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Ouaxyy cypax ouyeutie Cauxyyeuiin 3oxuyyynax Xopoo 6onon HAnoHul
Onon Vacein Xammuoin Aoicuniacaanvt batieyynnaea (Kaiika)-mati
XaMmMPar  Xapa2ocyyaxnc Oy Xopoweutin 3ax 3991uliH  4adasexuue
0axocyynox mecautin I wiamuol 03mac22maiiessp 60106CPYyIaH XI67198.

OHoxyy cypax oOuueuiin 30xuocuutin 3px Ho HAnowst Onon Yicwvin
Xammuin Aowcunnaeaanvt batieyynnaea (Kaiika)-0 xamaapax 662060
3061O6PONRYIH2IP  ONWPYYIAX — OONOH — yaxumaap  Xyyroaprnasic
OTUUPYYNIAXBIE XOPUSTIOHO.

TAJTAPXAJI

Canxyyruit 3ax
333IUIT XOIKYYIIK,
TOTTBOPTOH OaitIeIT
Xajranaxajg — 30XHUIlyyJaard
OaiiryyJutareiH 3yranc
30BXOH 30XHUITyyJaITHIH
OPYHBIT 00JI0BCpOHTYH
00IIrox, bie)i | oyToIl,
OYTIATIPXYYH  YIUTIHIITIOT
XOKYYJIPXd3C TragHa Oyx

)

HUWTUIH CaHXYYI'HiiH

3
o= .-.ﬁ-ﬂ-—_ g
— OHIITOH aHxaapan

XaHJyyJlaH aXWIaaar.
Wpran Maanb caHXYYTHIH OHIOP M3IIAT OOJOBCPONITON OaifX Hb XyBh
XYHJI ©6pHUIIH XOpeHIe, CaHXYYyr3? 3YM 30XHCTOH yauUpAax, yiMaap
CaHXYYTUHH 3pX Y6JI0OHJ XYPAIX OOJIOMKHHUT HAIMITAYYIIXHUHH calyy,
VIIC OpHBI XYBBA U 3PYYJ, TOTTBOPTOW HUWTAIM, DIUWH 3aCTUUT OWi
00JIroX YHIISC cyypb Hb OOJDK Oaiinar.

MOIUIITHAT  JI3ILTYYIIX3

CyyauitH KUIyYyIo TEXHUK, TEXHOJIOTUIH acap XypATall Xerxieec
HIajgTraajk  CaHXYYTHUHH 33X 3321 HUX?I3p XyBbCaH ©6pUIernex,
XOPOHTe OpYYNalT, CAHXYYXHITHHH OJIOH IIMHAIST OyT33IA3XYYH,
yimamiras Ouii 6ok Oaliraa HB 30xHIyyhard Oaiiryyimiaraac 4 MeH
9HI eepwIeiITe]] JacaH 30XULOXK, LUIMHIIAT 30XULYYIAIThII LIaaprax
OoncoH. YYHI UpPr3A, XOpeHre OpyyjlardiblH CAaHXYYTHHH Cyypb
MO OOJIOBCPOJBIT caiKpyylax 3ailmmryd maapiiarataii Oaiiraa
Tyn CaHXYYTHIH 30XHIIyylax XOPOOHOOC TOpHUIH OOJIOH TepwiiH Oyc
Oaiiryyiara, OJOH yJICBIH Oalryyiutaryyarail XaMTpaH HUIBATYH apra
XOMIKIIT Ye IarTairaap aB4 Xop3rKyynk OaifHa.

Tyxaiin6an, SIMOHbI OJIOH YJICHIH XaMTHIH a)XHJUIaraaHbl OalTyysiara
(OKAMKA)-tait xamTpan “XepeHTHilH 3aX 333IHiH cypax ouanr’-mifH
aHxHbl X3BMAMUUAr 2017 oHA raprax, 3ax 39314 OPOJLIOTYIBIHXO0
Xypraa1 Oonroxk Oaiican 0o0j 5HY ygaa XOPOHTHMHH 3ax 333JIUIH

il



MOPIYKWITHYYI?D YWIIACOH, WYY axucaH TYBIIHHN cypax OWUTHHT
xaMmTpaH OonoBcpyynaH Ta OyX?HII93 epreH Oapbx OaiiHa.

Xomuiranp cyyiauiiH Xo€p KWIMHH XyralaaHa Lap TaxJbIH ceper
HOJIOOHOOC INANTraaDK 3AUMH 3aCTMMH  HIB3BXXKWI CylIpax TeJeB
QKUAMIArAcaH 4 TOPUMH 30XUIlyylard OalIyy/ularblH X3pAITXKYYJIC3H
001710T0 30XUIYYyIaNT, XyBUIH X3BIUIMHH HATT XaMTHIH a)KUJLTaraaHbl
Yp AyHA MoHTron YIICBIH CaHXYYTHIH canbap SpUUMTIH COPrIK YaucaH.
SnaHrysia XepeHTMHH 3ax 399uMHH YHIIr3? 30 KWUIUHH TYYXdHI
Oaliraaryii eHzep TYBIUMHJI XYPCOH TYYXSH YHJ SIBIAT TOXHOI00. DHD
aMXKWIITaa LAAmua ylaMm OaraTraxelH TYNJ OWISHJA OJOH TYITYYpT
CaHXYYTMMH 3aX 393JIMAT XOrXKyyJdX, CaHXYYIMiAH TOTTBOPTOM
OalIyBIl XaHraX, 3aX 3934 OPOJLOrYABIHX00 MOAUIAT, M3IIJUINUT
caibkpyylnax, 4aIaBXbIr 09XKYYJI9X Hb HOH YyXas OHid?.

Witm  xapuyiyiarataif mar MeYuJ, MOIPIKIMWH  OPOJILIOTYHI,
MAIPrRKUNTHYYA Ta OYXdHA 3HAXYY Cypax OMYMT OIOYHBI 3YT YUT Hb
0OJDK Ya/iHa THAATT OYPAIH UTTATHH OaliHa. DHA Aampam] SmoHbI OJIOH
VIICBIH XaMTBIH aKWJIIaraanbl OalTyyiiareiH 3eBiex O0ar, MOHTON 1axb
Teneeneryuiid ra3pblH XaMT OJIOH]I TajJapXcaHaa WISPXUNUIIbE.

Homuin yazaan Oysin 0anespax bonmyeail.

XYHOATIACOH,

CAHXYYTHMH 30XHMILLY YJIAX XOPOOHBI JJAPTA
JT.BASIPCAMXAH

iv
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ToBUMJICOH yrC

ToBwion ByTtH33p33
AAC AnTepHaTHB apWIKAaHbl CHCTEM
A3CII ApWIDKaaHbl 3aXHATEH CYYPh IIAITaNIT
ACX ABUIH CaHXYYTHITH XsIMpa
bb33 Bupxwuitn Oyc 3ax 39371
BBChH Bbank Oyc canxyyruiin Oairyynnara
BTC BonomMXuT TOrTBOPTOM 3X YYCBIP
BXXYX BoruHo xyranaaHnbsl XepBex 4aJBapblH Xaphbliaa
ATh JyHapIH TOOLOOHH! Oaliryysara
AUKA | Snoust Onon Yiacein Xamtein Axninaraans! baiiryymara
33YA 399KUX 33PATIIINHH YHIITIOHUHN areHTIaryyn
NOCK WpasnyiiH eB caH xopropany
Mb Monron6ank
MUK MOHTOIBIH UIIOTEKUIH KOpIOopauu
MVYXb Mownron YiceiH XerKIuitH 6aHk
MYUKT | MoHronbsiH YHAT IAaaCHbI KIMPUHTUIH TOB
MXb MOHTOBIH XOPOHTHITH OUPK
MXT Mb33:m50, XapuianaaHbl TEXHOIOTH
OC3BY1] | Opon cyymHsl 332)139p OaTanraakcaH YHOIT I1aac
OLBO OpuuH HarvifH OarisIH OHOJI
OUXYX | Ounnep yaHapTail XepBeX YaiBapTail XepeHTe
C3X CaHXYYTHHH 30XHIyYyJIax XOpOoo
CA CaHruitH sam
Tb Teputiin Gaiiryymiara
TOb Tepuiin emMuunT Gaiiryymnara
TOH3 Tenbepuiin 3cpar HUANYyIITHIH 3apuuM (DVP)
YUTXT | YHOST 1aacHbl TOBIOPCOH XaATaIaMXXUITH TOB
XK XyBbLIAaT KOMITAHH
XXb Xynangaa XerkiIuitH OaHK
XXK Xs3raapiaraMan xapuyiyiararail KoMnaHu
XXX Xapuiarduj; X0OOpoHJ00 Xapruimax
X9Yhb XeHANOHTHITH dPCIAIUIH YHIITIHUHA Oalryymiaryyn
HTOYX | L»B3p TOrTBOPTOM 3X YYCBIpUIH Xaphliaa
ToY [Maaprarmax TOrTBOPTOM 3X YYCBIP

bynoe 1. Xepoueuiin 3ax 3901

Byuar 1. XepeHruiin 3ax 3331

1.1 XepeHruiiH 3aX 333JMHH YHJ auIaraa

CanxyyruiiH 3ax 3931 Hb MOHIOH XOPOHTHHI HIYYIDITIH XICIddC
XOPOHTUIH XOMCIONTON Oaiiraa X3¢orT! CaHXYYKHITHHH 3X YYCBID
OOJITOH  aIMIIyyidax OOJOMXKHUHT OypAyyaasr Oa apwnkaaik Oy
CaHXYYTHMIH X3pO3rcan, 30pWIro, XyranaaHaac Hb —XamMaapyysaH
MOHIOHUM, XOPOHTMHH 3axX 393J1 I)K aHrwigar. XepeHrnhH 3ax
393]1 Hb yPT XyramaaTr Oyiy HAT KHJIIC JI3I1 Xyralaarail CaHxyyruitH
XOPATCIUIT apriKaangar 0071 MOHTOHUH 3aX 333]1 Hb HAT JKHJIAAC JOOII
Xyraraarad CaHXYYTHIH X3p3TCIMUT apuiiKaaniar.

MeH XOpeHTHITH 3aX 333JIMUAT aHXJ1ard, Xo€pJord 3ax 373J1 3K aHTuiIax
0a aHxgard 3ax 399J1 Hb LIMHA3P Taprax Oyd YHAT Laachil XOpPOHTe
opyyrardjaJ aHxJaH caHai 00JToor 60 XOEpaord 3aX 33371 Hb aHXJard
3ax 39307 TapcaH YHAT LAACHIT 3aX 393117 OPOJILIOTYU €6p XOOPOHA00
apwpKaangar 0aiiHa. DHAXYY cypax OWYMIT XOEpAOord 3ax 333]UiH YHI
aXwuIaraar TyJIXYY aBd y33X OOIHO.

XepoHruiiH 3ax 33371 Hb XOPOHTHHT HATISC HOreeH MHWDKYYIdX,
SPCASIUHAT IMMIDKYYII3X, MOIIIUIUMAT TYT33X 33p3T YHAC3H YUT YYPITTIM.
XepoeHTUHIT HAT3C HOreo 1 MIUIIXKYYJIdX 33T Hb HAT Tajlaac XepeHTHHH
WIYYAPNTAU XyBb XYH, KOMIAHHM, aX axylH HAIK, CaHXYYTHIH
Oalryymiaryys, Heree Tajlaac XepeoHTUWH TyTarnainTai ax axyilH HATK,
KOMITaHH, 3aCTHITH Ta3pHIT X000 XOPOHTHIAT Yp alluTTaid XyBaapHJiiiar.
WitmMaac caHXyYrHiH 3ax 333JIMHAH a4 XOJIOOTJI0J Hb XOPOHIe MOHTe
Iaapjanaratail 6airaa ra3apT XepeHre OpyyJaJlThIH 3X YYCBIPUUT OJIOX
OOJIOMKHHIT OJITOCHOOP XOPOHTO YP AlIUTTall XyBaapHIarjax, yJIC OpHBI
SIUNH 3aCTUIH XOTHIUHUT TYPracTaAsT. IPCANTUUT IMUDKYYIIAX TII3T Hb
OMUNH 3aCTHIH TOJIOOJION YYpU OyH IPCIRNIHIAH XIMKIITID CAHXYYTHUIH
XIMIUIIZP  JAMXKyylaH eepwiex OOJOMKHHUT OJTOMOT. ODPCIdIAC
3AMIICXUMXANT  WIYYZX Y3H3L X3CI33C HPCIdA Aypraldl Xiacar pyy
APCHRIUHUT MIMIDKYYIICHI?P aJlb aTMHBIX Hb HOXIION Oaiiman caikupmar.
MbBPamauir TYrasX IHAAT Hb CAHXYYTHMHH X3JRI €6pee TOAOpPXOi

' Aiin epx, AAH, 3acruiid razap
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YHHUIH M3I33IIHIT aryysijaar Tya XyYMYYC WYY M3I33JINITINIAp d0UiH
3aCTUIH IMUAABIP Taprajgar. Jpranrdn Oaifraa XyBbIlaaHbl YH? OOJOH
OOH/IBIH 6I'963K 33P3T Hb M3 TYII9X YYPIIT XaMaapHa.

1.1.1 XepoHruiiH 3aX 333JIUIHH roJl 0POJILHOrYmn/x

XepeHTUHH 3ax 373JMH CaHXYYTHHH 3yywiarduja Hb Oaiiryyiara,
MPTYIUIH WITY Y1) HOOIl X6pOHTHHT TeBIOPYYIDK, 3X YYCBIp AyTaraaiTai
ra3apT Hb IIWDKYYJI3H XyBaapuwiax YW axxusuiaraar 3pxXJiiasr oM.

il.

bpoxkep

Bpokep Hb XapuiuardjblH HIPUIH ©MHE6C, TYYHHH XepeHreep
YHOT Iaac Xymajiaax, XyJaJJaH aBaxTail XOJI0O0OTOH 3yydsIallbIH
YYPAr TYHLRTIBAST 3Tr331 oM. YHOIT [aac Xydalaax, XydailaH
aBax TaJyYIbIl XOJIOO0X OIrCHeep TITHHM 3apIUlbil Oyypyyar.
Bbpokep HB YHIT maacHbI KoMmnaHu Oaibk 0OIOX0OC rajHa XyBb
XYH Oaibk OomHO. 3apuM OpOKEpBIH TyXalj Xapwilardjibir
Oycan Xapwinarduaraid IIyya Xoil0oX ermer OO0J OpudH Yeo
3apuM OpoKep Tycrail 30pWYIaNTBIH I[AXUM CHCTEM alldTJIaH
XapWIIIIarduiH 3aXUaThIr OUeNyyJDK OaliHa.

Hunep

Jluitep Hb @6pHITH HIPUIHH OMHOOC YHAT IAaCHBI 33X 333711 apHiDKaa
XMHAX 3aMaap 3ax 393J]1 XOpBOX uaJBapbll OuWi OONrox vyxan
YYPTUMT TYHIRTIIAAT. XOpBOX YajBap IIA3T Hb XOPOHTe opyysard
XYCCOH YemdPd 3apnman Oararaiiraap YHIT [aacaa Oopiyynax
OOJIOMXKTOM OalXbIT XANIIAr 06reej XOpeHre OpyyJlIaryiblH
XyBbJl OH® Hb Mall YyxXajl. Xapuimard YHAIT [aac XyJaiJax
aBaxXpIT XYCB3J JWIEPYYI ©OPHUIH 333MIIMK Oyid, 3CBAT 333K
aBCaH YHAT [Aachil THIPHA XyJaJaaar. XapuH Xapwilard yHIT
1jaacaa 3apaxbIl XYCBAI JWIIEp Hb OOPHIH JAaHCAHNIAa Xydallak
aBaar. DAr’dp XIIIUIMHH Japaa JUIepYYX 3aX 333JIHiH Heree
Tany Oaiiraa eep HAT Xapuilardyrail apupkaa XX 3amaap 3Cpar
XOMIUIAAT XuUAAT. WHTICHIp Xymanmax Tan OONOH XydaljgaH
aBary TaJIyyJIbIT X0JI00K er/er.

1il.

iv.

bynoe 1. Xepoueuiin 3ax 3901

Wxoux qunep Hb OpOKEpHIH YIITIHIATIAT AaBXap TYHIPTIK OaifHa.
TuitM33¢ XepeHTe opyyiardu “Opokep-auiep” TICIH XOPIIOo YT
alIuIiiaXx Hb TYr9Ma1 Oalpar. Bpokep-muiep Hb XapuillarduiH
3aXMaNrbIl X3PX3H OWENYYIdX JA33D COHUPXJIBIH 36pPUMITIH
Tyarapgar. TuiiMasc Opokep-Auiep ©eepuilH caHaid OONrox Oyt
YHIT maacrtail siMap HAI3H X0JI000TON 3CBAT AIIUT COHUPXJIBIH
3epumATAN 00N Xapuinaryaaz M3A3TAPX  YYPTHHT  Xyyiauap
XYJI33CoH Oaiiiar Ty almMr COHMPXJBIH 30PWIMHT Wi OOJITOX,
XONOOTIOX Xyyllb, IYPMHUHT YaHJ CaxWH MeOPAeX Oailx Hb dyxai
FOM.

XepeHruitH Oupx

bupxx Hp YHIT maac Xygangard, XyJaJJaH aBard TaTyyabIT
HAr JI0p LYyDIyyJaH, apubkaa XuUiX OOJIOMIKOOp XaHIax eraer
tanbap 1om. TyyxsH XyymacHaac cexBell Opokep, IWIEPYYZD
OupkuiiH Oalipana OWCUIdH YYJI3aK XA XUHIAr OalicaH
001 MaxXWM TEXHOJOTHIH XOIKIWUHH 3pHWH YeI HXJHX TYHITrI?
naxumaap siBargak OaliHa. XepeHTHHH OUpK Hb YHOT LAaCHBEI
3ax 3393JUIH TyXall XyylnMiH Jaryy YHAT HAaCHbl apuibKaa 3pXJIdxX
Vi axwmiaraa 3pXJidX Tycrail 3eBmmeepen OyXud XyymuitH
9Tr331 Gereen MoHron Yican ogooroop MOHTONIBIH XOPOHTUIH
oupxx TOXK, Monronbia YHIT maacHbl Oupxk XK racon 2 Gupxk
asbaH €coop Yl axxuuiaraa siByyJnk OaifHa.

YHOAT aacHbI XaaraJlaM>KUiiH TOB

XanranaMKUMH TOB Hb YHAT 11aac apuibKaallaX YW sIBLIIBIH HAT3H
gyxall YYPTHUAT TYHIPTrAAT. Tyc TOB Hb YHIT IaacHbI OypTIai,
TOBJIIOPCOH  XaJrajJaMKUWH  YHIYWITIr  y3yyinudr Oereen
VHOT IAacHBl J3PI3H TONONTHUAT XWX TYHIDPTIIOAL. DArddp
YITUUAAT39r33p JaMXKyylaH YHAT I[aacHbl XaArajaM>kKUMH TeB
Hb ajjaaryi, i ToA, TYPIdH UIyypXxal, anuBaa 3ajMiIaH MIXJIIX
YIUT aXmiIaraaHaac aHTHI YHIT HAachll apuibKaanax OOJIOMKUHIT
onrox Oaiimar. YHOST maacHBl 3ax 333JIMHH TyXal Xyy/lIuiH
Jlaryy YHOT LIaaCHbI TOBJIOPCOH XaJAraJaM)KMWH YHI aXuiularaa
IPXJIIX Tycrail 3eBIIEOPIUNUr 36BXOH HAT XYYJIUWH STrI391
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onrofor 0ereen TyC YHI axuiuiaraar “YHST LaacHbI TOBIOPCOH
xagaragavxuiid TeB” XXK oapxamk Oaiiraa 0ereej; YHAT Iaac
raprard OoimoH Oycaj OpONIOTYTON OalryyicaH TIPIIHUMA
YHIICOH A33p YHOT LAACHIT XaArauax, TYYHTIH x01000Toi OypTran
XOTIOX YIUI aKWjutaraar 3pxJmX, OUpKuifH 00I0H OupkuiiH Oyc
apriDKaaHbl O©MYJIOX dPXUUT Oaranraaxyynad OypTrak OalHa.

Kmmpunruita 6airyyiiara

YH3T HaacHbl apuibKaaHbl 1apaa apuibKaaHa OpOoJILIory TalyyAblH
r3p33, XOIIUIMHH JAaryy Ten0ed 30XUX TeJOepHHr IIp3d Tyc
Oypa3p OOJIOH HATICIH Oaifiiaap TOMOPXOWIK, XOJOOTIOX
CaHXYYTHHH OYpTId7, TOOMOOMIBIT XWX YHT YYpar Oyxuid
KJIMPUHTHHH Oalryyniara XepeHIHMHH 3aX 3934 4yxal Yypar
CYUIRTrAST. Monron VYicaa Tyc UMl YYPrUWr X3p3rKYYJDK
Oyit xo€p Oaliryymnara Oaifna. Yynuil Hor HE 100 XyBH TOpHiH
oMUUT MOHTOJIBIH YHIT IJaacHbI KIUpUHTUIH TeB X XK, Heree Hb
MoHnronsH YHIT maacHel oupk XK YHAIT 1aacHBI KIMPHHTHIAT
TYWLPTTMK OalHa.

Kacronuan 6ankHyyn

YHAT aac eMWIOTdHuitH OMWION A3X YHAT [AaChIT XaAraiax, YHIT
Haacaap TIPWIALICIH OMWIeX Oycall SPXUHUT X3PATKYYIIXTIH
XOJIOOOTOH YHITUHIITIAT Y3YYJIIX aXuiiiaraar KacToiuaH OaHKHY YT
TYAIPTTK OaiiHa. ['onomT Oank, Xynannaa XxerximidH OaHk, XaaH
OaHK 39par apwipkaaHbl OaHkHyyn CaHXYYTHHH 30XHUIyyiaax
XOPOOHOOC OJITOCOH KACTOJMAHbI TyCrail 36BILIOOPENITINreep yilll
aXwuaraa sByyJnk OaiHa.

XOpoHre opyyJajJThIH X3PITCJAHIH YHACIH TOPOJI

Opuita xaparcan (0oH)

TortmMon OprOroToif YHAT Haac’ Hb IIPIBHAN XYY, YHICOH
TenOepuilH SpraH TeNeITHHH TONOPXOH XyBaapuiir aryyical
Oaiinar. TenOepuiiH IyH Hb ypbAUMIAH TOAOPXOMIOTACOH, SCBAI

2

4

2 Fixed income security

il.

iii.

1v.
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UPO3AYUH XYYTUMIH TYBILHY3C XaMaapaH TOHOPXOM TOMBEOHBI
Jaryy XyBbchar 4 Oaibk OomHo. OIIOH YICBIH 3aX 39371 193D
OJIOH TepNIuilH epuiH X3pa3rcayyx Oaiimar Oereesx yHIT wLaac
raprarqyaap Hb, Oarajraaraii 3cdX, TOTTMON XYYT3H 3CXYH
XOHTOJIONTTIH, AyycraBap O0JIOX Xyranaa 33prasc Hb IIaNTraajgaH
OpUHH XJpATCIMUr aHrmwnk OonmHO. boHpn, epuitH  Owuwr,
XaJralaMXuiH CepTU(HKAT, apWwDKaaHbl OWYHI, PENno TIPII,
393JIMIH P33, UIOTEKUITH 33311 33pAT Hb OYT]] TOTTMOJ OPIIOTOTON
OpUIH X3PIrcHI IOM.

XyBbllaa

XyBbllaa Hb KOMIIAHUHH OMWIONHAH JSPXUUT WIDPXUILIHD.
KomnanuiiH xyBbllaa Hb KOMIIAHU] XOPOHT® OPYYIDK, TYYHHMIT
YHASCIPH CaHall erex, HOTJOJN AaIllul aBaX, KOMIAHWWTI TaTaH
OyynracHbl Aapaa YIACOH 3/ XOPOHTHHT XymaincaHaac OJICOH
OpJOro0C XyBb XYPT3X 39pAT XYyBbIAaa 33OMUIUTYUNAH SPXUNUT
IOPYUIIHD. XYBBIIaa O30MUIMTY Hb HOTO0J aliur’ aBaX, XyBbIlaa
I3OMIIUATYIUIH Xypaj OpOJIOK, XAIIMK Oaiiraa acyymiaap
caHaJl erex, KOMIIAHWUUT TaraH OyyJracHBI jaapaa YJJICOH I
XOPOHTHHT XyJajIcCaHaaC OJICOH OpJIOTOOC XyBb XYPTIX 33pAT
YHJICOH 3pX 3IDJIHA. XyBbIlaa Hb JHTUIH 0a NaByy 3pXHUWH TICOH
TepenTIi OaiiHa.

®opaapa rapa3d

@dopBapa I3p33 Hb TOJOPXOW XOPEOHTHMHI HPIdAYHH TOITCOH
XyTalaaHa eHeeJpUH TOXHUPCOH YHIIP apuiDKaanax Iipa3d IOM.
OprouepcHuiiH Tp33 Hb (OPBApABIH TIPIIHUM CTaHIAPTUMIICAH
HAT Tepe Oeree]] Tea0ep TOOLOOHH Oalryyiaraac GprouepcuitH
apwDKaaHJ OpOJILOTY0A TIPAIHUNA YYPruMH TYULDRTIIIUNRH
Oaranraar raprax erjer.

Caor m3pa3

CBomn 1op33 Hb LAr XyramaaHbl Y€ TyTaMJ XepOHTHHH HPIAYHH

YH? OCBAJI XYYTMHH TYBIIH?3C XaMmMaapaH MOHI®H YPCraJbIl

COJMJIIIOX T3P33 IOM. XOpeHre OpYYJaJlThIH 30pHIT, 3pCIdd,

OTOOXUIT 0OPUIOX, aKTHUB, MACCUBBIH OYTID ©OPUWIOXHUIH Ty
5
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sMap HAT aKTUB, 6p, TOJI0eP, MOHI'OH XOPOHTHIH ypCcraj 339prHiT
YPBAYMIDK TOXHUPOIIICOH XYY OOJIOH YHIIP TOAOPXOH XyTrallaaHbI
3IPCT Oymax CONUTAOX HOXIIOITIUreep OHeeIep CONMIIOX
CaHXYYTHIH XJILUIUAT X3IIHD.

V. OnuuoHsI r3p33
OnuuoHbl T3p33 Hb OINIHOH 333MIUUTYH] CYyph XOPOHTUHT
YPhAUUIIAH TOXHUPOIIICOH YHI3p XyAaliaX 3CBAI XyJallaH aBax
SPXUUT onrofor. XyJailaH aBax 3pXT3H OMNLUHOHBIN KOMI OMLIMOH
(call option) rax 0a 3apax 3pXT3H OMIHUOHBIT MyT OMUMOH (put
option) I3H3. YpbIUMIaH TOXHUPOIICOH YHUHUT X3PITKYYIdX YHI
(strike price, exercise price) TH?.

1.2 bup:xuiid Oyc 3aX 333/1MiiH YilJ1 aKujl1araa

boun Hp Xyramaa, Xyy, 33paDiai, raprax Oyl KOMIIaHU T9X MOT IIHHX
YyaHapaapaa XOOPOHJAO0O suiraaraid Oaiimar. MiiMa xepeHre opyynardun
3aX 39371 J39p 3axuanraa IIyya OWeTyYIdIXdm XYHIPIATIH Oaijar
YYHUHAT MWHARABIPISXUNAH TyaA OOHIBIH OaripIr 333MINDK Oaiimar
OOHABIH IWIEPYYA Hb OOpIyylaxbIl XYCCOH XOpPOHI® opyyJardgaac
XyJalgaH aBd, XyJaJlJaH aBaxbll XYCCOHA Hb 3apax 3amaap 3ax
399JIMAH apuiDKaar 30XHOH Oadryymk Oaipar BoHIOBIH apunkaa Hb
oupskuitn Oyc 3ax 33311 A33p Oyloy JAHTYYHBI 3aX 333J1 33D MXIBUIdH
sBarmamar OaiiHa. bupkwifH Oyc 3ax 3330UHH apWDKaaHbl OHILIOT Hb
XyJajnjard, XyJalilaH aBard Talyy[l XapuiIlaH YH?3 TOXUPOJLOX SBAAl
oM. BOHIBIH auiepyyl OOHIBIH TOMOOXOH OarmyyabIl 333MIIMK
Oaifmar Hb OWPXKMHH OyC 3aX 390JMIH HIT IMIWHX YaHap Oereej 5HD
Hb OOHIBIH XOEPIOTY 3ax 3937 Yp alIUrTail aXuuiax OOJOMKHUIr Ouit
Oonromor. Manail yICBIH TyXalJ MAPI¥KIMHH XOPOHre Oopyysard
HapT YWIIICOH OWpXKWHH Oyc 3ax 373muiiH apmwpkaa 2021 oHbr 9
IYr33p capaac ajnbaH €coop 5X3Ic3H Oereen Tyc apuinpkaar MOHIOJNBIH
YHAT I1aacHbl apuiDKaa SpXJBIYIUiH X01000 eepuiiree 30XHIlyynax
Oaliryynigara www.otc.mn LaxuM Xyylacaap JaMXKyyldaH 30XHOH
Oaiiryymx OaiiHa.

bynoe 1. Xepoueuiin 3ax 3901

1.2.1 YH3T maac apujkaajgaxaac TeJa0ep Toomoo XypTiJix ye mar

1. Apumkaa xuiix
YH3T 1aacHbl KOMIAHUYJ XapWlardyjaac aBCaH 3axUalrbIl
Oupx m133p opyynHa. Tenbep TOOLOO TYHLATI3rd OAHKHUH IaXb
©OpUIH JaHcaHAaa XyJalJaH aBaX YHAIT LAAacHbl YHD OOJIOH
MIUMTTIUIH MOHTHHAT OaiipiryymK, OpOKephIH KOMIIaHNIaa YHAT
[aac XyJaJJaX aBax 3axuairaa erHe. bpokep Hb TaHBl ©rceH
3aXHaJTBIT XOPOHTUIH OMPIKUIH apHibKaaHbl CUCTEMJ OpYYJ1ar.

ii. 3axuanra Ouemx (apuipkaar 0arairaaxyysax)

Tanpl 3axuwanraraii YH? XaHm OOJOH TOO XOMKIHHUHI XyBBA
HUMIPX 3axuanra OaliBam TaHbl 3axyaira OWENdTIMK XA
XUUTAPX O0a HUHIPX 3axuanra OalXxryil TOXHMOJIONI 3aXHaTBIH
CaHJ XajArajariax OHeNdrIdX XYpPTT TOAOPXOHW XyramaaHja
XYI29H?. Apmpkaar OaTtanraaxyynax T3A3T Hb 3ax 33971
OpOJILOTYH] apHJDKAaaHbl YH?, X3M)K33, YHIT Laac raprarduiiH
HAp, TON06p TYHLIITIHX OrHOO OOJOH OPONLOrY Talyyd 33pPTUNT
0aTnaxpll X3J0HD. ApHIDKaar TYHIPTIAICOH XOEp YHAT AacHBI
KOMIIAHUHH XOOPOHJ 3CB3J1 YH3T LAACHbI KOMIIaHUYH OOJIOH
TOOHWHA Xapuianardup —(Oalryymnara 3CB  XyBb  XYH)-BIH
XOO0pOH]I OaTanraaXyylalT XWUHTmdHI. Apuinkaartaid Xon0ooToit
OartanraaxyynanT Xuixaa [maapuiarataid Maa33JIJa YHI, XOMKID,
YHAT 1[aac raprardviiH H3p, TEJIOOPUHH OTHOO, 3CPAT TaJIbIH
HAP 39par OarTana.

iii.  Kampunr
Knupuar raygsr He Tenbep TYHIPTIBXIIC 6MHO XYIIUIIIH erex
YHOT 1IaacHbI TOO OOJIOH XYJI99H aBaX MOHI'OH AYHT TOOLOOJIOX Y€
mar oM. YH3T LIaacHbl apUiDKaaHbl Japaa apuUibKaaH OpoJILory
TamyyaslH T3p3d, XOJIUIMHH JAaryy Tesn0esl 30XUX Ten0epuir
Ip3 Tyc Oyp33p OO0NOH HArACSH Oaiianmaap TONOPXOWIK,
XONOOrIoX CaHXYYTMHH OYpTrani, TOOLOOJUIBIT XHHIST. DHD ye
1araHj Xapuilard OpPONIJIOrTYH 0ereej KIUPUHIHHUT YHIT
LaacHbl apHDKaaHA OpoiLoX OyH X0€p YHAT L1aacHbI KOMIIAHUIH
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XOOPOH/| XHitH?. KIIMpUHTHUIH 1IaTaH/ 31CUIHH TOI06P TOOLOOHI
HUUT JOYH OOJIOH TOO X3MIKIIr OyypyylaxblH Ty HXIBUISH
LBB3P AYHII3D XUUTIAAT.

iv.  Tenbep

TenbepuiiH ye maTaHA VHAIT I[Aaachll XymajlgaH aBard TaJl
MIMJDKYYJIRH, Xapuy[d Hb TeJIOOPHUHT XYI3PK aBHA. YHAT LAACHBI
TOO X3MX?33 OOJIOH MOHI'eH JYHT 3aX 3937 OpOJIIOrYUja
OaraTracHBl Japaa YHAT [1aaC, MOHIOH IYHT JaHC XOOPOHI
IIWDKYYJI9X 3aaBpbIl YHAT I[aacHbl TOBJIOPCOH XaJraJaM>KMHH
teB (YUTXT) pyy wmarasH3. YHIT LAachll IMIHIDKYYJISXI
ux3BWIBH YUTXT n33p AaHc XOOpOHI HIMIDKYYJRX JKYpPHaJbIH
OnunnT Oaipnaap xuiasr. 3apum toxuongong YUTXT-g yHor
[[aaCHbI apWIDKaaHbl JIAHCHAAC TaJlHa MOHT'OHHUH JaHCHBI OYPTIaI
Oaifmar. I'axmds wxoux Toxmonmmonnm YL TXT 3eBxeH yHOT
[aacHbl MIWDKYYJITHHAT TYHIPTIYK, MOHTOH TeIOepHHr Tycaaa
CaHXYYTHIH OalTryyiaryys Xapuymax rydiaTraor.

1.3 Monroa YiacelH YHIT HaacHbI 32X 339JIMIH IOJUIOX XyYJb
TOI'TOOMIK

YHIT HaacHsbl 3aX 333JIMIH XYyJIb TOTTOOM>K Hb YH/IC3H XO€p 30pHJITOTOM:
1) xepeHTe OpyyJardiaslH 3pX AaIITHHAT XaMmraanax; 2) YHIT IaacHBI
3ax 399JMHAH YW axwularaar yaupAaH 30XHoH Oailiryynmax. MeH
OJIOH HUWTUHI XOpeHIe OpYYyIaJTblH INUHABIP Tapraxaj X3parTiid
MIIPAIUIAP XaHTaX Hb AIIPX 30PMITYYABIT XaHTaX HAT dyXal HOXIIeN
MeH. TYYHWIdH CaHXYYTHMHH W TOH Oal[UIbIl XaHTacHaap 3alujaH
00JIOH JyWBap 33p3r Xyyidb OyC YHIAIIIC COPIUNAJIdH, XOPOHTHIH
3aX 39971 J99PX MTTIIIUIMHT calbKpyyijaar. YHOT IaacHbl 3ax 339371
I93p Tepesl OYpHHH YHI axwuwiiaraa 3pXdiA3T OJOH TOTIOTYHHT
VAMpIAH 30XHOH OalTyylaxblH TYJIJ OJOH TOOHBI Xyyib, 3pX 3YHH
30XHIyYIANTHIT X0n0ormox Oaifryymnaraac Oarancan Oaimar. MoHTon
VIICBIH YHOT LaacHBI 3aX 393JIMHH XyYylb TOITOOMX Hb XYCHAIT 1-33C
OypmdH?. DaranpuitH M0Top YHOAT IAaacHBI 33X 333IMHH TyXal Xyyib,
XepeHre OpyYNaldTHIH TyXail Xyylb Hb Cyyph 4dYyXaj Xapuiiaar
30XHUILyYJIard 3px 3yYHH 30XUIYYyIaaT MeH.
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Xycnrem 1 Mownzon Yaceln ynam yaachul 3ax 3331 033p
MOPOO200IHC BYIL XYYl MOZMOOMIHC

Tapunr Bbarnaracan Jlarax
OTHOO MOpaA6X OTHO0
Wpranmii xyynb 2002/01/10 2002/02/05

CanxyyruiiH 3oxuiyynax xopoossl | 2005/11/17 2005/11/17
9pX 3YWH Ol TBIH TyXail Xyyib

Tenbep Toonoor yHascHuit menreH | 2009/07/09 2009/07/09
TAIMJIATTIIP TYUIDITIIX TyXai Xyyib

Xepenreep Oaranmraaxcan yHoT | 2010/04/23 2011/04/01
LaaCHbI TyXal Xyyib

Kommanwmita Tyxai Xyyib 2011/10/06 2011/10/06

Menre yraax OomoH TeppopusMbir | 2013/05/31 2013/05/31
CAHXYYXYYJIXTAH  TAMIPX TyXau

XyYIb

XepeHTe OpyyIIanThIH TyXall Xyyib 2013/10/03 2013/11/01

YHAIT maacHel 3ax 33midH TyXxai | 2013/05/24 2014/01/01
Xyyib
Xepenre  opyyianTteiH  canruiin | 2013/10/03 2014/01/01
TyXau Xyynb

OpuiiH yaupuIarbH TyXal Xyyib 2015/02/18 2015/02/18

1.3.1 YHIT maacHsl 3axX 333JIMiiH TyXail XyyJab

2002 oun VYnceiH UMx Xypmaac YHAT HaacHbl 3ax 392JMHH Tyxai
XyYJIUWT IIUHAWIDH Oataymk OaiicaH 0on 3ax 3930MHH  XypaanTai
XO KW, XdpArud3 maapanareir garaag 2013 oHx YHAIT LaacHbI
XyYJIMUT JaxuH HMIMHAWIAH OatancaH. YT XyyJdudH YHICOH 30pUITO Hb
YHOT IIAacHBI 3aX 32311 OPOJILOTYJABIH YW aXuwiiaraar 30XUIlyyiax,
XSHQIT TaBUX, XOPOHIe OpYyYIAarduilH HpX AallrMir Xamraanaxrtai

3 Asuitn Xerxumitn bank “Monron YiicklH GOHIBIH 3aX 3925MiH rapbiH asnara (2021 oHbl 2

cap)”. YUX, CanxyyruiiH 30Xuilyyaax Xopoo, MOHIOJIBIH XOPOHIHitH OMpXKUiH anbaH ECHbI
BeO calTyyJaac aHX MII TaTCaH M3
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XONOOTACOH Xapuilaar 30XHIyyJaxX OM. YHOST LAacHbI 3ax 323JIMHH
TyXail XyyJuap KOMIIAHUHH @pUAH X3P3rcai 33p3r YHAT 11aachll HUMTH
caHan OoJrox, apwbKMX, YHIT Laac OYPTIYY/IdX, KIUPUHI, Teindep
TOOI00, YHIT LAacHBI XaaraJiaMX OOJOH YHIT IaacHBI 3aX 3937 I3X
Oyca 30XMIIYYJIaNTTal YHII aXuiiaraa 33parTai Xon000Tol xapuiiaar
30XHIyyIDK OaifHa. MeH xepeHreep OaranraakcaH YHIT 11aac, YYCMDI
CaHXYYTHHH X3p3rcai (OHIMOHBI IIP33 OOJIOH (BIOYESPCHIH T'3P33,
30XHUIIYYANITTal 3aX 39371 apHIDKUXBIT 30BIIOOPCOH Oycaa CaHXYYTHHH
X3pATrCAYYA)-MUr Traprax, apwpKaanax, YHAIT [aacHbl 3ax 399J1]
MIPIMKIARH XOPOHTO OPYYNANTBhIH YHI aXuiaraa 3pXJinX epeOHXHMA
3aanThIT Tycracan Oaitnar (3 myraap 3yii, 4.1.7 naxs 3aant). TyyHWIRH
MOPIOKIARH XOPOHT® OPYYIalNThIH YHI aXWiularaa THK XOpOHTe
OpYYJaThIH OOMJIOTBIH XYPAIIH/ TOBIOPYYJICIH XOpOHTeep Y HIT aaCcHBI
3axX 392NIMAH TyXal Xyynb[ 3aacaH OaHK Oyc CaHXYYTHHH Oalryysuiara
(BBCB), anpeppaiitep, aunaepddc Oycaj STrId MIPIMKIUNH TYBIIWH]
Yp alliTrTail XepeHTe OpyyJlIalT XUUX YHJ aXwuiaraar 3aacaH OaiiHa.
Yr Ttomopxoitnmontooc ragHa 4.1.19-1 3aacaH MIPrIAIMHH XOPOHTO
OpYYJANTBIH YHII aXWiularaa »pXJdrd THK MIPraKINAH XOpPOHTe
OpYYJaNThIH VM aXuijaraa spxdDK Oaiiraa XepeHTe OpyyaalThIH
CaH, TITIIBpPUUH caH, 0aHK, 0aHK Oyc CaHXYYTHMHH YT axuuiaraa,
Jlaarrail, aHjeppanTep, MWICPUHH YHI aXuiuiaraa spxjidxX 3pX Oyxui
T3] 33PAr XyYiib 060710H C3X-HOOC MAPIIKIMHH XOPOHT'® OPYYJIANTHIH
YIUT aXKuiiaraa spxjmX 3pX OyXWH 3Trasd I'»K Y3COH Oycai 3TrIdauiir
TONOPXOWIDK33. HuHmIdr Xapumnmaar Tyc Xyynuap, HapUWBUYMICAH
Xapuiilaar TyC TYChIH Xyy/iuap 30xuIyyiHa. Tyxaiibai, XxepeHreep
OaranraakcaH YVHAT IlaacTail Xoja000TOH HapWHBUWIICAH Xapuiliaar
2010 ousl 4-p capeiH 23-HBI emep YiaceiH Wx Xypmaac Oarancan
XepeHreep OaranraakcaH YHIT LAAacHBl TyXaill Xyyauap 30XHILYYIDK
OaifHa.

YHOT 1aacHBI 3aX 332IMHH Tyxall XyyJbJl YHIT LAackIr Aapaax Oaiimiaap
TONOPXOMIK?3. YYHII:

* XyBblIaaT KOMIIAaHUIH XyBbl1aa;

* KOMIIQHUIH ©pUIH X3PIrcal;
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* AjiMar, HUICIPNIMIAH YHAT 11aac;

* XOPOHTe OPYYJIAIThIH CAHTUHH XyBbIlaa, HIK 3PX;

e XaArajaMiKWilH OWYHT;

* XepeHTeep OaranraakcaH YHAT [1aac;

* YHOT Ilaac raprardyaac XepeHre opyyiarduj] canaia OoIrox Oaiiraa
TOAOPXOH TOOHBI XyBbIlaa 00JIOH OPUIHH XIPITCIUIT TOIOPXOH
XyTaraaHsl JOTOP TOXHUPOJIICOH YHIIP 3aXuaiax 3px (BappaHr);

* DH? XYYJb]] 3aaCaH YYCMAJI CAHXYYTHITH X3pATCIT;

* 9HD XyyNbJ 3aacHbI Aaryy C3X-H0OC YHAT 11aac I3 TOITOOCOH
Oycaj CaHXYYTHITH X3pATCIl.

Hamx nypnmaxan, YHOIT IaacHbl 3aX 333JIMHH TyXall XyyibJ OOHIBIT
“OpHIH XdPPIrcaT’ TPK HIPJIACOH Oaiipar. OpuiiH XIPAITCIUHT “YHOT
1aac raprardaac TOITOOCOH Xyralaa AyycMarl YHIC3H Tesoep OoJloH
XYYT MOHTOH X37103p33p, 3CXYJN TOAOPXOH 31 XOPOHTe, dI XOPOHTHITH
OPXMHH XIO3P33p TyXallH YHAT LAACBIl 333MILUIYHI  IPIYYIdH
TONeX YYPTUUr TIIpumicdH OOJOH TYYHTAH aaunrrax Oycax YHOT
1aac” X3M23H TOAOPXOWIK3? (4.1.9 mox 3aant). KommanuitH epuiin
XIPITCIUMr XyBbLIaaT KOMIIAHW, XaajTTail XyBbLAaTl KOMHOAHW YHOT
LAacHBI 3aX 333MMHH Tyxall Xyynb OojoH KommanuitH Tyxail XyynuitH
Jaryy TapraHa. XapuWH XaaJuTTall XYpaoHI XyJajjgaxaap TapracaH
epuiiH X3parcan Hb CaHXyYyruiiH 30xuiyynaax xopooHooc 2020 oHf
Oatancan bupxuitn Oyc 3ax 3930MH YHJ aXWUIaraaHbl XypMmaap
30XUIlyyJaraax OaifHa. 3acTUifH Ta3pblH OOHIBIT OPHIH YIUpPIJIATBIH
Tyxal Xyyiapa “3acruifH Ta3pblH YHST LHaac” T'»K TONOPXOMICOH Oaiix
Oeree/l Tyc XyyiabA YHOIT I[aac Taprax 30pWiro, ye€ IIaThIl TOJOPXOU
Tycracan OaifHa. KommanuilH Tyxail Xyynabl XepeHTe OpyyJIalaThIH
CaHT TyCrail 30pWYNaNTBIH KOMITAaHH XdI03pT3U Oaiix Oereenm Yl
@XWIaraaHbl OHIJIOITOM X0J00TICOH Xapuiiaar XepeHre OpyylalThlH
CaHTHHH Tyxal Xyyiauap 30XUIlyyIDK OalfHa. XOpeHTe OpyyJIaJThIH
CaHTMHH TyXal XyyJbJl XOpOHTe OpYYIAJIThIH CaHT Tycrail 30pHyIaiThbiH
KOMITaHH X3JI03PTIN XyYIIHiAH 3TT33]] OaifHa K TOMOPXOHICOH XAMUH 41
Tycrail 30pHyJanTblH KOMIaHUTai XO0I0O00TOH HApHHH TOAOPXOMIONT
Tycrarjmaaryu oaimar.
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YHOIT maacHel 3ax 332MMHH Tyxall XyynmuiH 24.1-71 30Xuiyynanrrai
YIUT akuyutaraar TOOOPXOWJICOH Oaiix 0a Tyc YW axmiaraar 30BXeH
CanxyyruiiH 3oxuityynax xopoo (C3X)-Hooc Tycrail 36BII6epeI aBCHBI
YHAC3H J33p HpX3IH3. MoOHron VYICBIH YHST L@acHBl 3aX 3393JIUHH
30XHUIlyyjard roj Oairyymiara Hb 2006 OHI YYCIdH OairyynmariacaH
CanxyyruiiH 30XMIyyJaX XOpoO IOM. YHAST LaacHbl 3ax 333JIUiH
Tyxail xyymuap C3X-HA YHAT L@acHbl 3aX 399JIMHH TyXal Xyyib
TOTTOOMXHUWH XAPAKWITUUT XaHTYyJaxX 30pUJITOO0P YHIT IaacHbI 3ax
33971 OPOJILOTYMMH Jara)k Meplex X3M XOMXK33 TOITOOCOH Kypam
Oatman Mepayyimdx, MoHron VYIiCBIH YHIT [aacHbl 3ax 322J1[ OJIOH
HUUTOIM caHajm O0nroxx Oyl YHAT Iaachll 30BIIOOPOX IPXHUT OJITOCOH
Oarigar. 2020 onsl 12-p capa C3X-ub1 995-p Torroonoop bupsxuiin Oyc
3axX 322NIMHH TyXai )KypMBIT Oatancan Oereen yyHI OupkuiiH Oyc 3ax
399JIMIr YHIT L@acHbl OpOKep, AWJIEPHHH, YHIT LaacHbl HUTTIMXIIDH
yaMpIax, aHieppaiTepuiiH, KacTOIWAaHbl YWIYMWIr3? OOJOH XOpeHre
OpYYJIaNThIH CAaHTUHH YHII aKuijiaraa dpxJdX Tycrai 3eBIIeepen Oyxuii
9Tr33 ©OpUIH OeMWIeINHH OOJIOH eMWIerieec 3pX ONIOCOH, XYYJb
TOTTOOM>K OOJIOH 30XHMIIYYNaJThIH JAryy XOPHIVIOIZIOOTYH CaHXYYTHIH
XIPATCIAMWT  XapwillaH IIyya XyJanjgax, XyJaldJaH aBax I3pao
Oaliryymnax yir axuiiaraa siByyJaax 3ax 33371 I'9K TOAOPXOHIDKI?.

1.3.2 XepeHre opyyJaaaTbIH TyXail XyyJb

XepeHre OpyyJaidThIH TyXal XyyJauWH YHACOH 30pWiro Hb MOHrom
VIICBIH HyTar A3BCTAPT XOPOHT® OPYYJIarduifH Xyyib ECHBI 3pX, allluT
COHMPXJIBII XaMraajlax, XOpeHI'e OpYyYIAIThIH 3pX 3YWH HUWTIAT
Oaranraar TOTTOOX, TAaTBapblH OPYHBIT TOTTBOPXKYYJaX, TOPHIH
0alryy/uIaryyaslH 3pX XOMXK33, XOPOHre OpYYJIarduilH 3px, YYpPTruur
TOMOPXOUJIOX OOJIOH XepeHre opyylalrTai xonbooroil Oycan
XapuiIaar 30XuIlyyilaxaa 9unncdH 6aiHa. Tyc Xyyas Hb 0T00 O0I0H
rajiaaJiblH XOPOHre OpPYyJardyjblH SpX AlTHUAT XaMraaJCHaap XOpeHTe
OpYYJIAITHIH TaaTa Op4YHBIT Owi Oonrox 3amaap Monronm VYic naxmb
rajlaaZiblH XOPOHTe OPYYIAITHIT HAIBXKYYIAX 30pPHITOOp Oariaricas.
XepeHre OpyyJaiThIH TyXail Xyy/lnuap rajiaajblH XepeHre OopyyJaaiTTai
xyynmuita >tragauir [’ XOK mx 6ereej rajaaiblH XOpOHTe OpyyIaITIYH
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komnanuynsir JIXOK (Z0TOONBIH XOpeHre OpyylalnTTail KOMIIaHH)
I3H).

OHIXYY Xyyapa Monron Vican XepeHre opyynaalT TaTax 30pHITOOp
TaTBapblH OOJOH TaTBapblH Oyc J3IMKISTYYAMNT TycracaH Oaipar.
TarBapelH A3MXKISIT anbaH TaTBapaac 4eseeleX, andaH TaTBapblH
XOHIeNeNT Y3YY/IdX, anbdaH TaTBap HOTLAOX OPJIOTOOC Xacarmax
SIBLAIMIAH 3ap UIBIT TYPIIBUMICH apraap TOOLOX, ajl0aH TaTBap HOTJOX
OpJIOT00C Xacaraax aJlgarulbll UP33NYH ] HIMIDKYYJI9H TOOLOX, aXKUITHBI
CYpranTblH 3apAJIbIl TaTBap HOTAYYJIAaX OPJIOrooC Xaca)k TOOLOX 33par
opHO. TaTBapblH Oyc IOMIKJISIT Ta3pbil ypT Xyraiaaraap 333MIIUX,
rajgaajgaac aBax aXxXulax Xy4, MOPI»KUITHUHA TOOT HAMAITAYYIIIX, BUSHHUM
XsUTOAapUYUIICaH 30XHILY YT 33pAT Oycaa I3MKITYYA OarTaHa.

1.3.3 Bycaa rojiox xyyJiab TOTTOOM:K

Mowuron VichIH Xyylb 3pX 3YHH TOITONLOO0 Hb UPIOHUN 3PX 3YWH XOM
XOMIKI), YAAMXKIIAN] Cyypriaar 6eree 1 Y HAT aaCHBI 3aX 333JIUIH Tyxai
Xyyiab Hb Monron YacelH YHACHH Xyyab, Mpraauil xyyns, Komnanuitn
Tyxal Xyylib OOJIOH 3Ar33p XyylbTail HUHIYYJH rapracad Oycaj Xyyib
TOTTOOMKOOC OYpmIHA (2.1 mdX 3aanT) T2k 3aakd3. YHOIT IMaacHBI 3aX
393JIMMH TyXal XyyJbJ ZOTOOX M3I3J3] alllUIIaH apuilKaaHa OpOJILOX
(insider trading), 3ax 322MMUr ypByyJlaH amwuriax, TYYHI XSHAJIT
TaBUX OOJOH XOJOOOTOW MapraaHpll MMUHIABIPINX TyXall 3aaJTyynd
OpcoH Oaifnar 0O0JOBY, TOMOOPHUIH YYpr3d OHENYYIdATYH TOXHOIIOIN
OapbliaaHbl 3YWIMIHH YHIOC IIaapAjiaraa Xanryynax xapuimnaar Uproanit
XyyJuap 30XULyyijar.

Japaax Xyyab TOITOOM)K Hb XOPOHTHITH 3aX 333IMHH M3PIraKWITHY YA

xamaapasiTan IoMm:

1. Tenbep TOOLIOOT YHAICHUN MOHTOH TIMIATTIAP TYULDTIIX TyXan
Xyyiib,
Monron6ank, C3X-HOOC TOTTOOCOH TOAOPXOH MAITYYPBIH Jaryy
9OJIeeJIOTICOH aX axyhH HATKYYIdIC Oycam IOTOOOBIH OyX
TYHIIT33T TOrpereep Xuixidsp Xyyasunican Oaiinar.
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ii. ~ MeHre yraax OOJOH TEPPOPHU3MBIT CAHXYYXKYYJDXTIH TAIMIDX
TyXai XyyJb,
Xyynp Oycaap OIDK aBCaH MOHTHUT Xyyib €CHBI OpJIOTO OOJTOH
XyBUpraxaap 30pbXK Oy T'3MT XIPITTHYYIMHT TacliaH 30TCO0X
30pwiIroToi. (DHAXYY HOMBIH 7-p Oynruiin 7.1.2 maxe Xd3crasc
JDIATIPIHTYHUT XapHA VY. )

1.3.4 Ipx 3yiiH IAHITIII

30XUIYyIAITEIH OPYHBIT CAKpyyliax dpX 3YWH IIMHATIAI Hb MOHTOJ
VncwH 3acruiia raspei 2020-2024 oHBI YiUT aXWUJIaraaHbl XeTenoep,
MeH “AJchiH xapaa-2050” ypT XyramaaHbl XODKJIHHH OOJJIOTHIH
XOTOJIOOPHUIH XYPIIHA XHUTIPK OaifHa. YiMaap Xyyinb TOTTOOMYKHMT
OHOBYTOH 0OJNTOX, MOH OJIOH YJICHIH IIMJIIAT TYPLUIAryyATal ysuayynax
30puaro0p YHOT IaacHbl 3aX 33MMHH Tyxail Xyynb, Kommauuiia
TyXall Xyyib 33pAT X3 XJ[PH TOJUIOX XYYJAb TOTTOOMMKHHT HIMHIWIIH
Halpyymax aXui 9XJ5 OaiHa.

DHIXYY 00pWIONTYYAUNAT XUUX YHICOH IIAJTraad 00J1 X0JIO0OTIOX JYPAIM
JKYPMBIH 36pYYT3H Oaiiiiaac manrtraalaH YHIT I[aac raprard XyyJliuiH
ITrIdAYYASA Tylrapu Oyl caaji OdpXIIIIYYIUHT apuirax sBiajl oM.
Tyxaitmoan, C3X 6omoH Oycam 3ax 333IHHH OPOJIOTYHA Hb XOPOHTO
OpyyJaryjiblH 3pX alTHiAT XamraajgaxX axIbIT CaibKpyyiaax 30pHUITO0P
XaaNTTal XYpPAd3HA OpUHH XOP3rCaNl raprax KOMIIAHHYIABIH XyYlb 3pX
3YHH 30XUIYYTalITBIH OPUHBIT CaibKpyyliaxaap aXKuniax OaifHa.

1.4 Xerxm:xk OyH 3ax 3332J A3X YPT Xyramaar CaHXYYIHHH
X3pArcayyn

CaHXYY)XWITHMHH Xyramaar ypracrax Hb CaHXYYTHIIH TOI'TBOPTOM
XODXJIMMH YHAXC OM. TorTBOpTOif Oereea eHAep SAWMH 3acTUNH
OCONTOJl XYPIXUUH TYyIA YIC OPHYYA CYpryyib, aBTO 3aM, LAXHWIraaH
CTaHL, LHAaXWiIraaH TYI39X CYIDK3D, TOMOp 3aM OOJOH TI3BIP, XapHuilaa
X0I000HBI canbdap 39p3r ypT XyralaaHbl XOPOHT® OPYYIAITHIT XHITX
maapanarataii  Oaiimar. YYHT3H afmmaap XyBUHH XOBILTHHHXIH
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yinaBIpuiiH 6apuira, MallH TOHOT TOXOOPOMKH] XOpOHI'e Opyyjax,
XapyuH ailll epXyya OpoH Cyyll O0JOH OOJIOBCPOJI XOPOHTe Opyyiax
maapanarataii Oadigar. YpT Xyramaar CaHXYYTHHH X3pATCIYYA Hb
TOTTBOPTOH ©CONTUHT OMii OONTOXOn Inaapasararaid 3Ar33p XOpPeHTe
OPYYHITYYIBIT XUUX31 dyXaJ YYpar IyHLATII0L

1.4.1 ¥Ypr Xyranaar caHxXyY:KWIT 0JITOT4/JbIH YYP3r

Xerxmk Oyl o»AWifH 3acar Jaxp ypT Xyramaar CaHXYYXHJITHIH
OONIOMXKYYZl XOIPKMHIYH OpHYyATall Xapbllyylaxaja Xs3raapiaaraMan
Oalimar. YpT Xyramaar CaHXYYKWITHHH XaMTHHH dyXajl 3X YYCBIPHUIT
OaHKHYyJ ONroXX Oaijgar 4 OaHKHYYIBIH ONTOXK Oy 3931 Hb OOTHHO
Xyranaarai 0aix Hb 3m03rT Oaifmar. TYYHWIDH XOTKIK Oyl OpHYYIBIH
XOPOHTHIH 33X 33311 Hb XOIKJIWHH TYBIIWH J00TYyp Oaiimar Tym HUHT
KOMIIAaHWYIIBIH 0araxaH XyBbJ] J1 XYPTIIMKTIH Oaiaar.

Xerxkmwxk Oyl dOUMH 3acar Aaxb MIPIrIXIMHH XOpOHTe OpyylardiblH
wiPBX Oara Oaiiraac ragHa Spcadl XYJIIdX XYCAI COHUPXIIOOC
LIajgTraajgaH MX3BWIdH OOTMHO XyralnaaT XepeHIeJ XepeHre opyylax
COHUpXONTOH Oaiimar. XapuH XeTXHHI'YH OOUIH 3acartail OpOHJ
MOPI2KINUH XOPOHre Opyyjlarduj, Hb YpT XyramaaHJ amur oOJIoX
30pWIITOOP YPT XyTalaaHbl 3pCcadITIH OOJOH TYPraH XepBex daaBapryu
XOPIrCIN]L XOPOHTO OpYYK, WIYY OHAep 6reex OJoX OOIOMKTOH
Oommor. YpT XyraraaHbl XOPOHTO OpPYYIAJITHIH allurTail OOJOMIKUHUT
Onii OONTOXBIH TYINJ MOUWIOTHHH IIMHXKTIH 0ara YHAITIITIH XOpeHTe.
MOUIerHiH 3Cpar, TyylTalraap XepeHre opyyaaar. OH3 Hb ypT
XyramnaaHbl CAaHXYYTHHMH 3aX 333JIMUT TYH3THHPYYIDK, TUIIX3I TyCAAar.

OJOH yJICBIH XaMTBIH XOPOHI® OpYYJaJIThIH CaH JOTOOJBIH XaMTBIH
XOpOHre OpyyJalThlH CaHTyyATall xapplyyilaxaj ypT XyTalaaHbl
XOPOHI'® OpYyYJaIT XUHAST Ty XerKWxk Oy 3AMNHH 3acart TyC CaHTI'YyIbIH
XYPTIOMKHMUT CAMKPYYJICHAAp WIYY UX XOMXKIITAMU, YPT XyralaaHbl
CaHXYYKWJITHHT aBax O0OJIOMXKTOH OOJIOX FOM.

IMcon xanuit u xerxkuk Oyil 3MuiiH 3acar JaXb KOMIAHUYI XOMXKIIHHIMA
XyBbJ JKIDKUT OaliX XaHjjararaii Oaimar TyJa KOMIIAHUYIBIH I[06H
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X3COT Hb XyBbllaa, OOHJA, CHHIMKAT 393JIMHH 3aX 333J1 HIBTPIX
OoomokToM Oaiimar. Xerxmk Oyd OpHYyd YPT XyramaaTr CaHXYY>KHIT
Taraxjaa OJOH YJCBIH XOPOHIMHH 3aX 33J193C X3T XamaapaliTai
Oaiiraa Hb acyyMuIsIl ynam xypuayyngar. OJ0H YICBIH 3aX 333733C YpT
Xyramaar CaHXYYXKWJIT TaTAar KOMITAHWYABIH XyBbJ JOTOONBIH 33X
3339J193¢C YPT Xyranaar CaHXYY>KWIT TaTAar KOMIaHUYyATal Xapbllyyliaxaj
XaHIIMWH DJpPCIdN] ©pTexeec TIajJHa KOMIIAHUNH ©COH HAMOIIIIK
Oyif XOpOHTHIH J00HI IMANTYyp Y3YYIATHHT XaHrax €cToi OOIorT.
WHracH?3p, OJIOH YACHIH 33X 333JIMHUT OPJIOXYHI JOTOOIBIH 3aX 333JIUUT
Ouii 0OJTOH XOIKYYJICHIIP XOT KK Oy OpHBI KOMITAHUYIAA MXIIXOH
JIaByy Taj YYC3X OOJOMKTOM.

1.4.2 DnniiH 3acruiiH XOrKuJ 0a OOHIBIH 3PIIH TOJOrneX TyHIAXK
XyranaaHbl XaMmaapaJl

XOrKUHTYH OpPHYYIBIH JOTOOA 3aX 333 XOIXKIK Oyl OpHyyabIHXaac
WIYY YpT Xyramaaraid OoHI Tapraxk Oongor. JloTOOOBIH CaHXYYTHIHH
3aX 393JMHH XKWl OOJOH 3aX 33311 [33pX KOMIAHMHH OOHABIH
9pI3H TeJIernexX IyHIaX Xyramaa XOEphIH XOOpPOH[ 3epar Xamaapalnl
aXUIIaragar. YT xamaapal Hb XODKIK Oyl OpHyyld naxb OOTHHO
Xyranaar OOHAYyZnaja 4 xamaarail.

XerxIuiH 3X3H Y€ MaTaH]l JOTOOABIH 3aX 333J11 rapracaH YHAT 11aac Hb
XapbIIaHTyH DSHTHHH Oereen OormHO Xyramaarail Oaiimar. JloToomwH
3aX 3331 OPreXHMH TAK, XOPBOX YaJaBap HAIMATIPXUIH XdP33p WIYY
TOBOITIM OYTANTIHN, YypPT Xyramaaraid YHAIT Ijaac Traprax OOJOMXK
Oypamar. DHD Hb JOTOOMBIH CAHXYYTHIH 3aX 333JIUHT XOTKYYJIPXUWH ad
XOJIOOTJTBIT OHIIIOH XapyyJDK OaifHa.

BoHmeiH 3ax  3990HMH  XemKmwI OONOH OalTyy/larklH XOpeHTe
OpyyJarjiblH 6CONIT Hb XOOPOHI00 XYUTIH Xamaapantai. 3acruifH rasap
HIMHY 00MJI0r0 OOJIOBCpYYyJaxjiaa MIPIRKIUNH XOPOHTe OpyyJiardIblH
X9POTIP? IIAapjarell Xapraj3aH y3dX [iaapjuiarataid, HHIICHIIP
JIOTOOJIBIH XajranamMm Oyypax, XOpeHTHIH rapax yperaja H3MAIIIX 33paT
3ax 393JMIH XyBaarjajd YyC3Xd3C CIpPruiidx Oomomkroit. TyxainOan,
TOTrIBPUIH caH OOJIOH JaaTraiblH KOMITAHUY] yPT Xyranaar ep Teioep
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WX33p aBcaH Oaiijar Tyl TYYHHMHMI?? ypT Xyraraar XepeHTe OpyyiajiT
XHUIDK TOHIBIPKYYIIIX IIaapiararaii 6aiinar. OH3 TOXHOMA0N 3acTHIH
razap uHQISIITAN yscaH ypT Xyramaar OOHJI raprax 3amaap 3ax 333JIUiH
DPAITUHT XaHTaX, YHUWH TOTTBOPTOH OalmibIr Xaarajax OOmIOTHIH
YYPI33 TYHIPTIIXA3C TajHa CAaHXYYKWITHHH OpTIHdT OyypyyIjar.
Y yHuil 33p3ruas, epuiiH JUHaMUK Hb TOTTBOPTOM ©COJITUIT XaAraaaxblH
TYyAX ypT Xyramaanbl OOAMT XYYT ypT XyTramaaHsl OOTUT ©COeNTHHH
TYBIIHAAC Oara OainraxpIr maapiar.

1.4.3 JIoToOABIH X6POHIMIiH 32X 333JIMIAH allIUT TYyC

JloToonpIH KOMIIaHUIH OOH/IBIH 3aX 393JIMUT XOTKYYJICHIIP YYCIX aByy
Taj, allir TYChIT OJK TOTTOOCOH CyJalraaHbl aXJIyys [eeHryi Oalar.
Tanrasp cynanraanyyasH yp AYHT 100D XypaaHTyilias.

1. JloTOO/IBIH OOHIBIH 33X 333J1 Hb 3aCTHIfH ra3apT TOCBUIH TOMOOXOH
aljaryiaa ragaaj 95X YycBapadc Oyc, JOTOOZ00C IapaMITYHIrasp
CaHXYYKYYJIdX OOJIOMIKHHT OJITOJIOT.

11. Menrenuii 0010H OOHIOBIH 3aX 39 IMHH XOIKMII Hb MOHTOHHU
OOMJIOTBIH Yp HOJeer caibKpyyinmar. YpT XyramaaT OOHJ Hb
TOB OAaHKHBI CTEpWIIM3AIM OYyIOy 3aX 3337 J3IPX CYJI 4eJeeTdi
TOTPOTHIT Tarax YW aXwWiularaar XsiiOoapuryynjaar. Ydup Hb
36BXOH OOTWHO XyraraaT CaHXYYTHHH XIPATCIHHAT XyJalJax
aBax 3amaap CTepwiIM3alll XUMHX Hb OOTMHO Xyraraar XYYTUiH
TYBIIHUUT ©CTOX, 3Ar33p YHIT LAAcC pyy OpOX MOHIOH YPCIaJIbIl
yliaM HA3MATAYYIIAT. YPT Xyramaar OOHJIBIH 33X 39371 Hb MakKpo
9MUIH 3aCTUIH XYJI3/IT, MOHIOHUN OOIJIOTBIH ©epPUIeITHIH
Xapuy YWD 33p3T MOHTOHHHA OOIIOTO XIPAIKYYIIXI YHD
LPHTIH MAIPIIUTYYIUIT 6rd, MOHTOHUH OOJUIOTHIT XAPIKYYIIXI
JIBMIKIIAT Y3YYILIAT.

iii.  JIOTOONBIH XOPOHTHMH 3aX 333JIMHH XOrKWI Hb YPT Xyramaar
CaHXYYKHJIT aBaX OOJOMIKMIT HOMITAYYIDK, CAHXYYTHIHH XOPOHTO
00JIOH ep TeMOepuitH XyTamaansl 30pyyT Oyypyyiax 3amaap ypT
XyTalaar XepeHre OpyyJaiT (TOHOT TOXeepeMxK, razap, Oapuira
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X M3T)- Tall X0JII0OOTO#M XYYTHifH OOJOH XyralaaHbl 30pYYH?3C
YYC3X dpCAdIHIAT OyypyyIiar.

JOTOOBIH XOPOHTHITH 3aX 333JIMUT XOrKYYICHIIP TyXalH YICHIH
YHAICHUN MOHTOH TAIMIDITTIZP CAHXYYKHIT aBaxX XYPTIIMIKHUUIT
caibkpyynaar. YHISCHUI BaTIOTHIH OOHIBIH 33X 3331 Hb JKHKHUT
00J10H OalryyJUTarblH XOPOHTe opyyJaaryaaj] YHAICHHIA BaoTaap
393J13X ICBAI 3IIMYYIIX OOJIOMKHUT ONTo0T 0ereex WHOISAIBIH
0O0JIOH XaHIIUHH IPCAIIUNAT YIUpaaX OOTOMKHANT OJTOJIOT.

JIOTOONBIH ~ XOPOHTHIH 3aX 3331 Hb OaHKHBI caJl0apbIH
XOTKHUIITAU 33P3TLPH XOrKCOHOOP CAHXYYTUINH YHITYMITIAT UITYY
TYH3TUUPYYJDK, SAMWH 3acar Jaxb Cyll 4eJIeeTIH XOPOHTHUr yp
ammrrairaap xyBaapwigar. BOHABIH CaHXYYXWIT Hb OaHKHBI
399MAH  YATYHITIOHA SPYYJT OpCeNAeeHHWT Ouil  OOoNrox,
yYpT XyramaaT XepeHTHIH 3aX 39371 HABTPAX 4YaJaMiKTail ToM,
HOP XYHATOH, 30XUX 332JDKHAX 33POMVII OYyXui KOMIaHWYHa.l
XapbLUAHTyH XsMJIl CaHXYYKHWITHHH 3X YYCB3Ip Tarax OOJIOMKHHAT
OJITOZIOT.

JoToOnBIH XOpeHrMiHH 3aX 333]1 XOIKCOHeep CaHXYYTHiH
OalryymniaryyapH SpCOdIUAT yOUpAax YagBap cailkupd, yamaap
CaHXYYTHIH TOTTBOPTO# Ol UIbIr HOMATIYYJIAAT.

1.4.4 JToTooabIH X6POHIMIIH 3aX 333J1 XOIKHX YPbAAa4 HOXL6JI

JIOTOOBIH XOPOHIMIH 3aX 3731 YP allMITai aXXKWIIaxblH TYJ X3 XII3H

HOXIONl XaHTaracaH Oaifx &ctoil. DAranp ypbaad HOXIOIUHT MaKpo
9IUIH 3aCTUITH OHOBYTOM OOIIOTO, HHCTUTYLUHH OOJNOH XyyJb 9pX 3YHH
Taarall OpYMH, CAHXYYTHIH canOapblH CaiflH 131 OYTAI[ I3COH TypBaH

epeHXMH OYI3rT XyBaak OOJNIHO. DAr»3p HOXUeNYYHd XaHraraaxryn
00JI IOTOOABIH XOPOHTHHH 3aX 393JIMHUI XOIKYYJdX OpOJIAJIOro OOauT
Yp OYHI XYp3XTyd 0a XepeHTe OpyylardiblH XYJIIAJTIN TOIUNIOH
Xyp4 yagaxry oM. TUHAMA3C [NOTOOINBIH XOPOHTMUH 3aX 333JIMMr

LOIMH? TYBLUIMHJ TapraxblH TYJHJ CAaHXYYIMHH [IUHYWINIHAT XHIDK,
9Nr33p HOXIOIUHUT OYPAIH XaHTyyJaaxX Hb 3YWTIH 10M.
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Makpo >AuifH 3aCTHITH OHOBUTOM 0OJIIOTO

lNagaaneiH XepeHre OpyylalThIT TaTaxaJ OHOBYTOH Makpo 3AWHH
3aCruiiH OOAJIOTO MIaapuiaraTai. 399IMHH XYYT X3T X103y YK,
OOHIBIH 3aX 3D2JIUHH XOTXKWIN COpPreep HOeIeeNeoXyHTYHTIIP
MOHI'OHMH OOIUIOTBIT  X3P3KYYIdX €cToil. 3acruilH  rasap
XOpOHre opyyjaryiaj] YHAIT Llaacaa TOTTMOJI HHUWIIYYJIdX TyXau
TOAOPXOM cTparern OOJOH OPHMH YAMPIIArbIH 30XHILYYJIAIThID
TOJOPXOH TaHWILyynax €cTod. Makpo >AMIHH 3aCTHIIH OHOBYTOM
00IUTOTOTYHTIAC MIaNTraaian JOTOOABIH XOPOHTHIH 3aX 333JHIH
XODKIIMIT XsA3raapiaxaac rajHa JOTOOABIH XOPOHTHMH 3axX 3231
JONXUHH XOpPOHTHMH 3aX 332/IT3H HATAK 3XJIDX YeI TOMOOXOH
acyylas yycIor. Yuup Hb rajiaaji 3ax 333JT3H WYY HATT XOI000TOH
00JICHOOp T'aJHbl XOPOHIHIH YPCTajblH 10K, BAJIOTHIH XaHIIUHH
caBiaraa, CaHXYYTHMHH XsAMpail WIYY OpTeMTIHid Ooijor.
WM yiac OpHyyd XOpeHTMHH 3axX 33393 TaJaajlblH XOPOHIe
opyyJardga HIdX/I33 MaKpo 3AWHH 3aCTUHH OHOBUTOW OOTOTHIT
YPTIKITYYII3H X3P3rKYYJIdX Hb HOH UyXall oM.

WNHcTUTynwitH 00JT0OH XyyiTh pX 3YHH Taarai OpunuH

WucTuTynmitH 0010H Xyynb 3pX 3YHH Taarail OpuYUH Hb XOPOHTO
opyyJaaryiblH (KIKUT XyBbI[aa 333MIIUTYIUNT OPOJILLYYTIaam)
9pX Aalruir xamraangax, OJIOH HHUUTHUHH XepeHre opyyiax
COHUPXJIBIT H3MOATAYYIX, 393JAYYJISTYAUNAH XYBbI 333JUHH
SPr3H TOJONTHHH Japaaibil IPTUTIH 0O0JArox ad XoJ0O0rmaosTon
TyJd JTOTOONBIH XOPOHTHHH 3aX 392JIMAH XOTXKWIJ HOH dyXal
I0OM. XepeHre opyyJardygan 33IT3H Xyyab 3pxX 3YHH OpUUH
OYpAYYJICOH yAC OpHYYH WYY TYH3rui (deep) XepeHTHHH 3ax
399N1TON Oaiix XaHurararaii Oaiimar. YHAT IaacHBl TyXail Xyylib
Hb KOMIAHUYABIH OJIOH HUHT3A YaHap MyyTai YHIT Llaac caHal
Oonrox spcman Oyroy ‘“‘cypramumiraansl acyynan” (promoter
problem)-pIr  Oyypyymax YHACOH 3opmirotod Oaimar.  asp
YeHiH cyanraaHyyl YHOT LAacHBI 3aX 333JIUUT 30XHULYYIANTIYH
Oaiinrak, 3ax 39371 Hb ©6pOe apwiDKaar yp amurtaid sByynax,
rarmxyy OHOBUTOW TaWjarHai, XSHAITHIT TOTTOOX, ayIUTOPYYH
OonoH aHneppaiTepyyr caHan Oonrok Oyl YHIT LaacHBI
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yaHapelr Oaranraaxyynax €cTod rak ys3mar Oaiican. Torean
CYYJMIH YeuiH CyqanraaHyysn XyBUUH IDP33HUN TOITOJLOOT
CTaHJApPTUWIaX, XOPOHIe OpyylIardabll XyypaH MOXJIIXI3C
YPbAUUIIAH COPTUUIIDXUNH TYILJ 30XUILYyIanT XWX Iaapaiararai
TOOTUAT  OHIPIOX OoncoH. Kommanmm VHAIT 1aac rapraxjaa
MBI TalJarHaxell Xyyib, TOTTOOMXOOD MIaapajar 0ereen
OyTyy JIyJluMar M3I93JUI33C 3CB31  MarepHajular  M3I3JUIMUT
HYYCaH TOXHOJIIOJN] XOPeHre opyyJaardfgag YYCdX XOXHUPJIbIT
Oaparnyynax XapuywjarblH MEXaHH3MBIT YHAIT [Aac Traprard
00JIOH CaHXYYTMHH 3yywiard HapT yypar Oomromor. Tuiimaac
YHOT LJAaCHBI 3aX 393JIUIT XOIKYYIIOX3]] YHOT AaaCHBI TyXai Xyyib
TOI'TOOMIK Hb TYWJIBIH 4yXas a4 X0JIOOTAOJITON FOM.

MeH TYYHYJIOH KOMIIAHUMH 3acarsiiajiblH OHOBUTON MEXaHWU3M H3H
yyXajg XY4ui 3y oM. XyBbLAaHbl ©MUJIONl TOBIOPCOH OPUYUH]
XOPOHI® OpyYJaryablH 3pX AalIlMAr XaMraauaax 30pHIroop
KOMITAHWIH 3acariajiblH MIUHAWINI XUUX Iraapiajararaii 0ereen
KOMITAHUMH TOJeeJIeH YIUPAAX 36BJI6JUNH XSHAITHIT YaHTaTrax,
KOMITAHUIH XYBbLIaaHbl XSHAJITBIH Oarubir XyJdaJJaH aBaxa]
TyATapAar XYHAPIIUNT apuiraxaj aHxaapax Xd3parTdi. 3apum
XYMYYC KOMIAHUHH 3acarialibll CailKpyyJacHaap KOMITAHUMH
HAOP XYHJ HAMATIPK, KaMUTAIBIH epTer OyypHa 4 TK V39T
WHCTATYIIMITH TOTTOIIOOT OYPAYYJIdXIM Mar xyraraa, TYyIITai
Oaliman, yinc TepHHH TOTTBOPTOW Oaliyblr miaapamar. OMY
XyBBWIAJ, JIMOepamwial TDX MOT 3aX 39IHMHH Oapumkaarait
0omTor0 XOTONM06p Hb YJIC TOPHHH TYYINTAl OalIbIH MAITyyp
0ok erger. 3ax 373JJ1 YMIVIICOH SAr33pP OOMIOTHIT X3PATKYYIDK
9X3JICHUH Jlapaaraap Xy4WHIYH OOJITOX, 3CB3JT eep Oycal 3amaap
OJIOH HUUTHIH WTTIIUIT Oyypyyhaax SpCIdiyyH X333 Oaifmar.
OH3 Hb XOPOHT® OPYYJIardJIblH UTI3X UTTAIIJ] COPreep Hellees1er
0erees JAOTOOJBIH 3aX 393JTUUT XOTXKYYJSX? YHIVIICIH ajlHMBaa
XYYUH YapMaiIThIH Yp AYHT Oyypyyiax 3pCadiaTiH.

OpoH HYTTUITH OOHIBIH 33X 333JIMHH XOKIUHIT I3MKCIH 00JI0TO,
XyyJlb TOTTOOM)X Hb OaHKHBI CHUCTEMHWH XODKIMHT 4 JaBXap
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JOMKMXK Oalijar. BOHIOBIH XepeHre opyyjaarduia, Xaarajamk
933MIIATYH]] allb ajdb Hb TOTTBOPTOH, 3PCHINTYH OTreexuilr
apanxuiink Oaiinar. [laanuraan uxaux yncyynaa TeB 0aHk OOJIOH
3aCTHIH Ta3pblH YHIT [aachir Oapbllaa XOepeHreep AalIuriax
OOJIOMKTOW DPCAITYH XOpOHre T»K Y3AIT Tyd apUIDKaaHbl
OaHKHYyZ OOHABIH 3aX 322JIMHH TOJl XOPOHTe OpyYJardjablH
HOr OOk Oaiimar. DHD Hb OaHK, OOHJBIH 3aX 323JIMHH XOIKHI
XOOPOHJI00 XapWIIIaH ysuigaaraid, OaHKHBI OHOBYTOW CHCTEMUUT
JOMXKUX OOJJIOTO Hb M6OH JIOTOOJIBIH OOHIBIH Call0aphiH
XODKIMHAT IBMIKIDTHNAT XapyyiaHa. 3apiM SMIIHPHUK cyfairaaraap
OaHkHBI canbap cailH XOerkKCeH OpHYyAaJ OpOH HYTTUHH
OOHJIBIH 3aX 333J1 CallH XOIKCOH Oaiix XaHjajararail Oaiiaruir
Oaramcan Oereeq Xo€p 3ax 3331 XOCIOH aKHJUTAATHIH
Oaranraa oM. YYHI3C TajiHa, JOTOONIBIH XOPOHTHHH 3ax
3321 XODKMXOJ XOPOHI'e OpYyyJarduiH 3pX alluidr X3pXdH
xaMmraampk Oaliraa Hb dYyxal HeJNeeTdH Oaljgarrtail amwui,
OaHKHBI caldap CaliH XOrKCOeH YICYyAall 333JAYYJI3rd OOIoH
XaJrajlaMX 333MIIMTYMIH 3pX allur WIYY CailH XaMraajaricaH
Oaiimar.

I'9x193 OaHK OOJIOH JOTOOABIH OOHMBIH 33X 393NIMHT XaMTaq
Hb XOIXKYYJI9X Hb XOE€p Tajijlaa UPTIH COIBM IIHUT APCAITIN
Oaiix O0mHO. YUup Hb 3aCTHH ra3pyyd AOTOONBIH OOHIBIH 3aX
393JIMAT UX3BYJIDH TOCBUHH TOMOOXOH aJJIarajaa CaHXYYXYyYiIdX,
3aCrMHH Ta3pblH OOHABIT [OTOONBIH OaHKHYyyHald Xy#ajzax
30pWIITOOP  XOTXKYYJASIT OpIIMHO. baHKHyymaac 3acTuiiH
ra3apT YUIVI3COH yI' 333JMHH YpPCrajl Hb CaHXYYIMHH JapamTbIH
(financial repression)-plH HAT X37103p Oeree; 3acrWifH Tazap
0a OGaHKHYYIBIH XOOPOHJI X3T OHpPBIH X0I00or Oui OOITroAorT.
Bbankayyn 00mOH 3acruiiH ra3pblH XOOPOH[ YYCCOH 30XHCTYH
X3T OWpPBIH XOJOOOHBI HAT JKUIID 0ol eHeeruitH EBpo OycwiiH
9OMiiH 3acar 0a OaHKHYYA JOTOOIBIH 3aCTMUH Ta3pblH OOHIBIT
MX33p 333MIIICOHIIP 3aCTHIH Ta3pblH XYUUHT CyNTrax naamuiaaji
OaHKHYYIBIH XYY P33/ CylIpax 46TrepUiH TOUPOIT OPIOTL.
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CaHXYYTHIHH 3aX 333]IMHH CaiiH 137 OyTaI

XepeHTuiH 3aX 33311 IPIPIIH XOMKUXAWH Ty apubkaa OOJIOH
MOJIPAIUTHIAH COJMIIIIOOT 30XHOH OalTyynax CaHXYYTHiAH caitH 191
OYyTAIl MaKpo 3AMIH 3aCTHH OHOBYTOW OOJJIOT0, WHCTHTYIIMIH
0ONOH Xyyidh 3pX 3YHH Taarail OpPYMHTOM XOCOIDK aKHJUIaxX
éctoit. CaHXYYTHiH 131 OYTOIl AT Hb apWiDKaaHbl miat(opM,
apuDKaaHbl CHCTEM 33pAT CaHXYYTHHH 3aX 333JMHH OMeT 3YHJc
oM. 3ax 3231 A33p Ouit 0ok Oaliraa MAIIIILTUHT OOMOBCpyyIax,
YHAI3X, Oararraxaj, TOXHPCOH OyT3I OOJOH JIWIH 3acTHIH
canbap HATKHUIH HAOTAAN OartaHa. ApWinkaaHbl MmiaatpopM Hb
OHMET ACBAIT AIEKTPOH Oaiik 00THO. 30XUITYyIaNT Hb YHAT ITaacHBI
3aX 39NIMHAH 30XUIfyyJard OOJIOH 3aX 3331 eepee eepuiree
XSHAaX 30XMIlyylnainTaac OYpadHd. 30XMIYYJIarduidH Yypar Hb
OJIOH HHUMTI YHIIICOH 30XHIYYIANTHIT Oariax, XdpAIrKHITHIAT
XaHTaX, MOH XaalTTald MIIIUIMHT W TOA OOJTOXOJ OPIIIOL.
399/DKHX  33PAMIANT  TOITOOX YT  akWjuiaraar —YHDJTISHUN
Oaliryymraryyn OONOH 333JMAH JpCIPNIMWH Oarairaa rapraiar
KOMITAHUY]T TYHLATIIAAT.

Bupxx 1193p YHAT Haachir X3pXd3H Yp allurTai, yp IyHTIHIrI3p
raprax, apuipKaanax OOJOH YHAT I[aacHBI YHAJTIH]I allluIiiargax
MOIPJUTMHH XaHTaNTTal Oaiiian, ypcraji 33prasc 3ax 333JIHiH
aMKWIT Xamaapjaar. XapamcaliTal Hb CaHXYYTHHH 3ax 333J133C
XOPOHT® TaTaxXbIT 30pbXK Oyl MXIHX XKIKUT AyHJ OalTyysiaryyn
0O0JIOH YKMKHUT XOPOHTe OPYYJIardJIbIH XyBbJ 3aX 393JI1 OPOJIIOXO.
maapaaraax TOTTMOJ 3apian eHaep Oaimgar Hb CaHXYYTHHH 3ax
333]1 J93PA3C CaHXYYKWIT Tarax aXJbIl Yp allUITYH OOJTojor.
TortMmon 3apmang OYpPTrIUAH MIANTYyp, apwbKaaHbl 3apal,
TaTBap, OJIOH YJICAJ XYJI9H 30BIIOOPOTICOH ayAUTOPHIT XOICIOX
33par xamaapHa. [{aannaan xepenre opyynaryjaj maapanararai
MDAIIIJUIANAT TaIarHaxTai X0JI000TOUTO0p UXIIXIH 3apAall rapar.
Hop xyHIP? ammax 3pcadia Hb YHIT [@ac Taprardjbir XOpOHTe
opyyiard OOJIOH ayAMTOpyyJdaja Imaapjyiarataid  M3I33JUTUIT
TalJlarHaX COMJIUUT TOPYYJIAT 4 YYHA OOTMHO XyTamaaHbl aIlur
OJIOX XYCAIT 3pMAII33J caaj 000X Hb OJIOHTOO Oaljar. YHOT maac
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raprariyviiiH KOMIaHUIH Myy 3acariajl 3CB3J1 YHOIT Llaac raprard,
3CB3J1 KOMIIAHH, 333DKHX 33P3IVI3J TOrTOOrd Oairyymnaryyn,
AYJUTBIH KOMIIAHM XOOPOHABLIH allur COHUPXJIbIH 36pYUJI Hb
OOHJIBIH 3aX 393JIMHT XOIKYYJIIX3 XYHAPII yupyysaar.

TuitMd3C 10YHBI TYPYYHI AOTOOMABIH XYBbIaaHbl, 3aCTHIH Ta3pblH
OOHIBIH 33X 32IMUT XOTKYYJCHHUH YHACOH J33D BaIOTHIH
0O0JIOH KOMITAaHWHH OOHJIBIH 3aX 322JIUUT XODKYYIAX Hb 3YHTOM.
KommanuitH OOHABIH 3aX 3331 Hb XyBbI[AaHBl 3aX 33T
XapbIlyyaxaj Wiyy 6HAep TYBIIHH] XOTKCOH XyBUHH XIBITHITIN
0aifxpIl THaapangar. XyBbllaa Hb OIIOH TOPIUUH 3PCIATYYIHHT
XaHTAITTAll HOXOX XOMJKIOHUHM AaIlTMiHH OOJIOMIKUUT OJITOXK
Oaiimar 0on OOHIBIH XYyBBII O6TOOK Hb XYYTHHH Teil0epeep
Xs3raapiarjiar TyJd XepeHre OpyyJIardipll TaTaXblH TYJIJ WIYY
caliH caHXYyrudH a31 Oyrau (win Tox Oaiiman OOJMOH OOHIBIH
33PAIVIAI I'3X MAT) OOJIOH 33Ty YIRTUAMIH 3pX alllTAIAT XaMraaaax
TOTTOJIIOOTOM OAXBIT IIaap/Iar.

JIyTH®K X2J9XdI TOCBHMH OOJIOTHIH XYPI9HI 3aCTHHH YHOIT
1AachIl 3aX 393JI Traprax 0a XyramaaHbl XYBbBJl dXJI33I OOTHHO
Xyramaar, Japaa ypT XyramaaT YHIT Iaachil apuiDKaaljar.
3acruitH Ta3pelH OOHIBIH JOTOONBIH 3aX 323JIHHAT HMXIBUWIIH
3aCTUMH raszap TOCBHUIH aijarjyiaa CaHXYYXYYJIdX 30pUIroop
Ouii Oonromor 0ol XyBbIlaaHBI OOJIOH KOMITAHWUHH OOHIBIH 3aX
393JIMAT XyBUMH XOBIIMJI CaHaaujiaH, TYYHA Hb 3aCTUWAH rasap
Xyyab BpX 3YHH OpYUH, CTaHOAPTHIH 30XUIYYJadT, XSHAIT,
CaHXYYTHIH 1371 OYTIIAP AIMKHXK OIJIer.

1.4.5 3ax 333JJMHH X?2M:KII 00JI0H X0CJI0JI

Xerkwk Oyl SMuHAH 3acarT XaHraiaTtaii ryH (deep) MepTiee XepBex
gaaBap (liquidity) cafitali 3ax 3%9Mmir Owii OONTOXOH XOPOHTO
OpyyJardlblH TOO XaHTANTryd Oaiix TOXHONIIon 3n03r Oadpar. Mitm
VIAC OpPHYYABIH 3aCTUiH ras3pyyl TrafaajblH XOpPOHre OpyyJardjbir
Tarax, rajaaj YHIT MaacHBl OypTrai OOJOH OYCHHH OMPIKHUT IIMIKHX
X3PATTIH 0a HHTAXJP3 CaHXYYTUHH HHTETPAIlYHILTBIH SPCIIANAT calTap
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0010NII0X Hb 3YHTAH. JI0TOOABIH TITIIBPHUIH CAHTYYIBIT XOMKYY/IX Hb
JOTOOJIBIH 3axX 3291, sUTaHrysa OOHJBIH 3aX 33UHH XOTKUIIJ TYJIXAII
Oosmor. TATraBpuiiH CaHTyy[d AakTHB IIacCHUBaa YOUPAAX 30PHIT00p
YPT XyramaaT XepeHTe OpyYIaNTYyAbIl XHHAST Tyl JOTOOABIH OOHA
00JIOH XyBBIIAaHBI 3aX 390JMIH XOTKIIA HX?I9X9H J3M OOMK dYajjiar.
YyHuit Har xumns Hb Yunuie 1981 oHO 3XITyYACIH “CaHXYYKUITTAU
TOTrIBpUiH canruitH cuctem” (funded pension system)-uiiH OOHABIH
3aX 399NIMHH XOIKWIZ OpyyJICaH XyBb HAMIP 06reejl XOpWH XKIJINHH
nmorop YwmimitH OOHIBIH 3ax 33371 Hb JlaTuH AMEpHK Haxbh XaMTUHH
OHJIIOp XODKHITIN 33X 33IMYYIUHH HAT 00K Yamkdd. Xerkuwk Oyi
OJIOH OpHBI UWH 3acarT XyBUHH TATIPBPUIH CAHTYYIbIH JOTOOJBIH
XOPOHTMIH 3axX 323711 OpYyy/K Oyl XyBb HOM3P Xs3raapiaraMal
Oaiiar. DH? Hb 3acTUIH Tra3pbelH OOHIOA WIYY XOpPOHIe OpyYJIaxbIl
JIDMIKCOH XOPOHTO® OPYYIAITHIH 30XHUITYYIANTYyI YATIWDK Oaiimarrait
X0N000TOH 1oM. ['3C3H XoAMi 4 CYYNMAH KWIYYASA CaHXYYTMHH 3aX
39371 yhnaMm JMOepaidiariax, TAITIIBPHUH CaHTYYAbIH 3aX 393JIHHH
XOIKIIIT Y3YYJI9X HOJIee HIMAIIXK OaifHa.

