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XYPAAHI'YiA

JHAXYYy CydanraaHbl axnaap Makpo 30XWUCTOW OOANOrbiH XypasHA MOHron6aHKHAaC X3pankyymx
Oyl apuimKaaHbl OaHKyyabIH X3P3rNasHUii 3331 Xa3raapnant TaBux 60ANOrbIH 6aHK OyC CaHXYYTWiAH
baitryynnaryynan (bbCB) yayynax Henee 60n0H Makpo 3oxuctoit 6oanorsir BECE-yyaan xapankyynax
DONOMX, YYCIHK OON3O0LIMYIA 3PCAANNIAH Tanaap cyfancaH. Yr 60AnorsiH HeNneeHuit LWHXNrasHa bbChb-
YYObIH YIMPAbIH NaHeNb ereranuiir awurnad bbCh-yyablH 333nUiAH 3p3NT, HUANYYNINTSA Henesnery
XY4UH 3YANCYYAWIAT T0A0PXOANCOH. Cymanraabl Yp AYHIaap CyYauiAH xunyya Aox BbChb-yyablH 333nuiiH
eHaep ecentef ronnoH bbCh-yyabiH XyBb HUANYYIC3H XBPBHTUIAT Ve LLaTTairaap HamarayyacaH 604noro,
M3A33MNAH TEXHOMOMMIAH A3BLUMWIAT ALNrNacaH (PUHTEKWIAH CandapbiH OrLOM 8cenT 60I0H apuiKaaHsl
OaHKYYIbIH X3P3rN33HWIA 3337UIAM Xs3raapiax Makpo 30XWUCTOA BOAMOMbIH Henesreep Tainbapnargax
0aitHa.

Tyxannoan 3337uiAH 3P3NT, HWANYYNINTUAH 3arBapbiH YHANI33rasp X3parnasHuil 333n[ Xd3raapnant
TaBbCaHTal X0n1600TOAr00p 6aHKyY . 333MUiAH LWANryypaa YaHrapyynax Hb bbCh-yyablH 333MuiAH apanTuiir
H3M3ryyNnaxaa Heneemkas. baHkHaac Oycaf CaHxyyruidH GairyynnaryyfbiH 33371 Hb Meuer CepceH
LWWHXTIA Oytoy OAHKHBI 333NWAT TOAOPXON XAMDK3HL OPNIOXK WPT3AniH Luaapanararai CaHxy\KUnTuiH
3X YYCBIPWIAr HeXOer 6ereep Yl axunnaraa Hb “CyyApuitH GaHK’—Hbl WWHXTIA 6aitHa. MeH eepuitH
XBPBHTUIAH 6conT Hb BBCH-yyblH 33371 ONroX X YYCB3PWUAH XYP3NL3ar CaibKpyymK ynmMaap 3331uiiH
HWIANYYIANT HIM3rA3X TON XY4WH 3yiAn 00 Gaiiraa Hb CyaanraaHbl yp AYHrasp xaparanaa.

Tynxyyp yrc: makpo 3oxuctoit 6oanoro, BbCH, cyyapuitH 6aHK, 3panT-HUANYYNaNTAIAH 3arBap;

JEL anrunan: E58, G23, C26 C36
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MAKPQ 30XMCTOW BOAJIONbIH X3PIMKNT: X3PArI33HNN 333JMNH XA3T AAPTTANTTBIH YP HBJ168

HAr. YOAUPTTAN

Lanxuitn canxyyruiad xampan 2008 oHA TOXMONACOHOOC XOMLLI MaKpO 30XWUCTOW 60ANOM0 Hb XBMKWHIYIA
00JI0H XBKIK OYi YNC OPHYY O CaHXYYTUIAH TOTTBOPTON GaRAMbIr XaHrax Yyxan 60AN0rsIH apra xaparcas
0OMCOH. YT XAMpanaap CaHxyyruiiH CEKTOPbIH aNb HAr MHCTUTYLMIAH YIAN 2XKWUNAraa X3BIidH, 3pyyn aBarnax
0aliraa Xaguin 4 CaHxyyriiH CUCTem BYXNaapad CUCTEMWIH 3PCA3NL, 3M33r, BPTEMTIIIA Gaiix GONOMKTONT
xapyyncaH (Shin, 2010). NiAM33c ync opHyya Makpo 3auiAH 3acar 60M10H CaHXYYTUiAH TOTBOPTON Oaitanaa
XaHraxblH T/ MaKpo 30XCTOA BOANOTbIF MUKPO 30XWCTON 6O/II0r0, BaMOThIH XaHLLUIMIAH 60ANOro 600H
MBHTEHWI 6OZNOrOTON XaBCapraH X3apankyyicaap UPCaH.

TyyH4N3H TeB OaHKyya YHUIAH GOMOH CaHXyYrWiAH TOTTBOPTONA GARANbIN XaHrax XOC 30PUNTA00 XYPIXHIAH
YN [aH raHL MeHTeHWi 60AMOrbIH apra X3parcyyaasp 30XLYyNax Hb XaHrantryi 6eree yp AyH Oararai
F3AMAAT 0NOH YNCAa XWAMAC3H Cyaanraanbl axnyya HOTRoH xapyynaar (BIS, 2017). Wiima Makpo 30X1CTOi
BOANOrbIr XapuyLiaH Xapankyymk Oyin Tes OaHKyya 66pCaniAH OpHbI 3AUIAH 3aCTWIAH OHLNOT BONOH TyXailH
YYCC3H Hexuen 6aiaan, apcaanasc xamaapaH Makpo 30XMCTON GOMNOTbIH apra Xaparcayyauir xapuua
anraaraiiraap awurnax 6aiHa. Makpo 30XxucToil 60AN0rbIF X3P3NKYYaX 3LCUIAH 30pUr0 Hb XAMPanblH
YAMPANAraac WiyyTanrasp CaHxyyriiH CUCTEMWIAH 3PCA3N [aax YafBapbir O33LWYYNaX OONOH 3auiiH
3acar, CaHXYYriiiH CEeKTop [ax XaT Xanantbir Xs3raapnaxaf Yvrnaragar. Xo8payraap 30puUnrbiH XyBb/
MaKpo 30XMCTOI 60I0r0 Hb JaHraapaa yp AyHA Xypax 6010MX XoMC 6ereef 6ycaa Makpo 3AuiAH 3aCruiiH
OOANOryyATal Xap yAnaaatai Xapankuxaac UX3axaH xamaapaar.

MaHai yNncbiH XyBb AUIAH 3aCTUIAH OYTAL TEPBIDKeBryI, AOTOOA XyPUMTNAN XaHrantrai Gypanmgaaryn,
XOPBHTWIAH JOTOrWINOX ypcran GOMOoH rafaan 3ax 333/ A33pX TYYXWIA 3OWIAH YHUIAH Xan63nanasc eHaep
Xamaapantai, 6aHKHbl canbap AaBamraiinicaH CaHXyyriiiH CUCTEMTAI 33par Hb CaHXYYrUAH CEKTOPWIH
3M33r GaiiAnbIr HAM3rAYY3X ron Xy4uH 3yinc ongor. Nitma MoHronbaHkHaac CaHxyyruiiH CeKTOPbIH YIAN
DKUNnaraa aoronaox CUCTEMUIAH Xampang epTex, TyYHWA OOAUT 3OMUAH 3acarT XyuTalk ceper yp Larasap
aBYPaxaac ypbO4qunaH CIPriliAnax, CUCTEMUIAH 3PCOINMIAT BYYPYYIDK CaHXYYTUiAH TOTTBOPTON Oainbir
XaHraxblH TyJ1 MaKpO 30XMCTOV GOAOTbIH apra X3MHK3ar aBY X3pankyyrmk 3xn3ag OaiiHa.

Tyxannoan cyynuitH Xunyyaaa 6aHkHaac prafgaz 0nroCoH XaparnasHuii 333MNAH XUNWIAH 6CeNT AyHIKaap
30 opunM XyBb[] XYPY Xyp/aLTal 6CCOHBBD BPXWIAH BPUIAH TYBLUMH HIMAT AYY13X XaH4nararai 601CoH. IH3
Hb OOrMVHO XyrauaaHz CaHxyyruiH 3yy4nanblH Yn axunnaraar 3p4UNKYyNax, r'yH3rMApuar 43swnyynax,
0aHKHbI canbapblH ALLUIT aXWaraar HIM3Irayynax Xaaui 4 OyHA, YpT Xyrauaasz epXuitd epuitH fapamrbir
HAM3rAYYN3X, CAHXYYTUIAH YaaBXbir MyyTrax 60M0H AOTOOA XyPUMTAANbIF 6yypyynax HeneeTai oM.

MeH X3parnasHniA 3337UAH X3T 6CANT Hb UMMOPTBIH X3P3rnaar efeex rafaaz xynangaabl angaraibic
HIM3raYYN3X, BAMOTbIH XaHWWAH CynpanTbir JaaMxpyynax, ragaaf epuiiH [apamTbir UX3CTax 33par
MaKpo 3OUIAH 3acar 60MI0H CaHXYYTWIAH CEKTOPbIH 3M33r OailNbir HIMIrAYY/DK CaHXYYTUIAH TOrTBOPTOIA
Dailfjang cepreep Heneenex apcaanTait. MAMa upraauiiH epuitH fapamTbir Oyypyynax, 6aHK caHxyyriitH
OailryynnaroiH TOrTBOPTOM OAMANbIN XaHraX, X3PArN3sHWA 333NWIAH XaT 6HO6p 6CeNTUAr Xd3raapnax
333/MIAH 3X YYCBAPWIAr Bycaz eHAep yp almrtain canbapyynas Winmkyynax 30punroop MoHrondaHkHaac
apumkaaHbl 6aHKYYbIH X3P3rNasHuii 33307 6p, OpNorbiH XapbLaaHbl 334 xa3raapbir 70%-a 600H
XyrauaaHbl 1334 xq3raapbir 30 cap Gaiixaap Xs3raapnant TaBbCaH. JHAXYyYy Makpo 30XMCTOV 60ANOrbIT
X3p3anKyyncHaap 2019 oHA GaHKyyd [dxb X3PArnaaHWiA 333MUIAH BCENT caapy AyHmKaap XunuiH 8%,
393K JyHAAX Xyrataa 6aracax ayHmkaap 15 cap 60/COH Hb YT 60/M0TbIH apra XaMXa3 yp [yHras ery
0aiiraar xapyymx 0aiiHa.



[9BY apwmkaadbl OaHKyyh 333NWAH LUANryypaa YaHrapyyncaH Yea yr Lanryypyyabir XxaHraaryi
npraguiid apant bbCh, nom6apy 33par Oycan CaHXyyruiiH Gairyynnaryya pyy WWmMKINK XapbLaHryi
Xaryy HeXUeNTaiireep 3331 aBaxaf Xyprax O0M30Wryi. JHI Hb WPraAWAr eHOep XyyHWid napamTaz
Opyynax, TenbepuitH YafBapT Copreep Heneenex, yamaap 333MNiAH YaHapbIr MyYTrax 333UIAH 3pCO3NMIAT
HIM3rlyyNH3. VIHraCH33p OaHKHbI CUCTEMS XypuMTiaraax GaicaH apcaan 6aHKHbI BYC CaHXYYrilH CEeKTop
PYY WWMKKX, YPT Xyrauaasn epxuitH epuiir Oyypyynaxan 4urnacaH GOAOrbIH yp Hemneer Cynpyynax
3pPCANTaIA oM. Wiimz 3HAXYY cyaanraaHbl axnaap MoHron6aHkHaac 6aHkyyz Aaxb UPraauiiH X3parnasHni
3337171 XA3raapnantyy [ TOrTOOCOHTO X0N000TOM GaHKHAAC Bycaf CaHXyyrUitH canbapbiH 333NWIAH 6CeNTe
rapcaH eepunent, Tyc canbapt Makpo 30XMCTOV GOAMOMbIH apra Xaparcnyyauir HIBTPYYN3X OONOMKMIH
Tanaap CyAnaxbir 30pbCOH.

[anaan 00MOH [JOTOOA LIOKOOC YYASMTAA MAKpPO 3MWAH 3aCridH Taanamxryin Hexuen Oaipan yycax
CaHXYYrIiiH CEKTOPbIH TOrTBOPTOI Gaiians cepreep Heneenex apcaantail O0NCOH yer Tepesc (MX3BUMAH
ToB 0aHK) CaHXyYrUiiH CUCTEM [3X XSHANT, WanranTbiH VAN @Xunnaraaraa apuumMKyynax, apumkaaHs
OaHKyy[ 3937MIAH HOXLeS, Lanryypaa YaHrapyynax 39prasc wantraanad 3amiiH 3acar [axb OaHKHbI
333MUIAH HUIANYYAANT Xymmuragar. 343 yen bbChb-yyn 6yroy CyyapuitH 6aHKHbI YiAn aXunnaraa spHuMXIAH
OaHKHbI 333NN OPNOX UPraANiAH WaapAnararaid CaHxyKUNTUIAT HeXeX TOLOPXON X3aMX33HUIA 3X YYCB3P
ponpor 6aiiHa (Meeks, Nelson , & Alessandri , 2014).

TYYHYN3H CYYAPUIAH 6aHKHBI VAN @XuUnnaraa 3p4MMXKIX Hb 60UT SAMIAH 3acar aXb CaHXY\KUNTUIAH 38pyyT
Hexex 0a 3ax 393MUIAH yp almnrT 6aRaNbIr HAM3MAYYIaX OaByy Tantail 4 333MUIAH XOLLYYPrAr NX3CTaX,
MEYNBr1iAH AanaiLibir H3M3rayynax 60/10H CUCTEMIIAH 3PCAANUIAH TAPXANTbIr 3PHUMXKYYIAX 33par ceper
HeneeTail Gainaar. Viima 3oxuLyynary 6airyynnarbi 3yrasc 60AN0rbiH apra Xaparcnyyassp aamxyynax
“CYYOpWitH GaHKHbI" YN @Xuinaraann 30XuLyynantyyabir XWiAX, CUCTEMWIAH 3PCAANA Y3YyNnax ceper
HeNBeeNNNIAT BYypYyNax 33par apra Xamxaa aBax Hb 3yMTai rax y3aar (Ghosh 2012; Schwarcz, 2016).

