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AHHOTauuAa

Hacrosrmas crarps mocBerieHa N3yYeHHIO PEAABHOCTH BBIITYCKA MCAAMCKHX
cykyK B Manaisuu, KOTOpas 3aHUMACT AMAUPYIOIIHE ITIO3HUIIHH B 9TOH 0OAa-
CTH. L[el\b AOCTHUIACTCSA ITYTEM BBISICHCHUS Hpouecca BBIITyCKAa MCAAMCKHUX CY-
KyK B Manaiisnm 3a cueT OIpeAeACHHA OTBETCTBEHHOTIO OPTaHa 34 UX BBIITYCK,
yTOYHEHHA TPEOOBAHMIA, 4 TAKIKE IPUHIIUIIOB PETYAHPOBAHUA AAS OMUCCHN
Taknx (PHHAHCOBBIX AOKYMeHTOB. Kpome Toro, caeayer moapobHO paccmo-
TPETh THIIEI HCAAMCKHX CYKYK, BEITYIIEHHEIX B Maaaiisumu B meproa ¢ 2001 r.
o 2021 r. B 3akArOUeHIN HCCACAOBAHUA IIPOBEACH 0030p HANOOAEE 3HAYH-
MEIX ACHCTBHH U Mep, IpeAIpHHATEX [IpasureapctBom Maaiismu aas pac-
LHI/IPCHI/IH MaAA3UICKOTO prHKa CYKYK B IICAAX HOOLL[pCHI/Iﬂ MaAA3UUCKIX MH-

BECTHIIHI B HMCAAMCKHN CYKYK.
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BBEAEHUE

McaamMcKuii CyKyK CUMTAETCA OAHHM U3 HAUOOAEE 3HAYHMEBIX IIPOAYKTOB HCAAMCKOTO (DHHAHCOBOIO CEKTOPA
U BBI3BIBACT MHTEPEC Y MHOTHX HHCTUTYTOB H OPraHH3AIUI, IIOCKOABKY TAKOH (DHHAHCOBBIH AOKYMECHT ABASCT-
Cfl OAHHM H3 HANOOAECE BAXKHBIX CIIOCOOOB ITOAYYICHHUA PEAABHBIX COCPEKCHUIN T HAKOIIACHHSA CPEACTB, HEOOXO-
AUMBIX AASl (DHHAHCHPOBAHNSA PA3AMIHBIX BAKHBIX IIPOCKTOB pasBuThsA. TaKue IPOEKTH IIEACCOOOPA3HBI C IKO-
HOMHYECKON U COLIMAABHON TOUEK 3peHnsA. VIcAaMCKHI CYKyK AO CHX IIOP YCIIEIIHO IIPUBACKACT 3HAYUTEABHOE
KOAHYECTBO MHBECTOPOB HE TOABKO H3 3AITAAHBIX M HCAAMCKHX IOCYAAPCTB, HO U M3 MHOIUX APYIHX CTPaH.

Kpowme 1010, B IOCACAHHE TOABI HHAYCTPHA HCAAMCKHX CYKYK ITOAYYHAQ IIHPOKOE PACIPOCTPAHEHHE H 3a-
METHOE Pa3BUTHE, 4 €€ MACIIITAOB YBEAHMYNAMCH I AOCTHIAM PEKOPAHBIX TOKA3aTEACH, TAK KaKk OOIIHI 00BbeM
smuccnu cykyk B mupe 3a mepuoA ¢ 2001 1. mo 2021 r. cocraBua okoao 1,6 tpan. coaa. CHIA. B pasamamerx
CTpaHax MHpPa, B TOM dncAe B Maaafizuu (Ha AOAIO KOTOPOH IPUXOANTCA DOAECE IIOAOBHHBI MHPOBOIO BBIIIY-
CKa CYKYK, IIOCKOABKY 9TO TOCYAAPCTBO CUNTACTCA IIEPBON M BEAYIIICH CTPAHON C TOYKN 3PEHHA BBIITYCKA TAKUX
pUHAHCOBBIX AOKYMEHTOB B Mupe), Tpeodyercs BuuManue IlpaBureapcrsa Marafisun AAfl OpUHATHA HEOOXO-
AMMBIX MEp II0 CTUMYAHPOBAHHUIO HHBECTUIIHMH B MCAAMCKHE CYKYK H IIO PasBUTHIO PBIHKA AAHHOTO (DHHAHCO-
BOTO MHCTPYMEHTA, YTOOBI IIPOTHBOCTOATh PA3AHMYHBIM IPEIATCTBUAM 1 IIPOOACMAM, KOTOPHIEC MOIYT BO3HUK-
HyTb B IIPOIIECCE BBIIYCKA CYKyK B Maaafisum.

Mcxoas 13 BBIIIECKA3AHHOIO, HEOOXOAMMO ITOCTABUTD CACAYIOIIHE OCHOBHBIE BOITPOCH HCCAeAOBanus: Kax
IIPOMCXOAHUT IIPOLIECC BBIIYCKA MCAAMCKUX CYKYK B Maaaiisnn? B uem 3akarogarorca HauboAee BaKHBIE MEPH,
npeanpunnmMaemsie [lpaBureabcrsom Maaafisum AAA pa3BUTHA PHIHKA CYKYK B 9TOH CTpaHer

Hacrosmee nccaeAOBaHIE OCHOBAHO HA CACAVIOIIEH IHITOTE3E: BBITYCK HCAAMCKUX CYKYK B MaAaisuu cBs-
3aH C HEOOXOAMMOCTBIO CO3AAHUSA HAAACKAIIEH HOPMATHBHO-IIPABOBON 0a3bl, 00ECIEUNBAIOIIEH AAABHEH-
IIee Pa3sBUTHE CYKYK BCEX THIIOB.

LleAb HCCACAOBAHUA 3AKAIOYACTCSA B!

— YTOYHEHHH IIPOIecca U TPeOOBAHUIH 110 BBIIYCKY HCAAMCKHX CYKyK B Maaafizmm;

— OIPEAECACHHH PEAABHOCTH M PA3BUTHA PBHIHKA MCAAMCKUX CYKYK B Maaafizmm;

— BBIACACHUHU HAHOOAEE BAXKHBIX Mep, IpeAnpuHATHX [IpaBureapctBoM Marafisuu AAf pa3BUTHA PBIHKA
CYKYK B 9TOH CTpaHe.

MeroAoAOTIEECKUIT MHCTPYMECHTAPHUH HCCACAOBAHNSA OA3UPYETCA HA OIHMCATCABHOM ITOAXOAE, KOTOPBII
IIPOBOAHTCA 32 CYET cOOpa pa3sAMIHON MH(OPMALIMH U CTATHCTUYECKUX AAHHBIX, CBA3AHHBIX C POCTOM U pa3-
BHATHEM HHAYCTPHH HCAAMCKHX CYKYK, 9TOOBI IIPEACTABUTD U OLICHUTH PA3BUTHE YKA3AaHHON MHAYCTPUH B PaM-

Kax IEAH MCCACAOBAHUA U IPAHUII PACCMATPUBAEMOM IIPOOAEMEL

YMNOJNHOMOYEHHbBIE OPI'AHbI 3A BbIMYCK MC/IAMCKMX CYKYK
B MAJTIAU3NU

C OAHOH CTOPOHBI, HCKAIOUHUTEABHBIM H IIOAOTYECTHBIM OPTaHOM, OCYIIECTBAAIOIIUM KOHTPOAD U BBIAAYY
AHMIICH3UN Ha BBIIYCK HCAAMCKUX I[eHHBIX Oymar B Maaaisuu, ssasercs Komuccus mo nenapiM Oymaram Ma-
Aaiisun. C APyroil CTOPOHBI, AAHHBIH YITOAHOMOYEHHBIH OPraH OKa3bIBACT IIOAAEPIKKY ACHApTAMEHTY HCAAM-
CKOT'O ACHEKHOI'O PBIHKA B PabOTE C HCAAMCKIMH LIEHHBIMH OyMaraMu, a TakKe B CACAYIOIMHX odaacTax [1-3]:

— H3AAHHE IOPHANYECKHX «(ETB» II0 BOIIPOCAM, KACAIOIINMCA HCAAMCKHX LIEHHBIX OyMmar;

—  AOKYMEHTHPOBAHHUE BCEX IIPABUA U 3AKOHOB, CBA3AHHLIX C BBIIIYCKOM MCAAMCKHX IIEHHBIX OyMAar, AO HX ITy-
OAMYHOIO pasMeIeHus;

— IPEAOCTABACHUE KOHCYABTAIINN M PEKOMEHAAIININ AemapTaMeHTy PBIHKA HCAAMCKOIO KAITMTAAA IO BO-
IIPOCAM IIapHATA.

Mcxoas u3 aroro, Komuccus 1o neraeivM Oymaram Maaafisuu H3Aa€T PA3AHYIHBIE PEKOMEHAALINH 10 PEIYAHPO-
BAHHIO IIPOIIECCA BBITYCKA HCAAMCKUX IICHHBIX OyMar, B TOM YHCAE HCAAMCKHX CYKYK, KOTOPBIE IIPOAATOTCA HA BTO-
PHYHOM PBIHKE AAA OOECIIEYEHHA AMKBUAHOCTH M KOHTpoAupyrotcs Llenrpaspubiv Oankom Maaatisuu. B mieaom
BTOpHYHBIA poiHOK U Komuccns 1o meHHbiM Oymaram Maaafisun ABASAIOTCA CANHCTBCHHBIMU MEXAHH3MAMH IIPO-
LIECCOB PEI'YAUPOBAHUA U AULEH3UPOBAHNSA BCEX BEIIYCKOB HCAAMCKUX IICHHBIX OYMAr , BRAFOYAS HCAAMCKHI CYKYK.

[TapuaTckuii KOHCYABTATHBHBIH COBET, B CBOIO OYEPEAB, OCYIIECTBAACT KOHTPOAD HAaA BBIIIYCKOM HCAAM-
CKUX IICHHBIX OyMAr, TAKHX KaK HCAAMCKHI CYKyK. ACITapTaMeHT PBIHKA HMCAAMCKOIO KAITMTAAA TAKKE ITOA-

ACPIKUBACT M3AAHMC yKaSaHI/Iﬁ u peKOMeHAaHHfI II0 BOIIpOCaM Iapuara. KpOMe TOro, AASI aHAAW3a BBIITyCKa
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HMCAAMCKHX LICHHBIX OYMAr BCE 3afBKH HA BBIIYCK MCAAMCKHX CYKYK IIOAAQIOTCA COBETHHKY IIO IIAPHATY, KOTO-
PBIN CHEIIMAAH3UPYETCA B OOAACTH MCAAMCKIAX CYKYK M TPAH3AKIIHOHHOMN FOPHCIIPYACHIIHL.

Coorsercrserno, Komuccns o nenasim Oymaram Maaafisun sIBASICTCH CAMHCTBCHHBIM YIIOAHOMOYCHHEIM
OpraHoM B Maaai3uu, OCYIIECTBAAIOIINM PEIYAUPOBAHNE U ANIICH3HPOBAHUE BCEX BBIIYCKOB LIEHHBIX OyMar
KaK TPAAUITHOHHOIO, TAK M MCAAMCKOTO THITA. DMHCCHH COOTBETCTBYIOT BCEM IIPOIICAYPAM, TPCOOBAHUAM, IIpa-
BOBBIM YCAOBHAM M HOPMAaM IIAPHATA.

CrouTt OTMETHTD, ITO YIPABACHHE 10 IIEHHBIM Oymaram MaAafisun oOsS3BIBACT AIMUTEHTA ITIOAABATD 3AIIPOC
HA YTBEPIKACHIE COBETHMKA IIO IIIAPHATY ITO BCEM BBIITYCKAM, 2 OOBABACHHE OO OAOOPEHHEIX BBIITYCKAX B CCTH
«uTepHe™ (Aaree — MIHTEpHET) HOBBICUT AOBEPHE HHBECTOPOB U OOACIYMUT IIPOIIECC KOHTPOALL.

