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XOPOHIMAH 3AX 33311 X8NKITUIH

LLIWHS LLATAHA FAPJIAA

YHOT LIAACHbI FA3PbIH IAPTA B.JIXATBACYP3H

OHeefiop MaHail yncag XepeHruitH 3ax 333NMiiH
XONKWUN sMap TyBLUKMHL, 6aiiHa rax y3ax 6aiiHa Ba?

[lanxuitH ~ 133pX  YNC  OPHYYAbIr  OPAOrbiH
TYBLLUMHIA3P Hb 4 XyBaax y3gar. MoHron ync
0[100ro0p 0ara-ayH[ OpNoroTo OpoH 6yroy
XBDKWXK OYI 3OWUiH 3acartail yNic OpHbl TOOHA
ABX OaliHa. X6peHIAH 3aX 333NNIAH XBNKUIAT
HUATNAT KMLIM33p  3ax  333/MAH - YHANM3ar
JI0TOO/IbIH HUIAT 6YT33rA3XYYHA XapbLlyyncaH
Xapbliaa, XepBeX YaABap [r3C3H X0Ep ron
Y3YYII3MT33D X3MXKIK O0JIHO.

TyxaiiH YNCbIH J0TOO/bIH HWAT OYTI3rA3XYYHA
XBPOHTUAH 3aX 333MNIAH YHANTI3HWIA 3313X
XYBUAr CyyAuAH 10 XUNWAH QyHIKaap asy
Y33X3 BHA6D OP/OroTOM OPHyydan 64 xyBb,
JyHAAac [133ll OporoToi OpHyyaam 32 Xysb,
0ara-ayHa Opnorotoir OpHyydaan 29 Xysb,
0ara opnorotoit opHyyaan 20 xyBbTai OaliHa.
bara-ayHa opnoroTot OpHbI aHrunang oartaar
Motron YncbiH 3H3 y3yynant 2019 oHbl 3xHUiA
Xarac XunuiH 6angnaap 8 xyBb OyHy WXun
aHrunang 6airaa ync opHyypaac 3-4 maxuH
J00Tyyp TYBLUWHA 6aiiHa.

XOpOHIAH 3aX 333MNIAH  XBpBeX 4afBapbiH
Y3YYTIAMT BHA6P 0pnoroToit 44.5 XyBb, AyHAaac
[133LL OpNoroTo opHyynan 14.3 xyBb, Oara—
JYHA, 0pnorotoii opHyyman 12.6 xyeb, 6ara
Op/IOroTON OpHYyaand 2.7 XyBb Oaixad MaHai
OpoHa cyymiH 10 xunuidh  oyHaax 6.4

XyBbTail OailHa.

[aspx  yayynantyygaac  Moxron  Yncaa
XBPBHMAH 32X 333NWMIAH Xenkun cyn Gariraa
06ereef Laalluf XenKix OPOH 3ail XaHranTrail
baitraar xapx 601H0. CyYAUiAH Xuayyasa 3ax
3931 133D LUWH3 XyBbLAAT KOMMAHWy[ OJOH
HUIT3[ XyBblLiaaraa caHan 60MroH 3ax 333MUiAH
YHAMr33 3pYUMTAIR 6CoX Oairaa xaauin 4 3ax
393MUIAH BHBBMMIAH OYTALl X3B33p, TeBepern
BHOBP,  X6PeHTe  OpyynarddblH — M3Anar,
M3[133N13N XaHranTryin Gariraa 3H3 yen Xaf
X3/13H TOMOOXOH aXTbIr XUiAX LUAapanarara.

YYHI 030 OYTUWIAH OpPYHOO LUMH34N3X 3amaap
rafjaaJibiH XepeHre opyynaryaag raarain op4uH
OYPAYYNax, 3ax 333/. OPOMLOXTOA X0N600TON
XBPOHre opyynar4gaac rapy Oy 3apfnbir
Oyypyynax, LWWH3 TOPAWUAH  OYT33rA3XYYH,
YANYUNra3 Ouit 60NroX, MIPraXIUAH XBPeHre
opyynar4abIr ouin 6oNrox anueaa xeLwyypryya,
KWLLIZ3NO3N  TaTBapbiH  Taaram  6OANO0
0apUMTNaX, ONIOH HWATWAH 33X  333MUIH
Tanaapx M3[Naruiar  [3sLWnyynax, 0f40oruitH
yycasn Gy eHAep TeBMepViAr caapyynax,
XBPOHTe OpYynaryfblH 3pX alruir xamraanax
TOMTONLOOr OYPAYYN3X aX M3TUIAr  Aypaax
60nH0. 000roop TeNBBNBresHU Aaryy Xuiix
AKNYyy[ ux 6arraa 6a 60 41T KK X3P3r 600X
3aMaap 3ax 3337133 BPreXyyN3H XemKyynax
OOJIOMIKTON HOM.

) Ypramknan 2-p Hyypr

UTTIMXIIrAcaH
CAHXYYTUIH

LUIMHX334 LLOJT, TYYHUIA
A4 X0/1e0raon

YLIF-bIH AXJTAX PE®EPEHT X.9P[19M3AAA:

CFA 6ytoy Chartered Financial Analyst rax
UON Hb  CaHXYYrWidH canbapT — axunnax
Oyl MIpraXunTaHWiA - “CaHxyy,  XepeHre

OpyynanTbiH VAN @XWUNnaraaxz Liaapaaraax
JANXUIAH  TYBLUHWA  M3ANar, yp Yaasapaap
O6PNIAree TACPANTIYIA XBDKYYIDK, 66PUIAH 3pX
aLWrWiAr ypbTan BoroNryi Xepexre opyynary,
XapUiLarduing 3px alrviar [3sasmK, TyyHWR
[apaa XN ONTOrYUAH 3pX aLrUAT XYHASTTOH
Y33XUAr 30pbX, OYXUA N1 MIPraXINAH yiin
axunnaraaHgaa c CypraxyyHtail XaHmaxbir
apMan3gar - 6ailx”  YagBapbir - TOAOPXON
wanryypaap HOTO/DX, aMnant aBCHbI YHACAH
133p CFA HUiAramMnarasc 0nrofor Hap XyHATaiA,

XaleyLl,J'lal'aTaVI MSDFS)KHMV]H 10J1 oM.
) Ypramknan 6-p Hyypr
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CaHxyyruiH

30XULlyYyNax XOpOOHb!

AJICbIH XAPAA

Yeneer, wyaapra BPCOJIABBHT,
X3P3rNaraniH 3pX  XamMraanarficaH,

XYPTI3MXTAIA, ONOH  TYAryypT TOrTBOPTOM
CAHXYYTUIAH 3aX 3337IUIAT LIOTLMO0XK 3MMIAH
3aCrUAH BCONT, XBNKIUIAT TATT3H3.

9PX3M 30PUNTO

CaHXyyruitH 30xucTOit 60ANOTrO, VP alrTai
XAHANT LANranT, OHOBYTOW 30XWLYYNanTbir
X3PADKYYIK ONOH TYNrYYpT, X3P3rnardauiH
IPXUIAT XamraancaH, UTr3mAr HIMar yyCaH
TOrTBOPTOM  CAHXYYTUAH  3ax  333NWidr
XBDKYYIH3.

YHT 3YiAnc

Llory MeH yYaHap: XyHnar, YH3HY, Llyaapra,
WUTT3NTaiA, 6HA6D BC CypTaxyyHTal 6aix Hb;
Xapuyunarataii 6aiix: AXUn yypras ryHas
yXamcapnax, uuH 3pM3N33NTANA,  AKJbIH
Liaraa axunaaa OypaH 30puynaar, X43asHryi
HAMOA, TYPraH LUyypXai, XyBUAH 30XUOH
0ailryynant caiiH 6aix Hb;

Mapraxaniin 6aiix: OHaep M3anar, yp Haasap
933MLLUC3H, BpCeNeX YaBapTal, BC 3yiTan,
308 LUIWIAAAM raprax Yaasapraii 0aiix Hb;

bue pnaacan 6aiix: XyBUilH alunr COHMPX00C
AHMAL, XGHANBHTVAH  HeNeeryn, XyymnuiH
XYP33HL YIAN @XWUnnaraa ssyynax Hb;
Mannaiinan, caHaaynararaii 6aix: LLIuHwir
IPANXMIANATY,  CAMKPYYNaH — XBNKyynary,
MaHnannary, 6yTaany TamyynanTai 6aiix Hb;
baraap axunnax: Har 30punrbiH  Tenee
M3ZN3r M3331133 XyBaanuax, Xxamr 0JIHO0
COHCOX, UTT37M XYHAITTANTIN XaH4ax, A3MXKIH
TyCnax, XUrg 0posiLOOTORroop Yp ereexra
XaMTpaH XUnmax Yazasaptar 6ainx Hb
BupHmii yHaT 3yiinc oM.

BAWP CYYPb

YHIT LIAACHbI FA3PbIH IAPTA B.JIXATBACYP3H:

XOPGHIMIH 3AX 3331 XBNKIUIAH

LLIWHI LWATAHL FAPJIAA

2> Swian 1-p Hyypr

Manait  YncblH XepeHruitH 3ax  333nMitH
XOKNWAT X3A3H e[ XyBaax 60nox Ba?

MoHron Yncapn aHxnmaH — XyBUAH — emuuf
TYNryypnacaH 3AuiAH 3aCriiiH LKA TOFTONLOOT
OYpanayynax,  TOCBUIAH  CaHXY\XWITWIAr
Oyypyynax, TatBap Tenery ax axyiiH HaNKUiAH
TOOT H3M3r Iy Y/DX, TOCBUIAH OPNOrbIF BYPAYYNaX
30pUAr00P MY XyBbUMaNbIr  X3P3NKYYNC3H.
9H3 60N XBPBHIUIAH 3aX 333N YYCIK XBMKIX
3X713n 6ancaH M.

BMY xyBbYNANaAac 9XNANTAA XEPOHMAH 3ax
333MNAH XeNKUN 3 ye LaTTairaap sBaraca
K Xamk 00MHO. YYHA Harayrasp ye Lwar
oytoy 1991-1995 OHbl XOOPOHA  XOPBHre
OpYYNanTbiH 3PXMIAH OUYTAAT YHArY TapaacaH
VEWiAr OANTOHO. 3H3 XyBbYNAMbIH apra 3am Hb
VP almrT 6yC X3auiA Y XyBUIAH BMYUAH YHA3C
CYYpuiir 6ypayynax a4 xonboraonTon HancaH.
Xogpayraap ve watbir 1995-2005 0Hbl X00POHS,
XampyynaH OVnrox 6a aH3 Ve[ YH3T LjaacHbl
X0BPAO0rY 3ax 333NWAH apumkaa axamk, 3ax
333/1TeN1eBLUMH OYPAC3H OaiHa. ['ypasayraap ye
LIATaHA 3MNIAH 3acar XapbLiaHryil TOrTBOPXKIXK,
3PYUMTAIA BCONTUIAH Ve PYYras OPCoH balicaH 6a
3H3 yenitr 2005 0HOOC 3XANC3H FaX Y33 60IHO.
2005 OHA aHxpary 3ax 33301 6uii B0MK, aHx
yaaa ONOH HWWT3[ XyBbljaaraa caHan 60NroH
raprax axwnnaraa XxuirgcoH. axgss 2016

OHOOC 33X 3337 [133D LUIHA3P XyBbliaaraa 0J1oH
HWIAT3L caHan Gonrox Gaiiraa KOMNaHuymobH
3acarnan  GOMOH  X3P3ANKYYNax  OM3HEC
TONBBNOred Hb OPOMLIONY Tanyy/blH Xapaar byc
YHANr33, XapuyLnararai QyrHanT 3eBNemMXuz
TYNryypnacad ragaaf, 4otoobiH M3praXIniH
XBPOHre  opyynarygan - TaHWmLyynargax
0aiiraa Hb LUMHA Ye WaraHg WumKknK baiiraa
X Y33 060M10X tOM. YP JyH HONeennuir Hb
00TMHO XyrauaaHf XyBbliaaHbl YHWAH 6CenT
Oyypanraap Oyc TOAOPXOM XyralaaHbl [apaa
H33NTTAN GONCOH KOMMAHWYbIH YANAB3PNAN,
VANYUATa3, XeNKWN, [3BLUWM, BprexunTesp
X3MXKUNX ECTOM.

flaraap CaHxyyruiin 3oxuuyynax 6aiiryynnara
YYCOX XODKCOHUA 25 XUNWir YHaT LaacHbl
X0p0o YYCaH Oaiiryynaracad 1994 oHooc axnaH
TOOMNX Gaiiraa 6unaa?

MoHron Ync TeBnepceH TenesnereeT JauiH
3aCTWAH TOrTOMLIOOHOOC 3aX 333MMIAH 3ANIAH
TOTTONUOOH  LUAMKUATUIAH  LLUATAHA  TEPWIAH
BMYUIAH K aXyiH HADKWIAT XyBbYNax, Npragaj
YH3 TONOepryirasp L3HX3p fraaH Tacantap
333MILYYMAX  @KNbIC  30XWOH  Garyynax
30punroop  MOHTOMbIH -+ XBPBHMAH  GUPX
XK-uniir 1991 oHp Gairyymx, OpOH HYTMWH
WPT3auiH — 3PXMIAH  OUYTWIAH  GYPTTINMIAT
X8TNeX 30punroop 29 6pOoKepuitH KoMMNaHuiH

2019 - 11 cap



www.frc.mn

XYPTIOMXKTAW CAHXYY

OVDXWIAH  TYIALBTTIX  3axXUPMbIH - Tyllaanaap
bairyyncaH. Xenkuk Oyl GONOH XBDKUHTYIA
OPHYYZbIH TypLUAraac CaHxyyruiH 3ax 33a,
HOH SMaHrysa YHIT LAacHbl 3ax 3933MUiH
Xapunuaar 30XuLyyacaH HapuiBHNCaH Xxyysb
TOrTOONDKWIAT 6atamK, TYYHWIAT X3panKyynary
VH3T  L|aaCHbl  30XuLyynard  Gairyynnarbir
Ouii  60NroX LIAapAnararaiir TyxaH VeuiiH
XyyNb TOrToOr4Ma cymamk y3a3an 1994 onp
YHAT L{@acHbl Tyxail Xyynwiir 6arnad, TyxaiiH
XYYINAH  X3PADKUNTUIAT  XaHrax, — TepuiiH
OMHOBC 30XWLYYNANT, XAHANTbIH Yir yypriir
X3P3NKYyNax apx 6yxuid YH3T LaaCHbl XOpOoor
1995 oHp GaiiryyncaH.

YH3T LaaCHbl X0p0o Hb GaliryynaracaH aapyi
VH3T LaacHbl 3ax 333MWiAH XyyNb TOrTOOMMXUIAT
OMOH YINChIH XWLLMIT HAALYYN3H 60N0BCPOHTYiA
00Nrox, 3ax 33374 M3PraXINAH 3yy4nanbiH
VANYMNTa3  y3yynary  6upXK,  OPOKEpuitH
KoMnaHuyan Tycrail 3eBLU6epen 0nrox, Vin
AKWINaraaH Hb X9HanT TaBWX, XyBbliaar
KOMMaHWyfbIH 3acarnarn, TannarHanbii un 104
OaanbIr XaHrax, XepeHre Opyynar4fibiH 3px
ALUrVIAT Xyynb[l 3aacaH Hur YYpritiH XypasHa
Xamraanax 4urnanasp TOMOOXOH axmyybir
XUIK TYIALITIACaH bainar.

Ynmaap YWX-aac 6aHkHaac 6ycap caHxyyriidH
canbapbir  OYXang  30XWLyynax Yur yypar
Oyxuit  TepuiiH  Garryynnara  Gaiiryynaxaap
wuniigeapnax, 2005  oHa  CaHxyyruiH
30XMLYYyNax XOPOOHbl 3pX 3yiiH 6ailabiH
TyXail Xyynuir 6aramk, XopooHbl aHxHbl Aapra,
FALYYAAAT TOMUMDK, YHIT L@acHbl XOPOOHb

VHOSC ~ CyypbT  TyaryypnaH — MapraxnuiiH
XAHANTbIH  ra3paac  faatranbiH - XSHAnThIr,
MoHronbaHkHaac onyun CaHXYYTWiH

SOXULYYNANT, XSHANTBIH YUT YYPIUAT HATTTaX,
BHEOMMIAH  CaHXyyridH  30XWLyynax Xopoor
YYCraH OairyyncaH Gaiipar. TWAM33C 3HAXYY
25 XKUN OWr T3M[IMNAH BHIepyyNnax sBfan
YH3T LjaacHbl XOPOOTON 3aliNLuryi Xon6ooTo
06ree/] GHEBMMIAH TYBLUMHIBEC Y33X3[ [133pX
OairyynnarblH - YHA3C  Cyypb, COBN  [133p
0aHkHaac  Oycaj  CaHXyyruilH — canbapbiH
30XULYYNANT, XAHANThIH Gairyynnara yycaH
O 60N0X HOXLBN BYPAC3H raX Y33xX OaliHa.

CyynuiiH yead Xxwibk Gyit axun, onont
aMXUNTbIHXaa Tanaap spnay?

XOpOHIUAH 33X 33311 CYYINAH 3 KUNUIAH
XyraiaaHzi emHe y3yymxk Oairaaryil eHzep
aMXXUNT rapranaa. JHa xyrauaasa 10 komnaxu
XBPOHIIAH 32X 33311 LUVH33P OPX MPX, aHX yaa
OMNOH HWAT3A, YHAT Ljaacaa caHan 60NrocoH, 1
KOMMaHW HaMX XyBbliaa rapracad, 2 KomnaHm
ONOH  HWAT3[ HIINTTAA  X3n6apasp OOHA
rapracad, ragaag YnchiH XepeHruiiH Gupxua
Oyptran 1 komnaHu fasxap GyPTran Xuinrax

XyBbliaaraa OfIOH HWIAT3[ CaHan 60NMOCOH Hb
2005 oHf aHxHbl IPO XMArgcaHasc xoiiwmx 14
KUNNAH 3XHWIA apBaH XUNng Y Ouii 6onooryi
amMXIUNTTal ye Oainaa.

3ax 3337MiAH yHAnras 2019 oMbl 2 [yraap
YIUPAbIH Baitfnaap 2.6 ux Has TerperT xypy,
2018 OHbl XUMUIAH 3LCWAH YIANABIPNANNIAH
apraap TOOLCOH HApNacaH [IHB—Hbl XamxKaaTail
Xapblyynaxag 8.1 XyBuir 333mx 0aiiraa Hb
OMHEX OHbl MeH VeunHx3ac 0.4 nyHKTa3p,
TaNaHT XxyrauaaHbl 3ax 333MWIAH YHINr33HA
XyBbLiaaHbl apUIMKaaHbl YHUIAH AYHT XapbLiyynaH
XBPBOX YaBapbIr TOOLCOH AyH 3.2 XyBb Oaliraa
Hb 6MHOX OHbl M6EH YeTail xapblyynaxag 1.2
MYHKT33P TYyC TYC 6CCOH Y3yynanTrail OaiHa.
2019 OHbl aXHWUIA Xarac XUng N raxag HunT 4
KOMMaHW aHxAary 3ax 333717 XyBbliaaraa caHar
oonron raprax /IPO/ 42.4 13pbym Terperuiik
XBPeHT®  OpYYymanTbir  avKWTTAA  TaraH
TOBNOPYYNCAH. TaTaH TeBNOPYYN3X XOPBHIUIAH
X3MXK33 CYYMMAH 3 KUNWAH  J0TOP OrLOM
Hamargax 2017 oHA aHxnad 1 1apOym rapa
TOrPer 3ax 333/133C 60CrOX OaicaH 6051 3H3
JYH H3M3racasp xamruid cyynuii IPO-p 18
T3pOyM Terper 60cronoo. IArasp LeeH X3AaH
Y3YYTIANTI3C 33X 33311 X3PX3H WO3BXIKCIHUIAT
03N133X3H XapX OOSHO.

MeH Wprag, ONOH HWATWIAH OaHKHaac bycan
CaHXYYTWAH 3ax 333N WTFAX UTrafl, 0poLoo
HaMargax OaiiHa. 000 6MA 3ax  333NMidH
Y CIPrafTWAr Xxagramk YNigax, CaHXyyruiH
canbapbiH MApraxnniaH OponLoryabIr
YaaBXxKyynax, - xapuyunaraxyynax,  [3g
OVTUNIAT CaKPYyNaxbiH 33parLas TEXHONOTWIAH
J3BLUAVIAT [AMXKCAH, YT Xyp/iaLTar eepynentesc
3aX 333/1IAH TOrTBOPTON OARAMbIr XamraancaH
30XMLYYNANTbIH OPYHBIM BYPAYYNIaX Tan [3ap
aHxaapaH axunnax oaiHa.

JH3  Hb  XOPOOHOOC ~ @BY  X3P3NKYYIHK
Oy 6ofnoro,  30XuLyynant,  A0TOOAbIH
KOMMNaHWy[ XyBbliaaraa OfIOH HUIAT3A CaHan
ponrox IPO xuiix 3amaap XepeHre opyynant
TaTaH  TOBNEPYYN3X  COHWUPXON,  [3NXWiA
Jasap TEeXHONOrUL CYypuicaH —CaHXyyruiH
OyTaarmaxyyH,  yianaunras  (fintech)-uitH
WOGBXKMNT, MEH ONOH  HUATWMIAH  [iyHA
XBPBHIMIAH 33X 333MUIAT CypTanynax, TaHuynax
VAN aXunnaraa HaMmarfgcaH, Cyypb M3fnar
ONrox Cyprantyya UX3CC3H 33prasc xamaapa
ONIOH HWAT, HWATMWIAH C3TraN 3yng 9epar
ovnrontyyn 6wt GONICOH, Heree  Tanaac
apuikaadbl  OaHKHYYabIH  Xa[ranamvvkuiH
XYYridH - Oyypantaac 6O/MK XyMYYC MBHreH
XBPOHree  6reeX  BHAO6PTIN  CaHXYYTUIAH
OVTIarA3XYYH, YAMHUAT33HI XepeHre opyynax
COHMUPXONTOI GONCOHTON X0N000TON.

YYHUAr 3AWAH 3aCTWAH 6CeNT, 3ax 333/UilH

POPUIAH  MHEPL3aP33  60coX  OairaaruiH
WIP3N 3K 3apuM XyH apbaar. Wiimg 6ug
9AMIAH 32CTWIAH 6CBNT YHIX33D HeNeesceH vy
rasf cyanaxan Lyyn xamaapan 6aiiraaryil.
NnaBxryil - caHxyyrmitH  3ax 33300  SAUiAH
3aCMAH  BCONT  Hemeengerryin.  XapuH
WI3BXTAIA, XOPBOX YaaBap Caitai 60N Xy4Tall
Xamaaparn Ouii T3X TOrTOOCOH. YYHUIAT Ky Tax
JYTHAX OaitHa raxasp Xopoo 38BXBH OYPTTaX,
TyCrai 36BLI6BPEN ONroX O SHTWIAH Yraap
9H3 canbapr 6onoxryit Oaitraa 3yiAncuir
3aCaX, 3aNPYyK CAMKPyynax XamriH ron Ho
XBPOHre OpyynaryfibiH 3pX alruiar xamraanax
30pUITO0p KOMMaHWydan eHAep LWwaapanara
TaBbX, XyYyNb, TOTTOOMMUIAH X3P3NKUNTUIAT
XaHTYyIK aXuniacHaap 3epar eepynentyya
rapcaH.

OHunox axnyyn rasan?

CyYYnWiiH rypBaH XUMWIAH XyrauaaH Xopoo xaf
X3[3H TOMOOXOH @XMyyablr XWiiraag Oaliraa
bereeq HaH TapryyHA MoHron6aHk, CaHruiiH
fam, CaHXyyruiiH 30XLyynax Xopoo XamTpaH
60n0BCPYyK, ymaap MoHron YncsIH 3acruiit
la3ap 2017 OHbl apaBayraap capbiH 03-Hbl
papuitH 299 payraap Tortoonoop Garancad
MoHron  YncblH  CaHXYYrUilH  3ax  3331uiAr
XBDKYYN3X AyHA XyralaaHsl 60An0rsiH 6apumt
onyur 6010 “MoHrON YNCbIH - CaHxyyruitH
3ax 33anuir 2025 OH  XYPT3N  XenKyynax
YHOSCHWA  X8TeN0ep”-WiAr  iypaax X3partai
tom. CaHXyyruitH 3ax 3330uiAr Loruoop Hb
XBDKYYN3X 3H3 XBTBNOBPT, TyNryyp canbapaap
XBPOHMAH 33X 333MUIAT COHrOCOH S1BfaNn Hb
2016 oHA 6atnarcaH ypt xyrataaHbl XenKuiH
0oAnorbiH - 6apuMt  Guyur  6onox  “MoHron
YNCbIH TOTTBOPTOM XBNKMNUAH Y33N 6apuMTian
2030"-1AH  X3P3NKUNTUIAr - XaHraxag uyxan
a4 XonborgonToin yian  axunnaraa GOMCOH.
XOpOOHbI  3yr3ac XePeHTUIAH  3aX  333MUIAH
BHBBIMIAH HEXLIBN 6aliaan, Tynrapy 0yi acyyaan,
03PXLLA3T, LiaaLln, aBY Xapankyynax 60410rbIH
apra XawXasHuil Tanaap TaHWnLyynra, caHan
JYTH3NTAAC  GANTF3CHUA  33D3ArLidd YHA3CHWIA
XBTeNOBPUIAH  CTPATErUiAH  30pUAro,  30pUNT
0O0NIOH  30PUMTYYABIT X3P3NKYYIAX YUrIaNaap
XWIATHAX YA @KunnaraaHbl  HapuiBHMiCaH
TONBBNBreer 600BCPYYNAX YIAN aXUNnaraan]
FONNOX 6aiip CyypbTail OPOILCOH.

MeH AWMIT ManTManbiH Tyxai Xyynb G0MOH
YH3T LaacHbl 3aX 333/MIAH TyXall XyynuiH
X3PANKYYN3X,  XBPBHTUAH 33X  333MUilH
OVT33rA3XYYHUIA  HAP  TEPIMAr  HIMIrAYYIIXK,
33X 333MMAH H3D XYHAWAr ecrexen Hyxan
a4  XonborfonTod  apra  Xamxa3  00Nox
YH3T LaacHbl [asxap OYPTr3/MIAH  OPYUHT
OYPAYYNCAH. 3H3 XypasHa Xopoo “MoHron
Yncan YHIT Laac raprax 000X rafaafbiH
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YH3T LiaaC raprarquiiH  GyprryyncaH  YHaT
LaaCHbl apumkaa 3pxnax  Gailryynnaryyn
00N0X [J3NXUAL TIPTYynary 26 OUPXWIAH Typ
xarcaant” 00N0H 1aBxap OYPTraNuiAH XXypMbIT
00N0BCPYyNaH 6arancad 6unas. Komnau yHaT
Liaacaa eep YNCblH GUPXML 1aBxap OypTryynax,
9CBAN BEPUIH CYYpb YHIT LaacaH[ cyypuicax
XagranamxuwiiH — OuyruiAr - ragaan  yncag
raprax Hb YH3T LaacHbIxaa XepBex 4afBapbir
HAM3ryynax, XepeHre OpyynarvuiH 6aa3
CYYPUIAT  BPrexXYYNaX, XBPeHMMiAH HIMANT X
VYCBAp Tatax, OJI0H yNncaz TyXailH KOMMaHWiAH
VAN axunnaraar TaHuymK, KOMMAHUAH YH3
L3H3, OYT33rA3XyyHWiA GOpNyynant, awruiar
HAM3Tr Yy N13X OJI0H TasblH a4 X0N00r AONTONA.

