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MOHT OJIbIH CAHXYYFUI/II7IH CUCTEMUIH OHOOIMH
BAWJAJ, CAHXYYT'MAH CUCTEM JJAXb I'AJTAAJIBIH
HIYYJ XOPOHI'O OPYYJIAJITHII IIUHIIDX YAJIBAP

Y.Iux0anp, I'.Ilypascypsn

BaHKHBI cMCTEeMUITH OHOOTHITH 0aiigal.

MoHTroJ1 yJICBIH CaHXYYTUHH CUCTEMHUIMH Yycant Hb 1920 o011 oHOOC 3XJA01Ta1 Oereen
Momnron-3eBIeNTHIH XyBb HHUIUIYYJICOH XepeHTeep MOHTrosblH Xynaingaa 0a ax
yinaespuitn 6ank /Monron OaHk/-r AnraHOynart Oalryyimk OalicHaap YYCC3H.
1980-aan orooc 1990 oH xypTdn YIIChIH GaHKHBI HUHT OaiTryysuiara, aXXuiITHYYIbIH
@KW HOT IaTinantai, OaHKHbI MOHOIIOJNb CHCTEMHUHH XYyBbJ TOBIOPCOH,
yAMpAJiaratail ysulicaH OJIOH IIAT Jamykiara Yilll axwinaraar siByyjijgar OaiiB.
MOHros1 OpHBI XyBbJ ©OHOOTMHH CaHXYYTHHH CUCTEMHMMH Torrounoo 1990 onooc
HAIBTIPCOH Oerees aHX TyXaWH yel apwbkKaaHbl OaHKYYJA, TIATIIPUUT JaracaH
Jlaatraljl CaHXYYTUilH Gairyynnaryya 0ypaiasH Ouit O0JICOH Ik cyaIaadu ]l Y3/19T.
Mownrou yichlH 0aHK, CAaHXYYTHIH cucteM/] 15 ux Hasi Terper 3praiadx OaiiHa.
2011 onsl 2-p ynupnslH Oaiianaap HUHUT 14 Oank HuiT 1272 canbap Hoark, 11760
axunraHTaiiraap, 177 bank Oyc canxyyruitn Oaiiryysmiara, 212 Xaaramamx,
399/IUHH XopIoo, 48 Opokep, AWIepUiH KOMNaHW, 18 maaTranbiH KommaHu, 353
opuuM OypTranTd it XyBbllaar Kommanu yiln axkwiiaraaraa sByy/Dk OaiiHa. Huidt
CaHXYYTHHH 3ax 3931uitH 95,6% 6ank, 2.1%

bank Oyc canxyyruitH Oaifryymiara, 1% Xaaramamsk 3330muiiH xopuioo, 0.9%
Jaatraneia kommanu, YHAT nmaacHel komnanu 0.5%-uir Tyc Tyc 3330k OaifHa.
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bankyynpin Hudt xapuinaryasid Too 2011 onsl 8 gyraap capein Oaitmniaap 6.1 cas
00K eMHOX OHBI MeH yedc 2.1 maxwH Oyroy 3.2 casap ecceH OaliHa. MeH HHHT
xaaranavx d3Mmmuraua 1.1 gaxun Oyroy 200 msara, 323mmaraunn 90 msHraap Oyoy
18.2 xyBuap ecceH OaiiHa. baHkHBI casiOapblH HUHT aKTUBBIH X3MXk33 2011 oHBI
oXHUU 8 capblH Oaiiimaap 7.7 WX Has TOTPerT Xypd eMHOX OHBI MeH yedc 55.1
XyBHap Oyioy 2.7 UX HasiJl TOrpereep HAIMIIIIII.

DONUH 3acar Jaxb XOPOeHTHHH JOTOTILIOX ypcraidl HAMATIK, TagaafblH IIyY.]
XOPOHI'® OPYYJIaNT OCCOH Hb OaHKYYJbIH 35X YYCBIPUMH XOMXKIIT HAIMOIIIXI]
HOJI00JICOH 06ree/1 OaHKYYIbIH XOPOHT® OPYYJIAITHII HAMATIYYJICIH I'3K TaaMariax
OaifHa.

Huiit 6-H OaHk Hb rajaajJblH XOpeHIe OpyyJanrtail OOJIOH TrajgaaiblH XYBb
HUITYYIDTYAMAH 339MIIWL Oaiiraa 0erees SH? Hb HUUT CHCTEMHUIH 43%-T 33370K
OaitHa.! Oepeep x91031 MOHIONBIH CaHXYYTMHH CHCTeMJl TalaalblH XOPOHTe
OpyyJaJIT Mall MX XOMXKIIr3dp HIBTIPCIH Oaliraa HH Xapargax OaliHa.
MoHron6aHkHbI SBYYJK Oyl 00UI0T0 Hb CaHXYYTUHH 0O0JI00] 333MIIHINNAH XYBb]I
9pYYJ TOTTBOPTOM Oalirax YyJHIIC apuDKaaHbl OAaHKYyAall TaBbX OyH XsSHAIT
HranraiaTaa 4aHraTrax Oyd Oereej CyyiuiH 2 >Kwia OaHKYYyJ HATIPX YW SBI
axwuriaracaap OaiiHa.

MoHron6aHKHbl XsIHAH MIAJITAITBHIH ra3paac M3A33JICOHIIP OaHKHBI candapT
OPCOIIOOHUIT XOXYYJIPH JOMIKHX, JIJIXUHH HIP XYHI Oyxuil 6aHk O0JMOH OaHKHBI
yimaunrasr - MOHTONT OpyyJDK HpAX, XaArajllaMXUilH JaaTrajblH  TOTTOJIOO0T
HABTPYYJDK 3acarjlajiblH M TOJl 3apUMBIT MOPAYYJdX UHUTJAIA TOJUIOH aHXaapd
aXWUIaX OaifHa.