Haanutaan MOPraKIMHH XOPOHr® OpYylaryiblH 0aa3 Cyypuur
OPIeXXYYJICH?ID CAaHXYYTMHH WHHOBAll, YP AlIMUIT OalIJIbIl JIMKHH,
JIOTOOZIBIH XOPOHTHIH 3aX 333JIMHH XOXWIJ 3€pdaT Hellee Y3YYJIHD.
Yuup Hb MIPTIKIMHH XOPOHTe Opyyjiarduja HArTiaaH 00foX OypTran
0O0JIOH ayIUTHIH CTAHAAPTHIT YaH] Aara’k MepesK, XopeHIe opyyaardiasn
YH3H 36B MOIDJUIMHUI XyranaaHa Hb TallarHax yypar Xyia331or. MeH
T3 OpOKepHIH OOJOH apUIbKaaHbl HOXIOIYYAUNUT cailKpyymnaxal 3epar
HOJI6e Y3YYHH3r 0a KIMPHHI, Tes0ep TOOLOOr WIYY YP AallurTai,
HalaBapTail Oonrogor. YYH33C rajgHa, T3A XyBBWIAJNBIH YHI SBIBIT
UJPBXKYYJIAX, KOMIIAaHUIH 30XHUCTOM 3acaryial, KOMIAHUIH XyBbIlaaHbI
OMWIONMHH TapXaJlThIl HAMOTAYYJIOX 33pI3dp XYBHHH  XOBIIMIA
JEPII3p HONOeeIer.

OIPCT Hb, XOPOHTHIH 3aX 32MMHH XOIKWI Hb 3aX 33HHH Oycan
OYPAIAAXYYH XOCTYYIPIC HMXI3XOH xamaappar. JKuimsam0an, 3acrHiiH
Ta3phlH JOTOOMABIH BalfoTaapX OOHIBIH 3aX 3931 Hb OOHIBIH YHHHT
TOJOPXOUIIOXO]] alIuINIarJiar KUIIAT ereexuiiH mypyi (yield curve
benchmark)-r Torroox erger 6a 3H Hb KOMIIAHHUIH OOHJIBIH 3aX 333JIMHH
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XOTKIIIJT MXI3X3H TYIXI 60im0T. MOHTOHUH 3aX 333]1 ©HIep TYBIIUH/T
XYp4d XOMKCOHOOp OOHIBIH 3aX 393JIUIH XOIKUX Cyypb HOXION Hb
Oongor. BOHIBIH 3aX 323MMUIHH ©CONTO1 COProep HONIOOK 000X XYYTHIH
TYBIIUH XOT X3JIODI3IUUT OMil OONTOXTYHIIdp MOHTOHHH OOmIIOTHIT
XIPIMKYYIIX ECTOM.

1.4.6 Dnawmiid 3acar 6a YHIT HAaCHbI 32X 33IMIH XamaapaJ

XepeHTUiH OOTUT 6TEOKUIH TYBIINH, XOPOHTUIH UPIAYHH 6r00KUHH
XYJP3IT, SOUHH 3acTMAH HeXUen OalIiblH XOOpOHA WIYyd TYYX3H
xXamaapaj aXurniaraaar. Ui 3acTHitH Tapil Hb MewriernitH (cyclical)
OonoH uur xaxanara (trend)-bIH ©cenTHHH OYPAIASXYYH X3CTYYAIC
Oypaasr. DAuifH 3acrWiiH TpPEHJ Hb XyBbllaa X MAT XOPOHTHIH
OYATYYIWiiH XyBBA YPT XyramaaT ereeXKHiH XYIIIITTIH IIyyd
XamaapanTail raIsr Hb ovnroMxkTol. TarBan 3quitH 3acruitH Meusier Hb
KOMIIaHWHH aIllWT, XYYTUHH TYBLIMH T'3X MAT XOPOHTUIH OYITYYIUitH
apcani 6a ereeXxu UIyyn HOIeeJier.

TpeHauir yppAuMiICaH TOOLOONOX Hb 3AMWH 3aCTMUH ©COJITOJ 4dyXal
YYP3T TYHIITrAAT Oereea HY Hb OOTMHO OOJIOH IYHI XyTalaaHbl
XOPOHTO OPYYJAITHIH TaaMariaiblH YHIXC Cyyph OOIDK, Iaalmaan ypT
XyTalaaHbl XepeHre OpYyYJNaJIThIH TOCOOJUIMHI TOJOPXOMIOXON uyXal
YYPAT TYAIPTrIIoT. TpeHa Hb allurT aXuniaraa, XOporayyJacaH MOHTOH
ypcrajbiH 3arBapyyfgaap XyJI9ora»k Oyl ereexuilH XyBb TOOLIOX Yea
qyxaJjl opil OOJIOr. DJUiH 3aCTUHH ©COJITHHH TPSHIUHT YpT Xyraiaar
XOPOHTO OPYYJIAJITHIH TaaMariIaibIl XX/ allIATIa/1ar.

Ocentuiin TpeHJ eHmep Oaiiraa yen TyXaH ©COITHUHH MAIIIIIAI 33X
393J1/1 XapaaxaH Tycrarjaaryid Oaliraa 0oJ XyBbIlaa 333MIIUTYHT OHAOD
ereexx aBax OOJIOMXTOM OOJHO T3COH YT oM. MeH TpeHa eHuep Oaiix
Hb MHQIIAL XypATald ©CO) dXJIOXIIC OMHO OOJUT dAUNHH 3aCTHIH ©CONT
oHIep OalXBIT WPXWAIIAT. TYYHWIdH OOHIBIH OOIHWT OTreeXuitH
IyHJIQ) TYBIIMH OOJIOH TPEHJI 6COITHIH XyBb XOOPOHIO0 XamaapalnTai
Oaiimar Hb SMITUPHK Cynairaaraap OariaracaH Oaimar. Oepeep X303,
TPEHI OCONT XypAaH Oaiix Hb AyHAaX OOIUT ereexk ecex Oairaar
WIDPXUNIIAT.
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SMap 4 TaamMarangbr XUUX SBLAJA TAKHIT rapax 00JOMKTONH. OHeeruitn
OMUIH 3acrWiiH OOJIOH 3aX 393JUHH Op4YHBI Tajaap XaHrajTTai
MDBIRIIIITHIN OaliX Hb ypT Xyrauaas] FaKWITHIH Yp Heseer Oyypyynax
OOJIOMXKTOM Y 3Ar33p MIIIIUIYYL Hb ©6pee OW3HECHHH MeWIerTii
X0JI00O0TOM eepuIerex OaiIruir aHxaapax X3parTa.

Bomur ampapan m33p OU3BHECHHH MOWIOTUWH OJPIIATHHH LITUNT
yppAUWIaH Taamarigax Hb X3I1yy Oaimgar. Yuup HbB, 001100
0O0JIOBCPYYIardu, 333JAYYIITYHI, XaHTaH HAWIYYJIATYUI T3X MIT TOI
OpOJILIOTY TANyy[A TIHATUIH OTLOM MIMHIBIPYYIUNT raprax 3pcadiaTdi
Oaiimar OOJN TEXHOJIOTHIH JOBIIMI Hb canbaphir OYX2JJ Hb CYWTIIX
Y JOPCIPIUUT nNaryy/mk Oaiimar. DHI TEHETHKHWAT TaliDK YHITUXaac
3XJ1331 OJOKYIHWH TEXHOJOTH T3X MAT OJIOH JKHIIAT AypAax OOIHO.
Haammaax, mar araapslH Oaijan xefee ax axyi, Oapmira, TIOBpUHH
canbapT Ux33X>H Heneener. bairanuiiH raMmmr Hb OYC HyTTHITH YIUITH
3aCTUUT CYHTIK, TCONOJIMTUKHIH XypuaaMmai Oaiman Hb OW3HECHHH
TacpaiTryi 6almana copreep HOJIOOI6X IPCAINIITIN.

BusHecuiiH Meuner Hb €6p XOOPOHIOO XapwWilaH aguiary OomoBY
Tyc Oyp Hb OOIMHO Xyrailaa 3CB3JI ypT Xyralaaraap X3J103J1313T OJIOH
3aBCPBIH JaBTaMX OYXHMI MOWIOTHIH Yp AYHA Ouit 6onmor. Meurner Hb
YPrIDKIDX Xyramaa OoJOH 3puMdIdp XapwilaH aguiryil Oadpar u
TPEHINIH IIyTaMbIH OWPOIII00 Oaiiiar.

i. busHecuiiH Me4IIeTHiiH ye aTyyx
buszHecuiiH MeuleruiH TroJUIOX Y€ IIaTyyAbIl OJIOH sH3aap
Tainbapnaxk OOJIOX 9 YHICOH XOEpP CErMEHTdI XyBaak OOJIor.
OH3 Hb TAMAAT OOJOH arlIMIT TACOH XOEP XACIr 0ereei radp
Hb oprun (peak) Gomon €poon (trough) racaH xo€p IpranTuitn
P3P 3aarnarnax Oadpar. Tamant 0a armwiaTBIH Y€ IMIATHIT
TOJIOPXOMJIOXOJ] XapbLAHTYH Xsutbap Oaiijgar OOJIOBY 3ATI3PUIT
WIYY JKWOKHT XICTYYIIN XyBaak Xapaxaa XYHIPIITIU Oaifmar.
Smapraii 4 MewNeruir SnUAH 3acTHifH OOJIOH CaHXYYTHHH 3ax
399JIMHH IIMHX YaHapaap Hb X3 XOI9H Y€ IIaraj XyBaaX Hb
30XHUCTON Oaimar. Dar’np OW3HECHIH MOUIOTHIH TaBaH ye Iar
Hb: QHXHBI COPIIIT, TIITUIH 3XJIAI1, THIITUNH CYYIL, yAaalpal,
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XyMUIT. Y YH33C 3XHUU JO0p6B Hb TAIUITUHH Y€ IIaTaH] XamaapHa.

AHXHBI COPIAT

OH3 ye IIaT Hb UX3BUIdH HIUIH 3acar COPIMK IXJIDX MOUWIOTUHH
€poosiooc 9XiIX 0ereea XdMOH CapblH TYPII YPTIJDKUIIAT.
OnuiiH 3aCTHHT CAPriadxX OOMJIOTO X3PATIKWHI, OM3HECYYAUHH
WTIDI HAMOTARHD, dMUHAH 3aCTHHAH TapublH 3epyy (output gap)
MIIPTIRXYHL ux Oaiimar. Mudnsan Oyypax TeneBTdit Oaiix 0Oa
COPIITHIUT WXABWIDH OPOH CYYIIHBI OOJIOH yHaaH 3I3JIr3dTIH
OpTeH XAPIMIIIHUIN OapaaHbl 3aX 33THITH OCOJT AIMKIDK Oaiimar.

XepoHTHiH 3ax 33371 A33p OOTMHO Xyraunaar XYYTHHH TYBIIUH
0010H OOHIBIH 6reex Oara TyBIMH Oaiaar. [laamua 4 uHIAILL
OyypHa T3C3H XYJII3AT OaiiBan OOHIOBIH ©Or'eeKHHH TYBLIMH
YpramkidH Oyypu Oonox Oa ynMaap J0OI IPITI XYpHI. YpT
XyTalaaHsl XSMpaJbIH aiiac apuicHaap XyBbIIAaHBI 3aX 33311
COPIK AXAITHI. MeuNeruiiH MMHXKTIH OOJOH 3pCAdI OHAOPTIH
XOPOHTYYA (KIDKUT XyBbLAaHyyH, OHIOP OreexTdi OoHIYyYH,
XOT KK Oyi 3IMifH 3acar Jaxb XyBbIIaaHyyI O0JIOH OOHIYYI TIX
MO3T) XOPOHI'® OpYYJIaryiblH aHXaapJIbIl' TaTaxX 3XJI3X 02 UXIBWISH
ereeXMiiH TYBIIUH eHep OaifHa.

TamanTUIH 3XI1971

DAuiH 3acar 3pu’d aBy aXWITYHIRI Oyypd 9X21Hd. ['9caH Xoauii u
SMUWH 3aCTUHH TapIbIH 30PYY COPOr X3B33p 0aifx 6a XdPATIATIHI
33911, X3PATIIIATI? HIMATAYYIK, OU3HECYY/T YHIABIPIIAIN, XOPOHTO
opyynaiTaa H3MATAYYIH?. ALIMT OrIOM HAIMATAYK 9X3713T. OpoH
CyyIl OOJIOH ymaaH dIAJITIATIH epreH XIPATIIdHUN OapaaHyyIbIH
3p3AT eHep OaitHa.

Tes OaHK XAMpAJBIH YeI XIPITKYYICIH TAIX OOIOr00 XyMBK
9X3JICHI3P XOPOHTHHH 3axX 3337 A33p OOTMHO XyramaaTr XYYTUiH
TYBILUH ©COX 3XAIIHA. YPT Xyranaar OOHIBIH 6TeeX TOI'TBOPTOii
ACcBANT Oara 33par eHAep OaifHa. OreexuitH MypyH X3BT23 OOIDK
npHd. XyBblIaaHbl YHI 6CH6.
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Tamanruiin cyyn

OnwifH 3aCTUIH TapIibiH 30pYYy Oaraccanaap 3AWUIH 3acar X3T Xajax
3PCIAIT HAMATIPHI. TacpanTuitd catran 3yii (boom mentality) razap
aBHa. AXKHMITYHIPN Oara, alirMifH TYBLIMH OHJOp, LaJIuH OONOH
UHQIIAL 6CONTTIH 0alix 6a XOPOHTe OpyyJIardbiH SPIITHHT JaraH
KOMIIAHUYZBIH KallUTaJl XOPOHI'® OpyyJalT HIMAII3H3. TecBuilH
TOHIPJ Call’KUP4, 6P OPJIOTHIH Xapbilaa “3eeiieH razapaant’ (soft
landing)-pIr yurmAHA.

XepeHruiiH 3ax 333711 y3YYJ/I3X HOJIee Hb Japaax OaiinanTaii OaliHa.
MeHnrennii 0O0UIOTO XYMHUTAAQX OX3JICHIIP XYYTHIH TYBUINH
ecHe. BoHIBIH ereexx OOTMHO Xyramaar Xyyra3c XOLOpY eceX
XaHZJIaraTai TyJ1 ereeXXuitH MypyH MYy X3BT33 X3I03pTaii 60IHO.
XyBHUIMH X3BIUIMIH 333JIMHH TYBIIMH H3M3IIYK 333JIMKAH 33X 3331
JI93PX JAapaMT HOMAIIOHA. XyBbL@aHbI 3aX 393]1 6COX X3/IUI 4 caHaa
Hb TYTUICOH XOpeHTre opyyiarduJl 5AWHH 3acTHHr ygaamupHa
TACOH XYIIIATTIN OOMDK DXAJICHAP 3aX 39UIMAH caBjaraa
(volatility) HAIMATIIHI. MewneruiiH MIMHXKTIH XOpeHTYYAHHH
OoautT amur Taapyy, TaBaap 0OJOH Oycaj WHQNIALBIH 3PCAIIIC
xamraamax xoparcayyn (inflation hedges)-nitH amur eHmep
OaifHa.

VYnaampan

XYYTHIH TYBIIWH HIMOAIAK, XOPOHTO OPYYIAITBIH OOJOMXK
e6epY, XypPUMTIATACAH Op HAMATIAIXHUIH X3P33p OSMUNH 3acar
yaaarupy, OPTHIA00 JO0X6K HPHA. DHD AT A33pI3 Oaiiraa snuifH
3acar TIHAITUHH IMIOKT WXIIX3H epTeMTruil Oaljar. busHecuitn
XYJIITYYI X3710251331 uxTdd Oalina. Kommnanuyn ecex Oyid
3apsiaa HOXOXHIH Ty YHI ©CTOCHOOP HH(]IIAI yIIaM HIMATIIH).

XepoHruiiH 3ax 3237 Y3YYJI9X Helee Hb jJapaax Oaimanrtaii
OaitHa. bormHO Xyramaar Xyy eHAeOp XdOWHM U Iaammuj JaxXuH
0COX, YIaxXIyH Opruwjigo0o XYpH3. ODOUIH 3aCTHHH ydaalpablH
OXHUWA IMIUHX TAMAAT TOMOPXOW aXKUIVIATATAJI 3aCTUNH Tra3pblH
OOHIIBIH 6TOOXKHIH TYBIIMH OHAOP XABIP Oaitx O6a ormom Oyypd
Oomsowryii. TeB Gank OOrmHO Xyramaar Xyyr ecreceep OaiiBai
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3995mitH cripe (credit spread), smmaHTysa OHIOp SPCAIITIH 3ITUHH
CIIpe]] HAMITIK, yIMaap ereexXuiiH Mypyi ypByy (inverted yield
curve) X0apTail 6ok O0yHO. XyBbI[AaHBI 3aX 3331 MX3BWISH
yHajaTaa opaor Oereem witM yem mdn OyrmwmitH (public utility),
TOTTBOPTOH amurtaid, yaHap caiitait (blue chip) xyBbraanyyn 6a
OycaJl XYYH]l MIIP3IMTIHI XyBbI[aaHYy/l XaMTUIH OHIep alurrai
Oaiimar.

e. Armmir

VYrant wxoBwdH 12-0ooc 18 cap ypramxwmngsr. byx Ttepnwmiin
XOPOHT® OpyyJalT OyypcHaap SIWHH 3acar XyMHTJaX DXIITHI.
KomMmnanuyn yHmmBIpiasad? orioM OyypyyiaHa. YHaIT TOIOPXO
00JICHOOP TOB OaHK MOHTOHHUI OOIOT00 306JUIOHO. AIIIUT OTIIOM
OyypHa. 3930uilH MIaNTyyp 4YaHTapcHaap SIUHH 3acarT JapamT
HAOMOIIPHD. YHANTHIH Yedp TOMOOXOH AaMIyypiyyd TOXHOJJIOX,
TyiiBap OOJOH HATTIAH 000X OYpPTrIMHitH Oypyy apra Oapmiryyn
W1 000X, CAaHXYYTHHH XsSMpall TOXHOJIOX Hb 3103r Oaiinmar.
ASKUNTYHIPN XypHanTal HAIMAITIAYK, OpXYYIMHH CaHXYYTHIH
OalIIBIT JOPOUTYYITHA.

XepeHTuiiH 3ax 333711 y3YYJ/I13X HOJIee Hb Japaax Oaiinantaii OaliHa.
DH? yen OOHIBIH 6Teek 00JI0H OOTHHO XyTariaaTr XYyTHiH TYBIIUH
OyypHa. OTeeXHUITH Mypyii MIIATAIXYHIL ATT] OOIHO. YHAITHIH 3T
Y€l XyBblLIaaHbl 3aX 333J1 yHaX XJ[IUW 4 CYYJ Ye3p 3AUNH 3acar
COPTYK IXIDXUHH OMHO OCOXK XIS, 333mmifH cripen (spread)
©CeH, dIUIH 3acar €pooNiJ00 XYPCIH MIMHKYYA WIIPTII OHIep
X3B33p Oaiix 00JI0BY yaairyii KOMIIAHUY] XyTralaa Hb JIyycax Oyi
op 3337133 JaXHWH CAHXYYXKYYIIIX O0JOMKTON 00K DXAJIIAT.

1.4.7 NHQasupIH CAHXYYTHIH XOPOHT6/1 Y3YY/IIX HOJI106.16.1

CanxyyruiiH XepeHTeJ| Y3YYJPX HHQIIAIBIH HOJeeIIUHT OWITOX Hb
gyxal ad  xomoorjmoiroid. MHQAAUBT  XepeHrudH  TepIyYAdd
Y3YY/IDX HONeesieep Hb YHAIDXMUH TYAJ MOHI®H ypcral 0000
XOPOTAYYJNaNThIH XYBHUT Xapraji3aH y33X Iaapiiarara.
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bonn

BoHabIH M6HIeH ypcraj TOITMOJI OaWjgar Tyl HHQIABIH
HOJI6® Hb XOPOTMYYJIaNThIH XyBb (OrOeXHHH Mypyii)-Hap
JaMKIK wpadr. Mamsa ecex (Oyypax) Hb HIPIAICIH XYYTHIH
TYBITHUN WHQIAIBIH ~ XOCTHHAT  ocrecHeep (OyypyyicHaap)
XOPOHT® OpYYIANThIH anjgargan (amur)-eir Ouid  OONToIor.
Wuadmsan xymosraak Oyl MederniiHxee xypadsHa OaiiBan GOruHO
Xyramaar Xyy Hb ypT Xyramaar Xyyraisc eHmep Oaix xomaui u
Xyranaa OOTHMHO Tya OOHIBIH YHON TOIWNUIOH HOIeeIeXIyi.
Xapun HMHQIAN XYJI3TAPK Oyl MOWIOTHHH Xyp33HI3C aBK
OHJIOD XONO3BINT  XOPOHT® Opyylardu] HWHQISAIBIH — ypT
XyTalaaHbl AyHA2X TYBIIHMH 06PUJIOTACOH OaiiX Marajiantai rax
Y3I3r TyJI ypT XyramaaT XYy OrIOM ecex/Oyypax MarajyianTai.
YpromkuincsH aeduIsid Hb MOHTOH YPCTaliblH XyNalJaH aBax
YaJBaphIl CalKpyylaar Tyl OHIep 33PIMITIH OOHIBIH XYBbII
JEpPradp HOJNeeexX XdIIUH U JIOOTYyp 33p3DIAITIH  OOHIBIH
YHOJIT39H]T COProep HOJIOeIer.

XyBbllaa

Nuadman  xymoarmx Oyl  MewlerniiHxee Xyp3dHI OaifBa
XyBBbIIaaH/A Y3YYJI9X Heilee Hb Oara Oaiix OOJOMXKTOH, ydup
Hb XYJPATIMK Oyd MpI3AyHH MOHTeH ypcran (LPB3p ammr 0a
HOTJION aIvT) OO0JOH XOPOTMYYITAIThIH XyBbh X0€yinaa MHAIISIBIH
XYJIATTIHU ysuigaaTairaap ecexx 3cBan Oyypaar. XapuH WHOIAL
XYJIPOTAMK Oyl XYpIdHIIC JAaBK ©epwIernex MHHK TIMIAT
WIDPBAT  aloylaTaa Toonorajaor. Mamm eHaAep 3CB3  OroM
©ceNTT1 HHIANTAN yel TeB OaHK SIUIH 3aCTHHT ylaalpyyiax
apra XOMK?3 aBax I[aapmiararaii Gommor Gom XdT Oara 3CBIT
neduIAnuidH yen XsMpal YYC»K XOpOHTHHH YHD yHaxX aroyiaTai
Oalimar. XepeHTMHH 3ax 3931 I93p HMH(sIL eHigep Oailx Hb
3apJUIbIH ©COJITHAT OOpIYYNANTBIH YHOIHJI IIMHTIZX 4YaJBapTaii
KOMITAaHUYZaJ XapblaHTyil ammrraii Oaiimar Oonm medmsmum Hb
XOPOHTe HX33p LIaapaaar, TYYXUH 51 HX33p YHIIBIPIIAT,
MOH CAHXYYTMHH XOLIYYp3r MXTAH KOMIAHUYAAJ Ceper Hejee
Y3YYAaar OaiiHa.

bynoe 1. Xepoueuiin 3ax 3901

Xycnzem 2 Busnecuiin Mounoz 0010H 0200HCUILH MYPYIH XI10ID

Meousieruiin Meonrenui 3axbIH BouabiH eroo:x 00J10H
ye mar XYY Ore0KUITH MYpYH
Bara/moon LBITI? | YPT XyrauaaT Xyy 0O L3IT3A
AHXHBI nexexk Oyi. boruno | xypHs. BormHo Xyramaar xyy
COPTINT XyTamaadbl XYy ©CeX | TYPYY/DK ©cCHe. OTeexuiiH
XYIINTTIH. Mypy# or11 (steep) OaifiHa.
Oreex ecHe. XaMmTuiiH ypT
N Ocex Oaiiraa Oereej | Xyramaar Xyy TOTTBOPTOH
Tamantuiin . . .
eCceNT Hb XypAacax | 0aiix OOJOMXKTOW. OTreexwiiH
AXJIN . .
XYJIIDITTIH. MYpPYHH YpII X3C3T 3T1 00K
XOHI X3COT XIBTI3 OOITHO.
HyHmxaac eHJIeD, | OCONTTHH, TIXII yaaallupHa.
N ecoNTTIN. Xyna3razK | XaMruiH ypT Xyranaar
ToamonTuiin . .
Oy#l oprui mdr OOJIOH | XYYT3C OXJ3H  OreeXXHiiH
Cyya N
YY yHaJITaac maiTraajaH | Mypyi X9BTI9 X3103pT
XYI290IT Oyypd 3X3THD. | MIHIDKHHD.
Oprun 1pr. [lapaa Hb OTIOM
yHaK  OomHO.  OreexuitH
VYnaampan | Oprunigoo qexHe. .
MypyH  X3BTI3I93C  YPBYY
X2J03PT MIHUIDKHAH?.
Byypantraii. OreexuitH
. MYpPYHA Oriy 00aHO. AHXHBI
Armmnr | byypantrai. s

COPIANTH, XYPAXd XaMIHMHUH
ori1 00JICOH Oaiix MaraJiaiTan.
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1.4.8 Oreexuiin MypyiilH X010JreeH OuU3HeCHIlH MOWIOrHir
WJIDPXMIAIIIX Hb

OreexxuitH MypyiHH X3103pUHT 3MUIH 3aCTHITH ©COeNTHHT ypbIuuiIaH
Taamariaxajg amumiaK OOMHO I'PK Y3IIr 0Oereej YYHHUMr ammmial
9IUIH 3acar, ON3HECHIH MOWIeT ajib IIaTaHjaa sIBK OyHr TOZOPXOMIoxX
Oosomxroit Oaiimar. Meuneruitn €poona Mypy#d ori  xam0apTan
Oaiimar 0oJ, TOIRNTHHH Ye3p XIBTID XdJII03pTIH OOMK, OPTHIIO00
XYpax yend Oapar X5BT33 3CBIT ypBYY XI03pTd3H 0051001, XsSMpail
SXJIX3 JaXWH OTIl XAJI03PT IWDKIAT. bOrMHO Xyramaar XyyruiH
XOMIONITOOHNN TallaapX XYJIAITI 6reeXUHH MYPYHH XdII03p HXIIXOH
HOJeeJIer Tyl MYPYHH X2103p HB 3aX 393]4 OpPOJLOTYUA SIUHH
3aCTUIH TeNeB OOJOH NAamlfblH OepwWIeNTHHT XdIPXdH XapK Oyl
Tanaap, MeH OOIJIOTO TOAOPXOMJIOIYMA XYYTHMHH TYBIIMHA X3PXOH
HOJI06JIOX TaNaap sMap XYJIIIITTIH Oalraar WIdPXUHIIAT.

32

Bynse 2. Maxpo 20utin 3acaz

ByJar 2. Makpo 3nuiiH 3acar

DHY OYJIdDIT Makpo DOUNH 3acarT TOMOOXOH HEJee Y3YYA3T MOHTe
00JIOH caHruiH OOmJIOTHIT aBd Yy33X OomHO. MeHre OOJOH TOCBHIiH
Oommoro TOMOpXOWIOT4AbIH OoAMT OOJOH XYmI3raAd»K Oyd  yitn
XOJIONYYl Hb JAWAH 3acar, 3aX B322JIMHH OYXUH JI OpOJIIOTYIBIH
HIMAZBIP raprajit, YT ayXuiiaraan]| MX39X3H HOJIeesnK Oaiiiar.

MeHreHnii OOIUIOTBHIT HWXOBWIDH OW3HECHIH MOUJIOIT HOIIOOI0X
X3parcann OONTOH amuMrianar. JHd Hb MX3HX TOB OaHKHYYABIH JIUIH
3aCTMHH ©COJITHAT OOJOMIKUT TaplblH TYBIIMHTH HUHIYYJDX, YHUIH
TOTTBOPTOH OaiIBIT XaHTax YHUT YYpPIrTdH HBH X0i0ooToi. TeB OaHK
Oyp eepuilH 4ur yypar OOJOH YW aXWLIaraaHbl 30pWITHIT ©6p
00peep TOMOPXOWMJIOH, TYYHI?? TOXHUPCOH OOIOTBIH apra XdpArcii
(6ommorbH XYy OOJIOH XOpBOX YaaBaphIl XaHTaX)-WUT allnTIajar.
Wx3HX OpHBI TOB OaHKHYYHI DIUIH 3aCTHHH €CONT 00700 HHQIAIBIT
TOTTBOPXKYYJIaX 30PHITOTON aKuiuiajgar. TwiMdIdCc MOHTOHHH 00AI0ro
Hb MOWIOTHIH 3Cp3r OalX®Ir 30pBAOT. [ACOH XM 4 MOHTOHHUI
OONJIOTBIH Yp HOJee Hb HIJIIIJ [ar XyralaaHbl XOIPOTAONTON Oaiigar
Oereen Tomopxoi Oyc Oaiimanm umxTou Oaifmar. Yr mmanrraaHaap TOB
0aHK SIWAH 3aCTHHT HapHUH 30XHUIlyylax OOJOMXK Xsi3raapiaraMalt
Oaiimar Tyn OW3HECHMIH MOWIOTWHT TOTTBOPXKYyylax Oyc XapuH
ACPITIIPI? MOWIOTHHUT yiiaM Xyplarrax dpcadiaTdit Oaiimar. Meuner
XaMTUHH JP9 IPTTID XYPCOH Oaiix yex 3HIXYY 3PCAdi Hb XaMTHiH
eHnep Oaiix Oa TeB OaHK 3MUHH 3aCTMAH HWHEPIUHT X3T OHAPeep
YHDJI3X, 3CBAJI XA3raapiax OOMIOTHIH HONeer AYTYy YHIJICHIIC OOk
3pCIPN YYCIX HBb 2An0ar Oaimar. MitmM Hexmenn MeHreHWH O0IOTO
Hb JIMHH 3aCTMiH arliMiITBI XapuH 606X erd Oom3omryid. Y yHui
ACPATIIP, MOHTOHHWMA THMOX OOMIOTO Hb DJAWHH 3aCTHUHH arTIAITHIT
APTYYIDK, XYYTIH TAMANT OOJTOH XYyBHPTaX 4agaxryid Oaiix TOXHOIIOMN
an0ar Oaiijar. DHAXYY YP AYH MyyTail Oaluibil COHTOAOT 3YHPIdIIp
aBd y3BI MOHTOHHUH TII3X OO/UIOTO Hb ysdar “TaBux -Tall amui 0o
MOHIOHHU XyMHX OOJIOTO Hb ysar “rarax’-Tai aiwl oM.

TecBuliH OOmJIOTHIT 3aCTHH Ta3pblH TOCBHWH 3apIlyyinainT OoJIOH
TaTBapbIl ©OPWIOX 3amMaap SAWNH 3aCTHMH MOWIOTHHH X3JI03I3IHAT
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caapMarkyynaxaj amuniax 0omoMxkTol. ['3¢can xamuit u 1930-aan oHbI
ux xsmpai, 2007-2009 oHBI IIXUIH CAHXYYTHIH XAMPaJl IIX MITYHIIIH
OHLIOM Hexuesneec Oycal TOXHOIAONI AOOPX XOEp INANTraaHbl yiMaac
TOCBUHH OOIIOT0 Hb OOTWHO XyramaaT eceiTeec WIYYTIUr»sp ypT
Xyraraansl 30pwiIroToi Oaiimar. Harmyrasprt, mapanryitmiaac Oycan
OyX HMHTMUIH TOTTONLOOHBI XyBbJ TOCBHWH OOAJIOroop OOTHHO
XyranaaHbl 30pPWITOA  XYPAIXUWH TyN[ HHHAT 3apuyyilant OoJoH
TaTBAphIl ©OPWIOXeJ Iar Xyralaa HWXd9XdH I[Iaapajgar, ypT HapuiH
TOBOTTIM IIMIIBIP TapraiThiH Tmporecc Oaigar. Xo€pmayraapr,
TOMOOXOH ©OpWIOJITUIAT OUp OMPXOH XMUX Hb 3aCTUHH Ia3pblH SBYYIDK
Oyl OmOOTHWHH YWI aXwuiaraar TOTONAYYiax »JpCIdiTdi. Oarasp
aCyyIUIbIT 3C TOOLBOJ TOCBHHH OOIJIOr0 Hb MOWIOTHHH X3JIO3I3JIUHT
apuiraxaj TOIOPXOH XAMIKIIHA Yp HeneeTdi Oaix uamnar. lllarancan
TaTBApPBIH IBIIAMTIN YICBIH XYBBJA XYBHHH XIBIIWIA YHIIIIDK Oyi
TaTBapblH XyBb Hb Mewieree aarajiar (dOUHH 3acar TIJOX3I ©COX,
xymuxaj Oyypaar). HWprogmilH X9parmdsHin  Tynryypiaca —OdIdH
MOHTe Tapaax YW axwoniaraa (means-based transfer payment) Hb
9OMIAH 3acarTail ypByy XamaapanTaid Oaiimar Oa sm33r OYIAruiiH ain
OpPXYYAMHH Od2JI3H OpJOTBIH  X3JI03M3Muidr  Oyypyynaxaj —Tycajjar.
Darasp aBTOMAaT TOTTBOPXKyydarduz (automatic stabilizer)-siH Hemeer
9OUIH 3acar OOJIOH 3aX 32NIMHH TeceeneNl XHHXIP3 aH3aapairyi
OpXUXK OONOXTYH.

MeHreHwuii 60JI0H TOCBUITH OOAIOTBIH XOCIOJ Hb XYYTHIH TYBILIMH OOIOH
OreeXUIH Mypy#Il TOHOPXO0ii Heee y3yynaar. FOyHb TypyyHA OalHTbIH
TX 3CBAT OallHIBIH XyMuX OOIUIOTHIT X3P3IKYYJICHIID XYYTUIH
OyHI@X TYBIIMHZA X3pXdH HONeeNATHMHr aBd y3be. bycam XyBbcaruy
TOTTMOJI Y€1, TOCBUIH TAJI9X 007I0T0 (MX XOMIKIIHHUN TOCBHIH ajl1araa)
Hb XyBHHH XOBLUIMMI XepeHre opyyjanraa Oyypyy/DK, Xaarajiamxaa
HAMDX, 3CBAJI raHaac XepeHre OpyyJlalT TaTax Iaapaiararaid 0oarogor
Tyn OOIWUT XYYTMHH TYBIIMH HAMATIASL. YYHHH 3CP3ria3p, TOCBUIH
XyMHUX 0OAJIOTO Hb O00MUT XYYT Oyypyyhaaar. MeHTeHHH TAIMBX O0II0T0
Hb OomuT OONOH XYmIdIrnd»xk Oyl wuHQIAUBIT ecremer. TeB OaHKHEI
HAPIACIH XYYrd3 Oyypyyslax OpOJiAioro Hb 3LCHHH IYHIDD HIPIICOH
XYYTHHH TYBWMHI Oyypyydax OuWIN, XapuH 9 yJaM HIMAIIAYYJIdX
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xXaHmmararaid Oaiipar. YYHHIA 3Cparadp, MOHTOHHH XyMHUX OOIJIOTO Hb
601UT OOIOH XYIIITAXK Oyt HHQISIBIT OyypyyliaH, HHTICHIP HAIPIICIH
XYY ecex Oyc xapuH 4 Oyypax yp HeJeeTdi 0aitx 00JOMKTOH.

bomnorslH eep HAr HeJeenell Hb OreeXWH MypyHH HaJaaThIr
eepUMIIIer SBANl FOM. 333JMHH XYY (3pCOdNTYH XYY)-HUE XyralaaHsl
Ooytar (term structure) Hp TomwioH (1) OGormHO XyramaaT XYYTHIAH
Xyara»k Oydl TyBmMH OonoH (2) ypT Xyramaar OOHIBIH YHHUIH
X2II02132ATIH  X0NMO00TON dpcadmuiiH  ypammyynan (risk premium)-
aac TyCc TyC Xamaapjar. Xyramaanbl OYTAII MXJBYIH Jepar HallalTTan
Oaiimar Hb XyramaaHel ypammryyman (maturity premium)-aap
Tain0apnarnana. OreeXuilH MypyHH HaJIalAT eepwiernex Oyy 3rif
(steep) acma x7BTI3 (flat) 600X HE MXIBWIPH OM3HECHUHH MOWIOTO6C
YYZA21ITAH OOTHMHO XyranaaHbl XYYHHUH XYJI2JITIAC MAITraajar.

2.1 Meunroumii 06011010

MeHreHn# O0OMIOTHIT XIPITKYYIIdX X0Ep TOpauiitH apra Oaiaar. Har Hb
CYyypb MOHT'OHUU HUMITYYIRITUNAT OHUIIOX, HOT'O6 Hb HIPJIACOH XYYTUIH
TYBIIHUWAT OHMJIOX. XODKWITOH OPHYYIObIH TOB OaHKHYYIABIH XYBBJ
WX3BWIRH HIPIICIH XYYTHIH TYBIIUHT OHHUJIIIOT.

TeB 0aHK Hb Cyypb MOHTOHHMU HUIIYYJIITHHT TOXHPYYJIax 3amaap
HOPJIDCOH XYYTHHH TYBIIMHI HOJeeJex O0IoMKToH. ['dcoH xomuid d,
9HY Hb TOB OaHK MOHTOHHMH HHUHMIYYIAT OOJOH HAPIICOIH XYYTHIH
TYBIIMHT XOEYJaHT Hb 33pAT YAUpAax OONOMIKTOW T3COH YT OWII IOM.
Kumaen0sn, TeB GaHK Hb 30PWITOT HOPIACIH XYYIMHH TYBLIMHA
XYPIXUUr 30pkK Oaiiraa, TYYHHHI?3 X3P3DKYYJIbe TIOBAI Cyypb
MOHI'OHUI XAMK33 Hb TyXallH XYYIHMIH TYBUIMH J9X XYBUMH X3BILIUIAH
HUMUT 3PAATUHH XOMKIITIN HUMIPX €cToil. HereeTsiireep, XapaB TeB
OaHKHBI XYBbJ 30pWIT OONT0X Oyl Cyyph MOHTOHUI HUITYYIDITHHH
TYBIIUH TOT'TMON Oaifraa 6o, TYYHUHT OMENYYIIXUUH TYIJ] MOHTOHUH
OP3ATHHH MypyHH Jaryy xapraja3ax HOpJI3COH XYYTHHH TYBIIHHT
XYJ93H 36BIIOOpeX €EcToil OONHO TICIH Yr IOM. TArBai anuiir Hb
OHWIOX B3, XYYTHMHH TYBIIMH YY, 3CB3J MOHIOHUN HUWUIYYIITUIAH
XOMK?3 10y? YYHA XapUylnaxblH Ty Japaax Xo€p OUITONT YyXall oM.
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Hoarnyraspt, 3391miiH XYy Hb XyBb XYH OOJIOH KOMIIAHUYIABIH SIWIH
3acTHiH YN axwuiaraatail xon0ooToil 10y, 3CBAT HHWT MOHTOHUI
HUITYYIATHHH ©CONTTIN X0JI000TOH 10y. JKWmmamban, HIOTeKHitH
XYY Hb IIMHD Oailp Xynangak aBaX d5C3Xd3 IMHAX Ik OyH XyBb
XYHI 9yXajl XY9HH 3YWAI TK Y3BIJT 393JUHH XYY OOJIOH OpOH CYYIIHBI
XOPOHre OpyyJaJIThIH 3aH TOJI6B XOOPOHJ00 6HAep XaMaapaiTail OaiiHa
racoH yr. Heree Tanpg 3apum cyminaauua XyBb XyHJ Oaliraa MOHTOHUIN
XIMJKID Hb Oalp Xygaimak aBax IMIUHABIPTIN MIyym xamaapanTaid Tk
Yy3I9r. X3p3B XYYIUH TYBUIMH Hb HOUNH 3aCTMMH Yill axkuiaraatai
nIyya xamaapainraii Oadgar 00J1 TOB OaHKHBI 3YI33C XYYTHHH 30pUIATOT
TYBIIUHT TOTTOOX HB 3YHH X3p3r 0ereem 3CpirIdplId MOHTOHUH
XOMKIITOH WIYY Xamaapanrtaii OaliBal MOHTOHUH HHATYYIDITHHH
X3MKI3T OHWJIOX Hb MITYY Yp AYHTOH 10M.

Xoépayraaprt, X3p3B Cyypb MOHTOHUH 3P3ATHIIH Mypyl Hb TOITBOPTOU
OaliBan XYYrHiAH TYBIIWMH 3CB3J HUHT MOHTOHHH XOMXIIT OHWIOX Hb
3ypar 1 mox (i, Q,) USTHIH XyBbJl XIBT3D TOHXJOT YY 00COO TOHXIOT
YY T3C3H COHroar Oereeja SUCHWH IOYH Hb WXWI OM. [3B4 Oomut
aMbJIpall A33p SHY XOEPBIH sUraa Hb THUM KIDKUT 3YHJI OrT OWIIL
Cyypb MOHTeoHWH SpINTHHH MYpPYyH Hb TEXHOJOTMHH JIBIIWI OOJIOH
XYMYYCHIH M3PIr»KIPAC XaMmaapaan eepwiermnex Oaiimar 0a YyHHHT
TeB OaHK YpbOUWIaH TaaMariax OOJOMXKIyH Ik y3wse. 3ypar 2-T
MOHTeHHH 3panTuiti Mypyit D D -3¢ D, D, acBon D, D, pyy mIMIDKuX
OOJMOMKTOMT  XapyysaB. X3pdB Cyypb MOHIOHHMH HHHIYymdAT Q)
TYBIIMHJ TOTTMON OaifBaj 3p3ATHHH MYpPYHH XeAelireeHeec OOk
HOPIDCOH XYYTHIH TYBIIMH HX33p CaBlIaxaj XypHI. ©epeep Xdi0oil,
SPIATHHH MYpPYH TOTTBOPTOH OWII YeI MOHTOHHI XAMKIAT OHHIIOX Hb
XYYTHHH TYBIIHMHA TOTTBOpPryil Oaiimieir Owii Oomromor. YyHA3C
3aMICXUAXUAH TyJAJ MOHTOHHH XdOMXK33T OWII XYYTHHH TYBIIWHT
OHWIOX Hb 30XUCTOM IOM. 3ypar 2-T XapyyJCaHWwIaH XYYTHilH
TYBUIHUH 30PMIITHIT i, TYBUIMHJ TOTTOOX, 3PAIT () IOIIIC HIMITIAIX
YeI HUMITYYJIDITHAT HAIMOITAYYISH, p3T Oyypax yea HUHIYYIdITHHT
Oyypyyhax 3aMaap XYYTHMHH TYBIIHUIT OHMJIOX OOIJIOTO X3P3IKYYIdX
0OJIOMKTOH.
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H23p mypacandiaH, 3AWiH 3acarduj, 0OJOH OOAJIOTO OONOBCPYYIardum
XYYTHIH TYBIIMH OOJIOH CYypbhb MOHIOHHUH acyyaai J33p OA0OT XYPTaIl
MOITIALCIP HUPCIH. MeH OOIOTHIH OOIUT XIPITKUAT Hb ©6PCIUIH
O6MHOX ajilaa OHOOHOOC cypanuax Oaiamaap eepwieraceep HpKI?.
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Kunasn6an, AHY-1 1970 onooc 1979 oHBI XOOPOHI HAPIACIH XYYT
oHWDK Oatican 60 1979 onbr 10 myraap capaac 3XJI9H MOHTOHHH XOMKIIT
oHmox OoscoH. XapuH 1982 oHOOC NMaxWH XYYTHIH TYBIIMHT OHHIIK
9x3JIcoH OaiiHa. Bycan xerkuHryi opHyyn 4 meH aaun 1970-aan oHBI
cyyn, 1980-aam oHBI 3X3H Ye MOHTOHUN XAOMXKIIT OHIIDK Oalraam, mapaa
Hb XYYTMHH TYBIIMHI OHHJDK 3X3JIC3H. SINOHBI TeB OAHKHBI MOHTOHHI
00JI0TO HATAH X3BIIP YPTILKHUICIIP UpcaH xaauid 4 2001 onsl 3 gyraap
capaac XOHWII WYY MOHTOHHM X3MKI3T OHIJIOX XaHJyiara OapuMTIIaH,
ypcraji JaHCHBI YAISTAINIH 30PHITHIT 3apiiask 3X3JICHH.

2.1.1 Menrenuii 601J10rbIH 30pPUJT

XOrKHHTYH OpHYY/IbIH TOB OaHKYYy/I Hb MOHTOHHI OOJIOTBIH 30PHIITOO
Jlapaax Oaiiiyaap TOMOPXOMIICOH Oaiinar.

Xycniem 3 Monzonuii 600102611 30pUNMbIH MANAAPX MOE OAHKHBL MyXall
XYYAuiH 3aa1myyo

AHY: Xon6oonsr Heermitn 6ank

Xomnboonsr HeemmitH Tyxait Xyyab, 2A x3car. MeHTeHHHA OOMIOTHH
30PHIIT,

“Xomboonsl Heeruitan cuctemuitd 3axupibslH 360BION O60moH HianTTaoi
3aX 393NUHH XOJIOOOHBI XOPOO Hb JIWHH 3aCTHIH YPT XyramaaHbl
YHUILOBIPIAIUHH — TOTCHIUMANBIT  HAMATAYYIX, MOHTeoHHH  OOIoH
399NUHH Y3YYIATYYOUHH ©CONTHHT TOTTBOPTOHM Oaiiirax, MHTICHIIP
QXKW IPXIDATHAH TYBUIMHT HAIMATAYYJISH, YHUHH TYBIIMH OOJNOH YpT
XyTaraar XyYYTuiiH TYBIIMHT TOTTBOPXKYYJIaxaJ YATIdX O00IHO.”

EBpo 6yc: EBpomsia TeB 6ank (ESCB: EBpornbiH TeB GaHKHBI CHCTEM)

MaacTpuxTbIH I3p33, 105 gyraap 3yitnuiia 1 gx x3car,

“EBponbiH TeB OaHKHBI CHCTEMHIH TOJ 30pWIITO Hb YHHHH TOTTBOPTOH
GaiipIr xaHraxaja 4yurdHA. EBponbiH TeB OaHKHBI cucTeM Hb 2-p
3Y#i 3aacaH OYCHIH 30pHITYYABIT XOPATKYYIIX3L XYBb HOMIP Opyynax
YYAH?3C Yr OOMIOTHIT JPMXKHUX OonHO. MHIIXa33 YHHHH TOTTBOPTOH
Gaii/IITBIr XaHTax 30pUITHIT 30punxryi. EBponbiH TeB OaHKHBI CHCTEM Hb
4eJeeT OpCONJIOOH OYXHMH HOIITTAH 3aX 33IMMUH JIAWHH 3acCTHHAH
3ap4UMBIH JIaryy @)XWIIax 0ereejl HOOIMHH Yp allIUITail XyBaapHIaaThI
JIOMXKIDK, 3.a-p 3YHIL 3aacaH 3apuMyyIBIT Jarax MepIex OOIHO.
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Ux bpurann: Anruiin TeB 6aHk

Awnrnuita Tes GaHkHBI TyXail Xyyns, 11 3opuntyyn,

“MeHreHM OOIOTHIH XyBh, AHIINIH TeB OaHKHBI 30pWIT Hb —

(2) YHMITH TOTTBOPTON OAMJIBIT XaHTaX,

(b) yynuit xypasHA, OpxdoMm JdoacuiiH  3acruiiH  ra3phlH  dOUNAH
3acruifH 60xa70r0 (3OUHH 3aCTUiH OOJOH @XWJ SPXJIANTHIH 30PUITHIT
OPOJIILYYJIaH )-bIT IOMKHX.”’

SInon: SImonsl TeB bank

SAnons! TeB OaHKHBI TyXal XyyiIb,

“(3opmiT)

1 (1): SAlnonst TeB GaHKHBEI 30pPWIT Hb YHIICHUH MOHIOH TAMIATTHHT
raprax, BaJtOT OOJIOH MOHTOHHUI XSTHAJITBIT X3P3KYYIIX OPIIHHO.

(2) Ho9p nypncanaac ragna Slnonsl TeB Oank Hb OaHk Gosoon
Oycaa caHXYYTruiH OailryymnaryyiablH XOOPOHJ XOPOHTUWT KUTJ
XyBaapuIiaX, IHIICHIIP CAaHXYYTHIH CUCTEMUITH TOITBOPTOW OalAsIbIr
XaHraxaJ XyBb HIMPI?3 OpyyJIax 30PHITHIT X3PATKYYIHD.

(Bamror 60710H MOHTOHHUH XSHAITHIH 3apUUM )
2-p zyim: Smonbl TeB OaHKHBI BamOT OONIOH MOHTOHWH XSHANT Hb
YHUIH TOTTBOPTOM OalmiBIr XaHTaxaJ YHIIATIPX 06eree; WHTICHIIP
YHASCHUI SIUITH 3aCTHIH TOTTBOPTOM XOTKWI XyBb HOMAD OpyyiaHa.”

JI9pX XYCHAITI3C Xapaxaa »dIaradp TOMOOXOH TOB OaHKHYYIBIH
MOHTOHHMH OOAJIOTBIH 30PHAT Hb YHHHH TOTTBOPTOHM Oal[UIbIT XaHrax
3amMaap 3UNH 3aCTMlH TOITBOPTOM ©CeJITe]] XyBb HAMpPId OpyyJax
SBIIAT TOCOH HUWTIAT MIMHXKTAIW OaliHa. YHHIH TOTTBOPTOW Oaiimibir
YyXaTYUIDK Y3[3T TOJ IAITTaaHbll 3AMIMH 3aCTHMH Cyypb OHOJ J33pD
YHIDCIIH J0Op Taimbapianaa.

1. Heeuuiin xyBaapuiaJiTeIr caixkpyyliax
Y HUIH TOTTBOPTOM OANIIBIH TOJI a4 X0JI00T0I Hb YHD TOTTBOPTOM
0aifx ye 3ax 333JIMifH MEXaHU3MBIH TyCJIaMKTairaap HOOIUIT Yp
alMrrairaap xXyBaapuiax OOJIOMMKUHIT OJITOAOTT OPIIMHO. DAUNHH
3aCTUMH OHOJIOOP 3H3 Hb XOEp IaJITraaHTau.

OXHUIX Hb YHUIH JOXUOHBI YYPAr (price signaling functions) rom.
Komnannyn 6os10H epxyya Xapelanryii yHd (relative price)-uiin
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©0OPWIONTUHH JOXHUOT TaHMX OOJOMXKTOM yen 3ax 323IMiH
MEXaHHW3Maap HEeeUMWT yp allurtad XyBaapwikK 4ajHa. Y HUKH
TYBIIMH X3105m33K Oaliraa yen OyTI3rmdxXyyH YHIUMII?D Tyc
OYypuiiH XapbLaHTYH YHUHH €OPWIONTHHI M3A3X3I XYHAPAIITIH
0ok, TyxalH OYTO3TIPXYYH  YWIHMIITIOHUHA — XapblaHTyi
YHUHH ©0pWwIelNT YY, 3CB3J €POHXUI YHUUH TYBIIHUN €©pUIOINT
YY Toaruiir surax Oonomskryd Oommor. JKumdan6on, Snona
WHQIIALBIH TYBIIMH ©COXOJ XapblAHTyHl YHUIH XdI03113371 MOH
©COX XaHJylara aKuniarjaar.

Xo€p paxp MANTraaH Hb, YHD TOITBOPTOM HOXUeJJ YHHUHUH
Haangamxaih mmHX daHap (price stickiness)-aac xamaapu
HOOIMHH XyBaapHjalT Yp amurITyd Oomox maragnan Oyypzar.
YH> eepuniergexeji jgaraaj OJIOH TOPIUMH 3apian rapaar
Tyl KOMIIAHWYH HPI3AYHH 3paaT OOJMOH OpTruiir  TOHOpPXOi
XOM)KIOII3p YpbOUWIaH TaaMariaX YHHHT TOITOOHOT 0ereen
YHUHT OaiiHra OHp OWPXOH ©epwIeX COHUPXOITYH Oaiimar.
YHUUr MUHIWIBX 3apJal  eHIep YeI YHI? IIMHIWINGA
yHaaryii Oaiiraa KOMITAHUYA 3P3AT OOJOH €pTer Hb sSiMap HAr3H
IIAJITTaaHaap ©epWIeTACOH Y I3COH TIP Japyia Hb YHID IIyYX
©OPUMIIIOTTYH.

XapuH 3Cparadpad, yAaaH XyralaaH YHI? HIHHIWIIITYH Oaiican
KOMITAaHUYIl ©pPTeT ©6CeX VeI YHI? MHIyyd MIHHIYINX Marajjal
wiyy eHmep Oaiimar. MitMJ YHUNH M3APAMXKTIN 3AMKAH 3acart
KOMITAaHUYIBIH YHUWT IIWHYYIDH TOTTOOX Xyraraa XapwilllaH
aaunryd Oaiimar. YYHUH yp IOYHIO AT aJuiIXaH TEXHOJIOTH,
3apUIBIH OYTAUTIH KOMIAHUYABIH XyBbJl 4 OYT33TAXYYHYYAUHH
XapblIaHTyH YHD suraarail Oaibk Oomox ©6a »H® HB »panT 0Oa
HUITYYIDATUHH 36pYYTr YYCIXK, Laamuiaaa 3IUiH 3acrHiiH yp
amruir Oyypyynaar 6aiiHa. Epenxuil YHUIH TYBUIHUI eepuienT
ux Oaiix TycaM HOOIWHH XyBaapwWjalT Yp AaIlurTyd OoIIor.
TwuiiM33C 3MUiiH 3aCTUIH caifH calixaH (economic welfare) Oaiigan
JIOPOMTOX00C YPBIUWICAH COPIMMIDXUHH TylJ KOMIAHUYJ
YHD? IMIUHAWIIX COAdN Oaratail Oyroy YHHHH Xd21035133)1 TAT

ii.

iii.

Bynse 2. Maxpo 20utin 3acaz

0aiix OpYHBIT OYPAYYJIPX Hb OHOBYTON oM. ©epeep X310371, YHD
HaangaMxad Hexien Oaimang TeB OaHKHBI MHQIAIBIH 30PHIT
TArTAH THHIYY Oaiiraa 00J1 XapbllaHT'yl YHUHH JIOXHOJION YYPrad
CaifH TYHIBTIHAT.

WpasnyiiH YHUIH ©6puiIeNTHiiH Togopxoi Oyc 6aliamsIr Oyypyynax
YHUIH TOTTBOPTOH Oal/uIbIr dyxamdiax Xo€p Jaxb IIaJTraa
00J1 YHUITH TOTTBOPTOH Oaljair Hb UPISMYHH YHUIH X3I02M3INHH
TOAOPXOH Oyc OGalmnmbir Oyypyy/K, SAMHAH 3aCTMAH XapHiILaaH[
OpOJIIIOTYH/] YPT XyTallaaHbl OHIITO6C TOIOBIONTOO XUIXI XsU1dap
OOJIIOTT OPIIKHO.

Kanuran, XyHuUll HeeUMHH XOpeHre OpyylalT, cyJairaa,
XOMKYYIAT 33p3r IMUMUABIPYYAMMr ypT XyramaaHja raprax
Hb HOUWH 3aCTHIH ©CeNTe] HOH uyXal oM. OAWMH 3acTUiH
OPOJIIOTYHT UPIITYWH YHHIH XAIIOAI3IUAH dPCARI] CaHaa 30BOX
maapanararyi 00 HauitH 3aCTHITH TOOIIOOJIO0 OHOBYTON XAWXOI
xstmbap Oonmor. MeH 5H? Hb YHUIH TYBIIHHH Xd3JIO2I3/IUIH
TOmOpXoh Oyc OaliAIbIl HOXOXTIH XOJI000TOH DPCIINIHITH
ypaMIIyy/uIbIr Oyypyy/DK, KaluTajblH OpPTTUHr OaracraH, ypT
XyTalaaHbl MIAABIP TapraiaThir Xsutdap Oonromor. Yp AYHA Hb
KallUTaJl XOPOHT® OPYYIalT, Cydajiraa XerXYYJIT HAIMATIIK,
SIUWH 3aCTUHH OCOITHUT IPMKII.

YHUIH X3IM03MM31193¢ YYIRITIH TarBapblH OOJIOH HSTTIaH 000X
OYpPTIraNMuiiH raxyyassir Oyypyynax:

YHUIH TOrTBOPTOM OaliijbIr Yyxaidwiax TypaB JAaxb IIAJTraaH
Hb YHHHH X3/I03I331T3H X0JI000TON TaTBapbhlH OOJOH HATTIAH
Oonox OYpTr>nuiiH raxyyasisll Oyypyynax siBaan oM. TaTBapblH
cucTeM OOJIOH HATTIaH 00AOX OYPTINMMKH 3apuMmyynaa YHUHH
eepwIeNnT Tycraragarryd. Wiima yHUIH TYBIIMH X3I031133X371
TaTBap, HArTIAH 000X OYpTraIddp NaMKMH YHHHAH JTOXHOJIOX
YYPArTdH X0nM000TOM Taxyynan YycIdr. Oepeep x371051, YHUIH
TOTTBOPTOM Oaiian HAH Inaapaiararaii. MHQISUbIH Heneereep
KOMIIaHUHH OOpPIyyJIaiNThIH OPJIOT0 HAMAIAIRS TIX3M AIIATUINIH
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3apAai (eHrepCeH XOPOHre OpPYYJIANTBIH XAMKIDHIAC Xamaapd
TOOIIJIOT TYI) IIYyA HIMATIIAITYH 6ereea yp QYHI Hb aIllul X3T
OHep Xaparajar. YT eHJep TallarHacaH auur JI33p YHAICISH
KOMITAHUIH TaTBaphll TOOIIOX TYJA KOMIIAHUHH OOpIyynaant
0OIUTOOP 6COOTYH XM U TaTBAPBIH JapaMT HAIMATIIAT.

KommnanuiiH XyBbJ TaTBapbhlH Japaax allur J XaMIHiH udyxan
Oaifmar XdAMi Y TaTBapbIl HAPIACOH JYH 33D YHIICIIK
TOOLIOT TyA HMHQUIALBIH TYBLIHI3C XaMaapaax OOAWT alruiiH
TYBWHMH Xd3m02m319r. Taiiman OypTranmg YHHHH XdI03713301THH
XO0JIOOOTON TOXMPYYATYYABIT OpyyJlaaryd LarT alliruir XxoT
eHztep (3cBAM XOT Oara) Taiaraax 3pcadn Oaiicaap 6aiix 0OIHO.
WHracsH TOXMONIOMA, TEXHOJOTH OOJOH XYMYYCHMH COHIONT
eepuierneeryi 0aiixas YHUIH X3I03133ITIH 3333 HOOITUHH
XyBaapujIaJiTa eepusenT rapd 0030y IOM.

iv.  YHuHH Xdn02/13593C IIANTraajbk XepeHre, OpIJIOTHIT  JIaXHH
XyBaapuiIaxryi Oaix
YHUIH TOTTBOPTOM OalANBIr YyxamwiaX AepeB IPX IIalTraa
Hb YHUUH Xd3102/131339C YYCOATIH XOpeHre, OPIOTHIH JaxXvH
XyBaapuialTaac COPTHAINX SABAAN IOM. YHHHH XdI03731133p
JAM)KyylaH XOpeHIe, OpJIOTHII JaXWH XyBaapuiax Hb ©6pee
mymnapra Oyc rom. llaamuiaanm wilM JaXWH XyBaapuialT HXI3P
XUUTABAN OJOH HUWTHUHH 3aX 393JIMHH MEXaHU3MJ UTI3X HUTIAI
Oyypd, Yp AYHI Hb HHHTAMJ TOTTBOPTYH Oaijan yycaxk, SOWiH
3aCTHITH TOTTBOPTOH ©CONTO] caaj yupyyJIHa.

2.1.2 MeoHronui 001JOrbIH IINJIKHX MEXaHU3M

Menrenuit 60JIOTHIH MIMDKAX MEXaHU3M TOIAT Hb OOJUIOTHIH XYYTHUIHH
0OpUIIeITOOP XAPIMIIII, XOPOHIe OpYyYyNIalT, LB3B3P 3KCHOPT, yIMaap
HUUT SPANITIA HONeeseX, TYYHWIdH CAaHXYYTHHH 3aX 393JIMHH JYyHI
0OJIOH ypT Xyraraar XYYTruiiH TYBIIINH, XOPOHTHIH YH?, BAJIIOTHIH XaHII
0011001 GAHKHBI 332IIUIHH XYY 39PTHIH 00pwWIeNTeep NaMXKYylTaH YHHIH
EPOHXUI TYBIIUH]I HOJIOOJDK Oy Ol UIBIT X3JIJIAT.

4

Bynse 2. Maxpo 20utin 3acaz

MeHnreHni#i 00TOTHIT OOTHHO XyTanaaT XYYTHiH TYBIIHUN ©6puIIeaTeec
9XJI33/ CaHXYYTHIH 3aX 33311 35X YHYYAUHI ©6pUYWIDK, SAUHH 3acTUiir
Oypayysard HADK OYypl OUYMK HeNeejex 3aMaap Yp IOYHIDD ermer
I»K Y379, YYHDPOC aBu Y3BdJ CAHXYYTMHH 3aX 399]1, CaHXYYTHH
Oaliryy/uiaryyn, CaHXYYTHHH 131 OYTIHIH XOrXml Hb MOHTOHHU
OOIUTOTHIH HIMJDKUX CYBIHHT TOAOPXOWJIOrY XaMTHHH YyXad XY4HUH
3YMJIJT TOOLIOT/IJIOT.

DOHD? XOCOIT OHAeP XOMKWITIH OpHYYAbIH MOHTOHHH OOIJIOTHIH
MIWDKAX ~ CYBTYyAbIT Tainbapmacan Oomao. 2008 OHBI  JDIIXUIH
CaHXYYTHIH XsSMpajaac XOHWII OJOH J3AWAH 3acard, TeB OaHKHEI
Oomyoro OONOBCpyy/arduji ypbJ ©MHe Oaifraaryil SmuiiH 3aCTHiiH
HOXION Oalmmyydpll IMHWHAABIPISX alTEepHATHB apra 3aMbIl COHTOX
Iaapjjara Tyarapcad TYN 3HJI IypAcaH apra OapuibIl JaXWH CyHallkK
9x37caH. [lapaaruifH x3carT OMA XYYTHMHH TYBIIHUI CyBar, OasuruilH
CyBar, 333JIMAH CyBar, BAJIIOTHIH XaHIIMWH CyBar rax JepBOH TOPJIMITH
MOHTOHHH OOIUTOTHIH IWIDKUX CYBTUHUT Taiia0apiax O00iIHO.

1. 3297mitH XYYTUiiH cyBar

XyyruilH cyBar TI3I3T Hb XYYTHMH TYBIIHUH €6puwieiaTeep
JaMXKyylTaH KOMIAaHW OOJOH ©pXHUH 3aplyynaiT, XaJIrajamix,
XOPOHT® OpyyJIajJTal HeJIeeJIer CcyBar oM. X3p3B OIOOTHIH
XYYTUHH TYBIIHHHA ©6PUYIONT Hb 36BXOH HWH(OIIAIBIH XYJIIATINK
Oyl TYBIIMHA J HeJeeJnbk OaliBan CaHXYYXWITHHH 3apaai
00I0H OOANT XOPOHTe OPYYNANTHIH OTeeXHIH TYBIIMH Jaraaj
eepwiernex Tya 3apLUyylanrag Helnee Y3YYIdXryld. ©Oepeep
X250571, 3apUyyJIaNThiH 3aH TOJIOBT HOJIOeJIer XYYTHiH TYBIIUH
Hb OOAWT XYYTHHH TYBIIMH 06ree; 3H? Hb HIPIACIH XYYTHHH
TYBIIMHT33C XYIIATI»K Oy WHQIAUNBIH TYBIIMHT XacCaHTau
T3HIYY Oaiijar.

Bomut XyyruilH TYBIIHMH €epwIenT Hb KaluTal, OPOH CyYI,
Oapaa MaTepHalblH XOPOHTO OPYYNIaT, yAaaH dAdIrIdTIH epreH
XOPOTIDHAKA OapaaHbl 3apiyyiaalTag HeJeeiner. Xd3IHHUTIIP
0OMUT XYYTHHH TYBHOIMH HBb YyXad OWITONT OOJOBY TYYHHHT
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TOOILIOOJIOXO/ AIIUIIIAX OyH XYNII3rAK Oyil HHISIBIH TYBIIHHNAT
HapUIBYWIDK TaaMamiaxaj xomyy Oaiimar. [loopx Taitnbapsir
TYT33MD3J1 X3P3ISTALST OOAMT XYYTHMH TYBIIHMH Taiuibap A33p
YHIOCIRB. XOp3B Xyragaanbl ypT OOTMHOOC Xamaapd XyJ3LIK
Oyl MHOIIALBIH TYBIIMH WX XOMXKIITI3p ©0pWIerIaerryi 6aiican
00J1 36BXOH HIPJIACOH XYYTUIH TYBLIMH] aB4 Y39K O0JIOX IOM.

Hopmacon XyyruiiH TYBIIHMH €6puienT Hb OOJUT XYYTHHH
TYBIIHHUH ©6PWIONTHHT AAaryyinax 3¢dX Hb XyralaaHaac Xxamaap/ar.
Kumoanban, oBepHaliT (overnight) Oyroy HIT eIpuiiH XyralaaHi
XYIIra»Kk Oyl WHOIALUBIH X3MXK?I3 Oapar eepuieraexryi
TyT XYJIOra»k Oyd WHQUIALBIH TYBIIMHT OOAWUT WHQIIALBIH
TYBIIMHTI3P OHPOJIIOOK TaaMariax OOJHO. DHY TOXHOIIONI,
OBEpHAUT OOAWT XYYTHIH TYBIIMH (HApUHBYMIOAT, XYJIIITAIK
Oyii 00OUT XYYTWMHH TYBIIMH)-I TOOLIOXIOO HAPJIICOH XYYTUIH
TYBILMHTYC HHQIALBIH TYBIIMHT Xacax 00omox 0ojox 6a 6omut
XYYTHHH TYBITHUH XdJIOAJI3371 Hb HIPIACOH XYYTUWH TYBITHHHA
XaM05m33nTIH  amun OaliHa. Xo€pooc TypBaH capblH Xyramaa
OaiiBan OOAWT XYYTMIH TYBLUIHMH ©OPWIONT HIPIICOH XYYTHHH
TYBITHUH 06PWIONTTIH Oapar Wi OaifHa.

XapuH Xxyramaa ypTcax, MKHUIIDD Hb, XOE€POOC TypBaH KWUII
001001 MHQIAIBIH TYBIIMH ©OPWIOTINOXUNAT JaraH XyJIddTAdK
Oyit uH(msan 4 eepunerneHe. Mitmy OOmUT XYYTHHH TYBIIHHN
©OpUJIeJIT HAPJIICOH XYYIHMUH TYBIIHMA ©6PUWIeNT LIUT ©HIep
Oaiixryil 4, WilM yem YHHMMH X2I02)13371 Haanmgamxai OaiBai
HAPJIICOH XYYTHUHH TYBIIMHT ©6pYIOX 3aMaap OOJUT XYYTHHH
TYBIIHHN ©OPUWIONITHHT XsTHAX OOMOMIKTOM FOM. ['9X 193 XyII3raak
Oyii WHQIIAIBIH TYBIIMH Hb MOHTOHHH OOIJIOTBIH X3PATIKHX
Xyranaaraii XoJl000Toi Oaiar Tyl MOHTOHUIN OOUIOTHIH OOAMT
XYYTUHH TYBIIMH] Y3YYJ3X Henee Hb mapyi 10 >xuiuifH Typiu
MBIPATIPXTYH Oaiix xaHmararai Oaiimar.

Xymaraxk Oy nHOIsIaac ragHa Up3dMYHH HHQISALBIH TYBIIHUHA
Tomopxoi Oyc Oaiimanrair xom000TON ypamrnyyiaand 94 6ac O6omut
XYYTHHAH TYBIIMHI Heneeiner. JKummamoom, Xymdaraak Oy

ii.

Bynse 2. Maxpo 20utin 3acaz

WHQIANBIH TYBUIMH eepwierneeryil OaiicaH 49 3ax 323JHIH
OpOIIIOTYH]] HMPAIAYHH MOHTeHHH Oommoroto  XoiabooToi
TofopXoi Oyc Oaiian OyypcaH I'»K y3BI UPI3AYHH MHQIAITA
x00ooTOW Tomopxoi Oyc Oaiimam Oyypd, ypT Xyramaadsl
HAPJIACOH XYYTHHH TYBIIMH OyypHA. DHY TOXHOIIOJN] HIPIICIH
XYYTUHH TYBIIMH YPaMINyy/UIbIH OyypanTTaidl TIHIYY AYHII3D
Oyypax 0a OOaUT XYYTHIH TYBIINH MOH OyypHa.

333muiiH cyBar

boruHo Xyramaar 3P3JIMMH XYYTHMMH TYBIIHHA €epusiesiTeep
JaMKyyiaH OaHKHBI 3331 OJITOX 3aH TOJIOBT HEJIeeJIK OyHT 333IHiH
cyBar mHd. Tyxaimban, OOrMHO Xyramaar 393JHHH XYYTHHH
TYBIIIMH 00 PWIOTIOXUHUT faraaji 0aHKHBI XYYTUIH alllTHAH MapKUH
eepwieraner (3931uitH Oapar cysar). YIamkiauT OaHKHBI XyBb]I
MACCHBBIH Xyralnaa Hb aKTHBBIH XyranaaHaac 00ruHo Oaiiiar.

Kunmonbon, OorvHO XyramaaT 393JUHH XYYTHHH TYBIIHH
Oyypaxan (ecexen), ypT XyramaaT XYYTMHAH TYBIIMH OOTHHO
Xyramaar 3723JUdH XYyTdd amminaap Oyypaxryi (ecexryii) Oa
XYYTHHH 36pYy HAMAIAIAr 33371 OOJOH YHAT LaacHbl Xyraraa
Hb OaHKHBI OalaHCHIH TMAcCHB Tajj Oalpiax XaAraJlaM>KUHH
XyranaaHaac yprt Oaiimar. MitM axkTWB/mMacCHUBBIH OYTIUTIN yen
OOTMHO Xyraraar XYYTHiH TYBIIUH Oyypax (6cex) Hb XYYTHHH
AIITMHH Map>KUHBI TOMAITHAT Ouit Gonrox Oa OaHKHYyH WIYY
WX 323 raprax xaHmiararaii Oosimor. IDxmPs sH3 Oaliman Hb
OaHKHBI XYYTHHH SpCARIMUAH yOMpIUIara eepuseraexe] Iaraaj
eepunernuer. baHK XYyrHHH ©OpWIeNTHHH 3pCAIIC X3P
xamraamk (hedge) Oaiiraaraac xamaapaan (OamaHcaac ragyypx
@KW TYHIT33r OpOoLyyiaaag) MOHTeHHHd OOIUIOTBIH OaHKHBI
XYYTHIHH allTMiH MapXWHBI CyBraap IaMXHX Hejee Oyypuar
OaiiHa.

Xo€p nmaxp cyBar Hb XOPOHIMUH YHUIH ©6PUWIONTOOC XaMaapaH
Oapbllaa XOpOHTHHH VH? IPH eepwiergex oM. bapsiaa
XOPOHTHIH YHY IPH ecceHeep (OyypcHaap), 333I3TYAHiiH
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TenOepuitH uaaBapryid Oomox Maraanan Oyypaar (eczer),
MOH TOJIOOpPHIH wYaaBapryil OOJICOH 333JIIPTYHIH  333JTMUH
3pr3H TededATHiH XyBb (collection rate) HaMargmar (Oyypmaar)
Tyn OaHKHYyA INWHD 333JIMHT MIyy ux33p (Oaraap) raprajar.
bank 0OJOH 333MIPTYIUiH XOOPOHAOX MOIIPIIUIMHH TATI Oyc
OaifIpIT OyypyyliaX 30pHITOOp XepeHre Oapbllaangar 0ereen
Oapbllaa XOpOHTHHH YH® IPHHUHA ecenT (OyypanaT) Hb Tragaaj
CaHXYYKWITHHH ypammryyinan (external financing premium)-pir
Oyypyyaax (HIMATAYYI3X) 3aMaap A33PX 30PUITHIH OHEIITHIT
caibkpyynaar (cynpyyazar). YYHUUr “caHXyYrHiH xypaacryyp”
(financial accelerator) acBan “333muitH epreH cysar” (broad credit
channels) ra»x HIPIAAMST. YUUp Hb, 333MMHAH XYYTMHAH TYBIIHUH
06puWIeNITeeC YYIITIH XOpeHTHH YHUIH eepuienteep Oyc
XapHH rafiaaji CaHXYYKWITHIH ypaMIIyysiaac 00JK eepwIeriex
Oaiiraa roM. 3937MIH CyBar Hb 36BXOH OaHKHYYIaJ XamaapalTai
oiimront Oum oM. JKumman6sn, SnoHA XyBUIH XOBIUIMHH
CaHXYY)KWITUIH TOMOOXOH X3CIMHI' KOMIIAHH XOOPOHJBIH 3331
93313r OaiiHa. OHP yTraapaa 393JDKUX 33P3IIAI  ©HAPTIH
KOMIIaHHUAC 333JDKUX 33PAMVIAI XapbUAHTyll MyyTall KOMIIaHUYAA
OTCOH 373JIUHH IyH OOJIOH XyraraaHbl ©epUISNTHIH Helee Oac
qyXai oM.

JP3p IypcaficoH CaHXYYTMMH XypAacTyyp Hb JIUWAH 3acart
WKW YWD HONee Y3YYIIdr. XepeHrniH YH? OOJOoH
rajaajJl CaHXYYXWITUHH ypamMulyylajl eepulIericeHuil apaa
XypaacTyypslH HOJIee Hb Mall ypT XyramaaH7 YpraJDKIdX
XaHu1araraii oamaar.

Basnruiin cyBar

XyBbllaa, Ta3ap TIOX MOIT XOPOHTHHH YHHUHH ©epuIIeNTeep
JNAMXKYYJIaH HHUUT 3apaail  Oyly OIWiH 3acTUHH ©CeiTej
HOJIOOJOXUNT XOPOHTHMH cyBar I3H3. XOpPeHTHlH Hejlee U
TK HIPIRAAT. XYBBIAaHBl VHAITIOHUA XaMTHHH TYTIoMII
OHOJI OOJIOX HOTJOJ AIlCMiH XOPOTJAYYJaJIThIH 3arBapbiH Jaryy
XyBbIIaaHBl YHY Hb HUPIIMYWH HOTHON AIITHITH XOPOTAyyJCaH

1v.

Bynse 2. Maxpo 20utin 3acaz

OHOOTHIH YHD IPHUN HUUIOIPTIH TIHIyYy Oaiimar. Twuiimaac
ypT Xyramaar XYYTUiH TYBIIHAH ©6pWIONT Hb XAMAPYYIAITHIH
XyBHAap IaM>KWH XYBbLIAaHbI YHI/I HOJIOOIDK Oaiinar. YyHTI1 aani
3apuMaap, Ta3pblH YHUWI Ta3paac UPAIdAYHI OJ0X OpJOTyYAbIH
XOPOT/YYJICAaH ©HOOTWHH YHI IPHUN HUHIOAp TMK Y3BAIT YpPT
Xyramaar XYYTUAH TYBIIHUA ©6PWIONT Ta3pblH YHYI M6H
HOJI66JI6X IOM. YPT XyraiaaT XYYTMHH TYBIIHHU €6pusiesT Hb
XOPOHTHIH YH/I HOIIOOJIK, 11aaluiaa)] 333MIIK OyH XepeHrniHX
Hb YHY IIPH?3D JaM)KWH KOMIIAHUYIBIH OOJIOH ©pXYYAHIH
3apIyynaiTaj Hejleesaer OaiHa.

I'3¢c3H Xanuit 4, alnur, HOTAOM ALLIUT, yPT Xyranaar XYYT1ilH TYBIIUH
33p3T HBH OYIA SAWHH 3aCTHHH XOIOJITOOHTIH WKW UUIIIAI
©OPWIeTIOr TYJ YPT XyralaaT XYyTuiiH TYBIIHH OOJIOH XOPOHTHITH
YHUHH XOOpOHJ IIyy[ IIyramMaH Xamaapaad aXuiaragarryi.
TyyHOdH XSAMIpYymanTelH XyBb Hb ypPT XyTamaar Xyyriac
rajHa HOTZOJI alIur OOJOH aIlruiH X3JI03JI321T3H X0JI000TOH
SPCANIMIH ypaMILYyyJUIbIl aryyiajar TyJl ypT Xyrauaar XYYTUiH
TYBITUH OOJIOH XOPOHTHIUH YHD IIPHUHA XaMaapiIbIl WYY SPBUTTAM
Gouroor.

BantoTbiH XaHIIMITH cyBar

BanioTblH XaHIIMHH ©6puIeNTUHH Helleereep I3BIP SKCIOPT
OOJIOH KOMIIAaHMWH AaIlUT ©epwIernex, 3IWHH 3acTUHH YHI
QXWLIAraaHbl HI3BXKWIT ©OPUIOrneXUir BalIOTBIH XaHIIUNH
cyBar mH3. bycan Hexuenyyn TOTTBOPTOM yel, ypT Xyramaar
XYYTHHH TYBIIHMK OyypadT (eceiT) Hb JOTOOABIH BallOTHIH
XaHIIUIT cynpyyiaar (dadranngar). JIoTOOOBIH BajIOTBIH XaHII
cyn 0aiiX Hb SKCHOPTHIT HAMATHYYIIXHHUH 33PI3TIR3 UMIOPTHIT
OyypyyJax HeJeeTdH Tya IPBIP SKCHOPT HAMAITAYK, LAanuiaajl
APAIT HAIMATAIAT OaliHa.
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2.2 TecBHIH 001JI0T0

2.2.1 TepuiiH caHXYY: MEHEKMEHT, YUT YYP3ITr

TepuilH caHXYY Hb 3aCTHIH Ta3pblH OPJIOTO, 3apAJIBIT ©OPWIOX 3aMaap
XYCC3H Yp AYHAID XYPd3X, 3CBAI XYCIIYH Yp HAYHIDAC 3aMIICXHANX
Tajaap cynanjgar. TaTBapblH HeJiIee, TOCBHUMH 3apuyyiaiT, 3acTUiiH
raspblH 333J1, TOCBUHMH alJariyibll CAaHXYYXKYYJI9X 39T Hb OYI[ TepuilH
CaHXYYT?{ X0m00OTOH c313B oM. MeH YHHMHH TOTTBOpTOW Oaiiman,
SMUAH 3aCTHHAH ©COINT, OPJOTBIH TATHI XyBaapuJalT 33pPTHHAT XaHTax
30PUWITO0P XAPATKYYIAST TOCBUIMH OOIOTYY/ U I'3CIH TOPUIH CaHXYYA
xamaarail. TepuiH CcaHXYYTMHH 4YHMT YYpIrTdH X0n000TOH SaWiiH
3aCTUITH OMITONTYY/ Hb DAWIAH 3aCTUHH HOXIeN Oaljal, mar yes garaH
©06pWIeTCOOp HPKII.

4 Duoxyy 3ypruiir Kartaep 6a Moccep (2002) HapbIH cyaaliraan YHAICIAH 03Tr3CH GOIIHO.
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Xerxmxk Oyl OpHYYIBIH XyBbJl TOPHHH CaHXYY Hb €6p HOT YyXaj Yur
YYPTHUUT XAP3rKYYAAIL. XOrKUHIYH aX YHIIBIPKCIH OPHYYABIH XYBb/]I
00rMHO XyramaaHa OYp3H @KW JSPXJITHHH TYBIIHHH TOTTBOPTON
OaliAnBIr XaHTax, XapuH ypT Xyranaana OoJ ajryyp ©cenTTdW 3IuiiH
3aCTHIH ©CONTHHI XaHraXx Ccyypb acyymanTail Tyarapaar. Tarean
XOIKIK OyW OpHYYIBIH XyBBJ SIUNHH 3aCTUHH OHIOP OCOINT OUil O0IToxK
Aayypan OOJNOH aXHITYHIINTIH TAIMIPX HIYY TOBOITOH acyygaiTait
Tyarapaar OaifHa. WiiMpg xermkmwk Oyl OpHYYABIH XyBbJ TOPUHH
CaHXYY Hb YHUIH TOTTBOPTOW Oai[UThIT XaHTaxaac rajHa dUiH 3aCTHIH
OCOITHUUT JOMXKHMX OHILION uur yypartdi Oaitmar. llaammmaam xerxux
Oyl OpHYYIOBIH XyBbIl JaH TaHI dOAUWH 3aCTHHH ©CONT XaHTaJITTYH
oM. OceH HAMAIIIK Oyl rapm (output)-blH OyT31 OONOH HAMAAT
OpJIOTBIH JIaXWH XyBaapuialT Hb XOIXKIXK OyH OpHYYABIT sTyypa,
AKWITYHIIIAC aHTIDKPYYIaxyHnIl 0aitx €ctoi. Xerkmwk Oyl OpHYYIbIH
XyBBJ] TOPUHH CaHXYYT Japaax aryyiraap aBd y3a3L

1. 3acTuifH ra3pbelH 6PHUIH yaup/iara

3acruiiH ra3pblH OpUWH yAupJuiara TI3A3T Hb 3PCAIUNH
30XUCTOW TYBUIMHJ HUHIYYJdH, AyHA OOJOH YPT Xyramaasj
[maapajaratail  CaHXYYKWITHAT xaMruidH Oara  3apamaap
00Crox 30pWJITOOp 3aCTUHH Ta3pbhlH OPUUHI YOUpAAX CTpaTeru
OOJIOBCPYYIDK, XIPIrKYYJIdX YHII SIBI FOM. DHY Hb MOH 3aCTUHH
ra3pelH OOHIBIH Yp AIIUTT 33X 333JIMAT XOrXkKYYJdX TIIX MIT
3aCTHIH Ta3pbhlH TONOPXOMJICOH Oycanq 30pHATTON HHUHIDX
€cToll. 3acruiiH ra3pblH ©puiH yAUpAJarblH YHAC3H 30pHITO Hb
SPCAIUIH 30XMCTOW TYBIIMHJ HHUHUIYYJSH, 3aCTUMH Ta3pbiH
CaHXYYKWJITHMH X3P3ruaar XaHrax, TyH7 OOJIOH ypT XyranaaHnaaa
TOJIOOPUIH YYPIId XaMTHiiH Oara epTrreep OWENyYJdX siBIal
oM. Xyraraa, H3pJI3CO3H BATIOT, XYYTHHH TYBITHHHA XyBBJA Oypyy
OyTAUTAH, MEH TOMOOXOH Oom3omryid ep Tenbep (contingent
liability) Oyxuii 3325MiiH  Oarumyyn Hb TYYXOHA OJIOH  YIIC
OpHYYABIH 3AMHH 3acCTUIH XsAMpajblH IO MIadTraad 0o0Jcoop
HPC3H.
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Tepuiin opcmonuitn  yaupmiara caiiH  Oaiix Hb  XyBUHH
XIBUUIMMH DJPCIMMH  youp[uiarajy MeH 4YyXal HeJIeeT3H.
3acruitH ra3pelH ep 3931 36B OyTdIUTdH 0aiflXx Hb XYYTHHH
TYBILIMH, BaJIOT, JaXUH CAHXYYKWIT, MOH Oycaja 3pCAdNYYIHHTr
Oyypyyiaax OOJOMKHHUT Oypayynmdr. MXsHX 3acruiiH raspyyn
TOJI BPCADIUMH Y3YYJINITYYA A33p 30PHIT 3CBAI XA3raap TaBbK
erex, Iaaluiaaj BaJlOTBIH TOpes, XYYTMHH 3pcIdi, XyralaaHsbl
OyTom Oyxwii 30pwATOT OarmbIr TOMOPXOHICHBI VHIACOH A33D
OpUIH OYTHHIAT OWii OONTOXBIT 30PBAOT. Y aIlluT, XepBOX YajBap
Oyxuii TOTOOIBIH XOPOHTUIH 3axX 3391, CaliH OpUIH yAupIaraTai
OalixplH a4 XOJOOTIUIBIT TYYX3H JA3X OpHHH XAMpalyyAblH
JKHUIIIIHYYA33C TOA XapK OOJHO.

X3p3B AOTOOBIH BATIOTHIH OPUIH 3aX 3331 CailH XOrxeeryi 00
3aCTUIH razap ypT Xyramaaraap YHIICHUM MOHTOH T3MJIAIITI3p
OOJIOMXKHITH YHP3p OPHUH XOPOIrcdI raprax yanaxryid Oereen
00OrMHO XyramaaHsl JIOTOOJl BAJIOTHIH ©p OOJOH ypT XyralaaHbl
rajaaj; BaJIOTBIH OPHUMH alb HATUWT COHIOX MIaapajaraTai
Oonpor. 3acruiiH rasap epee HaxMH CaHXYYXYY/DK damaaryi
TOXUOJIIONA YVYCOX DOAWWH 3acTHHH ajjarmal eHmep Oaiix
MarajuianTai Tyl JaXWH CAaHXYY>KMITHHH 3PCAIUIT dyXamdninK
aBd y39X IIaapanaratail. 3acruiiH Tasap aidb OOJIOX OJIOH
XOPOHIe OpYYJIaryiblH COHMPXJBIT TaTax 3ax 33314 OOHI00
rapral, XepeHre OpyylardjplH Cyypua eprerrex 3amaap JaxHUH
CaHXYYKWITUHH 3pcadi1 OOJOH 333UilH epTree Oyypyysiax
OomomvokTOW. MeH mHMHD TapraX OOHIBIH Xyramaar ypTacrax
3aMaap JaXWH CaHXYYXWITHHH SpCAIHUAT Oyypyy/nk Oomaor.
JyHa XyraunaaHZi JOTOOABIH ©OPUHH 3aX 333JUMUT XOrXKyyJdX
CTpaTeryu Hb 3A339p acyyUIyYyABIl UMK, SPCAIHNAT Oyypyynax
OOJIOMXHMIT ONTOAOr. YYHUHI ©pHUHH YAMPIUIArblH EPOHXUH
CcTpareruj] TyCcraxk erex x3partdil. TorrMos XyyTiH, OTOOABIH
BAIIOTBIH OOHABIH Xyramaar aakmMaap ypracrax Hb OOTHMHO
Xyrauaasj epTIMHT HAMAIAYY/DK Maraaryd 4, maamjaa JaxuH
CaHXYYKWITHHH 3pcaanuir Oyypyymnax 6a JOTOOABIH OOHIBIH
3ax 33UIMHH XOKWIA HAT3H dyXal ainxaM OOJIIor.

Bynse 2. Maxpo 20utin 3acaz

OYB(?-aac gapaax 3ypraa TYJIXYYp YHITDIUHAT caHai OOJIroaor:

a. OpwuiiH yaupaaarsH 30puiIT 0a XaMThIH aXujliaraa
b. Wn tox Gaitman 6a xapuyryrara
¢. UnctutyTuitn opuux
d. OpwuiiH yaupanareiH cTpareru
€. DPCHdIIHH yAUPAJIarblH OpYHH
f. 3acruitH ra3pplH JOTOOABIH YHAT [AacHBI Yp AIIUIT 3aX 333IUHUT
XOTKYYIIX
Xycniem 4 3ypzaan myaxyyp wuznin oa youpoamdic
Tynxyyp gurmn | YaupmaMk (X3Crad¢ Hb)

Opulin 3acTHWifH Ta3pelH OPHWHMH XOMK3D OOJIOH TYYHHI
YAUpATIArblH OCONITHUT TOTTBOPTOM OaliNTraxblH Ty OPHIH
30pmIIT Oa yaupanara Hb MAakpoO SIUHH 3acar, CaHXYYTHMiH

XaMTBIH can0OapblH OHOBYTOM OOIIOTOTOH YysuacaH Oaiix
axuiiaraa €CTOM.

Wi ton Gaiian
0a xapuyIyiara

OpuiiH ynupIIarkiH OOMJIOTHIH 36BJIOTE6, 3aCTHITH
ra3pblH YHAT I[aacHBI aHXJard OOJIOH Xo&€paord
3aX  390NMHH  30XMIYYNIaiT,  XaaralaM)KHifH
Oaiiryysiaryya, KIUPUHT OOJIOH TeJI06p TOOIOOHBI
acyy/Jiaap CaHTHUIH saM, TOB OaHK, 3CBIJ1 Oue JjaacaH
OpUHH yAMpANATbIH areHTJIaruidH  XOOPOHIOX
XapUyIJIarklH XyBaapuIaidT Hb OJIOH HUATAI WIT TOJT
Oaiix écToi.

WNHctutyTHiin
OpYUH

XyynuiiH XYp33HI 3acCTUHH Ta3pblH ©MHeec
X5H LIMHA3p OOHA Tapraxk 333J1 aBaX, MOHTOHUH
YOUPAJIaTBIH ~ 30pHITOOpP  XOpeHre  opyynax,
mraapuiarataii - Toxuongong — Oycan  TepIMiH
apubKaaHJ OpOJILIOX OJPXTIUT TOHOPXOM 3aax
X3pATTaH.

OpuilH  youpaiarslH — 30XHOH  OalryyianTbIH
XYpa3Tr TOOOPXOH 3aaX, YYpII, AaalaraBphsIr canTap
TycracaH Oaiix écToi.

5 International Monetary Fund (2014),”Revised Guidelines for Public Debt Management”.
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3acruiiH Ta3pblH OPHIH OYTATIH  X01000TOH
IPCHNIMUAT aHxaapanTaid XsHaX, YHADK Oakx
X3PI3rTaH.

