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Kupu

Tamky uxkTuconuii ¢haonusTra xand STWIraH GUPMaHUHT MOJIMSBUI MEHEXKEPH
TOBap €KUM XU3MATIap SKCHOPT KWIMHAIUTAH, XOPKUA OYynuHManap, duauamiap,
myp0a KoMmaHusiapu ¢Gaosuar KypcartaérraH Kyruia® JaBlaTIaApHUHT BaJIIOTacH
ownan unuiaigu. KMK 6ot komnanuscura Typiu JaBiaTiapAaH Keiaud Tyliaaurad
HaKJ TyJl OKUMU Typiau Bamtotanapaa wudoxanangu. Iy cababnu BamoTa
aitmpOonuram KypcHMHHM, IIIYHUHTACK, BajliOTa KHAMATH TeOpaHUIILUTAPUHHUT
TabMUPUHU TAXJIUJI KUIUII MOJUSBUN TaxXJWjra KUPUTUIUIIMN Jo3uM. By omusiap
dakaT SKCHOPT-UMIOPT OMEpPANMUIAPUHU aMajra OMHpagurad GupMa Y4yH Xam
MYXHUM.

“bus 0yryH 2010 i skyHIapuHA 0axoiap 3KaHMHU3, aBBAJIO, MAMJIAKaTUMU3
UKTUCOAUETUHUHT IOKOPH Oapkapop VCHIll cypbaTjiapy Ba MaKpPOUKTUCOIUN
MYTaHOCHUOJIUTH CakjIaHUO KoJa€TraHuHU Kauj stumumus 3apyp. Lllynu saa Oup
O6op acnatu® YTMOKYMMAHKH, IOPTUMHU3/Ia SJINM HYKH MAXCYJOTHHUHT YCHII
cypbatiaapu 2008 imana 9 ¢ous, 2009 iinnga 8,1 dpous, 2010 itmnga 3ca 8,5
¢ousznu Tamkua ITau. JKaxoH MONHMS WMHCUTYTJIAPMHUHT XyJjocacura kypa, Oy
OyHENAru OSHr IOKOPH KypcaTKuujapjiaH Ouwpu 53KaHu anbarra Oapyamusra
MAMHYHUSAT Oarunmaiiam.”!

Mumii  BamoTaNiapfaH  TalllKapu, Xalkapo Mojius 0o30puaa XalKapo
TAIKAJIOTIIAp TOMOHHMJAH YMKApPWIAJWTaH, XaJdKapo MyJUiap POJMHU OakapyBUH
bunyctuap nyn oupnukiapu, maciad, CJIPnan dboinananunagy.

EBpona xynyauna 1999 itunnunr 1 sHBapugan 6onuiad sSHIM MUHTAKaBUN Iy
OupaUrK — €Bpo Myomasiara KupuTwirad. YHu EBpona Mapkazuii 6aHKH YMKapaau.
by Ukrtuconmii Bamtora urtudokura (MBU1) xupaauran mamiakaTIapHUHT YMYMHA
myJ1 OUuTK XyucoOiaHaau. X03upry mataa Oy mya OUpIUTrY BakaT HaKACU3 XUCOO0-
kuToOnapaa kymianMmokma. 2002 wwmamHT 1 saBapuman Oonuiad  MBUra anso
MamJlakaTiapAa OPUAUMK Ba KUCMOHUW IIaxciapra HakJ IyJa [IaKiIuga €Bpora
XM3MaT KypCaTUINra YTHUII peXalallTUPUIraH. TaXMUH KWUJIMHAIWKH, €BPO acTa-
CEeKMHJIM Ominad Oy MamJjakatiapJaH MWUIHN MyJ OUpIUKIAPUHU CUKUO YHKapaIH.
EBponunr pommapra HucOaTaH KyHAAJIWK KOTUPOBKACH JIYyHEHHHT MOJIUSABUI
raszerajgapu Ba VIHTepHeT opKaiu YbJIOH KHUIUO OOpuiIaiu.

Xoszupru mnaitna CJP caBaruacu AKII nomtapu, HEMHUC Mapkacu, SIIOH
WeHacH, UHIIu3 PyHT cTepiauHru Ba ¢paniy3 ¢ppanku acocuaa ty3wiaau. CJI[PauHr
Jojiafgarn  WWIIMK - KoTupBokacuHM Jlongon Oupskacu Oepaau. CIAP XBO
KaTHaIIYM-MaMJIaKaTJIapUHUHT cueTiaapu Oyiinda Kanap maknuaa Oyiaau.

' Kapumon. “bapua pexa Ba pacTypiapumu3 BaTaHuMMu3 TapakKUETUHH IOKCAITUPHUII, XaJKUMU3

(apoBoHIMIMHHE omMpHmra xu3mar Kuiagu”® — 2010 HwiHMHT acocuit sikyHiapu Ba 2011 #imnga Y306ekucToHHH
WOKTUMOMK-UKTUCOANI PUBOXJIAHTUPUIIHUHT SHI MYXUM YCTYBOp HyHanunuiapura Oarunuianran Basupriap
MaxxaMacHHUHT Ma)XJIMCUIaru Mabpysacu // Xank cy3u, 2011 iinn 22 sHBapb.



1-600: Xankapo 6o3opJjapaa Baja0Ta NO3UUMSJIADUHUHT TYTTaH
YPHM Ba aXaMUATH

1.1. BaaioTa no3unusijiapu TYHIyHYaACH, MOXUSITH Ba aXaMUSITH

Tamku ukruconuit paonusrra xand dTUiIrad GUpMaHUHT MOJIMSIBUI MEHEXKEpU
TOBap €KM XU3MaTIap AKCHOPT KWIMHAIUTAH, XOPWKUN OynuHManap, ¢uiuaniap,
mys0a KoMIaHusuiapu (GaoiausaT KypcaTaéTraH KyIuiad AaBiaTJapHUHT BalIOTACH
ounan nnutaigu. KMK Gomr kommanuscura Typiau AaBiatiapiaH KeauO Tymiagurad
HaKJ Myl OKUMH Typiu BamoTtanapaa wudogamangu. Iy cabGabmu Bamorta
almpOonuIall KypCUHM, IIYHUHIZIEK, BaJIOTa KUKWMATH TeOpaHUILIAPUHHUT
TabMUPUHU TAXJIWJI KAJIUII MOJIMSIBUM TaxJIWIIra KUPUTWIMILU JIO3UM. by omuiuiap
(akar 3KCHOPT-UMIOPT OMNEPALMUIAPUHU aMajra OIMpaguraH (upma Y4yH Xam
MYXHM.

Tamky ukTHcOaUi (aonusaTra xanad TUIraH Xap KaHaak XVKalauk CyOBEKTH
BaJIIOTa MO3ULIUSICHUTA ATa OYIIaIu.

Basiora no3unusicn — XyKaJIUK CyOBEKTUHUHT MabliyM OUp BajtoTara Tayiad
Ba MaXOypsuTIapu HUCOATUTUD.

“Uxrucomuértumuzna 2010 #iwim 10Kopu YcuIll cypbaTiiapu TabMUHIIAHUO,
axXOJIMHUHI peaj aapomaaaapu 123,5 dowmsra omau, yrran duiaga uHdanus
napaxacu 2009 imnnarn 7,4 ¢dous ypuura 7,3 ¢pou3sHH TAMIKMI KHIAH. By
aBBaJIaMOOp KaTbuid, 11y OwiaH Oupra, myxTa YWJAHTaH MYyJI-KpEeIUT CUECATH Ba
MHKAPO3Ta KapIly KYPUIIraH caMapali 4opa-Tai0upIapiMU3HEHT HATHKACHIND.

Banmtora mo3unusacu xam OYMK, XaMm €MUK OYJIWIIM MYMKUH. YOy BaltoTajaa
Tanabd Ba MaXOypusTIap MOC KelraHja BaJIOTa MO3UIUSICU MUK XUCOOJIaHAIU, aKe
X0JIJa OYMK BaJll0Ta MO3UIMUACH Xalkapo ranupwiaav. OUuK BaioTa MO3UIHUICH
Y30K Ba KHCKa MO3ULMsUIapra TaKCUMIJIaHaAW. Y30K BalltoTa MO3UIUACH XYKAJTUK
CyOBEKTHHHUHT BajJiOTaara MaxOypusTiapu yHra TanablaH KaMJIMTMHM Hazapjaa
Tyranu. Kucka BamoTa MO3MIMSCHM MYyalssH caHaja BallloTara MaKOypusTiap
BaJltoTara TajadaH kaTTa OyaraH XoJjaTaa ByKyra Keiam.

Kaxon xyxkamuruHUHT Oapua cyObekTIapu Xankapo BamoTa Tuszumu (XBT)
noupacuaa unuiaiau. JKaxoH BagroTa TU3UMHU (PAOUITHHUHT OSITHIIAaHTaH OOCKUYHN
XYCyCUSITIApU XaJIKapo MEHEeXep TOMOHHUIAH KyHAANWK (daonusaTaa XucoOra
OJIMHUIIIY JIO3UM, YyHKU Oy YHUHT KYTI1a0 Kapopiapura 4eKIoBiap Kysau.

KaxoH BajOTa TH3MMH — MamjakaTiap BallloTa MYHOCA0ATIIApUHUHT
TapuXaH WIAKJUIAaHTaH, XyKymaTjiapapo KenuulyBiap OujaH MyCTaxKamJIaHTaH
IaKIJIAIUP.

