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AKIIJA THBECTHUIUS BAHKJIAPU ®AOJIUATUHU TAPTUBI'A
COJIMII TUBUMHUHHUHI' PUBOXJIAHULI TEHAEHIUAJIAPU

Maxonada uneecmuyusi Oanxknapu @aorusmMuHuHe MOXUSMU 84 Y3ued XOC
aorcuxamnapu épumunean. AKLLOa unsecmuyuon 6anx ghaonrusmunu mapmubea conuu
MUBUMUOGRU MAPKUOULL V32apuuiiap 6d 3AMOHABUL MeHOeHYUsNap OaxoiaH2aH.
Xycycan, enoban mMonuasull UHKUpO32a Hcasoban KaOyl KUIUHeAH mapmubea coauul
MUBUMUOARU V32APMUPULULAD 84 VIAPHUHS OAHKAAD (haorusmuea mavCupu maxiui
KUTUHAH.

The article reveals the core and unique features of investment banking, analyses
structural changes and contemporary trends in the regulation system of investment
banks. Particularly, the impact of measures conducted as a respond to global financial
crisis on banking performance has been analyzed.
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MabnymMKk, WHBECTUIIMOH OaHK AaTaMaCHMHUHT TMaijo Oynuiu OaHKIIAp
TOMOHHU/JIaH STHTM MyoMajara YuKapwiraH KAMMaTJIM KOFO3Jiap TYJauruda Xapujl
KWIMHUO, cYyHrpa OaHK HOMHJAH CYHITH HMHBECTOpPra COTHIN aMaJHETH >KOPHM
KWIMHUIIM OuiiaH OofyuK. borikauya aifTranga, MHBECTUIIMOH OaHK THXKOpaT OaHKU
CUHTapu aHbHABUU JEMO3UT-KPEAUT Omeparusijgapyu OuiaH 3Mmac, Oajdku IOpUJIMK Ba
KUCMOHUH TIaxciap Y4yH KHMMATIW KOFO3J1ap SMHUCCHICH Ba YHU KOMJIAIITUPHUIIIHA
TaIIKUI ATUIT Xamaa GoH 0030pH1a KUMMATIM KOFo31ap OUlaH TypJu OMTUMIIApHU
amaJira OIMpyBYH MOJIMABHI BocUTauu cu(daTuia MalJOHTa YUKIIH.

K¥ymunnvk TagkuKOTYHIIap MHBECTUIIMOH OaHkiap BaTtaHu cudatuga AKIIHM
apTUpod ITamunap. bupok, mynucu 3>pTHOOpaMKU, AKII Gank KoHyHUMIMTHAA
WHBECTHUIIMOH OaHK aTtamacu yupamainau[l]. XaTTo THXKOpaT Ba MHBECTUIIMOH OaHK
(haonMATHHY aXXpaTULIHU Ky31a TyTyBUM 1933 itmnna kabyn kunuuras ['nmacc-Cturanmn
KOHYHH/Ia XaM UHBECTUIIMOH OaHK aTaMacH (oiiaaHuiIMaraH.

Hazapuit manGanapra MyposkaaT 3TCak, MHBECTUIIMOH OaHK TYIIyHYacHUTa O]
TypJiu €HAANTYBJIApHU Ky3aTHUIIl MyMKUH. MacanaH, “UHBECTUIIMOH OaHK — KHUMMATIIN
KOFO3JIapHW MyoMaJlara YMKApPUIIHW TAllIKWJ OTHUIL, YJIapHU >KOWUIAIITHPUIIHU
kadonamiam, KAMMATIM KOFo3jap OWaH CaBJOJIADHU amajra OIIUpHUIITa
WUXTHUCOCTAIITaH, TYpPJIM MOJIUSIBUIN Macananap (OupuH4uM HaBOaTaa, KYIIMO OJUIILIAp
Ba OMPUKUIIIIAP) F03aCUJAaH KOHCYJbTANUsIap OepyBur Ba OyHIa acocaH YITYPKH
MosusiBui 0o3opinapra yHantupuiran (AKI mrapoutnaa), mryHUHTIEK, KUUYMK Ba
¥pTa KOpXoHajapra ypra Ba y30K MYAJATId WHBECTUIUSJIAPHU aMalira ONIMPHUIITa
uxtucocnamran (byrok bputanus mapoutuaa) HOKIUPUHT OaHK cudarua
(baonusIT IOPUTYBYH UHCTUTY TP [2].
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[IyaunTAeK, “UHBECTUIIMOH 0aHK — Oy KUMMATIU KOFO3JIap Ba OOIIKAa MOJHS
O0o3opnapuna pyxcar HTWwiran ¢Gaoluar TYypJIapUHUHT KEHr KylaMu OuiiaH
IIyFyJUTAaHYBYM HUPUK YHUBEpCal THxkopat Tamkuiotuaup”’[3].

