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Kupu

Mag3yHunr  gos3apéaumru.  YsbekucToH — Pecrybmmkacm  ¥3
MYCTaKWJIUTHIa JSPUIITaHWIAaH CYHr 0030p MyHocabaTiapu acocumga V3
PUBOXJIAHUINI WYJIMHU TaHIap HKaH, 3aMOHABHM MOJUSBUNA 0030p Ba YHUHT
BocUTallapura 3XTuék mnahmo OVma Oomuragu. 2003  #imnga >kopuil BajioTa
onepanusiapy Oyilmya CYMHU XOPIXKHMIM BallloTajlapra 3pKWH KOHBEPTHUPJIALIHU
KOPUN STWIMIIN XYKaJTUK IOPUTYBUM CYOBEKTIAPHUHT, Iy KyMJIaJlaH, THXKOpPAT
OAHKJIApPUHUHT BAJIIOTa ONEpAlUsIAPUHUHT Ce3uyIapiii Japakaja OIIMIINUTa OJU0
KEJIIH.

Wxrtucomuii, cuécuii Ba MaJaHWil Tycaard XajlkKapo MyHocabariap Typiu
MamIakaTiap ¢ykapoiapu OYIMHUII IOPUANK Xam/la )KUCMOHMIA IIaXCIApHUHT ITyJI
HIAKIUJATH Tanabnapu Ba MaxOypHUSTIapUHUA KEATHpUO YuKapaaud. Xalkapo
XUCOO-KUTOOMAPHUHT XYCYCHUATIA TOMOHM IIYHJIaKH, yIIOy XHCOO-KUTOOJIapaa
0axo Ba TYJIOB BalmioTacu cudaThaa OAaTia XOPWKUN BalioTalap HMIUIATHIAIH,
YYHKH X03WpYa YMyM TaH OJMHTaH Xamjaa Oapua gaBiariapiaa KaOyll KHJIMHHUIIH
JI03UM OYJIraH *axoH KpeauT mysuiapu MaBxys smac. [Ily Ounan Oupranukaa xap
KaH/laili MyCTaKwi MamJjakaTtja KOHYHUH TYJIOB BOCHUTacu cudaruaa yHHUHT
MW  Bamotacu wunuiatunaau. Iy caGabnau Tamku caBno, Xu3Mmariap,
KpeauTiap, WHBECTHIMsUIAp Oyinda XucoO-kuTOOJap Xamja JaBiaTiiapapo
TYJIOBJIAp/Iard MyXUM IIapTiapAad Oupu OYiaubd TymoBuM €ku OeHederumap maxc
TOMOHHMJIAaH XOPWKHI BaJIIOTaHU COTHO ONMIN EXYJ COTUII IIAKIUIaru Oup
BaJIFOTaHU OOIIIKA OMp BajroTara anpOOIUTAHUIITN XHCOOIaHa I .

Kaxon Taxpubacw MIyHH KypcaTaguku, 0030p HKTHUCOIWETH IapOUTHIA
XaJKapo BaJlloTa MyHocalatTiapu 0030p Ba JaBjiaT TOMOHHUIAH TapTUOra Coauo
TypHJIAJIH.

Bamora 0o30pujia BadlOTaHUHI Tanad Ba Takiaupu Xamaa YJIApHUHT
Kypcinapu HUcCOAaTH mak/utaHagd. bo3op TOMOHHMAAaH TapTHOra CONHUIN KHIMAT
KOHyHHU, Tanabd Ba Takiaud KoHyHiapura OyiicyHaau. Bamota 0o030piapuia
paKoOaTUYUIIMK IIapOoNTHAAa Oy KOHYHJIADHUHT XapaKaTH BajiOTa ajIMallyBHHHHT
XapakaTd HUCOWI TEHTJIMK TOBapJiiap, XU3Matiap, KamuTauiap xamjaa Kpeautiap
xapakatu OwilaH OOFIMK OYyiraH >axoH XY)KaJUTHHUHT XaJdKapo BalltoTa
IXTUEKITAPH  OKUMJIADUHUHT MYBOGUKJIUTUHU TabMHUHIAWIU. bo3opnapaaru
O0axoyap MeXaHW3MH Ba BaJIOTa KypCIAPUHUHT V3rapuiiu cababiapu opKaiu
WKTHCOJUN areHTJIap BallloTa XapUAOPJIAPUHUHT AXTUEKIIAPU Ba TaKIU(DUHUHT
UMKOHHUSITIIAPU TYFPUCHIA MAbIyMOT OJIAJIATIAp.

2015 J#iunum OaHK TU3UMHUHM SHAaJa MycTaxkKamulail, OaHKJIapHUHT
KaUTAJIAIIyB  JapakKaCMHW  ONIMPWIN Ba  WHBECTHIMABUNA  (DAOJUITMTHHU
KEHralTUpuIl TabMUHJIAHAW. bank Tu3uMUHUHT xamu kKanutanu 2014 iiunra
HucbOatan 23,3 ¢ous kynaiiud, / tpuwimon 800 mumuapy cymra atau. CyHITH S
Wunna wmaskyp kypcarkuyu 2,4 Oapobap ycau. baHK THU3MUMM  KamUTaJIMHUHT
eTapJWIMK aapaxacu Kapuild 24 dowsHu Tamkun Kwigd. by ymymuil kaOyn
KUJIMHTaH XalKapo CTaHaapTiapaaH 3 mapra, 0aHK JMKBUIUIUTH 3Ca SHT FOKOPU
KypcaTKAwiapJaH 2 MapTa KyTaup.



Kaxon Mmukécuma caBIO-COTHK HWIIAPUHUHT YCHUII CYPbAaTH CE3WUIapIu
Japakajia CycTiallranu, 3KCIOpT KWJIMHAUTAH SHT MyXUM TOoBapiapra HucOaTaH
TallKU TaJaOHUHT KaMaWWIM Ba HAPXJIAPHUHT TacaluIMra kapamacias, Ou3
TalIKU CaBJO ailllaHMacuia MKOOUH canjora spullIMK. by sca naBraTUMU3HUHT
OJITHH-BAJIIOTA 3aXUPACHHH OIIMPHII UMKOHHHH GEpIi .

BamotanuHr 6030p Ba 1aBiaT TOMOHHJIaH TapTUOTa COJIMHUILN OUpP-OUpUHU
Tynaupud kenmagu. bo3op ToMoHMmaH TapTHOra COJMII  3ca  BalllOTa
MyHOca0aTIapuHA TapTUOTA COJMIIAATH CajlOWii OKMOATIAPHUHT OJITUHU OJIUIITA
Kapatwiranaup. by ymap ypracumaru Qoiima Ba 3apapiiap OwinaH OeNTHIaHAIH.
Wukuposnap, ypyuuiap, ypyuigaH KEWHHTHM BasusATiapaa JaBjiaT TOMOHHIIAH
TapTUOTa COJIMIN YCTYHJWK Kuiaau. BamoTa WKTHCOAWA Ba3WAT SIXIIHAIAHUIIHA
OwiaH 3ca BajlOTa ONEpalMsIIApUHUHT SPKUHIINTK BYXKyAra keiauO, Oy coxana
0030p pakoOaTu KymiaO-KyBBaTiaHagu. AMMO Xap JOMM JaBlaT BalioTa
MyHOca0aTjaapu YCTHAAH Ha30paT KWIKII Ba TapTUOra COJMIN Makcaauaa V3
BaJIIOTA HA30paTUHU CakKjad KOJIau.

bynna Bamora 0030puMHU camapaiy TapTUOra COJMII MakcaJujia BalltoTa
KYPCUHHUHT Yy3rapu0 OOpyBYM OOIIKApWIIAJAWIaH CTPATETHsCUHU KYJUIall OpKajiu
cymauar AKI nmomnmapura HucOaTtaH KypcHHU OOCKHYMA-OOCKHY TMacalTHPHUII
yopaiapu KYpUIIH.

Hatmwxkana 2015 #un maBomuma cymauHr AKII mommapura HucOaTtaH
aitmp6Oonutam kypcu 16 dousra nacaitn0, 2016 iinmauar 1 sHBap XonmaTura Kypa,
6up AKIII nommapu 2810 CYMHH TALIKHI KT

BbyryHru KyHma nmaBiaT Ba XYKAJIMK OPUTYBUM CYOBCKTIAPHHHT TAIIKH
UKTHCOIUN aJlOKaJlapuHN Iy 0o30pu €KW BaimoTa 0030pH, YHAArW BalltoTa
omepalusJIapUHUHT  PUBOXKKCU3 TacaBByp Kwinb OYnmaiau. Iy cababnu
XOPWKHH BaoTanap OMIaH GOFJIHK >KAXOH TAXPHOACUHH YPraHHUII Y3GeKUCTOH
Ba Mapkazuit Ocu€HuHr OOIlKa NaBiaTiapuaa MmakiaHuo Oopaétran 0030p
UKTHCOIUETH YUYH KaTTa aXaMHsT KacO 3Taiu.

M3nanum makcaam Oynmu0  KaxoH BamoTa OO30pMHU  MIILIAII
MEXaHU3MHUHH, VYHUHT V3Trapuill TEeHICHUUSJIAPDUHU KYpuO YUKHUILN, YHUHT
WHBECTULIMS >KapaéHiapura TabCUPUHU KypcaTuO Oepuigan ubopar. Ymoy
MaKcajra pUIIdII Wyauaa Kyduaara Bazudanap KyHuirad Ba Kypuo YnKuIaau:
BajtoTa 0030pW TYIIYHYACH, YHWHT WHCTUTYIIMOHAN TapKUOM Ba ¥y3uUra Xoc
XYCYCHUATIAPH; KaXO0H BaloTa 0030pJIapy Ba YJIapHWHT TaXJIMIIN; KaXOH BaJltOTa
OO30pHMHUHT KOHBIOHKTYpa MEXaHW3MH Ba YHTa TabCHUp DJTYBYH OMUJILIAP,
WHBECTHIINS J)KapaHuTa TabCUPH.

! Kapumor N.A. bormr MakcanuMus — MaBxKyJl KHHMHIUITUKIIapra KapaMacaaH, 0u0 00paéTran CI0X0TIapHH,
UKTUCOAMETUMH3IA TAPKUOUHN Y3rapuIIapHU U3YMIT JABOM STTHPHIL, XYCYCHH MYJIKYWIHAK, KHIHK OM3HEC Ba
TaJOMPKOPIMKKA sTHAJIa KEHT WY1 0unb Oepulll XMCOOMAaH OJIIMHTa IoprIaup. “Xank cy3u” razeracu. 16.01.2016 i
22015 imnaa MyJI-KPEJUT COXaCUIaryu Ba3usT Ba MoHeTap cuécatHuHT 2016 iinnra MymkaiaaHral acocuid
nynanunuapu (www.cbu.uz)



1. Bamora 06030pM TYLIYHYACH, YHMHI MHCTHUTYIHOHAJ TAapKuOM Ba
y3HMra xoc XycyCusiTJIapH.

Wxrtucomuii, cuécuii Ba MaJaHWil Tycaard XajlkKapo MyHocabartiap Typiu
MamJIaKaTiiap IOPUAMK MIaxXciaapu Xxamaa (QyKapoJlapiHHHT IyJl TaJabHOMaIapu Ba
MaXOYpHUSATIApUHU KENTUPUO YuKapagu. Xajdkapo XUCOO-KUTOOJapHUHT Y3HUTra
XOCIUTH UIyHJaku, 0axo Ba TYJIOB BalloTacu cudaTthaa ojatia XOpHKUAN
BaJIIOTajap MIUIATWIAAM, YYHKA XO3UPrH KyHAa Oapua AaBiatiapia KaOyl
KWIMHUAIIKE MaXOypuil OViraH ymMmyM TaH OJIMHTaH >KaxOH KpeIuT MyJulapu HVK.
[y Ounan Oupraivkaa KOHYHMH TYJIOB BocuTacu cudartuaa xap Oup cyBepeH
JaBiaTAa YHUHI MWUIMA Bamtotacu unuiatunagu. [y ca®abnu Tamku casno,
Xu3MaTiap, Kpeautiap, MHBECTULIMSIIAp, JaBlaTiap apo TyJjaoBiap Oyitmya Xucoo-
KUTOOJAPHUHT 3apypuil MIapTH OYnuO TYIOBYM EKH OJyBUM TOMOHHUIAH Oup
BaJIOTaHW Oomka Oup Bamorara coTHO oOnMIl €Xyd COTHII IIaKJIuAard
AJIMAIIMHUILIN XUCOOTaHaH.

Bamtora 6030pnapu - Oy, Tanad Ba Takiud acocujaa MAKJUIaHAIUTaH Kypc
Oyiinuya XOpWXKUU BaTIOTAJIADHUHT MIWUIMM BajlloTara OJIAU-COTIAUCH amajra
OIIAJIUraH PACMUI MapKa3Iapuanp.’

Typnu mamnakariap IOPHUIMK Ba )KUCMOHUM IIAXCIAPUHUHT MYJUIUK Kap3
MaXOYpHUSATIApUHU TYJIOBU OWJIaH OOFJIMK XaJKapo TYJIOB ailjlaHMacura BalltoTa
0030pu TOMOHHUJIAH XU3MaT KypcaTHIia Iu.

Kenr mabHOnaru Bamora 0030pu - Oy, XOPWXKUNA BaJIIOTA OJNAU-COTIUCHHU
amajra OIIMPHUII XamJla XOPWKUN WHBECTOpJap KaluTaulapyd XapakaThd OuiiaH
OOFNMK  omepanusuiapja Mmaiigo  OynaguraH  MKTHCOAUNW  MyHOcadaTiap
xapa€Huaup. Bamora 0o30opuaa BaloTa KUMMATIMKIAPUHUHT MHBECTOPJIAPH,
COTYBUYMJIApU Ba COTUO OJIyBUMWJIapU MaH(paaTIapUHUHT KEJIHIIYBU amMalira OIIa/iu.
Fap6 wukrucomuumnapu BamoTa OO30pMHM TAIIKWIMM-TEXHUK HYKTaW Has3aplaH
MWJUTUA  Ba  XOpkuil  OaHkjap Xamaa Opokep dupmamapuHu — y3apo
OMpJAIITHPYBYM 3aMOHABUM ajoKa BOCUTaJlapd TAPMOFUHUHT HUFUHIWCU
cudaruaa TaBcudaany.

3amMOHaBUH BaloTa 0030pH, SJIMU JKaXOH XYXKaIUrd MHUKECHIA amall
KWIyBYHM, Mypakkad Ba MyHTa3aM UKTUCOANI TH3UM cudaTuia MaliJOHTa YUK IH.

Bamtora 6030pu siHTU 11apouTiaapra MOCHIAIITaH X0J1/1a THHMali pUBOKIIaHUO
KenraH. Y XOpWIKMW BallloTajgard BeKcellap OuilaH CaBAOHUHT  JIOKAJ
MapKazJiapujaH TOpTUO TO OMpHaH-OMp XaKUKHUM Xaakapo ©0030p IakiIurava
Oynran iyiaHN 60CKO YTIU.

Xopwkuil BamoTanap OWIaH omepanusiiap KaJauMIaH TyJUIapHH Y3apo
AIMAIITUPUII  ONepalusyiapy IIaKJIWAa amaira olirad. bHpoK 3aMoHaBUM
TylryHua cudartugard Baidtotra O0o3opyapu 19- acpra kenu® maksasngu. byHra
KyWuJarua OMAIIap KyMaKIamau:

- XaJIKapo UKTUCOJUNA MyHOCAOATIAPHUHT PUBOKIIAHMILIN;

3}'I.H.KpacaEMHa. "MexayHapoaHble Ba/JlOTHO-KpeaUTHbIe U GUHAHCOBbIe OTHoLeHUA " Mockea, 2001r.



- MIJUIMM BaJIIOTa TU3UMJIApU F03acCUIaH ab30 MaMJjakariap 3uMMajiapura
MabIyM OUp MaxOypusTIapHHM IOKJIIOBYM aXOH Bal0Ta TU3UMHUHHUHI Oaprio
ATUIIHIILIY;

- XaJIKapo XUco0-KUTOOIap KPEIUT BOCUTAIIAPUHUHT KEHTaluIIIH;

- 0aHK KamuTaau TYIUIAHYBUM Ba MapKa3JallyBUHUHT Ky4dalluIlIM, TypJiu
MaMJiakatiap OaHkIapH ypTacujia BaKWUIMK MYHOCA0ATIApUHUHT PUBOKIIAHUIIIY,
KOpUM BaKWUIMK XMCOOBapakjapyUHU XOPWXKUN  BalloTalapAa FOPUTHIIUII
aMaJIuETUHY KEHTaluIy,

- BayII0oTa 6030pIapy ¥3apo aloKaJapyuHK COIANAMITAPHUIN XaM/a KPEeIUT Ba
BaJIIOTa Xarapiiapy JapakacHHM KaMaWTHPWINT WMKOHWHH OepyBuYu Temerpad,
TenedoH, TeNeKC CHATapH aJIOKA BOCUTAJIAPUHUHT TAKOMIJIIAIIHIIIN;

- ax0opOT TEXHOJOTHSJIAPUHUHT PHUBOXKIIAHUINHN, BaiOTa KypCIapH,
OaHKIap, YJIAPHUHT BaKWJUIMK XACOO pakaMJIapWHHUHT XOJaTIapu, UKTUCOIUET Ba
cuécat Oopacujard TEHICHUUSIAP XaKUJard MabiIyMOTJIapHU KaTTa Te3JIMKIa
y3aTUJTUIIIH,.