Opuiin N N .
yMpLIArbIH 3acruiiH Tazap CaHXYYTHiH OOJIOH TOCBHHH
crpatern ep TGJIGGPGG Xyranaata Hb TOJDK 6aparz[yyna>v<
OOJIOMXHIT OJITOX, epTer Oararaiiraap MOHTOHUI
VIUPAJIATBIT  X3PAKYYIdX  Oomiororoit  Oakix

X3PI3rTaIH.
Spcaomiia 3acruiiH ra3pbiH E)pHﬁH OarmbplH XYIIITAK §y171
P epter 0a SPCIMHHAH XOOPOH] 308 COHTONT XHIK,
opuuH yaupIax OOJIOMKHUT OpUIH MEHEKEPYYAdI OJIroX

TOrTOJILIOOT Ouii 00JIroX ECTOM.

3acTuiiH ra3peiH N
3acruitH razap motrooi OOJIOH ramaanaja raprax

JTIOTOOIBIH . N .
OpUIH X3PArCIyYIUHHX33 epTer O0JIOH PCAITUIT
YHOT [[aaCHBI
AL Xapraja3aH Y3K, XOpeHI'e OpyylaryiblH TOOT
P . OPreOXYYJIXUUT XWUYIIXIIC TagHa »dpX TICII
3ax 33JIHHAT N .
0aifJUTBIT XaHTrax IIaapJiararaun.
XODKYYIIIX

2.2.2 TecBuiiH 00AJOTbIH YHUT YYPIT

. XyBaapuiax 4ur yypar
Jonxuitn Oyx yic OpHyydaa OpPJIOTHIH OOJIOH OasuIruiH TATII
Oyc XyBaapmilalT TOAOPXOHM X3MXK33r33p axuriargaar. OpiorsH
Torm Oyc Oaiian Hb HUUTMHHT JOPOWTYYIDK, TAOMT X3pPI3T
30PUIMITH TOOT H3MAIIYYJIRX Yp faraBapraid. TepuiiH caHXyyruiiH
XyBaapujiax Yur YYPar Hb YT T3 Oyc GaiuIbir opioro, Oasuiruir
JaxuH XyBaapuiax 3aMaap ajb 000X Oyypyylaxaa YHTISTAIAT.
TepuitH caHXyy yr 30pHJITOO OMENYYIIXHHH TYIA TOJN TypBaH
apra X5MJ)K33I aBlar: TarBapaap Tapaax cxeMm (tax-transfer
scheme) OOJIOH ©COH HAMAIIAX IIaTIaNTail TarBap (progressive
tax) (OHTHIHIIP XdJ03M YHHIAIAT HPTIIdIC OHAep TaTBap
aBy, Oara OpJOrOTOW HMPI3IdN Taraac erHe). Ocex MHIaTiIanTai
TaTBapblH OpPJIOrOOp OpPOH CYYHHBI YHHUHr Oyynrax, spyyd
MOHIMUH  YWIYWITI3r  cabKpyylnax TIdX MOT  HUWUICMUNH
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Oapaa, YWIYWIT33T  CAHXYYXKYYJIdX  OOJOMXKTOH. OHuep
OpJIOrOTOM HWPr3IMWH XydaJJaH aBAar TaHcar 33p3IIdJIUiH
OYTI3rA3XYYHYYII 6HAep TarBap HOTAYYIDK OOTHO (KHUIIIIIIOIIT,
TaHcar 33p3NIAIUKH MalIuH).

il. TorTBopKyymnax 4ur yypar

OnuitH 3acar copraat (boom)-uiiH 60s0H Xsmpan (depression)-biH
YeuiT JamM)KMX Hb DHTHUHH Y39TI1 0ereea epauitH OM3HECHITH
MOUIOITIH XOJOOOTOHTOOp WM HOXIeN OaluIyy:n YYCIK
Oaiimar. ['3x/133 3H® Hb SMUNH 3aCTURH TOTTBOPryH OalIbIr
Oouit 6onrox Oaiimar. TorTBOpXKyynax 4WT YYPTHHH 30pHITO Hb
OM3HECHIIH MeWIeTrniH X>J05M3IMHAT apuirax, 3CBJI Oaracrax
3aMaap THOHHUN DIUIH 3acarT Y3YYJIdX Helleer Oyypyyinax IOM.
DmuiiH 3acar XsaMpanTail 0alix yen TecBuiH anmarmanTait (deficit
budgeting), caprantTaii Oaiix yen ToCBUIH MIyynanTdil (surplus
budgeting) Gaiix 0omioOro Hb AWHH 3aCTHUIT TOTTBOPXKYYJaxas
I5M O0JIIOT.

2.2.3 BoHABIH 3aX 333JI: TOPUIHH CAHXYYTHiH YYpP3ar 0a caHXYYIrMiiH
3ax 333JIMIH XOIKUJI

BouapiH 3ax 3331m93p JamKyyiaaH YpT XyramaaHbl CaHXYYKUITHIH
X3PATLPATIN Oaiiraa OOHJ rapraryipil’ ypT Xyramaarai, Xyy OJIor
YHOT [IaacaH/ MOHTee OalpIIyyliax XYCIITIH XOpeHTe opyyJaarduarai
x0n00x ermer. [loTooablH OOHABIH 3aX 333]1 Hb 3aCTMUH rasap OOJIOH
XyBUIH X3BUIMIIJ CAHXYYKWIT TaTaX epreH OOJOMKHNT OJTOJO0T. OH)
X3COIT OWJ 3aCTHHH Ta3pblH YHAT [AacHBl 3aX 323J1 IAAIT 3aCTUHH
razpaac rapracaH, apupkaajgax OOJIOMXKTOH YHIT IaaCHBI 3aX 332JIUNAT
aBd Y3H).

XerkuHTYiHl OOJIOH XerKmk OyHd ainb 4 YICHIH OOHABIH 3aX 333NIUHH
TOJI TYITYyp Hb 3acTUiiH ra3pelH OOHJ Oaiimar. 3acruilH Ta3pbIH
OOHBIH OTOOKUIHH XAIMIKIATIIP TOOIOOJICOH JKHUIIUT OTOOXKHIHH MypyH
(benchmark yield curve) ma3p cyypunan Oycan XYYTHHH Mypy#r
TOOLIOOJIIIOL.
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XOrKIuiH ypblad HOXUONYYH OYpACIH TOXHMONAONA 3aCTHHH Ta3pblH
OOHZBIH 3aX 39371 XOIKUX Hb X3 XOI9H UyXad JaByy TajlbIl OwWii
Oonrogor. Makpo snuiiH 3acTUiH OOIUIOTHIH TYBIIMH], 3aCTHUIH ra3ap
TOCBUHH anjaraiaa TeB OaHKHBI OyC NOTOOIBIH CAHXYYXHITHHH 3X
YYCBIPI3C HOXOX OOJOMKHUT onromor. MitmMa mOTOONBIH 3acTuiiH
ra3pelH YHOT I[aacHBI 3aX 33371 Hb TOCBUUH alJarajibll MOHTOHUI
00JI0T00p HIYYH CaHXYYXKYYJIdX LIaapiiara (3H® Hb JIUKH 3acarT Xop
XOHOONITIH U 0aifx OOJIOMXKTON)-BIT OyypyyJaxblH 33pATIID Taaaan
BaJIOTBIH OPUHH TYBIIMH X3T ©COXEO6C COPIMMIASL 3aCTHiH Ta3pbIH
YHOT LAaCHBI 3aX 333]1 Hb MOHTOHHI OOIUTOTHIH JaM)KHX CyBar, TYYHHUH
Yp AYHT CaibKpyyiDK, HHQISAIBIH 30PHITHIH OUSIITHUT CalbKpyyiIaxblH
33pATIPA 33X 333 CyypuiicaH myyn Oyc xaparcayyn (market-based
indirect instruments)-uiir ammriax OOJOMKUUT HAYK erger. Llaamuaan
3aCTHIH Ta3pblH YHAT [AaCHBI 32X 3937133 MAaMXKYYIIaH XdP3rdd O0I0H
XOPOHI® OpyYNalT axb IIHAITUNH IIOKUNH HOJeer 306eJJ16XeecC ragHa
OpUIH cailH yaupasiarataid XOCiayyJDK Ya/Ball 3aCTUMH ra3zap XYYTHiiH,
BaJIOTBIH, MOH OycaJ CaHXYYTHHH 3pcIdnyyad? Oyypyyink dajjar.
3acruilH Ta3pblH TOCBUHH ajJar[ulbIl 3aX 333J33C CaHXYYXYYIdX
Hb JOyHJ OONOH YpT Xyramaadja TYH3THH, XepBexX uaaBap Oyxuid
3aCTUIH Ta3pblH YHAT IaaCHBI 3ax 322HAT Ouil OONToX, yiamaap
393JIUIH OpPTTHHT Oyypyyiaar.

Tarean MUKpPO 3AWNH 3aCrUMiH TYBIIMHI JOTOOJBIH YHAT IAaCHbI 3aX
399]IMIH XOIXWJ Hb CAHXYYTHHH TOTTBOPTOH OailIibIr HIMAIIYYIIK,
CaHXYYTHHH 131 OyTa31, OYTISIIAXYYH, YHIYHITISHUN XOrKuil OOJIOH
OpCoIJIOOHeep JaMKWH CAHXYYTHWH 3yydjajibil caibkpyynagar. YHAT
[AaacHBl 3aX 393JIUUT XOIXKYYJCHI3p OaHKHBI CalOaphil TYIIMIIICIH
CaHXYYI'MIH CHUCTEMHUHI OJIOH JaBxaprarail CaHXYYI'MHH cUCTEM]
HIMJDKYYJI9H, XOPOHTUHH 3aX 3331 OaHKHbI candapTail XOCIOH XOIKHX
OOJIOMXHIT ONTOAOT. 3aCrMiH ra3pblH 0OJOH XyBHWH X3BLUUIMHH YHAT
[AaCHBI 3aX 379371 XOKUXUHH Xd3p33p apwiDKaaHsl OaHKHYYH IIHHD
OYTI3IIPXYYH XODXKYYIDK, 393JMMH OyT33rAdXYYH?3 epceimexyui
HOXIIeJITIireep caHan OONToX maapaiaratail Tyiarapaar. YHIT LaacHBI
0ONIOH OpHHH XIPITCIMIH 3aX 3397, Xaprajl3ax >KUIIUT OreeXHitH
MYpPYH YYCCOHI3p PENO XML, MOHTOHHM 3aX 333JUMH X3pIrciayyi,
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OYTIIDKYYIICOH caHXYYXmaT (structured finance), yycMmanm caHxyyruitH
X3PATCAI 33PAT CAHXYYTHIH OYTISTAIKYYHYYI IIMHIIP XOTKUX OOTOM*K
OYpI»@K, APCIOAIUHH yaupiaiara, CaHXYYTHMHH TOTTBOPTOW Oaitmana
3Epradp HeJeesaer. YHAT LaacHbl 3aX 333JIMUT XOIKYYIIXUWH TYJT
MIIPAIUTHIAH, Xyyab 3pX 3YHH, WHCTUTYTHHH 130 OyTHHMHAT eHAep
TYBIIMH]] XOTKYYJI9X MIaap/yiararai.

3acruifH Ta3pblH YHAT LAACHBl 3aX 390JMHH XOrKWil Hb XepBex
YaJBapTai, yp allurTai JOTOOIBIH OOHIBIH 3aX 393JIUIH XOTKUI dyXal
HeJeeT3i. YIC OpHYYyABbIH TypluIaraac xapaxaj 3Iradp 3ax 333JUWr
XODKYYIIX3I aBd XIPATXKYYIDK OaiicaH apra XOMKI3HYYHA Hb Xyraraa
OOJIOH nMapaajulblH XyBbJl suiraatraii Oatican OaitHa. JloOpX >KUIIIIHI
HAWTDIAT Oalar rojl MWHKYYIUNT T0p XypaaHTyiiaB.

XepeHre OpyylardjblH HUTAIUNAT HAMAIAYYIdX HAC 4YyXald ypblad
HOXI161 60JI MAKPO IMUWH 3aCTUMH TaaTail OpIHBIT OYPAYYIICOH TypIuiara
oM. YYH/ TOCOB, MOHTOHHI OHOBUTOW OOJJIOTO, TOIOOPHITH TIHILTHIH
30XMCTOM Oalimanm OOJOH BaIOTBIH XaHIIMWH JBIJIdM  XamaapHa.
JI0TOONBIH YHAT LAacCHBI 3aX 393JIMUT XOTKYYIIIXI YYHIIC TajgHa YHOT
1AaCHBI PINT HUKIYYIDIT, YHAT [AACHBI 32X 333JIMHH 30XUILYYJIAIIT, 38X
393JTUIH A3 OYTUMHUT UHAdX XIPATTIH 00IIOT.

3ax 399MuidH A7 OYTIHHT XOrKYYJIdX Hb YIC OpOH OYpUHH XyBBA
OOIUTOTHIH HRH TIPTYYHHI 30pwiT Oaiik T3p Oyp "dagmarryid. Yuup Hb
maapjyraraTail 31 OYTIMHT XOTKYYJIPX Hb 3aCTHHH Tazap OOJNIOH 3ax
393011 OPOJIIOrYA00C TOTTMOJ 3apAaj Tapraxellr Iaapaaar Oereen
YYHUIX33 Yp OreeXHUr XYPTIXUMH TYyJJ 3aX 333 XAHCajaTTail ToM
X3MIKIATIH Oaiix €cToii Oaiinar. OH> Hb HUHT IUIH 3aCTUHH X3MXKI3HIBC
MX39X3H Xamaapantad. XdHIUHranp XerkKmwk Oyl OpHYyd XerKUHTYH
OpHYYA WIMI' OHAOp XOXWJA XYPIXdI XYHAPAIITIA Oaiix Xomaui |
CalfH 3ax 393JIMHH I OYTIUUT XOTKYYIIdX OOJTOMKTOH.

3acruiiH ra3pblH YHIT 1[aaCHBI Yp alllUITail 3aX 333JUUT Ouli 00JITOX Hb
MakKpo DJIWWH 3acar, CaHXYYTHHH can0aphlH TOTTBOPTOM OamiIbIr
XaHTaX, 3aCTUUH Ta3apT WUTIAX HTTIIMAT O03XKYYIIXDI YUIIACOH yPT
XyTaraaHsl YT SBII FOM.
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3acruiiH Ta3pblH JOTOOABIH YHAT LIAaCHBI Yp AalIMrTail 3axX 333JIUUAT
XOTXKYYIIX yPbIUWICAH HOXIONJ Japaax XYddH 3YWIC OpHO:
HaliIBapTaii, TOTTBOPTOI 3aCTHITH ra3ap; TOCOB, MOHTOHHI 36B OOIIOTO;
Xyylnb 3pX 3YH, TaTBap, 30XHUIyYJAITHIH Yp amurraid asm OyToi,
TeI06p TOOIOOHBI XsUI0ap, HaWIBapTal CHCTEM; MOH ©OpCOJIIOOHT
3yywian OyXuil YeneeT CaHXYYTHHH CHCTeM. OAr’dp HOXIeNYYI
XaHrarjgaaryd 3CB3J1 Maml Ccyn Oaifraa TOXHUOJIONI, HOYH TYPYYHI
TOTTBOPTOM, UTI3J AaacaH MaKpo dIUIH 3aCTHIH OyTHHIT Onii O0NToX,
CaHXYYTHIH canbaphIl ©0pwWIOH IIWHAYIX, MOH Oycaj Iraapiajararai
©OPWIONTYYIUNUT X3PIrKYYJIdX LIaapiaraTtan.

3acruitH Tazap epuiH OYTAI, CAaHXYYXHITHHH X3PATID), OPHIH
VAMPIUTarbIH CTPATeTMH Tanaap 3ax 333IMHAH OpONLOrduja  OONOH
OJIOH HMMT3J XaHTaJITTal M3A3I3I XYPryysDK, 3aX 323JIMHH WI TOx
OalUTBIT XaHTax X3pATrTdoi. MeH Oof0OrWiH cTparerd OONOH IaaiIujg
TONOBIOX Oyl ©epwIeNTHIH Tanaapx XOpeHTe opyynarduja OOIoH
3ax 3930 yycrarumn (market makers)-uitH Gaiip Cyypw#ir COHCOX
X3parTai. MHIr3CcHI3p 3acruiiH ra3zap e€epHuilH YHAT LAacHBl SPAITUNH
39X YYCBIPUUHI WYY CailH OMJITOXK, XOpeHTe OpyylanTaja caaj 0ok
Oyl XYYMH 3VHICHHT apuirax apra X3MKIIT aBax OOJIOMKTOM
Oosiox oM. 3acruiiH razap OOTMHO Xyrauaanj OpUHH YHIUYMITIIHHUN
3ap[JIbIl HAMAINYYJIdX MaraajainTad X3Aud 4 3ax 393JIMMH epTreep
CaHXYYKIJIT TaTHA T HIIITTIA WIDPXHAINX ECTOM. 3acTHitH razpaac
TeB 0aHK, XONOOrIOX 30XMIyydaax Oairyymnaryyn OOJOH 3ax 333/MiH
OpOJIIIOTYUATON HATT XaMTpPaH aKUIUIACHBI YHCIH 93P LIOTL CTPaTeru
OooBCpyymax Imaapmaiaratail. OpuitH 30XHCTOH, yXaajar yampiJiara
Hb OJIOH HHUWTHIH MTTAIUUT XYI33Xd[ Tycajjaar OpHilH 30XHCTOU
VAMPIUTarbIH TOJ OYpANAdXYYH Hb OpHHH YIOUPAJArblH TOHOPXOM
30pWIT; OpHUHH YyaupAajara, TeceB, MOHI'eHMH OOIUIOTBIH Ysuigaa;
SPCARIMIH YIUPAJArblH yxaajar CHCTeM; Yp AYHTSH HHCTHTYTUIH
TOTTONIIOO0; YP AIIUTTail CaHXYYKUAT OOJOH SPCIANIUNAH YAUPUIarbir
XIPIMKYYIIX VI aKWJUTaraaHsl 9agaMkTal 0aix 33par oM.

CyynuitH yen 3acruiiH ra3pelH OpWUHH YIWUPIUIarblH TOJI 30PUITO Hb
“OpCAANMMINH  30XUCTOM TYBUIMHJ  HUWIYYJIdH, 3aCTMHH  Ta3pblH
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Bynse 2. Maxpo 20utin 3acaz

CaHXYYKWJITUHH XJpATIPAT XaHTax, AyHJ OOJOH ypT XyramaaHjaa
TOIIOOPUIH YYpPrad XaMruiiH Oara eprreep OHWENyyidX’ THIAT O33P
Oyra caHan HUWIIAT OOJNCOH. MeH NOTOOABIH OOHJIBIH 33X 333JIMIH
XOTKIIMUAT 3aCTUIH Ta3pblH 4YyXall 30pWITYYIAbIH HAI33p TOAOPXOHIOX
Hb TYr?9Md1 OaiiHa. SlmaHrysia 3acTWifH Ta3pblH CaHXYYKWITHHH 23X
YYCB3p Hb TOB OaHKHBI 3331, OOTMHO Xyranaar OOHJ, XeBerd XyyTdi
OOHJI, MOH Tafaaj BaJIOTHIH 333J133p Xs3raapiarnax Oaiiraa yiacyyablH
XyBb/l 3H3 30PWJIT OHAED ad X0JI00rnonTol Oaiinar.

3acTHifH Ta3phlH VHAT IAACHBI 33X 39UIMHAT XODKYYJdX amXMyyd Hb
TyXaiiH OpHBI HOXIeNl Oaifi/yTaac xamaapnar. DJUIH 3aCTUHH XOMXKI),
CaHXYYTUIH canbapblH XOI'KWI, ©pCeNII0OHUIN TYBIIUH, XOPOHTre
OpyylardaplH Tepeda OOJNOH TOMHWUHA COHHUPXOXK Oy  TOTTMON
OpJIOTOTOM CaHXYYTHUHH X3PIrCIyY Hb OYTJ YHAT LAaCHBI 3aX 332JIUNAT
XODKYY/I3X Ye IIAThIT TOJOPXOWMJIOXOJ 4YyXajd XY4YdH 3YHiIc Oojor
TOIUWTYH 3ax 393JIMUT XOIKYYJdX3J allb X3COIT Hb 3aCTUWH Trazap
UJB3BXTHHM OpOdIoX ECTOUT TOAOPXOMIIOT.

YHAT aacHBI Yp alIurTai 3ax 333j1 Hb 3aCTUIH ra3apT TOCBUMH aJIIar/JIbIT
CaHXYYXKYY/IIX/?? TeB OaHKHAac xamaapainryid Oaix OOJIOMKHHAT
osrofor. XepBex 4ajaBap CauTai 3ax 33371 XOr’KCOHeep 3aCTUWH Ia3pblH
OOHIBIH 6TeeXKH] aryyiaaraax XepBeX YaIBapblH 3pCIdi Oyypd, AyH
OO0JIOH ypT XyramaaHjaa 333JHiH OpTTUUT Oyypyynaax OOJOMKTOU
Oonmor. 3ax 33371 J33pX Oycajl epHiiH X3PATCAYYATIH Xapbllyyiioal
XapbIaHTy# 0ara 3pCAdPNITAIN 3aCTUHH Ta3phIH YHAT IJaacHBI ©TO6X Hb
Oycall CaHXYYTMUH XOPOHTHHI YHAIX3 KUIIUT OO0JDK, MOHTOHHN
0oJIoH OOHJBIH 3aX 392JIMUT XOKYYJIX UyXad YYpAT TYHIDTIDIAT.
OH3 Hb 392JI3TYIN AOTOOABIH CAHXYYKWITHHT WYY XYPTIOIMKTIH
Oonrox 3amaap OSmUAH 3acarT HWpXK Oyd Trajgaaj IIOKWUHH Heleer

Oyypyynuar.

3apuM yicaJ 3acTHiH Ta3ap CaHXYYKWITHHH X3MXKI3T33 Oyypyynax
3CBAJI TOCBUMH anjarfairyd Oalix Hb 3aCTHUIH Tra3pblH YHIT IaacHBI
3ax 329NUIH XepBeX YaiBapsIl Oyypyynax, maamaan TyC 3axX 333JIUHH
XOIMUJIMUT  yhaaampyynax Toxuongon Ouil. MM Hexuena 3acruiiH
ra3ap TOCBHHH anjarmiaa CaHXYYXKYYJdX 30pWIIroop OWII, AOTOOABIH
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OOHJBIH 3aX 323MHH XOTHJIMUT JIMKUX 30pWiIroop OOHA Taprax
TOXUOJ0N Omil. MitM TOXMOMAOI 3aCTHIH Ta3ap TOCBUWH HITYYTHIT
XOPOHT® OpyyliaX yell Tyilrapd O0J0X 3pCIdll, Tapax 3apiai (333IICOH
MOHTOHUW ©PTOT Hb XOPOHTe OpPYYJIAITHIH Oreexeec eHIep O0aiix)-bIr
Xaprajzax y39X X3parTai.
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bynoe 3. Yuom yaacnvl wunsicuness 60noH yuanesd
ByJar 3. YH3T naacHbl IIMHAKHIIT? 00JI0H YHIJIT)I

3.1 TexHux 00JI0H Cyypb IINHKHITII

TexXHUK MUHXWIT? Hb YHUMH TYYX3H MBIPAIAIA CYYpUIaH UPIdAYyHH
YHUHH YUIIIMAT YppAYMJIAH TaaMariuajar aHajJuTUK apra 3yH IOM.
TexXHUK MUHKAITY Hb OOMUT VHD IPHUUT Xaprana3ax y3IdITyH. Xop3B
MUIIIPHX XOPOHTe OpyYJarduj 3ax 333I1 J33pX YHUHT XM OaifHa rax
Y3B3JT XyZJajaH aBd 3X3JA3T 0ereej MHIICHIIP 3aX 3937 AIPX YHI
XOPOHT® OPYYJardiblH 30XUCTON T'MK Y33K Oyl YHHIH TYBIIMH XYPTIJI
ecler. XapuH SCPATIIPII TUIIPHX XOPOHTe Opyylarduja TyXaiH
YHOT IAaachIl X3T OHAPOep YHIIIIACIH OaifHa T'»K y3BAI YHAT Llaacaa
3apk 9XIPX 0a 3ax 3931 JP3pX YHD 30XMX TYBIIMH PYYrd3 YHaJar
XepeHre opyyiaryiblH IIMUIBIP Hb XOPOHT® OPYYJIANTHIH 3aH TOJIOB
(apumwkaa)-T HOJOOK, YHD? OOJOH TOO XOMXKIIHHHA ©OPUIONTHHT
YYCI3I3Tr TYJI XOPOHI'® OpyylaryiblH 3aH TOJOBHMI HIMHXKIAX 3amaap
WPI3AYHH YHUNH ©epwIeiNTHHT TaaMariax OOJIOMXKTOW T'3K TEXHHK
MIUHKAITY  Y3I9T. OHTepceH  XyramaaHa TEeXHUK —ITHHXIITIIT
SMUIH 3aCTHH YHIDICIDITYH XOMA39H HIYYMXKWJIIIT Oaiican Xomuil d,
Kaneman (Kahneman) 2000 onx HoOenwuiiH 37uifH 3aCrHiH MIarHai
XYPTCOHMI Japaaraap OJHAXYY XaHAJara eepwiernek SXdJICHH.
Kanemansl cynanraaraap XepeHre opyyJlarduj amur ajjgarnaiTai
XOJIOOOTOM CATr3 3YHH TOTTBOPryi Oaijjiaac YYAH 3IUHAH 3aCTHIH
paIoHa MHHABIP TapraX Yaamarryd I3k JYTHKID. DIAWH 3aCTUHH
OHOJIBIH Cyypb OojicoH yp ammrt 3ax 3331 (efficient market)-uitn
Taamariajg Yyradp HAaargax, TEXHUK MIMHKUITIAT VP AVHTYH X3M3I9X
MapraaHbIl SLUACI3C3H IOM.

Tarean cyypb MIUHXWITIOHHUNA apradiajl Hb KOMIAHHWWH OOIMT IIUIH
3aCTHHH YHJI aXWularaaHa IyH IIHHEKAITD XHIDK, XyBbllaa, OOHI
X MAT YHAT LAACHBl YH? LPHUUT TOOLJIOT apradjai oM. YyHUi
TYJJl MUKpO, Xarac Makpo OOJIOH Makpo TYBUIHHMH Cyyph IIMHXHJIT33T
XUUIAT. DMUAH 3aCTHHH YYIHA3C XyBBIIaaHBl YHY Hb ypPT Xyramaanmaa
KOMIaHUUH TYHLPTI AT [Iyyn xamaapanraid Oadmar. MeH cyypb
HIMHKWITI3HUN 0ac HAIDH YHISCHANI Hb Yp AIIMITYH 3aX 3937 IUiH
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Y321 OapumTiana Tyaryypiaazar sisaan oM. Cyypb MIMHXWIT Hb
ypT Xyrauaal XepeHre Opyylairaj 30pUYJICaH, KOMIIAHUIH XepeHre,
OM3HECHUITH CTpaTeru, UPA3AYHH T'YHLDTTHI 39P3rT YHAICIIH KOMIIAHUIMH
YHS IDPHUHMT Toomor Oereesa XyBbLIAaHBI YHI XAMJ Oaifraa 3COXUUT
TOOPXOUIIAOL.

Cyypp WWMHXWITHANA X0€p aprawian Oaipgar: (i) O33p33C 0OII
6omoH (ii) moopooc a3mI. IIpakTuK A33p 3aX 33371 OPOIIIOTIU]] OOJIOH
XOPOHI® OPYYIANTBIH MAPTRKUITHYYI HXIBWIIH 3Ar3p XOEp aprbir
XOCIyYJIaH alluriajar.

1. J»3pa3sc noomr xanmmara (top-down approach)
DHAXYY aprawial Hb TyXallH XepeHre OpYYJalThIl MaKpO SIUNH
3aCTHIH OPYMHTOU Xapbllyy/laH YHAIIAT 06ree 1, UX3BWIdH MaKpO
SIUITH 3aCTHITH IIWHXHUITIOHIIC IXJI3H, 1apaa Hb caja0apbiH 00JI0H
KOMIIAHUMH MIMHXWIT3 PYY MIMDKKK, 3LACT Hb XyBbIAaaHbI
COHTOJTHIT XUMJIIT.

ii.  Jloopooc m33m xaHanara (bottom-up approach)
OHAXYY XaHIJlara Hb 30BXOH XyJalJaH aBaxX I'»K Oyl XepeHre
opyynaintaa cyganmar 0Oereejl e€peHXWH OOWUNH  3acTUHH
MIMHKWITST  XUHAASITYH. 36BX6H TyXallH XepeHre OOloH
XyBbIIaaHbl XOPOHTO OPYYIAITHIH YHD IPHUUT IWHXKIAX 0a YYHUHA
Jlaryy XOpeHre opyylalThlH IIWWIBIPUNT raprajar.

TexHUK MHUHXHUIAT3? 00JI0H CYyph IIWHKXUITIOHHUHA TOJ Sraa Hb TEXHUK
HIMHXI34Y YH? OOJIOH apHiDKaaHbl TOO XOMXKID 33p3T Oreriyy.l J33p
@KUIIaar sBaan oM. EpeHxuil siraa raBaa TEXHHK MIMHXI3Y CYyypb
©0OPWIONTUHH “Yp HOJee” (YH? OOJIOH XOMKIFHHN TYYXOH €reriei)-Hi
TeBJIepAer 00J Cyyph IIMHKIIY Hb VHD I0YHaac 00K Xe[eink Oaiiraan
aHxaapliaa XaHyyJiar.

3.1.1 TexHUK HIIMHKUJITIIHUN TypBaH YHACIH TaaMarjiaJjl

TeXHUK MWHXKUITI3HUA YHICO3H JIOTUKUWI Japaax TCypBaH Tepesj
HATTTOH JAYTHX OOJHO.
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ii.

iii.

3.1.2

bynoe 3. Yuom yaacnvl wunsicuness 60noH yuanesd

3ax 32371 OyX MIIIIJUIMNAT TycracaH 6aimar

AnvBaa ereraceH Lar xXyralnaaH Aaxb XyBbIAaHBI YHON TyXaWlH
KOMIaHuA Heneerk Oomox Oyxuil 1 XyuuH 3yiinc (cyypb
XYYUH 3YWICHUHT OpoOJIyyiaan) Tyxainban, KOMIIAHUWH CYypb
Y3YYIATYYA, HUAT SOUNH 3acTUHH XYYMH 3YHIC OONOH 3ax
393JMMH CITIAJ 3YHH XaHAJjara 33par Hb OYII XyBbIaaHbl YHI
b XOIUWHIY TyccaH Oaljar ydpaac Ariadp XY4YHH 3YHICHHT
Tycal Hb SUITAX CyUIax IIaapjuiararyd rak ysgar Wiimaoc
30BXOH 3PAIIT HUMITYYIAITIIP TOTTOXK OyH YHUHH X©J0ITO0HUNT
IIUHKIIXD, XaHTaJITTal.

YH3 TpeHIUIH Aaryy Xeaejiaer

YHUH XOJelTreeH Hb SMap HOTIH TPEHAUWUT naraaar. ©Oepeep
X2J710971, HITDHT TPEHI Ouit OOJICHBI Japaa YH® Hb ACPIT YU
XOJUIOX66C WIYYTIUr33p TPEHAMWT Jarax xejeijer Oaiix
Marajjan eHAePTIH T¥K Y343 UXIHX TEXHUK apuihKaaHbl
CTpaTeruya Hb SHAXYY TaaMarial J33p Cyypuiiar.

Tyyx maBrarmax xaHjyiararaii Oangar

Tyyx nmaBrargax xaHmiaraTail Oalaruir YHUIH XeIIeJNreeH
I93p 4 Oac axurnaxk OOMHO. YHHIH XOJeJNTeeHHUH IaBTarjgax
IIVMHK YaHApBIT 3aX 333JIMHH COTrAN 3YHH Oaiimantaii XoJOOH
Taimbapaagar. ©epeep X0 3aX 333TUHH OPOIIOTYABIH KU
TOCTAH 3ax 333MMHH HOXUeJd Oaljany y3yy/idx Xapuy YWIIANI Hb
X393/ KW TOCTHH Oaiix XaHuiararail oaiar rax y3uor. TeXHUK
LIMHXWIT) Hb 33X 393JIMUH X6J6Jr60HUNT IIHUHKIIAH, TPEHIUIT
OMITOXBIH TyNJ Tpaduk 3ypar IP3pX 3YH TOT'TIBIT allWIJIajar.
Xoauirasp 3Ar’dp rpaduKyyabiH uxdHX Hb 100 rapyit sxuimiiH
TYPIL alIUITIArAaXK UPCIH XU U YHUIH X61eJITeOHUN 3YH TOI'TON
JIAXWH JaBTarjJiar TyJl 0J100 4 alluriacaap Oairaa om.

TexHMK NUHKUITIIHUNA IO/I0X X3PI3rcayya

I'padpux
I'paduk HH eHTepceH XyramaaHbl YHHWH 3aH TOJIOBHIH Tajlaap
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MBI3IMI3I Ord, YyiIMaap HUpAI3AYWH YHMMH Tajaap Taamamniall
JPBIIYYJDX CyypHHTr TaBbx erper. Jlapaax TepnuitH rpaduxyyn
Oarimar.

yraman nuarpamum (line chart)

[ar xyranmaadnel sBUAJ YHUMH TPEHIOUUT XapyyjlcaH SHIUNH
rpaduk. MX5BWISH 3HAXYY rpadMK Hb XyBbIAaHBl YHD I'DX MOT
IPTIH OrermIyYIuiT XOOPOHI Hb IIyramaap XoJ0OocoH Oaijar.
Ilyraman rpadMKT MX3BWI3H XyBbLAaHbl XaadTbhIH YHUHIT L3IH
ererjen OONTOH amMIviagar. DHd TOXHOJIAONI 00CO0 TIHXJAT
(y TOHXJOT)-T YHHHH TYBIIMHI, X3BT?3 TOHXJAT (X TIHXIAI)-T
Xyrauaar xapyynjar.

baranan rpagux (bar chart)

baranan rtpadmk HP TAIMAIIIAII] Oypn 4 TOPIUHH YHHIH
MOIRIIUIMHAT UATIIX OYyI0y HOBAT, XaaluThIH YHI, XaMTHHH A39,
JOOJ YHHWH MOIPAUMHr aryynanmar. WM rpadukuiir simap d
XyranaaHbl JaBTaMKTail XUibK 000X XdIUH 9 UXIBUWIDH OJIPUIH
OrerIINHT alnriaaar

Jlaan rpaduk (candlestick chart)

Jlaan rpaduk Hb TOMARIIAIS OYpA 4 TOPIUIHH YHUIHH MAIIIIHNAT
WITMX OYI0y HIITUHH OOJIOH XaalThIH YHD, XaMTHHH 3311
0O0JIOH XaMI'HIMH OO YH? I3C3H MIIRIIIIMAT aryynzaar. UxapwisH
00coo mIyraM Hbp TyXallH XyramaaH Jaxb YHST LAaCHbl YHUUIH
XAJTORNI3IUUT Xapyyiaaar. DHIXYY IIYTaMbIT UX3BUIH JIAaHBI TOJ
(wick) acBan cyymap (shadow) xamasH Hipdmar. Hoasntuiin yH
XaaJTbIH YHI3C eHJep OaiicaH Oon JlaaHbl 5X OHMEHIT ©HTeep
Oymax xapyynaax 0a HOIITHHH YHY XaaJThIH YHI3C JOOTYYp
OaifcaH TOXHOIION JIaaHbI 5X Ove eHTeryi Oanar.

Too xamx33 (volume)

YHOT aacHsl YHI XyAaJI[IaH aBardu;] 00JI0H Xyaaaax Oy Tanyya
X3P HWTMIATIH Oaliraar apuibKaaHbl TOO XOMIKIIIIP XIMIKHK
Gommor.

ii.

1ii.

bynoe 3. Yuom yaacnvl wunsicuness 60noH yuanesd

XapbllaHTyl XY9HAN HAHKIIT? (relative strength analysis)
XapblUaHry XY4YHUH I[IUHXKWITAT SHCUAH XYyBbIaa I3X MOAT
TONOPXOW HAI' XOPOHTHIH T'YHLRITIANUUT XKULIUT Y3YYJINIT 3CBII
©6p YHOT LAacHbl T'YHIDTTUITIM XaphllyylaxX 30pHITO0p ©preH
amuriagar. XapblaHTyd XYYHUM MIAHXWIT3SHUN 30pUIT0 Hb
TyXaliH YHAT 1aac Oycaj MHJCKC 3CB3JI XOPOHIOTIU XaphIlyyaaH
Xapyynax siBAall IOM.

Tpenn (trends)

TpeHauiH MUHXWITS Hb 33X 3337 OpOJUOTYAbIH CYPruiiH
3aH TOJIeB, X3CAT XyralaaHja TPEeHJ XaJrajariaHa I'dPCdH TYYXSH
AKUMIANTYY O33p YHI3COSr Ta anmBaa YHIT LAachil ©COX
TpeHATHH, Oyypax TPEHITIH, SCBAT XABTID TPEHITIU, 3CBAIT OYp
sIMap HATYH TOIOPXOH TPEHATYH U 'K TOCOOIDK 001HO. byX yHAT
1aacaHji TPEHAUWH YUI XaHJylara aXuriargax anbaryil cereen
THUAM TOXHUOJJON]] TEXHUK MIMHXKWITIAT alllMIiiax Hb Yp JYHTYH
Oaiimar.

Tpenaraii xonbooroir Tyiryyp (support) OOJOH 3CIPIYYLAI
(resistance) T@coH x0€p oiumont Oadmar. Tynryyp rdmsr Hb
XyAajlaH aBaJT HAMOIACOHAIIP YHHUHH YHANTHIL 30TCOO0X
OONOMKTOW XaMTruiH Oara YHHUIH TYBIIMH IOM. XapuH
3CIPTYYLRIT Hb TYJATYYPBIH 3CPAT Y33IA31 0erees 3apax apuinkaa
HOMOIJICIHA3P YHUIH 6CONT 30ICOX YHUIH TYBIIMH IOM. TeXHUK
MIUHKIITHAR XYBBA TYATYYP O0JOH 3CIPTYYIRITIN X0I000TON
HOT TOJI 3apUuM Hb TYWJ CONMUTAOX Yy33ra3n (change in polarity)
0ereej TyIryyp TYBIIHWUHT HABTAJICHIID 5HD Hb ICOPTYYIUIHIH
TYBIIMH OOJDK XyBHpHAr. DH3 Hb MOH 3COPIYYLUIMHH TYBIIHUI
XyBbl 4 IDKWI 06ree]l ACOPIYYLUIMHH TYBIIMHT  J33LI
HABTAJICOH TOXHOJNJON] HIMHAIIP TYATYYPBIH TYBIIUH YYCHK Ouit
Oongor.

3yii Tormnyyx (patterns)
I'paduk maxp 3yl TOTTON TAIAT Hb YHUHH TpadUKT ypbIYHIaH
TaHUX OOJOMXKTOH XdJ09p IYPCYYA YYCOXWHr Xommar. 3yi
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TOTTIIYYI Hb 3aX 333JUHH OPOJIOTYABIH 3aH TOJOBUWUI WITIDH
Xapyyiaar 0ereel HHTICHMIP AIPX 3YH TOTTIYyId Hb TOXOPXOM
XyramaaH Jaxb 3aX 323JIMiH EpPeHXHH COTIAN 3YHH OauuibIr
UIB3PXUMILIOL.

Tonroit 6a mep (head and shoulder)

OH3 Hb 6cOXK-0yypax 3y# Torron 6ereen (1) 3yyH mep, (2) Tomiroid,
(3) Gapyyn Mep racaH rypBaH Xacraac Oypanar. Tomroii 6a Mep Hb
TPEeH/I ecenTeec OyypanT pyy MIDKAX MADKHUITART TaaMariaxaj
armriaruar.

(1) 3yyHn mep (left shoulder): DH5 X3¢aT Hb AI31I YATIIICHH XYUTIH
TPEHIUUT WITI3X 06reej OMHOX YEUWH 3epar HallalTTan
TPEHIC HIYY OTIOM TPEH]| YYCIAT.

(2) Tonroit (head): TonroifH X3CAr Hb 3YYH MOPHUH X3CTHIH
WYY TOX XyBWJIOAp oM. DXHUW MOPHHUN OPYUMI UAIBXMKHII
HAMOAIACOHUM Japaaraap TyXallH YHAT LAacCHbBl YHD 3YYH
MOPHOOC XaMaaryl eHJep YH? J33p TOITBOPKAOT Hb YHUITH
rpaduk 133p ToAOpXoW xaparguar. Xoép [axb ymaaruiH
WIIBXKIII Hb MOH aMXKHITIYH OOJDK, 3YYH Mep BXDJICOH,
JIlyycCaH TYBIIMH PYY YH? YHamar. DHAPXYY YHUUH TYBILIUHT
XY3YYHUI mryram (neckline) XaM39H HIPIAIAT.

(3) bapyyn mep (right shoulder): Bapyyn mMep Hb 3yYH MepHUii
TONIMH Tycraid (dCBIT TOCTdIH) Oaiix Oereej YHAIT Iaachr
XyJalJaH aBax COHUPXON OyypcaH Oalx Tyn apuiDKaaHbI
X3M)KI) XapbLaHryld OaraccaH OaifHa. DHY yedc SXJIdH YHD
Oyyp4, OapyyH MepHUHr yycrax 0ereej 5H3 Hb HAIBXKUI
IyyccaH, YH? YHaX 3X3JK Maraaryi racaH J0XHO FOM.

aexap opoii 0a naBxap €pooi (double tops and bottoms)

OH3 xm03p Hb Oyx 9cBaM 0OaaBrailH TpeHA Jpryk Oaifraar
xapyynzar. /laBxap opoil Hb 1231133 YUIIDNTIN TpeH[ XO€p ynaa
Oymax 3prak, (M> x3a03puiir yycrax Oa OaaBrailH TpEeHIUIT
WITMHY. TArBanm naBxap €poonl Hb YHHHH OCONTHHH OyXbIH

1v.
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TPEHIUHUT WITI3X 06ree ] YH? Hb TOO TYBIIHH]I XYpd YHAH, OyIIax
ceo/1, 1apaa Hb aHXHBI TYBIIMH] Oyniax odnxm00 ‘W’ Xanoapuiir
YYCTOIAL.

I'ypBamxkuH (triangles)

I'ypBamxun 3yiit Torron Hb TpeH (“Oyx 0010H OaaBraifH 3ax 333117)
YPTAJDKIIDX 3YH TOTTIIBIH HAT X3J703p oM. Y HHIH 43371 OOIOH 1007
LOTUIMH XOOPOHIOX X3710313371 OaracaxblH X3p33p TYPBaKUH
OYpC YYC¥K TYypBaDKMH 3YyH Torron Ouii Oommor. (1) Ocex
rypBaDkuH, (2) Oyypax rypBabKuH, (3) TATII XOMT TypBaDKHH
T'3COH TYpBaH XA03p Oaiijar.

(1) ©cex rypBaIDKMHTUWH 3YH TOTTON Hb XyJdallJaH aBard HWiIyy
TYPIMTHIA OOJDK, 6COX TPeH T Omii O0IDK OalTaar HIIPXUUAIIAT.

(2) Byypax rypBaibKUH Hb 3apax Tasl WIYY TYPIMIHil 00K, yHAX
TpeH Omii O0IDK Oalraar MIDPXUHIIAT.

(3) Torm X3MT TypBAKMHTUNHH XyBBA YHHUIH 331 LRTYYI
yHaxX TPEHATOH, A0OM IPTYYH ©cexX TpeHATdH Oaiix 0Oa
OHLOI Hb Oapar Wi 0alX Tym TOIM XOMTAH 3YH TOITON
yycmor. Torm XiaMT TypBaDKMH Hb XyAajdJaH aBardjblH
YHHHH XYy1930T Oyypd, Oopiyynard TaJblH YHHUMH XYJI33]T
HAMAIAYK, Yp AYHA Hb YHD TIHIBIPTID XYpAIX Ik Oaiiraar
WUIBPXUIIIHD.

Texnuk y3yymnaryya (technical indicators)

TexHUK Y3YYIDNTYYI Hb HUXOBWIPH OPAIT  HUAIYYIITI
CyypuicaH 0aifx 6eree1 YHIT aaCHBI YHAI SPIJIT HUMITYYIIITHRH
0OPWIONT XOPXOH HONIOeIDK OONOXBIT  XOMXKIAL.  DAri3dp
WH/IMKATOPYyA Hb YHUUH ©OPWIONTHWUT YPbIUWIIaH TaaMariiax
O0olox anmBaa YHI, 3axX 3930UHH Hexmen Oaiiman (market
sentiment), XopOHIHIH ypCrajj CyypHICaH XOMXKYYPYYH OM.

Xenmemx Oyi myHAaX (moving average)
Xenemxk Oy TyHAaX I3I3T Hb TONOPXOU XyranaaHsl TYPLIH] YHIT
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1[aaCHBI XaaJIThIH XaHIIUWH TyHJDKUIH X6161reeH 0eree i 00ruHO
XyramnaaHbl YHHHH X3JI02J3JIMAT CcaapMarkKyy/DK, 3ax 393JIHiH
TPEHIUUT WYY TONOPXOW Xapyy/bK ermer. Xemex JIyHIKU
opyyJiax I[3T3H ererTyYIUiH TOO Hb X6 16X AYHIKUUT allluriax
30pWIITO0C Xamaapan eep eep Oaiimar. Capx oiipoimiooroop 20
apwiDKaaHbl eiep Oaiiiar yupaac 20 XOHOTUHH XOJIOX JTYHIKUIT
almMriax Hb TYr9Ma1 Oaiimar. MeH HATr yimupibiH (TypBaH
CaphlH) apwibKaar WIDPXAWIIX 30pmwiroop 60 XOHOTHIH XemjIex
JYHJDKHWAT alluTiiax Hb 9 TYTI3MII Oaiinar.

Bomnmnrep xourun (Bollinger bands)

Bomnuarep XoHrmynm HB Xememmk OyH IyHIaX, TYYH 93D
TOJOPXOW TOOHBI CTAHIAPT Xa3aWNT (XOIeX AYHAAXK TOOIOXOJ
alMmIacaHTall WKW XyrallaaHJ{ TOOIICOH)-BIT HAMCOH IIyram,
MOH TYYHA3C aJIijl TOOHBI CTAaHAAPT Xa3alITHIT XaccaH [Iyramaac
OYpIIdr. DHAXYY TEXHUK INMWHXHITIIHUEA apreir 1980-aan oI
JKon bommuarep 60710BCpYYIDK, TYr39Md1 0oarocoH. HIHHKAIK
Oyl YHAIT 1aacHBl YH® 6HAep XdI02M33ATIH 00J0X Tycam
XOHTUJIBIH 33l eprecyer.

Onmuonsl  Oupxkuith ~ Uwmkaroruitn  3eBnen  (YOB3)-uiin
xan6sm3nuitd naaekc (CBOE volatility index Oyroy VIX)

VIX #p Onmons! OnpxuitH YnkaroruitH 3eBneneec andaH Ecoop
TOOITOT OOTHHO Xyramaar 3ax 393JMHH X3NMONBIUIH XIMKYYP
oM. VIX-miir 2003 oHooc xoiim S&P 500 muaekcan Oartcan
XYBBI[AaHBl OMIMOHYYABIH 3aX 393JIMHH YHD J33D YHIOICIDH
TOOIIOK UPCAH. 3aX 393ITUIH OPOIIIOTYH/] 3aX 39371 YHAXBHMA MICOH
aiinac axmax yen VIX ecuper 6Gaiina. Ilyt ommmoH (put option)-bl
YHD HAMOAIIICOHA3p, VIX-uiiH TYBILIMH ec/er.

Meuneryyn (cycles)

KonpnparwseBsiH gasnaraa (Kondratieff wave)
KonnparreBbin gaBnaraa v 1920-uox onn Hukonait KonaparbeBoiH
TOJIOPXOMJICOH, HHUHTA3IP XYJ39H 36BLIOOPCOH XAMIHWH ypT

bynoe 3. Yuom yaacnvl wunsicuness 60noH yuanesd

Mewrer oM. Ta3padp OapyyHBI SOWHH 3acTUUT 54 KWINHAH
MOUerTd i T»K Yy3cdH. 1980-aax oHA TyyHHIA OyTI3myyauir
AHIIM X3JI9HA XOPBYYJICHI3C XOHII yr AYTHVIT OJIOH HUHUTIIp
XYJI33H 36BIIOOPOTIKI?.

b. Epenxuiineruniin conryynuitan meuner (Presidential cycle)
Epenxuiinerunitn meuner ©p J[oy XXomc (Dow-Jones)-siH
WHIEKCUWH  TYMIPTIANUAT  €pOHXUNIOrYviiH  COHryynbTal
x05100coH AHY -bIH 31uiiH 3aCTUitH MeWIIOr I0M. DHAXYY OHOJIO00D
Xyramaar epeHXHIIIOrYuiiH COHTYYJIMIH JK1JI, COHTYYIUITH Japaax
HOT J19X, XOEP 1axb, TypaB JaXb JKWJI XOM33H aHTUJIJIAr.

3.1.3 TexHuk WMHKHITIIHUI KaBYyy 00JIOH CyJ TATyYA

TexHUK IIMHXUIT? Hb CYYph Y3YYIITYYA33C TOAUNIOH XaMaapAarryu.
OnuiiH 3aCTHIH Y3YYIIATYYH OOJOX KW SPXJINTUHH TOO, WHIISIIL,
KIDKUIJIDHTUNH  XyJdaijaa, apubDKaaHbl MR  33PTHNAT  JIDIXUM
nmasap emep Oyp raprax Oaiimar. TorBsnm TEXHHK MIMHXKIUMKHH
XyBBJl MOIPAI1 Oyp aib XOOUHHAD sSMap HOTPH XdI03p3dp 3ax
399IMHH VI XeIJIena IIMHTACOH Oairaa Tk y3adr. TuitMddc cap,
VIUPIBIH MAIPAIUIMHAT XYA33X 3CBIT Oycajl yIUpIBIH YaHApTal YT
Bl OOJIOXBIT XYJI33X IIaapjjiararyii 0ereej sr OJOOTHHH TEXHHUK
MIWHKUAITI?HUN XOJIeITOOHYYIUUT aXXWIJIaHTaa 3axX 333JIT3U Xaphliax
Hb WYY Xsu10ap T'»K y3I9T. TeXHUK MIMHXKHUITISHUN 0ac HATAH JaByy
Tal Hb TYXallH OrermeiT3d X0JI00OTOH TaHI X3PArTIH OyX MIII3IIN
Oyl0y YHUIH XO/eNreeH, apuiDKaaHbl Xd3MXKDI, 3aXHAITBIH XIMXKII
I3X MAT 3YWICHHT OYyrAMHr Hb HOT Tpadukaac xapax OOJOMXKTOM.
OHOBYTON MIMHXKWITIOHUK aprawiajnaa COHIOX 4YaJax oM 0ol
Ta XdAXAH MHUHYTHIH JOTOpP AapWDKAaaHbl OHOBYTOM IIHMHAIBIPUIAT
raprax Oosomkroi. Cyypb HIMHKWITI3HHUNA CYJI Tan OOJOBY TEXHHUK
NIMHXWITIOHUI JaByy Tan Ooibk Oaijar eep HAT MIMHXK Hb TEXHUK
MIFMHXKA2Y 30pWITOT allTUHH TYBIIUH OOJIOH 3PCIIIHIH MEHE)KMEHTHITH
napaMeTpyyIuir xsubapxaH TOOLOOJOX OoOJOMXTOM Oaigar 6o
IPBIP Cyyph IIMHXWITIIT alUriax Oaiiraa TOXMOJAONI XOpPOHTe
opyyJard wiyy eHaep 3pCadin epTex Oaiiiar.
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Heree Tamaac aBu y3B3J1 TEXHUK NIMHXXWITIZH] 3apUM HIT CyJd Taj
Oaifmar. JKumam0a51, mar XyramaaHbl XOLIPOTIONTON Y3YYIATYYAUNT
alIMIIad CTPaTerd raprajar Tyl Maml OOJTOOMMKTOM XaHAax XdPITTHi.
Yuup Hb Yr WHAMKATOPYYJ Hb OHTOPCOHN IOy OOJICHOOC YyiOaanaH
000 0y OOk OyHWr xapyymax XdAuid 9 HUPIdAYHI 000X 3YHICHHAT
HalBapTail Taamariax 4yagaxryi oM. TuiiMa3¢ 3Ar33p MWUHKUITIHUN
aprawiajpll  allUIJIaH ~ HMPAIAYHr  Taamariaxjaa  OOJTOOMIKTOM
XaHJaxX X3pATTIH. ©Oep HOTIH Cya Taldl Hb TEXHUK IIMHKHAITIIHUN
apra XPparcayyauir XyH Oyp ammmniaxajn Xsuidap, HIIATTIU Oaiimar
yuypaac Ta H3I3H WKW 33BCTI3P OJIOH TOPJMWH TyplLUIararail XepeHre
opyyJardyuarai epcesgex OOJTHO IIC3H YT oM. MeH Mall OJIOH XYMYYC
HAT TOPJUWH CTPATETUHT X3PATIdIAT TYA aljaraail 30TCOOX 3axualra
(protective stop placements), Tyaryyp OOJOH 3COPTYYIUIUHH TYBIIUH,
Haanoiaax YHURH XOMOMI3NUAH Tamaap WXKHWIXOH TaaMariaiyyabir
raprax 3pCadITIH.

3.2 CanxyyruiiH TAalJIAaHTHITH HTHHAKHITI)

CaHXYYTUHH OIMHKWITY? TOIAT Hb XOPOHT® OPYYIANTBhIH IIHHIBID,
30BIIOMXK Taprax 30pHIr00p TyXailH KOMIIaHWHH caHXyy Oaiimieir
canbap OONOH JAWITH 3aCTUHH OpPUYHBI HOXIEN Oaiimanrtail ysimayyiaaH
LIMHXKIIPX Yl sBI oM. CaHXYYTUHH MIMHXKUAITIIT XUUX TOJI 30pUITO Hb
KOMIIAaHM OpYYJICaH XOpOHIeec 6ereexk XypTaX, YW akuiuiaraaraa
almur  OJIOXyWIH Oadraap TIIIX, TOJOOpHHH YYpra?d OHENyYIDK,
XaHTaNTTall XOMXKI’HUH MOHTeH ypcrairail 000X daaBapTail 3CIXUHUT
IIMHKIIIX IOM.

CaHXYYTHUHH Cyypb IIMHXWII3Y KOMIIAHWWH CAaHXYYTHMHH TaillaHraac
3XAMAAL. OAr’dp TallnaHj ayAuTIarfcaH CaHXYYTMHH TalnaHryyn,
30Xullyynard OalryyllaryyablH —IHaapaaar HIMAIT —TOAPYYATYYH,
Oartmar. MeH CaHXYYIMHH IIUHXKIIYMI YYI3aIT, Tejle YyI3alT
39pradp KOMIAHMWH yaupyaratail myyn Spuilnax Hb 9 TYTIOMOII
Oaiinar.
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3.2.1 Caunxyyruiin TaljarHajgblH YYp3r O0O0JIOH CaHXYYrHiiH
ITHHKHIIT)

KomnanuiiH caHXyyrMiH TailllaHTMHAH 30pWIT0 Hb KOMIIAHMWH YHI
aXuiUiaraa, CaHXYYTHHH Oaifman, TYYHHH ©OpWIONTHHH Tajaap Tyc
MB3I3IUIMNAT X3PAMIATY TajdyyAal dIUWH 3aCTUiH WHUIABIP rapraxaj Hb
X3PATLPATIA MIIIAIUIIIP XaHTaxX SABAAN IOM. XOPOHTe OpYYIaiT, 3331
0oyoH Oycan SMUAH 3aCTHH MIMHABIP Taprax 30pHITO0P CaHXYYTHITH
TainiaH OoNIOH Oycal MOIPIIUIMHUT allWIIaH KOMITAHUIH ©HrepCeH,
OIIOOTHIH OO0JIOH UPIAYHH MTOTCHITHAIIBIT YHAJIIAT.

3.2.2 CanxyyruiiH TailJIaHTHIH 30PHJITO

CanxyyruiiH TaWJaHTHHH 30pWITO Hb KOMIIAHWHH XyBbIlaa, OPHUIH
X3PAICHI, 33371, 3CBAI 333MT3H aAUIATIAX XIPITCAIJ XOPOHIe OpYYIalT
XUIX UDIMHAB3p Tapraxaji Hb XOpeHre Opyylaryibll KOMIIAHUIH
MIIPAUIIP XaHrax sehan oM. CaHXYYTHIH TallaH Hb JaHTaapaa
KOMIIAHUIH YH® [PHUNT HWITIAXTYH Oa KOMITaHW, 3CBAJ KOMITAHUIH
rapracaH YHIT [[aaChIl' YHIJIAX VeI dyXall opI] 00K erjier.

CaHXYYTMHH TalJarHaJblH Lap Xypd3T OWIrox Hb TailJarHacaH
MOI3IJUIMAT  YHWIIX, KOMIIAHUWH CaHXYYTHHH YUl axuiaraar
YHIIISXA33 M3IPAJUIMHIT 30XHX €COOp alIMIIax OOJOMMKHMHMI HIMHKIIUNL
omromor. Tyyrasp 9 30rcoxryil, OW3HECHIH MUIABIP TapraiThH
HOJIOOJUTUHIT YHAIIX, KOMIAHUY/BIT XOOPOH XapbIyylalT XUHX3/1 dyXal
a4 XoJIOOTAONITOH.

Taiinanr x3pani»K Oyl 000THIH O0JIOH UPIIAYHH XIPIATIATUUJ Jlapaax
IUKAIBIPUIAT Taprajar:
a. XyBbIlaa 3CBAI OPHUUH XIPATCIMHAT XyHdalJaX aBaxX, Xydaiaax,
339MIIUX
b. 32371 GostoH Oycaa XMO3PUIHH OPHITH XIPITCIIT aBax, 3apax
c. Canax erex, 3CB3J1 YAUPAJIATHIH YIUT a)XKHJUTaraa]i HeJIeeIIexX

OAranp WMHIBIPUNAT TrapraxslH TYJI CAHXYYTUHH TalIaHT X3p3NIdTyul
Jlapaax 3YWJIHUNAT YHAJIJAT:
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a. Kommanua opox upasayiH 13B3p MOHTeH ypcrai
b. KomnaHuiiH 31uiiH 3aCTHITH HOOLMHUT ynupaax apra oapui

OAra3sp YHAIAr33r XamMTaJ Hb XUUXUUH TN IOOpX MAI3IUIMUT aBax
waapaiaratai. YyHAI:
a. KomnaHuiiH »MuWAH 3aCTUMH Heell, ep 3331YYI, TIAr33p Heell
0O0JIOH ep 33NYYIUHH 00PUIONTHITH TaIaapX M3
b. VYmupmiara Hb KOMIAHWIH 3AMWH 3aCTMAH HEOOIMUT alIMriax
YYPT23 X3p Yp AYHTIH OHenyyipk O6airaa Tajgaapx M3

3.2.3 CanxyyruiiH TailUIaHTHHH 4YaHAPBIH Y3YYJIITYYA: Y33
OapumTIan

OHAXYY Y3371 OapUMTIal Hb KOMIIAHUIH OPOJILIOTY TATyYIbIl CAHXYYTHIHH
X3PATLIPAT MAIBAIUIIIP XaHTaxXblH TYIJ Jlapaax Xo€p YaHapblH CYyyphb
XOMXKYYPHNT TyHXarjaaaar:

. Xamaapan (relevance)
Mbaa5an Hb TyXallH CaHXYYTMHH TalJIaHTMHH X3P3DIArYIUiH
ITUHABIp TaprajiTal HeJeeJexyWur OaiBaia SH? Hb XamaapanTal
OaliHa TICPH Yr OM. YYHHH Tynj CaHXYYTHHH MO Hb
Taamaniax yaapaptaii (predictive value) OosoH/3cBan Oararrax
yaiBapraii (confirmatory value) Oaiix maapanmararaii.

il. Wtrax 6onoxyiin Oaiigan (faithful representation)
WITrask OOJOXYHIT MIIIAIIAIN THK HIUHH 3aCTHITH aJlnBaa Y33 THIT
TOJOPXOWUIIOX 100 OYp3IH, TOBUIT caxucaH, sMap HIT TaXyynairyi,
MOH aJilaaryid MAIPdJd oM. BypaH TyHipa Oaidx riadr Hb
TyXallH 3YWIMHT TaHWXaJ [aapajaarataid OyXuil J1 M3II3JUTHHT
aryyncan Oa#ixelr X37HI. TeBHHT caxucaH Oaiflx TOIAT Hb
MDBIBIJUIANAT sIMap HAIDH TaXyyJaiaryd COHIOX, TAHWILYYJIAXbIT
X3IHD.  Oepeep  XdmOI, MM Hb  XOPOIIITIIHAH
IIUIABIPUNAT 36BXOH HOT TalJ YHUNIYYJIdX 30pUITOTOHTOOp
TaHWIIyynarmaaryii Oaiix &crtoif. Ammaaryil Oaiix TdIdr Hb
SMUIH 3aCTUIH anvBaa Y33TUIMNAT TaWnbapiax sBIA] sSMap HAT
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anmaa AyTarman rapraaryi Oaitx 0ereen MAIPAIIII HUHIITII
YHIAIUAT COHTOX, TYYHUIUI?) angaaryd garax MepAaeHe I'3C3H YT
FOM.

[33p aypacan yaHapblH Cyyph LIMHX33C rajHa CaHXYYTUIH TaijaH Hb
Japaax JepBeH caibKpyylax IIHHXK YaHAPHIT aryyJicaH 0aiBall 30XUCTOM:

iii.  XapsIyynarnaxyi Oaitx (comparability)
XapblLyynargaxyin ©Oaiix ramsr Hb “‘anuBaa 3YHICHIH WKW
TOCTOH Oaimai, siraar oK MAAdX, oinrox” oM. Har xoB
Masiraap O3JITTACOH KOMIIAHWWH MAIIAIII Hb TyXaiH TalllaHTHifH
XOPAMIATYAdA AUIH 3aCTUIH Y3YYIATYYOUHUT Xsutbap Oaiinaap
©6p XOOPOHI Hb XaphIlyyliaX O0JIOM)KHIAT OJNTOIOT.

iv.  Hsrrmax 6onomxkroit Oaiix (verifiability)
Snraartait MAIUIAT, MAIRIIRITIHN, HIT HITHAACID Xapaat Oyc Tamyyn
TalIaH MAIPAIIAI 133D CaHAJT HATAIX SABIAN FOM.

V. Xyranaanaaa 0aiix (timeliness)
Iwmitnap rapraxx Oyl XYHHUT TyXallH IIMHIBIPUHT Tapraxaac
Hb 6MHO X3PATIPATIA MNP LAr TyXal Hb XaHTrax sBIall
toM. llar xyramaa siBaXbIH X3p33p MIAIIUIMHH YHI 1PH Oyypax
XaHJyTararai 6anmar.

vi.  Oiinrormoxyiin 6afix (understandability)

AnmBaa MIIPRUIMHAT  TOBY, TOAOPXOH TaHWIIYYylnax Hb
OMITOTHOXYHI] OalIIbIr HAMAITAYYIIAT. Moamaammuiir  OusHec,
SIMMH 3aCTUMH Y aXXuJularaansl Tajaap 30XUX MAIJIAITIH, MOH
MOJIPDIUTMNAT OJIK aBax 3PMIJI3IITAIN XdPAMIAIYd 30pUYJIaH,
oMnroroXyiI O6aiTaap O3NMTrIX X3PATTIH. [BX133 X3parupaTan
M3IP3JUTMNAT 36BXOH OWJITOXOJ X3IYY T3AAT LIajTraaHaap Xacax
0oJ10XTYH 06Tree XapuH TAMIAHTHITH X3P3TIATYU SIUHH 3aCTHITH
HapuiiH TOBOITIM Y33TIYYAMHH TajaapX MOIPAJUIMHT OycabIH
JIBMIKIITTIATIZP OMIITOK aBY OOJIHO.
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3.2.4 Canxyyruiid TailJIaHTHITH IIMHKUJIMIHUA 0yTI1X

CaHxXyYruiiH TallaHTMIH IIWHXWIT3 T3 Hb OW3HECHIH 3arsap,
CaHXYYTHUHH Y3YYJNT, OW3HECHUH OpCAd, AaIlUIT aXHUlaraaHbl
Tajlaap OMWITONT aBaxXblH TYJJI KOMIAHWWH CAaHXYYTHUH TalnaHzi IyH
IIMHKWITD? XUHX, YHAUIIX YHI SBI FOM. ['9X7A33 3H? Hb AaH TaHIl HAT
@K axyHH HODK 3CBAT OalTyy/ularblH 30XMOH OYTI3COH aprawial
I9X33C WIYYTIUIdP HAP XYHIATIM MIMHXKIIUYJIUWH €6ep e6ep 30PHIroop
HABTPYYJIC3H aprawiaiyyablH H3IIAI IOM.

Canxyyrufin TailaHm yp AYHTIU IIMHKHAITIY XUHX Japaax 3ypraad
aixaM Oaiigar:

i. CaHXYYruiiH TalJaHTHMHH MIWHXWITIHUN 30pHIT, HOX1e] OailaibIr
TOJOPXOMJIOX 3aMaap IUHKWITIHUM 30pUITHIT TOXOPXOUIIOX.

ii. CanxyyruiiH TaiyaH OojioH OycaJ 3X CypBaJDKaac CaHXYYTHIH
HIMHKUIITI? XUUXOJ [Iaapajaratail opii M3IR3JUTANAT Iy Ty yIiax.

iii. Xo€p [maxp amxamJ OyDIyyJacaH ererUIMAr  OOoJIOBCpYyYax.
CaHXYYTHUHH TallaHJ HUWTIAT XOMJXKIACT CAHXYYTMHH TalaaH raprax,
TOXMpPYYNTa, Xapbliaa, TPEeHAWHH TpaduK IypcidIddC TaaHa Oaibk
OOTOXYHIT 30XUX 3AIPYYITYYIBIT XUIX.

iv. bosoBcpyyican ereraeny IyH IUHXWIT? XUiX, Talibapnax.

v. XMIC3H AYH IWMHXWITHUHA YPp AYHI YHIICIISH rapracat JyrHITHIT
TallllarHaX 3CB3J1 36BIOMX OOJOBCPYyyJax, TIAIIPHUAT 30PHITOT
XOPAMIIYAL MIIRNX. TallaH, TYYHUUT TYyIra3X YHUI BI Hb XOPOHIO
OpPYYJANThIH IIMHXHWIITI3, 36BIOMXKTIH X0I000TOH IypaM XKypam,
30XHUILYYJIAITHIH CTaHAApTa HUUIICOH 0aifx ECTOM.

vi. XsHanT XMHX, MOH I93pX aJIXMYyAbIl AaBTax, LIaapiiararail 6o
JIYTHAT, 36BIOMXHUHI eepunex. AHXHBI AYTHIIT, 36BIOMXK XYYUH
TOrenep XoB33p Oaiiraa 3COXMHT TONOPXOIMIIOXBIH TYJA XSHaX Oaix
nraapjaraTail.
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3.3 BoHabiH YH? 00JI0H 6T0OKHIT TOOLOX - JKUIIIII

OH3 X3COIT OWJl 36BXOH TOITMON XYY (KYHOHBI TOJ0ep)-Tdi, SHTHITH
BaHWJIJIA XAIIOAPUIH OOH (yIaM>KIIanT OOHN)-bIH Tajlaap aBd y33X OOIHO.

VYiaampkmant (OMITMOH aryyiaaryi), TOTTMOJ XYYyTdd OOHABIH YHD
LPH Hb TyXaillH OOHABIH XyrauaaHbl TYpLIMJ TeJ6IneX KyloH OOJIOH
XyTanaaHsl 3LUACT TOJIOTAOX HAPIICIH YHUMH OHOOTNIH YH) LDHYYIUNH
HUMIOAPTIH ToHIyy OaifHa. YyHmiir 3ypar 4-t xapyymaB. Kymnownsr
Tendep TOI'TMOJ XyBaapuilH Iaryy Tesnernex 0ereej SLCHUIH KyIOHBIT
YHIICOH TOI0OPHITH XaMT XyTralaaHbl 3LACT TOIHO.

3ypaz 4 Toemmon opnozomoii yHIM yaacHovl MOHZOH YPC2al

1 10l
Fy

120 ] (el P OFW XM OFHM TH

F | (nialss

(*) Jloomr 4uIiIacaH cyM Hb OOHJ rapracaH e/1ep OOHIO0I XOPOHre OpyyJIarduiiH TeJCOH
MOHI'OH YPCTaJbIT WIPPXUIIIHY. {39111 YUIIIACOH CyMHY Y Hb OOH]T 333MIITUTYHIH XYJII9H
aBaX MOHI'eH ypcrai oM. XyYr Xarac Wi TyTaMa Tejier Tyd KyHoHbl Tenbep Hb 20
terper Gaiina. CyynuitH Tes6ep Hb KYNOHBI CYYJIHHH Tea0ep OOJIOH HIPIICIH YHUITH
TenbepuiiH anp anuHbIr opyyiacas Tya 10,020 Terpertait TOHLHS.

BonbIH YHAITI3 Hb XOPOTAYYJICAaH MOHTOH YPCTaIIbIH 3arBapT CYypHILAAr.
3ax 329MMHAH XYYT ammmriaH OOHABIH YHJITOHHUHA TOMBEOT Japaax
Oaiiraap OMaMK OOITHO. DHAXYY TOMBEO Hb OOHIBIH XyTalaaHbl TYPIITHT
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TeNeraex KyHmoH OOJIOH XyralaaHbl SI3CT TOJNOrneX HIPIICOH YHHUIH
©OHOOTHITH YH? LPHYYAUHH HUIIO3p OaiiHa.

_ PMT + PMT + +PMT+FV
@4+ 1412 (1+nr)N

PV

Yyua,

PV = eneeruitt YH? 113H / OOHIBIH YH?

PMT = ynupibIH / Xarac »WJIAHH KyTIOHBI TeJI06p

FV = xyranaaHsl 313CT TOJIOTAOX UPIIAYHH YHI LPH / OOHABIH HAPIIICOH
YH?

r = 3aX 399JIMIH XOPOTAYYJaJIThIH TYBLIMH / XyramaaHbel ye TyTMaac
maapaax Oyl ereex

N = 00oHJIBIH Xyranaa Jyycax XypTaJl YIUPIbIH / Xarac >KWIniH TOO

Kumra:

Tapan xunuiiH xyraunaataii, 10,000 TerperuiiH H3pI3C3H YHAITIH,
4%-niiH KynoHTOW OOHJ 0aliHa I'»K y3be. XYYTHHH TOIOOPHNAT
KU Oyp TenHe. Yr OOHABII rapraxjaa HAPJIICOH YHI3P Hb
raprax, HIPJIICOH YHIID Hb 3PIYYJIdH aBHA. X3pAB 3aX 322IIMHH
XOPOTIYYIAITHIH XYY 6% 0051 OOHABIH YH? Hb:

4 4 4+ 100

o4+ ——— =91.575
| A +006)71  A+0062  “tTF006)0

BOoHIBIH YH? Hb TaBaH yJaaruiiH MOHTOH YPCTaJIbIH OHOOTMIH YHD
IPHYYIUHH HAHAI03p Oafina. 100 r3CcaH AYHT HAPIICOH YHUMH XyBb
K oWiroxx 60omHO. X3paB HA3pIdCc3H YHI Hb 100,000 Terper 6o
KYTIOHBI TOJIOINT Hb k11 0yp 4,000 Terper O6eree OOHIBIH YHAITII
91,575 terper OaitHa. DHY OOHI Hb HAPIICIH YHIICID JTOOTYYpP
yHImIraYk Oaiiraa yupaac xsamapyyJdaar (discount)-raii Gonz
3K HIPISIIL.

bynoe 3. Yuom yaacnvl wunsicuness 60noH yuanesd

Tarean sxxui 0yp 8% KynoHBI TONOITTIH TaBaH KUJIHMIH XyraaaTai
OOoH OaifHa TYK y3be. XOPIB 3aX 393JIUHH XOPOTMYYITAITHIH XYY
6% OaliBa OOHIIBIH YHAJI3) Hb:

8 .\ 8 \ .., 8T 100
(1+0.06)T ' (1+ 0.06)2 (1+ 0.06)5

= 108.425

© DHAXYY OOHI Hb HIPIICOH YHIICID OHAPOOP YHIIITINK Oalraa Tym
I ypamuyysaj (premium)-Taii G0H/ XOMI9H HIPIIIAT. |

31ACT Hb, 66D HATH TaBaH XHWIMHH Xyranaarai, ki oyp 6%-H
KYIIOH TOJONTTIH O0Ha OaifHa THK Teceenbe. XIPIB 3axX 33IUHH
XOpOTAYYNaIThIH XYY Hb M6H 1 6% 0011 3H3XYY OOHJ Hb HAPJIICIH
YHAT3UI?3 THHIYY YHI3D apwikaaaraaHa:

6 6 6+ 100

+ Foet =100.000
(1+0.06)L ' (1+0.06)2 (1 + 0.06)5

3.3.1 BoHabIH YHUIiH 66PYI6JITHIH HINHK YaHAP

BonnpiH yH? HB 3aX 399IMHH XYYT3H YpBYY Xamaapanrai Oaipar.
3ax 329MMHH XYYy ©Coxeia OOHABIT XylalJaH aBaX COHUPXON Oyypaar.
YyHuit 3cparaap, 3ax 33HHH XYy Oyypaxan O0HIOI XepeHre opyysax
COHUPXOJl HOMOATAYK yIMaap YHd Hb ecael. boHa ©Oa ereexuiln
TYBIIHUHA XaMaapiibll OMIITOX Hb OOHJBIH YHAITI3HJI HMX YyXall IOM.
Bonppra ereex ecexen yHs Oyypd, ereex Oyypaxal YH? ©CIer.

3.4 XyBbuaaHbl YHIJIII)

XyBblIaaHbl YHAIIIIT XUHUX SBLAJ TyXallH IIMHXXK33Y Hb XYBbLAaHBI
YH? LPH 00J00A 3aX 393JMHH YHUUT XapbllyyJdaH TyXalH YHIT LaachIT
JIOOTYYp, 30XHCTOW YHISTACIH, IO3TYYP YHAJATACIH TMK AaHTHIIHA.
3ax 332MHH 3apUM OPOJILOTYIBIT UIIBXIYH XOPOHTe OpYylarduza Ik
HApJIAT Oeree] THAHMWH XyBbJ XyBbLAaHbl Talaapx OyX M3
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XyBbI[aaHbl YHAH]I IIUHTACOH Oaiar raK y3I3T TYJI YHAIT3D XUUXUNUT
OPOJAAOITYH.

XyBblIaaHbl )KUHX?H? YHUUT UX3BWIBH O0AMT YH? 1RH (intrinsic value)
XK HApRAar. TyxailH XyBbIIaaHbl 3ax 333JIMHH YHD (6HeeAep 3CBAI
UpI3IYin) ssMap Oaiix Tamaap MIPTRKIMIH IMUHXIIYARH TOOII00JION 0a
caHaa OOJTBIT TYCTAaCHBI YHICOH JI93p XyBbIIaaHbl OOAUT YHD LIPH OJIAJOT.
BoauT yH? 1IPHUHT 36B TOOLIOOJIOXBIH TYJJI OJIOH TOPJIWWH 3arsap,
OPIIBIT AIIUIIIA/AL.

3.4.1 XyBbHaaHbI YHIIIIHUN IypBaH YHAC3H 3arBap

XyBbllaaHbl YHOIT33HUHI 3arBapyyd QyHJaac TYTI3MAJ AlUIATAaar
YHIICOH TypBaH TOPIHUIH 3arBap Oaiiar Hb ©HOOTHIH YHD LIPHUH 3arBap
(xoporayynacaH HOTZION AITHKAH 3arBap), YP)KYYJISTYMHH 3arBap, MeH
XOPOHI ]| CYypHIICAH 3arBap IOM.

. OHeerniiH yH? IPHHUNA 3arBap (XopormyyicaH HOTJON AamlruiH
3areap)
OH? 3arBap Hb YHIT LAACHBI UPIIMYHA XYMI3ra»k Oyl Oyxuid i
Yp alryyasll @HOeTWHH YHD LPHA UIMDKYYJICHI3p OOTUT YHD
IIPHUHAT TOOIIOT 3arBap M. DPIJITHHH XOpoHTe 00JI00]] aXKITBIH
KalUTaJIBIH X3PATI33T33 XaHTacHbl Japaaraap KOMITaHUZ YIJIPK
Oyil HemeeT MOHTOH ypcrajaac XyBbllaa 333MIIUT Y13 XyBaapuiax
OosoMXKTOM ynaak Oyl MOHIeH ypcrajbll XAMAPYYIax 3amaap
TOOLIOOJIJIOT.

OH? 3arpap Hb HOIJOJI AIUMI TeJAer, HOIAOJ alruiiH 00110roo
36B 0O0JIOBCPYYJICaH, TOJIOBIICOH KOMIIAHUYIBIT YHAIIX XaMTUiH
TOXUPOMKTOH FOM. OHD 3arBapbll’ HOTJON AaIlIWl TeJAeITYH
KOMITAaHUY/Ia] alluIagarryi.

o

v De
0= ) T Tt
o a+n
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Yyun:
V, = Hork xyBbliaanbl YH> eHeeep Oyioy t=0 yen
D,= t umiiH Xy9ra»K Oy HOT0 auur

I = XOpOTAyyJIanThIH XyBb (XyBbllaaHaac Mraapaax Oyl ereex)

ii. Y poKyyJIaruuiiy 3arBapyya (3ax 3937UiH YPKYYJIITYUiH 3arBap)

Onravp 3arBapyyld Hb KOMIIAQHWHH XyBBIIAaHBI YHY IIDHUUT
HOT OyI0y X9I XOmOH Xapblaa (YHUHH YpPXKBIP) Y3YYJDITHHT
AlIAIIaH SKUIIK YHAIIAL JKUIIUT yTryyaslr WKUa cainOapbliH
Oycaq XyBbIlaaHbl YHHHH YpPXKYYJIOTYI3C Traprax apjar. YHO-
amruite xapeiaa (P/E), Yas-gancHs yHUIH Xapsiiaa (P/B), YHa-
OopiyynanteiH opiorsiH xapbuaa (P/S), YH3-MeHTeH ypcranbia
xapbiaa (P/CF) 33par 6arrana.

ili.  XepeHren cyypwJCaH YHAIITI3HUH 3arBapyy

OH> 3arBap Hb SHTUHH XyBBI[aaHbI OOAWUT YHI LPHUHMT TOOIIOXO.
KOMITAaHUITH XOPOHTHIH YHD IPHAIIC TYYHHHA ep Teinbep OoloH
JlaByy OpXMMH XyBbLAaHbl YHD LDPHUUI Xacjgar XepeHIniH
3aX 399JIMHH YHONIID3T HMXIBWISH LPBIP XOPOHTHMHH YHD IPH
(HMIAT XOpeHre - HUUT ep Teldep)-33p TOOIYIOT. THITM33C
XOPOHTe]] CYypWICaH YHAIT3D Hb OueT Oyc 0ONOH OaslaHCBHIH
ragyypxX XOpeHre, JIpIdATHHH XOpeHre, OOTMHO Xyraaar ep
Tenbep Oararail KOMIIAHUYIBIH XyBbA TOXHPOMXKTOH. XepeHIre[
CYypWICaH YH3JITI3HMHA 3arBapbil HUX3BYIRH  YpPXKYYISTYUHH
3arBaprail XociayyJaH XaaaTTald KOMIaHUYIBIT YHIIIX 30PUITO0p
amumiagar. XyBbllaaT KOMIIAHUYH ©6pCOWHH XOpeHTHilH 0oauT
YH? I[PHHN Tajlaap M3AIJUIMUT TailJlarHaX Hb TYTI3M3J1 OOJOXBIH
XOp33p DHD YHOITISHUU aprbil 6HeeruiiH YHD IPH O0JIoH
YPKYYJIIT4MIH 3arBapTail XOCHyy/DK allMmIax Hb 4 TYTI3MOII
0ok OaiiHa.

3.4.2 XyBbIaaHBbI dPCaAdI

KommanwiiH XyBbllaa 335MIMUTYMNAH OJIOX AIITHHH HMXI3X3H XICOT Hb
HMPOIAYWH HOTJON ammur OOJIOH YHUHWH ©CelTeep TOXOPXOMIOTIIOT.
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Wpasnyiia opK UpIX MOHTOH ypCTalblH TOAOPXOi Oyc Oaiiman HIMAIIAIX
TycaM OJPCAIUIH XOMXK33 HIMAIAIX 0ereeja YHIT [AaacHbl YHUHH
caBJjaraa Mx3cJorn

OpCadAMir XOMXKUXJI3D HWXIBWIDH XyBbIlaaHAaC XyJIATADK Oyl HUNT
OTreeXXKHUH CTaHJApT Xa3alIThII aluriagar. XyBbLIAAHAAC XYJIIAIAK
Oyil HUHT ereexx OOJIOH APCIAIMUT TOOIOX OJIOH SH3BIH apra Oaiimar.
Hbr apreir mypaBan XyBbIlaaHbl TYYX?H AyHIAX €reek 00JOH CTaHAAPT
Xa3alITBIl UP3AYHH ereex OOJOH 3PCHIUHH Telleesesl OOJITOH
ammriazar. ©ep HAI3H aprawial Hb TONOPXOH XyramaaHsl TypLIUA
UPIIAYHH OOJOMKUT OreeXYYIAHWUT TOOIOOJOH DIII3p OreexHn
OHOTIIOX MaraJUlajbil’ TOOLOX, yaMaap XyJI3ra»k Oyl IyHIaXK ereex
0O0JIOH CTaHJAPT Xa3alITHIT TOOLIOOJIOX SBAAT IOM.

3.5  3300mitH MUHKHIT)

323MMHH MIMHKWIT? Hb OPUHH 3aX 33377 4yXajl YYparTdil. 33muiin
HIMHXIYJUAH  30pWITO  Hb KOMIIAHWHH 6pee TeJeX YajJBaphbIr
TOJOPXOUJIOX FOM. Y YHI3C TafiHa Aapaax 3yHICHUT mrHKuAAr. (1) yHIT
Haac raprarduiiH ogoo 6aiiraa ep Tesn0ep 0a XOpPOHTUHT TOILOPXOWIOX;
(2) xepBex wanBap, 333UHH XOPATIPIHA AYH IMHUHXHUITI) XUHX; MOH
(3) MeHreH ypcrajblH X3pATLR3T IIUHKIGX. YHOIT Laac raprard Hb
XYy OOJIOH YHIC3H Teyi0epee Iar TyxaiJl Hb TOJDK uajaxryd Oaiix
TOXMOJIOJA YHIT Llaac raprarduj TeJIOepUiH YaiBapblH 3PCA3I
YYCH3L.

3.5.1 3a3aumiin 3pcada (credit risk)

393MMHIH 3PCARI TAIAT Hb 3331919 XYY O0JIOH/3CBAN YHACOH ToI0epuiir
ar TyXaWJ Hb TOJOXTyil Oalx Marajiajibil X3J13T. XOpeHTHH 3aX
39311 A23p YYHUHT YHOT Haac raprard OONOH TYYHHiIl rapracaH YHAT
[AaCHBI 323JIMHH 4YaHap MyyAcaHaac OOJDK ajjarjayl XyJId33X 3pCId
MK TOAOPXOWIZOT. DHY Hb MXABWINH KOMIAHUIH OPHUITH X3PArCAITIN
xX01000TO# Oalimar OOJIOBY XyBBIIAaHBI TYMIITIAII 9 WXIIXDH COper
HOJI60 Y3YYAIS. Op Ten0epuiir mar TyXail Hb TOJIOXHHUI XYCOXTYH
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Oaiiraa ncBaJI TOJIOX OOJOMXKIYH Oaiiraa KOMIAaHH Hb CAHXYYTHIH XyBb/l
Malll XYHJ Hexuesa Oalmana OpCOH TI3Ar33 XYJI3H 3eBlIeepu OaiiHa
I3C3H YT I0M.

393MuiAH 3pCAdI Hb JapaaxX YHICOH XACTYYAIIC OYpIaar:

1. TenOepuiin yanBapbid 3pcadi (default risk) Oyroy 33311314 YHACIH
Tesbep OONOH XYYTHUHH Ten0epee XyramaaH] Hb TOJDK YaJaxTyH
Oaiix maraanan (default probability)-bIr xanmar.

il. Tenbepuiin >pcadi yyccaH yen rapax angarnan (loss given default)
Oyr0y IaMIyypiblH HOXION 0aiiai YYCC3H TOXUOJIOIN] XOPOHTe
OpyYyJIarduiiH anjiax 00JI0X alariiibiH XOMKIAT WIDPXUKIJIAT.

iii.  Xapwimarduitn 333muitH 3pcadn (counterparty credit risk Oyroy
CCR) Hp XaMI'HI{H CYYJIMIH MOHIOH TYHIT? XHUHX33C 6MHO 3CPIr
TaJl YYPII2 OMEmyYIdXTYH 0aiiX 3pCIdIiiT X3/1ar.

iv.  Angax spcan. 2007-2008 oHBI CaHXYYTHMHH XSIMpaJIbIH Xapuys
3991379 TOJI0OPOO TONeeryl TOXHONAONA OaHKaHA yUupd
0OJI30IITYH aNJaraIbIH X3MKIIT TOOI[OOJIOXBIH TYJJI CAHXYYTUHH
30XUILyYJIard OalryymaryyabH 3yTrad¢ YYPATr 00ITr0COH TOO00IIO0T
(Exposure at Default 6yroy EAD).

V. Xymaaraax Oyi annarnan (Expected Loss) = TenOepuiin yagBapbid
apcman yyedx maramnan (Probability of Default) x Tenbepuiin
apcman yyceaH yen rapax ammarman (Loss Given Default) x
(Exposure at Default)

Onrsnsp 3arBap, 30XUIYYJAITBIH apryyl Hb 3PCAIMUT TOOLOXOH
TONOPXOM JABIIMJI ABYUPCAH XOAUN 4  333JUHH XYYTUHH ©6p4IelIT,
392JIMHH TapXallT, 3aXx 393JIMHH XOpBOX 4YaJBap I'3X MAT XyBbCardibIl
OYp23H Tycrax yaarryii gyrarmnantait. MeH sIuiiH 3acar TAIITHIH yeac
XsIMpajl pyy IIHMDKCIHA3P OOHIBIH 3PIIH TOJeNTe]l Copreep Heleek
Oaiimar. XapwH TYYX?H OTerneii[ CyypHJICaH 323HHH DSPCHdIUIH
3arBap Hb AMIH 3aCTHITH HOXIIO OaliUTbIr TyCTrax YaJarTyu.
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3.5.2 333auiin 3p3M063.1341 (seniority ranking)

YH3T maac raprard Hb 3p3MOMIAH XyBB/ sUIraaTai ep 33371/00H] rapraiar.
3931UiH 3pAIMOAIIAI Hb PTIH TOJIONTHIH Iapaajulbl TOITOOAOT 0eree,
XaMTHHH OHIOp 3CBAII 3P3MOIIII A33TYYp op Teadep Hb KOMIAHUNH
XepeHre 0O0JI00]I MOHI®H ypcrajaac TIPrYYH 33JDKHI HOXOH Teyoep
aBax 9px (first claim)-To#t OGaiimar. DHAXYY 373HMHH 3p3MO3JI371 Hb
TeJIOOPHITH YaaBapTryH Oaimal Yycox 3CB3JI KOMIAHU OYTIHITH 60pHIeIT
XUHUX TOXUONION] OPUIH X3PATCIYYAMHH YH? LPHJ UX33D HOJeeJler.
baranraar epwuitH xaparcan (secured debt) HB TomOpXOW XepeHre,
TYYHTOH XONOOOTOH MOHTeH ypcranaac TIPIYYH O53JDKWA  IHaapaax
SPXUNAT 393J13r4u onrofor. baranraaryit epuiin x3parcan (unsecured
debt) 335MIIMTYUI Hb 36BXOH YHOT [1aaC TaprardyiilH HUUT XOpPOHTe
OOJIOH MOHI®H ypcral J93p CPOHXHMH HIXOMXNKIAN YYCIIX IPXTIH
Oaiinar. Komnanu Tenbepuiin dagamkryil 00JI0X HeXIesn] Oaranraaryi
OpUIH  X3PATCAT  I3DMIINTYAMAH  HOIXOMXKIT HbB  Oaranraataif
39IIATYUHHXIAC JOOTYyp 3p3MOdTIl (eepeep Xd1031m jaapaa Hb
Tenbepee HIXIMKIIIX IPXTIH) Oaraar.

Bapsiiaaryii 333:1 Hb 1OTPOO OJIOH 3p3MOAITIH Oaiixk O0IHO. 33pATITAIIIP
XaMI'HIH 0Hep OapbLaaryi 33311 0051 TAPTYYH 32JDKUJ TOJIOX HOXLOITIH
Oapbliiaaryit 3231 (senior unsecured debt) oM. DH> Hb KOMIAHHUIH
OOHIBIH XaMTHUITH TYIr?5Ma1 X37103p oM. Bycan mooryyp 3spammnToaid
OpUIH YHAT WaacHyyaaja Jooryyp 3paMm03Tdii ep (subordinated
debt) GomoH XaMrHiH CYYJJI TeJIOrnex IOOTyyp 3p3MTdIi ep (junior
subordinated debt) opno. WitmMm moon 33p3mmdiuitH ep TendepyyAuiiH
HIXOMKJINUAH 3p3MO3 Hb XaMrHiH cyynn Oaiimar 6a TesnOepuiiH
YyalBapblH OpPCAdT YYCCOH HOXIOIJ HOXeH Telnbep aBax XyBb
XOMJK?? Hb JUIIPHX TOXHOJAONA Maml Oara, 5cBai Oapar Oaimarryii.
Oepeep x3m0311, TONOOPHUIH YaJBAPBIH IPCIINIC YYCIX ajAariibH
xoMxk33 100%-11 xypa 60mHO.

Hexernex xyBb (recovery rate) rafar Hb 333JIAYYJI3rY OOHABIH HIPIICIH
YHUHH JOYHI33C OJDK aB4 4aJax XyBb IOM. X3IHWII3p IaMIlyypiblH
XyBUHT 329JIMHH 3PCAIMNAT TOOLIOXOM AIlXITIafar 4 UX3HX TOXUOJIIO0I]
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399AYYJPTUMAH ajjarnan Hb 393JIMAH AYHrIdc Oara Oaiimar. MXsHX
TOXHUOJION 33AYYJIATd 3apUM XOPOHTe OpyylanTraa TONYYJIdH aBd
qaar.