MoHr0J1bIH 0aHKYYABIH CAHXYYTHIH TOIM

VYr cynanraann MOHTOJIBIH apWDKaaHbl OaHKYYIbIH CHUCTEMUHH HMUT OyTLMHAT
Cy[JlaH TIMHXWICOH Oereesl MoOHron0aHKHBI anbaH €CHBI TOOH MOAIHI AYH
HMIMHXHWIT? XUIX O6aliyiaap JYTHAJIT Trapraxsir 30puiioo.

AKTHBBIH OYTIPAC Xapaxaa 0aHKYYJ HUUT 333JUIH 6pUIH YIII3T13J1 TOTTMOJI ©H1ep
Oyroy 50%-mac 13311 XyBUHT 333K OaHKHBI YHJICOH OYTIAIAPXYYH X3B33p Oaifraar
XapyyJpk Oaifraa Hb xapargax OaitHa. MeH MOHTOH XOPOHTMHH XOMXKID OHAOP
TYBIIMHJ Xajaranarjcaap OaiiHa. ©epeep x31031 OaHKYYIbIH XOpBOX YaJBapblH
Y3YYJIT TyH OHAOpP TOAUWIYH 3H3 Hb TYYHI 333X TBYLI-HbBI X3MX33Toi 11yyn
xosn0ooToi Oaitna. Tyxaiinban, OaHKyyIOblH HeeI YJIIMXK HUX TOIMUTYH 3331
raprajThlH TYBIIUH UX Oaiiraa Hb TeB OaHKHBI OOJIOTHIH XYYHUN HOJIOOT CYIPYYIDK
OaifHa TPCOH 30pPUTTON AYTHIITUHIT XUk Oomoxoop OaitHa. Heree Tamaac akTHBBIH
OYTAI PpUUMTIN eepuiierfiexx Oyl ayp 3ypar OHpbIH TypBaH KHIIJ aXKUIJIaraaxryi
Oaiiraa Hb Xaparjax Oaiiraa Oerees 2008Y4-2010Y4 xoopona 6oruHo Xyraraar
XOPOHTe OpYYJIAIT UX33P HIMAIJICOH Hb Xaparjax OaiiHa.

! Monron 6ank Xsnan Llanranateis razap
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[TaccuBbIH OYTIPAIC Y3B3J, OOpHilH XOPOHTUIH TYBIIMH HUUT 3X yycBapuitH 10%
Oyroy Monron6ankHaac OaHKYYbIH ©OPUIH XOPOHTHITH 30XMCTON XOMKIIT XaHTaH
aXwuax Oaiiraa 6a XaaranaM)KMHH TYBIIMH HHUHUT 3X yycBiapuitH 50% opuum
XYBUMT gaHraap Oypayy/ix OaifiHa. 39351 Hb aKTUBBIH, XaJarjiaMX Hb [MaCCUBBIH T'OJl
OyTo1 Oaiiraa Hb GAaHKHBI CUCTEM Hb €POHXMIJI00 XaJarajaMiK TaTaH TYYII3p3d 33311
OJITOJIT XWMUX YHJACOH YWJ aXuiularaaraapaa Oaiiraa Hb Xapargax OaitHa. ©epeep
X3JI03J1 0JT00T00P YIUT aXXHIIIaraaHbl TOPOIDKWIT OHIOp Ol OaifHa.

DX yycB3p OOJIOH 333JMIH Xyramaar siiraH XapBaj Xyramaary xaaariiamx
HUUT xaaaraamxuitn 60% opuum, lcapaac 1 sxuin xypTan xyramaarait xaaranamx 30
rapad XyBb, YVJJ9X 166H XyBb Hb YHICOHIP? KWIIIC JII1II Xyramaaraap
Oaiipiryyscan xaaraiamx 0aiiraa Hb MOHTOJ YJICHIH XyBbJI CAaHXYYKUITHIAH Oaiigan
OHOOr XYPT3J ypT XyralaaHbl HalBapTail 93X YYCBIpHIH XxoMcaoiny Oalicaap UpcoH
Hb xaparjgax OaitHa. Heree tasaac sH? Hb 373JIMIH XyTalaaHa Xy4Tdai HOJIee K (0uT
OMHO XaJrajJaM>kKMiH 3X YYCBAIPI3 3331 OOJIFOH raprax Oairaar ayplicaH) UXIHXU
399muidr  OormHO Oyroy | OKWI  XYpPTOJiXW Xyramaaraap eHAep XYYTIHIIap
Oaifpryyngar 0onox Hp xapargax Oaitna. “A Puzzle of High Interest Rates in
Mongolia” Elena Loukoianova(2010) cymanraanm Mamn TOIOpX0Oi eryyJicdH Oaiimar
0eree i CAHXYYTHIfH CUCTEMUITH XaMI'MiTH TOMOOXOH cayi0apT ypT XyralaaHbl X331
sBargaxryi Oanraa Hb 3prad OOIUT 3aX 3931 P3P XAJIIDRI YPT Xyraraan XuuTradK
yanaxryi Oalraaruiin YHI3C cyyph Hb OOJHO.
MoHrobIH OaHKYy/AbIH ©HOOTHiiH Oaiifain Hb yJC TOpHH 00JI00 3AWNAH 3aCTHITH
Oaifantaili HATT ysuigaatail Oaifraa TK HUXOHXM CyAJaauu]l JYyTHIIAT Oereen
OaHKyyJIbIH 3337 O0JIOH CaHXYYKWIT Hb 1I66H X3/I9H XYMYYC33C Xapaar Oaijanrtait
Oaiiartaii xo1600T1o# oM. OHONBIH XyBbJl OaHKHBI raprax Oyii 3931 6omoox Oycan
59X YYCBIp Hb DJJHMHWH 3acar Aaxb OHPIITUUr ypamIlyyJlax 3aMaap MOHI'OHUH
YPXKYYJSTYUMH 3apurMaap aXWUIaX SpIoH allur oyjgor 0ereej TOITBOPTOH YpT
XyTalmaaH/1 allir OpI0ro0 HAMITAYYIDXUIT MXIHXU OaHKYY dSpMAII33K Oaiaar.