“NuBecTUlIMOH OaHK SIHTM acoCUil (DOHUTApHU TAIIKWJI 3THINra KapaTUJraH
Y30K MYJITIATJIM KauTall KyHuiMaiap, CaHOaT KOPXOHAJIAPUHUHT aKIMsUIAPUHU XapUl
KWJIMII, aJlOXW/la WHBECTUIIMOH JIOMMXaJapHU amaira OIIMpUIIl OuiiaH OOFIUK
orepanusIapra UXTUCOCIAIITaH MOTHSIBUIA Myaccacanup’[4].

“MuBecTMIIMOH  OaHK  aHJeppalTep €KM  KOPIOPATHB  MHXKO3  EXYI
MYHUITUTIATUTETHUHT KAMMATIIN KOFO3J1ap SMHCCHACH JaBpUAard areHTu cudaruia
(baonusITH IOPUTYBYX TAIIKWIOTAUDP [5].

Xankapo amManuéT/ia MHBECTUIIMOH-0aHK TH3UMUHUA KYPHUIITHHHT UKKHA MOJICITU
KEeHI TapKajiran OynuO, ynmapra cerMeHTIaHraH (aMepuka) Ba yYHUBepcasl (TepMaH)
MOJIEIUTApU  TAATyKIuaup. by wWKku  Mojaenb OaHK  MHCTUTYTIAPUHUHT
YHUBEpPCAJJIAITYBU Ba HMXTUCOCTAUIYBU, Peal CEKTOPHU KpEauTiall MIAKUIaph Ba
MaHOanapu, OaHK Ba KOpXOHAaJIap WHBECTULIMOH nopTdeTMHUHAT
nuBepcuUKaIUsIIaIIyBY Japakacura Kypa dhapKkiaHaau.

WNuBectuniion OaHKJIAp aHbaHABUN Tap3lla MIDKO3JIapura aHieppauTHHT
XU3MaTU OpKIM VY3 KAalNUTaJIMHU OIIHUPUIL, [IYHUHTJEK, Kap3 KalnuTaJluH!
KYTIaUTUPUII, KYIITHO OJUIILIap Ba OUPUKUIILIIAD OUTUMUHU TY3HUII, THBECTUIUSTIAPHU
Oomkapuin kabu Ghaonuar OuiaH myFyJuIaHaauiap.

2009-2012 #immtap MobaitHuIa aKCapusAT HWHBECTUITMOH OAHKIAp apoMajiapu
KECKMH naicaiau. byHra caba0 cudatuaa OaHK MMKO3JIAPUHUHT OOIMTrauusiap,
BaJIIOTA Ba TOBapjap 0030puIaru CaBI0JIApUHUHT KUCKapHUIIIK Ba MAaKpO Japakaja 3ca
rio0an MKTUCOIUM perieccust Ba EBpornanaru Kap3 MHKUPO3UHU KEJITUPHUII MYMKHH.
2012 ¥WunHuHT 2-yoparujaH Oonuiad 3ca ce3wnapcu3 Oyiica-ia AapoMajIapHUHT
VCHIIM Ky3aTHIMOK/IA.

