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CAHXYYTUIAH 30XWLIYYSIAX XOP0O

XYPAAHI'YiA

IHaXyy cynanraaraap MOHION YNCbIH X8POHIWAH 3aX 333MUIAH CUCTEMIRH X3MXK33HT, Y3YYNaX 3pCaANNiH
HeNeer 3pT WNPYYNaxX AOXWONMbIH CUCTEMUIAH apra4nanaap TOOLOH YH3MAXUIAr 30pbCOH. CuCTEMMIAH
3PCAANMIAT TOAOPXOIANOX Y& LT, TYYHUA LWanryyp Y3yynant, Makpo 60M0H MUKPO TYBLUHWIA Y3YYNANTURH
Tanaap [J3NrapaHryii cyaancad 60mHo.

2010 oHbl 1 ayrasp ynupnaac 2020 oHbl 4 [yrasp ynupan xypranx 44 ynuprblH Xyrauaad LyBaa TOOH
M3A33NNIAT 6 ByNrMiAH 50 y3yyN3nTaap TOOLCOH. YYHIA TyN A Y3YYNanT TyC 6YpuidH oyHaax 60M0H CTaHaapT
Xa3aNTbIr TOOLOX, TYYH33C [aBCAH HOXLeNA CUCTEMUIAH 3PCAN, XAMpan TOXWONLOHO F3C3H Taamarnan
[IBLIYYNCAH. CUCTEMMIAH 3pCa3n TOXWONAOX 3cax Maragnanbir 2009 6onoH 2017 OHA TOXMONACOH
CaHXYYTUIH MEHIBrUIAH P00 LI3rUIAT XMLIUT GONTOCOH 62 XAMPan TOXUOMACOH YeWUiAH aapaaruiti yaupang
WX3HX Y3YYNANT Hb yNaaH 60MCOH OY0y XSIMPalbIH Heneenen axurnaracaap 6ais.

TyNXYYP YrC: CUCTEMUIAH 3PCA3N, IPT UAPYYNIX AOXMOMNbIH CUCTEM, XOPOHTIAH 3aX 333

JEL aHrunan: D81, G18
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XBPOHIIAH 3AX 333/IIAH CUCTEMWIAH SPCA3MMIAH YHANT 33

HAr. OPLIKN

MaHait yncbIH XepeHritH 3ax 3330, 2013 0H/ YHIT LaacHbI 3aX 333NNIAH TyXalt XyYUIAT LUMHIYN3H, XBPeHe
OPYYNanTbIH CAHMAAH TyXail XYYNWIAT LUHI3P 0aTaNCHAAP XBPeHre OpyyNanTbiH CaH, XePeHre 0pyyNnanTblH
MEHEXMEHT, UTFAMIKII3H YANPAAX, YHIT LAaCHbl [aBxap OYpTran, XxaaranamxuitH CepTuduKar, Kactoanan
OaHKHbI YANYUAraa apxnax 3px 3yMH OpHMH LIMHA3D O6YPA33a Aapyi 8 xun 6033, JH3 Xyrauaay 3ax
333111 LLINHI3P XaMTbIH OOJIOH XYBUIAH X6PBHTe OPYYNaNTbIH CaH, X6peHreep 6aranraaXcaH YHaT Liaac rapy,
XyBbLlaa, OOHA00D CAHXYYXKWUNT TaTax 3paNT HIMIrAIK XBPBHMAH 3aX 333NMIAH YN KIUNaraa nasBxXKmx
007108,

XOPBHIWIAH 3aX 3331, T3Ar33puiAH 0POMLOMY XOOPOHAbIH X0N000 Xamaapan TEeXHOMOTWAH [3BLUAIAT
[araH ynam Harr 605k 6aiiraa Hb Har Tanaac xangsapnax Heneer uxacrax 6aiiHa. 2009 oHbl CaHXyyruitH
XAMPANaac eMHe XBPOHIUIAH 3aX 333/MIAH 30XMLYYNary Hap CUCTEMIUAH 3PCAANWIAT yaupaaxan TeauiAneH
aHxaapgarryi 6ancaH. XapuH 2009 oHJ CaHXYYTUIAH XAMPAI Hb XOPBHIUIAH 3aX 333711 V11 X6 AN6X XBPOHTUIH
X86C XarapcHaap 333/MKINX 33parnaf, XeAmK CaH, Tycrail 30puynantbiH KOMNaHWyaaap JavMXUH HeNessCeH.
CaHxyyruiH xssmpanbIH HeNneer YHaN3H AyrHax YHAT LaacHbl XOpoobIH 0N10H yncbiH Gairyynnara (I0SCO)-
AaC CUCTEMUIAH 3PCO3NMIAT 1apaax Xy4uH 3YIANC YYCraCHWIAT OHLIONCOH.

1. 3apum BaHKHbI BYC CaHXyyruidH 6airyynnaryya CUCTEMIAH 3PCA3NMIAT YYCTaX, LNMKYYAIX3L, roNn
YYPar TYiALATI3CaH;

2. 3ax 33911 OPONLOrYNZ 30XLYYNANTLIH CY OPOH 3ait Pyy YN aXUnnaraaraa LWnmKYYICoH;

3. JIanxuiiH XepeHruitH 3ax 333MMiH X0/1000 Xxamaapan: baHk 60510H XepOHTIIH 3aX 3397 XOOPOHfibIH
Xamaapan CMCTEMUIH X3MXK39H/] HIMIr/ICH 6 30XULlyynary 6airyynnaraac xaHaaryii;

4. byrasrgaxyyHuii Lory, 6aingan: Llory 6aingan Hb M3AI3NANIAH Tarll 6yc 6aiibir apuarax, amr
COHUPXNbIH 36PYNAT LWNAABIPNIX3L XYHAPANTIA 00/roB. MapraxnuiiH XepeHre opyynardug,
gatekeeper Hap Lory 6aiaIbiH 3PCA3NNAH Tanaap OVAroaT aytmar 6ancax;