329mayymard Hb OOHIBIH DJPI3H TOJONTHHH XYBHHAT aimb 0O0JOX
HAMATIYYIIXUUAT 30puX 06Tee]] yr 30pHIT00p 333IATUYTIH X3P
XUUIAT. DIPCT Hb XOPOHTO OpyyJaiTaa OJDK aBax AYH (HOXOTIeX XyBb
X9MX33) Hb YHAT [laac TaprarduifH 0apbllaa XOpOHTHIH YHD II9H, YHOT
11aac raprarduifH canOapblH epOHXUIA 0ai/1an, XOpOHTUIHH 3aX 3331 33T
X3J1 X3MI3H XYUUH 3YHI33C XaMmaapar. Y HAT 11aac raprardyiiiH XepeHTHitH
X3MXk33, Oycaj] OJIOH HeXIeNl Oaljyraac maiTraaniad OOHI A3IMIIUTIU
HIXOMKJIUIMMH [Iaapajiaraa SUdCIdH MHKAAB3IPAYYIIXII HIIIIC XOEP
KW [Iaapaaraaar

Komnanun npammyypmaa 3apiaax — yea  393JAYYJIATYUI  XOPOHTe
OpyyJalTbIHXaa 3apuM XJICTUHT 4 OonTyrail Oymaaxk aBaxbIH Ty
KOMITAaHUITH XOPOHTOHOOC HAXAMIKIIIIN rapraxaap MUHIK Marajaryi oM.
DCBAI 32AYYIITUU HUAT TeJIeX ECTON TYHTUMH TOAOPXOM XyBb A3
XOTIIIIPAPT XYpd O00JI0X 10M. DTICT Hb, TaTaH Oyyirardaap TOMHAJIOTICOH
3Tr33]] Hb KOMITAHUWH YJACOH XOPOHTHHUT OOPIYYIDK, OJICOH OpPJIOTHIT
HAIXOMKJITYARA ajdb OO0JO0X WIyAapraap XyBaapwiHa. TApryyH 33JDKUJA
TeJernex OOHIBIT 333MIIMTYHA Hb JOOTYYp 33PATIIIITIH OOHI ACBAI
ep Tenbepeec WYY OHIOP XOMXKIIIIIP 6p Teldepee 3praH TedayyJDK
yaanar. boHABIH 5P H TOJONTHUHH XyBb Hb OOHMBIH JaMITyypJIBIH
Jlapaax HAPJACOH YHUUH TOAOPXOH XyBbTal TAHIIAT.

TenbepuitH 4yagBapryii OOJICOH KOMIIAHUIH XyBbJl OYX XOPOHTHHI Hb
3apK OOpIyymax, 3CB3J KOMIIAHWUHT eepwioH OaWryymax Vi sBIT
epHener 0ereej| anb 4 TOXUOIAONJ TOJOPXOW XIMKIDHHNA HOXOTIOX
XyBbTall OaifHa I'»K Y373T TYJI XOpeHTe opyyJarduj, Opokep IUIepyya
TyXallH KOMIIAaHWIH YHAT ITaachIl 3aX 332I1 93P apuipkaaicaap Oaifmar.
Byruunitn eepunent xuiix (restructuring) toxmonmonn (ambaH €coop
JaMITyypaj 3apiax 3CB3J CallH TypBIH YHACSH J33p) TOJI6rAeeryil YHIT
1Iaachll MIMHY Op TejJ0ep, XyBbllaa, OdJ3H MOHT®, SCBAI TIHATIIPHIH
XOCJIOJI00P COMBXK OOJIIOT.
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3321193 PryyJdH TONYYJIdX X3MXKI3 Hb canbap, 33371, dAUHH 3aCTHIH
MOWIOTeeC Xxamaapd eep eep Oaik 00IHO.

3.5.3 HaxamaxiIax 3X3MKIX IPXHiiH 3p3M03 (priority of claims)

Xomuiradp OpuiiH YHAT I1aaC Hb TOAOPXOW HpX IMIYYIIX OOJIOBY
KOMITAaHUHUT OMUIOX dpX OWTI oM. XapuH 333JYYII3TY Hb 6P TeI0epHiiH
9p3MO33C Xamaapd YHOIT Laac raprarduifH opiaoro (MeH AaMIyypcaH
TOXHOJJIONA YHAT [Aac TaprarduiiH XepeHre)-A HIXAMKIDI YYCTIX
SPXTIU Oaiijar.

JaMIyypiblH  HOXLON HIXOMKIDIUHH 3pXUiH JpIMOUitH  jaryy
XaMTUHH OHAOP dPIMOITIH 333IAYYIRTYAR] SXIIII TOTOOPHUNAT TOICHUI
Jlapaaraap J00J] 3p3M03 pYYy IIWDKIAT Hb OJIOH YJICAJ HATIHT TOI'TCOH
yHaMiaxyi (absolute priority of liquidation preference) 3apuum 1om.
Kommanu namiryypax 3cBan TaTad Oyyraax TOXHOJIOII:

i. baranraar epuiiH Tyxaii eMHe OapbIlaaH]l aBaraCaH 1 XOPOHTHIH
YHY IIPHI3C TON0epee HIXOMKIIX 3pXTiH. Xo9p3B OapblaaHi
TaBbCaH XOPOHTHIH YHD IIPH HIXOMKWIICOH JIyHr33¢ Oara GaiBai
9H 36pYY Hb TAPIYYH 33JDKHMH Oapblaaryil H3XdMKIAI (senior
unsecured claim) 6oHO.

ii. Baranraaryii ep Hb XyBbIlaa 333MILUTY133C OMHO TOJI0OPee OYpIH
TOJIYYJIIX IPXTIH.

iii.  TopryyH 23mkuiiH Oaranraaryii ep Hb OyX XOEpIOrd 333J193¢C
HAOXOMKIIDIIHHH 3p3MO33p I33TYYPT Oaiimar.

3.5.4 YaamakiaajT 333JIHHH NITHKAJIT)

VYrnaMokiTanT 399AMiH IMUHKWITIOHA 393IUMH IIAHKUITIHUNA TaBaH
B”-ruitH 3apuum ragsr CyObeKTUB aprawiajibil alluriiaaar:

I Baparnyynax yanggap (Capacity): 33311314 Te100pee XyraiaaH,1 Hb
Oaparmyynax JamnBap.

1i. Bbapniiaa xepenre (Collateral): ep 332/uiiH Oapbliaa XepeHIe Hb
X3p yaHapTai, iMap YHAIMIITIN TyXai.
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iii.  Buenyymx yypryya (Covenants): 332003r4MidH Jarax MepAex
€CTOM 323JIMITH IIPI3HUMN YYPIYYL.

iv.  barmitn wagsap (Character): ynupanarslH OaruifH MeH 9aHap

V. busznecuniin opuna (Conditions): 333)IHIH 30pHIITO, OPUHH XOMXKII,
393JTUIH XYY 33p3T OM3HECHITH OPUHBI Y3YYIINTYYI.

3.5.5 393/1KUX 33P3MI3JI TOITOOX 0AMTyyIIaryya, TIOAr33PUIiH epuiiH
3axX 333J11 FYHIRTIIX YYPAr

Standard & Poor (S&P), Fitch, Moody>s 33par 333mkux 33p30I3J
TOTTOOX Oalryyiurara Hb OOHIBIH 393JDKUX YaJIBAPBIT VHAIIAT. DATI3p
areHTIaryya Tepesi OYpUiH epuilH XIPITCIUIH 333JDKUX 33PIIVINUNAT
xapaar Oyc Oaifijiaap TOTTOOMOL. YHAIJII3HUN 33P30VI3J1 Hb YHIT Iaac
raprarduiii XYy, YHIACOH TeJIOepHIfH YYpra? Iar TyXaha Hb OHeTyYiIx
Ya/IBaphIT TOJOPXOUIIK, TOXOPXOH aHTHIIAN] XapyyJar.

YHAIr3HUN areHmiaryyl eepcauiH OHOOCOH 33PAMINIMHI TOrTMOJI
XSHAXK, IIMHYYHIDK, X3PIB CAHXYYTHHH TOMOOXOH ©6PUIeNT rapca 001
YHDJIT33T33 3PraXK XapK Y3I3T. YHAIT33HUHN areHTIaryyabH Oue naacaH
MIFMHXKIOYU Hb YHOIT [1aac raprardrai yya3aiT XUk, IX9HX TOXHOIIOIT
CaHXYYTUIH TOCeesed, CaHXYYTHMHH Oyc dYyxal M3IP3JII TIX MAT
OJIOH HUHTA HAIIITTIM Oaljarryid MdI33JI3J1, ererieiTdi aKuiuiaaar.
ToMOOXOH YHANTAIHUH areHTnaryyn OOHIBIH 3aX 3331 MX39XOH HOJee
Y3YYJI9X33C rajHa uyXxajl Yypar TYHLRTIIAT.

1. 399KUX 33PATIIAI

BonpplH yHONr?»® HBP YHAT Iaac raprardyuilH  CcaHXYYI'MHH
TOTTBOPTOH OalUIBIT WIDPXUANIAT. YHAITI9HUNA areHTIaryys
KOMITAaHUITH CaHXYYTHUHH 4YaJaBXbIT YHIIIX 30PHITO0P X3 X3A2H
CaHXYYTMiH manrant xuiasr. Komnanuitn 6010H OpoH HYTTHIH
OOHIBIH YHIIIAHI alIMIIaJar gapaax Manryyp Y3YYINITYYO
Oaiinar:

a. Onoo Gaifraa epuitH XaMK33 06a OYPITIIXYYH XICIT

b. YHST maac raprardyuifH MOHTOH ypCTaJIbIH TOITBOPTO# Oaiigan
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¢. YHOT maac raprard xyy, YHJICOH TeJIOepUiT XyBaapuilH naryy
TOJeX Ya/Bap

d. XepeHTHiITH XxaMraaanT

€. YmupuiarsiH 4aaBap

S&P 6omon Fitch-sac BBB  yH21r23T3#, 3¢B31 Moody’s-35¢
Baa3 yHonras aBcaH OOHJ Hb XOPOHT® OPYYIANTBIH 33PITIANITIH
(investment grade)-m TOOION/IOr. DHA TYBIIHAIC JOOTYYp
YHOIITIIT XOPOHre OpYyyJAalnThiH OyC 3CBAI CHEKYJSIH IIHHXK
yaHapTail Tk y3a3r Oereeil MXPBWIdH eHAep ereextsi (high
yield) acBan cnekymsatuB OoHn (junk bond) TaK HAIpMAAAT
YHAIrHUN areHTiaryyjl HMXdBWIdH YHOT Ilaac raprardyuiiH
CaHXYYTMHH Oali[UIbIH Tajaap 3€pd3I, TOITBOPTOM, 3CBAI COPOT
racoH TeneB Oaiman (outlook)-sir oHOOmOr. MeH 33p3miIdI
TOTTOOTY OalTyyiaryya TONOPXOW HeXIesd Oaiman YYycCoH
TOXMOJIONA ©OpCAWHH YHAATIAI LAAIIUA ©creX, TOITBOPTOH
Gaitnrax, 5cBAT Oyypyynax MarajjaiaTai IT»K JYTHIOT.

3oxuiyynard  OairyymiaryyJq — YHOJTI9HUH  TypBaH  TOM
arcHTJIATMH aHTWUIBIT Japaax Oaljyiaap XapbIlyyJK Y379rT:
*Yuonesonuti 3aprenonuiie  xanbapuuican Oauonaap Xxapyyicaw
bonHo.

S&P

h‘;lzol(?)i(:z’hs Taiinbap
Xeponze opyynanmotn (banknvi-An2uiivin) 60H0yy0
AAA Aaa XaMruiiH eHaep YaHapTau - 393JIUNHH 3PCANTUNH
TYBIIHH A0OTYYp
AA Aa OHnpiep uaHapTali - TeI0OPUITH YaIBaAPbIH PCIAIT
Oararaii

A HyHnaac m33ryyp 33pamidia - 30UiH 3aCTURH
Taaryi Hexmes 6ara epTeMTrHii
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BBB Baa JlyHmaac 100ryyp 33p3midiTai - YHICOH O0IOH

XYYTHUMH 3pI3H TOJNOATUHH YaaBap XaHTaJITTai,
Oara 39pruifH CIeKy/SIIK IHHXTIH

Xoponze opyynanmotn anzunnaac 0002yypx (cnexkyiamueg) 60Hoyyo

BB Ba CrexkynsaTuB - YHOT I[aac raprard Hb XYYTHIH

TOJIIOOPHUIT XOLPOOX MaraianTan

B YH3T maac raprary Hb XYY O3CB3I YHICOH
Tesbepee Teneeryi Oaiiraa

CCC-C | Caa-C | bonapH XYYT OI'T Teseeryi Oaiiraa

TenbGepuiiH YaaBapbIH PCAII OPCOH

ii.

399KUX 33PATIIINIH XsI3raapiaiT 00JI0H dPCIdI

YHOIT39HUN areHTIaryya 333JDKUX 33PATIIIIMHT Xapaar Oycaap
caHajn Oonromor. I[™XP3 YYHMHUT XOpeHre OpyylalT Tajaac
Hb XyJalIaX aBaxX, 3CBIJT 3apax 3OBIOMXK TI»K Tainbapiax
Oomoxryid. YYHHH OpOHJ XOIOOLJOX OBPCAIT XYUHMH 3YHIA
YHASCIA3COH OPHHH YHIT [aac 3CBAI Oycaj CaHXYYTHHH ep
TOIIOOPHUIH TalaapX YHAT [aac TaprarduifH 393JDKUX YaBapbIH
OYTHAAT XOMI3H XapKk Oo0ox oM. YHOIT 1aac TraprardyuiiH
XYy OOJIOH VHAC?H Teyi0ep TeJex daaBap Hb ©OPWIeTIeX
Oaifmar Tyn OOHIBIH 33P3IVIdI XyTalaaHbl TYPUINI ©OPWIOreX
MarajuianTtaii Oadgar. MeH 333IDKHMX 33p3INAI Hb OaifranuiiH
TaMIIINT, IITYYXHHH 3PCIAI T3X MAT TaaHBIH Oycam XYIrH 3YHIIC
XOIIPOX XaH/Jiararaii Oaiiiar.

2008 OHBI IIIXWAH CaHXYYTHHH XAMpAaJbIH Japaa 33p30idil
TOTTOOX Oalryynjaryydapll OpOH CYYLIHBI HIOTEKHHH 3337133p
OatanraakcaH YHAIT LAAaCHBI YHDIIAT X3T OHAPeep YHAJICOH
XOMI3H OypyyTrax, TIHUH Yypar, Oaiip cyypuilr Oyypyyniax
opomioryyn rapy OaiicaH. UMiM33c  33p3mBI TOTTOOX
OalryyIiaryyapIr Hiayy Wi ToJ 00JIroX, alluT COHUPXJIBIH 30PUIHHT
Oyypyynax, ©pCeJIeeHHHT HAIMAITAYYJDX 30pHIT00p IIMHD
IYP3M JKypaMm, Xyyidb TOTTOOMKHUIT OaTascaH.
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I'>con xaauit U 393/KUX 33p3DIIT TOTTOOX areHmIaryys Haamiuj
4y OOHJBIH 33X 333/ 4yXaj YYpAar TYHIPTrICIdp Oaitx OO0HO.
3ax 399017 OpOJILOTYU 333IMIH [MUHKAITIH] 06PCIUNH 30XUX
MarajylaH I[MUHXWITST  XUIDK, TyXalH epuiH XdPArCiUiH
393NIUHAH IPCIOINIUAH ©epCIWIH IYTHIATID rapraaar Oailx Hb
yyXall.

Bynse 4. Baey 60101 a3pcosnutin youponazvii yHOIC
Bysr 4. barn 60J10H 3pca3uiiH yIMPAJATBIH YHAIC

4.1 barubiH yIupajarbiH YHIIC

4.1.1 Barusin ynupaJjara 6a opuuH Haruiin 6arnbiH oHoJa (Modern
Portfolio Theory)

Barnpin ymupiara Hb OpYMH LATMAH OAariblH OHOJJI YHIICIIIAT
Oereey Oaripil TapaaH Oadpinyyiax maapjjiara OOJIOH TapaaH
OalipIIyymanThIl XOPXIH XHWX Tajaap aprawianyyaplr OarraacaH
Oaiimar. Yr oHon Hb OHOBYTOM Oarm (optimal portfolio)-sIr 3pcaan
0a ereexXniH 30XMCTOW TYBIIWMHZ TOAOPXOiIoX 3opmiaroroil. Tyc
OHOJIBIH YyXaJl KOHIenI 0on “IyHnax-0a-xa3ainTeiH aypaM” (“mean-
variance rule”) oM. DH? Hb HII[K OOHIBIH DPCAIN, OTOOKHU CYypHIIaX
6a (a) yp ammrt Oarm (efficient portfolio)-eir Tomopxoitmk, meH (b)
TyXailH XepeHre OpyyJarduifH XyBbJ 3PCAAI, 6TOeXXKHIHH XOCIOI00POO
XaMTHH OHOBYTOM Oaruslr OYpAYY/IdXa Tycanaar. Yp ammrT Oart rax
TyXallH 6reeXMiH TYBIIWHJ XaMTHUHH 0ara 3pcAdiITdIH, ICBAI TyXalH
SPCIPIUNH TYBIIWH XaMTHIH OHIOP OTOOXKTIH OarIBIT XIIAT. XapuH
OHOBYTOM Oari| TII3T Hb Yp AlIMCT Oariyys AyHAaac TyXailH XOpeHre
OpyyJlarduiiH XyBbJl XaMTHMMH OHJep JPCADII-6IeeXKUWH XaHaM*K
(risk-return utility)-uiir erex Oarir rom.

BarupiH yaupanarsir yp ammMrrairaap XsparkyyJdx rojl TYIXYYpP Hb
YpT XyramaaHbl XOpeHTHMHH Xociosl oM. Oepeep x31037, XyBbliaa,
OOHJIl, MOHTOH XOPOHTe (KHIIDD Hb, XaATAIAMKUHH CEepTU(HKAT)-UIT
xocnyynHa. Hamaa yi xensex xepeHre, TaBaap, YYCMd3J CaHXYYTHHH
X3p3rcan 33par Oycald XOparciayyIudr 4 opyymk Oomno. Tyxaitn
XOPOHIYYIUNH YH? HOI UYWL XOAONAeITYH, MOH 3apUM XOpeHTe
Hb Oycraacaa WIYY HX XI02M330TAH OalATHHT OWITOX HH YyXall.
XOpeHTYYOMUT  XOcHyylnax Hb TaHbl Oarmbil  TOHLBIPKYYIDK,
9PCAINIIIC Xamraainjar. barupir gaxuH TIHIBIPKYYIRX (rebalancing)
Hb 30pWITOT 6reeXx[ee XYypdIXdH Tyclaxaac rajgHa Oarmpil aHX
TOAOPXOMJICOH 3PCIAII/OTreeXuilH TYBIIMHJ Xajarajaxaja Tycayljar.
XepeHre OpyylalThIH WYY TypaMruii (aggressive) 3aH TeJeBTIH
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XOpeHre opyyiaarduj ecenTTdsi Xyebmaa (growth stock) m™x wmot
X033 UXTIH XOPOHTHHT HIYy COHTOJNOT OOJN WMITYY KOHCEpBAaTHB
(conservative) 3aH TOIIOBT31 XOPOHT® OpyyJIarduj 60H1 0OJIOH TOMOOXOH
KOMIIaHUIH XyBblIaa TAX MO3T TOTTBOPTOM XOPOHTYYAWHT COHTOJIOT.
XepeHre opyyjlarduiiH 3pCcAVIMAH 3aH TEJIeBOOC XaMaapaJryuriaap,
HUUT OartplH  XANMOANM3IUUr  OyypyylnaxelH TylIn Teped OypuilH
XOpeHreec OYpACIH Oarubl YYCI3X Hb 36B IOM. VIX3HXI93 XepeHre
OpyyJarduji XepeHTUHH OyITYYJ XOOpOHJ, MOH XOpOHTHHH OyJar
JIOTOp TapaaH OaipuIyyianT XuhHaor.

4.1.1.1 barusin yaupajiarsiH aJaIxmyyna

[Ipaktuk n33p Oarm Oypayysiax YHI sBL Hb Japaax TypBaH ajaxmaac
OYpPIRHD: TONIOBIONT, TYHIITIAI, 9PraxX X01000.

1. Anxam 1: TenesnenTuiiH ye mar

a. XepeHre opyylarduiiH 30pmiro (objectives) OONOH Xs3raapianit
(constraints)-bIT TOIOPXOMIIOX
XepoeHre OpyyIalTblH TOJOBIOATUHH VeI XUUIISX XaMTIuiH
9XHMH axua OO XepeHre OpyylarduiiH 30pwiro OoNoH
XS3raapnanTyyAbll  HapuiH  TOJAOPXOWJIOX  IOM. XeOpeHre
OPYYJIITBIH 30PWITO TI3I3T Hb XOPOHIe® OpyylalTaac XyCakK
Oyl yp ayH oM. XepeHre OpyYJIalThlH XyBbJA 30PHITO Hb
TOMJIOH OreeXX 0a 3PCHAIIRD WDPXHWIdLAJAT. Xs3raapianT
3T Hb TyXallH XOpeHre OopyyJlarduiiH TOJOpPXOH XepeHre
OPYYTANTYYOBIT XUMX OONOMMKHMHI X3COTWIdH O0NOH OYypaH
XsI3raapiaxbIr X2IH).

b. Xepenre opyymanteiH OomimorsiH Oapumt Owmumur (Investment
Policy Statement)-uiir 600BCpyyIax
JapaaruiiH amxaM Hb XOpOHT® OPYYIalNTHIH OOMJIOTHIH OapuMT
Omuruiir 6oJoBcpyynax. bomaorslH GapuMT OMYWT HB XOPOHTO
OpYynanTblH OyX WIHMHAABIP Taprairhll YHDIYYIIX YHICOH
OapuMt Owuur Oonaor. XepeHTe OpYYIITHIH 30pHITro OOJOH
Xsi3raapjaiTaac TajHa TallarHajblH LIaapiularyyn, XepeHTHiH
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MEHE)KMEHTUIH IIMMTIJ, XOPOHT® OpYYJIalIThIH CTpPaTeTd TIIX
MOT OJIOH TOPJIMIH acyymJIbIl XaMapyd OOJIIOr.

Anxam 2: I'yHIdTranuiis ye mar

XepeHruiiH XyBaapHiaiT

MIvex334ua 3AUMH 3acar, XOpeHTHHH 3aX 323JIMHH UpP33AYHH
TOCOOIUIHHT OOJIOBCPYYIDK, YYTI9P33 NaMKYyJIaH Xapuiardiagaa
TOXUPCOH XOPOHTHIH XYyBaapHJIAITHII CaHAJI OOJTOJOL. ODIUilH
3aCTUMH HOXIOIN Oaiman 0a 3aX 333/IMIH YUT XaHIJIaTbIT J33P33C
noom (top down) xaHamaraap TONOPXOMIDK, IIWHXHITIIH]
TYCTaX Orer.

YHOT 1aacHbI IMHHKHITID

H33p33Cc J00W YHUIIACOH XOPOHTe OpYyYJAalThII A00POOC 33UI
(bottom up) YHMIVIICOH XOPOHTe® OPYYJIAITBIH IMHKUITIITIH
XOCIyyJaH TyXalH 3aX 393J1 JI93PX XOPOHTe OpyYJIaJThIH TaaTai
Ooomkyyneir  xaibk ommor. IIumk3suma TyxailH KOMIAHHUYT
OO0JIOH caybapblH TanaapX HApUIH MAUIATA? alliIiiaH YHAT aac
OYpuiH XYI93TA»K Oyl MOHTOH ypCrajblH TYBIIUH, dPCAIUANT
YHOJIIOT.

Barm 6ypayymx

BarnpiH MeHexkep Hb 30PHITOT XOPOHTHHH XyBaapwiIalT, YHIT
1AaCHBI IIMHXXWITId, XOPOHI'® OPYYJIAIThIH OO/JIOrbIH OapuMT
OMYMTT 3aacaH YHITWIYYJISTUHHH Maapjiarbl Xapraig3aH Y3CoHUH
YHACOH A33p Oarmpir OYpAYYJIASL. OpCIdIUiH yaupuiara Hb
Oariy OYpAYY/IATHIH YyXad X3C3r oM. XapWILarduitH 3pcidi
nmaax TyBmuH (risk tolerance)-r OGOmIOTBIH OapwMT OWYHUTT
TycracaH Oaiix 0ereej OaripIH MEHEXKEP Hb 6OPUHH OYpAYYIICIH
0armpIr YYHI HUAIYMK Oaiiraa 3COXUUIT 11anrax éCTou.

Anxam 3: Dprax xon6oo (feedback)

Barnpir xstHaX 00JIOH TaxXWH TIHIIBIPKYYIIIX
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Barnpir Oypayymk ayyccaHsl Jdapaa YHST LAacHbl YHHUUHH
06pWIONT, CYYypb XYUHH 3YIICUITH 66pwIONTUIT CcyjiaxX cyaairaa
MIMHKWITAT XUHK Oaruplr TacpanTryil XsHax, OYpIIMHT Hb
JAXUH aBY Y39K 0aiX XaparTdi. 3ax 332/IMIHH XeJ0IreeHHuH yiMaac
YHOT 11aac 00JI0H XOpOHTHIH Oarna 33J9X XyBUITH KHH 30pHITOT
X3MIKI3HIIC 36pCOH TOXHMONIONA YYHHHT NaxWH TIHLBIPKYYIIX
nlaapJuiararai.

['yHAUATrAAMitH YHANT?), Taliaaraan
Barubia ryHusTranuir YHAI9X 193 XapHiIlarduitH 30puiiro OuescoH
JCOXUUT AYTH3X [Iaapsiararai.

4.1.1.2 UHCTUTYLMOHAJI XOPOHI® OpPYYJar4blH TOPeJ 0a HMUTIAT

HIMHK YaHAPYYA

XepeHre Opyyilaryibll TITIIBPUHH CaH, XaHAWBBIH caH (endowments
and foundations), GaHk, JaarrajblH KOMIIAaHH, XOPOHT® OPYYJIAITHIH

KOMIIaHH, YHJIPCHUH OAsUITHIH CaH T'»K aHTHIDK OOJTHO.
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TaTraBpuiiH can

THTra3BpuiiH caH Hb THIIYY33 TATIHBIPT TAPCHBI Japaa TIIHUN
CaHXYYTHMH X3pO3rupar Hb XaHrax XaHrajlTTal 53X YYCBIp
XypUMTIIYYJlaX 30pHITOTOH ypT XyramaaT XaArajlaMK, XepeHre
OpYYJNaNTBIH CaH IOM. TOTrIBpUHAH CaHT HMXIBYWISH TOTTOOCOH
MIUMTIATIH  TOTrIBpuiiH  TeneBieree (defined contribution
pension plan, DC plan) 6010H TOrTOOCOH TATTAMKTIH TATIIBPHITH
tenesieree (defined benefit pension plan, DB plan) rak anrunmar.

TorrMoa MmMUMTIAATIH  caHTyyd Hb TUIIYYIMHH  HOPHUHH
JaHcTail Oaiix 0ereej HXdBWISH YT MJAaHCHBI XypUMTIAIBIT
QKWI 3pXJArd, QXU oiarord xo€p xo€ynaa CaHXYYXKYYJAIL
Tortmon Ten0epTdii caH Hb KOMIAHHMAC CAHXYYXHITTIH Oaix
0a axwiTaH TITIIBIPT rapax yeld YphAYWIaH TOJOPXOMIICOH
JIYHT3p TITIHBIP OJT0A0T. TOrTOOCOH MIMMTIRIATAU TAITIIBPUNH
CaHTMIH HAT dYyXal Tall Hb XOPOeHre OpYYyIalT, WHQISALBIH
3pCIAN, TITIIBIPT Trapaxiaa XdpPITIPdr3d XaHrax XdMXKIIHHM

1il.

1v.

Bynse 4. Baey 60101 a3pcosnutin youponazvii yHOIC

XOPOHT® XYPUMTIYyYylTax YYPTUHT QXHITaH 66epee XYIIIIdL
XapuH TOTTOOCOH TATI3MKTAU TOTIHIBPUMH CAHTUAH XYBbJ
CaHJ XypUMTIAN YYCI3X, @XHWJITaH TITIIBIPT rapax yel OJIrox
TOTIIBPUUT CAHXYYXYYIIX YYPTHHT aXWJI ONrord XyJddadr
THTraBpuiiH caHa OIMHIIP TUIIYYH HAMXK aBaar 00N TyXailH caH
TOJOPXOWTYH (Xs13raapryi) Xyraaarai 0ax 00IHO. XapuH IHUHD
THIIYYH HAMJDITYH CaHTMWH XyBbJl YHJI aXWillaraaHbl Xyraiaa
Xsi3raapraraman oanHa.

XaHIUBBIH caH 00JI0H (OHT

XannuBeiH caH (endowments) THI3T Hb TOJOPXOW 30PHITOT
YHITUMIr?? Y3YYIA9X 30pWITOTON amruiiH Oyc OalryymiaryyablH
ymupanar caH oM. XapuH (oun (foundations) Hb OymanTryit
TycIamM)X onrojor Oaiiryymnara. XaHAWBBIH caH 00JIOH (DOHIBIH
HUUTIAT 30pWIT0 Hb TyXalH HOr OalryymjarbiH 30pHITHIT
CaHXYYXKYYIIXHUIH Ty OpIOTO OYPAYYIIXUNWH 39PITIRS CAaHTUHH
XOpOHTuiH OomuT (MHQISIUaap TOXUPYYJCaH) YHD LHUUT
xajranax oM. IX9HX XaHIMBBIH caH OONOH QOHAYYH Xyramaaryi
Oaifryymarmmar.

bank

BaHK Hb HX3BWIDH WYY HOOLIO0POO XapbLAaHTI'yil KOHCEPBATUB,
0OrMHO Xyrauaarai, TOrTMOJ OPJIOTOTON XOPOHT'e OPYYJIANTYyIAbIT
XUMX 3aMaap 323MHH XYYI33C axuyll alldr OJIOXBIT 30PbXK
Oaiimar. XaaramaMdk O3dMINUTYHI Xajrajamykaa ImaapaBai
XOPOHTHHT Hb Oylaak erex yyparTai Oaiipar Tyl TOHHUH XyBbA
XOPBOX YajBap yyxaj ad Xxoiborgonroi Oaiiar.

JlaatrasipiH KOMIaHU

JlaaTranplH KOMIIAHUYIBIT Japaax Xo€p Tepes] XyBaax OOJHO:
amb HacHbBI maatran (life insurance) 60JI0H 31 XOpoHT®, TIHAITHIH
ocneiH naarran (property and casualty insurance). X yycBIpuiiH
XyTalaa, XepBeX 4aJBapblH sulraarail Oailyiaac IIajTraanaH
CpOHXMI JAHCHBI OariblH XyBaapwiiaiT Jaarrard OypJ suiraaTtai
Oaiimar. Mnyyman nmanc (surplus account) Tk TYYHUH XepeHTe
00IOH ep TesidepuitH 3epyyr X13X 0a HXIBWIPH EPOHXUH
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Moneonvin xopoHeuiin 3ax 393UIH MAPSIACUTMHYYOULH CYypax duvue

JIAHCHAaC WJIYY OHIIep 6reex OJI0OX 30pWJTroToi Oadpar Ty
UXOHXIDD HOONTTAH OONOH XaaiaTral XyBbllaa, VI XOIJIeX
XepeHre, a4 OyT3I, XeK caH TIIX MOIT KOHCEpBaTHUB Oyc
XOPOHTYY/A3 XOPOHTe OpyYJIar.

V. YHa3CcHUI OasIruiia ca

YHaocHuid OasruiiH caH (sovereign wealth fund) HbB Tepwuiin
OMYHT XOPOHTO OpYyYJalIThIH caH 0eree]] CaHXYYI'HiAH OOJOH
00onuT XepeHrel XepeHre Oopyyilar. YHASCHUHM OasinruilH cal
Hb TATIDBIP TIPX MAT TOJAOPXOH ©p TenOepHir Xapuyniarryi
OereeJi 3acrWiiH Ta3pblH 30pWIT  (KUIDAIOI, TOCBUIH
TOTTBOPTON Oaifian 3CBAM HPIdAYHH XOTKIMHH TOCIYY.)-bIT
CaHXYYXKYYJIX3I 30pHYJCaH XOpOHTe OpyyJaalThlH Xypdo,
30pWJITO0POO sUIraaTail caH oM.

4.1.1.3 UHCTUTYUMOHAJ XOPOHI® OPYYJardJblH HUWTIAI UIMHK
yaHapyya

WNHCTUTYIIMOHANT XOPOHTe OpyylardiblH XyBb XOPOHI® Opyyjard
(KMKUTIIPHTURH OOJIOH XOPOHre YHMHAIAIIAT XOPOHTe Opyylarduji)-aac
sIrapax HUMTIIAT MIUHKYYI93C Ty pABal:

i. Lap xypa3 (X6peHTHIH X3MXK3?)
VYoupnax Oyl XepeHTHH X3MX33 Hb XOpOHTe OpYYJalThIH
yasnaBX, OOJOMXHT XOPEOHIe® OpYYJIAIThIH CTPaTeTH, XOpBOX
yaaBap, apuiDKaaHsl 3apAall 33p3rT HOJIOeIer.

ii. VYpT Xyramaar XepeHre opyymnanT

WMHcTuTynMoOHan  XepeHre  Opyyaaryabll ypT  XyramaaHsl
XOpPOHT® OpyyJaardua TI»K y3mor JKummd Hb, TOTTOOCOH
TOTIOMKTAIH THTIIBPUMH CaH Hb XOI9H apBaH JKWI YPIIJDKIAX
YpP Oreexxuir erex 30pPWIrOTON Oaifmar OO TOTTOOCOH
MIAMTIATIA TITIOBPUMH CaH Hb HAcaH TYPIIHJ YPTIIDKIDX
30pwiToTON Oaifimar. MeH XaHOUBBIH CaHTYyd Hb Xyraraaryu
YPTADKUIIIAL.
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ili.  30XMIyyNaJaTHIH TOTTOJII00
WHCcTUTYIMOHAT XOpeHTe OpyylarduJ Hb X3 XOI9H yicaz Yil
aKuyaraa SpxDK OyH TOXWONIONI OJNOH TOpIWH, HapUiH
TOBOITAW 3O0XMIYYJIAJITHIH MIaapjuiaryyaraid Tynrapaar. MeH
933P 30XULYYIAITYYJ Hb OJIOH YJICHIH 3pX 3YWH 30XUILYyJIaJlThIH
©OPUIONTHIT faraH OaiiHra XyBbCaH 00puIeraex Oaiaar.

iv.  3acamiajiblH TOITOIIIOO
WHCcTUTYMOHA XOpeHre OopyyJiardui HX3BYIdH 3acariiajblH
TOIOPXO¥ 3arBapraii Oaiar.

V. AreHT-333H (principal-agent) XOOpOHABIH 36pUUIT
AreHT Oyl0y KOMHAHMWH yAOWpAJara Hb 333H OylO0y XyBbIlaa
335MIIUTYUAH XOPOHTUUT O©CTeX, TIIHUN TOee YUIWIdX EcTou
Oaiimar. bomuT ambapan 133p 3cp3radpird OailiBaj areHT-333H
XOOPOH/] COHUPXJIBIH 30PUYMII YYCK 000X FOM.

4.2 XepeHre OpyyJaidTblH OOLJOrbIH OapuMT  OMYTHIAr
00;10BCpyyJIax Hb

BonnoreiH GapuMT OWuMT HB OArmblH YAMPAJATBIH YA SBIBIH SXJIAT
oM. XapwilardjiblH X3pa3rip3d Maapiiarkll Oyp3H OMWIT0X XOpeHTe
OPYYJIIITHIH 30pUITONl XYPAIX TOJIOBIIOTOOT OOUIOTHIH OapUMT OWUYHIT
Tycrajar.

Bomyoreie 6apuMT OWUTHHT WXIBWIDH Xapwillardujrairaa spuiimax
3aMaap OOJOBCpyYIaar 0a 3HAXYY SPUIIJIArEIT XUHXII) Xapuiarduiid
3PCIPN Jaax TYBIIWH, Oycaj OHIIOr HOXIeN OalJIbIr TOHOPXOMIIOX
30pHITO OYXUil aCyyNTrblH XYY/CHIT alllMIVIaIar.

4.2.1 BonyioreiH 6apuMT OUYTHITH 1oJ OYPAIAIXYYH XICTYYA

XycHarT 5-71 OOMJIOTBIH OapuMT OMYTHHH TOJI OYpAIIOXYYH XICTHHT
xapyyiiaa. XapuilariuiiH XepeHre OpyyJaJIThlH 30PHITO, XsI3raapiait
I3C3H YHJICOH XOEP XICAIT XyBaaxk OONIHO.
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Xycnrem 5 Boonozvin 6apumm duuzuiii 2071 0ypInoIXyyH

(1) Xapwinarymiin xepeHre | (a) Dpcadi 1aax TYBUIUH
OPYYJIaJIThIH 30pUIITO

(b) Opcadn maax TYBIIMHI HAKTICOH
XYCIK Oyl OTeeX HIH TYBIIUH

(1) Xs3raapnantyynu

(c) XepBex yaiBaphIH IIaapiara
(d) Xyraraa

(e) 3oxuIyynanThIH MIaapiara
(f) TarBap

(g) bycan onIroit maapaiaryymn

ii.
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Opcadn gaax TYBIIMH

Xapunardyuitn OarmpIr OYpAYYJIRXA33 TyXaH OarublH 3pCId
Hb TyXallH Xapwilarduji TOXUpY Oaliraa SCOXMNT MIanrax Hb
gyxall oM. DpCcIdil Aaax TYBIIMH Hb XapWIArdvifH 3PCATUIT
XYJIPK aBax yajBap, XycaJ 30pHITr00p TOAOPXOMIOTAA0L. DPpCadi
JlaaX YaJBapbhIl XOPOHT® OPYYIAIThIH Xyralaa, XyJIdd3radK Oyi
opioro, ep Tenbep 0a eepHiH XOPOHTHHH Xaphllaa 33PTHUT
xapraji3aH y3»K xapaar Oycaap xamxkndr. Heree tamaac, apcuan
Jaax Xycaji 3pMaNI3a1 00N WYY CYObEKTHMB XYYHMH 3YHI IOM.
YUTAIyYIdrauiiH  OJOOTHHH HOXIeN Oaifiaac rajHa 3pCIdi
XYJI93X 4YajBap Hb XyBHIH 3aH 4aHap, ©6PTOe UTTIITIHN Oaiiman
33p3r COTId 3YMH XY4YMH 3YWIPAC Xamaapjaar TIoK Y379T
Opcadia naax gaaeap OOJIOH 3PCAdI 1aaX XYCIT SPMIIIIHAUAT allb
aJIMIT Hb Xapraia3aH y33X Hb 4yXall IOM.

XapuiaarduiH XyJI35H 36BIIOOPOX SPCATUIH TYBIIUHT TyCTacaH
0aruplH SPCIPIUUT TONOPXOMIOX Hb DPCIAMIHMH 30pHIT IOM.
DOPCIPNUAH 30PIITHIT TOTTOOXJ00 OAariblH ereeXk Hb TyXalH
XOPOHTHIH aHTWIAN OYpPUHAT TeleenexX WHISKCUHH KHIIUT
ereexeec J3311, T00LI TOAOPXOH XyBHIH 3aBcapT OartaHa r3coH
OaifTaap TOMbEOIIK OOITHO.

Maapnax Oyt ereexuitH TYBLIMH
XapuiarduiiH eree>KUiH 30PWITHII OJIOH sH3aap WIDPXUNIDK

1il.

1v.
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00MHO. OTEeXUITH 30pWITHIT YHAMIBXYH O3CBAT XapbLIaHTYH
Oaiijytaap WDPXUWDK  OomHO.  YHAMIDXYH  30pWiAT  HB
XapWllarduiH ~ XYPIXUHT Xycok Oyl ereexuilH XyBHHT
nHpIAIAap ToXWpyyiIcaH Oalmraap 3CBAT HIPIICOH IYHIIIP
Wpxuinaer. Hereetssryyp, XapbUaHIyll ereeXUilH 30pHUITHIT
KUILIUT OTOOXKTIN yAX, KHUIIUT HHAESKCIIC KU TOIOPXOH XyBUap
wiyy Oaiixaap TOIOPXOUHK OOITHO.

XepBex yaJBapbIH LIaapjjiara

Bomynorei 6apuMT OWMYMTT TycraracaH Oarijaac MeHTee OylaaH
raprax apaxaj sMap IIaapJulara TaBHITIAaXbII 3aa)X erex ECTOM.
XepeHre OpyylalThlH MEHEXKEP XapHilarduja O3J19H MOHTeHUil
maapjyiara Yycsx TOXHOJION I Oarmaac TOAOPXOH XICTHHT Hb
XOPBOX YaJBap caiiTail XopeHTe 1 XyBaapuiICaH 0aix XdpIrTii.

XepeHre OpyylnaJIThIH Xyrauaa

BomyoreiH  6apuMT OWYMIT X6peHre OpyyJlariuiiH XepeHre
opyylanT XWX Xyramaar Tycrax Inaapjuararaid. XepeHre
OpyyJlalThIH Xyramaa Hb Oarmaj  ammumiacaH  XepeHre
OpYYJIaNTyyIblH MOH YaHapT HeIeeyer. XepeHre OpyylalThlH
Xyraaa OOTHHO VeI XOpBeX uaABapryld 3CBdI 3PCIITIH
XOPOHI'e/I XOPOHre Opyyjax Hb TOXUPOMXKIYH IOM. YUHMp Hb
XOpPOHT® OpyyJlard XepeHIre OpyyJalThlH alfariiaa HeXeX
XaHTaJNTTall Xxyramaaryd Oomox »spcadnardid. Tarean  xepBex
yaaABapry XepeHre OpyylalT Hb WIYY OHAOp ereex IIaapAak
Oyl ypT XyramaaT XepeHIre opyyjardygaz HiIyy TOXHPOMIKTOH
FOM.

TarBap

TarBapelH Hexued Oaiifanl XepeHre opyyhard OypuiH XyBbA
XapwinaH aauiaryd Oadpgar. 3apuM  XepeHre OpyylardjablH
XOPOHre OpYYyJIalNThH ALIUIT TAaTBap HOTLyyaaar 0oi 3apuMI Hb
TaTBap HOTAYYAAArryd. MXoBWIDH eHIep Xer HiTd3Hd OpHyyAas
XOPOHr® OPYYJIAITHIH OpJOroJ HOTJOX TaTBap Hb XOPOHTO
opyynanT OopiyyiacHaaC OJCOH ON30HI HOILAOX TarBapaac
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eHnep Oaiinar OaiiHa. XapwinarduilH TaTBapblH HOXLeJN Oaiinan
0armpIH XYI3ra»K Oyl ereexuny; MXI0X9H HeJee Y3YY/DK 00mox
TYyJI XapWILArduiH TaTBapblH HOXLeJ Oal[uIbir caliH Cyulax Hb
3YUTOM.

Xyyib 3px 3YWH OOJIOH 30XHITYYNaNTHIH XY9HH 3YHIIC

3apuM yiC OpHYy[daJd HMHCTUTYLHOHAT XOpOHre OpyyJlardjblH
OarupiH OYpaNIdXYYHA XsA3raapianT TaBbx ermer. JKummnaioam,
TITMIBPUIH CaHIMHH THUIIYYH 3TI33[33C rapracaH YH3T LlaacaHn
TOTIIBPHUITH CaHTaac XOpPOHTe OpYyYJIaxbIl TOIOPXOH X3MXKI3r33p
Xsi3raapnajar. barmsia MeHexep Xyyidb 3pX3YHH 30XHUIyYIaNThIH
XsI3raapiaiNTyyIblH Tajaap MOII3IITIH OallXelH Tyax 3AT33p
XYUHH 3YWIYYIUHT OOAIOTBIH 0apUMT OMYHTT TYCrax X3parTii.

Bycan oniroii maapiaryysa

BomoreiH GapuMT OMYHMI Hb 30PHIIT, XsA3raapiaiTyyaaac raaHa
OycaJ oJI0H acyymIbIT Oartaaxk 00HO. XKuI303:1, TalliarHaablH
OOJIOH TaXHH TOHIBIPXKYYIIIX IIaap/jiara, 3aaBapuniiraa, XopeHre
OPYYMANThIH MOIIUIMHH JaBTaMXK, XdJ03p, MEHEKMEHTHIH
LIUMTII, XOPOHI'® OpPYYJIaITBIH CTPATETH, XOPOHI'® OpPYYIaIThIH
X9B Masir.

Bynse 4. Baey 60101 a3pcosnutin youponazvii yHOIC

XepeHre
OpYYJIaIThIH XapuwInarduitH XepeHre OpyyJalThlH 30PUIT
30pUIT
XepeHre
XepeHre OpyyJalThIH 30pHITAOO XYPAIXdA Hb
OpYyJaNThIH . N .
XapWILArduir xss3raapuax Oyl Xy4uH 3yiic
XsI3raapiaiTyyn
XepeHre Bomyiorsin 6apuMT OMUTHHT X3PX3H XIPITKYYIIX,
OpYYyJaJIThIH XOpeHTe  opyyjlajgTaac XacarjcaH TOJOpXOH
3aaBap TOPJIMIH XOPOHTUITH M3
YHor33 6a XepeHre OpyylalThlH Yp AYHTUHH Tanaapx caHal
XSIHAJT XYCOITHUHT aBax 360BIOMXK
(1) Crpareruitn xepeHre xyBaapuiaint (strategic
asset allocation)
Xascpant .
(2) JaxuwH TAHIBIPXKYYIRX Oomoro (rebalancing
policy)

4.3 BarubiH 3pcadJ1 0a ereex

4.3.1 YHICIH OHJATOJTYYA

1. Oree>xuiiH ron oMIroNTYya

Xycnzem 6 boonozein 6apumm ouyUiil a2yynzelH HCUuid?I

By.nr

Aryyiara

Tanunuyynra

XapuiarduiiH TOIOPXOHIOIT

3opuiro

Bomtorsin 6apuMT OUUTHITH 30pHITO

Yypoar
XapuyIJIarbH
TOAOPXOMIIOINT

XapularauidH yypar Xapuyiygiara, Xapuialarduiia
XOPOHTHIT Xajarajiax KacToAuaH, OOJOH XepeHre
OpYYJTAIITEIH MEHEXKEPYYI

Kypam

Bonorsin OapuMT OMUTHHAT MIMHIWIRX AIXMYY,
Oom3omTyil HeXIeN OalmIyynaj Xapuy YHIIAI
Y3YYJI3X Kypam
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CaHXYYruiiH XOpeHTYYH XepeHTe opyyiaaryaan Xo€p TepiniH
OTeOX OrAer. DXHUUX Hb HOTJOJ allul, XYYTHHH Texbep Oyroy
TOAOPXOM Xyramaanj OpAOT OpJIOTO 001 XO€p Jaxb Hb TyXalH
CaHXYYI'MIH XOpOHTHIH YH) 6CCOHOOC 0JI0X OJI3 IOM.

O3smmux xyraunaansl ereex (holding period return)

D33MIIMX XyralaaHbl 6TeeX Hb XOpOHTUHT TOIOPXOil XyraraaHbl
TYPIIUL 333MIICIHIIP XYPTIX HHUHUT OTOOKHHUT XITHI. DHD Hb
1 enep, 1 momoo xoHor, 1 cap, 5 *uJ I9X M3T sAMap 4 Xyraiaa
Oaibxk  OomHo. XopaB xepeHre (OOHI, XyBbllaa TIX MIT)-HHT
eneeniep Oywy (t=0) yen P, yHssp Xynannax asaai, [ HOTZON
almMr aBcHbl napaa (t=1) yem P, YH39p 3apcaH TK Y3be.
Witm nexuenn, ereexx R-r gapaax Oaiimaap TOMbEOIK OOIHO.
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R:(P1_Po+11)

Py
ApudMeTHK TyHAaX ereex
XepeHre OpyylanT X3 XdI9H XyralaaHbl TYpIIWJ XYY erzer
00N AyHIX XYYT OJIOXBIH TynJ apU(QMETHK JIyHJDKAUT
TOOLOONOX X3P3rTdi. MHracH»3p Oycan XepeHre OpyyslIaiThlH
XIPOrCOATINH  Xapblyyiaxan xsuibap  Oonmor.  Oreexuiir
TOOIIOOJIOX XaMTHUHH OSHTHHH apra 001 OyX 339MIICIH YeHiH
OTOOXHNIH apu(METHK IyHIDKHAT TOOIoX oM. Epenxuit
TOXHMOIION] [ Jyraap XOpPeHTHIH NyHIaX reexuir R, TIK
TOMIDPIBH, T yeWiiH Typimma R, ereex XYpToHOD 9B Japaax
OaifTaap TOOIHO:

E _ Ril + Ril + b + Ri,T—l + RiT _ 1

l T - ? iT

I'eometp nyHmax ereex

AHXHBI XOpPOHI® OpYYJIAITHIH HUNIMA3JI OreeXUir TOOL0X0xA
TeoMEeTp TyHIaXX OreeXXUuir amurianar. 1»sp aypacan apudmeruk
OYHAAX 6reex Hb Ye OYPHIH 3X9H/ OPYYJICaH XOPOHIHIHH XOMKIIT
VOKWT OaifHa TACOH yphAad HOXION TaBbAar 00N OMHOX >KUIMIH
OTeOXXHIT N1apaa KUINIH XOpeHTe OPYYJAIThIH 3XJIANTHHH JYH]
HAMXK 6rex Hb 3yUTHil.

OH1 Rg; B t ye m9X ereexunitH TyBmmH 06a T Hb XOPOHTO
9359MUINX Xyraiaa oM.

— T
R = J(1 +R)X (A +Ry) XX (1+Rir_q)x(1+Ry)—1

OHOBYTOM Oarig

Kums 1: OpcopnTdii XepeHre OONOH 3PCAITYH XOpeHTUIH
XOCJI0N

OpcmapnTdi 00JIOH IPCAMNTYH Xo€p XepeHTreec OypacdH Oarit
OaliHa T9K Teceeibe. DPCIANIYH XOpeHre Hb T3 3PCIAITIH

Bynse 4. Baey 60101 a3pcosnutin youponazvii yHOIC

Oereen ereex Hb R, , 5pCIITIH XOpOHT® Hb 0, (>0) X3MKIIHHUH
3pCIRNTIH Geree 1 Xymara»k Oyi ereex b E (R ). E (R) OarmupH
XYIITIK Oyl ereex 0o o, OarmpIH JPCIIHAT XapyyITHA.
JIOOpX TOIMIMTIOIA W, Hb 3PCADITYHA XOPOHIMIH XyBUMH JKHMH
Gereen (1- w,) Hb SPCADITIH XOPOHTHIH XyBMHH JKHH OOJHO.
DpCIapNTyil XepeHTUHH XYBB]I 0, Hb TOT Oaiix Ty BapHalbiH
TOMBEOHBI 3XHUH OONOH TypaB Aaxb TUIIYYH Hb TAT OO0JIOX
Oereesr 36BX6H XOEp Jaxb THUIYYH Hb YIIDHD TICOH YI. bua
XaMI'MiH CYYJIHHH TOIIUTI3IA XOE€p TalbIH KBaIpaT SI3TYYpPbIT
aBy, HOT' XOPOHTe® Hb IPCAIMNIYH O0alX YeHiH XO0E€p XOpeHTHiH
OarmpIH CTAaHJAPT Xa3alITHIT XapyyJIaB.

E(Ry) = wiRs + (1 = wi)E(R))
of = (1 —wy)?af

o, = (1 —wy)o;

Xymaray»k Oyi ereexxk 0a »pcmdn (CTaHAAPT Xa3aiIT)-HiT
w-niin  0-55¢ 1 (100%)-uiiH  XOOpOHIOX YTIyymam 3ypx
OomnHo. 3ypar 5-1 3pcaanryid OOJIOH 3PCIPITIN XOPOHTYYIUHH
OOJIOMIKUT XOCIIONIYYABIT XapyyicaH Tpaduk Oyiy XepeHre
XyBaapuiaanTeiH mryram (capital allocation aline)-bir xapyynas.
XepoHre XyBaapWJIAITHIH IyraM Hb XOpPOHTe oOpyyjard
XIPXOH IPCIOANTYH OOIOH DPCAITII XOpOHTe I XyBaapuiaxasn
Tycamuar. JI»pX Xo&p Aaxb TATMHTIMMAT w, =1 — [o, TOK
XyBHpTax 3aMaap IyramMaH TATIIUTIAINAT raprax a4 OOJHO.
Xymoraxk Oyl ereeKMiH TOTIIMTION J9X W, YTIBIT OpJIyylaH
XOPOHT® XyBaapWIAITHIH [IyraMaH TATIIUTIAIUUT  Japaax
Oalianaap rapraH aBbsi:

(E(R) —Ry)

E(Rp) = Rp + 7,

Op

XoepeHre  XyBaapWIaAThIH INyraMblH  00CO0  TOHXJIOTHUHT
R, yrra 199p ormiox 0on Hamant He (E(R)-Ry) Oaiix Gereen

o
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Moneonvin xopoHeuiin 3ax 393UIH MAPSIACUTMHYYOULH CYypax duvue

5H3 Hb HADK OPCIAT HAMIIIPX TyTaMm IIaapAax ereex
HAMOATAPXUUT WIBPXUAIHD. Y YHUNUT 3PCA3IUIH 33X 333JMUH YHD
(market price of risk) 1 rax HIpIATIIALT.

3ypaz 5 Xoép xeponzomaii 6azybln XOPOH20 XY6aapuIaimvl ULy2am

E(Ry ]t

E(R) .

AYHr 5 i
[ELTFS

—

o

4|
Flpusc 2ol A Entiin Xy

Tormwmtran He  [IyramMaH  X3J03pTd3H  ydpaac  XepeHre
XyBaapuiIalThIH IIyTaMblH TpadWK Hb IIyAyyH mIyram Oaiimar
[lyramplH XaMTHiH 3YYH TajblH LPT Hb O 3pcAsnTau, Rf ereex
OYXHil SpPCIATYH XOpeHTe OM. DHI IPT J33p Oari] Hb 36BX6OH
IPCHMITYH XOpeHTeec Oypmmdr. Xd3pdB APCAdITIH XOpPOHTo.
xepenre opyynanraa 100% OGaiipiryyncan 6on E (R, ) ereexroi,
0, 3PCADIITIN LBTUUT COHTOCOH IICAH YT HOM.

XepeHre opyynard 3ar3sp Oariyyaaac 3HAIXYY LIyraMmaH A33pX
ajb IPTUIT COHrOX00 INMMABIPARX IMaapiaiaraTail. ODHIXYY
IMIMHIBIP TapranTelr suraaryiiH mypyd (indifference curve)-n
MIMHKWITIT AIIUDIAH XHHK OONMHO. OrerinceH XaHaMKUIH
TYBIIMH] CTAaHIAPT Xa3aliT, XYIIITARK Oyi ereekxuitH TYBLIHHT
xapyynaHa. XepeHre XyBaapuiiax IIyramMaH [93pX sUraaryis
MYPYHH Jaryy XepeHre opyyJlarduiiH OHOBYTOH OarmsIr oJIor.

Bynse 4. Baey 60101 a3pcosnutin youponazvii yHOIC

3ypaz 6 Bbazywvin conzonm
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XepeHre XyBaapWIaiAThlH IIyraM Hb OOJIOMXKUT OariyyabiH
OJIOHJIOTOOC ~ Oyp/yIdT.  XepeHre XyBaapWJIANThIH IIyramaac
JOOPX TPTYYI 133D XOPOHTe OpyYIalnT XWWX OOJOMXKTOW U
VDKW DPCIRIMAH TYBIIUH] OHAOP OTOeX XYpTIX OOIOMKTOU
DT XOPOHTe XyBaapwWJIANTHIH IIyramMaH A33p Oaliraa Tym moopx
LPTUAT COHTOX Hb OHOBYTOW OWIII IOM.

3ypar 6 ma3p 1 ayrasp Mypylh Hb XOpeHTe XyBaapHIajdThIH
nryramaac J3ryyp, 2 Ayraap Mypyd Hb IIyTaMbIl IIYPricaH,
3 nayraap Mypy#d Hb IIIyraMbil XOE€p I3r33p OrTOJCOH OaifHa.
I-p Mypy# HB OYXJI39P33 XOpPOHTe XyBaapwIalThIH Mypyiraac
I3511 OpIIMK Oaifiraa Tyl XepeHre XyBaapWIalNThlH MYypyi
JAryyX XOPOHTYYIIdp HiM Oarm Oypayyiadx OOJOMXKIYH IOM.
AJIUn 3pcAdATAN IPTYYAUNT XapbLyyllax 30puiaroop 3-p mMypyu
0a 2-p MypyWr XapbLyy/DK Y3be. DHD TOXHONAONA 2-p MypyH
I93pX LRI WIYY 6HAep XYIIrA»K Oyl ereextdi OaitHa.
WNiimn xepeHre opyynard 2-p MypyHur COHIOX M.

Kums 2: IpcadnTait xo€p XepeHTuiH X0 CI0I
DpcmpnTdid Xo€p XOpeHTHHH XOcCion OalfHa T»K y3be. barmsiH
OTeeXUIT Napaax Oalmaap Onumx 0oiaHO. YYHI, Rp Hb Oarmeid
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Moneonvin xopoHeuiin 3ax 393UIH MAPSIACUTMHYYOULH CYypax duvue

ereex, W, OOJIOH W, Hb XOPOHIHIH XyBUIHH XKUHTYY, R, 600 R,
Hb XO€p XOpPOHTHIH Tyc OYpHIH 6reex.
Rp = W1R1 + (1 - W1)R2
of = wiol +wioZ + 2wyw,Cov(Ry, R;)
0f = wiaf + w33 + 2wiwyp12010,

Xo€p XepeHTHIHH OariblH CTaHAAPT Xa3alaThIr OarublH BapUallbiH
KBaJIpaT sI3ryypaap TOAOPXOMIHO:

op = waaf + w2a} + 2wyw,Cov(Ry, R;)

op = \/leo-lz + w705 + 2wy wyp12010,

3ypaz 7 Ipcoan, 0200cuiitn xamaapai

Ll Hp |‘
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P 1 = @

T YT v i

Hymru
i

Barmmm CTRIEAAQT XNLAILTT e

BOJIOMXHUT XOpOHTHHH TOO HAMATAPXHUH X3p33p OOJOMKHT
XOCJIONIBIH TOO 3pC ecler. XepeHre opyylax OomomMx Oyxuid
onoHyIorHiT 3ypar 7-1 XapyyJnias.

Xamruiin Oara x303/3/1MifH XxsA3raap (minimum variance
frontier) Hb XepeHre oOpyyJardyuilH COHIOX OOJIOX OHOBUTOU
Oarityymaac OYpACIH JKIDKUT OJIOHJIOT OM. YUYUpP Hb Tarnxyy

C.

Bynse 4. Baey 60101 a3pcosnutin youponazvii yHOIC

XaMruiiH ©Oara XdonmOo3MuiH Xs3raap O93pX Oarm Hb WKW
TYBIIHAH OTOOXUHT XaMTWUAH Oara 3pCAdJHMifH TYBIIMHTIUTID
0J10X OOJIOMXKTOM IOM.

3ypar 8 m93px XaMruiiH Oara XdIOdI3NMUIH Xs3raap JI93p A
6omon C xo€p mpr OaifHa TK y3be. Xo€ylnaa aJviixaH TYBIIHUH
apcaanTad. [9x193 XepeHre opyynard ereex eHmepTdI A
OarupIr COHroHO. XaMrHiH Oara X JIOI3IMMH Xs3raap A33pX
xaMmruitH Oara Bapmanraii Oarm (global minimum-variance
portfolio)-blH moonm X3CArT oOpmMk OyH LATYYAWHH XYBbBJ
JPOPX 3apUUM MOH anuixXaH YAmamiHd. WM xamruitH Oara
Bapuanraid Oarmaac moop opumux Oarmyyn OONOH XaMIHiH
Oara BapuanpblH Xs3raapblH MypyWraac OapyyH THHII OpIINX
Oarmyys XepeHre opyylarduiiH XyBbJ Yp alllUITYH Oarmyys roM.
Xawmruita Oara BapuanTaii 6armaac 13311, 6apyyH THHII 3yparaax
Mypy#r yp amurt xsi3raap (efficient frontier) rax 6a 5HD Hb
paroHalI, dPCANIA AYPIYH XOpeHTe OpyyJIarduiiH COHTOX OyX
OOJIOMKHT OArublH OJOHJIOTHIT HI3PXUIITH?.

3ypaz 8 Xameuiin 6aza xn09131uitn xXa32aap 6a yp awiuzm xa3zaap
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Kumn 3: Hoar spcmanryit xepeHre OOJIOH OJIOH 3PCARITIN
XOPOHTHUIH XOCTION
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Moneonvin xopoHeuiin 3ax 393UIH MAPSIACUTMHYYOULH CYypax duvue

Opcapnryit XepeHre 000X 3aCTUIH Ta3phlH YHIT HAaac Hb MXOHX
XOPOHTO OpyyJIaryman HIITTIN Oaimar. DpCadnryil XepeHTHHT
Oarmgaa HAMK OTrCHOOp 36BXOH JIPCAAITIN XepeHreec OYpACIH
Oarnraii XapblyyjaxaJ XepeHTe OpyyaaaThiH OOJOMKUT OJIOHIIOT
xamaaryi 6asumar 60K H3MITIAT OaifHa.

Rf ereexx OYXHWi 3pcIdnryil xepeHruir 3ypar 9-1 xapyynas.
DpCcadryit XxepeHre OOJIOH 3PCAIITIN XOPOHTUIH Oari XoépbIH

XOCJION Hb IIYJIyYH IIyramaap WIdPXUAIALIIAT.

3ypaz 9 Onosumoii IpcoInmaii 6azy
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XepeHre xyBaapwianTelH wiyram “O” (XXIL(O)) m39px
Oarm HH Oycam OONOMXKHT Oarraac WAT AAaBYy TYJI XOPOHTO
opyynary XXII(A) oum, XXIL(O)-r conrox tom. XXIII(O)
Hb OHOBYTOM XOPOHre XyBaapWialThIH Imyram Oereen “O”
Oarm Hb “OHOBUTON™ Oarry oM. DPCIANITYH XOPOHTHHT Oarmmaa
HAMCH?3p COHTOCOH 3PCIITAIH OarublH OJOHIOT00 LOPBIH TaHII
OHOBYTOHM 3pcmanTdit Oarm “O” GONroH XsUIOApIIYYDK Yalax
Oafiraa 0Oereej HSHP HH OPCHDITIH XOPOHTHHH OarmyyabIH
yp ammrt xszraap OomoH XXII(O)-bIH MmIypranmiiviH 1RT
OM.

Bynse 4. Baey 60101 a3pcosnutin youponazvii yHOIC

XXHI(O) Hb X6peHre OpyylarddilH COHTOX OOJOX XaMTUiH
caitn OarmyyaeiH ononnor oM. Hlyram naspx Oarm Oyp Hb
IPCARIATYH XOepeHre OOJIOH OHOBYTOH 3pciadnTdi  OarubH
IIyraMaH XocJion Oaiimar. Dara3p OoJOMKHT Oariyyn AyHAaac
TyXailH XepeHre opyyJjard 3pcAdJINIH XaHJIarajaa HUAIYYIdH
©6pUHH COHIOJITOO XHiH3. XepeHre OpyyJarduiiH XyBb[
OHOBYTOM Oart Hb TYYHHH XaHaMXKUIH sjraarydH Mypyi
XXII(O)-r mryprax Oyi mar 133p Tapd UPAIT.

3ypaz 10 Onosumoit 6azy
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4.3.2 baruplH yaupaJIarax oOJIOH XYYHH 3YyilJiMiiH 3arBapbir

allIMIjiax Hb

ApOutpax

ApOuTpak Hb LPBIP XOPOHIe ILIaapHaxIyHIasp, 3epar I3BIP
alllUT OJIOX OJPCANTYH Yin sBU oM. bomur Oaiiman m33p
apuwDKaa JpXJST4M]l XOPOHTHHH YHUHH 36pYyyra3c ApCcIdiryi
allluT OJIOXBIH TYJJA HOTOH 39p3r XyJajjaH asax, XyAajlgax
3aMaap apOUTpaxk XuHAsr. VDKuia 5¢BaI eep eep 3ax 3331 J93pX
TOCTIN CAHXYYTUHH X3PATCIYYIWWH YHHHH suraarai Oaiimibir
aluIagar
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Moneonvin xopoHeuiin 3ax 393UIH MAPSIACUTMHYYOULH CYypax duvue

ApOutpaxxkuiin yHanr3sHul oHon (Arbitrage pricing theory Oyioy
APT)

CAPM 3arBapbIT 0ps10X 0ac HAT TYTI3MDJI 3arBap 0071 apOUTpaKuiiH
yHonr3sHUH oHon (AYQ) Gereen 3H3 Hb CUCTEMHMH 3PCAIIHNAT
TONOPXOMJIAOr OJIOH XYYHUH 3YWI, XOpOHTHMHH XYJI33IIPK
Oyl ereeXxwiH XOOPOHIBIH LIyraMaH XaMmaapibll alluriaH
XOPOHTUITH (3CBAT OarubiH) XYII3rA3K Oyl ereexuiir Teceenger
caHXyyruiiH 3arBap toM. OHOII [ XOPOHTHHH OTOeXHIT
OJIOH XYYMH 3YHJIMHH 3arBapell amMIaH JAapaax Oaiimmaap
Tainbapnanar;

Ri = a; + billl + bi212 + -+ biKIK + &
YyHz,
R, =1 XepeHIuiH 6reex
a, = OrTJIory Ir
I, = ereexuiin Xy4uH 3yin Oyroy daxrop k, k=1,2, ..., K.
b, =k k=1,2, .. , Kereexuniin Xy4uH 3yiIdc xamaapax I
XOPOHTUUH 6T0eKUMH MAIPIMK

€, = XYYMH 3YWIMIH 3arBapaap Taiabapiax O0JOMKIYH 6reexuiin
X3CTUUT WIIDPXUNIAAT TAT JyHAAKTAN allaaHbl X3COL

J23pX TATMHATIAI J93p YHAICIIH, CAaHXYYTHIH 3aX 333]1 TIHIBIP
I90p Oaliraa ok TaamariaH AYO Hb [ XOpOHTHHH XYJI3LIK
Oyt ereexuir wmnpxuitid. AYO HR KanuTadl XeOpOHTUHH
ymanrasHuid  3arBap (KXY3 Oyroy Captial Asset Pricing
Model)-Taii onoH Tajmaap TecT3i 0ONOBY, Cyyph TaaMariaiaap
sraataid. DHTHHH yradp TaimbapnaBan KXY3 Hp 3ax 339mmiir
Terc yp amurrai r»x y3asr 601 AY O Hb CAaHXYYTHIHH X3p3TCIMiH
YH? OOAMT XaHIIMHAAa XYpY 3aX 393JIMHH TOXHProo OpPOX0O0C
OMHO YH? Oypyy TOTTOX OOJOMXKTOM T¥»K y3mdT. AYO-bIH Cyyph
Taamarian napaax OaiijmanTaii OaitHa:

a. XYYuH 3YWIUIH CAaHXYYTMIH 3arsapaap XepeOHTUiH ereexXuir
TOJIOPXOUIIOX OOJTOMIKTOM.

iii.

Bynse 4. Baey 60101 a3pcosnutin youponazvii yHOIC

b. Dpcadms  TepemkyyiadX OOJOMXKTOH OJIOH CaHXYYTHIH
X3pArcaln 6aniar Tya XepeHre OpyyJIardu/l TyXailH XepeHTHiiH
©OPHIH dpCAUIT OyypyylicaH, caliH TapxaaH OalpuryyicaH
OarupIr OypAyYadX OOIOMKTOM.

c. CaifH TapxaacaH OarublH AyHI apOUTPaX XUHX OOJTOMKIYH.

Taamarnan a- XY4uH 3YWICHHH TOOT TOAOPXOH 3aaxk ereeryu
OaitHa. Taamarnman b-ruifH 30pWJIr0O Hb XOPOHr® OpyyJardyaan
XYUMH 3YIIMIH 3pCIdATIA X3IUN 4 XOPOHTHUH OHLJIOT 3PCAAII
(asset-specific risk)-ryit Oarmpir Oypayyiasx OOJOMIKHIAT OJNTOAOT.
I'ypaB maxp Hb CaHXYYTHHH 3ax 393JUHH TOHIBIPT OaiiiiibIH
HOXIIOJI IOM.

XY4YuH 3YWIHHH 3pCAdNIUAH ypaMuIyynan (Xy4dH 3YWIHIH YHD)
TIAT Hb j XYYUH 3YHI3C HAMK MOIPIMKTIH, Oycam OyX XyduH
3yiimac 0 MIAPAIMIKTIN OariplH 3PCANIMAT YYPCHUHN Telee
aBaxaap Xyi32:x Oyl ereeXXuilH ypaMmIIyyJUIbIH XOMXKI? IOM.

OJOH XY4YUH 3YHIHIH 3arBapbIH I'ypBaH TOPO

OnoH XY4yuH 3YWIMHH 3arBapblH Mall OJIOH TOPIUHI ©Heenep
ammriax OaiiHa. THaraspuiir 3arBap Tyc OypuiiH ammriax Oy
XY4YMH 3YHIUIH Teprneec MIanTraajaH Aapaax YHACOH TypBaH
TOPOJII aHTHIDK OOJIHO:

Makpo 3a1iiH 3aCTUiiH 3arBap

Maxkpo »mauitH 3acTuUiiH 3arBapaap YHIT Ijaac OypuliiH ereex
Hb MAaKpO OJIMHH 3aCTMWH TIHATUMH YW SBIUIyyHdaa Xapuy
Y3YYJLOST 3K TaaManiagar 0a ereexKu Ux33p HeJleenger Makpo
SOWHH 3aCTHHH XyBbCAryAbIl XYYHH 3YHJIC OONIOX amIuIiajar.
Kumoan6on, Xyyruiia TyYBIIHH, WHQIAT, OM3HECHIH MOWIOTUHH
3pCAdJ, MOH 333JIMHH XYYTHiH crpes 33pa3r oM. Makpo snuiiH
3aCTUMH ererjgeJl aluriaxaac WIYYTIUradp, HHAXYY 3arsap
Hb OOAUT OOJIOH XYJATAMK Oy Y3YYIDITHHH 36pyy Oyroy
[IHATUWH ©OpWIONTUHH XYUMH 3YWIMUr amuniagar Xy4duH
3YHIUITH MHATHIHH ©60pWIeNT Hb XYI39T Oaliraaryii ereexxuiiH
OYPIII3XYYH X3C3r 0erees yr TIHITUMH €6p4iIeiT Hb 3arBapblH
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Moneonvin xopoHeuiin 3ax 393UIH MAPSIACUTMHYYOULH CYypax duvue
Oue maacaH XyBbcardapIr OypAYYIAdT.

Jlapaax TOrmMTI1 Hb Makpo HAWMKUH 3aCTUMH 3arBaphir allldriiaH
ICOH XOPOHTUIH 6reeXXuir WIdpXUHIDK OaiiHa:

Ri = a; + bilFl + biZFZ + -+ biKFK + &
YyHn,
R, = i XopOHIHIH OreeXK
a, = I XOPOHTHIH XYJI3IIK Oy ereex
b, = kk =1, 2, .., K ereexuiin Xy4uH 3YWJIMHH T>HITHAH
©6epUIIeNITOOC XaMaapax | XOpeHTUHH ereeXuitH MIIPIMK
F, = K XY4uH 3YWINIiH I9HITUHH ©0PUIeNT
€, = XY4HH 3yHIIHIiH 3arBapaap Taindapiax OOMOMKIYH 6reeKuiH
XOCTHHUT MIDPXUMIIAT TAT IyHIKTAN alljaaHbl XICoT.

Makpo >3aMiH 3acTMHH 3arBap Jaxb TIDHITUHH ©OPWIeITUIUr
nmapaax Oaimmaap Aypcamk OoHO. bua XyBbIlaaHbl cap OypHifH
SpIraLRA MIMHKWIT? Xuibk OaiiHa ok Oomse. Cap OypuiiH
9X3H]| TyXalH capblH WHQISAIBIH TaaMariaaisll raprajgar. TyxaiH
Taamariajl Hb UX3BYI3H 3KOHOMETPUK 3arBap 3CBI MIPIIINIH
9MUIH 3aCTMMH INIMHX33YMHH TaaMarial J93p YHIICIIIAL
CappiH 9X3HJ OWAHWN Taamariax Oyiraap WHQIAIM TyXaiiH
capeiH xyramaann 0.4% OaifHa TK TaamariacaH TX Y3be.
I'stan capeir smper 6oxut uHbmaum 0.5% Oalican %k y3be.
TyxaiiH capblH Xyrauaasn,

Bonut nndnsan = Taamarnacan uaIs +
WHONAIBIH MYHITUHH 06p4IIenT

Oy Hexuenn, 6onut uHsIn 0.5%, XapuH TaaMarnacaH HHQIAL
0.4% Oaitna. TuiimMd3c HMHQIALBIH TOHITUHH ©OPUWIONT Hb
0.5% - 0.4% = 0.1% Gaitx»>.

Taamarnacan yTra Hb ajlb XJAMHHDD XyBbI@aHbl YH? 001001
XYIDPAITAMK Oy ereeXus TyccaH Oaiimar Tyl 30BXOH TaaMmariiaaryi
TOHITUIH XYYUH 3YHJI J IIMHD, X3PIITOH MOIIIIUIMNT aryysmk

Bynse 4. Baey 60101 a3pcosnutin youponazvii yHOIC

Oaiimar. TuiimMd3C, SHIXYY 3arBapbil allUINIaCHAAP XOPOHTHIH
XYUYUH 3YWIMHH  Tajmaapx [I[UHY  MOIPULIC  YYAITIMU
XYJI93rII3ryd  ereex OONOH amgaaHel  X3cradc  OypAcsH
XOPOHTUIH 6T06KUHIT TOOIIOX OOIIOMIKTOM.

Cyypb XY4MH 3YHINHH 3arBap

Cyypb Xy4uuH 3YyHIMHAH 3arBap Hb TyXallH XyBbllaa, 3CBIJI
KOMIIaHUTAal X01000TOM Y3YYIITYYAUNT aluriad
XyBbLIAaHYyIbIH XOOPOHAOX YHHMHH 36pyyr TaiiOapiaxsIr
oponanor. Cyypb Y3YYIIATYYASI YH3-IAaHCHBl YHHHH Xapbliaa,
3aX 393JIMMH YHAJII33, YHI-AIITMAH Xapbllaa, MOH CaHXYYTHHH
XeUIyypar 33par opxor. Cyypb XY4MH 3YWINIH 3arBap Hb gapaax
TATLIUTTUIRSP WIDPXUNRIIIIAT:

Ri - al' + bilFl + bize + -+ biKFK + gi

Makpo »auMiH 3acTWiiH 3arBaprail xapblyyilaxaja Japaax ToJ
IVHXK 4JaHapyynaap sirarggar. Cyyps Xy4MH 3YWIMHH 3arBapr,
XYYMH 3YWICHHT TyXallH XY4WH 3YHIHHH ereex Xd3n03pasp
(TOHATUIH ©6pUIeNT OUIIT) WIIIPXUMIIAT TYI HXIBUWIH XYIIITIIK
Oyl yTra HB TIr33C suraaraii ayH Oailigar. Makpo snuiiH
3aCrMiH OJIOH XYYMH 3YWJIMAH 3arBap 0a cyypb XY4YHH 3YHINIH
3arapyyzIblH XOOPOHJOX XOEp Jaxb TOJ sulraa Hb OXHUH 3arBapT
XYYMH 3YWIMHAH (P9HATUHH ©6pwWIenT) IyBpajbl OOJIOBCPYYIIK,
perpecci’p NaMKyylaH XYUYUH 3YIIMHH M3IPIMKHUT YHAILAAT
sIBAaJ I0OM. XapuH Cyypb XYUYWH 3YHIMIH 3arBapT 3XJ337 XYUUH
3yinuitH MaapsMK (IIMHXK YaHap)-I TOXOPXOWDK, Japaa Hb
perpeccadp JHaMKyyJlaH TyXalH XYYHMH 3YWIMHH ereexxuir
Too1OOA0r. TUiMAIAIC Cyyph XYUHH 3YWIHMNWH 3arBapT MXIBWIGH
Xymarayk Oyd yTra Hb T3r’sc eep AyH Oaiimar Gereen 60coo
TOHXJISTUHH OTTJIONBIH LAT Hb 3aX 333JIMUH AYHAAXKTA TAHLYY
XYUUH 3YHIHAH MOAPIMXK OYXHH XYIIITA»K Oyl ereexxuir
WI3PXUNAITHA.

Cyyph XYYHMH 3VHIMHH 3arBapT XYYWUH 3YWICHHH MIIPIMK Hb
YHAT I[aacHBl IIMHXK YaHapaac xamaapu Oaigar. XepeHTHilH
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OreeXXUiH MAIAPIMK O0JOH OYX XyBbLAaHbl OTOOKUIH AYHIAX
MIIPIMKUIH  SUITaBpPHIr  OYX XyBbI@aHBl JTyHJAX CTaHAAPT
XazalnTajg XyBaaX erue. XepeHrMHH MOIOp3MKUNUC Japaax
OaiiTaap TOOOOJIOT:

b k Y3YY/I3ITUHH | X6pOHTUIHH yTra — k Y3YYJI3JTHIH JYHAQXK yTra
ik =

o (k y3yy/antuiin ytra)

Hormon amrwitH  ereexxuiiH ko3 uUIMEHTHIT — ammriagar
XyBbLIAaHBl CYyphb XYVYHMH 3YWIHMHH 3arBapeil’ aB4  Y3bE.
CrangapTunnan XuicHMH Japaa, AyHJaX HOTAON AalUrMiH
OreeXTdM XyBbIIaaHbl MAAPIMXK 0, Xy4nH 3YWIHHH M3ApIMXK 1,
IyH[DKaac 1 craHmapT xasaiiaTaap add3m1 Oaiiraa HOTION aITHITH
OreeXHUMH XYUMH 3YWIMHH MdIp3MK 1, XapuH IyHIkaac 1
CTaHJApT Xa3alITBIH J00p OyH HOTJON aIllTHiH ereeXuiH
XYUYUH 3YHIUiH MagpaMx -1 GaitHa. Oepeep x3:10311 HAT XyBbIlaa
3.5%-uilH HOTHON alTHMHH OreeXTdW, XapuH OyX XyBbIaaHbI
HOTJION aIITHITH AyHAax ereex 2.5% OaifHa Tk Teceense. byx
XyBblIaaHbl HOTJOJ AlITMMH OreexKWHH CTaHmapT xazailnt 2%
OaifHa r K y3be. XOpOHre OpYYJIaIThIH HOTJOM AlllTHIH 6reeKHiiH
MapaMxK Hb (3.5% - 2.5%)/2% = 0.50 Oytoy nynmxaac nam 0.5
CTaH/apT Xa3aiThIH 3aii1 OaifHa T3COH YT FOM.

CaHXYYTUHH IIWHXWITI9HA OartplH TYHIPTIIIUINH Xamaapai,
OPCIPNMUNAH IIMHKWITYY 39p3C  OJNOH TOPIMHH  30pHIITO0p
CYyyphb XYYUH 3YHIMHH 3arBapbir ammoiagar. JKummamood,
9HD 3arBapbll TYHIPTIAINAT XyBaapuiax OONOH 3PCATHIT
NIVHKIOXY]  alluniajgar. [ yWOPTranuiH — XyBaapwialaT — Hb
OTOOXXMIH XyBaapuianT 0a 3PCIPNIUIH XyBaapWIalT TICOH
X08p XOCrIdC OYpmdHD. OTeeXWifH XyBaapwialT Hb OarisH
OeHUMapK Y3YYJINITI3C JaBK TIapcaH OreeXWiH IIaJTraaHbIT
TOAOPXOMJIOXOJ] amumiajar TEXHUK IOM. YYHT3H MKIID,
SPCAPIMUH  XyBaapujalT Hb OPCAMIMHUH 53X  YYCBIPUIAT
TOAOPXOMIIOX, OAarbIH X3I03M3IHIH 3X YYCBIPUHT TOAOPXOMIOX0A
arurariar.

4.3.3

Bynse 4. Baey 60101 a3pcosnutin youponazvii yHOIC

CraTHCTUK XY4YMH 3YIUINIH 3arBap

TyyxsH ereexuilH ereraes O33p CTAaTHCTUK aprbl allWIajar.
CTaTUCTUKUMH XYYHMH 3YWIMHH 3arBapblH XO€p YHACSH Tepes
Oalimar: XY4WH 3YWIMHH IOUHKWITIOHUKA 3arBap 0a YHICOH
TOJIOOPHITH XICATWIAINIH 3arBap. XYIUH 3YWIHIH ITHHKAITIHUH
3arBapbIH XyBbJ XYUHH 3YIUI Hb XOPOHTYYAUINH 6T00KNIHH TYYX3H
KOBapHalpll XaMTHiH cailH YYcra»K Oaiiraa yHST LaacHbI Oari
Oaiimar. YHACOH TenOepuitH OYpANAIXYYH XICTYYIUHH 3arBapT
XYYUH 3YWJI Hb XOPOHTUITH ©reeXuiH TYYX3H BapUalbll XaMIUiH
caifH xapyyJjar YHIT laacHbI Oariy Oakaar.

Cucremuiin (systematic) 6a cucremuiin 0yc (non-systematic)
IpCadI

XepoHTHHT TapaaH OapriyyicHaap OarmblH SPCAMIUHT Oyypyyrnax
Hb OArmbIH YAMPIArbIH HAT Yyxall X3car ['9x133 TapaaH Oaliprinyynax
OOJIOMKTYH 3pCANYYA 4 Oac Oaljar TaNrHIAT OHITOX X3PATTIH.

ii.

CucreMuiiH 3pcasa

Saitnicxuiix OOMOMXKTIYi Oereej 3ax 333/J1 HUNTII Hb HOJIOOJK
Gaiimar spcaan oM. CHCTEMUITH 3pCadIMiT OYpayYIDK Oyl XyduH
3YHJIICHHH JKWII3HJ 393JUHH XYY, HHQIAN, SAWWH 3acTHiiH
MeuJier, yJic TepuiiH Tojgopxoi Oyc Oaiiman OoyioH OaifranuiiH
TaMIIIAT 33pAT Oarrana.

Cuctemuiia O0yc spcadn

Tyxaiin xepeHre, cajbap 3CBd1 TyXallH HyTar J3BCI3PT II
xamaaraii Oereen Oycan XepeHIeA HONeeNIeITYH 3PCANMHUAT
cucteMuiiH Oyc opcaan mHI. CucremuilH Oyc 9pcIdiIuitH
KUIIII33C AypABaj, LIMHY SMHUHWH TypIIMIT aMKHITIYH 000X
3CB3JI OHIOLl OCOJIIOX 33p3r Oai OOJIHO. DIr33p 3PCAIYYH Hb
TyC TYCBHIH KOMIaHWYA OOJIOH canbapT HIyysl Heleenex O0JoBY
3Ar33p canbapaac xamaapainryi Oycal XepeHI YY1/ HeJIeeIeXIYil.

XepeHre opyyjiard Hb CUCTEMHUIH OyC 3pCADIMUT YYPCHHHX?ID
TOJIee HAMAAT ypamimryyian (premium) asparryd. Tuiimanc
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CHUCTEMHIH Oyc SpCA’NMMUT yypu Oaifraa XepeHre opyyiardup
OJIOH cal0apblH, M6H OJIOH TOPJIWHH XOpeHTre]l XOpPOHTe
opyyliax 3aMaap 3pCARIUIT TapaaH Oalpuryynaax XdparTdi. YHIT
1[aaCHBl HUPI3AYHH 6reeXuMHr Mi3A3K YaJaxryd, 3eBXeH ecex
XYBBLAAHYYABIT COHTOX OOJOMXKTYH Y4YHp XOpPOHTHHI TapaaH
OaifprryyicHaap HIT XOPOHTHITH MYy TYHIII TTJIHIAT 00p XOPOHTHITH
CallH TYHIPTrII33p HOXeH, OarmblH SPCH3JIMAT HUHT3I Hb
Oyypyymnax 0010MXKTON Oaiimar.

Bera 6a cuctemuiin apcadn

Oreexuitn 3arBapyyn (return-generating model) Hb TOmOpxXOH
MapaMeTpPYYIMHT Xapraj3aH YVHAIT I[aacHbl XYJPArOd»K Oyi
OTeOXXUIH TOOIIOOJUIBIT raprajar 3arsap oM. X3p3B CUCTEMUNH
3pPCAd Hb OreeXWHH IOPBIH TaHI[ mapaMeTp OO ereeXHifH
3arBap Hb CUCTEMUHH 3PCAPIUUH  OreraceH  TYBLIMHJ
TOJIOPXOW XOPOHTHHH XYJIIIIANK Oyl 6reeuir TOOI00JIIOT.
XaMrufH TYT3M3J1 X3J103p Hb 3aX 399JIMHH HAT HWHICKCHIH
3arBap oM:

E(R) = Ri = Bi[E(Rm) — Ry]
Yyun,
_ Cov(R;, Ryy)
Y Var(R,y)

p, Hb TyXaliH XOPOHTMHH 6ree Hb HHMHT 3aX 322]33C X5p
MOIIPAIMTTHI Oalraar XOMXKHX XOMXKYYp Oereeji i XepeHTHIH
ereek OOJIOH 3aX 393JIMHH OreeKWHH KOBApHAIIBIT 33X 333JIUHH
ereeXXMiH Bapuanal XapbLyy/DK A9px Oaliiimaap TOOILIOL.
bera Hb CHCTEMHWIH OBpCHMHUT XOMXKIAT. Oepdar Oera Hb
XOPOHTMUH 6TreeX 3ax 373JIMMH €pOHXMH YUl XaHIJAarbil Jgarax
Oaliraar xapyynaar 0on ceper 0eTa Hb XOPOHTHMHH O€TeeX 3aX
399JIMHH  eree)keec JCPIr XamaapanTaid Oaiix XaHajgararair
WIBPXUMIIAL.

Bynse 4. Baey 60101 a3pcosnutin youponazvii yHOIC

4.3.4 BarupiH ryduaTrajamMiiH YHIJIT33

['YAUSTrAuH YHAAT?3 IS Hb XOPOHre OpYYJIAlIThIH yAUPIIarbiH
XaMTUHH dyXall X3cor 0ereeja XepeHTre OpYyJIaldThIH MEHEKEPYYIIT
XOPOHTe OPYYJIAIThIH IIUWBIP raprax, yaup/iax Y sBUbIT CaliKpyynax
OOJIOMIKHMIIT OJITOIIOT.

il.

[Tapnsin xapbiaa

['yHIPTMOIMHE  XaMruiiH — TYTrI9MaT  XOMXKHTIPXYYH — Oon
Hlapnein xapbuaa (Sharpe ratio Oyroy SR) rom. Illapmen
Xapblaar TOOLOX100 OarublH 3PCAIMIH YPaMILyy/UIbIT 3PCIdIA
xyBaagar. lllapnbslH xapbliaaHbl COHHUPXOATOW IMIMHXX YaHap Hb
9KC aHT? (0apUMTBIH OMHOX), 3KC TocT (OapUMTHIH Japaax)
YTIBIT TOAOPXOMIIOXBIH TYIJT 3aX 393JI 03J19H Oaiiraa MaII3IIIHIT
aIumniax OOJIOMKHIT OJITOAOT IOM.

_ E(Rp) B Rf
Op

SR

YyHna, E(Rp) Hb OaruplH XYJII3rayK Oyl ereex, Rf Hb DPCIANTyH
XYYTMHH TYBIIMH, 0, Hb OariblH 3KC aHT) CTAHAAPT Xas3ahir
(ereexxuitH X3m02:13211).

[IapmerH xapbllaa XaMTHWH OHAOPTIW Oarm Hb XaMTHWH CalH
APCIRIAP-TOXUPYYICAH TYHIPTIATIH, XaMTHiH 0ara MIapIibH
Xapplaataii 0arty Hb XaMIHMH MYy 3pCIdII3p-TOXHUPYYIICaH
rydmTraT i Oadimar. [lapmein  xXappllaa Hb XOEp YHICOH
xs3raapinanTtrail. Harayraspr, SH3 Hb 36BX6H CHUCTEMUNH
SPCHRIUAT X3MXKHUX DSPCANIMUH X3MXKYYP IOM. Xo€payraapr,
9HD Xapbllaa Hb JaHraapaa Xdp3rTIH MIIIAIIAN 00K YaJaaxTyH.
[[Mapnpra Xapbiaar eep OarmbH XapbliaaTaid XapbIlyyaK OOIHO.

TpeliHOpPBIH XapbLaa

Tpeiinopbin xapsuaa (Treynor ratio 6yroy TR) Hp mmapmeia
XapbllaaHbl YHTUHH epreTresi 0ereeji HUUT 3PCHINHIH OpPOHJ
Oera (CHCTEMHITH 3pCIdII)-T Opiyyjax 3aMaap J33p AypAaricaH
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IIapmbIH XapbllaaHbI SXHUHI XA3raapiajaTbir caﬁmpyynz[ar .

_ E(Rp) — Ry

TR
Pp

4.4 XepeHre opyyJaJThIH IPCANINIHH yIupaiara

OpCA3IMNT 30B TONOPXOIMIIOX, XOMKHX, IPCANIUNAT KOMIIAHUIH 30pUIITOA
HUMIYYJPX Hb OM3HEC, XOPOHTO OPYYJIANTHIT YAUPAAX TOJl XYUUH 3YHI
oM. DPCIRINIH yaupiyuiara Hb TyXaiH XyBb XYH 3CBAJI OalTyyiiarsiH
JaaXX dYagax OSPCOdIUMH TYBIIMHT TONOPXOM/DK, OalHI'BIH XsHAIT
TaBUX, MIaapjJiaraTaii TOXHOJIOINI dPCIIHNAT Oyypyyiax 30XHX apra
XOMXKIIT aBax YHI akuiuiaraa oM. DPCIdNHIAH yIupyiara Hb JIaH TaHI]
SPCARIMNAT YpbOUWIIaH TaaMarjax TyXadl OWJITONT OITXOH 4 OHII IOM.
CaifH >pcIpnuifH yaupiara TIdT Hb ajaaraiaac 3ailfICX Uik dagaxryit
Y 3pCHANT YYCOXMMH ©MHe, 3pCAd YYCCAH HOXUOJ, 3CB3JI 3pCAd
YYCCOHMH napaa WMWAAB3P raprajiTeir A33p33c goom (top-to-bottom)
HapUWH aprawiaiaap I3MKIL.

