax 3CdX 33par O0IHO.

JpPopx manryyp Hexued, OJIOH YJCBIH Typuuliara, MoHrosq YJICBIH 3MIH 3acar, CaHXYYTHilH
CUCTEMHIH OHIIJIOT 33PTHUIT Xaprai3aH XOJIOOTJO0X Y3YYJIAITYYIUNT COHTOCOH 0ereej napaax
anxamyyaaa TyAryypJiaH OHOBUYTOM Y3YYJIATYYAHUT COHIOB. Y YHII:

Anxam 1: Y3yyasnmuitn moxupomaxcmoil aHZuiiple mooopxounox

OVBC, /JlpnxuiiH OaHKHBI TOAOPXOMJICHOOP CAaHXYYT'MHH TOITBOPTOM OaMJUIBIH Y3YYJANITYY.X
Hb TOITBOPTOM OalIJIbIH acCyyAJIbIl CHCTEMHUHH XAIMXKDIIHJA  Xapyyjiax, CaHXYYTUHH
Oaifryysuiaryyjmaac ragHa OOJHMT CEKTOp, YJCBIH CEKTOp, CAHXYYTHHH J37 OYTUWHH Oaiimisir
WIPXUAIDK YagaX HHIMKATOPYYIBIT XAJIHY 'K 3aacaH Oaigar. OJOH YJCHIH KHUIIUAT OOJOH
Mouron VIChIH OHIUIOrOOC IHANTraajlaH MHAMKATOPYYAbIH aHTWIUIBIT Japaax Oaiinnaap
TOAOPXOMIDK, JAr3dp OYIATYYAMHH TOTTBOPTOM Oaiian xaHrarjicaHaap HHUWT CaHXYYTHHH
CHUCTEMHUIH TOTTBOPTOM Oaii/lan XaHrarjaana rax y3imd. YYHI:

Hupexcuniin 6yaryyn  Taiinbap

Bonut »amifn 3acar TortBopToi OaiicHaap 0aHK, CAHXYYTHHH CUCTEMUHH
392NMUNAH 3pcaan Oara Oaifx, SpraH TenmenT cailH Oaiix, Heree Tayaac
Maxpo snuiiH 3acruifH ~ 0aHK, CaHXYYTHIH OaWTyyjuaryyablH 3331 OITONT TOrTBOpTOHM, AAH,
TOTTBOPTOH Oaiiman Oairyy/mmaryyaslH MOHI'OH XOpOHTHHH ypcral caifH Oaix 33prasp
MaKpo-CaHXYYI'MHH XapwilaH XaMaapald XaHTrargax, CHCTEMUIH
TOTTBOPTOH Oaimain gyxasi HOJIOeTHH.

Manaii yncelH OW3HEC, CAaHXYYTHHH MOWIOT YyNI YypXalH 3KCIIOpT,
3pA3c OYTIAIKYYHHUI YHIIC eHIep XamaapaiTail 0ereea caHXYYTruiH
CHUCTEMHHH TOITBOpPTOH Oaiimany ragaan CEKTOPbIH HelIee dyXall
Yypar rydmpTrmar. TyxainOan, MOHTONBIH SOWHAH 3acTHHH Meulier,

Tagaan CEKTOPBIH XAOP3MI3PHUN YHUHH eepwlente] rajaan IIOK XY4YTAH HeneeTs i

TOTTBOPTOH Oaiiman oytoy Oomut JHbB-mit xon0sm3nmuitn 40-50 opuum XyBWHT Tamaan
mok Owuit Gomrox Oaiiraar J[.I'an-Oump, JI.aBaaxkapram (2017) nHap
TOHOpXOWJCOH Oaiimar. Mitmn Ompm ramaaj XyduH 3YHIIC caibkKupcHaap
OOIUT CEKTOPT 3ep3r HeJeer Y3YY/DK, yIMaap MaKpO-CaHXYYTHHH
Taarail OpuMH OYpAdX Cyyphb OOJHO I'3K TOAOPXOHUIIIOO.
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Meurenui 3aXbIH
TOTTBOPTOH Oaiiman

MeHrenuii 3ax Hb 3aX 3331 OPOJILOIYIBII LIaaplarataii OOrMHO
XyramaaT XepBexX 4YaJaBapTail akTUBaap XaHraxal 4YyXal Yypar
CYHIPTIIIOT. X9p3B OaHk OonoH Oycam 3ax 3937UHH  OPOJILOTYUA
Hb MOHI®HHMH 3axal apwbkaa XHHXd[ Xs3raapiairrail Tyarapax
TOXHOJIIONA OpXyYd OOJOH a, axyHH HAMKYYD PYY UHMIJIICOH 39371
onront Oyypy, 3AMHH 3acarT ceper yp aaraeap Ouil 00JI0X 3pCcHdITIil.
WitMaac MOHTOHMIA 3aXbIH TOTTBOPTOM OaluIbir caiTap aKWIIaK,
CaHXYYTHIH CHCTEMUIH YilJl a)kKuJuiaraa JOTONAOXTYH Oaiixas aHxaapax
Hb YyXaJl IOM.

bankHbI canbapbiH
XOpBOX 4Ya/Bap, CaH-
XYYXWITHMH TOI'TBOP-
TOH Gaiiman

UxsHX TOXMONMONN OaHKHBI TenOepuilH OOJOH XepBexX uaaBap
anjarnax, CaHXYYXWITHHH [IyTargajaa opoxX 39p3r Hb OaHKHBI
cay0apblH XSIMPAJIBIT ©/166TY XYUHH 3YIJI OOJIIOT Tyl XepBex 4daisap,
CAaHXYYXKWJITHHH  TOTTBOPTOM  OalUIbIr  Xaprajli3aH  CHCTEMUITH
TOTTBOPTOH OalITBIT TOMOPXOMIIOX Hb Yyxall 00K OaliHa.

bankHbI canbapbiH
allIuTT aKuIuIaraa,
TONOePHIH YaJBapbIH
TOTTBOPTOH Oaiiman

Manaii ync mmr OGaHKHBI canbap JaBaMraiiicaH, KIDKUT 3aX 333JIMHH
OyT>uTdi SmMiH 3acruiiH XyBbJ OaHKHBI cayl0apblH 3pYyJdl MO3HI,
TOTTBOPTOH 0aiinai Hb CaHXYYTMHH CHCTEMHIH €POHXHUH AYp 3yprHir
Xapyynax dyxai y3YyJIaaT 0oox oM. SnaHrysia JOTOOA CaHXYYTHIH 3aX
399JIUMH XOKWI CyJl, TOPeJDKeeryl SIuiH 3acarT OaHKHBI XsMpal Hb
XaHIIUIH XSIMpall, ©pUHH XSIMPABIT ©J106TY XYIHH 3YHII OOIITHHAT OJ0H
yJcan XMUIICOH cyaairaaraap HOTOJICOH Oaiiar.

XepeHruitn 3aXbIH
TOTTBOPTOH Oaiiman

OJIOH yICBIH XAMJKI3HJ CAaHXYYT'MHH TOTTBOPTOH OalAJBIl X3MXKHX
Y3YYIITI3P XOPOHTHHH 3aXblH HHICKC, XOPOHTUHH YHD 39pTHir
ammriax Hb TYrdM3n Oaligar. MaHail yiaChIH XyBBJ XOPOHTHHH 3aX
3937 Hb HUHT CaHXYYTHWH CHCTeMHuitH neHrex 0.2°! XyBHHAT 33351131
9 CYYIUHH KUIYYI[ 3aX 393J OpOJIOTYH][ XOPOHTHHH 3aXbIr
COHHPXOX COHHPXOJ HAMATAMK, TAP XIPIIP OJIOH TOOHBI OYTIITIIXYYH,
YHTUWITI3HYYI HABTpIA OaifHa. SlmaHrysa, map TaxJblH HOXION
Oaiflantaii XoI0OOTOMIOOp XOPOHTHIAH 3aX WAIBXKIDK OX3JICOH 06reef
CaHXYYTHIH cucTeM ] 33J3X Oalip cyyph Hb yidaM HIMATACIIp OaiiHa.
Witmp naamma XepeHTUHH 3aXbIH TOIIOB 0alIBIT aKUTIIaX, CUCTEMUNWH
XOMIKIIHUU BPCIdA YYCIXIIC COPIUMIBX Hb CAHXYYTMHH TOTTBOPTOM
0aif/UTBIT XaHTaxaJ dyyXall Xy4HH 3y 000X IOM.

Anxam 2:

Canxyyeuiin  mozmeopmoit  6anonbIH

0/I0H YIACHIH MYBUIUHO XJ/1IIH

308UL100PO2OCOH YPbOUUIAH OOXUOIO0X ICEITI 3IPIZ OOXUOI0X HA08Ap OYXUil y3yyarimyyouits
mooopxounox

DHAXYY LIATaH[ CAHXYYTMHH TOTTBOPTOW OalIibIH yphIuMiIaH IOXHUOJIOTY MHAMKATOPYYyATal
X0JI000TON CcyAanraaHbl aXIyyJaaa AypAaricaH, OJIOH YJCHIH TYBIIMH XYJI99H 36BIIOOPOTICOH
WHIUKATOPYYIBIT TogopxoiioB. TyyawiH, b./lynam3asa, b.baspnaBaa (2021) mapeia OYBC-
TUUH JMArHOCTUK IIWHKWITIIHUN SKHUIIUT aprawiaij] TyJAryypjlaH TOOoLcOH MoHron YIichiH
rajiaajJl CeKTOPbIH AM33T OalIbIH IIMHKUITIOHUN 3apuUM Y3YYIATYYAUUT UHIUKATOp OOJNTOH
alurianaa.

31

108

2020 oHsbI Oaiimaap



Momneonbanx Cyoaneaanvt asxcun “Tosxumon 16”

Anxam 3: IpcoInuiln anzunan myc oOypm moxupomiucmoun y3yyaiimuie myyeipaiH CoOHzox

CaHXyYTrHiiH TOTTBOPTON Oal[UIbIH OJOH YJICBIH TYBLIMHJ XYJI99H 36BILOOPOITICOH YpbIUMIaH
3CBAJI 33p3r OOJOH XOLPOTJOATON IOXHMOJIOX HUUT Y3YYJIUITYYADIC MaHal OpHBI OHIUIOIT
TOXUPOX, TyXailH OYJITUIH 3pcadi, AM33T OalAIIBIT 36B TOAOPXOMIOX, IWHKUIT), CyAalraaHa
YHASCIACOH 33p3r OalulbIl Xapraji3aH SpCONIMWH aHTujaal Tyc OypT xapram3ax HUUT 35
Y3YY/IITUHT 6 OYJSIT TOXUPYYJIaH TOAOPXOiaoB. COHIOCOH Y3YYJRNTYYAUMH A3Ir3pIHTYH
Tainbapsir XycHIrT 1-T Xapyyunas.

XycHarT 1. MoHroJ YiacblH CAHXYYTHITH TOTTBOPTO# 0aiiIyIbIH Y3YYJIRJIT

Ne HNupukaropyyn COHIroCcoH YHIICIII HInnk yanap

1. Makpo nuiiH 3acTHiitH HOX1IOJ OaliaaJ
1 bomur [IHb-nit  /IHb-mit Oomut ecent OyypcHaap HWHT SAWAH 3aCTHHH  YPbIUHIAH
econT (KWINH) HAIBXKWJ caapd, CaHXYYTHAH OalryyliaryyaelH TOJN — JTOXHOJOTY
XapWILNArdiplH amurT axwuriaraa Oyypaar. HWHTracHIp
CaHXYYTHIH canbap Jaxb aKTUBBIH 4aHAp Myyaax, yamaap
CaHXYYTHIH XIMPaJl HYYPIAX IPCANTUIT HIMITAYYIIAT.

2 XYU-uiin Wudnsaupa TYBIIMH eHIep 0aliX Hb CAaHXYYTHMHH cUCTeMJ  YpbI4HJIaH
00pUIIeIITOOD ceper HeneerdH. TyxainOan uHGIAL ecex Hb OAaHKYyd  JIOXHOJOTY
XOM)KCOH MHQIISL  HIPIICHH XaArajJaMKUIH XYYTd3 6CcrexX XY4HH 3yii 6omnmor
(>KUJIHIAH) 0a OaHKYyIBIH alIMIT AKWJIAraaH]i coper HeJeeTIH oM.
3 Teceuitn ToHIPA/ TecBWitH eHmep angargal Hb TOCBUUH  ajIarmjibll  YPbIUIWIaH/
JIHb CaHXYYXYYI3X OOTHHO XyTamaaT ep TeNOepHHH XIMXKID, 33par

rajaaj epHiiH JapaMThil HAIMATIYYJIX, ypcral JaHCHBI  JIOXHOJOrd
MO3HIBIT MYYTTaX, YHIICHUI BAIOTBIH XaHII CyJpax
IapamT yudpyyiaax 3pcadiaTii. MeH nmam Oaiimmaap OaHK,
CaHXYYTHIH caJI0apbIH AM33T Ol TBIT HIMATTY YILIAT.
4  Axwuiax XYYHHH AW SPXJBTYAURH TOOTOOp OYTISIIPXYYH, YHITUWIr3??  YpbauuiaH
OpOIIIOOHBI TYBIIUH YHJIIBIPIAX3A — [Iaapiarnax  XeJeJMepUHH  HOeIUHH  JIOXHOJIOord
Xappllaa Xd3MXI3T WIDPXHWIIAT Tyl XOJIeIMepHH 3ax
399JIMAT XOMKHUX TyXall Y3YYJIIT FOM.
5 Tenbepwuitn TOHIPN/ VYICBIH TONOOPHIH TAHIPI Hb HIUHH 3aCTUHH ecenree  YpbI4HJIaH
JAHB XaHTaXyHIl XOMKIIHHUNA OYTISMIAXYYH YHIIBIPAK Oaiiraa  JIOXHOJIOTY
3CIX HIDPXUIIDX 06ereef] YHAICHUN MOHTOH TIMAIITHHH
XaHIIUMNH 00pWISNTUUT WIBPXUNIIDX CYYPb Y3YYIIIT IOM.
6  Tamaamep/Ypcranm OHIXYY Y3YY/DIT Hb Trajaajq ep ypcral JaHCHBI OpoX  YpbIUiiIaH

JAHCHBI OPOX ypCrajn ypcrajiyynaaac X3/ JaxXuH Ux Oairaar xapyyiHa. JIOXHOJIOTY

7 I'BAH/BoruHo  DHOXYY Y3YY/IONIT Hb rajgaaj BaJIOTHIH HEeLeep OOTWHO  YppauuiaH

Xyranaar ep XyraaaT ep TeNO0epuir TesbK Oaparmyyiaax dYaaBaphil — JTOXHOJOTY
UII3PXUIIIHD.

8 XynanaaaHsl Bbapaa, yimaunrIsHUiA SKCHOPT OOJOH WMIIOPTHIH 36pYY  YpbIUHJIaH

mHImI (bapaa+  aguitH  3acartait  Xapelyymaxan — sAMap  XOMXKIITOIUT  JTOXHOJIOTY
Yimannra)/IHb  wmspxuiines. [amaaa xygangaa TOTTMON aijarmaiTail 607
TYYHMMI CaHXYYXYYJI3X 3X YYCBAPHUMH 3pCA3I, MOH 3IHUNHH
3aCTHITH ©COIT TOTTBOPTYH 0ailX 3pcAadnToHil.
9 M2 MeHrennii  MeHreHMH HUIUTYYIATHHH X3T €CONT Hb XaHUI Cylpax, YpbI4dWIaH
auinyymnt/JJHB  wHnsn — HAIMArOPX, Terper  YHOTYHWIRX — SPCORIMHMT  TOXHMOJOrd
HAMOTIYYIdX Oonm X3T Oara ©OaliXx Hb OSAMHAH 3aCTUHH
UAPBXKWIJ COPreep HOJIOOIHe.
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II. 'amaag ceKTOPBIH Y3YYJIITYYA

1 BHXAVY-biH 5nuiitH MoHron VYicelH ragaan XyzajjaaHbl JUHIPHX XyBb  YPbIUYWIAH
3acruiiH econt  BHXAV-aac  xamaapanrail Tyal ragaax  SpIiTHMr  TOXHOJIOTY
WIDPXUHAIIX 4yXaJl Y3YYIIT OOJIHO.
2 Tlapaanem myyn T'IHXO H3MATACSH3p BAIIOTBIH OpOX yperai caiikpax, YpbAuWIaH
XOPOHre OpYYIanT/ SAWHH  3aCTHMH  WAIBXOKIMWT  HOMOIAYYJDX  33pIrIdp  JAOXHOJIOTY
JAHb CaHXYYTUHH TOTTBOPTON Oalany sepradp Heneenaer. [ 3By
9HAXYY Y3YYJIIT XOT ©CeX Hb JIUHH 3acarT XepeHTHHH
ypCrajbl HAIMAITAYYJ/DK, XOPOHTHIH YHUUT ecrex, OOAuT
OOJIOH CaHXYYTHHH CEKTOPT XaJalThIl OWi OOJITOXK, IM33T
OalAIIBIT HAMOTAYYIIX IPCAIITIMH.
3 l'amaam ep/IHb  T'amaan epwifH napamT eHzep Oaiix Hb HIUIH 3aCTHITH SM33T  YpBAUWIAaH
OaliIBIT HAMATIYYIDK, yiIMaap ©puiH OOJIOH XaHIMWWH  JTIOXHOJIOTY
XsIMpaJl, L@anulaaj 3OuiH 3acar, CaHXYYIMilH XsMpaij
OpTOX IPCAIUNT HIMILAYYIHD.
4 I'BAH-wnitn lagaan BaMOTHIH HOOUMIH XOMXK33 Oara, Oyypanrrail Oaiix  Ypbaunnax
MMIIOPTBIH Hb TyXalH YJCBIH XyBBbJ OJOH YJCHIH Tej0ep TOOLOOr  JIOXHOJOrd
X3pOTLIAT XaHrax TYHIPTIBX, MMIOPTBIH  X3PO3TLR3r  XaHraxaa XYHIpOII
TYBIUKH yupyyaax 3pcadaTii.
5 Hopmacon xaHmMiAH YHISCHUE ~ MOHTOH  TAMJSITHMH  XaHII  CylnapBan  YpbIuuiaH/
©6pWIeIIT rajaajg BaJOTaapx 393JIMHH YaHap MyyHdax 3pCIdJIUr 33par
HOMOTAYYAIST Oa OaHKyyd rajgaal CaHXYYKWITHHH 5X  JIOXHOJOTY
YYCBIp HX X3MXKIIr33p TarcaH yel OaHKHBI TeI0ep TypraH
FYMLPTIBX YaJBapT COPreep HeJIeesleoX, yIMaap 333IHHH
XYYI'33 ecrex luaapjjiara Tyjarapjaar
6 OxcropT/UMnopt  DHIXYY Y3YYIAT Hb OSKCHOPTHIH OPIIOTOOP HMITOPTHIH — YPbIUHIIaH
XIPOTLPAr XaHTax XYpIIIdoTr WRPXHAIHY. WMmopr XsT  moxmomord
HAMOIA3X HCBII AIKCIOPT Oaracax TOXMONAONI YHIICHUH
MOHI6H TAOMISITHHH XaHII CyIpax JapaMT HOMOAIIIK,
Haanmriaan dIUAH 3aCTHMAH TOTTBOPTOHM Oalinany cepreep
HOJIOOJIHS.

7 OkcnopTelH ro1 ~ MoHron VYicelH 5AMiAH  3acar  yyn yypxadraac xdT  Ypbauwian/
TYYXUH 30UIH XamaapanTai Tyl AIXUHH 3aX 3321 JI29PX TYYXUH dIUHH 33par
YHUIH MHEKC?  YHUHH caBairaa, MOWIOTHMHT garax XaHjajararaii Oafimar.  moxuoiord

WNHcTUTYIMIH XOIKUI CYJI Tyl TYYXUH 3IUNH YHD C3PI3C3H
YyeI oauiiH 3acar Jarax xamax, yHd OyypcaH yen rajaaj
LIOKBIH HeJIeer Naalryd caHXyy, SOUMH 3acarT XYHIp3I
YYCOX 3PCAIITIM.
8 VYpcran maama/JIHb DHAXYY Y3YY/IAT HE rajaaa MPB3p aKTHBBIH OOPWIONTHAT  YPbIUHIAH
wopxuinad. Ceper yTtraraii 6oy TyxallH SIuiH 3acar  JTOXHOJOTY
YHIIAB3PI3CHIACI UXUNT X3PAIIK, YHISICHUN Xaaraaamk
0OJIOH rajfaaa IMPBIP aKTUB OyypHA.
9 3acruiiH ra3pblH ~ DHOIXYY Y3YYJIIT 6CCOHOOD AOTOOA00C XOPOHr® rajaruuiax, Ypbaduian/
OOH/IBIH 6TO0KUIIH XOPOeHI'e OpYylardyJblH XepeHre OpyylaxX COHUPXON Oyypax 39par
3epyy 39prasp HAMHH 3acarT COpreep HeNeenex 3PCIdITIA. YICBIH — JOXHOJIOTY

spcmamuitn  HAMAITMAT  (risk  premium) xapyymax ron
Y3YYJIJIT IOM.
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Monzonbank

Cyoaneaanvt asxcun “Tosxumon 16”

II1. MeHreHnmii 3aXbIH Y3YYIITYYA

1 Bonut GomnoreiH  BoasiorblH Xyy Hb CaHXYYTHHH 3aX 3930 J93pX XYY, YpbI4MIaH
XYY CaHXYYTUHH  OYTI3TA3XYYHYYIUNH  YH3A  HOJeeJDK, JOXHOJIOTY
naanmaan OOAUT 3AUWH 3aCTHUHH HMIPBXXKWIA HOJIOOIHS.
Bonut xyy ceper 0OJCHOOp CaHXYYTHIH Oairyymiaryyn
ajaraan XyJa3dkK, d3pcadt HAMATI3H?. Heree Tamaac, 6onut
XYY X3T eHaep OaliX Hb 333343 COPreep HOIeeK,
SIUMH 3aCTUMH UI3BXXKIIUUT MyyTrax 3pCAdITIi.
2 boawurt 330m0miiH Xyy bBoauT 333muitH Xyy MeH agui X3T eHAep 3CBAI XdT Oara  Yppauuial
0aiix Hb 393JJI3TYM]] 3CBT 3337 OJIOrYJ0f COPreep  JIOXUOJIOrd
HOJI06JIK, SAUIH 3aCTUIH 6CONTe/l COProep HOJIOOIIHe.
3 399muiiH ecent/  3%3m1 0a  JOTOOABIH HHUT OYTIIMA3XYYHHH  Xapbllaa  YpbauuiiaH/
JIHb oHJIep OaiiX Hb CAHXYYTHIH CUCTEMHIH Meuler JaracaH 33par
(procyclical) spcnman, OaHKHBI CHCTEMHHH 5M33r Oalan  JOXHOJIOTY
HAMATIPK Oairaar WpXUAIAAL. XaMpaablH OMHO HXIBWIIH
393JIUIH X3T 6CONT aXUIIaraar.
4 Bank X00poHIBIH XAT OHIEP ©cesNT Hb OaHKHBI caldapT XepBeX 4YajBap YpbIUHJIaH
3aXbIH XYY (TTI'Y) myyacaHbIr HIBPXUAIDK 000X 0a 3HD Hb [[aalUIaaj]  JIOXUOJIOrY
TenOepuiiH YagBapblH XYHAPIIUIT Ouil 00IroHO.
S 3no; xagramaMKuiH YT 36pyy XOT HX ©C6X Hb 333JUNH OSPCAdI HAMAITAYK  YPhIUHIAH
XYYTHIH 30pyy ~ OyHTr matra»k OoOmHO. YUup Hb 393JHMHH OPCAINT HXCOXDN  JOXHOJIOTY
OaHKYyIBIH 393J1 OJITOX COHHMPXON Oyypd, 333JIMHH XYY
HOMOIIPX XaHjjara axuniarguar XoT Oara 0Oalix Hb
OaHKHBI alMIT aKWIUIaraaHi] Ccopreep HeJeeK, OaHKHEI
CEKTOPBIH IPCIDIHINH HIMAITIYYIH).
6 IuH3p onrocon  LuH3p ONrOCOH 333MMIH XYYr TOITMOJI XSHAcHaap 3ax  YpbAUWJIaH
329/IUMH XYY 393JIMMH HOXLeN OalIuIbIr X3pXdH eepusierfex Oairaar  JTOXHOJIOrY
QKHIIaX OOJOMKTOM OOIHO.
IV. XepBex yaaBap, CAaHXYYKHJITHHH Y3YYIITYYA
1  bawkHBI HUUT 39371, DHOIXYY Xapbllaa eHmep Oaiix Hb OAHKHBI CUCTEMHUUH TOIOOp  YpbIUWIaH
XaATadaMXUH  TYPIOH TYHIDPTIOX YagBap Cyil, SM33T HeXmenl Oaimanm  JTOXHOJIOTd
xapbliaa Oaiiraar wRpXxuiink 6omHo. CaHXYYTHHH XYHAPAIHHH 6MHO
UXOHXU TOXHOJJION 3331 X3T WX XOMIKIIIIIP 6cd, JIUitH
3acarT XaJlaiaT SBariar.
2 Hor xmmnac 6ara  bormHo Xyramaar 333JUITHAH ©HAP ©CenT Hb TyXaH  YpbIduiaH
xyranaaraii OY-  yIChIH TOTOOPHITH YaIBapbIH dM33T Oali/IIbIT HIDPXUAIAST.  JTOXHOJIOTY
BIH 393JUI3TUHH
©6pUuJIeJIT
3 JommapxunT: Homnapxxunr H®e 1myyn OojoH Imyyn Oyc 3amMaap  YpbIUWIaH
l'amaan BAMIOTBIH  CAHXYYTHHH CHCTEMHUIH TOTTBOPTYH OalUIBIT HOMITIYYIK,  JOXHOJIOTYT

XajarajaaMK, HUAT
XaJarajJaMyKUiH
xapbIlaa

MOHTOHUI OOMJIOTHIH Yp alWrT OalmIpr Oyypyynmar Hb
OJIOH CyJaliraaHbl Yp AYHII3C Xapariar.
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4 lapaan BamtoTelH  T'ajmaan  BadIOTBIH — OPJIOTOTYHM,  BalIOTBIH — XaHIIMMH — YpbIuyuiaH
399J1, HUUT 393JMHH 3PCAMIMUT yaupaax 0oJoimoo xs3raapiaaramMan 39343M9ua  JOXHOI0rY
Xapblaa ragaaj BaJIOTBIH 333]1 ONTOX Hb 3PCIANITIA Tyl 3HIXYY
Y3YYJINITHHAT XSIHAX Hb ©HAOD ad X0JIOOII0ITOH IOM.
5 XepBex akTWB/  DHAXYY UWHAWKATOD Hh OaHKHBI CHUCTEMHHH OOTHHO  YpbauWiIaH/
boruHo xyramaar ep xyramaar ep TeJOepUHr OpIr3H TeJeX  YaaBapbIl 39par
Tendep WIPXUAIHS. X3T Oara Oaiix Hb XaAraJamMk 339MIUUTYHI  JTOXHOJIOrY
9X YYCBAP3? Tarax HeXUen[ Teadep I'yHMUITrax yanaxryi
0aifx SPCIIHNAT YYCTIH?.
6 Tes 0aHkHaac TeB OankHaac OaHKyymaJ OJNTOCOH 393JIUHH XOMXKID HX  YpbAUWIaH/
OaHKHBI ccTeM]]  0aifx Hb OaHKHBI CEKTOPT XOPBOX YajBap OOIOH TenbepuitH 33par
OJITOCOH 33311, YaaBapblH AyTargai Ouil GOJICHBIT HIIPXUMITHS. JOXHOJIOTY
CaHXYYXUWITUIH
6CceINT

V. BaHKHBI caj0apbiH AIIUIT AKNJIJIATaa, TOJOOPHIH YaABapbIH Y3YYIITYYA

1  bankHbl akTHBBIH ~VHAMKAaTOpbIH yTra X3T eHAep Oaiix Hb OaHKyyx
ereex (Return on  mx»3x3H 3pcadn yypesH (excessive risk taking), Terc Oyc

Vppaunnan
JIOXHOJIOTY

Assets) OpCONNIOOHTIH CaHXYYTHHH canOapblH MIUHK TOMAST O0aix
0ot0x 6011 ereex XaT Oara 6aifX Hb 393JIMIHH YaHAp MYyAax
OyHT HIIPXUIIAX IOM.
2 Yanapryii 3951/  Yanapryil 3930uiiH  XyBb XOMXKID eHAep Oaiix Hb 39par 0oJoH
Huiit 3331 CaHXYYTUIH/OaHKHBI CUCTEMHUHH aKTUBBIH YaHAp MYYAaX XOLPOTIOITOH
(Nonperforming  Oyir warrand. llaammaan OaHKHBI — XSAIMpal YYC»K  JOXHOJIOTY
loan ratio) OON3OIITYHT HIPPXUIIIIX OM.
3 OepuilH XepeHTHiHH OepUIH XOpOHTHHH XYpINIIPd MyylaX Hb OaHKHBI  YpbauuiaH/
xypanad (Capital  cuctemuiiH TendGepuitH YaaBap Myynax OyHT HITIIH). 33par
adequace ratio) JIOXHOJIOTY
VI. XepeHruiin 3ax 333/1MiiH HOX1IOJ 6afigan
1 TOII-20 unaexcuiitn XepeHTWHH YHHHH OTIIOM YHaiNT Hb XOPOHTHIH 3aX 33371  YpbIUMiIaH
©6pUJIeNT JI9X XOPOHI'® OpyyJariJblH LAalliblH TOCeesIe, UTTI Myy  JIOXHMOJIOrd
Oaliraar WPPXUIIX 60omoMxkTon. CaHXYYTHIH XSIMpayya
XOPOHIMIH YHUIH YHAITBIH Japaa UX3BWISH TOXUOJAIOL
2 OpoH CyyLHBI OpoH CyyuHbl YHY Hb XOPOHTHHH YHUHH OCONTHUT  YpbIuuiaH
YHUIH HHACKC  HIDPXHUIIDX HIT Y3YYIRAT 0ereea yr y3yyJadiaT €CexX Hb  JIOXHOJIOTY

AMUWH 3acarT XajalT YYc3X, YIMaap CaHXYYTHIH canbapeiH
AM3AT Oai1an HAMATIIX PCAIITIIT WIBPXUIITH?.

Ox cypsanxc: b.baméasp, JI.I anespan. (2017). Moneon Yacein canxyyeuiin moemeopmou 0auoNnblH Y3y yaAsamyyo,
MOSMONYOOHbI IPCOINUIUH WUHIHCUTIZID.

3.2 Aprauian
Anxam 1: Yyynanmyyouiie cmanoapmuunax

CaHXYYIMiH CHCTEMHUHH OSpCASIMWUI YHIJI3X IIMHXKWITDSHJI COHIOH AaBCAaH XyBbCArdJblH
x3103m3muir xsHax 3opuiaroop 0-100 xooponn An & Choi (2018)-mifH cranmapTymiIax aprbir
amuriaad crangaptamiHa. Cranaapruwicad uHIukaTop Hb 0 nyHpakrail, 1 Bapuanrail 60sHO.
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WNuaukaTtopelH y3yYyadaT HAMArmpXx Oyroy 100 pyy oMpToX Tycam TyC HMHAMKATOPBIH 3PCAAI
HAMDAIIYK Oairaar WidpXunIH).

z,=(x,—X)/ o (D)

X,— COHI'OH aBCaH XyBbCary
X —apudmMeTuK TyHaax
G_— CTaHJapT ajjgaa

Anxam 2: Cmanoapmunazocan y3yyadamyyouiie 0 — 1 xoopono opuiux ymayyoao xysupzax

lapcan yp nyHr mapaax tombéoroop 0-335¢ 1 x0opoHA X35037139X Y3YYIATYYIRA XyBUPTaHa.
DH3 Hb XyBBCATYAbIT OYJIAIIANX YHIUIMNAT XAn0apiryyiar.

y,=(z,—min (z) / (max (z,) — min (z)) (2)

Principal component analysis (PCA)-uiir ammriaHn cTaHZApYWIDK XyBUpPracaH yTTYYIBIT TATII
OHLIOI'T XyBUPIaJThIH apra allurjaH XOOPOH/IbIH LIyraMaH XaMaapairyH, YHAC3H OYpaIdXyYH
X3CTYYID/ XyBUpPTraHa.

Anxam 3: H320caH unoekcuiiz mooyox

YyHuii gapaa WKW TOCTIW HIMHX YaHapaap XyBbCaryAbll OYJIATIMNK, OyJIdr Tyc OypuiiH
HATJCOH MHASKCHHT Toouaor. Harnesn unaekcuiin 6ocro yrreir McLaughlin et. Al (2018)-uitn
apraujanblH Jaryy MHAEKC Tyc OypHiiH SMIUPHUK TapxajaTaac TOOIHO. MIHMICH?3p TOOH IiyBaa
HIMHAYWIRX OypT 60CTo YTryyn eepuiernex oM. TyyHUI?H, HHAEKCUHH TOOH IIyBaar 3M33T
OailTIbIH TYBIIMHTIAP SPIMOIIIK, SPCIIHAH XOMKIICT 3ypariiall pyy XepBYYIdX 0ereea eHre
Tyc OYp Hb HUHT TapXauTaj TIHIYY XYBb 333J/I9T.

75 <x <100 percentile
50 <x <75 percentile
25 <x <50 percentile
0 <x <25 percentile

DHAXYY 3ypariajiblil’ TOOLOXI00 TyXalH Yy3YYJIRAT OHAepP IPCAIATIN TOXUONI0N] yIaaH eHIreep,
OYHIQX SPCIRITIH TOXUOIAONI HIap OHreep, Oara 3pCIadITIN TOXHOJION XIBUHH TIXK Y39H
HOTOOH OHreep OalryyIHa.

3apuM TOOH Y3YYJIRITHITI ©MHOX OHbl MOH YET3M XapbllyyJCaH XWIMNH €epuiesTeep aBas.
WHracH?Ip Xyramaansl IyBaaH M3JIPAJIII YIUPILIH HOJIO® OPOXTYH OailX JaByy TalTaid IOM.
TyyHwidH, 3apuMm y3yymunruir JIHB-1 3313X XyBHap WIBPXMIUIDX Hb HUMT 3UNH 3aCTUNH
XOMXKIOHUHN Helee (size effect)-r mIBIpiIK, HOPpMATYHIDK XapyyJaaraapaa AaByy TalnTall Tyl
OJIOH YJICAJ] DJIrI3P Y3YYIAITYYIUNUT CyAanraa MHHKUITIIH/ TYTIIMAII allluriiagar Ouims.

Men 3231//1HB, menrenmit wuiinyymant/JIHB, uH}mam, HIpAdCIH xaHIN, XOpBOX aKTHB/Op
TONI0Op, OPOH CYYIHBI YHHUWH WHACKC 39p3T Y3YYIATYYAMUT TPEHIIIC Xa3zalx Xasaiiraap
TOJIOPXOMIIK, TPEHIIPAC XOJ 36PCOH TOXHOJAONI 3PCIAdT HAMAILIRX Oaiimaap TOOI00JION]T
opyyJicaH 0OJIHO.
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4. CAHXYYTUH CUCTEMUIWH SPCADJINNH 3YPATJIAJ

CaHXYYTHIiH CUCTEeMHIH 3PCIDIUUT 1311 OYIdr Tyc Oypadp TOAOPXOMIDK, CUCTEMUWH HAIT/ICOH
WHICKCUUT TOOMO0JI00. MHTIXI93 HUUT 3pcmana Oyidr Tyc OypuidH Heyiee Xdp OalCHBIT
3ypar 4.1-1 xapyyiuiaa.

3ypar 4.1. Canxyyruiin cuCcTeMHiiH IPCIIJIMIAH HITIACIH HHIEKC

1
0.9
0.8
0.7

2 il

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

munjiagpo 33 ===]anaan cexTop
XL« NpHTemnl 2ax S8R K opEEN MATEAD, CAMXY YEIUIT
BanrHEl cexTop XepeHTHiH 3ax

= HarncsH HHO eKC

Ox cypsanxc: Cyonaauuiin mooyooaon
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MoHTroI YACBIH CAaHXYYTHIH cuctemuitd apcaan 2005 onooc Tacpantryit 0yypcaap 2007
OHBI 3 Ayraap yJaupaja TYYX2H J00J TYBIIMHJ XypciH OaiiHa. flnmanrysia sH» Xyranaasj
rajgaajg CeKTop, Makpo >JIMHH 3acar, MOHTe, XepOHTHIH 3aXbIH 3pCIANYYA Oyypd, HUUT
CUCTEMUIH dPCIRIUUT OyypyyJiax HeJjleer y3YYJK OaifB.

Xapun 2008-2009 onHj 1onXui JaXMHI YYCCOH CaHXYYTMHH XxsiMpan Monron VYicbiH
SIUIH 3acarT coOpreep HeJee kK, CUCTEMUNWH IPCARI XypaTaid HIMAITIAIX O0JICOH OaiiHa.
lamaag CEKTOPBIH IPCIRIT DPUYUMTIA HAIMOITICIHIIC TajaHa OAHKHBI CaNOApBIH XOPBOX
YyaaBap, CAHXYYXKWJITHHH OPCAdI OTIOM ©cCxk?3. YYHUWUT jaraaj OaHKHBI calOapbliH
Y3YY/ATYYA MyyJak, OaHKHBI cambapT XsSMpal HYYpPJdX awoyl TyjiarapcaH Oaimar.
baHkHBI cucTeMA MIHXYY XSMpPaJbIH IIMHX TOMJIAT HIAPY IXBJICOHTIN XO0JIOOrayyiaH
2008 oubl 11-p capn “baHKuMH J1aXxb MOHI'®H XaAraJlaMXHHJ OaTairaa raprax Tyxau
XYyJb’-MUT  OaTaJDK, XOPIMXKYY/DK OXdJIcOH OaitHa. WWHXYY MPIXMAH CaHXYYTHUHH
XSIMpaJIblH HOJIeereep CaHXYYTuiH cucteMuidH spcadn 2009 oubl 2 gyraap yaupain
OPTHIJIIOO0 XYpU Oaiiknd.

Xapun 2010 oOHBI BXHI3C TajnaaJl OPYMHI DS€pIr O pwWIeNTYyA Tapy, 3padsc
OYTIITIPXYYHUM YHD COPrK OIXDJICHIIP CHUCTEMHHH IPCADI dPIiadJ Xyparad Oyypd,
2010-2013 oHa OUIISHX 3pCARIUNH MHAEKCYYA TOTTBOPTOM TYBIUMHJ XajrajarjicaH
OaifHa.
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2015 oHBI cyyn xaracaac CHUCTEMHHH 3PCAdI HIMAIIYK IXIJICOH 0ereej Makpo,
MOHI'OHUH 3aX, OaHKHBI caI0apblH X YYCBIP, CAHXYYKMIIT 33p3IT 3PCARI XypUMTIIariax
XaHJylara axurnarjax 0aiB. DOHs yen MY3I rajgaan epuilH 3praH TeJIONTHIH acyyUIbIT
AMJKWITTAW MIUHAZIBIPIIIK, XOPOHT® OPYYJIITBIH OPUYMH TOrTBOp:kKCOHOOp 2017 oHOOC
9IMIH 3acar, CAaHXYYTHiH cajnbapblH y3yymaaTyyad caibkupd, 2018-2019 ona cucremuiin
3PCARIT XapbLAHTYd TOFTBOPTOM XaArajiarxKid.

* I»Bu 2020 onbl 3xH?c KoBua-19 map Ttaxanm mpaxuil HUHTIIp Tapxax, XOpUO
LIPIPUIAH apra X3MXKIIT XIPADKYYJICOH HeJeereep 3JIUMH 3aCTUMH OrLOM YHAJIT
Oull OOJDK, CHUCTEMHUHH HpCAdI XypATald HAMAIPX XaHajaratail OosicoH. DH3 yen
0oa10r0 OOJNOBCPYYJIardujJ, XOHIreJeNdT, 30XUIYYyJaJIThIH apra X3MX33I Lar ajjairyi
XIPADKYYIdH, XYHAPAIUUT 3eesipyy/k uajcaH OaitHa. TyyHuwmdH, 2020 oHBI cyyn
Xaracaac 3pA3C OYTIIIrIPXYYHUH YHD ecex, rajgaaj XyAajljaa Ci3pIricH3?Ip rajnaaj
CEKTOPBIH 3pcadi 3pc OyypaB. MeH XOpeHTHHH 3ax 333J1 WAIBXXKCIHIIC rajHa 39911,
CaHXYYXWITUHH XYYy Oyypdy, 3acrUilH Ira3pblH AIMXKIAITIUIA3P 33311 OJIrOJIT HIMITIIK
9X3JICHIIP MOHI'®, XOPOHIMIMH 3aXaj 3€par eepuIenTYyA rapy, HUMT CUCTEMUIH 3pCAdI
Oyypax manrraa 00JIoB.

* I'can xaauit u KoBua-19 nap taxan 3X37CH33¢ Makpo 3AUMNHH 3aCTHHH 3PCARIl 3pUUMTIN
HAMOIJICOH X3BI3p Oaiiraa 6ereen 2008-2009 onwl canxyyruiin xsampai, 2015-2016 onbl
HIMIH 3aCTUIH XYHAPAIUNH YEeHHH TYBLUIHA3C OHI6p TYBLIMH] XYp4 ©CCOH OaiiHa.

3ypar 4.2. CanxyyruiiH CHCTEeMHUITH 3PCIIJIUITH 3yparJaj

Makpo 3auitH 3acruiin
Hexuen Oaldanaac
YYC3X 3pcan

l'agaap ceKTOPEIH
YYCIX 3pcAan

MeHreHnu 3ax
333JIMHH 3pcAsa

Xepeex "afBap,
CaHXYYKHATIIC YYCIX 3pCha

BaHkHBI canfapeiH alUIT
aKu/LIaraa, TenbepuiH
4aJBaPbIH 3PCAA

XepeHTrHHH 3ax 33371

2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

Ox cypsandic: Cyonaauutin mooyoonoi
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CucteMuiiH spcadnuiir Oymr Tyc Oypadsp aBy
Y3B3Jl Makpo OOUMH 3acTHMH 3pcidin rajxaan
CEKTOPOOC OHAep XaMaapanTail Oaiimar OaiiHa.
TyyxsH Xyramaanel yeyA’3C Xapaxaj sUlaHrysa
ragaal CEKTOPBIH 3PCA3T Hb MaKpO SPCAIMHH
TYPYY/IOTd HMHIUKATop OONOOr X3B IMIMHKTAN
Oaifna (3ypar 4.3). Xapun 2020 oHOOC 3HIXYY
XapHJILlaH Xamaapajl 3CPar YUV e6pwIerIcoH
Oerees  ragaag  CEKTOPT  TrapcaH  3epar
©OPWIONTYYA MaKpO dIUIH 3aCTUIH XYHIPIIUNUT
300JIPYYJIDX3I IBMXKIAT Y3YY/DK Oaiiraa 0omoBu
OOIuT AOMIAH 3acar 1ap TaxJbIH HeXLen Oaiiniaac
MX33X9H Xamaapairaid Oairaar xapx 00J0X00p
OaiiHa.

BankHbl canbapeiH yiin axusiaraa 60J0H XepBex
yaaBap, CaHXYYKWITUHH  3pCAl  IIXUIH
cauxyyruitn 2008-2009 oHbBI XsAMpadblH Yen
TYYX3H JA330 TYBHIMHI3Y Xypu Oaibxk33 (3ypar
4.4). 3yparnianaac xapaxajJi TyXaillH yell OaHKHBI
can0apblH XYHIPAT Hb 39X YYCBIPHIH AyTarjal,
XOPBOX YaJBapBIH IPCIAIIIP O106TAOK, OAaHKHBI
CUCTEeMMIH VW aXwaraar JOroJiayyjaxan
XypracoH Oaibx Oomsomryil. KoBun-19 uap
TaxJIBIH 93X3H YedC OaHKHBI canbapblH 3pYyI
MBHJIII IPCAAT YYCIK IXDICOH 0Oree Haaliu
dpCAdI XypuUMTIargax Hexuen Oaiman yycak
Oomsomiryit OabiHa. fnanrysa uaHapryid 33301
HOMOTIDK, ©OpUHH XOPOHTHMIH XYPUILI3H[
COpreep HOJIOONOeX IPCIUTMUT XapraizaH 00Asoro
OoyoBCpyysarduy; GaHKHBI Call0apbIH TOTTBOPTOU
OaliAnbIT XaHTaxa] aHxaapai XaHAyyJIcaH OaifHa.

JIPIXWitH  CaHXYYTHHH XsAMpaJbiH ye OO0JIoH
OpOH CYYITHBI XOHTOJOITTIN 333JIUHH XeTendep
XIpIrKmWK  9xacsH  2013-2014  owel  yen
XOPOHTUUH 3axXblH 3PCAdI XypITal HIMATIIK
Oaikad (Bypar 4.5). CyymuitH  ymupiyynan
XOPOHTUHH 3aXbIH 3pCadI XapblaHTy i
TOTTBOPTOH TYBIIMHJ Xajraiargacaap OaiHa.
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3ypar 4.3. I'anaan cexTop, MaKpo IUITH
3aCTrUiiH 3PCadI

Maxkpo 33

lagaan cekTop

1 ——

Ox cypsanc: Cyoraauuiin mooyoonon

3ypar 4.4. BaHKHBI CEKTOP IPCANTYYI

BaHKHBI CEKTOD XepBex ua/iBap, CaHXYYKHAT

Ox cypsanxc: Cyoraauuiin mooyoonon

3ypar 4.5. MeHre, XepoHIHiiH 3aXbIH 3PCAJI

XepeHrHitH 3ax MeHreHu# 3ax

0.8

0.6

0.4

0.2

0
SR e] { DD DDA DS N DO
(\’QQ 'l-@ ,\’QQ WQQ ,\’DQ Q'L@ Ay @y (\9\ WQ’\ A Ay oy ey @V gy
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Ox cypsanxc: Cyoraadwutin mooyoonon
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MeHreHuil 3aXblH XyBbJl 3JUNHH 3aCTUHH XYHAP3IHHH ye Oyroy 2016 oHI 3pcadi 3puuMTHH
HAMOTICOH OaitHa (3ypar 4.5). 2015 onbl cyyn, 2016 OHBI 9X3H XaracT 3JAMHH 3acarT 333JIUHH
TacajaAall YYCi3X IIUMHXK TOMATYYA HMIDPY OXICHUM 33PITrLdd XAHIIMWH XsAMpajaaac COPrUMIINX
3opuiroop 2016 oHbl 8 capa OOMIOTBIH XYYT ©CTOCOH 33pridC MIaiTraajaH MOHTOHUHN 3aXbIH
apcada MHHXYY HAMArA»k OaifB. Xapun 2017 oHooc 3pcman Oyypu SX3JICHUM 33pa3rip? Lap
TaxXJbIH YEMHH 30XMLYYIANTYy I, OOUIOTEIH apra X3MK33HUI HOJIeereep 333J1, CAHXYYKWITHIH
XYY Oyypu, 393J1 OJITOJIT HAMAI/ICOH Hb MOHTOHHI 3aXbIH SPCIIUIT Oyypyyiax rojl XY4HH 3y
00IKI?.

2021 oubl 3 ayraap ynupibH Oaiiiyaap CUCTEMUNH HATJICOH MHAEKC ©MHOX OHbl MOH Ye€3C
11 ok XyBHAp, eMHeX yiuprnaac | opuuM HIMK XyBuap Oyypd, spcaan Oyypas. CucTeMHItH
IpCadI UHHXYY Oyypaxas Aapaax XY4uH 3YHIIC roJuTtoH HeleeneB (3ypar 4.6). YyHx:

* 3901, CaHXYYXMIATHIH XYy OyypcHaac rajgHa 333 OJTOJIT HA3MAIJICOHIIP MOHI'OHUMN
3axbIH 3PCIAII XypATail OyypcaH Hb HUHT 3pcan Oyypaxaj] rojl Hesieer y3YYiIdB.

* bankusbl canbapbiH 3pca31 TOTTBOPHKUB.

* XepBex yajBap, CAaHXYYKWITHIH 3pCI3]1 TOITBOPTOM, Oara TYBIIMH] X3BI3p OaiiHa.

KoBua-19 map Taxan »XdJICHI3C XOWII Makpo 3AWWH 3aCTUHH 3PCAdI TacpaiTrydl HAIMATAK
Oaiiraa Oereej; cucteMuitH »pcadiuiiH 40 opuMM XyBUWTI JaHTaapaa TaibapiacaH X3BIdp
OaifHa.

3ypar 4.6. Canxyyruiin cucTeMUiitH IPCAIJIMIAH IIJrIPINTYI 3yparian

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 |zuz1

T 1v|| mm w|1 [T} w|[ [T 1u|[ T n.r|| Imm w|1 [T |1.-'|[ [T 1v|| T

MAKPO 3/JHHH 3ACAT
Boaut JHE ecenr
Huduan
Teceuiin Ta3EmRASJHE
Asninax Xy9HHE oponnoeo

Tanbepuiin Tanuan/AHE
Tagaan ep/¥pcran ganc
FBAH/BoruHo xyrauaar ep
Xypangaansl Tanuan/AHE
MenaresHil auiLTyy T/ HE

TAJAAJ CEKTOP
BHXAY-kIH acent
ruxo/AHB
Tapaan ep/HE
I'BAH
Hapnacau xaum
Jkcnopt/HMnopT
TyyxHil 3aHiEH YHHHAR HHAEKC
¥pecran gauc/HE
3r-biH GOHABIH BraeK
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XOPBOX YAJBAP, CAHXYYKHIT

33an/xagranams
BoruHo XyrayaaT caHXyyHHAT
"B xagranas, HHET xagranaMs
I'B 33an,/HuiT 3330
Xepeax akTHe,/6p TenGap
8B GaHKHAAC GAHKHEI CHCTEMA,
OANGCOH 33301, CAHXYYHRHIT

MOEHTeHHI 3AX 33311
Boanorely xyy fGoauT/
3aanmiin xyy fGogut/
HuiiT 32aa/AHE

BaMK X00POHLIH 3AXEIH XYY -

3330, XaAra AMKHIEH XYYTHRITH 38pYY
[IHH33P OArDCOH 333MHAH XYY

BAHKHBI CAJTBAP
BaHKHL AaKTHBEIN BTO8HK
Yauapryi 3saa/HuiiT 3320
BepHiin xepaHrdiH Xypaauaa

XOPOHTHHH 3AX 3331
TOM-20 HHAEKCHIHH B8 pYIaaT 5 :
OpoH CYYIHB YHHAH HHIEKC
Ipcasaniin TyBmHN
@naep Bara
- - .
5. IYTHDJT

TeB 0ank (MoHron0aHk)-Hbl Tyxail XyyiauitH 4.2-T MoHron6ank eepuiiH YHJCOH 30pUITBIH XYPI3H]T
CaHXYYTMHH 3aX 3331, OaHKHBI TOTTOJIIOOHBI TOTTBOPTOM OaWAJbIr XaHrax 3aMaap YHAICHHUH
SUWH 3aCTHUAH TIHIBIPTIN XODKUII JAIMXKIAT Y3YYJIHD 'K 3aacaH Oaimar. DHAIXYY 30pUITHIH
Xyp23H1 MOHI0JI6aHK Makpo 30XHCTOM OOUIOTBII MOHTOHHIA OOATIOTOTON XOCIyYNIaH X3PIrKYYIIK,
CaHXYYT'MIH TOTTBOPTOM Oai/UIbIl' XaHraxX YU TYJIXYY aHxaapd upidd. CaHXYYTHiH TOrTBOPTOH
OalluIblr XaHrax ypbAad HOXIeJ] Hb CHCTEMHMH XAMXKIBHJ APCI3I XypUMTJIAraaxaac CIpPrHMIK,
SPCARIMNT YPbIUMIIAH TaHbXK M3JDX, 3T WIPYYJIX, YAMAap aapagaraTail Xxapuy apra X3MxK39r [ar
aNJINITy# aBax 4uriniA 00UI0r0 Yl aKuiuiaraar YuriayyisX sSBaajl oM.

DHd XYpI3HA OUJ OJIOH YJCHIH OaMTryysiarslH AIMMKIATTIUrIp MoHron YICHIH CaHXYYTUHH
TOTTBOPTOH Oal/UIBIH  Y3YYJITYYIUUT TOMOPXOWIK, CAHXYYTHHH CHCTEMHUH SPCIRJIHIAH
3yparjansir Oairyysiaa. DpcadiauiiH 3ypariial Hb CaHXYYTUHH TOTTBOPTOM OalAsbIr XaHTrax,
APCIAT XyPUMTIIATIaxaac yphIUriiaH COPTUMIDK, PT WIPYYJIX 33PATT dyXal ad XOJIOOTIONTON
0eree 1 OJIOH OPHYYAAl SPCADJIHMIH 3yparjiaibll TOTTMOJ JaBTaMKTairaap TOJOPXOUIDK, OJOH
HUWTHI HYIITTAIA M3II3JDK OaiiHa.

[aamma >pcadauiH  YHIMISC  CAKPYyslax, JOXMOJIOX YaABApBIl HAMAIIAYYJDX, HPIIAYUT
XapcaH JPCIIIMAH MHACKCHUT TOJOPXOMIIK, CAaHXYYTHHH TOTTBOPTOM OaWIBIH HIMHXKUJITIIH]I
almuMriaxaj aHxaapan XaHayyJax [aapjiaratail oM. TYyHWIdH, JaH TaHI] OaHKHBI Ca0apbIH
Y3YY/IATYYOUNUT ammriiaxaac WiyyTdd OaHkHaac OycaJ CaHXYYTUHH calOapblH 3pYyyJdl MIHIIA
OHITOWJIOH aHXaapy, CHUCTEMHHH JPCIDIIMUT HATACIH Oaiijmaap YHAIDK, OOMJIOTBIH INUIHIBAIP
raprajtas J3MKIAT Y3YYI3X OOJOMKHIT HIMATIYYJIAXD/] aHXaapax Hb 3YWTIH OaiiHa.
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Xascpanm 1.

