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KNPHUII

MamnakaTumuszia amasira olpuIaéTTan HUKTUCOIUN
MCTIOXOTJIAPHUHT STHA/Ia YyKYpJIallyBU, aXOJIMHH KTUMOWM XUMOS KUAJTUIIT
TH3UMH  MaH3WUIMTHHUHT KY4aluImM MaBXKyJ TCHCUS TH3WMHUHH
MOJHSUTAIITHPUIIT  aMaJTUETUHA  MOJCPHHU3AIMSIIAITHN TaK030 STMOK/IA.
Jlyné mamiakariapuia aMmanra OmHpuiIaéTrad MeHCUs UCIOXOTIAPUHUHT
MaKcaJy camapajid, MOJHUSBHM Oapkapop OyiraH, NMEHCHOHEpIAp YYyH
MYHOCHO TYypMyIl JapaKacMHH TabMUHJIAWAWTAH TICHCUS THU3UMUHU
MaK/UTAHTUPUII  XucoOmaHaau. IleHcHs THU3WMMUHU MOJHUSIIAIITHPHIIL
aMaJIMETUHU MOJIEpHU3alMsIall, Y3 HaBOaTuaa, >kamrapubd OopuiaauraH
MEeHCHUS JKaMFapMAaCHUHWHT WHBECTHUIIMOH (DAOJUTUTHHU Ky4aWTHPHO,
yIIapHU UKTUCOAUETHUHT OapKapop WKTHCOAWN YCHUITMHU TabMUHJIOBYH,
parOaTIaHTUPYBYM OMUJIATA alTaHTHPAIH.

Uktucomuér  Oapkapop  PUBOXJIAHUIIMHUHT ~ aCOCHUH  OMMJIU
WHBECTUIIMOH (paOJUIMKHU KYJUTa0-KyBBaTalll Y4yH MOJMUSBUN pecypciap
Kan® OSTHII XMcoOnaHagu. Ypra Ba V30K My@LHaTid MCTHKOONAA
WHBECTUILIUSUTAPHUHT acoCU MaHOau axoyi MaOJjiaFjaapu OYJIMIIM JIO3UM.
[Ily Owman Oupra, OyHmali pecypciapiaH sHaja caMapaiupok
doiiganaHuill UMKOHUSTIAPUHU M3JAll JIO3UMKH, YyIIOy pecypciap
KanuTaJl UHBECTULMSJIAPHUHT acocuil ManOauaup. [lencus xamrapmanapu
MOJIUSIBUA OO30pHUHTI Y30K MYAJATIM JaBpja amajira OLIMpUIITra
MVJDKaJUTaHTaH JacTypJjlapHd MHBECTHUILMSIAII OYiiMya KarTra cajoXusTra
sra OyiaraH MyxXuUM CyObeKkTIiapu XucoOyianaau. lleHcus xamrapMacu
MaOJjiaFapyuHu  Kamutagl Oo3opura WYHAITUPUO, Y30K  MYAAATIIH
MHBECTUIIMS cU(aTUIa KOUIAIITUPUII YIIIOY OO30PHUHT PUBOKIAHUIIINTA
UMKOHHUSAT sipatanu. byHlla mieHcHs >KaMFapMaJapUHUHT V3JIapu KamuTall
0o30pujary KyApariv Kyura aiinanaaud. bynnai mapoutaa xamrapmanap
OOLIKApyBUMTIAPUHUHT MHBECTUILIMOH CUECATH KANUTAJIHU TaKCHMJIAIl Ba
caMapaJiopJurura TabCHUp Kypcaraad XamJa MUJUIMA HUKTHUCOIUETHU
Oapkapop cypbaria YCUIIIMHY TAbMUHJIANU]IH.

PuBoxjiaHTaH MamJilakaTiiapja TEeHCUs >KamMFapMaliapyd WHBECTUIIMOH
KAPAGHIAPHUHT ~ MYXMM  MINTHPOKYMJIAPH  XUCOOJAHAmM. Y THII
UKTUCOIMETH MamJlakaTjiapuaa XO3UpPrd JaBpjla TEHCHS TU3UMHUHU
OMpIaMIIMK  TU3UMUJAH apajall [Iakira YyTaéTraHjauru  OwiaH
XapakTepiaaHu0d,  MmaKlaHaéTraH  TU3UMJA  HOJABJIAT  TEHCHUS
KaMFapMayiapura >k 3bTHO0p OepuiMOKIa.

KaxoH amanmuéru TaxJWIW KypcaTHIlNya, TMEHCHS >KaMmFapMalapH,
OupuHUM HaBOaTHa, WKTUMOUNA GYHKUMSHU Oa)kapyBuM MOJIMSBUN
UHCTUTYTJIap OYynuO, yHra HUcOaTaH WHBECTUIIMOH (OHIJIAp, CYFypTa
KOMITaHUSTApU, OaHKIIapTra KYWIJIraHu KaOu Tajadyiap KYWUITUIIHN JIO3UM.
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[Tencust 3axypaiapuHA >KOWJIAIITHPHII KapaéHUHA TapTUOTra COJUIITHA
sSHa/Ja TAaKOMUJUTAIITHPHUIN Ba MEHCHS >KaMFapMaJIApUHUHT WHBECTHUITMOH
(baoMMATHHUHT caMapaIOpJIMTHHU OIIUPHIN YUyH MEHCHS KaMFapMmasiapu
WHBECTHUIIMOH TTOpTQenn TapKuOM Ba Ty3WJIMACHHHU TapTHOTa COJIMIITHUHT
MUKIOpUN  ycinyOnapujaH J>KaxOH aMaIuéThaa KEHr  TapKajraH
‘““kaBOOrapiMK XaTTU-Xapakatu MTPUHIMINATA YTUII Jo3uM. By mpuHiumn
WHCTUTYIIMOHAT HWHBECTOpJIapTa WHBECTUIIMSUIADHUHT HWIIOHYININTA Ba
maddodumruan cakmaran xoiaa 6o30p Takimdapura MyBopHK Xapakar
KIWIAII WMKOHMHHM Oepaau. bByHWHr y4yH O€NTWIaHTaH XaJlKapo
aHjo3ajiapra >xaBo0 OepaérraH xamrapMainapra y3 aKTUBIAPUHH MOJIUS
0o30piapuaa MYCTaKWJI WHBECTHUIUSIAII XYKYKHMHH Oepuin Jio3uMm. by
XOJaT TEHCUS TU3UMHUHHMHT maddodauruau omupaad Ba yJapHUHT
daomusaTUTra OYAraH UITOHYHUHT OPTHUIIMHA TabMUHJIANTH.

[TeHcust TABMHUHOTH MOJHMSBHM pecypclapHU KalTa TaKCHUMIIAITHUHT
HUpUK oOKuMU OYimub, UKTUCOAMETIAA MaxcyJjoTiap, pecypciap Ba
JNapOMaJUIADHUHT MAKPOUKTUCOAUN JOUMPABUM AWJIAHUIINATA, AXOJUHUHT
UKTUCOAMHN (AOUIMTUHU parOaTIaHTUPUILTA KUAJAUN TabCUpP KypcaTaaw.
Ilencus Tu3MMM OwilaH MWJUIMA UKTUCOAUETHUHT OOIKa TapKUOU
KUCMJIApU y3BUW OOFIMK OYJIMO, OKWIOHA  TAallIKWJ ASTUJTaH MEHCHUs
TU3UMU HMKTUCOAUETHU WHBECTULIMSJIAIIHUHT MOJIMSBUN MaHOau OYiIuo
XU3MaT KWINIIH MYMKHH.

V36exucron PecryGnukacuaa TeHCHS TAbMHHOTH — TH3HMUJIATH
UCJIOXOTJIap KaMFrapuiaIural NEHCHUS TabMUHOTH coxacu
pUBOXJIaHUIIMIAa TYpTku Oepau. Kenaxkakna MycTakuia — MOJIMMA
TabMUHJIAHUII TYFPUCHAA KAUFYpHUII MIUIOBYMHU Y3 MeEXHAT (HaoHsITH
xapa€Huga HUXTUEpUra Kypa sKamFapMallap KWIMIIra Maxoyp 3Taiu.
VYnapHuHr  JKkamFapwiraH — maOnagiapu  UHBeECTHIUsA — cudaruaa
doiiganaHIMIIM  Ba MEXHAT YHYMJIOPJMTUHUHT OPTHUIIUTA TabCUP
KYpCaTHIIH MYMKHH. Hartmxana OesruaaHra MyAataa
NIEHCUOHEPJIAPHUHT JTapoMaJi MaHOaW XapakaTra kejaaiau Ba yimiOy malmiar
MWJUIMM UKTUCOAUMETHU PUBOXJIAHTHpHUINTAa WyHantupuiaaud. llencus
KaMFapMaCHHUHT KeJakakJa KyTaéTraH MOJUSABUN XapaxaTIapUuHU
POTHO3AIITUPHIII, ynapra Taléprapiuk KYpuill, aapoMa
MaHOaJapUHUHT OapKapOpJIMTMHU TabMHUHIIAII, TMEHCHUS KaMFapMalapu
daonusaTH caMapaJOpJIUTHUHU  OIMIMpHUIN OyryHru KyHJa Hadaxar
V36eKUCTOHHMHT, OAKH TYHEHUHT KYTiabd mamjlakaTiapu HKTHUCOIYH
OJIUMJIApU Ba aMAIMETYMIIAPUHM YYyKyp Yinamra MaxOyp KWJIMOKIA.
Uynku, nyHéna makiuiaHaétrad jaemMorpaduk, WKTUMOHWM, MKTUCOIUM Ba
cuécuil Ba3uAT ymoOy coxaaa onmbd OopuiaérraH uIUIapHU Oup 3ymzaa V3
HyHanMIuIaH 9yuKapruo 1000pUIlid Xed rar sMac.
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IOkopupa kailg »TwiraH xonarjiap TIIEHCHS JKaMFapMajJapHUHUHT
($aoNUATHHN TaKOMILIAIITUPUI, YIAPHUHT JapoMmaj] MaHOaJapUHUHT
OapKapOpJUTMHA TabMUHJIAI, UHBECTUIIMOH (PAOJUAT caMapaJopiUrHHU
OILIUPHUILIHUHT WIIMAK-HA3apUH, KOHLIENTYyal acoCJIapyHH,
V36eKNCTOHHUHT ¥3ura Xoc KUXaTJapUHH XMCOOTa ONTaH XOijaa sHaja
TAaKOMUJUTAIITUPHUIITA OUJT TU3UMIIM WIMHI Takin( Ba amanuii TaBcusijiap
UIUTa0 YUKUIITHA TaK030 ITMOK/IA.



1 BOB. IEHCHUA TU3UMU PUBOXKJIAHUIIVMHUHI HA3ZAPUH
ACOCJIAPA

1.1. IleHcusi TABMMHOTHHMHI MXKTUMOUI CYFYPTa TU3UMHAA TYTTaH
ypHH

V36eKxncToRa WKTUMONH IyHAITHPUIATaH 6030p MKTHCOIMETHHH
WAKJUIAHTUPHII ~ Makcaauga  amMaira  OIIMPWIAETTaH  MKTHUCOAUM
UCJIOXOTJIapJaH Ky3JIaHTaH MakcaJ aXxoyid TypMylll (papOBOHJIUTHUHU sSTHa/a
AXIITAJIALIIAD.

bo3op ukTucoauérura yTuil nryH4aku Makcaja sMac, Oajkyd y UHCOH
Ba YHUHT Xaétu ¢apoBOH OYnuiM, MaHpaaTiapyu aMalira OIIMIIU Ba
DXTUEKIIAPU KOHAUPWIHILNIA MIAPT-IIAPOUT SIPATWIMIIM yYyH amaira
olMpuiIagd. bo3op UKTUCOAMETUIrAa VYTULL TypMyll JapakKaCUHUHD
Nacauiu, MaMJIAKaT aXOJINCHHUHT Iapoma KUXATIaH
Ta0aKaJallyBUHUHT KydalWIM, WHQISAUUS, HWIICU3IUK, WKTUMOUN
3UAMSTIAPHUHT KECKUHJIAIIYBHU, OUp KaTop axoju TabakaJapUHUHT
TypMylIl KEUMpHUII MaHOalapuJlaH MaxpyM OVYIMIIM KaOW WMKTHUMOUI
MyaMMOJIapHU KEeITUpUO dYukapaau. bo3op HKTUCOAUETH Y3UHHU Y3U
TapTUOra COJIMII WMKOHMSTUIa KaHYaJIMK 3ra OYJIMacuH, HOKOpUIArH
MyaMMOJApHA Xajl KWIMIIra KOoaup AMac. Maskyp MXTUMOUM
MyaMMOJApHUA Xajl 3TUII YYYH Ky4WId HXXTUMOWUM CHUECAT HOPUTUIMILIN
TaKo30 3Tuiaav. byHpah CUECATHUHI MOXHUATH LIYHJIAKH, J1aBJIaT aHUK
unuiad 4YMKWITaH Ba 0030p MyHocalarjiapura YTHIIHM FOMIIaTaJura,
axOJMHUHI MyalsaH cababmapra kypa JapoMaJ uIIad  TOMMII
UMKOHMSITUTA 3ra OyaMaraH KarjaMJapyuHU WXXTUMOMM XHUMOS KUJIMIII
TU3UMHU OpKaJIM KaMmpal OJIMIIra XapakaT Kujiaaud. Mamiakaraa Ky4diu Ba
caMmapaiau WKTUMOMU CYFypTa TU3UMHUHUHI IIAKJUIAHTUPWIIULIN BYKYATa
KEJIMIIM MYMKHUH OYJraH WXTUMOMH MyaMMOJapHu Oaprapad KuIUII
UMKOHUHHU Oepa/iu.

KaxoH TaKpuOACMHUHT KYypcaTHIMYa, TEHCHS TU3UMU (DaoIUsaTHHU
Hysra KyWuI Ba yHIaH camapaiy (oiaiaHuIl KTUMOUA MyaMMOJIapHU Xal
KWIMII XamJia KUIIWIAPHA KEKCATMK/IA KaMOaraJUTUKIaH XUMOsIIaIlla MyXyuM
YPUH SrajUIaniaq.

ITeHcus TM3UMM CyFypTa acocuia MIAKIUIAHTUPWIAUIAH Ba aXOJIUHUHT
VOKTUMOUWN IXTUEKIITAPUHU KOHAUPHUII XaMIa KOHCTUTYLIMOH XYKYKJIapUHU
amanra  OHIMPMII  y4yH  UYHadTUpWUiagurad Imyd  mMaOuariapu
*amrapmacugan doigananumra acocaaHaay. [lencus tuzuMura xusmar
KWIyBYM TMEHCHUS >KamMFapMallapu Y4YyH JapoMajJi MaHOaJapUHUHT aHUK
OCNTUIAHTaHJINTY, MAaOJaFIapHUHT KAThUM MaKCaaJdd HWIUIATHIIMIIH,
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MaOJaFIapHUHT [AKJJIAHWIIN Ba WIUIATAIUIN MYAJATIAPUHUHT MOC
KEJIMACJIUTH, MYCTaKWI, OFO/DKET/IaH TAalIKapy MOJUS-KPEAUT TaIIKUIOTH
XaMJla WXKTUMOUM CYFYpTaHHMHI MYyXUM OJJIEMEHTH OHKAHJIUTH KaOu
XyCyCUATIap XOCIUP.

TagkukoTnap KypcaTulnya, WKTHUCOIMM amaOuétnapia TMeHCus
KaMFapMaJJApUHUHT MOXHUATHHHM Oenrujamja yd HyKTad Has3apaad
¢umammmb KEIMHMOKJIA, SbHU, YHUHT WKTAMOWNA TabMHHOT YYYyH
MYJDKQJIJIaHTaH ~ MaOjaFjiap  DKAHJIWTH;  MYCTaKWI  MOJIHASI-KPEAUT
TAITKWJIOTH; YOKTUMOHWHN MYHaAIWIIIAru OO/KETIaH TaIllKapy >KaMFapma
SKAHJIUTH YBTUPOQ ITUIaaAM. by kamMrapmanap WKTHMOWM CyFypTaHWHT
TapKuOMil >rmeMeHTu cudaruga pTHOOpAaH Yerna Koiaub keiamokaa. by
KUXaT, TIEHCUS >KaMFapMallapuHu (ykapoiap Ba XYKaIUK FOPUTYBUH
CyOBEKTIapHUHT MaxOypuil Ba uXTHEpUU CcyFypTra Oagamnapu,
JABJIATHUHT MOJIMSBUN UIITUPOKU acOCHJA IIAK/UIAHYBYM Xamja MYyaulsiH
WKTUMOMM  xaBd-xatapiapra  MyBOPUK  CyFypTallaHTaH  axoJju
Toudasapura TYJIOBJIAPHU amajra OIIMPHUII Ba WXTUMOUM XUMOSsJIAII
Y4yH MYJDKaJJIAaHTaH MYCTaKWI ITyJ1 KaMFapMaiiapu cudaruga TabpudJiari
UMKOHUHU Oepa/iu.

Mummii UKTUCOAMETIark TEHCHSI TU3UMM TaKCHMMOT MYyHOca0atTiapu
Maxcyiau Oynmb, Karra WKTAMOWM IOKHH KyTapaay. YHUHr MaOiaryiapu
dbupManap, KopxoHajlap, yd XYXKaJMKIapu Ba JaBjiaT CHUHTApU HMKTUCOAUET
CYObEKTJIapy JapOMaJUIapUHU KalTa TakcUMIIall skapaCHuAa IIaK/UIaHaIH.
XYKaIMK IOPUTYBUM CYOBEKTIAp YTUII HKTUCOAUETHMHUHT KYI YKJIa U
XyCycusiTUra MyBO(PMK MYJIKYMWIMKHUAHT TypJIM IIAKIDIapUAard KopXoHalapiaH
noopar 6ynaau.

bo3op wWKTHMCOmMETHra YTUII JAaBpuAa axoJWHH XHMOSUIAIA
VOKTUMOHWM TAbMUHOT MOJEIIUJIAH VKTUMOUM CYFypTa MOJEIHIa yTUIIAA
KaxXOH TaXpruOacu Ba MUJUIMI aMaTuETUMU3Ta XOC XyCYCUATIIap HUHOOaTra
OJINHUIIM, TICHCHUS TU3UMUHHUHI WXTUMOUW CYFypTa TH3UMHIA TYTTaH
VYpHM Hazapuil Ba aMaliuil >KMXAT/IaH aHUK Oeruiaad OJIMHUIINM JIO3HUM.
bomikaua auiTranga, WKTUMOMW CyFypTa THU3HMH, XYCyCaH, II€HCHS
TAU3UMHUHUHT [MAKUIAHUIIN WIFOP TaMOWHUIUIAPra ACOCIAHUIIM, WKTUMOUIN
xaB(-xaTtap Ba akTyap XucoOjiap Hazapusicura TasHUIIM Ba aBTOHOM,
V3UHU-Y3U UA0pPa KAWIYBUM LIEPUKUYWINK UUFUHIMCU KYPUHHUIINAA aMaJira
OILIUPHIIAIN.

Ilencus TabMUHOTH MOJIMSIBUM PECYPCIIAPHU KalTa TAKCUMIIAIIHUHT
WUpUK OKUMH OYnIuO, UWKTUCOAMETIA MaxcyJoTiap, pecypc Ba
JApOMAJJIADHUHT MAaKPOUKTUCOAUN JOMPABHM AWJIAHUIINATA, AXOJMHUHT
UKTUCOUN (haOJUTUTUHU parOaTIaHTUPUILTA KUJIIUN TabCUp KypcaTaju.
ITencus TM3uMu OMIaH UKTUCOAUETHUHT OOITKA KMCMJIApH y3BHI OOFIIMK



Oynub, TYFpU TAIIKWJI OTWITAH TMEHCHS TU3UMU HUKTUCOAUETHU
MHBECTULIMSIAIIHUHT MOJIMSIBUIM MaHOau OYIr0 X1u3MaT KUJIUIIIU MyMKUH.

Uktucomuit amabuérmapaa TeHCHS TabMHHOTH Ba  EIJlaHMa
WIUJIOBYMJIAPHU CyFypTajall TU3UMUHHMHI IHAKUIAHWUIIM XamJa amall
KWIAIIY Oyirda TypJinda Kapaniap MaBxy/I.

Topap Ba xu3MaTiIap WIIIA0 YHKAPHUIN COXACHJAa HWKTHUCOIHUET
camMapaJopJUTHHY OIIMPHUIIHUHT KaThui Tapadaopiapu ¢pukpuda, AaBiart
MEHCUSl TU3UMHUHHUHT MAaBXYUIUTH MaOJIaFTapHUHT cap(IaHUIIUHU aKC
aTTHpamv. JlaBmaT TEHCUS TAabMUHOTM THU3WUMHUHUHI  MAaBXYLJIMTH
WIUJIOBYMHUHT  Y3WHU-Y3M  MYCTAaKWJ  TabMHMHJIAIl  TYyFpUCHAA
KalFypUIIMHN YeKIaiian, MeXHaT (PaoTUATUHU TYXTaTTaHJaH KeHHH My
JapoMaJjiapy OJMINra MIIOHY YyJapHU MEXHAT CU(ATUHU OLIMPUILIAH
MaH(aaTAOpPIUIMHA KaMaWTupaau. WIUIOBYMHUHT Y3MHU MYCTaKHII
TapMHUHJAIITa DJXTHUEXKU BAa  JOMMMM HHTWUIMIOM YHU  MEXHAT
YHYMJIOPJIMTUHU OIIUPHUILTA parOaTIaHTUPAIH.

by namunHuHr OOlIKa JKMXATH WHBECTULIMOH >KapacHJIapHU
TaKOMWJUTAIITUPUIL MakcaauaaH kenud umkamu. Kenakakga MycTakui
MOJJIANM TabMHUHJIAHUII TYFPUCUAA KaUFypuIl €EJUlaHMa WIIJIOBYMHU
Y3UHUHT MEXHAT (PaoJIUATH >Kapa€HUIa Y3 XOXUIIUTa Kypa KamFapMalap
KWINIITa MaXOyp 3Taau. YJIapHUHT OaHK/Iap/a >KaMFapyBUM MaOJarjiapu
uHBecTULMA cudaruga (GoiAalaHUIMIIA Ba MEXHAT YHYMJOPJIUTMHHUHT
OpTUIINIra TabCUp KypcaTuiiu MyMKuH. Hatwkana Oenruianrad Myaiatia
NEHCUOHEPJIAPHUHI JapoMajJ MaHOam xapakaTra Kenaad Ba ywoy
MaOJiaFiaap UWKTUCOAUETHH PUBOXJIAHTUPHUIINTa WyHanTupuiagd. by
C€HIAIlyBa IICHCHUS TYJOBIAPUHMA TalIKWI KWIMIIAA JABJIATHUHD
MINTHPOKH OPTHKYA , JICTAH FOSI MITapH CypHIIaJIN.

Kenaykakaa neHcus TYJIOBJIApU OJMIITra KaTbUW MIIOHY WIIJIOBYMHU
MEXHAT YHYMIOPJIMTMHU OLIMPUINTra WHTWINIIWHU CyCaWTHUpaad, JIeraH
Fos, (pUKkpuUMM34a, €TapiM Japaxazaa acociud sMmac. MnuioBYMIapHUHT
IICHCUS YKaMFapMacura TyJIOBJIApY, UKTUCOAMN HYKTau Ha3apAaH, yjaap Uil
XaKUHUHT OMp KHUCMHUAUD. Y MINYM KYYMHUHT KUIIMaTura Kupaad, aMmMmo
TYJIOBJIAD HWHCTUTYLIMOHAJI MyaWsH KEUMKTUPWIIraH MyXJaTJa amaira
ommMpwiaay. by HIIIOBYMIIADHUMHI IIEHCHUs JKamrapMmacura KyWraH Ba
KaWTapWINIIKN JIO3UM OYJraH y3ura Xxoc MakcaJJjM YJIyIIH, OMOHATUIUP.
ENanMa MIIOBYMHY caMapaiy MEXHATTa YHI0BYM cabablapHUHT IOKOPH
Japaxkacd, OWp TOMOHJAH, NEHCHS MUKIOPUHUHI TETUUUIA SIIall
MUHUMYMHIa HHUCOATH, TEHCUSI TYJOBJIAPUHUHT XapuJ HMMKOHMSTUTA

! TlocymapcTBeHHOE peryaupoBaHre PEIHOYHOM 3koHOMUKH./[log obm. pen. Kymumna B.U., Bonrruaa H.A..-M.:
3A0 UszmarenberBo «Oxonomuka», 2001. — C.361.



OornuK OYyica, MKKUHYM TOMOHJIAH, HIIUIOBYMHHUHI Majaka Japakacu,
UIularad JaBpu MoOalHHAaru MexHaT (AOTUSATUHUHT WHTEHCUBIUTU
napaxacura 0ormuk. [leHcus MUKIOpUHUHT MeXHAT (haonusaTu MoOaitHuAa
OJIMHAJIUTaH WII XaKu MUKJIOpU OmiaH OeBocHTa OOFIMKIMIU caMapalu
MexHaTra parOaTiaHTUpHIl WMKOHUHU Oepamu. by Vypunma wyaiisH
KOHYHMSTHHA aHUKJIAIl MyMKWH, SbHU NIEHCHS TU3UMH OPKAJIM XUMOSLJIAII
napaxkacu (QyKapoJapHUHT WHAMBUIYyadl MOJMSIBUN HINTUPOKUTA TYFPH
MyTaHOCHO, JapoMajUlapHU KalTa TaKCMMJAIl Japa)xkacura TecKapu
MYyTaHOCHOJIHKAA OY1aau.
Kamrapuimr xap TOMM XaM MyHTa3aM HMHBECTUIMATA auJIaHMaWIH.
AManuér kypcaruimnya, OaHK MaOJiaFiapu Xam JIOMMO peaj KamuTaira
aujiaHa onMauad. MyalsiH ImapowTiiapAa yJjlap MOJIUSIBUM, CIIEKYJISITUB,
XapakaruyaH Kanutan Imakiauaa Oymagu. Illynpmait kunmb, Xycycui
KamrapMaiap Miiad YUKapuIl camapagopiuru, pean UKTUCOIUN YCHII
OMUJINIA AWJIAHMACIIUTU XaM MYMKHH. XyKYMaTHUHI MyaussH MOHETap
cuécat Tybailin Myl KaApCU3JAHUIIM Ba COOMK EJUIaHMa MIILIOBYU
Y3WHU TaKpOp MIILIA0 YMKAPYBYAHIHUK (YHKIMSICUHU UYKOTHUIIIN MYMKHH.
Kumnnapaunr cyObekTuB cudariapu, Xa€raaru Typjid 3KCTpemall
X0JIaTjap TabCUPUHU XaM MHOOATTa OJIMII JIO3UM, Oy YJIApHHUHI IIaXCHM
KamMFapMaJapyuHU eTapiu Aapaxaaa 0yJIMaciaurura Tabcup Kypcataiu.
JlaBaT TOMOHHJAH amajira OLIMPUIIAJAUIAaH MapKas3lallTUPUITaH
Kamrapull €Kd MIUIOBUMJIAp HII XAaKUHUHT OMp KHCMHHM Oajai
KYpUHUIIMAAQ TEeHCHOHepaap ¢dogacura yHIUPHUII TEHCUS TYJOBIapH
MaHOAMHUHI WIIOHYJIM aCOCHHM TabMUHIaau. by mMkoHusT Hadakat
AMHCCHUSL Uynmu OwiaH, OajJku WXTHMOUM cHEcaT Joupacujia 3apypuit
XojUlapia HWII XaKd MHKIOPMHHM JKOpPMM MII XaKu Ba IIEHCUSA
aXparMaJlapura TakCUMJIAIlra TeTULUIM Y3rapTUpULUIAp KUPUTHUII HYJIH
OwiaH amajira OIIMPWIMIIA MYMKHUH. TabKuIJaml >KOU3KH, aBJojjap
OMpIaMJIMIy, KaiTa TaKCUMJIAll TAMOMUIIMIA aCOCJIaHIaH MEHCHSI TU3UMU
UIIJIOBYWIAPHUHI TErMUUIM MOJIMABUM Myaccacajlapra XyCyCuM II€HCHUs
KaMrapMayiap KWIAILJIApUHA HHKOP 3TMauIu.
[leHcHst TABMUHOTH TU3UMU OJIIMJIA y4Ta MyXUM Makcaja Typaau:
e(hyKapoJapHHU KEKCAJIUK AaBpHJia KaMOaraJJIMKIaH XUMOSIAlLL;
eMexHaT (AoNMATH Tyramy OuWjlaH I[EHCUAra YWKHII OJJIWJaH
TYNaHaIUraH MII XaKd MHUKIOpUTa MYyTaHOCMO Tap3ja OedrusaHrad
MyaiisiH MUKIOpAary KadonatiaHrad J1apoMaIHi TabMUHJIAI,

e0y JapoMaJHU Kelaxakia TYypMyILl Japa)KaCUMHUHT MacaluiuujaH
XUMOSTALLL.

Kapunuk 0yiinua meHcus ojvIll y4yH MyalsiH CyFypTa CTaKura sra
OynuII Ba KOHYH/IA KYpcaTuirad meHcus €mmra spuinuin 3apyp. Cyrypra
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CT@XM JIeTaHJa TMEHCHUs CYyFypTacu XamrapMacura Oanan TYJIOBIapU
TynaHran pAaBp TymryHuwiaau. CyFypra CTaxura KOHYHra MYyBOQUK
UIICH3IUK Oyiinua Hadaka TYJIoBIapu AaBpu KupuTuiaau. Epoma
Urtundoxunaunr (EN) xynruaa Mamiiakatiiapuja meHcHus €M dpKakiiapra
xaM, aémiapra xam 65 €m ned OenrunaHrad. lleHcusara yuKuil ydyH 3HT
karTa €m J{anusaa - spkaknap Ba aémuiap ydyH 67 €un, sHTr kam - 60 €m -
@pannus Ba Utanusaa (Uranusaa aémiap ydyH neHcus €mm 55 € Kuiauo
OenruIaHTaH).

Ilencuss TabMUHOTH TU3UMM KEKCAIMK OVHHMYa acocuil Ba KylIMM4a
neHcus Xamjaa Hadaka makiuaa Kypuiagu. Kekcamuk Oyiimda acocuid
neHcusiiap Hupnepnannusa, JlokcemOypr, bytok bpuranus, J[lanus,
Npnanaus kabm mamiakariapia OJJIWHTH WIN XaKW MUKJIOPUIAH KAaThbH
Hazap, 0apya KMUIIWJIAp yYyH OUp XWI MyJl MUKIOPH TYJIOBIIAPH OPKAIH
oepuiagu. EMHUHT KoJIraH MamilakaTiapH/ia aCOCU NIeHCUsl OeNTuIaHral
BaKT MOOAaHUIAru yprada Uil Xaku OuiaH OeNruaaHa iy, IEHCUSIHUHT SHT
KaM Ba SHT IOKOPU MUKIOPHU YerapajiaHraH OYJIMIIN MYMKHH.

Kymmmua nencus tapmok €ku dupmanap Oyilmya tynaHagu. Ymap
acocuil mneHcusHuHr Yyprada 10-20% HuM Tamkui 3Tagd, y Hadakar
NEHCUSra  YUKYBUWJIADHUHT  JapoMaJJlapyuHu  KyJuiaO-KyBBatJiall,
TYAIUPUIN  yCyiu, Oanku ymly KopxoHa (TapMOK)aa KajapJjapHU
MyCTaxKamJail BOCUTaCH XHUCOOIaHaaH.

Ilencusan xucoOmamiga owsa TapkuOW xucoOra ojuHaau (E5Fu3
NEHCUOHEpJiap Ba OojamapHUHr coHH). EWHuHr gnespiau  Oapdya
MaMJlakatiiapuja  [EHCHs ~ WHJEKcalusich  kuputwirad.  llencus
KaMFapMaJlapyHU MOJIMSUTAIITUPUIIA WIJIOBYMIIAPHUHT YIYIIM YHUHT
ymymuid XaXMUHHHT yprada 30-40%mHu Tamkwun staau. bamammapHUHT
akcapusT KUCMHUHM Wil OepyBumwiap tynauau. Ilencus Oanamiapu
MUKJOPHU UIILIOBYUIIAP YUYH UII XaKu MUKIOpUHUHT 6-7% nan (benbrus,
bytox bpuranusi, Utanus) 12% raua (Hunepnanmgusi) teOpanu® Typaau.
Kynruna puBOXIaHraH MamJIaKaTJIAPHUHT TIEHCHUS TabMUHOTH THU3UMH
KYMMMHYa MOJIMSUTAIITHPHIN Ba KaWTa TAKCUMIIAIIHUHT apajiall MOJIEJIUIaH
doinananay.

[lencustap MHMKIOpU, OUP TOMOHJAH, JKaMHUATIA OHI KaMm
JapoMaaiiap XUMOSICHHM TabMHMHJIAI Ba WXKTUMOUN OapKapopJIMKKa
SPUIIMII  WUMKOHMHM  Oepaiau, HWKKUHYM TOMOHJAaH, WXTUMOHUHI
aZoONATAWIMKHA TabMHUHJIAII MMKOHUHM O€EpyBUM TEHCHUSATA YHUKHIII
OJIIUJIaTy MII XaKu aapaxacu owmnad 0ornuk. Lllynmait kuamb, Oupaamink
MEHCUSI THU3UMHAA >KOPUM TEeHCUS MaKOYypUSITIApUHUA KOIUIall y4yH
3apypuil O6anan TypJaapyuHU WUFUILI amanra omupuiaau. [lencuss Muknopu
sca neHcus GOHAMHUHT (aoNMAT HaTWXKacura, wMoyms Oo3opwura,

10



MalOyarjapHyd camapaiyd MHBECTHIMSUIAIN Japakacura OOFIMK OViMaii,
WHBECTUIIMOH MOWMJUTMKHUHT Ccycaiiuiy kabu Katop cayiouii okubdariapHu
KEJITUPHUO YUKAPUILIA MyMKHH.

Kamrapuimr TamOMMIMIa acOCJIaHTaH XYyCyCHUM IIEHCUsS TU3MMIIApH
OanamiapHu KanUTaJUTaIITHPHILL Ba MIEHCHUS XUCOOMHU
VWHJMBUAYya/UIAIITAPUII  TaMOMMJIM  acocuja IIaK/UIaHWO, IIaxCHid
XxucoOnapaa >KaMFapuilyBUM CyFypTa Oajamiapu TMEHCHs JapakaCUHU
Oenrunaniu.

XyCyCcuid  TEHCHS  TU3UMIIApM  XYKYMaTrHUHI  MOJMUSBUUI
kadonatinapuaad  ¢dolganaHMaiau, yiaap J1apoOMaJHM  TabMHHJIAII
UMKOHUHU O€pyBUM MOJUSBUNM  OO30pJIAPHUHT  MINTUPOKYHIIAPUTA
aitmananu. Hatwkana, meHcusl TYJIOBIApW MIJIOBYMJIAPHUHT Hadakat
NIEHCUSITa YUKKYHTa Kajgap OYJraH Wil XakuaaH, OaJlku MexHAT (aosusiTh
MoOaitHuAa TyIarad O0anamiapu MUKIopyra (ou3HH udoaa dTau.

bupnamnuk, kaliTa TakcUMIIalll MEHCUS TU3UMUJAH DapKiu Yiapok,
XyCyCUM TeHCUs TH3MMHAa CYFypTa Oajamiapu HUcOaTaH IOKOPH
Japaxanaa OeiruiiaHa v Ba TETUIUIA pe3epB POHIN MAKIIaHTUPUIIA]IH.

[lencust TUBUMUHUHT Oy UKKM — Oup-OMpulaH npuHIUOUAT (papk
KWIYyBYM MOJEIUIapy ypracula KyNIMHa OpaluK BapUaHTIIAD MAaBXKYX
O0ynuO, ynapaaH xap OMpU TU3MMJIATU KaMUYWJIMKJIAPHU KaMaTUPUII Ba
VJIAQPHUHI YCTYHJIMTMHU KyYaWTUPHUILTa WyHAITAPWIrad. by terunuim
TAIIKUJIUNA-XYKYKUI  TapKUOHM sIpaTHINTa ypuHUIIIA Y3 udogacuHu
tonaau. byHnail TapkuOHM yMmMyMmIlallilaH XojAa y4 Japaxaid TU3UM
[IaKJIUa TaCaBBYP KUJIUII MYMKHH:

e JlaBJlaT Ha30paTH OCTUAA amalira OIIUPUIYBYM YMYMHI Ba
MaxOypui MeHCcHusl TU3UMU. Maskyp Mojienga MEeHCHUsT MUKJIOPHU U XaKu
MUKJOpUra OOFIMK OYymanu, uin OepyBuM Ba €laHMa HWIUIOBYMJIAH
OJIMHAaIWraH OaJajulapHU  KalTa TaKCUMJIAll TaMOWMIIA — acocHja
MOJIMSUTAII TUPUIIAIN;

e MaxOypuil MXTHUMOHMI CyFypTa THU3UMHU OpKaiu OepuiajuraH Ba
MUHUMAJI CYFypTa CTRXUHU “TYIUIaran” KUILIWJIAp YYyH JIaBjiaT OIO/KETH
notarusicuan ¢GoiganaHyBud WKTUMOUN TIEHCUS TU3UMU;

e Tyja KamuTa/UIAIITUPHUIN Ba >KaMFapulll TAMOWMIIMTA acOCTaHTaH,
WHJUBUIyal XUCOOJApHU IOPUTHILI OpKAIM amajira OIIUpUIIagUTraH
XYyCYCHUH MEHCHSI TU3UMH.

[leHcust TABMUHOTUHUHT Ma3Kyp MOJENTU KyWujaru EHaanryBiiapra
aCOCJIaHA/IN:

OMpUHYK/IaH, MaMJIAKAaTHUHT O0apya (yKapoJlapuHu KaMOaraJlJTuK/1aH
VOKTUMOUM XUMOsUTAIll YHUHT Bazudacuaup (MKTUMOUMN TIEHCHS);
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UKKUHYHUIAH, YMYMUWA CyFypTa TU3UMU Y4 JAPKAIA TU3UMHUHT
MyXHM 3JIEMEHTH XHcOOJlaHaTu xamja Oapya MKTUCOAMM (haoi axojaura
KapuinK OYVinYa IEHCUSHU “Uiad TOMUIT "HU TabMUHIIANIH;

YUYUHYHJIaH, KYIIAMYa UXTUEPUNA CYFypTa TU3UMH Xap OWp HUIIJIOBYH
(dyKkapora xycycui »xaMmfapMma TYIUIall UMKOHUHH Oepajiu.

Horuponnuk Oyitnua meHcus. by meHcHus BaKTMHYAIMK MEXHATTra
KOOMIUATCH3NIUK OViimdya Hadaka TYJIOBIapuW MyAnaTH YTUO KeTraHaaH
KeMMH MeXHAaT KoOwmsATHAaH OyTyHJIaili MaxpyM OYJIMHTaH[a,
KaOpJIaHyBYMHUHT XOJaTH (aXBOJHM) Y30K MYIIATIN TYJOB OCITHIIAIIHH
Tagad »dTrad TmaiTtna ¢Exku  KOHYH OujaH OenTwiiaHraH MeXHaTra
KOOMIMATCU3IMKHUHT NacTIa0Kd XaK TyJIaHaJAWUraH MyAaaTH MoOalHMa
¢ku Bpawiap >KaOpJIAaHYBUMHHMHT MeEXHAT KOOWJIMSATHHH HYKOTTaH 1e0
TonmuO, MeXHaT KOOWIMATHHU OyTyHJal MYKOTUIN  JapakacuHU
Oenruiarat xonatjapia TyJaHau.

Horuponnuk Oyiinya mneHCUS KacaUTMK €KU KapOXATJIAHUII
okuOaTHaa WIl XaKuJaH MaxpyM OYJIraH KUIIWIapra TaTOWK JTHIaIu.
Opannusa, benbrus, Aunrnus, HWpnangus Ba JlaHusaga KOHYHYHIIMK
HOTMPOHJIMKHU KacaJUTUK cudaTuia Kapau Ba yJIapHHU KacaJuIuK Oyiinda
cyryprara oupnamrtupand. ['®OP, Uranus, JlrokcemOypriaa HOTHPOHIUK
CyFypTacu Kapujauk OViinua cyrypTara TaajlTyKiIu.

benbrusi, Uranus, JlrokceMOypriia HOTUpOHJUK Oyitmya Hadaka
TYJIOBJIapU/ia UIIJIOBYM HOTMPOH OYJITyHTa Kajap OJlraH JapoMaau HopMal
JApOMAJHUHT 1/3 KUCMHUHM TalIKWJI 3TMaraH Ba3usAT Ky3[a TYyTUJIAAHU.
['®Pna HOrMPOHJUKHUHT MKKH Jlapa)kacu YbTUOOpPra OJMHAJAU: YMYMUM
(100%), ssbHM KMIIM MEXHAT KOOWIMSATHHU TyJja WYKOTTaHJa Ba KacOWii
(50%), spHM, Yy ¥3 KacOu OWiaH ypradya Uil XaKWHUHT 1/2 kucMuHu uiad
TOIIA OJITaH IAPOUT/IA.

Horuponnuk Oyiinya meHCHUs] OJUII YYyH MyalsH CyFypTa CTaXH
tanad srtwiaau. ['OP, Wramus, JlrokcemOyprma y 60 olira etaaw,
Opannusiaa — 12 ot Ba 800 coar mexHat (daonustu. EVHMHT Oolka
MaMJlakaTiiapuja Cyrypra (MexHar) cTaku KaMpok. bapua mamakariapaa
(Uranusiman Tamkapu) HOTUPOHJIMK OYiiMya TMEHCUST KOHYHUW TEHCHS
émmra eTryHYa TYyJaHaJAu Ba Kapwivk Oyiinua TmeHcus OuiaH YpuH
aIMallvHA/IHN.

[Tencust MuKIOpyHM OeNTHIIAIA KyHUIaruiap YbTHOOpra oJIMHaIu:

® MEXHAT KWJIUII KOOWJIUATHHHU HYKOTHUII Japakacu,
®  acocHM IapoMaJii MUKJIOPH;
® MEXHAT CTAXXKUHUHT JaBOMUIIUTH.
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bup xarop wmammakariapga MeXHAT KOOWJUSATHHHA NYKOTHIIIHHA
AHUKJIAITHUHT Mydaccal MaKJUIaHTaH yCyJura acoCIaHyBUYd THU3UMHU
KYyJUtanaumiap.

1.2. IleHcusi TUBMUMHUHMHT PUBORKIIAHUII MOACJIJIapu Ba YJIAPDHHUHT
aMaJl KWJINII MEXaHU3MHU

MamiakaTHUHT aXxOJIWMHUW WXTUMOUM XUMOS KWIMII TU3UMHA
MEHCUST TabMUHOTH MyXuUM VpuH Tytaau. Jlemorpadguk omusuiap
TabCUPHUAA axOJNd TapKUOWIa TIeHCHs EImuparniap YJIYIIUHUHT OpPTHO,
MEXHATra JaéKaTiu axoJIi COHMHUHI KHCKapuO OopuIiu OapkKapop,
UIIOHWIM MOJIUSBUN pecypciiap OWJIaH TabMUHJIAHTaH MEHCUS TU3UMUHU
SAPATUIIHUHT MaKOyJl MOJENWHU TaHJamHu Tako3o 3tanu. Ly cababnu
IyHE MamJjakaTiaapuaa MEeHCUS TU3MMHHUHT TapKUOHM, aMmayl KWIMIIN Ba
MOJIMSIBUN OapKapOpJIMIMHU TabMUHJIAII Macajlajlapura ajoxuaa bTHOOp
KapaTUJIaIq.

Kaxon amanuéruma TEHCUST TAbMUHOTHUHUHT KyWujaru Oa3aBHid
WHCTUTYTJIApU MaBxXyja OYnub, ymap NEHCHS THU3UMU MOJICIUIApUHU
TypyXJAIITUPUIL UMKOHUHU Oepajin:

1. Uxtumonii €pnam. by akcapusT mMamiakariapja amail KUIyBYd
NeHcUs €MMAaru axoiu TapkuoOuia KaMOarauIMK YIYIIMHA KUCKAPTUPHUIILL
MaKcaaua amaira OIIMPWIaJAUIraH KaWTa  TakKCUMOT  JacTypH
XUCOOJIaHa N,

2. MaxOypuii mneHcusi cyrypracu. YOy CcyFypTa MexHaTra
naéKatiid AaBp/a SPUILIAITAH TYpPMYII JapaKaCUHUHI Macailm® KEeTHIIH
Owna" OOFJIMK PUCKIIAPHU CyFypTajiall Makcaauja €UI1aHuO UIILIOBYUIap
Ba V3MHU-Y3U HII OWJIaH TAbMHUHIIOBYM IIaXClap TOMOHUJAH MaxOypui
CyFypTa OafajutlapuHM TYJAIIHU TaK030 ATaau. TakCHUMOT €KM KaMFapHIll
TaMOWMWJUIApUra acocllaHraH TMEeHCUs JacTypiapu jAespiu  Oapua
MaMJIaKatiapia aMajl KUIaIq.

3. Ilaxcwit (uxTU€puil) TeHCUS CyFypracu. YOy Ccyrypra
KECHTaUTUPUITaH €KW alpyuM XoJaTiap/ia UKKUHYM UHCTUTYTHHUHT YPHUHU
O0ocyBUM CyFypTa XuCOOJaHUO, (yKapoJapHUHT XOXMILI-UXTHUEPU Ba
MOJIUSIBUA ~ HMMKOHMSITIApUAAH  KeMud  YWMKWO, IIaK/UIaHTUPUIIAIM.
dykapoJapHUHT MeXHAT (PaoJMITH TyraraHjlaH KeMuH UXTUEPHUI CyFypTa
yVIADHUHT TypMyII Japa)kacura pean TabCup Kypcaraau. AWpum
MamJIaKatiapAa UXTUEPUN MEHCHSI CYFYypPTaCH WIIYMIIOBUMJIAPHH MEXHAT
(baonusaTH TyraraijiaH KeHUHTH JaBpa Y3UHU-Y3U XUMOSJIAIIHUHT MyXUM
MEXaHU3MH Ba3u(pacuHU yTalau.
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MyTaxaccuciapHUHT bukpuua, Kaiiz THO YTUITaH
WHCTUTYTJIApHUHT Oapuacuiad (oiganaHui HUCOATaH MIOHYIN MEHCHUs
TabMUHOTU TU3UMUHU TAIIKWJI STUII UMKOHUHU OepaJiu.

Masbnymky, OMpUHYH KJIACCHUK TTeHcHs TH3uMH XIX acp oxupiapuaa
naigo Oynran OynmO, OMPUHYN TYJNAKOHJIW TECHCHS THU3WUMHUHH SPaTHII
Oopacuma erakun gaBiaar  [epmanusmup. 1883-1884  vmumapma
['epmanusga KacaJuIMK Ba IMMKACT OJTAHJIMK Y9yH MOJUSBHN KYIIao-
KyBBaTJall TU3UMU KOPUM KUINHIH, KeMHYIMK 1889 Hunaa sca nencus
TaBMHHOTH maiino 6ymmu’. XIX acpuunr 20-iwmiapuaas 6omab neHcus
TabMUHOTH  Oapua  pUBOXJIAHTAaH  MamJjakariapja  MKTUMOUMN
Ta@bMUHOTHUHT aCOCHUM IIAKJIUra aiJIaHIu.

Mamnakatinapaa 103 Oepa€TraH UWKTHCOAMM Ba jaeMorpadux
y3rapuiiapra OOFIMK paBUIIA IEHCUS TABMUHOTH COXaCHa XaM MYyXHUM
UCJIOXOTJIap aMalira OMUPUINO KeTUHMOKAA, MEHCUsJIApHU TalWHIIAIT Ba
TYnam TapTHOM Y3rapuo, TAKOMILIAIITHPHIMOKIA. Y3 HaBOaTH 1A, eHCHS
Ta@bMUHOTH THU3UMHUHU TallIKWJI KWIKII I[HAKJJIAPU Ba MOJIMSUIAIITHPUII
ycyJlapy OyryHIrM KyHTra Kajap WIMHA MyHO3apa MalaoHuja OYyiuno
KEJIMOK/JIa, MyXoKaMaliap JaBOM 3TMOKAa. YOy coxaja M3JIaHWII OJIh0
OopaérraH MyTaxacCUC Ba TaJKUKOTUYWJIAP TMEHCHUS TU3UMIIAPUHU
NABIATHUHT MKTUCOAMETIAArM pOJIM, XYCyCMH Ba JaBlaT IIE€HCHUSA
TU3UMJIADU  KOMITIOHEHTJIADUHHUHT y3apo HuUcOaTHJIaH KeIuO YuKuO
rypyxJjaiira xapakar KWidimaad. Y JapHUHT GUKpUYa, MEHCUs] TU3UMIIapU
ABOJIOLMSCH JaBiaT MOJCJUIAPMHUHT apajail Mojeiiapura Kapao,
apanail MoJeJUIaplaH 3ca XyCyCHil Mojesuiapra Kapad pHUBOXKIIAHTaH
(1.2.1-xamBan)’.

1.2.1-o1caosan
IleHcust TH3MMJIAPMHMHT T'YPYXJIAHUIIN

XyCycuil TIEHCUs
JlaBnat neHcus
TabMUHOTH .
TabMUHOTH OWIaH | Xycycuit
JlaBiart neHcus OwIan N
o TYIAUPUITAH MIEHCUS
TU3UMJIApU TYIAUPUITaH o
XYCYCHM TIEHCHS | TUBUMIIAPU
JIaBJIAT MIEHCHUS
TU3UMJIApU
TU3UMJIIApU
Co0uK coBet
AKIII, Kanana,
UTTU(HOKH Ba OOIIKA bytok bputanus,
ABcTpanusi, Yunu
MamJiakariap, Snonus
['epmanus
Wramus, Cunranyp

"Moceiiko B. B. T'eHe3nc NEHCHOHHBIX CHCTEM KAk MPOsIBIICHHE COIManbHON (QyHKIWH rocymapctsa //LleHTp
poOJIEMHOr0 aHAIK3a U TOCYIapCTBEHHO-YIpaBieHueckoro npoektupoBanus. —Tomck. 2008. —C. 19.

’HonkoB A. A. OCOGEHHOCTH SBONIONHMH 3apyOC/KHBIX IEHCHOHHBIX cHcTeM // MHpoBas SKOHOMHKA H
MexayHaponHsie otHomeHns. 2006. Ne 5. - C. 67.
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bomka rypyX MyTaxacCHCIapW TEHCUS TU3WMIIAPUHU TAIIKUII
ATUIIHMHT aHriiocakcoH (beBepumx moxaenu) Ba KoHTMHEHTaN (bucmapk
MOJIETH) TH3MMIAPUHM (apKiamamn°. YiaapHuHr (uKpHua, beBepHmK
monenura (bytox bpuranus, AKII, Kanama) xoc xycycustiap
Kylugarunapaad uOopar: Ul  XaKd  MHUKIOPUHHUHT  SUIMA  UYKU
MaxCyJIOTAAru YJIYIIUHUHT roKopwura (60-65%), TakCMMOT TU3HMHTIa
axparunaétran Oajaiiap MUKIOPUHMHT KaMJIMTH (MII XaKd MUKIOPHUTa
HucOaran 12-14 % é&éxu SAMMra nHucGatan 6-7 %), KymmuMua MEHCUS
»KaMrapMajaapuHuHT MaBxXyuird (IMMra nucbaran 3-4%).

bucmapk monenu (I'epmanms, WUrtamus, ABctpus, ®Dpanums) sca
KyWuJard XyCyCHsITIIapra »dra: HIl Xaku MukgopuHudr AUMparu
yinymdHUHr Kamura  (45-50%), Oagamiap MUKIOPUHUHT FOKOPUIIUTH
(ANMra nucbatan 15%raua), KymmMMua T[EHCUS >KaMFapMaJapUHUHT
maBxyura (SI1MMra aucoaran 2-3%).

SAHa Oup rypyx UKTUCOTIUIIAP EHCHUS TU3UMUHM TAIKWII STUIITHUHT
KyIUIard ya Xu1 TypHHH (apKiamam:’

besepumx mopemn. by wmopens byrok bputanus, Ascrpanus,
WNpnannns, Kanaga Ba [llumonuii EBponaHuHT Katop MamiakaTiaapu y4yH
Xoc Oynu0, COOMK COBET IMEHCHS TH3MMHUra Xoc OViaraH ymMyMHi
TaMOWMJIJIapra ara.

Xycycuid koprnopatuB Mojeiab. Ymoy wmoxenb AKI, Jlotun
Amepukacu wmamwmtakatiaapu, Ilopryramusa, benerus, Hunepmangus,
QuunsHausATa XO0C OynuMO, YCTyH Japaxkaaa HOJABJIAT TEHCHUSA
xKamrapmanapu (paoausTUra acociaHaIu.

bucmapk monenu. by monens I'epmanus, Apctpus, JlrokcemOypr,
Opannuyst, Uranmus, penus, Belinapusaa KyuiaHuiaan. Yoy MoJenb
neHcuss (QOHIIApUHM IIAKIUIAHTUPHUIAA Wil OepyBumiap Ba E1aHUO
WIIJIOBYMJIAPHUHT TEHT KATHAIIMIILUIAPUTa ACOCIaHAIH.

MonusnamtTupuin — ycyjuiapura  Kypa, TaKCUMIIOBYM  (aBionjiap
Oup1amMIIMry) Ba skamrapu0 Oopuiiaurad neHcus: Tu3UMIIapu (hapKjIaHaIu.

Takcumor  TuU3uUMHU  “aBiojiap  Oupaamidra” — TaMOMuUIMra
acocyianran Oynu0, MEeHCHUOHepJapra MEeHCHs TYJOBJIApU KEHMHHTU aBJIOJl
TOMOHHIAaH TYJaHaAUTraH 0agamiapyu XUCOOU1aH TabMUHIIAHAIH.

Kamrapunaauran TuzuMmaa sca 0anamuiap NMEHCHOHEpJapra >KOpHid
TYJIOBJIAPHU aMaJira OUIUPHIN YU4yH dMAC, OAKK KanuTaUIallITUPUIIaAN Ba
MHBECTUIIMSIIAIIaH OJIMHTaH JlapoMajiiap OuiiaH Oupraivkaa KeHuHYaIuK
KaMFapUIIHA aMajra OMIMPTraH IMIAXCIAPHUHT TEHCHS TabMUHOTU Y4YYH

% Pouk B. 1. DBorOnMs NEHCHOHHBIX CHCTEM: MUPOBBIE TEHACHIINH 1 onbIT Poccun //UYenosek u Tpyn. 2008. Ne
8.

* IMaroxun W.T'. Tlencnonnbie cucTeMbl B Pocchn n 3a pyOexom: yuebHoe mocobme/MHH-BO 0Opa3soBaHMs
Poccuiickoit @deneparyn, Apoci. roc. ya-T um. [LT. lemunoa. -Spocnasns: u3a-so Spl'y. 2002. —C.7.
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doiinananmnanu. AxcapusaT MamiakaTiapja [EHCUS —TU3MMIIapujia
TaKCUMOT  Ba  JKaMFapwiaguraH  TaMouwuiapu  OMPOHTACHHHUHT
YCTYBOPJIMIH IIAPOUTHIA APAJIALI KYJUTAHWIIAIN.

[Tencusmapun MOJTASITAIITAPHLILL TAKCUMOT MO/JICJIITMHUHT
[IaKJUTAaHUIU  Ba puBOiUIaHuimu XX acpHuHr 50-70-immnmapunaru
neMorpaduK mopTiaml JaBpUTra TYFpU Keidaau. TakCHMOT TH3MMHUHUHT
UIIOHWIMJIUTH MaKOypuil CyFypTa TYJIOBIAPUHH amMalira OIIHUpaéTraH
WIIUIOBYMIIAD COHUHHUHT TEHCUOHEPJIAp COHUJAH OPTUKIIUTH XHCOOUTra
DPULIUIITaH.

[leHCHSIHUHT TaKCUMOT TU3UMH KyWn1aru ad3amivkiapra ara:

— TaKCMMOT MEXaHW3MHU IOKOpM Japomajra oJra OyiMmaraH
KHUIIAJAPHUHT IOKOpU JlapaxkaJa XUMOSUIAHTAHJIUTMHU TabMUHIA0 Oepa
OJIaJI;

— MKTHCOJIMM YCHINra MOC PaBHILIJA IEHCUSJIAP MUKIOPHUHH peall
OIIUPUIIT UMKOHUHU Oepaju;

— MeHCUsutap unulaétrad (pykKapoJapHUHT TYJIOBJIApU XUCOOUIaH
TYJAaHAETTaHW YYYH KUIIWJIAPHUHT TEHCHS OJMMII XYKYKH Te3/1a amalira
OLLIMPHIIA/IN.

Taxjumnap kypcarumivya, yumi0y TU3UMHUHT —caMapajopiuru
neMorpadyk Ba3UATHUHT EMOHJAIIYBU IIAPOUTHJA KECKHMH Macaiund
KEeTau.

XX acpuuHr &0-“WwiUlapuaaH TYFWIWIIHUHT KaMaluIod — Ba
dbykaponap smiam AAaBOMUNUIMTMHUHT y3aWWINM HATHKAcCUJa aXOJIMHUHT
KeKcaluiy OusiaH OOFJIMK paBHIlIa TAaKCUMJIOBYM TIEHCUS THU3UMMJA
MyamMMoOJIap Ky3atuia Oonuiaad. MyTaxacCUCIapHUHT IPOTHO3Japura
kypa, 2030 #unraya puBOXXKJIAHTAH MamJjakaTjapJa HWILIOBYM axoJIura
TYFPHU KEJIyBUM MEHCUSI aKpaTMallapd MUKJIOPU TaXMUHAH UKKK OapoOapra
opramn~.  Kynruna  gaBimarmiapaa  WMOUIOBYM  axOJMra  MEHCHUSA
ycTaMaJapyuHUHT (2KpaTMAIApUHUHT) OPTHILIM TIEHCUS >KaMFapMajapu
OI0/DKETUHUHT KaMOMAJMHU KEITUPUO YUKAPAU, YHUHT MUKJIOPHU XO3UPTHU
NIEHCHUOHEpJIapra MEHCUs TYJOBJIAPMHU TabMHUHJAKW OJMail Koiau. Yuioy
MyaMMOHHU OWUTTa TEHCUOHEpPra TYFpU KEIyBYM HIJIOBYM (yKaposap
COHMHUHT HHUCOATH JAMHAMUKACH acoCHJa TaXJW1 KWIAII MYMKHH.
Macanan, XX acpHunr 50-iiusuiapuja pUBOXKIJIaHTaH AaBjiaTiapja ymoy
ko3 durmeHT 6up neHcuonepra 3,5 UIUIOBUMHM TAIIKUJI 3TraH O0yiica, 90-
Wutapra kenub sca 2,5 HU  TalIKWI KIITIH . MyTraxaccuciiapHUHT
¢ukpura kypa, meHcuoHepyiap Ba OaHn (ykapojap COHUHMHI HUCOATU

5Fa171;[ap E.T. Ucropus neHcrit. CTaHOBNICHHE M KPU3HC CHCTEMBI COIMATBHON 3aIUTHI B COBPEMEHHOM Mupe. CTaThs
Bropasi//HesaBucumas rasera. 2004. 13 utoins. -C. 10.
®Bopucenxo H.FO. MupoBoii OIBIT HPOBEIeHHs IEHCHOHHBIX pedhopM // Dunancs! n kpeaut. 2004. Ne 18. -C. 54
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1:10 HucObarman kam OynmaraH mapaxkana Oyica, TaKCUMJIOBYM TICHCHS
TH3UMH  camapaad Oyymmu  MyMkuH'. IyHHHIIEK, I KaMHSTIArd
WHJUBUIYATUCTUK TEHACHUUAJIAPHUHT OpPTHO Oopulln OuiaH BYXYy/Ira
KEJIraH ICHUXOJIOTMK OMWIJIAp XaM TAaKCUMJIOBYM MEHCUS THU3UMHHHUHT
caMapan (aoJHAT IOPUTUIINTA TYCKUHINK Kuda Gommany. MurupMandm
ACPHMHT OXHUpJIapuAaH Oonuiad IOKOpPH JapoMaJjii axoJd IEeHCHUs
TabMUHOTHIATH TEeHTJIAIITHPHUIIT TaMOWUIIUTa HUCOaTaH V3
HOPO3UTUKIAPUHA OUIANPUO, Xap KUMra HUCOAaTaH anoxXuja EHIANTyBHU
Tajad Kuia Oomnuraaumiap.

by MyamMonap amanjgard mneHCUsi TU3MMHAA TYyO Y3rapulIapHH
amaJjira OUIMpPUII 3apypaTUHU KEATUPUO YUKAPIU. Y HUHT e4ruMu cudaruia
1994 iwmnna JKaxon Oankm Ba Xaikapo BaigtoTa (POHIM TOMOHHJIAH
KaMFapuwiaJural MeHCUs TabMUHOTH Mojenu uuuiad yukwian. XX acp
oxupuaa kaxoHga Oemra wmamiakat (bomuBusa, Ywmu, CansBamop,
Mekcuka, Ko30FucToOH) )xaMFapuiaaurad TU3UMra Tyja yT/iu.

