K Cﬂ%
£ %
MOHITOABAHK < AXNG  3AX 390J1 CYUIAJIbIH
MOHTOA YACBIH TOB BAHK / XYPOOJIOH

~

OPOH CYVYI XYIAJIJIAH ABAX
BOJOMKUHNH UHJIEKC,
MOHTI'OJI YJICBIH MOPTENKUUH
3AX 39DJIMUH XOI' KNI

C. JIbm03paaa

(Pouitn 3acazu, Iouitn 3aczuitn Tunkmank Kayovin yycein oatizyyiazu)
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|. OCXABHMHaekCcHiiH apra 3yu, apradjiall

XycHarT 1.1 LUNHS OPOH CYYLHbI HUWAYYIIANT

(2017.3 caprm Gaiiznaap) Hwuiit opon | bopayyaaarein | bopayyiaaracan | bopayyaarpaaryu
CYYUHBI TOO XYBb OPOH CyyIl OPOH CYYyIl
3axuaJjira aB4 Oyii 41021 62% 25310 15711
AmurnanTtag OpcoH 30066 5% 22489 7577
10439

2017 onp ammmianTaa opox 26% 9891 8134

2018 oHJ1 amMIIaNTag 0pox 516

Ea.lnn 00J100TYH, XOPITKUK 42586 0% 0 42586

Oyii OPOH CYYIIHBI TOCOJI

IITuHd OpOH CYYIHBI TOCIYY/ 83607 30% 25310 58297

2017 onwt 3-p capwin bationaap Yraanbaamap xomoo:

83.6 Manzan wiunI opon cyyunvl meco.n xapazacudic batina. Yynsac:

- Awuenanmao opcon 30.1 msanean opon cyyy baiieaaeaac 15% o Oyroy 22.5 manzan opou cyyu 60pnozocon oaiiua.
- 41.0 manean opou cyyy bopryynax zaxuanea asy daveaa2utin 60pno200o2yii yaocan 15.7 manzan opon cyyy daiina.
- Monu 3axuanza asu 3xnazeyii 42.6 manzan opox cyyyHsl moce.i X3pa2icudic 6aina.



|. OCXABHWHAeKkCcHUIH apra 3yu, apradial

XyYCHarT 1.2a ©pXu1iH OPOH CyyLHbI Tanbawn

*BalllInHA aMbAapAar OPXUiiH OPOH CyyLl

OpoH cyyuHbI

Tanoaiin xamx33 (M2) MRHLIOPE O v

Byra 465.3 389.2 100
20 xypTaa 43.9 (9.4) 37.3 9.6
21-30 99.0 (21.3) 84.6 21.7
31-40 91.5 (19.7) 77.0 19.8
41-50 83.5(17.9) 68.30 17.5
51-60 52.2 (11.2) 42.5 10.9
61-70 31.70 (6.8) 24.3 6.2
71-80 20.3 (4.4) 16.7 4.30
81+ 43.1 (9.3) 38.6 9.9

XYCHaIT 1.26 ©OpX1UNH MOHIeH Opsoro

OpXuiiH MOHT6H OPJIOTBIH YT

OpxuiiH MOHTOH

YIICHIH TyHAQK Xorox %

OPJIOTBIH OYJIITJIIIT

301 MsiHTa XYPTAT 12.4 7.7 21.2
301-500 16.6 13.2 22.9
501-700 17 15.7 19.3
701-900 14 15.0 12.2
901-1100 11.1 13.1 7.4
1101-1600 16.5 19.9 10.3
1601-2100 6.7 8.3 3.7
2100+ 5.7 7.1 3.0

XycHarT 1.28 ManymH epxvinH marbiH TOOHbI BynarnanT

MaJT4HH OPXHIAH MAIBIH TOOHDI
OYJI LT

MaJIBIH TOOHBI GYJI3T epmoin T9° | Bopayysacan man

(-)10-50 15.0 2.8
51-100 13.2 4.8
101-200 24.6 13.7
201-500 32.7 35.7
501-999 11.3 27.0
1000-2000 3.1 14.3
2001+ 0.2 1.8

MeEMO:.

1. I'spm amvoapoae opx 389.9 manea (45.4%). Yynooc:

260.3 msnea (66.8%) - 5 xanamau copm, 126.5 msnean no xo0eo00, 81 msnea no (20.8%) - 5 xypmon
xanamau 23pm, 43.9 msanea o x00000, 48.7 msanea (12.5%) - 6+ xanamaii espm, 31.5 msnea no x00060
2. Asmomawunsvt moo Ynaanboaamap xomoo 2015 ono 331564. Yyusoc:

0-3 orcun - 3.7%, 4-9 orcun - 23.7%, 10+ orcun - 72.6%

3. OATEOno0200p: 1-6-p 6ynoe - 19.7% (11%), 7-14-p 6ynoe - 38.6% (31%), 15-19-p 6yase - 31%
(37%), 20-p 6yn2e - 10.8% (21%)

4. >192-500 msnea yanun- 32.5%, 500-900 msnea yanun- 35.6%, 901-1500 manea yarun - 22.2%,
1500+ yanun 9.8%

5. XO-nvt ma0yynse eapeacu 30.4 manean TAX oynoocaap 112.7 cas meepeeuiin yHamaii OpoH cyyyaHo.

________________________________________________________________________________________________________________________| 4



|. OCXABHMHaeKCHIiH apra 3yu, apradiai

OpoH CYylIHBI XyTaJ/IaH aBaX 00JIOMKUIH MHAEKC TITMNT TyXalH YJICBIH OpXUWH AYHIaK OpJIoro 0a
JIYH][ 39PTUMH YHITAU, HOT 6pX6J] 30pUYJICAH OPOH CYYIl XyAaJJIaH aBaxal laapaaraax 33371 XO€pbIH
XOOPOH/BIH Xapbllaaraap TOAOPXOUIIIOT.

OpoH cyyu XyaajiaH aBaxaj maapaaraax opjaoro Hb TyXaiH OPOH CYyIIHBI YHD, MTIOTCKUHH 333JIMHMH
OycaJ HOX11eJI0eC XaMmaapHa.

OCXAEU = OpxuiiH rosdy (MegauaH)opsoro (6MO) (1)

Mopreixu xamparaaxaz mwaapgJaratau opJsoro (1110)

cap 6yp TeJiexX ECTOM MOPreMKUNH Tes16ep*12 (2)

[I10 6yrwy maapajaraTai OpJaorbir =
yroy PA p [llaapasara xaHnracaH xapbiaa (IXX)

AR (1 ‘H;/ 1 Z)T A-322JTHIH XOMKDID (3)
12[(1+E)T_1] R-3sanuiin xyy

T-390nuitH xyraiaa

CapblH Tes166p =

OCXABHN=100 OCXABMN>100 OCXABH<100



|. OCXAbHHaekcuiiH apra 3yu, apradiall

AHY-wi National Association of Realtors (Yunacuuii Peanropyyasia
X0JI000)-Hif apra 3yWr TOBYXOH aBY y3be. DHD apra 3yHrad3p ypbaduiiraa
tendepuiir 20% rax aBd y3/9r.

1. YwuacaH 3330 0a xyyruiin Tesioep (cap 6yp)
PMT=Medprice*0.8(IR/12)/(1-1/(1+IR/12)A360
(30 orcunmoti 2voic y3com yupaac)

2. OpJorpiH XyBUap WHRPXULIIIICIH MeIMaH= CAPbIH 3alIIITyH
aapaaraax opiaoro (Tesaodoep):

Mirc=((PMT*12)/medinc)*100

Opxuiin meouan opnoevie AHY-vin Toonnoevin mosuoonooc asu awuenaoae.

3. Xamparaaxaa maapanararaii opsoro (qualifying income):
Qic=PMT*4*12

4. OpoH cyyuHbl Xyaajjaan aBax 6onov:kuiin uagexe (HAI):
HAP=(Medinc/ Qinc)*100

IR-3221utin xyy

Medprice- Hae epxe0 3opuyncan, 3ax 33310 3apazoaxc 6y OpoH CyyYHbl MEOUAH YHI

PMT-capoin menbep

Medinc-Opxuiin meouan opnozo

Minc 3atinweyii waaponaeamaii Capbli 0pro2o

Qinc-Xampazoaxao waapoazoax opnozo

Wnyy napwiin aprauwitanaap California Association of Realtors
TOOLJIOT.

1-p anxam: Median price- gyHmax YH? X0JI0OTI0X 39X YYCBIPIIC
aBHa. ( “Tonxnse 3yyu” komnanuac asna.)

2-p anxam: Ypbauwiraa tesoep 20%, eepeep x31051,
mraapaarnax 80%-uir 333;133p aBHA. (Manaiio 513 moo 70%)

3-p aaxam: 333,miiH XyYy. byX TepiuiiH MOpreikuitH TyHaaxX
XyBUHT X0JIOOTIOX Ta3paac aBHa. (MMOTekuitH Koproparuac aBHa)
4-p anxaM: 333JIMiiH caApbIH YH/CIH TOJ100pP, XYY, OMUHIH
TaTBap, 1aaTrajblH XypaaM:K.

5-p aaxam: 4-7 3aarJicaH HUUT TeJI06p 6PXUITH CapblH OPJIOTBIH
30%-mac (0,45 Oaiiraa) XaTIpu OOIOXTYH I'3XK Y3I3T Ty OPOH
CYyLHBI capbiH Tos0epuir 0,30-1 xyBaax 333J1 aBaxaj
HaapajaraTadi MUHMMYM OPJIOTBIT TOZOPXOUITHO.

6-p anxam: OpJorbIH XyBaapUJIAJTBIH MIIINIIMUAT OPXUITH
Oyaryymaap raprana. Xoaooraox ra3paac aBHa. (YHIICHUM
CTaTHCTHKHUIH XOPOO)

7-p ajaxam: 5-1 TOIOPXOMJICOH MUHUMYM OPJIOTHIT 12-00p
YPKYYJICHI3p IIaapaariax *KWJIHH OPJIOTbIH X3IMKIIT
TOJIOPXOMITHO. YYHUUT 6PXUNH OYATYYI23p XaphIlyyiIHa.

IH0IC waaponazamai MUHUMYM OPO200C ICEITI MYYHMIU MIHUYY, UX

0pP1020MOIL OPXUIIH XY8b XIMIHCII Hb OPOH CYYUHBL XYOAI0aH ABAX
00J10MICUTIH UHOEKC 001002 OaltHa.



[1. MY -bIH OpOH CYYIIHBI 3aX 333J1, HMIOTECKUUH 333JIMUH Cyaanraa

XycHarT 2.1 HaracaH XepeHruiiH 6ary, Aaxb YHACIH 333143r4aMiiH Hac
(2016 oHbI 9 capbiH 30-Hbl 6aiignaap)

YHACOH 333/1UMH TOO HuiT gaHcaag 33nax  333AMWH epuitH yngargan  Hunt epuiiH
333/143r4pMiiH Hac XyBb (%) (cas.ter) YNA3ra3N 4, 33/13X
XyBb (%)
<25 317 1,65 15,346,41 0,71
25<30 8,336 17,08 401,742,37 18,50
35<35 12,456 25,52 583,624,19 26,87
35<40 9,566 19,67 440,255,30 20,27
40<45 7,347 15,05 326,577,18 15,04
45<50 5,185 10,62 212,709,89 9,79
50<55 3,663 7,51 130,657,09 6,02
55<60 1,496 3,07 49,465,70 2,28
>60 406 0,83 11,446,59 0,53
Huiat 48,505 100,0 2,171,824,73 100,0

3x cypBamk: MoHronabiH MnoTekuiiH Kopnopaum

393JII3TYIMIH HACHBI OYTHHWMT aB4 Y3B3J1 25 0a TYYH?3C 93111 35 XYPTAIX HACHBIXHBI XYBbJI HUUT 333JIUITH
TOOH 44,25%-uiTr XapuH HUUT 333JIUH epuitH YILITIuid 46,08%-uiir 3331k OaitHa. XapuH 35-aac 133111
50 XypTanx HAcHBI XyBbJ 2HA 2 Y3yyaaur xapraiazaH 45,34%, 45,10% oaiina. 50-60 HacHBI XO0OpOH[I
10,58%, 8,23%, 60-aac m3>m HacHbIXaH epaee 1 0,83%, 0,53% Ttyc Tyc OaiiHa. Oepeep X303, XYH aM 3YHH
XYBB/]I 393JIMMH roJ adaanaj 25-35, 35-50 HacHbIXaH]1 OHOIJIOXK OaifHa I3CHH YT.