Mumii 6030piap Ba yJIapHHUHT Y3apo alloKajlapy PUBOXKIAHUO OopwHIlv
OwiiaH *axOH MOJMSIBUN MapKaszjiapuja >KaXOHHUHT €TaK4YM BaTIOTaNIapU y4yH
AXJIUT JKaxOH BaJIIOTa 0030pH MIAKIIAaHAM. 3aMOHABUMN KaXOH BajoTa 0o30piapu
KyHuJaru acocuit Xxycycusitiap Ouinad TaBcudIaHaau:

1) xyKanvK aJOKaJapUHUHT OalHAIMHJIAJIIANIYBH, 3JCKTPOH alloka
BOCHTANApUIaH KeHT (poiIajaHuII Ba yJIap OpKaJIM ONepanusiiap XaMaa Xucoo-
KUTOOJIApHM  aMajra  OIIMpUII  3aMHHHMJA  BaloTa  OO30pJIapUHHUHT
OallHAJIMHUJIAJUIALYBY;

2) ormeparnysuiap HaBOaTH OWJIaH JKaXOHHUHT Oapya >KOHIapuaa y3iIyKCH3,
CyTKa JJaBoMHJia amaira omraau. Kajnenmgap cyTkanzap XHUCOOW coat MOsSCIapUHUHT
I'puaBuu — Grinvich meridian time (I'MT) opkamu Vyramuran "0" pakamiu
MepuAHaHura MyBoQUK Bamora Oo3zopuparu  daomusat SAuru  3enaHaus
(Bemmuarron)ga Oomnuianaau Ba Cunpneit, Tokuo, 'onkonr, Cunramyp, MockBa,
Opankdypr-Maiis, JIonaoH, HL}O-ﬁOpK xamaa Jloc-AHxelec KeTMa-KeTIUTuIaru
coat mosiciapuHu 60cud yraau;

3) BadOTa ONEPALMSIAPUHUHT TEXHUKACH COJIAJAIITHPUITaH, XHCOO-
KuTOOJIap OAHKJIAPHUHT BaKWJUTHK XUCOOBapakK/Iapyu OpKaJd aMalira OIlaiu,

4) BayoTa Ba KpeauT XaB(h-XaTapjapuHH CyFypTajalll Makcaauia BajroTa
oTepanysJIApUHUHT KSHI PUBOXKJIAHWIM. byHaa aBBanm amanjga OynraH Ba OaHK
OamaHcHuIa aKC OTTUPWITAH BalloTa oOlepanusiapu OajlaHCOaH —TalIKapu
xucoOBapaKIapuga XUCOOW IOPUTHIIATUTAH MYAJATId Xamja OoIlKa TypJarw
BaJIIOTa OMTUMIIApH OWJIaH aJIMAIITHPHUIIA]IN;

5) vaiikoB Ba apOMTpak omepalusIapyd THKOpPAT OUTUMIIAPH OMIIaH OOFIINK
BaJIIOTa OIEpalysIapUaaH KYIl KUXaTAaH OPTHKIUD, yJap HUIITHPOKYMJIAPHHHHT
COHM KECKHH Kymasau Ba Yy3 TapkuOuwra HadakaT OaHK Xamja TPaHCMIILIUN
KOpHiopanusiapHu, 0aaku 0OoIIKa FOPUINK Ba KUCMOHHM MIaXCIIApHU OJIa]IH;

6) Kypcu, XycycusTiin Oupka ToBapura yxmad (yHIaMeHTan UKTUCOIUN
oMujutapra OOFiIMK  OYiamaraH, Y3WHUHT TEHACHCHUsJlapura oJra Oynrax
BaJIIOTAIapHUHT Oapkapopcu3iuru. JKaxoH BamoTa 0030pM OSHI Kywid Ba



JUKBUJIM, aMMO CHECHM XamJla WKTUCOAWMA SHTHJIMKJIApra HUXOSTIA CE3THp
6030paup.

@DyHKCHOHAJI HYKTaW Ha3zapAaH Bajiora 0030piapu KyWuJaruwjiapHu
TabMUHJIANIN.

- XaJIKapo XUCOO-KUTOOJAPHUHT Y3 BaKTH/1a aMaJira OLIUIINHH,

- BAJIIOTA Ba KPEAUT XaB(-XaTapiap CyrypTaJaHUIINHIY,

- )KaxOH BaJIIOTa, KPEIUT Ba MOJIUS OO30PJIAPUHUHT ¥3apo ajJOKaIapUHU;

- OaHkIap, KOpXoHaJjap, JaBjIaT ~ BallOTa  3axXUpaIAPUHUHT
TUBEPCU(DUKAITUSICUHHA;

- BaJiOTa Kypciapu MyBoQuKIamTupwiuimman - (0030p Ba  JgaBiar
TOMOHHM/IaH);

- WIITUPOKYHMJIAPH TOMOHHUJAH BaJiOTa KypCIapuHUHT dapku cudarumaru
4alkoB (poriacu OJIMHUIINHY,

- UKTUCOIUETHU JIaBJIAT TOMOHUJAH MYBO(MUKIAIITUPUIMIIUTA KapaTHIraH
BaJIfOTa CUECATHHM amaiira OIIMPWJIMIIM, CYHITH MalTiapia 3ca Mamakartjiap
("errmmuk”, Wktucomuit xamkopiuk Ba PuBokimammm Tamkwmorn, Espoma
Wttrdoku) rypyxu moupacuia y3apo KEIUIIWITaH MAaKPOUKTUCOIUN CHECATHUHT
TapkuOuit kucmu cudaruna. Bamrora 6030pu MonusiBH OO30pHUHT OOIIKA
CEerMEHTIIapura KaparaHja Y3 oOlepalusUlapuHUHT KyJamMu Oyinya HUX0ATIa
karTagup. Macaman, 1997 #unmarm  akcwsutap  0o30pHAard  KyHJIMK
onepanusuapHuHT Xaxkmu 100 - 150 mapa., ob6nuranusmap 6o3opuma 500 - 700
Mipa., BamoTa 6o3opuaa sca 1,4 tpna. AKII momnmapu xaxkmuga OaxoJsiaHTaH
(1986 #iwina ymoOy oneparnusuiap xaxkmu 205 mapa. AKII mosmapuHu Tamkut
9TraH).

Bamtora Go3opumaryd mapTHOMa MHCTPYMEHTJIApHM WYWAAQ KaTTa Y3TapwHiil
comup Oymmu. OpkuH pakoOaT KamuTaIu3MH JaBPUHUHT MOHOMETATN3MU
IApOUTHA SXIIUTMHA PHUBOXK TOMraH XalKapo XUCOO-KUTOOJIAPHUHT KPEIUT
BOcUTaNlapuaH (horaagaHraH XOoJJard XajlKapo HaKIACU3 TYJIOBIAp KyJIaMH KaTTa
sau. BamoTta kypcu "onTHH HyKTallapu' Ta €TraH Ba Kap3Jopra JeBu3iap OuiaH
sMac, OaJKu OJITUH OWJIaH XUCOO-KMTOO KWJIMII caMmapaid OyiraH malTia OJITUH
XaJIKapo XUCcoO-kuToOmap Oyiinua MakOypHUSITIApHUHT SKYHHU TYJIOB BOCHTACH
cudaruaa unuiaTuiIap da4. BamoTa onepanusyiappHUHT WHCTPYMEHTIApU OYin0
asaJlaH yTKa3WwIauraH THXKOpPAT Bekceiapu (Tparramap) XucoOjaHap Su.
Tparra 3kcnopTép €KUM KpEeAUTOp TOMOHMIAH MMIOPTEP €XyH Kap3aopra Kapara
€310 uukapwiraH TtanaOHomanup. banknap puBoxuiaHu® Oopranu capu ymoy
TparTajap OaHK BeKce/ulapu Ba 4ekyiapH, 19- acpHMHT UKKUHYM sipMHIaH Oo1iiad
sca OaHK TyJa YTKa3Mmajgapyu TOMOHHMAAH CHUKUMO yuKapwia Oouuianau. bank
Bekcenn - Oy, ymO0y MamutakaT OaHKM TOMOHHAAH Y3WHUHT XOPYDKHH BaKHIIN
(koppecIioHIeHTH) Ta KapaTa YHMKapuiraH BeKcelaup. Kapsaop (MMmmopTép)iap
Ma3Kyp BeKCe/UIapHU MUWLIHK (MapKa3uii) OaHKIaH COTHO OJTaHUIAaH CYHT YIapHH
¥3 Kap3 MaKOYpHUATIapUHH CYHIUPHII MaKcaauaa Kpeauropiap (3xcrnopTépap)ra
KyHaTanguiaap. baHk Bekcenu acTa-CeKMH OaHK 4YeKW OuJlaH CUKHO YWUKApUIIaIf.
bank ueku - Oy, aByapiap sracu OYJIMUII XOpHKAAru OaHKHUHT V3 BaKWI-OaHKUTA
V3UHUHT KOpUH XHCOOBaparu/iaH YeKHU TaKJIUM STYBUHTa MabiIyM OUp CyMMaHH



YyTKa3ub Oepwin TyFpucuaa €3ma Tap3nard OyHpYFUAUp, DKCIOPTEpIAp Ma3Kyp
YeKJIapHU KYJIJIapura oJiraHjlapyaH CYHT yllapHU Y3 OaHKIapura cotaausiap.

Xankapo TYJIOB ailllaHMacuJa OJTHUHHUHT YPHUHU JSrajularaH KpeauT
MyoMalia KypoJulapu MyoMmalla XapakaTJapUHUHT Kamallumu xamja OaHkiap Ba
JaBiaTiap VYpracujua HaKACU3 Y3ap0 XHCOO-KUTOOJAPHUHT PUBOKIIAHUIINIA
KYMaKJIaIaiu.

3aMOHaBUH XalKapo TYJIOB aiilaHMacuaa OaHK My YTKa3Mmallapu, SbHU
nmouTa Ba alHUKca Teierpad myn yTKkazMalapuaaH KeHT MUKECAA (oiianaHnuIau.
[Tyn yTkazmacu - Oy, OAaHKHUHT BakKWI-OaHKKAa ¥3 MHKO3HMHHMHI KypcaTMacura
OWMHOAH XOPWXXHK BalfoTaJard MabiyM OUp CyMMaHU OOIIKa Mamakatiaa V3
XucoOBaparuAaH Tynam Tyrpucugaru Oyiipyrumup. Ilyn yTkasmacunu amanra
omypuiia OaHK MHKO3ra XOPMKMM BAIOTAHM MWUIMA BajroTara COTAJIH.
Tenerpad myn yTkazmamapu XHCOO-KHTOONAPHHM TE3NMAIITUPHUINTA, KPEIUTAAaH
doiimanianuil  MyJIJAaTUHU KUCKApTHILNTa XamJa BeKCel, YeK, [ouyTa IyJ
YTKa3MacCUHU JKYHATUII Ba YJIapHU MaH3WIra eTud KeJIWIIu J1aBpu MoOaiHH1a
BY)KY/Ira KeJaJIuraH BaJOTa MYKOTUIIIapJaH cakiamira kyMmakiamanaa. Tenerpad
OpKanmu Tmyn YyTkazmanmapuga wMaxcyce ko (“kamur') HUHT  KYJUIAaHHJIAIINA
CYUCTEbMOJUTHKIIAP (KamOaKu MyJ yTKa3Majdapu)HW HCTHUCHO ITaau XaMmja Xaro
kuiMacnukau kKagonatiaiian. CBU®T TU3MMUHUHT PUBOXJIAHUIIM OWJIAH MY
YTKa3MalapyuHd aMajra OIIMPUIITHUHT 3JIEKTPOH THU3MMH PUBOXIIAHA OOILIaIH.
Bamora onepanusiiapu ¥3 Moaauil acociiapuHu ToOopa HYKOTHO OOpMOKIa Ba
BaKWJUIMK XHUCOOBapakiapu Oyitnua €3ysiap cudaTuia MaBxyIaup.

Basmtora 6030paapy MHCTUTYIIMOHANI HYKTau Ha3apaaH OaHKiap, OpOKepIuk
bupmanapu, kopropamusuiap Ba aiiHMKca Tpanc Mwmmii Kopnopauusiiap
HuruHaucHan nboparaup. banknap, 6ankinapapo 6o3opaaru y3apo xamjia caBio-
caHOAT coXaJapura ajoKaJop MIDKO3JIapu OWIaH BajioTa OWUTHUMIIAPUHHUHT 85-
95%mnu amanra ommpaauiap. bank €ku BamrOTa MUJUTMN KOHYHUMUITUTHTa MYBODUK
WHKUpO3NIap JaBpuja OaHKJIApHUHT XalKapo oOlepanusiiap Ba  BallloTa
OWTHMIIApUHU aMmajra OIIMpHUIITa OyiraH XyKyKJIapu 4YekjIaHaau €KU MasKyp
OIEpalMsIApHA aMalira OIIMPHIN YUYyH Maxcyc pyxcarHoma (TUICH3HS) Taiad
sTWiand.  YmlOy  4YeKJOoBIap —amaira  OIIMpWiaJuradH Oapua  BalioTa
omepanusiapura €Kv yJIApHUHT ailpuM Typiapura, wMacaiaH ' oddmop”
Xyayanapuaard OaHKJIApHUHT pe3WACHTIAp OwiaH BallloTa OWUTHMIIApHUTa
aJIoKaJ0p OYJIUIIKN MYMKHUH.

Bamora onepanusiapuHu  amaira OIIMPUII XYKYKH TakKIUM ATHITaH
OaHKJIap BaKoJATIM, NEBU3IM €KW BamoTanu OaHkmap ne0 aramaau. bapua
JeBU3JIM OaHKJIap BaIt0Ta OO30pUHUHT ONepalrsiiapyaa TEHI acoC1a UIITUPOK 3Ta
ofMaiuiap. bBaHKHMHI KaTTalWrd, YHUHT MAaBKEH, XOpWXuU OyiuM Ba
bunuaniapy TapMOFUHUHT PHUBOKJIAHTAHJIWTH, OAHK OpKalIM amaira OIIaéTraH
XaNIKapo XUCOO-KUTOONMApHUHT XXMM KaOu oMWwuiap OaHKHUHT —BajlioTa
0o30piapuard PoOJWMHU KYN SJKUXATAaH Oenruiaiian. baHKHWHT >KoWamraH
JKOMHMIA BaJIOTa YEKJIOBJIAPWHH MYHTa3aM paBUINAa KUPUTHIIUIIMA, TEJIEKC Ba
TeneOoH aloKaJapuHUHT XOoJaTH Xamaa ymly OaHk YTkazaérran cuécar
IOKOpUJar OMWUIap OwiaH Oup Karopaa YHHHT BajgioTa 0030pHaa HUINTHPOK



ATUIINTA MabllyM Oup Tabcup yTkazamu. [y cababnm BamoTa onepanusiapuHIHT
9Hr Karra Kucmu Tpanc Mwuimii Bankiaap (TMB) 3ummacura Tyrpu Kemaju.
Vnapra Cutubank, Yeits Manxdtren bank, [lotiue bank, [pesnnep baHk,
bapknaiic bank, FOunon bank Ceuzepnanna, Cymuromo bank, Muiyoumu bank,
ABH Awmpo Ba Oomikanap kupaau. Maskyp OaHKJIap HUXOATIA KaTTa cymmaniap
(100 - 500 man. AKII gomrapu)ra OutumiIapHu amaira omupaauiap. 1y onnan
oupramukaa 1 - 10 muH. gosaprada OynraH ctaHaapT OWTUM BailtoTa 0030pH
XO0JIaTUTa CE3WIAPIN TabCUP KypcaTaaW Xamjaa ymi0y OWTHUM sracu MaHdpaaTIH
ouThMIIap ydyH Kypamiga pakoOatiaum umtuésra sra Oymaau. TMbmap xopwxkuid
Oynummap TapMoFura sra Oyiaran Xojijaa BadioTa ONepalusUlapuHU  CyTKa
JAaBOMUJIA Y3JIYKCH3 aMajira OIIMPHUIIT UMKOHUSATHTA 3Ta.