Banora THU3UMUHHMHT acOCUM KOHCMPYKmMUE I1emMeHmapu Kyuuaaruiap
caHajIaIu:
» MamJlakaTAaH OJM0 YMKWITaH OOUTMKHHM YTJall KHAMaTH,

2 Kapumos. “bapua pexa Ba pacTypiapumu3 BaTaHuMMu3 TapakKUETUHH IOKCAITUPHUII, XaJIKUMU3
(hapOBOHIMIHHH OmMpHIIra Xu3MaT Kuiamu” — 2010 iwiHuHT acocwuit sxymmapu Ba 2011 imnna V36ekucronnu
WOKTUMOMK-UKTUCOMI PUBOXJIAHTUPUIIHUHT SHI MYXUM YCTYBOp HyHanmuumuapura OaruuutaHrad Basupunap
MaxxaMacHHUHT Ma)XJIMCUIaru Mabpysacu // Xank cy3u, 2011 iinn 22 sHBapb.
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» Balt0Ta KypCUHU OeNTruiianl ycyJsiu;

» BaoTa 6030piapu;

» MamJIaKaTJapHUHT BaifoTa (haOJMATHHU TapTUOTa COMYBUM XalKapo
TaIIKWJIOTIIAp.

Basiora uHTepBeHUMACH — MapKa3uili 0aHK TOMOHUJAH JAaBJIATHUHT BaOTa
0030puaa XOpWKUN BalltOTalapHU MUJUIMN BajtoTara oJiiu-COTIUCH.

Bamtora KypcUHUHT xamwvuil Oeneunab Kyuuiuwiuea KYTPOK PUBOXKIaHAETTaH
MaMJlakatiap Mypokaar Kwiaad. Bamora kypcuHM Oenrmia0d KyWHID SpKUH
KOHBepTanusuianaauran Bamora, CJIP, eBpo, Maxcyc Ty3wiraHn BajioTajiap
caBaryacura HucOataH amaira omupuiaagn. XBOHUHT MyXUM XYCYCUSTU XO3UPHUT
nanT/Aa ONTUHHUHT Oapya MOHETap (GYHKIUSUIAPUHU WYK KUITAHJIUTH XUCOOIaHaIH.
Mamnakatiap ¥3 BaJlOTAaCHHU OJTHHTAa HHUcOATaH Oenrmiaad KYHWII XyKyKHra sra
AMac, IIYHUHIICK, OJTUH AYHE MyJIM POJIMHU OaKapUIIHU XaM TYXTAT/IH.

Banwma kypcunnue apanaw yzeapuwin 1999 iunraua EBpoma BamoTa
TU3UMHUTAa KUPraH MamJjiakariap ydyH Xxoc OynraH. By mamuakaTiapHUHT BairoTa
kypcaapu OKIOra HucOatan Oenrmwianran Ba Oy  OKBHBAJIEHT  OpKaJd
BAJTIOTAIAPHUHT OMp-OMpHra HMCOATAaH KypCH aHMKIAHTaH. Myn KyHum MyMKHH
Oynran TeOpaHUIIUIap yYerapacu KaTbui Oenrwiad KyWuiraH naputeTra HucOaTaH
+15% napaxana Oenrunanrad. AManuéria BaloTa Kypciapu TedpaHuimra OyHaaH
KaTTUK 4YeKIoBiap XaMm ¢oiinananwirad. Bamoranap kypcuHu HopacMuil Oofiab
KYWHWII KaThuid Oelruiaanrad Kypera Hucoartan £2,25% napaxana oenrunanrad. EBT
MaMJlakaTiapyd BaloTajapu Oy Typyxra KUPMailJuraH MamJlaKaTIapUHHUT
BAJIIOTajapura HucOaTaH »3pKUH Y3rapaau. byryHru kyHga Oy Mamuiakatiap
xyaynuaa EBporia yMymMui BatoTacu egpo MyoManiaja.

XX acp oxuprapupa riao0an HKTHUCOIMKA HWHKMpo3 mapoutnapuaa AKIII
J0JIJIapH, €BpO, UEHA Ba F0AHHU OMp-Oupura 0ofnad KYMHI, IIYHUHIJEK, YJIAPHUHT
y3rapuilvHA Oupraaukaa TapTuora COJUII BapHaHTIApU KYpuO YuKuiia OOIuIaIu.

Smaiika BarOTa TU3UMUAA TApTUOTa COYBYHM BaJlOTa OPTaHU POJIMHU XaAAKaAPO
sanroma gonou (XB®) yitnaiinu. YHUHT acocuil Bazudacu — MamitakaTIapHUHT
BaJoTa CUECATUHU  Ky3aTuO  Oopuil, MamJIaKaTHUHT TYJIOB  OajaHcuaa
KUMMHYMIIMKKA d9ra Oynran mamuiakatiapra €pjaM KypcaTuin XucoOnaHamu. Y
XaJIKapo MOJIMSIBUM MyaMMOJIAPHM €YMIIIA JIaBJaT XaMKOPUTH MEXaHU3MHUHU
TabMHMHJIA0, XaJKapo KOOMNEepacTusra Xu3MaT KWIUIIM Ky3da TYTWITaH. YHUHT
Bazudanapu KaTopura IIYHUHI/EK, BajloTa aiupOolUIall KOWJajJapy Ba BalllOTa
KypCJIapuHU Ha3opaT KWJIMII, BaJlIOTa onepanusiapu Oyitmua OallHamMuiall TYJIOB
TU3UMIIAPU SPATHILL, MAJUIMIA BaJIIOTa YEKJIOBIApPUra KaplIu Kypall KUpau.

OuMK BaIOTa MO3UIMSACUTA dra OYIraH XY»KalduK CyObEKTH BaJlIOTa PHUCKUTA
Iy4 Kenaau. Xallkapo MEHEKep OUYHMK BaIIOTa MO3ULUSICH XQKMHUHH, BaJTIOTHA PUCKH
MUKJIOPUHH Ba yIIOY PUCKHM KOIUIAIIHUHT MAabKyJl KeJIaJIuraH yCcyJulapuHu 0axoJaii
OJIMILY JIO3HM.

1.2. Xankapo BaJwTa onepanusIapuHUHT
aiimpOonLIam xkapaéHaapu

@opBapa BajgwTa alumpOéonIam maprHoMacu Oy — OaHK Ba MIDKO3
¥pracuma kenmarycuja O€NTHIIaHTaH caHala OCNTWiIaHTaH XOPWXKHUM — BatoTa
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CYMMAaCHHU COTHII EKM COTMO onuml Oyiinua MWKpo STUII MaxOypuil Oynran
OuTUMIUD.

By HykTrau HazapjaH BajtoTa, CyMMa, ailupOoIUIall KypcH Ba TYIJIOB CaHACH
OUTHM MM30JIaHTaH MalWTaa Kalg 3THO Kyiunaau. Amanra omupuiaaurad Gopsap
OMTUMHUHHMHT BaJlloTa Kypcu ¢opsapo «kypcu ned6 artamagu. Y MyJIIaTiau
XUCOOJIaHa M.

’Kopuii 6030paa BanoTanu eTkazud Oepuin (kacca, HaKM, 3yJJTMK OuiaH) OuIaH
OOFIIMK OUTUM Kypcu cnom-Kypc 1eb atananu. bynna eanromanwmupuw cmanoapm
cnom-canacu (Baota Madnarnapu 6eBocuta OUTUM OYiinya TOMOHIIAp Tacappydura
KenmuO TymaguraH caHa) IMapTHOMa MM30JIaHTaH KYHJIaH KEHWHTH WKKU UM KyHH
xucobnanaan. Hoctanaapt cnot-cananap xam MaBXKyJ, Macanad, tod Ba tom, ynap
BaJIOTa €TKa3uO OepHll MyJJaTWHU MIAPTHOMA MM3OJAaHTaH KyHra MOC pPaBHILIA
KOpHUI KyHra4a Ba OMp UII KyHUTada KUCKapTHPAIIH.

BamoranamtupuiiHiHr  0olKa caHayiapu (IIapTHOMa WM3OJAaHTaH KyHJaH
Oomtad WMKKA KyHJIAaH OPTUK) Myooamau ne0 aramaad Ba MyJJaTuia €TKa3uo
Oepunauran BajloTa YMyMUH CyMMacura MocC KeJTyBYM BallfOTaJlard Jerno3utiap
Oyiinua (ous cTaBKaapyu MUKAOPHUIA Ty3aTUIIl KUPUTHUIUIIIMHA Ha3ap/ia TyTa lu.

®dopBapa Outumiapu Myanatu 3 KyHJaH 5 Wuirada OYIUIIM MyMKHH, OUPOK
YIIAPHUHT SHT TapKaJiraHjiapu OMTHUM UM3OJaHTaH KyHaaH Oomuiad 1, 3, 6 Ba 9 oi
XUcoOJIaHaIu.

®opsapa kypeu (FR) Ba kype cniot (SR) 6up-6upu Oumnan y3Buil OOFIHK.

Arap FR > SR 6¥nca, sarroma «myxopom» bunan komupoka KUIUHaou, arap
FR < SR 06ynca, esanoma «ouckonmy OunaH KOmuposka KUIUHAOU JCHUIaIM.
Bamtora Oyitnua Myko(oT €k TUCKOHT XaKMH KyWH1aru Tap3/a aHUKIaHaIu:

FR_SRXIOO‘V 360

FR(Pm/ Dis) = ox —————
£(30,90,180)

oy epaa FR(Pm/Dis) — ¢opBapa MykodoTu €Ky TUCKOHT;

FR — dopsapa kypcu; SR — kypc cnot; t — ¢opBapa mapTHoMacu MyJIaTH.

