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XYPAAHI'YH

OHaxyy cyaanraaraap OYBC-ruitn 6ananceiH apradniaii cyypuiad MoHToI
YJICHIH DJIMITH 3aCTUMH CEKTOPY YABIH SM33T Ol ITBIT YHAJIIX, CEKTOP XOOPOHIbIH
XOPOHTUIH yPCTabIl (I[3BAP OIJIer, aBjiara) TOAOPXOMIIOX, TOHAITUUH IIOKOH]]
aJb CeKTOp WYY epTeMTruii Oaiiraar cyanas. Cynanaraansl yp JyHID3p MaHal
yic JJHBb-nit 143%-1ail TOHIPX XAMKIHUHI rafaaj; BaJIOThIH LBBIP OrJIerTii
0erees1 HrepcoH KIIIYYAd rafaan xynannaa 6omnon ['IIXO-aac nnyyTairasp
rajiaaj ep, 333J93p BATIOTHIH OPOX YpCra HAIMAIJICOH Hb XOPOHTUWH Oy TIUIH
apcmna opyyik OariHa. TyyHunmsH 3acruiiH razap, TeB OaHK OOJIOH XyBHITH
CEKTOPBIH XYBBJI T'aJlaaJl BaJIOTHIH LIPBIP OrJier ecexk Oaiiraa Hb BaJIOTHIH
XaHIITUHH OKOHT MYy OPTOMTIUH, 3M33T Oaiiai eHep 00Jpk OaliHa.

Tynxyyp yec: bamnancein aprawian, CaHXyyruiiH 1PBIP MO3UII,
CeKTop XOOpOHABIH XOPOHTHUIMH ypCTal

JEL aneunan: F30, F34, H63
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I. OPLIINJI

Xerkmwk Oyl yncyyaal TOXHONJICOH CAaHXYYTHIH XSAMpPaTyyIblH Cypramx
Hb 3AMIH 3aCrMiiH TOJ CEKTOpPYYAbIH OajaHcaac YYADATIM 5M33r Oaiimainn
WYY aHxXaapall XaHayynax maapanararair onmosagor (Mathisen & Pellechio,
2006). Ux3HX XsIMpanyyna dIUHH 3aCTUHH CEKTOPYYa (YJICHIH CEeKTOp, OaHK,
XYBUHH CEKTOp I'dX MAT) Aaxb OaJaHCBIH 36pYY (mismatch) nyHI XyranaaHn
XYPUMTIIArAax, ajlb HAT CEKTOPT YYCCOH IHATHUMH HIOK Hb CEKTOP XOOPOH/IbIH
CaHXYYTI'MHH CyBryyZaap JaM>KUH HMUT SIMHH 3acarT Cepreep HeJIeeJICOH
Oaiinar.

Vnc opHyyaan Ouii GOJICOH CAHXYYTMHH XSAMPATyyIblH YUUP LIAJITraaHbIl
OomuToop Tainbapiax, Makpo 3MUHH 3aCTHUHH 3M33T OAWIIIBIT ITUHKIIXUIH
tynn OYBC-raac banancein apraunan (Balance Sheet Approach)-wir
XOIKYYJICOH. DAUNH 3aCTUHWH CEKTOPYYABIH AM33T Oal IbIT IIHHXHUICHIIP
I'PHATHUIH IIOK TyXaifH HAT CEKTOPBIH X6pBeX YajBap 00JIOH Tea0epuiiH yaaBapT
X3PX3H HOJIeOJIeX, YJIMaap CEKTOP XOOPOHIbIH XOPOHTMIH XaMaapiiaap JaMKUH
OycaJ] CeKTOpYYy/J, HUUT SAMWH 3acarT sMap Helee Y3YYJIXUUT TOAOPXOWUIIOX
OOJIOMKUUIT OJITOJIOT Hb TYC aprayjajiblH JAaByy TaJl IOM.

banancein apraunansir 1990-331 OHBI CYYJI?3p TOXHMOJNACOH CAHXYYTIHMIH
xaMmpan (Kumms Hbp AsuiiH xsampain, Jlatun AmepuxkuilH xsmpai Oo0JioH
OXVY-pIH XsIMpal)-bIH Japaaraac MakpO OSAWWH 3acCrUiH 5M33T OaiJIbIT
WIPYY/IdX I[IHHXWITIOHUM apra Xiaparcan OOJNMOH XerKYYJK  3XDJICOH.
NX3HX MIMHXUITIOHUNA apraujaijg TOAOPXOM Lar xyramaaH Jaaxb ypcrai
Y3YYIATYYAUIT aBy y3a9r 0o GaslaHCBIH aprawiajl Hb TyXalH ye /19X Heel|
Y3YYIITYYAUNUT TOJUIOH aB4 Y313r33p33 oHIJior oM. AsieH (2002)-uil anx
caHaJl O0JITOCHOOP CEKTOPYYA XOOPOHIbIH OaTaHChIH IIMHKUIITIAT CAaHXYYTUITH
XSMpaJblH 3arBapyylaj TYJIXYY amuriax OoyicoH. banmaHChIH aprauianbiH
YYPAT, a4 XOJOOTIIBIT A3UIH XsIMPaJIbIH YedP TYIXYY OHIIOJK OaifB.

CaHxyyruiiH XsiMpasiblH “TypaBiayraap YeWilH 3arBapyyna’ -blH Tajaapx
Cylajraanbl KJIYYABIT OaJlaHCBIH aprawiajiTail XoJ0OH aB4 Y33k OOJHO.
Kunms vb, Dornbush (2001) cymanraansl axkuigaa CEKTOPYYABIH OallaHCHIH
HeX116J1 Oaiigan Myy/caH yea 6ara XaM>KI9HHI MHITUNH IIOKY Y IbIH HOJIOereep
9 XSIMpaJJl XYP3X IPCAIITIUT OHILIOJICOH.

Krugman (1999) cynmanraansl axwimaa Yl —aXuiaraadbl XYBb[
JOTOJIIONTYH, XsSIHAH INajrax TOITOJILOO cailH GaHKHBI cUCTeMTdH OaiicaH u
XYBUHH CEKTOPBHIH OallaHCBHIH HOXILON OalJIbIr aB4 Y33XTYHII3P HIITTIH
SIMMH 3aCTHIT XsIMpallaac Xxamraanaxaj X31yy IArMIr xapyysicaH. banaHcsin
Hex1ea Oaifman 5M33r 0ailX Hb BaJIOTBIH XaHII, XYYHHUH IIOKBIH ceper
HeJjeer yJiaM XYHJPYYJIIr 0eree] HOTOOABIH YIIIIBIPIAI XyMUTIaX SBIJIBIT
naamskpyyngar (Krugman 1999, Ciispedes 2000, Gertler 2000, Aghion 2000
6omon Cavallo 2005). Men Zettelmeyer 60:10H Jeromin (2002) Hap cynanraaHsl
aXkj1aapaa CeKTOPYYAbIH OanaHcaa Ouil OOJICOH BaJIOTHIH 30pOOTIH Oaiiian Hb
IIHATUHH HIOKBIH COPOr HOJeer yaM 3PUKUMIKY YIA3T TICOH JYTHIIATH XYPCIH.
Ton mMeH GanaHchlH AM33T Oalijad Hb XOPOHTMHH TAHCHBI XSMpAJbIH coper
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HeJIeer caapMarKyyiax, XsSMpajbll XOXHMpoJs Oararaiiraap AaBaH TyyJaxasn
1raapjJyiaratail 10ToobIH O0/JIOTbIH apra XM K39HU N X3PIrKUIITI XA3raapiiaiT
6onmor Kk ayradciH. Cavallo (2005) 6onon Reinhart (2003) Hap BamtoTBIH
XaHIIUHAH 30pO6HO6C YYIRIATIH SPCAIYYIUNT IMUHXKWIK, SAUNAH 3aCTUH
CEKTOPYY[l JIPX OaaHChIH 3M33r Oaiijan Hb TeB OaHKHAaac BaJIIOTHIH XaHIIMWH
X3J103I3UAT TOITBOPTOM OAPUXBIH TYJI X3PATKYYIDK Oy OOJIOTBIH YP HElIeer
CYJIpYyJLar r3C3H JYTHAITH MOH XYPCAH.

Owoxyy cypanraaraap OYBC-ruitH ©OamanceiH  apraunain  (BSA)-pir
TaHWJILYYJax, yr aprawiajj TyJaryypjaH MOHTOJ yJICBIH 3IMAH 3aCrUiH
CEKTOPYYIbIH 5M33I OallUIbIl YHAJI3X, CEKTOpP XOOPOHIBIH CAaHXYYTHIH
XOPOHTHITH ypcrajsir (LIPB3P OrJier, aBjiara) TOOLOX, MIHATHMH IIOKOH] allb
CEKTOp WJYY OpTOMTruil Oaiiraar TOIOpPXOWIIOX, ynmaap Oycaa CeKTopyyaanl
Y3YYJI9X HeJleer CyJaxbIl 30PHB.