IBu Gomut Oaitmanm m39p SAUMWH 3aCTUHH Meuser jaaracaH OoJjIoro Hb
OaHKYyJIBIH CHUCTEMJ Y aXwuriarjacaap Oaiiraa 0Gereeyp MeHreHUH OOAJIOIBIH XYY
X3ui eHJep 00100 4 OaHKYYyJbIH Heell MX Oaiiraa TyJa 323JMIH TYBILIHMHII)
OyypyyJlaxryi »AuiiH 3aCTHHT Xxanaax OaifHa rax yHAdCIN 0oauToil Gomk OaiiHa.
baHKyyIbIH XyBbJ 4YaHApryd 323JIMHH JpCIAIDY TOOLOXK LA Taprax 333139
TeNeBNeX Oaliraa Hb xaparjaxk Oaiiraa Gereej X3p3B 3JUIH 3aCTHIH TOI'TBOPryH
Oaitman Ouit 00100 THX37 OaHKYYIBIH YaHApryd 37371 eHaep O00JI0X Maraiiai
OHJIOPTINT JaBXap XapyyJHa.

TyyxsH Xyramaanj yaHapryi 333JIMiH TYBUIMH Hb 17% opuuM Xypu 5 3337 TyTMBIH
HOI Hb JpcAdk OaiicaH ye OaHKHBI cucteM] Oaifican 0a CYYIMHH SKUIYYIdA
CaHXYYTHMHH CHUCTEM TOTTBOPXKIDK 3PYY/DKUX XaHJyulara akuriarfjax, OaHKYyyJIbIH
aIllMIT @XKUJUIaraa H3MAIIPH YaHapryi 323:1 Oyypd Oaifraaa Hp xapargax OaitHa. Hor
Tajlaac 3JIMH 3acarT TOCBUIH TAIITHIH XYUYTAW HOJeeJies, Heree Tajaac >IHilH
3acarT aXuriargax OyH XOT XaJalnThlH HIMHXK TAMATYYIIAC Xapaxaj 333JUiH JaHap
caibkupcaap Oaitraag Oyp3H UTI3X UTTAIMNAT TOPYYIDK Yanaxryil Oaitna. CaHXyyTruiH
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CUCTEM TYH3TMHpP3H XOKMX Hb allb 4 TOXHUOJAOJN] MaKpO-CaHXYYTMHH ysuijgaar
02XKYYJDK yiMaap OaHKHBI canOapT MIMHD TOPIUNHH 3PCATYYIAUNT yycraadr? 6ereen
SAMMH 3aCTMMH XOT XaJaIT Meuseree JaraH YHax yei 322JUHH 4YaHap MyyJaax
y3arma 2008-2009 onx xaparmax OalicaH Hb 9HD Tajj TaBUX aHXaapayl CYJIPYYIDK
OOJIOXTYHUT JaBXap aHxaapyysDk OaitHa. 39371 OOJOH XaJarajJaMXHiH Xapbllaa Hb
epeHXHI1e6 HATTIH olip Oaliraa Hb OAHKYYJIBIH aHXJArd 35X YYCBIp Hb 3931 X3BI3P
Oaifraar xapyyiok Oyit 6erees; eepeep X301, rafaaj 39X YYcBIp 6ara Oyry Mdapar
Oaiimay TOTTBOPTOM Oalix OOJOMKTOW. [PBY MOTOOABIH SAWNH 3acTUNH Taaryu
HOXI16J 0al/UIbiH yea OaHKHBI CHCTEM TOTTBOPTYH Oaiigan opJor OOJOXBIT OJIOH
VIJICBIH Typiiara 6arian xapyysuoar 6erees tyxannoan, Tes 6oson 3yyH EBponbia
X3]1 X39H OaHKHBI CHCTEMHIH KHILIIHIAC Y39X3 333 YICHIH OaHKYY]l Tajaaj 3x
YYCBIPA3C MX3IX3H XaMaapaiTail Oaiijar Hb rajiaaj XepeHre opyyJjardujl yjic OpHbI
IPCIRIIMUAT TyXalH yJic 00JI0H Oycas yican 00k Oyd XY4HH 3YHIIIC XaMaapyyJiaH
JaXWH YHDIDXDJ XYPrak yiMaap rafaaja d3X YYCBIPUHT MX?I3XOH Xs3raapiaxaj
XYPraK, OaHKYyIbII XOpBOX UYaJBAPBIH PCIRIIA YUPYYIIar TOXUOIITYYA OalCHBIT
IypAak O0JIHO.