5. byraargaxyyHuii uHHoBal: LLIMH3 OYT33rgaxyyH Hb CaHXYYTWIAH OairyynnaryyabiH apcasnuiH
YAUPANArbir - X3p3anKyynaxad XyHOPINTa  OONroX, M3A33NAUIAH  BPTIAAT  HAMArOYYIICH.
IpCaANNAH Tanaapx aytMar OAnronT Hb 3PCA3NUIAH M3[331/133D AyTYY XaHraxaz XypracaH;

6. 3epyunaesHuit yaupanara: CaHxyyriidH Har ANIAH alnr COHUPXNbIH 38PHAUIAT yanpAaxan unyy
XYHOP3NTAN 60K, BPTOr HAMArAC3H;

7. BupxuitH Oyc 3ax 3337MIAH 3pCO3Nyya: bUpKuitH OyC 3ax 333MWAH M3L33NNNAH XaHranTryil
Oaitgan, a3 OyTUMAH XeNKI Hb XAMparblH Ye3p 3ax 333114 OPONLOrYAbIH UTFANNIAT BYypyyCaH.

CucTemMIiAH 3pCa3n Hb 3aX 333MNIAH X3MXK33, TBBNBP6N, XanABapyiax HeJee, XaMTbIH 3aH TeNeB (CypririiH
He6., 06BHINA apuKaa, 3ax 333NNIAH LapLAanT), X0N600 Xamaaparn, XeLuyypar 60J10H Me4Nereec yyCaar.

CaHXyyrvitH 30xuLyynary 6aiiryynnarbiH Y4r yYPrifiH Har Hb CaHXYYMAAH 3aX 333MUiAH TOrTBOPTOI GaiANbIr
XaHrax Oaingar. YYHUIA Har Xy4uH 3yin Hb CUCTEMWAH 3PCA3NMIAT TOLOPXOWMK, YHANAH YAMPAAX HOM.
IPCO3NNIAT CUCTEMUIAH XyBbA, a4 XONOOrJONTON SCIXMIAT XOPOHTUIAH X3MX33, X0N600 xamaapan 60JIoH
TeBNBP6N /concentration/ rac3H rypeaH LWanryypaap YHanaar.

91



CAHXYYTUIAH 30XWLIYYSIAX XOP0O

Xamxaa /size/

baHkHaac Oycap CaHxyyruidH GalryynnaryyfblH Xavxa3 OaHkHbl candapaac WnyyTali HaMar[ac3Haap
TOAr33PUIAH CUCTEMUAH XINDKISHA Y3YYNI3XYIAL, HBN6e 6CCOH. XBPOHTUIMH X3MKI3HISC LuanTraancaH
CUCTEMUIAH 3pCAAN Hb “AamnyypaxblH apraryit Tom” /too-big to fail/ komnaHuyd, 3CB3N ONOH XKUKIAT
KOMMAHWY I HUAMXK cypruitd apeaan /herd of risk/—=33c yycracHaac 6uin 6ongor.

Xon6oo xamaapan /interconnection/

X0n60oo xamaapibIH 3pCOaN Hb CaHXYYrUiAH 6airyynnaryyabiH rnobanynan, caHxyyruitH LWUH34Nan oytoy
YYCMA CaHXYYTWIAH X3parcan, YHAT LaacxKyynant, Ctparerit, TEXHOMOMA 33par Xy4IH 3y/ANcasc xamaapaar.
Xapunuaa Xonbo0oHb! TEXHOMOMMIAH XYPA H3M3rAC3HIIP JamMnyypaxbiH apraryi Xon600 xamaapan yycax
CUCTEMUIAH XyBb/ a4 XONOOrAONTON CaHXYYruiAH Gairyynnaryyn ouii 601coH. X0n6oo xamaapniaac yycax
XanaBapnax Henee CaHxyyruitH CUCTEMUIAH 3M33r OaNAbIr HIM3rIyyNaar.

Teenepen /lack of substitutes and concentration/

LI6eH TOOHbI OPONLIOTYKL 33X 3337111 OPAYYNaX OONOMXKIYIA UX3HX OYTI3rA3XYYH, YANYMNAraar caHan 60nrox
Dailraa HexLena TeBNePMNAH 3pCAan yycax maragnantaii. Tyxainban yHaT LaacHbl Ten6ep TOOLOOHbI
Oaitryynnara. Magaannuitd un tog 6aiaan oytMar 6aiCHbl YamMaac 3pCA3nuIAr 368 YHIN3X, 3PCA3NNIMH
YHUIAT TOFTOOX BOOMXIYIA Galiaar.

2009 OHbI CaHXYYTWIAH XaMpan YYCaxa/] XepeHrniiH 3ax 333NuiAH japaax Hexuenyya HenesenceH rax I0SCO-
00C rapracaH “CucteMuitH apcaanuiir 6yypyynaxag 30XuLyynaryabiH yypar” TainaHg Tycraxas.

1. CucTeMuWitH apcadnuiir 6yypyynaxaz TeAUANeH aHxaapaaryii;

2. baHk, xepeHritH 3ax 3337, CaHXyyruiiH Gairyynnaryyn X0OpOHIbIH X0Nn60o xamaapan ynam
HAM3rAc3ap 6aiiHa;

