MHHOBALUAJIAP: TEXHOJIOTI'US, BOLIKAPYB,
I'VIOBAJJVIALLLY B

I/IHHOBa]_ll/IH: TEXHOJI0T'UsA, YIIPaBJICHUE, I‘JIOﬁaJII/IZ;aIlI/ISI

Paxxa66aes I11.

MOJIMABUM I''TOBAJLJIAIITYB IIAPOUTHUIA MAPKA3HIA
BAHKJIAP ®AOJIUATUHU TAKOMUIVIAILTUPUIIT

YHITH Hniapiarn MKTHCOAMH Ba MOJIMSIBUH TJI00aUIallyB TabCHpHIa PUBOXKIAHAETTaH
MaMJakamiap Mapkasuii OaHKiapu amanra omupaérraH MO HETap CHECATHHHT
MHCTPYMEHTJIApU Ba TPAHCMHUCCHOH MEXaHU3MHU/IA KU~
Ui y3rapunuiap coaup OYiIMokaa. Xalkapo HKTHCOAMH JKkapaéHiapHUHT (aoyuamiyBu Oup
Mamiakataa coxup OymaéTraH MKTHCOMMHM  Y3rapuIUIapHUHT  OOIIKajapra TapKaIHWIIMHA
TE3NAITHPAN, YIAPHUHT MOJISIBHHA KaHAJUIap OpKalIM YTHIIM 3cCa calOuid OKHOAaTiIapHH SHaza
xKuIuATamTupad. Pou3 cTaBKaJapd Ba aKTUBJIAP OAXOCHHMHI Y3TapuIIM PUBOXKIAHAETTaH
MaMJIaKaTiap MOJUSIBUN 0030pHTra TabCUP KypcaTay.

EBpoHMHT MyoManara YMKapWINIIH, 3JEKTPOH CaBJO0 TH3UMIIADHHUHI PHUBOXKIAHHUIIH, 0030p
UIITHPOKYMIIAPH KYJIaMH, aKTUBJIAp TAKJIN(H TApKUOUIArH Y3rapHIIap Moius 6030p Ty3UIMacH Ba
cudarura ce3wnapiau Tabcup 3TAU. Mot 0030pHHUHT aMall KMJIMII TU3UMUJArd y3rapuiuiap, y3
HaBOaTHaa, Mapkasuil OaHKIAp ONIMra KyHWiraH CTpaTeTHK Ba OIEPAIOH BasHdarapHH HCIIOX
KWINII 3apypaTuHy Oenrunad Gepau.

1999 iinn stHBapuaaH Xxankapo Baitora 6o3opuaa EBpona Mamiiakatiapu y4yH siroHa OyIraH my
OMPIUTHHUHT XOPUH STHINIIN YMyMHHA MOJIMS TH3UMH, aifHUKca, KaTbUH OENTHIaHTaH Japoma
KEITHPYBYH KUMMATIH KOFO3Jap OO30PHHHUHT PHBOXKIAHMIINTA CE3MJIAPIN TabCHp ATAU. EBpoma
MaMIIaKaTIapu MOIHs 0030pIapWHUHT WHTETPAIMUIAITYBH €Bpo KaOyn KWJIMHTaHWOaH OWp Heda
Huap aBBain OonutanraH Oyica-na, sro-

PAYKABBAEB Illapo¢ PaxumbepaneBud, uxmucoo pannapu Homsoou, Yzoexucmarn Pecnybauxacu I[Ipe3udenma
xy3ypuoazu Jlagnam 6owkppysu akademusicu « Moaussuii musum 8a pecypciapHu 6owkapuuly kageopacu ooyeuwnu.
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Ha BAJIIOTAHUHT MyOMaJlara YMKapwinIiy ymoy skapaHHUHT Te3JIallyBUHH TabMUHIA0 6epau. EBpo
KOPHH 3THITad, YHUHT 0apKapOpIUTHHE TABMUHIIAII YIyH OMpHWHYM HaBOaTIa OOIHTaIlis Ba Iyl
0030pJIAPMHUHT MHTETPAIMSIANTYBHTa SpUIIKNI 3apyp >au’. EBpona UtTndoku moupacuna kaby.t
KWIMHTaH KaTtop JacTypiap HaTIKacuaa KUMMATiId KOFo3yap OWMIaH ONepalysiIapHA amaira
OIMpHUII UMKOHUHU OepyBun mHTerpamamrad 1ARGET 2S rymos Tu3nmu wmra Tymupwinn Ba
yHADUKaNUUIAITaH MebEPUNH-XYKYK, Uil 0a3a MIaKIIaH .