OMuiH 3aCTMiH allb CEKTOp JPCIdI OHAepTd Oyroy 5M3dr Oaiiman
HAMOIJICOH, TYYHWISH Trajiaaj], J0TOO sSiMap IMIOKOH] WYY 6pTOMTIuil Oairaar
TOJOPXOUIICHOOP LAAIIU] AM33T OalAnbIT Oyypyynax, Oycaa ceKTopyya 00JIoH
HUWUT DIUNH 3acarT y3YY/IdX ceper Hejeer Oyypyylax, XssMpal TOXHUOJII0X00C
YPBIUWIAH COPTHIUdX OOMJIOTBIH apra XdAMXKIII Xyraraa alJairyid aBd
X3PIKYYIX OOJOMIKUHUT OJITOHO.

Cynanraanbl @KW1 Hb Aapaax Oy TauTai 6aitaa. Xoépayraap OyIarT 6anaHChIH
apradjaJiblH Tajaap aBd y39X 00 rypaBayraap OyisrT MOHTON yJICHIH 3IUHH
3aCTUHH CEKTOPYYIBIH XyBBJ yI' aprawjiajbIl alluIiIaH ITHHKHITIAT XHUIB.
XapuH SICHHH OYJIdIT cynanraaHaac rapcaH AYTHYJIT, CaHAT 3OBIOMKUUT
TaHWILYyJ1aX OOJHO.

I1I. BAJTAHCBIH APTAYJIAJI (BSA)
2.1. Tooopxouinonm, oinzonmyyo

CanxyyruiiH XsiMpaJ Hb 3/1MiTH 3aCTUIH IoJl T'ypBaH CEKTOPT (3acruiiH rasap,
0aHKyyJ, XyBHITH CEKTOP) aHX OUi OOK, yaMaap dAr33p caadapT XyH [HOXHUIT
erjer. XerKmx Oyl 5AuiH 3acartail yJICyyAblH CAHXYYTHIH TalJaH TOHIIHHH
OYTLR/ rapcaH XYHIPJT Hb CAaHXYYTMMH XsSMpaJlblH TOJ MIAJTIaaHyyAbIH HAT
oM. MitMa caHXyyruiiH TailaH TAHLUIPAC Hb y4upd OON30LITYH CaHXYYTHiH
SPCADITHUT WIIPYYIIX OOTOMIKTOM.

OYBC-raac rapracan OalaHChIH apradjiajl Hb CaHXYYTHMHH XsMpajbll
WIPYYJIdX, XAMpajaac YpbAUYUIIAH COPrUMIDX, XAMpanaac rapax MIUNAJIUNAT
OJIOXOJ AIIMIJIArJJar Xop3rcul M. YT aprawial Hb YJICBIH HUWT CaHXYYTUWH
TaliJlaH TAHLPJI TOAMWIYH SIMWH 3acTUWH rojl canlapyyablH CaHXYYTHMHH
Tall1aH TOHIUINIH aKTUB, TACCUBBIH XAMK33 O0JIOH Oy TLD/ Hb IIMHKHUITI XUNHX
OOJIOMXKHMUT OJITONIOT. 36BXOH TYXalH TaWJIaHT >KUJIUWH CaHXYYTHMHH aKTHB,
MIACCUBBIT aBY Y3/3T 06ree/1 CAHXYYTUitH OyC XOpeHTHIT opyyiaarryil.

CexTopyyAblH CaHXYYTMHH TaljgaH TOHIUIMUI HATTIDXK CEKTOP XOOPOHJIbIH
TalllaH TOHIUIMHAT MaTpull X>103p33p raprajar. banancelH apraunanaap HUNT
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SIUNH 3aCTHUHUT IIHMHXKIIXIID CEKTOP XOOPOHABIH OalaHCHIH CUCTEMUUT aBY
Y319r 06eree CEKTOPYY/IbIT 1apaax Oaiiiyiaap aHTUJIIAT.

1. Vnicwrn cexrop (3aceutin eazap, Toe 6ank)

2. Canxyyruiin cektop (bycao xadeanamoicutin 6aueyyniacyyo)
3. CanxyyruiiH O0yc ceKTop (Aow axyu H3eaHc OOI0H 6px 23pYy0)
4. T'amaaz cextop (xapvsam Oyc up230, oycao yacyyo)

XaBcpanT 1-T CeKTOpYyHAbIH CaHXYYTHMHH TaljgaH, TAHLI OOJOH CEKTOp
XOOPOH/IBIH XOPOHTUIH ypCrasiblH OyAYYBUHIT TOHMIIOH XapyyJias.

2.2. 3opunzo

CaHxyyTrHifH XstMpajaac ypbIuniiaH COPrUiIdX, O0JIOH XsIMpaliaac rapax apra
3aM, MUAWIITUAT OJI0XOJT Tycasiar Hb OaJaHCBIH apradyiajiblH ToJI a4 X0JI0O0r/10
IOM.

*  Xsampamaac ypbauuiaH COpruidX. CaHXyyruiH XsMpal OOJIoH
TOI0epUITH TOHLUIUITH XsIMpaJl Hb I'9HAT, CAHAMCApI'y TOXHUOJIJIOOP XaMT
yycaorryi. Huiit snuiin 3acar 00JI0H CEKTOPYY/bIH CAaHXYYTHIH TallIaH
TOHIRIIJ] HOIITON XYHIP3 Oyroy 3epeetdii Oaiiman Ouii 6omooryit m 6o
KOMIaHUYJl UMIIOPTBIH XAM>K33T TOI'TBOPTOM XaJrajaxblH TYJJ ragaan
390193p CaHXYYXKYYJdX sBJIa] Ypraypkuwicyp i Oaipar. [9Bu ragaan
3ax 373J193C aBCaH op Tesndep HAIMAIIIK, OallHIbIH anaarnanTail 6aigan
YPI2DKIDX Hb OallaHCBIH XYHAPAIA opyynnaar. TuiiMiasc caHXyyruilH
aKTUB, TMACCHBBIH IMO3UIBIT W TOJ OalANmbIr XaHTax YYIH?3C TOOH
MOARDJUIMHAH 3X YYCBIPUUI XOIKYYJDK, TOAII3PUUI Yp alMrrauraap
XsHax sBjHajd yyxasl oM. CeKkTop XOOPOHIBIH XOpPeHTMHH ypcrajiblH
MD3JI93J13J1 XaHTalITTail 6aiix Hb 601J10r0 60JIOBCPYyIaryiaj CaHXYYTruiH
XYHIPIJIUIH 6MHOX HOX1eN OallIIbIl 36B TOAOPXOUIIOXO0 16X6M OO0JIIOT.
MeH O60ANIOrBIH XYBHUIOAPYYIBIT YHAIXK AYTHAX, THATIIPIIC XaMTHHH
OHOBYTOMT Hb COHTOH X3P3IKYYIIIX OOJIOMKUUT OJITOOT.

banaHchlH aprawianm Hb CEKTOPYYIbIH CAaHXYYTMHH 5M33T  OaluibIr
Oyypyysax rojl aHxaapa XaHIyyJar apra X3MKIdHT:

*  YIICBIH CEKTOPBIH OPUIH YAUPIJIATBIH CYJl MCHEKMEHT.

* XyBWIH CEKTOPT OalaHCBIH 3PCIAI, SUIAHTYsA 393JIMHH XyralaaHbl
OOJIOH BaJIFOTHIH XaHIIMIH XOCOJICOH 30POOH]I 6PTOX0eC XaMraayax
XaHTAJITTal HOOILMITH CaH YYCTIX XOIIyypar ouii 00irox.

* VichlH Tadaaj] BaJIOTHIH HOOIUWH XYPAIIRIT OalIbIT Xaarajiax
33pAT IOM.

* XsMpanaac rapax WUAWARI 0J0X. banaHChIH apradyian Hb 30BXOH 3M33T
0alANBIT YHAJK XsIMpasiaac yphAuUIIaH COPTUIIIXIIC raJHa XsiMpaiaac
rapax WUHJIUMAT OJOXOA MOH JPMXKJIAr Y3YYJIdr. flnaHrysa, H> Hb
OO/JIOTHIH IIaapjsiarataii apra X3Mkd33 OOJIOH rafaaj CaHXYYKUITUHH
X3PATIPAT TOJAOPXOUIIOXO YyXaj ad XOJOOrJoNToN. XsMpalaac rapax
HUWTIAAr DJAWWH 3acruiiH OOJJIOroJ BaJIIOTBIH XaHIIUWH OO0IJI0ro0,
MOHTOHHUM OOJJIOT0, XOPOHTHUH YPCTAJbIH XSHAJIT OOJIOH TOCBUUH
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OomIoryy 1 OpHO. DT3P OOMIIOTEIH XAPATCIYY/I Hb 30BXOH MaKPO dIUNHH
3acTHitH 00JI0H Oy THHITH TOAOPXOH aCy y 1Ty YABIT U XA/ allTUTIIaraaai
30rCOXTYH, CAHXYYTHMIH I'YH3TUM XsIMpaJlaac YpbIUMJIAH COPTUMIIXUITH
TYJJ 3IUMH 3acarT UTAX UTIIIUUT COPriIdX3/l U MOH allluriaraaar. Xspa3B
HAT CEKTOPBIH CAHXYYTHIH TOHLBIPIYH OalIIBIT TOHIIBIPKY YK, Oycas
CEKTOpYYJaJ XYUTdi HeJeelexeec ©MHe 30rCOO0XK 4ajJBajl CaHXYYTHHH
OO0JIOH 3/1MIH 3aCTUIH I'YH3TUH XsIMpPaJl YYCIX33C 3aHICXHITX OOTOMKTOM.

