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AHHOmayusa: Makonada poHO 6030pAAPHU HAMUAM MAPAKKUEMUOa2U YpHU, yHed Mabcup
amys4yu omunanap o4yub 6epunzaH 6ynub, xo3upau Xoaamaapu maxanaul ea xopurculi
Mamaakamaap Mavaymomsaapu acocuda maxnunnap ymkasunzaH. LLyHuHz0ek,maxannuli ¢poHO
6030pAap UWMUPOKYUCU muMopam 6AHKAGPUHUHZ Kanumanaauwye 0aparacuHu owupuuHUHe
HoaHasuli UHcmpymeHmaapu 6yluya xopuxc maxcpubaHu adg3anaukaapu o4ub 6bepunzaH.
Taxaunnap acocuda Mapkasuli 6AHKHUHE MyCcMaKuAausUHU OWupuw 8d muxcopam
OaHKAGPUHUHZ Kanumanaawye OapaXacuHu owupuwea Kapamuaz2aH uamul makaug ea
Xya0Canap KUAuH2aH.
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UHGnayusa, 6o3op Kanumanaawye oOapaxcacu,uH@naayus, eantoma Kypcu, BA3E/l manabnaapu,
“Kokoc obauzayusacu” (uHenusya CoCo3 bonds-Contingent Convertibles), 6aHkpomauk cyrFypmacu,
uxcpo baxocu, mpuazep, CapmosAnaHaaH obauzayuanap.

AHHOomayua: Makonada ¢hoHO 6030paapHU Hamusm mapakKkuémuoaau YpHU, yHaa mavcup
amys4yu omunanap o4yub bepunzaH 6yaub, xo3upau xoaamadpu mMaxanauli 8a xopuxculi
MAmMAIaKamaAap Masaymomsaapu acocuoa maxauanap ymeasunzax. LLlyHuHedek,maxannuli ¢poHO
6030ps1ap UWMUPOKYUCU MUXopam BAHKAGPUHUHZ Kanumannawys 0apaxacuHu OWUpUWHUHe
HoaHaesuli UHcmMpymeHmaapu 6ylu4ya xopuxc maxpubaHu ag3anaukaapu o4ub 6bepunzaH.
Taxnunnap acocuda Mapkasuli 6AHKHUHE MyCMaKuaaAucUHU OwupulW 68ad muicopam
6aHKNAQPUHUH2 Kanumanaawye OapaxcaCuHU owupuwaa KapamunazaH uamuli makaug ea
Xya0Canap KUauH2aH.

Kaum cy3nap: ¢oHO 6030pu, ¢ou3 cmaska, Kalima moausaawmupuul  CmMaskacu,
UHGnayua, 603op Kanumanaawyes oOapaxcacu,uH@nayus, eanoma Kypcu, bA3E/l manabnaapu,
“Kokoc obnauzayuscu” (uHenuzya CoCo3z bonds-Contingent Convertibles), 6aHkpomauk cyFypmacu ,
uxpo baxocu, mpuazep, CapMOoAAaH2aH obauzayuanap.

Abstract: Makonada ¢poHO 6030paapHU Hamuam mapakKkuémuodaau yYpHU, yHed mavcup
amysyu omunnap o4ub bepunzaH 6ynub, xo3upau xonamaapu maxanauli e8a Xxopuxculi
MAamAaKamaAap Masvaymomsaapu acocudéa maxaunnap ymeasunzaaH. LLyHuHedek,maxannuli ¢poHO
6030ps1ap UWMUPOKYUCU MUXOoPam BAHKAAPUHUH2 Kanumanaawys 0apamacuHu oWUpUWHUH2
HoaHasuli UHcmpymeHmaapu 6yliuya xopuxc maxpubaHu ag3anauknapu o4ub bepunzaH.
Taxnunnap acocuda Mapkasuli 6AHKHUHZ MYyCMaAKUAAucUHU Oowupuw 8d muxcopam
OaHKAAPUHUHZ Kanumanaawye O0apaxacuHu owupuwea Kapamuna2aH uamul makaug ea
Xya0Canap KUAuH2aH.

Keywords: ¢poHO 6030pu, ¢pous cmaska, Kalima MoausAauwmMuUpuW CcmasKacu, UHGAAYUS,
6030p Kanumanaawys oapaxcacu,uHgasyus, eanmoma Kypcu, BA3E/l manabnapu, “Kokoc
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Kupuw

Bo30p WKTUCOAMETUHUHT MyXMM CermeHTnapugaH b6upu, 6y ¢oHa 6030pu
xncobnaHnb, byHaa 6yw nyn mabnaFnapHM KMMMATAM KOFO3Nap 3MUCCUMACKM Ba KaWTa
TAKCMMANALW OPKANM MAKCALAM KOMNAWYBMHU TabMWUHAALWTIA XM3MAT Kunagu. byHaam
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MaKcagaapra KMMMaTAnU Kofo3iap 6030pMHUHT aHbaHaBUIA Ba HOAHbABMI CErMmeHTIapu
XxucobnaHraH KMMMATAM KOFO3NMapHUHT Bapuya Typnapu Y3 camapacuMHu bepraHparvHa
apuwnnagu.

LUYHWUHrAEK, KUMMATAW KOFO3/1apHM KOMNAWTUPULW, OANAU-COTAM Kabu 6Hapua
onepaumAanapuvHU y3 mumMra ONyBYM MYOMIANAPUMHWU AcOCaH TUXKopaT HaHKknap amanra
owwnpagun. by ynapHuWHr aBBasio yCTaB KanuTa/IMHU OWMPULW AaparKaCMHU TabMWMHANACA,
MKKMHYMZAH 6o30pnapaary Tuxopatr d¢aonvatn épgamuaa uYeT 3n4a TypraH 6yw
KanuTannapHW XxapakaTtra Kentupunaau.

LUYHWHT y4yH, allHX NanNTAa KUMMATAN KOFO3NapHUHT Bapya MHCTPYMEHTNAPU TYUK,
Ba CaMapanu WWnawmM yy4yH Maskyp 6o3opnap wHopaTysuamacu 3amoH Tanabnapwm
acocmnpa PUBOXKIAHTUPULL AABNAT AAParKacura OWNPUANLWKMHN Tanab aTMOKAa.

LUy HyKTau HasapupaH, mamnakatmumusga sca ¢oHg 6030pu UHPpPaATY3IUAMACUHU
PUBOXKUFA TabCUP 3TYBYM OMUINAPHU YYKYPPOK  Tax/JUA KUAMW Ba YHAA WMHCOHANAP
MaHdaTnapura KapaTuaraH aHuWK Makcagnap 6enrvnaHraHaurM gasnaT Aaparkacura
KYTapuUAraHaAMrM 6unaH M30xJaHMOKAA. XycycaH; MasKyp macana 6yiinmuya Y36eKucToH
Pecnybnukacu Mpe3snagentn W.M. Mup3snées “... monua 6o3opnapu, KymnagaH, ¢oHA
6030pPMHN PUBOKNAHTUPULL XaM AHTU UKTUCOAUM LWAPOMTAA aCOCMA MaKcaa/apMmum3aaH
6mpu 6ynnWn Kepak” aeb TakbKuanagunap.

AHIM MONNABUIA MHCTPYMEHTNIAPHM }KOPUIM STULW Ba 0b6anraumanap YMKapu opKanu,
GaHK XM3MATNApPWU KYaMWHM AHAZA KeHranTupuw, wuafop axbopoT TexHonoruanapwm
acocnga 6aHK TUSUMUMHWN PUBOXKAAHTUPUL 3apYp.

WyHuHraek “UMHBecTtopnap MamiakaTMMmM3ga Y3MHU MMKOH KaZap 3pKUH XMUC
KUAULWLAAPKM YYYH BanloTa GO30PWMHM fHAZA ISPKMHAAWTMPUW Tanab 3twnagm”’ neb
3bTUPOP STUANLWIKM AaBAAT AaparKacura KyTapuaraHanrMHu bunampmokaa.

tOKkopuaaru xonatnap, ¢oHa 6o3o0pnapu MHPPaATY3UAMACMHM 3aMOH Tanabnapu
acocmaa PUBOMKAAHUWIM  YyY4YH aBBaso Wy 6o030pnapra YMKAPWUAAETrAaH KUMMATAU
KOFO3MAapHUHT OKOPWU ANKBUAAUTK, 6O30p KanuTannawyB pgaparkacu, AapoOMagavuInmN,
KanuTaZHM OWMPUW Kabu Myxum Y3 XyCyCUATNAPUHWU TabMMUHAALWAAPU YUYYH XM3MaT
KMnagn. YnapHuHr aHa 6up xycycuatnm 6enrvcm-6y ynapHWHT PUCK Aapakanapura
Tobenurn xmcobnaHagun. LyHWHr yuyH, poHa 6030pu MHOPATY3IU/IMACUHU Camapanu
PUBOMKIAHTUPULL YYYH TabCUP STYBYM OMUNNAPHU YYKYPPOK TaxJNA KUIWULL Ba YHUHT Y3ura
XOC XYCCUATIAPUHWN YPraHWULL N103UM.