Bamtora 0©030pMHUHT SHTH HWINTHPOKYKMCH OYnMuO BalIOTaNapHUA TYpPJIU
MaMJIaKaTiap XyKyMarjapy Ba KOPHOpAlUsJIAPUHUHT FOKOPH JIMKBHUIIM Xamjia
UIIOHYIM KUMMATIIM KOFO3JIapura >KOUIAIITUPraH X0J1/1a aKTUBJIap MOPTHETUHUHT
nuBepcuUKAIUSIN OOIKAPYBUHU amaira OUIMPYBYM HMHBECTUIUS (POHIJIApH
MaWJOHra YUKIW. YJapAaH SHr TaHwirawidapu karopura Kopxxk CopocHHUHT
"Kyantym" Ba "Jlean Butrrep" ¢onmmapu, "Jloxr-Tepm Kanuran Manaxement"
Xankapo xemx-ponau kabu douiap kupaau. Masectuius GoHUIApUHN BalloTa
0030pJIApMHU  APKUHJIAIITUPHUIN IIAPOUTHAA MaiI0 OYIMIIM YcraH BajdioTa Ba
KPEIUT TaBaKKATUWIUKIAPUHU CYFypTaiall 3apypaTd OuiaH OOFIUKAUD. YIIapHU
By)Kyara keatupuiga ogataga TMbrap xamaa uHBecTUIUS (DOHIIIAPU UIITHPOK
staau. [y cababmu xemx-3axupanapaa HadakaT XatapjapHu CyrypTanail, 0aaku
KAHYMK MaMJIAaKaTJIApHUHT BaIIOTa KypCIapWHH IMacauTUpPUO FOOOpHUINTa KOIUP
OynTraH HHPUK YalKOB OMTUMIIAPUHU TY3HII UMKOHWHU OCpYyBYHM KaTTa XaXMOaru
nyn MaOnarmapu TymiaHagd. YmoOy xomat 1998 #wmauHT €3mpma Manaiisus,
Nunone3ns Ba ['OHKOHTHUHT BaNIOTaNapyd OWIaH comup OViaam Xamaa MasKyp
JABIATIIAPHUHT KECKHMH HOPO3WIMIMHU KEITUPUO 4yuKapau. Maskyp naBiatiap
IOKOpHU/IA 3UKP ATHJITAaH MUPUK YaWKOBUMIIAPHUHT V3 Xyayanapuaarud (haoiausiTiura
TaKUKJIOBYM YOpaiap KUPUTAUIAP.

Bamtora 6030piiapu HIITUPOKYKUTIAPUHUHT KaTopura yuioy 6030piap opKajiu
BaJIIOTa 3axXyUpaJlapuHu OOIIKApaJUraH, MWUIMA BalloTa KypCHUHH KYIIao-
KyBBaT/iad TypajWraH, BaJiOTa HMHTEPBEHCHSICH XaMmjJa MWUIMH BalIOTajaru
Kyhiunmanap Oyiinua ¢ous craBkajmapd MYBOGUKIAMTUPWIMIINHU —aMajra
OIIMpaJWraH MaMJjlakaTjiap Mapkasuid OaHkimapu kupamd. JKaxoH BajoTa
0o3opnapura >Hr karta Tabcupun AKI (Denepan 3axupa Tuzumu), ['epmanus Ba
bytok bpuTtanus Mapkasuii OaHkiIapu YTKa3aau.

Banrora 6030puna HOOaHK ToudacuIaru HHCTUTYTHAap (CyFypTa Ba NECHCHS
dboHIIapy, WHBECTHLHS KOMIIAHHUSUIAPH) XaM HINTHPOK 3Tagu. bupok ymoy
WHCTUTYTJIap 0030pJa BallOTaHU COTYBYHJIAPH Ba COTHMO OJYBUMIIApW YpTacuaa
BOCUTAUYWIUK  (PyHKCUsUTapuHU OakapyBuM OO30pHUHT sSIHA OHp MyXuUM
UIITUPOKYMTIApH OYIMUII OpOKepiauK QupMaiapugaH BocuTadmiap cudaruma
doitnananaguiap. bpokep opKaiM WIUIANTHUHT UMTUE3NMM Tapaduapyd KaTopura
ouTMIIap amalira ONIUPWIMIIUHUHT Max(UIIUTH, KOTUPOBKA >KapaéHUHUHT
Y3IyKCU3IUTH, ¥3 0axollapuHu Oepulll UMKOHUATH Kabunap kupaau. bpokepriap



BaJIIOTa ONEPALMSIAPUHUHT XaXmiapu, BamoTa onepanussiapuHuar 30 dowusura
skuauHK (JIonmon 6o3opuma 35%, nomnap Oyinua onepanusiapaa 3ca OUpMyHYa
KYIIPOK) KaMpald oJiraH XoJiaa JouM ycub 0opmokaa. 90-iummapHuHT ypranapuia,
Macasiad 1997 iwnna Tokuoma nomnap-ueHa oneparusiapuauar 50%mura sKHHUHA
amajira OUIMPYBYM BJIEKTPOH Opokepiap maiyno Oynau. Bbpokepnuk-auiepiuk
dbupmanapu nunaa etakun ypuaau "Meppwn Jluag" (Merrill Lynch Pierse Fenner
& Smit), N1.®. Xarron (E.F.Hutton), "T'onmman Cakc” (Goldman Sacs), "Moprau
Crennu” (Morgan Stanley) kabu komMnaHusUTap 3rajuiaiim.

Anipum  mammakatmap (Iepmanusi, @pancus, SAnonusi, beHwmmokce
MamtakaTiiapy, CKaHIMHABHS)Aa BaIOTa OUpIKalapu cakKJIaHuO KojraH Oyiica-na,
yIapHUHT POJIM YHYAJIMK KaTTa 3Mac Ba Oaxapaauran (yHKCUSIIApU BaIOTa
CaBJOJApUHU TAIIKWI OSTUI, Oy pecypciapHu cadapbap STHI, MabIyMOT-
KypCJIapUHU KA1 3TUII KaOwiiapaaH nooparaup.

Wupuk  Gamkmap, Oupunun HaBGarma TMbiap Gomka GaHkiap,
BOCUTAUIIUK Opokep ¢upmanapu xamja >axOH MOJUs Mapkazjaapu OwuliaH
AJIEKTPOH XHcoOnam MaligHaizapy, TeleoH Xamjaa TeleKe ajoka TU3UMIIapu
OpKaJId yJaHTaH BajioTa Oyiaumiiapura sraaupiap. Ymoly Oymumiap sca V3
HaBOATH/Ia BUICOAJIOKA TH3MMIIapu OwiaH Tenerpad areHTauk (Peiitep Ba Oormika)
TapMOFUra yJaHraH. Maskyp areHTJIMKJIAp SHI MYXUM CHECHM Ba HKTUCOIMM
SHTUJIMKIIAp XaM/a BajroTaigap Kypeiaapu xakuaa xabap 6epud typaaunap.

70-fmmmapgan OGonwiad BamroTanmap OwjaH ailpuM  omepanusiiap TOBap
Oupkajapuma amanra omupwianu (Macanad, (bprouYepc Ba OICHOH BajioTa
onepanusapu Unkaro xamaa Heo-Fopk ToBap Gupxanapua).

V36ekucton PecnyGmukacuaa BamoTa MyHocabaTmapu 2003 i 11
nexabppaa 556-ll1-con Ouman sHrHM Taxpupjaa kaObyn KuiauHraH ‘‘Bamorann
TapTUOra COJMIN TYFpUCHAAQ  TH KOHYHM OwinaH TaptuOra conu® TypuiIaau.
V36eKkncTonIa XaM BaIioTa OUPKACH TAIKKJI STHIraH Ba y PecryGnuka BamroTa
bupyxacu neb atamanu. Maskyp OMp)aHUHT XyCYCHUATIN Tapadu IIyHIaKH, YOy
oupkama HadakaT BalOTa omepaiusiapu, 0anku Gouz (IaBaaT KUCKAa MyIIaTIIN
oOJMranusIapu) orneparusiapyd XaM amajira OmHpUIa I,

Bamtora, kpemut, Monus Ba OJATHH O030piapu ypracujgaru KydanuO
O0opaétran OOFIHMKIMK MyHOca0aTu OWjaH SHT WHPUK OaHKIapaa 'BajroTa 3aid”
KOHCETICUACH OJKOpUWM ATWIraH. baHKHUHT Typiau Oynumiapuga amanira
olMpUiiaurad  ymoOy  Oo3opjapiard  omnepanusiiap | BallloTa  3aiujaa’
Ooupnamtupunrad. by 6unan TYIMK MabIymMoTra, Typiaud 0030p CerMEHTIApUHHHT
y3apo MaH(paatan onepanysuiapuaa quiepiap ypracuaaru sKUHAaH anokara, 3uKp
THITaH Oo30piapla XapakaTHUHT KENUIIMITaH CTpaTerusi Ba TaKTHUKACUTa
DPUIITIIIATU. XOPWXKHUN BaltoTaTapAard TMO3UIMUIAp, OJTHH Ba KUMMATIH
KOFOo3Jlapra  WHBECTHIHsUIap OaHK  MaOJaFrjapuHUHT  JUKBHIJIM  acociaa
KOMTAIITUPWINIIMHAHT MYKOOWN makiiapu cudaruna kypwiagu. [y Owmnan
Oupranvkaa XOpWKUW KHMMATIM KOFO3Jlapra KyWuiaMmanap Ba BatoTa-(hou3Iu
apOuTpak 0030pHUHT OMp HEUTa CEKTOpPJIapHaa apaaill OneparysIapHu BYXKy/Ira
KEJITUPTaH X0JIJIa BaTIOTAIN XEKUHT OWJiaH KYJ1a0-KyBBaTJIAHUIIN MyMKHH.



EXMnapHuHT KYIIaHWINIINA Xap JaKUKaga TypJu BaltoTanapaard OaHkiap
NO3ULMSAJIAPUHY XaM/1a ajloXuia OaHKIJIap OWIIaH onepanusiapuHi Ha30paT KUJIMIL
UMKOHUHM Oepagu. OnepanusylapHUHT aBTOMATIAIITUPWITAH KalTa WIIOBU
allllaHMallap MMKOHWHM OIIMpaJd, Iyl YTKa3MaCMHUHT aHUKIWTH Ba V3
BaKTUJAJIIMTUHU ~ XaMJa  BalloTa  KeIuOd  TYMIMIIMHU  KadojaTiaiau.
Tenexommynukanus Tuznmiiapuauar CBU®T acocuaa puBOKIAHUILIN TE3 Ba KaM
XapaXaTiau acocja OWTMMIIApHM aMalira OUIMpHILN, XYCycaH BasloTa Keinuo
TYIITAHJIUTH XaKUJard TaCAMKHOMAHU OMTHM aMaira OIraHUAaH CYHT 3pTacu KyH
Haxopujaa, S’bHU OaHKIAp XHCOOBapakjiapura myJulap OJUHUIIUHUHT —pea
BaKTHUJIaH aBBAJIPOK OJIUII MMKOHUHU Oepanu. PelTep-TunuHr 31eKTpoH TU3UMHU
Oanxyiapra ymoOy TU3UMIa ylaHral MaH@aatnop Oankiap OwnaH Oup 3ymia
aJIOKaJapHU YpHATHUII Xama OWTUMIIApHU amaira OIIUPUII UMKOHUHH Oepaiu.
Bupok KMMMAaT TypaJuraH 3J€KTPOH Ba KOMIBIOTEP XKUXO3JIAPUHU COTHO OJUIITa
BajoTa 0o30puja XYKMpPOH OyiraH HHpUK OaHKJIAPHUHITHHA KypOu H3Taju.
Bamrora 3amu kuxosnapu xampaa Pelitep Ba TenepedT Ttuzumiapura ab30JIUK,
KOMITBIOTEpJIAp Xamja OWUTUMIIAPHUHT  JAcTyp TabMHUHOTIAPU  KUWMAaTH
MUJUTMOHJIA0 JloJUiapiap, WUpHUK 3ajiap YYyH 3ca YH MWUIMOHJIA0 JoJuiapiap
Typaau. JKaxOHHUHT SHT WUPHUK OaHKIApy MUXKO3Japura yiJaH YdKMarad XoJjijaa
OaHKIaH y30K/la >KOMIalraH TepMUHAT OPKAJIA Y3 XHUCOOBapaKJIapuHU OOIIKAPHIILI
103aCUIaH  ONEpPAlMSUIADHUHT MabiyM OWp TYIUIAMUHHU, J>KaxOH BallloTa
0030piapua BAIFOTAHU COTUO OJIMII Ba COTUII ONEpalUsIIApUHU aMajra OLIUPHIL
UMKOHMHU OepyBun "Buptyan 6anxmap” (Virtual banking) xoHcencusicuHu KOpHiA
ATHUINTA KHPUTIIH.

90-timmnmapauar wkkuH4K sipmuga mapxkyn ("PEYTEPC peammar 2000,
"Tenepeytep”, "TEH®OPE" Ba Oomka mry kabu) AWIUHT TH3UMIIApH Ky(DT
BAJIIOTAJIAPHUHT AJIEKTPOH CaBAOJApHUAA KaJall MILIATUIAIUTaH 3JIEKTPOH OpoKep
TH3UMIIApU OwjaH Tynaupwirad o5au. KouBepcus OunaH OOFJIMK — JKaMH
omeparusuiap wumpa 1996 wwmnma YC/JAEM omnepanmsuiapu 3uMmmacura 22%,
YCJI/WITidra - 17%, T'BII/YC/Ira - 11% Ba Gomka Bamota xydTiukiapura 50%
TVFpu kemap sau. 1996 imnga Tokuo Opokepiuk 06o30pujard goJiiap-ueHa
oyiinua omnepanusimapHuHr 50%pan 3u€aura ANEKTPOH OpOKep TapMOKIapu
TOMOHHMJIaH Xu3MaT kypcatwirad. CaBaonap "mapker’'na "oBo3" opkaium amanra
OIlIAJIUTaH aHbaHABUN BajtoTa Oupxkacuman dapkiau ynapok Yukaro, Opankdyprt-
Maiin, Tokuo, Cunranyp Ba OoOIIKa kaXOH Oo30piapujaa AJIEKTPOH Oupkanapu
naiigo  Oynau. VYmOy OupkaJapHUHT  JKUXO3JaHMIIM  HadakaT KaxoH
0030pJapuaaru BajtoTa Kypciiapu Ba Gou3 CTaBKaJlapu Xakujaaru xap tapadiama
MabIyMOTJIApHA OJUII Xamjaa ymoly Oo3opiapia olnepauusjiapHd —amanira
OIIMpUIl, OaJKu TaxJWIUK WIUIAapHA oJu0 OOpuIl Ba Balll0Ta Kypcliapu
JTUHAMUAKACUHH TMPOTHO3JIAIl UMKOHUHU OCpIH.

Bamtora OynummapuHUHT JWJEPIMK XuU3MaTH Oup Heda VH, ailpum
XoJlaTiap/a 3ca I03/1aH OPTUK XOJUMJIAPHHM Y3 WuUWra OJajid. YJApHUHT WY
auiepiap, — UKTUCOMUU-TaXJIWIUWiap,  MEHexepiap  MaBxyna.  Jwmepnap
(®Ppancusina ynapHu ojataa KaMOuMcTiIap Ae0 araiiazu) - BajaroTa OJAU-COTIAUCH
Oyiinua MyTaxaccuciapaup. YJIapHUHT YpTacuja WUITHUHT TaKCUMOTH BaJIOTaIap



Ba omepanusuiap (caBro-caHoaTr ToWdacuIard MIKo3jiap, OaHkiIap apo, HaKIIH,
MYJIaTiIM Ba OOIIKa Iy KaOWJIap)HUHT Typura Kapab amanra omanu. HucOartan
Taxpubanu guiepiap - Ooll, Karra auiepiap - apOUTpak omneparusuiapuHu
amMajra OUIMPUINI XaMJa BallloTallapAa YalKOB TMO3ULMSIIADUHU  BYXKYJra
KEJITUPHUII XyKyKura sra. KTucomuu-TaxjamIauiap UKTUCOAUET, CUécaT, XaaKapo
XUCOO-KUTOOJIAPHUHT PUBOKJIAHUII TEHICHCUSJIADUHU YpraHUIl acoCHjia BaltoTa
Kypciiapu Ba (o3 CTaBKaJlapu XapaKaTWHU MPOTHO3 KUJaAW. Yjap MHXKo3jap
Ounan ¥y3apo MyHocabarnapja TaBcusiap cudartuia MIIaTHIAIUTraH BallloTa
TaBaKKATYWIMKIAPUHA ~ Oaxojam xXamja CYFypTaJalllHUHT JHT  caMapajd
YCYJUIAPUHUHT SKOHOMETPHK MOJACIIApUHHM Wniad uyukaad. [IporHOo3mantHuHT
acocuit kucmu D XM €pamuia SKOHOMETPUK MOJIIIIap HETU3UAa aMalira Olajiu.
Cratuctuk Tpaduk ("4apT)iap acocuja BalloTa KYPCIAPUHHHT — Xapakar
TEHJCHCHUSTIAPH, MyalssH KypC HyKTaJapuard yJIapHUHT TCOPaHUIIIMHN aHUKJIAI
"KapIIWIMK HYyKTaJlapd' 'HA XUCOOTa OJYBUM JWJIepiap XapakaTujaa KaTTa poJl
ViHaiian. Ymoy "Kapmuiauk HyKTadapu' ' gaH omubd YTHIMIIK Kypciapaa Karta
y3rapuil pyi Oepuily >XTUMOJIMHY aHTIataau. BamoTa onepanusiiapura yMmyMHia
pax0apiauKk, OaHKHUHT WIIYM OpPraHu OYJIMUIN BaliOTa KYMHUTAacHd TOMOHHJIAH
TacIUKJIAHAUTaH BajgioTa cuécarura amall KWJIYyBUM MEHEXepiiap 3MMMacura
roknariwianu. Hucbatan kwuuk OaHkimapia juiep OUp BaKTHUHT Y3uJa XaM
AKCIIEPT, XaM omnepatop cudaTuaa MailJoHra YUKaIH.