banaHchIH aprausa Hb 3UITH 3aCTHITH CEKTOP Oy P33P IM33T OAl IUTBIT IMHIKIIAX,
TOATIIPUMH XOOPOHBIH HIMJDKUX MEXAHM3MBII CyIaxJaa Aapaax Xd3J Xd3I2H
SPCARTYYIHIT aBY Y3/9T:

1. Dprau Teneraex xyramnaansl 3epyy (Maturity mismatch)
2. BamtoteiH 3epyy (Currency mismatch)

3. Xepenruitn OyTumitn 3epyy (Capital structure mismatch)
4. TenbGepwuitn wanBap (Solvency mismatch)

* DpraH Teneraex XyramaaHsl 36pyy. boruHo xyramaar ersier OOJIIOH ypT
XyTaraar akTHB Hb 393JIJ3TYH /1 aBCAH ©PO6 XyTalraaH, Hb TOJDK YaIaxTy i1
XYP3X 3pCIi OOJIOH 333UHH XYYHHU dpcIdiauir ouid 6onromgor. 'agaan
BaJIIOTaap ep TeJIOepUITH 3pI3H Teleraex XxyraaaHbl 36pee Hb JOTOO/bIH
393113911 O0OTMHO XyTalaaT rajiaaj BajJroTaapx 3937133 TeJIOX XaHTalTTal
Heell 6alXxTyi Toxuonmony yycasr. CaHxyyruiin 6airyymiaryya 60oruHo
XyranaaT X YYCBIPI? ypT XyTanaat €puiH X3parcaii] TOr TMOJI XYY TUIa3p
XOPOHI'® OpyyJI0all XYYTUiH TYBUIMH ©CCOH TOXUOIIO0A TIAHUMN Tendep
TYPI3H T'YHLITIAX YaaBap 3CBAI 33301 HPI3H TOJIOX YaJBapT MAIAIIPXYHIL
ceper Hejee y3YYJIH).

* Bamrotein 3epyy. CaHXYYKUITUIH TUHIPHX Hb Ta]1aa]] BaltoTaap 00JI0BY
OpJIOrO Hb JIOTOOJ BaJIoTaap 6aix yen yycasr. JoToobIH BaTIOThIH XaHII
CyJapcaH Ye[ 333 333I3TYUA rajgaa ep Teadepee Tenexe ] XyHIapa
YYC®K XaHIIMMH ajJarfajl XyJddX JpcIdiTdid. TyyHUIDH BallFOTBIH
XaHIIMMH 36pee Hb rajgaaj BamtoThiH anbaH Heel (I'BAH)-n mapamt
YUPYYIaXyHWI XOPOHTUMH YPCTaJIbIH OOPWIONTHHT ©/1005K O0I30IITYH
Oaiinar. bomquT XaHIIMKIH CyJNpanThIH LIy HOIOe Hb rajaajl BallOThIH
3990IT9 O0J1 333MMH XAMIKID Hb JOTOOBIH BaJlOTAaap HAMAIMIX TYII
OpJIOTbIH OyI0y OasuIrMiH HONee Y3YYJIH?. DHY TOXHOIIOI 3333 Y11
Oycan rajmaaj BaJIOTaap aKTHBYYABIT XyJalJaH aB4 OOJHUT XaHIIUWH
cynpanrtaac eepcauiiree xamraanmar (Allen, et al. 2002).

¢  XepeHruilH OYyTUMHH 36pyy. DHAXYY OpCId Hb ©6PUMH XOpeHreec
JTABCaH X3MKIITIN OPUITH CAHXYYKUIITIAC YYIIH rapaar. TyxallH CeKTOpT
IPHAITUHH IIOK OWi OOJICOH YyeI ©epUiiH XOPOHTHHUI HOOLHMIH caHTaap
CaHXYYXYYJDK, XYHAPJIMHT JaBaH rapax OOJOMXXTOH. XepeHruiiH
OYTLHMITH SpCIRIUNAT HAMATAYYIIST OOTMHO Xyramaar ep Tel0epuiiH
CaHXYYXMIT Hb KOMIIAHMWH 3acarfiajiblH cyn Oaiinan, TarBap OOJIOH
XYYJb 3pX 3YWH I'PHATUHH 06puJIeNTeec YYI3X MarajjanTaii oaiiaar.
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» Tenbepuiin yanBapbIH dpcadt. TenOepuiiH yaaBapblH 3pCId Hb TyXaiH
CyOBeKTUHH aKTHB Hb IacCHBaa HOXOX 4YaJaxryd yen Oyioy IPBIP
XOPOHTO Hb coper yea YYcadr. TenbepuitH YaaBapblH dPCAdI Hb 333JUWH
XyTariaa, BAJTIOT XaHIII OOJIOH XOpOHTUIH OY TIIHITH 30pee T Oal 11y yaTai
xonboraaor 6erees1 5Ar’3p He Oy Tendep Teaex YaigBaphll CyJapyylax
ceper HeneeT3H Oaiinar.

2.3. Xampanvtn wiundc 4anapovie mooopxounox Ho

OnuiiH 3aCTUiH CeKTOpyyaaa Hb OaJaHCBIH 30peeTii Oalan yYCCoH OpHBI
XYBbJ] CAHXYYTHIH O0JIOH OOUT HAUIH 3aCTHIH MIOKOH 6pTex 3M33r Oaiinan
eHJiep Oaiimar. THICHA9p MIHATUHH MIOK (3KCIIOPTBIH OYTISIIBXYYHUH SPINIT
OOJIOH YH? OrLOM YHaX, TOCeB, XyBHHH CEKTOPBIH OpJIoro Oyypax 3CBaI
SIMWH 3aCTHIH Hexues Oaijan XyJI33/IT33C MyyAax)-blH yell TyXailH 3auiiH
3acarT UTIBX WUTIRJ cyJapAar. DH? Hb YJICBIH XOPOHTMHMH rajaruuiax ypcerai
(anmaHrysia GarublH XepeHIe OpyyJIalT MOH I'aJlaaiblH HIyyl XepeHre OpyyJaiT
Oyypax) sBaraaxaj HeJeeJK BaJIOTBIH XaHII CyJIpax AapaMThIl HAMAITY YILIAT.
30XHUIyyTaNITTail XoBOrd O0JIOH TOrTMOJI XaHITUIH ASTIDMTIH OPHYYIbIH XYBbJ
OOIJIOTBIH XYYT32 OCTeX, BATIOTHIH XAHIIUHT TOTTBOPXKYYJaX apra XdMKIdT
aBJiar.

DIuiH 3acarT UTIAX UTIAII CyJlapcHaap Jlapaax 3 MIOKTOW HYYp TyJiar:
e JlaxMH CaHXYYXXWITUHH IIOK: baHKyys aBiarsiHXaa 3praH TOJOITUNT
HIaapaax X IHD.

* BamoTeiH XxaHmuidH wok: ['ajaan BamrOT JaBaMraiicaH CaHXY Y KUITTIN
KOMITaHHY/T OPJIOTBIHX00 TUUISHXUUT TOTOO/ BajitoTaap Oypayyaasr 6o
BaJIIOTHIH XaHIIWIH ajiaraai XyJIdoH).

 XyyHuid mok: Xyy OCCOHeep JaxWH CaHXYYXWITUHH 3apAJibIl
HOMOILY YIIHD.

Hypcnsn 1. Xampanvln yin a6y

/ XaHIUIH CyJIpanT \

XepeHTHiH JOTOTIIIOX bonorsin xyy ecex
(XaHIIUAT TOrTBOPKY yIaXbIH
ypcrai caapax Tynn)
DnuitH 3acart Haxuu XaHIIHIiH Xyyruita
WTIDOX UTIDI CaHXYYKUITUHH IOK LIOK

Oyypax LIOK

CekTop XOOpOHBIH OallaHc Hb 30pYYTIH dAMIH 3acar
3acruiin razap <«——> Bapx <—> AAH 0ooH epx rpyyn

f Tapxanr f
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Ix cypsanc: Rosenberg 2003

OAr’sp TOHATHHMH LIOKYYHI Hb SAMWH 3acTUH epeHXui TeneB Oaiinana
X3PX3H cepreep Heneenexuir ypcman 1-n XypaaHnryinan xapyyhias. Ajb HAT
CEKTOPT YYCCAH CaHXYYTMIH XYHJIPAJI Hb HOT'O6 CEKTOPT JaMKUX 3amaap Malll
XypATaWraap TapXaX XYHIPIJIMUT TYH3THHPYYIdX spcmdntdi. Tyxaiinbadn,
SAUWH 3aCTUHAH XYHJIPANITIN YeI XyBUHH CEKTOp JaXb KOMIAHUY/, OPXYYAUNH
OM3HECHIH YUl aXuijgaraa JOTOJAOXK 393JUHH 3pCAdi HAMAIIRX, yJIMaap
yaHapryil 3750 ecex OaHKHBI cajOapblH 5M33I OalUIBIT HAMAIIYYJIIT.
WHTICHIIP CaHXYYTUIH CUCTEMJT XYHIPIT YYc»K ToB OaHK XsSHAH mIanrax yii
aXWlaraaHblxaa XYpadHI MIAITYYp Y3YYIATYYI?D YaHrapyyniax, 3acruiiH
raspaac CaHXYYTUHH cajJdapT A3MIKJIIAT Y3YYJI9X [Iaapjsiara Tyarapd 0oa30mryi
ep TOIOePUITH XYHAPIIA OpOX 33pPII3p HUMUT 3AMITH 3acarT Xsmpain Ouit 6omngor
(dpnrapauryir XaBcpant 2-¢ y3H) YY).