[leHcuss TU3UMUHM HWCIIOX KWIMITHUHT Yuaum mojaenu Taxpudacu
TaxJIMJIA Kypcatuinya, ¢dakar >KamMFapuilaJuraH TIEHCUS TU3UMUAaH
doiiganaHuill YHUHT MOJIMABUN OapKApOpJIMIMHU OlUpMaad, Oapua
UIUIOBYMIIAPHU KaMpad OJIMaau, MEHCUOHEPJIAPHUHT, aCOCaH, aXOJIMHUHT
KaM MYJIKJIA KaTJIAMUHUHT MOJIJIMN aXBOJMHU OapKapOpJIAlITUPHIITa OJIU0
kenMmaau. byryHrn kyHaa Ywim XyKyMaTd JKaMFapWIaIWTaH NEHCHUS
TU3UMU/JIA UIITUPOK 3TYBUM NEHCHOHEpJapra €pjaaM KypcaTuiira Maxoyp
6y IMoKIa’.

XaJIKapo WKTUMOMM TAabMUHOT ACCOIMALIMACUHUHT ““AMepUKa KUThaCH
y4yH JUHAMHUK WXKTAMOUW TabMHUHOT: WKTUMOUNW OUpJAMIIMK Ba
WHCTUTYLIMOHA XWJIMA-XWIUIMK  HOMJIM Mabpy3acHIa TAKCHUMIJIOBYH
TU3UMAAH >Kamrapu0 OopwiagMraH TU3UMra YTUIIHUHT — CajOuid
okubatIapu Eputn6 Oepriran’:

® [ECHCHUS KaluTaJIMHA IaKJJTAHTHPHILIA axoJ
MaH}aaTAOPJIMTUHUHT TIACT JapaskacH;

e Korutail Kod(PPUIMEHTUHUHT TTaCaAUUIIIN;

® TAaKCUMJIOBYM THU3UMJIaH >KaMrapuilaguraH TH3WMIa YTHIIJIATA
xapaxariaapHuHr okopwmrd (Yunuaa Oy xapaxariap AVMaunr 5%Hu
TaIIKWII 3TraH);

® IDKTUMOMM HadakalapHu TyJIall y4dyH [JaBjiarra KylidMmya
IOKJIaMa;

"Mencnonnas pedopma: ot cioB K aery//Barm Barks. Dxoromuct. Jlexabps 2000.

80ckomuma Urmiickoro aya// Porx "Armrxpisuc”. 2009. 27 moms,

*Atorn  MeHCHOHHO#M pedopMBI W IONTOCPOYHBIE TEPCHEKTUBBI Pa3BUTHS ITIEHCHOHHOW CHCTEMBI POCCHHCKOM
denepanuy ¢ y4eToM BIMSTHHSI MUPOBOTO (pruHaHCOBOTO Kprsuca//Ilencnonnoe odospenwue. 201 1. 22 nexadps.

17



® TICHCHS )KaMFapMaJlapuHU OOIIKApHINTa IOKOPU Xapakatiiap.
Hatwxkana JXanyOuit Amepuka naBiariapu JaBjiaT TaKCUMJIOBYHU
MEHCUS TU3UMUHU TUKJIAIITa WYHAUITUPUIITAH NEHCUSI TU3UMUHU SHTUT/IaH
WCJIOX, KWJIMIITA KUPUIIIUIIAP.

By ncioxotnap UKKM acoOCUi WyHAIMIIA aMaJIra OIIUPUIIAIN:

a) TaKCUMJIOBYM MEXaHM3MJIapHM KahTta tukiant; 2002 Hungax
6onu1ad Ynnn neHCUstHUHT 0a3aBU Japa)kKacuHU KUPUT/IU;

0) >KaMFapwiaJuraH THU3UMHM MHKOpP KWIHII Ba TaKCUMJIOBYHU
tuzumra Katum. 2009 imn 1 sHBapgaH  Oonutad  ApreHTuHa
CyFypTajlaHraH MaxcJapHuHr (9.5 MJIH.) TeHCus >KaMrapMajlapuHU
HOJABJIaT TICHCUS >KamFapMmaiapuaaH ojJu0 ApreHTuHa JaBjiaT TEHCHUS
Kamrapmacura Oepau.

Ilencus wcnoxornapu AaBpuia XO3WPrH aBjoJAra IIEHCHUS Tyjall
YUYyH TypJIiM MamJjakaTiaapAa Kyruujaard yopajiap KyJUTaHUIaau:

® TAaKCUMJIOBYM THU3UMHU KucMaH cakigad oyl (ITosblia,
Benrpus, [lBenus, Ypyrsaii);

® [ICHCHUS )aMFapMacura 0ajamiap MUKIOPUHH OIITUPHUII — KYTITHHA
PHBOKJIAHTaH MamJlaKaTjiap/ia KyJUIAHUJITaH;

e [ICHCUS JapoMajjiapuaaH dMac, OajaKku, MacajlaH, XUTouaaru Kkaou
JoTepesapaaH JapoMaji €k ApreHTHHaJaru KaOu KYIIWJIraH Kuimar
COJIUFUJATH JapoMajaad poilaanaHull;

e VyTHI aaBpuaa O pxeT npobunutuaad dhoiaananui (XuToi);

e npuBaTU3anuoH aapomamiapaan ¢oinananum (Ilepy, bonusus,
[Tonpmia).

Canoaru pyUBOXKJIAHTaH KYTIITMHA MamJjakariapaa MaxOypuil eHcust
TU3UMHAHHU TAIIKWI KWIWIIJIA ACOCHM YPUHHU TAKCHMIIOBUHM CXeEMajap
srajutaian. JXKamrapunaaurad TH3UMIIAp, acoCaH, UXTUEpHUM (KYIIMMua)
XapakTepra ora.

Kypub uukuiaran MOJE/UIapHUHT Xap OMpHUAaH MyaustH UKTHUCOAMI
Ba WXTUMOMM MacajajapHU Xald KWIMII y4yH (oHgamaHUIl MYMKHH,
aMMO MIEHCHS TabMUHOTUHUHT MOJIUSBUI OapKapOpIMTMHA
TabMUHJIAITHUHT caMapaiy BOCUTACH YJIAPHUHT OUpTaMKAard QpaosusTu
XHUCOOJIaHaIH.

[lencuss TabMUHOTHAArW WHCTUTYLIMOHAJN Y3TapHIILIAp CaMapacH,
aBBaJIO, YJIADHUHT KaHJal COIMaj MHCTUTYT Ba MEXaHU3MJIapra TasHHUIIIH,
KaHJail coluain JacTak Ba MHAMKATOpJapAaH (oiiiamaHuiura, TapTuora
COJIMII XyCYyCHUSITIIapUra OOFJIHK.

[lencust TU3UMIIAPUHU TApTHOTA CONMIN OVitm4a Typyu EHaalryBiap
MapxKysl. Brpamysmap ypracupard (GapKIaHHIl TH3MMHMHT TapUXUi
ABOJIIOIUSACH, IEHCUS dKaMFapMaJlapyd TY3WJIMACUHHUHT Y3UTa XOC XYKYKHI
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XYCyCHUSITH, MOJIMSBUM  OO30PHHHI  WHCTUTYLIHMOHAT  PHUBOXKJIAHUIII
Japakacl Ba YHU TapTUOTa COJMIN, UKTUCOAWNA TApaKKUETHU Y3U WUYUTA
ONlyBUM OMWJUIap OujaH acociaHaaud. BapuaHTIapHUHT  MXKOOUH
KUXATIAPUHUA COJJANAIITaH CXeMara CHUFIUPUII MYMKHH 3Mac, OUPOK
YMYMHUH KOMIIOHEHTJIAPHU aHUKJIAIl MyMKHH. TapTrOra COJMIIHUHT y3ura
XOC KOMITOHEHTJIapHU KyHUJarujapHu Y3 HUATa OJaIu:

- JIMLEH3UsIIAIl ME3OHIapH;

- JKamFrapMa OOILIKapyBUHU TapTUOTa COTyBUM KOUJajap;

- AKTHUBJIAPHUHT OYJIMHUIINHHU TApTUOTa COTYBUU KOUANap;

- TaIllK} ayJuTOp/aKTyapuil Taadiaapu;

- axOOopOTIapHHU OIIKOP KUJIHUINTA Tanadiap;

- MHBECTHULIMSJIAPHU TapTHOTra COJIMIIL;

- Kadouariap;

- MHUHUMAJ KalluTajl Ba 3aXxupajapra tajaonap;

- XapakaTJIapHU TapTUOra COJIMILL.

[lencust 3axupanapyHu MapKasjallraH XOoJJa TapTUOra COJIMIIHUHT
XOpWXKUN MamJjakariap Taxpubacu kypcaruiinua, Oy Oopajnarud acocui
Macalnajap/iaH OMpH WHBECTUIMOH >KapacHJIapHU JETOIUTU3AUNS KUIHIII
Ba HWHBECTULIMOH Kapopiap KaOyn Kuwiumijga HadakaT — OrDKET
MaH(paaTaapuHu, OajJKky CYFypTaJaHraH MIaXCHUHI TEHCHUS JapOMaJIMHU
OIIMPHUINT Oopacuaard y30K MyJaTiud MaH(paaTIapuHU XaM HHoOaTra
OJIUII JIO3UM.

[leHcust THBMMHUHYA MOJMSIBUM TabMHUHJIAI YCyJIapy, (OH TapKuOw,
XyCycHii, KacOuil TU3UMJIap Ba JABJATHUHI POJIM, CYFypTa Oalajuiapu Ba
NIEHCUS TYJIOBIAPUHUHT Y3ap0 ajJOKaCH MEHCHS TU3UMH aMall KMJIMITUHUHT
camapaiopJIuK Japa)KaCuHU OEJTHIIOBYM MYXUM JKUXATJIAp XUCOOJIaHA M.

TankukoTIapuMu3 KypcaTHIlNYa, MEHCUS TU3UMHUHUHT MKTUMOUWM-
UKTUCOAMA  camMapaJOpJUIMHU  aHUKJIall  Macajajapu  WIMHM
anabuérnapa TaJKUKOT JOMpacuJaH 4yeTAa KOJMO KeIMOKJAa. bU3HMHT
(puKpuMHU3Ua, NEHCUS! TU3UMUHUHT CaMapaJopJIMTUHU aHUKJIAI/1a, IEHCUS
TU3UMH amall KWIUIIMHUHT ajoXuJa >KUXATJapUHU aKC OSTTUPYBUH -
MaKpPOUKTUCOJINN, MOJIMSBHUM, TAIKWINK Ba (PYHKIIMOHAN camapaJiopiuK
KYpCaTKUWiIapura acocjiaHraH TYpT €EHJAllyBHM aXpaTUIl MakKcaara
MYBOGUKIUP.

[leHcuss TUBUMHUHMHT camapaJopiurd MakpoAapaxaaa TU3UM aMall
KWJIUIIMHUHT VOKTUMOUN-UKTUCOAMM Makcaara MyBO(UKIWIM Ba MHCOH
OMMWJIMHU Takpop HUUIA0 YMKapull >XKapaCHUHUHT [aBJIaT TOMOHHJAH
TapTUOra COJIMIL Japa)KaCUHU aKC ATTUPAIU.
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MonusBuil HyKTau Ha3apJaH, NEHCHUS TH3UMHHHUHI CamapaJiopJInrH,
MalJarjapHu Kaind KWJIKII Ba aXOJIMHU MOKTUMOUN XUMOSUIAIl MaKCcaauaa
WIUIATUJINII JapaxxacuHu udoa dTaiu.

IleHCcMss  TU3MMMHWHI  TAlIKWIMK ~ CaMapaJOpiurd, AaxOJIMHU
VOKTUMOMM  XUMOSUTAIIAA KYJUIAHWIAETTaH TAIKWIAA — YCYJUIAPHUHT
HATWKaBUMJIUTUHU aKC 3TTUPAIN.

[lencus TU3UMUHUHT (YHKIIMOHAT CcaMapaJopiiurd  MKTUMOUMN
3apapjapH KOIUIAIl JapakaCHHU aKC 3TTUPUO, Korutaml KO3 (UIMEeHTH,
TYJIOBIAp JapakaCh Ba YHHUHT KOHYH XyXoKariapuaa OenruiaHraH
MebEpIapra MOC KeJIUIIM XamJa WKTUMOUI MebEpIap Japakacura
MOCJIUTH KypcaTKAuIapu opKaiu udoaaiaHaIu.

[lencust TM3uMHra cyrypra OajaJulapyiHM KalTa TaKCUMIIAIIHUHT
JaBJIaT MEXaHU3MM €paaMu OWJIaH WHIWBUIyaJUIAIITUPUITAH CcUeTIap/iaH
doiigananradn xojijaa MOJIMSABUM TabMHHJIALI, MEHCHUS TU3UMHUHHU TalIKHII
STUIIHUHT Y3UTa XOCIUTH, OeNTrnIaHraH siroHa 0aajuilapHu XUcoora oiran
X0J1]1a, IEHCUSI MUKJIOpUHU OeTruiiaiil kKabu Oenruiap Xoc.

ByHnan kenub yukaauku, arap neHcusi MabJiaFJJapuHUHT OYTJIUTH Ba
yJIapHA HWHBECTUIMSJIAIL CaMapaJopJiird MyaMMOCH Xall 3THJIMaca,
XO3UPrd ManuTaa NEeHCUsI TU3UMHUHHU PUBOKIIAHTUPHUIL BA MOJIMSIIAIITHPUILL
Oopacuaa ayHE aManMETHIA KaTTa 3bTHOOp KapaTWaéTraH >KamMrapHIll
TU3UMU TaKCUMJIAIl TU3UMUJAH Aesipau papk KuimMaiinu. bynna nadakar
nyJUlapHU cakjiail, Oanku UHQISIUS Japakacw, Wl XaKUHUHT YCHIII
cypbatura HucOaTaH YHUHI CYpbAaTHHHM OLIUPHUII YOpaJapyuHU KYpPHII
3apyp.

[leHCUsTHU MONMSUTAIITUPUIITHUHT >KaMFapuiiaIdraH MEeXaHU3MUIaH
doiiganaHuil  UHCTUTYTJIApU TMEHCUS TabMHUHOTM Ba CYFypTaHUHT
HOJABJAT MHCTUTYTIapu xucoOnanagu. Iy cababman xamrapma
MEXaHU3MJIApU NACTYPUHU YMyMaBJaT MEHCHUs CYFypTa TU3UMUIa KOPUl
ATUIIIA TIEHCUS JKaMmFapMmaiapu MaOjariapuHu OolKapuinl Oyiinda
Taxpubara sra mamiakariap aMaIMETUHU YYKYp, TaXJIWIUK YpraHuil
MYXHUM axamHsiTra ara.

1.3. IleHcusi TUBMMJIAPUHU I'YPYXJIAIITHPHUII YCJIyOUATH

Nxrucomuii xamkopyink Ba Tapakkuét Tamkmwiotu (MXTT), EBpona
uttudoku, Xamkapo MexHar TamkwioTH (XMT), MACO rtaxymimii
Marepuallapuja  MEeHCUS  TU3UMJIAPUHHU  TYPYXJAIIHUHT  TYpPJH
EHJIallyBJIAPUHU TAXJIWJI 3TUII MyMKHH.

HNxTucomnit XaMKOpJIMK Ba TAPAKKUET TAIIKWUIOTA MUJUIMKA MEHCUS
TU3UMJIAPUHUHT TApUXUN MIAKIUIAHUIT XYCYCHUSITIapUIaH Kenud 4HuKuoO,
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XYKYKHM — makiiapura  Kapa®  smac, Oajdkd — MOJUSJIAIITHPHII
TaMOWWJUTapura OOFIWK Xoyjaa rypyxiaapra oOymamu. XMT Ba MACO
TaBCUsJIapura Kypa, MaxOypui MeHcus Tu3umiapura ¢akar yHUBepcal
JaBjaT MEHCHUS JacTypiiapu Kuputuiaad. Typiu kacOuii, KOpropaTus Ba
WHIUBUyall TIEHCHS JacTypiapy yi0y TU3UMIa KUPUTUIIMANIH.

YMymaH, wuKTUcCOAMM anabuériapaa TMEHCUS TU3UMIIAPUHHHT
YyMyMKaOyJl KWIMHTaH STOHa Kilaccu(UKanuscu MaBxya smac. by aca
MEHCHUSI TU3UMIIAPUHHMHT MYailsiH Japaxacuja MaxOypHil Ba UXTHUEPHIA
KAMFapUIl KOMIIOHEHTUHUHI YPHUHM aHMKJIANIAa ce3wyapid (apKHUHT
103ara KeJuIInra oimd Keaaiu.

Jlactnab, aHbaHaBUW XMCOOJIAHTaH TEHCUSA THU3UMIIAPUHUHT Y4
napaxacu hapKiaHaI ;

1) wmaxOypmii OWpPIAMIIMK-TAKCUMOT KOMIIOHEHTH — Oapua
KATeropusiiard MEHCUOHEPJAPHUHI MHUHUMAI TYPMYII JIapa)kacCuHU
JaBJaT TOMOHHMAAH MOJJIMNA JKUXATJaH TabMHUHJAIIHU KadoJaTiamra
KapaTuiirad 1acTypJiap;

2) MaxOypuii IepCOHU(DUKANMUSIAIITAPUITAH KOMIIOHEHT — Xap Oup
CyFypTJIaHYBUM IIaXC TOMOHHUJAH IIAKJUIAHTUPWIAIWTAH WKTUCOJIUU
Mexanu3M. CyFypTajlaHyBUH IlIaXC MEXHATra JIa€KaTJii JaBpJaru TypMyll
JapaxacuaaH KenuO 4YuKuO, MexHatra ja€karcu3 JaBpAard TYpMYII
JapakaCMHU TabMUHJIAI Y4yH MaOJiaF KaMFapau;

3) uxTulpuii JKaMFapuiaJWraH KOMIIOHCHT — JKHCMOHHH IIIaxc
TOMOHUJAH JKaMFapuiIulIM €KW Uil OepyBYM TOMOHHUJIAH TaKJIUM
ATUIMIINUAAH KaThU HA3ap, UXTUEPUUIIMK TAMOUMIIATA aCOCJIAaHAIN.

bupuHun napaxara Kyiugaru neHcusijap KApaau: MUHUMAJ, TasHY
MEeHCHS €KUM MYXTOXKJIMK OYirYa IeHCHsl.

WNkxuHun napaxanarv neHcusi Kymuaaruia rypyxJjaHajiu:

— CcyrypTajoBumiap OViinua (JaBjiat Ba XyCycui);

— TMEHCHUS XYKYKMHMHI IIaKJUIAaHUII yCyliu Oyiinua (Oamamnap €xu
TYJIOBJIAp MUKJIOPH YpHATHJIAIUTaH);

— JIaBJIaT MEHCUS MaXOypUSATIApUHUHT MIAKJUTAHUI yCYiIu OVinya
(«bammy KM «apTIn-KaMFapuiiaurad Xxucoomap Ouan»).

Avmo UXTT kymnaiinuran yciyousitra MyBOQUK, XyCyCUN TEHCHS
JacTypiiapy JIOWpacuia UKKUHYM Japakalid MEeHCUsI TU3UMUra MakOypHid
€KM KBa3u-MaxOypui mpodeccuoHan MEeHCHsSl cXxemalapu KUpaau. Yoy
CXeMaJapHMU SHa “KOpXOHA XOJAMMJIApU YUYyH cxemaiap’ cudaruga xam
TYIIYHUII MYMKHH. by Typpnarm mneHcus cxemanapu Hwunepnangus,

http://dx.doi.org/10.1787/pension_glance-2013-en
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Bewnapus, IBenws, anus, ABctpamus, Mcpown Ba Hopserus kabwu
mamiakaTiap yayH xoc (1.3.1-xamsan).

1.3.1-orcaosan

Hencust TH3nmaapuHuHr Tapknon (MXTT ycayousT)™

bupunun napaxa (MaxOypuit,

YMYMU, OUpIaMITHK-TAaKCUMOT

NkkuHun napaxa
(MaxxOypui,

THU3UMHU ) KaMFapuIaIurad TU3HM)
Mawmnakariap | MyxTox- Tasa |Mumiman | Jlasnar Xycycui,
JIUK npodeccuo-
6¥iuua MEHCUSI- | TICHCHS- MIEHCUSI- A
NeHCUsIap ap ap fapHt MeHCUsIap
1 2 3 4 5 6
ABcTpanus MaBXy/Jl VBC
ABcCTpUs VYTC
benbrus MaBXYyI MaBXYy/l VTC
Kaunana MaBXKYyJl | MaBXyJ VTC
Y MaBxXy/l MaBXYy/l VBC
Yexus MaBXyI | MaBXyl VTC
Janus MaBXyJl | MaBXYJ VBC
DCcTOHUS MaBXKY/] Oan VBC
OuHIISTHAUSA MaBXYy/l YTC
Opanuus MaBXKYy/]l YTC
+0aiu
I'epmanust MaBXy/l Oamm
I'penus MaBKY/]l VTC
Benrpus VTC VBC
Ucnanaus MaBXyJl | MaBKYyJ VTC
Upnangus MaBXKY/I
Ucpoun MaBXy/l VBC
Uranus MaBXKY/] LDKT
SAnonus MAaBXKY VTC
gggrf;@mmcn MaBxXyJl | MaBXKYyJ YTC
JlrokceMOypr | MaBXyJ | MaBXyJd | MaBXy] VTC
Mexkcuka MaB¥XKY/]l VBC
Hunepnanaus MaBXKY/] VTC

ConoBbes A.K. TIeHCHOHHBIE CHCTEMBI B KOHTEKCTE CTPaxoBbIX MpuHIWMIOB. //Kypran HIA, Ne3(15), 2012.

C. 154.
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1.3.1-orcaosannune oagomu

1 2 3 4 5 6
Suru
3emanaus MaBKy R
Hopserus MaBXKY/ HDKT VBEC
[Hoxpmra MaBXKY/] HDKT VBEC
ITopryramms MAaBXY YTC
CnoBakusa MaBXy/l Oaun VBC
CnoBenus MaBXy/l VYTC
Hcnanus MaB¥Ky/]l VTC
HIBenms MaB¥Ky/]l HDKT VBC
[IBennapus MaBXy/Jl MaBXy/l VYTC YTC
Typkust MaBXy/l VYTC
ngfaHnﬂ MaBXyJl | MaBXyJI | MaBXYy] VTC
AKIII MaBXKY/I VTC
Poccus MaBXYJ HDKT VBC

MN3ox: YpHartwiran tynosimu cxema — YTC; VYpnHatunran Oanaiiu
cxema — Y bC; aprmu-xamrapuiaaurad tuzumu — HDKT.

[Ipodeccronan mneHcus TU3MMIIAPUM MEXHAT IIapTHOMalapu Ba
KOpPIOpPATUB MEHCHUSl KEJUIIyBJIapu OpKaJIM HaMOEH Oylaau, akcapusT
MamJlakariiapia JaBjiaT KOHYHUMJIUTH Japaxacuaa sMac, Oainku €1iaHu0
UIJIOBYMIIAp, HII OepyBUMJIap Ba Kacaba yrolIMajgapu ypTacuaaru
byKapoIMK-XyKyK MyHOca0aTiapyu OpKaiu TapTuOra conuHaau. Takaum
sTunaétran  mamsakariapaan [lIBeiinapusi Ba ABCTpalius HCTHCHO
KWIMHAIA. ABCTpaiusana MaxOypuil mpodeccruoHan cxemanap XyKyKuu
xuxargan 1992 vunpa, [Bernapusana sca 1982 nniima Kopuil STUITaH.
bynmain cxemamap EBpomaga ®panuwms, Wcnangus, JIuxrteHnTerH Ba
[IBeinapus MaMakatiapuaa MaBxy/l.

Hunepnanausaa MaBxy1 KOHYHUHIIMKKA Kypa, Uil OepyBUMIIap yUyH
UIUIOBUMJIApPTa TMEHCHUS TabMUHOTH JACTypJapuHU Takiaud STULLIapU
HazapJia TyTWiIMaran oysica-aa, Uil OepyBuuiIap Ba MIJIOBUMIIAP YpTacuaa
Iy TypJard KeJWIIyBiap HUIIYWIap Ba XoAuMJIApHUHT 91%Hu Kampad
ofaau. ABcTpanusaa oMk um xakd 450 ABcrpanus gosutapuiaH
OLIMAMUraH HWIIYWIAp MaxOypuil mpodeccuoHan TMEeHCUS TU3UMHIra
Oamammap Tynammaiiau, IIBeinapusimza sca ymly kypcatkua 20520
¢dpankka tenr. llly Ounan O6upra, ABctpanus Ba llIBeiapusna y3unu-y3u
Ul OujaH TabMUHIIOBYM axoiM MaxOypuil mpodeccuoHal MeHCus
TH3UMHUJA KartHamMaau. Jlemak, MaxOypuil mnpodeccroHan TmeHCcus
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CXeMaJapuHU MaxOypuil yHUBepcas >kamrapu0 OopritaiuraH KOMIIOHEHT
KaTopura KHPUTHUII MyMKHH SMac.

NXTT wmamnakatnapyaa JgapoMajra HYHANITUPWITaH MaxOypui
KOMITOHGHT XaM TIE€HCHS TH3UMHHHHT UKKUHYHM Japakacura KAPUTHIIAIH.
Hopeerusiga wkkuHYM gapakaga JaBiaT MEHCHS CXeMallapuja IIapTiiu-
xKamrapub OoprutaguraH XpcoOjap, XyCyCHM cxemaliapia 3ca MUKJIOPH
Oenmrunad kKyhunmaguran Oamaimiap cxemacu aman Kuiaaw. Hoperus
MeHCHsI TH3WMH KyWHJard Japakajapra sra: JapoMajara WyHaJITHpuJTaH
(cyFypra, mapTrian-xamrapu0d Oopuiaauras), kadoaaTiaHran (MyXTOXKIUK
Oyitmya) Ba MaxOypuii mnpodeccuonan mnencustiap. Jlemak, MUXTT
ycryousatn Oyiinda MaxOypwil s>kamrapu0 OoprutaguraH KOMIIOHCHTHH
aHWKJTamga 0apyaHd KaMpad OJIMIN Ba yjap y4yH YMYMHHJIUK IIapTiIapu
XucoOra oJIMHMANIH.

Xankapo MmexHaT tamkujaotu (XMT) TaBcusimapuga yd Aapakayiu
neHcus TH3uMU Ky3aTtunaau (Social Security Programs, 2010a, 2010Db):

— OWpMHYM Japaka: MHHUMal TICHCHUsIap — aXOJIWMHUHT Oapua
KaTjaMJiapy y9yH KaMmOarajUTMKKa Kaplid WYHAJITHPHITaH (peajl MyXTOX
axojl y4yH) TICHCHUsIap. buUpuHYM JapakaHWd  MOJMSUTAIITHPHII
CyFypTajaHaéTran maxciap Ba Wil OepyBUMJIAPHUHT CyFypTa Oamaiiapw,
JaBJaT OIOJKETUHUHT YMYMHUH COJIMKJIM JapoMajajiap KUCMHUAAH amaira
OLLIMPUJIUIIIN MYMKHWH. MUHHMMAaN MEHCHUsUIAp Xapuj KOOWJUSATH HYKTau
Ha3zapuJlaH MaXOypuil MHIEKCaAllMsIIAaHUIIHN 3apyD;

— UMKKMHYM Japaka: JaBjiaT [EHCHUsUIApU CyFypTa TaMoONWuIapu
acocuZa MaxOypuil TakCHUMJIAaHQIUTaH TEHCHUsUlap — Y0y MeHCusap
HYKOTUIITAH M XaKUra MOC TICHCHSI MUKJIOPUHU (Korutai KO3 GUITMeHTH )
TabMUHIA0 Oepuiu 3apyp. [leHcusmapHuHr yily aapaxkacu WYKOTUITaH
Ul XaKWura MOCJIHMK TAaMOWMJIMHMA KYJUlaO-KyBBaTjall y4yH TYJIUK
UHJICKCALMSTAHUIIN 3apyp;

— YYUHYHU Japaxa: Oanmamnap MUKIOPHU OeJruiIaHran
KaMFapwiaJdraH  cXema  IEeHCHS ~ MaXOypusTIapuHM  XYyCYCUU
OOILIKApUILIHA Ha3zapjia TyTaau. AXOJMHUHT alpum Tabakadapu y4yH
MYJDKaJJIaHTaH JIaBjiaT MEHCHUsl JACTypJIapUHU TYJIAMPHUIN 3apyp. YOy
cxema Oapua ydyH yMyMmuil XxucoOiaHmaigu. Y mnpodeccroHan Ba
WHJIUBU]TyaJl ICHCHUS CXeMaJIapUHU Y3 UYUra OJiajiu.

Xaxon O0anku Ba Xankapo Bamora Gonau (XB®) tacusiapuaa xam
MUJUIMA  TEHCUS THU3UMJIApU Y4 JlapaXkaldd T[EeHCHUS TU3UMJIapura
axxparmianm (Les pensions privées, 2005):

— OWpUHYMU: TaBJaT TOMOHHU/IAH OOIIKAPWIAIUTaH TYJIOBJIAP MUKIOPHU
ymMmyMmui oenrunaHagurad TakcuMot (Pay-As-You-Go) tuzumu;
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— UKKMHYW: Oajamiap MHUKIOpH OenruigaHaauraH  MaxOypui
MEePCOHAJUTAIITUPUIITAH TU3HM;

— YYMHYHM: KEKCaJuK JaBpuja KYNpoOK MOIIUN  XUMOsJIaH
MaH(paaTaop CyFypTajlaHyBUWJIAp YYyH HUXTUEPUM KaMFapMajapHU
WHIMBHIyal XUCOOTa OJIUIIT TH3UMH.

Taxnunnapumuz KypcaTuiidya, MeHCHs] TU3UMIIAPUHU TaXJIAI STUII
TaMOMWITApUHUHT Oup-OWpura SKUHJIWTUATA KapamacJaH, YJIapHUHT
MasMyHuAa Gapkiap MaBxya. YmOy ¢apkiaap MeHCUS XyKyKJIapHHUHT
HIaKJUIaHUIIHU acocuga €TyBUU UKTHUCOIUH TaMONUJIJIAPHUHT
XycycusiTiapura OOFJIMK XoJifa fo3ara keiaad. XycycaH, JKaxoH OaHku
KJ1acCU(UKAIMSICHIA aKCapUAT MaMJIaKaTiIap aMaaueéTHIa aJoxuaa YpuHra
sra Oynran MaxOypuil >kamrapwiaauraH mnpodeccuoHan cxemanap 3
akcuau tommarad. Illy Owmman Oupra, xoszupru BakTAa YKaxoH OaHKU
ycIyOusiTUAa acocuid  9BTHOOP KV  Japakald TEeHCUS THU3UMUTa
KapaTUJIMOK/Ia.

[leHcust TU3MMIIAPUHUHT Japaxacu Oyiinua rypyxJjanuind JKaxoH
O0aHKM TOMOHHUZAH Takiu(] STWIraH Ba JXKyJda OMMAJallraH TypyXJiall
xucoOmananu. JIyHEHHMHT akcapusT MamJjakaTiapuia Kym Japaxaiu
MEHCUs TU3UMJIApU amall KWwiaau. byHaa 2- Ba 3-mapaxanap Xam JaBjar
THU3UMHA, XaM Xycycud Oymumu MyMkuH. [lupoBapauna mamiakar
NEHCUS] TU3UMUHHUHT aCOCUM XYCYCHUSITUHU Japakajlap COHU Ba YJIApPHUHT
TapKUOUM Ty3WIMIIK OeNruiad oepaau:

0-napaxka — 3HT kambaraj Ba aXOJIMHUHT WKTUMOUN XUMOsUTaHMaraH
KaTJaMJIapuHu 3apyp WKTUMoui Hadakanap Ouian TabMuniam. byHna
Oamainap Ky3na TyTWIMaraH, TYJIOBJIAp MUKIOPHU 3Ca JaBjiaT TOMOHHUJIAH
OenrunaHaay (MacajiaH, MEHCHOHEpP Y4YyH smam MuHUMyMH). [leHcus
Kamrapmacu Ui OepyBUWwIap Ba JaBiarT Oajaiiapu  XUCOOMAaH
MOJIMSUTAII TUPUIIA M.

1-napaxxa — Oupgamiauk Tuzumu. WMimoBuwinap MexHarra jJaékariu
émmaa TeHCUs TU3UMUra Oajaiap YTKazaad, [EeHCHOHEPIapHUHT
NEHCUSJIADUHU  MOJIMSUTAIITHpAAWIAp Ba TEHCUs EmMra eTraHiapujaa
Hadaka omum  Xykykura ora  OYymaawmap. JKopuih  maBpaa
UNUTAaETTaHIapHUHT TEHCHUsIapd KeMMHTHM aBiioj] Oamaiiapu XucoOHIaH
momusutattupuiaaun (Pay-As-You-Go, PAYGQG). Jlemak, OupuHuM gapaxa
uim  OepyBumyiap  Ba  &muiaHu® — MNUIOBYMiIap — OamaiiapuiiaH
MOJIMSUTAIITAPUIaAN. bupnamivk neHcus TU3UMIIApH, oaTaa, AaBiaT
TOMOHH/IaH OOITKApHIIa IN.

2-napaka — o>kamrapu0® OopuiaguraH THU3UM. YOy THU3UMIA
KaMrapMaiap HHAMBHAYyal XuCOO-pakamiapia cakjaHagud Ba TYpJH
MOJIUSIBUI BOCHTajapra  WHBECTULIMSUIAHAIN. Kamrapmanapaan
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NEHCUSJIApHUA TyJiam Oyiinya >Kopuidl XapakaTJapHH MOJUSIIAIITHPHILL
yuyH ¢oinanaHuiIMaiI1, yjaap sracura meHcus €Iura erraijaa Miuiao
Tonwiral (ousyapu OwiaH Oupranukaa Kaltapuiaaaun. UkkuHun mgapaxa
TYNOB €KW Oamayap MHUKIOPH KaWJ OJTWITaH, XyCycud €KW mgaBiar
makiauaa Oynumm MyMKMH. DBy TH3uMaa KaTHaAmuMIm — MaxOypwuii
XUcoOIaHaIu.

3-napaxka — UXTUEPHI kaMFapu0d OOpHIIaUuTraH TH3UM. Y IOy TU3UM
MIUJIOBUMJIAPTa MEHCUSA XHUCOO-pakaMjliapura UXTHEPUM acocia Kylnum4ya
Malariap aXpaTUIl IMKOHUHU Oepajiu.

2 Ba 3 - mapakamap uWIn OepyBUmyiap Ba EUIaHUO MILIOBYUIIAP
KamMFapMaiapyd Ba JapoMajiiapiaH KenaauraH dousnap XUcoOuaaH
MonusnamTupuiaaad. 1.3.2-kaaBaijga MEHCHs TU3UMIIAPUHUHT TypJapu
KEJITUPHUJITaH.

1.3.2-orcaosan

12
IleHcHsi TH3BMMJIAPVMHUHT TYPJIAPHU

Tynosnap Ba
OananapHu Kaepna Ba kanjait aman Kuiaau
xucoOJiam TapTruou
. Tymosnap nasnar
Mxxtumonii Y p A
TOMOHHIaH 80 maH opTHK MamIIaKaTaap/ia
Hadakaiap
OenruiaHaau Ba aMaJl Kuiaau
(0 -mapaxa)
MOJIUSITAIITUP I
AKkcapusiT MaMJ1akatiap/a
bupnamimk v o
UMM YpHartwiran MaxxOypuii 1aBjat CyrypTa
TYJIOBJIAP TU3uMHU. Jloumo gasnar
(1- mapaxa) ‘
Tacappybuma 6yiaaau
Kynunya nxtuépuii (apHu 3 -
apaka). ABcTpaiand,
Kamrapu6 & Japaia) P .
YpHartuwiran Hunepmanaus, Yunum Ba [lapkuii
Ooputaiura .
UM TYJIOBIAp EBporna mamnakariapuia
(2 Ba 3- MaxOypuii (2-mapaxa); ofarna,
XyCyCcHul makiiia 0ynau.
JIapaxanap) % o
PHATHJITaH Wxtuépuii (1pHH 3- qapaxa) Ba
Oanaap XYCYCHM IIaKIIa

Ymby rypyxjamrapuiiga MaxOypuid mnpodeccruoHan cxemaiap
abpTHOOpra onuHaau. XKaxoH OaHKU yJapHU MEHCHUS TU3UMUHUHT UKKUHYA

2McKinsey Global Institute (2013) Financial Globalization: Retreat or Reset? Global capital markets 2013.

McKinsey & Company. Available at:http://www.mckinsey.com/insights/global_capital_markets/financial
_globalization
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napaxacura kuputanud. yHuHrnek, mnpodeccuoHan Ba UXTUEPUIA
cxemanapHu Xam (apxiam 3apyp. Yiap NEHCUS THU3UMHHUHT yUYUHUYU
Japakacura TaauTyKiau Oynub, MaxOypuil yHHMBepcan >Kamrapud
OopuIauraH KOMIIOHEHTHU aHUKJIAIIa MYXUM POJb YIHHANIH.

KaxoH OaHKMHMHT OXHUPIH TypyxJjammra Kypa, JapoMaira
HYHAITUpUITAH TICHCHSIAp TEHCHUS TU3UMHUHUHT OWPHUHYHM Japakacura
MOC KeJaJiy Ba )KamMrapuO OopuiianraH aapaxaaa Xxucoora OJMHMAaNIu.

[IyHUHT y4yH TypJiM XajJKapo TalIKWJIOTIap TOMOHHUJIAH amalira
OMMPWITAH TEHCUS TU3UMIAPH  TYPYyXJAMTHPWIMIIHAAATH  (apK
TYPYXJAIITUPUII ~ acocura  KyHWiaraH  MeE30H  CHAANIyBIapUHUHT
typandanurun Ownan wuzoxjaHaan. UXTT Ba XMT wmyraxaccucnapu
NEHCUs TU3UMJIAPUHU TypyxJjaliia 0ajan TYJIOBUMIIAp HYKTaW Ha3apujiaH
umammmran 6yica, XKaxon Oanku myraxaccucimapu XMT Ba MACO
yCIIyOusITUTA SIKUH OYJITaH MHCTUTYIIMOHA €HANTyBIaH (o 1aaHuIITaH.

Xankapo wxtuMonid TabMUHOT accouuanusicu (MACO) Social
Security Programs Throughout the World nencus tuzumiapunu typiau
napaxaiapra OyiamaiIyd Ba TMEHCHUS TU3UMJIAPUHUHT KyHHUJIard ajoxuia
MaXOypHii KOMIIOHCHTJIAPUHHU aXKpaTa/In:

1) mukgopu Kaiia stuiaran Tyiaosnap (flat-rate) — MexHaT craxu €ku
PE3UICHTIIMK MY/AJAaTUra acoClIaHraH XOoJja TYJIaHaJUTraH, MUKIOPHU HIII
XaKu MUKIopura OOFIIMK OyiaMaraH Xojijga OelrhjiaHaJuraH TYJIOB,
neHcus. Yoy TypAard TYJIOBIap Ul XaKWJaH YHAUPUIAIUTaH CONUKIap,
¢taHnO unUIoBYMIap €KUM MIN OEpYBUMJIAPHMHT CyFypTa Oajamuiapu
XUCOOUIaH MOJTUSTIAIITUPUIIA]TIH;

2) napomajra iyHanTUpuiIraH neHcusiap (earnings-related pension)
— MUKJIOPH UII XaKW MUKJOPHUAAH KeauO YMKUO OeNruiaHaurad meHCcHsl.
By Typaaru neHcusiiap Mill XakKuAaH YHIAUPUIIAAUTAH COJUKJIAP, E€JUTaHUO
UIUIOBUMJIAD Ba HWII OEpyBUMIIAPHUHI CYFypTa Oajamiapu XucoOuJaH
MOJIMSUTAI TUPUIIAIN;

3) myxTtoxJmk Oyiindya (means-tested) — y3u Exku  OMIIACUHHMHT
JapoMaJii, aKTUBIIAPU MUKIOPHU OeNrmiiad Kyuuiran MUHUMAaJ JapakaiaH
nacaiiu0® KeTraH Iaxcjapra TyJaHaJauraH neHcus. by Typaaru mneHcus,
onarna, ¢EIaHMO MWIJIOBYWIAP Ba Ul OEpyBUMWIIAPHHUHT CYFypTa
Oanamiapu XUCoOUuIaH aMac, OaIKu JTaBJIaT OI0KETUIaH
MOJIMSUTAII TUPUIIAIN;

4) MUKIOpHM Kaij stwirad yHuBepcan Tyios (flat-rate universal) —
MUKJOPH HII XaKd MUKIOpUTa 3Mac, Oallku PE3UICHTIMK MYyZJaaThra
acocJlaHraH XxoJjja OenrwiaHaauraH TtyiaoB, meHcus. Opjaraa, naBiat
Or0KETUIaH MOJIMSIIAIITHPUIIA]IN;

5) sxamrapu6 Oopuiaaurad skamrapma (provident funds) — énnanuo
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UIUIOBYIIIAp Ba WII OepyBUMJIAPHUHT CYFypTa Oanajuiapu XucoOuaaH
MOJHSUIAIITUPUTIAUTAH, JaBjaT TOMOHHJAH OOIIKaApUIAJUTraH MaxcCyc
xamrapMa. by Typaaru skamrapMmanaH TMeHcusiap Oup MapoTabaiuk
dousznapu OmnaH XucOOJaHTaH MUKIOp IIakiIuaa TynaHaau. EBpomana
OyHall )xamMFapMaliap yapamauiu;

6) npodeccronan neHcusap (occupational retirement schemes) —
TaAOUpKOpJap Ba allpuM Xosuiapia €UlaHu0 HIUIOBYMIIAPHUHT CYFypTa
Oamamiapu XMCOOMAAH MOJMSUTAIITHPUIAAUTaH TMpodeccuoHan Xycycui
neHcus. Hadakamap Mukgopu Kaiia dSTHO KyWWJIaguraH TYIIOBJap,
AHHUYTET €KY MEHCUS KYPUHUIINUAA TYJIAHAIH,

7) namuBuayan nencus (individual retirement scheme) — énmanu6
UIUIOBYMJIAD Ba alpuM XoJulapja Uil OepyBUMJIAp WII XaKWJAaH MyailsiH
(bou3IapHUHT UHIUBHUAYAJl XUCOO-paKaMmiiapyura yTKa3uIlIapyd XUCOOUIaH
IIaKJIJIAHAIUTaH TIeHCUsl. YOy MeHcHsl €JUIaHUO WIIIOBYM TaHJIaWIUraH
JaBlaT €KW XYCYCHMW MEHCHUs >KaMFapMajapy TOMOHMJIAH OOLIKApUIIAIH.
Kamrapuiaran Kanutal aHHYWTET €KW MaOnaFrjlapHU €4Yu0  OJIMII
JacTypiiapyuHu (€KW MKKajda BApUAHTHU OMPrajavkiaa) COTHO OJIMII Y4YYH
dolnananunaad. byHIaH Tamkapu, >KamMFapwiraH kKanutaia Oup iyna
TYJTaHWIINA XaM MYMKHH.

Xankapo WKTUMOUN TABMUHOT aCCOLMAIIMSICUHUHT TYPYXJIAIIUILINATa
myBoduk, 170 Ta MammakarmaH 26 Tacuaa MyaWsH — IIaKJIJgard
WHUBUTyal-)KaMFapuiIaJurad neHcus gactypiapu, 16 tacuaa xamrapuo
OopunaauraH xamrapManaap Ba 9 tacuja npodeccuoHan neHcusiiap amal
krtaau. (1.3.3-xaasan).

Taxjumnap MAUIMH NEHCUS TU3UMIIApUJA KamMFapul Oopuiiaauran
KOMITOHEHT KaTOp XycCycHusITiIapra sra 0yiau0, aman KWJuimga MyaMmMostap
MaBXYUIMTUHU KypcaTMoKaa. Y0y MyaMMomap xaMrapud Oopuiaauran
KOMIIOHEHTHHUHT JeMOorpaduK MHKUPO3 JaBpUa MEHCUS TU3UMIIAPUHUHT
Oapkapop pHUBOXJIAHUIIMHU TabMUHJIA0 OepyBUM YHHMBEpCal JacTak
sMacinuruHu ownaupanu (1.3.4-xaasan).

Macanan, Ieerusa nedacus tuzumuaa XMT Ba MACO ycnyoustu
Oyiinua MaxxOypuil >kamrapuO OOpuIaguraH KOMIIOHEHT KY3/7la TYTHJITaH.
AMMO ymiO0y KOMIOHEHTHHHI TI€HCHSl CyFypTacujaru Yyiaylud O3.
IBenusiga xxamrapud OopuiiauraH KOMIIOHEHT YUYH MIII XaKUJIaH TIEHCUS
CyFypTacu yuyH axpatuiaguran 18,5% mabmaraunr 2,5%mu YTKazuiaaau.
Benrpusna xamrapud OopuiaguraH JaBiaT MEHCUS MaKOypHUSTIapUHU
Oakapuill Aapa)kacu MOJIMSIBUA MHKUPO3 JaBpUa KECKUH Macaind KeTau.
Benrpus EBponana Oupunumiapgan Oynu0 meHcHs TU3UMHAA KaMrapuo
OOpuIaAUTaH MEHCHs CYFypTacu MOJICTIMHU KOPUH ATIH.
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1.3.3-orcaosan

MACQO ycayousiTura Kypa MaMmJIaKaTJIAPHUHT JKaMFapuod

Oopwjiafurad KOMIOHEHTJIap Oyiin4a rypyxJIaHMIIN

13

Kommnonent- | Mamnakar-
MuHTaka Mawmnakatinap
nap Jap COHH
bpynen, ®wxu, XWHIUCTOH,
. Nuponesus Kupubatu
Kamrapu6 Ocué Ba A8 ’ P ’
Manaiisug, Heman, Cawmoa,
oopunaau- Oxeanwus (12 Ta
CuHranyp, CosoMoH
raH 16 MaMJiaKar)
OpoJLIapH, [Ipu-Jlanka,
»KaMFapma-
A Banyary
P Adpuka (4 Ta | CBaswienn, Yranga, ['amOus,
MaMJIaKaT Kenns
EBpona (4 Ta | @panius, Wcmannus,
MamJIaKar) JInxrenwrenn, [IBenuapus
Ocu€ Ba
ABctpanus, ['onkonr, Ilamya-
Oxkeanus (3 Ta
ITpodeccuo- SAuru ['BuHes
9 MaMJIaKar)
HaJl ICHCUS
Awmepua (1 Ta bepmyn opoiutapu
MamJIaKar) PMYyLOp P
Adpuka (1 Ta
p ( ['ana
MamJIaKar)
bosrapus, Kumnp, OcTtonus,
EBpona (10 ta | Benrpusi, JlatBusi, Ilomblna,
MamJiakar) Pymunus, Poccus, CrnoBakusi,
[IBerms
Ocu€ Ba .
XuTou, Ko3o0fucros,
Oxeanus (4 Ta .
Kupruszucron, TaiiBan
NunuBuayan 26 MamJiakar)
TIEHCUsLIap bonmuBus, Yumu, KomymOwus,

Awmepuka (11 ta

MaMmJIaKar)

Kocra-Puka, JloMuHMKaH
Pecnybnmukacu,  CanbBanop,
Mekcuka, Ilanama, Ilepy,

Ypyrsaii, DkBagop

Adpuxka (1 Ta
MamJIaKar)

Hurepus

3 Conoeber A.K. [TeHCHOHHBIE CHCTEMBI B KOHTEKCTE cTpaxoBbIX npuHIHNOB. //XKypran HOA, Ne3(15), 2012. -C.160.
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1.3.4-orcaosan
HUXTT mamuiakatjiapu neHCHs TU3MMJIIAPU MaKOypui
xomnonenTIapuHMHr MACO ycry6usiTira Kypa rypyxXJiaHumm’

Mamutakatiap

Kaiig stunaguran

CTaBKa

Hapomanra

(VR

HWYHAJITUPHIITaH

THU3UM

MyXTOXIIHK

Oyitnua Hadaka

YHuBepcan Kan
STUITAH TU3

2001

TabsMuHIaI

»KamMrapMacu

[Tpodeccronan

INEHCUA TU3UMHU

NuauBuayn
MIEHCUSA TU3UMU

ABcTpanus

+

ABcTpus

bensrus

Kanana

Yunu

+ 4|+ [+ ]+

Yexusa

Janus

DCTOHUA

+

DOunnauaus

+

OpaHums

I'epmanus

['penus

+

Benrpus

e e I o o I o T o I P

Ucnannus

Upmangus

Hcpoun

Uranusa

+ |+ |+ [+

SnoHus

Kopes Pecniybnikacu

+

JIrokcemOypr

Mexkcuka

++ |+ |+ |+

Hunepnannus

SIuru 3emangus

Hopgerus

Ilombina

[Topryranus

CrnoBakus

CrnoBenus

Ucmanus

[IIBerus

+ |+ ||+ |+ ]+

¥ConosreB A.K. [IeHCHOHHBIC CHCTEMBI B KOHTEKCTE CTPAXOBBIX IPHHIMIOB. //Kyprax HIA, Ne3(15), 2012. -C.161.
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Benrpusna 1997 #imnman Oomiad y4 Jgapakaid TEHCUS THU3UMH
HIaKJUTaHTUpWIITaH: BeHrpus neHcus kamrapMacura MCTUKOOJ/1a JaBiat
neHcusicuHu (l-mapaka) onuin ydyH TynaHaawran Oanaiiap OuiaH Oup
Karopaa OupuHYM Mapra MexHaT ¢GaonusTUHA Ooluiarad Imaxciap
JTapOMaJJIApUHUHT OWUp KHCMUHHM XyCycuid meHcus Qonmmapura (2-
Japaxa) yTKa3WIlIapu, IIyHUHIJIEK, MyCTaKWJI MIEHCUS KaMFapMaJapyuHU
(3-mapaka) xaM MIAKUIAHTHPHUIILIAPH 3apyp OYIIIu.

Benrpusiza sxkamrapu® OopmiiaguraH KOMIIOHEHT §3  MEXHaT
daonuaTaapuHu OONUIAraHiap y4yH MakOypui, OOIIKa WITYMIAp y4YyH
sca uxTuépuii >tHO Oenrunmanau. Hatwkana sxamrapu®d Oopuiagurat
TU3UMJATrd IEHCHOHEpJIap COHU Ky1a 03 OyIaiu.

Macanan, 2010 iiunga Benrpust neHCHs TA3SUMUHUHT TaKYWJUIATH BA
JaBiaT OMOPKETH JapoMaJJIApUHUHT KUCKApUIIM HATH)KacHAa XYyCYCUH
NEHCUSl JKaMFapMallapua »Kamrapmara sra Oymrad 3,1 MH. KuIu
XyCYCHM TIEHCHUS >KaMFapMajiapujia KOJuIll €KUM JaBjiaT OolIKapyBUIArd
NEHCUs >KamMFapMallapura yTHO KETUII MyaMMOCUTra Jy4d KEJMILJIH.
Xycycuil meHcusl kamrapMajiapuja KOJIMILI MCTaruHU Ouiguprasiap i3
xamrapmanapuHuar 10%muHu xucobsiapra Xu3Mariap KypcaTull Y4yH
TyJalUlapy JIO3UM 53au. by 3ca ynapHu JAaBiarT NEHCUSCUHU  OJIWLI
XYKYKMJaH Maxpym dtap 3a4. Hatmxkama  Xycycwil  neHcus
xamrapmanapuna 3%ruHa nercuonepiap (102 MUHT KHIIM) KOJUIIAM.
Xo3upaa Benrpusima nNeHCHUsUTAapHUHT MaxOypuid — kamrapuiajuraf
KOMIIOHEHTH aMaiga (aoiausaT KypcaTMasnTH, JEeraH Xyjocara KeJulll
MYMKUH.
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2-bOBb. HOJABJIAT HEHCUSI TABMUHOTH ITEHCHUA
TU3UMHUHHUHI TZKTUMOUUN-UHBECTUIINOH
NHOPATY3ZNIMACHU DJIEMEHTHU CUPATHUIA

2.1. Ilencust TABMHHOTH TU3UMMHUAA KaMPapuil YCYJUIAapUHHA
KSUIJIZIIHHHHI‘ 3apypJmiru Ba YHU Taanﬁra CoJIMII XyCycusTJiapu

Hemorpaduk, HWKTUCOAWM, WKTUMOHM, CHECHA OMUJUIAPHUHT
V3rapuiiu TIEHCUS CyFypTacu aManuéTuaa MIEHCUSITIapHU
MOJIMSUTAIITUPUIITHUHT  OOIIKa4a MEXaHW3MJIApPWHU WILIA0 YWKUII Ba
KYJUIal 3apypaTuHu KeNTUpUO unkapau. [leHcusmapau makutaHTUPUIITa
0030p MeEXaHW3MJIAPUHUHT TaTOMK OTWIMINIKA 0Oajgand CTaBKajapwIaH
TalllKapy, TMEHCUs MaOJlaFjapyuHu HWHBECTUIMSJIALIIAH  OJIMHAAUTaH
KyImuM4a JapoMajjiap XHcoOWMTa XaMm TYIIyMJIApPHWHT  YCHIWHU
TapMUHIanauM. KynruHa wmamiakatiapaa TEeHCUs —KaMFapMalapyuHU
KanuTaUIalITUPUIN €KUM MEHCUSHU MOJMSJIAIITHPUITHUHAT  KaMFapuo
OopuiaAUuraH MEXaHU3MU yCyJulapy KyJlaHuiaa oouanau. by mexanusm
AHTY OyJIMail, yHAa CyFypTa Ba KaMFapull TaMOWWIIIapy OUpIaliaim.

Kamrapud OopunaguraH NMEHCHUS TU3UMH TaKCUMJIOBYM THU3WMJIaH
TyOdaH ¢apk KWwiaJd. YHUHT TaKCUMJIOBYM THU3UMJIaH acocuil (apku
IIYHJIaKK, Xap OUp CyFypTajaHTaH IIaxc MEHCUSHU Y3 MIaKJUTaHTUPAIU.
Kamrapu® OopunaguraH TU3UMAA HIUJIOBYMHUHT Oajlajjiapu  Kekca
KUIIWAJIapra Tynosiaapra capdiaanMaiay, OalKu KanuTajulallTUPUIIaAq,
WHBECTULMSUIAHAAW BAa  KEITyCHJAa  MWHBECTUUMSUIAILJIAH  OJIMHTaH
napomaniap OwiaH Oupra, >KaMFapUIIHM amMalra OIIUpraH MIaXCHUHT
NEHCUsI TABMUHOTU yuyH (oinananuwinaau. by ypunaa nencus 6agamiapu
MOJIMSIBUM aKTHBJIapra odra OViaum ydyH Qoigananunany. MyaitsH
WIUJIOBYMHUHT  KEKCAJIMKJIArd TMEHCUSCHHU MOJWSUIAIITUPUII  YYYH
MY JDKaJUTaHTaH OyHAal aKTUBJIAPHUHT YMYMUM MHUKJIOPH BakT YTraH capu
Hadakar Tymaérran 0ajgauiap Xxucooura, Oajlku aKTUBJIAPHUHT MOJIMSIBUMA
Mabnarnapuaad ¢pou3 €KUM KyHWIraH KanuTaiara JUBUJICH]T Iakiauaa ycub
oopagu. WmoB4YM TmeHcUsTa YUKW ElIMra eTraHuja »KaMfapuirad
AKTUBJIAp 3aXMpPACUIAH JOMMHUW MEHCUS TYJIOBIAPUHUA TABMUHIAII YYYyH
doiiganaHuIn MyMKHH.

Kamrapub Oopuitaiuran NeHCUsI TUZUMH KaTOp YCTYHJIMKIIapra ora.
VY maminakaraaru gemorpaduk BasusiTra, WILJIOBYHIIAP Ba MEHCHOHEpJap
HUcOaTura OOFIMK OYIMaiiau, OMPOK MKTUCOIUN YCUIl CyphaTUTa OOFIIHK.
Kamrapub Oopuiagurad NMEHCUsS THU3UMM HUFWITaH MaOJariaplaH Y30K
MYIJIaTIM UHBECTULIUSIIANT YUYH (hOMaTaHUIl UMKOHUSTUHN OepraHinuru
cababy, UKTUCOIUETHU PUBOKIIAHTUPHUIITA UMKOH OepyBUr oMU OYn0
xu3mar Kwiaau. JKamrapu® OopuiaauraH NMEHCUS TU3UMHUAA KUIIMHUHT
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KaH4Ya MaOJjaF KaMFapuIlld Ba YHHHT jKaMFapMach KaHYaJIMK camapaliu
WHBECTHUIMSJIAHTAHJIUTUTa Kapad, TMeHCUsUTapHUHT auddepeHuanusacu
tabMuHIanaau. [y ypuHaa y3pTHOOP KapaTHUIl JIO3UMKHU, JapOMaIJIapHUHT
TaKCUMJIaHUIIH 0a0-0apaBap Oyamaiiam.

XKamrapub® Oopunaaurad TMeHCUS TU3UMU 0030p XY KaJIUTU
TaMoMMJuIapura Moc kenaau. JKamrapud Oopuiiagurad NMeHCUs TU3UMUAA
SUIMK TIACCUBJIAP OYJIFYCH MEHCUS TYJIOBJIAPUHUHT 3aMOHABUN KUIMaTUHU
TalIKWUJI KWJIaAu, SUIMNM aKTUBJIAp H3Ca TMEHCUSA KaMFapMaCHUHUHT
MaOJIarIapuaup.

Kamrapub Oopunaauran MexaHu3maaH (OMJaTaHUIITHUHAT HWKOOMIA
KuxaTimapy OwiaH Oupra Katop MyaMMoOJap XaM MaBXKyIKH, Oy
MEXaHU3MHM KYyJulalijia MasKyp S>KUXaTJapHU Xam 3bTHOOpra Ol
MyXHM. ABBajiO, ymoOy TH3UMJIa MOJUSBUN PHUCK Japakacu IOKOpHU
Oymamu, alHWKCA, HOOAPKAPOp HKTUCOAWET MIapoWTHAa Oy HHUXOSTAA
KUJIUA Macasia Xucobsianaau. MousBui puUCKiapra akTUBIIApU MEHCHS
pe3epBIApPUHU KOIUIAITa KaJI0 KWIMHTAH TalIKWJIOTIAPHUHT OaHKPOTIIUK
XOJIATJIADUHM ~ KUPUTUII ~ MyMKUH. byHmaH Tamikapu, sxamrapuo
OopwiaJuraH TIEHCUSHW  IIAKJUIAHTUPHUINTa TEHCUS  JKaMFapMmacu
MaOJjafiapy y30K MyJJaTra KanuTAUIAIITAPUIUIIN cababiu cuécui
PUCKJIAp KyWId TabCUp Kypcaraaud. AJOXuja TabKuIJall KOU3KH,
UHQIISIIMS TaKCUMJIAHAJIUTaH Xamja >KaMFapuO OOpuiiauraH TMeHCHS
TU3UMJIApUra cajiouii TabCUp KypcaTai.

Kamrapu® Oopwnaaurad mneHCUS TU3MMHJAA TEHCUS Oajasiapu
CTaBKaCMHUHT MaTE€MaTHK XMCOO-KMUTOOM OMpIamMIIMK TU3MMHIa HUCOaTaH
Mypakkab MmyHocabaTHu udoaa 3Taau. bananiap craBkacu aKTUBIAPHUHT
KAaUTUMH HOpMACH, YJIapHH >KaMFAapUIl JAaBPUHUHT JABOMUNIUTU (SIbHHU,
KUCMOHUN IIaXCHUHT MEXHAT (DAOJUATUHUHT JAaBOMUIINIU), TIEHCHUSA
TYJAHUIIK JIO3UM OYJraH Wuwuiap AaBOMUMIMIU (SbHM, TIEHCHsATA
YUKKAHJAaH KEHMWHTH sam JaBpH), MIUIOBYM HII XAKUHUHT KOTUIAI
ko3 duimeHTura OOFIUK OY1au.

Mytaxaccucnap »xamrapud OoOpwIauraH MEHCHUs THU3UMHIa YTHUII
MOJIMSBUN Ba TaIIKWJIUKA TOMOHJAH XKUIIUNW KUMMHYWIMKIAD OuJiaH
OofrnukK, 1e0 xucobmnamany. Jlemorpaguk TeHASHIUATAPAAH MYCTAKUIIIUK
MaMJIAKaTHUHT MKTUCOAMM YCHUIIM cypbaTUTra OOFIMKIMKKA ailiaHaiu.
IOkopuaa TabkuaIaraHUMU3EK, MEHCUS >KaMFapMaiapu Y30K MyzjaaTra
KaNUTAUIAIITUPWIMIIK cababiu, CUECUN PUCKIIAp XaM MaBxXyJ Oymaiu.
bab3u myammudnap Oomika MyaMMoJIapHU aXpaTuO Kypcaraauiap, SbHU
ylapHUHr (Qukpuya: ymly THU3UMAA PUCK YHUHT MIITUPOKYWIAPU
3UMMacura TYJIUK FOKJIaHaau; TU3UM (pakaT MEHCHsS OJMI YYyH e€Tapiiu
KaMFapuIll UMKOHUSATUTA 3Ta IOKOPH MAoIId MyTaxaccuciiap yYyHTHHa
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TYFpU Kenaau; UHQIAIUSHAHT MyalsH CypbaTH I[IAPOUTHAA TH3UM
sposusra yupaiimu™. IIyHMHr ydayH >XKamMrapuO GOpHIAIUIaH MEHCHS
TU3UMUHUHT Xap OWp AJIEMEHTH YCTHAAa Ha30paTHU TAIIKHJI ATHII Oyitnda
WHCTUTYIIMOHAT 4YOpa-TaJ0UpJIapHU KYPHUII MyXUM BasudaiapaaH Oupu
XUcOoOIaHaIN.