JHAXYY CydanraaHbl XN Hb [apaax Oytaurai. Cyaanraaqbl Xo8payraap OyNarT XaparnasHiuid 33311iH
X93raapnant Hb apumkaaHbl 0aHk 600H OaHKHAac bycan caHxyyruiH GamryynnaryyabiH 333714 X3pXaH
HONOBNCHMAT aBY Y3CaH. ['ypaBayraap OyNarT yr Makpo 30XWCTO 60ANOrbiH xs3raapnant Hb bbCh-
YYIbIH 333/UIAH 3P3NT HAMAr3X3/] HENBBCEH 3CIXWIAT TOFTOOXbIH TYMA 3PANT, HUANYYNANTUIAH 3arBapbIr
aWUrNaH 3KOHOMETPUK LUMHXMATIAr TYALSTTSB. XapWH ABP6BLYraap OYNarT Makpo 30XMCTOI 60AN0rbIr
BBCB-a x3pankyynax 6010MX, YYCHK 60N30LUMYIA 3PCAINWIAT TOLOPXOIANCOH 60N TaBayraap 6ynarT OfoH
yncan bbChb-n X3parnasHuii 3330uiiH Xg3raapnant TaBbX OaiicaH TypLUnarbiH Tanaap cyaancaH. TyyH4YnaH
CyJanraaHaac rapcaH yp [yHA Tynryypnad JyrHanT 6010H CaHan 36BNOMXUIAT 3HIXYY CyAanraaHbl aXbIH
3ypraaayraap OynarT Tycranaa.
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MAKPO 30XCTO BOANIONbIH XAPANKWIT: XPIrNISHNA 333MMAH XA3rAAPTIANTBIH YP HONGB

XOEP. X3PAr JI33HWUI 333JTMIAH XA3rAAPJTANTBIH X3PANKUNT

['afaan opyHbl Hexuen 6aingan 2017 OHOOC CaMKMPY 3AUAH 3acarT CAPraNT KMINarfax 9x3ncHaap
WPraaniAH 333NMAH 3PANT MA3BXKK YIMAAD LIMHAIP ONroX Oyi 333MUIAH BCENT 3PYUMTIN HAMArAdX
XaHanararai 60N1coH. Tyxain6an UpraauiH 3335 TyyH [OTPOO X3PArnasHuiA 333MNUIAH BCONT PHUMMKIXK
2017-2018 oHp 30%-/ XypcaH 0ereef VPraauiAH 3337UIAH 6CONTUAH OUANIHXWAM Taiknbdapnax OarHa
(3ypar 1). MpragnitH 3330 6COXNIAH X3p3ap BPXUIAH Bp, OPNOTbIH XapbLida HAMArA3X UPraf OpiorbiHX00
OUIAN3HX X3CTUIAT 333MMIAH 3PraH Tenente[ 3apuyynaxam Xyprax 0aiHa. TYYHYN3H epXUitH HWAT 333714
93/13X X3P3rNA3HUIA 3337IUAH XYBb BCOX XaHANaratai 0yry 1praj 333133 UP3saying ereex aB4pax Ou3HecT
30puynaxaac WUiyyTainrasp xaparna3 60M0H OPOH Cyyl Xydandad asaxan 3apuyyix 6airaa Hb epXuitH
BPUIAH TYBLUHWIAT HAMArYYJDK 6PUIAH AapamTa/ opyyniax apcaanTaii tom (3ypar 2).

3ypar 4. 1. baHkyyaaac uprafag, 0nrocoH 333nuitH - 3ypar 4. 2. BpXuiAH ep, 0pNOrbIH XapbLiaa
XUNNIAH 6cenTt

60% 70% w8 /InoTeKUIH 3901
I X331 NII3HUIA 333N

; ) X303 133K 333N 61%
MHOTSKMH 3330 50% 60% Wpraaunitn 6ycag 33an
— y13HECHIAH 393N — OpxuitH op/TL0 9%

" 40%
prapuik 3330 ° 50% 10%

30% 12% 109

20% 40%
10% 30% o 1%
0%
20%
- 0% 10% N
° 10% I 23% 25% S
-20% " m
A A A TR T AV T T WM AR 0% 62 0% i
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

I cypsamx: MoHronbarx

Ynmaap MoHron6aHk Hb WPrafuiAH X3parnasHuid 333NWAH 6pUAH 4apamTbIr Byypyynax, CaHXyyruiH
canbapt Xapar3sHiA 3337133C XxamaapanTali 3pcaan YYCaxaac CapruniAnax, GaHKHbI 3X YYCBIPUIAT OUSHECUIAH
canbapbIH X6peHre Opyynantag YUrnyynax 30punroop 0aHKyy[aac UPrafaf ONnrox XaparnasHuiA 333uir
xa3raapnax Makpo 3oxuctor 6oanorsir 2019 oxbl 01 ayrasp capbiH 01-HWiA 8APBOC XAPANKYYIK IX3NCIH.
Tyxainoan, MeHreHnin 604n0rbIH XOPOOHbI LWNAB3aP33P 2019 0HOOC 3x/1aH 6aHKYyaaac MPraaas LWMHI3P
0JIMOX X3P3rN33HUiA 333MNIAH XyraLaaHbl 433 xs3raapbIr 30 capaap, 33351434 AUiAH 8p, OPIOrblH XapbLiaaHb!
1334 xs13raapbir 60-70%" 6aiixaap TyC TyC TOFTOOCOH. MHMACHA3p TYC 60AN0rbIH apra X3MKa3 X3pankiK
3XancaH 6yty 2019 0HOOC 3XN3H X3P3IrMadHUA 333NNIAH BCENT caapcaH 0eree 3cpParaspad GU3HECUIH
333/MIAH BCONT HAMArA3X XaHanararail 60NCOH. MeH LIMHA3P ONrOCOH X3P3rnasHuii 333NUIAH Xyralaa
00rMHO 607COH (3ypar 3) 62 XaparNasHuii 333MT3N UPT3AMIAH 6p, OPMOrbIH Xapbliaa Oyypy X93raapnantaac
JI00ryyp TYBLUNHA Xaaranaraax 6arna (3ypar 4).

1 2019.01.01-Hwii ogpeec axniaH 70%, 2019.04.01-Huii 64peec T3TTIBPUiiH 333133¢ Oycan XaparnasHmii 33304 60 %-nap Torroox Wnigs3p rapcaH



3ypar 4. 3. baHKyyjaac 0nroCoH XaparnasHiii 3ypar 4. 4. XaparnasHuit 3330UiAH \Naar [anTai

333MNIAH XUTHACIH OYyHOK Xyralaa VIDFG,D,VIVIH 0P, OPNOrbIH XapbLaa
Bycaz x3parnasuui 33an Capaap 100%
LlanuHruiin 33an 60 ‘\/\
TaTraspuitH 3330 80.7%

XAsraap 75%

N 60.0%
- = === 585%
50% 7‘_;%( 559%
44.2%
Huitr
Llannu
Tatragap

X3parnaaHuii bycan
—————— Xszraap

25%

0 0%
1 2345678 91 011121 234567 9t 01 1121 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2018 2019 2018 2019

I cypsamx: MoHronbarx

JHAXYY MaKPO 30XMCTON BOANOrbIH HBNEB Hb OAHKYY4AAC UPraA3/ LUMHAAP 00X X3ParN33HWUiA 333MNIAH AyH
0OMOH OYTL3/, TOMOOXOH 68PHNBNTUIAT OWit 6010X0[ HENEBIMK33. Tyxanban 0aHkyyaaac Mpraaaf LWnHIIP
OIMOCOH X3P3rNasHUiA 33an capd ayHmkaap 600 Tapbym Terper GaiicaH 6071 GOANOMbIH X3P3INKUITUIH
napaaraap 400 opyum Tapbym Terper 60K OyypcaH baitHa. TyyHUYNaH LWNHA3P ONrOCOH LANMHIUIAH 33371
2018 OHbI 3L3CT OrLOM BCOX XaHAnararail 60CHOOC Xxapaxaz G00r0 X3PaNKIK 3XIX33C BMHE Upraj
YPbTAX 3337UIAH 3P3NT33 OrLIOM HIMArAYY/ICaH Oailx TanTai.

3ypar 4. 5. baHkyyaac Uprafa, WHIap onrocoH  3ypar 4. 6. baHKHb! 393MMiAH WanTyypbiH MHAEKC,

X3P3rnasHuii 33an X3P3rNasHuii 333UIAH 8CeNT
I | |a7VHIiH 33901 Tapbym T m—[21HKHbI X3P3rN3OHUIA 393IMIAH KIAIH BCONT (3yYH
TaTraBpuiiH 3330 1.200 TOHXIar)
160% 339NNiAH LANTyypbIH UHAEKC (6apyyH TaHXNAr) 0.40

by ca/1 X3pArnasHuii 3 1000

X3parnasHiil 3337

0.30
0/
800 120% 0.20

80% 0.10

600 0.00
40% -0.10

400
- B 020

200 I | 030

-40% -0.40
IIIIIIIIIII|l-l.l..I - ’ [ A2 | | T A AR | R 1 I e 'S

12345678 91 011121 234567 8 2016 2017 2018 2019

I cypsamx: MoHronbanx

MoHronbaHkHaac yampan TyTam ryiLaTrafar 6aHKHbI 333n1iiH TONeBIIH TYYB3P Cyjanraaraap apumkaabi
DaHKyyJaac 3330 ONrox VN axwnnaraaHbl WanryypbiH UHAEKCUAr TOOLOOMZOr. YT MHAOEKC 6CeX Hb
33311 ONTOATHIH LAnNryyp YaHra, Oyypax Hb Wanryyp cynapy Gaiiraar uaTragar. Mpragaa onrox 333nuiiH
LIAnryypbiH UHAGKC Byypax yen 6aHKyyaaac 0nrocoH XaparfasHuii 3330 eCONTTaiA, TYC UHIEKC 6cex Ve
X3ParnasHuii 33an byypantraii 6aiiHa (3ypar 6).

Mprauitt XaparnasHit 393N xsi3raapnax 004n0rbIr 30BX6H GaHkyy [33p X9PINKYYNICHIIP Y 333N Hb
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MAKPO 30XCTON BO/INIOMbIH X3PAMKINT: X3P NA3HUA 333MMUIAH XI3rAAPTIAITTBIH YP HBJ168

BECB-yya pyy LWWMKINK, MaKpO 30XICTOI BOANOrbIH Y HeNesr Byypyynax apcaan ouin. Bepesp xantan
DaHKHbI Waapanara xaHraaryii uprag bbCb-aac 333n aBd, GaHkHbI cucTemp OaiicaH apcaan 6aHK
BYC CaHXyYruitH canbapT WnmKIX 60NOMXKTOR 66ree[] 9H3 Hb YPT Xyrauaa epxuitH epuitH JapamTbir
Oyypyynax 30punroToii 60N0MbIH HONBBT CyNPYYMK 6ON30LLTYIA M.

3ypar 4. 7. praaaj WnH33p 0Ar0COH X3parnasHuii  3ypar 4. 8. 333auiiH JaHCHbI T0O
39337

F
®56CE TpOYM T, 5 —— BBCE —— Bark 600
B baHK
2,000 800
1,500 600
1,000 400
I 500 __—/_/—j 200
o mN o m N YR T 1V T 1 (VA T
2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

x cypBamxk: Mowxronbarxk, C3X

MaHaii yncbiH xyBbJy BECh-aac upraaaa onrocoH 333nuitH YIA3rA3N Hb AyHMKaap 6aHKyyaaac Uprafsa
0NrocoH 333nnitH 10 XyBbTaii TaHLYY 6ainaar (3ypar 7). Xaauinrasp caHxyyriniAH CUCTEMIIAH UX3HX 333nUiAT
DaHKHbI canbap onrox 6airaa 4 bbCh-aac nprafaz WrHI3p 0nrox Oyi 333MUIAH AyH, 333143r4ANiAH T00
yIUpan TyTam ecex xananaratai 6aitHa’ (3ypar 7, 8). Tyxaiin6an, 2018 onag BbCB-aac mpragas 0nrocoH
333NNIAH XUNWAH 6cenT ayHmkaap 70 xyBb, XapuH 2019 0HbI 3XHWUIA TYPBAH YNUpan OnrocoH 333U ayH
400 TapbyM TOrperT XypY BHrepCceH OHbl MBH YETAil XapbLyynaxaa AyHmkaap 62 xyBuap ecxaa (3ypar 9).
TYYHYI3H MPragaf LUMH33P ONTOCOH 333NWIAH 40 OpYIUM XyBUIAT TEXHONOTWIAH O3BLUWIL CYYPUNcaH Oyty
rap yTcaap OnrocoH 333n 333k 6aiHa (3ypar 10).

3ypar 4. 9. pragaj WuH33p 0AroCoH 3331, 6CenT 3ypar 4. 10. BbCBb-aac 1pragaz WnH3I3p 0NrocoH
X3PArasHu 3330uiAH 6yTaL

|| |1H33p 0/IrOCOH 3391 Tapoym T B X3pIrNIaaHuii 3390 T3p6ym ¥
==O=—KnnuitH ecent ™ YYH33C: rap yTcaap 0nrocoH 3

100% 87% 600
78% 79%

80% 64% 62% 6o,

60%

300 150
40%

’ 200 100
-l * nnall 5“
0% . | .