EBpOHUHT >KOpHH 3THIHMIIN 3aXHpa BAIIOTAIAp TAPKUOMHMHT Y3rapHIINra XaM TabCHUpP 3TAH.
Xarnkapo BamoTa GpOHIM TOMOHUAH YBJIOH KWIMHIAH 3aXUpa BaJlfoTanap COHU 4 Taraya KUCKapHo,
®panuus (paHKM Ba HEMHC MapKacd YpHMHM €Bpo sraanu’. By sca mapkasuii GaHkiap
3axHMpajapvHy IAKITAHTHPHIIIA XaM XKHUIAUH Kapopiiap KaOyJ1 KHIHIIHY Tanad oTau. UyHKH aBBajl
Oup Mamilakat JoupacHia amall KWiIraH BajlloTa aifHaH [Iy MamJaKaT UKTHCOJUETHHUHT XOJIaTHHH
aKc JTTHUpraH Oyica, SHIU >KOPUH KWIMHTaH KOJUIEKTHB BaJloTa OapKapopiuru 15 naH OpTHK,
MaMJIaKaTJIAPHUHT MKTHCOIUM XosaTura OOFJMK OYnmu. 3axupa TapKuOHga €BPOHUHT YJIyIIMHU
OLIMPHII yUyH MapKa3uii OaHKIap Kyab oMHJUIapHE XUCOOTa OJIMIITa Maxoyp.

Momnust 6030puaaru y3rapunuiapaaH Oupy aHbaHaBHN CaBIO TU3UMIIAPH OHMIIaH OMpra 3MeKTPOH
CaBJI0 TU3UMJIAPUHUHT PUBOSKIIAHHIIN XHcoOIaHa . ARPUM MaMiIakaTiap ymoy TEXHOJIOTHsUIapHU
yrran acpHuHr §0-fmmiapunad 6onniad kymail 6ommamran 0ynca, 90-fimmiapra kenub 3JIeKTPOH
CaBJI0 TH3UMJIAPUTA YTUII OMMaBHIi Tyc omtu’.

SIHrM TEXHOJOTHSUIApHU KYyJulall nactiad Bajrora 0030pH Xamja XOCWIIABHH MHCTPYMEHTIIap
6030puaa coaup Oyna donuramu. 2010 innga BamoTanap OaHKIapapo caB-

JOCUHUHT Kapui0 41,3%raua MUKIOPH 3IIEKTPOH

6pOKCpHI/IK CaBI0 TU3UMIJIAPpU OpPKaJIh aMalira OLIUPHIITaH Kaxon MOJIUA 6030pﬂapnﬂa
(1995 ﬁmma yIH6y Ks'/pcaTKI/IH 10%Hu TaIKuI 3TFaH)4. axﬁopOT TEXHOJIOTUSJIAPUHUHT
XOCI/IJ'IaBI/Iﬁ HUHCTPYMEHTJIAp 6030pI/I }Z[aCTJ'Ia6 HOH}IOH ]Qyﬂﬂaﬂﬂﬂnmn THU3UM Tap[cp[ﬁ[/[]-[[/[
6Hp>i<anap1/ma AYKIIMOH Tap3uJa amajira OIIHUpUIIran Tyﬁﬂa].[ ygrap“m“ra TaAbCHP ITAM.
caBaoJiap Eurex tuszumu OpKaJIk DJICKTPOH CaBAoJIap Bpo[(epj[]/[]q caBoJiapu yp]."/n“/]
TU3UMHTA TY UK MATYMHI TU3SUMMU ITraJLJIa/Iu.
MOCIAIITHPHIIIIH.

1-xaaBaj
XaJakapo BaJ0TA ONepauMsIAPUHUHT HKPO 3TUIMIIUIA KYpa TakeuMiaaHumu (2010 viunn
anpesnb oiinga ypraya KyHank aidganmva, miapa. AKI gosu.)®
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Paoicabbaes I1I.P.

Keiinarn Hwapia sSHIM TeXHOJNOTHsUIap/aH Iyl 0o3opuia, oOiuranusiap XamJa MOJIHS
OO30pPHHUHT 3HT TapaKKHH 3TraH cerMeHTa OYIraH AaBiaT KUMMATJIM KOFO3JIap CaBAOCHIA XaM
¢oiinanannina OonutaHad. XO03UpAa aKOUsIAp CaBIOCH XaM DJIIEKTPOH TH3UMIIAP OpKamu (ao
amaira omupuO KEITMHMOKIA.

Ym0y WHHOBAallMOH TEXHOJIOTHSIAD MOJIMS 0030pura HWKKH WYHAIWIIAA TabCHUp 3Taju.
bupnHunnan, ymap omepamMoH Xamza axOopoT oiWin OwnaH OOFIHMK XapaXaTIapHH KECKUH
KHACKapTHPIU: ONepalysiIap aHbaHABUIl Tap3/a aMalira OIIUPWITaH CaBaojapra HucOaTaH TE3pOK,
Oaxapuiraau; Oapya oneparysuiap aBTOMaTIaIlraH Xojaa WKPO 3THIIAIU; alpuM THU3UMIIAp XaTTo
¢rrouepc 6030pHra TYFpUAAH-TYFPU OOFJIaHHII OPKAJIH XEKHUpPJIAll Ba apOUTPaXX YIyH UMKOHUST
sparagu®. VIKKUHUMIAH, 3JIEKTPOH TM3MMJIAPHH KYJUIall JUJIEP Ba MHBECTOP MyHOCaOaTHHH cu(aT
JKUXAT/aH Y3rapTUPUILMIa Tabcup STAU'. AHPMM 3JIEKTPOH TH3MMJIAPH JWJIEpIap HIITHPOKUHH
KaMaWTHUpHUII UMKOHUHM Oepaay Ba aHbaHaBHi 0030p MyHOca0aTIapHHUHI CaKAaHHIIMIa XU3MaT
Kunaad. byHmait Tmsmmulap 0030p KaTHAIlYWIAPWHH — MapKeT-Meiikepnap  (yHKIUSIAPUHU
Oaxapuira MaxOyp KWiIaau Ba KOPIIOPaTHB XaMm/a MHCTHUTYLIHMOHAI MIXXO3/Iap MINTHPOKHTA WY
KyHManau.