Bamtora KypcrapuHMHT KHCKa Ba ypTra MyAmaTad  JIHHAMHKACH
TEHACHCUSJIADUHMA  TPOTHO3JMANl  XamjJa  aHMKJIalia  BadmoTa  0030pu
KOHBIOHKTYpacura TabCUpP ITYBUM OMIILIAp (UMM WYKA MaXCYJIOTHHUHT Xa)KMH,
caHoaT UNuIad YMKAPUITHMHWHT YCHUIIH, UIICU3IUK JapakacH, YATYpKHU Ba YaKaHa
O0axonap WHAEKCIApH, TYJIOB OaJlaHCHM acOCUW MOJJaTapUHUHT axBoOJH, (Qous
CTaBKaJapUHUHT JTUHAMHUKACH) Tax i dTuiaan. OJMHraH MablyMOTIap acoCHIa
BaJIIOTA OMEpalUsIIApUHU amaira OIIMPHUIIIHUHT CTPATEeTHs Ba TaKTUKACcH HIIA0
YUKUIaau. bBUpOK MPOTHO3NAPHUHT UIMOHWIMIIMK Japa)kacl yHUYAJIUK KaTTa dMac,
YYHKH BajloTa OUTUMIIaApU OOBEKTUB Ba CyOBEKTUB TaBcuumaru xaBd-xarapiap
TabCUpUAAIUP. XaB(-XaTapHUHT OOBEKTUBIUTH, BaJOTa KYPCIAPUHUHT Y30K
MYyAJAaTiAd JIaBp WYUAA TYypJud MaMJIaKaTJIapHUHT UKTUCOIAUN KYpCaTKUYJIapura,
KHCKa MYIJIaTIU JaBp WYUK/ 3ca CUECUI BOKeaap, UKTUCOIUN Macamaiap Oyinda
JaBiIaT OpTaHJAPUHUHT Kapopiiapura, MUII-MUIUIAp Ba MalT MoWIanuiapra
OOFNUKJIUTKM OWJaH acocjaaHagud. XaTapHUHT CYOBEKTHBIMIM 3ca JWIEp
TOMOHHUJAH y3 BakKoJaTiapy JOUpAcHa Ball0Ta KypcHUIaH KelnO YMKKaH XOJaa
amajira OIMUPWIAETTaH OJAU-COTAN OMNEPAIMSICHHUHT XaXXMHU F03acHIIaH KaOyl
KWIMHAETraH Kapop OwiaH acocnaHanu. Jlakukamap wumaa VHiIa0 MUIUTMOH
JoJuTapiapra OWTHMIIAp TY3WIHMIIMHU XucoOra OJraH XoJjja IuJIepIapHUHT
HOTYFpH KaOysl KWiIraH Kapopiapu OOBEKTMB OMMIIIap OusliaH Oupranuknia,
alfHUKCa WMPUK OMTUMIIap/Ia, KaTTa HYKOTHIILIApPTa OIH0 KEJIUIITH MyMKHH.

1974 wiunna Jle bproccen OaHku KarTa 3apap Kypau Ba OaHKPOTIMKIAH
Jlam6ep bank xamaa bproccenn-JlamOep komananusicn OMIaH KYIIAIUIIH Ba YIIOY
acocna bproccen-JlamGep monusBuit rypyxu Oapro JITHIIMINK 3Ba3ura KyTHIIIU.
bab3u Oanknap BamoTa 4YalKOBM OWJIaH XaJJaH TaIlKapu KYI I[IyFyJUIaHUIIN



okubaruaa, macanan, 1974 vimnna ®pankaua vHeman Oenk (AKII), 1973 #imnna
bankxayc Xepmrarr (I'®P) Oankporiukka yupaau. YaikoB  BaitoTa
onepanusiapu okuOatuaa SAnoHusHuHT Dya3m Oanku 1984 iwmnma 11,5 mupa.
WeHa 3apap Kypaud Ba ymlOy 3apap YHMHr mnopTdenuaaru OMp KUCM KUMMATIIU
KOFO3JIAPHUHT COTHJIMINM Xucooura korauau. 1997-1998 immmapna XKanyou-
[Mapxuit Ocué xynyaud Ba OolllKa MamjakaTiapjaa pyi Oepran 4yyKyp MOJUSBUN
Xamjia BaJII0Ta MHKUPO3M KaxoH OVitna® OaHkiap Ba (pUpMallapHUHT BallOTagaru
KaTTa Tajodatiiapura oauod KeJu.

bankmapHUHT OaHKPOTIWTH BaIOTa ONEpalysuiapd yCTHAAH OaHK
pax0apusiTi Ba TETHUILUIM JaBjiaT OpPraHJIapd HA30pATUHUHT KydaluImwura oiud
Kenau. baHkmap ycTuaaH Ha30paTHUHT MUJUTHM OpraHIiapy KamuTall XapakaTd Ba
Oankmap xaBg-xaTapiaapw XaKMIApUHUA HA30paT KWJIMIT MakKcaauia YIapHUHT
BaJIIOTA TO3UIMSUTAPUHA Ky3aTaiau. JKaxOH BairoTa Ba KpeauT 0030piapuaard
ornepanusiap MUUIMNA XaM/a XaJlKapo OpraHjapHUHT MyHTa3aM YpraHuil 00beKTH
Oynu6 xu3maT Kuiagu. MasKyp YOpaHUHT 3apypiUrd BajloTa Ba KUMMATIIU
KOFO3JIap Kypciiapu Xamja (ou3 CTaBKaJapUHMU SKCIOPT Ba HMMIOPT Xamja
KanuTajiap XapakaTtd OpKajiu UIUIa0 YMKAPUIITHUHT PUBOXKIAHUII HCTUKOOJIIApH,
KOHBIOHKTYpa, HHQIAIUS CypbhaTiapura Ce3Wiapii TabCUp KUIUIIHIATUD.

banknapapo 0030p TYFpuaaH-TYFpHu Ba Opokepiuk 0030piapura OYIMHAIM.
[y ca6abmu Opokepiuk ¢dupMazapu BalOTa OO30PUHUHT WHCTUTYIIMOHAI
TapKUOWH TY3WIMIIUHUHT KUCMIIApUAaH Oupu 0ynub xucobmananu. XKamu Bamorta
oneparpsuiapuauar 30 domsu ymOy ¢upmanap opkamm yramu. bpoxepnuk
bupmanapu Xu3Matiaapyu y9yH BOCHTAYMIMK XaKW (COTHIITaH €KW COTHO OJIMHTaH
xap Owmp wmwwomon pgomnap yuyH 20 AKII gomnmapuraga €xku  yHUHT
SKBHBAJICHTUHH) OJIATWIap. baHKIapapo ajoKaJapHUHT 3JICKTPOH BOCHTAJIApH
xamaa Bamora outumiapu (Peiirep-mumunr, TenepeiT) amanra OMUPUIHITHHHHT
PUBOXKIIAHUIIN OWJIaH OpOKEpIuK (upMaTapuHUHT OaHKIapapo 0030pHarud poiu
nacaau. AMMO XyCyCcHH IMaxciuap Xamjaa HucbaraH KauuK —(dupmaiap
oTepanysiapuaa yiap XaMoH KaTTa poJt YiHa0 KeIMOK/a.

Xankapo amanuéraa OpoKep XWU3MATJIAPUHUHT BOCUTAYWIMK XAKUHH
XucoOnam TU3UMHU KaOysl KWIMHTaH. YOy XaKHUHT TYJIAHWIIA BaJIOTAHUHT
COTYBYMCHM Ba COTUO OJyBUMCH VpTaiapuaa Oapobap TakCUMIIaHAAM Xamja
KOTUpOBKara KylWuaMangd. BocuUTaumnmk Xakd KOHTPAreHTap TOMOHHIAH
onarna ouMa-oi OeBocuTa Opokepra TymaHagu. daxar AKIIHUHT BamtoTa
0030pJiapusa OPOKEPHUHT BOCUTAYMIIMK XaKU KV BaKT MOOallHHMIa COTYBYMJIAp
Kypcura KymmO KeJIWHTaH Ba BajloTa COTWJTaHUIAH CYHT OpoKepra TYJaHTaH.
1978 iimmHMHT  ceHTAOpumaH Oomma6 Hwro-Epk  Bamota  Gpoxepmapu
ACCOCHAITMSCHHUHT KapOpWra acocaH OpoKep XW3MaTJIApUHUHT BOCHTAYMIIUK
XaKd XHUCOONAITHUHT amanjga OyiraH xankapo aMainnétu AMepuKa BaioTa
0030papura KUPUTUIITAH.



2. ’KaxoH BaJ1loTa 6030pJiapu Ba YJIAPHUHT TaXJTWIN

Bamiora omnepamusuiapgHUHT  Xa)KMHA  Ba  TaBCUGH, HIUIATUIAETTaH
BAJIOTAJIADHUHI COHM XaMJla SPKUHJIAIITUPHUIIHUHT Japa)kacura Kypa BaltoTa
0030papH KaxoH, Xy 1yaui Ba Muuai (Maxasinii) 6o3opiapra OYInHAIM.

Kaxon Bamora 0030pJiapu KaxOoH MOJIMABUI MapKasziapuaa TYTUIAaHTaHIup.
VYnapuunr nuuaa Jlongon, Hero-Epk, ®pankdypr-Maiin, ITapux, Cropux, Tokuo,
Csanran, Cunranyp, baxpaitngaru Bamiora 6o3opiapu Ky3ra TanuiaHaad. JKaxoH
BaJtoTa 0030piapuaa OaHKIap KaxOH TYJIOB ailllaHMacH/ia KEHT WIUIaTUIaguraH
BaJIfoTanap OWjiaH olnepalusiapHu amaira olmupaawiap, XyAyaud Ba Maxaidi
axamusATra odra Oynaran BajioTalap OwiaH 3ca, YJapHUHT MaKOMH Xamja
UIIOHWIMINTUAAH KaThUM Hazap, OaHkiap OWUTUMIIApHU JesIpid  aMaira
omupmaiutap. Jlonnon Bamrota 6030pu (400-460 mup. moiiap €KUM KaxoHAArd
KyHJIHK Bajgota OutmmiapuHuHr 30%maH 3uEnu) eTaKYMIIMKHH KYJijga cakjiad
KenMokaa. Ymoly kypcarkmu [lapmkmarn BamoTa omepanusiapd Xaxumugad 9
mapra, ®pankpypr-Maitnparugan 5 mapra, Helo-Epknaruman 2 mapra Kymaup
(2.1-pacm). XKaxon Bamrora animanmacuHuHr 40 doumsu Eppomna 6o3opura, 40
dbouzu Amepuka 6o3opura Ba 20 ¢pousu Ocué 6030pura TYrpu Kelau.

1 KYHJ/IUK BaNlOTa onepaunanapu XxaxkKmm, mapa
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2.1.pacm. )KaXOHHMHI €TAKYM BaJKOTAa Oo30pJjapuaaru OMpP KYHJIHUK
onepanuaIaAp XamMu.

Jlongon ¥y3uHUHr ymoOy >SKkapaéHIard KaTTa TaxXpuOacu, BalloTa
ONCPALMSUTAPUHUHAT  JIMKBUUTHIIUTH, XOPWXKHUM  OaHkjmapHUHr Kyrumrk (76
MamilakaTaaH 524 6aHk) Tydailin XOprKuil BalroTagap OWIaH caBloja a3aygaH
erakuu »au, FapOuii EBponamaru uHTerpanusi >xapaHu HaTHXacuaa Xalkapo
(xynynuit) EBpoma Banrota 6030pu maksuianau Ba 1979-1998 iinmnap mobaiiauma
ymly 603opaaru xucob-kutodnap DKIOpa amanra ommpuman. 1999 #uaHUHT
suBapunan Oonuiab EBpomna Bamiora 0030pW PUBOKIAHUIITUHUHT SHTH OOCKUYH



OoluTaHIM Ba YHJArd XUCOO-KUTOONMAp EBpOMaHWHT SIHTM KOJIJIEKTUB BaOTACH
"EBpo"na amanra omasguran 6ynnu. EBpo kypcuHUHT foiapra Ba EBpo Xyaynura
KUpMaiiluraH  MamJlakaTiap  BajioTajgapura  HHCOATaH  KOTUPOBKACHHHU
Opankdypr-Maitaaaru EBporna Mapkasuit 6aHku amaira onmpai.

Ocué xynynuna CunHramyp BajgioTa ©0030puM KaTTa ojgumiap OujaH
PUBOXIIAHMOK/IA. YOy 0030p Y3UHHMHT KYHJIMK oneparusuiapu xaxmu (139 muipa.
noiutap) OVyitmua Toxwoman (149 mupa. moiiap) KeHWWH 2-YpUHHHU 3rajulafu.
Ocuénunr OolKa MamilakaTiaapu Oo3o0pjapura KaparaHja SpPKUHPOK OYirax
Cunramyp Oo3opuaa amaira OMMpWIAETTaH omnepanusuap XaxmuHuar 1995
nunman 1998 finnrayva 6ynran gaBp wunna 32 Qo3I YCUMUTa SPUIIIIIN. XyII1
nry gaBp uupaa sca Tokuona ymoy omepanusuiapHuHr xaxmu 8%ra, ['okonraa -
13%ra xKuckapau.

Xyoynauil Ba Maxalliuid BajtoTa 0030pJiiapujia KOHBEPTAIUSl KUJIMHAIUTAH
MyailssH Oup BadroTanap OWiIaH olnepauusiap amaira OomHpuiagu. Yoy
Bamotanap Karopura Cunramyp pnojutapu, Caynus pusiid, KyBalT nuHOpu Ba
Oorika 1y kabu Bamtoranap kupaau. MyalisH Oup Xyay/ja BajioTa onepamusiiapu
y4yH UIUIATUIAJUTaH BATIOTATAPHUHT KOTUPOBKACH YOy Xyayl OaHKIapu
TOMOHHJIaH HUCOaTaH MyHTa3aM OYJiraH acocia amalira OumMpuiagu. Maxaiuii
aXaMHAT/Aard BATIOTAIADHUHT KOTUPOBKACH 3ca yHIOy BallfoTallap Maxalidid J1e0
XUCOOIaHMUII OaHKJIap TOMOHUJIAH aMajira OIINPUIIaIn.

Bamora 0o30piiapy MKTHUCOAMET Ba CUECATAArd Y3rapuiuiapra cesrup
O0ynu0, ynapra ¥3 akC TabCUPUHM YTKa3raH X0JIJ1a KaXOH XYKATUTMHUHT MYyXUM
OYFuHIIapuIaH oupu oynmubé  xucoOnaHagu. Xyxanuk  XaETUHUHT
OallHAIMUJIAJUTAIYBY BaJtoTa OO30PJIAPMHUHT PUBOMIIAHMILIWTA KyMaKJIallaIu.
Kaxon BamoTa Oo30piapugard KyHiauk Outumiiap xaxmua 1 tpiaH. AKII
JOJIJIApHIaH 3UEMHN TAIKWI Ktaad. Kypc HUCOATIapuHUHT KECKUH TeOpaHHUIIIH
BaymoTa Oo30piiapu  (PaoNUATHHU KUWMHIAITHpaau. Bamora 0o030piIapuHUHT
MEXaHU3MH BaJllOTa YaWKOBU Yy4YyH IIAPOUT spaTtud Oepaau, YyHKH YIIOY
MEXaHU3M BallloTara XakuKaraa odra OyiMaraH Xojja OWTUMIIApHUA amajra
OIMPHUIII HMMKOHWHM Oepanu. Bamiora omnepanmsurapy HaTHXKacuja 'KalHOK
nyJulap 'HUHT CTUXUSJIM XapakKaTH, KalmUTaTHUHT '"KOYMO KETHINHM' , BaJioTa
KypCJIApUHUHT TEOpaHUIM Kydasjau. 'Bamrota TanBacacu' KydcHu3 BalltoTajapra
cajnOuii TabCHUp OTaad, AUPUM MaMIIAKATIAPHUHT BAIIOTA-UKTHUCOIUM XOJIATH,
KaXOH HWKTUCOAMETH Ba BaOTa THU3WUMHUHHUHT OapKApOPCH3IMTHHUA OIIAPAIH.
Bantora 6030psiapuHUHT CTUXUSIIA (DAosuaTH OKuOaTUaa ofvpiamaéTrad BajatoTa
KUAMHYWIMKIIAPDH MaMJIaKaTiap WMKTUCOAWA CcHécaTura MabiyM OHp TabCHP
KypcaTaal Ba HMKTUCOAMETHW MYBO(DHMKIAIITHPHUIN IO3aCHAAH YIAPHHUHT Y3apo
KEJMIITUITaH XaTTH-XapaKaTJapHHUHT MyXHUM MyaMMOCH OO XucOoOIaHaIH.

JKaxoH BamoTa, KpeauT, MOJHMS Ba CyFypTa 0030pJiapu MIapTHOMAHWHT
OOBEKTH IyJl KamuTajlu XucoOJaHraH 0030p MyHOcabaTJIIApUHHMHT Y3uUra Xoc
xkapa€au OYnubd xucoOnmaHagu. Yap Xajakapo HMKTUCOAWNA MyHOcabaTIapHUHT
PUBOXKJIAHUIIK aCOCHJIa IIAKJUIAHTaH. AMall KWIWII HYKTaW HazapujaH Yoy
0o030pmap Takpop UWNUIA0 YHKAPUITHUHT Y3JIYKCU3JIUTH Ba PEHTAOCIUIUTUHU
TabMUHJIAII MaKCaInIa KaXOH MUKECHUIATH MOJHSIBUN OKUMIIAPHUHT TYTUIAHYBU



Xamja yJapHUHT KaiiTa TAaKCHMOTHHU TabMHUHJIOBUM 0030p MyHOCaOATIapUHUHT
TU3UMHU OYIMO Xu3MmaT Kujaau. VHCTUTynMOHan HyKTaW Ha3apAaH 3ca KaxOH
MOJIMSIBUM OKMMJIApH yJap OpKajiu amaira ollaguraH OaHkjIap, MXTUCOCIAIITaH
MOJIMSI-KPEIUT — TAlIKWJIOTHapu xamaa QoHnx Oupxkanapu WUFUHAMCHIIAH
nboparaup.