Il v [ (| ([l

2017 2018 2019 2017 2018 2019

x cypsamx: C3X

2 Xafranamx, 333/miiH X0pLUIOOAbIH HWIT 333MiiH yA3raan 163 1ap0ym Terper Oyroy CaHXyyrmiH CUCTEMA 33713X XyBb XapbLaHryii 6ara TyJ LNHXWTI3HA aBq
V333ryvi G0JTHO.
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XapuH bbCh-bIH 3 YYCBAPUIAH OYTLMIAT aBY Y3B3N AyHKAAP 75 XyBb Hb XyBb HUIANYYNC3H XepeHre (XHX)
0Oytoy eepuitH xepeHreec 6ypaax Gairaa 6on 40T00[, rafaafblH 6aHK CaHXyyruiiH Gairyynnaraac aBcat
33311 AyHmkaap 12 opyium xyBuiar 333mx OaitHa (3ypar 11). 9HA33c BECH-bIH XyBb A 66PUIAH XBPBHTUIAH
BCOMT Hb 333/MIAH BCONTEL XaMIUIAH YyXan HBNeeTalr xapx 6010x00p OaitHa. bBECB-bIH 33371iAH 6CANT Hb
2011-2016 oHbl X00poHL XHX-WitH ecentesp T040pX0ANoraox taican 6051 2018 0HOOC 3XN3H 333NMIAH
BCOMT XapPbLHryii 3p4UMXKCAH Hb XHX-UIIH 6Ccenteec ragHax Oycam Xy4uH 3yANCWUiH Heneer xapyymx
DaitHa (3ypar 12).

3ypar 4. 11. BbCB-bIH naccusbIH 6yTaL 3ypar 4. 12. BbCB-biH XHX 60110H 333n1iiH
VIA3r ANNIAH ecent

B Tr3NUNNIAH YANYMAras
BaHK caHxyyriitH baiiryynnaraac aBcaH 33an
1 TOCAMAH 333MMIAH CaHXY\KUNT

e B5,CB-bIH 333MNIAH XUHNIAH 6CONT

s 55 CB-bIH XHX-WiiH Xunuiis ecent

m bycap 3x yycBap 60%
100% ———
50%
0%
50% 30%
20%
10%
0%
A A 1 A (O O R I R R R R
2016 2017 2018 2019 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

9x cypsamx: C3X

BECB-bIH 333nMiAH YNA3rANWIAT XyraLaaHbl aHTUAnaap y3s3an HUIAT ayHruiH 94.6 xysb Hb 30 cap byry 2.5
XUnaac 6ara (24.9 xyBb Hb 1 xunaac 6ara, 69.7 xyBb Hb 1 - 2.5 %11, 5.1 XyBb Hb 2.5 = 5 xur, 0.3 XyBb Hb
5-aac 133l Xun) xyrauaarait onrormpkaa (3ypar 11). XapuH ep, opnorbiH xapbLaa Hb 70 XyBrac [aBcaH
333/ 43M4AUAH AUANSHX Hb LWYYpXai, aBTOMALLIMHBI 3331731 Mpraj 6airaa 6051 Oycas XaparnasHnin 333nTali
npraauiid 99.5 xyBb Hb 6p, OPNOrbIH XxapbLaa 70 xyBuac 6ara 6aiHa (3ypar 12).

3ypar 4. 13. BbCb-yyablH HWIAT 33311iiH 3ypar 4. 14. bbCh-bIH 333n43r4anitH ep,
VN3r 3N, XyrauaaHbl aHrunnaap OpJIOTbIH XapbLaa

= 1 Kun xypran

2105 )Km 519 0.3% 250 u70 xy??;;)wwaac bara =70 xva;%,nu}:sm

2.5-5xun 24.9%
5)KIUNaac A3sLl 30.2%
97.5% 98.8% 99.5% 69.8%|

BusHecuitn -~ Yn xeanex  ABTOMAlWMHbI  X3parnasHuit LLyypxaii 33an
3391 X6PBHTe 3391 3331
XyZanaax asax
3390

x cypBamx: C3X
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MAKPO 30XCTO BOANIONbIH XAPANKWIT: XPIrNISHNA 333MMAH XA3rAAPTIANTBIH YP HONGB

TYYHYI3H 3H3XYY CyanraaHbl C313BTail X0N600TON OONOMKMT OyX TOOH M3L33NNNIAH 3X YYCBIPUIAT aLlnrnax
3opunroop MoHron6axk, C3X-Hbl 6aHK, BECB-bIH anbaH cTatuctukaac ragHa 333nuitH M3g3annnitH ca
[axb ereranuiir awurnas. MoHron6aHKHbI 333MMUiAH M3AIINNNIAH CaH Hb CaHXYYTWiAH bailryynnaryynaac
ABCAH 3331434 AUIAH MAA33NAUIAT BYPTraA3r HArACAH CaH oM. YT caHf 6aitraa HWAT M3[33NN3ac 6aHK
00MOH OaHkHaac Oycaz caHxyyruiid Gavryynnaraac 2018-2019 oHbl X00POHA UPraf3L, LMHAI3P OAr0COH
333/ IMAH MAA3ANIUIAH IYHT HATTIOH LIUHXUIA3.

3ypar 4. 15. 33angaryanitH oo (b6CH, 3ypar 4. 16. 33anuitH ayH, bBbCh
[aBXapAcaH T00roop)
MsHra -— T3poym ¥
90 ;7 ~ 130
-—— 80 t 1 ﬁg
” ~ /7
/ M 70 RN 100
\ 7 90
N 60 80
50 70
mulill || ‘ |||| Hik, |I ;
I. I 30 40
1234567891011 12345678910 1234567891011121234567 8910,
2018 2019 2018 2019

I cypsamx: MoHronbarx

3937MAH M3JIINNNAH CAHTWIAH TOOHOOC Xapaxaf, X3parnasHuil 333n[ Xs3raapnant TaBbcHaap bbCh-
4aC LUMH33P ONITOCOH 333NMIAH AyH GOMOH 3331 43r4auiH T00 Hb 2019 oHbl 1-p capp Oytoy xa3raapnant
X3PANKIK 3X3NIC3H ye orom ecexas. Wiimp bbCh-aac 0nrocoH 333nuitH ayH 60M0H 333M103r4/ANIAH T00
Hb OaHKTali XxapbLyynaxaz 6ara XaMxaaTail Xaauii 4 6aHKyy/blH X3parnasHNiA 333717 TaBbCaH XA3raapnant
Hb BBCB-yyabIH 333N A3r4ANitH TOOr 8CEX. TOAOPXOI X3MXK3I3raap HeNeenceH balix Tantaii baitHa.

IHaXyy OYNI3rT aBY Y3C3H A33PX TOOH M3A3aNNyya33c xapaxan bbChb-blH 333n1iiH 6HA6P 6CANT Hb Aapaax
XY4UH 3YIANCYYA33p FONIOH Tainnbapnaraax 6010xoop 6aiHa.

o Hargyraapt, CaHxyyruitH 30X1Lyynax xopooHsl 2017 oHbl LWKiiAB3P33p bECh-yyabIH XyBb HUIANYYIC3H
XOPOHMWIAH X3MXK33r Ye LuaTTaiiraap Hamarayynax Luiinsap rapcaH. Yr wwiiggapasp bBCE 1yc
OypuiiH XHX-1iAH noon xamxaar 6anpiunaac Hb xamaapad 2018, 2019, 2020, 2021 oHf xapransat
Ynaaw6aarap xotoa 1.0, 1.4, 1.9, 2.5 tap6ym Terper, OpxoH, HapxaH-Yyn aimryynan 250, 350, 474,
600 cas Terper, 6ycap, aiimryyaan 70-200 cas Terper Xypran Hamarayynaxasp 60ncoH. bBbCb-yya Hb
Xaaranavk Tataarryii 6eres/] ronysioH 8epUIAH XBPBHTeep 333MUIAH OYTI3rA3XYYHAS CaHXY\KYYNaar
TYI1 3HIXYY X6PEHTUIAH 6CONT Hb 333MIAH HUANYYNIATUIAT HIMATAYYN3X HyXamn Xy4uH 3YANC KOM.

e XoBpayraapt rap yTacHbl Nporpamm, TEXHWK, TEXHONOTWAH A3BLUIAUIAH aaryy PUHTEKUIAH canbapbIH
oruom ecent He 2018 oHooc xoiiw BECE aaxb Xaparnardauii T00, LWWHI3P ONTOX 333MMIAH T0O, YHT
OrLIOM BCTeX FOJ XY4UH 3YANCUIAH HAr BOMCOH.

e [ypaByraapt, 6aHKyynaac upraaadz 0nrox XaparnasHuii 3330uiH X3raapnant GyXuit Makpo 30XI1CTON
OOANOrbIH HENBBreep 3apUM UPraANiAH X3parnasHuil 333N Hb bECB-yyablH 3ax 3331 pyy LUMKCAH
baix maragnantain. as4 BBCB-yyablH Mpragan WWHI3P ONroX Oyl 333MWAH OYH Hb OAHKHbI
canbaprait xapbllyynaxag xapbliaryii 6ara 6ereen 2017-2019 OHbl X00POHL OaHKHbI CanbapblH
3330173l XapbLyynaxaz ayHmkaap 10 XyBuiar onrox 0aiHa.



'YPAB. 3KOHOMETPUK LUNHXWUIIT33

393MNIAH 3ax [133p Wprad, aX axyitH HANKYYAWAH 3panT 60N0H CaHXYYTWiAH 3yyunary GairyynanaryyabiH
HUIANYYNANTA3P TAHUB3PT Xyy (YH3) GONOH X3MXK33 TOLOPXOMNOrAoK Oailgar. 3ax 333MUiH TAHLB3P
9OPUNOrAEXeA SPINTWIAH 3CBAN HWIANYYNANTUIAH TaNbiH anb XY4uH 3YANC AaBAMraNCHBIM WNHXIAK
TOITOOX Hb OOANOTbIH X3P3ANKUNTUIAH YP HENeBr YHANaX, JAMXIX CyBrUiAr TOLOPXO0IAN0X 33parT Yyxan ay
X0n6or JONTO HM.

OpanT, HUIANYYNANTHIAH 3arBap

IH3 xacarT Mauricio, Pablo, 6a Daniel (2010) 6onoH Behrendt (2016) Hapbiv axung, Tyaryypnad bbChb-
bIH 333MWAH 3PANT, HUANYYNINTUIAH DYHKUWAT 3arBapunax, T3AraapT Hemeemx Oyl Xy4uH 3yincuir
TOZ0PXOVNOX AMMMPUK LUMHKUNT3Ar TYALSTTACaH. 33aNuitH 3panT (LP) 6onoH HMinyynanTwitn (L3) yHKy
Hb 3337iAH XYy B0N0H Bycaj] K30reH XyBbCarYaac XxamaapcaH CUCTEM TArLnTran OaiHa.

L = a; +ayry + azz + €} (1)

L = p1+ Bore + € ©?)
333NNIAH 32X [133p TAHUB3PWIAH HOXLION YPralX XaHrarajar rax TaamarnacaH 6ereef] apant 60mOH
HWANYYNANTUIAH - LIOKYY A (EtD.EtS ~L.i.d) Hb yr TOHUB3PWAH Hexuena HeneenHs. MaapaMxuiiH
koathduuneHtyya 6onox a, > 0, B, < 0 6aitBan HUANYYN3NT BONOH 3PANTUIAH MYPYiA Hb Xapranaad
3epar 60N0H ceper HananTTail 6arHa. XapaB 333MiAH HUANYYN3NT AMAP HAr XA3raapnantrai TOXMONLoNA
a3 < 0yrraasHa. (1) 60710H (2) Aaxb CUCTEM TAMLUMTTAYYAMIAH XyPAAHTYINCaH X3N03pHiir Gn4B3aN Aapaax
0aitnantait 60sHo.

_ 1 al_ﬂl as 1 S__D
rt_l—a’z/ﬁz[ B2 +.322+32(6t et)] 9
1 af a
O A A A 4

Tarwutran (3) 60noH (4)-33¢ xapaxad 333nuUiAH Xyy O0N0H 333MUIAH HUIANYYNINTURH X3MXKII Hb 3PINT
0O0MIOH HUANYYNANTUIAH OYTLMIAH LLOKYYaac 33par xamaapy 6aiHa. Viimza 333nuiiH Xyy 60M0H X3MKI3HUIA
X00POHAOX XaMaapsibir YH3NaX Hb (L, = ¥ + Y11 + 1) 3PINT, HUANYYASATUIAH MIAPIMKYYAUIH (V1)
Tanaap HapuiH M3a33nan ery Yanaxryi oaiix Tantai. Tyxainnoan MaapavMXUitH Ko3MMULINEHT Y4 Hb 3P3ANT,
HUANYYN3NTURH M3AP3MKYYANIAH XUTHICAH [yHAK O0N0XbIr Aapaax TarLUTIaNnaac Xapx 00IHO.

E@) = B.(1 — w) + ayw (5)

2
UED

w =
aio} + 0%+ 0k (6)
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TUAM33C 333NUIAH 3PANT, HUANYYNANTUIAH MYPYAH HananTbir TOLOPXOWNOX0/ HAr TArLKTIANT 3arBapaac
WIYYTAAraap  snraBapnax  xa3raapnant (exclusion restriction) GyXWil  WHCTPYMEHT  XyBbCAryuitH
(instrumental variable-1V) apra4ynang TynryypnaH yHanax Hb Wiyy yp OyHTaiA 6ereef 604UT M3A33NN33pP
xaHrax 6onomvToit 6aiigar (Mauricio, Pablo, & Daniel , 2010). Tarwutran (7) 60010H (8)- 333n1iAH 3panT,
HWANYYNANTUIAH DYHKLMAT 333NWIAH XYY 00MOH 6ycas 3K30reH XyBbCcar4/4aac xamaapaar rax y3be.

L? = ar, + Z°T + €P (7)
L =Pre+Z5Y + €} (8)
t=1L¢ =1Lt (9)

JHA ZP 60n0H ZS Hb cUCTEM [J3Xb 9K30TeH XyBbCaryabiH BEKTOpbIr Unapxuinax 6on T' 6onoH Y Hb
Xapransax napameTpyyanitH Bektop 6aiiHa. L2 6onoH Li-uith TaHUB3pasp (9) 3ax 333nMiH T3HLB3P
TOL0PXOMIOrA0HO.

E[(Z5P)'(e5P)] = E[(¢®)'(e”)] = 0 (10)

E[(Z5P) (r)] # 0 (11)

WHCTPYMEHT XyBbCaryuiiH YH3NM3 Hb MHCTPYMEHT XyBbCary 60M0H LLUOKYY/bIH XOOPOHAO0X KOBapuaLlbir
TarTait TaHUYY (9) bytoy aK3oreH Gaiix MeH TyC XyBbCary Hb 3HAOTEH XyBbcaryTai xamaapantaii (10) racaH
YHAC3H X0BP HOXLION XaHrar4axbir aap/aHa.