[1. MY -bIH OpOH CYYIIHBI 3aX 333J1, HMIOTECKUUH 333JIMUH Cyaanraa

XycH3rT 2.2 UNOTeKUiAH 3ax 333/IMAH TOUM Y3YYIINTYYA

2017

Y3yynsntyya, 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 3 cap

1.HUAT UNOTEKNINH 333IUINH

31 74 165 218 226 334 656 845 1939 2845 3433 4018 4091

epuinH ynpaarpan (Tapbym Ter)

2.HWUUT 333n43r4auniiH T00 4774 8984 16444 16522 16628 19700 26491 29887 48320 66334 77105 89156 90437
3.inoTeKuiH 333/1IMUH 6aHKHbI
CMCTEMMIAH 339117, 93/13X XYBb 2 3 8 8 9 11 12 12 18 23 29 32 32

(%)

4.BaHKHbI CUCTEMUIAH 393/IUUH
. 1334 2231 2056 2636 2632 3112 5641 6991 10764 12503 11827 12422 12593
epuinH ynparpan (Tapbym ter)

5.ANOTEeKUIH 333INAH AyHAaXK

6 8 10 13 14 17 25 28 40 43 44 45 45
X3M>K33 (can Ter)
6.)KMrH3CcaH AyHAAXK UNOTEKUUH

15 18 16 19 18 16 15 15 11 10 10 9 9

393/1MIAH XYY (%)

7.}KMrHacaH AyHAAX Xyrayaa 84 86 96 12,9 13,0 16,1 16,7 16,7

Ix cypBanK: UNoTeKUH 3331MMH Tannad, www.mongolbank.mn



http://www.mongolbank.mn/

[1. MY -bIH OpOH CYYIIHBI 3aX 333J1, AIOTECKUMH 333JIMUH Cyaairaa

XYCHArT 2.3 UNoTeKuiiH 3331niiH 6arubiH Y3YYA3aTYYA

barubiH WKMHX YaHap

1.3331MNUH XepeHrMnH 6arubiH X3M»K33
(Tapbym Ter)

2.1aHCcAbIH TOO

3.333/1UiAH gyHAAXK XaMK33 (cana Ter)
4.XKMrHaC3H 393/1MIMH AyHA[AXK XYy (%)
5.333/1IMiAH YAA3TANINIH XKUTHIC3H AYHAAXK
Xyrauaa (xwun)

6. urHacaH ayHpax 3331/YH3 U3HMWH
Xapbuaa“ (%)

7. UrHaCcaH AyHAaXK 333/IMAH HACKUAT
(capaap)

8. MXwurHacaH AyHAAXK capblH  TIHUYY
Tenbep

9. MurHacsH
Xapbuaa™
10.333n43r4mniiH Hac

OAYHOaX ep/opnorbiH

11.339AMMH  aHX OAFOCOH  XMUrH3C3H

AYHAaX Xyrauaa (»un)

I3x cypBankK. MoHron6aHk, Muk

barublH M3433131
(2015.12.31)
2,006,13

45,358
44,228,807,42
8,00%

14,68

63,55%
25,37
479,663,50
32,60%

37
16,52

XycHacm 2.3-aac y33x30 MoHa0:1 yricbiH Mop2eUXXuuH
mo2amoriyooHbl Xy8b0 b6yxand Hb OyHOXaap ae4y y39x30
LTV xapbuyaa 63,55% b6atizaa Hb yriocaH (100-
63,65=36,45) 36,45% Hb “haircut” 6oriox 6a
Mop2eli>KUUH 333751UUH ep/oprioabkiH XapbuaaHbl Xy8b0
dyHOax Hb 32,60% balHa.

3331-yH? 1DHMITH xapbuaa (loan to value ratio)
II3T Hb XYJAJIJIaH aBCaH AKTUB XOPOHTUIH YHD
LPHA] 393JIMHH 33J13X XyBb XAMIKIIT Xapyysaar
Xappliaa Oyr0y MOPTEKUITH IIPA3HT 00J1 Vi1 XO16X
XOPOHTUIH YHAJITID XUUTJICOH YHUWH JIYH]
MOPTIeKUIH aHXHBI Oapbliaa XOPOHTUITH I3J19X
XYBb X3MX3.

Op/opaoreid xapbuaa (debt to income ratio, loan
to income ratio) ramsr Hb TyXalH 333103 IHiTH
capbiH OYX ©p TeI10epuilr TYyHUN CapblH HUWUT
OpJIOroj XapheityyicaH xapbraa. (OY-bIH IPAKTHKT
43% Gaiix Hb 30XMCTON T'3XK Y3/I9T.)

“Ability to pay rule”-tenex yagsapsiH 1yp>M

9



[1l. MY -b11 HOX1IO17, OCXABHHAEKCUIT TOOII0X, OPOH CYYIIHBI HAPJIACAIH 0a OOUT YHUIH MHJIEKC

XycHarT 3.1 YnaaH6aatap XoTbiH 6yCcyyauiiH LULMH3 OPOH CYYUbIH H3PJICIH YHUIH ecenT

OMHexX OHTOI 2005 2006 2007
XapbLyyacaH

Tes max - 3,2 56,0

0

min - -1,7 56,2

OYHA, - 2,6 415

3yyH max - 199 32,7

min - =249 79,7

OYHA, - 6,3 36,0

bapyyH max - 3,4 537

min - 58 52,6

OYHA, - 1,7 47,2

Ypa max - -18,9 74,9

min - 4,1 28,2

OYHLA - -6,7 44,0

2010=100 2005 2006 2007

Tes max 31,9 33,0 514

min 55,3 54,3 849

OYHA, 41,9 43,0 60,9

3YYH max 41,8 50,1 66,5

min 56,2 42,2 75,8

OYHLA 49,4 52,6 71,5

bapyyH max 44,4 42,9 65,9

min 419 44,3 67,7

OYHA, 46,2 46,9 69,1

Ypa, max 53,8 43,6 76,3

min 58,2 558 71,6

OYHAO, 52,5 48,9 704

OyHpax Tes - -34 201

YHUWAH 3yyH - 0,1 15,4

MUNUIH BapyyH - 42 249

6o0auT ecent Ypa, - -121 22,2

2008

76,3

39,1
61,3
60,0
48,9
46,3
35,1
32,8
36,8
17,3
32,6
26,5
2008
90,7
118,0
98,2
106,4
120,5
104,6
89,1
89,9
94,6
89,5
94,9
89,1
32,1
19,8
12,0
3,6

2009

9,7

5,9
12,4
-10,3
-18,8
3,6
10,5
15,1
12,5
19,5
11,9
18,6
2009
99,5
125,0
110,4
95,4
97,8
108,3
98,4
103,4
106,4
106,9
106,3
105,7
7,9
-0,6
8,0
13,8

2010

0,5

-20,0
-9,4
4,8
2,2
7,7
1,6
3,3
-6,0
-6,5
-5,9
5,4
2010
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
-19,8
-18,3
-16,8
-16,3

2011

36,1

72,2
38,5
13,2
21,2
27,6
11,4
7,2
19,6
9,9
26,1
15,6
2011
36,1
72,2
38,5
13,2
21,2
27,6
11,4
7,2
19,6
9,9
26,1
15,6
27,2
17,2
9,8
6,1

2012

27,5

37,1
34,6
21,4
17,4
18,0
24,5
20,3
20,5
37,7
3,7
28,4
2012
73,4
136,2
86,3
37,4
42,3
50,6
38,7
29,0
44,1
51,3
30,8
48,5
18,1
3,5
5,7
12,6

3x cypBamk: “TaHxnar 3yyy” XXK, 30xuoruymiid Toou,00

2013

14,7

-4,8
14,2
26,2
19,2
27,1
38,9
13,6
21,8
26,7
42,3
22,4
2013
98,9
124,8
112,7
73,4
69,7
91,4
92,6
46,6
75,4
91,7
86,2
81,7
1,5
13,0
8,3
8,8

2014

17,5

9,8
14,5
5,8
3,6
0,4
-2,2
6,2
1,0
2,4
9,4
7,1
2014
133,7
146,9
143,6
83,4
75,7
92,2
88,4
55,7
77,2
96,4
106,3
94,6
3,1
-9,5
-9,0
-3,5

2015

6,4

7,5
4,9
-10,7
-17,2
-5,7
-1,3
-8,2
-5,0
2,7
7,6
-3,7
2015
148,6
128,3
155,6
63,7
45,4
81,2
86,0
42,8
68,2
101,8
88,1
87,4
-0,8
-10,9
-10,2
-9,0

2016

2,5

0,9
-2,0
-6,6

-16,7
-3,8
-2,7

5,4
-0,9
-5,8

1,2

3,7

2016
154,9
130,3
150,4
53,0
21,2
74,3
80,9
50,6
66,8
90,1
90,3
94,2

XycHart 3.1-33¢ y33x30 AyHAQXK YHUITH
KUIUHUH OOIUT ©CONT HAPJIACOIH YHHUIXAIC
UX33X3H 36peeTdi Oaliraa Hb Xaparaax
OaitHa. TyxaillH >XWIYYIUUH X3PITIIIHUN
YHUAH WHJEKC Oyly XKWUIUWH UHOIAIH
saMap OailcaH YYH?3C Xamaapy 31ridp 36pyy
rapu Oaiiraa Oereen Tyxainoan, 2013-2015
OHJI TOBUMH OyCAT AyHAAX YHUMH HAIPIICHH
eCoNT OH Tyc Oypadp xapransan 14,2%,
14,5%, 4,9% Oaitraa 0om OOIUT YHHUIH
ocoiT Hb 1,5%, 3,1%, -0,8% Oaiina.



[1l. MY -b11 HOX1IO17, OCXABHWHAEKCUIT TOOII0X, OPOH CYYILIHBI HAPJIACAH 0a OOAUT YHUIH UHJIEKC

XycHarT 3.2 OpoH cyyy XygangaH asax 6010MXNIAH UHAEKCUNH ePOHXUIA Y3YYAINTYYA

2005 2006 2007 2008 2009
1.Har 393n483rung Horaox
F3997ASTHMA HotA 6,5 8,2 10,0 13,2 13,6
MNOTEKWIiH 3331 (caa.Ter)
2.ANOTEKNNH 333/IMNH YKUTHICIH
15 18 16 19,8 18,7
AYHAAXK XYY
3.*MINOTeKUH 333/IMNH KUTHICIH
- - - 8,4 8,6
OYHpaX Xyrauaa
4.CapbiH Tenbep 114,233 158,839 181,636 272,105 269,646
5.HuiiT Tonbep 11,423,281 115,883,868 18,163,569 27,210,480 27,503,923
6.HUIAT 333/1MIAH XYYruiiH Ten6ep 4,921,281 7,683,868 8,163,569 14,010,480 13,903,923
7.XXunnitH Tenbep 1,370,794 1,906,064 2,179,628 3,265,258 3,235,756
8.Mopreitxuiid Torrmon (%) 21,09 23,24 21,8 24,74 23,79
9.MopreiKuiiH capbiH
Tenb6epuiiH epxXuiiH capbliH 68,6 77,7 67,7 75,2 68,6
opnoropg, 3313x (%)
10.**©pxuitH HUUT opnorooc
mopreixuiii Tenbept erex 40% 285,6 397,1 454,1 680,3 674,1
(capa)
11.***QOCXABM 58,3 51,5 59,1 53,2 58,6
12 ****BonoOMMKUIH YPIKYYNIrY 1,7 1,9 1,7 1,9 1,7

*-2005-2007 OHbl TOOL,0OT XMNXA33 AYHAAXK KUNMIT 8,4 TIK aBCaH.