XyceHIrT 2. OQu10H yJICHIH 0AUTyy/JIAarbIH AIIMIJIAK Oyl MAKPO 30XMCTOH MHAUKATOPYYH

N N Aypcaimiin
Baiiryyaiarsia Hp Byruuiin aHrunaagn HNuauxarop aprawia
3 3pCARTUNAH aHTHIANTal:
N *  bankHbI Oyc OajaHCHIH Y3YYIITYYI
Awnrmuitn Tes 6ank® Y YYYIDITYYA, 22-25 XycHorT
»  baHkHBI OanaHCHIH Y3YYIATYYA,
*  3ax 339muiH HOX1ea 0alUIbIH Y3YYIIT
6 dpCATUIH aHTHIAITal:
*  XOT UX 332IHIH 6COINT 0a XOmyypar
* AKTHB, TACCHBBIH XyTallaaHbl 36pYYHHH
Hanuiin Tes Xs13raapiaiT .
N N Opcaanuiin
OaHKHBI CHCTEMHH  *  DPCIDJIHMIH TOBIOPOIT 18 SvDALTA
SpCARIMIH 30Ba0* ¢ VHCTHUTYNHMYIbIH  XapwillaH  ysuigaarai yp
Oaifman
o CucreMuitH a4 X0JOOTAONTON OalTyyIaryy
»  Campxyyruiin OyTIUiiH Oalryymaryym
7 3pCATUNH aHTUIIAT:
*  Cucremuiin IPCONIUNAH  Y3YYIATYYX
TIATIIPUIH XOOPOHIBIH XaMaapa
. *  Makpo 3auiiH 3aCTUIH 3pCadI
EBpornbiH cuctemMuiin e 3ooumiin spesr
APCATUHH p . Dpcanuifa
. *  XepBex uaaBap 0a CAHXYYKWITHHH 3pPCIIT 59
36BIIOJINIH XSHAITHIH . 3yparian
canGan’s *  3ax 339MiH 3pcadn
P * Tenbepuitn yagBap 6a amUIT aXHIIaraaHbl
apcaan
Canxyyruiin OaifryymanaryyaslH — OyTUMiH
pcadn
4 >pCAPIANMH aHTHITA:
OOH VIIChIH *  Makpo 3auiiH 3aCTHitH 3pcadi
BaJ‘IIOTzIH JO—— *  XepeHTuiH 3ax 333JIUUH 3PCII
. . *  3pdmuiiH 3pcadI Aamsubl
JOJIXUNH CaHXYYTHHH 31
*  3ax 3791 6a XepBex YaJgBapbIH IPCAII TOPOH 3ypar

TOTTBOPTOH OaliIIbIH
3ypar

2 HOXIO] OaMIIbIH aHTHJIAIT:

*  MeHreHuii 60JIOH CaHXYYTHITH

*  Dpcnon paax conupxodn (risk appetite)

6 3pCAIUIH aHTUIIAT:

*  CaHxyYruiH CEeKTop

*  Canxyyruiia 0yc cexrop

*  XepeHIUiH 3ax 3331 73 XycHarT
*  VICBIH CEeKTOp

* Tapmaag cextop

*  O50H yACBIH 3PCARIUNH TapXaiT

DnuiiH 3acruiid
XaMTBIH a)XKujaraa,
XOKINIH
Oaiiryysuiara

3 http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/Pages/fpc/coreindicators.aspx

3 http://risikoraad.dk/
3 https://www.esrb.europa.eu/pub/rd/html/index.en.html
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6 SpCAIUIH aHTUIIAT:

Canxyyruitn *  Makpo 31uiiH 3aCTHIH 3pCAdI
CyJalraaHbl aloaHel  *  3ax 393JMHAH 3pcadi .
Canxyyruitn *  393muitH 3pcasn 58 OpeaaHiH
CHUCTEMHUIH 3M33T » Tenbepwuiin yagBap 0a XeUIYYpruitH spcadi ypariai
OaiuIbIH XsTHAIT® *  CaHXYYXHAT 0a XepBeX YaJaBapblH 3PCIdI

*  DpcaonuiiH TapXanT
115 3e1aHabH 3 ros 3pcaPIUItH aHTHITat:
TeB GaHKHBI Makpo ~ *  ATperar spcian 42 Opcadnuiia
30XUCTOH 3ypruiiH * OpoH cyyust 3¢pda 3yparian

oari’’

* bycaza cexropyyabiH 3pcadn

36

37

https://www.financialresearch.gov/financial-vulnerabilities//
http://www.rbnz.govt.nz/financial-stability/macro-prudential-indicators.
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Tlomenyuan yiinoeapasnuiic mooyox Ho JI/Jasaascapean, O.Llonmon

1. YAUPTTAJI

Y UnABIPIRAUNH XYUUH 3YIIIC OYpAH ammuriaracad Oymy 3UiiH 3acar OypIH aKuWl dPXIIIATTIN,
UHGIAA TOrTBOPTOM OalX yeuilH YHJIABIPIANIMWH TYBIIMHT MOTEHLMAN YHIIBIPII Oyry
norennman JIHB rax wapmymar. [lorenmman JHB-uiir 6oaur JIHB-33¢ Ou3HEecHitH MowIoTHIiH
X2N03m3nuir apuirax, 6oaut JAHB-uii Tpenauiir XaMKuX 3amaap TOAOPXOMITHO. XapuH TapiibiH
3epyy ruk 6oaut 6osion norennuan JHb-nit 3epyy rom (3ypar 1).

3ypar 1. IloreHuAT J0TOOABIH HUUT OYTIIIIXYYH

4 OHE

boaut AHB

MoteHuyuan OAHB

3epyy

Jepar \Ceper
yﬁnnaapn:anwm-l YANAB3PN3SINMH
I
130pYY

Xyrauaa

A ——

>

Oepeep x31031 6oautr JJHBb Hp smart nmotenuman JIHB-T3if oifpomioo, rapupsiH 3epyyrasp
WX ACBIN Oara Oaiix Oereej ypT XyramaaHbl SIUWH 3acTUiH ecentuir norteHuuan JIHB
wpxuitnHd. [apusiH 3epyy separ Oywoy O6oaut JAHB nmotenuman JIHB-33¢ mnyy 6aiix Hb
SAMIH 3acarT WIYYAR 3pIIT Oalraar WdPpXUIdX 00JI ceper TapIiblH 36pYY Hb JAWHH 3acart
aluriaary mwiyyani Heell 60JI0MK Oalraar MI3pXUmiiIaT.

lapupiH 3epyyr Xd3MKuX Hb Ooasoro OonoBcpyyiarduj OOJOH cyulaayiaj HUX 4YyXail.
[orennman JIHb 60i0H rapublH 36pYYHHH XOMXK3? Hb JAMKHH 3acar COPIIJIT, YHAIT TICOH
MOUJIOTUIH XaaHa sBaar TOJOPXOWIOX, MOH SAWNH 3acTUiiH IyHI OOJOH YPT XyranaaHbl
OCOITHIAT TOJOPXOMIOX0 Tycanaar. ['apublH 36pyyr 36B TOOIICOHOOP 1). HUNIYYJIITHHAT
JTDMKUX, SPIITHHT TOXUpPYyJax OOAJOTBIH TOXHPOMMKTOW IAr Xyramaar TOJOPXOWJIOX, ii).
MOHTOHHUI OOJTOTHIT X3PATIKYYIIXDA UHQIISIIBIH SPCIRIHAT YPBIYWIAH TOOIIO0JIOXO/ AIlIAriIax
1i1). DAMIH 3acar MOTCHIIMAT XAMXKIIHI?Y OalixaJ TOCBHMH OpJIOro, 3apijara OOJOH aijaaraal
X3BUMH XOMKIIHIIC X3P Xa3aMCHBIT MAI3X OOJIOMXKTOW TyJ TOCBHWH OOJUIOTHIT yAHpAAX
OOJIOMXKHMIT onrogor OaiiHa. MeH rapiplH 36pYYHUH MIMHXWITIY Hb OW3HECHHH MOYJIOTrHiH
Tajaapx CyAaliraaHbl 3XJI3J1 00JII0T (3AUIH 3aCTUWH MOWIOTHIT TOOIIOXI00 MOTEHIIUAT XIM¥KIAT
TOJIOPXOMJICHBI JJapaa aKUIJIaricaH yTratail XapbllyyJDK raprajar).

[Torentman JIHBb Gomon rapuplH 3epyyHHUI TyXai OWJITONT, TYYHHH a4 X0JIOOTI0JT Hb TOAOPXOM
00JIOBY THATIIPUUT TOOIOX Hb TOBOTTIH. Oepeep X031, MOTEHIMAN dIUKWH 3acar OOJOH
rapublH 30pYYT LIYyA aXWUIIax OOJOMKIYH YYHp TOOILIOOJION Hb CTATUCTUK, SKOHOMETPUKUNH
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OJIOH TaaMarjajlJl yHACIDIOr. Yiamaap noreHuuan JIHb-uil yHIrssHuil yp AyH 3arBapblH
COHT0JITOOC INAJITTAaaJK UXIX3H 00pUWIerJIer.

[Horenuman JIHB-uir xomkux Mmaml ojoH aprawiai Oaiinar 0ereen SAr3 pUNT €peHXUNHI Hb
HAT XyBbcardyraidi OOJIOH OJIOH XyBbcardrail r»k aHrwpk O6osHo. Har XyBecaryrail aprauian Hb
30BXOH TyXallH XyBbCardlilH TOOH MA3J33JUIMWT AllIUIJIaH CTaTUCTUK, SKOHOMETPUKHITH apraap
MOTEHIIMAJ X3MXKI3T TOOLOH raprajar. Tyc aprelH roji ayTaraai Hb 3arBapT Oycaj y3YYJIUITYYA
Oartaaryil yuyup TyXalH CTaTHUCTUKHHH IIYYATYYP33p YHDJATIACAH TpeHA OOJIOH MOWIerMmir
Taitnbapnax OOJOMXKIYH IOM. XapuH OJIOH XyBbcarurail aprawiain Hb TyXalH XyBbcardaac
rajiHa Hejeesierd Oycaja Y3YYJITYYIMHT aIlIMIIaH MOTEHUHUANT X3MXKI3r Tooyor. Mitmna
OJIOH XyBbcarurail aprauwiajaac rapcaH TPEHJ, MeWIeruiir tainbapiax OypaH OOJIOMKTOU
00JI0BY YHDJI39HUN YaHAPBIT alarayyJaxryiranp XyBbCaryibll COHIOX, OHOBUTOM X3MX33T
TOAOPXOUIIOX 33pAT COPWITYYATAN Tylrapaar.

DHAXYY Cynairaanbl axiaap beHcuilH BEKTOp aBTOperpecc 3arBap 133D YHAICIICOH OJIOH
xyBbcaruraii Beveridge-Nelson 3amapraansl aprawramaap Monron YiceiH norennuan J{HB-
Ui XOMXKIIT TOOII00. belicuiiH BEKTOp aBTOpErpecc 3arBaphbil allUriacHaap YHAJITISH] OJOH
TOOHBI XYBbCAar4JbIl opyysnK yiamaap Beveridge-Nelson 3amapraaraap siMmap XyBbCardui WYY
HOIIeeTHH Oaliraar XapyysicaH Hb OMIHUN CyJalraaHbl OHIIIOT Tall FOM.

Cynanraanbl aKuJI Hb YHICOH 5 Xacraac 0yprsH3. Xoépayraap 0yiart notenuuan JIHB, rapisix
30pYYHUH TajlaapX OJIOH YJCBIH 0051001 MoHros YIChIH CyAanraaHsl axIyyAblH Tajlaap Qyplaax
Oeree] rypapayraap OYJIOTT €epCIMIH allWIiacaH OHOJIBIH 3arBapblH Tajlaap TAHWIILYYJIHA.
HepeBayrasp OyJIOIT cyjAaldraaHj amMiacaH TOOH MD3JP3JAJ, AMIHMPHK HIMHKHITIIHUH
Yp IYHTYYAMHH Tyxail ayphaHa. DuscT Hb Oyloy TaBayraap OYyJIOIT cylanraaHaac rapcas
JYTHOJITUIT HAT'TI3B.

2. CYIUIATICAH BATJIAJI

[Torenmman JAHB-uir xsM»uX OJOH apra 3pTHAAC XODKIK HPXKID. DATIIPUNUT €POHXUN] Hb
HAT XyBbcardyraid OOJIOH OJIOH XyBbcardrail rk aHrwpK O0osHo. Har XyBecaryrail aprauwian Hb
306BX6OH TyXallH XyBbCArdYMilH TOOT aIIUIJaH CTATUCTUK, S3KOHOMETPUKHIIH apraap NOTEHIHAI
XOMKI3T TOOILIOH Traprajar. Har xyBbcarurail aprauian XaMITMidH 3HTUIAH J€TEPMHUHUCTUK -
tpenauH (deterministic de-trending), [ 3paMOuiin sraBap aBY TpEeHIUUT apuirax, XeHIepCOHBI

ryncyynax ayHaax (Henderson, 1916), skcnmonennman >xurapyymdart Friedman (1957) 3apar
sHrMiiH apryynaac ragHa The Hodrick and Prescott-uitn mryyntyyp (Hodrick 6a Prescott
1980), var xyBbcarutaii Beveridge, Nelson 3amapraa (Beveridge 6a Nelson 1981), Harvey-uiin
aXurinargaaryi Oypanmsxyynuit 3agapraa (Harvey 1985), Baxter, King-uitn myyaryyp (Baxter
6a King 1995) 33par mwiyy TeBerTi aprawianyysa opaor (Xascpanr 1).

OnoH XyBbcardrail 3arBapyyl Hb XapbLAHTYH XOKHM XODKIK 3X3JICOH Oereenx YYHI ypT
Xyramaansl xs3raapnantbiH 3amapraa (Blanchard 6a Quah 1989), omon xyBwcaruraii HP
myyatyyp (Laxton and Tetlow 1992), Vahid, Engle-uitn 3amapraa (Vahid and Engle 1993)
OooH OuaHUE cypanraaHsl apra 000X OJIOH XyBbcarutaii Beveridge, Nelson-mii 3amapraa
(Evans and Reichlin 1994) 33par apraunanyyasir H3pa»k 0omHO (XaBcpanr 1).
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Mounron VYACBIH X3MXI3HJ MNOTEHUHAT SAUUH 3aCTHUUI  XAOMXKUX YMIJIDJIIID XUUICOH
CyJaJiraaHbl KIYYAbIT XYCHAIT 1-T HATTAI93.

XycHort 1. IloTeHnuan 3AuifH 3aCTUIT TOXOPXO0HJIOX JOTOOABIH CYAAJITAAHBI AXKITYY/L

Ne Cynaaraansl H3p Cyniaaq ApraunaJ Yp ayn
1 (Dating the business Davaajargal Bry and Boschan BBQ aIroOpuUTM Hb
cycle: Evidence from Luvsannyam, quarterly (BBQ) OM3HECUITH MOUJIOTHIT CailH
Mongolia, 2019) Khuslen algorithm Tainbapnax OaiiHa. Yimaap
Batmunkh, Mounron VYicelH OH3HECUNH
Khulan MOWJIOTUNUT TOZOPXOMIICOH.
Buyankhishig
2 (The Relationship Gan-Ochir Hodrick-Prescott (HP)  HP filter-o9p 6usnecuiin
Between Financial Doojav, filter MOWIOTHIT TOJOPXOMIIK
Condition and Business =~ Munkhbayar yaMmaap OM3HECHUITH MeuJIer

Cycle in Mongolia, 2019) Purevdor 0O0JIOH CaHXYYTHUHH
HOXIOJIMITH XOOPOH0X

XamMaapJbIl' CyJaJICaH.

3 (Measuring the natural Gan-Ochir Structural New [Huns Keiincuiin OyTunitn
rate of interest in a Doojav, Keynesian model 3arBaphIT alldIIad TIHIBIPT
commodity exporting Munkhbayar XYYHHI TYBIIWH, TOTEHIIAAT

economy: Evidence from Gantumur
Mongolia, 2020)
4 (MVY-bIH 51uiiH HA.I'an-Oump,  Hodrick-Prescott (HP)
3acruiiH Mewner, TyyHa  b.IllpHryymxkas, filter
Hejneesery xyuuH 3yiuic, . aanopx,
2017) b.Menx06asp

JHB, TASHUBAPT XaHIIMHUT
TOOLICOH.

Mouroun Yicein 2003-2016
OHBI XOOPOHI0X OM3HECHITH
MOWIOTHHT TOAOPXOMIIK
OOJIIOTEIH CcaHall
00JIOBCpYYJICaH.

Monron VYiceiH xaMxdHA noteHiuman JIHDB XaMx33r TOIOpXOIMICOH CynanraaHsl axiyyn
LI@OHTYH 0O0JIOBY HAI XyBbCArdTail apraujanyyabIl TYJIXYY alIuriax upxid. Xapud ['an-Ouup,
Meux6asp (2000) Hap epeHXMIl TIHIBIPUNH 3arBapblH XYPAI3H]I OJIOH XyBbcardyy/l alluriacaHl
0eree/] cyaiaraaHsl ToJl 30pUJIr0 Hb TIHIBAIPT XYYT TOOLOX OaiicaH.

bun (Morley & Wong, 2019) HapbiH OosioBCpyysicaH aprauiaij YHASCISH MIMHKHITIAT
TYMIPTIICOH. YT cypanraaraap BekTop aBtoperpecc Beveridge-Nelson 3amapraar ammuriian
AHY-piH 138 xyBbcarumiiH »kummdsH 193p noreHuuan JHDB, rapusiH 3epyyr TOOIDK?3.
Cypanraansl yp OYHI @XWITYWIRI, UHGOIAL, HUUT X3P3I33, OPOH CYYIHBI YH?, XyBbIaaHbl
YH3, MOHI'OHUI TOHIBAIPYYA, TOB OaHKHBI 0OJUIOTHIH XYY 39p3r XyBbcaruua Hb AHY-bIH rapubia
30pYYT TOOIOXOJ UyXaJl a4 X0JI00r101TOM OaicaH.

3. OHOJIBIH XJCOTI
3.1. Onon xyevcacumaii Beveridge, Nelson-uii 3a0apeaa

Beveridge 6a Nelson (1981) xyramaan IiryBaaHbl TPEHAMWI TOAOPXOMIOXI00 TYYHUH YypT
XyralaaHbl HOXIIOAT XYJIAIITIIC UPIAYHH NEeTePMUHUCTUK oopwient (deterministic drift)-uiir
xaccan Oaimar. ©Oepeep xa1091, {y,} I'SCOH XyralnaaH IlyBaaHbl ! Xyrauaan Jaxb Beveridge-
Nelson TpeH Hb Hapaax Oaifaap WIIPXUMIATAIHD.
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T, = lim E i —j - u]

e = 1 t[yt+] ] U (1)
Xapun Beveridge-Nelson meuner (c) Hb TyxaiiH Xxyramaan iyBaa O6onon Beveridge-Nelson
TPEHIUITH 30pYYr29p Xsu10apxaH TOAOPXOiornox 6oaomMiTon*.

c, =y -1 (2)

Ax, Hb n WMPXOT CTAllMOHAP XyBbCAI4WMH (YYHJ 30pPHITOT XyBbcard OartaHa) BEKTOPHIT
WIOPXUWIHS. bux Ax, Hp jmapaax ToMbEO Oyxui Tercreser jgapaanantaid VAR(p)-niin
UIIDPXUNATIAIL K Y3bE.

(AX,—p)=F(AX —w+He, 3)

Onn AX = {AX', AX' , ... AX 'tfpﬂ}, F Hb HAIZICOH MaTpull, {4 Hb HOXLENT Oyc AYHIXKYYIbIH
BeKTOp, H{ Hb VAR-uWIH TaamarnajnbiH ajIaaHyyabil WISPXHAIDX OO e, Hb X KOBapHallbiH
MaTpul] OyXui TaaMarjajiblH alJaaHyyJblH BEKTOp. XyBbCardyyJAblH CTallMOHap HOXIeI
xanrarncan yen (I — F)' opuun Gaiix 0ereen 3-p TOMbEOHOOC ¢ XyralaaHbl HUHIOID aBaxan

Japaax X3103pTai OMUUTI3H?.
E¢ Z;.;1(Axt+j —u) = F(I _F)_l(AXt — W 4)

Mur>sn Beveridge-Nelson Tpena 00NOH MeuNOruitH BEKTOp MIDPXMHIDN T, c-MHr Japaax
OaifTaap TOJOPXOMUIOX OOIOMKTOM.

T =X+ F (- F) (A, - p) 5)
¢, =~ F(I~F)' (AX,~ ) (©6)

Onon XxyBbcarurail 3arBapblH XyBBbJ HOT' UyXaj acyyldal Hb XyBbCArdjblH COHTONT Oaiimar.
Beveridge-Nelson 3amapraar ammuriax Oyl TOXHONAONA TyXalH MeWIer, TPEHIUUT
TOJIOPXOMIIOX XYBbCAr4MHH XyralnaaH IlyBaaHbl OOJMT TOOH MBI YHAICIOH Y -MAH
TaaMarjajiJl XamaapajaTail XyBbCardJIbi TOJOPXOWDK dYamax Oereej THIATIIP XamaapayTai
XyBbCar4/ipir' 3argapraa opyysaar. OJOoH XyBbCAardjiblH OJIOHIOTHAT W -39p TOMJIBIIIDX 6erees
w, Hb n > 1 mupxor Meptoil Ay, 6010H VAR(p) NpOLECCHIH XyBbCArdJbil ©6OPTOO aryyycaH
BEKTOp OaifHa. DHAXYY # Hb OYX Xamaapanrtail TOOH M3ADIUIYYAMHT OarraacaH xamruiiH Oara
XyBBCAr4/IbIH TOO, p Hb VAR NPOLECCHIH XOKUMIJIBIH YPT. YYHI3C F, u 6onon AX, = W -uitn X
OJIOHJIOTUHH YTTyy ] MOI3IAK Oakiraa O6a sua W, = {w', w' _, ... w,t—p+l}’ (5) (6)-p TomBEOHOOC X,
0OJIOH y -MIH TPEHI, MOUIOTHIH raprairaa rapHa.

Toreonm w, G0JIOH 3apuM Xamaapairyd XyBbCardpil Oarraaca MX X3MIKIIHUH TOOH MOJDJIAI
OaiiHa oK y3be. OHA V, © W, < Z TI5COH TOOH MOJPDIUIMAH OJIOHJIOTYYI I'K Y39X31 Japaax
2 axwurinant xuix 6omHo. Harmyraspr Evans 6a Reichlin (1994) cynanraanaac maapssararaid
W-35¢c Gara V, racoH TOOH MOIRAJUIMKH OJOHJIOrooc rapcan Beveridge-Nelson mewrner Hb
snraarail 0yl0y OpXUIJICOH XyBbcaryjaaac IajiTraanaH wiyy Oara Bapual Oyxuil meuner OaifHa.

4 Beveridge-Nelson 3amapraansl YHACOH CaHaa Hb XyranaaH IlyBaaHbl LUKJ Hb YPT XyralaaHJl ©epuIernexryi

Oyloy LUKJIMIH ypT XyramaaHbl HOXIeNT XyimdaT Hb 0 OaiiHa. DH® Hb annMBaa XyramaaH IyBaaHbl ypT
XyranaaHsl XYJI92IT 36BXOH TYYHHUI TpeHA I3caH Yr oM. Har xyBwcarurail apraunanyynan AR, ARIMA 33par
3arBaphIr ammriax He 3109r Oaiinar (Beveridge and Nelson (1981); Morley, Nelson and Zivot 2003) 6on onon
XyBbCardTaid aprawiajibH XyBb] mryramad VAR 3arBapeir uxaswinH ammriaaar (Evans and Reichlin, 1994).
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Xoépnyraapr W-33¢ MX Z TI9C3H TOOH MOIIUIMAH oJoHIorooc rapcan Beveridge-Nelson
MOUJIOT Hb W -33¢ rapcan MOUJIOITOH AT WKWIXOH OalHa.

Jp3px X0€p akurianTtaja yHAICIPH Ouj XamaapanTail OyX M>3I3JUIMHT aryyJscaH XyBbCardiblH

MOAIIJUIMNAT  TOJOPXOWUIOX apreil caHaln Oonro€. DHAXYY aprawiaibll OMITOXBIH TYII
— (T _ I\ _ CHNy .

I''= F'(I - F) roK TSMI3MI2K 3-p TITIHTIIIUAT 6-p TOTIIHMTIOJ OPITyyI0at:

ce = —[1(AX, —p) = _Fl{F(Ai(tfl —w) +He}=-THe; — {Fr1t(A1Xt—1 —Ww}=
—He, —{[(AX;—y — )} = —Xico NivaHery — Ty (AXo — ) = Xico NipaHer i ; (7)

Yysmoac Oup k-gyraap xyBbcarumidH Beveridge-Nelson MeusnerwiiH TaamariaiblH algaaHbl
TapXalThII Japaax Oaiuiaap 0K yaaHa.

— t—1 .7 /]
Ckt = — di=0 Snpliv1HSnkSn ki 8)

bun TyxaiiH XyBbCarduitH TapxajuTa SH3XYY TOOILIOOJIOJN 6reraceH Yea OyX XyBbCardiblH TOOH
MDBJIPAIUIMAT amuriaan VAR 3arBap YH2I9X Oeree]; 30pmiToT XyBbcarduniiH Beveridge-Nelson
MOWJIOIT Y3YYJIIX HOJIeeHeecC Xapk Oairaaj MIyyIdJl, XaMaapairyld XyBbcaryapr XxacHa. Evans,
Reichlin (1994) napein cynanraansl axunn gypacanaap Beveridge-Nelson meuner mp AX =
Z -o5¢ AX = W, xypran Oaracaxan eepunernexryi, AX = W-33¢c AX = V, xypron Garacaxan
eepwieraeHe. MHMICHIIP 9HAXYY alXaM Hb XOPATLPAT MAIIIJUIMHT OartaacaH, XaMruiiH Oara
TOOH M3JIPJUTUIAH OJIOHJIOTHUT TOJOPXOMIOX OOJOMKUUT OYPAYYIIAT.

VY1 apraunan Hb TyXalH 30pWITOT XYyBbCarduj Xamaapax XyBbcardiblH [ pamXepwiiH ydup
mranTraad Oairaa 3C3XMIUT TOJOPXOMIDK Oaifraaraac siraarail oM. Beveridge-Nelson xamaapana
['panxepuiiH manTraan Hb XYPAJLPATAIH HOXIOJ X3IUN 4 3ailmmryil Hexmesn Oum Oaipjar.
TyxaiinOan anuBaa HAr XyBbcard Hb I 'pamwkepuiiH manrraan Oum 6osjoBu Beveridge-Nelson
3a/1apraaHbl XyBbJl XamaapanTtai 0aiik 00JHO.

Omoxyy aprawnanaap VAR 3arBapblH XyBbcard OYpHIH HONOIUIMHT ¢, -T Xapax 3amaap
Beveridge-Nelson Meusner TOIOpXOMIOXJ00 XyBbCardJblH YyXad OaiJUlbI XOOpPOH[I Hb
XapbIyyJDK 00IHO. S5-p TAarmuTraniac Beveridge-Nelson Tpenaniin eepunent:

AT[ZAX;‘FFI (A)(t_lu)_ {‘X;_l +r1 (AX'[_I_IU)} :/’L+F0 He, (9)

HaopxuiiH agumaap k-mayraap XyBbcardwiiH / gyraap 30pwiITOT XyBbcarumiiH Beveridge-Nelson
TPEHIIUIH ©CONITO 1 Y3YYIIX HOIIO6Tr TOOL0X OOITHO.

— ! ’
ATk,t S np,l u ts np,l I_‘0 Hsn,

s’n’k €, (10)

k

Beveridge-Nelson meunertdit agmmaap sHAXYY Tooroosion Hb Beveridge-Nelson Tpenmada smap
XyBbCardm/ 4yxaj Hellee Y3YYJDK Oairaar TOZOPXOUIOX OOJIOMKHNT OJITOHO.

3.2. beuicuiin yninziy

Evans 6a Reichlin (1994) AHY-biH rapisia 3epyyr oj0H XyBbcarytaid BN 3amapraa ammurian
TOOIICOH Hb HAT XyBbcaryTail apryyjaac suiraataii 0aibkss. Hor xyBbcarutait AR 3arBapbiH
YHITI3HYYAISC OJIOH XyBbCardrail YHOJIIDD Hb QOKWITYHUIMHH TYBIUMH, HHUWT XOPOIVI3D
00J10H Oycaja XyBbCardJlblH XxaMpax Xypd3d ©preH, Yp IyH Hb WYY caiiH Oaiican. ['9Bu Evans Oa
Reichlin (1994) cynanraann TpeH 60JI0H MOUIOTHITH YHIJI3 Hb TYYBPUIH allJaaHaac Xxamaapy
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MAAPIMTIUN Oalaruir gypacan. MeH XdIuil WKW TOOH ererjen ammuriacad 4 BN meuneruiin
nanaii (amplitude) Hb 3arBapblH COHTOJITOOC, TyXaiji0an XyranaaHbl XOIPOTIBIH XOMKIIHIIC
[manTraagal M3JIpIMTTU Oaliraar TOMIATIMKIS. Heree Tamaac 3arBapT TOOH MDJIIAILIHIT
HAIMATAYY/dX TycaM BN meunerniiH panmaidii OOJIOH TapiblH ©CONTHHH TaaMarjiax 4YaJiBapbir
HAMATAYYIRX OonoBu oB3phuTTUH (overfitting) SCBA1 TYYBPHUIH XOMXKID XaHTANTTYH Oaiix
acyyJaalTail TyJarapjar.

OHA 61 OYX XOPATUPdT MA3IIJUIMNAT OartaaH TOM X3MXKIATAU 3arBapbil YHIIIX YeI XIPXdH
OBIP(UTTUH ajjlaa rapaxaac COPruiink 000X Tanaap TaHWILYYJIbs. TOM X3IMKIATIH 3arBaphir
YHAIIX1P3 Minnesota TepnuiiH Garacranteir (shrinkage) romiox mapameTpyyId[ alluriacas.
Y yHuiir TaitnGapnaxsid Ty napaax VAR(p) 3arBapeIr aBy y3be.

Aj?t = (DlAft—l + -+ CDDA"SC‘t—D + et

pit . gin gut . gn . gl Aﬁ:; [ ]
grt .. gt gnt o ognm o gnn

(11

Oun E (e’ e ) = X Gonon E (e'e ) = 0 Vi > 0 Gaiina. @/*-35p j mdX TOrmmMTruin &
XYBBCarduiiH i yraap XyraaaHbl XOLPOrAJIBIT TOMIITIIIH).

E[@/]=0 (12)

- j=k
var[@/] =1 2, :
ey —2, 6ycazg Toxuongonz
Ok

(13)

Nx xoMxk3HMI XyBbcarurtail TOM 3arBapbil YHOIJIIXDA OBEPOUTTHH acyydall YYyCdXdd3C
3alJICXUIDK 3arBap Jlaxb XyBbCarduj MXCIX TycaM A-r 0-pyy Tamyyidx Oaiinmaap oWpoimoo
aBgar. MHracH?3p »HAXYY aprawiainaap XamaapajiTail XyBbCardJbll TaHHUX, OJIOH TOOHBI

. . 1
XyBbCAry/IbIl 3arBapT oOpyyJiax OoJoMxuidr Oypayymk Oaitna. ITapamerp 7 Hb Xyranaauol

XOLPOTrJ0JI MXCOX TycaM TOT PYY TOMYYIISr. XapHH BapHaHLbH 67, 6, apaMeTpyyauir AR(4)
perpeccuiiH YT UIMIH BapuaHIlyyAaap TOOL00JIOT.

4. SIMIIMPUK HNIUHKUJIT I
4.1. Toon m3033.13.1

by sMnuprk mMMHXHAITI3HT MOHTO YIICHIH 3AUIH 3aCTUIT WIDPXUIIIX HUUT 16 XyBbCarduiiH
2000 onsl I ymupmaac 2020 onsl 1 yaupasiH TOOH MAIPAIIIHHIT ammrianaa (XycHIrT 2).
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XYCHIIT 2. AHIUIJIACAH TOOH M3/133J13J1

Ne  XyBbcaru IX cypBaLK
1  Xsarapera JJHB Federal Reserve Economic Data
2 Xsarage XYU Federal Reserve Economic Data
3 3oacuitH yH World bank, Pink sheet data
4  Hyypcuuii yH? World bank, Pink sheet data
5 T'a3pbIH TOCHBI YH? World bank, Pink sheet data
6  boaut JIHb YHAICHUN CTAaTUCTUKUKH XOPOO
7 XYHU YHI3CHUN CTATUCTUKUIH XOPOO
8 T'lIXO YHI3CHUN CTATUCTUKUIH XOPOO
9  3acruiiH ra3psH 3apaai YHIICHUNA CTATUCTUKUIH XOPOO
10 Hamun YHAICHUN CTAaTUCTUKUKH XOPOO
11 M2 menre MoHnron6ank
12 320muitH YIAITIIIARH XOM¥KI)D Mouronbdank
13 bommorsH xyy MosnronGaHk
14 3sammitH XYY Mownron6ank
15 Xymanmaanel HOXIOI Momnrosbaak
16  Am.moyutapblH XaHII Mownron6ank

Ono: XYU-xapsensonuil yrutin unoexc, I'LIIXO-eadaadvin utyyo xepenee opyyraim

Yy XsTagslH 3IUHH 3aCTHIT WIDPXUIINX y3YyiaTyya 6onox Xsrazn yincei JAHB, uadmsm,
TYYXUH DAMHH 3aX 323JUUAT WIDPXHUINX Y3YYJIIT 000X 33C, HYYpPC OOJIOH Ta3pblH TOCHBI
YHHUUH MBAIIUIMAT amuriacad. MeH [OTOOABIH 3IUWH 3aCTHMUTr WIBPXUWINX Y3YYIITYYI
6ono0x 6omut JIHB-mii xamx33, rajaansiH myya xepeHre opyynant, XYW, 3acruiin ra3pbiH
3apgan OOJIOH WUAJIMHIMMH TOOH MDAA3IUIMHT oOpyynaB. TYyHWIdH MeHIe, CaHXYYTHHH
CTATUCTUKHUT WIDPXUIIIX M2 MOHTe, 333 IUiH YII3TARI, OOIOTBIH XYY, 333JUHH XYY Oeree/n
rajaaa Xyjajjgaar WDPXUWIDX Y3YYIUITYYyA O00JIoX XynainjaaHbl HOXIIOJ, aM.JI0JUIapbIH
XaQHIIMUAT YHANIRHI OartaacaH. DAranp xyBbcaryablH coHroitTeir (Doojav & Luvsannyam,
External Shocks and Business Cycle Fluctuations in Mongolia: Evidence from a Large Bayesian
VAR, 2019) cynanraansl axujij allluriacal XyBbcaryaaJa YHAICIICOH TyJ MaHall yICHIH 3IUNWH
3aCTUHUT WIDPXUIIDK YadaxXyHIl XyBbCardu1 OOJTHO T'3K UTTK OaiiHa.

4.2. ImMnupuk WuHMICUI2IIHUIL YD OYH

BVAR 3arBap ma3p Tyaryypriacan ojoH XyBbcarutaii Beveridge-Nelson apraunanaap Monron
Vacein norennman JHB-uit xomx3r HUHT 16 XyBbcard ammuriaH TOOIUIOO. 3ypar 2-T
YHAJIT33HAAC rapcaH rapubid 3epyyr 90%-uitH UTrax 3aBcapt JypCidB.
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3ypar 2. YiJaaBIpiadauiiH 3epyy

Ox cypsandic: Cyoraauutin mooyoonon

3ypraac xapaxan 2008 oH XypT>7a MaHaill SAMHH 3acar MOTEHLIHAT X3MJKIIHIIC JIOOTYYpP SBXK
upcoH Oerees; 3eBxeH 2008 onbl I, IV ymupann uxs9XsH XamaiaT aXuriarmkl). YiMaap
2009-2011 on xyptdn »>amiiH 3acar yHacaH 0oy 2011 OHOOC 3XJIPH COPIIK, DHAXYY DIAUNUH
3acruiiH xanant Hb 2015 onsr 11 ynupang a331 xamx33H1 xypd, 2017 onsel I ynupan xypran
ypramkmwpkdd. [laammaang 2017 oHbl cyyn yena OOAMT SAMHH 3aCTHH XAMXDD IMOTEHITHAT
XOMKIOHHUA OHWpONIoo upcdoH 6omoBu 2018 OHOOC 0700OT XYpTANT MaHAW YJICHIH JAMIAH 3acar
XananarTai OaitHa.

OHOMBIH X3CAIT AypJCaHbl Aaryy YHJIID3HJ allluriacaH 16 XyBbcarduj rapliblH 30pYYHI X3P
HeNeeTdH Oaiiraar TOAOPXOWNoX OoJoMXkTOH. 3ypar 3-T 3HAXYY XyBbCAr4JblH XaMaapJbIl
XapyyJax 30pUITOO0p HOJNeeJUITMHH cTaHaapT xaszant (standart deviation of informational
contribution)-r 1ypcisB.

3ypar 3. 3arBapbiH XyBbcar4JibIH HOJI00JJIMITH CTAHAAPT Xa3ailaT

-6 3aanuiH
X
ruxo 44

.5

.4

3

3ac
.2 Sodum 5 Am.
meaabm .f' aspbm [HB ~bIH donnap

3apdan

. 1 Xamadwi
.QHE I l . uanu“

Ox cypsandc: Cyoraauuiin mooyoonon

andaamHb!
Hexyen
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lapupin 3epyyr Ttoomoxon 333nuiH Xyy, ['IIXO, M2 MeHreHuil Xi3MK33, 3331 I3COH
Y3YYJIATYY XaMTHitH uX HeneeTs OaiiHa. Men Xsaranbia JIHB, Xsaraaein XYW 6omoH Tyyxuit
SJIMAH YHUWH Tajaap MA3JP2JUIMHI HUMTA Hb Tajaaj 3JuKH 3acar 'K Y3B3JI MaHail YJICHIH
rapIblH 36PYYH/I Tajiaaj] 3ax 39371 Oararyi HeJieeipk Oaiiraa rom.

Xapun 3ypar 4-T 9HAXYY CyAairaaHbl Yp AYHT TMOTEHIMAJ JUNH 3aCTUUT XOMXKHXJJ] XaMTUUH
TYr9M3J amuriaagar apra 6onox HP myynTyypwiiH yp OyHTSH XapbiyylcHeIr 3ypar 4-1
XapyyJuiaa.

3ypar 4. Har xyBscaruraii HP myyaryyp 60101 o0 xyBhcarutaii BN decomposition,
Beiicuiin VAR 3arBapbiH YHJIT39HUH YP AYH

10
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2
0':
.2;
4
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-10
-12
N QO a O N WL X D © A D O
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--------- HP filter e Beveridge Nelson, BVAR method

Ox cypsanc: Cyonaauuiin mooyooaon

bunnanit amurnacan onon xyBbcarurail beiicuiin VAR 3arBap Oyxwmit BN apraunaneia yp AyH
Hb HP myyaryypuiin yp ayHrasc uiayy x3:103:1330 GaraTaii, epreH xypaiTai rapuss. Evans and
Reichlin (1994) cynanraann rapcad JyTHAITTIH HUANITYH OaliHa®!.

5. IYTHDJIT

[Torentman JIHb ©OonoH rapuslH 36pyy Hb TOCBUHWH OOJJIOTO, MOHIOHHH 00100
XIPAMKYYIIX3 00I0oro OOJIOBCpyyIarduj OOJIOH cCyajiaaufaj dyxad M3A33731 Oomaor.
Mownron YicblH xamxd9HA noreHuuan JIHDB-uil XaMK33r TOLOPXOMICOH CylanraaHbl axIyyn
1IeOHTYH OO0JIOBY HAT XyBbhCArdrail aprawiajiyyabIl TYJXYY AlIUTIaxX HPXKID. XapuH IHIXYY
CyJlalraaHbl axjaap OJOH XyBbCardTrail apraujaibIl alluriacHaapaa OHIUIOT T'XK Y32k OaliHa.
DHAXYY CyAaliraanbl axiaap belcuiiH BEKTOp aBTOpErpecc 3arBap I33p TYJAryyJjacaH OJIOH
xyBbcarutaii Beveridge-Nelson apraunamaap Monron VYicelH norenuman JHB-uit xamoxasr

" BumHMi alWriacaH aprawianslr Oycaja aprawianyyartaid xapeiyynax sopwiroop (Morley & Wong, 2019)

CyAajiraaHsl axJaap TaplblH 30pYYT Makpo 3AWHH 3acTHiH Oycal dyxaj XyBbCarduaTal siMap Xamaapanrai
Gaifraar ToorcoH OaifHa. IHrax51 010H XyBbcardyrail BN apradnanbsiH rapubiH 3epyy OOJOH MP33AyHH rapiibiH
ecenTuitH xoopoHn -0.44 xoppensn Oaiina. Xapua Congressional Bidget office, war tant HP myynryyp,
Hamilton (2018) napsia rapusiH 3epyy Hb Tyc Oyp -0.18, 0.18 6omon 0.00 koppensuraid Oaiix33. MeH oi0H
xyBbcarutaii BN apraunanaap TooucoH rapipsiH 3epyy Hb mHGuiinrait 0.24 xoppensurait 6on Congressional
Bidget office, war Tant HP mryynryyp, Hamilton (2018) mapsia rapusia 3epyy Hb Tyc Oyp 0.28, -0.03, 0.07
KoppemsnTait 6aitB. MM 9HAXYY apraunan Hb XaMI'MiH caifH YHAJITI9T XUk OaifHa rICaH AYTHAITIA XYpUId.
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TOOLY100. belcnuiiH BEKTOp aBTOpPErpecc 3arBapaap YHIJIIPOHJA OJIOH TOOHBI XYBbCArdJbIl
opyyJiax OoJIOMKUHT onrox ynmaap Beveridge-Nelson aprawranmaap smap XyBbcarduj WIyY
XamaapanTai 6airaar xapyyspk O0aiiraa Hb 9H? CyJairaaHbl OHIUIOT Tajl FOM.

Cynanraans! yp ayHr?3p 2008 oH XypTai MaHail 5AMIMH 3acar NOTEHIMAI XAMXKIIHIIC JOOTYYp
sax upcaH Oereen 2008 ouwr III, IV ymupann enmep xamantrait 6aibkas. Yiomaap 2009-2011
OH XYpTaJI 3uiH 3acar yHacaH 60y 2011 0HOOC 3XJIPH COPIIXK, IHIXYY SAMNUH 3aCTUHH XaslaiT
Hb 2015 onsl I ynupang 1331 xaMx33HII Xypd, 2017 onbl 11 ynupan XypTaa yprajmKuamxd?.
2017 oHbl cyyn yen OOIUT 3AMHH 3aCTUHH XAMJKID MOTEHIMAT XAMXKIOHUN OHPONLIO0 MPCIH
601084 2018 0HOOC O70OT XYPTAJI MaHail YJCHIH UWH 3acar Oara 3d9pTUMH XajanTTail OaiiHa.
lapupbiH 36pyyr TOOLOXOJ 333JUHH XYY, T'a/laaJiblH IIyyJ XOpeHre opyyjailtr, M2 MeHreHuii
XIMIKII, 390J1 TACOH Y3YYIUITYYA XaMTHiiH WX HeneeTdH OaitHa. Men Xsrtanei JIHB, XsaTagsx
XYW GonoH Tyyxuii 5auiiH YHHUIH Tajmaap M3I3JUIMNAT Tajaaj] dAWH 3acar Ik Y3BAJ MaHal
YIICBIH TapIblH 30PYYHJ Tajaaj 3ax 333J1 Oararyil Helmeesnk Oaiiraa roM. bumHuii cymanraasy
alIUTiacaH aprblH YH3JTI3HUM Yp JYH Hb 3JMMH 3aCTUHH MOUIOTrHHI TOOLIOXOJl XaMTHUHH
TYr9M3J1 ammmmraaragar HP myyaTyypuita yp AyHrIac wiyy Xaa03513351 Oarataid, ©preH XypadTdu
rapJiaa.

133



Tlomenyuan yiinoeapasnuiic mooyox Ho JI/Jasaascapean, O.Llonmon

AIINTITACAH MATEPHAIJI

H.I'an-Ouup, b.Ipuryynxas, J.Ipuggopx, & b.Menx0Oasap. (2017). MVY-biH sauitH 3acruiin
MeJIer, TYYH/I HeJIeesierd Xy4uH 3YHIIC.

Doojav, G.-O., & Gantumur, M. (2020). Measuring the natural rate of interest in a commodity
exporting economy: Evidence from Mongolia. International Economics.

Doojav, G.-O., & Luvsannyam, D. (2019). External Shocks and Business Cycle Fluctuations in
Mongolia: Evidence from a Large Bayesian VAR. International Economic Journal, 42-
64.

Doojav, G.-O., & Purevdorj, M. (2019). The Relationship Between Financial Condition
and Business Cycle in Mongolia. East Asian Economic Review, Korea Institute for
International Economic Policy.

Henderson. (1916). Note on Graduation by Adjusted Average. Transactions of the Actuarial
Society of America.

Luvsannyam, D., Batmunkh, K., & Buyankhishig, K. (2019). Dating the business cycle:
Evidence from Mongolia. Central bank review.

Morley, J., & Wong, B. (2019). Estimating and accounting for the output gap with large bayesian

vector autoregressions. Journal of applied econometrics.

134



Monzonbank

Cyoaneaanvt asxcun “Tosxumon 16”

XABCPAIIT

Xagcpaar 1. llorennmnan JHB-uiir XaM:kux aprawianyya

A Hbr xyBbcaruraii 3arsapyya, univariate CynanraaHbl axuJj
1 Deterministic de-trending
2 First difference de-trending
3 Henderson moving averages Henderson (1916, 1924)
4  Exponential smoothing Friedman (1957)
5 The Phase Average Trend method Boschan & Bry (1971)
6 The Hodrick and Prescott filter Hodrick and Prescott (1980)
7  The Beveridge and Nelson decomposition Beveridge and Nelson (1981)
8 The unobserved components decomposition of Harvey Harvey (1985)
9 The Baxter and King filter Baxter and King (1995)
B OuJon xyBbcaruraii 3arsapyya, multivariate Cynajaraansl asKuJI
1 The Long-run Restrictions decomposition Blanchard and Quah (1989)
2 The multivariate Hodrick and Prescott Filter Laxton and Tetlow (1992)
3 The common trends - common cycles decomposition of Vahid Vahid and Engle (1993)
and Engle
4 Multivariate Beveridge and Nelson decomposition Evans and Reichlin (1994)
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Maxkpo 30xucmoii 600102biH cmpecc mecm L. bsambayoem, JI./loncoon

1. YAUPTTAJI

Makpo 3oxuctoit crpecc Tect Hb 2008-2009 OHBI APIXWUWH CAHXYYTHMHH XsIMpaJblH Jlapaaraap
OaHKHBI caJIOAPBIH TOTTBOPTOM OAWUIBIT XaHraxaJ YUTIICOH OO/JIOroJ amuriajgar roji Xy4uH
3YHJICHITH HAT OOMK33. J[PNXuitH CaHXYYTHiiH XsMpanaap CaHXYYTHHH CHCTEM]] Y3YYJIIX HOIleo
TOAMMIIOH HUX OHWII TIK XYJIIIrAK OaiicaH 393/MitH 0ari, TOTTBOPTOM TI'HK HUTIIK OalicaH
TOMOOXOH OaHK CaHXYYTMHH OaWTryymnaryyn XypTaid XYHIPIIA OpK CHUCTEMHMH XIMXKIITIU
ceper Helee y3yyicaH (Dent Hap 2016). TuitmMd3¢ 3IXUITH TOMOOXOH OaHK, CAHXYYTHHH 00JIO0H
CaHXYYTUIH TOTTBOPTOI OalIbIr XaHrax YHr YYpar Oyxuii 6airyynnaryya Makpo 3auiiH 3acar
00JIOH CaHXYYIHIH canbapT yuupu 00JI0X CTPECCUIH XYUUH 3YHICUNUT ypbIAUMIIaH TOAOPXOMIK
canbapT y3YYyJIdX HOJOOJUTUIT TecT Xuilx 00Kk33. Makpo 30XHCTO# CTpecc TeCT Hb CaHXYYTUHH
CHUCTEMHUUT OYX3JIJT Hb OOJIOH TOJOPXOM OPOJIIOTYMUH SIAUNH 3aCTUHH COPOTr IIOKOJ Y3YYJIIX
Xapuy YHIIIMIT ypbauuiaaH Togopxoitnox 6omomxkuiir onronor (Ricardo, 2019).

OHOBUTOI TOIOPXOMIOTICOH CTPECC TECT Hb 0OJUIOro 00JIOBCpyyIardyaaa OyxaJ cucteM O0JI0H
alb HAT OPOJILOIYM] COper IIOK X3PX3H HeJIeesex Tajlaap M333JUIMWI erd ypbIduiiaH apra
XOMKID aBax, TyXalH OPOJIOTYM]l Yy4Upd OO0JO0X 3PCADIIAC COPTHMINX OOJOMKHHUT OJNTOI0T
(Anderson nHap 2018). Tuiimddc Tyc aprawian Hb OaHKHBI cajOapblH YJIaMKIANT XSHAIT
manrantT OO0JOH TOTTBOPTOM OalyibIH OOAJIOTOJ HAMAIT XYYHH 3YWI OONrOoH amuriaraiar
OaifHa. YIaM#JIanT XSHAIT MIAAranT OaHKHBI 3yTI3C raprax 3pcIdJuNr xs3raapiaaxaj] Yduridasr
00J1 MaKpo 30XHCTOI CTpECC TeCT Hb HAMMH 3aCTUNH 3yrIadc OaHKHBI CUCTEM/]I yUpyyJax ceper
HOJIOe TYYHHUT OyypyysicHaap Ouil 00JI0X CaHXYYTHIlH TOTTBOpPTOM Oaijan, 3AWIH 3acTUMH
TOTTBOPTOM ©COATOJ rapax Hejeer wiyy xaprama3aH y3mor (Anderson wap 2019). TyyHwidH,
O0aHKHBI canbapbiH XsHANT manrant baszen [I/II-T MWDKAXWIAH Ty XOPOHTUHH XypdJId?d,
XOpBOX uaJBapTail X0J000TOM MIMHD CTaHIAPTHIT MOPAeX lIaapjuiaraTail OOJCOH Hb CTpecc
TECTUWH YHDJICOH aryyiararai HUAIJor.

Makpo 30XHCTOW CTpecC TECTHHMI TOOH M3IPAIUIMMH XYpAJIIRI, Xampax Xypad OOJIOH Xypax
30pWITOOC IIANTraajaH CTATUCTUK, IIMHXWIT?, JUHAMUK 3arBap raxX 33p3T Mall OJIOH TOPJIUUH
apraujanaap TYHLIITrkK Oonjgor. XerkIMHH XyBbJ 5X3H YEUHH aprawiainyyj HX3BWISH
CaHXYYTMIH Y3YYJIITYYA3 TYAryypjaH MakpO OSIOUNH 3aCTUWH HeJeer OpXUIAyyJax
XaHararai 6aiican 001 TYYHHI JapaaruifH aprauianyy] TyC HOJeer TyCracaH 4 TOJAUNUJIOH ad
XO0JIOOTI0JT OTeJITYH TOTWIOH CAHXYYTHUHH Y3YYJIITUHH eepuIeiTHiT xapraisaar 6aiiB (Buncic
6a Melecky, 2013). Xapun cyynuilH yen Makpo 3JUWAH 3aCTUHH OOJOH CaHXYYTHUHH canbapbiH
Xamaapibll HapUiBUJIaH CyJabK SKOHOMETPUKC 3arBap alllWIJIaH YaHapryil 3931, Tenbep
TeNeraexryi Oaiix, ajnmargan yycox Marayuiajija HeJeeink OyH XYUMH 3YHICHHT TOZOpXOWIoX
60mk33. Tyyranp 3orcoxryit OyTIUITH 3arBapyyiaji CAaHXYYTHIH calOapblH HIMAITISP OPYYIDK
XOOPOHJIBIH XaMaapJbll HAPUHH CyJUIaX aXIyya 4 OJHOOp XUUTIK OaifHa. I'HXm33 s1r’sp
3arpapyyA Hb 0aHK Tyc OYpHUITH OHIUIOT HEJeer XapyyJaxTyHI33p TOMYIOH CUCTEMUNH 3PCIAT
TeByepaer OaitHa. TUMAAC SHAXYY CyHanraaHj Makpo dIUIH 3aCHIH COpOr HOJIOOJLTUIH OaHK
Tyc OYpHiIlH caHXYYTUHH Oalai XdpXdH HOJIeeJeX acyyIIbll UIYY TOAOPXOIMIOX0A YUIIICOH
aprawiaJbll COHFOCOH. MOHIoa YIICBIH XYBbJ 333JIMMH YaHAPT Y3YYJI3X MAaKpO 3AUNH 3aCTUNH
HOJIOOJUIMNAT TOOILICOH XA/ XAIDH aKWJI Oaiimar 4 I3iXuiH OaHKHBI 30Biaexuiid 2016 oHI XuiicoH
TalJIaHTaac eep HUUTI 3apilacaH MaKpo CTpecc TecT Oaiixryii OaitHa.
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Manaii yiCchlH XyBbJI CaHXYYTMHH canOapblH 95 opunM XyBHMr OaHKHBI cayibap JaHraapaa
33373 OereeJ; dMUNWH 3acar, OM3HEC JIPX CAHXYYXKWITHHH TOJ 39X YYCBIP Hb OaHKHBI 3331
6aiinar. Tyxaiin6an 6ankubl 333muidH ynaarasa JAHB-uit 40%-uiir 3321k Oaiiraa 6ereen 3H? Hb
KUJI UPIX TycaM HAMOAIJIYK, CAHXYYTHHH TYH3THHUPAN yJiaM SPUUMKIDK OyHT xapyyipk OaifHa.
I'5BY caHXyYTIHiiH 3yy4jasl JaH raHi OaHKHBI CEKTOPT TOBIIOPOX Hb JMIH 3acar, OM3HECHilH
MOWIOITIH ysIAaH CAaHXYYTHHH TOTTBOPTOM Oaiiana XydTdd HeJIee Y3YY/IdX TaiTai Oainpjar.
DAuiiH 3aCTUIH 3€p3r MOWIOrT3H Y€l TOTOO 3P3AT HAMAII/IPK OaHKHBI 393JDKYYIIIT ©COXHUIH
X3p23p OaHKHBI CEKTOPT 3PCIPN XypUMTIArjax Oaiigar. XapuH ceper MeOwWIerTdi yen Oyry
SAMMH 3aCTMMH XYHAPIIMUNH yea upraa, AAH-uiH 33351MiH 3pI3H TONeNT A0T0J10XK, 3393IUNHH
YaHap MyyJax 33p3r OaHKHbBI CEKTOP AaXb 333IMHH 3PCAMNAT HAIMATAYYJILAAT.