TooH ererpen

IHAXYY WAHXUNr33HA HUiAT 187 BECB-yyabiH 2016 oHbl 3 fyraap ynupnaac 2019 oHbl 2 fyraap ynvpan
XYPTanX NaHenb ererAnuir amrnan 6aHkHaac 6yca CaHxyyritH 6anryynnaryyabi XyBb [ 33311iAH 3pant,
HUANYYN3NTUIAH XOBP TArLIMTIANT 3arBapbir YHANcaHe. Taiinbapnaraary XyBbCcaryuith XyBb/ TyxaitH ynupans
0rOCOH 333MMiAH Norapudm yTrbiH YAnUpAbIH eep4nent byty ecentuiir (dinloan;;) a4 y3caH. XapuH
Tainnbapnary XyBbCarvyyabiH XyBbJl 3paNT, HUANYYNINTUAH TanbiH Xy4UH 3YANCIIC Xamaapy TArLmMTran
TyC Byp/ sinraatait coHroracoH. BECB-bIH capbiH 333nmiiH Xyy (L7;¢) Hb 3aX 3331 [433pX 333MiAH 3panT,
HUANYYIANTUIAH aNb Y Tang Heneenex O0NOMKTOA 6ereef HUANYYNANT Tanaac OpMorbiH Heneer, apant
Tang 3apAnbiH Heeer xapyysnHa.

Huiinyynantuitn TanbiH Gycaj 3K30reH XyBbCarygah Tendep TYPraH ryiAuaTrax 4YaBapbiH Y3yynant
(ligratio;,), 333nuitH xapbLiaa (loanratio;), 86puitH XepeHruitH noraputm (Incap;,) 33par bBbChb-
YYZbIH OANAHCHIH Y3YYN3ATYYANIAT TycracaH. Tenoep TYPraH ryiuatrax 4aasapbiH Y3YYIanTAir YHaT Laac
00JTOH O3N3H MEHIBHIA HUANG3PUIAH HUIAT AKTVBA 3313X XapbLiaaraap aBy y3caH (Gambacorta & Marques-
Ibanez, 2011). BECB-yyabiH XyBb/ TEN6BP TYPraH ryAL3Trax Yaasap cairail 6yroy MEeHreH XepeHre caiTail
0aiix Hb XapunuardfbIH CaHXyyriAH Xaparuaar G0TMHO XyrauaaHz xaHrax, yamaap 333/MiH HAANYYA3TuiAr
HAMAr IyY/13X HeMeeTal.

VeH 86pUIAH XBPBHTUIH XYPaLI33 XaHranTrail eHep 6aicHaap 3ax 333NWiAH 3PINTUIAT XaHraxyiil 333NniH
HUIANYYA3NT XWIATA3X, Liaalinaaz 3330uitH Tanant 6uit 6onox Gonomxuiir 6ypayynHa (Gambacorta &

3 X3X-Hbl TOOH M3L33131 Hb YHANI3H ALUNTNIaxal bypaH OyC MOH OITOCOH 333/IH XaMX33 TOANINOH 6HAED OWLLI Ty SKOHOMETDUK YHA33HL Opyynaaryi
007THO.



Shin , 2016). 333nuiiH 6arUblH 3PCAINUIAT TOLOPXONOX XyBbCArYUiAH XyBbA TyXaitH bECB-bIH 333nuiiH
VNOSTANNAH HUAT aKTWBL 33M13X XYBMAp aBY Y3C3H. 333MMiAH Xapbuaa eHasp 6aiix Hb BBCB-yyabH
OanaHCbiH aM33r 6aNANbIr HAMArAYYICH33P 333NMUIAH HWANYYNANTIL COPer HeneeTail rac3H Taamarnarn
L3BLUYYNCAH. TyYHUYNAH X6LUYYPruiAH XapblLiaa eHaep 6aix Hb 3OWUAH 3aCTWIAH HeXLen Oaiigantail ysnaaH
333/MIAH 3PANTUIAT 3PYUAMKYYNIAX YNIMAap BHABP 3PANTUIAT XaHraxbiH TynA CaHXyyruiH Gairyynnaryyn
333NIAAH HUANYYNANTI3 AAXMH HAMATAYY3X 33Prasp MUHXIH HEIMes Y3yyrax TanTai om.

OpanTMH TanblH XY4UH 3yiANch SAWMiAH 3acruitH ecent (rgdpge), wHbnaun (infy), axunryinan
(ury), 60ANT LANUHIWIAH BCONT (Wage,), BpXnitH AyHaax 3apnara (hh_exp,) 6010H 6aHKyyblH 333MNIAH
LIANTYYPbIH BBPYNBATUIAH YUrNanuiiH Haekc (BLSy)!, 6aHKyynan aB4 xapankyyncaH Makpo 30XUCTOIA
00A0TbIH X3P3DKUNTUAT UN3PXMIANSX JaMMI XyBbcary (d¢) 33par 333MMiAH 3panTa Heneenex Makpo
SMNIAH 3aCTWIAH 6OMOH BOANOMbIH Y3YYN3NTYYAMIAT TyCracaH.

IMWIAH 3aCTWIAH YAN @XMNNaraaHbl BHTePCOH OOMOH MP33AYIH TeNeB 0ailjan Hb XYBWAH CEKTOP [axb
OWU3HECWIAH OOMOH BPXUIAH CaHXYYTIAH TBNBBNONTO. YyXan HeneeTail OyHy 333NNAH 3pINTUIAT TOL0PXORN0X
ron y3yynant 6ongor (Behrendt, 2016). 3aunitH 3acruitt Tenes 6aianbIr TOA0PXOAN0X Y3YYA3NTIIP ANIAH
3aCTINiAH 6CONT OONOH X3P3rNA3HNIA YHUIAH UHAEKCIIP UNAPXMANATAC3H MHDAALUNNAT aBY Y3C3H. HDAALMIAH
TYBLLUVH 6HABP 6aiX Hb 333M1A3r4ANIAH BPUIH MP33AYIAH YH3 LBHWIAT OYypYynax Tyn 3H3 Hb prag, AAH-nitH
333J1 aBAX XaHANArbIr 6466CHO6P 333/UIAH SPANTUIAT HAMArAYYNHI. MEH aXUNryRg3n HIMAraax, epXuitH
0pnoro Tacangax, 6oauT LanuH Oyypax 33par Hb OPXWAH aMbXMpraa, OPMOTbiH XYP3NLAISHA XYHAPaN
Y4PYYIDK YIIMaap Upraz TOrTMO X3Parnaaras 60rHO XyrauaaH i 333/7133p CaHXyYKYYJICHI3P ApaNTUIAr ecrex
00JIOMXTOIA.

OnoH yncap xwiAracaH cyaanraabl axnyynan (Eugenio et al. 2015, Pinar et al. 2017, Ozge & Jane , 2018)
MaKpo 30XWCTOI 6OANOrbIH Heneer cyanaxaaa uxas4naH OYBC-raac apxnaH rapragar Makpo 30X1CTOil
OOANOrbIH TOAMA® TOOLIOONOTICOH MAKPO 30XICTONR GOANOrbIH UHAEKCWAT alinMrnax xaHanararai oanaar.
['3B4 MaHail OpHbl XyBbJ, MakpO 30XICTOI GOANOrbIH HArACAH OONOH O3[ WHAEKCUIAH Y3YYNanTyya Hb
XyraLaaHbl AaBTavXUiAH XyBbJ] TBANANGH HapuiiBYNanTan 6yc 6ereef CYYMAH YEUiAH TOOH MAA33NNYYA
LLIMH34713r [13H TOOLL0010r A00TYIA Daiiraa Ty yr XapankUNTAr Heneer Aapaax Xo&p XyBbcar4aap 0payynas.

Harayraspt MoHron6aHkHaac ynupan TyTam 3pxiaH rapragar “baHkHbl 33371ilH TeneB”-UitH cyaanraasl
VP AYHT awnrnas. baHkHaac 333na3r4Asz TaBbx Gyl Wwanryyp 600H 333NNIAH HEXLIBN., B6P4NeNT 0poX
Hb UPrauiiH 333nnitH apantuitr BCB-pyy Wwmumkixan Heneenex mMaragnantait oM. Miimaac Tyc TyyBap
CyDanraaHz Tynryypnad, 6aHkyyn 3330MIAH LWanryyp, HeXLenee eHrepceH 3 CapbiH XyrauaaHa X3pXaH
BOPYNIICEH Tanaapx YUTMaNNAH UHAEKCUIAT 333MNAH 3PANTAZ HBNeeNery XyYHui 6yC Xy4uH 3yinncasp asy
Y37133.

X0Bp/1yraapT X3parnasHui 33307 TaBbCaH XA3raapnantbir JaMMi XyBbCarduiiH Heneereep TeneenyynaH
ABY YT XYBbCATYWIAT 3PANTUIAH TIrLUUTIAN OPYyNcaH. TyC [aMMIA XYBbCAry Hb X3Parna3Huii 3331 TaBbCaH
Xa3raapnantaac emHex yeyasa 0 racaH ytra apax 60N X3panKUNTUIAH XyrauaaHg 1 racaH yTrbir aBHa.
[133pX 3panT 60N0H HAANYYN3NTUAH TanbIH XyBbCArYAbiH Taitnbap 60N0H TOOH M3A33NNAH 3X YYCBIPUIAT
XaBCpanT 2-1 [IanrapaHryi y3yyas.

4 VIHAeKCHITH yTra Hb [-1; +1] 3aBCapT yTra aBax 06ro6s] UHAEKC 6COX Hb GaHKHbI LUATITYYD YaHIapaXbIr UTToH3.
5 IMF's GMPI survey
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MaHenb yHanras

BaHKyy [ fiax UprafniiH XaparnasHuii 3330, TOA0PX0ii XA3raapnanTyy, TaBbCaHTait xon6ootoriroop bbCH-
YYIbIH VPTaNitH 393MNIAH 9PANT HAMIMACAH SCAXMIAT Cy/naxaa naHeNb ererfen almurnaH Xaf X3asH
apravnanyyzaap YHanraar ryiuatrax yp AyHr xapbLyyncaH 60M1Ho.

333M1itH 3panT

OMHBX OYNarT TOLOPXOWNOrACOH SP3NTUAH TAMLUMTIANNIAH YHANMA3HIIC Xapaxad anb Y apradnanbiH
XyBbZl BBCB-yyablH ONTOCOH 33371 Hb XYYH33C Ceper xamaapantai Oyly 3panTuiiH MypPYnH LINHX
YaHapbIr xapyynax 06eres OHOMbIH XYP33HWIA TaamarnanbiH faryy 6aiHa (XycHart 1). YHanras (1)-
[ 333NNAH Xyy GONOH ONrOCOH 333/IMIAH XOOPOH/bIH XamaapsibIr HAMTracaH XamriniAn bara KeagparblH
Apraap (XBKA, Pooled OLS) yHanCcaH. TyC YHANra3HA 3337UIAH 3PINTI Heneenery 6yca Xy4uH 3yinc
HapWIAH Tycrargaaryi 0a Tainnbapnary XyBbCcary Hb VIASMAANTAA KOPPENAUTAN Yen YHANr33HWA yp AyH
raxyynantai 6eresfl KO3MMULNEHTUIAH YTra Hb X3T 3CB3N AyTyY YHINAAC3H Gailx Maraanantai oM. Niama
Oycaz yaupanarbiH XyBbCardibiH HeNeer aB4 y3C3Haap 333MMUAH XyYHUIA HENeeNKIAr 60UTO0P UIPYYN3X
OONOMXKTOI TYN YHANT33 (2)-T MaKpPO 3AMIAH 3aCTWIAH Y3YYN3NTYY O0NOH OaHKHbI 333NWIAH LANTYYpPbIH
BOPUNBNTUAT YHANTIH HIMK OPYYIICaH.

XapuH yHanraa (3) 6onoH (4)-1 Tortmon 6a caHamcapryit HeneeHuil (Fixed effects and Random effects)
3arBapbIH Yp AYHT XapyyncaH 6ereef TyC 2 YHINr33HNIA apraqnanbii b Hb WYY TOXUPONIKTONAT XayCM3HbI
Lanryypaap TOA0PXOANCOH. TyC WanryypbiH yp AYHraap y2(7)-blH yTra Hb 7.64, Marannansi ytra bytoy
p-value=0.3652 rapca. JH3 Hb 5 XyBMilH a4 XONOOTAbIH TYBLMH OyXuii y2(7) TapxanTbiH KPUTUK
yTraac fjascHaap H, Taamarnan 600x caHamcapryit HoneeHi apra raxyynanryit 6eree uayy yp [yHTail
FAMAAT HALAAX Yadaxryi 0ainHa. TyC LWANryypbiH yp AYHra3p YHANr33HUi angaaHyyn Hb Taidnbapnary
XyBbCardyyarail xamaapanryi raariir xapyynax tom.

YHanraa (5) 60110H (6)-A1 X0Bp LuaTaT VHCTPYMEHT XyBbCaryuitH YHANTasHui (2SLS-I1V) yp ayHr xapyynas.
YT VHINr33HWIA TyCnavpKTaliraap HUANYYI3MTAAH TanbiH HOMeer XacCaHaap 36BXOH 3337MIAH 3PATUiAH
M3AP3MKIIAT SnraH TOOLX 60NONMKTOM 6aiiaraapaa OHLMOITOR HOM. IPANTUIAH TamblH HENer SnraxbiH
TYNA HUANYYI3NTA HONeenery XyBbCar4Ablr COHIOX MHCTPYMEHT XyBbCar4aap YH3NrasHA alurnazar.
WM MHCTPYMEHT XyBbcar4aap TTIH-bIH xapbLiaa 60s10H 68PUIH XBPBHTWIAH X3MXKI3HUIA NOrapudmM yTrbir
aBY Y3C3H. TyC apra4nanbiH XyBb/ YHANrI3HWIA YP OYH Hb raxyydanryit 6ereef] y4up WantraaHbIr HapuitH
Tan6apnax OyAr LWanraxbiH Ty Aapaax TeCTyyAUIAr Wanrax waapanararain 6anaar.