III. TOOH o1oeraoJi, BAJIAHCBIH APTAYJIAJI L
TYJIT'YYPIIACAH IINHXUJITID

3.1. Toon 6202001

banancelH apraunany cyypusiaH CEKTOPYYIbIH AM33T OalJJIbIr TyXailH HAr
YICBIH XYBbJl IIHWHXJIX33C TaJHA OJOH YJCBIH XapbIyYyJCaH IIMHXKHIJITIAT
TYUIPTrOAST. YT aprawialiblH XYPIdHI XUWTJICOH CyJairaanbl axiayynaa 7
CEKTOPBIH XOOPOHJOX XOPOHTMHH YypCrajiblH XaMaapiblH TOOH OrerIuiir
ammriacan Oaimar (XaBcpanT 3-T MaTPUIIBIH €pOHXUHN 0aiinan OOJIOH CEKTOp
Tyc OypIl alIuriiaraax TOOH M3IIJUIMIHH CaHT XapyyJiaB).

CexTop XOOpOHIBIH XOPOHTHUITH YPCTaJIbIH MaTPULIBIT FapraH aBax, 0aJaHChIH
36peer TOOLIOXO/ CEKTOP TYC OYpHUIlH ANI3PIHTYH TOOH M3/193713]1 Iaapariiar
Oereen sH> cyaanraan] 2014-2016 onbl X00poHIbIH XYCHAIT 1-1 1yprcaH TOOH
MDIPIUTY YAUUT alINTIIaB.

Xycusem 1: banancoln apeaqnand auueiazoax moo mM3093a31, carobapaap

Mowuronz
CexTop Tamimanruiia Masrt raprajar
3CIX
TeB Oank CranjaprumicaH Taiylanruiia Masrt (SREs, 1SR) Tuiim
Bycan xaaranamxuiin . . .
yv JLxalt CranpaprymicaH TailaHTuiH Masrt (SREs, 2SR) Tuiim
Oairyymiara
Bycan canxyyruiin . N .
yv A Y CranpaptumicaH TailaHruitH Masrt (SREs, 4SR) Tuiim
Oaiiryysuiara
l'agaan xepeHre opyynantsis nosun (1/P) Tuitm
l'amaan cexrop - -
lagaan epuitn Mana3 (QEDS) Tuiim
l"apaan xepeHre opyynaiTblH [TO3ULL
3acruiiH razap Tuitm
lamaan epuitn Ma13 (QEDS, IIP)

CTaTuCTUKHMIH apra 3ydl OOJIOH TOO MOMIIJUIMHH OOJOMIKHUT OaiiIbIir
caibkpyyJicHaap MaKkpo IUNH 3aCTHITH OaTaHChIH AM33T 0aii ITBIT MITYY 60IUTOOD
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YHAIIX3A 1oXeM O0HO. SlmaHTysia CYYJIUUH RKUITYYIII TOOH M3IIJUIHIH CaH
calbKup4, MUHIYJIATIRH, OHAep JaBTaMKTail 00JICHOOP OalaHCHIH apraysiajaap
LIUHKUITI XUMX O0JIOMKUHIT OIrox OaifHa.

I5xm33 »H3 cypanraaraap cekTop Tyc OypuilH akTWB, IacCHUBBIH
Y3YYIITYYAMUT XyTalaaHbl XyBb OYPIH aHTUIIaXa  MYIPIIITANH XYPAIIRITIN
Oalijan qyTmar XsB33p OalicaH TyJ 333JIMHH 3praH TeJIONTUIH XyralaaHsl
3epeer TOOLo0JIOX O0IOMIKIYH 6aiiB. TyyHwI3H 3acruiin rasap, TeB 6aHk 6010H
XYBUIH CEKTOP XOOPOHIBIH OIJIeT, aBJIarblH TOOH MUY YA YT IHHKHUITIIH
OYypoaH Tycrarjgaaryit 00IHo.

3.2. Cexmopyyo0 X00poHOblH 021162, aenaza

TeB GankHaac O3ATrAH raprajgar aHxjard OOJIOH XOEPAOrd HIIITTIN TOOH
Momanyyauir (SRF1, SRF2, SRF4, IIP, QEDS) amurian CeKTOp XOOPOHAbIH
L[PB3P OIJIer, aBiarsiH MaTpuubr 2016 oHbI A1CKiiH Oaiiayiaap raprax XyCHII'T
2-T xapyyJuiaa.

Xycusem 2: Cekmop Xx00poHObIH Y363p 62162, asiazbin mampuy (2016 on, mopoym F)

3acruiin  Xer:kiuiin Tes 6ank Bank BCBh XyBHiiH Tapaan
rasap 0aHK CEeKTOop ceKTop
Tapoym ¥
3acruiin rasap 1,103.8 (331.9) 2,218.0 (0.6) - 12,079.3
Xeor:kJmiiH 6aHK (1,103.8) (5.3) (955.9) - (2,536.1) 3,558.8
TeB daHK 3319 53 1,772.2 (2,175.6) (684.0) 1,266.6
Baunk (2,218.0) 955.9 (1,772.2) 582.5 (2,695.4) 3,361.2
BCB 0.6 - 2,175.6 (582.5) (1,935.2) -
XyBHiiH cexTop - 2,536.1 684.0 2,695.4 1,935.2 13,818.6
«| Tanaan cexrop (12,079.3)  (3,558.8)  (1,266.6)  (3,361.2) - (13,818.6)
<
2| Huiir (15,068.7) 1,042.3 (5164) 1,785.9 341.6 | (21,669.2) 34,084.5
c:» Homooo eanomein  (3,412.4) 2,504.4 2,744.9 5,251.3 1164 (7,260.0) 55.5
% Taoaao eanomun  (11,656.3)  (1,462.0)  (3,261.3)  (3,465.4) 2252 (14,409.3) 34,029.0
=
& JHB-1 331X %
g
3acruiin rasap 4.6% -1.4% 9.3% 0.0% 0.0% 50.6%
Xeor:kJmiiH 6aHK -4.6% 0.0% -4.0% 0.0% -10.6% 14.9%
TeB daHK 1.4% 0.0% 7.4% 9.1% -2.9% 5.3%
Bank -9.3% 4.0% -7.4% 2.4% -11.3% 14.1%
BCB 0.0% 0.0% 9.1% 2.4% -8.1% 0.0%
XyBHiiH cexTOp 0.0% 10.6% 2.9% 11.3% 8.1% 57.9%
T'agaan cexrop -50.6% -14.9% -5.3% -14.1% 0.0% -57.9%
Huiit -63% 4% 2% 7% 1% 91% 143%
Jlomood seanomvin -14% 10% 11% 22% 0% -30% 0.2%
Taoaao eanomuvin -49% -6% -14% -15% 1% -60% 142%

Ox cypsanxc: Cyoraauutin mooyoo

OYBC-raac 3eBnecHeep XerkJIWWH OaHKHBI XyBba OaHK Oyc CaHXYYTHITH
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OaifryyIutaraac Tycaj Hb Oytoy 3acTHUIH ra3pblH Xapbsa OalTyysiara Xauo3pasp
TOOLIOOHT opyyJiaB. MHracH?Ip 3acruiiH razap, XerxkiauiH OaHk, TeB OaHK,
bank, bCb, XyBuiin cextop, ['amaan cektop racdH 7x7 XdMKIITI MATPUILBIT
0alTyyJK AYH MIMHXUITID XUUX OOJOM)KHHUT OJTOCOH.

XycHarT 2-ooc xapaxas 2016 oHbl a1cHitH Oaiianaap 3acruiin razap, Tes 6aHk
0OJIOH XyBUWH CEKTOPBIH XYBBJI I[IBAP OITIOT T, XOKIUMH OaHK, 0aHK, Oyca
CaHXYYTHHH Oaifryynnaryyn 1»B3p aBnaratail Oaitna. TyxainGan 3acruiin
razap 15.0 ux nasn 6ytoy JJHB-mit 63%-T3i1 TOHIPX XOMXKIHUMN I[PBIP OIIIerTai
Oaifraaraac auiidHX HE Oyroy JIHbB-uii 49% ub ranaan erner Oaiina. XyBUITH
CEKTOPBIH XyBbJ 1PBIp AYHI3p JAHbB-uit 91%-tail TOHIPX X3MKIHUM rajfaaf,
noroo ernerTii 6aitiraaraac JIHB-nit 60 opunm XyBUIT rajiaaj erner Oy payyik
OaitHa. DHY HB HATIIP CEKTOPYYJ MaKpo 3AUWH 3aCTUHH IIOKYyAaa HIYY
OpPTOMTTHUIA, SM33T Oaiinan eHaep Oailraar xapyyynk OaifHa. YICBIH XOMKIIHT
aBY Y3BAJ rajaaj 1»Bip erneruiid xamxd3 JIHBb-uit 143 opunm XyBUHT 33371k
OaiiHa.