[y 6unan 6up Karopaa, JaBIaTHUHT MHBECTUIIMOH CHUECATH XaM Oy
TA3UM PUBOXKHUTA Ky4IM TabCHp Kypcataau. HBecTHIMANIApAaH caMapain
doigamaHuIn MyaMMOCHHH XaJll KWJIMacAaH TypuO MEeHCHsI KaMFapMaiapu
Mabariapu 6a3zacujaru MeHCUs MCIOXOTIApUHU MaMJIaKaT axOJUCUHUHT
TYpMYIIl JTapa)XaCWH{ OIIMPHUIITHUHT TabCUpPYaH OMUJIUTA alJIaHTHPHO
oynmaiiu.

Kamrapub OopunaguraH TI€HCHUA THU3UMHHH SKOPUHA  KUJIUII
Oopacumaru HcioXoTiaapAaa (GakaT MaKpOUKTHCOIWM acOCTIaHTaHJIUK
eTapiu OyIMaian, YyHKW, TEHCHS TH3UMH HadakaT MaMIaKaTHUHT
UKTUCOAWM, OalKh WKTUMOMN THU3UMUHHMHT XaM KHUCMHM XHCOOJIaHa/IH.
AVHaH IIyHUHT yYyH XaM YHIa WXKTUMOMM TOMOHJAH aWpu Kapaul
MYMKHH 53Mac, T[I€HCUS HCJIOXOTJApUHUHI  acOoCHUM  Makcaau —
MEHCUOHEPJIAPHUHT IAPOUTHHHU YIaPHUHT MEXHATH XUCOOUTa SXIITUJIAII.

SIHa Oup MyXUM KMXAT IIYHAAKW, SpKaKiap Ba a€IJIapHUHT MEXHAT
0o030puaa Ba OaHJJIMK cCOXacHAard TypJiiua UINTUPOKU cababiiu reHjep
Macajajiapy OwiaH OOFJIMK XOJJa TMEHCHUS MUKIOPUHU >KUHCIAp OYinda
Ta0akanamTupui MyamMmmocu Byxkynara kenamu. Iy Tydaiinu canoaru
PUBOXJIaHTaH MamJlakaTjiap/a MEHCUsl TAbMUHOTHAA TeHJIEp MyaMMOJlapu
Joupacuiia Ku3ruH 0axc-MyHo3apaiap OyaMokaa. TaakuKoTuuaap KYnpoK
TeHJCp XOJUCIUTUra DSPUIIUII Y4YyH MEHCUS TAabMHUHOTA THU3UMHJA
UCJIOXOTJIAp  3apypJiurd  TYFpUcHAard  Fosi  Oopaculia  KYNpoOK
ranupMoKaanap.

Aénnapra OKOpY XakK TYJIaHMaWJIuraH WIUiapjaa, TYJIUK OyiMaraH
um xadracu pexuMugard uiUiapaa, oosjaiap, Kekcajlap Ba MeXHarra
naékarcuznapra Kapam cababmu umgaru TaHaddycnap OwiaH OOFIUK
unuiapaa Kynpok Oann OYynuuuimk Xxoc. Aémiap OaHIJIMTUHUHT Oy
KUXATIApU TMEHCHUS TAbMUHOTMHUHI 3aMOHABHM THU3UMH KypPHJIHIIHA
XyCYCHUSITATA Y3 TabCUPUHU KypcaTaiu, SbHU Ma3Kyp XOJIaT HaTHXKaja
aé/ylapHd TEHCUST TabMHUHOTUTA €Tapiid KaMpad OJIMACIIMK, TE€HCHUS
TYJIOBJIAPUHUHT TACT Japaxana Oymuinura onud kenaau. [lemak, nmeHcus
TU3UMHU COXACHIArv MCIoXoTiapaa Oy >KMXaTjapHU XaM MHOOATra OJUII
JIO3UM.

B“poux B.JL, Yepupimes C.JI. CoumansHoe CTpaxoBaHHE — OCHOBHOH MyTh pedOpPMHPOBAHUS JOCPOYHBIX
npodeccuoHanbHbIX neHcHit. // TleHcus. 1997. Ne6.
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[lencusinapHu  MOJMSUTAIITUPUINHUHT  KaMmFapuO®  OopuiaauraH
MEXaHU3MUHU >KOpPUM KWJMIIJArd 3HT MyXUM Basuda — malnariapHU
OolIkapuill, OyTJIMTMHU TabMUHJAII Ba yiapjaH ¢oiagaHuil yCTUIaH
HA30paTHU Y3 WYUTa OJIyBYM MEHCHUS KaUTAIN KaMFAPUIITHUHT UIIOHWIN
OolmKkapyB TH3UMUHU sipaTuil. [leHcus >kaMrapMalapUHUHT OYTIUTUHU
TabMHUHJIAII >KaMFapuO OopuilaiuraH TMEHCHUs TU3UMHUJA MYXHUM >KHUXAT
XxucoOnmaHanuk, Oy yHUHT camapajnopiurura Oornuk. UlyHuHr yuyH
KamMrapuO OOpHIIaUTaH MEHCUs TU3UMUTA YTHUIII MOJUSBUNA COXaHH HCIIOX
KWJIMII OWsiaH MyBO(UKJIMKIA aMmalira OMIMPHIKIIY J03UM. ByHUHT y4uyH
WHBECTUIIMOH jKapaéHiap CyObeKTIapu (aoTUATHHU TapTHOra COJIMII
MEXaHU3MUHU HIIa0 YUKW 3apyp, Oy >kapa€H MeHCUs KamMFapMacu
MaOJIaFlapuHu  IAKJUIAHTUPHIL  Ba  MHBECTHIMUIAIl  Oopacuaaru
MyHOcabarmap cyObeKTiiapura TarOMK OTHIYBUYM CTaHIApTJIApHHU,
IIYHUHT/ICK, MOJMSIBUN aKTUBIAPHU TaHJAIIHU KaMpad oiraH XoJjjaa
WHBECTUIMSJIAIIHNA TapTHOTa COJUII MEXaHU3MJIAPUHU UILIA0 YUKHUIITHUA
XaM y3 UYUra OJIUIIM JIO3UM.

[lencus xamrapMmanapu mMabJarinapuHd MyBadhakusaTan OOMKapuUIl
KyIruHa omuiuiapra Ooryuk. JKamrapu® Oopuiaaural neHCUs: TU3UMUHU
TAlIKWJ OTUII XapakaTjapHu OWp BakKTHUHT Y3uja OWp Heda
nyHamuapaa MyBOGUKIAIITAPUIITHA Tajlad 3Tajiv, SbHU, OMp TOMOH/IaH,
OYJIFyCH MEHCHOHEPJApHUHT Maljariiapu TaKJAUPU YUYH KaBOOTapJIMKHU
JaBlaT 3UMMAacHra ojiajau, OOLIKa TOMOHJIaH, WHBECTULIMSIIAIIHA MOJIUS
0030pUHUHT TTPOhECCOHANT UILITUPOKYMUIIAPH aMaJira OITUpPaIy.

Kamrapub OopunaguraH NEHCUS THU3MMHUHM IIAKJJIAHTUPUILIA
WHBECTULMSIAIIHA TApTUOra CONMIIHUHT acOCUM Ba3udacu — YHH TaIlIKUJI
KWIMIIHUHT ~ acocuil  Tamoiwuiapuuu  unuiad  yukum.  bByHna
UHBECTULIMSIAII CYOBEKTIIApUHU (SIHTU Ty3WIMa SpaTUll, aKTUBJIAPHU
OOLIKApHUIIl YIYH XyCYCHM KOMITAaHUSUTAPHUA KOHKYPC aCOCH/Ia >Kai0 THII),
TaHJIOB, TEHJEP KaTeropusUlapuHU aHuKiam; Oy  cyObekTiapra
Kyiunagurad tajgad Ba pUCKJIAPHU MacaTUPHII Xamja KaBOOTApIUKHU
OLUMPUIL YYyH YyJApHUHT 0030pAaru ¥y3apo MyHOcabaTH KOWJaTapuHU
unuiad  yukuil, MaHdaariap HU30CMHA TapTuOra cojuim Oyiinua
CTaHJApTJIApHU UILTA0 YUKUII MyXUM Bazudanap/iad XucoOJaHaIu.

2.2. HomaBJat neHcus :xkaMrapMajiapy GaoTuaATHHA TAIIKWJI KAJTHII
acoc/JIap4 Ba acoCUil TaMONMJLIapU

bo3op UMKTHCOIMETM  PUBOXIIAHTAH  MamJjakariapia IIEHCHUs
CyFypTack Ba TabMUHOTMHUHI HOJABJIAT COXACU HKKUTA MYXHUM
byHkuMssHU ~ Oakapaau: TMeHCus CIMAard IIaxXCIapHUHT  TypMYII
JAapa)KaCUHU OLUMPHUIIHM TAabMHUHJAII Ba MAaMIIAKAT HWKTUCOAMETUTA
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WHBECTHUIMSIAIT yYyH TICHCHS »XaMFapMacu MaOJjarflapuHU >KaMFapHIIL.
KymmMua reHcust ofuin gaBiaT NEHCUSTIAapUHU OSKOP KUIMaN 1, akCHHYA
yHU TYnaupaau. JlaBiart nmeHcus TabMUHOTHIAH (papKim Yaapok, KyrmmmMya
MEHCUSI TABMUHOTUTA aXpaTMAJIAp UXTUEPUNM Tap3[a aMmaira OIIUPHUIIAJIN.
Kymumua mneHcuss (ykaponapHUHT IIaXCUW XOXHUIIM Ba MOJIMSBHMA
MMKOHMATIApUIaH KemnO YWKUO IMaK/UTaHTUPWIAAA XaMmJa yJIapHUHT
MEHCUSTAa YMKKAHJIAH KEWWHTW TYPMYI Japa)kacura TabCHUpP KypcaTau.
bynnan Tamkapu, HOZABIAT TNEHCUSJIAD  MIAXCIAPHUHT  MEXHAT
baoauATUHY TaMOMJIAraHJaH KEWMHTH MOJJAWN TabMUHJIAHTAHJIUTUHUHT
MHUKJIOPUN JTApAKACUHU AHUKJAIIAAa TapMOK Ba XyAYJIHH XYCYCHUSTIIAPHU
KaThUM XUCOOTa 0TI UIMKOHUHU Oepaiu.

bynna naBmatHUHr Basudacw WKTUMOWM Ba  HHBECTHIIMOH
MyaMMOJApHA Xajl KWINWII YYyH Ma3Kyp HWMKOHHUATIAH MAaKCHUMAa
doiganannmaan noopar. AMaTUETHUHT KYpCaTUIINYa, HOAABIAT TIEHCHS
TabMUHOTH TU3UMHUHUHT PUBOXKJIAHUIIN HadaKaT JaBJATHUHT WKTUMOMI -
UKTUCOAUN PUBOXJIAHUII Jlapa)kacura, OaJKd JaBJIATHUHT KYJIIa0-
KyBBaTJIAIIMIa, XyAyAUWA  Japaxaaa d3Cca  MaXaulMd  XOKUMUAT
OpraHJIApUHUHT MajJaju Ba Tamadb0ycura OOFJIUK OYIau.

bapua nkTrcoaMi pUBOXKJIAHTaH MamJlakaTiaapAa MEHCUS] TABMUHOTH
dakaT gaBIaT  MOHOMOJMSICM  XucoOjaHMmaiau.  JlaBmar  y3ura
TAabMUHOTHUHI MYaWsiH Japakacu — WYKOTWITaH HII XAKUHUHT €Tapiu
napaxaja KOIUIAIIHM KYJa0-KyBBaTjall ydyH 3apyp OyiraH KUCMUHH
XUMOSIJIAIIHU OJIaIH.

[lencuss TabMMHOTH TU3MMHUIa HOJABJAT TEHCUS WMHCTUTYTJIAPUHU
00CKMUMa-00CKWY >KOpUM KUJIUII Oapya pUBOKJIAHTAH JIaBjiaTiiap Y4yH
X0c OYyiran ymymui TeHaeHuusaup. Jlactiabku OocKuuIapaa >kaMFapuIll
CXeMacH, aWTHUIl MYMKHHKH, TacoaudaH Byxyara kenrad. IleHcus
JacTypJlapyHU HWILJIA0 YUKUI Oyinya eTakuujap Xycycuil dupmanap
OynuIraH, TapTuOra COJIyBUaHJIMK POJIMHM 3Ca JIaBjaT]a KOJIUPHUIITaH.
XO03Upru KyHjia AaBjiaT TOMOHHIaH TapTUOra COJMHYBYH, Uil OepyBUMIIAD
Ba XYCYCHH IIaxcliap TOMOHHUJAH MOJMSJIAIITUPUIYBYM KOPHOPaTUB
XaMJla IIaxXCHM TIeHCHsS pekajapu ToOopa MyXUM axamusTra sra OViauo
OopMOK/Ia.

Kymmmya rieHcus TabMUHOTH TU3UMH, aCOCaH, UIIl OepyBYMIAPHUHT
Taradoyc cOXacuup. Ternnum Tanabnapra MYBO(DUK
JOMUXaJaIITUPUITaH Ba MOC OYJraH MeHCHus TU3UMHU HadakaT EliaHma
UIJIOBYMIAPHUHT, OajKM KOPXOHAHMHT XaM KYIiad MyaMMOJIapUHH Xajl
KWJIMII IMKOHUHU Oepaiu.

by Ttu3sum wum OepyBumwiap Ba HIUIOBYWIAp  YpTacHlaru
MyHOca0aTjapHd TapTUOra COJYBYM >KaMOABHM IIapTHOMAaJIapHUHT
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TapKUOU KucMu OYnuimm MyMKUH. KOpXOHaHMHT WIIJIOBUMIIAPU YUYH
MeHCHs] TU3UMHHY TAIIKWJ KWJIAIIIAH MaKcaJ — UIIUIOBYMUIAPHUHT MEXHAT
(baoMMATHHYU SKyHJIaraHaH CYHT OMpIaMud TYpMYII Japa’KacUHH CaKJIaIl
VA9yH HII XaKHHUHT KOTUTaml KOd(P(PHUIIMEHTHUHH OIITUPHIN, WIIJIOBYHHUHT
MEXHAaT KamfapMacu OWjaH YHHMHI TICHCUSICM YypTacujaaru peai
OOFIMKJIMKHM  TabMuHJIam. byHmail TH3uMiap  WIUIOBYMJIAPHUHT
MEXHATUHA  parOaTIaHTHpaad, I[CHCHATa  YHKUIIAA  WYKOTHJITaH
JapOMAJIHU €TapJiv Japakala KOIUIAIIHU TabMUHJIAWIA. byHIaH Tamkapu,
yJlap KOpXOHajapra WIUIOBUYWJIADHUHT TICHCUS MHKJOPUHU YJIapHUHT
Majakac Ba HWII CTOKATA OOFIMKJIMTHHMA YpHATraH XoJjga MajlaKaJld
Kaapjiap KYHUMCU3JIUMTMHU KaMaUTUPUIIN XaMJla STHTM FOKOPU MallaKajau
MyTaxacCUCIIApHA Kaj0 KWJWINTa WYHAITHPWITAH TEepCOHAUIAPHH
OOIIIKAPUIITHUHT CcaMapajiy AacTypJapuHU spaTUIll HUMKOHUHHU Oepaiu.
NmnoBYrIapHUHT  WOKTUMOMM  XUMOSJIAHTAHJIMTH Ba DJPTaHTH  KyHTa
UIIOHYMHUHT OPTUILIM MEXHAT HaTwxkajdapuiaH MaHdaaTIopJiMK Xamja
MaChyJUSTIWIMKHUHAT ~OPTUIIMHU TabMUHJIANAW, YYyHKH, YJIApPHUHT
MEXHAT Xapa)kaTjlapu MeXHaTra KOOMIUATCU3 ENTUIa KOTUIaHAIH.

Homasnar mneHcus  xkamrapMmajiapy  TYJIOBJIAapd Ba  IIEHCUA
XYKYKJQPUHU MIAKJUTAHTUPUII IApTIapyu Xamaa TapTUOW TIEHCUS CXeMacu
kabu OenrmiaHagyd. Xajakapo TypyXJalITUpUINTa MYBODHUK TMEHCHUS
cxemanapu ypHatwirad TyjaoBiu (defined benefit plans) Ba ypHaTuiaran
o6anaumm  (defined contribution plans) acocna OVauIIM  MYMKHH.
benrunanran TYJOBIM cXeMmajap TME€HCUS IIAPTHOMACUHU TY3UIIA
XUCOOJIaHTaH Xap OMJIMK MIEHCUS TYJIOBJIApMHU KadoJsaTian .

VpHatiiran Gajammd cxeMaza TYJIOBJIAPHUHT MyaifiH MHKIOPH
Ky31a TyTuiMaau. Yoy cxeMaja neHcusi 0alaulapuHUHT MUKJIOPHU Ba
JTABPUIJIMTUHU OMOHATYMHHUHT Y3W OeNruiiaiiy €Kd HoAaBJaT INEHCHS
KamrapMmanapu €xya CyFypTajoBuwiap OuiaH Oupra OeiruiaHau.
[lencust TynoBiapu MUKAOPH (PakaTruHa >KkamMFapMa MUKAOpUTA OOFIIUK
oynau.

VpHaTHIraH TYIOBIM cxeMmanap Oup Xui GYIuO, THOpHI pexanap
ned aramyB4HW, SIbHM VpHATWIraH OaJallid peXalapHUHT Oup Heua
XYCYCUSATIIAPUHU Y3UTa OJITaH YPHATUITAH TYJIOBIU peKalapHU UCTUCHO
KWIraHja, Typjd IIaKuiapra axparuiMainau. by tusummnap, acocas, ¢gakar
TAIIKWJIOT MaOJjarjapyu XUCOOWJaH MOJUSIIAIITUPUIIATN, HIILIOBYKIIAD
Oaman tynamaimu. Kypcaru® yTunaran meHcus  cXxemalapujiaH
dolanaHuIraniia TaKWJIOTHUHT OHUpJaMIIMK XUCOO-pakaMu OYHIaiH,
Oy XUCOOHU MpoJa KWIMII XYKYKUTa OMOHAT4d (TAllIKWJIOT) 3ra OYiaiu.
[Iynnait kuaub, meHcHusl TU3UMHA OMPIaMITMK]Iard sKaBOOTrapJIMK €K KaTa
TaKkcUMJIalll TaMOWWIIapuaa Kypuiaad. byHna uin OepyBuM UILIOBUUIAD
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pyiixaTu Ba MEHCHUSI OJUII IIAPTIAPUHU OCNruiIall WMKOHUATHUTA 3Tra
oynamu. Kymumya meHcuss TabMUHOTH TYFpHUCHa IIapTHOMA TY3HINJA
TAIIKUJIOT XWU3MATYWJIapy TMEHCHs TYJIOBIApU MHUKIOPUHU OeNruianiu,
Oamamiap MHUKIOPH Ba TYJall NaBpuiiurua Oajaiiap pekacujia Xucoo-
KUTOO KWJIMHKO, Kaiia sTunaau. MyalisiH 1aBp YTraHugaH KeWWH Kaapiap
aJIMAIllMHYBU Ba OJIMHTAH WHBECTUIIMOH JapoMajjiapjaH Kenud 4Yukuo,
OanmamtapHu KaiTa xucoOjaml amanira OIMpuiIaau, Oanamiap pexacuaa
SHTUTAAH Kaij STujagu. Ym0y cxeMa TallKWIOTIap Y4yH KYIPOK MOC
Kemnaau. byHoaH Tamkapu, OMOHaT4d MYJJIATHUJIAH OJIIMH IIapTHOMAaHH
OeKop KWIMIIM Ba OWpJAMIMK XHCOO-pakaMujard MaOJsariapHU
KauTapuIIu MyMKHH.

Monusnamtupuin mapTiapura Kypa, IeHCUs cXemanapu KyHuJaru
Typiapra OyauHaau:

-KOpU  TylIymjapJaH TMEHCUSJIApHU  TYyJalira  acoCJaHTaH,
(doHTAIITHPUIIMATAH IEHCUS CXeMallapu;

- QoHTAIITUPUITAH, TEHCHUs TyJaml y4yH MaOjarnap OelrujaHraH
xKamrapmaza KkaMrapuiaiu;

-KUCMaH (DOHIAIITUPUITaH KU apajall cxemalap, MacaiaH, ¢akaTt
NEHCUSra YMKYBUM IIAXCJap Y4YyH »aMmfapMma TallKW STUIIHU Ky31a
TyTaJIH.

doHalITUPUIAIUTaH cXeMallapra Kyiuaaruiaap TaauTyKiu:

-)KaMFapwiaJurad, MaxOypusTIapHu Oearwiamaa ymp Kypuul
AXTUMOJUIMTH XHMCOOra OJIMHMAaWIM, >KaMFapMa MEPOCXYPJIUTH Ky3aa
TYyTHJIAY;

-CyFypTaBuil,  MaxOypusTiapHu  Oenrmiamjga yMmMp — Kypuul
SXTUMOJUIMTH ~ XHMCOOra  OJIMHAIU, >KaMFapMaHUHI  MEpPOCXYpPJIUTH
oy nmaiiu;

-apayiail (KaMFapulI-CyFypTaBuil), SbHU MKKaJla CXEMaHH KETMa-KeT
KYJUIalIHU Ha3zapAa TYTaau: KamMFapuil OOCKUUMIA — dKaMFapuIl CXEMacH,
NEHCUS TyJal 00CKU4HIa — CyFypTaBuil cXema.

byngan ¢apkau paBumina, YpHatuiaraH OaJajuld — peKalapHUHT
Kym1ad Typllapy MaBXKyAKH, ylapia WUIITUPOKYMIAPHU XUCOOra OJIMIL
OupaaMiIMKAa, NEepCOHU(pUKALMAIAIITaH, TYJIOBIap 3ca ympOoa €Eku
MyIIaTIu (OJAMHIAH KEeJWIIWITaH WhJulap JaBoMHUAa) OYIMIIN MYyMKHH.
Moc paBuiiia ymoy TU3UMIIAPHA MOJUSUIAIITUPUILIHUHT TYPJIU YCyJUlapu
MaBxkyn. M OepyBumnap TOMOHWAAH HWUUIOBYMJIAP YYYH SIpaTUIITaH
YypHatuiarad Oajaiiy HOJABJIAT MEHCUS TU3UMJIApU HIJIOBUMJIAP Ba MII
OepyBumnap TOMOHHU/JIAH MyaustH HucOaTaa Oouprainkaa
MOJIUSIAIITUPUIIMILA MYMKHH.
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bupnammukmarn ~ XMCOOHM ~ OYMIN, yHra HWII  OepyBUHIIAP
MaOJIaFJapUHUHT TYIIWIIU Ba YOy XUCOOHHM MI0pa KWIHII XYKYKH, Iy
KYMJIAIaH, HOJABJAT ICHCUSUIAPWUHU TyJall IIapTiIapyd YpPHATUITAH
TYJIOBAM  cxeMafaH  Qoigananuin  KaOu  amaira  OUIUPUIIAIN.
bupnammukaarn xucoOiau HOJMABIAT TEHCUSJIAPUHM TYJIAIIHA aMalra
OLIMPHII YIYH OMOHATYU OMpJIaMIMKIATH XUCOOJIU TYIIOBIAp PEECTPUHU
TaKIUM JTaad €KUM KOPXOHAHUHT OWpJaMIIMKIArd XHCOO-pakaMuaaH

Ma0iarjapHyd MIaXCUW TEHCUs XHUCOO-pakamura VYTKa3uil — XHUCOOHH
nepcoHuukanmsiam Tyrpucuaa papMounin oepaau.
Tu3UMHUHT oup KUCMUHU WIUIOBUMIIAPHUHT y3napu

MOJIMSUTAIITUPAJUTaH IIAPOUTAA MIUIOBYMIIAP YUYYH HOMH KypcaTWIraH
(mmaxcuif) meHcust XucoOr OYmiIaiv Ba yiap ymoy XucOOHU M0pa KUJIHIII
XYKYKHTa 3ra Oynaaunap.

IlyHuHraex, WHAMBUIyaJl HOAABJIAT IIEHCHS TabMHUHOTH XaM
MaBXyAKH, VYHUHT Xap OUp HIITUPOKYUCH V3 HMMKOHUATH Ba
AXTUEKIAPUIAH KeIuO YMKUO, HOAABJIAT MEHCUS TAbMUHOTU TYFPUCHIA
mIapTHOMA TYy3aaH, OYIFycH KYyIIMMYa MEHCUSACU MNapaMeTpiapuHu Yy3u
Oenrwmaiiam, onxarna, Oy VpHaTuiaraH Oajgajiv cxemMa Oyinuya amanira
ommpunaau. byHnail mapTHOMalapHU TY3UIIAAH MakKcaJ — MYHOCHO
KEKCaJIMKHHU TabMUHJIALI YYYH €Tapsid MaOJjar >KaMFapHuIil.

Kynruna OwmkeTaH Tallkapy MEHCHs KaMFapMallapyd KOpIOpaTHB
maknga ¢aonusaT oputaau. bynagail xamrapmanap nactiad KOpHopaTuB
MEeHCUSl CXEMaJlapuHu pyuxarmaH VYTkazaau, Oy KyIIuMya TI€HCHUS
TabMUHOTU KOpPXOHaJa (KOpPHOpAaTUB >KaMFapMajap y4uyH) €Ku MyailsiH
TapMOKJa (TapMOK KamMrapmaiapy y4yH) OENTMJIaHTaH HII CTa)Xura ira
éllaHMa MIUIOBYMIIapra Taa0uK >Twiaau. byHaH Tamkapu, KOprnopaTuB
NEHCUS TU3UMHUAA MOJUSIBUM Ty3uiaMaiapAa UIITHUPOK STUII KOPXOHana
NEHCHUS 3aXupacyu MaOJjarjlapuHyd KUMMATJIM KOFO3JapHU COTHUO OJUII EKU
KPEIUTIAIIHUHT HMMTHUE3IM [IAPTIAApU  OpPKAJIM PEUHBECTULIMSUIAIIHA
amajira OLIMPHUII MMKOHMHU Oepanu. KopmopaTuB meHCUs TH3UMHU EKU
KOPXOHAHUHT TEHCHUS JAcTypu TAIIKWJIOT EKU TalIKUJIOTIAp TYpyXu
OyropTMacura acocaH HiIad YUKUIaau.

Snana TYNMapoK IMIaKiAa, KOMOPATUB MEHCUS TU3UMM WKKHU IIAKijIa -
KOPIIOpaTHB Ba UHAUBUAYaJ EHCUSIHUHT OMPJIMTMHM TaKo30 3Tafau. byHaa
KOPIIOpaTHB MEHCUs Wil OepyBUM TOMOHHUIAH, MHAMBHAyal NEHCHUS 3ca
OIODKETJaH TallKapy TEHCHUS >KaMFapMmacu OujiaH MEeHCHUS TabMUHOTU
TYFpUCHIa IIapTHOMAa Ty3raH TaIIKWIOT WIJIOBYWIApYA MabJaFiapu
xucoouaan Moausamtupuiaany. [lynnai kumuo, ymoy neHcus Tu3uMuaa
OMOHATUMJIAp TMEHCHUS IIakjuMra OOFIMK paBuijga ¢Exku  ElaHMa
UIUIoBUMIap €Ku Uil OepyBuuiap Oymanunap.
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Opatna, KOpHopaTyB NEHCUSIAP YPHATUIITaH TYJIOBIU MIEHCHS TypUra
TAQUTyKIM OYnaau Ba OOJDKETAAH TalllKapu TIIEHCUS >KamMFapMacuja
OupIaMIMKAArd IEHCUsl XMCcoOUra akpaTManap KWIyBUM IOPUAMK IAXC —
OMOHATYX MabJarIapy XMCOOU IaH IMaKTaHTHPHIIA]IH.

WunuBuayan meHcus YpHaTtwiaran Oanauid  TEHCHS  Typura
TAaJUTYKJIA. Y  TaAlIKAJIOT XOJMMHUHHMHI IIAXCUW MaOJaFjIapUHUHT
BAKOJATJIA >KaMFapMaJlaru IIaxCUil eHCHsT XUCOOUra MyHTa3zaM axxpatud
TypaJWraH KUCMH XUCOOHIaH MIaKJUIAaHTUPUIIAIM Ba MEHCUATA YNKKAHU]1A
YHTa TAaUMHIJIAHAIN.

2.3. HopaBJjaT neHcHsi TU3UMHU PUBOKJIAHUITUHUHT XOPUK
Taxpudacu

Hopnapnar neHcusi CyFypTacMHU PUBOKJIAHTUPUIITHUHT UCTUKOOIUIH
HYyHamUIIIapyuHu  UIIa0 YUKUII YYyH HOJABJAT TIEHCHUS TU3UMIIApU
HucOaraH unrapunad KeTraH XOPYKUI MaMJIaKaTJIapHUHT
TaXpUOAIapUHU YpraHuil Makcaara MyBO(UK.

Bbyrynru kyHpga ayHEéna KEKCaIMKHU TAabMUHJIAIIHUA WHIWBUIYyaJ
KanuTaUIalllTUPUII TAMOWUIM acoCHja TaIlKWI STUILl Ba YHU JaBJatT
TOMOHHUJIAaH  TapTUOTa  COJIMII  XamJila parOaTJaHTUPHUIL  ACOCHUM
TEHJCHLIUATA aAlJIaHTaH.

JlaBnaT mamJiakar NMEHCUsS TU3UMHUHUHT XYKYKUH 0a3acMHU sSpaTUIl
Ba TaKOMUJUIAIITUPUIIIA MYXUM POJIb YHHAWAM, YIIOYy TH3UMHHM aMmalira
OLLIMPHUII YYYyH 3apypuid MAPT-IIAPOUTIIAPHU SIPATHUIL OPKAJIW YJIAPHUHT
(haoNUATUHY MIAKJUTAHTUPAIA Ba TAKOMUJUIAILITAPAIH.

MaxOypuii KylmumM4a TIEHCHsIIap Oopacuaaru KOHYH
OoupuHumiaapaad Oyim6 1959 i#unga I[lIBenmsga kKaOynm KUJIMHTaH.
Keitmnyanuk OyHra yxmam tuzumiap Ounnsaausga (1961 iiun) Ba
Hopgerusina (1967 iinn) >xopuil KUJIMHTaH.

bynnait kapop 1972 iimnaa ®@panmuana, 1975 vwnnga Aarmusiaa, 1985
nunna llBeliuapusga xaOyn KUIHHTAH . Oxopuna cana® yruiarad
MamJiakatiapjia, myHuHraek, SAnonus, Janus, Kanamana mkkana TU3uM
YUYyH Mapajuiel KOHYHHH XyKyKuil 0a3a sipatwian. bupu (1aBiaat TH3UMH)
YMYMUH TIEHCUSI TABMUHOTUHUHT YpTaMUEHa JlapakacuHu kadoatiany,
UKKMHYUCK (HOZABJaT THU3MMH) TIEHCUsJapra KyliuM4a YyCTamaHH,
IIYHUHTJIEK, MEXHATKAIUIADHUHT alpuM TypyXJapu Ba aXOJUHUHT Y3UHU
y3u OaHJ KWJTyBYM ToudanapuHu TeHcus OwiaH TabMuHIanau. llencus
TabMUHOTUTA OyHJal EHJaIlyB AYaJUCTUK TICHCUS THU3UMHU HOMHUHU
OJITaH.

®Mantornsa H.H. PasBuTHe CHCTEMBI [IEHCHOHHOrO 0GECIICUCHIS B 3apy0exKHbIX cTpanax / Tpyi 3a pyGexom. - 1995, - Ne
3.-C. 104.
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Honasnar nencus xamrapmanapu AKIlga keHr TapkajiraH, JaBiat
MEHCUsl THU3UMHU SIXIIM PUBOXKIIAHTAH Mamilakarjiapaa 3ca HucOaTaH
KaMpOK puBO>kJIaHraH (CKaHAMHABHS MaMJIaKaTiapu Ba ABCTpus).

Kynruma wMamiakaTtiapga HOJABJIAT  IE€HCHUS  CYFYPTACMHUHT
MHCTUTYLMOHAJ acOCJIapUHU HOAABJIAT MEHCUS KaMFapMajapy Ba CyFypTa
kommaHusiapu udona srtagu. byrok bpurtanusa, AKII, Kanama, SAnonus
KaOu Mamilakatiapjaa HOJaBJaT MEHCHUsSl CyFypTaCUHUHT acocH cudaTtuia
BaKOJIATIIM TPACT (pOHUIAPH MAilIOHTa YHKATH .

ObTHOOpPHHM KapaTHil JIO3UMKH, MacajlaH, ['epMaHusia Xycycui
MalOyaFiapad  MOJUSUIAIITHPWIYBYM  O€ll  IIakjjard Ba  JaBjar
MalJIaFiapu UIITUPOKHUAA MOJUSIIAIITUPUIYBUM YU MIAKJIJIArH KyliuM4a
ICHCHUS] TABMUHOTH MaBxKyJI .

Kypub uukunaérraH HOJABJIAT MEHCUS CYFypTacu JIyHENA KEHT
TapKajirad OYnu0, MeHcHsara YMKKaHJIaH KEHWHTH TEeHCHS TabMHUHOTHHHU
TallKWJI  Kaaum  yuyyH  (Qodpananunagu. Cyrypra  Oopacuparu
KOHYHUYWIMKKA Kypa, peHTa Y4yH OepwiraH maliariap TO OMOHATUMJIAp
oiauaaru Oapya MaxOypusaTiap Oyiinmda XucoO-KHTOONap TyJja aMmalira
OLLIMPUIIMAryHU4Ya, KOMOaHUSHUHT (orgacu cudaruaa oilnalaHUInIIm
MymkuH  smac. llynpaih  kuiamO,  meHcuss  KaMFapMalaphHU
KaNUTALUIAIITUPUILL amaira OUIMPWIAId Ba MEHCHUs MaOjarjiapu TMEeHCHS
KaMrapmaiapy sMac, 0ajKky CyrypTa KOMIAHUSUIApU HOMUIAH MOJIMSIBUN
6030pHHUHT pecypcnapy cudarnaa hoiigaTaHuags .

KamrapmanapHu KanuTaUIAIITUPUINTA ACOCIAHTAH >KaMFapMmalapia
MaOarapHu KanuTaUIAIITHPHUI aMalira OIIUPUIIAId, YIAPHUHT YMYMHUIA
aKTUBJIApU KOHYHUYMJIMKKA OMHOaH XO3UPTrU Ba KEJITyCU
MIEHCUOHEPJIAPHUHT OJIUAard MaKOypusiTra TeHT Oynuinu kepak. bynmait
KaMFapMaJapHUHT (AaoJusATUra AaBJIaTHUHT apajallyBH >KaMrapmaliap
COJIMKJIapJlaH 030]] KWJIMHTaH MamJjakaTiapjaa pyd Oepaau. bynmai
XoJlaTiap/ia  JaBliaT  KOpXOHajap, MIITUPOKYWIAp  (MILJIOBYHIIAP)
aXparMaliapyu XMCOOUIaH KaMFapuiIrad MaOIarJapHu MyAJIaTU]IaH OJIIUH
OJIMIII XYKYKHMHU Y€KJIaiu Ba Wil OepyBUWIAPHUHT YOy XucoOujaru
axxpaTMaliap XaXKMUHH JIAMUTIANIN.

Macanan, AKllma  sgHrmpgaH Tamkuil — KWJIMHTAH —— [EHCHA
xamrapmanapuauar 80 %wuaH OpPTUKPOFU MaOJiaFiapHU MYJJIATUIAH
OJIIMH OJIHILIHHM YEKIIAITa ACOCIAHTaH"

v Yynosckast ['.B. HerocynapcrBennsie neHcuoHHble GoHIbI B Poccuiickoit Menepalivu: AuC. ... KaHI. KOH. HayK. - M.,
2007. - C. 61-62.
18y .

e A.H. Bo3aMOXHOCTh npuMeHeHusI peopMHUPOBaHHs CHCTEMBbI IIEHCHOHHOTO obecneuenus ['epmanun k Poccuiickum
YCIIOBUSIM: JIHC. ... KaH. 9KOH. HayK. - ExarepunOypr, 2005. - C. 45.
®Bacos B.B. HerocynapcTBeHHbIe MEeHCHOHHBIE (OHIBI KaK MHCTUTYT COMATBHOW 3alUThl HACEICHHS: HUCC. KaHA. JKOH.
Hayk. - Hwkuanit Hosropog, 2000. - C. 57.
% Bacos B.B. Yka3. cou. C. 59.
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Kynruna xopmxui Mamiakatiap/ia HOJaBjaT MEHCUS )KaMFapMallapu
aXOJMHUHT IMyJl MaOJarflapUHU WWUFUIL, YJIApHU UKTUCOAUETHUHT TYPIH
coxajapura WHBECTULMAJIAII, OXUpP-OKHOATAa, >KamMFapMa MINTUPOKYU-
Japura TieHCHsi Ba Hadakamap Tynam ydyH ¢doipanaHumiaan ubopar
TypAd  peXadd  HOTIWXKOpaT  QaonusaT  OuwiaH  IIyFyJUIAaHYBYH
TaIIKUJIOTIIAPIUD.

UYexusiaa, Macaliad, HOAAaBJIaT NEHCUS CYFypTacu Oyiinda “yTka3yBuM’
xucoOmanyBun mneHcus kamrapmanapu 800 munr AKII monnmapura sxuH
MHHUMAJI yCTaB KaIllUTAJIATA O3ra aKIUOHEPJIMK >KaMHUSITIAPHU IMIAKIUIA
TaIIKUJI STUIAIN.

Cepbust Pecriyonmukacunma 2005 #iun 6 okTsOpaa kaOynl KUJIHMHTaH
“UXTH€prii NEHCHs KaMFapMaJIapy Ba IEHCHUS peXajlapyd TYFpPUCUIA TH
KonyHra kypa, uXTu€puil neHcus >kamfapMajJapyuHU Oomkapuin Oyinya
€MUK aKIUOHEPJIUK >KaMuATh cudaruna (aoausiT IOPUTYBUH HKAMHST
tabcuc HTWiAM. [leHcus >kamrapMmaliapuHu OolIKapuil Oyiinya €nuk
AKIMOHEPJIUK KAMUSATUHUHI TabCUCUWIIAPU MUUIMK €KUM  XOPUKUU
KUCMOHMI Ba IOPUAMK IIaxciap OYViIuIIM MyMKUH. baHkiap Ba cyrypTa
KOMITaHMsuUIapura OyHIal axkUMOHEPJIHUK >KAMUSTUHUHT TabCUCUUIIAPU
cu(aTHaa MIITHPOK STHIIIAPUTa PyXcaT STHIAamH. Y3 HapOaThaa, ycTaB
KanuTaIWa JAaBIaTHUHT YIYIIM YCTyH OViraH OpUJIMK [Iaxciapra
TabcuCUu cudaTua MIITAPOK HSTHUII TaKUKIaHaau. KoHyH HXTuUEpui
MEHCHS KaMFapMacUHU OOIIKapuIill OYVinya €MUK aKIMOHEPJIMK KaMUITH
yCTaB KamUTAJIMHUHT MUHUMaJl MUKIOpUHU Oenrunaiau. FOxopuna xai
stiwirad KOHyHHUHr 7-Mojjacura acocaH €NHMK aKIHOHEPJIHMK YKaMUSATH
YCTaB KAUTATHHAHT MUHIMAT MAKIOPH | MIIH. €BPOHH TALIKAI STaH’ .

Xopsarus Pecniyosnukacuauar 1999 #iun 13 maiinaru “MaxOypuii Ba
UXTUEPUN )KamFapMaliap Tyrpucuga i KOHyHMHUHT 4-MOqacura acocaH
MEHCUS KaMUSTIAPA AKIWOHEPJIMK >KaMUATH Ba MAChYJIHUSATH YEKJIAHTAH
KaMUAT IIaKJIMIa Takui sTwiaan. [leHcusa skamrapmanapu Ty3ull Ba
OOILIKApUILl TEHCUS >KaMHUATH (DAOTUATHHUHT TPEIMETUHU TaIIKUJI
kunagu. Ymoly KonyHra myBoduK MaxOypuil Ba UXTHUEPUN NEHCHS
KaAMUATIAPUHU TAIIKWAJ KWW Ky3ga TyTwirad. Mxtu€puit neHcus
KaMFapMallapura CyFypTajlaHTaH IIaxciap VY3JIApUHHUHT — KaMFAPUIL
xuco0-pakamiiapura UXTHEpUA  acocAga  axparMmanap  (Oanmatap)
TYJAWIUTAH >KamrapMaiap kupaau. HXTu€puil mNEeHCUsS KaMUATIApU
UXTUEPUN TIEHCHUS KaMFapMallapy Ty3ULIIapu MyMKUH. IXTuépuii nencus
XKaMUATIAPU YUYH yCTaB KaMTAIMHUHT MUHUMAJ MUKIOpPU 15 MIIH. KyHa
KO OenrunanradH  (8-monma). ByHUHT yuyyH uUXTHUEpUNA TEHCHS
KaMrapmayiapy 2 MUHT/IaH OPTUK ab30ra 3ra OyJIuIiapu Kepax.

21LLIpaM B.I1. O pedopme nencuonnoro obecneyenus B Cepbun u Xopsatuu // XKypaan poccuiickoro npasa. - 2008.Ne 6.
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PoccussHMHr  HOZ@BiIaT  MEHCUSA  KAMFAPMAIAPH  XOPWKHUHI
MaMJIakaTiap >KaMfapMalapuJiaH TAIKWINN-XYKYKUW IIaKuiapura Kypa
dapk Kumamu. Arap XOpWKHM Mamiakariapia XyCYCHH TICHCHUS
KamMFapMasapyu MUKO3JTApUHUHT MaH(aaTIapyuHu KOHIUPHUIL OusiaH Oupra
¥3 Tawcucumnapu Qoimacura dorga onuira MaxOyp Oymca, Poccus
HOJABJIAT TIEHCHUS JXKaMFAPMAJIAPHU Y3 TAbCUCUWIAPUTA TYFPUIAH-TYFpH
doiiga KeATUPMaIA, ACOCH MyaMMO HHUPHUK OOIIJIaHFUY KamuTaa OuiIaH
KaMFapMaHU TallKWJ KAJTAILIAND.

Tabcucunsiap sUIMM OMOHATH MHUHUMAJ MUKIOPUHUHT KOHYHUIA
oenrmwnad kyuwirannura Poccusi HomaBnaT TMEHCHs JKaMFapMaliapu
(aONMATUHUHT Y3Ura XOC XYCYCUATHAUP. XOPMXKHUI HOJABJIAT IEHCHS
KaMFapMaJapUHUHT TabCUCUMJIAPU — KaMfapMa KaMOMaJu BYXKYJra
KeJIraH XoJIaTjapJa YHUHI MKTUCOAMM OapKapOpJIUTHMHH KOIJIOBYH
(TabMHHIOBYN ) KadosiaT XucoOIaHaIu.

XOpWKUM MaMJIaKaTJIADHUHT aMajijard KOHYHUYMWJIMIU XYCYCUM
NEHCUs JKaMFapMajJapuHUHT TY3WIMAacMHU xaM Oenrunad Oepanu.
Macanan, XopBatusi PecnyOnmukacunuHr 1999 i#iun 13 wmalinaru
“MaxOypuil Ba UXTUEPUN KaMFapmasap T}”Irpucuz[a”mzz KonyHu nencus
KaMUSTIIApU OpPTaHJIapUHUHT Y4 OVFUMIIM TY3WJIMACHHM Ha3apAa TyTau:
OollKapMa, Ky3aTyB KEHralli Ba aKIIMOHEPJIAPHUHT YMYMUN HHUFUITUIIN.

Poccusna “Honmasnar neHcust ;xamrapmaiiapu tyrpucuaa’ tu Oenepan
KonyHna >xamrapMa OOIIKapyB OpraHMHUHT KyHUJard Tapkuou oenruiad
Oepuiras:

- JKamrapma KEHraiu, >kamrapMma (paoausiTura yMyMuid pax0oapauKkHu
amajira OIIMPYBYU HOKOpU OomikapyB opranu. KeHramn kosuierman opraH
0ymO, yHIa Kapopiaap KYTYUINK OBO3 OMIaH KaOyil KUJIMHAJIN;

- )KaMFapMaHUHT WXpOUsA OpraHdu (AKKAOOIIYM €KU SKKaOOIlYu Ba
KOJUIETHAN) )KaMFapMaHU OTlepaTUB OOILIKAPUIIIHA aMalira OLIUpaIu;

- BaCHMMJMK KEHralM — Ha30parT (QYHKUUIACHUHU OakapyBuu Ba
xamrapma (aoiausATH YCTHUAAH >KamMoaT Ha30paTUHU TabMUHIIOBYU
KOJUIETHAJI OpTaH.

KamrapMaHuHT WXpO opraHu (¢GaonusTH yCTHAAH OIEpPaTUB
HA30paTHU TabMUHJIAI MaKCaJuaa YHUHT ycTaBUia TadTUII KOMUCCUACH
TY3HUIIl XaM KYy3/1a TyTHJITaH.

Xap Oup mneHcus sxamrapmacu V3 Koujanapu (ycTtaBu)ra Kypa
(daonusAT pUTaIM Ba NMEHCUS TAbMUHOTHUHUHT JaBiaT TU3UMUTA OOFIIMK
OynMaraH, MyCTaKuJI FOPUIUK XaM/la MOJIUSIBUM TAITKUIIOT XUCOOIaHA IH.

Anoxuja KOMIIaHHMS Ba MyaccacajapJa TallKWil STUJITaH TMEHCUA
KaMrapMmaiapd HOTWXKOpAT TalllKuioTiaapu Oynub, onxatna, ynapjia

22 Narodnenovine. 1999. Ne 49; 2000. Ne 63.
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Tapoupkopauk doigacu Oynamaiian, Oy mabiariapHU WHBECTUIIHSIIAII-
JaH OJMHraH JapoMajJi WIITHUPOKYWIIapra MyipkamiaHrad Oynamu. Typiau
MaMJjiakatiapja okamrapManap (aoMATHHU TabMUHJAIILA OJIMHTAH
WHBECTUIIMOH  JapoOMajJiaH  Y3JapuHUHT  MyalsH  (ousnapuHu
oenrunanauIap.

Uexusiga NeHCH KaMFapMaJapUHHUHT J1apOMaJJIapUHHM TaKCHUMJIAII
Oomka maBnaTiapiarujiad OupmyHuya dapk Kunaau: 41%HU conukiap
TaIIKWI KWIaad, KOJTaH KUCMH Kylugarnda capgiaaHuiy kepak: S%maaH
KaM OyniMaraH KucMmH 3axmpa ¢oHamra yTkazuimaau, 10%rada mabnar
KAMFApMaHUHT yYMyMUW WUFWJIMIIA Kapopura MyBOGUK capdraHuiim
MYMKUH (omarja, Oy >KamMrapMa TabCHUCUWIAPUHUHT JUBHUIICH]IApUIAH
noopat 6ynaaun). @olgaHUHT aCOCUH, STIbHU COJIMKJIap TYlalllaH KeHUHTU
KONraH KucMH (85%) MINTHPOKYMIAPHUHT XHCOOHTa TyIIaTn .

Poccusnuar  “HopaBimar mneHcus kamrapMmanapu TyFpUCHIA TH
O®enepan Konyn 27-moamacuja TEHCHS >KaMFapMacu MaOJarjapyHU
WHBECTUIMSIIAII Ba TICHCHUS PE3EpBU MaOJarJIapyHH >KOMIAIITHPUIIIAH
OJIMHTaH JapoMajjaH MyaisH pous (15%pan opTuk smac) OenruiaaHraH
O0ynub, y ycraB (haoiaMATHHUA TAabMHHJAIL YYYH MYJDKAJUIAHTAH MOJI-
MYJIKHYU TaKJUTAaHTUPHINTA HYHATTHPUITUIITT MyMKHH.

ObTUOOPHM KapaTUIl JIO3UMKH, HOAABJIAaT IEHCUS >KaMFapMallapu
UHBECTULIMOH (DAOJIUSATUHUHI XapaKTepiu JKUXATH IIyHAAKWA, yJap
CYyFypTJIaHYBUMJIAPHUHT MaOJiariapuHyd HadakaT MaMJIaKaTHUHT UYWJa,
OaJIKM KaMFapMaJlapHUHT YCUII CYpbhaTMHU OIIMPUII Ba WHOIALMSIAAH
XuMosIall  Makcaauaa — OomKa — MamjlakaTiapja  MHBECTULHMSIIAIT
UMKOHUATHTA XaMm arajnap. Ly cababmm xamrapu® OopuiaguraH MeHCHUs
TU3UMUHUHT ~ OapKapopjurd Ba YHUHT HHBECTHUMOH  (aonusiTu
caMapaJOpJUTMHM TAabMHUHJIOBYM OMWIIApAaH Oupu UeT »sjuiapaa
WHBECTUILIMSUIAIIHA aMalira OLIMPUII UMKOHUATUIUpP. byHaa maOnarmap
XQKMU JIUMUTIIaHAIU. JIOTUH AMEpPUKACUHUHT KYNIT'MHAa MaMJlakaTiapuia
MEHCHUS KaMFapMaJIapUHUHT OOIIIKa MamJlakaTiap KUMMATIIA KOFO3Jiapura
KYUMIMQIAPUHUHT  4YErapaBui  MUKIOPM — JKaMrapMa yMYyMUU
uHBECTUIIMOH mnopThenuuuur 10%ravacuHu Tamkuwin Kujiaau. Bupok,
amanga Oup KaTop MamilakaTiapja XOpWXKUW MaOnarnap yayliu
OoupmyHua Kopu. XycycaH, Ywimmma 2001 ¥un oxupuma XOpYKUM
KyWuIManap yiaylmid TeHCUs MaOJjariapd YMyMUM KYWHJIMaJapUHUHT
14%unan opruruny éxu 4,5 miuH. AKII 10/TapHHM TaIIKHIT STraH’ .

Kynruna Fap6d wmamnakariapuga TEHCHUA pekalapura MYyBO(QUK

2 Henn A.H. Ykas. cou. -C. 50.

% Topronos U.IO. HerocymapcTBeHHble MEHCHMOHHbIE (OHIBI B COBpeMeHHOH Poccuu: JluC. ...JOKT. SKOH.
Hayk.M., 2006. - C. 59.
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WIJIOBUMJIAD WIN XAKWHUHT MYyalssH KUCMU yiap TIEHCUsTa YUKKYHTa
Kagap ynuiab konmmHaau. by Mukgopra, onatnaa, gpousnap xucooman Ky3aa
TYTHJITaH.

bynman  Tamkapu, KyNruHa  pUBOXJIAHTAH  MamJjlakariaapaa
KOPXOHAJAPHUHT TMEHCHUSI pexajdapd Ba COJUKIA TapTHOra COJUII
aManu€Tuaa TCHCHITa YHKWIIAA WIUIOBYMHUHT TICHCHSA >KaMFapMacH
MUKIOpUHUHT 25-33% gowpacmpma Oup MapTanuk Hadaka oI
MMKOHHMATH MaBXyl, Oy HIUIOBUYMTA VY3 MOJUSIBUN MyaMMOJapWHH
(KpeouTHH KoIjall, YH-KOM COTMO oJuil Ba X.K.) XaJl KWIHII
UMKOHMSTHHU Oepaan. ABCTpalusaaa IMEHCHs EIMmMra erraHjaa HoJaBiar
MEHCUSCHHN PACMHUIIAINTAPUIN OujlaH Oupra TeHCHsS >KaMFapMacHHU
OJIIIITa pyXcaT Oepuaim.

Kynruaa mammakariapga MKTHAMOHMM CyFypTa Ba COJIMKKA TOPTHIL
TU3UMHU HII OepyBUMiIapra JaBiiaT MEHCUsS >KaMFapMaliapura axparmalap
KWJIUIT  MaXOYypHSTHHHM IOKJIAIlUTa KapamacJaH, KOMIaHusuiap V3
XOIUMJIapU YYYH KyIIUMYa >KaMFapHIl WMTHUENIApU PEKaCUHU HIILIA0
yukaau. Ilyxta Ty3wiran neHcus cxemanapu HadakaT MyTaxacCUCIapHU
XKaJja0 KWW UMKOHUHHM, OAJIKM yJapHU TAlIKAJIOTAA yUiad Typuura xam
épaam Oepau.

AKII  Taxpubacuman  doipanaHu®,  AyHEHUMHT  KYINTMHA
MaMJlakaTiiapu aMaluéTu]a *KaMFapull TU3UMUHM TalIKWI KAJUITHUHT
MOCJIAIUTUPUIITAH, UKKA TAMOWMJIM JHI KYIl TapaKIraH: YpPHATUIITaH
TYJIOBJIM Ba YpHATUJITAH Oa1aslIH.

Vpraruiaran TynoBmu cxemanap daxat TagbupkopiapiaH Oamaap
OJIMIIHMA  (PKaMFApPMAaHUHT IIAK/UIAHUIIKJA HIUIOBYWIAP  MIITHPOK
ATMaWIM) Hazapjaa TyTaad. byHpaail nactypiapra, MacajaH, JaBiaT
XU3MaTuujiapy Ba XapOui Xu3MaTywiap Y4YyH JaBjiaT [EHCHS
JAcCTypJlapyuHU, IIYHUHTACK, OMp KaTop XyCyCuW JacTypiapHu (ajoxuaa
KOPXOHANAp JOMpAcHia) KUPUTUII MYMKHH. YPHATWITaH TYJIOBIH
JacTypiiap MyalssH MUKAOpJaru Xap OIUIMK TeHCUSl TYJIOBJIApUHU
TabMUHJIAWIM, KYIIMHYA OJJMHJAH WII XAaKWJaH MyailsH (ous maxiuga
Kenumuo onuHaau (MmacanaH, pupmanard QaoJUSTUHUHT OXUPIH Oeml
HuumMruary yprada Wil XaKdHUHT Xap OWp uuuianradn wun yuyH 1%
muKIopraa). ByHmait macTypiapaa, oJaria, IEHCHs TYIOBIApH aMaira
OIIMPHIIAINTaH €11 aHUK OeNTuiIad KyHumaIu.

S"pHaTHnraH tynoBiau cxemasap AKIlxa 70-inimiapHUHT OXupiaapura
KaJap YCTYHJMK Kwirad. MIUIOBUMIApHUHT TYjia XUMOSJIAHTAHJIUTHUHU,
SbHU TEHCHUS Ka(oJaTUHMW KOMITAHUSHUHT Y3M TabMHUHJIAIIMHUA OyHIA

®Jle6enea JI. TToueMy aMepHKAaHCKEM TIEHCHOHEPAM JKHBETCS JTydIe, 4eM poccuiicknm? // UemoBek u Tpyi. -
2005.Ne 4. - C. 63.
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peXallapHUHT acocuil ad3aiiru cudaTuaa KeITUPHUIT MyMKUH. X03UPTH
mapoutna OyHIal JacTypiapHU aMmajira OIMUPUII OwiaH OOFIUK
Xapaxariap Wil OepyBYWJIAp y4yH OFUPIMK KuiMmokda. IllyHwHr yuyH
yJlap SIHTH, XyCyCaH, Xap Ovp HIUIOBYMTa aKpaTMaJlapHU YTKa3aauraH Ba
CakJlaHaJWraH TMepCoOHAJ  XMCOO-pakaMH  OYIJIMIIMIA  aCOCJIaHTaH
VpHaTHITaH 0agauii cXeMaJapHH KOPUM KAJTUIITa YPUHMOK/IA.

1974 wiwnpga ymoOy coxana konyH (ERISA - Employee Retirement
Income Security Act) KaOysn KUIUHIN, YHTa MyBOQUK, KyIITUMYa TTEHCHS
TabMUHOTH YPTaHWJTAH TYJOBIN AacTypiap Aowpacuiaa (HaoiusiT opuTa
oomagu. YmoOy nmactypiap OenruiadraH €mrada (aoJusITHH aBOM
STTUPUIITHN KOMIIEHCAIIMSJIOBYM HadaKalapHU TYJAIIHA Ha3apaa TyTap
oAU (KyTWaaéTraH MEHCUSHUHT YMYMHUW MHUKIOPHHHU OIIUPHIN OPKAaJH),
aMMoO, arapja Imaxc OenrwiaHrad ¢EnpiaH CcYHT  (AOJIMATHU J1aBOM
ATTUpAJUraH 0yica, TYJIOB MUKJIOPH Macasiiy.

Oxwup-okubarna ypHaTWIraH TYJIOBIM JacTypiap TyFpUCHAAru
HOPMAJIADHUHT KUCKAPHWIIKA XHCOOWTa YpHATWITaH Oamallld JacTypiiap
TYFPUCHIIATH KOMJAJIAp PHUBOXKIAHMO Oopnau, YpHaTuUiAraH Oajaiiu
JacTypijlapla MUIITUPOK ITYBUMIJIAD COHU YPHATWITaH TYJIOBIA JACTyp
UIITUPOKYMIIAPU COHHUIAH OPTHO KETIU .

XO03Upru BakTAa YpHATWITaH Oajauii CcXeMa-peKaJlapHUHT Oup
KaH4a BapuaHTiapu aman kuiagu: 401 (k), 403 (b), xomnanus
aKIMsJIapura rajuK KWiuil, Goiiga OyIuMu pekacu Ba OoIIKaap.

401 (k) pexacu Wl XaKUHUHT KaHJal KUCMHHU TICHCUSITA YUKHIII
BaKTUTa Kajap OepuiiMac/iaH KOJMIIMHU MIIJIOBYMHUHT Y3U XaJl KUJIMIIH
UMKOHM Oepaau. YmoOy XoJarja KEYUKTUPWITaH TYJIOBIAp COJMKKA
TOPTUJIMANIM Ba “To3a” xonuaa neHcus xucoobwra yrkazwiaau. 401 (k)
pexacuja HINTHPOK HTYBUM MIUIOBUMIIAD HadakaT WII XakjIapuJaH
KaHYaCHHM yNU1ad KOJMUUIAPUHM, OAJTKU YJIAPHU SKOMIAIITUPUII YUYYH
KaHJall WMHBECTUIIMOH BOCHUTAJapAaH (OWAAIaHUIIHUA XaM XaJl KUAJIUII
OpKaimu, V3 KEKCAJMIMHU MOJJUA  TabMUHJAII  MachyJUSATHHU
3uMManapura onaaunap. bynmait typaaru nencus pexxanapu AKIIna kenr
daonusaT Kypcaraam, XyCycaH, HOTHXOpAT COXAacH HIUIOBYMIApU YUYH
(xalipus TaIIKWJIOTIApHU Ba TabluM Myaccacanapu yuyH 403(b) pexacn),
JaBliaT Ba MYyHULMNAT Xu3MaTdwiap yuyH (475 pexacu), denepan
XyKyMaT Xu3maTdwiapu yuyH neHcusi omoHatu gactypu (Thrift Savings
Plan)?’.

S"pHaTI/IJIraH TYJIOBIIM Ba VpHATWIraHn Oanajuid cxemanap ypracuia

.S, Department of Labor, Employee Benefits Security Agency. Private Pension Plan Bulletin: Abstract of
2000 Form 5500 Annual Reports. 2005. July.

27AJIeKcaHz[p013a A.B. PedopmupoBanne nencuonnoro 3akononarenscrsa CIIIA B ycmosmsix riobanmzanmn//
CommanpHoe 1 ieHcnoHHoe TpaBo. - 2009.- Ne 4.
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OanaHcnaHraH peka ae0 aTadyBud OpaJMK BapHaHT MaBXyZd. Y HMKKH
CXeMa ypTacuJary yTUIIHN aMaJIra OIIUPUILITa €piaM 6epa,7:[1/128.

I'epmanusiga GykapomapHUHT KylmIMMYa TIEHCHS TabMUHOTHAA
UIITAPOK OTUIILUIAPUHM parOaTIaHTUpUIL Makcaguja Maxcyc AacTyp
(Pucrep ucnoxorn) unuiad yukuiaraH OYiuO, yHAAa KylIUM4Ya MEHCHUS
TabMUHOTH YJIYIIMHU OMIAPHUII XMUCOOWIaH TTEHCHUsIIap MUKJIOPH HUCOATaH
KUCKApUIITMHA MHUHUMAJUIAIITUPHUIT MaKcaa KWInO KyWrraH, HaTHKaga
MeHCHSUTADHUHT OWp KUCMUHHA  MOJUsIIAIITUpHUIN  (yKaponap Ba
KOpXOHaJjap 3MMMacHura IKJIaHa/ Iu.

