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Kupum

blz6ekucton PecnyOnmkacuaga amanra ommpuiaéiraH HW=THCOIHUM
UCJIOMIOTIIAPHUHT aCOCHI MUPOBApA Ma=Caay MaMJIakaT U=TUCOAuETHAA 0030p
MyHOCa0aT/Iapyi TAMOMIIIIAPWHM THUIM= =apop TONHUIIUAAH HOOpaTaup. Yoy
xapa€Hlla MyoManajard IyJl MacCaCMHHM TapTUOra COJIMIIHMHT caMapali
TU3UMUHU BYXKYATa KEJITHPHUII, My MyoMajlach Ba KPEIHUT COLIACHHU SHAAa
TAKOMIJUTAIITHPHUIIT Ba Oap=apOopJIalliTHPUII MYILIUM alllaMUSTIa STaJlup.

Mlap =anpgaili Mamjakar W=TUCOAUETUHUHI TasHAJUraH acOCUM
yCcTyHnapAaH Oupu ObUMO MOJNMSIBUM KUILATIAAH MYyCTalllkaM Ba Oap=apop
daomusaT KplpcaryBuu OaHK TU3uMHU InucoOmanamu. Ilap Oup mycta=un
JABJIATHUHT WKTUMOMM-U=THUCOJMM PHUBOKIJIAHUII Japakacu Ba KelaKakaaru
Tapa==HWETU aBBAJIO Ma3Kyp MamJjiakarja 0apno 3TWIraH Ba MyHTa3aM paBHILAa
TAKOMIUTAIITHPUINO Oopuaauran OaHK TH3UMHHHMHT (daoausTira 60 \mu=mnup.

bl=yB =pimanma Mapxka3uii 0aHKHUHT MyJI-KPEIUT CUECATHHM TaIlIAI
=WIAII MacajajJaphHU bIpraHummra Oa\unuianrad. bo3op MyHocabatmapura
BITUII IIapouTHAAa Mapka3uil OaHKHMHT IIIyKyMar pacMuil MyJa-KpeauT
MHCTUTYTH cudaTuaaruy MaB=eu owaaud. by sca, aBBajo, MyoManagaru myin
MAacCacCHHM TapTUOra COJUIIHUHT CaMapald TU3MMUHU BYXXYATa KEITHPHUIL
3apypusTH OWJaH M3oLyIaHaau. Mapka3uil OaHKHUHT YOy MaB=era 3pUIIHILIT
KbIIl JKUAMIATIAAH MYJI-KPEAUT CHUECATUHUHT caMapaid oJu0 Oopuiuimra
oo\mr=mwup.

Maskyp =puuianma y4 600, 13 maparpadman ubopat ObLHO, y
U=TUCOAMET HbIHAMMIIMAA TalICUi oJaéTraH Tajalanap, acmupaHTiap, OaHK

XO0MJIapu Ba oomr=a TaA=HU=0TUHNJIapP YYYH MbLJDKAJIJIAHT aH.

Myanaugpnap



I-505. MAPKA3MI BAHKHUHI +TUCOJUETJIA TYTI'AH
MAB+EHN BA YHU BEJIT1JIOBYU OMUIIJIAP

1.1. Iyn myoMaJjiacCHHU TAlIKKJI THII aCOCJIapU Ba TaMOiuJIapu

N=tuconuéTtHn myna-KpeIuT BOCUTATApH Op=alld TapTHOTa COJIMII
THI\PUCUJIATM C€TAaKYM Ha3apUSUIAPHUHT MOIMSATHHH TYIIyHMAacJaaH TypuoO,
WIMHNA aCOCJIAHTaH MyJ-KPEAUT CUECATUHU MIIUIA0 YM=HII, YHUHT CTPaTeTUsICH
Ba TAaKTUKAaCHWHU aHW= OeNTuiiad OJMII MYMKHUH 3Mac. by xonar, AitHu=ca, b3
MYCTa=WJUIUTUHU HUCOATaH S=WHJA =bUIra KUPUTTaH Ba MYCTa=HUJI U=TUCOIUI
cué€car, LIy >XKyMJIaJaH, IyJI-KpEeIUT CUECATUHN aMallra OIMpPaETrad JaBjariiap
YUYH KyJa MyIIUM/IHD.

[Ilo3upru Ba=THa HW=TUCOAMETHU IMYJI-KPEAUT BOCUTAIIAPU Op=allv
TApTUOTA COJIMIN ThI\PHCHIA XWIMa-XHJI Ha3zapusjiap Mapxya ObuO, yiap
Ma3MyHHUTa Kblpa Oup-Oupuman gap= =WIyBYd TypJid O=HMJapra Oupiammo
KeTraH. AHa 11y O=uMMJIap MaXXMyHJa MOHETapU3M Ba KEHHCUWIMK O=HMHHH,
myomacu3, Oy colmagard SHT WHPUK Ba DHT €TaKYM TOSBHM HbIHATUIILIAD
cudaruaa axxpaTrO KbIpCATHII MyMKHH.

Kelincunmmk koHuenuwmsicu, acocal, XX acpHuHr 30-Mnuiapuaa sXJIuT
\osiBHiT 0=uM cudaTra ThIIM= MAK/UIaHIX. YHHUHT aCOCYUCH - XX aCpHHUHT SHT
Malxyp u=Tucomuwiapugad Oupu byok bpuranusimk wu=tucomguu XKoH
Meiinapa Keitne sau.

Keitnc Ba yHuMHT Tapaduopiapunu =apanuiapu 70-iimiaprada SHT KEHT
TapKajJraH Ba MaIllyp Hazapus 0bumo =onan. Aiian—=ca, 60-iimmiapaa A+Ixa
103 OepraH I=THCO UM IOKCAJIHIII €TTH WWJITaH OPTH= JaBOM dTAH. byHaait y30=
JJaBOM O3TraH MH=UPO3CHU3 PUBOXJIAHUII, KeWHC Hazapuscu y30= MyJIariiv

WH=HPO3CU3 PUBOXJIAHUIIHMA Kadonarmaiaurad, W=TUCOIMETHU J1aBJiaT



TOMOHHU/JIaH TapTUOra COJMIIHUHT I0=O0pHW Japaxkaga camapaJopiUuruHu
TabMHUHJIANIUTaH Ha3apus, JeraH QUKPHUHT KEHT Tap=ajuimra cadad OblIIu.

70-fimnmapra kenu0, pUBOJKJIAHTAaH XOPYDKUAN JaBJATIAPHUHT U=TUCOIUN
PUBOKJIAHUIINIA MIyHJAW IIOJIATIap fo3ara KeNauKW, Oy IIoJaTJapHUHT TyO
cababmapuan KeliHC Ha3apUACHHUHT =oOuWAANapyd JOWpacHa TYIIyHTHPHUO
Oepuil MyMKUH 3Mac 3au. YyHnonuwu, 1960-1973 hinmnapaa A+ smmu mummii
MAaIICYJIOTUHUHT bIpTaya WWUIMK bicuiid 4,1 (ou3HM Tamkuia >TraH Oblica,
1974-1981 iiunnapaa atury 2,7 GousHU Tamkwit =wigy. 1979 iiunga sca, naku
OaloJIApHUHT BICUIIMHU YMYMU cypbaTu 12,1 pOU3HM TalIKWI 3TTaHu 1101/,
UIICU3IUK U=Tucoaui (aon amonuHudr 8,0 dowusgaH opTU=pO= =HCMHUHH
TalIKUA =wiAu. By XosaTHM KeliHCYa KOHIENIUSAHUHT =OWJanapu Iapiyiad
oepa onmacau, anbdarra. YUyHKHM W=THCOIWN MACAMMII Ba WUIICU3JIMKKA =apIlu
Kypamr 4gopa-taaoupiapu HHQIIOUITa =apimm Kypamr cuécaTura 3ua Kejuo
=oyau. byHnait ni=trcoauii XoaucalapHUHT 0apyacy UKTUCOIUETHH TapTHOTA
COJIMIIHUHT aHbaHABUW TagOUpJapuaaH BO3 KEUMJMIIMTA Ba HEOKJIACCHUK
WplHAIMIIIArY ~ =apallUlapHUHT  =alTajaH yUTOHUIIMIa OJu0  KENJu.
Heoknaccuk MaktaOmapHUHT \OsiIapu XWIIMa-XWJ JTOKTPUHAIAP KbIPUHHUIIHA
MaiiIoHra 4u=nu: Takiu( Ha3zapusch, O=WJIOHA KyTHII KOHIEMLHUACH, SHIU
MHUKPO Ba MAaKpOU=TUCOAUM Haszapusnap Ba X.K. llymapHuHr mumupa acocuu
BIPUHHM, €TaKYd MaB=€MHM  MOHETapu3M Jsraiaan. MoHeTrapusm
HA3apUSACUHUHT aCOCUMl Ma3MyHUHH =yHlHJIaruya HW30IIalll MYMKHUH:
MOHETAPU3M HU=THUCOJAUETHN MyI-KPEIUT BOCUTAIAPU OP=aId TapTUOTA COJUII
UMKOHUATIAPUHUA  OBIPTTUPUO  KbIpCATWATAaH, W=TUCOAWUETHW Oarosap
€pmamuma TapTHOra COJIMHAAWIaH, MYBO3aHATJAITaH TU3UM cudaruaa
KapauJnurad Hazapusl.

JlaBnar CHE€CAaTMHUHI HOHI aCOCHUWA Ma=CaJh, KEUHCUYWIAPHUHT
=apanuiapura Kblpa, MeIHAT PeCypCIapUHUHT FOKCaK Japaxkaa OaHIJIMTMHA Ba
UIUIa0 YU=apUIIHUHT MakCHUMal Japaxaja bICHII CYpbaTUHU TabMHHJIAII

OblICa, MOHETapUWIap Y4YyH acocwii Bazuda OaloJIApHUHT Ba MIUDIMA ITyJI



OUPJIUTMHUHT Oap=apopJIMTUHU TabMuHIanan uboparaup. Illly cababmm,
MOHETAPYMWIAPHUHT MOJEIUIApUIa MIIUM Kydd OO030pHIard XoJiaT Ba HIILIA0
Yu=apujIaJuraH MaiCcyjaoT XaKMU TapKUOUN OMWIIIap TabCUPHU/A HIaKIUIaHAIH
Ba 1y cababim, W=TUCOAUN cuécaT dopa-TaaOupiapu EpaaMua bI3TapHIId
MyMKHH 5Mac. AHa IIyHra acOCJIaHTaH WIO0Ji[a, Yiap, KOHBIOHKTYpPaHUHT
JaBpui TeOpaHWIILIapUra Iap =—aHjail BocuTamap OwiaH Oapxam Oepwira
apaKaT Kuiaguiap.

Hlynu anommaa TabKUJIAT JIO3UMKH, MOHETAPU3M U=TUCOJUI Ha3zapus
cudaruaa AXIUT O=HMM WLIAKIKMAA MaBXKya dSMac. Y Oup =arop Hazapuil
WBIHAUIMIIUIAPHU bI3 WYWra ojaau. Ba Oy o=uMapHUHT Iap OWpPUHU YIIOY
JTOKTPHHATAH aXpaTud Yn==aH MYCTa=WJ, KHYUK OUp O=HUM JEHHII MyMKHH.
By #plHaMmmapHUHT WYWAAa KEHr Tap=ainraH o=uM cudaruna "duckan"
MOHETApU3MHUHU KbIpcaTUIl MYMKHH. Ym0y #erHammmra K.bpynaep Ba
A.Memiep  pamdapiuk  =mmaaud.  Ouckamdmimap 0 Oyl MyoMallach
*Kapa€blHIapUHU ~ KaMOMaJJIM  MOJISUIAIITHpUIL  OwiaH,  OOMKETHUHT
Xapaxxariap =MCMH OWJIaH, JaBIATHUHT COJIM= cuécaru OmnaH 00 \nmi= paBuniia
=—apaiinunap. YaapHUHT (GUKpHTra Kbipa, HHPISIUATa =apIii KypaIlTHuHT 3apyp
maptu  ObumO, Hada=aT MyT ~ MAacCACHMHUHT  BICUII  CYpBhaTWHU
Oap=apopramtupuii, Oanku  OHOHKET  KaMOMAJWHM  TYraTuil  Iam
IICOOJIaHa .

MoHerapru3M Ba KEHHCUWIMK KOHLENUMSJIADUHUHT MYIIAM, acOCUU
=omujaNapy IMCOONaHTaH MyJulapra OpUmaH Tamad Ba Takaud Iamaa Imyd-
KPEIUT CUECATMHUHT WHAMKATOPJIAPUHM TaHJam OwiaH 0o\nmi= macaimaaapHu
KbIpUO YN=aMM3.

MosnerapusM  O=MMHUHUHI acocyucu M.PpuaMeH MU=HO0PUNINK
Ha3apusICUHM, aBBalO, MyJUlapra ObUIraH Tanad Ha3apHUsICUHHU SKAHIUTUHU
aoNMa TabKUIJAHTaH 311. MOHETapU3MHH LIO3UPTU 3aMOH MU=JOPHUIINK
Hazapuscu Ae0 aralm MyMKWH SKAaHJIUTHMHHU IHCOOTa OJaiuraH ObUICAK, Y

mioJa, MmyJUiapra OburaH Tanad KOHIEMIUSCH MOHETapU3MHUHI acOCHUM



=—oujaNapuiaH OUpH SKAHIMTHra T'yBOX ObLIaMU3. by KOHIEMIUSHUHT bI3UTa
XOC XyCyCHSTIapW YHU KeWHCYa Ty/ulapra Tajad KOHIeNIusIcH OwiaH
COJIMILTHPTaHAA sI==0J1 HAMOEH OBLIIAIN.

[lynnapra OblIraH TamaOHUHT MOHETAPHCTHK TAlUIIAIA ITyJUiapra
ObUITaH HOMHMHAJ JapoMajJ, Ba HOMHHAT (HOM3 MEBEPUHUHT (PYHKIUSAIAPH
cudaruaa =apanaau. Y =ylujaara TeHIJIaMa makiuaa udoaaaanagu:

Md=f (Yn, 1), (1)

OyHna,

Md - myyutapra ObuIraH HOMUHAT TaNiao;

YN - HOMUHAJT 1apoMa;

| - HoMuHAT Hou3 MebEPHU.

IO3aku =aparanna Oy tenrimk KeWHCHMHr mysuapra Obliran Tanad
Ha3apUSCHHUHT =OMJalapura Moc KelaJuraHaek ObumbO KblpuHaau. UyHku
KeiiHcua myJuiapra Tanad KoHuenuusicuaa Tanad (Gous cTaBKaCHHU IyJuiapra
ObUIraH Tanald Ba TaKIM(HUA TEHTJIAMTHUPYBYU MHU=I0p A0 nmwicoOmaiaunap.
AmMMO Oy BIXIIANUIMK (pa=aT K03aKu TacaBBYp, XOJIOC.

KelincHUHT Hazapusnapuja mywiapra Obumran Tanad, yciayOwuii
KUIIATIAH, YIApHA UIUIA0 YM=apUIIHUHT SHIO0TE€H OMUIM cudaTuIa =apamra
acocyianrad. Mana mryHra MmyBo¢gu=, NmyJ/ulapHU "JTUKBUIJIMKKA UXJIOC =WJIAII"
HIaKJa Ca=JallHUHT CYOBEKTUB acOCJIapUHU TalUIMl =WIAII UILIa0
yy=apuil >KapaCHIApUHUHT JaBOM OTHINM Hy—TaW-Ha3apHuaaH amajra
ommpuinay. KeitHe mymapra Obuiran Tanad Ha3zapUSICHHHHT Mapkasura Gous
CTaBKaCWMHM =bliiu. By yHUHT mysapra OpUIraH TalaOHUHT Yali=0B OMWJIMAA
BI3UHUHT ==0J1 U(POJACUHU TOIIIH.

KO=opunaru ¢ukpnapra =apama-=apum ynapo=, M.®puiMeH Ba yHUHT
Taparopiapu myiapra ObUIraH TaJaOHMHT BI3TapUIlIM, acOCaH, HOMHUHAI
Japomaaiiap JapakaCUHUHI CE3WJIapCU3 TabCHP KbIpcaTaau, JIeraH Xyjocara
kennunap. M.@puamen gacmiabku  Takimmpiaapuaa  Gous  MebEPUHUHT

ANACTUKIMTUHUA HOJTa TEHT 1€0 OJIU, KEHMHPO= 3Ca, YHra 03TMHA bI3rap TUPHUIILI



kuputuO, Oy Kbipcarkuu 0,15 Oupimkka THI\pH KEIyBUM JapakajaH OIIMO
KETMAaCIIUTH Kepak, JIeraH (pukpra KeJjim.

By sca, mymnapra O6pumran Tana® unuiad Yu=apUIHU PUBOKIAHTUPHUII
oMwid cudaruga =apad YU=WIMIIM MYMKHH 3Mac, Oalku unuad du=apuil
HaTWKajlapura OBIITaH TadaOHWHT DdJeMEHTIapuaaH Outracu cudaruga
coOra OJIMHUIIN Kepak, JIeTaH XyJIOCaH! MAKUIAaHUIINTa acoc ObIMO Xu3mar
=unau. llymmapra Oburan Tanad, yJapHUHr (UKpUra Kelpa, IyJulap Ba
OOWIMKHUHT TYypJIM MIAK/UIapu (aKmus Ba oOJUTanysiiap, peal KalmuTaTHUHT
MaXMyH, IIy KyMiaaaH, y30= Myzajaar (oigalaHWwIaAural ToBapJap,
"KUIIMJIUK KanuTaau'" Ba O00IT=a aKTHBJIAP ) bIpTacuaa My=00WI TaHJIOB aCOCHIA
aKJlaHaau. by Hazapuwii =owpamapaaH Kenud YuW==aH IoJjjia, Mysuiapra
Oburan Tamad HWCTEbMONTa OBIIraH TaTa0HWHT YMyMUW IIapTiIapura Moc
paBuIlla INAKJUIaHAAu, JjaeraH (GUKPHU Tabkuadaunap. by aca, kacca
=OJAU=JIApUHU IAKUIAHUIIUHN OENTUIOBYM OMWJI TMYJUITAPHUHT aWIaHUII
Te3JUrd ObLTMO =oJlanu, JAeraH MabHOHM aHrjaraau. MoHeTapuyuiIapHUHT Oy
TaXJIUTIAATW =apalUlapUHUHT MOIMATH TylryHapyu, anbarra. lllap =ampgait
Xy)KQJIMK areHTH €KW JKUCMOHHUH IMaxc Kacca =OJIM=JApWHH TAIIKWJI THII
MacallaCUHM XaJl =uJjiap dKaH, OOWIMKHHMHT TypJIM MIAKIUIAPH BIPTACH]Ia DPKUH
=apamMa-=apIliyi TaHJOB acOCHAa MaKCUMaJl 1apoOMaJ] OJIMIIra apaKaT KUJIaau.
Harmxana mysmapra ObUIraH TaTaOHUHT MaTEMAaTHUK TEHTJIAMACH ITyJUTApHUHT
AJTAaHWI TE3JIMTHra TabCHp =WIyBYM OMWDIAPHUHT bI3ap0 TAbCUPUHU

TaBCI/ICpJ'IOB‘H/I TCHI'JIaMa IIAKIIMTY KUpaaun:

(M/P)d=f(rb,re,P,h,y), (2

OyHna:
M/P - pean kacca =0JIU=JapUHUHT CYMMAacCH;
rb - obnuranusaapaH KyTHIaéTraH HOMUHA 1apoMajl MebEPH;

re - akuusIapaad KyTuiacTrad Japomaz MebEPU;
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h - "kunmmk Kanutamm'ra WHBECTHIMS —=WJIMHUIIUIAH KyTHJIaéTraH
HaTkamap (OyHIa WIUIOBYWJIAPHUHT MAJAKaCWHHU OIIMPHIN Ba MabIyMOT
oJviK OmiiaH 60\n= xapaxkatiap Kbi3/1a TYTHJISIITH);

Yy - pean mapoma.

Keipuau® TypuOOWK{, MOHETAPUCTHK ITyJUlapra Tajgad Ha3zapHsCH,
acocad, "Kytumr'mapjaH uOopar oMwUIapra acocjaHraH ObLTHO, Oy oMMIUIap
UNUiad yu=apuin skapaCHiIapuiaH Tall—apuaa IMaKUiaHaau. SbHH Tysuiapra
OburaH Tajgad uWNUIA0 YW=apUIIHUHT DJK30T€H OMWIM cudarujga ro3ara
yu=Mo=na. fO=opunaru (ukp-mysnomazanapra acocianuo, (1) - bopmynanu
sHaja onauiipo= keipunuira, seHn MdA=f(Yn,i) keipuaumman Md=f(Yn)
MIOJIATHTa KEATUPUII MYMKUH. YOy TEHTJIMKHU KeWHCHHMHT Talpmivaari
nyjulapra ObUIraH  TaJaOHM  aHU=JAIHUHT JacTJa0Ku acoCIapuHU  aKc
srrupyBur Md=L(r) Tenriama OuiaH CONMINTUPCAK, KEHHCYA Ba MOHETAPUCTHK
nyJuapra Tanad KOHICNIUsJIAPUHUHT yCIyOuil acocimapuaaru ¢hap=Hu S==0II
KBIPUII MYMKHH: KEWHCUa Tanpmwiga my/uiapra Osiran Tamad  dowus
MEbEPUHUHT, MOHETAPUCTHK TAIIMIIIA 5Ca HOMUHAI JAapOMAJIHHUHT (PYHKIUSICU
cudaruga MaiiIoHTa YU=aJH.

[lymnapuunar  takmudu.  Ilymmap — TakmMUHUHT  MOHETapUCTUK
TAUIIMAAH KO YM=aJuraH MYIIUM XyJlocalapJaH OWpH IIyHIaKH,
U=TUCOJIUETHU Oap=apop Tap3Ja PUBOXKJIAHUO OOPUIIHU ITyJl MACCACUHUHT OUp
TEKUC, JOMMHUN Cypbaria bICUO OOPHUIIMHU TabMUHJIAIHM Tanad 3tagu. by
XyJocajgaH MOHETApM3MHUHI aCOCHH Hazapwil XyJlnoCacH Kemud du=aau: My
MAaCCAaCHHHMHT BICHII CYphaThd JOUMHUN OBUIMINIM IIAPT;, Yy HW=THCOIHM
KOHBIOHKTYPAHHHT TeOpaHHIUIapura MyTiia=0 Oo\in= OBUIMACIHIU Kepak.
Ym0y  Hazapuii  =oumzpa  gactaBBal  M.®puamennunr  "Hcbremon
(YHKUMSICUHUHT Ha3apuscu" HOMJIM WIMHMKA uimaa oaradeus 60aéH =WiIMHraH
"mymmapra OburaH  TagaOHMHT  Oap=apop (QYHKIUSCH" KOHIEHIUICUTA
acocnanagu. Konnenuusara kelpa, myjuiapra ObuIrad Tanad Kacca =oJIu=Japu

Ba HOMHUHAI JapOMAIHUHT BICHUIIMTAa MOC paBUIIAa KaMaWManaud, Oaiku
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pI3rapmacaa =ojaau. Cababu myHjakud, MyJulap Takidduuard map Oup
pI3rapuill Haa=aT WHBECTULIUSIIAP Japakacura, OaJIKy Maxcuil ©CTEbMOJHUHT
XaKMHATa IaM Tabcup =wmiaau. Illaxcwii MCTEbMOJHMHT Xa)KMH 3Ca, bI3
HaBOaTHa, HOMUHAI JApPOMaJJIApHUHT JUHAMUKACHUra MYyTaHOCHUO paBuIIa
pI3rapu0d Oopamn. O=wbatma myurapra OblTad Tamad map Owp ajgomuaa
OJIMHTaH J1aBp MOOaiHMIa HUCOATaH =aThUi MU=IOPHHU TAIIKWII 3Taad. AHU
BAKT/Ia MyJUIAPHUHT Takidpu 1ouMuil TedpaHuiia Oblaaam.

MowneTapuwiap o=opuaa 0aéH >TWiraH \osuiapra acocjaHTaH IIoJija,
Mapxkasuit bank nymiap TakimuHN TapTHOTA COJUIN MMKOHUSATIApUTa 3ra,
JleraH =aTbMil XyJjocara Kenawiap. BbyHM MoHeTapuuiapHUHT HHQISLUAATA
MyHOcabaT/IapujaH IaM sS==0J1 KbIpca OblIaau. YIapHUHT (PUKpUTA KBIPA,
uHOIAIMS cod My MyoMalacura XocC XoJuca ObUTMO, KBIMT OMIUDIH JKapaéH
smMac. Y MyoManajarv MyJUIApHUHT MU=JOPHHHM HIUIA0 YU=apHUIll XaXMUTa
HucOataH Te3 BICMO KeTWIM HaTmwkacuaa 103 Oepamu. Iy cababmm
MOHETapuuiaap, UWHQIAIUAITa =aplid KypallHWHT acOCHM  BOCHTAacH
MyoMajaJard myJd MacCacUHM TapTUOra coymumaup, ae0 mucoOmaiauiap.
VYnapuunr ¢ukpuya, 0y Bazupanun Mapka3uil OaHKTMHA amalra olMpa OJIMILN
MYMKHH, YyHKH Y MyOoMaJaJlard MyJUIApHUHT MU=J0pUra TapThuOra CoJyBYHU
TabCUP BITKA3UII UMKOHHSITHUTA 3Ta ObLJITaH Myaccaaup.

[Tymmap Taknudu Ba yHAa Mapkasuii OaHKHUHT Xajl =HJIyBYM POJUHU
BIITHAN OJIMIIIM XYCYCHJIard MOHETapUCTHUK =apamuiap, AWHW=ca, yJIapHUHT
1929-1933 #immapaa 103 Oepran "byrok mH=Hpo3''Ta MyHOcCabaTiapuaa sHaga
OYMKPOK HamoeH Oynau. MH=upo3 cababiapuHU TalpIviI =wWiap SKaH, yiap,
Oenepan  PezepB  Tu3MMMHUMHT MyoMallafjard IyJl MAacCACUHU KECKUH
=HC=apHIINTa 0JINO KeJITaH XaTo XaTTH-IapaKaTiapyu U=TUCOINNA TH=HUPO3HUHT
yy=ypJallyBHUra om0 Keiarad acocuid cabad ObLIIU, JeraH xynocara Keiaumap.

"®enepanm  PezepB  TUBUMUHUHT  KpeAWTIapUd  CYMMAaCHUHHUHT
=HC=apuIIMJIaH CHIHT 103 Oeprad, myn 3axupacuHuHr 1929-1930 itwapaaru

nactinabku ce3unapcus kuc=apumm 1930 ¥wimHUHT oxupuaa OolniaHTraH

12



OaHKJIApHUHT €nmacura "CHUHMIIM" HaTWXKacuja KECKUH mnacaiummra (uiniad
YU=apull CypbaTIapUHUHT Nacaiummra) ainmanau. A+lllga nmyn nHazopatu
OpTaHjapu IOKCaK Japaxana Aeduanus CUECATHHM amMaira OIIUpIuiap.
N=tucomuii macaiimm xapaCHuma Myl MHU=A0PH Yy4JaH OHWp Xuccacura
kamaiaun. Ba Oy, KpeauT OJMINHM MHTH3OPJIMK OWIaH KyTaéTraH KpEeauT
OJTyBUMJIAQPHUHT Wbl=nuru Tydaimm smac, oanku denepan Peseps TuzumMuHuHT
nya 0a3aCMHUHI =HC=apuIlira WbUl =bIMMIIA EKU KECKUH =HC=apTHUPUILIU
o=ubaruja 103 oepau".

@®puamen Ba llIBapunuHr Oy XysnocacuaaH Kemud 4u=aauraH MabHO
HIyHIaH MOOpATKU, UILIad Yu=apull CypbaTJapUHUHT Ba AllIOJIMHUHT OaHIJIUK
JapaXaCUHUHT Macaluii MyOMaJlaJaru My MaCCACUHUHI KECKUH =HCKapUIIH
miapouTtnaa 103 Oepau. Ilym MaccaCHHMHT =HCKAapUIIM 3Ca H=TUCOIUH
WH=HUPO3HUHT sAHAJa KECKMHJIAIlyBuUra oJub keianu. Monerapuunap,
MyOoMaJajard Iyl MacCaCHHHA =ucKapuim Mapka3uii 0aHK TOMOHH/IaH aTaliliH
amaira omMpwIaY, 1e0 nmcooIaauiap.

bup =arop wiamun wuznannnuiappa 1929-1933 hwymmapaaru MH=HpPO3
cababJIapMHUHT MOHETAPUCTUK TAT=WHU >KUJJUNA TaH=H] OCTUTa OJMHIU Ba
YHUHT ailpyUM XyJOCAJIapUHUHI aCOCCHU3JIMIY Jaluiap OuiaH ucOOTIaHIu.
MacajaH, MOHETapUMUJIapHUHT, ITyJl MAaCCACUHUHI =HCKApHUIIN IyJ 0a3aCUHUHT
KECKMH KaMaiuim OwiaH OOIJIMK, JIeraH XyJIOCACUHHUHI aCOCJIaHMaHTaHJIUTH
ucOotnagau. Xa=u=araad mam, 1929 iunHuHAr ceHTsI0p ovmmad 1933 WrmHUHT
MapThrada ObUIraH JaBpja Iydl Oa3ach Kamaiuin 5smac, OalnKu BICHII
TeHJEHIUSICUTa 3ra ObUIraH. XarTo MH=HPO3HUHT SHI KECKHUHJIAIIraH TaBpU
nmcoOnanran 1929 vinmHuHT cenTsa0Op ovinnan 1931 WuiHUHAT CeHTA0p oluraya
OBLITaH JaBpja IiaM IyJ1 0a3aCMHUHT Oap=apOopJIMruia =O0JraHINTYd CTaTUCTHK
MabJIyMOTJIap/1aH aHU=JIaH]IH.

MosxerapucTuk ~ myJuilap  Takidu  Ha3apUSsJIApUHUHT  MYIIUM
MacanaigapuiaH Oupu MyoManajaru IyJl MAacCACHUHHMHI bI3TapHILIUra TabCHUP

ATYBYM OMMJUIAp Macalacuaup. Yiap y4 OMUIHU aKpaTud KblpCaTHILAIU:
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- Mapka3uii 06aHK TOMOHHWAAH YHW=apWITaH MNYJUIAPHUHT MHU=]0pU
(Mapka3uii OaHKHUHT OaHKHOTandapu €Eku '"IOKCak =yBBar'ra sra ObLITaH
myIuiap);

- 0aHK pe3epBIAPUHUHT MELEPH (IECTTO3UTIIAP - PE3EPBIIap);

- Ha=7] yJUTApHUHT OaHK JETO3UTIapura HucOaTw.

MomserapunnapHuar (UKpUra Keipa, "IOKCak =yBBaT'ra 3ra ObUIraH
NYJUITApHUHT bI3rapuii Mapka3uil 0aHK CUECATMHUHI HATHKAaCUIUpP, =OJIraH
MKKM OMWJIHUHT BI3rapullld 3¢a, THXOpar OaHKJIapu Ba 0aHK MUKO3JIapUHUHT
XaTTU-IapaKkaTiapuaaru bI3TapUIIHA aHryaTaau. AitHaH Mapkazuil OaHKHUHT
cuécatu MyoMalajaru MyUIAPHUHT MU=J0pHUra Xajl =WIyBUYU TabCUp
KbIpcaTaau Ba OUHOOApUH, OMPUHYM OMUJ aCOCUMCUIUp, Ae0 mmcoOmaiunap.
bynnga OaHkmapHUHT Ba ynap MIDKO3JIAPUHUHT XaTTH-XapaKaTJapUHU aKc
ATTUPYBUYM MyHOcabarimap HucOaTaH Oap=apopaup, My Maccacu dca "FOKCcak
=yBBar''nM MyJulapra MyTaHOCHO paBHIIIa BI3rapu0 Typaaw, jaeraH (ukpra
acocmanagu. "KOkcak =yBBar'nu MyJUTApHUHT bI3TapHINHU dca, Mapka3uii 0aHk
TOMOHHU/IaH OYHU= 0030p cuécaru op=ajau TapTudra coaud TypuiIaau.

M.®puamenHuHT mysuiap Takaudura oun \osmapu 0orr=a MOHeTapYUIap
TOMOHHU/AaH PUBOXJIAHTUpWIAU. by HazapusimapHuHr pespiau Oapyacuja
Mapka3uii OaHK MyJUIADUHUHT BI3TAPUIIMHA aCOCHUNW OMMJI JKAHJIUTHUHU
ucOomnamra ypuHum ce3unaau. Pa=artruHa uUcOOTIAII TaKTHKacura KbIpa,
ynap, @puameHHuHr \osapuaan Gpap= =wiuimm MyMkuH. Macanan, K.bpyHuep
Ba X.Menytiep TOMOHUAAH sIpaTHITaH MyJuiap Taki(u Ha3apHUICHHU OJIANIIHK.
Yoy nazapussHuar OpuAMEHHMHT TyJulap Takiudu HazapusiCUIaH acoCHA
bap=Hu myHAaKH, Y KPEIUT MYIbTUITIMKATOPUTa aCOCJIaHTaH.

[llynncn pu==arra cazoBopku, K.bpyHHep Ba X .Menynep Mapxkazui
OaHKHUHT (aoymsaThura 60\TM= ObUIraH OMHJUIAPHUHT OaHKIAp Ba yJIapHUHT
MIDKO3JIAPUHHUHT XaTTH-Xapakarmiapura 00\m= ObUIraH OMWUIAPJIaH aXpaTraH

moJraa Talyiil =uiiaauiiap.
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M.®punMeHHUHT Ba 0olI=a MOHeTapuwiapaaH dhap=mnu biapo=, KeiHc,
NyJUIAPHUHT TakIUpU XyCyCcHIaru macaiara atpoduinda Ba 4y=yp THIXTAINO
piTUpManau. byHuHr acocumii cababum myHmaku, KeitHc Mapka3uii OaHKIap
TOMOHHUJAH TyJd MacCaCMHM ThUIa Ha30par =WIAIl HWMKOHUSTHUHUHT
MaBXXyJINTATA MIIOHAW. Xa=u—=atrdaH mam, Kelinc, Mapka3uii 6ankimap OaHK
pe3epBIAPUHU HAa30paT =WIUIIY Ba LIy Wbl OWIaH OaHK JENO3UTIApHUHU r03ara
KeNMUII >kapaHUHU [[aM Ha3opaT =Wja OJHIIM MYMKHH, JeraH (Qukpra
KEIraH/au.

KelHCHUHI Myl MacCaCMHHUHI HM=TUCOJAMN THU3MMHHUHI II0JaTUra
TabCUPUHU TaBCU(IOBUYM MYJI-KPEIUT CHECATUHUHT Yy3aTUII MEXaHU3MHU
TBITPUCHUJIATU HA3apUSICH, YHUHT MyJUlap TakIU(pH XyCyCHIaru =apainiapura
OupMyHYa OWIMHIMK KupuUTanau. YmOy Hazapusira keipa, Keitnc, dous
CTaBKAJIADUHUHT  PEXKAIM  WHBECTUIMSATApTa  TabCUPUHU  MyJI-KPEAUT
CUECATUHMHT y3aTHIII MEXaHM3MHUHUHT acocuil Oy\uHu, 1e6 mucoOaaau. bynna
nyJiap TakKIMUHUHT BICUIIM HaTWXacuaa (ou3 CTABKACHHUHT Iacaiullg
MHBECTULMSATIAPHUHT My=00MJ1 =HMMaTWHU Macautupaau Aed mmcoOaHaIu.
Aitnn Ba=Tna, ¢ou3 MebEpUHUHI mnacaiin® Oopumm Ounan Qupma Ba
KOMITaHUsJIap bI3JJAPUHUHT PEKaId HHBECTULIUSJIAPUHT Xa)KMUHU OLIMPauiap.
By xapaxarnap pexanu xapaxaTJapHUHI YMYMUNH CyMMacH OWJIaH =bIIIMIUO,
TOBap-MOJJIMI 3alMpaTIapHUHT KbI3Ja TyTHJIMaraH MU=10pja capQiaHuimra
om0 kemagu. Pupmamap dca, OyHIAW MAPOUTAA, MAIICYJIOT HIUIA0
YyU=apuIlHA Kymautupaaunap. by aca, b3 HaBOaTuaa, MIWILIMN JapOMagHUHT
KbIITaluIIMra oauod kenaau. Jlemak, keliHcua y3aTHIl MEXaHU3MHHUHT TabCUp
AT O0OC=WWIapu =yWHJard TapTudma Oblnmanu - myiwiap Takmduaad Gous
MebEPUTA, YHIAH KeWHH dCca, MHBECTHULIMSAIApTa Ba HUILOST, MUJIIHA JapOoMajra.
bynnan kemm® uu=anuraH Xynoca UIyKH, HSKCIAHCUOHHCTHUK IMyJ-KPEIUT
cuécatu 0oMMO (OM3 CTaBKAaCHU JapaXaCUHUHI TMAacaluIdra Ba MWLM
JapOMaJHUHT HUCOAaTaH 10=0pu Aapaxkacura oiu0 kenaau. Arapaa Mapkasuii

O0aHK MyoMaJajard myjl MU=IOPUHU =UC=apTUPHUIIra =apaTHiran OupoH-Oup
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TaAOUPHU aMajira OIMpauraH ObljJca, YHAA Y3aTUIl MEXaHU3MHU TeCKapu
WpIHAMIN ObIMiMYa WIUIak Oomnuiaiiau. ByHMHT MabHOCHU IIyKH, OaHKIAp bI3
3alMpajJapuHUHT KaMaluImmra )kaBooan ¢pous MebEpuHu ommpanuiap. by oca,
dbupMamap Ba KOMMAHMSJIADHUHT PEXKATA WHBECTHUIUSAIAPH  XAKMHUHHU
=HCKapTUpHUIITra MaXOyp dTanu. Pexxanu MHBECTUIMSIAPHUHT =UCKAPHUIIH, bI3
HaBOaTHa, MIJUIMKA TapOMaIHUHT IMaM Kamanuimmra om0 kenaau. [llyrmai
=um0, KeWHcYa y3aTUIl MEXaHU3MUura Kblpa, MyoMallafarv IyJl MacCacuHU
KUCKApTUPUIITA KapaTWiraH MNyJI-KpeauT cuécartu, andarra, Gou3 mMebEpuHU
YCHUIINIa Ba MWUIUHN AapoMaj JapakKaCUHUHT Macaluimra oo Keiau.

[Ilynn Tabkujmad yTHII >KOU3KH, XO3UPTH 3aMOH Hazapusiapuia myi-
KPEIUT CHUCCATUHUHT Yy3aTUIl MEXaHU3MUHUHT TabCUDP JIHAMa30HIApUHH
KCHralnO KEeTTaHaurW Kahj KWIWHAAu. XO3WPrd KyHJa MyoMasaaard ITyjl
MUKIOPHUHUHT Y3TapuIlld aKTUBJIAp MOPTPETUHUHT YMYMHUH TapKUOUTA, STHHU
aKIys, o0JHranus, AEno3uT cepTu(dUKaTIapu Ba OOIIKa TypJard KUMMaTr0axo
KOT03J1ap, y30K Myaaar (GodgalaHWIaAUraH ToBapJyap, Ky3raiMac MYyJK Ba
OOIIIKa aKTUBJIApra TabCUP KUIAU, 1€0 XUCOoOIaHaIu.

[lyn-xpeauT BOCUTaIapW Op=ald HU=TUCOAUETHU TapTUOTA COJIMII
THI\PUCHJArd Ha3apWsUIAPHUHT MapkKa3ui MmacajajapujaH OupH, IIyOInacus,
NyJ-KPeAUT CUECATUHUHT UHANKATOPUHU TaHjaml Macamacuaup. HaukatopHu
TAHJIAITHUHT MYXUM alllaMUSATH IIyHIAKA, Y Opalu= Ma=cajra WyHaITUPUITaH
NyJ-KpeauT CUECATUHUHT =aHail Japakana OCeNruianrad mupoBap] Ma=cajra
MyBO(H= paBHIFa amMaira OMHPWIAETTaHIMTUHA OWIMIITa UMKOH Oepaju.
bynna acocuii Macana ObIIMO WHAWKATOPHUHT WKOOWM XyCyCUSTIApH, SIHHU
NyJI-KPEIUT CUECATMHUHT WBIHAIMINY, aMaIMETAa =bUUIAIl Japaxkacw, OaHK
TU3UMUHUHT YHUHT TIHMPOBap]l Ma=cajjiapura TabCHUp ATHUII KblJIaMH KaOu
MabIyMOTJIAPHU  BI3WJAA ThUIAPO= aKC OTTUpaA OJUII =O0O0WIMATIAPU
IACOOJIaHA .

Kamon ©OaHk amanuéruaa WHAWKATOPHMU, acOCaH, HWKKH MYIIUM

XyCYCHSITra 3ra OBLIHIIN JIO3UMITUTHY ThI\pHCHIAr UKD KEHT Tap=airaH. SIbHY,
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OMpUHYUIAH, MHIUKATOP MyJI-KPEIUT CUECATUHUHT TAbCUPHU OCTUA ObLIAINTaH
Mu=n0p cudaruga anu= Oenrwiad OJMHraH OBUIMINM Kepak; WKKUHYMJIAH,
XyKYMaTHUHI U=THCOJUN CUECATHHU Ma=cajyiapu OwiaH OeBocuta Oo\naHra
OBLIUIIIH JIO3UM.

MoHeTapuunap Myl MacCaCHHU MyJN-KpeAUT CHUECATUHUHI acOCHUi
UHAUKATOpH e npcoomanamiap. YiapHUHT (pUKpura Keipa, mysuiapra Oblrad
Tanad (YHKIUACH Ba Xapaxamiap QyHKuusicu 0ap=apopaup, OyHaa OMpUHUH
(YHKIMSI MKKMHYMCHUIa =aparasjia anua 0ap=apop muco01anaay, ury cadbadim,
IyJ1 MacCaCHHU MyJI-KPEIUT CUECATUHUHT UHAUKATOPH cudaruaa =adys =HIHIl
SHT Ma=0yJ Wbl 1e0 ncoomanunap.

Momnerapunnap y30= Wwpiap MoOaWHUIAa MaBXKyl —IyJ-KPEIuT
WHCTUTYTJIADUHUHT (aOJTUSTUHU TyOJaH =alTa HCIOII =WJMIIHU TakIud
=m0 Kenaujap. Yiap, Ma3sKyp HMHCTUTYTIAp HM=THCOJIUETHU TapTUOra
COJIMIIIHMHT KEeWHCYa BazuparapuHu Oakapwira OJaTiaHu0 =oiguiap, aed
mucobmaaunap.  Moserapuuimap ~— XyKyMarHMHT  AMHCCHUS  COIIAacura
apajanryBUHM MMKOHMAT =aJap KaMaWTUpHINra miapakar =wigwiap. by aca,
XyKyMaTHUHT apajallyBUra Ba, aBBajio, XyKymMaT OpTaHjapd TOMOHHUIAH
SMHUCCHUSL  MEXaHM3MUZAH  OIOJKET  KaMOMAJMHU  MOJIMSUTAIITUPHIL
Ma=cajyiapuna QoigaNaHuITra =aThUldl 4Yerapa BIPHATYBYHU IIyJI =OWJIaCUHU
UIUIA0 YU=MWILHYU 3apyp =WIUO0 =BIIAU.

M.®puameH BI3UHUHT SMIIMPUK TaxkpuOanapura acocianu6, Mapkazuii
OaHK Myl MacCaCMHMHI Oap=apop BICHIIMHA TabMUHJIAIIM Kepak, Jera
Xynocara keinud. by bicuin =arbuil OenruiaHraH =oujara acocaH amaira
OIMPWIHUILY Ba aHU= MU=J]10pTa 3ra ObIJIMIIN KepakK /M.

JlaBnar TOMOHHJIaH SMUCCHS MEXaHU3MUJaH (PolJalaHHIIra YeKanuiap
KOpUH =WJMII Ba yMyMaH, IyJI MAacCACHHUHT BICHIIMHU MabJIyM =OuJaliap
acocH/1a aMaJira OIMPUI \OsICH OOTII=a U=THCOTIUJIAp TOMOHHJIAH I[aM HJTapH
cypwirad. Macanan, A+IlImk w=tucomuu K.YopOGepron 1942 iwumnnaé=

"u=THCoAMeTNa 03 OepyBUM TNacalMIUIApPHUHT acocuii cababu ... myn
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MAaCCACHUHMHT TapTUOCH3 TeOpaHUILIapU SKAHJIUTMHU'" alTraH Ba MyJUIApHUHT
WWUIMK BICUII AapaXkKaCUHU 5 o3 MU=10pua =OHYH bl OmiaH Oenruiad
=BIMMIIHN TaKJIU() =UJITaH.

Mounetapunnap Oy macaiganu atpodiauda Ba 4y=yp TalIMI =WJIHIap.
M.OpunMmer myna MaccacuHM Hwimra biprada 4 (Gow3 MEXaHWK BICHIIH
=O0UJACUHH KOPHUM =WINIIHYU TakIu( kunau. [lyn MaccacMHUHT BICHILH, YHUHT
(ukpura Kpipa, TMpOBap MALICYJIOT OAIIOCUHUHT Oap=apop y30= MyIJaTiu
BICUIIINTA ACOCJIAHUIIM Kepak 3au. by TakiM(HUHT HO3WK TOMOHH UIyHAaKH,
NyJd MacCaCUHUHI BICUIIM OJAMHAAH Oenrunad =bIMWIraH cypbaraa amaira
OIIMIIA, U=TUCOJIUN KOHBIOHKTYPAHUHT TEOpAHUIIUTAPUHU 1IIUCOOra 0JIMACIIUTU
kepak d5au. OpUIMEHHUHT YOy MO3UIMICH KBIMTYWIUK H=THUCOIYUIIap
TOMOHUaH, AWHW=Ca, KEHHCUWIUK O=WMHUJArd U=TUCOIYWIIAP TOMOHUIAH
Mab=yJulanManau. 60-immapHUAT Oonutapuaa OpUAMEHHUHT TaKIHu(pH HHUPUK
n=tcoquun oymmiuap (A.Jlepnep, Y.Xemrep Ba X.K.) TOMOHMAAH KECKUH
TaH=WJra yuypagu. Aiipum onumiap Oy TakIupHU U=TUCOJIUMN XaJoKarra oJumo
OOpyBUM OMWJI JapaXkacura KyTapujap.

Keckun Tan=wuanap Ba Ounaupwiran myOmiagapra =apamMacjad, 60-
WWUTapHUHT oXupu Ba 70-HWIUIapHUHT OolLIapuja ro3ara KeliraH U=THCOAUM
Ba3UAT IyJl SMUCCUSICUHM YEKJIAIIHUHT MOHETapUCTUK =Ooujaajapura OblIraH
=M3U=MIIHU Ky4yaWTHUpau Ba Oy =oujanapHu MapKazuil OaHKJIAQPHHUHT ITyJI-
KpenuT cuécarujia pacMad =alyy =wiuHUImMra oiaub kemau. YyHoHuu, ['OP,
HNramus Ba IBerimapusina - 1974 #iunna, A+I Ba Kanagaga - 1975 iwnna,
bytok bputanusiga - 1976 vinnna, @pannusana - 1977 Mapka3uii 6aHKIapHUHT
MyJI-KpeauT cuécaTua =bljlaHa OOLUTaH IH.

[Iyn MaccacMHUHT BICHILIMHY YEKJIall Oopacuaru MyupmM mMacaanapaad
Oupu - =ailcu mya arperaTiHd Ha3opar OOBEKTH cudaruga TaHJAlll
nmcoOnanaau. lllyHucu xapakTepiauku, MOHETapU3M O=HMHHHUHI W4ujaa Oy
Macanara skka (QUKpJIWIMK, SKAWUIMK Wbl=. Macanan, M.®@puamMeH Ba YHUHT

pamoapJMra  OCTHUAArM MOHETapyuiap Ha3zopar o0bekTH cudaruga Ha=1a
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nyjuiap, MyJQJaTcu3 JIeNOo3WTiIap Ba TIKOpar OaHKIApUIard MyAIaTid
*aM\apMaJlapHU bI3 MUUTA OJTyBUM arperaTHy Tawaamwiap. Mkkuauu Oup rypyx
MOHETapumiap 93ca, OeBocHMTa MyoMaja coxacuja OaHm Oynran "akTtu"
NyJUIapHU Ha30paT KWIHUIIHU Makcaara MyBopuk ne0 xucoOnainunap. Aiipum
MOHETapuuap MOHETapuU3Mra XoC XyCyCHAT, SbHH, Mapka3uil OaHKHUHT
UMKOHUSTIApUHU OypTTUpHO KypcaTUIl XyCYCUSTHAAH KEIMO UMKKaH XOJa
Ha3zopar o0BEeKTH cudaruia Hak] MyJUlapHU Ba Mapka3uil OaHKIaru peseps
XUCOO0 pakamyapuaard MadiariapHu TaHIalHU Takid Kunaaunap. Mapkaszuii
OaHKJIap TOMOHHUJIaH Oy MyJUIApHU CaMapalld Ha30pajl KWJIMII MyMKUHJIUTUHU
y3 Takuaapura acoc cudaruaa Kypcaraaumiap.

[lyn-kpenuT cuecaTMHUHT WHIWKATOpJapuaaH (QoiIagaHdIl aMaIueTd
IIyHH KypCaTAHWKH, Xap OWp MamJjakarja, ro3ara KelraH KOHBIOHKTypaBUi
y3rapuiuUiapHd  XucoOra oJrad  XoJjia, MOHETapUCTHK  KOouJaapJiaH
¢doiinananmnanu. by y3rapunuiap mya Maccacd  YCUIIMHUHT  MakCaid
KypCaTKUYJIApUHU UIUIA0 YHMKUIIIA XKMCcOOTra OJIMHULIIAH TalllKapy, ypHATUIraH
KypcaTKu4Jap MUKIOPHUAAH 4YeTra 4uKuura xam cabad Oymaau. by xonarHw,
macanas, ['epManust MUCoJIMAa KypHILl MyMKHH.

[y Ounan 6upra, Hazopar 00bEKTH cudaThIA OJMHAUTAH ITyJl arperaTu
xaM y3raptupuan® typagu. YUyHonuwm, ['epmanusga 1988 iun yuyH myn
MAaCCACHUHMHT YCHIII CYPbAaTH KypCATKUUMHU UIIUIA0 YMKUIIIA, OUPTUHYM MapTa
Hazopar oObekTH cudaruma M3 mynm maccacu onuHAu. byHraua ¢akarruna
Mapxkasuii OaHKHUHT TyJl Maccacd OJMHapau. M3 TaHIaHWUIHHWHT cababu
IIyHJAaKd, HOMHUHAJI WIUIa0 YWKapUIIl MMOTCHUUMATMHUHT YCHUIIM Ba Iy
MacCaCMHUHI AMHAMUKACH ypTacuja, HucOaTaH y30KpOK J1aBp MoOailHuaa, y
napaxana ce3wjapiim OyamaraH OOTrJaHWII MaBXyJ OyJNraHJIMIUA aHUKIJIAHIIU.
bynna M3 HUMHr y30K Myaaariud TpeHAra HUcOaTaH Ce3WIiapcu3 Japaxana
TeOpaHraHJIMIMHU XucoOra oyirad Penepan 0ank, M3 Hu Oapkapop Ba UIIOHYIIH
ne6 xuco0Jaau Ba Ha3opar 00bekTH cudaruaa Tannaau. Slna 6up myxum cabad

Oymu0, Haka Myd aWIaHWIIMHUHT WHAWKATOpra TabCUpH, aifHukca, 80-
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WWUTApHUHT  ypTajlapuaa SKKOJ Ce3WwIIh. bup BakTaa Haka IyJUIApHUHT
Mapxasuit OaHKHUHT ITyJT Maccacuard caiMoru TaxMuHaH 50 pOU3HM TalTKuI
stapau. by Xxonar mnyn MacCacMHMHI yCUII CYPBATUHUHI  MakKCaJJu
KypCaTKUYMHU WUNUIA0 YUKHUIIAA KUUUHUYMIUK Tyraupau. UYynku ['epmanusina
Hakg Tya o0opotr (Gou3 cTaBKajJapHW Ba BAMOTA KypCIapWUHUHT (haBKYJIO11a
y3rapuiuiapura HucOatan OepyiyBYaH, SbHU yJIApHUHT TabCUPUHU Te3 KaOyi
kunaan. 1990 vwina MKKM HEMHC JaBIaTUHUHT KYIIWIUIM OwiaH, Oy macaia
sAHaJa KUMMHIAIAW, YyHKH coOuk ['JIP Xynynuna Haka MyJUIapHUHT CalIMOTH
IOKOPY Ba MyJUIAPHUHT alJIaHUII Te3JUru nacT »au. by cabab xam Mapka3uii
OaHkHM, HaxopaT oObekTH cudaruaa, M3 mya MaccaCUHU TaHJallra YHAA/H.
Uynkn M3 HUHT TapKuUOWra Hak] MyJUITAPHUHT CAIMOTH KUYUK /11 (TaXMHHAH
11 poms).

Oenepan O0aHK WKKM HEMHC [aBJIaTHHU KYIIWIAIIKA OwjiaH OOTJIHK
KOHBIOHKTYPaBHUIl y3rapUlUIapHUA XHUCOOTa OJIMINTa XapakaT KWigu. AWHUKCA,
cobuk ['JIP xynyauma BamoTaH! alTMAIITUPUII TaAOUPH amalira OIMPUITaHIaH
cyHr, M3 nyn maccacunu 15 ¢ousra ycunm cezunapiu omun Oynau. by kadu
OMWIJIApHU XHcOoOra oiraH xoinaa, 1993 iwirn Makcaaim KypcaTKM4HH UILIa0
YUKULIA, U0 YMKapuIl MOTEHLMAIMHUHT HOpMaTuB OaxoJiapra HucOaraH
yCHIII KypcaTKuuura oup (Gous MUKIOpHUAA KylUMMYa KUJIAHIY.

[Iym ™MaccacMHMHI YCHII CypbaTH KypCaTKUWIapura Typiaud Xujl
OMWUJIAPHUHT TabCUPUHU OOIlKa OWUp KaTop MamJakariap MHUCOJIHMIA XaMm
Kypull MymkuH. Macanan, bywok bputanusna 1980-1981 wwnmnmapaa myn
MaCCAaCHHHMHT HWIUTMK YCUII CYphaTUHUHT KyiH Ba rokopu yerapacu 7-11 ¢ous
kim0, 1981-1982 wwmmiapma sca 6-10 dous Mukmopuaa OCITHIaHTaH SIU.
bynna M3 nyn maccacu "opaJMk HUIIOH" KWIMO OJIMHTaH 3AM. TeKIMpUIl
HaTWXKaJlapy LIYHU KypCaTIUKH, XaKUKATAa YIapHUHT OeIrujianrad MUKJI0paaH
ommb Kerui xoJuiapu 103 6eprad. Uynonuu, 1980 iinnHunr despanmmgan 1981
WWIHUHT anpeny oiura kaaap M3 aunr ycumm 18,5 dousnu, 1981 finonunr

deBpanmaan 1982 umHUHT anpenura kaaap 3ca 14,5 GousHu Talkui STras.
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Xynau ury kabu xomarinap AKlna, ®enepan PesepB TusuMuHuHT
daomusTuAa Xam Oup Heya 60p Ky3aTHIITaH.

Myngait kw6, M.@Opuamen Ba Oollka MOHETapuuiap TOMOHHUIAH
WITapu CypWIraH IyJl MacCaCUHU acOCUil MHAUKATOp cudarupa acocIoBYU
Hazapuil Koujanap, X03Upru KyHJa Xam, y3 aXxaMHSITUHU cakyiad konau. bynu
PUBOXIJIAHTAaH KaTOp MaMJIaKaTJIAPHUHT Mapkasuil OaHkiIapu GpaoausaTuaa, My
MaccacHaH acocuil MHAuKarop cudaruaa QoiaraHnIaeTraHINIuaa Kypuin
MyMKUH. AWHM Baktaa, OupoHTa Mapkasuii Oank "cod" MOHETapUCTHK
BapuaHT/Ia MyJ MaccacujaH WHAuKaTtop cudaruaa QoiinagaHaeTraHd HyK.
Alinukca, M.®PpugMeHHUHT IyJI maccacura KOHBIOHKTYpaBUU
TeOpaHUIUTAPHUHT TabCUPHU OyIMACIUIU XyCYCHAAru XyJjaocacu aMajdeTnaa y3
NCOOTHHU TOIIMAIH.

Kelincua myn-kpeauT Hazapusulapuaa UHAMKATop cudaruaa ¢owus
cTaBKacu oJiuHAW. ByHUHT cabalwm myH1aKku, KeHHCUHIAp UKTUCOIUN CUecaTaa,
SHI aBB&JIO, JaBJjaT Ha30paT OPraHJAPUHHUHT XYXKAIWK PUBOKIAHUIIMHUHT
KEITyCu JaBpAard KOHYHUSTIAPUHU TYrpu Kypa OWIMII KOOWIMSATUHU
Kypaujaap. YJIapHUHT (QUKpUra Kypa, 1aBjlaT CUECATUHUHT OOIII MaKCaIHl axoJu
OaHJJIMTMHUIOKCAK Japa)kacura SpUIIMII Ba MUUIA0 YMKAPUIIHUHT MaKCHMal
Japaxkajza yCull CypbaTiapuHu TabMuHianiad nooparaup. lly cabamu, ynap,
XyKymMar OpTraHJapMHUHT aMmajira OIIMpajguraH TaaOupjapu OeBocHUTa
HyHanTHpWIAIUTrad 00beKT (hou3 MebepHu OYIHUIIHN Kepak, J1e0 Xucooaaauiap.

VY3MHHUHT SMIUPUK HW3JaHUNUIapura TtasHradH KeWHC, JIMKBUIUIMIMKKA
UXJIOC KyWHII Ba MHBECTULMSAIAPTA MHTUIIMII OapKapop sMac, aMMO OUPHUHYUCH
MKKHHYHMCHUTa HacOaTaH siHaja HoOapKapopAup, 1y cabadim, Gous cTaBKacH
NyJ-KPEIUT CUECAaTUHUHI UHAMKATOPH Oyia olaau, AeraH XyJiocara Keiau.

Wunukatopnapnan  Mapkasuit  6ank  ¢aoymusituaa — (olganaHuil
HaTWKaJlapu UIyHU KypCaTAHMKH, KpeauT 0030pW Ba Y30K MYJJATIIM KalmUTajl

0030puHUHT (OU3 CTaBKaIapW, IIyJ Maccacu KaOW acoCudl HWHIUKATOP
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BazudacuHM yTal oJaMmaiauiaap. ByHuHT Kyiumarn acocuil cababiapuHH
aXpaTud KypcaTuil MyMKHH:

1) ®ousz craBkamapuau Mapka3zuii 6aHK TOMOHHUJIAH camapaid Ha3zopar
KAJIHMIIHUHT WIOXKK WyK. YJapHU Ha3zopaT Kuimil Mapka3uii OaHKHUHT XyKYyK
noupacura Kkpmaiau. byHuHr yctmra, Mapkasuii OaHK ccyma KanmuTad
0030pura TabCUp TYBYU MyaccacanapjaH Oupu, XoJoc.

2) ®ou3 cTaBKAITApUHUHT TabCUPH, aCOCAH, UKTUCOJIUET KYill Ba IOKOPHU
(dou3 cTaBKaJapura SXTUEXK CE3aJUraH AaBPHUHI JTaBOMMIUIMIUra OOTIJIMK
Oymnanm.

3) Mamnaxatnap ypracuaa UKTUCOIUN aJIOKaJIAPHUHT
OalfHaIMUHAJUIAITYB KapaeHUHUHT TOOOpa 4yKypiammO OOpaeTraHiurd, y30K
MyIJIaTid ~ Kanutauiap 0o30pura XOpWX WM — JaBlaTIapHUHT  KallUuTalld
OO30pHMHUHT XaMJla »JKaXxOH CcCyda Kanutaid OO30pHUHUHT TabCUPHUHH
KydaiitTupmokaa. by Tabcup, acocaH, (ou3 cTaBKajapy OpKald amajira
ommMokna. by »aca, Mapka3uii OaHKIApHUHT Yy30K MYIJATiId KamuTal
0o30puaaru pous cTaBKaJlApUHKU HA30paT KWIUII UIMKOHUSTHHA KaMalTUPaIu.

lysu amoxuja TabKHUIJAII JIO3UMKH, KESHWWHTH BakTiIapia, WHQIIAIHS
KAPACHJIAPUHUHT KYNUWIMK PUBOJKJIAHTAH JaBliaTiap/a XaM Ky4yaeTTaHJIUIH
MyHOca0aTtu OwunaH, pean (ou3 CTaBKaJapuaH MyJI-KpPEIUT CUECATUHHHT
acocuil wuHAMKaTopu cudaruga GoHgaNaHUIl XycycHaaru —Takiudaap
Kynaiimokna. bynnait Takmmduapaun  gactinab  dpaniy3 uxktacomuucu  C.
JKanHeHes: KupuTau.

bup katop puBOXIaHraH MaMJIaKaTJIApHUHT MapKa3uil OaHKJIApUHUHT
TaXpUOACH IIyHU KypCaTAUKH, MyJI-KPEIUT CHUECATH Xed KauyOH SIKKaro-siroHa
MHIMKATOpra aCOCJaHUII MyMKHH 3Mac. YUyHKH Xap KaHJal MHAUKATOp y3Tra
X0C MabJIyM Kamuwiukiapra sra. llly 6unan Oupra, yrapHUHT Xap OMpHU MOJIUS -
KpeauT 0030pJiapy Ba XYKaIMK KOHBIOHKTYPACHHUHI XOJIaTH TYyTpHUCHUAAru
MYXUM MabJIyMOTJIAPHUHT OUp KUCMUHHUTHHA Oepa oJiaau, xosoc. Iy cababmu

Mapxka3uii 0aHK, Y3UHUHT MYJI-KpEeIUT CHUECAaTUHU UILIA0 YUKHUIIIA MOHETap
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KypcaTkuuiap OwuigaH Oup Karopjaa, YMYMUKTHCOAMM KypCaTKUYJIAPHUHT
TaXJIUJIUIAH XaM KeHT (oiaalaHuIIM apT.

V306ekucton  PecnybGimkacu  6aHK — TU3MMHHMHT Ba  yMYyMaH,
UKTUCOJIUETHHUHT XO3UPTU Xojartuja "opanuk HUIoH" cudarumga myn
MacCaCMHM TaHjam Makcaiara myBodukaup. Ccyna kanuTaaud OO030pUHHHT
PHBOKJIAHMAraHJIMIY, BAJOTa MYHOCA0aTIapUHU amalira OIIMPHUII COXaCHJIa
MaBXyJl OyiraH aiipum dyeknanuiap (ou3 CTaBKaCH Ba BAIIOTAIAPHUHT aJIMAallyB
Kypciapuaad UHIUKaTop cudaruaa GpoilnanaHuill MIMKOHUHU OepMaiiiy.

V30ekucton  PecnyOmukacuga mya  arperarjiapuHUHT  TapKuOu
PUBOKJIAHTAaH XOPW)KHUM JlaBiariap/iard MaBxKyJ] arperariiap TapKuUOHIaH
ceswimapiu napaxana ¢apk kuiaanau. Macanan, AKlllna M1 myn arperatu
HUCOATaH YEKJIAaHTaH JMKBUIUIMKKA 3ra OyiaraH M2 arperaTHUHT TaXMUHaH
25 ¢ou3MHU TaIKWI 3Taad, HaKI OyulapHuHr M1 myn MaccacHHUHT
xaxmunaru camo\n 29 dousnu Tamkwi kwiaan. Poccus denepanmsacuaa oca,
yIoy KeIpcaTkuuiiap Moc pasuia 92 Ba 26 pou3HU TaIIKWI STaIH.

bIz6ekucton Pecriybmmkacuna M1 Huar M2 HE Xakmunaru canmo\u 97
dousHM, Ha=1 My/UTapHUHT M1 My MaccacUHHMHT XaKMUIaru cainMo\u aca 32,5
(GOU3HU TAIIKWII ATa/IH.

Kenrupunran pa=amuapJaH KbIPHUHUO TYpUOIUKHU, 0030p
MyHOca0aTaapura bITaéTraH JaBiatiapjaa Ha=I My/ulapHUHT cammo\u M1 myo
MAaCCACHUHMHT XaKMHUJIA CE3WIapJiv Japaxkaaa Io=0pHUIup.