CekTopyyablH OallaHCBIH 3M33T OAlUIBIT YHAJIPX ©6p HAI3H apradjajil Hb
CEKTOpP XOOPOHJBIH XOPOHTHMH ypcCrajblH XaMaapibll XapyyJjar CYJK3IHUN
3yparian oM. DHAXYY 3ypariaibir Monron yiceiH xyBba 2014, 2015, 2016
OHyymaap Xuilk TyYHmdTr3H [ypcmdn 2-t y3yymwmd. TyxailH gypeidn X
IIyraMblH YMIJ Hb HAT CEKTOPOOC HOIe® CEKTOPT Orex LPB3p OIJIeruir,
©preH Hb I[PB3P OIJIer, aBJIarblH X3MKIOT WIIPXUUIICOH O0erees Nyryil 1ypcuitH
X3MIKIAII3P TyXalH CEKTOPBIH HUWUT LIPBAP OIJI6T, aBJIAarblH XOMXKI3I XapyyJIHa.
VrnaaH eHreTsil 13T Hb IPBIP OINerTdi Oyroy 3931131, IPHXAP OHTeTIH 13T Hb
IPBIP aByiararail Oyry 33347 YIAId CEKTOP OOJIOXBIT MIIIPXUIITHD.

CeKTOp XOOpOHABIH XOPOHIMIH YpCTallblH 3yparjiajaac I'3HITUHH IIOKbIH
HOJIO® HOT CEKTOPOOC HOree CEKTOPT XIPX3H HOJOOJOXUNUI TOAOPXOMUIIOX
0010MKTOM F0OM. MaHaii yJICBIH XyBb/I 3IUHH 3aCTUHH UX3HX CEKTOPYY/ T'ajlaaj
BAJIOTHIH I[PBIP OIJIOrTdH Oaiiraa Hb XOPOHTHUUH JTOTOTILIOX yPCTasl 30ICOX,
XYY ©C6X, BaJIIOTHIH XaHII CyJIpax 33par rajgaaj, 10TO0J Makpo 3AUNH 3aCTUIH
ceper HIOKyy/Jaa epTex dM33r Oaiijall eHJepTINr xapyysk OaiiHa.

Snanrysa 3acruiiH rasap, XyBUMH CEeKTOpyyabIH XyBbl 2014, 2015 onyynan
nynkaap JJHB-nii xapransan 22%, 55%-uniin 13B3p ernertsii 6aiican 601 2016
OHJI MX XOMXK39HUI TOCBUMH allJar[JIbIl Talaaj] X YYCBIPIIP CaHXYYKYYJIICIH,
XYBHUIH CEKTOpPBbIH Tajaaj 333J HAMOIIZCOH, TOrperuiiH rajaaja BajlloTTal
Xapplax XaHIl OroM CyJIapcaH 33pradc YY/IH IajiaaJl CEKTOPT erex erjer spc
HAIMATIK) ([ypcman 2).
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ypcnon 2: Cekmop X00poHObIH XOPOHSUUH YPCANbIH XAMAAPATL

BCE

[apaap cextop
[apaag cexTop

‘ - IIpBop ernertoii cekTop
. - Il>Bop aBnararaii cexTop

== - CeKTOp XOOPOHIBIH [[PB3P
OIJIOTUMH YU

Taunbap: 3aceutin eazap, Xysutin ceKmop X0OpOHOOX 627102, A81d2blH Malaapx aibaH écHul
MOOH MIOIILIULUH Oymazoarmai bauonaac yyodH y2 cekmopyyoblH X00POHObIH 621162, d81A2bIH
XIMAHCID 3Yypaziand myceazoaazyii O0IHo.

Ix cypesandic: Cyonraauutin mooyoo

X5pa3B 3aCTUMH ra3ap TOCBUIH OHJIOp aJIJAr[JjIbll CAaHXYYKYYIIXUHH Ty
rajiaaji 3ax 3%3J193C 3X YYCBIp TaTax OOJOMIKIYH TOXHOJIOJ] Tajaal, 10TOON
OPUITH YITUUIITIAT SPraH TOJIOX YaAaXTy U1 XYPH?. DHA Hb OHI6p XYY T3 3aCruiiH
ra3pelH OOHJION XepeHree OaipiiyysicaH OaHKYYIbIH XYBbJ] aKTHBBIH 4YaHap
MyyZax JaBxap SpCIIMUI Jaryynax marajiantail. baHKyyablH caHXYYTHilH
Oaiian Myyax Hb XyBUITH CEKTOP JI9X 393J1 XYMUTIaXa]l XYPIaX, SAUNH 3aCTUIH
XYHAPUIMHUT JaaMkpyyiax HeneeTdd. TyyHwiIsH 3acruiiH raspblH ©HJep
anjarjaai OOJIOH TYYHUHT CaHXYYKYYJIdX O0IOMXK Xs3raapiaraax, 0ank 00JoH
XYBUUH CEKTOPT XYHIPAJ OWil OOJ0X Hb MOHTOHUM OOIJIOTBIT XIPATKYYIAY
TeB OaHKHBI XyBb/l OOAJIOTHIH COPUIITHIT JaryyiHa.
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3.3. Makpo 30uiin 3aceuiiin 3pcoIUiH YHIN2II
3.3.1. Xeponeutin Oymyuiin 3pcoan

XepoHTuiH OYTdIl Hb TyXallH YJICHIH CaHXYYXHUIT J9X op Tesndep O0iIoH
©OPUITH XOPOHTHITH Oy TIIIP TOAOPXOUIOTAA0T. XOPOHTUIH Oy TIIUITH SpCIdIT Hb
OOPHITH XOPOHTOOC MIIYYTIH OpUIH CAHXYYKHITIIC XIT XamaapaiaTail O0JICHBI
yp aaraBapt yycmor (Allen, et al. 2002).

MoHnron VYaCelH XyBbJ rajjaaji XepeHre OpyyJalThlH LPB3p IMO3MI[ Xacax
TYHTA1 Oaiiraa Hb IPB3P OIIIOr M OyI0y 333J3TY YIIC O0JIO0XBIT XapyyJsk OaiiHa.
Vaceia xamxasH1 2010 onsl speT JAHB-nit 50%-T31 TOHIRX XOMKIIHUN 1DBIP
aByaratai Oaiican 0on 2012 OHOOC 3XJIPH rajaaj 3ax 3731 rapraca OOH],
393JIMAH X3MK33 UX33X3H HAIMATIK, 2013-2015 oHBI X00pOH/ LI3B3p OINIeruitH
xamx33 ayHaxaap JAHB-uit 58%-n xypuss. Xapun 13 1yH 2016 oH raxsa gapyi
2.4 paxun womarayk JHb-uit 143% (I'LLXO-pir opyymx toouson JAHb-nit
274%) 60NTI00 6CCOH Y3YYIATTIH OaitHa (lypcmai 3).

Hypcnan 3: I'adaao ysesp ecnez Hypcnsn 4: Taoaao sx yycesp

M ["ajiaaz BalOThIH LB3BP Orjer

100% r
® ["amaan BamoThIH 113B3p eryer (I'IIXO-bir 300%
50% - xaccaHaap)

Tanaan ep

0% 250%
(]

-50% 200%

-100% 150%
-150%
100%
-200%

50%

-250%

-300% -274% 0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ox cypsanic: Moneonrbank Ox cypsanic: Moneonbank

lagaan ermereec I'LIIXO-pIr xacak TOOLOX YHAICIA Hb 3JUNH 3acar
XYHIPAITIN DCBAI OHAOP OCOITTIA YEI XOPOHTO OpyyJardiaaj; XyBaapuiax
HOTJIOJ aIlITUMH X3MXKDD MaKpo SIMWH 3acTUiH HeXIeN Oaimantail ysiagaH
eepusieraaer 001 rajaaa epuilH YHIYHITHUN Tendep TOrTMon Oaimar Ty
YICBIH TONOOPHIH YaJaBXaJ WYY COpreep Hemleenaer spaail oM. Wimn
Hypcnan 3-t F'IIXO-bIT ragaaa BadtOTHIH 13BIP OINIOrTai (HUHT rajgaaj epeec
HUUT rajiaajl akTUBBIT Xacak TOOIIHO) XapbllyyJaH aBy y3J139.

MoHron yjchIH XyBbJ rajjaas epuiiH xaMxk33 2010 oHOOC TOrTMOJT ©CONTTN
Oatican 6ereen 2016 on raxan JJHB-mii 239%-1 xypu ecxa3. ['3T371 9H? Xyranaann
I'MIXO-ea IHB 23:13% X0M3%33 2010-2013 oHYyynam spunuMTIN ©COX XaHajaraTai
OaiicaH 4 cyyiuiiH 4 )XUNUiH Xyranaanj tatapu nyHmpkaap JJHB-uit 142%-tait
TOHIPX TYBIIUHI XYypadn Oaiina (dypcman 4). Oepeep x31031 MaHail yICHIH
XYBbJ I'ajlaaji BAJIIOTBIH OPOX ypcraj rajlaajiblH XepeHIe OpyyJalT X3103p33p
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Oyc ragaaj ep, 333J139p HIMATIRX XaH jIararail 00JICOH Hb XOPOHTHITH Oy TIUIHH
apcIan eHaep Oairaar xapyysmk OaifHa.