VHCTPYMEHT XyBbCAryuidH YHANT33 Hb 368 TOAOPXOMNOrACOH acaxuiir LM cratuctuk (Kleibergen-Paap
rk) wanryypaap TOrToox 60NOMXTORA. YHANT33 (5)-H XyBb[ TyC CTATUCTIK Hb 0.741-Tail TaHLyy Oytoy 1
YOJIBBHII 33PArTANt 5 XyBUIlH a4 X0N6Or ATbIH TYBLMH Gyxiit x 2 (1) TapxanTbii KpUTIK yTra 600X 3.84-
66C 0ara, marafnanbiH ytra T1arasc ux (p-value=0.3893) rapcaH Hb H,, Taamarnansir HALAX “apaxryi
0aitHa. 3H3 Hb TYC TArLIWTIAN 36B TOLOPXOANOrA00ryiA OYHy COHrOCOH UHCTPYMEHT XyBbCard SHAOreH
XyBbCaryTan Xy4Tal xamaapanryir UntraHa. MeH COHrOCOH MHCTPYMEHT XyBbCary Hb CyJ1 3C3XUIAT TOrTO0A0r
F cratuctuk (Cragg-Donald Wald F statistic) 0.644-Tait TaHLyy 6yroy 10 XyBUIAH a4 X0n60rAIbIH TYBLUUH
Oyxuin kpuTik yTra 6onox 16.38-aac (Stock & Yogo, 2005) 6ara 6aiiraa Hb TeN68PUIAH YaaBapbIH Y3yyNnanT
Hb UHCTPYMEHT XyBbCAr4nitH HeNeer OypaH XapyymK Yafaxryit 6ainHa. MeH UHCTDYMEHT XyBbCarduiir cyn
3CAXMIAT TOrTO0X 00 F cTatncTukmiAH ytra 10-aac 6ara yeq yr COHrOCOH XyBbCAr4Mir Cy NHCTPYMEHT Tax
y30ar (Sanderson & Windmeijerabc, 2016).
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f~Cragg-Donald Wald F statistic
ff-Kleibergen-Paap rk LM statistic

XapyH 66pUIAH X6PBHINIAH NOrapuM YTTbir UHCTPYMEHT XyBbCar4aap COHrOCOH YHANraaHuii (6) xysba LM
CTATUCTVK Hb 57.4 rapcan 6ereef 1 4eneeHUin 33parTait 5 XyBUIAH a4 X0NOOTAIbIH TYBLUUH OyXuit x*(1)
TapxanTbiH KpUTUK yTraac ux 6a xapransax maragnansii yrra 0.000 6aitraa Hb H , Taamarnanbir Hstaax
baitha. Men F ctatuctukuii ytra 111.5 6ytoy kputuk yrraac (Stock & Yogo-16.38 6onoH Sanderson-
Windmeijer-10) eHaep rapcaH Hb 66PUIAH XBPOHTUIAH Y3YYN3NTUIAT VHCTPYMEHT XyBbCaryaap COHroX Hb
UAYY TOXMPONDKTOAT XapyyncaH. dH3 Hb TYC MHCTPYMEHT XyBbCardwitH XyBbf IV YH3Nr3sHuii ron Xxoép
HOXLIBNWIAH HAr 60N0X 3HOOMEH XyBbcarytait xamaapantait (relevant condition) 6eree Koppensi, Hb Cyn
OULL F3C3H HOXLIBNUIAT XaHraX Oairaar UATrax M. TyYHYI3H UHCTPYMEHT XyBbCArduiAH YHANr33 TyC Oypa
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HAr MHCTPYMEHT XyBbCary aBY Y3C3H TYN WHCTPYMEHT XyBbCArdYuiiH XaTapy TOAOPXOANOTACOH 3CIXWIAT
TOrTOOX GONOMXIYA. OH3 yen Sargan—Hansen WanryypbiH yTra TarTai TaHUYY OYHy TArLUWTranyya sr
TOZ0PXOWNOrACOH 6aitHA rax Y3Ha.

BaHKyya 33anuiiH Lwanryypaa YaHrapyynax Hb bBCB-yyablH 3330MiAH 3p3NTWIAr H3M3rayynH3 racaH
Taamarnanbir wanraxag yHanras (2), (3), (4) 6onou (6)-H XyBbA yr Taamarnan CTaTuCTUKUAH 5 XyBUiAH
a4 XONOOrAMbIH TYBLUMHL HLAaraaxryid 6aiHa. OH3 Hb OAHK X3P3rnasHWiA 333N[ XS3raapnant TaBbX
333MWIAH LWanryypaa YaHrapyyncad Hb bECB-yybliH 0NFOCOH 333MMIAH X3MXK33r 6CTEX HeMee Y3yyNAruiir
WNTr3H3. MeH MPrafinitH XaparnasHuii 3335/ TaBbCaH Xs3raapnatbir AAMMIA XyBbCarvaap TeneenyyacaH
YHANra3HUIA XyBb A KOIMMULMEHT Hb CTATUCTUKUIAH XyBbA a4 X0NOOr4oNToi 0eree/ 3epar xamaapantar
baitHa (Xascpant 1). Wiimp 6aHkyydan TaBbCaH X3parnasHWin 333MUiAH X3raapnanTbiH Heneer Xoép
XyBbCar4aap TeNeenyynaH LWUHXMAX3 VP [YH XO0POHA00 HUALTAM rapnaa. JHA33C OaHKyy[n 333MuiiH
LIanryypaa YaHrapyymK 3330uiAH HWANYYNNTSA TOOOPX0i XA3raapnant TaBux Hb BBCB-bIH aAyHAaX
333/MIAH BCOMTUIAT HAMIrAYYN3X HEJe. Y3YYNA3r r3C3H yp AyHT Xxapx 6010x00p 6aitHa. Tyxaiinoan 6aHKHbI
393MUIAH LWANryyp YaHrapax Oyioy WHOEKCWAH yTra Har HamK xysuap ecexed bbCH-yyabiH 333nuitH
YIUPIIbIH JyHODXK 6C6NT 1.4 HINK XyBMap HAMAr43xaap HaitHa.

BBCB-bIH 333n1iiH 3paNTaf HeNeenery Oyca Xy4uH 3yiANCuiAH HeNeer aBy y3Ban 3MWiH 3aCryiiH 6cent
00710H bECB-YyyablH 333nMiiH X00POH/ COper xamaapan axurnaracaH 6eresef, CTaTUCTUKWAH XyBb[ ad
X0NOOrfONTONA rapcaH. 3H3 Hb OaHKHbI CanbapT CyypuncaH CaHxyyriidiH CUCTEMTAI MaHaii OpHbl XyBbJl
DaHKHbI 3331 MAKPO 3AMIAH 3aCTUIAH Me4Ner faracaH WuHxTain bainaar (Doojav & Batmunkh, 2018) 6on
DaHKHaac Oycaj CaHXyyriiAH bairyynnaryya Hb CYYAPWUAH OaHKHBI YIAN @xunnaraa sByynax 6yy 6aHKHbI
3337MIAT TOAOPXON X3MXKI3HL OPNIOAr00PO0 WUIYY MEUNBr COPCOH LUMHXTAI Oaiiraar XxapyymK OaitHa.

MeH UHPAALMAH TYBLUNH Hb BECB-yy AbIH 333MMIAH 3PINTUIAT HAMAT AYYN3X YUTNI3NA XAPWH 60 AUT LANUHIWIAH
ecenT Oyypyynax YArnang Henee y3yynoar 0aiiHa. VIHngun eHoep yen epxuitH XapariasHuid 3apaan
HIM3r 43X, OPJIOTbIH XyP3NL33 Myy 600X Ty MPraf OPorooc AaBCaH 3apfiaa 60ruHO Xyralaar 333/miH
CaHXY\KWUNT33p Hex.er 0aiix TanTail. HereeTairyyp eHAep MHMNALMAH TYBLUINH Hb 333MWIAH HAPN3CH YHI
L3HUIAT XypaaH Oyypyynax Tyn upasayia 333n43r4a3f yupax caHxyyridH apamTbir caapyymk 333uiAH
3PraH TNBNTAAT CaMKPYYHA. IH3 Hb UPrafNIAH XyBb/] 333MNIAH 3P3NT33 HAMAr 1Y YN13X3/] HENeemaer Oaix
00710X tOM. XapuH 60NT LANMHTUIAH BCOMT BHABD Vel UPraANIAH OPMOrbIH XYP3INLI33 XapbLiaHryi camkupy
Xy[anaaH aBax 4yazsap A33LWUNCHIIP 333MUIAH LWaapanara 6aracax, ynmaap 333nuinH 3pantuiir 6yypyynax
Henee y3yyx OaiHa.

3937MUIAH HAANYYNANT

IH3 x3carT bBCh-yyablH 333MUiAH HUIANYYNANT3A Heneenery A0T00M XY4WH 3YANCYYAUIAH Tanaapx
VHANI3ar aBY Y3C3H. YHANra3HIA yp [yHrasc xapaxan HarmracaH IXBK apra 60110H TorTMon, caHamcapryi
HBMIBEHNI 3arBapyy/ablH XyBb A 333MUAH HUANYYNANT3L Y3YYIK Oyii 333NNIAH XYYHUIA HENee Ceper rapcaH.
XapuH X0Bp LUATaT MHCTPYMEHT XyBbCaryuitH 60N0H rypeaH watar XbK-biH apryyabiH XyBb[, 3337MiH
XYYHUIA KOSDULIMEHTUIAH yTra 3epar 6ereef CTaTUCTUKWIAH XyBbl a4 X0N00rA0NTON rapcaH Hb OHOSbIH
Taamarnantain HUALT3NA Gyroy HUIANYYNANTARH MyPYIAH LHXMIAT Xapyysix 6aitHa (XYCHArT 2).
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XOBD LLATAT MHCTPYMEHT XyBbCArYUiiH YHANTI3HYY A3 HUANYYN3NTUIAH XY4IH 3YIANC33P 6168 ACEH 333NNIH
BOPUNBNTUNAT SNraH aBaXxbIH Ty SPANTaL HENeenery XyBbcardn 600X uHnsuy 6010H 6041t JHb-uii
BCONTUIAH TypBaH YNUPIbIH XOUPOTA0NTOM YTThIr MHCTPYMEHT XyBbCar4fiaap COHrOCOH. YHANraa (4)-uitH
XYBbZl UH(NAUN Hb CaltH UHCTPYMEHT 60X Yamaxryii Gytoy F, LM cTaticTuk Wwanryypyyabir XaHraxryil
0aitraa 6on 6041t [HBb-Wit 8CONT Hb 3Araap CTATUCTUK LUANTYYPYYObIT [ABCHAAP UHCTPYMEHT XyBbCaryaap
COHIOX0[] TOXVUPOMKTOWMI WN3PXWUANHI. GH3 Hb YHANr33 (5)-WIAH XyBb[ raxyymanryii 6ereef Tyyltai
YHANr33HWUIA yp AyH 60NOXbIr Xapyyk 6aiHa.

393MMiAH XapbLiaa 60M0H MBHIOH XBPBHTWIAH aKTWBA 33N13X XyBb CTATUCTUKWIAH XYBbA @4 X0nboraonryi
rapcaH. XapuH bbChb-yyabIH 333nUIAH HUANYYNANTIA XYYHI3C TafHa B6PWUAH XOPBHTUIAH BCONT Yyxan
HOMBOTAN OYHY KOIMMULUMEHTHIAH yTra 3epar 06eree[ CTaTUCTUKUIAH XyBbA a4 XONOOrAonToi OaiHa.
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Tyxainbtan eepuitH XepeHre Har XyBuap 6Cexe[ 333MUIAH HUANYYNANTUAH ecentuiar 0.7 HaNK XyBuap
HAMArIyyNAar racaH yp AyHI Xypnaa.

C3X-H00C BUYIA CaHXYYTWIAH 3aX 333MMIAT 63XKYYN3X, YaAaBXKYYNaX, UP3I3AYIAA YYCIK 600X 60N30LLrYil
3PCAANAIC YPbOUMIAH CIPTUIANSX, 3aX 333N [3X MIPTIKNUAH OPONLOrYAbIr HAMArAYYNaX, KOMNaHWAH
3acarnanbir camkpyynax, Yp awruir camxpyynax, XepeHre Opyynantbir HIM3Irayynax sopunroop bbCh-
YYIbIH 66PUIAH XBPBHMNAH 400 X3MXK33r Ve LuaTTairaap HaMarayynax 60MM0TbIH apra X3MX3d aBCaH.
JHAXYY 86pUiAH XBPeHriAH 8cenT Hb BBCH-yyablH 3330 0NroX X YYCBIPWIAH XypPANLIar Caibkpyymmk
YIIMaap 333WAH HUANYYNANT HAM3rA3X 0N Xy4uH 3yidn 60K Oaiiraa Hb Cyaanraaraap xaparanaa.

Cwuctem Tarwwmtrant 3arap: Tarwurran (7), (8) 6onoH (9)-4 TOAOPXOANOrACOHOOP 333MMUAH 3PanT
BONOH HUIANYYA3NTUIAH TAHLB3P3IIP 3aX 333MUIAH TAHUBIPT X3MXK33 GOMOH Xyy TOTTOX TYA HAraH 33par
TOJ0PXOANOrACOH CUCTEM 3arBapbIH YHANTA3r rypeaH warat XbK apraap (3SLS) yHancaHe. H3 Toxmongona
393MMIAH XYY Hb SHAOrEH XyBbCATYWIAH LIMHX YaHAPbIT UN3PXUIANAX TyN SHAOTEH XyBbCArYuidH T0O Hb
TArLUMTIANWIAH TOOTON TAHLYY OYHOY CUCTEM ST TOAOPXOMNOTACOH FaX Y3H3.