Bantoma 6yuuua myxogpom ea ouckoumaap damotanu dopBapa OuTHMra
KUPUTUIITHUHT JapOMAJUIWJIMTUHN  BEKCeJlap Ba MOJuUs OO30pUHHUHT  OOIIKa
BOCUTAJIapUTra KUPUTHUIIJAH JapoMaj OujaH TaKKcojall MYMKHH OYJIMIIM Y4yH
uuuk ousnapoa udonanaHaau.

Kpocc-kype — wuKkKku BaloTa Ypracuja yJIapHUHT YUYMHYM BajroTara
HUCOATUAAH OJMHTAaH alupOOIIIaIT KypCH.

VYuunun Bamota cudaruaa omarna AKI nomnapu kaTHamamu.

dopBapa KypCMHH KOTHUPOBKA KUJIUIIHUHT WKKHUTA aCOCUU YCYJIH MaBXKY/I:
ayTpalT yCyJu Ba CBOM-CTaBKaJIap yCYIIH.

Aympaim ycyau 6wiiaH KOTUPOBKaga OaHKIAp TYIUK CIOT-KyPCHH XaM, TYJIHK
dopBap KypcHMHHM XaM, IIIYHUHT/ICK, BaJOTa €TKa3uO Oepuill MynagaTd Ba
CYMMAaCHHHU XaM KypcaTaju.

bupok kyn xomnapaa dbopBapa Kypcu ceon-cmaexanap €paamuia KOTUPOBKA
kuimHaau. CBOI-CTaBKaJlap MOC KEIYBUM BaJIOTAHMHI JoJulapra HucOatu Oyiinya
MYTJIOK yJIynuiapaa udoaanaHaim.



dopBapa OMTUMU KypCHHHM CBOII-CTaBKajap yCyiaW OWjaH KOTHPOBKAJIAIIIA
¢dakat Myko(dOT Ba IMCKOHT aHUKJIAHAIHU, yJIap TYFpU KOTHPOBKAJAa MOC paBHILIA
CIIOT Kypcura Kylmuwiaad €Kd yHIaH audpwiaad. Bamroramap Teckapu
KOTUPOBKACHJIA KypC CIOTra IMCKOHT KYIIuiIaau, MyKo(doT 3ca ailpul TaluiaHau.

Tyrpu KOTHPOBKA — XOpPWXKUM BaltOTa OUPIUTH KUWUMATUHUHT MUJUIHM
BaJIt0Ta OMparruaa udoaaaHuIIm.
Teckapyn KOTHPOBKA — MWUIMK BajioTa OUPIUTH KUHUMATHHUHT XOPWKHM

BaJoTa Oupnuruaa ndoaaraHuIIN.

HyHEéna TYyFpu KOTUPOBKA 3HT Ky KyinmaHaau. Macanan, 1 gommap yuyn 30
py6sb— nomnapuunr Poccust 6030punaru TYFpu KOTUPOBKACH. AHbAHABUHN paBHILA
MHIVIM3 (QYHT CTEpIMHIM TECKapu KOTHpoBKasaHaau. CBom CTaBKa MHUKIOPH
KaTHamaéTraH MamJjakaTiap (ou3 CTaBKAJIApUHUHT Xap XWUIMTK  Oujad
OesruiaHaay Ba KyMHIaru Tap3ga aHUKIaHaIu:

SRy x(r, =1, )xt
(360x100) + (r, x1)

Oy epna SRo— cnoT-Kypc ; Iy — MWLM BaitoTa OVitnua (hous cTaBkaiapu;

Iy — XOpWXUH BantoTa Oyiinva (ous craBkanapu; t — MIApTHOMAaHU OaxkapHILl
MYyIaTH.

®dopBap onepauMsUIapuHU, allHUKCA, Y30K MYIJATId ONEpalusIapHU amalira
OLUMpHUILZA BaJIOTa PUCKU CE3WIApIM OpPTaiu, YyHKH €TKa3uOd Oepuin caHacuja
BaJIOTAa KYPCUHUHI OJIIMHAAH aWTUII MyMKHUH OyJIMaraH y3rapuil 33TUMOJHU Ba
XAMKOPHUHT TYJIOB JIa€KAaTUTa 3ra 3MACIUK PUCKH YCaIH.

Cmaska ceon =

@proYepc BAJTIOTA MAPTHOMAJIAPH

®dprouepc onepanusIapy MOXUsITUATa Kypa GpopBap OuTumiapra yxmabd KeTaia.
Oprouepc omepanusiiapyd IIYHUHTACK, BallOTaHM OWTUM WMM30JIaHTaH KyHJIaH
6omnad 3 KyH nunaa eTkazud O6epui Ouiian OOFIUK, OyH/Ia MIAPTHOMAHU KeJlaXKakia
WKPO ITHII HApXU OMTUMUM30JIaHTaH KyHU OeNTHiIaHan

bupok, yxmam xkxuxariaap kyn 0yiacana, ¢prrouepc onepanusiiap ouian GopBapa
orepanusiiap ypracuaa Kuaauil papkiap XxaMm MaBxKy/I.

Bbupunuuoan, durouepc omnepauusuiapu acocaH Oupxka 0o3zopuna, Qopsapn
omeparusigapu dca OaHkJapapo 0o30pjaa amanra omupwiaau. by mryHra onau0
KeNaJuKu, (hprouepc MIApTHOMACHHHM WXXPO OSTHUIN MYJJaTH OCNWIJIaHTaH caHara
(Macanan, Xap OMHUHI YYMHYH YopinaHOacu) 00Fnad Kyiuiaam Ba MyJIaTH, XaKMH,
eTka3ub  Oepumr  mapTiaapu — Oyiuuya  craHpapTiamtupwiaad.  dopsapn
IIapTHOMajapuaa 3ca OUTHUM MYJJaTH Ba XQKMHU TOMOHJIAPHUHT ¥3apo KEJIHIITyBUTA
OMHOAaH OenruaaHaan.

Hkxkunuyuoan, drrouepc onepanusiiapy BamoTanap yekiaanran goupacu: AKIHI
J0JIIapy, €BpO, MeHa, (PYHT CTEpJIMHT Ba OOIKAa aipuM BajroTajdap OWIAaH aMmalra
omupmiaau. PopBap] MAPTHOMACUHU IIAKUIAHTUPHUIIIA dCa BajtoTajgap JOUPACH
aH4a KEHTPOK.

Yuunuuoan, prrouepc 6030pu MMPUK HMHBECTOPIAP YUYH XaM, SIKKa TapTHOIaru
Ba Maiij]a MHCTUTYTIIMOHAI UHBECTOPJIAp yUyH XaM ounk. DopBapa 6030paapuHUHT



KUYUK (pupManap yuyyH OUMKJINTY YEKJIaHTaH, YyHKH (opBapa omnepanusiiapyu acocaH
HUpUK cymmanap OujiaH amaiira OIIHpUIIaIu.

Typmunuuoan, dhrrouepc onepanusiiapu 95%ra odceer (Teckapu) OUTUM TY3HUII
OwnaH sKyHJIaHagu: OyHJa BaJIOTaH XaKKaTga eTKa3ub Oepuin amaira
olMpuiaManaAM, ymoOy omepacTHs KaTHamuMiaapu 3ca (akar HIapTHOMA
MM30JIaHraHaru OupiiaMyd HapX Ba TE€CKapu OUTHM amaira OIIMPWIraH KyHJaru
Hapx ypracuzaru ¢apkHu onaau. Popapn onepauusiapaa OuTuMIapHUHT 95%mu
mapTHoMa Oyiinya BamoTa eTka3ub Oepulll OusaH SKyHIaHAIH.

bewunuuoan, MmAPTHOMANAPDHA CTAaHAAPTIAIUTHPHIL IIYHH aAHIVIATAJUKH,
¢prouepc OuTHMIapu OaHK Ba MIDKO3 YypTacuaa sKKa TapTuOAa Ty3WIaauraH
¢dopBapa OutuMiapura HucOaTaH aHYa ap30H amaira omupuiuiy MymkuH. ly
cababnu dopBapa OUTUMIApU OAATIa KUMMATPOK OYnaau, sS’bHU yiapra OJIu-COTIH
cupenu (Kypeaaru ¢apk) KaTTAIUTH XaMPOXJIMK Kuiaau. by mosumusuiapau énuiiia
MIKO3 YUyH KaTTa Xapa)kaTjiapra oJin0 KelIuIld MyMKHH.

[IlapTHOMaNapHUHT MKKHU TYpH ypracuaaru acocuil ¢apkmnap 1.-kaaBanga akc
STTUPUIITaAH.

1-xanBaJi.
dopBapa Ba pprouyepc LIapTHOMAJIAPH
ypracuaaru papkiaap
Me30H dopBapa WIApTHOMACH dDployepc MAPTHOMACH
[ITapTHOMA NunuBuayan CTangapTiamiTupuiran
Komuccrnon WupuBunyan CTanpapTnamitupuiarad (mapTHOMA
cymmacuHuHT 2% nan 5% raya)
baxapumr  OYyinua|Unausuayan CTangapriamitupuirad
Kadomnatiap
CaBno onepauusicu  |bupxkanan tamkapu bupxana
JIMKBU MK ITacT FOxopu
Taxaun Kenumaérran tomonnap|buprxa KmupuHT nagatacu KaOys Kujiaau
KaOyJ Kuinaau
doitna/3zapap ETka3u6 6epunina ®doiina €ku 3apap Oupxka caBaoJiapu acocuia
Xap KyHH aHUKJIaHAIH

Man6a: Makkonuei K.P., bpto C.JI. DKOHOMHKC: NMPUHIIMIIBI, TPOOJIEMbI U TIOJUTHKA: 17 - € u3a. — M.
NHOPA - M, 2009. - 916 c.