LlenTpaapHbiil 6ank MaAal3HU UIPAET BAXKHYIO POAD B IIPOLIECCE PETHUCTPALIIH, KOHTPOAS, TOPIOBAX I IT€-
peAadn 1paB COOCTBEHHOCTH Ha CYKYK, OCOOEHHO Ha BTOPHYHOM PBIHKE, M 3TOT IIPOLIECC MPOUCXOAUT B Llen-
TPaABHOM OAaHKE YEPE3 CACAYIOIINE ABE CHCTEMEL:

— IIOAHOCTBIO ABTOMATH3NPOBAHHAS CHCTEMA BBIIIYCKA 1 IIpoBeAcHMs TOpros (anra. Fully Automated System
for Issuing and Tendering, ananee — FAST);

— D9AEKTPOHHBIH IIEPEBOA CPEACTB U IIEHHBIX OyMar B pexume peaAbHOro Bpemenu (aHra. Real Time
Electronic Transfer of Fund and Securities, aanee — RENTAS).

TPEBOBAHMA K BbIMYCKY UCJAMCKUX CYKYK B MAJTIAM3NU

AAf BBIITyCKA MCAAMCKHX IICHHBIX OYMar KOMIIAHUK HEOOXOAUMO [4]:

1) HasHavynTh mmapmarckoro coserHuka. [Toayaus opo0penne Komuccun mo riennsiv Oymaram Maaatismm,
COBETHHK IIO INAPHATY HAYHHAET ACHCTBOBATH He3aBHCHMO OT KoHCyabTaTHBHOrO coBera 1o mapuatry. Ero
BBIOOP OCYILECTBAACTCH COTAACOBAHHO H IAPAAACABHO ¢ KOHCyABTATHBHBIM cOBeTOM IO mapuaty u Komuccn-
el 110 neHHBIM Oymaram Maaaiisun. 3asadeil TAKOIO COBETHHKA ABAACTCA OIPEAECACHUE CTEIIEHH COOTBECTBHA
BBIITYCKAEMBIX HUCAAMCKUX I[EHHBIX OYMAL IIPEAIHCAHUAM IIAPUATA U IPHHIIUIAM MYCYABMAHCKOTO IIpasa [5].

YAeH MIapHaTCKOTO COBETA AOAKEH OTBEYATH CACAYIOIIUM TPEOOBAHUAM:

— OTCyICTBHE OIbITa (DHHAHCOBOH HECOCTOATEABHOCTH;

— OTCYTCTHBE CYAHMOCTH;

— obAaAraHHe XOPOIINMHE HPaBAMH U HE3AIIATHAHHON ACAOBOH peIIyTaruei;

— HAAMYHE KAK HAYIHOH KBAAMDUKAIINU B OOAACTH TPAH3AKIIMOHHON IOPHCIPYACHLIUH U €€ OCHOB, TAK
¥ OIbITa pabOTHl HE MEHEE TPEX ACT B cdepe MCAAMCKON (DUHAHCOBOH HHAYCTPHH.

Hanboaee BakHBIE 3aAa49M U OOA32HHOCTH IIIAPUATCKOIO COBETHUKA 3AKAFOYAFOTCHA B PACCMOTPEHUH IIPO-
€KTa SMHUCCHH CYKYK, IIOATOTOBAGHHOI'O YIOAHOMOYEHHBIM OPTAHOM, 4 TAKKE B BEIPAKEHHH CBOEIO MHEHHUA
U B IPEAOCTABACHHH PEKOMEHAAIIUMI OTHOCUTEABHO CTPYKTYPEL, B KOTOPOH OYAET IPOUCXOAUTD IIPOIIECC BEI-
IIyCKAa MCAAMCKHX I[EHHBIX Oymar, AOKYMEHTOB M IIPOCIIEKTA SMUCCHH. B AOIOAHEHHE K BBIPAKECHUIO MHCHUA
00 5TOI SMUCCHH 1 OOECHEYEHUIO TOI0, YTOOBI CTPYKTYPa CYKYK H MEXAHH3M BBIIYCKA COOTBETCTBOBAAM IIO-
AOKEHHAM IIAPHATA, OH AOAKEH OOECIEUNTh IIOAHOTY PACKPBITHA U AOCTOBEPHOCTD IIAPHATCKON HH(OPMA-
LIFH, COAEPIKAIIICHCA B IIpocIeKTe aMmuccuu [0].

2) oOpaTUThCA B KOHKPETHBIN MCAAMCKIH OAHK MAN ATODOE Apyroe (PHHAHCOBOE YIPEKACHIE, HMCIOIIICE
Amrensuio Lenrpasproro Oanka Maaarsun. Aaf TOTO, YTOOB 3aHUMATHCH TPAH3AKIIHAMU HUCAAMCKUX OAHKOB
gepes OTKPBITHE «ICAAMCKHX OKOH», HYMKHO IIPEAOCTABUTH KOHCYABTATHBHEIC 3AKAIOYCHHA U PEKOMECHAALIHH
KOMITAHUH-3MUTEHTY BO BCEM, YTO CBA3AHO C BBIIYCKOM HMCAAMCKHX IIEHHBIX OyMmar:

— HEOOXOAHUMBIE AOKYMEHTHI U (harAHI;

— HHCTPYKIHH IIO BBIITYCKY;

— BCE AAMHHHUCTPATHBHbBIE I MCHOAHUTEABHBIE IIPOIIEAYPDI, CBA3AHHBIE C BBIITYCKOM;

— obecredeHne COOTBETCTBHA BCEX IIPOLIEAYP HOAOKEHHUAM IIAPHATA.

CroHuT OTMETHTH, YTO OIPEACACHHE 3aKOHHOCTH BBEIITYCKA ABASCTCA OAHOM M3 33AaY TOABKO IIAPHATCKOTO
COBETHHKA, IPU 3TOM KOHCYABTATHBHEIN COBET IIO IAPHATY HE IPUBAEKAETCHA IIOBTOPHO, 32 MCKAIOYEHHEM
CHTYAaIlMH C BBIIIYCKOM HCAAMCKHX I[EHHBIX OyMar ¢ HOBBIM AOIOBOPOM, KOTOPBII paHee HE 3aKAIOYAAU, HAU
[IPY HAAMYHH HEKOTOPBIX HEPEIICHHBIX IIPOOAEM, TPEOYIOIINX OKOHYATEABHOIO IIOCTAHOBACHUA Komuccumn.

Komuccnsa 1o menasiM Oymaram Maaaisun pasMecTHAa BCE CIIOCOOBI BBIIYCKA MCAAMCKHX IIEHHBIX OyMmar
Ha CBOEM BeO-caiite, YTOOBI KaKAAf 3AMHTEPECOBAHHAA CTOPOHA O3HAKOMHAACH C TAKHMH BapuaHTaMu. B Ta-

KOM CAydYace Komuccus cmosxer Y9€CTb X 3aMCYAHUS U IIPCAAOKECHUS.
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TUMbl CYKYK, BbIMYLLEHHbIE B MAJTAM3NU

Mcaamckue cykyk B Maraiisun — 910 cepTudUKATB paBHOM CTOMMOCTH, BBEIITYIIECHHBIE B COOTBETCTBUU
C IPUHIHUIIAMH U IIOAOKCHHAMU IIAPUATA, T.€. CYKYK, KOTOPBIEC pa3pelleHsl 1 0A0OpeHs KOHCYABTATUBHBIM
KOMHTETOM I10 mmapuarty npu Kommccun mo memnsiv Oymaram Maaafisnn. Cykyk BBIITYCKAIOTCA HA OCHOBC
FOPHAMYECKHIX KOHTPAKTOB M CPEACTB KOHTPOASA, KOTOPHIE PETAAMEHTHPYIOT UX smuccnto. MuBecrnimon-
Hble POPMYABI, HA OCHOBE KOTOPBIX OBIAU BBIIYITICHBI CYKYK, M X TOPIOBAS PEIYAUPYIOTCA FOPHANYCCKIME
YCAOBHAMH, CBA3AHHBIMU C XaPAKTEPOM AKTUBOB, KOTOPBIE OHU IIPEACTABAAIOT LIpH TOprosae. B saBucumo-
CTH OT OPraHa, BBIIYCTHUBIIIETO CYKYK, TAKHE HCAAMCKHE IIEHHBIE OYMAIH MOIYT OBITH KAACCH(HUIINPOBAHDI
CACAVIOIIIIM OOPa3oM.

1. Cyxkyk mcaamckoro [IpaBureabpcrBa. DTO CyKyK, BoIIyIeHHBC [ [paBrreabcTBOM MaAaf3MH C IIEABIO IIO-
Ay4YeHUA HEOOXOAUMOIO (DMHAHCHPOBAHHUA IIPOEKTOB PA3BUTHA. DTU CYKYK HAXOAATCA HOA KOHTpoAeM Llent-
paapHOrO OGanka Maaaisum.

Takue cyKyk IOXOKH Ha I'OCYAAPCTBEHHbBIE MHBECTUIIHOHHBIE CEPTUMUKATE, KOTOPbIe OBIAN pa3pabora-
HBI IO IPUHIIUIY BBITOAHOIO 3aiiMa, U OHH CYHTAIOTCA IEPBBIMH HCAAMCKHME (DUHAHCOBBIMH AOKYMCHTA-
MH, BBIIyIIeHHbIME [IpaBureapcTBoM Maaalsnu Oe3 IIPeABAPUTEABHOIO HAYNCACHHSA IIporeHToB B 1983 .
M3BecTHbIE KAK TOCYAAPCTBEHHBIE HHBECTUIIMOHHBIE CEPTU(HUKATEL, TaAKHe (DUHAHCOBBIE HHCTPYMEHTHI OBIAL
BBIITYIIIEHBI C IIEABIO IIOAYVICHUA HEOOXOAUMOIrO (DUHAHCUPOBAHUA AAA IIPOEKTOB passurtus [IpaBureabcrsa
Manaiizun, BEAHYHHA AOXOAA IO cepTuduKaTaM 3apaHee He oropapusacrcsa. Kpome toro, cpox moramenus
cocraBager ot 1 roaa Ao 5 aer. Llerrpaspneiii 6aunk Marafi3sun B KauecTBe AOIIOAHUTEABHOTO HHCTPYMEH-
Ta BBIIIYCTHA TOCYAAPCTBEHHBIC HHBECTUIIHOHHBIC CEPTU(HUKATHL C YI€TOM HPUOBIAU IO IPHHIINAITY IIPOAA-
KU IO OTCPOYEHHOM IIEHE.

2. VMcAaaMCKIH KOPIIOPATUBHBIH CYKyK. DTO CYKYK, BBIIYIIICHHBIC YACTHBIMH MAAA3HHCKUMU KOMIIAHUAMUI
B COOTBETCTBHH C IPHHIIUIIAMH OTAOMKEHHON IIPOALKH (HCTHCHA, MyAapaba, Mylapaka, Mypabaxa 1 HAKapa),
KOTOPBIE CINTAIOTCA OAHUMH M3 CAMBIX H3BECTHBIX HMCAAMCKHX (PHHAHCOBBIX HHCTPYMEHTOB B Maaaisun. [le-
pedHcAECHHbIE (PHHAHCOBBIE IIPOAYKTBI TAKKE ITOAAEKAT KOHTPOAIO KOHCYABTATHBHOIO COBETa IO IIAPHATY
npu Komuccnn o mennasiv Oymaram Maaaiizum.

Aanee cAeAyeT paccMOTPeTb DOACE ACTAABHO THIIBI CYKYK.