Kaxon BamroTa, KpeAUT Xamjla MOJUSBUNA 0030pJjiapy PUBOKIAHUIITMHUHT
OoOBeKTHB acocu OYnIMO amanjgard KanUTAIHUHT  JOUpPABUM  ailylaHUIn
KOHyHUSITIIapu xucoOmanaau. KaxoH OO30pMHMHI allpuM ydacTKalapuia
BaKTHUHYA OYII1 OyJiraH KamuTajuiap IMaiao Oyiica, YHUHT OoIiKa OWp >Kouapuaa
MazKyp KanuTajlapra JOWMHM Tamabd maiimo  Oymagu.  KanmurtamauHAT
XapaKaTCHU3JIMTH YHUHT Ta0uaTH Ba 0030p KOHyHusATIapura s3umaup. KaxoH
BaJIOTa, KPEOUT Xamaa MOJMsABHA Oo3opmapu ymly Kapama-KapIIMIuKHA
YMYMXaxXOH XyKaJdurd MUKECHIa Xad aTanuiap. BaktuHua Oy Oynran myn
Kanutayiapu 0030p MeEXaHM3MU EpJaMyjia Takpop HIIIad YUKApUITHUHT
Y3JIyKCU3IIMTH Ba Taja0Oupkopiapra ¢oiljaH TabMUHJIAraH XoJja KamuTal
JIOVpaBUM ailaHuIM >kapaéHura siHa xkanO stunaau. JKaxoH BalltoTa, KPEeIuT
Xamjia MOJIUSIBUHM 0030pJiapy TETUIUIM MILTUN 0030pJiiap Heru3uia naiijgo Oyiraxn
Ba MWUIMK Oo30piap yiap OuiaH sKMHIAH MyHOocaOaThgaaup. JKaxoH Baliora,
KpPEIUT XaMmJla MOJIMSIBUN Oo30piapura Kyluaarmiap XoCaup:

- HUXOATJA KaTTa MaciTabnap. Alipum Oaxonapra Kaparasja, *axOHHUHT
BAJIIOTa Ba MOJUSBHIA 0OO30pjapuiard KyHJUK ONEpalMsUIap XaXXMU TOBapjap
OuaH jxaxoH caBaocu Xaxkmuaad 50 maporaba Kymaup;

- reorpa(uK yerapaJlapHUHT UYKIINUTH;

- ONepalusUIApHUHT Y3IYKCHU3, CyTKa JaBOMHIA OO OOpUIIUIIIH;

- €TaKuyd JaBJIATJIAPHUHT BANIOTANIApU XamJa XaJlKapo XHCOO-BajtoTa
oupnukiapuaad GoiganaHuIIN;

- MIITUPOKUYMIIapu 0Ynubd acocan Hydy3nu OaHKIap, KOPIOpalMsIap XaMa
IOKOpY PEUTHHITA 3Ta MOJIHSI-KPEAUT UHCTUTYTIIAPU XUCOOIaHAIH;

- ymlOy 0o30pjiapra HUXOSATIAa HWIIOHWIM EKM CaIMOKIM Kadoiarra sra
MUYKO3J1ap YUKUII XYKYKHUTa 3ra,

- MOJIMABMHM XHW3MatTjap >kKapaéHuUJard WHKWIOOWH ImmapouTiapaa 0030p
CEerMEHTJIapH Ba IIApTHOMA MHCTPYMEHTIAPUHUHT JUBEPCUDUKAIUSICH;

- ¥3ura xoc, XaJikapo Tycaara ¢Gou3 cTaBKajiapH,

- OXMHuUHr »HHr sHrujgapugad (QolganaHuil 3aMUHHMIA KOFO3CHU3
onepalysUIapHi  CTAaHIAPTIAMITUPUIN Xamjaa axOopoT TEXHOJOTHSUIAPUHUHT
IOKOpH Japakacu.

Kaxon BamroTa, KpeAUT XamJia MOJHUSBUNA 0030pjapy pHUBOKIAHUIITMHUHT
o0OBeKTHB acocu OYynuO XyXkanuk MyHOocabaTiapu riao0auiallyBUHUHT
qyKYpJIAIIAIINA XaM/a TeTUIUIA MIUITUH 0030pJapHUHT YeKJIIAaHTaH KMKOHUSTIapH
ypracumard 3WIIUSATHUHT Kydalwmy XucoOsanamu. JKaxoH BatoTa, KpEeauT,
KUMMAaTJIM ~ KOFO3JIap  Xamja  OJATHH  0o30pjapu  PUBOKJIAHUIIMHUHT
XapakaTJaHTHUPYBUM Kydd OYnauO KaxoH MOJUSBUNH  OKUMIapu, 0030p
UIITUPOKYMTIApUra Takiaud OSTUIAETraH KpeauTyap KUUMAaTUHUHT XaKMH Ba
TaKCUMOTUHHM MYBO(DHKIAIITUPYBYM pakoOaT xucobOnanaau. bupox paxobar



Kypalm Xamma BaKT XaM camapanu Ba HykKcoHcu3 smacaup. llly cababmu ymoy
Kapa€uiapau 0o30p XaMmJa JaBiaT TOMOHMAAH  MYBOMDUKIAIITHPUIHUIINA
Ooupranukaa oaud Oopwitanu. JlaBiat skaxoH 0o3opiapu ¢GaoausTUra MHKUPO3JIU
JKapaCHJIAPHUHT OJIIMHUA OJUIl €KW ylapHu Oaprapad dTUII Makcaauiaa
apasamiaim.

Xankapo HUKTHUCOJIMWA MYHOCAOATIApPHUHT PUBOXJIAHUIIM XOM  amié
MaHOanapy Ba UCTEbMOIUMIIAP 0030pJapy YUyH pakoOaT KypallMHUHT Ky4alHIln
OwinaH camapalli UWHBECTHIHUSJIAp XamJa MOJUSBUM  OKUMJIAp MWLIUN
XapaKTEPUHU MYKOTraH Ba Y3MHUHI KOCMOMOJUTUK TaOMATHHHM KypcaTraH XO0J/1a
Oup MamitakaTiaH OoImKa Oup MaMmilakaTra CTUXHSUIH acocaa OKuoO yramu. Mumni
BaJIIOTa, KPEIUT Ba MOJUSABUNA 0030piap Y3mMapuHUHT MYCTAKWIIUTHHUA HUCOATaH
cakjiad KoyiraH xoJiaa (GaousaTIIapuHy TYJIIUPYBUH XaM/la MAJUTHN UKTUCOAUET Ba
MyJI-KpeauT TU3UMIIapu OwiiaH O0FIHK OyiraH OoIiKka 1ry KaOu »)axoH 0030piapu
Owian yambapuac OornaHuMO KeTMoKiaanap. JKaxoH BalioTa, KpeIuT Ba MOJUs
0030piapu Y3MapuHUHT KaTTa UMKOHUSTIAPU Xama Ky MaKCaJIMJIMTUHUHT TE3
YCUIIM HATHXKACHUJIa XAJIKapO BaJIOTA-KPEIUT Ba MOJUSBUM MyHOcabaTiap xamjaa
YKaXOH UKTUCOIUETHHUHT MYyXUM 3BEHOJIapUAaH Oupura aisianiu.

Muuii BamoTa, KpeauT Ba MO 0030pJIapUHUHT JKaxOH BalltoTa 0030pu
onepanusiiapuaard UITHPOKU Kydujgaru Oup KaTtop omMwuiap OwujiaH
OeruiIaHagun.

- MaMJIAaKaTHUHT JKaXOH XY)KJIWTH TH3UMHUAATA TETUIUIM YPHU XaMmga
BaAJIIOTA-UKTUCOINHN XOJIATH,

- PpHUBOXJAHTAaH KPEAWT TH3UMH Ba SXIIH TalIKWI OTWIraH (HoHT
OMpIKAaCHHUHT MaBXYIJIUTH,

- COJIMKKA TOPTHUIITHUHT YpTa MEbEPIIHTH;

- XOpPWXKJIHMK Kap3 OJyBUWIApra MWUIMM 0030pra YMKHUII Ba XOPYHKHUI
KUMMaTJIM KOFo3japra Oup)a KOTUPOBKACUTA KHUPHII HWMKOHMHHM OepyBud
UMTHUERNN BAIIOTa KOHYHYMJIMTUHUHT MaBXYIJIUTH,

- KyJlaii reorpaduk >KOIamIImg,

- cu€cuil Ty3yMHUHT HUcOaTaH OapKapopiaury Ba OoIIKa 1y kabunap.

FOxopunma 3ukp HSTwiraH oOMWUIAp XalKapo OIMepalusiapHd amaira
OLIMPYBYM MWJUIMK  Oo30piap JoWpacuHu dYeknaiau. PakoOar kypamm
Hatmwxkacuga Hrio-Epk, Jlonnon, JliokcemOypr, ®pankdypr-Maiin, Cunranyp Ba
OowIKa 11y Kabu skaxOoH MOJIMSIBUM MapKa3jiapH MaKIJIaHAH.

KaxoH MomusgBUII Mapkasziapu - XajJkKapo BalllOTa, KPEOUT, MOJUS
oTepalysiapy, KAMMATId KOFO3Jap Xamja OJITUH OwWiaH OWTHMIIapHU amaira
OMMPYBYM OaHKJIIAp Ba HUXTHCOCTAINTaH KPEAUT-MOJIMS  HWHCTUTYTJIApH
TYIUIAHYBUHMHI MapKaznapuaup. TapuxaH ynap MWUMA 0o30piiap HErusuja,
CYHT 3ca KaxOH BAJIIOTA, KPETUT, MOJHS Xamza OJTUH O030pjapy 3aMHHHIA
naijo Oyiras.

bupuHun xaxoH ypymmraya XyKMpOH MOJHUSBUN Mapka3z O0ynu0 Jlonmon
xucobnanrad. Ymoy byrok bpuranusmarn KanuTadu3MHUHT HHUXOSTAA FOKOPU
Japaxkaza TapaKKud OSTramimrd OOIKa MamilakaTiap OuigaH KeHT CaBio
aloKayiapu, (QYHT CTEpJMHTHUHT HHCOMI OapKapopiwrd, MaMJIaKaTHUHT



PHUBOKJIAHTaH KPEAUT TU3UMH OWJIaH acociananu. Typiau MamiakaTiapAaH Kelrad
KanuTajjiap Xajakapo CaBIOHUHI KaTTa yIyluHU Kpeautinarad JIongon 0o3opuna
TYTUIaHap >au. Tallky caBAOHU KPEeIUTIAIIHUHT KUCKA MYAIaTiIu BOCUTacu 0Yino
JloHloHAAa aKcemTJIaHraH ''CTEPJIMHIVIM BEKCeN' Xu3MaT KWIraH SAu. XajaKapo
xuco6-kntobaapHuar 80 Bou3H QYHT CTEpIMHTIAPIA aMalira OLIHPIIAp 1.
bupuHun kaxoH ypylmIMJaH CYHT MamJjlakatiap pUBOXIAHUIIMHUHT
HOTEKUCJIUTH KOHYHUHUHT XapakaTh Ty(]ailin eTakuu >KaxOH MOJUSBUNA MapKa3u
AKlllra kyun® ytom xamaga ymoOy mamuiakat JIOHDOHHMHT XajKapo BajoTa,
KpEeAUT Ba MOJIMA ONepanusuiapuia MyXUM posl VyitHaO Oopaérrannurura
KapamacaaH XX acpHuHT 60-imuiapurada MOHOIION To3uIysIapra sra 6ymnmam. 60-
nnmtapaan 6onurad AKIIIHUHT j)kax0H MOJUSBHA Mapka3u cupaTUIard MOHOIIOJ
XojaTura 3uil Ketaw, uyyHku FapOuii EBpoma Ba fAnoHusnga sSHIU MONHSBHIA
Mapkaznap naiino Oynmu. CaHoaT >KMXaTHIaH pPUBOXIIAHTAH JaBjaTiap acTa-
CEKUH YEKJIOBJIApHM, alHUKCa BaJIOTa YEKJIOBJIApUHU OEKOp KWIraH XoJiaa
XaJIKapo  OmlepalusUylapHd  aMajira  OIIMPYBYM  MWUIMKA  OaHKIApPHUHT
pako0aTOApIONIIUTH  Ba  PEUTHHTMHU  OLIMPHUIN  MaKCcaauaa  yJIapHUHT
baonusTIapUHU HOMYBODUKIAIITUPHUII KapaéHUHU aMalra OIupuiap.

AKII 70-tivmnapHudr Yypranapujaad Oommad OupuHYMiIap Karopuaa i3
MUWJUIMA BajlfoTa, KPEAUT Ba MOJUS 0030pJIapUHU SPKUHIIAIITHPHUIL >KapaEHUHU
oommmamu. 1978-1986 k. gemo3uT-ccyga  omepaiusiapu  OViimua  ¢owus
TYJIOBIAapUra OYJAraH 4YeKJIOBJap AacTa-CeKUH OeKop KWIMHIW, KauTapuo
OJMHTYHYa OMOHAT Typiapu Oyinda ¢dousnap sxopuit >trnau. 1984 wmnna
AKllga  yukapuiaran Ba ~ HOpe3WAEHTNIApra  TErMILIM  OOJMrauusap
napomaiapura 6ynaran 30% comuk Oekop KwmmHaA. 1981 HWIHWHT OXWpHIaH
oouutad AKIllna spkuH OaHK XyQyId TAIIKWI 3TUIAN Ba yIOy Xyaya/1a XOpHUKAN
OaHksIap AMeprKa CONMKIIapu Xamaa OaHK YeKIOBIApHIaH 030/ dTUIAN. AMEpHKa
Oankimapu (HAOMMATHHUHT IPKUHIANIYBU, YJIAPHUHT OAHKPOTIMKKA YYpalid Ba
TYIUTAaHYBH MOJIMSBUN WHHOBAIMSUIAD Ba CEKBIOPUTHU3AIUS PUBOXKUTA TYPTKH
oepau. Illy cabGabmu TIXKOpaT Ba WHBECTUIMS OaHKIApu (PAOTUSATUHUHT
amManuéTna y3apo aXpaTWiuIura xamjaa OaHkigapra OWp HeuTa IITarjapa
daomustHrn amanira ommupuinra (['mac-CTuroin KOHyHH) OYiaraH TaKMKJIAHHIITa
aMaJI KWJINHMaWIu.

EBpoma Uttudoxku mammakariapu V3 MOJUSIBUN MapKazJapuHH Oaprio
STHINTA a3aiJaH WHTUIAETraH JSauiap. bUpOK BamoTa, KPEAWT Ba MOJIHUA
0030pJapUHUHT WHTETPAIMUIAIyBH CAaHOAT, KUIUIOK XYKaJluTd Xamjaa TaIlKd
CaBlO KapaéHUJArd WHTETpalFsUIallyBaH y30K BakT JaBOMHIA OpKajla
Kojaétran »>auM. Ymly sca EBpona MrTudoxuaaru KeIumMOBYWIMKIAP, ab30
MaMJIaKaTJIapHUHT OIO/DKET, KpEAUT Ba WHBECTHIMS CHUECATIAPUHUA aMalra
OLIUPHUIIAATH Y3 MYCTaKWJUTMTHIIAH MUJUIAT YCTH Kapopuap ¢oiinacura Bo3 Keua
oJIMaéTranyMryu OujiaH u3oxJjganaau. Eppora UTTudoku MmaMiakaTiiapu HKTHCOIUN
Ba BamoTa UTTU(OKMHM Oapro »>tummHUHT ''Jlemop pexacu''ra myBodux 90-
Huutapaa Oapua BayfOTa YEKJIOBJIAPUHU OCKOp KWITAH XOJiJa SrOHA MOJHSBUN

4}'I.H.KpacaEMHa. "MexayHapo/Hble BaflOTHO-KpeaUTHbIe U GUHAHCOBbIe OTHoLeHUA " Mockea, 2001r.



MaKOHHM aKTUB INak/utantupauiaap. 1993 iuinHuHr HOSOp OoMMAaH Kydura KUpraH
MaacTpuxT mapTHoMacura MyBOQUK Maigo OYyiraH Kamutauiap Ba MOJHUSBUN
xu3MatiaapHUHr siroHa FapOuii EBporna 0030pu MHTETpallMsHUHT IOKCAaK IOTYFHUTa
avnanau. 1999 iunnna EBpo HUHT Myomanara KHUpUTHIMIIM MyHocabaTu OujiaH
EBpona Uttudoku xkarrammru 6yiinda AKIlInan cyHr UKKMHYM YpUHIA TypyBUYU
dbona Oozopura sra OYynubO kosagu. bapya KUMMaTiIM KOFO3Jap Ba JepUBATUB
(xocmmaBuii KMMMAaT/IM KOFO3)Jiap HOMHMHAUIapH srOHA BalooTa, EBpona
udonanaHrananury cababiu WHBECTOpJap TAHJIOBUHUHT OHPUHYM YpUHHUAA
MamJIakaT 3Mac, (GOH ONepalusIapUHUHT CEKTOPH Typaau. YOy mapouTiapaa
BajioTa xaB(-xaTapu HYK Oymamu. Arapna bytok bpurtanus "EBpo xymynu''ra
KyImMiaMaca y KaXxOH MOJHSIBUN Mapka3u cudaTuaard y3 MaBKEUHH HYKOTHII
XaTapura y4pauu.