Hlynucu xapakTepsiMku, 0030p HU=TUCOAMETUTA BITAETTaH KbIIMYUINK
XaMIyCTJIMK MaMJlakatiapuaa, MacaiaH, bl3oekuctonaa, Poccus @enepanusicu
Ba +up\u3ucTOoH PecnyOnmkanapuHMHT Iyl TU3uMHIa M3 myn arperatu
I031UpyYa AeApJi ydpaManiu.

busHunar Qukpumunzua, Mapka3zuii OaHK Y4YyH Hazopar OOBEKTH
cuarunaru sHr MmakOyn myn arperaty M1 Oymuimm kepak. PUKpUMHU3HU

=yHugaru MKKM JaJIAI aCOCH1a UcOOTIIaIra mapaxkaT =mjiaMu3:

23



1) M2 Huar acocuéi =ucMuHd MI1 Tamkwia 3trad Ba M3 gespiu
ObIMaraH IO3UPTH IMIAPOUTAA, MAKOYypUil pe3epB TamaOHOMaJIapH ITyJuiap
TakmupuHU TapTHOra COJMIIHUHT CaMapald HHCTPYMEHTH XHCOOJIaHaIu.
Bynunr acocuit cababu nryHmaku, X03UpTH KyHaa pecnyonrkamuzga M1HuHT
69-71 dowm3mHM Mymmarcu3 jKamrapMaigap Tamkwi dTaau. 1995 vwmHuar 1
AHBapy MablyMOTUIra Kypa, Y30ekucTtoH PecmyOimkacu OaHK TH3UMHU
JEMO3UTJIAPUHUHT YMYMHUH CyMMacH (XucOO-KUTOO XUCOO pakamjiapura xajid
KWJIMHraH Mmaousarnap OyHra kupmaiinun) 296736 MUHI CyMHM TalIKWJI 3TIU.
[ynsnan 193730 munr cymu exu 65,3 ¢housu My11aTcu3 JeMo3uTiiap Xuccacura
TYTpH Kenaju.

2) MO MU=A0pUHUHI CE3WIAPIM Japa)kaja KarTa 3KaHIuru Mapka3ui
Oankka, M1 xaxxmura O0eBOCUTAa TabCUpP =WJIMII UMKOHUHHU Oepanu. M1 HuUHT
BICHUILl CYpBAaTHHM Ha30paT =wminga, andoarra, MO >xunauil Hazopar octuaa
OpbummmM  Kepak. byHmHr acocuii cababmapugaH OuWpHM  IIyHIAKH,
MaMJIaKaTUMU3/1a YeKIIap BOCUTACH/1a aMalira OUMPUIIaINTaH ITyJ1 000pOTUHUHT
PUBOKJIAHMAraHJIMIU ca0abJiv, KeHI KbliaMJa =a0ysl =WJIMHIaH (TaH OJIMHIaH)
THUJIOB Ba MyOMajla BOCUTACH Ha=]1 IyJ1 ObIMO =oJsasinTu. PUBOXKIIaHTaH MOJIHS
TU3UMHUra dra ObUIraH JaBiamiapAa TbUIOB BOCUTAJAPUHUHT  YMYMHA
CyMMacu/1a Ha=]1 IyJUITApHUHT caMO \M )Ky/1a KHYKK Ba TOOOpa Kamainb Oopwuii
teHaeHImsicura sra. llly cababmu, Oy maBmarimapma MO myn arperaTHHHHT
MU=]IOpPU Ba YMYMHU=TUCOJIUNA (AOJUIMK BIpTACHMJA HUXOATAA 3aud ano=a

MaBKY/I.

1.2. Mapka3uii OGaHK, YHUHT' PUBOXJIQHUII TapUXU Ba MU=THCOAMUETAA

TYTr'aH bIPHU

Mapka3uii OaHKHMHI Mai0 OBUIMII TapuxXura Hazap TalUlaligurad
OBLICaK, YHUHT THXKOpaT OaHKJIapuaaH OUpO3 KeUpOo = Mai/10 ObUIraHura ryBoi

Obmamu3. Mapkasuii OaHKHMHT [o3ara KeJMIura acocuid cabad OaHk
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TU3MMHUHHUHT OYTYHJail WIINaH YA=HIIH Japakacura CTUINH, SbHHU Iap Oup
OaHK bI3WYa Ba bI3W OCITHIIAraH MU=JI0pJla MyoMaJiara TypJid XWIIard, mama
TYypJM HOMUHAIJArU IMyJl OCNTHIapy Yu=apulld OwiaH ro3ara kenraH. by b3
HaBOaTuga OeBocHMTa MyoMajiaja ToBapjap Ba MOJAWNA —HMMATIMKJIapra
HucOaTaH My THUHT Oup-Heua 6apo0Oap Keimaiummra Ba o=u0araa Hada=at 6aHK
TU3UMHUHHHT, OAJIKA OyTYH U=THUCOIUETHUHT U3aH YN—HUINHTa 0JIUO KenraH. by
pI3 HAaBOATH]1a SMUCCHUOH OAHKJIAPHUHT MapKazJjalITHpuanimra cabad O buiraH.
by »ca svmmccus =wiaMmm Xy=y=HHH =bUIra KHPHWTTaH OaHKHMHT OoIl—=a
Oankiapra HucOaraH Oap=apop Ba MyCTallKaM OBUIUIINIa OJMO KeJu.
Hatwxkana OaHk Tu3uMuaa MaBxys ObUIMINM Kepak OwbumraH cod pa=obar
HBI=O0THIINO, KBI3JIAHTaH HaTWXKara spuimMany. [IlyHaman cbIHT, I=THCOTIMIap
THKOpaT OaHkiIapu (GaoJuaTHHH Oolr—apagurad Ba (HaoJMATH JKUIIATHIAH
ymapaad dap= =—wmmu0 TypyBYM OaHKHHM BYKYATra KEITUPHUII 3apypIUTHHU
anryad ermwiap. bupnaun Mapkasuit 6ank 1656 vinnma [lIBenusaaa, yHIaH ¢ bIHT
1694 innna AHrnusaa ByKyara Keiau.

Mlap =anpait naBnarna Mapkaszuii OaHK IIykymar OaHku ObUIMO
mycoOJlaHa I Ba YHUHT MaB=€H bIIIIA JaBJIaT —OHYHJIapH OWUJIaH OeNruiIaHaIu.

Mapkazuii OaHkIap TypJd MamJakaTiapaa Typjinda HOMIIAHUIIN
MyMKHH. Macanman, Amepuka =bima Ilratmapuna, @enepan Pezeps Tuzumu;
I'epmanust Bat+o30\uctonaa - Munnii 0ank; Xutoaa - Xan= 0aHKW; AHIIIMAIA
- Anrmus Oanku; bI36GexkncTton Ba Poccmsima aca, Mapkasmii 0aHk €0
HOMJIQHaJW. YJIAPHUHI =aHJail HOMJIAHWIIWAAH =aTbhUW Ha3ap, IMAMMaJIapu
Mapkazuii 6ank tmcoOnanaguiaap. by Oankmap mespsiu Oapya JaBiariapia
MUUTHAIAIITUPWITAH Ba yJap aBjaT MYJIKH CaHAIAIH.

Mapkasuii 0aHK UIyKyMaTHUHI pacMUM MyJ-KpPEeIUT UHCTUTYTU cudaTuaa
HaMOEH Obutagu. Mapkasuii Oank (¢oiga ogum ma=cagunaa (aoaust

FOPUTMANIH.
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Mapka3uii 0aHKHUHT acoCHil Ma=caJu ObUIMO MWUIUNA BaIIOTa KypCUHH
Oap=apop ImIoJiaT/Aa ca=Jall Ba Iy Op=ajld MamJjiakaT IIyAyaujaa OarroJiap
Gap=apOpIIHTrHHN TabMHUHIALI IUCOOIAHAIH.

Byryuru kyHna map =aHjail JaBIaTHUHT MOJIMS-KPEIUT THU3WMUJA HT
acocuil Ba MYIIMM BIPUHHM DPAacMHUM MyI-KPEAUT CUECATUHU IOPTU3YBUHU -
Mapkazuii Oank sramwiaiau. bl3 HaBOatuaa mymn-KpeauT cuécatu OIOKET
cuécatu OwiaH OupragvMKga H=TUCOAUETHHM OyTyH MamlakaT Mu=ecuaa
TapTUOTa COJMIIHUHT acocu ObUMO 1mcoOmaHagu. Mapka3uii 0OaHK
daomusaTUAA MyN-KPEAUT CUECATMHUHI aCOCHUW BOCUTAJIAPUHM ArajuiamaciaH
TypuO, 0030p MU=THUCOAMETUHM MOHETap cuEcaT op=alM camapajii TapThOra
COJIMIII MyMKHH 3Mac.

Mapxkasuii OaHKHMHT OMHCCHOH MOHOMOJMACH JAesipiau  Oapua
naenatiapaa ¢Ga=arruHa OaHKHOTanmap Ba 0Oab3W IMOJUIapJa TaHTalIap
yy=apuilla =OHyH Obliinya OeirunaHrad (TaHrajap YW=apUIIHUA KbII
mosuiapaa Mosmst Bazupiuru 6enrunaiinm).

PuBo>xiaHraH MamjakaTIapHUHT MapKa3uil OaHKJIapW Kb IoJUIapAa
(da=ar mynHU 3ap0 3Tl OWiaH SMac, OaNKuW YHUHI AU3aiiHU, OaHKHOTalIap
HIMMOSICUHHU Iama 00II=a TEXHUK MacajajapHu Kelpu0 un=aau. bankHoTanap
OaHKJIapTa HOMUHAJ ObIiiYa COTUIAIU, aMMO 0ab3H 1osuiapia Mapka3uil 6aHk
=pllIIMMYa XU3MaTjap KbIpcarraHu Y4yH KOMHCCHOH IIa= oJyiaau. MacanaH,
Hopserust Mapkazuii 6aHky aBTOMAT anmapamiapia HIUIATHINTa sipaiiurad
OaHKHOTaNlapHU eTka3ud OepraHu y4yyH (IIy >KymJjagaH, Maxcyc =aJ0=JlaHTaH
TaHTaJlap y4yH) =bIIIMMYa 1A= OJau.

Mapxka3zuii 0aHk y4yH OaHKHOTamap ToBap cudaruga OaloJIaHTaHU
Ty(aiinu AaBnaT IMyJHUHT HOMUHAIM OWJIaH yHra KerraH capg-xapaxariap
pipracuiaru (ap=pan ¢doiga onaau, Oy 3ca, OAHKHUHI acOCHH pecypc

(HaCCI/IB)JIapI/IHI/I TalllKWJI 2Tadu. Bsz[aﬁ gapoMana Ha=J Iyl MacCaCHHHHI

! bIs6exucton Pecny6mmkacu Mapkasuii 6auku Tei\pucugara +ouyH. Tomkent, 1995 iiun, 21 mexkaGps.
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KAYUKIUTUHYA YbTHOOPTA OJICAK, KhINTMHA JaBjaTiiapAa KaTTa CyMMaHH TalllKul
STMaNIN.

banknoTtanap (=o\o3 mysuiap) Ba=TH-Ba=TH OWJIaH MHQIIALUS TabCUPUTA
yupaim MyMmKuH. Tabuwmiiku, Oy 1107 Myomanajard Ha=[ MyJulap Ce3usIapiu
OBUITaH MaMJIaKkaTiIapra Xocaup. Arap OaHKHOTaIapHUHT OMp =rcMu Mapxkasuit
OaHkka =aifTmaca (Te3aBpaiusi), JaBjaT =bIIIMMYa MyOMajla BOCHUTAJIApUHU
MyoMasara yn=apaau, Oy sca MHQUIALUS >KapaCHUHUHT KydallHIINra TypTKU
OBUIMO XU3MAaT =UJIajIu.

Mapka3zuii OaHKHUHT TYyJI-KpEeIUT CUECATUHU TapTHOTa COJIMIL F03acuaaH
MaBXyJl TapTuOIapura MyBopu=, THXOpar OaHKIapu MaxOypuil pe3epBiapHu
Mapxasuit 6aHk1a ca=maraiam.

Mapka3uii 0aHK MyJI-KpeauT CHECATUHU IOPTU3YyBYM OpraH ObLIMO
MCcOo0IaHaan, Y 3ca BaMOTa Kypcura, o3 craBkamapura, 0aHK TH3UMHHUHT
YMyM JIMKBUJUIWJIMK INQOKMHUra Ba TaOUMMKM OyTYyH H=THUCOAMETTa TabCUP
BITKA3UII Y4YyH WbIHaNTUpWIaAU. By BasudanapHu euuinna U=TUCOAUETHU
Oap=apop BICUIIMHM IAMJa WIICH3JMK Ba HWHQIALMUAHA KaMalUIIUHU
TabMUHJIAII Ma=cagu €raau. Mapkasuii O6aHK ojartna ycTaB Obliinya Myl
MyOMaJJaCUHM Ba MWUIMA BalloTa Kypcu Oap=apOpJjMIrMHU TabMHUHJIAILLITA
xKaBoOTrap, Iy Ma=ca/iJ1a bI3 CUECATUHU OOIII=a aBJIaT OPraHJIApUHUHT CUECATH
OwnaH MocjamTupumra mapakar =wiaau. Ilyn-kpegut cuécatu OyTyH
A=TUCOINA CHUECATHUHI DHI aCOCHUH DJJIeMeHTH ObpLIMO IMcoOJIaHaau Ba
KbIIIMHYA YHUHT MoOUWSITH Mapka3uil OaHKHUHT MYCTa=WUIMIH OuWiaH
oenrmnanagu. Mapka3uii OaHKHUHT TIyKyMaT OWIaH bI3apo MyHOcalaTiapu
BI=yB =bUJUTaHMaHUHT 1-000u 1.4.-§ na wy==yppo= €puTmiraH.

[lyn-kpeauT cHECATUHUHI aCOCHU >KMILATIApHUIaH Oupu ObUMO - MylI-
KpEAUT Ba BaJOTa CUECATMHUHI Oupiuru mmcoOnaHagu. Mapkasuil OaHk
MWIUIMA ~ Oynl  OUPJIMTUHUHT  WYKM  Oap=apopJjMIrvHM  TabMUHJIALIIA

TBIXTAMACJIMTMHUHT aCcOCHUM cada0u BaroTa COTHO OJMIIM Ba COTUIIHHUA
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OoepocuTa OaHK TH3WMHHUHT JIMKBUTWINTHIA HAaMOEH OBLIMINM Ba YHHHT
saMuccHst Ounan 00 \iu=nuruamp.

«Top» Ba «xeHr» myI-KpeauT cuécati MaBxky. « Top» cuécarma BamroTa
0030pu1a UHTEPBEHITNS, IMMCOO CTABKACH Ba =HC=a MyAAaTiIv (JOU3 CTaBKacura
TabCUpP BITKA3yBUM OOII=a HWHCTPYMEHTNIAp EpaaMua BalioTa KypCUHHHT
Ma=Oyimrura Spummim TymyHwiaan. «Kenr» cué€catma Myomamamard myn
Maccacura TabCup 3TUII Op=ald UHQIAIUATA =apIH Kyparll TyITyHUIaIu.

[lyn-kpenuT cu€caTMHWHT Xaa=apo JKUIIATIApW bI3rada MyaMMOHHU
BYXKY/ATa KEITHPaAIH, s’bHU Oyliap BaJtOTa KypCH, pe3epBiap, ThUIOB OaTaHCH
Macanailapuaup.

[Tyn-xpenut cu€catu OrOKET Ba COJMU= CcHECATHIIAH, Iy >KyMIIajaH,
JaBjar OFOKETHHU MOJIMSUIAITHPHIJIAH KyJa aHW= aXpaTHJTaH OBUIHIIH
IapT.

Mapxkasuii 0aHk, aBBajo, JaBiaT Ba OaHKIAp BIpTaCHAa HW=THUCOIUET
op=aym Bocutauu Bazudacuau bitaiian. Lllynaait myaccaca cudaruna y myn Ba
KpeOUT O—HMMUHM =—OHYHJAa pyXcaT ITWITaH BOCHUTaIap EpaaMuia TapThOra
COJIaJIH.

NucTpymMenTiap =yiugarn TypKymjapra OBUIMHAIW: =HC=a Ba y30-=
Myaaariu, 0eBocuTa Ba OMJIBOCUTA, YMyMHUN Ba TaHJIOBIHU, 0030p Ba HOO030D.
ANTHO BITHIITAHJIApAaH KBIPUHUO TYpUOINKH, JaBiIaT 0030p CTUXUACUHH KYUJIH
BOCUTAap ¢&pJamMuaa TapTuOra COJyBUM Kydra ora, Oupo= y 0030p
—OHyHJIapWra =apiid YU=Maiau, OalKyl akCUHYa YHUHT Oap=apOopJjHuruHu
TabMUHJIAINTA [apaKaT =HJa M.

Acocuil ”HCTpyMEHTJIapra =uc=aua mapij OepHuilra mapakar =uiaMus.

Pacvuii wucob cmaskacu - Mapka3uii OaHKHMHI HHCOaraH KaMpo=

BI3rapyBUM CTAaBKacu, Oy Op=ajid y BEKCEJIHU LMCOOra ojMilura Tai€p Exu
Oom=a OaHKJapra OXWUPrU KpeauTop cudaruaa KpeauT Oepullld MYMKHH.
Pacwmuii ctaBka ojatna 6030p cTaBKacHIaH 10=0pH OblJaJld Ba YHTa WbIHAIUII

OBLINO XHU3MaT =WiIaay, ma=u=arja y aCoCaH IICUXOJIOTHUK TabCHUPTa dra, YYHKU
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YH7Q BITKa3WIaUTaH OIepanusuiap camMo\d Kbl 3Mac. OXupru Ba=Tiapja
pacMuii MCOO CTABKACMHUHT alllAMUATH JIeApid I[aMMa MamJlakariapia
kamaiimo=na, bytok bpurtanusiga sca y 1981 iinnnan 6eKop =WIMHTaHAMDP.

Maorcoypuii pezepsnap - 0y OaHKIAPHUHT PECYpPCIAPUHUHT OUp =HUCMHU Ba

y ImIykymMaTHUHT Mapxkasuii Oankga Qowmscus mucoOpa=aMra =bIAHIAIIH
tanabunup. by OeBocuTa KpeauTiam WMKOHUATIAPUHU Yerapajaiiayd Ba
JENO03UT IMUCCHICUHU =uc=aptupaau. llly Ounan Oupra maxxOypuii pesepsiap
KBITI II0JUIapAa bISMHUHT MabMYyPUHA-COHJIM MHCTPYMEHT cudaThua KbIpcaTaan
Ba MOJIMS OO30pJAPUHUHT PUBOXKIAHUINM O=HOaTHIa YHAAH (OiiTanaHuII
HUcOaraH =—wuc=apau. bab3u MamiakarTiapia CYHUCTEhbMOJUIMKKA — WBLI
=BIHMACJIMK Y9yH MOXOYPHI pe3epBIapHUHT MaKCUMAJ KM —OHYH/1a aHH=
oenrunad =eriinnran. bup =atop mosapaa pe3eps Tanabu OEKOP =MIIMHTaH EKH
kKaM (QOWIAMMUIMTHHA JbTHOOpPra oJi0, IMAXMH Ce3WIapiu Japaxkasa
KaMaWTUPUJITaH.

by epna mry HapcaHu anommaa TabKUIJUIA0 BITHII KOU3KH, MaKOypuid
pesepBiap OUp TOMOHJIAH, TIXKOpAT OaHKIAPUHUHT JIMKBUJIMIIUTHHU OIINPCA,
OoII=a TOMOHJaH, yJAapHUHT PEHTAOCIUINK JapakalapuHU, s’IbHU JapOMaJuHH
nacaiiummra cabab Obutaau. [lemak, HIyHJIaH XyJoca =HJMII MYMKHHKH,
MaxOypuil pe3epBiap HKKHE=JIamMa poJib bIHaAMAKM. by ma=pma »I=yB
=blJUIAHMaHUHT 2-000 4-§ una 6aradcun Epurunray.

Quu= 6030p onepayusrapu - Mapka3zuil OaHKHUHT TH>KOpaT Ba Xa3uHa

BEKCEJUIAPUHH, JaBJIaT 00IUralMsIapuHy Ba 00mI=a =MMMaroamo =o0\o3IapHH,
11y KyMJIaJaH, =uMmaroaiio =o\o3iap OuaH =uc=a MyJaTiy ONepanusiapHu
pITKa3uIMra Tymryauiaan. Oun= 6o30paaru onepanusiap OMpuHIN HaBOaTIa
Tasad Ba TakIU(pHU TapTUOra COJMII YYyH XU3MAT =wWiagd. Mapkasuii
OaHKJIApHUHT YHTAQ TabCHUpP =—WJIMII WMKOHUATIApH HHUCOATaH yiKaH ’Mac,
aM/1a yJapHUHT 0030p/1a UIITUPOKHU KBITIPO= TCUXOJIOTUK POJIb bIHHAMO=]1a.

by ma=na p1=yB =puyuianMaHuHT 2-000 3-§ uja Thu= E3uITaH.
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Q006-awno==a oud wapaxkamiap - TaBcusiaap, 6aénomiap, cymoariap

KbIIITMHA PHUBOKJIAHTAH MaMJIAKATIIAPHUHT TYJ-KPEAUT CHECAaTUAA MYLIUM
pIpUH TyTaau. byrok bpuranmsna, macaman, s=uvH bITMUIIIA, Mapxkazun
OaHKHHUHT bI3 Ma=cajura SPUIIMIIM YIyH OOUI=apyB4YM =OIIMHHUHT IapaKaTu
eTapIuanup, JCUNIIAP DU.

O=unona 6ank nazopamu - OAHKIAPHUHT XaBOCU3IUTHHU TabMUHJIAII

YUyH yJIapJiaH KEepakiu MabJIyMOTIap OJIMO, TypJid yCyJulapAa Ha30opaT =WJINLI
mamMja oenruiaHrad oananc kodguimeHTiaapura puost STULIIHA TabMUHIIAILL

Kanuman 6030pu yemudan nasopam - akuys Ba o0JMranusiap Yu=apuil

TapTUOUW, MIy >KyMJIQJaH, CTaHAApT TapTUO-=oupanap, SMUCCUS HaBOaTH,
o0MraIys Yu=apuill KBoTajJapu Ba Oom=anap.

EOS’ODZG =amHawuwea pyxcam - SITHTH 6aHKJ'Iap OYMJIMIITMHN TapTI/I6Fa

COJIMIIIL, Y€T 31 OaHKJIapura orepanusiap bITKa3uIUra pyxcar OepuIll.

Maxcyc denosumaap - TwkKopar OaHKIapWHUHT Mapka3uii OaHKIa

douscus cuerna €rran AENO3UTIAPU EKU KPEAUTIAPUHUHT BICTaH —HUCMH.

Connu _uyekniawiiap - CTaBKajap 4erapacu, KpeIWTIAlIHUHT OeBOCHUTa

yerapacu, ou3 cTaBKaJapUHU Ba=TH-Ba=TH OwiaH “™my3nartuin’. KpeaguTHUHT
MabJIyM TypJapuHu pa\OaTJaHTHPUII Ma=Ccajuia TApTHOTA COJUIIT EKH MabIIyM
TAPMO=JIAPHU PHUBOXKJIAHTUPUIIHMA THIXTATUO TypHUIIra CEJIEKTUB KPEAUT
Ha30paTy JACUWIAIN.

Banroma URMeEPEEHUUACU - MWUIMHA BajaioTa Kypcura TabCHpP BbITKA3HII

Ma=caJaujia XOPWKUN BATIOTAJIAPHU OJIU-COTAMCHHU BITKA3UII, IEMakK, Iy
Oupnurura Tamad Ba Takiaud op=alu TabCUpP BITKA3WII (HA=J] Ba MYIJIaTIIA
outumiap, cBoruiap). BamoTa mHTepBeHNMsICH ma=uaa 2-000HWHT 5-§ wma
Yy=yppO= THIXTAJIMO BITUJITaH.

Hasnam =ap3unu 6ow=apuw. JlaBnar oOIUralnusJIApUHUHT SMUCCUSICH

6aHKJ'Iap JIMKBUAJIMJIMTUHUHI TAbCUPHUHU LICMaﬁHHF aH =uJiaJu Ba IIIYHUHI' Y4YH
ITyJlI MyOMaJIaACHHHHI' Ha3oparyaa JdaBJIaT =ap3WHUHI IMaXXKMH, SMHUCCHUACHHHUHT

TapTUOHW, KOWIAHUII IIAKIUIApU MYUMM BIpUH TyTaau. MacanaH, Kepakiu
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Tanab/laH KbIMPO= =ap3 MAKOypUATIApUHA YU =apUILl OPTU=4a JIMKBUIJIWINKHHA
=HUC=apTHUPUINTAa HIUIATWIAIIA MYMKUH, OFOJDKSTHUHI aKTHB =OJIM\U Ba
=ap3HU Y3WII =HCMU OaHK THU3UMHUIA =ailiTa MOJUSJIAIITUPHUII BIPHUTA,
JMKBUJJIWIMKHU OLIVPHIIHA bIPHUTA NIUIATAIIAIN.

Tapeemupnraw - Tyl MacCacCMHMHT Owp €ku Omp  =—aHuYa

KbIPCATKUWIAPUHUHT Ma=Ca/JIM WbIHAIMIIMHYA OeJIrruialiia HaMoEH ObLIajIu.

DoHO s8a_pvrouepc onepayusrapuny mapmubdea coauul - Maxoypui

Map>Kajap BIpHATHILI Op=ajld aMaira OIUMPWIagu, SbHU OUTUMra IA=HU=Hi
KUPUTHIAETTAH CyMMa My)accamJalurad Obuiau.

Maosicoypuii  unsecmuyusnauwl mevépu OaHKJIAp Ba HWHBECTUIIMOH

WHCTUTYTJAP YYYH JaBJIATHUHT =HMMAarOamo =o\03JIJapuHH KOWIAIITHPHIIL
Nxkuné=nama ma=can: =ap3Hu Oap=apop >KOWIAIITHPUII Ba Yal=OBYMIHK
onepalysuIapHA YeKIalll.

by epna kplpcartmwiran €Kkd KbIpcaTWJMaraH IyJ-KpEeIuT CUECATUHUHT
MHCTPYMEHTJIapU 1ol “=uMmar’ (PECTPUKTUB) cUEcAT €KU “ap30H’’ Mysuiap
cuécaru ObUIMacHH, (pa=at Oy cu€caTHu PUCKaIb cU€caT Ba =OHYHUYWIMK OWJIaH
Oo\in= OburanmaruHa camapamu Jne0 mmcoOnam MyMKUH. MacanaH,
MapKazJialliraH KpeIWUT pekacu amall =Wca, KOpXOoHajap omepauusiCHaaH
alioaM OIepanusyiapy  axpaTwirad OblIca, JaBjiaT OIOKET ACPUITUTHHU
smuccus €ku Mapkazuii OaHKAaH pecypciapHH TOPTHO oiuin OwiaH
MOJIUSJIAIITUPUI MaBXKy[A OblIca, Yy II0Ja MaxXOypHil pesepBiap TU3UMUHU
KUPUTHII MAaHTH==a THI\PH KEJIMaiIH.

bankmapan TapTHOTa COJNMIN JeraHja, AaBJaTHUHT Mapka3uii OaHK
op=aiu  OaHKJIApHUHT Oap=apopJWruHH, XaB(QCHUBJIUTMHUA TabMHUHJIALIN
TymyHuiaau. lo3upru kynna 6aHk onepanusIapuHUHT Ha30paTtuaa OMpUHYU
raniga OyTyH M=TUCOAMETHUHI Oap=apOpJUTMHU TabMUHJIAIl =HU3U=HLUIAPU
éraqu.  banknapHuHr  OaHKpoOTra  yypalld  MIDKO3JAPHUHT  MabliyM
WBI=OTHIIUIApra yuyparahjukiapu cabad ObpUIMIIM MYMKUH Ba OYHHUHT

o=u0aTyaa MATTO 3aHXUPJIM peakius OOoNUIaHnO, OyTyH U=THCOAUETTa XaB(
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COJIMIIIMA, WIUIA0 YM=apPUIIHUHT BICUII CypbaTWra Ba WI OWIaH OaHIJIMKKa
canOuii TabCUp KbIPCATUIIA MYMKHH.

bank TuzumuHM TaptuOra cosmmga Ba Hazoparuga ‘CAMEL”
npuHIMniaad  keHr (Qoipamanwiaan. “‘CAMEL” npuHIMnM WHrIm34da
CBI3JIApHMHT Ooml miapduapyuaad TalKWiI TonraH ObUMO, OaHK TH3WUMHIA
=yHHJIard aCOCUM ME30HJIApJaH TAlIKWJI TOIITaH:

— KalUTAIHUHT CTapJIuMrk (KaMH aKkTUBJIapra bI3 MalOia\tapUHHHT
HUCOATH) Aapaxkacu;

— xaB(-xaTapHH UMcoOra ojiraH IIOJAaru AaxkTUBJIAPHUHT cudary,
JMKBUJJTIINTH Ba 1Ty KaOuiap;

— MEHEeXMEHTHHHI  cudat  (OOm=apyBUYMJIAPHUHT  MaJlaKacH)
KUIIATIIAPH;

— JIMKBUJJIWIIMK: MaXOypUSTIApHU TE3JIMKAAa Ba =—HUMHYWIMKIAPCHU3
Oaxkapa oy (JIMKBUJ aKTUBJIAPHUHT OOIII=a aKTHUBJIApra HUCOATH);

— ¢origamumuk (1 axmuss €KM XOAMMra THI\DH KeJdaguraH Japoman)
JapakacH.

MymmM KbIpcaTkA4japra Ha=a Myd Kod(PQHUIMEHTUHU; JMKBUIIAIAK
KOA(POUIMEHTHHN; KaNUTAIHA aHW=JAIHU; bI3 MaOja\iapu OwiaH Kayo
=unuHran MaOja\TapHUHT HUCOATMHM KHPUTHUII MYMKHH. Mapka3uii OaHK
OaHKJIapJlaH yJapHU JIMKBUJJIM OBUIMIIUIAPY YYYH MabJIyM MU=JOpJard Ha=
NyJUIApHA Ca=Jlalulapd Y4yH pacMaH Tajmad =bIAWITa Ia=iau (=bIMUIIN

[y napcanu anonmaa TabKUI1a0 BITUII KOU3KH, YET 371 MaMJlaKaTiapu
MapKa3zuil OaHKIapy OPTTUPTaH TAKPUOATAPUHUHT SIXIIH KUIIATIAPUHN OU3Ia
=BUJUIAII AXIINA camMapa OEpHI MyMKHH. XyCyCaH:

- OupuHYHUAaH, 0aHKHOTAJIAP YMUCCHUSICUHN MEXaHU3MUHH =aliTa =ypHIII
n03uM. SAbHu, Mapka3uii 6aHKk OaHKHOTaJapHU THXKOpAT OaHKIapura COTHILU
Ba Kacca omnepauusuiapuHu (pa=aTruHa yjaap OWiaH aMaira OLIMPUILIHN JIO3UM.

banknoTtanap Ounad TabMUHIA0 OEPUIIT MacaTaCUHU ThIJIa IAJT ATUII KEPaK;
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- UKKUHYUJIAH, Ha=]  MyJicu3 IMCO0-KUTOO  INAKUIApUHU
PUBOXJIAHTUPUII Op=ald MyoMalajaru TMyJd MacCaCMHUHT Ha=a Myl
(OaHKHOTA)IAp MAKMUHNA =UC=apTUPHIITa SPUIIIHII 3apYP;

- YUMHYMJAH, Ha=J MYJUTMK Ba Ha=] MyJcu3 000pOTIap BIpTaCHIaru
CYHBUH (ap=IMIMKHU UBI=O0THII Kepak. “Ha=pmamrmupunr’ra =apm KyparrHu
TBIXTATHII KepPaK, YyHKH Y Op=aJii 0OJHUrausi Ba OMOHOT cepTU(UKATIApH Tyl
BIPHUJIA YH—apWITaH =MMMaTOaIio =o\o31apra aliIaHuI 103 Oepanu;

- TBHIPTUHYMJAH, (POU3 CTaBKacu (pacMuil mMMCOO CTaBKACH, CTaBKaJlap
yerapacu, =aita MOJUSJIAIITUPUILIATH )KapuMa CTaBKalapu, pe3epB Tanadiapu
op=anu) cu€card Op=ajld SUIK IyJ MAacCaCMHU TapTHOra COJMII TU3UMHUHU
KUPUTHII Kepak. MacanaH, (pou3 cTaBKajiapy KpESAUTHUHT CO \JIOMJIAIIUINNTA Ba,
JIeMaK Ha=] MyJcu3 sMuccus pa=aT MHQIALMS TEMIUIApH Japakarapura Moc
OBUITYHYA OBLITaH mapouTaa EpraM OCpHI MyMKHH;

-  OemmHYWIaH, =HC=a Ba=T WYHJA Ba Te3IWKaa “OaHK cupu’ 1ed
mUco0OMaHaéTran Mya-KpeauT COINAacUAaru CTaTUCTUKAHU OIIKOP STHUII Ba ITyJ
MyoManacu, OaHkjap OajaHCH IA=HWJard MabJyMOTIapHU KEHI OMMa
Mu=E&cua MaTOyOT/1a YOI STHILTA MIAPOUT sipaTulll kepak. YyHku, Oy colaaaru
MYOMMOJIAPHHUHT €UUMUHU AT STHII Mypakka® ObUIMO =OJHIIM MyMKHH;

- ontuHuunan, Mapkazuii Oankau (a=ar Ommit Kenramra mmco0
OCpUILIUIMTMHU =OHYHJAH OWiIaMu3, JIeKWH, —OHYHUYWIMKIa Mapka3uili OaHK
TOMOHHU/IAH JaBJATHUHT KPEAWTIAll 4YerapacuHd aHu= Oenruiaad =bIAnII
J03UM. AKC TI0Ja MyJ-KPEIWT COIIACHHU TapTUOTa COJMIIIA eTapiu
Japaxajarv camapara 3puimo ObuiMaiau;

- eTTUHYMJAH, HIyKyMaT OyTyH OaHK TU3MMHHHU TapTUOTa COJUII YYyH
bI3 TAbCUPHMHU KaMaWTUpTraH I1osjaa Mapka3uil 0aHKKa eTapiu BakoJjariapaH
Ba MHCTPYMEHTIapAaH (oHJanaHUIIM yuyH Oapuya UMKOHHSTIAPHU SPATUIIN
Kepak. SbHU, HW=TUCOAUETHU SPKUHJIAIITUPHUIIHU SHAAAQ KaJAAJUIAIITHPUII

JIO3HUM.
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Nunaé yu=unaérran map Oup OaHK =OHYHUWJIMTMMH3]a PUBOKJIAHTaH
MaMJIaKaTJIapHUHT OaHK WIIUAArd IOTy=Japu Ba TaxXpuOaJapuHU 3HTUOOpTA
OJIMIIMMU3 Kepak. AKC I0ya, OyTyH H=THUCOAMETHU camapaiu (HaousiT

IOPUTHIIIMHU TabMUHIA0 ObLIMaNIH.

1.3. bI30exkucron PecnyOnukacu Mapkazuii OaHKUHUHT — TallIKWJ

TOIIUIIMAArv ImapT-mapouTiiap

1991 ¥umHuHr HOsIOp oimnna Mycta=un [asnatmap [amasicTiuru
TAIIKWI ST Ba UtTtndo= Ty3unmanapu OEKOp —HIMHHUIIM HATHXKACHIA,
bIz6ekucton PecmyOmukacu Ommit Maxmucu «banknap Ba 0aHk (aoausiTu
THI\PUCHIa» =OHYH =alyJ] =WIId Ba aMaiaa pecrnyOiukamMu3 Mapkasuii
OaHKUHUHT pecmyOJiMKa LIyAyAUJard JaBiaT MyJI-KPEeAUT Ba BallOTaHU
TapTHOTA COyBYM OpraH cudaTuaaru Bakojaatnau oenrmiad oepau. 1y Ouman
Oupra, ymOy =OHYH pecIyOJMKaMu3 W=THCOAUETUHU HWCIOI =HJIAITHHHT
Oonwan\nu 6oc=uunaa =adys =HJIMHTaH OBLIHO, BITIIA 1aBp Tanadlapura xaBoo
OepraH 3/1u.

bI36ekucton PecnyOmukacu Mapka3uii OaHKMHUHT acocuil (haosusar
Ma=cajuHu Oenrunad 0epyBUM OO IIyKKaT - pecmyomkamus Ot Maxmicu
bIH WMKKMHYM Ya=upu= 11 ceccusicuma 1992 imun 8 nekabpma bl30ekucton
Pecniyoimukacu KOHCTUTYIUMSICMHUHT =a0yna =WIMHHUIIKM Obulnu. XycCycaH,
Koncturymusana mammakatumu3 OaHK Tm3uMHuHH bl30exkncTon PecmyOnmkacu
Mapxkazuit 6aHku 6o1r=apuiy 6enruiad =bpIHUIraH /M.

Hxkn 60oc=nunu 0aHK TU3UMHHU TAIIKHJI STHII KbIIJIA0 =OHYHUMWIUK Ba
TY3WIMaBUI MacaiajgapHH 1A ATULI 3apyPUSTUHHU KyH TapTHOUTa =bIHAH.

Mapxkasuii 6aHk Ba OaHK (paosuATAra OUJ SIHTM =OHYHJIApHU Talépianiia
OaHkyap (MXTUCOCHAIITaHUAAH TOPTUO TO YHUBEpcaslapurada) BaKoJaTura
KAPYBUM Bazudanap, SHrd OaHKIAPHUHT MYJIKYMIUK TY3WIMACUHUHT WBLI

=BIMUJIMIIM MYMKWH ObUITaH IIaK/UIapu, OaHKIapHU TabCUC STHUI Ba TYTaTUII
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=oujanapu, Mapka3uil OaHKHUHI MOHeTap cuécar Ba Hazopar BazudarapuHu
amaira OIIMPUIIIArd MYCTAa=WUIMTH JapaXacH, MyJ-KpeauT cuécartu
BOCUTAIAPH Ba M=THCOJUN MEhEPJApP THI\PUCHAArH MacalalapHU Iajl 3THO
OJIMILIM JO3UM 3]IH.

Ymly =apopnap =alyJl =WIMHTYHWTa =ajap SHTY OaHKIAPHUHT COHH,
MUHTa=aBU{ Ta=CHUMJIQHMIIH, YJIAPHUHT IMAKMU Ba KamuTaUIapu MaHOaapw,
CCYAQJIApHUHT SHIM OaHKJIAp bIpTacuAa Ta=CUMJIAHUIINA, COOM= naByaT OAHKH
XOJIUMJIAPUHU SIHTU OaHKJIap Ba YJIAPHUHT (PUIMaliapu bIpTacujaa Ta=cumiiad
YU=HIlI KaOu Macananapra kaBo0 ronuui jo3um 31u. LllyHunraek, Oyxranrepus
nmcoOu, THUIOB THU3MMHM Ba aillHM=ca, BaIOTa-KpeIUT MyHocabariapu
collacy/la =WJIMHUILIK JIO3UM ObUITaH MILIAP ThI\PUCHATH TAaCaBBYP JKyJa 03
30U.

bI36ekncTon PecnyOnmkacu Mapka3uii OaHKHMHMHT pecIyOJIMKaMu3
YMyMH=THCOAMI cuécatd OwiaH y3Bui Oo\maHran Bazu(paTap MHIHT
SHTWIaHUO Oopumm Ba OaHK Ha3opaTd KaOu BasuaIapHUHT amaira
OLIMPWIMILY, IIYHUHIZIEK, BallloTa CHUECATUHUM aMmaira OIIMPUUIIArU
MaB=€MHHUHI BICUO OOpHIIM TYypJ XWi OBUIMMIIADHU =alTa TAILKWJ 3TULIHH,
KaJpJIapHU KOU KONUUTa =bIUNIIHU, MAbMYPHUST Ba aXOOPOT O=HMMJIApUHU =aiiTa
TAIlIKWJI STUIIHKA Tanab 3tap 3au. M=Tucoauii MCIOMOTIApHUHT OoluiaH\u4
naBpuia mycta=wi blz0exkucton Mapkazuii 6aHKW oJiura =pIHUIraH Macasa -
Oy aBB&ITH I0=0pU Japaxkaja UepapXUK Ty3UIMa acoCH]ia aJeKBaT paBUIIIArt
BEPTUKAl Ba TOPU3OHTAI ajlOo=ajlapHU TabMUHJAWUAWIaH SIHTA TALIKWIUI
TY3UJIMaHU PUBOKIIAHTUPHUIILL H/IU.

Muwmii BaniOoTa CBHIMHMUHI MyOMalara KHPUTWIHILIA Ba MOJIMABUAU
colIaa UCIOUIOTIAPHU Yy=ypJaIITUPHIL Ba3u(pacu YHUHT IIy=y=uii Oa3aCUHU
AHaa PUBOXJIAHTHpHUIL, 0030p Tamabiapura MyBo(du= paBulia OaHKIAp
(baouATUHUHT Oapya KUIIATIAPUHU TapTUOra COMYBUM AJOIIKAA =OHYHHHHT
uiUiad Yu=wmnmHA Tanad =wiap sau. KO=opupa =aiijg STWITaHIapHU

nycoOra ojraH, IIYHUHTZIEK, Xal=apo MOJUSIBUNA HHCTUTYTIAp Ba XOPMKUH
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Mapkazuii OaHKIap aManueThaaH kKenuO uYu==ad moina bl30ekucton
Pecnybmukacu Mapkazuii 6aHKH aJloIIyAa —OHYH JIOMUIIIACUHYU HIIIA0 YU=]IH.
Hatwxkama, 1995 #mn 21 pekabpuma Ommii MaxnmucHUHT HaBOaTaaru
ceccusicuaa «blzdekucton PecydmikacuauHr Mapka3uit 0aHKH ThI\pHCHIA»TH
—OoHyHU —a0yn =wmHad. YmOy =oHyH Xan—apo Bamora ®onau Ba XKamon
OaHKM cUHTapu OOpBUIM MOJMABUHN TAIKWIOTIAp MKOOWI Oamocura ca3oBop
OBLIH.

«bl30ekncTon  PecnyOnmmkacu Mapkasuii  OaHKH — THI\PUCH-Ia»TH
—OHYHHUHT =a0yn =wiMHUIIM Mapka3uil OaHKHUHT MYJI-KPeAuT CUuEcaTu
BOCHUTANIapU €pJaMujia U=TUCOIUETHN TapTHOTA COJyBYM OpraH cudaruiaru
Ma=OMHWHH MAKUIAHTUPUIIIAa MyIIUM Bo=ea ObLau. 1996 innna «bankmap Ba
0aHK (aoausITH THI\PUCHUIA»TH =OHYHHUHT SIHTH TAIIPUPHIA =a0yil =HIHHHILIHI
OaHKJIApHUHT Ma=—OMH, Ma=caj] Ba Bazudamapu mamaa GaoJusaT KbIPCATHII
mIapTIapuHU aHW= OenrujaraH MoJja TwKopar OaHKIApWHHUHT Oap=apop
(a0 uAT KBIpCATUIIN YUYH Xy=y=HH acOC SApaTIH.

1991 iwmnna bI36ekucton PecnyOmukacuuubr «Tam=u wu=TUcoaui
daonusT Tei\pucuaa», «bl3dekucTon PecryOarkacuia 4eT 351 HHBEC THIHASIIApU
THI\PUCHIa»TH =OHYHJIApX =a0ysl =WJIMHHILIK OWIaH PeCIyOJIMKaMu3/1a BaltoTa-
KpEeAUT MyHOcabaT-lapy Ba BaIOTaHW TapTUOra COJUII TU3UMHUHU
MIAKJJIAHUIIIMHAHT TaMaJl TONUTAPY =bIHUIIIH.

Bamora cu€caruHu amanra ONIMPHUII Ba BAIOTAaHU TapTUOra COJIMII
bI36ekncTon Pecnybmukacu Mapka3uii OaHKUHUHT WII (DAOTUATHIATH STHTH
6oc=nu >au. YyHkH, ymoy comana amanuil Taxpuda Ba Tai€pliaHTaH KaapJiap
nespau Wel= 311, Bamrota 6030pHUHM TalIKWI ATHIN Ba (HAOJUAT KbIPCATUITMHH
TapTHOra coymin OwiaH Oo\M= Ba3zudaTapHH AT STHIN Y9yH TETHIIUTH
TY3WIMaBHH OBUTMHMANAp TAIKWI ITWIAH. YOy ObUIMHMANAp KeHWHHYAIUK
BAJIIOTAHM TapTHOra CcoOJIMII Ba Tall=W ajo=ajap JernapTaMEHTUra

OUpJIAIITUP MU,

36



1993 #iun wmait oiuga blzoexkucton PecnyOnukacununr «BamoTtanu
TapTHOTa COJIUII THI\PUCUIA»TH =OHYHHU =a0yJl =WJIMHTaHUJaH ChIHT Mapka3ui
OaHK BaJIOTaHM  TapTUOra COJMII Macajajapyd ObIiu4a SHIU MEbEPHA-
Iy=y=uil 0a3aHN UIITA0 YU=]IH.

Ternmmm u“=THCOAMN IIAPT-MIAPOUTIAP SPATWIMIIM Ba Tall=H
u=TUCcOMui (HaoNUAT comacu KeHramb Oopwmm Owinan Mapka3uii OaHK
TOMOHHUJIAH BaJTIOTaHU TApTUOTA COJIMIITA JOUP aMalflard =ouaajap MyHTa3aM
paBuIga =aita kelpuwinb oopwiau. lllyHunrnek, nuku Bamora 6030pUHU sTHazIA
PUBOKJIAHTUPUIIL Ba SPKUHIIAIITUPUILTA TOUP YOpa-Taa0upiap y3BHM paBuIlia
amaJra OIIMPWIIH.

Mapxasuit 6ank 6aHKIapapo MMCOO-KUTOOTAPHU TE3JIAMTHPUII, THLJIOB
TU3UMH, OyXraiarepusi IMCOOM Ba HMCOOOTHU TAKOMWIUIALITUPHUIITA JTOUP
unuap amanra ommpwind. PecmyOmmkamu3ma Oapua TkopaT OaHKIApu Ba
yIApHUHT (UINAUIAPUHUA =aMpal oJraH SiIroHa 3JEKTPOH THUIOBJAP TU3UMU
apatunau. 1996 ¥un mapt oimaa bI30ekucTOHHHUHT Oapua uIyayajapuaa
Mapxkasuii Oankgaru sroHa MapkazjgaH Ooumr=apwiaguraH HMCOO-KUTOOIap
MapKa3japu TallKWi OTWIAH. YHra Kbelpa pechnyOiaukaMu3 Mu=écuaa
TBUIOBJIAPHUHT BITUIIM CAHO=IIM Ja—W=ajap W4YHJa aMaira OIIMpUiIa
OolLTIaHu.

[lynu =aiin >tuin go3umMku, bl3oekucton MJII mamakaTiapu opacua
OupuHuMnapaad OblIMO OYTYyH HaBiaT MU=ECHJA SITOHA AJIEKTPOH THUIOBIAP
TU3UMUHHU KOpUH 3TAU. Xal=apo CTaHAapTiap TajJabura Moc KelyBuUM OaHK
mUcoOM Ba HIMCOOOTHMHUHT SHTM TU3UMHM unwuiad uyu=wiau. UlyHuHrAexk,
IMIMCOOOTHUHT SIHTM INAKIUIAPU  JKOPUM  JTWiau, 0030p H=TUCOAMETU
HmiapTJiapura MyBo(hu= KeJIyBUM OyXxrairepusi HMcoOU Ba IUCOOOTH, Ay IUTHUHT
TaMOMWI Ba yciryOnapu Oenruianiy.

blz6ekucToHHUHT  Kywim ~ 0aHK  TH3UMUHHM  [IAKJUITAHTUPUILAA
maminakatumus llpesupentn Ba IllykymatumusHuHr OankigapHu 0030p

U=THCOAWETHAA TYyTraH BIPHUHM Yy=yp TYIIyHTaH IIojjaa ymoly colara
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ajonaa YbTHOOp =apaTUiaéTraHuHy =aij] 9TUO BITUIN Jo3uM. MciomoTiap
nactnabku  nmaBpuaadH Oomnwiad Oanmkmap 4 #unm  myamarra Oup  =artop
conu=napaad 030 3tuia oonutaauaap. Coau=mnaapaaH 030 STUIraH Mada\iap
OaHKJIapTa 3aMOHABUH MH(PPATy3WJIMaH! MAKUIAHTHPHUINTa UMKOHHUSAT SPATIH.
N=trcoanéTHn HSPKUHIAIITHPUIIHUHT MO3UPTH Ooc=mumma OaHK
TU3UMHUHH SHaJa TAKOMWUIAIITHPHUII YIYH 3apypuid dopa-Taaldupiap amaira
ommpwMiuy Oenrmnanrad. Tabkujam jo3uMku, [llykymar =apopnapu Ba
Mapxka3uii 0aHKHUHT TETHUIIUTA MEBEPHUN NIyOKaTJIapu acocuaa MycTa=wil Myl
TU3UMU Ba 0aHK CONIACMHU MIAKIUIAHTUPHUINAEK Mypakkad Bazuda

OaxxapuamMo=na.

1.4. Mapka3uii 0aHKHUHT aHbaHaBUil QyHKUMsIJIApU

Mapxkasuit  0aHk GaOTMATHHUHT Ma3MyHH YHUHT (QyHKIUSIIapUIa
THLTAPO= HAMOEH OBIIa/IH.

Mapka3uii OaHKHUHI I1ap Oup (QYHKIUSICH, YHUHI MamJlakaT OaHK
TH3UMHUHUHT OOl OBI\WHHM, U=THCOIUETHU IyJI-KPEAUT BOCUTAIAPU OP=alld
TapTUOra COJIyBUM JaBiaT OpraHu cudarugard (aoJMSTUHUHT aHU= OUp
TOMOHUHHM aKC STTUPHULIH KEPAK.

Mapka3uii OaHKHUHT (QyHKUMsJIapu Ba Basudamapu Mapka3uil OaHk
THI\DUCHJIATM —OHyHJa Ba Oom=a OWp =arop MebEpuil (HOpPMATHUB)
LIyXKaTiIap1a b3 aKCUHU TOTIA/IH.

JlaBnatnapHUHr OaHK =OHYHUWIMKIApHIA bI3apo KUIIuK Gdap=mnap
Obuica-na, Mapkasuii OaHKHUHT (QYHKIOFMsUIApU Ba Basudaiapu Oopacuia
KbIIITMHA YMYMHI BIXIIALUIMKIAp MaBXkyd. by bIXmanumkiap aiHu=ca, Oup
=aTop PHUBOKJIAHTAH JaBJATJAPHUHI Mapkazuil OaHKIapu (QyHKUMsIIApUaa
HaMOEH ObLIaJIH.

PuBo>kiaHran Mamiakamiap MapKa3uid OaHKJIApUHUHT Jiespiiu Oapyacu

OakapanuraH aHbaHaBUW (PyHKIMsITIapra =yHuaaruiap Kupaiu:
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AMUCCHUOH (PYHKIIUS;

— «OaHKIapHUHT OaHKW» (YHKITUSACH;

— «JIaBJIATHUHT OaHKW» (PYHKIIUSCH;

— OJTHUH-BAJIIOTA 3axupajlapuHu Oom=apuil QyHKUHUACH.

IMUCCHOH DVHKIIMSACH.

Mapkazuii 06aHKk OaHKHOTAJapHU Myomajiara 4Yu=apuil Obliinya
MOHOIIOJ MaB=eura sra. by «0aHKHOTa SIKKa MOKUMIIUTKWY», 1€0 1aM aTanaiu.
bankHoTamap MamiakaT —IIyAyauaard IIMcoO-KUTOONapaa 4deKiIaHMara
MU=10pAa =a0yJl =WIMHYBYU ATOHA THUIOB BOcUTAacUAUp. Mapka3uii OaHKHUHT
Ha=J MyJ/ulapHd Oepuil >kapaHUIard MOHOIOJ MaB=€W, YHUHT Oapuya Iyn
MACCACUHMHI UIAKMUHU, IIy XyMJaJaH, THXKOpaT OaHKJIApUHHUHT IIUCO0-
pa=amiiapuaary Iy Madya\lapuHy 1aM Ha30paT =WIMIIMTa UMKOH Oepajiu.

bI36ekucton PecriyOnukacu Mapka3uil 0aHkd Xa=uaaru =OHYHHUHT 34-
38- uun moanmanapuna Mapkasuii 0aHK MamJiakaT/a MyomMajara MmyJl Yd=apuil
IIy=y=ura 3ra OblIraH MOHOMOJ OaHK SKaHiauru =aiin stwirad. llly ny=Tan
Hazap/aH, y MyoMaJlaiard IyJl MacCaCUHUHT Oap=apop paBHIlia ailjlaHuIINATra
»KaBoOrapaup.

Mapxasuit 6aHK ya9yH OaHKHOTAJIAPHUHT XapHJl =OOWIHATHHN Oap=apop
napaxana ca=ma0 Typuil MyIMM amamustra sra. by sca, sHr aeBajo,
MyoMasajgard OaHKHOTajlap MH=JOPUHUHT bI3rapuimra 6o\nmn=. by monatHu
nycoOra ojrad Oup =aTop Mapkaszuil 6aHkmnap, xycycas, ['epmanust Mapkaszuit
OaHKW pamoOapusTd MyoMajaJard Ha=J IyJl MacCaCHWHU TapTHOTa COJIMIIHH,
KpeAuTiall I[MaKMUHA Ha3opaT =widil OwiaH Oup =aropaa, MWLM
BATIOTAHUHT  0ap=apOopJIMTUHU  TAbMHUHJAIIHUHT MYIMM  IHapTH, 1e0
MCOOIanu.

«BbaHKJIApHUHT 0AHKN» QVHKIIHUACH.

Mapxkasuii OaHKHUHT «OaHKJIApHUHT OaHKW» cudaruaaru QyHKIUSICH,

OW3HUHT (PMKPUMH3Ya, aCOCAH, =yHUAAru ThIPT UbIHAIMILAA HAMOEH ObLIAN:
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Bapua Tixopat 6aHkapu b3 Ma0Jia\TapUHUHT MabJlyM =HCMHHU MapKka3wuii
Oankmaru (Qouscusz MMCcOoO-pa=amiiapuja MUHUMa pe3epBiap cudaruaa
ca=jnamira Max0oypaupiap.

XycycaH, ['epmanus deneparus pecrnydnukacuna 1984 iinnnan 6omnwiad,
acocan, Oapua TwKopar OaHKIapW OWIaH OWp =aropja y30= MyAJaTiIv
=pliWIMaiap OWIaH IIy\yJUIaHyBYM KpPEIUT HMHCTUTYTJIAPH Ba =YPIJIHII
Kam\apMa Kaccajlapu IaM MUHHMal pe3epBilapuHu  Mapkasuii  OaHKma
ca=rammra MaxOyp OsurTHIap.’

bank MIko37mapu bI3 skam\apMallapuHUHT €KH KPEIUTIIAPU-HIUHT MabyM
=ucMuUHM Mapkazuil O0aHk Owiernapuaa, sS’bHU Ha=] MyJulapjaa oJjajguiap.
Mwxko3napHuHr Oy TanabuHu Twxopar OaHkiapu Mapka3uil OaHkaaru
MYAJaTCU3  JkaM\apMaJapUHUHT  WCTAraH  HaWTaa  Ha=;x  IyJra
aIMaIITUPWIAIUTaH —MCMHU IMCOOHIaH =OoHaupagwiap. Mapkasuii 0aHk aHa
myHAal b1 OMmaH OyTyH OaHK TH3MMHUHHUHT THUIOBTa —OOMJUTUTHUTA TabCHUP
=unagu. AMmo, OyHAaH map OWp THKOpaT OaHKW BI3MHMHT Ha=] IyJulapra
OburaH TasabMHM  (pa=aTruHa UWKKKM MYyIMM Ba3u(paHu Al =WIKII
UMKOHUSITUTA 3ra ObLIMO TypuOnu. bupuHuugaH, MUHUMaI MUCCHOH OaHK
Maba\liapu mucoOuaHTMHA =OHIUpPA OJIaH, JITaH XyJI0ca KeM0 Yu=MaiIu.
Aiipum OaHksapaa OaHKHOTAJAPHUHI OPTHU=Ya 3axupacu MaBXkyJ] ObLIaaud Ba
ynap Oomi=a GaHkiapra Oy myJuiapHu Kpeautra oepui MymkuH. [lynm 6030pu
PUBOKJIAHTaH MamJiakariapja Oy skapa€H TEXHHK >KHIIATAaH >KyJa CHIUIA=
kbrgaau. lllyHucwm xapaktepiukw, TwKOpaT OaHKIApuaaru opTH=dYa Ha=]
MyJIap MU=JI0pY SMUCCHOH OaHK sipaTraH myJuiap MU=gopura teHraup. Jlemax,
THKOPAT OaHKJIAPUHUHT OaHKHOTAJAPHU KpEeAuTra Oepulll WMKOHHITH
yekIaHrad. by 3ca, yjgapHUHr OaHKHOTa SMHUCCHUSICH coluacujaa Mapkasuii

O0aHkka 00\M=JMruau ca=nab =oJaau.

! Hemeukuit ®enepanpubiii 6ank. CnenuanpHoe u3ganus Hemenxoro ®enepanpHoro Oanka, Ne7, 1993 r., cip.
64.
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[ynnaii =umm6, Mapka3uii OaHK pe3epBiap TU3UMU Op=aiu OaHK
TU3UMUHUHT THUIOBra =OOWUTUTMHU TAbMHUHJIAETTaH ObUICA, MKKUHYHIAH, ITyJT
0o3opunaru Ha=j myJulapra ObUIraH TajJaOHU OOII=apull Op=ajld THUXKOpar
OaHKJIAPUHUHT TYJ1 Ba KPEIUT IKCMAHCUSCHHU HA30paT =WJIMII MMKOHHUSTUTA
ara ObUTASTITH.

2. Mapxkasuii OaHk Oapua TIKOpaT OaHKIapu Ba Oom=a KpeauT
UHCTUTYTIAPU YUYH «CHIHITH KPEIUTOP» IUP.

Twkopar OaHk/Iapy Ba=TUHYAIUK JUKBUIM KpPEAWT ojagwiap. by
KpeauTiap, andarra, THXKOpPAT BEeKcelUlap OWiaH, NaBJIaTHUHT —HUMMAarOaIio
=o\o3mapu OwinaH €ku OaHKHUHT OolI=a =ap3 MaKOypHUATIapu OwIaH
TabMUHJIAHTaH OBLTUIIM KEPaK.

Mapka3uii OaHKHUHT THXKOpAT OaHKIApUHU =aiiTa MOJMSJIAIITHPHILL
OBIiiYa aMajra OMMPANTaH JOUMHK OTIepanusuiapy Tyhainm mys1 0030 PUHUHT
MBIBTAAWI (aouaATH TabMHUHIAHAAW. by 5ca, BI3 HaBOaTuma, THXOpAT
OaHKJIapura MIKo3Japra =yiai Oburad (ou3 cTaBKaapuaa KpeauTiap Oepulr
UMKOHUSTHHU F03ara KeITUpau.

AitHn  Ba=THa, Mapkasuii OaHk, Twxopar OaHkiapura Oepras
KpeAWTIapu Y4YyH Oenrwinaiiauran (Gou3 CTaBKaJapUHU BI3TAPTUPHII WHUIA
OwiaH KpeauT pecypciapura ObUIraH TaaOHU TapTHOTA COJIMII UMKOHMSITUTA
sra ObLIaIH.

3. Mapxkazuii OaHKHUHT YOy QYHKIMICH JOoUpacuaard y4uHYU
WBIHAIINII, aCOCaH, UKKHU I0JIaTaa HaMOoEH Obutagu. Mapka3uii 6aHK MamJiakatr
HIyayauJa amMaira OIIMPWIAJWraH LHCcOO-KUTOOMap MIAKIUIApUHU, YIapHH
=pUUIAll TApTHOWMHW Ba MyagaruHu Oenrunad Oepamu. Xycycan, Hemwuc
denepan OaHKHM THI\pUCHAATH =OHYHAA ByHIECOAHKHUHT «IIMCOO-KUTOONIAp
TU3UMUHUHT OaHKJIap TOMOHHUIAH MamJlakaT/a Ba XOpWXK OwiaH OblIraH
ao=ajapJa WXpO OTWIHMIIH ThI\PUCHIA \aMXBIPJIUK =WIMIMY Oenruiad

=BIUWJITAH.
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Mannan 3u€n kaTra MU=JOpAaru 3axupajiapHUd THXKOpAT OaHKIapH
TOMOHHUJAH ca=na0 TypWIMIIM Xa3WHa Ba THXKOpPAT BEKCEUIapu Kabu My
0030pu BocHuTanapura ObUITaH TalabHU =uc=apuimra oimo kenagu. [y ounan
Oupra, TBIIOBHUHT KEUUKHUIIN F0=0pY WHQISIHS [IapOUTHIA KETUO TyIIaauran
myn mabnaliapu peal =WMaTHHHHT [acaluinura, IaBliaT Ba KOPXOHAap
TOMOHHUJIAH KpEIHWTra ObUIraH TaJAOHUHT Kydaluinura om0 kenaau. byHpait
[IApOUTAA PECTPUKUMUABUM MyI-KpPEOUT CHUECATUHUHI aMajira OLUIMPWIIUILY,
nryomacu3, Mabnaliap eTUIIMOBYIIIMTY HATHXKACUIA WHKPO ITUIIMAraH ThIJIOB
TONIIMPU=HOMAJIAPUHUHT THIIUIAHUO =OJMILUIa Ba KOPXOHAJAPHUHT bI3apo
=ap3J0pJIMK CyMMAaJIapUHUHT CE3UIapi Japaxaaa bICUIINTa OJIMO Kenaau.

4. Mawmnakar 0aHK TU3UMHUHHUHT MBIBTAIWI (PAOJHUAT KbIpCATUIIMIA
Mapxkasuit OaHKHUHT =aHAall ycyuiap €paamMuia Ba —ail mapaxazga THKopar
OaHkapy (aoJUATHHUA HA30paT =WIKIIA MYLIUM allaMusTra ara.

[Mo3uprm kyHra kemaO OaHkiaap (AOMMATHHH HA30paT —HJIMII
PUBOKJIAHTAH XOPW)KMM  JlaBjariapja MapKasuid OaHKJIapHUHI MYILUM
(daoymustura aitnanau. @a=ar byrok bputanus Mapka3uii 6aHKUrMHaA HUCOAaTaH
ke, apHU 1979 imnga pacman, =oHyHHI acocaa OaHkap (aoausITUHU Ha30par
=WJIMIL IIy=y=ura 3ra ObLIIH.

BbynaecOankHUHT Oy COlaar bI3ura Xo¢ XyCyCHusiTH LIyHJaH UOOPaTKy,
y OeBocuTa OaHKiIAp (aOMATHHA HA30paT =WIMII OWJIaH Imy\yJTaHMaiIu.
banku Hazoparnu ®epepan HazopaT Mallkamacd amaira ommpagd. AMMO
byHnecOaHk Ha30par Mallkamacura sSi=MHJaH KbIMakjamagu. XycycaH, yumoy
MalllkaMaHUHT KOWjaapJa ObUTMHMAaIapu MaBxXyJ sMac Ba y Teum= dDenepan
OaHKHUHT >KOMapaaru MyaccacaigapuiaH doiinana-Hagu. bynmgan Tam=apwu,
=apopJiap =alyJ =WMILAa Ha30paT Mallkamacu Oup =arop macanaiap Obliinda
Mapka3uii OaHKHMHI PO3WIMTMHU OJIMIIM Kepak. MacanaH, OaHKJIQpHUHT bI3
KaluTalli Ba ThUIOBra Jaé=aTiWIUTy XyCyCHJla =apop =a0yJa =WIMHUIIA yYYH

anbarra, byHnecOaHKHUHT PO3WIMTY O bUIAIIN 1IAPT.
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Mapka3uii OaHKHUHT OaHKJIap (haoJMATHHM HA30paT =WJIUIIMHUHT SHT
acocui cababm w™Mamimakarga OaHK TU3MMHra OBUITaH IOKCAK WIIMOHYHU
TabMHUHJIAINL By WUINOHY THXKOpaT OaHKIAPUHUHT bI3 MIKO3JIAPH - IIy=Yy=Hi1 Ba
KUCMOHHUHN MIaxciap OJaujard MaxOypHUsSTIapuHU THUIM= Ba bI3 Ba=TUAA
Oakapa OJIMIIM Op=aJi TAbMUHJIAHA]IH.

«JlaBJaaTHUHT OAHKN» QVHKIHUACH.

Mapxka3uit 0ank, ngaBnat Oanku cudartuna, JlaBaar OIOIKETUHUHT
Kaccaii OaXapWIWIIMHU aMajira OINMPaaH, [aBjiaT OPTAHJApUHUHT Ha=]
MyJICU3 OTEpAlUsJIADUHA MabJIyM —HCMUHHU aMajira OIIHUPaIu, NIyKyMaTHUHT
TaIll=H =ap3JIApWHM ThUTAIra Xu3MaT =Wy, OI0KET NTePUIIMTHHUHT MablIyM
“HCMUHU =OIUlalra Ba OoIll=a aaBjiaT MyacCacaJapUHHHT XapaKaTJIapHUHH
MOJIMSIIAIITUPHUII Ma=ca/uilapura —uc=a Myaaariau kpeautiap oepanu. Illamma
HIyKyMarra myJ-KpeIuT Ba BaJIOTa Macajanapu Obliinya Macjamariap Oepaim.