OpcIpnuitH  yAMpIUIarblH — TOTTOJLOOT  OalTyy/uIarslH — SpCIOdiIUiH
VOMPIUTATBIT  Yp IOYHTIUrIdp XOPAMKYYIdXd —IIaapiuiaratail  1oa
OyTom, mpomecc, AYH IMHHKHITIY T3K TOHOpXOWmk OomHo. CaitH
SPCARIMHH YOUPAJArslH Typluiara Hb OYII3 TOXMPHO T'3C3H YT OWII
Oereen Oailiryymiara Oyp eepT TOXHMPCOH TOTTONIIOOTOW Oaix EcToil.
OpcosnuiiH  yAMpUIarblH  CallH TOrTONLOO Hb Japaax ToJl XY4YUH
3yiiicaac OypasHa:

1. DPpCIORIHAH 3acariain
OpcopnuitH  3acammal  THOAT Hb  OalTyyIarblH — XOMIKIIHA
SPCOIMIAH yIMPAJATbIH YIJI aXWIIaraar 4dUDIYYJAST A33P33C
JOOII YWINIDCOH YW SBL, 3aaBap 3aaBapymiraar XdiIHd.
baitryysmiara spcasimuir XyiI33H 36BIIOOPOX YaJBapblH TOLOPXOU
WIBPXUIIIAN, SPCAIUIH yIUPATIArblH YHJI SIBUBIT X3PX3H XSHAX
MEXaHU3MBIT aryyiagar. OpCAdIUIH yOUpPAJarblH XOpoo Hb
3acarmajblH HAr x2103p oM. baiiryyminara Hb XaMruiH caiiH
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SPCIPNIMAH  YOUpAJIAra] XYpIXUUH Tynj anda HArkK Oyprad
3acamialibll XAPITKYYIdX, YYPIT XapHyIUIarbll TOXOPXOH Tycrax
maapjjaraTtan.

OPCAITUNAT TOMOPXOUIIOX, XIMKHX

OpcIanuiliH ynupularbiH Tl YHAIC Hb TOOH LIMHXXHIT? O0JI0BY
apcadIuiiH OyX OONOMMKHMT 3X YYCBIp, TyXailH OalryyimarbiH
OPCHdIA  OPTOX UaHAPHIH YHOIIIIAT XUHX €EcToil. OJHP Hb
TyxailH Oalryymiarag XamaapanTai, 3pCAdIA XYpraidr Yl
@KWUIJIaraaHbl OPYMHA OYH IIWHXWITID XUHX, SPCADIUUT XsSHAX,
TepeJ OYpHiiH XyBHIIOapaap dpCATUHT XIMKHX 39par Oartaxa.

Opcaanuiin 1371 0yTaIL

OpcapnuiiH A3 OYTAL THIAT Hb OalryyisiarslH SpCIRIUNH ayp
3yPTUHT YHAJIIXUHH TYIJ 3PCIAIA ©pTeX Oallutblr XsHaX, TOOH
HIMHKHITIT O0TOBCPYYIax FOM.

Bonoro, yiin siBi

Bommoro, yitn sBu HB OaliryymiarklH €4ep TYTMbBIH YW
aXwuiaraa, I[MUAABIP raprax IMPOLUECChIH allb AJIUHI Hb
OPCIOYNIMIAH  3acamlilalbll  X3PXOH  XOPODKYYISIXHMHT  3aajar.
bBaifryymiarelH ypbI4WIaH TOLOPXOMJICOH 3PCANIMUH TYBIIMHI
HUMIOTAN YT axkusularaar sByyJaxaj Xs3raapianiT, YAUpIaMiK
(TOOH OOJIOH JKyPMBIH)-HUT OOITOTOOP TOJOPXOMITHO.

Opcadnuidr XsaHax, Oyypyynax, yaupaax

DpCasnUir UABXTIN XAHAXK, YIUPAAX Hb SPCA3JIUIH yaupaiara,
TOJOPXOMJIONT, XAMXKHJ 3YH, a3 OyTd1, Oomioro, yiWm sBIl
33pTUNAT  TOAOPXOWIDK, OailfHra XyBbCaH eepwiernex Oyl
SPCARIMHH XOMXKI3 OOJIOH 3PCAdA YYCrard XyduH 3YHICHHT
TACPANTTYH XSAHAXK, YHADK NYTHOXMWI miaapapaar. Y YHUN TyJn
OOIUT JPCAIMHH XOMXKID Hb XYIPIH 36BIIOOPOX IPCIAIHIH
XOMXKIIHIAC XOITAPCOH TOXHMONJONA XSIHANTBIH YUT YYp3r Hb
JOXUOJION Ord, JpCIdINUr Oyypyyaax apra Xd3MXKdI9T aBax
niaapjuiarara.
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Xapunaa xon600

OpcmaaTdii XombooTOM  yyxanm — acyymIyydblH — Tamaapx
MIIIPAIUTHAT  Oalryy/utarblH  OyXWH 7 TYBIIWHA TacpaiTryd
MAIINIAT Oaiix €cToil. DpcAdiauMidr XyJdoH 3eBlIeepex Oaimal,
TYYHT?H XOJII0OOTOHM Xs3raapiaiTyyl TIdX MAT 3acariaiblH
Y3YYIATYYIUNT MEHEXKEPYYIdX MOIIATAYK OMIryynax €cToil.
OpcapnuitH XOMKYYPUHT MIKMHAABIP TapraiThiH HAT X3CAT OOJITOH
XSTHAX, XOJDJIPX XIPITTIH. DPCIdNHUH Tajgaap A33A TYBITHHMA
yAMpIUIaraac HMpCA3H 36BIOMKHUT Oycal HOIKYYASI M3A3IIX
€cToM.

CrpaTteruiiH LIMHXWIT33, HATAAI

Onranp sSpcaMiH yAMPANATrbIH YHI SBI@ac OK TOTTOOCOH
3yiicuiir 6u3Hec OOJOH OarublH YH? LIPHUHT ©CreX CTpaTerHiir
00JIOBCpyyIaxa ammriiax OOJOMKTOW. DPCAIIUIH YIUPTarblH
TOITOJILOO Hb XOPOHIe® OPYYJIAITHIH TYHIDITIANN HeIeenerd
XYUHH 3YWICHUT caifH OHNTyymax apra Xdparcdn OOK erger
Oereen anp Y axwiaraa Hb YHI IDHANAT HAIMATOYYIDK,
anb Hb O3CpIr’dpa3> Oaliraa BY TOOIMHT suraxajg Tycalar.
DHY Hb XOpPOHT® OPYYJIANTHIH cajadapT WYY CailH XOpeHTe
OpYYJAITBIH CTpaTeTuir Oui OOJToX, 3PCAIIIP 3acBapiariacaH
OreeXKHUIT CallKpyyliax yp HOJeeTIil.

bBynse 5. Xeponeo opyynanmein caneutin youponaza

byJr S. XepeHre opyyJaaiaThIH CAHITMHH yiupajiara

5.1 XepeHre opyyJaJThIH CAHTHITH MEHEKMEHT I K 0y B3?

CaHruiiH MEHEXKMECHTHIH TONM acCyymayyAblH HAT 007 XOpOHTHIH
xyBaapunanT (asset allocation) oM. XepeHIHHH XyBaapHIaiAT I3k
XOPOHre OPYYJIArdMifH 30PHIIT0, SPCIARIHIT XYIIIOH 30BIIOepex Oaiiman
(risk tolerance), XepeHTe OpYYJIalThIH TeOJOBIOTeOT Xyramaarai
VSUTYyYIIaH 9pcdi 6a ereeXHiiH 30XUCTOM Xaphllaar 0JI0X CTPaTery oM.
XepeHre opyynax YHI sSBIl Hb XOPOHI'® OpyyJardrail sipua Xdairmd)
XHUIDK, TONHAN caHaa OOUIBIT CaifH OMIT0XK aBaxaac dXJJIIAT.

XepeHre opyysiarduiiH 30pUIT0, TOCBUHH Xs3raap, COHTOJTHIH Tajaap
OYp3H HOYYpPH OWITOX Hb TYXailH XOPOHre OpyYylIarduji TOXHPCOH
OarupIr  OYypAYY/IdIXdI OHXHUH dyxaln amxaM 000X 0a XepeHTHitH
XyBaapwIaNThIH YHIIC CYyyphb OOJIOT.

XepoeHTre opyylaax YW SBIOBIH 0ac HAT dyXajd XdCIT Hb TyxailH
XOPOHT® OpYyyldarduiiH 30pHIT0, OJPCIOIUUT XYJI9H 36BIIOOPOX
Oaliman, xs3raapianTTaii HUHIYYISH XOpeHre opyylaxaa YHUIIICOH
MIMHIBIP raprax, 30XUX XSHAJIT TaBUX CHCTEMTIH X0JI000TOI XOpeHTe
OpYYJaNThIH 3acamial oM. XepeHre OpYyyJalThlH 3acamial Hb MeH
X0N00rmoxX OYX Xyyib TOTTOOMXK, AYPAM KYPMBIH XOPATKHUIATHHT XaHTaX
Oy¥ ICHXMIT XAHAXa]l Tycalar.

5.1.1 3acarnaJbiz OyT31

CaiiH 3acariaiblH OYTIHUIT XIPIrXKYYJdX TOJ IIAITTraaH OoJl XOpeHTe
OPYYJIANThIH 30PUIITON00 XYPAXUUH Ty OU3HECUIH DCBIT XOPOHTO
OpYYJIaNTBIH XaMTUHAH Taarail OpUHBIT OYpAYYJdX SBAA] IOM. DpXdoM
30pWIITO0 TOJOPXOMIIOX00C TajHa XOJOOTJOX aXKWITHYYABIH YYPIL,
XapUyIJIarell TOAOPXOMIOX0 ] 3acariall ToJl YYPTHUAT TYHIPTIAAT. DH)
Hb Oaliryy/utarelH OOTMHO OOJIOH YPT XyramaaHbl 30PHITYYAall XYP3X
Tajaap TeJeBIeree OOJIOBCPYYIax, JOTOOMI DPCAITHUUT XOPXIH YIAUPAAX
Yl siBUBIr Oarraajar.
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Busnec Oyp eepree TOXMpPCOH 3acamiajblH OyTAUTIH Oaiix EcToll. il.
Baifryymmara OypuiiH 3acamiaiblH YYPAIT Xapwilad agiuiryd Oaiimar

OoyIoBY calfH 3acarianbll OMi OONroxox Iapaax apra XdMOXKISI aBd
XIPIDKYYIIX Iaapanararai Oaiinar. YyHn:
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XepeHTe OpyyIaITHH XOTOI0OpHitH YPT 00JI0H OOTHHO XyTalaaHbl
30pWITYYIBIT TOXOPXOHIOX

3acaranblH matiaan OypuitH TYHIITIIX YYPIT, 9pX MR,
XapUyLUIarbir TOAOPXOMIOX

XepeHre opyylaiaThiH OOUTOTEIH 0apUMT OWUYTHHT OOJIOBCPYYIax
0oJioH OaTnaxrail X0I000TOH YIII SBLBIT TOTTOOX

XepoHTHITH XyBaapuilaxX CTPATETHHT TOMOPXOUIIOX, OaTmax

Tyxaiin aBd X3p3rKYYIDK OyH apra XaMK33 Hb 30pWITHIH Jaryy
siBarax Oyl 3COXUUT XSHAaX TalJlarHaabIH TOTTOJII0OT OUit 00JroX,

XIPITKYYIIX 1.

3acamanblH ayiuTaap JaMyKyyJlaH 3acarniajiblH MEXaHU3M, TYYHHUH
YP aIMrT OaiUIBIT TOTTMOJT XsTHAX

XepeHre OpyyIanThIH 30PUITYYIBIT TOIOPXOMIOX

XepeHre opyyaarduiiH 30pWIro, MaapAlarsll OUIT0X Hb XOPOHI®
OpyYlalNThIH OOTMHO OOJIOH ypT XyTalaaHbl 30pHITyyHaa
TOJOPXOMJIOXOJ] 4YyXal aixaMm oM. XepeHTre OpyyJardyuiiH
0aruplH YH? LPHUM TYp 3yypBIH ©OPUIONTHHT TICBIPIAX yYajBap
0a XycaJ COHUPXOJI, CaHI OpoX OOJIOH caHraac rapax MOHTOH
ypecrajblH MeH 4YaHap, IaapAax ereexk 33pa3r Xomoormox Oyx

M3I3IUTMNAT XOPOHTe OpyyJlaryiaac oK aBax Hb Uyxail. XepeHIe 1v.

opyyJaryiaa SpcAdIMMH Tajlaap XaHrajaTTaid OMJIroNAT erex
Iaapanarataii 0ereeji MHIICHIID XOPOHT® oOpyyjard OypuiiH
XYBBJI DPCIIIHUT XYJI39H 36BIIOOPOX TOXHUPCOH TYBIIHHT
TOTTOOX Oo0JIOMKTOH O0mHO. JKummanbam, eHmep >3pCHdITIH/
XYJIIMINK Oyl OHAep ereexTdd XepeHre OpyylalT Hb WIYY
WX caBlaraaraii OaiiAruir xepeHre opyyiaryiaa OypdIH IyYpdoH
OMNTYymax XdOpIrTd. XepBeX [aaBapblH OSPCIAI, X033,
Oon3omryit angarnan, Oypyy Iar yel XepeHre opyylianraac rapax

33p3r SPCAIUNUT aBy y33X ECTOM.
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Yypar, 3px M35, Xapuyljiarsir TOJOPXOMII0X

3acarmanelH  OyTIUIH — garyy YYP3L, XapuUyLiarbir
TOJIOPXOMJIOX, XyBaapuiiaX Hb XOPOHT® OPYYJIAIThIH XOTOI0OpUIT
aM)KHIITTal XOPATKYYIIX TON XYYHMH 3YHI oM. DAranp XY4uH

X,

3YWICHUUT TOAOPXOM TOTTOOXK OrcHeep Xapuiuardjaai LIUHAB3p
rapraxaj Hb TycjaX TOXHMPOX MOJIAI, yp yYajBapTail XyMyYyCHHT
TOMIJIOXOJ] TyCTal Oaiimar. DpX, YYPruiH 30XUCTON XyBaapuiIaT
Hb XOPOHT® OPYYJAITHIH XOTOIOOPHIH X3MKIIHIAC Xamaapaas
aH3 Oyp OaliHa. YHn axuiuiaraanbl OOJIOMXKHT XyBHJIOApYYIbIT
YHOJI3X, 36BIOMX Taprax Tajaap llaapjjararail Typuulararai
Oaiixaac ragHa THArI3P IWUHABIPUIT LT TyXai] Hb raprax yaiiar
0aiix maapyiaratai oM.

XepeHre opyynanTbiH OOUTOTBIH OapUMT OHUYUT

XepeHre opyylanTsiH 00JI0TEIH 6apuMT OMuur (investment policy
statement Oyroy IPS)-wmifr xapwimardraii spuiiara Xuitx 3amaap
OonoBcpyynaar. CailH OOMJIOTBIH OapUMT OWYHUT Hb XOPOHTO
OpYYJIaNTBIH 30PWITOA00 XYpdIX TOJOBIOree, XapHiIlarduiH
maapjyiara OOJIOH Xs3raapilaiThIl TycracaH Oaiimar. DHY Hb
XOPOHr® OpYyyJaNThlH XOTeN0epuir XsHaMrad, XHUIHIYHIOH
yaMpaax OyHr oponmord tanyynaa Oaramk, Yp OYHTIH XOpeHTe
OpYYJIaNThIH XOTen0ep, CAHTMIH MEHEKMEHTHIH YHIAC CYyph Hb
00K erner.

XepoHTHIH XyBaapwiaiT ©Oa TIHOBIPXKYYIIX (rebalancing)
AYpSM

XepeHre OpyyJdaldThlH XOpPOO Hb
XaMTUIH 11990 TYBIIMH 06ree]; XepeHTWHH XyBaapHIAITHIT

3acarjajJblH  IIaTJIaJIbIH

0atnax SpXUUT XIPIMKYYIIAL. XOpeHTe OpYYIalThIH CaHaJbIT
TOJLyy YYpP3L, 30PHIT, Xs3raapiaiThil OarraacaH XepeHTHHH
XyBaapHJIaNThIH ajn0aH €CHBI CyJajraaHbl japaa OoJOBCPYYIIIar.
DHAXYY CyJalraa Hb TOXUPOJILCOH XOPOHTe OpYYIalThIH XYPIIH]
XOPOHr® OpYYIANTHIH OOJOMMKHT Yp JAYHT 3arBapumigar 0a
OOJIOMKHT XyBaapwWIAITBIH CTPATETUYIBIH 3PCA, OTOeKUHT
YHOILADL
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CrpareruiiH XepeHTHIH XyBaapuJanTaac TragHa TIHIBIPKYYIIX
MMHABIP Hb 3acariaJiblH OYTHMHH TONM XOCTMWH HAT IOM.
YyHu#i garyy OOIJIOTBIH OapuMT OMYHMI Hb T3HLBIPXKYYIIXTIH
XOJIOOOTON MAAIIILIMHUT aryynjar OaiiBan 3o0xucToil. bairyymiara
Xapuynax TOXHONIONA THIHIBIPXKYYIIX OOIJIOTHII XOPOHTe
OPYYJIaNTBIH XOPOO, 30XHOH OaWryymx OyH aXHITHYYI 3CB3I
Tyc OaliryyiiaraJl Xxamaapax XOHJUIOHTHHH 30BIOX XapUylaH
QKWK OonHO. XepeHre opyylard eepee  Xapuylax
TOXHMOJJIOA TIHUBIPKYYIIX IPX MIIIUNT XOPOHT® OpYYJalThIH
30BIIOX/106 MIMIDKYYIDK 005HO. baliryymiarsia 00J0H XyBb XYHUHA
aJb aJWHBIX Hb XyBBJ TOHIBIPXKYYIOIX YYPIT XYIIIX OTIIIIUMIT
TOJOPXOH 3aaX erex Hb 30XUCTOH IOM.

V. TaiinanruitH TOrToaoor 6muii 60IToX
Taiimanruiin  TOrTONMIOOT OYPAYYJICHI3D XOpeHTe OpyyJaiT
30pWIIT, TOJOBIOTOOHHUIXOO Naryy sBXK OyHd SCOXMHT YHIIIX
OoomovokuiT onrofor. CaifH TalHJIaHTHHH TOTTOJIIO0 Hb 30PHIITO,
30PHIITIO0 XYP3IX YHJI SIBII, XOPOHT® OPYYJIAIT 3aaBPHIH Jaryy SBK
Oaifraa 5¢aX, T'YMIPTIANMAH YHAIMIT XaMapcaH Oaliiar.

vi.  3acammanbiH ayquT
Barancan Ooamnoro, >xypam OOJOH 3acariaiblH OYTHHHH Yp
amurT Oaimeir xapaaT Oyc TypaBiard JTTIIUNH 3acariaiblH
ayouTaap TONOPXOW JaBTaM)KTalWraap YHIIYYIDX —X3PATTIN.
CaHruiiH YHICOH O0apuUMT OMUTYYII3C TajiHa, 3acarjaliblH ayauT
Hb YHICOH OapuMT OWYTHHH XYPAIdHI YYpIr Xapuyljaraa yp
IYHTOH TYWIDTr»K Oaiiraa ACHXMNr manragar. DHd Hb MeH
3acariajiblH  Xs3raapialThil  Xapraji3aH OJOOTHUHH OaribiH
Yp amruir yHIII9T. 3acaryianblH ayIuTBIH XYPIIHI XOPOHTe
OpYYJAITHIH XOTeN0ep 3axX 333JIUHH TaaMarjiarnaaryi XsMpabir
JlaBaH TyyJiax 4YajBaprail 3C3X OOJIOH XSIMPAJIbIT TOXHOJI0X00C
Hb OMHO Taamarjaaar 3pCIdJINHH 30XHCTOH MEHEKMEHT Oaiiraa
3COXUUT YHAIIIAT.
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5.1.2 XepeHre OpyyJaJTblH CAHIMHH MEHEKMEHTHIIH MAaKpo
9AMITH 3acarT IYHIRTIIX roJi yypar: Xer:km:xk Oyil OpHYyIbIH
YuadcHuii 0astirmiil can

YupocHuii Oasurrmiin caH (Sovereign Wealth Funds)-ruiin yaupnax
Oyl XOpOHTHIH XdM)K33 CYYJIHHH XKWIYYIdI ecceep OaitHa. XepeHre
Hb ©COH HAOMOIIPXTOA 39PITIPH OasuTHH CaHTUHH  JIDIXUNH
CaHXYYTUHH CHCTEMHUHH TOTTBOPTOH Oaiiman 0a Makpo 3AWIH 3acTHITH
30XHITYyJAQITA TYWIPTIIX YYpIr yiaam HAMIrOK OaifHa. basumarmitn
caH Hb OJIOH Tepen Oaibk Ooimox 4 OYBC Oomon CaHTBITOTHITH
3apUMyyYIbIH TAaKCaHOMHUI® YHIJCIDH [apaax TaBaH TePeJ] XyBaax
0o01HoO.

1. TorTBOpPKyyJIaITHIH CaH
3acruitH raspyyn TaBaapblH YHHMH  X3/03133)1, Tajgaan
IIOKOOC JAMWH 3acar OOJIOH TOCBOO XaMmraanax 30pHIToop
TOTTBOPXKYYJAITHIH caHr Oairyynmar. JKummd Hb, Ynnmwmiin
OnmuilH 3acar, HUUTMUHH TOITBOPXKYYJIalnThiH caH, OpocslH
l'a3pbIH TOCHBI TOTTBOPXKYYJQJITBIH CaH 33PTUHT Myplax OOIHO.
TraranpuitH XepeHTe OpyylalIThIH TOJIOBIOreeT Xyraraa, XepBexX
Ya/BapblH 30PUITYY/ Hb TOB OaHKHYYIBIH HOOIMIHH YIUPTarblH
Yyl axwularaaraldi TecT i Oadimar 0a anb anb Hb JIUIH
3aCTHHH ©COJIT/YHAITHIH MOWIOTHHT caapMarkyyinax TOCBUUH
MOWIer COPCOH OOIJIOr0 XdIPAMKYYJIX3I dYyXal YYpAITTdi.
TorTBOopKyynanTelH CaHTyy[l Hb XOpBOX uYaiBap OHIAePTIU
XOPOHTHIMH 0arman XepeHre opyyiaax XaHajnararail Oaiinar 6ereen
HUNT XepeHruitnxee 80 rapyil XyBUHI TOTTMOJ OpJIOTOTOH YHIT
naacasy xyBaapwiaraac 70 opuyuM XyBHWT Hb 3aCTHIH Ta3pblH
YHOT [[aacaH] opyyJar.

1i. XaaragaM)KUMH caH
HexeH coprasrmdxryid OasuruiT mMpI3ayd XoWd YeHHHX?3D calH
CaliXHBI TOJIe® XOpPOeHre OpYYNIAITHIH Oarmaj XaaralaMKHifH
caHraap JaMKyyihk Oaipuryymmar. XajaraJaMXUiWH CaHTyyd Hb

¢ International Forum of Sovereign Wealth Funds (IFSWF) (2008),”Santiago Principles”.
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TOCBUIH aIlraac CaHxyyxasr 0a Upda3ayd XoHd yends Oasuiruir
XyBaaJILaxbIH TYJJ OJICOH AIINT OPJIOT00 TOADH], 3apILyyJar.

iii.  Heeuuiin xepeHre opyynaiaThH caH
HeenmiiH XepeHTe OpyYIalThIH CaHTYy[ Hb HOOIl XOPOHTHIH
OTOOXHUT HIMITAYYIIX YUIISTAIAT.

1v. XOrKINiH cad
XerKIUHH CaH Hb AOUNH 3aCTUUAH Taplbil HAMATAYYISX TOCel
3CBAJT @K YHIABIPUIH OOUIOTHIT CAaHXYYXKYYJIIXA Tycalijar.

\ TaTraBpuiiH Heell caH
TATraBpuiiH Heell CaH Hb 3aCTHMH Tra3pblH TaWjgaH TIHUAIA
0OM30IITY# TITIIBPHUITH 6p TOIOOPHIT OYPAYYIIIX 30PHITOTOM.

basimaruiiH caHTMHH Yin axwuiaraa Hb CaHXYYXWIT OOJOH O33H
MOHI'e TaTaH aBaxX IYPMI3pP3> TOPHHH CAHXYYT3H, XOpBOX YaaBapblH
HOXI10JIOOPD MOHT'OHHMH OOIJIOTOTOH, BaIIOTHIH XaHLIMKAH X3J103J131193p
rajaaji CeKTOpTo HATT xonOormnor. basmaruiiH caHTMAH XepeHTe,
MOH TYYH?3C Oui 00JloX ereek HbL OanaHcaap JaMiKUH XOJOOTIOHO.
Tyxaiin6an:

a. baiiareia-OpnoreiH-Taamarnan (Permanent-Income-Hypothesis)-nt
CyypHIICaH OasiiruiiH caHraac CaHXYYKWIT XUIX, CAHXYY KUAITIAC
rapax YW1 sSiBIl Hb TOCBHIHH OO/TIOTO/ HOJIOOIK OOIHO.

b. TecBuiiH OpJIOTHIH caBjiaraa, WHQUIAL, OOTUT BaJIOTHIH XaHIIUJ
HOJIOOJIIOT HUUT dPINTHITH MOWIIOT naracad Oaiaan Hb MOHTOHUH
00IJIOrol HOJIOOJDK OOJIHO.

c. basnaruiiH caHruiiH HeeLleec raaaj 3ax 333J11 XOPOHI'® OpyyJaaldT
XUHX 3aMaap XaHIIUHH 3PCARIIAC COPTUMAINX OOTOMKTOH.

OHOPAC y39X3 OasITMH CaHT YICHIH HHUUT XOPOHTO OpYYIaNThIH
MO3ULKJ OPYYJIaH TOOLIOX Hb 3YUT3H. DCparaspad, YICHIH XOPOHTre, ep
TONIOOPUIH HUUIIYH Oaifjyiaac MIaJTraajbK, YACHIH TaliaH TIHIUIANAT
OJIOH TOPIUIH JPCARA OPYYDK OON3OIITYHT TAIMIIIIIX Hb 3YHTHH
IOM. DJradp 3pCAIMUT yaupiaxaj YJICHIH XOpeHTe, ep TeJ0epHilH
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yaOupmaara; opoimord OaWryymiaryyaplH —HATT — ysuigaa  XoJi0oo
gyxal ad XojOOTmonTod TONWIryl HUHNryd Oaiamaac 3ailicxuiix
30pHIATOOP OONJIOT0, XyYJh TOTTOOMMKHHT OOJIOBCPYYJIax, MIIIIIUIANAT
XOOPOHJI00 CalTap COMMIIIONK OaiX Hb YyXall oM.

Basnaruiin caHraac caHxyyXWAT XMHX, XepeHIe opyyJanTraac rapax,
3apUyYyTanThIH YA —a@XWDiaraansl OOIJIOTO0, JYPMHWT  CaHTHIH
30pUATYyATal HUWOTAIH, Tomopxoil Oarmax éEcroid. Kummam6om,
TOTTBOPXKYYJIAJITBIH CAHTYyA Hb 3aCTMIAH T'a3pblH TOCBHUH X3JIOAI3IUAT
300NPYYJIXUHH TyJaa HEeUWHT Oalipuiyynax, TaTaH aBax TOIOPXOM
TOTTOOCOH IypdoM, Xypamrtail Oaiix xopartdit. llaanuraan, Oasnruiin
cad OOJIOH TYYHHI 333MIIMIYUAH XOOPOHJ O3JI9H MOHTO MIMIIKYYIIX
KYPMBIT TOIOPXOH 3aaXK 6TeX XIPATTIH.

Basnaruiin caHrMiiH XepeHre OpYyIaNThlH 30pUATYYA Hb YHJICOH
30pWIITO0CO0 XaMmaapaH sH3 Oyp Oaifmar Xomuid 9 3acTHiiH Ta3pbIiH
TOCBUIH 30PHIIT, OOAJIOTBIH TIPTYYIIIX YUIIIAIITAHH ysiAax maapaiararail.
Kumoenbon, spasc Tyyxuid SOuiiH OasiiTMdH CaH Hb  MXOBWIDH
yiln axwiraraa AByy/DK Oyd yicblHXaa OOUIOTOTOM HHUHITYYJICOH
XOPOHT® OPYYJAITHIH CTparerutail Oaiimar. OH? Hb TYYXHH SIUUT WX
XOMIKIATIIP XyAalAax, XyIaiJaK aBCHAAC YYIPH YJICHIH TOCOB, HH(IIALL,
BaIIFOTHIH XaHIIWJ Y3YVY/DK OON30IMTYH HONeeJUTHHT XaMTHiH Oara
Oaiinraxas OpIIMHO.

5.1.3 UHCcTHTYUHITH TOTTOJIIO0

Basnmaruiin canryyn HP YW aXwiaraaraa yaupJaH YdADIYYIDX €ep
©OPUITH MHCTUTYIIUHH TOTTOJIOOTON Oaiinar. basuiaruiiH cCaHruiiH il
aXwuularaa Hb 30PWITO, 30PWITI00 XYpIXdm caam Oomk Oom3omryit
VIC TOpWUHH HeIeeNeN, XOHIJIOHTHH OpOIIIOOHOOC Xapaar Oyc
0aiix Hb 4Yyxand oM. VIHCTUTYIUIH 30XHOH OalryyjmanThiH YHICOH
xX0€p X203p Oaiimar. DAr’’p HH MCEHEXEpHWHH 3arBap 0a XOpeHTe
OpYYJIAJITHIH KOMIIAHUIH 3arBap IOM.

MenexepuiiH 3arBapT CaHr OypAayY/DK Oyil XepeHTruiH Xyyiab ECHBI
I3OMIIUATYIIP XOPOHTO OPYYIANTHIH MEHEKEPUHT TOMWIDK, XOPOHTO
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OpYYJAINThIH yOUPUIArkIr erner. VX BuidH, TyXallH YICHIH CaHTHITH
saM Hb XOPOHre OpyylanTelH MaHmaT (Oyp3H 3pX)-BII XOPOHTO
OpYYJAITBIH MEHEXEPT OJTOMOT. DHAXYY 3arBapblH TypBaH XyBHIIOAp
Oaiimar:

. TeB GaHkaH OYPIH IPXUUT OJTOX
Canruiin ssamaaac TeB GaHKaH[ XepeHTe yaupaax OypaH 3pXUHUT
onroHo. JXummoen6an, Hopeerwitn 3acruitd ra3peiH TATrIBpHiiH
caH (Government Pension Fund Global) 6omon borcBana, Ywmm
VIACHIH XyBbJl TOB OAHK HOT 3CBIJ XOII XHAH CaHT YAUPAIAr.

1i. TepuiiH emunT OWe gaacaH CAaHTUHH MEHE)KMCHTHHH KOMITAHH]T
OYp2H 3pXUUT 0NTOX
CanruiiH samMHaaC TOPUWH OMYUT OWe JaacaH CaHTUHH
MEHEe)KMEHTHITH OalTyysuiaragl XepeHre Opyylax JSpXUUT erd
0onHo. CuHramypblH 3acTHiiH Ta3pblH XOpeHre OpYYJIalThlH
koprioparr (Government Investment Corporation 6ytoy GIC) ub
YYHUH HAr Kumdd oM. CaHrUMilH MEHEXep Hb TOPUNH CaHTHIH
Oyc XepeHruir yaupmax Toxuongon Oadpar. Tyxaiuiban,
CuHranypblH XepeHre OpyyJalThlH KOPIOpal Hb TOB OaHKHBI
HOOLIUIH 3apUM X3CTUUT yIupAIAar.

iii.  TagHbl CAHIMHH MEHEKEPYYId OYPIH SPXHMT OJIroX
3apuM TOXWONAONA HAT OyHy XdI XOH9H TagHbl CaHTHHAH
MEHEXKEPYYIdn OYpaH 3pXuidr oirox Oommor. [agHbl caHTHitH
MEHEXEPYYATIH TIpI3 Oaiiryynaxmaa xapaar Oyc OaiIIsIr XaHTax
QXWX Tajlaap aHxaapd y3d9X XdpIrTdi Oaiinar.

MeHEeXMEHTUIH I3p33r YHAIIX, XsHaX, LyIUIaxaa MIPrauiciH yp
ya/JBap IIaapiarajar 4 XYHMH HOeIUiH XyBbJ Xs3raapiaraMaln
yAC OPHYYZAaJ SHAXYY CAHTMIH MEHEKMEHTHIH apra Hb LIOpPBIH
raHI GOJIOMIKHT IMIMHIAIT 6aiiK O0JIOX FOM.

XepeHre OpyyJdalThlH KOMIIAHUHH 3arBapT 3acTMiH rasap
XOPOHTe OPYYJIANTHIH KOMIaHH Oaiiryynax 0a yr Oalryyiiara Hb
CaHTUIH XOPOHIUIT 333MUIAAL. TOBIOPCOH XOPOHTe OpYYyIaITTal,
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MOH XOpeHI'® OpyylcaH KOMIAaHWYAbIHXaa YUl aXuwularaasmi
UIPBXTOM OpOJIIIOr 3CBAN TyXallH CaH Hb CaHXYYTMIH almraac
rajHa XOrXKJIMWH 30pUIT0 30pWITHII UyXamdWJar yeX 3HAIXYY
3areapbIr UXOBYIH AlIUITIA/Iar.

5.1.4 XepeHre opyyJaiaTbiH OYpP3H 3pX

UxX3BWIPH CaHTHH sSaM Hb OasUITUHH CaHT 333MINUX 0a XOpeHre
OpYYJANTBIH XOPOOHBI 3OBIOMXKHWH [aryy XepeHre OpyyJIalThIH
OomIoTeIr  OOJIOBCPYYNNax YYpAr Xymdaadr. TyyHWIdH JaH TaHll
HOT TajblH IMHHABIPT VHAICIAXTYH TYII TapiaMeHT, TOpHHH Oyc
Oaiiryysuiaryys, 0JOH HUUT I3X MAT CAHTHIHH Oycajl OpoJIord TalyyaTan
36BIIWIIION.

XepeHTe OpyyIaaThlH MaHIATHIT 30B TOTTOOXOJ XOEp 3YWIUIT aHXaapax
x3parmai. Har Hb caHruiiH 30puityys 00 HOTO® Hb CAHTHUH 3PCAII
Jlaax yajBap oM. AJlb allb Hb CaHTaac 3PCARITIU XOPOHre]] XOpeHTe
opyyliax X3M33 OOJIOH XOpeHTe OpYYJANTHIH Lap XYPIIHI HOIOOTHi.
CaHruilH XepeHre OpyyJlajlThIH TeJeBIereeT Xyralaa Hb XOpPeHTe
OpPYYJANTBIH DJPCADIUUT XYJ9X YaJBapT HOJIeeAer. YPT Xyramaar
XOPOHTO® OpYYJIAITHIH CaH Hb XOPOHT® OPYYJAITHIH SPCIAIHNAT
XYJI3K aBax uajBap WIYy eHjep Oaigar Oon OOrMHO Xyraiaar
XOPOHT® OpPYYNIAITHIH CaH Hb DPCIANTIH XOPOHTO XOPOHTe OpyyiIax
yanBap Oara Oaiimar. JKumman0sn, X3 X3A3H yen JaMKurigax ypT
Xyralaasj xaJarajax 4ur Oapumkaaraii XepeHre OpyyJalThlH CaHTYY/
Hb TOJAYY 3aX 3793JUHH YHAITHIT TICBIPIdX dYajBap caiTail Oanmar.
Witm ydpaac 3pcaanTsil XepeHreJl WYY HMX X3IMKIIIIDP XOpeHTre
opyyJiax XaHjyiararai Oainar.

XepeHre OpyylanTblH 30pWIT00 TOINOPXOWJICHBI Jlapaa  XyYJI23H
30BIIOOPOX OPCHBIUNH 30XUCTOM TYBIIMHI TOITOOHO. XOpOHTe
OPYYIAIITBIH CTPATETHHH 3PCANIUUT TaHI[ Y3YYIITIIP OYpIH TYHIRI
WIBPXUAIIX OONOMKIYH THATUUT aHXaapyywTaid. DpCIaIuiH YHIIT3AT
caibkpyylaxblH TyIJ XdI XOIPH Y3YYJDNTHHAT OarraacaH epreH
XYP22HUH XaHaJiara naapjiarara.
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Oreexxuiir yppAuYWJIaH Taamariax OOJOMXKIYH Oaiiman  OonoH
OTOeXHMIH XdNIOdI33I[] MXOHX XOPeHTe Opyylarduja aHxaapajiTai
XaHJIJAr TYJI eTeeXUIH XAM03m3muiiH TyBmUH (volatility)-r spcaanuitn
Y3YY/IAT OONTOH amwuriaax Hb 3703T. [9X133 Xan0am3nuiir spcasnuitn
XOMXKYYp OONTOH ammmiiax Hb TOAOPXOW XsA3raapiainTTall TIArUNAT
aHxaapax XdpaorTdoi. XepeHTHHH ereex Hb XOBUUH Tapxanr (nor-
mal distribution)-Taif rak Taamarigax Hb Cya Tantaid. bogut Oaiiman
I93p HWX XOMXKIIHHMM ajjarjan  XyJId3CdH TOXHONAON  TYTIIMAI
omit. WitmMm spcadn ryadr Hb YpbIYHMIaH TOAOPXOUJICOH 30PHIITIOO
XYpaX OONOMXKIYyH 000X Maramiain T»K TOJOPXOHIIOX Hb OasiuruiiH
CaHIyyIbIH XyBbJl MJIYY TOXHUPOMXKTOM apra I »k y3asr JKumaan6am,
Oasnruiir xamraajpk, UpIdOYH XOMY yeod?d MIWDKYYI3X 30PHIToop
Gaiiryynarjacan caHr aBy y3be. M CaHTHITH XyBbJl OOTHHO XyTallaaHbl
X2JI0313971 0O APCHATUNH XaMTHHH TOXUPOMKTOW Y3YYIIAT OMIIL.
Kumms Hb, XyBbllaaHaac XYJI3rAd»kK Oyl ereexxk eHmep Oailx Tycam
yI' CaHI'MMH UPI3AYH XOMY ye[d3 yp aliraa erex Marauial Hb ecex
0omHO. Dcparadpad HaWmBapTail XOpeHTe THK TOOIOTIIOT XIAWHA U
Mam Oara ereexTdil Oaljar TOITMOJ OPJIOTOTON XOepeHIe] XepeHre
OpyylanT XWHX Hb Oasiuruir WpiIdAYHI IaMKyylaH erex YHICOH
30pHIITOTOM CAaHTHHH XyBb[I OPCIANITIH cTpaTeru Oaik 00JI0X IOM.

5.2 Canruiin Tepayya

XepeHre OpyylaaaTblH MEHEXEpP Hb XOpeHIe OpYYIaIThIH OJIOH
TOPIUIH CTpaTeruiir caHail OONromor. 3apuM Hb TOJOPXOH TOpIIMIH
XOPOHT'eep ICBAIT XOPOHTe OPYYIAJITHIH X3B Masraap MIpramIcoH OaifHa.
MeH wMmall epreH Xypi3dTdH XOpeHre OpyyJaldThiH IOTL[ YHITYHITI3
caHay 0OJIroIor CaHTMiiH MEHEeXep 4 Oaiijar.

5.2.1 Wnp3Bxryii 60J10H HAIBXTIH YIUPAJIArbIH apra 6apui

1. WnaBxryit yaupanarsid apra oapui
WpmaBxryii MeHe:kMeHT (passive management)-uifH apra 0o
CYypb HMHJIEKC 3CBI OCHUMAPKTAH aJIiil ereeX XYPTIX XOPOHTe
OpYYJIaNTBIH X37I03p IOM. DHD apra Hb XOPOHTHHH 3aX 33311 Yp
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alurTaid aXwoiajar TOCOH TaaMmarial a3dp cyypuiaar 6a 3ax
392NIAHH TyH/IA)K 6T0eKeec OHIepP dPCIANIIIP TOXUPYYICAH OTO0K
0JIOX OOJIOMKTYH T Y313T. MIPBXTYH MEHEKMEHT/I allnuTiiaaar
X0&p aprbIT 100p XapyyliaB.

Apaan napax apra (Buy and Hold approach)

Bonneir xymannax aBCHBI Japaa SBUBIH TYHA XYYTHHH TYBIIUH
X2710913 K OaiicaH U TYYHHHT XyTamaa ayycax, TeJI0ep TeJeraex
XYPTAI 3apaxryiranp OapuHa.

WNunexcuiin apra

WNHpexkcuiiH apra Hb 3aX 3920T3M aguia X3MXKI3HUH 3pCIdi,
ereexx Ouil 0OJroX 30pWIITOTOH XOPOHT® OPYYIAITHIH CTpaTery
oM. 3ax 399JIMAH WHACKCHHT HUWUT 3aX 393JIUAH TYHIRTIIIANAH
Y3YYI3AT OONTOH ammuriaX Hb TYr33MAN Oaiimar 0a XepeHre
OpPYYJIAITHIH 30PHITO Hb UM MHIEKCTIU ST MXKUIT 6TOXK XYPTIX
SIBJIAJT IOM.

WnaBxTait ynupuiarsit apra 6apui

XepeHre OpyyJIalTblH MEHEXEp Hb XOPOHI® OpYYJalIThIH
OeHUMapK MHIAEKC 3CB3J 30PWITOT 6reexXeec AaBCaH ereeKHHT
0JIOX 30pWIroop axuiuiagar. Ma3BXTd3d yaupJUIarblH — apraj
TYT33MA]1 AIIUNIATAAAr apTyyabIl JOOp XapyyJuaa.

OreexuitH MypyilH cTpareru

OreexuitH MypyHH CTpaTerd Hb 333JHHH XYYTHHH Taamarsanis
YHISCIIPH OOHIBIH Oaruslr OYpAYY/IdX sIBOAI IOM. YPT Xyramaar
OOHIBIT XyJaljaH aBy, Xyralaa Hb Jyycaxaac eMHe XydaJijiar
XaMTHITH TYT39M3J1 HAIBXTAH CTpaTEeTHitH HAT oM. Oepeep X303,
9HY CTPaTeTHMHH 30pWiIro Hb Oyypu Oyil ereexuiH TYBILIH33C
aIlIXT OJIOX SIBAAJ FOM.

YYHHUIAT OWITOXBIH TYNA, OOHIBIH YHD IPH Hb HPIIAYHI Owuid
00JI0OX MOHI®H YpCrajbll TyXallH YeWHH 3ax 333JIMiH XYYIr3sp
XOpOTAYYJIaH TOOLCOH OHeeruH YH3 IPH TIATHAr caHax
X3PATTIH. DHAPIC Xapaxaj 3ax 333IMHH XYY (XOpOTAyyialThIH
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XyBb) ©cexea OOHABIH YH? Oyypu, XapuH Xyy Oyypsai
OOH/IBIH YH? ocHe. HaMk mypraxal, XYyrMiH TYBIIMH 6COX Yea
OormHO Xyramaar OOHJ WYY JaByy TanTail 6oiox 0a XyyruiH
TYBIIMH Oyypax yel ypT XyramaaT OOHABIH XyBbJl HJIYY CaiiH
XK Y3I3T. Yuup Hb OOTMHO Xyramaar OOHJ XYYTMHAH TYBLIHHHA
x302m3311 Oara eprmer Oonm ypT Xyramaar OOHJ XYYTHIH
TYBIIHMK  XdoNOd2/3217  Wiyy epremTruid Oaimar. Y yHHIAT
WAIBXTOM apra OapunTail MeHeXXepyyA XYYTHHH TYBIIMH ©CHO
3K Taamarnax Oaiiraa 6oy OGariblH KHUTHACOH AYHIAXK Xyramaa
(duration)-T GOTHMHOCTOXK, BCPATIIPI? XYYTHHH TYBIIMH OyypHa
I»K Y3BAI JKUTHICOH AYHI@K Xyramaar ypracrax Oaiimiaap
amuragar oOaiHa.

Y HAIr33HUN HIMHKAITI)

YHANIT39HUHN [MUHXHUITA Hb OOHJ OYpUITH XOpeHTe OpyyIalThIH
YHY I[DPHUHAT YHOIDXUWH Tynjg OOHABIH SH3 OYpHHH LIMHX
YaHApYyABIT  aIlUINajar XepeHTe OpYYJIalThIH  CTpaTerd
oM. TyxaitH OOHI HB 3aX 3331 1P3p X3T eHuep (overvalued)
acBAT  x3T Oara (undervalued)-aap  YHIJI3LACOH  3COXUIT
TOMOPXOUJIOXBIH TYAA OOHABIH 3aX 333UHH YHHHUT TOOIIOOJICOH
YH? IPHTOU Xapbllyyijar. ©epeep X031, 5H3 Hb X3T OHAPOOP
YHOJSTICOHUMT Hb 3apXk, X3T Oaraap YHISIIACOHUUT Hb
XyJangaH aBax 3amaap OarmplH  OTeeXHHT  HAIMITIYYIIX
CTpaTery oM.

399MUiH MKUHXUIT?

329/IMIHH MIMHKWIT3 T3A3T Hb JIWWH 3acTHIH €ep eep OpyHbI
XyBbJl YHAT Iaac raprariuiiH CaHXYYTWHAH OalUIbIT CymaJICHBI
YHIC3H [33p KOMIAHMHH OOHIOA X6peHre oOpyyizar apra
IOM. OH3 apra Hb 3AMHH 3aCTUHH MOUIOIMHH KOMIIAHHUWH Yl
@KWUIATaaH] Y3YYJI3X HEJIeeH] aHXaapal XaHAayyajnar Oereef
H3H SUIaHTysla YHOT Llaac raprarduiiH Ten0epuilH daaBapbIr
OHLIOJDK Y3I3L.

5.2.2

ii.

5.2.3

il.
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Cyypb 62 TOOH IUIMHKHJITII

Cyypb UIMHXHITI)

Cyypp HWIMHXWITI? HB YHAT HaacHel OomuT YH? IPH (intrinsic
value)-uiir XOM>KUXUHH TyN[ KOMIIaHH, cayidap 3CBAJ 3aX 3331
JYH IIAHXHITI) XAHX33C 9XAII3L DHY Hb XYBbIAar COHIOX00C
9XJI39 OarmpIr OYPAYYIIdIX XYPTIIX XOPOHTe OpPYYIAITHIH YT
QKWUIaraaH]] I[IUHXIIYUUH Y33MXK, 4YaHAPbIH YHIJIIMKHHAT
ammmiagar.  Cyyps IMUHXWITIIHA WXOBWIDH  YHIITIIHUN
3arap4iiajg, TOOH UIMHXHIITIOHUH X3PATcan OOJOH CTaTHCTUK
aprawianyypIT allluriiajar.

TOOH MIMHKUIITI?

Toon 3arBapyyn OOJOH CaHXYYTHIH Xapbllaar CHCTEMTIHIIAp
XOPATIICHIIP XYHUH Y3IMK, YHIIIMKUHH OPOJIIIOOT XsI3raapiiajar.
TyxalilH XepeHTe OpYYNaNThIH XdIPITCAJ, 3aX 33JIMHH IITUHX
yaHap, X9B MAasATHUUT TOMOPXOMUICHOOP WYY OHIOp ereexTiu
X3PITCAYYAUUT TOITOOMOT.

THHUBIP:KYY/ICIH 0a XOpPOHIuiiH aHrWLUIbIH apra (Balanced
and Asset class approach)

TAHUBIPKYYJICOH apra

THHIBIPKYYICIH apra Hb SPCIIHNAT XaMTHIH 0ara OailyiraxbiH
33pATIID  OreeXHWI XaMIHiH HuX OOJTrOX 30pHITO0p OJIOH
TOPJIHIAH XOPOHTO/1 TapaaH OalpIIyyIar apra oM.

XeOpeHIuilH aHTMJUIBIH apra

XOpeHTuiH aHTWUIBIH aprblH  Yel XOpeHre OpYYJIalThIH
YHJICOH 30PWIT Hb HOT TOPIIMHH 3CBAJ Xs3raapiargMall TOOHBI
XOPOHTYYId3C Oypadx Oary Oailimar. beHumapk Hb TyxaiH
30PHUITOT XOPOHTYYIUIH 32X 332IIANT TOIOOJICOH NHICKC, 30BXOH
JKWKUAT 3CBJ 36BXOH TOM KOMIAHMYIBIT OarraacaH OCHYMAapK
6aif>k 60ITHO.
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5.3 CanruiiH MeHekepHiiH YYP3r, XapuyuJara

XepeHre OpyyJaJlThlH MOIPIXWITIH Hb XOPOHI® OpyylaryablH
UTTNIANAT  anfaxryWH Tydaa YHA3HY LIyfapraap Yypar Xapuylylaraa
omenyynmar Oaiix 1maapanararaid. Xapwimarggan —Y3YYJDK - Oyi
MOPIKIARH YHITIUITI9HUN YaHAPBIT XaHTANTTai TYBIIUH] OairaxbiH
Ty canbapTaa TIPTYYJISTd OJIOH CaHall CaHaayuira rapcaH Oanpar.
Yyuuii Hor #b CFA wmHCTHTYT?3C Oartancan €c 3yhH mypaMm (code of
conduct) Gereej; XepeHre Opyylarduj OOJIOH MAPIRKHITHYYHA TapblH
aBara GOJIrOH aIMIIax GOTOMKTOM. Ec 3yitH aypsM Hb Xapwinarduitn
HIPUHH 6MHOOC XOPOHTHHT yaupAax Oyl KOMHaHWYIBIH MIPTRKIHIH
OosioH €c 3YyMH YYp3r XapuyLjarsil Togopxoinmor. IIpakTukr ymc
OpOH OYpHHH OHIUIOTT TOXUPYYJCAaH XOJMOOTHOX YHAT LAACHBI XYYib,
JYPMUIH [Iaapjuiaryyjl TycracaH WIYY ©preH XypadTdou €c 3yiH
TYPMUHT MOpAIer.

Xapuiamardyiug Hb ©6pCIWHH XOpPeHTHMHT XdpXdH yaupaax Oaifraar
OWMITOX, XsSHAX YYpPArTdd. MomdamnuitH tarm Oyc Oaimaac YyAdH
Xapwilarduji eepCAuiH MEHEKEPYYAUWH OrceH MIIP3IIRNJ Haizax
maapyyraratait 6onmor. MitmMa MeHexxepyya €c 3yHH IYPMHMH Iaryy
yin axusuiaraaraa siByy/pk Oyl Tamaap TycracaH OYpsH TYHLRI, YHOH
36B MBIBIJUIMHAT XOPOHI® OPYYJIAITHIH KOMIIAHUIH 3YI33C Taljarsaaar
0aiix Hb YyXaJ IOM.

5.3.1 Yiia axxuiiaraanbl epeHxuii 3apumyyn’

Menexepyy XapuiardapiHxaa eMHe Japaax YYPTHUT XYI33T.
e [Jar ssMarT M3PraXIUiH TYBUIUH/, €C 3YWTIM aXKUIIIax.
o Xapwiary/iblH 3pX alliCHiH TOJIee aXUliax.
» Xapaat Oycaap aXuax.
* MbpPrauicsH, MIIIATTINA, XUYIIIT 3YTIAIITIN aKUILIax.
o Xapwinardyujarai 1ar TyXaij Hb HATT Xapuiiax.
* XepoHTUH 33X 393JIUUT 30XUITYYIJIAaT XOJI00TI0X IYPIM, KYPMBIT
Jarax Mepaex.

7 https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/code/amc/asset-manager-code.ax
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5.3.2 XepeHruiiH MeHe:KepHiiH MIPIRKINIAH éc 3YIiH AypMI3C aBCcaH
ML

1. Xapuiaryzanaa YHIHY 0aix
MeHexep Hb:

a. XapwinardyuilHxaa alldr  COHUPXJBIT  XyBUMH  alllUr
COHHUPXJIOOC ©MH6 TaBbJar Oaiix,

b. MeHexep-XapwiIlarduifH ~XOOpPOHJ  YYCCOH  MOII3JUIMHH
HYYIJIAJIBIT Xafranax. I'DXa93 Xyyiaba 3aacaH TOXHMOJIOJI
MEHEXEpPYYZl XapwilardIelHXaa CYPKUITIH Xyyab Oyc
YIULIUIMAT 30XHMX OalTyyiuiarag Maadimx ECTo.

ii.  XepeHTe OpYyIalNTBhIH YW sIBI] 0a YHIIAI
Menexep Hb:
a. Xapuinardyuitn XOPOHTHUAT yaupaaxaaa aHxaapai
0OJITOOMYKTOM, XaITUp XsTHAMTall IMAWIBIP raprax,

b. 3ax 33911 OpPONIOTrYABI TOOPOTAYYJIdX 30PUITOOP YHUUT
FaXyyayyjlax OCB3JI apWDKaaHbl XOMIKIOI  30XHOMIIOOD
OCTOXTYH Oaifx.

iii.  Apwmnkaa

Menexep Hb:

a. XepeHre OpyyJaaThlH YH? I3HJ HeJeeDK O00J0X OJIOH
HUMTAI XYpa3ryil Martepuaiuiar Maa33uai (material nonpublic
information)-uiir — ammIaH  yHIAT  XWAXTYH, OycIpIT
VAR XUHXOM ypHalaxryh Oaitx 6a HiAMIPXYY MII33JUTHNAT
XOPOHr'® OPYYNAJThIH IIWHABIP ACBI YW aXusularaaHnaa
alIMmIaxryi 6anx,

b. XapwiaryuiiH 6MHeeC OpyyJlIcaH XOpeHre OpYYJIaJIThIT
©OPUIH aIlIUT COHUPXJIOOC I33TYYP TaBbJar Oaix.

iv.  KomruiaeHc 6a caHXyyruidH XsTHaIT
MeHexep Hb:

a. 9HP IYPMHHH 3aanTyyl OONOH XOJ0OTIOX Xyydb TOTTOOMIK,
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30XMIyYJIANTHIT YIJI aXWlaraaHjgaa Mepaex, Ooioro,
KypaM OOJIOBCPYYIDK, MOPIOX,

b. eepwitHX HB 3CBAIIT TYYHUH QKWITHYYIBIH 3aH TOJOBTIM
X0JIOOOTOH anmMBaa TOMUIBIT IaNTrax 00JI0H OOIIOTO, )KYyPMBIH
X3p3F)KI/IJITHI>'IF XaHrax KOMIIIA€HCBIH aXHWJITHBIIT TOMMIIOX
€CTOM.

V. 'yl Tran 6a yHAIr??
Menexep Hb:

a. ['YHIPTrmuMiiH  TamaapxX MDBADJAT  TOMOPXOM, YHOH 36B,
XaMmaapanrai, nar yes oJcoH, Oyp3H ryiupn Oaiiraa 3caxuir
Oaranraaxxyynax Imaapjpiaratail. Menexepyyl KOMIIaHuHHXaa
3CBAJ OarmyyzablH T'YHLRTIIMKH Tajgaap Oypyy M3 erex
écryi.

b. 3ax 390auiiH OOAWT YHUUr amMIVIaH XapuilarduiiHxaa
XOPOHTUWT YHAIIX.

vi.  Toapyynra MaIRAITYYA
MeHexep Hb:

a. Xapwimardaamaa XaHTITTal TOAPYYITa MIIIIIUIANAT OaifHra,
1ar Tyxaia Hb erex,

b. Toapyynra M3I33115)1 Hb YyXajl, YHIH 36B, HATT HAXYYp, OYpoH
TYWIA, OWITOMKTOM Oaiix 0a YYHHMT M3HR3JIAI JaMXKyyliax
YP OYHT3H X3I03p33p XYpraxon aHxaapaar 6aix €CToi.

5.4 Canruiin x37103p

XyBbIIaaHYyABIT WKW TOCTIN MIMHXK YaHApyyAaap Hb XO0EPOOoC TypBaH
OYJI3rT XyBaaX, XOPOHTe OPYYJIAITHIH XAI03puir conroaor. Har oymart
xXamMaapax XyBbIIaaHYyIBIH 6T6eX Hb XOOPOHIO00 XaMaapaa eHIepT U
Oaifix 0a xapuH eep OYINTYYIMHH XyBbIIaaHBl OT0eX Hb XapBIAHTYH
Oara xamaapasraii Oaiiar. YH? I[3H, 6CONT, X3MXK33, YHHIH MOMEHTYM,
X3JTORJI3ITUIH TYBIIIMH, OPJIOTO, AIITHITH YaHapP TIX MAT IIUHXK YaHAPY YIbIT
XOPOHTUMH WAPBXTAM yAupiiaraj amumianar. MeH yiln axuiaraa
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ABYYy/DK Oy#l canbap, yncaac Hb XaMaapyyjidaH XOpPOHr® OpYYJIalThIH
X3103pHUAT COHTOX OOITHO.

XepeHre OpyyJaalThlH X3J103p Hb HIPBXTIH CTpaTeruTail XepeHre
OpyyJardAbH XyBb/l YyXall acyyaaj oM. DHD Hb W)KHUJI YUT XaH/AJaraTai
UIPBXTOM XOPOHIe OpyyJIaldThIH MEHEXKEPYYIUHUT XOOpOHA Hb
Xapblyyinax OOJOMXKHHT onromor 0a TIgHMKA OoauT ereex (active
return)-Mir XepeHTe OpyyIaITHIH X3JI03PTIH Hb XapbIlyyJICHAap TyXailH
MEHEXEPUMH WA3BXTAH CTpaTery, apra OapWIbIH Talaap WIYY UXHUHAT
MOIBIUIMUT OTOL.

5.4.1 XepeHre opyyJaJThIH X3JI03P COHIOX apra4jaJj

Yu> mpHuit (value) 0a ecentuitn (growth), 3ax 3930uiiH YHII?)
ennep (large cap), Gara (small cap), XPmOAM3MUHH TYBIIMH ©HIOP
0a Oara, HOTJION amwr eHAep Oa Oara, XerkKWHTYH 3ax 3331 (devel-
oped market) 6a spuuMTII Xerkmxk Oy 3ax 3331 (emerging market)
I9X MAT HHUUWTIOT NIMHX YaHApPBIT XOCHYYJlIaH XyBbIIaaHbl XOPOHTO
OPYYIaNThIH  XONMOIPUUT  TOXOPXOUNHO. XOepeHre  OpyyIalThiH
X2JIOIPHHT TONOPXOMIIOX HBb OariblH YHD IPH YYCTK Oyl 39X YYCBIpHHT
UIPYYIRX TycTad. XyBbllaaHbl OTOEXKHHWH 53X YYCBIpUMH Tamaap
WIYY TOTI] AYp 3YPTHUT TapraxblH TYIJ TOJIIYY X3 X3I3H XAI03pUIH
XOCNnodayyabir  HArTrAAL.  OJNOH  TOpIHHH  XOpeHTe  OpyyilajiT
XUWUT33]T 30TCOXTYH ©6p e6p XOpeHre OpyyJalThlH YWl XaHjjararan
MEHSKEPYYAUNT aXWUTyylaX 3amMaap OarublH 3pCA3I-6TeeXUIH
Xaphbllaar caixpyynax 00JIOMIKTOH.

5.4.2 KoMmnaHMiiH 3aX 333JIMITH YHIJITIIHIIC XaMaAapPCaH aHTUJIaJl

KommauuiiH 3ax 3930uilH YHAIT3? Hb KOMIIAHUITH X3MXK33T HIITIOH).
Anrunnan OypwifH XyBBA TOTTCOH OOCro XdMXKID TIHK Oalxryl
Oereex eep ee6p MWAITYYPYYABIT amuriagar 3ax 393JUHH YHJIT33
OHIOPTIH XyBbIlaa Hb MXIBWIIH JIIIXUUH OYX XyBbIIaaHBI 3aX 333JUIH
YHUIr2HUM 70 XyBb, AYHI 39PADIIMIH YHIM3ATAH XyBbLAa Hb
20 XyBb, YHINII33 Oararail XyBblaa Hb YIACOH XICTHIT 333JA3T I'K Y3A3T.
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Oepeep X705, 3aX 393JUMH YHIIT3 OHIOPTIH KOMIAHUYIl Hb
3aX 39307 XY4TOH Oaiip cyypb 233013T Oailp cyypua HATIHT OJICOH
koMraHuyn Oaiimar. Tom omoH HUNTHA TaHuWrmcaH Oaiimar ydup
XOPOHT® Opyylarduji OOJIOH X3BJI MOIIIIJUIMHH XIPATCIYYIUHH
XYUTOU XSHANT JOp aXWwuiamar 0ereejl 3H3 Hb THTHAIIC MDA
TalIarHaJBIH YaHapaa CaibKpyylnaxbIl IMaapar. 3ax 393JUiH YHAITI)
OHJIOPTIM KOMIIAHUUT WYY 3PCIAI Oarataid Ik y3I3r OOJIOBY THTHUIMA
HUPOI3IYWH ©CONTUIH TOTEHITHA Hb Xs3raapiaraMai 0aix xaHrararai
Oaiimar. Heree Tamaap 3ax 3931uiH YHA/IT33 Oaratail KOMITaHUY
WIYY SPCIANTIH Xaparmgar OOJOBY HMPISAYHA ©cex Marajjiail Hb
WIyy eHaep Oaiimar OO0JIOBY THIPHA TaBUTMAX XSIHAIT Cyl Oaix
XaHiararau Ganar.

JyHI 35p3DIRAMIH  YHAAI3T3H  KOMIIAHUYJ Hb  X3MXK?), OpJoro,
QKWTYIBIH TOO OOJOH XapwiiardjiblH X3MXK33 39praspad  Oycan
xo€p Oynruitn ronp Oadipnamar. Tam 3ax 3930umiH yHAITI3 Oararait
KOMITAHWTAH XapbIlyyJaxaa WIYY XOIKCeH Oaimar 0oy 3ax 333IuitH
YHIIT3? OHIePTIA KOMIAHWYATAH Xapblyylaxal WIYY ©CeNTHHH
NOTeHLaNTal Gaiiar.

5.4.3 Oceur, YH? IIDH, OycaJ YHACIH HIMHK YAHAPYYABIT XOMKHUX Hb

XyBbllaaHbl MIUHKWITIZH] XyBbllaa TyC OypJ OHOO ermer. YH? IPH/
OCONTHITH XMOIPHUITH XOCIION Hb TyXailH XyBBIIAaaHBI VHD IPHHUHA OOJIOH
©CONITUIH IIWHX YaHap J33pP Hb YHIICISH YHAITISHUN OHOO OTJIer.

YHONT39HUN OHOOHBI XaMTHHH OSHTHMH 3arBap OOl 3aX 393JIMHH
yH> 0Oa [aHCHBI YHUHH Xapbllaar aliWriaH XyBblaar 3p3aMO03I3x
oM. HwiiT XyBbIIaaHyy[IbIH Jp3MOMIAH Tajaac JOOILI 3P3IMOITIH
(P/B xappmaa Oararaif) XyBbllaaHyyd Hb YH? IPHHH wuHIEkC (value
index)-uiir Oypayyssx Oonm Tamaac m33ryyp 3pamOsTait (P/B xapsiaa
OHIIOPTAH) Hb ecentuiiH uHAekc (growth index)-uiir Oypmyymsr
XyBbITaa OYpHHT 3aX 333UIH YHIJITIITIIP Hb KHUHIICHIIP YHD IPHUN
0a ecenTuiiH WHAEKCYYH Ouii Oomox Oereex HWHIEKC Tyc Oyp Hb
HUUT XyBbIIaaHbI 33X 33JIUHAH YHAJIMIHUHN Xarachir OypayyJiH).
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YHOITOHUN OHOOHBI 3arBapbil’ WYY IOTT OOJTOXBIH TYII 3aX
399]IMHH YH? 0a MaHCHBI YHUIH XapbllaaH] Oycaa Xy4uH 3YWICHAT MOH
ammmax Oomno. JKuman6am, 3ax 393uiH YHA 0a alruiiH Xapblaa,
3axX 392JMHH YHD 06a OOpIyyJanThIH OpJIOTHIH Xapbliaa, 3aX 393JHIH
yH? 062 MOHI'eH ypcrajblH Xapbliaa, ©0pUIHH XOPOHTUIH ereex, HOTI0I
alllMiH 6TreeX THX 39p3r OarTak OOJHO. DAradp XYUUH 3YHICHHT
XOCIIyyaax/aa COHI'OCOH XYUYHUH 3YHI OYpZ TOITMOJ >KUH OHOOX I'3X MAT
YpbIUMIIaH TOJOPXOUIICOH MPOIECCHIH Jaryy I'YHIITIOX XOPIrTIi.

YHIAT9HUN OHOO HB HXABWIRH 0-33¢ 1 XypTamx Too OGaitx 6a 3HI Hb
YH? LPHUA HHAEKCHI opyyxk Toomoxon 0-3sc 100 XxyBUHH XOOpOHI
OaiiHa. Ammrmargax Oyi aprawiasaac xaMaapaH YHIMI9HHH OHOO
Hb OyTapxail O6aik 0omHO. JKumms Hb, 0.6 YHAITI9HUI OHOOTOW YHAT
raac OaifHa TK Y3BAJI 3aX 393JUHH YHAINTA3HUHA 60 XyBUUT YHD IDHUIMA
MHJIEKCIM, YIACOH 40 XyBUHUT ©COITHITH MHIEKCOI XyBaapuIIHa.
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ByJar 6. YyeMaa caHXyyruidH X3parciayya

6.1 YycMmaa caHXYYrHMHH X3p3rcjMiiH XJIIJIMIAH Tajaapx cyypb
OHJIrONITYY

YycMman CaHXYYTMHH X3p3rcdi IA3T Hb TOJOPXOM HAr CaHXYYTUHH
X3P3rcall, Y3YYJIAIT, 3CXYJ TaBaapT CYypWICAaH CAHXYYTMHH X3p3rcai
0ereeJ1 CaHXYYTHIH 3PCIIMAT CAHXYYTHIH 3aX 3331 33D apHiDKaar:.
MeH yycMa1 CaHXYYTHHH X3p3rCil IIAT Hb CYypbh XOPOHIMIT
TOTTOOCOH YH?3p HPA3IYHA XyJalgax aBax 3pX, 3CBAI TOTTOOCOH
Xyranaanj, Xygajlaax YYPruir Omid Ooyiromor X3parcan oM. XaMruiH
TYT3MDJ CYYph XOPOHTYYA3I XyBbliaa, OOH/, TaBaap, BAIIOT, XYYTHHH
TYBLIMH, MOH 33X 333JIMAH UHIEKCYYI OPAOL.

YycMan CaHXYYTHMHH X3pOICIHMUT XOpPOHIe OpYyYJIANThIH IO3UIbIH
IPCIUUT OyypyyiaxX, XOIIYYPTHHT HAIMAITIYY/IX, 3CBAJ XOPOHTHUIH
YHUMH XOJeIreeHeec CHEKYNIAll XHHX3[ amMiiazar.  Jpcadidiac
Xamraanax (XemK) I3I3T Hb XOpOHTHIH YH? XYIIIITUHH 3CPIT YU
XOMJIOXO/I YYCIX IPCIAAIIIC XaMraalaaxblH TYJJ MO3ULOO0 Xaax SBAAI
oM. ©Oepeep X31037, 3H3 Hb YHAT ILaacHbBl YHUHH X©IeJTreeHT
XOJIOOOTOHM APCIORNIMHAH X3MXKII, XIJIOINUUT Oyypyysaxaa YUIIICOIH,
ApCOdIMIT caapMarxkyyiaax crparerd oM. Coekymsi r3Idr Hb YHAT
[aacHbl YHUUH X2JI05J3/93C AIIUT OJIOXBIT OPOJNJAOX SIBAAN OM.
Crexymsiii Hb dPCAdATIN YU axwiuiaraa. Xemryypar aliuriax TIasr
Hb XOPOHI® OpYYIalIT XWX 30pHIr00p 33371 aBax I'»K TOAOPXOMIIK
O0oox oM. YYCM3I CaHXYYTHHH X3pATCil[ XOpeHre opyyhaxan
[Iaapaargjax XepeHre Hb OOHJ ACBAI XyBBIAaHBI 3aX 333JJ] XOPOHTO
opyynaxaj Iaapaariiar XepeHreec xamaaryi 0ara xaMx33ToH Oaiiiar.
Yuup Hb, XepeHre opyyJarduj Cyypb XOpOHTMIIH YHUHH JYHI33C
Mam 6ara XdMXKIIHUH XOpPOHreep 6epHHH TMO3WIBIT XeIIyYpAITadX
OOJIOMXKHIUT OIIUOHYYI OJTOMOT TYJI TOM XIMXIIHUH CHEKYISALBIH
apWDKAaaHyyIbIr 0ara JYHII3p TYHIPTrIX OosoMkTol Oarjar. DHY Hb
CYyypb XOpOHTHIH YH? €epT TaalaM)KTal UM Xe[enK Oaix yen
XOIUIYYPIrTIH MO3UI00C WYY WX allur OJOX OOJOMXKHUT OJTOJOT.

¢ IMF, “Financial Derivatives”, https://www.imf.org/external/np/sta/fd/index.htm
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YyHuit 35pa3rms, Xap3B YHI 3CPAT 3YIT X6A6J10611 XOIYYpITrToi MO3HII
HX33X3H XOMXKI3HHUN anjarfai XyJmox 3pcadiTai. YYceMall CaHXYYTUiH
X3P3rcayyA Hb CYypb XOPOHTMHH YHHHH X3JI03733714 MAAPIMTITHHA
0eree XepeHre OPYYJIaryblH XyBbJ OHIOP dPCAdTIN Oaiik 60I0XbIr
3HJI TAOMJIAIIBX Hb 3YUTHH.

Xepenre opyymaruua ypt (long) 6a Oormno (short) racon xoép
TOPJIMIH TI03MI] aBaX OOJIOMIKTOH Oaiijar. YpT MO3UI[ M3A3T Hb XOPOHTe
opyyJlard cyypb XOpOHIMHH YHHHH ©CeNTeecC allur XYPT3X YYIH33C
YYCMDJ YHOT Haac XynaiJak aBHa TAC3H YI. YYHHUH 3¢parisp, OOTHHO
MO3UI] THIAT Hb XOPOHre Opyylard YHAT LaacHsl YH? OyypcaH yend
alUr XypTdX No3ul O0M. bornHo mo3uupir X IIHUPX3T YHAT LAACKIT
OpOKepoOC 333J9H aB4U, €6p XOpeHTe Opyylardusl TyXallH yewiH
3aX 392IMUH YHAIID XyJdailjax 3amaap Xuiasr. MHIICcH?3p XepeHre
opyyliard Hb OpOKep 93P HIIITTIH MO3HUNTOW 000X 0a 3HD MO3UIIBIT
upa3ayia xaax €ctoil. XopaB 3ax 3331 93P YHI OyypBajl XOpeHre
opyynard X HIMPX3r YHAT LAACBIT YPbJ Hb 3apCaH YHAI3C NOOryYyp YHI3P
XyJaljax aBax OoMoMXKTOH OomHO. MHr331 1aana Hb YIIAPX MOHTe 0O
CIEKYJISATOPBIH alINT’ IOM.

YycMan caHXYYTHHH Xd3p3rcdil Hb OYTIRIpId eep eep Oaifmar
XaMruiiH 3HIHAH X3MO03pUMH YYCMAJI CaHXYYTHHH X3parcan 0oi 3ax
393JIMH TOTTOOCOH CTaHJApPTBIH Jaryy Traprajar OHTHHH BaHWIb
(plain vanilla) oM. Wnyy HapuiiH TeBOTT3H OYTIATAIXYYHYYIUHT
HUMT33p HB 3K30THK JAepuBaTuB (exotic derivatives) ramsr Oereen
933P Hb OHITOW HOXIOITIH, 3CBAI OJNIOH XOPOHTe OOJIOH WHAEKCTIH
XaMmaapantail  OyToarmdxyyHyya Oaiimar.  Hwmiinman — ommmoHyyn
(compound options) OonoH wup3AYHH XX eapyya (future start
date) 33pa3r Hb YYCM3JI X3PATCIUNH HAPUHH TOBOITAH OalUIbIT yiaam
HAMATLAYYASL. YYCMAJ CAHXYYTHMHH X3p3TCIYYAMWT OHITOXBIH TYI[I
¢wrouepc/dopBap, ONIMOH, CBOI IIC3H YHACIH IYpPBaH TOPIUKHH rIpIsr
OIIrOX Hb 3YUT3H.

® CFI, “Long and Short Positions” https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/
trading-investing/long-and-short-positions/
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6.2 ®brouepc rIpId

Oprouepc rIp33 (futures contract) Hb sIMap HAIMPH 3YWIMHT TOITOOCOH
YH23p UpI3AYHA XyAanaax, XydalJax aBax TyXad cTaHAapTUMiIaricaH
Xyyinb ECHBI T3p33 oM. MX3BWISH Cyyph 00K Oyii XepeHre Hb OueT
TaBaap 3CBII Oycal CaHXYYTHHH X3parciayya Oaimar. XyprantuiiH
enep (delivery date) Hb WP OYHA Cyypb XOPOHTUHT XYprax, Teindep
XUUX TOJAOpXOM ejep IOM. TaldyynblH yI XOpeHTHHI Xydanaax,
XyJalga apaxaap TOXHPOIICOH YHHHT ¢(prodepc yH? (futures price)
rymar. Oplodepc TOP?3 Hb CHEKYISL XHHUX OOJIOMMKHKT ONTOIOTL.
ApuimkaaH]l OpoJILOTY XOPOHTUIH YHUIH ©epwIeNTHIUT 36B TaaMariax
yaJIBaJl MPI3AYHI AT ODK YajaxX YHOIp Xydaljax, XyJalgaH aBax
r3IpA3T OalryyiHa.

OprouepcuiiH  OUPXKYYA JA39p OJOH TOPIHHH (bIOUEpC TIPIFHYYA
apwpKaanarnaar. [apasHuil  Xymanman asard Tansir  ypr  (long)
MO3HUIL 33IMINUTY, Xymajlfgard Taiaelr 00rwHO (short) moswmir 33>MIHTY
K HAOPISASL. YHD allb HAT TabIH 3CPAT XANI0ANM3BANT TenOepuitH
YyauBapblH 3PCA3I YYCIX Marajyiantail Tya (Qbrouepc TIdpi33 Hb
XO€p TaJblH WUTIRJIMUAT XYJI33C3H TypaBaard TallJl TIPI3HUM YHUHH
IYHTHIAH TOMOPXOHM XO3COTTAN THHIPX MOHTOH AYHT MapKHH (margin)
Gappiraa x3m03pa33p OalpIIyyaaxpIT MaapIar.

AHX (blOYepC TIPIHYYIUUT YHUUH OyI0y XaHIIMWH XAIO03I3JIHANAT
Oyypyyiax 3opwiroop Owii OonrocoH. [apasHmii Tamyyn up3dnyiH
XJIUIMMH  YH, XaHWMUT ypbAYWIaH TOITOOX 3aMaap yr I3paor
XIPIDKYYIIAT. Pbrodepc rIp3ar aHx Oyaaa, yp Tapua, XeBOH I3X MAT
X000 @K axyHH rapaiTail TaBaapyyl I93p XUHIAT Oaiikdd. YYHUI
Japaa Tepesl Hb aakmMaap OJIIIKpPY, Fa3pblH TOC, METAJ 33p3r OalraiuiiH
OasutruifH (hpr0YepCyya rapuda.

1970-aan oHA YHHIH Taaryid eepwienTeec Xamraajax 30pUIIroop
CaHXYYTHIH (brouepcHiir Ouii 00MTOCOH Hb (DBIOYSPCHUUH 3aX 32JIUUAT
OCOXK TIIIXI XYPracdH oM. l'ajmaan BamroThIH (blOYEpC, XYYTHHH
TYBIIHHN ()bIOYEPC, XYBbIIAaHBI 3aX 333JIMHH WHICKCHAH (brouepc'

10 XyBbliaaHbl 3aX 392JIMAH HHACKCUIH (PbHOYEPC Hb OI3H MOHreep Teja0ep TOOL0O XUMIIUIAT,

TOZIOPXOH XyBbIIAaHBI 32X 392JHHH HHICKCUIT CYyph XOpOHTee 0oirogor ¢gerouepc oM. DHI Hb
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39p3r Hb HHUHT (pblovepcHMiH 3axX 32317 ynaM Oyp dYyXasl YYparTdi
6ok OaffHa. CyymuiH SKWIVYOIN D3pXTOH MIWDKYYJISH Cyynrax
HUTYYIITHAT HAMATAYYIX 30PHITO0P SPXTHUN (PHIOUEPCHUUT XYPTIT
rapraaj OaiiHa.

6.2.1 Dpcaaamiir OyypyyJjiax Hb

@dprouepc TIPIFHUNA TOJ 30pWITO Hb TIPIIHMUN Xyrauaaj] TaldyyIblH
YYPr23 OHENyYIdXTyh Oaifx 3pcAadmuir Oyypyynax sSBAall oM. Yiamaap
9HY DPCANHUT XaaxblH TyNJ (QbIOYEPCUHH OUPK Hb MApKHH I'IK
HAPJTAAAT TYHIRTrAMiH OoHn (performance bond) scBan GamdH
MOHTOH XOpPOHTHUT Oapbllaa OONTOX Oalprryymaxpir Xo€p Tajaac
nraapaar. TOBUXOHZ00, MApKUH T3T Hb TOJAOPXOil (brovepc rapasr
OaiiryynaxblH TyJJ OpOKEpbIH JaHCaHJ IIaapaargaXx MeOHTeHUH 100
XOMXKID IOM. MapKuH Hb XIIPIJT OPOJIOTY  TaNyyAblH XYJIMK
OONM30MITYH anaaraaell  Xaax OONIOMXKOOP XaHramar 0Oa TrdpIdHUN
XyralnaaHsl Typmj Oaipmunx écroii 6anaar.

OprouepcrifH 3aX 33JIMIH HAT OHIUIOT Tajl Hb TOJOOPHIH YajBapbIH
apcman (risk of default)-uiir OyypyynaxeiH Tyng OyX TIpISHYYIUIH
YH? IDPHUUT emep Oyp 3ax 333m33p kumidr (mark-to-market Oyroy
MTM). 3ax 3930393p KHIMUX T Hb YHIT [AacHBI 3aX 393JUIH
YHD I[PHUWH eepwieyiteec Ouil OOJICOH allur, alJarijibir enep Oyp
TOOIIOXK, TOIONTHHT XUUX YHII aXWjuraraa oM. DAr’dp ejep OypuiH
JKUIIUX YHII aKWjutaraansl yp AYHI Xyramaa Ayycax YeA YH? ILPHUIH
0OpWIONT YYCAIITYH OaiiHa. ['9coH Xaamil 4, Oposord Tainyyn JaHcaH/
Oaiiprryyiiax XOpeHTHHT MapKWHBI TYBIIMHA OapbX OalXbIH TYyimd
apwDKaaHbl e7iep OYpHUilH Tercreiiy amraa yryyiK, 3CBIJT ajllarajbIr
Tolnk Oaiix €éctoi. DprouepcuitH OMpK HBb anaargan XyJId3CdH TajbIH
MapXKMHBl JJAHCHAaC alur OJCOH Tajl pPYYy MOHTHMHI IIHIDKYYJDK,
anjarnan, airuidH Tanaap eJep Oyp MdmPamk  Oaiimar Y yHHHT
XNIOM3IMHH  MapkuH (variation margin) TOO3T. MapKUH JaHCHBI

XaMTUIH OH/16p 3PCANITIH apHUIDKaaHbl XAPATCIYYIUHH HAT I'3XK TOOLOTAIOT 0eree/1 apuinKaauu
cHeKyyl Xuhxa33 S&P 500 rax M3T MHAEKCHUT 3aX 333JIMHH YMI' XaH/UIarbil' TOAOPXOMIOX0.
allMIIa ar.
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YJLASTO Hb OUPKUAH TOTTOOCOH IYHID3C OyypBasl MapKUH Ayyiara
(margin call) xuitger Gereej MaHC H33MIIMIY Hb MapXHH JaHCAH]
HAMK MOHT® Oaipuryymnax écToi 6onor.

OplouepcuiiH 30XUIyyJalNTTail OMpXK JA33p XUHTACOH apuwikaa Hb
Xapuilard TIIp33HUH Yyypras Ouenyymk uyazaxryih Ooiox spcadi
(counterparty risk Oyroy 3cpar TaibH 3PCII)-UHT OyypyymaxblH TYAX
KIIMPUHTHAH TOBOOP TOOMOOT00 Oaranraaxkyymgar. KinupuHTHitH TeB
Hb Xapwiilard yypra3 OHenyyissryd TOXHOJNIONX aijarjan XyJIdox
SPCARIMNAT €6p I33P33 XYJIIK, Xydangard OYpUHH XyBbJA XydaldaH
aBard dCpar Tall, XylajJaH aBard OYpHAH XyBBbJ Xydaujgard 3Cpar
TalblH YYPTUHT TYHIPTr3HSr OHP Hb apwbKaadlall 3Cpdar Tajaa
Mmaraaigan muHKEIr?  (due diligence) XMHMXTYHI?9p apwbKaaHz
oponmox Oomonvoxuiir omromor. Xemk (hedge) XwidracaH TaBaaphIr
ouer Oaifmmaap 333mMuyIdr Xemkepyya (hedgers), acBan eepuiiH racaH
MO3HULTON HOXOH Xxaax rapadTal (offsetting contract) XxapplaHryil YHHIH
apmpkaaug oponmorann (spread traders)-bIH XyBBI 3apUM  HOXIIOI]T
OMPXKUIH 3YIr33C MapKUHTHMH MIaapuiarsir Oyypyyaax, 3¢BaI Oyp
yIUTaX TOXHOJA0N Oaiiiar.

6.2.2 Map:KuHBI TOPOJI

XapuinardyumiiH Map:kuH (customer margin)-sir gpprodepc 6a ONIHOH
I3P33HUH 3UCHiH Xyganpard 0a XynajgaH aBard Tallyyld OpOKEpbIH
KOMMaHuAaa Oadpuryynnar. Oar3sp Oapblaa Hb (brodepc 0a ONMUIHOH
IOPIOHUN XynangaH apard, Xyaajijard Talyy[OblH TIPIdHHHA YYprad
OMeNyyIdX CaHXYYTHHH Oaranraa Oomor. XapwillarduiH Map>KAHBI
X3MXKI3T TOOLOXJI00 3aX 393IMHH 3pcidn 0a TIpI’9HMHA YHUIH IYHT
alIumIazar.

Kanpunruiin mapxun (clearing margin) r3sr Hb KIMPUHTHITH
rumyyn (OpokepuiH TyycyyAa OOJNOH CaHXYYTMHH KOMITaHHYQ)
XapWIlLardgplHXaa ©MHe IIpP33I33p XYJIIICOH YYprad OHuenyyinx
Oarasraa Oonroxx Oaiipuryyngar mMapXuH oM. KinupuHruitH mapxux
Hb XapWJINArduiiH Map>KUHBI TOAOPXOH HAT Tepel 6ereeja KIMPUHTHIH
THIIYYZ3[ XapwilaryaplHxaa OalpLlyylcaH MapKUHBII ©epuilH
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MOHIOH XOpeHre, YHIT I1aacaap OpJyyJlaxbll 3eBIIeepaer. JHY Y
aXuuIaraar Map>KAHBIT OpiTyyinaH Oaiipmryynax (substitution of deposit)
'K HIPIIAL.

Amnxaary map:kuH (initial margin) ramer Hb PeroYepc TIPIIHI OPOXOT
nraapargax MeHTOHHH XAOMXK33 OM. DHY Hb TYHIDTIANUIH OOHABIH
TOJOPXOW HAT Tepeid 0ereej apwiKaaHbl YHUMH IYHTHIH TOHOPXOH
XyBbTail TIHIYY Oaigar. X»pa3B IIp33 Hb OUPXKIZP apubKaanaraiar
OYTIIrAdXYYH [A93p CyypwicaH OaiBaj aHXJIard Map>KHHBI XIMXKID
ACBANT XyBUHUT (BIOUEPCHITH OWpXK Hb Tomopxowmmor 0oy Oycam YHAT
LHAacHYyIObIH XyBbJ 30XMIyyJard Oalryymigara Hb TOHOPXOHIZOT
OaiiHa. MeH OpokepHHH KOMIIAaHM Hb JpPCAdIID OyypyyJaaxblH
TylJ Xapwilardaac HAMIT Map)KuH IHaapiax Oongor. AHXJard
Map>KUHT HIT OJIPUIH YHUHH X3J103IBIUHAH OOJIOMMKHT XaMTHHH WX
©OpUWIONTUHT YHIICIIH TOITOOAOr 000BY OOAMT Oaiifan A33p YYyCIK
Oonox anzarmail Hb aHXJard MapyKUHBI XOMXKI3H3C 4 HX OalXsIr
YIYHCTOXTYH.

X3a033auiiH  Map:kuH (variation margin) r oer Hb KIMPUHTHIH
TUIIYYH Oadryymnaryyn (bIOYepCUilH YHUIH Taaryil XeIeireeHeec
YYCOX anjaraiibil XaaxblH TyNA KIUPUHTHUAH TeBA Oalpuryysgar
XyBbCAaxX MapKUH IOM. DH? MapKMH Hb MX3BYIAH eJep Oyp Teieriner,
IIXI33 33X 39971 MX39X3H XUIODI3ATIH yen Opokep eAepT X3A3H U
yaaa MapKMHBI Ayymjiara XyJI9H aBax ToXuoiaon Oaiimar. MapkuH
IyyAcaH TOXMOJIOJJA XOpeHre opyylard TyXailH efepree HaHCaHIaa
MOHI® HAMXK Oalipiryymax, 3CB3J 3apUM IO3HIOOCOO0 Tapax TI3IC3H
COHTOJNTBIT XUIX3 XYpAdT. D¢ 6ereec OpOKep Hb MapKHHBI AYYITarbIT
OaparnyynaxblH Tyl XapwiILAarduiH XepeHreec 3ax 39371 93D
Oopiyynax opxrdi Oaiimar. MHr»kx OopnyyicHBl napaa aaHa Hb
JIyTaxk Oairaa JyHT XapuiIlard eepee XapuyIjar.

XaarajganTelH Map:KuMH (maintenance margin) Hb XapwiILlarduiiH
MapyKUH JJaHCaH1aa XaMTuiiH Oarajiaa 3aiJIiryi 0aniarax maapjararai
XOPOHTHHH IyH [OM. OH? HIp Tombéor AHY-wm Canxyyruiixn
canbapeiH 3oxumyynax areHmiar (Financial Industry Regulatory
Authority 6yroy FINRA)-piH maapanarsia naryy AHY-piH Oupxyya
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n99p ammriagar. Xapud AHY-aac Oycax yncyyasiH Opokepyya 360BXeH
“aHxjard MapkuH’ 0a “eepueNnTHHH MapKWUH’ TICOH HIP TOMBEOT
alumIaaar.

“Map:xxun  0a eepuilH XepeHTHiiH Xapbuaa” (margin-equity
ratio)-r MapXuH XOIOdpAI’p TYDKHUTAIX IHaapuiarataidl  eepHilH
XOPOHTHIH XyBb X3MX33T TOOLIOXBIH TYJJ allIUIIaAar. Y YHUHT XepeHTe
opyylnarduitH OyX TO3HWIO[ Iaapjajararaii Map>KWHBI HHHIOIpUNAT
TyXallH XOpeHTe OpyyJarduitH HaHcaHj Oaiiraa HUNT XOpeHTeTIH
Xapbllyy/lDK Toolor. MapkuHbl Imaapanara Oara OalicHaap XepeHre
OpYYJANThIH XOUIYYPTHMH TYBIIMHT ©HAep Ooiromor. ©epuitH 3pcaai
XYJI99X YaJgBapaacaa xamaapyyiaH, apuDKaaHIl opojiord Oyp eepuiiH
MapKHH 0a eepWiH XOpeHTHilH XapblaaHI XA3raap TOTTOOXK 000X
oM. JKuImmd Hb, HAIMAH XAHYyp apwbpkaann opomrord 40% ada3p,
XapuH WYY 3PCIdNI AypTal apwnkaann oponnord 15% n33p TOrroox
00I10X IOM.

I'yimaTramiin  0oHabiH  mMap:xuH  (performance bond margin)
3T Hb (QBIOYEpPC TAPIIHUN XyAalijaaH aBard Oa Xynangard TailyyAblH
TIPIIHUA YYPTYYAUHH OMENdATHHT OaranraaKyymk Oyl caHXYyTruiH
Oarasraa oM. TaBaapblH MapXXHH I3I3T Hb XyBbLaaHbl TeJa0ep 3CB3I
TaBaapelH YpbIUMIraa TeN0ep TIIXI3CID HMIAYYTOH YHAIT LAACHBI
XaaraiamMmx oM.

Mapxunbl ereexk (return on margin O0yrtoy ROM) Hp maapnax
Map)KuHaap WIDPXUIICIH, OUPKUIH XYII3H 36BIIOOPOX IPCAIITIA
XaphIlyyJICaH alluT, algarmier xapyyiagar. ROM-miir (60auT ereex)
/ (aHXIDard MapXWH) Xapbllaaraap TOOLIOOJIOX OOJOMKTOH. JKumaap
tooricoH ROM-uiir napaax Gaitamaap TOOIMOX OOJTHO:

ROM. — (1 + ROM)()K]/I}I/aprI)KaaHbI JKUTHICIH AYHJQX Xyranaa) __ 1
KUIIIIP
JKumms Hb, X3p3B apuiDKaaHa OPOJILOrd Xo€p capblH Xyraraadn

8%-MifH Map>KUHBI 6I'06XK XYPTAAT 001, KHUI33P TOOLBOJ OHPOILIOOTOOD
59%-uiiH eTeeX XYPTIHD IICIH YT IOM.
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6.2.3 Teadep Toonoo (settlement)

Tenbep TOOLmOO THIT HBH (BIOYEPC TIPIFHUN TOPIOOC XamaapaH,
Ouemsradaryit Oaiiraa GplodepcuiiH YYpruir OueT Xyprait 3CB3J 03719H
MOHI'06p TeJIoX XOEPHIH ajlb HAr39p OHENYYIdX Yl SIBII FOM.

Bbuer xypraar (physical delivery) Hb Cyypp XOpeHIMHTI TOITOOCOH
ellep Omer Oaliiyaap Xypr»k erexuiir maapiuar ¢pprodepc TIPIFHHUH
HeXLed IOM. DbBupX Hb TIIp39HUNA XYPraNTUHH HOXUeNJ Cyypb
XOPOHTHHUT XYprax OalpLUIbIr TOXOPXOWIK ermer. Aryynaxaxa Oaiiraa
Oapaa TaBaapelr Oamiax MaAyyirmitH Oapumt (bearer receipt) Hb
Tendep SIPCIICHUNA lapaa XyJangard Tajaac XydajAaH aBard Tajj
MWDKIAAL. JIUAIPHX YYCM3JI CaHXYYTMHH X3PATCIYYAUUT TIHIYYIDX
mo3uty (offsetting position) ammrnan GapTepblH TOXHPOIIIOO Masraap
XyraljaaHaac Hb ©MHe Xaalar Tyl HpakTHK I33p OWeT Xyprair
Oapar xuidrgasrryid. ['acaH xomuilt 4 Omer XypranT Hb Oapaa TaBaap
00J10H OOHJIBIH apHiDKaaH T XIPATIIATICIIp OaiHa.