Bup nunep HIITHPOKUTA aCOCIAaHTaH, HUPHK MIDKO3/Iap apu3aJapiHH TYTUIOBYH TH3UMIIAp 6030p
MYX,ATHHUHT MIaKJUIAaHWIINTA XU3MaT Kwiagu. byHpmail caBmo Tw3umuiapn OWTaM Ty3HWIIHUHT
MHUHHMAJ TanabnapuHu skopHii 5Tran’. O4uk, TH3UMIapaa Gapya KaTHAIIYMIap KOTHPOBKAJIAPHHU

TaKIUM 3TUIIAPU MyMKHH, AUJIepiapapo TU3UMIIap/aa 3ca

DJIEKTPOH CaBI0 TH3UMJIApPH Oy QYHKUIUsSHM (akar awiepiap Oaxapamd, OoIIKa

OPKaJIM KaTTa Xa)KM/Jaru onepanu- UIITHPOKYMIAP JIUIepiap YbJIOH KWIraH Oaxonap Oyiinua
SJIAPHUHT YTKa3WIHIIM Ba yJap- HU CaBAO KWJIaauiap.

Te3KOp aMajira OIIMPWJIMIIH MO- DJIEKTPOH CaB/IO0 TU3UMJIAPUHUHI MapKa3uii OaHkiIap

Hetap cuécaTHu oJud Oopuuaa MOHETap cu€caTu Ba MOJIMS O030pUHHU TapTHOTa COMUIINTA

IXTHETKOPJIMKHHU TaNad 3ITMOKAA.  TAabCUPHHM MKKM  OKMXAaTAaH Oaxojam  MyMKHH:

OupuHYMAAH, amaiara OMMpPWIAETTaH ONepalMsIapHUHT

TE3KOpJIUTH, 0030p XKMUHH OMIMPHUIN OMiaH OMpra TPaHCMHUCCHOH MEXaHM3MHH (haoJUIalITHPIH,

WKKUHYHUJIAH, 3JIEKTPOH CaBJOJIap TapTHOra COJMIN TH3WMHHM MYCTAaCHO 3TraH XoJjga MOHeTap

cuécar caMapagopIIMTHHH TYIINPUIIN MyMKHH.

Mapkasuii OGaHKIap TOMOHHMIAH MOHETap CHECATHHHI aMaira OIIMPWIMIINIA XalK,apo
OaHKIapHUHT  (GaoauaATH MyxuM xucoOjaHagu. MonusBuii  rio0ayialmiyB — HaTKacHIa
PHBOXKIIaHAETIaH MaMJyIaKaTiiap UKTUCOANETHU MOJIMSIBUIT )KUXATIaH KyJuab-KyBBaTialm MaHOacura
sra GYaaunap, aMmMo, 11y OuiaH OuMpra, TallKM WIOKJIapHH (aosuIaliTUPYBYM KaHaLIap OYMan’.
PuBosxiranaérran Mamsiakamiap 0aHK TH3MMHJA XaJK,apo OaHKIIAp YIyUIMHUHT OPTHUIIHM MapKa3ui
0aHK MOHETap CUECATMHUHI TPAHCMUCCHOH MEXaHU3MHHUHT (paosuiamyBura TabCup dTAH.

OKCHaHCHOHUCTHK MOHETap CHécaT IMIApOMTHIA XOPIKHHA OaHKIAp JIMKBUUIMIMKHUHT SHIH
MaHOaWra aiJaHuIId MyMKHH. AMMO MWUIMH BalloTa KypPCHHHHT JIeBajbBalMsIaHUIIN
HaTIKacHuaa XajJKapo OaHKJIap KanuTal YUKUO KETHIIMHUHT aCOCUH KaHaJIura aiiaHaau.

BankmapHuHr OupianryBu Ba KYTIWIMIIN HATIKACKAA HUPHMKIAIIMIIA XaJlKapo OaHKiIap
(daonmuATHAATE MYXUM TEHICHIHS XUCOOIaHaIu.

BaHknmapHUHT KYITUINIIK, MONKSBUAN UHKUPO3JIap Ba HUPUK MHCTUTYIOHAN HHBECTOPIAPHUHT
BY)KyJATa KEeJUIIA MOJUS 0030pH TY3WJIMACHHUHT Y3TapHiIf OwminaH OMpra pUCKHH OOIIKapHII Ba
MHBECTHIIMOH KapOpJIapHU KaOyJl KWJIHII CTPATETHACHHUHT Y3TapHIIura XaM Tabcup 3Tau. CYHITH
VH HmumkIapaa KYNTruHa TapaKKUK 3TraH MaMJIakaTIapHUHT MOJMSBUM XU3MaTiap coxacuaa Oup
KaTop KYLIMJIMLI Ba OMpJallMLl onepauusiapy amanra omupwiran’®, By y3 nas6aruna monus
0030pHMHUHT amajl KWINIIN Ba MOHETap cuécaTHH oyind Oopuira Oup KaHYa HYHANWIIA TabCUP
oTau. bupuaunan, xo3upaa Oup HedTa OaHKIAp MKKAEKIAMa KOTHPOBKAJIAPHU TaKIUM 3THIILIAPH
MYMKUH. A#raiinuk, yrran acpaunr 90-imuiapuia BamoTa 06030puiaa 0030p KOHBIOHKTYpacHura
TabcUp 3Ta ojaguraH 50 1aH OpPTUK WUPUK KaTHAUIyBUWiIap (aoiusT IOpUTraH. Xo3upia 3ca
yJapHUHT coHu 20 JaH omManu.
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Monuseuil enobannautys wapoumuoa Mapkasui OAHKLAp Gaorusmuuy makoOMuLIaumupuLL