2010

17,0

16

9,6

290,941
33,167,314

16,167,314
3,491,296
20,54

59,1

727,3

67,7

1,5

2011

24,8

15

12,9

364,479
55,765,366

30,965,366
4,373,754
17,64

64,7

911,2

61,8

1,6

**_MopreWuiH cap 6ypuiiH Tenbep Hb OPXMIMH CapbliH HUIMT opsiorbiH 40%-Mac X3Tpaxryi baiix yens, Wwaapaaraax opioro

***_0pOoH cyyLHbl XyAanaaH aBax 6010MKUIAH UHOEKCUNT 8MHe BUUCIH apraynanbliH garyy ToOL0B.

*EX*_OCXABNHAEKCUIAH ypBYY Y3YYI3NT

2012

28,3

15

13,0

413,261
64,468,771

36,168,771
4,959,136
17,52

50,4

1033,1

79,4

1,2

3x cypBamk: MUK, MoHronbaHk, 30xMor4umiiH Toou,00

2013

40,0

11

16,1

442,756
85,481,972

45,451,972
5,313,076
13,28

46,1

1106,9

86,7

1,1

2014

43,0

10

16,7

443,355
88,227,707

45,227,707
5,320,264
12,37

41,0

1108,4

97,4

2015

45,0

10

16,7

463,976
92,331,319

47,331,319
5,567,718
12,37

44,3

1159,9

90,3

1,1

2016

11

9,2

18,8



[1l. MY -b11 HOX1IO17, OCXABHWHAEKCUIT TOOII0X, OPOH CYYILIHBI HAPJIACAH 0a OOAUT YHUIH UHJIEKC

e CyymiiH apBaaj kw1 MOHIoJI yJICBIH MOPIE>KUNH 3aX 333JIMWH XYYTMHH HOXIOJ MOPTEHKUMH 33371 aBard 333J1UKH
XYYTUMH Tea0epT HUUT Tenbepuitn 40%-uac uayyr TeJK UPCHUIT, 3HY Hb Xyraraanbl ux3Hx3 50%-uac 133111 Oaiiraa
Hb MOPIEMKUMH 333JMUH HOXIIOJYY OaHKyyaaJl allurTai, 33371 aBaryjaji XOXUpoJTOH, MOHTe XYYJIITUNHH MIMHKTIN
SIBK UPCHUUT Xapyyihk OaifHa. (XaaJTaH TOTOP MOPTEHXHUITH TOTTMOJ OYIOY 333JIMAH TOTTMOJI MOH XyTallaaHbl TyPITHT
X9PXOH ©OpWIeTICOHMIT XapyyiaB.) XYCHIIT 3.2-aac Y39Xd[ MOPIeiKUHH CapblH TOJOOPUHH XIMKIIT TyXaiH
OHYYIbIH OPXUWH TyHAaX OPJIOTBIH X3MKI3HJ XapbIYYJXK Y39X3I COHUPXOATOM Iyp 3ypar rapy OaitHa. Mopreitkuitn
SXHUU KUATYYI3 X3P3B TyHAaX OPJIOro0p TOOLBOJI €p Hb T3P YeA MOPTeHKU XaMmparaax 00JIOMKIyi OalicaH Tk X3JK
O0JTHO.

 Xapun 2010 oHoOC 3’HAIXYY ©HAOP OPJIOTOTON OPXUMH callyy AYHIaXX OPJIOTOTOM OPXYYI MOPTEKHIH 3aX 33311
TopuiiH oponnoo (TeB 6aHKHBI 0PoJII00) OMi OOJICHOOP OPXUIH OPJIOro 3JI3X MOPreiKuiiH Toadep Oyypcaap 40-
A4%-uiiH TYBIIMH/ 30BXOH CYYJIUHH 3 KU J Oyysk mpciH OaiiHa. ['ax195 mapaarmitn 15-20 xuing 9H> XaHiara
TOTTBOPTOM Oyypax ACBAJI sjlaxjaa xaarajiarjax 4ajaax 3cdX Hb TOJOPXOUTryH OaliHa.

XycHarT 3.3 Mopreiti:XuiiH xyrauaaHg Te/1ICOH 333/IMH XYy 6a HUIAT Tenbep (xaanTaHa TONICOH 333/1UIH XYY)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
43,1 48,4 44,9 51,5 50,5 48,7 55,5 56,1 53,2 51,3 51,3
(21,09) (23,24) (21,8) (24,74) (23,79) (20,54) (17,64) (17,52) (13,28) (12,37) (12,37)



[11. MY -b1H HOX1O11 OCXABHWHIEKCUIT TOOLIOX, OPOH CYYILIHBI HAPIACAIH 0a OOAUT YHUMH MHJIEKC

* OpoH cyyll XyJIajlJaH aBax OOJOMXKHUT TOOIJOT eep
apryyn 4 Oaiigar 6ereen tyxainban, HYbD, [rnxuitn
OankHaac 3eBiemk Oomrogor median multiple Oyroy
OpPOH CYYLHbI MEIWAH YHUWUI OPXUWH XUIUUH HUWUT
(TaTBapblH ©6MHOX) MEAHAH OPJIOTrOoA XapbIyyJCaH
Xappliaar X3J13T OaiHa.

e MeH TYYHWIPH OHIHHMI OMHO TOOI[OOJICOH OpPOH
CYYIHBI XyJaJIJaH aBaX HHACKCHIH yPBYYy Xamaapiaap
(100/0CXABN) “O0nOMMKHIMH YpPXKYYJIArd’ THK MOH
TOOIIOT OarHa.

XycHarT 3.4 Tony YpXKyynarymiiH apam63nan
9pam63nan MeanaH YPKYYA3ry
(median multiple)
Maw nx 6on0MKrym (Severely 5,1 6a TyyH33C nx

Unaffordable)

Nx 6onomkrym (Seriously Unaffordable) 4,1-5,0

XapbuaHryit 6onomxryii (Moderately 3,1-4,0

Unaffordable)

Bonomxkrtou (Affordable) 3,0 6a TyyH33C gooryyp

XycHarT 3.5 YnaaH6aartap xoTbiH bapyyH 6ycaa 60m3 6aiip AyHAQXK YHIIP aBaxas,

YH3 6a op/10TbIH Xapbuaa (MeguaH yp»Kyyasry)
BapyyH 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1M.KB AyHAQXK YH3 501721 510257 751397 1027640 1156216 1086697
Boxmii
PXUMH AYHASNCOPAOTO ) 599 2,454 3219 4343 4719 5911
(cas.ter)

60Mm3 6alpHbI AyHJAXK
YH3 (cas.Ter)

MepuaH ypKyynary 15,1 12,5 14,0 14,2 14,7 11,0
BbapyyH 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1M.KB AYHAOAX YH3 1299653 1565778 1906667 1925700 1828352 1812339

OpXUAH AYHAAXK Opaoro
(cas.ter)

30,103 30,615 45,084 61,658 69,372 65,202

6,764 9,840 11,511 12,962 12,567 14,400

60Mm3 6alpHbI AyH[AXK
YH3 (cas.Ter)

MeauaH ypKyynaary 11,5 9,5 9,9 8,9 8,7 7,5
3x cypBanK: TaHxnar 3yyu XXK, 3oxuorumniiH Toou,00

77,979 93,947 114,400 115,542 109,701 108,740



[1l. MY -b11 HOX1I017, OCXABWHAEKCUIT TOOIIOX, OPOH CYYIIHBI HAPJIACAIH 0a OOAUT YHUITH MHJICKC

 XKummnnban, Yinaanbaarap XoTbIH 0apyyH 0ycan 1M.kB-bIH ayHaax yH? 2015 onn 1,8 cas Oalican rax
y33x21 2015 onp epxuitH xuluitH gyHaax opioro 12,6 casi, /0m.xB OalipHbl YHY 126 cast rk 0010X0
9H? y3yyaaaT 10 Oyroy “mam mx 00JOMIKIYH” IdC3H aHTHa opoxoop OaliHa. ©OMHE TOOIIOO0JICOH
OCXABU-nitH ypByy Y3yy/mpiar Oyiwoy “Oomomskuiin yp:xyymrd” (affordable multiple)-uiir nop
TOOII0XK XapyyJiaB.

* OMHO Jyp/AcCaHaap OpPOH CYYIIHbl YHUWH HHJEKCHUWI HAPJIACOH YHOIIP raprajar €peHXUill MpaKTHK
Oaljar, X33 cygairaa OOJIOH OOIJIOTBIH 30PUITOOpP OOAUT YHUWH HWHICKCHUI HAPJIACOH YHI)
XIPINIIIHUN YHUAH UHAECKC 3CBIJI OPXUIH IUCUIH X3PITIIIHUU 3aPIJIbIH Ae(asaTOPOOp 3acBapiiaH
raprajar.

* Og00 0OAUT YHUHI TOOLOXK OyM Oac HAr eep aprawiaiTail TaHWIbid. DOH3 001 AHY 0Oonon Oycan
yJIcaj raprax Oy eep HAT HHACKC 06ree]1 OpOH CYYIIHBI YJI 3acBapiacaH Oyr0y HAPJIICOH YHD, OPXUNH
HAPJIACOH OPJIOrO0 OOJIOH MOPIEHKUMH 333JIMWH XYYHUUA ©OpUIeNITUWT XapbllyyJaH TapracaH OpOH
CYYIIHBI OOJUT YHHMH WHJIEKC OyIOoy HAr €CHBI OOJOMKMMH WHICKCHMH HAT XyBHJIOap Oyroy “house-
buying power” (opoH cyyuHbI XyaaJJIaH aBax 4ajBap) I'»K HIPIRK OaitHa. OMHO Y3COH yIaMiKIaiT
apryyql Hb ypbauuiraa Tesoep, 333J1/yH? LIPHUIH Xaphllaa, OpXUHH MeIHaH 3CBIJ1 AYHAAX OPJIOTO I'IX
MAT OJIOH Y3YYJIJT Xapraj3aar Ty 3H3 apradiajil THAr33P33C IaByy I'HK SHAXYY UHACKCUWT Taprarduj
Hb Y32k OaliHa.
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[1l. MY -b11 HOX1IO17, OCXABHWHAEKCUIT TOOII0X, OPOH CYYILIHBI HAPJIACAH 0a OOAUT YHUIH UHJIEKC

XycHarT 3.6 YnaaHb6aartap XoTbliH 6ycyyauiiH OPOH CyyLHbl YHUAH H3PA3CIH 6a 60auT ayHAax ecent (2010=100)

1.TeBuiiH 6yCHiiH AyHAAXK YHUAH ecenT
un 6ypmiin ecent

2.3yYH 6ycmiiH AyHAQXK YHUITH ecent
Xwun 6ypmiiH ecent

3.bapyyH 6ycuiiH AyHAaX YHUAH ecent
Xwun 6ypwmiiH ecent

4.Ypp 6ycuitH gyHAAX YHUIH ecent

Xwun 6ypwmiin ecent

5.0pxuitH capblH AYHAAXK OP/IOTbIH ©CceNT

wun 6ypwmiin ecent

6.MoprexKuitH 333/1MIAH }KUFHICIH AYHAAXK XYYTUAH econT

Hwun 6ypmiin ecent

7.TeBuiAH 6ycuiiH 60aUT YHUUH MHAEKC
Xwun 6ypwmiiH ecent

8. 3yyH 6ycuiiH 60aUT YHUAH UHAEKC
Xwun 6ypwmiin ecent

9. bapyyH 6ycuitH 604UT YHUIAH MHAEKC
wun 6ypmiin ecent

10. Yppa, 6ycnitH 604UT YHUIAH UHAEKC
unuitH ecent

11.NEER

/REER

Xunuitn ecent

2005
41.9

49.4

46.2

525

33.8

93.7

116.3

137.2

128.0

145.6

128.0
55.4

2006
43.0

4.9

52.6

6.5
46.9

1.5
48.9
-6.8
41.5
22.8

112.5

20.1
116.6
0.2
142.5
3.9
127.3
3.8
1324
-9.1
110.4
77.0

-13.7
39.0

I3x cypBanK: TaHxnar 3yyd XXK, MUK, YCX, 3oxuorumiiH TooL,00

2007

60.9

41.6
71.5
35.9
69.2
47.5
70.4
44.0
54.5
313

100.0

-11.1
112.0
-3.9
131.3
-7.8
127.0
-0.2
129.2
-2.4
103.8
80.6

-6.0
4.7

2008
98.2
61.2

104.6
46.3
94.5
36.6
89.1
26.6
73.5
34.8

123.7

23.7
165.5
47.8
176.3
34.3
159.3
25.4
150.1
16.2
102.2
96.2

-1.5
19.3

2009

110.4
10.4
108.3
3.5
106.4
12.6
105.7
18.6
79.8
8.6

116.9

-5.5
161.7
-2.3
158.7
-10.0
155.8
-2.2
154.7
3.1
85.4
79.3

-16.4
-17.6

2010
100.0

-9.40
100.0
-7.7
100.0
-6.0
100.0
-5.4
100.0
125.3

100.0

-14.4
100.0
-38.1
100.0
-37.0
100.0
-35.8
100.0
-35.3
100.0
100.0

12.0
26.1

2011
138.5

38.5
127.6
27.6
119.6
19.6
115.6
15.6
114.0
14.0

93.7

-6.3
113.5
13.5
104.7
4.7
97.9
-2.1
94.7
-5.3
88.2
92.7

-11.8
-7.3

2012
186.4

34.6
150.6
18.0
1441
20.5
148.4
28.4
166.5
46.0

93.7

1.0
105.0
-7.5
84.9
-18.9
81.2
-17.0
83.5
-11.8
85.6
100.2

-2.9
8.1

2013
212.8
14.2
191.5
27.1
175.4
21.7
181.6
22.4
194.7
16.9

68.7

-26.7
160.0
52.4
125.8
48.2
115.2
41.9
119.2
42.7
72.3
92.0

-15.5
-8.2

2014

243.6
14.5
192.2
0.4
177.2
1.0
194.5
7.1
219.3
12.6

62.5

-9.0
156.2
-2.4
122.9
-2.3
113.6
-1.4
124.7
4.6
74.0
102.1

2.3
11.0

2015
255.6

4.9
181.2
-5.7
168.2
-5.1
187.4
-3.6
212.6
-3.0

62.5

1.0
169.1
8.2
119.9
-2.4
111.3
-2.0
1239
-0.6
74.8
102.0

11
-0.1

15

2016
250.4

-2.0
174.3
-3.8
166.7
-0.9
194.2
3.6
243.6
14.6

57.4

-8.2
157.2
-7.0
109.5
-8.7
104.7
-5.9
122.0
-1.5



[1l. MY -b11 HOX1I017, OCXABWHAEKCUIT TOOII0X, OPOH CYYILIHBI HAPJIACAH 0a OOAUT YHUIH MHJICKC

1. byx Oycosp cyyph OHTOM XaphbllyyjlaxaJ HAIPJIACOH YHD 6cex xauajararaii Oaiiraa oereejn 2008-2009 onbl 3auiiH
3acruiiH Oyypant, XsMpaiblH Yp Hejee Oyx Oycan 2010 oupx (-) TOMISITIWIIIp WIBPCOH, YYHHHA Japaax >KHIYYIdd
2011-2014 onp opoH cyyllHbl YHUHH ©CONTUIH Xypjall aaxkmaap Oyypcaap 2015 oHooc 3xJ19H 2 1axb “xeec xarapair”
'K X3JDK 00JI0X00p 6CoNT (-) TOMAAITIH 001coH OaliHa. DHA OyypanT 3yYH Oycoa XaMIHitH XYUTIH HIIDPCOH OaifHa.