Xuco0-kuTo0 mamaracu Xap KyHM SKOopuil ©0030p Hapxyapura MyBOQUK
HIapTHOMAJapHU KaiTa Oaxonaiinu. Arap maptHoMa Oyiinya 3apap Kypuiiagurat
Oynca, mapxka Tanad KWJIMHAETraH CyMMaJaH KaM OYJIMaciurd ydyH Kynimmya
TabMHUHOT KUPUTHUII Tanadiapu KyHuiaau.

Oprouepc OUTUMHUIA MIDKO3HHHT XaMKOpH Oynub6 Moc kemyBuH (prrouepc
OMpP)KaCUHUHT XHMCOO-KUTOO (KJIMPUHT) TajaTtacuk HamMo€H OVymamu. Dwrouepc
OupXKaJlapUHUHT Y3U ylapAa MyoMmanajga OyiaraH mapTHOMalap XaKMU Ba OUTUM
Ty3ulll Kowjpanapu OVimdya Qapknanaau. Bamora ¢prouepc mapTHOMamapu
Myomanana OVynran acocuii Owpxkamap — Ywukaro toBap Oupxkacu (CME),
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Ounanenvhus capmo manmatack (PBOT), Cunramyp xankapo BaioTa OuWpIKacu
(SIMEX).

[y Tapuka, BamoTa aiupOouuiam ¢eroUepcIapu MyoManaga Oyiaran
CTaHAAPTIAIITHUPUITAH Oupka mapTHoOManapuHu udojanaiiau. banknap Ba
OpokepJyiap OMTUM TOMOHJIApU XUCOOJaHMaN U, yaap dakaT MUkKo3j1ap Ba Gprodepc
OMpP)KACUHUHT XUCOO-KUTOO (KJIMPUHT) IMajlaTacu ypTacuaaru BOCUTAYWJIap POJIMHH
VHAHAU]IH, XOJIOC.

1.3. XajKapo MOJIMSTHMHT ACOCHH KOHUENUMUAIAPH

Xankapo MOJIMSBUM MEHEXep y3 HIIMJIAa YHra Ba3USTHUHI PUBOXKIJIAHUII
CCTCHAPUNCHUHHU Ty3WII Ba KalOyl KWIMHAIUTAH KApPOPJIAPHUHT OKUOATIApUHU
OamropaT KWJIMILITa UMKOH OepaJuraH Hazapuara TasHUIIU JIO3UM. YJap KaTopura
BaJtoTa 0030pU MAPUTETH aCOCUH MIAPTIAPUHH TaBCU(DIOBUM HA3apHUsIIap KUPaIu:

1) BanmtoTanuHr Xapuj gaékatu napuretu Hazapusicu (PPP — Purchasing Power
Parity);

2) pouns craBkanapu naputetu Hazapusicu (IRP — Interest Rate Parity);

3) «Dumep camapacu» (Fisher Effect);

4). «xankapo @uiep camapacu» (International Fisher Effect);

5) cumkutunMaras ¢opsap kypcu Hazapusicu (Unbiased forward rate).

[TapuTeT mapTIapuHU TOIMHWIIT HMKTUCOAWM-MATEMAaTHK ammapar EpaaMua
TOMMUIIAAN, XadKapo BaliOTa OO30PHMHHUHI AacOCHMH HMHIWKATOpJapu YpTacuaaru
QJIOKaHW aHMKJAll Ba Iy acocAa KamuTal WHBECTHIMSIIAII yYyH SHT ONTHMAl
WyiapHu u3iaad TOMUIN YUYH 3apyp.

bapua nmaputeT Hazapusslapu yHTra Kypa OMp XHJI PUCKIIA MOJIUSBHI aKTHBIAP
Hapxu Oapya xaxoH 0o30piapuaa ONnepacTUOH XapaxKaTiapHU XUcoOra ojraH xoJijia
Ty3aTUIl KUPUTWITAH YMyMHUH HapX KOHYHMHMHI XOCHJIACH XHCOOJIaHAIH.
Tyrupnam mexanuzmu 0yu0 xankapo apoutpax HaMmo€H OViaiu.

ApOuTpak — aKTUBHM ap30H 0030p/a COTHUO OJUII Ba yYHHM KUMMATPOK
06030paa coTull 6usian OOFIUK OTePACTUSIUD.

“2010 ¥unma rOpUAMK TIaxciuap ydyH Jgapoman coiuru 9 ¢dowumsraya,
MUKpodupMaIap Ba KUYMK OW3HEC yUyH sITOHA TYJIOB 7 (omsraya TyHIHMPUITAHU
Oynunr amanuii Tacaurruaup. Ly 6opana yrran vinnu [{aBnaT Or0KETH SUTMA UUKH
MaxcyJsiotra Hucoaran ommpuO, spHu 0,3 ¢ous nmpodpuumnt OuiaH OaxkapuJIraHUHU
TabKMJIAL 3apyp.»°

BajioTaHUHT Xapu/ JaéKaTu NapuTeTH HA3apUsICH
(PPP — Purchasing Power Parity)
Bamtora xapua naékaTUHUHT MYTJIOK Ba HUCOMHN maputeTu dapkiaHaau. Yiap
MamIIakaTiap/aa Hapx napaxkacu (MH(IAIUs gapa)kacw) Ba YJIApHUHT BAIIOTa KypcH
ypracuaaru y3apo ajJoKaJIapHU KypcaTaau.

S Kapumos. “bapua pexa Ba pacTypiapumu3 BaTaHuMu3 TapakKUETUHH IOKCANTHPHIL, XaIKUMH3
(hapOBOHIMIHMHH omupHIIra Xu3MaT Kunamu” — 2010 HutHMHT acocmit sxyrnapu Ba 2011 imnna V36ekucroHHM
WOKTUMOMK-UKTUCOMI PUBOXJIAHTUPUIIHUHT SHI MYXUM YCTYBOp HyHanmuumuapura OaruuutaHrad Basupunap
MaxxaMacHHUHT Ma)XJIMCUIaru Mabpysacu // Xank cy3u, 2011 iinn 22 sHBapb.



Xapua na€kaTd MYTIOK MApUTETH HazapuscH OVilMda BajioTa KypCH TYpiH
MaMJIaKaTJIap/iard HapxJjap HucOaTtu cudaruia aHUKJIaHaIu:

SRZB‘

Pf

Oy epna SR — BatoTa Kypcu.

Py — y3 MamakaTua HapX Japaxacu,

Pr— der 311 MaMItakaTH1a HAPX JAapakacu,

YMymuii Hapx KOHyHU Oyiinya OuMp MamilakaTAard HapxJjap BajioTa KypCHUHU
XycoOra oJra xoJija O0IIka MamilakaT/aard HapXra TeHr Oyau:

Pr=Pr x SR

bupox ymly Hazapus pean BOKEJIMKHM €Tapid Japakaja aHHK aKc
TTUPMANIN, YYHKH YMYMHIM HaApX KOHYHUHU aMajra oumpra Kyluarmiap XaiakuT
oepanu:

» Tapud OunaH OOFINK Ba Tapu(CU3 TYCHUKIIAD;

» TakKociaaHa€TraH MamJjlakatiapAa uWnoiad YHKapuil Ba  UCTEBMOI
CTpyKTypacuaaru (apkiap;

» XyAIH OTyHIal TOBapJiap UIUIa0 YMKAPHII XapakaTiapuaard dhapkiap;

» OoIIKa oMILIap.

Bamtora xapuj naékaTMHUHT HUCOWM MapUTETH Ha3apusCH BallloTa KypcH
X@KMH OalloapTUHU TY3WII HYKTaW Ha3apuJaH aHUKPOK XucoOmaHamu. Y
MaMJakatiap Yypracujga HapX MYTJIOK Japakajlapy YyTacujaard HUCOATHH 3Mac,
OeJITMIaHTaH BaKT OpaIUFU/Ia YIAPHUHT Y3rapuIInHU XUCcoOTa oJ1a Iu:
1+ AF,

1+ AP,

Oy epna AP — napx y3rapumm; SRy — yTran naBpaaru MyBo3aHaT KypcH.

Bamtoranap KypcHHHUHT y3rapuiiny KYypuO YuKWIaéTran Mamjiakataip ypracuaa
UHGIAIMA  CypbaTUHUHT Yycumura OornuK Oyiaau. Mamiakar uW4Kapucuaa
HapXJAPHUHT YET 3J1 MaMJIaKkaTiapura HucOaTaH Te3pOK YCUIIIM MUJUTHM BaTFOTAHUHT
KaJIpCU3TIaHUIIINTa 0JIUO KeJau.

®ous3 crapkanapu napureru Hazapusicu (IRP)

Ymby Hazapus QopBapA Kypcd MUKIOpPM Ba JAeno3uTiap Oyinya ¢owus
CTaBKaJapu JapakacuHu Oornaiiau. Yiap ypracuaaru OOFIUKINK KyWHaaru tapsnaa
udonanananu:

SR’ = SR, <

FR 141,
SR 1+r,

Oy epna FR — Bamota Mmyaaatiu kypcu, SR — BajtoTa COT-KypCH;

— MWUIMN Jieno3uTiap Oyinya (ous cTaBkanapu;

rf— 4eT dJIa Aeno3uTiap oyinda ¢gous craBKagapu.

by Hazapusira MyBo(UMK, MyBO3aHaT IIapouTiIapuia okopu (mact) ¢owus
CTaBKaJlapu BajtoTa Oyiinua ¢opBapa AUCKOHT (MykodoT) OusjlaH KOIUTAHHIIA
JIO3UM.