Macanan, byngecOank maBmar Oanku cudarnma Denepanmsra,
MabMypUH-Iyayauid ObUMHManapra ImaMjaa DeaepalussHUHT MapadIoJKeT
donmmapura kKpeauTiap Oepuln NIy=y=ura dra. by Kpemuriaap MaKMu
YeKJIaHTaH OO, =HCc=a MyIJIaTJIA XapaKTepra Srajup.

HaBnar Oanku cudatuna byHaecOaHk, IIykymaT HOMMJAH YHUHT
o0MranysJIapuHy, MOJIMSIBUM BEKCEIUIAPUHU COTAM Ba YJIAPHU COTHII YUyH
9BJIOH —unaau. Y ¢enepan 3aémiap KypcuHU Oap=apop gapaxaaa ca=JIaHUIIIH
y4yH jkaBoOrap nmco0aHa/Iu.

Mapxkasuii 0aHK JaBJaTHUHT acOCHM OaHKUpH Ba IIyKyMaTHHHT
MOJIMSBUM Macianarducu 0puo muco61anaau. by 6opana:

— mykKyMaT Mu=Ecuaard TalKWIOTIIAPHUHT MMCO0 pa=amiapuHu
IOpUTAIH,

— naBjar 3aéMJIAPUHU YU=—apWIl, ca=Jjall Ba yjaap OWIaH TETUIIUIA

OIIcpalysIapHU aMalira OIrpaau,

— HIyKymaTra Kpeaut Oepaau;
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— JNaBJIATHUHT OJITUH-BAIOTa Ba =HMMarOamio TouuiapigaH wubopar
pEe3epBUHM bI3WJa Ca=Jaiiau Ba Oom=apaiy;

— MaMJIakaT MU=€EcHlla BaJllOTa KypCUHM bIpHaTaau, (ous cuécatuHu
IOPTH33M Ba JaBIAaTHUHT OolI=a AaBiariap OJIUAard MaxOypusTiapura
#KaBoO Oepanu. Ynap OuiaH KOPPECHMOHACHTIMK MYHOCAa0aTIapUHHU bIpHATAIH
Ba 0710 Oopaau.

Mapka3zuii OaHKHUHT JaBjiaT OaHKu cudaruaard GyHKIUICUHUHT MY LM
KbIpUHUIIUIApUIAH OUPHY HIyKyMAaTHUHT Talll=W =ap3JapUHU ThLIAII KapaéHuaa
HaMOEH OBLIaIH.

OJTHH-BAJIOTA 3aXHPpAJAPUHU Oomn=apuil GYHKIUSICH.

PuBo>kitaHran maBnamiiapia OyKyMaTHHHT OJIaTAa, YeT 371 BaOTalapuia
muco0-pa=amiapu OblIMalau. MamilakaTHUHT OJITMH-BAJIOTA 3aXupajiapuHu
oowmw=apum Mapka3uii 6aHk 3umMmacuga ObUMO, yIapHUHT cymmacu Mapkaszuit
Oank Oamancuna akc 3taau. LllykyMaTHUHT 3ca, 4eT 11 BaOTalapuaa Tall=u
=ap3Jiapy MaBXyJ ObUIaJWd. =ap3HU ThUIALIl MYJJATH KEJIHUIIM OWaH UIyKymar
Mapka3uii 0aHKKa ThUIOB TOMIIMPU=HOMAacH €3aau. BaHK BI3MHUHT BaIOTa
3axupanapy MUCOOUAaH NyKyMaTHUHT Talll=¥ =ap3WHU ThUIANIM Ba ThUIAHTaH
CYMMaHHHI MWUIMM BaTOTaJard SKBUBWICHTHHU NIyKyMAaTHUHT IHMCOO
pa=amJIapuiaH 4erupuo OJIaIm.

PuBoyxmanran mHIyCTpHan AaBiariapaa Mapkasuii Oank OakapaguraH
aHbaHaBUW (YHKIMSIIApJAaH OWpHW - BallOTa 3axWpajapyuHu OolI=apwuiia
Mapxka3uii OaHKHUHT MOHOIIOJI MAB=€UTa 3ra SKaHIUruaup. XycycaH, ABCTpUs,
bytok bputanus, 'epmanus, A+II xabu naBnaTiapHUHT MapKa3uil OaHKIapu
MamJlakaT BaJloTa 3axvpajapuMHU OolI=apullga aHa UIyHAal Iy=y==a
aragupiap.

Mapkazuii OaHKJIapHUHT Macianamap Oepull Ba MabiIyMOTIap OWiIaH
TabMHUHJIAII (YHKIMACUHU YHHUHT JaBiar OaHku cudarugaru (QyHKUIUsCUTA

KUPUTHUIL MyMKHH.



Mapka3uii OaHKHUHT MabJIyMOTJIAp Tanad =WIHII [y=y=H ThI\PHCH]A
TIDKOpAT OaHKJIApW YYyH IMUCOOOTIAp MIAKIMHU Ba TOMIIHMPHUII MYIJTATHHU
oenruna® OepunumruHd  Mapka3uii OaHKHUHT MabJIyMOT - TaJ=H=O0T
(GYHKIMSICUHUHT OMp KBIPUHUIIM cUdaTHaa KbIpcaTay.

[lyan  anmommaa  TabKUAJaml  JIO3UMKH, Mapkazuii  OaHKHUHT
GbyHKIMsUIapU =BIMWITAH Ma=cajJjiapra SPUIIMIIHA TabMHUHIAII YIyH XH3MaT
=unaau. llly cababmu acocuil Ma=cajira 3puIIUII WbUIHaa OCNTUIaHraH y KU
Oy Bazudanu man >tuiml Mapkazuil OaHK (QYHKUMSJIApUHUHT alpUMIIApUHU
oomr=anapura HucOaran $Haoapo= xajad =WIMHUIINHY Tajabd 3Taju.

O=opuna =aiin >T6 BITHIITaH Mapka3uii OAaHKHUHT aCOCHIl aHbaHABUI
byHKIMsIIapU Xan=apo O0aHK TH3MMHUJA aHbaHABHM KBIPUHUII cU(aTuaa KEHT
Tap=ajiraH, sS’bHU IIAp OUp PHUBOXKJIAHTAH Ba PUBOXKJIAHAETTaH MamJiaKatiap
Mapxasuit OaHkIapUHUHT QYHKIUSIIApU Oup-Oupura sixiad KeTaim.

Xynmoca =wiaguraH ObLICAK, SHTH fo3ara kemaérran O0apuya (QyHKIusIap
Ba BazubalapHU bIpTaHUITaH PYHKIMSAJIAp HUUTA KUPUTHUII Ma=cajira MyBo(pu=

ObLIAIN.

1.5. Mapka3uii 0aHKHUHT MYCTA=W/IJIUTH Ba MAa=0MH

Keiuaru Hummapna Mapkasuil OaHKHUHT M=TUCOJMETIArM BIPHU Ba
almaMuSITH  MaMJa yHH Mamjlakar IMyayaudnaa  ObuiaérraH  M=THCOIUUN
KapaCHIIapHU TapTHOTa COJMIIIArd POJIM IMa=Haa MyHO3apaian Oariciap Oup
HeYa MapoTada BI3MHUHI PHUBOKIAHUII MWBIHAIMILUIAPUHUA BI3TapTUPAN Ba
OyHUHT 0=HOaTHIa H=TUCOAUCT-Iaru OaHK TH3UMUHUHI OMPHHYH I10\OHACH 1A
pean bI3rapuiniap OpumMinmra cabad Oblau, Oy 3ca OMpUHYM HAaBOATIA JaBjaT
Oo1w=apyB opranjapura OblUIraH MyHocadaraap/1a HaMOEH ObLIAN.

by MyamMMOHM Tanymin 3TUIIAA aCOCUM KUIIAT - MamilakaT Mapka3zui
OaHK CHECATUHMHI JaBjJaT M=TUCOIMUIN cHEcaTH WBIHAIMIIMTA TOOEIHUTH, ThbHU

aHn=po\u 0y TOOEIMKHHUHT Japakacura 00\Iu=. =a4oHKH, MamyIakaT Mapka3uii
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OaHkM cu€cartu JaBIAaTHUHT W=THUCOAUETHU TapTHOTa coyuil cuécaru OWiaH
yamOapyac O6o\nu= Obliaca, OyHmail OOVIM=IIMKHU camapaiu, ae0 IIucoOall
MyMKuH. JIekuH, 11y Hapca KarTa am@amusTra srakv, 0y urtudo= Mapkazuii
OaHK TOMOHMJAaH =aHYaJIMK HMXTUEPUNA paBUIlla Ty3WIraH Ba y KHUMra
IMcoO0p Ba 0OaHK THU3UMHUIA MYN-KPEAUT CHECATHHH TapTHOTA COJMIIIArd
yCY/UTAQpHH Ba WBIHAIMIUIAPHU TaHJAIA [aMJa —OHYH Obliimua Mapkasuii
OaHK MYCTa=WUIMTM Japakach Ba OyHra nja=u=araa >SpUILIITaHIUTUra
alamMusIT OCPHUILI JIO3UM.

Mapka3uii OaHKHUHI MYCTa=WJUIMTM Ba W=THUCOAUETHU TapTUOTa
COJMILIArd BIPHU Kb LIO/UIapAa MWUMHA ypd-oaariapaadH Ba OaHK
TU3UMUHUHT MWUIMH XyCycusiTiapuiaH KeauO uu=anu. JIekuH, ymymwuii
WpiHaMII  (TEHISHIMS)IapHU 1AM  aCOCH HW=THUCOJMUNA PHUBOXKIJIAHTAH
MamJlakariapra Ta==ocJjaraH IIoJia KblpuO YU=uIl MYyMKHH. 70-Humiap
pipTasiapuad 80-Hwwiap bipTanapuraya ObUIraH AaBp MoOalHUAA AaBIATHUHT
U=THCOAMEITA aMaJMi apajallyBd HATWKACUAA >KAIIOHHWHI KBIIITMHA €TaK4yd
Mamylakamiapuaa Mapkasuid — OaHKIApHMHT  “=yIpaTiiiiiK® — Ha3apusCcu
TaCAU=IIaH/I1, MapKa3uil OaHKJIap-HUHT OOpBI-3bTHOOPHU, HY(PYy3U BICIU Ba Oy
MabMypuil 00II=apyB yCYJUIApUHUHI KEHralunaa HaMO€H ObLIIH.

[Ily acocna kplpuia€TraH JaBpja Mapka3ui OaHKIap Japakacuiaa
xan=apo ano=ajap MyBadha=HsITII pUBOKIAHAN. byHra 1==0J11 Mucoa =unuo,
EBpona Bamora Twusumunu Tamkuia tonumm Ba EBpona Mapkazuii 6aHKUHU
TY3HUII PEKACUHU KBIPCATUII MYMKHH.

bupo=, 80-imyutapHUHT BIpTATAPUAAH, MUAUTHIUIMK XYyCYCUST-TApUHUHT
UBI=OTWIMIIM Ba MapKasjaliMaraH CHUECATIApHUHT OONUIAHWIIM  OwWJaH
MapKazuil OaHKIAPHUHT “‘=yapaTiii JIMTH Ha3apusIcH Tapaduopiapu 4eT i
WIMHIA Jloupanapuaa ce3wiapiu napaxana kamaiinu. Llyspait =wmum6, 80-
irmapHuHT  oxupiapunaa \apouii EBpomama mapkasuii OaHKJIQpPHUHT ITyJI-
KpEAUT cuécaTuiard poju Iamja BatoTa 6030puaaru onepanusiiaap ycTuaaH

OBbUIraH HA30PATUHUHT TTACAUHIIK 103 OCp/Iu.
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Myngan  kenmu®6 un=ub, Mapka3uii OaHKHM TapTHOTa  COJIMII
MEXaHU3MHUHHUHT XapakTepi XyCyCUSTIapu OwiaH XyAau Iy AaBpia amai
=WIa€Trad U=TUCOJWI HA3apUsIAP MBIHAIMIIIIAPY BIPTACUAA €TapJIM JTapaxana
BIXIIANUTUKIAPHA MHUCOJ =IO KEeNTUpHIl MyMKUH. JlaBmar apanairyBu
KyJairan maBpja (keiHcuwmiap tapadaopiapu Hazapuscu Obiiinda) Mapkazuid
OaHKJIAQpHUHT POJM IIAM KydasaW, TapTHOra COJMIIHUHT MabMypHUi
METOIJITApUHU =bIJUIAII KEHTas/I1, Ba aKCUHYA, MOHETApUCTIIAp HA3apHUSACUHUHT
TabCUPHU KydalHIIM Ba JABIATHUHT U=THUCOAMETTA apalallyBUHUHI KaMalWIIHA
o=ubaruaa Mapka3zuii OaHKJIAPHUHT U=TUCOJUETHU TapTUOTa coymiiga 0030p
MexaHuzmiiapuaan ¢oigananuira Maxoyp Osutaaunap. Lllynnait Bazusatnapaa
Mapka3uii 0aHK BakoJaTU-HUHT OMpP =HCMUHU WYKHU MYJI-KPEIUT Ba BaIOTa
cuécatuiaru MyaMMoJiapHH euuin yayH Mounust Bazupsurura 6epaam.

bupo=, \ap6 w=THcomuYWIapu Hy=TaW-Ha3apJAPUHUHT TAIUTAIN [IyHH
KbIpcaTaanku, Mapka3uii OaHKHUHT M=THUCOIUETAArd BIPHUHHU BI3TAPUILIUTA
CyOBEKTHB OMMJUIAp LIaM KaTTa TabCUP KbIPCATULIM MYMKHUH, Iy XyMJIaJaH,
maTTo 0aHK pamOAPUHUHT MAXCUN CU(ATIAPHUHU aKPATUO KbIPCATUII MYMKHH.

Mucon  yuyn, \apOuit EBpomamarm  mammakamiap — Mapkasuii
OaHKJIApWHUHT POJIM BI3TAPUIIMHU BbIpraHuimra Oa\uluiaHraH TaJl=w=0Tjap/aa
oup =atop u=tucoaumwiap 70-immiapaa Mapka3uii OaHKJIApHUHT Ky4aluIITHHA
oy MAUIME OaHK TU3UMUHUHT OOII=apyBHJa KbI3ra KbIPUHTAH IIyKyMaT Ba
Xajl=apo Joupaigapaa OOpBI-YBTHOOPH HO=0pHW ObUIraH MoJIMA apOoOapu
OOII=apraHJUTUHN TabKUIalauaap. byHuHr o=wmbatupa bllia gaBpaaru
MWUIMKA ~ BamoTra pa=oOarOapaounumrura XxaBgd COJIyBUM UIyKyMaTHHHT

(=

U=THCOJUN 4YOpa-TaAdupiapura =apama-=aplM “=aTThu= cuécar’ =bULIall
MYMKHUH OBUITaH 3/1.

Y €ku Oy Mapka3uil OaHKHUHI bI3 (DAONUATHIATH MYCTa=WIIIMK
JapakaCUHU aHU=Jall y4YyH YJIapHUHT MYCTa=WUIMK Me30HH (Oenrucu)ra
XoJmc Oamo Oepuil Kepak. XOpWXKHM anabuérinapaa Mapkasuid OaHKIap

MYCTa=WUIMTUHU aHW=JIAIIHUHT OWp He4a ycysulapu =ailjl 3TuiraH. AcocaH
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MapKazuil OaHKJIApHUHI HW=THCOJAWM Ba CHUECUN MYCTa=WUIUTH axXpaiud
(bap=nanud) Typanm.

Mapka3uii OaHKHUHT MYCTAa=WUTUTH JapaXaCUHU aHU=Jallja YHUHT
MyJ-KpEeIUT CUECATUHU TaHJIAIll Ba BITKA3MIIAA JaBjaT OOII=apyB OpraHjiapura
KBITIPO= €KW KaMPO= =apaMJIUTUTa 3bTHO0p Oepuiaam.

Mapka3uii OaHKHMHI M=THUCOJMA MYCTA=WUIMTU - Oy YHHUHT BbI3
MHCTPYMEHTJIAPUIAaH bI3M XOUPIaraH MbpIHAIMIINA Ba YerapajlaHMmarat
Mu=10paa (oiganana oJMIIMra anTUIAIH.

N=Tuconuii pUBOXJAHraH MamJlakaTiap MapKa3uid OaHK-TapUHUHT
TYpKYMJIaHUIIM — OyJI-KpEeAUT CcuécaTd MacajaJlapuHd 1Al STUIIIATH
MYCTa=WJUIUTU XOPW)KHM anabuérinapaa Typiaud Me3oHIapra —apab amanira
OIIMPHUIAIIH.

YMymaH oniranzna mapkasuil OaHKIap MYCTa=WUTUTUHUHT YCTYHJIUTHMHU
BIPTraHMIll Tag=H=oTiapuaa € cyObeKTHB, €KM OOBEKTUB OMMIUIapra Oaro
O0epu0, axparuin MyMKUH. MacanaH, CyObeKTHB OMIUIIap cudaThra MamiiakaTr
Mapxkasuii 6aHKM OWJIaH IIyKyMaT bIpTacUAary bI3apo pacMuii MyHoca0aTiapHu
mamaa Mapkazuil 0aHk paniOapiIapuHUHT LIyKyMaT Aoupacu OWiIaH ObUIMIIH
MYMKUH OBUITaH HOpacMUW ano=aJapHU TaHia0 Kelpcartumrad. Yer sn
MyaUTM(QIapUHUHT  Tal=W=O0TJapuja MYCTa=WUIMKHUHI 4 OaluK TU3UMU
TaHJaHrad: l-0amra - Mapka3uil OaHKJIAQPHUHT JaBiaT OolI=apyBUJaH MHacT
Japaxkaga MYCTa=—WUIMTH, SbHU ThUIa =apamiuru; 4-0amira - MyCTa=WIIMK
mapaxacu XKyJia F0=0pH ObLIraH MapKa3uid OaHKIIap KAPaJIH.

Canoatu  pHBOKJIAHTaH MamJiaKarsap Mapxkaznii OaHKIapu
MYCTa=WJUIMTUHUHT OOBEKTHUB OMWIUIapura Oamo Oepuiga =yilujaaru
ME30HJIAPHHU KUPUTHUII MYMKHH:

— Mapka3uii 0aHk kanuTanuaa Ba (oillaHd Ta=CHUMJAIAa JaBJIATHUHT

UIITUPOKH;
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— ©OaHkK pamOapjapuHy TaluHam (caiyiamnn) garu TapTud Ba yJapHUHT
baomusAT KbIpCaTUIM MYJJIATH Iamjaa JaBjiaT TOMOHHIAH MWUIMKA OaHKHUHT
baomuATHHU HA30paT =UJIHII IIAKIIH;

— Mapkasuit  0aHK BazudamapuHU aAHU=JIANIHWHAT —OHYHYWJIHKIA
EPUTUIIMII 1apaykacu;

— Mapkazuii 0aHk pamOapuaATH =apOpUHU JaBlarT OpTraHiIapu
BIPHATWITAH =OHYH OWIaH THIXTATUIIMHU €KW JABIaTHUHT YMYMHU=THCOIHI
HerHAMIIM OMitaH Mapkasuii OaHKHUHT MyJI-KPeauT JoUpacuIary Taa0upiapHi
TapTUOTa COMITHUHT MaBXY1JIUTH,

— MamJjakat Mapka3uii OaHKWHUHT JIaBJjiaT Xapakar-JApWHU ThI\DH Ba
ArpU MOJIMSJIAIITUPUILIMHU TapTUOTra COJYBYM =OWJAHUHI MaBXYIJIUTH Ba
YHUHT [IAKJUIApH.

Mapka3uii OaHKHMHI KanuTaliyia Ba (QoimacuHu Ta=cumJaliia
JABJIATHUHT UILITUPOKU OMUIM Mapka3uii 0aHK U=THCOANN MYyCTa=HUTUTHHUHT
=aHYaJIMK JdapaKaJaurMHA Kbipcataau. JIekuH Oy =apamMiIMK UKKAJIAM4YH POJib
pIMHANIM, YyHKH Mapka3uii OaHKHHHI KamUTaId ThI\pUOAH-THI\pH HaBliaTra
TErHIUIM OblJIMaca IlaM, —OHYHUWJIMKIA MablyM IHapil (M30II) MaBXy.
ObuTagu. Arap MaBXKy OblIMaca, TaBJiaT ATPH yCyiuiapaad GoiganaHaam.

Mucon =umm6, ABctpuss Mwumii 0aHKM IIA=HJIard =OHYHHH OJIAMJIUK.
By ©0ank Xxynau mmccanop KaMmMHUATH MIAKIWAa Ty3WwiradH Ba (paoiusT
kbipcarMo=na (Mapxkasuit 6ankHuHT 50 dhous xanutamu denepanusira, =ojaraH
50 pousu kanuTaIM aBCTPUSIIMK Iy=y=Hi Ba KUCMOHHUH IIaxcjapra Teruilin).
Mapxkasuit 0aHk kanutamura ¢a=ar Moyms Ba3UpPJMTHIAH pPyXcaT OJIraH
Oy=y=Hil Ba JKHUCMOHHW IIAXCJAprMHA Yyl =bIlIa OJHII IIy=y=Hra
araaupJiap.

[Tait (ymyin) mepoc (BOpHUCIMK) op=ajid bITHIIM €KW Mosusa Bazupiuru
pyxcaru OunaH cotwmmu MyMkuH. Iy op=anu naBnar OunBocura Ha30paTHU

amMajira OIyMpuIir MyMKHH.
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bynpgan Tam=apu, Mapka3uii OaHKHUHT (QyHKUMA Ba Baszudagapu
=onyHzAa Keipcatuiran. Illy cabadmu ymymn srajgapu Hu\WIMIIN derapajaHraH
MacajaJapHUTHHA eda ojiaau. Anmbarra, Oy Macamaigap OaHKHWHT H=THCOIWN
cuécaru OmiIaH ThI\pUAaH-THI\pH 00\IM= ObLIMAaNIN.

[yapaii =mmm0, mamuakar Mapka3uii OaHkMHMHT Karurtanuaa 100
(ou3M NaBIaTHUHI MUINTUPOKU - KbIIpo= Mapka3zuil OaHK cajolusaThra Ba
aHbaHANApWTra MIamja Yyl srajapura mam Oo\lmm=. Mwucon Tapu=acuia
A+1Inunr ®@enepan PesepB Tuzumunu Ba ['epmanusHunr Penepan OaHKUHU
KbIpcaTtuil MyMKHH. Wkkama Mapka3uii OaHK JKallloHAAa SHI MYyCTa=ui
Mapkazuii Oankyap cudaruga Tad onuHrad. lllynmait Owbuica-ma, Hemmwc
Oenepan OankuHUHT 100 ¢ous xamuramm Deneparusira, demepan Peseps
Tuzumu karmmramm 3ca, 100 dhouns ab30-0aHKIAPHUHAT THIJIM= MYJIKUTA TETUIILIH.
Ba akcunua, OaHkimap Ba cy\ypTa KOMIAHUSUIADUHUHT MYJIKATA TETHILTA
oburan Mramms Mapkasuii OaHKH JTaBiaT 00MI=apyB OpraHjiapura =apamiaup.

By OMWIHUHT TanpmmiuaaH KbIpUHAIWKHA, MapKa3uil OaHKIap KaruTald
SraJlapMHUHT TapKUOWJAH =aThUil Ha3ap, yJaap YHUHT IyJ-KPEAUT cuécarujaru
MYCTa=WJUIMTUTa alllaMUSATIA TabCUP KbIpcaTra OJIMaiIn.

bI36ekucton Pecnybnukacu Mapkasuii Oankunu mam ['epmanusi, byrok
bpurtanus, ®panmnus, [Nommannus, Jlanus Ba Poccust kabu paBiatiapHUHT
MapKazuil OaHKIapu TypylUplapd =aTropura KHUPUTUII MYMKHH, YYHKA Oy
rypymnpiap kanutamHuar 100 ¢ownsu mam naBiaT MyJIKd MKMCOOIaHa M.

bI36ekncTon PecmyOmmkacu Mapka3uii OaHKMHMHT W=THCOIHETIATH
BIPHUHU I[aM YHUHT MamJlakaT LIyKyMaTu OujiaH ObUIaJuraH MyHOcaOaTuiaH
owmum MyMmkuH. bapua mamakariapaa Mapkasuit 6aHKJIapHUHT (DaoisITH
Mapxka3uii O6aHK ThI\pHCHIAru =OHYH OwWiaH TapTUOTa COJNHMHAAH. —OHYHJA
Mapkasuii 6aHK (paoMATUHUHT Oapya KUIIATIAPU bI3 aKCUHU TONTaH ObUIUILIH
kepak. YyHku, Mapkasuili OaHK y4yH ILIyKyMaTHUHI Oolll=a =OHYyH
myxoKatiapu  “Mapkasuii  0aHk (HaonusaTH THI\PUCHAATH =OHYH OJIIU/A

yCTYBOP dMac.
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Mapxkasuit 6aHKHUHT MYCTa=HWJUINTHU JapaKaCHHHU OCITHUIOBYM KEHHHTH
oMuJ1, 0aHK panOapuHUHT CaillaHUII TapTUOU HMCOOIaHA IH.

By ommn Mapxkasuii OaHKHMHT [aBJlaT OpTaHJapu Oomr=apyBuiaH
TaHYaIMK Japaxkaga CUECUN MYCTa=WUTMTMHM Oenruiamia MyIUM OMUII
OpuO mMcoOnaHanu. bupuHUmM =aparma, Mamiakariaap bIpTacuparu dap=
¢da=at Mapka3uii 6aHKHUHT OOII=apyB JJABO3UMHUTA HOM3OJIAPHU KUM TaBCHS
TUIIMIA HAMOEH Obutanu. KeinruHa puBoskiianraH nasnariapiaa (I'epmanus,
byrok bputanus, ®panums, Anonus, A+II, [danus, [selinapus, ABcTpus)
O0aHK pamodapusiTra IIyKymMaT TaBCUsS OTraH HOM3OJUIap callaHagu EKu
TalVHJIAHAIH.

Bbynnaii mapowntna mamiakat Mapkazuii 6aHk pamodapusaTy Oom=apyBuia
€TaK4M JIaBO3UMJIArv IIaxc Karra poJb bliHaWau. Macanan, Hemuc ®denepan
Oanku pamdapiurura @panmus 6aHKH pamodapaapura =apama-=apIiy paBuIIIa
I0=0pH TAKWIOT IcoOimanran Momus Basupimrugan 4yu==aH Xxu3mMaTdusap
caimanMaigmiap. Opanius 0aHKU pavcu Ba YHUHT OMpUHYH 2-Ta EpaMUnCH
PecnyOnuka IIpe3uaeHTy TOMOHH1aH Maxcyc IEKpET acocuia TaiinHiaanaau. by
nekper Basupnap Kenrammpga tacnu=naHaau. ABCTpUS MWUIMKA OaHKUHUHT
yMyMu#l Wu\mmimaa O0omn KeHramma 6 ab30HH TabCHCUMIAP Caiaiauiap;
NPE3UJIECHTHHU, 2-Ta BULE NPE3UJACHTHH Ba KEHTAIIHUHI =O0JraH 5 ab30CUHU
Momus Bazupavru taivainanau. bynaa, caiylaHaéTrad maxce MIulamra po3winK
oungupmaca €ku OolI=a IMAXCHUHT HOM3OJWHM KbIpcarca, CaillioBiIap TaluH
—WJMHAIW, arap caiigaHrad Iaxc BadoT 9Tca, y MIOJIa SHCU HOM3OJIUKHU
Momus Basupauru taiinanaian. KeHrammHuHr 6 ab30CH CailylaHUII JaBpuaa
aKIMOHEPJIApAaH €Tapjv 0BO3 OJjoJMacanap, yjiapHu mam Moimmsa Baszupivrn
bI3U TAaWMHJIAIIA MYMKHH.

Keipunaérran paBnarnapnan  ¢da=arruna Wramms Ba [osmmannusiga
Mapka3uii 0aHKHUHT OOII=apyBHUra Caijalll YHUHT bI3 HOM3OJJIapuaaH Keauo
yu=aau. bupo=, Oy moyiaa maM caiylaHuIl AaBjaT Ty3WIMajdapy TOMOHUIAH

TaCI=JIaHUIIIN KCPaK.
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Mapka3uii OaHKJIQpHUHT pauciapu Ba OOII=apyB ab30JIAPUHU =OHYH
ObIiinya HILTaH OJINIII TapTHOU am =U3u=apJim ioJiaTaa
pacmuitaliTupuiarad.  KelnrmHa  caHOAaTW  PHUBOXKJIAHTAH — MamJlakarjap
(l'epmanus, byrok bpurtanus, Anonus, A+11, danus, Asctpus, [lBeiinapus Ba
lonnannus)HUHT Mapkasuil OaHKIap pauciapuHH, OOlI=apyB ab30JApUHU
caijlaHTaH MyjAJariapuiaH wirapu uigad Obrmatud Ovimaiinu. [llyxymarra
I0=OpHJard Jamjarjiapra HUcOATaH =apamMpo= OpUIraH MapKa3uil OaHKIap
Oynra kupmaiinu (Mrams, @panims).

bI36ekucton Pecnybsimkacu Mapka3uii 0aHku pavcu ma=una “Mapkazuii
Oank (aonusti TeI\pucuaa ru =oHyHHUHT 20, 21 - Mojjamapuaa THIXTAIHO
piTHUITaH. bl30ekucton PecnyOnu-kacu Mapkazuii 0aHku paucu S5 Wi Myiarra
caiyaHaaW. —OHYHHUHT 22-Mojnacuaa “Mapka3uii 6ank PancuHuHT OMpuHIM
pIpUHOOCApH Ba bIprHOOCapaapu Mapkazuii 0ank PancMHMHT Ta=auMura Kelpa
Ommit Maxximce Kenramy ToMOHUIaH JJaBO3UMIa TAaHMHIJIaHAAX Ba JIABO3UMUIAH
030/ =HJIMHAIW , ICHUJITaH.

Mynaait =, Mapka3uii 0aHk OOII=apyBUHHMHI CaiJIOBH Ba WIIIAH
ObllmaTuil TapTUOM MamuilakaT Mapka3uid OaHKMHUHI JaBiaT Ool=apyB
opraHjapura HucOaTaH ObUIraH MyCTa=WIUIMTUHU HAMOEH 3Ta/Iu.

Mapka3uii OaHKHUHI CUECUN MYCTA=WJUIMTMHHU KbIPCATyBUU YUYUHUU
OMWJI, YHUHI =OHyHJa KblpcaTwiraH (aojusaTH Japaxacu Ba Ma=caajiapu
nmcoOnanagu. by omun Oup ToMOHmaH, Mapkasuit 0aHk (aoJUSATUHU
SPKUHIIMTUTA Yerapa =bliica, O01I=a TOMOH/IaH, YHUHI =OHYHJa KbIpCaTUITraH
BaKOJIATJIAPVUHU aHU=JIal]1.

Kpinruna  u=tucoauit  puBoxiaHraH Mamiakariap  (I'epma-Hus,
Beitapusa, Ppanuus, Anonus, [Janus, AscTpus)ga Mapkazuii OaHKHHHT
(aosmusaT noupacu Ba acocuit Mma=caanapu Koncturynusaa Ba Mapkasuii 0aHk
ma=ujard —OHyH mamja Iy kabu Oomi—a OaHkiap ¢aosMaTH Ia=HIarud

=OHYHYWIMK/A bI3 aKCWHU TOIA]IH.
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Hemuc ®denepan 6aHKMHUHT acocHil Ma=cajay Ba Bazudaiapu JTOUpacu
maminakar Kouctutyuumsicupa anu= Oenruna® =pidwirad. by wmwmmii
BAJIIOTAHUHT Oap=apOpJUTUHU TabMUHIIAII Ka(oJaTHIup.

Hemuc denepan 6anku ma=uaaru =oHyH/1a 00111 0aHK TU3UMH OJIIUTa Y4
acocwuii Bazuda:

— yJI MyOMaJIaCUHU TapTUOTa COJIUIII,
— U=TUCOJUETHU KPEIUT OUIaH TAabMUHJIAIITHYU TapTUOTa COJIUIIL;
- THIJIOB alJIAaHMACUHU aMaJlra OIAPUII =bIWHWJITaH.

Hemuc ®denepan 6ankuHUHT Bazudagapu, Ma=cajjiapyu Ba WHIHAJIMIINTA
A=uHPO= ObUIraH ABcTpus Mwumii 0aHKMHHW MHUCOJ Tapu=acuaa KeITHPHUII
MYMKHUH. Mapka3uii OaHKHUHT Ba3zudacu =OHYHJla YMyMJIAITaH MIOJIJa aKC
9TraH Ba aWHU Ba=TJa YHUHI pyXcaT OJTWIraH OlNepalusyiapu aHu=
KbIpCATUITaHIHP.

ABCTpusi 0aHK =OHYHUWJIMTHHUHT BI3UTa XOC XYCYCHUATH,  YHHUHT
Mapxkazuii 0aHK =OHYHUWIMTHAA =—aTHAIMII I[y=y—Wra Jra JKaHJIHUIH
ICOoOIaHa .

[Tyn-xkpeauT comacura TErMUUIM =OHYH JOWMINATAPUHHUHT IIAMMAacHu
Mapxkasuii 0aHKKa KbIpUO YH=HWII Y9yH MabIyM Ba=Tra Oepwjiaau Ba YHHHT
PO3UIMTHUIaH CHIHITHUHA TacAU=JIaHA/}.

bIz6ekucton Pecybmmkacuaunr “Mapka3uii 6aHK a=uaa’ TH =OHyHHUIa
Mapxkasuii 6aHkka =ylujaru Bazudanap rokiatwirad. bymap:

— yJI MyOMaJlaCUHU TapTHOTa COJIUIII,

— CBIMHHMHT =aJ[pUHU OITUPHUIITHA TahMHUHJIAIIL,

— NyJ-KPEAUT CUECATUHU UIIUIA0 YU=HII Ba aMaJira OIIMPHIIL

— THXKOpaT OaHKIapu Ba Ooll=a KpeauT Myaccacaiapu (HaoJuaTH
yCTUaH Ha30paT bIPHATUIII,

— Talll=d HW=TUCOAWK (aonusaT ObliiM4ya oOmepanusapHd aMajra

OIIMPHILL;
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—  JaBJIaTHUHT Talll={ —ap3WHU ThUIAII Ba OJTUH-BAIIOTA pe3epBIApUHU
Oomm=apwuiir...

+onyH bl306ekucton PecmyOmmkacu Mapka3uii OaHKWTa ITyJI-KpPEauT
cuécaTi MEXaHM3MJIAPUHU TaHJAIlla KEeHI MYCTa—WIUIMK Oepwiran. Mucomn
Tapu=acuaa, KpeIuTIapHUHT (ou3 cTaBKacuHU, OaHKIapra BIPHATHITAH
U=THCOIUI MebEPIIApHU, =UMMATOAIIO =0\03JIap OWIIaH amanra OIHMPUIAIUTaH
onepauusyIapHu, MaXOypui pe3epBiap MU=J0pHUHH aHU=JIAIll Ba LTy KaOWJIapHU
KEJITUPUIIT MYMKHH.

By 6opana Aarnus Mapkasuii 6aHKM MaB=¢eH Ll3raqa)mp.l YHuHr acocwuii
Bazudanapm =OHYHUH TapTUOAA 1AM =aiiji —WIMHMAaraH, ury OwiaH Oupra
Momus Basupiurura mam ObriicmAEMaian. AHraus Mapka3uii OaHKWHUHT
Bazu(anapu Oy comana MU ypd-oaariapra TasHaan, Oy aca pI3 HaBOaTHIa
AHTIIMS OAaHKWHUHT TAIIKWI TOTHUINIATH TApUXUN IIyX¥OKaTiIapura acoCaaHaIu.

bup =arop mamnakatnapaa, macaigan, A+III, [IBenus, bytok bpuranus
Ba HWrammsna Mapkasuii O0aHk BazuamapuHUHT TabpupU =—OHYHAA =ail
STWIMaraH €Kku yMmMyMu# MIoJiga Kelpcatwirad, xoJjioc. Illynnaii Obuica mam,
WKKaJIa Typylga >KyJa MycTa=—wji Ba Iy OwiaH Oupra =—apamMpo= ObUIraH
MapKazui OaHkap 6opaup.

Mynaait =ummb, 6y OMWIHMHT TabcupuHU (pa=aT Mapkazuil OaHKHUHT
TAlIKUJ TOMHUIIMA IIAPOUTH Ba ypQ-oJamiap TaUyIWiId OWIAHTHMHA KBIPHUII
MyMKUH. Mapka3uii OaHKHMHT Ba3uda Ba Ma=cajJjiapu —OHYHJa aHW=JIaHHUII
OMUJIM 1Ty ca0a0IM UKKUHYM JTapa’kalu poJib bIHHANIY.

Mapka3uii 0aHK MYCTa=WUIMTMHUHT OENTrWjOBYM OMWILIAp-IaH OupH,
YHUHT TYyJI-KpEeIUT cuécaTura JaBiaT OpPTaHJIapUHUHT apajallliIIiHA —OHYH
ObliiMya =aHYaJIMK JlapaxkaJa bIpHaTWI-TaHIUruaaaup. by omun Oupunuu ranga
Mapka3zuii 0aHKHUHT CUECUN MYCTa=WJUTUTUra TabCUP KbIPCATa/IH.

MycTta=wjuk jaapaxacu HucOaTraH macT ObUIraH Mapka3uid OaHkmapra

@®pannus Ba Utanus Mapka3uil OaHKJIapUHU MUCOJ =HJIUO KbIPCATHII MyMKHH.

L FINANCIAL TIMES, Tuesday Aprel 1, 2007, pg 20: Cavyn Davies, Freedom balanced by scrutiny.
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by naenatnapna myn-kpeaut cuécary WbIHAIMIIMHY IyKyMar Oelruiaim
—OHyH OwjmaH MycTamKamyanrad. Mapkasuii OaHK 93ca, IIyKyMmar
KbIpcaTMalapuHH OaXkapaJu Ba yHTa MaciamaTyi Ba3u(pacuHu bITalIu.

WNxkuHun >kamoH ypymm naBpujaH Oonuiad @panius O6anku Momust
Basupsurun  =apamo\wmaaup.  Ilyn  Oo3opumard  MHTEPBEHIUSHUHT
TamabOycKopH IaM, HEMUC Mapkacura HucOartaH ¢paHiy3 (paHKd KypCHUHHU
yuulam  Macanacu mamnaa Espoma  [lamokamusiTh  OO30pUMHUHT  TALKWI
TONMIIMAA BaJlOTa ONEpalMsJIApUHU TapTUOra CoJMIIa LaM LIyKyMaT
UIITUPOK ITMO=]1a.

AnbGarra, ®@panuuss Mapka3uili 0aHKM TOMOHHUJAH IIIyKyMaT-HUHT ITyJI-
KPEAUT CHUECATUHM TapTUOra COJUIIJArd IApaKaTUHU =opanad 4Yu=uIuiap
oputau. Macaman, 1982 imnga Mapkasuii 6ank Mosms Basupnuru Tamabura
OMHOAH IIyKYMaTHUHT KpeAUTIaéTraH cyMMa MHU=JOPHUHH OIIMPHUIIIAH OOII
TopTau. bupo=, Pancra =apum Taziin= (cu=yB)aap Obu1IH Ba OpaHims OaHKH
ogartaarujiek, Monust Bazupimru keipcarMacura ObIicH-HULITa MAKOYp OBLIIH.

JlaBnaTHUHT NyJI-KpEeIuT cuécartura apajalryBu =OHYyHJIa
KbIPCATWJITAHJIMT BAa YHUHT JapaXacu KEHIVIMTH OMWIMIra KEHMHHIU
Mamiakariaap rypyuwmHua byrok bpurtanus, [Nomutannus, Beuus Ba Anonus
MamJlakariapyu oraulaad. by Mamulakarimapia  gaBiar  OpraHJIApUHHUHT
Mapka3zuii 6aHk cuécaTura apajailyBu, yHra WbUI-MbIPU= KbIPCATUIIH, YHUHT
=apopuHHU OEKOp =HJIMILM Ba Iy KabWiap =OHyH/1a aHu= OeNTH1IaHraH.

Aurmms Mapka3uii OaHKM TaKWI TONHINKAA BI3UHUHT IMA=H=HH
MYCTa=WUIMTUHU Wbl=0Trad. J[laBmar Owsan Mapka3uii OaHK bIpTacHuiaru
MyHocaOammap 1946 iwmnga =aOyn =wimHraH “AHraus OaHKU IAa=HIard
=OHyH HUHI 1-OblmuM 4-Oangum Owmnan Taptubra conuHanu. llly =onyHra
myBopu=, Momus Basupiaurn Mapka3uil 0aHK yCTHJaH CE3WIapJid TabCUP
BITKa3UII Y4yH pacMui Iry=y=ra sra mucoOnanagu. llly cababmu, AHrmus
OaHku BazudanapHu OakapuIlJard MyCTa=WUIMTUHUA WBI=OTJU Ba y UIyKymar

cuécarura KuJIIu1 =apIIINK =HJia OJIMANIN.
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Anrmust  GaHKM MabMypUATHHUHT  Gukpiaapu Momus  Bazupauru
TOMOHHJIAH THHIJIAHAAA Ba MYJI-KPEAUT CHUECATH MACAIAIAPUHUA E€UMIIIA
bTHOOpra OJMHAAU, OUpO=, AHIJIMS OAHKUHUHT MyJ-KpeauTt cuécatu Monms
BazupauruauHr 04 0 —apopuHH BI3UAa akc dTaau. Pa=arruHa AHTIMS OaHKH
MabMYpPUSITH ab30JAPUHUHT TpodeccHoHALIMKIapy, OU3HEC ano=ajapu Ba
OoOpBI-3BTUOOPIAPK  YIAPHUHT IIyKymar cuécarura HucOaraH ObLIraH
MYCTa=WJUIMKJIAPUHU bI3UJa HAMOEH =WJIaJIN.

Anrmust OaHkd  (aonMAT KblpcaThlira HUcCOAaraH KbIIPO= TabCHUP
KbIpcaruira sra. Jlanus Ba ABcTpus Mapkasuil OaHKIapu 3ca MyJ-KPeauT
cu€card IOPUTUMLIA IIYKyMaTHUHT apajlalllyBUJaH MYCTA=WJUIMK Japa)xacu
ObliiMya OJIIMHTH BIPUHIApAA Typaiawiap. by JaBiaTiapHUHT =OHYHUYWJIMTU
nrykymar Mapka3uii OaHKMHHMHT TyJI-KpeIUT cuécartura apajallyBUra pacMui
paBWIIIAa MWbUT =bIMMaaW, OWPO=, MapKa3Wil OaHKIAPHW ITyKyMaTHUHT
u=TUcoaAui cuécarura mMociad cuécaT IOPUTUIUIAPUHHU bI3aPO MOCIIAIIUIIN
Tanad =WJIMHAIU.

ABctpusa Mwuiii 6aHku paoausti yctuaad Momusa Bazupauru Hazopar
o6 Oopagu. Monus Ba3upu OaHK (DaONMATUHUHI =OHYHUWIMTU ObliinYa
=OHyH oOJAMaa KaBoOrapaup. Y  JaBjiar KOMHUCCApU Ba  YHUHT
pIpUHOOCApJIapUHK TalnHIaiau, yaap bom KeHrammuur iiv\uannuapuna bi3
OBO3JIapu OWJIaH MIUTHUPOK STHILIAPW Iamja JalojaTHOMAa Ba TYIIyHTUPHUII
XarTiapuHu Tanad =wiunuiapu MyMKuH. J[aBmat komuccapu Mapkasuii OaHk
bomr KenrammHauHT =apopuHHM Oop=ara cypuiira my=y=u 0op, OyHaa amdarra
=apop KOMHCCApHUHT (UKpUYA, aMall —WIAETraH =OHYHUMIMKKA 3UJ] KEeJIHILIH
KEpax.

bupo=, Mapxka3uii O0aHK =OHyHJAa KbIpCcaTWIraH (aoJusTHU Ba
onepanusaIapHu aMaira OIMpca, 1aBjaT KOMUACCapu maM Momus Ba3upu 1aMm
apananmira my=y=u isi=. llly op=amu Oup ToMOHJaH, ABcTpus Muumit

OaHKM MyCTa=WJUTUTH =OHYH OMJIaH MyCTalllkaMJIaHT'aH, 00II=a TOMOH/IaH 3Ca,
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JaBiar opranjapu Mapkasuil 6aHk cuécarura OeBocuTa pamdap cainad Ba
Ha30par bIPHATHUO, TACHUP KBIPCATUIITN MYMKHH.

Oxupru TeIpTHHYM Typyll Mamjakamiapra ['epmanus Ba IlIBelinapusHu
KBIpCATHUIIl MyMKHWHKH, Oy JaBIaTIApHUHT MapKa3wii OaHKIapHW 3HT MyCTa=WII
nmmco0Omanany. by Mamiiakatiap =OHyHYHIMTH/IA JaBjaaT Mapka3uii OaHKUHUHT
MyJI-KpEeIUT cuécarnra apanamryBu KeipcarwimMarad. [lBennapus Mapkazui
OaHKMHM  INIyKymMar MW=TUCOAWN  cu€caTtura MOCJAIIMIIMA  XyCyCHJa
—“OHYHUYWIMKAA =aii —wiuHMmarad. ['epmanusima Mapkazuii OaHk cuécartu
MaMJIaKaT IyKyMaTuJaH =OHYH ObIlin4a MycTa=wi1 =IO Oenruiad =bIIIraH.
1924 #iunna [epmanusna ObulraH MHQUIALIMOH WH=UPO3 JaBpuUja aHU=
ObuTIMKM, Mapka3zuii O0aHk (HaoJMATHHH NIyKyMaT TabCUPHJIAH derapaarl
kepak. ['epmanusi @DenepatuB PecmyOmmkacu sMmuccusi OaHKUHUHT THUIU=
MycTa=wumru 1948 itunna =aifta TUKIaHU.

A+Iamar depepan Pesepp Twsmmumpan dap=mu pasumma Hewmmc
®denepan 0aHKU MapaMeHTra muco0oT 6epMaiay, y b3 (HaoMATH BaKOJATHHU
“Hemuc ®enepan 6aHky na=uaa’ Tv =OHyHIa MyBO()M= amaira OLMpaIu.

bank Ownan ®enepan mrykymar bIpTacujard bI3apo MyHoOcadaTiiap
“Hemuc ®enepan OaHku M@=uAa TU —OHYHJA =yWujaruya TabpudiaHTaH:
“Hemuc ®enepan O6aHku bI3 Bazudamapura MyBOPHU= Tap3aa LIyKyMaTHUHT
YMYMH=THUCOAMN CcuUEcaTMHU =bUUIA0-=yBBaT/Iallla MaxOyp. —OHYyHJa
OeNTWIaHU-1IM4Ya, y bI3 MaxXOypusTIapuHu Oakapuiijga ryKymarra
6bIﬁCHHMaI7Iz[I/I”.1

S50-fimmnmapaunr pipTanapuaan Oonwtad, Hemuc denmepan OGaHku bI3
cuécatu onaura 0om mMa=caa =uiaubd ‘“HEeMUC MApKACUHHUHT Oap=apOpJIUTHHH
HMMoOsIalll Ba MHGQIsIIUAra =apum Kypamwmmr ned Oenrmnagu. by ma=can,
1957 #wnrn  “Hemuc ®enepan OaHkM ma=ujaa’Tvd —OHyHAA bI3 U(OJACUHU

TOI'aH Ba MYCTa=WJUIUI'H HOfII[GBOpHHPIHI’ aCOCHMM =HMCMHHHU TallIKMJI 9TaaHn.

1 “3akom o Hemenkom @enepanbHoM OaHKe B HOBOHM pefakuuu oT 22 okTsiops 1992 roma”. Crmen. usg.

Hemenkoro ®@enepanpuoro 6anka Ne7, 1993 .
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Hemuc ®enepan OaHku Ba MIyKymMarT bIpTaCHUIard bI3apo MyHocalar
MacaJaCMHUHT OOoIl=a TOMOHHM IaM =u3u=apyuaup. Anu=po\n, Hemmc
Oenepan  Illykymarm  Mapkasuii  OaHKHUHT  0O=OpHW  Japakajaru
MYCTa=WJUIMTUHA =—aHjad Oamonaiiau? Konpax AneHay’p IIyKyMaTHUHT
Mapxkasuit 6aHK MyCTa=HWJUIMTUTAa MyHOCa0aTh Hy=Tau Ha3apuHU Tabpudiao, -
“Mapka3uii OAaHKHMHI MYCTa=WUIMTHM JIOMMO Mab=yJl 3Mac, JIEKHH Oy XKyna
XOTHpKaM =wujaaun’, 1ed aiirran.’ bupo=, OyHaail maM>XUIIATIUK TaOUUIKHU,
JOMMO amaiira omMaiau. KeinruHa mapkaszuii OaHkiIapliaH, Iy >KymulajiaH,
HIyKyMaTAaH MYCTa=WUIMTM OWIaH HOM 4M=apraH MWUIMKA OaHKJIapaaH
dap=mu paBumga Hemuc @Denmepan OaHkM amManuéTusia BI3UHUHT aJIoIIM[A
MaB=euTra 3ra SKaHJIUTHHU Oup Hewa 60p UCOOTIaIH.

Mucon Tapu=acuja “=bpIIMIUIT MYHOCAOATWUHUHT OMPUHYM KyHHIAH
oommab, Hemuc ®enmepan OaHkm TOMOHHIAH KaJ€HAAph WwTa IIyJ
MAaCCACHHHMHI YeTapaCWHU =—aTTU= OeITWIAlllMHA Ba YHTA aMal —HWJIHIINHH,
\apOwmii Ba Illap=wuii ['epMaHUSHUHT =BINWIMIINAAH CBHIHT SHTH (deaepa
epJIapHU PUBOKJIAHTUPUII YYYH MOJMSJIAIITHPUII Obliinya cabad ObuIraH
MyHO3apajgapra UMTHE3IM EHJIOIIMIMAraH MoJia CHUEcAT HOPrU3TaHIUTUHU
KEJITUPHUII MYMKHH.

Hemuc denepan 6ankuHUHT biia Ba=Taaru npe3uaentu Kapa Orro [ensb
OaHK HCIOIIOTUHUHI OomMaH OOlUIad YHUHT IIaMMa MEXaHU3MIIapH sSTOHa
O0aHK TU3VUMHUHHUHT PUBOXJIAHUIIA WHIHAIMIINTA UCTUCHO Ba CHTMJUIMKIAPCHU3
aMaJra OIWINNA YYYH =aTbUH TYpJH.

Mapkazuii 0aHK MYyCTa=WUIMTUHUHT OCMIMHYM OMMJIMTa IIyKyMaTHUHT
KPEIUTJIAIHN YErapajaHraHJIMrd =OHYHJa KbIpCAaTWITaHJIMIUIa HaMOEH
Obumanu. IllykymaTHMHr KpeauTiamHu dYerapanamu Mapka3uili OaHKHUHT
U=TUCOJUN MYCTAa=WUIMTUra IaM, CUECUA MYCTAa=WJUIMTUIa IaM TabCup

KbIpcataau. bupo=, Oy omun ¢a=arruna Mapka3uii O0aHK TOMOHMJIAH

! Haymuenko O. “Pomp LleHTpambHOro 6aHKa B ICHEKHO-KPEIUTHOM pETyIMPOBAaHMM 3KOHOMHKH .. MoOCKBa,
1995 .

58



HIyKyMaTHU O€BOCUTa MOJMSUIAIITUPUIN TU3UMHHUHT MaBXYy[ SKaHJIUTH]IA
almaMuATIIMAMp. byHaadl  TH3MM  YHEHUMHI  KBIITHMHA  PUBOYJIAHTAH
MamJakatiapuaa tap=ainras. MctucHo tapu=acuaa A+I1I Ba byrok bpuranusinu
KbIpcaTuil MyMKuH. YyHku, Oy MamiakaTiapaa JaBiar 3aéMIIapUHUHT
Ta=CHUMJIAHUIIK 0YU= 0030PpJa amajra OIIMPUIaIu.

by 6enru Ovritnua keinpo= ['epmanusi, ABcTpus Ba ['omanaus mapka3ui
Oanxiapu Mycta=wipo=nupiap. Denepauus NIyKyMATUHUHT Ba €pJap
(try my it OBUTMHMAJIAP HU oou=apyB OpTaHJIApUHU oeBocuTa
MOJIMSUIAIITUPUII MMKOHMSITIIApU MacanaH, ABCTpus Mwiummii O0aHKU y4dyH
=OHyH Obliinya yerapaianrad. by TypylHUHr Ooll=a MamJlakaTiiapy CUHTapu
UCTHCHO Tapr=acu/la IaBJaTHUHT =UMMAaTOAI0 =0\03JIapUHU YU=apHIll OP=aJn
=Hc=a MyJJaTJIi KpeauTiap Oepumnaiu.

by Oenrm Obliinua MyCTa=WUIMK JapaXaCUHUHT WKKUHUM TYpyIIUTa
Amonns Ba @Ppannms Mapkazuii OaHKIAPUHA KHPHUTHII MYMKHH. by
JaBiariapaa MIyKyMaTHH KpeAuTiall MamJlakaT NapJaaMeHTH TOMOHUIAH
TacAU=JIaHAW LaM/1a =OHYH ObliiN4ya =aThUil MyCTallIKaMJIaHTaHIHUP.

Xynau ury rypyurra blzoexkucton PecmybOimkacu Mapka3zuili OaHKUHU
laM KUPUTHUIL MYMKWH. =OHYHHUHI 48-moanacupa Oy ma=pa =yHugaruiap
0aCH >TUNTaH:

“Kpenutinap mrykymarra Ommii Maxiic Tacau=Jjarad MU=J0p/ia, SpKUH
MyoMasaja ObUIagurad Ba OJITM OMJIMK MYJJaT W4uaa =HiMaTy ThIJaHaUTraH
=ap3 MaxOypusiTiapu KbIpHUHMIINAA, TacAU=JIAaHTaH JaBjaT =—HWMMAaTJId
=o0\o3J1apy TapoBra =bIMWJIMIIK IAPTH OwinaH Oepwianu. byHnmait =ummariu
=o\o3nap Moawust Bazupmru ToMOHHIaH Yn=apuiiaan, 0030p cTaBKacH ObIinda
ThUIAHAJWTaH JapoMaj MaHOaura isra Obulagu Ba Mapkasuil OaHKka
ronumpwiaayu.  Kpeaur  Mynmarmapu  3pKMH — MyoMajagaru — =ap3
MaXOypHUSTIapUHU ThUIAI MYyIaTIapura MyBoO (U= KEIUIIH JIO3UM.

Kpenut Oepuin mykymar Ba Mapkasuii 0aHK bIpTacua alomuaa KpeauT

[IapTHOMACH Ty3HUII OWJIaH pacMUNIAIITUPU-JIAAH, YHIIa KPEIUTHUHT MU=/I0PH,
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=alTapuIMIll MyAJaTiapy, ThUIaHAJAUraH (pousinap HOpMacu Ba CCYJaHH Y3HUII
TApTUOU KETUIIUO OJIMHAIH.

Mapka3uii OaHk urykymarra oOyHa Obliinua Oamamuiap ydyH €Kd
pecnyOIMKaHUHT Y €Ku Oy Xan=apo TaIIKWIOTra ab30JIMTHAH KO YN=yBUH
Ool=a THUIOBJIAp YYYH aHYa y30= MYIAATiId KpeauTiaap Oepuiira ma=iu.

Mapxkasuii 6aHk IIykymarra ymoOy MoJAJAaja Hazapja TyTWIraHjiapaH
Talll=apy LI0JUIapAa MOJIMSABHUM €pJaM Oepullra ma=Jm smac”.!

bupo=, n=THcoaunii ”H=KUpPO3, UILIA0 YM=apHIll IAKMUHUHI MTaCAUNIIN
mamMa UHQISUUMSHUHT BICUIL TEHASHIMSCH AaBOM 3TaéTraH naspaa Mapkaszuit
OQHKHUHT OFOJI)KETHU SHTMJUTUKIIAp OWJIaH MOJIUSIIAIITHPHUIIM Ky3aTHIMO =/1a.

Mykymar Ownan Mapkasuii 6aHk bIpTacuaard KpeauTiiaml Oopacujaru
BI3apO MyHOCA0ATIapHU >KAIlOH ME30HJapura Mocjam y4yH 1 #uiarada
Oepunaaurad KpeauTiapJaH Tam=apu ujamMma 3aémiapHu JlaBmatr =ap3
oOmmranusiapu cudaruaa =aig otum to3uM. Ly momatna blz6exkucTon 6anku
oun= 0Oo30pAa omepauusiap bITKa3uO, JaBIaTHUHI WYKA =ap3UHU
UHBECTOpJIapra Goianpo= mapmiapia =aiTa Ta=CUMJIALIN MyMKHH.

[IBeninapusa, Wramms, IBenus Ba JlaHuWsga LIyKyMarHH KpeauTIiaml
MI@KMUHU ~ 4erapajall pacMaH MapXyJl AMAacjiurd, yiap MapKa3ui
OaHkIapuUHUHT Oy Me30H ObliiMya JaBlaTra =aTrTU= =apamJIMKIapUHU
KbIpCaTa/iH.

Mynap op=amu, Taupmia =WIMHraH Oem OMWJI HYMJaH y4 acoCHui
(aam=po\u: 2,4,5) Ba wkku =bimmMya (1 Ba 3) OMHIHM aXpaTHII MYMKHH.
Mapxka3uii OaHKHUHT ILIyKyMaT OOII=apyB OpraHjapuAaH MYCTa=WJUTUTUHU
OENTIIIOBYN aCOCHU 00BEKTUB OMUJIIAPTA:

- 0aHK paldapyHU caiiyialll Ba UIIJaH 0301 =WUJIMIL TapTUOU;

- IIyJI-KPEAUT CUECATUTA JABJIATHUHT apaJalliIld Iy=y=U;

1 bI3P Mapkasuii 6auku To1\prucuaaru +oHyH., Toukent, 1995 ii.
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- IYKYMaTHU Mapkazui 0aHK TOMOHU/JIaH KpeauTial
YerapajaHraHJUTMHUHT MaBXYyJJIMTH Ba =aThbUIIMTHHH aXpaTuo
KbIPCATUIIl MyMKHH.

Mapka3uii OaHK KanmuTaluia JaBiaT YAyIIMHA Ba —OHYHYWJIMKIA
Mapka3uii OaHKHMHI Ma=cagud Ba Ba3H(aJapUHU aHU= OEIrUIaHTaHJIUTH
I0=OpHUJard TauPIWIgaH KbIpUHUO TypuOauku, y Mapkasuii OaHk
MYCTAa=WJUINTU JapaXacUHW Oelruiamja 1ajl =WiyBYd poJib bIHAMailin Ba
yJiap UKKWIaM4¥ oMuWiap ObuHO 1mucoOaHaauiap.

IO=opupga =aiinq »TWwiranHnap acocuaa XyjJaoca =WIHII MYMKHHKH,
PUBOKJIAHTaH MamJlakaTiap Mapka3uil OaHKJIapu bI3JapUHU MYCTa=WJI TabCUP
pITKa3a OJIaJWraH WHCTUTYT cudaruga KbeIpcaTUlIUIapu 3apyp. by Owp
TOMOH/IaH, yJilapra =OHYH acoCHJa pyxcaT 3TWIraH BOCUTaJap €Epaamujia
U=THCOJNETHU TAPTUOTA COJIUIITHU aMaJjira OIIMPHUII IITy=y=HHU Oepaau, Oom=a
TOMOHJaH 3ca, Mwumid 6aHK Ba MyJl TU3UMH MaH(AATIAPUHUHT IUMOSYUCHU
cu(aruaa MaiiloHra Yn=aju.

[y myHocabar Ownan Mapka3uii OaHKHUHT M=TUCOIUETHU TapTHOTa
COJMIL >XKapaéHUJaru Ba YMyMaH H=THUCOIMETAArd MaB=€UHM, UIyYHUHIJIEK,
MamJIakar IIyKyMaTH OWiIaH bI3apo MYHOCA0aTIApUHU Tl =Wiap SKaHMU3,
YHUHT MYJI-KPEIUT TU3UMH Ba HIyKyMaT OpraHjapy bIpTacua OJJUN BOCUTAUH
AOMACJIMTUHHU, OaJKi MablyMOT, TaA=H=O0T, TapTUOTa COJYBYM Ba Hazopar
=WJTyBYM MapKa3 SKAHJIUTHHY aJIOIIUAA TAbKUJIAIIHU UCTAPIUK.

bupo=, wmammakar mym-kpeauT commacugaru Mapka3zuii OaHKHUHT
MYCTa=WJUIMK Japa)kacyl Macajlacy IaHy3radya MyHO3apajiu OblIMO =oJMO=ja.
Muimmii myn OWpJMTH =aJpWHHU OWMMpUIT OwiaH Oo\nu= dYopa-taaduprap
(a=aTruHa NyJ-KpPEOUT COUACHra TETUIUIM SMac, OaJKu y SIXJIUT OyTyH
U=THCOJUETTA TAbCUP BITKA3aJH, Oy 3ca map —aHjai Jaapakagard U=THCOIUN
cuécar OWiaH KEJNWIIMIIHK Ba JaBJIATHUHT Oap=apOopiallTUpHUII JacTypu

JOUPACUIAH YeTra YU=MACJIUKHHA Ta=030 dTanu. bynnan ram=apu, Mapka3uii
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OaHKHHUHT MyCTa=HJUIMK AapaxxaCu KBITITHUHA MaKpOU=THUC OI[I/If/'I

KbIpcaTKuuiapra gpa=art OMIBOCHUTA TAbCUP KbIPCATA/IH.

+uc=aya xyJjocajuap:

[lyn MaccacMHUHT BICHIIIMHU YEKJaml Oopacuiaru MyImMM MacajanapaaH
Oupu - =aiicu Tya arperaTvHd HazopaT oOO0BeKTH cudaruga TaHIAIT
nycoOIaHa u.

MaxxOypuii pezepniap - Oy OaHKIapHUHT PECYpCIAPUHUHT OUP =UCMH Ba Y
HIyKyMaTHUHT Mapxka3uii OaHkma (ouscu3 mmcoOpa=amra =bIMHIIHIINA
TaabuIup.

Oun= 0o030p omepanusigapu - Mapka3uii OaHKHUHT TIKOpAT Ba Xa3WHa
BEKCEJUIApUHH, aBJaT oOIUranusapuHy Ba 0omr=a =pumMmarbaiino =o\o3aapHu,
11y *KymJiajiad, =MMMaTOaIio =o\o3ap OuIaH =uc=a MyJaTid ONepanusiapHu
BITKA3UIINATA TYITYHUJIATH.

Bamrora uHTEpBEHIMSICH - MWUIMA BaJliOTa KypcuUTa TabCUP BITKA3HII
Ma=caJinJia XOPWKUH BATIOTAIAPHU OJIIU-COTIUCHHH BITKA3UIIIUD.

MaxOypuii  MHBECTHIHMSUIAII MEhEPH  OaHKIAp Ba  MHBECTHUIMOH

HHCTUTYTJIAP YUYYH JaBJIATHUHI :I/IMMaT6aH_IO :O\OSHapI/IHI/I X(OﬁHaHJTHpI/IIH.

Hazopar yuyH casoJuap:
1. Ilynmauar maiigo ObumMIn cababjapy HUMa Ba YHUHT JacTiIaOKu
KBIPUHHIIUIAPY —aHaki?
2. EBpomnana OupuHYM IMUCCCUOH OaHKIIap =a4yoH TMaimo OblaraH?
[lymHUHT OMMETAIUTM3M TU3WMH IAa=H/a HUMaIapHU Omnacus ?

Knaccuk 0JTHH MOHOMETAIIIM3MHM HUMAa?

[lyn-kpenut cuécatuaaru bI3rapuuuiapHi HUMajiapia Kblpacus?