BAM BUTXAMAH AZIXKMJT U MYPABAXA CYKYK

Tako# THII CYKYK IIPEACTABAACT COOOI AOKYMEHTBI HAM CEPTH(HUKATHI, OTPAKAIOIINE CTONMOCTD AKTHBOB,
BBIAABAEMBIE OPIAaHOM-3MUTEHTOM AAA IIOATBEPKACHHUA 3aAOAKEHHOCTH IIEPEA APYTUMH CTOPOHAMH, M UX BEI-
IIyCK OCHOBaH HA OTCPOYECHHON IPOAAKE U Mypadaxe.

bait GuramMaH aAKHA CYKYK OTAHYAETCA OT CYKYK Mypabaxa YCAOBHAMU MHBECTHPOBAHHA. BBIITyCK Cykyk
II0 OTCPOYEHHOII IIeHE IIPEAHA3HAYECH AAS AOATOCPOYHBIX MHBECTHIIMI, B TO BPeMA KAK BBIIIYCK CYKYK Mypa-
0axa HEOOXOAUM AAfl CPEAHE- H KPATKOCPOYHBIX MHBECTUILIMHA. DTAIIbl BBIIYCKA CYKYK HA OLIPEACACHHBIH CPOK
" IpoAakn Mypabaxa B MaAal3HH MOKHO HOACHUTD CACAVIOIIIM 00pasoM:

—  YIIOAHOMOYEHHBIH OpIraH, BBITYCKAIOIIHE CYKYK, OIIPEACAAET AKTUBEI, KOTOPBIE OYAYT IPHOOPETEHDI ITOA-
ITHCYMKAMHA CYKYK;

— OPTaH-IMHUTEHT CYKYK BBIITYCKACT CYKYK H IIPOAAECT UX BAAACABIIAM M ACPKATECASAM CYKYK IO OTCPOYCH-
HOM CTOMMOCTH CYKYK;

— BAAAEABITBI U AEPKATEAT CYKYK OITAQYHBAFOT CTOMMOCTb aKTHBOB HAAWYHBIMH 3MHTEHTY;

— BAQACABILIEI OOA3YIOTCA IIOBTOPHO IIPOAATH 9TH AKTHBBI SMUTEHTY, KOTOPOMY IIPHHAAACKAT IIEPBBIC AK-
THBBI, 11O II€HE BBIIIIE€ IIEPBOHAYAABHOM, B PACCPOUKY HAU 332 OAMH ITAATEK HA YCAOBHAX IIPOAAKH B KPEAUT
HAR Mypabaxa;

— OMUTEHT BBIKYIIACT HHCTPYMEHTEL, OOPAIIAIOIIIECH HA BTOPHYHOM PBIHKE, ITO DOAEE BEICOKOH IIEHE IIPOAAKIL

OmnpiT MaaAali3sun ITOKA3BIBAET, YTO CYKYK II0 AoroBopy Moxarpa He BpiryckaeTca. OAHAKO IPUHIIAI AOTO-
BOopa MoxaTpa IIPUMEHAETCA IIPU BBIIYCKE CYKYK HA IIPOAAXKY 110 OTCPOYEHHOMN IIEHE U Mypadaxa, Tak YTO 9TH
CYKyK c(DOPMHPOBAHBEL HA OCHOBE AOroBopa MoxaTpa. BBIITyck 9THX CyKyK CYHTACTCA FOPHAHYECKH AOIIYCTH-
MBIM B MaAaf3nn, eCAM OH OCHOBAH Ha AKTHBAX, IIOAYYEHHBIX B PE3YABTATE IIPOIECCA CYKYK. AKTHUBBI, KOTO-
pBle OBIAI ACHOMHHUPOBAHBI, OCHOBAHBI Ha IIPOAAIKE 110 OTCPOYECHHON IIEHE HAU Mypabaxe, U BCA HHGOpMa-

oA O HUX OTpa)KCHa B 3TU CYKYVK, Hanpnmep CpOK ITOTraracHMsI, Map}Ka HpI/I6bI/\I/I " II€Ha HpOAa)KI/I.
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JWBUHT (MZKAPA) CYKYK

MaAxapa CyKyK IPEACTaBASAIOT COOOH AOKYMEHTHI PABHOM CTOMMOCTH, BBIAAHHBIE BAAACABIIEM APECHAOBAH-
HOIO MMYIIECTBA HAU AHIIOM, C KOTOPBIM OBIA 3aKAIOYEH AOTOBOP aPEHABL, HAX (PHHAHCOBBIM IIOCPEAHHKOM
OT UMeHH BAaAeAbIa. VAxkapa CyKyKk O3HAYAET IIPaBO COOCTBEHHOCTH HA APEHAOBAHHOE HMYIIIECTBO U AAET €I
BAQAEABIY BO3MOKHOCTD HOAYIUTb AOXOA OT APEHABI U OKYIIUTh CBOM MHBECTUIIMU OT APEHAOBAHHOI'O HMYIIIE-
crBa Ha (PUHAHCOBOM pBIHKE MaAaf3uu. DTH CYKYK BBIIIYCKAIOTCA C LEABIO UX IIPOAAKH U ITOAYICHHUS UX IICHBI
13 BEIPYYKH OT KAHEHTA. 3aT€M CYKYK CTAHOBUTCA COOCTBEHHOCTBIO AEpPiKATEACH AAHHOTO BHAA IIEHHOI Oymarm.

DTAIIBI BBIITYCKA AH3HHIOBBIX CYKYK B MaAaf3uu MOKHO ITOSCHHTD CACAVIOIIIM 0Opazom:

— OMHTEHT IPOAAET CBOM AKTHBBI CIIEIHAABHON KOMIAHUM, CO3AAHHOM AASl 9TOM IIEAH, 32 OIIPEACACH-
HYIO CTOUMOCTD;

— KOMITAHHUSA CIHEIIMAABHOIO HA3HAYEHUS CAAET B APEHAY CBOM AKTHBBI SMUTEHTY HA OIPEACAEHHBIN CPOK;

—  AAf (DUHAHCHPOBAHNSA HOKYIIKH AKTHBOB KOMIIAHUEH CIIEIIHAAPHOTO HA3HAYCHUA SMUTEHT BBIIYCKACT AU-
3MHIOBBIE CYKYK AAfA IOKPBITHSA ITOKYIIHON IIEHBI 9THX aKTHBOB, H TaKHE CYKYK IIPEACTABAAIOT COOOM OOIIyIO
AOAIO BAAACHUS APEHAOBAHHBIMU AKTHBAMH;

— IIPOLECC BBIIYCKA AM3HHIOBHIX CYKYK OCYILIECTBASCTCHA B COOTBETCTBHH C HEOOXOAMMBIMU CTAHAAPTAME
AAfl THBECTHITHOHHBIX CYKYK, YTBEPKACHHBIMI KOHCYABTATHBHBIM KOMHTETOM ITO IITAPHATY;

— MHBECTOPHI, BAAACIOIINE CYKYK, BRIIIAAYUBAIOT CTOMMOCTD IOKYIIKH CYKYK KOMIIAHHHU CIIEIIUAABHOTO Ha-
3HAYCHUSA 10 TEKYIIEH IIEHE AAS IIOAYICHUSA CYKYK, TAKHM OOPa3OM, KOMIIAHUSA CICIIHAABHOTO HA3HAYCHUSA BBI-
ITAAYHBAET CTONMOCTD aKTHBOB 3MHUTEHTY;

— OMUTEHT IEPUOAUYCCKU BBIITAAYHUBACT APCHAHYIO ITAQTY KOMITAHUU CIIEIIHAABHOIO HA3HAYCHUSA B COOT-
BETCTBUU C AOTOBOPOM aPEHABI, 3aTEM AOXOABI OT APEHAHOM ITAATEI PACIPEACAAIOTCA MEKAY MHBECTOPAMH,
BAAQACIOIITIMH CYKYK, B COOTBETCTBHH C COTAACOBAHHOM AQTOM;

— KOMIIAHHSA CIIEITHAABHOTO HA3HAYEHHA B AATY ITOTAINIEHNA ITEPEIIPOAACT 3TH aKTHBBI SMHTEHTY B COOT-
BETCTBHH C HOMHHAABHON CTOUMOCTBIO CYKYK;

— BBIPYYKA OT MPOAAKH aKTHBOB HMCITOAB3YETCA AASl ITOKPBITHA HOMIHAABHOM CTOMMOCTH CYKYK, ITPIHAA-

ACKATITUX I/IHBCCTOpaM.

NMCTUCHA CYKYK

McrucHa cykyk, BeIyckaemeie B Maaafisnu, OCHOBaHBI Ha aBAHCOBOM (DHHAHCHPOBAHHH HMAH 3aAO0AKEHHO-
CTH 32 IIPOMU3BOAUMBIN IIPOAYKT. DTO AOKYMEHTEI, OTPAKAIOIINE CTOMMOCTD IIPOU3BEACHHBIX AKTHBOB, I OHU
BBIAAIOTCH HA OCHOBAHNH IIPOAQKH HMCTHCHBI, ITOOBI AOKA34Th 3aA0AKCHHOCTD CTOPOHBI-OMUTEHTA «(PHHAH-
cuctay (MycTacHHM) TIepeA MOATTHCINKAME 1 ACP/KATEAAMH CYKYK [7].

OTAIIB ¥ CTAAUH BBIIYCKA CYKYK HCTHCHA, IIPUMeHAeMBIC B MaAal3Hu, MOKHO OIICATH CACAYFOIINM 00pasoMm [8]:

— KOHTPAKT UCTHCHA 3aKAIOYACTCA MEKAY CTOPOHOM-IMHTCHTOM — KKPEAHTOPOMY» U ITOAPAAUINKOM — «IIPO-
nssoanTeaem» (CaHm), HATPUMEP, O CTPOUTEABCTBE KOHKpeTHOTO mpoekta «[Ipoaykm (Macwy);

— OMUTEHT IIPOAACT IPOAYKT 3a HAAMYHBIC ACHBI HHBECTOPAM, BAAACIOIIUM CYKYK, IIO IIEHE CEOECTOUMO-
CTH IIPOAYKTA, ITOOBI HOAYINTh (DUHAHCHPOBAHIE AAS 9TOTO IIPOCKTA;

— HWHBECTOPBHI, BAAACIOTITHE CYKYK, CPa3y 7K€ BBIITAQYHBAIOT IIEHY IIPOAYKTA SMHTEHTY, 4 HHBECTOPHI ITAATAT
ITOAPAAYHKY HAAHYHBIMU 32 IPOU3BOACTBO IIPOAYKTA OT MMEHU SMHUTEHTA, IIPUYEM B OOABIIIHHCTBE CAYYACB
HOAPSAYHK BBICTYIIACT AOYCPHUM IIPCAIPHUATICM IMUTCHTA;

— HHBECTOPBI CPa3y OYAYT LIEPEIIPOAABATH U3TOTOBACHHBIN TOBAP IIPECAIIPUATHIO-OMUTEHTY 110 IIEPBOM LICHE
C YBEAHYCHHEM Ha H3BECTHYIO IPHOBIAB, KOTOPAA OYACT BBIIAAYMUBATHCA OAHHM IIAATEKOM HAH B PACCPOY-
Ky (B 3aBHCHMOCTH OT 3TAIIOB IIPOM3BOACTBA IIPOCKTA) HA OCHOBAHNK AAHHBIX, IIPCAOCTABACHHBIX JKCIICPTOM
B AAHHOH OTpacAH. B I1eAOM 3TOT IIpoIiecc OCHOBAH HA Mypabaxe HAHN OTAOMKEHHOH IIPOAAKE;

— OpPraH-SMHUTEHT BBIIYCKACT MCTUCHA CYKYK U IIEPEAACT UX HMHBECTOPAM B KaYECTBE AOKA32ATEABCTBA CBO-

el 3AAOAKEHHOCTH ITEPEA ACPKATEAAMN CYKYK.