MunTakuii KUXaTgaH WHBeCTHIMOH OaHk caHoatuga AKI eraxkumimmrn
cakJiaHuO KoJIMOKJa. UyHOHYM MHBECTHIIMOH OaHKJIAp JapOMaJIapUHUHT SIPMHJIaH
kyniu aiiHan AKII waBectunimon 6anknapura terunvmmaup. [y Goucman xamakapo
WHBECTUIIMOH OaHKJIAp (PAOTUATUHU TAPTUOTA COJUII aMauETura 6axo Oepuill y4yH
AKII nuBecTunron 6aHK aMaqTuETUHU TaJAKUK KWJIUII MyXUM CaHaJIaJIu.

AKIlIxa rimo6an MOTUSBUN-UKTUCOIMN HHKUpOo3rava Oyiran napaa Kummarim
Koro3nap Oyinua komuccus (SEC) ToMOHMIaH MHBECTUIIMOH OaHKIAp (aoUITHHA
TapTUOra COJIMII aMajJuEéTUHM HMKKU KHUCMIa aXpaTulll MYMKHH. BUpUHUM KUCM
Opokep-nuiepiap (GaoJMSITUHU TapTUOra COJUIIHU Y3 HuYMra ojagu. bapua
MHBECTUIIMOH OaHKiIap Oup €xku Oup Hewya Opokep-muiiepra sra OYyiaau Ba IIy
xuxataad xam SEC ToMoHuIaH TaptuOra cosuil oObEeKTHTra ainaHaau. bpoxep-
nunepyap (paoJusTHHU TapTUOra coyuil, Y3 HaBOaTHAa, UKKUA TypyxJard Koujaaaap
acocujia amajira omupwiaad. bupuHum rypyx xKoujaigap cod akTuBiIap KuWMaTura
HucOaraH OenruiaHca, UKKMHYU TypyX KOUaanap MUKO3JIapHA XUMOS KWJIHII Oyitnua
oenrunanrad. by xowmpamap MHBecTopiapHM XuMMOSI KWiIHII OViu4a KOprHoparus
(SIPC) ounan Gupramukaa Opokep-auiepiap OaHKPOTIMKKA ydparaHaa MAXO3JapHU
XUMOSI KWIHIIIHUHT SIXJIMT TH3WUMUHMA TallKuWia dTagu. bupok ymap Opokep-
TUJIEPIAPHUHT MOJIUSIBUN XOJaTHHHU TApTUOTA COTMAiIH.

www.igtisodiyot.uz 2



“Uxmucoouém ea unHosayuon mexnoaousnap”’ uimuil snexmpon sxcypranu. Ne 4, uionv-aseycm, 2015 tun

SEC TomoHMIaH TapTHOra COJMII aMaJUETUHUHI HMKKHUHYM KHCMH
MHBECTULIMOH OaHKJAp Ba yJap TEruuuim OyiaraH OaHK XOJAUMHTH (PaOJUATUHU
TapTuOra conumra Ttaamutykiauaup. Lllynra kapamaii, Komuccusi MHBECTUIIMOH
WHCTUTYTIAPHU TapTUOTa coNUIl OYinYa XyKyMaT Japa)kacujard BakoJiaTjiapra 3ra
oynmaran. 1999 #unra kenu6, “MonusBHil MoJepHU3AIMS TYFpUCHIA TH KOHYH
KaOyJl KUJIMHTa4, MHBECTULMOH OaHKIapra TapThuOra COJMII PEKUMHUHHU TaHJIAIl
XyKyku Oepunau. boimkauda aiitranma, 1999 inngan 6onuiad MHBECTUIIMOH OaHKIIap
KaluTaJl €TapJIMJIUNTH Ba JIMKBUJIWIIMK MEBbEPIAPUHU OCNTHIIalIUral peryaTopaan
HazopaTuAaH 030, OYIIIu.