3

4

5. Mapxka3uii 6aHKIapHUHT acocuil paoausaTH HUMaapad uoopar?
6

7. Ilyn-kpeaut cuécaTu =oujanapu Aeradja HUIMaHu TYIIyHAacH3?

8

[Tyn-kpeauT cuécaTMHUHT TPAHCMHUCCHUS MEXaHU3MHU HUMA?
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11-5OB. MOHETAP CUECAT BA W+TUCOJUETHU ITYJI-KPEJIUT
BOCUTAJIAPU OP+AJIV TAPTUBT'A COJIHIII

2.1. Ilyn-kpenut cu€caTiHUHT MOIIUSATH

N=TucomuéTHn myJa-KpEIUT BOCUTAIAPU Op=ald TapTHOTAa COJIHUII
BOCUTAJIapU HUIIOATAA Typau-tymanaup. Ly Hapca xapakTepyvku, no3upraya
NyJ-KPEAUT BOCUTATAPUHUHT TYPKyMJIAHUIIM Oopacuja SroHa OUp i bIHATMII
MaBxya omac. JlekuH, mry OwigaH Oupra KbIMYWIMK OJIUMIIAp =yHuja
KeATUPWITAaH BOCUTAIAPHU AaCOCHM MYJI-KpPEAUT CUECATH HHCTPYMEHTIApH
cudaruma =aia dtagunap. bus mam, da=ar ymymuii Ba aHM= XapakTepjaru
WHCTPYMEHTJIAp XyCycHJa (PUKp IOPUTHINHK BbI3 OJIUMHU3Ta Ma=caj =WIi0
=priiuK. bl30ekucton Pecmybmmkacu Mapkasuit OaHKMHUHT ITyJI-KPEIHT
cuécaTUHM amalra OIMPHUIIIA =yHHIard HHCTpYMEHTIIapaaH QoiaaaHnu-Iaau:

1. MaxOypuii pe3epBiap cuécaru;

2. HlucoO craBkanapu cuécaru;

3. Ouu= 6030paaru onepamusaap cuécaru;

4. Bamota cuécaru Ba 11y Kabuiap.

Maskyp ycymiap JKamoH OaHKJIapu aMaMéTHAa TaH OJMHTAH acoCHuil
ycyJutap MMco07aHu0, yJapHUHT =bUUIAHUIIM Imap OWp JaBiaTaa TypJidya
opummm MyMkuH. Macanman, A+II ma keimpo= ouu= 0o030pjaarud ycysuiap
=pUUIaHWICca, ['epMaHusAna KbIIPO= MaXOypHil pe3epBlIap =bIJUIAHUIAIH.
[Mo3upru kyHna bl306ekucton Mapka3uii OaHKMHUHT MyOMalafaru Iyl
MacCaCcHHH TapTHOTa COJIMIIIIA aCOCaH MaXOypHid pe3epBiiap HHCTPYMEHTH-IaH
dbolgananuamMo=ma.

1994-2001 iunmap moOGaitnuna bl36exucton PecrnyOnmkacu Mapkazuii
OaHKM OJIAUAAa U=TUCOAUETIA bICMO OOopaérran ThUIOB MaOja\mapura ObLIraH
SIITUEKHN ONTUMAT Japaxaaa —OHIUPHIN Ba alHW MalTaa WHQISAIUSIHAHT

MOHETAp OMMW/UIAPKW TabCHUPHWHHU YCKIAII Ma=caJauJa IIyJl MacCaCH BbICHIIH
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CypbhaTJapuHU Ha3zopaT =HMII Macananapu Typap 3au. Iy Oowmman 60\mu=
paBuina Oy JaBpjard IMyJl-KpeauT cuécarh IIyKymMar Ba Mapka3uii OaHK
TOMOHHJIaH OWpralmKia =aThWi YEKJIAHTaH KypC acocuaa IOPUTHIHO, Y am
MOJIUSIBHIA TU3WMHHA Oap=apopialTUpHIITa, mam pecmyOmka
U=THUCOIUETUHUHT YCTYBOpP Ba KEUUKTUPUO OBIIMANAWraH SUITUEKIAPUHH
=OHIHpHIITa HBIHATTHPHITAH 1.

[lyn-kpenuT BocWTamapyd Ba YCYJ/UIADUHUA WCJOINI —HWJMII TaKTHK Ba
CTpaTeruk BazudamapHu axparummra acociaHaan. Ctpareruk Bazuda
MIAKJUTAHTaH 0030p U=TUCOAM aMall —IIaéTraH MamlakaTiap yu4yH Xoc ObLraH,
MyJT-KPEIUT HA30pPATUHUHT  YMyMHHA =alyl =WJIMHTaH  BOCHUTAJapUIaH
doiinanana conamaup. Yoy Ma=cajra 3pHIIIII Y3BUA paBuIlIa Oup =arop
ooc=uwiap op=amM amaira oumpwiaad. MoHerap TapTHOra COJIMII
BOCHTAJIAPWHU TAKOMIUIAIITUPHUIIHA O0OC=Huiapra ObUIMII BITHUII JABPUHUHT
MYaisiH Tap XU 00C=HWYJapHHH IMUCOOTa OJIMIII 3apypaTy OnjIaH OeNTHIaHaIu.

baHk TH3UMUHUHT Tapa==uéTn aHu= OeNrujaHraH Ma=caj, Bazudanap Ba
Tamolwiuiapra acociaHaau. YmOy Ma=caj, Ba3udamap Ba TaMONUIUIAp
pecny0iMKa HM=TUCOMUETHHU HWCIOIl =WIMII >KapaéHUAa YMyMHU=THCOIHUN
MacaJalapHU AT 3T OuiaH 60 \imm=1up.

bI36ekucton PecnyOmukacu OaHK TH3MMHUHU KEHI KbUIAMJIM MCJIOL]
=wmm kapaéHuga MYNMM WHCTHTYIIMOHAJT Ba TY3WJIMaBHH bI3rapuIIapra
spumi. kkn 60c=wuiam OaHK TU3WMH TAIIKWI ATWITAH, MYJIKYUIMKHUHT
TYypJHM WIaK/UIApU acocHuaa TIKOpaT OaHKIApW TH3UMU TaIlIKWJ JTUJTaH Ba
PUBOKIIAHMO=71a; pECITy0JIMKa OaHKITApUHUHT €TaK4YM XOPYKUW OaHKIap OuiiaH
MIAMKOPJIMTH WWJIIaH-HWra KeHranMo=pa; OaHkmap ¢aonausatd ToOopa miap
TOMOHJIaMa alamMmusIT kacO 3TMO=1a.

Twxopar Oankinapu QaoausaTHAA MAMOH MHOISIIUSA CypbhaTiiapu TabCUp

=HJIaaura”d, KopxoHaliap TapMO\I/IIIaI‘I/I TBUIOBJIAp aMaJIra OH_II/IpH6 6LIJIMaFaHI/I,

! Hopmyponos M.B. MouerapHas monutika ¥ OGaHKOBCKas CHUCTeMa Y30EKHCTAHA B YCJIOBUSX IIIyGOKHX
CTPYKTypHBIX mpeoOpazoBanuid, LIeHTp OSKOHOMHYECKHMX HCC. U cTaT. «MaKkpOIKOHOMUYECKUE MPOOIEMBI
MepexoHOTO mepuoja B Y30ekucrtane». Tamkent, 1998 r, c1p. 220-234.
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KOpXOHaJap TOMOHMJAH WHBECTUIMsJIapra ObUIraH TaJaOHUHT CYCaWuIly,
JMKBUUIMK YCTUAAH =aThUil Ha30paT KaOwiap Xoc ObUIraH MaKpOW=THCOIU
MYIIUTHUHT €Tapiid Japaxaga pUBOKIAHMAaraHjurd acocuid Myammo ObLIHO
=onmo=pa. Jlemak, 6aHK TU3UMHHHUHT KEMUHTH Tapa==uETU U=TUCOIUETHUHT
pean TapMo\ugary KOOl bI3rapuIliap, KOpXOHaIap MOJUSIBHUIA MOJIATHHHHT,
MaKpOW=TH-COJUH MYIIMTHUHT SXIAJIAHAIM OwiaH Oo\nmu=mup. byHnmai
YWOKOOMI MYIIMTHU OaHK TU3UMHWHMHL, ailHu=ca, Mapka3uii 60aHk (aonusTura
JaBJjaT TAIKWIOTIAPUHUHT apajallyBUHU YEKJall Ba YyJIap MYCTa=WJUIMTMHU
TabMUHJIAII OP=aJId BY)KYATa KEITUPUILI MyMKHH.

Xynoca =wunaguran Obuicak, bl30ekucTon PecnyOmukacu Mapkasuii
OaHKMHUHT MOHETap cuécaTH, mo3upru kynaa Pecny6mmka Onuii Maximicu Ba
[Ilykymatu TOMOHHIAH AHW=JIAHTAH MOHETAP CHECATHUHI  aCOCHUH

WBIHATMIIIIApUTa MyBO (U= amaira OmupuiIMO=7a.

2.2. Mapka3uii 0aHKHUHT JTUCKOHT (IMco0 cTaBKacH) cuécartu

Juckont (uHr. Discount — «CKUAKa» CBI3UJAH OJIMHTaH) - OaHK
amManuéTuary Mmcood cTaBKacCUIUp.

JuckoHt cuécatmu - Mapkazuii OaHKHMHI IIMCOO CTaBKaCHU-HU
BI3TAPTUPHUIN WBIIM OWJIaH MUWUIMKA BallOTa KypCHUra Ba ThUIOB OaJaHCUHUHT
110JIaTUTa TAbCUP ATUII CUECATUAUP.

®on3 BIBUHUHT H=THCOAWNA MabHOCH OBIiiMYa ccyaa KamuTaTuiaH
doiimamaHraHIUurd  y9yH ThUIAHAAWTAH =bllIUMYa =wiMataup. Dowus
CTaBKalapu ojaraa ¢oiga HOpMacu Op=alld aHW=JIaHAJH, JICKHH aMaauéTaa
dou3 cTaBKacH JapaxkaCu CCyAa KanuTaulapura Obulaguran Tanad Ba
TakaudaH Keaud yu=aau.

Mapxkazuii OaHKHMHI =—ailiTa MOJMSUIAIITUPHUIN cuécaru JAeraHja,

Mapka3uii 0aHK TOMOHMJIaH KPEIUT MHCTUTYTJIAPUHUHT BEKCEIUIApHU COTHO
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OJIMIII INAKJIM Ba =HUMMArOamio =o\O3JIlapHU TapoBra OJIMII HbUIM OWIaH
KpeAUTIIAIl TYUTyHUIAIH.

Mapka3uii OaHKHUHT =aiiTa MOJMSJIAIUTHUPUII CUECATUHUHT =yHHIIaru
KbIPUHUIILIAPY MaBXKYI.

1. Iluco6 ctaBkacm Mapka3uii OaHK TOMOHHJIaH THXKOpaT OaHKIapwra
yIapHUHT UXTUEPUAAry TpaTTalapHH (bITKa3Ma BEKCeNb) =aiTa 1pco0Ora oJuIil
MblIM OWIIaH Oepuiiaiurad KpeAuTIapHUHT (DOU3 CTaBKACHIUP.

2. Twxopar Oanknapu Mapka3uil OaHKAAH BI3JTAPUHUHT MOPTQETHIaH
—uMMardamo =o0\O3JapHH TapOBra =bIMUII OP=aJd KPEIUT OJIMIIM - Oy
JomOapa kpeauTH mucoobnanaau. JlomOapa kpenut Gous cTaBKacu - JJoMOap
cTaBKacu mucoOnanaau. JlombGap cTaBkacH Imap JOUM IIUMCOO CTaBKacHaH
UKKH - Y4 IIyHKT F0=0PH I0PaJIH.

KanuranmapHuHr gaBnatiapapo SpKUH Tap3/1ary Mapakamiapuaa MaBxXy/
Opumran Mapka3uii OaHKHUHT IMMCOO CTAaBKACHMHHUHT BICHINM Oy Mamiiakarra
XOPWKMIA MamJIakaTliap/laH Ba=THUHYAJIUK OBIII BamoTa Mabia\TapuHUHT 0=H0
kenummra cabad Oputagu. By 5ca ThUIOB OaJaHCMHUHI aKTUBJIAIyBHIa Ba
MUJUTHN BATIOTa KYPCHHHUHT KBITAPWIMIIHATA OJTUO KeJa IH.

=aiiTa MOJIMSJIAIUTUPUII CUECATU]IaH KbI3JIAHTaH acocuil Ma=caja -
THXKOpar OaHkiIapu Mapka3uii 0aHK TOMOHHUAAH OepuIaiural KpeauTIapHUHT
OepwIMIIT MAPTIAPUHU BI3TAPTUPHUII WBLIM OWJaH Tyl 0030pW Ba KamuTajl
0030pUHUHT MIoJaTura Ttabcup =—wmmmaup. lllynucu nu==arra cazoBopKH,
=aifTa MOJMSJIAIITAPHII =MMMAaTOaIno =o\o3JlapHU rapoBra oJMacjaaH Typuo
1aM amaJira OIIUPWINIINA MyMKHH.

Mamnakatumusga 6030p MyHOcalaTiapura bITUII TaBPUHUHT MIO3UPTH
O0oc=numuaa =aiita MOJUSJIAIITUPUIL CUECATHIAH U=THUCOIUETHU MYyJI-KPEIUT
BOCUTAJIApU Op=ajli TapTUOra COJHUIIHHUHT MYIMM BOCHTacu cudaruia
doiianaHuin UMKOHUATH MaBXyA. ByHM acocaH pecmyOJMKamMHu3 THXKOpAT
OaHKIapuHUHT Mapka3uil 0aHK KpeauT pecypciapura Ce3wiapiv Aapaxkasa

Oo\i=rru OWJIaH MU30TIIAIl MyMKHH.

68



69



qu3Ma

Mapka3ull 6aHKHUH2 Kalima Monusiiau cmaekacu

01.07.2005-xo3upeava | 14%

21.12.2004-31.06.2005 [ ]16%
05.07.2004-20.12.2004 [ "118%
10.09.2003-04.07.2004 [ 20%
16.07.2003-09.09.2003 [ 1 24%
01.01.2002-15.07.2003 [ e 130%
01.07.2001-31.12.2001 [ e 124%

Mapka3uii OaHKHUHT KpEIUT pecypcilapu pecnyOiaukamu3 OaHK
TU3UMUHUHT peCcypciapy I@KMHIArd caaMmo\m Kkarra. PecmyOimkamusia
eTaK4M, acoCUi OaHKJIapuaa MapKasJialraH KPEIUT PEeCypCIapHHUHT CaiMo\u
KaTTa.

Bynunr acocuii cababu nryHiaku, OyHai OaHKJIap €TaKdy TapMo =JIapHU
KpeIuTialra MbUDKAUIAHTaH JaBjlaT JacTypJapvHH OaKapuIlga pecryOsrKa
IIyKyMaTHHUHT BI3WTa XOC arcHTH Ba3u(acuHM bITaiauiap. PecmyOnmkammu3
MIAPOUTHIA =HIUIO= XbDKAIUTH aCOCHA TapMO= NIMCOOJAHTaHINTH YYYH,
JaBJIaT JacTypuaard Mabaa\TapHUHT aCOCHIA =MCMU YHTa WbIHAITHPUIIAJIH.

bom=a tmwxopar OaHKIApUHUHT KPEAUT pecypcliapy TapKUOUTa KeJCcak,
Oy epaa MapKasJallllaH KPEIUT PECYPCAAPUHHUHT calMo\u KWYHWK. By mosar
acocad, ymoy OaHKJIApHUHT KHYUKIUTH Ba YIAPHUHT KBITIWIMTUHA BOCUTAYN
KOpXOHaIap Ba  KMYMK  KOPXOHAJIAPHUHT  JKOpPUH  (PaousATHHH
MOJTHSUTAIITAPAETIaHIMKIapy  OWJIaH W30IpIaHaau. Mapkasjamrad KpeauT
pecypciIapyHu bI3 BA=TH/Ia Ba ThUIM= =alTapIMIIIMHA TabMHHJIAII IIIAMOH IIajl
—uamHMarad macaia 0suo Typuoau. Opatma, Oup ¥t MmyaaaTtra Oepunaérran
ymioy KpeauTiap y30= MyAJaTid WIDiad0 YW=apWIll JaBpHWra 3ra ObLITaH
KOpXOHaJap, IIyHUHTEK, UIIUIa0 9u=apuIll )Kapa€Hu MaBCYMUN XapakTepra sra

OBUIraH KOpXOHAJIAP TOMOHU/IaH =aUTUPUIIMILN =UHUH.
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1-xanBan

2001 ¥inn uroJ1 MoJaTUra KAIOHHUHT PUBOJKIIAHTaH MamJlakaTiiapuia

I/IH(i)J'DII_II/IHHI/I TapreTIallHUHD Ta==0CJIaMa TalllJINJIN

2002 nnnma Vi nsippstsan Nudsaustauar
UHQISIIASHAHT Tapremam Ma=cau
Mamiakat - Oaromar
Ma=camu gyerapacu JapakacHHU
o HHCTPYMEHTH
MEBUDKAIH, % BIPHATYBYU OPTaH
HctepMmon
ABBannan .
Saru 3enanams 0-3 . HApXIapu MHICKCH Mapxkasuii 6aHK
KEJIMIIIM Al i
MHU
ABBannan .
Ounnganaus 2 e . MHU sppocu Mapkasuii 6aHK
KEJIMIIHIM Al I
. Mapxkasuit 6aHK Ba
W=tucomuii nukn
ABcTpans 2-3 . WHU siapocu LIyKyMaT bI3apo
JTABOM HHJIMTH
Oupraymkia
Mapka3uii 6aHK Ba
Kanana 13 Kb ¥inmwmk WHU sppocu LIYKyMart bI3apo
Oupraymkia
Vcnanus 2 Bup iinn VHU Mapxkasuii 6aHK
ABBannan N
IIserus 1-3 e " HAU Mapxkasuii 6aHK
KEJIMITHIM Al I
ABBannan
Byrox Bpurtanus 25 . MHU sapocu Mar
Y P KEJIMIIHIM Al Ix » [yxy
IBelinapus 2 WuiiaH KaM 3 #tun WHU sppocu Mapxasuit 6aHK
. ABBanga .
EBpo mrynymm 2 dugaH KaMm BRAI I{ HU Mapkasuii 6aHK
KEJIMIITHIM Al I

MapkaznamTupuiarad KpeIuT pecypCIapUHUHT Y3TyKCH3 MpOJIaHTalus
“WIVHMILYM, YJIapHU, aMaijga =altapud OJIMHMaWAUraH MOJUSIAIITUPHUIITa
aitnann® =oJsmmmra oaud kenaau. by sca, =aiiTa MOJIMSATIAIITUPUIL CUECATUIAH
nya 0o3opura TabCHUp ATHUII Ma=caauja QoiaaHUIl camMapagOpPIUTrMHU
KeckuH mnacaiitupagu. Iy cababmu, mapkazjamraH KpeauT pecypcliapuHu
=alfTapulll MyaMMOCHHM W[aJ] =WIMII HUMOATAA MyumMaup. [asmat
JacTypJlapu acocHjia axpaTwiaéTral MapKasJjalral KpeauT pecypciapu yu4yH
JlaBmar OromkeTd MalOya\lapy TabMHMHJIAHTAHIMK AaCOCHHHU BITAIIH JIO3UM.
bom=a Tanbupnapra axparuiaaérrad mMabiaa\iap y4yH sca, andarra, rapoB EKH
Ka(osaT MEXaHU3MHU KEHT =bULIAHUILH JIO3UM.

[o3upru Ba=11a bl36exkucton Pecybnukacu Mapkasuii OaHKu THxopar
OaHKJIapura JMMHUTIAIITUPWITAH HIaXMIa MapKa3Jalrad Kpeaumiap OepasinTi.
Ymly kpeauT pecypciaapw YIyH BIpHATWITaH (o3 cCTaBKaapu Op=aw,
Mapkazuit 6aHK THKOpaT OaHKIAPUHUHT (HOU3 CTaBKANIAPUTa TAbCUP =HJIMINTa
ApaKaT =WIAANTH. WHpUK TIKOpPAT OGaHKIAPU KPEIHUT PECypCIIapHHHHT

ce3wiapiivi =ucMHHA Mapka3uii 0aHK pecypciapi HMCOOUIaH TAIIKUI TOTHIIH
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=—aliTa MOJIMSJIAIITUPUIL CUECATUHU KPEAUT OMHUCCHUACH INAKMHUra Kydid
Tabcup =wmmmra cabad Obuinu. AMHHU=Ca, TWXOopaT OaHKIAPUHUHT
KpenutiaapuHu  (ou3  CTaBKajapura HUCOATaH YEKIAHWUIIHUHT  KOPHM
—unuHAII Mapka3uii OaHKHUHT KpeauT pecypciapu 0030pura TabCUPHUHH
keckuH ommpau. Illy Omman Oupra, Pecmybmmka Mapkasmii GaHku =aiita
MOJIMSJIAIITUPHUIT  CUECATUIAH KPEOUTIAPHU Xal= XbDKAIMK TapMO=JapH
ObIiiYa TaHJaHMa Ta=CHUMJIAI BOCUTAacH cudarua mam (HonaaaanIm.

PecnyOnmukamuzga uwHGQISIOUS — gapaxacuHU — Ce3WIapiM  Aapaxkaaa
KWIoBnammra MyBapdpa= OBUIMHTAHIWIH, O=0pU (POU3 CTaBKAIAPUHU
=pUUIAIIa Fo3ara KejraH caiouii o=ubaTiap pacMHii =aiTa MOJUSIIAIITHPHUILIT
CTaBKACHHHM MMaCaUTUPHUII UMKOHUHU Oepau.

Mapka3uii OaHKHUHT ccyjanapu OaHKJIApHUHT KyTHJIMaraHja rosara
KEIyBUM 3apyp OSIITUEXIAPUHU =OHAMPHIL Ma=caguia Oepuiaaura
Ba=TUHYAIMK pecypc cudaruaa =apaill JIO3UM. YHJaH KPEeAUT-UHCOO-KUTOO
ONepalMsJIApHUHT  JouMuUM  MaHOau  cudaruna  doigananumr Oy
WHCTPYMEHTHUHT Mommsatura 3uaaup. llly cababmm, puBoXIaHTaH XOPMKUH
nasnatnapaa, xycycad, A+l INepmanus, SAnorus, ABCTpus Ba nry kabu Oup
=arop PUWBOXJIAHTAH JaBiaTiapjaa Mapka3uii OaHKHUHT JHCKOHT CHECATUHU
aMaira OILMPUIINAA MU=0PUN YEKIIAaUIap )KOPHUH ITUITaH.

Bynpail 4yeknamuiap BeKCeIapHM =aidTa IMCOOTa OJMII acocuaa
Oepunagurad KpeAuTJIApHUHT YMYMHUA CYMMACHHHU JIMMUTIAIITUPUII IIAKIIUAA
MaBxya Obutaau. Mapka3uid OaHK =ailTa npicoOra OJIMHAAUTaH BEKCEJuIap
KOHTUHTCHTUHU =HC=apTUPUII WBIIM OWIaH TIKOpar OaHKIApWHU SHaaa
~HMMATIUPO= OBUITaH TapOBJIM KPEAUT OJIMIIra MaxOyp =wiagu. UyHKH,
rapoBIM KPEAUTIAPHUHT CTaBKACH OJaTia, IIMCO0  CTaBKacuaaH HO=O0pH
ObLIAIH.

I'epmanus amamuéruaa maxcyc joMOap1 KpeauTiapu IaM Ba=TU-Ba=TH
OwnaH =pUUIAHUIMO Typaau. byHAall KpPEOUTHUHT bI3UTa XOC XYCYCHSITH
IIyH/IaKW, YHTa ThUIaHaaWraH (O3 CTaBKACH AP KyHH bI3rapud TypHIIM Ba

XonpraralH Ba=Ttaa TBIXTATHINO =BIHMIIUTIN MYMKHH.
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[Irco6 cTaBkacu Ba JIoMOapJ CTaBKAJIAPUHUHI BI3rapuIlIMd =aiita
MOJIMSUTAIITUPUIL  CUECATUHUHT MOCJIANIYBUYAHIUTUHE olmMpanu. AWHU=Ca,
nMco0 CTaBKACUHMHI bI3rapuIlv ITyJ1 00O30pHUHUHT Ba KanuTauiap 0030pUHUHT
MI0JIaTUTa CEe3WIapJid Japaxaaa TabCUp KbIpcaTaad. Tabcup MEXaHU3MU
—yhuaarnda ObUTaan: MUCO0 CTAaBKACMHUHT BICHIIHM ITyJI 0030pHaa KpeauTiap
Ba JICTIO3UTIAPHUHT CTAaBKAJAPUHUHT OIIMIIUTa oiunb kKemaaw. by aca, bI3
HaBOaTuaa, =MMMarOamo =o\o3japra ObLIraH TajdaOHH KaManTHpaiu.
Kpenutnapra teimanaaurad (ou3 CTaBKAIAPWHUHT BICUIIM HATHOXKAcHIA
=uMMMaTOaIo =o\O3JapHWHI TaKIU(pH KbIMAassId Ba IIyHUHT acoCHja,
yIQpPHUHT KypCH TYIIaJIH.

bIz6exkncTon PecniyOmukacu ~ Mapkazuid OaHKWHUHT —aiTa
MOJIMSUTAIITUPUIN CUECATH JOMPAcHa amalira OMMpagTral Tafoupiiapy Haua
MapKazJjalrad KpeauT pecypCiiapiHy ayKIIMOHIAp Op=ali COTHIIL, IIIy0IIacus,
Oy comaaa 0030p MexaHu3Mjapuaad (GoNgaNTaHUIT TOMOH HWBIHAITUPWITAH
myumM WpiHamuunp. Kpeaur aykinuonnapu Mapkasuil OaHK KpeaUTIapUHUHT
XOJIMCOHA Ta=CUMJIAHUIIMHU KadosaTiaiin, KpeauT pecypciapura ObUraH
Tayad Ba TaKIM(HA MA==0HUHN aKC ITTUPAJIH.

[o3upru KyH/Ia, pecnyoIMKamMu3a, THXKOPAT OaHKIapH
KpenuTaapuHUHT (pou3 cTaBKacu Mapka3uii OaHKHUHT =aiTa MOJIMSIIAIITHP UIIT
cTaBkacu OuiaH TaptuOra comuamo=na. KpenurnapHunar ¢ous cTaBkamapura
JMMHT BIPHATUII U=THUCOJHMNA WCJOMIOTIAPHU Uy=YpPJAIITHPHUINTa ThIC=HWHIUK
—HJaIu:

MOHOTION OaHKIap OGapuOUp SAXIIM MOJMSBHH IIOJATAa =OJABEPaJIH.
Uynkw, ynap 6om=a 6ankiapra HucOaTtaH Karra KpeauTiai UMKOHUSATHTA 3Ta;

dbou3 cTaBKacu KPEIUT PECYpPCIAPUHUHT IMApaKkaTHHU TapTHOTa
COJIyBYM DHT acocuii 0030p BOCHTAcH IMCOOIaHaau. YHTa HUCOATaH JTUMUT
=pUUIAIl KPEAUT pecypciapyd OO30pPHUHUHT IMIAKJIAHUIINTa Ky4sd CcalOouit
TabCHUP KbIPCATA/IH.

=aliTa MOJMSJIAIITUPUII CUECATUHUHT aHbAaHABUM BOCHUTAIAPUAH KEHT
KbUIaMJa (poi1ajlaHuIl r03ara KeJIryHra =ajaap, MabMypHil Ma3MyHJaru aipum

NyJ-KPEAUT CUECATUHUHT BOCUTAIApUAaH QoiialaHuIIra 3apypusT CE3UIAIH.
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Kpenutnam 1TuMUATIapUHU KOPUM =HIUII WbLIM OWJIaH MyJl Maccacu Ba Gous

CTAaBKAJIApWUHUHI" KCCKUH BICUIIINUT A 6ap1uaM 6ep1/1111 MYMKHH.

Nudnsuusaau Oaroai

WNudnsamusay GammonanHuar

2-KanBai

Mapxazuii 6aHk

Nuduisiuusiau Oarmonamsuar
OeBOCHTAa HHCTPYMEHTH

OJIMHaJuIraH oomra OMMJLIAP

0eBoCcHUTa HHCTPYMEHTHAAH
TalFapyu mpcoora

Kopes 6anku

U Mapkasuit 6aHku

Yexusa Muiutnii 0aHkKu

TTonpma Muimii 0auku

Tannann banku

Hcponn banku

bpasunusa Mapxkasuii 6anku
XKanyouit Appuka 3aumpa
OaHKu

Konym6ust Pecniyonukacu
OaHKu

Nunonesus 6aHku

Mekcuka OaHku

bab3u Oup =unwio=
XbDKAJIUTH Ba HEQT
MalICYJIOTIApUHUHT HApX
KOMITOHEHTJIapU YeTupuo
tauuairan MHU

NHHA

«Cod nadusmus»y (MHU nan
TapTubIaHaAUTaH HApXIap,
OuIBOCHTa MOJHM=JIap Ba
cyocuausIapard
BI3TapUIITIAPHU YETUPHO
Tanplarad IIoJj/a)
NHU
WNudnsmus acocu Obutran
WHU nuHT BIpTaya 4opak
KbIPCATKUYH — XOM aIli€é Ba
SHEPTHS TallyBYNIAPUHH
ngicobra oJMarad moJjaa

418141

418141

NHU pipTava sicui cypbaTu,

uIoTeka Oblitnya Gous

CTaBKaJIapy KUpMaau
(CPIX)

WHHU (IPC)

Hcrebmon Hapxiapu
UHJICKCH
Hctebmon Hapxitapu
unjekcu (INPC)
Hcresmon Hapxmapu

M3 HUHT OpTran =ucMu
(MOHUTOPUHT UHIUKATOPH )

WHU sppocu tpenau (CPIX)
— MeBa-cab3aBoOTIIap Ba
E=un\MHUHT HapXJIaPHUHH
nwcolra osmanau

2001 ungag MTHU

415
Ur1=

[llexen HOMHHAN BaIOTA
Kypcu
Keur UIHU (IPCA), IPC-
Fipe, napxinap ymymuii
WHJICKCH

HNHU anpocu

Nudnsauusauar 4 ta
=PBIIIIMMYA KbIPCATKUUIAPU

HNHU anpocu

WNudmsmus sapocu

b=

HHIEKCU

[Tepy Mapkazuii 6anku
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2.3. Mapka3uii 0aHKHUHT 04M= 0030pAaru onepanusaIapu

Oun= 6o030p cuécarn naeranga Mapka3uii OaHKHMHT bI3 Mabja\iapu
mycoouaan oun= 0030paaH =MMMarOamo =o0\03JapHH COTHO OJMIIM Ba
cotum TymyHuiaau. Oun= 0030pAa amalira OIMPUIAAUraH omepanusiapaa
KaTTa MHU=JOpJard XWIMa-Xwi =HUMMarOamo =o\0o3Jlap HINTUPOK dTAIH.
VYnapaan »sHT acocwitmapu cudaruga xa3uHa BEKceiapu, (OU3CU3 Xa3WHA
BEKCeIUIapu, JaBjaT 3aéMUHUHT OOJMTanusiapy, caHoaT OOJMramnusiap,
Mapxka3uit 6aHK TOMOHU/IaH OeNTHIaHTaH O0II=a =MMMAaTOAaIo =0\03JIapIapHU
KBIPCATHUIII MyMKHH.

Yoy =ummaroarnio =o\o3JapHUHT OMp =HUCMHU IyJ 0030pHra TerHILIi
ObLIICa, UKKWHYY —HMCMH KanuTauiap 0o3opura Terunuaaup. Macamnas, xa3uHa
BeKceiapy Iys1 0030pura Terunum Oblica, CaHOaT OOJMTaIusaapH, JTaBjaT
3aémutapy Kanutauiap 0030pura TeruiuIiIup.

qu3Ma

UHpnsayusHuHe y32apuw OuHaMuKacu

30,0% -

26,6%
25,0% ~—

20,0% \
15,0% \
10,0% 8% 6,80
5.0% 3,8% 3,7%
,0% ‘ : =

0,0%

o
X

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Kpimumiuk pHBOXKIIAHTAaH XOPWXKHMM JaBiamiapaa, xycycad, A+III,
I'epmanus, byrok bputanus Ba ®@pannusga Mapkazuii 0aHKHUHT =UMMaTOAIo
=0\03HM SMUTEHTHUHI bI3UJaH OEBOCHUTA  COTHO OJMIIM O4Yu= 0030p
omepanusicu nmcoOi1anMaiiny, Oanku KpeauTiam nmcoOiaHaau. MacanaH,
IIyKYMaTHAHT =HMMAaTOamo =o0\O3JJaApUHU ThI\PHIAH-TBI\DH COTHUO OJIMII

JaBnar OromXeTMHU KpeauTtiaml mmcooOnanaau. lykymaTHUHr =ummaTOaio
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=o\o3/apy KypCHHHU ca=Jall Ma=cajuja aMajra OIMPWIAJUTAH KOPUH
omieparusap mamMm ouyn= 0030p cuécaTura KupMaimu.

Ouun= 6030p cu€caTvHU amalra OIIMPHUIIHUHT KEHI Tap —aJilraH BOCUTAcH
JABJIATHUHT =uMMarOamo =o\o3japu OWIaH HMKKWIaM4d 0030pJa amanra
ONIMPHUIIAUTaH OTepaIusiiIapIup.

Mapkazuii 6aHKk ouu= 0030pja omepanusiap amMaira OIIUPHUII WL
OwiaH OaHK TU3UMUHHUHI pPE3EPBIApUra MKKU yCyJ OWJIAaH TabCUP =WIMIIU
MYMKHH:

1. Arap Mapxka3zuii 6aHK KpeIUT HHCTUTYTJIAQPUHUHT UXTUEPUJIATH Ty
MAacCCAaCHHM KbIMIAUTUPUIIHU Ma=caj =wiu0 =bliran OblIca, yHAA Yy, OUYH=
0030paa =uMmaroairo =o\o3aapHu COTHO 0yBuHM ObLIMO =aTHamann. byHma y
=uMMaroamio =o\o3yapra =arbuil OCJITWJIAaHTaH KypC BIPHATHIIM Ba KypC bIIIa
Japakara eTUINd OwiaaH Takimud =wiuHrad O0apuya =o\o37apHH COTHO OJIHII
HpuIaH (GoiiTaaHUII MyMKHH. Exu Taku( =WIMHTaH MalTaarun KypcHaaH
=aThbWil Ha3ap, MabIyM TypJarn =MMMarOamo =o\03JapHH COTHO OJIMIII
MU=J0PHUHU OEIruaim MyMKHH.

2. Arap Mapka3uii ©OaHk OaHK TU3UMHUHUHT  pe3epBIApUHU
KaMaWTUPUIIHU Ma=caja —uiIn0 =bIiirad ObLICca, yHJIa 0030p/1a COTYBUM OBLIUO
UIITUPOK JTanu. byHnait monatna mam  Mapkasuit OaHk — =yHujaru
UMKOHUATIIApTa 3ra:

— Mapxkasuii 0aHK MabJiyM KypCHH YBJOH =WJIHIIM Ba —HMMAaTOaIio
=0\0O3JIApHUHT KypCH BbIIlIa Japakara eTHIIM OWiIaH WCTaIraH
MU=J0pJard =UMMAaTOao =0\03HU COTHII MKOYPHSATHHU OJIUIIN
MYMKWH;

— Mapkazuii 6aHK =bIIIIIMYa Tap3/1a MabIyM MU=J0pJIard =UMMaTOaIio
=—o\o3mapuu Ttakm¢ =wmimu MymkuH. Cu€car OyHmail HbicHHIA
amMaira OIMPWITaHIa JaBJIaTHAHT  =MMMarOamo =o\o3JapujaaH
KeJaguraH JapoMaiu Keimasad. DByHUHT HaTwkacuma KpeauT

WHCTUTYTJIAPUHUHT JIaBJaT =uMMarOamo =o\o3japura  ObuIraH
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“H3U=HIIM OpTaau, oO=ubarna TwKopar OaHKIAPUHUHT KpPEIUT
pecypciiapu HWMKOHMSITH Kamasiau Ba OaHK KpPEIUTUHUHT (owu3
craBkamapu omaau. Pou3 CTAaBKAIAPUHHUHT 11y WBICMHAA BICUIIN
Mapka3uii OaHKHM =OHH=THpMaca, y siHa =HMMarOamo =o\0o3JapHH
cotu6 ommmm MyMKuH. by monaram Hemuc ®enmepan OGaHKWHUHT
TaXpUOACHUIAH I==0J1 Ky3aTHIlI MyMKHUH.

Bynaecb6ank ToMoHuAaH oun= 0030pJa =arbuil (POU3IM =HMMATOAILIO
=o\o3mapau cotu® oymm 1975 WMITHUHT WKKUHYMA SPMHUTa KEIHO BI3MHUHT
I0=opu ybl==ucura uu=gu. by Ba=Tma byHnecOaHk OaHKJIQpHHUHT
JMKBUUIMJIUTMHA TabMHHJAII Ba (OU3 CTaBKAJAPUHU bI3M YYYH Ma=0yn
ObUIMaraH jJapakanga bICMO KETUIUTa HMbUT =bIMMACIIMK Ma=cagauaa 7,5 Mip.
HEMHUC MapKacu MU=J0pHUAaru cymmarasaémiap cotiud onran sau. 1976 vinmnna
bynnecOank, akcuHua, OyHAail 3aémuapHM >KyJa KaTra MU=A0pJa COTIU.
ByHUHT OOWCH WIyHIaKu, =aThbui, GOU3IH =UMMaTOaIo =0\03Jap KypCHHUHT
OILMINIM HaTHXacuaa (POU3IapHUHT MMacaiuill )kapaHUHU THIXTaTUO =bliiMac/1aH
TypuO, 0030pAaH Karra CyMMajaru JMKBUJIWIMKHA OJUO =BIMUIL 3apyp HAHU.
®da=ar 1976 imn maBomuaruvHa byHuecOaHKHMHT =mMMatOario =o\osiap
noptdenu 6,5 MIIpA. MapKara Kamanu.

[Ho3upru npaBpAa KbIMYWIMK PHUBOXJIAHTAH JaBjiamiapia MabllyM
TypJiars =umMmaroamio =o\o3Jyapra HucOaraH KypcHU Oenruiad =wiini cuécatu
=punIaHwIaau. Macanan, byanec6ank 1992 iwimrava ana nry TaaOupaaH 04n=
6030p cuécarnHuHT (haoa ycynu cudaruaa dhorgarsanud KEIIu.

Oun= 0030p CUECATUHUHT H=TUCOAUETHU TapTUOra COJIMII BOCHUTACHU
cudarugarn MymmMm ad3avHMKIapuAaH OWpU IIyHJAKWd, YHUHT BOCHTAcH[a
TIDKOPAT OAHKIIApW TOMOHH/IAH JKaMm \apMaliapra ThUIAaHA/IMTaH Ba KpeauTiapaaH
oNMHaAuraH (Hou3 CTaBKalapura TabCUp KbIPCATUI MYyMKUH. Tabcup
MEXaHu3MH =yiujgaruda: Mapkazuii O0aHK U=THCOAMETHUHI  HOOAHK
CEeKTOpUJAru MHCTUTYTIap OWiaH o4yu= 0030p oOmepalusuIapuHu amalra

OIIMPHINA TyJI 0030PUHMA TAPTHUOTa COJIMIIT Ma=CaJWHHM KbI3JaMalan. AWHU
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Ba=T/a, OyHJail omnepanusuiap KpeAuT UHCTUTYTIAPUHUHT JMKBUJIMIIUTUTA Ba
dbous craBkamapura Tabcup =—wiaau. Illynmaii =wmmb, Mapka3uii OaHK
TOMOHHUJAH COTUO OJMHMII [Iy=y—Wra »dra ObUIMaraH =umMmaTOaIno
=o\o3apHUHT 0030P/Aa COTHWIMIIM IaM OAaHK TU3UMHHUHI JIMKBHIAIATHHA
kaMmaWtupanu. byHman tam=apu, Mapka3uii 0aHK HOOAHK CEKTOPUHUHT
WHCTUTYTIApUra =HMMarOamo =o\O3JapHH COTHIIA I0=0pu (ousIap
Oenrunam Wl OWaH OaHKIIAPHUHT kam\apMmanap Obliinua Teutaiinuran Gowus
CTaBKaJlapHra TabCUpP KbIpCcaTau.

[Mo3upua pecnyOnukamMu3 Moust 0030puaa =0pHU JIMKBUIJIMIAK
XycycusiTura sra ObUIraH =MMMAaTOamio =o\o3JapHH (AaBJATHHUHI =HC=a
MyJJIaTid OOJMUralusJiapuHA [coOra ojamarasja, maigo ObUIMaraHjiurd Ba
KOPXOHAJAPHUHT MaBXy/ aKIUsJIapUra amojid Ba KOPXOHAJAPHUHT MYyCTall[KaM
UIIOHYMHUHT ) MaBXKy I YMaciuru cadbadmu oun= 6030p cuécarn Mapkazuii OaHK
NyJ-KPpeAuT CUECATHUHUHT JHT 3and  pHBOXKIAHTAaH HWHCTPYMEHTH OBLIHO
=onmmo=na. bl30ekucron PecmyOnmukacuaa mo3uprd KyHAa =HMMAarOario
=o\o3map 6030pH, acocaH, akIUsIIAp CaBIOCUIaH HOOpaT.

dukpummnzua, pecnyosimKa U=TUCOAUETH PUBOKIAHUIIN-HUHT IO3UPTH
O0oc=wupja UIyKYMAaTHHHI =KHC=a MYJJamid —UMMardamo =o\o3JapuruHa
TIDKOPAT TY3WIMAIAPUHUHT Tyl MabOia\TapuHu J1aBjiaT TOMOHHIAH Kaj0
“WIMIITHAHT JacTIa0KW MINOHYWIM BOCUTacu Oblia ojaau. byHMHr acocwuit
ca0abu IIyHIaKi, =UMMAaTOAIo0 =0\03JIapHUHT YOy QYyHKIUSHU Oakapa OJIUIII
XyCycHuATH, OMpUHYM HaBOAaTAa, yJapHU bI3 Ba=THAa Ba ThUIM= ThUIAHUILINIa
oo\m=.  bl3bexkucton Pecmybimkacu  mykymarn  3ca,  MyoMaiara
YU=apuJIaJIUrat JaBjaT Xa3uHa MaKOypusTIIapy 103acH1aH bI3 Ba=TH]Ia IIMCO0-
KATOO =WIMII Y4yH 3apyp ObuIraH MoiMsBUN MaHOanapra sra. 1996 WunHuHT
26 maptuna bl36ekuctan Pecnybnmkacu Basupnap Manikamacu TOMOHUAAH
«blI36exkucton Pecny0auKkacCHHUHT JaBiaT =Hc=a MyAJATIA OOIUranusIapuHu
YU=apUII THI\PUCUAA»NTH  —apOPU-HUHT =alyJ =WIMHHIIA =HMMAaTOaIIo

=o\o31ap 0030pHHU PUBOKIAHTUPHIL OOpACHIA MYIIIUM =aaM ObLIJIH.
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Hasnar =uc=a mygaariu oomuranusuiapuHuar (J+MO) napomapmnmk
Japakacuaard KeCKUH TeOpaHuIIIap AaBjiaT =puMMaTOaIio =o\osnap 0030pHHH
PUBOKJIAHTUPUII JKapaéHUTa KUAAUN Thicu= Oblia onmMaiau. Cababu 1IyHIaKH,
OMpUHYMIAH, =—HUC=a MYJJADIM IIyKymMar oOOJHUranusuiapura WHBECTHIINS
—HJIUII, TYOKOpaT OaHKIApWHHM, KOPUH JUKBUITMINK KOod(h]HIMeHTHTra amant
WM Ma=caJujaa Karta Mu=gopaard MaOna\TapHu Kaccaliud aKTHBIAp
KbIpUHUIIKA ca=1a0 Typull 3apyparuaal ca=naiinu. MkkuHunnan, Mapkasuii
O0aHK  TOMOHHIIAH =uc=a  MyJQJaTad  Kpenumialml  TapTUOWHUHT
KaMaUTUpUITAHJIUTH cabalim, TwkKopar OaHKIApUa Ba=TUHYAIMK OBIII
KPEIUT PECYPCIApUHHMHT THIIUIAHUIIM 103 Oepau. —Uc=a MyAJIaTId JaBjaT
oOnuramnusiaapu 3ca, OyHmail Obimr  maOialiap y4yH =yiail MHBECTHIIUS
00BEKTHIND.

=pMmMmatOaiio =o\o3map OO30pHMHUHT PHBOKIAHHUIIL TAPUXU IIyHH
KbIPCATIUKU, NAacTAa0KM HalTAa JaBJIaTHHUHI =HMMAaTtOamo =o\o3mapu OuiaH
Oo\n= omepanusiap KEHr KblIaMJla PUBOXKIAHWIIM Ba Oy Oom=a Typaaru
=uMMardamo =o\O3JIApHUHT PUBOXKJIAHUIINIAa HMKOHHUST spaTtud Oepuim
Kepak.

—uc=a MyJJaTM IIyKyMaT =wummardamo =o\o3napu bl30ekucran
PecnyOmMkacMHUHT IO3UPTH U=TUCOAMI IAPOUTHUAA SHT =yJlaid Ba JIMKBUJJIH
=pmmMmaroOario =o\ozaapaup. YHMHr MyBapda=usaTid Tap3ga odu= 0030p
CUECATUHUHT BOCHUTAJIAPUTA alJIaHUIIM OOII=a TypAard nyKyMaT =uMMarOaIio
=o\o31apura ObUIraH UIOHYHU MYyCTaIKaMIai 1.

Kamon  Taxpubacu UIyHM  KbIpcaTajaukd, MoJidg  0o30pJiapu
PUBOJKJIAHTaH Ba PUBOXKJIaHAETTAH JIaBIATJIapHUHT MapKa3uid OaHKJIapH JaBjiar
=uMmarodamo =o\o3nap 6030pH BOCUTATIAPHUIAH ITYJ-KPEIUT CUECATUHH amalra
OIIMPHII Ba bI3 MIDIMHA BATIOTATAPUHUHT Oap=apOpJIMTMHU TabMUHJIAII YIYH
dotinanananmiap. Twkopar OaHKIAPUHUHT =MMMAaTIH =o\o3yap moprtdernuna
JaBiaT =HUC=a MYIJATid OOJHralysyiapu Karra YIyIIHH TAlOKWI OSTHIIA

=uMMan =0\o3J1ap 0030pH PUBOKIIAHAETTAHJIMTHIAH Ba XYCyCaH YH/Ia KPEIUT
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MHCTUTYTJIapH (aoJl UINTUPOK ATAETraHIMruAad aanoyat oepaau. 1997 hunna
JaBJaT —UC=a MYIJATIN OOJMTralHsyIapu SMHUCCHUSACH JaBlaT OFOJKETHHUHT
TAa=YWUIATH SUIMA WIKA MalCYIOTHHUHT 1,5 Gons3u Mu=10puia MOJMSIaHUTITHA
tabMuHiaan. 1998 imn 6ommnga JI+MO 6o30pu mwiepiaapuHu OUpjiaMyd Ba
VKKIJIAMYH JUiepiapra ObUTUI WbUTH OWJIaH yiap MHCTUTYTUHU =alTa Ty3HWII
amaira ommpwiad. Mapkazui 0ank J[+MO 0o3opuia amanra ommMpuiIaaural
oTeparnysiap JOMpacHU KEHTaWTUPHUII YUyH Karta 3THOOp Oepaau. Macainas,
Mapkasuii 6ank Oupnamun guiepiap Ounan PEIIO outumnapunu Ty3mo=naa,
IIyHUHTIEK, HMKKWIAaM4d 0030pAa oOJuranusiiapHd OJMII-COTUII Obliinya
omeparusiaap oaud 6opmMo=ma. Ma3kyp ormneparusjapHi aMmalira OIIMPHUILIAH
acocuii Ma=caj OaHKIAPHUHT JHUKBUIIMTHTa =HC=a MYIJaT TabCup
KbIpCATHIll, IIyHUHTJEK, ymly comana ¢Gou3 CTaBKalapu IAKIUTaHUIIUHA
Oomr=apuil Ba WKKWJIAM4YHW 0030p JMKBUJIMINTHHA =bIJUTA0-=yBBaTJIaIIIaH
noopaTaup.

Mapxkazuii 6aHKHUHT MOHETap CHECATH TabCUPYAHIUTUHU OLUIMPHUII YUYH
Mapxkasuiif 6aHKHUHT O4n= 0030p ONepalusJIapUHNA PUBOKIAHTUPHIIL JIO3UM.
bynunr yuyyH OupuHuUMmaH, pecmyOimKaga =umMmardamo =o\osyap 0030puHH
PUBOXKIIAHTUPUIL YUyH 3apypHil INAPT-IIAPOUT SPATHUIN, UKKUHYUIAH, YHTa
OeBocuta Ba OWIBOCUTA TabCUp JTAJAUraH OMWI - MYJIKYWIMKHU
(XyCYCUHIAIITUPUINHN) THI\PU TAIKWI =WIUII Kepak, YUYMHYHIAH, YHIA
UINTHPOK DJTAJWraH acoCHd OMMa - XaJ—HUHT JapOMaJIAPWHU OIIUPHII

MacaJacHHU —aiTa KbIpuO YU=HII KEePaK.

2.4. Mapka3uii 0aHKHMHT Mak0ypuii 3axupaJjap cuécaTu

MaxOypuii  3axupanap cuécatu Mapkazuii  0aHK  MyJN-KpeauT
CUECATUHUHI aCOCHM HWHCTpYMEHTIapuJaH Oupu caHamaau. MaxOypuit
pe3epBiapaaH MyJ-KpeaIuT CUECATUHUHT MHCTPYMEHTH cudaruaa oimamaHui

napaxacu, ynapra ¢ous nmcoOmam TapTHOW, MaxOypuil pe3epBiap
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MEBEPUHUHT MU=]IOPH, YJIAPHU Taba=aJlallITUPHUII KaOW KbIpcaTKU4jIap Obliinyda
MaMJiaKaTiap bIpTacuiaa kuaaud ¢ap=nap maBxyna. byHmai dap=mapHuUHT
MaB)KY/IJTUTH, aCOCaH, MUJUTHA U=THCOUETHA PUBOKIIAHTUPHII XyCYCHUSITIAPH,
MyJ1 MyoMajlacH COIACHard Ba3usaT Kabu omwuiiap Owian tapudiaananu. [lyn-
KPEAUT CUECATUHUHT UHCTPYMEHTHU cudaThaa MaXOypuil pe3epBiap =ynuaaru
byHKUMsIIApHU OakapaJin:

- 0aHK TU3VMMHHUHT JUKBUIWIATUTA TABCUP ATUI (PYHKIHUSICH;

— THXKOpAT OAHKJIAPUHUHT KPEIUT SMUCCHUSICUHU YeKIall (PYyHKIUACH;

— THKOpaT 0aHKW 0aHKPOT OBILITaH/a, YHUHT MaXOypHsIT-Iapu ObIiinda

nyco6mamm QyHKIUACH.

Mapkaszuii 6aHk MaxxOypuil pe3epBiiap MU=JOPHUHH bI3TapTUPHUIL HbLIN
OwaH 6aHK TH3UMUHUWHT JIMKBUIJTWJIATUTA TAbCUP —HJIa OJIaJIH.

WkxkuHun  (QYHKUMSHUHT Ma3MyHU IIyHAAaKd, MaxOypuil pesepsiap,
MaBXyJl MU=JIOpJap MIapOUTHIa, OaHKIApHUHT Mapkasuii OaHK MyJUIapura
OBUITaH SIITUEKUHNA KEATUPUO dun=apaiu. by s1ITUEXHUHT MU=J0pHU pe3epB
Tamabiapyu =pIHWIAIATAH MaXOYpPUSATIAp CYMMACHHHHI bIcHIIMra O0\mu=
ovutagu. lllyrmaii =wmmb, ymap mapkasuii OaHKJIApHWHT IyJulapura ObLIraH
Oap=apop TaTaOHMHT 03ara KeJluIura om0 kKemaau. by Tamab mymn-kKpeaut
CUECATUHUHT TabCHP MEXAaHW3MHHU Ky4YaWTUpaaW, YYHKH MHHHMAJ
PE3EpBIAPHUHT CE3WIApJIM Japaxaga TeOpaHUIIM KPEAUT UHCTUTYTIapUHU
Mapka3uii 0aHKKa MypO’KaaT =HJIMILITa MaKOyp =uiaju.

lo3upru KyHIa KBIMYWINK PHUBOXJIAHTAH JaBiamiapaa MaxOypuii
pe3epBiap OaHK TU3UMHUHUHT JTMKBUIVIIMTMHA TABMHUHJIOBYH BOCHUTA cUdaTuaa
sMmac, OaJku OaHKJIAPHUHT KPeAuT (PaoJUSATUHU TapTUOTA COJMII BOCHUTACHU
cudaruna =apaamo=na. byHuHr acocuii cababu mIyH1aKu, MUHAMAJ pe3epBIiap
MU=JOPUHHUHT BI3TAPUIIA KPEAUT HWHCTUTYTIAPWHHUHT KPEIUT (aoausTura
Ce3wIapJiv Japakaaa TabCUp —Hiaju.

MaxOypuii pe3epB MU=IOPJAPUHUHT Te3-T€3 bI3rapuld Typuim 0030p

U=TUCOJIUETUTAa BITAETTaH AaBJIATIIAP YUYYH XapakTepJyd ILIOJ HIMCOOJIaHAIH.
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Bynunr acocuii cababu, nHOISAIUS KapaCHIApUHUHT HUCOAaTaH I0=OpUJIUTU Ba
XaJI= XbDKATUTUHU CTPYKTYpaBUM =aiita =ypwuii Ouian 00\nmu= tag0upriapHAHT
amanra OIIMPWININM HaTWKacHUJa MyoMallaJard IyJl MacCAaCHHHUHT KbIMaino
kerummaup. Macanan, bI30ekucton PecmyOmukacuma 1992 - 2001 imsumap

MoOaiiHHIa pe3epB MU=/0pJapu OUp HevYa MapTa bI3TAPTUPUINO KEIMHTaH.

1->xanBai.
1992 itnngan 2001 #innrava Opuiran gaBpaa MaxxOypuit
pesepBIIap MU=IOPUHUHT bI3rapuim’ (pous mpcoGmna)
bISBBEKMCTOH PECITYBJIMKACHU
KBIPCATRUHIAY | 1900 | 1003 | 1994 | 1995 | 1096 | 1997 | 529 | 2007
1.Mynnarcms 15 20 30 30 25 25 20 15
JIETIO3UTIIap
2.Ya ¥mn  myagarra
=a0yn =HIMHraH 10 15 30 30 25 25 20 15
ACTIO3UTJIap
3. Y Hwman opru=| . 10 | 10 | 10 | 10 | 10 8
MYJJIATIN AETO3UTIIap
4. Bamora ma6na\napu - - - - - - 8 8

blz6exkncTon PecnyOnmkach W=THUCOMMETHMHUHT MIO3UPTH IOJATHIA,
MaXOypuil pe3epBiap MU=AOPHUIAH IO=OpHJA =allJl =WJIMHTaH Ma=cajjiapaa
¢doinananuira MyTiaa=o 3apypar Wel=. Mwumi BamoTa KypcUHMHr A+III
JoJulapura Ba 0olll=a 3pKUH aJIMalIMHYBYM BalloTajlapra HUCOATaH MacTIIWIH,
OaHK TM3MMUHUHT €TapJiv Japakaaa 4eT 3J1 BAII0Ta 3axXupajapyura 3ra SMaciuru
Ba yMyMaH, pechyOfMKaMu3/ia 3pKUH aJMalllMHyBUM BajroTajapra ObLIraH
TWIA0OHWHI KAaTTaAIMrd KaOW OMWUIAD MHUHHMaJl pe3epBiapjiaH  yioy
Ma=caapaa QoiinananuiHu uctucHo 3tafau. llly ny=Ttam Hazapaan osranna,
pecnyOIMKaMu3a JKOpHM Imuco0-pa=amiapuard 4YeT OJJ1 BaOTaCHAaru
mabma\napra HucOaTtaH pe3epB TaTAOHOMACHHUHI =bULIAHUIMACIHMIH KA
pipunuaup. lo3upru kyHga pecmnyOnukamusia HucOaTaH 0aliocu 0=0pHU
ObLran ToBapaapau A+ noimapuaa cotnmimaa HaMmo€H OblIMO=11a, Oy 3ca,

nyJa MyoMmajlacu Y4YyH Kugaui xaBpaup. VYmlOy aHbaHaJApHUHT SHAJA

! Kaman bls6exucton Pecny6imxacu Mapkasuif 6aHKH MabJIyMOTIApH acOCHAA Ty3UIIH.
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PUBOXJIAHUIIMIAa MBI =BIMMACIMK YYyH allloOJd =bUIMAArud 4YeT 37
BaTIOTAJIapUHU OaHK Myaccacanapura xajid =wmuii 3apyp. Kaind =HauiHuHT
CUHAIraH Yycy/ulapuaaH OuWpu dYeT 537 BajioTacHaard OMOHAT IIUCO0-
pa=amiapura ThUTaHAJAUTaH (O3 CTaBKaJIapWHU OLIMPHUIN IMcoONaHaau. by
sca, \ap0 amamuéruga KEHr  =bULIaHWIAETTaH  MHHHMAll  pPE3CpB
Taa0HOMAJQPUHUA YeT B3 BalloTacuaard MaxOypustiapra HucOaraH
OenruialHg pecny0IMKaMu3 AapOUTHAA =bIJUIAIIHN UCTUCHO ITAJIH.

=ummarbamo =o\ozmap 0030pHu, ccyna KamuTawiapu 0o3opu 3aud
pUBOJIaHraH, Mapka3uil OaHKHUHI BaJlloTa CUECATH Op=ajlM ITyJl Maccacura
eTapiau Japaxkaga TabCUp dTa OJMII HWMKOHHMSATH OblIMaraH IIapouTaa
MaXOypuil pesepBiiap MyJ-KpEeAUT CUECATUHUHT 3HI aCOCHM Ba TabCHUpYaH
MHCTPYMEHTH ObUIMO =oJiaBepaau. YHUHT OyHIail Mamjakariap y4yH MYIMM
ObUIraH amamMusATIapuAaH OWpW IIyHJZaH HOOpATKH, y OaHK THU3UMUHUHT
Oap=apopiuruau Kadonariaian. by aca, amonm Ba my=y=uil MaxcIapHUHT
OaHK TH3UMHTa ObUITaH WIIOHYIAPWHU MyCTallKaMaaau. UyHKd, ©=THUCOIUN
UCJIOIOTIIApHU MyBad-(pa=usATiIM amalra OIIMPHULI rapoBIapuaad Oupu - OaHk
TU3UMUIa ObUITaH IOKCAK UIIOHYHUHT MaBXyJIUTUIUD.

MunuMan pe3epB MU=10pJApUHUHT bI3rapuimra cadad o buyBUM MyIIUM
OMWIIapJiaH OUpHU Talll=¥M HU=THCOAMN OMMUJ SKAHJIUTU 3BTUOOpPAAH YeT]a
=0JIMaCJIUTU Kepax.

MaxOypuii 3axupa MU=JOpJIApU TYpJIH MamJlakaTiapja TypJIudagup.
byHnu =yitnnaru 2-xaaBai MabJlyMOTIAPUIAAH 1==0J1 KbIPUII MyMKHH.

Keipunaérran naBmatmapgan  Mramms Ba  Menanmsga MakOypwuit
pe3epBiap MEbEPUHUHI HUCOATaH KyJda H0=0PU SKaHJIUTMHUHI MKKH aCOCHI
cababuHM axpaTtud KblpcaTull MYMKUH. bupuHuncu, WHQuIALMS HALIUK
Japa)kKaCUHUHT FO=OPWIUTH, S’IbHU UKKWA Pa=amJId COHHU TallIKWJI 3TUIIN ObLICca,
UKKHUHYHUCH, MaxOypuil pesepBiap ImmcoO-pa=amura (ou3 ThUIAHULIUINDP.
AltHn=ca, UHQIALUKA CypBhaTUHUHT BICUIIM, KBIMUMUIMK LIOJUIapAa, MaxOypuii

pe3epBiIap MEbEPHHHUHT ommimmra oiaubd kenmagu. Macaman, A+ ga 70-
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WWUIApHUHT bIpTasiapuaa UHGIAIMS napaxkacuHuHr 13 ¢owusra etuim, peseps

TarabHOManapu MebEPUHUHT 18 orsraua omminmra oMb Keau.

2- KaaBail.
A¥ipuM pHUBOKIIaHTaH MaMJIaKaTIap KPEeIUT WHCTUTYTIIAPUHUHT

MaxOypHuil pe3eps MH=0pIapH’

Mamnaxamnap Mascoypuii pezepenap ovlituua mu=oopaap
I'epmanus 4,15 nan 12,1 % raua
MaxOypHUATIapHUHT BICTaH =HcMUTa - 25%, Oomr=anapura
Hranus
-225%
HUcnanus 17%
A Mynnarcus sxam\apmanapra - 12%, MyaiaTiu Aemo3uTiap
+
yayH - 3%
A"rus 0,45%
Slnonus 0,125-2,5%
Mynnarcu3 sxam\apmainapra - 5,5%, 6om=a
®pannus

MaxOypustiapra - 3 %

Pecnyomukammuzna 6030p MyHOcabariapwura BITUIIHAHT — [IO3UPTH
Oooc=nunga MaKXOypul pe3epBiap MEbEPUHU KECKUH TMACAUTHPHIN Ma=cajara
MyBopHU= 3Mac. UyHKH, OMpUHUYMIAH, U=THUCOAUETHU TapKUOUN =alTa =ypuIl
*apaCHU IO3UPTH KyHJAa MyoMaliaJard IyJl MacCaCHUHUHI BICHUILUTA OJIUO
kenanu. byHnan tam=apu, pecrnyOJMKaMu3ra IMaMOH Tauép MaliCyJoTIapHu
Ce3WIapu MHU=J0pJa YeTAaH KEATHUPWIUIIKM MOTCHIHAT WHQIIMS MaHOau
nmco6manany. [lyHuHT yudyH mo3upru 00Cc=u4aard U=TUCOJUETHUA TapTHOTA

COJMII TamOupiapu HHPIAUUATA =aplid =—apaTwirad OBUIUIIN Kepak.

! Haymuenko O. “Pomp LleHTpansHOro 0aHKa B JCHEXKHO-KPEIUTHOM PEryJIHPOBAHMU SKOHOMHKH . MoOCKBa,
1995 .
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WNxkunungan, MaxOypuil pesepBiap myn Oa3aCUHUHT, YHUHT JUHAMUKACHUHU
OJITMHIAH KbIpa OWIMII MYMKWH ObUITaH =HCMU cudaruaa, Mya-KpeauT
CUECATUHUHT MYIIMM OO0BeKTHANp. MaxOypuii pesepBiap op=amu Mapkazuii
OaHKHUHT KpeauTnap Ba ¢Gou3 CTaBKajlapura  —ail Japaxazga TabCup
ATAETTaHJIMTMHUA  SI==0J1 KbIpUIl MYMKHH. PecmyOmukamuzna wmaxOypuit
pe3epBIAPHUHT MHU=JOpJiapu Taba=ajalITUpWIMaraH Ba JesIpJid sSITOHA
mu=gopaa (pa=arruna 3 ¥ua Ba YHJAAH Yy30= MyjAjaarra =bIHWITraH
Jeno3uTiapra HucOaTaH BIPHATWITAaH MHU=JOpPHHU INMCOOTa OJIMaraHjaa)
OenrunaHras.
blz6exkucron PecnmyOnmukacu Mapkasuii Oanku  bom=apyBU-HUHT
=apopwura acocad 1997 WuaHMHT JekaOpb oiugaH Oonuiad MaxxOypuii pe3eps
MU=JI0pJIapu 5 MyHKTra macautupmwiau, sbau 20 pous =mimb Oenruianim.
-yKa/iBajl
PuBo>kinanaérran Ba bITUII JaBPU U=THCOIUETH MaMJIaKaTJIapHia MaxxOypui

3amupanap HOpMaTUBU

Mamaakar Hopmartus, % Mamaakar Hopmartus, %
Boarapus 8 Moabma 5
Bpa3uiaus 15-75 Poccus 7-10
Benrpus 11 Caynusi ApabucToHu 2-7

Hcponn 0-6 Cunramyp 3

H{uHanCTOH 3-11 CrnoBakus 3-6,5

HNuponesns 3-5 CioBeHnnst 12
Koaymous 5-21 Taunnana 6
JlatBust 7 Yexusn 2

JlutBa 8 Yuau 3,6-9

Manaiizusa 13,5 JcToHuA 13

Mexkcuka 0 Kanyouii Adpuka 2
Ilepy 7 Kanyouii Kopest 1-5

[Io3upru KyHJa JIEMO3uT MaldJiaLTapHUHT aCOCUH =MCMHUHH MY/IJIAaTCHU3

JCTIO3HT MMCOO-pa=amyapuaard Madma\iap Talkwi 3TMO=/1a. Arap MyIIaTin
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JCTMO3UT IIUCOO-pa=amyapuaard Mabja\iapHu Kelatupcak, Oy Imosaa

THKOpaAT OaHKJIApW JIMKBUJIMIIMTH SHaja omumb, MaxOypuili pe3epBiap

MU=A0PJapU KaMasiJIy.