TyYHYN3H SANOH YNCbIH 0IOH YIChIH X6DKUIAH
arentnar MKAVIKA/-biH 36B716X 6arTail xamTpaH
“XOpeHTUIAH 33X 333MWAr  Yadaexxyynax”
TOCINAH XYP33HD cypax 6u4ur 60N0BCPYYINK
rapranaa. JHaxyy cypax Ouqur Hb AnoH
ync GONMOH ONOH YNCbIH CTaHOApThiH Aaryy
0onoBCpyynaracaH 6ereef yr cypax 6uyur
X3BNACMO3H rapcHaap XepeHre — opyynard,
xapunuard, Xk axymH HADKYYL CaHXYYruidH
X3parcan rapraxaf Waapanaratai  Majgas,
M3[I93NNI33p  XaHrargax  0onomx  OYpAsx,
XBPBHTUIAH 32X 333717 TOM XyBb H3M3p Y3YyN3X
toMm.

EBPOMbIH C3PrasH OOCrONT X6NKNNAH OaHK
(EBRD)-Hbl TEXHUKMIAH XaMTbIH @XWnaraaHbl
Tecen  “MoHron YncoiH  MeHreHuin  600H
XOPOHTWIAH 33X 333MUIAT XBNKyyNnax Gapumt
Ouyur - 6onosepyynax”  TOCIUAH — XYP3aHL
YH3T LaacHbl Tenbep, TOOLOOHbI TendepuitH
acpar Huiinyynant (Delivery versus Payment)
3ap4nM, apaa 1en6epT TOOLOOHbI T+2 ropuMbIr
HaBTPyynax T1ecen 2017-2019 oHbl X0OPOHA
AMDKUNTTAA  X3P3NKWXK — Jyyccad.  Tecnnid
0araac  Tenbep  TOOLOOHbI  Galryynnarbiu
XKYPMbIH TOCWIAT 60M0BCPYyycaH 6ereef xan
X3[3H HyXan 3eBNGMX rapCHbl [yHA, YHAT
LlaaCHbl 33X 333/MIAH TyXail Xyynb, [lamnyypsbiH
Tyxail Xyynbf TyC TyC Tycrax Luaapfnararai
HAMANT,  @BPYNeNTUIAH  CaHanyyd, Tentep
TOOLIOOHb! GOJIOH TEBBPCOH XafrananuiiH
OalryynnaryyiblH - YAr — yYpruir — eep4nex
Oyloy LUASDKYYI3X, MBH Tentep TOOLOOHbI
pailryynnarag, — 3pcasnuitH  YAMPANarbiH
CUCTEMUIAT  XBMKYY/3X, XYHUA HOBLMAr Hb
cyprax, XOpOOHbI Xypamp H3M3MT, eepynent
Opyynax 33par dyxan a4 xonborgon Oyxui
CaHanyyz rapcaH.

MeH Xopoo 2019 oHbl 3 Ayraap capaac ax/aH
AnoHbl ONOH YNCbIH XaMTblH - @XKunnaraaHbl
bairyynnara (KAVKA)-Tait XaMTpaH
“MOHron  YNCblH - X6PBHMMAH  3aX  333MMIAH
YaZaBXbIr 063xKyyN3x I ye watHbl T8C6N"-NitH

XYP33HA KOMMAHWAH OOHAbIH 33X  3331MiAr
XBDKYYN3X  4MIMaNasp Xonboraox Cypanraa
Xuiix, 00AnOrbIH - 36BN6BrEe  60NOBCPYYNaX,
33p3rNan TOrmoox GairyynnarbiH TOrTONLOOr
Cyanax, OMPKUIAH 6yC  apuixaaHbl  3px
3YVH  30XULYYNanT, TOMTONLOOHbI  3apyMbIr
TOLOPXONOX 33par  aXNYybir  X3P3DKYYIDK
0aitHa. IH3 XYP33HL TECNMIAH 36BM6X Oaraac
OMNOH YNCbIH HUATNIr 3ap4iM, 30XULYYNANTbIH
apra  xanoapuir cypamk, MoHron  YncbliH
30XMLYYNANTbIH OPYUHT LUWHIYN3H Caibkpyynax
YUTNIAN33P CypranT, CeMUHAP 30XMOH baiiryymx,
36BJ16T66 64 AXUNNAX 6aiHa.

YYHWA  33p3rL33  eepuiiH - 30XuLyymK Oyt
canbapbiH - M3PraXauiAH  Xonbood, TepuitH
Oyc Oailryynnaryyarai XamTblH aXunaraar
APUANDKYYIK,  OONT  @XWi  X3par  6onrox
yyaHasc 2018 oHooc axN3H MOHroMbIH YHAT

LJaaCHbl  apumkaa  3pXNarYauiiH - xon6oo,
MOHIOMbIH ~ WUTTAMXNATACIH  CaHXYYTUIAH
LUVHX334 uiAH HUATAMANAT, MoHronbIH

XyYb4/bIH X0n600, X666 X axyliH rapantai
0apaa TyyXuit 34 O3MTIAH  HUANYYNSrYANIAH
X0N600 33p3ar MIPrIKNNIAH X0Nn600, TePWItH
Oyc Oailryynnaryyarai XamTblH aXunaraar
anbaxyynaH — XxamTpaH — axwinax  rapad
Oairyynax axunnax daiHa.

YH3T LaacHbl raspbiH YUr yypar GONIOH XaMmT
ONHBIX00 TyXaii TAHUNLYYNHa yy?

YH3T LjaaCHbl ra3ap Hb CaHXyYryilH 3ax 3331MAMH
TYNrbIH TYPBaH YyNyyHbl HAr 60N0X X6POHTIH
3aX 393MMIAr 30XMLYYK, XeNKINMAH 60AN0r0,
TONoBneree  6ONOBCPyynaxa  Xonobornox
9aM, raspyya OnoH YnchiH Gaiiryynnaryyn,
0POILIONY Tanyy/aTai XaMTpaH XopooHb! YHACAH
YUAr YYP3T, Xamaapax Xyyrib, XypMblH 68PUNeNT,
WWHIYNAAT,  XIPIDKUATUAT  XaHryyna
AKUNNAX rasap. Yur yypruitt Tyxaig YHACSH

X08p uymrnang xyeaarggar 6yoy 604noro,
30XULYYNanT 60n0H GYPTraN, 36BLIEBPSI TIX.
MaHait rasap Leexyynas xaguit 4 6onoBcpon,
M3PTIXIUIAH XyBbfl O3NTrArAC3H TypLUmararai
caitH Oar. Bepeep xanban anuBaa axmbir
0araap MyLATraX, XxamTaaa Cyyx Cynanraa,
TOOLOOH[ CyypuncaH, Wp3sayig  YurnacsH
LWNALNYYAWIAT rapraH axunnagar. 3H3 Hb Oyra
OYX YNrN3N33P MIPraLLMX AaBYY Tambir 000"
0eree XapunuaH OWeH33 Opnood axunnax
OONMONDKWIAT ONMOJOr CaitH TanTai. b cyynuitH
yen 6041010 6a OypTran, Laalinaag XsHanTbiH
YUT YYPIWAT XYPTaN XamTag, Hb X3p3DKyyNaH
AKUMNaX 0ailHa. 3H3 Hb HAr Tanaap CaitH
TanTaih rax 6uf xapx 0aitHa. Y4up Hb yyHWi
VP OYHA MaHalh MIPraXUNTHYYA 3ax 333NNiH
HexLen baiigan, acyyaan 63pxiuaan oypuir Har
OYP4NaH M3[3X OYHOy TYHA Hb XYPTaN Cynamx
M3/13X GONOMKUIAT 0K aBY OailHa.

Cyynuitn yea spurgaag 6aitraa 3EX-4 Xypam,
LYPM33 HWiALYYN3X acyyhan XsAsH XyBbTail
sIMap TYBLUKHA BX Gaiiraa Ba?

3axupraaHbl epeHxuit xyynb 2016 oHbl 7 ayraap
capblH 01-HWii 6pesc 3XN3H Xy4iH Terenaep
MepOBraeX —axancHuid  garyy  Caxyyruiid
30XMLYyNax XOpOOHOOC —OarancaH ypam,
OVP3M, 3aaBap, MasrTyyabir TyC XyynbA
HUALYYN3H  XONOOTA0X  HAM3NAT,  8ep4nent
0pYyynax, LWMH34N3H BONOBCPYYNAX, XY4WHTYiA
0ONroX,  CaKpyynax, HArtrax — YMrnanaap
CaHan 06onoBCpyynax yYypar OyXMid aXblH
X3CTUAr X0poOHb! faprbiH 2017 OHbl 9 [1yrasp
capbiH 01-Huit eapuitH 402 T0OT Tyllaanaap
OaliryyncaH. 9H3 Xyp3aHA YHAT LaacHbl 3ax
333NUIAH XY4UH Terenaep Mepaeraex Oyil
Xypam, AypaM, 3aasap, Masrtyyaeir TyC
XYYNb /L HAALYYNSX, LAaWng Aarax Mepaeraex
Liaapnararyii 60/1COH 3axMpraaHbl Xam Xamkaa

- —————
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TOITOOCOH ~ aKTyyAbIr  L3ruaax,  LUMH34MAX
axunaraa Xuiiraax 6aiHa. 3Arasp LMHA3P
O0noBCpyyNaraax Oyl XYpMbIH  TOCIYYA3L
3aX 3931 oponuory bairyynnaryyn 6onoH
0JI0H HUATIIAH CaHaNbIr aBY Tycrax, TAraspuiH
JYHA X3NAMLYYI3r 8pHYYNIaX 3aMaap LIMHA4MAH
camxpyymk 6aiiHa.

3axupraaHbl  epeHXWA  XyyNb  X3P3ADKKX
3X3NICHI3P XOPOOHbI X3PANKYYN3X YUr Yypar,
3pX M3[AAH XyP33 Mall TOZOPXOM OOMCOH.
Bepeep xanban yr xyynuiH aaryy TyxaincaH
Xyynuap Xopoo 30Xuuyynax Oywy [ypam,
XYPMbIr XOPOO TOrTOOX00p Oariraa Hexuens n
anuBaa acyyanbir 61 30XULYYIDK, XAHAX oM.
JH3 Hb 3Prasf 6HrepCceH Xyraljaa/ XopooHooc
rapracaH Z1ypam, XypmyymblH H3N33aryid xacar
Hb XYYUHTYA OOMX, 3aX 33317 LUMHI3P Onid
6omK Oyl Xapunuaa, Xuwaanoan TeXHoNorng
CYypuUncaH  LWMH3  LIMH3  OYT33rA3XYYH,
VANYUNTI3HUIA  30XULYYNANTLIr OUiA GONTOX,
LINAAB3PNAX  OONOMXIYIA  BONroX — OaiHa.
YYHWIA yp YHA 6MHB 0aTnaH Xy4uH Tereniep
Mepayymk  GaiicaH 56  aypam, KypMbIH
JI6POBHIAIA HAT Hb XY4MHTYI D0N0X Liaapanararaii
baitraa 6a 6ycaz 45 aypam, XypMblH A6PEBHIIA
HAMWIAT  WUWH3YN3H  BaTiyymk, 3axupraatbl
X3M X3M)K33 TOTTOOCOH LUMIAABIPUIAH YNCbIH
HarAcaH Gyptrang Oyptryynaap 6aiHa. Ynaaaq
Oy XXypMyyabiH 21 XypmbIr 6 Xypam 60Nrox
farunax 6a 10 XypmblIr LWMHAYN3H 6aTNaX oM.

Llaawnp xapankyynaxasp Tenesnex  Oyii
axnyyn toy 6arna?

[lyHn xyrauaaHbl 004n0rbIH - 6apUMT  GU4Ir
00n0x  “MoHron YNcblH  CaHXyyruiiH  3ax
333nniAr 2025 OH XyPTaN XenKyY3X YHA3CHWIA
XeT6n06p”-MIAr X3panKyymK aXnnnaxa.

YyHuit - 33paru3s  Cauruitn  cailabiH - 2019
OHbl 149 fayrasp Tywaanaap Oanryynaraca
“XOPOHTUIH 3aX 333UIAH 3 OYTUMIAH CUCTEMA
DVP/T+2 6ytoy “TenbepuiaH scpar HUAnyynant”
ONIOH YNCbIH 33p4MbIr  HIBTPYYN3X™  @KNbIH
X3CAT KUNNAX TyC XeTentepr TycrarfcaH
130 OVTUWAH YiAn axunnaraarain Xon6ooTon
H3r  TOMOOXOH  30pWITHIr  6OAUT  @Xun
0onroxoop axunnax 0aitHa. Tyc  aXblH
x3carm C3X, CH, XepeHruitH 3ax  333MuitH
030 OVTUMIAH OaiiryynnaryyabiH Teneenyya
OPCOH. 3H3 AKNbIH 3xN13n 60nroH DVP 3ap4um
00JI0H [apaa Tenbept TOOLOOHbI FOpUMA
LLIAIDKUXTIA X0NO00TON XUIATA3X 434 OYTUWIH
Oairyynnaryyn 0070H  XOPOOHbI — 631Tran
aKunnaraa, 434 OyTUMIAH GairyynnaryyabiH
Jarax Mepaex XYpMbIH Tecen GOMOH Xyyrb,
Xypampa — Tycrax - Liaapfnararai - HaMaT,
eepynenTyya, 3PCAANAIC Xamraanax
MEXaHW3M 33PTWIAT YHAT LiaaCHbl KOMNaHWy aaz
Talinbapnax, TaHunLyynax yyn3antbir CaHritH

fam 00NMoH 134 OYTUWIAH Gaiiryynnaryyran
XaMTpaH 30XMOH BairyyncaH. Ypramknyynasg
OUL @KMbIH X3CTWAH XYP33HI WO3BXMIAN3H
aKunnax 6aiHa.

MeH XOpOOHbI 3yraac 3X YYCB3p TaTax LUWHI
rapubir 6wt 6onrox 30pUIro0p KOMMAHWIAH
OOHZbIH 33X 333/MIAT X6DKYYI3X 30pUaroop
OUPXKUIAH OyC 3aX 333NNAH  30XMLYYNANTbIH
OPYMHT OWi BONTOXO0P 3PHUMTINA  AKUNNAK
0aitHa. IH3 aXun 433p 6ua AnoHsl ONoH YNcbiH
XaMTbIH dxunnaraadbl bairyynnara (PKAAKA)-
Tali XamTpaH xapankyymk oy “MoHron YncbiH
XBPOHIMUIAH 3aX 333NUIAH YafaBXbIr B3XXKYYIaxX
[l ye LwarHbl Tecen’-uiAH 3eBNGX OarTai
XaMTpaH aXUNax 0aiiraa 6ereen TECNUIH
36B16X 0araac ONOH YNCbIH HUATNAT 3apyinm,
30XWLYYNaNTbIH - apra  X3nbapuir - cyaanx,
MoHron  YNCblH ~ 30XWLYyNanTbiH — OPYUHT
LIMH3YN3H  CaMKpYynax uurnanasp Ccypran,
CEMUHAP 30XWOH GalryymK, 3eBneree ory
baiHa.

Ta OyxHuit ron 6Gapumtanx Gaiiraa 6oanoro
rapan?

CyynuidtH yen XyBblLiaaHbl YH3 6yypax LIMHX
AKUrNaracaH. IH3 Hb 3aX 393MUAH 3PanT,
HUANYYASNTUIAH 3ap4nUMTail X0n000TOl 06ree
YYHWAr  Ouit - Gonrory  ron CyObekT 600X
XBPBHIe Opyynarduf, T3Ara3puitH YHIT LiaacHb!
apuhKaaHz aaxb OPoNLoo LYy xamaapantai.

2017 0OHOOC ~ XOMW  [OTOOAbIH  XBPBHre
Opyynar4ablH TOO  XapbLAHTyid  H3M3rAcaH
00710BY  TOAM33PWUAH  XMIAC3H  X3MUan,

apuibkaaHbl VHWIAH JyH rafgaafblH XepeHre
opyynaryblHxaac 6ara 6anHa. YYH33C ragHa
YINC Tep, 3AWIAH 3acruiiH TOrTBOPryi 6ainanaac
Wantraanad rajaafblH - XepeHre  opyynant
CYYIVIAH Xnnyya3n OyypcaH, 3apiiM TOMOOXOH
XBPOHre Opyynardnf XepeHre opyynantaa Typ
30MCOOCOH Hb HWAT apuimkaaHbl AyHA Wyyn
Heneemk 6aiHa.

XyBbLAaHbl YHWAH OyypanTag Heneemx Oyl
86D XY4MH 3YIAN Hb LWMHI3P raprax Oyii IPO-
HUI HANK XyBbLidaHbl YH3 Hb GOAWT YHA3C XaT
J93ryyp YHANArAC3H, HOrAOM alunr Tapaanr,

KOMMaHUIH 3acarnan, MEHEXMEHTUIH
eepYnenT, Wi To4 Oailgantai  xon6ooTon
OaXbIr YryinCcaxryi.

XyBblLiaa 933MLIMIYA30 XaHAXK XaNnax yr GaiiHa
yy?

Cyynmitt xunyyaag C3X-Hbl 604n0ro 6aHKHaac
Byca/] CaHXyyruitH canbapbiH XaMXa3, YaaaBXbir

HIMIrYYNaX,  YAMYUNrA3HUA  XYPTIIMXKNAT
CamKpyynax, aH3 TOpnUIAH  BYT33rJ3XYVH,
YAMYUNrI3HUIA - X3Parnas, M3AN3TUIAT - OJI0H

HWIAT3Z, XYPrax 3amaap CaHxXyYruiH canbapbir
ONIOH TYNTYYpT CyypbTail GONrOXOA YNrNaX

MPC3H.

9raap 6041070, AN aXUNNaraaHbl yp AyHryya
4 3XH33C33 rapy axnaag OaitHa. Tyxainban,
X6POrunH 3ax 333/ BHrepCceH Har XXWUIniH
xyrauaaHg 6 IPO, 1 FPO, 1 komnaHuitH 60HA
rapcaH Hb 2005 oHA aHxHbl PO XuiAracaHaac
XOWLL TOXMON00rYiA aPBIAH BYTAIr[AXYYH OyXuil
Xnn 6017100. 3aX 333NNIAH YHANT33 aHX yaaa 2.5
WX Has\Z TOrPeruiir 4aBx, XepBox YaBap eMHex
KUNNAH Y3YYNanTaac 2.6 JaXMH 6CCOH Hb OpriAn
Y3YYNanTa33 Xypnad. XyBblaaHbl apumkaaHbl
ayH 2018 oHp 210 Tapbym TBrPerT XypeaH Hb
CYYTMIAH TyPBAH XUNWIAH [OTOP 6apar 7 AaXuH
HAM3rACaH y3yynant Oainaa. MeH 6aHkHaac
Oycaz CaHXyyruitH 3ax 3331/ UTraX UPrauiH
WTT3N, 0PONL00 HAMArAAXK OaitHa. [laatranbix
3aX 33371, OMYUN CaHXYYTUIAH canbapbiH XyBbJ
4 MEH VIANYUNTI3HWIA XYPTIIMX, HID Tepes
OfILUNPCOH, TEXHOMOTUIAH A3BLUMN HABT3PC3H,
393/MIAH XYY, YaHAPryi 333NNIAH XYBb XaMX33
Oyypy Oailraa 33par 3epar 6epunent, axul
[3BLLVN rapnaa.

0poo 6un  3ax  333MWIAH  yr  CAPranTuir
Xagramk — yNgox,  CaHXyyruiH — canbapbiH
MIPraOXNNAH  OPONLOTYAbIr — YafaBXxKyynax,
XapuyLnaraxyynax, Jikchi| oyTUMIAr
caxpyynaxbix 33paru3s  TEXHONOTUIAH
J3BLLNVIAT [AMXKCAH, YT Xyp/aLTar eepynentesc
3aX 333/IAH TOrTBOPTON OARAMbIr XamraancaH
30XULYYNANTbIH OPYHBIC OYPAYYNIaX Tan [3ap
aHxaapaH axunnax oainHa.

X3paB Ta xyBbliaa 333MLLIUTY 60K XBPBHTUIAH
OMPXIL OYPTraNTal XyBblLiaaT KOMMAHWYAbIH
XyBbliaa XyfangaH asy, XyBbllaa 333MLLUNMY
00NICOH TOXMONAONA KoMNaHUitH Tyxai Xyyrb,
YH3T LAaCHbl 3ax 333MWAH Tyxail Xyynuap
TaH[ TOAOPXOW 3pX YYCAar. IH3 Hb XyBbliaa
333MLINMYANAH  Xypang OponLOX Xypraap
XananLax 6y acyyanaap caHan erex, TeneesieH
yaupLax 3eBNeNWiiH Xxapaar 00/10H Xapaar 0yc
TULLYYHWIAT XaMTpaH TOMWAOX, HOrAoN allur
XYPT3X, Xypniaap Xananuax 0yi acyynang acpar
CaHanTal/ GaiicaH acB3N CaHan Xypaantaj
OpONUOOryW  Tyn  KOMNaHMA  XyBbliaaraa
3PryyN3H xyaanmaH aBaxoir Wwaapaax apxTai.
BHeerMitH HexLen 0ainanaac y3axam KKur
XyBbLaa 333MLLNMY OUAHWUIA 3pX aLruir Xopoo
Xamraanaxryin GaiHa racaH roMAnbIr apbar
X3OUA Y XyBblaa 333MLINTYAMAH Xypaniaa
CYyOarryi, 36eBXeH Hafad WX X3MXKI3HMN
HOTJOMN aLLmr erex ECTOM r3C3H BHreL, 604100p
XaHpmar.

AnnBaa KOMNAHWIH XyBbLiaa 333MLLMMY 6ONCOH
TOXMONAONA  TyXailH  KOMMAHWIAH  XyBbLiaa
S3IMIUMTYANAH  Xypang — oponuox, TY3,
FYAUITraX yaUPANaroiH TaidNaHTan TaHUILax,
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YH3X33D 3pX Hb 3BPHUI/ICEH raX Y33X KoM 60N
X0poo, 3CB3N LLYYX3/ TOM XyBblida 333MLLINMY,
TY3-0itH 3CP3r H3X3MXKII3N raprax 3pxTai
3Ara3 yxamcapnax (iaapanaratrai. Ta Har
Wnpxar 6aiHa yy? 3yy, mMsHra GaitHa yy ar
AN XyBbliaa 333MLINMY T3Ar33 N M3adxX
X3P3rTai. XOPOOHbI 3yraac Liaallng TeneesneH
yaupaax 3eBNeNnitH xapaar 060/10H xapaar Oyc
FULLIYYMIAT TOMUTOX CaHan Xypaax KymynsTve
aprbiH - Kypamp  eepHnenT OpyyInK, KWK
XyBbljad 333MLUMMY CaHanaa XyBaaxryiraap
CaHan erex 30XULYYNanTbir 6uii 60nroxoop
axunnax 6aiHa. [1aspx 30XuLyynantbiH 0p4nH
OVPACAH3ZP KIDKWM  XyBbLAA  333MLLNAMMA
HIITraX TeneeneH yaupaax 3eBeNn[ eepuitH
TONOBNNNAr 0pyynax 6ONMOMX OYPA3HI T3X
Xapx OaitHa.

JU3CT x3naxan xapas Ta Oupxua GypTranTal
KOMNAHWAH  XyBbliaa  333MLMrY  6GONCOH
TOXMONONA Xyyniuap ONroracoH 3pXa3 343N,
XYBbLAa 333MLLUAMYANAH Xypanaaa OpOmLOX,
TY3, ryAuatrax  yaupanarbic - TOMUIOXbIF
acyy[naap caHan raprax, a4 xonoorgon erex
Hb 3YIATN tOM.

YHST uaac rapraryup IOyHO aHxaapy, fax
axunnax &cToil rax xanax sa?

AnuBaa KOMNaHN CaHxyyKUNTUIAH 3X YYCB3P33
Xaantra XypasHA epuUiAH X3parcan raprax,
0aHKHAAC 33371 aBaX, XBPeHre OpyynantbiH
CaHraap  JamxxyynaH — CaHXYYXWnT — Tarax,
XydangaaHbl  CaHXYYXWUNT, ONOH  YNCbIH
aiiryynnaraac 0nrofor 333n133p CaHXyyXKyyJ1ax
00NIOMXTON 61N33.

OnoH HWiAT3 YHAT Laac raprax 6ytoy IPO xuitHa
r9A3r Hb [33pX CaHXYYXMITTUIAH 9X YYCB3P3ap
CaHXY\)KWAT TaTax 0NOMKTON X axyiiH HanK,
BOPUIAH OU3HECUIAH LMKNTAN YSNayynad i
axunnaraa epreTrex, sacarnan, TainarHansit
Un T4 6ananaa 63xKyymK, 6epuiAH XyBbliaar
OMNOH HWIATA Taprax, YAWPANarbiH x3no3pas
XaMTbIH X3M103PT LKIMKYYA3r CAHXYYTUIAH apra
X3MX33 HOM.

AX axyiiH HIDK KOMNaHWIH X3n63p3a eepHmeH
OJI0H HUITA/] XyBbLAa raprax 3amaap XyBbliaar
KOMNaH  6ONCOH  TOXMOMAONA  3aimiryit
3acarnanbir Caikpyynax Yurnanasp  xapaar
6yc  TULYYANMAT  TOMATK — aXunnyynax,
KIDKUT  XYyBblIaa  933MLUMTYAMAH  XyBbliaa
33IMIINTYANIAH  Xypanjaa OpOMLOX, CaHan
orox GONMOMXMAT OYPAYYNIX, KOMMAHWAH 3pX
aLLNIT XOXMPON y4pyymax Ux XaMK3sHuiA GONOH
COHMUPXMbIT ~ 3OPUUNTAI  X3NLAN  XUNFA3X3IC

COPruiANax — 4urnang
Luaapanararan.

KomnaHuitH Tyxail Xyynb, YH3T LjaacHbl 3ax
333MUIAH Tyxail Xyynb 60NOH XONOOrA0X Xyyib
TOFTOOMXO0P XyBbLIAAT KOMMAHW M3A33N13N
TalnarHanbiH 1N T04 6aNANbIr XaHrax, rafaag,
JI0TOOZbIH XOPBHIe Opyynary HapT M3a33nan
erex yypar xynasgar. Mafaanan TainarHansix
N Toh OalnAnbIr  aHxpgary 3ax 333U
TanarHan, Xoepaory 3ax 333/MNH Tailnardarn,
TACPANTIy TalnarHan racoH rypsaH XacarT
XyBaaH aBy y343r 06ereef [A33px M3A3INAN
Hb KOMMAHWIAH XyBbllAa XydandaH aBax 3Cax
Tanaap WWAAB3P rapraxaf ay XonoormonTou
tOM.