1990 itnnga Drexel Burnham Lambert nnBecTuius koMmmanusicu 6aHKpPOTIMKKA
yuparangal keiinH AKII Konrpeccu ToMmonuaan “bupsxanap Tyrpucuaa’ru KOHyHTa
KYIIUMYaJIap KUPUTWIAUA. SIBbHU KOHYHJA OpOKep-AWIEpJIapHUHT Yy3apo aloKaiaop
Ty3uiaMmaiapu Oyilmuya MonusBui axOopornapHu tymiam Komwuccus BakoiaTu
tapkuOura kuputwigu. bupok Komuccust ax0opoTinapHu Tyruiam OWIaH YEKIaHUO
KOJITaH, XOJIIMHI KOMITAaHUSJIapUra TabCUpP YTKA3UII BaKOJaTUTa XaHy3raya 3ra dMac
DIHU.

2004 #mra kenmu6, EBpona UTTUOOKMHMHT MOJUSBUIA KOHTIIOMEpPATIIAp
daonusT Oyiinya STHTM Koujanapu bJoH Kuinarad, SEC xam HHBECTHIIMOH OaHKJIap
y4yH KOHcoJmAanusuiamrad HazopaT gactypuau (CSE) unrapu cypa Oonutaau. Yoy
nactyp 2008 iunra kenu6, Goldman Sachs Ba Morgan Stanley 6ank XomauHTIapu
cudatu pyixarra OJMHTaHaH CYHT SIKYHJIaHUO, UXTUEPUIIMK aXaMUSTUHH Cakjao
konau. lllynra kapamaii, AKIIHuHr Oapya MHpUK HHBECTUUMOH OaHKIApW YHJA
UIITUPOK TIU.

CSE nowmpacuma SEC TOMOHMAZAH MWUIMM Ba XalKapo Aapakaaa aloXuaa
XOJIIUHT  Ty3WJIMaJlapyd  peryjsrtopjiapu OujlaH 3apyp axO0opoT ajaMallyBu
TabMUHJIAHAU. KOHCOMManusnamrad Ha3opaT JacTypH S Ta aCOCUI KOMIIOHEHTHH Y3
MYUTa OJITaH:

— XOJIIMHT KOMIIAHUSUIApU WYKH HA30pPATHUHI €Tapiinya camapaid TU3UMUra
sra Oynuiuiapu Ba yHUHT (paonustu 6yitnya Komuccusira ax0opoT TakAUM 3TUIIIApU
mapT;

— WYKHW Ha3opat Tu3uMu Komuccus TOoMOHUIaH MabKyJUIaHAIU Ba OYHUHT YUYH
PEryJsTOp 3apypuil Ha3opat xKapaCHJIapUHU TEKIIUPAIY;

— MOJIMSIBUM Ba ONEPALMOH PUCK f03ara Keaulu Ba opTuiuu to3acujpan SEC
TOMOHH/IAH XOJITUHT KOMIaHUs1apy (PaoausTH MOHUTOPUHT KWIMHAIY;

— XOJJIMHI KommaHusiiapu basenb cranmaptiapura MyBOQHUK Y3 KamuTalld
MUKJIOPUHUHT XUCOOWHH FOPUTHIIIN 3aPYP;

— XOJIMHT KOMITAHHSUTAPW YHTAa KUPYBUM KOMITAHHSUTIAP (HAOHATH YUYH 3apyp
OynTaH TUKBUTUIMKHAHT €Tapiid MUKJIOPUHU TAbMHUHIIAIIN Kepak.

bynnan Tamkapu, Opokep-munepnap daonmustd Mous caHOaTHHU TapTHOTa
coyri 6ommkapmacu (FINRA) TomoHmnIan XxaM HazopaT KHJIMHAJIH.