baHKHBI CHCTEeMHUIH TaiJlaHTaac TrajaajJ MacCHUBBIH XYBb XAMKIIT SUITAH XapyyJioal,
HUUT 3X YYCBIpHiiH 10 opunM XyBBA TOITMOJ 3pIrajadxk Oaifraa Hp Xaparjaax OaiiHa.
Oepeep x310311 cauxyykunTuitH 10% Hb rajiHbl 95X YYCBIP33C TaTaH TOBOITIOPYYIIK
Oy¥ Hb Tagaaja xapaaT Oyc Oaiian XxapplaHTyi 06ara rax y39X XaHJiaratai oM.
Xoauiranp OaHKHBI CUCTEMHIH Y3YYJIIT OYXdJ1d) caiiH Oaiiraa 0oyioB4 OaHK Tyc
OYpHIlH Y3YYJIT Hb X XOMIKIIIIIP 60p XOOPOHI0O0 sIraaTai, >KUKHUT OaHKYYAbIH
Y3YYJIDAT AyHIaxaac J00TYyp TYBIIMH] OaitHa. Opgooruitn Oaiiayiaap XxaMruitH Tom 4
OaHKHBI alIMIT aXWUlaraa Maml caiiH OaiiHa. XapuH JKWKUT OaHKYYIbIH aIIUIT
aKWularaa Jooryyp Oereen 3apuM OaHKYyHl SIWHH 3acCTHH OHIOP ©CeNTTI
OHOOTUIH HOXION aljarjantail axuinacaap OaiiHa. HuHT 3323mmitH Oarmaz 313X
yaHapryu 333JIMHH X3MK33 4 MeH OaHK Oypaop siraatail 0eree1 4 Tom OaHKHBI HUMT
3997171 379X YaHAPTYH 393JIMKAH XYBb 5 KMKHUT OaHKHBI Y3YYIITTIH Xapbllyylaxas
xamaaryi Oara OaiiHa. MoHron6ankHaac OaHKYYJbIH 333JIMHH YaHapbIT 3pUUMTIN
XsiHaX Oalfraatail ysuiaan TyxaiH OaHKHBI YT akuiularaar epeHxuil Oaiinnaap Hb
HapuiiH XsiHaXX OaliHa. YHJ akuijiaraansl Yp JYH XapblaHTyW cyn Oaiiraa OaHKyy.l
Hb OYrJ KWKUT OaHKHBI OYJIOIT Xamaapu Oaifraa Tyjd 3Aragpidc yycd Ooy30mryi
PCIPA  CHUCTEMHHH TOX33C WIyY MOHTOM0AHKHBI XSHANT IIAJTaITBIH Y
aXWIaraansl OyIy HIp XYHIUIH acyyan 00IOXbIT Y3YYJDK OaifHa.

MOHTONBIH TOMOOXOH OaHKyYy/JblH aIIWIT aXWIjJaraaHbl TYBIIMH ©HIOD
X9BIIp Oaiiraa xdAui 4 OaHKHBI CUCTEMUUH OPCOJIO0H EPOHXUN06 caiiH OaifHa.
MeH 3331UHH XYYTMHH TYBIIMHTOUI?D YsUIJAH XaArajlaMKUHH XYY OHIOp XOBIIP
Oaiiraa 0O0JOBY MMIMJIAT XapWIMArduiH TOJee OaHKYYABIH OpPCOIO0H 333JUHH
XYYTUHH TYBLIMH, 3337 OOJIOH XaJrajdaMXHiH XYYTMHH 3epyyr OyypyyiDk, Tyc
Y3YYJIDATHUT WKW TOCTIMN yJIC OPHYYABIH TYBUIMHJ XYPrakd33. XaaraaaMKUiH XYYy

2 OnoH YiceiH BamoTeia can
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OHJIOp X3BIIp xajranarjacaap Oaiiraa Hb MHQISIIUIH OHIep XYIIT, 1990-33¢ oHBI
CYymu’p OO0IDK 6HrepceH OaHKHBI XsMpajlaaCc XOWII HTIAJIDRI aaxmaap yycd
Oaiiraaruitn yp ayH Oaiix maramnantaii. lllygapra Oyc epcenieeHUir 30XuIlyyiax
xopoo (IIIBO3X)-Ho0C TOIOPXOHICOHOOP, OAHKYYT XOOPOHI00 YICIXK, XYYT XYUIIP
Oapbx Oaifraa 3yii wipidryid 6ereen 0aHKYYIBIH XOOPOH/[ IIMJDKUX XaATaTaMKUHH
XOJI0JITOOH XaHTAITTAl OHJAep TYBIIUH/ OaliHa.®

Xyenart-1. 2003-2006 onel [V ynupal caHXYYTHIH CHCTEMHIHH OYTAII

2003 ownwl 11 ymmpan 2004 onsl IV yampan
AKTHB AKTUB
\rapoym | Cucremp \rap6ym | Cucremz
Too tor\ 333X % | Too Tor\ 3313X %

bank 17 767 97.6 17 892 92.2
XyBuitH 16
Hotoon
Tlamaag
TepuitH eMuHiiH 1 1
Bank Oyc caHXyyruita
Oaifryyrara 107 19 2.4 535 76 7.8
JlaatranslH KOMIaHU 19 8.9 21 10.17
AMBbJpansH 0 0 0 0 0
Epanitn
Xaaragamx 333J11iH XOpIIOo 0 400 47 4.9
BBCB CanxyyruifH KOMIaHu 88 19 2.4 114 29 3
YHOT 11aacHbI KOMIIAHU 0 0 0 0
HuiiT canxyyruiin cucrem 124 786 100 552 968 100

2005 onsl IV ynupan 2006 onbl IV yaupan
bank 17 1371 97.3 16 1899 94.7
XyBuiH 16 16 1899 94.7
Jotoon
Tlamaag
TepuiiH eMuniiH
Bank 6yc caHxyyruiH
Oaiiryysiara 522 38 2.7 1096 107 5.3
JaatranslH KOMIaHU 25 22 22.08 1.1
AMBbpansH 0 0 0 0 0 0
Epnuitn 19 22 11
Xaaragamx 333J11iH XOpIIO0 400 955 16 0.8
BBCBH CanxyyruiiH KOMIaHu 122 38 2.7 122 69 3.4
YHAT nHaacHel KOMIAHU 0
HuiiT canxyyruiil cucrem 539 1410 100 1112 2006 100

3 Onon yncein Bamotsis can “ Ilouposisie copunt Morronsin Canxyyruiin cuctem” 2008 oH
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Xyenart-2. 2007-2011 onwr IV ynupan canXyyruiiH CHCTEMHUNH OYTA1I

2007 onbl IV ynupan 2008 onsl 11 ynupan
AKTHB AKTHUB
\rap6ym | Cucrempg \rapbym | Cucremnu