3. DepuiiH XepBHIWIAH LWaapAnara, 30X1CTOM XapbLaaHb! LWANryyp y3yynanT Hb 3pCA3NNAr 6010MKMT
TYBLIMHA [aaxan Xewyyparaaaryit. CaHxyyruiid Gaiiryynnaryya yitn axunnaraaraa 30XuLyynant
Oaratai CerMeHT pyy LUIMIMKYYN3X XBLLYYP3r Ouid 60NICOH;
4. byraargaxyyHuid Lory 6aipan /complexity/: Llory 6aigan Hb almr COHUPXJbIH 36PYNNAr
LLINIAAB3PNAX, MAAIANNNIAH TArL 6yC 6alifnbir AaBaH Tyynax 30XMUyynantaz XyHapan yqpyynaar;
5. byTasrgaxyyHuii WHHOBAL: VIHHOBAL, Hb CaHXyyruiiH 6aitryynnara 6onoH 6ycan bairyynnaryynag
LIATDKAX  3PCA3NMIAT  HAMATYYNICHIP M3AJ3NNMUIAH epTer OO0NOH 3PCONNAH yaupAnarkir
XYHAPYYN AT,
6. 3epyunmesHuil yaupanara: ALWNr COHUPXIbIH 38PHUNABSHUIAT YANPAAX, ANAHTYAA CaHXYYTUIAH
H3rANYYAUIAH XO0POHA YANPAAX Hb XYHAPANTIA, 8pTer 8HAepTal 60K HaiHa;
7. Bupxunit 6yc 3ax 333nnitH apcaan: Tyc 3ax 333NnitH M3L3annuitH un to4 6ainaan, aan oyray, Hb
3aX 33311 UTT3X UTT3NUIAT ByypyyIDK, Xampans HeneesneH 0NoH HUATWIAH AyHN aliaac yYycraaar.
XOPOHIMIAH 33X 3331 Hb ONOH TOPSUIAH OPONLOrYTON, HAr3H LIOrL, CaHXyyruitH canbap 6ereed 2009 OHbI
CaHXYYTUIAH XMPanaac oML CUCTEMUIAH 3PCA3NUIAT yaupaaxaz aHxaapax 605coH. Miimaac 10SCO-uiH
“YH3T LiaaCHbl 30XWLYyyNanTsiH 30punro 6a 3ap4um” 3eBneMxaee 6 60N0H 7 Ayraap 3apymaap CUCTEMUIAH
3PCOANMIAT Byypyynax 36BNOMXKUIAT HAMXK OpYY/CaH.
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3apyum 6: 3oxuLyynard Hb CUCTEMUIAH 3PCO3NMIAT OYYpyynax, XAHanT, yAMPANarbiH apra X3Mxaar apax.
CucteMuitH apcasnuiir byypyynaxag XepeHre Opyynarquiir xamraanax, 3ax 333AuiH Lyaapra 6ainanbir
XaHrax, 3ax 393MNitH EC CypTaxyyHbIr XaHrax.

3apyum 7: 30XMLyynary Hb 30XMLYYNanTbiH NEPUMETPUIAT XSHAX apra X3aM3ar aBax. 3ax 33aJ, TyYHuii
OPOJILIOrY00C YYCTIK 60MOX 6ONOMMKUT APCAINYYANIAT YHANAX, S0XILYYNANTbIH 30pUNTOL XYPIX 3PCANMIAT
Oyypyynax, wanrax.

IH3XYY CyanraaHbl @XblH rypaBayraap Oynrasp cyanaracaq 6aitgan, AepeBayrasp Oyarasp cynanraatbl
aprasyi, TaBayraap 6ynraap aMNUPKK Cyaanraa, CyyauitH 6ynraap AyrHanT, caHanbiH Tanaap Tycranaa.
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XOEP. CYZUNIATICAH BANTAN

(I0SCO, 2011) cypanraaHa 3oxuuyynary GairyynnarbiH XyBb[ X6POHTWIAH 3aX 333MWAH CUCTEMUIAH
3PCOANWIAT YHANAX apradnan, TyyHuiAr 6yypyynax 604n0rbIH X3P3rCAMiAr rapracat.

(10SCO, 2012) cucTemMuitH 3pCOSNWIAT YHANAX TOOH Y3YYNINTYYAWAT Makpo OONOH MUKPO TYBLUWHA
60N0BCPYYIX, 3PCANMAH YHANAAr XX 5 apradnanbir TOA0PXONCOH.

ARY: LTCM — CwucTemuitH apcanuiir Toa0pxoinox

Ypr xyrataaHsl kanutanbii yaupanara (LTCM) Hb aHx 1994 onp yitn axunnaraaraa axayynaH avmkunTTail
axunnax dancad 6a 1998 ong 40 opyum XyBIUIAH angargan xynascHuii auact 2000 oHA YiAn axunniaraaraa
OYP3H 30rCOOCOH HOM.

LTCM Hb cCTEMMIAH 9pCA3NMIAH CYanraa Xuink axancaH 6a fapaax apradnasnbir aluriacan.

XycHarT 2.1. CUCTEMUIAH 3PCA3NMIAH Xy4uH 3yiinc /AHY/

A R (I

Cuctemuith apeaanuitH
XY4MH 3yiinc

Xamxaa

XapunuaH yanmiaa
X0n600

Xewyypar

TortsopToi 6anaan

Yynp wantraad

XepBox YaaBap

YpamyynnbiH 6yTal

L anryyp y3yynant

Xemx caH
Xe[K CaHTWIAH TOOHbI 6CONT

Haantrait 6aip cyypb

YH3MN3Xyi 333N
XeLlyypriitH xapbliaa

YHAT LjaacHb! OarLbIH TePesHKyyIanT

Xampan 6uit 600X Maraanan
Xyaanaaats! Lort cTparer

YH3T LaacHbl Gartbir 30rcoox
Bep apryy almraaH TooLox

AWMAAH  Tenee  9pcasn  Xynasx
TYBLUVH

OreranwuitH ax yyceap/ Apraunan

['aaaf ereraniiH ax yycaap,
cynanraa, Tanna

['aaaf ererasniiH ax yycBap

['afiaaf ereranuiiH ax yycBap,
30XMLYYNANTbIH CyaanraaHbl yp ayH

XeIDK CaHTWIiAH Tycrai TainaH,
30XWLYyNanTbiH CyaanraaHbl yp ayH

XeIDK CaHrWIiAH Tycrai TainaH,
30XWLYyNanTbiH CyanraaHbl yp ayH

30XIALYYNanThbIH CyaanraaHbl yp AyH

XeIDK CaHrviiH Tycrai TainaH

Ix cypsamx: Werner Bijkerk, Rohini Tendulkar. “Systemic Risk Identification in Securities Markets”. 2012