2. MopreiyKuiiH 333JIMHH KUTHACOH JIYHJAX XYYTMUH OCOJTUWH XYBbJ Cyypb OHTOW xapswityynaxan 2005-2010 onn
ecoJITUIiH xanaararaii 6acan 0o 2011 oHooc IXJI9H Oyyp4 MPCIH, UHIIXAID KU OYPUNH ©O6PUSIONTUUH XYBB/I
2007, 2009, 2010 onyyman xacax eepuinent, 2011 oHoocC XOHII 3apuM KWJIA ©OPUIONTIYH, UXIHX KUJIJ Hb Xacax
eepwWIeJITTAN OaiicaH OaitHa. MopreiKuilH XYYHUN eepwiedT 0a OpOH CYYIIHbI HAPJACOH YHUUH ©COJITUHH XOOPOH/I
XyTalaaHbl HAJI3] X3COrT, sutanrysia 2014 onooc xoiin xamaapan Toj Xaparnax OaiiHa, eepeep X37a03J1, MOpPreikuiia
393JIMIH XYYTUMH OyypaiT Hb OPOH CYYIIHBI IYHIaK YHUMH ©COITUIH Xyp/al] OyypaxTail Xoa000Toil OaiiHa.
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V. OpOH CyyIHBI TYPI3CHMH 3aX 333J1, TYYHHUH Y3YYIDITYY I

XycHarT 4.1 YnaaH6aaTtap XOTblH ByCyyAaap Typ33aCuMH MeamaH YHUAH 6CenTUnH nHaekc, eepynent (2013/12=100)
1 epee 2 epoe 3 epee
2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12  2013/12  2014/12 2015/12 2016/12  2013/12

TeBuiiH 0yc
Typa33cuiin MequaH YHHITH
eceurr (2013/12=)

Kuauiin eepuaent - -1.6 -10.2 -3.9 - -7.3 -4.0 9.1 - -13.6 -8.6 0.3 -

TypadcuiiH MeJUaH YHUITH
eceur (2013/12=)

Kuauiin eepuent - -6.1 -11.6 -1.1 - -6.1 -10.5 -5.8 - -1.2 -15.5 -9.4 -

TypadcuiiH MeJUaH YHUITH
eceuT (2013/12=)

Kunauiin eepuient - -2.2 -12.3 -5.2 - 2.6 -14.2 -5.5 - -0.1 -13.7 -3.1 -

Typ33cuiin MequaH YHUITH

100 98.4 88.4 84.9 100 92.7 88.9 80.8 100 86.4 79.0 79.2 100

100 93.9 83.0 82.0 100 93.9 84.1 79.2 100 98.9 83.4 75.6 100

100 97.8 85.8 81.3 100 103 88.1 83.2 100 99.9 86.2 83.5 100

ocon (2013/12=) 100 100.8 91.8 85.1 100 103 89.1 83.4 100 87.0 70.2 70.4 100
Kunmiin eepusient - 0.8 -8.9 -7.3 - 3.3 -13.7 -6.5 - -13.0 -19.2 0.2 -
DIYMHTHITH XOP00JI0J 100 101.2 87.5 75.9 100 934 77.2 76.9 100 94.6 80.3 77.6 100
Kuimiin eepusier - 1.2 -13.5 -13.3 - -6.6 -17.3 -0.4 - 54 -15.2 -3.3 -
3aiican 100 101.7 84.3 74.0 100 93.2 92.3 81.8 100 79.6 70.3 68.1 100
Kunauiin eepuient - 1.7 -17.1 -12.1 - -6.8 -0.9 -11.4 - -20.4 -11.6 -3.2 -
21-p xopoooJ 100 103.0 92.7 91.4 100 99.3 90.9 80.9 100 104 93.9 82.9 100
Kunaniin eepuiient - 3.0 -9.9 -1.5 - -0.7 -8.4 -11.0 - 4.3 -9.9 -11.8 -
5 map 100 98.8 93.1 82.1 100 94.4 76.5 76.1 100 97.7 81.3 77.6 100
KuauitH eepusaent - -1.2 -5.7 -11.9 - -5.6 -18.9 -0.5 - -2.3 -16.8 -4.5 -

2014/12

86.5

-13.5

91.1

88.6

-11.4

99.2
-0.8
96.3
-3.7

100
0.3
102
2.3

4 opoeo
2015/12

81.1

-6.2

85.7

87.6

-10.5

68.7

-22.4

82.3
-17.0
79.1
-17.9

96.8
-3.6
91.8
-10.3

2016/12

77.8

84.6
2.8
79.9
1.0

93.9
-3.0
91.8

1.0

*-Xameuiin ux, 6aza mypIscuiin yus, oconmmaii 6apunzaap 033px Xopoouryyobie Jcuwusd Gonzon ascan 662000 Xameutin ux yHamaii 6o10H Xameutin 6aza yHImail Xopooanyyosle epenxuiio vy meneendik fadax om.

Ox cypsamk: Tanxmar 3yyu XXK, 3oxuoruuiia Tooroo



V. OpOH CyyIHBI TYPI3CHMH 3aX 333J1, TYYHHUH Y3YYIDITYY I

e TypascuilH MeauaH YHHIH 6COJTHHH MHIEKCUNT Iaamgaa bapwira, xoT OairyynaiaTelH siaM, MOHTOJIOAHK,
VYnaanbaaTap XOThIH 3axupraa OOJIOH XyBUHH X3BIUIMMH X0JI000, @)X axXyiH HAMKYY/]I alllMIjIax X3pIrTiu Oeree
9H? MHASKCUUT Haamiaaa “Tanaxmar 3yyu” XXK-aac rapraan sBax OypaH O0JIOMKTO FOM.

* “Ym3 0a Typ33cHiiH xapbmaa” (price to rent ratio) Hb Y X6JI6X XOPOHTHIH YHAITISH XIPIMISIIIAT TYTIOMAJI
Y3YYJIOnT oM. Epenxuiireep OHIroxoa, ?H? Hb TyXalH OpPOH CYYIIHbl YHHUWUT TYPAIICUMH KUIUUH TOJIOepT
XaphIyyJDK Traprax Oy#l Tyn yr OalpbIr XyJalJak aBaxX Hb J33p YY ACBAJI TYPAACIAX Hb J33P YY T'ICOH XapUyJIThIT
erfger. TYyHUJISH Makpo TYBUIMHJ OPOH CYYITHBI X06C YYCCAH ACOXMHUI TaaMariaxaa 0ac X3pamIdriadT y3YYIduIT
0eree x93 TyXallH OPOH CYYIIHBI XyJaJJaH aBax OOJIOMXKHUUT WIDPXUNIK YaJaxryil yaup Hb YH? 0a TYpIICUIH
Xaphbllaa Hb WXKWIXOH rapcat 4 Oaiipiiaacaa xamaapad eep eep XyJallJlaH aBax 4aJBapbIl WIIPXUNIK OOJIHO.



V. OpOH CyyIHBI TYPI3CHMH 3aX 333J1, TYYHHUH Y3YYIDITYY I

XyYcH3rT 4.2 OpOH CyyUHbl TYPI3CUITH 3aX 333/IMIMH YH3/TYP33CUIAH XapbLiaa

1 epee 2 epee 3 epee 4 epee

Xopoonon 2013/ 2014/ 2015/ 2016/ 2013/ 2014/ 2015/ 2016/ 2013/ 2014/ 2015/ 2016/ 2013/ 2014/ 2015/ 2016/
12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12

5-p xopoonon 12.4 12.0 12.8 11.2 12.7 15.0 13.7 14.1 11.9 15.2 16.0 11.9 9.6 12.9 14.8 13.5
7-p xopoonon 11.6 11.1 11.0 10.9 13.1 11.9 13.1 10.0 11.6 13.1 13.8 13.6 11.5 12.4 12.5 11.9
Median 11.4 11.3 11.5 10.3 13.2 13.7 11.7 11.7 11.8 14.1 13.8 12.1 10.4 12.9 14.0 12.6
12-p xopoonon 11.0 11.4 11.8 9.5 12.1 12.3 11.7 12.0 11.7 13.9 12.2 12.3 10.4 11.5 13.3 14.0
16-p xopoonon  10.9 10.2 10.1 9.8 11.7 12.9 12.4 11.5 11.6 12.4 12.8 11.4 11.4 11.6 12.9 11.8
Median 10.2 11.0 10.7 9.2 12.2 12.6 11.7 10.6 11.3 12.0 12.4 12.9 9.6 11.0 11.6 12.5
3-p xopoonon 12.6 12.5 12.8 11.6 14.7 1.4 13.1 12.6 13.9 15.3 14.0 12.8 13.5 14.0 13.2 12.5
21-p xopoonon  13.8 12.2 11.4 10.5 13.3 13.0 11.7 11.5 13.8 13.0 12.1 11.3 12.7 12.6 11.6 10.7
Median 12.7 12.5 11.0 10.9 13.9 13.0 12.8 11.8 13.5 13.9 13.6 11.8 12.4 13.2 13.2 12.4
120 maHrat 11.1 10.8 10.4 11.5 12.8 11.7 10.7 10.8 11.2 13.2 13.7 11.3 8.8 12.8 14.3 13.9
19-p xopoonon  11.5 11.8 9.8 12.0 13.6 13.4 11.3 11.4 11.4 14.0 13.6 12.4 9.4 13.2 13.5 12.7
Median 10.0 10.1 8.4 9.7 11.8 10.5 10.0 9.8 8.8 10.9 11.5 9.2 7.8 10.0 11.0 10.3



V. OpOH CyyIHBI TYPI3CHMH 3aX 333J1, TYYHHUH Y3YYIDITYY I

Bycan yic opoH 9H? xapbliaar YHAICIRK MOH 00Cro XaM:KIIT TOOILIOT 0eree1 Tyxainoan sH3 xapblaa 1-15 OaiiBan
TYPIICIAXIIC WIYY XyJalJgax aBax Hb 199p, 16-20 Oon XymangaH aBaxaac TYpAIAICIdX Hb WYY, 21-33¢ a331m 6o
XyJaJIIaH aBaxaac TYpAd3CiIdX Hb XaMaaryu J133p r3X MAT33p TOITOOCOH Oaiaar OaitHa.

TeBwuitH OyCHITH KUIII3H 199D aBY y3be. 1 opee OaiipHbl XyBb I 3H3 Hb (11,2%/12,4%) — 9,7%, 2 epee OalipHbI XYBb]I
-11,4%, 3 6a 4 epeenuii xyBnJ xapranzan 2,5%, 21,1% 06aitna. Tesuiin, 3yyH, bapyyn O0ycyyauiin 1 epee OaiipHbI
yH3/TYypascuitH xapsiaa 2016/12 onsir 2013/12 onToli Xapeilyyiaxan OyypcaH, XapuH ypa OyCHITH XyBbJ XapbllaHTyi
TOTTBOPTOH, 2 epee OallpHbI XyBhJ OyX Oyc Oyypanrraii, 3 6a 4 epee OpoH CyyIHBI XyBbJ TOBUUH 0a 3YyH Oycon
HAMODIJICOH, OapyyH Oyca 0ara 33par OyypcaH, XapuH ypA 0ycan HAIMAIIACIH OaliHa.