«®umep camapacw» (Fisher Effect)

AN
_um_FR=7
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By camapa ¢ous craBkajzapuHu KypuO UyMKUIAETraH MamilakaTaard MHQIIIus
Owian OoFJIaliau.

Onnuit (opauHap) Pumiep Hazapusicura Kypa MamjakaTAa r HOMUHal (ou3
craBkacu R pean ¢ou3s craBkacu Ba p UHQISALNA CypbaTUTa OOFIHUK:

(I+r)=(1+R)x(1+p),

Oy epaa r — HOMHUHAJ (OU3 CTaBKalapH,

R— pean ¢ous craBkanapu; p — UHPIALIUSA CypBaTH.

Wxku Ba yHIaH OpPTHK MamJjakariapra HucOatan ymymuid duimep camapacu
KYJUIaHaJH, YHTa MyBO(QHK TaKKOCJIaHAETraH Mamilakatiapjaa Gous cTaBkagapuaaru
dapk ymapHuHT UHQIANUS CcypbaTH (PapKUHUHT (QYHKIHUACH XHCOOJIaHAIM.
Nudnsuus cyppatu 0anaHapoK BaimoTajgap MHGIALIMS CypbhaTH MAcT BajtoTajgapra
HucOaran 6anaHApoK (GOU3 CTABKACUTA dTra OYIUIIN JTO3HUM.

1+, 1+ p, ~na ~
_ i — i
1+rf 1+pf ki P

«Xaakapo @umep camapacw» (International Fisher Effect)

Yumby camapa €pnammaa (ous crTaBKajdapujaH BaJIlOTa Kypciapura YTHII
amanra ommpmiagu. «Xankapo Pumiep camapacu»ra MyBoQHK (ou3 cTaBKalapu
dapki HaKA BalloTa Kypclapd KEHHHTH Y3TapUIUIAPUHUHT XOJMC 0axocH
xucobmanaau. I[lyngait  kuimO, XOpwKuMM €KW  MaxaulMii  MKTHCOIUETTa
WHBECTULM A TaH KyTWJIa€TraH napomajiap (Maxanmaui BaJTIOTA/1a)
TEHIVIAIUTUPWINAILY, Kypc AU(PQEepeHCTHan 53ca MOC KeIyBUYM MamilakaTiap
Vpracuna dhous auddepeHcTuanura TeHT OVIUIIN JIO3UM:

SR, 1+r, LSA’;Q "
wn 1. , Eknm =r
SR, l+r,°

Oy epna SR; — GamopaT KWIMHAETraH TaBPHUHT CIIOT-KYPCH;

SR — 6a3aBuii TaBpHUHT CIIOT-KYPCH;

I'h — MWUIHHN BaitoTa 6yiinya (Gou3 cTaBKaiapu;

I'r— XOPWXKUH BatoTa Oyiinua (hous cTaBKaiapu.
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2-000. “HYP” MYXK ¢aonuaTunu q1uBecuPUKANMAIALL ACOCUAA
UKTHCOAMM XYKAJTUK XOJATUHUHT TAXJIUIU

2.1. “HYP” MYK TamIKWIMA-UKTUCOAUNA XYIKATUK
GaoauATHHUHT TaBCUPHU

“HYP” MabCyJMITH YEKJIIAHTaH KaMUsAT IOpUAMK Inaxc cudaruaa
V36exncron PecryOmukacn aManjgard KOHYHJIApHTa Ba SKAMHUSATHHHT YCTaBHTa
acocaH TaJAOWPKOPINK, UIIad YUKApHIL, THXKOpAT, XYKaJuK Ba Oomka (GaonusTHU
amaJira OLIUPHUII YUYyH MYCTaKUJI XYKaJIMK IOPUTYBUH CYOBEKT cu(aTHAa Ty3WJTraH
daommsT KypcaTaau.

KopxoHa ¥3 (aonusATHHH Y36eKHCTOH PecryGiMKacH KOHYHJIapH Ba Y3
Huzomura acocnanran xomnaa onub 6opau.

Kamust xykamuk UKTHCOAUN (AONUATUHM amMalra OIIMPHUIIA YHUHT
TU3UMHJIA MaBXyJ OYJraH acoCcuil KanmuTan MabalFJapHUHT XOJIATH Ba CATIOXUSATUTA
Y3BUH OOFITUKJIND.

“Hyp” MYX xopxonacunuur 2009 #un skyHiapura kypa ymoly KOpXoHaja
IOKOpUJa Takuajgaranumusgaek 60 wHadap wunrymnap GaonausaT 0OpUTHO, YOy
KOPXOHAHUHT WMIITUK YpTraua um xaku Gouau 22500 MUHT CYMHM TalIKWJ 3TTaH
SbHU AaHUKPOK KWIMO adTranma ymoy KopxoHana (aonusT oputaérraH xap Oup
xoauMm Mk yprada 300-350 MuHT cymra qapomajra ara OyIiraH.

Kuuuk OusHec Ba Xycycuil TaIOMPKOPIIMKIa KEHT WY1 04nb OepuIl Makcaauaa
amaira owmupwiaérraH 4opa-taaOupnap y3  HaBOatupa  “Hyp” MUK
KOPXOHACHHUHT MKTUCOAMM XV KUK (aosUATHra Xam IKOOUH TabCHp OTAHU.
Bynunr sxkon Tacauku cudaruaa kopxoHaHuHr 2009 Hungard MKTUCOIUN
(aonuATH HaTWXKAJAPUHK TAXJIHII STUII OPKAJIU KYPUILIMMUA3 MYMKHUH.

2010 ¥inn MabIyMOTIIApUra Kypa KOpXOHa aCOCaH UKKH XWUJI MaXCyJIOT TYpUHU
unuiad yukaprad Oynub ynmapra mapxes3nid TyXyM Ba MappaHaa TYIITHHU KUPHUTHII
MYMKHH. M SKyHHra Kypa KOpxoHa »amu 3500 MHHT JOHA MapXesid TyXyM Ba
69000 MUHT CYMIIMK TappaHjia TYIITH MaxCyJloTiaapuHu unuiad uukaprad. JKamu
MaxCyJIOTJIapu COTYBHJAH KeiraH TymyM iunura 366000 MUHT CYMHM TallIKuI
JTraH.

Maskyp 2-kaaBaji MabllyMOTJIAPUAAH KYPUHAAWKH, >KAaMUATHUHT XYCYCHMU
kanutand 2009 #iun O6ommaa ycraB kanutanu Mukécuaa 266 000 cymMHM Talikui
stran. Mun naBomuaa JIOWMXANAIITHPUII Ba TAAKMKOT (DAONMATH HATHKACHIA
1064,6 MuHr.cCyM KylmiMMuYa KanuTan MaOnaryiap KUPUTUIMO, TaKCUMIIaHTaH
napomajiap MUKAOpPHU 5,3 MIIH.CYMHU TalIKuj 3Trad. Hatmwkana iun Oommmaa sxamu
O0ynu6 cankam 26 MJIH.CYM KanuTall MaOiariaap MaBxyJ Oyaras.

Wun naBomuza (aonuaT HaTIKaIapu OyiiMda 3apapiap MHKIOPH CalkaM 6
MJTH.CYMHH Talikui 3trad. Hatmwkana iun oxupuaaru KoUK KamuTan MaOiaraapu
casikam 10 MJIH.CYMHM TallIKWJI 3TraH, xojoc. by anbarra xamust daonustuau 2010
VAJIJArd UKTUCOAUM XOJATUHA MyLIKyJutamrTupaan. LIIyHUHr ydyH Y3 akTUBIapuHU
KyTaluTupun 0opacuia TaaoupKopiIapHu niutad yukapMoKaaiap.

[lyHn XaM TabKUJUIAII JKOWU3KM HILIIA0 YUKAPUITAH MaxCyJOTJIApHU XaKMU
aBBaJIaMOOp yJIapHU MCEHbMOJTYMIIAPTA €TKa3uO OepuIll Ba COTHIN OWJIaH Makaccam
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Ooormukaup. YyHku Oy axoiduMHM Ma3Kyp MaxcyJoTiapra Oyiaranu TajgaOuHH
KaHYaJIUK KOHJIUPWITAaHIUTUIAH AanonaT Oepaiu.

Yy >xaaBaa MabIyMOTJIApUJIaH KYpUHAAUKH Taxjmj KuiuHaérran 2010
Huiga JkaMu COTHITraH mappaHmadmink Maxcynormiapu 1047056 muHr cymHM
tamkmwi 3o, 2009 iwira Hucbartan yeuin mapxkacu S5 maprara €ku 838 mutH.cymra
omras. 2008-2010 #wmapaa sxamu 6Ymu6 1688 MiTH. CYMITUK MaxCynoTiaap COTHINO
BIJIOSIT KaMH TIappaHIAvYIINK MaXCyJI0TIapy UILIA0 YMKAPHII CAJTOXUATUHH CalTKaM
40 hon3MHM TAIIKWIT dTaIH.

“byHpmail mapouTAa axOJUHUHT ycuO OopaéTran TYIOB KOOWIMATH OujaH
MaMJIaKaTHMHU3 KOpXOHAJIapUa UIUIa0 YuKapuiaaéTraH CTEhMOJ TOBAPJIApH XAKMHU
Ypracuna WYk 0030p/la MYTAaHOCHMOJMKHU TabMHHJAII, OyHIal MaxcysaoTiap
TYpPUHU KEHTaUTUpHIl, 0030pJapUMU3HU yJap OWIaH UIIOHWIM Tap3Aa TYIaupuo
OOpHIII aJIOXU/Ia aXaMUAT KacO sragu.” 4

[y ca®abau nappaHIavymINK MaxCyJIOTIapUHU PUBOMKIIAHTUPHUIITA ATOXUAa
»pTHOO0p KapaTwiMokiaa. Hatmxana 2010 #wnna nappaHJadyiiuK MaxcyJloTIapyuHU
cotui napaxkacu 2008 itwira nucbaran 2.4 maprara €ku 615 miH. cymra omras. by
Oopazard camapaiu UIUIAp KaMUAT OVinYa sHaja PUBOKIIAHTUPHIN YUYH Xapakat
KWIMHMOK/IA.