2-xanBaj Bank TH3NMHHHMHT My’KaccamMJIaALITaHIHTH
(75% BaOTA ONEPANMSIAPUHM AMAJITA OIIMPYBYH OaHKIap conn)’!

1998 2001 | 2004 | 2007 2010
Byok bputanus 20 24 17 16 9
AKII 20 28 13 11 7
IIBenapus 5 7 6 5 2
SInoHus 24 19 17 11 8
Cunranyp 25 23 18 11 18
I'our Kour 13-22 26 14 11 14
ABcTapajaust 10 9 10 8 7
Dpanuus 7-12 7 6 6 4
I'epmanus 10 9 5 4 5
Kanana 6-7 5-7 4-6 4 5

VxkuHYKMIaH, MOJUSIBHIA KOHCONHMIAIMS MapKeT-MEHKepiIuK (aonusaThaa MyKaccamilalliraH
CHEKYJISITUB KalUTAJHUHT YHKUO KETHIIWra MIapOMT sAparajd. YYHMHYMAAH, KOHCOJWAALMS
KOHTPareHTHUHT KPEIUT PUCKUHU JUBEPCH(UKAIMSIIAITUPUIL KapaéHUHNA MypaKKaOialTupaiu.
Macanan, Oupska/iaH TallKapy XOCUJIABUI HHCTPYMEHTJIap CaBJOCH FOKOPH UILIOHYTa 3Ta OyraH oup
HeyTa Jauiepiap opkamu amaira ommpuiaagu. Chase Manhattan sa JP Morgan GankimapuHUHT
KYIIUIMIIN HATHKACUA YIIOY KOHIJIOMEPATHUHT (OM3 CBOMY 6030puaary yayimu 25% ra etau'?,
MonusiBrid KYITUINII SHTH IMAKIIATA Myaccacara akpaTWiaJuraH KpeIuT JUMHTA KYIIHITyHTa
Kajgap xap Oup WIITHPOKYUTa OSPYIIHITN MYMKHH OYJiraH KpemuT JTHUMUTHIAH KaM Oynanu. By sca
0030p KpEIWUT JMMUTHHUHT KUCKAPHUINU Ba OJUTOIONHSHUHT PHBOKIAHWIINTA TabCHUDP STHIIU
MYMKHH.

MonusiBiif KOHCOJHMIAIMS HATIDKACcHIA AWIEPIap COHM KHCKapaéTraH MIapoWTAa 0030pIaru
Oolka Kareropusjard KaTHaurguiaap (aoyuura optMokaa. XycycaH, XO3Upru MaiTaa NeHCUs
¢donaTapu, CyTypra KOMIAHWsUIApW, HHBecTHUIMA (oHuapu Ba OolIKka HOOAHK MOJIMSBUIA
BOCHTAYMJIAPHUHT POJH ce3wiapiu optud Oopmokma. Ilywmait wxumu6d, 1995-2000 iwmiapma
HHBeCTUIUS QOHUTAPHHUHT COHU 53%ra opTraH, OyH/a yJIapHUHT OONMIKapyBuaark akTusiap 126%
errad Ba xo3upaa ynap 24 tpaa. AKII gonnapunan kyn's. BaHk 1eno3suTiapy Ba PUCKIMIUIU MAcT
Oynran OOIIKa MOJNUSBUN HHCTPYMEHTIIAP aBBaJUIAPH WHBECTHUIUSUIAITHUHT KSHT TapKaJlraH IaKIId
sau. X,o3upra KemuO akTUBIapHH Oomkapuimn Oyinda Typiau ¢GoHmIapra wMabnariapHu
KOWNMAITHPaéTraH KUYWK HWHBECTOpiap coHH opTuO Oopmoknma. Harmkama moprdens
JMBEPCUPUKALMSICH OPTHIIN OMIaH OMpra KpeinuT PUCKHU XaM Kynaind 6opMoka.
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Bozop uimrupokuymniapu TapkuOuaaru ysrapunuiap OunaH Oup Katopaa, YIApHHHT PHUCKIMIMK
JapakacHHH OaxoJlall Ba OOIMIKapWII TU3UMH XaM Ce3mIapid y3rapan. Ymoy ¥y3rapumurap 90-
HUIUTApHUHT OXMPIIApHIa COAUP OYIITaH MOJUABUI HHKAPO3Iap, aHuk,ca 1998 fimmaaa LTCM (Long
Term Capital Management) koMnaHMsACMHUHT OaHKpoT Oymuiuu Ounan 6ormuk sau’é, JKaxon
MonusiBuit TH3uMHK OYiinua kymuranuar (Committee on the Global Financial System, éku CGFS)
1998 #imnmarn xucoboTraa coaup OYITraH HHKAPO3 3aMOHABHUI CaBIO0 TH3UMIIAPHHUHT UITOHWIHIIHAK
JapakacHHH KalTa KypHO YHKWII Macayiacy OmiiaH OWpra pUCKIapHH OOMIKAPUIIHUHT Iy BaKITa
KaJap amall KWIraH yCyJUIapUHK XaM Iy6xa ocTura Kyiau'®.