Tyxaitn6an 2020 ousl 31cuiiH Oaiinnaap 6aHKHBI CUCTEMUNH YaHApryH 3331 1.8 ux Hasija Terper,
aHxaapaJl XaHayyJax 3731 1.6 uX Hasgg Terpert xyp4, HUMT 3PIoH TOJIOJITUHH JOTOJA0ITON
393JIMMH AYH 3.4 WX HaA TOrperT Xypusd. DHD Hb YaHAPTYWd 37371 HUUT 3337uiiH 10.8 XyBb,
9PI3H TONeNTUHH JoroinonTor 3331 20.1 xyBuir (XaBcpanr 1) Tyc Tyc 333k Oaiiraa Oyroy
YaHAPTYH 323JIMWH XyBb XapbIIAHTYH eHIOp OyIOy 333JIMIH 3pCIRI ocd OyWTr xapyyspk OaifHa.
Witma 339miiH 3peapandc yuupy 000X anjaraan Hb OaHKYYABIH YW akuiuiaraa XyHApAJija
OpOXOJT HOJIOOJIOTY TOJI XYYUH 3YHJIICHUHH HAT TyJ OaHKYYA 393JIHHH 3PCIAIID TOIOPXOMIIOX,
XOMJKUX, XSHAX, yJIMaap 3pcIdil yYupcaH Y€l TyC 3PCIIIIC XaMraalaax eepHilH XOepeHTHMHH
1laapjyiara XaHrarjcaH 3COXHUT TOrTMOJ TOJOPXOWK Oaiix maapanararail Oaiinar. TyyHWIdH
OaHKHBI 3PYYJ, PCAdI Jaax yaaBap caiTail TOrTONLOOTr OYpAYY/IdX, CAaHXYYTMHH 3YyydsajblH
Yp AmIUTHAT A2UUTYYIRX, I[aanniaaj, CAaHXYYTHHH TOTTBOPTOM OalJIbIT XaHTaxaJa 333JIHiH
SPCINIMNH yIUpAIara yyxaj YYparTtai om.

TuiiMmadc sHAXYYy cymanraann Buncic 6a Melecky nap (2013)-b1H  339MidH  3pcadin
TYyATyypJiacaH MakpoO 30XHUCTOW CTPECC TECTHIH apraudjajbil amuriad MoHTosl YJChIH XyBbJ
yH2:1r?3 xuiiB. Tyc apraunanbiH XyBbJ 3AMHH 3aCTMUH ceper IIOKMIH HUHT canbapT O0JIoH
0aHK TyC OYPT Y3YY/IIX HOJIOOJUTMHT TOOIOOK OaHK Tyc OYpHMIH OHIIJIOT HOJIOeT HapuiH
TYCTaX OrJereepee OHIUIOr 0ereej CTPecC TECTHUHI aHXJaH XOeIKYY/DK OyH oOpHyynana
TOXUPOMKTON IOM. YT cyJaairaanji MaKpo 3UKH 3aCTUitH OaHKHBI cadoapT Y3YYJI9X HOIOeIIHIr
XapyyJsax 30puiaroop (i) 393JIMiH YyaHApPT HONeeJK OyH ToJIJIOX MAaKpO XyBbCAT4JIbIH MAJIPIMK,
(i1) x2BHIH OOJOH cTpeccTdi XyBuiaOap OyXuil HMpAX OHBI SJUIH 3acTUiH TeyieB Oaiifa,
(ii1) cTpeccTail yewiiH Makpo SAMKHH 3aCTUIH 333JIMHH 4YaHapT Y3YY/dX axuyll Hejeeinen, (iv)
399JIMAH YaHAphIH ©OPWIONT Hb Tenbep Tenermexryd Oaix maramran (PD) 6onmon ammarman
yycax maraanan (LGD)-n xopxsH HeneeneX, (V) 6aHK Tyc OYpHIfH 333JMiH Oari, OHINIOTHIT
TycracaH SHruUiH OosioH cTpecctit yeuitH PD, LGD y3yymaar, (vi) 3330uiiH 4YaHapblH
©OpWIONTTIN X0N000TONHIroOp OaHK Tyc OYpUHH 30XHCTOM Xapbl@aHbl Y3YYJIIT XIPX3H
©OPUWIerAOXHIT TYC TyC TOOLOOJIOB.

Cynanraansl JapaaruiiH OyJIAIT CTpecc TECTUHH apra3yiH Tajaap TOBY AypJax, TypaBayraap
OYJISIT Makpo 3MIH 3aCTHIH CLieHapH, TYYHUH 333JIMHH YaHapT Y3YYJIX Helsleer TainOapiax
0071 nepeBaAyr3dp OYJIAIT cuCTeMUNH OO0JIOH OaHK Tyc OYypUHH 3PCARIMIH YHIIII3T X3PXdH
XMHX Tanaap JIArIp3HIyH TainOapiana. XapuH TaBayraap OyJasrt MOHroi yjichiH OaHKYY/IbIH
XYBbJl XMHCOH CTpeCcC TECTUWH YHIJIIIHUHN Yp JIYHT, CYYJIHUHH OYJIAIT cyJajiraaHsl AYTHIITHIT
TaHWILYYJIHA.
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2. CTPECC TECTHUHH APT A 3YH

OH» OYJIAIT cTpecc TECTUIH apra, aprawian OOJOH Makpo CLEHapuyJblH Tajaap aB4 Y3C3H
6omHO. Jlapaax auarpam Makpo CTpecc TECTUIH apra 3yWH epeHXUi OyTHHIT XapyyJiaB.

3ypar 1. Ctpecc TecTHiiH apra3yiiH Tajaapx epeHxmii Oyp3/19xyyH

o 3. Cucremuiin
2. Cucremuiin y .
1. Makpo SDCADIHHE 00J10H TyXaiticaH 4. Xymnx 5.Yp nyHruitn
CLIEHapuyJ nagaMeTpYY)l SPCIAINIHH anjarjan WHAUKATOPYY
) napameTpyya ) )
 EEEEEE— R  EEEE—  EEEEE—  EEEEE—
B e | anapryi B Eeon o iy | eiriocn
apry cektopeiH PD AOTYYP
399JIUIH XyBb angaraan AKTHB
—— N——— —— —— ——
 EEEEEE— EEEEEE—  EEEEEEE—  CEEEEEE—  EEEEEE—
Bank 6omon Bbanancen D —
— PIT — Huiir PD — CEKTOpPBIH — raayypx 6 Y an;:[afll“nan
LGD anaaraain y
—— N——— N——— N—— ——
 EEEEEE— EEEEEE—
Crpece- Xynaarna?ryn
— ISHATUIH
cLeHapu
ajnjarjaail
—— ———
o)
Yp amurt
| |  oeopuiin
XOPOHTHIH
HOoIl )

Crpecc TeCTHITH apravjalibiH XHUH X3COT'T MAKPO CIICHAPHYIBIH I'YPBaH TOPJIMUT TOIOPXOMITHO.
DIr’dp Hb:

1. Meuneruiin naryy 6ytoy TTC (Through-the-cycle)
2. Cyyps Taamarinan 6oso0x TyxaiH nar yeuitd Oyroy PIT (Point-in-Time)
3. Crpecc cuenapu

TTC cuenapuiiH 30pwiIro Hb AUKAH 3acar JaxX THHLBIPT TYBIIMH OYIOy TOTTBOPTOW TOJOBHIH
YTIBIT TOAOpXoiox oM. Cyyps Taamarian 6omox PIT Hb TyxaliH cTpecc ClIeHapUNUT TYHIITIIK
Oyi XyraimaaHbl HHTEPBAT JaXb (UX26UIOH HIC JHCUl) DTUNH 3acar XdOBUHH ye J9X MaKpo dIAUNH
3aCTUIH Y3YYJRATYYAHMH Taamariail TyJryypiaagar. XapuH CTPECC CIEHApU Hb XOEp suiraatai
aprauwianaac Oypaadr. DXHUI apraujial Hb TOJAOPXOH 3arBapT cyypuicaH Oaiinar 6ereen TyxaiH
YJIC OpPHBI OHIUIOTHIT Xapraj3aH Y3C3H XyraiaaHbl IyBaaH ereruyivir amuriax VAR 3arsap
0ooH Oycan 3arBapyyIbil YHAIIDK HPI3IYWH YTTYYABIT Taamarjajaar. 3arBapblH YHAJITIZHI
TYATYypJIaH MPI3yHH YTThIH TaaMarjlajbll TYWIPTIICHUM Aapaaraap TyXalWH TaaMarjajiblH
1%-H 19311 3CBAIT 10O CYYJT YITHIT coper 0yloy cTpecc cleHapu OOJroH aBd Y3H?. Xo€payraap
aprawiajl Hb mapaMmeTpT Oyc Oyoy CaHXYYTHHH XsMpaia epTex OaiicaH yJIC OpHYYABIH TOOH
MDA TYATyypiazar. DIrasp CLUEHApUYIbIT XOPXd3H TOOLOX Tajaap JapaaruiiH OyJdrT
JIPITIPIHTYH aBY Y3H).

Crtpecc TecTuiiH apra 3yiH X0€payraap X3COI'T MaKpoO CIIEHAPHYJIBIH TOPOJ TyC OypHUiiH XYBbI
yaHapryy 332011 Yy3YYyJPX, naamaan PD mapamerp y3yyidX Henee, XOOPOHABIH XamaapJibIl
TOAOPXOUITHO. HMXUIH TYJIJT HATAYTIIPT YaHAPTYH 333JIMHH TaaMaryiarjax Oyl eepuieaTHir
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TOOII00JIOX YYIHI3C MAaKpo XyBbcarduJi OOJIOH YaHApryd 373JMHH XOOPOHAOH M3APIMKHUIH
YHII93r amumiax 0oy Xo€payraapT XYYHMH IApUTH Hexlen OOJIOH rajaaj) BallOThIH
332JIMMH 333X XYBUUI AIIMIJIAaH XaHIIUHH ©OPWISNITHUMH HOJIOereep 4aHapryi 33371 XOpXdH
©OPWIOTIOXHIT TOOII0O0JIOX OOJOMKTON OM. BamrOThIH XaHIIMIH SPCADATIN 333JUHH XYBbI
XaHIIUHH X6A6JIre0Heec Yycd Oyil anuBaa 3pCAdIUUT 339IUHH IyyA OyC dPCIdI MK Y3H).

CanxXyYruiiH XYHIPJIMHH YeI Makpo SAMAH 3acTHiH eepuenTeja Y3YY/DK Oyl 3331MiiH
SPCIARIUNUH MAIAPIMTTUNA Oalgan HAIMATIPX XaHmajaratai Oainreir Drehmann 6a Manning.
(2004), Virolainen (2004), Alves (2005), Pesaran nap. (2006), Peura 6a Jokivuolle (2004), and
Bangia nap (2002)-pIH DIXUNH CAaHXYYTHIH XAMpadyyIblH TajlaapX CyJajiraaHyy.l XapyyJiaar.
Nitmn tyc Heneer tycraxslH Tyna PIT cueHapuilH XyBbp 4aHaApryil 322JUMHH YHOIIIDOH I3Xb
OOrMHO XyralaaHbl YP KYYJISTUMHT ammuriax OoJl cTpecc CLEHapHilH XyBbJA YpPT XyraaaHbl
YPKYYJATUMNAT alllUriaH TOOLOX OOJIOMKTOW IOM. DH? Hb MAKpo 3AMWH 3aCTMUH Y3YYJIIITYYA
00JI0H YaHapry# 393JIMHH XOOPOH/IBIH IIyraMaH Oyc XaMaapJibll' XapyyiiHa.

Apra 3yHH rypaBjayraap X3c3IT TyXallH OaHKHBI OOJOH 333/MiH TepauiH xyBba PD, LGD-r
TOOLIOX IOM. YYHHUH Tynn Huiit PD Toorconsl napaaraap TyxailH OaHKHBI OOJOH 333JUIH
TOPIUUH XYBBJ HUUT 333J17] 33JI9X XYBUMH KUHT allIUrIax OOJIOH TOPTYYJIMUH (PYHK amuriaHa.
Tyc TopryynuiiH (yHKI] Hb 393JUHH 3€p3r MOWIerTd>i ye 3CB3J XaMIMWH CYYJIMHH 3epar
OCONTTIN Y€ NPX OaHK TyC OYpHIH 3997MIH ©CONTUUT OaHKHBI CUCTEMUWH AYHIaX 333JUNH
©COITTAH XapbllyyJlar.

HepeBayrasp xacart bazen Il ctannapT Aaxbp akTHBBIH TOPAYYAUHH aHruian 000X OaJaHCHIH
JOTYyp OOJOH TagyypxX MA3ADJUIMHII amuriaH OaHK TyC OYpHHH XyBbJA 3PCIdI yYUpPCaH Yea
XYJI23X alfarfulblH XOMXKI3T TOJOPXOWIHO. bamaHCBIH ragyypx ajngarjana KpeauT Kapr,
oBepapadT, 333JIUNH HIyram 33p3r OpHO. I'PBY OalaHChIH TagyypX TOOH MDJPAIUIMIH OJA0L
XapblaHTyl XOMC 0ereeJi 0OJIOH HUHUTA]I HIBATTAM OMII TyJ 3HY yNAaaruiH CyJaliraaHj] 30BXeH
OanaHChIH JOTYYpPX TOOH M333J3J1]1 TYATryypJacad OOIHO.

CyynuiiH Oyroy TaBayraap Xd3c3IT OaHKHBI ©OPUMH XOpPOHTMHH ©epUIeITHUr TATLIUTIAN]
TynryypiaH OaHK OOJIOH aKTUBBIH TOPIYYAUNHH XYBbJ OSPCASIHNH >KUHT TOOIIOOJOX FOM.
TyyHWIDH Tyc X3C3T Hb Yp AYHTHHH WHIUKATOP Y3YYJITHWH TOOIOOJUTyyJdaac OYpAdHD.
YyHn Xxymoaray»k Oyi amgargan OoJOH IMaapisarataii SpCAdIUNH  CaHTHH 30pYYHUH
©OPUIH XOPOHIe]] 33J19X XYBb, IPCIAIUNH CAaHTUIH XYpAJIL? MyyTail OaHKYyAbIH TOO OOJIOH
maapajaraTail CaHTrMMH XAMK33T TOOLI00JIO 33P3T OPHO.

3. MAKPO DU IH 3ACTUTH HOJIOO

Makpo 5AuMH 3aCTUHH CLEHAPUYABIT aB4Y Y39XUUH TyJJ SAUNH 3aCTUHH ypT XyralaaHsl
THHIBAIPT TYBIIUH OyI0Y TOTTBOPTOM TOJOBHIH YTIBII XAPXAIH TOAOPXOMIOX Hb uyXaj Oaijar.
Tyc mmmxunrmsang TTC cuenapuitH XypadHI ypT XyramaaHbl TIHLBIPT TYBIIMH Oyroy
TOTTBOPTOM TOJBUHH YTTHIT TOOIOOJIOX Iaapjyiarataii 0ojagor. I'9BY TOrTBOPTOW TOJIOBUIMH
YITBIT TOJOPXOMIIOX MAaKpO 3JUIH 3aCTHIH OHOJIBIH OOJIOH HMPAKTUK TOOIOOJUIBIH XYBBJ X3
X3JPH aprawnanyyn Oaigar. TyxainOan SHrUH TOXMOJAONA YpT XyranaaHbl apupMeTHK
IYHDKUUT aB4 Y39k Oojox Oereeja xyramaaHbl I[yBaa Hb XapblLaHTyH ypT Oyroy >SauiiH
3aCTMMH X3BUHH OOJOH XYBHHH OyC HOXIOJ OalIJIBIr aryyJicaH X3J X3JI9H MOUJIOruir aBd
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y33X maapsuiaratail 6aiinar. TyyHWISH Xerkmk Oyl OpHYYABIH XYBbJ TOTTBOPTOW TOJIOBUIH
yIra eepuiernex OOJIOMMKTON TyJI XapbLAHIyH ypT XyrauaaHbl IyBaar aBd Y33X/33 OYLTHIH
©OpWIONT, NIMDKWITHUNAT aHXaapy y39X X3parTdi 0ongor. YpT XyrauaaHbl TOHIBAIPT TYBILUHT
TOJOPXOWJIOX JlapaarviiH HAT apra OO0 CTATUCTUKUMH 3arBapyy]l allvrjiacaH HeXIeNT Oyc
TYH/DKUUT amuriax oM. Tyc aprelH 1aByy Taja OYTUHHH IWDKUIT OOJIOH JaMMHU XyBbCardyuir
3arBapT opyyJax 00JOMKTOHIoopoo WYY ysH XaTaH Oaijar. ['3Bu XyramaaHsl I[yBaaH X3MiK32
XapblaHryd 0ara TOXHMOJNIOJNA HOXUeNT Oyc AYH)XXMHT TOOLOXOJ IIaapjajaraTaid YHAJIATICaH
rapaMeTpHuiiH YTThIH HaliBapTaid Oaijan anjgaraan dpCadIunr Jaryysiar.

PIT cuenapuiir MeH X571 Xd1PH apraap TOAOPXOWK OomHO. ONOH yIican amwuriaraax Oy
XaMTUAH TYT?9MAJ apra Hb JAWWH 3acar, CAaHXYYTHHH YHUTIDIPIP TOCeelel, Taamariall
TYHLTO3IRT 3pXx Oyxuit Oairyysmiaryya 6omox TeOank, CanruitH sam 6050H Oycan 10TOOA,
rafiaaJplH CyJaajraanbl OalTyylIaryyaelH HWp3X HAT KWIMAH XyramaaHbl Makpo JIUWH
3aCTUHH TOCOOIUIMHH YTIBIT alluriaxX oM. TYYHWIdH 3Ar3dp OalTyyiiaryyJablH TOCOOJUIYY.
006p XOOPOHII0O sIraataii 0ereen anb Hb WYYy OoauT Oaiix Tamaap siMap HOT TaaMmariainryu
TOXHUOJIJION DAr33p TOCOOIUIYYAHWH IyHAaX YTITHIT aBud 00JiHO. TYYHWIdH OHOJIBIH OOJIOH
SMIUPHUK 3arBapT TYITYypiaH Makpo SAWIH 3aCTUNWH TOCOOIUTYYAMNUT OWe MaaH TYHIDTIIK, Yp
IYHT CyAaliraaHjaa almriax 00JIOMKTOM Oaiinar.

Xapun ctpecc creHapuiiH xyBpA PIT cuenapuiin TyxaiiH Toxuonnony Oaik Oosox Oereen
OHOJIBIH OOJIOH CTATHCTUK 3arBapyyAaap YHAJDK TaamarjiacaH yTThIH TapXajaTaac UTT3X Marajjall
XaMruiH 6araTail yTrbIr aBy y3/9r.

Makpo cuenapuyo 60101H 6aHKHBL CANOAPLIH Y3y YAIIM

399MUHH APCARIMNAT MaKpO SIUIH 3aCTHHH CleHapu Tyc OYpHHH XYBBA TOJOPXOHIOXBIH
TYJJ SPCIAIMIH TapaMeTpYyA Hb CIEHapu Tyc OypuilH XyBbA OaHK OOJIOH 333JHMIH Tepieep
TOOIIOOJIOTIOX Mmaap yiaratail 6osHo. DHAXYY cynanraann TTC crenapuiin XyBba PD 06omoH
LGD napametpyyauiir ypT Xyramaassl IyHpKaap aBd Y3COH. YPT XyralaaHbl TOHIPBPT TYBILIUH
mx TTC cuenapuiin mapamMeTpyyaulr ypbauuiaH TOOIIOOJICHOOP AN TOTTBOPTOM TOJIBUMH
yrraac xazaix PIT Gomnon ctpecc cuenapuynbiH XyBba PDs, LGDs mapameTrpyynuiir makpo
SIMIH 3aCTUHH ©OPWIONTYYATIH YIIyyJaH TOOIOO0JIOX 0OJOMK OYpadHd. YYHUH Ty Makpo
SAMMH 3aCTHIH Y3YYIITYYZ OOJIOH YaHApPTYW 393JIMAH XOOPOHIIBIH XamaapJibll TOJOPXOMIOX
SMIIUPUK TIHIIATIAIUNAH YHAIT3T TYHIITIICOH.

Makpo >11ifH 3aCTUIMH TOJUIOX Y3YY/IRIITYYD 000X YaHApTYH 333JIMUH XOOPOHIOX XamMaaapJibIl
TonopxoiNoxeiH Tyia 2004-2019 oHBI XOOPOHIOX TOOH MDYIPAIUIMHII amuriacaH OaHK Tyc
OYpA3pX TUHAMUK NaHEIb OTOTIJTUHH YHAITIAT XUUB. DMIIMPUK TATIIUTIA Hb Japaax Oauiaap
WIDPXUMAIATIDHD.

m k
NPLye = ¢+ pNPLyey + )t Bge + ) Bic Mg + 10+ 2, (1)
OHI B . Hb 1 ye 1dX TyXailH OaHKHBI YW aXWaraanbl OHLJIOT HIMHXKUWT WIDPXUUAIIX

XyBbcarduy Oyly ©epHiiH XOpOHTHHH XYpaiIdd, XOHIYYPTUHH Xapbliaa, Teja0ep TYpraH
TYHLOTIOX YaJBapblH Xapbliaa, allvIT akuiularaa 33por XyBbcardgaac OypaoHs. Xapun M,
Hb Makpo 3JMHH 3aCrMilH XyBbcarduji OylOy YJIHpJIbIH HeJleer 3acBapiiacaH OOJMUT JAOTOOIbIH
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HUUT OYTI3rIdXYYHHH JorapudM yTra, 3aX 393JIMHH XYY, XOPATJI39HUM YHUIH HHICKCUIH
morapudm yTra, TOrperuidiH am.JoJulapTaidi Xapbllax XaHIIUHH Jorapudm Oo0JIOH ramgaan
CEKTOPBIH Y3YYITYYAUH (9kcnopm, [JHB-uii xapvyaa, eadaadvii uyy0 Xepouze opyyiaim,
J[HB-uti xapvyaa xyoanoaanvl Hexyon) BeKTop OaitHa. MeH TyxailH OaHKHBI OHIIOT IIWHKUAUT
XapyyJicaH TOrTMOJI HOJIOOT U -P TOIMJIIIJIICIH.

J129pX 3arBapbIH YHYJITI) Hb TOHIBIPT Oyc maHens erernen ammuriad Arellano and Bond (1991)
HapblH GMM yH3ara3HUI aprajg Tynaryypiacad. YHOJATI9HUE yp AYHTHMH XypaaHryiiicaH
X3J09pUIT JapaaxX XYCHIITY Y3YYIIB.

XycHort 1. Yanapryii 333/14iiH YHJIT39HMHA Yp AYH

Tavinbapnazoaey xysvcazy: NPL

© @) 3) @) 5)
Tavinbapnazy xysvcazuuo OLS Fixed effects Fixed effects A-B A-B
NPL (-1) 0.898*** 0.874*** 0.867*** 0.882%** 0.879%**
[0.0422] [0.0439] [0.0458] [0.0063 [0.0053]
LOG _GDP(-1) -0.126%*** -0.133*** -0.131*** -0.138*** -0.119%**
[0.0471] [0.0439] [0.0472] [0.0458] [0.0447]
LOG CPI(-1) 0.0378 0.0458 0.0455 0.0445* 0.0016
[0.0308] [0.0279] [0.0316] [0.0250] [0.0415]
LOG EXRATE(-1) 0.0597** 0.0573** 0.0588** 0.0583 0.0766*
[0.0290] [0.0262] [0.0287] [0.0395] [0.0457]
LOG_FDI(-1) -1.85e-05 0.0010 0.0005 0.0004 -0.0002
[0.0030] [0.0029] [0.0030] [0.0022] [0.0023]
LOG_EXPORT(-1) 0.00921 0.0095 0.0091 0.0124 0.0179
[0.0217] [0.0192] [0.0211] [0.0254] [0.0324]
LOG_XPI(-1) -0.0470* -0.0536** -0.0496* -0.0516 -0.0531
[0.0280] [0.0259] [0.0282] [0.0335] [0.0427]
RATE -0.0068** -0.0066***  -0.0063*** -0.0068** -0.0056*
[0.0024] [0.0021] [0.0024] [0.0029] [0.0032]
LIQ 0.00061 0.0007 0.0008***
[0.0004] [0.001] [0.0002]
LDR -0.0003 -0.0004** -0.0004***
[0.0002] [0.0002] [7.42¢-00]
ROE -0.0087* -0.0077* -0.0076
[0.0046] [0.0044] [0.0060]
SHARE -0.0687*** -0.0575 -0.0665
[0.0210] [0.0842] [0.132]
Constant 1.096** 1. 172%** 1.146%** 1.192%** 0.931**
[0.446] [0.411] [0.441] [0.421] [0.435]
Observations 836 924 836 910 810
R-squared 0.815 0.815 0.819
Number of id 14 14

Ox cypsandic: Cyonaauutin mooyoonoi
[ ] cmanoapm andaae xapyynas, xapeanzax au xon6o20avin myswun *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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XycHarT 1-T yHAIr?3HHH sraaTail aprawiagyy[blH XyBbJ YHJIII3HMM yp AYHI XapyyJicaH
0ereeJ1 YHIITI9HUNA KOIDPUIIUEHTYYIUNHH XyBbJ X3JI021321 Oarataili Oyry YHAITI HUK Yp AYH
XapblaHTyd TOTTBOPTOHM OaiiHa. YHAIr9HUHM Yp AYHI?3p XyBbCArdyyJblH MapaMeTp YHIII3)
OHOJIBIH OOJIOH XYJIATIK Oyl TAIMASITIH HMMNOTIH TapcaH. WMiima maamma TOOIOOJIOJIT
YHDJIOTCOH NapaMeTPYYAUIH TyHIaX YTIBII aBU Y3COH.

[TapameTpuiiH YHIIr?9HUN Yyp AYHT alluriad clieHapu Tyc OypuiiH xyBpa PD Gomon LGD
XIPXOH ©OpWIerJexXuir TaaMariaxblH TYJJ CLEHapuyJaa TOIOPXOMIOX Hiaapiajararail oM.
XYCHAIT 2-T Makpo 31UIH 3aCTUIH TOJJIOX Y3YYJIITYYAMMH XyBbIl UPIX HAT KWINNH XyralaaH
JIaxX TOCOOIUTMUT XapyyJsiaB. DAradp Makpo y3yymaryyauitH xyBea TTC Oyroy TOrTBOpTOM
TOJIOBUIH YTIBII OJI0X/I00 YPT XyralaaHbl JyHIaXX yTraap OMpoinooyicod. TyyBpuilH XaMXk33 Hb
2004-2020 oHBIT XYpTAIX Xyraraar xamapu Oairaa TyJI TyC XyTalaana dIUiH 3acar, OM3HEeCUH
X391 X3JI9H MOUWIOTHIT aryyJicaH 3k y33:x 001HO.

Tyxaiin0an SKCIOPTBIH TOJ TYYXMH 37 000X 33CuUiiH YHUIH ecenTeec yymanmdid 2006-
2008 onbl dauiitH 3actuiiH TIT, 2009 OHBI IPIXUIH CaHXYY, DJUWH 3aCTHIH XsMpal, 33C,
HYYpCHUI Tyyxuii >auiiH yHUilH ecent 6010H 'IIIXO-H Heneeneec yyadntait 2011-2013 ol
3JIMAH 3aCTUMH XalaiT, TaJaajJ XepeHIre OpPYYJAIThIH arilldiT, AJIXUWH 3aX 333JIMIAH YHUIH
Oyypanrtaac mantraancad 2016 oHbl 31uilH 3aCTHIH XYHAPAI 39p3r X3 X3A9H MW Ieruir
aryyncad Tyc 3apum y3yyiaurtuiia (bJIHb-uit ecent, waHapryil 3331uilH XyBb, 393JIMHH XYY)
XYBbJ] YPT XyTalaaHbl TPEHIUIT ©CoIT O0JIOH AYHIKUIT aB4 y33X O0JIOMKTON IOM.

XycHarT 2. Makpo 3AniiH 3aCTHifH Y3YYJIJITYYAUIH TaaMarJjani, CleHapuya

t+1 (2021 on)

Maxkpo xyBbcar4ima

TTC PIT Ctpecc PIT
BAHB-uii ecent 7.0 5.1 -4.0
BairoTeIiH XaHITUHH 6CONT 9.5 8.6 17.2
3350uiiH XYy 17.9 15.0 20.0
Wndnsu 6.0 5.1 11.6
Yanapryii 3331 8.0 6.0 10.0

Ox cypsanoc: Cyonaauuiin mooyoonon

XapuH Makpo xyBbcaruibiH XyBbJl PIT TOomopxoiinoxmoo MonronbankHaac yiaupaina Oyp
MUHAYWH rapragar “Uudnsuuiin  Tainad”-a  Tycrarjcad TaaMarjalyyablT — alluriiacaH
6omHo. Tyxaiinban MHQISAUMHAT WUPIX KWI 30pWITOT TYBIIMHMNA OHpodmoo OaiHa TIICH
XYJ2ATTIH Oaliraa 0eree]l 333/MiH XYYHUH XyBbJ “393JUHH XYYr Oyypyyniax cTpareru’-uiH
XIPATKUIATTIHN YUy ysaH >k 1 opuuM HAMK XyBUap OyypHa r3CoH TOCOeIeN ] YHIICIIB.

Crpecc PIT-H xyBba Mmakpo xyBecaryauiiH PIT TaamarnmanblH WTrax maraziian XamMIuiH
Oara yrtrataiir Tenmeenyy/k aBcaH. Tyxainban wuHpuan 6onon JIHb-uit ecentuiiH XyBbI
TaamaryaiblH  MHTepBalbiH  30%-MiH WTrdX 3aBCPBIH  J0O0J YTIBII aBcaH Oon  Oycan
XYBbCArdyyablH XyBbJ TYYX?H XyTalaaH Jax XaMruilH eHaep Xd3103/1331T3i OalicaH yeuiH
YTTBIT aBY Y3COH.

“ JI.JaBaaxxapran 6osion b.XycmoH (2019) HapbIH axxnaac IDAr3PIHIYH Y3HD VY.
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Xo6uiin 601010 XyHOPIUIIH yeutln Yanapzyi 33310 y3yyaixX HO100

OHAXYY MaHEIb Hb MAKpO 3AMWH 3aCTUHH Y3YYJIITYYAUNHH YaHApPIyH 333J11 Y3YYJdX LIyraMaH
HeJleer YHDJICOH Oyloy mapaMeTpHilH yTra Har XyrauaaHbl TYypIIUJ XyBbCaH €epuIeraejaryi
Oaiixaap TaamaryiacaH. [»BY 3apuM cyjAairaaHbl axJyyZaJl CaHXYYTHHH XYHIPIITIH yen
YaHAPTYH 329JUHH Y3YYJIDX Xapuy YHIIPI WIYY SPUMMTIUA OOJIOT Tajaap AypbicaH Oaijar
(Pesaran nap 2006). YYHUIr MMAIBIPISXUMH TYJA YHIJIATACOH NapaMeTpPYYAUHH YTIYYJIbIH
O0ormHO OOJOH ypT XyramaaHbl MOAPIMKUUH KOIDPUIMEHTHHT amuriax OO0JHO. DauiiH
3aCTUiH HOX1IOJI Oakian XOBHIH Y€1 YaHapTYH 333711 Y3YYJI9X HeNoo Sy, Oalina.

XapuH DIUNH 3aCTMMH XYHIPOJIMMH YeI LIOKBIH HOJOOHUH OCpAr Xapuy YWIIOI raprax
xyramaa OOTHMHO, UP33AYMH Makpo 3JUHH 3acrMiH TeJieB OailJUIblH TajlaapX TOJIOpXou Oyc
OalUIBII HAIMATAYYJIDX 33priadc YYASH Tes0ep XapuylarduilH XyBbJl Makpo 3IUHH 3aCrHiiH
HOXLeJI OalJIbIH ©6epwIeNITe/ 1 Mall MYAPAIMTIUN 00510X 0M. TUHMA3C 3PUUMKCIH MIAPAIMTIUN
OaliUIBIT TOAOPXOUIOXBIH TYJIJ] YPT XyralaaHbl YPKYY/ISTHIH HOJIeer allluriacaH Tajlaap eMHeX
OYJIOTT OryYyJICOH. YPT Xyramaansl Heneer Ay = f; / (1 — p) Gaitnnaap onHo. boruno 6osoH ypr
YPKYYJSTUMAT allluriax Hb SHTUHH OOCTO YTI'bIH TOPIUIH mIyramad Oyc XamaapIbIl XxapyyJijaar
Oerees OOAUT XaMaapJiblH HOJI®OI Ar HApPUMH Tycraxryi Oyioy X3T OHpOJI00WUIOX TaiTai
Gaiinar.

Makpo cuenapu 60101 Yanap2yil 333 1UMH OOPYIOTMUILH YHIN2II

Snraataii crieHapuyIbIH XYBbJl MaKpO SAHIH 3aCTHIH XyBbCArybIH 60PUIONTOOC IIaNTraajacan
YaHAPTYH 393JIMAH HMPIYAYHH eepwIeNT Hb Japaax Oaipraap TtoomooisoriacoH. Men JIHB,
uHGIAN, OOJOH 333NIMWH XYYHHUH YaHapryil 329717 Y3YY/I9X HeJleer TArml XdSMTIil Oyry eceunt
OyypanT Hb WXWI Oaiixaap TOMOPXOWJICOH. XapwH IIyyJ Oyc 323JUHH JSPCIIIUHH HOJIeer
TOOIIOOJIOXBIH TYJIJI BaJIOTHIH XaHIIUWH HOJIee Hb TArm Oyc XxsMTdii Oaifna. Tyxinbam xi3paB
JOTOOJBIH BAJIIOT CyJIapBaJl 3HD YaHAPryW 333JIMHAT HAMATAYYIH?. XapuH JOTOOJBIH BaJIIOTHIH
XaHIIl YaHTapcaH TOXUONA0IA yT Henee 0 OaiiHa. YYHUUT Japaax WIDPXUIILIIIP XapyyiaB.
_ ((Bedy; — 2e™TC) x af ¥ xapam Aef; < Ae™™C (XaHwmiiH cynpant) )

0 x3paB Aep; > AeTTC (Xanumit yaHrapasiT)

S . . .
Oun Aefyq Hb S creHapuiiH XyBb ¢ + | yewilH BaTIOTHIH XaHIIUIH eepwient, Ae’’C up TTC
CLICHapUIH XYBbJ] BAJIIOTHIH XaHIIMIH €6PUIeITHIIH TOITBOPTOM TIHLB3PT TOJIOBUNH yTra 0o

FX . .
Qi,j Hb M3JIPIMKUIH HOJIOOT WIDPXUIIH).

4. SPCIDJINMH YHDJIT'ID

39971 Me16206X2yll OaiX Mazadanvli yHII2II

3991 Tenermexryi Oaix maramian (PD) sk K TOmopxo# mar XyraraaHza 333JUAH X3I9H
XyBb Hb YaHApryil OOJOXBIT WIPIPXUHINX XyBb XOMXKIIT X3iH3. basen Il crammaprag PD-r
TOOIIOX €POHXUU T'ypBaH apradjaibll TOAOPXOUIICOH Oaiaar X3ui 4 9HD yAaaruiH CyaajaraaH
TOOH MAJ33JUIMKAH OJIILIOOC IIAITTaallaH YaHapbhlH 333JIMUH YIJOTUIMAH HUUT 33311 3379X
XYBUUH XUH OyIOy 39371 TyC OYpHIH JDJITAPIHTYH MO IIaapAAarrydl XaMruiH >HTUWH
aprauiajiiaap TOOICOH.

145



Maxkpo 30xucmoii 600102biH cmpecc mecm L. bsambayoem, JI./loncoon

NPL;
PDITC = —— (3)
EAD;
Oup, PD ™ - Tyxaiin i canbapbiH 33311 4aHapryi 6onox marannan, NPL, - i canbapbiH yaHapryi
390IMAH YT, EAD, - 5pcapn ydupcaH Yen XYJdX aliaruibH XOMKdD 0eree TyxaiH
can0apblH 399JIMMH YIJISTAI3P TONeedyysdB (0allaHChIH TagyypX XOpeHTHIr opyylaaryi
0O0JTHO).

Canbap tyc OypuitH PD y3yymnrwiir amwmriad HUAT PD-r TOOLOXI00 333HH YIAITAIIIP
KUTHACOH. Canbaphil COHTOXJ00 333JMHH YR 3379X XYBUWH JKMHT Xapraia3aH yyi
yypxai, OOJOBCpyyiax YHIIBIpIAII, Oapuira, Xygaigaa OOJOH HWPIIAWMH HIIOTEK, IaJIUH
TATIIBIP, XaAranaMmK OapbliaaicaH, KapThIH, aBTOMAILIMH, Oycas 33311 r3coH 10 X3¢arT xyBaacaH.
Xyranaansl XyBbJ 2020 oHbl 3 gyraap yaupiaac eMHeX 12 ynMpiblH ererajuir OaHKyyIblH
OanaHc OOJIOH 393JIMIH TailaHraac aBy alluryiacaH.

Anparman yycesx maramian (LGD) Bh 3991 00MOH TYYHTIH aaWiTrax akTHUB TOJerIeX
O0NOMXKIYH OOJICOH TOXMONIONA OaHKHBI XYJI39X aQIJar/UlblH  XYBUUT  WIDPXHUAITHD.
XoBuiiH Teneraex Oy 33 muiiH xyBpJ LGD Hb canamcapryid XsMKHTIDXYYH Oaix OGereen
TyC TapaMeTpuiiH YHAITI?? Hb CaHaMCapryd XOMXKUIJPXYYHUH Xymaora»k Oyil yTraap
TOJOPXOMIIOTIOHO. XapHH YaHAPTYH 333JIUMH XYBBJ €X-pOSt XOMKYYP Hb TyXaiH 333J1 TOJNOXTYH
0aiix XyramaaH Jaxb ajJar/UlblH 3793771 9373X XyBUAp WIPXUMIBIIRHI. Anjgarjan yycax
Marajuiajl Hb ©0pUIHH XOPOHTHIT XOMKUX JOTOOJ YHIJIID3H] CYYPHIICAaH aprawyiajiblH HAT dyXall
X3COr IOM. Y4Up Hb ©OpUWH XOPOHIMUH MIAaapJIarblH J00J TYBLIMHI TOITOOX Hb CAHXYYTHHH
Oaiiryyiiaraac TOOIIOOJICOH TyC MapaMeTpUMH yTraac MX?I9X3H Xamaapairtai Oaimar. AxucaH
TYBIIHHH apra 3yHH XyBbJ CAaHXYYTHIH Oairyymiaryyn Hb bazen II-T TogopxoiiicoH cranmapt
YITYYABIH OPOHJ JOTOOJ TOOH M>3R TYATYypJaH ajlJaraall YYCdX MaraJjajbll eepcaee
TOOLIOOJDK, allINIIaX 0OJIOMIKTOH IOM.

MeH nedont 60JCOH aKTHUBYYABIH XYBbJI TOOIOTJICOH alJarjajl yycaX marajian 0ojoH Oycan
X0J00r1I0X TOOH MAIPAILIYYA Hb 1edonT 0000ryH aKTHUBYYABIH ajjariall YycdX MaraJijalibir
TOOII00JIOXO aruraaraaar. MHraxmms X311 X3/3H siraaTaid apradsaiblH Aaryy TOOLOOK 000X
0ereeJ1 PHAXYY CyAaliraaH 333JIMMH SPCAdIUH caH 0onoH PD y3yymanTuitH ypT Xyramaansl
XaHJjIaraj TyJIryypiacal CTaTUCTUK aprawiajbll allluIiiaB.

Prov;

LGDITC = — S
’ NPL; + (EAD; — NPL,) = LIP, )

Ounn, LGD™C — tyxaiin canbGapblH 3331MHH anjarjan yycsx maramnai, Prov, - i jayraap
canGapblH 333JMitH SPCIPINIAH caHruitH yamerasn, NPL; Hbp Xymssrask Oaiican (YHD IPH Hb
6yypcan) 3oommite yamormn 6ereex NPL; ~ ECL; * PD; GaHk eMHeOX Xyramaadbl M3IoouIdIi
TYATYYpJIaH HMPISAYHH XYJIIIJITID TOMOPXOMIIHO T'ICOH Taamarjiajl TaBbCaH YYHp CYYJIHHH 2
KUIMAH JTyHJDKAap TeJeenyyscoH, LIP, Hb 3330uMiH anjarjiai TooHoxX Xyraiaa 06eree taiiant
XyramaaHj 4YaHapryd OOJICOH 393JIMHH XO/9H XYBUHI ypBAYWIIAH TOOIIOOJOOTYH OalCHBIT
WIDPXUIAINX 067061 Aapaax TOMbEOT alllUIIaH XsUI0apuiIaH TOOI[0OJICOH.

ppT¢ — pDIT¢
pDITC
l

LIP; ~ (%)
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OHp, ﬁlT T mp I9p aypacaH Oyroy CYYJIMHH 2 SKWIMHAH 393J1 TOJNeTJexTyi Oaiix marajaman
(PD)-bIH ryncax ayHaax 00JHO.

Oepeep x31031, LGD y3yymaaTtuir Toomox a33px XsuibapuricaH TOMbEOT AKTHBBIT aHTHJIAX,
aKTUBBIH SPCARIMIH caH Oalryyspk 3apiyynax kypam, Hsrriman 6omox OypTranmiiH 3aaBapt
TycracaH Jlapaax WIBPXUWUIUNAT allluTiIaH allliIJIaH Taprax aBcaH.

Provi = ECLL * PDl * LGDl + (EADL - ECLL) * PDL * LGDl * LIPL (6)
Onpn, ECL, Hb TyxaiiH canbapblH YH3 II9H Oyypcan Oyi0y TOOLOOJICOH allIaruIbiH X3MIKID FOM.

banxyyovin PD, LGD-2 mooyoonox

OmHOxX x5¢orT TooucoH ANPLY,; GomoH Makpo 5auilH 3acruilH XyBUNOapyymaj TyIryypilas

D¢ y3yymanTuiir Toomooncon Gereesn

Up3X SKWINNH canbapyyablH Ccyypb XyBuiaOapbelH P
YT y3YYIOIT alUriaH SHruiH 6omoH crpecctdit ye S = {PIT,Stress}-nitn PD-r napaax
OaifIaap TOOIOOJICOH.
TTC
PDy = ¢ » ANPLY,, * ﬁ‘m + PD[T¢ (7)

Oun, PDTTC we canbapyyIblH 393JMHH VIZSTIUIIND SKUTHACOH IyHI&K OOMHO. XapuH
¢ napameTp Hb YaHAPIYH 393JHiH eepusient 00aoH PD y3yymdnTuitH eepuientuitn xamaapisIr
WIBPpXUIHA. TyXailH y3YYJI2JIT Hb YaHApryd 37311 TOOLOX XyramaaHaac xamaapaH 0.6-1.0
XOOPOH]I yTra aBHa. Oepeep X303, X3P3B TyXalH 333AUUT 60 XOHOT XATIPCOH TOXUOI0N]
yaHapry# 39971 Oyprramdr O6on Tyc mapametp 0.6-Taif oiposoo yrtraTtail OaitHa. XapuH
Xyralaasjiaa Tejieeryi gapyi yanapryu 333111 Oyptrax 6ot 1 racaun yrra aBHa. MoHron YiceiH
XYBBJl AKTHBBIT aHTHJIaX, aKTUBBIH 3PCIAIMIH caH OaWTyyJDK 3apiryyiax xypmaap 30 xypraa
XOHOT0Op XyTralaa Xd3T3pPCAH 333IMHr X3BHHH, 30-90 XOHOTrOOp X3TIPCAH 333JIMHIr aHXaapal
xaHayynax, 90-33¢ 1311 XOHOTOOp Xyralaa Xd3TIPCOH 323JIMAH 4YaHapTYH aHTHiIall] OypTriakK
OaiiHa.

JIopx Tombéonn PD]TC/PDTTC xappuaar opyyimk ercHeep Makpo duMiiH 3armitH PD-j
Y3YY/I9X HOJIOOJUTMUT TyXalH canOapblH SpCATUIH XYBUHH JKMHII9P HAIMAIAAYY/DK OaifHa IachH
yr oM. JKummman6oi1, TyxaldH canbapbiH 3731 YaHApTyH 00JI0X Maraaian AyHpKaac XOoE€p JaxuH
WI1yy 601 Makpo 3MIH 3aCTHIH IOKBIH HOJIOOT 4 MOH XOEp AaXUH UX XYPTIH).

bank Tyc OypuiiH canbapyylblH XyBb[ PD-“Z.J. Y3YYJIDITHAT TOOLOX/I00 HUHUT canbapein PD?,
. . TTC . . . .
Tyxaitn Gankubl cyypb yeuitn PD;;” Gomom j GamkHBI i canGapblH 39010MHH ©CONT CGl.j-I/II/Il“

XaprajzaH Y3CoH.

S
PD;

+
TTC
PD;

PD}; = PD{j¢ *

CG;; — median(CG;)
*k
max(CG;) — median(CG;)

Xapas CG;; > median(CG;) (8)
0 Bycaz
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OHJ, 333JIUIH ecenT CGU-r TOOIIOX/I00 CYYJIUHH 2 KUJIUHH AYHKUHT amuriacad. XapuH k
napameTp Hb 393JIMIH 6CONT Hb TyHKaac eHaep Oaiiraa OaHKUH yUupd Oyl HIMOJIT SPCIRIUNT
WIDPXUIIIIXIAC rajiHa CUCTEMUIH OOJIOH TyXaiiH OaHK XOOpPOH[BIH OHIUIOTMWT MOH XapyyJiHa.
Oepeep X101, k mapaMeTpUiiH yTra HAMAIJCOHIIP IpCIdATIH OankHbl PD y3yymnar umyy
OHJIep XyBHAp ©CHe I3C3H Yr oM. bycan wxun tepnuitH cypanraanaac xapaxazn PIT, TTC
XyBWIOAphIH yen Tyc y3yymar 5-10%, crpeccuitn yen 10-20% ytra aBpar Oaiina. Monron
VYceH XyBB 0aHK TyC OYP33p OJJICOH 333JIMIH TOOH MDJIIAJIAN XapblaHTyl OOTHHO IyBaaTai
OaiicaH yupaac I33pX UHTEPBAILYYIbIH TyHIaX YTIBIT alllUTIacaH.

TyyHWwIdH, acCUMMETPUK HOJeer TYCraxblH TYyJJI TyXalH 323JUiAH OaruplH JyHJIQKTan
XapbllyyJicaH Helleer siraaTtaii Oaiijmaap ToonoosicoH. MHrIXm»> TyxaiH j OaHKHBI i
canbapbIH 323JUHH ©COeNT AyH/pKaac Oara 0on 3331 yaHapryid OOJOH Marajjian candapbliH

i i ina PD}; = PD} i i
HUUT Y3YYIDITTIN xua OaifHa ij = FDi. Xapun nynxaac uinyy OO0 3337MHH ©ceNTHiH
XOMXKIOHIIC MIANTraajlan Wiyy eHaep OonmHo. XapuH MeauaH OOJIOH XaMTUWH MX YTraj
XapbllyysicaH Hb Maraanansir 0-1 yrrag HOpMUHIOX FOM.

XapuH j 6aHKHBI [ canOapblH anaaraan Yycox Maraiianl LGDSU—LIF TOOIIOXJ00 J1apaax TOMBEOT
allIuriacaH.

PD};
LGD{; = LGDI™® « FT"T’C — 1| *ppprep + LGDIC )
i
Oun, § = {ITTC, PIT, Stress} Gereen p,, ., napamerp He PD Gomon LGD y3yymuruiin
XOOPOH/BIH XaMaapiibll' XapyyiHa. YT Y3YYJIIT Hb XSMpPaJIbIH VeI HAMATIK, SHTUUH Yel
Oyypax 3y#l Torrosntoi Oaiix 6a Moody’s (2010) areHT/IarbIH TOOLIOOJIJIOOC XapaxaJl dHTUHH
yen 10-20%, xsmpansia yex 30-50% Oaitmar ax33. YT y3YYIATHIT 6MHOX XA3COIT AypAcaH k

rapaMeTpUIT TOOIOXO0 1 FapCaHTal MKW IIAJITraaHaap QyHIaXX YTIBIT COHTOCOH OOJIHO.
bankel canéapein y3yynsnmyyouitz mooyooiox Ho

DHA X3COTT AP TOOICOH Y3YYJIAIT O0JIOH OaHKYYIbIH OaTaHCHIH 3apUM Y3YYIIITHUT allluTIIaH
MaKpO SJUNH 3aCTHMH 3PCIIMAT TycracaH akTuBbIH 30xucToi xapbraa (ERW-CAR) 6omnon
bazen Il crangapThiH Aaryyx spcaaisap KMrHAC3H akTuB (RWA)-bIr X3pXdH TOOLI00JI0X Tajiaap
aBY y3dX 0OJIHO.

WHraxmes  »ximda 33901 yaHapryd OonoH Maramnman OOJOH amjarjan YycdX —MaraJyiang
TYATYyypJlaH j OaHKHBI i camOapblH XYIIITI»K Oy ammaraibsll XOMKIIT Japaax Oaiyiaap
TOOIIOOJIHO. Y YH/I,

EL} = Pij * LGD?J (10)

OHAXYY Y3YY/IIT Hb HMHT 333MHH OarublH X3/9H XyBbJ anjarian OoJjoxX Maraijiaitair
XapyyJsiHa. XapuH TyC alJariJiblH HUUT TyHT Oaparayyiiax OOJOMKTOH 3X YYCBIPYYIHHUT Xacax
LPBAP aJAarAJbIl TOOLIOOJIHO.

n
Netloss} = Z EL}; — (Prov; + Profit}) (11)
i1
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Oup, Prov; Hb TyXxaliH GaHKHBI 332JIMMH 3pCI3IMIH caH Oereen Profit*; Hb aKTUBBIH OIOOX
(ROA)-uiin cyynuiiH 2 )XWINHH TyHAQXK yTra 00JHO. XapuH CTPECCTIH YeUiH aKTUBBIH 6roox 0
OaifHa K Y3COH.

Opcapndap xkuradcoH aktuB (RWA)-uiir Tooroxnoo baszen Il-uiin apraunansir 4.7 1axp X9CTHAT
allINIIacaH.
RWA, =K, *12.5 *EADU (12)

OHp, Kl_, ; Hb YYCOX 00JI0X XOXHUPJIOOC COPTHIIIXUNH TyJJ OaHK 333JIMAH YIIATIMAH X3I9H
XyBUAp ©OPHIH XOPOHIee HAMAIIYYIdX IMIaapijaratailr xapyynax O6ereen O0aHk Tyc OypuilH
39371 yaHaApryd OOJI0OX Marajjiai, ajafarfiai YycdX Marajajiaji, aKTHBHWH YaHapblH Y3YYJIAIIT,
YJLIRTIRI XyTanaa, ajlIarijiblH TapXaJT 39pTUNT allluTiaH gapaax Oainmaap TooHo. YYHI,

_ [(L6Dg; « W) — (PD;C « LGDT)] * [1 + (M, — 2.5) * b]
L = (1—15+b) (13)

Onn, M, ; Hb TyXalH cayi0apbIH 333JIMIH JKUTHICOH JAYyHIAXK Xyranaa (Kuisdp), b Hb XyramaaHsl
TOXUpYyJra y3yyar Gereen basens Il apradnansin garyy toouorgaono. Xapun W, ; Hb TyXaiH
OarmblH OHIVIOTBIT XapyyJICaH Y3YYJIIT.

« ®~1(PD]T) + (14)

1
(1-RE)

Oua, ® comon @' Hb 6ceH HAMAIAX OOJOH YpPBYY CTaHAAPT HOPMab TapxaiT 00J ¢ Hb
apcIna aypTait Oalmbir xapyynax 6ereen baszen I cranmaptsin xyBba 99.99% nepcuHTHINNAH

H . . .
YITBIT aB4 y319r. Xapud R;; Hb TyxaiiH 3951 GOJOH CHCTEMHIH SPCHIUIAH XOOPOHIBIH Yp
AlTUAT XapyyJicaH Y3YYJIRIT Oereen sHruiiH yeuitH PD, 3335miiH TeBnepes, cTpeccTdai yeuiH
PD y3yymaTuiir amurian gapaax 6aianaap TOOOOMHO. YYHI,

R, =¢&i+6;+3, (15)

Tyc y3yymnruiia XyBba basen Il cranmapraac simraarail 6aitayiaap Toomoosicon. Yuup Hb bazen
[I-mitn xyBpA PD y3yymanT GaHKHBI X3MXKIITIH YpBYY XaMmaapaitaid 0ereej caiiH TOPOIDKCOH
TOM OaHKHBI XsSMpaja epTex marajjian Oara OaiiHa 1k Taamariaaar (Buncic 6a Melecky,
2013). '3 GoxuT Gaiian A33p XAMPAIbIH Y€ CHCTEMHUIH dPCIAIT 00JI0X Maraiain HIMAT AT
OereeJl YYHUIT aaraaj 333JUHH Yp allTMAT XapyyscaH y3yyJoanr ecnmer OaitHa (Melecky 0Oa
Podpiera, 2010). Tuitmd3¢ Tyc TOOLOOUIBIT XUIXA33 CTPECCUITH HOJIOOT HAMXK TycracaH OOJHO.
TyyH4I3H, 399/1MiiH OarublH TOBIOPIUNT HAMXK TycracaH 0ereeji SH» Hb OaHK Tyc OypuiiH
OHIIJIOTHHUT XapyyJjax dyxXasl Y3YYJIdAT 3K y3cdH 0a mHraxd Cespedes Hap (2006)-bIH aKIIbIr
allINIIacaH.