bupox 2008 imnma OomuiaHraH >XaXxOH MOJMSBUM-UKTUCOIUNA WHKUPO3U
MHBECTULIMOH (PaOJIMATHHA TAPTUOTa COMIL TU3UMH COXaJar MOJIMSIBUN HHCTUTYTIap
(daonusaTHAATY ACOCUHM PUCKIIAPHU V3 BAKTH1a aHUKJIAII Ba OapTapad 3TUII UMKOHUHU
OepMaraHJIMTIHHH OIIKOP ATUO KYHIH.
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Lehman BrothersHuHT OaHKpOTIIMKKA 103 TYTHINIWTa Kypa, KYI XoJaTiapaa
TapTUOTa COIyBYM OpraHiiap MOJUSBUN UHCTUTYTJIapU (HaoNUsATHAArH peal XoJaTAaH
aHya y30KnamuO kerraH. byHaa ynap WHBecTHIUs OaHKIapuaard WYKU Ha30par
TU3UMU, PUCKJIAPHU OOIIKAPHII TU3UMHU Ba MEHEKMEHT (PAOJIMATUTA OPTUKYA UIIOHY
owngupuiurad. [IIlyHuHTIEK, perynsTopiaap WHBECTULUA OaHKIapu (QaoiusTUIa 103
Oepulliy MyMKUH OYJIraH SIHTY PUCKJIAPHU OJIIMHJAH aHUKJIAIl UMKOHUSATUTA XaM 3ra
Oynmaran. bomikaya aiTranaa, TapTuOra coiayBuM opraHiap (paoausiTd MOJIUSBUNA
WHCTUTYTJIAp aHBHABUHM yd KeJNaJuraH PUCKJIApHU 0axoJail Ba yjap JAapa)kKaCMHU
YeKJalra KapaTwirad xosuoc. by aca MonusiBUil coxajaru HHHOBAIMsUIap Ba YJIAPHU
KOpUI 3THII HATWKACUJA F03ara KeJlaJuraH SHrU TypJard MOJIUSIBUN MaxcCyJioT Ba
XU3MatTiaap OyiWnda pHUCKIApPHHU OJIIWHIAH IMalKaml, TapThuOra COJuII, canoui
OKMOATIapYHU IOMIIATUII MEXaHU3MIIAPUHU Y3 BaKTHIA KOPHUM STUIMACIUTHUTa OJIHO
KEeJITaH.

MounusiBuit TH3UMHUHT jKa/1all pUBOKJIAHUIIN YHUHT CyOBEKTIapu YypTacuaaru
¥3apo OOFIMKJIMKHUHT OPTUIIHTa XaM oyu0 kenau. Hatmkana 6aHkimap Ba MOJIUSIBUN
KOMITAaHMsUTap HadakaT WYKM pHUCKIap, Oalku KOHTpareHtiap (aonustuaa
HaTWXKacuja fo3ara KelaJuraH Talku XaBduiapra xam aydop Oynnunap. by Gopana
TapTUOTa COMYBUMJIAP MOJUSBUM HHCTUTYTJIApPHM HHAMBHUAyal Tap3da TapTuOra
COJIMII OMIaH YeKIaHuo, ynap haoausaTHHH Y3apo OOFIUKINKIA Oaxosall Ba TapTHOTa
COJIMIIAAH MMPOK d/1U.

Lehman BrothersHMHr OaHKpPOTJIIMIMHU TaAKUK Kuiap 3kaH, Jenner & Block
KOMITAHMSICM MHBecTulMs OaHkiapuHu Komuccusa Ba Oomika perynisitopiap
TOMOHH/IaH TapTUOTa COJIUII aMAJIMETUHHU CABOJI OCTUTA 0J1au. Tuxopat OaHKIapu Ba
MHBCTULIMOH OaHK (paoJIMATHHM OUPJIAIITUPHILN pacMaH TabKuKIa0 Kyimnray, SEC
O3T boukapyB KeHramu OujiaH TapTUOra COJMII TU3UMHUHU KOHCOJMIAIUsIaIra
xapakaT kuian. Hatmxana @3T bomkapyB KEHralIMHUHT TAPTUOTA COJIUIL aMaTHETH
octuna Oynran uaBectuiusa kommnanusiapu O3T bomkapys kenramu Ba SECHUHT
Ooupranukaaru, mryHuHraek, SECHUHT anoxuaa MyCTakuid KaTbUM TapTHOTra COJIMII
tanabnapura 6yricynmaca xam Oymaauran Oynnu. AKI konyHunnmurura MmyBo(UK,
Oupranvkaard TapTuOra COJMII peXuMu co kamutamu 0030p Ba KPEAUT PUCKUHU
xucobra onub Tyrpuiamra kaaap 1 mupa. AKU nonnapu, nryHuHT ek, cod KanmuTaiu
Oapua tyrpuwrnamapaan cyur 500 muma. AKHI monmapuHu Tamkui 3TraH Opokep-
JAuJiepaapra KyJUlaHWIap d/Id.