Typ33¢ 0a opJorbiH Xapbliaa IdCOH Y3YYIYIT Hb OPOH CYYIl TYPIICIDXUMH TYIJ TaHA X3P XOMXKIIHUU OPJIOTO
OaitBan 30XuxX OyIOy TYPAIACIATY 333H TaH[ AMap YeI OPOH Cyyllaa TYpPAIICIYYIIXUUT 30BIIOOPOX BI IICOH yTrarau.
bycan yncan typaaciard 3331 (landlord rak Ha3pasmsr) TyxaliH XYHHE KUIMAH OPJIOTO Hb JOP Xasik TYPIICHUKH
capblH Toeji0epeec 40 naxuH eHjep OalBall IPCARITYH I'HK y3I3r OaitHa. MOHIOIBIH HOXIIEJ OpJIOro 0a TYpIICHUitH
Xaphbllaar raprax y3be.
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V. OpOH CyyIHBI TYPI3CHMH 3aX 333J1, TYYHHUH Y3YYIDITYY I

XycHarT 4.3 Typ3ac 6a opaorbiH Xapbuaa 6ycyya’ssp
1 epee 2 epee 3 epee 4 epee
2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12
1.YnaaH6aaTap XOTbIH HIr @PXMUiiH

. 12.5 14.1 134 13.9* 12.5 14.1 134 13.9* 12.5 14.1 134 13.9* 12.5 14.1 13.4 13.9*
KUAUAH gyHp X opaoro (cas.ter)

2.Typ33acuiiH TenbepT Xung Wwaapparaax opaoro (cas.ter)

Tes 6.8 6.7 6.0 5.8 9.0 8.4 8.0 7.3 12.1 10.5 9.6 9.6 14.8 12.8 12.0 11.5
3yyH 6.0 5.7 5.0 5.0 7.7 7.3 6.5 6.1 9.6 9.5 8.0 7.2 12.1 11.0 10.3 9.4
bapyyH 5.9 5.0 5.0 4.8 7.2 7.4 6.4 6.0 9.0 9.0 7.8 7.6 11.0 10.8 9.7 9.4
Ypa, 6.4 5.9 5.9 5.5 8.7 9.0 7.8 7.3 13.5 11.8 9.5 9.5 17.2 15.2 11.8 114
3.2:1 (%)
Tes 54.4 47.5 44.8 41.7 72.0 59.6 59.7 52.5 96.8 74.5 71.6 69.1 118.4 90.8 89.5 82.7
3yyH 48.0 40.4 37.3 36.0 61.6 51.8 48.5 43.9 76.8 67.4 59.7 51.8 96.8 78.0 76.9 67.6
BapyyH 47.2 35.5 37.3 34.5 57.6 52.5 47.8 43.2 72.0 63.8 58.2 54.7 88.0 76.6 72.4 67.6
Ypa, 51.2 41.8 44.0 39.6 69.6 63.8 58.2 52.5 108.0 83.7 70.9 68.3 137.6 107.8 88.0 82.0
4.OpXUiH capblH AYHAAXK

313.5 352.2 336.3 348.0 313.5 352.2 336.3 348.0 313.5 352.2 336.3 348.0 313.5 352.2 336.3 348.0
opnorbiH 30% (msaH.Ter)
5.**©QpXMAH 333MLUNNIAH HUAT

1.1 1.3 1.4 - 1.1 1.3 1.4 - 1.1 1.3 1.4 - 1.1 1.3 1.4 -

opnoro (capbiH) (cas.Ter)

6.***4 6a TypaacUitH MeguaH YHUAH Xapbuaa (%)

Tes 55.4 63.4 67.3 72.4 41.7 50.5 50.2 57.2
3yyH 62.2 74.4 80.4 84.1 48.5 58.0 61.9 67.9
bapyyH 63.9 73.5 80.0 87.3 52.1 57.0 63.4 69.4
Ypa 58.5 65.2 68.3 76.3 43.1 46.9 51.8 57.4
7.Har epxea, HOrpo0x 3331MNH % 51.6 55.8 48.0 -

8.Har epxem, HOrpox MmoprexuniiH
_,p A HOTA P 17.9 19.8 13.6 -
393/IUiH XYBb

3x cypBanK: TaHxnar 3yyd XXK, YHA3CHMIT CTaTUCTUKKUIAH XOp0oo, MOHron6aHK, 30XMor4ymiiH TooL,00

Tainbap : **- Opxuiin 392utin huiim opaozo (Household gross disposable income) —esie Moneon yncao 306xen yHOICHUL MOOYOO0L0N OPXULIH CEKIMOPbIH OAHCHAAC XaAPic HOI0X 6a IHI Hb 000X GOLOMIC MYY, XY2ayaahbl Xy6b0 X0y po20oimol oatidae.
***- Opxuiin capvin OyHOaxC oprocbin mooe Y CXopooHsl OpXuiiH HUli2dM=-20ULIH 3AC2ULIH CYOANI2aanbl 002 AUUSTIACAH.



V. OpOH CyyIHBI TYPI3CHMH 3aX 333J1, TYYHHUH Y3YYIDITYY I

Viaanbaarap XOThIH HAI' OPXHMHH JKUIHAH JYyHIaX OpPJIOTO, M?-bIH MEIHaH TYPIICHUH TOs0ep, OpXuiH capbiH AyHaax opiaorsi 30%, 1 epxem HOLIOX
393UIH XyBb XAMK?3 OyIOy adaanaj, OpXWUHH I33MIUIMAH HUUT OPIJIOTBIH CapblH OMPOJIIIO0 TOOIOO (6PXUHH MAIAIA YAIAPK Oyd Opioro), HUHT epXuitH
TOOH/ XyBaacaH MOPIEeHKUIH €pOHXUN XyBb XIMKIIT XapyyJICaH.

DHIPAC XAPAMIATUUJ, XAHTAITTAl XAIMKIOIHUM MAIR3IAT aBax 0ereej TOAOPXONM OPXUUH KHUIIAIH AP AP AyplcaH OyX TOOIOOT ©6epCaee XUNUII
Xaphllyysaaa siBUUX OOJTOMKTOM OM.

1. Typ33cuiid TeJ06PT KU AYHIKAAP LIaapaaraax opiaoro 0yx oycan Oyypcan 6aitna. UHrxa95 TeBuitn 0ycan 3 6a 4 epeeHHil OpoH CyylLaH]l WYY
Oyypcan OaliHa.

2. Typa3cuiin Te66PT KW MIaapAaraax opJaoro 6ojgoH YiaanO6aarap XOThIH HAT ©PXHIH KWJIMKAH AYHIaXK OPJIOTBIH Xapbllaar aBy y3Boll:

a.  byx OycuiiH XyBbJl 3H3 Xaphbliaa CYYJUNH 4 KU XapblUaHTyid Oyypd UPCIH Hb ©PXHIH AYHJAX HAPIACIH OPJIOr0 XapbLUAHTY HAIMAIICOH, 3apUM

KU1 OyypcaH 4 TYPIICUIMH MIaapaariax TeJ00pruiiH sKIIHIMH XM WYY OyypcaH X MAITIAC YHIICIIH 9H XaHjara rapcas OaitHa.

b. Xbomuiirasp miiM xaHjuiara Oaiiraa 4 3eBxeH 1 0a 2 epeeTdii OpoH CYyIHBI XYBbJ AYHAQXK OPIOTOOP TOOIOOJDK Y39X3I TYPIICHIH OOJOMMKTOMN
TYBIIWH WJIYY OWPTOX XaHjyiararaili Oaiiraa 6ereem 0apyyH Oycam XaMruiiH Ux oMpTcoH, (1 epee OalipHbI XyBba 3H3 xapbiiaa 2016/12-1 34,5%, 3yyH
oycan 36%, ypa 6ycan-39,6%, teBuiin Oycan 41,7% OailiHa) XxapuH 2 ©peeT3i OpOH CYYIIHBI XYBbJ 9HD Xapbllaa Oycyyas3p 2016/12-pH Oaiimiaap
43,2-52,5% 0Gaiina.

C. 3 0a4 epeeTdii OpOH CYYITHBI XyBbJ TyHIAXK OPIOTOOP TOOIIOOJIOXOA OPOH CYYI[ TYPIICIIX SMap 9 OOTOMKIYH, OPXUUH OPIIOTHIHX00 67-82%-uiir
eree]l aMpJIapy 4aJaxryl Hb OWJITOMKTON Tyl OPXHUH JAYHIAX OPJIIOTO0C HAJII AIITYYP OPIIOTOTON OpXYYIUWH XYBbI J 2HD Hb OOJOMKTOW 3YWI
IOM.

3. OpxuiiH capblH AyHJaX OpJoTbIHX00 30%-Uir TYpAIICUITH TONOOPT TOJIIOT TPK Y3337 TOOIOOJIOXOJ TYPIICHIH OOJIOMK MaIll J00ryyp rapy OaiiHa.
TyxainOan, 1 epee OalipHbI TYPIICHITH XyBbJ TOBHIH Oycam sHD xapbiaa 2013/12-1 55,4% Oyroy Typa3c 6a opyiorbiH Xapbliaa Hb 1,8 maxuH uX Ik
rapu Oarican 601 2016/12-n1 72,4% (1,4) 6omx caiixupcad 9 100%-1 xypaxry# a1 Gaiix sxunma Tdi OaitHa. bapyyn O0ycan oH> xapbiiaa 1 epee OalpHBI
xyBbJ 87,3%, 2 epee OaiipHbl XyBb/ 69,4% Oaiiraa Hb XaMTUiiH 6HAOp OaifHa.



V. OpOH CyyIIHBI YHUIH X0OCPOJITHHNH TyXai

e X06cpeJT rIIar Hb YII XO/JIOX XOPOHTHUIH 3aX 33371 133D
aJTMBAaa YJI X6JIJI6OX XOPOHTHIH YHD HUXI3X2H XIMKIATIIP,
TOITBOPTOM YPIILKUIICOH Oaiiiiaap Oypyy TOIToX
(mispricing) y33rIiir X313X 0eree 1 TYYHHH IIHHK

XycHarT 5.1 YHUIH XeecpenTuiir epeHxunii 6aingnaap Tog40pXonioxos Xaparrau

Y3Yynantyya,

TOMATYYIUNUT WIDPXUMAIICOH SIH3 OYPUINH Y3YYJIITHIAT aBd

OHD UHJEKCI) rapraxjaa

1) YH» 6a oporsIH Xaphliiaa

2) YH» 6a TYpa3CHUiiH Xaphliaa (Cyypb YHIJIT?3)
3) Mopreiixk 6a JIHB-uit xapbiiaanbl eepuyienT
4) bapuinrein cektop 6a JIHB-uit xapbiiaa (3quiin

3aCTUMH FaKyyaas YYCCAH 3COX)

0)

2013 2014 2015
1.YH3 6a opnorbiH Xxapbuaa (6apyyH 6yc) 9,9 8,9 8,7
2.YH3 6a Typ33cuitH xapbuaa (3 epee 6aiip, 6apyyH 6yc) 13,5 13,9 13,6
3.Mopreik 6a HB-uni1 xapbuaa 17,9 19,8 13,6
4.bapunrbiH cektopbiH AHB-4 3313X XyBb, HIPN3CIH 6a 51 4,4 4.2
TOrTMON YH33p, % (4,3) (3,8) (3,7)
5.UHdNAumMap 3acBapaacaH OpoH CYyLHbl YHUIMH UHAEKC 7,9 -4,7 -7,7

XycHart 5.1-T GapyyH OycuilH 3 epee OpOH CYYIIHbI
KUIIPOH JP3P JP3PX Y3YYJATYYAuUr TooricoH OonHo. 2013
oHJ Oyx Oycadp xeecepceH OalicaH OPOH CYYIIHBI X06C Xarapu
axacaH, 2014-2015 oun JAHB-1 3313X OapwiirblH CEKTOPBIH
XyBb XAMK?9 OapWITbIH cajidap, OaHKHBI cajndap XOEPbIH AYH/

TyxaiiH yJIChIH XOTBIH YH? 0a HUIT YHUIH Xapbliaa YYCCOH IallaaHaac YYA2H HOPISCOH 0a 00auT yTraapaa 3 »Kuil
(o> xapemaar Hongkong, Singapore-um naIIsSIHAp
3acBapJiacaH YHI3p OpiayyJiaar)

napaanaH OyypcaH, MOpPreii>kKuiH 3ax 3337uiH xerxkui [{Hb-1
TYYHUH 33J13X XyBb XdMXK33r33p wmpxuiiradd 2013-2014
oHJ HAMAIICHH 4 2015 oHOOC Oyypdu 3X3JICOH 33PAT YT SBIBIH
TOOH WJIPPXUUIAII XYCHATTAAC Xaparaax OaifHa.

23



V. OpOH CyyIIHBI YHUIH X0OCPOJITHHNH TyXai

OYBC-aac Global House Price index r»k rapramar 6ereeja yaupain Oypa3p, OOAHT WHIACKCUHT TOOIIOXOOC

raJiHa MOH 333JIMUH ©COJIT, OPOH CYYIHBI YH3-OPJIOTBIH Xapbllad, YHI-TYPIICUKWH Xapbllaar yJiC OpHYyyJIaap raprax
OaitHa. (MOHTOJI MAIIIPPK TIHJI Hb OaliXryi...) BOmUT YHHIWH WHACKCHITH M3A33J3]1 Hb rapd Oyi yiic opHyymaap
napaax 3 OyJIdI'T XyBaarjjar OaifHa.