MYLUAPAKA CYKYK

Komwucens o merabim Oymaram MaAafisum OIPEACAACT CYKYK MYIIIAPAKA KAK AOKYMEHTBI PABHOM CTOHMO-
CTH, CBUAETEABCTBYIOIIIHE O HEACAMMOM BAAACHHH OIIPEACACHHOM YACTHIO aKTHBOB ITPOEKTA AEPKATEAEM Ta-

KX q)I/IHaHCOBbIX CepTI/ICpI/IKaTOB.
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DTaIel S9MUCCHU CYKYK AOAEBOTO ydacTvs (MyIIapaka) B MaAal3snun 3aKAIOYAIOTCA B CACAYIOIIIEM:

— AAfl CO3AQHNA KOHKPETHOTO IIPOCKTA CTOPOHA-IMHTCHT 3aKAFOYACT KOHTPAKT C APYTHM IIPCAIIPUATHEM
(4aCTO OAHHM U3 CBOUX (DHAHAAOB);

— OMHTEHT BBIITYCKAET CYKYK AOACBOIO YIACTHA YEPE3 KOMITAHHIO CITCITHAABHOIO HA3HAYCHMUA, AAACE PEKO-
MEHAYET UX HHBECTOPAM, KOTOPBIC ViK€ BAAACIOT CYKYK;

—  AEP/KATEAW CYKYK BBIITAAYHBAFOT CTOMMOCTD CYKYK MYyIIIapaka, KOTOpas OTPaKaeT UX AOAFO YIACTHA, KOM-
ITAHHIH CIICIIMAABHOIO HA3HAYCHHA, 4 3ATEM OPraHy-3MUTCHTY, ITOOB 3aBEPIIHTH IIPOCKT;

— KOMIIAHHA-OMHTCHT IIEPUOAMYCCKHI BBIITAAYMBACT YIACTHHKAM IIPOCKTA PEAAN3OBAHHYIO HAU PACICTHYIO
LIPUOBIAD B COOTBETCTBUU C COIAACOBAHHBIMU YCAOBUAMHE (IIPOLIEHTOM);

— IO OKOHYAHUHU CPOKA PEAAHMBAIMH IIPOCKTA FAPAHTY CACAYET IIEPEAATH IIPABO COOCTBEHHOCTH HA CYKYK
OPTaHY-9MHTCHTY OT ACPKATCACH TAKHX CYKYK, B3UMas CTOMMOCTh CYKYK C OPraHa-d9MHTCHTA, 4 32TCM BO3Bpa-
Ias CYKyK AOAEBOTO yYACTHA B OOMEH Ha UX PBIHOYHYIO CTOHMOCTD IIPH YCAOBHM, UTO IAPAHT IEPEIPOAACT

WX BBIAABIIICMY YVIIOAHOMOYCHHOMY OpPTraHy.

NOJIOKEHUA U NPUHLUMUIDBI PEFY/IMPOBAHUA SMUCCUU UCTTAMCKUX
CYKYK B MAJTAU3UA

Bemmyck 1 oOparenne cykyk B MaAaii3um OCYIIECTBAAIOTCA IIOA KOHTPOAeM KOHCYABTATHBHOIO COBETA 110 IIIa-
puary u Llerrpaspnoro Ganka Maaafizun. B Maaaiisun mcaamckue 1ieHHBIe Oymarn peryaupyrorca Komuccneit
110 LeHHbIM Oymaram Maaaiisun . Heemotps Ha TO, 910 002 BUAQ (PHHAHCOBBIX BEAOMCTB OOYCAOBACHBI OAHIME
1 TEMH 7K€ IIPABOBBIMHU KPUTEPUAMU U OOIIUMU IIporieaypamu, Komuccns 1o mennsmv Oymaram Maaarisun yrsep-
AVAZ HEKOTOPBIE AOIIOAHHTEABHBIE YCAOBHA AAS BBIIIYCKA NCAAMCKHUX IICHHBIX OyMaTr.

Vipaeaenue 1o rieeHbmv Oymaram Masafizur crpemMures 00eced s HOPMATUBHO-ITPABOBYEO H HAA3OPHYIO CHCTEMY,
HEOOXOAHMYIO AASl 3AIIIITEI AMAEPOB Ha PHIHKE KAIIMTAAA B OOEHUX YaCTAX CTpaHbL | 1oaToMy yKazaHHbHT ODHITHAABHBIE
OpraH BBITYCTHA MHOKECTBO HEOOXOAUMBIX MHCTPYKIIUI I 3AKOHOAATEABHBIX AKTOB, 4 B HACTOSITIEE BPEMS YCHACHHO BEACT
PaboTy HaA PaspabOTKOI PEKOMEHAAIINIT 11 BBEACHHEM AUPEKTHB, PETAAMECHTHPYIONTHX BCEM AUACPAM 3AITIUTY HX IIPaB.

Takum obOpasom, VirpaBacHue 1O IIeHHBIM Oymaram Maaaiisum (Aasee — YIIPAaBACHIE) U3AAAO PAA 3aKOHOB
U IIPaBUA B COOTBETCTBUH CO cTaTbAMU 377 m 372 3akoHa O phIHKAax Kammrasa u ycayrax [8]. B 2004 r. Yipasae-
HIE JTBEPAHAO PEKOMEHAALINN U IOAOKCHHUSA 10 HCAAMCKIAM IICHHBIM OyMaram, BKAIOYAs CYKYK, U IIEPECMOTPEAO
nx B 2011 r. m 2012 r. B pamkax cBoero maaxa mo oOHoBAeHIIO MaAasniickoir (POHAOBOI OHPIKI 334 CYCT TOPIOB-
AHM HCAAMCKUMH IIEHHBIMU OyMATAMU U IIPHBACYCHHUA AUACPOB Ha 5TOT PHIHOK.

Aanree cAeAyeT paccMOTPETh IPUHITHIIBL PEIYAUPOBAHUA U PEKOMEHAALINN 10 MCAAMCKHM CYKYK, OIIYOAH-

KOBAHHEBIC YIIPABACHHM, YTOOBI OOPAa30BaTh PHIHOK CYKYK B Manafizmm.

PEKOMEHZALMM MO BbIMYCKY CYKYK

AMpeKTHBBL B peKOMeHAALH, BblTyrieHHbIe B 2004 1., IpeAHASHAYEHB! AASl KOHCYABTHPOBAHHS AUACPOB Ha PHIHKE
KAIIITAAQ HACYET BBIIYCKA CYKyK B Maaatizuu. YTOOBI BBITYCTHTH HCAAMCKHE CYKyK B MaAalizuu, OpraHu3arms-oMIaTeHT
AOANKHA IIPEACTaBUTH uX COBETY AHPEKTOPOB. PYKOBOASAIIIIIE TIPHHIIHITEI COACPKAT HAOOP AOTOBOPOB H ITOAOKCHII
IIIAPHATA, KOTOPHIC ICIIOAB3YIOTCA B ITPOIICCCE BBITYCKA B TOPTOBAM CYKYK B Maaatisum. Takume AOKyMEHTBI OBIAT pas-
PpabOTaHBI KOHCYABTAHTOM 11O Itiapuaty npu Komuccnn 1o rieHHbM Oymaram Maaagisum. YToOsl OIIPEACAHTH CTEIICHD
COOTBETCTBIA BBITYIIICHHBIX CYKYK 3AKOHAM I HOPMAaM ITTAPHATA, OHI AOAKHEI OBITh CHAYAAA IIPEACTABACHBI HA OAODpPE-
Hue u yepracHre KOHCYABTATHBHOMY COBETY 11O ITapuaty. K 9HcAy IPHHATEIX PYKOBOAAITIIX IIPHHITHIIOB OTHOCATCH:

— YTOYHEHHE AOKYMEHTOB M Oymar, HECOOXOAHUMBIX AAfl BBIIYCKA CYKyK B Manafiznm;

— HA3HAYCHHUE IIAPHATCKOIO COBETHHKA HE TOABKO C IICABIO HAIIPABACHHUA CTOPOH, KEAAIOIIUX BBIIYCTUTD
CYKYK, M OKA3AHNA MM IIOMOIIN B BEIOOPE IMAPHATCKUX AOTOBOPOB, COOTBETCTBYIOIINX XaPAKTCPY SMUCCHHU, HO
1 HHPOPMHPOBAHHUA U PYKOBOACTBA BCEMU IIPOLIEAYPAMH, CBA3AHHBIMU C IIPOLIECCOM BBIIYCKA CYKYK;

—  IIPOIICAYPBI OIIEHKH 9(DMEKTHBHOCTI CYKYK, YTBEP/KACHHBIC PEHTHHTOBBIM ATCHTCTBOM, B CAYI4ae ODOPOTHBIX CYKYK;

— OTYET O paconax CYyMM, C06paHHI>IX B HpOL[CCCﬁ SMHCCHH MCAAMCKHX CYKYVK.

PYKOBOAALWIME MPUHLAIbI MO BbIMYCKY CYKYK, OBECMNEYEHHbIX
AKTUBAMU

OprﬁHI/I39_HI/IH, JKEAArOoImas BbIITyCTHUTD OHPCACACHHBIfI CYKVK, AOAJKHA IIOAATDH 3aABKY B Komuccuro 1o IICH-

HBIM Oymaram MaAafisun AAf yTBEPKACHUA H OAOOPEHHsA. B TakoI IIpoIiecc BKAIOYAIOT:
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— VTOYHCHHE XaPAKTEPUCTHK AKTHBOB, IIOAACKAIINX CCKbIOPHTH3ALIIH;

— HEOOXOAHMYIO HH(OPMAIINIO 00 OIEPALNAX U ACATCABHOCTH SMHTCHTA,;

— CBEACHUSf, IIOATBEPIKAAFOIIHE BBIIOAHCHUIE KPHTEPUEB PEAABHON IIPOAAKU AKTUBOB CEKbIOPUTH3AIIUH,
AU AAHHBIE O KOMIIAHHH CIIEITHAABHOTO HA3HAYCHUT;

— PACXOABI CPECACTB B PE3YABTATE BBIITYCKA CYKYK;

— IOAyYEHHE OAODPEHUA APYTHX PEIYAHUPYIOIIUX OPraHOB IIEPEA IIOAAYCH 3aABKH Ha IIPOBEPKy B Kommc-
CHIIO ITO IIeHHBIM Oymaram Maaaiismm;

— OMHTEHT AOAKCH IIPUACPKHBATHCH PYKOBOAAIIUX IPHUHIINIIOB AAf KAKAOH M3 9aCTHBIX AOATOBEIX 00-
AHMTAITHH, 2 TAKKE CYKyK. B cAydae BOSHUKHOBEHMA HEACHOCTH B HEKOTOPBIX IMAPUATCKUX ITOAOKEHHUAX U AO-

TOBOPAX SMHUTEHT AOAKECH O6paTI/ITbCH B KOHCYABTQTHBHbIﬁ COBET IIO IIapuary.