Mas3yra oung agabuérnap raxamnu

AiHn nantoa ¢oHA 6030pnapu Ba  YHUHr camapanu  GaoaUAaATU,  YNAPHUHT
MILTUPOKYMNAPU Xamaa MyoMaaZAaru ropraH Xalkapo Makomra ara 6yaraH oKopu NMKBUA
KMMMATIM KOFO3/1ap Typnapu MyxuMm axamuaTra ara. byHaan rkapaéHwnap pgasnat
TOMOHUAAH MHPPATY3IUIMABMIA PUBOXNNAHULI Aaparkanapura b6esocuta 60fFaMK 6Ynub,
aBBano ¢oHA 6030pNaAPUHU XaNIKAPO MUKECTra MHTerpaumanallyBHM TabMUHAALW OPKaau
IOKOPU cypbaTnapga PUBOXKAaHUWIMA 0MG6 6opca, MKKMHUYMAAH TUXKOPAT OGAHKNAPHWUHT
FOKOPU NINKBUA, Ba BaPKAPOPAUTMHM XaNKapo MebEpaapra TeHrnawysura onmb 6opaan.

MKTncogum onmmnap TOMOHMAAH MaB3y 6yiuya fon3apb fosnapu ynapHUHT SbHU
6030pnap pPUBONKAAHULI XYCYCUATNApM Ba YyHAArM MOMUABWUI BOCUTanapra 3bTubop
KapatunraH. Ammo ¢oHAa 6030pnapu, YNAPHUHT  UWUMPOKYMAAPM  XaMaa YHUHT
MHCTPYMEHT/IAPUHN XKOPUIM KNauw 6ymmya 3amoH

! V36ekucton Pecnybaunkacu MpesnaeHtn LWakat MupsméesHuHr Onunii Maxknncra MyporkaatHomacw . 2018 1iun 28 gekabpb
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BaHKNAPHWMHT PONMHM aHMKNAW MaKcagmuaa GoHa 6o3opura TabCup KUAYBYM TALLKM,
MYKM Ba MAaKPOMKTMCOAMIN Ba BOLIKA 3aMOHaBUi ommanapHu A. M. MUPKUH MKTMcoaMM Ba
cnmécunit Tmsum, CuEcuin Ba WXKTUMOWIA OAPKAPOPAMK, AXONMHUHT MKTUCOAMM XaTTuU-
Xapakatu mogenu, MaKpoUKTUCOANETHUHT MONNABUI TapKMNOH U Ba
MaKPOUKTUCOANETHUHT MONMABUIA TabMUHNAHTAHAMK Aaparkacu  Kabwu umanaHuwnapu
OpKann o4unb bepraH2.

Xankapo ¢oHg 6030pnapu Ba yHAArn H6aHKNaAp UWTUPOKMHU POCCUMANMK MKTUCOO4YM
onMmnapgaH Pybuos y3uMra xoc XycycuAaTnapuHu  xankapo ¢oHg 6o3opnapuga
GaHKNAPUHUHT  UWITUPOKM, POAM Ba axamMuATMra AHINI0CAKCOH, KoHTeHrareH,Apanatl
ycynnapu opkanu oumb 6epagm3.

LWWyHunHraoek, Poccmsa  umkTucogumcu, oamm,  M.U.MupkmH, 6up  KaTop
MaKpOUKTUCOAMIM KypCnap KMMMATAM KOFo3nap 6030pu myaccacasapuHmM MyTAaKO TagKWUK
Knamanand. Y monmssum TU3UM — KpeauT MyaccacaNapuHM Xam Y3 TapKubura KMpuTyBum
MONINABUIA Myaccacanap MnFnHancu aeb xmcobnanam.

NKTncogum, onmmnapgaH, b.AnexuH aca, monmasui 6030PHU KUMMATIN KOFO3M1ap
6030pun Ba 6aHK Kap3napu 603o0pun cndpatnaa kKypagu. UctanraH mamnakaTHUHT UKTUCOANM
X0NaTu TYPAN XUNJAru MOAUABUN MHCTUTYTNAP daonumatura boFnnk. bupkanap, 6aHknap,
CYfypTa KomMnaHuanapu, neHcus doHanapu — OynapHUHr Xammacu Typau Toudaaaru
Xapuaopnap Ba COTyBYMAAp ypTacuaa nyn — KpeauT Ba Kaps, TOBAap/aap, IOKOPU NINKBUA
KMMMAT/IM KOFO3/1ap Ba X.K Typmaa Aannon cudatnga tsara YMKyBYM Myaccacanapamps.

Monuasuint BocuTanapnap (6aHK KanuTaAMHKM owMpuULIra, NUKBUAAUTUHKM, 6030p
KanuTanawys AapakaCUHU owmpuwira onnbd 6opysun cudatnaa) Monmasmin pecypciapHu
WMHBECTOpPNApAaH UCTEBbMONYMAAPra TOMOH Ba aKCMHYa MyHaAUWAa XapakKaT KUIULWWUHU
TabMMHIOBYM BOCUTanNap xmcobnaHagun. Monuasmin BocuTanap épaamuaarn pecypcnap
XapaKaTu Kynmuaarv omunnapra 6oFinKke:

- MO/IMABUMA BOCUTANAPHUHT AAPOMAS/IMIMK Ba PUCK Aapaxkacu; - MOJUABUM
BOCMTA/IapPHM CONMKKA TOPTULL LWAPT-LWAPOUTAAPU; - MONUABUIA BOCUTANAPHUHT pean 6asuc
6MnaH TabMWHNQHTAHAUIM  Ba WY acocAa MWKIUCOAMET Ba MoavAa 6030puHK

3KBMBANIEHT/INTX; TaH/MAHFAH PUBOMKAAHULW  MOLENM; - MAKPO- MUKPOUKTMCOAMM
6apKapopauK;, -MOAUABUIA BocuTanap 6o3opura Tabcup 3TyBYM OOWIKA OMUANAPHU
KentTmpaam

LUyHuHraek, bytnkos W.J1. HUHr: “ByryHrn KyH HyKTau Hasapu 6unaH KaparaHaa,
6aHKNap Ba AUNNEPNAPHUHT KMMMATAW KOFO3nap Oyhmya OYAMHMWMAArM y4yta acocumn
cababHM Kypuw MyMKUH”-geraHaa ¢ukpura Tyna-TyKUc Kywunaca bynagun. BupuHumpaH
KMMMATIM KOFO3NMAPHU KOWMAWTUPUWHM Kadonatnaw 6yhnda 6GaHknapHU 6GusHecra
KUpUTMW OGeKnéc xatapam (puck) Tytonagu. WMKKMHYMpAH axBoA Tawsuwam 6ynumb,
GaHKNAPHUHT PONM aHAaeppanTep cudpaTnaa TYFPUOAH-TYFPM MaHdaaTnap TYKHaWwyBMAa
TAWBUWAM X0Natra onnmb Kenaau. YUMHUMOaAH 3cCa, TAWBMLWAM XON aCOCaH MOAUA

2MMpKMH A.M. PblHOK LieHHbIX bymar Poccun: Bo3gelictBue dpyHAaMeHTaNbHbIX GaKTOPOB, MPOrHO3 M MOAUTUKA Pa3BUTUA.-M.:
AnbnuHa Mabamwep.2002 .-624 ¢

3Py6L|,OB B.5. CoBpemeHHOe $poHAOBbIE PbIHKK. YuebHoe nocobue ana By3os. - M.; AnbnunHa BusHec bykc, 2007 -926c¢.

4waKMH A.M. PbIHOK ueHHbIX Bymar Poccun: Bosgelicteue dyHAAMeEHTaNbHbIX GaKTOPOB, MPOrHO3 M MOAUTUKA Pa3BUTMA.-M.:
AnbnuHa MNabnaunwep.2002 .-624 ¢

*AnexuH B.M. PoiHoK LeHHbIXx bymar; BeegeHune B poHA0Bble onepaumu. - M.; PUHaHCbI M CTaTUCTUKA.