1. Gloom-cyn, ma3BXryii. 9H1 OpOH CYYIHBI YH? Hb MX39X3H X3M)K33I93p YHAcCaH, MM XaHJIara xajarajarjacaap
oy# 18 yc.

2. Bust and Boom-ynaar 6a ecear. 2007-2012 ong opoH cyyiHbl YH? ortoM yHaan 2013 oHOOC coprak 3X3JICHH
18 yic.

3. Boom-eceuart. 2007-2012 onx opoH CyyIlHBI YHUHH YHAIT asyy OalicaH, XypJaH Xyramaas c3pracdH 21 yic.

Boom xscart Oycan x3crad O0ABON 333IUHH OOAUT ecenT HAMArIc3H O0ox Gloom Oyioy uadBx cylapcad
X3COIT OApWIITBIH HUWT HAMATACOH OPTTHIMH YHIIIBAPIIRJ, OPOH CYYIHBI Oapuira Oapux 36BIIOOPOJI OJITOJIT
30rCOHTM Oalaig OpPCOH TI3X MATIIP XapblyyJdanT XuWjadr OakiHa. OJOH YyIC OpPOHJ MakKpO 30XHUCTOU
X3PATCAYYAUNT amumiax Oaiiraa 6eree 1 snrdp Hb 33371 0a YH? IPHUNH XapbllaaH] Xs3raapiiajiT TOITOOX ©PUNH
YHITUUIrI? 0a OpJIorbIH Xaphllaa 00J0H OapUITbIH caiOapbliH Oycajl Y3YYINITYY/I X MAT OaiiHa.
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VI. EBponbIH OpHYYIBIH MOPIEMKHAMH 3aX 333JIMMH TOUM

XycHarT 6.1 ©pxunH 6asanar, ep 6a Togopxonnory xy4uH aynnyya (AHB-a xapbuyyncHaap, 2007 oHoop)

£§ 2% E8 i is  283:  i:j A R

s s s £ 58 S5 3 %8 28 2309

Ync £: £ §%  gEf %F  z3E§  TE: 5 38

o & = T a S8 2 o a g§ss5a o 2 S S o
o & = o g =3 S z8q S ¥ oY
benbru - 248,8 199,8 44,3 35,8 11,5 9,5 71,3
fepmaH 216,5 188,4 124,5 58,7 40,0 3,0 -0,4 43,0
UpnaHp, - 163,6 60,1 90,5 73,9 23,4 11,1 74,7
pek - 139,4 85,8 43,6 30,3 30,3 9,1 79,6
UcnaHu 580,3 182,1 93,2 82,7 61,5 19,8 11,9 86,3
®dpaHy, 350,1 188,8 126,3 47,4 35,0 10,1 10,3 57,2
Utanu 362,9 240,9 192,8 34,7 21,8 20,3 6,3 69,1
Kunp - 229,0 125,6 103,5 44,6 29,9 13,0 84,9
JliokceHbypr - - - 77,7 40,7 14,1 10,5 74,7
Manbta - - - 53,3 37,1 18,0 8,2 75,2
Hupepnanp  252,8 265,6 145,6 97,7 89,4 13,4 8,1 56,6
ABcTpu - 167,8 114,4 45,6 24,9 13,2 1,2 58,0
MopTyran 215,2 220,6 120,9 85,9 69,4 14,9 3,3 74,5
CnoBeHua - 108,7 79,5 19,8 7,7 49,6 11,7 81,1
®duHnaHA - 119,9 65,9 48,2 34,6 14,0 5,7 65,1
EBponbiH 6yc - 200,5 133,0 57,1 41,5 10,4 6,1 62,3



VI. EBponbIH OpHYYIBIH MOPIEVKUMH 3aX 333JIMUH TOUM

(2007 oH)

benbru

FepmaH

*UpnaHp,

DpaHy

EBponbiH ®uHANA

HA

byc

MAH XYYTUiiH
Tepen

33351mn

(10-aac
0931 XKun)

Tortmon

Tortmon  (5-10

Kun)

XyBbcary

Tortrmon (10-aac
0931 XKun)

XyBsbcary

HUIT WKnH33p onroxk
6y¥ 33314, XyBbCary

XYCH3rT 6.2 EBponbiH YACYYAbIH OPOH CYYyL, XyAaNAaH aBax 393/MIH Y3YYAINTYYA

-

XYYT3i4 399/1MUH

3313X XyBb (%)

10

15

67

15

96

43

XyBbcary xyyr
3acBap/1ax UHAEeKC

3-nitH epuUinH buumr
(13 cap) 6oHpa,

(1-10 »kun) +-
bIH 33X 393/IMIH XYY

ET6aHKHbI
6ognorbiH  xyy, 3
capbiH EURIBOR

12 capobiH EURIBOR

12 capbiH EURIBOR
YHAC3H XYY

XyyruiiH 34
XA3raapTai Xxysbcary

-

XYYT3i4 393/1MUH

3313X XyBb (%)

34

50

11

19

MeHre XyynanTuiiH
(usury rate)

<« XA3raap/1antbiH XyBb

=
<
gl
w
2
|
<
=

LWMATIINTIN

3ax 333/IMIAH
XYYrasac 2 [JaxuvH
nx

TycraiincaH
XKypam bainxryi

CyynmiH
YIMPAbIH

OYHAAXK HKUANIH
Xyyraac 33%-umac
nx

XopuoTomn

9x cypBan: Eurostat, YHA3CHMI1 TeB 6aHKYyAbIH cyaanraa

*-EBponbliH 6YcuiiH 3HA, aypaaaryi 6ycag yac XxyBbcard XyyruiiH Tepen 6ypuiiH xan63pTaii 6aiHa.

333UIAH YpramKnax
Xyrauaa (*Kuauii)

N
o

25-30

31-35

19

20-25

AHX yaa OpPOH cyyL,

-

XyAanpaH aBariyumH

33971/ YHWIiH XapbLaa

00
o

70

83

91

81

79

3acruiiH raspbiH

6atanraa (%)

14

XyBUIAH 6aTanraaHbl

XyBb (%)

18

44

19
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V1. EBponbIH OpHYYIBIH MOPIECHKUHH 32X 393JIMHMH TOUM

* EBpornbiH OpHYYABIH OPOH CYYITHBI 3aX 333JI, OpPXUIH Oasiar, ©pXHilH CaHXYYTUiH Oasutar, ep 0070H Oyca rojl yyXa y3YYJIITHHT
xapk 6onHo. Tyxaiin6an, HuiT ep 60a JIHB-uit xapeiiaansl XyBbj €BponbIH 0ycadp aBu y3B31 57,1% OGaliraa 601 yic Tyc Oypasp SHD
Y3YYJIDIT eep eep OaitHa, xaMruiiH enaep Hb Hunepnang, xamruiin 6ara Hb CioBeHua O6aiina. OpoH CyyIHBI 399IUIHH OPUITH HUUT
OPUIH XAOMKIIHJI I3J19X XyBUUH KUH €BPOIBIH OYCUITH qyHAax 72,6% Oaiixan sH? y3YYJIRAT yic Oypadp eep OaliHa.

*  MopreiKuitH 333)IT1 OpXYYAUHH HUHAT OpX6/1 333JDK OyH XyBb XOMIKIAII9p aBy y3B1 XaMruitd 0ara up Utanu (12%), I'pex (17%),
I'epman, Ucnanu, @pann, [opryrang nynmkaap 25-30%, Upnana, Hunepnanasia xyBea 35%, 40% Gaiina. DH? XyBb XOMXK33 OYI0Y
OpOJILIOOHBI Xaphllaa TyXaH YJICHIH OPXHUITH OPJIOTHIH OYIATYY OOJIOH XYH aM 3YMH OYT311, OHIIJIOTOOC TOTYJIOH XaMaapy OaifHa.

*  Mopreiizkuiin 3331 02 OPXUIHH 333MILIMIAH OPJIOT0 X0EPHIH X00POH/IBIH XapbIllaa I'»K dyxa 3y Oarina. (MaHal HeX1e] epXUKH
933MIILIUIH opiioro yaupan oyp JJHbB-uii Toomooroop raprajgar 6a YHIICHHE TOOIIOOHBI TJaHCAAP JKUJIMIH 31CT rapjaar) JHd
y3yymntuita xyBba I'pek, Mcnanu, [Topryrann 6onon Hunepnangan (370%) 100%-uac ninyy Oaliraa 0eree 1 3H Hb TyXalH YJICHIH
MOPTEHKUIUH TOPOJI, X3II03p, Te06p TOOIOOHBI OHIJIOTO0C XaMaap/ar OaitHa. DH xapbllaa epOHXUI166 OPIOTHIH XaMTHIH J00/
OYATHITH XyBbJl XaMTHITH OHAOP, OPIOTHIH X3MKIIHIIC XaMaapaH OpJIOThIH OYJITYYIUMH XyBb] Oaracaxx Oaiinar.

*  MopreizkuiH 3331 02 HUAT aKTUB 13T Xapbliaa Hb 6PXYYAUNH 333JIMHMH 3PT3H TONOJITUNH YaABAPBIT TOJIOPXOMIOX YyXall
Y3YYJIAT O6eree Xapa3B TyXalH epx 333J133 3PTAH TOJIOX HOLTOW XYHAPAI YYCCOH Vel TyXallH YEUUH 3aX 333JIMWH YHI3P YT OPOH CYVII,
OycaJl HeelUIT 3apK OOJIHO IICAH YHICIIAI TOOLOOT00p Tapy UPCIH Y3YYJIRNIT IOM.

*  OpuiiH YHJIYHWIT) 0a 0pJI0ro riciH Xxapblaa Hb 333JIMIH YHJICOH ep 0a XYYTUiiH TeJi0epee TyXailH epX OpJIOTrbIHX00 X39H XyBUAP
TeJK OyHUT Xapyyiaar y3yyJdaT 0eree]] MOPTeKUIH XyBbcard HOXIONYYATH yIC OpHYYAA 333JIMIH XYYTHITH ©€0puIeliT TyXailH
OpXUIH Oaiigany siax HeJaeeJK Oyur xapyynjaar OaitHa.
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VI. EBponbIH OpHYYIBIH MOPIEVKHMH 3aX 332JIMUH TOUM

benbru
fepmaH

UpnaHpg,
lpek

UcnaHu

®dpaHy,
Utanu

JioKceHbypr

ABctpu

CnoBeHMua

duHnaup
MopTtyran

XycHarT 6.3 EBpo 6YycHiiH OpHYYAbIH MOprei}KniiH 60HAbIH 3aX 333/IMAH 3PX 3YIHH OPUUH

boHpa raprax
6O0NOMMKTOM 3CIX
Yryn

TUnm
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Mopreii»>KnitH 6aHKHbI Xyynb, (2000)
Xyynb NO 59/2008,
Xyynb NO 125/90 6010H eepunentyys,
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* DHOXYY CyJairaaHsl axus 00y 0010ro OOJOBCpYyIarduja OpOH Cyyll, MOPIEMXKHUIH 3aX
393JIMVH XOIKIIMUH OHOOTUNH TOJIOB, UPIIAYUH XAHJIATHIT XapK Oaux, YHIJIIr3d, AYTHAIT
XU OOUIOTBIH IKMAABIP rapraxaj maapjajgaraTai 100, OapuMTaH JYH MIMHKUITD) XUHX
IIWHD apra X3pArcayyIaunr TOJOPXOMIICOH Cyairaa oM.

* Opon cyyn xymaingaH aBax OoxomokuiiH umuuekc (Housing Affordability Index)- wuiir
OHIOJl YJICAJ| aHX y[aa TOOLIOK Oalraa Tyn HUMIYYISAT TOIUNIYH DPOITUHH XY4YUH
SYWIYYAMHI aryyjacaH TOO MOJDJIIDI, apra X3pOrCiIuir OOIJIOrbIH X3POIVIIOHI OpyyJIax
0O0JIOMKTOM OOJICOHOOP OPOH CYYIl, MOPIe€MKUMH 3aX 333JUMH XOIKWIIJ XaHJaX TOPHUMH
00171010 I/IJI%Y 30pWITOT IIMHXKTAM, WYY 3aX 333JUMH CyJajiraaH J33p CyypHJICaH Oaix
00JIOMKTOM OOJIK Oaiiraa oM.