3TAMNbI PA3BUTUA UCJIAMCKOIO CYKYK B MAJIAU3UM

Omuccus cykyk B MaAafisun IPOXOAMAQ B HECKOABKO 9TAallOB, HAMOOAECE 3HAYHUMBIC U3 KOTOPBIX CACAYET
otMmeTuTh HIKE [9]:

— 1990 r.: xommanus Shell MDS Sdn Bhd Bbinycruaa mepsbiii mcaaMckuii cykyk B hopme pOpBapAHOMN
IpoAaKH Ha cyMMy 192 MAH pHHITHTOB, 9TO 9KBHBAACHTHO 33 MAH A0AA. CLIIA;

— 1996 r.: BBIIYCK HCAAMCKHX CYKYK AASL MEKAYHAPOAHOTO asporopra Kyara-Aymiyp Ha cymmy 2,2 MAPA
PHHITUTOB B (POPME OTAOMKEHHON IIPOAAKU;

— 1997 r.: kommanns KHAZANAH, sBassace Aoodeprum npeanpustuem [lpasureabcrsa Maaaiisun, Bel-
ITyCTHAA IIEPBHIHA CYKyK B popmate Mypabaxa. DTO OBIA OECIIPOIICHTHBIH CYKYK C HYACBBIM KYIIOHOM, OCHOBAH-
HBIH HA MypaOaxe U IIPOAaKe AOATA. Takue cykyk Obian BeiryieHs! I Ipasureabcrsom Maaafisuu ¢ 1ieABIO Hali-
TH AABTEPHATHBY TPAAUIIMOHHBIM MECTHBIM OOANTALINAM;

— 1998 r.: paccMoOTpeHME IOPUAHMIECKIX, HAAOTOBBIX, OYXIAATEPCKIX, KPEAHUTHBIX H ITAPHATCKAX IIPOIICC-
COB, CBA3AHHBIX C BBIIYCKOM HCAAMCKUX CYKYVK;

— 2000 r.: moaroroska kommaruu Kampulan Guthrie k BBIIYCKY CYKyK HAKAPA; KOMUTET IO KOHTPOAIO
3a oreparmAMn Maaafisuiickoir (hOHAOBOH OHPKK YTBEPAUA ITOPAAOK HA3HAYCHHUSA HE3ABHCHMOIO IIAPHAT-
CKOI'O KOHCYABTAHTA AASl SMUTEHTOB HCAAMCKHX CYKYK;

— 2001 r.: kommarmas KUMPULAN GUTHRIE Bhd Bbimycruaa mepBeiii mCAaMCKHI CYKYK B popme HA-
xapa Ha cymmy 150 mar Aoaa. CIIA, i Takoil (PUHAHCOBBIH AOKYMEHT CIHTAETCSA IIEPBBIM B HCTOPUU HCAAM-
CKHM CYKYK, IIPUHAAACHKAIIIUM IOPUAUICCKOH KOMITAHUM, KOTOPBIH OBIA 3ACEKPEYEH AO €rO BBIIYCKA. AaHHBII
cykyk Obra pasmerties B MexayHapoaHOM nenTpe oomera Aabyana (LFX) u sBAsiacs kaTeropreil IepBoro Kaac-
ca, Ha OCHOBE KOTOPOTO OBIA Pa3pabOTAH IPOCKT APEHABI CYKYK CTONMMOCTBIO 395 MaH AoAA. CLIIA;

— 2002 r.: IlpaBuTeapcTBO MaAafi3sUH BEITYCTHAO TIEPBHIH MEKAYHAPOAHBIH CYKYK HAKAPaA HA CYMMY
600 maH pA0aA. CIIA. baaroaaps stomy Maaalisus crasa HepBOI CTPaHOH B MHpE, BBIIYCTUBIICH MEKIIPa-
BUTCABCTBCHHBIH CYKyK; [IpaBureapctBo MaAaii3um OAOOPHAO BEIUET PACXOAOB HA BBIITYCK MCAAMCKHX CYKYK
u3 deaepasproro 6ropanmera Ha 2003 r., 1 TaKag SMHCCHA OCYIIECTBAAAACH B COOTBETCTBUH C IIOAOMKEHUAMH
HCAAMCKOIO IIPaBa, TAKIMH KaK AH3HHT, AOACBOEC YIACTHE U CIICKYASIIHS;

— 2003 r.: xommanna Ambang SENTOSA Sdn Bhd BeimycTiaa mepBBIT HCAAMCKHI CYKYK, ObecIedcH-
HBIH aKTUBAMU, U B 3TOM TOAY B beaepasbaOM Oroaxere Ha 2004 . OBIAO OOBABACHO O KOMIIAEKCHOM periie-
HHM HAAOTOBBIX IIPOOAEM IIO HMCAAMCKOMY CYKYK, KAK H B CAy4ae ¢ OOBIYHBIMEH OOAmranmsamu; [1paBureanct-
BO MaAaiizuu 0AOOPHAO BeraeT U3 PEACPAALHOIO OIOAKETA PACXOAOB Ha BBEIITYCK MCAAMCKHUX CYKYK HCTHCHA;

— 2004 r.: pupma SKS Power Sdn Bhd BeirycTiAa mepBsiil CYKYK HCTHCHA B D9HEPIETUYECKOM CEKTO-
pe; gacraas kommauus SARAWAK BblmycTrAa mepBbIil MEKAYHAPOAHBIH CYKyK HAKapa Ha cymmy 350 MAH
AoAA. CIIA, B COOTBETCTBUH € KOTOPHIM OBIAA CO3AAHA KOMIIAHHS CIICIIHAABHOIO HA3HAYCHUA AAA YIIPAB-
AeHUA AAHHOH aMmuccred. Taxkme Cykyk OBIAM pasMereHbl Ha (DOHAOBON Oup:xe AabyaHa; BBIIYCK IIEPBOIO
MECTHOTO CYKYK HA)apa KommaHned Ingress Limited Ha preiHKe mcaamckoro xkammrasa Maaaisum Ha cym-
My 150 maH punrrntoB; MemxayHapoAHas (UHAHCOBAA KOPIOPAINA, OAHA U3 (PHHAHCOBBIX OPraHHU3AIIHI,
BXOAMAIIHUX B CTPYKTYpy Bcemuproro 6aHka, BHIIIyCTHAA IIEPBEIN IAOOAABHBIN CYKYK B popme DOPBAPAHOI
npopaxu Ha 500 MAH pHHITHTOB; YIIpaBACHHE IO IIEHHBIM Oymaram MaAalsun yTBEPAHAO PYKOBOASIIIHE
IPUHIUIIE ¥ MEPBl KOHTPOAA AAfl BBIIYCKA MCAAMCKHX CYKYK. DTH PEKOMEHAALIUU CAY/KHAHM OCHOBOM AASA
IIpoIIecca BBIIYCKA MCAAMCKHUX CYKYK M HHCTPYMEHTOM PErYAHPOBAHHA HHHOBAIIMOHHBIX 4CIIEKTOB HMCAAM-

CKOTO pPBIHKA KamuTaAa B Maaaramm;
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— 2005 r.: BceMupHbIif OaHK BBIIIYCTHA HCAAMCKHE CYKYK Ha CyMMy 760 MAH PHHITHTOB, 94TO ABAACTCA KPYII-
HEHITEeN S3MHCCHUEN MCAAMCKHAX CYKYK B MAAQ3MICKOM HAITMOHAABHOM BAAFOTE M BTOPHIM MEKAYHAPOAHBIM BEI-
mryckoM 1oAycysepernoro oprana; kommanna MUSYARAKAH ONE CAPITAL BERHAD seirycruaa mep-
BBII CYKYK MyIlapaka Ha cymmy 2,5 MApA puarrutos; pupma Bhd Cagamas MBS smuTupoBasa mepBoril CyKyK
AAfL TIPOAQKI U CTPOUTEABCTBA HEABIKIMOCTH B popmMe AOAEBOro yuactus Ha cymmy 2,05 MAPA PHHITUTOB,
KOTOPBIH OBbIA BBIIYIIEH HA MEKAYHAPOAHOM ypoBHe; oprannsanud PG Municipal Assets Bhd Beiycruaa rep-
BBEII CYKYK MyAapaba Ha CYMMY 8 MAPA PHUHITHTOB, 9TO ABAACTCHA IIEPBOM 3MUCCHEH MCAAMCKUX CYKyK [IpaBu-
TeAbcTBa MaAaiisun B popme MyAapada B COOTBETCTBUN C PYKOBOAAIIIMMHE IIPUHITHIIAME U IIPABHAAMHE, YTBEP-
KACHHBIME KOMHTETOM 110 KOHTPOAIO 32 onepanuamu Ha poHAOBOI Oup:xe B 2004 1.5

— 20006 r.: yrBepKACHHE IEPBOrO MEKAYHAPOAHOTO MHAEKCA MCAAMCKHX CYKyk B Kyaaa-Aymmype. Dror
nHAEKC 1moAyuna Hazpanue Dow Jones CitiGroup Sukuk. On n3mepsaer paboTy HCAAMCKHX CYKYK ¢ (DPHKCHPO-
BaHHBIM AOXOAOM, KOTOPBIE PEIYAHPYIOTCA IIAPUATCKUM HHBECTHIIHOHHBIM KOHTPOAEM. DTOT HHAEKC OBIA CO-
3A4H, 9TOOBI IIOMOYb MHBECTOPAM, MKEAAIOIINM HACHTH(DUINPOBATD 3aKOHHBIC HHBECTHIIUN C (DHKCHPOBAH-
meim poxoaon; kommauus KHAZANAH NATIONAL Bhd Bemmyctiaa mepBbie COOTBETCTBYIOININE ITAPHUATY
cykyk mymapaka Ha cymmy 750 maH poaa. CHIA. D1 cykyk Obiam pasmertersl Ha MeKAYHAPOAHOI Oupike
Aabyana (LFX), a Takxe Brepssie Ha [ OHKOHICKOH POHAOBOI Ompike;

— 2007 r.: pupma MALAKOFF C.Bhd Bbimycriaa mepBsiii CMEIIaHHBIA 1 THOPHAHBII CYKYK HA CYMMY
1,7 mapA purrraros; komuanus Binariang GSM Sdn Bhd ocyimectBuaa kpyrmHEHIIYIO SMUCCHIO HCAAMCKHX
cykyk Ha cymmy 15,4 mapa punrrntos; kommanns KHAZANAH NATIONAL Bhd sbinycrusa oOMeHHBIE HIC-
Aamckre cykyk Ha cymmy 850 MaH A0AA. CLIIA; oprammsanus Cagamas Bhd peaansosasa kpymuefuii mpo-
eKT (PUHAHCHPOBAHUA HUCAAMCKHX CYKYK H OOBIYHBIX OOAMranuil Ha cymmy 60 MAPA PHHITUTOB; AHOEpaAH3a-
Ly pblHKA CyKyk MaAafizuell IT03BOASICT TOPTOBATh 3THMH ILICHHBIMU OYMAraMI CO BCETO MUPA H B AFOOOM BHAE
BAAIOTBHIL, 4 TAK/KE CITOCOOCTBYET CTAHOBACHUIO TAODAABHOTO IIEHTPa COOpa ANKBHAHOCTH;

— 2008 r.: pupma TADAMUN Services Bhd Beimrycriaa mepBoiit mcAaMCKAN CYKyK Ha CyMMYy 1 MAPA puHI-
IUTOB ITOCPEACTBOM KOMIIAHWUH CIICIIHAABHOTO HasHadeHus, (prHaHcupyeMoi Mcaamckum GaHKOM pa3BHUTHS;

— 2009 r.: KpyIHEHIIIH BBIITYCK HCAAMCKHX CYKYK B HHOCTPAHHOM BAATOTE OBIA OCYIIECTBACH MAAA3MH-
ckoit komrranueri Nasional Bhd Petroleum na cymmy 1,2 mapa aoaa. CHIA;

— 2010 r.: I1paBureapctBo Maaaisnu OAOOPHAO HECKOABKO IIPEAAOKEHHUIN 110 CTUMYAHPOBAHUIO PBIH-
K4 MCAAMCKUX CYKYK, B TOM YHCAC BBIITYCK CYKYK Ha ACCATH ACT BMECTO IATH ACT, BEIYCT BCEX HAAOTOB Ha TAO-
OaAbHBIE HHBECTUIIMH AASl HCAAMCKIX CYKYK B IIOCACAYIOIIHE TPH IOAQ, IPOAACHHE OCBODOKACHHUA OT IIOAO-
XOAHOIO HaAOTa Ha BBIIYCK CYKYK B HAITMOHAABHOH BaAroTe A0 2014 1., a Takke oKasaHHE AOIIOAHHUTEABHON
ITOAACPKKIT M BBEACHHE DOHYCOB AASl HOBBIX IIPOAYKTOB B OTPACAH;