[133pX CUCTEM Hb CUCTEMWIAH 3PCO3NWIAH VXKUM TECTal YHANT33 XMiAX 30XuLyynar4gan 30puyncaH 6a
LIANTyyp Y3yyNanTyyauir TooLOX 30pUNroop epreH XypasHui MAA3ANNNIAH 3X YYCBIPUIAT Al O0IHO.
X3paB 3apum ereresn 6anxryit TOXMONLONA HIMINT CyAanraa alwnriaH eep Y3yynanTuir almrnax 60nox
0a 3CB3N TOOLOXTYA Oarix 60NOMXTON. bOCro 0HOO GOMOH canbapbiH JyHAAKTAA XapbLlyynax 0a 3U3cT Hb
XAHANTbIH cambap YYCraHa.
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Hupepnana: Hank xon6ooToit 6yTaaraaxyyH — CucteMuitH 3pCAanuiir To40pXoinox

2003-2004 oHA [onnaHabiH YHAT LaacHbl 3ax 333nuUiAH 30xuLyynary CaHxyyridH 3ax 3331uiH XaMTbiH
axunnaraaqbl 6aitryynnara (AFM) Hb XamTblH XBPBHT® OPYYNanTbiH CXEMA XAHANT LANranT XUibK, HanK
X0N600TOV OYT33rA3XYYHTAA Xamaapax y4upy 60n30WYIA acyyanyyabir UApyymK bGaiicaH. TyxailH yen
34raap 6yTIarAaXyYHYYA Hb AFM—WItH 30XULYYNanTbIH XYP33HA X3C3r4naH Oartax OancaH Tyn XauryynbiH
WWHXINTI3 XNiAxaap wuiiacaH. 2008 ona AFM Hb napnameHTbiH XYCANTa3p 3ax 33311 HapuiABYMICaH
OYH LUVHXXINr33 XWAC3H 6ereef yyHA 50 opyum canxyyritH dupmyyauiid 100 opyum 6yTaarAaxyyHUiAr
TOOLI00NICOH GaliHa. JHIXYY TailnaH/ byTaaraaxyyHWiA epreH TapxcaH 3ANiAH 3aCriniAH yp awnrryid 6ainanbir
WYUK, HIDK X0NBOOTON BYT33r A3XYYHUI 3aX 3337UIAT BYP3H LLINHIYNAX3M, XYPraCcaH.

XyCHAT 2.2. CUCTEMUIAH 3PCA3NNIAH Xy4uH 3yiinc /Huaepnana/

CucTeMMiiH 3pCA3NMIAH XY4nH

ayine LLlanryyp yayynant

BopnyynantbiH xamxaa

Byca/ XopeHre opyyNnanTbiH GYTa9rAaXYYHTaM XapbLyyncaH 60pnyynantbix
X3MXK39

JKunaac xung HamMaraax Gaitraa 6ycaf OyT3ar A3XYYHT3I XapbLyyrcaH
X3MK33

Y 5araan 6yTasr AaXyyHHi Li9B3P BPTIUIAH YHI LSH

Xamx3a

XapunuaH ysanpaaa xon6oo/
Tesnepen

Xamaapan

TortBopToOit 6ainaan

Xewyypar

Wn Top 6aitpan

3ax 333/1mitH 6ypaH GYTaH
Gaiigan 6a yp awmr

XepBex 4agBap
YpamiyynnbiH 6yTay

3oxuuyynant

Ton 5 @ axyiH HIDKWIH 33113X XyBb

Hark xon6ooTol 6yTaarmaxyyHuin xamaapantai 6yT3ar AaxyyH
Opnyynary 6yTaaraxyyH 6anaar acax

byTaarjaxyyHuii Lyraman 6yc oaingan
YaupanareiH 6aip cyypb
XepeHre opyynant, 3apAnbiH Tanaapx 60uT ereraeng Tynryypracau Tect

bopnyynanteit un o4 6argan

byT33r 13XYYHWIA 3AWIAH 3aCTAH YP almnr
BpcennesH

YpT xyrauaang
Xapunuaraug, 3yyunard, ax axyiH HIDKYYauAH ypamLyynmbiH 6yTal

30X1LYyynanTbIH Tepen 6a TYBLUKH

Ax cypeamx. Werner Bijkerk, Rohini Tendulkar. “Systemic Risk Identification in Securities Markets”. 2012

Hugepnana yncbiH “Hamk xon6ooToit 6yT3araaxyyH” apxangar GairyynnarbiH CUCTEMUIAH 3PCA3NMIAT
TOJ0PXO0IN0X/A00 A00PX LUANTYYP Y3YYASMTWAT ALLMINIaH TOOLIOOSICOH 6aiiB.
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XYCHArT 2.3. CUCTEMUIAH 3PCOANNIAH Xy4IH 3yinc /Hunepnaxa/

CucTeMuitH 3pcaanuitH y3yynant LWanryyp yayynant
Bout xagranavKuitH Xyyriix Xagranamxuiin xyy oyypy, 60uT xaaranamxinitH Xyy Tar
_ | TyBLMH 0p4uM 6OCOH
=
x<
3 OpXNAH HAr yaaaruiiH opaorbiH Har yaaaruiid opnorsiH orlom ecent ([JHB 6a TateapbiH
S | X3MX33 XOHrenenT)
x
[3~]
= "LLInH3 3anitH 3acar" —WitH aprH ye (KUNasc Xung ecex oyi
XyBbLAaHbl YHI
XYBbLiaaHbl YH3)
° 3aCruiiH ra3paac rapax yin4unraa (Tamrasap )
y o TarBapbIH XBHTENBNTUII 6BPHUICOH (X6PEHre
= 3acruiit rasa ,
% p OpyynanTbiH 6yTaaraaxyyHui cyytransir U/L xan63pasp)
'é o BpcennesHuit 6aHK, aaatranbiH canbap
pn
= o o
o KoMNbHoTepbIH TEXHOMOM Hb HAPWIAH TOBBITAA
S | TexHonoru , y
s OYT33r A3XYYHUIAT TYr33x 60NOMXIIAT 0nroaor
HuiAram, 3auiH 3aCruiH Yur XVBb XVH
XaHanara yBb Xy
Kanap ync