Too | Ter\ 33113X % Too | ter\ 931X %
bank 16 3279 95.7 14 3827.042 | 95.5
XyBuUiiH 16 3279 95.7
Jlotoon 6 967 28.2
T"agaan
Tepuiin eMuniiH
Bbank 6yc caHxXyyruiH
Oaiiryysiara 379 147 4.3 394 176.14 4.4
JaaTraiaslH KOMOaH! 15 28.5 0.8 15 34.3 0.9
AMBb/IpaIbIH 0 0 0 0 0
Epanitn 15 28 0.8 15 34.3 0.867
Xagrajamx 39JIMHH XOPII0O 181 36 1 209 41.7 1
BBCB CanxyyruiiH KOMIaHu 137 66 1.9 132 78.5 2
YHST 1aacHbI KOMIIAHU 35 16.2 1.9 38 21.64 0.5
HuiiT canxyyruiin cucrem 395 3425 100 408 4003.182 | 100

2009 onsl IV ymupan 2010 onsl IV ymupan
bank 14 | 4300 95.6 14 6200 95.5
XyBUIH 13
Jotoon
INamaan
TepuitH eMuHiiH
Bank Oyc caHXYYTHITH
Oaiiryysiara 455 | 20258 | 4.4 427 253.12 4.5
JlaaTrajaelH KOMIIaHH 18 | 405 0.9 18 56.7 0.9
AMBIpaibH 1 1 0.033 1 2.1 0.033
Epauiin 17 1395 0.867 17 54.6 0.867
XagraiamK 333JIHHH XOPIIoO 212 | 445 1 179 48.8 1
BBCBH CanxyyruiiH KOMIaHu 177 1 96.4 2 182 115 2.1
YHOT 11aacHbI KOMIIAHU 48 | 21.18 0.5 48 32.62 0.5
HuiiT canxXyyruiil cucrem 469 | 4502.6 | 100 441 6453.1 100
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Y pramxini
2011 onst Il ynupan
AKTHUB Cucremp

Too \rapOym Tor\ | 33mx %
bank 14 7225.2 95.6
XyBuiia 13
Jotoon 8
T'agaan
TepuiiH eMUHITH 1
Bank Oyc caHXyYTHitH
OaifryyJsurara 427 340.1 4.5
JlaaTranblH KOMITaHU 18 72.4 0.9
AMbpabIH 1 2.09 0.027
Epnuiin 17 70.31 0.873
Xaaramamx 333JUHH X0pII00 171 53.1 1
BBCB CanxyyruiiH KOMIaHH! 190 167 2.1
YHOT 11aacHbI KOMITAHU 48 47.5 0.5
HuiiT caHXyYruiiH cucTeM 441 7565.3 100

Ox yycesp: Bank cauxyyeutin 6atiayyiiaeblh H320C3H MAIaHO YHOICAICIH
CyOnaayuiiH mooyoo

\Moneonvin nutim canxyyauitn cucmemutin 95% unyy xyeutie apunsicaarvl 6AHKYYObIH AKMUE
9zaic  Oatina. Moneonvih 20utin  3aceuiin  econm 601000 XO2oCIULUH 6y Hb OAHKHbL
cucmemddIC wyyo xamaapy OauHa 2334c¢ x319x30 Oypyyoaxeyu 60108 yy. Moneonein 600um
MO0 M3I0I9HO YHOICAICIH 3APUM HI2 CYOaN2AanH0 OAHKYYObIH 0120COH 333]1 Hb d0ULH 3ACCULH
oconmuiin 87%-2 maunoapnadxc o6atieaae oypoaao 2008-2000 ownvr 3 yaupan Xypmaaxu
canxyyeuun xampanvii yed Moneonbaux 6010H 3aceutin 2a3puli 3Ye23C ApUINCAaHbl
OaHKYYObIH MO2MEOpMOl  0atiovle XaHeax Oarolaap aXiCUuiiacan 33pedsc Xapaxao
Momneonvin canxyyautin cucmemutie 6aHKAAp MOIOOILYYIIX XIPIMIU 29XHC Y3CIH.\

buo cadaaovin xepenze opyyranmein O6aAHKHbI CUCMEMO Y3YYAIX HONOOMMULUS A8Y Y33X03I
OaHKHbL CANOAPLIH 201 MOSMBEOPMOU OAUONLIH Y3YYAIIMYYO0I0 XIPXIH HONeeHc batleaa
bationaap Hb Xapyynaxvie 30pbCor 662000 I0YH MYPYYH HUUM IOULH 3ACCULIH HCUINCUS MAKPO

3a26ap 0ON0BCPYYINC VIMAAD OAHK, CAHXYY2ullH cucmemutic Xonb0con 3azéap 6auoraap
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XO20ICYyyHC OaHKHbL OONOH XOPOHSUUH 3aXbIH Y3YYAIMulie 30UliH  3aceulin  MAaxkpo

Xygbcazuud map OyHOAa 2adaad(32302eH) Xy8bcazudaac Xamaapyyiarn m30239PUtii WOKbIH
HON06IULE Xapbyyylax 3amaap cyoaican 662060 FDI(zadaadvin uyyo xepenee opyyiaim)-
BIHUWOWIH WOKbIE HOMOONYYANC YIMAAP IH OAHK CAHXYY, XOPOHSUUH 3aX 33910 X3P HOL60
y3yyasxutie waneaxc Mou2onvblH HUUM CAuXyyeutin CUCMEeMUNH WUHeIIX yadseap bOatieaa
acoxutie mooopxotiicon boano.  buo umesnc cyoraxoaa wuns Ketincuin(NK) onono
YHOICIICOH cucmem macuumesiutn  3azeapvie(SEM)-2  6aiieyyican 6602600 yiac opnvie
XamMapcan 6peoH XOMIUCIFHUU CyOanead Xutixa0 3H3 MOPIUUH 3A26apble auiueiax Hb 31032 062000
myxatinban amusaa yiacein Tee 6aukyyo, cyoaneaansvl MOMOOXOH A2eHMLA2YY0 dH3 MOPIULH 3426apble
XO2oUCYYNIXIO UXIO aHxaapoae.