— 2011 r.. KHAZANAH NATIONAL Bhd, rocyaapcrserHOE MHBECTHITHOHHOE OAPazAeAeHue Maaaii-
3HUH BBIIIYCTUAU IIEPBBIH B MUPE HHOCTPAHHBIH CYKYK B KHTAHCKOIT BantoTe Ha cymMMy 500 MAH 1oaHer;

— 2013 r.: BBIIYCK IIEPBBIX B MHPE MCAAMCKHX CYKYK AAf IPYIII HACCACHUA C OIPAHHYCHHBIM AOXOAOM
(a TaKKE AAfL MAAOTO IIPEALPHHUMATEABCTBA), IIPEAOCTABAASL ITOH KATETOPHH IPAMKAAH BOZMOKHOCTD HCIIOAB-
30BATh CYKYK H ITOAYYaTb CTAOHMABHYIO M apAHTHPOBAHHYIO IIPUOBIAB; 9TH CYKYK XapaKTEPHUIYIOTCH TEM, YTO
OHI HE 0DAArarOTCA HAAOIOM, 4 UX AOXOAHOCTB IIPEAOIIPEACACHA (CYKyK Mypabaxa);

— 2015 r.: BBIITYCK IIEPBOTO B MUPE CYKYKA «COIL[HAABHASA OTBETCTBEHHOCTB» C IIEABIO (DHHAHCHPOBAHUA 00pPa-
30BATEABHBIX IIPOTPAMM B IITKOAAX M OOAECTYEHUA AOCTYIIA MOAOACKH K OOPA30BATEABHBIM YIPEHKACHHAM OBIA
npousseacH Pouaom «Cykyk Aab-Mxcam», koTopsrit 6b1a yapexacH [IpaBureapcsrom Maaaznn. CtonMocTs
Takoro cykyk Ooiaa 100 MAH pHHITHTOB, 9TO 9KBUBaA€HTHO 26 MAH AoAA. CIIIA, a B paMkax Takoil mporpam-
MBI CTOUMOCTB COCTaBHT AO 1 MApA puHIrTHTOB HAH 200 MAH AOAA. CLIIA. AaHHBIH CyKyK OTHOCHTCSH K THIIY,
KOTOPBIH ¢ (PHHAHCOBOH TOYKN 3PCHUA BBICTYIIACT KAK HAACKHBIN M yCTONYMBBIM (DUHAHCOBBIN MHCTPYMCHT
1 0A0OpATCA (PUHAHCOBBIMU yUpeKAeHUAMN Manariznm;

— 2017 r.: BBIIIYCK IEPBEIX «3CACHBIX CYKYK» IIPH COACHCTBHE BceMUpHOTO OaHKa — HOBBIN IIIAT B HAIIPAB-
ACHHH «3€ACHOIO (PHHAHCHPOBAHUA» B POPME IKOAOTUUECKH UUCTBIX CYKYK AAA oDecriedeHna (PUHAHCOBBIME

pCCYPCZ.MI/I HOBBIX HpOCKTOB IO BO30OHOBASEMOI SHCPFI/II/I.

AUHAMUKA BbINYLLEHHbIX B MAJIAU3UM CYKYK C 2001 . MO 2021 T.

B mepuroa ¢ 2001 1. mo 2021 r. B Mupe OBIAM BBIIYILIEHBI HCAAMCKHE CYKYK Ha CyMMY OKOAO 1,6 TpaH aoaa. CLIIA.
Hx smutmpoBaAm, npuMepHo, B 35 crpanax mupa, Ipu 31om MaAalisua AOMUHHPYET — Ha €€ AOAFO
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npuxoantcs 6oaee gem 60 % MUPOBBIX BBIIYCKOB CyKyK. [ Iporpamma passurus crommocteio 444 mapa aoaa. CIITA
1103BOAMAA MaAalfi3uu 3aHATh AMAMPYIOIINE ITO3UIIME HA MHPOBOM PBIHKE CYKYK M IPHOOpecTH ODOAee IIOAO-
BUHBI BCEX BBIIYCKOB CyKyk. Komuccus 1o mieHHBIM OymMaram Maaafsun yCTaHOBHAA OTPAHUYCHHSA HA IIPOIIEC-
col yrBepAeHnda cykyk [10].

Tabauya 1
PermonassrHOE pacnpeseseHNE CyKyK, BBIIYIIEHHBIX 0 Bcemy mupy (2001-2021 rr.)
KoanuecrtBo CymMma, MAH AOAA.
KonTHHEHTBI U TOCyAapCTBA . OGmraa croumocTts, %
9MUCCHH CYKyK CIITA

Asusa n Aaapanit Boctox 9 770 1 078 537 66,95
Apabcxkue focyAapcha [Tepcuackoro 3aamBa 1075 418 139 25.95
u Bamkunit Boctok

Adpuxka 753 25279 1,55
EBporma un Ap. 1180 89 077 5,53
Beero 12 778 1611 032 100

Cocmasaeno amsopamu no mamepuasam ucmouruxa [11]

B taba. 1 mokaszano, 9T0 OOIIAA CTOMMOCTD CYKyK B MaAafi3uu, BBIIYIIECHHBIX HA TAODAABHOM YPOBHE
c 2001 r. o 2021 r., cocraBuaa okoao 877 410 manm aoaa. CIIA, uro Brkarowaer 54,46 % or obrimero oob-
emMa MHPOBOW 3MHCCHH, IIPH 3TOM KOAHYECTBO BBIITYCKOB COCTaBHAO 8 575, M3 KOTOPBIX CTOMMOCTH OKOAO
102 053 mar A0AA. CLIA mprHAAACKHT MEKAYHAPOAHBIM CYKYK (20,73 % ot obmero koamdecrsa). OOmmuii
0ObeM MEPOBOH SMHUCCHHU BKAROUaeT 214 BBIIIYCKOB CYKYK CTOMMOCTBIO OKOAO 775 357 mar aAoaA. CLIA, uto
cocrasaser 63,07 % or obImero oobemMa rA00aABHOIO BEIITYCKa (C 8 301 BBIIIYCKOM CYKYK 32 3TOT IIEPHOA).

PA3BUTUE CYKYK B MAJIAU3UM B MEPUOA 2010-2021 IT.

B 1abA.2 oTpakeHO pasBuTHE SMHCCHN H TOProBAK CykyK B Maaaiisuu ¢ 2010 r. mo 2021 r.

Tabauya 2
AunHamuka BbIIyCKa CyKyK B Maaatizuu 3a mepuop 2010-2021 rr.

AMHAMUKA 9MHUCCHH UCAAMCKUX CYKyK B Maaaiisum

Bruyex cyryx, 2010r. [ 2011 | 201271 | 2013 . | 2014 1. | 2015 1. | 2016 1. | 2017 r. | 2018 r. | 2019 r. | 2020 r. | 2021 r.
MAPA PHHITHTOB

40,33 | 789 | 326,55 | 99,13 | 262,79 | 117,70 | 129,45 | 168,68 | 199,90 | 23520 | 223,94 | 237,41

Iroro 1o Berrycky
obAuranui u cy-
OGmI/Iﬁ KYK, ]\1/\P/\ pI/IHI‘—

BBIITYCK ruToB

63,58 | 112,33 | 103,3 | 148,1 | 49223 | 270,15 | 240,56 | 317,94 | 38593 | 384,85 | 360,67 | 377,41

ITponenTHOE CO-
OTHOIIEHHUE CYKYK
Kk obmremy obbemy | 63,43 | 70,23 | 68,81 67 53,38 43,57 53,81 53,05 51,80 | 61,11 61,07 62,91
ODAMITATIFIT T SMIIC-

cHn CykyK, %o

3aA0AKEHHOCTD
IO CYKYK, MAPA - 349,3 474,6 512,1 576,31 607,93 661,08 | 759,64 | 844,96 | 938,96 | 1,017,79 | 1,104,26
O06man PUHITHTOB

3aA0A- O06r1mas 3aA0AKEH-

KEHHOCTB | HOCTB 110 CYKYK

- 841,1 | 1,007,8 | 1,031 | 1,109,71 | 1,172,91 | 1,17291 | 1,291,91 | 1,405,78 | 149028 | 1,609,01 | 1,740,83

u ODAUTAIIHAM,

M/\p/\ pI/IHl'I'I/ITOB

Cocmasaeno amsopamu no mamepuaiam ucmouruxa [12]

OdeBHAHO, ITO OOBEM BBIIYCKA HCAAMCKUX CYKYK B MaAali3uu OCTOAHHO yBeAmanBaAce B meproA ¢ 2010 r.
o 2012 1., mpudeM B IIOCACAHEM YKAa3aHHOM TOAY OOBEM BBIIYCKA AOCTUI CBOEIO ITHKA C PEKOPAHOH CTO-

UMOCTBIO B 320,5 MAPA PHHITHTOB, B TO BPEMfl KAK BBEIIIYCK CYKYK IIPEBBICHA BBEIITYCK OOBIYHBIX OOAMTALIHIM
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n3-3a TOro, uro IlpapureAancTBo Maaaiisun yaeasier ocoboe BHUMAHNE (DUHAHCHPOBAHHIO IIPOCKTOB Pa3BH-
T nadpacTpykrypel. CpeAcTBa, IIOAYIEHHBIE OT BBIIYCKA CYKYK, OBIAM MHBECTHPOBAHBI BO MHOI'HE KPYIIHO-
MACIITAOHBIE IIPOEKTHI, TakuxX Kak Asporopt Kyara-Aymuyp. D1 mpeobpaszoBaHns ObIAU IIPOBEACHBI B PAMKAX
IIPOrPaMMBI 9KOHOMHYECKOH Tpancdopmarmn MaAafi3uu, IEABIO KOTOPOH ABAAETCA Ipesparenne Maaafiznn
B CTPaHy C BHICOKUM YPOBHEM AOXOAQ, HE CUHTAS PEAAHBAIIUIO IIAAHA IO AOCTHKEHHIO HCAAMCKHMH OaHKOB-
ckumu aktusamu A0 40 % ot obmero oobema punancosoir muAycrpun B 2020 r.

B cBA3H ¢ IPOAOAKATOIIUMCS CHIDKEHHEM ITeH Ha HedTh U perienuem [lenrpaspaoro 6amka Masaiizum (aHTA.
Bank Negara Malaysia), KOTOpPBIIT ABAAETCA OAHHM U3 KPYITHEHIIIIX SMUTEHTOB CYKYK, OObeM BhIITycKa B Maaaiizu-
MW UCAAMCKHX CYKYK, BeIIyImIeHHbX B 2013 1. i 2014 1., HeckoAbKO ymMeHBITHACA, TTOKa B 2015 1. He mpomnsomniao
3HAYUTEABHOE U 3AMETHOC CHIZKEHHE ITO CPABHEHMIO C IpEABIAyIuMU roaamu (puc. 1). Mcaamckue rocyaaper-
Ba PEIIHAN IIPEKPATUTD BBIIYCK CYKYK IT0 BCEMY MUPY U OODBABHAU O CBOEM KEAAHUH HCIIOAB30BATH PA3AHYHBIE
METOABI AASL KOHTPOAS AUKBUAHOCTH B MAAA3UHCKUX HCAAMCKHX OaHKax. [Tocae 5TOro KOAMYeCTBO BBIIYIIEHHBIX
CYKYK CHOBA YBEATYHAOCH 34 IIOCACGAHHE TOABI, AOCTUTHYB OKOAO 237,41 mapa puurruros B 2021 1.