1999 iinnra xenu6, “MonugBuil MOAEpHU3AIMS TYFPUCUAA TH KOHYH KaOyin
kunuHTad, Komuccusi MonwsiBUil OynMaraH XOJIWHT KOMIAHUSUTAPUHHU TapTUOTa
COJIMINITAa acocuil ypry Oepa Oomutaau. Maskyp Makomra 3ra OyJjaraH KOMITaHHsIap
COHH JKyJia YeKjaHran »au. Yiap karopura Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill
Lynch, Lehman Brothers Ba Bear Stearns kupapau. byHaail ”HCTUTYT/Iap COHUHUHT
kamuurn Komuccusira Y3MHMHI YEKJIAHTaH pecypcliapuiaH camapaiv (porganaHuii
uMKoHuHH Oepapau. bupruna 2004 iinnra kenu6, Komuccus xuccacura MHBECTUITUOH
Oankiapra HucOaTaH KYJUIaHWITaH Oapya WHTH30MHUN dYopanapHuHr 17,6 dowusw,
xKapuma CaHKiusmapuHuHT dca 40,9 dousu TyFpu kenau. AiHu maitna, Kummarim
KOFO3JIap Oyiinua auiepiaap MULIMHA accormanusicn Ba Horo-Hopk donx Gupskacu
xuccacura 06ap4ya MHTU30MUHN dopanapHUHT 38,5 dousm, xapuma CaHKIUSIapUHUHT
sca 23,5 dousu TYFpu KeIau.
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AnbaHaBuil THXOpaT OAaHKMHM TapTHOra COJMIIAA acOCHM 3bTHOOP OaHK
OMOHATYMJIAPUHUHT MaH(paaTIapuHU XUMOS KWJIMIIra KapaTuica, WHBECTHIIMOH
Oankiapna Oy xonarna 3bTHOOP Mapkasuja KUMMATIM KOFo3jdap ArajapyuHUHT
MaH(paatnapu xumoscu O6ynaau. MoxusiTaH oMoHaT4YWJIap MyailsiH (ous 3Bazura 3
MaOJarIapuHu Tacappyd STUIT SPKUHIUTUHYU OaHKJIapra TYJIUK TOMLUPHUO Kyiicanap,
Opokep-auIepIap TOMOHUIAH KUMMATIIA KOFO3JIap OMJIaH OUTUMITAPHU TY3HUII Ma3Kyp
KUMMAaTJIA KOFO3Jlap Jrajapu pyxcar OujaHrmHa amanra owmupuiand. Komwuccus
(SEC) Tomommman Takimd HSTWiraH TapTHOra COJUIN THU3WMH 3aMOHABUH TeE3
cypbaTiiapJa y3rapagural MKTUCOJIWW IIapouTiapra mocijama oiamagd. MonusBuid
daonuATHU TapTHOra CONUIIHUHT yTa KAaThUM TU3UMU MaKOyJl SMAacIUTHHU BakKT
kypcarau. Monus 6030pu MIITHPOKYWIApU (PUKpHua, OaHK (paonusaTUHU TapTHUOTa
CONIMIN  PEeryjasiTop Ba TapTuOra CONyBYM YpTacuaaru y3apo Maciaxar
MyHoOca0aTiapura acocJiaHuIlIy Ba OyH/a peryJsiTop COFJIOM MYKH Ha30paT TUZUMHHU
Ty3UIl Hynuaa TapTuOra colyBUMIa KYyMakIallUMIIM Ba Xe4 KaHgail OGocumiapcus
MyaMMOJIA Ba3USATIApHH XajJ STHII MUMKOHHUATHra 3ra Oynuimm kepak[6]. YyHoHUM
OAaHKJIApHUHT Y31 MOJMSIBUN TU3UM OapKapOpJIMIMHM TabMHUHJIAII Ba UKTHCOAUETA
MHKHAPO3JIM Ba3UATIAp 1032 KEJIUIIMHM OJIUMHM OJIMLIIAaH OWpUMHYM HaBOaTna
MaHpaatop xucobaaHaguIap.