Yrapra4nan Hb TarluTranyyauiH Y1a3r4an X00PoH/bIH KOBapuaLbIr aB4 Y343ra3pas Oyca Har TarnTranT
3arBapblH YHANra3HWA apradnanyynaac oHusor 6ereef xoép wwarar XbK apratail xapbLyynaxag wumyy
P alwrTai, TyywTai yp oyH erex 60OMXTOR toM. [YpBaH LLATAT YHANTI3HWA Y LYHI 3337UIAH 3panT,
HWANYYNANTUIAH TAMWATI3NYY WAL TYC TYC Hb YHINC3H YHANT33TAN XapbLyynaxaz KoamMULNEHTAH yTrbir
0ara 33par 36pyyTail Y 333MUIAH 3PANTUIAH TALLIUTIINUIAH XYBb[] 333NIMIAH XYY CTATUCTUK a4 X0N6oraonryii
0aitHa.

6 Zellner & Theil, (1962) axnaac AanrapaxryinoH xapax G0nOMKTON.
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[16P6B. MAKPO 30XWUCTON BOLNOrbIr BECE-[1 X3PANKYYN3X BOJIOMX, YYCIX
bOJI30LLTYW 3PCAAN

ApumxaaHbl 6aHKYYblH X3P3rNasHWA 333N XA3raapnanT TaBbCaH X3Aui 4 yr 3337MiAH 3panT 6ycan
CaHXyYTuiiH bairyynnaryyn 1ap ayHoaa bbChb-a wumkux ynmaap Tyc 60AN0TbIH Yp Heneer Byypyynax
3pCAaN YyCaK 6on30wWryit oM. NAMA X3parnasHuii 333nuiAH TyC XA3raapnantbir 6aHK OYC CaHXyyruiiH
Oairyynnaryyfaz MeH aaun MepayyscH3ap 3AUAH 3acar, CaHXyYruiiH 3ax 333714 YYCaX Yp Heneer ragaag,
[0TOOZ OPYHbI LWUHXNAT3arasp (SWOT) yr 6ynarT To[opXoiinnoo.

XycHarT 4. 3. SWOT wwinHxunras

* 350/MIAH 3X YYCB3PUIAH Yp  * BU3HECHIAH yiin * BpXWIH 6pUiAH JapamTbir * XaHrar[aaryi apant yycax;
alLNrTail XyBaapunant; aKUNnaraar xsaraapnax; 0Oyypyynax, TenoepuiiH * Xaparnaryug anbax 6yc
* 33370iiH 3praH Tenent * BOANOTbIH X3panKNTag, 4a[aBXbIr XaMraanax; CEKTOP PyY LUKMKNX;
camxpax; XAHANT TaBUX, XaHTYYIK ™ YHUIH Xeecpe, SAuiH * CyyapuiiH 6aHKHb! yiAn
* CaHxyyruit AXNUNNaxag XyHapan 3aCTUIAH Xananraac AXNUNnaraa H3Maraax;
ariryynnaryyabH apcaan YYCax; Capruinay;
Oyypax; * TexXHONOTWIAH J3BLUN33P  * X3P3rN3ryamninH CaHXyyruiH
333/NIAH 3PCAANMNIAT caxunra 6ar camkpax;
YHamK Oyt yen Tyc
001100 \p amr
bararai;

[asyy Tan:
—  X93p3rNasHuin 333MUIAH X3T BHABP 6CONT OYypax, 333MUIAH 3X YYCBAPUIAT UMYy VP 6reexTali canbap,
TOCNYYA3A XyBaapunax 60I0MX YYCH3.

Cyynuiin xunyyaan 6aHK, CaHxyyriitH 6airyynnaryyablH 3330niH 6aruag 333X X3parnasHuii 333MnitH XyBb
X3MXK33 HIM3rI3H UNYY VP aLLNrTaid TECNYYA3A XyBaapunaraax 60/10MXTON 6aicaH 3x YYCB3P X3ParnasHuii
333MMIAT CAHXYYXKYYIDK Galiraa Hb ep, OPJIOrbIH XA3raapianTbir 3331434434 TaBUX HAr YHACH LWanTraaH
0ailcaH.

2019 oHbl 3 ayraap ynupnbiH 6aianaap bECB-biH HUAT 333nNMitH 6arubiH 85.2 XyBUIAT MPraA3L ONrOCOH
3330 Oypayy/Kk 6ariraa 605 14.8 xyBUiAr XyynuiAH 3Tra3a3/ 0NrOCOH 33371 BYPAYYIK OaiiHa. MeH TaiinaHt
XyrauaaHz WWH33P ONroCOH 333NNMAH 72.7 XyBb Hb X3P3rM33HWIA 30pWUyNantTail 3331/ 0rocoH baiiHa.
Bepeep xanb6an bbChb-yynaac 3ax 333ng HUANYyDK Oy 333NUIAH OYTI3rAIXYYHUA OUANGHX XyBb Hb
X3PArnasHuii 3330. 30puynaraax OainHa.

[9x133 BbChb-yyabIH 333NMIAH BYTI3rA3XYYHWUIA OHLMOT Hb XapbLiaHryii 6OrvHO Xyravaaraii, 6ara ayHTail
3331 Oailar TyN X3parnasHniA 333NWIAT TONHN0H CaHXyyXyynaar. MeH cyynuiin xunyyaaa bbChb-yya
OHMAIAH 3337, Tap YTCaH, CYYPUNCcaH 333NUIAH YANYUATIIr 3ax 333N HIBTPYYIDK 3xnasf OaitHa. Iarasp
33371 Hb 1 CapbIH Xyrauaarairaap XxamriiH uxaas 2 cas Terper XypTanx AyHTairaap onrornox 0airaa
0eresf] yr TOPMUIAH 33311 Hb TANAHT XyrauaaHz LUWH33D ONTOCOH X3P3rNasHUiA 333nuiiH 41.3 XyBuir
OypAYY/IK Oaiiraa oM.

—  X3parnaryug 041X epuitH aapamrtsIr OyypyyncHaap, 333MUiAH 3praH TeNBNT CaiKIPY, YaHapryil 333NNiH
X3MXK33 OyypHa.
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2019 oHbl 3 ayraap ynupnbiH 6aitanaap bbCb-yyabH HUAT 333NWIAH YNAAT AN YaHapryit 333M1iiH 33013X
XyBb XamMx33 9.0 xysbTait 6aiiHa. 2017 oHbl 3 ayraap ynmpang 14.3 xysb[ Xypasaz 6arcaH 4aHapryil 33aMnitH
XYBb X3MX33 Oyyp4 Gaiiraaz SAuiAH 3aCTUitH HeXLen Oaiaan camkupcHaac rafHa, 333NninH 6yTaar 4axyyHui
YH3 ByypcaH MeH TEXHONMOTUIAH 3BLUNA GaHK 6YC CaHXYYMAIAH YIAN @XnnaraaHz H3BT3pY 3X3/C3H 33par Hb
HeMIBesICeH Baix 60NOMXKTON HOM.

Yyn yypxait, 3pasc 0aanruitH OyTaarnaxyyHaac eHAep xamaapantali MaHai ynicblH XyBb[ JAMIAH 3acar
BCOMTTIN Ve[ VPraj, X3parnaarad 1x3ap TAN3H TYYHWIAr33 333/133D CaHXYYXYY19X 3pradf 3anidH 3acruitH
YHaNTbIH Ve[ 333MWIAH 3PraH TONeNT Caapy CaHXYYrUilH CUCTEMA Heneenex 3pcaanTai Gaigar. OnoH
YNCbIH TYpLU/Araac xapaxaz XaparnasHniA 33307 ep, OpMorbiH X43raapnantbir TaBUH X3PaNKYYIK Oy Har
LIanTraaH Hb 6PXUIAH OPMOrbIH JapamThir Oyypyynax 6ainaar 6ereef UHIACHI3P 333MUIAH 3PraH TeNent
CaMKIPY CaHXYYTUIAH 3aX 3337 [3X YaHAPryI 33371IAH XYBb X3MXK33 Oyypax HeNeeTai oM.

3ypar 4. 17. bBbCB 4aHapryii 333nuitH HWIAT 333 3ypar 4. 18. BECB-bIH 333nKiAH 3pCA3NUIAH CaH

33713X XYBb

m—YaHapryi
Xyrataa xarapcaH

1,200 m— X 3BYIH
1,000 —®— Yanapryii 333nMiiH XyBb

800

1,400 16%

14%

12% mmm baiiryyngan 30xux
10%

. 50w Baiiryyncan apcaanuiin
0

60%

600 40 CaH
6% —@— JpCA3NMNIAH CAHIWIAH 9
% 40%
400 4% 20 Xapblaa
“ cmm il S— | ] ]
, == I 0% o =m mm =m BN 0%
DD 0 D N DD QIR R RN
B Y S S S s N N

3x cypsamx: C3X

— CaHxyyruitH 6airyynnarbii apcaan oyypHa.

B6CB-yyabIH 33311iAH OarLibIH ANANSHX XYBUAT X3P3rNaaHNi 3330 6YpAYYIK 6aidraa Ty UprafuitH 333nuiiH
3Pr3H TENBANT calXpax Hb TyxaitH Oairyynnaryynaz y4pax 3331uiH apcaanuiir oyypyynax Heneetai oM.

[9X[33 0aHK OyC CaHXyyruiiH Oairyynnaryyn Hb 3337UAH OYTI3rAaXyyH33 6epCaNiAH  XepeHreep
CaHXy\Kyynax 6a 6ycaaac xaaranavx TataH TeBnepyynaarTyii. 8epeep xanban 6aHK 6yC CaHXyyruiH yin
DKUNNAraa apxnardng Ho Lagap XHX-e6pee 66pe6 apcaanas OypaH [aaHa racaH LWUAABIPUIAH faryy Tyc
3ax 33317 HaBTIPAAr. Men C3X-HooC 6aHK OyC CaHXyyruiiH Oalryynnaryyapir 33aniiH YaHapbIiH aaryy
333/MIAH 3PCOANNIAH CaHT GaryynaH axunnaxbir Waapanar 0ereef yr CaHr 30XuX X3aMK3aHm TOrTMOS
Oypayynaar.

Cyn Tan:
— 3390MiAH 6yTA3r A3XYYHUIAT Xs3raapnacHaap OUSHECUIAH Vil aXunnaraaqy caag y4pyynax

b6CB-yya Hb BEPUItH XBPeHTeep YT yiln axunnaraaraa sByynaH 60rHo xyrawaaraii, 6ara AyHTai 3331MiAH
33X 33311 133D TOMYIIOH VAN @XKumnaraa sByysar Ty XaparnasHinid 3335 He BECB-yyabIH ronox yin4unras
Oainar. MeH CaHXyYTUIH 3ax 3331 13X 30XULYYNANThIH OPYHBIT YaHTapyynax Hb TyXailH GU3HECWIAH Yiln
QKUNNAraaHz X93raapnant yycrax HeneeTal tom. 3ax 3330 A3x 6ara AyHTal 33aNWiAH 3PANTUIAr AaraH
OU4UN CaHxyyruiAH Gairyynnaryyn 6onod bBbChb-yyn yiin axunnaraaraa saByynaar 6ereef Tyc apant 3ax



333n[ Gairaa Hexueng bbCb-yyabiH yiin axunnaraaHa Xq3raapnant yyqpyynax Hb Tyc Gairyynnaryyn
anbaH CeKTopooc anbaH ByC CEKTOP Pyy LLAMKMH Yiln @KUnnaraa sByynax spcaantaii oM.

—  boanorbiH XapankUNTAA XAHANT TaBbX, XaHTYYK aXunnaxan XyHapan y4pax

2019 oHbl 3 Ayraap yNupnbiH 6ainANaap yNcbiH XaMK33HO HUAT 539 6aHK OyC caHxyyruiH Gairyynnara
245 canbapraiiraap yin axunnaraa sByymk 6aiiraa 6eree bbCb-yyablH X3parnaaHuii 333ng ep, OpnorblH
XA3raapnant TaBuH X3aP3DKUNTIA XSHANT TaBUXad XYHAP3N YyCax 3pCaan Oaiiraa oM.

—  TexHONOTUIH A3BLUNWIAT ALINMNAH 333NWAH 3PCO3NNAT YHAMK XN Oy eHee yen yr O0AN0ro Hb
TOAVIANGH YP alwnrtai ui

Cyynuiin xunyynan bbCb-yyn yitn axunnaraasfaa TexHONOMMAH A3BLUAWIAT HIBTPYYAAH X3ParnaryanitH
393MMIAH 3PCANNIAT ancaac YHAN3H Liaxum acxya BeO CyypuncaH 333, rap yTcaHz CyypuacaH 333auiiH
YAMHUAT3ar 3ax 333717 HIBTPYYIK 3xN33f Oaiiraa 6unas.

3ypar 4. 19. Tap yrcaap 333 aB4 6yil upragnitH 3ypar 4. 20. [ap yTcaap 0nrocoH 3331UiAH 331X
HUIAT 333N113r4/3/] 333X XyBb XyBb

LLInH33p onrocox

= ['ap yrcaap 33371 asY Oyil 46.1% ,
SO S - X3P3rN33HIiA 33307 rap 41.3%
VPraAWIAH HUIAT .
3391/19r413/1 93/13X XyBb g;cﬂaee)l(px(;/ggocw soanmH
bycan = Bycas

53.9%

Ix cypBamxk: C3X

2019 oHbl 3 myraap ynupnbiH Gaiianaap 2 BECE 36BX6H rap yTcaHA CyypuncaH 333nMiAH YANYUNraar
apxamx Oaitraa 6on 6 BbCH oHnaiiH 6ONOH rap yTCaHA CyypuncaH 333MWiAH YANYWATaar ynamknanT
393NMIAH YANYUAr33TIN XOCNYyNaH 3ax 33314 HWANYYMK 0aitHa. TalnaHT xyrauaaHn canbapbiH HUAT
333003r4uitH 46.1 XyBb Hb 36BX6H rap yTcaapaa 333NWiAH YIAN4Mira3 aBy Gaiiraa 0ereef] HUAT LWIHI3P
ONMOCOH X3PArnasHui 333nuIAH 41.3 XyBWIAT rap yT1caap ONrOCOH 333N 333/ 0aitHa. Tyc 333NnitH
OYT33r A3XYYHUIA XyBbJ] YaHAPIYIA 333MMIAH HAT 333717 33M13X XYBb Hb 3.7 XyBb OYt0y CanbapblH AyHraac
2.5 maxuH Gara baitraa oM. Bepesp Xand3n CaHXyyridH Gaiiryynnaryyn TeXHONOrWAH ASBLUAWAC Yiin
AKUNNAraaHaaa HIBTPYYIGH 333MUIAH 3PCO3NMIAT YHIMK Oailraa eHee el ep, OpMorbiH X3raapnantbir
32aBaJ X3PANKYYNAXUIAT LWaapAax Hb TBAWIANGH yp alWnrTail XyBunoap ouL 1om.