Tyc Toomoomnon xaxe &;, 0; j, ¢ Y3YY/I2IIT Hb SHIUHH YCHIH 390J1 YaHApryi 600X XapbLaHryii
Marajyiai, 393JIMHH  XA3T TOBIOPIMHH 3PCAdN, CTPECCT OPTOMTIMH OalUIbIr XapyyJicaH

Y3YYJIRIITYY IOM.
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[PDIT¢ — median(PDTT¢)]
[max(PDTTC¢) — median(PDTTC)

& = max {0, UB? * ]} + LB (16)

0 0.UB® [LendConc; ; — median(LendConc;)]
= N
bj = max] o [max(LendConc;) — median(LendConc;)] (17)
Z. _ maxlo UB( . [PDIStress _ median(PDStreSS)] (18)
l ’ [max(PDStesS) — median(PDStess)]

OHp, LendConc; TyxaliH canOapblH 393JUIHH HUUT 333JIMHH YIAITIRI] 332JK OyH XyBHUHH KUH
6on LB 60on0oH UB Hb xaprainzaH OaHKYYyJblH OOJUT ererUIMHI alluIaH TOOLCOH XaMIMWH
Oara OOJIOH UX yTra. ¢; OOJIOH (; Hb TyXailH OaHKHBI DHI'MIH OOJIOH CTPECCHMH Y€ JPX 3331
YyaHapryi 600X 3pcadi Hb JyHAaK OaHKHAac UX 00J1 TyXaifH 33371 00JIOH CUCTEMUITH 3pCIdIuiiH
XOOPOH/IBIH YP AIUTUHT XapyyJycaH Y3YYJI3JIT MOH enjep Oaiina. Xapuu 0; j XyBbCArduiiH XyBb/l
TyXaiH OaHKHBI 333JIMIH 0ariy 11eeH cadapT TeBIOPCOH 00 TyXalH X3/19H cajabapbIH 3pCIRIIIAC
WYY UX XaMaapayitail 6010x 0eree[1 yp allilrMiiH y3yYIJITHHAT MOH HIMAT Y YJIH).

HpP3p nypacaH Y3yYyJIdITYYA3A YHISCIAH SAWWH 3aCTUUH APCARIAAP KUTHACOH AKTUBUIH
30XHMCTOM Xapbllaar Aapaax Oaiiamaap ToouHo. YYHI,

Equity; — Netloss]S
L1 RWA;;

ERW — CAR} = (19)
Oup, Equity; Hb j GaHkHbI eepuiit xeperre 6ereex S = {TTC, PIT, Stress} yTrbII HIIPXHIIH.
Meuneruiin garyyx ye (TTC)-uitn ERW-CAR Hp 3auifH 3acar TOTTBOPTOH TeJIOBHHMH yTra
P3p33 OaiiX YeWdH YTTHUT WIPXHIAINX 0a IPBIp aljarjail TITTIH TIHIYY, OaHK amurran
QKWK XOPOHIMMH MIaapAjarbll HAIMAIIAYYIdX OosomkTol OaiiHa. CueHapu Tyc OypuiiH
ERW-CAR vy3yymaT ytreir wpxuiinad. Tyxaiin6an, TTC 6omon PIT crenapuifH XyBbI Tyc
Y3YYJIDIT Hb 3aaBaji Oailnrax TYBHIIMHTAU OWPOJIO0 yTraTtail 0aiix 0oy cTpeccuiiH cueHapuiiH
XyBBJ O00ocro yrraac Oara OaiiHa. TyyH93C TrajiHa yr Y3YYJIT Hb 3PCIUIIIP KUTHICOH OOAUT
CAR y3yymaT3asc suraataid 6aiix GOJOMXKTON y4uyup HOIPIACOH YITHIN OMII 36pYY, ©CENTHMT
AlIUTIIaX Hb 30XUMKTOM.
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5. OMIIUMPUK YP IYH

DHAXYY OYJArT Yyiln axuinaraaraa WAPBXUTIN sBYymk Oyl MoHromnbiH 12 OGaHKHBI XYBbI
eMHOX Oynryymdn aypacaH aprawiansiH garyy 2017-2019 onbl TOOH ereraen md3p XUHUCOH

IIMHKUAITI9HUHN Yp IYHT TAaHWIIYYJDK OaiiHa.

Xycnort 3. bankyyasin PD, LGD, EL y3yymar

Sosuiin aneunan TTC PD PIT PD Stress PD
Onoop Jlynoaxc baza Onoop Jlynoaxc baza Onoop Jlynoaxc baza
Vyn yypxai 71% 23% 0% 95% 32% 0% 100% 38% 0%
Bonoscpyynax 58% 19% 0% 80% 25% 0% 83% 29% 0%
Bapwira 50% 15% 0% 61% 19% 0% 91% 29% 0%
Xynannaa 49% 9% 0% 53% 10% 0% 84% 17% 0%
Hrnorex 21% 5% 0% 23% 6% 0% 32% 9% 0%
IamH, T3TIIB3p 5% 2% 0% 6% 3% 0% 13% 5% 0%
Xanranamx Oapbliaalican 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 2% 0%
Kapren 49% 7% 0% 56% 10% 0% 100% 20% 0%
ABTOMAIINHBI 16% 3% 0% 17% 3% 0% 23% % 0%
Bycan 43% 10% 0% 51% 14% 0% 52% 17% 0%
Sostuiin aneundn TTC LGD PIT LGD Stress LGD
Onoop /lynoaxc baca Onoop /Jlynoasxc baca Onoop Jlynoaxc baza
Vyn yypxaii 63% 36% 23% 64% 38% 25% 72% 45% 29%
Bonoscpyynax 88% 51% 34% 93% 54% 36% 100% 61% 40%
Bapuira 81% 41% 24% 84% 43% 25% 100% 56% 32%
Xynangaa 19% 6% 3% 20% 6% 3% 25% 8% 4%
Nrnorek 55% 23% 12% 56% 24% 12% 66% 29% 14%
[ammH, T3TrIB3p 8% 5% 3% 8% 5% 3% 13% 7% 3%
XanramaMmk Oapblaasica 1% 0% 0% 1% 0% 0% 2% 12% 0%
Kaprein 25% 9% 6% 26% 9% 6% 36% 14% 8%
ABTOMAIIVHBI 19% 7% 5% 20% 8% 5% 23% 11% 6%
Bycan 73% 34% 22% 75% 37% 23% 79% 42% 24%
P TTC EL PITEL Stress EL
Onoop /lynoasxc baca Onoop Jlynoasxe baza Onoop Jlynoaxc baza
Vyn yypxaii 45% 12% 0% 61% 16% 0% 72% 22% 0%
Bonoscpyynax 52% 12% 0% 75% 18% 0% 83% 22% 0%
bapwrra 41% 9% 0% 51% 12% 0% 91% 22% 0%
Xynangaa 9% 1% 0% 11% 1% 0% 21% 3% 0%
Unorex 12% 2% 0% 13% 2% 0% 21% 4% 0%
amuH, T3TrI8B3p 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 0% 0%
Xanragamx Oapblaalica 0% 0% 0% 0% 0% 0% 6% 1% 0%
Kaproin 12% 1% 0% 15% 2% 0% 36% 4% 0%
ABTOMAIIIMHBI 3% 0% 0% 3% 0% 0% 5% 1% 0%
Bycan 31% 5% 0% 38% 7% 0% 41% 9% 0%

Ox cypsanc: Cyonaauuiin mooyoonon
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bankyynpiH 33371 yaHapryd 0osox marajaian canbapaac XamaapaH suiraataié TOTrTAOr Oereen
yyJl yypxa#l, OOJOBCpyynax YHIABIPAI, Oapwira, XynajajaaHbl cajlbapT OJTOCOH Oyry
OalryyJuIarslH 393JIMHH YaHap MPrIUMH 333IMHH OYTIdAdXYYHTIH Xapbllyynaxan 2-3 JaxuH
ennep OaitHa. Cyypsb (PIT) Gosion cTpeccuiin clieHapuiiH XyBbT 333J1 YaHAPTYH 00JIOH Marajyiai
Oyx Tepenmee Myynaax Oaiiraa 6a OaWryyJularblH 323JMHH OYTI3TI3XYYH?3C yyn canbapt
OJITOCOH 333J1 OOJIOH UPTIIMMH XYBbJI KAPTHIH 393J1 WYY OHAOP 3PCAITIN OaliHa.

Anparnan 6omox maramian (LGD)-uitH XyBbI A29pXTIH WKW Oy0y OalTyyJularsiH 333JIUHH
XYBbJl ©H/Op, MPIIJUMH 393JIMHH XYBbJ XapbLaHTyil TOrtBopToi OaifHa. ['ax193 canbapbi
XYBBJ] OaUTyyJIIarsiH 333J7193C 00J0BCPYYIax 00JI0OH OAPUITHIH caT0apT OJITOCOH 333JI, UPTIIUNH
393J193C OPOH CYYIHBI 393JIMIH anjarjan 600X Maraian oycaa OyTIaradxyyHIdc eHaep OaitHa.
XapuH xaarajgamk Oappliaancad OOJIOH IAJIMH TATIABPUNH 333/IMMH OaHKHMH] ajjaaraai 0ojox
Marajjan Mamr 0ara 6eree;| ceper IOKBIH HOJIO® 4 MOH aaui Oara OaifHa.

XycHarT 4. ToO00//IbIH YP AYH DPCIaRIIdAP KUTHIK TOOLICOH AKTUBUIMH
AERW-CAR XyBbJ IyHIKaap 1.44 Oyroy yycox

Banx RWA 60110x XOXUPII00C ypbI4uiIaH

PIT Stress COPTUMIXUMH Tyna ayHmkaap 11%-

Onnep 2.38 -1% -47% Uap ©6pUIH XOpeHIee HIMITIYYJIIX
Hynnax 1.44 -3%  -13%  maappnararait Gaiima. X190
bara -0.12 -1% -4%  GaHKYyABIH  YHOIOID3HI  333JIMHH
XYHIPOIII OPCOH JDIrSPOHTYH TOOH MDI3DJUTHHAT
0aHK TOO™ 2 onaunooc mantraanadn 2017-2019 oubl

OYHJQX Y3YYJUITUNT aluriacaH y4up

Ox cypsansc: Cyonaauuii mooyoonon OHOOJPHIH HOXION Gaiumbr GYpoH

* - [[383p anoazoan 66puiin XopOHZOHOOC 0ABCAH

WIDPXUAIXIYH 0a mapameTp OOJIOH TOJOPXOW Taamarjiaij CyypuJaH TOOLIOOJICOH Y4up OOaUT
yTraac suiraatait 0aix 00JHO.

TyyHWIH, TOOLIOOJJIOOC Xapaxaja XYJPArAK Oyl 373JMiH 1PBIp anjariail Hb ©epuiH
XOpOHTreHeec JaBcaH Xo€p OaHk OaifHa. Oepeep X31037, HaalMJ SAWNHH 3aCTUHH HOXIeIN
Oaiflan XYHIPPCOH TOXMOJJION] YHJI aXwlaraaraa X3BHWH SByyJjlaxaJl XYHIPAITIH Oosox
Marajyian eHjiep OaiiHa.

DNWIH 3aCTUMH 3pCIPIIAD JKUTHACOH aKTHUBBIH 30XMCTOM XapbllaaHbl XyBbA PIT cuenapuac
manrtraagad Oycaj Xyd4WH 3YWIC TortMon Oaiixaax Makpo D3IWHAH 3aCTHiH  XyBbCArdiblH
eepusIeNTeec IaiTraanad ryHmkaap 3%-uap Oyypu Oaitraa 601 crpeccuitd yen 13%-uap 6yypu
OaifHa. ['3x133 9HD Y3YY/IdAT OAHKYYABIH XOOPOH suraaTaii 6eree 1 3apuM OaHKHBI XyBb1 47%-
nap Oyypu Oaifraa 601 3apum 6ank 1%-uap Oaracan Oaifna.
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6. IYTHDJIT

DHAXYY CyJairaaHbl a)ciaap Makpo 30XHCTOH CTpecC TeCTHiH OyTdll, aprawiajibil CyJabK
Monron VYIICBIH XyBbA Makpo SAWAH 3aCTUHH Y3YYJIITHAH 339/IMHH 4yaHap OOJOH OaHKHBI
ca0apbIH Y3YYIRATYYIS Y3YYI9X HOOOUIHNAT OaHK Tyc OypUiH 333/IUiH OaribsiH O0yTa1 60710H
Oyca OHIUIOT YaHAPT TYJIATYYpJIaH TOOILOOJIOB.

lNonmnox yp ayHrasc mypaaxaj OaHKYYABIH 3331 YaHapryi 000X Marajyial cai0apyyablH XyBb/I
snraataid TOrraor 0ereejl yyn yypxail, 6010Bcpyynax yHIIBIpIa, OapuIrblH canOapblH 33301
gaHapryd 600X 0OJIOH YaHAPTYH OOJICOH 333IUUT Oapbliaa XepeHTreep Oaparayyinaan OaHKHH]T
YIIPX alarajgblH XyBUNH JKUH OalryysiarsiH Oycaa 33371 O0J0H UPTIAUNAH 393J193C 3pC OHIOp
OaitHa. TyyHWIdH, cTpecc ciieHapu Oyiy HpAIX KWIHWH SIUHH 3acTUiiH ecent -4% 00K,
BaIOTHIH XaHII 17%-uap cymapy, 3231uiiH xyy 20% 00K €cex TOXHOIA0NI OalryysiarsiH
333JIMMH OYyTI3rA3XYYHUI XyBbJ yaHapry Oonox maramian (PD) nynmkaap 12 HAMK XyBuap,
3990uidH angargan 6omox maramnan (LGD) ayrmkaap 9 HomK XyBuUap HAIMATIPX33p OaifHa.
XapuH 3IMAH 3aCTUUH 3pcAdIp KUTHAICOH akTuB (RWA)-piH XyBba ayHmxaap 1.44 Oyroy
YYCXK OO0JOX XOXHPJIOOC YypbOYHWJIaH COpruimxuitH Tynn 11%-map eepuilH XepeHree
HAMDAIVIYYJIIX IIaapjyiarataid T3CoH yp AYH rapu OaitHa. DAMMH 3aCTUMH 3PCAdIIID KUTHICOH
akTuBBIH 30xucTO xapbilaa (ERW-CAR) cyyps cuienapuiiH XyBba 1-7 XyBuap Oyypu Oaiiraa
001 spcmdnuitH cueHapuitH yen 4-47 xyBuap Oyypu OaifHa. J[99pX MOMIII3IA TYNryypliaH
TOOIIBOJI 0100 YHJI aKujutaraa siByyJpk Oyi 12 6ankHaac 2 OaHK Iaalua 3IMHH 3aCTHIH HOXIIOJ
Oaiiian MyyIcaH TOXHOJJION]T YT aKUJuIaraa Hb yJiaM XYHIpIX33p OaiiHa.

DHAXYY aprawian Hb HUHT CHUCTEMHUHH XyBbJ O0JOH OaHK Tyc OypI3p TOOLOX OOJIOMKTOU
Oereej 0aHK Tyc OYpHUIH OHIUIOTHUHIT OJIOH TaJlaap TyCTaK, HAPUHBUMIICAH MIJI3JIIT XaHTAITTYH
yen OaHK OYpuilH Heyieer raprax OOJOMXTOW 33p3r OJIOH JaByy TaiTail OaifHa. Aprawianbr
[aamua 3PCAII CYYPWICAH XSHAIT MIAJNTANT XWX, MaKpO 30XHCTOW OOJUIOTBIH X3PATcA
OOJITOH amMIiiaX, Makpo SAMHH 3acarT HOJeeeX alhBaa MIMHABIP, COPOT HIOKUIH OaHKHBI
cabapT Y3YYJIdX ceper HOIIeeJUTMHT TOOI00JIOX 33p3T OJIOH Tajaap AaliuriiaXx OOJIOMKTOU
oM. [9X/199 maammy amuriaxeiH Ty OaHKHBI caydap OOJOH OOMUT SIUIH 3aCTUHH TOJUIOX
Y3YY/IOITUHH JHWHAMUK HOJIOOJUTMHT HApUWBYIAH TOOIOX, OAHKYYHIbIH CAaHXYYTHHH Y3YYJIIT
OO0JIOH 373JMIfH OarublH HAPUWBYMIICAH MADIJUIMIH ypT XyramaaHsl IyBaa OypAyY/IdX 3amaap
CTpEeCCHiH OOJIOH Cyyph YEHHH HOJIOOJUIMHT OOAMT Oreraell J33p MIMHXKIDX, XYJIIIIANK Oyh
aJIarUIbIH TAPXAITHIT OaHK Tyc Oyp33p Oailryymnax 33par OJOH YMIIIIAIP XOrKYYIIX XIPIrTon
K Y39k OaifHa.
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Moneonuii 60010261 WULHCUX MeXaHU3M: XOCOIMON napamemp,
cmoxacmuxk x21091331mau VAR 3azeap b.1]pn0-Aroyw

1. YAUPTTAJI

Menrenuii 0oamoro Hb SAMWH 3aCTUWH OYXUH J1 OpOJIOTYI0A HeNeelger Tyl OO0IJI0ro
00JIOBCpYyardu, CyjiaaqiblH AyH] YPraJDK dyXai c3adB Oaifnar. ['9Bu MeHTeHHUN 0OMJIOTHIH
UIMHKUAITAY Hb HApuiH TeBOrTdd Oaliraac SMIHUPUK CyJalraaHyyAblH Yp IYH HX39XOH
30pYYTIH rapax TOXHONON 03T Oaipar. YYHHH TON INANTraaHyyAblH HOT Hb sIraaTai
TaaMarjajiJ CyypuicaH »HKOHOMETPUK UIIMHXWIMAIHUN aprauitan oM. CyynuilH yeulH
SMITUPUK CyJaIraaHyynajg MOHTOHUW OOJJIOTHIH MIMHXKUITIY XUUXd XO0€p 3yl aHxaapax
aapjuiaraTair oHIoJICcoH OaitHa. HarayraspT, anmaansl Bapuall Xyraljaanbl TYPIIN TOTTMOI
Oyl0y XOMOCKEIACTUK MIMHXK YaHapTail TIHPK y39X Hb XOT Xaryy Taamarjayl Oaibk OOJHO.
Tyxaitn6an, 1pnxuil HUHTHIT XaMapcaH XAMpalyyl Hb YKTHPCaH, Jalall] UXTAH 33priadc YyAdH
XSIMpaJIbIH Y€ YYCCOH ajjaaHsl Bapuail Oycaj yedc MIIPIdXYHIl siraarail Oaiinar. OHY Hb
XETePOCKENACTUK IIMHK YaHAPBIT WIBPXUNUIIX 06ree]] CTOXaCTUK X3JI03I3IHIT 3arBapT OpYyJnK
OrCHOOp yI' aCyyMIbIl MHUHIIX OosioMxkToi. Xo&payraapT, MOHTOHHM OOIJIOTBIH HIMIKHUX
MEXaHW3M Hb Lar XyTalaaHbl TYpPUINJA XYBbCAaH €6pUIOrgexk O0J0X ydpaac XyBbCardiblH
XOOpOH]] TOTTMOJ Xamaapai OaifHa racaH Taamarnan yuup ayrargantaii (Koop, Leon-Gonzalez
& Stachan, 2009). ©epeep x5m05:1, 3auitH 3acTUIH OYTAL, CAHXYYTHUHH 3aX 393JUHH XOTKHI,
3aX 399J7] OPOJILOTYJBIH XYJIPUIT 39p3r Hb eepuwlerjex Oaiinraac MeHreHUil OO0IIOIBIH
SAMIH 3acarT y3YYJI9X HeJee Iar XyranaaHbl TypIIWJ XyBbcax IMIaiTraan oomnpor OaiiHa. DHD
TOXHMOJIAOJ IyraMad Oyc mapameTpTai 3arpap Wiyy yp AYHTIH IOM.

Ha9px 2 onmpiormiir 6arraacan VAR 3arBap 2000 0HOOC XOWII 3pYUMTINH XODKIK OaifHA.
YyHHHT XyBbCax MapaMeTp, CTOXACTUK X3502a33:1mai VAR 3arBap*® rax mapmmar 6a Cogley
& Sargent (2001, 2005), Primiceri (2005) Hap yr 3arBapbIl’ SMIMPHUK IIWHXUITIH] aHXJIaH
XOKYYNCOH OaiiHa. DHY TepiuilH MXAPHX Ccynaiaraanyyiaaa Oyx Kod(QQUIMEHT XyBbcax
Oaifraap mMHXUITI? xuibk Oaiican 6onm Chan, Eisenstat (2018) Hap TorrmMon 600H XyBbcax
KO2(pPUITMEHTHIT aryyscaH X0CoJIMoJl mapamMeTpTdi VAR 3arBapeir xerkyyik »Ximaj OaifHa.
X0CoJIMOJT TapaMeTPTIH 3arBap Hb OYX MapaMeTpyya Hb XyBbCaX 3CBAJI TOTTMOJ T'ICHH TYHIIBIH
TaaMarjanyyarail xapellyyjaxaj WIyy YsSH xaTaH Oereen yp IyHT3U aprauwran Oaik 00I0XbIT
Chan, Eisenstat (2018) nHap Amepukuita Harncan Yiac (AHY)-bIH TOO M3A33I13T 139D XapyysicaH
Oaiimar.

Manaii yJChIH MOHTOHHMH OOIUIOTHIH IIMDKUX CYBTMHT HIMHXHICOH X3 X3JPH CyJalraaHbl
QXIIYyJ XUUTACOH 4 OMIHPUK IMIUMHXKWIMAHYYL Hb EPOHXMIO® TOITMOJ MapaMeTpTId
3arBapT cyypwicaH Oaiimar. MitmMaac 3HAXYY Cynairaanjaa XOCOJIMOJ IMapaMeTpTdi, CTOXaCTUK
X3M03m331TIU sraatait VAR 3arBapyyapir ammriad MoHron YJChIH MOHTOHHHA OOJIOTBIH
NIMJDKAX  MEXaHW3MbBIH IMHXHWITAOHII TOXUPOMKTOW 3arBaphil TOMOPXOMIOXBIT 30PUI00.
TyyHWI?H, 5H? TOPIUIH XOCOJIMOJ MapaMeTPTIN 3arBapyyAbll XapblyyJicCaH cyJaliraa MaHau
YICBIH TOO MO3J3JI3J AP XapaaxaH XUUTIIIryH OalicaH Hb DHIXYY CyJalraaHbl OHIUIOT
60:1100.

Cynanraansl JapaaruiiH OyJIOTT TOJUIOX CyJNalraaHyyblH Tajaap TaHWILyynax 0o 3-p Oyiart
SMIMPHUK LIMHKWITSHA alluriarjax 3KOHOMETPUK 3arBapblH aprawiaisll TailnOapiaHa. 4-p
OYJISIT ammriiacaH TOO M3RAJIAI, AMIMPHK IWHXWITIHUKA Yp AYHT TaHWIIYYJDK, CYYIHHH
OYJISIT AYTHAIT, CAHANBIT TyCcrajaa.

% Bapum cypanraang TVP-VAR-SV racoH TOBWIONBIT allUIiiaar
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2. CYIUIATICAH BAMJIAJI

Tyrasmsn ammranaragar TOTTMOJN mapameTpTdil 3arBapyyasir Lucas (1976) miyymkuiacoH Hb
SMIIUPUK CyUIaaq/iblH XyBbJl IIMHD aprawialibIl dPIIXUMIIX3]T TYJIXAI 6rCeH rax y3aor. Lucas
IIYYMOKIIDNIP? LAr XyramaaHbl TypLINA 3AUWH 3aCTHH HexXIen Oaigal XyBbCaH €OpUIOrIexK
00JI0X TYJI XyBbCar4IblH XOOPOH]I TOTTMOJI XaMaapalTai T3COH TaaMmarjai Hb YYup AyTaraainTai
OO0JIOXBIT AYpIXkK33. XapUH TEXHOJOTUHH XYUYHH 4afall, IpOrpaM XaHTaMKHIH XOT U 33pPIr33C
aJITraajiad XyBbcaxX (3apuM TOXHUOJIOJA HIyramMaH Oyc T'3K XAJAIIAT) HapaMeTpTdd 3arBap
sMOUpUK MUHKUArAHA 2000 oHOOC XOMI Xerxik OaiiHa. XyBbcax MapaMmeTpTdid 3arBapyyn
Lucas-piH mIyyM>KJIDAUHT TOAOPXOW TYBIIMH IMIAWIBIPIICIIC TaJHA MOHIOHHN OOIOTBIH
IIMHKUAITIHA 4yyxan ad xonborgontoid. Tomapyynban, 3HD TepiuiiH 3arBapyyll MOHTOHUUN
OOJUIOTBIH BIMIH 3acarT Y3YY/JI3X HeJee Lar XyramaaHbl TypUIMJ eepuwiernex Oaiiraa
ACHXUUT TOJOPXOMIOX00C rajHa TOCOOJIe, IMMHXWIMIH WIYY HApUUBUMIICAH Yp OYHI €rex
OOJIOMIKTOMWT OJIOH CyJajraaHj HOTOJICOH Oaiinar.

Cogley, Sargent (2001, 2005), Primiceri (2005) Hap XyBbcax mapameTptdii VAR 3arBapsin
cyypuiir xerkyyincaH OaitHa. Cogley, Sargent nap 2001 onn AHY-biH MeHTreHui 0601710TBIH
IIWDKUX MEXaHU3MBIT XOMOCKeNACTHK BapualTad, XyBbcax mapamerpT@it VAR 3arBap
aluriiaH [AHXKWICOH Oereenl OomIorelH XyBbcardaap Xon6oonel Heeruith Can (XHC)-
TUIH 3 capblH Xyramaaraid yHAT I[aacHbl XYY, Makpo XyBbCarygaap axwIryWadI, WHQISIBIH
TYBIIMHI COHIOH aBu?). YT CyJalraaHbl yp JYHII3p 3arBapblH MX?HX Kod(hdUIIMEeHTYy] mar
Xyraraanbl TYPIIUA MOJITIPXYUIl eepwiernexxk OalicaH. XapwH OJSMIHUPUK IIHHKUITIIH]
alIMriacaH XOMOCKeJACTHK aliJaaHbl BapHallblH TaaMmarianslr Sims, Stock Tapryyrsit sauiin
3acaryu myyMKwicoH. HIyyMkiadnmss 3arBapT CTOXACTHK XAJIOII3NMUUT (XETepOCKEIACTUK
Bapuail) TycraBajd Kod()@HUIIMEHTYYl Hb TOTTBOPTOM TapHa IMK Y33k OailiB. Oepeep x3y031,
XeTepocKeAACTHK aJJ]aaHbl BapualTaid yeJ XOMOCKEIACTUK alJaaHbl BapHallblH Taamariia
allIMIIaX Hb 3arBapblH XAJI0DI3IUUT HAIMATAYYIIK KO3PPUIIMEHTYYI Hb XyBbCAAT TICOH XUICBIP
JTYTHAITHA XypaX Oomomktoit 13k33. Tuitmaac Cogley, Sargent map 2001 onpj ammriacax
3arpapTaa CTOXACTHK X3J037133)1 OpyyjaH XeTepOCKEAACTHK ajaaHbl BapUallbil 3arBapyuibK
2005 oHA J[axuH MMWHXWIT? XUUB. DHOAXYY CyAalraaHbl SMIHUPUK Yp JYHIIIC Y39X3]
IIOKYY/ABIH BapHall XeTePOCKEAACTUK IIMHXK YaHApTaid, XapuH KOOPPUIIUEHTYYI Hb EPOHXHI100
TOTTBOPTOH Oaiican Hb Sims, Stock HapbIH IIYYMKIATIH HUALNTAH OaiiB. TyyHWISH, 5H? Yp AYH
Hb Sims, Zha (2006), Blanchard, Simon (2001) HapbIH cynanraaraii HHMITAH OaiiHa.

Xapun Primiceri (2005)-1 cynanraa up Cogley, Sargent (2005) Hapaac oHIOO Yp IyHA XYpudd.
Tyc cynanraaraap AHY-b1H MeHreHHI OOAJIOTHIH IMIMJDKUX MEXaHU3M Iar XyralaaHbl TYpPIIH
XyBbCaH eepwiernaer Oyroy 3arBapblH KOA(POUIMEHTYYA Hb MAISTIIXYHII XyBbCAar, MOH
aJJJaaHbl BapHallyyJ Hb XETepOCKeNacTHK IMMHXK uaHaprail OaiiB. Cogley, Sargent HapbiH
3arBapaac suiraataii Hb Primiceri cyanraaniaa angaaHbl KOBapHalblH XaMaapisr 0-c suraaTai
Oaiixaap Tycrax erceH OaiiHa. TonpyynOan, annaaHsl KOBapHaIlyyIbIH XOOPOHBIH XaMaapJibIT
UXOHX CyJaliraaHj] XdCOr4micoH Oaitmmaap 0 ytra erd toxupyyiaar 06on Primiceri anmmgaassr
KOBapHaIblH MaTPHUILIT OYT3H 3arBapuMIICaH.

XyBbcax mapameTpTdii VAR 3arBapbiH ron Teneenen 00JicoH mA39px cyaanraanyya AHY-biH
MOHI'OHUI 0OJUIOTbIH HIMJDKUX CyBar Ljar XyralaaHbl TypIIHJ XyBbCaH €epueraer 3¢iX A33p
XapWwilaH aJiIryd Yp IYHI XYPCOH XdJUH U CTOXACTHUK XJI03JI33J1 yyXasl ad XOJIOOTA0NTOM
I3J3IT caHajd HArAcdH Oaipar. UMilMaac sHAXYY cypairaanja amumiaragar Oyx 3arsapraa
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CTOXACTUK X3JIOAIBIUIT OpYyyJK erceH Omiss. MOHIOJ YJICBIH TOO, M333J3JA CYypUIICaH
XyBbcax napamerpTdii VAR 3arpap ammuriiacan cypairaa xapbllaHTYH I106H XUUTJCOH 0ereesn
Hynam3asa, AmaprysBmud (2020) nHap xaHmUMiH MHQIAOAA Y3YY/IdX HEJIeer UIMHXHICIH
cyJajraar aypAax 0oiHO. YT cyJairaa Hb XyBbcaxX IapaMeTpIdC rajiHa CTOXACTUK X3I03I3IUIT
TycracaH TyJI XeTepOCKEAACTUK BapUallbIl 3arBapumiicad OaiiHa.

Chan, Eisenstat Hap TorrMon 60JI0H XyBbcax MapaMmeTp Xo€yJjaHr Hb aryyicaH VAR 3arBapeir
XODKYYIDKI. DHAXYY “Xoconamon'’ mapamerpTsii, cToXacTUK X3703:1331131 VAR 3arBap”-pir
SMIMPHUK MHUHAKUIATIHA 2018 oHOOC ammrinax OaifHa. XocoiMon mapamMeTpTsi 3arBap Hb OyX
KOX(QQUIMEHT Hb XyBBHCAX, ICBAI TOTTMOJ T'COH TYWIBIH TaaMarjall TaBUXTYUI?I3p WIYY YsH
XaTaH, ajjaar XxaMmruiiH Oara Oaiixaap 3arBapblH KOA(QQHUIMEHTYYAUNUT COHIOX OOJIATr0OpPOO
naByy Tantail. ©epeep x31031 VAR 3arBapelH 3apuM TATIIMTTATYYIUNRH KO3PPHUIMEHTYYT
TOTTMOJI, YJJCOH TOTIUTTUTYYAUHH KO3((UIMEHTYY[ XyBbcaxX IIMHXK vaHapTail Oaiix
oomomktori tom. Chan, Eisenstat (2018) nHapeiH cymanraaraap AHY-bH TOO MO39m0
cyypwicaHn Oyx Ko3((duIMeHT Hb XyBbcax OOJIOH TOTTMOJ 3arBapyyAbll Xapbllyyjaxasn
XO0pOHA00 Oapar Xui Yp AyH erd OaiicaH 007 XOCOIMON KO3(PPHUIMEHTTIH 3arBapyyn
XapblaHTyH caifH Yp IYHTHH GaiiB.

3. CYIAJITAAHBI APTA 3YH

i. Cmanoapm var 3azeap

BexTop aBToperpecc (VAR)-bIH 3arBap Hb HAT XyBbcarutail aBroperpecc (AR)-uitH 3arBapbiH
epretreceH xam03p oM. Sims (1980)-u ‘Makpo »amiiH 3acar 6a Ooaut Oaiiman’ CIIIBT
cynanraansl axui VAR 3arapeir Makpo 3UIH 3aCTUIMH SMIIMPUK IIWHKUAIT2H] HOBTPYYIDXIT
yyxal Henee Y3YyJicdH. VAR 3arBap Hb OIITOXON SHTHIH, €OpWIeNT opyyiaxan Xsuoap,
Xapuy YWIIIMHH (YHKII Hb HapUWH TOJOPXOW MAA33NIAJ Orjer 33par OJIOH JaByy TalTai.
Cyynuitn 30 rapyii >xunuifH xyranaana VAR 3arBapbIr o0H X3703p33p ©preTreH amuriax
Oaiina. TyxainOan, ragaan xyBecarauaraii VAR 3arsap (VARX), ypT xyramaansl xamaapIibIr
opyyican VAR 3arsap (VECM), xyBscax mapametptsii VAR 3arBap (TVP-VAR), croxacTtux
x3510311331131 VAR (VAR-SV) 33pruiir Hapimx 601H0. [9BY 0510H XyBbcarurait ctanmapt VAR
3arBapblH XyBb/l XOT MapaMeTPUnIdX, Y6JI0OHUHN 39par Oara 0aifX 33par acyyuiyy.l YYCAdT.

Crangapt VAR 3arBap tormmutran 3.1 xon6sptoii OaiiHa. OHA x4 Hb nXx/ xapbliaatail cyn
TUIIYYH, JOTOOA XyBbCArduia y, = (V,, V,, ..., )5 I, 1L, .., Il Hb K03 pHuLMeHTYYIUITH
MaTpuiyyn 0051 A Hb 1 X1 XOMKIITIU MaTpull. AjlaaHbl KOBapHallbIH MaTpHIl {2 Hb TATMIUTIAI
3.2 X3m03pT 3aapHa IK Y3BI A MAaTPHULBIT 3AWNHH 3aCTUHH OHONTON YSUIAYYJDK Xs3raapliait
XUMCHI9P 3arBapblH HIOKYYABIT TAaHUX OOJOMIKTOM OOMHO. A MaTpHIIBIH Xs3raapjaital, epreH
ammriaraaar sHruiiH aprawian 6on Cholesky 3amgapraa Oyioy auaroHais Hb 1-T3# TIHITYY 00
TYPBAJDKUH MaTPUIL IOM.

y=u+1ly +ILy +.. +prt_p+et, e, ~N(0, Q) 3.1)
Q=ATZAT" (3.2)
OHJ X - Hb IUaroHajab MaTPHUI]
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Crannapt VAR 3arBapt 6yx ko3 duumeHTyy Hb TOTTMOJ, XOMOCKEIACTHK ajlJJaaHbl BapHall
(Q)-Tait Oaiimar Hb IUKWH 3acarT yycd Oyl €epwIeNTYYIUHT TaHHX OOJOMXKIYH OOJTOJOr.
TyxaiinOan, nar Xyrauaanbl TYpIIAJ X3P3MVIATYUA, XOPOHIe OpyyjlardyJablH 3aH TeJeB
©epwIerjex, 00UIOTbIH TYPAM IIUHIWIATIAX, dUIH 3acTUiiH OyTa1 eepuiieriex, CaHXyYIHMiH
3aX 333JIMUH XOIKUII, DJJUIH 3acarT YYCCOH TOMOOXOH IIOK 33PradC YYCIX 00PUISITUNT TOTTMOJI
napameTpTdii VAR 3arBapaap 3arBapwiax 00JOMKIYH IOM.

ii. Xyevcax napamempmaii, cmoxacmuk x31031331mau VAR 3aceap

I3p nypacan crtanzapt VAR 3arBapblH cyn TalyyIpll XyBbCaxX NapaMeTpTdd, CTOXACTHK
XAJIOAM3INTIN  XAIOIPT OPreXYYJICHIIP IMIHHABIPIIXK OOJOMKTONH. XyBbCax MapaMETPTIM,
CTOXACTHUK X37103133:1198 VAR 3arBapt papaax Oaiianaap TOAOPXOUIOT IOHO.

y,=u + Hl’tyt_1 + ...+ Hl,tyt_p+ €, & ~N(0, Ql) (3.3)
Q=A"TZ A™
[of: 0 .. 0]
I 0 g2 -
Y, = 2t :
N 0
0 0 O-r%,t (34)
OHA u, Hb n*1 xapbli@aTail Cya rumyysui marpuu, II, II, .. Hp’t Hb nXn XapblLaaTau

KOd(pPUIMEHTUIH MaTpHIl, A HB Cholesky Oytoutsii Gonm anmaanbpl KOBapHAIlbIH MaTPHIL
Y =diag(of,, 03¢, .., 07:) TOHIOTMI 3.4 Xom63pToil GaifHa. Darasp o G =1 .. p
MaTpUILYyIbIH THUINYYZ { XyramaaHbl ye OypT eepwiergaer Tyn 3.3 TOTINTION XyBbCax
ko3(puurenTraii VAR 3arBapeir Wispxuiling. MeH anmaansl , MaTpuil ¢ Xyrauaansl ye 6ypr
eepusieraex 00JIOMKTON TyJ 9HA Hb XETEPOCKETACTHK HIMHK YaHAPBIT XapyyJik OaliHa. Y yHHIAT
3arBapuiaxblH TYJJI CTOXACTHK XAJI03IMIAT amuriax 0a aapaax Oaiiimaap TOIOPXOUIHK OOITHO.

hi,t = hi, 1 + é:i,t ‘;r,;tN N(O, Z) (35)
OHA;
Ino?, hi
h, = Ino, | _ h%t

IncZ, / Rt

arBapblH TaBHJIBIT MJIYY OMJITOMXKTOH OOJTOX YYIOH?3C TArmUTra (3.3)-T TOIOPXOMIOTICOH
3 0 33

p Xyranaassl xoupornontod VAR(p) 3arBapeir “vectorization” (Laammupg vec T TIMIATIAE)
aIMriad TATMUTAII (3.6) X3I03pT MIMIDKYYJIbE.

yt = lut + Hl,tytfl Tt Hl,tytfp—i_ gt = ['ut’ Hl,t 1—Il,t] Zt+ 8[
= (Z't ® In) vec [lut’ Hl,t Hl,t] + 8[ = (Z't ® In) ﬂt + gt
y,=xp te (3.6)
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Oua x, = (z', Q 1) marpuw 6ox B, = vec [u, 11, ... II| | koadduumentyynuiin marpui Gaiina. f3,
Hb OYXuit J1 KOOQPUITMEHTYYIUIT aryyicaH MaTpuil 6eree ¢ ye OypT eepwieraaer Ty qapaax
X3709pTaii OaitHa.

ﬂz =ﬁt—] + e g™~ N(0,Q) (3.7)

YYH33C CTOXaCTUK XAJI0AI33nTIMH, XyBhcax mapamerptit VAR (TVP-VAR-SV) 3arsap napaax
X2JI0APTIH OaiiHa.

Y, =xpB e e, 0 0 0 0

=B, +n n y

B LN o]0 @ 00 (3.8)
A=A+, At 0 0 H 0
— $it 0 0 0 Z

it i, t—1

Tormmrran 3.8-1 XapyysicaH ajjaaHbl KOBapUalblH MAaTPHIBIT COHTOJOT SKOHOMETPUKUNH
aprawiansaap XdpxdH Oalryylnax Hb OJI00OT00p OYpdIH Tomopxoiryit OaitHa. MiiMdac xyBhcax
napameTpT™i VAR 3arBapt bolicwifH YHAITI2HHME aprauian WX3BWIdH alluriargax OaifHa.
TyyawnH 3.8-1 y3YYJICOH KOBapHalblH MATPHUIBIT MXPHX CyJaJraaHbl aauiaap JUaroHalb
MaTpull Oyly anjaaHbl BapHalyyJ XOOpOHAOO Xamaapairyil Ik TaamariaB. XapuH
Primiceri (2005) »HAXYYy MaTpUIBIH KOBapHamblH THIIYYA3] “0” Taamariana HOOTIyyJairyu
3arBapumibK erceH Oaijar 60J0BY OJIOH XyBbCAardraii 3arBapblH XyBbJ KOBAPHALIBIH THITYYIUIT
TOOII00JIOXOJT XUUXDI UXIIXIH XYHIAPIITIH Oomor OaifHa.

iii. baticuitn meopem

DHAXYY cyaanraannaa “Importance sampling” apraunan ammriacan 0eree;] HIXYY apradiai Hb
BoiicuitH YHANI H XAPXIH allurIariJaruir TaindapiaaxeiH Tyaa baicuitH TeopeMbIH Cyyphb
OMJITONTHIT Japaax XACATT TOBY Tailbapiaaa.

boiic 1763 onn xuiicoH cyaairaaraapaa HeXUOAT MarauiaibiH (YHKIMNAT XyBUpracaH Hb ©JIree
SKOHOMETPUKT OpPreHeep amuriaranar baWcHilH YHAATI3HUN aprayjiajiblH CYypPUHT TaBBXKI).
CoHroor SKOHOMETPUKHUITH aprauiajil ererceH 3arBapT TYYBIpP X3P 33p3r HUHITAU Oaifraar
MUHXWIIRT 0071 BalicuifH aprawiany erericeH TYYB3P MAJP3JIdJ COHTOCOH 3arBap X3p 33pAT
HUMNOTIH Oaifraar cypanpar. ©epeep X31037, TYYBIPT TOXHUPCOH XaMIMUAH CaifH 3arBapbir
TOJOPXOMIIOX Hb baWCHITH aprausiajgbliH 30PUIITO IOM.

X0€p Y33rIPATIN HOXLeNT MaraiajiblH (YyHKIUWT aBd y3be. N y33radn sBarjacan yen M
Y33TUTMIH WIPAX MaraJjialibir gapaax Oaiiimaap TOOLHO:

P(MNN)

PIMIN) ==5& (3.9)

Oun M, N-uitn xamtein maragian P (M N N), y3srmpn N-mitn maragnan P(N), N y3srmn
sBarjacaHbl gapaax M y3srmda wipax Hexuent Maraanan P (M | N). M, N-uitH OalipsIr coibx
TArmUTrI 3.9-1 opyynbat:
P(NN M)

PONTM) =" (3.10)
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Xamteia Maragan P (M N N) 6omor P (N N M) wxkun yrraraii yupaac tarmmTran 3.9, 3.10-r
napaax Oairaap TOHITYYDK OOHO.

P(M | N) P(N) = P(M N N) P(N | M)P(M)

P(N | M)P(M)

PIMIN) === (3.11)

Tormutran 3.11-r bolicuitH TeopeM Ik HIPIRAST 0eree] SMIMPUK IIHHXWITSHA M-T
napameTpyyauiH osonsor M = 6, N-r yHAIr»sHJ amuriax Oyd TyyB3p N = Xx 'K Y3BII
Tarmutraa 3.11 gapaax xam03pT OMUUIIFHD:

P(x| 6)P(0)

OHp P(x|0) Hb ererceH x-H XyBbJ O-HilH HOXLIONT MaraianbiH GyHkn 601 P(6|x) Hb mocTepuop
HATTUWH QYHKI. X-H WIp3X MaramiainsiH ¢yHK P(x) 6onm P(0) mpuop HartwitH (yHKIL.
Tyyaums, P(x) v O-r aryynmarrydl yuup Tormutran 3.12-c xacaxaj MOCTEpPHOp HATTUNH
(GYHKIHIT TOOII00JIOX apradjian eepwiernexryil. MHrcHIp mocTeprop HATTUHH (PYHKIT WYY
SHTUIH aAUITraN fapaax Oaiiaap mMUHKUHD.

P(6] x) 0 P(x | 6) P() (3.13)

Nx3HX SMIUPHUK MUHKWITIHUNA 30pUITO XyBhCArdyuj XOOPOHJBIH Xamaapan Oyry 3arBapbiH
KO QUIMEHTYYANUT TOMOPXOWIOX0 oOpmuHO. 6 mapamerp kodhdummueHTyyn O010H
BapHallbll' aryyik 0omnox yupaac bolicuiiH T€OpeMBIr SKOHOMETPHK IIMHKUJITIIHA ©pProHeep
ammrnaaar. Tormmtran 3.13-00c y39x37 mocteprop HATTHIH QyHKI P(6 | X)-T TOIOPXOMIOXBIH
Tyna Hexuent maramnan P(x | ) 6omnon npuop P(6)-p Toomoonox maapanararail. Hexment
Maraginan P(x | ) Hb ereraceH M>3I3JUIIAC TOMOPXOWIOraox 00i mpuop maramian P(6) Hb
CyJUTaauuiH HAMAJT MAJ3JAI MaapAana. [Ipruop M3I3/uIMiir OHON CyypUJICaH CBAJT TyXalH
9IMWH 3aCTUHH OHIUIOTT TOXHUPCOH Oaiijyaap COHroX OOJIOMKTOH. XUl THIIM OOJIOBY MIPHOP
MOIRIJUIMAT TaHAaacC OpyyJK erger TyJl 2HD Hb MapraaHTail acyyaan xaBdp OaiitHa (Koop,
2003).

iv. Importance samling apeaunan

Crannmapt balicuiiH YHANIIH OCTepruop (PYHKITUUT raMMa, HOpMalb TapXxalT 33D CyypuiiaH
TOOIIOOJK Oonjor Gereen sHA TepnuitH »HruiH Tooroononn ‘The Gibs sampler’, ‘Jeffrey’s’
npuop, ‘diffuse’ mpuop 39par aprawian epreHeep amMriaranar. XapuH MocTepuop (GyHKII
crangapt xa09pryit yen ‘The Metropolis-Hastings’ anroputm, ‘The Griddy Gibbs’ anropurm,
‘Importance sampling’ 33par aprawranyy anuriarjaHa.

u=Jh(0) p0) do (3.14)

TyyHuwIdH UX3HX BolCUIH MIMHXUITS UHTErpan X3JA03pTOH TATIIUTIAA YHAIIAT. Tarmmrran
3.14 vp BoiicuilH MMHXKXUAT3H] alllUTarajar SHTMHH UHTErpai TATUTIAI oM. ‘Importance
sampling’ (IS) aprawiansin gaByy Tan p(f) gyHkumidr Oalryymk damaxryil yea Hamant g(b)
¢yHKI amuriad u-r Oalryysmk Oommor. MiMasc SHAXYY cynairaaHbl aXIIbIH XYPIIHA sSMap
HOIDH CTaHAAPT TapXaJIThIH TaaMaryiajl TaBWITYWra»p IS aprawraneir ammrnanaa. Tarmmrran
3.14-r g(0) pyHKIIIP YPKYYIDK XyBaaxaja gapaax Xa103pT OUUUIIdH).

161



Moneonuii 60010261 WULHCUX MeXaHU3M: XOCOIMON napamemp,
cmoxacmuxk x21091331mau VAR 3azeap b.1]pn0-Aroyw

= (n(6) 22 4(6)do
u=JhO)22 (o) ors)

v. Baticuiin wiunscyyp

balicuifH yHAITIATI9p XUUTACOH 3arBapyyablH Yp AYHT Xapbllyyiaxmaa “Bayes factor” Gosion
“Deviance information criterion (DIC)” Tyraaman ammrnargaar. “Bayes factor” wp baiicuiin
3arBapyy XapbllyyJaxaJl Xd3parjdrijdr ylaMykiIauT apraujan 0ereej] 3arBapyylblH axuy
maeaonan (the marginal likelihood (maammp “ML” rak TomMIdrane))-r Xapblyynax Oaiiamaap
XaMTHIH CaifH 3arBapbIr TOJOPXOMIIOT aprawiai oM. “Bayes factor” mapaax xan03pTait OaitHa.

BF;=py|M)/p(y|M) (3.16)
Oun, My (k = i, j) 3arBapsIH axuy marajjan Oyroy ML:
P I M) =Ip O, M) p(yi| My) d wi (3.17)

Ona N mmpxor {M,, ..., M} sanraataii 3arBapyyn Oaiiraa 6ereen M, sarsap Oyp p (v|yi Mj)
MaraajanbiH (QyHKIPIp TOIOpXoiyoraoHo. MeH \j mapameTpT erd Oy mpuop Hb p(Wy | My)
Oaiina. M, Gonon M; xapeuyyncan Bayes factor (BF,) up ormmrron 3.16 X3I03pTIi OaiiHa.
Tyxaitn 3arBapbeiH axuy maraanan Oyioy ML enzmep Oaiix Tycmaa erericeH TOOH MDJIIAIIIITIN
HUWITIH Oyroy Miyy caiiH 3arBap Gosioxeir xapyynuar. Miimaoc BF, ; 1-c ux OaiiBan M, 3arsap,
1-c Gara OaiiBan M] 3arBapeil’ WIYYA Y3H?. Men “Bayes factor” 3arBapyyiblH TOCTEPHUOD
XapbllaaH]| alIuriarar.

P(Mily) _ Py -
P(Myly) ~ Poup > P (3.18)

Onn, P(M) / P(Mj) MPUOp Xapbllaar xapyyiaHa. X3pdB XaphllyyJK Oaiiraa 2 3arBap WKW
Marauiaint npuoproi [P(M) = P(Mj)] 0011 3arBapyyAblH mocTepuop xapeuaar “Bayes factor”
oyry BF,-,— TOHOpXOMIHO. MilM33Cc 3arBapyyZblH NPHOP Xapbllaa HAITIM TAHIYY Yyend ‘‘Bayes
factor” apraunamaap ML-r mmHXYYyp Y3YYJ2JIT OOJTOH ammuriax OOJOMXKTOH oM. ©epeep
X2510971, XaMruitH ux ML-T3# 3arBap ererjiceH TOO MOAIIJIAITIA XaMTHWUH HHUMITIH 3arBap
OOJIOXBIT XapyyiHA. DMIUPHUK MUHXUITIIHA?Y ML yHanrasr 10000 ygaaruitH qaBTaMyKHHI
TYJITYypiaH ToouoojcoH Oon Importance sampling-H HATTBIH GyHKI Hb 3XHUKA 5000 yewiir
Tooroouiooc xacd (burn in period), mapaarmitn 20000 ymaaruiiH TYYBpUHH IOCTEPHOD
TapxajiTaap TOAOPXOMIOrI0X00p MKUHKWITIT O0JI0BCPYYILIaa.

4. SMIIMPUK IINUHKNJIT I

i. Toon e2e2001

Meunrenuit 60/U10rbIH IWDKUX MexaHu3MbIr Taylor (1995) ‘mMeHreHuil 60/IOTBIH IIUKHIBAIP
Hp uHbms, JHbB-n1 Hemeenmex mpomecchir x31mHY  (X.11) Tk TOmOpXOiDK?d. YYHTIH
HURLTIN2p OJIOH cyaanraan] OOAJIOTIH €epwieNT Hb X3p3MisHuil yHuitH uninekc (XYUN)-
99p tooucon uHbAn®, 6omur IHB-1 x9pxdH Hemeemk Oaiiraar cymancan Oaiiar. DHAIXYY
cynairaaHjaa MOHTOHUN OOJJIOTHIH IIMJDKUX MEXAHU3MBIT SHTUWH Oaljyraap TOAOPXOUIOXI00

8 3apuM cynmanraaHj YHHAH eepuientiir Teneenyymnk JJHB-uil nedasrop ammurnacan Gaiaar.
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6oanoreiH xyBbcard 6osoH XYMU-33p Tooucon undusan, 6oaut JAHB-uii sxunuiiH ecent racsx
3 xXyBbcardrail 3arpap ammwuriaiaa. boainoreiH xyBbcardaap TeB 6aHkHbI YHAT 1maac (TBYLL)-uabl
OYHJQX XYYI TeJleesyYyl3H aBaB. XyrauaaHsl 1yBaansl XyBbJ 2001 onooc 2019 on xypranx
YIUPJIBIH JaBTaMKTaid TOO M3IPAJUIMNT allUIiIaH, 2 XyralaaHbl XOLPOTI0JITON 3arBap COHIOB.

3ypar 1. Amuraacad Too M3 (%)

30 Boaut JIHB-uii ecent

20

10

-10
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

40
Uudasany
30

20

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

TBYL-HBI XYY

0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

OMHe nypicaHuYIaH X0CcOaMOJI mapameTpTdii VAR 3arBap Hb TArmmrran Oypasp Hb TyxalH
TATIIMTIIMAT  XyBbCAX JCB3I TOITMON KOI(PPHUIMEHTTIH 3COXMUT COHTOX OOJIOMIKTOM.
bunanit ammrnax Oyl 3arBap 3 TOTIIUTIAATIH CHUCTEM Tya OOJOMMKHT 8 suraaTail 3arBap
6aiina (Xycuort 1). Xycuorr 1-t xapyyncan 1-p 3arBapeiH Oyx ko3¢ duimeHT torrMon 6o
8-p 3arBapblH XyBbJ OyX K30(pPHUIMEHT Hb XyBbcax KoddduimeHTTd i1 Oaiina. Xapun 2-¢ 7-p
3arpapyy/l Hb XOCOJMOJI TapaMeTpTdi 3arBapyya oM. TyyHWIdH Oyx 3arBapyyll CTOXacCTHK
XONOA3MUUT aryyjcaH yupaac TATIIUTIAYYAUMH Kod(h(UIMEHTYyZ mar XyramaaHbl TypIII
XYBBCIAT 3COXUUT TOJOPXOMIOXOT HITYY OOIUTON MAIIIIIAI 6reX OOJIOMIKHIAT OJITOHO.