6LIJoxabsaNMVl L. L. ®nHAHCOBbIV PbIHOK M LieHHble Bymarun. Knura 1. YyebHuK.-T.: Igtisod-moliya, 2005.-cc.13, 31-34.
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coxacuaaru ycnb 6opaétraH KOHUEHTPAUMAHM aKe 3TTupagn”7.

FOKopuaarn UKTUCOAYM, ONMMANAPHU OUKpAApUaaH YMYyMAAWTUPraH xosiaga ynap
TOMOHAaH ¢oHA 6030paap WWTUPOKYMCU TUXKOPAT OaHKNAPUMHUHE  KanuTannawys
AAPaXKaCMHU  OWMPUWHMHT HOAHAaBUIMA WHCTPYMEHTAAPU OYinYa XOpUXK TarKpubaHu
ad3annuknapn, [Lasnat 6aHKNAPUHU CUECUI Ba WKTUCOAMMA MYCTAaKUAAUTKM  0O4nb
b6epunamaraH. YyHkuM, [asnat 6aHKknapu TukKopaT OaHKAAPHUHT KMMMATAM KOFO3nap
6030punaarn GaonnATUHM MyBOOUKNAWTMPULW BunaH bupra poHa 6o3o0pnapu pmBOXKMUra
MXKOBUIM TabCUPU HUXO0ATAA MyXMMANP.

®dukpmnsya, GoHa 6030pNAPMHN PUBONKAAHTUPULLAATM Y3UTA XOC XYCYCUATAAPM Ba
6030pnap camapacuHM OLINPULLYBYM TUHKOPAT BaHKNAPHM HOAHABMN UHCTPYMEHTNAPUHMU
KEHT XOpUM 3TUW Myxum ad3anaunknap onmb kennwmHu mcbotnab b6epuwra Kapatnagu.
XycycaH; aBBano Mmamnakatmummsga ¢oHg 6030pnapuHM puBOXKAaHWUWMK, HO30paapHU
IOKOPU NUKBUA KUMMATAN KOFO3NaPHM HOAHaBUIA MHCTPYMEHTIAPUHU KEHT KOPUIN 3TULL
OpKanu Kymmparn TaknampnapHu wwnab uyukauk. byHaa, TuUXKopaT OGaHKNAPHWUHT
KanuTannawys, 6030p KanuTannalwys, XaJKapo MUKECNapAa MABKEMHM OLWMPULL Y4YyH
YPpHaTUAraH Mebépnapra TEHMNAWTUPULL, XKAXOHAATU MUPUK XanKapo MOAW KpeauT
MHCTUTYTNapWn B6unaH TeHr pakobaT gapaxacura YMKUW MMKOHUATNAPUHU KEHTANTUPULL
YUYYH Y31apPUHUHT FOKOPU NTNKBUA, aHaHAaBMN 06MraunANapuHM MyoMaara YNKapuLL 103UM.

LUyHMHrAeK, MamnakaTumusga WKTUCOAWUM  BGapKApOpP/IMKHU  TabMMUHANAW  Ba
GaHKNAPHU NUKBUAAUTMHU owupuw ydyyH ¢oHa 6o30pnapra TuKopaT OGaHKNAPHUHT
VY3NapUHUHI  IOKOPW NIMKBUA, aHaHaBW obauraumanapuHu Xankapo 6o03opnapra
WMHTErPaLMACUHN PUBOKIAHTUPULL TO3UM.

LUyHWUHr 6unaH OGupra, MamnakaTMmMmu3ga MaKpouKTUcoaui 6apKapopNKHU
TabMUHAAW y4yyH, MapKkasnit 6aHKHUHI TPAHCMUCCMOH KaHaNNAPUHU CaMapPaCUHU
MHONALUMOH TapTreTnawra YTy OPKaNM OWMPULW MaKCagmaa YHUHT MYCTAaKUAIUTMHU
OLIMPULL HUXOATAA MyXUM XMcobnaHaau.

Taxaun Ba HaTUXKanap

2008 Mnnagarun *axoH MOAUABUA UKTUCOANM MHKMPO3 Xamaa OXMpPrn mmnaa Mmpuk
MaMnakataap TOMOHWAAH Vy3apo reocuMécui Tasiuknap ¢oHa (akumsa) 603opnap
PUBOMKUIA, YHUHT KaMWAT TapaKKUETMAArM YpHUra xam canbui Tabcup 3TMOKAA.
Hatukapa, axoH akuma 6o3opnapu casgocuHn ANM parn ynywmn 2007 nunga 207,1%,
2010 nunpa 86,5%ra nacavraH, 2015 nunra kenmb, By KypcaTKuU4 KUcmaH éku 86,9%ra
opTraHs. AlHM nanTaa, aca AbHKU 2017 Mnnaa KaxoH ¢oHA 60o30papu CaBAOCUMHM KAXOH
ANM parv ynywm 6upmyHYa KyTapuaraHamrmim ékm 101,8%(8095,1/79 487)9HVI TaLWKKAN
KMATAHAUIMHKM Ma3Kyp 6o03opnap 6apkapop WHpaTy3naMacMHM TabMuHNawaa 2008
WUNTU UHKWMPO3NaphaH CYHr AaBNatnap MUCAOXOTAap OOWYMCU IKAHUTUHU KYPULLMMU3
MYMKWH.

AiHn nantaa, ¢oHa GO030PNAPUHMHT aCOCUIM KYpcaTKMuM Oy ynapHWHr 6030p
KanuTannawys gapaxkacu xucobnaHagm. 2000 Ba 2010 nMunnap AaBommpaa KaxoH GOHA
6030pnapuHM 6030p KanuTanialyB faparkacu Xyayanap Kecumuparu Xonatu TaxJaunu
WYHM KypcaTMOKAAKW, AMepuKa Xyayam 6030p KanuTannawys Aaparkacu KaMU FKaxoH
6030pnapu Kanutannawysgarm yaywm 45-49%uHn TawKun KunraH 6ynca, aHW namtaa

7EyTMKOB ... Npobnembl dopmmnpoBaHns U GyHKLMOHMPOBAHMUA PbIHKA LEeHHbIX bymar B Y3b6ekuctaHa. BMA.: uccepTayma Ha
COMCKAHME YY4EHHOW CTENEHN OOKTOP 3KOHOMMYECKOTo HayK. TowkeHT.: 2009.r. 416 cTp

& Word bank xmcoboTnapu acocnaa xucobnaHraH.

® word bank va http.wfe.com information caliTnapu acocuaga xncobnaHraH
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Ma3Kyp XyAYOHWHT Ma3Kyp KypcaTkud 23,7%WHW, TalWKWA Kuarad, EBpona xyayauHWHT
ynaywmn sca 27-28%uHn aiHK nantga sca 10,1%uHK, Ocué xyayauHu yaywm 3ca 26-
27%WHKN TaWKUN KunraH 6ynca, anHu nantaa aca 66.1 % UHun Tawkm KMAMokaa. emak,
UKTUCOANM TU3MMNAPHU PUBOXKNAHTUPUWAATUN MHOPATY3UIMaBUIA LWAPT WapoUTaap
acocaH Ocué pasnatnapmaa H6eBocuTa Aasnat Aaparkacura GaosIpoK KYTapuUAraHAUMu
6MNaH xapaKTepNaHMOKAaA.

®doHa 6030pnapUHU KaMUAT TapaKKNETHMAAru ypHura 6axo bepuw makcagmaa 6ms
Ma3kyp 6o03opnap casgocuHn AWM  pgarm yaywu aipum  MamAaakataap Kecumupga
ypraHunauy. Taxamnnapra acocaH, YTraH AaBpiapAa MKTUCOAMM MMPUK eTaKiu mamnaat
AKLWnapaa akyma casgocuHn AUM parm ynywm 2015 nnga 336,2%Hn 2015 innpa by
Kypcatkmu 0,16%ra, lepmaHuaga 3ca 6y Kypcatkmy 113,1%paH 31,9%ra TywraH.
WyHnHroek, AnoHuAa pgasnatmga 3ca moc  gaspnap wmumpa  55,9%paH 86,4%ra’*
YCraHAUTUHU KYPULWLMMW3 MYMKUH. [emak, 6030p MHPPATY3IUAMACUHU PUBOKAAHULL
AaparkacuM fAaBnaT pgapakacura KYTapUAraHAUIM  MYXMM OMMUA  SKAHJAUTUHU  XOPUK
Taxpmnbacmaa y3 MCOOTUHM ToNraH.

Nel kagBan Mab/yMOTAApPUAAH WYHU KYPULLMMU3 MYMKUHKK, Mamaiakatumus AUM
yCcuwWw cypbaT¥ MoOC AaBpiapaa 2,5 maptara, MamaakaTMMu3 akuma 6o3opnapu caBgocm
Moc pgaspnap wmumaa 3,1 maptara ycuw TeHAeHuuacura ara 6yncaga, MamaakaTumus
aKkuma 6o3opnapu casgocmuun AUM garm ynywm aturm 1,2 mapTara ycraH.