* OCXABHMHIEKCHIT TOTOPXOMIOXI00 OJIOH YJICBIH apra 3y#, apradjial, YIC OPHYYIBIH DHD
YUITIDIMMH TypIIara A33p CyypUJIaH raprax X XOIOH apradjiajgaap TOXOPXOMIDK OOIUT
KHIIDOHYYZ 93D Y3YYJICOH Oereer mHaamigaa XonOOrmox Oauryymaaryypg —YYHHMD
“amdakyy/k” TONOPXOH mHar XyramaaHbl maBTaMokTaiiraap (yaupal, )KI/IJ'Ifl TOI'TMOJI
MBJIIILK Oalix Iaapajiaratai oM.
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* MoOpreiKuiH 333JMHH _OHOOTMMH HOXLOJIYYH XIT XaTyy OMIN 49 TI3COH Laalijgaa XyH aMblH
OpJIOTBIH OYJATYYAWMH OYTAl, XYH aM 3YMH OOJIOH 3AWMMH 3acTUiH Makpo Oycan HGXHGHgYI[TBfI
YAIIyyJIaH D33P HOXUOIUUI ysSH XaTaH, WYY 30PHITOT IIMHKTON OOJIroX OONOMMKTON Oereen
Imaapjanararai 0OanHa.

* OCXABHMHAEKCUIH TOMBEOHBI XYPTBIP OYIOy OPXUMHWH MEIWaH OPJIOTBIH XAMKI3T 3CB3JI JYHAAK
OPJIOTBII WYY OOJMTOM TONOPXOM/DK 0aixX, XyBaapb Oyl0y MOPIeWXMHH 333J1] XaMpargax
[maapjjararad OpJOrbIH XACTHMH IIaapjjara XaHracaH Xapblaar TOJOPXOMJIOXJI00 36BXOH 333]1
OJITOTYUMH TOAOPXOHJICHOOP Tomuiryid TeB OaHKHBI 3yr33c Oue JaacaH Cyaairaasl
Oalryysaaraap JaMXKyyjJdaH MOPISM>KHUMH 333/T3M epXYYAUNH JyHO TOTTMOJI CyAajiraa XMMK aHxX
OaHKyyJiaJ raprax erd OaicaH OpJOTbIH MAI33JI3J, OOAUT aMblpan A33p 333J1 TOJDK Oyl OpJIOTbIH
MOJIIIJUIMNAT XapbIlyyldaH X0JI00IM0X AYTHAITYYAUNUT raprax 0alcadH Hb 3YHUTOH.

* Op/opnorelH _Xapbliaa, 332]1/YHD LPHMHAH Xapblaa IdX MOT Y3YYJIDITHHH JMHAMMKAac Xapaxas
x3nunr’dp 2009 oHOOC XOMIIT MOPTEMKUMH 333JMUH HOXIONYY XapblaHTyH CalikKup4d, TOPUIH
OOZJIOro 5HD 3aX 33211 HASBXTON OPXK UPCOH OHYYHAJ 5HD Hb XapbLAHTYW WIIYY CalyKMp4 MPCOH Y
MOHTOJIBIH OPXYYAUNH OpPJOTBIH OYTA3I], XA3MXKIATIM XapbllyyjaxaJd MOPIerKUMH HOXIeIYYd
XapblIaHI'yH Xaryy Oalicaap OaiiHa.
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* OpoH CyyIlHbl YHUWH OHOOTHMMH HWHJICKCYYAMHT OassKyyJDK OpOH CYYIHBI HAPJIACOH 0a OOAUT YHUMH HWHJIEKC,
TYPAICHITH OPOH CYYIIHBI Y3YYJATYYA DX MAT HMHACKCYYAUWT IIWUHA3P raprax OOIJIOTbIH OOJOH 3aX 333JIMHH
X3pArIddHA opyynax Oomomxkror 0ojsoB. 2005-2016 oHoop romiyy rapracaH HMHACKCYYAHMHH TeJeB, XaHjJara
33pr33C XapaxaJ OJOOTHMH raprax Oyl HMHACKCYYIIIC WYY HX MO3I33J3J1, OOJJIOTHIH YHUIVIAN, XOJ6JreOHUNUT
YPBAUUIIAH Xapax OOJIOMKHUUIT 3IIM33P UHIECKC 6reX 00JIOMKTON OalHa.

* OpoH CyylHBI YHUWH YpT XyrallaaHbl TYYX3H OOJIOH AWHAMHUK XaH]JIATbIH ©OPYIOJTHUI Xapax, Makpo SAUWH
3aCTUMH Oycad Y3YYIIATYYATAU XapbllyyslaX, MOHIMOHUM OOJJIOTbIH CYBIYYOUWH HOJNOOJMUT TOOI0X, OPXUIH
TYHJIOK, MEAUAH OOJIOH OPXUWH HI33MIIUIMHH OPJIOTOTOM XapbIlyyJlaX 33p3IT OOAUT YHUMH HMHIEKC X3PATTHM.
WHTACHAIAP OPOH CYYITHBI 3aX 333JIMHH YHHUH opumii (CYCle) myH MMHXUITD XUHX, YHHHH XeeCPeJT, XarapJibiH
IIWHX TAMATYYIAUT TOAOPXOMIIOX, YJI XOJI6X XOPOHTHUUH 3aX 3331 133 aCyyAall YYCOXUUT YpbIUUJIaH TaaMariax
X MOT ad XO0J0ormontor oM. (Tyxaiindan, EBponbIH TeB 0aHK 00AUT YHHITH HMHAeKc 6%0 00J0XBIT 00Cro
XOM3KI) TK Y313T) YJiaaHO0aaTap XOTbIH X3MUKIIHA CYYJIMHH 12 KM IIMH? OPOH CyymHAac OOQUT YHHIiH
uHAeKe 0yx O0ycan ocoarrdii xapun 2014-2015 onma xapbumanryii Oyyp4, XamruiiH ux OyypaJjar 3yyH Oycaa
AKUTJIATIAK 0alB.

* Epenxuiiiee cyyianiH apBaaj >xuiji MOHTOJ YJICBIH MOPTEMKUKWH 3aX 333JIMUH XYYTHUH HOXIOJ MOPIreUKUINH 3331
aBard 379JIMMH XYYHUN TeNOOpPT MXdPHX Xyranaasnj HUWUT TenbepuiiH 50%-uac uimyyr Tesk UPCOH Hb OaHKyyaana
alurTaid 4 33371 aBaryjaaj XyHIApIATAU Bk UpcidH OaitHa. 2010 OHOOC MOPrei>kuilH 3ax 3335171 TOPUNH OPOJIII00
(TeB OGaHKHBI OpOJIIO0) OMii OOJICHOOP CYYJIMHMH 3 KHIIJ ©PXHIH OPJIOrof 33J9X MopreikuitH Teiadep 50%-uac
700111 Oyy>K UPCOH.
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* Jlpnxuiin 6aHk, HY b-bIH OpOH CYyILIHBI MEAMAH YHUNT 6PXUWH KWIMHH HUUT MEIUAaH OPJIOToj XapbIlyyJcaH
xapplaa, TyyHWIdDH OCXABHHACKCUIH YpBYY Xapbllaa 000X “O0J0MIKTOM OalJIbIH YPXKYYJIIrd’ 33pAr
Y3YYJIJIITASP TOOLOXK Y33X3J OJIOH YJICHIH aHTHJIANIBIH ““XaMIuiiH 00J0MKIyi~ racaH TyBiiuHreec 2005-2011
OHJ X3 JaXWH uX OaiicaH O0O0J 36BXOH CYYJUMH X3I3H XWIJ J TIPXYY TYBUIMHTHUHH OMPOJIIIOO OYHXK
“OOJOMIKUIH" TACAH TYBIIIHAAC HAJI?3J XOJI 30pYYTAH X3Ba3p 11 OaitHa. Mitm Hexnena tep (YUX, 3acruitn
razap, MoHroia0aHK) 30XHMCTOM Oaliijlaap OpoJIIOX I1aapjjiararai.

* YHJCOHUN CTaTUCTUKUNH X0poo, bapwirbin ssiaM, Monronoank, Tanxiar 3yyu XXK xamTpan Tyc Tycnaa
rapraxx Oy OpOH CYyIIHbl YHHIH WHJIEKC33 apra 3YWH XyBbJ HAT Mep OOJIr0OX, Imaapjaiararaid. TyyHWISH Y
XOJIJIOX XOPOHTHUMH 3aX 333JIMMH YHUHH OOJIOH OHMET XOMIKI3HUW WHICKCHUT TOOLOXJ00 siMap JAC(ISATOPHIT
COHIOX acyyJall JA33p 4 apra 3yWH XyBbJ HATAMAII XaHJjlara AyTarjiax Oairaar maamdj anxaapax Hb 3yWTHH
IOM.

* VnaanGaarap XOThIH OPOH CYYILIHBI OAlpIIIBIH OYCYYAI3P TOOLCOH OPOH CYYITHBI MAJII3JIMUH MEAUaH YHUNHH
WHJIEKC, YH? 0a TYPA3CHHH Xapbllaa TYp33C 0a OpJIOTBIH Xaphliaa 33p3T Y3YYIUIT, UHIACKCHUUT MOHTOJIBIH
HOXION CYYIuHH 3-4 Xwimdp OycyyAuidH Oalpuini, OpOH CYYyIIHbl ©POOHYYIUMWH aHTWLIaap aHX yjaa
TOOIIOK rapracHaap naamgaa MoHroys0aHk, 3acTUiH raszap, XyBHUHH X3BIUIMHH OaWryyiaryya OOmJIOTbIH
OOJIOH OU3HECHITH 30pWIITOOP allnnIax OOJIOMKTOM OOJICOH.
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*  OpoH CyyIl TYPIICIIXUUH TYIJT X3P XOMKIIHUN OpIIOTOTOM OaliBall 30XUX OYIOy TYPAIIC/OpJIOTBIH Xaphllaa TACOH Y3YYJITHHT MOH YiaanOaaTap XOTHIH
OYCYYZI29p TOOIIOK TrapracaH. OpXWiH AYHJAX OPJIOro, TYPIICHHH OOAUT XOMXKIOH N3P CYYpPHJIaH DHD Xaphbllaar rapraxjgaa YinaanOaarap XOTBHIH HAT
OPXUIH XKUJIUNH TyHAQXK OpJIOro, OYCYYAUH M2-bIH MEAMAaH TYPIICUUH TOIOOPUNH KUITUNH JTyH, OpXUNH capblH TyHAaXK opiorbiH 30% (0J0H YIICHIH
KUIITUWH J1aryy) Oyloy X3pa3B AYHJAX OpX CapblH AyHAaX opiorbiHx00 30%-uilr TypIdcuifH Tea0epT eraer OaiicaH 007 Typadcidx OojoMk simMap Oaiix
Tajaap TOOIOOJIK OPJIOTO/TYPIICUIH Xaphllaar rapracal 00JHO. DHIIC Y3IXII:

-Typascuiin TendepT KW aAyHpKaap Imaapaaraax opsioro 0yx O6ycan Oyypcan 0a TeBuitH Oycan 3 6a 4 epeeTdii OpoH cyylaHa wiyy OyypcaH
OaifHa.

-Typaacuitn TenbepT Wi TyHKaap Iaapaaraax opyioro 0ojoH YiaanO6aaTap XOThIH HAT OPXUMH KUIMHH TyHIaK OPJIOTHIH Xapbllaar aBy y3BIJI
Oyx OycuiiH XyBbJl PH? Xapbllaa XapbLUAHTyH Oyypd MPCOH Hb ©PXHUNH HIPJIICOH OPJIOTHIH ©COJT, TYPIICHMH IIaapAaraax TeJ0epHilH *KWIMWH XOMXKIIHUN
OyypanrtTtaii Xxon600To OaliHa.

* I'axa9s mitm xaniara 6aiiraa 4 1 6a 2 epeeTsil 6alipHbI TYPI3CUNH XyBb JI TYPI3CI3X OOJOMKTOM TYBIIMHA WYY OMpPTOX XaHuiara Oaiiraa 6a xapus 3 0a
4 epeeTHil GalipHbBI TYPIICUIMH XyBBJ TyHIaX OPJIOTO0C J33TYYP OPJIOTHIH WYY ©HIep TYBIIMHTAHM Ye J1 O0JIOMXK HIMATAX XaHajararai oaixa.

*  OpxwuilH capblH AyHIaX OpJaorbiHX00 30%-UUT TYpIICUIH TOIOOPT TOIAOT I'BK Y3331 TOOLOO0TIO0X0A TYPIICUNH OOJIOMXK MXIIXAH JOOTyyp rapy OaitHa. DH)
Hb OPXHUIH HAPJIACOH OOJIOH OOJIUT OPJIOTHIH ©COJIT TOITBOPTOM OI'eXK Uaaaxryi Oailraa, X3AuHII3p TYPIICUUH YHD epoHxuiee Oyypu Oairaa 4 epXuilH
OpJIOTBIH ©CONT WIYY XyplalTail ecex OOJOMK, XaHJJjara YYCAXTyd Oairaa Tyn OOZUT aMbIpai A33p epXyYyIH, UPIrd OpJOrbIH sSH3 OYpUNH cyBraap,
OYPTIAraCIH O0JIO0H OYPTIArAdIryil OPIOro0poo TYPIICHIH ayaasiaa 30XUIYY/bK OyUr Xapyymxk OaiiHa.