3.3.2. BanomulH XaHWUIIH 9PCOIN

OnuiiH 3acTUiiH CEeKTOpyyl Tyc OYpHilH XyBbJ rajaaj IPB3p OIJerhiiH
X3MXKIIT Xapelyynan Jlypcmdn 5-1 xapyyiuiaa. 3acruiiH ra3zap OOJIOH XyBUITH
CEKTOpBIH TajiaaJl BaJIOTaapX LPBIP OIJIeruiH X3IMXKI? XapbLUAHT'yH eHJep
Oeree]l CYYJIUIH I'ypBaH KWJIJ TacpalTryill ecceH AYHTAM Oaitna. Tyxaiinban,
3acruiiH ra3pblH rajaaaj 1m3Bi3p eryieruiiH xsmxkas 2014, 2015 onyynan JIHb-
uit 30%, xyBuitH cektopbiH XyBba JAHbB-nit 21%-tait ToHI1X) Oalican 6on 2016
OH/JI TaJiaajl I3BAP OrJIeruiiH X3M»kK33 OoruoM ecex oiponnooroop JAHb-uii 50%,
60%-1 TyC TyC XYpCaH OaiiHa.

Hypcaosn 5: Cexkmopyyouvin 2adaad y263p eenee ( AHB-0 2319x %)

10% ~

o/ | _ _ —_—
0% N N

-10% -

-20% -

-30% -

-40% -

-50% - == 2014 on
-60% - 2015 on
-70% - === 2016 oH
3acruitn Xerknuiu TeB 6aHK bank BCBb XyBuitn
razap OaHK CEKTOp

Ox cypsanxc: Cyoraauutin mooyoo

XapuH XyCHAI'T 3-T TOTPOTHiH aM.I0JJIAPTON XapbliaX XaHIIIHbI 00PUIIONITON
SMIH 3aCTUMH CEKTOPYYA TYC OYp X3P XOMMKIIHHH aIlluT, ajaaraail XyIdXunur
2016 oubl sucHitH Oalifjmaap rajaaa BalllOTBIH 1LPBIP OIJOIT TYITYypJaH
ToOIJ100. ['a1aa BamOTHIH I[PBIP aBiararaii cekropyyasiH (bycan canxyyruiin
Oaifryysara) XyBbJl JOTOOABIH BAIFOTBIH XaHITUHH CyJIpaaTaac aliur XypTIadr
0011 1PBIp emIerTd i cekTopyya (3acruiin razap, Xeeowcnutin danx, Tes bawk,
bank, Xyeuiin cexmop) anaaraan XyJIada3r. DHAXYY alluT, aJlIarJIblH XOMKIIT
TOOLIOX/I00 CEKTOPYYBIH Tajaajl BaJllOThIH LIPBIP OIJIer, aBjlara Hb BaJIIOTHIH
XaHIIUMH eepusenTeec NIyyJl XamaapaiTail Oaiixaap aB4 Yy3CiH. Oepeep
X2710971, Ta/1aa]l BaFOTHIH IIOKBIH 30BX6H IIYY I HOJIOOT aB4 Y3COH 0eree myyn
Oyc Heneer (second round effect) Toomooryi 60JHO.
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Xycusem 3: Xanwuiin eopuienmeoc Xynssx awue, aroazoan (cekmopyyoaap, 2016 on)

T'apaaj BaMOTHIH
1PBIP erJier, JHB % Aumr/Angaraann
aBiara 2016 on
Terper cysapaiar Terper cyspaiar Terper yanrapair
(10%) JHB % (30%) JHB % (10%) JHB %
1 3acruiin rasap -11,656 -48.8% -1,166 -4.9% -3,497 -14.6% 1,166 4.9%
v
2 Xer:x/uiin 6aHk -1,462 -6.1% -146 -0.6% -439 -1.8% 146 0.6%
v
3 TeB 6anx -3,261 -13.7% -326 -1.4% -978 -4.1% 326 1.4%
v
4 Baunk -3,465 -14.5% -347 -1.5% -1,040 -4.4% 347 1.5%
5 BCbh 225 0.9% 23 0.1% 68 0.3% -23 -0.1%
6 XyBuiin cexrop -14,409 -60.3% -1,441 -4,323 1,441
7 XyBuiin cexrop* -10,782 -45.1% -1,078 -4.5% -3,235 13.5% 1,078 4.5%
HUNT -34,029 -142.5% -3,403 -14.2% -10,209 -42.7% 3,403 14.2%

Taiinbap: *- Oy Toneotin moncoi KOMRAHUAC ABCAH 39IILIE Hb XYBUUH CEKIMopm
Oypmes20Ccon myn Xacu mooycoH OyH.
- Vaaan encoop anoazonvin xomancase, HO200H OH2OOD AUISUTIH XIMIHCIIC
UTIPXULNIE.
Ox cypsanxc: Cyoraauutin mooyoo

Mowuron yncera XyBba 2016 onsi a1icuiin 6aitamaap I'ILIXO-bIr opyynaxryirasp
JAHB-uii 143%-T1aii TOHIPX XOMKIIHUH T'a/1aa i BAIFOTHIH OTJ1er o1 Oaiiraa 6eree;y
BAJTIOTBIH XaHIIWHH XAJI02/139)1 0HAep OallX Hb SAWUNH 3aCTUUH CEKTOPYYIbIH
XaHIIUWH SPCIRIUNAT HAIMATAYYJ/DK OaiiHa. TyxainOan, 3acruitH rasap 00j0H
XYBHITH CEKTOPBIH XYyBBb/I T'a/1aa]l BATIOTHIH OIJIOT XaMT'UiiH eHiep Oaiiraa Hb TyC
CEKTOPYY/I rajiaajl MIOKOH ] X3T OpTOMTT Ui Oaifraar xapyyx OaiiHa. Terperuiin
am.jjoiapToi xapeuax xanu 2016 onsl sucuiin TeBuiHeec 10%-uap cyiapaxan
3acruiin razap JHb-uit 4.9% (XerxiuilH OaHKBII OpyyJCHaap), XyBUNH
cekTopblH XyBbl JIHB-uii 6.0%-T3i TOHIPX XOMMKIIHUKM BaJIIOTHIH XaHIIUWH
aJAATJIBIT XYJI93X 3PCARITIN OaifHa.

3.3.3. Tenbepuiin uaosapvin 3pcosi

TenOepuitH YagBaphir YHAJIIX CTaHIAPT apradjialiblH Jaryy TyXalH yJICHIH
UPIIYHWH yperajdl TOHIUIMAH OHOeerniH YHY IPHIPX yTra Hb Trajaan ep
TOJIOOPUIT APrIH TOJNOXO]l XaHTAITTal OaiiBai TeIO0OPHUITH YaaBapTail yic TIxK
Y39T.

lamaan epuwiir TOrTBOPTOM TYBIIMHA Oainraxaj miaapajiaraTaid ypcrai
TOHIUIMIH XAOMJKIIT TOITOOX Xsui0ap apraujiajibll aB4 y3be. DHO Hb Japaax
TATMIMUTIAI3P TOIOPXONIIOTIOHO:

s _ gtnGtg) ()
(1+g)(1+m)

Onx: g v 6onut AHbB-nii ecent (JJHb-uil ecentuiir nyHn Xyranaassl
6omnomxut JAHB ecent 4.6%), m Hb uHmsAUMiH TyBmMH (MOHrONOGaHKHBI
30pHJITOT TYBILUH Oyroy 7% Oaiixaap), b® ub ranaan epuita JJHb-n1 33:19x xyBuir
WITTIHD.
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Xycusem 4: Gpuiin moemeopmoti bationvie xaneax myswiur (%/[HB)

lMamaan ep eHeOTUIH TYBIIMH/
2016 on XaJranarjaaxaJ maap/aratail yperai
TOHIJTAUH XOMKID

2006-2016 oHbI
JYHIQK TYBIIUH

VYpcrain TaHIPI/

THB -21.4% -4.7% +13.0%

Ox cypsanoic: Cyonaauutin mooyoo

Tormutran (1)-n Tynryypnan ragaan ep, J{Hb-unii xapeiaar gyH xyranaas
HAMOTAYYIRXTYH OaiiX, ©HeermiiH XdAMJKI3HJ TOTTBOPTOM XaJrajiargaxaj
maapjjararai ypcrajl TOHIUIMMH X3MK39I TOLOPXOMIIK, MaHall OPHBI XYyBbJ|
rajaaz epuiH XdMX?3I LAALIUA HAMAIIIYYJISXTYWIIDp ©HOeeruiH TYBILIMH]
TOTTBOPTOM Xajranaxaj ypcraa TaHIPA JHBb-uit 13 opuum XyBbTaill T3HLYY
XOMJKIIHMM alurrai rapax maapjaiararail OaiHa.

IV. AYTHOIJIT

DOHAXYY CydajraaHbl axJsaap OallaHCBIH apradjaijg TyiaryypiaH MOHTromi
VICBIH CEKTOP XOOPOHIBIH XOPOHIMHH YpCTaJblH MaTpULbIl Oalryyik,
XOPOHTUMH OYTIUHH 3PCAdJ, BAIIOTHIH XaHIIUWH 3PCIdNT OO0NOH Ten0epuitH
YaJIBapblH 3PCANTMIH IUHKUITIAT XUUIII).