1 kapBan
V36ekuctoH Pecnybnvkacu poHa 6upKacy cago alinaHMacu TeHAeLMAnapy Ba YHUHT
AUM parun ynyl.uw12

2015 2017 Annumn

KypcaTkmunap 2014 iinn N 2016 nunn | 2017 inn 2014 avnra

HUcbaTH
V36eknucton AUM(TpaH cym) 96,6 119,4 199,4 244,1 2,5 mapTa
V.P. “Towkent” P®B casaocu (Mnpa) 97 161,1 299,1 298,0 3,1mapTa
Akuma cagocvHmn ANUM pgarv yaywn(%) | 1,0% 1,35 1,5 1,2 1,2 mapTa

Mamnakatummusga 6apya aKTMBNAP, XYCYCaH; MOJIMABUIA WMHCTPYMEHTNAP XaMm
MUNNUIN BantoTa “cym”aa lopuTUW KOHYH acocuaa b6enrmnab KymmaraH. AMMO, X03upru
KYHAA MUAAUIA BantoTaMM3 KaxoH monua 6o3opaa perTUHIN KUXaTuaaH nact ypuHaapra
ara 6yamokaa. XycycaH; “Bloomberg” Ip TomoHmMaaH Takaum atunrad “2017 AUAHWUHT SHT
KaAp/M Ba 3HI Kagpcu3 BastoTanap peruTuHrn” aa MWAHWHT 3HT Kagpcu3 BantoTa y3bek
cyMu 6Ya16 umnkam ékun 2017 iMnnga y36ek cymunm Kypen 60%>ra nacaiiraH.

Munnmin  BantoTaHUHI KuMaTu 6owKa BantoTanapra HucbataH 6GenrnnauraH
Kypcnap opKaau aHukNaHagu. LyHuHraek, ¢oHa 6030pnapun MHPpPaTy3MIMAcMHU 3aMOH
Tanabnapu acocnaa pUBOMNKNAHMLIMIA TabCUP 3TYBYM KEMMHIM aCOCMN OMMUANAPLAH AHA
6upn, 6y Mapkasunit 6GaHKHMHT BastloTa KypCcMHWM BapKapop ywnam oauw MMKOHUATAAPWU
xucobnaHaan. byHAa, WMKTUCOAMETHM 3SPKMHAAWTUMPULL, XYCyCaH; MOAMA TU3MMAATU
ncnoxoTnapaa aBBaso BantoTa 6o3opnapHu nuvbepannawTMpuwl Myxmm xucobnaHaau.

19 \vord bank va http.wfe.com information acocnaa xucobnaHrax

"Word bank sa wfe MabyMOT/Iapu acocmnaa xmucobnaHraH

12 Y36ekucron PecnybamKacuHuHr  “TolwkeHT” Y36ekuctoH Pecnyb6inka $oHA Gupskacu mabaymoTnapu acocuaa myannnd
TOMOHMAAH MLWAa6 YMKUAraH

13 http “Bloomberg”lp com/information caiiTn mabaymoTtiapu acocuaa xmcobaaHraH
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LyHUHr  yuyH, Y36ekucton Pecnybavkacu MpesupgeHtn L.M.MwupsnéesHuHr «BantoTta
CMECAaTUHM  nmnbepannawTupuw  byiMmya OGUMpMHUM  HaebaTtaarm  4Yopa-tTagbupnap
TyFpucnga»rm 2017 nn 2 centabpgarm Ne5177 coHnm  apmMoHM YnKapungu. AnHu
nanTaa, munaui Bantotammns “cym”Hun 1 AKLL ponnapra Hucbatm kypem 2017 inn aBryctaa
4210,1 6ynran 6ynca, oKopuaarn GapMoH MXKPOCUHM Baxkapuw makcaguaa 2017 nun
ceHTABpaa 8066,9 cym 3TMb ypHatunau. byHra acocmin cabab, mamnakaTummsaa OKopwU
NMKBUA, aKTUBNAP AaparkacuMHW, 6BaHK TU3MMKUAATM IOKOPU NUKBUA, aKTUBNAPHU OLUIMPULLHM
MWANNIA BantoTa KYPCUHU NMbepannawTvpull OpKanu €KM pacmuii 6030p KypcrapuHu
YpHaTUW  xucobnaHraH. by BanwTa COXAacMHM  TapTubra  CONMWHWHT  6030p
MEXaHMU3MNAPUHU  KOPUN  KWUAWUW, pecnybanMKa 3KCNepT CANOXMATUHU  OLUMPULLHMN
pafbaTnaHTMpULW, TYFPUOAH TYFPU XOPUMKUIA WMHBECTULMANAPHU aon Kanb Kunuuw,
Maxannimn nwnab YMKapyBUYUMNAPHMHT TalWKW Ba MYKM 6030pArn pakobatbapaownnrnHm
OWMPULL, MAaMNAKaTUMM3AA MHBECTMUMA Ba UWOUNAPMOHANK MYXUTUHU AXWIKMAALW XaMAaa
axonu Ba OPUAMK LIAxcnap UXTUEpuaary BaftoTanapHW OaHK TU3MMMUra Kanb Kuauw
xmcobnaHagw.

LUyHUHraek, Mamnakatumms Mpe3naeHTH W.M.Mwup3unées “Y36eKNCOH
PecnybavKacuHU Kenrycmaa puBOXKAAHTUPULW BYMKMYa XapaKaTaap cTpaTernacu xaknaa’'rum
Ne4947 coHnn dapomoHHu Il 6ynummnaa “Skcnopt daoanATMHM AnbepannawTMpum Ba
COAOANALITMPULL, 3SKCNOPT TapKUOUHM Ba reorpadUACMHU  AMBEPCUDUKALNA KUAULL,
MKTUCOAMET TapMOKNAAPW Ba XYAYONAPHUHT 3SKCMOPT CANOXMATUHU KEHrauTMpuw Ba
capapbap stvw” “pe6 anoxupa IbTUPOP 3TUE YCTMBOP MNYHaUWAApHW 6Genrnnab
bepaunnap. by xaKuMKataa Mamnakatga BanoTa TYWYMWMHM OWMPULIHM TabMMHAAO,
Kenrycuaa mamnakaTummsga XOPUMKUW BantoTara 6ynraH TanabHu nacantupuwra onmnb
6opaaun, 6y y3 HaBbaTMaga MUNAMIA BanTamusHM 6owKa BantoTa(AKLL ponnapwu)cura
HUcbaTaH Kagpu(KypCUHM NAacauTUPULLTa)HM OWMpPULLITa XM3MaT KUnagu.

®oHa 6030pnap ¢daonuATMra Tabcup 3TyBYM GOU3  CTaBKANIAPUHWUHT  MaA3Kyp
6030pnapgarn MOAUABUMA  MHCTPYMEHTAAPHWUHT  APOMaA/INTU, HOKOPU NIMKBUOUAUTN,
KanuTaZIMHM oWwMnpuW Kabu Myxum me3oHNapura TabCUPUHU Xamaa PUCKAapra Tobenuk
AapaXKaCMHU YYKYPPOK YPraHuML 03UM.

UKkTucoamnin Hasapuaga ¢oHa 6030pnapun  GaoNUATUHM  PUBOXKUIA dous
CTaBKaNapHW ce3nnapaun Tap3ga Tabcupu by MKTUcoamn 6apKapopnkka onmb 6opysumn
MYXUM MHCTPYMEHT 3KaHAUIU Y3 UCOOTUHM TonraH. AManunéTtaa, Mapkasmn 6aHKHUHT pouns
CMECATU MKKU WUYHANUWHK Y3 numra onagun. bupuHumcm, 6y yHUHI OUCKOHT CUECATUHMU
Xopuin 3TUW xmucobnaHaan. Maskyp cuécaT BeKkcen TpaTTasapuMHKU KanTa xucobra onmwaa
KYNNaHWUNAAUTAH YerMpmanapHu tputuwaa Kynnanmnagn. Mamnakatmumusga 1996
MMNOa BeKCeNb Myomaacu TyxTatuaraH 6ynamb, 6yHaanm xmucob Kutob 6yiinua
MHOPATY3UIMaBUIA MexXaHM3M LWaKANaHMaraH. Pomn3 CUECATUHUHT MKKUHYM WaKkan by
KalTa MOANANALWITMPUL CMECATU XMcobnaHagu.