TUAM33C  XyBbLl@AT  KOMMAHUYAbIH  XyBb
XYYIap XyNascaH YYPrifidH aaryy CaHxyyruiH
00NMOH  CaHXYYTWAH 6YC  M3M33NUIAT  OIOH
HUIAT3/] BOJIOH XBPBHTe Opyynariu M3a3annas
XYynmap TOMTOOCOH XyrauaaHf raprax ery
QKMINax Waapanaratai xaa XaaHa aHxaapax
Hb 3YIATAI tOM. Ep Hb 00/ ONIOH HAIT3A XYNI33H
36BLUBBPAII6HO 33T Hb EC 3YIAH BONOH AYPaM
XYPMbIH  XYP33H[,  TOrTBOPTOW, Tacpantryi,
H33NTTAN AXMINAXbIr TaHaac LUAapAaHa racaH

\T.

aHxaapy  axunnax

UTIFIMXIN3rAacaH
CAHXYYTUIH

LUIMHXK334 LLOJ1, TYYHUIA
A4 Xoneornon

YLI-bIH AXJTAX PE®EPEHT X.9PIOM3AAA:

> Ixnan 1-p Hyypr

,,/\\I/ CFA Institute

CFA Huwitramnar Hb AHY-p TeBTail Gereef
XOPOHre  Opyynar4fblH - XepeHre, Gasnruir
J3NXUIAH GYXIA 1YNIC OPHYYIbIH 3AWIAH 3aCTUH
00NOMXKYYOah 3yil  30XUCTOMrOOP XOpeHre
opyynax YyauiAr H3ax, TOrTBOPTOM TOrTONLOOT
XBDKYYN3X, HWAT XepeHre OpyynarduitH 3px
AWTWIAT Xamraanax 30punroTon Oairyynnara
tom. T3f 30pUnroa00 XypaxuiiH Tyna Amepuk,
Espon 6a Adpuk, Asn 6a HomxoH fanait rax
3 Oycan xapbsanargax 165 yncan Garpnax
150 rapyii ruLLyyH HUATSMASIT Xapbsanariiar
167 MAHra rapy’ Lon 333MLWNr4ua, TyYYHHIaH
LaallbliH L0 333MLUMMY PYY YMrN3C3H OSOH
TaNT VAN AKUNnaraar AByymx 6aiHa.

CFA on Hb XBpeHre OpyynantbiH  Vin

axunnaraa ynam UasBXKmK Oy Asu Tusg,
MeH MoHron Yncag cyyauiH Xunyyasg Tasun
ooncoop GaitHa. Opoo Mowron Yncag CFA
LONbIF 333MLUMXK Oyil MOHrON XyHuit 100 10
rapyin 6omx 6aiHa. Janxuiid 6ycaz opoHp 20
OpYMM LIO 333MLLMIY MOHTOM XYH OWid r3caH
anbaH 6yc Maaaa baiHa.

CFA  Oytoy  WITraMXnargcaH — CaHxyyriitH
LWAHXI3Y  LOMBIT  XYPTAXUIAH  TYNA  AmMap
Lanryypblir Aasax &cToii B3, LONbIT XYPTCIHIIP
amap Gonomxyyn Owii Gonox B3, TyxaiH
MIPrOKUITHAA  BHLIGBC,  CaHXYYrUiiH  3ax
333MINIAH BHLIGBC AMap a4 XonboraonToi B3
FOAMIAr Japaax xacryyaasp ToBY Aypabs.

Llon ropunory Hb CFA uon 33amwmrdug 6aix
BCTOM MAANAT, yp HaBapbIr aryyncaH 3 TyBLIHWA
Wanrantbir [aBcaH 06aiixaac ragHa CaHxyy,
XBPBHT®  OPYYNMaNTbiH  YATN3N33P  XaMruiiH
0arafaa 4 XUNWIAH QKNbIH TypLunararain 6anx
8CTOM. Hargyrasp TyBLIHWIA Wanrantbir 6,
12-p cappa, I, 1l TyBLHWIA LWANTanTbIr 36BX6H
6-p capa ganxuitH 170 rapyi xoTon 30XWOH
bairyynpar. LLanrantsir er4 6yt xyHuisr CFA
LN TOPUNOrY rax 0ereef, LON rOPUOrYMitH
TOO CYYNIAH XUNYYA3A XypAauTai ecy Gaiiraa
Hb XBDKIK Oyii A31 TUBWIAH, sinaHrysia Xsrag,
IHITXAT YNCbIH HENBO toM. 2019 OHbI 6-p capa
OONCOH Lanrantana ganxuid gasap 250,000

rapyii M3praXunTaH OpomLOX, 3 TYBLUHWIA
Wanrantbir 6rceH  M3g3s baiHa.  LLanrant
Har TYBLUMHAS3 6 Lar ypramxnax 6eresn, I, Il
TyBLUHWIA Wanrant Hb 100% TecT, 3-p TYBLLHWIA
wanranteiH 50% Hb TOBY €33, YNAC3H 50%
Hb TECT Xxanbaprai Oaipar. LanrantaHg 10
XWY337IUIAH XYP33HL 63nTrax 6a baraap 6040X0[
300 uarnir 3apuyynax 8ctoi. TyXaiH TyBLIHWIA
Lanrantasg 6yprryynaxag 950 am.jonnap (aHx
yaaa 6yptryynaxag 450 am.fonnapbiH HaManT
T6106pTAN 6a 6akanaBpbIH TErCeX KypcT baixaac
SXN3H  WANrantbir  ery axnax 60NOMXKTON
60n0r)-biH TenbepTaii. LLanrant erceH Lon
ropunoryabiH 40 op4MM XyBb Hb T3HLAAM FC3H
CTATUCTIK yp [IyH 6uid. LLlanranTbiH Tenoep Hb
XapbLAHryidl 6HOBD Y4Mp 30pUATOT BYAryyA
PYY YUTNI3CAH TATFANAT XeTentep 4 MeH Ouil.
Llon ropunoryapiH AWANSHX Hb @XUNTHYY
banaar y4mp a4aanantail aknblHxaa xaxyyraap
LWanrantag amxunTTain 63nTrax Hb 66pes TyC
LONHbI 6ac Har anryyp 6ongor. Xapas Ta
LIANranTbIr aMXKWUATTAA AABX LOMbIM 333MLLBIN
6606 BEPNIAres Aanynax, cypanuax 4aasapbir
Oycaan ToLOPXOW TYBLUMHA TaHuynax Gonomx
H33r [13H3.

JI3NXWIAH LM A3T CAHXYYTUIAH Gairyynnaryy s
QKUNTHbI TOOHA CFA LONTOM M3praXunTHyyA
BHOBD XYBUIr 333143 6aitHa. XKMLa3 Hb, JP
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Morgan, UBS, Bank of America, HSBC, Credit
Suisse rax Oaitryynnaryymag tyc 6yp 1000
rapyit CFA won 33amwmryng axunnagar.
Axun  onrorung, CFA won  333mwmryunir
LarnitH MEHEXMEHT CaiTai, CaHXYy, XepeHre
OpyynanTbiH VAN @XUnaraax Liaapaaraax
XaHranTTail Maanar, yp 4ampapram, XamruiiH
dyxan Hb 8epuiires TacpaiTryil Xenkyynaar,
MIPrOXNNAH EC 3YWT3I T3 YHINZAr y4up
X6[8NMepUIAH  3ax 3331 133D TOMOOXOH
JaByy Tan 60naor. IArasp AaByy Tanbir Guil
OONrOXbIH TYyNA 3 XKW OPYAMA,  [yHIKaAap
5000 am.monnap 3apuyynax Liaapanarara.
[9X[33 CaHXYYr3ap M3PraliCaH MarucTpbiH
39pruiAr - JANXWAH  AYHAK CYPryynbd Ok
aBaxaac xamaaryi 6ara epTertaii y4up OJIOH
MIPrIKUNTIH 3H3 OONOMXKUIAT alUrNax 6aiHa.
Taraap oM 333MWKrY  BONCHBLIXO0  [1apaa
CFA Hapt 3opuyncaH uaxum 6a TaHXUMbIH
CyprantblH  XeTenoepyyass  xampargax
TOLOPXO0i  KPeaUT Lyrnyynax LiaapAanararai

LOJIbIT 333MLLUC3HI3P MAPraXUIAH 3amMHanaa
XBNKYYNI3X 0n10H 60n1oMX 61id 6ongor.

MoHron aaxe CFA uon coHupxory 3anyycbir
HAMTraX, XamTAaa XenKux OONOMXUIAT  6uii
oonrox sopunrotoiaroop 2012 oHA TYC LOMbIT
coHmpxord  3anyyc “MoHronbiH - CaHxyyruitH
LLnHxa34amiatd Huiaramnar” HYTBb-bir yycrax
baitryyncaH. Tyc HuiAramnar Gaiiryynargaag
AHY-p TeBTalt CFA HMiiramnarTait anbaH &cHbl
Xapunuaarain 601K, X3/ X3[19H VAN axunnaraar
ABYYIDK OaiiHa. 3apuM Yyxan axun, yp AyHT
aypagan, 2018 oHooc axnaH CFA won onrox 3
TYBLUHWA Wanrantbir Ynaaxtaarap xoron 6-p
CapA 30X1oH Gairyyngar 60nroxof TOMOOXOH
XyBb H3M3p OpyyncaH. [anxuit nasap 30XvoH
bairyynargoar  CFA - Research  Challenge
TAMLUJ3HWIAT 4 13X yaaaraa YnaaHbaarap xotoq
30XIOH Daiiryynax rax 6aiHa.

Huiiramnaruitd - yaawabiH- 30punro He  CFA

LOSTOM  MAPraWNTHYYANIAT  HAMArYYNax,
XaMTblH  @KUnnaraar camkpyynax, ynmaap

Huiiramnar - (CFA - Member  Society  6onox,
0[100TMiAH cTartychir Proto-Society 6ytoy anbat
BCHbI HUArAMN3AMMAH BMHEX OYTaL raX y34ar)
000X, UHIACH33P MOHTON YNChIH CaHXyYrUiiH
32X 333NWIAH XBNKUI 68PCANIAH XyBb HIMP33
TOZIOPXOVI Y€ LuaTTairaap opyynax tom.

Tyc HuiAramnar Hb CaHxyyrnitH  3oxuyynax
Xopoo, MoHronbiH YHaT LlaacHbl Apunxaa
Jpxnar4auitH Xonboo-Toi XamTpaH axunnax
faiHa.

MoHrong — xemkux — 60I0NLOOTOA  XBPBHre
OpYYNanT, TATr3BPUIAH CAHTWIAH YIAN aXunnaraa,
TYYHYN3H rafaafblH - XepeHre opyynaryug,
CaHXYYrUiAH  Gaiiryynnaryyarain  xonoorjox
TOMOOXOH T6C6/1 33p3r XBPBHTe OpyyNanTbiH yp
JVH, 3PCAAMUIAH YHANT33 XMiAX LLAap/araran
Ou3HecuitH  yitn - axunnaraadg CFA  Lonbir
333MLUC3H MIPTIKMITHYYL KWNax OONOMX
nx toM. CFA LOMbIr 333MLKMX COHMPXONTOI
XYMYYC TYC HWATAMA3rUAH cap Oyp 30XMOH
Oairyynaar yynsantaHz 04ux, 3cBan ancoyyk

Sajfﬂagaml‘rlgﬂgo a;agﬁ:”;\é'; afammxggz 2021-2022 oHag anbaH 8cHbl  ruwyyH  xyymac  (Mongolian Society of Financial
yna ypanu v ' Analysts)-aap Hb M3/133131 aBax HONOMXTOIA.
YH3'|' LI,AACHH 3AX XYN3ANrax  TOPUIAH  30XWLYyynary  WHCTUTYT — 3YITAW, OHOBYTONW X3P3ANKYY/ICHI3C Xamaapad
o 3AMNWryA  Waapanaratail toM.  Tepeec  YHAT  L@acHbl 3ax 33304  OPOMLOryzbiH
393JIUUT X4HAH CaHXYYTWAH 33X 33311 [aH SNaHrysa YHAT AN XeaAnenp Lyyh Heneenex 3amaap 3ax
LIaaCHbl 32X 333/MMIAH XapuiLaa, TyC 3ax 3931  333MUIAH X3MXK33, XBPBOX 4afiBap, 6CenTuiir

30XMLIW‘"AX X3P3I'L133 OPONUOTYAbIH YN XOANeNWAr  30XULYYNax — XaHrax 00s0MX 6ypanar. TuiMasc Oug 43spx
LLUAAPLJIATA VHOC3H LUAapAnara Hb XepeHre OpyynarydbiH  X3parcayyAMitH OHLIOBIr TOBY Gaiinnaap Tyc

YUI-bIH AXJTAX PEOEPEHT LL.LI3P3HTOITOX:

JAWiAH  3aCTUH  xapunuaar XyHuii  61eTaii
3YWPN3H aBY Y3BAN TyXallH XyHWA Ouenir
JAMKIK  TATraX, aMbApyy/mk Oaingar 3yin
000X LYCHbI 3PranTaii agun 3yiin 60N sax
apraryii CaHxyy MOHreHWn 3ax 333N oM.
CaHxyyriiH 3ax 3337MiAH XeNKNWIAH ye Luar,
BCONTEAC JWIAH 3ACTWIAH 6CANT, XBNKMA LYY A
Xamaapax 3yl TOrTONTOA. JAuiiH  3acruitH
BCONTUIAr YPT XyrauaaHd XaHrax, HeeLmiH
0OANT  XyBAAPWUNANTHIr  OHOBYTOA  TYraax
CaHXYYTWAH 3aX 333NWAH 37 X3car 60N sax
apraryi YHaT LjaacHbl 3ax 333N 0ereefd TyC
3ax 33317 OpOMUOrYAbiH M3L3r M333Nan,
Bc 3yWTal  Gaigan, XOOPOHAbIH  ysAnjaa
X0Nn600, 30XMLYyynanTbiH OHOBYTON Oaianaac
LWANTraamK CaHXYYKUATAAH YPT XyrauaaHs! ax
YYCB3p BYpAax HexLen 6ypaaar.

TuiAmM3sc Tyc 3ax 3337WAH YpT  XyrauaaHbl
XONKNWIAH OOANOTBIM TOAOPXOWK, 3ax 33311
OpOJILOrYAbIH - YIAN  @xunnaraaraa AByynax
TOrNOOMbIH AYPMUAr TOLOPXOWMK, TOrTOOCOH
JYPM33p TOTN0XK ByiA SCIXMAT XsAHAH, [YPM33c
raXcaH 3T1rasfsg  Xonborgox  xapuyunarsir

APXMIAT XaMraanax, 36p4urfiCeH IPXMIAT CIPraax,
W TOL TYHranar epcesiaeeH Oyxui 3ax 333MnitH
Op4MHT  GYPAYYMK, CUCTEMWAH  3pCA3M3ac
CIPrUIAN3X rC3H 3 YHACAH 30PUNTYYbIr XaHrax
ABAN KOM.

[133px mypAcaH YHACAH 3 30PUATHIT X3PX3H
AK, AMap apra Xaparcnanasp XaHrax B3 ragar
acyynt 6on siax apraryidl TepUiAH 30XxuLyynary
OairyynnareiH emHe Tynrapaar 6ereef] [3spx
30PUNTYYAbIT XaHrax 001070, 30XMLYYNANTbIH
apra X3parciuiir 60noBCPYYIK, TOAOPXOWNOX
liaapanara Tynrapaar. Xenkuwx Oyii 60noH
XODKUHIYI OPHYYZbIH TypLusara, ONOH YNIChIH
Dairyynnaryyjaac rapracaH 3ap4um, 36BNeMX,
CTaHOapTaac y39xa4 TOpuiH  30xuuyynary
Dailryynnaraac  fapaax 3  MexaHu3maap
/apra xaparcan/ JampkyynaH [3spX 30pUnTbir
XaHragar 6aitHa. YyHa:

YHIT LaacHbl 3ax 3337MiAH  30XULyynant
/requlation/

YHIT LacHbl 3aX 333MMAH XSHANT, Lwanrant
/supervision/

YH3T  LaacHbl
/enforcement/

BMHe aypacaH 3 apra Xaparcuir XapXaH 368

32X 393MMIAH - xapuyunara

Tyca Hb aBY Y3Ban.

YH3T LaacHbl 3ax 333MNIAH 30XMLYYNanTbIH apra
X3parcan: TepuiiH 3oxuLyynary 6airyynnaraac
30XMLYNANTbIH apra Xaparcnuir 61it 6onroxoa
HOH TOPryyHO  3ainwWwryi  30XuLyynantbiH
XYpaara3  TOAOPXOMNOX  Laapanararai
0Oreef  30XMLYYNMaNTbiH  XYp3dr — X3pX3H
36B  TO[OPXOWMNICHOOC ~ Xamaapy  XepeHre
Opyynar{fibiH - 3px  awur - 3epyurnexeec
CAPrUAMX, WA TOA TyHranar epcenesH Oyxuii
33X 333MNAH Op4UH Bypaax GONOMKTON oM.
Xenkimk Oyt GONOH  XODKMHIYIA  OpHYYbIH
Typlinara, YH3T L{@acHbl XOPOO[bIH YNCbIH
baiiryynnara /I0SCO/-aac rapracaH 3ap4um
36B/IBMXXBOC Y33X3[ YHIT LIAaCHbI 32X 333/IAH
30XMLYYNATbIH XYP33r YHAC3H 5 X3CArT XyBaaH
aBY y3CaH baitgar. YyHa:

OnoH HWAT3A YHAT Laacaa CaHan G6ONroH
raprax axunnaraa, TyyHA OpONLOrYAbIH Yiin
XBANONAAr 30XuLyynant: AnuBaa ax axyiH
HANK YH3T L|aacaa OfioH HWIAT3L caHan 60/roH
raprax 3amaap CaHxyyXUnTuiiH 3x yyCBap Tarax
HexLena 3ainwryid YHIT LaacHbl 3aX 333/MIH
Xyynb  TOTTOOMXMI, ~33aCHbl —Jaryy Ou4ur
bapumraa 60NTOBCPYYIIK, TOPUIAH 30XMLYyyNary
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bailryynnara, apumkaa apxnax Oairyynnarag
OVPTTYY/ICHAA YHAOC3H [133D, ONOH  HWMIATAA
CaHan 60nrox apx Haaraaar 6ereef COHUPXCOH
XOPOHre Opyynardupi LWaapanararain Mafss,
M3[I33M1133D XaHrax yyprufir xynasaar. Tnitmaac
TOPUIAH  30XWLyynary Oairyynnaraac TyXaiiH
Xapunuaa, TyYHA OpOLOr4abiH 3pX  YYpar,
XapuyLarsIr  TOJOPXOMICOH  30XULYYNanTblH
OPYUHT Bt 6ONTOX 06res ] MHIACHIIP XOPOHTe
opyynardu TyxailH VH3T LaacHbl Tanaap
YH3H 36B M3[J33M/1330 XaHrarjax, XepeHre

OPYYNanTbiH  LUMIAAB3P  raprax — Hexuuir
OypAayyngar.

YH3T LiaacHbl 3ax 333111 0POSILIOMY M3PraXNiH
bairyynnaryy st yin aKunnaraaHbl
30XILYyNanT: Tepuiin 30XMLyynary
Oailryynnaraac yH3T LaacHbl 3ax 3331[
MIPTOKIMAH  YAN  @Kunnaraa  3pxnary

9Tr33434 3ax 333/ O0PO/LOX0A Taswradar
Tycrail 36BLUGBP/UIAH HexLes, Liaapanarsir
TOLOPXOMNCOH HapUNBYMMCAH AYpam,
KYPMYYIbIr O0MOBCPYYIIK, XOPOHTe Opyynaring
3yy4nanbIH YANHUATIar y3yynaxa3s CoHNPXIIbIH
36PYUTYIA, MIPraXNNUAH EC 3YIATINA, YHIHY
lyfapraap YWMYUAras  y3yynaxad uYurnacoH
30XMLYYNANTbIH X3M X3MXK33r Oypayynaar.

XaMTbIH X6PeHTe OpyynanTbiH CaH, TyyHWiA
CXEMbIH 30XULYyNanT: YH3T LaacHbl 3ax 333N
1133PX 3PANTUIAT OWIA BONTOX, JAMIAH 3acar fax
00AUT XYPUMTNAMbIr XOPOHTUIAH 3aX 333N
TaTaH OPONLYYyNaar CaHXyYriAH VHCTUTYT 60J1
fax apraryil XamTblH OOJIOH XYBUIAH XBPBHre
OpyyNanTbiH CaH tOM. XBPBHre OpyynantbiH
CaH noon OYyKy CaHrUiiH akTUBLIM OypayyNax
30PUATO0P ONIOH HIIATAAC HIJNTTIN XaN6H3p3aap
CaHXYYMMAH 3X YYCB3PWIAT TaTaH TeBMePYYNaX
aKunnaraar 3¢ [apaatal  TyWiLaTrax
liaapanaratain 6ereef TEPUIAH 30XULYyyNnary
Oailryynnaraac  eepuitH  30XuLyynantaap
JamMXKyynaH CaHi Opyynax XepeHruitH tepen,
CaHMMAH  yaWpanara 30XMOH  Oairyynanr,
Xafranant, XsHanTblH Xapunuaar 30XuLyynaar.
X3paB  [193px  canbapt xaryy 30XuLyynant
OaiXryii HOXLIOM ONOH HARTWIAT Teeper yyNICaH
CaHXyyrWidH  NyiBap, 3anunaH 6uii  60mox
3pCOANTAN  0Breef;  WHI3CHI3P  XOPeHre
OpyynardfblH apx 38pYUraeX, 3ax 333 UTrax
WTT3N anparaax apcaanTai.

YH3T  UaacHbl 33X  333NWiAH  M3/33nan,
TalknarHanbiH - un To4  Ganpan:  XepeHre
OpyyNnar4uiiH - XyBb[l BHIBPCEH  XyralaaHbl
M3[33M1371 [133p TYNryypnaH wpasayin Oun
00J10X 3pC/31, 6reeXee TOOLCOHbI YHAC3H 33D
XBPBHTe 0pyyNax LWKALB3P33 raprajar. TepuitH
30XiLyynary Gairyynnaraac TyxaiH LUWALBIP
rapraxafj Laapznararail YHaT Laac raprarqug
XBHAIBHTUIAH Xapaar 0yC YNYMAraar yayynary

ayaUTbIH O0NOH CAHXYYTWIAH 43 aBXbIH 33D3rNaf
TOITOOrY GairyynnaryyapiH yiin axunnaraass
O6DUIAH 30XMLYYNANTLIT YATNYYNIaX LWaapAnara
Tynrapaar. VHracHasp YHaT Laac raprarduiii
CaHXYYTUiAH 60M0H CaHXYYTWIAH BYC M3L33NIAH
YH3H 36B Oaldang AyH LUAHXUNMS XUIACSH
XBHANGHTWIAH  Gairyynnaryyn — yYin4unras
Y3YYNI3r4Tal COHMPXIIBIH 36PHMIT YYCraX, Xapaar
0yc 6aiianaa anmax 3pca3nuir oyypyynaar.

YH3T LIaaCHbl 32X 333NMIAH XOBPA0rY 3aX 333NNIH
YIAN @KUnnaraasbl 30XuLyynant: YHaT LaacHbl
32X 333N [33pX XOBpAOrY 3ax 333MWiH yin
AKWNaraaz ceper Heee y3yymx, YHIT Laac
raprarquitH 60[uT YH3 LBHWIAT angarayymx,
XBPBHIe OpYyynaryuiiH apx aluur, WTranuir
anfarayyngar y3argan 6on gax apraryi 3ax
3937 YPBYY/aH alinrnax, A0T00A4 M3f3anan
933MLLUMH  apuimKaaH Ooponuox fBAan oM.
TUAM33C TEPUIAH 30XMLYYNarvaac 3ax 33aNniH
Wn 704 TyHranar OGaifuibir XaHrax yyOHasc
[133pX Xyynb OYC YANANWAT WAPYYIK TOFTOOX,
TaCnaH CIPTUIANAX apra Xamxkad aBY, OypyyTaii
9Tr33434 Xapuyunara Xynaanraxaf YWrnacaH
30XMLYYNaNTbIH OPHUHT OYPAYYIA3r. Xo8paory
3aX 333MWAH 30XMLYYNanT Hb O34 OYTUMIAH
OalryynnaryyaiblH - ysanjaar xadrax, ynamaap
33X 393NWIAr ypBYYNaH almrnax yinanaac
CIPTUIAN3X apra  XawmxKaar  X3panKyynaxad
HUrNarAaar.

YHAT L[aacHbl 3aX 333NMIAH XAHANT, WanranTbiH
apra xaparcan: TepuiiH YH3T LaacHbl 3ax
393INAH XSHANT, WaNranTbiH Xyp3s Hb [33p
JYPLCAH 30XMUYYNanTbiH 5 Xypasr 30xuLlyynax
YUTIAN33P rapracaH Xyynb TOTTOOMX, [YP3M,
Xypam, CTaHapt, 36BNOMXUAr YHIT Laac
raprary, 30XWLyynanttam 3Trasf, XepeHre
Opyynardnz X3pxaH Mepaex Oairaar TepuitH
30XuLyynary Gairyynnaraac 3aiHbl XAHanTbIH
apra xaparcyyAasp UipyynaH TOrroox, Aypam,
XKYPMbIT XaHrantrail 6Uenyynasryit, XepeHre
opyynary,  YANYNYYASrYMAH  3pX  aLruiAr
XOXMPOOCOH  YANZ3N  rapracaH  31rasauiiH
VAN @KUnnaraad rasap Assp Hb lWanraxag
HUTTIBAAT.

Xenkix Oyl O0MOH  X6DKWUHIYA  OpHYY[bIH
Typlwnara, OfOH YACblH - Gairyynnaryynaac
rapracaH 3eBfIOMX, CTaHJapTaac Y39xaf
JVIAN3HX OPHYYbIH 30XuLyynary
panryynnaryyn Iypam Oxypamp TywuraacsH
XAHANT, LWanranraac 3ap4umz  TyLWrN3CcaH
Oytoy HWATWAH 3pX aLAMT HOLTOM XOXMPON
y4pyynaxyiil, CUCTEMWAH X3MXK3I3HL Henee
V3YYNIOXYAL  3PCA3NTIN  XY4UH  3YANCUIAr
WIPYYN3X — YAMN3NL  aHXaapcaH — XAHaT,
WanrantbiH TOrTONUOOHA LWWDKUX XaHanara
JlaBamranmk 6anHa.

3ap‘1I/IM,[l TYWWUIC3H  XAHaNT,  WanrantbiH

XaHanarag WWDKAX3A — 3alnryi - apcaang
CYYPUNICAH XSHANT, WanrantbiH LOry 6apumT
OMHrAr - GONOBCPYYMK, XSIHAH  Luanrar4apir
4aaBXKyynax, M3Z33MNNIH H3rIC3H
LUOTL  CWUCTEMWIAT  H3BTPYY/DK,  M3[33n1an
Lyrnyynax, ayH WuHXIIra3 XUinX TEXHONOTUIH
J3BLUNYYOWAT alnrnax Wwaapanara Tynrapzar.
3aliHbl B0NOH ra3ap [433pX XAHAMT, WanrantbiH
SUCUIAH yp [OYH TyXaiH Lwanryynardy 3mrasj
30XuLyynary Gairyynnaraac 6arancaH oypam,
Xypam, CTaHAAPTbIM VAN aXunaraaHz Mepaex
QKUNNacaH 3cax, Tycrai 3eBLUGBPBNTIN Yin
axunnaraaraa y3yynaxasa CoOHUPXIIbIH 36p4IN
rapracaH 3cax, Xyy/nb TOTOOMXWIAT CaHaatai
00MOH  GONTOOMXIYIA  Gaiianaap  36p4CeH
9CAXMIAr TOrTOOX, Laalma A33pX YANLIAr
TacnaH 30rCO0XK XyyNb TOTTOOMXIZ 33acaH
XapuyLyiara - Xynaanrax  3COXWAr - TOrTOOXOA
OPLLUMHO. VIHr3CH33p 3ax 33377 UTF3X XepeHre
opyynar4abir - UTFANIAAT - HIMIrYYNIax,  3pX
aWrWiAr xamraanax, Un Tof, epcenieeH Oyxuii
3aX 333NNIAH OPYUHT OYPAYYNI3X3 HUrNar Aaar.