HopaBnaTt meHcus: TH3UMIIapH XOPWKUN TOKPUOATAPUHHUHT TaXJIUJIH
KyImuM4a TIEHCHUS CYFypTacd Ba WHAWBUIAyall TICHCHS OacTypJIapWHU
KeHrauTupuIn Oopacuaard AaBjaT cuécatu 0apda MamilakaTiap yU4yH XOC
XYCYCHUAT JKaHJIUTHHHU KypcaTau. HomaBmar meHCHS TabMUHOTH TICHCHS
TabMWHOTH TU3UMHUHUHT aKpajMac KucMura aiyanrad. Hogasnat mencus
TU3UMUHUHT XOPHXKHUN TaXpuOaapd MamJIaKaTUMHK3a HOJIABJIaT TTEHCHS
TH3UMUHN IIAK/UTAaHTHPHUII Ba PUBOKIAHTHPHUIN  WyJIapw  Xamja
MEXaHM3MJIApUHM  Oelruiamjga WUTIO3USIAaH  KOUMIN, WHIMBUIYaJ
KamMrapub OopuiIaauraH TCHCUS TH3MMHHH PUBOXKIAHTHPHUIN J1aBJIaTra
MaXOypri MKTUMOHM CYFypTa TH3UMHUHUHT amall KAJIUIIHAa Xapakariiap
IOKUHU KUCKApTUPUILL UMKOHUHU Oepau.

AnbatTa, EHCHs] TU3UMUHU PUBOXJIAHTUPHUIL Ba TAKOMUJUTAILITUPHUIII
NYyHaIMIUIAPUHU TaHJIAIA TEHCUS KOHYHUMJIMIM MyalssH KOHYHHUHT
VOKTUMOMM OKHOaTJIapyuHU OOIlKa MamJlakarjap TaXpudacu MHUCOJIUA
MHOOATIa OJIUIINA MYXHM.

[lencus cyrypracu Qaonuaruau ontuMmautamtupuil yayH AKII
KOHYHUWINTHJA KyWUaard 4dopa-taaOupiiap Ky3jga TYTHITaH: MEHCHUsra
YUKUII EIIMHA OOCKMYMa-O00CKUY OIIUPUO OOpHIll, KEeKCa KUIIWJIAPHUHT
(baonuATIApUHA JAaBOM STTUPUIUIAPUHU parOaTIaHTUPHIL, WHIUBUIYAIT
neHcust xucoOjapuaaH QoiiganaHral Xojja »KaMmrapuO OopuiaauraH
MEHCHUS NACTYPIAPUHH KCHIalTHPHIL® .

HopaBnaT mneHCUsT TU3UMUHU PHUBOXKIAHTUPHUIIAA COJUK CHUECATH
mMyxum posib ViHainu. AKIIl Ba Oomika katop mamiiakarjapaa Wil
OepyBUMIIAPHUHT TEHCHUS >KamMfapMmacura Oajaiapd MyailsiH derapaja
denepan conukka TopTuiaMaiiau. MmTupoxkyuiaapHUHT Oafaiapu Xam
COJNIMKJAap/laH  030]T KWIMHTaH. OBTHOOPIAM  KUXATH  IIYHJAKH,
KaMFapMaHUHT WHBECTUIMSJIAPUIAH OJIMHTAaH JapoMajjiap Tyia €EKu
KUCMaH CoJuKjaapaaH o304 KuiauHrad. Illysmait xkummO, TeHCHs

%.S.C. § 1001 etseq.
* AnekcanapoBa A.B. PepopmupoBanue MeHCHOHHOrO 3akoHomatenbcra CIIIA B yCIOBHAX II06ATH3AIMH
//ConmanbHoe n ieHcnonHoe mpaso. - 2009. - Ne 4.
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KaMFapMaJapuHU MOJUSJAIITHPHINIA AaBiIaT XaMm OusiBocUTa WYyiiap
OWJIaH UIITUPOK ITA]IH.

Tabkuiam >KOW3KM, KEWHMHTHM YH WWUIMK MOOalHMIa KYTrHHA
MamJIakatiaap ¥3 NeHCUsl TU3UMJIAPUHH YPHATWITAH TYJIOBJIM Ba YpHATUITaH
Oamamnm aJieMeHTIapaaH ubopaTr jkxamrapul Oopuiaauran €xku apasaill
TU3UMJIAPTa Y3rapTUPHUILTa YPUHMOKIaIap.

“Kamrapub OopuiaguraH THU3UMIAP KaMpPOK KalTa TaKCHUMJIAIIHU
Hazapja TyTaaW, TaKCUMJIOBYM THU3MMra HuUcOaTaH XaﬁpnxoxpoKJ:[Hp”30.
Jlapxakukat, »amrapu0 OopwiaguraH MEHCHUsS TH3UMHU V3 HMII XaKjIapujaH
NEHCUsl CyFypracura Oajamiap axpaTraH Imaxcjapra TMeHCHS TYJiamra
UNUIATUTIAAUTaH  WUPUK pecypcmapra odranuk kKuinagu. LlyHusrnek,
Kamrapu0 Oopuiaauran TU3UM IEHCUS MYyHOcalaTiapura *aji0 KUIMHTaH
KAIWIap XaéTUHUHT Oapya JaBpiapuja HUCTEBMOJI  Jlapa)kacuaaru
y3WIMILUIApHU OapTapad) KWIUII UMKOHHMATHTA Xam ora. bupok, xaBhcusznmk
yopaJlapvHU KYJUIAIIHU Ha3apja TyTMaiauran cod sxkamrapud Oopuiaguran
TU3UM, KEKCaJlapHW, XaTTOKH, y3 MeXHaT (aoausaTH AaBOMHUAA YpTada
JapoMaji OJTaHJapHU XaM KEKCaJMKJa KallIOKJIaHWO KOJuIl XaBhuaaH
cakJiad KOHOHMaﬁHH31. [IlyanHr y4yyH naBjaT MNEHCHUsIJIApU OJIMAWIUTaH
(XyKyku OyiamaraH) MmaxCJIapHHHIT MHHHMAJ TICHCHS OJIMIILIAPH JIaBJiaT
napaxkacuja KadojaTIaHWIIM, UIYHUHTAEK, HWILJIOBYM aXOJMHUHI TEHCHUs
KamrapMaiapy UHQISIIUAIAH XUMOSJIAHTaH OYJIUIIN JIO3HUM.

By Oopana apanam meHcus TH3MMU MyaccacalapWHU TAIIKWI KU
Makcajira MyBoHK. XOpHKH MamiakaTiaap Taxpuoasapuaad Keauod duKuo,
y3 wnuura Oapua ¢dykaponapra HOTHPOHJIHMK XojaTiapuja €Kd MexXHaT
CTaXHJIaH KAaThbU Hazap, OenrwiaHrad €mra eTraHuja KaTbui OenruiiaHraH
MUKJIOpAa Oepuiaaural 0a3zaBuil NMEHCHUS; MHUKIOPU HMII XAaKd Ba MEXHAT
CTakura OOFJIMK OYJraH MEXHAaT MEHCHUSICU; KeITHUPUITraH MKKaja MEeHCHAra
Kymumya cudaTuia KapajaJAuralH Ba ajoxyja TalIKWIOTIap, TapMOKJap,
Xyaynjaap KacOui MeHCHs TU3UMIIApU IIAKIWJArd, IIYHUHTZEK, CYFypTa
KOMIIAHMsUIapu Ba  (YKAPOJAPDHUHI IIaXCUW TMEHCHUS JKaMFapMmaiapu
HIaKJIUAard HOAAaBiaT NEHCUsIapuaaH uOopar yd Japakaid IeHCHUs
TH3UMUHHA TAIIKKT KAJIAII MAKCAAra MyBOGHK .

Bomikaua aiitranga, meHcHUs TU3UMHU UIUIOBYM (YKapOJApHU XUMOS
KO, Oanayuiap Tynamra parOarTjapHUHT JedopMalvsiialryBura Wy
KyUMaciIuru €Ku IIEHCUS PECYpPCIapUHUHI WUPUK MUKECIA KauTa
TaKCUMJIAHUIIIMHYU KEATUPUO YUKAPMACIIUTH JIO3UM.

* IIymxoe B.B., Tonynosa U.P. OGoGLIEHHEe MUPOBOrO OIBITA POBSACHIS [ICHCHOHHBIX peopM // TpynoBoe mpaso. -
2008. - Ne 6.

* Vira manba.

2 )apkoB A.A. (DHHAHCOBBIC HCTOYHMKHM CTAHOBICHHS M DA3BHTHS HETOCYIAPCTBEHHBIX MEHCHOHHBIX (DOHIOB:
aBTopedepaT aucc. KaHi. 3KOH. Hayk. - M., 2008. - C. 22.
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3-5OB. MUJIJIUA MEHCUS TU3UMJIAPUHUHIT MOJIUSBUIA
BAPKAPOPJIMT'MHU TABMHUHJIAILI BA UHBECTULIMOH
NUMKOHUATIAPUHU OHIUPULHIHUHI XOPUXK TAXKKPUBACHU

3.1. PuBosJIaHTaH MaMJIaKaTJIap/a MeHCHs KaMFapMaJapuIaH
HHBECTHIUA MaKcaaiapuaa goigajaHuiln yHAJIUILIAPU

MamiakaTumMu3ia amasira omupuiIaéTTan HUKTHCOIAN
MCJIOXOTJIADHUHT sSIHAJ1a YyKypJIalTyBH, aXOJWHUA WKTUMOWHM XAMOS KUJTHIII
TH3UMH  MaH3WUIMTHHUHT Ky4JaluImM MaBXyJ TCHCUS TH3UMHUHH
MOJIMSUTAIITAPUII  aMaJTUETHHN MOJACPHM3AIMSIAIIHN TaK030 STMOK/IA.
JlyHE€ Mamuakariapuga amajira OIIMPWIAETTaH MMEHCUS UCIOXOTJIIAPUHUHT
MakcaJW camMapajid, MOJHSBUM Oapkapop OVynraH, NMEHCHOHEpJap YIyH
MYHOCHO TYpMyIl JapakacMHM TabMUHJIANUIAWTAH TICHCUS TH3UMUHU
IMaK/UTAHTUPHII  XUcoOmaHaau. IleHcHs THU3WMMUHU MOJUSIIAIITHPHIIL
aMaJIMETUHU MOJIEpHU3alMsIIAlI, V3 HaBOATHAa, >kamrapubd OopuaguraH
NIEHCHS >KaMFapMaJlapUHUHT HWHBECTUIIMOH (DAOJUTUTHHM Ky4anTHPHO,
yJIapHU HMKTUCOAUETHUHT OapKapop MKTUCOAWMN YCHUIIMHU TabMHUHIIOBYH,
parOaTIaHTUPYBYM OMUJIMTA allTaHTUPAIN

Vpra ucruk6onma TNEHCHS TU3UMH CaMapajopJUTHHH  OLIMPHII
ME30HJIapH aKcapusaT OaH[ axOJIMHU MEHCHUS TU3UMHU OWJIaH Kampald OJIMIII,
NEHCHUOHEpJIapra MeHCUsira YMKKyHra Kaaap OViraH aaBpaard TypMYII
Japaxkacu  OWjiaH KUECMM  TaKKOCIAHQJWIMaH MYHOCHMO  TypMYII
bapoBOHIUTY Ba CU(ATUHN TAbMUHJIAWIUTAaH MOJIUSBUN OapKapOpJIMKIaH
noopar Oymumm no3uM. llly Hykram HazapaaH €EHaamraHjaa, MEHCUS
TU3UMHU  MOJIUABUM  OapKapOpJIWUTMHU  JKaxOHJAAru  WiIrop, Oou
TaXpUOATapHU YYKYp KUECHM TaxXJIMJI ATHUII aCOCUa TAaKOMUJUIAIITUPHUII
non3ap0, KaM YpraHuiral, MyXuM, WIMUNA-aMalliid axaMUsITra sra Myammo
X1coOIaHaIu.

PuBoxyiaHTaH MamutakaTiap/ia meHCHUs JKaMFapMaiapy WHBECTUIIMOH
*KapaCHJIApHUHT MYXUM HIITUPOKYMIIApU XucoOsaHaau. Monusi coxacu
TapKUOWHUHT Y3rapuilli HMHCTUTYIMOHAJ WHBECTOpJap YYyH IEHCHS
KaMrapMayiapy, CyrypTa KOMIaHUsJIapH, ¥3apo Ba CyBEPEH >KamFapMaliap
y30K MYJJATIM KanuTanl KYWUIMadapUHUHT MyXUM MaHOaura aujaHiu.
V30K Myngatad  MOJMSUTAIUTHPUIMTHUHT  MHGpaTy3WiIMa CEKTOpHUaa
ETUIIMACIUTH Ky3aTUIMOKAA. MHpaTy3uJIMaHUHT PUBOXKJIAaHMAraHJIUTH
’KaXOH UKTHUCOMMETHHHUHI  YCHUIIl CcyphaTjapura cajOuili  TabCup
KypcaTMOKJa. YOy COXaHU MOJUSIIAIITUPUIIHUHT MYKOOWJI BapuUaHTU
cudaruma akcapusAT XoJulapjla IEHCHUS KaMFapMmajlapd Ba CyFypTa
KOMITAHUSJIAPU Ky3/1a TYTUIMOKIA.
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NucTtuTyniMoHan WHBECTOpJap OXHpru Huwuiapaa mnact  ¢Gous
CTaBKajiapy Ba (POHJ OO30pJIAPUHUHT Y3rapyBUAHIUTH IIAPOUTUIA Y30K
MyIJaTAd  Xamjaa  UHOIAUUAIaH  XUMOSUIAHTaH — SIHTU  1apoMmajl
MaHOanmapuHu u3nammoraa. Mudparysunmara uHBecTHUIMSIIAp capdali
Y30K MyajaTra MyJpKaJllaHTaH, HHQISIUAIaH XMMOsJIaHTaH Ba Gapkapop
UKTUCOAMN Ycuilra TypTKA OepyBUM Aapomaa MaHOau OVIHMIINA MYMKHH.
[Ily Owmman Oup karopaa, HWH(paTy3WwIMara WHBECTUIHIAD capduiamnl
MUKECUTa aKcapuaT TMEHCHs Ba CyFypTa XKamFapMajaapu XaXKMUHUHT
KHYUKJIUTH TYCKWHIINK KUJTHAITA MYMKUH.

Moausnamrupui
Xycycwnii cekTop Mouust cekropu
MaHOanapu

100%
50%

50% 90% 10%

Hndparty3snamanun
MOJIHSUTAIITHPHIN pecypciapu
Kopnopartus cekTop
MouJiusi cekTopn
MOJTHSIA I THPUIL

Xycycuii cekTop pecypciaapu
Bankaap tomonnaaH

JlaBaaT ceKTopu pecypciapu
Bomka man6anap, ;kymiaaaH,
HHCTHTYIHOHAJI HHBECTOPJAP

3.1.1-pacm. UXTT mamiaakatiapuaa y30K MyIaTIu
MOJIHMSIAIITHPUII ManGatapu, 2014 ii. (pou3s xucobuga)™

EBpona nHBecTuIMs 0aHKHU y30K MYIAATJIM UHBECTUIIUS PECypCIapu
MaHOaJapUHUHT TapKUOuJa JaBliaT CEKTOPH peCypciapu Ba XyCyCHi
CEeKTOp pecypcllapuHu MyXuUM MaHOanap cudartuga axparaan. Y30K
MYIJIaTIIM UHBECTUIIUS pecypciapuia JaBiaaT CEKTOPUHUHT YIIYIIN y4JaH
OMp KUCMUHU TAallIKUJ 3TraHu XO0JJ1a, XYCyCHMl CEKTOp yJyliura y4jaaH
UKKW KUCMU TYFPHU KEIIMOK/IA.

Taxjumnap KypcaTunimda, KOPIIOPATHB CEKTOp V30K MYyAaTiid
WHBECTULIMSUTAITHUHT  €Takuyd MaHOam xucoOjaHamu. AWpUM  XuCO00-
KUTOOIapra Kypa, HHCTUTYLIMOHAJI MHBECTOPJAPHUHT pecypciapu sSIKUH Ba
¥pra wuCTHKOONIa HHPPATY3WIMAHU WHBECTUIMSIAI MaHOau OYIuo
xu3mar ki MyMkuH. UXTT npornosnapura kypa, 2030 inira Kauap

% JTarckos [1.M.BayTpeHHre HHBECTHIINU B (PMHAHCOBBIC MHCTPYMEHTHI PHIHKOB KammTana crpan EDIL / I1.M.
Jlanckos, H.B. Makcumuyk, I'.I". IyncenoBa — Anmartsr, 2015. — C. 24.
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uH(QpaTy3WIMAHA MOJIMSAJAIITUPHUINTA OVIIraH sully 3XTUSK Mukaopu 50
TpJH. Aoap 1ed, 0axonmaHMoOKaa. YMyM)KaxOH HUKTHCOAU (opyMmu
O0axocura Kypa, MHCTUTYLIMOHAJ WHBECTOPJAPHUHT XaMu akTuBiapu S50
TpiH. goymapaad 70 TpiaH. pAojutaprada  OYaWImM MyMKHH. “Y3yH
nyjulap’ra 9sra OYIMII WMKOHUSTH OapKapop MKTHCOIUN YCHUITra
TYCKUHJMK KWIyBYM uH(DpaTy3uiManu Oaprapad OSTUII HWMKOHUHU
Ooepamu. Iy Owmman OOFIMK XO0JiJa KAaTOp MXTHUCOCHAIITAaH XaJIKapo
TAIIKUJIOTIAp Y30K MYAJATIM WHBECTHUIMSUIAI MaHOAaTapUHU aHUKJIAII,
TypAd  JacTakiapHM  TaxJWJl  KWIMII  Ba  WHEQpaTy3WIMaHU
PUBOXJIAHTUPHUILTA TYCKUHIMK KAJTYBYM TYCHK XaM/la YEKJIOBJIAPHHU YYKYp
TaJIKUK KUJIUO0, yHH (aos ypranMokanap.

Nuctutynmonan wuHBectopiapHuHr 2014 wunpa amanra ommprax
daonuaTiapy TaxJWIUM KyWuaard WIMHN XyJiocajap OJIMII WMKOHUHU
oepaau: oupunuugad, 2013 imnaa UXTT mamiiakariapy HHCTUTYIIMOHA
UHBECTOpaapu (MHBeCTUIMS (DOHIApU, CYFypTa KOMITAHUSUIAPHU, TIEHCHUS
KamrapMmanapyd OuijaH Ouprajivkia) akTUBJIAPU XA KMUHUHT YCHIIA
Ky3aTwind. YOy akTUBJIAPHUHT xkamMu KuiiMatu 2013 dnnga 92,6 TpiH.
noymapra erau. [lynnan 35 TpaH. nosutapu uHBeCTHIUs (oHIIapu, 26
TPJH. JOJUIApU CYFypTa KoMmmaHusuiapu, 24,7 TpaH. JOJJIapU XyCyCUU
IIEHCHS JKaMFapMajiapy Xpccacura Tyrpu kemmu. Ymyman, 2001-2013
Husutapa MHCTUTYLIMOHANI UHBECTOPJIAP aKTUBJIAPUHUHT OapKapop Ycwuiil
TeHJACHIUACH Ky3aTuiau (3.1.2-pacm).

34.9 UnBectuuus GoHapu
35

30 26.1 Cyrypra

KOMITAHHAJIApH
25

24.7 Iencus
JKaMFapManapu

20

15

L 5.1/daBnar nexcus 3axupa
10 108

KaMFapMasiapy
5 o8
o o7 1.8 Boukanap
<~ (al] [x0] wn w ~ (s 0] @ o — (81| m
5 8 8 38 8 8 8 8 8 g 5 5 8
aJ (9] aJ o [a¥} (o} aJ (o] (9] aJ o J oJ

3.1.2-pacm. UHCTHTYUIMOHAJ AKTUBJIAP TAPKUOU Ba TUHAMMKACH,
TpJIH. KoL’

% Della Croce, R. and J. Yermo (2013) Institutional Investors and Infrastructure Financing.OECD Working Papers on
Finance, Insurance and Private Pensions, No. 36, OECD Publishing. Available at: http://dx.doi.org/10.1787/5k3wh99xgc33-
en
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2013 finnaa neHcus )kaMrFapMaiapy aKTUBJIAPUHUHT MHCTUTYIMOHAI
MHBECTOpJIap JKaMU aKTUBJIApUIary Iyl kaiaji cypbaTiap Ouian ycuo,
27%muun Tamkua 3ta4d. Baxomanku ymoy kypcatkuya 2008 iwmiga — 25,7%,
2010 vmnma — 26,6%, 2012 tinnga — 28%ra TeHT OynraH d7u.

WNkxuHunnaH, meHcus >kaMmrapManiapu (aoJUTUTHHUA aKC STTUPYBUYHU
MyXHUM KypcaTKuwiapJaaH OWUpH >KaMFapuiiraH akTUBIAp KUUMATHHUHT
SIITY MUKW MaxCyJIOTAAary yayly KYypcaTKuau XUcoOJaHaIu.

UXTT ycnybustura kypa, neHcusi axktuBiaapuHuHr AWMparu
yiymu 20%aH omica, TICHCUS pecypceiiapu 0030pu “eTyk’” XucoOJaHau.
NXTT xucob-kutobmapura xypa, 2013 Hunga neHCUS aKTHBIAPUHUHT
HomuHan AMMparu ynymu OupMyHYa opTraH Oyiauimura KapamacaaH
TAIIKWJIOTHUHT 12 Ta aw3ojapuaad OoIKa MamilakaTiapja yIoy
I:ypcaTKHq 20%pnaH omMaiiiu (3.1.3-.133CM).
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3.1.3-pacm. UXTT mamiakatjiapuia neHcusi AKTUBJIAPUHUHT SLJIIH

MYKH Maxcy/10Taaru yaymu (dous xucoduna), 2013 ii>>.

% Futures Industry Magazine (2013) Industry leaders call for IOSCO role in cross-border regulatory recognition.
Available at: www.futuresindustry.org
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YuuHunaan, Typiau MamjakariapAa IIEHCHs jKaMFapMmajapu
pecypciapuaad (QodganaHuIl MHBECTULIMS JUMUTIAPU THU3UMH OpPKaId
TapTuOra coinvHaau. Ymly TU3UM TMeHcus (oHamapu mnoprdenugaru
WHBECTUIIMS JTaCTAKJIAPUHUHT Typjapu Ba yaylmiuHU Oenrunad Oepaim.
NUXTTHUHr  akcapusaT  Mamjakamiapuaa IIEHCUSA — KaMFapMallapu
oOnuranusyiap Ba aklMsIapura MHBECTHLMsUIAp capduialiga 4deKJIoBJIap
MaBXXyJl IMac.

WNuBectunua mnoptdenuna obOnuranusiap YIyIIUHUHT YEKJIaHUIIN
Asctpus, ['epmanus, I'penus Ba YwimparmHa aman Kuica, akuusjiapra
UHBeCTUIMS KupuTuil OVitmua uyekynoBnap UXTTaunr 36 ab3ocuman 14
Tacuja MaBXyld. AKIUsiIapra HMHBECTUUUSJIAPHU WYHANTUpUI OYyilnya
geknoBiap Kopes PecnyOnukacm, ['epmanms, Cnoenus, Ilonwmma Ba
[MBefimapuss kabu Mammakatinapgaa ¢daon  Kymwtanuimamd — (30%man
50%raua). Yexus, ['penus, Hanus, Ascrpus, CinoBakus Ba Uninnaa ymoOy
aumuT 60%man 80%raua OenrusiaHrad. AKIUsJIapra WHBECTHUIUSLIIAD
KOWJTATUPUII aAMAIMETH KYJUIAHWIMAWAUTAH MamJlakariap KaTropura
Ascrpammusi, AKI, Hopeerusi, Kanana, Hunepnanausa, Ucnanus, Typkus,
[IBenusIHA KUPUTHUII MyMKHH.

TypTUHUMAAH, IEHCUs AKTUBJIAPWHU WHBECTULMSIIAIL MUKECH Ba
TapkuOW KamuTaa OO30pUHMHI PHUBOXKJIAHUII  Japa)kacd, MEHCHUS
THU3MMHUHUHT TypH, MHWJUIMA KOHYHUWJIMKJIApAa TEHCUS PECYpClapu Ba
MEHCUS peXaJlapy TapKUOWHU OOIIKapHIlra Tajgad Xxamaa 4eKIoBiIap Kadou
oMusiap OuiaH OenruiaHaad. AKIus Ba oOJUranusijiap pUBOKIIAHTAH
XaMJla PpHUBOXJIAHAETraH  MamJlakaTiapia IIEHCHS  PeCcypClapyuHU
MHBECTHUIIUSIAII TAaPKUOKIa eTakuu MaBKera sra oyiamoraa (3.1.4-pacm).

NXTTaunar 13 ta av3ocu 2012 Wwmiga Y3 neHcus NOpThETUHUHT
80%aH OpTUK KUCMHUHHU akIMs Ba OOJUranusiiap COTHO OJMIIra
nyHairruprad. AKII nexncus xamrapmanapd TOMOHMAAH WYHAITHUPUITaH
WHBECTULHSUTApHUHT 49,5%1 akuusiiapra »)oninalmTHPUITAH.

Taxmumiap KypcaTummya, YTUII UKTUCOAUETH MaMJlakaTiapH
MEHCUSl pECypClapvHU YCTyH Japa)kaja JaBjaT Ba KOPIOpaTUB
oOnuranusiapra WYHaITUPAETTaH oyica, PUBOKJIAHAETTaH
Mamiiakatiapaa (GoHJ Ba MoJusi 0o30piiapu HUCOATaH PUBOXKIIAHTAHU
ydyH OYm  maOnarjgapyHM  aKius Ba  WHBECTHUIIMOH  Maidjapra
KOMJIAIITUPMOK/IA.

JlyHé MamiiakaTJIapUHUHT TIEHCHUS KaMFapMayiapyja malJiariapuHu
JaBllaT Ba KOPIOpPATUB OOJUTranusiiap ypracuia >KOWIAIITUPULIIATH
HUCOaT Kyiiuaarnya makimanMokaa (3.1.5-pacm):
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3.1.4-pacm. UXTT mamiakatjapuaa neHcusi aKTUBJIAPUHU

HHBECTHIUsLJIAII TApKUOM (xkamura Hucoaran % xucoduaa), 2013 i,

% Futures Industry Magazine (2013) Industry leaders call for IOSCO role in cross-border regulatory recognition.
Available at: www.futuresindustry.org.
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3.1.5-pacm. lyHé mamuiakaT/jiapuia neHcHsi pecypciaapuHu
o0iMranMsJIapra uHBecTHOMsJIAI ()kamMura Hucoaran ¢gous
xucodnaa), 2012 i’

bemmnunan, TICHCHUS YKamFrapMallapu MaOJarIapuHu
WHBECTULIMSIIAIN  Taxjmiu  Kypcarummya, 2012 vumnga  UWUXTT
ab30JAPUHUHT Yy4yJaH Oup KUCMHU MaOJjarjiapHU aHbaHaBUM (akmusiap,
oOnuramnusiap, HakJ @yl Ba JeNo3uTiaap) MaHOanmapaaH Oomika
MaHOamapra okoijamTupuinrad. Macanan, ABcrpanms, Kanana,
Ounnanausi, ['epmanms, SAnonus, Kopes, HWramus, I[lopryramnus,

%" Futures Industry Magazine (2013) Industry leaders call for IOSCO role in cross-border regulatory recognition.
Available at: www.futuresindustry.org
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Hunepnannus, Illseimapuss Ba AKIllna mnencust >xamrapmanapu Y3
noprdemnapugaru aktupaapHuHr 20%aH OpTUK KUCMHHH ‘‘Oolnkanap”
KaTeropusicura KuUpyBuM MaHOamapra xoitmamrupuiirad. ‘“bomkanap”
KaTeTOpPWsICH TapKuOWra KpeauTiap, €p Ba KydmMac MYJK, OOFJIHK
OynmaraH cyrFypTra [mapTHOMalapu, XemK-(QoHIap, TYFpUIaH-TYFpU
WHBeCTUIMSIA (oHmIapu Kupaau. [leHcus xamrapMmaiapy y3rapyBuaH
OymMaran Oapkapop AakKTHBjIapra, IKymJIaJaH, JOUMHHA JapoMaj
KSJITUPYBYM JacTakiap, MyJd Ba JACMO3WTIAp, MyKOOW MHBECTHUIIMIIApra
MaOJar KouIamTupuira Oyiaran KA3UKUII OpTHO OOPMOKIa.

OntuHungan, ayHénaru 86 Ta WUPUK IEHCHUS >KaMFapMaiapy Ba
xKamMrapuO OopusiauraH JaBjaT MEHCUs >KaMrapMalapu (aoTusiTHHUHT
TaxX)IMJIA XaM MaOJjarlapHy JKOWJIAIITHPHUINAA VXIIaml TeHACHITUSIAp
MaBXYIJIMTMHE ~KYpCcaTMOKHA. MMpUK TeHCHs J>KaMFapMaiapd Ba
Kamrapub OopuiamuraH OaBiaT TeHcus >kamrapmaiapuma 2011-2012
HWTapa WHBECTHULMS AKTUBIAPW TAapKUOWAA aKIusIap YIyIIHHUHT
KUCKAPUILIM, KAl 3TWIraH JapoMajjii WHBECTUIIMS Ba OOIIKAa MYKOOWII
WHBECTHIMS JACTakJapyd YIYIIUHUHT OpTHO OOpHINM TEHISHIIUSICH
Ky3aTHIMOK/A. (3.1.6-pacm).

Hepuk nencus
AEAMFAPMATAPH

B K30 3THATIH O3 POMIaNK
AICTIKNIP B HAKD, MY ARID

NHETHHINaHAAMIAH aK LHOHE D
HaMm«Tan

B THcTHHrAAHMA RO K aH
uHpaTyIMNMa

28%

m Bowka myrobwn manbanap

Aavrapui fopHIAIEraH JaBTaT
MEHCHA &EAMFAPMATAPH

3.1.6-pacm. UXTT mamuakatiaapuaa TypJiu MeHCHUsl JKaMFapMaJapUHUHT
HHBECTHUIIUA cTPpaTerusijiapu (;kxamura Hucoaran ¢ous xucoouaa), 2012 ii*e,

% Futures Industry Magazine (2013) Industry leaders call for IOSCO role in cross-border regulatory recognition.
Awvailableat: www.futuresindustry.org
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IOxopunarunapnan kenud YMKKaH XOJAa IEHCUs >KamMFapMaliapu
daomusatu taxmum kypcatummda, UXTT MamimakaTiapuHUHT aKkcapusT
KUCMUJA TEHCHUS KaMFapMmajiapu MaOJjarjiapd UKTUCOAMET y4yH “‘y3yH’
MYJUITAPHUHT CaJIMOKJIM MaHOau XHUCOONaHuO, yinapHUHT ynymn 43%man
90%raua y3rapub Typamu. “Y3yH’ myIapHUHT OOIIKa MaHOajgapw dca
CyFypTa MalJiaryiapu, y30K MYAJATIu >KaMFapMmayap, Kap3 KOFOo3Japu Ba
MWIIHE (poHImap Mabmarjapu TabmaTura Kypa TypJid XaBd-xaTapiiapra
OOFNMMKIUTH  ca0abimu  y30K MYAJaTid  WHBECTUIMSUIANA  KaM
dbolananniaIu.

3.2. llIBeuns meHCHsi TABMMUHUHT MOJIMSIBHII 0apKapOpPJIUTHHA
TabMHUHJIALI XyCYCUSTIAPH

CaHoar )uxaTAgaH TapakKKUK 3TraH MamJlakarjiap/ia YTraH aCpHUHT
90-ftmmurapura kenmd gemorpaduk OocuM Typalam MIUUIANA TICHCHUS
TU3UMJIAPUHUA TYOJ@aH MCJIOX, OTUIN OonuiaHau. Taxjauiap caHoaT
KUXATJIAH TapakKKUW 3TraH MamJjiakaTjap/a MEXHaTra JIaéKaTjau axoju Ba
neHcus €muaaruiap ypracugaru HUCOAT AyHE KYpCaTKMYMAAH aH4a
IOKOpHY SKaHJIUTUHU Kypcarmokaa. Kymmnanan, 2015 iunga nyHE axoaucu
tapkuOuga 60 €m Ba yHaaH kartajap yiaymu 12,3%HM Talmkui 3Trad
Oyinca, ymoOy KypcaTkud IOKOpU AapoMajuin Mamiakariapaa 22,1%Hu,
[IIumomnuii EBponia Mmamnakatnapuaa 23,4%uu, IBenusiga sca 25,5%Hu
tamkua 3tau. BMT myTtaxaccucinapuHuHr Oamiopatiapura kypa, HIBerus
axoycu TapkuOuga 60 €m Ba yHAaH KartajapHuHT yaymu 2050 iunra
60pu6 29,0%Hu Tamkua staau (3.2.1-xanBan).

3.2.1-orcaosan
MexHaTra JaéKkaTJid aX0JI4 Ba MEHCHUA EIIUIATHIIAP YPTACHIATr|

HucoaT>
2015 . 2030 1. 2050 1.
15- | 60€émBa | 15-64 | 60 émBa | 15- | 60 ém Ba
64 YHIaH eI YHaH 64 YHJIaH
€l | Karrajap Katrajap | € | Karrajap
Jlyné 6yiinua 65,7 12,3 64,7 16,5 63,7 18,9

IOxopu napomanmu | 66,5 22,1 61,9 22,7 60,0 30,2

MamJiakatiap

[Iumonuii EBpona 64,4 23,4 61.1 28,0 59,7 29.4

HIBerus 62,8 25,5 60,0 28,6 59,2 29,0

Hopserus 65,7 21,8 62,1 26,2 60,1 28,2

Sworld Population Prospects, Volume I-11/Population Division /UNDESA/UN Secretariat, New York,2015.
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[IIBeruss TEHCHUA TU3UMHUHU  MOJMSUIAMITHPHUIN  aMaIMETUHH
TaKOMMWJUTAIITUPHILTA KapaTWIraH NeHcus wucioxomiapu 1994 hunna
MamJIakaT XyKyMaTd TOMOHHMJAH TaKCUMOTTAa acOCJIaHTaH IIEHCHUS
TU3UMHJIAH TAaKCUMOT-XKaMFapuo OOpHIIauraH apajail MeHCUs TU3UMUra
YT Tyrpucuna Kadyn Kuiran Kapopuaan Oonuianras. LBerws Musmmii
TICHCHS TH3UMH KyiHark SIeMEHTIap JaH TAIKAI TOMIaH ;

1. 65 €émman karra Ba €Tapiau IMEHCHS KaMFapMAJIapUHU >KaMFapa
onMaraH (pykaposap yayH kadonariaHraH JaBjaT MUHAMAJ TICHCHUSICH.

2. 1938 nunpa Ba yHIAaH KEMHWH TYFWITAHJIAP YYyH JAaBJIAT MEXHAT
neHncusicu. [lencus 6amanmapu um XakuHUHT 16%u MUKIOpUIa KamMrapuo
OopunaauTraH NeHCUSJIAPHY MAKITIAHTUPHIT YIYH aXpariiaan. Vnrkan v
Xaku €KW WIICU3IUK Hadakacu MHUKIOPMHHUHT 7%MW XaXMHIA TEHCHUS
Oamaym Tymaiinu. KonraH KuCMUHW wWIn OepyBUM HIN Xaku (QOHIU
xucobumgan Koruad Oepamu. WMm  OGepyBuM  TOMOHUIAH — WIIYU
JapoMaauHUHT 7%M MUKAOpHU NeHcus Oaganu xucobnaHaau. [y Ttapuka
MaKCUMaJl TeHcHs 0a3acu KOHYHUMJIMKIA OelrujaHraH MHHHMAJ HII
XaKUHUHT  7,5%WHU  Tamkuia d3Taad. Askparwiaérran  MaOJariap
UITYUIAPHUHT IIaXCUM XucoO-pakamiapuaa (IapTiu-XKaMFapuiaguraH)
xKamrapwiaad, — ymoOy — maOmarmapHuHr  90%mum meHcuoHepiapra
TYJAHAIWTaH MNEHCUsUIapHu  Mmosmsuiamrupumra,  10%wm neHcus
TU3UMHUHUHT MOJIMSIBUN OapKapOpJIMTMHM OLIMPHUII Makcaauaa Oydep
dboHIapra HYHAITUPUIIA]IH.

3. HaBnar mencusi mykodotu (meHcuss mykodoru) 1938 iun Ba
YVHJIAH KeWMUH TyFWIraH (pyKapoJapHUHI MII XaKd MHUKIOpUHHUHT 2,5%wu
XaKMUZa  [axcuid  xkamrapu®  OopuiiaguraH  XHcoO-pakamiiapia
maxkutlaHTupuiaay. JlaBmat mexHar mneHcuscuaaH Gapkid paBHIIIa
NeHCHsI MyKO(OTH UIIYMIIap TOMOHUJAH MYCTaKWJI TaHJIaHAJAUTaH TIEHCUS
Xuco0-pakamiiap/a aKulaHaJd Ba MEHCHS )KaMFapMaliapy XUcoOIaHaIu.

4. Kacouit nencusnap. llIBenusana kacOuil meHcusuiap MamJjakar
axonucuHuHr 90%uHU Ba (QyKapoJapHUHT KyWHIard TYPT TYpPYXUHU
Kampab oJaju:

- Xycycui cekropa 6anj Oyirannap (2,8 MIIH. KHILN);

- Xycycui cextopia 6anj paxoap xoaumiap (2 MITH. KHIIHN);

- JIaBJIaT CEKTOPUHUHT MYHUIMIIA] Ba MUHTaKa Oynumiapuaa OaHn
oynran xuzmatywiap (1 MJIH. KUIIN);

- napnat (enepan xuzmaruuiapu (500 MUHT KUIIN).

5. UxTuépuit xycycuil meHcus >kamrapMaiapu OaHK €KH CyFypTa
KOMITAHMSUTApUJIa TIaXCUM TIEHCHS XUCOO-pakamuiapujia IakJJlaHaId Ba
xucoOra OJIMHAIH.

O dummanssiii caiir [encrnonroro Arentcrsa Ilsermm —www.pensionsmyndigheten.se
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[y tapuka [lIBenmsana xyn napakaiu MeHCUs TU3UMHM LIAKIUIAHTaH
Oynub, mMeHcHus MCIOXOTIAPUHUHT acocuil Makcaau (yKapoJapHUHT
xKamrapub  OopunaauraH MEHCUs  TabMUHOTHMHM  HIAKJUTAHTHUPUII
XUcoOIaHaIu.

[Benmsina >xamrapu® OOpHIIATUTaH TIEHCUSJIAPHU IIAKJTAHTHPHUII
YUyH axpaTuwiaaurad ¢owu3 cTaBkacu OOIIKa MamuiakaTiapra HucOaTaH
oKopu  O0yimmO, 18%mHEmM  Tamkmi  3Tagm.  AMMO, KEHMHMHYAIHUK
WHBECTUIIMSATIApTa WYHANTUPWIMINK JIO3UM OYJIraH IIaxcuid Xucoo-
pakamiiap/a >kKaMFapriiaurad Madyiariap yuyH axpaTuiaauran Oamaiiap
craBkacu 2,5%HM TalKWi 3TaaM, KOJIraH KHCMU 3Ca IIApPTIIv-
KaMFapwiiaaurad Mabjariap Xxucobmann0, xucood-pakamiiapaa (hakat Kaia
stunaam (3.2.2-xaaBan).

3.2.2-ocaosan
HIBenus, Ynsim Ba K030FUCTOH neHcUs TU3MMIIAPUIA MAKOYpPUii
’KAMFAPHG GOPHIAMIaH MAG/IAFIAPHUHT IIAK/IAHAIIN

HIBenust Yuiu Ko3orucTon
MonusutamTapuin N1 xaku N1 xaku 1 xaku
MaHOacu XO0JIUM Ba U1l Xoaum XO0auM Ba UIII
OepyBUHn OepyBUHn
Tapud craBkacu MaxOypuii MaxOypuit MaxOypuii
TIEHCHS 6amammap — 10% TICHCHSI
Oanamiapu — Oanamiapu —
18% 10%
MaxOypuii
KacOuM IeHCcHus
oagamtapu — 5%

Taxnunnap IBenusiia neHcus xamMrapMaiapy MamMiIakaT ST TIKA
MaxcynoTura HucOatan okopu oskawiauruau (70%) xypcarmokma. By
KYPCATKUYHUHT IOKOPUJIUTH MamilakaT axoiducuHuHr 90%man opturu
UXTUEPUM KacOMl TMeHCHs JacTypiiapuia KaTHAIIAETraHJIWrd OwiaH
oornuk. Illy Owman Owupra, MaxOypuil AaBiaT TNEHCUS TabMUHOTH
xucobuman skamrapu® OopwiaavraH TEHCUsJAp YIYyIIM  MeXHar
neHcusicura Hucoarad 50%aaH OpTUKHM TamKui 3Taau (3.2.3-Kaasain).

41 . » .
/[Hayamo-ananuruaeckuii sxypran “Hayka m mpaxTika”. POCCHICKOrO SKOHOMHHYECKOrO YHHBEpCHTeTa HMeHH I.B.
[Tnexanosa. Ne 2 (14) 2014 r. C.25.
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3.2.3-o1caosan
42
IHBenus, Yniu Ba K030rucTOH/IA NEHCUS KAMFAPMaJIapU JaPaKACH

IIencus »xamMrapMaJapuHUHT
ANMparu ynymu, %

Kamrapub 6opunanuran
NEHCUSJIAPHUHT KaMU
NEeHCUsUIapaaru ynymu, %

20101 | 20114 | 20121 | 2010%m | 2011% | 2012 i
[IBemus 60,0 60,0 72,0 44,6 46,9 50,5
Yun 63,0 58,5 60,0 60,0 60,0 60,0
Ko3zorucron 11,6 11,3 11,2 67,4 66,7 66,7

Taxymnnap IlIBenusana dykapodapHUHT TIeHCHUsI MaOJIaFIapuHH
MHBECTHULIMSIIAIL Ba TapOMaJ OJUIUIAPUHA TabMUHJAII CTPATETUSICHHUHT
caMapaJiop 3KaHJIUTMHU KypcaTrMoKAa. YOy cTpaTerus kxaMmu reHcusiiap
TapKuOHUAa >kamMrapud OopuiaauraH TMEHCUsap YAYIIMHUHT YCHUIINra
0JIn0 Kenau.

Taxmuin ATUIIAETTaH MamJlaKaTJIapHUHT MAaKpPOUKTUCOIUN
KypCaTKUWIapUHU YypraHuil yiapiaa WO XaKd MHUKIOPU Japakacu
ypTacuja KECKUH (apKHUHT MaBXYIMTMHU Kypcataau. WMm xaku
MUKJOPU HIIJIOBYM TOMOHHUJAH >KaMFapuiIaJMraH TEHCUS TU3UMUIa
axpaTaguraH MaxOypuil Ba HMXTUEpUM Oajamiap MUKIOpUra OEBOCHUTA
Tabcup Kypcaragu. Macanan, 2013 wunga IlIBeuusima ypraya uim Xaku
MUKIopura Hucobaran 3,8 mapra, Ko3orucronra Hucbaran sca 6,5 mapta
1oKopu OYynran (3.2.4-xaaBain).

Iy Ounan Oupra, [lIBenus Ba Ko3zorucToHna naBiar Tallkyd Kap3u
MUKIOpPH MamJylakaT sUIM HMYKA MaxCyJOTHAAaH roKopu. Hmicusznuk
Japaxacu ymoly Mamiiakariapaa rokopu, ammo lIBenusiga MIICH3IUK
HadakacugaH XaM TEHCHUsl aXpaTMallapu aMalira OMIMPUWITaHIUrd Oouc,
unicu3 Ppykaposap xaM MeHCHs JKkaMFapMaliapura ara Oyauiiaam.

[lencus >xamMrapMallapyHA WHBECTULMSIIANI >Kapa€HUHHU CaMapalid
TalIKWJI 3TUII Y4yH MaMJjakaTAa PUBOXKIIAHTAH MOJIMS 0030pU MaBXKy.l
oynuim 3apyp. Monusi 0030pHUHUHT PUBOKJIAHHUII JTapa)kacu KaTop cudar
Ba MUKJIOp KypcaTkuujap OusiaH TaBcuiaHau:

- MoJiug OO30pMHUHT XaXMHU (AKIUSJIAPHUHT  KalUTaJJIAIINII
napaxacu Ba yHUHT Mamutakar SAAMMparu ynymd, W4kd Kap3 KUMMAaTJIH
KOFo3j1apu Ba 0aHK KpeauTiiapyu MUKAOpuHUHT AMMparu ynyuim);

- MOJIUSI OO30pPUHUHT KOHIICHTPAIMSIIAIINIIL JapakacH,

- MOJIUSI OO30PUHUHT Y3rapyBUaHJIUTH.

42 o

TanmuniankoBa E.B. MexkayHaponHblil ONBIT TOCYJapCTBEHHOTO YNPABJICHHUS NEHCHOHHBIMH CPEACTBAMH B CHUCTEMax
MEHCHOHHOrO obecrieueHust 3apybeskHsix crpaH //HayuHo-anamurudeckuii skypHan “Hayka um npaktuka”. Poccuiickoro
9KOHOMHYECKOro yHuBepcurera nMenu ['.B. [Inexanosa. Ne 2 (14) 2014 r. C.25.
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3.2.4-ocaosan
IIBenusi, Yniim Ba K030FrUCTOH MAKPOUKTHCOAMH R)"fpcarlmqnapn43

HIBenus Yuiu Ko3orucron
JlaBnaT Kap3u Aapaxkacw, 136,8 12,3 104,9
ANMra aucbartan %aa
(2013 i1.)
?pTaqa OWMJIMK HIII XaKHU 4553,5 11925 694,5
MUKA0pH, 1ot (2013i1.)
Nudnsus napaxacu, % 0,1 2,4 4.8
(2013 iinn nexabpb)
Nimcusnuk napaxacu 7,5 6,4 5,2
MaxOypuil naBnat 65,0 Opkakiapaa 60-75%
IIEHCUSACUHHUHAT HIII 52,0%,
xakura Hucoaru, % aémiapna 42,0%
Snmm nukn Kamrapmanap Kamrapmanap Kamrapmanap
xKamrapMmanapHUHT nuku |24,8%, mynnan | 21,1%, mynnan | 26,8%, mrynaan
WHBECTHUIIMsIApra 18,9%mn 20,1%m 23,2%m
avnanumu, AMMra VHBECTULMAJIAD | MHBECTULMAIIAD | UHBECTULUAIIAD
nucoaran %, 2013 ii.

[IIBenusima  axoau  Ba  TAWIKWIOTJIIAPHUHT  KpeauTiaplaH
dolananuill Jgapakacd KyJa IOKOpH Oyiuinura KapamaciaH, suJId
KaMrapmaiap Aapa)kacu I0KOpU sMac. YOy XoJaT MaMJilakaT UKTUCOAMIM
PUBOKJIAHUIIINTA CAIOUM TabCUP KYPCATUILIA MYMKHUH.

IBenusiga >xamrapud OopuiiaguraH TEHCHUSI >KaMFapMajapuHU
KyHuJaru Typiapra axparuil MyMKHH:

1. TynoBmap MUKIOPHM KaiWja d3THO  KYWWiIraH  KuCMaH
KaMrapuiaaural neHcus >kamrapmanapu. llIsenusna 0y xompa Oyiimua
naBiar sxkamrapMmanapu (AP) daomust onub Oopamn. Mamutakataaru
tVprTa (AP1, AP2, AP3, AP4) Mmuuii meHcHs »KamMFapmajapura jJaBjaT
MEXHAT TEHCUSICMHU IIAKJUIAHTUPUIN Y4YyH OajayiapHuHr 1/4 kucmu
Kenno TymazmM.

AP1-AP4  xamrapmanap y4yH II€HCUA  KaMFapMaJlapUHHU
WHBECTUILMSUTAIIHUHT KyHU1aru KOuJanapy YpHATUIITaH:

- MaOariapHu MYKOOMIT WHBECTULINS MaHOanapura
WHBECTUIIMSUIAIITA pyXcaT Oepuinl (KyumMac MyJK, YPMOH XY KaJIUrH,
uH(dpaTy3uIMa 00bEKTIapU, XyCYCU aKIMOHEDP KaruTam),

- skamrapma aktuBiapuHUHr 30%mM pUCK Japakacu mMact OyiraH
KMMMAaTJIM KOFO3JIapra MHBECTUIIMSJIAHUIIIA MYMKHH;

*“*VY11a man6a. -C. 29.
“IIsens AP7 aBiaT meHCHs KaMFapMACHHUHT pacMuit caifti: WWw.ap7.se/en/Splash/

61




- aktuBiapHUHT 40%ravya OyiraH KUCMHU BaJIIOTa PUCKUTA y4Upallu
MYMKHUH;

- xap Oup xamrapma komranustapauHr 10%rada opo3ra ara Oyiraxn
aKIUSJIAPUHA COTHUO OJIUIITN MYMKWH;

- JKaMFapMa aKTHUBJIApWHUHT S5%rada OyaraH KUCMH acOCHU
Oupranapia COTHJIMaWIUTaH KUMMATIM KOFO3JIapra KUMMATIId KOFO3Jap
GOHIM OpKAJIM MHBECTULIUSITIAHUIIIA MYMKUH;

- axktuBiaapHUHT 10%man kKaMm OYyIMaraH KUCMH Tallkh OOIIKapyB
KOMITaHUsJIapUra OSprIIAIT MyMKHH,

- IIBEeJ KOMIIAHMUSUIAPU aKIUsIapura HWHBECTULHUJIAD OO30pHUHT
KalMTAUIAIIUINY JapakacuHUHT 2,0%K11aH OLIMACIIUTH 3apyp.

MykodoT neHCUsIIapHu MaKDIaHTUpUIAa GyKapoap KaMFapMaHu
MYyCTaKWJI TaHIam XyKykura sra. bynaga mabmnarmap gasnat (AP1-AP4,
AP7) €xku Xycycuil )xamrapMaliapra MHBECTHIMSIAaHUIIIM MyYMKUH. Arapaa
KUMJIMP JKaMFapMaHU TaHJaMmara OyJica, MeHCHsl )KaMFapMallapy €TTUHYN
neHcus xamrapmacura (AP7) yTkasunaau Ba TypJid CaHOAT TapMOKJapH
KOMMAHUSUIADUHUHT  aKIusJlapura  WHBECTHIMsUIaHaau.  ETTUHYM
xamrapmara kenu0 Ttymrad MaOnarnap [lBeuust conmmk nemaprameHTd
OolIKapyBU MXTUEpUTra KenuO Tymaad. YOy maOnarinapHu Kal Tapsna
WHBECTULHsUIAI crparerusicu llIBenust colMK AenapTaMEeHTH TOMOHHUAAH
oenrwianaau. Ilencus mabnariapu XucoO-pakamiiapaa KauJi STUITYHUTa
kKagap 18 oit MoOaliHuaa MyoManajaa aijaHaId Ba CyFypTallaHYBUM I1axcC
maxcuii Xucoo-pakamuaa dpousnapra sra 6yinaau (3.2.1-pacm).

[Tencus axxparmanapu — 18%

[[IBenust MKTUMOMUI CYFypTa ’Kamrapunaguran KOMIOHEHT —
areHTJIUTU 2.5%l1IBenus oMK enapTaMeHTH

AP7 xamrapmacu Ba XycycHil y3apo

1) .
Xap Oup xamrapma yuyH 25%/aH: ’KaMFapMara KeJuo Tylam

AP1, AP2, AP3, AP4

3.2.1-pacm. llIBenus neHcusi TH3UMM/IA JKAMFApPUO OoOpUIaIUTraH
MaGJIAFTAPHHHT IAK/IAHHIIA

[Benusiga ymymuiiauk (0apya uirdmiap — TAbBMUHOTHUHT MabllyM
TYPUHHU OJITAH aHUK XOJIATIIAPHUHI BYXKYyAra KEIUIIAAA MaMJIaKaTHUHT

*¥Vma man6a. -C. 32.
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JOMMHUM axOJMCU YYYH TEHT XYKYKJIWIWK) Ba YHUBEPCAJUIMK (MAKTUMOUMA
MaKOMHJaH KaThd Hazap, Oapya ¢ykapojap yHH MONMUTAIITHPHUIIAA Y3
JapoMaajiapura TEHT Xakmaa VyIaylml KyImraH Xojjga — OupaaMIIiK
TaMOWWJIM acCOCHJIa TEHI KaTHaIlajuiap) WIIYWJIap WKTUMOUN TEHCHS
TabMUHOTH TU3UMUHUHI aCOCH TaMoHuJUIapu XucoOianaau. JlaBiat
axoJau WKTUMOHMN HO4Yop Tou(amapura WXTHUMOUN HEbMATJIapHU KaiTa
TakcumJIaml BasupacuHM V3 3WMMacura onaad. JKamusTaa ro3ara KeiaraH
IXTUSKIAp  Japakacura MoOC IOKopu  HadakKaiap  MHKIOpJapH,
TypJApUHUHT XWJIMa-XWUIMTHHUA (TIeHCHsiap, Hadakaiap, yuiapaa
KapUsUTapHUHT SIITAITMHA TAbMUHJIAIT Ba X.K.) CaKjIaiu.

AXOJIMHM WXXTUMOUKA XHUMOS KWIWII TU3UMH IIBEI “‘YyMyMHUU
(bapOBOHJIMK JTaBJIaTH HUHT aCOCHM JIEMEHTH XUCOOJaHaau. YHUHT POJIU
Ba axamuatu UXTT cratuctuk mabiayMmoTiapuja sSximu udoanaHaiu:
arap ¢akar Uil Xaky IMIaKIugard rapomaj xucoora oiauHca (oiura yprada
2,5 MUHT JI0JUL.), MamJIaKaTHUHT 36% axoiIucuHu KamOarauiap Toudacura
(’KaXOHHUHT CaHOATH PUBOXKJIAHTAH MamJlakaTjiapu TYpyXuja SHI FOKOpHU
KYpCaTKU4) KUPUTHUIL MYMKHH. DBHPOK >XKaMH WXTUMOUN MaxcCyJoT
COJIMKJIap Ba MKTUMOUWM TYJIOBJAP OPKAIM KalTa TAKCUMJIAHTAHIAH KEUUH
(maBnaT OOHKETUHUHT 1/3 KMCMU MKTUMOUM SXTUEKIIAP TUIFOC MaXaJluIhi
Oro/DKEeTIIap XapaxaTiaapu WKTUMOMHN OaHJjiapura Ba MEHCHUS Ba CyFypTa
dboHIapuaaH TYIOBIApra KeTaan) kamoaraap Toudacura atura 5,6% u
Tymaan. YmoOy kuécuih kypcatkuunap AKII yuyn 27% Ba 17% Hu
TAIIKUJ KAJIA]IH.

bynnait tu3uMHuHT KuMmmaTauaurd (IIBenusiga coauMKKa TOPTHII
napaxacu 67% rada OynuO, >kaxOHJa SHI IOKOPU KypcaTKU4JiapaaH
OMpUAHUp) AaXOJMHUHT  WKTUMOUN  XHUMOSJIAHTAHJIUTHUHUHT  FOKOPH
Japaxacu, OOMIMK Ba KAIIIIOKJIWK YpTacuaa KECKUH 3UTUATIAPHUHT
MaBXKyJ SMAacCIMry XaMJa MOC paBHIIia, OapKapop CUECHUl MyXUT OuIiaH
Tyna KomnaHagu. Conuan-AeMOKpariap TOMOHUAAH VH WWJUIMKJIAP
JABOMU/JIA TAIIKWJI KAJIMHTaH “‘TeHrJAlllITUPYBYM TU3UM Hadakar cysiap
opacuna, Oankyd JTUOEpa-KOHCEPBATUB CaMJIOBUMJIAD TOMOHMJIAH XaM
KyWwId KY1a0-KyBBaTJIaHMOKAA. VOKTUMOMIT coxara axpaTuiaJuraH
JaBJIaT XapaxaTJIapUHUHT KUCKAPHUIIU axoju Ba Kacada yroliMaJapuHUHT
KECKWH HOPO3WIMTMHU KEITUPUO YMKApaIH.

Arap WXTUMOHMI TabMUHOTTa WYHANTHUpWITaH OyTyH Xapaxariap
mukgopu 100% nebd kaOyn KWJIMHCA, MapKa3ui XyKymaT OFOJIKETHHHHT
yaym 27% Hu, Maxauiuid XOKuMUST oprannapu — 31%, xkopxonanap
mabnarnapu — 41%, cyrypTajianran KOpXOHAJIApPHUHT YIIYIIU 3ca 00p-UyFu
1% Hu TalKkui dTaaun.

Xo3upru gaBpaa IlIBenwss payHéna MWXXTHAMOMM TabMHHOTTA
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aXpaTuiraln maOnariapu JaBiaT xapaxariaapuHuHr SAMMparu ynymu
42% naH wKopw OynraH sroHa Mamiakataup. IleHcusuiap (Kapwuidk,
XU3MaT KWiraH WWwUlap Yy4yH, HOTHUPOHJMK OViinda, OOKYBUHMCHUHU
WYKOTraHIMK ~XoJaucach) Ba Hadakamap (BaKTHHYAIMK MEXHATTa
naéKaTCcu3NuK, Oonajapra, KaM TabMUHJIAHTAH OMWJIajapra, Kym Ooanu
ouslanapra, TypJiud OwWIaBuil Hadakamap, yi-Koinapra, TabJIUM OJIHIIL,
WUIICU3IIUK OYWN4Ya) WKTUMOWA TabMUHOTHUHT MYXHM TypJapuaaH
XUcoOIaHaIu.

Onnuii MBEHUSIMKHUHT TIEHCHUSI TabMUHOTH Japakacu IICHCHsTa
KETUIl YOFUAa TYPMYII Tap3uHU TyOJaH VY3rapTUPMACIMK WMKOHUHU
oepanu. llIBenusaaa NeHCHJIAPHUHT HCTAITaH TYPUHHA XHUCOOJIAIl acOCHTa
MEBEPIAITUPUII TaMOWWIM KyHwirad. [leHcus smam MuHAMyMHUTa
SKUHJAIaAuran OazaBuil cymmara ¢ousapia aHWKIaHaId. Xu3MmaT
KWIraH Wwuiapu yuyH neHcuss 1959 uwmnpgan xuputwirad. [lencus
TabMUHOTMHUHT ymIOy Typu Oyilmya cyrypranam, anodarra, Oapua
uKTUCOAMM (aos axonura, JKymJiaJlaH, KWYWK TaJOuUpKopiapra Xam
TapKaiaJu. YHU OJIMIIHUHT aCOCHM IMmIapTH Kamujaa 3 Huil EutaHu0
unutamaup. bynaan tamkapu, Oy nescus TyJioBu yuyH 30 WHIUIMK MEXHaT
CTaXH Kepakx.

Nuutanran WWuiap y4yH NEHCUSA OJIMII XYKykKura 65 €mra erran
maxcnap sranap. [leHcuss XaXMu yHM OJYBUMHHUHI Japomaaura OOFIIUK,
aMMO HIII XaKd IOKOpUPOK Oynran 30 WHITMK MEXHAT CTaKUHUHT
taxmMuHaH 60% WHU TalKWUI KWIaad (MIUIOBYUMHUHT 15 WMIUIMK FOKOPHU
XaK TYJIaHTaH WIIWra yprada Wil XakKuHUHT 2/3 KucMmu). JaBnat meHcus
KaMrapMmanapd KOpXOHalap Ul Xakd (oHaugaH Mabiym  ¢Gous
axparMaiapyu XxucoOuJaH ImakuiaHaau. JKucMoHul maxciapjaH MeHCus
axXpaTMaliapd yHIUpUIMAaWIW. AXOJMHHUHI MAacT XaK TYyJaHaJWraH
toudasapu OujaH Oup Karopja Oapya TEHCHOHEpJAp Typap-kKoi
notanusicuan ¢poiganaHaiu.

[IIBenusima TEeHCHUS UCIOXOTJIApM JIaBOM OSTMOKJAa Ba ymiOy
UCJIOXOTJIAPHUHT YCTYBOP UYHAIMIIIIApU KyWuaaruiapaad uoopar:
 meHcusa €émuau 2015 wmnga 61 €mpan 62 émrauva, 2019 iimaman 63
émraya y3auTHPHUILL
» kadonariaanrad neHcus €mmHM 2019 Hunman 65 €mman 66 éEmraya
OLLIUPHIII;

* KacOwuii Ba Xycycult nencusuiap yayH yerapanu 2017 itwnnan 55 €mman
62 €mraya KyTapuil;

* WIUJJAIIHU JaBOM JTTUPUINHUA xoxJjarawinap ydyyH 2019 uungan 67
émgan 69 €mrava y3avtupuin (“baHIIMKHM XUMOsUIall TYFpUCHAA TH

Konyn).
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3.3. Poccus @enepanusicua ;xaMrapud 00pujiagurad neHcus
TU3UMUHU KOPUHA dTHII XyCYCHUSTIAPH

Mumuiii  meHcusT  TU3UMUHUHT  MOJIMABHM  OapKapOpJIUTUHU
TabMUHJIAIIAA HOJABJIAT IIEHCUS >KaMFapMajlapuHU TalIKWJ STHUII Ba
ynapaadH camapany ¢oiamaHuIl Macalajdapyd  YTUII WKTUCOTUETH
MaMJiakaTiapuaa 1013ap0 MyaMMo XHCOOIaHa Iu.