Bai3H MeHreHuii Tesdep Toonoo (cash settlement) He cyyph KUIIUr
xanmr (underlying reference rate)-m cyypwicaH 0219H MOHTeep XHHX
Tenbep oM. XKummr xaHm Hb 90 XOHOTWMHH Xyramaarail TeB OaHKHBI
YHIT maac r3X MAT OOTMHO XyramaaT XYYTMHH TYBLIHMH WHJEKC,
3CBAN1 XYBBLAAHbl 3aX 33IMMH MHACKCUIH XAaaJThIH XaHII 33p3T
Oaibk Oomox oM. [apasHMIA Xyramaa IyycMaril Talyym TIPI3HHN
ajjarjay/amrair  OdHA3p  TOeJNeX/XYJP3H apax 3amaap Teoep
XUUTIIAr.  JKHIMAT  XOPOHTHHT OHETIp XYprax OONOMXKTYH yen
02)19H MeHreep Tesdep TOOI00 XUUTAMST 0a YYHHH HAT KHUIID OO0l
WHJEKCHIH (biodepc oM. MOH WXWI TOPIMHH CIOT 3aX 393JUIH
apuwDKaaH] CyypWJICaH MHIEKCHHH 3Cpa3r (brOYepC IapaIsridp Tendep
Too00 XMWibk OomHo. DHAXyy crpareruiir ICE Brent ¢nrouepc n33p
aIINIIaar.

Xyramaa pgyycax (expiry, AHY-m expiration ra»x xommar) rax
(dbrodepc TOPIFHUN apuipKaar JyycraBap OOJITOX e/ep, lar, MeH
DIICUAH TOJI0Op TOOIOOHBI YHHUUT XIS Xyramaa ayycax Hb OJIOH
TOOHBI XyBBI[AaHBI WHACKCHWH (BIOYEPCYYH, XYYTHHH (BIOUEPCYYI,

143



Moneonvin xopoHeuiin 3ax 393UIH MAPSIACUTMHYYOULH CYypax duvue

XyBbIIaaHbl HHACKCUITH OMIHMOHYYABIH apiiiKaaHbl TOIOPXOH capyyablH
rypaB aaxp 0aacaH TapuIT TOXHOJIIOT. DHY ©Iep Xyraiaa Iyycax
JIOXOXUIH X3PAI3p, ONOH-CAPBIH Xyralaarai, XypraiITHHH Xyraraa Hb
XapbllaHTy# ypT Oaiican (back-month futures contract) rapas Hb nyycax-
capblH (prouepc P33 OyIy XYPrafTHHH Xyralaa Hb Jyycaxaj Mall
oiiprcoH (front-month futures contract) rapa3 GonoH xyBupmar. Uxsux
CME (Chicago Mercantile Exchange) 6a CBOT (Chicago Board of
Trade) mP3px TIPIdHYYAUNH XyBBA, KW Hb, 12-p capd XHHATIACIH
TIPAIHUHA Xyraraa AyyCCaHBI Japaa 3-p capA XUHTACOH (PhrouepCyyn
Hb JyycaxaJ XaMIHiH OHPTCOH Ayycax-CapblH TIpI3HYYA OOJICOH
Oaiimar. Cyypb XOpOTCIWHH 3axX 323IUHH YH? OO0JOoH (hrouepcuitn
YH? Hb 3apuMiaa OOTHHO XyramaaHa TOHIPXTYH OalX TOXHONION
yYcasr. DHd yen ¢delodepc 6a cyypb XOpeHre 3ax 39371 /33D XOpBeX
gajBap caiiTaii Oaiimar Tyn WHIOEKCHHAH OOJIOH CYyph XOPOHTHIH
YHHHH XOOPOHABIH 36pYY TapMarm apOUTpak XHHTYHIl apuiDKaaHxd
Mall Xyparaid OpoJIoXK, yaMaap YHHHH 3epyyr apwmiraaar OaiiHa.
Apmimkaaqul Hb 0O0OII00TO0 [MapaardifH TIPAIHI IIHDKYYIIX ACBII
XyBbIIaaHbl HHAEKCUIH (bIOYePCUIH XyBbJl OJOOTHIH HHICKCUIH
MO3UIBIHX00 3CPAr XEIK XUWUXUNH TyNaJ TyXalH HMHAEKCUHUH OTOPX
CYyph XOPOHTYYAMMI Xyfanmax asmar. Jlommon acBan ®pankdypT
naxp EBpombiH XyBbIaaHel apOMTpaXWHH apwiDKaaHbl Tanbap 133p,
xyramaa payycax egep (expiry date)-mitH xarac mar TyTtamg Oyx
HaliMaH TOMOOXOH 3aX 333 A33p (bIouepc TIPIdHYY IyycraBap 0ok
Oaiimar.

6.2.4 dprovepc XIJIHIH YHUHAT TOTTOOX Hb

Xyprax Oomomxkroil xepenre (deliverable assets)-Mir UX X3MKIIr33p
OJIZIONTOM, 3CB3J1 YOJIOOTIH Yycr»Kk Ouil Ooyrox OOJOMKTOHN yen
(hprOYepC TIPIIHAN YHUUT TOMOPXOMIOXBIH Ty apOUTPaKUAH OHOJIBIT
alumIagar. Ocparadpad, XYpPrax OONOMXKTOM XepeHre IyTarganTai
Oaifraa 3cBANM XapaaxaH OaWxTydl TOXHONAONA (BIOYEPCHIH YHUNT
apOuTpaxkaap TOOIOX Oojomkryid. WitM HexXmenn YHHHAT 30BXOH
HAT XYYUH 3YHJIP3p TOTTOOAOT: 3HY Hb (bIOYEpPC TIPIFHUM 3IPIIT,
HUWITYYJI3IT33C TOOLICOH UPI3AYHH XOPOHTUIH 3PANT, HUHITYYIIIIT IOM.
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ApOUTpaKMiiH OHOJBIT HUWIYYJIDIT HWXTAH, OCBAT  YHIABIPIH
rapraxag xsuibap Cyypb XOpOHI® A33D YHD TOITOOXOHA X3P3IVI3IAL.
MeH “paumonansp yH? Torroont” (rational pricing) 4 T¥K HIPIAST,
(dopBap YH? Hb APCAITYH XYYTHWH TYBIIHA3P XOPOTAYYICAH CYyph
XOPOHTUUH TOCOBIOCOH UPAAYHH YHD LPHUUT WIPXUUIASL. OHONBIH
YHI3C 3aX 393JMHH YH? 36pYyTdi OO0JIOX TOXHOJNJIOJI XOPOHTe
opyylardmam dpCcIdITyd ammr oJiox OojoMyk Ouit 6oiox 0Oa SHD® HB
apOuTpakuilH Heseereep anra 0OJOX Ty XOPeOHTHMIH YH? Hb TyXaiH
XOPOHTHUIH apOUTpaXryid YH? AP TOTTOHO TaK y3a3r. Dopsapa
yauAT K Tk TOMA3IIX 62 9HD YHD J33p TIP3 Hb sAMap 9 YHD IPHTYH
Oaiimar. XYYrHiH TYBIIUH TOTTMOJ OaifHa TOMK V3B XIPITKYYIIX
YH? OOJIOH SILICHIH Xyralaa Hb aaui Oaiixaap TOOLCOH (bloYepchiiH
dbopBapa YH? Hb QopBapx IIpIdHUN GopBapa YHITIH TIHIYY Oaiimar.
OH3 Hb MOH Cyypb XOPOHI'® Hb XYYTWHH TYBIIMHTAIM Xamaapairyi
Oalix Hexuenx YHIH Oaiimar. ©Oepeep xd1031, CYyphb XOPOHTHIH
yH? 0a XYYTMHH TYBIIHHUH XOOPOHABIH Xamaapal Hb (BIOYepCHUH
¢dopBapn yH» 0a Cyypb XepeHrHiH ¢opBapl YHHHH 36pyyTdi
npornopuuoHans OaitHa. Tar kymonrtoil GoHp (zero coupon bond)-biH
(rrodepc mpa3 Hb (opBapa YHIIC M00TYyp (BIOYEpPCHITH YHITIH Oaiix
JKUIIITIN. YYHUHT (pplouepcuiiH TyArspuiiH 3acBapnant (convexity
correction) T»K HIPIIIT.

XYYTHiiH TYBIIMH TOITMOJ T'»K Y3BI OHTUIAH, HOTION AIIUT
XyBaapuinarryd xepeHruiH ¢erouepc/dopBapn yHS 1PH  0Oo0Jox
F(t,T)-wiir, t efiep A3X XOPOHTHIH YHD IPH S(t)-WiT SIICHHH Xyranaa
(maturity) T xypTanx yp ereex Oyroy 3pcIdiryil ereexHuiiH XyBb r-aap
YPKYYJICHI3p raprax aBHa.

F(t,T)=S() -1 +n)T9
J33pX TOMBEOT HUIMIMAIT XYYTHIH X3JI03PT MWDKYYIIIH Xapyyinoa,
F(t,T)=S(t)-e™T-0

XaJrajxaiaTelH 3apall U, HOTJOJN alluT 3CBI OPJIOTHIH 6reeX (, MOH
XaJrajicHel ereexx (convenience yield) y-wiflH XOOpOHIBIH Yysigaa

145



Moneonvin xopoHeuiin 3ax 393UIH MAPSIACUTMHYYOULH CYypax duvue

X0JI00OT 193pX TATIIMTII HIMXK TyCraH TOOLOXK O0HO. XaaraianTeH
3apiai TIIAT Hb TaBaaphil (BIOYEPCHITH YHIIP OOpIIyylnax 30pUIIroop
xaaranaxraii XonbooToH rapjar 3apian oM. XepeHTHHT CHOT YHI3P
3apax 3aMaap (QBIOYCPCHMH YHI3p apOuUTpak XHHASIT XOpeHre
opyylarduji TaBaapaa Xxajarajaxaja 3apiyyiax OaiicaH 3apmibIT
TOOLIOOH]] OPYYJIK TOOILIOT. XaJrajJCHbl 6reeX II3T Hb (BIOYEPCHITH
YH23p Oopiyyiax 3yHIHHT eepTee 333MIIMX Oyloy Xaaraimk OalcHaap
OJDK aBax ammr Tyc oM. CIOT YHIIp XOpeHTHHT 3apax Yea XepeHre
OpyyJarduj OSOradp AamMr TYChIH OpOHJA XaJraJICHBl ereeXuir
TOJIJIOT, 3CBAT XasfxajJ XypIdr OaiiHa. DArasp 3apaasl O0OJIOH ereexuir
JIPIPX TOMBEOH] OPYYII0aT:

F(t,T) = S(t) - e+u=3-T-0

XanrajacHbel OTeeXHHT XIMXKUXDI TOBerTdd Oadmar Tym, u 0Oa
I Hb MOIPIAYK Oaliraa yen, HHOXYY 6reex Y-HHMTr (blodepcuiiH
YHI3p apOWTpak XUUXUHH TyIjJ CHOOT YHIID 3apk Oyl XepeHre
OpyyNaryiiplH TeOJICOH XOHJUIOHTHHH ereex (extraneous yield) raxk
MX3BWIBH TOOLAOL. XapWH HOTAOJ alIWI 3CB3JT OPJIOTHIH OreexX (-Ulr
TOOIIOONIOXOA Xsmbap Oaiimar Oereen YYHUHT mapaax Oadmiaap
TOMBEOIIK OOJTHO:

F(t,T) = S(t) - er+u—a)(T-0)

Terc 3ax 3231 133p (rrouepc 0a CHOT YHUIH XOOPOHIBIH X0J000T
36BXOH J39p AYpACAH XyBbcardyymaap TOAOpXoWnjor. XapuH OOauT
Oaiimam m33p, TYWIT3HHHA 3apmuyyn (transaction costs), suraBapTait
39amyya  (differential borrowing), 393nmMiiH XYYTMHH — TYBIIHYYA
(lending rates), 333042k 3apax YW axuularaaHbl Xs3raapiaiTyyil
(short selling limitations) r>x M3T33C YYACOH 3ax 333MMHHAH Terc Oyc
Oalianm Hb Terc apOMTPaXHWUT XWKUX3N caan Oompor. YYHHH Yp AYHA,
(hprouepCHUitH YH? Hb OHOJIBIH YHHIH OHPOIII00 XAI03133K Oanar.

XYJI32JT3 CyypHJIcaH YHI TOITOOJAT: J[93p AypAcaHWIaH Xyprax
TaBaap XOMCHONTON O3CBANI Oaiixryid yen apOMTPaKUH MeXaHH3M
QKWUIAXTYH Tyn apOUTpakuiiH YH® TOITOOX aprbil  alluiax
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OomoMKryld oM. OHY yeA (BbIOUEPCHIH YHUHT Cyypb XOpOHTHIH
HUPI3AYHH 3PAIT, HUIIYYIITUNWT alluIiaH TOTTOOJOr. YP amurrai
3aX 39371 JI39P, XOPOHTHMH XYPraNTUHH eApuiH YHUUH OomuT
TaamariajgblH ©HeerHHH YH® IPH 000X (BIOYEpCHIH YHIIP 3POIT,
HUMITYYIATHAT TOHIBIPXKYYIIIX OOTOMKTOHM IaK Y3I9T. Y YHUHT mapaax
TOMBEOTO0P XapyyJaar:

F(t) = E{S(T)}e" T~V

Xs3raapnaraMall, XepBex 4aiBap Oararail 3ax 33311 (bIOUEpCHITH
3aX 322JIMHH KIMPHUHTUNH YHD Hb 3pA3IT, HUWIYYIITUNRH XOOPOHBIH
TOHIBIPUUT WIDPXUIICOH XOBIIp Oaiix OO0NOBY 2H? YHHHH OOIOH
XOPOHTHUIH MPI3AYHH XYIIrAdK OyH YHI XOOPOHIBIH ysiigaa Xoi0oo
raxyylax Marajjairaidl. OH3 Hb HUX XOMXKIDHHHA XYpraX XOpeHTHHT
3ax 33271 OpOJLOrYI00C CaHaaTaidraap HyyH Aaparayyiax Oywoy 3ax
390uir Oysnang maxax (cornering the market) rax HIpIATIAIT Xyyib Oyc
MIPaKTUKTal MOH XaMaapayiTai 0aix TOXHOJII0M 1 Oaiimar.

6.3 dopBapa X331

@opBap/l X311 I3 Hb ©HeeJep TOTTOOCOH YH33p TOJOPXOH
OYTI3TIPXYYHHUT MPIIMYHA XYPIraX HOXIONTIH apminkaa oM. Dopsapn
Hb OJIOH Taslaapaa (bIOYepCTIH afari OOJIOBY X3 X3IAH TOJ SUIraaHyyl
ouii. @opBapa XM Hb TaNyy[l apriDKaaHbl HAK, Jyycax Xyraraa,
TOI0Op TONONTHHH MEXaHW3M TIX MOT TIPIIHAN HOXIOIUHT caiH
JIypaapaa TOTTOOJIOT TI3p33 oM. Ta3rBanm (erouepc XOMIUIMHAH OYX
HOXIOIUIT (PBIOYEPCHITH OMPK CTaHAAPTUYMUIIK TOTTOOAOT.

dopBapa XONIIMHH XyBBA HXIBWIPH Jyycax Xyramaa 0omoxon
O6oauT Oapaa TaBaaphIl XymaljaH aBard Tajja OWUETIIP XYpriax 3amaap
Tenbep Toomoor xuimsr. dopBapa X3RN 33IMIIMIY Hb Ayycax
XyraljaaHaac ©eMHe XOJIUIdY LyIylaX TOXHOIJONJ Heree TaiTairaa
TOXUPOINIOX €cToi Oommor. XyBb XOPOHTe Opyylarduj Hb BaJIOTHIH
ryinr? (FX), xyepmaanel wHIekcuitH mapkuH apmmkaa (CFD) rax
MAT LPBIP TeJI0ep TOOIOOHBI TYHIT33 (net settlement transactions)-
HU Tonm opommoruua oM. CaHXYYIMHH WMHAWKAaTOp Hb YHOT Iaac,
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TaBaap rax MAT OMeT IIMHK YaHapTai 3yiisic Oalx yea OuetT Tendep Tenent
(settlement in kind 4 ra»k Xama3r)-udr ammmiax Oongor. [aammn0an,
ACPIT TAJIBIH IPCANT IPX MIT CTOXACTHK XAIOAI3IUHUT TOOLOXTYH 0o
(rrouepcuiia YH? Hb (OPBapABIH YHITIU TOHIYY Oaijar.

@DopBapa YHUNH WHIEKCHIH YH? IPH Hb (opBapm YHI, XapuH
¢opBapax XyYruidH TYBIUHMHA HWHISKCHMHH YHY IPH Hb (HopBapn
XYYTUHAH TYBIIMH oM. JKMIIP3 HB, 3ypraaH capblH CIIOT XaHII OOJOH
HOT OKWJIMIH CIOOT XaHIIMWI allumIaH OFO0Oro0C 3ypraaH CapblH
Japaaraac 9XJI9H TOOJOINOX 3ypraaH capblH Xyramaataii (opsapa
XYYTHMIH TYBIUMHI TOAOPXOMNIOL X53H HAI XYH OJOOTMIH XYYI33p
HAT KWIMIH XyranaaTail XepeHre OpyylalT XUHX3I, 3CB3 OJOOTHITH
XYYI23p Xarac J>KWIMHH XOpeHre OpyyjalT XWUHID, YPIrJDKIYYJISH
JlapaaruifH Xarac K (opBapn XaHIIaap XOPOHTe OPYYIalT XUHXdM
TOHIYY XOMXKIOHHUHA XYYTUHH OPIIOTO OJIOX €CTOM. X3P3B TIr3Xry 007
Oara XyyTd#l O2J9H MOHTe 333K, OHAOp XYYTIH XOpeHre OpyynaiT
XUUBANT sIMap 9 JPCIAITYUIIDp almur OJDK OOJIOX Ty apOUTpaKuiH
Ooomomk Ouit OomHO. Ep HB yycMdI CaHXYYTHHH — X3PATCIHIH
YHHHT TOTTOOXJOO 3aX 393JMUT apOUTPaXTyd T'»K Y3IOT. YUUp Hb,
30XHLYYJIANTTYH, apHDKaaHbl 3apAallyd 4YesleeT 3ax 3321 DX 3ax
399]IMIH YHUUr OOOUT, apOMTPaXryl YH® IXK Y33k OomHO. ©Oepeep
X3710571 apOuTpax Oalxryd ragdr He “YHATYH YIOUHH xoon Oaiparryi”
(no free lunch) Oyroy spcmdnryli XYYTHHH TYBITH?3C OHIOD OT06X
OJIOXBIH TYJZX 3PCIAN XYJI33X €cTOH racsH yr oM. byp toapyynOan,
XONIUTMAH 3X9H YeuiH 1pBap mosun 0 Terper OaiiBan, 1-Tdi TOHIYY
MaraJijiajaTai 3epar ereex rayk 0aitx Ecryi.

6.4 OnmuoH X3JIIDJI

6.4.1 Tanmanyyara

OnuuoH XdAIRA T3I3T Hb TyXalH Cyyph CaHXYYTHMHH OYTI3TIAPXYYH,
Tyxainbal, YHIT 1aac 3CBAJI XOPOHTUUT OJOOTHIH 3aX 393JIMIH YHI3C
Y XamaapaH, TOJOPXOH YHI3p, UPIIAYHI TOJOPXOU ejep Xydalax
aBax 3CBI XyJajJaxX dpXMHAT XyHdaljax aBax, XyJajigax SBAajl IOM.

148

Bynse 6. Yycmon canxyyeutin xapaecnyyo

Tomopxol YH3 Iadr Hb TyXailH IPP33HJ 3aacaH ypbIUYWIAH TOXUPCOH
“X3parKYYIdX YHI” (exercise price 3cBan strike price) roMm. XymammaH
aBax omuoH (call option) Hb TyXaliH ONIIMOHBIT XyJaJlJaH aBard TaJj
CYyyph YHOT LAachil XyJaJaX aBax JSPXHUT onromor OoN Xyaaizax
ommuoH (put option) Hb Cyyph YHOT Iaachll XyaajiaxX dpX OJTOIOT.
Onuuossl YH? (premium) Hb (3apUM TOXHOJIION] YPhAYMIDK TOJNIOX YH
(upfront premium) ra» HIpJI3X Hb 4 OWi) OMIMOHBI 33X 393J1 J33PIIC
XyAaJIIaK aBax YH? IOM. Y YHUUT UX3BUJIDH XONIUIMHH 3X3H]T OTITUOHBIT
XyJallJjaH aBard Hb Xymajagardup Tenmer. J[Pspx Tomopxoimonton
JIyplaracaH Up33IYHH TOMOPXOH ©J16p TI3T Hb OMIIMOHBI yycax Xyramaa
(expiration date) 3cBan 3MCHIH Xyraraa (maturity) OyrOy OMNITHOHBIT
XIPATKYYIBX OOIOMKTON Xyraraar X3Jar.

XymangaH aBaxX OIMMOHBIT XIPATXKYY/PX VeI ONIHOH XyJaigaH
aBard (ONIMOH 333MIINIY) Tal Hb CYyph YHAT 1AAachil ypbIYHIIaH
TOXUPCOH XIPATKYYIdX YHIIP XyTaliax aBax 3pxTdd Oosnpor. XapuH
ONITMOH Xymajdard Tan (ONIIMOH OWYHWId) YT XOIIIUIAAT OHWemyyiIdx
Oyl0y Cyyph YHIT Iaachil XyJaiJaxX YYpPrHUr XyJaddadr. AMepuk
3arBapblH OMIMOH (American option)-pIl JAyycax Xyramaa XypTala
Hb XOPATXKYYIRX OooOMKTOH Oafimar ©6om EBpom 3arBapblH OIIIHOH
(European option)-bIr 36BX6H TOAOPXOW Jyycax OJICHHH 6AepT Hb
XIPATKYYIdX O0oMKTOM Oabimar. OMIMOH X3JIIJIMAT Talin0apiaxbiH
TYyII XyZajJaH aBax OOJOH XymajJax ONIHOHYYABIH JXHUIIPAT J00p
aB4 y3be.

1. XymanmaH aBax OIIIHOH
Kumnao:

“A” KOMIIaHMWH XyBbllaa ojooruitH Oaitmmaap 1,000 Terpereep
apmpKaajarnax OaitHa rak 0omse€. Xeperre opyynard uprau Jopx “A”
KOMITAaHUIH XyBbIIaaHbl YH? OOTMHO XyraimaaH]] ©CHO T'»K y3»K Oaiiraa
00JIOBY yr XyBbllaar XynajJax aBaxaj Ilaapjariax MOHIeH XOpPOHTe
XaHTANTIYH OaifB. OmACT HH TIPOIIP “A” KOMIAHWUHH XyBbIIaaHBI
XyJallJjaH aBaxX OIIIMOHBIT XydajJaH apaxaap Mmuimk33. OnnuoH
Hb | capelH Xyramaarail 0Oereejm X3p3rkyysdx yH? Hb 1,000 Terper,
1,100 rerper, 1,200 Terper rac3H TypBaH eep YHITIH OaifHa. Daraap
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OMLIMOHBI YH? OYIOYy 3aX 393J1 J33P33C XyJaJJaH aBax YHY Hb HIPJIICOH
napaamiaap Oyroy 40 terper, 20 Terper, 10 Terper 0aiB (XymanmaH
aBax OINLHMOHYYABIH XyBbJ X3PATXKYYJIdX YHI Hb eHIep Oailx Tycam
onuuoHsl YH? Oyypaar). Xepenre opyyinard Jopx “A” KoMIaHWHH
XyBbIIaaHBl TajlaapX HMPIIMYWH TONeBT Xdp WX HTTIITIN Oaiiraaraa,
MOH 06pHUIHX66 MOHI'6H XOPOHIMHH O0JIOMXK 00J0I100r00 0OmOIIoXK
y39H 10,000 mmpxsr XyBbllaa aBaxaap XaMTHHH XSMJ OIIUOHBI
yad (10 Terper)-Toif 4 XaMIHIH OHIOP XdPATKYYIdIX YHI Oyxuit
XyAaJiIaH aBax ONLMOHBIT XyAaJlaH aBcaH OaifHa.

Y yH23¢ XOHII HAT capbiH Japaa, UpraH J{opkuifH Taamariax 6aiicaHwial
“A” xommaHuitH XyBbIaanbl xaHm 1,400 terper 0ok eceB. DHA yen
T3P XyJalJlaH aBax OMLMOHOO X3PATKYYIIK, “A” KOMIAaHUIH XyBbllaar
1,200 Terpereep XymaimaH aBd, 3priada XypaxaH Oymaaxk 3ax 33311 133D
Xy#anzaaB. Thpasp ONLMOH XyJallaX aBd, TYYHHHIID X3P3DKYYICHUH
napaaraap “A” KOMIOAHUWH XyBbllaaraa XynajjcaHaac OJIOX AITHMTr
Japaax Oaitmaap xapyymK 00JTHO:

AmnxHbBI XepeHre opyynantr = 10 = 100,000 terper
terper X 10,000 mupxar

OINIHOHBIT XAPATIKYYICHIIC = (1,400 — 1,200) x 10,000 mupxar
OJICOH aIlIUT = 2,000,000 Terper

Huiit ammr = 2,000,000 — = 1,900,000 Terper

100,000

Hor capeir motop Hopx oipommooroop 100,000 TerperwuitH aHXHBI
XOPOHT® OpyyialTaap 2 cas OpYMM TOTPOTHIH allluTTail aKWlacaH
OaitHa.

XapuH OIIUOH XyJalIard TajdblH XyBBJ 3aX 393J1 A33P33C HIT OYp Hb
1,400 TerperuiiH YHOT3{ apwipKaanargax Oaiiraa “A” KoMmmaHWH
10,000 mupxsr xyBbltaar HAr Oypuiir HH 1,200 Terpereep xymaamax
YYPAT XYJI33C3H IIC3H YT I0M.
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Xapas Jopx 100,000 TerperuiiH xepeHTe opyyilajiTaapaa sraarau
XIPAMKYYIIX YHITIH XyalIaH aBaxX OMIMOH aBCaH I'»K Y3B3I Iapaax yp
IYH]T Xypax OaiicaH:

1,000 Terperuiin xynaniaH aBax = 2,500 mwupxar
omnnuuod asaxazx: 100,000 /40
Terper

OnmuoHBIT XAP3rKYYIACHIp omox = (1,400 —1,000) x 2,500 mupxar

arumr = 1,000,000 Terper
Huiit amur = 1,000,000 Terper — = 900,000 Terper
100,000 terper

1,100 Terperuiin xyganigaH aBax = 5,000 mupxoar
onuyoH asaxaz: 100,000 /20

Terper

ONUUOHBIT X3PATKYYIAcHp oox = (1,400 —1,100) x 5,000 mupxar

aImr = 1,500,000 Terper
Huiit ammur = 1,500,000 terper — = 1,400,000 Terper
100,000 Terper

XepeHTe OpYyJalTBIH XOMXK?ID amwi OalicaH 9 XyganmaH aBd Oyi
ONMUMOHYYABIH Yp AalllUr Hb TyXailH OMNIMOHBI X3PAIKYYIdX YHIIC
XaMaapaH MX33X3H siraarail 6aiijar Hb A33pX TOOLIO0JUIOOC Xaparnax
OaiiHa.

Xapua o700 “A” KOMIAHHMH XyBbIIAaHbl YH? XYJI3LAMK OalicHBI
naryy eceeryil Oyrooy XyBbllaansl YH? 1,100 Terpereec masmr rapaaryi
I'»K Teceeibe. TYYHHH Xynangak aBcaH OINIMOHYYABIH X3PATKYYIdX
yH> 1,200 Tterper OaiicaH Tyn TYYHZA OIILMOHBIT X3PITKYYJIXIYH
Oaiixaac eep apra Oaiixryil. UM Hexmenn TYYHHWH ajmarman aHx
tenceH 100,000 TerperuiiH ONIMOHBI YHAI3P Xs3raapiarzax 0o
ONITMOH XyJaimard Tajd Hb dH? Toxuonmona 100,000 terperuiin ammr
0JIOX IOM.
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Jloopx 3yparT Xy#ajijaH aBaxX OMI[MOH 333MIIMrY OOJOH XyJayijgard
TaJIbIH allIUT, AJIJIarJIbIH MYPYUT A33p TOOILIOH XapyyJCaH X3PArKYYJIIdX
YH? Tyc OYypuiH XyBbI AYPCIdH XapyyiaB. Cyypb XyBbLIaaHBl 3ax
393)IMAH YHHHUT XOBT33 TOHXJAIT, XapwH allur, aljarmibir 00coo
TOHXJOIT Xapyy/uiaa. MM rpa@UKUAr OIIUMOHBI AlllWI, aJlgarajbir
IYPCIXAI UXIBWIRH allTUTIIafar. OH3 OYJArT 5Ar33p rpaduKy YT JaXUH
alIuniax OoHoO.
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1. Xynanaax omiuoH
AKums:

“B” xoMmaHWiH XyBbllaaHbl ofooruiiH xaHm 1,000 Terper OaifHa rax
Oonné. Upran bar Tyc XyBbllaaHbl YHUIT UpadAyiin OyypHa %k UTIK
Oaiiraa 0a 373133p Xyaanaax x31i (short sell) xuiixuiir xyc»k Oaiiraa
4, HOTOOTHINTreep X3pdIB TYYHHH Taamarian Oypyy OalX TOXHOIIONA
XYJI93X alfarUiblH X3M)KI3Ir33 4 Oara Oaiirax Hb TYYHHH XyBBJ
gyxan OaitHa. TopOdp 2HA Hexmen OaiIaac ammr OJOXBIH TYIII
sMap CTpaTerd ammniax 0omox Tamaap 0omox y3dH, “B” xommaxuitH
XyBbLIAaHbl XyJalAax OILMOHBIT XydaJAaX aBaxaap MHUHIPB. YT
ONITMOH HBH HOT capblH xyramaaraii, 800 Terper, 900 Terper, 1,000
TOrperuiiH Xd3pArXKYYJIdX YH? Oyxuil TypBaH eep Xydajjax OILHMOH
OaiiHa. DAr?9p OMUIMOHBI HAT OYpUIH YHD Hb HAPIACAH Aapaaimaap 10
terper, 20 terper, 40 Terper Tyc Tyc 6aitHa. Upran bar “b” xommanuniin
XyBbLIaaHbl YHHMHT OyypHa TI'»K TaaMarjlacHbl 33pATLRd ©6pHIHXee
MOHTOH XOPOHTHIH 0010MXK00 Oonomnuconsl Aapaaraap 900 Terperuitn
XIpADKYYdX yHITIH 10,000 mmpxar Xymanmax OIIHOH XymdailgaH
aBud).

“B” xoMmaHW{H XyBbIIAaHBI YHI TYYHHH Taamariax OaiicHaap 600
Terper 0ok Oyypas. SIr 9H3 MeUNA TAPI3P O6PUNH XyAaAax OMLHOHOO
ammmial “b” xomnanuitH XyBbuaar 900 Terpereep xyaanigax 60JI0MKTOMH
0ok Oaifraa roMm. TyyHUH X3IIUI33C 00X aITUUAT Japaax Oaimmaap
Xapyy/K OONHO:

AHxHBI XepeHTe opyyinant =20x = 200,000 Terper
10,000 mmpxar

Xynanaax ONLIHUOHBIT = (900 — 600) x 10,000 mupxsr
X3PATKYYIICHIIP 00X AIIUr = 3,000,000 Terper

Huiit ammur = 3,000,000 terper — = 2,800,000 Terper

200,000 terper

Hor capsin motop Tapa3p epaee 200,000 TerperuiiH aHXHBI XOPOHI
opyynanraap 2.8 cas TerperuilH amur OJDK dYajacaH OaitHa. XapuH
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OMLMOH XyAajJard Tajl Hb 3aX 333J1 I93p TyxaiH yex Hor Oyp HbH 600
TOTPOrHH YHAITIHM apmwnkaanmarmax Oaiican “b” xommanwmitn 10,000
MUPXAT XyBbIaar HAT Oypuiir Hb 900 TerperuiiH X3parKyYIdX YHIIP
XyJalJaX aBax YYpAr XYJI33C3H TI3CdH yr oM. XopaB HUpraH bar
200,000 TerperuiiH xepeHTe OpyyjialTaapaa eep XdpIDKYYIdX YHITIHA
Xy#ajiax ONLHOHYYA XyJallgaxk aBcaH Oonl Japaax yp OYHA XYpax33p
Oaiina:

1,000 Terperuitn xyganaax OniuoH
asaxas: 200,000 / 40 Terper

= 5,000 mupxsr

OMNIHOHBIT XIPATKYYICHIIP 0JIOX = (1,000 — 600) x 5,000 mupxsr
anmmr = 2,000,000 Terper

Huitt ammur = 2,000,000 terper — = 1,800,000 Terper

200,000 terper

800 TerperniiH Xyganmax OMIHOH
asaxay: 200,000 / 10 terper

= 20,000 mupxsr

ONIMOHBIT X3P3TKYYICHIIP 0JIOX = (800 — 600) x 20,000 mupxsT
alur = 4,000,000 Terper

Hutiit ammur = 4,000,000 Terper — = 3,800,000 Terper

200,000 terper

XepeHTe OpYYJIaNThIH XOMXK33 WXKHIX3H OalicaH 4 ONIUOHYYABIH
XOPAMKYYJdX YHIIC XamaapaH JICUHH Yyp JAYH Hb MX33X3H siraarai
Oaiimar Hb II3PX TOOIIOOIOOC Xaparmax OaitHa. XopsB “B”
KOMIIaHMIH XyBbL@aHbl YHD® TYYHHH XyJI?2aT33p Oojooryi Oyroy
1,200 terper OOk ©CCOH OO TIPI3P OIMIMOHBIT XIPIMIKYYIIXTYH
OpXHUX00C eep apraryd OosHO. DHD TOXHONIONI TYYHHH anjgargan
anx TenceH 200,000 TerperuiH ONIMOHBI YHAI3p XsA3raapiargax FOM.
Hereeraaryyp, onmmon xymanmard taix 200,000 TerperuiiH ammar OJXHO
I3C3H YT oM. JI93p AypAcaH Xdp3rKyyiadxX YHI OYpuUHH XyBbZ ONLMOH
939MIIUTYH]] OONOH Xylaigard TaJlblH allWT, aJIAarUIblH MypyHT JOOpX

3yparT y3YYJI3B.
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3ypaz 12 Anzaamaii Xaprzxcyyaix yHIMIU Xyoanoax onyuoH 33IMmusyuo
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iii. Cyypp YHIT HaacHbl YH? OOJOH XIPIMKYYJIdX YHD XOOPOHIBIH
Xamaapai

XymananaH aBax OOJOH XyJajJaX ONIHMOHYYIBIH — X3PAKYYIIX
YH® Hb OJIOH sH3 Oaiix OomHo. Cyyph YHIT IaacHBl YHD OOJIOH
XOPADKYYIdIX YHUHH XOOPOHIBIH YsUigaa XoJ00OT WIDPXUIIDXUNRH
TYJI X3I XOA9H MOPIRKIUHH YT XAIUITHUAT X3panmaar. Cyypb YHAT
[[AaCHBI YH? XyJaJJaH aBax OMNIMOHBI XIPIMKYYIIX YHIIC HX DCBII
TOHIYY Oaiix, 3CB3I Cyyph YHST LAAacHbl YHY XyAajlaxX OILHOHEI
XIPIMKYYIIX YHIIC Oara O6ailX TOXHONAON] dHD HOXUEOIMHT alMITal
(in-the-money, ITM) onmwoH X HAIpMEIAL. XapuH YYHHH 3cpar
annarganaraii (out-of-the-money, OTM) omIuoH T313T Hb OIMIUOHEIT
X3PIMKYYIICOH 4 amur onoxryi (payoff = 0) Hexmen GalyibIr Xamasr.
Oepeep XdIO3I, Cyyph VHAT I[AaCHBI YHY XymaljaH aBaxX OIIIMOHEI
XIP3DKYYIdX YHI3C Oara, 3CBAI Cyypbh YHAT L@acHbl YHD Xyaajzax
OMLIMOHBI XJIPATKYYJIIX YHIIC MX OailiHa THCOH YT IOM. X3AHUTIIP
anjarjgaiTai 4 TyxalH ajnjarjail Hb TeJICOH OIMIIMOHBI YHIIC XATPAXTYH
TOATMAT aHXaapax Hb 3YWT3W. TyyHWISH, Cyypb YHAT LIAaCHBI YHD Hb
XIPADKYYIIIX YHOITIU TAHLYY OaiiBan YYHHUr TAr Xo:kuarToii (at-the-
money, ATM) onmuoH 3. YYHHH HAMH amui, (QBIOYEepPCHH YHD
(dopBapabiH YH?) Hb X3PAMKYYIDK OyH YHITOH MKmil OalxsIr ¢opBapn
or xoxunrod (forward at-the-money) rax xommsr. ['yH Xoxunroit
(deep-in-the-money) 1Imdr HH ammrraii 0ereea TIT  XOXKWITOH
HOXIIeJIOOC Mall X0l Oaifraa MO3ULBIT X3MIST OON T'YH XOXHUIJOITON
(deep-out-of-the-money) ramsr Hp anmargantail 6ereej TAr XOKUITOM
HOXI1eJIOOC Malll XoJ Oairaa mo3umpbIr X313 Jlapaax XyCHIITII J93pX
OWJITONTHIT XapyyJnas:

Xycnaem 7 Awuemaii, miz Xoncuamoii, andazmaii OnYuoH

XyaanaaH aBax ONIMOH Xyganaax oniuoH
Amurrait Cyypb YHST LIaacHBI YHD > Cyypb YHST LIaacHBbI YH? <
X3PIrKyyiIsx YH? X3parKyyasx YH
Tar Cyypb YHOT JaaCHBI YH) = Cyypb YHOT IaaCHBI YH? =
XOXKHUIITON X3parKyyIdX YHI X9parKyyIaX YHD
Anparganrait | Cyypb YH3T IIaaCHBI YHI < Cyypb YHST LIaacHBI YH? >
X3pIrKyyiIsx YHI X3parKyyasx YH
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iv.  LPB3p MeHTeH XepeHTuiiH Tea0ep

OnmuoH XAMIUIHAT TyycraBap Ooirox xo€p apra Oaiimar. Hoar apra b
oomut TEnOep TOOIOO OyHy Xymanjard Tajl XdIP3DKYYJIdX YHUHT
XYJ39H aBY, Cyypb XOPOHTHHI IIWDKYYJIdX OO Heree apra Hb IIPB3P
MOHT'OH XOPOHTHUHH Tendep Oyiy Talyyl 36BXOH CYyph YHAT IaaCHEI
YH? OOJIOH X3P3rKYYJdX YHHUH 36pYYT TOJIOX, XYJ33H aBax apra oM.
EBpon 3arBapblH ONIMOH XOJILPJJ XydaJJaH aBard Tajl Hb IIBIP
MOHIOH XOPOHTHHH TONOOpPHHH aprbll alldIiiax 3amaap XIIILTHIH
9X3HJI ONIMOHBI YHUUT TeJAer OO Xymanjard Tal Hb XIJIIUTUHH
TOrCreJi ONIHOHbI Tedep (payout)-ee Tenger. MitM XaIUIMIAH allur,
aJIarIuIbIr Japaax Oaluiaap WIdPXUHIDK OOIHO:

XynanJian aBard TaJlblH allur, ajjgaraail = ONI[MOHBI allIUT —
ONLMOHBI YH)
Xypangard TajablH alllWl, aJlIaraall = ONLMOHBI YHD — OMLKUOHBI allluTr

ONIMOHBl XaMTUHH TOJ MIWHX YaHapyyAslH HAr Oonm ammr (payoff)
HB TAT 3CBAJ 3epar Oaiix Oereexa x3333 4 ceper Oalmarryii sBaaji oM.
Y yHuiir napaax Oaimiaap WIDPXUAIHK O0JHO:

Ax3p3BA =B

max{4, B} = {B X3p3B B > A

XynanaaH aBax OnuuoHb! anmr = max {Cyypb YHAT I[aaCHBI YHD —
X9PICKYYIRX YHI, 0}
Xynmanaax OIMIMOHBI AllIMT = max { X3p3rKyyJIdX YH — CYypb YHAT
1aacHsl YH), 0}

OucuitH xyranaa 000X YeWiH XyBbIlaaHbl YHY Hb OIILMOHBI TOIOep
(payout)-miir TOOLIOXOA AamMIIazar Cyypb YHIT LaacHbl YHD IOM.
XyBblIaaHBl OJOOTWMHH YHUHMI aIlIWIaH OMLUOHBIT XJPIKYYIdXIIP
TOOIICOH OIIIMOHBI TOIOOPHHUT XIPATKYYIIX YHI IPH (exercise value)
'K HIPIIAL.
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OnunoHbI LIMHX YaHAPYYI

J29px Tainbap M33p YHIICISH, OMIIUOH XINIUIHIH MMUHX YaHAPYYIbIT
JIOOp AYTHRH Xapyyiaa.

a.
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CrioT 3ax 393JHITH X6POHTe OPYYIAITHIT OPIIOX

Ja3px skumasHy rapcad upraH Jopxk, bat HapbiH XyBBA OOAMT
YHOT [aac XyJajjax aBaX CaHXYYTMHH Oosomx xomc OalicaH
XU 9 OIIMOH XOIIUIMWAT alluIiiaXx 3amaap XapblIaHTyd Oara
MOHTe6ep apwDKaaHJ OpOJILIOX OONOMXKTOH OoncoH. Xynmammard
Tajaac aBy Y3B3J, TyXallH Cyyph YHIT IAachil' 333MIIUXTYHTI3p
MOHT® TaTaH aB4 4yaJcaH OaiHa.

Xeulyypruiia Hellee
Upran Jlopxk, batr Hap AP3pX KUIIIIHYYISA ONIMOHBI apuiikaa
XUIDK, XaMTUiH 0ara XepeHTe OpyyJalTaap UX33X3H XOMKIIHUMA
ereeX XypT»K 4ajacaH OoJ YYHHUT Cyypb XdpIrciuyyIuiiH
apmpkaaraap Xuhx OOJOMXKTYH Oereejl YYHHUHT XeIIyypruaiiH
HOJI66 TK HAPIINIIL.

DPCIRHANAT MIITKYYI3X O0JI0OH Xs3raapiax

Upran Jlopx, bar HapblH XyBbA XONIUIMHH 3X5HJ ONIUOHBI
yH? OOJTrOH TOJICOH JAYHIIp ajjarjall Hb Xs3raapiaraax
001HO. DHAP HP THOHWI Taamarjall Hb anjgaaraid O0aix 3CBAIT TIX
ONIUOHYYABIT X3PATKYYIIXTYH OPXHX TOXUONAONI 9 aMiIXaH
Oaiix 601HO. YYHUHT SPCIOIHAT TOOIICOH XAMXKIDHJ TOTTOOH
Oapux To»K HAIpOEAT. Hereersaryyp, OMIIMOH Xydanjgard Tal
Hb aHXHBI ONIIMOHBl YHHUUH TOJOOPUHT aBCaH Ty HUPIIMYUI
OTITMOH XAPATIKUX TOXHOJION TIPIIT Jarak MOPAOX YYPTHMT
XYI2913T. Oepeep X037, OMIHOH Xydaljgard Tal Hb OMIHOHBI
YHUITH TOJIO6pUIT aBY, OPOH/I Hb TOJIOOp TOIOXe6ep TOXHUPOIIIICOH
mcoH yr oM. Cyypb XOpeHTHHH YHY X3333 4 ceper yTrarai
Oalfxryil Tynm Xymanaax OIMOHBIT 3apCHAaac XYJ9X ajjarjan Hb
xsi3raaprail Oaiijar 00N XymanjaH aBaX OMNIMOHBIT XyJaJicaHaac
XYJIIOX aJiarai Xsa3raapryi 6aix 00JI0MKTOU FOM.
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Cyypb XepeHreec 010X OOJIOMXKTYH allTuT, alIarAJIbIH MypyHT Onit
Oonrox

XoMIyyAuHT XOCHIyylaH amiriacHaap Cyypb XOPOHIeec OJIOX
OOJIOMKTYH allluT, aJar/UIbIH MYPYHr Ol OOJITOX OONOMIKHHT
onrogor. 3ypar 13-T X3p3DKyYyiIdX YH? Hb alWiixaH XylanJaH
aBax OOJIOH XyAajax ONMUIUOHYYABIT XOCIYYJICaH SICHHH alluT,
ANNarUIbIH MYPYHT Aypcauuidd. YYHHUT JoHT crpaiimn (long
straddle) crparern rax HIPIAIAT. DHAXYY MO3UIBIH XYBbJ CYYPh
OYTIOTAIXYYHUH YHD  MOASTADXYHII  XOMXKIIIIIP  XOI6NBeI
TYYHUH YH? XOJUIeX YMIVIIAAC YJI XaMaapaH XepeHre opyyJjard
Hb alUr ojJoX OOJHO. DHA Hb YPT MO3MIl y4ypaac 3pciadil Hb
XsI3raapiarama IoM.

3ypaz 13 Xyoanoan asax, xyoanoax onyuoHbvl XoC10blH YP OYH
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(AT Gnumm Fsnmim) I"T'|-1 OETENTH PSRN R {Menir crpaitat)

XemK Xuhx

OnmuoHOOC OIOX amur Hb Cyyph YHAT IaacHbl YHUHH
06pWIONTeOC XaMaapaiTaid Oaimar Tyl (GBIOYEPCHITH HATOH aJiil
OILMOHBIT CYypb YHAT L[aaCHbl YHUNH ©OPUIIONTUIH 3PCIAIIIC
xaMmraanaxan amuriax Oommor. Tyxainbam, Oum XyBbIlaar
XyJallJak aBaxTall 3dparIPH XydaljaX OIIMOHBIT XyJalJax
aBOaJ XyBbIIaaHbl YH? Oyypax 3pCAdJIHIAT Xs3raapiaXblH 33pITIdd
ocok OyH 3ax 3337193C U allUT OJIOX OOJOMKTON Xd3BIIp Oaifx
IOM. OH? Hb MOH XyJallJaH aBaX OMNIMOHBIT XyNajla)xk aBaxTai
WOKWJT allINT, ajaaryuibt erner. OnipoHoop 0oJioH (brouepcIdp
XeIDK XUUXWAH TONI suiraa Hb (QBIOYEpC XM Hb YHUUH
X3I0AIBIUNH 3PCANIMNAT 4, alruiiH OOJIOMIKUUIT Y allb aJHHBIT
Hb Oyypyyhaar. XapuH OMNIMOHBIT AIlIUIIaX Hb 3PCANHHUT XEIDK
XUUXHAH 39P3TIPY HUX XOMKIIHHH 6reek XypTdX OONOMIKHMT
OJITOZOT.
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Tannyymax/Lpeapmryynax (offsetting/netting)

XepeHre opyyJiarduja OIIMOHBI SICHWH Xyramaa XypTa1 Hb
OOTMHO TO3WII00 OapWX 3CBANT ONIMOHBIT Xaarajiax Iaap/ara
Oarimarryif. Xop3B 00rnHO 0a ypT MO3ULBIT XaMTaJ Hb 333MILMXK
Oaiiraa TOXHMOJIJION] OIIMOHYYIBIT XOPIMKYYIDX YeI O0JoX
Tenbepyya (payoffs)-uiir TaHITyYIX (offset) OomomkTol Oaiimar.
YyHu#l yp AYHI XyJaJlJaH aBard TajblH allul, anjarjal Hb
OIIIMOHBl YHUWH ©OpWIeNTTd TOIHIYY Oyloy MO3WIBIT Xaax
YEUHH OMLMOHBI YH33C XANIUIMHH 5X3H YEUHWH ONIMUOHBI YHHUMIT
xaccaHTail TOHIYY OaiiHa. XyramaaHbl 3I[3CT ONLIMOHBI YHD Hb
Tenbep (payoff)-Taiira>s ToHIYYy Oonmor Oereej 3H Hb XOPOHTO
opyylarduj DSICHHH Xyramaa XypTa1 OILMOHBIT XajArajcaH
YEI 4 MKUIT TOMBEOT aluriask OOJTHO IIC3H YT IOM.

OnuuoHbI YHMIT TOITOOX Hb

HbsH TopryyHn aHxaapax 3yHic
OnmuonHs! YHY (option premium)-uHT TOTTOOXO Japaax 3YHICHHIT
aHxaapax Hb 3yUTHi:

X5paB OMIUOHBI TOPOJT (XyJaJZIaH aBax 3CBAI XyNanJax)-eec Y
XamaapaH OIIMOHBI 3P3AT WX Oaiiraa OOJ ONIMOHBI YH3 6COX
6omHO0. X9pAB XyJaiaax COHHPXON uX Oaifraa 0OJ OMIIMOHBEI YHD
Oyypax O0IHO.

X3p3B XYMYYC CYYpb YHOT 11aaCHBI YHUWUT ©CHO TACH XYIIDITTIN
Oaiiraa 007 Cyyph YHOT I[aaCHBI YHD Hb OIMIHOHBI X3PATKYYIIX
YH93C JlaBax MaraJyiaj eHaep 0ereej 5HY Hb XyJajJaH aBax
OMIIMOHBI YHUHMT Ocrex, XyAaljax OIMIUOHBI YHUHUT Oyypyynax
HOJIOOTIH. XOPIB XYMYYCHHH XYJIIIT 3CPIradpaId Oyroy OyypHa
I3COH XYIPAITTIH Oalix MeH (¢brouepcuitH yH? Oara OaiiBai
XyJaljiaH aBaxX OIIMOHBI YH? 0ara, Xymaujgax OIIMOHBI YHD
eHJep Oaiix 00IHO.

OnmuoHsl YHUHH siraa Hb Cyyph YHOT IIaacHBI YHD OOJIOH
XIPAMKYYIdX YH? XOOPOHIBIH XapWIILAaH XaMaapal XOOPOHI00
suIraarai 6anaraac yyadiTam.

d.
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OnmuoHsl Xyramaa XdoOuil 4YMHI? ypT OaifHa, Ccyyph YHOT
1IaaCHBl YHHUH XOJOJTe6H TOJUN HYHHAID TOMOPXOUryi OOIHO.
Yp AyHA Hb ONIMOHBI YHY 6HAep OO0JI0X XaHjyiararail Oaiinar.
XopaB Ayycax Xxyramaa nexex OaiBall Cyyph YHOIT ITaacHBI
YHUIH XOIeJreeH Hp Xs3raapiaraax Tyl OIMHWOHBI YHY H

Oyypaar.

Omirionbl YHY Oara Gaifix Tycam, XyMYYC CYypb YHOST I[aacCHBbI
YH? IPHUIH X310311331 Oara OaiiHa raK y313T. Oepeep Xd1m037,
CYypb YHOT I[daCHBI YHD XOPIDXKYY/IdX YHIIC JaBax Marajjiai
XapbIaHTy# Xs3raapiaraMal OaiHa r»K xapar.

OAranpasc rajHa OMIHMOHBI Oycaa OJIOH Aailj MIUHX YaHAPYYABIT aBd

y39X OONOMKTOM FOM. [J[39p AypAacaH TaBaH IIMHXX YaHApbIH XyBb/I
(a) Hb ONIMOHBI 3PANTHHH OHONTOW XombooTod Oonm (b)-33¢ (e) HB
Cyypb YHAT I11aaCHbl YHHUWH XOJ6JIreeHHN YHWI, Cyypb YHAT I1aaCHBI

YH? 0a XdpArKYYJIdX YHHHH XOOPOHIBIH XapwilaH ysajazaa Xoi0oo,

Jlyycax Xyranaa, YHUIH XeJeJreeHUN X3M>K33T aBy Y3A3T OILMOHbI
YHUIH oHOX (premium theory)-Toit x01000TO#H T0M.

ii.

Omnuuons! YH? - ONIMOH Xynajngard TalblH OHLTeec
OHA X3CHTT XyAaJIJIaH aBax OMIIMOHBIT XyIalaax Oyi Tajmaac Xxapix,
OTIIIMOHBI YHOII HOJIOOIJIOX XYUHH 3YHIICHHUT aBd y3be.

(i) OmncwifH Xyramaar XypTaI Cyypb YHST IIaacHHl YHY Hb
XIPIDKYYJIIX YHOIC JlaBax Maraajal XaMruipH Oara
(anpmarmanraii Oyroy out-of-the-money) Oaiiraa TOXHOJIO
OIIIMOHBI YHUHT Oaraap TOrTOOHO.

(ii)) Cyypb XyBbIIaaHBI YHY XOPIKYYIIX VHIIC aBaX Marajiai
eHIlOp Oaiix TycaMm (T3r XOXKHITOW OCBAI XOXKUITOMH)
OIIIUOHBIT XAPATKYYIIXI XYJIIX ajarian HIMOITAIX Tyl
OMIUOHBI YHD 6HJIep OaifHa.

(iii) Japaax xo€p Hexmen Oaiimanm Cyypb YHIT LaacHBl YHD
X3PAMKYYIIX YHIIC JlaBaX Marajyiai eHaep OaitHa:

(1) OmmwmoHsI nyycax Xyraiaa ypr;
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(2) Cyypp YHOT maacHBl YHY OTLOM X3J03J739X Maraisiai
OHJIOP.

Xynangax ONIHUOHBI XyBbJI MOH JP3PX YHIICIIITYYIUIT allTUTIax OOIHO.
Hoap nmypacaH Xy4dH 3YWICHHT JAOOpX TUArpaMMl TYPCIICOH OOIHO
(3ypar 14 6a 3ypar 15).

3ypaz 14 Xyoanoan asax onyuoHwsl yn

Yo s
OnuuoHbI YHY C

Acumnror §* —K*

Horpmon ammr xyBaapunaarryi 4
KOMITaHUIHH XYBBIIaaHBI
OINIIMOHBl YHY Hb OOXHUT YHD
IPHIAC oHzep OaiiHa.

\ X3pIrKYYICHHHA YHD IPH (60auT
YH3 1PH) max {S*—K*0}

S

K* K
XyBbIlaaHbl YH? (YHIJIT?3

XOPIrKyyidx YHI XHitX yewitn)

3ypaz 15 Xyoanoax onyuonsl yn

Y X3parKyYICHUH YHD L3H
(6oauT yH? 119H) max{K —S,0}

Acumnror
K* -—S* ]

T'YH XOKHITOHN Y€/ ONIMOHBI YHY Hb GOIUT YHD
1PHIAC Gara Gaitx 60JIHO.

B \
\
N
0 AN S

K* K

XIPOrKYYIdX YHD (YH/Ir33 XUiX Yeuiin)
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S" Hb XyBbLIAaaHBl YHHUH HOTJON AalITMiH 3aJpyYIrblH Japaax IyH
(ex-dividend adjustment) 6o K* Hb X3p3rKYYy/I9X YHD K-uitH eHeeruiin
YHD IIPH.
S*-K .
K=F= S (§* = K*) ®opsapp tar xoxuaroit (Forward ATM)
K =S Cnot Tar xoxuato# (Spot ATM)

iii.  ONIIUOHBI YH

H23p mypcancan 14 6a 15-p 3yparT Cyyph YHIT LaacHBI 3aX 33UIMHH
YHUUT X3BTI? TOHXJIIIT, OMITUOHBI YHUUT O0CO0 THHXJIAIT XapyyliaB.
Onranp TpaduKT Cyyph YHAIT [AaCHBl YHUHT ONIMOHBI YHAITHH
XapbllyylaH IypcaicoH OonHOo. Bbua XsparKkyyiadsx YHI3C XONIOK,
ammrraii Oyc pyy OpoX yel OINIMOHBI YHD XypATalraap HAIMAITIAIK
9x3119T. OnuuoH amurrail 0ycam OpXK HMP3XdI, XOP3DKYYIdX YHI IPH
(exercise value) Hb Cyyph YHIT LIaacHBI YHY OOJIOH XIPATKYYJIdX YHD
XOOPOHJBIH 36PYYTdH TAHIYY OOMK HMpAdr. YYHUHT OOXWT YHDIr)
(intrinsic value) ok HApmAmAT. AngarmanTail 0OJOH TAT XOXKHITOU
yen OOIUT YHAJIT33 Hb TATTAW TAHIYY OaiiHa. bomuT yHA 13H 0a HUUT
OMIIMOHBI YH? (overall premium)-uifH XOOPOH/IBIH 30PYYT Lar XyraraaHbl
yH> 1PH (temporal value) romsr. DicuitH Xyramaa XypTdaiX HUHT
Xyranaa, Cyypb YHAT IaacHbl YHHHH X3m03m331 (volatility), 33smuitn
XYYTHHH TYBIIMH r 0a HOTJOJ almMr ¢ Hb OYTJ OMIMOHBI YHD IDH]
Heneenaer. ONIUOHBl YHUHT I33p TalnbapiacHbl Aaryy Xo€p Xi3CorT
XyBaaxk 00JIHO:

Onumonsl YH? = boauT yH» 113H + Llar xyranaassl YH? LI9H

Har xyramaansl YH? LPHHHH OYPIIA3XYYH XICTUWT HAapUHUBWIAH aBY
y3be. 3ypar 16-1 OOmuT YH? IPHUIT XaccaHBI JapaaxX XyHdallJaH aBax
OMUMOHBI YHMHH YJIPX X3CTHHr aypcancaH Oomno. Llar xyramaassl
YHD I[PH Hb XOXKJIBIH IPITIH olponoo (near the money) yen xamruiia
ux Oaiix Ga ammrrail 3cBaN anmarmaitail Oyc pyy LIDKHX Tycam

Oyypaar.
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3ypaz 16 Cyypb yHImM 4aacHvl yHIIC XAMAAPAX Yyaz Xy2auaansvl YHI YIH

XyramaaHbl

ar
YHD LOH

Cyypb YHIT 11aaCHBI YH?

XIPIrKYYIdX YHI

EBpon 3arBapblH ONIMOHBI Iar XyraraaHbl YHY I[DHUUT XOPOTAYYIIaiIT
(discount)-aac yymantait (bypman (1)) 6a capuunr (diffusion)-aac
yymanTait (bypman (2)) racaH xo€p Xa¢arT XyBaax 0omHo. CYynmuidHX Hb
0+/T (07/T Hb Cyypb XOpOHIHIAH YHHIAH TapXalT GOIOH OIIHOHbI YHHIH
MYpYHH HyMpanTbiH 39par (degree of curvature)-MHr HIIPXUHIAAT)-
TOW XOIOOOTOW MOHOTOH ©CONT OYXWU ONIHMOHYYABIH XYBBJI XOBOP
TOXUOJZIOT Y33TI21 IOM. XBp3B Cyyph YHAT Ilaac Hb (hbrodepc
(pproyepcuiin onmmon) 6on Bypman (1) Gaiixryid 6a ONIMOHBI YHHIH
Mypy# Hb YPIIDK OOOUT YH? LPHUIH HIYAYYHBI I93TYYP Hb OPIINX
6osHo. HereeTsaryyp, cyypps YHIT maac Hb OOJUT XepeHre 007 X3BT33
TOHXJIOT Hb OJOOTMHH XyBBLIAaHBI YH? S-WHT (Laalllij HOTHOJ allur
XyBaapmIIarTyid XyBbIlaa TX ToomHo (S* = S)), ammrraii OycuiiH
XyJaJlJaH aBaxX OIUOHBI HAIYy X3CA3T Hb XOP3DKYYIRX YHY K-Tait
omm xapuHn K (K*<K)-mifH eHeeruiiH YH® LPHTIH LIypraimasT
OaifHa. XymanmaH aBax ONIMOHBI Tyxain bypman (1) 6omon bypman
(2)-nitH HuKAOPp Oalimar OoON Xymanaax OMIMOHBI Tyxain Bypman
(1) BB ceper yrtrarait Oyioy Oyypaar. YYHuU# yp AYHA, XyJdanaax
ONMIIMOHBI OOMUT YHD IPH Hb TYH XOXHUTAOITOH OYC DX OMIHMOHBI
YH33C aaBx rapaar (yuyup Hb Xynajaaax oniuoHbl XyBea bypman (1) Hb
ceper Oaiimar). X»pa3B Ayycax xyramaa 00JI0XOOC ©MHO HOTOJ Aalllur
XyBaapwicaH 0o, acuMnToT Hb (S* - K*) Gereex Hormom amruitH
OMHOX XyBbIaaHbl YH? Hb S* (S*<S) Oaitna. XyyruiiH TyBmHH Oara,
Jyycax xyraraa XypTan OOTHHO Xyraiaa yJJICOH Oaiiraa GoJl acHMITOT
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OooH OOmUT OpTITHIH XOOpOHAOX siraa Oara OaitHa (3ypar 14,
3ypar 15-1 XyyrufiH TYBUIMH OHIOPTIH I'HK Y3C3H). Oepeep Xdi0571,
Bypman (1) e Bypmanm (2)-toit xapeilyynaxajg mar Xyramaanbl YH)
LIPHAAH XapbUaHryl 0ara X3cruir Oypayyansr oM. ONIHMOH X3MIRIA,
x2109:13371  (volatility) ¢ Hb OHITOH dYyXam Yy3yyJdAT oM. JHD Hb
mar xyramaaHaac xamaapaH bypmsn (2)-bIH XSMXKI3T TOHOPXOinmor
(Xxanm02m3MMiiH XAMKI3 uX Oaiix Tycam Bbypman (2) ux 0Oaiix 00iHO).
Heree Tanaac, xam6am331 Hb bypaain (1)-13# stmap 1 xon6ooryit 6ereen
¢rrouepc 60JI0H GopBapABIH YH? Hb XaMaapairyi oM. Oepeep X301,
SPCADIMUAH TYBIIMHT X3JIO2M3I99D WIIPXUITHI. X9p3B XyBbIaaHBI
v 1,000-10,000 terper acmam 1,000-200,000 TerperuiiH XOOPOHI
X2109:13%K Oaiiraa 00N CYYJIMHH TOXHONUIBIT Hb XYyBBLIAAHBI YH?
X25109:13371 UXTHH OaitHa Tk y3H?. [lyycax xyranaa T Hb ypT 0aiix Tycam
WUPOIAYWH YHUWH TapXaiT ((0\/ T)-TPH TPOIOPIIMOHAT) WYY ©preH
OomHO. YYHHMH yp IYHA, XyBbLAAHBl YHUHH HPIIOYHH TONOPXOH
Oyc OalanblH Lap Xypd? Hb Lar XyraaaHbl YH? LPHHUHT TOTTOOXOI
TOMOOXOH HeJIO® Y3YYJA3r 0ereesa 5H3 Hb ONLMOHBI YHHHT TOTTOOAOT
HAOr 4YyXaJl XyduH 3ydn tom. [[p9px TtainOapyymaeir 3ypar 17-a
HAT'TTH XapyyJiaa.

3ypaz 17 Onyuonsl yHI mozmoiam

S: Cyypb YHOT LIaaCHBI YH

K: Xoparkyymx yHd OnuuoHbI YHY:

. Yud
o: Jlyycax Xyranaanaac eMHOX X3710313571

. TOTTOONTHIH/YHIII I HUM
7: Jlyycax XypTajx Xyramaa » Bonur yHs 130

3arpap

r: boruHo Xyranaar XyyruiH TyBIINH +

q: Hornon aumr Llar Xyranaans! yH> IH

OnuuoHbl YHHHWT [33p JypACaHWIaH Cyyph YHAT I[aacHBI YHD,
X3PAMKYYIIX YHI, CYyph XOPeHIHMHH X31051337, Ayycax XypTaix
Xyramaa, OOTMHO XyralaaHbl XYYTHHH TYBIIMH, HOTJON alITHIH
X3MXD3 T3COH 3ypraaH XY4HH 3YHITIH X0I000TOW (PyHKIMIT ammrian
TOOIOOIDK O0mHO. (manrapaHTyHT 3ypar 19-eec y3H? Yy). OnmmoHbBI
YH TOTTOOX OHOJ Hb 3Ar33p OYyX XYUUH 3YWICT Cyypuiaar. Xoauirasp
onoH oHon Oaijgar 4 bunom 3arBap (the Binomial Model) 6a bmak-

165



Moneonvin xopoHeuiin 3ax 393UIH MAPSIACUTMHYYOULH CYypax duvue

[on3 (Black-Scholes)-b1H 3arBap Hb XaMTHIH TYT33M3J X3PATIIATAIAT
3arBapyyn oM. ONIHMOHBI YHHHMT TOOIOXI00 OYyX MapaMeTpyyAuir
KWIMHH OYH93p WIdpXUinasr. Kumms He, xam63m331 xwiniie 20%
OaliHa IDB3J XyBbLIAaHBI YHO JAyycax Xyramaa xypran xung 20%-uitH
JIOTOP XAJIIORJI39X MarajyiajiTaidl TICOH YT oM. Xd3JI0313IUiH TYBIIWH
0on m9p xapyyncaH 6 XyBbcard IyHJaac Iar Xyraraa ©HTepCHHM
Jlapaa J1 TOOPXOi OOJIOT OPBIH raHI] XyBbcard oM. THIIMA3C, YHAITID
XUUX Yem XOpammXdm Xsutoap Oaimar xdm0dm3nmuiiH  mapaax  Xo€p
XOMKUTIIXYYHUUT MIPAKTHKT UXA9X3H alIUITIaIar:
a. Tyyxon xan65m331 (historical volatility): Cyyps YHAT aacHBI YHI9C
TOOILICOH TYYX3H 6T06KUIH CTaHIApT Xa3aiITaac TOOLOOJHO.
b. Hamnxam63m3s1 (implied volatility): 3ax 33311 133p aprimkaanarmax
Oyii ONIIMOHBI YHAIIC YPBYYIK TOOLIHO.

6.5 Caomn X3

CBonm Xdnmupi  Hb  XyTalaaHbl dXHAAC 3IBC  XYPTAI TOTTOOCOH
Xyraraansl HWHTEpBaNTail TeNOepHWitH eIpYYId I XyBbcax OOJOH
TOTTMOJ XYY T3X MAT MOHIOH YPCTaIyyAbIT COJIIIIOX TyXal Xo€p
TaJblH XOOPOHJ OaWryyiacaH TIp33 M. DHJ Hb XaMTUHH DHTUHH
oupxkuiin Oyc yycman cauxyyruiH xoparcdn (OTC derivatives)-uitH
Topen oM. Tembep XWHX TOTTCOH e1ep OYyp XONIUIMHH HOXIONYYI
(term sheet) OoJOH 3aX 333MMIH Y3YYIAIATYYIUUT alluIaH MOHIOH
YpCTaTyyIbIl' TOOIZOT. 36BX6H HAT yIaa TeJ0ep XHUHIIdX TOXUOJIOJ
CBOII XIJIITUHIT (hOpBap.l XAIMIPITIN MKW THK Y3WK OOIHO.

CBon XanIPAA YHACOH AYHT XyralaaHbl 3I3CT YPIJDK COMMIIIIOITYH
TYJI CBOIl X3MIUTMAH X3MXK33T HOPJIICIH YHACOH TeNOepuilH AyH (no-
tional principal amount) r»k HAIpmAAAL. [BXA35 HIPAICOIH YHIACHH
TOJIOOPHUIH TYHTHIH TOOIIO0JION Hb 30BXOH €POHXHUH Y3YYJIIT 06rees
3aX 393NMHAH OOJIOH SPCADIMIAH XOMXKIIT HApUHBYIAH Tycraaryi
THATMNAT aHXaapax Hb 3YUTIH.

Caom X3J'II.IJ'IPII>1F aluniIax HOr IaJTraaH Hb HOI' TaJIbIH X3POrud>3 Hb
HOIroo6 TaJIblHXaa X3par LI33T3171 XO0COJIO0T, 3CB3JI XamMaapall 6YXHI>1 JAaByy

166

Bynse 6. Yycmon canxyyeutin xapaecnyyo

TaJXyyl Hb sUiraarail Oaimar Hb Xo€p Tana Xo€ylnaHA Hb CBOM XIIIUIIAC
SMUITH 3aCTHIfH XYBB[[ alllUT XYPT3X OOJOMMKHWT OJTONOT SIBIANI FOM.
CBOMBIT MOH APCAI AAMKYYJIaX X3PATCAIT OOJITOH aIlIuIIax OOJIOMKTOM.

OpuiiH 3acar ynaM Jasapwiariax, ysiijaa xoi0o0 Hb HIMOAIIIXHUMH
X3p33p KOMIIAHMHH OW3HEC TeJeBIeree, HUPIAYHH 3aX 333JUHH
TOCOONON]] CyypwicaH JaxXWH CaHXYYXKYYJIdX TOJIeBIeree OOIOH
CaHXYYXWITHHH TaKTHKWUHH Tapaan Oatipmryynant (diversification)
Hb KOMIIAaHWHH CTPaTeTHHH dyXasl OypaadxyYyH Xacar Oonoon Oaiina.
KoMmaHuynbiH X3p3mIdpasr XaMruiiH SHTUHH X3pATcal Hb XYYTHIH
CBOIl X3MIPJI IOM. DH3 TOPIMHH CBOI XL Hb MOHI®H YpPCIajbIl
conuiox Oomomxuidr 6uit 6onrogor. Torrmon Xyy 6a OOrMHO Xyramaar
XYYT COJNMIILIOX YJIAMJKJIalNT CBONOOC TajHa, YpT XyramaaTr XyyTdu
XYYTHHH CBOI (CBON XYY)-BIT alIUINIaX TOXHONION 4 Oaiimar. MeH
BAJIOTHIH XaHIIMKWH CBOM (currency swap) OOJIOH HUWT ereeXKUiH CBOII
(total return swap)-yya TYransMaJ aluriariax oanHa.

Jloopx XyCHAITHA TaBaH KWIMIH Aapaa Xyramaa Hb ayycax 2015 onsl 5
Jtyraap capblH 15-HbI 6JpUiiH CBOTIBIH XKHILIIAT Xapyysulaa. A KOMIIAaHU Hb
B xommanmac xun OypuitH 5 myraap capbiH 15-HBI efep XYiId9H aBd,
T3P 6J16PTO6-T TONIeX OOIHO.

Xycnazm 8 Ceon apunscaa

A KoMnaHUH B xomMnannitn

TonGenmiin oo XYJI23H aBCaH XYJI33H aBCaH

P Aop (B xoMnaHuiiH (A KOMIIAHUITH

TOJICOH) TOJICOH)

2016/05/15 X, Y,
2017/05/15 X, Y,
2018/05/15 X, Y,
2019/05/15 X, Y,
2020/05/15 X, Y,
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3ypaz 18 Ceon xanynuiin yaz xyzayaansl Oypciiii

.

v

A

X
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X acBanm Y XK AT sMap MOHIOH ypcraayya Oolox Tanaap TOAOpPXOi
3aaraaryil 0OJOBY gapaaruifH XdCOTT Ayplax OJOH TepenTdd Oaiix
oosHo (TamyyabiH X 6a Y MeHreH ryinrasayyauir “amxam” (leg) raxk
HApIOAAT). JKummoanban, BaHWIIA XYYTUiH TyBIIHMKA cBom (vanilla
interest rate swap)-bIH XyBbA X Hb TOTTMOJ XYY, Y Hb XyBbCax Xyy Oaiix
00siHO (A KOMITAaHMKH XYBBJ TOTTMOJI XYYT aB4, XyBbCaxX XYYT TOJH).
XopaB “A” KOMIIaHU TOTTMOJI XYYTIH OOHJ raprax, YYHHUH 33pATIdd
CBOIl XJJIIPNJ OPBOJI ©OPUIH CAaHXYYKWITHHT XyBbCax XYYTIH 3331
OOJITOH XyBHpPTax OOJOMIKTOH I'ICIH YT I0M.

OMHOX JKMILIPAHJA OpPCOH CBON Hb TaBaH JKWIUNH Xxyraumaarad S [1,
2, 3, 4, 5] com oM. YYHZ 3XJI937 T'ypBaH XWINHH Xyraunaataii S [1,
2, 3] cBOmBIT X3 Japaa Hb XOEp KWIMHH xyraraaraii S [4, 5]
CBOTIBIT YPTIDKIYYIIDH X3PATIACIHTINA THHIYY Oaiix rom. CyyIuilHX Hb
UPI3AYHH TOMOpXOW eaepT 3xJdX ¢opsapa ceom (forward swap) rom.
Hor >xun tyrama MeHreH yperain (Xi, Yi)-yyabIr XYJI99H aBd, TODK Oyit
HUUT TaBaH mMpXdT Tychaa ceon S [i] = Xi Yi (popBapa XamIpaTiid
arT) XONLPI 4 T3K OMIToK Oonox Oereen SOMifH 3acrMiiH Yp AYH Hb
KU 0aiix OOJHO (9HI TIPIFHUHM XsA3raapiayiT OOJOH XapHilarduiiH
JaMIyypax O3pCHdIUNr xapranszaH y32oryi). llaammnban, wpaamyiin
cBom xuiix 3px (swaption), 3cBan MeHreH ypcrain Xi, Yi Tyc Oypxa
Taa3 (IP3M XsA3raap) TOTTOOX, TPX MAT Oycaa OJOH HOXIeIYYIHHT
CBOIIBIH TAP39H] HIMXK OPYYIIK OOJIHO.

168

Bynse 6. Yycmon canxyyeutin xapaecnyyo

YycManl CaHXYYTMHH X3pO3ICIMWH HMP33IYHH MOHIeH ypcraiyyld Hb
CTOXaCTHK XdNODI3NMMHAT Jaragar Ik y3mor. Heree Tamaac, xeBerd
anxam (floating leg)-biH Tembep xuiix emep OYpHWIAH XyBbJ TOJIOX
nraapjuiarataii IyHr Hb YPbIUMJIaH TOAOpXoiyicoH enep (reset date
Oyloy IaxWH TOXHPYyJaxX eiep) TOrroomor. Tyxaindan, 3HTUHAH CBOII
XIIUTUIH XYBBJl XOBOTY anxaMm OYpHWIH JapaarviiH TOIOOPHIH e1ep
TOJeX AYHT XaMTMIH CYYJIHMHH JaXHH TOXUpPYyYyJax ejep 00J0BcpyylicaH
CaHXYYIMIH Y3YYJIITHMH TOMBEOT AalIMIIAaH TOOLOONHO. Y YCMAI
CaHXYYTHHH X3parcayn ammriarngar “meHreH ypcran” (cash flow)
I3COH X3JUIT Hb TONOPXOH XyraraaHsl TYPIIWZ XYJ39H aBCaH, 3CBIJ
TOJICOH MOHTOH YPCTAIBIT WIDPXUMIIAT. DHD Hb HATTIIAH 000X OYPTraI
3CBAJ1 KOMIIAHMMH CaHXYYTHHH H3p TOMBEOHOOC suiraarail. MeHreH
yperaneir 3amiax (breakdown), HArTrIX (recomposition) acyymsbIT
OMJITOX aBaX Hb YYCMDJI CAaHXYYTHUH X3P3TCIUWT OWMJITOXOA HXI3X3H
qyXxall oM.

6.5.1 Cpon X3IJMITH IIMHK YaHAPYYI

XYYruiiH, BamiOTBIH, 333/uiiH TenOepuitH 4danBapbiH (credit default
swap Oyroy CDS), nwmiitr ereexwuitn (total return swap Oyroy TRS),
XYBBI[AaHBI, JaaTralblH TI3X MAT CBON XOJIINIYY Hb CaHXYYTUUH
OeHYMapKkaapaa aHTWJIArJCaH CBON XONIUIMAH TOPIyyd oM. 3ax
39301 A29p OypTranTsid, OMpkIdp apwpkaanargiar ¢prodepc OOJIOH
ONITMOHYYAAac sraarail Hb CBOI XAJIIIJIMHT 36BXOH OMpPKUHH Oyc 3ax
39901 133p XuiAdr. CBON XONIUTUHT TalyyJ[ XapWilaH TOXHPOIICOHBI
YHJCOH J33p TYHLAPTrIIAr Oereej OOHI0OC suiraaraii Hb 3aX 333JIMHH
XNMIUIAP TypaBaard OSTrIdIRJ 9pX, YYPTHHT HIHIDKYYIDX  OOIOMXK
Oaiimarryii Tyn XypumTiaracaH xyy (accrued interest) r3c3H OHITONT
Oaiimarryi. TyyHWIsH 3praH ayynax omiuoH (callable options) 33par
TyCrail HeX1e Jarajgaaryid TOXHUOIA0J] CBOMBIT 3apajl raprajaryurasp
XyranaaHaac Hb eMHe mynamnk (unwound) Oomoxryii. CBom Hb 30BX6H
3CPAT Tanmyyajgaa 3d3IMMHH XA3raap TOITOOX OOJOMMKTOH 3TriIdmyya
Oyrooy caHXyyruiiH Oaiiryymnaryyyn OOJMOH KOMIAHHYIBIH XOOPOHI
apwnkaanaragar 6erees; OJIOH YICBIH CBON 0a JEPUBaTHBBIH XOJI000
(International Swaps and Derivatives Association Oyoy Iaamua
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“OYCAX” rax)-HBI TIPI3HUHN 3YHIT 3CBAI TYYH HUHICOH anuBaa Ou4raH
TOPIFHUANA 3YHIIIp TIPIIT OalTyymk 000X TOXUOMAOIA J1 CBOIBIH
apwDKaaH]| OpJIOT.

bupxxuitn Oyc OyX TOPAMIH YYCMdI CaHXYYTHIH Xd3p3rciyYyIuilH
XyBbJl OWYr’np TIp33r Oaliryymax xopartdid. Tyxaimban, XyyruiH
cBOIl OOJIOH 393MUIH Ten0epuilH YaaBapblH CBON AP TyC OYpT Hb
rpad Oaiiryynax oM. Xopi3B OM3HECHitH Oaiiryyiara 0a OaHK 3CB3JI
YHST I[aacHbl KOMIIAHMMH XOOPOH[I XOJIJI XUWLACOH O0n 3Arasp
CBOIl XOJIUIMHH Tajaapx Owurasp Oaiiryyincad rap3?3 Hb OYCAX-HbI
TOPI3HI YHADCIICOH OAHKHBI XONIIIMHAH TIPIIHIA HHUHICOH OMUYUNH
pad (proprietary agreement)-T, X3pd3B XAIIPI Hb OaHK, YHAT I[aacHBI
KOMIIaHH T3X MA3T CaHXYYTHHH OalryyinaryyaslH XOOPOHI XHHTICOH
601 OYCIX-ub1 AHDIH X371 193px 133 (the ISDA English language
agreement)-T amumiiax OOIHO.

CBOIBIT 3apWM  TOXHOJIONI Tycad Hb aprpKaajgaxaac WIYYTdiH
CaHXYYTHIH XOPITCIYYIUHH OarmplH HAT X3COT OONTOH apHIDKUX
TOXHMOJION 4 Oaiiiar. ByTamkyyican OyTasradxyyH (structured products)
3CB1 OYTAIDKYYJICOH epuiiH Omanr (structured notes) 33par HIP TOMBEOT
CBOIIBIT TOAOPXOWIOX0A X3panmmar. Jloopx 3ypart xapyyicaH4YJaH
CBOIIBII' Taprard CaHXYYTHHH OalTyyiiaryyn Xapuilardaac TeJICOH
MOHTOH YpCTAIBIT JAr3dp XOIIIUIMHH XOpeHTre opyyiard —Tajj
JaMXKyylax YYpruur ryimaTraasr.

3ypaz 19 Bymayorcyyncan 60on0 b6a cyyps ceon

By ey Fiman MY
apras SEPHHETT ORI
) Eyrumyy awcm fnuman sy mnmnae
BBHATTHH YH (B Wl | ypeeran)
Lt ") i VT
S ¥ BYTH» - HIETH CxL -II'\.Il.IIIIII
Unoa | LIBOR )
; Gonze MY
T HCAT IACH I KoaTEI
| ST O[T (< >
k) MeTE cvme

390omuiiH yyeman xaparcayya (credit der
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6.6 333:miin yycMaa xaparcayya (credit derivatives)

399MHUAH  YYCMAIT X3pATcANT IHadr He 393ayymdrd  (lender) ©omon
39901914 (debt holder)-aac Oycan rypaBmard Tanj KOMIaHWUHH 3CB3I
VICHIH TONOOPHWIH dYaaBapblH 3PCAT 3CBAT 32JIHHH  DPCIDITHIT
CalraX INWIDKYYJ3X 30PWITOTOM apra X3parcai, CTparerd oM. OX
YYCBIpry#t 333muiiH yycman xaparcan (unfunded credit derivative)
HI3C Hb 333JIMHH XamraajaiTbil XOEP TallblH XOOPOH] XydaJlJax
aBax, XyJangax Tyxadl Xomipn Oereen TenOepuilH yaxBap anmarnax
TOXHMOJION YYCIITYHradc Oycaa TOXHMONAONA TIPIOHUU Xyralaassl
TYpIIWJ TyXallH XaMraajalTbhlH XyJaJjard Tajaac sMap HIT9H MOHTe
TeNex Iaapangararyil Oaimar. Darasp rap3d3r uxdBwidH ONoH YICHH
Ceon 6a JlepuBaTvBbiH XOJIOOOHBI YIUPAAMKHIUH Aaryy Oalryymnjaar.
3297mitH TendepwitH YaaBaphIH CBOIT Hb HY TOPIMHH XaMTUHH TYTI3MAJT
X3p3rcan oM. DX YYCBIPTIH 333nmuitH  yyeman xoparcan  (funded
credit derivative) TOO3T Hb 393JMHH YYCMDJ XOPOITCIHNUT CaHXYYTHIH
Oaifryymmara 3cBa1 Tycrait 3opuymanteiH kommanu “T3K” (Special
Purpose Vehicle Oytoy SPV)-uiiH oponmooToiroop Ten0epuir YHAT
[aacxKyynax 3aMaap CaHXYYXKYYJIAT Xdparcan Oereea YYHHWH Ty
CaHXYYTHitH Oalryymiara 3¢an T3K Hb epHifH X3pATrcall Taprajiar.

OArm:puiiH  HUUTIdT  X2M03pT  epeep  OartanraakcaH CHHTETHK
x3parcan  Oyroy synthetic CDO  (synthetic collateralized debt
obligation), 3%3:muiH 3pcadMIdC Xamraamax x3parcan Oyroy CLN
(credit-linked note), war Ttpanurait CDO 33par opmor. Uitmapxyy
TOPIMIH CHHTETHK YHAT IaacKyyllaX apra Hb CYYJIMUH apBaaj KWl
ylnaM Tyra»man 0ok OaifHa. 32pamidn TOTTOOX Oalryysmaryym o5x
YYCBIPTAM  393JIMMH  YYCMDII  XOPATCIYYAUHH  XJJIIUIMAT  TOITMOJI
YHOIIIT 06ree]] 3HY Hb XOPOHTO OPYYJIaryjiaji eepclIuitH dpcidi jgaax
COHHMPXJIOOCOO0 XaMaapaH 393JIUIHH SPCIITHIH XICTYYIIIC COHTONT XUIX
OOJIOMKHIT OJITOJIOT.

6.6.1 333,miiH YYCMJ1 X3pITrCJAHiH TOPIAYYI

393JIUMH YYCMDIT X3PATCIMUH YHACOH XO€p Tepesl Hb 3X YYCBIpryi
399muiH  yyeman xoparcnyyn (unfunded credit derivatives) 6a 3x
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YYCBIPTAU 393JIUMH YYCMAJI X3PITCAYYA IOM. JX YYCBIPryH 333JIMiiH
YYEM3J X3p3rcdii Hb TATYYI IMUMTIIHAH TOn0ep, 03J139H MOHTe 3CBII
Ouer TenbepwitH IYHT oOpyyJaax TIPIdHUN Tendepuir OyxXdix Hb
OycaJ XOpeHreec XaMaapairyWranp XWX Yypart i xoép Tanir
P33 FOM. DHD aHTHIIAJA Oartax Xaparciyyn Hb:
* 32onmiiH Tendepuiin YaaBapei cBon Oyroy CDS (credit default
swap)
* Huiit ereexxwuiia cBor (total return swap)
* Torrmon xyranaaraii CDS 6yroy CMCDS (constant maturity credit
default swap)
* Anxub ToxuommisiH CDS (first to default credit default swap)
» barupia CDS (portfolio credit default swap)
» Baranraar 333muiin CDS (secured loan credit default swap)
* Xepenreep Oaranraakcan YHIT 1aacasl CDS (credit default swap
on asset backed securities)
* 390nuiiH TenOepuiiH yaaBapbiH cBonuoH (credit default swaption)
» Xssraaprail HoXeH Tea0epuitH Xamdi (recovery lock transaction)
*  339MHiiH 3PCARN IWIDKYYIIIX OMIUOHBI cTparery (credit spread
option)
e CDS unnexcyyn (CDS index products)

Xamraanant Xygajjgard Tajd Ood 333JIMHH SPCAIMHAT XYJI39H aBd
Oy#t Tan rom. XamraajaiaT Xymajamard TaJl Hb TyXalH 3X YYCBIPTIii
39IMAH  YYCMAJI  X3P3rcaaTdd  XOI0OOTOMIoop MpPIdAYHA  YYCIK
00I30IITYH 393JMIH SPCANIUNAT IUHABIPIIXAA 30pHyJIaH YphAYMIraa
Tenbep ermer. IaciH Xpamii 4 XamraaianT XydajjaH aBard Tajl Hb
XaMraajanT Xygajjard TajblH 393JUHH 3pCHdN] epTex OOIOMKTOH
X3B23p Oaiijar. DX YYCBIPTAH 393JHMHH YYCMAIT XOPITCIMUNAH aHTHIIAI]
Oarrax X3parciuyyn Hb:
* 393muiiH 3pcadmac Xamraanax xaparcai oytoy CLN (credit-linked
note)
* Opeep OaranraakcaH CHHTETHK Xdparcan Oyroy CDO (synthetic
collateralized debt obligation)
» Torrmon xapbliaataii epuiit x3parcai Oytroy CPDO (Constant
Proportion Debt Obligation)
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* CHUHTETHK TOTTMOJI Xaphlaarail OarmeiH qaarrai Oymy Synthetic
CPPI (Synthetic constant proportion portfolio insurance)

6.7 Yycmaa caHXYYIMiH X3P3TCIUHH 3PCINIYYA

YycMan CaHXYYTMHH X3p3Ical Hb XyBbllaa, OOHI, TaBaap I3X MOT
Cyyphb XOpeHreec rapailTail CaHXYYTHMHH X3pa3rcan oM. TuiiMsac
YYCMAJI CAaHXYYTHIH X3PATrCIUNH 3aX 393JIMIHH YH) Hb CYYPb XOPOHIUIH
YH? IPH, IIMHX 4YaHAp ©ep4uergex, Lar XxyranaaHaac XamaapaH
X109:133k Oarmar. 3ax 39371 XepBeX 4YajgBapaa anjgax, XdBLIIMAI Oyc
XOPOHTOH X6POHTe Opyylax, apubKaaH[ X3T MX XeIIYYpar alluriax
33p3r XY4YUH 3YIICMHH ylIMaac TOHATHUHH ajijarnal MeH y4upd
Oomzomryil. Oar»sp ManTraaHbl yaMaac 3PCIAIMHH  MEHEKMEHT
Mam vyxan Oommor. IIpakTHIKT, I TOpIWHH CaHXYYTHHH X3pATCIUilH
canbapT opoimord OM3HECHH Oalryymiaryyq Hb TyXallH CaHXYYTHIH
OYT3rAdXYYHHH 32X 3930MHH  YHIIr?>  OOJNOH  Imaapajararai
APCARATIN KAMUTAIBIH TOOIOOJONT (0OPHUIH XOPOHTWUH IIaapiajara),
XyBaapHJIaITBIH aCyyAJIbIl XaMapcaH dPCANIANH TUPUIarbIr HIBTPYYIIDX
X3pArTH.

Cyypb XepeHre OOJIOH YXHUIIAT WHICKC XOOPOHBIH siraaTail Oaiimmaac
ragHa OWpKUitH Oyc YYCMAIT CaHXYYTHWH X3pATCIUNH OONOH 3aX
399JIMIAH YYCM3JI CaHXYYTHIAH X3parcan (market derivatives)-uitH apcaan
XOOPOHJIBIH, MOH XOpPBOX 4YaJBapblH siraarail OaluTyyIbIl TyC Tyc
JI00p aBY y33X OOJHO.

3ax 399MMHH YYCM3J CaHXYYTHHH X3pArcinyyan ©Oa OupxkuiiH Oyc
YYCM3JI CaHXYYTHHAH X3PATCAYYA Hb XO0€yiaa OJIOH TOPIIMHH 3PCIdI
OpPTOMTTHI Oaijar. JpCIdIUAT TONOPXOMIOX XaMTHHH 4Yyxall XY4YHH
3YHI OOJ TyXaiH YYCMAJI CAaHXYYTHHH X3PATCAIT Hb XyBbllaa, 00H/, XYY,
BaJIFOTBIH XaHII, 333J1 TX MAT sSMap TOPIUNH Cyyph XOPOHTe, KUIIUT
MHACKCTAU X07000TON 00JIOX, MOH TIArIIPTIN XIPX3H ysaax Oakraar
MIIPX SABAAN IOM. ©Oep HAT YyXad 3YHI OON 3pCAIMIH XyBbCardibl
XOPX3H TOMBEOIDK Oaiiraa B3 THOOT acyydal IOM. OpCIdIUiH
TOPIMNAT TOOPX XYCHATTH/] aHTHIIaH XapyyJaa.
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Xycnzem 9 Spcornuiin anzunan

Dpcad i
OHLJIOT HIMHX YaHAPYYL
TOPIYYI
N VYpbaunnan Taamariaax OOJOMKIYH 3CB3J MaraajialiblH
3ax 3937uiH . N
XYBBJl ©0p ©6p 3PCIAIYYA, TyXainban, 3aXx 333IHiH
Spei YHD, XYYTHIH TYBIIVH, BAIIOTBIH XaHII
3331 Tenex YaABapblH YpbAUWIAH TOOLIOOJIOOTYH
3 . ©OpWIONTTIH X0JI000TOMroOp YH? HB MaraajaliblH
OOJHHH OHOJNIBIH JIaTyy eepwieriek OoJoX 3pcIdnyya.
opea 329M9T4Y, YHIT [@aac raprard KOMIIAHM 3CB3I
Xapuiararaii XxonoooTol spcaai.
XepBex Ilo3uupir xaaxaja XaHralaTTal X3MJKIHHMU apuikaa
4yaJIBapbIH XUHX OOJTOMXKIYH OO0JIOX 3CBAJT MX XIMKIIHUHN 3apaai
3pcasa rapax 3pcayya.
Yiin CucTeMUITH JOTONI0J, apwiKaaHbl aijaa, Oypyy
@XWUIaraaHsl | YWIIAI 33p3r  yin aXmuraraataii - Xxomb00ToM
apeadI APCIAITYYA.
Cuctemuiin | 3ax 3930MifH HUUT XepBex dajBap Oyypax 93CBAI
apcad THHXKWH ypBaJIaap AaMITyypax 3pCAdIYYA.
D3n1paaTa 3ax 393m39p kumx 3arsap (mark-to-market model)-bin
OaliuIbIH 3pCA3II, NapaMETPUNH 3PCAAI 33p3T HAPUMH TOBOITHM
IpCIII Oaitmmaac Ouit 600X IPCAITYYA, TYYHWIIH CUCTEMHITH
(complexity |3cB31  30XUIYYIANTBHIH  ©OPWIONTe6C  YYAIITIH
risk) 3PCANTYY L

DAr3%puitH JOTPOOC 3aX 3IIITUITH, 39JIUNH, XOPBOX YaIBAPBIH dPCAITYY
HBb OWPXKUHH OyC YYCMAIJI CAaHXYYTHIH X3PATCIHAH XAIIUIYYI OHITOH
qyXaj HeJIeeT|. DAr3dp rypBaH 3PCAdI Hb HOOI XOPOHTHIH XyPHUMTIIAI,
OOPHIfH XOPOHTHMHH XYPIJIIPIT OailiAfbIH 30XHIYYIadT, 3PCAITIA
XOPOHTHIH XyBaapWJIaJT, MOH XOpPOHre OpYyYJAITHIH CTpaTeTuiH
0a apwiDKaaHbl IPCAMHH yAMpIIara Jdaxb OYTUMHH YHACOH XY4YHH
3yincuir Oypayynamar. JlapaarmifH X3CA3rT OWa 3ax 323IUitH O00H
399JIMIAH 3PCADIUIH acyyJa]] aHxaapiaa XaHayyiax O0JHO.