XycHarT 1. BoroM:kHUT 3arBapyyn

. Bbonut JIHb-nii TBYH-bI xyyHuii
NHasgubliH TATMUATIINIH . . .
Ne e — OCOJTHHH TATIIHTIIHHH TArMHUTIIHIH
Yy K03(ppuumeHTyyn KO3(ppuuneHTyys
1 TtorrtMon TOTTMOJI TOTTMOJI
2  TOITMOI TOI'TMOJI XYBbCAX
3 Torrmon XYBbCaX TOI'TMOJI
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4 TOrTMOI XyYBbCax XYBbCax
5 XyBbCax TOI'TMOJI TOI'TMOJI
6 XyBbCax TOI'TMOJI XyBbCax
7 XyBbcax XYBbCAX TOI'TMOJI
8 xyBBCax XyBbCax XyBbCax

JIp9px 3arBapyyAbIl XapbllyyJcHaap Aapaax MdAdUIuir aBax Oomomkroil. YyHa, TBYLI-bi
XYYHHH TATIIMTIAIUAH KOA(POUIMEHTYYA XyBbCax Y€ 3arBapblH aijgaa M3IRTIRXYHI Oyypd
6aiiBan uHday, JHb-uil ecentesn y3yyasx O0/UIOTBIH Xapuy YHIJIAI LAr XyralaaHbl TYpPLIM]
eepwiergex OaWraar WITIH?. DH? Hb MOHIOHHMH OOJUIOTBIH IypAM TOrTMON Oyc Oaiix
O0JB0LITYHT XapyyJlaX yupaac LAallJblH IIMHKWIT33, CyJalraanj 4yXai ad XoJI00r10JITOH FOM.
MeH MpakTUKT CaHXYYTHIH 3aX 333JIMHH XOIKW, 33X 333J11 OPOJILOrY/IbIH TOB OAHKHUHJ UTIIX
UTI3J1, 3AUNAH 3aCTUHH OYTHMHH MIMIDKUIT, MOWIOIHHH YHAJIT, COPIIATUHH YeyAd3C anTraaga
MOHTOHUI OOJIOTBIH MIMDKUX MEXaHU3M ©6pUIerek OO0J0X TyJ YYHHIT SHIXYY CydalraaHa
amurinax Oy 3arBapaap IMHXIAX Oosnomkroi. Toapyynb6an, JJHB-uil ecentuiin Tarmmrran
9CBAJ MHQIISIIBIH TATMUTIIAAH KOA(POUIMEHTYYA XyBbCAaX Y€l 3arBap CaibKupd, angaa Hb
Oyypu OGaiiBan menrenwuii 6outoreiH JIHB, undnsauan y3yyanx Henee Oyoy MIMDKUX MEXaHU3M
XyBbcU OYHI WITIIH3. Oepeep X303 3HD Hb MAKpO XyBbCaryblH OOMJIOTHIH ©6p4JIeTe]l
Y3YY/DK Oyl Xapuy YW1 nar Xxyraaassl TypLIUA TOITMOII Oyc OaliHa M3C3H caHaar aryyJsiHa.

ii. IMRUPUK WIUHICUIZIIHUIL YD OYH

XocoimMoa Kod(pPUITUEHTTIH, CTOXACTUK XAI03:1331T3H 6omomMxuT 8 VAR 3arBapein ML 6os10H
Xaprajzax CTaHJapT ajjaar XyCHIrT 2-T XapyyjaB. Axuy maraian Oyioy ML xamruiin enuep
3arpap ererJceH TOO MAAIIIAIATIA WYY HUHUTIH OOJNIOXBIT MATIAHA. ByX TATMIMUTrInyyauiH
kod¢durmeHT Torrmoin 1-p 3arBapbiH XyBba ML xamruifH 6ara, CTaHAapT anjiaa XaMTHWH HX
OaifHa. ©epeep X311031, OPreH XIPATIAST TOrTMON KOd(D(PUIIMEHTTIH 3arBap XaMruiiH Myy yp
IYHT ery’d. XapuH OOJUIOTHIH XYYHHMH TATHIMTIAIMMH KO3pHUUUEeHTYYn XyBbcax (2, 4, 6, 8
3arBapyyna) yea ML mMamarmoxyiin HamMaraax Oaiican Hb Chan, Eisenstat (2018) napein AHY-b1H
MKHILIAZH 93P XUKUCHH Yp AYHTIH MKW OaifHa.

XycHarT 2. 3arBapyyabsiH ML mmHkyyp 00J10H CTAaHAAPT ajiaaHbl YP AYH

HNudaaubia B? AT I[H!,;- TBYII-b1 xyyHuii
Ne TATMUATIINIH m eceﬂT“HF TATMUATIINIH ML Crannapr
K0P uIHEHTYY X TITMUTIIMIH K0P PuIHEHTYY (1orapudm) annaa
K03 PpuumeHTYYA
1 Torrmon TOT'TMOJI TOI'TMOJI —-633.0 0.24
2 TOrT™MON TOITMOJI XyBbCax -628.7 0.15
3 Tort™mon XyBbCaX TOITMOJ -630.9 0.17
4 TortMon XyBbCax XyBbCax —626.2 0.07
5 xysbcax TOT'TMOJI TOTTMOJI —-632.7 0.20
6 XyBbCax TOI'TMOJI XyBbCax —628.2 0.19
7  xyBbcax XyBbCax TOT'TMOJ -629.3 0.11
8 XYBbCax XyBBbCaX XyBBbCaX —625.9 0.06

Ox yyceap: Cyoraauuiin mooyooion
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byx marmmTranyyauiia koagdunuentyya xyBecax yena (8-p 3arsap) ML xamruiin ux, cranmapt
anmaa xamruiiH Oara OaifHa. YYHUHT ©preH XdpAridrmudr 1-p 3arBaprail xapbllyyriaxan
CTaHJApT ajjaa Hb 4 naxuH Oara Oaiiraa Hb MaHail OPHBI TOO MDJRBJAIA CYYpPHUJICaH MaKpo
SAMHH 3aCTMHH SMIMPHUK IIMHXHUIMIAHI XyBbCaX KOX(QOUIMEHTTIH 3arBap amMriax Hb
TOXUPOMKTON OOJIOXBIT XapyyipK OaitHa. TyyHWIdH, 3HIXYY Yp AYH Hb MOHIO®HUH OOJIOTHIH
SAMHH 3acTUiH ecenT, MH(IAuax y3yyJldX Hesnee OyHy MOHIeHHH OOJIOTbIH IIMIIKUX
MEXaHU3M IIar XyramaaHbl TypII eepujiernex Oairaar wmpxuilind. Heree tamaac 60y10rbIH
XYYHHH TATIIUTIAI XyBbcax KO3(PUUMEHTTIH yen 3arsapblH anjgaa Oyypd, Yp AYH Hb CailKup4
Oaiiraa Tyl MOHIOHUH OOMIOTBIH AypIM* MeH eepwierager OOJOXBIT HITIIX OOJOMKTOM.
Manaii yiaChlH XyBbJ XyBbcax OOJIOH TOITMOJ MapaMeTpTdd 3arBapyynabil XapbllyyJiCaH
HIMHXHIIT XOMC TYJ IIHHKUWIMSHUHN Yp AYHT Xapbllyyjaax 00JI0MX Xs3raapiaraman OaifHa.

5. AYTHIJIT, CAHAJI

Menrenuii OOATOTBIH IMIMHXKWITIOHI CTOXAaCTUK XAJI0AM33J, XyBbCax MapamMeTpTdi 3arBap
alllMIIaX Hb Yp AYHTIH Oereej SAWHH 3aCTUHH OOMUT HOXIONATIA WIYY HUHUITIA OOJOXBIT
OJIOH CyJanraanj xapyynaaj OaiiHa. XyBbcax MapameTpTdil 3arBapyyid Hb bolicuitH apraunan
amMriaagar TyJd IOPUOP MBIR3JIAJ, AJJaaHbl KOBAPUALBIH MAaTPULUBIH COHIOJITOOC Xamaapaan
XapwilaH aJuiryi yp AyH erex O0JIOMKTOM oM. MOHTOI YJICBHIH XYBb/l 9H? TOPIUNHH XOCOIMOII
MapaMeTpTdI 3arBapyyabll XapbllyyJICaH CyJajiraa xapaaxaH XHUTIITyd OalicaH Hb JHIXYY
cynanraansl oHjior 6osmtoo. umkunrasuads OoanoreiH xyy, uausan, JHb-uit ecent racon
3 xyBbcard Oyxwii 8§ OOJOMMKHUT XOCOJIMOJ TapaMeTPTIH 3arBap ammuriacaH 0ereej TOTTMOI
K03 (ULIMEHTTIH 3arBap XaMIMilH Myy Yp AYHT Y3YYJICOH 0on OyX Ko3(h(dUIMEHT Hb XyBbCax
YA XaMIHiH cailH yp AYHTAH OaiiB. DHAXYY Yp AYH Hb 1) MOHrom yyichlH MOHIreHUH 0OAJIOTHIH
IIMIDKUX MEXaHU3M Iar XyTralaaHbl TYPIIUJ XyBbCaH ©OPUJIOrJier, 2) XyBbcax MapamMeTpTii,
CTOXAaCTHK X3JIOAJI33ATOM 3arBap MaHail yJIChIH Makpo HAMWH 3aCTMMH IIMHXWITIZHI ad
X0J00r10JITOH OOIOXBIT XapyyJDK OaifHa.

BonnoreiH XyyHUH TOTIIATIIMAH  KOA(PGUIMEHTYYA XyBbcaxX YeI 3arBap MdIATIIXYHII
caibkupu Oairaa Tyn MOHTOn YJICBIH MOHIrOHUN OOJJIOTHIH JYpPAM Iar XyTralaaHbl TYypII
eepuierjex Oaiiraa 3COXMUT Laallu] HapUBYIaH CyAjax MIaapjuiarataii OaiiHa. ©Oepeep
X3J103J1 3H? Hb WHQJIAI, AWIAH 3aCTHIH 6COIT OOJOH Oycaa Makpo TOJ Y3YYIITYYIRI Y3YYIDK
Oyl OONJIOTBIH XapHy YHIIAJI TOTTBOPTOM 3CBAJ XYBbCAX TIATUHT TOJOPXOMIOX SIBIAT IOM.
OHP yJaaruifH cyjaairaa Hb OOJJIOTBIH 3OBJIIOMKOOC HITYYTIUIIAp SMIUPHK MIHHKUITIIHAN
aprawiajji a4 XoJOorJoj erd XamMruiH SHruiiH Oailmiaap 3 XyBbcaruraii VAR 3arBap
ammrianaa. MM sHAXYY cyaanraar eprexxyyJbK OJIOH XyBbcardrai ye1 TOOIOX, IpHOop 00JIOH
KOBapHallblH MaTPUIBIT ©6pUI6X, OO I'ypBaDKMH MaTPULIBIH OPOH]] OHOJIBIH XS3TraapianTyy/
TaBUX 39pr33p OOJOBCPOHTYH 0ONTOX OOIOMXKTOM OaifHa.

Xaﬁﬂ aJl aI>'IJIO bIH JYPMID OJJIOT'BIH X 3HI/II>1H SaCFI/IﬁH IIOTCHIIMAJI TYBIIHA33CYD 30pPOX 30 HHQJIAL]
© T 6an, T 6 ,

TOB OAHKHBI 30PMIITOT TYBIIHIAC 30POX 30PYYII3pP TOAOPXOMIOTIOT.
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Canbap x00poHObIH MIHYIL:
Eponxuii otineonm, xap32n23, wuHMCUI2I L] Trawncapean, 1. bambayoem, O.Llonmon

1. YAUPTTAJI

OpuuH yen anmuBaa YHAICTIH OYpPHIH JJIWMHH 3aCTUHH YT aXwiaraa caimdap XOOPOHIBIH
XapWillaH XaMaapiblH HUMIMAI CYJDKIOH] SBarjax TyJ TYYHUH XOIKJIUIH 3YH TOrTou, X0i1000
XaMaapiIpll' YPHTUHH HUWIOAPWIIX 3amMaap OWiarox OOJOMXKryi Oosoox OaiiHa. DHIXYY HapHUilH
TOBOI'TIH YT SIBUBIT MIMHKIIIX) calidap XOOPOHAbIH TIHIUIMIH 3arBapbil’ ©pTOHeep alluriagar
0eree]l TYYHUI MaTeMaTHK 3arBapblH YHJCOH caHaa Hb 1920-uox oHBI yei 36BIOJITUINH IUNH
3acard/ibIH aXXWiJ TOMBEOIOr00 fapaa Hb B.JIeoHTheB AMEPUKHITH S1iH 3aCTUHH OYTIMIT
CyJuUTaxaj amuriacaH Oanar.

Mounron YnceiH XyBba 1963 oHI aHX canmbap XOOPOHIBIH TIHIJIMUT OalTryyInK TOJOPXOM
XyramaaHbl JaBTaMdKTaWTraap IMHHIYWDK OalicaH 9 YHIDCHUH TOOIOOHBI CHUCTEM-93,
EBpocrataac OGomoBcpyyincan “Heel, amuriantelH XYCHIIT Oaliryynax aprasyi’-H paryy
2005 onooc 5 xwmi tytam, 2010 oHOOC XM TyTam OalryynaH HUHTHA 3apiax OaitHa. Cambap
XOOPOH/BIH TAHIUIMAT 30XHOX MOIJPIJUIMHH VHACOH 3X CYpPBADK OOJOX HOOIHWH O0JI0H
AIIMIIANTBIH XYCHITTHUT Oaliryynaxaja 3auiiH 3acar, HUUTMUNH canbapyyabiH anban €cHbl 0a
3axyUpraaHbl CTAaTUCTHUKUWH MOAJPAJIAJ, TaiiaH, OalaHChIH YHJACOH Y3YYJDATYYI, TOOJUIOTO,
TYYBIp cynanraansl 30-uaa TOPIUWH MDAIPAIUIMIH 5X YYCBIPHUUT amuriaxaac rajgHa 3HAXYY
TIHIUIMUAT OOJIOBCPYYJIaxaa 30pUYJDK TYCTailaH ak axyWH HATKUWH epTer 3apJIbH cyJalraa,
TIOBIP, XyJalJaaHbl HAMAITJIMHAH TYYBIp CyAairaar sByyJiax 33paT Mall epreH XYpidHUi
MBI MYTIIYYIHK OOJIOBCPYYIANT XUHJIAT.

OJ0H yJIChIH XYBBJ caja0ap XOOPOHABIH TIHIUVIMUT allIUTIIAH YJIC OPHBI 3IUMH 3aCTUHH TIHLBIPT
Xapbliaa, SJIMNAH 3acrWifH canbapblH OYTAI, THATIIPUNAH XapWILaH HeIeeses, TIPryyIdx
casi0apyyIblH TYWLPTIXK Oyl YYpruiir TOJOPXOMIOX, XOPOHIMilH XypuUMTJaji, 3KCIOpT,
HUMITOPTHIH OYTAI] 33pAT 3AUNWH 3aCTMMH OHOJ, apra 3YH XerJIHMWH YHICOH acyyJallJ YHAIIr?)
erex YHUIIIRJIIIP epreHeep ammuriagar 001 MoOHrona VYIChIH XyBbJT Makpo S3JIUNH 3aCTUNH
6out0oro 0OJOBCpyyJax 4Ur Yypar Oyxuii TepuilH Oaliryyiiara, UX Cypryyjiauyn, CyJanraa
HIMHXHITI9HUNA [I06H X3JI9H Oalryyiaryya Toooo0 CyAairaaH/iaa aliriax 3XJmd 1 6aiHa.

Wiimpa, canbGap XOOPOHBIH TAHIRI, HOOII, AlIUTIIANTRIH XYCHAIITUIH X3P3rI33T HAIMATAYYIAX, YT
MBJIP3JUTUHUT AllMTIIaH XUHUCOH AYH IIUHXKWITAAHUM Yp IYHT 3JIMIH 3acar, HHUTMUWH XOTKIUIMH
001710T0 TOJOPXO0iNIOX, OOJIOTBIH Tepesl OypuilH XyBWiIOap OOJNOBCPYYJIax, XA3TUHH TOJIBHIH
TOCOOJIOJI, TaaMarJajbll XHUHUX3T CYyph MAAIJIAI O0JITOX 33pAT OJOH 30pUYJIalTaap alImriax
OOJIOMXKTOWT XapyyJiax, Cy/jaad HapT TAHWIILYYJIaX VHACOH 30PUITHIH XYPIIH/I YHIXYY QKIIBIT
00JIOBCPYYJIaB.

DHAXYY aXIJIbIH JapaaruiH OyJIdTT cambap XOOPOHABIH TIHIUIMHH TajlaapX €POHXHUM OMITOINT,
TYYX9H XODKIUHH Tamaap TycracaH Oon xoépayraap OyJdIT canbap XOOPOHABIH TIHIUIUIH
X3PAMI, ad XOJOOTIBIT TalnbapiaH, cyjuiaracaH OalIbIH TajgaapX TOWM MOAIDIIIUNT
62n1traB. Cynanraansl rypasayraap Oymsrt 2019 onsl canbap XOOpOHIBIH TIHIIRJ, AllIUTIIAITHIH
XYCHITTUUT aIluTJIaH d3JUWH 3aCTUHH OYTIUHH OO0JIOH HOJOOeUIMHH IIHHXHITIHYYIUNT
XMWH canbapyynblH XyBbJ OHIUIOT Y3YYJIATYYIUMr TainOapinacan Oereej CYYJIMH OyiorT
CyJlairaaHbl aXJIbIH TOJI YP AYHT OMYCOH.
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2. EPOHXUMU OUJITOJIT

DnuitH 3acar Hb OJIOH canmbapaac Oypadx Oereen TAAr’dp candbapyyld Hb OYI XOOPOHIO0O
HapWiiH ysuiaaaraid 6aiigar. TapXyy dAuiiH 3aCTHIAH cayidapyyIbIH XOOPOH/IBIH YsUIIaa, X0JI000T
canbap xoopoHAbH TOHIPA (CXT) Hb MOHIOH QYHII3p HIDPXUHIIAT. Oepeep Xd1031 3aUiH
3acruiiH HAr canbap Oycana candapyynaac opir O0JITOH TYYXHUH 3], TOHOT TOXOOPOMXK, YHITIHITII
39PTUNAT XyAalfaH aBy, THATIIPUUT amuriaH OyTIdrAdXYYH, YHIuuiarasr Ouit 6omromor. Tyc
cayibapblH OYTIIIIXYYHUUT Oycan cambapyya 9 opil OOJTOH amuriiax, eepcAuiiH candapbiH
OYTIArIdXYYH?? OONOBCPYYJIHA IX MAIT canfapyyd XOOPOHIO0O IIYTAIIPATIN Oaibk epx rap,
3aCTUHH ra3ap, SKCHOPTIOTYI0] SUCUHH OYTIITIPXYYH OOJOH OYJ0T. DHAXYY IAUKH 3aCTUNH
ypcrajl Hb OpI, TaplblH XYCHIITIHI OypTrarak ynmmar. Canbap Gonron Oycaa canbapbiH
rapLbIH X3PArJIATrd O0JI0H OPLBIH HUMITYYJIATd OOIHO.

3ypar 1. Canéap X00pOHABIH TIHIJIMIH 3arBap

. Huiit
XynanaaaH aBard canoap ducuiin
o 3aBCprH X9pamnimg X3pP3r13)
O0y10y 3pIJITHIH CEKTOP AITATIIAJT
DUCHuitH X3parIa3
XOpoeHruitH HUUT
Canbap p
XypUMTIIAT
DKCIIOPT
Xynaanard I kBagpanT 11 kBagpanT
HI/II?’IJIS])(IJ}I(;ZITHIVIH T Yz Yy Y ol %
ceRTOp x21 22 x2j x2n y22 x2
Canbap .
xll x12 i xln yik xi
xnl xn2 xnj xnn ynr xn
alliH, TYYHTOH
1 - TYY III xBagpaHT
aJuITrax opioro
N - Vi Vi Vyon Y,
Y vnaBapranuite Oycas N vj v n
AHXxgary TaTBap 207227 Ty T
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VoV VoLV
X9POIII TRy i
Yiin axxuinaraadsl amiur/
VoV eV Y
XOJIUMOT aIlI|T ml “m m mn
Huiit
. X X, X, ... X
YIJIABIPJIIIT 172777 n

CXT Hb 3aBCPBIH X3PAIIIII, SUCUWH IPAIIT, HOIMYY OpPTOr T'ICIH YHJCOH TypBaH KBaJpaHTaac
OoypmsHs (3ypar 1).

I keadpanm oOyroy 3aecpvin xIpirzn3d Hb CXT-nifH 107 X3COr O6reea HUUT IUKH 3acar Jaxb
cayidbap XOOPOHIBIH XapuJIIiaar, Tyxanban candap X00pOHIBIH OpII, TapIl OYI0y YHIIBIPIIIANH
X2IIX33 Xoj0oor xapyynHa. ©epeep X301, TyXallH KBaJpaHTaJ Tycracan OYTI3TIIXYYH,
YITYHATI9HAN 3apJall Hb TyXalH OYTI9TIPXYYH YIIIABIPISTUUIH XyBB 3aX 3337171 O0piyyJicaH
SICUIH OYTISTARXYYH XOIUW 4 HUUT 3AUWH 3aCTUHH XYBbJl aBU Y3B3J1 3aBCPBIH XOPIIIIDI FOM.
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VY1 KBaJpaHTbIH OaraHaap YHIIBIPIArY cajgbapyylblH XdpAIJddr, Mepeep candapyyablH
YHIABIpIOMMUT  XapyynHa. Tyxain0an, Tyc KBaapaHThIH OaraHaap TyXaWH canOapbiH
OYTI3rIPXYYH, YHITUMITIST YHIIIBIPIIX3 Oycan canbapaac aBy alluriiacad opi Oyroy 3apulbIr,
Mepeep TyxXailH cayidapbiH Oycaa candapT OYTIITAdXYYH, YHIUHITIAr?d TYYXUW 37 Oadiaap
O2JTI>H HUITYYIICOH rapi Oy0y XyAalaaH aBaJIThIl UIPPXUNAIH?.

II keadpanm oyioy sycuitn 3pram: DIUHH 3acart canbapyyn Oue OMEHII? IPAAT YYCrIXddC
rajiHa TYAr3PUNH YHIIBIPIACAH OYTIIrAdXYYH, YIIUMWIrISr XyAalfaH aBarduja Oywy epx,
3aCTMiiH rasap OOJIOH rajaaj xXyjajijgaaraap JaM>KyyJaH TaJHbl OpHYYA 3pdAT YYycrak Oaiinar.
Opx, 3acruiiH razap OOJIOH rajHbl OPHYYABIH OYT33I/IXYYH YHIUMITIIHUM SPIATHHUT 3LCUNHH
9PAJIT I'IK HIPIAX Oa 3arBapT SK30TeH Oaiiaap Tycrajar.

II1 keadpanm Oywy HIMyy épmee: DH> KBaapaHTa] WIMHIIP Ol OOJICOH HAMYY OPTTUUHT
OYpAYYJISTY OPJIOTBIH TOPIYYAMWUT aBd Y3IAT. ©epeep Xd0dJ, TyC KBAaJPAaHTAA aXKFIT4IbIH
HAIWH XeJIC, YHACOH XOPOHTHMHH OJJATAdJ, YWIABIPIdIUNUH Oycanq IPBIp TarBap, Yl
QKWJUTaraaHbl I[PB3P AIINT, IPBIP XOJIUMOT OPJIOTO 33p3T OPHO.

3ypar 2. Opu, rapubiH XYCHII'T (cast Terpereep, 2019 on)

I keadpanm 3aBCpPBIH X3P IT keadpanm
A
\ — — 3“_”":"“" b S 3ABCPBIH
Keonioe ax ¥ ¥ yypatl, Yitnasopmn Yitrnumro XIPITyd
axyii 07160pI0IT
Xogoo am axyii 471 609.1 37594 2905 304.7 47652.1 34283253 i
Yy yypxaii, onbopaoia 4 556.2 12315429 5328007 48 170.9 18170798
Yitunwspron 286009 4 1555814.1 37828835 21551619 | 7779 869.0
Yitramrn 7234419 2296 504.9 25430953 43171892 | 98802313
| Jlorooty-uiin sancphin 1485 616.7 5087621.3 9764 093.2 65681742 | 229055054
XIPOrand
Hunopr 616 198.6 33466452 3900212.1 4 590 150.3 12 543 206.3 9
HHIAT 3ABCPLIH
2107 064.5 7313775 38712015 502205 59 873,
Seaparmas 107 064.5 87313775 138712015 11450229.5 | 36 159873.0
ByTsarmxyyHiti 13R3p 106474.5 5114229 7963772 863757.0 | 22780315
TR THA
111 keaoparnm |HHAT X3P 22135390 92428004 146675787 123139865 | 384379045
A;nn.'rfr.umn AT, 351400.8 15256324 1875 722.0 62649358 bazanein (jtk‘_'liv
TYYHTIH aULTITax opaoro . -
N o Opu1: tyxaits canbap
FUBIPIIMIH OYCAL . - -
5705 3 2 88Y. 364285 {aaHaac F:
TaTBAD, 1IBIP 70 70070 42889.0 6428 XaaHaac opl| aBy
e amuriacan
Yiutcan xopoutufis 449723 12251037 767990.5 20842289 ! ’
XIpari Mepuiin dazyy
Yitn asIUITaAraaHe AT 39766499 67693231 2137250.7 G651 9492 Fapu' Tyxaiin
candapein

OY T3 I9X Yy HHHI XaaHa
! KAPATIACHIHT TYC TyC
XapyyJHa.

Ox cypsandic: Yuoacnuu Cmamucmurutin Xopoo

Op11, TapublH XYCHITTHUT YHASCHHUHA CTaTHCTUKUIH Xopoo 4, 20, 32 Gonon 55 canbapraiiraap
TOOIIOXK raprajar 0ereej *HIidd OOJIrOH MaHai yJIChIH 4 canbaprail Opil, TapiblH XYCHITTHIT
3ypar 2-t xapyynaB. Tyxainbanm opi, rapiblH XYCHIITHHH OaraHblH Jaryy XapBal TyXalH
cambap anp canbapaac simMap epTer OYXHM OpIl allurjacaH, Xd3AUH XOMXKIIHHUA HIMATIRI
eprer Ouii OONTOCOHBIT Xapax 00JIOM)KTOH. MaHail yIChIH xe/1ee ax axyiH camdap 2019 onn
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HUHUT 6.6 MX Hasg TOrperuiiH OyTI3TIPXYYH YHIABIPIIXI? 2.2 UX HasA TOrperdiiH 3aBCPbIH
opiy (YHIUMATI HMMA canbapaac XaMruiiH ux Oywy 723 1opOym TerperHuii eprer Oyxui
op1l ammriacaH 0ol yyn yypxaiH canbapaac xamruiiH Oara Oyroy 4 TopOyM TerperuiiH opi
aliuriacal) amumriad 4.4 ux HasA TOrperuilH HAMArA1 epTer (aXKWIyAblH LAJIHMH, TaTBap,
ammr) Ouit 601roxas (3ypar 2).

MeH opl, TapiblH XYCHIITUHH MOPHUIH Jaryy xapBaj TyXalH canbapblH rapusr anb caiadapt
X3IUM XOMXKIAIIID AallMIIacaH, MOH JICHMH XJ3PATIIdHA sAMap XOMXKIITIUI alIUIIacaHbIl
xapax 0oJIOMXTOH. MaHall yJCBhIH X616, aX aXyilH canbapblH YHIABIPIICIH HUUT 6.6 UX HasA
TOTrperuitH OyTIATIPXYYHUH 3.4 MX Hasggpll Hb canlapyya 3aBCPBIH X3PATJIdH[ (XaMTUHH HX
Oytoy 2.9 uX HasJblH epTer OYXWUH rapubll Hb YHIABIPIAIMNAH candap opil OOJITOH aluriacaHn
601 xamruiin Oara Oyroy 3.8 TopOyM TerperuilH rapupir yyia yypxailH cainbap opi OoJrox
aluriacaf), YAJIC3H 3.2 UX HasJ TOrperuiiH OyTIdrAdXYYHMHT epX IIp, 3acTHilH razap 0o0JoH
AKCMOPTIAOTYU/] LCUMH OYTIATIIXYYH O0ITrOH amuriaxad (3ypar 2).

Monron YiceH sauiiH 3acruiin 0apaa, yimamirdaui Heerl 2019 onx 100.9 ux Hasg terper
xypcaH Hb 2010 onbixooc 4.1 maxuH ecceH OaifHa. DIWiH 3acTWifH Trajaajl OpuUWH, sUIAHTYysa
JRIXUMH 3aX 39371 J93p TYYXUHM 3AMHH YH? TOITBOPTOM OalicaH, yyn yypxailH canOapbiH
OCOIITUIT JJaracaH XepeHI'® OpYYJIAIT 33pArTaH YAIAAaH dAUWH 3aCTHIH TUIIT Mall XypAauTan
sBargax OaitHa. Tyc ospir 2010 oHTOM Xapbllyyiaxaj TOTOOABIH YWIABIPIDIUNUH XIMMKII
4 naxuH, UMNOpT 4.5 naxuH ecceH Oereeja HUNT HeelUMHH 38.4 WX Has] TOrPeruilr 3aBCPUIlH
X3PATaIdH] 26.6 UX HasiA TOrperuiir SUCUH XAp3risHA, 13.5 ux Hasg Terperuir XepeHruiH
XypuUMTIana, 22.4 ux HasJ Terperuir 3KCIopTo/ 3apiyyicaH OaifHa.

Canbap XOOpPOHIBIH THHIUIMMH Yp AYH: YHIABIPIIMMH canOapblH TOPOIDKUITHUT Ouit
00JroXoA 3UiH 3aCTUH epTeruiH OyT3Il HAH dyxall Oereen candap XOOPOHIBIH TIHIUIMNH
TOOH M3/P3J3] Hb CcyjAaidraa XuixXx OOJOMXKHMHMI oJaromor. AsK axyHH HOIKYYD IIHHD
OYTIITIDXYYHUM IIyramM HAIBTPYYIDIX, OPCONAOXYHI] alIurTail OYTIATIPXYYH YHIABIPIIXI
9AMNH 3acart siMap IIyyJ yp OYH aBdupax, MeH HIyyJ Oyc yp QYH rapaxsil cajabap XOOPOH/bIH
THHIVIMUT CyAalraan]i CyypuiaH TOOL0X OOJIIOT.

Canbap XOOpPOHIBIH TAHIUIMAH AYHIDIAC Xapaxajll Xe[ee ax axyW, yyl yypxal, 00J0BCpyyiax
candap Hb YWIABIPIIJIANH XIMKIAIIPII U, Tapraxk Oyi 3KCIOPTHIH OYTIITIIXYYHHUH TYHIIP33
9 OHPBIH KHITYYA3T MOHTOJ YJICHIH dIUWH 3aCTHIH CYyph casidap OOJOXBIT XapyyJDK OaifHa.

Canbap xoopoHasiH 2019 OHBI TOHIUIMIH Yp IYHT KBaJpaHT TyC Oypadp aBd Y3BAII Japaax
OaiimanTaii OaiiHa.

I keéadpanm Oyi0y 3aBCPBIH XOPAIJI Hb JOTOOJBIH OOJIOH MMMOPTHIH Oapaa, YHITYHITI9HIAC
oypamer. CXT-uitn yp ayarasp 2019 oHA 3aBCpPBIH X3PATIND YHACOH YHIIp 36.2 uX Hasn
TOrperT Xypy, YyH?3c 62.3% Oywoy 22.5 ux Has[ TOrperuiiH OYTI3TIPXYYH YHITUMITIAT
JOTOOJIBIH YHILABIPIDIIIP XaHTax OaifHa. JloTooapIH 6apaa, YIWTIHITIOHUN 3aBCPBIH XOPATIIIAT
canbapbiH OyTIPIp aBu y3B1 XAA canbap 6.5%, yyn yypxait onbopnontein canbap 22.2%,
yinBapmnmide canbap 42.6%, yimaumirasauii canbap 28.7%-uir 333wk 6aitHa. Hulit 3aBcapbia
X3paradHuid 37.7%-uir UMIOPTHIH Oapaa YHITUMITIArdp XaHracaH OaiHa.

II keaopanm Oyr0y HUNT SICUNH AlIMTIANT Hb SICHIH X3PATIII), HUAT XOPOHTUHWH XypPUMTIIAI,
AKCHOPT 33par 601HO. 2019 OHI HUIT SICHIAH X3PATIIIA XyNaNJaH aBarduiiH YHIIp 62.5 ux Hasij
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Terper OOJK, YYHI OpXWiH OOJIOH TOPUHH yIUpUIarblH X3parid 42.6%, HUNT XepeHTuilH
xypumtiain 21.5%, 6apaa, yITYMIrasHANR SKCIIOPTHIH XOMK33 35.9%-uilir 33371k OaitHa.

IIT keéaopanm Oywy MWUHP Ouil OOJCOH HAMATARI OPTrUitH XdoMXkd3 2019 ona yHACIH
yH29p 33.8 ux Hasga terper OaiiHa. OpiorbiH OYypaNIdXYYH XOCTMHH OYTIPIp Hb aB4 Y3BII
QKWUIArYabiH e xeyic 29.6%, yin axuiutaraanbl I[PBAP alllUT, IPBIP XOJIUMOT OPJIOTO
57.8%, yHICAH XepeHTuiH smarman 12.2%, yinaespmsauitn Oycan TatBap 0.4%-miir Ouit
00T0X33.

2.1. Tyyxanu xe2oxcun

Xamruiin anx 17-p 3yynn @panusid >amiiH 3acard, ¢uszuky Francois Quesnay sauitH 3acTUiiH
canbapyyAbIH XaMaapJibll XapyyJicaH XYCHAITHIH caHaar rapraca. YyH33c 215 xunuiiH napaa
1974 onn Bacunuii JIeoHTbEB Op1I, rapliblH XYCHATTUHT XOIKYYII3H, SAUMH 3aCTUNH OJIOH dyXall
acyyJUTyyJIbIl' YT aprauiaiaapaa MUK yaacaHaapaa HobenuiiH marnan xypTesH oM. Y YH?3C
XOWII IIXUIH OJIOH OPOHJI OpLL, TapIlblH XYCHATTUIT TOI'TMOJI OailryyiaH, amuriax O6aiiHa.

3ypar 3. Opu, rapubiH 3arBapbiH TYYX9H X0 KU

Frangois Quesnay g Wassily Leontief opu
3acrHHH canbapyyaslH — rapubiH XYCHITHIT
XaMaapiysir xapyyicad xerwyymn Hobenwiin
XYCHAIITHIH caHaar rapracam. MIArHA XYPTIB. Yuascuuii  Toomoonst  cuctem  EBpocraraac  Gososepyyiican

(YTC)-niin HuHTISr  apra  3ylir  apra syl xypooua Gairyyiok,
HIBTPYY/I3X  3ODHITHIH - XYPIHA  ©HOOr XypTal kil Oyp TorrMod
6 TYPIIKITBIH KypMaap Gaiiryyiias Daiiryyma Gaiina

> 15972005 20052

A
Monron yme amx yjaaa ¥Yoic apaen ax  axyiin Dananc YTC-93  aprawnanen
candap XOOPOH/TBIH soxuox aprem  garyy CXT-miir XYPI3HI CXT-niir
TOHIHHAT Dairyyias. Gaitryyaix Oaiis. Baitryynas.

Ox cypsannc: L. Trawoncapean (2016)

Mamnait ync aax 1963 oHn cambap XOOpPOHIBIH TIHIUIMHT aHX yjaaa 30XHOCOH. TyxailH yen
O3XT3-uitH runyyH opHyyAaj amuriax Oaiican YIic apJIblH aX axyilH OajaHC 30XMOX aprblH
naryy 1966, 1970, 1977, 1983, 1987 onyyasiH rydipTramdp CXT-uir 30xumox Oaixid.
3ax 3290UHH SAMMH 3aCTHIlH XapwillaaH]l MIWDKCIHIIC XOWII OJIOH YICHIH OalryysuiarsiH
OomoBcpyyican YHIPCHUN ToouooHbl cucteM (YTC)-uitH HUHTIAT apra 3yHr HIBTPYYJIIX
30pmAThIH Xyp33HA CXT-uir 1997, 2000 o TyplMATBIH XKypMmaap, TYyHWH Y TC-93
apraunanbiH xypa3HA 2005 onx, YTC-2008 3eBnemk OosnoH EBpocrataac OosoBcpyylicaH
“Heel, ammrianTblH XYCHAIT Oaiiryynax apra 3yiH” xypa3Ha 2010 oHBI yp OYHI YHIICISH
CXT-uiir OGamiryyncan. YCX Hp Heel ammriantelH XycHIrr, CXT-uiir 5 xwin Tyramn
Oaitryynnar 6erees; 2010 OHOOC 3XJIPH AT3AP TIHIIKUT ki1 Oyp 4, 20, 32, 48 GonoH 55 mn
cayibapblH TYBIUHA Oaiiryymxk Oaiina (1] Thewocapean, Canbap x0oponovlH maHysn Oateyyiic
oyu apea 3y, myyuuil yp oyH, 2016)
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2.2. Canbap x00poHOblH MIHUIUIH MAMEMAMUK MOMbEONOT

Tyxaiin canbapblH HUHT YHIABIpIIIMHT Xj-aap, TyC canbapblH SLCUHH 3pAATHHT Yj-aap
TOMIPTIIBA i Jyraap canOapblH OYTIITIAXYYH, YHITUWIrISHUNA YHIABIPIDIUAT Japaax
Oaiiiaap WIBPXUIIIK OOTHO:
n
Xi=Xi1+"'+xij+"'+xin+3’i=inj+yi (1
i=1

OHo Xjj Hb 1 oyeaap canbapvin Oycao j carbapm HUUAYyaxc Oyt Oymaze03XyyH, YurduieidHull
YUI08IPNN OONHO.

DWiAH 3aCTHIAT 71 catbapT XyBaaraar 3K Y3B2JI A93PX TATMIUTIAINAT Japaax Xaa09pT opyyiaH
OnYmK OOJIHO:

X =x; 1. +x1j+ e tx, Ty

xi=xl.1+...+xij+...+xin+yl. (1)

X, =X, T . +xnj+ wtx,, Ty,

CXT-uilH MWHUHXWITAHA TEXHUKUUH Kod(duumeHnt Oyroy OpublH  KOIPPHUIUEHTHIAT
TONOPXOMIIK, allluIJIagar
_ Xy

al.. =

J
X;
]

2)

OHO a;; b myxaun canbapoln 6ymade0XyyH yuioeapaixs0 6ycad canbapaac Xa0um XoMucoIHui
Oyma3205XyyH yinuunesd 001oH anxoazy opy waapoiazamati 60J10Xble XapyyiHda.

OMHOX TOTIINTIIINIH OPLBIH KOIQOUIHMECHTHIAT X;; = a;; X; X5109p39p Oudink 600X Oa TYYHHIT
2-p TATIIMTIAIA OpiIyyJiaH OMUBAI Japaax X3u03pTiid OaifHa:

X;=a;x;t..ta;x,+.. +ta, x +y 3)

x,=a,x t..ta, x,+..+ta x +y

J39pX TOMIUTIONYYAUKH y, -MAT OapyyH Tajljl Hb sJIraBa:

xl - all Xl e T all.xl.— —alnxn =y1
xl.—al.lxl—...—al.l.xl. —...—al.nxn=yl. (4)
xn—anl xl — ... —am.xl. — ... —annxn :yn
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JI99pX TOTMIUTIANYYIUAH X -y yIbIT XaaJlTHAAC rapraBa:

(I-a;)x;—..—a;x;—...—a;,x, =y
—a x;— ...t (l-a)x;,—...—a,x, =y (5)
—a, x;—..—a,x;—.+*(l-a, )x =y,

JI29pX TATHMIUTTAIYYIMUAT MaTPHIAH X3JI03PT OpyyJiaH OWIMXI33 #Xn XOMKIICTIH [ TICIH HATK
MaTpu1] 00J10H (/ — A) MaTPUIBIT AIIXIIIAH Jlapaax X37a03pTai Ouunx 00JIHO:

{-A)x=y (6)
Oun:

[1 0]

I=|: =

0o .. 1

1-aq1) —aj2 —Qin
(I—-A) = _(:121 1 _:azz) _C:lzn (7)
—Qn1 —Qn2 (1 - ann)

Matpuil Hb ererjaceH y-yyjaal Xaprajs3ax 7 IIMpXdI XyBbcardrai LiyramaH TATLIMTIIANAH
CHUCTEM IOM. THATMIUTIIIUAH CUCTEeMHHH MHUATINH Oaix 3cdX Hb ([ — A)-uilH ypBYyy Oyroy
(I —A4)" = C opmux 3c3X33¢ Xamaapax oM. TATMIUTIAIUIH Ui Hb Aapaax OoJHO.

x=(-A)"y ®)

JPapx tarmmtrmmiie (I — A)" = C xacruiir JIeoHTheBUIH ypBYY MaTpull Oyroy OYpaH 3apaiibiH
MaTpHIL T'35K HIPIDIAT.

2.3. Hlunscunzrznuii apea 3y, ypycyyiicy

Canbap XO0OpOHIBIH TIHIUIMMH IMIMHKUITI? Hb JICOHTHEBBIH OpII, TAPIIbIH 3arBap A3P YHAICIIH
XUUrIor. JICOHTHEBBIH OPII, TApIlblH 3arBap Hb HAAITTIN OOJOH XaalTTald 3arBapblH OHOJIOOC
Oypamer. XspaB epXUilH X3PATd3r 3K30T€H 'K Y3B3J1 YHIJIBIPIIMUH TEXHOJIOTH Hb 30BX6OH
cabap XOOPOHJIBIH OYTIITARXYYHUHN yperan Oyioy 3aBCPhIH OYTIITAIXYYHIIP 30XUILyyIaraaHa.
Y YHHIIT OpI, TaplblH HI21mm3il 3azeéap r3H3. Heree TOXMONA0I1 ©6pX MIPUIT 3HIOTEH XK Y39X
0eree 1 5HH yeq canbap XOOPOHABIH OYTIATAIXYYHUN ypCrall A33p OPXUHH XIPITIIIT HIMK OrexX
0a 2HO Hb OPII, TAPIIBIH Xaaimmail 3azéap 60IHO.

JIeOHTBEBBIH HAIBITTIM CTaTMK TOO XAM)K39HUM 3arBap Hb IIyramMaH 3arBap Oaijgar. OH? Hb
JIeOHTBEBBIH YHIABIPIAIUNAH (YHKI] 0a SLCUNAH 3PANTUHH BeKTOpooc OypadH3. Opil, rapiibiH
3arBapblH MAI33JUIMHH HAT TOM X3PATJI33 Hb TOJOPXOW HAT candapblH OYTIAIIXYYH YHIABIPIAI
(3HI0TEH XyBbCArd) Hb SK30T€H JJIEMEHTYYIUHH 00puiIenNTeec Xxamaapd dUiH 3acarT siMapxyy
X3MKI3HMU YP araBap y4pyyJaaaruir TOOLOX sIBAAJ FOM.

Opuyvin K0Igppuyenm: Candap XOOPOHIBIH TIHIPIMMH HIMHXKHITIAT XUUXIID AXJI3J OPLBIH
KO3QPUUIEHTHI TooLaor. OpLbH KO3()@ULUEHTHII TOOLOXJ00 cajdap XOOPOHABIH TIHIUIUIH
Oarana OypHiiH >JIEMEHTYYAMNT TyXaiiH canOapblH HUUT YHJIABIPIIAI XapbIlyyiTHA.
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Hlyyn opublH MaTpull Hb TyXailH canOapblH HUMT YHIABIpia miaapaarnax Oycan canbapbiH
OYTI3TIIXYYHUIM OPTTUMH Oy TIUHUT MIDPXUAUIIIAT

s (10)

OpubiH K03GOUIMEHT Hb HUMT OYTISIADXYYH YHIIABIPIRIL alb cajgdapaac X3Iuil XOMKIIHUN
OYTIITIPXYYH, YWIUWIr?d OOJNIOH aHXJard OpHbIH OypasIdXYYH XOCTHUT —3apIyyJICHBIT
xapyynHa. OpiblH KO3(QUIMEHTHIT TEXHOJOTHIH KOA(PQGUIMEHT TIK HIPIIIT canbap
XOOPOH/IBIH TAHIUTMIH MUHXWITIH] TEXHOJIOTHIHH KOA(QQUIIMEHTHIT 00PWIOTI0XTYH-TOTTMOIT
'K Taamarjiajar.

T'apuyvin ko3gppuyenm: CanbGap XOOPOHABIH TOHIUIMMH HUMIYYIANT TaIbIH [IHHXHUITIIT
XUUXUIH TYJ 9XJI93]1 MIYya TapiblH KOd(QPUIMEHTHNAT TOAOPXOUIIOX Imaapjyiarataid. [apisia
K03 HULIEHTHIT Mep OYpUIH dIEMEHTYYAMNUT TyXailH camOapblH HUHUT XIPATIIIH] XaphIyyIDK
TOOLIHO.

T X (11)

lapupiH ko3 GUIMEHT TyxaillH canbapaac Oycaa canbapyynaaj HUMIYYJICOH OYTIATAdXYYH,
YIITIHITI9HANR OpPTTUIH OYTIUIT XapyyJiTHa.

Byuax 6onon ypacwnax xonooo: Candap XOOpOHIBIH TIHIDI XUIX ITUHXKHITIIHUN HAT dyXa
OYPAIIPXYYH XO3CAT 007 TOAOPXOHM HAT canbapblH YWIABIPIAI Hb SAMMH 3acar Jnaxb Oycan
canbapyynan X3pxd3H HOJOOJOXUUT TOJAOPXOWIIOX IOM. DHAXYY HOJIeelles 3IUWH 3acart Xo€p
SH3BIH Yp IYHT Omii 60iaroHo. HarayraspT, TyxalH canbGapblH HUUT YHJIIBIPIAN ©CCOH IIBAI
9HY Hb TYXalH cajJOapblH SPIITUHT HAIMAITAYYIDX (XyJalgaH aBayT) 06ree] MHIICHIP SHD
can0apblH YHIIBIPIANA XIPIMdIAdX Oycaln cambapblH OYTIATIPXYYH OYIOy OpIl HAIMATIIHO.
YyHuil yp AYHI TyxaiH cambapblH Oycan cambapyyaaac XyJIalJaH aBaxX OPIBIH X3MXKIAT
TOJIOPXOMIIOX Iaapjuiara rapax 0ereej YYHUHT Oyuax xo01600 TXK HIpIIST. XoEpayraaprt,
TyXalH cajg0apblH HUMT YWIABIPIIUNAH ©CONAT Hb TAP canlOapblH OyTIdIIdXYYHHI X3MIKIAT
ecrexx, Oycan cambapblH YHIIBIPIAA 13X ©6pUKH cal0apblH OYTIITIPXYYHHH X3PATiadar
MOH HAMATIYYIHI. DHP Hb TOJOPXOH HAT cajbapelH Oycaj candapT eepuiiH YHIIABIPIDIIND
XyJanaaxaJ YUriadCcoH XapuilaH XoJ000r WIBPXUWIIX 0ereell YYHUHUT ypazuiiax xo0a600 T
HAPIDIAT. DHI X0EP X0JI000 Hb TOTPOO MIyyT OOJIOH OYPIH MCIH XOEP XAIOIPpTIH OaiiHa.

[yyn Oymax Xox0oor TOIOPXOMIOXA00 candap XOOPOHABIH TIHINIIAC TOOILCOH MYyl
OpIBIH MaTPHUIMHUT OaraHblH Jaryy HAM)K 6rHe. DHD Hb OpLIOOC Xamaapax TyXailH canOapbiH
YIIIBIPIDIHAH XOMXKIIT WIBPXUAITHY. BypaH Oymax xom0oor ToaopXoiiox100 JIeOHTheBHItH
YPBYY MaTpULBIT OaraHblH Jaryy HAM)K ©THO. DHD Hb YHIJIBIPIAIMMH dHTUNH YpPXKYYIIr4TIH
WKW FOM.

VYparmuiax xon6oor candap XOOpOH/IBIH TIHIIUIHH HUMIIYYJIAJIT TaldbIH 3arBapaac TOIOPXOUITHO.
WNHraxmaps myya yparmuwiax Xosiooor myys TapiblH Kod(hGUIMEHTHIHH MaTpUIbIH MOpPUNH
HUAI09P33p, OYPIH yparuuiax xoJI0oOoT TapIblH YPBYY MATPHUIIBIH MOPUHH HUUIOIPIIP TyC TyC
TOJOPXOMITHO. DHD Hb OPLBIH YPXKYYIATYUTIN KU FOM.

Ep Hp 3ax 3735mifH >AMHH 3acartaii OpHyyAaa WXKWI TOPIUNHH OyTIdTIPXYYH YHIABIPIAII
O0onoH Oycam cambapblH OYTIITIPXYYH YWIABIPIITIH TyXaH canbapeiH OYTISTIIXYYH
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YWIABIPIIIMIAH OYTUMIT Xapbllyyjiax YHACOH apra Oonroxxk Oymax Oa yparmiax XoJ0OOHBI
Y3YYJIDATYYOUHAT epreH ammriaaar. bymax 0ojoH yparnuiax Xoi00OHBI Y3YYJIDIT Hb XaMIHMHH
eHJiep Oaiix canbapyyAbIr XaMI'HiH Yp allUrTai caudap rax y34or.

Yporcyynseuuwitn wiunsrcune?s: JIeoHTbeBUIHH ypBYY MaTpul] O0JIOH OpLbIH KOo3dduumeHTuir
ammriad CXT-uiH muHXUAr3sHa (1) YHIIBIPIIMUH YPKYYIArd, (i1) OpJIOTBIH YPiKYYJIArd,
(1i1) XeeIAMEOPUIH YPIKYYIIITY 33pTUNAT TOOLIOT. Y PKYYJIArd Tyc OYpHiiH XyBbJ aHXAard OOJIOH
HUWUT HOJIOOT TOOII00JIOX00C TamHa MeH myyn (direct), myya Oyc (indirect) G0IOH X3pATiIdAT
mmxkcaH (induced) Heneer Tooroonox 6omomxkTol. Llyya 6010H nryyn Oyc HEl166 TOOLICOHBIT

SHTUIH YPXKYYJIATY I3X O0J1 JaM HeJeer opyyJiaH Hb TOOICHBII HUMT YPKYYJ3rd I'9H).

Yinoeapronuiin ypocyynzeu: YUIABIPIDIUNRH YPKYYJIdrd Hb TOJIOPXOHM canOapblH SUCHWH
3paaT |1 Terpereep HAIMAIIIXA TyXalH caydap 000H Oycax camOapblH YHIABIPIAT HHMIIII
X3/13H TOrpereep HAMAIII3XUUT WIBPXHUIIIHA.

Opnozein yporcyyndeu: OpIOTHIH YPXKYYJIITUMUT OPXUUH OPJOTHIH OOJOH X axyWH HAMK
Oaiiryymiara (AAHB)-bIH aHX/1ar4 OpJIOTBIH I'3%K 2 XyBaaH aBy Y33K OOJIHO.

* OpxWiiH OpJOTBIH YPXKYYJdrd Hb TyXallH cayl0apblH SICHHH 3pdATHAT | Terpereep
HAMAIIYYIIIX3l OpXHUHH opiioro Oyly aXWUIArcblH LAIMH XeJIC X3J3H Terpereep
HAMOATIPXUUT WIDPXUANITHD.

* AAHBb wH©p yinaespmInmuidH YA aXWUlaraadg OpOJICOHBI JAyHA aB4 Oaiiraa
XypUMTJIAr/IcaH alur Oyry YT aXKuilaraaHbl alllMI XOJIMMOT OPJIOTBII XYJI93H aBJar.
AILIAT XOJUMOT OPJIOTO Hb YHIABIPIIMUH VM aXwjaraar Haaluj YPraJxIyyJidH
ABYYyJIaX XOPOHI'MHH 53X YycB3p Oosijor. YW akuilaraaHbl allur, XOJUMOT OpJIOTBIH
YPXKYYJI3rd Hb TyXallH caj0apblH SLCUNH 3paiaT | Terpereep HAMAIIRIX3A HUNT YHI
a)KMJUIaraaHsl alIur, XOJIUMOT OPJIOTO X3JI9H TOIPereep eepuIerfeoXuir Xapyyiiar.

Xoooamepuiin yprcyynzeu: XoAeIMOPUUH YPXKYYJATYHUT TOOIOXI00 canbap Tyc OypuiiH
HUUT YHIIBIPIIMAT TyxaiH canOapblH aXWUIArdJblH TOOHJ XapbllyyJCHAaap XeJIeJIMepHUilH
KOA(DPUIMEHTHIT Taprak aBHa. DHY KOA(D(PHUIICHTHHT alIuTiIaH XOJIeJIMOPHUIH YPIKYYIITIUNT
TOOLIOK raprajar.

3. X9PIIVIII

Opt11, rapiblH MIMHXKWIT? Hb HIMHD COHTOAOT 3AUWH 3acarT HAT MX XAPATIATAITYH 9 3IUNAH
3aCTUMH TOJIOBJIOJT XUUX aprawiai 00J10roopoo MapKCHUCT 3IMIH 3acarT ©proH alluriarijar.
Xyy4uH COLMATUCT YJC OPHYYIBIH TOJOBIOTOOT SIUIH 3aCTHH aMUH CYHC Hb OOJDK HX
amuriariar oaiican 001 ©/ree AJIXUHH OJIOH OpOH™ GalryyinK (i) CTATUCTUKHIH 30PHIITOOD
almriax, (i) camdbap XOOPOHMABIH ysigaa, dAUNAH 3aCTHIH TallaapX €pPeHXHH MDA aBax,
LIMHKWJITI? XUKX, (777) Oyca] axyucaH TYBILIHUMN 3arBapT aluriax 0oJIoH (7v) akaJeMHUK cyaairaa
XHIX 39p3rT OPreHeep aluriax OaitHa.

3 Opl, TapublH XYCHIrTHHr manxuitH 80 rapyil ync Oaifryyimk, Mdadaumd Tapxaaaar. Tyxaimban AHY, Ux
Bpuranu, IIBen, SImoH 39par TIpryyinx yincyynaaac 5xidH AsuiiH xerkmmitH 6ank, OECD 33par ooH yicsiH
Gaiiryysuiaryyz 9 Gairyymnnaar.
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3.1. CmamucmuKuiin 30puizoop auuzinax

CTaTUCTUKUIH cUCTeM OyI0y TOOIIOOJION Hb CTATHCTUKHUIH aHXAard TOOH MA/I33JUIHITH YaHapaac
xamaapanrtaid 6ainar. Canbap XOOpOHABIH TIHIRJ Hb DAWHH 3aCTUMH CTATUCTUKUIH CUCTEMUMH
qyTarjanTail Taj, TyXaWH HAT CTATUCTUKUUH CyJ TalyyAbll WIPYYIdXda TycanHa. Opi,
rapublH CTaTUCTHK3IC TyXallH TOO MAJP3T IIaJraX Hb CaHAMCapryd ajijaa MaAruir WIpyyJadX
OOJIOMXKTOMH 33PATLIA TyXalH HAMK CTATUCTHKHMI OHOBYTOM 30XMIYYJDK CaibKpyyjaxaa Tyc
OXOM Y3YYJIIX OOJOMXKTOW. Oepeep X31037, YHIICHUN TOOIOOHWUW HATTIAIYYAMHH ysigaa
X0J000T XaHTraX, THAMIIPUIH 3a/1apraar HIT XYCHITTIIC Xapax 00JI0MK OypAYYIIIoT.

3.2. Jouitn 3aczuitn manaapx epoHXuIl M3033/1371 A6aAX

Op11, rapiblH XYCHAI'T 00 3IMHH 3aCTUHH JOTOPX YsjInaa Xoia000r OWIroX Marl CaiH X3pArcail
Oonmor. DHY U yTraapaa OpIl, TaplblH XYCHIITIAIC TyXaWH SIWWH 3aCTHHH TaJaapx €pOHXUH
MD/I93J13]1, calbap XOOPOHIBIH ysjI1aa X0JI000r Xapax OypaH 00JIOMXKTONA.