YH3T LaacHbl 3ax 333/MAH  XapuyLnara:
TopuitH  30xuUyynard  Gairyynnaraac xyynb
TOTTOOMXKMIAH ~ XYP33HA  aBY  X3panKyynaar
H3r apra Xamxa3 00/ sax apraryii OypyyTail
9133030  XyyNb[  3aacaH  Xapuyunarbir
HOrAlyynax axuinnaraa oM. 3aiiHbl 60710H rasap
[93DX  XAHANT, Wanrantaap HWAT3dD farax
MBP/6X X3MXK33 X3MXK33r 36PHMK, COHUPXIIbIH
36p4MIT rapracaH Hb TOTTOOMACOH 3Tr33434
XyynbZ  33acaH  Xapuyunarbir - Xynaangar.
Xyynb caxuynaH MepAyynax axunnaraa Hb
JaH TaHl LWWATIIX YMrnanuiar aryynaarryi
06ree MOH YpbAYMNIAH CIPIUIANAX 30PUNrbIF
aryymk Gangar. Xenkunk Oyit G0NOH X6NKIHIYiA
OPHYYZbIH TypLunara, YH3T LaacHbl X0poofblH
OMOH yNcblH Bairyynnara 60noH OnoH YNckiH
BaItOTbIH CaHraac rapracaH cyanraaHbl Taina
36BNIOMXIAL AYPACHAAP YHAT LIaacHbl 3aX 333714
X3P3ANKYYMK Oy XyyNb caxuynaH Mepyynax
aKuUnnaraar YHACAH 5 X3CArT aBy y3C3H Oarix
06reef CYYMMAH KUNYYO34 Xun [amHacaH
apuikaa Tyinnras, 3ax  333NWir  ypeyynaH
awnrnax yingsng  Xynaanrax  xapuyunarbiH
MEXaHU3MbIT 00NIOBCPOHTYIA 00NrOX,
30XuLyynary  GairyynnaryyabiH - X00pOHA
M3/13371371 CONUMLIOX, XamTapcaH xapuyunarsir
XYNI33NT3X YUINaANA TYNXYY aHxaapan XaHmyymK
faitHa.

JyrHant:  YH3T  UaacHbl  3ax  3337uir
SOXWLYYNaNT,  XAHATbIH  [33pX  TypBaH
MEXaHW3MbIT 368 3YIT3i OHOBYTOM YANayynaH
X3P3rN3acH33p rapll Oytoy 3ax 333NiAH YHANraa,
X6pBOX 4a[iBap, OpONLOTYAbIH VAN Xxeanent
LYy Henee y3yynmar. Xenkumx Oyii 60M0H
XODKIHIYA  OPHYYObIH  TOPUIAH  30XuLyynary
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baiiryynnaraac [3ap AypacaH Xaparcnyyauiir
HUIATNAM aWNMaX, YHIT LAacHbl 3aX 333MiH
Xapunuaar 30xuuyymx 6aitraa 6ereeq maHaii
YNCbIH  XyBbAl  CaHXyyruiiH — 3oxuLyynax

XOPOOHbI  3yraac OfOH yncag HIrsHT
HIBTIPC3H [133p apra Xaparciyyauir YHA3CHUIA
OHLLTOIT TOXMPYYyNcaH 6Gaiianaap HIBTPYYIK,
30XMLYYNANTbIH XAHANTBIH OPYUHT OYpayYNIax

YUrNang aHxaapan xaHayynaH axunnax danraa
00MHO.

30XULYYNANTBIH M333

j2 CAHXYYTUiiH
i 30XULYYRAX
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1. CaHxyyruiiH 30xuUyynax xopoo [3nxuiiH
0aHKHbI TOCOB CaHXYYTWIH TOrTBOPTOM 6aRANbIT
0IXKYYNaX  TECONTAA  XamTpaH  3pcasang
CYYPUICAH XSHANT, LWANranTbiH 30XMLYYNanTbiH
OPHMHT BOMIOBCPOHTYIA BONTOX 30pPUNTO0P OJIOH
YNCbIH 36BNOXWIAT YPbX aBYMPCaH 66ree[ 3H3
XYP3aHa Janxuiit 6aHKHbI OnoH YNChIH 36B16X
Hb XOPOOHbI AAaTranblH YATNANNAH HWAT anoax
Xaarynag OOnoH [aarranblH - KOMNaHuygaj
YUMACAH  “Opcasna  CyypuncaH — XsHant
wanrant”, “3pcasng CyypuncaH XepeHruir
X3PX3H TOOUOX B3, “[laBxap [AaarranbiH
S0XULYYNANTbIH OPHUHT Caibkpyynax” C3fasT
cypranTaf, xamparias.

2. CaHxyyruitH 3oxuuyynax xopoo, XbHIY-bix
OnOH YNCbIH XaMTbIH @XuUnnaraaHbl HUAraMN3r
(GIZ) 6onoH “A3witH OpHyymam XypTaamXTaii
JaatranbiH - 32X 3937 XBDKYYNaxaa
30XULYYNanTbiH - OairyynnarbiH - 0posLoo”
xeten6ep (MEFIN, The Mutual Exchange Forum
on Inclusive Insurance)-Tait xamtpaH Tep,
XYBUIAH X3BLUMWIAH ONMOH YNCbIH 36B6NA6X

samkut VI yynzanteir - “Yyp - ambCranbiH
BOPUNONTUIAH 3PCAANMNAH [aatran” CABUIH
Jop Ynaar6aarap xotHoo 2019 OHbl eciyrasp
CapblH  17-18-Huit  6pYYO3A  aMXMITTTAN
30XI10H Daiiryynnaa.

3. 3oMiAH 3acar, CaHXyyruidH 3ax 333nuitH
Tanaap  HWATAAN,  HABTPYynar  G3nTrax,
JarHaH axunnagar Catryyn4aas  30puyna
“CaHxXyyrvitH 3ax 39371, Xenkin” Ccyprantbir
aMXKIUNTTAR  30XMOH  Gaiiryynnaa. XopooHbl
VAN @Kunnaraa, uaawbiH 30puaT, 30pUNrbir
TaHWynax, CaHXYYrWiAH 3ax 33371, TYYHWNA
XYPTI3MXWIAH Tanaapx Of0H HUNTUIAH M3AN3r,
M3O33/IMAT  HAMArOYYnax  30pUNroToN
TyC cyprantag 22  X3BAan  M3A3NNUIAH
Oaitryynnarbii 30 rapyit catryyny, XopooHbl
yaupanaryyn oponuos. Cyprantbir XOpooHb!
napra, foktop C.[1aBaacypaH H3aH yI Xanx,
CaTTYYNYANAH aCYyTTaz Xapuysx, CaHXyyruitH
33X 333MNAH  XenKWN, BCeNTUiAH - Tanaap
apununaa. MeH “baHkHaac 6ycaf CaHXyyruiH
canbapbiH TOAM”, OAWUAH 3acar, CaHXyyruiiH
33X 333MMAH Tanaap HWATI3N  H3BTPYYNar
03NTrax[33  aHxaapax 3yinc,”  “CaHxyyruitH
3aX 393MUIAH XYPTIIMXK, (DUHTEKUIAH BHBOTUIAH
OpYWH, 30oxuLyynant” caapyynasp CILLUX-uitH
napra H.XyaspuynyyH, YH3T LaacHbl raspbiH
papra  b.JIxarsacypaH, COALLX-uitH  axnax
M3PraXunTaH  b.Hapawxapran Hap WaTras
TaBbX, CITTYYIHAMIAH acyyntag  Xapuynas.
“CaHxyyruiiH  3ax 3331, Xxenkun”  C3AaBT

yyn3ant, cyprantbir MoHron Yncag caHxyyruix

30XuLyynard Ganryynnara yyc4 XenkceHuii 25
KUMUIAH OAr TOMZATNAH BHrEpYYNaX ax/biH
XYP33HL, 30X1OH Galiryynas.

4, AXB-Hbl TECIWIAH  XypasHa  “buunn
CaHXyyruitH canbapbir YaJaBXXKyynax,
CaHXYYTUAH  XYPTIIMKMIAT  HAMAr Ayyax

1ecen” 2019-2020 oHA 6aHK OyC CaHXyyruidH
Oaitryynnara OONOH  Xadranamx, 333NuiH
XOPLLOOHbI 33X 3337111 X3PaNKiK 6aitraa 6eree s
TOCAUAH XYP3aHa X3X-AbIH A0TO0 XSHANTbIM
camxpyynax — 30punro - Oyxuii  CemuUHapbIr
OycunncaH bailanaap Xxuibk OaitHa. IXHuWii
CEMUHAPbIT 3H3 OHbl 5 fyraap capa OMHeroBb,
[lyHarosb, [0BbCYMO3P, [JOPHOTOBL ANMIUIAH
X3X-ObIr  xampyynaH xuiicaH 6on  ypaax
cyprantelr 9 ayrasp caph  ©BepxaHraii,
bagHxoHrop, ApxaHrai aitmruiiH - X3X-abir
XampyynaH 30xuoH Oaitryyncad. 10 ayraap
capg OpxoH, Tes aiimar 60onoH Ynaaxb6aarap
XOTbIH aKTWUB XBPBHIUIAH X3MXK33rasp eHaepT
Toouorgox  XKX-AbIr - XampyynaH — XUACaH.
CemuHapT X3X-AblH X9HaNTbIH  36BNENNIH
TUWYYAMAH  XamTaap  TyALaTrax — 3axupan
3CXYN HArTNaH 600r4abir OponLyymK OaitHa.
XKX-Hbl 10TO0A XAHANT raX 0y OOMOX, Smap
acyyanyyapir - xamaapyy/mk - y3aar - Tanaap,
amap M3A33Nang Tynryypnax tanaapx cansuir
Xampyyx 0aiiraa 6ereef; OpoOnLOriuz 6epuiiH
XOPLUOOHbI 4 KWUNUIAH CaHXYYMMAH TainaHa
LLIMHXUNTI3 XM, X3N3MLLYYIar XUIAH XapuriLaH
TypLUNara ConunLoB.
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TAWJTIBAP BA 36BJIOMX

YLl -blH axnax MapraxuntaH raprax XsmpasblH 3Cpar apra X3mxa3 aBaxaf Hb  XOPOHre  OpyynmardfblH  XyBbf

I.MOHXTYBLLWH XypracaH. 10SCO 6ytoy YHAT LiaacHbl XOpoOobIH CaHXYYXWUITWAH - epTIAAr  6aracrax, Xun
ONOH YNCbIH  Gaiiryynnara Hb  CaHXyyriitH JaMHaH  TYANrastail - xonbootoil  yin

YHIT LlAACHbl “ajawmkwiir - caibkpyynax,  3oxwLyymard aXUnnaraaHbl  3pcAdMMir - Byypyynaxan
OairyynnaryybiH 3yraac CUCTEMMIAH 3epar Henee y3yynmar OaiHa. Tentep

NAPAA TONBOPT
TOOLIOOHbI TOPUM,
YJIC OPHYY[IbIH
TYPLLUJIATbIH TAJIAAP

2008 OHbl [ANXWIA HUIAT3 HYYPIAC3H CaHXYY
SONAH  3acrnitH  xampang  6ycuitH  6070H
JIONXUAH  X3M)KA3HUA  TOMOOXOH — X6pPBHre
Opyynant, 0aHK CaHXyyruidH OairyynnarbiH
3acarnasblH 3apyum, 3yii 30XUCT yaupanara,
XAHANTBIH ~ 3apyUM  anfaracaH  Hb  30XuX
X3MX33ra3p  HeNeenceH. TyC — CaHXyyruiiH
XAMPAn Hb YNC OPHYYAbIT Xyy/ib, 9pX 3yiH
OPYUHT caixpyynax, XYHAP3NWAr WNALBIPIIX
apra Xamxaar ypba4inaH 03nTrax XyHApanuitH
YEeWiH HeeL| TeNeBeres 33par 0ycas OpoOHTON
XapblUyynaxag Wayy WX X3MX33HWNA Teces

3PCO3NMIAT YD AYHTAIA 30XuLyynax, Oyypyynax,
T6N06D TOOLOOHbI FOPUMbIH Tanaap Xxonoorgox
36BNOMXKYYANIAT rapracaH 6anaar.

2012 oA BOCTOH KOHCANTUHT rpynnaac Tenbep
TOOLOOHbl  FOPUMbIH  Xyrauaar —60rHOCroX
Tanaap Xonooraox cyaanraar XMincaH 6ereeq yr
Cydanraanz, caHxyyruitH candapbiH CUCTEMIIAH
apcoanuiir - 6yypyynaxag Tenep TOOLOOHbI
rOpUMbIr GOMIHOCTOX Hb HyXan HeneeTail rax
Y3C3H Oaitpjar. MeH Tyc cynanraann Tenoep
TOOLOOHbI T+1 TOPUMA LUIMMKIAX3T XBPEHTUIAH
3aX 333/MIAH 437 OYTUSL LWMH3HMANT, e6p4NenT
XUIAXT3iA X0N1600TON UX33X3H XBPBHre 0pyynant
liaapaaraax, 604uT LaruitH Ten10ep TOOL0OHbI
ropUMbIr J3MXIX YyAH33C “Straight-through
processing” Oytoy apuimkaaHbl  X3NUANTal
X0NG0OTON TYIANraar GypsH aBTOMATKYY/CAH
Xan03pasp ryauaTragar axunnaraar OypsH
X3P3NKYYNax Liaapanaratai Tanaap Aypacad
faiiar.

100%
NYSE, TSE and TMX
NASDAQ, TSE,
80% and TMX NYSE, NASDAQ,
Euronext, HK,
BSE India, and
Deutsche Borse
60%
40%
Euronext, HK,
BSE India, and
20% Deutsche Borse
Shenzhen and Shenzhen and
15% Shanghai 15% Shanghai
0% T I

Pre-U.S. T+2 Migration

Post-U.S. T+2 Migration

None of the top 10 exchanges by market capitalization currently settle on T+1
Japan (TSE) and Canada (TMX) are currently examining shortening the settlement cycle to T+2

3aX 330MWIAH YHANT33 6HA6PTANA, [3NXMAH
TOMOOXOH XBpeHTUiAH oupxyya T+1 ropumoop
TONO6D  TOOLOOr00  MYMLATrAAaITyi  DailHa.
EBpombIH X0N600HbI yNcyya, ABcTpani, BMHea
ConoHroc, XoHr KoHr, TaliBaHb 33par yncyya
T+2 ropumoop Ten6ep TOOLOOro0 ryMLATrax
fariHa.

T+ 2 Ten6ep TOOLOOHbI FOPUM, LUIMIMKIX Hb

[lapaax [aByy Tantail 6ainHa. YyHA;

e Xapunuardua yqpax apcaan, 3ax 393MuiH
3pcaan GONoOH XepBex YaJBapbiH 3pcAan
OyypHa

o KnupuHrvitH  ruwyya  GONOH  XepeHre
0pyynaryblH 6apbLiaa XepeHreH ] TaBuraax
Laapnareir 6yypyymx erner

e Ton6ep TOOLOOHbI rOpUMbIT — Garacrax

TOOLIOOHbI TOPUM Hb 6OMMHO 6aiix Tycam
‘counterparty  risk”  Oyly  apumxaaxz
0PONLOrY TanyyabiH alb HAr Hb F3p3araap
XYN33C3H YYPras yn Ouenyymk, Tenoep
TOOLI00 TONeraex 64ep MEHre 3CB3N YHAT
Laachlr Heree Tang Xynaanrax erexryi
OailxTail  XoNnbooTOM  YYCaX  3PCAINMIAT

OYyypyymx erger 6aiHa.
Ten6ep TOOLOOHbI T+2 ropUMA amXunTrai
WWMKCAH  ABCTpanu  YNCbIH ~ X6PBHIIAH

OUPXKWIAH XWIAC3H TooLoonoNA Tyc yncag 2012
OHbl 6 ayraap capaac 2013 OHbl 12 capbiH
X00pOHA T+2 ropumoop Tenbep TOOLOOroo
AByymx GaricaH Toxuongony “daily cash market
margins for the total market” Gytoy HWIAT 3ax
333MMIAH 6APNAH B3N3H MEHreHMIA 6apbLiaa
Hb 20-30 xyBuap 6yypax, ynMaap KnvpuHriaiH
TULLIYYAMIAH OaipLIyynax waapanaratai HIAT
0apbLiaaHbl Ten6ep TeNeNTUIAH X3aMX33 Hb 40
cas aBCcTpany gonnapaap Oyypax 60M0MXKTON
aiicaH Tanaap AypacaH. 3ax 333NNIAH MBHTeH
XOPOHMUAH  Oapbliaa Hb TeN6ep TOOLOOHbI
TULIYYHUA KIMPUHTAAH TeBL GaiipLuyymk Oyii
0apbLaa tom. Tendep TOOLOOHbI TMLIYYH Hb
rapasrasp XyN33C3H Yypraa  Ouenyynaaryi
TOXMONOONL  KNUPUHIUIAH  TEB  Hb  TyXailH
MULWYYHUA Gaiiplyyncad 6apbLaar alnrnax,
3pCAaNas xaaaar 6aiHa.

T+2 ropumMz WHKC3H YIIC OPHYYAbIH
TypLUnaraac

e 3JHatxar ync Hb 2003 oHA BOANT LAruiiH
TON06D  TOOLOOHbI  CUCTEM Hb  OYP3H
H3BTP33ryi Galix ye 1en6ep TOOLOOHbI T+2
ropuma wumxcaH. “RTGS” cuctem Gytoy
0aHK XOOPOHZbIH Tenbep TOOLOOHbI KX
JYHT3A TYANraaHnia 60AUT LAruiAH ropUMbIH
CUCTEMWUAH  [aryy MeHreH TentepuitH
LIATDKYYN3r Hb XWATOIK GaicaH 4 TyXaliiH
CUCTEM Hb anfaa fJytarfantain 6aicaH.
Wiima 3oxuuyynary Gairyynnara Hb T+1
poep 11 uaraac emHe OGairyynnarbiy
XBPeHre  opyynarduaraii - xonb6ootoi
X3NUANYyAUAr 6atanraaxyymk 6aiix Tanaap
LINAABAP rapracaH.

e TailBaH YncbiH XyBbAl Tendep TOOLOOHbI
T + 2 ropump LWMKCIHTAA X0N60OTON
30XuLyynary  GaiiryynnarbiH - 3yraac
ypbauunraa  TenbepuitH - MexaHu3mbir

10
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HOBTPYYAAX  WWAGB3PUIAr  rapracaH. ® XepeHre Opyynaryfbir xamraanax, TypLumMA 60T Larkitn ropuma /real time/

KactoamaH 06aHKyyq Hb TenoepuiiH acpar
Hunyynant /DVP/-uiAH 3apymMblH - faryy
T+1 64pNitH YA33C XOALW raxag ypbayniraa
TON6OPUIAH HOXLeNTaNreep XWX
[YAUSTIICIH  apuimKaaHbl — X3nUanyyauir
Datanraaxyysx, ynmaap XepeHre opyynary
0onoH  BIK-witH  X00pOHA ~ XWiArmax
X3NUanyyaninH 6aranraaxunt He T+1 egep
XWArAAar baiHa.

e XoHr KoHr Hb T+2 T6nbep TOOLOOHbI
ropuma LINTDKCIHTAIA X0Nn600TOl
apumkaaxg, oponuoryaooc tenbepes 100%
ypbaunnaH OGaipluyynax MeH Tenbepes
OYP3H OavipLLyynaxryi 6ainx HexUenyyauir
30XULYYNANThIH  XYP33HA  awKUNTTail
X3P3NKYYNCaH GaiHa. Ypbayunraa tenoep
OaipLuyynaaryi  apumkaadbl  X3MLINIAH
XYBbJ] YHAT Liaac 60M0H MBHI6H Ten0epTail
X0Nn600ToV TeNGOP TOOL00 Hb T+3 ropuMoop
XWIArLAar 6aiHa.

e Tonbep TOOLOOHbI T+2 TFOPUMbIH Jaryy
TeN166p  TOOLOOTON  Xamaapantail  apx
yypruiar “Hong Kong Interbank Clearing
Limited” KomnaHu X3pankyynaar 0ereef
TYC KOMMAHU Hb apumKaaHbl X3nuanTai
X0Nn6ooToM  ryiANrasHyyauiar - “overnight”
0aHK  XOOPOHIbIH  TeMGep  TOOLOOHbI
MPOLECCHIr — aUImMaH  XMAgar — OaiiHa.
VHracH3ap TyC yNC Hb YHIT LaaCHbI ryInras,
ANaHrysa MeHreH TenbepTait XonbooToi
TYANraar Har efep XWix  TyiuaTrax
OOMIOMXXTOI 6OJICOH HOM.

YNC OpHyyAbIH Typlunaraac xapaxap Tenoep
TOOLIOOHbI  TOPUMbIH ~ Xyrauaar —00rMHOCTOX
apra Xamxa3 asaxaj wWyyn Oyc 3ax 33an4
oponuoryma  Oyly  GaiiryynnarbiH - XepeHre
Opyynar4blH Xanunuiar anb 6ONoX apumkaa
ayyccaubl papaa T+0 xyrauaanp, T+1-33c
J00LUYiA 6APUIAH [0TOP Batanraaxyynaar 6aix
Liaapanararan.

10SCO-rwiin yHIT yaacHbl Ten6ep TOOLOOHbI
36BJIOMXMITH TyXak

OnoH  YncbiH  X3MX33HA4 ~ YH3T  LaacHb!
Xaaranamx, Ten6ep TOOLOOHbI YIANYUAra3HA
parax mepager 10SCO-c 1998 oHp raprax,
2003 oHA WKH34NAH baTancaH “YHaT LaacHbl
30XULYYNanTbiH - 3opunro  6a  3apyum”  /
Objectives and  Principles of  Securities
Regulation/, meH 2001 ona 6arancaH “YHar
L|aaCHbl TeN06pP TOOLOOHbI 36BMBNMK" X3M3IX
Oapumt  Oudryyn  Gaipar.  “YH3T  LAaCHb
30XULYYNANTbIH 30pUAro 62 3ap4um’ X3mM3ax
0PUMT OUYMIT YHIT LiaaCHbl 30XMLYYNaNTbIH
Japaax YHACSH 3 30pUArbIr HUATAP Jarax
Mep/exesp TOAOPXONNCOH. YYHA:

e 3ax 393MWIAH YHIHY LLYAapra, yp alnrTail,
W TOZ, MEXaHU3MbIT OYPAYYIaX,

e CyCTEMUIAH 3pCAANNIAT baracrax.

2001 onp 10SCO-ruitH  TexHuknitH  Xopoo
0010 Tenoep TOOLOOHbI XOPOO Xypanaax
GHIXYY  3apYMbIr  X3P3AnKyynax  “YHar
LaaCcHbl  Tenbep TOOLOOHbI  38BJIOMX
X3M33X DapuMT OUHIWIAr BaTnaH rapracaH.
JHaxXyy 6ApUMT  OUYAIT  YHIT  LjAaCHbI
TON06D TOOLOHbI MPOLIECC BONOH Tenoep
TOOLI0OHBI 3PCAANNIAT Oyypyynax apradnan,
HUATNAr  CTaHOAPTBIr TycracaH Oaiipar.
YyHA:

o Xanunuiir Garanraaxyynax- 3ax 33304
LYy OpPONLOrYAblH XOOPOHA XMArACaH
XaNUAiAr apumxaa ayycaHryyT anb 60510X
xypoaH 6aranraaxyynax (T+0). Llyyn
Oyc oponuoryng Oyy VHCTUTYLIOHANb
OPOMLOTYAbIH  X3NUAWAT  MBH  afb
00NM0X apumkaa [yyccaHbl fapaa Lyyn
batanraaxyynax, 6omk ersen  T+0
xyrauyaaHg T+1-33C  [0OWryn  6ApuitH
J0TOp 6aiX 60IHO.

e Ten6ep TOOLOOHbI LIMKN — T65168P TOOLIOOHI
SPraNTWAH  Xyrauaar YHAT LjaacHbl 3ax
3337171 TOrT00X 6a Tenoep ryiLaTrax aucuiiH
xyraaa T+3-aac unyy Oaibk O60noXryii.
YYH33C 0ara xyrauaasz TentepuitH awnr
00MoH  3apfan  GONOMXWAH  TYBLUMHA
0ailHa.

e Apwumkaanp oponuory Tanyyn /Central
counterparties CCPs/ - Xanuan xwiiry
2 TaNblH 0N0X awwr, Tenex Tenoep Hb
XapunuaH TAHUB3PTIN  Oaiix.  Xanuang
0ponLory Tanyyn bue BUEHA33 MaLl Xaryy
XAHANT TaBUX MeXaHU3MbIr BYPAYYI3X.

e 3oxuuyynant 60MOH XAHaNT -  YHAT
LiaacHbl TeNn6ep TOOLOOHbI CUCTEM Hb W
TO4, YD aLMITaii 30XWLYyNant, XsSHanTbiH
Jop 0aitHa. Tes OaHK GOMOH YHAT LjaacHbl
3aX  333NMWAr  3oxuuyynax Gairyynnara
Hb 86D XOOPOHA00 G6OMOH  X0NbOraox
oycan Oawlryynnaryyarai HSrm XamTpaH
akunnada. OnoH YncblH 3ax  33anj
XONGOraoX YewiH 3apcaanuiir Gyypyynax
— YHAT L{aaCHbl TEBNBPCOH Xaaranamx Hb
VH3T L[aaCHbl ONOH YNCbIH  apumKaaHbl
cucTema X0N6Oraox, 3pCO3NMIAT
Oyypyynax, 0fioH YNCbIH X3MX33H[ T6n06p
TOOL0O TYALJTIIX TEXHUKMIAH HeXLeNuiAr
OYpAYYNax LWaapanararar 6anHa.

e Ton6ep TOOLOOr SUACNIH  YALSTTAX
Xyrauaa —Tenoep TOOLOOHbI 3LCUIH 6/16p
Hb TEN66P TOOLOOT MYIALITr3X33p TOBNOCOH
XyraliaaHaac xarapy Oonoxryi. Oapuit

TON06DP TOOLOO 0OailHra XWArgdX Garx Hb
3pCA3NUIAT ByypyynHa.