174

Bynse 6. Yycmon canxyyeutin xapaecnyyo
6.7.1 3ax 33351MiiH 3pcadJ1 0a 333JMiiH I3pCadI

Yycman caHXYYTMHH X3p3TCiIUMWH XYBBJ 3aX 333JUMWH 3PCAAJ I3A3IT
3aX 399JIMAH YHHMH XOJIeJIreeH, XYY ACBAI BaJIOTHIH XAHII IdX MAT
Oycall Xy4uH 3YHICI3C YYAITIA IPCAIIMUr OIroHo. AHxaapax
€CTON 3pCcIPAYYl Hb CaHXYYTMHH Y3YYJAITIAC 3CBAT  YYCMAI
CaHXYYTHIH XdPIrCIUUH Cyyph XOpOHTeec xamaapaH sH3 Oyp Oaiimar.
XYYTHiH CBOIIBIH XYBBJ[ XYY ©6pWIOrnex OYpa YH? Hb ©epwWIernier
Ty XYYTHHH 3pCADNI XaMTHUWH dyxan Oaiixaj XyBbIIaaHBI OIIAOHBI
XyBBJ X3IO3MI33J] MO3APAIMTTUIN Oaljar ydpaac NenbTa, ramma, Bera
Hb WIYY uyxan Oaiimar. XopaB TenbOepuitn ©OomoH HAMIAT (rider)
HOXIIONYYA HbH amwixaH OaiBanm 3aX 393JUHH YYCM2J CaHXYYTHIH
X3pATCANT OONOH OUPKUIH OyC YYCMAJ CAaHXYYTHIH XIPATCIHMAH 3aX
333JIMIH 3PCA31 Hb XOOPOHI00 sIraaryi Oaiar.

3ax 393NMUHH 3PCADIMAT YHAX Hb XapWIarduiiH spcaan (counter-
party risk)-uHr yHI19X33¢ 9 WYY YyXai TOOLOTAAOr OYIy 3pCIAINIH
VAMPIUTATBIH XaMTHUH 4yyxanm x3car oM. CaHxYyruiiH 3ax 3937 133D
XWIDIaX yel 3aX 333139p *kumux (mark-to-market) DIMHXHANAT? XUWX
maapjajararaii oongor Oereej YyHHHr opioro (ammr Oa anjgarman)
0a IpCHPIMHI  TOOLOOJOXBIH TYNI X3p3dIAL  ByTarpkyysicsH
OYTI3rA3XYYH 39P3T XOpBOX YaaBapryH YYCMAJl CAHXYYTUIHH X3p3TrCIMHH
XyBbJl 3aX 393JMHH YHUHMI amuriax OONOMXKIYH Tyl YHIITI9HHUHA
3arBap X3PAMI3H TapracaH OHOJBIH YHHMHI alluMDIaX Hb LOPBIH TaHIl
coHronT Oadpar. Xomuil YHAIT9HMH aprawiajl Hb HapUHH TOBOITHMH,
TEXHUKHIH OOJIOBCPYYJIANT caliH Oaiican 4 racaH, 000Xk rapracan JayH
Hb Oypyy Oaiix O0JOMKTOH. YYHHUIH 33p3TI? alluriacaH YHIITIIHUH
3arBapyyablH suiraatail Oaifjyiaac mantraajgaH TOOLICOH 3aX 333JIMIH
YH? I1DPHYYA 36pex MarajjainTtaid. YYHUHTr 3arBapblH 3pCAdl K
HOPJIDMAT. 3arBap Hb yinaMm OOJIOBCPOHTYH, HApWHUH TOBOI'TIH 000X
Tycam 3arBapbiH 3pcadn (danger of a model) Hamarmaar. CaHXyyruiiH
Oaliryymnaryyn OpcIdiHiH MEHS)KMEHTHHH HAT  X3¢ATr  OOJroH
3arpapaa ayAWThIH KOMIAHWYA OOJIOH TypaBiard Tanaap YHAIYYJLK,
Oaranraaxyyniar.
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CYynmuiH SKUIYYASI CaHXYYTHHH OYTI3TISXYYHHHT 3aX  393JIMHH
OHOOTHITH YH? I[PHI3D YHIIX Hb YPIIJDK 36B I'XK Y3/A3T 3aX 393JIHIH
tdynmamentamusm  (market fundamentalism)-m  3pram3ax  3proazmo
yAaaM HAMAITIPX OOJNCOH. DpAnT, HUHIAYYJIAT TIHUBIPIyH Oaiix yex
32371 XYMHIJIaXK, XOpBeX uaaBap Oyypu Oaliraa yem 3CBIT WIYYARI
3990ITOH, XOT OHAep XOpBeX daaBapTail Oaliraa YeWHH 3ax 393IUHH
XOJIUIMMH TyXalH YeudH 3aX 39JIMHH YHUUI 3aX 393JUHH YH? L3H
MOH 3COXHUIT caliTap HATTIAX Hb YyXasl oM. DHD Hb Cyypb XOpPOHTHIH
YHHIH XyBbJ MOH W XaMaapHa.

Cyynuita sxuayynsn Opceasnuith yH? 13H Oytoy VaR (Value-at-Risk),
MIIPIMIKUIH y3YyymaaTyyn Oomox Greeks (eepeep xam0ami, nenbTa,
ramMMa, Bera racdH Ipek IaraaH TONTOMH YCTYYZIR3p WIBPXHUAISTAIAT
MOOPOIMKHIH — Y3YYIATYYA)-93C  TragHa  CTpecc  TECTHHH a4
XONOOTHJIBIT YyXadwiaH y33X OoincoH. Crpecc TeCT Hb ypbAUYMIAH
Taamariaaryd yin sBOal TOXHMONAOX Yel MapaMeTpYYAUHH OOJoH
XyBbIIaaHbl YHUHMI €epYMIAer TaaMalJalyy[dbll TaBbX, IO3ULbIH
aNJaryibiH X3MXKI3T 3arBapwiaH TOOLIOONIOT 3PCAMIMHH YIUpPAIarkH
apra oM.

CaHXYYTUHH Y3YYJDITHHRH TapaMeTpyyl ©Oa 3axX 329JHidfH  YHD
IPHUIH ©6PWIONTUNH HOJeereep 3pCIdIUHH Tepes OOJIOH OpJoroi
rapax ©eepwleNTHHI YH3H 36B YHNIIXUWH Ty JAr33p 3pCAITIH
XYYUH 3YWICI3C TajgHa amiur, aljar/uibll Tyxai Oyp OarmpriH
TYBIIMHJ] MIMHXJX IMaapangararail. [Ipaktuk n33p yyHUHAT emep Oyp
LIUHXWILIAT.

3ax 3930UIH 3pCHd1 Hb XEDK XUMIIdryl yycMan CaHXYYTMHH YHAT
[[aaCHbl TO3MIBIH XYBbJ XaMTHWH TOM 3pCIdI IOM. X3IUUr33p
apuwDKaaHbl SiH3 OYpHUIH CTpaTeru 3CB3JI YYCM3JI CaHXYYTHHH X3p3rcan
alllMIIIaH dPCARIIIAC XaMraajax 3amaap 3aX 393JMHH dPCIdIUr Oapar
T3r OonrTon Oyypyy/mk Ooiiox 4 mapaax 3pchdinyyx Oabicaap Oaiimar
THATMUT aHXaapy y33X X3PArTail.
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6.7.2 3334miiH s3pcadi (credit risk)

YycMman CaHXYYTHIH X3PATCIUNH XAJILAI OPOJIOK Oyl HOTee Tajbil
“xapumard Tax” (counterparty) TIm3r. YT OpOJIIOTY TaJIbIH 333IUIH
apcaan (credit risk)-uir xapunuarduite spcasn (counterparty risk) rak
HAPIBA3T. 333MMHAH 3PCAST TIIAT Hb 393JI3TY YYPI3d OHEeNyyiIdxryi
0aiix Mmaramran oM. bupkuiiH Oyc OYX XOMIDTYYAdA XapwilarduifH
9pCAdN yupax OOJOMKTOM 0011, 3apUM YYCMDI CAHXYYTHIH X3P3TCIUiH
X3N] TOMOPXOM HAT TallJ] Hb JI 333JUIH 3pCIdN yupax OGOJIOMKTOM
Oaiimar. 3ax 3930MHH XOJIUIYYA Hb HX33X5H CTAaHAAPTUYMIATICAH,
OpreH XYPAIdHI XUUTIAAT OWpKUA CyypwicaH Xdmulyyd oM. Hor
Tajaac, 3aX 329JJ TOAOPXOW OyC OJIOH OPONILIOTYHI XyZaigard 3CBAI
XyJajjaH asaryaap OpoiLoXx Oaiimar Oom apupkaaHbl TeJIOepUIT
TYHIPTIIOPT Tycraid Oaiiryymnara Hb XapwiLarduidiH —TeJ0epHitH
YYPIHHT TYHIPTrK Oaiinar. Bapeliaa xepeHre (MapkuH) Oaupinyymax
MeH Oapbllaa XepeHruilH nayymrara (margin call)-piH  3apuynm
QKWK Oaimar Tymn OUpK I93pX YYCMOII CaHXYYTHMHH XdPIrCIUitH
XYBBJl XapWIIMArduiH SPCAIUUAT Xapraj3ax y3dX Imaapmaiara Oapar
rapJarryi.

XapuH X0€p TaJ XOOPOHA0O0 IIYYI XIJIAJIIPT OPAOT OHUPXKHUUH OyC
XUMUIYYARA XapWiILarduiiH 3pcaail 3aaBajil Oaifmar. X»paB 3Cpar Tail
Oomox xapwiuard Hb TOJNOOpUHH uaaBapryld 00m0ON 3CpIr TaiublH
APCARIIIC ANMarJan Xymdd»K Oom30mryid 6a Xdp3B 3PCAdT XYIIIIK
Oyl Tam 3ax 393NIMHH YHAITI3HUK opnoro (valuation gain)-eir aBax
OOMIOMKTYH 0O0JIOX TOXHOJIIONI YT 3pcIdi OOIUTOOp HYYPAdK OaifHa
TICOH YT IOM. XOP3B HOT TaJl YHIITIHUU Tap3 XYIPIK Oaifx yemdd
TenOepuitH yanBapryii 000X TOXHMONAONI HEree Tal Hb YHIITIIHUH
OpJIOTOO OJDK aBax OONOMXKIYH OONHO TACOH Yr oM. XOp3B CBOI
TIPISHUN 3CPAT Tad Hb TOIOOPHITH YaaBapryld O0JICOH 0OJ YT XIIIIIAC
oJnox OaiicaH SMUIH 3aCrMiH Yp aliraa XypTIXUHUH TYJX ST WKW CBOII
XIMIJIUAT ©ep HAT TanTai Oalryy/K MO3MII00 XaaX ECToi OOJIIor.
DOHY Hb HAIMOJIT 30XHOH OaWTyymanTelH 3apAan (structuring costs)-bIr
nraapajar.
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Hdo9px  Toxumonanmyynan XyJaddra»k Oyd anmaraisll Spcadi  XyJdox
XOMXKI? (eXposure) T'3HK HIPIIAT. DHIXYY XOMIKIAT TOOLIOOIOX OJOH
TOOHBI apryyl, TONOPXOWIONTYyyn Oaiimar Oereeji YYHHHT ©epWiH
XOPOHTMIH Imaapanaraj HapuiiBwian Ttycrajgar. bomut Oyc oproro
(unrealized gain)-bIT 333MMHH IPCAIIC XaMraalaxblH TYJIJ Oapbliaa
XOPeHre IIaapAax, ICB3I HIMAIT Oapbliaa maapaax 00yox oM. Y YHUH
caitH xumd Oon OYCHX-Hbl nmaryy OonoBcpyymaracaH 393JHHH
JTOMXIITUHHE HIMAIT Oapumt Owmunr (Credit Support Annex) oM. JH?
Hb XapWILAH TOXUPOJICOH XMIIMHH 333JMHH 3PCAT XYIIIX XOIMKII
HAMDIZICOH ICBAJ OyypcaHTail Xoia00rayyiaaH 3acTUiH Ta3pblH OOH I'IX
MAT XOpBOX 4ajBap cailTail XepeHre 3CB3J 0312H MOHIeep XaArajlaMK
Oadpuryynax Tyxal XapwilaH ISMXKIST Y3YY/PX Ip3d oM. Homxk
nyprnaxan, CDS mmx MAT 3230UifH YYCMAII CaHXYYTHIH Xd3P3TCIHMT
3apUM YeIl XapWiLarduiiH 3pCcadIuir XxaMraanax 30pHiroop aInmiazar.
X5p3B KU TONOOPHIHH XyranaaTtai, WKUi YHACOH TeJI06pHH TYHTIH
XYYTHIH CBOI XyJajigax, XyAajlaH aBaX IIp33T 36BX6OH HOT Tallaac
OaiiryyscaH TOXHOJION TyXalH OarmbiH H3TTIICOH 1031l 0-T3H TOHIRX
0eree]; X3p3B IPBIPUIYYIIX OOITOMKTON 00N XapWiarduiiH 3pcruai
Oaiixryii 60IHO.

Canxyyruiin 6airyyiuaryyablH XyBb/ @6PHIH XOPOHTHIH Iaapiarsir
Oyypyynax, XepeHTHIHH Yp alllCHIT H3MATAYYII3X Hb aMUH YyXall acyy/al
toM. HereeTaaryyp, Lehman Brothers mammyypcHBI mapaax caHxyyTruitH
MIMHAWINIMAH YW SBUBIH XYP33HI KIMPUHTHAH Oairyysmaraap
JAMXKyYyJnaH OWMpKHH Oyc YYCMAJI CaHXYYTHMHH XdPArCiyyIuiH
TOOIIOOT Y MOH XWIDK OOJIOX caHaa rapd WpciH. TyxalH TYHITIsHUH
TOOLIOOT XaMTaTraH AyHABIH 3yywiard Oaliryymrara (central coun-
terparty clearing house Oytoy CCP)-aap XMIITIX TOXHONIONA IIYY.
xXapuimardaac xamaapax opcman (direct counterparty risk) apmmmar.
Kumoenbsn, CDS-pIr amumaxgaa OUpKUAH OyC YYCMDAI X3PATCIUNT
CTaHAAPTUYWDK, AYHIBIH 3yywiard Oalryysuiaraap TOOLIOOT XHUIIT3X
caHan cyiargax OaiiHa. ['9BU 5HOXYY caHanm Hb IyHIBIH 3yydwilard
Oalryymiaran XapwiLardiiidH SpCAdNIHMHT X3T TOBIOPYYJdXddp Oaiiraa
Oeree xapuimard Taj Yyprad OUeIyyJIdaryMraac yyIdH Tej0ep Xuhx
yauBap XYpIJIUAXTYH TOXHOIIONI 3HS Hb 3PIadd AYHIBIH 3yywiard
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OalryysuTarslH 333JIMIH SPCATUIT XOHIOX, YYHHUN 33PIrIdd XaHTaITTal
XOMXKI3HUH Oapbliaa XepeHreT>H Oo0Joxof XYHIPIATAH 33par Hb
aHxaapax acyynan 0000/ OaliHa.

Bupxxwuiin Oyc XdIITMIAH XyBbJ XapWJIIArdwifH 3PCIdIT 3aaBai Oaiinar
Tyd 393JUHH 3PCH3IMHH TOXUPYYATHIT YHAIIIOHA Hb TYCTaX erex
XaH[uarataid Oaiimar. bappmaaryil yycManm CaHXYYTHHH X3pAITCIHIH
XyBBJ 393NUAH YH? IPHHUAH Toxupyynra (Credit Value Adjustment,
CVA, 3YLT)-bIr amuniagar 0eree 1 3ax 333UHH YH? IPH Hb SPCIIITYH
v (risk-free valuation)-Haac XapuimarduitH 3pcadny xapraizax
TOXUPYYITHIT XaccaHTall TAHIYY Oafixaap Tooryor. TyxaitH opommory
TaJbIH ©OPUHH TOIOepUiH yanBapryid OaliiiIbIH TOXMPYYITBIT OpuitH
yuonreHui  Toxupyynra (Debt Valuation Adjustment Oyroy DVA),
CaHXYYKWITUHH TOXUPYYATrbIl CaHXYYTHIH YHJIMI3HUN TOXUPYYyJIra
(Financial Valuation Adjustment Oyroy FVA) rax Tyc Tyc HIpIdIar
001 HUWUTIM Hb 3aX 333J193p JKHUIIAX YHAIT? Hb (XVA) I'2K HIPIIAT
0a 5HP Hb HYDAATYH HAPUMH TEBOIT3H IOM. DAr»dp Hb 3aX 39301
9CBINT 393JIMMH YHHUMH XdJ03M33 OpTAer Tyl Spcidi Jaryyljar.
SBYUT-pIH 3pCcIpiuir  393JIMHH  DPCIODIMHH  XOpOHTeep  Xaamar.
bazen Ill-uiin cyymuiin xyBunOapt 3YLIT-piH 3pcoanuiir Toonoomaox
nmoroon 3arBap (internal model approach to calculating CVA (IMA-
CVA))-aac Tarraisax, Japaax 3YHWICHHT XIPAIKYYJIdX?I3 casxan
3apnacaH (TYBIIHHNA TOXUPYYATYYH IMDKWITHHH YeI XUUTIIHD):

Xycenzem 10 Bazen Il cyyauin xysunoap: 3YHT (CVA)-vin 3pcodnuiin
MOOU00LIbIH ap2aunan

XOIMKUX .
Toiim
aprauian
SA-CVA DpCAdIUIH MAPAT Oaigan (KUIIIII0, 1ebTa,

BEra)-I YHIODCIPH Toomormmor (ApwmkaaHsl
3axuaireiH cyypb manrant (Fundamental Review
of the Trading Book (FRTB)) 6a xsnan mranrax
3eBIIOOpeIN (supervisory approval)-uiir marax
Mepex Iaapasararaii)
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BA-CVA CCR (yynuiir SA-CCR s3cBan IMM-33¢ X3MKC3H
EAD-uiir ammrinaH XsSHaH IIaarax >px Oyxuid
Oaifryyyuraraac  rapracaH  TOMbBEOT  alllWIVIaH
TOOIIOT) OOJIOH XYUUH TOTeNIep SICUHH Xyraraa
(effective maturity) Hb op11 60ITHO

Xanbapuryyncan | CCR-pIr  Hexexex Imaapuiarataii  X3MXKIOHUN

aprauian xepeHre maapgana (100 TopOym eBporooc Oara
YHIC3H  JYHI?3p  IPBIPUIYYIASITYH  yycMan
CaHXYYTHIH XOPITCIMHH XJIPIJ OPOJIOXK Oy
CaHXYYTUIH Oalryymiaryyn)

Yynuii 39p3ri3 Lehman Brothers-uith gammyypiaac  yyasaTai
CaHXYYTHMH XsSIMpalblH JjJapaa OapbllaaT YyCM2J  CaHXYYTHITH
XIPATCIUAH XA HAMAITAMK OaiiHa. X3paB Oapbllaa XepeHTeep
3PCIIT XYIIIX XIMKIIT TIr Oonton Oyypyynaodan 3YLT ub MeH TarTai
TOHIPX OOJHO.

6.8 bup:xxuiin 6yc yycM2J1 CAHXYYTHITH X3P3rcJMiiH apHiKaa

Xoép 6a TYYHIIC IP3II TaXyyIOblH XOOPOHI OaHryynaracaH XyBUIH
CaHXYYTHMHH T3p33r OupxkuitH Oyc YYCMd3J1 CaHXYYTMHH X3parcan
r»K  HOpmomdr. bupkuitn Oyc yycMan CaHXYYTHHH — X3PATCIWiH
apmDKaaHg Opokep 3yywWIaH OpOJIIOK Ooimor 4 OWpsk OoJoH Oycan
anban €cHbl AYHIBIH OaliryyalaryyaslH OpOJILIOOTYHIZRp Talyyn
IIyy[ XOOPOHIIOO TOXUPONIIIOH Oairyynmar XyBUHH T3p33 oM. Hor
Tajaac, OUPKUIHH YYCMAJI CAaHXYYTHIH X3PITCIYYIUHH Cyyph XOPOHTe,
TYYHHH TOO X3MXK33, TOJIOOp TONENTHHr OYrAMHT Hb OMPK TOTTOOAOT
Tyn OWpX J33p apwiDKaalarjjiar, WIYy CTaHJapTYMIarAcaH TI3pad
Oereen HapHUIH 30XUITyyJanTTail Oaiimar. XapuH OHpXKHIH OyC YYCMAI
CaHXYYTHIH XOp3rCIMWT TalyyablH »JpCAd, OreexXHilH OHIUIOr
Hmiaapajaryynaj  HUWIYYJIdH TOXUPYY/DK Oommor. Uitm  Tepiuiin
YYCMAJI CaHXYYTHHH XOpIrciyyld Hb ysAH XaraH Oaliiaapaa oaByy
TanTail 4 KIUPUHTUIH Oaifryysnara opoimgorTyd Tyl XapHilarduiiH
SPCARIUIT aryysjaar.
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Cyypb XepeHTHITH YYIHI3C aB4 Y3B3JI, OUPIKHUIH OyC YYCMAJI CAaHXYYTHITH
XIPITCAYYANUT epoHXui Hb (1) XyBbIlaaHbl, (i) XYYTHHH TYBIIHHH,
(iii) ragaan BanroThIH (Popekc), (1v) 333muiiH, (V) TYyXul HedTh, alurT
MaJITMaJl, X606 aX aXyWH OYTI3TIAXYYH I'dX MAT TaBaapbiH (Vi) mar
araapbIH 0a TaMIITHHH (CYWPJIHIAH) T'YK 3ypraa aHTHIDK OOJTHO.

6.8.1 XyBbIaaHsbl YycM3J1 X3parcayya

XyBbLIAaaHbl YYCMAJI X3PA3TCAI TIO3T Hb JaH XyBbLAAHYYABIH 3CBIJ
XyBbLIAaHbl MHIACKCUHH YHUHH X3JIODM3JIMHH SPCIAdIMHAT aryymk Oyi
YYCMAJI CaHXYYTHMMH X3POIICIYYIHHT XIAL X3pPA3B CYypbh XOPOHIe
Hb XYBbLI@aHbl MHAEKC Oon Tenldep TeNenTHHH apra Hb MOHI'6H
Tenbep Toouoo (cash settlement) Gaitna. XapuH Cyyph XOpeHTe Hb
JlaH XyBbllaa 0oy OomuT Tenbep Tooroo (settlement in-kind) Oarix
0a 5HY Hb XyBbLIAaHbl HUIIYYJISNT, XYJII3H ABAITBHII XUMHY TIC3H YT
oM. Oepeep Xd103I1, X3PAB YYCMAII CAHXYYTHHH XOPATCIMHH Cyypb
XOPOHT® Hb 36BXOH XYBBIAaHbl HMHJEKC O3CBA XYYIHHH TYBIIMH
I3X MAT XHUIIUT MHACKC OaiiBan TenOepuiir O3/19H MeHreep XHHH).
XapuH Cyypb XOpeHTe Hb SHTMHH XyBbllaa, OOHI I'>X MAT YHAT Iaac,
BaJIIOT, TaBaap Oon TemOepuilr MeHTeep OCBAI Ouer Oaimmtaap
xyprax (delivery) 3amaap xwuibk Oonmor. bupxwuitH Oyc XyBbIlaaHBI
YYCMD3J X3pI3rcilyyAUMH XaMTMHH TYI33M3JI Hb HUHT ©reeKHWWH CBOII
(XyBbIIaaHbl CBOII), JaH XYyBbI[AaHBl OIIMOH, WHIEKCHUIH OIIIHOH,
BapuUalbiH CBOII 33P3T IOM.

6.8.2 XyyruiiH TYBIIHHMI YYCM3JI X3p3rcayyn

XYYTuilH TYBHOIHHHA YYCM3J XdPITCIYYI Hb OWpKHUHH Oyc yycman
XOPITCAYYAUHH HXOHX XICTHHr Oyl0y HAPISICIH YHIIDP Hb TOOIOXOJ
HUUT 3ax 3900uitH 70 opuMM XyBUHT 33313L. OHIUHAH BaHWIIA
XYYTuiH TyBIIHUHA ommoH (plain vanilla interest options) 6a xyyruiin
TYBIIHUAN CBOII Hb XaMTI'HIH TYT33M3J X3J03pyya Oereej yyHui aapaa
CBOIl OMITMOH (swaption), dopBapa xsmapyyiacan Oonx (forward
discount bond)-bIH OIIMOH 33p3T OpHO. XYYTHHH TYBIIHUH YyCM3I
XOPITCAYYAUUT XYYTHIH TYBIIHA3P HIBPXUMIIAT 06a CBOI XaHII 3CBAJ
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Jlonnonruiin 6aHk X00poHIBIH 3axbiH XYy (LIBOR)-ruitn mHaexcTait
xappiryynaar. @opsapn XxyyruiH mp33 Tk HIpmrager (Forward
rate agreement Oyioy FRA) xyyruiin ¢opBapa XaImpa TyrasMail
apwpKaanarngar 6a XYYraidH TYBIIHAN YYCMAJI XOPITCIUIH 3aX 33311 Hb
cBoIl, (opBapj, OMIMOH I'3COH TYpBaH YHACOH TOPIHHH XIPITCIYY,
TOIHUHI XOCIOIYYA A33p OPIIHH TOITHOIOT.

6.8.3 I'amaan BamoT (Forex)-bIH YYCMAJ X3P3rciayya

1970-aag oHn OMil OOJCOH BANIOTHIH CBOIBIT IDJIXUAH aHXHBI CBOI
r»K y3aor. ONoH HUMTHA 3apiacaH aHXHBI BaMIOTHIH cBom 1981 oHn
IBM xommanu 6onon JdmxuitH OaHKHBI XOOPOH XUUTIDKI?. BamoTeH
CBON Hb OUPXKUHH Oyc TON YYCMAII X3pATCANT OOJOXBIT JRIXUIH
XOMXKIIHJ] XUUTAK Oaiiraa X3JIIUIMHH HHWT JYHII3C XapK OOJHO.
YyHP3C TamHa JK30THK OIIUOH T3X MAT Tepesn OYpuitH X3I03puiiH
BaJIOTHIH OMNIIMOHBIT apuibkaajdax OoNOMXKTOH. BamioTelH XyBbcax
XaHIIMUT YYCMAJ1 X3PITCIUIH CAHXYYTUHH WHAEKC OOJTOH alluriax yex
JIortoon OONOH TrafaafblH XYYTHHH TYBITHHH XOOPOHIBIH XaMaapiiblH
ko3 dunmeHT Oa XAMOdM33II, TYYHWIDH BajlOTBIH XaHII Hb YyXal
AMEMEHTYYA OOJIOT Tya XYYTHIH 0a BaJFOTBIH YYCM3J X3PI3TCIyY Hb
3apuMaa XONFUIIOXK, HATACOH Oalimantail Oaifmar. 'amaam BamrorTait
XOJIOOOTOH THATIIP HITAMAIT XAPITCIYY/ Hb Tajaaj] BAIOTHIH XYYTUHH
TYBIIMHJ CyypwicaH cBon OoOJioH 0a rajaaj BajioTal CyypHICaH
OTIIIMOH Oaiiiar.

6.8.4 333:1miiH YycMaJI X3parcayyn

Xopbayraap 3yyHbl JYH]JI Y€ XYPT3J KOMMIAHUWH 333JUWH SPCATANUT
aryyicaH CaHXYYTHHH X3pA3Tcdl Hb XyBbllaa Oa KOMOAHUHH OOHI
(xkummd Hb, junk bond ryk HIpmAIrAIAr AHY-BIH eHOep ereexTii
0oHI)-00p Xs3raapiaramar OaiicaH. DHY Yen SPCHdIUNH yaupIarbiH
OOJIOMXHT raHI crparerd Oom Tapaan Oaipiryynant (diversification)
6aitB. XapuH XOpBAyraap 3yyHBI CYYJI YedC YYCMDI XdOPITCIUitH
3aX 32901 XOIKUXHUH X3pI3p, IPCIOIIUNH OJIOH XYBbCATYJIBIT SITaX
TOAOPXOMIIOX, XEIK XUUX OOJOMKTOH OOJIK, 393NIMIH SPCAIIMUAT WIYY
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00auTOH, yIUpAAXyHI] 0OITOCOH. 333 IMITH YYCMDJ X3PATCIIHNAT 333TUIH
APCIPIAC  XaMmraajaxX CaHXYYTHHH XdOparcall OONroH XerKYYJICOH
Oerees XopbIyraap 3yyHBI CYYJl Y€3C SXJOH TYII3MAIIT XIPATIATIdX
Oomncon OaifHa. 322mmiiH TenbepuitH wagBapbiH cBom (credit default
swaps)-bIH apriDKaaHbl XAMk33 Hb 2007 OH XYPTAI acap UX33p ©CCOH.
OH3 Hb 3aX 393J1 A33PX 33IMUHUH IPCANUNAH HUUT YH ©CCOH I'3C3H YT
oum 6ereex xapuH CDS XomIUIHifH XdOMXKID X XOMIKIIIIP 6CCOHOOC
6oncon oM. Yuup Hb, CDS xymamgard tan Hp sar wxkun CDS-pir
OynaaH xygangax apd MO3UI00 xaax Oojomxkryi Oaimar tynm CDS-siH
IIUHD TIPIAT OalTyylmax 3amaap 32HHH 3pcaaumd Tapxaamar. CDS
XIIUTUAT WOKUIT HOXIONMHWH XYPIJH N ynaa JaBTax yen (n = COHAroi
1T00; 1-1+1-1+...+1) PBIPIIYYICIH YA Hb +1 0aiix 00J0BY HUUT
XA YANNH TyH Hb TYYHI3C N TaXWH UX OaitHa.

6.8.5 Ilar araapbIH YYCM3JI X3p3rcaa 6a raMIuur/CyHpJaniH yyeMaJa
X3p3rcana

OMHOX X3COIT IPITIPIHTYH Taiidapiacan 333JHHH YYCM3J X3P3rcal
YYCIX33C ©MHO Te0epuiiH dajaBap ajjariaxaj TejJex HOXeH Teyoep
(indemnity against default)-miir maaTramblH HIT TOPON TIK V33T
Oaii. [laBxap maarranm Hb JaaTralblH SPCANMUT MIMIDKYYIDX apra
0o maatrall Hb ©BUUH, OCOJI, TAMIIUT T9X MAT TOXHOJIIOOC YYAITIH
ajrBaa alJarmjibll HOXOH TONYYJIdX apra oM. TAreaia omoo 3arasp
SPCARIMUAT XaaX 30pHAT00p OUpPKHMH Oyc YYCMdI X3p3rCIyYyAHHT
ammniax 6oJIOMKTOH OOJICOH.
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3ypaz 20 /laamean 6a oasxap oaamezanvii IPCOITUILH XAMPAX XYPII
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3ypar 20-1 xapyyincHaap, HaarrajblH TeJIOOpHUHH X3MXKI3 Hb XOEp
OTITMOHBIT AIIUIIIAaH YYCTACOH “XyHajaH aBaxX OIIMOHBI CIpen -UitH
TenOepuitH QyHKUTIH WXKHUI 10M. ATaapblH TEMIIEPATYPhII apuiDKaalbK
OOJIOXTYH Tymn Cyypb XOPOHTHHH J[enbTar alluDiaH Xemk XHHX
OoMoMXKTYH Oaiiam Hb CaHXYYTHHH YYCMDJI X3PITCidAC suraarair
WPXUWDK OaifHa. TuHMAIAC JaarraiblH OIUMTTAIUNAH  YHAITIOHUHA
oHOn (insurance premium pricing theory) Hb YYCM2J1 CaHXYYTHHH
XIpIrciIdc apail eep Oaiimar. I'dcoH xoamii 4 TecTdH Tamyym Oac
Oarimar Oereen epeep Oaramraaxkcan xoparcan (CDO)-umitH TpaHu
Hb TeJOepuitH uaaBapryid OOJCHOOC YYIDX aNJariiblH X3MIKIITIP
rapracaH XymaJjaH aBax oniuoHs! criper (call option spread)-Taii TecTai
9OMIH 3aCTUIH yTrarail oM. 3331uMiH OaruplH TeNOepuiiH yYaaBapryu
b6oncHOOC YyARX ammarmibiH xoMkdd X He K1 mer 6a K2 mpruitn
X00poHA Oaiix Toxmommonn, X-K1 -T2 TIHIPX X3IMKIIHUH MOHTHHT
TOJIHO.
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JlaatraneiH yycMaJ1 X3parciuiiH MIUMTIIUNT faaTraiblH DIUMTTATIH
VDKW THK Y3COHAID JAaaTralIblH HA3H AWl dIWWH 3aCTMUH yp allur
XYpTax OonoMKTOH. ['3x 193 naarranaac suraaraid Hb, YYCM3J1 X3p3rcai Hb
OOIUT aNAarAJbl HOXOH TONIOX 30pUIToTON Oum oM. MiiMa naatrambsia
TOXHOJIION OOJCOH YeA OJICHIH TeN0epuilr apuipkaaH7 OpOJIOTY
OuI aarrajblH KOMIIAHHAC Tesner. ©epeep X031, X Hb alAaraibiH
OYH OWII XapuH CaHXYYTHHH Y3Yy/lonT Oereex X-wiir opyylicaH
TOMBEOHT YHIICIPH TOOICOH ammr (payoff)-uiir Tomopxoit emep
Telex oM. YYHHUH Yp AYHA, YYp aMbCTaJNbIH Taaryd Hexmen Oaiiman 6a
ajjaraan 3B alJIarAIbIH XOMXKIOHUM XOOPOHIBIH XaMaaplibIl Cy/uIax
maapJyiararyi 6a Teadep Hb XypaaH, X3pIIiIdxda Xs10ap Oaiimar.

6.9 Black-Scholes 3arsap 6a SABR 3arsap

OnmuoH Hb YYCMDII XOPITCAYYAWHH AYHI OHITOM YyxXal YYpIrTdIH.
ONIMOHBIT XyBbIIaaHBl YHY Oyypax 3pCH3/I33C Xamraajiax 3CB3JI eep
YYCMDI X3PATCIMHH 3PCAIIIC XaMraajax 30pUWIT00p XOXKUTIONTOMH
xymangax omuon (OTM put) Xxymamgak aBaXx TIDX MOIT 3amaap
JaarrajblH  X3pdarcdl OonroH ammuriazar. MeH onuuoHbIr Oara
XOMKIIHUH XOpeHTeep HUX XOMXKISHHUM XelIyypar Yyycrax apra
X3parcann OonroH amuriak OonHo. OMIIMOHBI AT HB ITyraMaH Oyc
Oafimar Tyl ONMUMOHBI YH? (premium) Hb MypyH Xdn03pTdii Oaiix Oa
YP AYHI Hb raMMa Mypyd (gamma curve) yycasr. ©Oepeep x3m0od,
ONITMOH Hb (pioduepc 00J0H (opBapm apripKaaTail amguia TeI0epHitH
rpadyK Hb LIyramaH X103pTai Oaiican 6ox xam63m3an (volatility) Hb
OHOOTHIH YH? IDH]] HOJIOONIOXTYH 0alix OaiicaH.

®prouepc 3cBA1  (QOpBapABIH XOIIYYpP3Ir Hb OaiHra 1-Toi THHLYY
Oaiimar (mensra Hb 1 T2K X3ma3r) OOJ OIIMOHBI JienbTa (3CBAI
XOIYYPAT) Hb X3I03M3»K Oadmar. DK30THK OIMIMOH 3CBAJI TIPIIHUI
YHACOH  JAYHT  HAMAIAYYJIdX  30pWITOTOM  CaHXYYTHHH — 3apum
OYTIIrIdXYYHUH XYBbJ XOIIYYPrHHH XOMXK33 Hb 1-39¢ ux Oaiixaap
30XHOTICOH Oaifmar. ['9BU CYYNHMHH KWIVYISA X3T OHIOpP XOITyyprasc
YYC3X 3pCIdNIIdC  OOJNTOOMMKIIOH —XOLIYYPATTIH  X0n0ooToH  Xyyib
TOTTOOMKHIH IIaapJyiara yjiam xaryy 0oipk OaifHa.
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Hanx xon65m3am (implied volatility)-uiir Black-Scholes 3arsap scBan
Black 3arBap (Black model)-pir ammrnan sHruitH BaHmLia EBpomn
3arBapblH ONLIMOHBI 3aX 393JIMHH YH?3C ypByylaH Oomox apraap
toonoxk Oompor. Black-Scholes 3arBapeir XyBbliaa, XYYTWiiH TYBILWH,
BAIIOTBIH XaHII, TaBaap 33p3T CYypb XOPOHTOTIH OMNIMOHYYIbIH
XyBbI TYr33M31 ammriagar. Cyypb XepeHI'MHH YH? Hb JIOTHOPMAjb
(lognormal) Tapxantraii 1 OO 3H3 3arBaphil AlIUIIIAX OOJIOMXKTOM
(geometric Brownian motion). Black-Scholes 3arBapt cmor yHUiAr
ammrnagar 6on Black 3arBapr ¢opBapa yHwiir ammurmamgar. Omarasp
3arBapyyl Hb XONOABIUAT TOTTMON O TXK Y3I3T XdOui 4 OoguT
3aX 390J1 J3X Jaim X033 Hb T xyramaa 6a K xapamkyyimx yHIIC
XamaapaH XapwillaH aauiryid 0aiaar. Y YHUAT HHIOMCOTIDINIH Y33TI3I
(smile phenomenon) 3cBan xan6am3nuitH Taxuar (volatility skew) u
YK HAPIAAL. XOAUNUII3p YHUUT TOTTOOXJI00 €6p e6ep YHIIIHUN
apryyabIr allDIaAar 94 TICOH 3AT33p 3arsapyyablH XaalTTal Xan03pyyn
(closed-form) Hb 3ax 323MMUH YHUHr Jaia X3I03/33AT3H X0a00X0.
ammpiarggar.  [{aammnGan, YH? TOTTOOATHIH OOJOH  3PCIIIIAC
XaMraajgax Xd3J037337 Hb UPIIAYHH XAIONBIUIr IaM WIBPXUAIIAT
TYYX3H, OOTUT XANIO3NM3M99¢ suraataid. X9pIB AMHAMHUK Hb MarajiajiT
(probabilistic) 6om xyramaamsl OyTam (term structure) 0a XyramaaHbI
yBaaHbl OyT31 (time-series structure)-MiH XOOpOHA IIyyAd Yysuigaa
X0JI000 Oaixryil. XapbLUaHTyd 3aiyy 3ax 323MiH Jaiij X3JI03113351
Tor Oaiimar. Hang xom6om3an (implied volatility 6yroy 1V) HB 3xmmmag
Tar xoxwiroi xyramaanel OyTan o(T) (at-the-money term structure),
Japaa Hb 3aX 3321 TONeBIIMX YeJ Aaix x0am3nmuidH rajgapryy o(T,
K) (IV surface) Gomox 6a 3arBap Hb HHUHITIN OOIK UPIAT. DHD
TOPJIUNH aprbil SHIMUH BaHUIIIA XDJLUIMWH 33X 393JIMHH YHD LB3HUNUT
TOIOPXOMIIOXOJT X3PAITIAAL.

3ax 392)93p KHMLIMX YHAOAr?? 0Oa DBpCAIMHAH  XOMXKHUIIPXYYH Hb
[ar XyramaaHbl YHD I[PHUHH OIMOHBI INIWHXX YaHApbIl aryysicaH
CAaHXYYTHHH OYTI3TAIXYYHHHA XyBBA UyXad ad XOJIOOTIONTON FOM.
IMar xyranaanaac rajgHa, Cyypb XOpPOHIHMHH YH), XYYTMHH TYBIIHUUN
MIIPIMK, XaJTajalThIH 3apfan (HOTIOJ allur, XyBbIaar 333JDK aBax
MAMTIAM), 3391uidH 3epyy (credit spread), Xam0am3ai, KOppENSIHH
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XyBBbCard 33p3r Hb TOJI HOIIOOTIH Oaigar. OMHOX YHUHH MAIIdIIIIAC
raprak aBcaH TYYX3H MOIIJPn 0a 3aX 33IMHH ©HeeruiH yHd
[PHIAC Taprak aBcaH TaamariacaH MAIPIJIN Hb Xofylaa YHIITIIHHUH
3arBapblH  napamerpyyZ oM. CyyaudHXMHT Hb YHI TOI'TOOXOJ
WIYY TYJIXYY amuriazar OojioBd 5HY XO€p Hb Xo€ynaa 3pCOdIUiiH
VAMPIUIarbIH XYBbBJ UyXal a4 XoJIOOrZonTod. MeH yr Xo€p HeXuesa Hb
xoéynmaa TOTTBOPTOM 0a TyymTal OalUIBIT aBd Y3IATHUAT TAMIATIDX
Hb 3yWTOH. [enpra spcasidac xaMraajax aprbil alldIiacaH ydpaac
saMap 4 aroyn 0aixryi rak 0010x Hb Oypyy oM. Cyypb XepeHTHIH YH?
ceper raMma MYKHJ Oaifxaj OMITMOH HH OOTMHO omuoH (vega short)
Oaiix Oereej anmarmaibIl  Xs3raapiaxaj — XYHAPAATIH  Oosgor.
TuitmMpac TaMma TAr ACBAT depdr Oalx YeTdi xapbllyyiaaxam WIYY
OonrooMykToM Oaifx Tmraapmmararaii. JKWimm» Hb, TIT AenbTa OYXuit
OoruHo mosunroil straddle short cTparerm Hb HMX33X3H ceper ramma
Oyxuii eHIep HpcAdITIH mo3un oM. Jlenpra XeIKUHr JaxuH
TOHIIBIPXKYYJIIX X3M)KI? Hb raMMarail THIYY Oerees ramMmma Hb YHUIH
MypyHH Tyarsp (convexity) Oyi0y ONIMOHBI YHICOH IIHMHX YaHAPBIT
XOMXKIOr. Bera 6a ramMma HB HIyyl NpONOPHMOHANH XamaapanTan
OaiiHa.

6.9.1 Black-Scholes 3arBap

Black-Scholes 3arBapeir moop xapyymiaa. OH3 Hb Cyypb XOpeHTe (CIIOT
yH3)-1 cyypunad EBpomn 3arBapeiH Xy#ajijaH aBax OmmuoHbl YH? C,
XyZaJIJax OMIIUOHBI YHA P-T 010X IUNATYYIUNT WIDPXUNIIAT.
C=S-¢e9"-N(d,)—K-e""-N(d,)
P = _S : e_q"[ * N(_dl) + K * e_r"[ * N(_dz)
S 2
In( /K)+(r—q+a /2)"[
d1 =
oVt

d2=d1—0'\/?
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0 Hb Cyyph XOPOHTHIH Jyycax Xyraaa XypTaixX X3a03i331 (XyBuap).
q Hb HOTIOJ AaIITHiH TYBUIMH (XyBHap). I Hb OOTMHO Xyraimaar
XYYTHIH TYBIIMH (XyBUap). DAr33p HB OYTO XKWIIP ereriyuer. T Hb
nyycax xyraraa (KWiddp). S Hb Cyypb XepeHTHiH croT YH? 0a K Hb
X3PIMKYYIIX YHD OOIHO.

d
N(d) = f_ 6 (x)dx

N(d) up cTaHpmapT XOBUHH TapxanThlH (yHKI oM ( -00-33¢ d-WifH
XOOPOH/I MHTETPAJI aBCAH CTAHAAPT XOBUIH TapXaJThIH HATTHIH QYHKI ).

- (-Z)
o(x —mexp >

EBporm 3arBapbiH Xynangax OOJIOH Xy/AajlaH aBax ONIIMOHBI allb aTMHBIX
Hb XyBbJl DHTMHH BaHW/UIA ONIIMOHBI YH? V-WHT mapaax Oaiimmaap
WIBPXUATK OOJTHO:

V—sav+1<av V=PC
T aS oK V=p0)

OINIHAOHBIT IPCIAINTIA XOPOHTO (CYYyph XOPOHTO) 062 IPCANITYH XOPOHTO
OyXWif Jgenpra 3pcIdiddC Xamraajgax aprbil alldmIaH Xyyjlroapiak
OyTadK Oonmpor Oereej; TOOLOOWIBIH OapyyH rap tanna Oaiiraa Xo€p
HIp TOMBEO Hb mkuTan ommuonyyn (digital options) rom. TyyHWIH
Jlapaax TOMbEOHYYIBIT aHXaapy Y39X Hb 3YHTOH:

SaV_FaV
aS ~  OF
KaV_K* 1%
oF  0K*

Yyun F = SeT~D7T 6a K* = ™" widpXuii/unyyuiir almuriacas
601HO.
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6.9.2 SABR 3arBap

SABR 3arBap Hb CTOXaCTHK X3JIOII3NHUUAH 3arBaphil alllUIIIaH YYCMOAI
XOPIrCIUMH 3aX 3997 J3X X90om3nuitH uHI 3Mconmn  (volatility
smile)-uHir oJOXBIT 30pbJOT. DHA 3arBapbIH HIp HE “CroxacTuk Anbda,
Bera, Po” racaH 3arBapbeiH mapamerpyyauir witragsr. SABR 3arBapeir
3ax 323IMHH MIPIXKWITHYYA, SUIaHTysa XYYTHMHH YYCMDJ X3p3TciIuilH
3ax 3991 199p 6preHeep allunIajar.

1. JIMHAMUK IIHHX YaHAPYYX
SABR 3arBapeir jman ¢opBapn F (single forward)-piH yHD
IPHUAT TainOapnaxax ammuriagar. LIBOR  ¢opeapax xanm,
¢dopBapa cBOI XaHII 3CBA1 (QOpBap] XYBbLAAHBI YHIIP >KHUILIDI
TaTaxajZl 3Hd Hb XOJOAMBIMHT YHOIDX CAHXYYTHIH canbapbiH
CTaHIAPTYYAbIH HOI O0JOH amwumiarguar OaiiHa. I[lapamerp
o-uir ¢GopBapa F-bIH X3I02I3IMHT TOAOPXOMIOXO0 AIIUIIaAar.
SABR 3arBap Hb F, 0 XO€pBIT CTOXaCTHK TOJIOBUIHH XyBhCaryaaap
OYPCIOAT JAWHAMUK 3arBap oM. TomHMHA mar Xyramaassl
©OpWIONTUIT Japaax cToxXacTUK AuddepeHnuan TATMUTIIIUIH
CHUCTEMI3P TOJIOPXOMITHO:

dF;
do;

oy - (F)F - aw,
a - O-t * dZt

F, 6a o, Tor yen axumiaracan yrryya He F, 6a o, rom. W, 6a
Z, Hb XOOPOHI00 x'aMaapaJlTaH, p (-1 < p <l) xoppensuuiiH
ko durmentror Wiener npomeccyyn (Wiener processes) oM.

th'dZt=p'dt

il. ACHUMIITOTHK XsI3TaapblH ITUHIITYYT
Y pramITyya3H MUHKIDXUHH Ty dopBapa F, Xap3arKyyisx YHI
K, nyycax xyramaa T-taii (kmmsp) EBpom 3arBapbiH XyJgannaH
aBaxX ONIIMOHBIT aBY y3be. OTOINCeH MPOIECCHH MaraiiajiblH
TapXainT F-bIH Jaryy SHOXYY OINIMOHBI YHD LDHMHAT alUrviH
¢yHukn (payoff function)-uiiH Xymasraaxk Oyl XOporayyiacaH YH?
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mH max (F-K,0)-p Toonox Oomno. Maramianbin TapXanT Hb
B =0 6a B = 1-33c snraaraii MHAHIIITIN 3COX Hb TOTTOOTIOOTYH.
[Tapamerp €=T-a*-T acHUMOTOTHK epreTrena (asymptotic
expansion) XMHX Hb EPOHXHH TOXHONIJIBIH  OHPOIL00
HIMAUTHAT rapraXx OOJOMYKHUT OJITOAOL. MX3BUISH 3aX 333/IMKH
XOBUMH HOXIONJ JHY Mapamerp Oara Oaiix 0a epreTreiuiiH
WIYY ©HIep OHp3MOUIH HeXIeNyyl Hb a4 XOJOOTIoNryd
0aifx Tyn acUMNTOTHK ©preTresl Hb CallH Taamaryaln
(approximation) Oommor ©Oaiina. Jlamm xd1n063m3370 Uimpl—HﬁH
HOXIONYYAIP WIPXUMWIBIACIH MU Hb Japaax Xd3JI03puiir
aBHa:

a

2
log(Fo/K) [, [2r2 =¥ +1/Fus (90 C(Eyw)\" . P11 90 C(Fiyun) 2= 30%|
D()) 24 a 4 a 24

Tommarmarasr xsutbapawnaxeid Tyan C(F)=FP racsn ToBwIONBIr

amunianaa. F 6on F, 6a K-339p TOmopXoHJICOH MHTEpBaJIbIH
JyHI 0

IyHI X3CTA3C COHTOTJACOH TOXHPOX I [OM  (KUIIIII0AT,

WHTEPBAJBIH XWIUHH YITYYIBIH TEOMETP OCBAI apu(MeTuk

nyHaax). Llaanr Hb ypramKinyyisH,

a (Fo dx a _ _
qza_of,( - namp oK)

TYYHWIH
L C) _
L= =
C(Fyur)  Fayna
Oac )
, _C (Fpia) B-(1-P)
2 C(Fmid) Féid

iii.
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-pIT ammmranaa. D({) GyHknuiir napaax Oaiyiaap TOAOPXOWITHO:

=% 4P +1-p

1-p

D(¢) = log

Shifted SABR 3arBap

J>nxuiiH ON0H YICyyaaa 33UiH XYYy ceper OosicoH Tyn shifted
SABR rax HIpIAIIIST 3arBap TYTIOMOAI alllUrIarigaar OOJICOH.
YyHHIA TON OHIUIOT Hb, MIMIDKCOH (opBapa xyy (shifted forward
rate) Hb SABR mponecceir maragar racaH Taamarian oM. [on
CTOXaCTUK TATMIUTIAIMNH HOXUOIYYIAUNH XyBbJl YYHUWUT aapaax
Oaiiraap HIDPXUIAIHK OOJTHO.

dFt = 0¢ * (Ft + S)B . th
dO’t a - O-t * dZt

Oup Oaiiraa (S) Hb ceper Oyc MIMDKWITHIH yTraTai.
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ByJar 7. JpuumMTIi XerKkuxk 0y
3aX 393JIMIH 30XMIYYJIAJTHIH 00J10H Oycaj
CYYJIMiH YeHiH acyyuiyya

7.1 MeHre yraax 00JIOH TEeppOPHM3MBII CAHXYYKYYJIIXTIH
TIMIAX YHAICHMI cTpaTeru

7.1.1 Huiiram a3X caHXYYTHifH I3MT X3p3r 0a 3aHaJIXMlII

OnrepceH apBaH KWin A3W TUBHHH ecent Oycajg Oyc HYTTHIH
OpHyyATail XapblLlyyiaxal Mail eHaep Oaimaa. DHIXYY ecenren OaHK,
CaHXYYTHIH caj0apblH IIMHAWI TOMOOXOH XyBb HAMIP OpYYJCaH
Oereen HSH® Hb YW axWiUlaraaraa yaupAax CailH 3acarfaibIr Owuif
OOJITOXBIH 33pATLPY @K axyHH HAMK, HPIIId[ HXI3XOH XOMKIIHHN
CaHXYYTHIH XYPTIIMKHNUT OYpAYYJIK 6TCOHTIH X0I000TOM.

XapamcanTail Hb, XyyJIb €CHBI 333JIUIH XYPTIOMAK HIMITAXTIH 33P3TLPH
MOHT® yraax, TEppOPHU3MBIT CaHXYYXKYYIdX SBHANl J3JIXUH [asap
HAMOAIICHH. Har xKunmmite Xyranaasna J3IXui gasap yraaracaH MOHTOHUM
HUUT XoMok33 manxuitn JIHB-uit 2-5% 6omxk Oaiiraa 6ereen s> Hb 800
Topbymaac 2 ux Hasa'! J0IIaPTOM TOHIX TYH IOM.

XaMmruifH 0ara JOYHT33p Hb OOMOXON JI 3aCTUUH Ta3pyyl, OaHKHYY/I,
CaHXYYTHiH  yHmuwirasHui  Oaiiryymiaryyn  (financial — services
institutions)-pIH XaMTpaH XWUIAX IMHHABIPIAX IMaapajararaii dHd
acyyIUIbIH LIap XYP32 X3P TOM OOJICHBIT Xapyy/nk Oaiiraa rom. CyynuitH
KUITYYASI OHIIAMH Tenbep, X3TIBuHui TexHonoru (wallet technology)
Xypaanrai HIBTIpY Oaiiraa sBmadT Hb CAHXYYTHHAH VHITYIHITIHAN
Oadiryymnaryyn xapwinardaa TtaHbx MomX (Know-Your-Customer
oytoy KYC) 6omoH TyHarasr xsHax axmwiiaraar wiyy caixpyynax
maapyyraratait 6onroxx 6aitna. COVID-19 map taxan Hb XapHImarduitd
3aH OalUIBIT ©6puIexeec TagHa LAXUM TYHITIHUH X3MXKIIT yiam
HAMATAYYIDK OaifHa. [ 3MT X3parTHYYX MOHIe yraax IMIMH? apra X3p3rdK,
30XHIYYIardblH XYJIPAIITHHT 4 @0pUYHIDK OaliraarwifH 33pATLR? 3ATIIP

' United Nations Office on Drugs and Crime (2014), “UNODC annual report 2014”.
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6ycao cyyauiin yeutin acyyonyyo

HapUilH TYBOI'TOW MOHTe yraax aXuUlaraanbl 3CpAT OaHKHYYH U
MOHI® yraaxtail TAMIPX KOMIUTaeHCHUH XxeTenbep (AML compliance
programs)-ee yp AYHTIU Oaiirax Tajx JP3p COPWITYYATAM Tyirapd
OaiiHa.

MeHre yraaxTail TOMIPX XKIBIT TalaaJblH yiACyyaaac anbajaaraap
TyAraH XOPIMKYYIDK Oy XYHO cypran OyXwid apra XOMXId Ik
OMNroX OOJIOXTYH. DAradp apra X3MX39HYYI Hb aBHITHIT Oyypyynax,
yya yypxall TPX MAT OJIOOpIOX VHIABIPIIUHH W TOx OaiimibIr
HOMOTIYYIIX, XyYIWUHH 3acarianbll  O3XKYYJIdX, 3acTHiH Ta3pbIH
YW1 axwlaraar caikpyynax, YYHHH 33p3rup»3 apl UprajuiiH
aMpJIpaJIBII 4 caibKpyysaxaa MX33X3H Heneenner. IlIuH33p rapu upx
Oy# BpCIdPNMYYA Hb MOHTe yraaxrtaidl TAMIPX KOMIUIACHCHIH acyyJUIbIT
yiiaM XYHIPYYJ/DK Oailfraa Tyda SH? YHDIIAD XUUTAMK OyH aIIbIr
IPUUMKYYIIIX MIaapaararai oaitHa.

1. Mesre yraax (money laundering) rax oy B3?
CaHXYYTHIH TIMT X3pIT TII3T Hb TaTBapaac 3ailJICXMiiX, aBUIIra,
YHOT LJaacHbI JyHBap, Xap TaMXH{, XYHAN HaliMaa, MOHI'® 3aBIIUX
39p3r YHAACTAH AaMHAcaH 30XMOH OalryymanTTail TASMT X3praac
Xyynb Oycaap MeHIre OJ0X sBHajl IOM. [BMT xX3par yHIIK
Oyl XyBb XYH, OYJ3IISIYYIX Hb SIr33p YW aXuularaaHaac ux
XOMXKIOHUH ammr ojinor. [9Bu mitm xyyme Oyc 3X YYCBIpHIH
MOHTHHUT amuriacHaap TOMT XIPATTHYYA Hb 3pX OapurdasiH
aHXaapybll TA3MT X3PIMWH YHACOH YW aXWUIaraana XaHAYYIDK,
yAMaap eepciauiiree JSpYYTHHH XapHylylara YYp3X 3pcadij
opyyagar. TUiiM33C I3MT X3PIra3c OJICOH OPJIOTr00 4esIeeT3ureep
AIIUINIAXbIH TYI XyYJb Oyc rapai YYCIUHUT Hb HyYH Japarayyiax
€croii Oommor. MeHre yraax Hb TIOMT X3pP3T YHIIAK OJCOH
OpJIOTBIT Xyylb €CHbl MOT Xaparayylax YHIII, OpOIAJIOro
oM. Tonpyynbai, MeHre yraax Tyxaii BeHwiiH KOHBEHII OOJIOH
ITanepMOruilH KOHBEHLIMWH 3aaJITyyAblH Jaryy, MOHIe yraax
I3MT X3P3r Hb I'ypBaH ye marTail Oaiigar: xyynp Oyc apraap ok
aBcaH 3YHIMir xapargaxryi Ooirox Oyry HyyH Haparayyniax
(concealment), acBan OGaiipiiyysiax (placement); MOHTUHT rapai
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YYC/IP3C Hb calTax, TYYHHHT XOPXdH OJDK aBCaH TajaapX Oyx
MOIPIUIMAT  yeTrax Oyloy XsHaX, aXHUIaxX, HYyH Jajijpiax
(dissimulation) acBan Tapaan Oabipmyynax (layering); Xyynb
&cHbI MAT OONTOCHBI Aapaaraap 3IWIH 3acarT JaXuH 3PTAAYYIIX
(integration) 33par 60HO. DArI3PIAC TaHA TaXUH OOJIOBCPYYIax
OyI0y OMHOX QJXMYYIbIH OYX HOTJIOX OapUMTBIT YCTrax ye Imar
Oaiinar.

MeHre yraax yin akuiuiaraar JaHraap Hb aB4 y33X OOJOMXKIy#
Oereen ypramk cyypb AMT x3par (predicate offence) Oyroy
IOMT XOPIHWH YWIIANTIH  Xomboorod Oaiinar.  YKummoanoo,
Xyynb Oyc 39BCTMAH Xyaanjmaa, Xyyidb Oyc HaliMaa, aBuira,
Xap TaMXW, XYHHH HaliMaa, MOH a33p JypACaH CaHXYYTHiH
TOMT X3pOT 33p3T OpPHO. D33P Hb 30XHOH OalTyymanTTai,
TYHIr33, XOMIUTHAH MIMHXK YaHAphIT aryyinaar Oyry Oyc HyTar,
OJIOH YJICBIH XHWJI XA3raapbir’ IaMHaH YI7UIIL3FI[CG)H IDOMT XSPFHﬁH
Yinmea 00JI0oH Xyyinb Oyc XepeHTe oM. Oepeep X3II03J, MOHTO
yraax axusiaraa Hb Cyypb IdMT X3P3T YHJIISIICOH ra3paac Tac
eep razapt yHimdra»k Ooi30mryd ra3cdH yr oM. MiiMp mMeHre
yraaxtaii TAOMIDX3I OJIOH YiIC XO0OpoHIeH (multi-jurisdictional)
MOH TOP-XYBHUH XOBIIUIMHH XaMThIH @)XWJJIaraa, ysiaaaa Xoi0oo
nraapjuiarataii 6ongor. YyHoac ynbaamaH MO LyDIyylax
OOJIOH MBI CONMIIIIOX MEXaHW3MBIT XODKYYIIXUHH Ty
3acruifH  razap 0Oa 3oXWIyydax Oalryymiaryym, MOI93J9x
YYPOrTaW  Oadryymiaryyn, canOapblH — TeJIeejerdui, OJIOH
VIACBIH OOJIOH JIOTOOIBIH XSHANTHIH OaWTyyIiaryya XOOpPOHI00
TOTTMOJT XapUIIIAH M3II3JI3J CONUIIIOXK, APUIINAX Maapaiararai
6omnor.

Memnre yraax Hb 2001 oHbl 9 nyrasp capbiH 11-Huil yiln SBIUIBIH
Japaa yjgaMm Oyp dyxajn ad xoyoormonTod Oosicoop OaitHa. Tap
SIBAJIaaC XOMII JIDJIXUN JaxWHJ MOHre yraax TyXail OMJITONTHIT
LOrOOp Hb XapaxaJ HX39X3H aHxaapd OalraaruiiH 33parmdo,
MOHI'® yraax Hb TEPPOPHUCT YIUI aXKWJUIaraaHbl CaHXYYKUITHHH
9X YYCB3p TIOTHHT XYJII3H 30BII6opes 1 OaitHa.

iii.
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6ycao cyynuiin yeutin acyyonyyo
TeppopH3MBIT CAaHXYYKYYIIIX T'3XK 0y B3?
TeppopHU3MbIH CaHXYYXHIT AT Hb TEPPOPHUCT YW askuiuiaraa
3CBIJT TEPPOPUCT OaMTyysIarblr IOMKUX 30pUITOOD XOPOHT
Tarax, IMWDKYYJIdX, 3apIyyilax sBaajl OM. XOpeHTre Hb Xyyilb
€cHBl OOJIOH Xyynmb OyC 3X YYCBIpI3C rapaniraii Oaibk OoOIHO.
TeppopHU3MBIT CaHXYYXKYYJIIXUHT XOPUITIOX TyXall OJOH YJCBIH
koHBeHI] (International Convention for the Suppression of
Financing Terrorism)-1 3aacHaap TEppOPU3MBIT CaHXYYXKYYIIIX
IOMT XOpar Oyloy “XOpaB TyXaH 3Tr39[ IWIyyd OSCXYJI IIyyA
Oycaap, Xyynb Oycaap 3CXyJl caHaaTaiiraap TyXallH XOpPOHTHHT
OYX3 Hb 3CXYJ 3apUM X3CTHHUT Hb TEPPOPHUCT YIIT aKHJUIaraaHja
aIIUINIaX 30pWIITOOP O3CXYJ Aalumiaxbil M3AcIdp Oaibk onrox
3CXYA TOBISPYYJI3X~ TOXHUOIAOIA IIMT X3PAr YHIICIH IIK
y313r. TeppopHU3MBIr CaHXYYKYYJIIX3 OpOJILOXK Oyl XyBb XYH,
OalTyyIIarslH TOJ 30pWITO Hb MOHTOHHUH 13X CYPBaDKHHT HyyX
OUIl XapuH CaHXYYXKWIT, CAaHXYYIMHH YIUI aXuijgaraanbl MeH
YaHapbIr HYYX ABAan Oaiinar.

YyH23C OYTHAX3I, MOHT® yraax Hb TIMT XIPTHHH OPIIOTHIH XYYilb
Oyc Tapan YYCIMWAT HYYH JAaparmyyliax Yin sBIl oM. XapuH
TEPPOPH3MBIT  CaHXYYXKYYIIX Hb TEPPOPUCT  aKWIaraany
30pHY/DK XOPOHT'® TaTaxX 3CBII CAHXYYKHITIIP XaHTax sBIall
oM. MeHre yraax ramMT X3pruiiH XyBbJ XOPOHTHIH rapai yycainl
Hb YPIaJDK Xyynb Oyc Oaimar 00N TeppOpPHU3MBIT CaHXYYKYYIIX
TOMT XOPTUHH XyBBJI XOPOHTO Hb XyyIllb ECHBI OOJIOH Xyyib OyC 39X
CYPBDKHIH ajb Hb 4 0aiik OOIHO.

Huiirsma yaupa 601301yt Xop XeHee

XyMyYc 3apuMaa MOHI'® yraax raMT XOPIHHT XOXUPOTYryd raMT
X9PIT I'HK HIPIRAT. TArean OoAuT Oaian 193p MOHTe yraax IraMT
X3P3T Hb TOIOPXOH HAT XyBb XYHHH 3CPAT I'SMT X3p3r Oulll, XapuH
yAC YHISCT?H, 3AMHH 3acar, 3aCrMiH rasap, XyyJauidH 3acarfal,
OYX IOIXUIH 3CPAT MMT X3par oM. [I3axuil fasiap OJOH YJCHIH
OaHKHYyl TapxcaH Hb XOPeHTMIIH rapajl YYCIMHMr aaniax,
JAMXKyyJlax aXJIbIl XOHTOBUMICOH. DH? Hb HUNIMOMA TOAMNWIYH
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9OMIH 3acarT acap MX XOp XeHeell YUpYyDK OoN30Wryd IoMm.
Memnre yraax Hb Xap TaMXUHBI HaMaa4du, TEPPOPUCTYY, XyYilb
Oyc 33BCruiiH HailMaaumuz, aBWIrad TOPUIH ajnbaH TyIIaalnTHYYyXA
00JIOH OYX TOpIMHH TAMT XIPITTHYYAMWT “TYJII’-33p XaHTax,
TOMT X3PT3d YPIIDKIYYIdX OOIOMKUNT ONTOXK Oaiiaar.

MeHre yraax Hb HOOLIMIT 3ANIH 3aCTUITH Oy T99MK Oararail XacTyyA
PYY HIMJDKYYIDK, yiIMaap SAWHH 3aCrMHH eceNTuiir Oyypyyniar.
JKumasnbon, TarBapaac 3alICXUiTX Hb 3aCTHIH Ta3pblH OPIIOTHIT
Oyypaxazn Xypransr 0ereell SH Hb XYH aMblH AWNIOHX XICTUHT
XamMapcaH 3aCTMHH Ta3pblH XOTeJ0epYYIUHT X3PIrKyYidx
Oonomku Heneemk Oaiimar. ['SMT XdpruitH OalryymiaryyasiH
9IMIAH 3acar, yJiC TOPUHH HeIee Hb HUHTMUIH OYT31, XaMTBIH €C
3YHH X3M X3MXK33, yIMaap HUWIMHUIH apJ4WICaH WHCTUTYLMMUT
Cynpyynax 3pcadnTail oM. Ceper HeJIeeUINIT TOOLO0IOX0 X3LYY
0O0JIOBY rajiaajiblH IIyYJ XOPOHre OPYYIAITHII caapyylax, OJOH
VIICBIH XOPOHTUUH YPCTAIBIH TOTTBOPTYH OalUIBIT HAIMATAYYIIIX,
CaHXYYruiiH Oaliryymmara OOJIOH CaHXYYTHHH CHUCTEMHIH
TOTTBOPTOH, 0aT 06X OalIBIr 3PCAI OpyyJIaxX aroyiTau.

Oar>sp acyyman Hb ync OpoH Oypl xamaarail Oerees MeHIre
yraax, TEppPOPU3MBII CAHXYYXKYY/IdX aXWIaraaHj, OpOJIOrd
9TT33 TyXalH YJICHIH MOHIre Yyraax OOJI0OH TeppOpU3MBIT
cauxyyxyymxmi 1mwMmipx (MYTCT, Anti-Money Laundering/
Combating the Financing of Terrorism) cucteMuiiH mOOPXOH,
30PYYTIH OalIBIT alTUIIIaK, O0PUIH XOPOHTHIT XYYiIb 3pX 3YHH
0O0JIOH MHCTUTYLMIH TOTTONLOO CYN YJIC OPOH Pyy MIMIDKYYJIdX,
3CBAJI 3Ar33p OpHYyYyJAaap JAaMXkyylaax 3amaap axwiiaaar. OHd
Hb HOOLWNI 66ep YUNIM XaHAYy/K, IOMT XOP3T, aBHITBIT
0l106X 3aMaap SOUMH 3aCrMiH OYTIIMXKUUT Oyypyymk, SHuiH
3aCTUHH ©CONTO YyXad ad XOJOOTIONTON AMIH 3aCTHiH YHIIC
CYYPHHT CYHTI'YK, XOTXKIK Oy¥ 3MHITH 3acarT OHIITON aroyil 3aHall
yupyyagar. MeH OJOH YICHIH XyAaiAaa, XOpeHTHHH ypCrajbr
TFaXyyHdyyJCHaap ypT XyrauaaHbl 5IUNHH 3aCTHMiH XOIXKWIJI XOp
XOHOoJ yupyylax AaBXap coper HelIeeTiH.

bynse 7. Dpuummoaii xeeorcudsic Oyi 3ax 392ULIH 30XUYYYIANMbIH OOIOH
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7.1.2 MeHre yraax, TeppOpPHM3MBbII CAHXYYXKYYJIXTIH TIMIIX
YHULJIJIIIP rapracaH o0J0JAT aMKUJIT

MeHre yraax Hb 36BX6H OHe JlaacaH raHll acyyaaja OuIl ydpaac yYHTdH
TOAOPXOH, TyxaiicaH HIr Oaiiniaap TOMIPX OOJIOMXKIYH oM. MeHre
yraaxrail TAOMIPX TyCTalJicaH apra X3MX 33 Hb CYypb I'AMT X3PArTii
X0N00OTON 3pcadn OOJOH yr TIIMT X3PIUiHH MepaeH OalIjaanTbIH
ABLAJ LYTIYYyJIcaH MAAIUIMKAH aib aluHBIT Hb Yp OYHTYH Ooiroxon
XYpramar. MeHre yraax, TEPPOPU3MBII CaHXYYXKYYIIXTIH TAIMLPXUNH
YHISC CYypb Hb BPYYIHMHH HapuilH TOBOITAM CXEeMYYIUHI COOIK
Oyli OSTrAMHT aMKUITTal MepAeH WIajrax, Xaphylyiara TOOIIOX
30pUITOTON OJIOH YICBIH XYyJb CaxwyjaX OaWTyy/ularyyablH XaMTbIH
aXWUIaraad{ OpIuIor.

1. Omnon ynceiH MYTCT nammm

1989 omet 7-p capn Ilapucr OGoncon Wx momoorwitH 1337
XOMKIOHUH YYN3alThIH Ye3p, DAUNHH 3aCTUIH XaMThIH aXKuUylIaraa,
xerxmiH Oaliryymiara (33XAXb, Organization for Economic
Cooperation and Development, OECD)-bIH A3MKIITIATIIP
Oaiiryynaracad OJOH YIACBIH CAaHXYYTHHH IIMT X3POTTIH TIMIIX
oaiiryymtara (CI'’XTb, Financial Action Task Force, FATF) un
MOHI'® yraaxX, TEPPOPU3MBIT CAHXYYKYYIIXTIH TIMIPX OOTOTHIT
cyuiax, OOJOBCpyyJaax, MAIBXXKYYIDX 30pWITOTON Oairyysara
oM. Aux AHY, Kanan, Actpanu, SlnoHooc ragHa EBpomnbin
apBaH X0&p yic HATIMK OalryyincaH. YiaMmaap eep yicyym HITIMNK
opcHbl 33par3 EBponbiH komucc (European Commission),
ApaObIH OpHYYIBIH XaMTBIH akwniaraanel 3esmen  (Gulf
Cooperation Council) 33par Oaiiryymiaryya H3IAC3H.

CI'XTB 601 MeHTe yraax TdPMT XIPITTIH TAMIX apra XdOMKIIT
WIPBXKYYIIIX 30PHITOTOH 3aCTHIH Ta3ap XOOPOH/IBIH OalTyyiara
oM. 1990 onp GonoBcpyyncan leunH 30BIeoMKHIH sxkarcaant 1996
oHA MUHAIWIATACOH 001 2003 0HA TEPPOPHU3MBIT CaHXYYKYYJIIX
Tanaap HaiimaH 3eBiemxk, 2004 OHAO ec 59X 36BIOMKHUIT
6onoBcpyymx, 2012 onsl 02 gyraap capbiH 16-HBI e1ep NOYHH
€COH 30BIOMKHUIT OYXdJA Hb IMIWHIWIAH, CallKpPyyIK, HOTTTICIH.
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Onraspuiir CI'XTHh-b1a 40+9 3eBnemxk (40+9 Recommendations)
ok HpmIAr. CI'XTh-aac TOrTOOCOH CTaHAApTYyd Hb Japaax
Horacsn yHASCTHMET OalTyyanmarblH KOHBEHI[ 0a TOTTOONYYX
(United Nations Conventions and Resolutions)-biH YHICOH
3apUMYYIIBIT aryyijar:

a. Benmiin KonBennm: Mancyypyynax 3M, COTIIIPA  HeJI0eJeX
6oanchIH Xyynb Oyc aprantuiin acpar HY b-pia konBeHIyya (1998)

b. TeppopU3MBIT CAHXYY:KYYJIIXTIH TIMIIX 0JIOH YJICHIH KOHBEHI
(1999)

c. Ilanepmormiin  KonBeHn: YHISCTAPH JaMHacaH 30XHOH
Oaifryymantrail TSMT X3pTHIHH 3CPAT 0JI0H yiACHH KoHBeHIT (2000)

CI'XTb-bIH 30pHITO Hb MOHI® yraax, TEPPOPHU3MBIT CaHXYYXKYYIdX
0OJIOH OJIOH YJICBIH CaHXYYTHHH CHUCTeMUHH OypsH OyTIH Oaiimana
3aHAMXUHIDK Oy Oycam aryn 3aHaIXHHJUTHIH 3CPAT XyYIIhb TOTTOOMK,
OypaM, XypaM, YW axwiuiaraanbl apra X3MKISHUH CTaHOapThI
TOTTOOXK, YP AYHTIH X3PATKYYIIXIT I3MKIAT Y3Yyimdx oM. CI'XTH ub
yic opHyyablH CI'XTB-bIH 30BIOMKHHT XIPITKYYIIX VHI SBIBIT
XsTHaX, MOHT® yraax, TEPPOPU3MBIT CAaHXYYXKYYJdX apra TEXHUK OOJOH
ceper apra xd>Mkddr HapuiiBwian manrax, CI'XTb-bH 3eBIeMxuiir
JPIXUN gasiap XYJI93H aBY, XAPITKYYIAIX3I IOMKIAT Y3Y YA

Mounron VYncein xyBba, CIXTB-piH Oyc Hytar xapuyncan Asw,
Homxon namaitH MeHre yraaxrail TAMmIpx Oymar (Asia Pacific Group
on Money Laundering)-3sc 2006 oHI aHXHBI YHIII3T XHHC3H 0a
Mowuron YiceiH MYTCT TOrToimoor TOITMON YHAJDK OaliHa. Dariasp
36BIOMXKYYAUNAT 3aaBaJl OHMENyYiIdX YYPAT XYId3marTydl  OomoBd
Onon ynceiH BamoThiH caH (OYBC) 6onon /JlpnxwitH OaHK 31r3sp
30BIIOMXKYYIUIT MOHTO yraax, TepPPOPH3MBIT CaHXYYKYYIIXTIH TIMIIIX
OJIOH YIICHIH CTaHJAPT TK XYJIPOH 36BIIEOPAET TYJI OIIOH YICHIH
UTTIIMNAT aNfaxTyWH TyAA yiC OpHYYA Jarak Mepaex MIaapiJararan
6osnor.
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JuinsHX  yAC OpHYYABIH THUIYYHWINITOM XaMTBhIH —aXUJUlaraaHsl
Oaiiryymurarsi XyBba OYBC wp 2000 oHm MeHre yraaxraid TIMIX
YUIIZP YW aXusularaaraa eprexxyyJdX ypHalral HAITA3H OpPCOH.
Tyc Gaiiryymrara 6 Oddmop camxyyruiia teByyn (OCT, Offshore
Financial Centres)-MifH YHIIT39HUH XOTOIOOPUHT 3XIYY/DK, MOHT®
yraaxrai ToSMIPX axisr CaHXYYTUHH canbapblH YHIITIOHUN XOTen0ep
(CCYX, Financial Sector Assessment Program)-t X3pXdH opyyiax
Tanaap cygamk, OCT ypByynaH ammmiax YW aXkwiaaraasja aHxaapai
XaHayynax OoncoH. MeHre yraaxrtail TAOMIPX CTaHAapT 0a AYpPMHUITH
taitnan (Report on Standards and Codes 6ytoy ROSC)-ruiin MomyTiiir
6onoBcpyynax sBuax 2001 onbl 9-p capbiH 11-HuUH €apUAH SMIIHANIT
YT siBad TOXHUOJACOH Hb TEPPOPU3MBIT CAHXYYXKYYIIXTIH TAIMIDX
acyyIJIBII HATTIOX, XaMpax Xypidrad eprexKyyldX, XY4HH dapMmaiiaraa
HAMATAYYIIX TYIXAI OOJICOH.

OYBC ub rumyyH opHyyabH komiutaeae Hb CI'XTh-aac 6omoBcpyyican
OJIOH YJCBHIH CTaHJAApTajJ HUWIMK Oaliraa 3COXUHUT YHAIDX aKIIbIT
axnyymx, MYTCT parmsMuiir XapxasH caibkpyylax Tajaap TeXHUKHIH
Tycmanmaa y3yymx 3amaap MYTCT 9ummmsp SpuuMTIH  aXmiax
ooncon. OYBC-mitH MVYTCT-13#1 X0n000TOH  aXJBIH  YHACOH
YUY YA:

a. Ymarnuayyar: CCYX 6omon OCT-uitH XetenOepuiiH XypasH[
XMUATACOH CAaHXYYTHHH canbapblH AaByy OONOH Cyl TalyyAblH
yHOIT?? OYyp HB Xapbsa HyTar mIBcrIpuitaxad MYTCT
TOTTONOOHBI YHANT3 (assessment of the jurisdiction’s AML/CFT
regime)-r Oarraacan Oaiix €croil. JHaxyy yHamr?» Hb CIXTH,
Oyc wHyTar xapuylcaH Oairyymiaryyn, Jlonxuiin OaHkKHAac
YHDII3 XUX3 ammriazaar apradaiansf garyy CI'XTh-sn 40+9
36BJIOMIKHITH KOMIUTA€HCHIT YHAJIAAT.

b. Texnuxwuiin Tycaanmaa: Jpnxuita 6ankraii 33paripH OYBC b
rumyyH opayynnaa MYTCT ranaap Xyysnb 3yiH, 30XUIyyIaJIThIH,
WHCTUTYIIMHH, CaHXYYTHHH XSHANTBIH XYpIdr  O3XKYYIIX
TEXHUKHUHH Tyclaaaa y3yyJaasr; MeH
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Bomyorein  xer:kyymar: OYBC Gomon [lpnxuiiH OaHK Hb
36BJIOr66, TEXHUKHUIH Tycllajimaa y3YYJIdX YHISC Cyypb OONTOX,
MVYTCT pommMUAr  Xap3rKyyiadX OJOH  YICHIH —TypUUIArbIr
CYZaJDK, AYH IWHKUITID XUINX] UI3BXTIH OpPOIIIOT.

Mowuron Yicein MYTCT porism
Hapaax sam, areHTiar, 3px Oyxuil Oaiiryymnaryyn Hb MoOHrox
VicerH MYTCT Torromnmoor 0uit 600X, X3pIrKyyiIdX YypIrToi:

Monron6ank: TeB OaHKHBI YHT YYPTHUHT X3PITKYYIdX YYPATTIH
XyyauiH 31337 O6erees; OaHKHYyJa[ TyCTail 36BIIEOPOI OJIOX,
OYpTIaX, XSHANT TaBUXBIH 33paridd CaHXYYTHHH MAI32JUTANRH
anba (CMA)-bIr 13praa»s axusutyyagar. MoHronGankabsl XsHaIT
manranTeiH razap Hb OankHyynblH MYTCT yiin axwmnaraasn
XSHAJIT TaBUX, 30XHILYYyJIaxX YYPIIT3H.

Canxyyruiin MI139/uiiH  anb6a: MeHre yraax O0oOJOH
TEPPOPU3MBII CAHXYYXKYYJIPXTAH TOMIPX Tyxal XxyyauiiH 16
nyraap 3ydnuiiH naryy CMA Hp CoXUITa# TYHIr3HHH TalnaH
(Suspicious Transaction Reports), 03519H MOHTOHHI T'YHITI3HUN
TaiiaH 60JMOH Oycaj TaiIaHT XYId9H aBd, IMIWHXKIDX, TYTI9X Oue
naacaH Oaliryymiara oM. CMA Hp GankHaac Oycax Oyx canoap,
Y71 XOJIOX XOPOHTHHH 3yywiaidbslH OairyymraryynsiH MYTCT-x
XSIHaNT TaBuX axiblr C3X-ToM XaMTpaH Xapuyljiar.

Canxyyruiin 3oxuiyyaax xopoo: bank Oyc caHXyyruiiH
cajbapblH TOTTBOpTOW OalIbIT XaHraxX, OaHKHaac Oycan
CaHXYYTUHH canbapT OpOJLOryAo[ TyCrail 3eBILIOEpPeIl OJIOX,
OYpTIAX, XsIHAX, 30XUITYyJIaX YHT YYPIT OYXul TepuitH Oalryyruiara
I0M. MeHre yraax OOJIOH TEpPpPOPHU3MBIT CaHXYYXKYYIIXTIH
TOMIDX Tyxail xyymuiiH 19 ayrasp 3yinumitn paryy C3X Hb
XSHANT MIANTaNTHIH YYpPArT™ i 6ereenx CMA-Tait xamTpaH OaHK
Oyc caHXYYruiiH Oaifryysinara, XaarajJamk 33JIMHH XOpILIOO,
XOpOHI'® OpYyyJalTblH CaH, YHIT 11aacHbl KOMIIAHH, JaaTraliblH
KOMITAaHH, YJI XOJUI6X XOPOHTHIH 3yydjalblH KOMITAHH 33p3T
MBAZIIAX YYpIrTad atrasayyauiin MYTCT xyynuap Xymn3acsH
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YYPTHHAH OHENDITH XSIHAIT TaBUX, XOPIKMWITHHT XaHTyyllaX quT
YYPTHHAT X3PATKYYIIIT.

Tyyawma, Monron Yiacax MYTCT XypasHA YHIICHUHA XOMXKIIHI
X0€p XaMThIH aXWiUlaraanbl OOJOH 30XMILYYJQJITBIH MEXaHHU3M OHi.
YHuaocHuid XaMmThIH axwiaraanbl 3eBnen (National Cooperation
Council) #p MeHre yraax OOJOH TEPPOPU3MBIT CAHXYYKYYJIIXTIN
TOMIPX TyXall XyymudH XOPOTXKWITHHT XaHTrax Yyparmid Oon
Teppopu3MToii TAMIIX YHIICHUI 30xuIlyyiax 3esiei (National Counter
Terrorism Coordinative Council) Hb MeHTe yraax GOJOH TEepPOPHU3IMBIT
CAaHXYYXKYY/I9X YHI aXWwularaans XSHaIT TaBHUX, X3PATKUITHAT
XaHIyynax YYparTsi.

MeHre yraax OOJIOH TEpPOPU3MBII CAHXYYKYYJIIXTIH TAMLDRX Tyxau
MoHron YIchIH Xyyib TOTTOOMXKY Y

a. TeppopusmbIr CaHXYYXKYYJIXUHI XOPHUIVIOX TyXaid OJI0H
yiacbiH kouBeHI (1999): Monron Vic sHaxyy koHBeHuon 2001
oHbl 11-p capeiH 12-HBI emep TapeIH YCAr 3ypcaH Oereen yr
koHBeHL 2004 onbl 02-p capblH 25-HBI €4ep XYUHUH Tereyaep
OoJICOH. JHAXYY KOHBEHI] Hb TEPPOPUCT VIl axusuiaraar
CaHXYYKYYIIIX3I OPOJIIICOH XAPpradp OypyyTrarmaxk Oyl STrasauir
SJUIAX, 3CB3J XOPITTHUHT HSHD TOPIUMH IAIMT X3PTUHT HIYYX
TOTTOJIO0 Hb OYPIH TOITCOH YICYYA Pyy LWIMIDKYYJIOH OTOXHHT
OpOJIIIOTY  yIICyyHaa YYpar Oonromor 0ereea WHIAICHIIP TAMT
XOPATTHUHT sUIIax YHI aXXuiiaraar caixpyyiaax 30pUiIroToi oM.
TyYHYI3H OpoiLory yjicyynaac TEppOPU3MBIT CaHXYYXKYYJIIXI3C
YphIUWIaH COPIrUMIIdX, caaa XUHX OJIOH apra X3MK?3)
aBaxbIl' LIaapjar.

b. Monroa YiaceiH Jpyyruiin xyyas (2002): DpyyruiiH X3pruiir
MOpIeH Imanrax YHI axwuiaraar TYHIPTIIXTIH XoJa00oToH
Xapuilaar 30XUIYyICaH »3HOIXYY Xyyldap MeHIe Yraax,
TEPPOPU3MBIT CAHXYYXKYYJI3X YHI axuwularaar ISMT X3p3rT
TOOIJIOT.
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c. Monron VYiaceiHn MeHre yraax 00J0H TeppopHU3MbIT
CAHXYY:KYYJIXTIH TAMIDX Tyxai xyyasb (2013): Menre yraax
OOJIOH TEPPOPHU3MBIT CAHXYYXKYYJIIXTIH TAMIDPX TyXall Xyynuur
anx 2006 onsl 7-p capsH 8-Hbl e710p Monroa YiaceiH Ux Xypmnaac
Oarayican 0oy xyynmuiH mwmHAYMICAH Haupyynreir CIXTB-uitn
30BIOMXKHUIH faryy 0omoBcpyymk, Y X-aac 2013 onbl 5-p capbia
31-uuii enep Garacas.

Tyc XyynuiiH H3MAIT €epuienTeep YIC Tepl Helee OYXui 3Triasn
(politically exposed person Oyroy PEP), srcuitH emuieru, xamxaBu
0ank (shell bank) 33par mMMHY OWITONTYYIBIT OpyYJICaH. YT XyYIHHH
MOHI'® yraax I3cdH ToAopXounonteir 2018 OHBI HIMIIT, ©EPUIISITOeD
OpreTrexX, IIMT X3pAT YHIAZK OJICOH XOPOHTe, MOHT®, OpJIOro IATUNAT
MDAIICIIp OalK TYYHHUT aBCaH, 333MIIICOH, allldIacaH Hb MOHTO yraax
I33IT TOOLOTIOX OOJNCOH.

MYTCT Ttyxaii XyyJIuiiH INMH3YHICIH HaiipyyJara: Lo Taiabap

V1 XyynuiitH IMIHYYWICOH Halipyyara Hb 0aHK, 0aHK Oyc CaHXYYTHUIH
Gaiiryymuiara, YHAT L@acHbBl 3aX 333JIMHH OpOJIOTY, JaaTTasblH
KOMIIaHU, XaJArajaMX 333JIMHH XOpLIOO I3X MAT TOHOPXOH
30XHUIYyAaNTTal CaHXYYTHHH Oaliryymmaryyman M3A3313X O0IoH
“xapmardaa Tanbx MImX” (KYC) yypruiir HorayymncaH.

VYr XyymuidH Jaryy M3A93X  YYPIUTIH  3TrIsayyn  0osiox
CaHXYYIMIH OaWryyiuiaryy Hb ©OpUHH XapWILarduidH OSICHIH
eMuIerdyuir OaTanraaxyynax Maapanararai. Snanrysa, XyynuitH
0OJIOH OM3HECHIH 36BJOX YIIUWIr3) Y3YYIATYHI XapHIILarduir
TaHBX M3A3X JKYPMBIT X3PITXKYYJIX, TOIOPXOH TOTTOOCOH YHHUIH
JYHT'33C XOTAIPCOH Tyir’dr Mounronbankael CMA-HA M3I33J19X
YyYpartaii. bank, canxyyruiin Oaiiryynnaryyn He 20 cas Terpereec
JI9OII IYHT3M TYWIr39HUN Tajaap CYWIrdd XMHUIZICOHIIC XOoHMul 5
xoHOoruiHH goTop CMA-HA M3m33mex EcToil. XapuinarduitHxaa
HOPDUMH OMHOOC CAaHXYYIMHH TIYHIrI3I TOITOOCOH — XsA3raapr
OartaaH TYHIPTI»K Oyil XyynuiiH OOJIOH/3CB3 OM3HECHITH 36BJI6OX
YHIUMIIT) Y3YYIATYIUAT MOIRAIDX YYPATTIU ATrasda Oartaax yr

XYYJIUIH 30XHUITyyaax XypaIdT eproTreceH OaiHa.
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Monron VnceiH MeHre yraax 0OOJOH TEPPOPU3MBIT CAHXYYKYYIIXTIH
TOMIDX TyXall XyyduiH HIMAIT, 66pWIeNTHIH Aaryy MoHroia0aHKHaac
“MeHre yraax, TEpPOPHU3MBIT CAHXYYXKYYIIIX23C YPbAUMIAH COPIHHIIIX
yitn axkuntaraansl xkypam”-eir 2019 onp 6artancas.