90-iinJIapHUHT OXHPJIapHIa KeTMa- By oca momus Gosopiapuia - XeKHpIAL
KeT comup 0Y/IraH MOJMSABHIi HHKHpO3- CTPATETHACH Ba PHCKHH OOIIKapUII yCyJUIAPUHH KalTa
nap, xycycan, 1998 iinnza LTCM kom- KYPHO HHKHLL 3apypaTHHI Oenrunab 6epau. SAnonusna
NAHMSICHHUHT  GaHKpoT 6yaranmaan COAHP OyiraH OMpPHHYM KOPHOPAaTHB OaHKPOTIMKIAP
CYHI PHCKJIIINK JApaKACHHH Gaxoam xamaa AKlllna xyrunmaranjga JaBiaaT TOMOHUAAH
Ba GOMKADHII TH3MMJIApH XaM ceay- XAPUITaH ~KUMMATIH KOFO3Iap TaKJ‘II/I(I)I/IHI/IHE
. KHUCKapuIIM PHCKHU OOIIKapuira OyiraH yMyMHH

JIapJIM Aapaskaja y3rapMok/ia. A
¢HganryB Ba 0030p HIITHPOKYWIAPH (PaOTHATHHUHT
YarapumuHn Te3namtupai. 1997 vun centsadpuna Anonus obmuramusuiap 0030pHIard SHT HHIPUK
yakana ornepatop 0ynrad Yaohan kommanusicu 6aHKpOT OYIaM, YHAAH CYHT sTHa OUp KaH49a OaHKIIap
TYJIOBra JIa€KaTCHU3 AKAHJIUTMHU 3bJ0H Kuigu. lllyHnaH CYHr SNOHUSUIMK WMHBECTOpJap KYIpoOK
SMHUTEHTHHUHT KpEAUT pedTHHIUra 36THOO0p OepuIiHu Oonutamau. by sca pedTHHT areHTINKIapuHU
MoJusi 0030piapuiard XyCyCHd KOMIIaHVMSUIADHMHT KPEIUT PUCKMHU OaxoJjalljaH JaBiaT
OolIKapyBH MUKECHA Kapop KaOyJsl KWIHMII Aapakacuraya KyTapuidiiura xusmat kunau. Kpeant
pelTHHTIIapUAaH XaTTO JAaBIaTHUHT MOJIHA O030pHHH TapTHOTra COJlyBUM OpraHjiapy XaM KpeIuT Ba
WHBECTHLIMS TOPTQEIUIAPUHUHT PUCKIWIMK JapakaCHHU aHUKJAAI, TYJIOB KOOWIMATHHUHL
TYIIMIIMAAH XUMOSJIAII yuyH SHT KaM 3aXvpa KalUTaJIMHM IMaKUIAHTHPUII YCTHAAH MOHUTOPUHT

o6 GopumIa Kymian Goumar s,

Monust Go3opnapuaaru y3rapunuiapaal OMpH caBlO KWIMHAIWTAH MHCTPYMEHTIIAp TakIu(u
TapKuOMaary ysrapunuiap xucobnanaay. by xonar, aifHukca, 1apoMaauiInry KaTbUid OeNruiaanral
KAMMAaTJIM Koro3nap ©Oo3opuma HamMo€H Oynau. SImoHmsmaH OOIIKa MamulakaTiapaa JaBiaT
TOMOHMJIAaH YUKApPWIraH KUMMAaTIu Koro3nap smuccusicu 2000 Hunna ce3unapiau KUCKapau. AWHU
BaKT/ia, KOPIOPAaTHB KUMMATJIM KOFO3JIAPHUHI 3MHUCCUsicH KeckuH ycau. Harmkama 1995-2000
HuIapaa pUBOKIIAHTaH MaMJjakaTiapAa ’KaMH MOJIMSBHM MHCTpyMEHTIapAa JaBiaT TOMOHHAAH
YUKAPUITaH KUMMATIU Korosniap yiymu 45%man 35% raua Tymm6 kerau'’. Iy Ounan Oupra,
MyoMmalara 4yukapuia€TraH WHCTPYMEHTJIap MIAKJIHWJa XaM y3rapuiuiap coaup Oyinu. Amepuka
Fa3HAYWIMK OOJHTraIysuiapy, TIDKOpaT KOFO3Japd Ba TypiM XWINard KpeauT JepUBAaTHUBIAP
IIAKIMIAr KOPIIOPATHB Kap3 OJIMII KEHT TyC OJIJIH.