® YH3T LlaacHbl TOBNIBPCOH XaaranamKuiiH
3PCA3NNIAH XSHAMT Hb OPOSILIOrY/ibIH T6N08pP
YAL3TIaX YaBapT YUrnargsx oanx ecroi.
WHCTUTYLMOHANb  3PCA3NUIAT  anb 000X
Oyypyynax yyHwuit Tyna xyrauaaran tenoept
CanTap XSHaNT TaBuX, sNaHrysia TOMOOXOH
X3MDKI3HUIA  TBNOBPUIAH  YYPar  XY/I33C3H
OpONUOTYAbIH - TENOBPUAH  YaaBapbIr
aHxaapax. XamruiH TOXMPOMXTON apra
Hb HOMANT Waapanara Oywy 6Gapblaa
liaapaax, JMMWAT TOITOOX 33p3ar apryya
0aink 60JHO.

e MoHreH  xepeHruiiH  Tenbep  /Cash
settlement assets/ — YHIT LIAACHbI XANLNIAH
TONO6PT 30pUynardaH LNKYYISX MEHre
Hb X6PBOX Ya[iBapblH, 333/Mi1H 60NI0H 6ycan
AMap HAra3H 3pCA3N3ac aHruz Oaix ECToi.
X3pB33 TeB 0OaHkaap gamxyynaH Tenbep
TOOLOO XwiArgaxryi Toxuongong “YLUTXT”
XK-WIH xapunuard/ibiH MeHTUIAT TOMOOXOH
X3MIK33HUI 3PCAANasc XamraancaH 6aix
Liaapanararai.

MOHTON YNCbIH X6POHINAH 3aX 3331 Hb OI0H
YNCbIH  X3MX33HL XOPOHTWIAH 32X  333MUilH
WHOEKCUIAH  TOOLI00, CyfanraaHbl YUrnianasp
Tapryynary  Wx  bpuranuitn  FTSE  Russell
KOMMNaHNac Tortooaor “Xenkik Oyit 3ax 33an”
/Frontier market/ aHrmnAbIH - “AXUNANTbIH
xarcaant’-g 2012 oHp 6artcaH xaauii 4 2017
OHbl 9 ayraap capa FTSE Russell komnaHuiix
3acarnanblH 36BNOMUIAH Xypiaac axurnantbiH
Karcaanraac — xacax  UWAAB3P  rapraca.
“Prefunding” Gytoy apumkaaHz, OpoJILIOXbIH
Tyna MeHreH xepeHruiir 100% ypbaunnaH
baipyynaar, “DVP” bytoy “TenbepuitH acpar
HUIANYYNANT - MiAH 3ap4MbIr TBN106D TOOLI0OHL
HIBTPYYNIANYA,  ONOH  YNCbIH  KAacToaMaH
OaHKHbI VAN @XWUNnaraa XepeHruiti 3ax 3334
HIBTP33ryid, MOHIOMbIH X6PEHMAH OUPXIH
LAXMM XyYACAHL aHrnn X3n [33p O31TrarasH
OanpLUVK Oyl KOMNAHWIAH Tanaap M3A3anInir
caxpyynax 33par wantraaHbl ynmaac MaHan
YNCbIH XyBb[, YT @XKWArNaNnTbiH )Karcaanraac
xacarficaH 6aiHa.

“Pre-funding” Oyroy YH3T LaacHbl Tenoepuiir
100% ypbayunaH  Galplyynpar — 3apyum
Hb YH3T LaacHbl Tenbep Tenergexryi Oaix
OPCO3NMIAT  Xaax erger 06ereef WX3HX433
XeDKWX Oyil YNCbIH 3aX 333N awurnargaar.
Tonbep TOOLOOHbI ropum OOrMHO Bailx Tycam
“counterparty risk” 6ytoy apumkaanz oponLory
TanyyobiH anb HAr Hb 3P33raap XyN33CaH
YYPraa yn Ouenyymk, Tenéep TooL00 Tenergex
616D MEHI® 3CB3N YHAT Liaacbir Heree Tanf
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XYN3IINrIK erexryit banxrain xonbooToi yycax
3pcaanuiAr Oyypyymx eraer OaiiHa.

Laawwg “Pre-funding” 3apymbir xamk, yHaT
LJaaCHbl Japaa Tenoepr TOOLOOHbI ropum /
T+ 2/-0 WAmKNX 3amaap Ten6ep TOOLOOHbI
rOpUMBIr ypTacrax TOXWMONO0N H3H TIPryyHA,
yyampy  60NOX  SPCHANWAH  HENeenmuiAr
Oyypyynax, YH3T LaacHbl Tenep TOOLOOHH
VAN @Kunnaraar Tacpantryid, 4uparaanryi
YALATIaX  3amaap  TOTTBOPTOW  GaianbIr

XaHraxaZl YH3T UaacHbl KOMMaHWy[bIH XyBb
HUIANYYTIC3H XOPBHTe XaHrantrai eHaep 6aiix
liaapnara Tynrapy 6aiiHa.

YH3T LiaacHbl TOOLIOOHbI VANl @XMinaraaHaac
CaHXYYrMAH  CUCTeMJ  YYCOX  BON30LUryil
3pC/13M133C XaMraanax, YHaT L{aacHbl TOrTBOPTON
0alanbir - XaHrax — 30pWUAroop  TOOLOOHbI
Dailryynnara Hb CaH  Gairyymx, OHLTOI
HexLien Galifan YyCCaH, 6epuiitH OypyyTail yiin

DKINNAraaHbl ynMaac TOOLOOHbI FALYYA3M
yupyyncaH xoxupnbir 6aparayynax, TOOLOOHbI
OairyynnareiH ruwyyn Tenoepuitd Yaasapryi
00/K, 3aX 33314 9pCO3N YYCCOH yen yr
apCOaNuMiAr xaaxad 3apuyynpar 6aitHa. Onod
YNCbIH Typlinaraac Xapaxaf yr CaHr yHaT
L|aaCHbl 3aX 333MMitH 437 OYTUMIH 6aiiryynnara,
TOOLOOHbl  ruwyysn  /YLIK/-33c  xepeHre
TOBNOPYY/IX 3aMaap bairyynaar 0aitHa.

YL -biH axnax mapraxuntad A.HUHXXWH

BUPXXWUIAH BYC
JOVER THE COUNTER/
3AX 3939JTUIAH
YHOC3H OWNTroNnT

BUPXXWAH BYC /OVER THE COUNTER/ 3AX
333/IMAH YHAC3H OMNronT

Bupxwith 6yc 3ax 3330 /uaawupg bb33 rax/
3O Hb 3aX 33301[ OPOALOrY X08p TanblH
XOOPOHA apumkaa Hb  Wyya  XWArgmoar,
XBPBHIe opyynary 6ypuitH apCA3NNIAH TYBLUNH,
X3PArLdsHa  TOXMPCOH  OYTAarAaXyYHWIAr
caHan 60Nrox GOMOMXKTON TEBNBPCOH OYC 3ax
39371 tOM. BB33-witH GUPXMIAH 3ax 333133C
Anraraax ron OHUMOr Hb apumxaa amapsaa
H3raH TeBNBPCOH Gaiiryynnaraap famxux 6yc
JUNEPYYANiAH XO0POH, XA 43T OPLINHO. JH3
TOXMONAONA AUNEPYYA 3aX 333N YYCraryuitH /
market maker/ yypar ryiLaTrax, CaHXyyruiH
X3PArcayyAnAr ToAOPXOA XaMXKI3rasp TOMTMON
Xydangax acBan XymanjaH aey, 3ax 333AuiiH
X8PBOX YaBapbIr 61t 6ONTOAOr.

OHaxyy 3ax 33317 ron Tenes GOHA, BanioT,
VYCM3A CaHXYYTWilH X3parcan MeH XepeHrUiH
OUPXKMIAH  OYPTFONNIAH  WANryypbir  XapaaxaH
XaHraX —vajaxryil  0aiiraa  KOMMaHWy/blH
XyBbLiaa apuimkaanarazar 6aitHa.

Tyc 3ax 3330 [33p apwmkaaHg oposnLoxaoo
Xapunuard TOAOPXOW YH3T Liaac xynanjaxaap
QUNepT XaHOaxad aunep 3axuanrbir XynasH
aBY, Xy[andaH aBax VHWAr 3apnax 0ereef
3H3XYY YH3 Hb XyAanaax yHa 6ytoy XyBbLaar 3ax
33301 [133p Xyaangax yHa 60N0H AUNepasc rapax
3apfarn, awruir TOOLCOH HAM3NT TendepuitH
JIYHr33C XamaapaH TOrtoHo. HamanT Tenbepuiit
JVH Hb VH3T LAachir Wp33goyig Xyoangax
000X YH33C MX33X3H Xamaapax 0a TyxaiH
XyBbliaa raprary KOMnaHu OfI0H[ TaHuraaaryi

TOXMONAONA YT TENOBPUIAH XaNK33 1YY 6HAEP
baiiaar.

bupxniin 6yc XysbLaaHbl 3ax 3931

XOPOHIUIAH OUPXKUIAH OYPTTINUIAH LLANTYypbIr
XapaaxaH — XaHrax  vajaxryin  Gaiiraa
KOMMaHWybIH ~ XyBbliaaHbl 0OMOH  GUpXMA
OYPTTANTIN  KOMMAHWAH XyBblLidaHbl OarLblH
apumkaa /block trade/ Hb UX3BUNAH OUPXKMIAH
0YC 3ax 333/133p AAMXKIH SiBarAAar. XepeHruitH
OMpX [33p OYpTryYNaxad 3apdan eHAepTal,
30XILYyynax 0aitryynnaraac TaBUrfax
TAMNarHanbiH - Waapanara 6HAep  33praac
XamaapaH OMpXuIAH 6yC 3ax 33371 Hb rafaabiH
KOMMaHWyIbIH XyBb[] 66PCANIAH XyBbLiaaraa anb
H3r YNCbIH 3ax 33317 CaHan O0NrOX WX33XaH
almrrai xan6ap 60n0op OaiHa.

Bxeervith 6aianaap AHY-biH OTC Markets
Group m33p ragaaabiH 6onoH AHY-biH 10,000
rapyil KOMNaHWAH YH3T LAacHbl M3O33NNniAr
XYprax Oaiiraa 0ereef HUAT 3ax 333NNIAH
XaMk33 Hb 116 Tapbym ponnap GaitHa'.
AHY-bIH XyBbf OMPXWAH GYC 3aX 33371 Hb
20 fnyraap 3yyHel ax3H ye Oyloy 1913 oHp
yycraH  GaiiryynaracaH  National  Quotation
Bureau /NQB/ rax Gaiiryynnaratai canwryi
X0Nn600TON Gereefl TyxaliH Vel OMpX [433p
apumkaanarfaarryi KomnaHuiAH - XysbliaaHbl
YHWRH M3JJINNUIAT Sraad Ljaac “pink sheets”,
XapuH GOHObIH  M3A3aNAMIAr  Wap LaacaH
“yellow sheets” [3ap rapraH Tyraspar GaicaH
KOMNaH KOM. JH3Xyy OaiiryynnarbiH 3yraac
1999 OHA YHWIAH CaHanbIr 6OAWT Liaraap Tyrasx
cucTemMmiir H3BTPYYIX, yamaap 2000 ong NQB
Pink Sheets, 2008 oHpg Pink OTC HapTaiirasp
YIAN @Xunnaraaraa aByymK MpcaH 6on 2011 ong
onooruiid OTC Markets Group 60ncoH 6aiiHa.

XapuH AnoH YncbiH XyBba [Janxuitd 2-p aaiHb!
Jlapaaraap OyX XepeHruiiH GUPXYYa XaaracaH
bailcaH Tyn XyBblLiaaHbl apumkaa bb33 fgasp
Xuiirgax  6aimkas. Yr Bb33 Hb XepeHruiiH
OVDXKYYA HIIrACOHWIA [lapaaraap MeH aaun
n3BxTait 6aicaH teree 1949 oHooc 5633-1
XAHANT TaBWX YyAH33C Bb33 36BLIGEPAMIiH

1 https://www.otcmarkets.com/

CUCTEMUWIAr H3BTPYYNICAH 60n0BY 1961 OHA
Tokuno, Ocaka 6onoH Harosa 6upxyya Bb33
133D apumxaanaraax 6aicaH XyBbLiaaHyyablr
UMHM33C3H  2-p  cambap  H33CAHTAM
XonborayynaH [3apx Tycrait  3eBLUSEPAMIAH
CUCTEMUIT XancaH 6aiHa. 384 ANoH YNCblH
SOWIAH 3aCTUIAH XONKIWAH ABLAA OUPX A33p
OYPTraNryil KOMNaHuyaag XepeHre Opyynant
Liaapanarataii 6aiicaH Tyn AnoHbI YHAT LAaCHbI
aunepuitd xon6ooHooc 1963 oHa BB33-nitH
OVPTT3NNIAH CUCTEMUIAT HIBTPYYIDX, OAOOMNAH
JASDAQ aHx yycraH GaitryynaracaH 6a AnoHbl
YHAT LlaaCHb! AWUNepuitH X0n600HbI BYPTraNnitH
lilaapAnarbir XaHracad yHat uaac bb33 fasp
apuamKMroax  axancaH GaiiHa. JASDAQ-uitH
xyBba 2010 oHp Ocaka Oupxuit Tepkynec
X3CarTalt HarracaH 60n 2013 oHa Ocaka 6onoH
TOKNO OUPXWIAH  yAMPANArbIr  HAMTr3C3HTAN
xonborayynad Tokuo 6upxuitn gop JASDAQ
OUPXK HIPTINra3p YN axunnaraaraa sByymK
3X3/CaH OaliHa.

bupxmiin 6yc 60HAbIH 3aX 33371

BOHOBIr aHxgary 3ax 33301 [133p rapracHbl
[lapaa XxyBbl@atal WKUM X0BpAord 3ax 333
1133p apumkaanaraaar 6a aHaXyy apumkaa Hb
nxaB4naH bb33-aap mamxuH seargaar. Yaup
Hb OOH/] Hb TEPE TOPIMIAH 333MKIAX 33P3rNaN,
Xyrauaa, ereexTai 0ailfraac ragHa Har yHat
L|aac raprar4 OJfioH TeP/IUIAH XyraLaa, ereexrai
0O0HJ raprax 600X y4paac XepeHruitH BUPX3ap
JamKyynaH  OOHObIr  apUDKUXah — MX33X3H
TOBOITaV Oaifar.

2018 OHbI XUNNIAH 3UCWIAH 6aRaNaapx A3NXMIAH
OOH/] 60NOH XyBbLIaaHbl 3aX 333NUIAH X3MXKIr
XapBan HWAT GOHAbIH YNASTANNAH X3MXK33
102.8 ux Hasg nonnap Oyly HWIAT XyBbLAaHb!
33X 333MIMAH  YHANr33H33C 28.1 ux Hasan
JI0NINapoop ux baiix Geresn A3NXWIAH OOHAbIH
3ax 333/uiiH 40%-nitr AHY panraapaa, 12%-
WiAr InoH YNc 333mx baiiHa. 2

2 https://www.sifma.org/wp-content/

uploads/2019/09/2019-Capital-Markets-Fact-
Book-SIFMA.pdf
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Global Bond Market Outstanding
2018
$102.8 Trillion

3Araap yncap G0HAbIH apubKaaHbl AUANAHX
XyBb Hb BB33 A33p xwitrpgar 6ereen [3ap
OypacaH  OYTA3rASXYYHMA  OHUMOT,  Tepen
39praac  xamaapaH Xanuang  opoNLOryuiH
HOree Tambir LUyy4 OMK, TOXMPYynra Xuix
OONOMXIYA,  MBH  MIPraXMNAH  XBPeHre
OpYynar4ng UX3B4NI3H X XavK3araap, Har yaaa
OYC OMOH yjaarvitH HapuitH TeBerTail baitnaap
apuImKaaHz, OpONLOT rax 33parTaii Xon600TO.

BOHObIH yH3 0O0MOH Oycan M3733N3n  Hb
XBPBHTe 0pyynar4ablH 3pX alrvir xamraanax,
3Y11 30XMCTOI YH3 TOTTOX, XBPBHTe Opyy/ar4asir
XaMIUIH GONOMXUT YH33D apuimKaaHz 0posLox
33parT dyxan LWaapanararaii Gaigar ydpaac
YIC OPHYY[ TainarHan, YHWitH un tof 6aian
33D3IT UX33X3H aHxaapan XaHayymx, TOAopXo
X3MXK33rasp 30XMLYYNanT Xuink OaitHa.

bupxuiit 6yc yycMan caHxyyrviH XaparcaniH
3ax 339N

YYCMan CaHXYYTWUAH X3P3rciniiH 3ax 333/uiiH
Xamx33 2000 0HOOC X0iALL OrLoM 8cceH 6eresa
2018 OHbl XWUNUIAH 3UCUIAH Oailanaapx HUAT
apumkaadbl  80-aac 93 XyBb  OUPXMIAH
OyC 3ax 3337133p [aMXUH apukaanarjicad
0aiiHa®. [JanxuilH CcaHxyyriiH 3ax 333nniiH
XAMPAnaac Yy[aH 3H3XYY 3aX 333/MIAH X3MXK33
2008 oHO OyypcaH 00/0BY 3prasf Caprax
TONOB axurnargax OaiHa. bupxuitH 6yc 3ax
393N apumKUraax Oyil XaMmruiiH 3panTTail
OVTIIrA3XYYH Hb  XYYMWAH  TyBLIWH  BONOH
BAMKOTA[  CYYpPUNCaH YYCMAN  CaHXYYTUiAH
X3parcan 6aiHa.

3 https://www.sifma.org/wp-content

uploads/2019/09/2019-Capital-Markets-Fact-
Book-SIFMA.pdf

Global Equity Market
Capitalization - 2018
$74.7 Trillion
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Derivatives risk category

@ Foreign exchange @ Commodities
@ Other derivatives ® Credit Derivatives
@ Equity @ Interest rate
@ Other derivatives
ax cypsanx: BIS
YYCM3n  CaHXyYrUiH  X3p3rCAWitH  rapas

Hb SpCAANWAT Xaax, yAMpAax OONOMXryM
3Tr33/133C 3PCAANNIAT XYN33XK Yafax, 3pCadnmiir
yaupaax GONMOMXKTON  3Tr33A3  LUMIDKYYIX
VAN - akunnaraa oM. YyCMan - CaHxyyruitH
X3PArCNNAH  apUIDKAaHL  apuimkaaHbl  6aHK,
XBPBHTe OpYyNanTbiH 6aHK, T6B GaHK, CaHritH
MeHeXep,  JaarranbiH - KOMNaHu  GOJsIoH
Oycaz CaHXyyruiiH OGanryynnaryyn Wo3BxXTai
oposugor.

[3B4 OUPKUIAH OYC 3ax 333MUAH  YyCMan
CAHXYYTWAH  X3P3rCiMAH  XyBbJ — apumkaa
36BX6H XOBP  TanblH  XOOPOHL ~ XWIAT3X
06reef XapunuarduitH TendepuitH 4aaBapbIH
3PCO3NTaN  Tynrapaar 0071 OUPXUIAH Oy
30XWLYYNanTTail 3ax 33anf apumkaanaragar
YYCM3/ CaHXYYTUIAH X3P3rcinitd - apuimkaaqa
JYHAbIH 3yy4nary 6yroy TOOLOOHbI Oaiiryynnara
OPOJILCOHOOP 3H3XYY 3PCAANMAT Xaax erzer
0ailHa.

Witmasc ync opHyyn bb33-uitH apumkaaHs
TaBUX XyYnb, 3pX 3YiH OPYUHT CAKPYyaxaap
Nx-20 yncyyablH  TOPUAH  T3PryYHYYOUIAH
0330 X3aMK33HuA  yyn3anteir - 2009 oHf
[uTTCOYPrT 30XMOH Gairyymx, fapaax YHACSH

4 Waapanarbir ruwyyH opoH 6yp 6epuitH xyynb,

9pX 3YIH OPYMHA00 Tycraxaap LWNALB3IPNICIH:

1. bupxuiiH 6yc cTaHgapTyunaracad yyeman
CAHXYYTWAH  X3PArCNNAr  XBPBHINIAH
OMPX33P, 3CBAN  ANEKTPOH  apushKaaHbl
NNarchopmoop AAMXKUH apPUIDKNX;

2. bupxuitH 6yc ctaHgaptyunaracad yyeman
CAHXYYTWAH X3PATCNNAH OYX apumKaaHbl
Tooyoor 2012 OH r3x34  TOOLOOHBI
baitryynnaraap /CCP/ pamxuH xuiix;

3. bb33-with  apwmkaasbl  M3aIINNNIAT
apumKaaHbl  M3I33NNMNIAH  apxueT /trade
repository/ Magaanax;

4. ToouooHbl  OGairyynnaraap  AAMKMH
TOOL0O XWArOASITYiA, OUPXMIAH 6YC 3ax
333/IMIAH YYCMAN CaHXYYTUIAH X3ParcniiH
apuimkaaHa WYy HO6D  XepeHTUIH
Laap/nara Taux.

2011 oHp Wx-20 yncyyn TaB faxb WaapAnarsir

HIMX TaBbCaH Hb TOOLOOHbI Gaiiryynnaraap

JAMXWUH TOOL0O XWArAASITYIA, GUPXMIAH BYC

32X 333MIMIAH YYCM3N CaHXYYTUIAH X3parcniiH

apUKaaHa MapKUHMANH  Waapanara TaBux
acyynan 0aicaH. JHAXyy Liaapanaryyn Hb

YH3 TOTTOX ABUBIT Wi TO4 GONr0X, CUCTEMUIAH

3pCA3NMIAT Oyypyynax, 30XMLLyynax

Oaitryynnarag OUPXWAH OYC 3ax  333NUIAH

YYCMAJT CaHXYYMARH X3P3rCAuMiAH  apuibKaana

XAHANT  TaBWX  HeXUenuir  Gypayynax

30pUNroToil OaiB.

[33px  WWAAB3PUIAH  XYP33HL YIC  OpPHYYA

[apaax XyyJb, 3px 3YiH aKTbir 6aTnaH rapracaH:

« AHY - Joaa-®paHkuitd Bonn Ctpuidtuiin
LIMH34NAN 60N0H X3Parnaryauir
Xamraanax Tyxait xyynb /Dodd—Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection
Act/

- OHIXYY  XYynUMiAH  OUDXWIAH  GyC
32X 333/IMIAH  YYCM3N  CaHXYYTWitH
X3PArCNNAH  apuimkaaHa  30puysicaH
X3C3ar Hb yr xyynuac 10 XunuiH emHe
batnargcaH “TaBaapbiH (DbHOYEPCUIAH
apUIMKaaHbl  LLMH3YN3N MK Tyxaii
Xyynb Gyr0y OUPXNIAH OyC 3ax 333MUIAH
YYCM3T  CaHXYYTWUAH  X3parcyniiH
30XWLynanTLir - xancaH  6Gereeq
AHY-biH  TaBaapblH  (hbHO4EPCUIAH
apuimkaaHbl Xopoo 00MOH YHAT Laac,
OMDXWIAH XOPOOHbI XHANTaac aHrug
XYYNIac T3¢ OHA0O yTrarait 60CoH.

+  EBponbiH Xon6ooHbl ync — EBpombiH 3ax
393MMAH 13 GYTUMAH  30Xuuyynant /

European Market Infrastructure Regulation/
+ basenlll
« dAnow -

2012 OH T3X30 TOOLOOHbI
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Dairyynnaraap  [avXWH  apuimKaaHsl
TOOLI00 XWIAX TyXaii 30XMLYyyNnanTbiH OpYHbIT
Ouit 6ONTOCOH.

« CuHranyp - TOOLOOHbI Oairyynnaraap

JOaMXKWH  apuibkaadbl  TOOL0O  XMIAX
[Llaap/inara TaBbCaH.
Xypaauryit

OnoH YNCbIH KMLIF33C Xapaxaf XepeHruiiH
OupXug  GYPTrYYNaxah 3aphan  eHAepTai,
30XILyynax 0ailryynnaraac TaBUrAax
TalinarHanbiH - liaapanara ApBurtTail y4paac
rapaabl OU3HEC, XKUT AyHA YiANABIPN3NMIAT
J3MXKNX, T3Mr33PT XOPeHre Opyynant Tarax
bonoMX 0Nrox yyaHaac bb33-33p mamkud
KOMMAHWIAH XyBbLAAr apumKix 30XILYYNantbix
OPYHbIr  OYPAOVY/K  orceH  OaiiHa.  MeH
KOMMaHWiAH 60N10H 3aCriiH ra3pbiH 60HbIH 33X
333/IMAH UANSHX X3C3r, YYCM3I CaHXyYruiH
X3Parcnuit 3ax 33anmitH 80 rapyit XyBb Hb
bb33-33p mamiH apumkaanaraaaraac y3san
QHAXYY 3aX 333MUIAH Xampax Xypas Mall epreH,
candapbiH OPONLOTYKL ONOH, BYT33rA3XYYHWIA
OHLLNOTOOC Xamaapy 3px 3yiH 30XuLyynan,

LIaapanaryy Hb eep eep OaiiHa.

BB633-uitH XaMmriiiH ron 3pcAsn Hb YH3 TOMTOX
YIAN SIBL, 1N TOA OWLL, apUmKaaHbl MAAI3NANIAT
ONIOH HWIAT3L TalnarHaparryi, meH Xanuanmg
OponLOrY  Heree TanmbiH  3pcaan  Oyry
TONO6PUIAH YafBapryii 6onox sBgan 6ereef
3Ar33p3sc YyA3H 3ax 33301, 0poNLorimz 60m0oH
30XULYYNANTbIH -~ OairyynnariH -~ XyBbf — 3ax
333717 y4pax 3pcA3naac Coprumnax, TYYHWAr
TOOLI00NOX, XAHAXa[ UX33X3H XYHAPan yycaar.
9H3 Hb CUCTEMMIAH 3pCA3N, 3AMIAH 3aCTWiiH
XAMPang Xyprax yp AaraBaprai 6a yyHWuid ToA
KULWI33 Hb OUPXIUAH OYC YYCMAn CaHXyyruiiH
X3PArcas, XepeHreep 0aranraaxcaH  YHAT
LJaaCHbl 3ax 3337133C Yy4anTar 2008 OHbl 3AMIAH
3aCTUAH Xampar oM.

2008 OHbl 3AMIAH 3aCTUIAH XSMPanblH [apaa
bb33-A apumxaar wnyy 30xuLyynanttai, un
100 601rOX04 YUrNaX bairaa 66reef ragHbl
YNC  OPHyyQ CTaHZapTyunargcad — yycmarn
CaHXYYMMAH X3P3rciuiir XepeHrnitH GUPXXaap,
3CXYN 3MEKTPOH apuikaaHbl nnatchopmoop
JaMXKWUH  apuimkmx, — YYCM3N  CaHXyyruiH

X3P3rcnnitH 6yx apumkaaHbl TOOLIOOT TOOLIOOHBI
oaitryynnaraap /CCP/ mamxuH xuiix, bb33-
WAH  apuiKaaHbl  M3L33NINAT - apuiDKaaHbl
M3[33N7MiAH - apxueT  /trade  repository/
M3/133/13X, TOOLIOOHbI Oailryynnaraap LamkuH
TOOL0O  XWATAAArTYA, OUPXWAH  ByC  3ax
393MNAH  YYCM3NT  CaHXYYTUIAH  X3parcniiH
apUIDKAaH UNYY 6HI6P XePeHTWIAH Lwaapanara
TABWX T3C3H HAPWABYMNCAH  30XWLYYNanThIr
Ouii 6onrox 6aiHa.