Mownronbankasl Epenxuiineruunitn 2019 onsl A/26 myraap TymiaanbiH
1 ayrasp xaBcpanran 3aacaH  “MeHre yraax, TeppOPH3MBIT
CAHXYY/KYY/IX33C YPbAYWJIAH CIPrUMUdX YA  akWiuIaraassl
Kypam”: Yr OKypMBIH Jaryy MOI22JDX YYPAITTIH STrI IUir OaHK,
CaHXYYTUHH Oaiiryymnara, AaaTraJblH KOMIIaHH, YHOT LAacHBl 3aX
3990IMHH Tycrail 3eBIIOepenTdIH ax axyWH HAIK, JIOMOapIaelH YHI
QKWIaraa SpxXIIdT UPr3H, XyYIUHH 3TI93[, XaarajamK 393JIUHH
XOpIIOOo, Tajiaaj BAJIOT apWDKaaHbl YW aXuiularaa 3pX3JJI3T XYyBb
XYH, XYYJAHHH 3TT337 33pII3p XaMpax Xypa3d3T eprexyyJICcoH. Darasp
XyYJAUHH 3TI331 Hb MOHI® yraax, TEPPOPHU3MBIT CAHXYYKYYJICIH I3X
cokur Oyxuil ryinras OomoH 20 cas TerperuitH O3JI9H MOHTOHHIA
TYWIr33, TYYHTAM THOHIPX XOMXKASHUW Tajaaa BajlOTbIH TYHITI3HUI
Tyxail CMA-HJ M37133J19X YYpPIrTai.

ili. ~MeHre yraax, TEpPPOPU3MBII CAHXYYXKYYJIIXTIH X0JIO0OTOU
CYYJIUIH YeUlH YUT XaHajgara

a. Hwxwuran spun max monxuiin MYTCT yitn axwuiaraadbl 9ur
XaHJy1ara
OpYYruiiH I3MT X3PrUiH ToJ LeM Hb ajubaH €CHbl CaHXYYTHIH
CHUCTEMPIp JaMXKyyldaH Xyyidb OyC XOpeHTHHT caaaryi
IIIIDKYYJIDX 9aiBapTail yxaaiar MOHre yraarduja Oanmar. Daranp
I3MT ITII3AYYA Hb Xyylb OYC XOPOHTHHUT XUII3P rapraxblH Ty
OHJIAH OaHK, [axuM Tey0ep, KPUITOBAIIOT (cryptocurrency)
39p3r IIMH3 TEXHOJOTMHWI OBXMH amMriax OaifHa. DHY Hb
yIaMXKIIaIT apra Oapuiaap XsHax, WIPYYJIdXdO XdoUyy, Oomut
LAaruiiH TOpuMOOp XUUIIAAT HAPUKWH TOBOIT3H, OJIOH Y€ LIaTTai
TYWIr2HYYIUUT Ouil Oonroxk OaifHa. DAr’dp MeHTe yraarduju
Hb JPIXUHH CaHXYYTMHH Oalryymnaryynaa HOLTOH aroyn 3aHali
yupyy/oK Oaiiraa 0eree[ TIMHUI VI aXWiutaraa HUATAMI 9 acap
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X XOP XOHOONTIH. DIranp manTraanbl ynMaac OalryyiuiarsiH
CaHXYYTHIH T'YWIT9HUHM XsSHANT 6a HIp myYyxX (name screening)
YIUT aKWIIaraatsl Yp allurT Oaiiiibr TacpanTryi caibkpyyiax Hb
JIDKUTAI 3pUH YeI YPbI 6MHO X3333 4 Oadraaryirasp uyxan aq
xonoornonToi 6omooxn 6aitHa. busHecyy O0JIOH 30XHUITYyIaryabH
XyBbJl @XWIVIaH XsHaX YU axwularaar OaifHra caibkpyymnax
nraapjyiara Tyarapd 6anHa.

I'5B4 5ar39p XyBbcaH eepwsiernexk Oyil aroynl 3aHaIXHHAIANTIN
TOMIPX YJIaMKIAIT TEXHOJNIOTUHH apryy/l Hb aMXWIT MyyTai
Oaifraaraac  ymbaaman “xyypamu 3epar”’ (false positive)
aHxaapyyiira erex Hb HUXC®K OalraarwifH 3dpOrIPd YYHTIU
TOMIPXIT KX XOMKIIHHHA HOeIl X3PATIPITIH Oommk  OaiiHa.
VYimaap, OpoUTCOH aHXaapyyaryyd OOJIOH MOHTO yraaxTai TIMIIX
KOMIUTA€HCHIH ©COH HAMATIMK Oyd 3apuTyyl Hb KOMIUTACHCBHIH
0aryyaplH a4aajulpll HAOMATAYYJDK, TOAHWUH aHXaaplibll OHIep
IPCHRATIN  TYWITI3HYYA OOJOH  Xapuimardmam  XypaxTyid
Oaifixam Xxypr»k OaifHa. YYHT3H X0n0OOOTOHTOOP TIPTYYIdX
CaHXYYTUIH Oalryy/uiaryys IIMH? TEXHOJOTHUHH HIMUJTYYIUT
CyIJiaH, THOIIIPUNAT MOHTe yraaxTtal TAMIDPX KOMIUTACHCHIH
TOTTOJNIIOOHI00 HIBTPYYJDK OaiiHa. Y YH/I, KOMILJIACHCHIH a4aaJuTbIT
XOHTOBUIIOX 30PHITOOp aluniarjaar podor TexHHK (robotics),
TaHWH MAIIRXYHH aBTOMATKYyIaIT (cognitive automation), MaImH
cypraiat (machine learning), erermuiiH TIyH MIXHKAIT?, XUAMAIT
OIOYH yXaaH 39p3r' OpHO.

JKumasmban, TEXHOJOTHITH KOMITAHWYH OOJIOH OaHKHYYH ©HAep
SPCAPNTAN YJIC OPHYYABIT WYY CallH IMIMHXJDX, acyyrailTai
ACBAT CRKUTTIA Oaiik OONM30MTYH XOPOHTHHH X6OI6JTeOHHHT
TOAOPXOMIIOX, YJIC TOpA Heylee Oyxuil 3Tra31 0OJOH XOpHT apra
X3MXK33 aBarfcaH XyBb XYH, OalTyymjnaryyaell OIYY»K OJIOX
QXKJIBIT calikpyysiax 30pUIITOOP XMHMAJI OIOYH yXaaHbl IIMHAAIN
Ooson Oycan xomOOrmoX apra XdpIrcIyyAUHT 30XHOH OYTIFK
OaifHa.
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b. Mounron Ync gaxe MYTCT yiin axxunnaraasusl CYyJIUHH YEUHH TOT

axu1 J3BIUTYY]
Onrepcen xyramaann CI'XTb-aac Mounron Viaceir MeHTe
yraax, TEPPOPU3MBIT CaHXYYXYYJI3X, YH OJHOOpP XOHeeX 33BCIT
JRITIPYYIBXUAT  caHXYYX)YYdx  (proliferation financing)-1au
TOMIPX Tal JP3p CTpaTeruidiH AyTarjanTaid Tk Y3COH Ty
“eHmOp DJPCIAITIN, XaMmTpaH axwwniagarryi yiac opon” (high
risk and non-cooperative country) I3k TOHOPXOM/DK OaiicaH.
Mounron Yinc CI'XTB-siH “caapan xkarcaant” (grey list)-g 2013
oHa, napaa Hb 2019 oHx opcon Oaiimar. Mitm OGaitmama opcoH
yacelr CI'’XTB Hb eHAepKYYJIC3H XsSHANTaJg aB4, TOITOOCOH
Xyramaasj XoJOOTAOX IyTarajiyylaa apwirax Tajaap Yypar
eryer.

2016 oug CI'XTBH mp Monron YiACHIT SAUWH 3aCTHHH W TOJ
OalATIBIl HAMAIAYYIISX, CAHXYYTHHH 3aX 33317 TaBUX XSHAITHIT
caibkpyynax, Xyylb 360p4COH XYMYYCT XapHyLjara TOOLIOXO.
aHxXaapy, JHY UWDIIMHH XYYJAUYIBIH XOIP3TKHUIATYI aHxaapy
@KWIIAXBII ypUAICaH. OHAIXYY 36BIOMXHUHr pgaraxx MoHron
Vncein 3acruiiH rasap 2017 onsl 4-p capny Menre yraax,
TEPPOPUIMTON TAIMIIX YHIICHHUM 36BI6IMNAT OaliTyyicaH.

I'acan xaamit 4 XYCCaH Yyp AYHA Xypd yagaaryil Tya MoOHronsir
CI'XTb-b11 xaryy xsHantan opyyincad. CI' XTh-pH caibxpyyncan
XSHAITaa  XaMmparjax, XapuillaH  YHOJI?3HUN  TailinaH
(Mutual Evaluation Report)-n TOZOpXOHJICOH KOMIUIACHCHIH
Ilaapajaratail  qyTarjulyyabll apuiraxajl TOMOOXOH — aXHIl
JOBIIMI TapracadH xanuid 4 Mounron VYic 2019 onsl 10-p capn
JaxyH caapajl )arcaanTaJ OpcoH OaifHa. YyHUH napaa MoHrox:
Vrceia 3yr33c MYTCT yyprui#ir 3epuceH TOXHOIIAOIA TOXUPCOH
00oH yppauMIaH CcIpruiimx (proportionate and dissuasive)
LIMATIAN HOTAYYNaxX, XSHANT IHaraiTall SPCAd] CyypHIICaH
apraujiajgpll  HIBTPYY/IdX, CaHXYYrmiiH Oyc  Ou3HecHitH
Oaiiryyyuraryyn OOJOH MOIPTYKIMHH XsSHaH IIanrard Hapaap
JaMXKyynaH cajl0apblH MeHre yraax OOJOH TEeppOPU3MBIT
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CaHXYYXKYYJI3X JPCAIUIH TajaapX OMJITONTHIT caibKpyymnaxasn
YUTIIACOH X3 XOIPH MHHIWIIYYIAUHT xuiicoH. Tompyymban,
Momron Yic napaax roi peopMyyIbIT XUICIH OaifHa:

(1) Canbapsin MeHre yraax OOJIOH TEPPOPHU3MBIT CAHXYYXKYYJIIX
9PCIAAINIH TaJlaapX OMIITONTHIT XsIHaH HIarard Hapaap JaM>KyyJaH
calbkpyynax, XSHaIT IIairaiaTaj dpclIdnJl CyypHICaH apradial
ammrnax, MY TCT yypruiir 3epaceH TOXHOA0N] TOXUPCOH OOJIOH
YPbIUMIIaH COPTUIIIAX IMIHNATIAN HOTAYYIIaxX;

(2) TomOpXOHIOTACOH 3PCANMUIAH aryy OJIOH TOPIUHH MOHTe yraax
Vi aXwiiaraar MepaeH Oaimaax Oa sumiax YHI akuiuiaraar
HAMOIAYYIIX;

(3) XyypaMu/M3IyyI33Tyit MOHTOH TIMISTTHHT IaaIlu T OUTYYMKIIIX,
Xypaax axwuiaraa sBYYJIDK, YpP JYHT3H, TOXHPCOH OOJOH
YpbAUMIIAH CIPTUIIIAX NIMUTIT HOTAYYJ1ax;

(4) LIuiTranasc 3alaCXUHX33C yphAYUIAH COPTUHIDXUMH TYJII 3pX
Oyxuil OalryyinaryyJaplH XaMThIH aXujularaa, ysuijgaa Xxoi0oor
caibkpyymax;

(5) Canxyyruiin Oaiiryymiaryyn 06a caHXYyrudH Oyc Ou3HeCHiH
Oaliryy/uraryyn yi OJIHOOP XOHEeX 33BCOT IDJITIPYYIIIXHUT
CaHXYYXKYYIIXTIH X01000TON 30pHATOT CAHXYYTHHH XOpHUT apra
X3MKIIHUH YYPIad Xdp3rKYYIDK Gaiiraa 3coxuir xsHax.

YyHuit 33paruss MoHron Yic XerkiIuidH TYHIIYYZ OONOH XaHIUBIArd
OpHYYATall XaMTpaH OJIOH YJICHIH XaMTbIH aXHJIIaraaHbl UYUIIIAIIID
XMHX YIJI @XWUIaraaHblxaa XypaIsHI TelleBileree OO0IOBCPYYIICaH.
Onrap pedopmbin gapaa CI'XTb vp 2020 onwr 10-p capz Mouron
Vneeir caapan sxarcaantaac xaccaH. COVID-19 nap TaxyiblH XYHJ
yel, Xer)mwxk Oy OpHBI XyBbJ YI' acyyUIbIl Malll XypAaH, LIyypXai
HIMAIBIPIK YajicaH OaliHa.
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CI'XTh-uiin caapaJ arcaaJjr: cTpaTerdiiH IyTaraajarai yJc
OpHYYA

2021 ouel 5-p capwein Oaiimmaap CI'XTb-aac Torroocon
MOHI® yraax, TEPPOPU3MBII CaHXYYXYYI3X, YH OJHOOp
XOHOOX 33BCIT ADIMIPYYJIIXUUT CAHXYYKYYIIXTIH TIMIX
CTpaTeruiiH AyTaraainTail yic opHyyaaja aapaax yiac OpHYYA
6armxaa:

- Anbann - SImaiix - Ceneran
- bap6amoc - MaBpuku - Cupn

- borcBana - Mapokko - Yranga

- Bypkuna ®aco - Mbstamap - Memen

- Kam60x - Hukaparya - 3umbalBe
- Kaiimans! apinyyn - ITakucran

- T'ana - [Tanam

7.1.3 Xapuaunaryaa tanbx MIIX (XTM, Know Your Customer)

007100 MYTCT npakTuk aaxs 0ycaa YHACIH OHJITOATYYR

Ha9p Taitn6apnacan MYTCT yypras Ouenyyinx sBUAA Aapaax YHACOH
OMJITONTYyABIT MAI3X X3PArTIM:

Tunosiorn (Typologies): MYTCT-niiH oMITONTOOp «X3B IIMHX»
I313T Hb MOHI® yTaaxX, TEPPOPHU3MBIT CaHXYYKYYIIIX3I allluIiagar
sSH3 OYpHHH apra TEXHHKHHT XOMIAT. [DMT 3Trasmyyn Hb
30pWIITOI00  XYPAX apra 3aMmbll  OOJNOBCpyyJlaxjaa Mall
OyTI3/1493p XaHar 0eree]; 6HeOTUHH HMUIH 3acar, CAaHXYYTUHH
3ax 39035, MYTCT ppmdM Hb  YYHA HMX99XOH  HOJeesjer
OaifHa. TuiiMd3Cc mar xyranaaHel TYpLIMJ ©€6p €ep rasapT eep
©6p apTyyabIT alllnIiIajar
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MeHnre yraax OOJOH TEPPOPU3MBIT CAHXYYKYYJIXTIH TIMIINK
Oyl XYMYYC THNOJOTHHH TajlaapX XaMTHHH CYYJIWHH YeWiH
MAIUIMAT  ammriaxelr  Xuudyaer. CI'XTB-piH  rumyya  He
TOJIOPXOU aCyYyMIbIH XYPIIHI XUHUCOH Cydaliraa 3CB3J CYYJIHHH
YeHIH TOXHOJUIYYI A33D YHASCIAICOH KUMIANTyyHdaa AXKIIbIH
anba (Secretariat)-uy >xun O6yp erner. CI'XTbh ub HouTON GONOH
HIMHA3D Tapy UpK Oyl SpCAdIYYOMHT MIMHAABIPIIK 30PUITOOP
36BIOMKYYId? ©6puwiex dYaaBapTrail OaWXbplH TYyJAa DJHIXYY
MIIIPAUTHAT  MYDIYYIDK, CYYJIUHH YeWHH YT XaHIaryyabIr
Topopxoinoxsir oponaor 6aitaa. CI'XTB ub xun Oyp THIONOTHIH
Tainmanryyn  (typology reports)-bIr ©@epHHH IaXUM XyyACaH
1302074 Y1 ) R

Xapuwianardyaa TaHbK MIYIIX: Xapwimardaa TaHbBX MOIIAX
(KYC) Bb caHXYYTHiiH OalTyysuiara YHI4uIrd y3YYiIdXidc OMHO
XapWILarduidiH M3AJUIMAT YHAJI9X 3aMaap XapuilarduiiHxaa
X3H OOJIOXBIT Oarayiraaxyyiaax YVHI sBI[ oM. Xapwuiardaa
TaHBXX M3I9X OOJIOTO Hb KOMIIAaHMyZad Xapwinard OoJoH
XapuWILardyuiHxaa CaHXYYIMHH VI XOJUIeIudr WIyy CauH
OWNTOX OOJIOMXHHT ONTOJOr 06reej 5Hd Hb JPCIPIUNT Yp
OyHT?H  Oyypyynax, yaupaaxan —Tycangar — Xapuimardaa
TaHBXK MI/I3X YHII SBI Hb Aapaax 3 X3crasc OypasHa:

Xapuaunaryaa ronopxoiiyiox xeresnoep (Customer Identification
Program Oyroy CIP): Y yHuii 30puiro Hb H3p, TOPCOH OTHOO, Xasr,
pEeruCTpUiH ayraap, Oycan OWYuT OapuMT TIX MAT MIIPIIUIHHT
alATIaH XapuIarduitH XdH OOJOXBIT Oaranraaxyynax sBral
IOM.

Xapuauarymiin maraanad maaraiar (Customer Due Diligence
oyroy CDD): DOH> Hb XapwilNardyuilH XyBUMH MO3A33JUIHIT
Oatanraaxyynax, pCANIUHH TOJIOBUHUI YHAI3X 30pHIroop Oyx
MPBI3IJUIMNAT MYTITyyIax YW SBL FOM. Y YHUUT X0€p TycAaa ye mar
OosiroH XyBaazar - XsutbapuwicaH Maraaias manirant (simplified

12 Financial Action Task Force (FATF), “Topic: Methods and Trends”.
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due diligence Oyroy SDD) 6a caibxpyyicaH MarajaH LIaarair
(enhanced due diligence 6yroy EDD).

XsnbapurmiicaH MaraijiaH IHairaaT Hb Oara AYHTAH OaHKHEI
JAaHC D3CB3J1 JKUPUMH OaHKHBI JaHC TI3X MIT MOHIe yraax,
TEPPOPHU3MBIT  CaHXYYXKYYI3X dpcadn Oaratail  maHCyyaaz
amuriaraaar. CaibkpyyiicaH Marajuiad IIaaraiTell MOHTe yraax,
TEPPOPU3MBIT  CAHXYYXKYYJdX OHAOP JPCOMITIH  Xapuimard
J93p ammmIagar. X3pdB XapWILATYUUT OHAep 3PCAdITIN Ik
Y3BOJT HOMOIT MOIPRJINT LyDIyyilax IIaapijarataii  0onmor.
Caibxpyyncad MarajylaH MIaNTalThIH MPOLEnypT TYHITI3HUH
XSHANT Oartmar. XapwilarduiH TYWITI9HUA YHI XeIUIeNHiiH
x9BuiiH Oyc Oaiamyyn (irregularities)-bIr OMK MOIPXMUAH TYIA
TYYHUIM TYHIM3HUR €pauiH X3MJK3D, NAaBTAMMKUWT XsHaX Hb
gyxan toM. CaHXYYrwilH Oairyyiuiara Hb Xapuinard OYpHiiH
OPCADIMAH  TOJIOBHUT  TOAOPXOWIOX, MOH  XsUI0apuuiicaH
Marajulad IDairaiT 3CBYI CAMKPYYyJICaH MaraJjiaH IIaaraiaThIr
ammriax OOJIOMKTON ICIXUUT TOJOPXOUIOX YYPAITTIH.

Bajinrein xsaHaat (Continuous monitoring): Xapumimarduiin
JAHCHBI YIJI a)KWIIIaraar oirox, YW aKuiuiaraar ypraypkIyyiadH
XsIHaX Hb XOBHUHH OycC YT XOIJIOIHNAT HIPYYIIIX, rapd O0N301TYii
SPCAUNIT apuiraxaj 3aiImryi maapagaratai.
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2XTM: [IpakTUKT

Xapuuargaa TaHbK M39X YW SBI Hb anuBaa OM3HECHIH
Xapuwinmaar OSXJYYIdX 3CBAT  YPIUDKIYYIIXUHH  ©MHe
Xapuiuardrairaa Myysa sSpuilnjara Xuilx, Xapuilarduii
XyBUMH  MOIPOJUIMMT  LymIyynax, — Oaranraaxyynax,
XO0JIOOTIOX HOTIOX OapuUMTHIT OJDK aBaxaac OypAdHD.
OnoH TanT XapuinaaHbl XyBbJ, XapHiLardaa TaHbX MIIIX
Yiin sBI HB Tamyya Tyc OYpHH XyBHHH MO3IP3JUTHIT
xaMpyyiax Oadmmaap Xyp?d3ra3 Tasr JKuims Hb, amb
HACHBI J1aaTrajiblH rIP33HUN XyBpa XTM Hb HOX6OH Tesoep
aBax 9Traa (policyholder)-33p 3orcoxryii gaarryynarg
(the insured) 6a TopId’HUN Yp 6TOEKUUT XYPTITYHMIH aib
aJWHBIT Hb XaMmpyyinHa. XYYIHHH OTrIATIH OW3HECHHH
xapwinaa Ttorroox yex XTM vyin 4BU Hb 3LCUHH
OMWIOTYMIT XalXK 010X, TYYHI XYP3X, XaMpyyJlax 30pHIroop
yaaM eprexxzaer OaiHa.

XTM yiin sBI Hb XOpHUI apra X3MXKI3HHMM >Karcaalnrt,
aHXaapyyJax *arcaalr, yJIC TOpA Heilee OyXuil aTr3s1yyAniiH
»karcaant (sanctions lists, alert lists, PEP lists) rax moat
Karcaajtaap Xapwilarduidr TONOPXOWIDK, XapWILarduiiH
XYYJb 3pX 3YWH HUHII 0a SpCI3MHUIH TYBIIMHT TaCPaITIYH
XaHTax 30pWIroop IIYYXK OJIOX I3[ Tpolecc (screenings
sub-process)-pIr  MeH ammrIagar. KoMIUIaeHCHIT  OJIOH
VACBIH CTaHAApT 3CB3J IIMHIYMIICOH, LOTL XOpUT apra
XOMJKIOHUH JKarcaanTtaap OaranraakKyyiaaxblH TYIZI HIYYXK
OJIOX TIPOIeCC (Screening process)-UHT OJIOH YICHIH OaHK
(SWIFT) 19X MAT CaHXYYTMHH YHJI akuiuiaraa, CYHJIT3OT
XaMpyyJaH epreTrex 60J0MKTOM.

Faalsryy aiards Somei) yiaan e p TCPRPOpITMiET CaNL) YRy T8 HT wdaril
woinir fougaoiinn 1, Sodeman. Yyl el asard opasii, By, mivies
iy ddai, R TESETETIN R TR fah VEER Thd vadiie oy s e Oy EE R L
jilssadai il v Glaas  wyyik W Tyl G OnEEDYy BRI OPa o
'II'.-'\-.|.II I1I.\.:I |.I| 1l 1]
Badrvynmaru sporl aaas Soeprod (nak appetieban ToRopiieeg. Dhopesn
AnEam 2 winlon  Tvasin Gaflcyyasarun s MEIAN,  RYARHE eI oy P
MR THATY T P PSRRI
Pl spooyamiilin Sy yian., Nomas, CTparers l o wvsdsws Dsopndi s
Youws pun spcaw freshdiind risks s CONnEHY, UWEY ORI B N Y
LU R PR TR HE AR RS AL & e e i S TS A TR P RS R TR e
TRy S T

bynse 7. Dpuummoaii xeeorcudsic Oyi 3ax 392ULIH 30XUYYYIANMbIH OOIOH
6ycao cyynuiin yeutin acyyonyyo

d. Dpemdaa cyypuiacan aprawaaa (Risk-based approach):

CI'XTb-pH HATAYTI3p 36BIOMK OOJIOX SPCIANI CYypPHICaH
apraujag Hb 30XUIYYyJlalTaj 3aacaH IIHMHKWITIHHUK apryynan
YHASCI3H  Oalryy/umarslH = OyX — DpCADIHHIT  TOMOPXOMIIOX,
YHI3X, Oyypyylax, TYYHWISH MaraJylaH [IaJraidThlH TYBLIMHT
Toxupyynaxaac OypmdH3. Jlapaax 4 alXMbIT 3pCARIUIH
MEHe)KMEHTUIH Tepen OypuiH CTaHgapTaj Xapraji3aH Y39X
X3PArTHH oM.

Ipcoano cyypuncan apzaunanvie xapazocyynx 4 anxam

13

ISO 31000, ISO 31004, COSO2 rax MaT
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VYaaan goxmo (red flags): CI'XTb-bIH ynupnamX Hb MOHI®
yraax yin axujuiaraar TOAOPXOMJIOXOJ Tycllax 3apuM YHIIIUIMIT
oHnosicor Oaimar. Onravp yinmmuiir CI'XTB “red flags” ok
HAp3a3L. CI'XTh-bIH TOMOPXOMIICOH ynaaH JOXHUOHYYIABIH 3apUM
KUIIPIHYYIUUT TOOp XapyyJiaB:

Xapuiardyuit Tanaapx yjaaH JOXHO: XapWIarduir YHIIIX Ve,
acCyylIT acyyK, IIaail Hb JaBjIaxaj XyYPraadr 3apuM yiaaaH JOXHUOHBI
MAHXKYYA Oaiinar. YYHI!

»  Xapwimard Hb VHAICIA OYXHH IMaNTraaHryidr?3p OOTHHO
Xyramaasa X3/ Xd9H y/aa 36BIeXYY/I33 COIbCOH;

= Xapunnard Hb rasap 3YHH XYyBbJ ©0p66Cee 3CBAI TYHIrdd
Xuix Oaiipriuiaacaa anciaracan Oalpmiy Oairaa 3eBIOXUNUT
COHTOCOH 0erees yr 3eBIOXHMHAT COHIOX OOJICOH YHAACIAN
Oyxuil manrtraad Oanxryi;

» Xapwimard XamMraifH 6T, Taiiabapryirasp, 3cBai ep OychiH
XypIHaap YHITYMIT?) aBaxbIl XYCIX;

*» Xapwimard TyxaiiH OW3BHECHHH JKHHX3HD 933H OCBOI
TYWI3HUN Ty yAbIH H3PUUT NaAJIaXbIl OPOJIIOX;

*  XapwiumarduiiH TOMT X3pArT OypyyTai Hb TOTTOOTJCOHBIT
MDICOH;

= Xapuimard Hb epee X3H 00J10X, MOHI'e Hb XaaHaac rapanTai,
SICHIHH eMYJIerd Hb X3H 00JI0X, sfaraaj T'yHITI3HAN TOOOPXOH
X3J09pUHAT COHrox Oaifraa Tajaap Xd3T HyyIUIax, 3CBAI
XapuyJaxaac 3ailicxuiix;

*  Xapuinard Hb XyBHIH M3/133J13]1, 6T'6I/16J1 3CBAI Laap/iararai
OMunr OapUMTBIT ©TreXeec TaTrai3ax, dCBAI IIyyd X0J000
Oapuxaac MI3BXTIUTIIP 3aHICXUIX;

» Xapwimard Xyypamd OWYuT OapuMT OYPOYYIDK €rex ACBII
MHTEPHAITHA OalXryi HaxuM NIyyIaHTHIH XasTHHT allnIiax;

=  XapwilLaryuiiH TeJieederyu]i Hb OHIep 3PCHITIA yican
Oaiipmagar 3CBAII TYWITIIT Hb YIUPAAX Oyl XYH TYHITI HUH
aja0aH €CHBI TaJI OMII Oaiix.

bynse 7. Dpuummoaii xeeorcudsic Oyi 3ax 392ULIH 30XUYYYIANMbIH OOIOH
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XepeHruiiH rapan yycan (source of funds)-uiiH Tamaapx ymaaH
JOXHO:

* bomH MeHre WX miaapaargaar Ou3HeC dPXANIAT XyBb XYHIAC
MX39X3H XOMKIIHUHN XYBUNH CAaHXYYKHIIT aBax;

* ['ypaBmary TaiblH CaHXYYXYYJdrd Hb TyXailH OH3HECTIH
WIPXUN XOJIOOOTYH 3CBAT OPONIO0 Hb VHAICIIN Oyxuit
Taninbapryii;

* XyBUHH CaHXYYXHIAT 3CB31 O3JI9H MeHre Hb Mall HX
X3MJKIITIM 3CBANT OpOJILICOH XYMYYCHUHH HHWIAIM, 3IUIH
3aCTHUIH OaiimanTtail Hb HUHIDRXTYH 0aiix;

= CaHXYYXWITHIT CaHXYYTHiH Oaifryyriaraac oyc
3931y YII9rU3C aBy Oaifraa Oereej SHA Hb JIOTHK Taindap,
DMUNH 3aCTUIH 30BTTOJ OalXryil Oanx;

* Ep OychiH OOTHHO 3pI3H TOJIOX XyTamaar 3aacaH, 3CB3J1 OPOH
CYYIHBI 333JIMHT aHXHBI TONOep TelleX XyralaaHaac ©MHO
MX39X9H XIMIKIITIIP TOIDK Oaparmyyiax;

*  XepeHrHiir 03J19H MOHTeep XyIaAaX aBaajl Japaa Hb 333JIUIH
Oarasiraa OOJITOH aITUIIIAX.

» [yiinrsHuil Oapbllaa XepeHre Hb 3PCA3 OHAepPTIH yican
Oaiipmanar.

busHecwitH MoH YaHapTail Hb X0JI000TO! yiIaaH JOXHO:

*  Yumecman Oyxuil dMUNH 3aCTHfH 36BTIOX HOXIen Oanxryi
Oaiixa; eMUJIOJIMIH OYTAI] Hb X3T TOBOI'TIU 0alix;

* DbusHecuiiH I'YHII33 Hb MOHI® yraax 3CB3J TEPPOPUSMBIT
CaHXYYKYYJIIX dpCAAIT OHNOPTIH OpHyyaaap XUNUTIIT;

= T'yiurssr xuiixan XyypaMd 3CB3J CHKUTTIH 0apuMT OWUrHiir
alIumIazar;

* Yiin axwuiaraaHbl TYBIIMH Hb XapWIarduiiH OH3HECTH
3CBAJI XYYJb ECHBI OPJIOTBIH TYBITHHTIY HUHIPXTYH OaiX.
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XyyaBd COHTOXTOM X07000TOM ynaaH TOXHO:

* Xapwiard OOrMHO XyranaaHj eMreejeruee Xd3I X3I3H
yaaa COJBJOT, 3CBA XYHAATIDH Y33X IAITTaaHTYHrIdp OJIOH

XYYJIUIH 30BI6XTAH yyi3/aar;

= Oep XyylBpd VITUMIT? Y3YYAIXI3C TaTTaa3CcaH;

*  XyyAapMMAH Typuuiara, M3miar, O0JOBCPON Hb TaBUTIaX Oyi

nlaapJuiaraac suiraaram.

XYJ93H aBaruTaii Xoa000ToH yiaaaH T0XHO:

* Jloruk Tainbapryfriasp eMuwIeaHidH 1OorI OyT3II, HATIA Ouit
000X ACBIT OOTHHO XyTallaaH ] HUHATIAT TaJl OYXHiA X3 X3I9H

ax aX}’fIH HOAKHUIH XyBblldd, YHOT HAAChIT XyJAaJIJaK aBax;

=  XapwInarduiiH JaHCHBI XyYITYYABIT ©MHOX TYMII33 3CBII
KOMIIAaHUIH Y akuiiaraaraap OapuMTKyyaax OONOMKIYH

Oaliix;

= Xy#ajzaH aBax AYHIA3D YICPYYylaH XHHC3H YII XeIJIex

XOPOHTUHMH I'YUIT32HYY L.

= JlyyCrajuryu 30rcooCoH I'yHIIrI3HYYA;

= SlnaHrysia sLCcHH MeUu IYHIT33HUHN 3aaBapumIraar ssMap Har

Taln0apryiridp eepuiex;

* CaHXYYTHHH XyBBJ alIUITYH Y XOAJ6X XOPOHI'OH/I XOPOHTe

opyyiax;

= [IlanTraanryirasp rypaBnard 3Tra3ada TeJI0ep Teaex XyCoiT

raprax, XoJa00TIoX TYHITI3T XUiiX.

bynse 7. Dpuummoaii xeeorcudsic Oyi 3ax 392ULIH 30XUYYYIANMbIH OOIOH
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CI'XTbh-pIH IIMHI yJaaH [J0XHO: BHUPTyaa XepeHre (virtual
assets)

Bupryan xepeHre Hb TEXHOJOIMWI AaIlIMIVIaH YHD LHUUT
JOIXUNA fasgap XypATal AaMmskyynaar. Bupryan xepeHruiH
HIPI? HyyIpiax (anonymity) OOJOMX HB Teped OypuitH
I3MT X3PII3C OJCOH MOHI®© yraax COHHPXOITOW IIMT
X3pArTHYYAUMH conHupxibir tatnar. CI'XTh-aac “Bupryan
XepeHre - MeHre yraax, TeppOPH3MBIT CAaHXYYXKYYJIIX yilaaH
noxuonsl y3yymant” (Virtual Assets - Red Flag Indicators of
Money Laundering and Terrorist Financing) tainanr 2020
OHBI 9-p capA HUHTAICOH. YT TaillaH Hb Japaax 3YWICT
TOJIYWIOH YUIVIICHH OaliHa:

- Xapunamarduj, X0OpoHI0O Xapwilax Oyly peer-to-peer
COJNMJILIOOHB! IIAXUM XyyJacHyyl, 5MX 3amOapaaryi
XOIUMOI  YWIYWITI3HYYX,  HOPUMH  HYYLUIaJbIl
CalKpyyJCaH KpPUITOBAIIOTYYZ 33p3T H3p HyyILJIax
OOJIOMXKHIAT HIMATAYYIDK Oyil TEXHOIOTHY;

- I'sMT XOparTHYYZI BHUPTyaJl XOpPOHTHMHH Tajaap aBax
TOPUMH apra X3MXKd33 CyITail OpHYYABIT aIlIMIIax
Oom3omryi razap 3yiHH 3pCadIyya,;

- Tyxaitn OusHecTsH ysanmaa XomOooryH, TYHIrasHHUN
X3MXKI3 Hb DHTHIH OyC, XOBOP TYHITI9HUHN X3B MasATyy/I.

OHaxyy Tadmanraap 2019 oHBI 6-p capa  XIBIATAC3H
CI'XTb-biH Bupryan XepeHTHHH VHIUHITI Y3YYJIATYHT
0a BHUpTyal XOpeHTMIH 3pCHdIJ CYypWICaH apravjajiblH
3aaBapumwiraa (FATF guidance for Risk-Based Approach to
Virtual Assets and Virtual Asset Service Providers)-r ymam
Oasoxyyscan OaifHa.
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XapunnarduiH YHIARI TaBUX XSHANT: TYWITIOHUN TOIOBUUT
HIMHKIX (transaction profiling) scxyn xsuant taBux Hb CI'XTh-
BIH 3OBJIIOM)XXYYIUIH HOI dyXaJl X3C3r IOM. OHD Hb JOTOOJ
XSHANTBIH Tepen OypuiH ye IIaTaHj amuriax OOJOMIKTOH
MOJIJIAT, COHOP COPIMIKUUT OUit OONTOX, yphAYMIAH TOXOPXOUICOH
SPCAIMUAH TOXUONUIyYAal YHIOICI?H X3BUHH Oyc, TraxyyucaH
TYHIr3T  TOAOPXOMIOX, XOPOHTHHH YpCTalyydbil OyJdIINX
33praac OypAdH?.

CanxyyruiiH Oalryy/ularblH YT~ aXWUIaraanbl —JapaaulbH
TeneB Oaimipr mUHKIMX anxam (profiling step) Hp XTM-39p
TOJOPXOMJIOTJICOH ~ XapuimarduitH TteneB (customer profile)
0a TYYHMH TYWNTI3HUH THUIOJOTH XOOPOHIBIH XamaapibIT
TOTTOOX OOJIOMXHHT onrofor. TeneB OaluIbIT MIMHXIDX VI
SBLl Hb MPT3HIINWI, TYHITI3HUHN MMHX YaHap I9X MIT Xapuiilard
Tyc OypTdi X0m00O0TOH XYBHHH MOIIIUIMHUT  XapbIyyjar.
OH? Hb XOXKHMM OaWryymjarslH M3AIST 3ajWiiaH, MOHIe yraax
TOXUONUTYYATad WXKHUI TOCTIH Oai/ian, HUHTIAT 30pHITYYIbBIT
TOT'TOOX OOIOMIKHUHUT OJITOAOT.

bynse 7. Dpuummoaii xeeorcudsic Oyi 3ax 392ULIH 30XUYYYIANMbIH OOIOH
6ycao cyynuiin yeutin acyyonyyo

BankHyynax TOXHOJIOT KUIIIIHYYA

» Jlorukryi, ysiugaa XolOOOTYH WX XIMXKIIHHUA TeI0ep
(xkumPAA0N, YATWIYYJIdrd rypBaH e4ep A3CB3M O0JI00
XOHOT TyTaM MX XOM)KIOHHH MOHTe XYJII3H aBJar, 3CBAJI
24 maraac Oara Xyraraasj| OJIOH TOOHBI, MX XIMKIIHUH

TYHIT33 XUHIOT)

» JlancHaac MeHIee HIH Japyid TaTaH aBax (MKHUIIIIIOAI,
XyBUHH TypuiiBd (private wallet) pyyras H3H napyii Taran

aBax)

* Bupryanm XepeHTHWHr MeHI'eH T3MIAIT pPYY XOpBYYJIdX

(3cBaT ACPIT TYHITI?)
= Hbor xapuiary oo aaHcTail Oaiix

* MeHreHuil 3X YYCBAP Hb XOpHUI apra X3MX33 aBCaH

yACTai XxamaapanTaii 6aiix

= I'>MTK, OOXUPIICOH MOHTOH I3BCTIPTHHT KX XIMIKIITIIP

CONMYIax

*  XapuirarduiftH OM3HECTH XONOO0OTYH, MX XIMKIIHUU

02J19H MOHTOOpX TOIOOPHUIT TaBTaH XUHX

* Hbr xapunuarduiiH X911 X3JI9H 3TIr39/1 PYY XUHUCOH OJIOH

JlaBTaMXKTal TYHIr33HYYI

* Vnc Tepm Henee Oyxui ITragayyl/amruitn - Oyc
OalryynnaryyablH JaHCHAaC WX XOMXKIITIIP 3CBII
JIABTArIcaH JYHI9P MOHT® TaTaH aBaxX Oyry MIMIDKYYIdX

*  Xom X5A3H 3TMIdAYYAIIC yaa Aapaa TaTaH aBalT XHMX

» Tagaan yrc opHyymaac XdBUHH OyC MOHTOH IIMIDKYYIAT

XUHATIRX

= Xapwnary XTM yiin axxuiiaraa Xudraasrryn yiacyyaaac

MIFDKYYJIAT XYII99H aBCaH ICBAIT XUHCHH

= Xon  xomdeH  Oaliryy/mmaraac  XdCOI'IDH — XHMHCOH

HIWDKYYIATY YA
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Cokurtdiil  yin axwularaa/TydnrasHuii  taiiman  (Suspicious
Activity/Transaction Report Oyroy “SAR”)

Coxurmdit yitn axwutaraa/ryinrosauii taitman (CYAI'T) Hb
MOHTe yraax, 3aJijIaH MIXJdX Y axusuiaraa Oaik 6onmsomryit
TOXHOJNJION TapaxaJ CaHXYYTMHH OalTyy/iaryyablH 3yranc
02ITraX €CTOl TalnaH oM. DATI3p TaljIaH Hb CAHXYYTHHH cabap
JaXb OJIOH HUWTHIH aroynryi Oaigana 3aHaIXUADK OOI30MITYH,
Xyyinb Oyc YW aXmjutaraansl YphAadl IIWHX YaHAPTal, epauilH
Oyc oK y33X YW aXwuiaraar XsHaxal TYClax X3P3rcal IOM.
CYAIT b Xyynb caxuyiax Oalryymiaraa uX X3MKIIHUH MOHTO
yraax, TIMT XOPTHHH CaHXYYTUHH cxeM 00JIoH Oycam Xyyib Oyc
yIULumir wipyysax, ssutaxang He Tycanpar. MeH CYAIT sb
3aCTMAH Ta3apT XyBUHH OOJOH 30XMOH OalryymantTail TIMT
XOPTUMH OpPreH Xyp33HUH IIMH? YWAT XaHAjara, XdB MasTuilr
HYTarmyxaac Hb ©MHO OJDK TOTTOOX, AYH IIMHXKHITI) XUIX
OOJIOMKUHIT OJITOJIOL.

CaKUrTai Y1 aXuijiaraanbl TAlJIaHT CAaHXYYTHIH Oalryysuiarsa
X9H HAT @KWITAH DXJIYYDK OONHO. AXKHITHYYHN CHKUTTIN YHI
@KWUIaraar TAMIAMIBX, MOPIOeH IIalrax Tajgaap Cyprairaj
xampargaar. JKumman6si, axXuinTad ragaasaac ToIOpPXod HAPryH
0319H MOHTOHUHN MMUDKYYJIAT XUUTICIHUNT, 3CBAIT JAHCAH]] TOHIT
WX XOMKIOHUH MOHTe OalpIITyyJICHBIT aH3aapcaH 00Nl YYHHHT?I?
MEHEXEPTI? MIIAIIASr OalfX XdIpdartdil Oerees MeHEXep Hb
Taiad 03aTrax caxuir muitnnd. Uxaux CYAI'T Hb caHxXyyruiiH
cambapaac wpAdT OONOBY Xyynbh Caxuylnax OalTyyiara, OJOH
HUMTUIH aroynryd OaliijiblH aXWITHYYA, TOpPHHH ajOaHbIXaH,
OM3HEC DHPXJPIYHUI Y CYKUTTIN YHII aXWularaaHbl TaiiaH
rapraxk OomHo. CYAI'T-ruitH yp ammrt Oaiijan Hb TyXailH
TallaH X3p HyymjanTail Oaik dYajgaxaac HMXI9X3H Xamaapjar.
Mbomaamax ok Oyl TalaHrwifH Tajaap manrargax Oyl XyHA
X3333 9 MOMIIIX ECTYH. MeH XOBII MOIAPIIUIMHH OOJIOH
Oycan TamgHblH Oalfryymnmaryyaraid xapbliax Hb  MO3AIIUIMHT
36BINIOOPOITYH 3aApyyiicaH sBaan 00yox oM. baHk, canxyyruiia
Oaitryymrara CYAI'T-r GaaTrsxm3> yr TaiaHr SIRCINXIIC
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OMHO OD2JITTICOH MBIPIIUINHT CAaHXYYTHHH MepaeH Oaifmaard,
KOMITAaHUHH yaupainara, omMreeJiord 33pd3r’ OJIOH Y€ IIaTraap
XsIHyYyJIcaH Oalx [iaapjJararai.

7.2 Canraac MeHree tarax y33r13J (run on funds)

UxsHX XepeHre opyymarduja Spclaii Aypryd Oaimar Tym 3acTHiH
ra3pelH OOHIOOC OYpAdX XOpeHre OpYyyJAadThlH CAaHTYYIBIT COHIOX
XOpOHTO oOpyylax XaHmiararaii Oaimar. TyyHI3C ragHa CaHTYyIBIH
LPB3P XOPOHTUHH YH? IPH (net asset value Oyioy NAV) Hb XYYruitH
TYBIIHUN XOJIOJIFOOHOOC XamaapaH enep Oyp X 0am3»k Oalijar.
3acruifH Ta3pelH OOHA dpcadi Oararail Xomuil 9, XOPeHTe OpYyJIarduI
3apuMJaa XYYTUiH TYBILIMH T'9HAT 6COX 3CBAJI CAHTHIH LIPB3P XOPOHTUIH
YH? IPH Oyypax yen yxaajar Oyc Xapuy YHIADI Y3YYJIIAr 0ereej SHI
Hb ‘‘caHTaac MOHTree Tarax’ V33[IMUr Owid Oomromor. X muUHTIIP
CaHTyyAd WHM YHI SBAAJA 30pUYJDK TOAOPXOHM XOMXKIIHUI XepBex
yaBap caiTail XxepeHreTai Oaiinar OOJIOBY SPraH TONONTYYAUNHH HUHT
OYH Hb 5HY XOMJKIZHIIC JaBCaH TOXMOJAONA CaHryyd O3I3H MOHre
OOCTOXBIH TYAA 333MIIMK Oyd OOHABIHXOO 3apUM XO3CTHHT 3apaxal
xypaar'. XerKuHryil OpHYYIbIH JaaTrajiblH KOMIIAHH, TITIIBPUIAH CaH
I'3X MIT TOJIOBIICOH OalIyy/ularblH XepeHI'e OpyyJardul UM y33rasi
TOXMOJIOXO/! 3aX 333IMHT TOTTBOPXKYYJax 30pUIT00p XyAajlaH aBard
Oonor. XapuH XerKmK Oy 3aX 333J1 J3X HIJJITTIH caHraac MOHTee
Tarax SBAAJ Hb 3aX 393JIMUT T3P YWIT Hb yHArax 3pcadiaTdid oM. YUuup
Hb 3aX 399J OpOJLIOIYAbIH TOO LEeeH Oalmar Tyl 5H® Hb OOHABIH
YHHUT ynam OyypyyiDK, yaMaap caHraac Tarax MOHTHHT HIMATIYYIISH,
OOHIBII yJoaM HX33p 3aparfaxa XypramsL  OHAXYY Y33LIJIUr
“Oyrauir siMap 4 YH?3p XaMmaaryi xyaajjgax ceper IMKI~ (vicious cy-
cle of fire sales) rak HAIpMAOAIr O6a XOpeHTe OpyyJarduj 3apax Tycam
Oycam OOH I3MIIUTYIUIT 4 yiaaM UX33p 3apaxai xypramor. Uitm yen,
XOIUMr?3p 3acruiiH Tra3pblH OOHIBIH 333JDKHX YaaBapT ©epwIeiT
opooryit 6aiicaH 4 3ax 373J1 3P YUMI3H CaMyyH YYCJHIT.

4 YyHT3H TOCTi MeXaHN3M “OaHKHAAC MOHI® TaTaraax y3araan’ -/ aXUIIarar; 100pX Xapuart

9H Tajlaap JNIrIPIHTYH Talinbapnacan Oaiiraar y3H» yy.
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“CaHraac MeHTee Tarax y33ra31’ ye ye rapax 00JcoHTOH xona0orayynan
YHAIT 1@acHbl XOPOOJBIH OJIOH YichiH Oairyymiara (International
Organization of Securities Commissions, YLIXOYDB) sH» Tamaap
TOMOPXO¥ ymupaaMx rapracan Oaimar.'’ Vr yaupmaaMikui, XaHranTTai
XOMXKIIHUH XOpBOX dYaJBapTail XepeHreTdi OailXelH ad Xoi0ormod,
30XHCTOW DAPCIOPNIMAH yaupuajararaid Oalix MmIaapAsarbll  OHIIOJICOH
Oarimar. MeH OSpraH TeJeNTHHT 30TCOOXBIH TyNJ 30XHUIyyjlard
Oalfryymnaryyq XeHIJIOHTeeC OpOJNIOX XIPITTIH TIK 36BI6XKII.
Canxyyruiin  tortBoptod OailmnmeiH  3eBien (Financial —Stability
Board) v Men cyynpuith Oank (shadow banking)-taii x01600TOM
CHUCTEeMHUH 3pCIIHMAT OyypyyJax 30pWIT0O0p JAapaax CaHaJIyyObIl
rapracas:'¢

= DprsH TeJeNTHHT Typ 30ICO0X, OPIIH TOJNONTHHH IIHMTIAI
HOTJYYJax, 3CBAJI 66p 3PTIH TOJNOITUHH Xs3raapiaiaTyyIbl TaBUX.

= XepBex uaJBapryil XepeOHTOH]I OPYYIDK OOJIOX XOPOHTe OpyYIaJIThIH
XOMXKIIHUHN Xs3raap, XepBex danBapblH xamraanant (liquidity
buffer), xepeHruiin TeBnepiMiiH Xs3raap (asset concentration).

= Xeuyypruiu xssraap.

* bBarnpiH XxepeHruiiH 3CHiH XyramaaHsl xs3raapiant (restriction on
maturity of portfolio asset)

15 JOSCO, “Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for
Consideration”, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD591.pdf

16 FSB, “Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking”, https://www.fsb.org/wp-
content/uploads/r_130829c¢.pdf
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6ycao cyynuiin yeutin acyyonyyo

Banknaac Mmenree tarax y33ra3.1 (bank runs)

banknyyn OornHo Xyramaaraii xaiarajamykaap MOHI® TaTak,
TyXallH 35X YYCBIPUUI OpJIOro OJIOX 30PWIT00pP MXIHXIID
XOpBOX UaABApryl, HSpruITHHH OyCc XOpeHIreHJA OpyyJjaar.
VYnMaap, TyxallH XOpOHTHMHr OOMUT YHI I3HA3D Hb O3J13H
MOHT® 0OJITOX XOPBYYIIX TOMOPXOH XyTralaa maapaaraaar
Oeree; HH Aapyil O3JIPH MOHIOHJ XOPBYYJICOH TOXHOIAOIA
YHD I[PHUIH XyBb]l alliaraal Xya39x OoJIor.

Xanaragamk 333MINUTYW  OaHK XaHTANTTaldl XOPOHreT3U
Oaiiraa ramarT UTrXK OaitBa OaHKHAAC HAT JOP UX XIMKIITIIP
MOHTMHUT TaTaxry. XapuH XaArajaMxk 333MIIUTYIAAH UTIIIT
anjaraBa, TOI XOPOHTee XamraallaXblH TyinJl OaHKHaac Oyx

XaJrajamkaa TaTaxbll' OpoJiAJIor. baHkaH[l TyyHUII Heelleec

JaBcaH OylaaH OJTONTBHIH XYCOJIT UPCIH TOXHOJIION] YYHHUIT

OMEeNYYIIXUIH Tyl XOpBOX YaJBap MyyTail XepeHree 03II9H

MOHT® pYY XOpBYYJDX MIaapanararaii Oommor 6a ymmaap

OaHK anmpargan XymIamar. Anpargan ux Oaiix Tycam OaHKHEI

93IMIIMK Oyl XepeHre HbH OyX XaarajmaMkuir Oyraak

TOIIOXONI XYPANIPXIIPTyH Oommor. MHrACHIIp aHX MOHTee

Oymaak aBaxbIl XYCI9TyH OaiicaH XaarasaM 333MIIUTYUL

Y MOHTO6 3PTYYIdH TaTaxbll XYCHK dXJI3X 6a OylaaH Onront

aBaxX XYCOITHIH X3MX3D yiiaM HAIMATIRH). Y YHUHT OaHKHaac

MeHree Tarax y33rada (bank runs) rax Hapmamar Uitm yidn

SBITAaC YPBAUMIAH COPTHHIIIXIM Japaax apra XdOMK3) Hb YP

JIYHTOH TOK Y319T:

+ XaaramaMXuiiH TOOOPXOH XACTHWI xamraanax Oaranraar
raprajar xaJraJaMXiiH JaaTrajiblH CUCTEM.

* Xajaramamykaa TaTaH aBaxbIT TYp Xyraraaraap 30rcoox.

* TeB 0aHK Hb «XaMI'HiH CYYTUHIH 3230ayyaaray (lender of
last resort)-uiH YYPTUUT TYHIIITIK HHTEPBEHIT XUUX OYI0Y
CaHT X0OCPOX0O0C YPhIUMIIAH COPTHUIIXHUAH TYNJ[ OOTHHO
XyTanaar 333J1 OJIT0X.
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7.3 BazeJ I11-pIH 0aHKHYYIBIH X6PBOX YaJBAPbIH IAAPAJIATY YA

Lehman Brothers-uifH gammyypraac yyAdaATdH IDITXHHH CaHXYYTHIH
XSIMPaJIBIH Y€/ ©OpHIH XOpeHTHHH XapbllaaHyyl Hb LlaapJjararai
TYBIIH?IC XapbllaHTyHd eHaep OalicaH TOMOOXOH OaHKHYYHI XYPTdI
JaMITyypJbIH UPMAIT TYJICaH Hb TOOOPXOH OOJCOH. DH? 1ar yen 3apum
OaHKHYy[ XOpBOX 4YalBapblH OJPCAIMHAH YAUPIJIArblH IyTarajiaac
0Ok XaHTANTTall XepBeX UamBapryil OoJcHOOp op Tesnbepee
TOIIOXON XYHAPITI OoncoH. YyHmii ynmaac bazen III HR XepBex
YaJBapblH OPCH2IMHH 30XHLYYIITBIH TOOH XO€p  Y3YYJINITHWAT
IMIMHAP HIBTPYYJACIH. OAr3dp HH OOTWHO XyramaaHbl XepBeX
yansapsiH xapbiaa (Liquidity Coverage Ratio) 6a 113B3p TOTTBOPTOIA 3X
yycBapuiin xapsifaa (Net Stable Funding Ratio) rom.

7.3.1 BoruHo xyramaaHsl XepBex yaaBapbid xapbuaa (LCR)

BusHecuitH MeH uaHapaaC Hb IIAJITraajaH CaHXYYXWITUHH OOJOH
XOPOHT® OPYYJIAITHIH XyTamaa X00pOHA00 HUHAIAATTYHTI3C OaHKHY YA
OaifHTa XOpBOX YalBapblH 3pCIdN yumpd Oaiimar. bormHO XyramaaHbI
xepBex uyaaBapbelH xapblaa (BXXYX)-r HiIBTpYYIdX TOM 30pHITO
Hb OaHKHYYIABIH XOpPBOX YaIBAPhIH JPCADIMHH YIUPIUIaTBIH OOTHHO
Xyramaabl ysH XaraH OaW bl HAMAITAYYIdXx3n opmwHo. bazen 11
Hb OaHKHYyA OOTHMHO XyTalaaHbl XYHAPAIJ OPCOH 4 ©6pHilH IL3BIP
rapax MOHTeH YpPCTalbIl HOXOX XOMXKIIHHH 53X YYCBIPHUT OOCTOXK
yaJaxydl| TYpraH OOpIOrIoX 4YajaBapTail cailH 4YaHaphlH XOPOHTe
(high quality liquid assets, qualifying liquid assets)-T3ii OalxbIr
maapanar. YyHUHUr SHrudH?3p 30 XOHOTHMHH CTPECCHMH XyTaraaHj
mraapJyuiaratail XepBex 4ajBap I'a»K HIPIIIAT.

Xycnzem 11 Boeuno xyzauyaanvl xepeox uaosapuin xapvyaa (bXX49X)

XYCYX — uitH Heely (Stock of HQLA)
BXXUX = — . = = >100%
HuiT rapax MeHIeH ypcrajsaac Xacax Hb min [HUAT 0pox MOHTH ypcras, HUHT rapax ypcrajbit 75%)
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6ycao cyynuiin yeutin acyyonyyo

3yiia

‘ DaxTtop(*) ‘

XepBex yaziBaprail caiiH yaHapbIH XepeHruitH Heel (XYCUX)

1-p TYBLIHHUIi X0POHTOHYY

300c¢ (coins), MOHTOH TAMJITT, 3aCTUIH Ta3pyy, TOB OaHKHYYI,
TepuilH eMuuilH Oaiiryymiaryyn OOJOH OJIOH TalT XeDXIUIH
OaHKHYYIBIH LIaapajara XaHracaH TYPIdH OOpIOraoxX YHOIT
naac (qualifying marketable securities), maapara xaHracan
TeB OaHkHbI Heell (qualifying central bank reserves), 10TOOABIH
3acruifH ra3pbiH 3¢BaI1 TeB 0aHKHBI 0%-33¢ suiraarail spca’nuiin
JKUHTAIHM OPHUIH X9PATCIIL.

100%

2-p TYBIIHUH X6peHreHyyl (xamruitH nxa33 XUCUX-uiin 40%)

2A TYBIIHUH X6POHIOHYY:

3acruiiH razap, TeB 0aHK, OJIOH TaJIT XOIKIUHH OaHKHYy: 60I0OH
TOpPUIH eMunitH 6alryynnaryynbH 20%-1uitH 3pcAUNHH KUHTIH
Iaapjara XaHraca XxepeHre, AA 0a TYYHI3C A93II 333JDKUX
39PIMATIN IIaapiara XaHracaH KOMITAHHIHH OpUifH YHOT 11aac,
AA 6a TYYH?3C 3311 33DKHX 39PITIITIH aapiara XxaHracan
Oapniraaraii 6o (qualifying covered bonds).

85%

2B TyBIIHMIA XepeHreHYY (XxaMruiiH nuxa33 XUYCUX-uitH 15%)

[laapmnara XxaHracaH OpOH CYYLHBI 333193p Oarairaaxcan
ymT maac (OC3BYL, Qualifying residential mortgage-backed
securities Oytoy RMBS)

75%

A+ 6a BBB- X00poH/1 393/1KHX 39p3MIIAIITAH Iaapasiara XxaHracal
KOMITAaHUWH OpHUIH YHAT Iaac, MIaapajiara XaHracaH >SHTHHH
XyBbllaa, |-p TYBIIMH 3¢B31 2A TYBIIHUI Iaapuiara XaHraaryi
BBB- 3cBa1 TYYH?3C 193111 33p3MVIANTIH 3aCTHiiH ra3ap, TeB OaHK,
TepUIH eMUUiiH OaliryyniaryynslH epuiiH YHIT Laac.

50%

I'apax MeHIreH ypcraayyn

Hprnuiin xaaraaamak (retail deposits)

Xyraraary# xaaraigamx 0a xyranaarai xaaragamx (30 xoHorooc
0oruHo xyrauaarai):

TortBoproii xamramamx (stable deposits) (xagramramxuitH
JTAaTralblH CXeM Hb HIMOJIT MIANTYYPBIT XaHrax ECToi)

3%

TorTBOpTOI XaAramamx

5%

TortBop Oararaii upraamiiH xaaranamx (less stable retail
deposits)

10%
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bynse 7. Dpuummoaii xeeorcudsic Oyi 3ax 392ULIH 30XUYYYIANMbIH OOIOH
6ycao cyynuiin yeutin acyyonyyo

Baraaraaryii 06eenmii canxyyxmiatr (unsecured wholesale
funding)

Kwxur OM3HECHIH XapuiILaryjblH Xyranaaryid xaarajiamx Oa
xyranaaraii xagaranamx (30 xoHorooc 60ruHO xyraraarai):

Bycam canxyyruiiH Oairyymiarax xaarajgargax Oyl yii
@XWUIaraaHbl Xaarajlamx (XOpIIOOHBI OaHKHYyJ (co-operative

TorTBopTO# Xaaramamx

5%

TorTBop Oararaii xaaramamx

10%

o 0%
banks)-bIH CYIDKI9HHMH TOBIOPCOH HHCTHTYIDI XaIrallyyicaH ’
XaJrajaMXHir OarraaHa)

Ocpar tanbH 0ycay opox yperain (other inflows by counterparty):
Wpransac XynmsH aBax IyH 50%

Baraaraaraii canxyy:xuir (secured funding)

Anp H3r 3cpar TanTail XuiicdH 1-p TYBIIHUM XepeHreep
OaranraaxccaH 3cBa TeB OaHk (central bank counterparty)-raii
XMHCAH Oarairaar CaHXYYKWITHHH ryinrs (secured funding
transactions)

0%

Canxyyruiin Oyc 6eennit 3cpar tanyyn (non-financial wholesale
counterparties)-aac, OpoX ypCrajblH aHTHJIaJJl JKarcaacHaac 50%
Oyca/ IyiIranHIIC XYJI93H aBax IyHTYYA

Anp HAr ocpar TanTail XuilcoH 2A TYBIIHMH XOpeHIeep
OaranraaxccaH Oaranraar CaHXYYXWITHIH Tyiimrds (Secured
funding transactions backed by Level 2A assets, with any
counterparty)

15%

JIo3p nmypacaH oOpox yperajblH —aHTHJIANA JKarcaacHaac
OycaJl T'YHJIT9HA3C, CaHXYYTHilH Oairyymiaryyn OOJIOH TeB 100%
OaHKHyyJaac XyJI9d3H aBax MOHIOH JYHTYY]

L13B3p YYCM3JI CaHXYYTHIH X3PITCIIdIC OPK HPIX MOHTOH ypCra 100%

(net derivative cash inflows)

2B TyBimng xamaapax 6onomxroit OC3BY1]-aap O6aranraaxcaH,
JIOTOOJIBIH 3aCTHIH Ta3ap, OJIOH TalNT XODKIHHH OaHKHYY] 3CBII
notoobiH TOB-bIT 3cpar Tan 6onroH 1-p TyBuIHHN Oyc 3CBAI
2A tyBuHui Oyc (non-Level 1 or non-Level 2A) xepeHreep
OarayraaxccaH Oaranraar CaHXYYKWITHIH TYHITI3HY Y

25%

Opox MOHTeH ypceraayya

Xyranaa Hb 0ok Oyl napaax Oapbliaa XepeHreep OarajraakcaH
Oaranraar 3330UiH TYir) (maturing secured lending transactions
backed by the following collateral):

1-p TYBLIHMI XOPOHT®

0%

2 A TYBIIHUI XOPOHTO

15%

2B TyBIIHUI X6peHTre

Toxupox OC3BYT] (eligible RMBS)

25%

Bycan xepenryyn

50%

Bycan Oyx Oapbliaaraap OaranraakcaH Map:KHH 33311 (margin
lending backed by all other collateral)

50%

Bycan 0yx xepenrenyyx (all other assets)

100%

TaiisarHax GaHKHH OJTOCOH 333JIMUH OOJIOH XOPBOX ua/BapbIH
xaparcnyya (credit or liquidity facilities provided to the reporting
bank)

0%
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(*) XyBb Hb 3Yil1 OYpHIH HUHAT YHII9D YPXKYYIIX (HAKTOp IOM.

7.3.2 1PB3p TOrTBOPTOIi 3X YYCcBIpHiiH xapsuaa (NSFR)

[PB3p TorTBOpTOM »X YycBIpuitH xapbmaa (LUTOYX)-r HIBTPYYIRX
30pHITO Hb OaHKHYYIBIH XOPBOX 4YaJlBapblH 3PCASIMIH yAHPAJIArbH
ysiH xaraH Oalmielr ayHA OONOH ypT Xyrauaanj HIMATIYYIDXI
opmmHO. bazen IlI-pH maryy, 6ankxayyn UTOYX-r 100% 6a TyyH?3C
J9511 TYBIIMHJ Oainrax €ctoi. Oepeep xam63m, LITOYX Hb xepBex
qaaBapry  xepeHre  (TITMIUTIYIIMIH  XyBaaph:  IIaapjjiararait
TOTTBOPTOH 3X YycBip Oyioy required stable funding) 6a xepBex
YaaBapbhlH 59X YYCBIP OOMK 4Yajax XepeHre (TATIUTTIIHAH XYPTBIP:
OOJIOMKHT TOTTBOPTOM 95X YycB3p Oyroy available stable funding)-uiin
xapbiiaaHaac Oypaoar. Tonm v bazen Il Hp GaHKHYymaac HOT KUITUHH
TONIOBJIOreOT Xyramaar TOITOOX 3aMmaap XepeHre/ep TenOepuiiH
XyTalaaHsl TOTTBOPTOM OYTHMHT Xairajaxbpll, MOH Iar siMarT WIYY
TOTTBOPTOH CAHXYY KHIITHIH 59X YYCBIPTIH @XUIIIAXBIT IIaap/Iar.
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Xycnarem 12 1]363p mozmeopmoii 3x yycedpuiin xapvuaa (I[TIYX)

BoJIOM}KHUT TOrTBOPTOM 3X yycBap (BTIAY)

LTIYX = > 100%

[llaapaaraax TOrTBOpTO# 3 yycsap (ITIY) —
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6ycao cyynuiin yeutin acyyonyyo

ITIY-nitn
axTtop

HITIY-niiH aHrWIJIBLIH OYPJIAIXYYH X3CTYYA

BTOY-niin
(axrop

BTJY-uniin aHruibIH OYP3JAdXYYH X3CTIYYA

100%

OT2Y30.10 (NSF30.10)-T 3aacaH HUHT 30XMIyylTalTTal eepuilH
xepeHre (regulatory capital) (Xyramaa Hb Jyycaxam HAT KHIIIC
Oara xyramaa ynaacsH 2-p 33panmnuiiH (Tier 2) Xaparciyyauidr
OpyyNlaxryi), Xyraiaa Hb JyycaxaJ HAT KHJI 0a TYYHI9C HX Xyramaa
YIACOH Oycaa eepuitH XOpOHTUITH X3parciyya 6a ep Tendepyya.

0%

300c, MOHTeH T3IMAAIT, OyX TeB OaHKHBI Heel, 6 capaac Oara
YJJCOH Xyranaarail TeB 0aHKaH Jaxb Oyx HAIXOMKI3 (claims on
central banks), TaBaap, rajgaaj BaJIOT, CAaHXYYIMHH X3p3ICIMIAT
OopnyyicHaac yyccdH “apwpkaanbl enmep” (trade date) ammara,
HTOY30.35 (NSF30.35)-1 3aacanTaii au1 XapuilaH xaMmaapanrai
ep TenbepTaii xepeHrenyya (assets with interdependent liabilities),
TyXaiH YJICHIH 30XHILYyIaIThIH Jaryy

5%

300¢, MOHTOH TAMJJIT, TOB OaHKHBI Heeleec Oycax 1-p TYBLIHUH
yeneeT xepeHryya (unencumbered Level 1 assets)

95%

TorrBopTo#i (stable) xyramaaryii xaaramamsk Oa HAT KuWIddC Oara
xyraraa (residual maturity)-Tait Xxyramaaraid (KHKUTIHTHIAH O0JIOH
JKIDKUT OM3HEC 3pXJPryauii Oalipiryyncan) xaaranamk

90%

TortBop ©Oararaii (less stable), xyramaaryii (non-maturity)
xajaranamx Oa HIT Kwmdc Oara xyranaa (residual maturity)-tait
(KMKUIIISHTUIH OOJIOH JKHMKHUT OU3HEC HpXII3rYIUiH OalpiIyyscaH)
Xaaramamx

15%

Jp9px anrmutyynaza Garraaryid 6 capaac Oara yJICSH Xyranaarai
CaHXYYTWiH Oalryymnaryyaajn oiarocoH Oycan Oyx 3391, 2A
TYBILHHUI 46JI606T XOPOHTYY

50%

CaHxyyruiiH Oyc KOMIIAaHMIH XapWiILardaelH OalpliyyncaH
HOT JKWIIC Oara Xyramaatail CaHXYYXKWIT, YHI aXWJUlaraaHbl
XaJaranamx, 3acTHilH rasap, TOPUIH eMuMiiH Oaiiryyiiara, OJOH
TaiaT OOJIOH YHIICHUN XOIKJIMHH OaHKHYYIBIH OalplIyyncaH HAT
JKHITIIC Oara Xyraraarail CaHXYYKWIT, 193D AypACaH aHTHILTYYIAazn
Oartaaryii, TeB OaHk Oa Oycaj CaHXYYTHiH OadryyiiareiH
GaiipiryyncaH CaHXYYKWITHHT Oarraaraan 6 capaac 1 >kui1 XypTan
YIICOH Xyranaartaid Oyca caHXYYKHIT

0%

Jo9p nyphcaH aHTWUIyyAajq opooryid Oycag Oyx ep Tenbep
06a eepmiiH xepeHre (xoitmutoracon TarBapbiH op (deferred tax
liabilities) MOH XIKHUT XyBbllaa 333MIIUTYIHIH XyBbIaar TOJOPX0i
TOPUMOOp), X3P3B TOTTBOPTON 3X yycBapuitH xapbuaa (LTOYX)-
HBl YYCM3JI CaHXYYTHMHH XdparciuidH ep Ttemdep Hb LITOYX-
Hbl YYCM2J CaHXYYTUHH X3parciuiiH XxepeHreec ux OaifBan
HTOYX-Hbl YyycMd1 CaHXYYTHMHH XOpIrclUiiH ep Teldepeec
OTOYX-HBl YYCMAJI CaHXYYTUIH X3p3ICIMHH XOPOHTHHI XaccaH
IPBIp MOYH, TaBaap, Trajaaj BaJIOT, CAHXYYTHHH X3pATCIUilH
XyJaJllJaH aBajiTaac YYCC3H “‘apuibkaaHbl enep” (trade date) erer,
TC30.35 (NSF30.35)-n 3aacaHTail agun XapwilaH Xamaapairai
xepeHreT3it op Tenbepyyx (liabilities with interdependent assets),
TyXaliH YJICBHIH 30XHIYyJIAJITHIH Iaryy

50%

2B TyBUIHMI 4eneeT XepeHre, 6 cap 0a TyyH?3C a3m 1 kui
XYpTan Xxyramaaraap Oapbliaann TaBbcaH (encumbered for a
period of six months or more and less than one year) xepBex
yaiBapTaii caiin waHapeiH xepenre (HQLA), 6 capaac 1 xwun
XYpT31 YIACOH Xyramaaraii caHXYYruiiH Oaiiryymnara OOJ0H
ToB OaHKaHI OJIOCOH 393J, YW aKHJUIaraaHbl 30pHyJalTTaif
Oycan caHxyyruiiH Oaifryymmaryyman Oaiiraa xaaraigamx, |
JKIIP9C Oara YIJICOH Xyramaarail Jd3pX aHTWIDIyyOaJ OpoOryi
Oycan OYyX XepeHre, XMIIIAIOAM, CAaHXYYIHMHH Oyc KOMIaHUHH
XapuiIardjaj] oJIroCoH 33371, )KWKUIIIIHTUITH 0a IKHAT OU3HECHIH
Xapuiardjas olroCoH 3321, 3aCTUIH ra3ap, YHIICHUI XOIKIUIHH
Gankuyyn 6oson TOB-yynan onrocon 333

65%

CraHapTyniiaracan aprawianslH garyy 35%-mac Oara Oyioy
TOHLYY DPCIOdIMHH SKUMHTIH G6a 1 xun 6a TyyH93C HX YIACOH
Xyranaaraii 4ejeeT OpOH CYYIHBI 33311, Oycaj 4eieeT 333MYYI,
YYHI A93pX aHTHIUTyy#aja Oartaaryi, CaHXxyyruiiH 6airyysnaryynan
OJITOCOH  393JIMMI  Xacaaj, CTaHAApTUYWIAr[CaH aprawiajiblH
naryy 35%-uac Oara Oyroy TOHIYY SpPCAdIMHH >KMHTIH Oa 1
kw1 6a TYYHI3C HMX YIACOH Xyramaaraif, 3acTUifH Tra3ap, OJOH
TanT XerkJIuiH OaHk, TODB, yHISCHUMI XerKIMHH OaHKaHI
OJITOCOH 3331
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85%

Yycmon caHXYYTHIH XOpATCIWHH TIIpIdHUKA aHxjgard Oapelaa
X2m0opa3p OaiipuryyncaH 02719H MeHIe, YHAIT 1Iiaac, Oycan
XOpeHre, IyHABIH 3yywiard Oaiiryymrara(central counterparty)-
bIH TonOepuitH Oaranraansl caH (default fund)-n TeBmepyyiax
3opwiroop Oaipmryyiacan Od313H MeHre 0a Oycaa XepeHre,
CTaHJapTYWIIATACaH aprawiaiblH 35% -uac JA93I1 DPCANIUNAH
JKHHTAY Oa 1 w1 0a TYYH?9C MX YIICOH Xyranaarai, CaHXYYTHHH
Oaiiryynnaryynaaja OJTOCOH 323JIMHT  Xacaan Oycaa 4eseer
HainBapTait 339myyn (unencumbered performing loans), 1 xwun
06a TyyH?dc ux yiaacsH xyramaaraid XUCUX-m xamparmaxryi,
tenbepuiin vagsap (not in default)-raii yeneer yHIT maacHyyi,
Oupxadp apwnkaanarguar xyBbliaa (exchange-traded equities),
ANTHIT OpyyJaaa ONeTddp aprwnKaaaraar TaBaapyysn

100%

1 >kmin 6a TYYHA3C 1931 Xyraiaaraap Oapbliaanj TaBbcaH (encum-
bered) Oyx XepeHIyYyl, X3p3B TOITBOPTOH 3X YYCBIpUIH Xapbliaa
(UTOYX)-ubl nepuBatuB xepeHre Hb LITOYX-HbI JepuBaTHB
op Tenbepeec ux OaiiBan LTOYX-HBl yycManm caHXYYTruidH
xaparcnuitH - xepeHreec  L[TOYX-Hel  yycManm  caHXyyruiH
XIPITCIUAH 6p TONOOPHUIT XaccaH PBIP OYH, YYCMAJI CaHXYYTHUHH
XOporciuiiH ep TenbepuitH 5%-aac 20%, TOTTOOCOH Iyycax
xyramaa OaWxryil xepenre (OaHKHYy[d Hb XsSHAH [Ianraryaaj
Xyranaaryd ypByy pemno (non-maturity reverse repos)-r 1 »KuiauiiH
JOTOp Xyramaa Hb JyyCHa TATHAT HOTIOOTYH TOXHONIOI
XyTranaaryi ypByy peror 9Hd X3CorT 0arraana), 1399pX aHTHILTY yAaa
Garraaryit Oycan OyX XepeHre, YyHJ 4YaHapryid 3231 (non-
performing loans), 1 skwmn 6a nP3m Xyramaarail CaHXYYTHiH
Oaiiryyanaryynaa OJTOCOH 333J, OHMpXKIdp apriDKaanargiarryi
XyBbllaa, YHICOH XOPOHTOHYVA, 3O0XHMIYYIaNTTall eepuiH
XOPOHreeC XacarjcaH 3yijic, XypuMmmiaracan Xyy (retained
interest), maarraneiH  xepeHre (insurance  assets), OXUH
KOMIIaHWHH XyBblaa (subsidiary interests), Teyerneeryi YyHST
raac (defaulted securities)
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7.4 CanxyyruiiH XsiMpPaJIbIH 3CP3I XapHy apra X3M:x33

On3 x3cort 2008 OHBI CaHXYYIHilH XsAMpajiblH Japaa TOMOOXOH TOB
OaHKHYYIBIH X3PATKYYJICOH MeHTeHHH Oomioro, 2008 onbl 11-p capa
Bamunarron xorox OoncoH Mx 20-uitH OyIruiH 1930 X3MXKIIHHI
YyJ3aJITaac XOHIINX OJIOH YJICHIH CAHXYYTHIH 30XUITY YA THIT 03XKYYIIIX
YHUIIIAP XUUTICHH Y aXXuJularaaHsl Tajaap Tycraca OOJHO.

7.4.1 MeHreHnunii 001JI0TbIH XapHy apra X3M:;K33
ToMOOXO0H yJIC OpHYYIa fapaax 00JIOThIT X3P3rKYYJICIH.

1. BomiorsiH XyYruiiH TYBIIHHT Oyypyynax
Ter OankHyyn OomiorbiH xyyras 1%-mac noomr Oyypyysicas.
TyyHumsH, 3apuM  TeB OaHKHYy[ YpPT XyramaaHbl —XyyT
TOTTBOPXKYYJDK, Oara Gailirax COHUPXJIO0 HI3PXUIIIK HXIJICIH.

il. WX XoMXKI9HHI MOHTOHHMA HUHITYYJIANT 02 MOHTOHUHA XSHAITHIH
apra X3M>X33HYYA
TeB OaHKHYyH 3aX 3930UHH Oal[UIBIT TOTTBOPXKYYJaXbIH TYJA
MOHTOHUHN 3aX 333J1]] XaHTAITTAal XAMKIIHUN HUUITYYIIAT XUMX31T
aHxaapu 9X3JIC3H 0ereen 3H? 30pWITON00 XYP3XMHH Tyn[ SH3
OYypuiiH apra XdOMKIHYYAUNT aBd XIPITKYYICOH. TeB OaHKHYYA
3aX 393J1J] HUWIYYJIDX MOHTMHTI ecrex apra X3pa3rciyyIuur
OJDK WJIPYYJICOH, JKUIIIAI03, HIBATTAM 3aX 3937 J93pX YHI
@KWJUIaraaHbl JaBTaMXK, XOMXKI3I HAMAIAYYJdX, Xyraraar
ypracrax, OOJOMXHUT Oapbllaa XOpPOHTe OOJOH 3CPAT TaTyYIbIT
HAMBIAYYIIX 39par 00nHo. MeH TeB GaHKHAAC @pUHH X3P3rCIyYA
raprax 3aMaap MeHIe Tarax IMIMHD apra 3aMbIl’ HIBTPYYJIC3H.
YyH33cC rafgHa TeB OaHKHYY[ 393JUIH Xyrauaar CyHrax, Wwiyyasi
HOOIIMHH XYYTHHH CHCTEMUHI HOIBTPYY/dX 33p3r OaiHIbIH
xaparean (standing facility)-uiir Ouit 60ITOCOH.

CaHXYYXKWITHHH X3pATCAYYA33C TaJHa CaHXYYXKHIAT OJroX
0010011 TaTax apra XaMKIHYYAUNHH XYBbI, 193X OPOJIAIOTYYAbIH
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YP AYHI MOHTOHHH XSHANTHIH HUWTIAT TOTTOILIOO OWMK OOIK
Oaitna. Homx mypnmaxan, oioH TeB OaHKHYYZI BaJIIOTBIH CBOII
XAIIIUIIOP JaMXKyyllaH rajgaaj BaJIOTBIH 3X YYCBIP HHUIIYYIDK
9X3JICOH Oereesa Xuil JamHacaH OapbliaaHbl CXEMHUUT HAIBTPYYIDK
OpPTeXYYJICOH Hb TOB OaHKHYYIBIH OJIOH YICHIH XaMTBIH
aXWuIaraar yinaMm 03X>KyYJDK OaifHa.

Xynmannad aB4 00JI0X XOPOHTUITH TOPIHIHH OPTeKHIT

Opoor XypTan TeB OaHKHYyIOBIH MOHTOHWUH XSHAITaH IOp
XyJaJIJJaK aB4d OOJIOX XOPOHTHIAT 3aCTHIfH ra3pblH OOT'MHO XyTaraar
OOHJ X MAT OOrMHO Xyralaarai, 3pcadi Oararaii CaHXYYTMHH
aKTUBaap Xs3raapiax HpcdH. TAreai eHee yen OJOH TeB OaHK
XyJaJlJaH aBaX XOpPOeHTHHHXee Xyp33Tr eprexyylicidp OaliHa.
Daradp apra XdOMXKIIHI, 33THHH 3aX 393JUHH YT axuuiaraar
COPTIIX, HAMITAYYIIX 30PHITOOP KOMIAHHUIH OOHJ, apHIDKaaHBI
Oouuur (commercial paper) Oo0JIOH KOMIIaHUUH Oycaj epuiiH
XOPATCIUUT XyJaijaH aBaX, OJOH TOPIWWH XOpeHTHHH YHAI
HOJIOOJIOX, MOHTOHUN HUIIYYIANITUAT HAMATIYYIAX 30pUIITO0p
3aCTHIH Ta3pbhlH areHTIATUHH OOHJ I3X MAT ypT Xyranaar OOHI
XyJalngaH aBax, CAHXYYTHIH Oalryyiaryymaap AaMKyyiaaH 33301
OJITONTBIH Y aXWjularaar ASMMKUX 30pPHIT0O0p CaHXYYTMHH
Oaifryymiaryynaac XyBbiiaa 00JIOH Oycajl CAaHXYYTHIH XOPOHTUIT
XyZlaJAaH aBax 33paT OPHO.

3apuM CaHXYYTHIH OalTyyIUIaryynaa XepBeX 4aaBapblH JIMIKIAT
Y3YYIIX

CaHxXyYruiiH CHCTEMHUHH TOITBOPTOM OailIbIr XaHTaXbIH Ty
X9I X3IPH TOB 0aHK 3apHM CAaHXYYTUHH Oairyyanaryyaan sucuitH
329nayymard (lender of last resort) Hp 60K, XOpPBOX HYaIBapPHIH
JOMAIAr  y3yyacsH. XKumms v, AHY-n xagramamsk Ttaraar
OaHkHyynaac Oycaj TOPIUIH CaHXYYTHHH Oalryymiaryyn 4 MeH
XOPBOX YaIBapblH IAMKIAT aBCaH. 3apHM TOXHOJIOJNI XOpPBOX
YaJBapbIH APMKIAIUUT XaAraaamixk, 333JIMAH VI aXuiiaraatai
XaMmaapaJryid TOMOOXOH J1aaTrajblH KOMIIAHWYAAl Y3YYJICIH.
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7.4.2 ToMO00XOH TOB OAHKHYYIbIH HUMTJIAT IINHK YaAHAPYYA

il.

XYYTHIH TYBIIHUHT Oyypyyhax OOJOH 3ax 333JUIH X3BHHH Vil
XWIJIaraaHbl TOHUBIPUAT Xaarauax

39onmuitH xyy Mam Oara Oyioy T3r Oaiix Hb CaHXYYIHHH 3aX
393NIMIH YW aXWjlaraa, CaHXYYTHiTH OalTyymiaryynblH HI3BX3]
cepreep HeJeebK OOJIOXBII OJIOH TeB OaHKHYY aHXaapyysjaar.
Onooroop GOANOTBIH XYYT TAT OONTOK OyypyylicaH TOXHOJIOJN
rapaaryii 6aitHa. 2008 OHBI XIMPAJIBIH Y€/, 3aCTHITH Ta3phIH 3YTI3C
CAaHXYYTHUHH 3aX 393 XaHTAITTail X3MXKIPHUH CaHXYYKHIT
opyynaxTail 39p3rudH TeB OaHKHBI 3YT33C WIYYAD HOOUUHH XYY
0O0JIOH OpUIH XIPITCINHUT allUITIaH 33X 333JIMIH XYYTHIH TYBIIUH
x3T Oyypaxaac COpTHINICHH OaifHa.

VYiamxianT 6yc MOHTOHHUH 0OJIOTO X3PATKYYIIX

MeHreHn# XSHANTBIH XOPATCIMAT OWil  00JdroX, XymanmaH
aBaxX XOPOHTHMHH XYpP33T OpreTrexe]] YWIIICOH J33PX 3aphM
apra XdOMXKI3T HXOBWIRH YIaM)KJIanNT Oyc MeHreHui Oomioro
r»k  HpmIAr. CaHXYYTHiH XSMpalblH Yedp CaHXYYTHIH
OaliryyIiaryyablH 393]UHH 3yywlalblH Yin axwiiaraa (credit
intermediation function) Oyypmar Hb yJaMXKJIaNT MOHTOHUH
O0omnoreIH  XAPIMKYYIRX  cyBryyn  (spillover channels)-p1a
XsI3raapiaiTell Xapyy/nk OaliHa. YYHWIl yp IYHI, OJIOH TeB
OaHKHYYI NaMKyYJIaJITBIH DHTHHAH CYBTHHT CaiKpyyiaax 3CBIJI
yIaMXKIIANT OyC CYBTYYABIT alllUIIaX IIHHY OOIIIOTO X3PATIKYYIIX
OoncoH. Ymamknant OyCc MOHTeHUI OOAJIOTBIH XYBBJA TOITCOH
TOMOPXOUIIONT OaWIATTYH 9 YYHUHUT XOEp TOPOIIT aHTHIIK OOJIIOT:
XOpeHre Taia Oyioy X3BIIMAJI XYPIIHIIC XalbK IPCHIITIH
xepeHre (risk assets) xynangan aBaxaa aurdrIar “credit easing”,
ep Tembep Tamm Oyry OOWUHAH 3acarT HUWIYYI3X MOHTOHHU
X3IMXKIIT HAIMATAYYIIIXII YHITATIAAT “‘quantitative easing”.

SIlnousr TeB ©Gankx, AHY-piH Xo0I000HBI HOOIUMHH OAaHK,
EBpomnbia TeB 6aHK 33par OJIOH TOB OAHKHYY JI39PX XaHIArbIT
Oapumtasican. AHY-biH Xon00OHBI HEONWHH OaHK 333JIMHH
opuHBIT 3e6iu1ex Oomoro (policy of easing credit)-bIT AIMKIIK,
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EBponeia TeB OaHK 333JIMHH JIMKIIITUIT ©PreTrex apra XamMmx3d
aBd OalicHaac ragHa Tepesy OYpPHIlH XepeHTHHH XyJaJgaH aBaiT
0O0JIOH XOpeHre TalblH YW aXWularaar XOCHIyyliax 3amaap
CaHXYYTHMIH OpYHBIT XOHI'OBUIIOXOJ aHxaapd OalicaH. XapuH
Anrmuiin TeB 6aHK Hb MOHTOHWA HAUWITYYIITHHT HIMATIYYIIXI
aHxaapy, 00/u10T00 “quantitative easing’ rax HIpIYK OaifB. Yyrasp
30rcoxryd, AummiiH TeB 0aHK Hb XOpPOHIre XylalIaH aBaJiT/iaa
KOMITAaHUIH O0HJ O0N0H apmnkaanbl Ongur (commercial paper)-
uir Oarraagar Gereen Tyc OaHKHBI Oomoro “credit easing”-uiiH
IIMHKUIT aryynjar r»k tainbdapiaaar.

VYnamxmant 6yc MOHTOHHUI OOJUIOTHIH CYIT TATyyX

VYnamxkmant Oyc MOHTOHHH OOIUIOTBIH XyBBJA  YIAMIKIIAJIT
MOHTOHHU OOAJIOTOTON XapbIlyyilaxaja TaTBap TONerdie] HapamT
Y3YYII3X pCIa eHmep Oaiaar. DArisp yaaMKIanT 0yc MOHTOHUHA
0OMIOTY Y/l Hb MUKPO 3MIH 3aCTUHH IIMHXK YaHAPTAl HEOOIHMIH
XyBaapuianTaZ WIYY HX OpPONIIOT Ty TOCBUHH OOMIOTOTOM
WYY TOCT3i Oaiinar 0a oJOH TOB OAaHKHYY/[ 3H acyyIJIbIT Japaax
Oaifytaap IMHAABIPIAXUHT SpMAI3AAr. Tyxainban, TeB OaHK
XYBUWH X3BIUIUMH rapracalH CaHXYYTHHH X3PArCiayyadl XOpOHTo
opyynaxjaa, SpCONIUMH 30XUCTOM YAUPIIATBIT X3PIKYYIAIT
Oaifx €croil. YYHUHI XapbllaHTYH HIep 333JDKUX dYaJBapTai
XOpOHIeep XsA3raapiax 3amaap X3parkKyyiaHd. Homxk aypmaxan,
X3BUHHAAC OHIOP IPCIANITIA XOpeHTe Xydallaxk aBax yed Tep,
XYBUWH XOBIUIMIH XOOPOH UPIIAYHA YYCHK OOJIOX amgariIbir
XOPX3H XyBaallax TOXUPOIIOOT YPhAYMIDK XUWUIAr. Uitm
TOXHUPOJIIOOT CAaHXYYTHIH Oalryymnaryynaz XepBeX dajBapblH
JOMKIDT Y3YYIXI U XUITX OOIOMIKTOH.

CaHxXyYruiiH XepeHIHHT XylaiJaH aBax/1aa 3acTUHH razap Onumi
HOOIMIH XyBaapuiaiT (micro resource allocation)-bIH Taj 133p ajb
00JI0X TOBUHT CaxXMXBIH 39P3TL3d XydalAaH aBaidT XX 00110roo
OJIOH HUWTH]I 3apJiax, 3CBIJT TOBUUT CaxMXbIH TYJJ XylalJaH aBax
apryyiaa TOrTOOX TOXHONON Oaiimar. YYHUMH TYIJ, KUIIIII0A,
nyymiara xygangaassl apra (bidding method)-siT ammrax 60mHO.

1v.
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Y YHUIT 30XMX TYBIIMH Hb X3PATKYYJI9X YYIHI3C OJIOH KOMIIAHU Y
XOJ'I6OFI[OX apra XOMIK33I' aBY XI3PITKYYJIAII. Kunrs Hb, TOO
Jqyyajiara XyJajagaaHbl YHUMH 100J X3MK33T TOTTOOX 3aMaap 3ax
393JIMAH YT aXusuiaraar COpradCHUNA XapuyJl X3paripar asHjiaa
Oyypyy/iax MEXaHH3MBIT Ot 00JITOX OOIOMKTOM FOM.

Mb23muiiH CTpaTeruiir caixkpyynax

XsMpaJblH XapHy apra X3 MXKI9HHHA OOIUIOTYYyObIH HOXLeJN
Oalinmaac yyIdH TeB OaHKHYy[ OOAJIOTBIH Y3271 OapuMTIal,
aryynrelHXaa Tajlaap WIYY AITIPIHTYH, yITa YIUpTail MIII3III
erexeep aXwuiax OaifHa. MeH »muitH 3acruilH OONOH YHWIH
TeNeB OalIUIbIH TyXaWJ, HAT, XO€p KUIIIC WIYY YPT Xyramaar
XapiK TaimbapiiaxeIr OPOJIIOX XaHIara HAMITIK OalHa.

3oxucToii 60471010 02 CAHXYYTHIH 30XHIYYJIAJIThIT
03X3KYYJI9X Hb

bun monxuitH caHXYYTHIAH XSAMpabIT Aapaax Oaipraap TyrHK OOIHO:

i

ii.

1il.

1v.

BankHyyz X3T UX 3pCadIUIAT aBcaH 0eree] e6pHiiH X0peHTe O0I0H
XOPBOX YaJBap Hb XaHTaNTIYH OaiicaH

Hamnyypyyaaxan XaT ToM 0ankHyyq (the too-big-to-fail problem)

30XuIyynadTblH  apOuTpak  (3O0XMILYYJaJITBIH  AyTarjiaac
YYZNTOH OaHKHYYABIH alliur COHHUPXOJ 0a CaHXYYTHHH 3ax
393JIMIMH TaXyynan)

CaHXYYruiiH OJIOH YJCHIH YaHapTai, HAapHWifH TOBOTTAH Oaiaac
YYIICOH 3PCINHNH 30pYY 02 SPCIAIUIH Y1 y33ra3X Oaiinan

H3p mgypocaH cypramXuzl YHISCISH OJIOH YICBIH CaHXYYTHHH
30XUIYyJaNThIT H3I33 YaHrarracaH. JJoopx XycHarT 14-T eHeer xypran
aB4 X3PATXKYYJICIH TOJUIOX apra X3aMXK3dHYYAUNT Xapyyiaa.
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Xycnzem 13 Onou yicelH CAUXyyeuitt 30Xuyyianmsiu pepopm

BankHbI 30XHCTOM 60TOTHIT 03XKYYIX (bazenuiin 30XuIryynanT)

baHKHBI e0pHIH XelyypruiH xapblaa XepBox yajBapbiH
XOPOHTHHT 30XHIYYIaT
03XIKYYIIIX

JaMnyypyynaxazx X3T TOM OaHKHYY/IBIH acCyyIUIbIH 3CP3T aBax apra X3MKd9

Yp AyHTH# wuiasn JPIXuiH CHCTEMHITH ad Huiit anmarnan-
XOIOOTHONTON OaHKHY Y 110705 106X):4
(global systemically yanasx (total
important banks) loss-absorbing
capacity)

Bupxwuiin Oyc yycMaIT X3parciiiiH 3ax 333JUHH pedopm

TeB xnupuHruiia TeBnepceH Oyc TOOLOOHBI XAIIINIH Oapbliaa

clearing obligation) | non-centrally cleared transactions)

Yypar (central XOPOHTHIH HIaapiyara (margin requirements for

Cyynpuiin 6ankHbI 30xuyyiaant (shadow banking regulations)

30XHIYYJIaNThIH pehopM
(securitization risk retention)

MeHrenuii 3ax 333JIMHH CAHTMIH YHOT HaacKyyJanTblH 3pCAIIUNH
X3CTUUT Hb YIIIIK XapuyLyylax

BaHkHYyaBIH YHICOH OU3HECIIC 3apUM OHIOP-IPCANITIN apuibKaaHbl Vil
aXWJuIaraar cajarax

AHY -1 Bonkepuiin nypam Wx bputanuiin “XamnTt Xuix”
(Volcker rule) (ring-fencing) nypsm
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