AKUI Mosms BaszupnuruHuar 30 AMMK MaxxOypHsATIIap SMUCCHACUHN KMCKapTHPHIIH XaM/a
oTepalysIIApHIHT JapOMaJUIMIINT Y NTacT OYiIraH oOauranusuiapHi KaiTHO COTHO OJTMIITA KapaTHIIH
Xakuaaru xabapu Amepuka 0030pHIard MHBECTOpJIAapHHM capocumara conub kyimm. Kummarin
KOFo371ap 0030pHard WHBECTOPJIAp JaBjaT MaXOypusATIapUIaH TYpiIM XWJI WHAEKCIapHHU ad3ai
Kypa 6onutaman. Jlactinab akuus, obauranust Ba OOIIKAa MOJHMSIBUN akTHBJIAap 0aXOCHHHUHT yMyMHH
JapakacMHW aHWKJAII, SHHE OO30pHUHT PHBOXJIAHWIN TEHASHIMSACHHU KYpHUIIAa KYJIJIaHWITAH
¢oH WHAEKCIapW, KEWWHYANNK MOJMSABHH AaKTHBra aWigaHnO, WHBECTHUIMS MOPThenn
KOHBIOHKTYpHEH JIHHAMHUKACHHHWHT KypcaTKudu cudaTHga Xm3Mmar Kuia Oonutaan. Kymruaa
WHBECTHUIINS 00-
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Monusiguii 2nobamrautyé wapoumuoa MapKasuil GaHKiap Qaoiusimuny makoMuLIaumupuul
mKapyBumwiapu mnoptdens OyHuua nHIEKcHap TeOpaHHIIMHA MHHUMAJUIAIITHPHII MacallacHura
9bpTHOOpHM Kyuadtupuuyu. Iy Tap3ma axkTtuBiapHu OOLIKApHIIl caMapalopiiUK KYpCcaTKHYU
cudaTuga anoxuaa ONMHraH akTHBIap 0aXOCHHUHT AMHAMUKACH dMac, OaIKi WHIEKCHUHT YMYMUH
napaxxacuiaH (oiianaHuII KeHr Tyc onau’®,

90-immapuuHr oxupuga Asctpanus, Kanana, lIseiinapus, byrox Bpuranus, AKII Ba 6omka
PHUBOKJIAHTaH MaMJIakaTiaap/aa OrokeT AeuInuTa KaMaiumy OwiaH AaBiaT KUMMATINA KOFO3J1apu
6o3opu xuckapau. lly Owmman Ompra, ®panmus, Vcmanms Ba EBpomamarn mry kabum aiipum
MaMJIAaKaTJIApDHUHT OIO/DKeT neduuuTa eBpoja OaxoiaHTaH daBiaT OONHMTranusiIapd XucoOmTa
KoIUIaHTaH. SIMOHUs OIOJUKETHHUHI HHUXOSTIA KaTTa
MUKAOpAaru [[eq)I/IIII/ITa JaBJjiaT O6HI/IF3HI/IHHapI/IHI/IHF PedTHHT AreHTJIMKJIAaPUHUHT Mab-
OHI KaTTa 6030pUHH BYKy/ra Kenuiura cabad Oy, jgymoriapu AaBaat G60IKAPYBH MHKECH-
2001 jinnna GouutaHraH r100al MKTHCOAMN MACAMMIN na  gapop Kalya Kuiumga Xmcoéra
KYNI'MHA PUBOXK/IAHTaH MaMJIaKaTIap 1aBiaT MOIMACH ¢ yypvoKaa.

TH3UMHUHM u3AaH uukapau. [lynpait 6yncana, ynap
OFOJKET Me)MIMTHHE eTapIIn Aapakasa Cakyalira XapakaT KHINIIMOoK1a S,

PuBoxnanaéTran MaMiakaTIapaart Mapkasuii OaHkIap TOMOHHAAH 0JH0 OOpHIIaéTran MOHETap
CHECATHUHT CaMapaJOpINIUIa XalKapo BAJIIOTa ONepanusiIapy 0yinia Xu3mMar KypcaTyBad JYIIHHT
Mapkazyiapy (GaoJHUATUHAHT PHBOMKIIAHUIIK Tabcup 5Ta 6omamu?, Ymby MapkasnapHu Hadakat
HOOaHK, OaJIki MOJHSBHU TAIIKWIOT Ae0 XaM HoMiad OynmMmaiau. YmapHUHT akcapusatd odduiop
MapKazlapuaa pynxarra onuHrad OYmu0, MIUUTHN KOHYHUYWIMKHA aillaHUO YTHII y9yH SJIEKTPOH
TYJIOB TU3UMJIAPH EKH XAJIKapO MUIACTUK KapTOoYKajlap OpKalId XMCOO-KUTOOIapHH aMalira OILIUpa/Iu.
A¥iHaH 11y KaOM TaIIKWINK Ty3WIMaJapHUHT (aosusITH HATHXKACKIA XAJIKapO MOJUS OO30pHHUHT
9HT HHpUK cerMeHTH OYiran xankapo BamoTa 6o3opu (ForeX, seuu foreign exchange (aktusnaprm)
TalIKK aiiupOonuIant) axony ypracuaa tacoaudra acociiaHraH OMaJHHi CUHAIl YHUHU KaOu MIpOK
sTiiaa Oonutagu. BaxomaHku, Maskyp 0030p KyHJIHK aitlaHMacu OYiinda SHT WUpUK 0030p
xucobmanann. Xamkapo xucoO-kutoOmap OaHkuHWHrT 2010 ifmnmarm XmcoOOoTHAa BaoTa
6o30puIary KyHnuk ainaama 3,9 tpan. AKII gonnapura erranu kypcarunran?l, By sca 9HT HupHK
donn Gupskacu xucobaanauran Heo-Hopk dona 6upxacunaru (NYSE) casronapaan 30 6apobap
KYIL.