OHeerniin 6Gailanaap MOHron YNCbiH XyBbA
YH3T LaacHbl 3ax 333MWIAH Tyxal XyynauiiH
4.1.3-1 “OMpXWiAH 6yC 3ax 3331" 3K 3H3
Xyymuin - 2411, 2412, 2414, 2415,
24110, 241.12-1 3aacaH yiAn axunnaraa
3PXN3X  Tycrail  3eBLUGGPeN OyXuil  3Traaq
XYyNlb  TOTTOOMXXOOP  XOPWUrNOOryiA,  8epuiiH

OMYNIBUIAH BONOH BMYMIBrYeec 3pX ONrocoH
Oycaz CaHXyYrviiH Xaparciniar xapunuaH Lwyya
Xyoangax, XyoanjaH aeax rapad Oairyynax
akunnaraa sByymx Oailraa  3ax  333MiH
xapunuaar” rax TogopxoincHooc eep bb33-
WAH HIrIC3H 30XMLYYNaNTbH OPYUH XapaaxaH
OYpa3aryil baitHa.
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CYZNAAYUAH MHO3P

YU -bi4 axnax mapraxuntad H.OHXBAATAP:

MOHI0N1 YNICblH XYBbLIAAHBI 3AX
399J17 Y3YYNIX MAKPO 3JUNH
3ACTMIH BOZNOrbIH HBJ188

MoHron YncblH XyBbLaaHbl 3ax 333517 Y3YYNaX MaKpo 34WiiH 3acruitH
6onorbiH HONOO

JHaXyy cynanraaHbl axnaap MoHron YNcbiH XyBblaaHbl 3ax 333n[
Y3YY/K Oyl TeCeB OONOH MBHTEeHWA GOMNOTbIH COPBr HBNeer BEKTOP
astoperpeccus (VAR) 3areap awmrnaH cyancaH 6eres ] TOCBUIAH XyBUiAH
XBPBHre Opyynantbir byypyynax Henee (crowding-out effect), xat eHaep
0OZOTbIH XYY Hb XyBbLAaHbl apUKaAaHbl AyH GONOH XyBbLidaHbl YHUAT
TyC Tyc OyypyynHa rac3H Taamarnanbir A3suiyyncaH. Cynanraadsl yp
[JYHr33D XyBbLiaaHbl YH3, XyBbLiaaHbl apiihKaaHbl AyH Hb 3aCTUIAH raspblH
YH3T Uaac 060MOH GOANOMbIH XYYTUIAH LIOKOHA Ceper Xxapuy yinaan
Y3YyNaar 60NOXbIr HatancaH. Bepeep xandan, XypuMTnargcaH 3acruit
ra3pbIH 6P, X3T 6HA6P 60AOrbIH XYY Hb XyBbLAaHb! 33X 33371 [13X XOPOHI6
Opyynantbir 6yypyynaxblH 33paruad XyBblidaHbl 3PCO3MMUIAH X3MXK33r
HAMAryynax 3amaap XyBblLiaaHbl YH3[] Coper Hemee y3yymk OaicaH Hb
yr CyfjanraaHbl YHACAH Taamarnantain HUALC3H 601HO. MoHron YncbiH
9OMIAH 3aCTUIAH BCcenTe TYMUITrax XyBblAaHbl 3ax 333MWIAH yypruir
HAMArAyYNaxuiAH TyN[ 3acruii rasap 6070H TeB GaHK ypT Xyrauaan
TOrTBOPTOIA, TBCOB, MBHIOHWA OOANOrbIH yAnaaarai, Makpo 30XICTON
00Z0TYY abIr X3P3NKYYNax Waapanararaii. CTpaterviii 60an0rbiH XyBb,
TOCBWIAH anparaan, xypumrnaracad ep (fiscal consolidation), 3acruiin
ra3pblH YHAT LAACHbI Breex /epTer/-iir Oyypyynax, 8puitH yaupanarbiH
OHOBYTOA GOMJIOM0  X3P3DKYYN3X, MaKPo 3AMIAH 3aCTWIAH  HeXLen,
TONOOPUIAH T3HLAM, BAMKOTBIH XaHLLIWIAH CaBfaraaHaac capruinax (fear of
floating) 60n0oH Bycaz Xy4uH 3yANCUIAr XapranaaH y3CaHWA YHACIH 133
00AN0rbIH Xyyr A3WIAH OPHYYAbIH AYHAX TYBLUWHL XYPrax Hb Yyxan.

1. TAHWJILIYYITA

1.1 MoHron YncbiH Makpo 3fuitH 3aCruiiH OPYKUH 60NOH XyBbLiaaHbl 3aX
3391

2007 oHp, MoHron Ync afuitH 3acrviti cratycaa “6ara opnorotoir” (low
income) opHOOC “AyHA opnioroToir” (middle income) 60ATOH A33LLYYNC3H
0ereeq 0400roop [anxwitH GaHkHaac MoHron ynceir 6ara “myHa
opnorotoit” (lower middle-income economy) OpHblI TOOHA Xampyymk
0aitHa. MoHron ync 6aiiranuitd 6aanruit Heew, /Hyype, 33c, ant, 6ycas
3pA3c 6asnar/-eep LANXWIAL TAPryyNA3r OPHYY/bIH HAr 68rees YyHTail
X0N1600TONrO0P 3AWAH 3acriiAH BYTAL, Hb Yy yypXaiiH canbapbiH 604uT
JIHB-71 y3yynax HeneeHeec 1x3axaH xamaapantan oaingar. Yyn yypxaiH
canbapT TynryypnacaH sauiiH 3acarTaii OpHbl XyBb/] OSTOH YIChIH TyyXuid

SOVUIAH 3aX 333MNAH VHWIAH LWOK, 6ycad rajaaf XyduH 3yincasc Makpo

1 [lapaax Ba6caittaac y3Ha yy: https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/
articles/906519.

QANIAH 3acar XaT xamaapantaii, 3M3ar 60510X 6HABP 3PCAANTIN TynrapAar.
QYBC-aac xwiicaH yHanraa’~Huii paryy 2010-aac 2016 OHyyablH
X00pOHA MoHron YNcbiH 60AUT 3WIAH 3aCTAH 6CET 8.6 XyBUIH AyHAAX
ecenTTali rapcad. 2011 oHA, yyn yypxaiH canap aaxb rafaafbiH Lwyya
X6POHTe OpYyNanT, 0floH YNC AaXb TYYXWA 3AMIAH 32X 333MMIAH YHUIAH
ecenTeec Wantraanas MoHron YNcbiH 3ANAH 3aCTUIAH 6CONT TYYX3H A3X
XaMriAH 6Hep TyBLUUH Oyry 17.3%—[ XYPCaH.

3ypar. Moxron YncsiH 604ut [JHb-nii 6centnitH ToeHa (kummiH, %-uap)
20

15

-5 1980 1985 1930 1995 2000 2005 2010 2015 2020

-10
-15

9x cypsamx: IMF Data Mapper, Country database (https.//www.imf.org/external/
datamapper).

[9BY, OH3XYY OAWAH 3aCTWAH eHOep 6cenT 60TMHO  XyralaaHa
YPramKuncaH 6eree ] Makpo aauiAH 3aCrviiH HeXLeN (TenBepuitH TaHLAN,
TOCBUIAH y3yynant) 2017 oHbl 5 ayraap capa OYBC-aac 3 unuiiH
Xyrauaataii “OpretreceH CaHxyyxuntuiih xetentep” (Extended Fund
Facility)-uitir 6atnax xyptan cynapcaap OaiicaH. SAnaxrysa, MoHron
YNCbIH 3aCMWIAH ra3paac TECBWAH T3Nax GOANOr0 X3panKyy/K, OMOH
YNCbIH CaHXYYrWiiH 3aX 3331 133D 3aCruiiH raspbiH 60HA (SOvereign
bonds)-yya rapracad 6ereed OOHAbIH CaHXYKUTUIAH UX3HX X3Car
Hb MoHron YncblH xenknuitH 6aHk, MoHron6askaap Aamxurfad aag
OYTUMIAH TECNYY/ 60N10H UNOTEKMIAH 333M1IAH XBTENOBPUIAH CaHXY\KUNT3L
3apuyynaracaH. Yp AyHA Hb 3aCTUidH raspbiH BPUIAH X3MXX33, TECBUIH
anfarfan Hamaraax, SAuAH 3acruitH XaMpanbiH TyBLUMHL XYP3X YHACAH
LIANTraaHyyablH HAr 6OMCOH.

X3ANIAraap SANIAH 3aCTUiAH HeXLIeN Myyaaxaf TeCBUIAH anaaraan ronnox
Heneer Y3yyNcaH 4, TECBUIAH anaaraan Hb eepes XapbLaHryi y3yynant
oongor. XapaB BHAep ereex OyXuid Tecen, xeTendept opyynax YNcbiH
XBPBHIe 0PYYNANTbIH X3MXK33HWIA HIMAr AANT3A X0NOOOTONRr00p TECBUIH
anfarfan WxaccaH e, GOMMHO XyrauaaHf 3acriiid raspbiH O0HAbIH
3PCOANMIAH X3aMK33 OyHy ereexuitH TyBLIMH (sovereign risk spreads)
Oyypaar. XapuH TECBWIAH ypcran 3apffibiH 6CONTTal X0n600TOAroop
TOCBUAH anfiarfan WX3ccax Hb 3acriiiH raspbliH GOH/bIH BreeXuit
TYBLUMHT Hamarayynaar (Akitoby 6onoH Stratmann, 2008).

MeH TyyHunaH, Akitoby et.al. (2008) Hap 3acruiiH raspbiH GOHABIH
BreeXUitH TYBLUMHA Y3YYN3X TECBUIAH GOANOTbIH HeNeer CcyanaH Y3CcaH
06ree] BPUIAH CaHXYYKUNT Hb 6reeXWiAH TYBLUMHI H3M3rayynax 6on
TaTBAPbIH OPNOrOA CYYPUNCaH CaHXYYXWNT Hb 3CP3rasp ereexuit
TYBLUVHT Gyypyynaar 6010XbIr 6atancaH.

2 [lapaax Babcaiitaac y3Ha yy: https://www.imf.org/external/datamapper.
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3ypar. [JHb-11 33713 3acruiiH raspbiH 6p (ragaag 6a [oroos 6p)
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9x cypsamx: MowrronbarkHei cratueTuk, (hittps.//www.mongolbank.mn).

BHIBPCOH XyrallaaHz X3pankyyNCaH 3acriiiH raspbiH angaarai, oypyy
00AN0r0 (TECBUIAH Tanax BOANOro, 3acruiiH raspbiH ragaag 00Ha)-
biH ynmaac [Hb-[ 33n8X 3acruiiH raspblH XypuMTnaracad epuitH
X3MX33 BCCOHUIAT Xapyymx GaiHa. Yp AyHA Hb, ONOH YNCbIH 333/KNX
33p3rnan Tortoox bairyynnaryyn® MoHron YNcbIH 333/mxux 33parnanuiar
OyypyyncaH 6ereeq ynmaap MoHron yncag WTrax rafaafblH XepeHre
opyynaryabiH 100 6aracax 6oncoH. El-Wassal (2013) makpo aawiH
3aCTUIAH TOrTBOPTOA OPYWH Hb CaHXYYTWIAH 3ax 333n[ WTrax rafaaf,
JIOTOOIbIH  X6PBHTe  OpYyNaryfbiH WUTFANWMAr  HAMArayynasr y4paac
XYBbLIAaHbl 32X 333MNIAH X6NKWUNL YyXan HeneeTalt rax y3caH Oaijar.
MeH TyYHU/IH, BMHE Hb X3P3ADKYYMK OaicaH TECBUIAH Tanax 6OANOro
XYBbLiaaHbl 3ax 3331/ fapaax Galianaap ceper Henee y3yyncaH: CyyauiH
X303H KUNWAH XyrauaaHn 3acruilH raspaac TecBWIAH anjaribir
CaHXY\KYY/13X 30pMroop A0T00/bIH GOH/bIH XaMX33r HAM3ArayycaH 6a
GHAXYY apra Xampkaa Hb 3praaf XyBUiAH canbap [axb XepeHre Opyynantbir
Oyypyynaxag XypracsH. Oepeep xan6an, ypT XyrauaaHbl XepeHre
OPYYNanThiH TECMWAM CaHXYYXKYYNaXa[ Liaapfnararai XepeHre Oyty
KanuTanblH HeeLWAr XyBbLAaHbl 33X 333/133C 3aCrWNH raspbiH 60H.bIH
3aX 333/ pyy TaTaH TeBMePYYC3H 0ereef yr T8CBUIAH GOAMOMbIH apra
xamxaar “fiscal crowding-out effect” rax Hapnagar.

2000-aac 2017 OHyyblH XOOPOHO0X 3aCTUIAH ra3pblH YHAT Ljaac 60MoH
TOCBUIAH TAHUNWAH TPEHOWAT XxapyyncaH OaitHa. 3acruiiH  raspbiH
333717131 /00T00/bIH GOHA/ Hb 3aCTUIAH radpbiH ypcran 3apaan, TecBUiiH
anparanbIr CaHXY\KYYNaX YHAC3H rof apra XaparcnyyauiH Har xaoui
4, SAVIAH 3aCMAH XSAMPANbIH Ve[, 3aCTUiiH ra3pblH 333M13r VX33 6CeX
Hb XyBWIAH canbap [axb XepeHre opyynanbir 6yypyynaar (crowding-out
effect?).

3ypar. [JHb- 3373 TOCBWAH T3HLAJ, 34CTWAH ra3pbliH yHIT Laac
(Boto0z)
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39X cypBamK: YHAICHNI CTATUCKITH X000, CaHMMITH SaMHbI CTATUCTUK.

Knwaantan, 2000-aac 2017 OHyyAbIH XOOPOHAOX 3aCTWAH ra3pbiH

3 “Myyan’-33c MoHron YncbiH 33amxux 3aparnanuiir B1 (2014)-aac Caat
(2017) 6onrox 6yypyynca, https://www.moodys.com/credit-ratings/Mongolia-
Government-of-credit-rating-806356900.

4 3acriiiH ra3pblH 3apLyynant, 333M03r 6Cex Hb XyBUiAH canbap Aaxb XBpeHre
opyynanTbIr 6yypyynaar.

VH3T LiaacHbl apuimkaa 00N0H XyBbLiaaHbl apuikaaHbl yp LyHr TyC TyC
XapyyncaH 6a 3aCruiiH ra3pblH LLWHIIP TapracaH YH3T LaacHbl Xamxaa
2011 oHbl 3%-wnac 2016 oHp 16% xypTan ecceH 6aiHa /JHb-4 33/ax/.
XapuH 3Cparasp, [33pX XyrauaaH[ XyBbliaaHbl apuibkaaHbl YHUAH ayH
XapbL{AHryil 30rCOHTM TeNeBTal baicaH. “Crowding-out effect” Heneereep
JAMXCaH TECBUIAH OOMNMOMbIH apra X3MX33 Hb 36BXOH XyBUAH canbap
[axb XyBUiAH X6PBHre OpyynanT 6yc XyBblLiaaHbl 3aX 333/ [13X KanuTasblH
HesLWiAr Oyypyynaar 60MOXbIr 433p AYpACaH. YYH33C ragHa, TeCBUIAH
XYBUIAH XBPBHIe OpYyNantbir Oyypyynax Henee Hb 333MWAH XyyriaiiH
TYBLUWH H3M3r 13X, 3aCTWIAH ra3pblH O0HbIH XYYTAH 3ap4an HaMar A3xXa
Xypragar. TeB 6aHKyya 3AuiAH 3acar Aaxb WHANAL O0NOH HUIAT 3panTaf
V3yymK Oyl TBCBWIAH Tanax OOMNOMbIH Heneer OyypyynaxoiH Tyna
OOAIOTbIH XYY 6CTOX 3amMaap MBHTeHMIA XaTyy 604710r0 Xapankyynaar
(Hilbers, 2005).

3ypar. XyBbliaaHbl G0N0 3aCTViiH ra3pbIH YHAT LIAACHbI ADUKAaHbI JyH

==0==XyBbI[aaHbI apILUTKaaNArIcaH YHIITH 1yH (JIHB-1 3313X %)

20.00% =O==3aCTHiiH ra3pbiH YHIT naac (JTHB-1 23719X %)

15.00%
10.00%

5.00%

|

0.00%

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017 L

X cypBamk: YHACHWI CTaTUCKUIH X0p0O, CaHIiH SaMHbl CTATUCTUK.

MeH TyYHYNI3H, [OTOOMbIH XyBbLAAHBI 33X 333717, Y3YY/DK Oyl MEHTeHUI
00AN0TbIH HBNBBr CyANaH y33X Hb dyxan a4y xonborgontor. MoHron
YncbiH TeB GaHk 6ytoy MoHronbaHKHbI 0f00rUiAH 60NI0TbIH Xyy° Oycan
A3NAH OpHYYATal Xapblyynaxah xar eHaep GavHa. A3WIH OpHYYIbIH
OyHAAX CaHXyyruidH 3ax 33anuit naekc /0YBC/ 60n0H 60410MbIH Xyyr
xapyyncaH 6a [anxuitH 6aHKHbI TOTTOOCOH OPMOTbIH AHMANIBIH- Jaryy
OHIBP OPIOroTOi OPHYYL OHOBP XOMKCOH CaHXYYrMiAH 3ax 33373,
0ara G0AsOrbIH XyyTal Oailraa ayp xapargax Oaixaf, XapuH 0ara
0ONOH A33ryyp AyHA opnorotort /lower-middle, upper-middle income
£CONOMIes/ OPHYYMbIH CAHXYYTUIAH 33X 3337UIAH XBrKUN Cyr, eHaep
004N0rbIH XyyTall GaiiHa. Tes GaHKyyabiH eHABP GOMNOTbIH XYY Hb
XyBbLiaaHbl 6pTer 6yH0Y 3PCA3NMNIAH XAMXKIIr HIM3rAYYIICH3IP XyBbLaaHb
3aX 3331 [13X X6PBHre opyynant Gyypaar.

Bernanke et al. (2005) xyBbUaaHbl 3ax 33357 Y3YYNaX MOHTeHWiA
00/0rbIH IAMXUX MEXAHU3MbIT apaax Xy4uH 3YINCIUAH eep4nenTeep
JAMDKIAr K Y3COH: XYBUIAH GarLibiH X6peHre OpyynanTbiH YH3 LIBHMIH
eep4nent Oytoy “6asnriiH Henee”, XepPeHrUiAH epTer Oyly 3apAnbiH
e6p4nenT 60NMOH Oycaz AAMKMX MeXaHu3m. Xemkuwx Oyil OpHYYIbIH
TOB GaHKyy[ VX3BYN3H VH(AAUMIAH TYBLUMH X3T HAMIraax, BamoTbiH
XaHLLIWIAH CaBMaraaHaac 3ailNCXUAXUIAH Tyna MEHreHWn xatyy Oyroy
XYMUNTBIH - 601070 X3pankyynaar. MoHron YncbiH XyBbA, rajaan
BaJIOTbIH HOBLMIAH XOMCJION, BANKOTBIH XaHWWAH Cynpan, TenbepuitH
TOHL3N MYyAcaHTaln xonb6ootoiroop MoHrondaHkHaac GOANOTbIH Xyyr
BHEP X3BI3P XaAranax 3ainwiryii waapanararain 60ncoH. BpretreceH
CaHXY\KWUITUIAH  XeTenbepuitd - XypasHa, MoHrong yncan axunnacad
OYBC-blH  M3praXuNTHyyOMAH 6araac® aauilH  3acar  TOrTBOPIAX
XYPT3N MOHTEHWUA OOAMOrbIr TOXMPOMXKTON Xatyy TyBLUWHA Gainrax
Laapanaratair 3eB6CeH.

5 2007 oHg, MoHron6aHk 3-aac 180 X0HOrTOl T6B GaHKHbI YH3T LAACHbI XUTHIC3H
OYHA@K Xyyr 60ANOrbIH Xyyrasp TOOLOX 3X3NC3H.

6 Staff report, IMF country report 17/140, see the website: https://www.imf.org/en/
Countries/MNG.
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3ypar. A3uiiH OpHyyabIH O0IOrbIH XYy G0JI0H CaHXYYIViH 38X 333/MiH
nHpeke (2016)
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OHrepceH XWnyyasA SAWAH 3aCTUiiH CIPranT axurnaraax, WHGNsL
HaM TYBLUMHA XYPCaH X3anid 4, MoHronbaxkHaac 60410TbIH Xyyr eHAep
TYBLUMH X3B33p xafrancaap 6ancaH. Kuwaanoan, MoHronbaHKHbI
cratuctukmitd - paryy  2010-aac 2017 OHyy[blH  XOOPOHA KWIUIAH
OOANOrbIH XYY, KMTHAC3H [OyHODK OaHK XOOPOHAbIH XYy, 3aCruiiH
ra3pblH YHAT LiaacHbl Xyy Oytoy ereex /52 40100 xoHor/ 12.1%, 12.0%,
18.3%, 13.8%-WiAH OyHAK Y3YYNanTTal Tyc Tyc GaicaH 6a [A33px
BHABP GOAMOMbIH XYY Hb XYBbLAAHbI 3aX 333717 COPAN LIOKbIM Y3YY/IC3H.
Bernanke 6onoH Kuttner (2005) MeHreHuiA 60ANOMbIH - 66PYNENTE.
Y3YYN3X  XyBbliaaHbl 3ax 333MWAH  Xapuy YANAAWIAT  Cy[anraaHsbl
aKun’-aa ToAOpXoi TainbapnacaH 6aiigar: MeHreHWid 604noroA
Y3YYN3X XyBbLAAHbI YHUIAH Xapuy YANAAN Hb UX3HXA33 GOANT XyYTUIAH
eePYNeNTeRC LYY Xamaapantain 0aiaarryid, XapuH XyBblLiaaHbl YH3A
Y3YYN3X MBHIeHWA GOAMOMbIH HENee Hb UP33AY aBaxaap XyNasradx
Oy HOr 0N ALLUT GOMOH BreeXu ] Heneenex 3amaap AaMxaar rax Y3CcaH.
MeH, [33px Cy[naaqna MeHTeHW xatyy 00An0ro Hb XyN3araax Oyl
XYBbLlaaHbl BHABP 6reeX /3pCA3N/—WNiAr ecrex 3amaap XyBblLiaaHbl YHUIH
OyypanTaz, Heneenaer racaH [LyrHanT rapracad 0eres[] aHaxyy OyrHanT
Hb KanuTan XepeHruiitH yH3 GypasnTuitd 3areap (capital asset pricing
model)-bIH epeHXIA Taamarnantain HUALC3H. Yr MBHTeHiA BOANO0MbIH
HeNnes Hb XamruiiH Garafaa [apaax Xoép CyBraap [amXuH Hemee
Y3yynaar 6aiHa: HarayraapT, Xaryy MeHre Hb XyBbliaaHbl 3pCA3MMIAH
TYBLUMHE LYY, H3MArayY/HA, XOBpAYyraapT, Xaryy MeHre Hb XepeHre
Opyynar4fiblH XyBblLiaaH[ XepeHre Opyynax COHUPXMbIr OyypyynHa /
MOHIOHWIT OOATIObIH apra XamaaTai X0n000TOAro0p XyBbLaaHbl YH3/
V3YYaX Xapuy YInaniH Henoe/.

XyBbLAaHbl 32X 33317 Y3YYNaX TECBUIH OOMOH MBHIeHWA O0AMOrbIH
LIOKbIH Hemeer Cyanax XypasHA XyBbliaaHbl 3ax 3331 G0A0MbIH
LIOKYYy [ Ceper Xapuy ViAngan y3yymk Oyl 3COXUIAr 3OMAH 3acriitH
3arBap, CTATUCTVKWAH apra4nan aitivriaH TOrToOX 3amaap CyAanax
Liaapanararai. Miimaac, 3Haxyy CyfanraaHbl aIbIH 30pUN0 Hb TECBUINH
XYBUIAH X6P6HIe 0pyynanTbir 6yypyynax (crowding-out effect), xat eHaep
OOZMOrbIH XYY F3C3H XOBP XY4WH 3YANC [33p YHA3CN3H MoHron YnchiH
XYyBblLiaaHbl 3aX 33317 Y3yymK Oyl T6C6B GONOH MEHTBHMIA BOAMOrbIH
COPer Heneer UNpyynaxas opLUyHo.

2. AMMUPUK LLUMHXWUITII
2.1 TooH erer/ien 60J10H CyJjanraaHbl apraynan
Bektop aBToperpeccyiB (VAR) 3arBapbIH YHANr33HA Aapaax 6 XyBbcaryig

7 Ben S. Bernanke and Kenneth N. Kuttner (2005). What explains the stock market's
reaction to Federal Reserve policy? Journal of Finance 60, 1221-1257.

alWnrnaracaH:  XyBbliaaHbl YH3  (Sp), XyBbliaaHbl apuihkaanaracaH
VHWAH LyH (StY), G0ANOrbiH Xyy (in), MEHreHWA HWAnyynant (m2),
3aCTUIAH ra3pbIH YHAT LAACHbI apuimkaaHbl YHUiH ayH (gsv), OHb (gadp).
Cypmanraanp awwmrnargcaH TyyepuitH xamxaa 2003 oHbl 1-p capaac 2017
OHbl 12-p Cap XypTanx xyrauaar xamapHa.

IXHuiA 6ONOH XOBPAOIY XyBbCary 600X XyBbLAaHbI YH3 (Sp), XyBbLidaHbI
apumKaanarfcaH YHUAH oyH (Sv) Hb YHIOICHMIA CTATUCTUKNIAH XOPOOHb!
CTATUCTMK TOOH erergeng CyypuncaH. XyBblaaHbl YH3 (Sp)-uidr
MOHrOMbIH XepeHritH 6upx (MXB)-1itH XyBbLiaaHbl 3aX 333MUiAH NHIEKC
oytoy (TOM-20 nHpexc)-33p TeneenyyncaH 6eres yr XyBbCardnitH TOOH
rer IINIAH TDEHAWIAT XapyyncaH. XyBbLaaHbl apuibkaanaracaH YHIRH ayH
(Stv) Hb TapBYM Terpereep UNapXuinaracaH. CyaanraaHf XyBbLaaHbl YH3
(Sp) 60M0H XyBbLAaHbl apuihKaanaracaH YHUAH AyH (SfV) Hb O0LO0TbIH
LLIOKYYAaf, COper Xapuy YiANaan y3yyiH3 racaH Taamarnan AaBLyyCaH:
TOCBUIAH XYBUIH X6p6Hre opyynantbir Oyypyynax Henee (fiscal crowding-
out effect), xaT 8HABP BOANOTbIH XYY.

ypaB GONMOH [BPeB [6X XyBbCard Hb GOMNOMbIH XYy (/r), MEHIBHWNA
Huianyynant (m2) 6ereef, MOHron6aHkbl CTaTCTUK TOOH erergens
cyypuncad. MeHreruii  Huidnyynant (m2) Hb  Tapbym Terpereep
WN3PXWANATACAH 0a 3337MIAH  6CONTTAA  X0NOOOTONro0p MBHTeHMI]
HUANYYNANT  (M2)-WAH  6CONT Hb  XyBblLaaHbl YH3, XyBbLAaHbl
apuUmKaanaracaH YHWAH JYHTWIAH 6CeNTe/] 3epar Henes Y3yymH3. XapuH
OOANOTbIH XYY (/) Hb CapblH XyBWIAH 6BP4NeNTesp WN3PXUIANAraCH
0eress yr xyy Hb MoHron6aHkHbl 3-aac 180 XOHOTO TeB HAHKHbI YHAT
LIaaCHbl XWUrHAC3H ayHaax xyy /2007 oHg MosronbaHkHaac 604/10rbiH
Xyyrasp 3apnacar/. BMHeX TaHWnLyynra x3carT AypAcaHinaH A3uiid
OpHyyAaTait xapbLyynaxag MoHron yncan 604norbiH Xyy X3t eHaep baiiHa.
IMiAH 3aCTWiIAH XYHAPANTal yea MoHron6aHkHaac eHaep WHMsL,
BA/IOTHIH XaHLLIWIAH CYnpan apyuMXNX33C Xamranaaxbi Tynz 6010 bIH
XYYT 6Crox 3amaap MeHIeHiA xaryy 6011070 SBYYNCaH. TeCBUIAH 60An0r0,
TYYHWIA X3PaDKUNTAZ, rapcaH 3epar eepynent, 6oaut IHB-1it ecentuiii
HOXLIBNUIAH XyBb[l 3AMIAH 3acarT CapranT seargcaH 4, MoHronbaskHaac
OOZNOTbIH XYYT BHABP TYBLUMA X3B33p xaaramk, 2018 oHbl 1-p ynupana
aiicaH 10%-uiir 100 cyypb Hank (basis points)-33p HamarmyynaH
2018 oHbl 4-p ynupang 11% 6onrocoH. Cypmanraans MoHron6aHKHe
BHAEP O0ANOTbIH XYYTail XONOOOTOArO0P XaTyy MEHreHWIA 60AN0r0 Hb
XyBbL{aaHbl YHUIAT Oyypyy/Ha rac3H Taamarnan A3BLUyymcaH.