-KaBal

PuBo>xaHaéTrad Ba bITHII JABPU U=TUCOJUETH MaMJlakaTiaapuia 3aimppa

Ma)XOypUSTIapuHU Ca=Jialll Ba HIMCOOMHH FOPUTHIL XyCYCHSITIIApU

Ilncob naBpu Ba

3alMpaIapHu yuLiad

3anmpanapau
Mamaakar blpravanamrupuim TypHMUI JABPJIAPH
ca=Jjal JaBpH
BIPTACHIATH OPAJIA=
(1ar)
H{vHAUCTOH II{a HNxkun madra Nkku madra
Nupounesust Il a bup magra HNkku madra
Kanyouii Kopesn Ila Nxxkn magra bup magra
Majaiizus Il a HNxxku magra bup oi
CuHranyp 1= HNxxu madra HNkku magra
Taunjaanjg Il a Nkku madra Nkku madra
Bbpaznaus IIla bup ma¢ra bup magra
Uniau la bup oii Nri=
Koaymous II{a HNxku magra Hxku Ky
Mekcuka II{a 28 kyH Hpi=
Iepy I a Bup oii Hri=
Hcpona la Bup oit Nr1=
Hoabma I a bup oii bup oii
Poccus Hp1= bup oit bup oit
Cayaus ApabucTonun II{a bup oit HNxkn magpra
Kanyouii Appuka Ila Bup oit 15 kyn

Twxopar OaHkimapu amoym »xam\apmaiapu Owian (aon cypbaTiapaa
ry\y/ulaHaéTramnapy Wel=. AWHU Ba=TAa, YJAPHUHI OyHJal oreparnusiiap

OwaH >kanan 1ry\yJUTaHUIUIApU YYYH HO=yJall IIapOUT fo3ara KeiaraH. byHra
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cabab, amoJim >KaM\apMaJTapWHUHT Iap ydaja Typu ObliiMva Iam, SbHH
MYJIJIaTCU3 KaMm\apManap, Oup Wuirada MyJ1aTra sxaind =uinHran Ma0a\iap Ba
1 #imnman 3 #imarada Myagartra skan0d =HIMHTaH jkam\apMaiap Obliinua sroHa
douznmu pezepB mMu=popu xopuit stuirad. Uy Owman Oupra, 1 #mngan 3
firmraya ObUITaH MyaJarra =pIHHJITaH ammoin xam\apmanapu yayH 20 gousmm
MU=JOPHUHI  MaBXYMJIMTH 1AM  TIKOpar  OaHKJIApUHUHT  allloJin
Kam\apManapu-He Kaja0 =winimra ObUIraH =HW3W=WIIMHU NacauThpaan. AHa
IIyJapHU MUCcOOTra OJraH MIOJNA, Y30=pO= MYIJATIH amojH XaM\apMaiapu
yU4yH pE€3epB MHU=JOpJapu MACAUTUPWIMIIM €EKM OEKOp =WIMHUIIM JIO3UM.
Amonu xkam\apMaNapUHUHT XaB(PCU3JIMTH 3Ca, OaHK THU3UMHUHHA Ha30par
“WIAIIHAHT yYMYMHHA acocjiapuia Tallkui =—WIMHUIM Kepak. DukpuMuzya,
arap pesepB MU=J0pJapy MAKOYpHUSITIApHUHT CYMMAacH Ba MyjjaTura =apad
taba=ajamrupuwica, Oy BOCHUTaHMHI TyJd aillaHMacura TabCUp OITHII
camapagopyuru omap 31u. CymMma =aH4yalluK KaTTa Ba MyJJaTh =uc=a Oblica,
(dou3 MU=10pH FO=0PH BIPHATUIMILK Kepak. by ibl1 Ounan mo3upru JaBpHUHT
UKKA MYIIMM MYyaMMOCHHU IIaJl ATHUINrAa KbIMakKJIalIMiAraH ObUTyp SAu.
bupuHunaaH, KOpXoHa Ba TANIKWIOTIAPHUHT Ma0ia\iapyHU BIpTa Ba y30=
MYyJIJaTId JIENO3UT HMCco0 pa=amjapura *ajld =WIAII y4yH IIapouT ko3ara
Kenaau Oy 3ca, bI3 HaBOaTHIa cCcylla Kanutawiapyu 0030pura m:xooui tabcup
=unaau. VKkuHYMAaH, =uc=a MyIJaTiu JEeNo3UTiapra ThUIAaHAUTaH pe3epB
MU=JOpPUHUA OIUMPHII MWbUIM OWJaH, MyJ Maccacura =uc=a MYyAJaTiu
opalM=yiapJa KECKHH TabCUp KbIpcaTyBYM IyJd MaOjaliapu InapakaTHHU
YeKJIall MyMKHH ObLTYp 3JIH.

-yKa/1Ball

Mapxazuit Ba [llap=ni1 EBpona mammiakatiapu bITUII JaBPU U=TUCOIUETHIA

Ma)xOypuil 3auppanap HOopMaTUBIAPU

M amiiakart 3ammpatamHuHr 3anmpanap Obiiinya
MAaKCHMaJ HOPMATHBH, %  (ousnapHHHI nNmCcOOIaHUIIM
JcTOHUSA 13 Ila
CioBenns 12 Wp1=

Benrpus 11 1=
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Poccus 10 Nb1=

Boarapus 8 Hp1=
JuTBa 8 Nbi=
JlaTBus 7 b=
CioBakus 6,5 b=
Ioaba 5 Nbi=
Yexus 2 11 P
blpraua =miimat 8,3 -

MaxOypuii pe3epBiaap MU=IOpPUHU TalIKWJI =WIMIJIAH aCOCUN Ma=caj
OaHK TU3VUMHWHHMHT JIMKBUJTWJIMTUHU TabMHUHJIATaH WIOJ/Ia MabJIyM Japaxaja
*kam\apMauwiap ~— MaH(baamIApUHU  IMUMOs  —wiammgup.  bl30ekuctoH
PecniyOnmukacu OaHk amanmuéruma, MaXOypHil pe3epBiap y4yH axparMmasiap
MU=10pHu Mapka3uit 0aHk TOMOHHIaH Oenrunanrad Mebépaa (0y Menép acocaH
UHQISAIUS JapaxaCuHU IMcoOra oJiraH MIOJiAa bIpHATWiIagu). MaxOypuil
pe3epBiap aHu= Oup caHara, II03UPTry Ba=T/a 1ap OWHUHT |- caHacuia amanra
ommpunanu. [locun =wunuuran maxOypuil pesepsiap Gouau Mapkazuii 6aHk
TOMOHUJAH =aiTa MOJMUIAIITHPUII CUECATHHUA aMmajra OIIMPHUII Ma=caauja
¢doitnananunanu. Twxopar OaHKM bI3JApUHUHT (HAOJMATH JaBoMuaa Oy
douanan Qoitnananumn nry=y=ura sra smaciap. by dboHn Tuxopar OaHkura
YHUHT (paOJIUSITU TyraTHWIITaHUIaH KeHUH =alTapuauild MyMKHH, =alTapuirad
maOja\nap Maxcyc Ty3WJITaH TYraTyBUM KOMHCCHs cuérura =airtapuiaad. by
mabja\ 0aHK Ma)XOypHUSTIapUHE =OILIall Ma=caaua UIiaTuiagn. Maxoypuit
pe3epBiap MU=0PH bI3 TAOMATUTA KbIpa I1[aM U=TUCOAM, I[aM MabMypuUil yCyil
cudarna =apaJrn MyMKHH.

N=Ttuconuii ycyn cudaruga Myomaiagaru Iyl MacCaCHHHU 4YeKJaml
Op=aJiu myJ1 OUPJIUTUHUHT Xapu1 =yBBAaTUHU MYCTalIKaMJallra Xu3Mar =ujajau
mamaa 0aHK JIMKBUJIMTUHYU TabMUHIIAW N,

[y 6unan Oupra Oy YCYJIHUHT MabMypHl TOMOHHU THXXKOpAaT OaHKIapu
KpeauT pecypciapuHuHr (anuyarada 20 ¢dousra kamaiThpagu) Kamanuimra
cabab Obutamu. By aca Twxkopar OaHKIApUHMHT MaH(aaTiapura Thlla MOC
KeJIMalau, YyHKH TKOpar OaHKIapu KaI0 =WIMHTaH JEMO3UTIApHUHT

TapKUOWIaH =aTbWK Hazap, MWwKo3iapra ¢ousnap TeUlaiiau. bab3n
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PUBOKJIAHTaH ~ JaBjarjiapja yIOy YCYJIHUHT MabMypHi TOMOHUHU
KaMalTUpHUIL Ma=cauia MaxOypuit pesepBiapra ¢Gousnap ThlUIAHAIH.

Mynaait =mm6, MaxxOypuil pe3epBiaap MEbEPUHUHT MU=/J0PH =aHYaIUK
KAYUK ObLIca, MyoMaliaJard IMyJ MacCaCUHUHT BICHIIM HIYHUAJIHMK CE3UJIapiu
ovutagu. by aca, Mapkasuii OaHK TOMOHHMJAH MYJ MacCACHHUHT BICHUIIUHU
Ha30paT =WINIIHUHT 3au(IamaéTraliuriHd OWIIIupaIu.

MaxOypuii pezepBiapHUHT Mapka3uil 0aHK TOMOHMJIaH IyJ1 MacCaCUHU
Ha30paT =WJMII JapaXacura TabCUPUHU MYJbTUIUIMKAIUS KapaCHU Op=aju
A==0JI KbIpUIl MYMKHH. bapua mnymmap, MyJiaTcu3 AENO3UTIAp ILAKIHIA
ObUIaaM Ba ymiOy Jerno3uTiapra HUcOaTtaH pe3epB TaJlaOHOMAacu MaBXYIIUP.
Jlemak, Mapxkazuii OaHk mymwiap Takiaudura ce3wiIapiau Japaxana TabCHUP
~WJMII UMKOHUATUTA 3ra. SbHM y Oapya my/ulap MU=JOPUHU OLIMPMO=YHU
ObLICa, pe3epBiap TaTabHOMACHHU OIMPAAH, Ba AKCUHYA, IMyJUIAp MU=TOPUHU
KaMaUTUpMO=4yu  OblICca, pe3epBiIap  TaTaOHOMACHHUHT  MHU=JOPHUHH
—uc=apTupand. UyHKH MyIbTUIUTMKAIMSIANIYB  Japaxacu  MaxOypuit
pe3epBiap MebEPUHUHT MU=a0pura 60\m=. MaxOypuii pe3epBiiap MebEPH 3ca,
MyTiaa=0 Mapka3uii 0aHK UXTUEPUIATUD.

bIz6ekucTton PecnmyOmmkacuma mo3upru  0030p  MyHocabar-mapu
HIapOUTHIA F0=0pHJ1a 0aéH =UJIMHIaH MYJIbTUIUIMKALIUA JKapaéHiapu Oup =atop
BI3UTa XOC XyCYyCHUsTIapra ra Obpuiasnti. bupuHumnaan, Twxxopar OaHKIapUHUHT
Kaccaymapura KenuO TymiaéTraH Ha=] MyJUIApHUHT acOCHUM =HCMHU KyJa =uc=a
Ba=T WYMAA SHA MIDKO3Japra OepwiasnTd, sSbHU Ha=] MyJUlap Myomasara
—amtasnti. Ha=n mymnnmapra OplnraH TagaOHUHT IO=OPUJINTH Ba Ha=7 IyJuiapra
MYy=00MJI THIJIOB BOCUTAJIAPUHUHT PUBOKIAHMAraHJINTY Tyaiu 11y 1moar 103
oepmo=na. Ulynnait =unm6, Ha=1 myna MaOia\TapUHUHT YIIOY =HCMH KPEIHT
MYJbTUIUIMKAUMACUH Y4YyH Oa3a Oblia onmasnTtd. MKkuH4YupaH, Tuxopar
OaHKJIApUHUHT KPEAUT pecypciiapu maxmuaa Mapkazuilt 0aHK KpeaUTIapUHUHT
cammo\n ro=opunup. Harwkanma, ymOy Mapkasziammrad pecypciap KpemuT

MYJIbTUIUIMKALMACH YUYH CE3WIapiii Aapaxkaaa 0a3a Ba3u(acUHU BITASIMTH.
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1997 i#iunna pecnyOnukamusz Mapkasuii  OaHKM TOMOHHUIAH —THXKOpar
OaHkyapura OepuiraH KpeaUTIapHUHT )KaMHu KPEAuT pecypcliapura HucOaTaH
60 ¢on3MHYN TAIIKWIT YTIH.

Mynaait =mm6, MaxxOypuil pe3epBiaap MEbEPUHUHT MU=/J0PH =aHYaIUK
KAYWK OblIca, MyoMaliajard IyJ MacCaCHMHUHT BICHIIM HIyHYAIHK CE3UIapiIu
osutagu. by sca, Mapka3uii 6aHK TOMOHHUJIaH ITyJl MaccacH BICUIIMHU HA30par
=WIMIIHUHT 3audaamaéTranuruii OWiaupaiu.

MaxOypuii 3axupanap cuécaru mo3upru 0030p MyHocadaTIapyura bITUII
naBpuga Mapka3uii OaHKHMHI MOHETap CUECATMHUHI SHI alllaMUSTIA Ba

TabCUPUYAH BOCUTATAPUJIAH UCOOJAHUIIIMHYA YbTUPO (] ITUII 3apyP.

2.5. Mapka3uii 0aHKHUHI BaJIl0OTa CUécaTu

Mapxkazuii OaHKHMHI BaJlOTa CHUECATH JIeraHAa, YHUHT BalloTa
MyHOCa0aTJlappyHd TapTHOra COJIMII Ba amajra OIIMPHUII COIACHIAru
TaAOUPITAPUHUHT MAKMYH TYITYHUJIAIH.

Mapxka3uii OaHKHUHT BajlOTa CUECATH MYJI-KPEIUT CUECATUHUHT aCOCUM
KJIACCHK MHCTPYMEHTIapuaaH Oupu mucoOmaHaau. JKanon 0aHK aManuéTuaan
1Ty HapCca MabJIyMKH, BaJIFOTa CUECATH, acOcaH, —yhiuaaru: Mapka3uii 0aHKHUHT
IMco0 CTaBKAaCHMHU BI3TapTUPHIL, BaJlOTa WHTEPBEHIIMSACH, JEBajbBaIus,
peBabBaIUsl, BAIIOTA pPE3EPBIAPUHU JUBEPCUPHUKAIMS =HIUII MIAKIDIapUIa

HaMOEH OBLIAIH.

-qyu3ma
Bamora cu€catuauHT TapKuOH
Bamora cuécaru
JuckonT cuécatn JleBu3 maxim
dowus cTaBKacH BamoTta MHTEpBEHIMSICH
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JluckoHT ((ou3 cTaBKacu) CTaBKACH - CCyAa KaNUTAIMHUHT HWJIIMK
JapOMaJIMHU YHUHT a0COJIIOT KaTTAIMIura HucOaTuaad Keinuo qn=azm.1 Jlemak,
¢ou3  BIBUMHUHI U=TUCOAWN MabHOCHM OblifMYa ccyna KanuTaluJgaH
doitmanaHralIvK yuyH ThUIaHAQAUTaH =pluMYa =uiMatanp. Gous ctaBkanapu
oaarna Qoiina Mebepu op=ajau aHU=JaHa1, JEKUH aMaIu€Taa (pou3 CTaBKacu
napakacu ccyaa Kanurauiapura ObulaguraH Tanad Ba Takimduad kenuO
yu=anu. by tanab Ba Takmm@ Oup =aHuya pyHIAMEHTAT U=THCOAMI Ba OoII=a
ommwuiapra Oo\mu=mup. Illy xymmaman, naBp daszacunman, HHOIAIUS
JnapaxacuiaH, U=TUCOAUETHU JaBJiaT TOMOHMJAH MOHOTIOJN OOII=apuiyBH,
MapKa3zuil OaHkIap cuécaT, MYKU OMIJLIAPAUP.

-4yr3Ma

Bamora cu€caTMHHUHT CTPYKTypacu Ba YypHHU

N=tucomuii cuécar

I ! I

Bromker cuécatu Tam=u n=tncomuii cuécat [lyn cuécatn

Comi= cuécatu C Bamora chécari ) DOMuccus cuécat

JaBnaT xapaxamapu

> CTpaTerusicH [uco6 ctaBKacu
cuécatu

I I

ry

A4

BamoTtanu TapTHOra COJIHII
PHHBIE BAJFOTHO-KPEIUTHBIC PBIHKU. N ),

.l

Bamora ctparerusicu

1989 1., 5Z-O¢T.

BamoTa KypcH KOHIENIMACH |, BamoTa KOHBEpPTALUMACUHH

TapTHOTa COJIHII

91

BamoTa uHTEpBEeHIMACH < B
XKopwuit onepanusiapHu

TTapTUOTA CO I




PuBoyknanran mamuiakatiaapia ¢ou3 CTaBKacH Japakacura TabCHUp O3TYBUYU
OMWIJIapHU OWp Heda rypyuira Opuin MyMKuH. Macanas, 0o30opaaru tanad Ba
Takmudra TeI\pUAAH-TBI\DU TabCUpP 3TYyBYM OMIUIAp. By naBnaT TOMOHHIaH
Tanad (maBnar OOJKETH NePUIUTH MU=AO0pPH AHW=JIaHAJM), LIAMJa CaBJoO,
UIUIad  4YMKapuIill KOMIAHMSUIApW Ba alloNM  bIpTacujaard Tajgad Ba
TakudIap Iup.

dous CTaBKaJIApUHUHT YKOMJTALLIALILL J)KapacHu ry =anap
MYypaKKaOJamIuKe, CCy/a KamuTalapu O0030puAard ImoJjariapHu Eku (ous
CTaBKaJIAPUHHU THI\PH MPOTHO3JANIHU TYITYHTUPHUO OCPUIIHUHT MYTIa=0 HIIOKHU
obumasinty. Illy Ounman Oupra, ¢Gou3 CTaBKaJAPUHUHT TapKUOM eTapiu
napaxajia SrIyBYaHIup.

®oun3 CTaBKaJapu CTPYKTypacu acocuja - OOBEKTHB Tap3fa Iy
O030pHHUHT CTaBKacH €Taau. SbHU, )KyJa KSHI Tap=aJraH Ba JIMKBUIJIM =HC=a
MYJIATIH ONepalusiap CTaBKalapy THXKOpaT OaHKIAPUHU bI3JAPUHUHT KPEAUT
(daouATIapUHU =aliTa MOJIMSJIAIITUPUILAA =bULIAaHUIIA/IH.

CraBkanap CTpyKTypacu acocuia Iyal OO30pHMHHUHI OJaTia pacMuii
nmco0 cTaBKacu (=aiiq =uiauHrad) €k Mapkasuii 0aHk onepauusiiaapu Obliinya

KOpui cTaBkayiapu €raau. by ctaBkanap map noum myi 6030pu CTaBKaJlapuaaH
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nact ObLTaau, cababu Mapka3uii 0aHK TOMOHHUAAH —aiTa HMMCcOOra OJIMHraH
THKOPAT BEKCeUTapy BaIOTa KypcH XaB(-xaTapjaapuaad MOJUpo= ObLIaguIap.

ynnaii =unmu6, Oanknap Mapka3uii 0aHK TOMOHUJAH OJIaTUH IIOJIA
=—aiiTa MOJUSJIAIITHPUIMIIDIADH MYMKHH. JlaBrmaT ydyH pacMmuil mmco0 cTaBka
KypCcU BaJfOTa-IlyJ1 OO30pWHHM TapTHOra COJUIIHMHT acOCUU WyJapuaaH

oupunup.
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-KaaBall

Bamora kypcu pexumiiapu 3somonnsicu, XB® HUHT ab30-MaMItakatiaapu

conu, %
Basora Kypen pesxumMu 1991 1993 1996 1999 2004
Basiora KypcMHMHI pacMuii peKuMHU
DUKCHPIAHTaH KYypC 61,3 49,1 45,3 - -
Iy :kymuiaaaH, Ye KJIAHTaH 9.0 74 8.8 ] ]
TWJIYBYAH Kypc
Cy3u0 opyBum Kypc 38,7 50,9 54,7 - -
Mycra=unj cy3uin 18,1 32,0 28,7 - -
BourFapuaaauran cy3uin 20,6 18,9 26,0 - -
BajoTa KypcCHHHHI aMajIiaru peKuMu
DuKCHpPIAHTaH Kypc 76,4 68,7 66,5 59,7 55,9
+aTTi= Go\1aHuII 16,1 15,9 16,2 24,2 25,8
FOMmo= 0o\nanum 60,2 52,7 50,3 35,5 30,1
Cy3ub wpyBuH Kypc 23,6 31,3 33,5 40,3 44,1
Mycra=uj cy3ui 7,5 13,7 12,4 18,3 215
BourFapuaaauran cy3um 16,1 17,6 21,1 22,0 22,60
JKaMu 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

[lyn-Bamora OO30pUHUHT CTaBKaIAp TAPKUOMHUHT HMKKUHYHM aCOCHMU
JJIEMEHTIIapUra Xa3uHa BeKCeIapu CTaBKajlapu kupaau. [ommaa amonmmia
mammakatinap (Kanama, Wramms, IlIBenms, Anonms) ma pacmmii  dowus
cTaBKacuaH nacT Oynanu. bynra caba0 xa3uHa Bekceuiapura rapoB cudaruma
IIyKYMaTHUHT bI3U TYpPTaHJIUTUAND. AHAH IIyKyMaTHUHT bI3U rapoB cudaruia
TYPTaHJIUTU Y4yH Oy BEKCeIap HI JUKBUAJIU aKTUBJIAp ToU(acura Kupaiu.

[lyn-Bamora OO30pHHUHT YYMHYHM acOCHUIl 3JIeMEHTIIapura OaHKIapapo
JICMO3UTIIap Ba YHTa SI=MH JICTIO3UT CEPTH(PUKATIAPU CTaBKaIapu KUpagu. by
CTaBKaJlap pacMUil KypC CTaBKacWJaH IaM, Xa3WHa BEKCEIapu CTaBKaCHIaH
IaM IaMUIIa F0=0pH TypaJIH.

MuHTa=aBuii BamoTa OO30pJAPUHUHT PHUBOXJIAHUIIM OwiaH ¢ous
CTaBKAJJApUHUHT MyaiissH Typiapu Keimaiau. Macanan, JIMBOP (London
Interbank Offered Rate - LIBOR) - Jlonnon Oankiapapo mabia\iapra Takiud
cTaBKacH xyna keHr =puutanuiMokaa. JIMBOP wsi3una JlonmoHn 6aHKIapUHUHT
Oup-Ompura TabMmuHIaHMaraH ccyngagap (1 o¥man 1 #iwmnrada) OepHIIHUHT

pipTadya pou3 ctaBkacuHu Mykaccammamrrupagu. JIMBOP A+l nomnapuna
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=BULIAHWIUIIN KEeHT Tap=airat, Jiekud 0y JINbOPHu Go1m=a eBpoBaoTanapia
=BUJUTAHWJIMACIIUTUHYU aHTJIATMANTH.

Xam=apo ccyaa Kanurauiapu 0030puHUHT puBokIanuiy ounan JINMBOP
CTaBKacura bixmam Oom=a cTaBkanap mnaiino Osutran: [TMBOP (Ilapux),
CUBOP (Cunmramyp), HUBOP (Hbro-Mopx, Hopserus), KYBOP (=ysaiir),
JIFOKCUBOP (JIrokcemOypr) Ba 6omr=anap.

Bynapuunr map =aiicu BamoTagaru (ou3 CTaBKaJIapu ‘‘TEHIJIAIINLI
anpaHacura ora. Yynku, ymap EBpoOo3opma wmuHTa=aBuii Mapkasui
S=UHIMKIaaupiaap. EBpo BaloTacu KHUPUTWITAHIAH CHIHT, KBIMTMHA OaHKIIAp
EBPOBOP nan doiiganana 6onuiagumnap.

Mapka3zuii 6aHK J1eBU3 CUECATUHHUHT SHI' KEHT' Tap=allraH IIaKJIM BaJroTa
WHTEPBEHIUSACH MUCOOIaHAIH.

Mapxkasuit OaHKHHHT MUJUTHN BATIOTa KYpCHTa TabCUP JTUII Ma=caauia
BaIOTa 0030pHUAa YET 371 BATIOTAIADUHUA COTUO ONMINM €KM COTHUIINTa BAJIIOTA
UHTEPBEHIMACH JTeUNIaan.

[lo3upru gaBpaa BajqtoTa MHTEPBEHIUSCHUIAH KbI3JIAHT'aH Ma=caJl ObUINO,
BAIIOTA KypCHUHUHT =HC=a Ba=T OpalM\WJa KyTWIMarasjaa ro3ara KeJaJHuraH
KEeCKMH TeOpaHuunuiapura Oapiiam Oepuin mpicooOnanaau. Mapka3zuid OaHkiap
BaIIOTa KyYpCUHM HUCTAIraH Jlapaxkaja bI3rapTHUPUILI UMKOHHUSITHUIA 3ra smaciap,
YyHKHM yJap BamoTa 0o30piapuia THXKopaT OaHkiIapu OuilaH pa=oOar =uia
omvaiaunap. llly caGabnm, BamoTa WHTEPBEHIMSCHUIAH Ma=caj - BaJOTa
KYPCHHHMHT KECKHH TeOpaHHUIIIIApHU 0=HOATIApUHA FOMIIATHIII IIFCOOIaHATH.

Bamora wuwHTEpBEHUMACH pacMUKd OJNTHUH-BAMIOTA 3axupaiapu EKd
MapKazuii OaHKIApHUHT OaHKIapapo ‘“‘cBom’’ OWTUMIIapu IucoOWra amaira
OILUPHIIA]IH.

Bamora untepBeHuusicu XIX-acppan Oouwa®d =puniaHuiga OOLUIAHAM.
Macanan, Hugepnanaus Mapkasuii 6anku, ABcTpusi-BeHrpus OaHKU MUILIHIA
BAJIOTa KypCWUHM Oap=apop Tap3jaa ynuiad Typuil Y4YyH yHAAH

dorinananrannap. OATHH MOHOMETAUTU3MHU OEKOp =WJIMHTAHaH CHIHT, BAJIFOTA
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UHTEepBEeHLUACUAaH (olgananum KeHr Tap=ainu. 1929-1933 iwiru sxamox
U=TUCOAMM HMH=MpO3M l03ara KeiraH IIAapOWUTAAa MapKa3uil OaHKJIap BaJtOTa
JEMIUHTUIa KbIMAaK O€pHIll YUYyH bI3 BATOTATAPU KYPCHUHHU TYIIMPHUIIT
Ma=caJu/ia BaJII0Ta UHTEpBEHIMACUAAH (hoiaamanunap.

-)Ka1Ball

. 1
XB® ab301apu TOMOHHIAH KOPUK KOHBEPTALIUSHUHT KUPUTHIIALLIN

Hly :xkymaagan
blITnm PuBosknanaéTran Mmamiiakatiap
KI/IpI/ITI/IJzI/\I'I[I Kamu xaBpu
JAaBpu, Wi MAMJARATAAD \ conméTn  Ocué Adpuka A JloTun KaMu
MepHKaCcH
AaBJATJIApH
1994-1949 ) 4 4
1950-1959 4 3 3
1960-1969 25 3 1 6 10
1970-1979 16 7 1 6 14
1980-1989 16 4 2 6 12
1990-1999 79 21 16 35 4 55
1944-1999 147 21 30 39 29 98

Banmtora MHTEpBEHIIUSCUHU BITKA3UIIHUHT MOJAUN 0a3acu Ba3uQacuHH,
30-timmnmapna A+, byrok bpuranusi, ®panuwms, Urtanus, Kanaga Ba Oom=a
MaMJIaKaTIapJa TallKWI —WJIMHTaH Ma=cajjii BajroTa (GOHIJIApH - OJTHH, YET
371 Ba MWUIMH BaJloTalapia TAIIKWJI JTHITaH JaBiaT (OHIJAPH BITAJIH.
[o3upru mapoutaa 0y GOHMIAPHUHT POJIH Ba HHIHAIMIIN aipyUM JIaBiaTiap/a
amonmaa xycycusarra sraaup. Macanan, @pannusga Oy mMa=caiid BaroTa
(dboHIM MamIIaKaT pacMUM OJITUH-BAIIOTA 3aXUPATAPUHUHT CyMMacy MU=J0pHa
axparunrad dougaup. Opanuus Mapkazuil 0aHKU BI3SUHUHT WHTEPBEHIIUS
ornepauusiIapy IMAKMUHUA Ba XAPAKTEPUHU OIIKOP =WJMACIMK YYYH YHUHT
BUTYOB KBIPCATKUWIAPUHU MaTOyoTaa 3bJIOH —wuiMmaiiau. byrok bpurtanusiga
IaM Ma=caJJii BalltoTa (DOHIM MaMJlaKaTJaru OJITUH-BAIIOTA 3axXUpaJlapUHU
BI3UJIa MYXacCaM-JIalllTUPTaHIup.

bperron-Bync tusumMm poupacuaa BalOTa WHTEPBEHLMSICH, aCOCaH,
=aThUil OeNTWIaHTaH KypCJIApHUHT =aJpWHU ynulad TypHIl Ma=caaua

pITKa3UJapaAd. HTepBEHIIMAHN BITKA3MIIJIa aCOCUM BaliOTa A0JUIap ObLITaHU

! Mau6a: Ky3srenos B.C. MexayHapoaHblil BamOTHEIH (oHA 1 Mupoxo3siictBeHHble cBa3u. M.: OPCCIIOH,
2001. c. 98.

96



yuyH, A+IIl Oom=a napnarnapra yHUHI KypCHUHHM MabiIyM Japaxajaa yIUlaml
103acufiaH MaXOypusT =bliau. SMaiika TU3UMUTA CY3U0 IOpYBUM BalIIOTa
Kypcliapura BITHIITaH/IaH CBIHT, BAJIOTA MHTEPBEHIMACU aCOCaH KypCJIApHUHT
T€3 TEOPAHUIIMHU OJIMHU OJMII Ma=caJuaa BITKa3WIMII aHbaHACHUTA 3ra
Obuinu. A+II pommapuHUHT pe3epB BamoTa cudaruiard pojd Nacaluiy
o=ubarua BaIOTa WHTEPBEHUHUACHJA A0JUIap OwjaH Oup =atopAa HEMMHC
Mapkacu mamaa 6up =arop \apowuii EBpora Ba lnoHus gaBnatiapu BamoTagapu
=blJUIAaHWJIA OOIILIAH.

70-HUJUTapHUHT BIpTANTapUaH Oonuiad Oup =aTop Mapkaszuil OaHKIap
BAJIOTA WMHTEPBEHUMACWHU IIAMKOPJMKAA bITKazauiap. 1974 iwiHUHr Mai
onnaa A+III, I'epmanus, [lIBenuapus MaMJIaKaTiapu BAJIIOTA
WHTEPBEHIIMACUHN IIAMKOPJIMKAA BITKA3UIN Ma=ujaa OutuMm Ty3awiap. 1975
nunavHT heBpamuaa Opanmus mam Oy Outumra =pimmian. PamOyiigaru (1975
HMJT) ONTH Mamulakat NIyKyMaTH paioapiiapy Hu\IIMIIIIa OupIialmras BalroTa
cuécatu Ba bI3apo €pJaM KbIpcaTUIUIap Ia=uaa OWTUM Tacau=iaHau. 1975
WWIHUHT fnekaOpujaH Oomnwiad “bIHIMK Typylid~ MamilakaTiapy BajroTa
MHTEPBEHLUACUHU “‘CBOI” OUTHMIIAPU acocuaa OMprajukia bITKa3UIIMO=]a.
1985 iinnman Oouwia®d OelliTa CaHOATH PHUBOKIAHTAH MamJlaKariap €Takyu
BATIOTAJIap KYpCHMHM TapTHOra COJMII Ma=caauja Ba=TH-Ba=TH OwWJaH
Oupranvkaa BallOTa HWHTEPBEHUMSCUHM bITKazMo=pganap. JleBu3 cuécaru
BaJIOTa KypCcHra Karra TabCHp bITKa3a ojaau, Oupo= Oy TabCHUp Ba=THHYA Ba
yerapajaHrad Haxmaaaup. Bamora MHTEpBEHIMACHIArM WHPUK Xapaxariaap
IIaMMa Ba=T Il[aM BaJI0OTa KypCU 0ap=apOpJIMTMHU TabMHUHJIABEpMal 1.

Mawmnakar myna-KpenuT cuécath OwimaH OO\UM= WHTEPBEHIMSTHUHT
“ro3amaHrad’” Ba TO3aJaHMaraH” TypJapu MaBxkyn (OupuHuM HaBOarna
MyoMaJaJiaru Imyj Maccacura Ba (O3 CTaBKacura TabCHUp KbIPCaTHIL MacaiacH
MYILIMM axamusitra araaup). Ilyn-kpenut comacura “ro3agaHran’” UHTEPBEHIUS
Ha3zapusl KUIIATUAAH TabCHpP 3TMAWIH, “TO3aJaHMaraH W 3Ca, TabCUP ATaJIH.

NHTepBeHIMSAHUHT UWKKMHYM [HAKIA ~ Mypakkad caHalagd Ba  YHJaH
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doiimananuin KeHr Ttap=anrad. YUyHKW, y MyJ-KpeauT cuécaTura BalioTa
0o30pumaru Tanad Ba TakIU(GHU BI3TAPTUPHUIN Op=alli TabCHUp 3Taau. JlaBmat
oJlaTa BI3MHUHT BaJIOTa 3aXUpJApUHU =—HC=a MYAJATId =HMMarOaio
=o\o3map (MacajaH, Xa3uHa BEKCe/UIapH) Ba OaHK JEMO3UTIapU KBIPHUHUIIMIA
ca=naiau, YyHKH ynap aapomaza oiu0 kenaau. KoHBepcHoOH omepanusiiapHU
amMaiara OIIMPUINZAAH OJJIMH IIy KPEOUT BOCHUTAApU YCTUAAH OUp Heda
MaHUIYJSIUSHY amalira OLIIMPHIL Kepak, cadbalu, yiap Imys MmyoMaiacura, (Gous
CTaBKaJIapU Japakacura TabCUp bITKa3UIIM MYMKHH.

WNHTepBEHUUSAHUHT TICUXOJIOTHK caMmapacHu KaTTa alllaMHsITra Sraiup:
Mapka3zuii 6aHK onepanusiJIapUHUHT OMIKOPATIMK Japakacd =aHYalIUK I0=0pH
ObLIICa, TAXMHUH =WJIMII MyMKHHKH, Ball0OTa 6030puaaru cyobektiap Oom=apyB
OpTaHJIAPUHUHT Ta3WU=HUra HIyHYaJIUMK Japaxkana OblcuHagwnap. Mapka3uii
OaHKHUHT OMprKara YU=HIIN IaM/1a BAIOTa OpOKepJIapura MyposkaaT =HUIJIHAIIN
o=wmbaruja Kbl miojuiapja 6o3opra ce3wiapid TabCUp KbIpcaTaau, OyHUHT
u3ouM cudaTuaa onepalusIapHUHT pACMUNA CYMMAacH KaTTAJIMTUHU KbIPCATHIL
MYMKHH.

-yKaJIBaJl
Karra cakku3nnk Mamiiakariapu bipTacujia riodan BaaoTa 0030pu bipTaya

KYHJIMK alJJaHMACUHUHT Ta=CHUMJIQHUILIN

bo3opHuHr yiaynm,

blpuan Mamuakart Oo0opoT, Mapa. 10JLI. %
1 Bywok bpuranus 376,31 31,1

2 A+ 189,97 15,7

3 SInouus 110,11 9,1

4 I'epmanus 65,34 54

5 ®paHuus 36,3 3,0

6 Kaunana 31,46 2,6

7 HUranus 12,1 1,0

8 Poccust 3,3 0,3
Kamn 1210 100,0

bab3u Mapkasuii Oankimap Opokepyap op=anu, Oom=amapu Oupxka
Op=aju, JIGKWH KBIMUWIUTH THKOpaT OaHKiIapu OujlaH OeBOCHTa MYJIO=0Tra
pITaguiIap. Mapka3uii OaHkiIap MyZAAaTiud OaHKIapapo omepanusiapaaH

dorimamanmMo=ma. AManmérna  BamoTa  ‘CBOITM OMNEpalsACH  KCHT

98



Tap=anraHaup, mry skymnamad, A+l denepan PesepB Tuzumm mampaa Oup
=aTop WHMpPUK MapKa3ui OaHKIAp BIpTaCHIArd Maxcyc KeluinyBiap Oasacuia
amanra oummpwiaau. llly wnapca amommaa xapakrepra 53rakd, KbIIITHHA
moJutapaa Mapkasuid Oankmap A-+IIl gomumapura erakum Xai—apo BallOTa
cudaruma =apad, bI3 KypCIapuHA YHTa Mocjiab 6opamwap.

[Mo3upru Ba=THa IAp =aHAall MHTEPBEHUUSHUHI OXHUPIM Ma=caiu
BalOTa OO30puAard BazUATHU Oap=apop yuUIad TypuIl MLIaMaa BaroTa
KypCJapuHU Te€3 TEOPAaHUIIMHUHT OJIIMHU OJIMII Ma=caJujaa bITKa3WIMO=]a.
Bamora 6030puaaru 6ap=apop mioJiaT OMpUHYM HABOATIA TAlll=H U=THUCO UM
allo=ajapHU, WIy >KymJaJaH, OYTyH W=THUCOAUETHUHT PUBOKJIAHUIIUHU
tabMuHiaian. lllap Oup nmaBmar bI3 U=THCOAWN IIAPOWTIAPHUIAH, XaT=apo
U=THCOAWN MyHOcaOaTIapHUHT “OYM=JIMK~  Japakacu-IaH Keamd Ynu=muo,
BaJIIOTa MHTEPBEHIMSICUHY bI3 Bazudaiapura Mociaad amanra Onmpasy.

OHr =uc=a MyJJarTid pekaga Mapka3uil OaHKIap IMap KyHTH BaloTa
TEOpAaHULUIAQPUHUHT  OJJIMHU  OJMII  Ma=caguHU OO30pPHHUHI  TEXHHK
KbIPCATKUYWIApU IIOJIATMIa WBIHAITUPWITAH MIOJIJa aMaira OlMpaausap
(MacaryaH, COTYBYH Ba Xapujo0p Kypcliapu bipracunaru dap=).

+HUc=aMyqJaTiii UCTU=00J11a IIyKyMaT KbllMHYA “‘miamonra tasHy’ (lean
against the wind) TakTukacuHM =bULIaMaKM, Oy TaKTHKa yerapajlaHraH
OOII=apyBUWIMK =apama-=apliuidruga HamMo€H Oblnanu. MacanaH, 11y Hapca
aHU= OeJTUJIaHTaH ObUIUIIY MyMKHUH-KH, KYPCHUHT OUpPOP MabJIyM cOaT Ba KyH
JAaBOMHUJIA BI3TapUIM —apaMa-=apIiid OIepamus BITKA3UIIHU Tanad =HIIaau.
bab3an, HIyKyMar MHTEPBEHLMS EpJaMHia MyLIMM U=TUCOJAWN MacajaHy Iiail
=HMIIIa €KUM CalIoB OJIIM TaaOupIapuIa F0THO Yu=umaa GpoiiganaHagy.

Banrota MHTEpBEHUMACUHUHT y30= MyJJamid Ma=caajapu opacuia
HIyKyMaT TOMOHUAAH 0030pJarv UI0JaTHU MaMJIAKaTHUHT aCOCUA U=THUCOAUI
KbIpCaTKUWiIapyu OWjlaH MOCHAlll, XyCyCaH KypCHUHI OIHMO €EKU Tymmo
KETUIIMHUHT  OJJIMHA OJIMII, MW=TUCOJMETHU Xall=ap0 BaIOTa-KPEAUT

KOHBIOHKTYPAaCUHUHT CaJOWil TabCUPUAAH Ca=IalUIapHU KbIPCATUII MYMKHH.
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bab3u Ba=Tnapja gaBnaT bI3 BaTIOTACH KYPCHUHHU IIa==0HUN ObLIMAaraH Kypc

Japaxacuaa ca=jaira mapakar =ujaau.
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-JKaJ(BaJl
O4yn= U=TUCOAUETHUHT STHI'M MAKPOU=THUCOAUMN HA3apUICH ACOCHU]IA ONITUMAT

BAJIFOTAa KypCHU CUECATUHU TaHJIAII

Nuwiad yn=apyBum
BAJIIOTACHIA HAPXHUHT

HcTrenbMOI4YM BAJTIOTACHIA
HAPXHUHI HIAKJJIAHUAIIA

H=tHcoauéTaa yCTyHJIUK
=HJIyBYH ILIOK

MAKJIIAHA N
TauFu myJ moKku M akpoKbIpcAaTKHYJIAPHUHT
JKOpPHid Ba KyTHJIAIUTaAH Cy3u0 wpyB4Hu Kypc
JAapaxkacura oo\iu= moJjjaa
Hukn my moxku duKcHpIaHTaH Kype dDuKCHpPIaHTaH KypC
Wrken nm.uli(z:lﬁmqn—apnm Cy3u6 10pyBYH Kypc AHH=/1aHMAaran

Y30= Myaaarau Ma=caja npuHIUnura mucon =wminbd, EBpoma Bamora
Tuzumu (EBT) noupacuaa mo3upru KyHIard BaJlloTa MHTEPBEHUUSCHHU 1AM
KbIPCATHUIIl MyMKHH.

EBpona Bamora Tusumu \apOuii EBpomama “OGap=apop BamoTanap
30HAaCH HM TAlIKWI =WIMILAArd HUcOAaTaH IOTy=JM YpPUHULUIAPHU bI3UAQ
HaMOEH =HJIMO=]1a.

Kpinruna mapkasuii 6aHkimap MaMJIaKaTHUHT OJITHH-BAIOTA 3axvpayiapu
OuJlaH BITKA3WIAIUTaH Olepauysiiapra SITUETKOPIUK OmIaH EHI0MIMO=anap
Ba KaMpo= XapakaT Tamad =wiagurad ycywiapaad —QoimamaHuIra
UHTWIMO=/1aJ1ap.

80-iimyapna 1y Hapca MabliyM OBUITUKMA, OUp MaMIIAKaTHUHT bI3H
MHTEPBEHLIUA €KU LIAMMa IyJI-KpEAUT BOCUTANapu €paamuia 0030pra =apiu
Typa oimaiinu. Uly cababmu ynap BamoTa MHTEPBEHIMSICHHU Kamoa ObLINO
pITKa3uIIra kKemumaguiap. bynra €p=uH wmucon cudaruga 1982 Wunna
Bepcannarn “ertwimk rypyum’ pamodapiiapu yupamlyBiapyd HaTHKaJapUHU
KbIPCATHUIIl MyMKHH.

Oxupru #wulap AaBOMHMJA €TaKYM MamJjlakaTiap Oup Heda MapTa
MYBO(U=JalllraH Balt0Ta WHTEPBEHIMSICUHU BITKa3quiap. YJIApHUHT acoCHid
ma=caau - A+ pommapu KypCHHU TYHIMPHUIN €KU 14 ObLIMaraHia yHUHT
KypCH BICUILIMHUHT OJIIMHU OJIMIL 311, OMPO=, BITKA3WIAETTaH OIepanusiiap

cyMMacu HHUcOaraH KaM ObUIraHW cababiM alTapiuk Japaxajaa Ty=japra
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spunmmiManu. lllynmait Owuica-ma, 1y Hapca aHu= OBUIIMKH, aJONHaa
MaMJIaKaTJIApHUHT IApTId WHTEPBEHIMSICUTa HHUcOaTaH MyBO(H=Jamran
WHTEPBEHIIUSHUHT HATHKACH CaMapaiiup.

MyBodu=rnamraH WHTEPBEHIMSHUHT HHUIIOATAA caMapaid ObLIraHuTa
Mucos =wmb oxataa, 1985 vimmauaT 22 centsopunaru (“Ilnaza kemumryBu”)
Oemita WUPUK PHUBOXIJIAHTAH MamJjlakamiap KenuuryBu HaTwkacuaa A+

JOJJIapU KYPCHUHUHT TYIITaHJIM-TUHU KEJITUpauiap.

-)KaBall
Bamora Oomr=apyBUHMHT 3aipaBuii TaBcudapu
Bamrora myayau MuHAMAJT 3aumpa Kodd puuuenTn”
ApreHTuHa MO
Map=nii Kapu0 Bamtora nrtugo=mu 60% MO
Mapka3uii 0aHKHHMHI TaJ7120 =HIN0
bpyneii
oJIryH4a ma:xoypusitaiapuauur 70% u
Mapxka3zuii 0aHK ImyJ1
Bocuusn
MaxOypusitaapuHunr 100%mu
JxunoyTn Myomanagaru Ha=1 mysiapauar 100%mn
M0, mapka3uii 0aHk ceprud UKaTIAPUIAH
JcTOHNSA
TallFapu
I'onkoHr Myomanaaaru Ha=na myJ1apHuHr 105%mu
JluTBa MO0

ynaait Opica-na, OyHAaH KEWWHTH WHTEPBEHIMSUIAPHUHT CyMMallapu
yHUaMK karTta aMac (5-10 mapa. A+ gomnapu arpoduna) sau. by epna ury
HapCaHW TAbKUJJIANI KOU3KH, “KaTTa OenuIMK™’ Iapakatd 0o3opjaaru tainad Ba
TaKTMPHUHT pean (pap=uHU bI3rapTHpa OJMaAU, OalKku OWpPUHYM HaBOaTIa
pyumii TabCUp BITKA3a OJIJIM, XOJIOC. J[ojutap KypCHHUHT TYIIUIINA KyTHJITaH
311, OYHUHT yCTHTa W=THUCOJHWA OMIIIADHHWHT bI3ap0 HUCOATH BI3TapraH Ba
0030p aHbaHACHHMHT bI3TapUIMTa Tak€p mosga 3aW. bem maBmaTHUHT

KEJMIITyBY 3ca (ha=aTTuHA 3apyp TYPTKH Oepau, X0JIocC.

* 3auMpanapHUHT My arperamiapujan 6upuHu =omiant maxmu. [lap 6up MammakaT My arperamviapuHUHT bi3
TacHU(Ura 3ra ObUTaHIUTH ca0abiM yIapHUHT HOMJIAHUINN Ba TAPKHOM aHbaHaBHH XaT=apo Tabpuamra Moc
KeJIMamny.
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-JKaJ(BaJl
bI3 Munnmit u=tucoauéruaa pacMan siroHa ThIJI0B Bocutacu cudaruga A+

JOJUTApUHU UIUIATYyBYM MamJyiakatiap, 2006 Wuil uioH o 1ojaaTuaa

SAUM, Pacmuii
AmoJn, .o
Mamaakat/myaya MUHE K. MJIpA. Cuécunii Ma=oMH uonnaqpaunnpnul
JOJLI. 107 R1 07
C‘:xﬁgﬁﬁn 67 05 A+ wmyaym 1899
bpuranus Bupruun 21 03 1973
opoJLIapu '
Il ap=uii Tumop 800 0,4 Mycra=uni naBJjart 2000
JKBaAOp 13200 37,2 Mycra=nJ naBJjaar 2000
CaanBaaop 6200 24,0 MycTa=ui qaBJjat 2001
I'yam 160 3,2 A+ myayau 1898
Mapuax 71 0,1 Mycra=uJ naBJjaart 1944
opoJLIapu
MuxkpoHe3ust 135 0,3 MycTa=ui 1aBJjat 1944
I umoamii 75 0.9 A+ onan 1944
MapuaHH opoJiapu IAM/IbI CTJIHK
MHanay 19 0,1 Mycra=nJ naBJjaart 1944
IManama 2800 16,6 MycTa=ui 1aBJjat 1904
Bywk
IInTk3pH opoJuiapn 0,047 0,0 Bpuranusira 1800-iii.
oo\iin=
lyspro-Puko 3900 39,0 A+ Omran 1899
IAMABICTJINK
Tépke Ba Kaiikoc 18 0,1 byrox bpuranus 1973
MYyCTaMJIAKACH
Awepuka Buprux 120 18 A+ myyan 1934

opoJuiapu

Heto-HMopknarn xymnu my 1985 iimn 22 cenTssOpaaru Gem Mamiakar
Monust  Ba3sUpJMKIAPUHUHT  FO=0pPU  Japaxaaard HWH\WIMIIKIA aHH=
Ma=caJJlapHi 1Al JTUII Takiuduapu bIpTara TalUlaHAU. MHCOJT YYyH,
I'epmanus Ba SmoHus MamilakaTJapW-HUHT WYKA TaJaOWMHHA BICTUPUII Ba IIIy
kabumap. bupo=, Oy macamama OupauK ObIIMaraH Ba OBLIMINM 1AM MYMKHH
smac sau. lllap Oup paBimar I3 MaHbaaTIapugaH KeamuOd yu=aad Ba Oy
MaHbaataap KeIM ouiapaa 6om=a JaBiaTJapHUHT —U3U=HIIUIapU OUJIaH MOC
KEJIMaW/IH.

Bamora =apama-=apunumrd (HOMYTaHOCUOJMIM)HUHT — Kyda-HUIIIH,
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BAIIOTa KypCUHM HHTEPBEHIMs EpJlaMuja TapTUOra COJIMIIHUHI caMapacus
YPUHULIUIAPW Ba Iy KaOW IIOJIATNap INATTO PUBOKJIAHAETTaH MamJiakariap,
macanas, Kanyou-lllap=uit Ocu€é mammnakarmapuaa ObUTMO BITTaH MOJIMSABUN
UH=HpO3aap - Oy JaBiarTiap ToMoHuAaH Xan—apo Bamora ®onaunu =aiita
=ypumn Obliinda sHTH Takaudiaap kuputumma cabad OsumMo=pga. Keinruaa
JaBaTiiap (acocaH pUBOXKIJIAHAETIaH MaMJlakaTiap ) BAIFOTa-MOJIUSL Macaaiapu
ObliiMYa 10=0pH Japaxagaru KOH(EepeHIMs BITKa3UIIHU Talad =HIMo=jajap.
XB®ra noumuii paBuiia maMmMa TOMOHJIAPHUHT =H3U=HUIUIAPUHU YbTHOOpTra
OJITaH 1IOJIJa YHUHI MEXaHU3MJIAPUHMU BI3rapTHPHIL Ia=uaa Takiuidaap
KupuTUIMO=xa. MacanaH, KUpUTHIAETTaH Takuduiapad OMpH €TakIu BaIroTa
KypCJapuHU bIpTaua TOPTWITaH WHIAEKCH TeOpaHMIIUIApU YerapacuHU
BIPHATUIITUD.

Bamora comacugaru mamMkopsmk Obliida katta Bo=ea cudaruma 1987
un  Ilapwxnarm  “JlyBp KemuinyBW® HH — KbIpCAaTUIl MYMKHH. ETtakuun
PUBOKJIAHTAaH MamJlakaTiiap BaIioTa Oap=apopjMrura SpHUIIHIl Ba OUPUHUH
raja jgouiap OwinaH Oo\iM= MyaMMOHHM INQJI OSTUII MacajacHuia =aTTH=
KUPUIITAHJIMKIAPUHU  Owiaupauinap. YMmyMman oJraHga 1987 #iun Bamora
MHTEPBEHLUACUHU BITKA3MII Japakacd ObliMYa HHI SIXIUM HAaTWXAIM WU
oburu. by mHTepBeHNMsIap \apOHMHT WUPUK MapKa3uii OaHKIAPU KEIUIITYBU
acocujia Ba ajlolUa SIKKa bI3JIapu bITKa3raH MHTEPBEHUMSIIAp1aH nOopar d/u.
by Ba=tna suau ran A+ goyiapy KypCHHM TYIIMIIMHUA THIXTATHO TYpHUII
ma=ujga KeTMo=xa 31, 1y cadabmam, A+IL nomiapu ¢aoa cotnd omHMO=1a
sau. byaunr Hatmxkacu cudaruaa 1986 naHUHAT aBrycT oinman 1987 dnmHUHT
aprycturadya l'epmanus, fnonms Ba Dbyrok bputanus oJTHH-BAIOTA
pe3epBiapuHUHr 63 MIIpJA. JoJUlapra bICTAHWHU KbIpcaTuil MyMKHH (75%
piculn). By Ba3uAT KbI3ra KbIpHMHAUIaH I0Ty= Ba (oiina oimbd kenmaau, 1987
WWIHUHT Ky3uja pblii OepraH OWpika MH=UPO3U 3ca, MapKa3zuil OaHKJIapHUHT
[aMMa YpUHUIUIApUHU Wbl==a uyn=apu. “‘JIyBp KeIHIIyBH U=THCOIAWETHU Ba

NyJ-KPEIUT CHUECATUHUHT MYBO(U=JIAIIMIINIa OJUO KeIMaau, YyHKH YHJa
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IMCO0 CTaBKACUHU BI3TAPTUPUII KEJIUIITYBH JOUpPACHIAH 4YeTra YU=HJIMaIu
mamaa A+ gaBnar O6roxeTy AeUIIUTA MyaMMOCHHHM ITTaJT ATHIII MacajlaCH Ba

XaJg=apo THUJIOBIAPHU OalaHCIAITUPWIHMILUTA SPUIIMITAHU HbI=.
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-KaaBall

JloTnH AmMepukacu MaMJakaTJIapuaa MOJUSABHI 10OJUIApJIAIITHP UL

Joasiapaaru Josutapaaru Kpeauriaap/
MamJjakart AeNno3uTIap/ 1e O3 TIAPHUHT KpeIUTJIAPHUHT SLJIIH
SN 1HaKMu, % maxmu, %

ApreHTuHAa 65 63
BoumBus 93 97
Ynan 8 14
Kocra-Puka 49 50
Jomunnka Pecny0iankacu 24 24
CaabBanop 8 15
T'antn 32 29
T'onpypac 29 24
SAmaiika 28 21
Mekcuka 5 20
Hukaparya 70 82
IMaparBaii 65 51
Iepy 77 82
Ypyreai 92 87
blpraua 43 45

Oxupru urupma w1 JgaBomMuga BaloTa cuécarujgard Oap=apop
MOJaTHH om0 Oopuin Ma=caguia Imamjaa b3 BATIOTATAPUHUHT Ky4IH
MO3WIMSICUHY YIIUIAIl YIyH OMp =aH4a pUBO’KJIAHTaH Ba NTYHUCH —U3W=apJIUKH,
PUBOKJIaHAETraH MamJlaKaTiiap IaM Hu\aéTraH OJITHH-BAIIOTA PEe3ePBIAPUHHUHT
KbINaiumm OwiaH wm3ompiam MyMKuH. OJTHH Ba BajlioTa 3axvpajlapHHUHT
erapmuuru 6up —andva JKanyOu-Illap=mit Ocué mMammakaTiapuaa 103 OepraH
MOJIMSIBUM WMH=HMPO3 MaWTHIa WHTCPBEHIUS =—WINIITA acOCHil MaHOa OBLIMO
XU3MaT =uiau (=apaHr: 3, 4- xaaBajuiap).

bI36ekucron Pecybiimkacu Mapka3uii OaHKH a=ujard =OHyHHHHT 42-
MOJIIacH 1A MAI=apo pe3epBiiap ThI\pUCUAA =yHHuIarnda =aij] dTUITaH:

«Mapkazuii OaHk bI3BMHUHT OajmaHc wmmcoOnapuna bl3oexkucton
PecryOnkacMHMHT Xan=apo pe3epBIApUHM IIaKIUIAHTUpanu. by pesepBiap
=yHUHIaruJIapHU:

- OJITHH Ba OOIII—a =MMMaTOaIio MeTaulapHu;
- Ha=]] 9T 371 BUTIOTACUHU;

— qcT OJI 6aHKJIap nuaa, Xaja=apo MOJIA TalIKWJIOTIIapruaa
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npcoOBapa=jap Ba JIENIO3UTIApJa OBLITaH 4YeT 0JJI BalllOTaCH
=OQJIIU=JIApUHHU;

—  deT 31 IyKymarjapu, OaHKJIapu Ba Xal—apo MOJHS TalIKWJIOTIapu
yu=aprad €kud KaQoJaTIaHraH dYeT 5 BATOTACHIArd =HMMAaTJIH
=—o\o3mapan BI3 wuwra onagu. Mapkasuii Oank bl30exucTon
PecnyOnmMkacMHMHT MOHETap IaMJa BallOTa CHECATHHU amalra
ONIMPHIN y4yH, IIYHUHTACK, Xal—apo omeparusiaap Oblinda mmco0-
KATOOJIApHM TabMHUHJAI YYYH €Tapiii ObUIraH Japaxkana Xaa=apo
pe3epBiap ca=nab Typwmimra épaam Oepanmy.

JleBanbBanus - (JJOTHHYA ChI3JaH oJMHraH ObLamO, de - valeo - =ampu
TYIMIIA MabHOCHWHHU aHIJIaTaJM) - MIDIMA BAIOTaHU YeT 31 BaoTalapura
€kl xam=apo MmuUco0-kuTOO myn Owupiukiapura HucOaTaH =aJpUHUHT
TYIIHAIIUIAP.

JleBanpbBalMSIHUHT KeaMO Yu=ummra cabad OwpLO, WHQISIUSHUHAT
KyJalWI Ba MamJIakaT ThUIOB OalaHCHMHUHT CaJOWi =OJIu==a 3ra ObUIAIIH
nycoOIaHaIu.

JleBaIbBaIMSTHUHT  f03ara KEJIWINUTa =yHWJIard WKKA OMWI cabad
6BIJ'IaI[I/Iil

1. DxcropTHU pa\0aTIaHTUPUIIHUHT 3apyPJIIUTH;

2. Mumiii BaOTaHUHT pPAacMUN KypCcW OWJIaH YHUHT peall  XapHj

=yBBaTH BIPTACH/IA CE3WIAPIH (pap=HHUHT Mai10 OBLIAIIIH.

JleBasibBanusi cMEcaTHHU MamJlakaT ThUIOB OajaHcu €MOHIIAITaHaa Ba
MamJIakaTra UMIIOPT O=HMMH CEe3WIapJIM Japakasa KbIlairanaa amasiaa =blUianl
U=THUCONETTa WKOOMH Tabcup dTaau. Jlemak, neBaabBallMsIHA =bLIIAII IIAPT-
MIAPOUTH FO3ara KeiraHaa, YHU Japuiojl amalira OIIMPHII JIO3UM, aKC MIOJIa
CYHbMI paBuIIa KypCHM =aTbUil ynuiad Typumr OyTyH HU=TUCOIMETTa
Ce3WIapJiv Japakaga CaIOui TabCUP STUIIA MyMKHH.

PeBanpBanys - (JIOTMHYA ChI3JaH OJMHIaH ObUIMO, re - Valeo - =ampu

! XKymaes H.X. Bamorta cuécatHuHT acocuil maxmiapu. bo3op, myn Ba kpeaut. 1998 imi, 5-con, 44- Ger.
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OIIMIIM MabHOCWHU aHIJIaTa/iN) - MAJUTUI BAJIIOTAHU YET 3J1 BaJlfOTaIapura EKu
Xag=apo MUco0-KuToO myn Oupiimkiapura HucOaTaH =aJpUHUHT OIIUIIUIND.

PeBanmpBanivs =anpu Kywid BaloTalapra HuUcOaTaH =bIJUIAHWIIAIH.
Macaman, yuu I'epmanms, IBenmapus, fnoHus  gaBiIaTIIApUHUHT
BaIOTaJIapyura HUCOATaH =bLIIAIl MYMKHH.

PeanpBanussHUHT KemuO yu=ummmra cadad - MHGISIUIHAAT HUIIOSATIA
nacT Japaxana ObUIMIIM, Y30= Ba=T JaBOMUJA MaMJlakaT ThLJIOB OaJaHCUHUHT
aKTUB OBUIMIIM, IIaMJla MWUTUKA (prpma Ba KOMITAHUSJIAPHUHT KAIlOH CaBO
06o3opuma xkyma pa=oOarGapaouumruaup. PeBanmbBamus —jeBajibBalusra
HUCOATaH KaIIOH aMaIMETHIa KAMPO= =bIJUIAHWJITaH.

Bamora cBonu onepanusisiapu Ba TapoB dBazura ccyaaiap Oepuin Ouinax
Oo\in= BamoTa omepanusiaapu [epmanus Mapka3uii OaHKHMHUHT BaJkOTa
cu€carujia KeHr =puulaHwirad. IllyHucu XapakTepJiMKM, TrapoB 3Ba3ura
ccymamap Oepumn OmiaaH Oo\iM= BamoTa omepanusiapugaH Imya O0030pUHH
OOILI=apHII-HUHT MOCJIAlTyBYaH Ba TypJH MbIHAJIMIIUIAPAA bI3rapyBUU BOCUTACH
cuaruna doiinananmimo=ma. Yynonuu, bynnecOank 1978 MWIHUHT yduHYU
KBapTaiuaa, SbHU OaHKIAp Karra MU=J0pJa BaJlloTa TYIIyMHUTa 3ra ObUIraH
MIAPOUTIIAa, BAIOTA CBOMM Ba TapoOBIM ccyqamap OwinaH Oo\iu= BamoTa
onepausaiaapu Bocutacuga 10,5 Muwumapa HeMUC MapKacu MHU=J0pHIAru
JMKBUIJIMJIMK CYMMAacUHU MyoMaliafiaH yu=apuiira MmyBadda= Obuiam.

Mapxkasuit 0aHK BalOTa OINEpAlMSJIAPUHUHT aCOCHUH =HCMH CBOII
omepanusiapura TeI\pu Keidaau. CBOI  ONEpallMsUIApUHUHT IMyJl 0030pura
TabCUPHU ce3wmapiuaup. Mapkasuii OaHK TwXopaT OaHKIApuaa CBOT
OuTuMIapu ObliiMya YeT 371 BaloTacuHu, aitaiimk, A+II nommapunu cotu6d
onau, aemuk. byHna y Oanknmap uxtu€pura Mapkasuil OaHK IyJUlapuHU
MabJIyM JaBpraoepud =pisiau. Ba akcunua, y cBon OutuMu Obliinua OaHKIapra
A+1I pgonmapuHu COTAM, JCWIMK, yHIA MamJlakaT MyJl O0030pu Mabiiym
Ba=Traua aHua JIMKBH/JIM Ma0OJa\iapaaH MaIipyM ObLIaJIH.

Mapka3uii OaHK BamOTa CHECATUHUHT MYIIMM >KUIIATIApU-IaH Oupu
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NIyHJAKH, Y Op=all KPEAUT HWHCTUTYTIAPUHHUHT JIMKBUJIMIUTUTA TabCHP
KbIPCATUII MYMKHUH. YJIAPHHWHT JIMKBHJJIJIMTUATA TabCUP STHIIHWHT MYIIUM
yCyJIapuaaH OupHM rapoB 3Ba3ura ccymaigap Oepuin Omman 0o\in= Bamora
oTIepaIVsUIAPUHA amMalira OIHMPHUIIIUD. YOy OMNEpalusHU amalra OIIHPHUII
y4yH TIOKOpar OaHkimapura Mapka3uii OaHKHUHI 4YeT 3J1 BallloTacHJaru
aKTUBIIAPUJAH Ba=THHYAIMK (oiianaHum ury=y=u oepunagu. AKTUBIAPHUHT
pI3U 3ca Mapka3uii OaHKHUHI MYJIKM ObUIMO =oJaBepaau, ury cababiu yHra
¢dou3 muco61aHnd OopunaBepaan.

-4u3Ma

XB® TOMOHMIaH BaOTa KypCJIapy peXUMIAPUHUHT TaCHU(DIAHUILIN
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Banora Kypcu pe:kumiiapu

A4 A 4
+atTi= 0O\IaHHII PEKUMIIAPH Cy3ub 10pyBYH KypC pexXumiIapu
A4 A4 Y
bI3 Te110B BOCUTACHHUHT Bomr=apunamuran cy3umn MycTa=un
WBI=JIUTH CY3HII
A 4 A 4
Pacmuii Bamorta
JIOJUIapIalI THP UL O6om=apyBu
y
Bamora
uTTudo=u y

Opanu= pexumiap

A 4

IOMmo= 6o\nanum

, !