KaHa/bIH YH3T LaacHbl YAPANAraac XepeHrviiAH 3ax 333711iAH CUCTEMIAH 3PCA3NUIAT TOLOPXOAIK, YHANXK,
XAHaX MPOLIECCHIT B0MOBCPYYAX XOPOOr GaiiryyncaH. Xopoo Hb KaHaibIH YHAT LiaacHb! 3aX 3337MiAH [I0/100H
YyXan anemMeHTUAr TOAOPXONCOH 62 YYHZ OPONLIOrYMAL, YANYMAraa y3yynaring, Tenbep T00L00HbI CUCTEM,
XBPBHIe 0PYYNaNTbIH OYT33r A3XYYH, apUmKaaHbl TypLLNara, 3ax 3337UiAH YiAn axunnaraa, 30XuLyynar4iu
6a Oycan Oaiiryynnaryyn 0artcaH 0aitHa. 3Arasp AOMOOH 3NeMEHTIIC HWIAT 50 TepnuidH 3pCadnuiir
TOOOPXONNCOH. TomopXoMncoH 50 3pcaanasc OUPXKWAH OyC 3ax 333NMWAH YYCM3N YH3T Laac, Tenoep
TOOLIOOHbI CUCTEM, KIMPUHTIAH TOB, XEMK CaH, LAXMM apuimKaa, 333mKinx 33parnaniitd KoMnaxwuya, peno
ApUIKaa, YHAT Laacxkyynantaz XuicaH XepeHre opyynant, Aunep, KacToanaH 60/10H TaBaapbiH UHAEKCHIAT
LAXUH HArTancad. TyyH4N3H X0N600TON TanyyablH 3pCA3N, XBPBOX YaABaPbIH 3PCA3NMIAT LLANracaH.

CoHrocoH aHrunnyynaa FSB/IMF/BIS-biH 2009 oHbl 10 fiyraap capblH TalknaHrnidH 36BNOMXIAH faryy
YYCOX 00N0X CUCTEMUIAH 3PCAINMUIAT YHIN3X3, TOBNOPANIH, X0n600 XamaapiblH 3pcaanyyn Oairaar
TOJOPXOWNCOH. YT 3pCAANYYA Hb UX X3MXKIIHWIA CAHXYYTUIAH XBLLIYYP3r allnrnaaar, 8c 3y raxyyaan 6ooH
30XMLYYNANTbIH CyN OPOH 3aiHAAc YYAanTai 0aiiB. YyHWIA Aapaa Xopoo Hb YT CUCTEMUIAH 3pCa3Nyya33c
YYCaX 6ONOMXKIT anparanyyabir YHANaH 6yypyynax apryybir TOAOPXONCoH. YyHa: 0400 6airaa magss
0O0MOH LWaapAnararai LUMH3 M3[33H MOHUTOPUHT XWidX, 601010, 30XULyynantaa 6010BCPOHIYIA 6ONTOX,
Oycaj 3oxuuyynary Gairyynnaryyaran XamTblH @Kunnaraaraa Hamar ayynax.
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[YPAB. CYJAIITAAHbI APTA3YH

CucTeMuitH apcaanuiir yHanax
3ypar 2.1. CUCTEMUIAH 3PCO3NNIAT YHANAX Ve LiaT

Risk register

Ipc3nas TOL0PX0INoX

v

Risk heat map
IPCO3NNitH 3yparnan raprax
v

Risk focused meetings

IpCaANuitH Xanantyynar UN

v

Risk dashboard
IpCa3nuitH cambap

v

740

® W

e

CaHXyyritH xampan yycaxasc ©MHe XOPOHTUIAH 3ax 3331 [33pX CUCTEMWAH 3PCO3NWIAT YpbA4NaH
TOLOPXOMNXK, XSHaX LWaapanararai. YyHURA Ty YH3T Liaac raprard, CaHxyyruiH Ganiryynnara 6yTasrsxyyH
YANYNAra3, X3NU3n, 3ax 3337MIH XyBb/ 3PCOANNIAT TOAOPXOMITHO.

@

Research and publications
Cypanraa
v

[lara aHanu3 6a 3KOHOMETPUK LLIMHXINTI3

CucTemuiir apcaanuiir Togopxoinox
1. ONOH TYBLUHWIA Y3YYNANTYYA — Makpo, MUKPO, CIA3BYUNCIH/TOBNOPCEOH;
2. CuCTEMIAH 3PCAANNIAH XY4UH 3YIANC;

3. XoBp TanT xawgnara — ragaag 6a [oTo04 aoyNryin 6anaNbIr XaHraxblH TYNA [33p33c [00L,
[00DP00C [133LLI BYX 3PCAANT XY4UH 3YANCUAT Xapran3aH y3aar;

[lacat 30XuLOX Ya[Bap — CUCTEM [13X LLANTYYP Y3YYNanTyyAWiAr eep 6ep apraap TOAOPXOMTOX;

YaH xataH 6aitaan — ereren ToOH M3f33nan Lyrnyynax, WuH3 3pcAan rapax yen CUCTEMUiAr
X3PX3H XONKYYMK 000X rapLibir TOA0PXOIAOX.

OnOH TYBLUHIIA Y3YYN3NTYYA — Makpo, MUKPO, CI3BYIUNCIH

CUCTEMINIAH 3PCA3NMIAT CYANax 30pUAro0p XY4UH 3YANCIAT 3XN1337 MIAKPO GONIOH MaKpo TyBLUMH/ XyBaaH
y3ar. Makpo TyBLUHMIA Y3YYNanTaa aauitH 3acar, YNc Tep, 30XMLYYNanTblH OPYUH, TEXHUK TEXHONOMUiH
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canbap, HUIAraM 3aMIAH 3acar rax MaT epreH XypasHuii 0pYHOOC YYAANTAN 3pCAaNyya opHO. CaHxyyruitH
CTPECC, 3aX 333NWIH TIHUB3PryiA 6ainaan, Makpo 3AuiAH 3acruiiH acyyanyym, TeCBUNH BpPUIAH TOTTBOPTON
0ailfan, XepeHruitH TapxanT 33par UHAMKATOPYYbIr CUCTEMUIH 3PCA3NMIAH TOAOPXOANOrYIA FaX Y34ar.