VIHII WKTHCOAMETM MaMIIaKaTIapHaa IeHCHs )KaMFapMaliapH
aKTUBJIApUJaH WHBeCTUIMsNam MaHOaum cudaruna  doigamaHuil
UMKOHUATIApU TapaKKWW STraH Mamilakatiap amMajiuéTuiaH OupMyHUa
dapx xkumagu. Mabaymku, coOMK HMTTHU(OK MamiiakaTtiapuaa XO3upru
BaKTAa TMEHCUS TU3UMH TAKCMMOT THU3MMHAAH apajaml  IIaKira
Vyra€rrannuru  ymOy  okapaéHra OeBocMTa  TabCUp  KypcaTaiw.
[MMaxyutana€rran apajaml NEHCUS TU3UMIIApUAA HOJABJIAaT IIEHCUS
Kamrapmaiapura ajgoxuja axamusat oepuwimMokaa. M/IX mamnakarinapuaa
apajanl TEHCUS THU3UMUHUHT WIAKUIAHWUIIK Ba (HAOJUAT FOPUTUIIN
TypJiM4a MakjiIaa coaup OYIMOKIa.

~

Aprentuna
XHUHAUCTOH
XuTon

Poccus

Kozorucron

Bbpazunus

I"'orKOHT

Kany6uit Apprka

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

-

3.3.1-pacm. BPUKC mamaakatiaapu, Poccusi Ba Ko3orucronaa netHcus
axTuBaapuaunr AUMparu yaymn, 2012 i (dou3s xucoduaa)™.

NXTT MaMJIaKatiaapuaa WHBECTHULIUS 0030pua MEeHCHUS
aktuBjapuHuHr SIMMMra nucOaran ynymm 20%aH omradngaruia “eTyk’”
xucobnanaau. Ko3orucron mneHcus Oo3opiapu ymi0y Me30H Oyitnda
OaxoJyiaHaaurad O0yJyca uCTUKOOIH 0030p Xucobmanaau. Kymnanan, 2012

*® JTarckos [1.M.BayTpeHHre HHBECTHIINU B (PMHAHCOBBIC MHCTPYMEHTHI PHIHKOB KammTana crpan EDIL / I1.M.
Jlanckos, H.B. Makcumuyk, I'.I". IyncenoBa — Anmartsr, 2015. — c. 24.
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nnina Kozoructona neHcus akTuBIapuHUHT Mamuiakatr ANMparu ynymm
10,6%mnu Tamkwun 3tau (3.3.1-pacm).

Poccust momust 6030puaa X03Upru BaKT/Aa UKKU TYPYX, JKamMFapMasap
daomuAT OpUTaAM: Xap OWp XOXJIOBUM XHUCOO OYHMINM MYMKHH OYyiraH
OUMK Ba KOPHOpPATUB KaMfapMayiap. Taxjmmap KypcaTuilnya, OYHUK
KamMrapMamap y3  xapaxariapwHu — (pekiama, oQHUC TabMHUHOTH
xapaxariaapu) Koruiai onmaiiaunap. Kopmnopartus skamrapmaiapaa XojaT
OMpMyHYa XM Jlapakasa.

Poccuspa 2002 ¥wnnmpaH DEHCHS HCIOXOTJIAPH  SATOHA  J1aBJaT
TOMOHHAaH OOIIKApHIIaIUTaH TAKCUMOTTa aCOCJIAaHTaH TIEHCUS TH3MMHUJIaH
HOJABJIAT TAIIKWJIOTJIApU TOMOHHUJAH OOIIKApWUJIAIUTaH MaxOypuil
YKaMFapuIlra acocCjaHTaH MEeHCUs TuuMura ytum Oonuianau. [lencus
TU3UMUHU TapTUOra COJIMII Ba HAa30paT KWJIUIN kapa¢HWTa KaTrop JaBjaT
TAIIKWIOTIApY KA JTWIAW. XO3MPTH BaKTAa TIEHCHUA TH3WMHUHH
TapTUOra COJIMIIJIA KUJIUNH MyaMMOoJiap MaBxXy. Y0y COXaHU TU3UMIIU
Ba OOCKMUMAa-OOCKHWY MCJIOX JTUII Ma3Kyp THU3UMra HUCOATaH axoiu
VIIIOHYMHU Ky4auTUPMOKIA.

4500
4000 3842.6
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sS0o0

O —

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Poccust Ilencus HopasJaaT neHcust HopasjaT nencus
sKaMFapMacuIaru sKaMFapMaJiapuaaru sKaMFapMajiapuaaru

sKaMFapmaliap MaxOypuii ;xamMrapmaJjap HXTUEPHI sKaMFapMaJiap

3.3.2-pacm. Poccust neHcusi TABMMUHUHT KaMFapud 0opuJiajuran
MaGIaFIapH IHHAMUKACH, MJIPA. Pyo .

MaxOypuii neHcusi cyFypracu Oyilmda CyFypTajoBUM CYOBEKTIap
Poccus Ilencus xamrapmacu OmiaH OMp KaTopaa MEXHAT MEHCHUSICUHUHT
xamrapub Oopunaauran kucmura HucOaran 2005 iwiman Oonuiad
CYyFypTQJIaHYBUH I1aXC XOXHUIIUTA Kypa HOAABJIAT MEHCHUS KaMFapMacHHU

*" http://info.minfin.ru/pf.php
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TalKuil JTunuiapy MymkuH. 2014 ¥un 1 wmaill xonarura kypa,
MamutakaTaaru 118 ta MaxxOypuii meHCHsT CyFypTacu Oyiinda CyFypTaiail
Ba MXTUEPUM TEHCUS TabMUHOTH Gaonuatd OYinYa JHIIEH3USTa 3ra
HOAABJAT TeEHCUSA KamrapMmamapu (aomusar tropuramu. 2013 iwima
Poccusina 77 MIH. KUIIM MEXHAT MEHCHUsICH Oyilmya 3 sKaMFapMalapUHU
amanra omwmpunad. 2014 ¥HumHuHr Oommra kenu® Poccust neHcus
TH3uMuaa 3 TpaH. 842 wipa. pyOimaH OpTUK Mabnar skamrapuo
Oopuiagural KOMIOHEHT cudatuga WUFWiIrad Ba ymoOy MaOjarjapHUHT
SpPMH HOJABJIAT MIEHCHS KaMFapMallapuja xamrapuiras (3.3.2-pacm).

Poccusina  Xycycuil  meHcHs — KaMFapMaJIApUHUHT  KaJadl
puBoxianni Poccuss @enepauwmsicu lIpesnnentunuar 1992 wmn 16
CEHTSIOpJarn HOJABIIAT TMEHCUS KaMFapMaJapyWHU TAIIKWI KWJIWII Ba
(aoNMATUHUHT acocui TamoumuapuHu Oenrminad OepyBun “Hopasnar
NEHCUs KaMFapMmanapu Tyrpucuaa th QapMOHUHUHT KaOynl KWJIMHUILA
Ownan Oouwangu. YmlOy @apMonra MyBO(MHK, HOAABIAT TMEHCHUS
KaMmrapManapd MYCTakuid (aojausaT OpUTaad, ymlOy KamrapMmasapaH
TYJOBJAp JaBjaT MEHCHUSJIApU TYJIOBIApUW OujaH OuUp Karopja amanira
ommpunaau.  HopgaBnat  meHcus — KamMFapMaliapd  aKTHBJIAQPUHU
KOWIAIITUPUIIIHM ~ HOJABJIAT TMEHCHUS JKaMFapMallapy aKTHUBJIAPUHU
OOLIKapUIlIra UXTUCOCIAIITUPUITAH MHBECTUIIMOH KOMITAHUSIIAp amaira
OLLIUPAJIH.

1994 iunna Poccust @enepanusacun OyKapoauk KOAEKCHIa HOAABIAT
NEHCHUSl JKaMFapMmajapura HOTWXKOpPAT TAaIIKWUJIOTUHUHT  TaIllKHWJIHAMN-
XYKyKui 1makiad cudaruaa Epamnuiad. 1995 duiaHuMHr Mai  oiuga
“Poccusi depepanusacuia MEHCUS TAbMUHOTA TU3UMHHH HCIIOX, OSTHII
KOHLENIMsICH” KaO0yn KuiuHAWM. MamiakaTHUHT Oemita XyAdyauJa
(GyKapoJIapHUHT TEHCHUS XYKYKJIapu TYFPUCHIArd MabIyMOTIApHU
pyuxarra OJIMII JIOMMXAacu amMaira omupwiian. Oykapo ydyyH TYyJaHraH
XaMMa CyrypTa Oajamiapu TYFpUCHIArH MabiIyMoTiaap (yKapOHUHT
maxcuil meHcus xucobuaa cakimaHaad. dykapo Oup BaKTHUHT Y3uja
PoccustHuHT Typin Xyay[uiapuia HWII Xakd OJica Xam, TYJaHTaH XaMmma
cyryprta Oanamiapu 6utTa Xucobra kennd tymaau. Xap oup GhyKapoHUHT
MaxOypuil TEHCUsI CyFypTa KapToukacuja (Qykapo XucoO-pakamu
kentupuiaau. Poccus Ilencust xamrapmacu Xap Wuim Oy XucoOmaru
Ma0narnap TYFpUCHIArd axOOpOTHU XHUCOOOT Jdrajapura r0opaau.
Hatwxkana xap 6up dykapo Y3WHUHT IIaXCHI TEHCUS XUCOOMHM HazopaT
KWJIMII UMKOHUSITUTA dra OViIaau.

1998 vmn 7 wmalpan “HopaBimar mneHcus — KaMFapMaliapu
TyFpucuaa’tu denepasl KOHYH Kydra kupad. YmlOy KoHyHna HomaBiat
MEHCHUS >KaMFapMaJapUHUHT (aoJIMATH HOJABJAT TMEHCHUS TabMUHOTUHU
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PUBOXKJIAHTUPHUILTA HYHanTUpuianiy Oenrunanrad. KoHyHpa skamrapma
Ba JKaMFapMa MIDKO3JIApUHUHT XYKYKJIapH, MaxOypusiTiapu Oenruinad
oepwiran. 2000 #wunman Oomwiad Poccusi depepanusicuHuHr 22 Ta
cyObekTuaa SroHa meHcus xu3MaTu ¢aonuar roputa Oomnuiagu. SArona
MEHCUs XM3MAaTHHUHT axO0opoT TabMHUHOTH TH3UMHU OaHJ axoyu
TYFPUCHIATH MAbIIyMOTIAPHU TYJIUK Kampal oJaju.

Poccust HomaBiaT neHcus TU3MMHU HOJAABJAT MEHCHS KaMFapMallapu
nurnHaucugan wuobopat. Poccust KoHyHUmiMrura MyBOo(MK, HOJaBjatT
MEHCHUsSl KaMFapMacu WXTUMOUNA TabMUHOT coxacujaa Gaonusar onaud
OOpYyBYM HOTHKOpAT TAIIKWIOTUHUHT Y3Ura XOC TaIIKWIMH-XYKYKHM
maKkau 0ynuo, Kyiuaard GaoausT Typiaapyu OUiaH IIyFyJIaHaIu:

® [IIAPTHOMA acoCUJa axoJura HOJABJAaT MEHCUS TabMUHOTH Oyiinua
XU3MaT KypCTHILL;

o “Poccus ®enepanusicn MmaxxOypuii IEHCUSI CYFypTacu TYFpUcHIa’ TH
KoHyHra myBOQUMK Ba IIapTHOMa acocuja axojura IEeHCUs CyFypTa
XU3MATJIAPUHU KYPCATHILI,

e KacOuMil TMEHCUS TU3UMIIAPMHM TAalllKWI JTUII TYFpPUCHAATU
KEJIMIITYBJIap acoCU1a KacOui MEeHCHsl CYyFypTa XU3MaTiiapy KypcaTuul.

HopaBnat  meHcuss — KamMrapMallapy  OXUPIM  (PYHKUHUSIHU
oaxapummMaiiau. Yynku Poccusiia ymly Typaaru GaoausiTHUHT XYKYKUN
acocJiapy TYJIHK UILIA0 YUKAIIMAaraH.

HonaBmar  meHcust  >xamrapmacuHuHT  daonusatu  Poccus
KoHyHunaurura kypa Poccus ®@enepanuscu [lencus xamrapmacu (PTDK)
baomuarura Yyxmaau. Hopaemar mnencus sxamrapmacu PIDK kabu
CyFypTa OajajslapuHU >Kamylaii, WHBECTULIMSIANAN, YIAPHUHT YMYyMUN
XUCOOWHU IOPUTAIH, TICHCUS TallMHIIA0, YHU TYJIaiau.

Poccusinarn HozaBiar meHCUs kamrapManapu (QaovsTUHU TaxJIUII
KWIMIIAA KyHuJard TyluyHdanapHu Oup-oupuaad Gpapkianl JO3UM:

o NEHCHUS KaMFapMmaiapu — MaxOypHil meHcusi cyrypracu Oyitmda
HOJABJAT IICHCHUS >KaMfapMaJlapd TOMOHHJIAH JKaMJIaHTaH CyFypTa
0anamiapu MUKIOpHU;

o NEHCUsl 3axypajapd — HOJABIAT IEHCUS TAbMUHOTH Oyiinua
HOJABJAT IICHCHUS >KaMfapMaJlapd TOMOHHJIAH JKaMJIaHTaH CyFypTa
Oanamiapu MUKJIOPHU.

Poccust denepanusici KOHyHUMJIMTUTa MyBO(HK, HOJABIaT MEHCUS
KamrapMasiapyd —JKaMmFapuwiraH TEHCUs — 3axypaiapuHud  OOIIKapyB
KOMIIAHUSJIapu  OpKaiu €ku  OeBocMTa  MOJMSIBUM  aKTHUBIApTra
MHBECTULMUIAIApU MyMKUH. HonmaBimaT neHcus sxamrapMaiapy IEHCHS
3axXypajlapuHy J1aBjJaT KUMMATJIM KOFO3JIapu, OaHK JAETO3WUTiapu EKd
KyuMac MyJK OOBEKTJIapura HMHBECTHLMsUIaUUIapu MyMKuH. Hopmasmar
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MEHCUsl >KaMFapMallapi WHBECTUIIMOH (aonusTua OOLIKa MOJUSBUN
aKTuBNapaaH QolganaHuIIapd Yy4yH OOILIKApyB KOMIIAHUSJIApUTra
Mypo)kaaT KWJUIUIapu Kepak. HomgaBnaT meHcusi jkamMFapMacud Ba
OOIIKapyB KOMMAaHUSIApU YpTacugarn MyHocabaT WIIOHYWIM OOIIKapyB
HIapTHOMAacUra acociaHagu. bouikapyB KOMIIaHUsIapu HOJABJAT MEHCUs

KAMFADMAaCUHUHT ~ TICHCUSl  3axypanapuiad  (GoijanaHuIIM  y4yH
JIUIEH3UATA 3Ta OYIUIILIapHU Kepak.
Poccusima HomaBmar IeHCHS  TaBMUHOTM  YCTYH  Japaxazia

KOPIOPATHB MIEHCUS TU3UMH HYHAIMIINIA PHBOXKIAHMOK/IA Ba yJap TYpJId
donmTap makauaa daomusat oaud 6opaam (3.3.3-pacm).

a N\ N\ N\

Kopnopatus

Monus-canoat

Kopniopatus nencus

XHM3MaT KUJIaIu.
Kontus ponamap
aKTHBJIApH/Ia TICHCUS
3axypajapy MeHCUs
KaMFapMaiapuaaH
KYTIPOK Oymay.

3axypanapuiaH KyIpoK
6ynaau. Kopnopatus
JacTypiapiaaru
MIKO3JTaPHUHT
XKaMFapMaJlapiHHU a0
STHUIITA XapaKaT
KWJTaJIN.

TascucunnuHr JACTypJIapy IoMpacua bup xynyn €xu TypyXJIapuaaH
KOpHOpaTHUB NCHCHS ¢baonusr onubd Gopasm. Xyayuiap Mukécuaa MyCTaKua (GoHmIap

JacTypilapuHu AKTUBJapUaa IEHCUS (haonmusT onmub Gopasu. 6ynu0, >KuCMOHUI1 Ba
PUBOXKIIAHTHPHIITA XKaMrapMalapH IeHCUs MaxaJuiiii XOKUMUST FOPUJIUK [IaXCAapHU

opranjapy TOMOHHUIaH
KYJa0-KyBBaTIaHAH.
Maxaminii XOKUMUSIT
opraHjapy TOMOHHIaH
TAIIKWI DTHIAIN Ba
PUBOXIIAHTHPUIIAJIH.

KYTIPOK Kaj0 KIITUIIT
YUYYH TypIU-TyMaH
MIEHCHUS XU3MATIapUHU
TakIuQ Kuiaam.
AXTHBIApUIA TICHCHUS
XKaMFapMaJapHHHT
yAyIIN KaTTa OYianu.

NS J
48
3.3.3-pacMm. Poccusi HOAABJIAT NMEHCHS KAMFAPMAJIAPUHUHT TypJIapu
HonmaBmar meHcust kamrapMajapura TICHCHS —3axupaliapyjiaH
WHBECTUIMS Makcaauaa QoiJajaHunuiapuaa KyWuaard —Taigabdiap
. 49,
KyHumany .

%I[aH OILIIMACJINTH JIO3UM,

Oup 00BEKTra KOMIAMITUPUIITAH TIEHCUS 3aXUpATIAPUHUHT yaymu 15

TaH OJIMHI'aH KOTHPOBKAra oSra 65’7J1Mal“aH KUMMATJINU KOro3ajiapra

KOMIAIITUPUIITAH MTEHCHsI 3axupaslapuHUHT yaymu 20 %aaH olIMaciury;

(bOHI[ TabCUCUWJIApU TOMOHHIAH OMHCCHUA KWHJIHMHI'aH KHMMATJIAU

Koro3iap PTCHuHTr OupuHYM Mapaxaiu KOTUPOBKA pyiixaruma Oymmaca,

*® http://www.pfrf.ru/grazdanam/pensions/vidy_pens/strah_pens/
“I'ypeua E.T. [encronnas pedopma: 0OIIMe MPUHIIIE X HEOOXOTMMbIE MEpPEL. DKOHOMHUUYECKAs SKCIICPTHAS
rpymma, ¢pespaib 2011 1. http://www.eeg.ru/
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yIapHU  XapuJ  KWJWINTa  KWAJUHTaH  XapaKaTJapHUHT  TICHCHUS
3axupanapuaard ynymu 30 %man ommMacinry;

o (Jenepan KHUMMAaTJIH KOFO3J1ap KUMMaTHHUHT TICHCHUS
3axupaiapuaard ynymu 50 %man ommMacinry;

e Poccus ®Deneparmuscu CyOBEKTIapd Ba MaXaUIMH XOKHUMUSAT
opranjapv KUMMATIH KOFO3japu KUMMAaTHHUHT TIEHCHS 3axypajapuiaru
yiymu 50 %man oniMaciury;

e KOpXOHajap Ba TAIKWIOTIAPHHUHI aKUUsJIapH, OOJUranusiapura
KYWWJITaH MEHCUs 3aXupatapuHuHT yiymu 70 %paan ommaciury;

e OaHK OMOHATJIapura Ba KydyMac MyJIKKa KYWWIraH THeHCUs
3axupanapuHuHr yiaymu 80 Y% aaH OmIMaciauru Kepaxk.

Poccusina HomaBnaT neHcus TAbMUHOTH JOWpacuaa CyFypTalaHyBYU
HOJABJAT TIEHCUS XaMfapMmacu OWJIaH TEHCHUS [IAPTHOMACHUHU Ty3aM.
Ymlby  mapTHOMaza  KypcaTwiraH TMeHCUs ~ cXeMacu  Oyiinya
CyFypTJIaHyBUM TI€HCUS CYyFypTa OaJajslapyHyd HOJABJIAT TIEHCHUSA
xKamrapmacura yTkazaaud. HomaBnar meHcust >kamrapMacu OMpIamIIdK
Xuco0-pakamMura €kd IIaxXCuid XHucoO-pakamra TyIITaH MaOiarjJapHU
OOLIKapyB  KOpPXOHAJapyM  OpKajJud  MHBECTULHMSTa  alJaHTUPAH.
NHBecTHLMAIAH ~ OJMHTAH  JapoMajjiap  CyFypTaJlaHyBUMJIAPHUHT
xucoOjapura yTKa3ujiaaud Ba KeJlaXak/a OJMHAIUTaH TEHCUs KUWMaTu
omuiura cabad oynmaau. CyrypTajlaHraH IIaxc MeHCusl €lmra eTraijaa
KaMrapwiraH Ma0naraH KeiuO 4YMKKaH XOJAa HOJABJIAT MEHCUSCHHUHT
KMMUMaTUHU OeNruIaiiii Ba YHU OJIUII TAPTUOMHU aHUKJIAIITUPAIN.

Poccusina ¢ykaponap HoAaBiaT MEHCUS KaMFapMalapyd MOJHUSBUIA
AKTUBJIADMHUHT IIaKJUIAHWIIWTAa KaTra Xucca Kymaawiaap. 2012-2013
Husutapaa neHcusi XucoO-pakaMura sra Oyiran gykapojap UKKUA Typyxra
axparwiayd. bupuHun rypyx Bakwiiapu Poccus meHcust skamrapMacHuaaH
HOJABJAT TIEHCUA >KaMFapMallapura XucoO-pakamJIapUHU YTKa3raHjiap
OyJsica, MKKMHYM TYpyX BakKWJUIapU dca JaBlaT TEHCUS >KaMFapMacu
xu3Mariapugan (Qorgananuniaa aaBoMm 3Taérrad ¢ykaponap. Harmwxkana
2009-2014 #unnapia HOJABIAT TEHCUSI KaMFapMmaiapuja WKTUMOUN
CyFypTa xu3maTiapujan ¢oigananérran axoiu coHu 16,7 MIIH. KHUIIUTra
optau (3.3.4-pacm).
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3.3.4-pacm. Poccust naBJjaT Ba HOAABJIAT NMEHCHUSI JKAMFapMaJiapu

MIITHPOKYHJIAPH HUCOATH

Taxmummap 2001-2014 vinnnapaa HOAABIAT MEHCHUS KaMFapMaliapy
ap3oapu CoHu 3,9 MuH. KumMpgaH 6,4 MIIH. KHIIWTa Kaaap, [IaxCHi
KamrapMma pakamiiapia XaMfapuirad MEeHCHUs 3axypajlapd MHUKIOpPU 3ca
33,6 wmupa. pyommarm 900,11 wmupa. pybiara Kamap OpTraHIWTHHU
kypcaTmoka (3.3.5-pacm).
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100 -
0 _

2001 2005 2010 2011 2012 2013 2014

3.3.5-pacm. Poccusi HOZaBJIAT EHCHUS KAMFAPMAJIAPU KAaTHAITYUJIAPH

COHH Ba NMEHCHsl 3aXUPATAPH MUKIOPUHUHT Y3rapuiiu

51

CoxpaHUTh HAKOMUTEILHYIO IEHCHOHHYIO cucTeMy, MapT 2015// LeHTp MaKpOIKOHOMIHUYECKHX HCCIIEI0BAHHIT
Co6epbanka Poccun, 2015. C. 5.
*! http://www.cbr.ru/statistics/
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Amanra omupuiaran wucioxorigap Poccusiga  Xycycwil  neHcus
KaMFapMaJApUHUHT IIAKJUIAHUIIM Ba PUBOXJIAHWUINNA YYyH KyJad miapT-
mapout sparad. Mucon yuyH, 1998 imnga Poccusma 271 ta HOmasiar
MEHCHUs JKaMFapMaliapu MaBxyJn Oynran Oynca, 2004 #unna ymapHUHT
conn 296 Ttara ernau. HomaBnar meHcus >xamFapMmaliapy COHUHUHT YCHO
Ooopummu  kym xwuxatmaH Poccus  Ilpesumentunuar 1992 wmn 16
ceutsiopmaru  “HopaBnar  meHcus — kamFapMmanapud — TYFpUCHIA TH
dapMOHMHUHT KaOyn KwmHAmMA Ba 1998 #iun 7 wmaiiman “Homaemar
IEHCUsl JKamrapmanapu Tyrpucuaa th  @Denepan KOHYHHUHI Kydra
KUPUIITN OMIaH OOFIINK,.

2004 iunman Oomnwta® 3ca HOAABIAT TEHCUS >KaMFapMalapura
Kyhunagurad Tanabnap omra oomutaan. 2006 wmnma ymoy skamrapMaiapra
MaXOypHil TIeHCUSI TAabMUHOTHMHU amalira OIIUPHUIN XYKYKH OepuIIIu.
Hatwxana HopaBnaT NEHCUs >KaMFapMajJapUHUHT OHMpJAllyBH KapacHU
oomnanau Ba 2014 innra kenu0, Oy >xamrapManapHuHr conu 119 taraua
kamaiiam (3.3.1-xkaaBan).

3.3.1-orcaosan.
Poccusiia HOXaBJIAT NEHCUS KaMFapMaJIapUHUHT coHm>
f/immap Jluuensusra sra Max0Oypuii neHcHusi TAbBMUHOTH
HOJABJIAT IIEHCU TU3UMHJIA (DAONHST KYPCATUILHU
YKaMFapMaJlapyd COHU VICTOBYM HOJIABJIAT IICHCUS
YKaMFapMaJIapu COHU

1998 271 0

1999 270 0

2000 262 0

2001 251 0

2002 287 0

2003 283 0

2004 296 0

2005 290 47

2006 289 73

2007 252 91

2008 246 105

2009 173 133

2010 159 133

2011 150 117

2012 139 112

2014 119 112

S2ywww.wikipedia.org
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Taxmuuiap Poccuss HOpaBimar IIEHCUS KaMFapMaJlapura  yTHII
XOJATIAPUHUHT Kymaiub OopaérranmuruHu kypcarmokiaa. KymiaaaH,
2006-2014 #immmapaa Poccust meHcHs sKaMFapMacuaH HOJAaBJaT TEHCHUS
KamMFapMasapura YTuil yayH Oepuiran apuzaiap conu 1043,2 MuHrTanaxn
2294 MMHITara  Kajaap OpTraHd  XOJila  HOJABJAT  IIEHCHUS
xKamrapMaiapujaan Poccust meHcus jkaMrapMacura yTHill ya9yH OepuiraH
apusanap conu 3,4 munrranan 2033 munrrara Kajap omrat (3.3.6-pacm).

11000

6598
57114 6216
41352
2294033

10432 1831,5 2165,1 2256,4 I 457 2 1855
! 244,7 | 533,8 : .
-3’4 .16’5.74_’9 ._ _— [ | . .

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

B PIDKnan HIDKra yrum ygyH Tymiran apusajiap COHH, MUHT JOHA
B HIDKnan PIDKra ytum yqyH Tymiran apusajiap COHH, MUHT JOHA

3.3.6-pacm. IleHcus kaMrapMacH MAKJJIAHUIIN YCYJIM TAHJIOBH
- 53
OyiiMya TyHmraH apu3aJjap COHM.

Hopanar neHcus >xamrapmanapuia IEHCUOHEPJIap COHU MaKOypuit
NEHCUs CyFypracura »sra Oynranmap xucobura Ycub OopMoKia.
Kymmanan, 2002-2014 #wunnapaa HoJaBiaT IIEHCUS KaMFapMAacHIaH
NeHcus oJiyBuwiap coHu 350 MuHT kummiad 1,6 MIIH. KHIIWra Kagap
omraH. YpTaya TeHCHs MHKJIOpH 3ca ymby maspaa 432 py6uman 2389
pyOnara kagap ycras (3.3.7-pacm).

Poccuss HopaBnmar meHcus  KamMFapMacd  MIJUIAA  YIOIIMacH
xucoborura kypa, 2014 fiunga Poccusiia HojaBIaT MeHCHs KaMFapMaiapu
uuBectunyss noprdemunuHr 34,0%wu  nyn wmaOnarnmapupaH, 6,2%wu
akiusiapaat, 39,1%mu obnuranusiiap/iad Tamkui Tonral (3.3.8-pacm).

Taxmumiap Poccusima HomaBnaT TMEHCHs KaMFapMallapuja IEHCHS
pe3epBliapu Ba >KaMmrapMajgap MHUKIOPUHUHT YCcUO OopaéTraHiuruHu
KypCaTMOKJa.

Xycycan, 2011-2014 #wnmiapaa neHcus kaMrapManapy MUKIOPH 3
OapaBapra opTraH, XakmMu OVir4a NeHCUs pe3epBlIapuIaH OO KeTraH.

%% http://www.pfrf.ru/press_center/~2016/05/16/112411
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3.3.7-pacm. Kamrapud Gopuagurad neHcust ;kaMmrapMacu
o 54
IMECHCHOHEPJIAPHU Ba ypTada NNCHCUA MUKIOPU THHAMUKACH
e N
® )Kamu myn malnarnapu
B Axuusiiap
B OGnuranusiap
¥ JlaBnaT KUMMATIH KOFO3Japu
B PO cyObekTapu KUIMMATIN KOFO3JIapH
B Xopmxuii KUMMaT0axo KOFo3ap
¥ Nnmoteka KUMMaTJIM KOFO3J1apu
bomka akrusnap
- J

3.3.8-pacm. Poccusi HOZAaBJIAT EHCHUS KAMFAPMAJIAPUHUHT

uHBecTHIUA nopTdesn Tapkudu, 2014 i.

>* http://www.cbr.ru/statistics/
% http://www.pfrf.ru/press_center/~2016/05/16/112411
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2014 #mn MabiaymoTiapura Kypa, Poccusi HoOpaBiar MEHCHS
Kamrapmanapu pesepBiaapuHuHT 25%m akmusiap, 22% obnuranusiap,
19%mu nmyn mabnarnapu, 16%mu HOAaBnaT MeHCUS >KaMFapMaJlapUHUHT
WHBECTHUIMOH Maiylapyan Tamkui Tonrat (3.3.9-pacm).

/

® XKamu myn mabnarnapu

B Aknusinap

B O6muranusuiap

I JlaBnaT KUMMAaTIJIA KOFO3J1apu

B PO cyObexTIapy KUMMAaTIN
KOFO3J1apH

B Maxannuii KHMMaTJIA KOFO3J1ap
Xopmxuii KUMMaT0axo KOFo3ap
HIDKHUHT nHBECTUIIMOH

Tanapu

Kyumac mynk

\_

3.3.9-pacm. Poccust HOIaBJIAT MEHCHSI JKAMFaApMaJiapu pe3epBJiapu
Tapkuou, 2014 i.

Jlemak, HOMABIAT MEHCUS >KaMFapMaJTapUHUHT TAIIKWJI KWIMHUIITN
Ba yJAPHUHT PUBOXKJIAHUITN Poccusi IeHCHOHEepJIapy MO TabMUHOTH
SXTIMIAHUTITUTA 0O KeTTMOK/IA.

Poccusina amanra ommpuiaérrad MeHCHsT UCIIOXOTJIAPUHHUHT sTHa OUp
XYCyCHSITH MamJlakaTaard JaeMorpaduK Ba3usATHU SIXIIWIAII, TTCHCHS
TU3MMUHUHT ~MOJIUSBUNA  OapKapOpJIUTMHA TabMHHIIAII, aXOJUHUHT
XyCyCHI TIEHCHUS KamMFrapMasapua UIITHPOK ATHUILIAPUHA
daommamTupuIn MakKcaauaa ownana Gpap3aHaiiap COHH OMTTa/laH OITaH/a
JaBjaT TOMOHHUIAH OHAJIMK KalWTadl TaKIuM STUJIHIIA XHCOOJIaHAIH.
A¥ipuMm oumrnamap ydyH OyHAall Kamurtanra 53XTUEK Oyimaca, ymly
Ma0iarjJapHd ~ HOJABJAT  TICHCHS  JKaMFapMajJlapura  BaKTHHYA
WHBECTUIIMSJIAITHA TaKJIA(} KITAITMOK/IA.

Poccusina oHanmmk KanmuTaiy JACTypUHUHT aMall KWIMIT MYJJIaTH
2018 #mnra kamap yzautupwinu. 2007-2015 dunnapaa ymOy Jgactyp
noupacua 6epunran ceprudukariap conu 6687 tanu Tamkua ATau. 2015
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Hunaa oHanuk Kanutan Mukaopu 453026 pyOmHU Tamkuil 3THO, YHUHT
MUKJIOpH YTTraH gaBpra Hucobaran 5,5%ra opTau.

3.3.3-orcaosan
PoccHsia OHAIMK (0M/12) KAIMTAIHN JACTYPH KYPCATKHYJIAPH
Onanuk Onanuk dontaanuIIra
Ceprudukarnap | ..
KaNMUTATMHUHT | KalATaJIn HYHANITUpUITaH
COHH, MHHT
MUKIOPH, | MHUKIOPWHHHT MaOmarap,
o JIOHA
pyo. y3raputiu, %o MIIpJ. PYO.
2007 250 000 X 314 X
2008 276 250 10,5 569 X
2009 312 162,5 13,0 940 42,0
2014 429 408,5 5,0 823 270,9
2015 453 026 5,5 1041 328,6
Kamu X 81,2 6 687 1 360,1

Poccusina amanra omwupuiaraH MEHCHS THU3UMHM HUCIOXOTJIApUHU
YMYMJIAIITAPUO, yumIOy HCIOXOTJIAp ‘“OKCTEHCUMB~ Wyn OWiaH amanra
OIIMPUJITAHUHU TAbKUJIAIl MYMKUH. VICIIOXOTJIapHUHT aCOCUI HAaTHUXKACH
IIEHCUs KUMMAaTUHUHI OLIMPpWIMIIMAA Y3 akcuHu Ttomnrad. Ilencus
KUIMaTUHU omupuil ydyyH Poccusi Xykymatu Oy coxara Kyldmua
MOJIMSIBUMA pECypClIapHU Kald Kuigu. AMMo ymly ucioxotiap Poccus
NEHCUSl KAMFApMACHUHU MAMJIAKATHU SIKHMH KEJIAKAKAA KyTHUIAETraH
axXOJIMHUHI KapUIIKM MyaMMOCHIra TYJIMK Tau€piian onmaau. [IIyHUHTHOEK,
UCJIOXOTJIAp HATWKacHua MamilakaTAa amajra OLIUPHIAETTaH O JIKET
CUECATUHMHI camMmapajaopiura xam mnacaau. UyHku Poccusdna amanra
OLIMPHIITAH TEHCUS UCIIOXOTJIAPH JABJIAT XAPAKATIAPUHUHT KAaTTa KUCMHU
HOMIIIA0 YMKApWINI coXacura YTHO KETUIIWMra OJau0 Keaau. Yoy
MyaMMOJIApHHU KOMIUIEKC Xajd 3Tuilra OynraH sxTuéx Poccusiga neHcus
UCJIOXOTJIAPUHHU JIaBOM STTUPHUII KEPAKIIUTH, Oy 3ca UCIOXOTIAPHUHT STHTH
HyHaMMIIUHU OENTUIIall 3apypJIMTUHU KYPCaTMOK/IA.

3.4. Ko3orucTonaa :xxamrapud 00pujIaurad neHcusi TAbMUHOTHUIA
yTHUII BA MEHCUS TU3UMHUHUHT MHBECTHIINOH UMKOHUSATIAPUHHA
OIIMPHII MACAJIAJIAPH

Kozorucron M/IX mamiakatiapu opacuja OupuHUMiIapiaH Oyind
NEHCHUS TabMHHOTA THU3UMUHM HCIOX KWITaH XO0Jija, >KaMrapuo

*Bhttp://www.pfrf.ruffiles/id/press_center/godovoi_otchet/Pension_fund_Annual_report_2015_1.pdf.pdf
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Oopunaauran neHcus Tusumura yrau. Kozorucronga 1997 vmn 20 uronaa
Kabyn kwiunaran “Koszoructon PecmyOnukacupga mieHCHS TabMHHOTH
Tyrpucuaa’tu  KonyH xamrapu® OopuiaguraH TEHCUS THU3HUMHHUHT
XYKYKHM acOCHMHU Tamkui dtaau. [IeHcus HCIOXOTIapuHUHT JacTIa0Ku
JaBpuaa acocuil IbTHOOp JAaBiaT OropkeThra TyMIaéTraH —FOKHU
eHrwutamtupuira  kKaparunau. LlyHunrnek, ymOy HCIOXOTJIapHUHT
acocuii MakcajuiapuiaH OUpU TEHCUST OMOHATIAPUHM CakjIad KOJUII Ba
kynantupui 3. XKymiaanan, MeHCUs KaMFapMajJapuHU OMIMpUO Gopuil
V4yH JaBiaT TYFPUAAH-TYFpPU TIEHCHOHEpJAp XYKYKJIApUHU XHUMOS
KWJIMILITa KapaTWUJIraH MEXaHU3MHU SIpaTaH.

bupununaan, xamrapu0 OopuiauraH TEHCUS TU3UMU YCTHAAH
Kywin Hazopar VypHatwian. Koszorucron PecmyOnumkacn MexHar Ba
aXOJMHU WKTUMOWN XUMOSI KWJIHUII Baszupiuru xysypunaru KamrapuO
OopwiaguraH  MEHCHUs  >KaMrapMmaiapu  (aoNUsATUHU  OOIIKApHII
KYMUTAaCHHUHT KUMMAaTJIM Koro3jap Oo3opujard OOIIKApyB BakoJaTh
Ko3orucTon musunii 0aHkura Oepuiras.

WNKkkuHYKaH, SSHTU NE€HCUSl TU3UMHU KaTHalIYWiIapy OYiraH xamrapuo
OopunaauraH TEHCUs ’KamMFapMasiapu, TIeHcHus (aoutapu opKaiu
OOLIKapuJiaJuraH MEeHCUs KOMITAHUSUIApU YpTaculiard y3apo ajioKalapHU
MYCTaxKamJjiad TypyBUM aHUK KOHYHUUJIMK TU3UMU SIPATHIIIN.

VYuuHunaH, ne’cus Gpaojuiapu TOMOHUJAH MEHCHS jKaMFapMaapura
MHBECTULMS KUPUTWIMIINAA KaTbUil Tanalbnap KUpUTWIAM Ba Oenrunad
KYWWJIIN.

Bupaaminuk AKamrapunaauran

YuuH4uu aapaxka

NxTuépuii nencust
0anasuiapu

‘L Ma:xOypuii nencust

oanasnapu (10%)

TastHy nencus + MazxOypuii kacomii
MeXHAT IeHCHSICH neHcus dagaunapu
(5%)
JlaBaat GlomKeTH dykapoaapuuHr KD garu :xamrapmanapu +
T UHBECTUIIUA TanpoMamjianu T
Ilencust TyI0BJIApH <

3.4.1-pacm. Ko3orucTon Pecnydsiukacu neHcust TA3BMMHU
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Ko3ofrucToHga TakcMMOT Ba KaMFapWiaJuraH TH3MMIra 3ra apajail
neHcus TH3uMH aman kKuiaanu (3.4.1-pacm). 1998 iun 1 sHBapra Kamap 6
OM/TaH OPTUK MEXHAT CTaXKWTa dra yKapoyiap MeHCHs] TA3UMUHUHT UKKaia
KUCMHUJAH XaM IIeHcHs onumand. KuMHUHT MexHaT cTaxu Oyimaca,
MEeHCHUsTa YWKKAHAAa TCHCUSHA TEHCHUS THU3UMHUHUHT  YKaMFapuo
OopuiIagurad KUCMHUIAH OJaJIu.

Ko30fuCTOH MEHCHUsI TU3UMUHUHT OMPAaMIIMK KUCMUJIAH TYJIaHaJWUraH
MEHCUSJIAPHUHT MOJIMSIBUM MaHOau JaBiar OropkeTd XucoOJaHaIu.
Kamrapub OopunaguraH KUACMHJAH TYJaHATUTaH TICHCHUSsJIAPHUHT
MOJIMSABHM MaHOam »5ca (QykKaponap TOMOHUIAH STOHA >KaMFapuod
OopuiIagurad MEHCHUs JKaMFapMmacuja >KaMmrapraH MaOiarjapu Ba yJIapHU
MHBECTUIUSIIAIIAH OTMHAAUTaH (ou3Iap/iaH IIaKIaHAIH.

[lencus xamrapmanapy mabiariapyuiaH UHBECTULIMS MaKcaajapuia
doitgananuin  MMKOHMSATIApU KoO30FMCTOHIA TEHCUST UCIOXOTJIapu
TaKCUMOT THU3UMHUJAH CYFypTAJIaHYBUWJIAPHUHT HWHAUBUYal TICHCUS
KaMrapmayiapura acocjaHraH j>kamrapu0 OopuiiaiuraH TU3UMUTa YTHII
Ownan OOFIMK X0JiJa KeuMOKaa. KO030FUCTOH KOHYHUMJIMIHIa MYBO(DUK,
xKamrapu®  OopuiaauraH  TEHCUs  JKaMFapMallapy  CyFypTajoBuYd
BazuacuHu yraiiaiu. Mamiakatia TMeHCUsT TabMUHOTHMHHU  JIaBliaTr
TOMOHMJIaH KadoyaTiam Makcaauaa Oapua dykapojapra meHcus: €nmira
eTranyiapuja 0a3aBUil MEHCUST MUKJAOPUHHU OENruialiHu Ky3/la TYTyBUYU
KOHYH KaOyn KWJIMHIU. Y10y KOHYH KO30FMCTOH MEHCUs TU3UMHU TYIIUK
KaMrapuO OopwiiajuraH TEHCHUS WHCTUTYTUra OOFJIMK, JieraH (PUKpHU
TaCAUKJIaManIu.

2013 wunna Kozorucronna fArona skamrapu® OOpHUTaJiMraH MEHCHUS
KaMFapMacHu akIMOHEP >KaMUST IIAKIWIA Tamkui >Tuinau. 2014 iunga
sca OyHTra Kajap Xycycui »xamrapuO OOpuiaJuran neHcus xaMrapmaiapu
uxTuépuna OYIraH akTUBIAp Ba MaxOypusariap yumoOy xamrapmara
yrrkazunau. Iy Ownan  Oupra, Ko30fUCTOH TI€HCHS TabMHUHOTH
TaMOMWJUTApU Ba >KamrapuO OopuiaguraH TMEHCHUS THU3UMUHHUHI acOCHU
KYpcaTKU4Jiapu cakJiab KOJUH/IM: TIEHCHUSI XUCOOJIapUHU
NEePCOHAIUTAIITUPHUIL, KaMmFapMmajapra HucOaraH (yKapOJAPHUHT STajuK
Ba MEpPOC XYKYKH, TEHCHUs OaJa/VIapUHUHT CaKJIaHWIIA OVilmya naBiat
kadonarnapu. CoOMK TEHCHS KaMFapMalapura UXTHUEPUM TIeHCHUsA
TabMUHOTH coxacuja ¢aonuar onud Oopuin €xku SroHa xamrapuo
OopunaguraH MeHCHs >KaMrapMacu OOIIKapyB WHBECTHIMS TopTdenuaa
KATHAIIUII TaKJIA(} STUIIIH.

Kozorucronga 2014 J¥wmnauHr 1 gHBaps  Xxonatura  Kypa,
KaMFapwiral mneHcusi Mabnarnapu 24,5 mup. J0JUIapHU TalIKWII JT]IH.
Srona sxkamrapu0® OopwiaguraH TEHCHUS JKaMFapMacd WHBECTULIUS
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noprdenuuuHr acocuit kucmuHu Kozoructon PecmyOnmkacu pgasnar
KMMMaT0axo KOFO3Jlapu Ba JaBjaT SMHUTEHTIApU KOPIOpATUB Kap3
KOFO3JIAPH TALIKUJII ITAH.

Kozorucron Pecnybnmkacn Munii 0aHKH MabiIyMOTIapura Kypa,
2014 nuiga MaOIaFIapHUHT KarTa KHUCMH KozorucToH
KOMIAHUSUIAPUHUHT MWUIMA Iyl OUpJIWTM - TEHreJa YUKapuiraH
KOprHopaTuB oOnuranusiiapura wyHantupwirad. Onrunra Ba Kosoructon
Pecniybnmukacu  SMHUTEHTIApU HOAABIAT KUMMAaTOaxo KOFO3JIapura
VHBECTHLMSIAI XOKMUHUHT KUCKAapUIIM IIAPOUTHAA WHBECTHULIUSIIAP
UKKWHYY Japaxanu OaHKJIapuJard Yy30K MyJQJaTid JIe[o3UTiiapra
capdan MUKI0pHA OpTHO O0pMOKIA.

3.4.1-orcaosan
Ko3orucron Pecny0Jimkacu neHcus ;xaMrapMaJjiapy MHBECTHLUSA
NOPTETHHAHAT TAPKHGH®'

Monussuil qactaxkiap 01.01.2014 . 01.11.2014 n.
MJIPA. | YIYIIW, | MAPA. | YJYIIH,
JTOJUI. % JTOJLI. %

Kozorucron Peciyommkacu | 12,1 50,9 11,4 49.6

JaBJlaT KUMMaTO0axo KOFo31apu

Ko3zorucron PecrryOnmkacu 6,8 28,6 5,9 25,4

SMUTCHTJIAPHHUHT HOJIaBJIaT

KMMMAaT0axo KOFo3Jiapu

bBY a omonarmap 2,0 8,5 3,9 17,1

XOpKHMA AMUTEHTIAPHUHT 0,8 3,3 0,9 3,9

HOJIaBJIaT KHUMMAaT0ax0 KOFO3JIapu

Xopuxui AMUTECHTJIAPHUHT 0,7 3,1 0,5 2,1

JaBJIaT KUNMMaTOaxo0 KOFo31apu

Xalkapo MOJIMS TallIKUJIOTJIApHU- 0,5 2,0 0,5 2,0

HUHT KHMMaT0ax0 KOFo3J1apu

Ontun 0,9 3,7 - 0,0

XocuiaBuii KUMMaT0axo KOro3jap - 0,0 -0,0 -0,1

Kamu 23,9 100,0 23,1 100,0

Taxyumnap  kypcatummva, Koszoructon  fArona  xamrapu®
Oopunaaurad MeHCHUs KaMFapMacu KOHCEPBATUB WHBECTHUIIMOH CTpATeTus
tapadaopu XucoOjaHagu. YOy KOHCEpPBAaTUB CTpaTervs MamJilakar
Kanutag OO030pUHU PUBOXKJIAHTUPHUINTA YHIOBYM KUIJAUA TYPTKU
oepmaiiiu.

*" http://www.nationalbank.kz/
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Kozoructon PecnybGnukacu kanuTan O030pUHUHT MYXUM XYCYCHUSITH
IIYHJAKW, YHJA TIEHCUs Ba CYyFypTa TU3UMIIAPHU Y3apo OOFJIHK XO0Jia amall
KWJINO, KaMFapuwiraH MeHCHs MaOJaFriapuHU >KaMFapuil >kapaéHuaa y
cyrypra maxcynorura avnananu. lllynunrgek, 2013 nvunna Kozoructon
Pecnybnukacy KOHyHUMJIMTUTA KUPUTUITAH Y3rapTUpHILIapra MyBOQUK,
MIEHCHS )KaMFapMaJlapd OMOHATUYMIIapH Y3 UXTUEPUIN Ba MaXOypuil IEHCHS
XUCOO-pakaMJIapuHU  CyFypTa  TalIKWJIOTIapura  YTKas3uil  y4yH
OMpIAIITUPHUIIT UMKOHUSTUTA 3Ta OY NI TH.

Kuécuii Taxyjmap, MIUIMKA KanuTand 0030piapy PUBOXKIAHUIIH
HYKTal Ha3apuJaH MOJMUSBHUI HHKUpO3JIapra HucOaTtaH OapKapOpJIUru
Tyainu xkamrapud OopuiauraH MeHCUs] TU3UMIIAPUHU UCIIOX ATUIIHUHT
Ko30FucTOH BapuaHTH 3bTHOOPTA JJOUHK SKAHJIUTUHU KYypcaTMOKIA. YOy
TU3UM YTHUII JaBpUja >KaMFapMaJapHUHT Y3JIyKCH3 YcuO Oopuiiu Ba
KaMFapuUIl KapaCHUHHU OOIIKAPHUII MIAKJUIAPUHUHT Y3rapHIly MIapoOUTHAA
(dyKapoJIapHUHT Y3 xKaMrapMmaiapura HUcOaTaH XyKyKJIApUHUHT CaKJIaHUO
KOJMIIMHYU TabMUHIANN.

KO30FUCTOH TieHCHMS THU3UMUHHU MOJAECPHM3ALMSIIAIl  3apypUSITH
MAaKpOMKTHCOAUN  XOJATHUHI  Yy3rapuilld Ba TE€HCUS TU3UMUHUHT
OMpIaMIIMK KUCMUHM TYTaTWIUIIKN OWiIaH OeBocUTa OOFIIUK.

Ko3orucron IICHCHUS TU3UMUHU Y30K MYAJATIN
MOJCPHU3ALMSIIAIIHAHT ACOCUNM MYHAIMILIADUHUA aMajira OLIUPHUIL WUKKHU
O0ocKku41aH nOOpar.

bupunun 6ockuy 2016-2020 #umnapHu ¥3 Uuura ojaayd Ba MEHCHUS
TU3UMUHHA MOJEPHU3ALMUIAIIHUHT XyKYKUM-HHCTUTYLIHOHAJ aCOCIapUHU
TaKOMUJUIALITUPUIITa KapaTUiraH. bynna acocui bTHOOD
KaMFapwiaJurad I€HCUsS TU3UMUHUHI  HHCTUTYLMOHAJI  ACOCHHH
TaKOMWJUTALLTUPUIL, OFUP IIAPOUTIM MeXHaT OuiaH OaHJ OyaraH maxciap
y4yH KacOMN NEHCHUS TabMUHOTHHUHI UXTHUEPUN THU3MMHAAH MaXOypuit
TU3UMHIra YTull, aéjuiap Ba SPKaKJIApHUHT MEHCHUSra YUKUII EMINHU Oup
XWIAIITUPHUIL OUIaH OOFJIMK Yopa-TaJ0upiiapHU amalira OLIMPHIL Ky3/a
TYTHJITaH.

KO30FHCTOH TEHCHSI TU3MMHMHM MOJEPHU3ALMSIAIIHUHT MKKUHYH
o6ockuun 2020-2030 immiapHd ¥3 WUMra oJiaJi Ba amajijard IMEHCHUS
TabMUHOTH THU3MUMHM KYPCAaTKUWIAPUHA TAKOMUJUIAIITHPUIITA XHU3Mar
kunaau. byHna acocuit 3pTHOOp aXOJNMHM KaMFapUiIaJMraH IEHCHUs
TU3UMHM XWU3MaTiapu OujaH KaMmpad oMUl TU3UMHMHUA KEHTaWTHUPHILL,
NEHCUSl TAbMUHOTUHUHI MUHKMAaJ Kadojaraapy TU3UMHHH Y3rapTUPHILL,
XapOUNIAPHUHT MEHCHUS] TABMUHOTH TU3UMHUHU TAKOMWJUIAIITUPHUII YOpa-
TaJOMPIIAPUHU amara OLIMPUILTa KapaTUIaaH.
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Kymnagan, axonwHU TEHCHS Xu3Mariapw OWjIaH KaMpad OJHII
TU3UMHMHHA KEHTAWTHUPUILL: SIIUPUH UKTHUCOAMETTA KapUIM Kypall MexHar
MyHOcabaTiapu, JapoMaJjiapHy JeraulallTUpUII Oyiirya KOMIUIEKC Yopa-
TaIO0UpIIapHU amaJra OIMPHUIIHNA Ha3ap/aa TyTa/u.

Hemak, KoO30FHCTOH TeHCHS THU3MMMIATH HCIOXOTIAp >KaMFapuo
OopuiIaaurad MeHCcHs TU3UMUHUHT MOJHSIBUNA OapKapOpIUTWHU OIIWPHIIL
Makcaauaa TYJIUK CYFypTa CTaXura YTHIIHHU, >XaMFapuiraH IEHCHUs
MaOJaFIapuHUHT MHBECTULIASIIAHUTIIH yCTHIaH HA30paTHU
Ky4aTUPUIIHY, a€IJITADHUHT TEHCUSATa YMKUII EIIMHU OUIUPHIN OPKAIH
NEHCUs TYJOBJIApM Ba TNeHcua Oajajuiapu ypracujgaru MyNJIaTHU
KUCKApTUPHILIHU, MYJIATHIaH OJNH MEHCUATa YAKYBUMIAD YUYH TECHCHUS
KaMFapMaJapuHU JKaMFapyill y4YyH HWMKOHUSITIAPHHU OIIMPUIITHHU Ky3/a
TyTaJlu.
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4-BOB. V3BEKMCTOH PECITYBJIMKACHJIA "KAMFAPUB
BOPWIAJIUTAH MIEHCHSI TABMUHOTH KOPUIA
KWIMHALIIAHUHT TAIIKWIMA-XYKYKHA ACOCJIAPH BA
XYCYCHUSATJIAPH

4.1. “DykaposiapHMHI )KaMFapu0d OOPWJIAAUIaH NEHCHS TABMHHOTH
Tyrpucuaa”ru KOHyHHUHT MOXMSATH Ba aXaMUATH

V36exncronna  KaMFapub  OOpHIAmMraH  IIEHCHS — TabMHHOTH
coxacuaaru myHocabarmap 2004 wr 2 nexkadpaa kadyn kumHaraH Ba 2005
fiun 1 sHBapgaH Kydra KupraH Y30eKHCTOH Pecry6GIMKacHHHHT
“@ykaposlapHUHT  kKamrapu0®  OopwiaguraH  TEHCHUS  TabMHUHOTH
TyFpucuia’ i KoHyHu acocuaa TapTuOra CoauHaIu.

“@yKapoJIapHUHT  KamMFapuO OOpuiIaJuraH TMEHCHUS TabMHUHOTHU
Tyrpucuaa’th KoHyH Ba OolllKa KOHYH XyXoKarTiapu (QyKapoJapHUHT
KamMrapuO OopuiauraH TICHCUS TabMHUHOTH TYFPUCHAArd KOHYH
XyXOKaTinapuaa uoopar. Arap Y36ekHCTOH PecryGIMKaCHHHHT Xalikapo
apTHOMAacHaa Y30eKucToH Pecry6imkacu (hyKapoJapuUHHHT >KaMFapuo
Oopwiagurad TEHCHS TabMUHOTH TYFPHUCHAArM KOHYH XYXOKaTJIapuaa
HazapJa TyTWITaHUJaH OollKaya Koujanap OenrwiaHrad Oyica, Xajakapo
IapTHOMA KOMJAJIApH KYJUIaHWIIA U,

Konyhra MyBoduk, VY36ekucron Pecrmy6imkacu —(ykaponapy,
IIYHUHTJIEK, Y30eKHCTOH PecryGiukach Xymyauaa HOMMHIL AIIOBYH YeT
a1 (Qykaponapu Ba (QyKapoiaurd OyaMaraH Iaxciap —KaMrapuoO
OOpuIaAUTaH MeHCHs TABMUHOTH OJIUI XYKYKHUTra draap.

Konynpa >xamrapu® Oopuiiaiural MeHCUsl TU3UMHU/IA UIITUPOK ITYBUU
dbykaposapra maxcuii ;xamrapu0 OopuIagurad neHcus: XucooBapakaapuaa
KaMrapwiraH MaOJjarjiapd CakJIaHMIIM XaMJla TYJIaHUIIWHU JaBjiatr
TOMOHH/IaH KadoJaTjJaHUIIN Oeruiad KyHnuiraH.

Konynra kypa, um OepyBYM IOPUAMK IIAXCIAPHUHT, IIYHUHTJEK,
MexXHaT (aoJUATUHM MEXHAT IIapTHOMAacH acoCHJa aMmalira OIIUPYBUYHU
dbyKapoJapHUHT >KamMFapuO OOpuiIaIuraH TEHCUS TU3UMUIA HIITUPOK
ATUIIM, arap KOHYH XyxXokaTiapuja Oolllkaya Koujajgap Hazapaa
TyTWJIMaran Oyica, MaxOypuiaup. Skka TtaptuOnaru Tagoupkopiap,
IOPUJMK IIaXC TallKWJI STMaraH XoOJIJard JEXKOH XY KaTUKJIapUHUHT
ab30Japu, UIYHUHTAEK, Oomka Qykaponap xamrapul® Oopuiagura
MEHCHUS TU3UMU/IA UXTUEPUIIIMK aCOCHUIA UILITUPOK ATaAMIIap.

Ymby Konynra MmyBoduK, xamrapu0 OOpuiaiUraH MEHCUST TU3UMHAA
MaxOypuil TapTHOaa UINTUPOK 3TYBUM (yKApOJIapHU XUCOOTa OJIMII HII
OCpyBUMHUHT TajlabHOMacura MyBOGUK Ma3Kyp (yKapOoJapHUHT acOCH
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U Kouuaarn Xajik O0aHky uianannaa, skamMrapu0 OopuiiaguraH MEHCHS
TU3UMUJIA UXTUEPHUIUIMK acOCH/Ia MIITUPOK 3TYBYU (PyKapoIapHU XUcoOra
OJIUII YJAPHUHT apu3acura MyBO(GUK Ma3Kyp (yKapoJapHUHT sIall
xouuaarn Xank 0aHku GuiraIuga aMmaira OIUpUIaIm.

Opuauk Ba KMCMOHMU MIaXciap XamMFapuO OOpHIIaIUraH MEHCHS
TU3UMHTa PyKapoIapHU XUCOOTa KYHUIIL, ITYHUHTICK, IaXCUM KaMFapuo
GOpPWIANIaH TICHCHS XHMCOOBAPAKIAPUHH OUMII YUyH Y30EKHCTOH
Pecniy0nmkacMHMHT WHTEpPAKTHB daBjiaT XWU3MaTjapud SAroHa MOpTaiuaa
AJIEKTPOH apyr3a OepuInTa XaKH.

Kamrapub Oopunmagurad TIGHCHS TH3MMHAA XUCOOra  OJIHII
KYWHJIATWIAPHA Y3 UUUTA OJIAIN:

e11aXCHIl )kaMFapu0 OOpUIIaUraH MEeHCHs XMCOOBapaKkiapy OYrII;

exxamrapu0 OopuiiaauraH neHcus gadrapyacu Oepuril.

Xank  OaHkM  JkamMrapuO ~ OOpwiIaJuraH  TIEHCHS  TU3UMHJA
dyKaponapHUHT maxcuii Xucoounn Y36ekucton Peciy6mkacu Basupiap
MaxkaMacu TOMOHHUaH OeITWIaHaAUTrad TapTUOAa FOPUTAIH.

Kamrapub Oopunaaurad MeHcus TU3UMHUAA (PYyKapOJAPHUHT IIaXCHUM
XUCOOMHU IOPUTHUINTA JOUP Xamja IIaxcul skamrapu® OopuaguraH
NEHCUsI XUCOOBapakjapura TaaUIyKJIM MabIyMOTJIap XalK OaHKUHUHT
ArOHA MabJIyMOTIap 3JEKTPOH 0a3acuja MaKUTAaHTUPUIIAIU Ba CaKJIaHA M.

Kamrapud Oopunaaurad MeHCUsS TU3UMHUJIA XHcoOra oOJuHAETTaHaa
dykaponapra Xank OaHKM yMmMpOOJ KWIMO OenrwiaHaguraH, JOUMUUN
maxcui TapTHO pakamiIM IIaxCUW >kamMrapuO OOpWJIaJiMraH TEHCHS
xucoOBapakiaapu ouanu. Illaxcuit >xamrapu® OopuigaguraH TEHCHUS
xucoOBapakjapura Taptud pakaMu Oepuill GyKapoJIaApHUHT MACTIOPTUIATH
MabJIyMOTJIap aCOCHJIa aMajira OUIUPHIIA]IH.

OyKapoJIApHUHT  fAlIall €KUM MO0 JKOMKM  €XyJ NacnopTuaaru
MabIyMOTIAp VY3rapraH TakaupAa IIaxcui skamrapu® Oopuiagurat
NIEHCHUS XUCOOBaparu TapTUO pakamH Y3rapuilicu3 KOJaJu Ba SHIHU IIaXCHIt
xKamrapub OopuiauraH NeHCUsl XMcoOBapary OUMIIl Tajdad dTUIIMaN TN,

DyKapOHUHT >KamMFapuO OopuiiaguraH TEHCUSI TYJOBIAPUHU OJIUIILI
XYKYKHHHU TacIUKJIOBYM >KamMFapuO OopwiaauraH meHcus padrapyacu
dbykapora maxcuit xamrapu® OopuiiaguMraH TIEHCHUS XHCOOBaparu
ouMJITaHUAaH KenH XalK OaHKKM TOMOHMJIaH OepHIIa/Iu.

Kamrapub OopwiaguraH mneHcus nadrapuacuja XucoOra OJMHTaH
caHa, (yKapOHUHT MIaXCHUra OWJ MabJIyMOTJap, Iy >KymiaJaH, IIaXCHi
Kamrapub OopuiiauraH TEHCHUs XHUCOOBapaFMHUHI TapTHO pakamu,
IIYHUHTJEK, OoIlKa 3apyp MabjJymMoOTiap KypcaTwiaad. Kamrapu6
Oopunaaurad neHcus nqadrapyacuHu Oepuil TapTuOu Ba OyHAal gadrapya
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makm Y36ekucTon Pecny6nmkacu Basupnmap MaxkamacH TOMOHHIAH
Oenruianay.