Bonomx:

—  ApumxaaHbl 6aHKyy1aa X3apankyymk 6y 6010MbIH X3PANKUATUIAT A3MXKIH BPXUIAH 6PUIAH JapamTbIr
Oyypyynax, 33aMiiH XaT 6HAeP 6CENTUAT XA3raap/aH, 3AUAH 3aCTUtH Xxanant 6ui 6010X00C CIPTUNNIX

X3parnasHuii 333714 6p, OPSIOrbIH X13raapanTbIr TaBbCHAAP X3P3rNaryaniiH Ten0epuitH YaasapbIr HUALTINA
0ainnrax, X3parnasHuin 333MUIAH X3T BHABP 6CENTUIAT caapyynaH 3auiH 3acritd xanant Ouid 60110X00C
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CAPruiAnax OONOMXKTON Geres[] apumkaaHbl GaHKyymaj yr Xsa3raapnantbir TaBUH X3P3NKyymK OaiiHa.
XapuH yr xs3raapnanteir bBbCb-yyaan TaBuaryitH ynmaac XaparnasHuii 333nuiiH 3panT Tyc canbdap pyy
WnmKMH MOHron6aHKHaac xapankyymx Oy 60AnorbIH yp Henee 6aracax apcaan yycass Gairaa 6unas.
Cyynuian xunyyaan bbChb-yyabiH 333nuitH ecent 30-aac 433l XyBb, UPrafa/ WHIAP 0MOCOH 333/MiH
econT 60 opunmM XyBbTail 6aiiraa Hb apuimkaaHbl 6aHKYyAaL X3panKyymk Oyit yr 60410r00C LWantraanat
333MINIAH 3PANT TyC canbap pyy WmMKINK 6aix GONOMXTONr xapyymx Oaitraa tom. axa33 bbChb-yyabiH
393K YT eHAep ecente MoHronbaHkHaac xapankyymx Oyl 60AN0rbiH HeneeHesc raaHa 2017 oHooc
IXJ13H X3P3ANKYYIK Oy XHX-MIAH XaMXK3I3r HIMIr AyyN3X LWNIAABAP, TEXHOMOMAL CyypuncaH 6u4nn 333nniH
YAMHUATa3 3ax 333N/ HABTAPCAH 33Par Hb MEH HeNeesiceH 6aix 60N0MXKTON.

—  X3parnaryauitt CaHxyyruiH caxunra 6ar camxpax

X3pArnasHui 33aMNAH X3T BHABP 6CeNT Hb HAr Tanaac WPraguiiH CaHXyyruilH caxunra 6at cyn Oyir
xapyyngar. Tyc 60[/10r0 Hb X3P3rnasHuii 3apAnbiH 6CANT Hb OPJOrbIH 6CANTEBC BHAEP Oaiaar, ep,
OPNOTbIH Xapbliaa eHABPTANA, 3337NAH BYT33r A3XYYHA3C XamaapanTai Xaparnardauiti XyBb /i X3parnasHni
333/IMIAH 6CONTUIAT aaXXMaap caapyy/iax 3amaap epuitH Japamrtbir 6yypyynaH, CaHxyyriidH caxunra oaraj
Heneesiex 60OMXKTON M.

—  YHWITH X66CPenTesc Caprunmnax

INIAH 3aCTWIAH 6CONTUIAH Ve X3P3rN33 HAMATA3H 3aX 3331 A3x 6apaa OyTaarAaxyyHUIA 3PINT 6COX yMaap
YHUIAH XeeC Ouii 600X 3PCAAN YYCAIr Hb YN XBANBX XBPBHTUIAH CanbapT UNyy Xy4Tail axurnargaar. Yn
XBANBX XBPOHMAH YHUAH X66eCPeNTeeC YpbAYMNaH Capruiinax 30pUnroop ONOH YAcag ep, OpmorbiH
X913raapnanTbir almrnagar 6ereef Tyc 60 AN0rbIr Xap3nKyyNax Hb 3AUIAH 3aCTIAH XaT XananTaac xamraanax
BONOMXMIAT YYCraaar.

dpcpan:
—  HaraHT 3ax 3337171 333NWIH 3paNT eHaep 6airaa HexLes I HUANYYNANTUIAT XS3raapnax Hb OYT3ar 43Xy YH,
YANYUArA3HUIA XOMCON. XYPraX, YHUAH TYBLUHWUIAT BCTOX COper HeneeTail

3ax 33371 133p bECh-bIH yiin axunnaraa apxnarduz 0N0H TOOro0p VAN axunnaraa seyymx 6aiiraa Hb Har
Tanaac 6ara xamxaarali 614N 333M1AH 3PANT BHAEP Gaiiraar xapyy/vK 6aitHa. 333nniAH KoMnaHuy g, Gru4un
CaHXyYTUiAH Gaiiryynnaryyn, noM6apz 33par UX3B4MIaH X3ParnasHWi CaHXYYKUNTa 30puynaracan uyun
333MIAH YANYNT33 Y3YYNO3r Oainryynnaryyz 3ax 33anf x 6ainx Hb TyXaiH yNCbIH UPr3aniiH aMbXupraaHs!
TYBLUMH [00TYYP, BPXMUIAH OPNIOTO Hb X3P3rNaar GYP3H CaHXyyKyy/DK Yadaxryin Gairaar xapyynaar. Tuitm
y4paac 33aNnitH 6YT33r A3XYYHUA HUANYYNANTA HEMEBNeX Hb 3Pradfl XaHrarfaaryi apanTuir HaMarmyynax
YIIMaap 333MMAH OYT33rA3XYYHUIA YHUIAT B8CTeX 3PCAINMIAT AaryymK GON30Lryi.

— X3parnar4na 333M1iH X3parLaaras XaHraxblH TyN/ andaH 6yc CEeKTopoop YAMHAYYaX ymMaap uiyy ux
BPUIAH AapamTaz; Opox

C3X “YHA3CHWiA cyfanraa, WHXINraaHui TeB” XXK-Tall XaMTpaH ynupan TyTam CaHXyyruiiH 3ax 333 4ax

X3PArNAryAniAH UTFNNIAT YHAN3X TYyB3p CyAanraar ryiusTrafar 6ereef caHamcapryii TyyBpuitH apraap

coHroracoH 1000 rapyit Mpranwiir cynanraaqf xampyynaar. Tyc cynanraas Uprafuit caHxyyruiH 3ax

3337IMIAH OPOAILIOT TaHAAX 30PUITO0P BHIBPCeH 6 CapblH XyralaaHz 333N aBCaH 3C3X, 333/ aBax/aa

CaHXYYriiH anb Oairyynnaraac aecaH acaxuiAr togopxoingor 6ereeq 2019 oHbl 3 ayraap ynupibiH



0aitinaap cyfanraanz xamparacaH upraauitd 41.5 xyBb Hb 3331 aBcaH 0aitHa. Arasp Upraauiti 56 xyBb
Hb apumKaaHbl 6aHKHaac, 14 xyBb Hb GaHK OyC CaHXyyruiiH 6airyynnaraac, 1 xyBb Hb Xafranamx 333uiH
XOPLLOOroop YAN4NyyncaH 6on ynacaH 29 xyBb Hb anbaH 6yc cektop 60MOX XyBb XyH, N0MOApAaac 33an
aB433. B6peA6D XAN03N MaHali YNChIH 333MAH 3aX 333717 anbaH 6yC CEKTOPLIH 33113X XyBb 6ara buLl 60510X
Hb YT TYYB3P CyJanraaHbl yp AyHraac xaparaax 6aiiraa om.

3ypar 4. 21. VpraguitH 3330nitH CaHXyyKUNTUAH

TepnyyAa
EECE R 14% WilMa X3parnardup 33aMMiH  X3P3rLaaras XaHrax,
0y

Yax J CaHXYYKWUNTWIAH — acyyanaa  LWWALBSPNAXMAH  Tyng
apumxaaHbl 0aHkHaac, bbCh-yym pyy Lwmmkmxasc

= batik ragHa bbCb-yyaaac anbaH 6yc cektop nyy 6ytoy nayy

= Jlom6apn BH/IBP YHATIM, XaTyy HeXLenTal 333NniAH YIANYUAraar
XyBb XYH XYPTIX, 6PUIH AapaMTaa HaMarayynax apcaan Garua.

X cypBamx: “CaHXyyrmiH 3ax 333/IMIH X33 YAniH UTrammir tangax cynanraa” lll yinpsbiH yp AyH

— 3oxuLyynanTbiH 60AN0rbIr 333NUAH XA3raapnant TaBbX YaHrapyyncHaap CYYAPWIAH OaHKHbI iin
KUNNaraa HamaraaHa.

3ax 3330 [43X 30XWLYYNanTbiH OPYMH YaHrapcHaap TyxaiH GU3HecUidH bailryynnara yin axunnaraaraa
Lanf xanbapasp fByynax, 30xuLlyynanraac 3yrrax apcaan yycaar 6eresq bbChb-yyn 3oxuyynantbix
yr Waapanaraac 3yrrax 30punroop 3331 ONrox Xyynauap 30Xuuyynaraaaryin G0NOMXKWUAT Xaixam XypHa.
Tyxainn6an, Xgrag Ync 2010 oHf 333nuiiH xaryy 6041010 6apumrancHaap CyyapuiiH 6aHKHbI T00 OrLIOM
ecceH 6aipar (Sun, 2019).
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TAB. OJI0H YJICbIH TYPLLJIATA

OnoH yncap BbCB-A xaparnasHuii 333nuiiH XA3raapnant TaBbX 6aiicaH Typlunara

Mawaii yncap yin axunnaraa ssyymk 6yit BbCb-yya Hb rON4N0H 60rMHO Xyravaaraii, 6ara AyHTai 333MNiAH
OVTI3rA3XYYHUIAT 33X 333714 HWANYYNA3r XSAUIA Y XaaranamkuiaH YANYUaras apxnanryiiraap eepuitH
XBPOHIeep YN axuniaraaraa caHxy\Kyynaraspas oNoH yNic aaxb OUHMN caHxyyriitd Gairyynnaryynaac
anraarai tom. 6epeep xan6an, bBbCh-yyablH yiin axunnaraar 010H YACkIHXTAiA XapbLyynaas y3Ba3n 6u4un
CaHXYYrUiAH Gairyynnaraac UnyyTanrasp 333nuiiH Oairyynnara, 3331inH KOMNaHWAH YiAn axunnaraarai
WYY TECT3NA.

OnoH YncbiH BantoteiH GaHraac xun 6yp rapragar “Makpo 30XucToit 60fN10MbIH TYYB3P CyAanraa’~Hbl
2018 OHbI yp [IYHI33C y33x3 42 yNC BPXIIAH CEKTOPbIH 3PCA3NUIAT XA3raapax 30puiroop ep, Op/orbIH
X13raapnantbIr Xapankyy/x Oaitraa 6eree  8PXUH CEKTOPT X3p3nKyY/K OYi yT MaKpo 30XUCTORA 60AOrbIT
apumkaaHbl 6aHKyy 1 6apuMTNaH axunnax 6aiiHa. XapuH maHai yncelH bbChb-Taii TecTait yitn axunnaraa
OVXWIA 333NMIAH Gairyynnaryynaz yr xs3raapnantbir X3pankyyacaH Tyxail cyfanraa, M3adanan ongou
0ararail 6aitHa.

baHkHaac 6ycaa caHXyyruitH can6apt Mepaeraer Makpo 30XucToit 60410ro

2008 oHbl CaHxyyruitH xsMpanaac YyAsanTali Makpo 30XUCTOIl OOANOTbIr BaHKHbI canbap Temuiryi
XOPOHTUIAH 3aX 3331, flaatranbiH canbap, 6udnn CaHxyyriitH canbapT Xapankyynaxuiir 30pUH yNc OpHyYA,
CTAH[APT TOTTOOrY ONIOH YNCHIH OANryynnaryyn axuinax GainHa. XenkuHryil OpHyya 00N0H CaHXyYrUiH
3aX 333MNIAH ONOH YCbIH CTAHAAPT TOrToory GairyynnaryybiH XyBbA, yr O0AN0TbIF HIBTPYYNIAX anXmblr
X3P3ANKYYN33A anb X3AniAH 10 X 6HrepCeH TyN 64ree XapanKUATUAH YHANT33r Xuibk 6aiiHa.

[laatranbiH XsgHanT LWanrantblii 0f0H yackiH XxonbooHooc 2017 owp “[aarransiH ron 3apymyyn’
CTaHOAPTbIHXAa 24 [yrasp 3ap4ump Makpo 30XWCTOR GOANOMbIH CTAHAAPTLIM OpyyncaH. Yr ctaHaaprag
CUCTEMWUIAH 3PCOANNIAT CTPECC TECTUIAH apraap YHAN3XWAr TycracaH Gaiiaar.

YH3T LaacHbl XOPoOAblH ONOH yncklH Gairyynnaraac 2010 OHA CUCTEMWIAH 3pCAdNWIAT Byypyynax,
yampaax 6 00m0H 7 [yraap 3apyMyyObir XepeHruiH 3ax 333/UiAH CTaHAApTAAa HAMX opyyncaH. MeH
2008 OHbl CaHXYYTUIAH XIMPanbIr Cyanaaqna LWUHXN3H Y333/ CUCTEMWUIAH 3PCAANA OPOKED, AUNEPYYA
XaMMAH X HBMee Oyxuit GANCHBIT TOTTOOCOH TYN XBNKWUHIYA YIC OPHYYA X6POHTUIAH 3aX 333714 Makpo
30XMCTOI OOAJIONbIT X3PANKYYIIXWAT UX3[ aHxaapax 001CcoH. MaHali yNCbIH XyBb[ X6PBHMUAH 33X 333]1
03X M3PraXNAAH OPONLOTYABIH YIAN @Xuinaraa CUCTEM[ HeNesnexyiL OWL X3OWA Y ONOH KIKIT
bailryynnaryyablH apca3nuitH 66erHepen HUANSH CUCTEMJ 3PCA3N Y4PYyNaar Ty MBH X3apankyynax Hb
30XMCTOM rax y33H C3X-HOOC 3pc/aang CyypuncaH XSHanT Lanrant, CTPECC TECTUII YHANAX3IP KUNax
0ailHa.