CucTeMuitH apcaanuir TOZOPXON0ry Makpo TYBLUHUIA Y3YynanTyya
3ypar 2.2. CUCTEMUIAH 3PCO3NWIAT TOAOPXOANOrY MaKpO TYBLUHWIA Y3YYN3NTYY A

3337MUIAH XYYTUIAH Xan63n3an

SNiAH 3aCTUIAH BCONTUIAH X3MXK3I3

MBHIeHNIA HUIANYYN3NT, 333NNIAH BCONT
[3nxuitH 3ax 333NnIAH YHANTa3/0pnorbiH Xamxaa
NHDRsLM

CaHxyyruitH yperan

BaHK X00pOH/bIH 3331

TeB DaHKHbI X6POHTe Xyaan/aH aBax xeTenoep

Makpo 3AuitH 3acruiti
Y3Yynantyya

XOpeHruitH YH3 e XBPBHIWIAH YHA (333N, 333MLLMMYANIAH BMY, TYYXWil 3 MaTepuan)

®  YNCbH 6p
e 3ax 333717 OPOMLOMYMA, YHAT LAac rapraryfibiH HAT ep 3CB3N HIAT
XYBb XYMYYCUIAH BPUIH X3MX33

TecBHuitH epuiiH TOrTBOPTON
6aipan

3aX 333MNIAH ONOH XUNWIAH oyHPKAAC Xa3aicaH baiman
3ax 33a0niAH TOHLBAPrYiA 6aiijan  ®  XepeHrWitH aHrunan/ rapcaH TOMOOXOH 66p4NenT
X6LLyYPruiiH TyBLUWH

e CaHXyyriitH CTPECC NHAEKC

S ©  X6POHIUIAH YPT XyraLaaHbl YHUIAH 36pyy

e (QnoH YINCbIH XBPBHIUIAH YpCrasbiH Xe16/1re6H

byca _
yeah [EONONNTUKNIAH OPYIH

MUKPO TYBLUHWIA Y3YYN3NTAA YHIT LAaCHbl 3aX 3337133C YYCAX 3pCa3n opaor 6ereen MUKPO TYBLLHMIA
Y3YYIANTUIAT 33X 333MNIAH “6PreH Xypas™—HiiA OOMOH “CAA3BYMNCAH" YHAT L@aCHbI LWANTYyp Y3YYN3nT rax
XYBaaH y343r. BpreH XypasHWin y3yynanT 600X aX axyiH HADKYYAUIAH YIAN aXunnaraa, 0ponLoryua, yHar
L|aaCHb! 3ax 333/IMIAH Tanaapx epreH XypasHui M3A33NIMIAT erger 6a CUCTEMUIAH 3PCAINUIAT HIM3T 4K
Oyir Makpo TYBLUHIA Y3YYN3NTIC WYY HAPUIABHNAH TOAOPXONX Yaaaar.
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CucTEMMItH apCA3NMIAT TOLOPXO0IANOrY MUKPO TYBLUHMIA Y3YYNanTyya
XYCHArT 2.4, CUCTEMIUIAH 3PCA3NNIAT TOAOPXOMANOrY MUKPO TYBLLHWMIA Y3YYNanTyya

CUCTEMMIiH
9pCAAMHUIAH XY4YUH
3yinyya

Xamx33

XepBox YaaBap

Xamaapan °

An Ton 6aingan

XapunuaH ysnziaa
X0N600

TortBopToON Garaan 6a
0aiiryynnarblH 6yTaL

3ax 333K GypaH
OYT3H banaan 6a yp
awmr

TeBnepen

3aH Tenes

YpamLuyynnbiH OyTaL

Xewwyypar °

3oxuLyynant

Y4up wantraax

YHST LjaacHbl 33X 399MMilH HATACAH Y3YYNANTYYA (COAIBYMNCSH)

3ax 393MMIAH X3MXK33 (YHA LI3H, BCONT)
XBpeHre 6a MeHreHWA ypcranbiH y3yynantyya

3ax 333M1IAH Y3YYNINTYYAUiAH X6PBEX YaBap

[l3anxuiiH/3ax 333NniH XepBex Yaasap

3ax 333NMiAH y3yyNanT/ bOH/bIH 3ax 333NWIAH TOrTBOPTON BANAMbIH Y3YyNanT
YHAT Laacxyynant 6a 6apbLiaa

Op Ten6epuitH y3yynant

CaHxyyriiH 36B16XYYA GOMOH 3aX 333N 18X X3paraaryauitH UTran
Vn Tog By 3ax 33971 [39PX VIAN XUANaraaHbl xapbLiaa

3ax 39971, 6YTI9r JAXYYH, Gaiiryynnara Xo0poH/bIH Xamaaparn
CaHXyyrIiH [,0TO0/ CUCTEMUIIH XBPBHI® Op ToNGePHitH Y3yynanT

XyBb XYHUII XBPBHre, 3ax 3331, Oairyynnaryyaaz y3yyaax HeneenuiiH LUap Xypaa
bairyynnarbiH y3yynant Tyc 6ypasp AEONTbIH 3PCA3NMIAT  CaapMankyynax
marafnan

AnTepHaTIB / 0pAyynarduitH 63134 6ainanbiH YaHaPbIH YHINr33

3ax 393MNIAr yaMpAax y3yynant
Bpokep-xapunuarduit 3ep4nnaeeHnin y3yynant
[lotooa apumkaans! y3yynant

XYBb XYHUI1 XBPOHT®, 3aX 33371, Baitryyanaryyaa Y3yynax HeneesnitH Lap xypas
BailryynnariH y3yynanT Tyc 0ypasp AEONTbiH SpCAsANr caapMankyynax
maragnan

CaHxyyXunT / XepeHruiiH yperan (KuLwasnoan, XepeHre 0pyynant XuicaH Xamruix
TOM 5 OYT33rA3XYYH, XaMryiAH WANA3r 5 6yT33rAaxyyH), AX axyiH HaDKyyauiH
XaMriAH aLnrTan yin axmunnaraa