A4

AHbaHaBHi blpmanoBun 60\nanum
(ukcupam

O\uiran kKopumop

!

le—

Skop Banmtorara
(dbukcupian
Bantora
KOMITO3UTHTa
(buxcupmam
Nnnamnab keTyBun
0o\nanu
Op=ana =onyBYHU
ﬁn\ TTALITATIT

Il'opuzonTan xopunop

Op=ana =oJiyBUH
KOPHUIOP

Nnpamnab keTyBYn
KOPHUIOP

+artu
Oomr=apuaaguraH [+
Cy3HIII

bl36ekucton PecnyOmukacu Mapka3uii 0aHKM BaltoTa CUECATH Op =alln

ITyJ1 6030pI/IF a CC3WIapJu JapaxKaaa TabCHP =HWIHMII KMKOHUATHUI'a aCcTa-CCKUH

ora 6I>IJ'IMO:I[EL I‘IYHKI/I, 6I/IpI/IH‘-II/II[aH, Yy €Tapj MU=10PpaadcT 3JI BaJlroTacugaru

pE3EpBIAPHU  IIAK/UIAHTUPHUIL KApAa€HUHUW HHUUIOSCUTA €TKAa3TaHu WbI=,

WKKUHYHUJAH, [MA=U—W{d MabHOJAru MOJIUS OO30PUHUHT MIAKJUTAHUII KapacHU

HUIIOSICUTA €TTaHu Wbl=. JICKWH IIyHW ajonmaa TabKUIJIA0 BITHII JO3UMKH,

PecniyOmmka Bamrora Ouprkacuaa CcOTHIAETraH XOPWIKHUN BaliOTa IIAKMH
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MYCTa=WJUIMKJAH KEWMHIM MWUIApAa CEKWH-ACTa KbIMAMUII aHbaHACUI'a dra
sau. JlekuH anmomnmaa =aia 3TuoO wiThil JJo3uMkH, 1998-2000 tinutapaa sca, Oy
KbIPCAaTKUYHUHT Macaiiuimm 103 Oepau. bynra acocwuit cabal, Tam=u capno
00OPOTHUHUHT Tacalummaup. Tam=u caBmo o000poTH OeBOCHTa BallOTa
TYIIyMJIAPUHUHT KaMalummra cabad Owutau (=apanr: l-um3ma). Bamrota
TYUIyMHUHUHT Kamaiummra =yhuparwiapHud ca0ad =wunul® KbIpCaTHIINMMU3
MYMKHH:"
1. KamoH n=Tucoauii bICHIL CYpbATIAPUHUHT MACANUILIN;
2. Crpareruk MapkKasjialraHd 3KCIOpT MallICyJoTIapura ObUITaH >KalloH
HapXJIAPUHUHT TYILIUIIIN;
3. MJIIII mamuakaTiapugaru MOJUSIBUA HOOap =apOpJivK.
4. BI30EKUCTOHHUHT aCOCHUW aHbaHABHMM CaBIO IIEPUK JaBJaTiapuaaru
MOJIMSIBHM Ba m=THcoauil nH=upo3aap (Macanan, Xanyou-Illap=mii

Ocué mamnakarnapu Ba Poccust @enepanuscn).

Tabkunam no3uMky, PecryOiinka nuku BamoTa 0030py UKKHU TapKUOUi
=HCcMaH noopar:

o Pecny6nuka BamtoTta Oupkacu;

o bupxagan tam=apu BamoTa 6030pH.

Bamora onepanusyapuHu  pUBOXJIAHTUPHUIN Y4yH Mapka3uid OaHK
TOMOHHUJIAaH BaIOTa KYPCUHUHT 3PKUHIAMITUPWIUAIIN MKOOUM TabCUp STUILU
MyMKUH. UyHKH, =aThUil OeNruiaHrad Kypciap Tall=¥ U=TUCOIul (HaouaTHU
ObI\O =BIAUII Op=aJl U=TUCOIUETTA CATOUI TAbCHP ITUIIN MYMKHH.

Nuku Bamora OO30pMHM PUBOXKIAHTUPHIL, MWUIMH  BaIOTaHU
Oap=apopJalITUPUIL YYyH MAaBXKyJ Ball0Ta KypCHHHU SPKUHIAIITUPHUII Ba
OMPXWITAIITUPHUII JIOZUMIHP.

PacMmuii kypc — BamroTa OMprKacHIary onepamnusiaap yIyH, ShbHA XOPYKUI

WHBEeCTHIMSIapHN —akTapum Ba Illykymar OyroopTamapu ydyH (1mmapOouid

! Jbapanr: B. Ten, H. XKymaeB «Ilyn myomanacuHu TapTHOTa CONMINAA BamoTa cuécaTuiaH (oigarmaHWID»,
«bo3zop, myn Ba kpequt"' xypHam, 2001 i, §8-coH, 18-22 Getnap.
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TEXHUKaJIap Ba Iy KaOujaap COTUO OJIMIII yUyH).

Twxopar Kypcu, ssbHU OupKaJlaH Tall=apu BalltoTa 0030pH THXKOpAT
OaHKJIApUHUHT MIDKO3JIApU YUYH Ba alMpOOIILIall o o0Yanapu yayH.

[Tapammen 6030p — HOpacmuii =opa 0030p. by ma==oHuii KypcHH
KpIpcarMaiian. YyHKu OyH/1a 4ali=0BYMIMK MaH(paaTIapy ETaau.

Anbarra, llykymarumMu3 TOMOHUZAH MIUIA0 YU=WIraH Ba aMaiuérra
Tanou= =wmHaétran «M=Tuconuii Ba MoJMsIBHM Macanaigap Obliiua
MeMOpaHIyM» MIUIHiI BaIIOTa KOHBEPTALWSCHHM THUIA= TAbMUHIALIIATH
MYILIUM =ajgamiapiad oupu Oblmo =onaau, 1ed mucoOaaiMus.

Tabkupmam  jo3umku,  bl36ekucTton  Pecmybimkacu  Bazupiap
Mamkamacunauar 2001 #inn 22 urongaru 263-connu «Bamora 6030puHu siHana
SPKHUHJIAIITHPHUII YOPa-Taf0UpIapu ThI\PUCUAA»TH =apopu OEBOCHUTA BAIIOTA
cUECaTUHH SPKUHIAIITUPHUIN >KapaéHUHM SHaZa 4y=ypJAIlTHPHIL, OUpKaaaH
Tal=apy BalltoTa OO30pWHM KEHTaWTHPHWIN Ba Ha=j TMyJCHU3 IaMJa Ha=]
BAJIOTAHU KOHBEPTALMS =WJIUII KbJIAMJIAPUHM KBITAUTUPUIIT UBLTUAATH MYIIIUM
Taaoupaup.

Xynmoca =wim0 aifTraHja, BalioTa OMNEpalysJIapUHU amalira OIIMPHIII
acocjapu pecnyOiaMKamMu3ia ThUTU= MaBxy[. JIeKuH nry Ousan Oupra, BaoTa
CUECATUHUHI aCOCUM WIaKJUlapWAaH Iyl MYyOMaJacHMHU TapTHOra coJsuuiia
doifaNaHUIITHIHT 3aMOHABUN YCYJUITApUHHU aMaIMETra Taq0u= 3TUII Ma=ca/jra
MyBOGHU= ObLIAp HAU.

+uc=aya xyJjiocaJap:

Jluckont cmécatm - Mapkazuii OaHKHMHT IIMCOO CTaBKACHU-HH

BI3rapTUPHUILI WbUIM OWJIAaH MWJUTMN BallOTa Kypcura Ba ThUJIOB OaJlaHCUHUHT

moJiaTura TabCHUp 3TUIN CI/IéCElTI/II[Hp.

! MemopaHayM MO BOIpocaM IKOHOMHUYEcKod u (uHaHCOBOI mosmmtuku Ha mepuof ¢ | sHBaps mo 30 uroHS
2002 roga B pamkax [Iporpammsbl, ocymecTBisieMoit moj HaOmoaeHueM cotpyauukos MB®, busnec-BecTHHK
BocTtoxka, 14 ¢espains, 2002 1., Ne7 (525), c1p. 7-9.
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Oun= 0030p cuécatu aeraHga Mapkasuii OaHKHHMHI bI3 MaOa\liapu
mycoouaan Oun= 0030pJaH =MMMarOamo =o\03JapHH COTHO OJIMIIM Ba
COTUIIN TYITYHUJIAIIH.

JleBanbBanus - (JIOTMHYA CHI3JaH OJMHraH ObL1nO, de - valeo - =agpu
TYIIUIIA MabHOCHUHU aHTJIATa[{) - MWLIMHA BATIOTAHW YeT 3J1 BaJIOTAlapura
KM Xar=apo UmWmcoO0-kuToO0 Tmyn Oupiukiapura HUcOaTaH =aJpUHUHT
TYIIAIIAIUD.

PeBanpBanus - (JIOTMHYA ChI3JaH OJIMHTaH ObUMO, re - valeo - =ampu
OIIMIIIM MabHOCUHM aHTJIATa/IM) - MIUJUIMH BAJIFOTAHU YET 31 BATIOTATIApUra €K1

XaJg=apo MUCO0-KUTOO Ty OMpIMKIapura HucOaraH =aIpUHUHT OTIUAIIHINDP.

Ha3zopart yuyH caBoJLiap:

1. Ouu= Go30paaru onepamnysiap 00bEKTIapUra HUIMaJIap KUPaau?

2. Oun=  Oozopjaru  omepalysulapHUHT  Oom=a  MyJa-KpeauT
MHCTPYMEHTJIapU OWJIaH bI3ap0 AI0=aCUHH TYLIyHTUPUO OEpUHT.

3. Ouwm= 6030paaru omnepanusiap AeraHaa HUMaHU TYIIyHACH3?

4. PuBo>xiaHaéTral AaBiaTiapja oun= 0030pJarv onepanusyiapUHAHT
=BUUIAHWIHILMTA MUCOJIIAP KEJITUPHUHT .

5. Ilyn-kpenuT cuECAaTUHUHT JOMMHMM MeXaHM3MJIapura HUMaap
KUpaau?

6. bIz0exucton Mapka3uii 0aHKUHUHT MyJI-KPEIUT CUECATUHUHT JOUMUIA
MEXaHU3MJIAPU ThI\pHCH/IA TyITyHYa OCPUHT.

/. ®ou3z cuécartu MHEPLUUSICHU HUMA?

8. KamuTammap mapakaTu yCTHIaH Ha30paT —aHjai o0JuO Oopuiaa.

9. bI36exkuctoH MoOHETap CHUECATMHHMHI bI3UTA XOC XYyCYCHSTIapH
HUManapaad nbopar?

10.Huma yuyH AUCKOHT cu€catuaa KeHr ¢oiinamanunaamn?

11. Kanuramnap wniapakaTd yCTUAAH HAa30paTHUHI Ma=caJd HUMAaJaH
noopar?

12.Mownetap cu€caTHUHT caMapaJopJIUTy —aHIail aHW=JIaHaIH?

13.CamapagopMkka TabCHp 3TYBYM OMUJUIAPHU CaHAO BITHHT.
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I11-05. MAPKA3UI BAHKHUHI' MOHETAP CUECATWHU
TAKOMMWIUTALITHUPULL MACAJIAJTAPU

3.1. ®ukcHupaaHTraH BaJIKTa KyPCUra 4aii=0BYHJIMK XYKYMH.

Yali=0BUMWIMK Xy>KyMH — Oy aH4ya KeHI Tap=aJjra (paB=yJjo]i/1a X0Jquca.
By monra xxamona piHiad Gukcupianrad Kypceiaap ayd KenraH (nryHuHraex 11
OokTA0ph 1998 ¥imn — «+opa cemanOa» garm Poccus pyb6iam mam). +uc=a
MY UCTU=00JIIard Ya—=O0BUMJIMK XYXYMHU H=THUCOIMETTA KarTa 3apap
KENTHPaIN; MUUIMH =uMMaTOaxo =o\o3Jiap KOTUPOBKACHHHU TYIIHIIN, MUJUTHIA
BaIIOTAHUHT JI€BAJIbBAIMS =HIIMHUIIN, HHOISIMS 00 CUMUHUHT OpTHIIHM. bor=a
TOMOH/IaH 3Ca - KyuCHU3 BaJIIOTara 4ai=oOBYWIMK Xy>KYMUHU amalira OIUMpyBUYU
KbIMTYWIMK MINTUPOKYWIAPHU TaOUMW sIuam MyxuTuaa ¢a=aTruHa Kydcus
KOHHUBOpJIApra XyKyM =WiIMO MOMyJSLUSHU OCOHTMHA TapTHOra COJyBUH
Oblpuyapra bIXIIATAII MYMKHH. Xa=W=aTjaH I1aM, MOHETap XyKyMaT
HOMYBO(M= BaJll0OTa KypCU CHUECATUHHU BITKA3Ca, XOPIKUWA BallOTa KypCcHU
nacjalMHi XUMOos =Win0 pesepiap capdiaiiy Ba yjaap bI3UHU-bI3U «KaloH
MOJIMS aKyJajgapm» Xy>KyMHU OCTHUTa =bIsIAUIAP.

Maskyp Mabpy3aga Ou3 4ali—OBYMJIMK XY>KYMHHHHI acOCHUH Makpo Ba
MUKpPO TOMOHJIAPUHHU KbIpnO un=amu3. Jlactma® Ou3 OWpWHYM Ba WKKUHYH
aBJIOJl Yal=OBUMJIMK XYKyMH J1€0 HOMJIAHYBYM MOHETap MOJEJUIAPHU KbIpHO
yp=aMu3. MakpOoU=TUCOAUN OMWUIAPHUHI Oatapcui TaxJIWiId Y4yH
PUBOKJIAHAETTaH U=TUCOJAUET MOJIeIra aH4a MoC Tymuiy JJOpHOYIIHUHT Yana
HiapakaTyaH KamuTal Ba (QUKCHUpJAHTaH Kypc MoJeNnuaaH QoiinamaHaMus.
duKcupIaHTaH KypcIaru U=THUCOJIUETTA MIOKJIAPHUHT TabCUPU
XyCYCUSITIIapUHU KbIpUO YU==aH/aH CBHIHT, BAJIOTa KypCcUTa Xy>KyM 3XTHUMOJIU
OBUTMO TypraH Ba3uWsATIAA BaliOoTa 0030PW HINTHPOKYMIAPWHUHT IapaKaTiapH

TaxJIMJIMIra KUPpHUIIaMu3.
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Yali=0BYMJIUK XY KyMHUHUHI MAKPOU=TUCOAMETH

buz 6y 6061a Qukcupnanran BamoTa Kypcura Mapkasuii OaHK OJTHH
BAIIOTA PE3EPBIAPUHUHT CTUIIMOBUYWIMTHIAH KEMHO YHM=aJuraH Ba3HAT
cababmapuHA MyXOKaMa =HJIaMH3.

Yaii=0BYWIHK XY:KYMJIAPUHUHT OMPUHYM aBJIOJ MOJEJH

bu3 0y MyxokamMaMu3HM Yali=OBYWIMK XY)KyMHHUHT OUPUHYH aBIIOJ
Mojaenuaan OonutaiiMus. Maskyp aBion Krugman, Flood and Gurber, Blanco
and Gurber nmapHuMHTr HIUIapuAa AacTiaad Mmaiao ObLITaH Ba bI3WAa THUIOB
OaJJaHCHUHT MOHETap MOJIENM Ba ATHIIYBYaH HApXJapJard MOHETap MOJeiiap
AJIEMEHTIIAPUHA MY)KacCaMmJIAIITUPTaH. BaaoTa WH=HPO3JAPUHUHT aCOCHM
OMUIM OBUIMO WYKM KPEIWUTHUHT HW=THUCOAMETHA Tyiara OburaH Taymadra
HucOaTaH Te3 BICHINM XHCcoOmaHaau. by aca pukcupianTan Kypc mapouTHaIa
WHBECTOPJIAPHUHT XOPW)KHM aKTUBIApTa HWHBECTULIMA =WIHAII Ma=caJauja
Mapkazuii OaHKIaH XOPWKUH BaIOTa COTHO OJIMINTA OJIMO Kelmaau. —adyOHKH
Mapkasuii  baHK OJTHH-BAIOTAa pE3EpBIApU TaMOM ObLITaHAa, >KOpUH
(dbuKcHpiiaHTaH BaltOTa KypCHIaH BO3 KEUHUINTa OJIMO KEITyBYH Yai—=O0BUYHIIUK
Xy)KyMH Kenr0 yn=agu. Ma3kyp mMojesiap =yiunaruiapra MMKoH Oepau.

v XopwKuii BalOTaHH eTapjnda 0axojamMaciuK €K opTh=da 0axoJiad
I000PUIIUIMK Xa=HJla XyJoca YW=apulll Y4yH SIIHPUH BAOTa KypCH
(shadow exchange rate) Hu xucoOuam. Xyxym (a=aTruHa XOPYKHUil
BAJIIOTA eTapjnda OaxoJlaHMaraHja Ba JSpKHH CY3WMO IOpYBUHM Kypcra
BITHIIl BAJIIOTa KYPCHHH BICHUINHWIa OJHO Kenranna MyBodda=usatim
ObLIaIN.

v" KeHr Tap=ajrad SMIHUPHK (aMaJfii) Xa=H=aT — KbIMHHYa (PUKCHUPJIAHTaH
BaJIIOTa KypCHUJaH BO3 KEUHIIra OJMO KEIyBUYM YaH=OBYWINK XYKYMU
Mapxkasmii  bank 3axupanapu 6aramMoMm TyraryHda COAUp OBUIMIIMHU

ucOOoTIAaILL.
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bupunun aBaoa MojaeulapuHUHT \osulapuHu Eputuinga Ou3z  Agenor,
Bhandari and Flood HuHr 03po= bI3rapTupuirad MOJSTUHA OatapCcuil KbIprO
YA=aMMU3.
Mooennunz nazapuii acochapu:

VH4a o4n= ObIIIMaraH H=THCOJUET
duKcHpIaHTaH BamoTa Kypcu: Sy = €

Oukcupsanrad ANUM: Y, = Y

D N N NN

JlerepmunHucTUK (abamuii Oo\maHuira owja) OyHE + paloHal
KyTHLLIap = MyKamman 6amopatmapu: S, = E,$, = S,

v' SR jaru xapuj =wimil =00WISTUHUHT MYTI0= mapureru: Sy = P

p't=0

v’ +omnanran gous mapurery: I, = i« + E, S,

bapua kuuuk xapduiap karra xapGaapHUHT JTorapuMura TeI\pH KeIaau,
¢dou3 ctaBkanapu Ba kodpduiieHTIapu OyHIaH UCTUCHO.

v' Tlynra O6putran Tamab: m, —p, =a,-y-a, -i (1)

V' DruiyBYaH HapXjuap: p, =M, —a, -y +a, i,

v Tlyn taxmgu: M, =I1C, +GCR, (2)

byana IC; — Mapka3uii GaHKIaH IIyKyMaTra Ba THXOpaT OaHKIapura
oepuran nuku kpeaut (internal credit), GCR; — Mapka3uii 0aHK OJITHH BaJIIOTa
pe3epBIapu.

v Tlyn MyJIbTHIUTMKATOpH OMpPra TEHT.

ac,
IC,ot

v VuKM KPEIHT bI3rapMac BICHII CypaTiapu/ia bICaIH. =u>0

Onmun eanioma pe3epenapu OUHAMUKACY .
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[lynra tana6d texuanorusicu PPP Ba UIP napurer maptinapunu =bIiind conaa

OBLIUIIM YYYH it =0 Ba Yy=0 10 0u0, mynra Tanad TeHrIaMacuHU E3aMU3.

m, —S, = -, - §,
©)

$=00buraH  y4yH, (QUKCHpJIAHTaH BaIOTa Kypcuaa mynra Tanad
¢ukcupnanrad. Hapxmnap papaxacu PPP ra myBodu= noumo Quxcupianran
BaJIOTa KypCHUra TE€HT OBbUITaHM YYyH p, =€ MyJHUHT YMYMUH Takiaddu xam
pI3rapMaciuru kepak. AMMo Ou3 Mapkasuit  bank wuku kpeautiapu IC,
=aHJalaup BICUII CypaTH  OWIaH BICUIIHU KUPUTAUK. By myn TakaupuHUHT
2-KOMIIOHEHTH ONTHH-BaoTa pe3epBu GCR; =uc=apuim KepakIUuruHU
aarnataau. byan keipcatamus. (3) gan myn maccacu —M; HA ndoaanad, (2) ra

=BIHNO, OJTUH-BATIOTA PE3EPBIAPUHUHT bI3TAPUII =OHYHHU OJIUII MyMKHH.
GCR, =$-1C,
(4)
(4) mm map wkkana xaauman GCR; ra Obumb, xamaa Ba=T (1) Obliinua

nuddepennuamiad, ONTHH-BATIOTA PE3EPBIAPUHUHT BICUII CYbPATUHU OJIAMHU3.

6GCR,  alCc, IC, IC,

GCR ot IC-at §_1c “ §_iC,

()

Nuku xpeauTiap BICHIIUIa KbIpa, OJTHH-BAIIOTA pE3EpBIApU KaMasiu:
areHmiapaa  Mapxkaszuii bank xopwkuil akTHBIAp COTUO OJIMII YYYH
WBIHANTUPUITAH WYKH KPEIUTIapHU KEHTaWTHUPUII XHcoOWra myomasnara
Ya=HWpWITaH IMyJlap OopTH=4a ObUMO =O0Jlaau Ba bI3 HaBOaTtMga Mapkas3wuid
baHk onTHH-BamtoTa pe3epBu Obllad =ojaau. byH1a 0ATHH BayltoTa pe3epBiapu
nacalviy CybpaTH HMUYKM KPEIUTIAP BICHIIM XHUCOOWra OIIUIIMHU S==0J]
KbIPUIIUMH3 MYMKUH.

OntuH BamoTa pe3epriapu macaiivim xucoodura, Mapkasuii baHKHUHT

(bl/IKCI/IpJIaHFaH Balll0OTa KYPCHHHM XHMMOA —HIHMII HUWMKOHUATIAPU ObpIfiya
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NO3ULMSACK 3auualaau, JIeKUH Oy SHT acocuil sMac. XYXYMHUHI acOCHil
niapakarra KenTHUpyBYM ObuMO  (uKcupiiaHTaH Ba SIIIMPUH — BaliOTa

KypCJapUHUHT bI3ap0 HUCOATH XUCOOIaHAIH.

Xopusicuil eantomanu AuIUPpUL Kypcu.

Yali=0BYMWIKK XyKyMH (pa=aTTMHA XOPHWKUN BATIOTAHUHT SILIMPUH KYypCH

sh sh
S;  ¢uKcHpliaHraH KypclaH 0=0opH ObUITaHga coaup Obutamu: S; > €

Yaii=0BYNJIHK XY)KYMHUHHHI 00ULIAHUII 1A PTH (6)

Xopukuii BaJIOTAHMHI SIIIMPUH Kypcu €0 arap yvail=oBuwuiap
TOMOHUAAH Mapkasuii baHKHMHI OJTHH BalOTa PE3EPBIAPUHU TYTATHIL
yaaaigaraiaa Ba Mapkasuii baHk KypcHH 3pKHH Cy3U0 IOpYBUH Kypcra =blin0
1000prana, Kopui U=TUCOJUHN MAPOWTIA OBLIUIIN MYMKHH OBUITaH BaJTIOTa
KypCHUTra auTUIaIu.

Arap cainoBumwiap Oup =aHua Ba=T MoOaiiHHAa MyBO(pda=HITIN
Yall=0BUMJIMK XYyXyMuU oJu0O Ooprannapuaa, Mapkasuii bankHuHr Oapua

PE3CPBIIApU TyraraH OBLINIIIK Ba ImyJl1 MaccaCu (I)a:aTFI/IHa HYKU KpCAUTIAaH

TallKWI  TONMIIA  TYWIYHapJad  XOJIATAUP: GCRtSA =0, OyHzaa

T 5 A waif=0BUMINK XYXKYMH COJMpP OBIIATUTaH BA=T MOMEHTH.
[yHuHr y4yyH, SIINMPUH IyJ Maccacum Je0 Ou3 Kopuil Ba=T
MOMeHTHIaru nuku kpeaumiap 1C, xaxxmura aiitamus.

SAmmpuH My MaccacH acocuaa SIMPUH BATIOTa XHCOOJIAl MyMKHH.

oIC,

SmmpurH Myn MacCacUHM BICHIL CybpaTH m; = IC. .ot = H uu tamxun
t

=unranu Ooucaad, (3) ra MyBopHU= SIIMPUH BalOTa Kypcu =yWuAaruia

noopar:
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sc =M +ar, - p

(7)
Ba m" =ic,6pitranu yuyH (7) Hu =yiinaaru KbIpHHAIIIA E3UIT MyMKHUH:

sh __ =
v —1C T, - u

S
(7a)

(7a) maH WYKKA KPEAWTIApP BICHII IIAPOHUTHAA XOPWIKAN BATFOTAHWHT
AMMPUH Kypcu GUKCUpIaHTaH Kypc OwnaH Mapkasuii  bankamar Oapua
pe3epBiIapy TyTaluaH aBBaJl TCHTJIAIINIIN KEJTUO Yu=aju.

[[la=w=araH, 4al=OBYWJIMK Xy>KYMH Ba=THUJA:

€=In(IC, +GCR,) =s" =In(IC,) + «, - oyuma t=tgsa
(8)

(8) nmam TeI\pumaH-TeI\pm GCR, >0 OKaHJIWTH KEIHO YHW=aju.

Yali=oBUMIMK XyXyMuUHHU rpadukna udonanaiimMmuz. byHunr yuyn Mapkazuit
baHkHUHT aBBan 3pKUH Cy3UO IOpraH KypcHU MabiayMm Ba=Tnaa t=0 Obuiranma
bukcupnammHn  Kuputamu3. OuUKcHplalmmra =agap IyJl Maccacu MabiyM
MU=JI0pJlaH WIKU KPEJIUT Ba OJITHUH BAJIOTa pe3epBiIapuaaH uoopar:

M, =1C, +GCR,

Oukcupiangad KeWWHTH areHTiIap MIDIMH aKTHBJIApHH (Paosl cOTHO
oimill Ba Mapkazuii baHKra Xopwkuil BallOTaHU coTa OOlDIaiIWiIap Xamja
Mapka3uii  0aHK OJTHH BaJlOTa pe3epBiapu Thula Oouwtaiinu. l-pacmaa
¢ukcupnamr Ba=THaa GCR; Ba M; Xxam cakpallliHU KbIPUIIMMU3 MYMKHH.
Maskyp cakpariHuHr (3) TEHIJTMKHHHT BIHT TOMOHHU «aii0W» OWJIaH SKaHIUTUHU
ssHa Oup OOp TabKUAIaWMM3: IyJira ObUIraH TalaOHUHT ()OU3 CTaBKACH Xamjia

UIP op=anu xyTuiaérrad BaJiroTa KypCcHu bICHIIHTa 00 \ITU=JTUT 1.
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-4n3Ma.
Yail=0BYWJIMK XYKYMH Ba (PUKCALMACH BA=THA IyJ MaccacH Ba

BAJIIOTA KYPCHHUHT NaiA0 ObLIMIIN

Bamora kypcunu (pukcupiani

St
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By Monen 4aii=oBUMWIMK XY)XyMH Ba=THHHU KbIpcaTuiura €paam Oepaai.
ByHuHT ydyH 5ca OJNTHH BalloTa PE3EPBIAPUHUHT >KOPUN 3aXupacu, WYKU
KPEAUT (SAIMPUH My MaccacH) bI3TapuIld JUHAMUKACH Xamja Iyjira Obuira
TaTa0HUHT (POU3 CTABKACUTA =aHYATUK 00 \IMKIMTMHU KBIPUII MYMKHH:

e Mapxkazuii OaHK OJTHH BajJiOTa pe3epBIapH 3aXMpacu —aHYAJIMK KbIII
ObLICa, (PUKCHUPJIAHTaH KYypC «KOJUIAIICH» XaM UIyHYAJIUK KEHUH COIUp
ObLIAIN.

o Muku KpenuT =aHYaJlMK bICCa, SIbHU OJTUH BAIIOTa PE3EpBIapH Te3
COTWJICA, YaH=OBYWIMK Xy>KyMH XaM IIyHYAIUK SI=HH.

e [lymra Tamab ¢owus craBkacura =aHvauvk 3aud Oo\lmaHca, XyxyMm xam

IIyHYIUK =HUWH ObLIaIN.

NxKuHYM aBJI0J YAaN=0BYHJIMK XY’KYMH MOJeJJIapH

buz Oy mozgemnapuu 6atadcun €putmail, OaKy yIapHUHT 3HT aXKpaymo
TYpPYBYHM XYCYCHSITIApH Ba acOCHil \OsJIApUHM KbIpcaTtaMu3. VIKKUHYM aBJIOq
MOJIeJUTAPUHUHT acocuit \osic Mapka3uii baHKHHHT bI3 cuécaTi OWIaH XyKyM
OBUMIIM MYMKWH € MyMKHH ObIMaraH >KOWJa XaM HalpaHr uIuiaTuo
MyBO(a=HTra SpUIIMIIN MyMKHHIMIAHU KbIpcatud Oepumiman udbopar. Flood
and Marion nmap bI3 acapiapuja =MMMAaTIM XYJIOCa KEITUpTaHiaap. YIapHUHT
cbi3yapu  Obriimua, 1-aBmonm  monemwmapuaa  Mapkasuid bankHHUHT
MyBO(HU=JallIMarad cu€catu U=TUCOAUETTA Xy)KyMIa OJUO KEJIMIIA MyMKUH; 2-
aBjoJ  Mozemwmapuaa dca  Mapkasuil baHkHUHT Xy)XyM  oOJIuaaH
pexanamTupuira MyBopu= KelyBUM CHUECATH XaM, U=THUCOAUETHU BaJIOTa
KpU3UCH (MH=HPO3M) ra S=HHJIAIITUPUILIN MyMKHUH.

Mapxkasnii bankHuHr  BI3  mA@pakarmapu  OWIaH  XYXKyMH
S=WHJIAIITUPUIIHUHT J1acTAa0KM MHUCOJM TyJd Maccacu CTepWIM3allysiiall
TaXJIWIMHU Yall=0BYMWJIMK XY>KyMH MMalTH]Ia amajra OIUPHILIN XUCOOIaHaIH.

Ilyn maccacunu waiu=o064uauK XysHcymu nAUmMuoa Cmepuiu3ayus =uauul .
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MabayMKH, 4ali=0BYWIMK Xy’)KYMU Ba=TH/1A UbI=OTWJITaH PE3E€PBIAPHUHT
canbuit o=ubarnmapuHu OapTapad >TUIIA U=TUCOAMETIATH IyJI MAaCCACHHH
KaMAWTUPUIIHU aipuM MamJjiakaTiapia Myl MAacCaCHHH CTEPUIU3ALMSICHHU
BITKA3UII WbLJIM =bUUIAHWITaH. bU3HUHT cxeMamu3ga crepwimsanns Mapkasuii
DaHKHUMHI WYKM KpEIWTHM Xy)XKyM IauTHAA OJITHUH BallOTa pPE3EpBIapU
KaMalullld EMUPWIMII JapaXacu ObUIraHga cakpaml OWiIaH OLIMPUIIMHU
aHrjaragu. byHna MmyJHUHT )KaMU TaKIA(U bI3TapULICU3 =O0Jau.

CrepunM3alMsiHUHI  Ma=caJu, UIyoxacus3, MaH(}aaT y4yyH, JIEKUH
(dukcupiaHraH Kypc ydyyH Oy ymyMmaH canOuil o=ubOarinapra om0 KenaJu:
CIIEKYJISIHT 4al=OBUYMJIMK XY>KyMH MaiTuaa Mapka3suil OaHK IyJ MacCacHHU
CTEpWIM3alM =WIMIIHU OWIraH 3axoTUé= Ball0Ta KypCH Yall=0BYMIIMK
Xy)KyMura yqop 0=namu.

lNan mynnaku, Xy)KyMHH CTEpHIM3alMs =WIMIIIA HCTAITAH Ba=Taa
SIMPUH ITyJI MaccacH ITyJI MaCCAaCHHHHT JKOPHH =HiMaThra TeHr Obliaau. by
Mapka3uii OaHKHUHI XYKyM apa€HUIAru OJITUH BAJIIOTA PE3€pBIIAPUHUHT
UBI=OTWJIMIIMHA WYKU KPEAUT XKMUHU XyIJAM blIa MU=I0pAA OLIMPHUII

Op=a¥ BIPHUHU THULAMPHUIILIATH XHUCOOUTa ObLIaIH.
— sh _
AGCR,, =-AIC,_ = m~ =m,
)
Jlekun €=m, Ba s =m" +«, - x4 Oburanu yuyH, (9) dpopmynanu

nycoOra ojirad mojaa GUKCUpJIaHraH KypCHUHT IIap =aHJai Japaxacujaa Ba

VCTAITaH ManTaa S; N> €pa KYpC OHMH ILIYy>KyMIa yapau/iu.
XyJoca: Yali=oBumiap Iry)kKyM MalTHa BATIOTa KYpCH CTEPHIM3AIHSICH
amaJra OIMPIUIINHA OMIMACIUKIApH Kepak.
NKkuHYH aBJI0A MO/IeJJIapUAa MYO3aHATIAPHUHT KBITJIUT T
bupuHYM Ba MKKMHYM aBjoa Mojeuiapu (pap=wHu udoaanoBuu Oomr—a

oup oxamii mucoi, Flood and Marion HuHr 6m3 Tapadmad ro=opuaa auTuO

124



BITWITAH MOJENra AacoOCJIAaHyBYM aWHaH bIlIA Ma=0JIACUJArd MHCOJI
XHUCOOIaHa .
TacaBByp =unamu3, Mapkaszuii 6aHK XyXKyM MaiTHIa WIKU KPEAUT BICUII

CYpaTUHU BI3TapTUPAIN: XY)KyM OblIIMaca, WYKHU KPEIUT - 4¢ BICHUII CypbhaTHAA

BICUIIIJIa 1aBOM 3TaJM, arap 4al=oBUWJIMK Xy>KyMHU coaup Obuica, Mapkazuii

OaHK Ty MacCaCHHUHT BICUII CYpBAaTHHH -’ >y Tada OIIMPUINTa Maxoyp
Obutagu. SlHama s==onpo= ObumMmmM y4yH 4,z=0 ne0 ojJamMu3 Ba
22’ > O ObLIAIHN.

YHga  o=opujard  TaxJawira  Kbelpa  YaH—OBUYMWIMK  XYXKYMH

s, >€=In(IC,) +a, - ¢/ > In(1C, + GCR))

(10)

ObuUIraH a Coaup ObLIAIH.

Jlexun »uam, ICy nuku kpenut =uitmatu (10) Xyxym mapTuHH Oaxkapca
XaM Xy»KyM COIUp ObIMaiUTaH Ba3USATHU KBIPUIIIMMHA3 MYMKHH.

Xa=p=arTjgaH XaM arap areHTiap XyXyM MyBO(Ga=HATIM OBUIHIIUIa
UIIOHMaca, OWPWHYM =amaM Tanuiad OopaaWraH eTakdymiap OblIMaca,
U=TUCOMUET WYKA KPEOAUTHUHT OyHAall daomusTuaa XaMm XyXymra
ydpaMaciiird MyMKUH, SbHA «MBIJDKAT OCTH/a» OBbLIAIH.

N=tuconuérna yai=oBUMJIap OMMacu TapkubOura Oo\m= XxoJsiga
MYBO3aHATHUHT KBITUIUTH Ba3HATH COJHUP OBUIAINM MYMKHH: € Xy>KyM COJHUD
ObuIaau (YyHKHA OyHra Xamma acocjap erapiu, Xy>kym myBadda=ustiau Obuica,
UIITUPOKYMIIAP AXIMTUHA Poiina Ounan un=aau), € coaup ObLIManu (arap xeu
KM TaBaKKaJl =winuO, OMpUHYM =aJlaMHU Tamuiamaca). Arap CHEKyJISTHTIap
opacuna Kopx Copoc CHHrapu WHPHUK BIMMHYWIAD OBLICA, U=THCOIUETTA
Xy)KyM OBIJHMIII SXTUMOJH KbIMl. Arap areHTJap Tap=o0= Ba KUYUK XaKMIIU
mabna\ra sra Obuicamap, MyBadda=usATCU3 XyXyM YHHHT caba0uwimapu

OBIMHMTA TYIITaHJIWTU ca0abJid U=TUCOAMET XYKYyM «MBUDKAIN OCTHAA» Y30=
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=OJIMIIA MYMKHH: XamMMa bI3 XaMKOPJIAPUHUHI OUPJIAIIMIIA Ba bI3 PUCKHUTa
OOpMacivK y4yH UIIOpaiapHu KyTHO Typaju.

Keipummmmuz mymxuHky, Mapka3uii 0aHK bI3 CUECATHHU bI3TapTUPHIL,
Xy)kKyM ObLIHII OBLIMAcCiIWIyd BajioTa 0030pU TApKUOMHM €4a OJIraH[a,

MYBO3aHATIIAPHUHI KbIIIJIMT'UI'd 0110 K&aau.

Bupunuu éa ukkunuu a6100 MoOeNNAPUHURZ YEKIAHZAHIUSY

Ym0y Moie/iapHUHT KAMYUITUTY HApX ATWTYBUAHIIUTY \OSICUHUHT =HC=a
MYIJIATIIU J1aBpia UIUIATWIMIIARD. By \0s KeIpo= y30= My 1aTiH skapaéHiap
Ba Mapka3uii 0aHK OJITMH BalllOTa pe3epBiapu Tyrad =OJHUILIMHUHT MaKpo
cababiapyHM TaxJIWI =WIKNIA aH4a =bUI Kenaau. Yal=oBUWIMK XYKyMHU
KapaCHUHU XaM S=WHPO=/aH Ky3aTHIIHU Ta=030 3TaJu. BU3HUHT KEWUHTH
TaxXJIWIMMU3 Yal=0BYWIMK XY>KYMUHHU KaIllUTaj Ba XOPWKUHM BaIoTa 6030puaa
siHala aHU=pO= Ky3aTHUII UMKOHUHHU OEpyBYM, =aTTH= HapXjapra acoCJaHTaH
Mozenaa OblIaIu.

+aTTH= HapXJapaaru Mo/jeJiia 4ai=0BYHJIHNK Xy’KyMH.

OHau Ou3 OJTUH BallOTa pe3epBiIapU MACAUMIIMHU PErpecCHUOH
KyTWJIMIIUIap Ba 4Yajia I[apakaTdyaH KanmuTaiara acociadnrad JlopHOyin mopenu
Hy=Tal HazapuJiaH Kblpub un=amu3. Yana mjapakatyaH KanmuTaTHUHT Oy
MoJeIIapJa WUUIATUIUIIMHUHT cababu 4Yall=0BUMIMK XYXXyMHTra ydparaH
KbIIUTa0 ~ pUBOXKJIAHAETraH  MamilakaTiapja  KamuTaTHUHT  Mamilakar
Tall=apycura Ba MamjlakaT MYKAPUCUTa KbIYUIIM MabJIyM YEKJIAHUIIUIAPTa dra
Obutrad. PuBoxiiaHaéTran MamuiakaTiap Tall=u J1e(OJT 3XTUMOJIUTa ATaJUru
cababnu ojJarga WHBECTOPJAPHU YHYAIMK bI3UTa TOPTMACHUTH (HaKTHHU
xucoOra oaud MOJIMSABUI akTHBIAap 0030pHUAard MyBO3aHAT MIAPTHUHU MUJLUIUIMA
aKTUBJIApra MHBECTULMS =WJMII PUCKU Y4yH MYKO(OTHM =bIIIMO X1C00s1a0
€3aMu3. JlopHOYII MOJIETMHUHT bI3U (DMKCUPJIAHTAH BAJIOTA IAPOUTHIA IPKUH

Kypcaarujan 0oir=adapo= XyCyCHUsTra 3ra.
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buz 0y epaa Monenra o=opuja Thila TaBCU(] OepuiIraHauru OOWC, Y
Xa=jJa TanupMaiMu3, OajJKd MOJICIHUHT (UKCHpJAHTaH KypcIardm acocui
(dap=rnapu Ba SHTY =Hppajapura ThIXTaIaMH3.

JlopHOyw modenununz acocuii menziamanapu

Ocnarn0® bBITaMU3, MOJCITHMHT aCOCHHA TEHTJaMallapu ITyJra ObLIraH
Tanab, HebMaTiapra ObUIraH Tanad, KYTUIIHUHT PErpPecCHOH CXeMacu
XHUCOOIaHUIAdN.

m'—p=a,-y-a,-i nyJara Tajgao (11)

ad=8,+B,-(s—p+p)+p,-y-Lf,-i MamcyJotjapra rajnad (12)

8 =60-(5-5) KYTHII CXeMacH (13)

ITyn Ba MonmsiBHi akTWBIAp OO30PHHHHT MYO3aHAT IAPTH Kypc S=¢€
=m0 (PUKCUPJIAHTAHINTH Ba WHBECTOPJIAD MWUIMN aKTHBJIAp yYYH PHUCK

MYKO(DOTH Py Tarmad =WIMIIMHA XMCOOTa OJIraH XOJIiJa aBBAJITHIai =0JIaIu.

=% y— L (m—p) myJ 6030pu MyBO3aHATH (14)
a, a,
p=y-(ad-y) MAIICYJOTIAP 0030pU MYBO3aHATH (15)

B*=—p-(i—-(@i"+ rpy)) MoJusABUIl akTUBJIAP 0030pn MmyBo3aHaTu (16)
bynma $° =6-(5-5)=0, rpy — MUK aKTHBIApra pUCK MyKo(oTH, B* = —KA -
MaMJIaKaTHUHT cod) Xar=apo MO3UITUSICHHHUHT bI3TapHIIIH.

SAHana anu= OBUIMIIM Y4YH COd IKCTIOPT camapacuHUHT (OU3 CTaBKaJIapu

caMapacual Ky4Id ObIIraH XOJIAaTHH OJIaMHU3: o ;> A , 0y 5ca BaJlroTa MOJIHS
@,

CEerMEeHTH MyBO3aHaT YM3u\u AM HHUHT MKOOHUI TOMOHIAH OJIMO KENHUIITa 0110

KEJIaJIu.

Jlopnoyw modenununz puxkcupaaunzan Kypcoazu Xycycuamaiaapu
Bamora 0o30pu MyBoO3aHaTH TEHTJIaMacud OHHAW yMyMaH Oolr—ada

H[apakar =uiaju.

127



a,-(€-p+p)+p-(i—(" +rp,))—GCR=0
a7)

Arap aBBan Mapka3uii OaHKHHHI pe3epBiapHH Oolmr=apuin cuécaru
OupnaMuu ObUITaH Ba YHUHI acoCHa MyBO3aHAaT BalloTa KypCU aHU=JIaHTaH
ObLIca, SHIU poJutap bI3rapaan: Mapka3zuil OaHK (PMKCHpJIAHTaH BaJIIOTa KypCH
€ owipHataan; GCR  ontwH BamoTa pe3epBIApUHUHT BI3TAPUIM  3Ca
pIpHATWIITAaH € Kypcra Oo\mM= XoJijla WKKA MamJlakaT TOBap Ba MOJIHUS
aKTUBIAp 0030pUJAru O=HMMTa KbIpa aHU=JIaHA H.

bomr=a TomMoHmaH KarTra axamusTra 3ra ObUIraH Hapca IyJ Maccacu Ba
OJITHH BAJIFOTa pe3epBiapH bIpTacuaard 0o\nmu=ymk xucoOsananau. byHu xamm
pIpTAa MyAAaTId AaBpAa xam WHKOp 3THO Obimmaiiau: M=GCR+IC onrtun
BAIIOTA PE3EPBIIAPUHUHT BICUIIN U=THCOJHUETIA ITyJl MACCACHHUHT BI3TapHUIIN
Ba bI3 HaBOATHJA aCOCUI MaKpO KbIPCATKUWIAPHU bI3rapuIIAra 0Ju0 Keaau.
By kpIpcartkuuiap 3ca OJITHH BaliOTa PE3€pBIAPU BICUII CypbaTUra TabCUP
=wiagn. KelimHpo= OyHmaii Teckapu Oo\mn=nmk xucobwra (UKCUpIIAHTaH
BAIIOTA KypCUJArd TU3UM MYBO3aHAT XOJIaTra KeJIUIIMHN KbIpaMHu3.

WuTynnuys uyHu KbIpcaTaauKu, arap TU3UM dPKUH Cy3U0 I0pYBUYHU Kypcia
Oap=apop OblIran ObUICa, JIGKUH OJITUH BajllOTa pe3epBliapu OeNruiiaHraH
cuécar octuaa OblICca, y OeNruiaHrad Kypc Ba cy3u0 I0pyBUM pe3epBiapa XxaM
O6ap=apop ObLIaau.

AWTHII MYyMKUHKH, IyJ Maccacu Ba OJTUH BalloTa pe3epBiapu
BIPTACUJIaTH  IO=OpHJard  OOVIM=JMK  HaTIKacuaa OJITHH  BaIOTa
pe3epBiapuwiapy OXUpH MyBO3aHaT Japaxkacura yu=anud. CbeIHTpa yrap
pr3rapMaiian: GCR =0 TH3UM MyBO3aHATHHHT TapaMeTpIapuHu Ky(T Jeiumm
MYMKHUH: HapXJiap Japaxacu p Ba OJTHH BatoTa pe3epiapu 3axupacu GCR.

DOHOW arap OJTHH BaIOTAa pe3epBIapu  TU3HMHUHT  DK30TEH
napamerpJjiapura 0o\IM= 3HIOTEH KaTTaJMK XHCOOJaHaau, SK30TeH MIOKIap

OJITWH BaJIIOTa PE3EPBIAPUHUHI MYBO3aHAT XKMUI'a TAbCUP =WJIUIIA MYMKHH,
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0ab3u MIOKJIAp ACa OJTHUH BAIOTA PE3EPBIAPUHUHT TYIIHUIIM BAa Yal=0BYMJIIMK

Xy>KyMH XOJIaTUTa OJIMO KEIUIIM MyMKHH.

Mapka3uii 0anK o1muH a0ma pe3epenapuHun Kamauuu cadadiapununz
maxiauau.

JopHOyIm Monenuma Hapxjap Ba OJITUH BAIOTa Pe3epBIapu MyBO3aHAT
XaXMHTra TabCUP KbIpCcaTyBUM OUp =aH4a SK30T€H KbIpcaTKuujap 0op.

e Mawmiakar JVM napaxacu y

o Xopwxkwuii pous craBracu i*

e Munii aKTUBJIAp PUCKHHA MYKOGMOTH Py

e XOpWwKui HapXxJap Japaxacu p*
Sna xucoOra oyuil JIO3UM ObUITaH OMWLIApra =yWuJaruwjapHu KUPUTUII
MYMKHUH:

o ®dukcupJiaHTaH BaIOTa KypCU JUHAMHKAcH €

e Mapxkasuii bank nmuku kpeaut xaxmu |1C

Hactnabku mokmapaan oupu (IVIM HuHT Kamaiuim) HU TpaduK ycymna
TaxXJIWJ =WJaMu3, KeHMUH 3ca yMyMu# Tap3na Mapka3uili OaHK OJTHUH BaltOTa
pPE3EpBIAPUHUHT MYBO3aHAT XaXMUHUHI 0=0pHJa caHa0 BITWITaH 3K30T€H
KpIpcaTkuuiapra Oo\mn=ymruau udoaanaiMu3 Ba YaW=OBYWIMK XYKyMHU
OBLIUILM YXTUMOJIMHU aHU=J1alMU3.

Huwnab wu=apunean AUM xkamativuunune epaghux maxiuiu.

AUM nmuar bicumm Mapka3uii OaHK OJTHH BalOTa PE3epPBIIAPUHUHT
BICHIIIMTA Ba MOC PaBUIIJa KaMalWIIM OJTHUH BaJIIOTa pE3€PBIIAPU COTHIIUIINTA
Xam/la Yai=0BYWIMK XY>KyYMHU OJIMO KEIHIIM MyYMKHUHIIMTUHU KbIpCaTaMU3.

AWM Tyumimra TU3UM peakuUsaCUHU Tpadukaa udoaamaimMus.

I'papuxna AMM kamaiinmimm KelpcaTwiarad. TU3MMHHMHT JacTiiaOKu
X0JlaTh: A Hy=Ta, yHJla OJITUH BaJIOTa pe3epBiapu bI3rapMaiiu €0 TaXxMUH
—nmuaamu: GCR =0, 6yTYH TH3UMHHHT BI3H 3Ca MYBO3aHATIAIHD.

AVUM HuHr Y’ Japaxacura nacalMIMIaH KEHWH OJITMH BallloTa

pesepiapu vicuil cypbatu () ra TeHr ObUIraHga MyBo3aHaT Hy=Ta B my=Tara
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piTagu. Bamora 0030pu MyBO3aHaTra KeIUIIM Y4YyH, (DUKCUpJIAHTaH Kypc
mapouTtuaa, Mapka3uii OaHK OJITUH BaTIOTA PE3EpBIAPUHM COTa OomuIai m: A
Hy=Tajaaru mokaaH keitmno= GCR<O0.

Cababu MM kamaitnim o=ubatujaa myjira ObUIraH Tanad maM TYIIa/Iu.
By sca MonusBMiA aKTHUBIAp HAPXUHHUHT OINWIINTA, SHU (DOU3 CTaBKaIapu
Tymmmmra oaud kemagu. IlacT cTaBkanap WMHBECTOPJAPHU — MWIUIMMA
aKTUBJIAPHUHI MabJIyM =HCMHUHHU COTHILITa Ba XOPWXKHUN AaKTUBJIAP COTHUO
OJIMIITa YHIAWUIU:

2-9u3Mma.
Mapka3uii 0aHK OJITHH BAJIIOTA pe3epBJIapPUHU HBI=0THIIHM/IA

¢puxkcupiaanran kypcaa ANUM HMHr KamMaium

FAM:yesam
FAM:y éam
FAM :y sam

—> Ay <0
—> Am<0

—
TU3UMU XapakaTu
XakukaT HyKTacu
THU3UMU XapakaTd
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XOpWXKUK BamoTa 0030puaa Karra XapuJ O=HMH Maij0 ObUIagu, YHU 3ca
Mapka3uii 0aHK bI3 OJTHH BAIIOTA PE3EPBIAPHU XUCOOUTA =OHAUPUILN KEPaK.

By epna Ba keiiuH MyBo3aHar ymsn\u FAM GCR=0 Xomatu yudyH
yuswimrad. ®ukcupianran kypc xosatuga FAM srpu uusu\u bI3 BIPHUHU
BAIIOTa 0030pW MYBO3aHAT ATPU YM3U\Ura ObIIIATaaN: y a=aT OJTUH BaIIOTA
pE3EpBIAPUHUHT BICHII CypaTtd 0ab3u Oup STAJOH Kartanukiap (OW3HUHT
mucona GCR =0)ra TeHr ObUITaHIard BAIIOTA KypPCH HAPXJIAP AapakaCcHHUHT
OUPJIUTUHU KbIpcaTaau. Arpap U=THUCOAUETHU XapaKTEPJIOBYM HY=Ta KOPHI
orpu um3u=aa FAM xoitnamran Obuica, Mapkasuii  0aHK OJTHH BaJfOTa
pe3epBaapuHu coTuinra MaxOyp Obuiagu, FAM srpu umsm\ngan ro=opwumaa
OblIca, Mapka3uil OaHK OJITUH BaIIOTA PE3EPBIAPUHU THULIUPALIN.

Ba=t pITHIM OunaH HapxJjap AapakacH bICHIIHM Ooluiaiian: A Hy=Taga
p>0 Obluca, Ba W=THCOMUETHUHT MA=H=WH IIOJATH HYy=Tacu € ThI\pU
YU3U\IaH BIHT TOMOH/Ia ObUTaIN (YM3MaJIary KbIK paHT yuyO0ypyak cTperkanap) .
OntuH BamoTa pe3epBiapyd TYWIMIIM 3Ca MyJl TaKIU(PUHUHT acTa-CEKUH
MACTIAMINNHE GHIIHPaIH: TH3MMHHUHT MyBO3aHAT Hy=TacH B Hy=TamgaH 45°
Oypuak OCTHJa Yamnra nmacTra bI3rapaau (=U3ujI Y4IA CTpeKasap).

[Mapakar xa=u=uil Hy=Ta MyBO3aHAaT Hy=Ta OWJIAH Yy4YpallraHja
TeixTaligu. by B ay=Tama comup Owumagu. Keipuanbd Typubauku, B my=Tama
HapXJap BICHUILIIAH ThIXTailau p=0, OJTUH BaJrOTa pe3€pBIIAPHU 3Ca NacCAUUIIIAH
TBIXTalI1, IaMaa GCR =0 stHr® aHYa mact napaxaja 6ap=apopJialira-.

Xynau ury kabu Myxokama =uian0, OJITUH BallOTa pe3epBiapura Oomr=a
9K30T€H OMWJUIAD TAabCUPUHHU TaXJIWJd =WIUII MYMKHH. OHIA Ou3, Mmyn
MaccacHra TabCUp =WIyBYH SK30T€H KbIPCATKUWIAPHUHT MU=T0PHI 0aIioCUHH
oepamus.

OnmuH 8anoma pe3epenapu 3K302eH WOKIaAp mabCupuod bl3eapUuuHuHe

MU=00PULL MAXTUTU.
ByHnpail Taxymuin pITKa3uIl y4yH MALICYJIOT Ba BAIOTa 0030pU MyBO3aHATH

oJIaTuia HapXJjiap AapaxKacurairyjl MaCcCaCu y4yH aHU= TCHI'JIaMa €3MIII KCpak.

131



MyBo3zanar ctaBka (14) nu sumu tanad (12) ra =p1iin6 Ba Oynap mamMmmacu
ToBap (MamicysoT) 0030pW MyBO3aHATH IMAPOUTHIA OBIITaHIA, MAIICyJIOT
0030puaaru MyBO3aHaT HapX JapakacHH U(oaaam MyMKUH:

B .m_(l_ﬂz)'az‘l'ﬂ{al.y_l_ b a, (ﬁ
By + by, Byt by, Byt bia, B

P[50 = +€+p’)

(18)
OntuH BaOTa pe3epBiapy MacallMIM ThIXTaWJWraH, IyJd Maccacu
napakacuHu MyBo3aHat ctaBka (14)au GCR = 0 6piranza (17a) mapTu =b1iin6

OJIMIN MYMKHH.

.

m‘ GCR=0 / 0{
2

) ptay y+y (€+p")—a,-(i" +1py)

(19)
Ba wumost, (18)amn (19)ra =w1itn0, 3x30reH oMuiLIapra 6o\nmu= moJia

ITyJ1 MaCCaCMHU MYBO3aHAT MU=JOPHWHU TOIIHUII MYMKHH.

B

_ C .
m= A (i +rpd)+x~(€+p)

%
A

“ Ve p 4 0B
A=1+ : : >0,B=q, + 2. e

% .ﬂ3+ﬁ1'% % By + by,

_ prra, 0‘3 By 50
ﬂ3+ﬂ1 &, / ﬂ3+ﬂ1 o,

*

Nunad yn=apunran SAMM =aHuanuk Kblll ObLICa, XOPWXKHUM HapXiap p
Ba (PMKCHUpPJIAHTaH BAJIIOTA Kypcu € Japakacu =aHYaJMK OayaHa, XOpuxuil %o

CTaBKacH | =aHYaauK I1acT 6I>IJ'IC3, PHUCK MYKO(I)OTI/I Py =aHYaAJIHK I1acCT 6I>IJ'ICEL,
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MYBO3aHaT IyJI MaccacH Japaxacu M ImaM OIyHYTMK OajaaHja IaMaa WYKd
kpenut |C HUHT goMMmid Aapakacuaa OJTHH BalllOTa pE3epBIIapU 3axvpacu
IIYHYATIMK KbITT OBLIAIH.

Ba wumosatr oxuwpru XycycusiT 06apua SK30T€H bI3TapyBUWIApD Op=ald
GCR — OJITHH BaIIOTa PE3EPBIAPHUHUHT MYBO3aHAT JIapakKacuHU Mo JanaiiMu3:

5 @-(i*+rpd)+%(€+ D)

InM =In(IC+GCR)=—-y-
( ) A

e B a, .. C )
GCR =exp K-y—f-(l +rpd)+x-(§+p) -IC
(21)

(2l)ra myBodu= =yiugarn omwuiap Mapka3uii OaHK OJTHH BallOTa
pe3epBiIapy WbI=OTHUIINTa OO KETUIIN MYMKHUH:
1. VM XaXMUHUHT TYHIUIIA Y
XoprKHii apOMa I TAINKHAHAT O |
Musuii akTUBIIAp YIyH PUCK MYKO(QOTHHHUHT BICUIIH g
XOpIKHUil HAPXIIap JAPAKACUHUHT TApaKACHHHIHT TYLIMIIA P

AN
Mapxkazuii 6ank (pUKCUpIIaHTaH BaIOTA KypCUHUHT TYIIUIIN S

S L T

Mapkazuii 6aHK WIKU KpeaAuTUHUHT bicuiu |C

@dukcHpaHraH BalioTa KypCH/ia dKOPHd OJITUH BaJIIOTa pe3epBIapUHUHT
MYBO3aHAT JapaXacHJaH MacT ObUIMIIM Ba YHIa WKTUMOUN MIOJATUAA,
Ya=OBYWIMK XyXyMU OBUIMIIM MYMKHH, IIYHUHT Y4yH XYy>XYMHHU caHa0
BITWITAH BAJIOTAa LWIOKIAPUHUHT =alicuaup Oupu € yJapHUHT KOMOUWHAIMICU
KENTUPUO YM=apullld MyMKHH.

Xopuoicuti saniomanure ASUUpUH Kypcu.

Mynpait  =wmmb, XyXkyM OOLUIaHMIIM IIAPTH OJTHH  BaJllOTa
pE3EepBIAPUHUHT MYBO3aHAT JapaXkacuJaH nacaiiummra oju0 KelyBYHd

=aHTAINp PK30TCH OMUUIAPHUHT BI3TapHUIH OBLTHO IMCOOIaHAH.
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XyKyM OOIUIQHUIIMHUHT HMKKAHYM MYXUM ILIapTH (PUKCUpPIIaHTaH
KypCAaH SIMPUH BATKOTAa KYPCUHUHT KbITApWINO KETUIUAWD. SAIMPUH BaIOTa
KypCH =aHJlail aHN=JIaHUIIMHU KbIPUO YU=aMus3.

ByHuHr yuyH 2 mapT kepak:

1. OntuH BamioTa pe3epBiIapu HOJTa TEHTJAIITHPWIAAM Ba Iyl
MacCaCUHU KOPHI HYKM KpeauTra Tenr obutagn: m=In 1C

2. Kopuii Bamora kypcu GCR=0, m=InIC Ba xopuii Hapxmap
JAapakacH acoCHJIary BaJroTa 0030pUHM =UCc=a MYJIaTII MyBo3aHat Thl\pu AM
na ObuIagy.

AWTUII MYMKUHKH, OYHUHT 2 IIapTH, PUKCUPJIAHTAH KypCa MyBO3aHAT
miojarga ObuIraH W=THCOAMETIA ONTHH BaIOTa pPE3EpBIapU MyBO3aHAT
napaxacu GCR 0 maH macTt ObUIMIIMra 0JIMO KEeTyBUM SK30TCH MIOKJIAp COJUD

ObUITaHIaruHa OaKapuiIaIu.
3- yn3ma.

N=THCcOoaAuETHUHT GONLIAH\HY MYBO3aHAT II0JIATH
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P

3-yn3Majia TH3UMHHHT TacTIA0KK MyBO3aHAT MIOJIAaTUHU WO mamaimus.
dukcupaanran Kypc arpu unszu\u FAM Ba cy3ub ropyBuu Kypc arpu yn3u\u AM
E MyBO3aHaT Hy=Tacuaa KEIUIIaIH.

FAM =usmuru Oypuaru, AM =usmru Oypuaru xarra:

a3_%2 _ 053—%

>t =
o, 9% am o+ -0

FAM Ba AM =wusnuru OypuakiaapuHuHT (ap=uHuHT cababu, FAM

19V eam =

Kemud uYu=wmmaa (QUKCHUPJAHTaH KypC bI3rapMaraHjurd Y9yH KyTHIIWII
$=6-(5—S) mmcobra onmuEMaiIN.

AMg, orpu ym3u\M M=THUCOAUET BI3MHUHI Oapya OJITHH BajIiOTa
pe3epBIapuHU HBI=0TaauIraH YaW=OBYMIMK XyKyMuaaru AM srpu 4n3u\MHH

KbIpCaTaau.

sh —
MyBo3aHar  xoJatuaa So <S9S, GCRO >0  omrun BamoTa

pe3epBIApUHUHT AP =aHIai =MHAMaTHa Yalil —OBUYMIIMK XY>KyMHU ObIIIMaiIu.
OHIM, YaW=OBYWIMK XyXyMH (a=ar HaTwkacuaa OJITUH BalloTa
pesepBiapu  MyBo3aHaT Jmapakacu (0 gaH macT ObUIaguraH  dK30TEH
HIOKJIapJlariHa COAUpP OBUIMIIMHU KblpcaTaMHu3. ByHUHT y4yyH Iiap =aHjaaii
ONTMH BATIOTA pe3epBIAapH MyBo3aHar mgapaxacu GCR >0 Gbuiaguran
HIOKJIap1a AMMPHUH KypC 11ed =a4oH GUKCHpIaHTaH KypcAaH bICUO KeTMaiIu.
4-pacmma ObLTMO BITTAH DK30TEH IIOKJIAp HaTKacuaa (aHU=po=
OpMIIM y9yH MOK noumrugek AWM Ttymmmm ObUICHH) OJNTHH BajioTa
pesepBiaapu 0 raga Kamaiiran. GCR =0 OburaH OXHPIH  XOJIATHH

TaCBUPJIANMHU3.
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4-qu3ma.

Iloxaa oJ1THH Bal0TAa 3aXUPAJAPUHUA HOJITa4Ya KAMAWUIIMHUHT PeaKuus

THU3UMHU

P

C ny=rtaga AM Ba AM g, STPU YM3U=JIAPUHUHT CHIHITH MYBO3aHAT
I0JIaTH MOC Tymaau. YyHKH XyKyM Ba=THja ITyJI Maccacu bi3rapmaiiau. OnaTuH
BAJIOTAa pe3epBIapu HWBI=OTHJIMaiau, cababu ymap amwia=adoH Ora TeHT.
TusumMHUHT A Hy=TajaH sSHTH MyBo3aHar mojath C Ta BITHII XapaéHuaa
AM sp srpu umsm\u br3rapmaiiqn (IC srapmarammra yays). LIyausr yayH

XyJIOCa =WJIAIT MyMKHHKH, IIOKIaH KEHUHO= Ay < O AMSsp orpu u3u\u AM s

HIoJIaTura cypuiaaau (Tbl= SIIIAI CTPEIIKA)

Humost AMs, <= Tel\pu umsd\WgaH nactTia GTTaHd  ydyH
Yall=OBUWIMK Xy>KymMH ObutMaiiin. Ca0abu areHTiIap 4al=OBUMWIUK XY>KyMH
Ba=TU/Ja peE3epBiIap WbI=OTWIUIIM, SIIUPUH Kypc (UKCHpJAHTaHJaH MacT

ObLHIH, (hoiima sca canouii OBLIMIIMHN THI\PpH OaloIaiauIap.
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Arap ONTHH BaIOTa pPE3EpBJIAPH MYBO3aHAT Japakach HOJIIAH IAacT

sh
ObLIAMUIaH PK30TeH WOoKIap Oblaranaa, AMg, srpu unsu\u gjoumo S, > € ra

sra OpUIraH >KOWHU drajutaiiu.

b6 bBITraH MIOK  —aHYANMK KydJdd Obuica, SIMPHH KypCHHU
uponamoBun AM'; Orpu UYM3W= IIyHYAIMK ETaad, XaMmjJla 4Yalh=OBYMINK
Oomnpiammra acocliap IIYHYAIMK 3pTa Kenud uu=aau (arap OJTHH BaJOTA
pe3epBiaapu MU=/0PH KbIIl ObLITaH/a).

Xynoca.
MyxoKkaMaMH3HUHT XyJIOCACHHHA YH=apaMM3.

1. JlopHOym Monenuaa 4ai=oBYMIMK XYXXyMH (pa=aTrWHa OJITHH BaJltOTa
pe3epBiapy TyralMHn Ka(oJaTaoBYHM 3T30TeH MOKIap ObUIraHaa amanira
ommpwianu (€KW ONTHH BaJIOTa Pe3epBIapU MU=JOPUHUHI CaIOUi,
MaH(HIA X0JaTha)

2. byHpail MoK =aHYaIMK KywId OBLICA, OJITMH BATIOTA Pe3epBIApUHUHT
MU=JIOPH KbITT ObITaH 1A SIIMPUH BATIOTa KypcH (PUKCUpPIIaHTaH KypCIaH
HIYHYAJIMK F0=0pH ObLIaJIH.
bupymHum Ba HWKKMHYM ~ aBioa  Mojewiapuaa  MyBadda=usaTIM

Yall=OBUWJIMK XY)KyMH IIapTH aH4Ya CcojAja TY3WIraH: YalW=OBYMIIHMK
CEKTOpUHUHT  Mapka3zuu bank xomarmpaa Xy)XKyMHHHT 4YEKJIaHMaraH

UMKOHUATIApUra  3ra  SKaHJIUTH  YYYH, s, > €mapm  Kywm

CoAMaNaTUPUIIAUp. bu3 yHmai =unmaii, yaii=oBYMIapHUHT Kydu (OPTHEKC)
YeKJaHTaH Xamja sS,°" > € apTHA =aHOATIAHTHPAJUraH Xap =aHjail
Ar30reH mak/uiapaa Mapkasuit OaHKHU (UKCHUpJIAHTaH KypcIaH KEUMKTHPHUII
UMKOHHUATHTA 3Ta dMacyap 1e0 01aMus.

Yaii=0oBUMIMK XY>XyMH OOIDIAHWIIMHUHT IMApTIApU —aHJal OBLIUIIN
kepak? XyXyM HINTUPOKYWIAPU =aHAall (QUKp IOpUTHIDIApU J03uM? by
Oepuirad caBoJuiapra KeiuHru 606/a xaBo0 Oepuiira n@apakar =ujiamus.