Kamrapub Oopunaguran meHcus madTapyacd WYKOTHO KyWWITaH
(MyKOJTraH) TaKIUp/la YHUHT AyOJMKAaTH MIaXCUW KamFapub Oopuiiaauran
MeHCHsT XUCOOBapaFMHUHT VIla TapTHO pakaMu KyHWITaH —XoJja
oepuay.

KonyHra kypa, >XHCMOHMM INAaxCIAPHUHI KOHYH XYy OKaTjapura
MyBOQHUK XHUCO0JA0 YMKApWiraH JapoMaj] COJUFUHHUHT TETUILINYa
KaMaTUpWIraH cymMMacu xucoOura kamrapu® Oopuiiaguran MaxOypuii
neHcHs OajaiapyuHy Uil OepyBYH Xap oija Tynad 6opaam.

XKamrapub Oopunaauran MmaxxOypuid eHcHus: OaJaTapUHUHT MUKIOPU
XOJUMJIAPHUHT, NIy >KyMJIaJlaH, UIUIaéTral MeHCUOHEPJIAPHUHT HII XaKH
Ba OOIIKa JapoMaJy CyMMacH acocuja Xucobyad yukapuiaan xamaa xap
fiumn  Y36exucTon PecnyOnukacu Bazupnap Maxkamacu TOMOHHUJIaH
HaBOATHArM MWITa MyJDKaUIaHTaH Y36ekucToH Pecrmy6nmkacu Jlapnar
OIO/PKETHHU MIAKJUIAHTUPHUII BaKTH1a OSJIrUIaHaIu.

N 6epyBunra y3uHUHT MaOnaFinapyu XUCOOMIIaH Y3 XOJIMMIIAPUHUHT
maxcuil skamrapu0 OopuiiaguraH MeHCUs XHcoOBapakjiapura Kylmumya
Oanamtap Tynam Xykyku oepunanu. Kymumua OananiapHUHT MUKJIOPH Ba
ylIapHd KUPUTUII MYyZAJAAT/iapyd >Kamoa IIapTHOMacuja, arap OyHpaai
IapTHOMa Ty3ujaMaraH Oyisica, Uil OepyBYM TOMOHHUIAH XOAMMIIAPHUHT
BAKWJIJTUK OpraHy OMJIaH KeJIUIIUO OeruaaHaIu.

KonyHma wuim OepyBUMHHUHI >KaMFapu0 OOpwIauraH Maxoypuii
neHcus OajajiapuHy TYJNAlld YYMHYM [IaXCIapHUHT (olgacura amanira
OLIMPHUJIUIIIN MYMKHH SMAaCIIUTU KaThbui Oenrunad KyHuiras.

Konynra x¥ypa, )xamrapu0 OOpuiaaural meHcus TU3UMUA MaxOypui
TapTHOAa MINTUPOK HSTYBUM (QyKapojap V3 IIaxXCUd KaMmrapuo
OopunaauraH MeHCUsi XUcoOBapakjapura, MIyYHUHT/ICK, YUUMHUM IIaxciap
doitgacura y3mapu MyCTakKw paBUIAAa OeNrujaaliiuraH MUKIOpJap Ba
Myanatiapaa Kymumua 0anamiap Kaputuiira xakauaupiap. [lyHuHT ek,
xKamrapub OopunaguraH TEHCUS THU3UMUAA MXTUEPUIMIIMK acocuaa
UIITUPOK ATYBUU (yKapoJap y3 maxcuil xamrapud OOpuiIagurad neHcus
XucoOBapakjapura, M1y SKyMJaJaH, YYMHUM IIaxciap Qoiinacura
KUPUTUTIAIUTaH Oajauiap MUKJIOPU Ba MYAJATIIApUHU Y37Iapu MYCTaKUII
paBuilia oenruiaiauap.

Xank ~ OaHKM  IMaxcul — ckaMrapuO — OopwiaauraH  TMEHCHUS
xucoOBapakjapuaara Maoiarjaapra myJd KaJpCU3JIaHUIIWra HUcOaTaH
IOKOpU  Cypbariiapiard  craBkajgap Oyiimua  QousnmapHu  KOHYH
XyXoKaTinapuaa Oenruianrad Taptudaa xucobaad kymraan. ®ous craBkacu
Xank GaHKH TOMOHHMAAH Y30eKHCTOH PecryOmukac MoJus BasHpIHTH
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Xamua Y30ekucton PecryGmukacn Mapkasuii GaHKH OWIIaH KeJIMIIHO,
Kamrapub ~ Oopuimamurad — MEHCUS — TU3UMHHUHT  MaOJariapuHH
KOWJAIITUPUIIIAH OJIMHTaH JapoMajijiap xXucoOra OJMHTaH XoJja
Oenruianay.

Kamrapub OopritaguraH MEHCHS TH3UMU MaOiariapu Xank OaHKuja
axcui xamrapu6 Oopuiiaurad NeHCHsl XucooBapakiapuaa MabaariapHu
YKamJIall WyJu OWJTaH MaKJJIaHTHPIIIA I,

Konynna maxcuii skamrapu0 OoprutaguraH MeHCHs XUcoOBapakiapuaa
MalOarjapHy MIAKJIJIAHTUPUII MaHOanmapu KyWujaruiapjiaH uoopar aed
OeIrvIaHTaH:

- )xamrapu0® OopwmiaguraH MaxOypuil meHcus Oamamrapy (Imaxcuid
KamMrapub Oopuilagurad TEHCHS XHCcOoOBaparura MakOypwil TapTHOaa
KUPUTHIIAJIUTAH IyJl MaOJaraapu);

- xamMrapu0® OopunaguraH HUXTUEPUN TNeHcus Oamammapu (IIaxcuid
xKamrapub OopuiIaJuraH MEeHCHs XUcoOBaparvura UXTHUEPHUIMIIMK acocuia
KUPUTUIIAUTaH MyJ1 MaOJIaraapm);

-maxcuil  skamrapu0®  OopuiiaguraH  IEHCUs — XHUCOOBapakJjapu
MaOJafiaapura xuco0sad uynkapuiran (ousmnap;

- KOHYH XYyXoKaTjaapura 3uj1 Oyimaran Ooika MabJsiariap.

Kamrapud Oopuiiaiuran NMeHCHs TU3MMM MaOJlarjapujaH >Kamrapuo
OopuIaIuraH MeHCcus TYJI0BIapH TYynail yayH ¢ho1aaaHuIaIu.

Konynra kypa, —kamrapub OopujaguraH IEHCUS  THU3UMHU
MaOJafiaapuaaH KaMmrapuO OopuaguraH MEHCUs TU3UMHU OWJiaH OOFJIMK
OyMarad MaxOypusTIapHU Oaxkapuill yuyH (o1ajJaHuIll MyMKHAH 3Mac.

XaJk 0aHKM kaMFapu0 OopuJiaiuraH MeHCUs TU3MMH MadarIapUHUHT
aJ0XuJ1a XUCOOMHU IOPUTA/IH.

Kamrapub Oopuiagurad NeHCUs TU3UMU MaOJarapuHu KYIalTHPUI
Xamjia yJIapHHU MyJl KaJAPCU3JIAHMUIIUJAH XUMOS ATHII Makcaauaa OyHmai
MalOnarnapAadH UHBECTULIUS Ba KPEIUT pecypciapu cudaTuia, IyHUHTICK,
MOJIMSIBUM BOCHUTAJIAPTa KOMITAIITUPUIIT YIYH (ONJaTaHUIIUIITNA MYMKHH.

Kamrapub Oopuiiaguran NeHCUs TU3UMUA MaliariapuaH WHBECTUIIUS
Ba KpemuT pecypciapu  cudarumaa  doigamaHum  Y30EKHCTOH
PecniyOnukacu Monust Ba3upiury OusiaH KeJUIIUITaH XoJjia Xaiak OaHKu
TOMOHHIaH amMaJira OIUpUIaIn.

Kamrapub OopunaguraH TNEHCUS TU3UMH MaOJarflapuHU MOJIUSIBUM
BOCHTANAPTa YKOMIAIITHPULI TapTHOK Y36ekucTon PecryGmukacu Momst
BA3UPJIMIH Ba Y30eKkucToH Pecrny6imkacn Mapkasuii GaHKM TOMOHHIAH
OenruiiaHaau.

Konynra kypa, 1maxcuii  xkamrapub  OopuiiaJuraH  TEHCHUS
XucoOBapaxjIapy OYHUII XaM/Ia YJIApHU IOPUTHIN TApTUOUTA PUOS STUITUIIIH,

85



maxcuil >kamrapu0 Oopuiiagurad TEHCHS XHUCOOBapakjapura >Xamrapuo
Oopwinagurad MaxxOypud TieHCUs OaJaJUIapUHUHT TYFpU Ba  TYJIUK
XuCco0J1a0 YMKAPUIIUIITK XaMJa V3 BaKTHAA TYJAHWIIA YCTHUJAH Ha30pat
KOHYH XyXOKATJIapH/ia GeNTHIaHTaH TapTHOMa Y30eKnucTon Pecrybmmkacy
Momnus Ba3upiury, AaBiaT COJIMK XW3MATH OpraHjapu Ba Xayk OaHKH
TOMOHHU/JIaH amaJira OUTUPHUIIAIH.

axcuii >xamrapu® OopwiiaguraH TIEHCUS XHUCOOBapakJapuiaru
MaOjariapaaH OeNruiIaHraH Makcaaaa GougaTaHmmIg Xamaa Ghousiap
TYFpM  XMCO0Na0 YMKAPWIMIOM  YCTHAAaH  Ha3opaT  Y30eKHCTOH
Pecny6nmkacm Monust BasupiauTH  TOMOHHAAH, IITYHWHTIEK, XallkK
OaHKMHUHT 11y MakKcaJl Y4YyH MaxCyC TalllKWI OJTWIraH OyJIuHMacu
TOMOHU/IAaH amaJira OUTUPHIIAIIH.

Konynra «ypa, kamrapub OopwiamguraH MaxOypuidl  TEHCHUS
Oanaapuaa, IaxCUu KaMFapuo Oopunaauran NIEHCUS
xucoOBapakjapuaaru MaOnariapra xuco6nad uukapwiran ¢ousnapaaH
xamJia OyHjail maOnarnap Qoipananunumuaan Qykaponap Ba Xalk
OaHKM oJilaMraH OOIIKa JapoMaJjiap/aH, Kamraprud OOpuIaguraH MeHCHs
TYJIOBIApUIAH, IIYHUHTIEK, XaMFapuO OopwiiauraH TEHCUS TU3UMHU
MaOJaFiaapy aijaHMacuaaH COJIMKJAp Ba OOIIKAa MaXOypuil TYJoBjap
OJIMHMAaMIH.

Konyn Ttamabnapura MyBouk, kamrapud OopuiaguraH TMEHCHUS
Oanayapy KUPUTWITAHIUTUA TYFPUCUIATH TYJIOB XYXOKaTH HYCXACHHM,
IIaxCui »aMrapu0 OOpUIIaIuraH MeHCHUsl XMCcoOBapaKIapy TapTHO paKamH,
bamunusanap, Xxap OUp XOJUMHHUHI XHC007a0 4YUKApWIraH WII XakKu
cymMmacu, OollKa JapoMajyiapd Ba KaMfapuO OopuiaauraH TEHCHUS
Oafayapy CyMMacH KypcaTWiraH XOaumiiap PEeeCTpUHU Uil OepyBUU Y3u
Typra xoijgaru Xaiak OaHKu (uiaranura xap oija TaKIuM STHUIIH LIapT.
XaJnk 0aHku ymoy Kypcatud YTUITaH TYJIOB XY KaTH Ba PEECTp acocuia
MalOarapHu Iaxcuil skamMrapu0 Oopuiiaurad NeHCUsl XMcoOBapaKiapura
yTKa3zaau.

Konynra kypa, xamrapu0 OopuiauraH MmeHCUs TU3UMHUA UIITHPOK
3TyBYM (QyKaponap NEHCUs TYJIOBIAapu OJXyBUM cudaTuia KaMrapuo
OopunaguraH MEHCHS TYJOBJIAPUHU KOHYH XYXOKarjapura MyBO(UK
JaBllaT TEHCHUSCMHU OJIMII XYKYKH fo3ara KeJiraH TakAup/a OJIHII
XYKYyKHUTa ara.

Konynna dykapo BadoT »3TraH TakAupla, IIaXCU KaMFapuo
OopunaguraH MeHCUsl XucoOBaparuaa >KaMmFapuiral malarjap KOHYH
Xy’XoKariaapuaa OenruiiaHraH Taptubja mepocra YTHUIKM Ba MepocXypra
Oup itya Tyna XaxKMaa TYJIaHuIM Oenruiad Kyuniaras.
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Illyaunrnex, ymby Konyara wmyBoduk, ¢ykapo Y36exucTon
Pecniybnmukacu XyAayauaaH TallKapura JOMMHM SIIaml >KOHUTra 4YuKuo
keraérran  Oynca, 1mraxcui  xkamrapu®  OopunaguradH  MEHCHUS
XucoOBaparuia Kamrapuwiran waOnarmap Oup #ynma Tyma Xaxmzaa
TYJaHAIN.

KonyHnra «kypa, »xamrapub Oopwiaaurad TEHCUS TYJIOBJIAPUHHU
OTYBUMHHMHT fIIAII SKOWMIAard Y36ekucToH PecryGmukacn Momms
Ba3UPJUTU Xy3ypujaru OropkeTnaH Tamkapu [leHcus skaMFapMacHHUHT
TyMmMaH (maxap) OYJIMMHM KOHYH XyXOoKaTiapuja OeNruiaHraH IIakija
OepanuraH xamrapu® OOpHIIagWraH NEHCUs TYJIOBJIAPHWHU OJIMII XYKYKH
TYFpUCHJIard TYBOXHOMa OyHAAl TYJIOBJIApHU OJIMII Y4YyH acoc Oyiauo
XU3MaT KUJIa/IH.

XKamrapub Oopunagurad TE€HCUS TYJIOBJIAPUHHU OJMII  XYKYKH
TYFpUCHJIaTd  TyYBOXHOMaHM  Oepull  cypajJraH  apu3aHd M
OepyBUYMJIAPDHUHT, IIYHUHT/IEK, MEXHAT (hAOJUSITUHA MEXHAT IIapTHOMAaCH
acocuja amaira OmMpyBYH (Qykaponap uml OepyBUM OpKallM, SKKa
TapTOgaru TaAOUpKOpap, OPUAMK IIaxXC TAIIKWJI 3TMaraH XoJJIard
JEXKOH XY KaJIMKJIApPUHUHT ab30JIapH, IIIYHUHTJIEK, Oollka dykaposap 3ca
GeBOCHTAa AIIAIN KOMIapuaard Y30ekucToH PecryOnmkacn Monms
Ba3UpJUTU Xy3ypujaru OrojkeTnaH Tamikapu lleHcust sxamMFapMacUHUHT
TyMaH (1axap) oyaumura oepaauiap.

XKamrapub® OopwiaguraH IEHCUS TYJOBJIAPUHU OJUII  XYKYKH
TYFpUCUIArd T'yBOXHOMAJa >KaMFapuO OopuiaauraH MEHCHUs TYJIOBIApU
OOLUTaHaIUIaH caHa KypcaTHIaaq.

Konynra kypa, xamrapu® OopuiaauraH NEHCUS TYJIOBJIAPUHU OJIUII
XYKYKH TYFpUCHJArd IyBOXHOMAa OyHAAil TYJOBJIApHU OJIyBUMIA apu3a
V36exucron PecryGmukac Monusl BasUPIHTH Xy3YpUIard OFOJUKETIaH
tamkapu IleHcust xaMFapMacMHUHT TyMaH (Iaxap) Oynumura kemauo
TymraH KyHZaH OSBTHOOpaH Oell Ml KyHH WYMjga Y30EeKHCTOH
Pecniybnmmukacu Mounust Ba3UpiUrd TOMOHUAAH OeNruiaHraH TapTuOaa
oepunaau.

KonyH >xamrapu0® OopuiaauraH MEHCUS TYJOBIAPUHU OJIUII XYKYKH
TYFPUCUAArM TYBOXHOMA ¥3 BaKTUJa OCPWIMILIMHU TabMUHIANIN Xama
GepriraH T'yBOXHOMANAP XMCOOMHU IOpUTHII Y30eKHCTOH Pecry6ankacu
Monusa  Basupauru  Xysypugaru —OwojpkernaH  Tamkapu  Ilencus
’KaMFapMacu 3MMMAaCHTa FOKJIATUIITaH.

Konynna TysoBimapHu oOdyBUMIIap y3Japu  MYCTAaKWI  paBUILAA
Oenrwmaaurad Myagar MoOaWHHMIAa Xap OWIIMK XKaMmFapub OopuiaguraH
NEHCUSl TYJIOBJAPUHU OJMIIHA €KW KamrapuOd OopuiaauraH MeHCUs
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TYJIOBIapUHUW Oup HyJa OJUIIHU TaHJall XYKyKAra Orajiurd
KadomaTiaHTraH.

Kamrapu6  GopunaguraH  TEHCHS — TYJIOBIApH  Y30EKHMCTOH
Pecniybnukacu Monusg Bazupiaurd Xy3ypuaard OOKETAAH TallKapH
[Tencus *xaMFapMacHHUHT TyMaH (maxap) OYJIMMHU TOMOHHJIAH OepuiTraH
KamMrapuO OOpHIIaIUTraH MEHCHsI TYJIOBIAPUHH OJUII XYKYKH TYFPUCHIATH
ryBOXHOMAa acocuja OyHJai TYJIOBIApHU OJYBUMHUHT SIIAIl >KOWUIATH
Xank Oanku (¢unumanu TOMOHMIAH TynaHaau. byHma skxamrapu6
OopwiIagurad NEHCHs TYJIOBJIApU YJIApHU OJUIN YYyH MYpO’KaaT dTUJITaH
OliJlaH KEHMMHTU OWJaH YbTUOOpaH, JEKWH OyHIal TYJIOBIApHHU OTyBUH[A
JaBJaT MEeHCUsACUHHU OJIUII XYKYKHU F03ara Kejrad, TYJIaHau.

bynpaii TynoBmapHM ONyBUMWIAp IIAXCUW >KaMFapub OopuiaauraH
NEHCUS XUCOOBapakyiapuaaH MaOJarjapHu KOHYH — XYXKaTJIapura
MyBOQUK OepuiraH XyxoKaTjiap acoCHJa HWIIOHWIM IIaxcliap OpKaiu
OJIUTIIAPU MYMKHH.

KonyHnra kypa, >xamrapu® Oopwiaiura rneHcus TYJIOBIaApUHU OJyBUYU
KyWuaaru XyKykjaapra sraguapiap:

-1IaxCUi  kamrapu0  Oopwiaaurad TIEHCHsT  XHcoOBaparujaH
TYJOBJIAPHU OEJTUIaHTaH TapTUOAa OJUII;

-IIaxCUi  JkamMrapu® OopujlafuraH IEHCUsS  XHCOOBaparujaru
KaMFapMaJapUHUHT XOJIATU TYFPUCHA, LIYHUHTEK, IIaXCU >KamMFapuo
OopwiauraH TIE€HCUs  XucoOBaparujard  MaOjarjapra  XucoOJad
yuKapwirad gpousiap xakujaa axoopoT OJIuI;

-IIaxXCUi  JkamMrapu® OopujlaguraH IEHCUsS  XHCOOBaparujaru
KaMFapMaJapuHU KOHYH XYXOKarjiapura MYyBOPHUK BacHsAT KUAIKO
KOJIIUPHIILL.

Kamrapub OopunaguraH TEHCUA TYJIOBJIAPUHU ONYyBUYM  XajK
OaHKMHUHT Ma3Kyp TYJIOBYM OJIIUJATH MaXOYypUATIApUHU OarkapHIlura
TabCUP KWIYBYM Y3rapuiuiap Tyrpucuaa Xaik OaHku (umanura xadap
KWWY TIapT.

Konyn xyxxaTiaapura MyBOPUK, kamrapuO® OOpuIaguraH TMEHCHUS
TYJIOBJIAPUHU OJYBYM OOIIKAa XYyKyKjJapra Xam sra OVIuIIM Ba YHUHT
3uMMacK/ia Oolika MaxxOypusTiIap xaM OYJIUIIN MyMKHH.

Konynna  xamrapud OopwiaauraH  TMeHcus — OajaiapuHU
KUPUTYBUMJIIAPHUHT MaxkOypusiTiapu Oenrwiad KyWuiaraH OynuO, yHra
Kypa, )kamrapu0 Oopuiaiuran neHcus OafauiapuHu KUPUTYBUYMIAp XallK
OaHku (Quiamanura >xamrapu0 Oopuiiagurad TEHCUS TU3MMHA XHucoOra
OJIMII  yYyH 3apyp MabJIyMOTJIApHU TaKAUM OTUIUIApU  Xamja
dbyKapoJIapHUHT IIaXCUra OWJI MabIyMOTJap OujaH OOFIMK Oapua
yrapunuiap — (MeXHAT  [IAPTHOMACH  TY3WITaHJIUTH €KUM OeKop
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KWIMHTAHJIMTH, TaclopTAard MabJIyMOTIap Xamja IIaxcuil xamrapuo
Oopwiagural TMeHCUs XUCOOBapakKJapvHMU IOPUTHILN Y4yH 3apyp OoIika
MabIyMOTIIAp Y3rapraniuru) Tyrpucuaa xabap KUauiiapy mapr.

[ysuHTACK, Ui OepyBUYMIap MIAXCUH KaMFapuO OOprITaIuraH MEeHCHS
XucoOBapakiapura OafaijapHu Y3 BakKTUAa KHPUTHUILIAPH Xamia
dykapomapra xucobm1ad dYMKApWITAaH Ba KUPUTHITAH >KamMrapuo
Oopuiaguran neHcust O6agamiapu TYFpUCHAArd MablyMOTJIApHUA yIapHUHT
Tajabura MyBo(HK OepHIILIIapH MIaAPT.

Konynra «ypa, Xank OaHku kamrapu® OopwiaauraH TE€HCUS
0anayuiapuHu KUPUTYBUYWIAPAAH IaXCUN jKaMFapud OopuiaauraH MeHcus
XUCcOOBapakjapyu OYMII Ba yJapHHU IOPUTHIN YUYH 3apyp MabyMOTJIapHU
OJIUI; XaMfapuO OopuiaguraH TMEHCUS TU3UMUHUHT MaOJariapyuHu
WHBECTUIUSJIAIIIAH OJIMHTaH JapOMaJJIaH MapikKa OJIUII XYKYKHUTa 3Trajiup.
Mapxa MuUKIopu V36exucTon PeciyOnmmkacu Mo Ba3upidru
TOMOHHaH OeJIruiIaHau.

[Iynunraex, Xank OaHKH:

-KOHYH XYJXOKaTiapuaa Hazapja TYyTWITaH TapTuOia IIaxcui
xKamrapub OopuiauraH NeHCUsl XUcoOBapaKIapy OYUIIH Ba FOPUTHUIIIN;

-1axcuil  xkamrapu® OopuiiaguraH  IMEHCHS  XHMCOOBapakJjapura
KupuTHIaéTran Oanamiap Ba Xuco0s1ad yukapuiraln (pousjgapHu maxciap
Oyinya xpcobra oaud OOpHIIK;

-KaMrapu0 OopuiaguraH IMeHCUus OaJaUIapUHUHI XaMJla IaxXCUil
KaMFapuO OopwiiauraH TI€HCUs XucoOBapakjapujard wmaosariiapra
Xuco0mad uyukapwiraH ¢GOM3JIApHUHT Y3 BaKTHAA Ba Tyjla Xaxmia
YTKa3WIMIIUHA TAbMUHIIAIIY;

- kamrapu0® OopuniaguraH MEHCUS TYJIOBJIAPUHUHT MUKIOPH 3
BaKTHJa Ba TYFpu TaWMHJIAHUIIWHU, [IYHUHTACK, Yyhap OyHjai
TYJOBJIAPHU OJlyBUMJIApTa TYJIUK OCPUIIMITUHN TaAbMUHJIAIIN;

-kamrapu® OopwiagMraH TMEHCUS TU3UMHUHUHT MaOJarjapuHu
MOJIUSIBUM BOCHTajapra >KOWJIAIITUpUIN Xamjaa OyHJail maOnariapaad
MHBECTUIIMS Ba KpeauT pecypceiapu cudartuaa doigananui wynu Ouiian
maxcuit  kamrapu® ~ OopwiaauraH — MEHCUS — XHUCcOOBapakJjapujaru
MaOarIapHUHT CakJIaHUIIMHU, KYTIaU TUPUITUIITTHU Ba 1132)
KaJIPCU3JIAHUILINIAH XUMOSI KWJIMHUIIMHU TabMHUHJIAIIN;

-Iaxcuil xamMrapud OopuiIaguraH TMEHCUs XHCOOBapakjiapu XoOJaTH
TYFpucuia GykaporgapHu Xap HWiIM, IIYHUHTACK, YIAPHUHT MypoOKaaTura
acocaH xa0apJ0p KWIUIIIK;

-maxcuil  xkamrapu® Oopuiiagurad  MEHCHST  XHCOOBapakJjapura
aloKaZop XyXoKariap Xamja €3yBIApHUHT CaKJIAHWIIUHU TabMUHJIAIIN
mIapr.
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Konyn xyxokatmapura myBoduk, Xank 0aHKH OOITKa XyKyKiaapra Xam
sra OYiMIKM Ba YHUHI 3UMMAacuja OollKa MaXOypusTiap Xam OYIuiiu
MYMKUH.

Konynna sxamrapu® OopwiaiuraH NEHCUS TYJIOBJIAPUHHU TYJIAIIHU
TYTaTHII XoJIaTiapu OeNTHIaHral 0yn0, yHra MyBO(HK:

- maxcui  kamrapud — Oopwiaguran  TmeHcus — xucoOBaparuia
KaMFapuiral Maoafiap 6araMoM Tyraraijia;

- OyHJail TYJOBJApHU OJYBUM IIIAXCUW KaMFapuO OopuiiaguraH
MEHCHUsI XUCOOBaparua >KaMrapuirad *aMud CyMMaHHU Mepocra YTKa3uIll
MakKcaJuaa TYJIOBJIAPHU OJMIIIAH €3Ma PaBHILIa HOTApUaJ TACIUKJIAHTaH
TapTHO/a BO3 KEUTaH/Ia;

- JaBiaT TEHCUSACHWHU OJUII XYKYKMHU WYKOTraHma xamrapuo
OOpWIIaUTaH MEeHCHS TYJIOBJIAPUHU TYJAIl TyTaTUJIaIu.

Konynna xamrapu® Oopusiagurad NeHCUs TYJIOBJIAPUHU YIIIA0 KOJIUII
€Kl TYXTaTMO TypuIl TapTUOM OenrunaHran OYynauO, yHra MyBO(DUK,
xKamrapu® OopwiiaMraH TEHCUA TYJIOBJIAPUMHU YIUIA0 KOJUII EKU
TYXTaTuO TYpUIl CyA Kapopiapu Ba OOIIKa OpraHJIapHUHI KOHYH
XyXoKaTiiapura MyBo(hHK MKpPO STUJIAIMTaH XYyXKaTJIapu acocuja aManra
OLIMPHWIIAIITNA MyMKHH.

@dyKapoldapHUHTI  kaMFapuO OopuiaauraH MEHCHS TabMUHOTH
coxacuJaru HM30Jap KOHYH XyXOKarjapuja OenruiaHrad taptudnaa xai
KUJIMHA/IH.

[lynunraex, KonyHaa QykaposapHUHT KamFapub® OopuitaJura
NEHCUS TabMUHOTH TYFPUCHAATM KOHYH XYXKKATJIApUHU Oy3raHJIMKAa
an0op maxciaap OelruiaHraH TapTuOa skaBoOrap Oynunuiapu Oenrunad
KYWWJITaH.

4.2. Y36exkucTon Pecnnydsimkacuaa ;kamMrapu0d O0puiiagurad neHcus
TU3UMH MA0JIaFIapUIaH NHBECTHLMS Ba KPeIUT pecypciiapu
cuparuaa gouganaHuII HYHATULLIAPH

Ilencus TabMHUHOTHAATA WHCTUTYLIMOHAN Y3rapuiiiap camapacw,
aBBaJO, YJApPHUHI KaHJal COLUMAJT HWHCTUTYTJIIAP Ba MeEXaHHU3MIIapra
TassHUIIM, KaHAal  coMall  JacTakjap Ba  HWHAUKATOpJapAaH
dolnananuimra OOFIIMK.

Ilencus TabMUHOTH MOJMSABUN PECYPCIIAPHU KalTa TAKCUMJIIAIIHUHT
WUpuK OKuMU OYnuO, UKTHUCOMMETIA MaxCyloTiap, pecypciap Ba
JApOMAJJIADHUHT MAaKPOUKTUCOAUN JOMPABHM AWJIAHUIINATA, AXOJMHUHT
UKTUCOUN (haOJUTMTUHU parOaTIaHTUPUILTA KUJIUN TabCUp KypcaTaju.
[TerHcus TM3uMu OMIaH UKTUCOAUETHUHT OOITKA KMCMJIApH y3BHI OOFIIMK
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Oynub, TYFpu TAIKWAI OTWITAaH TEHCUS THU3UMU HWKTHCOIWETHU
WHBECTHUIUSIAITHIHT MOJUSBUN MaHOau OVIMO XU3MaT KAJTUIITH MyMKHH.

HopaBnaTt meHcHs TAabMUHOTH TIEHCHSI KaMFapMaJapUHUHT THXOPAT
daonusaTH  coxacu  xucoOmaHaad.  byHra — HomaBimaT — meHCHs
’KamrapMajapura TieHCus Oajaiapy MWUFUIIHUHT —TI€pCOHAJUIAIITaH
KaMFapuIlll ~ CXeMacu TaaJulyknu  Oynagu. by — uxtHcocnamrad
KOpHopamusiiap OMOHATYMWIAPHUHT MaOJarfiapuHU OJMHTAH JapoMajsiap
xucobnra WHQIAIUAIAH XAMOS KWIHI, >KaMFapMallapHUHT FOKOPH
Cyphatria YCHIIMHA TabMUHJIAII MaKcaauaa MaXOypuil TapTrd1a MUJUTANA
Ba XaJIKApO MOJUSABUN O030piIapra MHBECTULIUS KUIauiap.

Kamrapub OopuiaguraH TEHCUs >KamMFapMajiapu MaOJarJiapuHu
Kanutan 0o3opura WYHaNTUPUO, Y30K MYyIIATIN WHBECTUIUS cudaTHaa
yi0y OO30pHUHT PHBOXJIAHHUIINIA WMKOHHAT sparaad. byHma meHcus
KaMFapMaJJapUHUHT  V37apu Kanurtain 0o30pujard KyApaTid Kydra
alinanagu. bynpgali  wmapoutna  kamrapMa  OOLIKApyBUYMJIAPUHHUHT
WHBECTUIIMOH CHECATU KaNUTAIHA TAaKCUMJAIl Ba camapaJlopiuKKa,
yMYMaH, UKTUCOAUETTA TabCUP KypcaTay.

V36exncron PecryGnukacuna kaMFapu® OOpHIAIMIraH IICHCHS
TU3UMHU MaOJaFjapuHyd WHBECTUIUS Ba KPEAWT pecypciapu cudaTuaa
xounamtupui “Kamrapubd OopuiaguraH MeHCUsT TU3UMH MaOJaFIapuHU
MHBECTULIMS Ba KpPEOUT pecypciapu cudaruaa >KOMIAIITUPUII TapTUOU
Tyrpucuaa’ru Huzom Tanabnapu acocuaa amalra OImMpHIIaIn.

Y6y Husom VY36ekucron PecnyGmuxacuuunr "®ykaponapHHUHT
KaMFapuO OopuJIaJiuraH TEeHCUsT TabMUHOTH TyFpucuna'tu KonyHura
MyBOUK uINIa0d YuUKWiIran OynmbO, y kamrapuO OopuaJuraH IEHCHS
TU3UMU MaOJIaFIapvHU MHBECTULIMS Ba KPEIUT pecypceiiapu cudaruia, 1y
KyMJIaJlaH, MOJIUABUN BOCHUTAJIApPra >KOMJIAIITUPUIL TapTUOWHU Oenruiad
oepaau.

Kamrapu6d Oopuiaauran meHcus TU3UMU MaOJariapunu “YKamrapuo
OopunaguraH TEHCHUs TU3UMHU MalJaFjapyuHU HWHBECTUIMS Ba KpPEIUT
pecypciiapu cudatuia SKOWIAIITUpUII TapTubu TYrpucuaa’tu Huzom
acocuia camapalid >KOWJAIITUPUIIHYN TalIKWI ATUII Makcaauaa Momus
Ba3upyuru, Mapkasuii 6ank Ba XaJK OaHKMHMHI BaKWJUIapuJaH nOopar
oynran XXamrapu6 Oopunanuran nencusi TuzumMu (OKBIIT) mabnarnapunu
KOMTAIITUPHUII Ba JapOMaJIApUHU IIAKUIAHTUPHUIIT CUECATUHU OeNruiail
oyiinua MyBOGUKIAIITAPYBYM KEHTall TallKWI OJTWIraH Oynu0, y
Kyhujara BasudaiapHu amaira Olmpau:

- MyAIaTJIAIIUK, KAl TapUIUTIIIUK, JapOMaIJTUITUK Ba
muBepcudukanusuiaim - Tamoimiuiapu  acocuaa JKBIIT — mabnarmapunu
KOMITAIITUPHUIIT OOBEKTIAPUHU OeNITrUIIalll;
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-XKBIIT wmabnarnapuHuHr Xap Oup >KOWJAIITUPUII OOBEKTHUTra
AKOUTAIITUPUIAAUTAH HT Ky XQXKMUHU aHUKJIAIIT;

- KBIIT mabnarnapuHu >KOMIAIITUPUIT OOBEKTIAPUHU XaTapIMIIUK
Oyiinda rypyxJjapra aKpaTHIl;

- XBIIT maGnarmapuHu KOMITAIITAPUIN BAa WHBECTHIUS KUJIUIIIAH
OJIMHTaH JapoMajagaH Xajak OaHKM OJaJuraH mapKa MHUKIOPUHU
Oenrunam Ba (QyKapOJapHHUHT IIAXCHHA >KaMFapu0® OOpWIaJWraH TEHCHS
XucoOBaparura Xxucobnanaaurat (hou3 CTaBKaCHHH OeJruJIalll.

MyBodurmamrupyBun  keHram — Xank ~— OankuHuHr  JKBIIT
MaOJIaFIapuHu  KOWJAIITUpHUIN  Oyiinua  TakiudiIapuHu  aMmaijgard
KOHYHUIJIMKIAH KeMMO 4YHKKAH XONaa KypHO YHKHII, Y36eKHCTOH
Pecniybnukacu Momnus Bazupnuru Ba Mapkasuii 6anku HomuaaH JKBIIT
MaOaFapyuHu SKOWJIAIITHPHIN Macajlanapu Oyiuda Kapopiap KaOyl
Ky, Xank OaHKWIaH yHra FOKJaTHITaH Basudamap OakapWIMITAHU
TabMUHJIAII Y4YH 3apyp oynrax ax0oopoTIapHu OJIMIII,
MyBoGUKIAIITUPYBYM KEHTAIll MAXJIMCIAPUHU YTKA3WIIMII CaHACH, JKOWHU
Ba KyH TapTHOWMHM Oelruiaii, 3apyp XoJuiapja yJjapra Y3rapTUPHIL
KUPUTHII XYKYKUTa rajup.

AmManmaru KOHYHUWJIMK Xamja ‘OKamrapu® OopuiiaiuraH IEHCHS
TU3UMU MaOJarjlapuHd WHBECTULIMSI Ba KpPEOUT pecypciapu cudartuaa
KOUamTupuil Taptubu Tyrpucuaa’ru  Huzomra wmyBoduk, XKBIIT
MaGlaFIapuHi  OKOIUIAIITUPUII — Macajamapd Oyiuda  Y30eKHCTOH
Pecnybnukacu Monust Bazupiurd Ba Mapkasuil 0aHKM TOMOHMJIAH
YpHatwiran TaptuOra puos  KWIMII Ba yHH  WXKPO  JTHII,
MyBohUKIAIITUPYBYM  KEHralml  TOMOHMAAH  KaOydl  KWIMHIaH
KapopJiapHuHT XajK OaHKM TOMOHHMJIAaH Y3 BakTulaa Ba cudariu
OaXapWiMIIM yCTUAAH MOHUTOPUHT VYTKa3uil MyBoQUKIAIITUPYBUU
KEHTallTHUHT MaXOYpHUATIapy KUIMO OeNTUIaHraH.

MyBoGUKIAIITUPYBYM KEHTAlll MAXKJIUCIapU Xap 4opakia KaMuja
Oup Mapra, 3apypusT maigo OynraHjga AaBpUil paBUIlIa KEHrall
ab30JApPUHUHT KaMHuAa TYPTAaH Y4 KUCMHU HIITHUPOKHAA YTKA3WIMILIA
703uM. MyBODUKIAIITUPYBUM KEHTAIll KapopJjiapyd MaxKJIucAa HIITHPOK
ATYBYM KEHTalll ab30Japy TOMOHHUAAH KYIMUUIUK OBO3 OepuIll iynu Ouiian
KaOyn kwinHagu. OBo3nap MUKIOPM TEHr Oynaran  xoJuiapia
MyBoGUKIAIITUPYBYM  KEHTralll PAMCHUHUHT OBO3M  Xajl  KUJIYBYH
xucobnanaau. MyBOQUKIAMTAPYBYM KEHTall MAXJIUCH MaXXKJIHCIa
UIITUPOK d3TraH MyBOGUKIAIITAPYBYM KEHTalll ab30Jlapd TOMOHHJIaH
UM3OJIaHAIUTaH XamJa KEHTall paucd TOMOHHUJAH TacAUKJIaHAIUTaH
Maxuc 0a€Hu OuiiaH pacMUNIAIITUPUIIAIH.
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MyBO(UKIAIITHPYBYM KCHTAIIHUHI HWIT9H OPTaHH Y 30EKHCTOH
Pecnybnukacu Xank 6aHky XHCOOIaHaIu.

Xank 6anku XKBIIT mabnarnapunu sxornamtupumga gakat KBIIT
OMOHATYWJIADUHUHT MaH(paaTIapuHU Ky3/daraH Xxojiga V3 XYKYK Ba
MaxOypusitiiapuan  amanra ommpanan xamaa JKBIIT wmaGmarmapuan
"@dykaposapHUHT  KamMrapuO  OopwiaguraH  MEHCHUS  TabMHUHOTH
TyFpucuaa"ru  Yzbeknucton Pecrny6mmkacu Komymm xamma “XKamrapu6
OopunaguraH TEeHCHS THU3UMH MaOJaFjapyiHU HWHBECTHUIMA Ba KPEIUT
pecypciapu cudaTruaa >KOWIAITUpUIn TapTuOu Tyrpucuaa’tu Huzomra
acocaH OoIIKapaJiu.

Xank OaHKH:

a) MyBOQUKIAMITHPYBYN KEHTAIl MAXIUCHHU YaKUPHINTA TOUD
TAIIKUJINN MacaialapHu Xajl KUJIHIIL

0) MyBoduKIAITUPYBUU KEHTalll TOMOHHUJAH KaOyl KWJIMHTaH
KapopiapHu y3 BakThjaa Ba cudamm  wkpo sty xamaa JKBIIT
MaOnarnapuHu pakar MyBOQUKIAIITHPYBYM KEHTalll TOMOHHUJIAH Kalyil
KWIMHTaH Kapopiap xamjaa ymoOy Taptubra MyBopuUK OenrujiaHrad
TapTHO/a MapTHOMAJAp TY3UI OPKAJIH KOMIAIITHPHUIII;

B) JKBIIT wmaOnarmapuHu S>KOMJAIITHpUII  OYiimya  Takiaud
KWIMHAETTaH 0ObEKTJIAPHUHT JACTIa0KHU IKCIIEPTU3ACUHU TalépJian;

r) ((dyKapoJapHUHI IIAaXCUM >KaMFapuO OopwiIaJiuraH TEHCUS
XucoOBapakiapura keiauO TymaérraH MaOjariap, ymoy MalsariapHu
KOUJTAIITUPUIN  WYHANIMIUIApU, OUTUMIIAp TYFpUCHAA XHUCOOOTIap,
ITYHUHT/ICK, Iaxcui XKaMmrapuo OopusiaMran MIEHCHS
XUCOOBAapaKIapUIaH TYIOBIAp TYFpPUCHIA Xap oOifa Y30eKHCTOH
Pecnyonukacu Moinus Bazupaury Ba Mapkasuii 0aHKKa MabJIyMOT TaKJIUM
KO Oopu;

) MaOnarjiapHU SKOMJIAIITHPHUIN 5Ba3ura OJUMHTaH KUMMATIIH
KOFO3/1ap XUCOOMHM IOPUTHUINHM TAIIKWI KUJIUII, KUMMATIUd KOFO3Jap
cepTudUKATIApUHUA CaKJIalll Ba ajlioXyja TypJard KAMMATIA KOro3jap
6yiinua Y36ekncTon PecryOnukach KOHYHUHIMTHAA OCITMIAHTAH 4Opa-
TaIOUpJapHU aMmajira OLIMPHUII  MacajaJlapuHU amajra OIIMPHUIITa
Maxoyp.

Xank Oanku Mapkasuii amanuérnap ¢uamanu OunaH  Xayk
OaHKMHMHT 1maxap Ba TymaH GQuwmamnapu ypracuga KBIIT
MaOiarJapuHUHT YCUO OOpHIll Ba yMYMHM XaXMU OYiHYa MabJIyMOTIap
xap Wmim Takkociaad Oopwnaau. LIlyHWHTAEK, OMIUHTH XHUCOOOT MMM
JaBoMHUJa Kenub TymraH Oagan maOnariapu Ba pyKapoJapHUHT IIaXCHA
MEeHCUsT XHUcoOBapakjiapujard MaOJariap KOJJIUKIapu Oyinya xam
TaKKOCJIaIl UIJIapUHU 010 Oopau.
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OykapoJapHUHT  [IAXCUH  JkamMFapu0®  OopuiaguraH  TMEHCHS
xucoOBapakjapuaara OafgaiapAad TapKuO TomraH Iyl MaOiariaapu
CyMMacH OaJlaHCHMHI T[acCUB KHCMHJA akc JSTTupwiaaud. byHna
OalaHCHUHT aKTUB KucMuja ymoy TapTubra MyBo(HK >KOWIAIITUPUITAH
Malariap akc STTUPUIIUIIN JO3HUM.

dyKapolapHUHT  [IaXCUH  KaMFapuOd  OopwiauraH  IMEHCHUSA
XUCOOBapaKkjJapuHU IOPUTHUIN OYyiida KWJIMHAETraH Xapaxkarjap Xamja
maxcuid skamrapu® OopuiiauraH MeHCHs XHcOoOBapakjapujaH amMalra
OLIMpUIAETIaH  TYJOBIap  Xxucooum  Xank  OaHKMHUHI  OOmIKa
XapaxarjapuaaH aloXuaa Tap3/1a PUTHIIAIN.

Xank OGaHKM Xap uopakga Y36ekucroH Pecrmy6mmkacu Momus
Ba3upiuru  Ba  Mapka3zuid  Oankura  xounamrupuiarad  KBIIT
MaOJIaFIApUHUHT XapakaTh TYFPUCHAA XUCOOOT TaKIuM 3Tagu. XHCOOOT
makau Mouust Ba3Upaury TOMOHUIaH Mapkas3uii 0aHk OuJiaH KeJIUIIUITaH
X0J171a OeNruIaHaan.

Kamrapub Oopunaguran mneHcus Oajayiapy IMIAKIWAA YTKa3WITaH
maOnarmap Xank OaHku (uiManmM TOMOHHMJAH MAaxCyC TpaH3UT
XyucoOpakamMuga xucoOra OJIMHAAM Ba KeWMHYAIMK XaiaK OaHKWUHUHT
Mapkazuit amanuériap guiamanu ToMoHuaaH "OyKapoJapHUHT KaMFapruo
OopwianquraH TIEHCUs  XucoOBapakiapuaaru  MaOmarjmap" — OajaHc
XucoopakamMuaa sxaMmaaHu0 OoprItaIn.

Xank OaHKMHUHT Mapka3uii amanuétinap Quinaid TOMOHHUIAH
xamyianrad JKBIIT wmaOmarmapuHuHr yMymMuld cymMmacura XxXamja
KaIeHJAaph MU JaBOMHUJA  JKamrapu0d  Oopwiaaurad  MEHCHUS
TYJOBJIAPUHUHT MYJDKaJUIAHTaH XaXMUJAH Kenud YWKKaH XoJjaa
KOUJAIITUPUIT  YUYYH HYHanTUpWiIaguraH Oy MaOjaFiaap XaXMH
OeJrmiIanaaun.

Xank OaHku dunuamiapuga Maxcyc xucooBapakiapnaara JKBITT
Malbnaraapu KOJIIUFU xKamrapuO Oopunaauran TIEHCHUSI
xucoOBapakiapuian 1 ol JaBomMuga amaira OomUpHUII YIyH 3apyp OViaran
TYJIOBJIAp CyMMacHaH KaM OYJIMacIIUry JIO3UM.

XKBIIT mabnarnapuHu xounamTupuill MyBoGUKIAIITUPYBYN KEHI Al
TOMOHHMJAH TacAUKJIAHAIUTaH KBoTajgapra wmyBopuk Xaik OaHKU
TOMOHHIaH amMaJira OIUpUIaIn.

XKBIIT mabnarnapuau oObekTaap OyHuYa >KOUIAIITUPUIL KBOTAJIapU
Xap 4opakga MyBOQUKIAIITAPYBYM  KEHrall Kapopjapu  OuiiaH
TaCIUKJIaHAH.

Huzomra wmyBoduk, KBIIT wmabnarmapu Kymaaru oObeKTIapra
KOMITAIITUPUIIUIIN MYMKHUH:

a) V36ekncron PecniyOnukacHHMHT TaBiIaT KUMMaTOax0 KOFO3J1apura;
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0) uroTeka O0MUraIusIIapura;

B) aMajuard KOHYHYIUIMKAA OCITHJIAHTaH TapTHOHa Y36GEKHCTOH
PecnyOnukacuma wmyomanara 4YMKapuiraH Ba JIMCTUHTAAH — YTTaH
KOpHOpaTUB KNUMMAaT0axo KOFO3Japra;

B) OaHKjapjaard MWUIMKA Ba YeT O BaIIOTAaCHAArd MYyAAaTiIu
JENO3UTIIapra;

1) KOHYHYWIMKAA Oenruianrad, MyBOQUKIAIITUPYBYM KEHTAIll
Kapopu OWIaH xap Oup XojaT yudyH ajloxXuja TacauKJIaHraH Ba “YKamrapuo
OopunaguraH TEHCHsS THU3UMH MaOJaFjapyiHU HWHBECTHUIMA Ba KPEIUT
pecypcnapu cudatuia KOUIamTUPUII TapTrOn TyFprucuaa’ th Hu3oMHUHAT
27-6anau Tamabaapura xaBoO Oepagurad OOITKa 0ObEKTIapra.

“Kamrapud6  Oopunaauran  NEHCUS  TU3UMUA  MaOJIaFrJIapuHU
WHBECTHUIMS Ba KpPEauT pecypciapu cudaruaa >KOUIAIITHPHUII TapTHOU
TyFpucnuaa’ti  Huzomamar 27-Oanmura myBoduk, "a" Kuduk OaHda
KypcaTWiran oObeKTIapra xoimamrupuiaa MyBoQUKIAITUPYBUA
KEeHTalll TOMOHMIAaH KyHuiary tajadnap Kynuiaau:

a) KpeIWUT TAIIKUJIOTUHUHT (aonusaT onud Oopuin OyiinMya JI03UM
OyJnraH kacOui Taxkpubara srajiuru;

0) aKTUBIAPHUHT MUHUMAaJ MUKJIOPH, TAPKUOU Ba CTPYKTypacu OWiIaH
OornuK OYynraH kacOuil (aoNMsATHU amajra OIIMPHIN Takpubacura sra
AKAHJIUTH;

B) KpEIWUT TAIIKWIOTUHUHI €KU XY>KaJUK IOPUTYBUYM CYOBEKTHUHT
XYyCyCUi KamuTaIMHUHT MUHUMAaJ MUKJIOPH;

') KOPIIOPaTUB KUMMATIIM KOFO3JIap SMUTEHTIAPUHUHT PEHTAOEIINTH,
MOJIMSIBUWA OapKapOpJIUri, Wil FOPUTHIN Ba Oo3opaaru (haoyuiurd Xamja
amangard KOHYHUYWIMK Ba MyBOQUKIAIITUPYBUM KEHTalll TOMOHHIAH
Oenrwianrad Oolka Tajzaosap.

“Kamrapu6  Oopunagural  TEHCUA  TU3MMHU  MaOJarJapuHU
MHBECTUIIMS Ba KpPEOUT pecypciapu cudaruaa >KOUIAIITUPUII TapTUOU
Tyrpucuaa’ ™y HuzomuuHr 23-6angum  "n" kuuumk OaHauga Hazapia
TYTWITaH, XY>KallMK IOPUTYBUM CYOBEKTJIap XHcoOJaHaauraH OoIlKa
oObeKTJIapra >KOMJAIITUPUIIA YIAPHUHT MOJIMSBUA XUCOOOTIApUHUHT
UIIOHWIWJINTUA TYFPUCUAATU TACAUKJIAHTAH ayJIUTOPJIMK XYJIOCACH, COJMK
MHCIIEKIUSACH TOMOHHUJIAH TacIuKjiIaHran wmoiusaBui xucoooru, JKBIIT
MaOIarapyuHu KOMIAIITHPUII TYFPUCUIATH apu3a OepUIIAaH OJIIUHTH Y4
iun yuyn doiiga Ba 3apapnap Tyrpucuaaru xucoootnu xamuaa KBIIT
MaOIarapyuHu KOMITAIITUPHUIIT MacallacuHU Oatadcuin Kypud YMKUIT yayH
3apyp OViran OoIiKa Xy KaTJIapHU TaKJAUM STHUIILIAPH JIO3UM.

JlaBnaT Kucka MyJdaTiid OOJMranusjapy Ba JaBliaT ypTa MyIIaTiad
oOnuranusiapura MmaoiaraapHu KoMmamTupuil “JlaBaat KMCKa MyIIaTiIu
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oO0NUrauusyiapd 4YMKapWIMIUIADUHUHT MyoMasiaaa OynuiM Ba yjapra
XU3Mar KypcarTwivimu Tyrpucuja’ i Huzom Ba “MyoMarnara ymkapuirad
V36exncron  PecryONMKACHHMHT — JaBNaT — ypra  MymMmaTiad  Iyo
MaXOYpHUSTIApUHU SKOWJAIITUPHIL, MyoMajada OYIuImM Ba TyJall
Taptubu Tyrpucuma’ry  HmsoMm Xamja VY36ekucToH PecmyGmmkacn
KOHYHJIapUTa MyBO(HUK aMalra OIHUPUIA/IH.

XKBIIT mabnarmapu cyn skapaéHuJaH OJAMHTU CaHAlMs 4opajiapu
KYpUIaéTran  6KkM  Y30eKHCTOH  PecnyONMKACHHMHT — OaHKPOTIHK
TYFPUCHJIaTM KOHYH XyXOKarjiapura acocaH OaHKPOTIMK >Kapa¢HU
KY3FaTWIraH (Ky3aTHIll, BaKTUHYA (TalIKK) OOLIKAPUII) EKH OXUPTU HUKKU
un  mobaliHuaa ymOy oxapaHiap KYJUIQaHWJITAH AMHUTCHTJIAPHUHT
KMMMAaT0ax0 KOFO3JIApUHU COTHO OJHII YYYH HILIATHIIAIIN MyMKHH 3Mac.

lyHuHrAeK, JUKBUJIMINK, TYJIOBIWIUK, NAPOMAJUIMIIMK Ba OOIIKa
Kyiwiran Ttanabmapra kaBoO OepMmalauraH KUMMATIM — KOFO3Jap
smutentinapura JKBIIT  maOnarmapujan  KOMJAIITUPWIMII — YYYH
doiiganaHuil MyMKHH 3Mac.

XKBIIT wmabOnarmapu ‘“YKamrapu® OopuiiaguraH TNEHCUS THU3UMHU
MaOnarjlapyHd  WMHBECTHIMS Ba  KpeauT pecypciapu  cudaruiaa
xKoimamtupuil  TaptuOu  Tyrpucuaa’th Huzompa ky3ma TyTuiamarad
o0BbeKTIapra >KOMIAITUPUIINIIN MYMKHH 3Mac.

Kamrapu®6  OopunaguraH  mOeHCHUs ~ THU3UMH  MaOJariapuHU
KOWJIAIITUPUIIIAH OJIMHIaH JapoMmaj, XaikK OaHKH OJIaJuraH Mapika
CyMMacH 4Yerupu0 TalulaHTaHJaH CYHr, Xap HWIM WUl SKyHHAA
dbykapoJapHUHT >Kamrapu® OopuJiauraH TEHCUsl XUCOOBapakjapura,
ylapJard MapxXyZd OYiaraH KOJJIUK MUKIOpUra MYyTaHOCHO paBuIIa
VTKa3WIagu.

KBIIT mabnarimapuHM >KOMIAIITUPUIIIAH OJMHAIUTaH XaylK OaHKu
Map)Kacu MUKJOpPH Moiusi Ba3UpiaUrd TOMOHUJAH MyBOodUKIAIITUPYBYN

KEHrall TaBCHUsACHUIa acocaH aactiiab - aBaHC KUCMH Hui Oomwuaa 1
deBpanraua, y3WI-KeCHUJ - JEKAOpHUHT OXHUPrd VH  KYHJIMTHAA
OeruiaHaIn.

XKBIIT wmabnarnapyHu SKOMJAIITUPUILIAH OJIMHAJAUTAH Map)KaHu
Xank OaHku Ba (uiMAUIapy OpacHaa TaKkcUMJIall TapTuou Xaik OaHKu
TOMOHHIaH OENTHIIaHAIH.

4.3. Y36exkucTon Pecnydsiukacuaa ;kaMrapu6é OopuyiaguraH neHcust
KaMFapMacu MadJaraapuaad QoiiiaJaHuIl UMKOHUATIAPH

VY30ekucToHAa amaiara OIIUpUIaéTraH WHBECTUIUS CHECATUHHUHT
MaKcaad XYXXaIMK CYOBEKTIApUHUHT MaH)aaTAOPIUTHHNA  OIIUPHIII,
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MOJIMSUTAIITUPUIT  MaHOajgapyu TY3WJIMAacMHM TaKOMWUIAIITUPUIL — Ba
XOPWXKHUM IIepuKiIap OWilaH XaMKOpJIMKIA KYIIMa KOpXOHAJap TalllKHII
KWIAII acocuja MaMJIAKaTHUHI WHBECTHUIUS CAJIOXUATHUHH OLIUPUILJIAH
n6opat. OKUIOHa UHBECTHUIMS cuécaTH, OUpUHYM HaBOAaT/1a, WHBECTULIUSA
KapaCHIApUHU JaBJaT TOMOHHMJAH TapTUOra CcoJMil Ba KYyiuial-
KYBBATJIAITHUHT CaMapaid THU3UMUHU MIAKUIAHTUPHIL OpKaiu OapKapop
MKTUCOJUHN YCUIITHUA TabMUHJIAIITA XU3MAT KUJTUIIN JTO3UM.

NKTHCOMMETHUHT PUBOXJIAHUIIHN, YHTAa WHBECTHIMSIAPHU JKAJIO
KWIAII Ba CamMapaJopJUTMHA OmMUpUO OOpHIll, aBBajio, sSpaTUITraH
WHBECTHIMS MYyXUTHUTa OOFiIMK. MHBecTHIMS MyXWTH TaOWHil IapT-
nrapouTiap, Goiany KazuiMaiap 3axvpanapu, UIIYd Ky4d Majakach Ba
YypTaua Uil Xaku Japa)kacu, MKTUCOJIUN KOHBIOHKTYpPA X0JIaTH, HYKH 0030p
CUFUMH, TOBAapJapHU TallKU O0030pAa COTUII HMMKOHUSTIApH, KpPEIUT
TU3UMHU XOJIaTH, COJMKKAa TOPTHUIN Japa)kach, HWILIA0 YMKApUII Ba
VOKTUMOMM HMH(PaTy3UJIMAHUHT PUBOKJIAHTAHJIUTH, XOPUKUNA KamuTajara
HUCOaTaH JaBiaT cUEcaTH, yHTa HHUCOATaH HMMTHUE3NM IIAPT-IIApOUT-
JApHUHT  SpaTWITAHJIMTM Kabu OMWIIap OpKaldu  OelruiaHaiy.
MamiiakaTUMU3 MYCTaKWJJIMKKA 3pUIITaHuAaH OyE€H KyJjald HHBECTULIUS
MYXUTUHU TaKOMUJUTAIITUPUIN JABJIATUMU3 HWKTUCOAUN CUECATUHUHT
YCTYBOP HyHanuIuiapuaan oupu 0Yamd KeaMokaa.

Nxtucomuér  Oapkapop  pUBOXKJIAHUIIMHUHT  aCOCUHA  OMIJIU
MHBECTUIIMOH (PAOJTMKHU KYJU1a0-KyBBaT/alll Y4yH MOJUSBHUI pecypciap
Kanb STUII XucoONaHagu. YpTa Ba y30K MYMIATIH HCTHKOONIHA “y3yH”
WHBECTULIMSUTAPHUHT acoCUi MaHOau axoyi MaOJjaFjaapu OYJIMIIM JIO3UM.
Iy Ounan Owupra, OyHAall pecypciapiaH sHaja caMapaiupok
doiigananuill UMKOHUSTIAPUHU M3JAll JIO3UMKH, YyIIOy pecypciap
KanuTaJl UHBECTULUJIAPHUHT acocuil ManOauaup. [leHcus xamrapmanapu
MOJIUSIBUA OO30pHUHT Y30K MYAJATIM JaBpja amajira OLIMpHUIITra
MYJDKaJJIaHTaH J1acTypJiapHU MHBECTHUIMsIAII Oyinya KaTTa CcaloXUsITra
sra Oyiran mMyxumMm cyObekTiaapu xucoOiaHamu. [leHcus >xamrapmanapu
Ma0narapuHu  KanuTain —Oo3opura WYHanTUpUO, Y30K MyAAaTiid
MHBECTUIIMS cU(aThIa XKOWITAIITUPUII YIIOY O030pHUHT PUBOKIIAHUIIINTA
UMKOHHUSAT sipatand. byHJla meHcus >kaMrapMaJapyUHUHT V3JIapu KamuTal
0o30pujary KyApativ Kydra ainanaad. bynnai mapoutaa xamrapmaiap
OOILIKApYBUYMTAPUHUHT MHBECTUIIMOH CHUECATH KaNUTAJIHU TaKCHMJIAIl Ba
caMapaJiopJurura TabCUp KypcaTaad XamJa MWIUIMH WKTUCOAUETHUHT
Oapkapop cypbariap/a YCUIIMHU TabMUHIANIN.

PuBoxyiaHTaH MamJiiakaTiapja TMEeHCHUs JKaMFapMallapd WHBECTHUIIMOH
KApAaGHJIAPHUHT ~ MYXMM  MIOTHPOKYMJIAPH  XUCOOIAHAmM. Y THII
UKTUCOIMETH MamJlakaTjiapuaa XO3UPrd JaBpjla TEHCUS TU3UMUHU
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OWpJaMIMK  TU3MMHUJAH  apajaml  [Iakjira YTaéTraHiurd — OuiiaH
XapakTepiaaHuO,  ImaklaHaéTraH  TU3MMJA  HOJABJIAT  IEHCHUS
KamMFapMasapura Xuaaui 3Tuoop OepriMoKIa.

[lencuss  xamMFapMacMHM  KeJNaXakga  KyTaéTraH  MOJUSIBUA
XapakaTJapHU MPOTHO3JIAITHPUI, yilapra Tau€prapiiik Kypuil, 1apoMai
MaHOaJapuHUHT OapKAPOPJIUTMHUA TabMUHIAIL, TEHCUS KaMFapMalapu
daonuaTH caMapaJOpJMIUHU  OIIUpUIl OYryHTrM KyHJaa Hadakar
V36eKNCTOHHUHT, Oanky, Kymiad MaMJIaKaTJapHAHT — MKTHCOMYH
oUMJIapU Ba aMaTUETUYUIIAPUHUA UYYKyp Yinmamra MaxOyp KUIMOKIA.
Uynku, nyHéna makiaHaérran aeMorpaduk, WKTUMOHM, UKTUCOAUM Ba
cuécnii BasuAT ymOy coxama oiu0 OopuiaéTraH WIUIapHU OWp 3ymia V3
NyHaIMIMaaH YuKapuo 1000pHIIN Xeu Tarl dMac.