* UBS Global Real Estate Bubble index 6yroy UBS-uniin yi xem1ex XepeHTHIHH X00CPOITHIH II00aT MHIIEKC IITHIT apra 3yWH XyBBJ aBU Y39H MOHTOJIBIH
HOXIIOJI] ePOHXUN]] Hb TOOLIOX CYYPh MIIIIJUIMNAT Tapracad 0eree 1 YH? 0a OpJIOTHIH Xaphliaa, YH? 06a Typ33cuiiH xapsliaa, mopreiik 60a JIHb-uit xapbiiaanst
eepunent, OapuirsiH cektop 0a JIHb-mit xapbiiaa, TyxallH yJCBIH TOJOPXOM XOTHIH YH? 0a epeHXUN YHHITH Xapbllaa 3CB3 MHQIALMAP 3acBapiiacaH YH?
(XourkoHr, CHHTamypT) I3C3H S Y3YYIITHIH )KUTHAICOH AyHKaap TOOILIOT apra 3yHr Hb TailnOapnacaH. YiaanOaaTap XOThIH XyBbJl OapyyH OycuiiH 3 epee
OapHBI JKHIIRIH 33D TOOIOOK Y3YYJICOH 0eree YYHUNT 1aamigaa Oyx 0ycadp raprax XeeCHUH IMIHHKUITIIT XUUX OOJTOMKTOM FOM.

* OVYBC-aac rapragar Global House Price Index ra»x rapragar 6a ToH1 MOHTOI yIICHIT XaMpyyiax quradaddp OYBC-Tail TOXUpOIIoK TEXHUKHIH Tycauaa
aBax Hb 3YUTHAI 0eree;i MHI3CH3Ip YJI XOJI6X XOPOHTUMHH 3aX 333JIMMH CylalraaHbl Oalryymiara, IUHXIIYIUNH YagaBXUUTr OypayyJidX YUMIAI dyXajl
anxaM 0osox oM. OYBC-Taii xaMTpaH X3p3rKYYJDK Oyil epreTreceH CaHXYYKWITUUH xeTendepuitH xypa3Ha OCXABWHIeKke, MOpreiKuitH 3ax 333JMiH
XOTAKIIUIH Y3YYIIT, CAHXYYKHIIT, XOPOHTUIH YaHAPBIH YHAJIT33 I'3X MATHUT OPYYIK XOPOHTUIH YaHAPbIH YHAIIAT 0asKyyllax Hb dyXall oM.



VII. JIyrasaTt 0a 36BIOMKYY 1

* OnoH yJACBIH MOPTEKUIMH 3aX 333JIMMH XOTrKJIUIH XapbllyyJicaH cyaairaar EBpONbIH OpHYYIBIH XKHUIIIH JI33p XUNCIH 06ree]] MOPreikuiiH 3ax
399JIUIH TOJN Y3YYJIIIT, XapbllaaHyya, HHCTUTYIUWH OYTAIl, XOrKuj, 3pX 3YWH OPYMH 39PrIdC xapaxas MOHTOI YICHIH XyBbJI MOPTIEIDKHUITH 3ax
333JIMIH XOrKJIUIH aHxJard TyBIIUH Oailraa Hb TOZOPXOW 0eree Iaallua 3H 3aX 333JIMIT XOKYYJIdX YUIIIAII3P UXIOXIH 3YWIT XUUX XIPArTIi
Oaifraa Hb xaparjacad. SmaHrysia MOPrei UHWH TOTTMOJN 0a XyBbCcaxX XYYHHM 3aX 393JIMUAT TAaliuj siaXk OHOBYTOM XOTXKYYJIX, OPXUWH OpHIH
JapaMThII XOHIOBUMJIOX, CAHXYYTHHH X3PAIIATYMNAH 3pX alllMUr Xamraanax, MOPrebKUH 3aX 333JIMAH 3pX 3YWH OpPUYMHT cailTap Oypayysndx
YUTIIRINAP T33P YICHH Typuwiaraac cypammax YMUX-ma xom0orgox Xyyauyasll HIMOAIT, 00pUIedTHHT MOHTOIOAHKHBI 3YT33C OpreH Oapux
X3PIrTH,

e MeHnrenuit 60/IOTBIH XyBbJl TYYHUN CYBIyyAaac XYYHUN, MOPTEIKUITH 3337IUMIH, 393JIMUH CyBar, MOPTEeMKUIH 333JI3TYMIH CaHXYYTUIH Oaitian
33pTUIH HOJOOJUIMAT calTap Cyajiax, CAaHXYYTHHH TOTTBOPTOM OalJIbIT 36BXOH MAKpO 30XHUCTON OONJIOTHIH XYPI3HI, apuikKaaHbl OaHKYYIbIH
30XUCTOM OalJIBIH MAATYYPYYABIH YHAJITD?, YTHYITUMH XYPIIH TOAUNTYH “CaHXYYTHIH XAPAIJIATrd” IICAH yTraap Hb OpXYYIUMH dIUIH 3acar,
CaHXYYTMiH Oaiijan, epXuilH epuilH JUCTPECC I'DX MA3T3I AH TIHIYY a4 XOJOOIIOJN erd Cyaajiraa IWHXWITAT YYHI YHADIYYJSX, OONJIOTBIH
aHXaapJIbIT 3PC HAIMATIYYJIAX Hb 3YUTAH oM. Y yHUUT EBPOIBIH OpHYYIBIH Typliara eryyiok 0aitHa. CaHXYYTHHH XAPAIIATUYMIH Tajlaap 3pX 3yHH
OpYMH OWil OOJITOX, MOHI® XYYJITUUH MIMHXK TAIMATYY, TOJOPXONIONT 33PTUIT 3pX 3YWH XyBbJ OMN OOIT0X, MOPTEHMKUMH 3aX 333JUNUH YpT
Xyranuaanbl XOKJIWWH XaHJIArbllr EBpPONBIH OpHYYIObIH TyplUlara, >KUIITHIH Jaryy TOMOPXOMJIOX, XOIKYYJdX Tall J33p 3acruiiH rasap,
Monronbank canaaumiira raprax, YMX-aac EBpomnblH OpHYYABIH KMIIT33P 3pX 3YHH OpYMH] JAyTarjax Oyl Xyylib TOTTOOMXK, TyxainoOa,
UPIIHUHN, 3PYYTUiH, OaHKHBI TyXall Xyyib, MOPTEMIKUMH 3aX 393JUHH XOTKIWWH XYyYlb, CAHXYYTHHH XOPAIIATUUMH Tyxad Xyyidb I'DX MOITHUT
IIMHAIP raprax, HAMIIT, OOPWIONT XUUX YANIAIIIP caHAadJiara rapraBaj 30XHUHO.

* Housing wealth 6yroy opoH cyymHbI Oasiar 9 000X OYpadJ1 X3¢ar EBPOIBIH OpHYYIBIH OPXHIH OasITHIH 01 X3CAT OOJJIOT TYJI AI33p YICHIH
3acruiin razap, TeB 0ank, [lapmaMeHT Hb UX39XOH a4y XOJIOOTION OrY AUIH 3aCTHTH MaKpO TYBIIMHTUMH OOJJIOTHIH HAT rojl Oypads OO0JIroH aBy
y313r. TuiiMa3C MOHTOJIBIH ©pXYYIUNH Oasiiar 0a ep, TYYHUI TOIOPXOMJIOX XYUUH 3YWIYYIUWH CylAaliraar HAXYY CyAaJIraaHbl XYpP33H33C XaJUH
rapy ryH3THMpYYJIRH Cy/uiax Imaapjjararai 0eree i YyHUUr MOHTOI0OAHKHBI Cyfairaa IIUHXWITIIHUN aKIIBIH HAT TOJI YUIIIRJ 00ITr0X Hb 3YHTIH.
DOnuiiH 3acar YHAJITBIH Y€ LIaTaHj 3CBAI XAMpalTail 0ailX yelq MOPreluMiH XAMpajblH MIMHX TAMATYYA OpXUWH TYBIIMH] “Hyyraax Oaiimar
OereeJ Wi rapaxjiaa “THHXXWH YPBaJblH IIUHXTINH OOMK OO0JIOX 3PCIdATIN Tyl CAHXYYTMMH TOTTBOPTON OalUiblH 36BIOIUNH OalHTbIH
aHxaapaiuja 0ail>k, TOrTMOJI MOHUTOPHUHT XWX OaliBasl 30XUCTOM 10M. OpXUIHH HUMIAIM-3IUWH 3aCTUIH Cyfanraar epreH X3M>K33H]1 TOITMOJ XUIK
0aifx X3parTaou OaiiHa.
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* MopreiikuiiH 333IuiH OatajraaHbl TOITOJII00 OaiiX 3CHX, Oaphliaa XepeHre uejeejox Oyoy redemption
scheme r»k TOMBEOIIOT TOTTONIIOOT IMAAIIH]T SaX CaKpyylax, CAaHXYYTHHH X3PAIIATUYUHUH 3pX, YYPTUHT
TOAOPXOM OO0JITOX, HMIMHAIP Taprax, MOPreb>KUUAH 333JIMHH HOXUOIYYAUWUT YSH XaTaH OOJIrOX, 3pX 3YWH
OpPYHBIT calkpyysiax ynunnmdp YU X-aac Monronoank, CaHTuiiH siam, 3aCrUiH razap, apuikaaHbl OaHKYY/I
00JIOH O0aHK Oyc Oalryy/IaryyablH TeJIeeJioj, OapuiIrblH X0J1000/I, KOMIIAHWYA, XA3PAIIAIYIUNH TONI0e/el
33PI33C OYPAJIJICOH aXKIIBIH XACAT 0aUTyyIDK MK OypaH caHall 00JIOBCpyyJIax Iiaapjjararai OaifHa.

* EBpomnbIH OpHYYIBIH Typlllaraac xapaxaj MOPrei>KMNH 3aX 333JIUMH XyYyib 3pX 3YWH OPUHBIT MK OYpHIIP
OYpAYY/I3X Hb TOJl ad XoJIOOryoaTol Oereend sHA Tajdaap MOHTOJd yicad HMXA33X3H AyTarjanTtaid Oaiiraa Hb
MOPIEKUMH 3aX 323JIMHH XOIKJIUMH X3JI03PYYA YYCCOH X3PHI?D (MopreﬁmHﬁH MHCTUTYL, TOpe, YHOIT
[[aacKyyllax IsX M3T) aryylira Tajnaac Hb aB4 Y3B3JI 36BXOH HOI TajblH 3PX ALUTUUI TOJUIOCOH, IIPIDHUM 3pX
TOril Oaiifall XaHrarqaaryi, CaHXYYTHiH XOPIMIdIYUNH 9PX YYPIT XOT CPOHXUH, OyTyy, MOPIeIKUNH 33X
399I1]] TOPUIH OPOJILIO0 TOHOPXOH Oyc, 36BXOH CAaHXYYIMHH 9X YYCBOP Tanaac TOPUHT Xaplar, CaHXYYTHiH
TOTTBOPTO# Oaii/ian, MOHIoHUH OOIJIOTBIH YP HOIOe, XaMpaX XYPIOHA MOPIEKHIH 3aX 3331 30XUX Oaip
Cyypua 3313Xryi 6aiiHa. MopreixuilH 3ax 39911 193D ©PCOILIOOHTIH OPYUH Ouil 0OIroX YMIIAINIP X 3YHH
OOJIOH OOJJIOTBIH OPYMH XaHTAITTYW OaliHa. OpCenaeeHUuNr I0TOP Hb OOJIOH TagHAaac OpyylJax YHULIIAIP
OOJIOTHIH CaHaawjara JyTMar, MHCTUTYI[ XOOPOHJIbIH XapwilaaHbl XyBbJ MOHros0aHk, 3acruiiH rasap,
apuwkaanbl O0aHkyyn, MMOTEKMWH YHASCHHUM KOpHopall, CAaHXYYTHUH X3PAIIATYAWAH Xapwuiinaa, ysuijgaa
X0J1000, XaMTbIH aKWjuiaraa 3yrimvpy 4dajaary OaitHa. bank Oyc caHXyyTruiH OaWryyiuiaryyjl, XepeHTHilH
OUpIK, XOPOHT® OPYYJANThIH OOJIOH CAaHXYYTMIH KOMIAHUYABIT MOPTEIKUNH 3aX 333J1]1 ©pCOJII00H YYCIaX
YUIIIRJIAAP TAaTaH OpOoJIyyJax OOUIOTHIH CaHaawiara OOJIOH 3pX 3YWH OpPUYMHI OWil OOJIrOX Iaapijararau
OaliHa.
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