Nmnab uyukapuiaran nappaHaa MaxcyJoTjaapu ToBap AUBEpPCUMUKALMICH
acocan TomkeHT maxap Ba TONIKEHT BWIOSTH Xamja apuM XyayJ HCTEBMOJ
0030pJiapura KOpxoHa Tacappydujiara 4yakaHa caBio JYKOHJIApU Ba YITYPXKH CaBJIO
TapMOKJIapy OPKaJIM axoJIura eTkasuo Oepuiiaiu.

Kopuii mnma KopxoHa y3 MaxCyJOTIApUHHA TapMOFHIArd S5 Ta CaBlIo
TYKOHJIApPU OPKadd JKaMHu caBAo ainanMacuHUHT 73,6 domsunu &ku 770.4 miH.
CYMHMHHU COTIaH.

[IyHuHTACK, TOBap ailIAaHUIIMHUHT cainkaMm 14 dousu €xku 145 MiH. cymu
MaxaJJTMi yIATYpKH CaBJIO Ba SIKKa TapTUOAaru  TagOUpKopiapra COTHII OPKaIH
amanra ommupwirad. lyHn  Tabkuaimam  SKOW3KH, ¥3  MaxcCyJIOTUHH
nuBepcuduKkanusiamaa Oy Taptuomarn camo 2009 imnra HucOataH aH4a
caMapacHu3JIUIMHU KypcaTau. AHUKca OepuiiraH MaxcyJjioTyiap Oyinya TylyMIapHu
¥3 BakTHIa KaWTapMaciuK, €KW KEUMKTUPUO OCEpWIMINM HaTHXXKacuja KOpPXOHa
(aonugTUra KUAIUN TAbCUPUHU KypcaThUill MyMKHH 314. Kypuiiran yopa tanOupiap
HaTIWKacUaa KOopui Wwina maskyp caBmo yaymu 18.5 dowuszgan 13.8 dowusra €xku
cankaM 5 (¢ousra KaMaWTupuuira >puimian. by sca xucoOoT WM sikyHUAa V3
caMapacuHH Oep/Iu.

Kopxona ¥y3 HaBOaTuga Ma3Kyp caBAO IYKOHJAPU OPKaJd MOC paBHIIIa
alipuM O03UK-OBKAT MOJUIAPUHU XaM BOCUTAYMIIMK aCOCHA COTUIITHU aMajra Oumpuo
kenMoka. JKopuit nnga maskyp caBmo xuccacu 12,6 % dousnn €xku 132 moH.
CYMHHM Tamkwi 3Tau. by yTran iwmira HucOaTtaH cajikaMm 3 MITH. KaM MUKJIOPHH
tamkua dtrad. [llyHn Tabkupmam »XowW3KH KOpXOHa paxOapusté Oy Oopama Xam

1. KapumoB. Acocwuii Bazudamns — BaTanumun3 TapakkKHETH Ba XaIKUMH3 (papOBOHIMIMHH STHAIA IOKCAITHPHLIIUP. —
Ipesunent Ucnom Kapumopuunr 2009 ifimmmunr acocuii skymmapu Ba 2010 itmmga Y3GeKHCTOHHH MKTHMOMIA-
WUKTHCOJMH PUBOXKIAHTHPHULIHUHT SHT MYXUM YCTYBOp HyHanumuiapura OaruumnianraH Basupnap MaxkamacHHHHT
Maxiucuaara Mabspysacu // Xank cysu, 2010 iinn 30 stHBaps.
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TaHKuaui €uaomuno, 2009 iinn 9 o skyHiapu OYitnya ymdy caBio yIyIIMHU XaM
KamMaThupuinHu pexanamrupad. Cababu, KYMUuWiIMK XoJulapia OJu0 KeIWHraH
TOBYK TYIITH €KU TYXyMH MaxcyJIOTJap Xap AOUM XaM XapuAoprup OynaBepMaiau.
[y cabGabnu ynapHUHT caMmapacu Aespiu ce3wiapiau Oynmaiinu. Kypuiran yopa
TagOupiap HaTWXKacuaa, Ma3Kyp CaBA0 OpKajiu ToBap ainmanum yaymu 2008
nunaaru 15 dousman 12.6 ¢pousra kamalTHPHUIITA SPUILTAIIIH.
by Gopana siHa myHM XaM TabKUIJAIl YPUHIMKK, Ma3Kyp MaxcCyJOTJIapHU

onum Oopacuaa adpuM UNUIA0 YUKAPUII KOpPXOHAJapu OWiIaH MIapTHOMA
Ty3ULITaHTra Kapamai, yilapHu Oakapulll YCTHJAaH Ha30paT MWI JaBOMHAA OJUO
Oopuimaran 0apya caBjio maxo0Jaiapu OyauHMazapu OONUTMKIApH TOMOHHIAH, 1Ty
cababmu ymymuii capiojaru HucOat 6op iyru 14 % HM TamTKkuil KAJITaH, X0JI0C.

KopxoHa ¥3 (aonusaTHHU KEHraWTUpUII Makcaauja Kap3ra oJIMOKYM OyiraH
MOJIMSIBUM PECYPCIIApUHU OJIMILJAH OJIUH anbarra Oe3Hec peka Ty3aau Ba yuilOy
JOMMXaHUHT HaKajap camapa OepHIlM Ba Y3MHHM KaH4a MYyJaT/aa KOIUial OJUIITNHU
YyKyp TaxJIWJ 3TaJu Ba ymiOy JoWHnxajJaH KaHua MUKJOpAA camapa KYpUIIMHU XaM
uHOOAaTra OojaJyd Ba YHJAH CYHITHHA ymIOy OW3HEC PEeXAaCHHU aMaluEéTra TaTOMK
STUIIHY OOILIANTH.

2.2. “Hyp” MUK Xxy:KaJuru nappaHaavymjanK MaxcyJOTHHU MILIA0 YHKAPHU LI
Ba COTHII OYyiN4Ya PAaK0oOATYMINK X0JATH TAXJINIU

Kopxona wmnad uukapum ¢GaoJusITHH TEXHUK-UKTUCOAWM JKMXATIaH
acocllaHraH OW3HEC XapakTepuJaH Kenaud 4yukuO OenrwiaHanu. Pexana unuiad
YUKAPWINILK Kepak OYJIraH MaxcyJioT Oyiinua MaBx Ky Ky3/1a Ty TUJITaH xKapacHiap
Ba aKTUBJIAp TacBUpjad Oepuinanu. Arap KOpXoHa KaillTa MIUIOBYM EKM CAHOAT
MaxcyJIoTJapu MIUIad yukapaaurad Oyica, uiuiad 4yuKapuil pexkacu 3apyp. by
Oynumaa umnad YMKapUIll Ba TEXHOJOTHK apaéH TYja TacBHpJIAHTAH OYIUIIN
kepak. Pexanaru tanOupniap 6ockuuinap OYyitnya )Kyaa aHUK IIAKIra sra OVIuIm
no3uM. MacanaH, SSHTM TypJlard MaxCyJOTHHU UIIIA0 YUKHII, Tanuépiam MynaaaTu,
UCTEHMOJ 0030pPUHU TAIIKUII ATHUI, 0030pra MaxCyJOTHU OAUO YMKUII JaBpU Ba
X0Kka30. byHman Tamkapu Oy Oynumpaa unuiad 4YuUKapuil KyBBAaTH, XOIUMJIIAp
COHHM, XOM ameé Marepuaiyap MaHOaW Ba COTHUIIAAH KEWMHTH XuU3MaTiap
CTpaTEerusCu KypcaTuiraH OYJIuIm Kepak.

“XaMOH JTaBOM 3TAa€TTaH KaxOH MOJIMSIBUN-UKTUCOAUNA MHKUPO3HU IIApOUTH/IA
IKCMOPTHUHT ymymuu xaxmu 10,8 ¢ous, Tamku capmao OaJaHCUHUHT WXKOOUI
caingocu 3ca 1,8 6apobap omau Ba 4 Muwmuapa 200 MUUTHOH JOJUIAPHU TaITKUI
TaAu. MamMiTakaTHMU3HUHT OJITHH-BATIOTA 3aXMpacH XaM IIIyHra MyBO(HK paBHIIIA
Kynaimam.””

WNmma® 9ukapuin pekacd MaxcCyJoT HOMEHKJIATypacH, COTHIN XaKMH Ba
MapKeTUHT JacTypura acocianaau. by OynmuMma xap Oup MaxcyloTiap Typu

S Kapumon. “bapua pexa Ba pacTypiapumu3 BaTaHMMu3 TapakKUETUHM IOKCAITUPHUIL, XaJKUMU3

(apoBoHIMIMHE ommMpHmra xu3Mmar Kuinagu”® — 2010 dwiHMHT acocuit skyHiapu Ba 2011 imnga Y30exucToHHH
WOKTUMOMK-UKTUCOMI PUBOXJIAHTUPUIIHUHT SHI MYXUM YCTYBOp HyHanmuumuapura OaruuutaHrad Basupunap
MaxxaMacHHUHT Ma)XJIMCUIaru Mabpysacu // Xank cy3u, 2011 iinn 22 sHBapb.
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Oylinya, MEXHAT Ba MaTepUAUIAPHUHT HUCOMH HOPMATUBHU KAMUSIT MYyTaxacCUCIApU
TOMOHHaH aHUKJIAHUO OOpUIaIu.