Huiim 6-u 6ank Ho 2adaadvin xepeHee opyyranmmai 0yy 333Mwund batieaa 662000 5HI Hb HUM
cucmemuiin 43%-2 333101c 6atina.l Oepeep xn631 Monzonvin canxyyeutin cucmemo 2adaadbin

XOPOH2O OPYYIANM MAUL UX XIMIHCIISIIP HIBMIPCIH batieaa Hb xapazdac batina.(3ypae 11)

3ypar lladaao >x yyceapuiin xapaam 3ypar |11
batioan(Xysuap) Xoponzuiin 3ax 0axv 2adaad
0poONYOZHUO(XYHIIP)
10.00 15%
7 00000
8.00 - / \ I
S N\ | 109 80000
6:00 1 7’ \ 60000
N
4.00 A -
| o, 40000 -
2.00 20000 - K
=00 _ |
0.00 | O N[ 0 O O =l N| | | | VB NN Q| D S
D O O O O O ©| O O O S © © ©| O
SEEEEEEEEEEEEREE
B JomooObIH up2sH JHomooodsbiH AAH
2007 2008 2009 2010 (2011

]
I Huiit naccus

aJlaa/i maccuB

MOHTrOJIBIH XOpOHTUIH 3aX 333JIMIH XYBbJ XOEPIOTY apuibKaa 3XJI3X3J IalaajblH
XOPOHre OpyyJaryJbll XOPOHTHIH 3ax 33377 YW1 axuiuiaraa sByyJlax >SpXUNT
onrocoH. CyynuiiH 15 xxunmiie xyranaann 1995-1999 xyptan 10ToOABIH HPIIAUiiH,
2000-2005 xyprtan JlotoomplH ax axyd HAIDkuiH, 2006-2010 OHBI XOOPOH
lNagaanpin ax axyi HAMKYYL MOHIOJ YJICBIH XOPOHTHMH 3aX 32311 A32P UIADBXUTIU
apuKaa dpXaJpK OaiicaH Hb Xaparnax OaiiHa.(3ypar I1I)
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Bunnuii y33x Oyl Taamarnanaap CYYJIHiH KUIYYAS OpK Oyl XepeHTe OpyyJIalIThIH
ypcrajl Hb 0OaHK pyy YUIIIMK yiIMaap Yyl yypxalH cajaOapblH CaHXYYXUIT pPyy
YUTIIICOH OYTAUTHH Oaifraa Hp Xaparaax OaifHa.
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| bl VHUITH
[1] Tamaanein myyn xepenre opyynanT (FDI) Hp Ak axyil HAMK XUMrana XyBb
Upr3Jl rajgaajl BalbT Xd3J03p33p SAMNMH 3acarT Opyy/DK HMpisX Oa(MamiMH TOHOT
TOXOOPOMKUUT MOHIOH IYHJ HIMJDKYYJDK OWJITOHO.) yJiMaap IOTOOJ BajlOT pPyy
XOPBYYJI2H HUUT CaHXYYTHIH cucTeM pyy [1] cyBraap mnKuH».
[2] OHoybIH naryy HHMT CaHXYYTHHH CHCTEMAI3C CAHXYYTHHH 3ax 339JYYI PYY
mkuX 0ereen xapramsad [2.1]-[2.4] cyBraap gamxux 00JHO.
[2.1] baHkHBI 3aX 3937UUT OWJ II9P TOIOPXOMJICOH CHCTEMHIH Jaryy aB4 Y33X
Oeree/1 OAHKHBI CHCTEMJI ACTIO3UT X3JI03p33p TaTaraax 3331 X3103p3dp rafarimuinkK
YHJICOH XyTraraa 00JIOH yaHapaac xaMmaapyyiaH [3] cyBraap namxux OOJHO.
[2.2]-[2.4] DHAXYY 3aX 393JIYYA Hb OHOJIBIH XYBbJ HUIIIIA YyXasl 0071084 MOHIOJIBIH
CaHXYYTUHH 3ax 3337uiiH epaee 4% opuuM Oaiiraa Hb CUCTEMHUITH XyBbJ Mall Oara
Oaiiraar WIPXUIIIX Oeree]1 rajaajiblH XOpOHTe OpyyJalIT Hb MOH UM XyBuap Oara
Oalfiraar wWDPXWIUDK OalfHa XdOMAI3H Y39k OaiiHa. Heree Tamaac bank Oyc
CanxyyruiiH baiiryysnaryy Hb BaJIIOTBIH COJMIIIIO0 3PXJIdX OOJIOH Oycan >KHUKHT
393]1 OJIrOX X3JI03pAadp axwiiaxk Oaiiraa 4 cUCTeMUWH AYHJ MOH 11 Oara XyBbTail
OaiiHa.
[2.4] CyymmifH yeuiiH cygajiraaHbl XaHJjara OOJIOH XOpPOHTHMH 3aX 333JIUHH
cyBar(Tobin Q) 33pruiir Makpo >1uiiH 3acruiiH Oaiijyaac myya xamaapd O0JIOXBIT
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HOTJIOH XapyyJpk Oyit Oereexn Levine(1998) 6omon Singh(2000) Hap xerkux Oyi
YICYYJBIH XOPOHTUNH 3aX 333J1]1 rafiaajblH XOpOHre OpYyyJIalThIH HeJIeer Tycraiaa
OJIIOT T2 Y3C3H. XOpeHIMHH 3ax 333JIMHH cyBar JIOTPOO YHJAC3H cyBar 00J0X
XOPOHTUIH YHUI cyBar 0a XyBbllaaHbl CyBraap ecenT Ouil 00k OaifHa I3k y3.0T.
O Mumkun(2001) “Menrenuit 0OMJIOrbIH MIMDKAX MEXAaHU3MJ aKTHUBBIH YHUMH
TYHLPTIAX YYPAr poOJb~ @KW OypAcaHaap AKTHUBBIH YH3 YHAT I@aacHbl 3ax
323JIMIH YHUIH cyBar, YJ XeJIeX XOpeHTruilH cyBar O00JIOH BanroThlH XaHIIHBI
CyBar rac3H 3H YHJACOH cyBar Oaiix 0ereej »Ar’spiadp JaMKHX MEXaHH3M Hb
XaMIHIH dyXaj CyBIyyAbIH HAT XOM33H HIPIICHH Oaiimart. Bum sarsp cysryynaaac
XOepoeHruiiH YHHIH cyBar O0OJOH YJI X6JJI6eX XOPOHTHHH CYBIHHT aBu y33X 0ereen
Mouronbanksbl cyanaad Jl.baTHsambliH cyjnanraasa gypAcaHaap MOHIOJIBIH 3IUNHH
3acarT KaluTalblH X3T UX OPOX ypcraj 0OJIOH T3JI9X OOUIOTHIH HOJIOOHeecC Xamaapy
YHOT 11aacHbl OOJIOH OPOH CYYILIHBI YH? ©HIep XyBuap ecceH Oereea 2007 oHbl 2
ynupnaac 2008 oHbl 2 ynupibsiH X00poH[ 29,3cast Terperneec 62cas Terper 00K
OTIIOM HAMOAI/ICOH 0a OaHKYyABIH 333J1 OJITOJT OOJIOH MOPTEHNKUNH 3337193¢C MYy
xamaapanrtaii OabicaH. OpoH CyyIHBl YHUIT [araaj OapuirblH MaTepuaiblH YH?
orioM ecceH OaitHa. ['9B4 2008 oHBI 3-p ynmpiaac 3XJPH OaHKYYIBIH 333)1 OOJIOH
XOpBOX uajJBap MyyJaX YYHUUT AaraH MIMHD OapWITBIH aXIYYIbIH 3pUYUM CyJapy
ylIMaap OapuiIrblH TOCIYYI yIAaKUpd APAJIT Hb TacajjacaH 0a MOpreikuitH 00JI0H
OapWIITbIH YaHAPTYH 329JIMIH XOMKI3 OTIIOM HAMATARK, OaHKYYAbIH XOPBOX YaIBapT
acyyzaji YYCcoH Gerees 3ax 3391 A33p TOITCOH XHICBIp YH? Oyypu oxomcou’. Tes
OaHKHBI 3YTI3C YHUHH TYBIIMHT TOTTBOPTOM OapuX YUTIIANI OOMJIOTBIH apra X3aMKd3
aBax XdPIrTAH I'IK 36BIOCOH Oanar.