Xynanaax yin axunnaraaHbl Yir xasznara

MapXXuHruitH xyBaapb
LlanuH xenc 0nrox yin axunnaraaqbl YAr xaHanara

XeLUyypar 6a MeHreHUIA Xyp/aHbl Y3yynanT

S0XULYYNANTrYiA TYANTra3HWiA Y3YYAINTUIAH XYBb
3ax 393MUiAH 30XMLyynanT 6ararai yitn axunnaraa

Hapuii TeerTail 6anabH y3yynant
XepeHre opyynard / 3ax 33317 OPONLOrY/biH 3aX 33371 [33pX OYTIArL3XYYHUIA
Tanaapx OANroNTbIH YaHapblH YHANr33

x cypeamx.: Werner Bijkerk, Rohini Tendulkar. “Systemic Risk Identification in Securities Markets”. 2012
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Ca3BYUNCAH LWANTYYp Y3YYN3NTUAT TOLOPXOI VAN @Xunnaraa, OPONLOMY, YH3T LiaacHbl 3ax 33anj
awurnagar 6a Xuwaa Hb: Cyaanraadbl aKMblH AXKAMNANT, 3aX 333MNAH LUMHXANTI3, Cyfanraa rax Mat
TOZOPXO0W VP AYHA XYPAar, M3A3INAN Lyrnyynax 30punroop CIA3BHUICIH Y3YYNanTUIAr alnrnax 60naor.
X0Bp Tant xaHanara

Makpo, MIKPO TYBLUHWMIA Y3YYN3NTYYAUAT AWUrNaH CUCTEMWUAH 3PCOANNAT TOAOPXONMOX, XSHAXbIH T4
X0Bp TanT xauanara Gyly [33pasc A00W, [OOPOOC [33ll aprbir awwrnagar. VHracH3sp XepeHruiiH
33X 393MMIAH 30XuLyynardmg [0Toof OONMOH rafaaf CUCTEMWUAH 3PCO3NMIAT XamruiiH 0ara TyBLUWHA
0apbX Yannar. J10opx rpadhukT xaparfax GaiiraadnaH [00pooc [3all, A33p33c 00 XaHAnarbir 33par
ALININAcHaap CUCTEMWUIAH 3PCA3NUIAT HAPUIABYNAH TOLOPXOIK, LWUHA3P 01t GONCOH 3PCOANUIAT TOOLIOX
OONMONXKUMIAT ONIFOAOT.

3ypar 2.3. CUCTEMIIAH 3PCOANNIAH X0Bp TanT xaHanara

BpreH XypasHUiA YHAT LiaacHbl 3ax
3307IUIAH Y3YynanT
CuCTEMIIAH 3PCA3NMIAT TOAOPXOMNOX

CuCTEMMItH 3pCA3NMIAT TOOLI0OOX apra
J100po0C 391U XaHznaraap TOOLOOMK IX3IHI:

1. OepuilH 3ax 333N 133D rap4 O0N30LWryA CUCTEMUIAH 3PCA3NMIAT TOLOPXOAN0X (3aX 333MMiAH
Cynanraa, LWUHX334MiAH JyrHanT);

2. CucTeMWAH 3pCOANWIAT TOAOPXOANOXA00 CIASBYNANCAH Y3YYNANTUIAr @XUINaH, TOXMPOMXTOI
V3YYNaNTUIAT COHTOX;

3. Y3yynanTyyauiir TOOLOXbIH Ty TOOH 6rerfen, M3A3anuiAr UyrayymK, WAHKKUATII XUAXas
0an3aH 60Nrox;
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BoCro yTrbir TOAOPXOAMXK, LUMHA3P rapy UPX Oyl 3pcaan GOMOH TOXMONA0K GON30LWryi SnraH
TaHuy;

YH3T LaacHbl 3aX 333MUIAH 3PCAAMNAH 6CeNT 60N0H OOAUT SAUIAH 3acarT Y3YYNaX HeneemnsniiH
ysn1aa xon600r TOA0PXOATIOXbIH TyN MaKpo TYBLUHWIA Y3YYNIaNTUIAT TOOLOX;

IPCOSNMIAT X3PX3H YAUPAAX Tanaapx XaHanT, G0/0ro raprax, LUaallng Xuitx cyfanraabl axung
YANPOAMX Orex.

[133p33c [ooww xaHanaraap T00L000N XUAH3:

AN N

Makpo TYBLLHWIA Y3YYNAATUIAT TOOLLOX TOOH BrerAnuir Lyrnyynax sBUaf rapcaH angaar sanpyynax;
Anpaa rapca TOOH ereriIniH 3x CypBaKUir Toapyynax;

LLlanryyp y3yynantyyauir To40pxoinox;

[loopooc 13311 XaHAnaraap T00L0010r A00TYIA Y3YYNaNTYY AUAT CA3BHANCSH Y3YYN3NT33p TOOLOX;

CUCTEMUITH 3PCAANMIAT TOZOPXOMICHOOP YHAT LaacHbl 30XMLyynaryaaz rapy 0yit apcaanuiH
3PCAINNIH Tanaap JOXMO0 rY, apra Xamkaa aBaxbir CaHyynax.

TOOH ereranniAH 38pyyr T0A0PXO0INOX

1.

TyxaiH yncag TOOLOONOX OONOMXKIYA  Y3YYNSNTYYAUIAT  ANraX, CUCTEMUIAH  3PCAANUIAT
TOZOPXONNOX0A B3NTrax;

TOOH 6reranuiiH ax CypBamKWUAr Tyxai 6ypa Hb TAMAIMNaX Oarix. VIHracH3ap Japaarui yaaa
TOOL00NON XUIAX3, XAn6ap 60mHO.