TaB faxb xyBbCary Oyloy TYNXYYp XyBbCar4fbiH HAr G0MOX 3acruiiH
ra3pblH YHAT LAaCHbl apuimKaaHbl YHIAH [yH (gSV) Hb TapOyM Terperesp
UN3PXMIANAracaH Oereen CaHTUAH SamHbl CTATUCTK TOOH erergens
cyypuncaH 00nHo. [133p AypacaHunaH, TOeCBWAH XyBUIAH XBPBHre
opyynantbir 6yypyynax Henee (crowding-out effect) Hb XyBbLiaaHbl 3ax
39371 13X KanuTanbiH HEeL, XyBWIAH XBPBHTe Opyynmantbir Oyypyynax
3amaap XyBbliaaHbl YHAH OyypanT aBargaxaf Xypragar. Hereetairyyp,
3aCTUAH ra3pblH 333/113MMIAH X3MXK3I3 6CCOHBBP 3aCTWH ra3pblH YHAT
LlaaCHbl ereex Oytoy XyyrvilH 3apaan ecexe[] Xyprafgar ceper Tantail
Oaipar. YyHaac LiantraanaH T1eB GaHKyy[ MEHreHWid xatyy O0Anoro
Oytoy 60ANOrbIH Xyyr ecrex 3amaap ‘crowding-out effect’-uitH ceper
HONOBHA Xapuy YIANO3N Y3YYNA3r /XyBbLAaHbl apUiKaanarfcaH yHuiH
JVH (Stv), 3aCrvitH ra3pbiH yYHIT LAACHbI ADUIKAAHBI YHWIH JyH (GSV)-
TWiiH TPeHAYyAWIr Xapyynas/. CYYUAH XyBbCary Hb YNNPNbIH Heneer
3aceapnacaH HapnacaH [AHb 6ereen YHAICHUIA CTATUCTUKMIAH XOPOOHI
CTATUCTMK TOOH 6reraens CyypuncaH, XyBbliaaHbl 3ax 3335 y3yynax
SAUIAH 3aCTUAH HBNeer yaupaax 30punroop yampaax xyebcary (control
variable)-aap awmrnaracas.

BOANOrbIH - 6BPHYNBNTYYANAH AMHAMWK HEMeer LWMHXNIXWIAH Tyna
BekTop asToperpeccu (VAR) 3arBapbir awwmrnacad 0ereeq Teces,
MEHIBHINA 6OANOMbIH OYTUMIAH LIOKYYAaz Y3YyNaX XyBbLaaHbl YH3 (Sp),
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XyBbLiaaHbl apuimKaanaracaH YHAAH ayH (SHV)-WisH xapuy YAnanyyauir
lwanrax 3opunrotoil. Bektop asToperpeccus (VAR) 3arBap Hb 3HIOrEH
XyBbCar4YfblH 6HIBPCOH VEWiH XyralaaHbl XOLPOrA/ibiH yTraac 6ypamar
CUCTEMMIAH  TarwmTran 6ereef; Makpo 3AWAH 3aCTUitH  OOL/ObIH
BOPHNBNTUNH OVTUMIAH LIOKYYAbIN UIPYY3X, XO0POHZ00 Xamaapantail
Liar xyraaHbl UyBaaH XyBbCardfblH [AWHAMUK 66DPHIONTWAr Taamarnax
30pUTO0p Cy[1aa4/ibiH IyH/] TYraamar alumrnaraaar 3arseap.

VAR 3arBapblH epeHxuii Matematiik UNapXuannuir gapaax Gaignaap
Xapyynas:

V¢ =Y+A1yt_1+"'+Ajyt_j+th+ut (1)

Yt — 3HOOrEH XyBbCary/blH BEKTOP; X¢ — CUCTEMUWIAH TArLLUTIAN A3X
3r30reH XyBbCary/iblH BEKTOP; ¥ — TortMon BekTop; A, 4; 6onox K 6on
KoapchUMEHTIAH MaTpULyy; Ye—j— SHOOTeH XyBbCary/blH OHropCoH
VEeWIAH YTTbIH BEKTOP; Ue — CUCTEMUIAH TArLUUTIAN A3X anaaaHbl BEKTOP
06ree[ EpPOHXMIAAee XxapunuaH xamaapantaii  (contemporaneously
correlated), raBy cuctem Aax 6apyyH TanbiH SHOOTEH XyBbCardn 60oH
BEPUIAH XyraliaaHbl XOUPOTAJIbH yTraraii xamaapanryin 6angar. MeH,
VAR cucTem aax TaBaH SHAOreH XyBbCarduf 60N0H HAr 3r3oreH XyBbcary
60N0X XyBbLAaHbI YH3 (Sp), XyBbLiaaHbl apuimKaanaracaH YHUAH ayH (Stv),
OOANOTbIH XYY (i), MOHMOHWIA HUIANYYAANT (mM2), 3aCrWiH raspblH YHIT
LIaaCHbl apumkaaHbl YHitH ayH (gsv), OHB (gap)-witr napaax 6aiianaap
JaXUH UN3PXNIAN3B:

SMt = AiSMt—i + SJPSt_] + C1 + ult (2)

SM - xyBblaaHbl 3ax 3337UIAH UHANKATOP OYI0y XyBbliaaHbl YH3 (Sp),
XyBbL{aaHbl apuKaanarcaH YHUIAH ayH (Sv)-1itH 3HA0reH XyBbCar4aac
0ypa3Ha; PS— 60An0rbIH XyBbCary/biH Wokyy 6ytoy 60AN0rbIH Xyy (1),
MEHIOHWA HWANYYN3NT (M2), 3aCMWAH ra3pbIH YHAT LIdaCHbl apuimKaaHsl
YHWIAH LIYH (gSV)-Tyya3ac 6ypasHs; €1 — [IHB Gytoy yanpaax xysbcary.
VAR 3arBapblH xyrauaaHbl xouporgon (1)-bir “Schwarz information
criterion” wanryyp yY3yynant [33p YHASCN3H COHIOTACOH /XyralaaHbl
xouporfon (3) xs3raapeiH Xyp3asHz/. Makpo 3aniiH 3acruitH Mpasayiga
y4pyynax Heneer LMHXN3X 30pUnThiH Xyp3aaHa VAR 3arBap Hb YHAC3H
XOBp 4Wr VYparTail awmrnaragar: Hargyraspt, “Granger causality”
Xamaapsibir TOOLOX, X0BpAyraapT, UMNyNbCbIH Xapiy YANLIMIAH (yHKL
(impulse response function)-3ap aamxyynaH 604710rbIH 66PHNBNTYY ANIH
Heneer WUHXNax (Greene, 2003). JHaXyy Cyaanraa Hb UMNYIbCbIH Xapny
YANIMIAH (OYHKUBIP ronnoH awnrnax 6a GaracracaH VAR 3areap (2)
133D YHI3CN3H TOCOB, MOHTBHWIA OOANOTbIH OYTUMAH LIOKYY A Y3YY/ax
XyBbLaaHbl YH3 (SP), XyBblLiaaHbl apuKaanaracad YHUAH ayH (SIv)-uitH
Xapuy YANANYYOWAT LWUHXNIX3 YNATNIFHI.

baracracaH VAR 3arap (2) Hb XyBbCaryfblH YpT XyrauaaHbl XxapunuaH
Xamaapnaac uayy 00rMHO XyralaaHbl GOANOTbIH LOKYYAbIH ANHAMUK
Heneer WNpYynaxag TOXMPOMXKTOVM 3arBap. Llar xyrauaadbl LyBaaH
LAHXUNTIAr  XWAX3[ TOOH BrerAnuiiH TOTTBOPTON Oaigan Yyxan
06ree/] UX3HX TOXMONAONA HANK S3ryyp (unit root test)-bIH wWwanryypbir
awwrnagar. Hamilton (1994) uar xyrauaaHbl LiyBaaH TOOH ereraneec
andepeHunan aBax Hb TyXaiiH ereraenp aryynaraax Oyl XaparTail
M3[ISANNNAr ycTrax Maragnantai yypaac VAR 3arBapT aHXHbl Xanoap
(level form)-T Gailraa TOOH ©reraen Wiyy TOXUPOMDKTOWr OHLIONICOH
Oaingar. Yr WAHXWUAT33HWA 30pUNro Hb  UMMNYNbChIH Xapuy YANAUIAH
(DYHKUbIT aLnrnaH 060AN0TbIH LOKYYAaL Y3YyN9xX 3HAOTEH XyBbCaryblH
Xapuy YANANWIAT cyanaxag a4 xonboron erceH yypaac auddeperunan
aBarfaaryil TOOH ererfien almrnargcaH 60Ho. boANorbIH XyBbcarblH
anjaaHbl HAr yaaaruit WOKbIH HBNBer XeeH Unpyynaxuiid Tynga Cholesky

XA3raapnantbir 60rMHO XyrataaHbl Xs3raapnantaap awwrnacad 6a yr
XA3raapnantoir TaBucHaap VAR 3arsapblH YHNr33H GYTUWIAT LLOKYYabIr
368 TOZOPXOMNOX GonomxTol Gonpor. Men Cholesky xsisraapnantbir
TaBucHaap OaracracaH VAR 3arBap (2)-bH angaa Hb 60AnorbiH
XyBbCar4piH GyTUWAH LWokyyaTan xonborgmor (Taguchi, 2019). Wiima,
Cholesky xsq3raapnantbiH XypasHa XyBbCardablH Gavipluun (recursive
orders)-bir Jjapaax 0ainfnaap TOAOPXOMANOB: OOANOTbIH XyBbCcariug (/r,
m2, gsv)-aac XyBbLaaHbl 3ax 333MWiAH UHAMKATOPYYA (SP, StV).

2.2 YHanrasHuii yp ayH 60noH Taitn6ap

AMnynbebiH - Xapuy YANAMWAH  (OYHKULIr 24 capaap WNapXUANCIH
beres 60N0rbIH LLOKYYAAS XyBbLiaaHbl YH3 (Sp) Ceper xapuy yiinaan
y3yymx Gaiiraa Hb 95.0 XyBWIAH UTFX MYXWAH XYP33HL CTATUCTUKMIAH
a4 xon6orfonToit rapcaH. Tyxaiin6an, xyBblLaaHbl YH3 (Sp) 60ANOMbIH
XYYTUIAH LLOKOL 6-p capaac 15-p cap XypTan, 3acruiiiH raspbiH YHIT
L|aacHbl apuiKaanaracaH YHWAH AYHMAAH LWokog 6-p capaac 24-p
cap XypTan ceper xapuy VIANgan y3yymk 0aiiraa 601 MEHreHuil
HUANYYN3NTUIAH LWOKbIH XyBbA XyBbLAaHbl YH3 6-p capaac CyynuiiH cap
XYPTa 3ePar xapuy YAnaan y3yymk 6aitHa. boanorsiH WoKyyaaza y3yynax
XyBbLiaaHbl apumkaanaracaH YHUAH AyH (SHV)-WidH xapuy yiAnanuiar
XapyyncaH 6a 604N0rbIH XyyriiiH Wokoa 3-p capaac 12-p cap xypran,
3aCrVH raspbiH YHIT LAacHbI apumkaanaracad YHUAH OyHMAAH WOKo4
5-p capaac 24-p cap XypTan ceper xapuy yingan y3yymx 6aiHa. MeH
MBHIOHWUI HANYYNANTUIAH LWOKOA 1-p capaac CyyNWiAH cap XypTan aepar
Xapuy YANAAN y3yymK Oaiiraa Hb xaparaax 0aitHa.

JH3XYYy CyhanraaHbl ron Taamarnanyyq TOCBWAH XyBUAH XBPeHre
opyynantbir 6yypyynax Henee (crowding-out effect), xat eHaep 60AN0rbIH
XYY Hb XyBbLAAHbl 3PCAINUIAT BCTEX, XYBWUAH XBPBHre Opyynantbir
Oyypyynax 3amaap XyBbLiaaHbl YH3 00NOH XyBbLdaHbl apuimKaanaracaH
VHWAH [IVHO Ceper Henee Y3yy/K OyiAr unpyynaxag opLimk OaicaH.
CymanraaHbl yp AYHra3p XyBblLAaHbl 33X 333/MIAH WHANKATOPYYAbIH
UMMYNbCbIH Xapuy YANANWAH (YHKL BOANOTbIH XYY, 3aCTWIAH raspbiH
VH3T LiaacHbl LLIOKYYaa Ceper xapuy YAnaan y3yymk 6airaar 6arancan.
Bepeep Xanban, XyBbLaaHbl 3ax 333MUIAH X6NKUI Hb TECOB, MOHTBHMUIA
DOANOrbIH COPBI HONBBHOBC WX3IX3H Xamaapantair xapyymk OaiHa.
ToCBUIAH 60ANOrbIH XYPI3H[, 3aCTUIAH ra3pblH 3yraac yp aLLWUITYiA TECBUIAH
TaN3X 60AN0r0, X XAMX3I3HWIA rafaas 00H/ JaXIH rapraxaac 3aincxuinx
Hb dyxan. Llaawma, xyBbliaaHbl 3ax 333717 Y3yymx Oyii ceper Heneer
OYyypyynaxbIH TynA 3aCTUiiH ra3ap, TeCBUIAH angarfan, Xypumrnaraca
BpUIAr Byypyynax, BpUitH CaHXYYXUNTUIAH OPOHJ TaTBapblH OpPNIOro,
TOCBIIAH XBPBHIO OPYYNANTHIr HAMArYY/13X 3amaap 3acruiitH raspbiH YHIT
L|aacHbl Breex /eprer/-uiir Oyypyynax waapanaratain. MeH TyyH4naH,
3aCTIAH ra3ap TECBMIAH Caxura Oarbir HAMAr ayynax, epuiAH yANpAnarbIH
OHOBYTON BOANOM0 X3P3ANKYYN3X, YNC TOPUIAH HENeBTa anneaa 60410ro
X3P3NKYYNIX33C 3ANNCXNIAX Hb Yyxan.

MeHreHUiA  60N0TbIH - XyBbfl, MOHIONO6AHKHAAC X3P3rN3dHWiA 333N,
MMMOPTLIH 6CANTTAN X0N600TOIAro0p 6oanorbiH xyyr 100 cyypb HANKIIP
HIMIrAyyncaH. bycan As3wilH  OpHyyATal Xapbllyynaxag Of00riiiH
poanorbiH Xyy (11%) xar enaep Oaiiraa 6ereeq HrepceH XUNyYA3A
MoHron6aHkHaac 60An0rbIH Xyyr eHABP TYBLUWHL Xaaranaxag X3 XaasH
XY4UH 3YIANC HONeenceH. Harayraapt, 3auitH 3acruitd ecent eHaep 6aix
Ve[l 3aCriiH ra3paac XapanKyynCcaH TOCBUAH TaNnax G0ANOr0 Hb HUIAT
3PANT, UHANSLUNIAT XeePeraex 3amaap O0ANOrbIH XYy HeNneenceH. Yp
OYHA Hb MoHron6aHk 60AN0rbIH Xyyr 6CreX 3aMaap MOHTeHUI Xxatyy
60410r0 xapankyyncaH. Mishkin (2016) xenxux 6yid 0pHYyYIbIH 3aCTAAH
rasap WX3BYM3H WX XAMXK3I3HUI TOCBWIAH anjaraantai Tynrapd, epuitH
[apamTaz 0pox Y33 A0T00/IbIH apuimkaaHbl 6aHKyynaz 3acruiiH ra3pblH
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XYPTIOMXKTAW CAHXYY

VHAT L@ac Xy[anfaH aBaxbir Wiaapagar 06ereef; 3H3 Hb 3prasf OGaHKHb
CUCTEM Myy[jax, ceper COHronT (adverse selection), ¢ 3yitH raxyyaan
(moral hazard) H3M3rax, 333 Byypax 33par Ceper yp [araBapT Xyprafar
Tanaap OHLOMK OaiiCaH.

XoBpayraapt, MeHTeHuiA B0AN0T0 ONOH YNCbIH TYyXWiA 3OUIAH 3ax
393MUIH VHUIAH LIOKOOC XY4TAi xamaapantail Oyly XxaT am3ar Oairaa
06ree 9H3 Hb TENOBPUIAH TIHLAN, raaaz BamoTbiH HEBL, BaNtOThIH
XaHLL Myy[ax, ynmaap 6aHKHbI CUCTEM A0r0M0X 33par 8HABP 3PCA3NMIAT
aByupar. [133px Makpo 3uiAH 3aCruitH HexLen 6ainanaac Lwantraanad
MoHron6aHkHaac 60f0MbIH Xyyr 6HAeP TYBLUWHL X3B33P Xarancaap
OaitHa. Bepeep xan6an, MoHron YncbiH SAWidH 3acar yyn yypxaid
canbapaac Xar xamaapantail, TECBUIAH X3HX X3C3r Hb anT, 33C, HyYpC,
Oycaz almrT ManTMarbiH 3KCMOPTbIH OPIOrooc 6ypaaar. 3AnitH 3acruiH
oprun ye, MoHron6ak 3acruiiH ra3pbiH 43/ OyTUMIAH TECEN, UNOTEKMIAH
393MUIAH  CaHXYKUNTUIAH - XeTenbepyyauir - 3yysumk  (quasi-fiscal

activities), naBxap MEHreHWA 3eemeH 600N XaP3NKYY/K OaicaH Hb
MMMNOPT, 333/UIAH 6CONTUIAT XBeperaceH. VXaHX Tyyxuii 3f 3KCnopTiory
OPHYYZ BANKOThIH XaHLIWIAH 6HOBD Xan03n33nTaii baingar 6a BanmtTbiH
XaHLL Xy4Tail CaBfaxaac 3ailfCXMiXAH Tyna MeYneriitd aapaax (pro-
cyclical) meHreHuit 6oanoro xapankyynaar (Calvo et al. 2000). Llaawwmp,
MoHron6askHaac 60an0rbiH Xyyr A3uitH OpHYYbIH Xuwur (benchmark)
XYYTWIAH TYBLUMHL XYPrax 3amaap A0TOO/blH XyBbliaaHbl 3aX 333MMiiH
XODKIWAT J3MKMX Hb HyXxan Tynxal 6071HO. Y4up Hb, XyBblLidaHbl 3ax
39371 Hb ceper COHronT (adverse selection), c 3yiiH raxyyman (moral
hazard)-bir  Gyypyynax, KanuTaiblH HEOUWMAr OHOBYTOI XyBaapunax,
LYYl CAHXY\KUNTUIAT H3M3rIyy13X 3aMaap CaHXyyTuiiH CUCTEML, YyXar
Henee y3yynaar. Cynanraaqbl yp [yHraap T6CEB, MEHMBHWA OOLOTbIH
yanaaraii, TOrTBOPTOW, Makpo 30XMCTOA OOANOrbIH  X3P3NKMITIIC
XyBbL{aaHbl 33X 333MMIAH XONKWI LYy 6yC XamaapanTaid Hb aXurnaracaH.

OPI6H IYPAH

XAVIKA - Snoms 070K YIIChbiH XamTbiH axuanaraansl 6airyynnaraac XopooH A3ap
X3D3KYymx baviraa "XepeHryiiH 3ax 393/niH YaLaBXbir OSXXyY1ax” TOCNIH X3DSKUTTIH

baiaan, yp AyHrviH Tanaap XKavika 6anryynnarbiH MOHIoN [axb Teneenerduiy ra3pbiH

Japan Inter!
Cooperation Ag

YKANKA-aac xepeHruitH 3ax 3930} XapanKkyymx
MPC3H XaMTblH a@Xunnaraaibl Tanaap Ta
AypAadayy

Cyypb  cymanraa:  MOHMOMbIH - CaHXyy,
XBPOHTUIAH 33X 333MUAr O3XKYYNIX, XAHANT,
3OXULYYNANTbIH - YadaBXbir  A33LWINYYI3X3A
YUrNI3C3H MAAIINAN LrMyynax cyypb cyaanraa.
(2014 oHbl 9 capaac 2014 oHbl 3 cap)

MoHron YncblH 3AuiAH 3aCruitH Tynrampca
acyyanbiH HAr 60N yyn yypxairaac xat
Xamaapantan, AAH-YYAWAH  CaHXY\KUATUIAH
JUIAN3HX X3CTUIAT apuImKaaHbl OaHKHbI 333N
33317137 06766, LWy CaHXY\KUIT XaHrantra
XMXK3I3HL  XWATOIXTYiA  SBX WPCAH  ABAan
bainaa.

Tyxai yen 6yptrantail AAH-yyauiH QuinnaHx
Oytoy 90 XyBb Hb 3aX 333MWAH JAWIAH 3acarT
WWMKAX ~ SIBUAA  aBTOMataap OypTraracsH
XYY4Hbl TOPWUAH OMYUIAH KOMMaHWyn OaiicaH

3acarnasneiH canbap xapuyLcax Teneesnerd A.CaixaHTysaran apuiuiaa.

06reeq M3A3INAN Hb XaHranTTai X3MK3aH.
H33NTTal OYC, KOMMAHWUIAH 3acarnan Xerxeeryil,
XyyNb  TOTTOOMXWAH  CaxuH  Mepaent
XaHranTrail byc, XepeHre opyynard Ganxryi,
XYBbLiaaHbl X6PBOX 4YafBap Myy 33par acyynarn
XypumMTRarfcaH 6ans. XepeHruitH 3ax 333NuiiH
XAHANT, 30XULYYNANTbIH TOMTONLOO G3XXK33ryi,
XOPOHIMAH 33X 33371 Hb 66PE6 TeJeBLIGAYI
0aiicaH 60N10BY HOree Tanaap LIMHA3P XyBbLaa
raprax 3amaap CaHXyyXWUnt 60Crox Xxaparuas
ecoX Oyl Hb axurnargax OailcaH Hexuen
0ainfana MOHrOMbIH  LYyy/A  CaHXYYKUNTUIH
3ax 3937uir GartaacaH 6aHK OyC CaHXyyruiH
canbapbir 30xuuyynax yypartail CaHxyyruiiH
30XLYYNax XOPOOHOOC TEXHWUKWAH XaMTbIH
KUNNAraaHbl XYCINT UPYYACaH 61naa. XANKA
QH3XYY XYCANTUIAT XyNI33H aBY Ypb[l Hb XamMTpaH
DKUNNAX Oairaary XepeHriiH 3ax 3335uilH
Hexuen Oaipgan, Tynrampax Oyl acyyaan
33PTUIAT TOAPYYNAX 30pKUAr00p Cyypb M3A33MaN
Lyrayynax cyfanraar xapankyyncaH oM. 3H3
cynanraaraap  MOHTONbIH - X6PBHTUIAH  3ax
3937UIAH XBDKWN T caaf 00K Oyil acyyanyyasir
TOAPYYNaH, TAAraapuiir  [aeaH  Tyynaxag
Laapaaraax JOVKIaruiAH apra XaMxasHyy auir

CYQnaH, XapbUaHryli anchir XapcaH 6HLreec
MoHron YnchiH - Wyyn CaHXyKITUiH - 3ax
333MIUIAH UP33AYIAH YD TEPXUIAT TECOBIBH aBY
Y3C3H 00NHO. T3p4naH SAMOHbI YHAT LaacHbl
32X 333MNANAH  XYPUMTIYYIDK WPC3H  MAZNAT,
TypLINArbIr - ANoOHbl  3yrasc amap  Heeuuir
Ja4NaH XamTblH - @Xunnaraar X3pankyynax
OOMOMXXTON 00MOXbIM CyAnaH Y33, MOHroMbIH
XBPBHIIAH 32X 333U G3XKYYIAXIL YNATNACH
OOMHO, AyHA, YPT XyraLaan/ Xapankyysax apra
X3MXK33r 3yparnaH XxapyyncaH 3amblH 3yparnan
00/I0BCPYY/ICAH HOM.

“MoHron YncblH XepeHruiiH 3ax 333NMWitH
yapasxbir 63xKkyynax” (2014 oHbl 7 capaac
2017 oHbl 6 cap) TECNKIH Tanaap

YKAKA Tyc cypanraadbl yp AYHT VHAICN3H
C3X-T0it xamTpaH MOHTOJbIH XBPBHTUIAH 3ax
333MAH  XAHANT  30XMLYYNANTBIH  YaaaBXbIr
J33LNYYNAX TOCANAr 3 XUNWAH  XyrauaaHa
X3PANKYYIIC3H 0133,

IHAXYy TOCAUIAH XypasHa MoHron YnchbiH
XBPBHIUIAH 33X 33371 /] H3H TAPryYH aBY y33x ECTON
5 30pUATHIF LWKAABIPIAXAL HATTIAC3H JAMKNAT
Y3YyNncaH 6onHo. 3Arasp 5 GypanmaxyyH
xacar Oytoy DboanorbiH 38Bnen Ganryynax

2019 - 11 cap
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@3pcoana CyypuncaH XsHanT, LWanrantbiH
YaaBxbIr 63xkyynax, @ Oepuiiree 30xuLyynax
OaitryynnarbiH - y3an 6apuMTNanbiH - Gapumt
ouaur Gonosepyynax, @IPO xuiix, aasxap
OYPTran Xuinx Xypam 00M0BCPYyNax A3MKNar
®0noH HWATWIAH  CaHXYYTWIAH  M3NArWiAr
N93LUMYYNAX 33D3r 30PUATHIM LUUIALBIPNIAXIA
J3MXKNAr  Y3YYN3H  @XWnnacHaap  Tecenj
xamparacaH 6aiiryynnarbiH (C3X, MXB 60noH
bycan eepuiiree  30xuuyynax Oairyynara)
XAHANT 30XWLYYNANTbIH Ya[Baxbir CamKpyynax
3amaap PO xwilx, [naexap OypTran Xuiix
VAN @Xunnaraar apYUNDKYYIaxXaa  YUrnacaH
OYPTraMNAH OPYHBIT CaKpyynaxaz XyBb HAM3p
opyynas. XKAVKA 60nor C3X 2017 oHbl 3 capp
TOC/MNAH SUCUIAH LUATHBI YH3NrI3r XamTpa
XUIK QH3XYY TOCTNAH 30punT 6a yp AYHMNH
OVENanTUitH - BailaNbIr - XapunuaH — HArTanx,
baranraaxyyncaH ounas.