Hasapuspga KalTa moausnawTMpuw cTaBkacu- 6y, wy 6o3opnapgary nyaHu
KMMMATU KaHya Typaau OeraH MabHOHM 6epyBYM MHAMKATOpAMpP. TuxopaT b6aHknapu
Kap3ra o/iraH mabnafnapu 6yinua dounsnap 6unan bepunran kpeautnap 6ynmya donsnap
ypTacugarn d¢apk ynapHu cod donpgacnm xucobnaHagu. by maskyp (genosuT Ba
KpeauT)bosopnapaarn papkaap NyAHUHT KMMMaTUHKU (nbogananan)benrmnaiaw.

14 . “w vu e
Mupsunées LW.M. “Y36eKUCTOH PecnybinMKacMHU PUBOXKAAGHUPULLHUHT GewTa ycTyBop MyHanuwnapu 6yiunua xapakaTtnap
cTpaTeruacu TyFpucmuaa”’rn 4947-connmn Kapop. 2017 iinn 7 despans.
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AlHM naiTa, Y36eKknctoH PecnybanMKkacu MKTUCOAMETHU BapKapopaalTUPULL YUYYH
MapKasuit 6aHKMHUHT KaliTa MOAMANAWTUMPULW cTaBKacu 21 nekabp2004 munpaH 1 aHBap
2015 innrava 16 pomnsgan 9%raya nacantmpungm. AMMo, aiHM namTaa mamnakaTMumusaa
MKTUCOAMIM YCUW CYypbTNApU  Ky3aTuacada, MamMIakKaTMMmM3ga WCTEMOAN ToBap/aapu
6axonapura 6ynraH TanabHW KECKMH OPTULIM HATUXKacuaa Mmamanakatmumusga nHdasumna
cypbaTnapu KeckMH opTub H6opmokaa. XycycaH; mamnakatummsga 2019 wun laneap
Xonatura uHenauma cypbvatnapn 14,8%Hu TaWKUN KUAMOKAA.WyHOAW 6up wapouTtaa
Y36eknctoH Pecnybankacu Mapkasuit 6aHK KaiiTa MONMANAWTMPULL CaBKacuHM 1 AHBap
2015 MnnaaH Wy KyHra Kagap 9%paaxH 16 %" raua owmnpaun.

AKcapuAT Tap3ga, 6apya pMBOXKNAHTAH MAaMIAKATNAPHUHE AasnaT 6aHknapn ¢ous
CMEcaTW OpPKanM, CTaBKaHW NacanTMpuULL KyanawaaH makcas, UKTUCOAMETHU “UHKMPO3aaH
YMKULW Aeb” KaTbU CMECATHM amaiira OWMPMOKAANap. AMMO MamMIaKaTUMM34a KENUHIU
naMtnapga Mapkasmin 6aHK ¢GoM3 CTaBKaCM IOMLUOK CUMECATUHM AbHM  KaMTa
MOMIMANAWTUPUW UUNAaH huara yctupuwra onnb 6opmokraa. TyFpu, 6y aBBano 6030p
lWapouTtnaa 6MsHec tpuUTMILAA TaadbupKopaapHu busHecra Knpuwaa “6o3op Tanabnapmum
ypraHuw-manaka KYHUKManapuHm WaKkANaHTMpuw(bosop  Tanabnapwu 6ynunya
MabCyNMATUHU owmnpul)” ydyyH 6030p Tamohmnnapura mocaalwumwra 3apyp Kuamb, y3
MaKCaZlapuHM aManra OWMpPULLITa MMKOHUATAAPHM b6epca, MKKMHYM TOMOHAAH KpeauTt
3KCMAHLUMACMHUN cakNab Kofaam €KW OpTUKYA KpeanuT ammccmacura 6apxam 6epuil opkanm
MyoMaaZaru nya MmaccacuHu 6apKapopANTMHM TabMUHAALWMA UXKOBWUIN TabCUp 3TaAu.

LUyHMHraeK, Taxannnapra acocaH, 6030p WUKTUCOAMETU LWAPOUTUAA UKTUCOOUETU
PUBOXNAHIAH Mamnakatnapga rnoban AWM  TakcMMOTMHM  MapKa3min  GaHKHUHT
CcTaBkanapura 6esocuta OOFAUKAUIM Taxaun 3Tunam. XycycaH; Mapkasumit GaHKHUHT
CTaBKanapHuHr 0%paH nact  ¢onaanaHyByM AaBNATIAPHU  KAaMW  PUBOMKIAHTaH
MamnaKkaTnapgarm ynywm 41%Hu, 0%apaH 1%rava ¢organaHyBum AaBAATNAPHUHT yayLWIK
51%Hun Ba 1%paH 2%raya 6ynraH ¢onpganaHyBuym AaBNATAAPHUHT yaywmn 8%HW TalKWUA
KMAIMOKAA. [lemMak, pUBOXKAaHrAH MaMAnakatnap y4yH makbynpok ¢ous crtaBka 0%paaH
1%'°raya 6YaraH MUKLOP SKAHAWUTU §3 UCBOTUHM TONMMOKA.

WyHMHr 6unaH 6upra, Tax/imMaapra acocaH, MasKyp KYPCATKUYHMHI KaxOH
MamaKaTnapn mumga Mapkasnit 6aHKHUHI cTaBKanapuHu 0%paaH nact KypcaTKM4YaaH
donganaHyBunm mamnakatnapHum yaywm 24,5%uHn, 0%paH 1%raya 6ynraH ctaBKagaH
dbonganaHyBun mMamnakatnapHuHr yaywm 31,8%uHn, 1%apaH 2 %rava 6ynraH ctaBkagaH
dbonganaHyBuM MamnakaTNapHUHr yaywmn 7.9%uHun, 2%paH 4%rava 6ynraH ctaBkagaH
donganaHyBuM MamaakaTAapPHUHT yaywn 2,7%uHn, 4%paH 10%raya 6ynraH ctaBkagaH
dorpanaHyBuM mamnakataap yaywm 29,1%umum, 10%aaH OKopyu CTaBKkagaH ponaanaHyBum
MamakaTnap ynywun 4%HuU TaWKUA KuaraH. [emak, TaxamnnapgaH WyHU KYpuwnumus
MYMKWUHKK, AHa 6up 6op 6030p MKTMCOAMETM wWapouTnaa bapKapop(Hopman) ¢dowus
cTaBkanap 0% 6unaH 1% atpoduaa BYUILM YMYMMKaXOH MamaakaTaap UKTMCOAMETMAA
Y3 ncboTuHM TONraH.

PuBoXnaHraH mamnakatnap Taxpubacu WyHU WMCOOTNAMOKAOAKWM, alHW NanTAa
Mam/fiakaTnap ypracugarm reocMécuit Ba Typau MOAMABUIM  caHKumanap 6Hapya

13CBU.uUz MabaymoTaapH acocuaa Myannmd TOMOHWUAAH UILAAG YNKMAraH

8Cecchetti S. The Case of the Negative Nominal Interest Rates: New Estimates of the Term Structure of Interest Rates during the
Great Depression // Journal of Political Economy. 1988. Ne 6. P. 1111-1141.

7 Constancio V. The future of monetary policy frameworks. Lecture at the Instituto Superior de Economia e Gestao. Lisbon. 2017.
25 May.
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MaM/TaKaTAAPHUHT MXKTUMOWM- MKTUCOAMW tOKCaAuwmura canbui tabcmp sTMoKAa, by
MamaKaTnapga MHONAUMOH KyTUAManap opTuwura onmb Kenmokaa. XycycaH; amHu
nantaa AKW nappga vHonaumsa 2%(603op ¢oms craBKacu 1,5%)® atpoduaa, Poccus
Aasnatuga aca 5-5,5%(xan Kuaysum 6030p poms cTaBrkacu 6.5%'°) atpoduaa caknaHub
KONMOKAa. tOKopuaarn MHGNALMOH KyTUAMANap Typau CaHKUMAnap Tabcupuaa OpTULLM,
WWCU3NMK AaparkaHW OpTULIMIa, Kearycmga Aasnat GaHKNapu 3Mmmacura CTaBKaNapHMU
OLWMPULLHN MaKbyp KMnnb kymmokraa. XycycaH: AKLU napuaga 6030p ctaBkaHm 2019 immnnaa
2 %raqazo, Poccna pgaBnatmvaa aca CTaBKaHM 7.5%°'raya ékun aBBanrm nmMnnapra HucbaTaH
1.7%ra owmpuil pexanawTMpmamoKaa.