Mamaii yncein xXyBoa JIHB-mit 143%-T1aii ToOHIX XoMKIIHUHN ragaaj BaJtOThIH
1L[3B3P OrJIerTai Oaliraa Hb EHIOPCOH XKIITYY19]1 I'a/laaiblH XOPOHI'® OpyyJlaaTaac
UIYYTOUI23p rajaaj ep, 332J139D BAJIOTBIH OpOX ypcrajgaa HIMAIAYYJCOH
Hb XOPOHTMIH OYTUMIH 3pCAdN HAMAIIK Oaiiraar wiTrak OaliHa. OMHexX
Azuiin xampanyya (Comonroc OonoH TalnmaHabiH XsiMpall) Hb rajiaaji epuitH
CaHXYYKMIITIAC XIT Xamaapalitaid 0aifX Hb OHIOp IPCAIITIUT XapyyiIcaH.

CeKTOpyya XOOpOH/IbIH XOPOHTMIH ypcrayblH MaTpunaac xapaxaz 2016 oHbl
srcuiiH Oaiiinaap 3acruiin raszap, TeB OaHK OOJOH XYBHWH CEKTOPBIH XYBb]
LPBIp ernerti. YYHUH NUWISHXUHUT rajgaaj BajdlOThIH eryier 333JDk Oaliraa
Hb 3J33p CEKTOPYY/ BaJIOThIH XaHUIMIH IIOKOHJ 6pTeX 3M33r Oaiijan eHaep
Oaifraar xapyysok OaifHa.

Witmn naamuy rajaaj; BajdlOThIH OPOX ypCraiblH OyTLRA aHXaapy rajaaiblH
XOPOHI'® OpPYYJIAJITHII HAMITAYYIAX, YPCrajl TOHIIMHH alJariuibil Oyypyyuxk,
9€epAr TYBIIMH] XYPraX Hb XOPOHTUHH Oy TUUITH 3pcapiauiir Oyypyyiiaxas 3epar
HOJI06 Y3YYIH?. TYYHUIPH MIMHXWITAHUN Yp IYHII3p AYHI, YPT XyTalaaH.
ypcran a1 JJHB-1it 13%-Tait ToOHIPX XAOMKIIHUMN allurtaid rapcHaap rajgaa
BAJIIOTBIH OpPOX YPCrajbll HAMATAYYJIX, rafaal epUir eCrexryi TOrTBOPTON
XaJranaaxaj 3€parp HOJIOOJIHe.

Caiin 3acarnai, MEHEKMEHTTIH XOr KK Oy OpHYYIBIH XyBBJl CAHXYYTHITH
XsAMpanayyl Hb 3AUNH 3acCTMMH €cCenT caapax, JOTOOABIH BaJlIOTBIH XaHII
CyJpax, XYY OHJIepT XaJrajaraax 33p3r XYHIpAJayyaur Ouil Oonromor u
0anaHCBIH 30pOOTIH XOJIO00TOH XAMpanyylaaj TOAWHIOH T'YH3THH ©pTeXTyu
0aiix 6oroMxKTOMN Oaitiar.
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XABCPAJITY VY]
Xaescparm 1. CexmopyyObin caHXyyeulin mauian manysi, maoadpuiii xo1600
CanxyyruiiH cekTop Canxyyruiia 0yc ceKTop
Axmues Ilaccus Axmue | I[laccus
Xaoeanamorc Xaoeanamorc
39011 39011
bono bono | 3212
3acruiin raszap TI'agaan cexTop
Axmus || Haccus Axmus | Ilaccus
bono 39012
bono
bono bono
Hooy Hooy

Ox cypsanoic: Rosenberg, 2003
Xascpanm 2. Banancoln apeaunanaap cauxyyeutin Xampaivle maioapiax uo

TorrMoJ1 XaHIIMUAH J3IVI3M Hb OHIOPCOH XYrauaaH Jaxb CAHXYYTHilH
XSIMPAJIyyAbIH F0JI XY4YHH 3YilJ Hb 00J1cOH Oaiiaar. 1990-3511 OHbI X6pOHT HiITH
JAHCHBI XSMpAJyyIbIl aBU Y33X3J] TOITMOJ XaHIIMHH A3MVIDMTAIN YJICYYABIH
XYBb/1 HOPJIIC3H XaHII TOrTBOPTOM OaifHa rIC3H XYJII3JT O0JIOH 10TOO/] BAJIIOTHIH
0OAMT XaHIIl YaHTapCHaap rajiaaj] BaJlfoTaapx 333JIMHH OOAUT 3apJIbIr Oy ypyyaHa
IICOH XYJPUITUHH YP AYHI UX XOMXKIOHUHN XaHIIMIH 36pYyYy XypUMTIariacaH
OaifHa. XapuH XeBerd XaHIIUNH J3IIAM Hb T'aJ1aa]] IOKbIH HeJIeer IIMHIIX)]
UIyy 30xuticoH Oaiiaar. [IIokbIH HeIeereep 30BX6H BaIIOTHIH XaHIIIH/l 00PUIONT
OpOOJ 30TrCOXTYH, X9p3B XaHII OylaaJ TOITBOPKMHO I'DCOH XYIIIT OalXryi
00J1 CeKTOPYYIbIH OaiaHca] XaHIIUIH XypUMTIATACAaH PCIAI MOH YYCIIT.

BajaHCchIH XYHAP3J Hb CEKTOPBIH 00JIOH YJCHIH TYBIIMHJ TOJ06PHIHH
TIHIVIMAH XSIMPAJIBIT YYCI3X 00JIOM:KTOM. ['afaabiH XepeHre opyyJarduj
TOJI0OpP TYPrI3H T'YUIDTIIX XOPOHTO Hb Tajlaaj opUiH YHITUUITIOHUN Tea0epT
XYPAILPX YL Oalixaap 333JIMHH IIyTaMbIl TOITOOIOT. DHY Hb OArLbIH XOPOHT®
OpPYYJQITBII MOH 30rCO0X, BAJIIOTBIH XaHUIMJ JAapamT Y3YYJIIOr. OHIXYY
Hex1es Oaiian Hb Ui Tox Oaiiaan OOJIOH XepeHre OpyyJary/blH 3aH TeJIBeec
YYZRH JaaMskuprar 6eree/ TOSArAPHUIH 3apuM Hb TyXaiH yJICBIH Tajnaap Oypyy
MDA aBcaH Oaiigar. ©ep TOXMONION] JOTOOA XOPOHre OpyyJIardablH
WTI3J1 yHACHaap X6peHTUIH rajiarnuiax yperai siBarjiax yJChlH Heell (TOrTMOJ
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XaHIIUMH TOTTOJILIOOTOM YeI) 3CBAJI XaHIIU (XeBOrd XaHIIMNHH TOITOIL00TON
YeI) MX33X3H JapaMT yupyyjaar. Upraauiid rajjaaj XepeHre 333MIINX COHUPXOII
HAMOTICOHIIP JJIUIH 3acar rajaaji XopoHre XyAaiaaH aBax HOOIUUT OAITIIXUNAT
TYJIJ yperai JaHCHBI IIWIDKAIT XUUTIO0T.

XyBUIHH CeKTOpPbIH 0aJIaHCHIH XYHAPA3J Hb MX3HXA3? 3acruiiH ra3pbiH
XYHAP3JITIH XaMT WJBPMII. 3acruiiH raszap OaHKHBI cUCTeM[ Jajija OoJOoH
Ui X3703p33p erceH Oarairaa Hb YYHUH TOJ XKHILIID IOM. BaHKHBI CEKTOPBIH
XYHIpP371 Hb 3aCTUIH ra3pblH OajaHca ] IIMIDKCIHIIP TOCOBT JapaMT yupyysaar
(Uunones3, Taitnmanm), 3cBAT OaHKHBI CHCTEMUWH OaiUIBIT yinaM MyyTrajaar
(bpazun, Typk, ApreHTuH). 3aCTUiH ra3pblH 6p TeI06p HAMAIZICIHIIP J0TOO]
00J10H rajjaajl areHTyyIbIH 3aCTUiTH ra3pbIH TOJIOOPUITH YaIBAPT UTTIX UTTAIIUNAT
OyypyY/DK, HHI'ICH33p aHX YYCCOH XYHAPAIUUT yllaM JaaMxkpyyiax “snowball-
ing” ceper HeneeoTaH Oaiinar.

CeKkTOpbIH 0aJIAHCBIH XYHIAP3J Hb YWIABIPJIJIIL COProep HOJI66JI/16r.
bananceiH XyHApAIUH OasaTUitH HOJIOO Hb XAPITIINI, XOPOHTO OPYYJIalIT O0JI0OH
393J1 OJITOITHIT Xs3raapiaxaj XypracH33p HUHT 3paaTHHT ormom Oyypyysjaar
6aiina. CaHXYYTUHH TOI'TBOPTOM, 3pY Y1 OaiiATIBIT COPTIIXUITH TYIIT KOPIIOPAIBIH
3apIUTBIT OyypyyJlax Hb XYHAPAIUNAH YeI OaHKHBI 39371 OJTOJITHIT XY493p JIaBXap
Oyypyyscan siBnan Oonjor. YYHHH yp jAaraBpaac YYIPH A3HMH X311 X3A3H
OpoHJ OOJICOH XsAMpalyya XYyJI»K OalicHaac WYy XOp XOHeeNTdH OalicaH.
TyYHUIIPH YHIICHUI BaNIOTHIH XaHII CyJlapcHaap rajaaj 3pdiT eCex, rajaaan
XyZAaljaaHbl TOHLJI OTLOM HMIMJDKUIT sBaracaH 6eree sucuiin nyna I'BAH-
WHUT XypAauTairaap JaxuH Oypayyadx OOJOMKUUT 0ATrocoH OaiiHa. JKummo Hb
Mexkcuk 605100 CoJIOHIOCT rajjaaj 3paJIT HAMAIJICOH Hb HJIMIH 3aCTUIMH yHaJITaac
XapblIaHTYW OOTMHO XyTalaaHJ] rapax XY4uH 3Yia OoJicOH Oereej »SauiiH
3aCTHIH XypAanTail eCONTUUT TaXuH O 60JIT0X OOJIOMIKTON OOJICOH.