JUCWIAH  LWaTHbl  YHANr33rasp  GypanaxyyH
X3CTYYAUAH Yp OVHMWAH GUEnanTuiid Gaiipan
BHABD T3C3H [YrHANT rapcaH O0fHO. JHA,
MAKA-bIH TXA Hb Tecen AyyccaHbl fapaa
X3PANKYYNary Ganryynnara Hb TOCIAAH yp AYHT
YPramKNyYN3H X8DKYYIDK OYid SCIXMIAT TOCTNIAH
XYC3NT TaBWX Ve LIAaTHaaC aHxaapanjaa asy
ynMaap TecNUIAH Tenesneree OOMOBCPYYIX
X3PANKYYIAT33P33  OHLMOMMON  BONOXbIT
TAMJIAIN3X Hb 3YITAA HOM.

JH3 Tan [33p TOCAWIAH 3XHWIA ye war
BHABPNBCHOBC X0 Oyroy 2018 OHOOC XOiiLL
LINHA3P OYPTrYYNCcaH AAH HADKYYL H3M3rAax,
XOPOHIUAH 32X 333N UOIBXKINK  OaliHa
racoH Maaaar C3X-00C aBY, 3HAXyy TCHMIAr
X3PANKYYNCaH Hb 6ara 607108 Yp AYHI33 erceH
00M10B Yy XaM33H XyBbJaa ON3yypxaH 6040
faitHa.

TopyunaH  3HAXYY  TECTMIAH  XYP3dHA
00M0BCPYYNCaH  “XOPBHTUIAH 33X 333MMIAH
cypax  OudruiAr”  C3X-Hbl  @KUNTHYydaac
ragHa YH3T LaacHbl apumkaa 3pXnaryamiH
X0N6OOHOOC 30XWMOH Gairyynar cyprantaxj
ALININAXbIH - XaMT  XBPBHIUIAH  3aX  333MMNIH
Tanaap aHxHbl M3[N3rT3A O0MOXbIM XYCAXK Oy
SHIUIAH XYMYYC 4 COHUPXOX Oailraa Tanaap Ta
OYX3HTAIM XyBaanuaxaz raarai 6aiHa.
CanxyyruiiH  3oxuuyynax xopoo  “MoHron
YNCbiH XepeHruitH 3ax 333NWAH YafaBXbir
63x0kyynax Il ye warHbl Tecon”—wiir (2019 oHbl

3 capaac 2022 oHbl 2 cap) AnoHbl OnoH YNebiH
XaMTbIH AXUnnaraaxsl Gaitryynnara OKAMKA)-
Tait XxaMTpaH Xapankyymk 6aitraa 6unas. JHa3
TOCNMAH XYP33HL XuiArgax Oyd axun, yiin
ABLbIH Tanaap

Nasp  eryyncaHunan  XKAMKA-biH  TXA-
Hbl TOCMWIAH 3XHWA ye LwaraHg MoHronbiH
XYBbLiaaHbl 3ax 3337UiAr ( XepeHre Opyynant)
XBDKYYN3X3[ a4 Xonborgon ery upcaH 60 3Ha
XUINIAH 3 Capaac 9X3MNC3H 2P Ve LWATHbI XaMTbIH
aKunnaraasbl  XypasH4 OOHAbIH 3ax 333N
(6pWitH XaparcnnitH), TyxaiAnban kopnopauuitH
OOH[IbIH 32X 333NNIAT X6DKYYI3X3L, OHLrOAOH
aHxaapy 6anHa.

Tapynan 2017 oHA Garancad MoHron YncblH
CaHxyyruitH - 3ax  333;miar 2025 0H  xypTan
XBDKYYNaX  YHASCHWIA  xeTentept C3X Hb
KOPMOpaLWitH 60HbIH XSHANT 30XWLYYNaNTbIH
Xypam 60110BCPYYNax, X3panKyyNax TOrTonLoor
03XKYYIaX YYpar Xynasxasp 3aacaH Oaiiraa
Onna3.

JH3XYYy XaMTblH @XWnnaraaHbl XypasHa 3
OYPANAIXYYH X3CTWIAr X3PADKYYNax YUrmanaap
axunnax Galiraa 6erees @ CaHxyyruitH 3ax
393nmir 2025 OH XyPTaN XenKyynax YHAICHWA
XOTeNOBPUIAr  X3P3NKYYNaxaa YATNAcaH YN
axunnaraa 60nox MOHIONbIH - KOPMOPaLKiAH
OOHAbIH 33X 333MUIAH  XeNKMNAH 6041070,
liaapfnararai Hexuen TOAOpXoi Oomk, @
Xaantrail 60HA rapraxag YWrnacaH OGUPXKMIH
OYC apubKaaHbl XSHANT, 30XMLYynant, 3px
3y, TOTTONLOO Camkupy, DXOPBHMUIH 3ax
333NWAH Tanaapx ONIOH HWATWIAH OMNroNT,
M3N3r [133LLNI3X HOM.

IH3 XNINiAH 3 capg, TeCeN 3XaNCH3I3C Xoiw O
0a @-p OYPaANA3XYYH X3CTUIAH YiAN axunnaraar
X3P3NKYYIK 1pnad. 1-p 6ypanaaxyyH XacruiiH
XYP3aHA AByynax cyganraa Hb  C3X-Hbl
LAalifbiH - YA @Xunnaraa, ynmaap MOHroN
YNCbIH  KOPNOPUMIAH  BOH/bIH 33X 333MNIAT
XODKYYN3X3 Hyxan ay Xonbor[onTon oM.
Nitmg XKANKA-biH 3yraac AXB 6onon [b-
Hbl OOHIbIH 32X 333MWIAT XBNKYYN3X Tecens
axunnax 6ancaH HoéH Akamally Hoputakaan
yr Cydanraar X3pankyynax XycanT TaBbCaH
tom. HOBH Akamaly 66puitH apBuUH M3[IAr,
TyplUnarafaa yHA3CnaH Kopnopaunitd 60HabIH
3aX 333/MIH BHBEIWIAH Oailfan 6a MUpasayiH
TONGBUIAT Cy[NaH Y33X, XapbLAHIyi X3p3anKux

www.frc.mn
Maragnan — eHgep  OOANOrbIH - 38BIIOMX
rapraxaap — axwnnax 6anHa.  boanorbiH

36BNBMXKWIAH aryynra, YArNanuiH XyBbf 3H3
XUNA33 6artaH yp AyHr raprax 6ereeq rosinox
OponLOrY  TanyyATak cadan CONWLOX yp
[JIYHI33 XyBaanaxaap axunnax oaiHa.

2-p OYPINA3XYYH X3CrWitH XyBb AnoH, Typk,
baHrnageL 33par 0PHOOC M3PTIMKUATIH YPbX
CEMUHap, Cyprant 30X1OH Gaiiryyncax teresf
XBPBHTUIAH 32X 333J1 [13X X6PBHIe OpyynarduiH
3pX aLLTWIAT Xamraanaxagn 30XuLyynary Tanaac
Llaaparax 3aparnan Torroox Xyynb 3pX3yiH
Op4WH, [133pX OPHYy#ah 33parnan TOrmoox
Oaiiryynnara  GalryyncHsl a4 xonoorgon
33PTUIAT TAHUNLYYNCAH BO0JTHO.

MeH MoHron ync MatuitH 33371idH M3[331371
XaQHranTTal XypuMTiaraaaryn XepeHruiH 3ax
333017 33p3rnan TOTTOOX apra  X3MMK33HWiA
(6onOH  33parnan - TOrToOX  GalryynnarbiH)
HWAMAM 19X TYWU3TIax  YYpruidH — Tanaap
TalinbapnaxblH XaMT BHrepceH cap MoHrombIH
XBPBHTWIAH 3aX 333111 HyXxan 6alip Cyypb 3331430
apumkaaHbl 6aHK 6a BBCB-bIH XWLWA33H [33p
33pArNan  TOrTOOX MNPaKTUK cyprant (Mock
rating) AByynaH, 3ax 3337 OPOSLOrY XyBUiH
XIBLUMAHXHAA ~ aHanM3  XWiAX  YafBapbir
N33LLNYYNaxaf aHxaapas. Llaalng eHes xypTan
X3PANKYYNIC3H XaMThIH @XunmaraaHsl yp AyHr
Yp OYT33NTAN alnriaH KopnopauuintH 60H/bIH
3aX 333/UIAH XAHAMT, 30XMLLYYNanTbIH XypPMbIr
MOHTONbIH Tan 60/10BCPYY/Iax oM.

TYYHYN3H TECAUAH 3-p OYPanaaxyyH Xacar
000X  XBPBHMMAH  3aX  333MUIAH  Tanaapx
ONOH  HWATWIAH  6ONOBCPONBIT  A33LLYYTIAX
acyYyANbIH XyBbJl TECTUIAH 3XHUI Ve LuaTaHs
00NOBCPYYNCaH — cypax  OWYTMIAH  axucaH
TYBLUHMIA 2 AaxXb XyBUNOAPbIr 600BCPYYNaxas
MOHrOMbIH YHAT LAaCHbI apuikaa 3pXNary auiH
X0N6OOTOV XaMTpaH aXWnnax, Liaapanararai
J3MDKNAr y3yY13X OONOMXKUIAT CyaamK OaiiHa.
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3AX 339JTMUH M3 133
XOPOHIUIAH 3AX 399/ MoHronbiH YHAT LlaacHsl bupx (MYLIB): TaitnaHt ynupang MYLB-uiin

3oxuuyynantraii atrasn; 2019 oHbl 3 ayraap ynupnbiH 6aianaap 53
KOMMaHW YHAT LAaCHbl 32X 333717 MIPTIKNNIAH YIAN aXumiaraa apxamk
0ailraa 6eree] YHAT LiaacHbl apumKaa 3pxnax 2, YHAT LiaacHbl Tenoep
TOOLOOHbI VAN a@Xunnaraa 3pxnax 1, TeBMOPCeH XaaranamKuiiH
1, KacToamaH OaHKHbl YAMYMAra3 Y3YyNax 3, XepeHre OpyynanTbiH
MEHEXMEHTUIAH 23 KOMNaHW YN aXumnaraa aByymk 6anHa.

MeH CaHxyyruidH 30XuLlyynax XOpOOHbl YH3IT LiaaCHbl A3NrapaHryil
OVPTranf TOPUIAH BMYIAT, TOPUIAH BMYUIAH OPONLIOOTO OOMOH XyBUIAH
HuiAT 307 XyBbLiaaT KOMMaHW OyPTIanTail baitHa.

3aX 393MMitH YHANT33 60M10H xepBex Yaasap: 2019 oHbl 3 ayraap ynnpabiH
0ainfinaap YHaT LaacHbl 3ax 3337UIAH YHANra3 2,479.9 tapbym Terpert
XYPC3H Hb BMHEX OHTOI Xapblyynaxag 129.4 tapbym Terper Gyioy 5.5
XYBWap BCCOH Y3yynanT oM. Tannat yen HuiAt 103.2 Tapbym Terperuit
XyBbLiaaHbl apumKaa Xuiraax xepeex 4aasap 4.2 xyeb 60M0B. IH3 Hb
BMHBX OHbl MeH YeTail xapbLyynaxaf 1.0 NyHKT33p 8CCOH Y3YYNanT kM.

3ypar. 3ax 3337MiiH YHaras ba XopBex 4ajsap
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mmmm 33Y /r3p6ym Terper/ Xopsox 4aasap

X cypBamk: CaHxyyrviiH 30XuLlyynax Xopoo

33Y/[0Hb-nir xapbuaa: TaiAnaHt ynupang 33Y-r 2018 OHbl XunuiiH
SLCUIAH YIANAB3PN3NNIAH apraap TOOLCOH HapN3caH [HB-HNiA xamxaaTait
Xapblyynaxaz 7.7 XyBWr 333/ 0aiiraa Hb 6MHeX OHbl MeH yeac 0.4
MYHKT33P 6CCOH Y3YynanT toM. OMHex oHyyabiH [HB-p 33nax 33Y
Y3YYIAATUAM TOOLOX/400 TYXalH OHbl XUAWIAH aucuiiH JHBb-HWiA ayHa
XyBaaH TOOLICOH BOJTHO.

3ypar. JJoTo0AbIH HUAT OYTISrAXYYHL 33719X 38X 333JMIH YHANrIGHNI
XyBb
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X cypBamx: CaHXyyrvitH 30XuLlyynax Xopoo

ApumxaaHbl ryinras:

MoHronbiH XepeHruith bupx (MXB): 2019 oHbl 3 foyraap ynupang
XyBbliaaHbl aHxaary 60MI0H XOBPAOry 3ax 333MUIAH apuihKaaraap HUAT
403.7 cast wupxar xysbuaar 103.0 Tapoym Terpereep, 3I'YLI-Hbl xo8paory
3aX 333NNIAH apumxaaraap 86.6 MAHTaH LMPX3r YHAT Laackir 8.6 Tapoym
TOrpereep Tyc TYyC apumkiix, HUAT 111.5 T3pOyM Terperiti YHUAH ayH
OYXWIl apUKaAa XUIACIH DaiiHa.

X08pAory 3ax 333nuiH apumkaaraap 20,000 Wwupxar KOMNaHUAH epuitH
xaparciuir 200.0 cas Terpereep, 5.2 cas WKUPX3r XyBblaar 233.4 cas
TOrperesp Tyc TyC apuKaanas.

3ypar. Apuixaarb! ryanrasHni [yH, OyT33r4aXyyHW aHrvinaap /Tapoym
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X cypBamk: CaHXyyrviiH 30XuLlyynax Xopoo

MXB 60noH MYL|b-33p ecceH yHraap HuinTaaa 112.0 Tapbym Terperuiit
apumKaa X1iracaH 6eree ] BHrePCeH OHbI MBH Yeac 5.7 TapbyM Terpereep
6433,

TOM-20 nxpexce: Tannant xyrauaan TOM-20 nHOeKCUitH 334 y3yynant
20723.36 Harx, goon y3yynant 18663.74 Hark, OyHOAX Y3yynant
19926.03 Hank OaitHa. TOM-20 WHOEKCWAr BMHEX OHbl MBH VeTail
xapbLyynaxag 873.32 Hankaap Oytoy 4.3 xysuap Oyypd, 19457.50 Hank
00NCOH baHa.

3ypar. TOIN-20 uxpexc
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X cypsamx: “MoHronbiH xopeHrmiH mpx” XK

MSE A 6onoH MSE B nHpaekc: TaitnauT xyrauaass MSE A uHaekc emHex
OHbl MBH VETail xapbLyynaxag 522.4 Hankaap Oytoy 5.5 xysuap Oyypy
9,060.06 Harx 60NCOH Geree UHAEKCWIH 133 y3yyNnanT Hb 10,268.72
HIMK, 100/ Y3yynanTt Hb 8,711.07 HaDK, AyHaax y3yynant He 9,408.17
HanK OaiHa.

MSE B nHAeKCWiiH XyBb 6MHEX OHbl MEH YeTalt xapbLyynaxag 1,274.81
HaNKkaap Oytoy 14.3 xysuap Oyypy 7,609.19 Hark 6GoncoH 6ereeq
WHOEKCWIAH 033 Y3YyNanT Hb 8,860.92 Hank, 400[ Y3yyNanT Hb 7,345.13
HANK, AyHO@X Y3yynant Hb 8,118.69 Hark GaiiHa.

3ypar. MSE A 6onox MSE B uHgexc
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XAA-H OUDXWIAH apuimkaa: Xe[ee ax axyiiH 6upx Hb aHx 2013 oHbl 4
Iyrasp capbiH 05-Hbl BPAEC X6[166 X aXyilH rapantai 6apaa, Tyyxuii
371 APUDKAAIDK 3X3NC3H 0@ YyH33C X0l 2019 OHbI 3 ayraap yaupibiH
Oananaap HAAT 3.8 1x Hasa Terperviid apumxaa ssyyncaH 6aiHa. Tyc
OMPXK33P damXuH 2019 OHbl 3 iyraap ynupobiH 6aidanaap 6CCeH ayHrasp
HUIAT 664.5 TapOyM TerperuitH apumkaa XUAracaH Hb 6MHEX OHbl MeH
yeTait xapbLyynaxag 7.0 Tapoym Terper 6ytoy 1.1 XxyBuap ecceH y3yynant
oM.

3ypar. Xenoee ax axyiiH OupxuiiH apuimxaa /Tapbym Terpereep/
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X cypBamx: CaHXyyrvitH 30XuLlyynax Xopoo

XAA-H OUDXMIAH UHLEKC: X648 ax axyiH 6upx 2015 0HOOC GUPXUIAH
NHIEKC TOOLIOOK OJIOH HAIT3A M3A3IMK 3xancaH. MAPIX Hb 6upx 43ap
apumxaanargax 6ariraa 6apaa TyyXuid 3AWAH YHWIAT Tycrail 3arsapaap
KUTH3X TOOLL00JICOH YH tOM. BUPXWUIAH NHAEKC Hb COHrOCOH ByNar 6apaa
3CB3N canbap fAaxb 0apaaHbl YHUIAT epeHxuii 6aruaap xapax 00MoMX
onrogor. Tannaxt ynupang MAPIX nHaekc xamriitd 1xaas 1,085,809.5
H3NK XYPC3H.

NAATTANbIH 3AX 3331

[laarranbiH rYH3TMAP3NTUIAH TyBLUWH: [laatranbiH canbapbiH YHAC3H
V3YYIAATYYA CYYIUAH XUNYYA3A 6CenTTal Oaiiraa Xaamin 4 canbapbiH
XODKNNAH TON X3MXKYYP 000X AaatranbiH ryH3ruipant oyioy [OHb-a
3373X XypaamXuiiH OpIorbIH XyBb X3MXK33 ONIOH YACTal Xapbllyynaxag
nooryyp 6ainHa. 2019 oHbl 3 Ayraap ynupnbiH Oailanaap AaarranbiH
ryH3ruipant 0.61 xyBb 6aiiraa Hb 6HrBPCEH OHbI MEH YETal XapbLlyynaxag
0.07 NyHKT33p BCCOH Y3YYIANT HOM.

OnoH  YNcbiH - xaHAnaraac xapaxaf ypT Xyrauaadbl  JaatrasibiH
TYH3MUAP3NT epanitH Aaatranaac uinyy exaep xyBbTai 0araar 001 MaHai
OPHbI XyBb[] HEXLI6N Oailfan acparaspas 6ainHa. Esponuiit 6010H A3nitH
3apuM OpHYYAaz YpT XyrauaaHbl aatranbiH ryH3runpant 5 xysuac 43ai,
BmHen Adpuk GonoH Xaragan 10 xysuac A3sw 6alixaf MaHail OpHbl
XYBb[l CYYINAH Xunyyasn ayHmkaap 0.01 xysbTai Gaiiraa om.

3ypar. JlaarrasbiH ryH3raipaTuiH TyBLINH
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X cypBamk: CaHXyyrvitH 30XuLlyynax Xopoo

Hulir xepeHre: TainaHt XxyrauaaHg HAAT XBPEHTUAH X3MXK33 6MHeX
OHbl MeH yeac 14.02 xyBb 6CeX, 6MHOX ynupnaac 5.3 XyBuap 6cex
373.6 Tapbym TerpertT xypnaa. EpauiiH gaarransiH KOMNaHnyablH HARAT
XBPBHTUIAH XUNMIAH 6cenT Oycaa [aatrablH TepenTali XapbLyynaxas

unyy eHaep oyty 15.9 xyBnap ecex 289.5 Tapbym Terper 60K, HUAT
XOPOHTWIAH 77.5 XyBWIAr 33N13B. [1aBXap AaatranbiH KOMMaHWYObIH HUIAT
XBPOHTO BMHOX OHbl MBH VET3i Xapblyynaxan 8.5 xyBuap ecex 75
T3pOYM TBrper 60NICOH Hb CanoapblH HUIAT XepeHIWIAH 20.1 XyBUIAr, XapuH
YPT XyrauaaHbl aaatranbiH KOMNAHWAH HUAT XEPBHTUIAH X3MXK3I3 BMHEX
OHbl MBH Ye3c 5.3 xyBuap ecex 9.1 Tapym Terpert XypH, HUAT XePeHT1iAH
2.4 XyBUIAr 333017133.

3ypar. [laarransit canoapbiH HUAT XOPEHTo
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3x cypBamx: CaHXyyrviiH 30XuLlyynax Xopoo

HuiT maatranbii KOMNaHWyabiH XepeHrnitd ayHaax ecent 2018 oHbl
MeH yen 30.2 xyBb Gaiicad 601 2019 oHbl TaiinaHT ynupang 14 xysbTail
0aitHa. XapuH XepeHruitH ecenteep OynarnaH a4 y3san 30 XyB1ac 43a
econTTan 2 paarranbii Komnanu, 20%-30% ecentrait 1 naatransid
komnaHu, 10%-20% ecentrait 8 faarranbiH komnanu, 10%-aac goou
8CONTTIN 7 aatrablH KOMNaHn 6aiHa.

3ypar. [laarranbiH KoMaHuiH xepeHrMﬁH OCONTHIIH TapXanT
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39X cypBamx: CarxyyrmiH 30XULlyynax xopoo

BAHK BYC CAHXYYTWUAH BAATYYNIATA

baHk Oyc CaHXyyruiH OGawryynnaryyablH CTaTucTuk  y3yynantyya:
2019 OHbl 3 Ayraap YnupbliH Gainfnaap CaHXYYruiiH 3ax 333 [33p
HWIAT 539 6aHK Byc CaHxyyruiiH Gaiiryynnara XopooHbl ONMOCOH Tycrai
36BLLUGBPNUIAH Jaryy YiAn axunnaraa aeyymx OaiiHa. TalnaHt ynupang
0aHK Oyc CaHxyyruidH GawiryynnaryyablH 700 6MHEX OHbl MBH Yesc
0.19 xysuap OyypcaH OaiiHa. baHk Oyc CaHXyyruidH GairyynnarbiH
Xapunuar4biH 100 1.6 cas 60/ eMHEX OHbl MEH Ye3ac 4.3 XyBuap, HUAT
333N03r4niH T00 383.7 MAHrag Xyp4 eMHex OHbl MeH yeac 1.8 naxuH
achnee.

3ypar: baxk 6yc canxyyrmiiH 6airyynnareiH 100 00/I0H XapuiLarybiH
T00
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Ox cypamx: CaHXyyrviiH 30XuLjyysax Xopoo
bank 6yc caHxyyruiiH GavryynnaryyabiH xepeHre: 2019 oHbl 3 ayraap
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ynupang 0aHk 6yC CaHXyyYrviiH OairyynnaryyablH HWAAT XePeHTriH
XaMX33 1.6 X Hasia Terpert XypaH 8MHeX OHbl MBH Yeac 426.5 Tapbym
Terpereep Oytoy 35.5 xyBuap 6Cxk33. AKTUBbIH OYTLIIC XapBan SHAXYY
eCeNTIAH 83.9 XyBWIAr HUIAT 333NMIAH 6CONT AaHraapaa bypayynx 6aiiHa.
XapyH NacCcuBbIH OYTLIAC XapBan 6epUitH XBPEHTRH X3MX33 BMHOX OHbI
MeH yeac 270.6 Tapbym Terpereep Oytoy 29.0 xyBuap 6ceH 1.2 1x Hasq
TOrPerT XYPC3H Hb XBPBHTUIAH 6CONTUIAH 63.4 XyBUIAT BYpaYYIX OaliHa.

2019 oMbl 2 [Oyraap YAupnblH Oaidanaap OaHk OyC  CaHXyyruiiH

OanryynnaryyablH HUAT 66PUIAH X6PBHIIAH 1.2 VX Has[ Terpert XYpCaH
02 3H3 Hb BMHEX OHbI MeH yeac 30.0 XyBrap 6CCEH Y3YYNANT oM.

3ypar: Huiit xepeHre 6a eepuiiH XepeHre /T3p0ym Terpereep/
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9x cypsamx: Canxyyrvit 30XuLyyniax xopoo

HuiAt 3331 eMHex oHooc 44.1 xysuap 6ytoy 357.7 TapOYM Terpereep 6cex
1.2 UX Hasifi, TerperT XypcaH GaiiHa. HuiT 33anuitH 86.9 XyBb Hb X3BUIMH,
4.2 XyBb Hb Xyratjaa xarapcaH 33371 6a 9.0 xyBb Hb 4YaHapryit 333n 6aiHa.

XALTANIAMX, 333JTUiAH XOPLLOO

2019 oHbl 3 ayraap ynupnbiH 6ananaap HAT 271 xaaranavx, 333uiH
XopLooHooc 169 Ynaar6aarap xotog ynacaH 102 Hb X666 OPOH HyTary
TyCrai 36BLLUOGPOINTAN YIAN aXUNraa asyymK 0anHa. HUIAT ruwyyauiH
100 70,121 Gereen Tyc ruwyyauitH 51.9 xyBb Hb 3M3rTaii, 0.2 XyBb Hb
XYYNNiAH 3Tra37 GaitHa.

TaitnaHt 3 ayraap yavpang Xaaranamx, 333AUiAH XOPLIOOAbIH HUAT
XBPBHIe 8MHeX OHbl MeH yeac 13.6 xysuap ecex 218.4 Tapbym Terpert

XYPC3H. XafaranawmXuiltH XyBbJl 6MHEX OHbl MeH yeac 14.8 xyuap
acex 154.4 Tapbym Terpert XypcaH 6a HWAT XOPLIOOAbIH 9.2 XyBb Hb
xagranamx Taraaryit 6on 90.8 xyBb Hb xyrauaarain O0NOH Xxyrauaaryi
Xafranamx Tatca 0aiHa.

3ypar. HuiiT XepeHre, Xazaranamx /rapoym Terpereep/
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TaiinaHt ynupang cantapblH XavmxasHn 4.5 Tap0ym Terperuiti 333nuiiH
3PCO3NMIAH CaH Oailryyncad 6a HWiAT 158.2 Tapbym TerperuitH L3aBap
393173l 0aitHa. HWIAT 333n[ 33N3X YaHapryii 333MMiAH XyBb BHIBPCOH
OHbl MeH Yeac 0.6 nyHKT3ap Oyyp4 3.8 XyBbf Xyp4 HUIAT HaHapryii
393MMIAH X3MK33 6.2 TaPOYM TBrperT Xyp4aa. XapuH canbapbiH HUAT 33371
BHIBPCOH OHbI MEH YeTail XapbLyynaxan 14.5 xysuap 6ytoy 20.6 Tapbym
TOrpereep ecex 162.8 Tapbym TOrpert XypcaH baiiHa.

3ypar. Huit 33351 6a YaHapryii 3351 /Tap6ym Terpereap/
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39X cypBamx: CaHxyyrmiH 30XuLlyynax xopoo
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2019 OH BOJIOX YIN 98ANYYQ

11 YT'33P CAPbIH 18 12 IYTAAP CAPbIH 10

MoHron Yncaa caHxyyruiiH 30xuLlyynary CaHxyyruitH TOrTBOPTO 6aiiAnbIH 36BNBANIH
Oaitryynnara 6airyynaricaHbl 25 Xun 337DKMT XypanmaaH

MoHron Ync, YnaaHbaatap xoT 15160
YnHranTam gyypar, bara tonpyy-3
3acrninH raspoiH IV 6aip.
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