500
400
300

200

Bermyck,
MAPA PHHITUTOB

100

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Toa

W Bsinryek cykyk M Bcero obanranuii u cykyk

Cocmasaerto asmopariu no Mamepuaram ucmodruxa [13]

Puc.1. Cykyx, Bemmyrenssiit B Masatisnn 8 Teaenne 2010-2021 rr.

MaAalisuiCKHIT PEIHOK HCAAMCKHX CYKYK CTaA BAKHBIM CEIMEHTOM (POHAOBOTO phIHKAa B MaAawsmm, mmo-
CKOABKY ITOCTEIIEHHO IIOBBICHAACH PBHIHOYHAS CTOMMOCTD, COCTABAABINAA OoAee deTBepTH pbiaKa (puc.2). Ta-
KOC ODCTOATEABCTBO OTPAKACT AOBEPHE BCEX MHBECTOPOB K TAKOMY (PHMHAHCOBOMY mHCTpyMeHTy. Mcaamckoe
dunaHCHpOBaHME, HECMOTPA HA HEAABHEE pa3MelleHrne Ha POHAOBOI Oup:ke, IIPEAAAraeT PA3AMIHBIE HHBE-
CTHITHOHHBIE BO3MOKHOCTH , 2 TAKKE HHCTPYMEHTHI AAfl OTEUYECTBEHHEIX I WHOCTPAHHBIX HHBECTOPOB, C IIe-
ABIO (PUMHAHCHPOBAHUSA IIPOEKTOB.

2000
1500
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500

PHHO‘IHaﬂ KarmmraAnusanus,
MAPA PHHITHTOB

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Toa
B Cymma saponmennocta Ml PrrHovnas KanmmtaAusanis B PerHovHAs KaImTaAn3arms
TIO CYKyK TICHHBIX 6y1vlar, COOTBETCTBYTOIINX TICHHBIX 6ymar

TIOAOKCHWISAM IIIApHaTa
Cocmasaero asmopw\/m no Mame])ua/la./w UcmmouruKa [73]

Puc. 2. AunaMuka H3MEHEHNA KAITHTAAU3AIHH PHIHKA HCAAMCKHX CYKYK U KAITHTAAU3AIHH (DOHAOBOTIO PBIHKA
Manatisun B rieproa 2010—2021 rr.

B pesyaprare 06beM TOPros ucAaMcKuMu CyKyk Ha Maaasuiickoii poHAOBOH Oupixe (Aaree — MPDB) mocro-
AHHO yBeAnmdauBacsa — ¢ 38 MApA purrruaTosB B 2010 1. o0 99 mapa purrraros B 2013 1. XoTd Tako# poct ObIA
YACTHYIHO KOMIICHCHPOBAH YBEAMYCHHEM KOAMYECTBA CYKYK, PAa3MEIIEeHHbBIX 1 TopryeMerx Ha M®b — ¢ 20 3a-
peructpupoBaHHBIX U TOpryemerx cykyk B 2010 r. oo 49 mcaamckux cykyk, pasmerieHHbX B 2013 1., wT0 GBIAO
0OYCAOBAEHO BO3HAIPAKACHHAMU M HAAOTOBBIMH ABIOTAMH, VIBepKAeHHBIMU [IpaBureabctBoM Masafizum Aad
ITOOYKAEHHUSA HHBECTOPOB UCIIOAB30BATH TAKOH THII (DHHAHCOBOrO HHCTPYMEHTA, 4 TAKkKE IOTOMY, ¥TO Ilpasu-
TEABCTBO BKAIOYHAO I'OCYAAPCTBEHHEIE CYKYK AAA (DMHAHCHPOBAHHUA 3KOHOMHYECKOIO Pa3BUTHA.
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Vrisepmaernsii [1pasureascrsom Manaiisun maan passurus Ha cymmy 444 mapa aoaa. CLIA criocoberso-
BaA TOMY, 9TO MaAalisus 3aHAAA AHAUPYIOIIHCE IO3UIIHN B MHPE B HHAYCTPHH CYKYK, a IPHOOpETEHME €f0 OO-
Aee ITOAOBHHBI MHPOBEIX BEIIIYCKOB CYKYK IIPUBEAO K YMEHBIIECHHUIO U CHIDKEHUIO oObema Topros B 2014 r.
u 2015 r. — ¢ 76 mapA aoaa. CLIIA B 2014 1. a0 48 mapa aoaa. CLIA B 2015 r., mocae gero oOGbem CHOBa yBe-
AmguAcH A0 63 MApA A0oAA. CLIIA B 2016 r.

ITprarMas BO BHIMaHIE KOAMYIECTBO PA3MEIICHHBIX aKITHH CYKYK, TO CAGAYET OTMETHTE, uTo B 2014 r. omo
YMEHBIITHAOCH AO 47 CYKYK M IIPOAOAKAAO CHILKATHCA, ITOKAa He AOCTUTAO 32 cykyk B 2016 1. B pesyapTare crra-
Aa 00IIIero 006’beMa MAAA3HICKUX CYKYK, BBIITYIIICHHBIX B 9TOT IIEPHOA, 4 32TEM TAKOH OOBEM BHOBB CTAA YBEAU-
YMBATHCA B IIOCACAHHE FOABL. HamboAee BasKHBIC BUABI MAAAH3HICKUX CYKYK, BBIIyIIECHHDBIEC B eproA ¢ 2010 r.
ro 2019 r., caeayer ykasars B TaOA. 3

Tabauya 3

ITporteHTHOE COOTHOIIIEHUE TUIIOB MAAAU3HICKUX CYKyK, BhINyIIeHHbIX B 2010-2019 rr.

Tunsr cykyk 2010 r. {2011 r.| 2012 1. (2013 1. | 2014 1. | 2015 r. | 2016 . | 2017 r. | 2018 r. | 2019 r.
Cykyk anb 8.2 9 55 32 79,49 66 85 - 25,41 39,40
MyAxapaba, %o
Cykyk aAb 0.6 5 2 B 2,63 - - - 8,99 12,23
Mmypabaxa, %o
Cykyk aAb ) 42,1 64 19 30 8,42 12 1 - 11,99 6,72
Mymapaka, %

Cykyk aAb 34 13 9 4 1,31 7 - - - 0,12
naxapa, %o

Cocmasaeno asmopamu no mamepuaiam ucmounuxa [13]

M3-3a2 Goaee HU3KUX HAAOTOBBIX CTABOK M BBEACHHSA HOBBIX CTHMYAOB AAfl 9THX CYKYK B TaOA. 3 ITOKa3a-

HO AOMHMHHPOBAHHUC CYKYK Mypa6axa %8 Mymapa}ca B paSAI/I‘{HI)IC TICPHIOADBL BpeMCHI/I Ha pI)IHKC CYKYK Maaaii-

sun B riepuoA ¢ 2010 r. mo 2019 r. Takyro AOMUHHPYIOIIYIO ITO3HUIIUIO MOKHO IIPOMAAIOCTPHPOBATH HA PHUC.3.

5% / 3%

B Bait Buraman Aaxna
W I'uOpuAHBIT CyKyK
m Cyxyk Aap Bakana
Cykyk Aap Mcrucnaa
B Cyxyx Aap Myaxapaba
W Cyxyx Aap Mypabaxa
B Cyxyk Aap Mymapaka
B Cyxyk Aap Maxapa

Cocmasaeno asmopamu no mamepuaiam ucmourura [14]

Puc.3. Trrrmer MaAali3HICKAX CYKYK, BoIyIieHHbIe B rreproA ¢ 2010 r. o 2019 r.

[Teproa ¢ 2010 1. o 2019 r. xapakTepU30BAACT KOHTPOAEM CYKYK Mypadaxa u Myrrapaka okoAo 70 % pbrH-
Ka CyKyK MaAafizun, 910 OOBACHACTCA UX HU3KHM PHUCKOM U IIPOCTOTOH BBIIYCKA, HE CYHTAA UX BO3MOMKHOCTD
CO3AABATH AUKBUAHOCTD AAfl OMHTEHTA. B AAHHEBIN ITIEPHOA TaKiKe HYKHO OTMETHTD TAKHE THIIBI CYKYK HA PBIH-
ke MaAali3uu, KAK CMEIIIAHHBIC CYKYK, HAXKAPA CYKYK, CYKYK C OTAOKCHHON IIPOAAKEN H MyAapada CYKyK.

Paccmarpusas werseprsiit kBapraa 2020 1. u 2021 1., cACAyeT 3aMETUTD, YTO B 9TOT IIEPHOA ABHO IIPEOOAA-
Aaau mypabaxa cykyk (54 %) u rubpuansie cykyk (boaee 34 %), 3a KOTOPBHIMU CACAOBAAN MyAApPaOa CYKYK, My-

Iapaxa CyKyK M 3aTeM HMAMKapa CYKYK ¢ AoAaeit menee 1 % [15].
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MPOLEAYPbI U CTUMYJIbl ANA PA3BUTUA PbIHKA CYKYK B MAJIAU3UM

[IpaBureabcTBO Masaisuu IPUHAAO MEPBI H BHECAO M3MEHEHHA B COOTBETCTBYIOIIEE 3AKOHOAATEABCTBO,
YTOOBI YCTPAHUTD HAH YMEHBIIUTD IOPHAUICCKHE IIPEIATCTBHA AASl HCAAMCKIX (DHHAHCOBBIX OIICPALIHII, BKAIO-
uad CyKyk. BaacTu nmpeAlpunasnm HEOOXOAUMBIE ACHCTBUA AAA OOECITEYEHHA HAAOTOBOI HEHTPAABHOCTH MEK-
AY HCAAMCKHMH U TPAAHIIHOHHBIMHI CACAKAMI, 4 TAK)KE BBEAU HAAOTOBBIC ABIOTBI AASl ITOBBIIICHHA IIPUBACKA-
TEABHOCTH CYKYK AASl HHBECTOPOB, SMUTEHTOB LIEHHBIX OyMar U OpOKepoOB.

Aomuauposanue poraka Marafi3sun HaA BBIIYCKAMU CYKYK BO BCEM MHUPE OOYCAOBAEGHO KAYECTBOM AOKAADB-
HOI'O U MEXAYHAPOAHOTO CIIPOCA U IIPEAAOKEHNA HA BBIITYCKH MAAAM3UNACKUX CYKYK, a4 TAKKEC HAAMYIHEM AHK-
BUAHOCTH ITO CTaBKaM, CTUMYAHPYIOIINM HHBECTHIINN. BaKHOCTD MPOABMKEHUA PBIHKA CYKYK M CHABHOMN IO-
CYAAPCTBEHHOI IIOAAEPKKH, A TAK/KE IIPUHATHE CYBEPEHHEIX CYKYK B KadecTBe (DHHAHCOBOIO HHCTPYMEHTA AAS
PAasBUTHA FOCYAAPCTBEHHON MHMPACTPYKTYPHI BBI3BIBAIOT AOBEPUE Y HHBECTOPOB U YOEHKAAIOT UX B OTCYTCT-
BUH AcDOATA ITO AAHHOMY THITY CYKVK.

O6bem nprodperenus Marafi3ueil polHKA CYKYK YBEAMYHACSH IIOCAC OTKPBITHA ITOAITHCKH AAS MAABIX HH-
BECTOPOB B MH(MPACTPYKTYPHBIE IIPOEKTEL, 4 TAKMKE IOCAE TOro, Kak [IpaBureabctBo MaAalisuu rapaHuTpOBa-
AO KaITUTaA B KAYECTBE TPETHEH CTOPOHBI B 9THX IIPOCKTAX C YUCTOM IIPHUBACKATEABHBIX CTUMYAOB AAf HHBEC-
TOPOB Ha peIHKE MaAai3uu, CIIOHCUPYEMBIX TOCYAAPCTBOM (Pa3AMYHBIE HAAOTOBBIE ABIOTEI).