l'agaag caHXYY:KWITHIH  X3P3ruddr  TOAOPXOMJOX Hb  jJapaax
TOXMOJULJIYYAAQJd Maml XYHAPIJIATIH Oaipar. MXdHX XsSMpalyyIbll aB4
Y39X37 TyXalH yJIChIH OaHKHBI cajOapblH OOJIOH XYBHMH CEKTOpPBIH OanaHc
Mall 3epeeTd 3CBAT MdIAPAA ayTMmar Oaiipar. Tuiimdsc maapanmararaid
CaHXYYKUJITHIH X3PITP3HUN Tajaap yHAIX3 XYHAPIITIH Oaiinar. CeKTOphIH
OaJIaHCBIH TaJlaap WYY JITIPIHTYH MIIIAIIAIITIN 0aiiX Hb XsIMpall TOXHOJJIOX
MarauIajibil’ YHAIRX)/, XsIMpaJl TOXHOJABOJ TYYH?3C rapax apra 3aM OJIOXOJ,
M6OH CaHXYYKWITHIHH X3P3ru3r TOOLOXO IIYY TOJOPXOW TaaMmariai rapraxas
TycTai Oaimar. [9xm33 ramaanm epuilH XOMJKIOHUW BaTIOTBIH OYTAIl OOJIOH
XyralaaHbl Tajaap APITIPIHTYH MIIIIIAITIN OalicaH 4 9HY Hb 36BXOH OJOOTUIH
rajiaaji OpuitH XOMKIDH]I Iaap/jaratai CaHXyyKUITHIHH OOJOMXKUT XaMTUH
UX XOMXK3II Xapyyjjar 0ereej areHTYyAbIH 3aH TOJIOBUMH Tajaap HAMOIT
Taamarjaiayy.l, JIUIH 3acartT 000X OOPUIIONTYYIUNUT TyCTaX Ya Iarryu.
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Xascpanm 3. Toon ma03371utin 6oaomacum 6aioan

3935 yynary Tos Gatx 3acruiin Banx BECE XyBHiiH Tamaan
ilybiciat raszap CEeKTOp CeKTOp
1. SRF 1SR 1. SRF 1SR
Tes Gani 1. SRF ISR (ITaccuB) 1. SRF ISR 1. SRF ISR (ITaccuB)
(ITaccus) 2.SRF 2SR (ITaccuB) (ITaccuB) 2.1IP
(AKTHB) 3.JEDH
3acrmiin rasa 1. SRF 1SR 1.SRF 2SR 1.SRF 4SR na 1/ L.IIP
P (AKTHB) (AkTHB) (AKTHB) o 2.QEDS
1. SRF ISR 1.SRF 2SR
Bank (AkTHB) 1.SRF 2SR 1.SRF 2SR 1.SRF 2SR (TTaccus)
2.SRF 2SR (ITaccus) (ITaccus) (ITaccus) 2.1IP
(ITaccus) 3.QEDS
1.SRF 4SR
BECE 1. SRF ISR | 1.SRF 4SR 1.SRF 2SR 1.SRF 4SR (TMaccus)
(AxTHB) (ITaccus) (AKTHB) (ITaccuB) 2.11P
3.QEDS
1. SRF ISR
1.SRF 4SR L.IIP
XyBHIiH ceKTOp (AKTHB) n.a.l/ ngiEBZ)SR (AKTHB) 2.QEDS
3.JEDH
1. SRF 1SR 1.SRF 2SR 1.SRF 4SR
Tanaai cexro (AxTHB) 1.1IP (AxTHB) (AxTHB) 1.1IP
Aaat P lamp 2.CPIS 2.1 2.11P 2.CPIS
3.CPIS 3.CPIS 3.CPIS

Xascpanm 4. Cexmop myc Oypuiin apcosnuiie banancein apeaunanaap yusisx

Opcanyyn
DpraH Tenernex Banrotein XepeHruitH Tenbeputin
XyTalaaHsl 36pYY XaHIIUWH 36pyy | OYTIMITH 36pYY | 4adeapblH 36pyy
Cekropyyn
3acruiiH rasap,
3acruiid ra3peid 0OruHO ToB Garkubl
Xyraraar ep Tenbep naccus Goon
(ramaan, moToox) 60M0H Tonroopuiin
3acruiiH raspbit xopBex | JSACTHIH rasphiH AKTHB XOPOHI'®
Hraii rajiaaJi BaJIrOTaapx XOOPOHJIBIH
VIICHIH CeKTOp yajBap caiTail akTHB e p P
(acruiin XOpoHTre (Heel)-nitH ©p TOI06p DOIOH 36pyY (HeeLeHn
3acruiiH ra3pblH N/A HP390YHH TOCBUIH
razap, Tos 36pYY P pAY .
Gan) rajiaaji BAJIFOThIH WYY AIIHITH
% o
Tos bankmbl AKTHB XOPOHTO OHOOTUIH
I'BAH Hb O6yx133p33 (He01)-HitH 30pYY yHO 113, TeB
3aceuiin 2azpoin GaHK GOJIOH
2aodaao ep menbepm 3acruiin raspoiH
sapyyynazooazeyil. CaHXyYTHilH
XOPOHTO)
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CaHxyyruitH
CEeKTOp

bozuno xyeayaam 2adaao
saniomaapx ep 6010H
Banknwr xepeox uaosap
catmaii xeponzo (Hooy)-
utin 30pyy

Koeuno xyeayaam
00moo0d aromaapx ep
60101 X0pBOX Uadeap
canumaii akmue XopoHao

(nHooy)-utin 30pyy

Tajaaj Bamoraapx
AKTHB XOPOHTO
(onrocoH 3331)
0omnoH I'amaan

BAJIIOTAApPX MACCHUB

(xaaramamx, 6aHK

XOOPOH/IBIH OIJIOT)

XOOPOH/IBIH 30PYY

XaaraigaMx
0a eepuitH
XOPOHTHIH
XapbIjaa
(eopuiiH
XOPOHTHIH
AKTHBT 33719X

XYBb)

banknp! naccus

00s10H baHKHBI

aKTUB, OOPUIH
XOPOHTHUIH 30pYY

XyBuitH
cextop (AAH,
KOpIIOpalH)

BoruHo xyramaar
ep Tesbep 6OJIOH
Komnanuiin xepBex
yajaBap caitaif akTUB
XOPOHTHIH 30pYY

Tajaas BasmoTaapx
ep Tesibep 6OJIOH
rajaaj BaJroraapx
AKTHB XOPOHTO
XOOPOH/IBIH 30pYY

Op Tendep
00JI0H e6pUitH
XOPOHTUIH
XapbIjaa

Kommanuii
maccuB 00JIOH
AKTHB XOPOHTHIH
©HOOInIH YH)
I9HD

XyBuitH
cexTop (Opx,
rpyyn)

boruno xyramaar ep
Tendep 00710H OpxuiiH
XOpBOX yajBap cairai
AaKTUB XOPOHTUIH 30pYY

T'apaan
BaJIIOTAapX aKTHB
(xaaramamix)
6onon 'amaan
BaJIFOTaapX MacCUB
(opoH cyyuHBI
39311) XOOPOHIBIH
30pYy

N/A

[Maccus 6om0H
Wpanayitn opioro
(mammH O60M0H
XOPOHTO)

ViceiH
XOMIKIIH/L

Bboruno xyranaar ragaan
ep Tendep 0010H 3acruiiH
rasap, XyBHIH CEKTOPBIH
rajaaj BaJroTaapx
XOpBeX YaaBap caifrait
AKTHB XOPOHTO

*Tos bank 6onon 3aceutin
2a3pbIH 2a0aa0 GaAIOMbIH
HOOY 029D 6AHKYYO OONOH
KOMNAHUYObIH XOPEOX
yadeap caumai 2a0aad
BANIOMBIH HOOYULLS HIMIIC
MOOYHO.

lNagaan Bamoraapx
op TendepuitH
3B IYH

*[amaan BamoTaap
WIDPXUNATICOH
rajgaaj epeec

rajaaj BajroTaap
WIDPXUNAIICOH

rajaaj aKTUBBIT
Xacak TOOITHO.

l'amaan ep
Tendep 00JI0H
T'IXO-b1H
XapbIiaa

*Vpcean
MIHYIULIH
anoazonvle

CaHXYYIACYYAIX
I'IXO-aac
ULYYymIU2I3p
2aoaaod epeep
CaHXYYACYYAIX
bavioan

T'anaan ep 6onon
OpIIKH CyyTryIbIH
93IMIIMK Oy
CaHXYYTuilH
rajaaj akTuB,
HUPIdIYIH rajaaj
Xy/al1aaHbl
alIruiiH ©HOOTUIH
YH? LPHUIH
Xapbliaa

*Unyy napuiin
WUHICUTIZIIHO
r'lixo-
bIH AUICUTIH
2yusyynevle
OpYYIdIC MOOYOX
Hb 3YUMII.
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