ONOH YNCbIH CaHXYYMAAH 3aX 333MMIAH XSHANT WanranTbiH CTaHAAPT TOrToory Gaiiryynnaryya 60510x
CaHxyyruitH TOrTBOPTO 6ailanbiH 36Bn6N, basennitH xopoo, YHAT LjaaCHbl XOPOOAbIH ONOH YNCbIH
baitryynnara, [laarranbiH XSHanT, WanrantblH ONOH YNCbIH X0N000 33P3r Hb CUCTEMWAH 3PCO3NMIAH
TOXMONA0X MarafnanbIr 6yypyynaxbiH Ty X00POHbIH XaMTbIH aXXnnaraaraa HaMar Iy yIhK 30XULYyTanTbiH
36PYY YYC3X33C CapriniAnaH 60A10ro 30XuLyynantaa yanayynad axunnaaar 601CcoH.

XapuH 04N CaHXYYTUIAH canbapt yyCaX 000X CUCTEMWIAH 3DCA3N Hb CYYAPUIAH GaHKHbI HEMBs oM.
CaHxyyruitH TorteopToit 6aiifNbiH 36BN6N66C CYYAPUIAH GAHKWIAT apuimKaaHbl 6aHKHBI CUCTEM33C radyypx
333NNIAH 3yy4nanbiH Gaiiryynnara 0010H Vil @XUNNaraa rax ToA0PXOAMK33. IHI Hb apuimKaaHbl 6aHK



ToB GaHKHbI BHABP 30XALYYNANTbIH yNIMAaCc GU4IAN CaHXYYTUAH CanGapT Viln aXunnaraa spxXnaxuir XaHa.
ApuimKaaHbl 0aHK 333MIAH XaTyy 30XULYYNanTbiH Y/IMAACc XOPOHree 3ax 33aNilH 30XMLYyynant bararai
X3CAr PYY LNMKYYNIX 6a TYC XOpeHre Hb apuiKaaHbl GaHKHbI CaHXYYTWAH OaiifibiH TainaHg XepeHro
OPYYNanT 3cBaN GanaHChbiH rayypx faHcaH ] TOXMPYYra XuiAraax 6010BY CYYAPNIH OaHK T3 HIpNaX Gyt
THAr33PUIH OXMH KOMMAHUYL, YT X6POHTO OPYYNaThIr 393MMiiH CaHXYYKUNTI/ LWAMKYYNAT.

CyyapuitH 6aHK CUCTEMWIAH 3PCO3NWIAH Lar XyrauaaHbl GONOH XOHANGHTWIAH 3PCO3NYYAMAr YYCrax
DOIOMXKTON. YYH33C rypBaH rof 3pcA3n Hb MEHTBHUI 33X 333MNIAH CaHTUIAH 3PXNIaX 3PCOAN, YHAT LaacHbl
CaHXY\KUNTUAH X3MLMNAH Me4Ner, apuimkaaHsl 6aHk 00SI0H CyyapuitH 6aHK XO0POHABIH X0N1600 Xamaaparn.
YYHUIA XaMMARH 3XHUIA 30XULyynarduitd 6aimp cyypb Hb XHX-uitH waapanara 60/0H 6aHkHaac 6ycaj
CaHXYYrWiAH Gainryynnaryyfaz onrox Oyi 333nuidH yiin axunnaraaHa xaHant Tasux 6ainpar (Gebauer &
Mazelis, 2019).

MaHait yncbIH XyBb/l apUimKaaHbl 6aHKAHA TABUTJAX XIHANT, 30XWLYYNanT YaHrapcHb! yIMAac CaHXyyruiH
rpynn KOMNaHWyblH T00 HAM3rA3x 3pcasn Gairaa tom. Tyxaunban, XHX-uitH 333mMuunasap xapsan 13
CaHXYYrWAH TPYNNYYA YYC33z Oaitraa 0ereef apumkaaHbl OaHKYyZ CaHXYYTUiH rpynnaj xapbaanargax,
[aatran, YHaT Laac, XepeHre opyynant, Oudun CaHxyyruiid canbapyyfan yin axunnaraa Hb eprexxas.
NiAM, CaHXYYTWIAH TPYNNUIAH TOBNGPIWIAH, MBH CaHXYYTWIAH HUAT GalnryynnaryyasiH ep, aBnarbiH ruHXuH
X3J1X33ra3p X0N00rACOH X0/1600 XamaapsibIr yaupAaX Makpo 30XCTON GOAIONbIM X3P3NKYY/aX LWaapanara
YYCaX OailHa.
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3YPTAA. IYTHANT, CAHAJT 36BJTOMX

JHAXYY cymanraaHbl axnaap MoHronbaHkHaac GaHKyyabiH X3parnasHniA 333 XA3raapiant TaBbCaHTal
xon6ootoiroop BECE-yyabiH 333NNt BCONT 3PYUMKCIH 3C3X MBH Makpo 30XWUCTON GOANOMbIH apra
xaparcnyyaniar  BBCB-yymam xapankyynax OONOMXWIAH Tanaap cygannaa. bomnorbiH - HeneeHui
WHXKUNr33Ha HuiAT 187 BECE-yyabiH 2016.111-2019.11 yanpnblH X00pOHA0X NaHENb TOOH M333NNYY ANAr
awmrnacad 6ereef; 3pant, HWANYYNANTWAH 3arBapT TyAryypnaH SKOHOMETPUK YHAMr3ar anraarar
apraynanyyablH XyBbJ N'YALITIX YP AYHT XapbLlyynas.

Nitmpn 6aHKyyabIH X3parnasHiii 33an/] TaBbCaH Makpo 30XMCTOV BOANOTbIH HONB., TYYHUIA Yp AYHIUiAH
LVMHXINT33HYY A3 YHASCNH Aapaax [yrHANTYYANAr Xuibx 6010x00p GaiiHa.

BECB-yynaac npragan 0nrox Xaparnasnuid 333NNiAH [yH CYYAUIAH 3 XUNJ 3pHUMTII 6COX XaHanararai
BOSICOH. JHAXYY 6CONT Hb FONINOX 3 Xy4IH 3yiANCa3p Taitnbapnargax daitraa H BECH-yyabiH XHX-niir
Ve LuarTairaap HaMarayyncaH 604n0ro, M3A33NNNIAH TEXHONOTWIAH A3BLUANIAT alWUrNacaH UHTEKNIAH
canbapbIH OrLOM 6CeNT, apubkaaHbl GaHKyyablH X3P3rN33HWIA 333NNAT XA3raapnax Makpo 30XUCTON
00[N0rbIH HOJB6 HOM.

393MMIAH  3PINT3L, HONeeNery Xy4uH 3yANCUIAH LUMHXMATIZHAISC Xapaxah XaparnasHuii 333n[
X13raapNant TaBbCaHTail X0Nb00TOAroop BaHKyy . 333MMiAH LWanryypaa Yaxrapyynax Hb bbCb-yyabiH
333NAH 3PINTUIAT HAMATAYYIK DailHa. 3arBapblH YHINr33HWIA Yp AYHI33P OAHKHbI 333MMIAH LANTyyp
YaHrapax Oy0y WHAEKCUIAH yTra Har HanK XyBuap ecexep ayHmkaap bbCh-yyabiH 333nmidH ynupnbiH
8CeNT 1.4 HANK XyBUAP HIM3r43x33p OaiHa.

BECB-bIH 333n1iAH 3p3nTaf Heneenery Oycan Xy4uH 3YANCUIAH HENeer aB4 y3Ban SAWUAH 3aCruiH
ecenT 6010H BECB-yyablH 333MMiAH X00POHL, COPer Xamaapan aXurnaracad. IH3 Hb 6aHkHaac bycan
CaHXYYritH Galiryynnaryy Hb CyyAPUIAH 6aHKHbI LUVHXTAI B0y OaHKHbI 333AT TOAOPXOM X3MXKIIHL
OP/OX WPT3OWUAH WaapAnararain CaHxyYXIUNTUIAr Hexaer 06ereef Meuier CepceH LWMHXTAN bairaar
Xxapyymx 6aitHa. MeH nHMNAUMAH TyBLINH Hb BECB-yyabIH 333NNIAH 3PINTUIAT HAM3AYYN3X HATN3NA
XapuH 60T LANIMHIAH 6CONT OYYpyyNnax YUrnang Henee y3yynaar racaH yp AyH rapnaa.

333NNIAH 3PINTUIAH TITLUMTIANNIAH YHANTI3H33C xapaxan bbChb-yyabiH 333nnitH 3pantag 3330uitH
XYYHWUA M3IP3MXK CyNn 68reef Mpraf XyyHUA TYBLUMHM33C UAYYT3Araap 6ycan Hexuen, Wanryypyyasir
FON4NOH y33X TanTait 6aitHa. XapuH BBCB-yyabiH 333nuitH xyy eHaep 6aix Hb BECB-yyabiH awmrt
KNUNAraar camkpyynax Tyn 33371AH HUANYYIANT3A 3eparasp Heneesx bainHa.

TYYHYN3H BOPUiAH XOPOHTUAH 6CeNT Hb BECHE-yy/bIH 333n 0NIF0X 3X YYCBIPUIAH XYP3NLIAAr CaKpPyymK
yNIMaap 393MWIAH HANYYNINT HAMIrA3X TON Xy4uH 3yiln oMK Oaiiraa Hb CydanraaHbl yp [yHrasp
Xaparzanaa.

Laawna BBCB-yynan vpraguitH 339nniir xsi3raapnax 30XWLYynanTbiH 60ANOrbIr aBY X3pankyynax

TOXVONAON apaax acyyanyyabir aHxaapax Hb 3yrTal rax y3naa:

Manain yncag 2011 OHOOC 3xaH apuikaadbl GaHkyyn 00MOH Oycad LeeH TOOHbl CaHXYYrUilH
Bairyynnaryyz Hb CaHXyyTuiH rpynn 60K, CaHXYYMWAH 3ax 33301, 6pOKep, AUNEP, XOPOHTe OpyyNanTbiH
MEHE)XMEHT, CaH, 4aarra, xaaranamx, 333n1itH XopLuoo 60510H 6aHk 6yc caHxyyruitH banryynnaryynas
OXWH KOMMaHua Oairyynax 3amaap Yiin axunnaraa apxnax 601COH. 3Arasp rpynn KOMnaHuybiH 6
Hb apumkaaHbl 6aHKHbI OXMH BONOH X0NO00TOV Tanyy . baitraa Tyn 3Ara3pUiAH TOBNBPON, XOOPOHIbIH
X0N600 Xamaapan Hb CUCTEMWIAH 3PCOANMIAT YYCrax awoyaTail. Witma yr apcaang TOXUPCOH Makpo



30XUCTOM GOANIONBIT X3P3NKYYIaX LaapAnararail.

e BEChb-yyablH X3parnasHuil 3330/ X93raapnant TaBUX Hb Yr 333M133p ambXupraaraa 3anryynax
COHVPXOMTON UPraJuir WaapAnara 6ara, 3apaan eHaep 6ycaz ax yYCBIPUIAT Xanxaz xyprax 60130Lryi.
WHracH3ap CyyapuitH OaHKHbI Hemee, OYPTTANryiA CaHXyYrUiAH YIANYUAras, fang 34uiAH 3acriiii Lap
XYP3ar UX3CIaX, X3P3rnaryaninH XyyriH fapamThir HAM3r ayynax apcaanTai.

e M xa3raapnantbiH 604N0r00C ragHa ONoH HWATWIAH CaHXYYrUiAH GOMOBCPONBIM  A33LLYYIIaX
QKMbIM TOPUIAH, MIPTIXNNIAH, TOPUIAH OyC rax MaT Oycan Oairyynnararail XamTpaH TyyLiTai 6eresp
3PUUMTINAr33P X3PANKYYN3X Hb 3YiATal OaliHa. VHraCH3ap Mpraguiar XyBUAH CaHXyyraa 368 yanupaax,
X3P3rNaaHNIA 33371 aBaX LUMIAABIPUIAT yXaanraap raprax XeLyypruir Ouia 60arox om.

AnbaH écHbl BECB-yyablH yiln axunnaraa, MaA33, TaiNnaHrinH OypTranuiar caimkpyynax, MeH bbChb-biH
XYD3I3HL (/10mM6apA, XyBb XyH 33par) anba OyC YN axunnaraa apxnardauiir 30xnLyynax waapanaraap
baHk 6yC CaHxyyriitH OainryynnarbiH TyXai Xyymb 3pX 3yIH OPYHbIT CAMKPYYNax Xapartai OaiiHa.
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dinloan,, BBCB-biH TyxaitH yupanz onrcoH 333nuiH orapucMblH 03X
0D IOIIT
Iry BECE-biH CapblH 38aMAiH xyy G3X
ligratio,, BBCB-blH MBHIOH XOP6HTo, aKTUBbIH Xapbliaa
loanratio,  BBCH-bi 3007 aKWBbi Xapblga cax
. Incap;, B5CB-bIH 6BPUIH XOPEHTWIiH norapuom G3X
 Makpo omitn 3acrvii yayynemmyyn
rgdpg, BOAMT [I0TOOAbIH HYHT OyTaar AgxyyHui ecent Yex
inf, X3pariasHnit YHUI MHIEKCIP UNIPXANSTACIH MHISLY YCX
ur, Axunryagmaee yewm - YCX
wage GOt uanMHIWiiH ecenT YeX
. hh_exp, Opxuitd 3apnareiHecenr Yex
ycagxyscarang
BLS,  BaHKHbI 339MMIAH LUATTYYPbIH OOPUBITUIAH UHAEKC
d, [avmn xyBbcary (boanorsiH Xapankuntiai yeq 1, 6ycas yes 0 B
[gcoHyraagHa)
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