Eb®nap 6030pu XX acpHUHT OXHUPTH HWIIapuaa pUBOXKIaHA OOLLIAIH.
Yuby mMonusiBUM BOcHUTa ayTpadT (opBap] OMTUMHUra yXIiaca xaM y MaxaUIdi
BaJIOTaHU eTKa3ub OepuiiHu Hazapaa TytMmaiau. KemumyBma cangonu AKII
noiapuna €ku Oomka Oupop Oapkapop BadoTaga Tynad Oepulnra Keauimo
OJIMHAJU, €TKa3u0 Oepuimaiauran gopsap/uiapHu xaM oduiop 0030pia caBaocu
amajira ONIMPWIMIIN MyMKUH. YOy MHCTpyMeHTAaH doigananuim OCUEHUHT
Oup KaTop BajrOTatapura HucCOaTaH pUBOXKIAHMO OOPMOKIA.

1-sxkaaBaJ
®opBapa OMTHUMJIADHHUHT MYAJATIAPH OyiiMYa yaynuiapu
(mapa. AKII uonnapn)5

HNucrpyment/ bapuya koHTparexr.Jap JAunepaa

baxapwium | Mion | Jek. | Mion | Jek. | Mion | Uwon | Hek. | Hwon | Hek. | Hion
MYJJIaTH 2012 | 2012 | 2013 | 2013 | 2014 | 2012 | 2012 | 2013 | 2013 | 2014
®opsapaaap | 41983 | 47704 | 53341 | 53317 | 55551 | 15397 | 17583 | 21007 | 23138 | 24273
Ba CBOILIAP

Bup intun ea

yuoan kam | 25943 | 31619 | 39290 | 38089 | 39958 | 9868 | 11788 | 14557 | 15395 | 16184
oynzan
oumumanap

leas
nunzaua 8373 | 8139 | 9564 | 10532 | 10826 | 3509 | 3684 |4291 |5262 |5512
oynzan
oumumnap

S tunoan Kyn
oynzan 7666 | 7947 | 4487 | 4696 | 4767 |2020 | 2111 | 2159 |2482 | 2578
oumumaap

Kanpan mabiaymoTiapugaH KYypuHUO TypuOauWKH, OUp WHJI Ba yHIIaH KaMm
Oynran wmynnatiapjaa Ty3wiraH (QopBapa OUTHMIIApUHUHT Oapya Ty3WJIraH
OuTHMIIapard yiymu okopu yiaymra sra. SAenu, 2014 iiun uroH Xonatura Kypa
Oup Huiraya Oyiran OUTUMIIAPHUHT yIoymu 6apuya KoHTpareHTnap oyitnua 72,0 %
HU TalIKWJ 3TraH xoJyijga mwiepiap OVitmua sca 2014 HuiaHMHT sSKyHUTa KYypa
66,7% HU TamKUiI ATMOKIA. YMyMmaH oJjiraHia 3ca, ¢GopBapl OUTUMIAPUHUHT
Yeumn cypbatu 2014 iiun uioH xonartura Kypa 6apya koHTpareHT/iap Oyitmua 2012

> www.bis.org BIS Quarterly Review, March 2015.
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WWIHUHT 11y AaBpura Hucoaran 32,3 % ra ycranuHu Ky3aTUil MyMKuH. J(unepnap
oyinmua sca 2014 #imun wronma 2012 iiun mry nmaBpura HucOaran 57,6 % ra
YCraHMHHM Ky3aTHII MyMKHH'.

XKamu nepuBaTHBIAap Ba BaliOTa JAEpUBATHBIApU opacuga xam Qopsaph

OMTUMIIApU IOKOPH CAJIMOKKA 3ra.

2-KaaBaJl
bupxkagan Tamkapu 6030paa BaawTa GopBaAPpAMHUHT YJIyIIIH
(mapa. AKII nonraapu !

AMaJjira omMpuIMaraH AMaJjira omupuIran

Puck kareropus / OMTHMJIAp KHIMaTH ouTumIIap
HHCTPYMEHT Hek. Hek. Hron Hek. Hex. Hion

2012 2013 2014 2012 2013 2014
Kaviu repuparus 601,046 | 647,777 | 638,928 | 21,296 | 27,278 | 25,392
oOuTHMIIApH
Bamora aitnpoomaant 57,796 | 63,349 | 66,645 | 2,482 | 2,555 | 2,217
OuTHMJIIApH:
®dopsap Ba (OpeKc CBOIHU 28,433 30,526 31,395 886 919 771
®opBap OUTUMIAPUHUHT
BaJIIOTa OUTUMJIApHTA 49,2 48,2 47.1 35,7 36,0 36,6
Hucbaran ymymu, %
dopBapa OUTUMIAPUHUHT
YKaMH JIepUBaTHBIIAPTA 47 47 49 42 3,4 3,0
Hucbaran ynymu, %

Kanpan wMabaymotiapujaH KYpuHUO TypuOauku, ¢opBapa Ba ¢dopeke
CBOTIa TY3WITaH OMTHMIIAp KaMHu OWprKagaH TallKapu MYIAaTid OUTUMIApHUHT
SPMHUHHU TalIKWiI 3TMoKAa. XKamu Myagatiu OuTumiiapjard yaymu 3ca 5 % ra
SKUHUHU TaIlKWI 3TMOKaa. JKamBanm MabliyMOTIapuaaH KYpHUHHO TypHOIUKH,
dbopBap GUTHUMIIApU MUKJIOP KUXATAAH YCUI cypbaTiapura sra 0yicana, YHUHT
YyMyMHI OUTUMIIApAard yayld WAPUK Y3rapuiiapra yupamarad, OyHUHT cababu
anbarra Oo3opjaru OOIIKAa WHCTPYMEHTJIAPHUHT CAJIMOFH OIIAETraHu OwliaH

A30XJIaHaIH.

3-:KaaBaJl.
Drouepc OUTUMIAPUMHMHT KOWIAILITAH KOWM Oyilu4a KMHMATH.
(mapa. AKHI gonaapu)®

Hucrpymenr / AMaJira omiMarad 6uTumJIap KuiMaTu Kamu oOutumiiap
Koilnamran koMu KUIMaTH
Hek. 2012 Hek. 2013 | Jek. 2014 2013 2014
bapua 6030paap 170,2 221,2 231,2 | 37627,6 31923,4
[Iumonuit AMepuka 114,8 150,6 158,1 | 30188,7 25493.8
EBpona 2,5 2,7 3,4 363,3 438,9
Ocué Ba Tuay Okean 15 8,1 11,3 2001,9 1560,2
Bomika 6030piap 51,4 59,9 58,4 5073,7 4430,5

® Xuco6-knTO6IAp KaaBAT MAaBIyMOTIAPH ACOCHIA Myaluii) TOMOHHIAH XUCOBIAHIH.
” www.bis.org BIS Quarterly Review, March 2015 mabmymoTiiapu acocuia Myamiudiaap TOMOHUIAH TY3HIIIH.
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XKagsan mawiaymornapunan KypuHuO typuOmuku, llumonuit Amepukana
XKoinamran Oupkajap BallloTa (rouepc OUTUMIAPUHU TY3WIl OViiHuYa IOKOpH
ynymra 3ra. SIbHU yJapHUHT >kamu Outumiapaaru yiaymu 2013 #iun 1 sHBap
xoJsiatura kypa 80 % HU TalIKuI STMOK/IA.

SNOHUSHUHT KaXOH XYKaJIWTUJa MaBKEMHUHI MYyCTaxKaMJIAHUIIIH,
XOpUK/Ia SIMOH OaHKJIAPUHUHT calo0aT/Id TU3UMUHUHT 0aprio STUIUIIHN, MUJUIANA
myJ1 OUPJUTH "'MeHa'HUHT XaJIKapo MUKTHUCOAUN Myomajara KupuO OOpHuIld Xamjia
BaJIIOTa YEKJIOBJIAPUHUHT OCKOp KWIMHUIIHM cababmu ToKWO KaXxOH MOJHSIBUN
Mapkazura anangu. 1985 imna merro-kap3gopra aimanran AKHIman dapxim
ynapok fAnoHus - HETTO-KpEAUTOp Mamjakatuaup. SnoHus OaHKIApW KaxOHAA,
Iy >KymiIaJiaH Xallkapo onepanusuiap »kapaénuiaa xam (90-dnmmurapHuHT Oommmma
nesipa 40%) AKUI Ba Fapouii EBpona 6anknapunan (15%) ymbOy coxama y3ub
YTran xojja eTakdwimk Kuiaaau. 90-WWiUTapHUHT OXHUpJIapuia HWKTHUCOIHMA
WHKUPO3 Ba Kynpok xuxatnaH Kanyou-lllapkuit Ocué xynyauaaru cyurru 30
WU Wuuaa MUCIH KYpUJIMaraH MOJMSBUNA XaMJla BaJllOTa WHKUPO3JAPUHUHT
Oymu6 yrumm cababmu  SnoHus osrawiad TypraH Xaiakapo MaBKEHMHHHT
BaKTUHYAJIUK Macaiuimm pyit oepau.

KaxoH XY>KaTurMHUHT 4eKka Xyayainapuna baram oposmapu, Cunraryp,
Csuran (['omkonr), Ilanama, baxpaiin Ba OoIIKa IIIy CHHrapud MOJIHSIBHIA
MapKa3JIapHUHT Taij0 OYiauImM HUcOATaH TacT COJMKJIAp Xamja OMepalroH
Xapakatiap, HOMATaruHa OYiraH JaBjaT apajlallyBH, BATIOTAa KOHYHUMJIUTHHUHT
SPKUHIAIITUPUINIIY OUIaH MabiIyM OUp Japaxkaaa acocIaHa/Iu.

Kpenut TtamkwmioTiapu HOpE3HWICHTIap OwiaH ymly MamiakaT ydyH
XOPIKHMIA XUCOONMaHTaH BaMIOTaga OMEpalysIapHd aMalira OIIMPYBYH KaXOH
MOJIMSIBUM Mapkaziapu "o duop” MOIUsABUI MapKa3zgapd HOMUHHU OJU. YOy
aTamMa Ma3MyH kuxatugaH EBpo0o30p TymryH4Yacwra TaxMWHAH MocIup. Maskyp
MOJIMSIBUN MapKasjap, IIyHUHTIEK COJIMK MaHOXXOHACH POJIMHU Oa)kapajiu, YyHKU
amajira omupuiIaéTrad onepanusiiap MaxajUIuil COJMKJIapra TOPTUIMAau XaMma
BaJIIOTA YEKIIOBIAPUIAH XOTUCIHP.

3amMoHaBMi 1mapoutTna 13Ta JKaXOH MOJHUSBHH MapKaszujia XOPHOKHI
6anxnapaunr 1000 3uén Gunman Ba 6ynuMaapu TYTIIaHTaHIUD.

bank odbdmop xyaymmapu kypununapunan oupu 0ynmubd Xamkapo OaHK
XyIyau XucoOnaHaau. YIIapHUHT Y3ura XOCIUTH amajra OlmupriaérraH OaHK
OTepalsIIAPUHUHT MUJUTHA KpeauT 0030puaaH (apKiu XyCYCHATIApH, KATTHK
UXTHUCOCIIANTYBH, COJUKJIApAaH KUCMaH 030/ OHTWIMIIHAAIUp. Xankapo OaHK
Xyayjapura Oup karop 0aHK MebépiapH, Iy >KymiagaH MakOypuil 3axupaiap
TU3UMH, OaHK OMOHATJAPWHH CYFypTa KWIHII (HOHAUAATA HINTHPOKH AIOKACH
HYKIHMP.

AKlpa  Xankapo  06ank  xyaymiapy — OaHK  KOHYHUMJIMTMHUHT
APKUHJIANITUPUIINIIA MyHOcCabaTh OwWjaH MIAKJUIaHTaH. 24 mmTarnard yJapHUHT
coun 500man 3uémmup. Ynap Amepuka OaHkiapu, OaHK accoCHallUsIIApH, IIy
KyMiTagaH XOpWkHi Ba 3K ((akaT Xaakapo ONepalysyIlapHd aMajra OIIUpPHUII
JMCEH3UsACUIa  9ra)  KOpHOpalusaapd, XOPWXKHH  OaHKIApHUHT  alpUM
bunmammapuau Ouprnamrtupaau. Xankapo 0aHK XyIyau IOPUAUK IIaxc OyiMmaraH



XOJiJa XaJIKapo ONEeparysUIapHUHT  XUCOOW  alloXyaa IOPUTHIYBYM OaHK
Ty3WIMajlapu WUFHHIUCUAAH MOOopaTaup. Xajakapo OaHK XyIyIWHUHT (QaousITH
ONepalysUIapHUHT  MabllyM OWp Typiapu OwiaH dekiIaHranaup. Macanas,
ymoyaapra XOpymKui BaltoTaJaru Jero3uTiIapHy, 2 iuiarada myaaatra 100 Mmunr
AKII nmonnmapuman kam OyiMaraH cymMMmara MyJJaTid OMOHATJIAPDHH OYHIII
orepanysuiapy Kupaad. KuMmaTim Koros3nap OwjaH omnepanusiiap YTKa3wWil Ba
JIETIO3UT CepTU(UKATIAP AMHUCCHICHTA pyxcaT 3TWiMaraH. butumiapHu dakar
HOOAHK HOpe3WJeHTIapu OujaH amanra owmupwuira pyxcat stunanu. AKInaru
XalKapo 0aHK XyayanapuaaH AMeprka KanutaulapuHuHr EBpoGo3opaaH KucMmaH
penaTpuanysacu yuyH GoimanaHuIaam.

Xankapo OaHK Xyaymiapu "KOYOK KamuTaiap Y9yH MaHOX XU3MATHHH
Oaxkapaiu.

AKIgan d¢apxmun  ymapoxk  SAmonusgarm  Xanmkapo OaHK — XyIyad
KaluTaJUIapHA Y3UHUHT UYKH XUCO0 pakamiIapuaaH HUKA OaHK XHUCOOBapaKiapura
OMHHUHT OXHUpHJa MaOJAFIApHUHT Kapama-Kaplii OKUMH IIapTH OWJlaH YTKa3UIIl
XYKYKHUTa ora.

[ynaait kuub cyTka gaBoMuAa y3iykcu3 (HaojausT KypcaTaJuraH, *axoH
MOJIMSI OKUMJIapu OOIIKAPYBUHHUHI BOCHTAacH OVIMO XU3MaT KUJIYBUM XajKapo
0030p MexaHu3Mu MakuiaHaud. Mkrucoguit ¢aHHUHT Maxcyc OYIMMHU BajioTa,
KpEIUT Ba MOJMS OO30pJIapUHUHT CaMapaJOpiurd, YJIAPHUHT UIITHPOKYUIIApU
KyTa€Trad caMapaHWHT MAKJIAHUIINHN XaMa SHTA KYPUHHIIIATH ax00poTiapra
MoOCTIalia OJIMII MyaMMOJIApUHU YpraHaau. Maxcyc axOopoT areHTIMKIapUHUHT
MOHUTOpJapua ©0030p Oaxojapu, KOTHUPOBKajlap, BalioTa Kypciapu, ¢ous
CTaBKAJIAPH BA XAJKAPO ONEPAUSIIAPHUHT, aMaJIra OIIUPWINII KOWHUIAH KaThUN
Hazap, OOIIKa BaIOTa-MOJHIBUIN IIApTIapu peall BaKT PEKUMHUAA aKC STaH.
Camapanu 06030p (Ury >KymIIaaH BaJiOTa, KPEIHWT, MOJHS) KOHCETICHSCUHUHT
MOXMSITH axOOpPOTHHUHT >KOpui Oaxonapra Oynran tabcupumanup. Iy cababmu
KaAXOH OO30pWMHUHT CYObEKTIapu ymi0y OujaH OOFJIWK VY3 TaIlKd HKTUCOIMMA
baonusITIApU CTPATETUACUHNA MYBOGUKITAIITUPUIILIAPH JIO3UM.