Kaxon amManuéru TaxJIMIU KypcaTUIIN4Ya, TEHCHUS >KaMFapMallapH,
OupvHYM HaBOaTAa, WKTUMOUN (QYHKUMSHE OakapyBuUd MOJUSBUN
UHCTUTYT OViIuO, yHra HuWcOaTaH WHBECTHULMOH (QOHIJIAp, CYFypTa
KOMITaHMsUIapU, OaHKIIapra KyHUiIraHu KaOu Tanadnap KyWWIMILIN JIO3UM.
[leHcust 3axypanapyHU KOWIAIITUPUII KApAEHUHU TapTUOra COJIMIIHU
sHaJla TAKOMUJUIAIITHPHUII Ba TIEHCHUS KaMFapMaJapUHUHT MHBECTHUIIMOH
(aoTMATUHUHT caMapaJOpJIUTHHHA OLIUPUIN YUYH TEHCHS KaMFapMaiapu
WHBECTUILIMOH TOpTdeNnu TapKUOW Ba TY3WJIMACHHHU TApTHUOTa COJIMIITHUHT
MUKJAOpUM  ycnyOnapuaaH >KaxOH aMalu€rujia KEeHr  TapKajiraH
“xaBoOrap/jMK XarTH-XapakaTh TaMOWWIWra YTUII JIO3UM. By Tamouui
MHCTUTYI[MOHA HMHBECTOpJIApra HWHBECTUUHUSJIAPHUHT MIIOHWIMIIMTH Ba
maddodauruHy cakjaaraH xoJjjaa 003o0p takivdiaapura MyBohUK Xapakar
KWIMII HWMKOHMHM Oepaau. DByHMHr y4yyH O€NrwjiaHran Xajkapo
aHjo3ajapra >kaBoO OepaérraH kamFapMajiapra Y3 akKTHUBJIApUHU
MOJIUSIBUM  0030piapia MyCTaKWl HWHBECTHIMSUIIAIL XYKYKUHH Oepull
no3uM. by xonat nmeHcus Tu3UMUHUHT maddodaurunm omupanu, ynaap
daonusTUra OYIraH MIIOHYHUHT OPTUILIMHYA TAbMUHIIAUIH.

[lencus >xamrapmanapu MaOJjaFjapuHU MWUIMHA HMKTUCOIUET YUyH
CTpaTeruK  axaMuaTra »dra OyiaraH KOMIAHHUSJIAp  aKIuUsjiapura
KOWIAIITUPUII  y4yH JaBlaT TOMOHHUJAH KYJJIaO-KyBBaTjall —Ba
parOaTinanTupuil Jjo3uMm Oynanu. ByHnail mexaHus3m, Oup TOMOH[aH,
NEHCUS JKaMFapMAJIADUHUHT MOJMSIBUM OapKapOpJIMIMHA TabMUHJIAILL,
UKKMHYM  TOMOHJAH, MWUIMH  UKTUCOAMET  PUBOMIIAHULIMHUHT
JIOKOMOTHUBHU OYJIMIIU JIO3UM OYJIraH KOMMIaHUSJIApHU KyJ1a0-KyBBaTJIall
UMKOHUHHU Oepaiu.

[IyHuHraeK, neHcusl akTUBJIAPUHU JaBIATHUHT KYJI1a0-KyBBaTJIaIlu
acocujia amajra OIIMPWIAJWTaH Y30K MYJJaTid HHPpaTy3uIMaBUl
JolMxanapra kajad KWIMII YYyH MapT-IapouTiap ApaTULl JO3UM.
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V36eKnCTOH PecmyOnmkacuyma TeHCHS TabMUHOTH TH3WMHJIATH
UCIIOXOTJap J>KaMFapuO OopwiaguraH TIGHCHS TabMHUHOTH COXAcH
PUBOXJIAHUIIINTA TYPTKH OCpIH.

IOxopuna aiTHG YTraHMMH3LeK, Y306ekucToH PecrmyGmukacnua
Monus Baszupnurun Ba Mapkasuil 6anku bomkapyBunuar 2006 iwn 7
okTsiOpaaru 88-conynm Ba 282-B - comnm Kapopu OuiaH TacauKJIaHTaH
“Kamrapub O6opuinaauraH MEHCHS TU3UMH MaOJaFrjlapiHA WHBECTHUIINS Ba
KpeIuT pecypciapu cudaThaa >KOWIAIITUPHUIL TApTUOM TYFpUCHIA TU
Huzomra myBoduk, XKBIIT mabnarmapu V36exucron PecmyOmmmkacuHuHT
JaBiaT KUMMar0axo KOFO3JIapura; MIoTeka oOiuranusiapura; amaijgaru
KOHYHUMJIMK/IA OCNTHIaHTaH TapTu6aa Y30ekuctoH Pecry6nmkacuia
MyoMajlara YuKapujraH Ba JIMCTUHTAAH YTraH KOPIIOpaTHB KUMMaT0axo
KOFO3JIapra; OaHKJapJard MWUIME Ba 4YeT 3J1 BaJOTaCHAArd MyIIaTiv
JENOo3UTiapra; KOHYHUWIMKAA Oenruianrad, MyBOQUKIAIITHPYBYH
KEeHram Kapopu OuiaH xap Oup XoiaT ydyyH ajloXHMJa TacAWKJIaHTaH Ba
“Kamrapub Oopunaaurad MeHCUs TU3UMHU MaOJIarjlapuHU WHBECTHUIIMS Ba
KpeIuT pecypciiapu cudaruaa >KOWIATUPUIL TapTHOU TYFpUCHAQ TU
HuzomMuuHr 27-6aH11 Tanabiaapura xaBod 0epaaurad 0omika o0beKTaapra
KOMITAMITUPUITUIIIN MYMKHH.

“JlaBnaT-TH>KopaT XajK 0aHKH MabJIyMOTJIapura Kypa, KOpXxoHaiap,
TalIKWIOTIap, Myaccacanap, pepmep Xy Kalnukiaapu Ba IOPUAMK ILIaxciap
TAlIKWJI 3TraH OollKa XY>KaluK IOPUTYBYM CYOBEKTJIap TOMOHHAAH
KaMmrapuO Oopwiagurad TeHcus OanamuiapuHy Xaik OaHKWJa OYWJITaH
5866,7 muHr Hadap QykKapoJapHUHT XHCOOBapakjapura YTKa3WJIUIIN
yCTUAAH KYHJIUK MOHUTOPUHI YpHaTwiraH. DyKapoJApHUHT KaMFapuo
OopunaauraH MeHcus XucooOBapakjapuaaru madnarnapu Konauru 160,5
MJIpJA. CYMHHM TalIKWJ 3Tagu. YOy maOmarnmapHuHr 158,5 mupa. cymu
GaHKIapapo jernosuTiapra Ba 2,0 MiIpa. cymum Y3GekuctoH Temup
nynnapu AKLMSIAOPIIUK KOMITaHUSICUTA KpEIUT Tap3ujia
skoitnamrupuaran”.”

2014 #mnpa Xank OaHKWA >KaMFapWIaJIMTaH TIEHCHS THU3MMHA
oumsiraH xucoOBapakjap coHu 8,205 MIH.TaHM TAalIKWI  JT/M.
Kamrapwiaguran meHcus TU3UMHUAaru Mabmiariap koiaauru 2014 iiunra
kenmu0 1325,1 mapa cymra tedr Oynmu. YmOy maOnarinap Tylaaurada
OaHKJApHUHT  JEMO3WTJIapura  SKOWJIAIITUPWIMO,  peal  CEeKTOp
TapMOKJIAPUHU MOJICPHU3AIUSIIAIIHN KPEAUTIIAlra WyHaITUPUIMOKIA.

%8 Kacumosa T.A., Borupor A.A. XKXamrapub Oopunanurad neacust TabMUHOTH. —1.: «ktucoa-momus». 2014. 118 6.
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Kamrapub Oopunagurad MeHCHUS TU3UMHIAH OJIMHAIWTAH JapOMaJIAIUK
59
napaxacu 9,1 % HU TalKuiI 3 TMOKJIA™ .

Kamrapub Oopuiagurad neHcuss TUSUMHA MalJIariapu xo1aTn’

Kypcarknunap 20051 | 20081 | 20104 | 2013 |2014 i
dyxaponap 6468
LDKBITX tapu (1o8a) 4084 871 | 5585975 588 8204769 | 8,205

XKamrapunran mabnarnap

N 18,9 173,1 404,6 | 1087,0 [1325.1
— Kamu (MIIpJI. CYyM)

Xucobmnanran dous

. 0,6 12,8 26,0 62,0 93,3
napoMajiv (MJIpI. CYM)

HDKBIIX ypraua

10,0 10,0 8,0 7,0 9,1
napomauyaanru (%)

Kamrapub Oopunaauran TMeEHCHS KamrapMmacu Malnarjaapuaa
WHBeCTULIUS cudatuga GoMJaTaHUITHUHT  XOPMXKUKA — MamJjlakaTjap
Taxpubacu IIyHU KypcaTMOKaaku, EBpora mamiakaTiapu >xamrapuo
OopwJIaJiuraH TIEHCHUSl JKamrapMmajiapu MaOJarjaapu MoJius O0030pHHHU
PUBOKJIAHTUPUIIITA, ¥3 HaBOATH/a, IOKOPU JapoMaj OJIMIIra KapaTUJIraH,
mwyHuHraek, 50%mu  kpeauT pecypciiapura Kapartwirad Oynca, 30%wu
KMMMAaTJIM Koro3iap Oo3zopura yHanrtupuiaras, koirad 20%mu sca Oomika
IIACT PUCKIIM KyUuIManapra TyFpu Kemagn°.

[leHcust TU3UMU PUBOKJIAHUIIMHUHT KaXOH Ta)XKpUOACUHU TaXJIMJI
KWJIaguraH OyJicak, OyryHIu KyHJa JyHEAA NEHCUS TU3UMUHUHT TapKUOui
TY3WIMIIKJA KaMFapuo OOpuiIaJural MeHCHUsl >KaMfapMmajiapu CaaiMOKIH
YpuH Sramab OOpaéITAHINIMHM Ky3aTHUIIMMH3 MYMKHH. Y30€KHCTOH
MEHCHS TU3UMH TapKUOUHUHT 98 Y%uHU acocuii gaBiaT neHcuscu, 1% uHu
MaxOypuii >xamrapu0 OopyBuM mneHcust Ba 1% uHu uxtuépuid xamrapud
OOpyBYM TI€HCHSA TalIKWiI dTAUd. EBpoma mamiakariapyd MHUCOJINJIA
Kapaiiuran Oyicak, EBpora 0a3aBuil naBiaT MEHCUACH OYTYyH IEHCHUS
TU3UMUHUHT 1/SKUCMUHM, MaXOypHil sKaMFapUITyBYU TIEHCUS] TA3UMUHUHT
HaKJ SIPMUHHM, UXTUEpUN >kamrapu® Oopunaauran kucMmu 3ca 30%Hu
TaIIKIT STMOKAA .

% BaxaGos A.B., 3okupxomkaeBa L. A.Y306ekucToH1a IEHCUS TABMHUHOTHHHA MOJUSBHIA OapKapOpIUTHHA TAbMUHIAITHIHT
yeryBop  iyHamuuuiapu.//IleHCHsT TH3MMHHH MONMSUTAIITHPHIL:  XOPIK TAXPHOAcH Ba YHH TaKOMIUIAIITHPHII
uctukdoapu. Peciybnuka unmuii-amanuii kongepenius marepuauiapu. Torukent, 2015 #iun 21 HOSOPS.
60 3

VYura man0a.
61

MawmamxonoB U., Mup3amaxmynoB M. JlaBnar meHcus TAbMHUHOTHHM PUBOXIAHTHpHUII Macananapu. //“Hkruconm Ba
monus”. 2014. 5-con
62 3

VYma man6a
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5-5OB. Y3BEKUCTOH PECITYBJIIMKACUJIA ’KAMFAPUB
BOPUJIAJIUT'AH IIEHCHUSA /KAMEPAPMAJIAPUHUHI
WHBECTULIMOH UMKOHUSTJIAPUJIAH ®OUJIAJTAHUILI
NCTHUKBOJIVIAPHU

5.1. UKTHCOAMETHH MOIEPHU3ANMUSIIALL IAPOUTHAA MIEHCUS
TU3UMUHUHT MOJMABUNA 0APKAPOPJIMIHMHM TAbMUHJIALI HYJJIAPU

UktucomquéTHn MoJepHU3AlMUIAIl  Tajabiapu MamilakaTUMHU3/a
amanra OIMpUIaCTraH HMKTUCOAMN UCIOXOTJIAp SHAJa YyKypJIallyBH,
axOJIMHU WXTUMOUM XUMOSI KWJIUII THU3UMU  MaH3WUIMJIUTUHUHT
Ky4yalMIli  TEHCUS  TU3UMHUHM  MOJMSJIAITUPUIL  aMaJIUuETUHU
TaKOMMJLUTAIITUPUILIHA TaKO30 3TMOK/A.

XKaxon  mamiakariapyja — aMaira — OIIMPWIAETraH  MEHCHUs
UCJIOXOTJIADUHUHT MAaKCaau camMapaid MoJIMsIBUM Oapkapop OVyiran
MEHCUOHEPJIap YYYH MYHOCHO TypMylll AapakaCUHU TabMUHJIAWIWTaH
MEeHCHUS TU3UMUHU IMaKJIaHTUpUIl XucoOjaHaau. IllyHuHTAEK, meHcus
UCIIOXOTJIapd HHBECTULHUAIAPHU HKTUCOAUM YCHINTa WYHAJITUPUILLIHU
parOaTinaHTUpuiid  MyMKUH. [leHcus TU3UMHM  caMapaJlopIMTMHUHT
ME30HJIapU aKcapusAT OaHJ axOoJMHM KaMmpad oOJull, MEeHCHOHepiapra
MEHCUsITa YUKKYHra Kajap OYJIraH TypMyll Japakacu OujiaH Ku€cuit
TaKKOCJIaHaJUraH MYHOCMO  TypMyll  Japaxkacu Ba  cudaTuHU
TabMHUHJIANUUTaH MOJIMSIBUI OapKapOpJIMKIaH HOopaT OYJIUIIN JTO3UM.

V36ekucronga 6030p HKTHCOMMETH Tanabnapura xaBoO Oepaauran
NEHCUST  TU3UMHUHUHI  XYKYKHH  aCOCIIApHM  TallKWI  3TYBYH
“@ykaposlapHUHT  JaBJaT  [EHCHUS  TabMMHOTH  TYFPUCHJA TH,
“@ykaposlapHUHT  kamrapu0®  OopusialuraH  TEHCUS ~ TabMHUHOTH
TVFpucHaa’TH, “XapOui  XU3MATYWJIIAPHUHT  TIEHCHS  TabMHHOTH
Tyrpucuaa”’ ru KoHyHnapu KaOyn KWIMHAWA. YOy KOHYHJAp acocujaa
UKKWA Japakalyd TEHCUS TU3UMHUHUHT OUpJaMJIMK Ba MaxOypuid
KaMFApWJIQJUraH KACMJIApH [MAKJUIAHTUPWIAA. bHpIaminK meHcHs
TU3UMU aBJIOJJIap, Ul OepyBUMJIApD Ba MIIJIOBUMIIAP, FOKOPHU Ba MACT MIII
XaKl OJyBUMWJIAp Oupaamidrura acocianrad. Kamrapu® Oopuiaauran
NEHCUSI THU3MMHM 3Ca WIUIOBYWIAPHUHT IIaXCUW Oajauiapu Ba HIIl
OCpyBUMTIAPHUHT WIUIOBUMJIAPU YUYyH TYyJaliaurad Oajaiapu xucooura
IaKJIJTAHATH.

Keitnuru twmiapaa Karop TapakkKuil 3TraH MamulakaTiap >KaMrapuo
Oopunaaurad TMeHCHsl TU3UMH Ba KOPHOPATHUB IEHCHS >KaMFapMallapura
KYIIuM4a TYJIOBJIAPHU >KOPUU ATUI XMCOOWUJAH WIIJIOBUMIIADHU MEXHAT
JapoMaajiapuHu  Koruiail KO3((GUIMEHTH MUKIOPUHU KECKUH OIIUPIIH.
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Kymnanan, EBpona Urtndoxn mamnakarnapuaa ymoOy kypcatkud 65 %
HU TaIllKWJ 3THO, TEHCHsTra YMKKaHJAH CYHT IOKOPH Japakaja apoMaj
0JIIO SAIIaT UMKOHWHHA TabMUHJIAMOK/IA.

[Tencus amManueéTuaa TICHCHSI TU3UMUHUHT MOJTHSIBU
OapKapOpJIWTHHH TabMHHJIANI Ba caMapain (aoiusT KypCAaTHIIHMHUHT
MYXHUM KYpPCaTKU4HM OOFIMKIMK KO3(PPUIIMEHTH XHUCOoOJaHuO, Xalkapo
MEXHAaT TAllIKWJIOTH TaBCUsICUTa Kypa, OMp NMEHCUOHEPTa TYJIOB TYJIaETran
WIJIOBUYMJIAD COHM KaMHJla WKKHA KHWIIM OVJIMINA JIO3UM Ba TYJIOBJIAp
JTaBJIATHUHT OWpJaMJIMK TaMOMWJIMTa acOCIaHTaH OYJIWIM  Kepak.
V36exncronna sca nemMorpadyk BasHMAT XO3MpUa AXIIM OO, Xap OHp
NIEHCHOHEPTa 5-6 UIIIJIOBYM TYFPH KEIMOKIA.

V36ekucTonqa HEHCHS TabMHUHOTHHMHT —MKKHHYM — Japaskacu
Kamrapub OopuiaguraH TIEHCHS TabMUHOTH XucoOmaHaan. MexHar
IapTHOMAcH acocuja (paoiusaT OPUTYBYM HWIT OepyBUM Ba (yKaposap
y4yH OKaMFapuIaJWraH TICHCUS TH3WMHJA KaTHAIIUIl MaXOypui
XUCOOJIaHa M, aCOCHM HII >KOWKIaH XalK OaHKu Quinanura uil OepyBuH
OyropTMacura Kypa IIaxCHUW KaMFaprlaJuraH TIEHCHS XHCOOpaKaMu
oumwnaau. Skka TapTuOaaru TagOUpKOpJap, IOPUAMK Iaxc cudaruaa
pacMUMIAIITUPUIMAraH TEXKOH XY KATUKIapU ab30JIapH
KaMFapuiIaurad NeHCUs TU3UMUIA UXTUEPUN KaTHAILIA]IH.

Xo3upjla MamylakaTUMU3[a amMall KWwia€TraH THU3UMHH CYyFypTa
AJIEMEHTIIapy MaBXy/Jl OYJIraH AaBjiaT MEHCHUs TU3UMHU J1e0 aTall MyMKHH.

[lynmait xkuimb, mamiaakaTUMuU3gard TeHcuss TabMuHOTH 2005
Wungan  Oomnwiad, OupaamMiauk — OujlaH — Ouprajaukaa  MaxOypui
KaMFapuiIaIdral JIeMEHT KUPUTUIIMIINTa KapaMai, eHCUs] TU3UMUHUHT
ACOCHHHU JaBjaT NEHCUSI TABMUHOTH TAIlIKKJI 3TMOKJA.

[lencus >xamrapMacura WKXKTUMOUN Oajaiap TYJIOBYM WIUIOBUMIIAP
COHHU Ba IEHCHOHEpJIap YpTacujaarda HUCOAT — OOFIUKINK KOAhPUIIMEeHTH
OupIamMiIK (TaKCMMOT) TaMOWMWJIATA AaCOCIAHTaH TEHCUS TU3UMHUHUHT
MOJIUSIBUM OapKapoOpJUTruHU akc STTtupaau. KaxoH amanuéruaa Kalyl
KWIMHTaH 4YerapaBuid Me30H HHUcOAT kamuga 1:2 (Oup MeHCHOHEp YYyH
KaMua UKKHU UIJIOBYIIIAP TYJIOB TYJIALIAPH JIO3UM) OYIJIMIIN JIO3UM.

Tapakkuii 3TraH MamJjakarjiapja peajl BOKEJIUKAA aXOJUHUHT
KApUIIMHUA  rJ00ajl  MyaMMOCHTa  acocaH  TYFWJIMIN  KaMauwuiil
TEHJICHIUsICUTA dra 0Yn0, MEXHAT KOOMIUATH EIMAaru IeHCHs 0aTaliHu
TYJIOBUM IIaXCJIap yJIYIIH acTa-CeKUH KUCKapuO OOpMOKIa.

V36ekucrona ymlOy HucOaTra SIIUPUH UKTACOAWETHA OaH.
OyiaraHiap COHMHMHI OpTHUIIHK, OaH/UIMK COXacuJard XoJiaT, MeXHAT
MUTpPAIUSICH OKMMU Ba JeMorpaduk BaszusT KUIIUNA TabCUP KypcaTaju.
V36exucronna  Gormukmuk  koddduimentn  2000-2014  iimmapaa

102



AXIIMIAHUO 60opau, xymnagas, ymoy kypcarkud 2000 iinnga 1:2,8 6ynran
oynca, 2013 wwmira xenu6 1:4,0 Hu Tamkwn >Tau. bann O6yaran axonu
TapkuOuaa 6op-ityru 8,2 MaH. kumm — 65,5% xumum nedcus pouaura
MaOypHuil >KamMFapuIaJurad TYJOBIAp TYJIAIIMHU Ha3apja TyTaJuraH
oyncak, peanm HucOar 1:2,6 TeHr Oymamu. bupok skuH Oem WHIIIMKIA
WNkxuHYM j)Xax0H ypYIIUIaH KEHUHTH KyJai aemMorpaduk Ba3uaT Tydaiiim
TYFWITAHJIAPHU TICHCUSITAa YUKHIN EIIUra €TUIA Ba aBBAJI UMTHUE3IApU
OCKOp KWIMHTAaH MIaXCIApHU TEHCUSIHU PACMHUITAMTHPHUINN Tydaiiim
oJlaTAarv Xap MuiaM MneHcusira 4ukyB4M mmaxciapra (150 MuHr) HucOarax
Ky (270 MUHT) KUIIWIAPHUHT MYpPO’KaaT KWIMIIM KyTHJIMOKAA. By aca
OOFIMKINK KO3(PHUIIMEHTHHN KPUTHUK HyKTara SKUHIAIITHPATH.

MexHar MUTpALMSCH XAKMUHUHT OPTHUIIMA XOPWXKJAA HUILUIAETraH
dbyKkaponapuMHU3HA TEHCUS JKaMFapMacura CyFypTa TYJIOBJIApUHU
TYJamMaciurura Ba KeJaxkakJa Mamjakarra Kaltud Kenud, MeHCHus
KaMFapMacura TI€HCUSI OJIMII Yy4yH MypoKaaT KuiauO, yHra OyiaraH
OOCUMHMHT OpTHUIIMra o0 Keiaau. [leHcuss TU3UMUHUHT MOJIUSIBUM
OapKapOpJIMIUHU OCITUIIOBYM MYXHUM OMUJLIApIaH OMpU axoiIu TapKuouaa
MEXHAT KWIUII KOOWJIUATH EMWJAaH KarTajlap YJIYIIUHUHT OpPTHIIU
xucoOmanaau. MyCTakW/UIMK Wuulapuia MexXHaT KOOWIMATH ElInIaH
KaTTa axoJiM yJIylid OupMyH4a omubd Oop.iu, )KyMIlaiad, yioy KypcaTkud
1991 tun 7,2 %uu Tamkun stran o6yica, 2014 itunra kenu6 8,4 %ra TeHT
oynmu. Ymby kypcarkuu Y3GEKUCTOHHHM Tapakkuii STraH Ba 6030p
MyHOca0atIapu pUBOXJIaHAETIaH MamJiakaTiapaaH KECKUH
dapkiantupaa. Baxonanku, kaxoH amanuéruaa KaOyn KWJIMHIaH
Me30Hra MyBO(UK, NIEHCH E€1IUJIaru IIaXCIapHu ax0Jid YMyMUH COHUIAru
yanymu 12 %pan optuk  Oynca, ymOy —MamilakaT — axoJIMCU
Kapuérranmuruau owngupaau. lllynunraek, ymly xonaT Tapakkuil 3Tran
MamJlakariiapia axoJid ypraya siiail JaBOMUIIMTUHUHT YCHUIIM acocuia
ApKAK Ba aéJylapHU MEHCUTa YUKUII EMUHU 65-67 €1ra OmMpUIraHiIura
Owta" OeNruIaHaIy.

V36eKnCTOHIa MeXHATra NaéKaTid GIIIaH KATTa axOJH YIyIIMHUHT
OMpMyHYa TNACTJIMTUTa KyWuJaru OMWUIAp S>KUAJUM TabCUp KypcaTau:
OMpUHYMIAaH, MYCTAaKWUIMKHUHT jaactinabku wwmapuaa (1991-2005
Husuiap) axosu YCUIlM CypbhaTIapUHUHT MMacalMIlM Ba aX0JId MUTPAIUsCU
canouit CaJIbJJOCUHUHT FOKOPUJIUTU KY3aTUJIIY. HkknHUYMgaH,
UKTUCOIMETHU MoJepHu3anmsutam mapoutuna (2006-2016  iiwviinap)
Mamiiakatumusaa 8% JaH kaM OyiMaraH Oapkapop HMKTUCOIUN Y CHIII
CypbhaTiiapura SPUIIWITAHIUTH axXOoJu TYPMYIl JapaXaCMHU HW3UYMIUIHK
OWwIaH omMpHUII Ba cuaTH SXIIUIAHUIIN Xama aX0Jdd MUTPAIUsSCUHUHT
canouil KOJIauru OapKapopsallyBy HATHXKACHU]Ia aXOJIMHUHT WHAJUTUK YCHIII
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cypbatiapu 1,0-1,2 %pnan 1,5-1,8 %raua ycau. FOxopuaa kaia sTuiaras

KOO aemorpaduk Ba3uAT MaMJIAKaTUMHU3HU TJ00all axojd KapHIIH

TEHACHIIMICH TabCUPHUIAH cakJiab Typaau. Pukpumusua, ypra UCTUKOOI1a

aXONMHHMHT KApHIOM TI06al MyaMMOCHHH Y30EKHCTOH aXONHCH I

TapkuOWra TabCUPH CAJIMOKIM OYyJagu Ba IMEHCHS TU3UMH MOJHSIBUN

OapKapOPJIUTHMHUHT Cycaluiura onuo kemumu MyMkuH. [y myHocabar

OwraH ypra HWCTHKOOJIa TMEHCHS TH3UMHUHUHT JIeMOrpauK OMHLIapTa

OOFJIMKJIUTUHU CYCAUTUPHII JOI3ap0 MyaMMO XHUCOOIaHAIH.

Ilencus TynOBIAapuMHM TYJIOBYWIAP COHHM Ba  IIEHCHOHEPJIAP
ypTacuaarv MIakJUIaHTaH HUCOATra UMTHUE3IM MMEHCHOHEpJap YIyIIUHUHT
IOKOPWJIMTH Ba MEXHATra SPOKJIM aXOJMHUHT TYJIUK OaHJ 3MACIUIH XaMm
KUJJIUN TabCUP KypcaTaau.

Camapayii meHcusl TH3UMMUHU IIAKJUIAHTUPUILAA KyHUIard Macasanap
nom3ap6 xucobaHaIu:

— TEHCHUAra YUKW EMIMHU TYFpU OeNTUIIalLL;

— TIGHCUSI TU3UMHUHUHT MOJIMSBUN OapKapopJiMru, XymiajaH, amalra
OLIMPUJIAAUTaH  MCJIOXOTJIAPHUHI  CaMapaJopjurd  Ba  IEHCHS
Kamrapmacu MaOJarJapuHUHT  MakcaJiu  cap(aHMIId  YCTUIAH
Ha3opaT KWJIUII;

— Korutail Ko3(pUIIMEHTUHN TabMHUHJIAI Ba MOHUTOPHUHT OJIM0 OOopHuIII;

— Y30K MYJIJATiad JaBpjAa IIEHCHUS >KaMFapMacud JapoMajjiapy Ba
XapaxaTJapuHU MPOrHO3MAIJIATd UIIOHWIMIMK Ba aCOCIaHTaHJIMKHU
TabMUHJIAII, Y30K MYAJATIA TMPOTHO3JMAllla BYXYIra KelaJural
PHUCKJIApHU CYFypTaJlalll.

Mamiakataa aman  KuWJa€TraH  COJMK — COJIMII  aMaJluEéTUHU
ONTUMAJUIAIUTUPHUIN ~ TIEHCHUS TU3UMH  MOJMSIBUNA  OapKapOpJIMTMHU
TabMUHJIANIAA aTOXUJa YpUH TyTaJd, YyHKA YHUHT €pJaMuja xaMrapuo
OopuiaAuraH Ba UXTUEPUN MEHCUS CXEMaJapUHU UIAKJUIAaHTUPHII Ba
TapTUOra COJMII OpKaJW JaBjiaT I[EHCHS TabMHHOTWTA TYyHIaJUraH
OFUPJIMKHU KaManTupuil MyMKuH. 2013 Hnnga mMamiaakaTuMu3ga MEHCUS
TYJOBIApUHUHT 98 %U naBiaT neHCcHs TU3UMU XUccacura TYFpU KeJJIu.

Muniauii meHcus TU3UMH MOJIMSIBUMA OapKapOpJIMTMHUHT KOMILJIEKC
TaxJIMJIA ~ KaTop XyJocajap KWIMII WMKOHMHUM Oepamu. JKaxoH
aMaTUETUHUHT KYpcaTUIIn4a, TEHCUS TH3UMU camapalid, MOJUSBUI
Oapkapop Qaonuar KypcaTHIIM Y4yH KyWujaard Tanadiapra >kxaBoO
OCPUIIIH JIO3UM:

— WKTUMOMM  camapand  —  TIGHCUsJIap  CyFypTa  KWUJIMHTaH
UIUIOBUMJIAPHUHT TYPMYII JapakacMHHU cakjad KOJIMII Ba CYFypTa
KWJIMHMAaraHjJapHUHT KaMOaralaiiyBura My KyHMaciuru JIO3UM;
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IaxCcui ajoyiaT — MeHCUsIap MeXHaT (QaoiausTh kapa€Huaa TYIaHTaH
CyfypTa 0Oajnamiapy MHUKIOpUTa MYTaHOCUO paBHIJAa MEXHAT
JapoOMaJIapu MYKOTUIIIMHY KOIUIAIIH JIO3UM;
UKTUCOIUNA KYJIaWIMK — TMEHCHS Oamaiuiapyd XY»XalduK CyOBeKTJIapH,
(dyKaposiap yuyH MOJIUSIBUI KUXATAAH OFUP OYJIMIIN KEpaK 3Mac;
CyFypTa >KaMfapMaJapUHUHT MOJIMSBUM  OapKapopJurda — Yy30K
MyIJaTI WCTUKOONa TEHCHUsA TYJOBJIApU aHUK Ba KadosaTiaHrad
OYJIUIIN JI03WM;
MaXOypHil UINTUPOK — MEHCUSI TU3UMH MaXOypuil TYJoBIap xucoOura
HIaKJUTAHUIIH JIO3UM;
NEHCUSIHUHI TAbMHMHJIAHTAHIIUTH — TIEHCUSl OJMII XYKYKHra TyJaHTaH
Oamammap xucoOWra SpUINMIL, YHUHT KHHUMaru TeHcus Oajaiapu
KUITMaTH Ba TYJIOBUHUHT JaBOMUIIUTUIa OOFJIMK OYJIUIIM 3apyp;
NEHCUSI TU3UMUHUHI MOJIMSABUN OapKApOpJIMIMHU MyHTa3aM 0axosad
OOpHIII JTO3UM.

PukpumMmn3ua, V36exucrona ypTa MyQAaTid HWCTUKOOJJA TMEHCHUs

TU3UMHUHUHT MOJIUSBUNA OapKapOpJIMIMHU TabMHUHJAIN YYyH KyWHAaru
Bazu((asapHu aMaira OUIMPHIL MaKCaara MyBO(MUK:

1.

VY30ekucToHAa TEHCHUS TU3UMHHUHT MOJIUSIBUM  OapKapOpJIUTHUHU
TabMUHJIALITA KapaTWiraH MakcaJJid JaBjiaT JacTypjiapyu HILiad
YUKMIII Ba amMaJira OLIUPHUII JIO3UM;

V36exncTonna Kyn gapaxand KOMOWHALMSIAIITAH TEHCHS TU3UMHHH
HIAKJUTAHTUPHUIL MAKCaAra MyBO(DUK;

“HomaBnaTt nmeHcus >kaMFapMaiapu Tyrpucuaa’ T, “JlaBiar mKTUMOUN
CyFypTacu Tyrpucuaa’ Tv, “MaxOypuil XycycHuil NMEHCHUS TabMHUHOTH
TYFpUCHIIA TH KaOW TIEHCHUS THU3UMUHU  MOJEPHU3ALUSIIAIIHUHT
XYKYKUW aCOCHUHU TAIIKWJI 3TYBUM KOHYHJIAP KaOyJ KWJIUII JO3UM;
V36eKUCTOHIA TICHCHUSHN MEXHAT CTaXHra Kapab TYJIalliaH CyFypTa
CTaKUTa aCOCaH Tyjalira 00CKuIMa-00CKUY YTHUIIl Kepak;

V36exucron  PecryOnukacuHuHr — “@®yKapoNapHUHI  KaMFapHO
OopunaAuTraH NeHCUsl TAabMUHOTH TYFpucuaa tu KonyHu HopManapuHu
aMaJIMETra camapaid >KOpUM O3THII YYyH KOHYHOCTH XyXOKaTJiapH
UIU1a0 YUKUII Ba KaOYJ1 KWK JIO3UM;

[lencus xamrapmacu MaOJarJiapuHU MIAKIJIAHTUPHUIIT MEXaHU3MUHU
TaKOMIJLIAIITUPUILIA OIOKET/IaH TalllKapu IEHCHUS >KaMFapMacura
MaXOypuil  axparMalapHd  XucoOjaml  oObeKTUra KOpXOoHajap
daonusTHAAH OJTUHTaH OOIIKA TapoMaaiiap XaM KUPUTHIIMILIN JIO3UM;
XKaxOHHUHT UIFOP TAXXKPUOACUHU PECIYOIMKaMHU3 aMaIMETHIA KYUTall
MakcaJuaa axojgu TYpMYyIl Japa)KaCUHUHT OIIAETTaHJIMTHHU XHcoOra
oJn0, WKTUMOMM TYJOBJIAp IOKMHU HWII OEpyBUMIIApJAH HIIYM Ba
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XOIUMJIap 3UMMacura OOCKMYMa-OOCKHY YTKa3WIl, SHHU amajiaru
87:13 mucOarau uctukbomma 50:50 HucOarTra €TKasuIIHu TabMUHIIALL
Makcajara MyBo(uK;

8. “bupmamimk™ meHCHS TU3UMHUIAH O0OCKHUYMAa-00CKHY >KaMFapHIaJuTaH
MeHCHs] TU3UMHTA YTUI CUECATUHHM M3YMJUIMK OMJIaH amajra OLIHPHII

34pyp.

5.2. llencus :xamrapMaJjiapu Mmadaaraapuaan dgoiigananumaa
HHBECTHIHAJIALL 00bEeKTJIAPUHU TAHJIALI HYHATMIIAPH

Ilencus MaOnarnapuHu >KaMFapull >kapaCHUJArd acoCUd JKuxXaT
yJlapHH MHBECTULHSIIAIILIND. Kamrapumaguran MICHCUSIIAPHU
MOJUSJIAIITAPUII  YYYH  TI€HCHUS  KaMFapMajliapu  MaOJiarjlapuHu
WHBECTULIMSUTAIIAH MaKcaJl MaOJIaFJlapHUHT YCUIIIMHU TabMHUHJIAII Ba
ylap KUMMATHUHUHT TYmMO KeTUIIMAAH xXuMosutamaup. IleHcus
KaMFapMaJIapUHU WHBECTUIMSJIAIT JKapaCHUJa YyJIApHUHT OYyTJIMTHMHU
TabMUHJIAII YOpaJlapyJiaH OupHU TMEHCUs MalJjarjiapyuHU WHBECTUIIUSIIAIIT
y4yH camapajyd MOJMSBUI BOCUTAJIAPHM TaHJalll, JUBEPCUPUKAIMsIIAIIT
kadonaTiapy, MOJMSIBUN PUCKJIAPHUHT OPTHUKYA KOHIIEHTpalusIcura nyn
KyUMacIUKIUp. TabKuUIall KOW3KW, WHBECTULMSUIALL  YKAPAEHUHU
TAlIKWI KWIMIIAA [IYHAAW WHBECTUUMOH HHGpaTy3uiIMa Ba TEHCHUS
KamrapMmanapd — MaOlaFapuHM  WHBECTULMSUIAIA — WIIOHYWIWIIMK,
MaOiarJapHUHT OYTIWTY Ba JAPOMAUIMJIMITUHU TabMHUHIIOBYM KOWJIAHU
ApATUII MyXUM aXaMHUSIT KacO 3TaIu.

[y ypunaa UKku y3apo Kapama-Kapiiu Bazudaiap By>KyAra Keiaaau:
OMp TOMOHJAH, KYWWUIMaJapHUHT JapOMaJIMJIMTUHU  TabMUHJIAII,
UKKMHYM TOMOHJAH, PHUCKIApHU KamaWTupuiml. byHpnaih BasudanapHu
MyBappakusaTIM  Xad KWIMII YYyH JKaXxOH aMaluéruaa Kyuujaaru
TaMONUJILIIAP KYJUIAaHUJIAU VHBECTULIMOH noptdesHu
TuBepcudUKaIUsIIaLLI, VHBECTULMOH BOCHUTAJIAPHUHT FOKOpHU
JMKBUJJIMJIMTA BAa AaKTHUBJAp Japa)kacura yerapa Ba HWHBECTULHUOH
JUMUTIAP (IbHU UKTUCOAMETH Ba MOC paBHUIIAa MOJUSBUN Oo30piapu
HOOapkapop  OyiraH  MamJjakariap yd4yH  axaMusrid  Oyirad
MHBECTHUIMUIap OYitnya MUHUMAJ MakOyJ JapoMaj) Oeruiarni.

Tanab stunaguran Kyjaai mapouTIapHU TabMUHIIAII YUyH, aBBAJIO,
Oup Katop amanuii BazudanapHu xaja KWIKII JIO3UM. bupuHunaad, neHcus
KaMFapMaJlaApUHUHI MHBECTHULHMsJIAINTA pyXcaT JTWITaH aKTUBJIAPU
UIIOHWIMJIMK Ba JIMKBUJTMIIMK OYinda Tanabiapra >kaBo0 OepuIIN Kepak
Ba yJapHU TaHjam (Xe4 OyiamaraHia TU3UMHHU MIAKJTAHTUPHUIITHUHT
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OonutanFud OOCKMYHUIA) JaBiaT HA30paTH OCTHIA aMajra OIIMPUIIUINN
JIO3UM.

[lencus >xamrapmanapu MaOlarfapyuHHU KOWJIAINTHPUIIAA MYMKHUH
OynraH MHBECTHIMsUIAII OOBEKTIAPUHM TaHJAIIAa Mojus Oo30piapu
TErUIUIA COXAJApUHUHT TAaUEPIIMTMHUA aHUKJIA jJo3uM Oymanu. [lyHuHr
VUyH, TEHCUA >XamfapMajlapu MaOJIarJlapuHU >KOWJIAIITUPHUIL MYMKHH
OynraH akTuBIap ToM(paTApUHU KYPUO YMKaMU3.

Opatna, JfaBnaT TOMOHHUJAH YMKApWiraH Ba KadoJaTiaHraH
KHUMMATJIM KOFO371ap KaMpOK pUCKIIU cudaTuaa Kapanaau. JapoMammimk
HYKTal Ha3apuJiaH HMYKWA BajgoTa 3aéM oOOJuranusjgapyd Ba TallKH
obOnuramuoH 3aémiap Kyma ae6 xucobmanamu. By, acocaH, meHcus
KamrapMaiapu maljarnapu OyTIMTHHUHT KymuMya kKadosiatu cudaruna
IacTIa0Ku OOCKUWIApa MyXUM aXaMHUsIT KacO dTaju.

[lencuss mabnarnapuHUHT peasl MOJ-MYJK OuWjiaH TabMUHJIAHTaH
Oymumm mMyxum axamusarra sra. LIyHUHr ydyyH mneHcus xamrapMmaiapu
SAVNMHnM ommpuiira MyHaaITUPUINALLN Ba UKTUCOAUETHUHT peall CEKTOPUTa
VHBECTULIMSJIAHUIIM JIO3UM. by Mamiiakar MKTUCOOUMETHIA XYCYCUU
MHBECTHUIIMOH pecypciiap KaMOMaJIMHA MyalsiH Japaxana Oaprapad 3TuIll
UMKOHUHU Oepajau. Ym0y XoJiaTJa MHBECTUIIMOH MOPT(ETHUHT acoCH
KOPIOPATUB KUMMATJIM KOFO3JIap, ’bHU aKIMsl Ba OOJUrauusuiap Oyiuiig
JIO3UM.

AKuusinap, MOXUSITaH KOMITAHUSI KaUTaIUAard yiayll XucoOiaaHuo,
VHUHI KUAMATH KOMIIAHUS KAIMTAIIMHUHI OPTUINUIA TYFPUIAH-TYFPU
OOFITUKINTH cababyi HUCOATaH FOKOPHUPOK JIAPOMAJITUIMKHN TaAbMUHJIAIIIH
MYMKHMH. AKIMsIapra y30K MYyAJATid KyduiMmanapHd HHoOaTra OJiraH
X0Jiaa, yinap Oyilmdya AapoMaJUIMUIMK JaBjaT KUMMATIU KOFO3Jlapura
KyluaManapra HucOaTaH OMpMyHUYa FOKOPH OYIIUIIIN MYMKHH.

[Ily Ouman Owupra, TMEHCUS >KaMFapMaJapu MaOJaFrjiapuHU
aKiuslapra MHBECTULMSUIAII MIIUIOBYWIIApra JapoMajyiapia HIITHUPOK
ATUII Ba OXUP-OKUOATIa FOKOPUPOK MEHCUSIHM TabMMHJIAIl HUMKOHWHU
oepaau.

AnbatTa, meHCcus *XaMFapMmaiapu MaOJiaFlapyHi UHBECTUIMSIIAIIIA
MyoMallaJlard akmusiiapra, sibHU (oHJ Oo30pulia JOMMHUN Myomaliaja
OynaraH akiusiapra Mypo)kaaT KWIMII JIO3UM. YJap wuuujga 0030p
XO0JIaTUHU OenrmioBud (aoil akuusiap-OapoMeTpiap aloxXuja axaMusT
kacO »otamu. bo3opna WHpHUK WHBECTHIIMOH pecypcra dra IeHCHUs
KamrapMaiapd  KaOM  JKMAJWA ~ WHBECTOPHUHT  TaWgo  OYiaumm
aKIIMOHEPJUK >KaMHUSTIAPUHUHT cuU€caThura TabCUpP KypcaTaaud Ba
MYbTaausl 0030p Ba3UATHHHU BYXKYAra KEITHUPHUII HMKOHUHU Oepaju.
[lencust >xamrapmayiapy MaOJjarJlapuHd WHBECTUIUSJIAIIHUHT OOBEKTH
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cudarnma OKOPU Aapakadd JUCTHUHITA KUPMaWAUTaH, aMMO Y3JIapuHH
TYJa WIIOHWIA Ba JIMKBUJ BOcuTa cudatuga Takiud 3TaéTraH UKKUHYH
AIIETIOH KUMMATIN KOFOo3Iapuan (o jaTaHuI MyMKHH.

KaxoHn amanuéruaa MeHcusl KaMFapMallapUHU akiusiiap 0o3opura
WHBECTULIMSIANIAA PUCKIAPHU TTACAUTUPUII YIYH WHJIEKCIIU UHBECTUIIMOH
donmrap maimapugad GdorganaHuiIaan. YmOy XoJjaTaa HWHBECTopap
okrOataa MOPT(ETHUHT JHUKBUIUTH Ba HWITOHWIMJIUTHHUHT FOKOPHUPOK
caMapaJopiurura oiauod KeayBunm O0o3zopaaru Oapdya y3rapumnuiapaua ugoa
ATYBUYU MYyaiisiH 6030p MHIAEKcTapuaH doiiaananaauiap.

MasbjiyMKH, MWJUIMH TOBap Ba XWU3MAaTjap WILUIA0 YUKAPUIIHU
VCTUPHUITHIHT MyXUM MaHOaW — KWYWK OW3HEC Ba YpTa TaJ0HUPKOPIIMK
OynmuO, KYNMHUHYA YyJIAPHUHT PUBOXJAHUILIWIA HWHBECTUIMSIIAPHUHT
CTUINIMACINTH  TYCKUHJIWK  KWilaaW. byHgaH  Tamkapu, OyHaau
KOMITAHHSIAp OMPUHYHM SXTHEX TOBApJIApUHU HWNUIA0 YUKapyBUHIIAp
XUcoONaHa M, WHBECTUIMOH peEcypciiap Ym0y ToBapjap HapXUHU
nacalTUpUIl MMKOHMHUA OepuillM MyMKuH, Oy OupuHuM HaBOaTAa,
NIEHCHUOHEPJIAP YUYYH MYXHUM.

Twxopar  KyWWIMaJApUHUHI  OXTUMOJUIM  PUCKM  MWIUIMU
UKTUCOAUETHUHT XYCYCHSITMU Ba KUMMATJIM KOFO3j7ap OO30pUHUHT
PUBOXJIAHUII JIapakacu OMiIaH OOFJIMKJIUTUHU TabKUJIAI )KOU3.

KoprnioparuB kuMmaTiv KOFo3jap vuuja oOJuranusiap HucOaral
UIIOHYIIM OYnmO, y NEHCHs >KaMFapMajapuHU WHBECTHUIUSIIAIl Y4YyH
HUcOaTaH Kyjal BocuTa xucoOnaHaau. Kopmopartup oOiuranusiapra
KYiuniirad Ma0Jiarjiap O€BocHTa peajl CeKTopra HyHalTHPUIIaIu.

Mynnait  kuiamb, OWPUHYM DIIENOH KOPIOPATHB  aKIusjiapra
bTUOOPHU KApATHUII JIO3UMKH, aKIUsUlap HapXxu (Qou3 cTaBKajlapu Ba
MakcuMmaja Yculll TOTeHIHanura ce3rup. by ypuHIa  ymapHUHT
UIIOHYWIMJIMTUHY OUIUPUII YOpAJIAPUHU aMalira OLIUPHUIN MyXyUM. ByHUHT
YUyH TIE€HCHUA XaMFapMallapu MaOJarjlapuHU XajdKapo areHTIUKIAPHUHT
KpEIUT pEeUTHUHTHUra sra OyJIMaraH SMUTEHTJIAPHUHT OOJMralusiapura
HyHaNTUpMAaciUK Kepak. ByHmaH Tamikapu, puckiap/laH CyFypTajlaHTaH
KM y4MHYM TOMOHAAH (MyMKHUH KaJap, JaBjiaT TOMOHMJAaH) KadoJaTu
TabMUHJIAHTAH SIHTU TUIJATH KOPIOPATUB OOJMrauusuiapra WyHaITHPUILL
Makcaara MyBouk, Oy TaxxpuOa »axoH aMaJIuETH/1a KEHT KYJUTaHWIA .

Pecnybnukammszia yi->ko Macanacu JJIOMMO A0J3apOJIMTHUHMA caKjiIao
kenMokaa. LllyHuHr ydyH meHcus skamrapManapu kadosjaTtd octuia yu-
KOM XapuJu y4yH HUIIOTEKaBUU MOJUSUIAIITUPUII HUcOaTaH Kyhai. by
Taxpuda Ynmnnaa amanra omupuiaran 0ynu0, neHcus pe3epBUHUHT 18%
HU Tamkui dTraH. Kydumac MyJik Ba rapoBra WHBECTHIUSIAp YYYH
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TErHIIM HUH(paTy3wIMaHU sIpaTUIl, PUBOXJIaHTaH mmaddod wumoreka
0030pUHU YHUHT BOCUTaJapu OMJIaH TaAbMUHIIALI 3apyp.

Bbyryuru kyHna uHpaTy3wiMa JOWMXAIAPUHU MOJUSIIAIITUPHUIIIA
MeHCHs  JKaMmFapMajapu  maOmariapuaaH  olgamaHumn — 10713apo
MacajanapiaH Oupura ainaHran. Xajikapo Taxpuba OyHmail amanuér,
uH(ppaTy3WwIMa pUBOXKIAHUIIKM OuigaH Oupra, MyXUM HKTUMOUM
MyaMMOJIapHH XaJl KWIHIITa €pAaaM OepUIlIMHU KYpCaTMOK/Ia.

bynmaii MyamMmonapHuM KynruHa Mamilakariap, XyCyCaH, Xam
PUBOXJIAHTaH, XaM PUBOKJIAHAETraH MamJIaKaTiaap OOMIMIaH YTKa3MOK/A.
VYaapHUHT KYNUUIUTH MaBXKyJ Ba3HIATAAH XyCYCHUWA HWHBECTULMSIIAD
OKMMHHM KYNAWTUPUII HyIM OujaH YMKUAIIHKM MabKyl TonuO, OyHIa
MEHCHUSl >KaMFapMallapy SHT acocuil YpuHHHM sramiad TypuOmu. Preqin
TagKuKOTIap TypyxuHuHT 2011 #inngarn 6axocura Kypa, HHCTUTYITMOHA
MHBECTOpJap OOIIKApyBUAArd MHGpATy3UIMaBUN akTUBIAp Xaxmu 174
MJIpA. Jojulapra eraM, Oy KypcaTkud uHKUposrada Oynaran 2007
Hungaruaad uKKu 6apooap Kyii.

by uWHBeCTMUUMANAPHUHT  CAaKKU3JaH OWUp KUCMHU  TIEHCHUS
Kamrapmanapd TOMOHUJaH Oepuirad. WHdpaTy3unmaBuil  akTUBIap
WHCTUTYIIMOHAJI MHBECTOpJIApHM Karop cababiiapra kypa y3ura xaid
sTanu. bupuHuugan, Oy akTuBiIap OKUMiIapu UHGISALIMS OujiaH OOFJIHK;
UKKWHYUJAH, WHBECTULMSUIAD TOPU3OHTU TIEHCHUS MaxXOypusiTiapu
XapakTepura TYJIUK MOC KeJlajau; YyYWHUYWJaH, HHPpaTy3UIMaHUHT
PUBOXJIAHUIIM MOKTUMOMM >KaBOOrapiMK BocUTacH cudaTuja MeHCUs
CYyFypTacu UMUKHUTA MOC KEJIaJIu.

ByryHru KyHaa meHCUs >KamrapMaiapuaa uH@paTy3uIMaIapHu
MOJIMSUTALLITUPUII YUYH TYPTTa KUXAT MaBKYy/1: UXTUCOCTAIITaH KOMIAHUs
aKkiuslapura osra  Oyium, wuHpaTy3uiaIMaBuid GoHIIapra KyWwIil,
TYFPUIAH-TYFPU UHBECTULIMSIIALL, Kap3 MaxKOypusiTIapura sra OV IIuIiL.

bynnaii  kywuiManap OSMUTEHTJIAPHUHI  MOJIMSIBUM  TYJIOBra
KOJUPJIUTUHUHT CTaHAapT O0030p pucKiIapu, 0030p MIApOUTIAPUIATH
canbOuil y3rapunuiap, KAMMATIA KOFO3JIap KUMMAaTUHUHT TUHAMHKACH Ba
JUKBUJUTUIIATY OMJIaH OOFIIUK.

Nudpary3uimara HMHCTUTYHMOHAI WHBECTULUSIIAD KUPUTHUIIHU
parOarnanTupuniad MaHdaaTaop AaBiatiap caHa®d YTUITaH PUCKIApHU
KamMalTupyBuu €k capyianran mMaOnarjapjaH KauTUMJIaApHU OIIMPYBUYU
Maxcyc TapTUOJIapHU KUPUTAIU.

AKII Ba Kanamana uH(ppaty3uIMaBuit JoOMHUXanapHu
MOJIMSUTAIITUPUIITHUHT aCOCH BOCHTacH aBBajigaH cyOdenepan 3aémiap
xucobnaHaau. Amepukana WHBECTOpJap y4yH Oy KOFO3JIApPHHUHT Kajb
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sryBuaHmuruad 1913 dunnaék ypuatwiran Qoigagan denepal COIUK
TYNalaad 030/ STUITaHIUTy Oenruinad oepaau.

Oxuprun ¥wapgard  MOJUSBUM — Oo30piapaaru  GeKapopimk
mapouTu OyHIall OMWJUIAPHUHT  WHEGpaATy3WIMaBUil  3a&MIIAPHUHT
MalIXypJIUTUHU Te3[a OLIMIINIa UMKOH Oepau. Xo3zupru KyHaa Jlotun
AMepuKacu Mamilakatiapu TeHcuss MaOnarmapuHu  uHpaTy3uiMa
JOWMXATapUHU MOJMSUTAIITUPUINTA >Kald KWJMIIra IIapT-IIapouTiiap
apaTn® OEpUITHUHT HT OO TaxpuOacura sra. Yiap OupUHYWIApAAH
Oynub, ¥3 TeHCHs TU3UMIIApUAa HCIOXOTJIApHU VYTKa3uil OuiaH Oup
BakTAa MH(paTy3WIMaBUil JIoMuxanap/a JaBlaT-XyCyCUd MEPUKYUIUKHA
PUBOXKJIAHTUPUII YUYH SXIIIH APOUT SPATIIH.

EBpora Ba Awmepukagan dapkiu yiaapok, Jlotun Awmepukacu
MaMJlakaTiiapy KOHYHUMJIUTH TICHCUSI KaMFapMaJapUHHUHT TYFpHUAaH-
TYFpU WHBECTULMSAJIAPUHU KATBUM dYerapajnauad. AWHaH 10y XOJjaT
uH(ppaTy3WIMaBUil  OOJUTALMSUIADHUHT ~ OMMAaBUMIIMTUHU — TabMUHJIA0
oepaau.

Uunuaa wuHdpaTy3uIMaBuid OOJUTALMSIIADHU SKOWIAIITUPUIITHUHT
Kyhujaru 0a3zaBuil cxeMacu aMmall KUJaJid. YMUTEHT, SbHU KOHIIECCUOHED
V3UHUHT  [IaXCWil  MaOyarjlapy  XucoOwaaH Tanad  KWIMHAIUTaH
WHBECTULIUS MUKIOPUHUHT 15-20 Gpon3nHu TabMUHIIANIHN.

[lynmait kunub, JaBiaaT-XyCyCUi MIEPUKYUINK MEXaHU3MJIAPUHUHT
MaBXyJUIMTH, OapKapop MOJMSBUN MyJpaTudjapHUA TaHJAl, OOJIUrauus
AMUCCHUSUIAPUHUHT CE3UJIapiu XaKMHU, 3aémiiap Ka(oiaaTUHUHT (XYyCyCHi
€KM JaBJIaT MHCTUTYTH TOMOHHUJAH) MAaBXYIJIUTH, 3aéM UYUKAPUIITHUHT
JUKBUIJIWIINTUHY ~ TabMHHJIAII ~ MHCTUTYLIMOHAJ]  MHBECTOPJIAPHUHT
MaOJaFIapyuHu MHQpaTy3uiIMara camapaiy >Kaji0 KWIMIITHUHT MaXOypuit
mapTtu 0ymo xucoOmaHaIu.

by mapTiap — TabMHMHJIAaHTaH  XoJlaTAa  HMH(paTy3uIMaHU
PUBOXKJIAHTUPHILITA HYHaAITUpUITaH HIEHCUS KamrapMaiapu
MaOJIaFIApUHUHT TOTEHINAN Xa)KMH OPTaJIu.

5.3. Mujuinii UKTUCOAMETAA NEHCHS KAMFAPMAJIAPUHUHT
UHBECTHLMOH KapaéHIapaaru poJvMHU OLIMPHUII HYJJIapu

Arap meHcusi MaOJarJlapuHUHT OyTJIMTU Ba YJIApPHU WHBECTHIIMSIIAII
caMapaJIopJurd MyaMMOCH XaJl 3TUJIMAca, *KaMFapHIll TU3UMH TaKCHUMJIAIIl
TU3UMUJAH aeapiu GapK KuiMmaiad. byHaa Hadakar myijmapHU cakJjall,
Oanku MHOIAIMS Japa)kacy, Wl XAKUHUHT YCHIIl CypbaTuUra HHcCOaTaH
YHUHT CypbaTHUHM OIIUPUII 3apyp. byHIa xamFapuirad TmeHCHUS
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MaOJaFlapuHy  KOWJIAINTUPHUINAA yidapHu  (Qoiganu  oObeKTiIapra
UYHAITUPHIL Macajach MyXHM axaMUsT KacO 3Taju.

KOxopuna TabKUJIATaHUMU3]IEK, HIEHCUS 3axupaapuHU
KOWJTAIITUPUII >KapaéHUHU TapTUOTa COJIHUIIHU sTHAIa TAKOMUIIIAII TUPHIILL
VUyH TICHCHUSI KaMFapMajiapd HWHBECTHUIIMOH TOpTdETn TapKuOU Ba
TYy3WIMAaCHHH TapTHUOTa COJMITHUHT MUKAOPHM METOUIapuaaH IyHENa
KeHI TapKajiraH ‘“KaBoOrapjuK XaTTH-XapakaTH MPUHIUIWATA YTUII
703uM. By IpUHIIMIT WHCTUTYLIMOHAT WHBECTOpJIapra HHBECTUIMSUTAPHUHT
WITOHWIMJINTH Ba OYMKJIMTMHMA CakJjaraH Xoijga 0o30p Takiaudiapura
sHalla MOCPOK XapakaT KWJIUII WMKOHMHU Oepamu. ByHuMHr yuyH
OelrWwJIaHTaH cTaHjapTiapra »aBoO OepaérraH KamrapMmayiapra V3
aKTUBJIAPDUHM  MOJMSBUM  Oo30pijapra MYCTaKWJ  WHBECTHUIUSJIAII
XYKyKHHH Oepuil jo3uM. by xonat nedcust TusuMuHuHT maddodauruau
ompaau, Y3 HaBOatuaa, ymnap ¢GaoiusaTUra HIIOHYHMHT OPTHUIIUHU
TabMUHIIANUIN.

[lencus >xamrapmanapu MaOJaFJlapuHU MUJUIMA WMKTUCOAUET Y4YyH
CTpaTeruK axaMusTra 3ra KOMIIaHUSIIAp aKIUsIapura KyWuin yuyH JaBiar
TOMOHHUJIAaH KYJUlaO-KyBBaTjall Ba parOaTjaHTUpUIl Jio3uM. byHmait
MEXaHWU3M, OHp TOMOHIAH, IICHCHS >KaMFapMaJapWHUHT MOJHMSIBUN
OapKapOPIUTUHU OLIMPUII, UKKUHYM TOMOHJIaH, MUJUTMHA UKTUCOAUETHUHT
JJOKOMOTHBH  OYJNMIIM MYMKUH OVJIraH KOMITAHUsJIApHU  KYJU1a0-
KyBBaT/jall MMKOHMHM Oepaau. IIlyHUHrJek, TEHCUS aKTUBJIAPUHU
JABIATHUHT KYJIIa0-KyBBaTJaIllM acoCUa aMalira ONIMPUIIAUTraH Y30K
MyAJIaTin WHPpaTy3uIMaBui JoWuxajnapra ka0 KWIMII Y4yH IIapT-
IapOUTIIap SIPATULI JTO3UM.

AXOIMHMHI  HOJABJIaT  TMEHCHUs  ’kKamrapMmaiiapu  (paonusrura
UIIOHYMHA  OIIMPUIN  YYYH  HOJABIAT  MEHCUS  JKaMFapMacu
UIITUPOKYMIIAPKM  Ba  KamMFapMma  KYIOBUWIAPHUHT  XYKYKJIApUHU
XUMOSUTAIIHUHT ~ aHUK ~MEXaHU3MHMHM sipatuil  jo3uM. LlyHunrmex,
aXOJIMHUHT MOJIMSIBUM, SHT aBBaJo, MEHCHUSI COXACHAArd CaBOJIXOHJIUTUHU
OILIMPHIII JIO3UM.

HopaBnat meHcusi TabMUHOTUHM KEJNTyCHIA PUBOXKJIAHTUPHIN YUyH
JaBjaT TOMOHHUJAH TapTUOra COJMIN Ba HA30paT KWIKAII TU3UMUHU
TaKOMIJITAIITUPUILL JI03UM. by >kapaéHna KyuiaO-KyBBBATJIAll THU3UMHU
aHUK uNUIad YWUKWITaH, acocaH, JaBJaTHUHT Oy Oopajaru dopajiapu
TH3UMHU Oenrunad Kyiwiaran Oymuinyd Makcaara MyBouk. YyHkw,
HOJIABJIaT MEHCHS KamrapMayiapu (HaoausiTH y30K JlaBpra MyJDKajllaHadu,
Y3 HaBOaTuja, MEHCUs] MIAPTHOMACHUHUHT YpTaya aMall KWJIUII MYAJaTH
40-50 iiunau ¥3 wuura onaau. by gaBp opanuruaa Typid MHKUPO3JIAp 103
Oepuilld MyMKUH, TICHCUSI TU3UMU OyHTa Tal€p OVIMIIM Kepax.
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Kamrapub Oopuiaauran MeHCHs KXaMFapMaJIApUHUHT WHBECTHITUOH
daomusaTuHU TapTUOra coiuin Oopacuaa onud OopraH TaAKUKOTIApUMH3
IIyHU KYpPCaTIWKH, HWHBECTUIMS Kapa€HJapura JJaBJIaTHUHT XaJdaH
TallKapy apajallyBy Ba Iy OwiaH Oupra, JaBiaTHU Oy COXaHW TapTuOra
COJIMILIJAH YETJAITUPUII XaM JKamMFapubd OopuiajguraH MEHCUS
KaMFapMaJapUHUHT WHBECTUIIMOH (AOTUATHHHM CTarHamuscura oJmo
KEJIa/IN.