2008 #mnga OonuiaHraH TJI00Ad MOJIMSBUM MHKHAPO3ra KaBoOaH MOJIHUSBHI
peryiaropiap TOMOHUIAH MOJIMABUM THU3UM XOJAaTHHU OapKapopialiTHpUII Ba
MHKUPO3HUHI TAaKPOPJAHUIINATAa Wyl KyWMaciuK Makcaauaa Karop MOJUSBUI
KOHYHUYMJIMKKA KaTop Yy3rapTUpUIl Ba KymuMmyanap kuputwigu. ['moban mukécna
0aHk (aonusaTUHU TapTUOra conuiura Kapatuiarad baszens Il ctangaptnapu kaOyn
KWJIMHIY Ba )XOpUi 3Tl Myaaatiaapu oenruwnanau. Lllynra kapamaid, sHrU cTaHgapT
xam bazens | Ba bazens Il tamabnapu cuHrapu puBOKJIaHTaH Ba PUBOKJIAHAETIaH
MaMJjiakatiap OaHK Myaccacajlapd Y4YyH MOJUSL CEKTOPUHM TapTHOra cojauiiia
TaBCHUSIBUI axaMHATIa 3ra X0J0C.

2010 #imnra kenmu6, AKlllna wMomusBuii TH3UMHM OapKapopiWrd  Ba
maddodauruan  ommpum Maxkcagunaa “lomn-OprHk” KOHYHM KaOysl KHJIMHIH.
KonyHna OaHKIapHUHI 3 KanuTaad Joupacuia 0030pAard onepalysyiapHd amaira
OLIMpUINIMTa HUCOAaTaH dekJoBiIap Oenrwianrad. “Jlona-OprHK” KOHYHH acocuja
Oankiap | mapaxkamu karmuTtanuHuHT 3 Qomsuman Kym OYyiIMaraH MUKIOPIA XEXKHpIIall
(doHIapy Ba XyCycui WHBECTHUIHS (DOHIApUTa MaOJIaFIapHN >KOMIAITUPHIIN XaM/a
yioy (oHIap KanuTaauHUHT 3 (ou3uIaH Kyn OyiIMaraH MHUKAOpUTa sra OViuiuiapu
MYMKHH.

“Honn-®prHk” KoHYHMHHUHT KaOyn kwmHui AKlIna xkatop WUpUK THKOpaAT
OaHKJIAPUHUHT KUMMATIIA KOFO3J1ap 0030praar CaBio ONepalysuIapUHUHT KUCKApUIIIUTa
om0 kenau. Xycycas, Goldman Sachs, Citigroup Ba JP Morgan kaOu MHpUK WHBECTULHS
OaHKJIAPUHUHT XYCYCHW WHBECTULMS KOMIIAHUSUIApW Ba XexXupiaml (poHamapura
KOWJIAIITUPraH MaOJiaFflapuHu KamauTupunniapura Tyrpu kemmu. [llynra xapamai,
TapTHOra COJMII TU3UMHIArk ymoy y3rapuil xaMm MaBXKyJ TU3UMHHU TyOJlaH KaiTa
KYPHUIIIHU aHTJIATMAWIA Ba MOJIMSIBUN CEKTOpJArv acocWii MyammoJiapHu OapTtapad
ATHILTA KapaTUiIMaras.