4-xanBaJt
7KaxoH BaJloTa, KpeauT Ba MoJIUsi 6030pJIapu: MIITHUPOKYMIAPH Ba

TAPKUOMI TY3WJINIIH
Bo3opaapuunr Tapkuduii

Muj1iuiit HINTHPOKYHIIAP

TYSWJINIIH

XaJjIKapo MIITHPOKYHIAP

Kopnopauustiap

Bamtora 6030piapu, mry
KyMJIa/IaH €BpOBaIltoTaIap
6030pu

Xankapo kopnoparmusap,
Tpancmuni
KOopropauusiap

bankiap Ba uxtucocnamran
KPEAUT-MOJIUS
WHCTUTYTJIApH, Ty
JKyMJIaJIaH CyFypTa

Ccyna kanuramiapu
6030pnapu:
a)myn 6030pu 0)KanuTamiap
6030pu B)eBp00O030p

Xankapo 6aHkiap,
TpaHCMUJUTMM GaHKIIap
HxTucocnamras Kpeaur-
MOJIUSI HHCTUTYTIIApH, Iy
KyMIIaJlaH CyFypTa

KOMITaHUsITapH
KOMITAaHUSITAPU
o OHT Unpuk GoHI Ba TOBA
®oHJ Ba TOBap Oupkanapu MonusiBuii 6030pap puK oz P
Oupxanapu

JlaBmat

Cyrypta 6030pnapu

Xankapo BATIOTa-KPEIUT Ba




| | OuntH 6030paapu | MOJIHS TALKWJIOTIAPH |

80-immapaan Gonntald kKaxOH BaJfOTa, KPEIUT Ba MOJHS 0030pIapUHUHT
KailTa Kypwiui (aos amajira OmMpuiMOKaa. Yiap GaoTuITHHHHT TaBCUDU XaM
y3rapMokaa. SIHTM MOJUSBUN HMHCTPYMEHTIap Ba 0030p HHOpaTy3UIMacu
KApUTWIMOKIA. UIITrpoKkumiap coHn KeHraiMokaa (4-xaasai).



3. 7Kaxon BajwTa 0O030PMHMHI KOHBIOHKTYpPa MeXaHHM3MH Ba YHIra
TabCUP ITYBYH OMIJLIIAP

XKaxoH BamoTa OO30PHMHHMHI KOHBIOHKTYpa MEXaHM3MH JeraHja ofatia
ym0y ©0o3opaa BamoTanmapra Oynrad Tajgabd Ba TaKIMOHWHT —MAKIIAHUII
MEXaHU3MHU TYITYHUJIAU. BO3OPHUHT KOHBIOHKTYpa MEXaHU3MHU Mypakkad 0yiuo,
YHU Ypra"uil MOJMSIBUANA BOCUTAUWJIAp YYYH HHUXOSATAQ MyXuMAup. YyHKH
0030paa, onepanusiiap YTKa3uil xkapa€Huia, Kapop KadyJsl KHIUII y4yH MOJIUSBUN
BOCUTAYMJIAP MABJIyM OUp Tax IHJIMKA MabIyMOT/Iapra acoCIaHUIIN Kepak.

PuBoxxiaHran naBnamiap amanuéTuaa OyHaal TaxJIMITHUHT 2 yciyOu, S’bHU
(pyHIaMeHTaJ Ba TEXHUK TAXJWJ YCYJUIapy MaBXKY/I.

Texnuk Taxama - Oy, acocan rpaduxiap Epaamuaa, OaxorapHU
KeNTyCHJard  XapakaT  HYHaauIIMHA  OPOTHO3JAlml  Makcaauga — 0030p
JUHAMUKACUHU YpraHumaup. 'bo3op OWHaMHUKacu' aTamMacd, TEXHUK TaXJIuil
uxTuépuga Oynaran 0axo, XaxMm Ba o4yMK MaH(paarmaH ubopar 3 MabIymMOT
MaHOACHHU Y3 NUura oJiaJiu.

TexHHK TaxJIWI Kyiuaaruiapra acociaHaau:

1) 6030p Oapya HapcaJlapHH XUcoOra 0J1ajIy;

2) Oaxomap xapakaTy TeHICHCUsIapra OyHCYHTaH;

3) Tapux KaiTapuIam.

bozop 6apua napcanapuu xucobea onadu. Ym0y TylIyHYa TEXHUK
TaXIMJTHUHT acll Ma3MYHUHU TAIIKWI Taau. TeXHUK Taxmiau ¢apa3 Kuidaau-Ku,
dBrouepc ToBap maApTHOMACH Oaxocura TabCUp 3Ta OJaJAUTraH UKTUCOIUN, CUECUH,
MICUXOJIOTHK Ba Xap KaHJai cababiap andaTTa ¥3 akCHMHU TOBap 0axocuia TOnaau.

byngan kenu0 yukaguku, 0030p HMINTHPOKYWIApUAAH Tanad STUIaJUraH
Hapca - Oy, Oaxoyiap XapakaTMHU CHHYKOBJIMK OwnaH Yypranumaup. boiikauda
KWIMO aiTtranjga, Ttanad Ba Takiau( AUMHAMUKACHIArM Xap KaHJal Y3rapuiil
Oaxonap AWMHAMHUKACHJa akC JTaau. Arap Tanad TakiudaaH OKoOpU Oyica,
Oaxonap ycanu. Arap takiud TanadnaaH rokopu OVica G6axomnap macasgau. bymap
Xap KaH/ail UKTUCOAMM MPOTHO3NAIITUPHUII acocuaa €Taan. TexXHUK TaxJIWI4u 3ca
Oy macanara Oonrkada €Hjamaay Ba Kyiugaruda Gukp ropuTaau: arapjaa 6o3opa
Oaxomap Kanmaiinup cababnapra kypa kyrapwia OomnuiaraH Oysica, neMak Tanad
taknmudaan oxopuaup. Jemak, MaKpoMKTHUCOMUN KypcaTkuuiaap Oyitmda 0030p
"xykuznap" yuyH Kynaiaup. Arap 0axonap nacaitu6 6opaérran 6yica, yuaa 6030p
"atmkap" yuyH Kyiaanup.

Tama® Ba TakmMHUHT 4YyKyp MeXaHU3MU Yy €ku Oy ToBap OO30pPHHHUHT
UKTHCOMUN TabuaTtu, OaxOJapHUHI Macaluill €KW KYTapUIHII TEHICHCHUSCUHU
oenrunab Oepaau. I'paduknap y3uman-y3um 06o030pra TabCcUp 3Ta OJIMaMau. Yiap
0030p/1ary X03Upry ManT/aa MIaK/UIaHTaH Macaui €Ku YCUIl TeHACHCUSICUHU aKC
STTUPAJTIH.

['padukiap taxamim Oyiinua MyTaxaccuciap ojaaraa Oaxonap Ycuiu EKu
NacaMIMHU  KEATUPUO YMKapraH OMIUIAPHUHT 4YyKyp cababnapura V3
YbTUOOpJIApUHU KapatMmaiauiap. Kynm kommapaa 6axonap y3rapuill TEHACHCHUSICU
SHANTUHA TIAKUTAHWIIMHUHT NacTia0Kku OocKuuiapuaa €Ku akCUHYa KaHIaumaup



Xan KWwiyB4M Oockuuiapna OyHIad Y3rapunuiapHUHT cababiapu Xed Kumra
MabJIyM OYJIMACIUTU MYMKUH.

Macanara TexHMK ~ €HIONIMIN  MacajaHd  COAJANAIITHPand  EKU
KYTIOJUTAIITUPAAN, JeTaH (UKp XOCWJ OYnuid MyMKUH. bupok "06030p Oapua
HapcaHu xucoOra ojaau’ JeraH TyIIyHYa OpTHAAa €TraH MaHTUK UIIYHU aHUK
KypcaTaauky, 0030pJa TEXHUK TaxXJWI4d KaHYaIMK Kyn Taxpuba OpTTHpCa,
IOKOpUJAa 3UKP STWITAH TYUIYHYAHUHT IIYHYAIUK XAETUMIMTH KelIuO YUKAu.
bynnan xymoca mryku, 6030p 6axocura TabCUp 3TYBUM Xap KaHAal Hapca ajnbdarra
ym0y Oaxora ¥3 TabCUpPUHU Kypcartamu. Jlemak, Oaxonap JAWHAMUKACHHH
CUHUMKIIA0 Ypranumin HUX0ATAa 3apypaup. baxo rpadukimapu Ba KYMUMIHK
KYIIMMYa WHIUKATOPJIAPHU TaxXJUJ HSTraH XoJila TEeXHUK TaxXJIMJIYM [IyHra
APUILATUKH, OO30PHUHI Y3M PHUBOXJIAHUIIHUHI HXTUMOJUIM HYHAMIUIAPUHU
Kypcatub Oepaam.

baxonap xapaxamu memnoencusnapea 6yuicynaou. TeHIeHCHS €KW TPEH]
(trend) TymryHUacu TEXHHMK TaXJIMJJa aCOCHHM TAIIKWJI JITYBUMJIApIaH OUPHIUD.
[yxu sxmuy TyuryHHO OJIMIN Kepakku, 0o3opja comup OynaéTran xap KaHjau
Varapum y &ku Oy TeHAeHcusuiapra OyiicyHrangup. Obroyepc Oo3o0puaaru
0axoyiap AMHAMUKACUHU KYpcaTyBUM rpadukiap Ty3HILIJaH acOCHM Makcaj ymoy
TEHJICHCUSJIAPHU JACTJIA0KH Mai0 OYNIUIM MauTUIaéK yJIapHU aHUKJIA0 TOMHII
Ba XapakaT MyHaIuImra MyBo(UK paBuIlia CaB/l0 KAIUIIIUD.

TeXHUK Tax)IMIHUHT KYMYHIUK yciyOnapw, y3 TaOumatura kypa, “trend
following" TenmeHcusich KeTHIaH »dpramryBud XHUCOOJAHAIW, SBHH YIIapHH
byHKCUsTIApU TaXJIWIYUTa TEHJICHCUSHU aHUKJA0 Tonmuira €paam Oepull xamja
yi0y TeHJICHCUsITa YHUHT MaBXXYJIUTH J1aBpy MOOaHUAa prosl 3TUIIIaH HOOpaT.

baxomap xapakaTu TeHIeHcHsuapra OVHCyHanW, JeraH TyIIyHYaJaH 2Ta
XyJioca KeJIub YuKaIu:

1) xapakaTmard TEHICHCHS Xap KaHIal JXTHMOJra Kypa y3ura Kapama-
KapIy OyiraH TeHACHCHUATA aiiJlaHMai, pUBOYKH]Ia TABOM 3TAJIH;

2) xapakaTriard TeHACHCHUS TOKH YHHHT TecKapH (KapaMma-Kapih) XapakaTu
OOlUTAaHTYHTa KaJap PUBOXKHIA TABOM ATaJIH.

FOxopunarmnapnan kenu® 4YHKKaH XOJia CaBAO, TO TPEHJ XapakaTu
TecKapu OypuIIUIIra XapakaTH OOIUTAHTYHTa KaJap JaBOM ITHIIN KepakK dKaH.

Tapux kaumapunmoxoa. TexHuk TaxJiuia Ba 6030p JMHAMHUKACUHU YpraHUII
OJlaM TICUXOJIOTHSICUHM YpraHuill OWsiaH sIKMHAAH Oornukaup. MacanaH, cyHITH
100 #iun mumpa axpaTu® OJIMHTAaH Ba TacHH(IIaHTaH Tpaduk 0axo MoAeIIapH
0030p MCUXOJOTUK XOJATUHUHT MYXUM XYCYCHUSITIIADUHM aKC ATTUpaiu. bupunuu
HaBOaTda ynap Xo3upru Oockuyga Oo3zopAa Kaumad ''xyku3" €Exku aluk'
TeHJICHCUSJIApU XYKMPOHJIUTHHU KypcaTaau. Arapjaa, ymly Mojeiap Wirapu
(yTMuIga) uintarad 0yica, KeIrycuaa XaM UILIa MyMKAHIUTHA 9XTHMOJIA 00p.
Uynku ynmap Wwulap wMoOaiHuMga V3rapMaiauran ojilaM TICHXOJIOTHSICUTA
acocnanraH. SIpHH, IOKOpUaarmiapHu Oorikada Tabpudiaca Oynamu: KelakakHd
TYIIYHUIITHUHT KQJTUTH YTMUITHU YPraHUIIIAIup.

Texnuk Ba GyHaaMeHTA] TAXJIMJIHH Y3apo TaKKocJaaml. Arap TEXHUK
TaxJ I acocaH 0030p NTMHAMHUKACWHU YPTaHUII OWjIaH MIyFyJiaHca, GyHIaMeHTal



TaXJWJIHUHT TIpeaMeTd O0ynubd Oaxomap y3rapumy €Ky TEOpaHUIIMHHU KEITUPHO
YUKapyBUM, OaxoiapHU IOKOpUra Ycuil €xyJ macTra TyIuira €Ki MabiyM Oup
Japaxkana KOoTuO Typuilra MaxOyp sTajuras, tanad Ba TakIU(HUHT UKTUCOAMM
KyWIapy XUcoOJaHaIH.

dyHaaMeHTaJa éHA0IIYBIAa TOBAp OaX0OCUTa TabCUp ATYBUU Oapya oMuUIUIap
TaxJ I ATWIaAU. By 5ca TOBapHUHT UUKM €KUM XaKUKUN KUMMATUHU aHUKJIAIl YIyH
amaJra OmMpuIaan.

dyHnamMeHTan TaxJIWJIHUHT HaTW)Kalapura Kypa TOBAPDHMHI AalHAH W1y
XaKUKUH KuiMaTh y €ku Oy TOBap XaKWKaTAa KaHda TYPUIIMHHU aKC J3TTUPAIM.
Aeap mosapHune xakuxui Kutimamu 603op 6axocuoan nacm 6ynica yHOa mosapHu
comuwi Kepax. YyHKH YHUHI XaKMKUH KUIMaTUAaH Kypa I0OKOpUPOK 0axoja coTHO
OJIUIIMOKYH. Aeap, mosapHure XaKukuti Kuimamuy yHure 6030p 6axocudau oKkopu
oynca, yHoa mogapnu comub oauut kKepax. UyHKH TOBap YHUHI XaKUKUU
KMIMaTHIaH Kypa nact 6axoaa coTuO OJTMHMOK/IA.

bozopuu mnporHosnam OuilaH MIYFYJUIAaHYBYM TEXHHK Ba (yHJIaMEHTAl
TaxJIWJI, MKKaJIacu XaM Kaicu MyHamuia 6axoJapHu XapakaTJaHUIINHN aHUKJIaI
OwiaH OWUp MyaMMOHHM XaJl 3TMOKYM. AMMO ymly Macajara yjaap Xap Xul
TapadaaH EHaamauiIap.

Arap ¢QynHmamenTtan Taxudd  0030p  XapakaTUHUHT  cabalOimapuHu
ypranMokuu Oyiica, TEXHUK TaXJIWIUMHU (akaTruHa ymidy XapaKaTHUHT Y3U
KU3UKTHPATU. SIbHU, TEXHUK TaXIMTYMHUHT MakKcaiau Yoy xapakaT €ku 0030p
JTUHAMUAKACUHUHT MaBXYUTUTHHH OWJIUII XO0JI0C. YOy XapakaTHH KEITHPHO
YUKApyBYM cababiap yHUHT YU4yH MyXHM 3Mac.

dyHIaMeHTal TaxJIMI4YM 3ca yumldy XapakaTHUHI cabaOWHH, S’bHU HUMa
cababmaH yml0y XxapakaT €K1 JMHaAMUKa COAUP OYIraHIWTMHUA OUITUIITa UHTUIIAIH.

Obrouepcnap OwiaH IIYFYJUIAHYBYM KYMUUIIUMK MyTaxaccuciap Y3JIapuHu
byHmamMeHTan €KUM TEXHUK TaxJIMIYWiIap KaTopura Kymaau. Aciuma dca
dbyHIaMeHTa)l Ba TEXHHUK TaxXJWIuuiap ypracujgard gapk aHuK EKU ce3usapiiv
smac. Kyitnna (3.1-pacm) mwmimii BamotamusHuar AKI nommapura HucOaTan
OeNruiIaHral KyYpCUHUHT OXUPTH 2 WAIJAry Y3rapyilii KeITUPUIITaH.

Kymunnuk dyHmnamentan taxawrauiap TpauKIapHU TaxJIUA STUITHUHT
Oommanrud Omnumura sra. Iy Ounman Oupranukiaa, mIyHAad TEXHUK TaXJIMITIU
HYKkKy, pyHIaMeHTan TaXJIMTHUHT aCOCHM KOUJadapuHu OuiaMarad 0yJicuH. AMMO
amanga ymoly 2 yciayOHMHT Oup-Oupura apaiamuiivra acjio Wyn KymalauraH
tTapadaopiap MaBxkyld. lam mIyHAakW, TaXJIWIHUHT Oy WKKajma YCIyOW Ky
XoJulapia y3apo Kapama-Kapuiuiaukka yupadau. Opataga, Oo3opiard MyXuM
Varapunuiap (xkapa€Hiaap)HUHT SHr Oolujga OO30pHUHT  XaTTHU-XapakaTjiapu
dbyHIaMeHTal TaXJIWIHUHT Xeu Oup derapacura cCUuFMai Koyiaau Ba OyHHM ¢akaT
UKTHCOJUN OMUJUIAp acOCUa TYUIYHTUPHUIIHUHT UMKOHU OynMail Konaau. AiiHaH
IIyHJal, yMyMHAH TEHACHCHS yUyH TaHT XoJjaTjapjaa TaxXJIWIHUHT 2 yciyou Oup-
Ooupuman ce3wnapiu dapkirana Oonuraian. KelmHyanuk Kanmaaup OocKuyaa
ymap ¢asza Oyitnmua Oup-Oupura moc kemaau. AMMo OyHAall XoJlaTna dSHIU
TPEHJIADHUHT VXIIall XapakaT KWJIUIHM y9yH (6o30pnaru y3rapuiira MyBOMHK
paBuIaa) keu Oynaau.