doHpg, 6030pnapu NHpPaTY3NIMACUHU 3aMOH Tanabnapm acocuaa
PUBOXNAHULIMAA KEMUHTU acoCMit oMmuanapaaH 6upn 6y MapKasmit 6aHKHUHT MHAALKNA
AaparkaCMHU MaKbyn papaxkaga Tapretnam OoNuW MMKOHUATAApUAMp. JIEKMH, X03Mpru
KyHaa Pecnybnnkamus Mapkasuin 6aHKM MHONALMAHU MyaaaTAM TapreTaaw aMmaneTUHN
Tapretiawra YTuw  KapaéHuga. bu3ra  mMabaymKku, Mamnakataarm  MHOAALMAHM
bapKkapopnawTupuwira canbum TabcuUp 3TYBYM OMWUANAP MKKUrA OYAMHIaH. ByHUHr
OnpuHUYNCK -6y MapKasnit GaHKHUHT MOHEeTap oMuanapu xucobnaHagm. MapKkasuit H6aHkK
MKTCOAMETHM OapKapopnawTvpuwaa  MOHeTap omuanap(ctepunusauma, maxoypui
3axMpa, KalTa MOAMANAWTUPULL)HU Kynnamokaa. AmManvérga mMamnakaT MKTUCOAMETU
6apPKAPOPAUIMHM  TabMUHMAAWAA WUKTMCOAMM OapKapoOp/IMKKA MOHeTap oMUuANapAaaH
TallKapuM HOMOHEeTap OMWANAPM XaM Canbbuii TabCcup 3TUW XOPWUXK Taxpubacupa
Ky3aTuaraH. MamnakaTumms MKTUCOANETUHN BapKapOopPAaLLITUPULLHM AaCOCUA UHCTPYMEHTHU
XucobnaHraH MHOAAUMAHM TapreTnaw xucobnaHagu. byHaam wapoutaa MHOAAUMAHMK
HapkapopnawTnpuw yuyH Y3bekuctoH Pecnybavkacu Mapkasuii 6aHKM xam eTapauya
yopa Kypuacaga, 6MpoOK HOMOHETaApP OMUANAPHU MaMaakaTummsga baxonapHu canbum
TOMOHra AbHU BaxonapHM 06beKTMB paBuwaa owmnpub tobopmokaa. byHaa HomoHeTap
oMUANAap Tapknbura, ToBap Ba XOM alEéNapHUHI 6o30papaary Kylmnmya to3ara kenaétraH
Tanabnap Kabu MyxMm OMUNNAPHU KENTUPULWMMM3 MYMKMH. XyCyCaH; O3MK-OBKaT
Maxcy/noTnapu rypyxm 6ynmya Hapxnap yprtada 9,4 dowmsra ycmb, ymymun uHdpnauua
Aapaxacura Tabcupu 4,1 GonsHM TaWKKA 3TAK;

-Hoo3uK-0BKaT maxcynotnapu rypyxm byimnda Hapxnap 10,3 ¢dousra (2016 MMAHUHT
Mmoc aaspuaa ycuuw 7,2 dous) owmnb, ymymnii undnsumara tabeupu 3,7 GOU3HM TalKUA
aTam;

-Xusmatnap tapupnapuHuHr 7,2 pousra ownwn (2016 mmun AHBapb-oKTAGpAa ycuLu
9,6 pouns) ymymuii MHGAAUMA Aapakacu YCUWKMHKUHE 1,5 donsura Tabemp Kungu.

opuin  nnpga to3ara KenraH Hapxaap  AWMHAaMMKAcMHM - MHobatra  onub,
MamnakatTumusga 2018 MuMa AKYHM 6yiinua uHOAAUMA gapawacu  12-14°%  dowus
Aapaxkacmaa 6yAunwm nporHos KUAIMHMOKAA.

AMHM naikTga, 6030p CEermMeHTNapu  MYOMJACMHM  TaWKWUA  KUAUW  YYYH
PUBOXNAHIAH, PUBOXKNAHAETraH Ba 6030p MKTUCOAMETUra YTaETraH WNFOP E€TYK MUPUK
MamiakaTnap OGaHKNApPHUHI  MOAMABUIN BapKapop/aUrM, KanuTannapuHU eTapinuauru,
6030p KanuTannawys AaparkacMHWM owupuw 6yihnda daonmatn Tanabnapu(Tukopar

18https://www.kommersant.ru/doc/3702305)

19 https://www.kommersant.ru/doc/3702305)

2 http/cbr/org mabnymotnapu acocnga myannnd TOMOHUAAH TalépaaHraH
2 http/cbr/org mabnymotnapu acocmga myannng TomoHMAaH TaképaaHraH
22 CBU uz Mab/lyMOT/NIapu acocmaa Myannnd TOMOHMAAH ULWNA6 YMKKUATAH
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H6aHKNap KanuTanuMHW eTapanaura Kymunaran basen Il Tabanapum)HM MKPOCUHM TabMUHAALL
MyCTaxamaw 6unaH G6OFANK caMapann UHCTPYMEHTNAPHU KEHT XOPWUIA 3TULL, YNapUHMU
PUBOXNAHTUPULL YYYH KOHYHUYMAMK 6a3acMHU TaKOMUANAWTUPULLHM 3aMOH Tanab
3TMOKAa.

byHaan wapoutaa 6yryHrn KyHaa 6aHKnap 3vmmacura xaBd-xaTap Ba Aapomag,
ypTacuaarn 3Hr camapanum HucbaTHM TabmuHANawra épgam bepysuum, wy HGunaH bupra
KOHYHYMAMK Ba 3aMOH CTaHAapTAapu Tanabnapura moc (HocTaHAApT) xMcobnaHraH
Kanutan AWKBUAAWAUIMHW OLWMPULLTA KapaTWAraH  AHMM HOHaHAaBWMWN BOCUTANAPHMU
TONWULWWHW 3apyp KMAnb Kynmokaa.

Xyoau wyHOanm monuvseBuA BocuTanapAaaH Poccma pasnatm TuxkopaT H6aHKnapuaa,
AbHM KMMMATAM KOFfOo3nap TypnapuaaH: “kokoc obauzayusacu” Contingent Convertibles
aHbaHasul  anmawmupuaysyu  obau2auuanap, CapMofnaHeaH  0bau2ayuUAAaPHN
KENTUPULIMMN3 MYMKUH.

Xo3uprun wapoutga basenb KYMWUTACUMHMHI SAHIM CTAHOAPTIAPU KOPUN STUAULLN
MyHocabaTu bunaH 6ab3un y3rapuwnapra ay4y KenraH aupMm KOHYHUM YeKN0BNap, XyCycaH;
TUXKOpPAT OaHKNAPHWUHT Y3 KanuTaauHu etapaunura 2016 nun aHBapuaaH 6ownab
MUHUMAN Kumatu Tanab mebép8,0 %HWM ypHaTunaum Ba Kenarycuaa 6HaHknap
6030pnapgarn canbuit xonaTnapra YMAaMAUIMHU AHAAA OWMPULL YYyH MA3Kyp meépnaapra
KYWMMYA KATTUK  KydauTUpUAraH yopanap Kypunmokaga. TuxopaT 6aHKNapHUHT
KanuTa/IMHMU eTapAUAUTN KYpPCaTKUUU- By, BGaHKHUHI Y3 Mabnafnapu XaKMUHWU YHWUHT
aKTUBNAPWM Y4YYH TaBaKKA/MMMAMKKA aCOCNAHraH MUKAOPUra TaKCMMAaw Wyanm OHunax
xncobnab ymkunagu.

ByHoa 4eknoBnap Maxanamni  6aHknapuMmuil  3MmMmacura Y3 akKTMB  Ba
MaXXOYpUATNAPUHM  LWAKANAHTUPULIAA Kyda OXTUETKOP OY/AMWKM  Ba  KanuTa/IMHM
€Tap/IMIMHN OWMPULLTa XM3MAT KYpCcaTyBuYM AHTM MONUABUN WMHCTPYMEHTNAP KOPUN
3TULWIra Maxxobyp KMAnb Kynmokraa.

Ywoby yeknosnapaaH 6upun H1 KanuTaAWMHUHI eTapanAnK gaparkacu xucobnaHaau.
Y3 mabnarnapu (KanUTanuHUHT) eTapamanr Hucbatu H1 - acocuii 6aHk ctaHgapTv, Hapua
6aHKnapra TerMwanamp. by 6aHK MWOHYAUMAUTUHUHT SHT MYXMM KYpcaTKuyiapuaaH 6mpm
6ynnb, mnrxKosnap 3apapura amac, 6anku y3 mabnarnapu xmcobura moanasuiA 3apapaapHu
6apTapad 3T KOBUNMATUHM aKC 3TTMPAAN.