3ypar 2.4. 3pcasnuiir yHanax ye Lwar

/ AN
R —
N

IpCadaNMiiH YHANr33 Bytoy 9pcaanad TONOPXOMNCHbI fjapaa TyYHW TOXMONZOX Maraanan, yupyynax
XOP XOXMP/bIH X3MX33r CTPECC TECT 3CBAN CLEHAPb LUMHXUNIArasp TOA0PXOMNHO. MeH 3pT nnpyynax
JIOXVIONMbIH CUCTEMUIAH aLMTNaX 60IHO.
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J16PBB. AMMUPUK CYAINTAA

XOPOHIMIAH 3aX 33317 YYCAX CUCTEMUIAH 3PCA3NNAT 3AUAH 3aCTUIAH XYHIUH 3YIAN33Cc HeNneenex 6ananbir 6
OYNrUitH 50 XY4UH 3YIAIC33P TOOLIOOJICOH.

3ypar 2.5. 3anitH 3aCTWIAH XY4UH 3yIAnc
2% 235
20
15

10

XOPOHIMIAH 3aX 333MNMIAH XYBbJ, MaKpO 34WIAH 3aCruiiH Xy4uH 3yINNCcasc xamaapantan apcaan 2011 6onoH
2017 oHbl 1 nyrasp ynupan, 2020 oHbl 3 ayraap ynupang eHaep 6aiicad 6a 2009, 2013 oHyyabIH 34niAH
3aCTUIAH XAMpan TOXWOMACOH MeYNeresc anraaraii baHa.

XYCHAIT 2.5. X6pOHIIAH 33X 333MUIAH CUCTEMIWIAH 3PCAIMUIAH OHOOXYYNanT

. ] A S
Xyrauaa Horoon Lap Ynaan OHooxyynant
2010-01 4 2 3 6.5
2010-02 6 1 3 55
2010-03 7 0 3 45
2010-04 6 5 1 6.5
2011-01 15 5 9 185
2011-02 22 2 6 11
2011-03 19 6 6 15
2011-04 23 5 8 17
2012-01 23 3 6 12
2012-02 21 6 4 12
2012-03 24 2 5 9.5
2012-04 28 7 2 10
2013-01 30 4 0 4
2013-02 25 4 3 8.5
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2013-03 24 2 6 11
2013-04 29 7 3 1.5
2014-01 29 2 4 8
2014-02 24 5 5 12.5
2014-03 27 2 5 9.5
2014-04 30 2 8 14
2015-01 27 0 9 13.5
2015-02 26 2 10 17
2015-03 28 2 8 14
2015-04 30 4 8 16
2016-01 28 3 9 16.5
2016-02 31 1 7 1.5
2016-03 27 7 5 14.5
2016-04 27 8 9 215
2017-01 28 6 8 18
2017-02 29 6 6 15
2017-03 33 5 4 11
2017-04 36 4 8 16
2018-01 32 4 5 1.5
2018-02 35 3 4 9
2018-03 38 1 5 8.5
2018-04 44 4 3 8.5
2019-01 44 2 1 35
2019-02 38 2 4

2019-03 36 7 0

2019-04 44 2 3 6.5
2020-01 37 2 5 9.5
2020-02 32 5 5 12.5
2020-03 29 7 7 17.5
2020-04 27 10 9 235

XOPOHIAH 3aX 333133C YYCAX CUCTEMUIAH 3PCAANMIAT TOOLOX Y3YYNanT bytoy XyBbcarduiir ONoH YNcbiH
VHAT LaaCHbl 30XMLyyNnantbiH 6airyynnaryyasiH xon6oo (I0SCO)-00c rapracaH XepeHruitH 3ax 333n3ac
YYCIX CUCTEMUIAH 3PCAANMIAH 23 MUKDPO Y3YYNaNT33c MaHail yncad TooLornox 60NONXKTONA 5 XyBbCarduiir
COHTOH alurnanaa.

3ypar 6-[1 XepeHIUIAH 33X 3331133C B6P6BC Hb YYCIXK 00X CUCTEMUIAH 3PCA3NNIAH TOOLOONLIT XapyyncaH
0a XaMriiiH eHOBP OHOO aBCaH Capyy[d Hb MaHail YNcaj SAWIAH 3acar, CaHXYYTUAH Xampan TOXMOSA0X
DaiicaH Me4neryyaTain Aasxuaxryi 6anHa.
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3ypar 2.6. XepeHrIliH 3ax 3397niH MUKPO y3yynanT

7
6

6

5 45

4

33 3

3

2

1

0
SESSSSFEESEEESSESSfSESEESEESE 88 38EEEE
T T OO T OO T T OO T T OO T OO T OO T O T OO T OO T
2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 = 2019 = 2020 2021

Llaawna XepeHruitH 3ax 3337133C YYCIX 600X CUCTEMWUAH 3PCOANNAT TOOLOXbIH Tyna GONOMXTON 5
Y3YYNIaNT [33p HAMX Bycag y3yynanTuiAr Toowgor 60510x Laapanararaii 6ainHa. Yr y3yynantyya Hb XepeHre
opyynarybiH 3ax 33304 WTraxX UTFaM, JOTOOA M3A33M3N 333MLWNUMYNAH M3A33N3N 33par YaHapbiH, ep
T6M06p, aBNarblH X0n000 Xxamaapan rax Mar Gairyynnara X00pOHAbIH X01000 XamaapbiH Y3yyNanTuiir
TOJ0PXOWNOX XyBbcardyys bartax 6aiHa.
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TAB. IYTHANT, CAHAN

MaHait yncblH XyBb[l X6PBHIWIAH 3ax 333N/ XyBblaa, O0H/, 333133p 6atanraaxcaH YHaT Laac, XaMTblH
XBPOHTe OPYYNANThIH CaH 33pryya apumkaanarfax Oaliraa 06a XepeHruiiH 3ax 3337M1IAH 6YT33rAaXYyHUIA
XyBbfl 0aHK, AaaTranblH OYTI3rA3XYYHTAA XONOOrACOH OYTAarAaXyYHIyi (333n33p GaranraakcaH yHAT
LiaacHaac bycan) Tyn xanzagapnax apcaan 6ara baiiHa.

Llaawmg, XepeHriniiH 3ax 3330UiAH 3PCAINNIAT TOFTMON, HapWIBYNan eHASPTAIreep TOOLOX, MBH CTPECC
TECTIAH apra4nanblr A3NrapyyaH cyanax, TOOLO00A00 aurnax Hb Uyy VP AYHTAM M.
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