[Tencus *xaMFapMaTapuHUHT MTal10 OY UK, yIapHU MPpodheccroHa
Oomkapuil Ba  AUBEepCH(MUKAIAA KWJIMII  WMKOHUATH  Tydaimm
MaOjaFiapHd WHBECTHIMS KWJIMIIHUHT CaMapaJWJIUTHHU  KYpCaTAH.
[lencust  KaMFapMaJapUHUHT  WHBECTHIIMS  aKTUBIApW  OYJaxak
IIEHCUOHEpJIapra doiina KenTupuo, VHBECTULIMOH noptden
nuBepcru(UKaIMICH XECcoOWTa amMajra OmUpUINIK MyMKuH. [IlyHWHT
Y4yH, JKaMFapuill TU3UMH JIOMPACH]Ia TIEHCUS >KaMFapMacu aKTUBJIAPUHU
OOLIKApHUILIJaH MAaKCcaJl TaBaKKATYWIMK Japakacuaa Makcumasl (oiinanu
TabMUHJIOBYM TOpTQEnH sipaTuil (amanuéraa Oy makcal siroHa OYiauo
xucoOmanmaiiin). by Makcaara TaBaKKamT4WIMK —KYpPCaTKUWIAPWHH,
JUKBUJJIMIIMKHU, WHBECTUIIMOH TOPU3OHT Ba OONIKAIApHM TapTUOra
COJIMIL WYH OWJIaH SpUILUATIAIN.

Ho06030p MHCTpYMEHTJIApHM WHBECTULMSUIAII YTUII HKTUCOIUETH
MaMJlakaTiiapd Ba PHUBOXKIJIAHAETTaH MamilakaTiap/la YCTYHJIMKKA Jra.
JIekMH WXTUMOUM [aBJIaT JIOWMXAllapura €KW MIYHJaW Jouuxasiap
JoMpacuia YUKaApWIaJUrad HoO0030p KHMMATJIM KOFO3JIapra Makcaaid
MHBECTULIMSUIAp ~ KYNTMHA  PUBOXKJIAHTAH ~ Mamilakatiap  TEHCHUs
KaMrapMaapy nopTgeaura KUpUTHIAIH.

Oxupru mnaitiapga WIOTEKa KpeAWTIAapu Oepull Ba KyuMac MYJK
00BbEKTJIapUra UHBECTULIMA KUPUTHUII KEHT TapKalIMOK/1a. by onepanusinap
y30K MYAJIATId KpPEOuTIalllHU Hazapjaa TyTuO, MEHCUs KaMrapmacu
NOpTQEITMHUHT PUCKUHU KaMaUTUPUIII UMKOHUHH Oepajiu.

Vii-)KOM KypUJIMIIN COXACUTa MHBECTULIHS KUPUTHUII Typiuya MIAKIAa
oynuiu MmyMkuH. [leHcus xamrapManapu y3iIapu UIOTEeKa KpeauTIapuHU
oepuimapu MyMKkuH. bynnai amanuér Mopaanusiga yTka3mwinb, rapomManu
KaM ouJiajapra >kamrapMa MaOJlaFlapuHUHT Oup KUCMHUAAH (OM3U TMacT
OyJIraH UNoTeKa KpeauTiapu OepuiraH.

Karop mamnakarnapna (macanan, Hurepusina) GajmaBnaT axonu y4dyH
yU-)KOM  THXKOpaT KYpWIMIIWIa YCTYHJIUMK Oepuiaran »sau. by
WHBECTUIIMSUIAp OMMaBuii OYyimacama, rokopu (Qoiiga Hopmacura ora.
Avipum mamakarnapaa (Tanzanus, 3amMOust) KaMFapMaHUHT Y34 YH-KOU
KypWIHILIN OWJIaH IIYFyJIIaHAU, YHU Y3JIapy COTaau KU mxapara Oepaju.
Nnoreka kpeauT OO30pUHUHT PHUBOXKJIAHUIIM KapaCHuAa xKamrapma
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UIIOTEKA areHTJIMKJIApU TOMOHHUIAH SMUCCHUSI KUJIMHTaH Kap3 OJIMII-OepuIl
OuiaH OOFIMK OYraH KOro3japra MHBECTUIUSI KUPUTHUIIIN MyMKHH.

XKamrapub OopunanuraH THEHCHS >KaMFapMaJTapUHUHT HKTUCOIUETHU
PUBOXJIAHTUPUILIATH HWIITUPOKUHHUHI SIHA OUp WYIM - KyuyMac MYJIKHU
Oymu6 Tymam mraptd OWiaH KalWTa COTHIN Ba COTHO OJWII OVJIHIIH
MyMKHUH. MacanaH, NeHcHsl xKaMrapMacH y3 XucoOuaaH niuiad YrKapuil
00BbeKTU €KUM Typap >KOWHU COTHO ONlajy, KeWHH 3ca y3u yuyH (doiganu
mapTiiapia MrapTHOMA TY3HUI WYIM OMJIaH MyXTOXK MIDKO3Ta OViIu0 Tymard
maptd OujaH coTagu. byHaa nu3uHr MyHOcaOaTiapuHU KEHT KYJUIarl
JIO3UM.

[lencuss xamrapmacu  MaONariapuHu  JIUBEPCUDUKAIUSITAITHUHT
Ma3Kyp NyHAIMIIJIAPUHU TaAOUK TULI, TEHCHS MaOIaFapyuHU KaMFapHILI
Ba YHU MWKTUCOAMETHUHI peajl CEeKTopura >Kand KWIMII >KapaéHU
ypracuaard y3uiauiiHu 6aptapad KWIUIl MIMKOHUHU Oepajiu.

[lencust >xamrapmajlapy HWHBECTUIIMOH (HAONUSITUHUHT siHA Oup
HYHAIUIIM WHCOH KamnWuTajlura WHBECTHIMsIIall xucoOnaHanu. IleHcus
KaMrapmaiapy Imysl MaOJiarjapyuHU KaMFapUILHA parOaTIaHTUPUIL OWIaH
Oupra, WHBECTHIMSJIAPHUHT YCTYBOPJUIM TaMOMWIM acocujia 4YyKyp
CTPYKTYpa Ba TEXHOJOTHK y3rapuuuiapra Karra 3bTHOOp KapaTull 3apyp.
Ilencust akTUBIApU MHBECTULIMSIIADUHHA FOKOPU TEXHOJOTUK TapMOKJIAp Ba
WUIMUA CUFUMJIA TEXHOJIOTHSIIAPra, WHCOH KaluTaJIuHA
PUBOXIIAHTUPUIITA MYHANTHUPHUIL JIO3UM. by HYHaIvIl WYKA Ba HOYHE
6o3opuaa Y36eKHCTOH MaxCyI0TIapy pako6aToap IONLIMIHHN OLIUPHUILTa
UMKOH Oepajiu.
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XVYJIOCA

PuBoxianran Mamiakariap =~ TaxpuOacu IIYHJAH  TYBOXJIMK
Oepamuku, WKTUMOMM  CyFypTa Ba  WKTUMOWMM  TabMHHOTHHUHT
MYyBO3aHATJIAIITUPUITAH TU3UMHIa 3Ta OYJIUII UIUIOBYIIAD XaMJia OyTyH
aXOJMHN WOKTUMOHMH XHUMOS KWJIWITHUHT CamMapaii TU3UMHUHUHT MYyXHUM
IapTy XUCOOIaHUO, MaMJIAKaTHUHT MEXHAT PECYpClIapyuHU KEHTauTUpaIu,
MYyCTaxKamJaauau, UKTUCOAUN YCUIIHWUHT MWUIAM CAJOXUSATH, HUCIOXOT
YTKa3WIll YYyH 3apypUM IIAPOUT SpaTau, KaMHUATAA CUECUN Ba MKTUMOUN
Ba3UAT OapKapopJaliaim.

TankukoTnap kypcaTuiinya, IeHCUs] TAbMUHOTUHUHT 0030p MOENU
KyWHJard €HAaNIyBiapra aCoCIaHMIIN JIO3UM:

OupuMHYMIAaH, MaMJIaKaTHUHT Oapuya (QykapomapuHu, MyaisH
cababmapra Kypa ¥y3 KEKCAJUTHMHH CYFypTajallHd MOJIUN >KMXaTIaH
TabMUHJIAI MMKOHUATHUra 3ra OYyJIMaraH KHILWJIApHU KaMOaraJUTMKAaH
VOKTUMOUMI XUMOSUTAIll YHUHT Bazudacuanp;

UKKUHYUJAH, YMYMHH CYFypTa TH3UMH Y4 Japakajld TH3UMHUHT
MyXUM 3JIeMeHTH Oyiu0, y Oapua ¢aon axonura Kapwivk Oyiinda
NEHCUSIHU “‘UIIIa0 TONUI MUMKOHUHM Oepaju.

PecnyOnukana  meHcuss  TU3MMHMHM — TaKOMWUIAIITHPUII — Ba
caMapaJIOpJUTMHU OUIMPUIL Y4YyH, aBBaJO, KyHuJaru macajgaiap Xail
KWIMHHUIIY JTO3UM:

- TI€HCHUS MUKIOPUMHU TIEHCUS >KamMFapMacura TyJlaHaJuraH
MaXOypuii 6aJja/UIApHUHT MUKJIOP Ba XaXMJIapu OujIaH OOFJalll;

- axoJu >KUHCHUra Kypa (yKapOJapHUHT MEHCHUS >KaMFApPMACHUHUHT
JapoMajl Ba XapaXkaT KHUCMIIApUIArd HUINTUPOKUIA HOAJIECKBATIMKHU
Oaptapad >TuIIL;

- meHcus Oenrwiamja >KUHCH Oyiinua (QyKapoJIapHUHT TIEHCHUS
KaMFapMaCUHUHT JlapoMaji KUCMHUJA WINTUPOKUHUHT Xap Oup WHIMHU
Oaxonamary (apkjiap MyaMMOCHUHU XaJl ITHIII,

- axXOJUHUHI alpuM KaTeropusulapd Ba TYPYXJIAPUHUHT TICHCHUS
KaMFapMaCUHUHT JapoMaj] KUCMHJIa UIITHPOKUHU KalTa KYypuO YMKHUIIL;

- um OepyBYM Ba WIUIOBYWJIAp, IIYHUHT/CK, TOBAap HILIA0
YUKAPYBUMWJIIAPHUHT TYypJKd TypyXJapud YyUyH T[E€HCHUS >KaMFapMacura
TYMaHaAuraH OaJaJUIapHUHT  MUKIOpJapujard  HOMYTaHOCHOJIMKHU
Oaprtapad stui.

Magxyn TIEHCHUSI TU3UMUHU TaKOMMJUIAIITUPHUIILL Ba
PUBOXJIAHTUPHUIIIA MEXHATKAIIJIAPHU MXKTUMOUN XUMOsUIAIl JapaskacUHU
XyKyMmaT, TaAOUPKOPJIMK Ba Kacala yrolliMa Ty3WIMalapH, KaMuaT Oapya
ab30JAPUHUHT KEJMIIWITAaH XapakaTh HaTHKAachAa OUIUPHII;, WKTUMOUN
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CyFypTa Ba TAabMHUHOT MEXaHM3MHMHM TAaKOMWUIAIITHPHLI EpIaMHUaa
KAMUATAA WKTUMOUM KEJUIIYBra 3pUIINIIL )KaMUSTHUHT Xap Oup ab3ocu
axXOJIMHUHI MYXTOX Kamiamura €paaM KypcaTUIIJa OHIJIM Tap3aa
WIITAPOK JTUIIM Ba y3Ura XaMm IIyHAAW €paaM KypCATWIMIIWIAa WIIOHY
XOCHJT KWJIHIIY KaOu MPUHIMITHAT KOUAAIapTa TasHUIT JIO3UM.

MoxTiMOMM XUMOSIHHUHT MWOKTUMOWW CYFypTa Ba W)KTUMOWHK €pliaMm
TU3UMH KaOM MEXaHU3MJIAPMHU TaKOMUJUIAIITUPUII HWIUIOBYMIIAD, HIII
OepyBUMJIap Ba JaBjiaT MyHOCAO0ATHMHM YWFYHJIAIITHPHUII acOCHAA amaira
OLIMPHJIMIIN MyMKHH.

WoxtuMounid cyrypTa THU3UMUHHU MCJIOX KWIHII WXTUMOUNA XaB(-
XaTapHU, SbHU MXKTUMOWN CYFypTaHUHT y3apo OOFJIaHTaH MYCTaKHII
HMIAKJUITAPUHN  QKPATUITHU Tanad »dSTaguraH XUMOSHUHT (YHKIMOHAI
OeNrmiIapuHu XyUcoOra oJiiraH XoJija aMalra OIIMPWUJININA Kepak. by
Hadaka Ba MEHCUsUIap TYJall y4yH MaOJiaFjlapHU IIAKJUTAHTUPUIL Ba
capdrnamigard MaH3WUIWIMK, IIYHUHTJIEK, MEXHaTra KOOWJIUSATUHU
UYKOTUIIHU TPOQUIAKTUKANAIl YYYH TAIIKWIMK Ba MOJUSBHUI IIapT-
IAPOUT SPATHUIITA SPUIIHUILIT UMKOHUHU OepaJiu.

WMoxTMOUK CYFypTaHUHT >KaxOH TaxkpuOacu KypcaTumm4da, 0030p
UKTUCOIUETH LIApOUTHIA VDKTUMOUA CyFypTaHu MOJIASIBUM
Ta@bMUHJIAIIHUHT UIIOHWIN YCYJIM KaMFapMaHU UILJIOBYM, UL OEpyBUYM Ba
JaBjaT UIITUPOKKJIA YU KaHAJUIM IIAKJUIAHTUPUIL XUCOOIaHa/Iu.

bozop MyHocabaTnapura yTwiuimuy OWjaH  MIIOBYMIIAPHUHT
VOKTUMOUHN CYFypTa (DOHUTAPUHU MOJUSUIAILITHPUILIA OEBOCUTA UILITHPOK
TUIIAPU Ba Oy OpKaJIM Y3JIApUHUHT WXXTUMOMM XUMOS Japa)kacura
TabCUP KYPCATHUIILIAPHU 3apypUATTa alijlaHaIu.

[lencus »xamrapManapy MOJMSBUN OO30PHUHT Y30K MYAJATIN
amaJjra olMpHINra MyJDKaJJIaHTaH JacTypJIapHU MHBECTULHMsIAI OYyitnya
KaTTa HUMKOHHUATIa 3ra MyxuM cyObekTinapu xucoOnaHanu. Ilencus
KamrapMaiapyu MaOJarflapuHu Kanurtaja 0o3opura HYHAITUPHO, Y30K
MyJIJaTId HMHBECTHLMS cudatuga ymody OO030pHUHI PHUBOKJIAHUIINIA
UMKOHUAT siparaayv. byHaa MeHcus KaMFapMaJIaApUHUHT Y3J1apyu KaluTall
0o30puaaru KyApatiau Kyura ainanagu. byHnail mapouTtaa xxamrapMaiap
OOLIKapyBUMJIAPUHUHI MHBECTULMOH CHUECATH KAlUTaJHU TAKCUMIIAII Ba
camapaiopJIurura Ba yMmyMaH OyTyH UKTUCOJIMETTa TaAbCUP KypcaTaiu.

[lencuss  xamrapmanapu  0ab3u  MOJUSBUM  (QYHKIUSIIApPHU
OakapyBuM Myaccaca sMmac, OajKu, SHI' aBBajo, WKTUMOUN (PYHKIUSIHU
OaxapyBUM MOJIMSBUM WHCTUTYTAUp. Jlemak, MeHcus kamFapMmayiapura
MHBECTUIMOH (OHAJIAap, CyFypTa KOMIaHusiapu, OaHKIapra KyHWIraHu
Kalu Tanabnap KyWUIUIIN JO3HUM.
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byrynru Kkynaa MOIUsABUN HHCTUTYTJIIAPHU WAPUKIAIITUPUII XaKUa
Kyl ranupuiMokia. Ymly macalaja UKKH XOJaTHH HHOOATra OJIMIil
703UM. BUpUHYMIAH, UHCTUTYIIMOHAJ WHBECTOPJIAPHHU XaJJIaH TalllKapu
HHUPUKIIAMITAPHUII TYJIAKOHIA PaKoOaT MyXUTH OY3WIIMIIIATA OJTUO KEJTHUIIN
MyMKHH. VKKUHUMIaH, Xap KaHJald MapKa3jJalTUPUITaH THU3UM TapKOK
TU3UMra  HucOaTaH  pUCKKAa  aH4Ya  KYINpoOK  Jy4d  KeJaJu.
MapkaznamtupuiamMaran TU3UM Oapkapop, IIYHHHTACK, ¢yKaposapra,
SbHH, ACTE€bMOIYMIIAPTa SKUHPOK OYJ1aIu.

[leHcHsT TH3UMUHUHT WHBECTHUIIMOH (DAOTMATH camapaJopIurUuHH
OIIMPHIIT YHU OOIIKAPHIN Ba TAPTUOTa CONHIN XyCYCHUATIIApUTA XaM Y3BUU
OOFNMK. Arap MeHCUs KaMFapMacUHU OOIIKAPHUIIHM JaBjiaT KyJjaura oJjica,
y xonga Oy aKTHBJIApHU JaBliaT TOMOHHJAH OOIIKapyBuu cudaTuaa
cuécuil eTakuwiap TaluHIaHaIu. Xycycud OolIKapyBUwjiIap 3ca
KAMFApPMaJIAPHUHT SrajapuIaH TAaHIAHAIW. Y3-Y3UJaH MablyMKH, yiap
TypJu parOariap OujlaH paxOapJMKHM aMajra omupaguiap, Y3
HaBOATW/Ia, YIApHUHT (PaoJMATH Yerapacu TypJjiiya tabuarra sra Oynanu.
ByHuHr oxkmOarusia MHBECTUIIMSIAII HATW Kajlapyd TaHJIAHTaH OOIIKApyB
aKjaura OOFJIMK paBUIIA KECKUH (papKIaHUIIN MYMKHH.

JlaByat OomikapyBuja OyiaraH >kamrapManap MaOJjarJiapuHH J1aBjat
KUMMaTJIM KOro3japura €Kd JaBjiaT KOPXOHAJApUHUHT KUMMATIIA
KoFo3jlapura uHBecTUIMsiaiauiap. KynuHua OyHgail WHBECTHUIIUS-
JIAPHUHT JapoMaUTUIMIU 0030pJaH nact Oyiaau Ba UHGISUIUSHUHT YCUO
OopuIllM MIApOUTHJIA cajdouii axamusTra sra Oymamu. by sca Oaman
TYJIOBYM UILJIOBYMJIAPHHU COJUKJIAPHU SITUpHUIITa 00 Kenaau (€ku 0ab3u
OamaymapHu Wl OepyBUMiap TyJaiau), HaTWXKaaa >KamMFapMa OYHUK
0o030pJla MHBECTHIHMSJIAINTA HUcOAaTaH KaM Jaapomaj oJsaad, OomIKa
OolLIKapyB ycyJuiapura HMcOaTaH Oajaiiap JapakaCMHU OIIMPUILIN EKU
MEeHCHUSJIapHU KaMpOK TYJaly JI03uM Oyiamu. Xynoca cudaruaa auTHil
MYMKHWHKH, JIaBJiaT  OOLIKApYBUJArd TEHCUS  >KaMFapMaJapUHUHT
KaNUTAIHA KaMFapuill Ba YHU TaKCUMJAIIra TabCUPHU JIaBIIATHUHT OY
MaOJaFiaap/aad KaHaa goiganaHaéTrananrura OOFvK.

Xycycuil OollKapyBIard IMEHCHUS KaMFapMallapy JapoMajInIvK-
HUHT 0030p JapakacuJaH macT Oymumura MakOyn xonar cudaruaa
Kapamaiiiu. Xycycui OomIKapyBUMJIap KYNMHMHYA MaOJiaFjapHU HOJIaBJIaT

KMMMaTOaxo KOFO3JIapura WHBECTULIHSTA AUIAp Ba JaBJiatT
OolLIKapyBUJIard TEHCHUS KaMFapMmajapura HucOaTaH KYIpoK JapomMaj
oJIaInIIap.

Xycycuil OOIIKapyB TMEHCUS 3aXUpaJapUHU IIAKJUIAHTUPUIIL Ba
MHBECTUIMUIIAI Oopacuia cyobekTiaap Gpaoauaru yCTUiaH Ha30pat OuiaH
JaBllaT TOMOHHUJAH TapTUOra COJUIIHU yMymiIamTupand. byHnai
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Opraijiap Ba3upJiMK, Uopa Ba OOLIKalap TapKUOWra Kupcaaa, MyCTaKWI
cudartuga GaoausT KypcaTUIId MyMKHH.

[lencus 3axupaiapuHy MapKas3jialrad XoJija TapTUOTra COMUIITHUHT
XOPWKHUM MaMJakaTiap Taxpubacu KypcaTuinnya, Oy Oopajgaru acocuid
MacajanapAaH OMpYU MHBECTUIIMOH KapaHJIApHU JACTIONUTH3AIUS KUJHIII
Ba HMHBECTHIIMOH Kapopiap KaOyn Kwmmjga Hadakar Oromker
MaH(paarnapuHy, Oanku, CyFypTaJaHTaH HIAXCHUHT TEHCHUS JapOMaJuHU
omypuil Oopacugaru y30K MyJJaTiv MaHpaaTiapuHu XaM HHOOarTra
OJTUIII JIO3UM.

Arap neHcus MaOJaFJapUHUHT OyTJIWTH Ba YJIapHH WHBECTHUIUSIIAILI
camapaIopiurd MyaMMOCH XaJl 3THIIMACa, KaMFApUIIl TU3UMHU TaKCHUMJIIAII
TH3UMUJAH Jaesapiu Gapk KuiMaiad. byHana Hadakar myimapHU cakJjall,
Oanky MHOIALMS Japa)Xacu, Wl XAKUHUHT YCHII Cypbarura HucOaraH
YHUHT CypBhaTHHHU OIIUPHUIN 3apyp. ByHHHr y4yH >KamMFapuiraH meHCHs
MaOnarapyuHu SKOWJAINTUPHILIA yiaapHU (olganu oO0beKTiapra smac,
JaBjaT opranjapu Oeiruiaran CUéCUi KUXaTaaH axaMUsITIA 00beKTIapra
HyHanTUpUIITra yHJI0BYM CUECUM OOCUMIIap/IaH KOUMIII JIO3UM OYmaau. AKc
X0Ji1a 0y MAKTUMOUMN (haJOKaTHU KEJIITUPUO YUKaApaIH.

duxkpumnzya, >xkamrapu® OopuiaauraH TIEHCUS KaMFapMacHUHU
PUBOXJIAHTUPHUILI Ba WHBECTULIMOH (DAOJUIUTUHU OLIMPHUII YUYH KyHUJlaru
TaI0UpJIapHU aMaJira OIIUPUII Makcaara MyBO(QUK:

- MIIJIOBYWJIAp, WII OepyBumwiap Ba OaHJ axOJWHHU TICHCHUS
KaMFapMaJlapvHU  IIAKJUIAHTHPUIL  y4yH  Oajayiap — TyJjamra
parOaTIaHTUPYBYM KyJIald COJIMK TAPTUOMHU TaKOMUJUIAILITUPHUII;

- kamrapu® OopuiaguraH TIE€HCUS JKaMFapMalapd WHBECTUIMOH
CAJIOXUATUJIAaH OKWJIOHa (poiallaHuIll, WHBECTUIIMOH >KapacHJIapHU
TapTUOra COJMMIIHNA TAKOMUJUIAIITUPHIII;

-TICHCUSI  3aXMpajapyuHU  SKOMJIAIITUPHUIN >Kapa€HUHM TapTUOTa
COJIMIIHA SIHaJ]a TAKOMWUIAIITUPHUIN YYyH TI€HCHUS KaMFapMmaiapu
MHBECTUIIMOH TOpT(esd TapKuOM Ba Ty3WJIMACHHU TapTHOTa CONUITHUHT
MUKJOPUN METOIJapuaaH AyHENA KEHI TapKajliraH ‘“KaBoOTapjMK XaTTH-
XapakaTtu® TPUHIUOWra YTUII JIO3UM. by TPUHIMI WHCTUTYIIMOHAT
MHBECTOpJIapra WHBECTULMSUIADHUHT UIIOHWIMWIMIU Ba OYHUKJIUTHUHU
(maddodaurnam) cakyiarad xoiaga 0030p Takiudiapura siHajga MOCPOK
XapakaT KWIMII UWMKOHMHM Oepamu. bByHuUHr yuyH OenruiaHras
CTaHjapTiapra xaBoO Oepa€Tran xamrapMayiapra V3 aKTUBJIApUHU
MOJIMSIBUM  0030pJiapra MYCTaKWil HMHBECTULMSIIAI XYKYKUHU OepHill
JI03UM;

-kamrapu0® OopwiiaguraH TIEHCUS >KaMFapMmajiapu MaOJiariapuHU
MUJUTMM  UKTUCOMUET YYyH CTpPATErMK axaMmHsTra sra KOMITaHUsIap
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aKmusilapura KYWWIIHA ~J1aBjiaT TOMOHHWJAH KYyJjIaO-KyBBatTiall Ba
parOaTIaHTUPHUII THU3MUMUHU TAKOMUJUTAIITUPUILN JI03uM. By MexaHuswm,
OWp TOMOHJAH, MEHCUA KaMFapMaJTApUHUHT MOJUSIBUN OapKapOpIUTUHU
OLIMPUII, WKKWHYM TOMOHJAH, MWUIMHA HKTUCOAMETHUHI JIOKOMOTHBH
OynuIIM MyMKUH OYJraH KOMIAHUSUIAPHU KYIJIa0-KyBBaTJIalll UIMKOHUHU
oepanu;

-TIEHCHSI AaKTUBJAPWHMU JIaBJIATHUHT KYJUIa0-KyBBaTJallld acocuaa
amajira OMMPWIAIUTaH Y30K MYJAAaTiu WHGpaTy3WIMaBHM Joinxanapra
a0 KAJTUII YI9yH IIapT-IIAPOUTIIAp SIPATUII JIO3UM;

-aXOJMHUHT JKamMrapuO OopwiaauraH TEHCHS > KaMFapMaliapu
(daonusATUra  MIIOHYMHU  OUIMPHMII  Y4YyH TMEHCUS  KaMFapMmacu
UIITUPOKYMJIADM  Ba  KamMrapMma  KYIOBUWIAPHUHI  XYKYKJIApUHH
XUMOSUTAIIHUHT aHUK MEXaHU3MHUHHU SIPATHILL JTO3UM;

-)kamMrapu® Oopuiaural MeHCUs TaAbMUHOTHHM J1aBJIaT TOMOHHUJAH
TapTUOra COJIMII Ba HA30paT KWIMILI TU3UMUHU SHAJA TAKOMUJUIAIITHPHUII
703uM. byHJ1a 1aBjiaT TOMOHMIaH KYJu1a0-KyBBaT/Ialll TU3UMHU aHUK UIIIa0
YUKWITaH, acocaH, JaBJaTHUHT Oy Oopajarv 4yopajapu TU3UMU Oelruiad
KyWuiarad Oyiauimy mMakcajara MyBopuk. by MexaHW3MHU aMalira OLIMpPUII
pecnyOMKaMu3/1a MeHCUsl TU3MMUHKA TaKOMWJUIAIITUPUIIL Ba aXOJIM Kekca
Ta0aKAIapUHUHT KOHCTUTYUHMOH XYKYKJIapUHM aMajira OUIUPUIIHU
TabMUHJIAI UMKOHUHU Oepaiu.

118



OONJTATAHWITAH ATABUETJIAP PYUXATH

V36exucron PecniyGnukacuHuHr Koncrurynuscu. -TomxkeHT.
“V36exucton”. 2012. (Y3rapTupuiI Ba KymuMyanap Ouian).
V36exucron  PecryOmukacunmar — «DyKapoNapHUHT  KaMFapHo
OopwianguraH MeHCUss TabMUHOTH Tyrpucuga»ru Konynu. 2004 vun 2
nekaops. (Y3rapTupuill Ba KylmuMyajiap OujiaH).

V36exucron PecryOnukacunuar «@DyKaponapHUHI JaBIAT IEHCHS
TabMUHOTH TYFpucuga»ru Konynu. 1993 itun 3 ceHTs16pb. (Y3rapTupuii
Ba KyIIuMuajap OusiaH).

V36exucron PecryOnukacunuur «®DyKaponapHUHI JAaBIAT IEHCHS
TabMHUHOTH TYFpUCUAANTU Konynu xamja V36exucron
PecnyOnukacuHuHr MexHaT KOJAEKCHUra Y3rapTHIl Ba KyllMMualiap
KUPUTHUII XAKUIa V36ekucron Pecnyonukacuauar Konynau. 2010 iun
26 HOsOpPB. (Y3rapTUpHII Ba KyLIMMUanap OuiaH).

V36ekucron Pecry6nukacu Basupnap Maxkxamacuuuar 2010 fimn 19
deBpanmarn  “V3bekucron  Pecny6bimkach  Monus  Ba3HpIUTH
Xy3ypunaru Orokernan Tamkapu lleHcust skamrapMacu TYFpucUiaru
Hwuzomuum Tacaukiiam xakuaa ru 30-connm Kapopu.

V36eknucton Pecriybnmkacu Basupnap Maxkamacuanar 2011 iimn 8
ceHTsOpaaru “JlaBiaT MEHCHUsUIAPUHU TaWMWHJIAI Ba TYJall TapTHOWMHU
sSHaJa TAKOMWUIALITUPHUINTA WYHAITHPWITAH  HOPMATUB-XYKYKUU
XYAKKATIIApHU TaCaUKJIAM TyFpucuaa’ tu 252-connu Kapopu.
V36ekucron Pecry6mukacu Basupnap Maxxamacuuuur 2015 imn 14
anpenmarn  “®ykaponapHuHr Y30ekuctoHn Pecry6iamkacu Momus
Ba3UPJIMTA Xy3ypuaaru broJukeTnaH Tamkapu IEHCHUS jKaMFapMacura
YTKa3wiran cyrypTa Oajayijapu TYFpUCHAArM MabIyMOTJIAPHU SKKa
TapTHO/Ia XHUcoOra OJIMIITHU >KOPHI 3THUI Yopa-TaAOupiIapu Xakujaa TH
90-connu Kapopu.

V36ekucron Pecny6imkacu Basupmap Maxkamacuruar 2015 iimn 10
uroHnarn  “Basupmap MaxkamacuHuHr  «/laBnaT  NEHCHsIapUHU
TallMHIall Ba TYyJall TapTUOMHU [HANA TAKOMWLIALITHPUILTA
UYHAITUPWITaH  HOPMATUB-XYKYKMHW  XYXOKATJIapHU  TacAUKJIAII
tyrpucugarru 2011  #imn 8 centsOpmaru 252-coH  Kapopura
y3rapTHpHILIAp Ba KyIIMMYa KUPHTHII — Xakuaa  (Y30eKHCTOH
Pecnnyonukacu IIpesugentununr «KekcamapHu MWXTUMOUNA XUMOS
KWINII Ba MOJAWM KYJIIaO-KyBBaTJAIlHU sSHAJAa KydauTupuin Oyiinda
Kymum4ua yopa-taadupnap tyrpucuaa» 2015 itun 14 anpengaru 4715-
coH ¢apmonn)153-counu Kapopu.

V36exncron Pecniy6nukacu Basupnap Maxxamacurmar 2015 iimn 10
apryctaaru “Kekcanap Ba HOrMpOHJIapHU MaH3WILIH WKTUMOUM XUMOS

119



10.

11.

12,

13.

14,

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21,

KUJUII Ba KYJJIa0-KyBBATJAIIHU SHA/Ia Ky4aWTHPUII Yopa-Taa0upiapu
TyFpucuaa’tu 237-connu Kapopu.

V36ekucron Pecry6imkacu Basupinap Maxkamacuuuar 2015 iiun 29
apryctnaru  «®dykapojgapHuHT  skaMrapub  OopwiiaguraH  TMEHCHUS
TABMUHOTH TYFPUCHIA»Td Y30ekucToH Pecrny6immkacn KoHyHHHH
amMajra OIHWpHUIN Yopa-Tanoupiapu xakuaa» 2004 itun 21 nexabpaaru
595-coH Kapopura y3rapTupHill Ba KyIuMyanap KAPUTUII TYFPUCHUATH
250-connu Kapopuw.

[locymapcTBeHHOE peryinupoBaHue pbIHOYHOM 3KOHOMUKHU./[Tox oOmr.
Pen. Kymumna B.M.,, Boarmna H.A.-M.: 3A0 HM3narenscTBO
«9xoHomukay, 2001. — ¢.361.

Moceiiko B. B. ['eHe3uc NEHCHOHHBIX CHCTEM Kak IMpOSBICHUE
conuanbHoM GyHKIMM rocyaapctBa //IleHTp mpoOiaeMHOro aHaau3a H
roCyJIapCTBEHHO-YITpaBiIeHYeCKoronpoektupoBanus.2008.

Kacumosa I'.A., borupor A.A. Xamrapub Oopwiaaurad MeHCHUsS
tapMUHOTH. — 1 ;. «MkTHCOO-MOonusay». 2014. 118 0.

[MaTtoxun W.I'. Ilencuonnele cuctembl B Poccuum u 3a pyoOekoMm.
YuebHoe mnocobue/Mun-Bo oOpazoBanusi Poccuiickoii denepanun,
Spocn. roc. yu-T uM. ILI".Jlemunosa. -Apocnasns. U3a-so Apl'Y. 2002.
HoBukoB A. A. OCOOEHHOCTH 3BOJIOIUU 3apyOEKHBIX MEHCHUOHHBIX
cucteM // MupoBasi SJKOHOMHKA U MeXJIyHapoaHble oTHomieHus. 2006.
Ne 5.

Poux B.JI. DBoistonus NMEHCHOHHBIX CUCTEM: MHUPOBBIC TECHACHIIMU U
onwIT Poccum //Yenosek u Tpya. 2008. Ne 8.

Poux B.JI., YepnbimieB C.JI. ConumanbHO€ CTpaXxOBAaHUE — OCHOBHOM
nyTh pehOpMUPOBAHUS JOCPOUYHBIX MNPO(PECCHOHATBHBIX TNEHCUU. //
[Tencus. 1997. Ne6.

BaxaboB A.B., 3okupxomxkaeBa III.A. V36ekucTonaa  TEeHCHs
TAbMUHOTUHU MOJIMSIBUM OapKapOpJIUTMHU TabMUHIIAIIHUHT YCTYBOP
iyHamuuiapu // TleHcHs THU3MMUHH — MOJMSUTAIITHPHUIL:  XOPHIK
Takpubacu Ba yHM TaKOMWUIALITUPUIN HUCTUKOOoJapu. PecryOnuka
wiMuii-amanuii koHgepenuus martepuaniapu. Tomkent, 2015 ¥un 21
HOSIOPB.

MamamxonoB M., MupzamaxmynoB M. JlaBiar neHcus TabMUHOTHUHU
puBoxaHTUpUI Macananapu//Mkrucon Ba momnust. 2014, Ne5

laiimap E.T.  Hcropuss neHcnil. CTaHOBIEHHWE W KpPU3HUC CUCTEMBI
COIIMAJIbHOM 3aIUThI B COBpeMeHHOM Mupe. CTtaths BTopast //He3aBucumas
razera. 2004. 13 urois.

Bopucenko H.FO. MupoBoii onbIT npoBeieHHs] IEHCUOHHBIX pedopm //
®unancel u kpenut. 2004. Ne 18. -C. 54

120



22,

23.
24,

25,

26.

217,

28.

29,

30.

31.

32.

33.

34,

35.

36.

37.

[lencuonnast pedopma: ot cinoB Kk jgeny//Bam baHkb. DKOHOMHCT.
Hexabps 2000.

Ockomuna Yunmmiickoro uyna// @oup "Antuxpusuc'. 2009. 27 urons.

Ntorn neHcnoHHOM pedopMbl U JIOJTOCPOUYHBIE MEPCHEKTUBBI Pa3BUTHUS
NEHCUOHHOW cucteMbl Poccuiickoir ®Penepanii ¢ y4€TOM  BIIASIHUS
mupoBoro  ¢uHancoBoro kpusuca//Ilencuonnoe o6o3penme. 2011.
22 nexaopsi.

ConoBbeB A.K. I[leHCHOHHBIE CHUCTEMBI B KOHTEKCTE CTPaXOBBIX
npuniunos. //Kypuan HOA, Ne3(15), 2012.

Mamotuna H.H. Pa3Butue cucTteMbl NEHCHOHHOTO OOecrledYeHUs B
3apyOexHbIX cTpaHax // Tpyn 3a pyoexom. - 1995. - Ne 3. - C. 104.
[lIpam B.Il. O pedpopme mneHcuonHoro oodecreueHuss B CepOuu u
Xopsaruu // Kypnan poccuiickoro mnpasa. - 2008.Ne 6.

Jlebenenra JI. Tlouemy aMepHKaHCKUM IMEHCHOHEpPAM KHUBETCS Jy4Ylle,
yeM poccuiickuM? // Yenosek u Tpya. - 2005.Ne 4. - C. 63.

U.S. Department of Labor, Employee Benefits Security Agency. Private
Pension Plan Bulletin: Abstract of 2000 Form 5500 Annual Reports.
2005. July.

AnekcanapoBa A.B. PeopmupoBaHue NeHCHOHHOTO 3aKOHOIATEIbCTBA
CHIA B ycnoBusix rio6anuzanuu// CoruanbHOE U TIEHCUOHHOE MPaBo. -
2009.- Ne 4.

[lIymkoB B.B., TomynoBa W.P. O06o00meHue MHPOBOTO OIbITA
MPOBEICHUS MIEHCUOHHBIX pedopm // TpymoBoe npaso. - 2008. - Neo 6.
JlauckoB I1.M. BHyTpeHHHE MHBECTUIIMN B (PUHAHCOBBIC MHCTPYMEHTHI
peiakoB kanutana crpad EDQIL / I1.M. Jlanckos, H.B. Makcumuyk, I'.T".
HyucenoBa — Anmartsl, 2015. — c. 24.

lNamumankoBa E.B.  MexayHapoaHblii  ONBIT  TOCYJapCTBEHHOTO
yIpPaBJIEHUs] TEHCUOHHBIMU CpPEJICTBAMM B CHUCTEMax IE€HCHOHHOIO
obecrieueHus 3apyOekHbIX cTpaH //HaydHO-aHAIUTHYECKHH >KypHA
“Hayka wm npaktuka”. POCCHHCKOr0O 3KOHOMHYECKOTO YHHBEPCHTETA
umenu ['.B. IlnexanoBa. Ne 2 (14) 2014 1.

I'ypBuu E.T. Ilencuonnas pedopma: oO1ine NpUHLMIIBI U HEOOXOUMBbIE
Mepbl. OKOHOMHUYECKas »JKcmepTHas rpymma, ¢espaas 2011 1.
http://www.eeg.ru/

CoXpaHUTh HAKOIIMTEIBHYIO IIEHCUOHHYIO cucTemy, Mapt 2015// Lentp
MaKpo3KOHOMHUYecKuX uccienoBanuii Coepbanka Poccuu, 2015. C. 5.
Ab6nynnaeB M. 3aMoHaBHl MEHCUST TU3UMH Ba YHUHT UCTUKOOIUIapu. //
bozop, myn Ba kpenut. -Tomkent. 2012. -Ne6. — b.8-12.

Annaépos 1., Mupszamaxmynos M. Ilencus  xamrapmacu

(aoNMATUHUHT KaXO0H aMaMETUAru TapakKUET bockuunapu // Momus.
-TomkeHT. 2012. Ne4. — b.134-139.

121



38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.

49,

50.

o1,

52,

AntponoB B.B. ConuanbHas 3ammTa a ctpaHax EBpomnelickoro corosa.
Monorpadus. -Mocksa: M3gatenbctBo «9xoHOMEKa».2006. 173 cTp.
AxmenoB M. HMkrucoguérna “y3yH” MOJUSABUN pecypciiap CaaIMOFUHHU
OILLIMPUIIJIa HOAABIAT MEHCHUS KAaMFApMACUHUHT axaMusaTh. // Momus. -
Tomkent. 2012. Ne2. — b.129-132.

bapanoB A. HoBas poccuiickas NeHCMOHHas pedopma: NMPUYMHBI U
nocieacTBus. //PeiHOK 11eHHBIX Oymar, Ne 9 (436), 2013.

bouapos B.B, JleontheB B.E, PankoBckas H.II. ®unaHchl. Y4eOHUK.-
CII6.: «ITutepy». 2009. -400 c.

Baxo6oB /I.P. MkTucomquéTHu MojepHU3AIMSIIAIL IAPOUTHIA TTECHCHUS
TA3UMHWHU TAKOMWUIAIITUPUII HyHamuAmuiapu. —1.: 2012.

Baxo60B A.B. bo3op myHocabaTiapu TU3UMUAATH UKTUMOUN (poHIIAP.
Momnorpadus. -T.: «Ilapk». 2003. 320 6.

Baxo6or /[[.P. XaxoH mneHcHs THU3UMUHHMHT acoCHil WyHanumnuiapu //
Munnuii UKTUCOAMETHU MOJECPHU3ALMSIIANI IIAPOUTHAA WHHOBALUOH
daonusATHH HMHBECTULMsUIAIL. XalKapo WIMHH-aMaluil KOoHGEpeHIUs
tesucnap tymiamu.— Tomkent, 2010. — b. 241-244.

Baxo6oB /I.P. Ilencust TU3BMMUHYN UCIIOX, KUJIUIIHUHT KaXOH TaXpubdacu
// Momus. — Tomxkent, 2010.- Ne 4.— Bb. 21-27.

Baxo6oB A.B, Kocumona I'.A. JIaBnaT MONMSCHHH GONIKApUII. YKYB
kymwtanma. -T.: “IQTISOD-MOLIYA”. 2008. -287 ©.

Baxa6oB A.B. bo3zop myHocabaTinapura yTuin 00CKHYKIA KYIT YKIaIH
UKTUCOAWET Ba YHMHT TakpopaH Xocwn Oyiumui. Monorpadus. -T.:
«Momnusi». 2002. —b. 293.

Baxa6oB A.B., Oxyunenaesa M.O. V36eKUCcTONIa TIEHCHST TU3UMUHUHT
PUBOKIIAHHUIN TEHIACHIMSJIApU Ba MCcTUKOOMIapu. //VIKkTrcon Ba moius,
Ne3, 2015.

Baxa6oB A.B., 3akmpxomxkaeBa III.A. HkTucoguérHm MojepHHU3a-
UsJIAll [APOUTUIA TMEHCUS TU3MMHHU MOJUABUN OapKapOpIUTHHU
TAbMHHJIAII MyaMMOJIApH. /Y30€KHCTOH MWJUIHH CyFypTa GO30PHHHHT
PUBOKJIAHUII TEHIASHIMUSIApH, MyaMMOJIapy Ba edyumiiapu. PecmyOnmka
wiMuii-amanuii kougepennusicu. — T.: TMU, 2015.

BaxaboB A.B., OxyHaenaena M.O. Ilencus TU3UMUHU
TAaKOMWUTAIITUPUIIHUHT ~ YCTyBOp — HyHanmuuuiapu  /MamiiakaTHU
MOJCPHHU3ALMIIAII  [APOUTHA HWKTHUCOAUN MYTaHOCHUOJIMKIAPHUHT
Oapkapop HKTHUCOAMM Ycumra Tabcupu. PecnyOnuka uiMuii-amanuii
xoH(pepentmscu. —T.: Y3MY, 2015,

Bcé o mencuonnoit pepopme B Poccuu: monorpadus / I1.A.Opnos-
Kap6a. -M.: I'appapuku, 2005. — 302 c.

I'onyGea C.B. Pa3Butre NMEHCHOHHBIX CUCTEM 3apyOeXHBIX CTpaH U
Poccuu B ycnoBusax aemorpaduyeckoro crapeHusi: aBToped Auc...K.3.H.

122



53.

o4,

95.

56.

o7,

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

-M.: Poccutickuii yauBepcuTeT Apyxk0bI Hapoa0B. 2008. -27 6.
EpomenkoB C.I'. Tlepexon k HaKOMUTEJIBHOW MEHCHOHHOW pedopme:
MHUPOBOM ONBIT U BO3MOKHOCTU NpuMeHeHHUs ero B Poccun. - M: MAKC
IIpecc., 2001. - 251 c.

3bipsinoBa T.B. 3apyOexkHbli 1 OTEUECTBEHHBIA OIBIT PErYJIUPOBAHUS
NEHCUOHHOW cucTeMbl. //Byxramrepckuii yder B OIOJDKETHBIX W
HEKOMMepueckux opranuzanusax, Ne2, 2007. C. 48.

Kanommesa C.B. I'ocynapcTBeHHBIC (puHAHCHL. YueOHOE mocooue.- M.:
«MH®PA -M». 2010. -352 c.

Kapuesckuit B.B., Anapocosa JI.JI., OxyneBa JI.II., Cmupnosa E.E.
IleneBbie Or0/KETHBIE U BHEOIOKETHBIE (OHIBI. YueOHOe rmocodue. —
M.: “By3oBckuit yueonuk™. 2011. -224 c.

Kocumona I'.A. Mxtumounit cu€catHuHr nyHanunuiapu. Monorpadusi. -
T.: «IQTISOD-MOLIY A». 2008. 112 6.

KocumoBa I'.A. MxtuMouii-mMaJaHuil cOXajdapHU PHUBOMJIAHTUPHILIA
oroket cuécaru: T.: «Monusi». 2004. 152 0.

Kocumosa T'.A., Kapumosa 3.X. Bbromkeraan tamkapy dormuiap. YKyB
kymwtanma. —T.: “IQTISOD-MOLIYA”. 2009. - 212 6.

MupzamaxmynoB M.M. Makcaanu sxamrapmanapaaH ¢GouganaHui
CaMapaJIOpJIMTUHA  OLIMPHUII  MEXaHU3MUHU  TaKOMUJUIAIITUPHIIL
Momnorpadus. -T.: «<IQTISOD-MOLIY A». 2013. 112 6.

MupoBou OIIBIT pedopmupoBaHuUs TIEHCUOHHBIX CHUCTEM:
KOHLIETITYyaJIbHbIE TOAXOABl M TMpPaKTUYECKHE JACHCTBUs/ TOJ pel.
JI.C. Hertsps. —M.: DITMKOH, 1999. C. 14.

Momenckuit  C.3. PwiHOK T1eHHBIX Oymar: TpaHchOpMaIlMOHHbBIC
npoiiecchl. YueOHoe nocooue. -M.: «Ikonomuka". 2010. -235cTp.
Hemmroit A.C. broomxernas cucrema Pocculickoir ®exnepanuu.
Yuebnuk. M.: Uznarenbcko-toproBas kopmopaunus "JlamkoB u K.
2012.-336 ¢

HoBukoB A. A. OcoOEHHOCTH 3BOJIIOIUM 3apYOEKHBIX MEHCHOHHBIX
cucteM // MupoBasi 5KOHOMHKA U MeXAyHapoaHble oTHoueHus. 2006.
Ne 5.- C. 67

[lencuonnas pegopma B Poccun: mpuuuHbl, COAep:KaHue, NePCIEKTUBbI
/mox pea. M.D.[Imutpesa, [{.51. TpaBuna. -MII6.: Hopma, 1998, -C.78.
[Monsx I'.b. bromxernas cucrema Poccuu. YueOnuk.- M.: «FOHUTU-
JAHA». 2011. -703 c.

[Monsx I'.b. ®unaHchl OMOMKETHBIX Opranuzanui. YueOHuK.- M.:
«tOHUTU-JAHA». 2011. -463 c.

PyctamoB [I. IleHcust TU3MMUHUHT MOJUSIBUN OapKapOpIUTHHU
TabMUHIAI WyHanuuuapu.Monorpadus. - T.: «Momnusay», 2013.

CamnoB M.X. HMxktumowii xumosi. ArtamManap H30XJu JyFaTh. -T.:

123



70.

/1.

72,

73.

74.

75,

76.

77,

78.

79.

80.

81.

82.

83.

84.

85.

“A.HaBouii Homumaru Y36ekuctoH Mummii KyryOXxoHa HAmpHETH.
2004. -121 6.

ConoBreB A.K. IlencuonHas pedopma: WUIIO3UM U PEATHHOCTD:
yuebHOe Tocobue. -2-¢ u3a., mepepadb. u nmon. —Mocksa: [Ipocnexkr,
2015, -336 c.

CuBakoBa WM.B. Ilencum B cxemax: ydueOHOe mocoOue. -2-¢ W3d. —
Mockga: [Ipocnexr, 2016. -176 c.

Tepemenko K. Ananu3 u oneHka 3(pQPEeKTUBHOCTH MHUPOBOIO OIbITa
UCIIOIb30BaHUSI  CPEJCTB  NEHCHOHHBIX  cucteMm.  ///IIpoGiaemMbl
COBpPEMEHHOM 3KOHOMUKH. Ne2(42), 2012.

TyxtapoBa M.C. IlencuonHoe obecrneuenue rpaxaad. CupaBOYHUK ISt
Hacenenus. —1.: “NORMA” 2010. — 360 c.

YmypzakoB b.X. IIpoOiemMbl EHCMOHHOTO OOECIEeYeHUS B YCIOBHSIX
pbIHOYHBIX OoTHOWIEHUW. —T.: @an, 2005. — 174 c.

V36ekucTon PecnyOnukacu MKTUCOAMN-MKTUMOUNM TapaKKUETUHUHT
MycTakWIIMK Humnapuaaru (1990-2010 wwmiap) acocuid TeHACHIMS Ba
kypcarkuuinapu — xamzaa  2011-2015  dwimapra  MyspkassiaHraH
nporrosnapy. CratucTuk Tymam — T.: «Y36ekucton». 2011. — 140 6.
Viamacos A. Baxo6os A. UKTUCOIUET Hazapusicu. [lapciuk. — T.:
«Hapky». 2006. -480 6.

XautoB A., 3usiaynaes M. V36eKkucTonaa MeHcHs TabMHHOTH Ba
XOpmxKHil Taxkpubacy. YKyB kymianma. —T.: “Anonat”. 2009. -172 6.
XaigapoB M. /[laBmaT OMOMKETUHUHT aCOCHUN mapaMeTpyapu 0001
TYpPMYIIl WMJITMHA TabMHUHJIAI OMUIK cudatuaa. // UkTucon Ba Moius. -
Tomkent. 2013. -Nel. — b. 6-9.

XomxkaeB X. Comuan coxa Ba WHHOBAIMOH >kapaéumap // Momus. -
Tomkent. 2012. -Ne4, — b. 121-123.

[llokupoBa @®. MHHOBAMOH PHUBOXJIAHUII MOJEIUIAPA BAa WUKTUCOIUMN
yeuut. // Monust. —TomkenT. 2012. Ne3. —b. 73-79.

KapkoB A.A. DUHAHCOBBIE HCTOYHUKH CTAHOBJICHHS W PA3BUTUS
HEroCy/JapCTBEHHBIX TMEHCHOHHBIX (OHAOB: aBTOpedepar AUCC. KaHI.
3KOH. HayK. - M., 2008. - C. 22.

l'optonoB WM.}O. HerocynapcTBeHHble ME€HCHOHHbIE (OHABI B
coBpeMeHHOU Poccuu: Jluc. ...10KT. 3k0H. HayK.M., 2006. - C. 59.
Uynosckas [.B. HerocyagapcTBeHHble NEHCHOHHBIE (OHIBI B
Poccuniickoit @eaepanuu: auc. ... Kai. 9KOH. Hayk. - M., 2007. - C. 61-
62.

Henn A.H. Bo3MOXHOCTh npuMeHEHUs pPePOPMUPOBAHUS CHUCTEMBI
neHcuoHHoro obecrneuenus ['epmanun k Poccuiickum ycnoBusim: Juc. ...
KaHJI. 9KOH. HayK. - ExarepunOypr, 2005. - C. 45.

bacos B.B. HerocynapctBeHHble mMeHCHOHHBbIE (OHABI KaK HHCTUTYT

124



86.

87.

88.

89.

90.

91.
92.

COLMAJIBHOM 3allUTBl HACEJICHUSA: JUCC. KaHJ. 3KOH. HayK. - HwxHui
Hogsropox, 2000. - C. 57.

Della Croce, R. and J. Yermo (2013) Institutional Investors and
Infrastructure Financing.OECD Working Papers on Finance, Insurance
and Private Pensions, No. 36, OECD Publishing. Available at:
http://dx.doi.org/10.1787/5k3wh99xgc33-en

Futures Industry Magazine (2013) Industry leaders call for IOSCO role
in cross-border regulatory recognition. Available at:
www.futuresindustry.org

World Population Prospects, Volume I-11/Population Division
/UNDESA/UN Secretariat , New York, 2015.

Williams M. Government: Cash Management Its Interaction with Other
Financial Policies. International Monetare Fund Fiscal Attairs
Department Technical Guidance Note. 2010. -201 p.

OECD (2013), Pensions at a Glance Asia/Pacific 2013, OECD
Publishing. http://dx.doi.org/10.1787/pension_asia-2013-en

Allianz International Pension Papers 1/2014.

McKinsey Global Institute (2013) Financial Globalization: Retreat or
Reset? Global capital markets 2013. McKinsey & Company. Available
at:http://www.mckinsey.com/insights/

HNHuTepHeT-CAUTH MABJYMOTJIAPU

1.www.lex.uz V36ekucron PecnyGnukacH KOHYH XyXOKaTIapH MHJUIHIA
0azacu.
2.WWW.QO0V.UZ Y306ekuctoH Pecry0mukacMHUHT XYKyMaT MOPTAJIH.

3.www.mf.uz ¥36exucron Pecrry6mikacu Moyus Ba3HpIINTH.
4. www.stat.uz Y36ekucton Pecniyonukacu /laBnaT cTaTUCTUKAcH KYMHUTACH.

5.http://www.xb.uz Xank 0aHkKHu

6. http://chelt.ru/2010/8-10/tabah_8-10.html
7.http://lwww.nationalbank.kz/

8.http://info.minfin.ru/pf.php

9.www.pfrf.ru

10.http://www.ipe.com, http://www.pensiondevelopment.org
11.http://dx.doi.org/10.1787/pension_glance-2013-en
12.www.ap7.se/en/Splash/

13.http://www.cbr.ru/statistics/

125


http://www.mckinsey.com/insights/
http://www.lex.uz/
http://www.gov.uz/
http://www.mf.uz/
http://www.stat.uz/
http://chelt.ru/2010/8-10/tabah_8-10.html
http://info.minfin.ru/pf.php
http://www.pfrf.ru/
http://www.pensiondevelopment.org/

bOb
1.1.

1.2.

1.3.

bOb

2.1.

2.2.

2.3.

bOb

3.1.

3.2.

3.3.

3.4.

bOb

4.1.

4.2.

MYHIAPUXKA

KHPHIIL oo
[IEHCUI TU3UMU PHUBOXJIIAHUIIMHWHI HA3APUU
ACOCJIAPHU

[leHcnst TABMUHOTHMHHUHT WKTHUMOWN CyFypTa TH3WMHJA TyTTaH
105 1 TR UR PP
[TeHCcHsI TH3UMUHWHT PUBOKIIAHUII MOJISIUTAPU Ba YIAPHUHT aMall
KPUTHATIT MEXAHUBME .1 evtveesssveesstsensssensasssesssssesssssesssssssssssesssssesssseessnes
[TeHcHst TU3UMITAPUHU TYPYXJIAIITHPUII YCITYOHATH ...cvvveervveenneeenn,
HOJIABJIAT I[MEHCUA TABMUHOTU ITEHCUA
TU3NUMUWHUHI MK TUMOUM-MHBECTULIMOH
NHOPATY3UIIMACU SJIEMEHTU CUDATULA

[leHcnss TabMHHOTH  TH3UMHUJA JKAMFApUII  YCYJJITApUHU
KYJUIATHUHT ~ 3apypJjurd  Ba  YHM  TapTuOra  COJUII
D QY SAYW178; § 1 1) ST RRRPR
Hopasnat mencus >xamrapmanapu (HAOTUATAHA TAIIKWAI KUJTHII
ACOCJIAPU BA ACOCUM TAMOMUIITIAPH ccccevirrririeessssninnneaesssssnnnneseneeas
HopaBnaT neHcus TH3MMH PUBOKIIAHUIITMHUHT XOPIK TAKpHUOacu
MWUIMA MEHCUSA TUBUMIIAPUHUHT  MOJIUABUN
BAPKAPOPJIMTMH1A TABMHUHIIAII BA MHBECTHULIMOH
NMKOHUATIIAPMHA OLIMPUILITHUHT XOPUX
TAXPUBACHU

PuBokjiaHran  MamulakaTiapja [EHCHS  KaMFapMajapujaH
WHBECTHUIINS MaKcajiapuaa GpoianaHuIl Ny HATUIUIAPH...............
[IBenusi meEHCHUS TUBUMHUHUHT MOJUSBHN  OapKapOpJUrUHU
TABMUHIIAIT XYCYCHUATIIAP . 1. cuvveeererressreesnsenessnreesssseesssnesessnessanseessses
Poccuss ®epepanusicuaa xkamrapu0d OopuiiaguraH TEHCHUSA
TU3UMUHU KOPUM ITUIT XYCYCUITIAPH e vveervreenerreernieeesnneeessseeenns
Kozorucronga xamrapu® OopuiiaiMraH MEHCHUS TabMHUHOTHUIA
YTUII Ba TEHCUS TU3MMHUHUHT WHBECTUIIMOH WMKOHUATIAPUHU
OIIUPHUIT MACATIATAP . 1. vveeeuvvearnies warveessseeessnreess seesssseesssseesnnns sareeess
V3BEKHMCTOH PECITYBJIMKACHUIA KAMFPAPUB
BOPMJIAJJUTAH  TIEHCHUS  TABMHMHOTU  JKOPMIA
KWINHAIINHUHT TAIIKWINN-XYKYKUUA ACOCJIAPU
BA XYCYCUATIIAPU

“@DykaposlapHUHT KaMrapuO OOopuiIaJuraH MEHCUS TabMUHOTHU
TyFpucuaa TH KOHYHHUHT MOXHSTH BA AXAMUSATH. .......vvveeeenene en
V36exucron PecryOnukacuia skaMrapu® OOpHIAIUraH TEHCHS
TU3UMHU MaOJaFiapujilaH MHBECTUIMS Ba KPEIUT pecypcliiapu
cudarnaa GorIaTaHUIT MY HATUAIITAP . ....vveeereveeeine wenveessineessieeens :

126

13
20

32

35
40

49

S7

65

76

82

90



4.3.

bOb

5.1.

5.2.

5.3.

V36exncron PecryGnukacuia skaMFapu® OOpHIAIUTaH ITIEHCHS
KamrapMacu Mabarnapuaad poranaHull UMKOHUSTAAPH. .........
V3BEKMCTOH PECITYBJIMKACHUIA KAMIAPUDB
BOPWJIAJIUT' AH [TEHCUA KAMFAPMAJIAPUHUHI
MHBECTULIMOH UMKOHUSATIIAPUJIAH DOMIATTAHUII
NCTUKBOJIJTIAPA

UKTHCOMMETHN  MOJEpHU3ALMSUIAI  IIAPOUTHIA  TEHCHUs
TU3UMHUHUHT MOJIMSBUIA OapKapOpJIMTUHU TabMUHJIAII HYIIIapu...
[lencust  >xamrapMmanapu  MaOnarnapuzad  ¢oiinanaHuniga
WHBECTUIUSIIAII OOBEKTIAPUHH TAHJAI HYHATAIUIAPH. ...
Munnmit MKTUCOIMETIA MEeHCHUs KaMFapMalapUHUHT
WHBECTULIHOH KAPAEHIIAPIard POJIMHYU OLIUPHUILI UYIUIAPH. .............

127

96



A.B.BAXABOB, HM.MAXKNI0B

'KAMFAPUB BOPUJIAJIUT AH IEHCUSI
KAMFAPMACHHUHI Y3BEKUCTOHIA
WHBECTHUIINA CUECATUHU AMAJIT A
OILINPUIIJIATHA POJIN

(MOHOT PA®US)

Myxappup: Xakumo M. A.

Bocumira pyxcat stunau 1.05.2017 i. buunmu: 60x84 1/16.
Hampuér 6ocma taduru 8,0. IllapTiam 6ocma Taburu 7.
Bbamocu maptaoma acocuaa. Anagu 100 nycxa. Byroptma Ne49

“Yuusepcurer” Hampuétu. TomkeHnt — 100174,
Tanabanap maxapyacu. Mup3o YiayrOexk HOMUAaru
V36ekucTon Mummuii yHHBEpCUTETHHIHT
6ocmaxoHacua 6OCHIIIHN.