By V3 mabnafnapu (Kanutan) Ba 6aHK aKTUMBNAPU HUCOATUHU aKC 3STTUPaaM.
BupuHumpaH, aktmMBnap 6yMnya to3ara KenaauraH 3apapHM  Konjaw  3XTUMOIU
KaMalTUPUATraHMAaH KeMUH onnHaan. UKKMHUnpaH, 6apya aktmenap 6ewTta xaBd rypyxura
6YynuHaan, xap 6up rypyx y3 Tysatuw omunu(koaduueHT)ra ara — OgaH 1,5rava. AbHM
Xxocun 6ynraH 3axupanap xap 6up akTMB KMMMATMAAH YMKapuaaaum, HaTuxkaga by dapk
aKTMBra Termwnm XxaBg rypyxmra myBopuK Ty3aTuil KOapPuumMeHTUra Kynamtmpumnagm.

basen Tanabnapu KaxoHHMHI 6apya GaHKNapW Ba KpeauT TaWKUAOTAAPUHUHT H1
MebEpPMUra pMos 3TULLIMNIA eTapanya KaTbuii Tanab kyaau. Arap, macanaH, 6aHKga MasKyp
KypcaTkmy 2 domnsaaH Kampok b6ynca, Mapkasuii 6aHK y3 AnueH3nacnHm 6ekop Kuauwra
Maxbyp. LUyHWUHTr yuyH, TUXKOpaT GAHKNAPHUHI TaBaKKaN4YWAMK Ba gapomaj, ypracuaaru
9HI cCamapanu MyBO3aHATHM TabMWHAAMN ONYBYMN, WYHUHTAEK, KOHYHWUIM Tanabnapra MMKOH
Kagap KYMpOK HOKOPWU ZIMKBUATA MOC KeNnyBYM UKKU mypdaau KUMMAamisau KOFO3/1apHU
agh3a11UKNAPUHU KYPAMU3.

tOKopunaaru YeknoBnapaaH YMKMaraH xonaa, y ¢omaaHun owmpuira épgam 6epagum,
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by xap 6up BaHKHUHI acoCcMM Makcagm xmucobnaHagu. bupuHum mucon cudatmaa, “Kokoc
obnueayusacu” (nHrnmnsva CoCo3 bonds-Contingent Convertibles Tap»vma KunuHraHga
MabJyM LLAPOUTAA KOHBepTauuanaHyBYM MAbHOCUHWU aHrnaTagM) KOHBEPTUPAAHYBYM
ad3annmknapra aragmp.

By aBBano, nyn OKMMMHW TabMUHAAW Y4Y4YH WMHBecTopnap 6yihmya 6aHKNapHWUHT
MOMMANAWTUPULW XaBOCU3 ISKAHAUTUIA UMLWOHTUPULWIKIA O0AnMb Bopunca, MKKMHYUCUAAH,
6aHKpomauk cyrypmacu 0eb aTanyBum maxcyc Typaarv obanraumsanap *omnawtmpunagu.

CoCo3 bonds — Kap3 maxbypuatn 6ynmb, y SMUTEHTHUHT MONUABUN
KMAMHYMAWKNGP LWApouUTAad Y VY3 kKanumanauea alnaHmupunadu. byHpa y4yta acocum
3N1eMEHT MaBKyA: KOHBEPUMANALL CTAaBKACKU, UKPO 3TUNAAUTAH HapX Ba Tpurrep (Hapx ékn
TUIrep KyanaHunagm) [8, 9].

KoHBepTauua KMAULW CTaBKaCU KapP3HUHT aKTUBra allaHTUPUAYBYM cTaBKacK [9].

Nxpo Baxocn - obanraunaHM KOHBEPTALMA KUNMHTAHAArM akuma Hapxu [8].

Tpurrep( xapakaTaa KyTMAMaraHAa to3ara  KenaétraH  mabaym  canbui
xonat(caHkumanap)), oaaTaa, KpeauT Ba TYy/NOB Kobwuausatura oug myammonap 6unaH
60fnuK 6ynnb, by aBTOMaTMK Tap3aa MyKappap KoHBepTauua Kuaumwra onmb kenagm [9].
Tpurrep nampgo 6ynraHgaH CYHr, MyalaH MuKAopAarn obauraumanap aamalluHyBuU
MYMKWUH BYnraH Katop KeTMa-KeTauKaarM 4yerapa gaparxkanapu KypcaTUAULWIKM MYMKUH.
KynuHuya, Tpurrep OGaHKHWHI Y3 KanuTaau [OaparkaCMHUHI nacaniuwm 6ynmb, yHuHe
yezaapacu 0ass1am MomMoHUOaH (baszens Keauwysu doupacuda) benzunaHaou.

Contingent Convertibles aca 6aHKpOTAMK Taxaugu AaBpuaa UWOHYAU 84 AP30H
Kalima moAauanaw MexaHU3MUHU makaug KuauHaou, YyHKW ywby KoHBepTauuma
AIMUMEHMHU AH2U AKYUAAap YukKapuwea capgaaHmal, Kauta monmsanawtnpaaum. byHaaH
TalWKapu, obauraumanap KOHBEPTMPNAHMAraH LWwapouTaa, akuuanap O6ynuya Kopui
napomag, ((diluted EPS)) yarapmanam Ba SMUTEHTHUHT COUK KONAUFU KONaau.

LWy cababnu, Contingent Convertibles aHbaHasul anmawmupuaysyu 0bau2ayusanap
6bunaH KuécnaraHga sHaga Xo3mbagop xucobnaHagu, rapum oagui  KOHBepTauua
KUIMHYBYM KUMMATAM KOFO3/MAp 320CUHUHZ aamMawmupuwaa MymaaK XyKyKUuHU
MavMUHAa2aHAu2u cababau, vHBECTOp YYyH Kynpok Xxasdam 6ynca-ga, y opataa
KOMMaHMA aKumMaAnapu owmnpuaraHaa namgo éynaau.

by Coco3 bonds obaueayuanap 6aHKNapra Kanutan TanabnapuHU KOHAUPULLTa
épaam bepaun, avHu Basensb Il (AMKBMANUAKK, KanuTan Ty3uaMacu Ba neBepak bynraH
TanabnapHu y3 nuura onagm) [4,8] TanabuHu y3 nunra onagu.

KeliuHau ucmukbonnu socuma—by CapMOAAH2aH obauzayusanapoup.
CapmosanaHraH obauraumnsanap 6aHKNap TOMOHMAAH oaaui obnauraumsnap 6unaH Gupra
YMKAPUITAH KUMMATAN KOFO3Napamp. YNAPHUHT Y3Mra XOC XYCYCUATU WYHAAKN, azap 6aHK
MOMOHUOAH cyKym (0egoanbm) 3ba0H KuauHca, BupuHumn HasbaTaa oaanin obauraumsanap,
CYHrpa capmosfiaHraH obauraumsanap cotmb onMHagM, SbHU A3abBO XYKYKM Byihnya ynap
MKKMHYM BYNMO, LWYHUMHI YyY4yH Xam XaBpaum xucobnaHagw. Ly HyKTam HasappgaH, ynap
6YnnYa KynoH peHTabennurn 6Mp XmMn sSMMTEHTHUHT ogani obamraunanapura Hucbatan 1-
2 %ra kynaup [6].

Capmosnu obnauraumanapHn Ynkapuwra pyxcat 6epuw Poccusa ®epepaumacMHUHT
MapKasuii 6aHKM TOMOHMZAH 6aHK KanUTanUHWHI ycuwn cudaTtnga KYpubd YMKWUATAH,
YYHKM Kap34op Kywumya xaBd Tyraupuwra Tamép 6ynagu. LyHWHr yyyH, arap 6aHK
maxcbypuamaapu mapkubuoa myammonap masxyo 6ysaca, 6y BapuaHT MOAUABUI
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AACTAaKHUHT XYKYKMI acocra TabCMpW cCaMapaLopanrMHm owunpuwra épgam bepaau.

NHBecTop yuyH Oy Typaarn obauraumanap *Kyaa sAxXwu BapWaHT, YyHKM arap 6y
OaHKHUHI O4AMW KUMMATAW KOFfo3napuHm cotub onuwra Tamép 6ynca, y xonga
Tanabropnap yyyH cotmb onuw (xapua)nap UWOHYAN xMcobnaHagn, YyHKM B6aHK BaHKpoOT
6ynraH Takampga, oaauin obauraumanap 6ynMuya gapomag onuW IXTUMOAMU KyAa Kam.
BowkKaya alTraHga, xaTap/iap Kyga yXwall, SIeKMH CapMOsiNaHraH obavraumanapHUHL
AAPOMaaANAUTK lOKOopKM Bynaaun.