XarTo, ’KaxOH/Ja MOJHUSBUH-WKTUCOIMA WHKHAPO3 pYH OepraH ImapouTna XaM Maskyp 0o3op
6o1ka cerMeHTNIapra HucOaTaH MIIOHWIN JapoMaja MaHOau cudaTHIard aXxaMUsITHHE HYKOTMaIH,
aKCHHYa, IOKOpM JapoMaJ OJIMII HMMKOHWHM spariu. AWHaH HMHKHAPO3 IIAPOMTHIA BalOTa
KypCJIApUHUHT TeOpaHyBYaHJIMIH FOKOPH OYIHIIM apOUTpaXk onepanvsulapuHUHT (OHTAIMINTHHA
Oenrunab Gepra Oyiica, Xapu/l Ba COTUIL KYPCH YpTacuia Crpel MUKAOPUHHUHT OPTHIIH OPOKEPIIHUK
XM3MaTJIApUHU KYPCATHIIHUHT JapOMaJUTMIIUTUHHA OLIHPIIH.

Xankapo BajroTa 0030pHIa JUIMHT MapKaszjapd MOJMSBUN NHUpaMupaiapra yxmai (haonust
sBa3ura ¢oina onanunap. baxkapunaguras onepanusuiap Xajlikapo BajiroTa 0030pHIa Ky TOMOHIaMa
GanKap Ba OOIIKa MOJIMABUI Myaccacaap 3Mac, OaKy JMIIMHT MapKa3H JJOUPacHia MXKpO 3THIIa M.
By sca amnmHr mapkasunara casio Iurardopmacuiarn KypcHHMHI XakKMKWi 6o3opaaru KypcaaH
(hapKyIaHUIIM Ba HATWKaJa JUIMHT MapKasu 3apapuHHMHI opTHIMra cabad O0ymaau. Tpeiinepnap
BAIIOTa Kypcllapy JIMallyBUHHMHI TEOpaHWIIN XHcOOHMTra OJIMHAJWTAH NapoMaJUIapUHH JUIIHHT
MapkasnapuaaH Tajgad KwiraH BakKTHJIa AWIMHT MapKasd ¥3 MaKOypUSATHHHM THU3UMra SHIH
KyImuiagurad €k XucoO pakaMHUHU TYIIMPMOKYH OYIraH TpeiaepapHUHT MabiaFiapy Xxucooura
Oaxxapaan. AMMO ymi0y onepanusiap ypTacuia y3uirIll COaup OYauim OuiaH JUITUHT MapKa3u XaM
(haommsTrHYN TYXTatagu. Tapakkuil 3TraH MamiIakaTiaapaa
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JOUITUHT MapKasinapu Gaonuatian TapTrora comwmra 2000 WHrHUHT OomiapuaaH bTHOOp Kydas
6onuiaan®?. AMMO PUBOXKIAHAETTaH Ba YTHUIL AABPU UKTUCOAMETU aMall KWIAETraH MaMJjlakaTiapaa
0y Macaia XaMOH MyaMMO OYIr0 KOJIMOK/Ia.

V36ekncToHa XanKapo BaTiOTa ONepalMsIapHHH aMaiIra OMIMPHUII GYifiua XH3MaT KypcaTyBun
numuHT Mapkasnapu 2006 imman 6onniab ¢daonwst ropura conutaman. bymap acocan Poccmsnma
(aonusT r0puTaéTral AUIMHT MapKa3JIapuHMHT Iys0anapu Tap3uaa ounia oonutanmu. JXKymnanas,
Forex.uz, Forex club, Teletrade, Forex invest, Alpari ka6umap Y36exucronna Poccus denepauusicn
areHTa cudaruna GaoausAT PUTHIICAA, yIapHUHT Oomr oducu oddmop Mapkasnapuaa pyiixarra
onuHraH. by aca ymapra xed Oup MaMIIaKaTHUHT MOJIMSBUA KOHYHYMJIMTHMIa OYHCYHMaciuK
MMKOHHHH Oepaii. Y30eKHCTOH Xyayauaa yuidy JWIHHT MapKasgapd MaclaXaT-KOHCAITHHT
XM3MaTIapuHU KYpcaTyBYM YKyB Mapkasiapu cudaTuia pyiixarra onuHraH Oyiam0, axonura
MOJIMSIBUM XM3MaT KypcaThIl XYKyKHra sra sMac. YJapHUHI Xu3MmarupaaH ¢oipanaHub, Xxucod
paKaMu OYMOKYHM OYnraH sIKKa TapTHOAArH MHBECTOpPJAp 3Ca XAIKApO IUIACTHK KapTOYKajlapH Ba
JIEKTPOH TYJIOB TH3UMIIApH OpKai o IIop XyayAna )KOHIAmTran OaHKKa Myl Ky4npuo Oepumany.
AcnuHN onraHia, ymoOy XapakaT Xed KaHJal KOHYHYWIMK OWiaH KadoiaTaHMaraH MOJIMSBHN
orepanys XucobIaHaau.