My ca6abmu “HYP” :kaMHUAITH TU3UMHIA MaxCyJOTJIAPHU COTHUII PEXacH -
OM3HEC pEeKaHMHT MYyXUM KUCMU OViIumO xucoOjaHaau. YHAa Kaid TapTuOaa
MaxCyJIOTJIap TaKCUMJIAHUWIIHM, OaxoHW YpHaTuil, 0030pAa MaxCysloT XapakaTH
XaKdjga MabiyMoTiiap Joumo Oepu® Typwiaau. byHman Tamkapu adpum
nappaHJaulIivK MaxcyjaoTiap Typiapu Oyiinmda (oWgamuiauk Xakuja OJIUHIAH
MabIyMOTIIap Oeprinbd Ooputaam.

Kamusar Oyiinua roKopuAa amaira OIIMPWITaH TaxXJIWwoiap IIyHH
KypcaTaJiuKy, KOpXOHA MaxXxCyJOTJIApUHU HILIA0 YUKApWII Ba COTHII aBBaIaMOOp
0030p pakoOaTUMIaApUHU YpraHuaad OOIIIaHA Y.

“HYP” MabCynusaTH 4YeKJIaHTaH >XaMUATH OYyiimdya OW3HEC peka acocuia
nappasJadiInK MaxcyJIOTIapUHU UIUTA0 YUKAPUIL XOJATUHUA TaXJIWIMHU KyHuJIaru
4-;kaBAJIIAH XaM KYPUIITUMU3 MyMKHH.

FOxopunmarun >kanBal MabIyMOTJapura acocliaHraH XoJjja IIyHH auTuO
YTUIIMMHU3 MYMKUHKH, KOpxoHa Y3uHUHT 2009 imigaru OuU3HEC pekacura acocaH
MaxcyJoT peanu3anusicu XaxMuau 1070000 MuHT cyMra eTKa3uIIHA MaKcaJ KAJIraH
o6ynmu6, 0y xypcarkuu 2008 imira Hucbatan 197453 MUHT cyMra OMIMKHHM TaIIKUII
strad. Jlekun amanma 872547 munr cymau Tamkuin strad. ly sxymmaman, 2009
nunaa nappasaa tyxymu peanuzanuscu 970000 MUHT CYyM peKeNallTUPUIITaH
oymu6 amanga 801947 munr cym, Oynuo 2008 iwira HucOaran 505 mMuH. cymra
omuK Ba mappasja rymru 3ca 100000 munr cymra pexanamrupunund 2008 hnnra
HucOarad 29400 MUHT cyMra OIIMK OYJIraH.

Anbarra MaxcysnoT COTYBH PEKACHUHHUHI TY3WIHMIIM aHUK Makcaajiap OuiaH
y3rapuiid Ba TYJIUPWIMILA MYMKUH. TaaOupKOpIapHUHT Y37apu  pe’KaHUHT
XQKMUHH, YHUHT TAPKUOWMHU aHUKJIAN 0JIaJIh, DHT MYXUMH MaxCyJIOT COTYBHU pexacu
KyHujaru axoopoTJiapHu y3uja akc dSTTUPHUIIH IIapT:

- 0030pPHUHT KOHBIOHKTYPACUHH KYpUO YUKHIIL;

- MIDKO3JIAPHUHT Tajad Ba dXTUEKITIAPH;

- ToBap cu(arty Ba XyCyCUATIAPUHUHT TaBCU(U;

- 0030p CErMEHTAIIUACH Ba CTATUCTUKACH;

- paKOOATHUHT IIAPOUTIIAPH;

- HApXHHHT CTPATETUSCH;

- camapaJjii COTyB, peKjiama Ba TOBAPHUHT XapaKaTJIaHUIIIH;

- COTYB XQKXMHHUHT YCHII KYpCaTKUWIapH, pEeXKaJTallITUPUITaH JlaBpra
0030pHUHT Ba ()OMJAHUHT KUCMHU.

2) MaxcyJ10T COTYBH pe:RacuAa MAKCAJIAPHUHT AHUKJIAHWIIN:

MaxcynoT COTYyBHU pekacuaa MaKCaJapUHUHT aHUKJIAHUIIIA HUMA YUyH pexa
unuiad YMKWIKIIA CaBOJIM OWIaH aMajra OIupwiaan. MaxcyJoT COTYBUHH
PEKATAMTUPUIITHUAT aMaTUETH [IYHH KYPCATMOKIAKW, YHUHT OW3HECHaru poju
O0exuéc Ba (paonmuATHU aMajra ONMIMPHUIIIA YHUHT UIITHPOKUCHU3 TACABBYP ITHUII Ky
KUUWH.

By OYynmuMHUHT Ma3MyHHM KyHUJarud caBoJulapra >kaBo0 TOMWII HWMKOHUHU
Oepuily Kepak:

- Makca/JIi 0030PHUHT TaBCU(U;
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- MaKcajuTi 0030PHHUHT XKMH KaHai;

- MaKcaui 0030pra KaHjai acocuil cerMeHTIap KUpau;

- MUKO3JIAPHUHT KAalCH 3XTUEKIIAPUHN KOHIUPHUILTA KAPATHIITAHIIUTH;

- OXTUEKIIAPHU KOHIUPHUII YUYH KaHJlail ToBapJIapHU TakiIug ITHIIL,

- TOBapJIapHUHT KMMMaTH KaHIau;

- 0030p XaXKMUHUHT KaH4Ya XUCCACH KOPXOHAra TerulUININUTH;

- pakoOaTYMJIApHUHT KUMJIUTH Ba YJIApHUHT 0030pAaru YpHu;

- TOBapJiap (XU3MaTiap)Hu peaau3aius KWINII KaHalapy KaH1ai.

- KOPXOHAHHMHT peKJiaMa BOCUTaJIapy KaH Iai.

“HYP” sxamusit ¥3 pakoOaTuuigapuHUHT Oatadcui TaXJIWIMHU YTKA3UII
Makcaara MyBopukaup. PakoOatumnmap ¢aonusTHHH YpraHuml TYFpUCHIATU
MabIyMOTHH Ba KYIIMMYa TAIKUKOTIAp Oyirda MabIyMOTIApHU TYPYXJIAIITHPHO,
KyWHIary >kajBajuiapra KUpUTHUIIL JTO3UM.

Oxopuna kentupwiran sjkaJBajjiapra KUPUTWITAaH MabIyMoTiap YOy
OynmuMHu Taii€pnam Oyiinya Takiaud Ba XyJOCAJapHUHT acocu OYIMO Xu3mar
Kuiaau. Ymly TaxJdigaH Makcaa pakoOaT YCTYHJIUTHMHTM3HU aHUKIIA0, yiIapHU
PUBOMUIIAHTUPUO XamJa KaMYWIMKIAPUHTU3HU aHUKJIA0, MaxcyJoT COTYBUHU
KOMIUJIEKC peXaJIAIITUPUILIA 3apyp YOpaTapHU aHUKJIAIIaH noopar.

2.3.“HYP” MYXK daonusaTuny JuBepcuPUKANMIIALL ACOCUAA UIILIA0
YMKAPUII CATOXUSITUHHM PUBOXKJIAHTHPHUII CTPaTerusiJiapu

XO03Upru MaxcyJjoT uIuiad YMKApUII CAJOXUSITUHU JTUBEpCU(PUKAKIMIIAIIT
AapOMTHIA amalra OIIMpWiIraH Taakukomiap acocuga “HYP” MYK
MappaHIavyMINK XY>KAJIUTH OWU3HEC PEKACUHUHI CTPATETUsiCU MILIA0 YUKUIAU. by
CTpaTeruK Kapop KalyJl KWIyBYM IIaxciap OyTyH KOpXOHaHM 0ap0oJ KWIMII EKU
OMa/ira SpUIIHILIHY TabMUHIOBUMIapAUp. by Oopana naBiat TOMOHUAAH O3UK-OBKAT
TApMOKJIApPPUHU  KYJUTa0-KyBBaTJIalll ~MyXUM  TajOupiapaaH Oupu  OYnub
XUCOOJaHMOK/IA.

“O3uk-oBKaT Ba OOIIKa HCTEBMOJ TOBapjapu W0 YUKAPUIIHU
KCHTaWTUPHUIIHA ~ parOaTiaHTupuinl  Oyiimya KaOyn KWIMHTaH JlacTypiapiaa
MaMJaKaTUMH3  WIUIa0  YUKApUIl ~ KOpPXOHAJdapu  Y4yH  KEHT  KyJamid
parOaTIaHTUPHIN TU3UMH Ha3ap/ia TyTHIITaH.

busHec-rosi acocuja TAIIKWIOTHUHI Makcajylapd Fo3ara Kenaau, S’bHU
MUpOoBap]l HaTHXKaaa y3 QaodusaTUIAH >PUIIMOKYM OYJIraH HATHXKa NManao Oynaau.
XO03Upru MaMIIAKTHA ~ MOJEpHu3auusamTupuml  mapoutuaa  “HYP” MUK
MApPAHAAYWIMK XYKAJUTH Y3 MOJIUSBUN CAJTOXUSATUHU OLIMPHUILI MAKCAAUIA Y3UHUHT
MOJIUSIBUM  XOJNAaTMHM TUKIam JlactypuHu uwnuiad 4YMKAUM. YHUHT  acocuid
HyHanuuuiapu Kyiuaaruiapaad uooparaup.