Canoéapyyosin opy: XyCHAITHIH OaraHblH faryy Oyioy can0apyyAblH OpPIBIH TOOH M3I33ILIHMT
XapK allb cayidapT ajab caadapblH OpIl JaBaMraiibk OaifHa, ajib candapT UMIIOPTHIH OpPIl UX, Oara
OaiiHa, anb canbap HAIMYY €pTer X LIMHIIXK, TaTBap, AKWIYAbIH AJHH UX OJNroX OaifHa rax
MAT OMJITOJITBIT aBaxX OOJIOMIKTOH.

Tapubin 0yrau: OpiblH Tanaapx M3IPUUIMKAH aaniaap cajabapyyAblH TapiblH TajaapxX aib
canbapbelH OYTIITIPXYYH allb cajnbapT TYJXYY alluriarjaxk Oairaa 3cax, anuBaa candapblH
OYTI3TAdXYYH SLCHHH XOPATIIHI XOPATIIIHI SAMAp XOMXKIIIIIP amuriarjax Oaiiraa, aib
candapelH OYTIIrIPXYYH JKCHOPTOA TYJIXYY Tapu OaifHa 33p3r MOIR3JUITMHr Opl], TraplbiH
XYCHITTHIH MOPHIH Jaryy Oyioy canbapyyblH rapIibiH M3I33IUIIIC aBY OOTHO.

Douitn 3aczuiin canbdap X00poHObIH yAN0aAaz OUA20XOJ OpIl, TAPIBIH XYCHATTHIT ©pPreoHeep
ammrnazar. Tyxain6an, 2019 onbl Oaiinmaap MAA-H canbap Hb | TerperuiiH sIcHiiH
OYTI3TIXYYH/I IIaapaaraax 3aBCPhIH XAPITIIIHUNA 28.8 XyBUUT CAHXYYTUWH OOJIOH JTaaTrajiblH
yiln axkusutaraansl canmbapaac, 20.5 XyBWIT razap TapHalaHTHH canfapaac TOJUIOH XIPATIdK
OaifHa.

beenuii 00JI0OH XMKUTIIHTUNH XyAalfaaHbl caibap Hb | TerperuiiH 3ICUMH OYTI3TIPXYYH]
[1aapjarjaax 3aBCPbIH XOPATridHUI 32 XyBUHT T39B3p Oa aryynaxblH yin axwinaraa, 11.4
XYBUHI CAaHXYYT'HMIH OOJIOH JaaTrajiblH VI akuiiaraa 00J0H 9 XyBHHI yJI Xe/J16X XOpeHTUNHH
yiln axxuinaraasaac xaparixk OaitHa. Epenxuiinee 313 2 canbapblH XyBbJ] alb aTUH/ Hb CAHXYY
OOJIOH JaaTrajiblH YilJl aXwijaraa XamMruiH dyxan HejieeTdW Oaiina. UMitmpa canxyy OoJsioH
JlaaTrajgblH canfdapT XaMIUiH MX KMHT 33330 OaHKHBI CHCTEMJ rapax eepwientr Hb MAA
0OJIOH XyAaJiJaaHbl caJi0apT TOMOOXOH HOJIee Y3YYJIX TYJ JIr3dp cajadapbil XOrKyYIdXd.
CaHXYY, JaaTrajblH calOapblH XOKMJ uyyxall HeneeTdH Oailx Hb. YYHTAIH aaunaap Tepeec
TyCrailJIaH JPMKUX caj0apyyAbll XerKYyJdXx3/l TyxaiH canbapaac rajiHa ajip candapT XepeHre
OpYYJIIT XMIDK ypaMmilyysOal 30XUX Tajaapy HapuiiH JIyp 3ypruir raprax OOJOMKTOM.
MeH anp Har canbap yHaITa] OpoxXoi anb cajdapT wiyy ux (0ara) Heiee Y3YYJIIXHUHUr Xxapax
OOJIOMXKTOM.

TyyH23¢ ragna opii, rapiblH MKUHXWITATIZP ajlb candap Hb sSMap Heleer IIyy Oycaap y3YYJDK
Oaiiraar M3a3X OOJIOJIIOOT MEOH erJier.
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3.3. lunstcunidznuil 30punzoop awiuziax

Op1, rapiuplH XYCHAIITUWH XaMTUHH OpreH alluriarijar, YHJICOH X3pAIdd Hb HOJIeeJUTUHH
UIMHKUAIT? OYI0y 5AMIMH 3aCTUNH ajnBaa Yl aXXularaaHbl ©0pwIeNT Hb TyXalH 31HiH 3acart
sIMap XAOMKIDHHUA HOJee Y3YYIIXUUT Toomox Oailmar. HeneeruitH MUHXKWITIIT OpIl, TapIbH
XYCHAITIIC TyXaWH canlapblH YpXKYYJIITYUMT TOOLIOX 3amMaap TYHIPTIIHD. Y PiKYYJIdrdsnp
Tecen xeTendep, 6oamoro O00JIOH TyxailH cambapT rapcaH ©OpWISNTUIH dIUKWH 3acarT Y3YYJDK
Oyii Heseesnes 000X YHIABIPIAII, OPXUUH OPJIOTO, AXKHII IPXIIATI Y3YY/DK Oyl HOJI06eUTHIT
TOOII0X OOJIOMXKTOH.

XycHarT 1. Ypaxyy/ard

Y pakyyary Taitn6ap X3panid

Tyxaiin canbapsid 3panat | Terpereep

N N N . - Canbapt rapax eepunent *
YHIIBIPIAIUIAH — HAIMATIPX3 SMUIH 3aCTUIH HUNT

YHIAB3PISIAUIH YPKYYJIArd =

JKYYJIIrd WIABIPIAI X3A33P HIMITIIXHUUT N .

YPRYY Y 13 p HuiiT yiinagapiaaniiH Heslee
WI3PXUNAITHA.

OPIOrLIH Tyxaiin canbapsid 3paat | Terpereep CanOapr rapax eepunent*

pm or HAMOAIIIIXA OPpXYYAUHH OpIJIOTO X3/33p OPJIOTBIH YPKYYHard = Huiit
YPAYY HAOMAIIIXUNT WIBPXUATH). OpJIOTBIH HOJI6O
Asxun Tyxaiin canbapsid 3paat | Terpereep Canbaprt rapax eepuient * axui
IPXJINTUIH HAMAIIIXA KW SPXIINIT XIA33P SPXJIITUIH YpKYYIard = Hulit
YPXKyyiard HAMAIIPXUNT WIBPXUATHA. XKW SPXIIITHIH HOJ100

[Iun> 3aM Oapbk OapUITHIH canOapblH YHIABIPIIAII HIMATUIID X3/ 3HD Hb LYY TYC aXKJIbIT
HAMXK TYMLDPTIAIXUNH Ty Llaapiarjax OapuirblH cal0apblH a)Kuil 3PXIITUHAT HAIMAIITYYIIIX
Oerees opiu 600X Oapuxaj MaapajaraTail HEMEHT, Yylyy 33pIHAH X3pParind, YHIIBIPIAI 4
HAMAHY. L[eMEeHTHITH YHIABAIPIIAI HAMATIPX Hb YYJI YypXalH camOapblH 4 YHIABIPIDIUNT
HAMAIIYYIIX 0erees 31r’dp candapyynblH aXWIUUA HHIXYY OCeNITeeC XYPTCOH LAIMHIaa
OMHOX60C06 WYY OJIOH 3Yilll XyJangaH aBaxal IdATYYp, PECTOPOH, asulal >KyyJTdai
3apiyyiHa. DHOIXYY Tyc caimbap Oomoox Oycan canmbapT rapcaH HUUT HEJeer Opll, TapiibiH
XYCHAITUHH YPIKYYJIArd TOOLOXK XapyyJiHa.

Heneennmmiin mMMHXUAATIAT €pOHXUN HE (1) HAT canbapT Ouid 00JICOH OOPWIONTHITH HOJIOOJITUIT
TOOIOX, (i) anmuBaa Teceis, XeTen0ep O0JOH OOIUIOTBIH Yp HeJeer TOOLOX, (iii) 30pHJITOT
casoapeIT IPMKUXD] aapAaraax 3ypariaji raprax rak aHTHDK Y3be.

Hjz canbapm ouit 601coHn 00pUNOTMUIIH HONOONTUIZ MOOUOX

DauiiH 3aCTUIH allb HAT cayidapT eepuyIenT rapaxaj TYYHUH 3AUIH 3acarT y3YyJI3X HUUT Hejeer
TOOLIOXOJ alIUIJIarar.

Tyxain6an Manaii yicaa MUHAIP HYYPCHUM OpJ ra3ap HI9H, TYYHUN OJIOOPIIOIITHIT 3XJIYYIIXIIP
TeneBnex OaifHa Ik y3be. Tyc HyypcHuUil opa xung 10 TapOyM TerpersHuii Hyypc oadoopiont
XUMHD MBI TYYHUH HUUT SAUHH 3acarT Y3YY/I3X HOJe© Hb MaHAW YJICBIH HUWT YHIIABIPIIDIUUT
14 1pbym terper (10 ™poym ¥ * 1.39=14 TapOym)-eep, AUl IpXIINTUNAT §2-aap, UMIOPTHIT
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3.76 TopOyM Terpereep HAIMITAYYIIXIIp OaliHa (canbapm opyyican XepeH20 opyyialmblH
HONLOOLIUUH MANAAPX ODNI2IPIHSY U WUHICUN2IDE 2yPasoyeaap OyneIac XapHa yy).

Tocon xemonoep, 600102611 Yp HOIO02 MOOUOX

Tepeec XdpATKYYIIXI3p TONOBIOK Oyl OOJOH XIPATKYYJICOH TOCONI XOTon0ep, OOMIOTHIH
HUUT YHIIBIPIRI, OPJIOT0 G000 aXHIT IPXIIIITHA Y3YYIIX HONIee T ToorHo. Har canbapt
rapcad ©epwWIONTHIH HOJOOJUTMHT TOOILIOXO00C sUIraataili Hb TOCOJ XOTOJ0ep Hb 30BXOH HAT
candapT TIp UYUIIIPId 3aplyyjiarauarryid O0erees ojoH canbapt 3apuyyiarauar. Miimpa, Tyc
HOJIeer Hb XAOMXKHUX Ik Oyl TecnuiiH siMap canbapyylad X3IUil XaMKIIrdp 3apiyyiargaxbir
Hb HApUMH MDIPX WIaapajaraTail (aiueéaa mocautin 30uliH 3acazm Y3YYAdX HOLOOIUUS
Xapyyacau sHcumdse 0apaasuiii Oyne3dc xapHa yy).

3opunmom canéapuie 0ImMx#cuxIO0 waaponazamail 3ypaziai ouil 60120x

Op1, TapublH XYCHIITIAIC HAT canbapeiH Oycan canbapyynan y3YYJIdX HOJIeOJUTUHT XapikK
60110X ©0J1 3CPIr’3IP33 XOKYYIIXIIP 30pbxkK Oyl cambapblr XerKYYJIdXUHH Tyna Oycaa simap
canbapyyIbIH ©CONT, XOPOHre OpYyYyJalT XMUX MIaapajaraTaiil MOH aauil Xapax OOJOMIKTOM.
Tyxaiin0an, Tepeec razap TapuaJaHIMAH calOapbIl XOMKYYIIX33p 30pHH aXHIUIaX OaifHa Ik
y3be. Tareai razap TapuajgaHruiiH candapT XepeHre opyylaxaac ragHa TyC candapT XaMruiH
UX HOJI66 Y3YYIAT candapyya 0010X caHXYYTHiH cajbap OOJOH TI3B3p aryyniaxblH caidapbir
JPMKHUX IaapaaraTail 6aifHa.

MeH TYYHWISH Heell alllWIIadThlH XYCHAIT, candap XOOPOHABIH TAHIUIMWH Yp IYHI allluIJiaH
Jlapaax COHUPXOITOHN IIMHKMITIHYYAUNT XUIX O0oMKTON. YYHI,

* CXT-n Tycracan YHIIBIPIIUMH canbap XOOPOHIBIH Ysjlaa XoJOOOr alluriaH
HOJIOOJUIMIH JYH IIAHXKWIIIT XUUX 3amaap, 3AMWH 3aCTUHH Tajlaapx HUpIdAYHH
OOJIOTBIH apra X3MX33HUH HOJIeeITUIT ypbIUHIIK TOOL0X,

*  Yuoarss 00soH cUMMYJISIBIH cynanraa xuix sBuaa CXT-uir HeNneeIIHiiH YHAIT9HUN
apra x3parcaii 0OJITOH allIuriax,

* 3acruifH Ta3pelH XOPOHI'® OPYYJAITHIH (aTOMBIH IAXWIraaH CTaHIl, OHTOIHBI Oyynan
Oapux, MOHroax YHWIIBIPIAAACIH OYTIAIXYYHMH Tafaaj 3pdiT Xdparmdd I.M.)
XOTOJI0OPYYAHIH X616JIMOP IPXIIDNT OOJIOH aK YHIIABIPIIUIH HOJIOOT TOOI00JIOX,

* WmnopteiH HedTh, HePTUHH OYTIITIIXYYH, Oycan TYYXHH SAMIH ax YHIIBIpUIH
YHIABIPIIDN, XOIeIMep OJPXIdATIA  Y3YY/DK Oyl caan OIpXummaimidiH yp Hesneer
TOOLI00JIOX 33PAT CUMMYJIALIUIH CyAairaan]] XyBbcardaap aluriax,

* JIHB-uii yp IyHT 5AuiH 3aCrUiiH OOJUT ©CONT, TOCBUIH alAarajiblH XyBb XOMKI) O0JIOH
Oycan Makpo 3AMiH 3acTuiiH y3yymurtuiiH JIHB-1 337m9X XyBb, Xapblaa X311 Oaifraar
TOTTOOX,

* Aunp canbapblH YHIABIPIAN Oycan canbapyyAblH YHIABIPIANAAC XaMIHMMH MX Xamaapd
Oaifraar wipyyJnx,
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* Tepuiin OaifryymnarbiH axwiiaryaslH nanuar 30 XyBuap ecrexej Oycan canOapblH
OYTIITIPXYYHUN YHD/I XOPXIH HOJIOOJIOXHUT TOOIIOX,

* Anxgary opusir 100 Terpereep Oyypyyiaxan candapyyablH YB3 HAWIIII XOA3P
Oyypaxuir XoMKuX X MIT OOITHO.

3.4. Akademuk cyoanzaa 6010n dycao 3azeapvin oama 6aa3 OON20H AUIUIAX

Canbap XOOpPOHJIBIH THHIUIMMH CyJnanraaHbl aprawiail Hb XypJAalTail XermKceep YIaMKIIaiT
CTaTHK OpL-TaplblH 3arBap Hb JUHAMHUK HATJICOH OpL-TaplblH 3arBap 0ojcoH. Opi, rapibiH
3arBapbil’ OHOBWIOJBIH apryyATail Xociyyniax, LIyraMaH OOJIOH mIyramaH Oyc, IMHaMHUK
nporpaM4iagyyaTaid XocoyyJlaH allluriax UpcoH. MeH apradianaac rajHa Xampax, aluriiaraax
XYP33 Hb 4 TOMOpY Oaliraib OpYHBI ©6PUWIENITHIH HOJIee, SpUUM XYUHUN HIMHKHUITI), MaTepual
MeTab0IM3M XYPTAJI allIUIiIax O0KI?.

Xie, Zhang, & Huang (2018) map 1990-2017 OHBI XOOPOHJ XHWTJCOH cay0ap XOOPOHIBIH
TAHLITIN X0N000TOM cynanraaHbl aXIyyAbIl LyTayylaH ToWMomk33 (3ypar 5). 2003 on
XYPT3JI JKUJI X3BJIATIRX CyJaliraaHbl aXJbIH TOO HAI TYBIIMHJ Oaiican 601 2004 oHooc xoiimr
ApuuMTI HIMATIK 2017 onp xuna 343 cyaanraa XUMriacoH OaitHa.

3ypar 5. Caju0ap X00pOHABIH TIHIRJITIH X0J1000TOH X3BJATACIH CYJAITAAHbI ALY/
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Ox cypsandc: (Xie, Zhang, & Huang, 2018)

Tyc xyramaanng 79 opubl HuMT 4814 cyanmaau canbap XOOPOHIBIH TAIHLIITIH X01000TOH
cymanraar ryuipTracoH Oereenq BHXAY (630 cymanraa), AHY (623 cynanraa) 6omon Mx
Bbpuranu (230 cynanraa) yiachlH Cyajlaaunjl XaMTUiH WX XKHUHT 33719 OaiiHa.

Cyynuiin 28 xuij XUHTJCOH CyJalraaHyyjaac xapaxaj opll TaplblH IIHHKUITIT YIaMKIaIT
SAMIH 3aCTUIH HOJIOOJUIUIH IHUHXWIT3H] alllUriaxX riaX33¢ WIYYTIUr33p XYpadidH Oyil OpUHbI
HOJIOOJINHT XAIMKHMX3 UX33p amuriax 6omx33. MRIO (multi-region input—output) 3arBap Hb
HOOIMIH alllUTIIANIT, OOXUPUIBIT XOMKHX]] XaMTUHH OPTroHeep XIPITIdTIK OaiHa.

AxagemMuk cygaiaraa: Can0ap XOOpOHIBIH THHIUIMIH €ep HAIPH X3PAIId) Hb aKaJEeMUK
Cylalraanel axiyyjaaj epreneep ammriarggar. Monron yincaag Canbap XOOpPOH[BIH
THHIVIMUT alllUIJIaH XMUTACOH aKaJleMUK CyAalraaHbl axyyn ojioH. TyxainOan, aux YHA3CHUN
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CTaTUCTUKHIH Xo0poo (2013) Heerw, ammrianTelH XYCHIIT, candap XOOPOHIBIH TAIHILUIMHH
Tajaapx OWJITONT, THAIIPUUAT Oalryyiax aprawiajl OOJOH caidap XOOPOHIBIH TIHIUITHHH YP
TYHJA YHIICIOH XUMX [UHKWITIHUN apryyibIl TAHWIIYYJICAaH OM.

L. Torunkapran 6onon I'.Ipua-Aroym (2016) nap Canbap XOOpOHABIH TIHIUIMHH A3ATIPIHTYH
UIMHKWITI? CyJaliraaHbl axiaap cainbap XoopoHAslH THHIUIMHH 2010-2015 oHbl yp aOyHI
YHIOCIDH SAMAH 3acTUHH cajlbapyylblH ysijaar TONOPXOMIDK, SAMWH 3acTUHH TIPryysdx
canbapyyIbIH XOPOHTe OpPYYJIAJT, IKCIOPTHIT TOMOPXOH XyBHAp HAIMATAYYIIXDJ HUWUT dIUNH
3aCTHIH ©COJNITO]I XIPXIH HOJIeesIoXulr Toolpkds. Cypaiaraansl yp IyHO Oapuira (Ipa 6yTai
OarTcaH) OOJIOH punMM XY4YHHUH canbapyya XaMruiiH ux yp ammrrail Gaiiraa 6on XAA 60510H
0os0BCpyyax canlbapyyIblH XOOPOHJIBIH Ysllaa CyJl, caibkpyynax Imaapuiaratail Oaifraar
OHIIOJICOH OaiiHa.

DOnuitH 3aCTUlH CyJanraa, IUHXUIr33HUN XypadH (2016) cynanraansl axkiaap Makpo 31UNHH
3aCTMIH JyH]I XyralaaHbl TOJIOBUIH Tajlaap Taamarjaja OoJOBCpyyJaxjaa canbap XOOPOH/bIH
THHIUIMHAT TOJ TOOH MB3JI3JUIMHH 53X YYcBIp33 6oiaroH “MON-CGE epenxuil TIHIBIpUNH
3arBap”’-bIH CYypb ©I'eIJUIMIHH caHr Oaiiryyncan OaiiHa.

L. bam6anort 6omon J.1suanopx (2017) Hap MoHron yiacelH XyBbJ XOpPOHTe® OpYYJaJIT TaTax
6omomktoi 10 rapyit mera Tecayya X3parKCIH TOXUOIIOI AUMH 3acarT Y3YYI9X HOJ0OUTHIT
cabap XOOPOH/bIH TAHIUIUIH Yyp AYHT AIIMIJIaH TOOLIOOJICOH. YT cyJjanraaraap He(Tb, 3aMbIH
canbapT opyyJcaH XOpoeHTe OPYYJIAIT YHIABIPIDIUUT XaMTHITH UX33p HIMATIAYYIIX 00T TeMep
3aMbIH cayi0ap aXJbIH OalipHBI TOOT XaMTUHH HMX33p Ol O6ONrox X»31UMH 4 MMIIOPTBHIH OpII
XaMTuiH eHAep 0ailx, yyn yypxaiH canbap 3KCHOPTBIH OpJIOr0 XaMIruiiH eHaep Oaiixaap OaiiHa
3K AYTHIKID.

Bb.Apuynrapan (2018) canbap XOOpPOHIBIH TIHLAN amuriaH MOHTON YJCHIH DJIMHAH 3aCTUNH
HUUT 20 cambapbIH XyBbJl 3IUIH 3acar, QXX dPXIDIITIHA Y3YYJIIX HOJIOOJUIHNT TOIOPXOUIICOH.
VYr cynmanraansl axjaap canbap Tyc OYpHH YHIABIPISIUNH YPXKYYJISTd, QXKW SPXIINTURH
YPKYYJIATd, @KU SPXIDATURH MAAPIMKUUAT Candap XOOPOHIIbIH TAIHIUIMKAH 3arBapblH apraap
TOOIIOOJIOH can0apyyAbIH 3UIH 3acarT Y3YY/I9X HOJIOOJIUIT rapraxx HpcIH OOIHO.

N.Tungalag, Unenbat, Oyuntsetseg, & R.Enkhbat (2019) Hap opu, rapublH XYCHII'THIH
MeTaelH XYA3p OJ00pPIONT candapaac 33CHUH YWIABIPIIUHH KOd(DPUIMEHTHHT canraH
TOOIICOH 0Oree]] MHIICHAIP MaHal YJICBIH FOJUIOX OYTIATIIXYYH OO0JIOX 33CUIH YHIIBIPIIUIH
HOJI0OT TOOII0X OOJIOMIKTOI OOJICOH.

I[.bssmbartort, DauiiH 3aCTHITH TOPOIDKWIT, aHxaapax acyymnyynd (2019) cynanraansl axkiaapaa
caibap XOOPOHJABIH TAHIJ, OPIl TapIiblH 3arBapT TYIATYYpJiaH 3AWMH 3aCTHUIH TOPOJHKUITHHAT
cayibapyyIbIlH XaMaapall, dJHiH 3aCTUHH OYTAI] Tajlaac Hb TOJMOPXOWJICOH OaiHa. ToomooIbIH
Yp IYHII3p Majl ax, axyWH canOapblH TojuIoX OYTI3rIdXYYH TYYXUH 34 00JI0X HOOC HOOMYYD,
apbC IHUp, Max Hb Yyl yypxailH camOapblH OYTIOTIAIXYYHYYATIH Xapbllyyinaxaa 3KCIOPTHIH
OPJIOTBIT HAIMATAYYJDX XOMKI) Oara u Oycaj canbapblH YHIABIPIDIUIT IIMKUX HEOJI06 OHIep
Oaifraa yupaac 3HiiH 3aCTHIT TOPOIDKYYIIIXI]T IEPIrIdIP HOJleelloxeep OaifHa Ik Tapxkd?.

Men TtyyHnwmH J[[.Oux3asa (2011) cynmanraaner axuiaap OOJIOMKHT CTaTHCTUK —TOOH
MBARIJUTYYAUUT amuriad MOHION YICBIH CEKTOP XOOPOHIOX XOPOHTHIH ypCraiblH MAaTHULBIT
2004-2011 on xyptdon OaifryynaH, AYyH MIHHXWITYY XHHCOH. DHAXYY a@XWI Hb canbap

181



Canbap x00poHObIH MIHYIL:
Eponxuii otineonm, xap32n23, wuHMCUI2I L] Trawncapean, 1. bambayoem, O.Llonmon

XOOpPOHJBIH ysiiZJaa XOJOO0Or CEKTOpP XOOPOHJABIH XOPOHTHIH YpPCTallblH X©6JITreeHeep
XapyyJicaH aKuil OOJICOH FOM.

Bycan 3arBapyya: Canbap XOOpOHIBIH TIHII Hb 3JUIH 3aCTUNH Oycaj aXWCaH TYBIIHUN OJIOH
3arBapyyAblH TOJUIOX TOOH MDA OonoH ammrnaragar. Tyxain6an Epenxwuii TOHIBIpUNH
3arBap (CGE, Computable General Equilibrium)-b1a rost TOOH M3A33719)1 Hb candap XOOPOHIBIH
TAHLPI Oosjor. DAMNWH 3acTHMH cyaainraa, spidM IUHXWIr3HUK xyp3msH CGE 3arBapeir
Mourong XerkyyJcaH 0ereejl TyC 3arBapblH YHICOH TOOH MDJII3JIT Hb caldap XOOPOHIbIH
TOHIPI OoJicoH O0n MaHail yicag MOHTOHUW OONJIOTBIH IMIMHXKHITID, IYHI XyraraaHbl
TeceeIitH GAP 3arBapT opil, rapiiblH XYCHIITHHT alllUIIajar.

TyyHuwdH canbap XOOpOHABIH THHIUIMHI allUIJaH XOeIKJIWH 3arBapyyl OoJoBcpyyJsjaar
Oereeq MaHail yicaj cajbap XOOpPOHJIBIH TIHIJ AIIWIIAH XITHHH 3yparian Ouil 00Jrocox
KUIIIIT AypABan YHIPCHUN XeDkiuiH raspaac 2018 onm 6osmoBcpyyscan “MOHTON YIICBIH
nyHa xyraunaansl (2018-2025) xerxumiiH Xypad3”-r caindap XOOpPOHIBIH TIHIDIA YHIICIRH
0OJIOBCPYYJICaH 33pAT OJIOH Cyaalraa, IUHKUIT), XOrKIHIHH 3areap 00J0H 00JIOTHIH OapuMT
OUUTYYIR.1 candap XOOpOHIbIH TIHIUIMAT aluriax OaifHa.

4. CAJIBAP XOOPOHIBIH TOHIJIMMH IIUHXWJITID

OMHeX OYJ3rT IypAcaHbl Jaryy cai0ap XOOPOHIBIH TOHIDJ AallUIJIaH XHUIAT 3apuM
IIMHKAJITIAT KUY OOJNTOH 3HD OYJAIT TOOHmOOoNoB. MHMIXmI3 (1) CTAaTHCTUK MDIPAIIIHIT
aluriiaH XUUX canbapyyAblH XapbIyyJIalT, YPKYYJITYHHH MUHXKUIT), (i1) 3OUAH 3acTUHH
OYTIUIH MIUHXUITY?, (iil) HOJOOJUTUHH MUHXIITIITIN X0I000TOH TOOI00JION XHICIH 06ereen
Oycan cypmanraaHbl JaTa 0aa3 OOJITOH amIUIiIaxaja 30pUyJIaH XOJOOTIOX Yp JYHT JDJIT3PIHTYH
Oaiftaap opyyiuiaa.

4.1. Cmamucmuk wiuHICU12))

Opu, rapublH XYCHIITHWI amIMIJaH XMMX XaMIWWH SHIUMH TYBIUHUM IIMHXHUIIS 0oi
casi0apyyAbIH OPLBIH XYBHHH HHI TOJOPXOMIDK 3p3MO3JI3X, Xaprayiszax Y3YYJINITHHH XyBbJ
XaMTHHH Yp amurrail 60J0H Cyi candapbir TOAOPXOUIOX FOM.

Bymnax 6o0i0H yparunuiax XoJOOOHBI Y3YYJAT Hb OHAED CanbapyylIbll XaMIHHH Yyp alIurrTai
canbap Tk y3m9r. DHA myyd Oymax OOJOH IIyyJ yparmuiax Xojd000HBI Kod()QHuIeHTHHH
TOOHOOJIJIBIT aBY Y3bC.
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XyceHarT 3. CoHrocoH cajioapyyabiH 0ynax 00J10H yparuuiax xo01600 ko3¢ guient

Can6ap M yyn 6ynax x0J1600 Il yyn yparuuiax xoJ1600
Koag. Opom63 Koag. Opom6s

Haxunraan, Xui, yyp, araapxyysair 0.5302 3 0.8921 1
Bomoscpyynax yinmaBapmnmiia Oycan 0.3008 18 0.7992 2
VYyn yypxaii, on100pioaTeIH Tycnax 0ycaz Yin axxwuiaraa 0.4463 6 0.7853 3
Mopn, aacaH Oy TI9TI3XYYH, X3BIDX YHIT akwuiaraa 0.3262 15 0.7482 4
V¢ xaHramx, yc 3aiilyyfax CUCTEM, XOT, Xasiraajl LPBIPIdX 0.3556 12 0.7092 5
3axupraassl OOJIOH A3MIKIIAT Y3YYJDX VI aKmuiaraa 0.4585 5 0.6653 7
Hoaxman apimai, XyBLac, apbCaH 317131 Y WIABIPII 0.5468 2 0.4369 17
Bycan ammrt manrMalt oloopIonT 0.1897 29 0.2807 21
Y11 XeeX XepeHruiiH Yl axKiularaa 0.1904 28 0.2712 22
OfliH axk axyif; 3arac 0.5114 4 0.2444 23
XYHCHHUIT OYTI3TA3XYYHUI YHIIBIPII 0.6766 1 0.1159 26
Hyype, ra3psia Toc onbopiont 0.2586 20 0.0746 27
MeTasbIH Xy 19p 0I00pIIONT 0.2586 21 0.0522 28
TepuiiH yaupanara 0a 6aTiaH xaMraalax Yl axmnaraa 0.1185 31 0.0508 29
XyHuit 3py Y M3HI 6a HUATMUIH YT aXXniaraa 0.1919 27 0.0486 30
Bonoscpon 0.1862 30 0.0236 31

Ox cypsanac: Opy, eapyvin xycusem — 2019 (YCX), cyoraauuiin mooyoo

Bynax x01600Hb! K03()(PULIEHTHIH TOOIIOOUIOOC XapaxaJ XYHCHHM OyTIdIAdXYYH YHIABIPIAN
(0.68), HIXMAJT 3171971, XYBIAC, apbCaH I YHAIABIPIINNH canbapsiH yiaeapad (0.55)
XaMIHMH MX 3aBCPBIH OYTI3IMIXYYH XdpArIdJdr OaifHa. XapuH JOTOOABIH YHIIBIPIIUIH
Oapaa YWTUMITI3T XaMIHH 0ara Xaparidadr candap Hb TOpUH yaupuiara, 6onoscpoi, MAA-H
canbap OaifHa. Yuup Hb 31r339p cayidapT aKWIax Xy4HUH opll ux Oaiartaii xon0ooToi OaiiHa.

VYparmuax xonboonsl koddduieHTHHH Toomooiuiooc xapaxan llaxunraan, xuil, yyp,
araapxxyyJsanTeia canbap (0.89) xamruitn engep Oaiiraa 0ereeja "HY Hb OYX calbapT HaXWiraaH
ammriagarrtai xoixoooToi OaiiHa.

Canoapyyoein “Xameuitn xameuiin”

Canbap XOOpPOHIBIH TIHIJ AlUIIaH TOOLOOJCOH MAaTpHIl, YP)KYYJdrd, Xapbllaar amiuriaH
COHIOCOH Y3YY/IDATYYAMMH XyBbJ OpOMOUNI TOITOOXK OXHMHM TrypBaH Oaillpt opx Oyl
canbapyyabIr 100p XapyyJas.
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4.2. 0uitn 3aczuitn OymuyuitH WUHIHCUTIZII

CanbGap XOOpPOHIBIH TAHIUVIMWAT AalIUIJIaH XUWUJIAT XaMTHUH —TYr39Md3J  [MIAHXKWAIT  Hb
caibapyybIH XOOPOHJIBIH XaMaapJjbll TOTTOOX, allb HAI canlapbiH Oycan canbapT y3yyJdx
HOJIOOIUTMUT TOJOPXOMIOX oM. THIMA33C SHIXYY @KWIX JKUIIID OONTOH SIWHH 3acTHIH
TOPOJDKWITUIT OpLL, FapLbIH XYCHIIT AIlIUIJIaH [IUHXJII3B.

DIIUWH 3aCTHIH TOPOIDKUIT, OJ00PIOX Oyc cambapblH ©pcesiox 4YaaBap Hb OalraauitH Oasuiar
UXT3{ OPHYYJbIH 3IMHH 3aCTUNH XOIKJIMNH HAT TOJI 30pWIT Oaiijjar 4 TOPeJKUITHUNAT TOOL0X
HAT/IMAJT apradjiall, TOJAOPXOHIIONT 0JI00T XYPTAIT Oalxryi OaiiHa.

Tepemxkuntuitd UHASKCYYAUNT (1) TyXaH yJc, candapyyablH TOBIOPOJ, AaByy Taj, Oycasn 3ax
3930171 HABTPAX OOJOMXKMHUT Xapyyijar, (ii) 3auiiH 3acTuiiH canbapyyablH OyTdI, XamaaplbIr
XIMKJIAT TK XOEp epoHXUi OYIAIT XyBaaaar. DXHUN OYJIAT Y3YYJIITHHH XYBBJ XapbIlyyJaaT
XUUXO OSHTHAH, OWITOMXTOW, TOOH MAI3JUIMKWH OJJOLUTON 06reej] MXIBWIPH 3KCHOPTHIH
Oapaa OyTI3I/IdXYYHHH TOPOIDKWIT, AaBYyy TalTal OYTIATIIXYYHUHUT TOTTOOXK, YJIC OPHYYIBIT
XapbllyyJiaxaJ TOXUPOMXKTOM OO 3AMifH 3aCrMiH HOXLeJ OalUIBII TOZOPXOWUIOX, TeJIeBIeX,
aNb HAT can0apblH HOXIOJ 0allAbIr Tycrailian yHAI9X3]] X0E€p 1axb OyI0y Opll, TapIbIH 3arBapT
CyypuJIcaH canbap XOOPOHIBIH MAII3JUIMHUT AIIUTJIAX WYY TOXHPOMKTOH.

CyyJuiiH KUY YA31 OpLL, TapLbIH XYCHAITUHH MA3A33JUIMIT allIUIJIAaH YJICYYIbIH YHIABIPIIINNAH
OyTaL, canbap XOOpPOHIBIH Xamaapayl] TYAryypjaH 3JIUHH 3aCTMiH TOpeDKWITHHI TOOLOX
00JICOH. DHY Hb TOHIBIPIYH OCOINIT, SUIAHTYsa SPINTUHH OPJIOrO0C XamaapCaH MBIPIMK
OHJIOPTIN canbapyyablH ©CONT XypJaH Oaijar racdH dIUWH 3aCTUWH XOTIIJIMHH OHOJIYYal
CyypwjaH Tapd MpCAH. YT aprawiaibll alluIViaH rajaajy XyAajngaa, ax YWIABIPKWITHNHH
siraaTail  OOJJIOTYYIBIH SIUNH 3acarT Y3YY/IdX HOJeeJUIMHT TOOI0XK, 3PAIMOMNUT Traprax,
XOIKYYJIdX OOJIOMKTON canbapyyabll TOITOOX, allb HAT cajlbapT OpyyJCaH XOpeHTHHH Yp
HOJI66T YHJIIX 33P3T OJIOH YUIJIRIIA XOIKYYJDK OaliHa.

XOrKIWWH OHOJIOOP caI0apyyAbIH XOOPOH]I HATT XaMaapaiTai, OyTIdrIdXYYH YHITUHAITI HUN
YUIIIBAPIAI Hb THHXKUH ypBajlaap XOJIOOTJICOH 3JUIH 3acar rajiaaj MIOKbIH COPer HeJIeeel
epTex Marajian 6ara 6ereej aib HAT cajaOapbIH PAITIIP JaMKUH Oycan casdap TITIITIAAT
(op11, TaplIbIH XYCHITTHIT alllUIJIaH candapyyabIl Xxamaapisir 3ypar 6-1 xapyyJsuiaa).

MoOHrOn YJICBIH 3IUIH 3acCTUHH TOJUIOX cajabapyylblH Xamaapibll OpIL, TaplbIH XYCHAIITI]
TyJAryypiaH Toonox y33x34 2005 0osion 2019 oHbl XOOpOH OHIIBIH 36pyYy Oaiixryil Oereen
XyZAanjaaa, YHIYHIT3sH3C¢ Oycan canbapblH XapwilaH xamaapall cyia x3B33p Oaitna. TyyHac
rajiHa, TOPOJDKYYJIAI TOJI XYYHMH 3YWI 000X canlapyynAblH ysuijaa Xamaapal cyl, Yyl
yypXailH YHIIBIPIdI HAMAIIZIIK, X606 ax axyWH canbap OyypcHaac eepeep JOPBHUTOM
0OPWIONT XUUTAIIrYH OaifHa. DH? HB HAT camOapblH YWIABIPIAIA Oycan canbapaac aBy
Oyl OYTI3TIPXYYHHMI XAOMJXK33 HAMAIVIIATYH 3CBAJI UMIOPTHIH OpLl €HJep Oalraar HITIIH.
Kunrzan63:1, yyn yypxaiH MIHH? TOCOI X3PATKUX3]] TYC YWIABIPT AOTOOABIH YHIABIPIAIYIUNH
Oopiyymk Oyil OYTIOIAdXYYH YHITYHITIOHUN XOMXKID HX 0ailX TOXUONIIONA TyXalH TOCIUNHH
SAUNH 3acarT y3yy/dx mryya OonoH myyn Oyc Henlee eHaep Oaiix Oereen HAT canmbapaap
JTaM>KuH Oycaz canbapaa I13MKUX OOJIOMMKTOM IIC3H YT FOM.
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3ypar 6. MoHroJ YJcbhbIH cajJ0apyyablH XamMaapaJ (3aBCPbIH XIPITJIIHUNA HUHT YilJABI PRI
33J13X XyBb)

2005 on 2019 on
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Ix cypsanac: YCX, cyoraauutin mooyoo

Tatinbap: Mampuyuiin 6aeanvin 0azyy carbapyyobii YUuA0GIPIIIUUH MYSUWUHE MOPULH 0d2yy mycC
canbapm awuenrazoaxc Oy opyvle Xapyyacau. Xapayyacam Xocsem MyXauH canbapvli Yui08dpadio
awwuenaxc oy opy (eeputin carbapaac xap3en’ode 601 MEOH OpYYIHa)-biH MySuwuH 2 Xyeuac 035us 6aix
ymevle xapyyaas. yeaap 1-3 XAA, 4-6 yyn yypxau, onboproam, 8-15 axc yiinosspasn, 16-18 030 bymay,
19 xyoanoaa, 20 masesp azyynax, 21-30 yinuunessuuii canbap (6yx canrbapvin 0yeaapiaimole 0apadeuiin
XYCHI2md3C XapHa yy)-yyo 60Ho.

Epenxwuiin Hb AYTHAXHA, 3IMHAH 3aCTUHH TOJJIOX cajbapyydaa TOWMTOM eepusienT rapaaryi
Oaitra. Tyxainban, eHrepceH 15 X)W yyi yypxailH XepeHTe OpyyJIaJIT HIMATIIK, candapbiH
9KCIIOPTHIH TYBILIUH OTLIOM 6CCOH 4 Oycaj candapT y3YyJdX JaM HeJlee AyTMar, UMIIOPTHIH OpIl
OHJI6D, OJIMIH 3aCTUIH TOPOHKIIITO TOIUNIIOH 3E€PIr3dp HeJleeseeryi OaiHa.

Haamma sHY OGaligan YprapKWDK caadapyyAblH 3aBCAPBIH XAPATIPIHUA HUUT YHIIBIPIAII
Y3YYIRX XyBb OylOy YWIABIPIDIA 33J73X JOTOOJBIH OpIBIH XyBUHH >KMH 0ara Xd3BIdp
0aifX TOXHWOJNAOJA adb HAT cal0aphll JOMXKCOH XOPOHT® OPYYJIANT, CAHXYYKHIT XHUTII
TOPOJLKWITUNT CallKpyyJlax HOJIee Cy oM.

Douiin 3aceuiic mopeoaNHcyynIX 60a0myuc

TepesKunTUitH y4up manTraad, cCoper HeJOOJUTHUT WIPYY/DK, JIMKHUX OOJIOMKTOW candaphir
TOJIOPXOMIIOX Hb uyXai acyyaan Oaiimar. TuitMddc canbap XOOpOHIBIH OpII, TAPIBIH 3arBaphIT
allIMIJIaH TYC calOapyyablH YHIABIPIAI HAMATIRX Hb Oycaj candapblH YHIABIPIIAI, SIKCIOPTO
saMap Oaii/1aap HOJIOeIOXUUT TOOOXK Y39B.

aggi :Z‘ln=1bl*% (12)
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Ao, agg, — epeedcunmuiin unoexc, i — canoapvin 0yeaap, h — Huum caibapvin moo, b, — i oyzaap
canoapvin OypanH o6yyax xonb00 06y0y myxain caidapbli SYCUH 3P HIS HI2HCIIP HIMICOIXIO
bycao canbapyyoaac waapoazoax opy (yuroespisn)-vin Hutiibsp, p, — i oyeaap carbapbln
YUn08opasn 1 H32HCIIP HIMICOIXIO OPYYAdC OVIL 2 Xy8uac 099ui Xy8UllH JHCuH OyxXull carbapulH
Mmoo 60JIHO.

Bypsn Oymax xomboor napaax Ttomb&oroop JIeoHTbeBUHH YpBYy Oyioy OYpsH 3apUlblH
MaTPHIBIT AIIATIIaH TOOLICOH.

_ b
by = Xj-1 li) (13)

Ono, j Hbv i-Oyeaap canbapuvin Yuno08IpadN0 OYmMIICOIXYYH YUNUUNLIISID HULLYYANC OVl

canoap, l?j Hb Jleonmuesutin ypsyy 0ywy OypoH 3apOoSiblH MAMPUYbIH Xapeanzax ymea oywoy i-
oyeaap candbapvli YCULIH IPITM HIS HISHCIIP HIMIEOIXIO j-Oyeaap canbapaac waapoazoax
VULOBIPIAINULH XIMACIIE XAPYYIACAH Y3Y YA FOM.

Jleonmvesuiin ypeyy mampuy L = (I — A)"' xonb6opmaii 602000 I o ouaconanuiin oazyy 1
ymea agax Hi3zoc mampuy, A Hb HIE canbapvin OymaIz0XYYH YUI083PAIXI0 Oycao canbapaac
3apYyyIcan OpYbIH XIMIHCIIS XAPYVACAH Y3YYAdIm Oyxuu mampuy O0y0y opy, 2eapyvin
XYCHI2MUIIH Xapaaa3ax ymea (caidoapyyobli 3a6Capbli Xapa2iad)-yyoble MyXaiH caloapvli HUlm
VIUIOBIPIINO XAPLYYVIACAH MaAmMpuly, OOHO.

exp; = Xi-1(ej = If}) (14)

OHO, e; Hb Canbapbli HUIWM X3PI2NIIHO 319X IKCHOPMBIH XYGUUH HCUH, llbj Hb Jleonmvesuiin
2apyvin ypeyy MAmpuyblh Xapeansax ymea O0yly j-oyeaap canbapvld HUUM XPI2129 HI
HI2HCIIP HAIMI20IXI0 I-Oyeaap canbapm Y3yyasx HOAeo (ypacuiax Xxonboo)-e Xapyyicau
Y3YYAI1m oM.

Hnoexcuiin ymea endep 0atix Hb MyXaiH caidapvli YiL083PIINUUH 6CONIMULH 0ycad carbapm
Y3Y V19X HOLOO BONOH Canbapbii IKCROPMbLH XIMA’CID OHOOP Oatieaas uimedIH?.

Toonoomneir xuiixa33 YCX-ooc 6onoBepyyncan 32%32 XaMK33TIH Opll, rapUblH XYCHIITHNT
ammrinacan 6ereen 2010, 2019 GomoH ayHmax yIra, camdapyyIdblH IPIMOMHT XYCHITTIIP
XapyyJsas.

Yp nyH3C¢ Xapaxan, yyJi yypxai, oJ00piaox YHIABIPINIMHH XYBbJ IKCIOPTHIH OPJIOTO OJIOX
6onomx Oycan canbapyyATail xapbllyyjaxaJ eHAep X31uil u Oycaa canbapbil A3MXKCIH JaM
Heylee Oara OaiiHa. XapuH YWIUMIII?, X606 aX axyWH rapairaid OyT3aradxyyHHil canbapt
XOPOHTe OPYYJICAaH TOXHOJIOJA SKCIOPTBHIH OPJIOTHII MX33P HAMALAYYJIXIYH X3aAul 4 Oycan
canbaphIr PMKUX OYIy 3Ar’dp cambapT opyyJicaH XOpeHTe OpYyJaIT Hb JJAWAH 3aCTUHH
TOPOJDKIWITO I WIIYY OHJIep HelleeT3i OaiiHa.
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XycHarT 4. CanbapyyablH 6pro:KuJITHHH HHAEKC, IKCIIOPTHIH YPKYYJIITY

OprexuITHIiH HHAEKC JKCHOPTHIH YPAKYYJIry
Cazoap 2010 2019 Jlymmax Dpom6s 2010 2019 Jlymmax Dpov6o
1 Tasap rapuanan 0.224 0298 0.3214 16 0.124  0.172  0.147 21
2 Mai ax axyi, aH arHyyp 0.158 0.243  0.2095 27 0.172  0.238 0.175 20
3 Oiin ax axyii; 3arac 0.219 0.451 0.4160 5 0.143  0.109  0.085 25
4 Hyypc, ra3pbiH TOC 0100pIOAT 0.197 0303 0.2841 20 1.067 0.976 1.034 2
5 MeTamibH Xy A3p 0I00pIIoNT 0.157 0.348  0.2937 19 0.994  0.953 0.941 3
6 bycan anmrt ManTMat oloopIonT 0.250 0.159  0.2198 23 0.864 1.150 1.094 1
7 Yyn yypxaii, oOOpIONTHIH Tycaax 0.442 0.574 0.5051 3 0.808 0.747 0.730 4
8 XyHcHMIA Oy T33rI9XYYHHUI YIIIBIPIAT 0302 0356 0.3760 9 0.117  0.121 0.112 24
9 VYHpmaa, TAMXWHBI YITIBIPIAI 0.263 0.385 0.3227 15 0.046 0.022 0.024 28
10 Haxmoi, XyBLAC, apbCaH 3191 Y 0.464 0422 0.4025 7 0.615 0.314 0.474 6
11 Monx, naacan OyT33rA3XYYH, X3BIIX 0374 0372 0.3375 12 0.331 0.251 0.237 16
12 Koxke, ra3psiH TOC 00JI0H XUMUIH OYT.H 0.213 0.269 0.2155 25 0.492  0.579 0.388 9
Tenopiier Oyc piae MeTaAap XiticoH 0.185 0462 03492 11 042 0426 0493 5
SIUIAN Y AIIBIPIAI
14 MammH, TOHOT TOXeepeMIK YITIBIPII 0.164 0326 0.3239 14 0.232  0.347 0.369 10
15 BonoBcpyynax yHaBapmiumiiH Oycan 0.418 0318 0.3345 13 0.527  0.465 0.314 12
16 Llaxwiraan, xui, yyp, araapxyyniajir 0.422 0304 0.3053 18 0.319 0.280 0.277 13
17 :;:;iﬁipﬁ;?fﬂyﬁ;::? L0589 0347 0.3915 § 0218 0201 0212 17
18 Bapwira 0.526  0.355 0.4036 6 0.165 0.154  0.124 23
19 Xynannaa 0.221 0251  0.2461 22 0.461  0.165 0.186 19
20 T»3B3p Oa aryysaxslH Yill axxwuiaraa 0.122  0.205  0.2038 28 0.436  0.439 0.365 11
21 3ouun Oyynai, Oaiip, CyyL, HUHTHITH X00JT 0.721  0.596 0.6108 1 0.650 0472 0.406 8
22 Mb3am11, X01000 0.269 0321 0.3167 17 0.248  0.268 0.211 18
23 CaHXYYTHiiH OOJIOH JaaTraj 0211 0.252 0.2153 26 0.327 0.262 0.242 15
24 Y1 Xezsex XepeHrHiiH yill axwniaraa 0.202 0.123  0.1130 31 0.116  0.088 0.059 26
o5 MPPrRIME, WSO yXaas Goror 0427 0358 03529 10 0338 0581 0472 7
TEXHUK
26 3axupraanbl OOJIOH JIMKIAT Y3YYJIDX 0.344 0.584 0.4848 4 0.319  0.265 0.248 14

27 Tepwi yaupanara 6a 6aTiaH XaMraanax 0.257 0.111  0.1419 30 0.021  0.020 0.017 31

28 Bonoscpoi 0.353 0.205 0.2174 24 0.014 0.030  0.023 29
29 Xynuii 3pyyJ1 MaHI 0a HUArMUIH 0.316  0.203  0.1860 29 0.024  0.025 0.022 30
30 Ypnar, y3B3p, TOIJIOOM HaaJaam 0.505 0.216  0.2729 21 0.061  0.049 0.040 27
31 Yiimuunrassuit 6ycan yiin axwoiaraa 0.368 0.570  0.5181 2 0.150 0.125 0.141 22
32 Bycan yiin axwuiaraa 0.031 0.031 0.0313 32 0.000  0.000  0.000 32

Ox cypsanc: YCX, cyonaauuiin mooyoo

* 2010-aac 2019 onwt dynoasc
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4.3. Honeonnuiin wiuHIcui123)

DuitH 3aCTHITH TOCOOJION XWX, OYTIHIH 3arBap 00JI0BCPYyIax 33pArT candapyyablH XapuiilaH
Xamaapibll Xapax, ajuBaa Tecej, XeTeJI0epUilH HeJieer TOOI00JIOX0 candap XOOPOHIbIH
TAHIVIMUT amuriax oonomxroi Oainar. Mitma, Yacein Mx Xypnbsia 2020 onsl 8 nyraap capbiH
28-Hb1 onpuitH 23 TOOT Torroosoop Oatancan “Monron VYiceir 2021-2025 oHA XOrKkyyidx
TaBaH S>KWIMMH YHJICOH YUV - TYCrarjcaH XepeHre opyylanTeiH 150 opuuMm Tecen
XOTeNIOepYYIAUIH »AMIH 3acar, rajaaj Xydaigaa, axull dpXIDITHA Y3YY/IIX HeJeeJUIHHr opil,
rapiblH XYCHITTUUT alllUTIaH MIHHXKIIIB.

XycHarT 5. Monrou Yiacoin 2021-2025 onbl X6poHIe opyyJ1ajiThIH X0T6J100pUiiH HOJ100

Kunuitn oynoasc Yiinoeapan ITunzsp oun Okcnopm
Canbap XOPOH2O OPYYAIM XIMICII (MIPOYM  00120X ANHCTBIH I/IMVn ot op XM /

(mopbym mo2poz) mezpoz) oaip (manea) / Yirogspaon Xopaenr
T'azap Tapuanan 52 83 1.0 19.9% 0.5%
Mau ax axy#, aH aTHyyp 95 123 5.1 10.2% 3.7%
Hyype, ra3psia Toc oxbopront 1,556 2,158 12.8 19.5% 29.7%
MeTabH Xy19p 0I00pIoNT 1,130 1,574 8.8 21.5% 25.8%
Bycan ammrt manTmai on6opioiaT 40 50 0.5 28.5% 2.0%
VYyn yypxaii, o00pJIONTHIH Tycinax Oycaz 15 26 0.3 21.9% 1.5%
TeMeprner MeTajut I YWIIBIPIAIT 84 137 1.4 21.1% 2.0%
BonoBepyyax yitnaBapmmmis 6ycan 80 117 8.5 28.7% 1.2%
axwiraas, Xuii, yyp, araapyxyyaair 1,531 2,978 24.5 19.6% 3.6%
V¢ xaHramx, yc 3aityyiaax CUCTEM, XOT 510 809 17.5 18.6% 1.0%
Bapwira 3,582 5,820 66.7 29.3% 1.2%
Mb 3351311, X051600 13 19 0.2 23.9% 0.9%
Canxyy 0O0JOH JaaTran 69 93 1.1 11.5% 0.4%
MbprykimiiH, 11y 60JIOH TEXHUK 187 267 39 21.7% 1.9%
VY nupanarsiH 60JI0H AIMKIAT Y3YYIDX 229 389 8.3 20.2% 0.8%
Tepuiin yaup/uiara 6a 6atiaH xamraanax 14 17 0.5 23.0% 0.3%
Bonoscpon 67 88 35 8.4% 0.8%
XYHHit 5pyYJ1 MoH], 62 HUHrIM 163 212 6.1 21.3% 0.6%
Vpuar, y3Bap, TOIJI00M Haaziam 32 44 2.7 15.5% 0.8%
Huiiir 9,449 15,006 173 23.5% 8.4%

Ox cypsanc: Opy, eapywin xycusem — 2019 (YCX), www.legalinfo.mn, cyonaauuiin mooyoo

TecnyynuitH 3XHUN I2JDKUHI “DOutin 3aceutii OyYX MOPAULH YUl ANCULIASAAHbL CANOAPbIH
aveunan”-AWH naryy canbapyyaan XyBaapwicaH 0ereej HWHIDXID TOCIUWH YHACOH YUT
YYPAIT Oyc anb canbapblH YIIIABIPIAIUNAT WYY AIMKUX BD MIATHUT XapraizaB (IDJIrIPIHTYHT
XaBcpaJiTaac  xapax OOJOMXKTOH). XepeHre, OpYYyJaJlThlH XOTeJI0epYYAHHH  XYBBJ
2021-2025 ona wHumiT 39.6 mX HasgA Terper 3apiyyliaxaap TOOIIOOJCOH Oerees camdap
XOOPOH/IbIH TAHIJIMIAH [IWHKWITIOHUW XYBbJI TOCIUWH HOJeer WyyJ rapHa I'3C3H Taamarjai
TaBpar Oyly XyranaaHbl XOIPOTIJIBIT TOOLOX OOJMOMXKIYH, 36BXOH TyXaillH KWINKWH
casibapyyablH OYTLRJ TyAryypjiajgar ydyup KWIMWH AYHIOaXX XOPOHI'® OpPYYJIAJIThIH TYBIIMHT
TOOLI00JION XUUX/D AIUIIIAK JYH/Ia)K HOJIOeTr TOOL00JIOX Hb OHOBUTOM I3 Y33B.