By xabu xXomaTnmapHUHT sSHajga PUBOMJIAHHIIN KYIUIA0 aXOJIMHUHT algaHnO Konumwura cadad
Oymamu. 1990-fimmumapauar Oomnrapumarn "MMM" Bokeacn TaKpOpJaHHWIIA MYyMKWH. JwuimwHT
MapKa3JIapUHUHT (AONUATHHA MYTJIAKO CAJOMii TOMOHIAH Kapall XaM HOTYTpH. By Ty3unmanap
axonura OaHKJIAp TOMOHHJIAH KypcaTHiIMa€IraH XH3MaT TyplapuHU eTka3u0 Oepaau. Jlemak,
OaHkap ymoly Xu3MaTlapHH KypcaTUIIHK Ooniamica, yiap cy3cu3 pakodaTia yCTyHIMK KWINO Ba
JUJIMHT MapKa3JapuHUHT (aoiusaTH KeNTHPHO YMKapaguraH HOXYII XOJATJIAPHUHT OJIMHH OJIHLI
MYMKHH O¥rap 3/u.

V36eKcToH GaHKIAPHHIHT XaIKApo ONepalUsIApUHH KYpaJuraH 6yIcaK, yiap, acocaH, TAIKH
UKTHCOINHA (aosusT CyOBEKTIIapura XM3MaT KypCaTHI, XaJKapo KpeANTIApHH K0 KWIMII Ba
BaKWUIMK MYyHOCA0aTJIapUHM TabMHUHJAIl MaKCaJuaa OYWITaH XucoO Bapakjiap OpKalu
oTlepalysIapHd amalra OLIMPHII OWwIaH INYFYJUIAHUIIMIApH MabiyM Oymaau. Xallkapo MOJus
0030pyapUHUHT OOIIKa CETMEHTNIApH, JKyMIIaJaH, XajKapo BamoTa 0030pH Ba ¢GoHA Go30piapu
aKcapusaT OaHKIAPMMU3HUHT SBTHOOPHIAH dYeTJa KOJIMOKIAa. bynra acocaH Ky#dumarw mapr-
mapouTtiap cabad 6yimoxmaa:

- TIKOpaT GaHKJIapHIa PUCKIApHU OOIMKapHuIl Oyiinda MyTaxacCUCIApPHUHT KaMJIUTH cabaliu
XaJIKapo BaJIFOTa OMepanusuiapura IKoOpy pruckiu GaonusT 1ed Kapaauiiu;

- XaJKapo BaJIIOTa ONEpaIisUIapUHU aMaira OMIMPYBYMIAp XYyKyKHH >KHXaTHaH eTapiuda
XUMOSUTaHMAaraHIUT1;

- BaJIOTa ONEpalMsUIApUHM amajira OMMpHil (akaT BakojlaTiau OaHKIapra pyxcar
OepwiraHianry cababiim HHCTUTYLMOHAT HH(PATY3MIMAaHUHT PUBOXKJIAHMAraHIUTH.

Mounust 6030pHMHUHT amall KWINII TU3UMHIA COAUp OYiraH IOKOpPHAArd y3rapuiuiap MapKa3sui
OaHKyap cuécaTWra ce3wsapin Tabcup 3TAM. JIukBmumumk Aeduuurura Oapxam Oepumn €ku
OpPTHMKYA JIMKBWUTWIMKHU TabMHUHJIAIl MyaMMOCH MapKa3Wil OaHKJIApHMHI JUKKaT 3BTHOOpHIA
Typanu. ByH&man Ttamkapu, TpPaHCMHCCHOH MEXaHM3MHUHI amajl KWIWII MIapT-IIapOUTHHUHT
y3rapumm MOHeTap CHECATHH aMaira OIIMPHIA CTPAaTeTHH Ba TAKTHK MakcaJmapHH Oenruiad
oyITHA Tako30 dtaau. [y 6mman 6upra, akTuBIap 0axocuaa akc dTraH ax0opoTiaap aXaMUSATHHUHT
opTaéTraHWHU XaMJa Mapkasuil OaHkmap maddodauk mapaXacHHUHT OINAETTaHWHU aJOXHJIa
TaBKUATAII JXKou3. Mapka3uii OaHKIap MOHETap CHECATHHUHT yCTYyBOp HYHaNWIUIapuaaH Oupu
6030p HWINTHPOKYWIAPHHM 3apyp JUKBWAIIINK OWIaH TabMUHIANI XucoOmaHagu. MomusBuit
rofanyanryB MApoWTHAA OO30PHMHT JIMKBUIIWIMTH MOHETap CHECATHH amajra OIIUPUIIHU
SHI'MJUTAIITHPAIH Ba TPAHCMHUCCHOH MEXaHM3MHUHT amajl KWINIIWHA TAbMUHJIaWIH, TUpoBapIuIa
MOJIMSIBUH OapKapOpJIMKHY TAbMHHIIAII YUYH 3apyp 3aMUH sSpaTajii.
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