bun Canxyyruiin [oxuonordy WHAuMKaTOpyyIblH CHTHAlI Taamarjiajlbll MeH
00JI0BCpyyJIcaH 0eree]l CAaHXYYTHIH 3aX 3931 Hb ©0pee ypT XyTalaaHbl TaaMarial
00s10BCpyyIaxaa Xa1yy 0erees Xa>aIuinitH OOJIOH 393JUIH Xyraiaa

2011-2014 on xypmanxu FSIs 6onon Ton20-n maamaznan(Ynupnaap SEM)
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bocuno 602060 3x yyceepuiin xomcoon 33pedsc wanmeaanan 2014 oun xypmaaxu
maamaznan 038UWyyicon 662000 maamaznanvle eyuysmedsxods I'IIIXO-n xamoicase
AHCUNO 2 mopOYM am 00Iap XYPMmai 6CeoX HOXYOIULE uaneacan 0662600 Cyoaneaasl
yp OyH Hb Moueonvin canxyyeutin cucmem map OyHOaa OAHK OONIOH XOPOHSULH 34X
39971 Hb IOULH 3ACSULH WUHSIIX Yaosapmail Hb xapacocan 002600 CaHXyyeuli
00XUONI02Y UHOUKAMOPYYObIH XAPbYad 02YOM UXIIP casanead yycaxeyiu baieada Hb
xapazocan. Hezoo manaac Hutim 333710 3319X UYAHAP2YU 329MUNUH XIMIHCID OCOX
batioan auzaapazocan 662600 X3p38 OAHKYYO 3PCOINII 368 MOOYOONOX2YU 001
acyyoan eep mutiuid 3pedx Masaoian baieaaz MoH xapyyixc oaina.

Bun xuiicoH cynanraa MWHXWITIZHIRY YHAICIAH JapaaxX TYTHAITUNAT raprax OaiHa.
O DOauiH 3aCrUiiH XaJalThlH HOJIeereep Xd3pATJIIHUN YHUUH HHIEKCIIP
WIDPXUMIATIPX UHPIAM OHBI 9XHIIC 8,9%-nap xunuiia eepwient Hb 9,9%
00K YHUHH EpeHXHM TYBUIMH YIIMXK XOMXKIIrI9p ©CCoH 0a MH AU
93X Oapaa OYTIIIVPXYYHUH HUWIYYJDATHHH Tal Hb WIYYTIUTIIP
X2JI09139K dUIH 3acarT Xo€paaxb YeuiH Heneer Oui Oonrox OaliHa. DHD
Hb MOHTOJIOAaHKHAAC SBYYJK OyH XaTyy 0OUIOroop XyMHraax €cToi 00I0BY
OonutT Oaifan aP3p HeJeesell Hb XATIpXui Oara OaitHa. Oepeep X>310011,
Menrennii xatryy OOUIOTO Hb 393JIMHH XYYT HAMAITAYYDK XOPOHT®
OpyyJanTeir Oyypyyiax Oaitnnaap widpu Oyl 60710X00C OHII YHICOH dIUNHH
3acTUHUT Xeprex Oaiay y3yyJdX Hesee Oara OaifHa.