3.1-pacm. V36ex cymummur 1 AKIII nonnapura auc6atan kypcusuar 2015-
2016 inutap naBomuaa }”/3rap1/1m1/19.

V36ek cymuHuHr 1 AKLL gonnapura HucbataH Kypcu
y3rapuwu
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FOxopuna 3ukp stwiaran 2 yciay0 ypracuaard Kapama-KapIImIAKHUHT
cababu Kyiumaruya OYIuIM MyMKUH: 0030p 6axocu 6apya MabiayMm (QpyHIaMeHTAall
MabJIyMOTIApHU (TapKaJIMIIM HYKTad Ha3apujaH) TE3JIUK KUXATHIAH OIIajIu.
bomikaua xkunu6 aitranga, 6o3op O6axocu QyHAaMEHTal MabIyMOTIApHU Y3HUO
YTYBUYH MHIUKATOP OYIMO Xu3Mat Kuiiaau (€K COFIIOM MaHTHK).

bo3zop Oapua MabliyM HMKTHCOAMI OMWUIapHM XucoOra oJraH Oyicana,
O0axonap KaHIaWaup SHTU, Xaldd YpraHujiMaraH OMWJIIAp TabCUpHAA Y3rapa
OOILILIANIH.

Tapuxga Oaxoyiap YcUIIM Ba MACaAMIIMHUHT SHT CE3WJIAPJIM JaBpiapu,
dbyHIaMeHTaNl KypcaTKuujiap HyKTau Ha3apuaaH Xed KaHaai Y3rapuil KyTHiIMaral
naBpAa OomnulaHraH xamja ymoOy y3rapumuiap (QyHIaMeHTan TaxXJIuIduiiapra
TyIIyHapyd OViraH maiTaa sHrd TEHJCHCUS Y3UHUHT SHT IOKOPH YYKKHUCUTA E€TraH
Oymap s1u.

Bakr yTumm OuilaH TeXHUK TaxXJIUI49ura rpaduKHU YKUII Ba TaXJIWI KWja
OJIUIII WIIOHYM Keylaau. Y acra-CeKMH OO030pHU COFJIOM MAaHTHUKKA TYFpHU
KEJIMAaCIIUTH Ba3usATUra ypraHaaud. TeXHUK Taxjimidu, OyryH €ku sprara 0030p
JMHAMUKAaCUHUHT cababyapu Oapuara aéH OYIMIIMHM aHUK Owiagu. AnbatTta Oy
KeMMHYaIuK OYiaau, X03up 3ca ymoy KyIIMM4a UIIOHYTa BakT capdail MyMKUH
Mac.

TexHuK Taxjauia OujaH 103aKd TAHUIIUIIHUHT Y3UTHHA YHUHT (PyHIaMeHTasl
TaxJIWIIaH YCTYH JKaHJIWTHHU KypcaTaau. Arapaa Oy WKKana ycyJjjgaH OUpUHU
TaHJall Macalacu Typca, YHJa andaTTa TeXHUK TaxXJWJIHU TaHjiall Kepak. YyHKu
OupuHuugaH, Tabpudra kypa, y ¢yHAaMEeHTaT Taxjwi (oliganaHaaurad
MabIYMOTJIAPHU ¥3 W4ura ojaau. Arapaa ymoy MabiyMmoTiaap 6030p 6axocuaa ¥3

® MaH6a: Y36eKkncToH Pecny6amkac MapKasuit GaHKMHUHT pacMuii caifTu:cbu.uz



aKCHHHM TOTICA, YHJA YJIApHU ajoXuja TaxJIHJI ATHUINTa 3apypaTr Koimaiiau. Jlemak,
rpadukiap TaxJUaM (QyHIAMEHTal TAXJIWJIHUHT COJJANAIITUPWITaH IIaKIura
arinanamu. Adcycku, dyHIaMeHTan TaxJWia Xakujaa OyHpaih aed Oyiamaiau.
dyHIaMeHTan TaxJIuwi 0axosap AMHAMUKACUHM YpraHUIl OWjIaH IIyFyJUIaHMAalIu.
dakar TeXHUK TaxJwi1 OwiaH QoiinanaHrad Xojjaa ToBap ¢broyepciiap 6o30puaa
MyBa(haKuATIN WILIAIl MyMKHAH.

bupuHumn Kapamia roKopuaa 3UKp dTUITaH TaKKOCIall YHYIUK TYITyHapiIu
smMac. AMMO, arap Kapop KaOys KWW )KapaCHUHU 2 TapKUOWH KUCMTa aKpaTraH
xoJa Kypub ynkuiica, 6apya Hapca TyIryHapid OYIrau:

1) Ba3UATHUHT TaXJIIH;

2) BakTHU (MTATHW) TaHJIAIIL.

bupxxana  myBaddakuaTam  yiHam < y4yH — aifHHMKca  (prouepc
nrapTHoMajapujaa 0030pra KAPHII Ba 0030pAaH YUKW BakTh (MAWTH)HU TYFpH
TaHJIAII HUXOAT/IA KaTTa axamusTra sra. UyHku OyHja puyar (leverage) camapacu
IOKOPHUINP.

TeHneHCUsHU TYFpU aHUKJIAraH XoJjja IyJl WYKOTHII MYMKHH. ['apoB
Ka(OJIATUHUHT YHYAJIMK KatTa OynmaraH mukiopu (omataa 10 ¢dowusman kam)
IIyHra OJIM0 Kenaauku, O0axonapHu Ou3 ydyH HOMYBO(HMK OYiraH yHamuiiaa
ap3uMarad TeOpaHuid Ou3HU 0030paaH CUKUO uuMKapuiii MyMkuH. Hatmkana
rapoB MaOJarjaapuiaH Tyjia axpaiu0 KOJIUIIUMHU3 MyMKUH.

Takkocnam yuyH ¢oH Oupskacuna YiHaéTran Tpenaep arapjaa 6030p yHra
Kaply O0pa€TraHiuruHu Ce3ca, YHUHT Kydacuja XaMm Oaiipam OYIuIINra MoHral
Xoina Kyt Typumn (Toiyiani) MO3WIMSICUHU TaHJIamm MyMkuH. Tpeiimep ¥3
AKCUSJIAPU XAPAKATHHU TYXTATaJlH, S’IbHU TPEUIEP/IaH Y HHBECTOPTa alIaHa N,

Tosap 0o30puaa 3ca Oy acio MyMKHH 3Mac. @brodyepc MmapTHOMAJIapU y4yH
"cotu6 on Ba ymuad Typ" Tamolmnum MyTiaako Tyrpu kenmaiau. Iy cababmnu
IOKOpHUIa 3UKp ATHITaH 2 TapKuOWW KHCMra KaWTcak, TaxJuia ¢aszacuia Xam
TEXHUK Taxjimi, Xam (QyHzameHTan ycnyOmaH QoiaanaHum MyMKHH (TYFpH
NPOTHO3HK OJIMIN Yy4yH). bo3opra kupuill Ba yHIAH YHMKWII BaKTHHH TYFPH
TaHJalra Kejacak, OyHUHT yuyH (akar TeXHHK yciayO kepak OVmamu. lynmait
KWInO, ¥3 3umMmacura 6030p MaxOypusSTIApUHH OJUIIIAH OJANH, TpeHIep aMmanira
OLIMPHUINM Kepak OYnraH KajamJapHU KYpuO 4ukuO, nactiabku Oockuuiapaa
dbynmamenTan taxymiagad doigananuiarad 0yica xaM siHa Oup 00p HUIOHY XOCHII
KWIAITAMA3 MYMKWH, aiilHaH MabJiyM OHUp OOCKMY/Ia TEXHUK TaXJUJI MYTJIAKO
3apypaup.

TexHUK TaxXJIMJTHUHT Kyd4id TapaduiapugaH OWpu TIyHIAKH, YHIaH Xap
KaHaall ToBap OwiaH caBO »Kapa€HuJa Ba BaKTHUHI Xap KaHIall opaiuruia
dbolnanaHuI MyMKHUH.

Bamtora 0o3opnapuaa ypHaTHIaUraH BaTIOTATAPHUHT aJIMAlllUHYB KypCH
0030p HKTHCOAMETHIA MYXHM pPOJHH YHHAlAM Ba KYNTMHA MaKpPOMKTHCOIMI
xkapaCHyiapra TabCUp KWIaaW. AJMamMHYB Kypcu EpaamMuaa  Typiid
MaMJIaKkaTiap/aa uiuiad YMKapuirad ToBapiap (Xu3Mariap) HapXu TaKKOCTaHAIH.
Musunii TOBapIapHUHT KaxoH 0o30piapuaard pakooardoapAONUINTy, SKCIIOPT Ba
UMIIOPT XKMHU, Ba JEMak, >KOPUH ONEpalMsUIADHUHT OaJaHCH XOJaTH Xaw,



OyJTapHUHT XaMMAacH aJMAlllMHYB KYPCHUHHHT Japakacura OOFIHMK. AJIMAIInHYB
KypcH IIYHUHTJEK, XaJKapo KamuTal OKMMIIAPUHUHI HYHAIMIIUTa XaM TabCUp
Kuwiagu. Y Eku Oy MamulakaTra WHBECTHUIMS KHUPUTHILI XaKUJard Kapop
WHBECTULIMSIAH KyTulaérran pean doiganan kenud yukuO KaOynn KWIMHAAH, Y
sca V3 HaBOaTuAa OaHK (pousnapu napaxacu Ba KyTHWJIAETTaH aMalllMHYB KYpCH
y3rapuiiapura OoFiuK.

3.1-pacM MabayMOTIapuaaH KYpPUHUO TypuOAu-KH, y30€K CYMUHUHT 1
AKIII nonnapura nucoatan kypcu nacaiirad (1 AKI gonnapuHuHT HapXu ycraH):
01.01.2015#1 nmarm 2424,23 cympman 01.01.2017#1 maru 3231,48 cymraua, €ku 2
fimna 33,3 domsra. By Xonm Y36GeKHMCTOHIMK 3KCHOpTYMIApra Qoiizanm
XucoOJaHa M Ba AKCIOPT XKMIIAPUHUHT opTuiura onubd kemaau. IIyHUHTIEK,
Oy X0J1 AKCIIOPTOOIT TOBApJIApHHU WUILTA0 YUKAPHUIITa MYyJKaJUIAaHTaH KOpXOoHaiapra
WHBECTULINS KUPUTHINITUHUHT KYTIAUUIINATA OJTNO Kelau.



XyJsoca

Bamora 6030pnapu - Oy, Tamad Ba Taknud acocuaa MaKUIaHAAUTAH Kypc
Oyiinuya XOpWXKUU BaTIOTAJIAPHUHT MIWUIMA BallloTara OJIAU-COTIAUCU amajra
OLIAJIUTaH pacMuil Mapkaznapuaup. JKaxoH MOJMSBUNA MapKazlapu - XallKapo
BaJIIOTA, KPEIUT, MOJIUS ONepalusiiapy, KAMMATIN KOFO3Jap XaM/a OJITUH OuiaH
OUTHMIIApHU amalira OIIUPYBYM OaHKIAp Ba HXTUCOCIAIITaH KPEIUT-MOJIUs
WHCTUTYTIApU TYIUIAaHYBUHUHT Mapkasznapuaup. Tapuxan yjgap Muumi 6o3opiap
HEru3uJa, CYHT 3ca >KaXOH BallOTa, KPEAUT, MOJUSA XaMJia OJTHH Oo30piapu
3aMUHU/IA TTaif10 OYJIraH.

XKaxoH BaiioTa, KpeauT xamja MOJHSIBUN 0030pjapd TErHILIA MUJUIHMA
0o30pnap Herusuaa maijgo OynraH Ba MWUIMKA Oo3opiap yiap OunaH sSKUHIAH
MyHOCa0aTIaaup.

V36eknucron Pecny6nukacHHUHT Bamora OHpKacH —pecryOIMKaMH3zia
BaJIIOTa 0030pU XUCOOIaHAIH.

Munnuii  BallOTaMH3-CYMHUHT HOMHMHAN ajdMamyB Kypcu PecmyOnuka
BaJIIOTa OUpIKacUIa aHUKJIAHAIN.

PecnyOnmkamMusna CYMHUHT HOMHMHAN OWplka KypCcH — BalIOTaJapHUHT
OylOpTMajM CaBOCH acoCHjJa amajra OIIMPWIAJUraH OJJIU - COTAM MEXaHW3MU
OpKaJy MIAKUIaHaAu. Ma3Kyp MEXaHU3MHUHI MOXMATH IIYHIAKH, VPBBra an30
OynraH THXOpAT OaHKJIApW MKKUA XWIIArd OyropTMajaapHu Oupskara Oepamuiiap: a)
AKUI mosmapuay cOTHO ONMIN Makcaauaa cymaa Oepwiran Oyroprmanap; 6) AKILI
JOJUTApDUHU  COTHIN Makcaauaa Oepwiran OyrooptManap (mosutapaa  OepwiraH
OyropT™anap). Mapkasuii 6aHkHUHT born aunepu OyropTmanapHu KaOyi KWIUIIHH
TYXTaTull —TYFpuUcHaarn OyWpyKHM OepraHjiaH CYHI Xap UWKKajla XWJard
OyropTManap Oyinya >kaMd HOMHMHAN MUKIopiap aHukiaHanu. [llyHnaH keWuH
cymma OepunraH OyroopTtManapHuHr skamu  cymmacuHu AKHI  nommapuparu
OyropT™manap cymmacura oymuim iynu Ownan y30ek cymunudr 1 AKII pgomiapura
HucOaTaH HOMUHAJN Oupka Kypcu anukyiaHaad. Cymaunr Bamora Kypcuan 1 AKII
JoJiTapyura HUCOaTaH aHMKJIAHAETTAHJIUTU CYMHUHT TECKapu KOTHPOBKA PEKUMMIa
ara SKAHJUTUAAH JajojiaT OepaIu.

V36exucron PecryGmukacn Mapkasuii GaHKHHUHI HOMHHAI OHpKa KypcH
THKOpPAT OAHKJIAPUHUHT XOPWIKUM BalfoTajap/lard aKTUB Ba MACCUBJIAPUHU KalTa
Oaxomami, 60X XUCOOM Xamja MOJHSBUNM Ba CTATUCTHUK XHCOOOTIIAPHU FOPHUTHIIL,
XYKaUK IOPUTYBYH CYOBEKTJIAp BaIOTa TYIIYMJIAPUHUHT MabJIyM KUCMHUHH
MaXOypuil TapTHOIa COTHIIIA KYIIIaHUIAIH.

PuBoxJIaHraH XOpWXKUM MamlakaTIapHUHT aManuéruaa, xycycad, AKII,
Snonus, Kanaga paBnaTiapuHUHT aMalu€TuAa MWUIMKA BAIIOTAHUHT KypCH
(UKCUHT TIAKJIWJa aHWKJIaHaIWraH 0030p MeXaHu3Mura acocjaHaau. Maszkyp
MEXaHU3MHHUHT MOXUSTH IIYHJAKH, Makjepiap Ba THXopaT OaHKJIapu Jujepiapu
UIITHPOKK/IA KyH JaBOMHJA amajira OIIMPUIIaIraH BajloTa CaBIOCH KapaéHua
HIaKJIJIaHTaH Tajiad Ba Takiud acocujia, onepaloH KyHHUHT aHWK OUp BaKTHJA,
MWJUIMA ~ BaJIOTAaHUHT XOPWXKHMM  BajioTajgapra HucOaTaH Oupka Kypcu



aHukanaau. Oneparon KyHHUHT aHUK OWp BaKTHa MUJUTMM BajlOTa KypCUHUHT
aHUKJIAHUIITY (PUKCHHT J1€0 aTanau.

bupxanan tamkapu Bamora 6030pu OaHkiapapo 0o3opaup. byHna Bamiora
CaBJOCH TIDKOpAT OaHKJIApW AWiIepiIapUHUHT TeldedoH EKM HHTEpPHET OpKaIu
Cy3ialryBiIapyu OpKajau amaira OlmupuiIaIu.

TwxopaT 6aHKIapH Cripe]] MaKInAa, SbHU BATIOTAIAPHU COTHII KYpCH OWIaH
cotu0 onum Kypcu ypracuaaru dapk cudatuga gapoman onaawiap. byHnax
TalIKapy, XOPWKAW BaJIFOTAJlard aKTUBIAPHU KakTa 0axoJiall, MaBXyJ OUTHMIa
KapaMa-KapIiy olepalyslapHd amalra OlHUpUII OPKAJIM XaMm THKOopaT OaHKIapu
BaJIIOTA ONEpALMUIAPUIAH AApOMa] OJaduiiap.

Cynrru 2 niunga -2015-2016 innnapaa, y36ex cymununar 1 AKI gommapura
HucOatan kypcu 33,3 ¢dowmsra macaiirannuru ky3atwirad (1 AKII gommapuauHT
Hapxu ycran). By xon Y36ekucToRIMK 3kcopTamiapra Goinany xucodnaHaay Ba
DKCIIOPT XaXMJIApUHUHT optummra onud kenaau. Illlynunrgex, Oy xon
HKCIOPTOON TOBAapJapHU MILIA0 YMKApHIra MYIDKaUIaHTaH KopXoHajapra
WHBECTHUIHS KUPUTWIMIIMHUHT KyTIaluIImra oiau0 Kea/Iu.
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