XepeHre OpyyJalThIH YHJIABIPISIA Y3YYJIdX HEJI66r TOOLI0OJOXJ00 6MHeX OYIArT AypiacaH
JIeOHTBEBUIH OPIBIH YPBYY MATPHUIMHUT ammuriacaH Ooj MUHA3P Ouil 0ONTOX a)JIbIH OaiphIr
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TOOILI0X/I00 TyXalH canbapblH O0JIOH YHIABIPIIAN OpIl HUIITYYIDK Oyt Oycas canbapbiH TyHIax
LHAJIMH, XOPOHIe® OpyyJalTaac MANTraaJaH HAIMAIIIDX YWIIBIPIDINNAH MOIDJUIMHT TyC TYC
amuriaaB. XapuH UMIOPT OOJIOH AKCIOPTHIH XYBUIH )KUHTMIH XyBbJ MOH TyXaiH cajnbap 000H
JPMKHUX CalOApbIH XyBUMH KUHIHHH )KUTHACOH TyHJAX Y3YYJINITUIT XapyyJicaH.

Toomoomiooc xapaxaj, COHTOIACOH TOCTYYAR KWIA AyHIXKaap 9.5 UX Hasa TOrperuiiH XepeHre
OpYYJNaNT XUHCHIID HUUT YIUIABIPIIUNH XdOMKID 15 uX Hasn Tterpereep HAMaradxk 173
MSIHTaH aXJIbIH Oaiip mmH3p Omii 6omoxoop OaitHa. ['amaan xymanmaana y3yyJdX HOJOOJUIHIH
XyBbJ HYYPC, Ta3pblH TOC, METAUIBIH XYI3p ojbopionrooc Oycan canbapblH YHIABIPIAIA
3apilyyJiarjiax UMIOPTHIH OPLbIH XYBHIH KHUH TyXalH canOapblH YHIABIPIATIN X01000TOUT 00D
HKCHOPTIOX XOMXKIIHIAC UX OyI0y ypcrajl JAaHCHBI alJarijibll HAMAIIYYIDK, XaHIIMHH CyJpax
JapaMThIr efieexeep OaiiHa. TyYHWI?H, UMIOOPTHIH OpI] eHAep OaliX Hb XAHLIMIH CyJIpajaThiH
YWIIBIPIDIAMMH YHOJ Y3YYJI3X Ceper Hejleer HAMAIIYYIdX Oereej yiMaap 3AWNH 3acTUilH
HJDRBXWKIUAT CaapyyJiK TOPOIDKUITO] COPOT HOJIOO Y3YYIDX IPCIIITIN FOM.

CanbapyyablH XyBbJ LaXWiraaH, Xuil 311 OyTaL, yyJa yypXaiH o100pI0AThIH Tyclax candapbiH
HAMK XOPOHT® OPYYJIANTHIH 6reexX OYyIy YHIIBIPIIIUMUT HIMAITAYY/IIX HOJI0e XaMTUiH eHAep
Oaiiraa 0607 TepWH yauWpjiara, 3pyyJal M3HI, OOJOBCPOJ, Mal ax axyWH cajnOapblH XyBUWH
*HH Oara OaitHa. [IuHa3p Ouii 60Nrox a)bIH OalipHBI TOOLIOOJIOOC Xapaxaj TyXaiH caiabapt
OpyyJICaH XOPOHTe OpPYYJANThIH XAOMXKIITIW IIyyJl XamaapaiTail Oaliraa Oeree;l xemee ax
axy#, H9XM3J1 3/U13J1, XyBLAC YHILABIPIIAI, XyJalaa YIHITYHITa) 33p3r XKWKUT TyH]| YHIABIPIAI
30HXMJICOH canbapyy/IblH &KWIITHBI TOO WYY OHIOp XyBHAp ©COX OaiiHa.

Ixa33 (1) [199p AypAcaH XepeHre OpYYJNaldThlH XOTeJO0epHHH CaHXYYXWITHHH 3X YYCBIp
HIMAIPIAK OOAUTOOP XIPIMKUXS 3apUM TajlblH XYHAPAI rapax, (ii) 2019 oHsl opi, rapubiH
XYCHAT'T alluriaH TOOIOOJICOH YUHP TOCO XIPIKUX YeII catdapyyabH OyTa1 eepwieraex, (iii)
TOCIHMNT 36BXOH TyXallH COHIOCOH calldapT XOPOHTe OpyyIalT XMUHD 3K TOJIe6NYYJICIH 33pAT
XY4YUH 3YWIIAC MAaNITraajaH TOOIOOJUIBIH Yp AYH OOauT Oaiijiaac suiraatail rapax O00JIOMKTON
TYJ JP3pX Yp AYHT €peHXUH Helleenel, candapyyblH XapbllyynalT Oaiianaap amuriaBail wiyy
30XHM>XTOM FOM.

MeH YYHT3H WXHJI TOOLOO/UIBIT TOJOPXOM HAI XOpeHre OpYyJalThlH Tecels, 3CB3I OaHK,
CaHXYYTUIH Oaiiryyiaraac oJlrocoH 333J1, XeTeJ0epuitH CaHXYYKHIIT, aluBaa HAr 00J10r0, Tece
XOTOJI0OPHIH CAaHXYYKWITHIH rapy 00JI0X TOMM Yp HEJIeer TOOLOOJIOX, ajlb Cal0apT CaHXYYHKHUIT
WIYY UX OJIFOBOJI @XJIIH Oalpbil HAMATAYYJIIX, XOPOHI'e OpYYyJIalThblH €reex WYy HX Oaiix,
SKCIOPTBIH OPJIOTO MX OJOX 33p3r Mall OJOH TOPJIeep IIyyJ AalluIiIaxaaC TajgHa SKOHOMETPUK
00J10H OYTHMITH 3arBapyyAblH Yp AYHT3H Xapbllyynax Oaijiaap ammriax 00J0MKTOMH.

Tom mecayyouitn 20uiin 3acazm y3yyiix HOJ106.10.]1

OMHOX X3COIT IypJlicaH caibapyyJaac XaMIUiH OHIOp XOPOHTre OpyyJanT Oyxuid 5 canbdapsir
COHTOH TyC caj0bapyyAblH XaMTHiH OHAOP epTer OYXUi TOCIHHUT XIPIrKYYJICOH TOXHOIIONT
rapax HeJIeeJUTMHUT TOOI[00JIOB.

ApraunanablH XyBbJ] CalOapblH XyBbJl XUHCOH TOOIIOOJIONTON aaui JICOHTEEBUIH OPIIBIH YPBYY
MaTpPULIMWT allluIyiacaH 0ereej TyXallH XOpeOHI'® OpyyJjalTaac IIajTraajgaH HUWT YWIABIPIAI
X3JI9H XyBHAp ©COX, YYHJ TyXailH cayi0apblH ©0pUHH YHIIIBIPIAI 00J0H Oycaa Oproop XaHTax
canbapyyAblH ©CONT sAMap HeJee Y3YY/IXUUT sulrax Toowaoo. HIMmKuirssHuil yp IyHr»»ac

191



Canbap x00poHObIH MIHYIL:
Eponxuii otineonm, xap32n23, wuHMCUI2I L] Trawncapean, 1. bambayoem, O.Llonmon

Xapaxajl ra3pblH Toc 00JOBCpyyJIax OOJIOH TOMOp 3aMbIH TOCIMUH HUHUT YHIIBIPIIA Y3YYIIX
HeJ106 OycaJl TOM TOCIYYATIH Xaphllyyaxal XaMIuiiH eHaep 001 qyjTaaHbl AXWIraaH CTAHIBIH
TOCIHIH XyBbJ Oycaj canbapblH YHIABIPIAIUMUT ASMKHUX HOJIee uX OaiiHa.

XycHArT 6. COHrocoH TOCJYYAUITH XOPOHTO OPYYJIAJTHIH X3M3KII, YIJIABIPIIIA Y3YYIIX HOJ100

XopoeHre opyyJait Huiit Oconmuitn 3a0apzaa
Tocea Teaeesex candap 2021- JKunuin yiaasdpman — Tyxain bycao
2025  Jynoaxc Y3YYJIX HOJI00  canbap canbap

FaprIH TOC GOJIOBCPYyNax YWinBap Faspm—i TOVC’ XUMUNH 3,316 663 2.8% 20% 0.8%
Oaifryymax OYT.HHiT YIUTABIPIAIT
T 7 iiH 414.

aBaHTONrOW 3YyHOASH YMITIINIH 6 kM Bapwra 2,809 562 2.7% 1 79 10%
TeMep 3aMbIH TeCO
[araancyBaprsiH 33¢, MOJIHOACHUIH OpABIT  MeTauibIH Xy 19D 2,214 443 1.8% 13% 0.5%
aIINIIIaNTa]] Opyyilax Tecell ondopronT
Baranyypein gynaaHsl naxwiraad CTaHI] Haxwiraan, xui, yyp, 2,183 437 2.5% 13% 1.2%
Tecel araap)KyyJair
VYrnaanbOaaTap XOTHIH YC XaHTaM)KUUT ypT V¢ xa"ramx, yc 1,311 262 1.2% 0.8% 0.5%

Xyramaanmg TOl'TBOpI‘Oﬁl"OOp HOMOTAYYJIDX 3ap"myynax CHCTEM

Ox cypsandic: Opy, eapywin xycusem — 2019 (YCX), www.legalinfo.mn, cyonaauuiin mooyoo

Temep 3am 00J0H ra3pblH TOCHBI TOCOJ] WYY OJOH aXJbIH Oaiip Ouii OGosrox 0on yyn yypxaii,
00NOBCpYyIax YWIABIPIANUIH XyBbA TeAMiNeH uxX Ouin OaifHa. ['amaan Xynmangaana y3yymidx
Heleemiir xapaxaj LlaraaHcyBaprblH OpIBIT AIIWINIANTAHA OpyyJdaxaac Oycam TecnuitH
YHAIIBIPIIANA IIaapAiaraTtail MMIOPTBHIH XYBUIMH JKUH, TyXalH canbapblH SKCIIOPTTOM Xapbllyyaxa
eHep OyI0y ragaas XyaajagaaHbl ajIaruisl HAIMITAYYIX HOJIee y3YYIdXa3p OaiiHa.

XycHIrT 7. COHroCOH TOCHYYAUITH aKHILIaX XYY, HMIIOPT, IKCIIOPTOJ Y3YYJI9X HOJI00

HuiiT axunnax Yiinasspman  Ocoamuiin 3a0apeaa Hamdracesn

Teceu XYYHMH] Y3YY/BX 33JDX UMIOPTBIH  Tyxaun bycao  yitaaeiapaac
HOJI0O opu canbap canbap 3KCHOPTI0X

FaipHH Toc OONOBCpyynax YiaBap 1.00% 31.9% 2729 479 2.9%
Oamryynax
TaBanronroi 3yyHOasH yurmviH 414.6 0.91% 20.3% 22.8% 6.5% 1.2%
KM TOMOp 3aMbIH TOCOI
Haraanicysapreiit 3o¢, MomO e 0.30% 21.5% 153%  6.2% 25.8%
OpJIBIT AIIMTIIANTAT OPYYIaX TOCON
Baraiyypeli AyTaatb! LaXiwiraas CTa 0.61% 19.6% 15.9%  3.7% 3.6%
Toceol
YaaibaaTap XOTblH yC XaHraMuiir ypr 0.79% 18.6% 12.6%  6.0% 1.0%

Xyraraasj TOrTBOPTOHT00p H3MATAYYIIIX

Ox cypsandc: Opy, eapyvin xycusem — 2019 (YCX), www.legalinfo.mn, cyonaauuiin mooyoo

JIP3px TOOIIOOJITIOOC Xapaxajl Tecelsl TyC Oyp ©epHuiH I'ICIH OHIUIOTTON Oaliraa 0ereej ra3pbiH
TOC OOJIOBCPYYJax YHIABIP, TOMODP 3aMbIH TOCIHIH XyBbJ HUUT YHIABIPIIAI, aXJIbIH Oaiipana
XaMTHIH OHJOp XYBHHH 2€par HOJIee Y3YYJdX X3AUH 4 YWIABIp Oalryysaxan Imaap/jaratai
UMIOPTHIH XYBUWH >KMH OycaJa TecenTdi xapellyynaxaj eHaep Oaifna. llaraancyBaprsiH 33c,
MOJHMOICHUI OPJIBIH XYBbJ Oycaj TOCOITIN XapbllyyjaxaJl aXJIbIH OalphIl TOAMIIOH HUXIIP
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Momneonbanx Cyoaneaanvt asxcun “Tosxumon 16”

HAMAIIYYIRXTYH X31uil 4 Ouil 60J10X YIUIABIPIIAIIC IKCIOPTIOX XOMKII OHAep OyIoy ranaaj
XyJIajngaaHbl TYHIDI JEpIT HOJMee Y3YYiIdxddp OaitHa. llaxwnraan cradi, yc XaHTaM>KHWH
TOCIAMMH XyBbA Oycaa IPMKUX caldapblH YHIIBIPIAIA Y3YY/IdX Helee eHaep Oa Oycan
Y3YYJIDATUIH XYBbJ TyHAQK TYBIIUH/ OaifHa.

Axcunnazuovin yanun 10 xysuap ecoexeo oycao candapvin yHIO XIPXIH HONOO010X 632

Opu, rapiplH XYCHITTHIH HAIMAIIRI epTer Oy0y aXWIuAblH LAIKH, YHIABIPIIUIH B3P TaTBap,
YHACOH XOPOHTHIHH X3PAIiag, YW aXKuiularaansl allilrMiH M3A33JUIMHIT allluIyIad TyXaiH canbapraa
0o0s10H Oycan canbapyyIblH YHUMH TYBLUIMH] Y3YYJI9X HOJI66 33p3TI COHUPXOTOM TOO0OJUIBIT XUIX
OomoMXXTOM Oaifgar. DHAXYY aXuiJ HUUT canbapblH aKUIATHYY[ABIH LAIWH OOJOH 3pyYsl M3HI,
00JI0BCpOJI, TOPUIMH yaupaiara, OaTiaH xamraajgax 33p3T TOPUHH OalTyysiarblH aXWITHYYJbIH
HATMHTUIAH HAMAI1I Oycal canbapT XIpXoH HeJIeeIeXUHT TOOL00JIOB.

3ypar 7. HHaauHruiid ecoJITHHH ca0apyyablH YHI Y3YY/IIX HOJ100

<  HuiiT naJIMHIMitH 0COJITHITH HOJIOO 1 T'azap Tapnanan
2 Man ax axyii, aH arHyyp
O Topuiin daliryyuiarsii HaIMHIHIH 0COITHITH HOJI0O 3 Oiin ax axyit; sarac

4 Hyype, razphig 10¢ 0100 piorr
5 MeTamsH Xy/pp onbopnonr
6 Bycaj amurr Marmal onbopiior
T ¥y yypsii, onbopionr Tycnax
8 XyHcHuii 6ymarmpxyyH it
9 VH/aa, TAMXIHEL YiUEIPIDI
10 Haxmoan, xyBUac, apscaH urt
11 Moy, naacad 6YT.H, X0OBIDX
12 Kokce, rasprid Toc 60JI0H XHMHITH
5 A o 13 Tpipe MeTaimaap xHifcan 3
O 14 Mamius, TOHOT TOXoDPOMHE YLyl
lo] 15 Bonorecpyynax yipuiin 6ycan
4 A < o 16 Iaxumraan, xuii, yyp, araapy yJIam
[e] 17 Yo xauraMs, CHCTEM, XOT, Xasr/an
18 Bapumra
19 Xynannaa
20 Taapop Oa aryyinaxss yiin aswoaraa
------------------- L+ SR &~ < - -o- —m e e e ——--- 21 Jouny 6yyar, Gaiip, cyyi, X001
oo <© © o ¢ 22 Mampam, xon6oo
© L+ 23 Canxyyruiin 6onoH Jaamran
< 24 Y xoiox xoponre y/a
1 o < 25 Moprasumiib, m'y 60N0H TeXHHK
1T © ¢ 26 3axupraaHkl 6OI0H [PMAKIDT Y3YYDX
< 27 Topwniin yjupyara, DaTiaH XaMraaiax
28 bonoscpodn
= o < = 29 Xynmii 2pyyn Mauj 6a HuirMuite
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 30 Ypumar ysmop, rormoom naamam
31 Yibmumroouuii 6ycan yitn asaunaraa

Canbapsit jiyraap 32 Bycan yiin axmmiaraa

= = = Jyngax

o<

©OcenTHiiH XyBb
<
<
<

Ox cypsanc: Opy, eapyvin xycusem — 2019 (YCX), cyonaauuiin mooyoo

Toomoomnooc xapaxan Oycan Xy4uH 3yisic TortMon Oaiixan Oyx canOapblH AyHAQXK IalWH
10%-map HAMATAPXAA HUWT YIUIIBIPIDIL 93373X XOJOJIMOPUNH OpIl XapbLIAHTYyH ©HIep
LHaxwiraan, Xui, yyp, araapxyymianT, 00J0Bcpoi, Xyaangaa OOJOH YWTYHITI9HUN canbapbiH
HUUIT 3apAan XaMTHiH OHIep XyBHap HIMATIIX O0JI X67106 aX axyi, yyn yypxai, 00JI0Bcpyyiax
YHIIBIPIAN 33p3r calndapblH YHY AyHIKaac Oara XyBHAp HAMOITIK, HUUT canbapyyIbiH
KUTHACOH TyHJIQX YHUIH TyBIMHT 2.0%-1ap ecexeep OaiiHa.

XapuH TepuilH OalryysularyyablH LQJIMHTHIAH ©CONTHHH XyBbJ TyXalH caj0apblHXaa YHUIT
HAMAIYYJPX 4 Oycan canbapT y3yyJaXx Henee Oara OaiiHa. ['3X/193 3H3 Hb TyxXaiiH canbapyyabH
QKWITHYYABIH HUHT 3PAATIIP JaMXKyyiaH Oycaj canbapblH YIIABIPIIAN ©COX CyBIHIT Xaprai3aH
Y323ryii 6eree]] 36BXeH LAJIMH ©CCOH cajlbapyyblH Oyca canbapblH YHIIBIPIIIL 33713X OPLbIH
X3MIKIIH/I TYJTYYpPIIaH TOOLOX OyH ydup HUHT HOJIeesell TK Y39X O0JOMKIYH oM.
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Canbap x00poHObIH MIHYIL:
Eponxuii otineonm, xap32n23, wuHMCUI2I L] Trawncapean, 1. bambayoem, O.Llonmon

Hlamaxyynsl ynuith econm oycao candoapwvii yHIO XIPXIH HO100J10X 632

Canbap XOOpPOHIBIH TOHIUIMUT JaHraap Hb allUriaH TYWIPTIAX [IHHXHUITIIHIIC TajgHa
Heen ammriantblH XYCHITTHHH MOAI3JUIMHT alIMIJIAH TOJI HAIPUHH OYTIITIIXYYHHH YHUMH
OCONTHIH canbapyyAblH YHIJ Y3YY/IDX HOJIeer Tooloosox Oomomkroi Oaimar. JKummms
00JroH maraxyyHsl AyHIax YH? 10%-map ecexej canbapyylblH YHAIA XOPXIH HOJIOOJIOXHNUTr
IITTHKHAIUTI).

HIuHKUIr?? XURXP2 TyXaH canbapblH HUNT YHIABIPIAII 339X HEPTUHH OyTIATAIXYYHUH
OPIIBIH XyBUIWH XKWH 00JIOH JICOHTHEBHITH OPIIBIH YPBYY MATPUIIMNAT allTUTIIaH TyXalH camOapbliH
eopuitH (ryyn) OOJNOH YHIABIPIAIAA ammriargaar Oycan canbap (umryyn Oyc)-bIH Heleer
TOOII00JIOB.

3ypar 8. lllaTtaxyyHbl ayHaa:x ynd 10%-uap ecexej cajdapyyablH YHI Y3YY/IIX HOJI00

4
A Tssasm, azya
=4 69p, azyynax
<
o/ 1 [ O SN L .
=
§ 3
z Xvoandaa e & Mawwn, monoe
)E lazap mapuanan ™™ L MOXEEPOMIC YIIOEIPIIN
- L]
= 5 E— =" Byead auwiem maimman
) . o .- T
g Rt oibopronm

.
\g 2
o .u?
= 1 B Ta
= .. .
@
0 e
0 5 10 15 20 25 30

Hedruiin OymoarapxyyHHil HHIT YILIBI I 2319X XYBHITH JKHH (XYBb)

Ix cypsanac: Opy, eapyvin xycnsem - 2019 (YCX), cyonaauuiin mooyoo

Yp AyHrssc xapaxaJ IIaTaxyyHbl XdOpATidd OHIOPTIH TIIBIP, MAIIMH, TOHOT TOXOOPOMK
YHIABIPIAN, aIUTT MalTMalbH OJOOPJIONT, Xydannaa, ra3ap TapUaJlaHTUHH canOapbiH
YHHITH TyBmMH Oycaj canbaprail xapellyynaxajq WIYY OHIep XyBuUap HAIMAITIMK Oyl 6o
Oycan AMIUIDHX cal0apblH YH? 1 XYpaxXTyd XyBHAp HAMAIRXIIp OaiiHa. Huiit Hemeesumiir
ca0apyyIbIH XyBUIH KUHTIIP KUTHAH Too1100710x01 0.92%-nap ecex 6a x3pariraHmii Oapaa,
YHITUMITHUNA YHUUT XaMruitH ux133 3.3%-uap ecex Helee y3yyiadxadp OaiiHa.

VYT TOOIOOIBIT XUUXPD MIATaXyyHbl YHUMH ©COITUMH HAMATACOH X3MKIIII3P HUMT 3apiai
HAMOITIRK, TYC XOMIKIIIIIP SICUNH OYTITIIXYYHUN YHD? HAIMOTIHD 'K TOOILOOJCOH Oereen
0omuT Oaiimayl 1P3p YHUHH ©CeNTeecC IalTraajaH 3apuM caa0apblH MIaTaxyyHbI Ip3JT Oyypax,
3apuM 3] cajnbapyylIblH IIaTaXyyHbl Xdpa3ridd WIYY eHiaep Oaiiiraac manrraanaH yH? WIYY
HX23p 6COX 33PAT HOJIOO Tapax MaraJjaiaTai oM.

J29pXTol WKW Oyroy Max, TYPWI, CYY, CYYH OYTI3TIPXYYH, XYHCHHHA HOT00, TYJI33 TYJIII,
LAXWiIraal 33par ToJ HIPUMH OYTISI/IPXYYHUH XyBbJA cajaOapyylblH YH3J Y3YYJIdX HOIeer
TOOITO0JIOX Cal0apyyAblH YHUHH X3PATIIHHUN YHAA Y3YY/IdX CYBIHMT TycaJ Hb IIHHKIIX
3aMaap MHQISIUUAH TaaMarjiana XUMX 33par OJIOH Tepieep TyC TOPIMHH TOOLOOJUIBIT X3PITJIIX
OOJIOMIKTOM FOM.
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Canbap x00poHObIH MIHYIL:
Eponxuii otineonm, xap32n23, wuHMCUI2I L] Trawncapean, 1. bambayoem, O.Llonmon

Canoapyyosin yuio amap 6ymiia20IXyyHuil yHI 20710H HOJ1001002 67?

Heery ammrmanTblH XYCHAITI OpyyJaH TOOIJIOT TOJ HIp, TOPIHUHH OyTI3TIdXYYH,
YIITUMITHUM YHUHH ©CONTHilH canbapyyIblH YH3J Y3YYJdX HeJeer TOOIOOK Yp AYHT
MaTpHI] XAJI03PT OpYyYJIaH XYCHOIIT 8-11 XapyyJaB.

ToomOOMIBIr XUHXIPD TON HAPUNH OYTIITIAIXYYHYYAMHH HUUT YHIABIPIDIA 333X XyBHHH
JKUHT TOOLIOXK, TYC Y3YYJIIT33 JICOHTHEBUIH OpPLBIH YpPBYY MaTpULMap YPXKYYJIdH TyXaulH
cabapblH OOJIOH TyC OYTIITIIXYYHHUT Xd3pormdadr Oycaa canbapblH HOJIeer XamTaj Hb
TOOIICOH 0Oree,i HUUT YHIABIPIAII Y3YYIIX HOJ0er calOaphiH 3aBCPHIH XIPITIIIHUN XYBUUH
YKUHII3P KUTHIH TOOI00JIOB.

ANIMIIIANTBIH XYCHIIT3J] OpPYY/DK TOOLUZIOT TOJ HAp, TepiauiH 48 Oapaa, YHITUMITIZHIIC
canbapyyAblH YH3A TOJOUMIOH HeNee Y3YYJASITYH 3apuM OyTI3TI3XYYHHHI XYCHAITIC
XaccaH 0ereeji 3apUM OHIIIOM HeJeer xapyyjax 30pHITroop TyxailH canbapeiH yHuir 0.5-aac
JIPAII XyBUAP HAOMATAYYIDK Oyl Oapaa, YHITUMITIOHUA YHUIH ©OPWIONTHIH HOJIOOT TOIPYYIDK
xapyysica. Tyc TOOIOOJUIBIH TOJIOX YP AYHIDIC TypABal Aapaax Oaiinanrail O6aiiHa. YyHT,

* Hedtuiin OyT3rmsxyyHuil XyBea Oyx canbapyynaa KUrj Hesee Y3YYJDK Oyil Oereen
COHT'OCOH HOP TOPJIYYIIIC XaMTUIH OHAODP XyBHAp YHUUI HOMOIAYYJAST Hb TOOLI00JIOOC
xaparjaxx OaifHa. YWIUWIr»sHUil canmbapaac HApUH MIPraXui, TEXHHUK, OW3HECHilH
YHIIWIT?? WYY OJIOH canbapT Heneenaer 001 OapuirblH YHIYWITDY HUWUT YHUHT
XaMT'HHH OHJep XyBHap HAMATAYYIIX HOJlee y3YYJk OaiiHa.

* OpXYYAHHH ezep TyTMbIH XO3PAIJI3OHUN 3YWICIIC ILaXWiraaH, JAyJlaaHbl YHD
10%-uap HAOMAIIAPX Hb canlapyyablHXaa HUWT 3apuibil 8.5%-uap, Man ax axyuH
rapanTtail OyTIdrAdXYYHHH YH? ©CeX Hb XYHCHHM OYTIdradxyyHuil YHUHT 6.4%-uap,
IaTaxyyHbl YHUHH ©CONT TIOBIP aryyilaxblH YW axuiiaraanel YHUHT 3.3%-umap, Mmax,
3arac, *KHMC HOTOOHBI YHMHH ©CeJIT 304nj] Oyyal, HUATUIH XOOJHBI cajabapblH YHUIT
2.1%-map Tyc TyC HIMATAYYJIIAT OaiiHa.

* Toouoonona ammuriacan Oyx OyTI3rAdXyyHuil yH3 33par 10%-uap HAIMAIZACOH TIIXK
Y3BJI LIAXWIraaH Xui, yyp, araapKyyJajiTbhlH cajaOapblH 3apjai XaMIMiiH eHaep Oyroy
14%-nap, XYHCHHM OYTIITIPXYYH YiaBapmda 10%-uap, HIXMAI XyBUAC 3IUIIUNRH
canbapblH AyHIaX YH? 12%-1ap Tyc Tyc eceX HeJ16ee y3YY/IIx33p OaiiHa.

* bonoBcpon, mMan ax axyid, HYYpPC, T'a3pblH TOC OJOOPJIONTHIH Cal0apblH XyBbJ HUHT
canbapyyblH YHUWH OCONTHUMH HUUT 3apAalj] Y3YYJdX HeJlee XaMruiiH Oara Oyioy
HUNT YHIABIPIAIA HAMAIZN OPTTUHH 33/19X XyBUHH KHMH XaMruilH Oara OaifHa.
Oepeep xa10371, TyxalH canbapbliH YHI JI3PX TOJ HAIP TOPJIUMH Oapaa, YWIUHWITIIHUN
YHUMIH eepusieiT TeAUNHIeH eHJIep Hellee Y3YYIIAITYH 0ereen LajiuH, TaTBap, YHICHH
XOPOHTHUIH XIPITIII, XOJUMOT aAIllIUT/OPIIOTO YHD OYPIRATHIT TOAOPXOUK OaifHa.

J33pX MAIPIIMIT alllWIVIaH Iaalluj roj HIpUMH Oapaa, YHWIYWIrI3HUNA YHUNH X3510313/IUNiH
HOIIeOr TOJOPXOMIOX, TOPUHH 30XUIyyJalTTail 3apuMm Oapaa, YHITYHITIOHUN YHUNH
©OpWIOTICOHOOP Tapax Yp JAaraBphil TOOIOX, CAIOApBIH 3apUIbIl OyypyyJaxblH TYJI sMap
TOpAWH Oapaa, YHITYMITOHUNA YHUIT aHXaapax XdpArTdd 33par OJIOH 30puyJiaiTaap alluriaxk
00J10X oM.
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5. IYTHDJIT

Canbap XOOPOHABIH TOHIDJ, HOeI, AallUrJalThlH XYCHAIITHMH TajaapX  OMJITOJTHIT
cyutaad, 0O[yIoro OOJOBCpyyJiard HapT TaHUYJAX, TYC MDIPAJUIMNT allUIIaH XK 000X
TOOLI00, IIMHXXMUIIAT JKUIIF? OOJIroH XapyyllaX 30pWIT00p 3HAIXYY a@XKJIbII OOJOBCPYYJaB.
Yr axiaplH XypasHA candap XOOPOHIBIH TOHIUIMMH apra3yil, H3p TOMBEOHBI Tailnbap
O0JIOH sIMap 30puyJjajiTaap AalluriJaX OOJOXBII CYAADK KHUIID OOJIrOH SAWMH 3aCruiiH
TOPOJDKWIIT, 3aCTHIH Ta3pblH XOPOHTO OPYYJAITHIH XOTOJOOpUH HeNee, IOl HIpUHH Oapaa
OYT33r13XYYH, LHATMHIMHH ©CONTHIH canbapyyablH YH3] Y3YY/I9X HOJee 33pIHHT TOOL00JII00.
HIuHXUITI3HAN TOUIOX Yp AYHTIIC AypABaN Japaax Oainantaii OaitHa. YyHI,

*  DJuiiH 3aCTHIH TOPOJDKWITUNHH XyBB/ CYYIMNAH 15 KW TOWMTON axuI rapaaryi O6aiHa.
Tyc xyramaana yyn yypxXailH XepeHIr'® OpyyJalT HAMAIIIK, cajJOapblH SKCIOPTHIH
TYBIIMH OTIIOM ©CCOH 4 Oycaj camdapT y3YYJIdX JaM HeJlee TyTMar, UMIOPTHIH OpII
OHJIOp, ca0apbhlH XypJalTaid ©eceNT HUUT 3IUWH 3aCTHHH TOPOIDKUITON TOAUNIOH
separnp Heneeneeryil. [laamma sHA Oaligan yprakKWwDK candbapyyablH 3aBcapbliH
XOPATIIHUN HUUT YHIABIPIAIAA Y3YYIIX XYyBb OYIOYy YHIABIPIAII 3379X JIOTOOMIBIH
OpIIBIH XYBUHH XHH 0ara X3B3dp 0ailX TOXMOJION] TyC cajJOapblH XOpOHTe OpyyIairT,
CaHXYYXKWJIT HAMOTIACOH 4 TOPODKWITHUUT caikpyylax Helee cyl OaifHa. XapuH
YHITUMIIT?), XO/160 aX axXyWH rapaintaid OyTIdriIdXyyHHHl canbapT XepeHre opyyJicaH
TOXUOJIJIOJN SKCIOPTHIH OPJIOTHIT UX33P HAMATAYYIIXTYH Xdauit 4 Oycan canbapsir
JI3MKUX OyI0Yy 37IMIH 3aCTUIH TOPOJLKUITO] WYY OHAep HesleeT3H OaiiHa.

* Monron VYiaceiH 2021-2025 onbsl XepeHre oOpyyJaldTblH XOTeJ0epT TycrarjcaH
TOCIHYYAR1 KW IyHIKaap 9.5 uX Hasdll TOTPOTrUMH XOPOHTe OpYyJalT XUHCHAIP HUUT
YIIABIPIAMMMHE X3MXK33 15 MX Hasgn Terpereep HAMATAMK 173 MSHraH axiblH Oailp
muHIp Ouil Gomox Oomomskroil. ['amaan XynmanmaaHa y3YYJIdX HONOOIUIMIH XYBbJ
HYYPC, Ta3pblH TOC, METAJUIBIH XYA3p oj0opionrooc Oycam canOapblH YHIIBIPIIA
3apuyyiarjaXx HMMIOPTBIH OpPLBIH XYBUWH JKUH TyXalH cal0apblH YHIABIPIAITII
XO0JIOOOTOHTOOP 3KCIOPTIOX XAMXKIIHIIC UX OYyy ypcran JaHCHBI — ajiar]yibIr
HAMOTAYYIDK, XaHIIMMH CyJIpax [JapamMThil e7eeX HeneeTd. Tyyrasp 30rcoxryi,
UMIIOPTBIH OPI] OHJOp YUUDP XOPOHT'® OpYYJIAIT Hb XaHIIUWH CYJIPANThIH YHIABIPIIUINH
YHAI Y3YYJIDX ceper Hejeer HAMAITAYYDK yiIMaap O3IWHH 3aCTUHH  WIAIBXHKIMNAT
caapyyJiK TOPOIDKUWITE] COPer HeJlee Y3YYJIIX IPCINITIHI oM.

e IlanuHruiiH ecesiTUMH canbapblH YH3J Y3YYJIIX HEJeer UIIMHKUIC3H TOOL00JI00C
xapaxaza Oycaa XY4uH 3YWIC TOrT™Mou Oaiixan Oyx cambapbiH nyHaax uaiud 10%-uap
HAMOITIRXOA HUUT YHIABIPIDIA 379X XOI6JIMOpPUNH OpIl XapbllaHTyid eHmep canbap
Oyloy LIaxXWiraaH, Xui, yyp, araapxyyiaiT, 00JI0BCpOI, XyJaigaa O00JIOH YHITUYMITIIHUMA
canbapblH HUUT 3apjaj XaMTHiH eHAep XyBHap HAMAIIIX O0JI Xelee ax axyi, yyi
yypxaii, OoJOBCpyyJax YHIABIPIAT 33par canbapblH YHD OyHkKaac Oara XyBHap
HAMOIIYK, HUUT canbapyylIblH KMTHACOH OYHJaX YHUUH TYBIIMHT 2%-uap €cexeep
OaiiHa.

* CanbapyyaplH YHIABIPIATY HApPhIH XaMTUHAH OPreH XJPAMVIdJAT ToJ HIpUKWH Oapaa
OYTIIrIPXYYHUI YHUIH ©CONTHIH IIUHXUITIIHIIC Xapaxa] HePTHIH OyTIdrAdXYYHUN
YHUWH ©COJIT XaMI'MiiH OJIOH caJI0aphIH YHHHUT ©CToX HeJee Y3YY/IkK Oyl Oereen Oycan
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roJ H3p TepJuiH Oapaa OYTIIIIPXYYHTIH XapbllyyiaxaJ XaMITUHH ©HJep XyBuap
ecrexeep OaifHa. YYHAIIC NIATaxXyyHbl X3PAMVdD OHAOPTIN TIBIP, MAIWH, TOHOT
TOXOOPOMIK YHIIIBIPIIAIN, AlIUTT MAITMANBIH OJIOOPJIONT, XyAajiaaa, ra3ap TapualaHTuitH
canbapelH YHUWH TYBIIMH Oycaj caibapTail Xapellyyjaxaa WYY OHAep XyBUap
HAIMAIIMK Oyl 601 Oycaa AuMimdHX cambapblH YH? | XypaxXryid XyBHAp HAIMAI/IIXIIP
OaitHa. HuiiT HeNeeUTMHAT XyBUWH KWHII3P JKUTHAH TOOIIOOJIOXOJ IIATaxyyHbl YHD
10%-uap ecexen cambapyynbiH nyHaax YH? 0.9%-map ecex 0a xdparmddHuii Oapaa,
YITUMITHUHA YHUUT XaMruitH ux133 3.3%-uap ecrex Heee y3yyidxi3dp OaiiHa.

Haammn, canbdap XOOPOHIBIH TAIHIVIMHH M3I33JIII] TYJITYYpJIaH J33pPX33C TaJHa OJIOH TOPIUNHH
IIMHKUAJITID XUIDK 00J0X 0ereej; eep OJOH 30pUyJNaiTaap amuriax MAIIAIIJUIMNAT YHD HPHUIT
HAMDAIIYYJIIX, a9 XOJIOOTJOJITOM, XOPATIPATIN AYTHAIIT raprax 00JIOMKTON IOM.
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XABCPAIIT

XycHart 9. MouroJ Yiaceid 2021-2025 onbl “XepeHre opyyJdajiThIH X0TeJI00P”-T TycraracaH
TOCJHYYA3 XHICIH cajJ0apblH aHTWJIAJ (cast TErpereop)

Xeopenre
OPYYIILIT

Ne Tece Canbap

1 Baiiramuits Tyyatiin My seiin Gapimra

2 Yumpcuuil ypiaruiin ux eatpbin Oapuira
3 "Yuurue xaan" xaajA3ryyprHbl Myseiin dapuira

4 Jlyyps, OyAruiin 3pIMuilH TeaTprid Sapiuma

5 YICKIH ApaMBIH 3pJIMHITH TeATpRIH Gapirmra

6 Ter HOMBIH caHTHITH Gapiura

7 200 cypryyis, 273 mpuzpinr 6apux tecen

& BoNoBCPONIKIH MAHAPKIH MIMHITIIN TOCAT

9 Dmuits sacruiin Xy HAP/HiiH ye 1 6010BCpobIH YaHap Oa Xy PTIdMmKHIir,
10 Opcengex yaasapraii 31 bojloBCpol TOCO
11 HMiskenep Texnonoruiin o 6oosepol reco
12 Hnm#omx yxaan, HHHOBALBIH TOBHITH KIACTCp
13 MoHron2HyDOMMITH XaMTapeaH M3/R3IUNIH TexHo 0T fonoscpon 6
14 Xapimaa xon000HE canGaphlH Xy PTIIMK, HaHAD, XAHATTHIT cailkpyy 12
XOTHHIT X

15 Dpyyn Maumniiy cal Gep4 HIMIIT CAHXY YAITT

16 Dpyyn ManmmiiH canbapsii ekl xetendepd vamanr Il tecen

MOTHHIT X6y

17 Dpyyn Manmmiie canbag Geps Tecen

18 Laxum opyya Mora tece ([Tt Gank)

19 Haxim opyya Mo teces (BHXAY)

20 Dmsor Oy ity HpryGiiE APy Y MAHIIH Ty ClaMK yilrmouuit xyp:
21 Dpyya mamuuiin candapbin Xorkiw1 xotesdep S rocen: Aapairail yeuiin 1
22 3ypxcyJacHs! YHCHRI TeB Gaiiryyrax

23 YH/RCHUIT TOB IRHTIYRX XYPI2IH

24 ByanTYxaa cnopT op/HE GOMOMIK AIHTTIATTHIT HIMATIYY/I3X TOCe

25 Xersmiite Gapxmaairail XyHI 30pHyIcal Tycrail Toormon Oyxuii cnop
26 TormeopToii aMBAHPIAa3 TOCET HIMIIT CAHXY Y HIUTT

27 Xope/mMep 2pXIIITHiiH yp Yaasapsil caibxpyyiaxtece

28 XojoMep 2pXmaTHill MK Tece

29 DECIOpPTLIH 329/MIH myraM X Tece

30 3aamiin GaTIAH JIAATTEIH CHETEM HIiT EYPJ[“’YJDX saMaap uits sacruiir
31 Ilap TaxibIH Yea XapHy apra XMk33 apax HHirMHiiH XaMTaa/uisIH Tece

32 XersntitH Gapxmaa I3l Hpra/pA Xypax YiUMwmar caibkpy yibkK, oposm
33 HorooH Hyyp opusMbiH 1008 aiibiH 0pOH CYYUHE TOCON

34 ConoHro ]l opoH CyYIHE! X0pooao GapuxTecen

35 Cononro2 opoH CYYIHEL X0Po0101 Gapnx'mcun

36 Basuro/siH AMEIH 'IYpZ)'.)CH]“ﬂl (}p()H nyIIHH X()]'](}(}IIOJI GHPHXTDC().'-I

37 ‘J’Jlamlﬁaa'mp XOTEIH TONDOPHITH YajBapT HUIICIH HOTOOH OPOH CYYIT [
38 Dko sapmarl rp XopooUILIH JAXHH TeIo BRI TMiiH Toce

39 Amuriamsie maapylara aHraxry i Baiiraa nuitTiiin 30PHY IATTTAL Opol
40 T"aspeil Toc GonoBepyyaax yitygsp Gaiiryymax

41 DpmHaT YIUEIpT YIlIBI P, TeXHOI0THITH napk Gaiiryy1ax am IsH Xy
42 Dpmusmite Gamkyynax yillaespT epre1re, MHHIYIRL, WYY pXaiis Me
43 TlaraaHcyBaprbIH 33¢, MOIHOASHIITH OP/IBIT ANINITIANTA] OPYYIaX Tece
44 Dpjpuat yibges pr yiespin, 1exHo 10 rmiin napk ﬁai'u'yy:mx AHVILIH XY
45 Tasanronroiin nyypceauii Gthu' OPJOL TEXHOMOTHITH MIHY YT XHibK, 07

46 Pamaant Jaxs yICKH HOOUMITH ary yjax teces

47 Acratein MoHreHnii op s 3utiin sacriiin spr 2L OPY YA HIAAP UL
48 3yyu naraan pmriH KOHIHE JALT Y YPXaiir AlMrIarsg opy yIax 1oce s
49 CamaiThIH MOHTOHHIT 0PJIBIT TOCTITH XYTHH MaJa/] XY Prak allirmiax Tec

50 Xepee ax axyil, Xo/looTHITH XoIHIII TOCOT

67,526.60 bapuira
152,520.00 bapwmra
4,286.80 bapmira
52,607.50 Bapmra
50,025.00 Bapra
50,409.40 Bapira
996,800.00 Bapmra
11,018.00 Bonoscpon
116,321.70 bonoscpon
74,139.60 bonoscpon
98,961.90 bonoscpon
91,000.00 Moprosmiis, MHHAIIX Y XaaH 0010H TexHIKNiTH Yill asiyal
46,951.70 Maprysimiis, ITHERITIX YXaaH 00I0H TeXHUKHITH Yiln amnma)
65,642.60 Mamami xonboo
13,311.90 Xynmii apyyn Mang 6a HuiirMuiin yiin axmwmaraa
4,107.10 Xyuuii apyyn Maua 6a HEIrMHiTH Yiln asoaraa
8,097.20 Xyuuii 2pyya Mau 6a HRIIrMHiiH yiln asmmaraa
25,308.50 Xynuii opyyn monj 6a uuiirMuiin yitn asisvaraa
19,343.10 Xynuii opyys mony Oa uuiirMuiin yibn amiuvaraa
226,990.00 Xymuii opyyn Mom 6a uuiirMuiin yibn amivaraa
34,197.50 Xynuii opyyn mong Oa nuiirMuiin yitn asisvaraa
130,000.00 Xynuii 2pyya Mana 6a HuiirMuiin yitn axmaraa
75,000.00 Bapmira
31,727.20 ¥Ypnar, y3Bap, TOIJI0OM HaaJlam
54,700.00 Bapmira
34,071.00 Xyuuii 2pyyn Mau] 6a HIiirM HitH Yiin asraraa
17,411.60 Topuitn yaupyiara Oa Oarman xaMraanax yiln axivuiaraa, and:
4,379.00 Tepuitn yaupyiara 6a Oarman xaMraanax yill axiuuiaraa, and:
119,157.20 Cauxyyruiin 60100 JaaraisiH Yill asiuLaraa
19,685.70 Canxyyruiin DONOH JAATTAIBIH yiin asoraraa
176.2 Xynuii 2pyyn Mana 6a HuiirMuiin yitn axmwaraa
66,708,30 XyHuii 2pyyn Mo 6a HIiirMHitH Yiln asraraa
125,766.60 Bapmira
410,171.60 Bapunra
347,140.30 bapuura
325,562.00 bapnura
520,722.10 bapnra
206,865.60 bapura
110,950.00 bapmimra
3,315,557.10 Hyypec, ra3peis 1oc onbopiaoar
167,371.00 Temepner 6yc spac Gomic 60I0H MeTAUIAAP XHIICIH 301311 §
1,236,274.20 Bapunra
2,213,627.80 MeTamisH Xy 1pp onGopiorr
1,628,400.00 bapiumra
2,908,032.70 Hyype, raspsis 1oc 0ab0paosr
156,158.70 bapwma
61,600.00 ¥y u yypxaii, onﬁupmum,m Tycnax Oycan yibn amniaraa
39,500.00 Bycaj ammrt Marman oJIGume:rr
46,199.90 MeTammsIH Xy 1p 0160 pIoIr
37,005.00 I'azap TapuanaH

200



Monzonbank

Cyoaneaanvt asxcun “Tosxumon 16”

Ypeonocnsn

Ne Tecen

XopoHre
OpYYJIAIT

Canbap

51 buokoMmOHHAT YIUFBIPHITH @pre1re, IHHILINI Toce]

52 Man am axyiis ca.uﬁapl,m JMITH 3aCTHIiTH HPrysriinr HIMILIY YIDX Tece
53 XyHCHUIT HOTOOHEI TAPHAIAIT, YCAMAATALl Ia3ap TAPHAIAHT [HMKHX TOC
54 Cyy, eyyuuit depm Baiiryynax tecen

55 Maxib! YitBap, xopio 1apuitn 6yc Gyxuii normonbop daitryynamax 6:
56 DKCOOPTHIT IPMIKIX TOCOT

57 Lar yyphin eepuieare ] TICBIPTI Man ax axyil Tecen

58 Aiokur, gy i yitymsopuiin msoxux Oustec nukydauuiin rocon

59 JlepBoH yIHMPILIH Xy IIMK

60 DpyynMansH Tycraapiacad ax axyil Oyxmii maxus yiigmap Gaiiryynax
61 T'azap TAapHATAHTHITH TEXHHEHITH INTHHYYII Tece

62 TorteopToil asman &y y THIANLT M AKHX Tecen]

63 Unnrue xo1laman cyM 9HIBIMIH XaTyy XyHIUITTAll ABTO3aMBIH Y PIa/IRT
64 ARIan Ky Y IMIAIBIH FOJ THITIIMIH aBT03aM JATY Y X Yl s Huii nort
65 JlynaaHsl JopeBIyrIsp HAMUTAAH cTAHIEH 14 TypboreHepaTopBIH Xyan
66 Yoiibancanruiin ay1aaHel naxivmraan cranusir 50 MBraap epremex

67 DpmH20YPIHIHilH ycaH Haxiraan cTann dapux reces, %0MBr

68 DpmHITHIIH Iy TaaHB] HAXIITAAH CTAHILIH IIHHIWI TOCe

69 Dpunm xyuHmii Tecen2

70 Tornitn GycHilH HAXIITAAH JAMKY YIIAX, TYTI9X CYDKIIHII yp ammiir g
71 Dpunm xy9HHIT CYDKIZH/I AINHITIAX TOM X M3KIIHIIT Xy pHMTIYY PEIH TOC
72 VnaanGaaTap XOTHIH /Iy IaaH XAHTAM¥HIIT caibkpyynaxtecen

73 VnaanGaaTapelH TOBHITH [Ty 1aaH XaHTAaMKHIH Tecen

74 BaraHyyphIH Jy TAaHEI HAXIUITAAH CTAHI TOce

75 Orwoyromroiil laraancysapra aurmmiiin 220 kBeiH X0€p x0/m03T HAXIUTaa
76 Tarauronroitn 450 MBTLIH aXIraaH cTaHIl

77 Tapanromroii3yyubasn qurminiin 414.6 kM ToMep 3aMEIH Toce

78 Tapanronroiil amyyHcyXaifT qurmmnnin 267 KM TeMep 3aMEIH Toce

79 Tapanromroiil amyyHcyXaifT aurmmiin 250 KM Xy H/I JAAlBIH XaTYy XyHE
80 OmueroBE aitMruiie XauxoHrop cyMelH Tasantomroitbapy yHHApaH 9
81 TapawronroiiManmaiiXanrn unrmomiin 435 KM arTo3aM

82 Byc HyTTHilH aBTO 3aMBIT XOIKYYIDX, 3acBap apwiamkiHa Toces /Asnii a
83 Viaanbaarap/lapxansi 3aM1 H3MIT 2 9THI9 3aM Gapux

84 BapyyH Gycuiin 60coo TIHXIIHITH ABTO3aMBIT XBT3KYY/I3X 2 IaXk MATHE
85 OmHeroBs aiiMruiiH Teruiir HuiicIT3il xonbocoH asro 3aMeH “llap
86 JammaawrHOPXOHE TYYP 9HIMINH 3aMaac Ommiit cym, Omuiit cym
87 Conrnno cyMXAprac HyYPLIH 3YYH Xafga unrmmiin 135.5 kv xaryy xyqr
88 BasuxouropAJmail unrpimiia 126.7 kv xatyy XyuiwrTail agrozam Tece
89 Toconusurymiin 4 sameig yymeapHemporConrnno unrmomiin 167 kM
90 JlapxanAsmmanby narniin asro samaac Hlaamap3yyubypoullaraannyyp T
91 VnaanGaatap XOTHIH TOB LREIPIRX Gaiiryy manx

92 VnaanGaatap XOTEIH V¢ XAHTAMAKHIAT YPT Xyralaan 1 TorTRopToiiroop s
93 Jlapxan xo1HH G0XHP Y CHB MEHEKM CHTIIH Toco

94 Musenepniin g 0y mimiir caitkpyyaax teces /biamn o res/niin 1 ayr
95 Il oy muuiin xerxiwn reces /Jlapxan¥yi, Coynurs, Conrnnoxaiipxan, ba
96 KOBH]119 xanpapaac yphIdiias copruiin, Xapiuy apra M9, 63ms
97 Tenbopuiid cHCTEMMITH MIHYY I TOCHI

98 Tocer, canxyyruita TorreopToil Sailymr M KX Tocen2

99 Tocruiin caExy yruilH yHpUIArslH W 10/, Yp amurtaii Saiian recen

100 INaanuiin mmmouamal aamiin eponxiii raszap, razap, XopooJiLiH Iyy pxaii

160,789.00 bonosepyynax yitymapmmmiin 6ycan
79,753.00 Man ax axyii, ad arayyp
94,462.80 I'azap rapuanan
97.579.20 Man ax axyii, an arayyp
220,653.20 Man ax axylii, aH arHyyp
39,607.70 Tepwiin ympara 6a GaTnan xaMraanax yiln axmuiaraa, ano:
71,050.00 Mprasonmis, MHHAX YXaad 00N0H TeXHHKHITH yiln amnal
9.474.00 Topuiin ymipaiara 6a DaTian xaMraaiax yitn asauuiaraa, ande
94,254.60 I"azap tapuanan
75,000.00 Mamn ax axyii, aH arHyyp
34,104.00 I'azap Tapuanan
105,092.30 3axupraansl GONOH MPMAIDT Y3YY X Yilln axumaraa
40,000.00 Bapmra
84,000.00 3axupraansl DOJIOH JPMAIDI YIYYDX yiln asiuvaraa
83,444.10 axmraan, xuuif, yyp, araapsy yaanr
162,000.00 Haxiraan, xif, yyp, araap:y yIamrr
852,948.80 Iaxiumraas, xuiii, yyp, araap:y yJIamr
38,558.50 IMaxmraas, Xii, yyp, araapsy yaairr
113,979.10 Haxswmraan, xif, yyp, araapxy yaamr
65,462.40 Tlaxunraan, Xii, yyp, araapxy yianr
283,925.00 Haxaumraan, xuii, yyp, araapsy yJIamr
117,621.80 Haxswraan, xif, yyp, araap:y yaairr
42,588.80 Iaxaumraan, xuii, yyp, araapsy yIamm
2,182,934.60 Laxumraan, xuii, yyp, araap:y yJIamm
88,923.90 Ilaxunraan, Xif, yyp, araapy yiamr
2,092,527 30 axumraan, Xuil, yyp, araapxy yIamm
2,808,976.60 Bapiumra
950,688.30 Bapiura
1,131,474.60 Bapmra
732,526.50 Bapmira
1,422 46430 Bapmwira
194,632.10 Bapira
328,620.00 bapmmra
118,473.40 Bapmra
101,992.40 Bapura
192,804.90 Bapmra
115,595.10 Bapura
218,518.60 Bapiumra
206,208.80 bapmmra
241,701.80 bapumra
522,272.50 Yo xaHramM:x, yo 3ailnyy1ax CHCTEM, XOT, XaATJal I3BIp/RX yiln
1,311,052.10 ¥ xanram:x, yc 3ailIyyIax CHCTEM, XDT, Xagr/Iaml HHRIPIDX Yiin
12,038.00 Ve xanram:x, ye 3aiiinyyIax cHCTEM, XOT, Xafl/Iai HIBIPIDX Yiin
567,280.00 Ye xanramsx, ye 3ailiIy yIax cHCTEM, XOT, Xasr Al B PIDX yiin
39,031.70 Ye xanramx, yo 3ailoyyiIax CHCTEM, XOT, NafrIAT IHDEIPIDX yiin
22,713.50 Xyuuii apyya Moug Ba muiirMmiin yiin asuaraa
28,619.00 3axipraansl G0JIOH IDMAUDI Y3YYIDX Yitl asiuvaraa
17,680.70 3axupraansl GOJIOH JPMEKIDT VIYYIX yiln axumaraa
40,616.90 3axurpraans: GO0 JHMHIIT Y3YYIX YiLl axiuaraa

37.453.00 bapumra

201



Canbap x00poHObIH MIHYIL:
Eponxuil otineonm, Xapa2iad, WUHHICUNZID

L] Trawncapean, 1. bambayoem, O.Llonmon

Ypeonocnsn

Ne Tacea

Xopoare

Canba
OPYYJITT P

101 Taamitn musyamal aamiin eperxtii rasap, rasap, Xopoo/siH Jabopato
102 ApxiBBIH ¢POHXHIT Ia3pbIH HOTLOAGOP DAPHITBIH TOHOT TOXDOPOMIK, TE
103 Har uprauHor 6yp1ran xetentep