[1paBureapcTBo Marafisun IPUHUMAET MHOMKECTBO MEP U CTHMYAOB, B YaCTHOCTH, CBA3AHHBIX C HAAOIO-
BBIMH ABTOTAMH H BOIIPOCAMHU PEIYAUPOBAHHSA, C LEABIO YBEANYCHUA HHBECTULINNA B HCAAMCKIN CyKyk. Takue
MEpPBI MOKHO IIPEACTABUTH CACAYIOIINM OOpasom [15].

1. PeryAaTopHBIE CTHMYABL.

ITpaBureapcTBO MaAalisun IIPEAIIPUHAAO CACAVIOIIIHE ACHCTBUA B OOAACTH BOIIPOCOB PETrYAHPOBAHUA:

— HIPEAOCTaBACHHE HaDOpa PEIIeHHH, COBMECTUMBIX C THIIAMHU CYKYK, IIyTeM oOecledeHus Oas3bl AASl BBI-
IIyCKAa U TOPTOBAM HCAAMCKHMH CYKYK, KOTOPaf PEIyAHPYETCA HAACKHON HOPMATUBHO-IIPABOBOM CTPYKTYPOH
U B TO )K€ BPEMSA IPUACPKUBACTCH KOHTPOASA H IPHHIINAIIOB [IAPHUATA;

— Manaiizusa odrapaeT HHAPACTPYKTYPHBIMU HHCTHTYTAMH B HCAAMCKON (DHHAHCOBON HHAYCTPHH, ITO
OyAer cIrocoOCTBOBATE KOHCOAUAAIIMH U Pa3BUTHIO PBIHKA CYKYK;

— HAAMYHE HHCTPYMECHTOB XCAKHPOBAHHSA U YIPABACHUA PHCKAMH, TAKHX KAK HCAAMCKHE (DBIOYCPCHBIC
KOHTPAKTEL;

— cosaaare HH(GOPMAITHOHHOIO YUPEKACHUA 110 (PHHAHCOBOMY PHIHKY Maaafisuu B AomoaHeHue k Ma-
AAABHICKOMY HCAAMCKOMY (DHHAHCOBOMY LICHTPY;

— B MaaAali3uu TaKkKe CO3AAH CHEIHAABHBIN PBIHOK AASl HCAAMCKHX CYKYK, HA KOTOPOM TOPIYIOTCA BBIITY-
IIIEHHBIE CYKYK, KAK MECTHBIMH, TAK M HHOCTPAHHBIMU OPTAHHU3ALHAMU U CTOPOHAMH. DTOT PBHIHOK HE3ABUCUM
OT APYIMX PBIHKOB I[CHHBIX OyMar U IIPEAOCTABAACT BCIO HH(MOPMALIHIO, CBA3AHHYIO C HOBBIMH BBIITYCKAMH CY-
KYK M TOPTOBBIMH LI€HAMI;

2. Haaorosble ABrOTEL

[IpaBureabctBO Manaii3sum BBEAO MHOIOYHCACHHBIC ABIOTHI M YTBEPAHMAO H3MEHEHHA B HAAOTOBOEC 3aKO-
HOAATEABCTBO B 0OAACTH HAAOTOBLIX BOIIPOCOB M PACIIMPEHHA PHIHKA CYKYK, KOTOPBIE HEOOXOAMMO PaccMO-
TPETh OAPODHEE:

1) Aas sKcopTepos:

— OCBOOOKACHHE OT HAAOTOB I FePOOBBIX COOPOB AAfl AFOOBIX CYKYK, BBIITYIIICHHBIX B COOTBETCTBHI C OAO-
opennem Komuccnu 1o meHHBIM Oymaram Maaaiisum;

— OTMEHA HAAOTA AAA OMUTEHTOB CYKYK M KOMIIAHUU CIICIIHAABHOTO HA3HAYEHHA B CAYYaE, CCAM AKTHUBEI
ABAAIOTCA CYKYK;

— CHHJKEHHE HAAOTOB Ha 3aTPATHL IO AOTOBOPAM HA BBIIIYCK CYKYK AO PACYETHOTO TOAQ;

— CHHKCHHE HAAOTOB AAfl KOMIIAaHUU clermasbHOro HasHadenus (aasece — KCH) B cA3m ¢ ammccueii cy-
KYK IIyT€M OCBOOOKAEHHSA €€ OT yIIAATBl HAAOTOB Ha AOXOABI TOABKO B TOM cAaydae, ecan KCH Boinyckaer cy-
KYK I HE ITOATIAAQET TTOA ACHCTBHE 3aKOHA O TTIOAOXOAHOM HaAOT€;

2) AAst OPOKEPOB:

— OCBODOXKAGHHE IIAATHl 32 BEACHHE IIEPETOBOPOB I10 CYKYK, CTPAXOBAHHE PUCKOB H PACIPOCTPAHEHHUE Cy-
KYK, BBIITYIIICHHBIX HE B MAAA3UICKUX PHHITUTAX, 33 IpeAcaaMu Maaaisuu;

- OCBO60)KACHI/IC OT HaAOTI'a Ha HPI/I6bIAb, IIOAYYCHHYIO OT CYKYK, BBIITYITICHHBIX HC B MAAANBUICKUX PHUHITHTAX;

197



Becnmur ynusepcumema Ne 9/2023

3) AAA HHBECTOPOB:

— OCBODOMKAEGHHE HHBECTOPOB-PEIUACHTOB U 3AKPBITHIX MHBECTHIIHOHHBIX (DOHAOB OT IIOAOXOAHOIO Ha-
AOT2 HA IIPUOBIAD, IIOAYIEHHYIO OT CYKYK, BBIIYIICHHBIX B MAAANSHICKIX PHHITUTAX TOCYAAPCTBEHHBIMH HAH
YACTHBIMH KOMIIAHH U 0AOOpenHbIX Komuccneil o merasivM Oymaram Maaafizmm;

— 0CBODOKACHHE MHBECTOPOB-HEPE3UAEHTOB OT IIOAOXOAHOIO HAAOIA HA IPHUOBIAb, IIOAYIEHHYIO OT Cy-
KYK, BBIIYIIECHHBIX B MaAAH3UICKAX PHHITUTAX FOCYAAPCTBEHHBIMU HAN YACTHBIMUA KOMIIAHUAMH U OAOOpEH-
werx Komucceneit o mennsiv Oymaram Maaatizmm;

— OCBODOMKACHHE HHBECTOPOB-PE3UAECHTOB OT YIAATBHI IIOAOXOAHOI'O HAAOIA HA IIPHUOBIAB, IIOAYYEHHYIO
OT CYKYVK, BBIIYITIEHHEIX B MHOCTPAHHOI BAAIOTE Ha TEPPUTOPUN TOCyAapcTBa Manaisns;

— OCBODOMKACHHE HHBECTOPOB-HEPE3MACHTOB OT YIIAATHI IIOAOXOAHOIO HAAOTA HA IIPHOBIAD, TIOAYICHHYIO

OT CYKYK, BBIIYIIIEHHBIX B MHOCTPAHHOM BAAIOTE HA TEPPUTOPHUU rocyaapcrsa Maaamisms.

3AKZTIONMEHUE

BrIA m3yden mporrecc BBIITycka HCAAMCKHX CYKYK B MaAalisum, KoTopas ABAAETCA MHPOBBIM AMACPOM B 9TOI
00AACTH, IIOCKOABKY Ha AOAIO 9TOH CTPAHBI IIPUXOAHTCA DOAEE ITOAOBHHBI OOBEMA SMHUCCUU CYKYK BO BCEM
mupe. D10 0ObACHAETCA CTpeMAcHIeM MaAaf3uu CTaTh IEHTPOM MEKAYHAPOAHBIX HCAAMCKIX (PUHAHCOB, I10-
CKOABKY AAHHAf CTpaHa padOTaAa HAA CO3AAHHEM HAACKHON HOPMATHBHO-IIPABOBOM M MHCTHTYLHOHAABHOM
6a3bl, 0OecIIeunBarOmel HEIIPEPBIBHOCTD U POCT CYKYK BCEX BHAOB, 4 TAKKE IIPEAIIPUHIMAAL MEPHL H PEAAH-
30BaAd HCOOXOAUMYIO ITOANTHKY.

Takum 00pasom, OKHAACTCA, ITO B OAMIKAHIIIIE TOAB MaAaH3uA IPOAOAIKHT AOMHHIPOBATH B TAOOAAB-
HOM BBIITYCKE CYKYK, IIPHYEM OOABIIMHCTBO M3 HUX OYAET BBIIYILIECHO B HAIIMOHAABHON BAAIOTE, M, CACAOBA-
TEABHO, IPOABIIKCHHE ncAaMCKuX puaancos [lpasureapcrsom Maaaiisuu OGyAeT CTUMyAHPOBATH BCe DOAB-
IIIC KOMIIAHHUI 1 (DPHHAHCOBBIX YIPEKACHHUIT OOPAIIATHCA K PBIHKY CYKYK AAA (PHHAHCHPOBAHIIA 1 MHBECTULIIH.

B sr10ii cBA3H apabckue CTpaHBl MOIYT BOCIIOAB30BATHCA OIBITOM MaAaf3UH IO BBIITYCKY HCAAMCKHX CYKYK,
ITOCKOABKY HM CACAYET:

— COCPEAOTOYHTBHCH HA CO3AAHHUH IIOAXOAAIIECH HOPMATHBHO-IIPABOBOM 0a3bI, PEIYAHUPYIOIIEH BBIIYCK
HCAAMCKHX CYKYK, M PEAAH3AIUU HEOOXOAHMOIO 3aKOHOAATEABCTBA, CIIOCOOCTBYIOIIEIO CHIKEHHIO HAAOIOB
HA OIICPALINH, CBA3AHHBIC C IIOKYIIKOH M IIPOAAKEH HCAAMCKHX CYKYK, C IIEABIO OKUBACHNS BTOPHYHBIX PBIH-
KOB AAfl HCAAMCKHX CYKYK;

—  OTCAEKHBATD IIPOIIECC BBIIYCKA HCAAMCKHUX CYKYK, IIOCKOABKY OH AOAKEH PEIryAHPOBATHCA MHOTHMU FOPU-
AMYECKIMH HOPMAMH U ITAPUATCKIM KOHTPOAEM, ITOOBI rapaHTHPOBATH COOTBETCTBUE IIPHHITHIIAM ITAPHATA
u obecrrednTs OE30MACHOCTD TAKOH SMHUCCHUN Ha (DHHAHCOBBIX PHIHKAX;

— IIPEAOCTABAATH BCE HEOOXOAUMBIC IIOAHOMOYHA (DETBAM M IIAPHATCKHIM HAOAIOAATEABHBIM COBETAM AAA
OeCIPUCTPACTHOTO BEITOAHEHHSA CBOUX 3aAAY M OOA3AHHOCTEH BO BCEM, ITO CBA3AHO C BBIITYCKOM, ITOTAITICHI-
€M M TOPrOBAEH HMCAAMCKHMH CYKYK;

— CTUMyAHPOBATH PASAMYHBIC IIPOEKTHL K BBIIYCKY MCAAMCKHX CYKYK C IIEABIO ITOAYICHHA HEOOXOAHMOIO
pHHAHCUPOBAHHSA, YTO OYAET CIIOCOOCTBOBATH OKUBACHUIO (DOHAOBBIX PBIHKOB B aPAOCKHX CTPAHAX;

— IOATIOTABAMBATH HAYYHBIE UCCACAOBAHHA, Pa3pabOTKN U IPOBOAUTH KOH(EPEHIINN, CEMUHAPDI 110 COB-

pCMCHHbIM HpO6A€MaM HNCAAMCKUX CpI/IHaHCOBI)IX I/IHCprMCHTOB.
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