Yaii=068uunuK XysHCyMuHUHS MUKPOU=MUCOOUEMU.
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Mazkyp 60612 6M3 4ali=0BUYMWIMK XYKyMH MalTHAA areHTIap HiapakaTH
MOJICIMHU Ty3aMH3. ByHMHr y4yH BamioTa 0030pHM Ba YHUHT areHTJIApUHU
Oaradcui KbIpub YM=HII KepaK.

Xopwxuii BamoTa 6030pH.

Yali=oBUMIMK  XYXKYMH  [alTHAa  BallOTa  OO30pPMHH  THI\DH
MOJCUIAIITUPHUII Y4yH [AacTiad ToBap Ba akTUBIap O030pHIaru Hapxiap
MIAKJJIAHUIIMHU KbIpUO Yu=aMus3.

+1c=ava TOBap Ba aKTUBJIAp 0030pHa HAPX MIAKIUIAHUIIHN Xa=H/a.

MabayMKH, TypJid IapoUTIapAa Xapukuil BallOTaHU TOBap cudaruia
XaM, aKTHB cudarua XaMm KbIPUIT MyMKHH.

ToBapnap 6030pu yuyH Tana® Ba TaKIM(HUHT eTapiauya 6ap=apop
o=umu xocaup. Toap 6030praa MyBO3aHAT Taad Ba TaKIM(} O=HUMJIApH XKMH
TEpMUHJIApUAA UIAKJUIAHAIU, HapX 3ca 0y O=HMJIApHU TEHIJAITUPUII YYyH
BIPHATHUJIATH.

AxtuBnap 6o30pumna 6ap=apop Tamad Ba Takiaud o=umMH ibl=. Tamad
Xxa=uaa Oy aKTUBIApHHUHT TaBcu(pura 00\mn= MOJMSBUIN aKTUBIApHHUHT Oapya
3axXUpacu JAeUUIl MyMKUH. AKTUBJIap 0030puaa OMp Ba=THUHT bI3Ua Tajual Ba
Takiug TOMOHHA TYpPYBUM HaW=OBUWIAD =aTIAMUHHUHT MAaBXYMJIUTH YYYH
aKTUB Hapxu xaBoTupiu. bab3una aktuBnap 0o30puaa LIyHJAH MOpTiIaLUIap
OBLIMIIIM MYMKHH: MabJiyM Ba=T MOOailHHJa Tanad XaXMHu KarTa, Takiud sca
yMyMaH ObuUiMaiiin. byHnmail Ba3uATna akTUB HapXW JEApJU Ied =aHjai
OUTUMCH3 IIaM Cakpald MyMKHUH. BamoTta 6030pu 3aMOHaBUN U=THCOIUETIA
TYpJM Ba=TAa TOBap O030pH Ba aKkTHUB 0030pU XYCYCHSITIApUHU BI3UAA aKC
ATTUPA/IH.

+a4yOHKM Ba3usAT aHua Oap=apop ObUIMO, 1IeY =aHJail IIOKKa COJIYBUYU
SHTWIMKIap 60030pu ObUIMaca, yH/Ia BaJIIOTa KypCH acOCaH MKOpPUW Ba KaruTal
onepauusJIapuHUHT Tanad Ba Taknmudu acocuja InakulaHaau. by maiitia
BaJIIOTa, HapXxu Tajnald Ba TakiM( O=WMUTa Kblpa aHU=JIAHA/IUTaH TOBapra aHya

pIXmaan. JlekuH 0o3opra IIOKKAa COJIyBYM SIHTWIIMKIAD KUPHUO KenraHaa

138



BI3JIADUHUHI =HC=a MYIJATId Xapuj Ba COTULI XaXMH OwiaH Tanmad Ba
TaKTU(PHUHT OGap=apOpJIMTMHU BI3rapTUPYBUM OHp =aH4ya YaW=OBYMIAD
yu=aauiap. by nmaititna 6030paaru HapX AesipJiv SKCTIOPTEPIAP Ba UMIIOPTEPJIAP
TOMOHHJIaH aMalira OIMPWIAETTaH BalloTa OMNepalysiapura aesapiad 00 \imm=
ObUIMaliIn, MAMMAaCH Yali—OBUYMJIAPHUHT KEITYCH Kypcra HHcOaTaH =aHJjau
¢ukpaa skanmwrura O0o\mm=. Yaii=oB4ywiapHUHT ($aoj ImapakaTH TManTHIA
BAJIIOTA bI3KJ1a TUITUK MOJIMSIBUM aKTUB XYCYCHUSITUHU HAMOEH =WJIaIu.
Jloproyw modenuoa sanroma 6030pHUHE YAT=08YUTUK Ce2MEHMU

HopunOym Mojenuaa yana OlapakatyaH KanuTaal OwiaH BaioTa
OMPJIMKJIApY YHU TUIIMK TOBap 0030pH =WJTyBUM Tajab Ba Takau(p o=MMHU OuIaH
xapakrepyiaHaau. JlekuH OW3  KBIpAWKKWA, YyHAalW €EHJANlyB  BalioTa
OMpIUKIapUIary Yai=oBYMJIap =aTjaMH MaBXYIJIMTUHU XUCOOra oIMaian.

ABBaITH MyXOKamamapjaH Ow3 OWIIHKKH, (PHKCHpJIaHTaH Kypcaa
yai=oBumiap ¢a=aT MaxaJUIMid aKTUBIAp JCBATLBAIMACH YUYH BIMHAIIN
MyMKUH Xamja OyHWUHT ydyH ynapra Mapka3uii  OaHK OJTHH BajroTa
pe3epBIapyUHU TYyraTuIra €Tapjd XOPWXKUN BalloTara TalaOHU HamacH
=wmnuiapu kepak. lIyHUHr yuyyH XyXyM bITKa3UIla Yai=0BUWIAp «=alHO=
nyJuiap» JAaH 4al=OoBUMJIMK Ma=caJJiapuja amaira OLIMpPHILI BOCHTACHra 3ra
OBLIMIIIIAPH JIO3UM.

buz 0y «=aitHo= mymap» Yai=oBUMWJIAp TOMOHHUAAH Ba=THUHYAIHUK
OMpJIMKKAa KUPUTWITaH ae0 XucoOJaiiMu3: IMIaKiIaH dYeKcu3 Tajnad o="MH
(3axmpanmapra Tajgad 4dYeKIaHTraH) Xocwi =wiuml. Arap Mapkazuii  0aHK
yaii=oBumjiap TamaOWMHU =OHAWpPCA, VYHIA Xed Hapca 03 Oepmaiinu:
dbuKcHpIaHTaH KypC aBBaITU Japakacujia =0JIaBepaJiH.

Arap Mapka3uii OaHK yali=oBYmWJIap TaJJAOMHU =OHJMpPa 0JIMaca, KOpHi
(uKcHpJIaHTaH KypCHH OPTH= XUMOS =HJIa OJIMAiiIN Ba Kypc Tainald Ba TakiIu
acocujia aHU=JIaHaJu.

Bamora 0O30pMHMHI TaHJIaHTaH MoJe/Ulapuaa 4Yal=oBYMUJIAPHUHT

XY’KyMJaH KEMMHO= XOPWKUW BAJIIOTAHWHI JIMKBUIJIMIYM MYaMMOCHHH €4UIIN
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TYIIHAPCHU3 OBUIMIIM MYMKHUH M. Xa=W=arja, arap Mapka3uil OaHK OJTHH
BAJIOTA PE3EPBIAPUHU THUIMPHUII YYyH yJapJaH =HMMATJAIIraH XOPWKHMA
BaJIIOTAaHU COTHO OJIMaca, yHJla Yai=oBUYMJIap YEKCHU3 Tajadra ObUIraH Xapuaop
WBI=ITUTH ca0abm XOPHKUHN BaTIOTaAaH Te3/1a =yTHjla OJIManIu.

Yali=oBuniap XyXyMJaH KEWMWH XOPWKHM BaIlOTa Y3yH MO3ULHASICHUIA
JMKBUIJIMK MyaMMOCHUHHU €UMIIMHU TYIIyHTHPHII Y4YH, IIAMMa Yai=0BYMJIap
aM Xy>Kym/Jia =aTHalIMACJIMTMHU aWTUO BITULL JIO3UM. Yall=0BUMUJIapHUHT OUp
=HCMHU Xy)XyMra Ked =oJjaau, Oab3miapu 3ca OyHJal xarapiau TaalOupia
yMyMaH =aTHaummMaiau. Hatwkana spkuH cy3u0 OpYBUM Kypcra bITULIIAH
KeWHUH XOPWXKUHK BamoTa OwiaH (ha=ar XyKymJa =aTHaIlTaHJap =0JaJau Ba Oy
JMKBUIUK MyaMMMOCHHH yJIap TOMOHHJIaH €4HIll UMKOHUHU Oepajiu.

[llynmaii =nmm6b, OW3 BamoTa OO030pWMHUHT 2Ta Japakacu Oop aed
MCOOIauMM3:

1.  Yali=oBuwmmk aapaxacu. by napaxkana yali=oBumiap Ba Mapka3uii
O0aHK bBIpTacuga OJAM-COTAM Obuianu. Bamora KypCHHHUHT
TeOpaHUIIN =UC=a MYAAATIIH.

2.  O=um gapaxacu. by napkamga skcrnopTép, UMIIOPTEP, HHBECTOP Ba
Mapka3zuii 0aHK bIpTacuja OJAU-COTAU ObLIAAN. XOPUKUI BaIIOTA
o=uMHra HucOaraH Tanad Ba Takiud HaAMOEH ObUIAAU, S'IBHU Yyiap
pIpTacuaaru ¢ap= 4Yal=OBUWIMK JapakacUJarujaH Kelpa MacT
ObLIAIN.

Hazapuii xumarnaH MKKanga Japaxka mam bizapo kecuimanan. O=um
Japakacu XOPWXKHH BaIOTAaHW KOPHM KypCUHU Oepanu, Yal—=0BUMIIHK
Japakacu 3ca, O=HM Japaxacura TabCHp KbIpCaTMaWuraH, LIy Japajkara
HUCOaTaH =Uc=a MyAJaTiu Kypc TeOpaHUILMHU Oepau.

XyxyMmaaH keiinHo= Huma Obutaau? Ilact guxkcupnanran kypce Obliinya
XOPWKMM BAOTaAa y3yH MO3HULMSIHU 3rajulalira yjiryprad 4ail=oBUWiap bI3
doligamapuHn Yai=0BYMJIMK CETMEHTUTa >Koiltaiauiaap. by KypcHUHr =nc=a

MyJIJaTid macTra cakpamd (TaOuHMiiKK, aBBaTH (PUKCHUPJIAHTAH BaIIOTa
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KypcujlaH macT ObuiMaran) ra oimb kemagu. Harmxkama, «omamgmanapy

doiimanHuHr OUp =WUCMHHM  OBUIMO dYaii=oBYUWiap OwWiaH ObUIMILAAMIAP.

Qoiimann ObUTMIN >KapaCHU Te3 TyraJuraH Ba BaJiOTa KypCH SHA O=HUM

Japaxacura Kblpa aHU=JaHa/IH.

XyKymMaa =aTHAllTaH 4Yal—OBYMJAPHUHT OOII—a =aTHaIIMara
Yali=OBYWJIApJIaH KbIpa KBIIIPO= JapOMaJl —WIMIIUIAPU TYIIyHApPJU: aCOCUM
nfapakaraa goiiga oymi, KoppeKusgaruaaH Kblpa KbIIpo=.

[lynnaii =unu6, ui «Mmaiinanapy» ra =ojau. Mapkasuil OaHK OJITUH

BaJIIOTA PE3EpPBIAPUHM TYraTull Ba GUKCUPJIAHTaH KypCHU =YJaTHIIL

Yal=0BYMWIMK XYKYMH MOJeJIH

Bamora 6o30punary yaii=oBuuiap mapakaTuHU MO/IE/UIAIITHP AMHA3.

Mooennune nazaputi acocnapu.
<> XyKymMJa =aTHaIlllaH Yal—OBYWJIAPHUHT OOI—a =aTHaIlIMara

qaii=oBuwiap Mapkaszui 0aHK XOPWWKHHA BagiOTa KypCUHHU

dbukcupnanran Mapkasuii 6aHk oyiTuH BamoTa peseppiapu GCR nan
doinamann0 XOpMKUI BATIOTAHW XapWJ =WIMII Ba COTUII Obliinda

Oapua OyropT™MallapHU =OHAUPA/IH.

- OntvH BamiOTa pe3epBiapu JAUHAMUKACUHUHI Oa3uc MoJAelu —
o=opuaa  altuirad JopHOYIIHMHr dYaja NapakaTdyaH KamuTaj
MOJEIUIUD:

> [llap =anpjaii Ba=T/Ja ONTUH BAIOTA PE3EPBIAPHHMHT MyBO3aHAT
xaxmu Mapxyn G CR

» GCR, sxopHil XaXM Ba=T BITHIIM OWIAH MYBO3aHAT MH=/IO0pra
SA=WHJIaLIa]IH.

2 JI=THCOIMETIa ONTHH BATIOTA PE3EPBIAPH MyBO3aHAT MU=JIOPHU
BI3TapUIINTra 0JIMO KEeTyBYU TYPJIHM XU MIOKJIAp OBbLIAIN.

K bo3opia b13 Mabsa\napuHu Yai=0BYMIMK YUYH HUIDIATHIMIIA MyMKAH
ObLIraH, MIJUIMKA aKTUBJIap[a KaTa XakMJard Maoua\ra sra ObuIra

karta (big) britnrun Gpuras. HM® (hot money)
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L)

bo3zopna karra (ekuH uexianraH) mu=gopaa N kwuumk (Small)

BIMMHYMIAD OOp. VYIapHUHr I[apakatdad MaOjaliapHu KaMu

N
=yHuAaruIapHu TAKWI dTagn. HM > => HM . Vj.HM " Ba
i=1

HM* yayiH HM$ << HM" OWMTTa =aTOPHUHT XaXKMH.

bapua arentiap paunmoHal Ba b3 OOWJIMIMHUA MakCHMall bIATaluraH
neb =apanaau.

Thu1a ax60poT.

+apop y3JIyKcu3 Ba=T/a —a0yJ =HJIWHAIH.

bliiunuunap cmpamezuscu.

[lap 6up BIiMHYKIA TAHIOB UMKOHHUATH OOp 1e0 MrcoO0IaiMus,

/7
0‘0

XyxyMm =wiwmil. by areHT mabiym Ba=T MoOaiiHua MyBadpa=usatiu
Xy)KyMJIaH CBHIHI BaIIOTa KYpCH CakpammiaH Goiaa oJvIl YMHUIHIA
XOPWKUH BaTIOTa ObIHKYA Y3YH MTO3UIIHS OUUIIIMHN aHTJIaTaIu.

XyXKyM =WJIMACIMK. ATCHT XOPY)KHNA BaJIFOTa ObIMYA Yali=O0BUYMIIHK

XapuanuHu aMajira OHIPIpM&fII[H.

Arap pIIMHYY XOPWXKUI BatoTa ObIiinYa y3yH NO3ULIUSIHU MabJlyM Ba=T

At oun= ca=maca, yHaa y oimHMaraH Qomsmap cymmacu L; (loss) ra

OT=a3a/Iu.

(22)

L, = HM; -exp(i- At)

Nnean pyHe Hy=Tam Ha3apuJaH XYXXyM HOPAIMOHA amaira

ommpuaMaradaa (MO3UIUSHUA OYM= ca=Jjall) IIeY KM y30= Ba=T IO3HULIHS

ylu1ad TypMaraHjurd y4yH, HO3ULMSHU OUYU= yIUIAIl PbIi OepMaiiiy.

OHIM acOCUM CaBOJI, =alCH LI0JIATAA Yau=OBYWIMK XYXXKyMH aMajra

OIIMIIMHA KbIpUO YHW=HII Kepak. ByHMHI y4yH BIWMHYWIAPHUHT TYypJH

BazUsATIIapAa =aHAaill GUKp IOPUTUIIMHU TYIIYHUIIUMU3 Kepak ObLIaju.

XykyM OOILIAIIHUHT 3apypHUi IIapTiaapu.

142



2 Uaii=0BYMIUK XY’KyMHU BITKA3UITHUHT JAacTIa0KU 3apypuil mapTu

=yhuaarunya ObUIAIIHN KepakK:
HM” + HM * > GCR, (23)

Arap yali=oBYWIMK MaOia\TapuHUHT Oapyacy >KOPHM OJITUH BaJIFOTA
pe3epBiapuaad KaMm Oblica, 11ed OUp pauruoHal Yai=0BYHU XY:KyM =HJIMaiIH.

»  XyXyM OOUNTAIIHMHT HKKAHYM 3apyp IAPTH:

s > € (24)

Tabuuiiku, AMMPUH Kypc (DUKCUPJAHTaH KypclaH OanaH]l ObLIMINM
Kepak, akc 110J/1a Yai=oBuuiap Xykymaan ¢orina onmaiiau. bltran 6061a 613
OYHUHT OJITUH BajJlOTa pE3EpBIAPMHUHT MyBO3aHaT napaxacunu 0 gaH mactra
TYIIMPYBYH IK30TE€H MIOKJIAP OBUIHINY 3apYyIUTHHH TYITYHTHPTAH IHK.

Yali=0BYMIMK XYKYMUHHUHT OOIII=a MapTiapy YHUYAIUK MYIIM 3Mac.
KelinHrn Tanymn y4yyH bIMWMH Ha3apUsACH Hy=Tau HA3apUJIAH TALUII =WJIHII
3apyp.

Kamma vriiunuu wapaxamu.

Arap karTa BIMMHYMHUHI =aillHO= myJulapu Mapka3uii OaHK OJITUH
BaJIIOTA PE3epBIIApH 3aXupacuaaH ommod Kerca, y (pUKcupiaHran Kypcra chbI3cus

Xy>KyM OOINLIAIINHYA aUTUO BITAMU3:
HM ? > GCR, (25)

Arap y Oomr=a wiiinHumIap &paamMucu3 GUKCHpIAHTaH KypCHHU
=yJaTHUIIHU aMajira OIMpa oJjca, y OyHH amaira ommpaan Ba Ghoiaa olau.

(25) Gaxxkapunranma Karra BIMMHYMHUHT YU—HWIIW, YHUHT EpJIaMHUCHU3
KypCHU =yJjiaTa OJIMalJUTaH KWYWK BIMMHYWIAPHU HT (PUKCUPJIAIINTa TyPTKH
oepanu.

Kuuux viiiunyunapnune gukp opumuniu.

WcTanran KUYMK BIMMHYM arap bI3 Iiapakariapu Owinad (25) mapt

Oaxapunuimra oJud Kejca, BbIMMHTa KaTTa BIMMHYM TYIIMINA Ba yJap
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«Ooupramvkaa» GUKCHpJAHTaH KypPCHU TYIIMPUINTa OSPUILUIIMHA  SXIIU

aHriaaian. Oaanui | — KHYUK bIANHYK:

HM® + HM; > GCR, (26)
(26) HM KbIpHO, XOPIKUU BaiOTa ObIMYA Y3yH MO3UIMAHM OaHI =HIIHII
Op=aJi KaTTa bIMMHYMHU XYKyMI'a YOPJIalll MyMKHH. +apop y3JyKCU3 Ba=TAa
=a0yJ1 =WJIMHTaHJIUT Y1 ca0a0 KWYMK bIMMHYY 0YM= MO3ULKS YIUIALIAaH 3apap
KbIpMaiIn: KaTTa bIMMHYY OUp 3yMJa YHTa =BIIIUIaIH.

by Ooc=nuna Oapua KWYUK BIMMHUMIAp palMOHAT Xamjaa ThLia
axOopoTra sra ObUIraHM y4yH HIap OUpU XyXyM MalTHIa XyIu MLIyHJal
bukpiaammHN  TYHIyHUII 3apyp. bup mnailTHUHr bi3uaa Oolmm=anap mam
IIyHAal BIMTAETTaHIMTUHY Iap Oup bIiMHYM OmiiaH Oy HUMara oiaub Kemaan?

By | — KWYUK BIHUHYM «] — KUYUK BIHMHYM Ba KaTTa BIMMHUH »
KYQTIIMTMHA 4al=OBYWIMK XyXXKyMHU Ta yHpaamra oiaub kenamu. lla=w=arnan
arap:

HM® + HM; + HM? > GCR, (27)

ObuICa, YHAA | — KUYMK BIMMHYM XYXyM OOIDIa0, | — BIMMHYUHM 1AM XyIU
myHAail =uiuimmra yHaaiau. by aca karra siitmHUnMra TypTKU ObUtaau. [lyHuHAT
y4yH | — BIMMHYY y4yH (27) HE XY»KYM IIAPTH ACHHUII MyMKHH.

Aubarra Oy (UKpJIaIl 3aHXUPUHUHT OXUPH dMac: K — bIAUHYH «i —, | —
KAYUK BIMMHYM Ba KAaTTa BINMHYY » YYWINTUHU Xy)KyMIa YHAAWI1 Ba XOKa3o0.

Ilynait pUKpIAHE JaBoM >TTHpuin maMaa HM ° + HM = > GCR,

mapT OaxapWIMIIM OWJIaH KWYMK BIMMHYMIIAP Ba KaTTa bIMMHYWIAP OUpTalvKaa
Xy’KyM OOIUIAHUIIMHY TYLIYHUII MYMKHH.

Yaii=o06uunux xysxcymu OOWAAUHUNHS emapau Wapmu.

Arap XyXyM Y4yH 3apyp maptT Oaxapuica, (24) (23) mapTHU XyxKyM

OOILIAIIHUHT €TapJiv MapTH J1e0 MrcoOan MyMKIH.

b pX
HM t T HM t GCRt Yali=0BUWIMK Xy KyMHU €Tapiu mwaptu.(23)
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Arap areHmnap wu=tucoauérna Mapka3zuii  0aHK KarTa BIMMHYH
XyKyMH Ty(haiiam spTaMu KeuMu (PUKCHpIIaHTaH KypPC/1aH BO3 KEUHIITa Maxoyp
ObUITaH a SK30TeH IMIOK OBIIMO BITTAaHWHHU KBIPCA, YHIA YAl —OBUYMIIMK XY)KyMHU
XY>)KYMHUHT €TapJid IapTH OaKapHJIWIIM OWJIaH KWYUK BIMMHYMIAPHUHT 1AM
UIITAPOKHUAA OBUTAO BITATH.

Xynoca (hamuoica)

Arap sSUmMpUH BalOTa KypcHU (PUKCHUpJAHTaHAaH o0=opu Oblica

h v o
s,”' > €, XyKyM 4Yall=OBUMIIMK Xy)KyMHHHMHI 3apypuil Ba €Tapjd IIapTH

HM ® + HM * > GCR, OaXapuIIraHu 3aIoTHE= COAUP ObLIaIN.

+rc=adya Yai=O0BYMJIMK Xy>)KYMUHUHT peal MapTiapHy Ia=ua.

IO=opuna aiTHO BITUIATAHIAPHUHT OapyacuaaH XyXyM NalTuaa
Jai=0BYWIMK MaOia\tapura KaTTa bIMMHYUHUHT POJHM TYIIyHAPCU3PO=.
[[la=v=aTman, KaTTa Xa)KMJard =pIMAJIMaIap/laH Ool=a Ied =aHmai Oomr—a
=pINUIIMA 0JIUO KUpMaraH. YHUHT bIpHUJA XyAH MIyHAal myBadda=usat omnan
Oomr=a KWYWK BIMUHYWIAp Oblmumm MyMmMKuH »au. Illa=m=atma sca karrta
BIMMHYMHHUHT POJIM XKyJa KaTTa.

bu3 cu3 Ounan =aiicuaup MabHOIaru HIeal XY)KYMHH KbIpUO YU=/THK.
YHUHT WICAUTMTH IIYyHIAKHA, XYKYM BIMMHYWIAPHUHT IIOKJIAp, OJTHH BaltOTa
pe3epBaapuiIapy, 0oI=a 4ai=0BYMIAPHUHT YaH=0BUYMIHNK MaOia\Iapu XaKMH,
SIIAPUH BaJIIOTa KypCH Ba X0Ka30 OoIr=a axOopoTiap/aaH Thljaa Xadap 0pJuru
IapouTHIa OBLTHO BITAIH.

[[la=w=atma »ca, KWUYUK BbIMMHYWIApJAH Ha OoOlI=a BbIMUHYWIAD
IapakaTy, Ha SK30TeH IOKJIAPHUHT IIA=—H=Hi XaXMH Ia=HJ1a MabJIyMOTTa 3Ta
OblIMaran Oup MaiTaa, aH4da KbIT MabIyMOTJIapTa ora ObUITaH KarTa BIMMHYH
MymM amamusatra ora. [lla=wm=aran, arap karra BIMMHYHM Xy)XKyM =HJIMaca,
YHUHT IIUCOOUTa KbIpa XyXyM MyBapda=uarcu3 OblIaau. Arap XyxXym

oomiaca, geMak MyBadPB=usATra KbI3u €TraHjauru cababim XyxyMm Oolliaras.
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Karra pifiHuM MabIyMOTIIapTa 3ra €Takyu poJiuja Obliaau Ba pa=aT y bliiMHTa
KAPraH Ba=TJa Xy>KyMra =bIIIWIMII KHYUK BIMMHYMIAp Y9yH (hoiganm.

[Mlap O6up bI3 Ma=caaura eTMacjWru TYIIyHApJIU: MWUIMN BalltoTa
neBanbBalsicu. MyaMMoJap — areHTiap  bIpTacujgard  MyBO(U=IIMKHUHT
KaMYWIUTY KaOu, Yal=0BYMJIap Y4yH KyTHJIMaraH o — MOHETap IIyKyMmaTra
Xar=apo TalIKWIOTIap TOMOHWAaH Oepwirad épaam OwimaH 0o\mi= ObLTUIIH
MYMKHH.

Mapka3zuii 06aHk cuécatu.

Yali=0BYMIMK XY>KYMH HUHT OJIMHM OJIMII Y4yH Mapka3uii OaHK
Iapakariapu =aHjga OpumIM Kepak? bu3z Mapkasuit  0GaHk OUp Ba=THUHT

pI3UJIa =yHuJaruiapHu Oaxapa 0JIMAaCIUTUHU TYIIYHTUPIUK:

1. Bamota KypcuHH (pUKCHUpIIALLL.
2. Mammakataan HUCOWH SPKUH KauTall YU=HIINATa W =bIAHIIL.
3. MycTa=w1 KeHralTHpUIraH IyJI CUECATHHHU 0JTUO OOpHIIL
by ywuama axpanmac =w#cwMm, apamamml® OUpraiMkKga BaxuMa
yu=apaau: (UKCUpJIaHTaH BAJIIOTA KypCUra 4ail=0BUYWIMK Xy>KyMH. JIekuH arap
Oy mNOyHKTJIapAaH aTUrd OuTTacu OJu0 TallUIaHCa, Yal=OBYWIMK XYXYMHU
Ta3WU=" bI3 A0J3apOJUrUHUA HbI=0Taau. Mapka3zuili  OaHK 4Yal=OBYMIIMK
XY>KYMUHUHT OJIIUHY OJIMIIHUHT 3 BapUaHTHHU 1Ty acocia oub 6opaau.
Cy3u0 10pyBUH BaItOTa KypCHUTa bITHIIL
Cy3u0 ropyBUM BalOTa KypcUra MYCTa=WJ BITUII MOHETap
IIyKyMaTHd 4ai=0BYMWIMK XY>KyMHU SIITUMOJIUJAH ca=haiau. Arap cod cy3ud
IOPYBYH BaJIIOTa KYPCUHHUHT I0=0pU TeOpaHyBYAHJIUTU Ty(dailin Mamiiakat yqyyH
THI\PH KelIMaca, MaMJjIakaT KYpCHHHT =aTTU= (DUKCAIMACHICHUIaH KbIpa TYTHO
TYpUIIM Y4YH KaMpO= OJITUH BaIIOTa PE3€pBIAPWIAPUHU Tajdad =wWiIaJuras
Oolwr=apuiayBuu Cy3u0 OpUIl €KUM BaTlOTa KOPUIOPUHUHI aHYa EHIUJ
PEeKUMUHM TaHJAIM MyMKUH. Arap Mapka3uili OaHK HUHT I0=0pU UHQIIALNS
OuaH Kypar cTparerusicu GUKCHpJIaHraH Kypc pexKUMHUra =ypuirad obuica, 0y

BapUaHT aMalira OLIMPUIIHUHT bITAa I0=0pPU MYy=00WJI =uilMarra sra ObLJIaJH.
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Xynnu 1ayHma monat 1991 #iun  ApreHtunHana 13 Oeprad. bywpai
MamjlakaTiap  y4yH, an0arra, YaW=OBUMIMK XYXYMHU SIITUMOJIUAAH
NIMMOSUIAHUIIIMHUHT Oy BapuWaHTHM MYMKHUH 3MacB, Ba =OJIraH MKKUTACHIaH
OMpPHUHM TaHJIAIITa 0JIUO KeIaau.

Kamranm 6030pu genmubepanm3anusac.

Yali=0BUWIMK XYXYMH Ta3iu=u Kenud YW=HUIIM Ba=THUJAA
KallMTATHUHT MaMJIakaTAaH KblYMO IOPUIIM YEKIaHWIM MYMKUH. 1997 iiun
Manaii3usia KalWTAIHUHT =HC=a MYyAJariu (Yai=OBYWIMK) ILIApaKaTUHU
yekial, ury Weuigad 6opuirad. Yununa 6030paa yai=0BUMWIMK NOPTHETUHUHT
SUITUMOJUIM  X&KMUHU =UC=apTUPUII Ma=CaJuaa XOPWXKHA MamJiaKaTiiap
TOMOHUIaH YWiM aKTUBJIApU Xapuau Obliiua =Uc=a MyAJaTid Olepaluscura
com= kuputwiau. Kanurtanm mapakaTMHU YeKJalllHA MamilakaT —Talll=u
=ap3yapucu3 YW=u0 KeTaJuraH UloJUlapjia amajira OIIMPHII Ma=cajra
MyBo(pu=. DByHMHr yd4yH MamiakaTia JOUM IaM amajra ollIMaiiiura
*aMm\apManap Ba MHBECTHUIMS O=HMJIapU MYBO(QHU=IIITH TaTad =HIHMHAIH.

MycTta=un MoHeTap cuécariad BO3 KEUHIL.

MycTa=ni KeHralTUpWiraH MOHeTap CU€caTAaH BO3 KEUMILl MamJlakaT
BAJIOTA PE3EPBIAPU WBI=OTUIUIAPUHU THIXTATUII Ba YaW=OBUYWIMK XYXyMU
SIITUMOJIMHUA KaMaWTUPUII UMKOHUHM Oepuilld MyMKWH. ByHuHr wnryomacus
HaTIKacu u=Tucoauéraa (ous cTaBKadapyu KbITAPUIUIIM Ba HWHBECTHUIIMS
TYUMIIA Op=ald sUIMMKM Tajgad JAeCTUMYIIUICUA InuMcoOnaHaau. byHnax
Tall=apyu, LIyKymMar OOJKEeT AePUUUTHHA MOJMSIAIITUPUIIHUHT =bIIIMMYa
UMKOHUATUHU WblI=0Tanu. [lly Oouc 4Yali=0OBUYWIMK XyKyMH MYyaMMOCHHH
CUUIIHUHT Oy BapHaHTH KbITUHYA UH(IALMOH COJMU= TYIIYMJIAPUHHUHT acOCHUU
=HCMUHHW TalIKWI OJTAJWTaH PHUBOXKJIAHAETTAaH MaMJIaKaTiap Y4YyH ThI\pH
KEJIMaIu.

2. OntuMan UHCTPYMEHT =OUIacH.

(Ky3aTuiaa€TraH bI3rapyBUaHJIMKHU OAallloJIaHTaH =0u/1a)
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OHnau Ou3  oNTUMall HMHCTPYMEHT =oujacuHd, Mapka3uii OaHk
MHCTPYMEHTUHHM =aHJail =WIM0 MaxCYCJAIITUPUILN, =H3U=TUPAETraH CaHO=
HOpMAacH Iy map OWp MaBpHHM OenruiaraH moJjaa, bIpHUAA WIDIATHIAIIAHAHT
VKKA BapHWaHT/AA SbHU y3aTHJIAETraH bI3rapyBYaHJIUKHU OarmoJiamnn (yHKIHUICH
((7) €xu (26) HE OupIAIITUPTaH IIOJJIa) Ba TYPJIM XHII bI3TapyBUYaHIUKIApHIHT
KyTHJIaETTaHJIMTMHAHT BITBETIaH Ba=Taaru Gynkuuacu ((40) X, HUHI BIpHUTa
unuiaTiranaa ((7) Ba (26) Hu OupiamITUPTaH MI0J1/1a) KBIpUO Yn—aMu3.

bu3 nu==arnmu3an Oy =ouaaHUHT KOYPDHUIIUESHTH MC001a0 YN=HraH
XaTOJIMKHHMHT ObIII XxrucoOra 6epaérran 3pdexTura =apammmus jJ03uM, Y, .

bupununman, =w3u=wpa€rraH CcaHO=  HOPMACUHHWHI  ONTHMAJ
XapakTepJard HaTwkKa YCTUIArd PHUBOXKIAHWIIHU IMMCOOTAIIMMU3 Kepak.
Tenrmukauar (Qopmacura =apad mucoO0 Ba WHOIAIUSHA PHBOKIAHTHPHII

HWbUTMHA aliTHO Oepa oaMm3.

Yi = yt|t + f\/t|t + CI)Et—l

, (58)

7T = gV +I'2,

by epnaf, g, ® Ba I' koaddurmentiap ((50) Ba (51) ra MocaamTupuITan)
[Inco6 Ba uHbALIMA yayH Oy XaTOJUKJIAPHUHT bIpHUAA (48), Ba ((43) Ba

(44) au vniarrad monga) Yii/t Ba Viwat HM Yie Ba Vi HUHD KbITadTMacH

1eb oJaMu3, =yHHIard HaTHKara SpUIIaMus3.
: 1 _ — 1 = 1 _
e = __(1_7)yt|t + IJg -(1-p)f Vg H| T+ 5 —— D=, (60)
o} O O

By bI3rapyBYaHiIdK ThI\PH KYTHIAETTaHIMKHU TYIIYHTUPHO Oepau.

OnruMan ukkwianuml, (57) HU UIuiaTtuo op=am =, Ba Vi/t HUHT
9 2

=uiiMaTura Xyjaoca sicaiiMu3s, Ky3atwiaérrad Oarosiap HWeumaaH (oiinanaHuo

HaTWKara spuimamMuns.

148



I :
Vy :a(ﬂt —Tdt_l):a(pt -p )—§(1+F)(pt—1‘p ) (61)

((57) Ba (61)) napuu unwiatu6 (60) HUHT BIpHUJA =YHHJAaTU HATHOKAHU OJIAMU3.
I :‘th +/“l0(pt —Pp )+/u1(pt—1 —p) (62)
by epna,
1—
7 > 0.

O

K
Ho=(p+u-D-(p+E-D=.
o A

K
w=—p p—(p+E-D=|
o A

by miam Owmsra Yy ky3arunaérrannapuHuHr  (QYHKIUSCH cudaruaa
KeTaéTraHINrMHN TYIIyHTUPUO Oepaiu.

Arap OW3 MHCTPYMEHT =OWJIACUHUHT MOTEHIMAJ IMCcOOaaru OnTumMan
OaIllOJIAaHKUIIIMHA =OHH=THpPA OJITAHUMH3/a, Yi/t HOTHHY Ky3aTyBUYaHINKKa

=aparaHjia eTapJii ObuIap 514, Y; Ba (62) HUHT BI3W IIaMMa Hapcara OMJIHHIIUK
KUPUTAP B]IU.

By monga, aHu=nuK KBUBAJICHTUTA STHA MypO’KaaT =HJIaMU3, TOTEHIIAAT
muco6aaru koddduumentnap %, 44y, Ba ALq TAPHUHT IAMMACH MYCTa=HI
napakana. Jlapma=w=ar, OnTHMaa OamoJaHuml Yt/ HAUHT PHBOKJIAHHIIH

KyTWIaéTraH HOTHHWIMK  Yira Oo\u= jgapakajgaru Ky3aTyBUaHJIUK

coOaHaIu.
5.4. @wirrepaail MyaMMOCH.

®unrepiamr MyamMMocu OW3/iaH LiapakaT =ougacuHu X, y4yH Ba 3 Ba 4

ra Mypo’aaT =HJII'aH [oJIaa aHu=JIalllH1 Taj1ao =uj1aau.
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(50) Ba (51) op=amu 6u3 amma=auon F, @, G, I', S Ba 2. ((26), (27) Ba (28)
Japaard) KaTTAIMKIAPHU OWPJIAIITHPUINMMHU3TA MMKOH SIPaTHIITaHIMTHHH

nmco6ra onamu3. Karramukimapau muyco61ad yn=amus3.

Gi=fx 1, G2=F g-1,
H:{g ﬂ. J=0. L{_lk ﬂ (63)
M{z gcil} \P:O.A:Lﬂ. (64)

TBIpTI/IH‘-II/I 6BIJ'H/IM)121 MyHioKaMa =WITaHUMHU3ICK, TCHIJIMK ZYfIHI[aFH

OJIIMM KbIPUHUIITHU OJIAIN:

)7 | y [t—1 =3 -
|:Vtt:| _ |:Vtt } + K Et . Zt|tfl ]
tit tjt—1

By epna unean uHIUKATOp Z,

- | Y, +6 y . Y, +6

Zt E|:yt t:|_ M yt|t —A(pt_l _ p ):|: yt_ t :| (65)

7Ty tt — kY +V,

Jlemak, dunTepam Macagacu KyTHJIAETTaH HOTHHY TOTEHIIMAJ Iruco0ra
oo\mn=, V,+6,, 4YM3W=IM TOTCHIMal IUco0 OwiaH Owupraivmkaa Ba
[MIAPAKTIaHUII =OMOaCh —AYy,+V, Ta IaMm Oo\tm=. VY Ky3aTyBYaHIHK

KYTI/IJIaéTFaH I/IH(bJISIHI/ISI H_II/ICO6HHI/IHF HaTH>KaCu, YU3HU=JIM IIOTCHIIHUAJI IH,I/ICO6,
ImapakaTilaHul =OWUAACHHUHI KBIPHWHHUIIUAUD. (41) TCHI'NIMKHU TbBIJIAUPTaH

II0JIAA DKBUBAICHTIMKAA OU3 7., 7., sa Y, HUHI HaTWXacH WJIOXH Oopuya
— kY, +V, HU 3CTa COJMUIIHM JIO3UM. Mean MHAMKATOp aHAIU3JIM dMAcC, YJIApHUHT

KeIpcaTtku4u Ou3 =uauprad Yi/: Ba Vij¢ Hu Oepau.

Hemak, oaauii MyaMMOHUHT (apasu, arap UHAUKATOpJap Tanadra kaBo0
Oepa onca, 0y 6u3 yuyH Kanmen siparran K MapkazHu MIIIATUITHUHT OJAN

ycynu Oblta oanu. by Garmmonanuin oaauii TEHTIIMKIaH HOOpar.
|:)_/t+1:| — H|:yt:| +|:77t+1:|- (66)
Vt+1 Vt gt+1
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By epna H ((63) narunex Ba Hatuxa TeHrJaurH (65)). by HaTWka TeHTIIMTH

ITyHYaIuK COAJAKM, YYHKU bI3TapyBUAHIUKIAPHM Yi; Ba Vi, JapHU Typiu

xuJ1 1e0 =abyn =miamus3 Ba

A121 =0, A112 =0, A122 = 0, Bl =0,

C opummpaarunek, CBeHcoH Ba ByadopaiapHUHT BepCcUsSIapUHU KbIp HO

‘-II/I:I/I6, Kanmen sgparrad MapKa3HUHT aHAJIMTUK TYITYHYaCUHHA 6epa OJIaMH3.

k, Kk
K :|: 11 12:| (67)
k21 k22
K, Y, P Ko3hduUuMEeHTIapUHUHT (DYHKUIUSACH Ba an, 6, , Gy
BapHUaHTIIAp IUP.

Csencon, Byndopn Ba C OpumuMaaru Hatwxamapra keipa, K snemenTn

=yWHJard TEHTJIMKHU Oa)kapa OJUIIMHA OWJIaMu3.

0 <k <k,, <1, (68)
ki, =xk;;<0,k,;, =xk;, +1>0. (89)

By osmementnap kyrumaérran BapuwaHTiapra Oo\mi=. AifHu=ca, Owu3

TIOTEHIHAN IMCOGHMHI HATWKACHHM KBIpHO 4nm=a ojamm3, Y; Oy epha
HOTHHUIMK Japaxacura 6o\Ii= Ba 6,° XaTOJMKIAPHUHI BapHAHTIAPUra
Ceencon Ba Byndopn, C ObummuMaa KpIpCcaTHITaHWACK YerapaHUHT
VHTHIMIIMHK KbIPCATa OJlaMH3. o,° — o,

Ky, K,y = 0,k;, >k, <0k, >k, >0 (70)

KbiprHUO TYpHOIUKH, ONTHMAT O\MPJIMK HATHXKAHWUHT TYPJIAIUTAYa
=apaiiau. Mucon yayH, Kapmen ¢unrepanuscuaan HoJlb 0 \UpJuKaaH Goiigacus
WHAUKATOpJIApHA OeNruialin, THIPTUHYW =HUCMJa TabKUIJIa0 BITUITAaHUJICK,
sHa 1Ty HAaMOEH OBUIaNKH, Oy ONTUMAaNl OAOHWHT TMOTEHITHAN IUCOo01a Yin

BI3TAPUIIMHN KbIpcaTaJn. AHH=]IMK JKBHBAJICHTIMTH OP=aJM IIaM XYyJI{ Iy
Hapca Ky3atwiagd. Mapkazuii Oank Oy monga (a=atrmHa WHOIAIHAS

MU=HIO0PUHUHT TTOTSHITHAIT IICOONTA TasiHa OJIaJIH.
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Kapmen sparran K wmapka3 op=aiu, ONTUMAUIMKHM IMCOOAIT
HaTIKacuJa =apUIIMKIApHU aHu=Jlail onamu3. byHna Mapkasuit OaHk

OJITMHJIaH mycoOanTad TeHrauKHY (39) ymly Ba3usAT yUyH HIILIATa OJIaJIH.
ytlt 1 yt—ﬂt—l *
= (1 + KM)™{ (I - KL)H ~KA(P, - )+ KZ, |(71)
tt t-1t-1
Oxupru Tenrnuk (39) ra =aparasja coaaapo=, YyHKH OM3HUHT MHUCOJI1a
J=0Ba ¥=0.

Jlemak, OJAMHOAH IMMCOOJIAHTaH TEHIVIMK  Yi/¢ YUyH, ajla=adyoH

spuiiirad  Vi;; yuyH (akTHH =pULIall onamm3, (61) ma HapX JapakaCUHHHT

Tapuxu cudaruga xuzmMaTr =uiaaan. HumosT, onauagan mucoOJanTal TeHTIIMK

Yi/t yayH coaa KeIpHUHUIITA 5ra ObLIAIH.

Vie = Ny + (P — P )+ (P — P+ G 12

by =ncMaH =yiunaruHu Kelpcaraau:

K,, —K K
y 22 Rt
Ko K2z

(4

(68) HM unLIaTUO, =yMHIaruHU OCUIT =HJIAMU3.
O<ow<y0<d <1

5.5. Ky3aruiaérrad pi3rapyB4aH/JIMKAAa ONTUMAJ HHCTPYMEHT
=0HMJACH.
HumosaTr,  onTtumMan  MHCTPYMEHT  =OWAACHHH  Ky3aTWIAETraH
BI3TAPYBYAHIMKAA OPUIIMITAH Ba JSPUIIMIAETIAH bI3rapyBYaHJIMKIMKIADHU

pITa€TraH Ba=Tra TaaAOW= »JTUO KbIpalMK. (62) HUHT EUUMHUHU i, HHUHT

byukumsicu cudaruaa Ba HApX MHACKCUHUHT Tapuxu cudartuna Ba (72) mart

Yi/t yayn  Obuiran  TymyHYand, Oy  KBIPHHUIIHUHT — =W3W=THPaéIra

moJuiapaaru mapakatr =OnJaCHuHU KGJITHpI/I6 O0J1aMH3.
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2
I, =oi,_, +Z,Bj (pt—j - p*) — <Y, (71)
i=0

by epna kosdduumentnap, Cencon Ba Byndopna, D Opummiapunan
OJIMHTaH.
by =wu3u=tTupaérran XaXMHHUHI CAHO=JM OCITWIAHUIIK Y4YYyH

UHCTPYMEHT =OWJACUHUHI BIPHUHM Orajulad oOJjaav, Hapx [Iapa)kacu Ba

noTeHiMan Kyrtuinaérran 1mmco6 Y cudaruma, D Obutum, CBeHCOH Ba

Byndopanap TyumyHTUpTraHgapuiaek, TypJd XWJd =apUIWIUK BapUaHTJIApUra
ko3pdurenT =oumacu OO\IM=, UIYHUHTIIEK aHW=IIMK OSKBHBAJICHTUHUHT
ONTUMAJNIMKHUHT XapaKTEPJIAHUIINIA MyXUM BIPUH SraJUIaMaiIiy.

AkcuHua, Oy =uiingarnya KbIpCaTHiaiu:
& =9¢ > 0.
by (70) Ba (73) man keanb yu==aH MIOJIa Yerapacu 0'62 —> 0, >0,

oyauman sca ¢ — Oxenmu® yw=anu. bomra >xumargan oyMd =aparaHja

(Cencon Ba Byadopa, D Obummua keipcarunranniek) B, kospduument 0 ra

uHTHIMaian.  Yerapamanwmga  KyTWIaéTraH  —apUIMJIMKHAHT  ONITHMAJ
WHCTPYMEHT =OWJIaCHJla HapX JapaKaCHHHUHT PHUBOXKJIAHWII (QYHKIHUICU
cudarua HAaMOEH OBLIaIH.

Nuctpyment =owupmacu (74) HapxX Aapakacd TapuUXH Ba MOTEHIHAI
IIIUCOOHUHT XaKMHUHH STOHAa (QYHKIUSA cudaruga =u3u=THpaéTraH HOPMAaHH
OBIII Xa)kMHTra 00\IM=ITUTMHU TaXMUH =HJIa 0JaMH3, =adOHKH, peai mucoo Y; t
Ba=TJaru MabJIyMOTJIap WH\WHAUCUTA TETUILIA OBLUTUIIM IIApT ObLICA.

Jlemak, y; HU t Ba=THOarum HaTWXajlap —aTopWra KUPUTCAK TYHTyHapJIU
UHCTPYMET =OWJAJApUHUHI MYMKHH JapaXajaard OTWIyBUYaH cuH(pwura
alaHau, XyJaad =M3U=THPAETraH HOpMa HapX JapakacH TapuxH (PyHKIUACH

noTeHIMa QyHKIMsICH €KH Mco0 aapakacu GyHKIUSICU ObLIa OJIa/IH.
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By monma, sroHa onTUMaI MHCTPYMEHT =0Hacy ObIJIMaiIH. =0 HyH aHH—
=omJajap MIOCWI =HraH ONTHUMAaJl MKKWJIAHUIILIApIaH OMpHU CaHaIaId, aMMO
UCTaJraH HaTIKa Y; HUHT HATHKacH yCTHIA =ypHiraH 00\IM=/uK gapaxanapu
ObLIa OJIAIH.

Macana eunmiapugad Oupu =ouaa (pa=aTrvHa HapX Tapuxura 00\m=

ned mmcoOmari, IyHUHTIeK 0eBocuTa OBIIT MMCOOHUHT XaKMHTa IaM, STbHH

Y: — Y, munr xaxmu Y, Ba Y, Jap sI3rapuimra 600 \mu=mup.
Csencon Ba Byndopna, D ObumiMaa KelpcaTUiIraHuaeK, SSITOHA ONTHMAN

WHCTPYMEHT =O0HJIACU =yHugaruya:

=7, +ij (P, —P)+E(Y, -Y) (5
j=
by epaa xoaddurmeHt:

é: =/ —1 é/é’ > 0.

by monma 6u3 gaBpmii mmco0 Ba MOTEHIHMAN IMMCOOHU OMp-OMpuIaH
aKparthimra WeUT =bIg oJMaiMu3. SfHa Takpopiad bwITaguraH OBIICAK,
HATH)KaHMHT Yerapacu 0'92 — 0, — 0 6buica, ko3dpuuuent & — 0 Obutagy.

OnTumMavKAa Yerapa HapX JapakacH Tapuxura kaBo0 Oepa oyiaau.

6. Xymoca

By epna Ou3 myHgaii xynocara KeNJAWUKKH, TbUIM= ObLIMaraH
uHpOpMAIM HATWKAcWIard Imamjaa JaBOMHUWIMK TNPUHIUAIAHUHT OyHTa
apajantyBud KeTMa-KeT KyTWIaéTraH MoJeiap Ba WBI=OTWITaH WKKWJIUK
byHKIMSA ycTuaa =ypuiaau. MI=tuconmuér Ba Ky3aruiaaérraH HaTWXKa IIapTIapH
IIO3UPTH MAUTAAry ONTHUMAN peXxa cudarnaa Kemmd Yu=am.

Jlemak, kyTuna€rraH BapuaHTIap OaxkapaauraH Bazu(PaCHUHHUHT PEXKACH
o=co=nam 7Ae0 TaxXMWUH =WIMHAJI{, Ky3aTWIraH Ba Ky3aTWwiaéTraH

BAapHUAaHTIIApHUHI OJdaTJdarnaad CCKHHJIAIIraH I[€6 6amonaHaz[H.
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[ynnaii =wmb, HaTmxkacus pexxa Byadopa 1999 a, Byadopa 1999 6,
Csencon Ba Byndopa 2002 a na TabKuajJaHraHueK, ojJaria MaxkOypusTiap
OCTHJard ONTHUMAaJ PekKa Tapuxuiard 00\IN=JUKHUHI ETHIIMACJIATH ThUIA=
ObLIMaral MabJIyMOTHHHT SIPO=CH3 XapaKTepAaru aHu=JUTMHUA Oelruianu.

By n=Tuconuérna Ba=Tujaa bIpHUra =bliHJIMarad sip0o=CcH3 Xapaxkrepaaru
HaTWKara bIXIIAiIu.

By comana comumrupuim op=anmu MaxOypusTIapAaH Kenud 4u==aH
ONTHMall PEXaHUHr €paaM Y4YyH KbIpcarraH 3()QeKTHHH KelaKaKIaru
U3JIaHUIIIapra MaB3y ObllIa OJIMIIUHU KbIPCATAIH.

AHU=7MK SKBUBAJICHT MBa apajall TypJard NpUHIMN OepuiraH Obuica
am MacajaHu aHU=J1a11l KyTUjaéTra HaTIKa
BapUAHTIAPUHUHI=MUMHYWIMKIApUAaH KeouO  yu=anu. OnTtuMamkiaa
Kamven sparran amammii ¢guirep Ou3 TabKuIa0 BITraH JAoWpana OBLIUIIH
MYMKHH.

BU3HMHT HaTWXamapuMu3 ThUIM= ObUIMaraH MabJIyMOTIapJaH Kenuo
yu==aH (apa3 Mapxka3uili OaHK Ba XyCyCHUil CEKTOp OpacHaru, XyJau LIyHJIan
OamioNMaHuII Ba PUBOXKJIAHWII OpAacCHUIArd aHrJAIIMIMOBYMIMK HATHXKaCcH
cudaruaa kenmmd Yu=ajau.

By mion xynu amanmii srruéxiap yayH Oepuiranjiek, Ou3 UIoHaMU3KH,
Mapka3uii OaHKHMHT IHap =aHAald WKOOUH MabyMOTIapu yjap Y4yH
BI3JIADUHUHT HMHTWIMIDIApU Ia=H]a HUCOATaH SXIIMPO= MAabIyMOT Oblia
OJIAIN.

[Mlo3upru KyHIa HCTaIraH MIAXCHH MabIyMOT acTa-CeKMH 0ap0on
OBLIAETraHIUIy Ky4ailMo=J1a, yMyMHUH TEHJECHLHS TOMOHHMJIAH IYJUIMK PExXa
Op=alM KpHU3UCra ydypaml KbIpCcaTKUYMW OpTMO=aa, Oy Mapka3uii OaHkK
TOMOHHUJAH MOCJHAITUPWITaH Ky4Id Tau€prapiuk €Kd  bI3IAPUHUHT

UHTWIMILIapU ObUTHO 1coOiaHaIu.
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Bapubup, =angail =wimmb THIIM= OBUIMaraH MabJIyMOTIap acocHa
HATVDKAHWHT TYIIyHApJIM ObUIMINM \aiiputaOuuil moauca, 0y MabJIyMOTIap
Csencon Ba Byndopa 2002 6 nan oymHraH.

Kyrunaérran BapuantnapHuHr Oapyac blllla MaWTAard MOTEHIUAT
mMco0 Ba HAPX JapaKaCMHMHT Oaroaanuimra 60\nu= Oblranma, Ou3 ymyMui
HaTIDKAIApHU =apabd uyu=ubd =yHuaaru Xyjaocara KeJIJIUKKH, KyTHIaETraH
MCOOIM PEKAHUHT MOJICTMHU KbIpWJIMaraH IapakariaHuil =oujacu OwiiaH
TylyHTApuiaaau. by momar Mapkasuii OaHkiapja 10=opu Japakajaru
KbIpcaTKW4HU Oepanu. AlHu=ca. OyHu EBpocuctemana Ky3aTuil MyMKHH.
Tabkuanad BITTAHUMU3/IEK, OM3HUHT ONTHUMAll PeXa aHAIM3JIapUMU3 bIlla
nauTaarn TMOTEHIMAN IMCOOHWHT OalloaHUIIkAa KaTTa poJib bIMHAMAWIH.
Jlemak, myxTa 4opajdapHUHT O=CO=JIaHWUIIA OW3 JpHUIITaH HATIXKara ThUIN=
ca0a0 ObLIa OJIMaN/IH.

Opdanugec (2002) nga TaxMHH =WITaHUACK Nyl Cy\ypTacu aHH=
JaBpJary ObIII IMUCO0ra TabCUP KbIpCAaTMACIUTH Kepak. Arap Oy ¢axtiap ObIin
NIMCOOHMHI ONTHMaJl OalloJIAHUIIJAru =uppajapuHu ounld Oepa onmaca, y
I10J1/1a ONTHMADKABOOTapJIMK Ia=HU=aTaH IllaM CAIOUIINK napakacura 00 \im=.

Co¢d umHauKaropiap XWIMa-XWJUIMTM HA HaTWXKa Obljaa OJIaiu, Ha TasHY
HATOKAaHUHUHT ca0a0au eduMu ObLla oJ1aau Ba Oy Ia=7a ThUIU= TYUTYHTUPHUO
Oepa oamairgu. Typ\yH XuIMa-XWUTHK FOKOOHMH OallloJIaHHMINTa WHTHIMIIH
JIO3UM.

by TymryHua Mapkazuii OaHKHUHT amMaiuéThja MYMKUH =ajap Karra
posb bIfHaW omMaiiau. Onauil moJ y4yH, nmcoOnad yu=uirad WHQIALUS
=H|C=a Ba aHW= Ba=T MUYMJA Japakacu Nactiaek KeipuHaau. Pa=arruHa y30=
JJaBOM JTraH Ba=TJa KAPUM Ba UHQIAUMA HaTWXKacu opacuaaru dap=
KbIpuHaaUd. bo3op Ba OaHK IapouTHA MyXTa CTPYKTypara sra bI3rapuiiuiap
AXIIM caMmapa Oepaau JeraH xyjnoca KenuO yu=aau. SJHru yMyMHid BayoTa
KUpUb KeNaérraH JaBpjia OyHu 1muco61ad uyn=ui MyMKUH. byHnai mosnapia

KyTUJIMaratja HaTvxa caaOuil ObUIMILM 11aM MyMKHH.
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A Burinm.
JITHETKOPJIHUK Ba AHU=JIMK IKBUBAJEHTH ACOCUIAT A ONNTUMAJLJIMK

[Ian =uayBYM MacanaHu IpcoOra oJiraH IoJiaa, iy Hu t Ba=T opanu\uia

6) (0<0 <1 6uman) (1), 2), 3), @), 5) Japra Oo\n= mosaa

MUHUMAUTAIITUPULL (IUTUETKOPIIUK OMIIaH)
It+1: |:t+l>(t+1|t+l (A-l)
Xt+]1t+l: Gt+1 Xt+]Jt+l (A2)

by epna Ft+1 Ba Gt+1 Jap ChIHITH Macaia t+1 Ba=T opanu\uaa euunsica.

Teum=po= mabaymoT Oepumr yuayH, Oyau3 Ba Camr bekyc Ba Jpudun
(1986) Ba Kypu Ba Jlupaitn (1993) na myiiokama =WIMHIaH) ra acOCJaHTaH
AITOPUTM TYIIyHTUPUITAH.

Puwmven (1992) munr ¢ukpuua, Oy ObuMM Macanara ThI\DU KEIIyBYH
ATOPUTM Ba =HCMaH aHU= MabJIyMOT OCpyBUMIIAPU Opacuia HT TyUIyHapiu

TN
bupunumnnan, o=opugaru (1) Ba (10) Hu t Ba=T opamm\uaa mngwicoOra

osran 1moJiaa (A.20 Hu =pULIaiMuU3 Ba

Xea= Gt+1xt+ut — Gt+1(A&1Xt|t + A&zxqt + Blit)' (A.3)

HH IITIOCHUJI —HUJIaMH3.

+yitnaaru (10) Hu t Ba=T opanu\uja KyTHIraH HATHKAHU IKCOOra oJraH

11oJi1a

th+14t — A21Xt|t + A22Xt|t + Bzit (A.4)

(Q ACOCJIMTMHU Ba KYTUJITAHJIAPp Ky3aTUJIMACJIUTMHU acIaTuo BITaMI/I3)

(A.3) Hr QQ op=ay amayra omMpraHuMu3Aa HaTxkacu (A.4) HA UMOS

=unanu Ba X, =yliuaru HaTW>xKaHu Oepanu.
Xt|t :Atxt|t + Btlt (A.5)

yHIa
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'E\ = (Azz _QGmAlz)_l (QGt+lAll o A21)
Bt = (Azz _ QGHlAZ)_l (QGmBl o Bz)-

(1) HuHT 0=0pH MO\OHACHHH IECcOOra oarad mosaa (A.5) HA UILIaTaMK3.
Xt+ut - A Xt|t + Bt it’ (A.6)
yHza
A=A +AA,
Bt = Bl + A12 Bt

WxkuHumnaax, (2) Ba (3) op=anu €3UMIMMU3 MYMKUH.

4 4

><t|t ><t|t Xt|t - R |
L, = X, Q X, +2 X, Ui, +iRi, +1. 7,

yHI2
C=C'+C*Q=CWC,U=CWC,,R=CWC

14

Xt o ><t|t Xt T Xt|t
L =E C'WcC!* |1, (A.$)
X, — tht X, — Xt|t '

(A.5) Ba (A.7) nan =yluaaru kenmod yn=aju.
Ltlt = thtth Xt|t +2Xt|t'Ut it +itht it +It’ (A9)
YHna
Qt* =Q, +Q12'K\ + 'K\lQﬂ + ’K\Isz'E\'
Ut*:Q12§t + A[Iszgt +U, +A'U,,
Rt* =R+ gt'szgt + gt'Uz +U2'§t'

QsBaU map X, Ba X, napra 60o\mu= monjna Kenmod yn=au.
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YuuHun HpI=0TWITaH Bazuda MKKWIAHTaHJa Ba uYerapajlaHull MabiIyM
Oup =ojuIra TyIII'yHYa MyaMMOHHMHI ONTUMal =HWMAaTH WKKWiaHaau. t+1
Ba X, .., V.,X

Ba=T opain\uia ONTHMaa =uimar X W,,, JaH Kenuo

t+t+1 t+t+1 t+]Jt+l

YU==aH 110J1]1a €3WINIIA MyMKHH, YHAA V, , KOOI aHU=JMKHU KbIpCaTaJlurad

Mapkas Ba W

., 9Ca IIKaaup.

JleMak, MyaMMOHHHI onTUMal =wuiiMaTh { Ba=T opamm\uja MKOOWIA
AQHU=JIMKHU KbIpcaTaAurad Mapka3 V, sa umxana W, Jap OwiaH Ouprammkia

bennman TeHrauruHu 6a>1<apaj:[1/1.

X'tlt Vtxtlt T W, Emin lf: +0E l( t+]Jt+1 Xt+ut+1 W, | l, _— (A.10)

(A.6) Ba (A.9) ra 60\iu= mronga, @=w=arad IaM MyaMMO KyTHJIaéTraH
KbITl XWJUIMKCU3 CTaHJAPT YM3U=J1 MyaMMOTa aiJlaHTaH/1a TypJiu Ba=TJapJaru

napamerpiapaa X, HU =apab yu=amus.

0= X U +1'R, +5El<t+m+1 VB,

}o—opI/ma TEKIMpUiran akcuomana | Hu wuxtuépuit n1e6 =abyn =umamwus.

|1 =X,V +iR+S(X, A B )V,B,

t+1 -t

Bupuauu monaray peakuus GpyHKIHMACU OP=ajld IUMOs =HJIa OJIAMU3.
=FRX. @an
yHIa
. * * *\ 1
Ft = _(Rt + éBt Vt+1Bt ) (U +éB V+1A\ )

(R +d3 B’ Hu bi3rapmac ne6 ¢apas =mmamm3). (A.11) Ba (A.5) nan

t+1 -t

=yWnuJard KeJamo Yu=aJm.

Xy = Gt Xt|t ,
yHna

G, =A +BF.

Bopunrku, (A.10) Ba (A.11) Hu =pUIIACAK.
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V.=Q +U'F+F'U +F'RF+5(A +B F)V_ (A +B'F).

Humost, o=opumaru teurmuk (F.,,G..,V..,) mapuu amm= (F,G,,V,) ra
KOMJAIITUPHUIIHN  TYIIYHTHPAaAd. MyaMMOHHHI ThI\DM €YUMIIApH TasHY
ny=ranapu ( F,G,V ) ra sxoitnamrrupunran. Bynunr yerapanapura ( F,G,,V,)
t — oo ma spumagu.

Typ\yH mMapkazyiap TEHTJIMIH OWJIaH CYMMHHMHT HATHIKACH ThI\DH KEJIa/IH.
Hemak, i

. Bad TaXMUHUM KYTI/IJ'IaéTTaH bI3rapyB4aHJIMKJIAP tht HUHT OJIAWHOAH

mucoou, Oup umsw=nu Basupanu Oaxapamu. (7) Ba (8) F Ba G HuHr
HaTWKacuaa Typ\yH TEHIIMKIAPTaThl\pd KeJraHaa bI3rapyBuanimknap X,
HUHT OJIIMHJIaH MUCOOWHMN Oepai.

byngan  kemu6 — um=agukm, F Ba G, V gmap da=ar
A=A"+ A’ B,C=C"'+C’ ra 6ovm=. C,,QW,06map D', D? X, 2, ra
yMmyMmaH 0o\imn= smac. By aHW=nHK 5KBHBAJCHTUHUHT OJIAMHIAH TYITYHTHPHO
Oepanu.

Axcuomanu texknmpum | (A.8) na i, ra 6o\n= 3MaciuruHU 3caaTHO

pITagn. B ‘(t — Xy }(t =X 1 HUHT ~ MYCTa=WJl  DKAHJIUTHHH

rymysraprm yayn (12) Ba (13) % =X, ==(A, )" A, (X, = X,,), erapmm.
(22) op=anu:

XX :xt-xt|t_1+K{L(xt-xtlt_1)+vt}:(| KO =X )+

aKCHOMa POCTIMIMHU UCO0TIab Oepanu.
B bblium.
Kanmen sipatran Mapkas Ba XaTOJUKJIAPHU OJJIMHJAH HIMCOOalll MacalacH.

t-1 Ba=T opamm\uga commmTHpwiaéran X, Ba Z, Jjap

XATOJIUMKIAPUHHUHT JTUHAMUWKACHHU OJITWMH/IAH TYUIYHTUPHUIOHU aMaJl/la =bIJUIAIII.
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X =X, - X

tft—1

Zt = Zt o Ztlt—l - Zt - (L +M )Xt|t—1’
by epna (16) HM =pumaiiMu3. +yilHaard TEHIVIMKHU KEITUPUO E3UIIMMU3
MYMKUH.

Xip = Xipa T KILX +V,). (B.)

bupunuunnan, (16)

Zm_l = (L +M ) Xm_l HU KeNTUPUO Yn=apajau Ba =yHuJaru HaTmKara
0J0 Kenau.

Z =LX +M (Xtlt — Xt|t—1) +V,

Bynunr sipuura (B.1) Hu Hatika 1e0 =abyn =WIMIIMMHU3 MyMKHH.

Z, = (I + MK)(LX, +V,). (B.2)
JeMaK, KyTHIITaH HATHKAra SPHILA OJaMHU3.

Z, =NX, +V, (B.3)
by epna,

N = (I + MK)L, (B.4)

V.= (I + MK)v.. (B.5)

TaxmuHuil XaTo AWHAMHKACWHM spatuml y4uyH (23) Ba (15) HUHT BIpHUHH

amamTupuo6 (B.1) a1 =pmmaliMms.