bupox wuHBecTHIMS OaHKM (QAOMMSATHHM TAapTUOra CONMIN  TU3UMHHUHT
KyJalTUpWINILIY YIIOy KOHYH OujiaH 4ekiaaHu0® Kommaau. “Bomkep xommacu” 1e6 HOM
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“Uxmucoouém ea unHosayuon mexnoaousnap”’ uimuil snexmpon sxcypranu. Ne 4, uionv-aseycm, 2015 tun

ofdraH sHru TaptTO MmomusBuii MyaccacanapHuHr AKII ®enepan aenozuTiapHH
CyFypTaJialll KYMUTacH TOMOHMJIaH KadoJaTiaHraH Jeno3uTiapian Goiaaianrad xomiua
xex-(poHIIap Ba KyuMac MyJK (DOHJIapUra SrajiiK KAJIHIL, Yapra MHBECTUIIHS KUPUTHIL
Kabu onepauysUiapuaH MaxpyM STHIIHM Ky3na Tytad. “Bonkep kowpmacu” WupUK
OaHKJIApHUHT MaKOypUsTIaprHU XaM uekiaian. Hatmwkama Goldman Sachs Ba Morgan
Stanley kabu “cod” umHBecTHIHMSA OaHKIApU HMHKUPO3 JaBpHIa THOKOpAT OaHKIapura
alJIaHIu.

Oummmukaa AKI tmkopar Gankmapu (akaTruHa MIDKO3JIAPUHUHT HOMUZAH Ba
Tayabura Kypa KUMMATIN KOFO3JIap CaBIOCH OWJIaH IIYFYJUIAHUIIA MyMKHH. BUpOK Oy
caBJioJIap aupuM Xoutapaa OaHKHUHT Y3 MaOiarmapy OWsiaH apajialllyBUHHA XaM Hazapia
Tyraad. byHpnail mapowmiapia, kowjgara Kypa, OaHKIQpHUHI KUMMAaTJIM KOFO3japra
MHBECTULIMSUTApH OaHK KaUTAIMHUHT 3 (hOM3UAaH OO KETMACTIUTH KepaK.

Xynoca Kuub adWTrasja, rjiodan MOJMSBUNA WHKMpO3ra acocwit cabad cudaruia
KypcaTwirad MyamMmoJiap OYJIMHII KpeAuTianl TaJaObJapuHUHT EHTWIUINTH, areHTIIMK
MyaMMOCUHHHT (agency problem) kyuaitnim, Opokepiap Ba OaHKIAp TOMOHHUAH
TaMarupJIvK MaKcau/1a aMmajra OIMPUITraH oneparysyiap CAIMOFMHUHT OPTHUIIY KaOuiap
WYk Myammodsap cupacura kupanu. Ly Ooucian, OupuHuM HaBOATHa, JKaXOH MOJUS
TU3UMHUHUHT (aoIUAT FOPUTHUIINTA TYCKUHJIMK KWIaETraH Tiio0ajl MyaMMOJIApHU Xall
ATUII 3apyp. YyHKH MOJIHSI TU3UMUHU TapTHOTa coNui Oyinya KaOy KWIMHAETTaH yopa-
Taa0upIap TapTHOra CONMIITHUHT 3CKU, aHhaHABUI METO/IJIapUra aCoCIaHaIH.

Kaiig siimn YpuHIMKY, WHBECTUIIMOH OaHKIIap MOJIMA TH3MMUAA CAIMOKIN YpUH
srajularaH Ba TapTUOTa CONMIIHUHT SHTU MebEpiapura Te3 CypbaTiapia MOCTAIIUII
MMKOHMSITUTa d9ra. AWHM MalTAa, WKTUCOAUETHUHT PUBOXIIAHUINM OwiaH OyHman
WMHCTUTYTJIAPHUHT POJIU stHaa opTHO OopaBepaau. by sca MonumsiBuii onepanusiapHIHT
WHHOBAIIMOH TYpJIAPUHM JKOpWI OTHIINA €Takdyd OYnaraH WHBECTHIMS OaHKIapu
(baonmuATUHN TAPTUOTA COUIITHY Y3ITyKCH3 TAKOMUJIIAIITHPHUIITHT TaK030 ATA/IH.
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