o TagaaaplH myya XepeHre OpyyJlalT, TOHOI TOXOOPOMK TYPYY OHOOC Aapyi
125-200% ecu MOTOTrHUIOXM XAT ypcraa 3IudH 3acarT Ouil GOK TYyranp
JAaM)KMH XaJalT yJlaM HMX?33p MXC»K Oaiiraa 0a maammja 4 3HAXYY Oaiiman
YPI2JDKIAX XaHularatail OaifHa. Oroytonroi, TaBaHTOJITON alMIiaiaTaHi
opk Oycan yypxallH aldriagTTaid XoJ000TOUTro0Op HUWIYYIRITUMH TaJblH
Xeeperaen yIdMXK uxX Oaiixaap Xymasrmadxk Oaifna. WMitmdac snuitH 3acruiin
XaJalT OPTUJI00 XYpaX Oailfan X AWiH aXurjaraax 3XJICOH 0a YHUMH
©CeJITeep JaMKHUH 3AMWH 3aCTUIT CyNpyyiaxaap XyJIdradx OaitHa

o 2008-2009 onbl X00pOHJ OOJICOH 3IUHH 3aCTMiH XsAMpajblH OaiipanTai
OHOOTUIH 0aifam TyH TOCTIH Oyl0y MOHTOHUNW HUUIYYIAIT TOTTMON 60%
OpYMM, HOOI] MOHI'® MOH JI OH/1ep 6CeITTIH Oaii, TOCBUIH ypcrai 3ap/UlbH
eceNTeep JaMKCaH 3JIMHH 3aCTUHH XalaiThll Ouil O6oirocoop Oaiina. Mimyy
6oauToil TaitnbapnaBai, MOHIoJ yJICBIH 3JIMIH 3acar JaXuH XsMpax HOXIell
OaifnanTail 60j71CcOH Oa JaH raHll TYYXUH 3UNH YHD J33p TYLIUIJISH 3JUNHH
3aCTMHMI XOrXkyy/bk Oaifraa Hbp Oycaa OpHBI Typlularaac xapaxaa HOIH
IPCIPNTIN TIXK XK 0070X00p OaitHa.

o MeHreHuil OONJIOTBIH XYBBJ HMXIIXOH XOEPAMOJT XaTyy XHUHTIIJ 300JI60H
Oaiimanrtaii Oaliraa Hb OHOOJPHIH HOXIEJ OaiganTaid ysUIaX 4Yaaaxryd
Oaitna. CanruitH siam, MOHTOJIOAaHKHBI XOOPOHIBIH YHJI aXuijgaraar HATT
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YSULLYYJDK @XWllaX Hb 4yyXal 0a TOCBMMH 30pWIT, MOHIOHUH OOJJIOIBIH
30PUWJITHIT XaMTaJ] Hb LOTI Oaif/ij1aap aBY XdPIrKYYIIdX IIaapaiara 3aimryi
Tynrapaaj OaitHa.

o Makpo »auitH 3acrUiiH XATHHH TOJIOB 3epdAr XYJIIITTIN Oalraar OumaHMI
6omoBcpyysican SEM 3arBap HOTJIOH XapyyJicaH 0eree]l 1aaliu]] 3arBapblH
Taamarjiax 4aJBapbil' JP3IUTYYJIIX XOPIrTdil Oereen anjaaHbl MIMHXKHUITII
0O0JIOH 3arBap XerXKYYJIRJITHIH acyy UIbIl aHXaapax X3parTau.

o bonoBcpyyincan 3arBapplH  Tailnmbapnax — 4aaBapblH  XYyBbJ  allaaHbl
MIMHXKWITHAA Yp JYHIPIC Xapaxaa OOJOMKHMHH TYBIIMHA Oairaa Hb
xaparjax Oaiiraa 6eree/1 ar30reH XyBbCaryJuilH HOJIOOIIHIT TYJIXYY TyCrax
OrceH Hb I'ajaajl MIOKbIH HOJIOeT 3arBap X3¢ Tycrax OOJIOMKUUT OypAYYIDK
HOXIIOJI OalIJIBIT ©0pWIeNITUIT Tycrax Oyil Hb XaparjacaH.

O MOHTONBIH CaHXYYTHAH CHCTEMHIH XOTKHJ Hb 3PUYMMTIH sBarjgax Oaiiraa
Hb Xaparjax 00JIOBY OaHK JaBamraijicaH OyTaUTIH Oailiraa Hb CaHXYYTHHH
3Yy4JIaJIbIT HAAIIN] XOKYYJIIX IaajuiaraTail Hb axuriaarjaax OaiHa.

o MHposnyiin yyn yypxaitH Tecen xeTenbep, 3IuiiH 3aCTHITH epOHXHI XaH 1ara
33pradC XapaxajJ MaHai YJICBIH JIMWH 3acar XypATal ecexeep XYIddIIdK
Oaifraa Gereej; OMAHMI CyqanraaH 4 dHAXYY Oaiinan gaBrargax Oaiina. ['on
Hb XYJIITIK Oyl eHIep ereexyyAuir ypT Xyralaan] TOrTBOPTOH Oainrax
Hb TecBuiiH OOIJIOTBIH TOJ Ccyyph Oaiix yuupTail. ['31on yr 6omioro Hb
UX39X23H MOWIer JaracaH IIWHXKTIH Oadiraa Hb MPIdAYUI XYk Oailiraa
SPCIJIMIH TYBIIMHT HAMATAYYK, TOJOpXod Oyc Oalmibir Ouil OOJrox
OaifHa. TecBUIiH TeeBIENITEOC X33/ HApUNH HAMOAN XaHIaxX, yJIC TOPUNH
X3T HOJOOHJ OpPOX00C 3aWJICXUUXK AYHJ, YPT XyrauaaHj >JIUWH 3acTUHH
TOTTBOPTOH ©CTOX OOMIOTHIH acyyaall pyy TYJIXYY aHXaapax XdparTou.
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