Xo3unpru KyHaa Poccuspga 6yHAa ycynHM KynnaraH 6up Heyta 6GaHK MaBKya,.
WyHaah kKunmnb, BTE Ba MasnpombaHK xo03umpru BaKTAa OGupnamuum capmosda ooumuli
capmosAnaHaaH espoboHOnapHU (6aHK Kanutanu MUKAOPUHWUHT Kammnaa 50 %  6yauwum
Kepak 6yaraH acocMin capMosiHK) Y3 n4mra onaau.

byHaaH TawKapu, XKb, Anda baHK Ba MNMpomceasbbaHK capmosnu pybanu Kap3snap
Masxcy0, NEeKUH KUMMATIM KOFO3/M1ap MKKUHYM [Japarkain  Kanutanra Kuputunaau
(kYywmrmyua Kanutan, 6y maxpuin 3axmpanapHu, KUMMaTAN KOFO3/1apHWU KaliTa baxonawaaH
O/IMHIaH AapoMagNapHU Y3 NYMra ONINLLIN MYMKUH).

2016 nnpa PCXb Poccusapga pactnabku 6aHKKa annaHmb, y BupuHYM pgaparxkanu
KanutanHu myooamcu3 capmoanu obaueayusaap xucobura 10 munnuapp pybara
KanuTtann owupunan [5]. Jonmuii capmosanm obavraumanap smMmMTeHTra mMyainaH BaKTAaH
CYHr, macanaH, OP3(obauraums degepanbHOro 3ama) dapomadauauauzaa bofauk 6yn2aH
KYMNOH _MUKOOPUHU _y32apmupull _XYKYKUHU 6epadu Ekn Taknud STUAraH Takand
BapMaHTAapu 6YMMya ywby KUMMaTAM KOFO3NapPHU COTUO ONULLIHK TabMUHAANAK [5].

Xynoca Ba taknudnap

HOKopuaaru Taxaun AKYHNapura acocnaHub, Kynuparn TaknnbnapHu uwnab
YNKOMK:

1)®oHa 6030pnap ¢GaonUATUHM PUBONKNAHUWIMAA AaBNAT GaHKNAPUHUHT 6030p
MHCTPYMEHTNAPUHM PyHAAMEHTan Ba OOLWKA OMUANAP LWAPOUTMAA MYCTAaKWUA TaHNALW Ba
YHW }KOPUIA 3TUL UMKOHUATAAPUHM OLLUMPULL, XYCYCaH;

-KalTa MOAMANAWTUPULL CTaBKACUHM bGenrmnawga uHPAsumaHM xucobra onraH
XON4arn XopuyK Taxkpubacu yuyyH MaKbyn OynraH HucbatTnapHu Kopuii 3T (toKkopu
MHONAUMOH AaparkanapgaH YMKUW yd4yH MapKasuit 6aHKHUHE Nyn- KpeauT CUECAaTUHUHT
KaTbU CUECATUHWN KEHT KOPWUIA 3TULL)I03UM;

-lOKOpX  cypbaTnapda ycaétraH WHPNAUMAHM  BapKapop/aWwTUpULL  YYyH
MHONAUMAHM MYyAOATAM TapTereTial ycyanapuHU camapacuMHM owmpuira onnb 6opysum
TYP/IU XU KOMOWMHAUMANAPHU KEHT XOPUW 3TUWAA MapKa3mi GaHKHUHI MKTMCOAMM Ba
CUECUIA MYCTaKUAIUTUHWN OLLMPULL;

2. Mamnakatumusga BaaoTa KYpCUMHM OLWIMPULILTA XM3MAT KuayBuum bHapua
MHopaTysnamasuii Tmsmmnap(monna 60o3opu TUSMMM)HU MyBODUKAALITUPULLHM AaBNaT
Aapakacura KyTapuul, XycycaH; Bantota 6o3opnapunHu nmbepannawtmpuil 6unaH 60F1uK,
baoNAUrMHM  KydauTvpuw no3vm. ByHaa, MamnakaTt MKTUCOAMETUM peanl  CeKTop
TAaPMOK/1apK, XyCyCaH: acocaH 3KCMNopTra MyHanTUpUATraH TapMoK(caHoaT Uwiab YmMKapumL
COXAaCW, KULUMOK XYXKa/UrM Ccoxacnm Ba axbopoT TexHonormsnap YyyyH [actypum
TabMWHOT/IAP MWNAb uYMKapuw coxa(MHTENNEKT, MHHOBAUMA,UIMUNA-TaAKUKOT) JlapHU
M3YUN PUBOXNNAHTUPUW N03MM. by HadakaT Mwnab 4YmMKapunaétraH MaxcynoTiapHu
anBepcuduKauma Kuamwra, 6ankm 3KCNopT KUAMHAETraH Mam/aKaTaap TapKUOUHKM xam
ansepcuduKkaumanawra onmb 6opagw.
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3. ®oHpa 6030papMHM 3aMOH Tanabnapu acocnaa PUBOXKNAHTUPULL YYYH YNAPHUHT
npodeccnmoHan WWTUPOKYUCU XMCOBNaHraH TUXKOPAT OaHKNAPHUHE TYNOB NaEKaTw,
KanuTannawys gaparkacuHu, 6030p KanuTannawys gaparkacuHM ownpuw 6unaH 6oFaunk
UMKOHUATNIAPUHM OLLIMPULL NO3UM. XYCYyCaH;

-byHaa, HadakaT PUANK BaNKU KUCMOHUIA XMCOBNaHraH Maxaniui Ba XOPUKUN
WMHBECTOpANapra y3napuHu 6apkapop, yCTaB KanuTaZIMHM OWMPULLITA Ba TYy/10B NaEKATUHU
owupuwra onmb 6GopyBuUM XOopuKMI TarKpubaga Y3 HaTUXKACMHM BepyBYM HOAHDBABUM
obnvrauma  TYpPNapuHU KEHT KOPUM 3TULWIHM Y3 MYMra ONYBYM MEXaHW3MIApPHM WUWNab
YMKMLL Ba 3yANUK OUIAH }KOPUIA STULL.

-TKopaT OGaHKNapHUHI 6030p KanuTannawyB  AapaxacMHW TabMWHAAW YYYyH
HadakaT MuMAAMIA Bankm xankapo 6o3opnapaa Y3 akuumsnapuaaH Tawkapu 6HapKapop
HOAHbaHaBUI OBAUraALMANAPHM YMKAPULL, XKOMNAWTUPUL MEXAHU3MUHWU KEHT XKOPWM
aTUW no3um. by xapakatnap (Turkopat 6aHKNAPUHUHT NpodeccuHan GaoanaTU(KMmmaTam
KOofo3nap 6o3puaarn Gpokep Ba AMANEPAUK GAOAUATUHU)HM OLWIMPULLTA KapaTuaraH
MHBECTULMOH CUECATNAPUHM AaBnaT Japa)kacura owwupuw)opkanm  ¢oHg 6030pnap
PUBOMKUIA XMCCa KYWMWLW  HaTUXKacMAa Mamiakatmummsga 6030p  KanuTannallys
AApPaXKaCMHU  WAKANAHTUPULW Kabu Myxum 6030p KYPCaATKUYMAPUHU PUBOMKIAHTUPULLTA
Xucca KywuwaaH nbopar.

[emaK, X03Mpru CcuEcUi Ba WKTUCOAMMA Ccanbuil TabCcupiap Ky4vaétraH 6up
WapouTnapaa b6aHKNapHM KanuTannalwysB AaparkaCMHUM OWMpULLITa XM3MAT KypcaTyBuu
XamMza XaNKapo CTaHAApTAApra MOC KenyBYM BOCUTANAPHU TOMUAULLN, XYCYCaH; YNAPHUHT
cudaTin  TOMOHM WyYKM, OyHAA WAPTAM  KOHBepTauMa KWUIMHYBYM Ba CapMOAU
obnuvrauyanap Takagum stTuanwK, by PUCK Ba peHTabennuk ypracugarn sHr camapanu
HMCOATHM TabMMUHNAWAWN, alNHW NANTAA KOHYHYMAMK Tanabnapura »kaBob bepagu. by
yeknoBNapaaH AoupacuaaH uYuMkman, codp ¢onaaHn owwupuwra épaam bepagn, by
TUXOpPAT B6aHKNApUMHUHT Bow MmaKkcaan xmucobnaHaaum, Ba MUAAUMA Ba Xa/ZKapo apeHasa
H6aHK TU3MMWHU MaBKEMHU OLWIMpPULLTa 01nb Gopagm.
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