104 ¥ncem Oyp1rmiin epeHxmii rasap, opoH HYTar Jaxk YICKH OypIramiin
105 Bronoruiid onoH AH3 OaiiyIsIr XaMraanax, yyp aMbCTalIbIH 00pUIeIe ] |
106 ViaanOaaTap NOTBIH XaTyy XoT XaATIsIT G0JI0BCpYYIax Oaiiryynam:Kkmiir
107 Baiiraas opuHbl WHHKHIYHEE ToB TabopaTopuiil 4aaBxer cailkpyys
108 Tyyu, Can6a rodslH yPCUBIT HIMAITIYYIDK, OPYHEIT CaibkpyyIax tecen
108 Capraormx 3panM Xy IHiiT HIMITIYY DX Tecen

110 Baifrans op a7 330031, naxuraad GoI0H XIiH XoJearyyp X0ColcoH HE
111 Tan TyiiMapTil TOMIDX TEXHIK, TOHOT TOXDOPOMKHIIT NIHHIYDX TOCO.
112 Vpramai, MalbiH 3pyya1 axyii, xyHeHmil aoymryii Gaiivisir xanrax apra x
113 Onnroii GailjULIH ra3apT araapaac appax aIuUIaraa gByyJIax, HHC/PI T3
114 ¥YnaanGaaTap 0T, aiiMTHITH TOBHITH I'y JaM3& TAIDAiir KaMepKyyIax Tece
115 JI3BNmams T TeXHOJOTH Oy XHil KaMepsky Y IANTRIH HITJICIH CHCTEM HIll HIB
116 Ilaraaaruiin Gaiiryy/uiarsia x0T GOrHHO JOJTHOHBI PAHO X0J000HBI IHE
117 Harpaarniin daiiry y/Uiarsli aBTo NapK MIHHIYIDI

118 X xamraanax OafiryyuarsiH agTo apk MHHEYITIL

119 Xwmiitn Soom Ty y,aeir “ Jlox010/1, XMHAIT, XaMIAaaIIsiH HITICOH CHCTE!
120 Iyyxeiin muHERm9H Gaiiry yIUarsiH HajaBxeIT R IUTY VDX Tece
121 Sn muiiToracsH XyHHIT HHIMITY y/oX, oy /Uariasa) 03X, XopHxno:
122 10 afimruiin ToBHITH Ty IaaHbl CTAHL DapHx Tecel

123 Aiimruiin Teryymiin GoxIp yo aBpx 6aiiry y MKl mHHY DI
124 3yyu emue [osuiin 301 Saiiry yiamm, MUmiiH ofipo/ioo cyypHH raspyy
125 3yys emue  IoBuiiH x0T Gaiiry yJIauT, MUIHITH 0fipomIoo cyypHH raspyy
126 TaiimmpAJTmail yc XaHraM:K Tece

127 Ve aiiMruiin HaMuraai Crail, HaXHIraaH JaMAy yIax myraM Oapux mec
128 Jlynyroes aiimriiia Calinnaraan cyMbIH HyTar THBIIHIiTH roBmitH naxsr
129 Yoiip o/ cTanibiH opre1rel, muuywn / KoHueccsid spray teerm’

130 YoiipCaiinman s 230 KM Naxiraas JaM:xy yIax araapblH IIyTaM, I
131 ¥YmacTaii TocoHIHMI YHITINGIH 67 KM aBTo3aM GapHx Tece

132 BaranyypMoHIreHMOPBT SHIIMITH XaTyy Xyqiarmaii 60 kv asrosaMm
133 JlanamxaprananbopOujep aurimmmiin 50 kM xatyy xyqwrraii agrozaM
134 JNapxanlllapsig roj aHrmimiie xatyy xyqwmail aproszaM

135 MaHraHs! 3aMBIH X9BT? TIHXDIHIH OpxoH roaHx TaMHp 4HITDIHIH 1YY
136 Xumaiin yimmmar caibkpyynax Oyc Hy TTHiin Tecen

137 Xwmiitn yiurnumsr caibkpyyiax 6yc Hy TTHiilH TocIHiiH HIMIT CAHXY Y
138 Xwmiin dooMIsIH /1 Oy Tace]

139 Dmiin sacruiii yoi00T OYCHITr XOIIKY YIIX TOCOI

140 VnaanbGaaTtap XOTHIH PP XOPOOUIEIT X0y YIIY, X0POHTe OPYYIAITEIT T2
141 VnaanbGaaTtap XOTHIH [P XOPOOUIBIT XOTKY V3N, X0POHTe OPYYIAITEIT T2
142 Hyxou rapi tecen /Yiaanbaarap, Conrunoxaiipxan, Cyxbaarap, basusyp
143 Iauyypmin yymeapaac HanaiixHodipein yymsap xyprux 20.9 kM asto 3
144 Yiaanbaatap X0TeIH [IBOP araap Tecei2

145 3aMeIH Hargaardiie razpeid ofpoooX IYYP2IH rapikH Tece

146 Huiicmmiite HHITTHITH TI3BIPT IY YKHH 3aMBIH TH3E3D HIBIPYYIX

147 Baranyyp yiLUBopimL, TexHOIOTHIH Hapiiti 1 6y miiir epremwex tec
148 baraxanraii XoHreH yiysapHiie yRIZEBIPI TEXHOIOTHITH Napk

149 Hanaiixpisn Oapuirsii MatepHai Yibymsapin TexHo0riH napkiiin ot

150 Tyyal koyvekTop HONIOH apHY TTAX TATY Y PIBIH IIYTaM CYILEIIHII Hapun

10,000.00 Bapimra
53,935.80 bapmmra
38,843.00 3axupraansl GOJM0H JPMAIDT Y3V YIX Yill asunaraa
71,487.60 Bapwira
56,386.00 M>prasmii, IIHHAUTX yXaaH 60I0H TeXHHKHITH Yiln axmra
40,817.00 Ve xaHramx, yc 3ailIyyIax cHCTeM, NOT, XTIl [DBIpIX yiin
42,562.00 Moprosuniiis, DAY yxaal 0010H TeXHHKniin yiln asmwua
178,251.00 Maprasmiin, IHHATX yXaaH 6010H TeXHHKHITH Yill axra
145,942.10 Moprysmiiin, mIHHATX yxaaH 00001 TEXHHKMITH Yiln axmma
244 857.70 Mapramiamiia, IIHHAIX yXaaH 00JI0H TEXHHKHITH Vil asxma)
24,659.20 Moprosmiiin, IIHATIX yxaad 00M0H TeXHHKHITH Yiln asma
32,159.80 Moprosuniiin, IITHAIX yxaal 0000H TeXHHKHiTH Yill sy
188,620.60 3axupraans! 00JI0H JPMAIDT Y3YYIHX Vil aiuaraa
£4,806.00 3axspraansl O0JIOH PMAIDT Y3YYIHX Yill axiUaraa
103,537.50 3axupraass! 00JI0H JPMAIDT Y3YYIHEX Yill aiuaraa
70,712.00 3axppraansl D0JI0H IPMAIDT Y3YYIDX Yill axiuiaraa
38,420.00 3axupraarsl HOIOH [HMAIDI Y3YYIDX Vil axivuiaraa
34,960.00 3axypraansl GOM0H JPMAIDT Y3V YIHX Vil asunaraa
40,800.00 3axupraarsl DOIOH HMAIDT Y3YYIDX Vil axivuiaraa
44,436.80 3axupraansl GOM0H JPMAIDT Y3V YIX Vil asunaraa
32,800.00 XyHuii opyyn Manz Oa HuiirMuiin yiin amnaraa
323,584.00 bapmmra
56,921.20 Ye xanramix, yc 3ailmyynaax cHeTeM, XoT, Xasr/ian B3 pisx yiin
7,297.40 Bapwma
23,914.40 Bapmra
5,021.80 3axppraatbl 0JIOH [DMAUDT Y3YY/DX Yill aiiLaraa
200,000.00 Bapmmra
200,000.00 bapunra
22,621.20 bapmimra
160,701.60 Bapmma
29,587.20 Bapura
17,000.00 Bapuwma
22,000.00 Bapuira
28,283.50 bapmmra
48,000.00 Bapmira
63,637.70 Jaxmpraansl GoN0H DMAIDT Y3YYHX Yiln asiumaraa
70,816.80 3axupraarsl HOI0OH [HMAIDT Y3YYIDX Vil axivuiaraa
126,414.80 Bapima
85,177.50 3axupraaisl H0JI0H [HMAIDT Y3YYIDX Vil axivuiaraa
316,129.80 Bapmra
94,895.50 Bapmira
118,834.00 Bapuwma
32,907.00 Bapuimra
34,071.00 Xynuit opyyu Moz Oa nuiirMuiin yitn axiviaraa
38,888.40 Bapmmra
197.435.20 Bapmra
161,158.20 Bapuwma
37,541.00 bapmimra
133,635.60 Bapuwma
21,805.90 Bapmra

Ox cypsanc: Moneon Yncoin Hx Xypaoin 2020 onvt 23 dyeaap moemoonsin 2 dyeaap xagcpaim, CyOAAauuiiH XUtcoH

caﬂ6apbm anauaan
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MOHI'OJIBAHK

BAJIIOTBIH XAHIIWMH TOT'TOJIIOOHBI ACYY JAJI:
BAJIIOTBIH 36BJIOJINMHH TOI' TOJIIIOO
MOHTI'OJI YJICAJL TOXUPOX YY

O.Taiisan**, A.Duxbam®

3 Mounron6ank, XIII'-piH axmax xsHaH wanrard, Omuitnamoruitn TaiiBan. axum xasr: taivan@mongolbank.mn

3 MVYMUC-uitn busnecuitn cypryynuitn Oarmr, noktop (Ph.D.). Laxum xasr: enkhbatamarjargal@gmail.com
Oryymummiir OW4mx31 YHAITOH 3eBleree erceH MOHTOI0OaHKHEI MeHTeHWI OOUIOTHIH Ta3pBhIH axiiax >SIWiH
3acaruy /Jl.bomnOaarapt TyH Tamapxan WIDpXHiIbe. DHAXYY Cylajiraa Hb 36BXOH XyBb CyIUIaauiblH Oaip
CYYPHUHIT WIDPXUATIX OOITHO.



Bantomuin xanwuiin moemoayoonul acyyoano:
Bantomuin 306nenutin moemonyoo Mouneon Yncad moxupox yy? O.Tatisan, A.Ouxbam

1. YAUPTTAJI

Bamroteia 3eBmen (Currency board)-uifH Tamaap OJIOH 3pI3MTII cynmaicaH Oaimar. [DXm33 HXdHX
CyJlairaaHbl 2 Hb BATIOTHIH 36BIIOIMHH OycaJ TOTTMOJ XaHIIMKAH TOTTOJIIOOHOOC sUIrarjax suiraar
TOJOPXOWICOH Oaraar. [19] BamOTBIH 36BIONMIH YYPrHUAT aB4 Y3394 DHOXYY TOTTOJIIOO YP AlIMTTal
QKWUTaX HOXIUIMAT TOMOPXOWJCOH Oaiimar. [18] BamrOTBHIH 36BIONMHH 3apUM IIWHX YaHAPYYIBIT
TOIOPXOMNIICOH Oaimar. [3] Hb BATIOTHIH 36BIOIUITH TOTTOJIOOHB! YYPTHIT aBY Y3331 BATIOTHIH 30BIIOI
00J10H Oycaj TOITMOJI XaHIIMKAH CTAaHAAPT TOTTOJIOOHBI OHIYIOT IIWHKYYIUUT XapbIyyJCaH 3arBaphir
XapbllyyJIcaH XYCHITTHHT OoJIoBCpyylicaH OaifHa. [9] BaNIOTBIH 36BIIOIHIH TOTTOJIOOT HABTPYYIIX
Tajaap cymaincaH Oac [12] BadIOTBIH 36BIIONTAH XOJOOOTOW 3apUM XIPATIIAT cymaiicaH Oaimar. [1]
JOoJUIapyKCaH 3UIH 3aCTHHIT CyIailK Y3COH Oanmar.

DHIXYY CyJairaaHbl axiaap ©MHe Hb XUHIJICOH CyJalraaHbl axiyyaaa TyIaryypian BamroTeiH
36BIOJHUIH TOTTONIIOOHKI CYJ, AaByy Talyyl, TYYHUH D3JIWHH 3acarT HOJIeeJeX MEXaHW3M, BalOThIH
30BJIOJIMIH TOTTOJIIOOT HABTPYYJIIX3/l TAaBUTAAaX HOXIeJ Oaiinan, maapiaryyn Hb MaHail yicaa TOXup4
Oaiiraa SCOXHUT aBY Y3CIH OOITHO.

2. BAJIIOTBIH 36BJOJUNH TOTTOJII[0OO I'K I0Y BI?

Bamroteia 3eBnen (3apum yicanq MeHreHmi 00I0T0 XAIPIDKYYIDX Oaiiryymiara Oyioy Monetary
Authority ™K HIPIATIAAT.) Hb W TOA Oailx OOJONIOOTON, BAIIOTHIH XAHIIUHT OHUJICOH XaHIIMWH
TOTTOJIIIOOHBI HAT X3103p 'K Y33:K 00JHO. BalltoThIH 36BJIONIMIHH TOTTOJIOOHBI VeI YHIICHUN BatOT
Hb rajiaaj BaioTaap Oatanraaxcan Oaimar 6ereesd upraia, Oalryyiiaraac XyCC3H aHXHBI IIaapijiaraap
YHIPCHUM BaTIOTHIT Tagaaj BajlOTaap COJIBK Orex Yypar Xyaomar. [18] “BamioTeiH 36BI6N Hb HPTI,
OaifryyJIarblH XYCAJITI3p YHASCHUH IlaacaH MOHre OOJOH 300COH MOHTHUT TOIOPXOW YsACaH BaJlOT
(Heerr BarOT) Oapaa OyTIITIIXYYH/ TOTTMOJ XaHIIAap XOPBYY/I3X OOJIOMKTOWIOOp TYHITIIHI OpyyIax
IpXTIH IpxX Oyxwil Oairyysrara oM.” TK TOAOPXOHJICOH Oalmar. YIIaMyKJIaaT BaIOTHIH 3©BIIOJIHIAH
TOTTOJIIIOOHBI YeIl UPT3JI, Oalryyiuiaryyaaac XaaraiaMK TaTaarryid. JHAXYY TOTTOIIOOHBI YeI BatOThIH
36BI6J Hb TOB OaHKHBI YYPAT TYHITIAT 0ereej Mail eeH TOXUOAA0I TeB OaHKTal 33p3rIpdH Yl
axwiaraa spyynaar 6aitaa [18].

BanioTelH 36B16I 33T Hb TOITMOJI XaHIIMWAT OHMJICOH WIIYY XYYT3H BaIIOTHIH XaHIIUIH TOTTOJI[OOHBI
HOr XyBwiOap Oeree;; TeB OaHKHAAC suraaTail Hb MOHTOHUH 0OJJIOrO SBYYyJaX OOJOMXK Hb XyMHTJAT.
XapuH TOITMOJ XaHIIUHH WIYY CyJaBTap 'K HAPIK 00710X Oycas TOTTOIIOOHB! YeIl MOHI'® TYHITI3H]
opyyJniax 3cB31 TeB OaHKHBI OOIUIOTHIH XYYT eepwiex Oaianaap MeHTeHHH OOAJIOrO SBYyilax Hb HIYY
6omomkTol Oamar [16].

Banrotein 3eBnenuiiH Torronuoor 70 rapyil OpoH Xaparidxk OaiHa. DHIXYY HIp TombEor 1800-aan oHbI
9x39p Mx Bbputanun “BairoTsiH CypryynuilHXaH” T3 HIPJISTIIAT AMKWH 3acardu]] aHX raprax HpC3H.
Tanx yic TepuitH XyBbIl HAII3 HeleoT i Oaiican Oereen 1844 onm baHKHBI Tyxail Xyyib TOTTOOMKHI
©6pUWIeNT OpyyJiK, TeB OaHKUIT BamoThiH 360B11611 O0ITOH ©6pUIOXHUT OPOJII0K OaMKI?.

OpunH YeriiH BaIIOTHIH 30BJIOJHUHH TOTTOJIIOOT IIMKHUTYIIIC sTaaTaid b, “BamfoTeiH cypryynuitnxan”
Hb MOHTOHHH CYypHUT OYypAYYJLAST XaarajgaMx OOJOH TYHIrssH Oaiiraa MeHre Hb rajgaan aktusaap 100
XYBb OaTajiraakux €CTOU rdyAruir oirooryi oM. TuliMaac BaHkHBI Tyxall XyyJiba XaAraaaMiKua 3aaBail
Oaifnrax HeeI[ TOOIOX 3aaNT opyynaaryi OaitHa. ['9xm33 Anrnuiin TeB Gankuiir BamoTeiH 3B 00K
©06pWIeeryi.

BamoTeIH 36BIOTUIT aMKMIITTall HIBTPYYJICIH aHXHBI OPOJATIOTHT bpuTannitH DHATXATUIH Janail Jaxpb
KOJIOHHU yic 0onox Maspuranug 1849 onn xuiixk Oaixas. TyyHwdH bapyyn Adpuxuita yicyyn 6omox
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Momneonbanx Cyoaneaanvt asxcun “Tosxumon 16”

Hurepu, ["ana, Cuep Jleon 6onon 'amOua Tyc Tyc BaJIOTHIH 36BJIOIIMIH TOITOJIOOT HIBTPYYJICOH OaiiHa.
1930-aax onn bpuranmitn Oycan kononmyn 6onox Adpuk, Asu, KapuOblH TOHrUCHIH OpHYYA OOJIOH
HomxoHn fnanaiin opHyyIbIH apiayyAax H3BTPYYIDKI).

BanroTein 3eBnennifH TorToioo He 1900-raan oHbI 5x33p Aprentusn, 1920-nox oHn TyxaiH yen Owe
nmaacas xoT Jamzur (Ogooruitaxoop BHITY-pia ['nanck xoT) 60m0H Wemenniin OpHYYAaJ YATIWIDK OaiiB.
1940-eex oH raxaxa 50 rapyil OpoHI 3HIXYY TOTTOJILOOT alMriax Oaix33. Munsauuitn TyBmuH Oara,
3JUIH 3aCTUIH 6COJIT OHNIOP, YSICaH BAIIOT Pyyraa 4ejaeeTdd XepBeJer yJCyyla] BallOTbIH 30BJIOJIMUH
TOTTONIIOO0 Hb Yp AYHTIH axwwmiax OaiB. ImBu 1950 Gomon 1960-aanm oHyymam IWHIDHX OPHYYI,
sumaHTysia bputaHuifH KoJIoOHH OaiicaH OpHYY. Tycraap TOTTHOJIOO 3apjacHHI Japaa eepciee Oue naacaH
MOHIOHHMI 0OJJIOTO SIBYYJIaX 30PHIITO0D BATFOTHIH 30BIIOIUIH TOTTOJIIOOT ©6PUUIICOH.

BanroTeiH 36BNONMIfH TOTTOILOO XaMTWMHH Yp AOYHTIH yilmuwmk Oaiiraa opHyynman XoHrkodr, JlaHu
VIJICHIT OpYYJDK O0nHO. XOHTKOHruiH 3acruiiH razap 1988 onooc xoiim XOHTKOHTMHH MeHreHui
OOJUUIOTHIT  XIPATXKYYIIX OalryyiarelH Hejieer HAIMAITAYYICOH. 1998 oHel 8 myraap capm Tyc
Oaiiryynnara Hb XOHTKOHTHMHH XOPOHTHMIH OMp:K I33P33C XyBbLlaa XyJalJak aBcaH Hb 16B OaHKHEI
XyBbJ OHIIOW YHNIdN OaiiB. XOHTKOHTHIH BaJIOTHIH 36BJ6J Hb BaIIOTHIH 36BJ6J OOJIOH BATIOTHIH
36BJI6J TOCTII TOTTONIIOOHBI XOOPOHJOX 3aBCPBIH Torroinoo foM. bepmyn, Koiiman aprayyn,
QanknanapH apayya, ' ubpanrap naxe bpurtanniin Hytar mBerap, Janu ynceH xacar 6oiox PapyruitH
apiayyaaz BaIIOTBIH 36BI6JIMNHH yIaM>KJIanT TOTTONLOO YITYHinK OaiiHa [18].

BaJloThbIH 30BJI6JIMIiH TOTTOJMOOHBI OHIJIOT IIHHK YaHAPYYA
BasmoThiH 36BJI6JIHITH TOITOJIIIOO0 Hb Japaax MIMHX YyaHapTail rax [ 18] Tomopxoincon Oaiiaar. YyHu:

1. BamioThlH 36BJ6NMHH YeI OJOH yJicaa XYJI3H 36BIIOeperyiCeH, TOrTBOPTOH BamioT Oosmox Mx
Bpuranniin gyt 5cBa1 AHY-bIH moiutap, eBpo 39par BAIOTTal ySIX TOXHOJA0J HUUTIAT 6ereen
3apyUM OPHYYIAJ aJIT 33pAT 3apUM YHAIT METaJUITal ysicaH Oaiar.

2. BamioTeIH 36BNENMHH TOTTOJIOOHBI Y€ TyXailH OpHBI BAJIOTBHII 11aacaH MeHre, 300C OOJIOH
TyXalH yscaH BANIOTTall TOTTMOJ XaHIIAap Y6JIeeTdH XepBYYIIAr. XapWH MOHTOHUN 00mIOoTrO
SABYyJlaX 3pX OYXWid razap XaaraJaM)KHWAT TyXailH yscaH BAIOT pyy HIyya O3THI3pP XOpBYYIIX
YYPATr XYJI333ITYH, XapyuH rapracad MOHI'OH J3BCTIPT OO0JIOH 300ChII XOPBYYJIIAT OaiiHa. Tyxaiin
OPHBI BAJIIOTHIT ySICAH BAJIOT PYY SIMap HAT Xs3raapllalTryid 4ejaeeT3i XepBYYIIH? I3 Hb Oapaa
YIUTIIIITIST Xynanuax, XyJalgaH aBax 33pd3T TeNOepHiH ypcrajn TOHIUIMWH annBaa apuipKaa
ACBAJI CAaHXYYTUWH XOPOHTe, TyXaiadan OOHIBIT XyJdalaax, Xy JaiaH aBaX XepPOHTHIH JTaHCIBIH
TYHITI2H] siMap HAT XA3TraapiiaiT TaBUXTYH T3COH YT IOM.

3. BajroThiH 36BIIOJIMHH TOTTOJIIOOHBI Y€l TYXallH MOHTOH TIMIAIT OOJIOH 300CHIT XOPBYYIIX3]
XaHTAITTal XOMKIOHUN Heell rajaajl BaIIOT IOMyy ajlTTail Oaix mraapanara Oaiimar. ©epeep
X2JI02JI, MOHTOHHM OOJJIOTO X3PATXKYYIAT OaWTyyJUIarklH 3X YYCBIPHUHHX?? HHHUT JYHTHITH
105-110 xyBbTai TRHIPXYHI XOMKIIHHUH rajiaaj BAIOTHIH HOOITIN 0aliX maap yiaraTau.

Banromein 306101 60101 Toe 6anknel anzaa

BaroTeiH 3eBne HE TeB OaHKHaac mapaax IMIMHK YaHapaap suiraataid. Y YHI:

1. Ter OaHKHaac suraatail Hb BANIOTHIH 30BIIOIHIH yIaMKIIAIT TOTTOJIOOHKI Yea 3acrHidH razap,
0aHKyymaz 39371 eraerryi. ©epeep xam0ai, 3acTuifH ra3ap Hb TOCBHIH 3apIuibil TeB OaHKHAAC
393J1 aB4, MOHT® X3BIDX Oalsaap CaHXYYXKYYJIIXIYH, 36BX6H TaTBap OOJIOH JOTOOM, rafaaiblH
332J133p CaHXYYXKYYIdX TyJ UHGISIUAT xeepernexryi. [11] Aprentun yiac 1991 onnx BanrOThIH
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30BJIOIIMIT HAIBTPYYJCOH 06ree] MHrICHIP HMH(ISAUIMAH TYBIIMH 3 OpoOHI XYpciH OalicHaa 2
KUIHHH T0TOp Oyypd, 2 OpOHTOU TYBITUH XYPCOH OaiHa. DIUNH 3aCTUHH YHAIT 30TCOXK, DIAUITH
3acar ecd 3X3IICAH. [6] xyunH 3yinncuitn Oyrasmxk 1980-aan onx ceper OaiicHaa 1991, 1994 onp
6 XyBb OOJK HAIMATICOH OaliHa.

[4] “TyxaiflH OpHBl MOHTOH TAMIDTTHHH XaHII Oyypaxaac YYIRATIH 3pcadn Oyypd Tramaan
OpHyyJaac aBax 323JIMHH IPCAdIMUHH MpeMuyM Oyypax, A0Tooz OOJNOH rajgaan 33 /uir Oara
XYYTIHr33p aBax 00JIONI00TOM 600X 10M.” T Y3COH Oaiar.

BanroTbiH 36BNOJMIH TOTTONLOOHBI yel OHe jJaacaH MOHIeHHMH OoAsoro sByyjax OOJOMXK
XapbllaHTy# XyMuraman Oaiiar. ©epeep X031, MOHreHUI O0IUIOTO Tyclax 4aHapTail Oaiimar
Oereeyq; eepee eepHiiree aBd sBax MWK YaHaprail Oaiimar. TuitMdP3C BaNIOTHIH 36OBIIOJIHIAH
TOTTOJII[00 Hb MOHTOH TAMIAIT OOJIOH 300CHIT TyXalH ysCaH BaJOTaap TOAOPXOU XaHINTaWraap
COJIUX TaHII YYPIrTai Oaiiar oM.

TeB OaHkHaac snraataii Hb BaJIOTHIH 3OBJOJHMIH YJIAMXKJIANT TOTTOJLOOHBI YeA OOAJIOrbIH
XYY29p IaMKyyJDK, OaHKHBI 39311, XaJAralaM>KUiHH XYYTUHH TYBIIMHA HOJIee Y3YYJ/DK Yaajgarryil.
XapuH BaJIOTHIH 36BJOJUHH TOITOJLIOOHBl YEI TyXallH YysACaH BAaJIOTTal XapbLax XaHII
TOTTMOJ Oaiijar Hb XaHIITal ysK Oy OpHBI XaHII, HHQIIANK TyXaiiH OpHBI XaHI, WHQISIIHAH
TYBIIMHTIH aIuil XOMXI9HI OYMX XYPTAI apOutpax (arbitrage)-miiH yia akwiiaraa siBaraax
Xemryypar Oongor OaiiHa. XapuH eHIep WHQIAUUTAl OpHYyIblH TeB OaHKWIT BaJIOTHIH
30BIIOJIMAH TOTTOJIIOOH ] IIMDKYY/IIXDA AIpX Oalman akWriaragarryid. YUup Hb BaIOTHIH
36BNOJ IIWDKIK Oaiiraa THAr33p OPHYYIBIH YHISCHUN BaIOTBHIH XaHII Hb TOITBOPryH Oaiimar
Oereen WMxdHXM Oapaa, YWIUWITIOHHHA TyXallH ysCaH OpHBI BalloTaap WIBPXHUWICOH YHD Hb
XapbIIaHTy#H MooTyyp Oaiimar. DHOP YHWUHH TYBIIWH 6MHeXeecee Oara Oaraap HAIMATIRPX Oereej
XapuH YHUHH ©CeNTHUiH XypiA Oyroy >KwiniH WHQISAIUAH TYBIUH Oyypaar OaiiHa. DHIXYY
Oaiizan Hb ApreHTHH, DcTOHU 005I0H JINTBa MICIH OpHYY A aKuriaracad 0OJIHO.

BamoteiH 3eBnen He TeB OaHKTal aguil SICHIH 333JAYYIITYHIH Xapuyljara XyiaddadrTyi
Tyl XyBbJ OaHKYYIbIT ajjarjjiaac xamraajgax 30pWIT00p CaHXYYTHHH I3MIKIAT Y3YYJASITYH.
BamioTeiH 36BieNMifH ynaMKIaNT TOTTOJIOOHBI Yen OaHK TataH Oyyrmax Hb WX XOBOP
Oaiimar. Typumiaraac y39x3/, TeB OaHKHBI AIICHUAH 333JIAYYJISTYUHH YYPAT Hb OaHKYyABIT Oac
3apuM Tanaap XalxpaMKryd Oaiixan xyprazor OaifHa. Xoauir’sp BamioTelH 36Bies Hb 39X
YYCBIpTO# TOHIPX Heerwir 100 xyBp Bamotaap Oappaar. TeB OaHKHBI XyBbJ OaHKYY]l HUHT 9X
YYCBIPHIMHX?? TOAOPXOH XyBbTall TIHIX XAIMKIIHHA HOOIIMHT O31HAIp Oaphx Oaiimar. Oepeep
x3110371, M0 Oyroy Heell MOHTeT3H TIHIPX X3MkI3HUH BamoThIr 100 XyBb BairoTaap Oapbaar.

Bantomuin 306101uiin mozmoayooust ye 03x Toe 6ankuvt manuyin

BanroTeIH 36BNI6JT Hb JOTOOMBIH OPIIMH CyyTrdaaac rafaaa BaFOTHIT aBaX, 3apaxX yei TyHiraHxa Oaliraa
MOHTe, Ta/laajl BaJIFOTBIH HOOI] aJ{yJI X3MXKIIr33p ocy, OyypHa. TuiiMdac rajaan BajdrOTHIH Heell OaifHra
X2JI0AII33X X3IUH 4 Heell Hb Heell MeHTHUr 100 XyBh HOXOX XOMKI3HJ OaiiHa. BamioThIH 36BIONIHITH
TOTTOJIIIOOHB! Ye 19X TeB OaHKHBI TOHII siMap OalganTail 0aiiXbIr Japaax cXxeMdadp XapyyJiaB.
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BaaroTbIH 30BJI6JHIH TOTTOJIIOOHBI Y€ 19X ToeB 0aHKHBI TIHIIJI

BantoTeIH 3eBnenuiiH yeuitH BantoTeiH 3eBnenuiiH yeuitH

A nm A II
TeB OaHKHBI TIHILIAI TOB OaHKHBI TIHIIAI

Heen Xanramamk Heen Xanranamk

1000 am.jommap 500 terper 900 am.nonnap 500 Terper
(=500 am.momap) (=500 am.nomnap)
I'yiinrasuy Gaiiraa FYEI IR
menre 500 Terper Oaiiraa monro

400 terper

(=500 am.monap) (=400 am.nomnap)

1000 am.mo;utap 1000 Terper 900 am.monnap 900 terper
(=1000 am.nommap) (=900 am.nomnap)

Bantomein 306161 Ho 0omoodwin opuwiun cyyeudaac 100 mezpezuiie asu, 100 am.0oanapvie menne. HuescHidp
2yuneadno baiieaa monze 100 meocpezoep, am.00NIaAPbIH HOOY MOH XIMHCIIEIIP OVYpHA. AM.00n1apbin HOOY Hb
Hooy moneutie 100 xy8b HOXOX XIMA*CIFHO OallHA.

BanioTelH 36BJI6JIMIIH TOITOJIOOHBI Ye [3X J3AMH 3acar Jaxb TIHIBIP, MOHIOHUI
00/TTOTBIT X3PI3rKYYJIIX 00J10/1100 XsA3raapaaramMas 00J10X Hb

Huiim spanm

Hu#iT 3panT mIa3r HEP YHHIH TOMOPXOW TYBIIWMHA XyJMalJaX aBaxaa OdmdH Oapaa OyTISTIOXYYHHN
X3MX33 IOM. MeHrenuid OOJIOH TOCBHHH TAI3X OOIJIOTO SPAATHHT HAIMATAYYIAST. XapuH YHIICHUN
BAJIOTHIH XaHII CYyJapBajl, JKCIIOPT HAMOII/MK, NOTOOABIH 0Oapaa YHIYMITIIHHN 3PIAT HIMATIJOT.
TuitMdaC 3ar33p 00ITOTHIH HOJIOOTeeP dPINIT HIMITIIAT.

Huiim nuitayynanm

Huiit HUiyyIonT HB TyXalH YHI9P HUMIYYIIXda O2dH Oaiiraa Gapaa OYTISTAIXYYHHUI TOO XIMXKID
oM. 3ypar 1-T y3YYJICOHI3D 3HD Hb TEXHOJIOTH, KAIIUTAIBIH X3MXK33, HIPIAICOH AJIMH Hb 00PUIOrIeXTIyi
I3COH YPBAYWICAH HOXION P3P YHIACI3H OOrMHO Xyranaansl HuT Huinyymntuitn (BXHH) mypyi
00JIOH YHHITH XOOPOHJ 3epar xamaapay Oaiimar rax y3mar. Xapae yHd (P) eceen, 6oaut mamun (W/P)
Oyypaxan XeAeaIMepUH dPIAT HIMITIRX O0erees YHIABIPIAI (Y) HOIMATIIHD.

BXHH-uniin mypyi#t OOIUT HanMHTUHH XOMKIIT Aarax eepwiernene. bXHH-uiin mypy#t 6apyyH THiII
IIWDKAX Hb OOIUT HaluH OyypcaHaac IaNTraabkK, HUAT HUMIYYIIT HAIMIIAK Oalraar WiIdpXANITHO.
X3p3B HAPIICIH MATUH HAT TYBIIWH /133D eepwiernexryi 6aiisan, BXHH eepunernene.

HwuiiT 3panT, HUTYYIDITHIH TOHIBIP XaHTArlCaH TOXUOJIIOJN OOTHHO XyrallaaHbl TOHIIBIP TOTTAOT.
Yprt xyramaansl HuAT HUyymaT (Y XHH)-uitH Mypyit OYpaH aXum 3pXIDITHIHH TYBIIWHT WIIPXUANRIDK
00CO0 TIHXJIITIW mapanenb Oaifmar. Yuup HbB Lar Xyramaa eHIrepexell XKW OJITOTY, a)KHJITHBI
XOOPOHABIH TIP3 IMUHIWTIAYK Oaiimar Oereen yHuiH TyBIIMH (P) ecexea HaluMHTHIH XIMXKID
(W) narax ecmer Oaifna. TwitmM33c YH? eceeryi Toxwmonnoia 6omut mamuH (W/P) ecd, yyHssc 605wk
X6AJIMOPHUIH 3PANT Oyypd, HUAT YHIIBAPIAN aHXHBI X3OMKIIHAID 04J0T. THIMAI3C TEXHOIOTH, KalnuTall
Oonon xemenmep HAIMAITAXdA YXHH-uitH mypyit OapyyH THHII MIWDKIAT. XOPeHTHUHH ypcraijg
©OPWIOINIT OPOOTYH TIXK Y39X3 TOIOOPUIH TIHIRI Hb ypCrayl TIHIPITINA WKuI 0aix O6ereexn 3ypar 2-T
TONOOPUITH TIHIUITMIH MypyH ypyy HajlanTTail Oaiimar. DH3 MypyHH IP3pX IPT OYpT TOIOepUHH TIHIDI
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TIHLBIPT Oaiinar 6ereea 3H3 MypyHH I35/ Tau] TOTOOPUIH TIHIDRI EpPAT, T00A Taja Hb TIHIDRI ceper
Gaifmar. YHI3CHUAN BAIIOTHIH XaHII Oyypaxaja TeJX0epuitH TOHIIMIHH MypyH I331133 MWDK, YHAICHUI
BaJIIOTBIH XaHII 6COXO] MypPyH HOOLIOO IWDKWIT XUNUIAT.

3ypar 1. Huiit 3p3,1T, 60rMHO Xyrayaanbl HUMJIYYJIJITHIH Mypyil, 00rHHO XyrauaaHbl TIHLIBIP

A
SRAS

AD:

Q-1+(32 Output

Ox yyceop: Rivera-Batiz (1994).

VYpr XyramaaHsl TO9HIBIPHKAH YeI TONOOPHUIAH TIHLAI TIHUBIPTIH, OYPIH &KW 3PXJIDATUHAH TYBLIMHJ
Oaiimar. DHAXYY TOHOBIpUHH 1T A33p Y XHH-mitn Mypy#, TenGepuiiH TOHIUIMHH MYpy#H 2 OrTJIONIOX
Oerees; MOTOOJ, Tadaaa TIHIIBIPYYA XaHTargaHa TACOH YI oM. Oepeep X3m03i, MeHre, Oapaa,
X6I6eJIMOPHIH 3aX 333J1 YPT XyralaaHbl TSHIBIPT OPIINHO.

Menrenuii TIPX OOMIOTHIH YeI HUUTIAT X3PATIATIIAT apra XdMK3D Hb X3PATIIIHHUHN 333JI, XOPOHTo
OPYYJNaNTBIH SPIITHAT ©CTOXOJ YWTIACIH XYYTHHH TYBUIHHHT ©CTOX apra XdMxk3d Oaiimar. MeHreHuit
TANX OOJUTOTHIH HOJIO6Treep 3PIAT HIMAITIIH?.

3ypar 2. Ten6epuiiH TIHIVINHH MypyH 0a ypT XyramaaHnbl TIHIBIP

v

YF

Ox yyceap: Rivera-Batiz.(1994).
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TeB OaHKHBI yeJ HUUT HUITYYJISJIT COpPer IIOKT aBTCaH YEJ MOHTOHM T33X OOJJIOroop 3IuiH
3aCTHIT OYPOH a)HJI 3PXJIITHHH TOHIBIPT aBypax O0JOMKTOW OaitHa. XapuH BaatoThiH 36BienuiiH
TOTTOJIIIOOHBI Y€JI MOHTOHHN TAIX OOIOrO0p HHUHUT SPIATHHUT JIMKHX OOJOJIII00 XsA3raapiaraMal
Oaiinar (3ypar 3-aac y3H3 YY).

3ypar 3. MeHroHuii 004710r00p HUHT 3PIITHHT AIMAKHUX 00JJIOTBIH HOJI00

PA AD AD; ys AS,

RS

Yr

Ox yyceap: Rivera-Batiz (2014).

3. BAJTIOTBIH 36BJIOJI YP JYHTOH AKNJIJIAX HOXIJIYY I,
TAAI39P Hb MAHAM YJICBIH YAUWH 3ACATT X3PXOH
XAHTATJTAXK BAUTAA BAUJIAJ

BaitoTeiH 36B1161 TOTTBOPTON @XHWIUIAX Hb SAWWH 3acar JapaaxX HeXIUIYYIP3c xamaapnar. Uitma sarasp
aCyyJUTBIT Jlapaax X3CarT JARATIPYYIIH aBU y3be.

Meonzonuit 6001020, MOHZOHUTL D00102bI2 XIPIHCYYIIX OAU2YYNAZYYO

Bamrorein 3eBnenuiiH yex Oue gaacaH MeHI'eHHMM Ooajoro sAByyjiax Oojonmooryil Oaiimar Oereen
TyXaiiH HOeIl BATIOTHIH OPHBI MOHTOHUH OOIUIOTHIT SABYYyJaxX XdparTdil Oaiimar. TyxaiiH Heell BamtOTTal
XappllaX MapuTeT OyIOy TIHIBIPT Xaphllaar XaArajaxblH TYJJ TyXailH Heell BaJTIOTHIH OPHBl MOHTOHUN
00T0T0TOM anni 00JIOTO ABYYJIaX X3pArT i 007HO. I '9BY TyXallH MOHTOHUH O0JIOTO Hb X6 KIHIH 0P
TYBLIMHJ Oaiiraa BaJIOTHIH 36BJ6NTIH OpHBI XyBbJA TOXHPOMXKTOM Oosioro Oowm Oaix GomHo. Taarasp
OpPHYYABIH XyBbJ] TyXailH OPHbI MOHT'OH TAMJSTTUNT 333MIIUTYANNH rajiaaj] BATIOT Xy1allaH aBax 3paJT
XOPATTRIT XaHTaX dajBapTai Oaiix maapaiararai Oaiiaar.

BanroTeIH 36BIONIUNH Y rajjaaj BATIOTHIH HOOII Hb YHAT METAILI 39P3T 3aX 33311 33 O0pIora0oX YaaBap
caiitait XepeHreec OypAdT X3AUH 4 SATIIP Hb YHUWH dPCARIIA OpoX Maramiai eHmep Oatimar. [11] Heen
MeHruir 100 XyBb BaJIIOTHIH HOOLIEOpP XaHTax HOXIOJ Hb BAJIOTHIH CHEKYISLM Nalpantaj epTexXryu
IICHH OaTairaaraap XaHrarjaax Jaagarryi.

BaHkHBI cHCTEM Hb MOHTHHI YPXKYYJIdX YYPAr TYHIITr3A3r Oeree] OaHKHBI CHCTEMSAC XapHIILArduj
MOHI'0© TaTax Yea TeB OaHKHBI HeeIl IaBXarjax 3pCIdJl TyirapAar, WHTICHIID YHIICHUA MOHTOH
TAMJIAIT HIPIIICIH XaHII Malll XY4YT3H CyJIpax JapamT Ouid 00JHO.
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BanioTbiH 36BJIOJINIH TOITOJLOOHBI Yel OHMe JaacaH MOHIOHHN 001J0ro sIBYyJaax 00JIOMK
XyMHUIIMaJ, TOB 0aHKHBI OMe JaacaH Oaiigan ajagaraax Oaiiman Omii 6osimor Tya MOHIoJ YJICBIH
3MIH 3acarT TOITBOPTOIi 0aiixas ajgaragax 3pcadJaTii I0M.

T'adaao eantomuin neoyuilz OypoyyaIx

lamaan BamrOTHIH HOOIUHUT OYPAYYIdX BaJOT HB OJIOH YIICHIH 3aX 393J 93P TOTTBOPTOM BamioT Oaifx
maapanarataid. TYyHYI3H, YHACHUH BaJIOTBII ySIX BaJIOTBIH OPOHTOM XWX XyJnanjnaa Hb rajaajn
XyJaljJaaH] OWHAISOHX XYBHUWT 333X Imaapjuiaratail Oaiar. XopsB 3HD XaHTaraaxryil TOXHOIION
BaJIOTHIH 36BJI6OIMNT HIBTPYYJIIX I'K Oaiiraa OpHyyAbIH XyJajlAaaHbl TYHII OPHYYABIH BAaJIOT TyXalH
HeeIl BalOT OOJTOH aBaX OPHBI BAIIOTHIH 3CP3T YaHTapax, CyJIpax TOXUOJAONA TyXaH OpHBI BaJIIOTHIH
XyZAaJaaHbl TYHII OPHBI BAIIOTBHIH 3CPAT 00pUWIOraeXe/l myya Heneenner Oaitna [11].

Mamnaii 2 xepw opuyya 6omox BHXAVY-piH 10anb, OXVY-bH pyOnb Hb aM.JOJUIAPBIH 3CPIT YaHTapax,
cyjJpax spcmpn Oairaa Tyl aM.JOJUIapbil HOOIl BaIOT OOJNTOH aBaX Hb MaHail OpPHBI XYBBJ OSAr33p
BaJIOTTal XapblicaH XaHIINH]] HOJIOeJIeX MaraylanTail oM.

Canxyyeuiin cekmop

TeB OaHK OSUCHIAH 339MAYYJIOTYMAH YYPIT XYJIPDIAITYH Tyd OaHKHBI CHCTEM TOITBOPIYH O0J0X
yen OaHKHBI CHCTEMJ HWTIOX HWTIAJ ajjarnax, TejabepuiiH daaBapryid OO0JIOX 3pCAdIIAC Xamraajax
OonoMx xs3raapiaraMman Oaiimar. TuiiMadc BAIOTHIH 3OBIOIUHT HABTPYYJIIXWUHH TYJJA CaHXYYTHHH
CEKTOPT 3OXHUIYYJaNThIH 3apuM apra XdM)KI3r aBax Maapjiararail. TyxainOan, XaaranamMkuiiH
JaaTTaJIbIH TOTTONIIOO0 OOJIOH ©6pUMH XOPOHTHIH XYPINLPIHUNA Y3YYIITYYASA TaBUTAX Iaaplarsir
00J0BCcpOHTYH Oonrox Xoparmii Oadimar [11]. DHP XYypadHI CaHXYYTHHH canbapT TaBHX XSHAIT
LIAJITANTHIT CaibKpyyJiax, aindaaiarslH apra XaMKI9T YaHraTrax maapasara TyJarapax oM.

Toceuiin 6001020, opuiin oapamm

BanmtoTeiH 36BIIONT HP YPT XyramaaH] 3aCTHIH Ta3phlH ©p 333JIMAH XAMXKDI) Oara Oaiix yen TOrTBOpPTOH
axmwuiagar OaiiHa. Op 3731 HAIMATIPX, Ae(oNT O0NOX 3PCIAdT OHIAOPCOXO 3IUMH XYY HAIMITIIK,
392JIMHH epee Oapariyyiaxall XYHIPIITIH Oomor. BaHKHBI CEKTOp Jaxb HOOIMIH YPKYYIIT4UiiH
HOJIOOTeep BAIOTHIH 36BIIOJIMMH HOOI] Oyypd, CHCTEM yHaXan XypIar OaiiHa. TuitMddCc TOCBHIH XaTyy
yaHra caxwira 0aT Hb BaJIOTHIH 30BJIOJIMIHH TOITBOPTOM OalTBIT XaHTaxa  qyXall YyparTai Oatimar [11].

MaHaii yJICBIH TOCBHIH TYHIIITIAIIIC Xapaxan TecBuitH opioro 2021 onbl 11 capera Gafimraap 12.23 ux
HasiJ| TeTrper, TecBUiH 3apiara 12.20 ux Hasg terper OaitHa. HuliT ramaan epwiiH xaMx33 33.0 TapOym
am.Josuap Oaiina.
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XycHarT 1. MoHroJ YiacblH TOCBHITH 0PJIOro, 3apjara (T3)poyM Terpereep)

16.000.0
B HufT TIHURPAYYICIH opioro Ga Tyclasanie ayH

14.000.0 W Hufir aapaara 6a wanop 1 aymn
12.000.0

10,000.0

8.000.0

Tapiym Terper

6.000.0

4.000.0

Ox yycsap: Monzonbanxuvl cmamucmurutin omxamesn (2021/11/24).
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AprenTuHMIA 3acTWiiH Ta3pblH XYBbJ OpPUHH XsAMpall pyy XypAraiiraap siBxk OalicaH Hb XOPOHT®
OpYYJIardsIl YPIradx TOMOOXOH XYUHH 3y 60imk OaiiB (Bleaney 2004).

XycHArT 2. MOHI0JI YJICBHIH ragaaj opuiiH ecoT (cas aM.aoJ1jiapaap)

e Bycap canGapyyn
Can$ s XanranamMidH Gadryynnara (TeeGankHaac Gycan)
350 - . Teabank
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Ox yycsap: Monzonbanxuvl cmamucmurutin omxamesn (2021/11/24).

Mamnait yncaa TeceB anmarjnantai, rajuaaj epuiiH X3MXKI3 eHJep Oaiiraa Hb BAIOTHIH 36BJIOJIHIH
TOT'TOJILIOO TOI'TBOPTYH OOJIK XsIMpaxaJl HeJjeeJIeX TOMOOXOH XY4HH 3yiIIc 00JDK OaliHa.
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T'aoaao cekmop

[11] BamOTBIH 36BIGIMIT HIBTPYYIIX I'HK Oaiiraa opoH XynangaaHsl MIOKT ajidb 000X OpoX €Cryil I3coH
Oalimar Geree]l 36BXOH HAT OWII X3J X3JPH YJIC OpHYYITail Xyjaanjgaa XMHX Hb ajdb HAT OPHBI dIWIH
3acart y4pax IIOKOOC OOJDK 3KCHOPTHIH XAMIKID Oyypax dpCIpiddC xXamraallHa Ik y3cdH Oaiina. 20
Iyraap 3yyHbI 31IC33p TOTTMOJI XaHIIMHH TOTTOJLIOO OJIOH YJICBIH BaJIOTHIH 3aX 333111 HOEPXOXK OaiB.
1973 onx Bretton Woods-uiiH cucteM 3agpaH yHacHaacC XOHMII XaTyy XaHIIUHH TOTTONLOO OOJOH
3ax 399)J] MHTEPBEHI] XWHH OpONIOX Oaijan HUHTISr X3B39p 1 OaiiB. EBpONbIH XOJOOOHBI SAMIHH
3acar BaJIOTHIH XOJIOOOHOOC €BpPO OYCHHT OWii OOJITOCHOOP 66p TYBIIMHI Taprak UpcOH Oaimar. DHD
yen Oomnoro OomoBcpyynarduy MeHreHuid OomnorsiH “CoHromor rypBan’-Tail TyjdrapcaH Oaifinar.
XOpoHTUHH 4eneeT HIMDKWIT OYXUi XOpeHTHHH 3ax 333JIMHH HMHTErpalduial Hb 3pCAd1 OOJOH
HOOIIMITH OHOBYTOU XyBaapmiiax OOJOMKHUT OYpAYYIDK, andan écHbl [lapeTo yp ammrTait 6aifx HOXIOT
Xyprax Oaitra [11].

I'»BY TOrT™MOJI XaHIIWWH TOTTOJIIIOOHBI Y€ JPX XOPOHTHIH 3aX 333JIMHH HMHTErpanyuial Hb XaHUIIUWH
CHEKYJSAIUA OpPOXOA 3pcIdiuiir Oypayymnmer. OIIOHXM CyAslaau[bplH Y33k Oaliraaraap ApreHTHHI
BayroTsIH 36BII6JIMIH TOTTOJILO0 HYPCaH IIANTIaaH Hb XOpLI OPHBI 3UIH 3acraac MaaTraaak, YHI3CHUN
BaJIIOTBHIH OOZMT XaHII YaHTapax aroyJ1 TyjlrapcaHTai xoa000t1oit 6aiican [11].

Mamnaii yicelH TenOepuiiH ypcran 0a XepeHTHitH AaHC OOJNIOH caHxYYyruiH ToHImir 2009 oHOoOC aBY
Y39X3[1 anfaraanTai aBx UpcIH Oaiaar.

XycHIrT 3. MOHI0J1 YJICHIH TOJI0OPUITH TIHLJI

Can $ e Cauxyyrigie JaHcHEI THHIPI
I ¥peran GoooH YOpSHTIGH JAHCHEI TIHII
Higir teafepidin TR

I ITTIIIIV|I ITIINIV| I ITTIIIW|I ITINNIV|I ITTITIW|I IIITIIW|I IIIII
2015 2016 207 2018 2019 2020 2021

Ox yyceap: Monzonbanxkuer cmamucmuxutin amxamesn. (2021/11/24)

TenbGepuitH TOHIPA Hb aNAarAanTaid, SKCIOPT Hb Oyypd OailX Hb TyXallH YJCHIH BaJFOTBIH ©PCOII0X
qJaIBaphIr Oyypyynaxaa HelleeJnk Oaigar. DH? Hb BalroThIH 36BI6J TOTTBOPTYH 00JI0X HAT IIANTraad 0oJIHo.
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4. TIYTHDJT

BastoTeIH 36B16:1 I3I3T Hb TOTTMOJ XaHIIUHT OHIJICOH MIIYY XYYT3U TOTTOJIIIOOHEI HIT XyBHIIOap 6ereen
BamoTeiH 36BNONUIH TOTTONIIOOHEI Y€ TyXailH OpHBI BAJIOTHIT I[aaCaH MOHT®, 300C OOJIOH TyXalH
ysICaH BaJIOTTal TOITMOJI XaHIlaap 4eJIeeT3 XepBYYJIIAT.

BairoTeiH 36BNENMIH TOTTONLIOO aMKHITTall XOPATKCOH Oaiiraa opHyyaan uHmauu Oyypy, 3AMHH
3aCTMHH OCOJIT XaHrargax OalicaH TOXMONAIYYHA aKUriargax OaiB. TyyHWIdH, TyXaliH OpHBI MOHTOH
TOMIPTTARH XaHII Oyypaxaac YYIRITIH 3pciadi Oyypd Tamaaj OpHyyJdaac aBax 323JUHH DIPCIDIHIAH
npeMuyM Oyypax, IOTOOx OOJIOH Tafaaj 333JIMHr Oara XyyToHII3p aBax OOJONIOO0TOH 000X HeXLel
Oypaaxk OomHO. [[39pX daByy TadyyIblH 33p3TL33 BAIIOTHIH 30BJIJIMHH TOTTOJIOOHHI Yex Oue maacaH
MOHTOHHI 0O/IJIOTO SBYYyJax O0JIOMXK Xs3raapiarjjar cyi Tai Oaiinar.

BanmoTeiH 36BIIONIMHAH TOTTOJIOOHBI YEJI HHUUAT HUWIYYJDIT COper IIOKT aBTarjcaH YeJ MOHTeoHUN
TAJBX 00JIOr00P HUHT SPIATHHUT IIMKUX 005101100 anjparaiaar Oaiina. Men TeB OaHkTaill afui SICHIAH
39UV YJI3TYMIH Xapuyiiara XyJI333ITYH Tyll OaHKHBI CUCTEM JIOTOJIJIOX 3PCIBIIAAC COPTHUAIIX YYIHIIC
0OaHKHBI XSTHAJIT MIAJTANTHIT calKpyyinax 3aiIryi maap/yiara yprad rapd HpHJ.

BantoTsiH 36BN6NMIAH TOTTONIOOHB! Yea OWe JaacaH MOHTOHHUH OOIOro sAByyiax OOJOMX XYMHTIMAI
Oaiimar Oereej] SH? TeB OaHKHBI OWe naacaH Oaijan amgarmax Oaiiman Owii OONmOT TyJN MaHaW YJICHIH
9JMWAH 3acarT TOTTOJIIOOHBI XYBBJA OPCIAd ydpax Marajiaintaii OaliHa. TYYHWISH, YJICBIH TOCeB
anmarmanTai, ragaan epuiH XaMK?)D eHAep Oaiiraa Hb BATIOTHIH 30BJIOJHIH TOTTOIII00 TOTTBOPTYH OOJIK,
SAMWH 3aCTHH TOTTBOPTOW Oaifjan anjmarmaxaj HeJIeelleX TOMOOXOH XYYHH 3yiic Oomoxoop Oaiiraa
toM. TeyiGepuiiH TIHIPI Hb ANJarjalTai, 3KCIopT Oyypd OallX Hb TyXalH YJICBIH BAIIOTHIH ©PCOJIOX
YyanBapeIr Oyypyyiaxaa Heeesnk Oalgar Hb BamioTsIH 30B11671 TOrTBOPTYil 000X HAT MIANTraaH GoJHO.

BanroTeiH 36BIIONUIH TOTTOJNIIOOHJ 3apHM JAaByy Tai Oaiiraa X3AWd 4 MaHail YJCHIH 3AWHH 3acart
TYYHHHT TOTTBOPIYH OOJroX XY4HH 3yHic Oaiiraa Tys BaoThIH 30BJI6OHMHH TOTTONIIOOT HIBTPYYIIXI]

XYHAPIATIH OaifHa rak AyTHIK Oonoxoop OaiiHa.
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