Kangan MabiaymoTiapujaH KypuHaauku, xyxamuk 2010 dwiraya Oynran
JIaBpAa XYKanuk (DAoTUATUHU SHAJAQ PUBOXKIAHTHPUIN, TAKOMIULUIAIITHPUIN YUyH
xamu 0ynu0O 102 mMuH. cyMAaH OPTHK KamuTall Maljiar 3apypJUrMHU XHUCOO-KHUTOO
KIJIMOK/1a. MaOjarapHUHT acoCUii KUCMU HHBECTOPJAp TOMOHHUIAH XaMKOPJIUK
acocuja amaira OWMpWINIIM pexanamtupuiamMokaa. bynunr Kopesaunr Can-/lon
XKy xopxonacu OwmaH y3apo KenuilyBiap amanra ommpuiMokiaa. Jlovinmxa 2009
WUITHUHT HOSIOph oMmmaad amanra ommpuiand oopunaan. Ba 2010 dumHuHT OupuHYA
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qopargja nactiadkyd wunpiad dmkapwiarH MaxcyiaotnapHuHr 60 dowmsu xamkop
OwiaH y3apo MOJIMSIBUM THKJIAHUII Ba OapKapOpJIMKHU cakjall MakKcaauaa aMmalra
OILMPUIIA]IH.

[ynunraex PecnyOnuka TUKIIAHUIN Ba TaApAaKKUHUT OAaHKUM TOMOHUWIAH WHJUIMK
8 pous xucobuaan cankam 20 MIIH. CYMIMK Ma0JaF, TEXHUKA Ba TEXHOJUSIAP COTUO
OJIMIII YYYH IIapTHOMAJap Ty3UJIAH.

KOxopunaru sxaaBan MabiymoTiapuigan KypuHuO typubnuxu, 2010 iinnga
KOpXOHa/Jla MappaHja TYXyMHHU MIU1a0 yukapum MUKIopuHU 6500 MuUHT qoHara
eTKa3um pexanamtupuiand 0y amamgaru 2009 imnra aucbaran 1500 MuHT 10HA
k. [Tappasaa rymruayn nnuiad yukapum xaxMuHu 14167 xr ra pexxanmrupras
o0ymu6 Oy xypcarkuy 2009 iwmnmgarm MaxcysioT WILIA0 YWKAPUIIHUHT XAKUKUN
xaxmuaad 2400 Kr ra Kynpoxkaup.

Xynoca KuWiauO aWTUII MYMKHHKH, SKCHOPT XaXMUHU OLIMPHIL, YHUHT
TapKUOMHM  TAaKOMWUIAIITUPHUIL, yMyMaH TallKd  CaBA0  alJaHMAacHHHU
IUBeCU(pUKALMsA  KWIMII  HMKTUCOOUETMMM3  TapkuOui  Tyswiumuaa cudar
y3rapunuiapura SpUILUIL, YHUHT pakoOaTOapIOLUIUIMHU  OMIMPHUII  OpKaIH
UKTUCOIMM IOKCAIMII Ba axoJd TypMyll (apoBOHJIMIMHM SHaJAAa KyTapuill
MaKcaJiJlapyura Xu3Mar Kujiajan.” 6

MaxkcanHu yTa KeHr Ba KaTTa XaxmJa €3MII XaM KyTHITaH HaThuka OepMaiii.
Vra Kucka EpuTHII 3ca alpuM XONATIAPHU TYIIHPHO KOJIUPHINTA Ba HHBECTOPIIAP/A
KOpXOHa (paoiMATH XaKuJa HOTYFpPH TyLIyHYa Maiifo Oynmuimra onud kenaau. buznec
PEKAHUHT KHpUII KHCMHU KOPXOHa OONIKapyBUWJIAPHMHHUHI acOCHi (haonusaTiaapura
OyiraH aHuK MyHOCa0aTJIApUHU U(POJATIANIH.

6 Xomues B.1O., Bekmyponos A.IIL, Fodypos V.B., Tyxmues B.K. V36exucron Pecry6uxacu ITpesunentu Kciom
KapumoBHUHT «XKaXOH MONMSABUH-UKTHCOIMH HHKAPO3H, Y30EKHCTOH MAPOUTHIA YHH GapTapad dTHIIHMHT Hyinapy
Ba yopajiapu» HOMIIM acapuHHM ypranuin Oyiinda yKyB kymuianma. — T.: Mkruconuér, 2009.- 109 6.
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XyJioca Ba Takaugaap

byrynru kyHra kenu® O3MK-OBKAT MaxCyJOTJIapuHUTa OYiraH TalaOHUHT
XKaxoH MHUKEcuaa omubd Oopuily Y3 HaBOaTHAA >KaXOHAA O3UK-OBKAT TAHKHUCIIUTHU
Ky4aiinb Oopaérrannuruiad napak Oepand. Mamiakatna axOJUHUHT (apOBOH
TYpMyII Tap3UHU YTKA3UIIJIa O3UK-OBKAT aBKAT CAHOATUHUHT aXaMHITH OeKUECIup.
Ymby caHoaTHUHT OapKapop PUBOKIIAHUIIK Y3 HaBOATHAA MamiIaKaTAard TYpMYIII
TAp3WHUHT TYKUH COYMHIIMK aCOCH]Ia YTUIITMHUHT TapOBH XUCOOIaHAH.

O3MK-OBKAT CaHOATUJArM KHYMK OW3HECHUHT MaMJIaKaTUMHU3 HWKTHUMOUM-
UKTUCOAUNA  MyHOcabaTiapujgard axaMHusITHH IOKOpUJa  KeITUPWITaHIapAaH
oenrmnad onud WIMHNA TAaJKUKOT WIIMHM amalira OIIMpPUINAA  MappaHIadyniIiiK
caHoaTuZa KAYUK OW3HECHUHT DPOJM Ba YHUHT (AONUSATUHHU JaBiaT TOMOHMJIAH
KYJI1aO—KyBBaTJIalll 4yopa — TaaOupiapy HaTWXKajdapuHu ymlOy coxaaa ¢GaoiausT
toputaérran “HYP? MU OwusHec peXaCHMHUHI TaxXJWIW acocuaa OaxoJiarl
HaTWXXKacuaa Kyiiaru Xymiacajiapra ojau0 Keau:

- MappaHAauUiIuK OU3HEC CYOBEKTIApUHMHI MOJIMSIBUN pecypciapra Oyiaraxn
HXTUEKIIAPUHN KOHAUPHUII OVHNYa MyaMMOJIapH.

- MappaHJAauUIuK caHoaTHAa OU3HEC CYObEKTIApUHU COJMKKA TOPTHUIL OMIIaH
oornmuk myammonap. [lappanmaunmnuk caHoatuaa (GaoiuaT KypcaTtaéTraH KHYHUK
KOPXOHAJAPHUHT PUBOXJIAHUI Japa)kacura HII XaKUJAaH OJIMHAJIUTaH COJIUKJIap
TYCKUHJIUK KUIMOK/A.

- Majakanud Kajgpiuap OwiaH TYNIMK TabMUHJIAHMAraHJIWTH, AacocaH
MyTaxaccuciap, MeEHeIKepiap, MapKeToioriap Ba Oomkamap OWIAH TYIHK
TabMHUHJIAHMAT aHJTUT Y,

- mappaHauYWIMK Ou3HEeC CyOBeKTapyu OHM3HEC PEeKACHHM TY3MILJA YHUHT
acocHil TapkuOMi KUCMIIapU XUCOOJAHMHUII MIILIA0 YMKAPUII PEXAcu Ba MapKETHHT
peKANTAPUHUHT MyKaMMall Tap3/ia HIDa0 YUKUIMACIUTu Ba OyHra Kajpiap
MaJlaKaCUHUHT TIACTJINTH;

- OM3HEeC pekaHu UIUIad YMKUIIa KOPXOHAHUHT OOIUIMFU Ba YHUHT Machyll
XOJIMMIIapH Yoy skapaéHia KaTHAIIMACIUTH Ba OOIIKaIap.

- TappaHaYWINK CAaHOATUJArM KUYUK OW3HEeC CyOBEeKTIapura TapoOBCHU3
KpeIUTJIapHu OEpHIll Ba YJIAPHUHT MOHUTOPUHTY JOUMUN onub Oopwii, aiiaHnMa
BOCUTAJIAPUHU KYMAUTUPHUIILIAPU YUYYH KUCKAa MYIJIATIN KPEIUTIAPHU KaJO STHII,
OyHIZaH TalmKapd MHUKPOMOJMSUIAII HWHCTHTYTJIAPUHUHT  KpeauTinap Oyiitnda
kadomarnapau Oepuil MEXaHW3MIIAPUHU KYyJJIall OpKajid Y3 BaKTHAA Ba caMmapaiu
KYJ11a0-KyBBaTJIaHUIIIN.

FOkopuna kentupuiaran TaBcusl Ba TakIU@IapHUHT MyBad@akusTiv amanra
OLIMPWIMIIKA TappaHJaYMIIMK Ou3Hec CyObeKTiapu (PAOJUATUHUHT  KECKUH
PUBOKJIAHHININTA, MOJUSBUNA HHKUPO3 IIAPOUTHIA O3WK-OBKAT CAHOTHUIArd KHUYHK
Ou3HeCc CYOBEKTHHUHT camapaid OW3HeC peXacMHU WUIUIa0 YUKW OpKaJId
Oapkapop mapomajra sra Oynumura Ba 0030pJard TabCUPU KYJIAMUHU OIIMPUIITUTA
MMKOHHMSIT SpaTajy Ba MUCTHKOOJAa MyBaddakausTiau (GpaoausT IOPUTHIINTA 3aMHUH
spaTaju.
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