Xt+1 =H (Xt - X )+ut+1 - Hit o HK(LXt +Vt) +U,,,-

tt

BbyHan Ou3 uctajraH HaTHUXKara 3puIlamMmus.
Xt+1 :Txt + Vvt+1’ (B6)
T=H(l-KL), ®7

W, —HKv,. ®B53)

+1 = ut+l
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Ouau (B.6) Ba (B.3) anmamtupuiaraH Ba Kepakid TEHIVIMK ObLIa OJIaIH,

crannapt Kammen ¢uirep macanacu Kyruiaérrad Bapuantiap X, Oumman Z,

y4yH aiiH{d HaTWXajap BapwaHTH IaM Oblia ojanu. bl3-p3uman )?m YYyH

OJIIMHJAH NMCOOJIaHTaH TEHTJIUK.
)?m =PN'(NPN'+X )" (NX, +V,) (B9

By epna X, ,=Oun mam mucobra onmuk sa P=CovK, - X, , =CovK,

tjt—1
KyTWIAETraH HaTWKamap ydyH acocuid Mapka3 (B.6) op=amm sca =yimparu

HATWKA KETUO du=aju:

P — TPT + ZWW . (B.10)

[Mlamaa

_Elt _(|+MK)Z (I +MK)', &1y

wa =HK > K'H+> (B.12)

=(| +KM)_1 l<t\t1+K(Z _Lthtl) =
(KMY'KZ, = X, +K(I +MK)*Z..

t\tl+(| +KM) Kt _(L+M)Xt|tl

t\t -1 t|t -1

by epna TBI\pH KeJauraH OupuKIap
I+KM)*=1—(1+KM)*KM s (1+KM)*=K(l + MK)™
TEHTJIMKJIAPHU =bLLIaJIUK.

(B.9) Ba (B.13) nu comumrupu®, (B.3) Ba th = xt|t - Xm_l HU =pLJIIa0
=yWUJIaryu HATH>KaHU OJIaMU3.

K(I+MK)™* =PN'(NPN'+X )"

3.2. Mapka3uii 0aHKHUHT MOHETap CHECATUHU TAKOMMJLJIAI-THPH I

uCTU=00/1J12pU
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bIz6ekucton PecmyOnmukacu Mapkasuii 0aHkM MOHETap CHUECATUHUHT
TabCUPYAHIUTHHY OIIMPHUII Oopacuaa Oup =atop Myammosap MaBxya. [1lo3up
yIapHU Al =WIMI J013ap0 Macajamapaad oupuaup. Maskyp mMyaMmoJiap
TBUIM= IAJT =WJIMHCA, MOHETap CHECATHHU TAaKOMUJUIAIITHPHIN Ba JEMAaKKH,
Mapka3uii ~ OaHKHMHT  MyJI-KpeauT  cuécaTh  W=THCOAMETHH  sSHajAA

Oap=apOopJAlITUPUIL YYYH HIIUIAIIATA 3aMHH sIpaTaju.

qyn3ma
VY36ekuctoHn Pecnybnmkacu 6aHk TH3UMH'
V36exucton Pecry6imkacu Mapkasuii Banku
Jasnat AKUMSAAOPIUK Xopwxuil capmost Xycycuit
MYJIKYWIATHAaru THXKOopart HIITUPOKINTAA-TH 6aHK,]'[ap
OaHkyap M YJIKY TAKIATH OaHkIap
OGaHkap

1. V36exucron 1.AAT “Acaka 6anK” 1.”ABH Ampo 1.” Am XKamon
Pecny6mmkacu 2.JIAT “Unorexa bank” banku”
TUD mummit 0aHK” 2.”V3K]/1b 2. “IlapBuHa bank”
OaHKw. 3. AT“Y3C+b” bank” 3. “Camap=aHn
2. V36ekncron 4. AT “Tlaxra 6aHK” 3 “Y-T bank” bank”
Pecny6imkacu 5.AT “/ayna 6asK” 4.95poH 4. “TypkucToH
Xan= 0aHKH 6. AT “Typon 6anK” “Comepot bank”

7. AT “Mukpokpenur bankuuar 5.”PaBHa= bank”

0aHk” ryb0a OaHKU 6.” TaBp bank”

8. AT “Ano=a 6ank” 5AT 7.”Vkram Bauk”

9.AUT “Unax ity “CaBpgorap 8. “Kpenur-

O0ankn” 0aHK” cradpapt bank”

10. AT “Xamkop 6asK” 9. “YuuBepcan

11. “Kamwmran bask” bank”

10. “Tpact 6ank”

1 o
Unsma mMyamwmp TOMOHHJAH TaHEpIaHTaH.
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JlaBnaTuiMu3 MOHETap CHUECATMHM aMalira OIUMPUIIIA IIaM KpPEOuT
cuécatypiard TaMmMoMwUIapra aman =wim0, acoCuil HIBTUOOPHU HO=OpH
TEXHOJIOTUK MIUIa0 YM=apulll CAJOMUITUHY MAKJUITAHTUPHUIITa =apaTMo=/a.

[lyan Tapkuiam Jjo3uMKH, PecmyOnmka dermaH =ap3ra oJjaérraH
mabna\napun OMpUHYM HaBOarga MIUIad YM=apuil CoINacura Ba MYIIUM
YOKTUMOMWH coTIfajiapra WbIHAITHpMo=11a. bo3op MyHOcabaTiapura bITUII T1aBpH
U=TUCOJNUETUHUHI JacTIa0KW WWwulapuaa KOHBEPTALMSJIAIIHUHT OyTyH
o\upymru ymoy MaHOanap 3uMMacHra FoKIai Ma=cajra MyBo(u= smac, YyHKH
I03UpTH 0030p M=THCOAMETHIA KaTTa BaJIOTa TYLIYMJIApU acoCaH H=O0pH
TEXHOJIOTUSIJIM SKCHOPTra WMBIHANTUPWITaH uuuiad uu=apuluiap mucooura
tabMuHnaHaau. Lllynusr yuys, nrykymar Ba Mapkasuit GaHKHUHT MYyCTa=HWIIIUK
Hwiapy Ba OyryHTM KyHJIard cU€caTd aifHaH IIyHJad 3KCIOPT Cajio U THHH
PHUBOKIIAaHTUPHUINTA HbIHANTHpUATaH. bl30ekucTon Pecnyonmkacu Ipe3nnentu
N.A. KapumoB b3 HyTr=napuman Oupumga: «Dda=ar H=THUCOIMETUMH3HUHT
acocMii Ba €TaK4YM TapMO=Jjlapuia TapKUOWN BI3TAPUIIUIAPHU amara
OIIMPCAKKWHA, MAIICYJOTUMH3 SKCIIOPTH BICHUIIUIA JSPUILMIIMMU3, THIJIOB
OalaHCUHUHT MKOOMI CalbJOCUHU TabMUHJIAIIMMU3 Ba LIy OWJIAH U=TUCOIUN
MYCTAa=WJUIMTUMU3HU Ka(oJaTiallliMU3 MYMKUH», 1€ TabKHUJJIaraH >1uiap.
Macana ury Tap3/1a =plAWITaH/1a MAJUIMA BATIOTaHW KOHBEPTALMAJIAIIIA FO=0pH
TEXHOJIOTUSIIM UIUIA0 YM=apUIIHA aMajra OIMpaETral Ba 3KCMOPTAAH OJTaH
JapOMaJJIapHUHT OUp =UCMHUHM MaMJIAKaTUMU3 HU=TUCOAUETUra =aiTa
WHBECTHUIUS =—WJIa€TraH =bIIIIMa KOPXOHAlapra yCTYHIMK Oepuianu. Mymmm
XaJI= UCTEBPMOJIM MOJUIAPMHM Ba IKCIOPTra MBUDKAJUIAHTAH MAILCYJIOTIAPHU
unuad uyu=apaérrad, pecnyOiMKa W=TUCOAUETUHUHI aCOCHUH Ba €TaK4H
TapMO=JIapuJa yCTYBOp JIOWHINAIAPHU aMaJra OIIMPHILAA UIITHUPOK ATAETraH
TOBap MILIA0 YM=apyBUWIApUMH3 LaM OyHAaill my=y=pgaH ¢oiaanaHaauiap.
bomr=aua aiftranna, BamoTa pecypciiapyu OMpuHYM HaBOaTa UILUIad Yu=apuii

Ba TEXHOJIOTHsUIap OmiaH mry\ysiaHaéTran KopxoHajaapra Oepuimo=1a.
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bIz6ekucton PecmyOnmukacu Mapka3uii OaHKMHUHT MOHETap CUECATH
BI3Ura XOC XyCycHsTIapra sra OblmmMo=na. bupununnan, Mmax0ypuil pesepsiap
MU=JIOPUHUHT 10=0punuru /20 ¢pous/ - THKOpaT OAHKIAPUHUHT pPECypCIapUHU
=uc=apummra cadbab OsmMo=ga. Thi\pu, MaxOypuii pe3epBiap THKOpPAT
OaHKJIApUHUHT JHUKBUTINTUHN TabMUHIAHAU. bupo=, y Tkopar 6aHKIapu
pecypclapuHUHT KaMaiummra cabab Obutagu.  MkkuHumpaH, ouu= 06030p
onepaursJIapUHA PUBOKIaHTUp UL JTo3uM. UyHku, bl30ekucTon PecryOmukacu
Mapxkazwuii 6aHKH [Ty BOCHTa Op=aJli [I[aM MyOMaJaiary MmyJj-Maccacura TabCup
BITKa3a OJIMII UMKOHUATUTA 3ra ObUIaau. by op=amu Mapka3uii OaHKHHMHT ITyJI-
KpPEIHUT CUECATUHU IOPUTHIIIATH TahCUPYAHIUTUHHI OIIMPHUIIT MYMKUH O bLIA/IH.

Xam=apo BamoTa (GOHAWHUHT TaBcHsutapura OwHoaH, 1994 iiunmpan
Oomwald, MO3UPTy Ba=Tradya MmyJia-KpEeIuT CUECATH KyJa —aTTU==bLUTMK OWJIaH
BITKA3WIIMO=11a. 1996 imaa mysr Maccacy Ba MHPISIIUSIHUHT BICHIN CYphaTiapy
nacaiimmra Karta TabCHpP KbIpcaTraH OMMJI - TMYyJI-KpEIWTHH TapTUOTa
COJIMIIHAHT WI\OP BOCHUTATIAPU JKOPUH OSTHIMIIH, OIOKET Omeparusiiapu
KaMOMAaJIMHU JaBllaT =HC=a MyAJaTii oOJuranusuiapu OwWjiaH TabMMHJIAII
HOMH(ISAIMS yCynuMHUHT =puntaHwmmy  Obuigu. Iy epman  keipuHUO
Typubauku, blzoekucton Pecnybnrkacu Mapka3zuii OaHKMHUHT MOHETap /IyJi-
Kkpeaut/ cuécaru Oup OYTYHJIMKHU TAIIKUJI 3TYBYM UKKUTA Mypakkald Bazudanu
mail HdTUIIM - W=THCOAMM BICUII >KapaHJIApUHU PUBOKIAHTUPHUIITA
KbIMakKJIalUIIKM Ba WHQIAIUSHUA Ha3opaT OCTUAA TYTHO TYypHUIIM Kepak.
N=tucomuii picum 3ca 6om Bazudamup, andarra. McaomormapHu MOIHSIBHA
TabMUHJIAII MYaMMOJIADMHMA MYIIOKaMa =WIALI JaBOMHA MacalalapHUHT
UKKU HUPUK OJIOKU KbIHAAJIAHT ObIIMO TypuOaH.

bI3unuHr ncnomoT Mo aeymra sra osumrad bI30exkncToH H=THCcOo Ui BICHIII
MAPOUTIAPUHKA 1AM, UWHQUIUS CypharJapuHU KEeCKMH KaMaWTHPHII
Ba3u(acuHU 1aM HUcOATaH OCOHPO= ILAJl STULIHMHT YAJACUIAH YU=MO=]a,

neb aiuTui yayH 6apua acociap 0op.
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busnunr PecnyOnukaga xkpeaut Ba BamoTa Mabia\mapu ucpod =uimbd
1000puiIaétrann  Hbl=. banku, unad  Yyu=apuil  CaJOIIUSTHHU
pUBOXJIaHTUpUIITa capdranmMo=na. AcocaH, unuiad YM=apuil anaMUATATa
MOJIMK OBLITaH 00BEKTIap =yPUJTUIIHN IAKMHA KECKHH KEHTalno 00paéTranimru
GUKpUMU3HN Tacau=naian. MoJmsBuil pecypciap eThmMaéIraH MapouTaa
U=TUCOJMM BICUIIHM =HC=a MyJJaTjiap/ia TabMUHJIAII OCOH Ba3uda smac. by
Bazuda MOJMSBHU, NIy XyMIIaJlaH, BaOTa MaOnaliapuaan QoiiganaHuIra
O=wioHa EHIAMMIIHK Tanad d3Taau. ByHUHT y4yyH NTYJTHHHT H=THCOIMUET
TApKUOMHM SHTUJIAII Kapa€HUra TabCUp =WJIaJuraH, OMHOOApUH, UCIIO O TIAp
MyBad(Pa=uATUHU TAbMUHJIAWIUIaH UILIA0 YU=apuill colajgapura capgiaamo=
Kepak. by bipuHga Mapkaswuii 6aHk maOna\iapHu Oup epra skamiad, THKopar
OaHKJIap¥ TOMOHHJAH YJAPHUHT 3KCIOPTra MbUDKAIAHTaH Ba UMIOPTHUHT
BIpPHUHM OOCaaWraH TapMoO=mapra, acocuii (QOHIJap Ba TEXHOJOTHIAPHU
SHTUJIara capiaHuId YIyH MIapOUT SAPATUIIHUA BI3UHHUHT acoCHil Bazudacw,
neb Oumamu.

MycTa=WUIMKKa SPUIIAITraH JacTIa0Ky Hriuiapaa OaHK KpeauTIap MHIHT
aHYarvHa —HCMHU CaHOATJArd yCTyBOp OWp —aH4a JIOWWIAJapHU TyJ OwsaH
TabMUHJIAIITa cap(bﬂaH):[H.l VYnap opacuna «bI3/I2VYaBTo» =bllMa KOpXOHACH
(1843,2 muH. cbiMm), Byxopo HedTHr =aiita unuiam 3aBoau (1210 muH. CbiM),
«KBapy» AX urysypumaru apxerekrypa OMHACcH HIDIA0 YyU=apajguraH JUHUS
=ypuwuiu (610,8 MIH. ChIM) Ba Iy KaOu HUPUK O0II=a 00BEKTIIAp MaBXKY/I.

bunoGapuH, U=TUCOAUI BICHII Bazu(aIapruHU AT ITUII YIYH THXKOPAT
OaHKJIapW TOMOHHJIAH WHBECTHUIMS KPEAWTIApU aKPaTHIMIIHAIAH Tall=apH,
Bamora MaOma\mapuaan o=wioHa (olgamanum maM kKepak Obutaaw. [y
cabalnu, AaBIaTUMU3 BI3UHMHI BalOTa cuécaTuia IlaM KpPeAuT cHEcaTH
TaMOMWIMTa aMal =Wiaau. SbHU, FOKCAK TEXHOJOTHSUIM MIDIA0 YH=apuIi

CAJIOIUATUHHA MIaKJUIaHTUPHUIITa YCTYHJIMK 6ep aau. bI36ekncTon

! Jbapanr: KK. fInraeB u 1p. «JleHexHBIM pblYar yKpeIUICHHWs HE3aBUCUMOCTU, WIM KyJa HOyT BaJIOTa U
KPEemUThI», KypHaN «PIHOK, NeHbrH U kpemum, 1997 r., Ne6, c1p. 4-7.
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PecnyOiukacu u=Tucoau€T yuyyH 3apyp ObUIraH BaJltoTa TYIIyMJIAPUHU aXTa,
OJITUH, TAOUKN XOM-alI€ ncoOura 0aéTraHIuruMu3 ieY KUMra CHp dMac.

bI36ex ChIMUHUHT IIO3UPTH Ba=T/Aa YEKJIaHTaH WYKU KOHBEPTALIMATA AT
SKAaHJIMTH Ba pechyOiMKa BamoTa O030pUHUHT 1ojiati  bl30ekucToH
PecniyOmmkacm  Mapkasuit  0aHkd MoOHETap CHECATHHMHT Ma=caau Ba
MBIHATMIIUIAPUHUHT bI3UTa XOCIUTMHY F03ara KeNTUpaau. by bi3ura XoCamK, 3HT
aBBaJ1o, CbIMHUHT A+III noymapura HucOaran KypcuHU Oap=apopJalITupHUII Ba
WYKM BaIOTa OO30pUHHM PUBOMIIAHTHPHIL - MOHETAP CHUECATHUHI OupiIaMyu
Bazudanapu-1aH IKaHIUTM HAMOEH ObLIaIu.

Bamtotanu TapTuOTa COJNMIL COIAcHIard MaBKy/1 Yopa-Taadupiap UIKu
0030pHM KaloH 0o030piapuaaru pa=obarra 6apaonr 6epa oaMaraH XOpKHM
MalICYJIOTIAPHUHT SHAUTHHA bI3 WIUIA0 YU=apUIIMHA —aiiTa =ypaéTraH bITUII
JaBpU U=THUCOAMETUTrA dra ObUIraH Mamilakariapra 0=u0 KeIWIIMIAH IIUMOS
=wiuura =aparwirad. Bamoranu taptuOra coiuin mapmiapH, Iy )XyMiaaaH,
KOHBEpTAalMsl ~ TapTUO-=OMJacu ailHM IWIyHJald MOJUIAPHUHT  KbIILIa0
KEITUPWIALINIA THIC=HHIIUK =WJIaIH.

Keiiuarn iwuapaa wW4ykd  UHQUALMS — JapaKaCMHUHT — Nacailuilim
bI36ekucToH TOBapIapUHUHT SKCIOPTUHUA UMIIOPTra =aparasjia aHda Qoiaamm
=umu0 =pIiUIIM Kepak 3Au. JIeKMH aciuaa TaMOMMI UIyHUHI TECKapUCUHU
kpipcaragu. bl30ekucTtonna wunuiad uyu=apwiaérraH TOBapJAPHHUHT >KAIlOH
O0o3opumar  JKO3MOQNOpJUTUra  TabCUP  KBIPCATUIIM,  IIyHUHTEK,
BI30EKUCTOHINK UILIA0 YU=apyBUMIAPHUHI MALICYJIOTHH 3KCHOPT =HJIMIIIaH
MaH(aaTIOPIUTUHU OUIMPUIITa TabCHP KBIPCATUIIN MYMKHH OBUITaH Ky4Jd
BOCHTa MWUIMA BaIIOTAHUHI peaJl KypCUHU JEBAJBAlUs =WJIMILAAH
(meBanBalMsl Ccypbamiapu HMHQUALMS CypbamIapuaaH 0=0pU ObUIraHUAA)
nooparaup. lly ma=canna ceiarru Wwwapaa bl3oekucton ceiMmuHuHr A-+II1
JoJlapyura HUCOaTaH CUJUIM= JeBaJIbBALIMSICH aMalira OIMpPUO KEIMHMO=/a.

ChIMHM KECKHH JeBaJIBallMsl —WiIKMO, allHM Ba=T/Ja YHHMHT ailpOoluiami

KYpPCUHU OUPXWIAIITUPUILI UHQISIUSHUHT BICUIINTA OJMO KEJUIIA MYMKHH.
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[y Ounan Oupra, uICTEbMOJ 0030pUIaru 03MU-KBITIMU JIapaxka/ia aitupOo1uiar
Kypcu Ownan Oo\iu= OburaH OWp =aHYa TOBApJAPHHUHI HAPXJIAPUHU
Ta==0CJall =HC=a MYJJar]a HapX-HaBOHUHI BICHUIIH YHYAIMK KarTa
OBLIMACIMTMHU Ba y30= J[aBOM O3TMAacCJUTUHU KbipcatmMo=npa. JlacTnabxwu,
CakpaIinaH KeWMMH HapXjap HIATTO MAaCalWIK, CBIHTpA 3ca €Tapiiu Japaxasa
W3YII MyJI-KPEIUT CUECaTH amalira oImmpuiica, bap=apopJiantyBi MyMKHH.
Nudnsuusa »3u OunmaH Oupra Karra HM=TUCOJUN Ba WXTHUMOUMN
XapaxaTiapHu oim0 kemaau. Hatwkana pecypceiiap HOTBI\PH JKOMIAIITHP UIIa A
Ba Oy bI3 HaBOaruga, W=THUCOJUN caMapaJOpPJIUKHUHT TacaluImMra oJauo
kenanu. IlyHuHTIek, WHOISAIUS W=THCOJHN BaKwUIapra b3 (DaoIHSITHHH
KeNTYCHJIa pEeKAJTAIITHPUINTa Xala=uT Oepaau, IaMaa yJIapHUHT OJIMO
Oopunaétrad U=THCOAMMN cuécarra ObIIraH UIIOHY JapaKaCHHU MacalTHpaIu.
bynnan Tamr=apu, y MUUTHH JapOMaHHU alllOJIMHUHT OMp —rucMu (olgacura Ba
WKKUHYM =HCMHU 3apapura =—anrta Tta=cumiaiau. Illy Gomcman wmHISAIIMATA
—apmm Kypamr OyTyH AyHEma UIyKyMaTHHHT acocuil BaszudamapumaH Oupu
mmcoOnananu. bltum  naBpu  w=THCONMETMHU OOmMAaH KeuMpa&TraH
MamJIakaTiap TaXpuOacH IIyHW KbIpCATaIUuKH, F0=0pU CyphaTaard WHOISIISL
Ky3aTWITaH IamMa >KoiJiap/1a y aloJIMHUHAT TYPMYII Japakacura EMOH TabCHP
KbIpcarrad. byHpaii mamuakariapaa Oap=apopiamTupuiira goup Oapua
JTACTypJapHUHT JH==aT Mapkasuja HHQIOUATa =apiid Kypaml MacalacH
TypuIH OeXHu3 3Mac. AMaNMETNA BITHII JaBPU H=THUCOIUETH IIyKM CYypraH
KBITITMHA MaMJjakaTiap WHQIMS aapaxacuan oup wmmma 20-40 ¢owusra
TYIHpAUIap, JIEKWH YHU SHaja TMAacaWTHpHIN IaMMa Ba=T IaM KyTHJITaH
HaTwKanapHu OepaBepmaiinu. bl30ekncTonma sur karta nHmsMsa 1992-1994
nwriapaa kysaruiann. UHQIIUUSHUHT 0=0pH Aapakaaa OBUIMIINTA IIAPOUT
sparrad 0oII=—a OMWJI HApXJIAPHUHT JacTaBBA MACT Japaxkaia ObUIraHIMTHIup.
bltum naBpu u=tHcOoAMETHHM OOIMAaH KeuupaCTraH aaBiariapja HUIuUiad
YU=apulll Ba MWUIMHA JapOMAJHUHT TacaluINMd HATWXKachia ThHIJIOB

—OOWIMSATUHUHT TYIIHIIA pECIyOJMKalap bIpTacHaa TOBAp alIaHMacu
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Ce3WIapiu Japaxaaa KaMainO KETTaHJIMTMHUHT acocuil cababiapujan Oupu
ovutnu. bynnan Tam=apu, coou= Coser Urtndo=unHuHr G6omn=a gaBiariapu
OWwnaH WITapurd W=TUCOAWN ano=amap OYy3WITaHJIWTH, VYJIAPHUHT bI3
BATIOTAJIADUHNA KUPUTTAHIUKIAPH, MYCTAIlIKaM ThIJIOB TU3UMHUHHUHI WBI=JIUTH
bI36ekucTOHHUHT YeT naBiaTiap OWIaH CaBJAO =WJIMIITA BITHIHIa 0OHEKTHB
TabCUP KbIPCATAU.

FO=opuna =aiin sTwiran mMacanagap ThUla IMail =winHca, bl3oekucton
PecnyOnukacu  Mapka3uii  OaHKMHMHI  MOHETap  CUECATMHM  sIHaza
TaKOMWIUIAIUITUPHIL,  JIEMAaK-KM,  HaTWkKaga OaHK  TU3UMHUHM  siHaja
PUBOKJIAHTUPUII MyMKHUH. By bI3 HaBOATH1a U=THUCOJIUI BICHIII CypbATIAPUHU
OIIMPHUIIA Ba HATWXXKaJa allOJUHUHT TYpMYII Aapa’kaCWHU sHa/la OLIUPUILIN
MYMKHH.

YMmyman osranga, bl3oexkncton PecnyOnmkacm Mapka3uii  OaHKH
MOHETap CUECATH BI3UTa XOC XyCYCHSITIApIaH KeMMO Yu=Mo=/a. Xyjioca =Huimd
aiitrana, Mapka3uii OaHKHUHT MOHETap CUECATH TabCUPYAHJIWMTH =—aHYaIUK
olICca, U1y Aapakaja U=TUCOAUETUMU3 Oap=apopiuru KadosaraaHagy.

Xynoca =uau0d UIyHU aWTUII MYMKUHKH, 0030p M=THUCOAMETUra BITUII
naspuaa blzoexkucton Pecnybimkacu Mapka3uit OMHKMHUHT MOHETap cU€caTu
BI3Ura XOC XyCyCHsITIIapra sra. OpKUH Cy3U0 IOpYBUM BallOTa Kypclapu
TU3UMHUAa Mapkasuil OaHKHUHT NYyJI-KpeIUT Ba BalloTa CHECATUHUHT
U=TUCOJUETTa TabCUPHU KaNMUTAIAPHU OHKCIOPT Ba HUMIIOPT =HJIMIIHU
pa\OaTnaHThpuIga HaMo8H Obulanu. ByHMHr Ma3sMyHM MWUIME BamoTa
KypcuHu Oap=apop ca=nab Typum OwuiaH OenruiaHagu. Muwumid BaTroTa
KypcuHH Oap=apop yuuiad TypHIl y4yH 3ca, MO3Wpru AaBpaa bl3dekucToH
PecniyOnukacu Mapka3uii OaHkWra OJTHH-BAIIOTA 3aXUpajapUHU OOLI=apuIl
tonmmpwirad. CyMHUHT HHCOMII Oap=apopymrura ga=aT MakpOU=THCOIUI
KbIPCAaTKUYJIAPHU OUpP MapoOMra €TKa3wiraH-JaruHa SpUIInil MyMKHUH.

[lynpai =m0, U=TUCOIMETHU MOHETap cuécar op=aid TapTUOra

COJIMIII J)Kapa€HIapyuHU Ba yHAA Mapka3uil OaHKHUHT TyTTaH bIpHU Ba MaB=EHHU
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TaA=H= =WJIHII, MO3UpTH Ba=TAa, bl30ekucton Pecnybaukacu ydyH goy3apo

IICOOJIaHa .

3.3. Mapxkazuii OaHKHUHT BaJll0OTa CHUECATHHU TaKOMUIIIAMI-TUPHUIII

WbLLIap U

bI36ekucron Pecnybimkacu Mapka3uii OaHKM TOMOHHJAH  BaliOTa
cuécaTHU TaKOMWUIAIITUPUIIHUHT OUp =aH4a WbIHAIMIUIApUHA MYyIIOKaMa
ATUILTA [APAKAT =UJIIHK.

1. Bamtora puckimapuHu camapaiy O0II=apuiil Ba TapTHOTa COJIUIIIL.

[lo3upru Ba=Tma pecmyOiuMka OaHK THU3UMHUJA BAIOTa PHUCKIAPUHU
TapTUOra conuin Mexanu3mMu Mapkazuii 6ankHuHT 2005 iinn 28 maptaaru 392-
COHJIM XaTH, s’bHM «O4u= BalOoTa MO3ULMSICHHU IOPUTHULI =OHJanapu»ra
MYBO (U= 1110JI1a aMaira OHMPUIaIH.

Oun= BaIOTa MO3UIMICU MU=JOPH BaKOJATIN OaHK TOMOHHJIaH COTUO
OJIMHTaH Ba COTWITaH YeT 3J1 BaIOTACH CyMMajapu bIpTacuaarud Qap=
cudaruna OenrmwnaHagu. byHna map =aHpgail Oup Typaard 4er 311 BaJIOTacH
Obllin4a OYM= BaJIOTa MO3ULMSACH JMMUTH Iap OWUp OMEpalroH Wl KyHU
oxupuza 5 ¢QouszgaH, yHMHI CyMMap JIMMHUTH 3Ca - BaKoJAaTiu OaHK bI3
maOa\napuHuHr — 20 Gpou3gaH OIIMACINIY KepakK.

Mazkyp Taptu® Xan=apo BamtoTa (OHIM TaBCUSJIAPHU acocuaa uuuiad
qu=pWirad ObUIMO, y 4YeT 51 BAIOTACUHM XapHJ =WIUII Ba COTHUINTa OUJ
omepalysuiapiaH  KenuOd YW=yBYM TO3ULMUSHU camapaiu Oomr=apuira
UMKOHUMAT sipatagd. AMMO, IIMCOO IOPUTUII XyCYCHATIapura KbIpa
pecITybIHKaMU3/1a SIHIH [ICO0-Bapa=map Pexac sKOPHil STHIFAHUAAH CBIHT,
IIyHUHTIEK, BaltoTa 0030pH JKOPUHl alllBOJM bI3Tapray, amajiard =owujanap,

BaKOJaTiAM OaHKJIAPHUHT BAIOTA ONEpalusjapd KEHralMIM Ba XOPWXKHMA

! +apanr: Mapkasuii OaHkHMHT 1996 ¥#un 13 HosOpmarm 290- commm xatu OmiaH kuputwirad «Tikopat

OaHKIAPUHUHT KHCOO-pa=aMiap pexacm.
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BaIOTara acoCHUW BOCHUTAIAP COTHUO OJIMIN HATHXKACHIA BYXKYATa KEIHIIH
MYMKUH OBbUITaH BaltoTa OO030pWMHM MHUHUMAUIAIITHPUIL ObliiMya aHU=
HpIpU=HOMAaJapra sra SMac dJW. XYCYCaH, ymOy TapTHOJa OYW= BaltOTa
MO3UIMSICH BakoJamM OaHK TOMOHHJIAH MIXKO3Jap TONIIUPH=HOMAIAPH
Obllinya dYer 57 BAMIOTACMHM XapuJ =WIMIIAAa OYM= BaJi0Ta MO3ULHUACH
BYXKy/Ir'a KEJUIIM MYMKHHJIMTH Hazapjaa TyTwirad. by sca amannaru menépuit
0a3aHu =alTa UIUIANIHYU Tajgad dTagu.

Xopwxkuil TaXpuOaHU BIPraHUO YM=HII BATOTA MO3HMIMACH IIHUCOOU
yu=apuiaérranga |y  ¢GopBapa  KOHTpakmiapu  Obliimua  OanaHcra
KeITUPUITAHIMK IMCOOTa OJIMHTaH YeT AJ1 BATIOTACHIary aKTUB Ba MACCHUBIIAP
pIpTacCUJard MamBxya ¢ap=, ae0 TymyHWIMIIUHE Keipcatau. [llyHuHTHek,
A+, ABctpanus Ba 6up =arop OoII=a AaBiaTiapaa OYW= BaIIOTA MO3UIUICH
JUMUTIApH 0030p KOHBIOHKTYpPACHIAH KeMO0 4YM==aH IIoJjaa OaHKIap
TOMOHH/IAH MyCTA=HJI PABHIIIA Oe/ITHIAHAIH.

baHKIapHUHT OYM= BaJfOTa MO3UIUSCUHU IOPUTHUII MEXaHU3MH BaJIOTA
0030pua xxam\apuil (ThITUIAIT) Ma=cajiapua THKOpar OaHKIapy TOMOHUIAH
4eT 3J1 BAIOTACUHHUHT XapWJ =WIMHHIINra JOUp OTepalyslapuHA HazopaT
—wmm mamaa 0ab3u Oup mapaxkanga aidupOouUiam KypCUHUHT HO=Yial
BI3TAPUINMA  HATHXKACHUIA TIOKOpar OaHKIapUHH MYMKHAH  OBUITaH
HBI=0THUIIUTApIaH IUMOSIIAIT UMKOHUHH Oepajiu.

Bamora afimpOonuramn Kypciapu TeOpaHUIIM HaTMKacuaa THXKOpPAT
OaHKJIApUHUHT KbI3Ja TYTWIMAaraH 3apapflapUuHy KaMaTUPHIL yYyH BaJllOTa
PUCKMHU TapTHOTa COJMII COLIACHIA =YyHHIard 4opa-TagOupJIapHU KbIPUII
Ma=caara MmyBopu= ae0 nmcoOIaHaau:

- bl36ekucton Pecnybnmkacu Mapka3uii OaHkuMHMHT Oy Oopanaru
amannard MBIpU—HOMAaCHHU OYHM= BaIIOTA MO3UIMSICUHU YeT OII
BAIIOTACU/IATH aKTHBIIAP Ba MAcCUBIAp bIpTacupard gap= cudarua,

ne6 TacHU(pIIaHNO, HI3Tap TUPUJIUILIUTA SPULIIHUILI,

! +apanr: IMF «kEXCHANGE ARRANGEMENT», 1999 year, Washington.
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— bapua Oankmap ouM= BaliOTa MO3ULUACUHUHT  aMaijiaru
MU=JOpJIAPUHHA YJIAPHUHT 4YeT 5J1 BAIOTACHIArd aKTUBIApU Ba
MaXOypHATIapU HUCOATHHN —HECTAIT Wb OWUJIaH aHW=JIaIlT;

- A+ nommapu Ba EBPO Opliinya BamoTa MO3UIMSIIAPU JIUMUTIAPUHU
nuBepcudukanys =unuil. byHaa yiaap BamoTa muco0-KUToOIap uHUHT
acoCuil OMpPIMKIIAPU SKaHJIUTHUHU Ha3ap/ia TyTUII Kepak;

—  Bakonariu OaHkjapra MamJakariap, KOPpECHOHAEHT-OaHKIap Ba
omepauysiiap Typjiapu Obliiua MycTa=wi paBUIIa JUMUTIAPHU
unuad 9u=umHu TaBcus dtuml. KoppecmonaeHT-O0aHkmap Obliinda
JUMHUTIAp Mamlakamiapra JOWp JHMHUTIAp MU=JO0PHU JIOHWpAaCHIIA
BPIPHATWJIMINKM ~ JIO3WM. YOy JHUMHTIAp [aM bI3 HaBOaTtuaa
omnepanusiigap TypJapu (KOppEeCHOHIEHT NMco0-pa=amiap Obliinua
JUMUTIAp, ACMO3UT cuemiap Obliinya JIMMUTIAP, =OIUiall CYETIapu
Obliiua sumuTIap, Kadonarmap ObliiMya JIMMUTIAP, aKKPEAUTHB Ba
KPEIUT JIMHUSIApU ObliMya JUMUTIAp) Obliinda ObUMO YM=WJITaH
OpuMII  JT03UM. Mamakanap Obliidya  JIMMUTIIAD BIPHATUIIHU
MOJMSIBUM ~ Oamiofyiam  acocura OaHKIAPHUHT HIIOHWIMINTH — Ba
yIapHUHT 0030pJa TYTraH BIPHUHU IMMCOOTa OJITaH MIOJAA ETaKuH
PEUTHHT areHTINKIAPUHUHT MabIyMOTIAPUHH OJIUII MYMKHH.

2. Bakonarmum OaHK TOMOHHUIAH HOpE3UAeHTIAp OmimaH oddIiiop
oTiepalMsJIApWHUHT aMaJira OIIUP KN MacajlajapH.

Xopwxkuid ~ MamJiakaTtiap =~ BalOTacUa  TYIIYMHHU  KblIIaH-TUPHUII
UMKOHUATIapUIaH OUpu - HOpe3UAeHTIapra, OupuHyu HaBOataa, Mapka3uii
Ocuénunr bl306exkucToHra =bIHM IIyAyJjapaa sIIOBYM OOII=a JaBlaTiiap
dby=aponapura  KelpcaTwiaérraH  Xu3Mmar  Typjapd  Ba  IMQKMUHU
kenratupuminup. llo3upru Ba=taa, bonrn=0s1in Mamakatiapu OaHKIapuIa
HOPE3UCHTIap TOMOHUAAH OUYMJITAH IMUCOO0-Bapa=JIapHUHT YMyMHUI MU=TI0pHU
yioy OaHKIap OaJaHCHHUHT aHYaruHa —HCMHUHH TalllKWI ATaayd Ba yiapra

ceswnapim ¢oitna kenrupmo=ga. [llo3upru Ba=tna ymody macana bI36ekncton
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Oankimapu ToMoHHUAaH Mapkasuii Ocué OaHk xu3Mmariapu Oo3opuaa y30=
MyAaaTiu  ucTu=0osmard Bazuda ObLIca ImamM, aMMO pecnyOJMKaMH3ra
gerapaionl IMyayayapaa OaHK TH3UMHU eTapinda PUBOKIAHMAraHIUTUHH
MCcoOTa OJITaH MIOJIa =yHUIariJIApHA amara OIUPHIITHA Ma=cajara MyBopu=
ned umcoOiaiiMu3: HOPE3WACHT IOPUAWK IIaxcjap TOMOHMIAH MUHUMAI
MebEpHA Tarabaapra pruosi =WITaH II0JJja OMOHAT =bIHIIMATApUHU Ca=JIalll Ba
THUTOBJIAPHU aMaJira OIMPHUIIT UMKOHHSITIAPUHHI KEHT Al THPHIIL

[yauaraek, oddmop myayagap OYHUIN MacaIaCUHUA KBIPUO YHU=HII
Kepak. XycycaH, XalT=—apo TYpUCTUK mmamap nwicodmanran Camap=aunm, byxopo
¢kn XwuBanu oddumop mynyn Owsummmra spumnmil. by monma arpodparu
=pIIIIHA JaBJaTJIiapJlaH =bIIIMMYa BaTOTa PECYPCIAPUHU KAIO ITHII
UMKOHHUSTH TYy\HJIau.

3. XKan6® =unmuuran Bamora Mabaa\napuaan GpoiganraHuIn Macagaiapu.

[Mo3upru Ba=THa BakoJATIM OaHKIAPHUHT  MaXOypHUATIap OCTHIA
OJIMHTaH Ba OMOHATapra >kal0 =wWIMHraH Bamora MaOna\mapuaan
doiinanaHUIl UMKOHUSATIAPU YeKJIaHraH ObuIMO, Oy bI3 HaBOaTtuaa yumdy Wil
comacuaary GaoJUTMKHUHT CYCTIMTHIA II[aM HaMO€H ObIMo=n1a. bupuaunaH,
WMHBECTHIIMS JIOWMMIATApU YYYH BaOTAa KpeOWTIApWHU Oepuil ymoy
JOUUIIANIAPHUHT AKCIIOPTra WBIHANTHUPWITAHINIYA Ba BATIOTaAa bI3-bI3UHU
=ormnamMHu  TabMuHnanm jo3uMm. Iy Tydaim, ymOy maptiaapra xaBo0
OepaauraH JOHUIIATIAp COHU II[aM KaM MU=JIOPHU TaIlIKWJI 3Taau. IKKHHIU/IaH,
YKUCMOHUH Iaxciiapra BaoTa KPESAUTIAPUHUHT OSPUIIMIIN =—apui0 THIXTaTHO
=pIMKUATaH. YOy OMWIIAPHU IIHMCOOTa OJITaH II0J/Ia Ba BAIIOTA KPEAUTIApU
AMJTAaHWIIIMHY OIIMPHUII Ma=Caujia =yHuaaruiap TaBCUs dTUJIAIH:

- BakoJaTiu OaHKJIAPHUHT »KUCMOHHWHU Iaxcjapra TETHWIUIM TapoB
TAabMUHOTH OCTHAAQ 4YeT OJ1 BaOTacuaa MHUKPOKpEAUTIap, Iy
KyMiafaH, Ha=j Iyl Oepull-JApUHUA PUBOXKIAHTUPHIL Ba YIIOY
MEXaHU3MHU TaKOMUJUIAIITAPHUIIL JIO3UM;

- BaJIOTa KpeauTiapu ObliiMua THUIOBHM aMaira OIIMPYBYU
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KOPXOHAJIAPHUHT JKCIIOPTAAH OJIMHTaH BaJIOTa TYIIYMHHH YIIOY
KpeauTiapra Aoup acocuil =ap3 Ba (ou3 THUIOBIAPU CyMMacu
MU=J0pHJIa MAKOYpHil Tap3aru COTyBAaH 030/ STHUII Ba BAKOJIATIN
OaHKJIapra 4YeT 3J1 BAMIOTACHUJArd JIM3UHT KPEAUTIapy OepUIUIINHU
TaBCUS ATULIL
4. Xopwkuil BATIOTaIard =ap3 MaXOypUATIapUHU MyoMaiara Yu=apHuiil.
Bakonarmu  Oankiap  ToMoHMnaH — bI30Oekucton — PecmyOnmkacu
pE3UIEHTIapd Ba HOPE3WACHTIAPH YYyH UeT O] BaIOTaCHUAAard =ap3
MaxOypusTiapu (oOnuranusuiap, Typiad XWI UMTHE3IM aKUusiaap, IENO3UT
cepTUUKATIapy Ba BEKCEUIap) HUHI Myomajara YM=apWwidlM Ma=cajra
MyBOGU=THD.
Pesnnentnap yuyH BamoTa oOMuranysiapuHu MyoManara yn=apumi. Yer
31 BAJIOTACUJATU JIEHOMHUHALMS =WIMHTaH MYKU 3aéMIIApHUHT YU =apWIUIIN
BaKOJIATJIM OaHKJIAp YIYH YET 3J1 BAFOTACHHU Kaja0 =HJIMII WbLIIApHUIaH OUpH
ObmMIM  MyMKHH. byHna amonuHu —oOnurauusiapHd  CcOTHO — oJMIra
=HM3U=THUPHULI Y4YyH (HOU3 CTaBKAIAPU aHYa F0=OpH OBLIUILH JO3UM.
5. Xan=apo 6030pnapaaH Madia\TapHu Kaja0 =HJIHIIL
Mo3upru Ba=THa, Xan=apo Oo30piapaa =ap3 MaxOypUsIT-TapUHU
MyoMajara 4u=apuil WbUIMAArd \oBjapJaH OwWpH, KaioH O0o30puaa
pecmyOnMkaMu3 TKopar OaHKIapu Ba yMyMaH MaMJIaKaTUMHU3 PEUTHHTUHUHT
SHAM  TalIKWJI  TOMAETTaHJMTMHMA  CaHamaau.  byHmaH  Tam=apw,
HOpPE3UJICHTIIAp/IaH BaioTa 3aéMJIAPUHU OJMII YYyH TbhICHU= ObLIaéTran
OMUJUIAp =aTopura >KOpUil Xan=apo omnepauusiiap Obliiua KOHBEPTALMSHUHT
MaBKyJl SMACIIUIUHH TabKN11a0 bt 1o3uM. " FO=opuaa =aii sTriraniapjan
KeIMO YM==aH ILI0JIJa, IIYHUHTIEK, XaJI=apo KanuTaja 0030pJiiapuaaru cajioui
aHbaHAJIAPHU IIMCOOra OJICaK, BaKOJAT/IM OaHKJIAp TOMOHHUIAH Xal=apo =ap3
MaxOypusiTiapu 0o030puja MyoMmanaga ObUIaUraH =ap3 MaxXOypuUATIapUHU

MyoMajiara 4Yu=apuIll eTapjuda HWCTU=O00JIra 3ra SMACJIMTHHU KBIPUIIUMU3

! XB® Kemuiry B Mo ianapu Ba ycity 6napura My Bopu=, X0 prxuii MaxOypusitiap Obiiinda (GousapHY ThUIALI ThUIOB OaNaHCUHUHT JKOPHH
ornepauusiap ObUIMMUTa TerUIUTHIUP.
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MYMKHH.
6. ’KucMoHMii maxcaapaH BalioTa pecypCliapuHy sKaind =HIIHIIL
bIz6ekucton Pecybsmkacu IIpesunentununr 1998 itun 23 centsiopaaru

«KHNCMOHMM MIAXCIAPHUHT YET 3J1 BATKOTACUAATM OMOHAT =BIMWUJIMAIAPUHU

pa\OamiaHtupuimra JoWp 4Yopa-tagompiap  Tei\pucumasru  DapmonwmTa

myBo(u=, Tam=u n=Tucoauii paoyusT MIUIMKA OaHKKUA TA=TUM 3TyBUU YUYH

BATIOTA =hIMMJIMATAPHUTa KUCMOHHUN MIAXCIAPHUHT MaOJa\TapUHU JKaI0 ITHUII

amanra ommpwMiun 6ouwad roOopuinu. Hatwkana, OaHkiapra =bplmmmua

BaJIIOTA pecypciapu xkano stuinau. Ta=auM 3TyBUM y4yH OMOHAT =bIHIMaapu

oTieparusIapyuHN FOPUTHUIT Taxkpubacu Mapkazuii 6aHK TOMOHMJIaH BIPTaHUO

YU=WIAU Ba YMyMJAIITUPWIAU. Mapkaszuii 6aHkHUHT Oy Oopamaru MIO3UpTH

BAKTIA amal “HIASTTaH HBIPH=HOMACH TAa=HHM STyBUH y4yH Tanab =HimoO

OJIMHT'YHTa =aJap TypJard MyJIJaTid jkam\apMma ImMco0-Bapa=iiapu Ba Taiad

“WIMHTYHra =ajaap jkam\apMma [Mco0-Bapa=JiapWHK OYHMIITa pyXcar STajH.

byHna pgemoHeHTra =pIWNAErraH MaOnaTapHUHT JHT O=0pH MU=JO0pH

YeKJIaHMaiu Ba ymly mmco0-Bapa=nap baHK neno3uropiiapu ThI\pUCHIATH

Mwumii 6a3aga peliixatra oJquHMaiau. byHna neno3uT mmcoO-Bapa=napu

ObliiMya omepauusjiap Ha=J] IIAKJIJa amMajira OLMPWIMILM Ha3zapAa TyTHIAJH.

AWHY maiTna, MUXKO3 BAIIOTaHW MIMCOO-Bapa=paH OJIMO, YeT 3ra yu=apuod

1000pHIITa XOUMII OWIAUPCa, IMIAXCHU TaCAW=JIOBYM T'YBOIIIHOMAaHH Ta=IuM

STHILH JIO3UM OBLIAJIH.

Bakomatim OaHkmap WMKOH  =ajap JpKWMH aWMpOOIIIaHa-TUTaH
BAIIOTA[a =BIIIMMYA pecypciap Kal0 =WiMIlra, Iy >KyMJaJaH, *XUCMOHHUN
MIAXCIAPHUHT XOPW)KAK BaTIOTaard jkam\apManapuHu  pa\OaTIaHTHPHII
op=ainM mapakar =wiunuiapu yo3uM. dukpumunzya, OyHra SpUIIMII Y4YH
OMpUHYMIAH, BaIOTa COUIACHJATM XU3MAT TYpUHU KbINAUTUpUII Kepak,

HKKHMHYWOAH, XU3MAT XapaxaTJIapuHH KaMafITHpPIIH 3apyp, YUYHHYUIAH,

! +apanr: Mapkasuii Gankauar 1999 jinn 20 despannars 439- comm «Bakomatin GaHKIAp TOMOHWIAH SPKHH alHpGOIIAHA AT aH
BaJIFOTa/Ia TA=/MM 9TYBYHMTa JETO3UT ObliiMda O TIepaliisIap HE aMaJIra O LA P Uil TAp THOU Thi\pruchaaru Husom», Ams Basupsmruga 1999
vinn 15 maptaa 673-coH OWiiaH phliixaTra OJIMHTaH.
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XOPWKUHN BaIOTa/lard JIETO3UTIap yu4yH OaHK TOMOHM/IaH ThUIaHAAUTaH (pou3
CTaBKAJIApUHU =aifTa KbIpUO YU=HIII KEepaK.

7. KoppecnonaeHT MyHOca0aTIapuHu pUBOXIaHTUpHUIL. DHKpUMHU3UA,
MUJTHN BaTIOTagard KOPPECMOHACHT aj0o=aJapHU PUBOKIAHTHPHUII OE€BOCHUTA
XaJ=apo CaBI0 Al0=ajJlapula MWUIMA BAIIOTaAMH3 - ChIMJAH KEHI Mu=€cnaa
¢oiinananummra acoc Obutagu. XycycaH, blz6exucton PecmyGnukacu Oumnman
OPKUH CaBJO THU3MMH Ba SHI I0=0pHU Aapakaja =yJalMKiIap sSpaTWIMIIMHA
KbI3/1a TyTyBUM OUTHMMJIAP MM3OJIAHTAH JABJIATIAPHUHT XBDKAIUMK OPUTYBUU
cyObeKTIapu OWjaH MWUIMA BalioTajga ToBapiap (OaxapwiraH wuIuap,
KbIPCATWJITaH XU3MAaTJIap))HU SKCIOPT Ba UMIOPT =UJIMIL YYYH PECITyOJIMKaMuU3
KOpXOHa Ba TalIKWIOTIAPU TOMOHUAAH IIAPTHOMAJIAP HM3OJAHUIIUHA
Ma=cajra MyBopu= 1ed nmpcooIaiMus.

8. Bamota KypcuHH OUPXWUIAITHPHINTA SPHUIIHII no3um.’ Bamora
KypCUHU OUPXWIIAIITUPUII U=TUCOIUETIArd HOMYTAHOCUOIMKHUHT OJIUHU
0JIaJy Ba MaMJIaKaT U=THUCOIN-ETUHH KOHJIAHTUPA]IH.

9. Xan=apo Bamora ¢QoHauHUHr butnmiap Monnacununr (CrtaTbu
Cornawenusst MB®) VIII- moggacunu =alyn =miaMiuuMMu3 Kepak. UyHku, mry
IoJiIa peciyOirKara Keimiad mMa0ya\llapHu MHBECTHIUS KBIPUHUINIKA O0=HO
KEJMIINHA TAbMHUHIAIIMHA3 MyMKHH.

10. Mapka3uii OaHKHMHI BalOTa CHUECATUHUHT TabCUPYaH-JIMTUHU
ONIMPUII YYYH BaJIIOTa YEKJIOBIApUHUA OMPO3 OblIca-/1a CHr WUIAIITUPHIIL 3apyD,
IIYHUHTIEK, BAJIFOTA =OHYHUWIMTUIATU THKOpAT OAHKIApU Y4yH BIpHATUITaH
KUJIAN 4eKJIOBIapHU =aiiTa KbIpUO YU=MILI, ’bHU SHTHUIAIITHPULI 3apyp.

11. Mapkasuit 6aHKHUHT ['0J1/1-CBOTI OnepanusIapuHyd PUBOKIAHTUPHUII
TaBcusa dTHnanu. bl3oexucton PecnyOnmkacu Mapkasuii OaHKMHHUHI BaytOTa

cuécatu JOoMpacHIa amMaira OUIIMpaguraH acocui BasudanapugaH Oupw,

! +apanr: ToxwueB P.P. Pecmy6mmka BamoTa cuécatmpard bi3ura xoc xycycusmiap BMA, «bI3P 6anx-moms
TH3UMUHHUHT WHCHUTTYTIHOHAI PHUBOXJIAHMII J>KapaHUIa Xan=apo TaxpuOamaH ¢oigalaHWID MaB3yCHIATU
Xan=apo wiMmuit-amamuii koHpepenuusicu, 2002 ii., 3 maii.

2 +apanr: XKymaeB H.X. «bI30exucTonna BamoTa MyHOcabaTIapuHH TapTHOTa CONMIN WBUTIApU», U.¢).H. HIMuit
Japa’kaCHHHU OJIMII yUyH JuccepTanus aBropedeparth, Tomxkent, 2002 it.
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MamJIaKataa THOXKOpAT XapakTepuaaru BaJIIOTa orepalusiIapuHu
PUBOKJIAHTUPUIIN YUYH =yJail MylmuT sipatui nmcoobnananu. [lo3upru kynaa
MYAJaTiu  OMepanysyiapHd PUBOKJIAHTHPHIN Kyda A0i13ap0 Ba Mypakkad
macana 00 Typubau. ByHuHT yuyH 3ca, xopuil 6030pHU PUBOKIAHTUPHUII
3apyp. ABBasio, PecnyOnmuka Bamrora bupikacMHMHT TMKBUIIVIIATAHA THITA=
TabMUHJIAII 3apyp. YyHKM 11ap =aHjai Typaard MyaT/id BaJIOTa ONEepausicu
- cBom, (GopBapj, BalOTa ONIMOHIApH Ba (erouepciap OwmaH 060 \im=
oriepanusiap MMpoBap ] HaTHKa/la CIIOT OO30PHHUHT JIMKBHTMIMTHTA 00 \ITn=.
Mapxkasuit 6ank ['ona-cBonm omeparusijiapy BOCHUTACHIA CIIOT OO30PUHUHT
JUKBUUTMIMTUHA MabJIyM Ba=T MoOaillHMIa TabMUHJIA0 TYpPUIIM MYMKHH.
AmMo OyHza crioT 6030pUaary JUKBUTWIMK TOUMUN XapakTepra sra O bUIUIIH
no3uM. Akc mosga [ong-cBom omepauusiapu KUAAUN 3apap KENTUPUIIN
MyMKuH. ByHna cmot OO30pMHUHT JUKBHIUIMINIU SHaAJA Macaind KETUIn
MYMKHH.

12. Tamwr=wm =ap3HU ThLJIAII MEXAHU3MUHU TAKOMUJUIAIITUPHUII JIO3UM.

Xynoca =wim0 WIyHW aTUII MYMKHHKH, 0030p U=THUCOJMETUTA BITUIII
naBpuga bl30ekucton PecnyOmmkacu Mapkazuii OaHKMHUHI BallOTaHU
TapTUOTa COJIMII TU3UMU Ba BAJIOTA CUECATU bI3UTa XOC XyCyCUsITIapra ara.

OpkuH Ccy3u0 IOpYBUM BaIOTa Kypcliapu Tuzumuaa Mapkasuil OaHk
BaIIOTa CUECATUHUHI M=TUCOJUEITa TabCHUPU KaMTAIAPHU DSKCIOPT Ba
UMIIOPT =WIMIIHA pa\OaTJaHTHpHINAa HAMOEH ObUIaau. ByHUHr Ma3sMyHH,
MWJUIMA BajlloTa KypCHHH Oap=apop ca=ma0 Typuin OuigaH OenruiaHau.
Muumii Baimrota KypcuHu 6ap=apop yuuiabd typuin bl3oekucton Peciybimkacu
Mapka3uit OaHKHHHHT OOIII Ma=caau ObLIHO HII/ICO6J'IaHaI[I/I.1 Iy >xumarnaH,
Mapka3uii OaHKKa OJITMH-BAIIOTA PE3EPBIAPUHU OOII=apUII FOKJIATUIITaH.
CbIMHMHT HUCOUI Oap=apopiaurura gpa=aT MaKpOU=TUCOJIUNA KbIpCATKUUJIAPHU

6I/Ip Mapomra CTKkasnujiranaaruda Spuimmuim MyYMKHUH.

! +apanr: “bl36ekucton PecniyGmmkacu Mapkasuii 6aHki Tel\pucuaa ti +oHYyH, 3-momama, Tomxkent, 1995 iun
21 nexaOp.
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MamiakaTHUHT ~ OJITUH-BAJIIOTa  pE3EpBJIapUHU  OOIlI=apuill  pe3epB
aKTUBJIApU TAPKUOMHM TAKOMWUIAIITHUPUIL Ma=caJuaa JHUBEepCUPUKAIISI
—nmuHagu. ONTHH-BATIOTA PE3EpPBIAPUHM  yIApHUHT XaBCH3IWIUA  Ba
nuBepcudUKaus acocujaa Oom=apuil I0=0pHaa TabKUAIa0 BITUITaHUICK,
bI36ekncTon Pecmybmmkacu Mapkasuii OaHKUHUHT MYJI-KPEAUT Ba BaIIOTa
cu€CaTUHUHT acocuii Bazudacu MWUIMK BAIOTAMU3HHU OOII=a JaBJiaTIapHUHT
=aTTh—  BaJOTAJapura  aJIMAlIMHWIIAHA  TabMUHJANIAH  UOOpaTIup.
HlyHuHrAeK, THUJIOB OaJaHCUHUHT >KOPHM omnepanusiapu Obliinda MaBxKy/
YEKJIOBJIAPHU OJIMO Taluiam Ma=caara MyBopu= nmcoOsaHaau. byHUHT yuyH
OyHE Taxpubalapu IIyHH KbIPCATMO=JaKW, OWPUHYM HaABOATAA YET IIUIUK
HIaMKOPJIAQpHA =H3W=THUPHUII Ba yJiap OWIaH TEHT UIy=y=IWIMK acOCHJa WII
o6 Oopull Ma=caauaa ynapra KbIIPO= =ylIailIMKiIap spaTHIl TaBCHUS
ATUIIA/IN.

blz6exkncTon PecnyOnmkacu Mapkasuii OaHKMHUHT BajlloTa CHECATH
MWDUIAN BaTIOTAMU3HUHT Oap=apOpJMIMHY OLIMPHUIITa Ba YET 3J1 BJIIOTaIapura
1med OUp THICU=CHU3 aJIMAIIMHUIINTA XU3MAaT =HUJIUIIH JIO3UM.

Mynnait =m0, W=TUCOAWETHM BalOTa MyHOcabaTiapu Op=alu
TapTUOra coymil xapaéHnapuaa Mapka3uii OAaHKHUHT TyTTraH bIpHU Ba MaB=€H
U=TUCOJUETHU SPKUHJAIUTUPUIIHUHT MO3Upru Ooc=wuuupaa, bl30ekucToH

Pecnybnmmkacu yuyH gos3ap6 mucoOaaHaIn.

+uc=aya xyJjiocajaap:

OnTuH BamoTa pe3epBiapu AUHAMUKACUHUHT 0a3UC MOJIEIHN — I0=0pHua
aiftunran JlopHOYIIHUHT Yana [iapakaTyaH Kanurtaia MOJIEIUIUpP.

Jluckont cuécatn - Mapkazuili OaHKHUHT TIMCOO CTaBKACU-HU
BI3TAPTUPHUII WBIIM OWJIaH MWJUIMA BajiOTa KypCHUra Ba ThUIOB OajlaHCHHUHT

moJiaTura TabCHUp JSTHUII CI/IéCEITI/II[I/Ip.

178



Oun= 0030p cuécartu aeraHga Mapkasuii OaHKHHMHI bI3 MaOia\liapu
mycoouaan Oun= 0030pJaH =MMMarOamo =o\03JapHH COTHO OJIMIIM Ba
COTUIIN TYITYHUJIAIIH.

JleBanbBanus - (JIOTMHYA CHI3JaH OJMHraH ObL1nO, de - valeo - =agpu
TYIIUIIA MabHOCHUHM aHTJIATa[{) - MWUIMHA BATIOTAaHW YeT 3J1 BaJrOTalapura
€KM Xar=apo UmwmcoO0-kuToO0 Tmyn Oupiukiapura HUcOaTaH =aJpUHUHT
TYIIAIIAIUD.

PeBanpBanus - (JIOTMHYA ChI3JaH OJIMHTaH ObUMO, re - valeo - =ampu
OIIMIIIM MabHOCUHM aHTJIATa/IM) - MIUJUIMH BAJIFOTAHU YET 31 BATIOTATIApUra €K1

XaJg=apo MUCO0-KUTOO Ty OMpIuKIapura HucOaTaH =aIpUHUHT OTIUIIHIND.

Ha3zopart yuyH caBoJLiap:

Mapxkazuii 6ankinap paonusaTi =aHman TalpIiI =UIUHAIA?
DKOHOMETPUK MOJEIUIAPHU =aHJall yCyJulapyu MaBxya ?
Mo iennalTHpUIIHUHT acocuil Bazudacu HUMa?

Wuadrsamusan TapreTamra MUCOJI KeITHPHUHT.

o w0

Peas BaimtoTa KypcH =aHjiail aHU=J1aHaJI1?

6. Xopwkuii Taxpubamapau bl30ekncToHIa =BUUIAII UMKOHUSTIAPH
MaBXyJIMU?

/. Taprernawm Obliinya Xan=apo TaxpuOagapaH MUCOJ KEITUPHHT.

8. MaKpOI/I:TI/ICOI[I/Iﬁ MOACIUIAPHU TallJIAJI =HWUJIUHT .

TaBcus aTHIaIUraH agaduéraap

1. A6aymnaesa II1.3. baak nmm. Jlapcmmk.T.: “Momms’™ 2005., 510 6.

2. MexayHapoJ HbIe BAIOTHO-KPEAUTHBIC W (DMHAHCOBBIC OTHOIICHMS:
yueOnuk / moja pen. Kpacasunoii JI.H. - 3-e u3 ., mepepad. u gom. — M.: ®uHaHCHI
u ctaructuka, 2006. — 576 c.

3. O’Hun VY. Kak nenare neHbru Ha ¢UHAHCOBOM pbiHKe: CTparerus
TOPTOBJIM Ha pocTe U manenuu / Yuibsim O’ Hum; Ilep. ¢ anrn. — 3-e uza. — M.
AnsniuHa buznec bykc, 2006. — 329 c.

4. Mlankua A.C. DxoHomudeckue u (puHaHCOBBIe pucKU. OlieHKa,
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ylpasJieHue, nopTdenb MHBECTUIMI. — 5-¢ u3A. — M.: 3narenscko-Topropas
kopnopauus «/lamkos u Koy, 2006. — 544 c.

5. I'mobamm3anys u HauroHanbHbIe (puHaHCOBbIE cucteMbl / [lon pexn. JIx.
A.XaHncoHna, I. Xonoxana, Jl>x. Magkonu. [ep. ¢ anr. — M.: I3narenbctBo «Bech
mup», 2005. — 320 c.

6. Forex ot mepBoro imia. BamoTHbIE PBIHKHA 11 HAYMHAIOIMIUX H
npodeccuonanoB / Bequxun. A. B., I'ne6 II. A., bopuc III. H. - M.: 3xa-Bo
Owmera-JI, 2005. — 428 c.

7. Cystun A.A. MexayHapoaHble BaJIFOTHO-()MHAHCOBBIE OTHOIICHUS:
y4eOHHK - 2-¢ u3 ., uctp. u gom. — M.: KHOPVYC, 2005. — 288 c.

BeoOcaiiTiap:

1. www.forex.com

2. www.thebanker.com

3. www.bankinfo.uz

4. www.uzland.uz

5. www.federalreserve.gov
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Pecnrybmukacu =onyHu, 25 anpens 1996 int.

2. «Bamoranm TtaptuOra cosmm  TeI\pUcHAa»Tu  bI30ekucToH
PecnyOonukacu =onynu, 23 mait 1993 iini.

3. «blI3bekuctron PecrnyOnukacuHuHr Mapka3uii OaHKU ThI\pUCHUAANTH
bIz6ekucron Pecnyonukacu =onynu, TouikeHT, 21 nekadpp 1995 itun.

4. «bupxanan Tamr=apu BajgroTa O0O30PUHU PUBOXKIAHTUPUIN Obliinua
yopa-tanbupyap Thi\pucuganru bl3oekucton PecnyOnukacu Basupiap
MaikamacuHUHT =apopH, 16 nekadpp 1997 itun.

5. “bupkaman Tam=apu BamoTa 0030pHUHH JTUOEpAIIAIITHPHUII Ba STHAAA
PUBOXKIIAHTUPHUIN Obliinya yopa-tambupmap Tel\pucuga’ru bl30ekucToH
Pecnyonukacu Ilpesunentununr @apmonu, 1 uronb 1998 iini.

6. «bupxagan tam=apu BaOTa OO30pPWHM SHAIA PUBONIAHTUPUII Ba
Oap=apopiamTapuin Obliiuda yopa-Tagoupiapu Tel\pucuganru bl30exkucTon
Pecnyonukacu Bazupnap MankamacuHuHr 245-connu =apopu, 29 utons 2000
15050 8

/. «Bamota ©0030puHM sSHaJa SPKUHJIANTHPHIN YOpa-TaaOUpapu
Tei\pucuna»tu bl3oekucton PecnyOmukacu Basupnap MamkamacuHuar 263-
cony =apopu, 22 utoHb 2001 .

8. «Muku Bamorta 6030puAa aaMaulyB KypCJlapUHU OUPXUIUIAIITHPHUII
qopa-Tanoupyapu ThI\pucuganru bl3oekucton PecmyOmukacu Basupiap
MaikamacuHuHr 422-conim =apopu, 25 okts6ps 2001 itu.

9. KapumoB N.A. bI36ekucton 6030p MyHOcabaTiapura BITUIIHAHT
pI3ura xoc e, T.: bI3oexkucron, 1993 iiui.

10. Kapumo M.A. bI3zb6exkucton XXI acp Obica\lacuma: xaBhCH3IMKKA

Tanyua, O0ap=apopiuK mapTiapu Ba Tapa==—wuér kadomatu, T.: bI306ekucToH,
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bIz6exkucton, 1999 ium.
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