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KUPHUII

MarucTpjauk JAMCCEePTAIUSCH MAB3YCHHHUHI ACOCJAHWIIN Ba YHHUHT
noa3apoauru. 2015 fiunga 6aHK TH3UMKIA amajra ONIMPUITaH U3YWil Ba aHUK
MaKCcaJJii UCJIOXOTiap OaHKIAp KamWTAIallyB JapakaCH Ba JICTIO3HT
0a3aCMHUHT IOKOpH CyphaTiapja YCUIIUTa UMKOH OepJu Ba HaTWxkada OaHK
TU3UMUHUHT  MOJIMSIBUM ~ OapKapopiuru  MycTaxkamjaaHuO,  MOJIUSABUI
BOCHUTAYIJIMK POJIM KEHTAWIN XaM/ia KypcaTtuinaéTran OaHK Xu3Mmatiapu cudaru
sHala ouAu. BaHK TU3UMUHUHT MOJMSIBUN OapKapOpIUTH Ba PUBOKIAHUIIM
V36exucton Pecry6mukacu Ipesunentunnar 2011 inn 7 susapnaru 1TK-1464-
cormnm Kapopu OwiraH TacaukjaHTaH WHIWKATOpJIAp TU3MMHIa acoCaH TaxXJIHII
KWIMHraHAa, 0aHK TU3UMHUHUHT Oapya KYpcaTKUWIapu «IOKOPU JapakalanTH
uHaUKaTop Oaxomnapura myBoduK kenmokna. Kymmaman, 2015 #un OViinua
0aHK TH3UMU/IA KalUTATHUHT €TapiuiIuK gapaxacu 24,3 pousHu TalIkuiI dTAM.
by aca, bank Hazopatu Oyiinua bazens KyMuTacu TOMOHMIIAH OeNrUIaHTaH
XalKapo MewépaaH 3 6Gapobap rokopumup’. [IpesHAeHTHMH3 Mabpy3lIapuia
“YTraH iumM GaHK TM3MMHMHH PUBOXJIAHTHPHII Ba MCJIOX STUII MAcajacH Xam
BTUOOPUMHU3 Mapkazuja Oynau. baHkmapHMHT pecypc 0a3zacu KeHraituo,
MyCTaxKaMJIaHMOK/a, yJlap TOMOHHJAH KypcaTwia€TraH XusMatiap cudaru
SXIIUIIAHMOKIA TabKUIUIA0 }”/Tm/mapz.

IOKopuaa OSpHINIMITaH  HATIKadap OwiaH  Oupra  Y3GeKHCTOH
PecniyOnukacu MKTUCONUETH PUBOXKJIAHUIIMHUHT 3aMOHaBHM  OOCKHYHMIA
Mapxka3uii 6aHK MOHETap CHECATHHHHT CamMapaJOopJIMTHHU OIIUpPHII Oopacuaa
Ce3WJiapJii MyaMMOJIAQPHWHT MaBXY/UIMTH Ky3ra TallUIaHMOKIA. XYyCYyCaH,
XO3UPrd KyHTa Kajaap pecnyOiuKamMu3 TIKOpaT OaHKJIApUHUHT Oup iuirada
Myajnatra oSKaJ0 KWJMHTaH Jeno3utiapu Oyimuya Mapkasuii OaHKHUHT
MaxOypui 3axvpa CTaBKaJlapu TabaKaJalITHpUIMaraH Ba OYHMHT HaTHXacuia
THKOpAT OaHKJIAPUHUHT KHCKAa MYIJIATIN KpEeIuTiaap Oepulll WMKOHUSITH

yeksiaHuO KOoJIMOKJa. byHpaH Tamikapu, THXOpaT OaHKJIApUHUHT OallaHchaa

! www.cbu.uz MabymMOTIapH acocuaa TaHEpIaH/IM.
2 Kapumor M.A. Mammakarumuzau 2015 #unga mKTUMOUN-UKTUCOINN PUBOXIIAHTUPHIN sSKyHiIapu Ba 2016
HuiIra MyJoKaIaHTaH HKTUCOAMI IACTYPHUHT SHT MyXUM ycTyBop iyHanuuuiapu. — 16.01.2016
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IOKOpY JIMKBUUTH KHUMMAaTJId KOFO3JIap MHKIOPUHUHT Kamumrd cabalmim
Mapka3uii OaHKHHHT OYMK 0030p OMNEpalsUIapuHA  PUBOXKIAHTHPHUIL
MMKOHHUSITH YEKJIaHUO KOIMOK/A.

V36exucron Pecny6rmukacu Ilpesumentn M.A.Kapumor acapnapuia
OIO/DKET-MOIMS Ba MYJI-KPEIUT CUECATUHU TAKOMWJUIAIUTUPHUIL, OaHK-MOJIHS
TU3UMUHUHT OapKapOpJIMTMHU TabMHHIIAIIHUHT J1013ap0 Basuda SKaHIUTUHU
aloXu/1a YbTHPOG ITIUIAD .

Xynoca Kuiaub aWTraHjga, pecnyOiaukamuzaa Mapkazuii OaHKHUHT
MOHETap CHECATMHM TAKOMIUIAIITHPUII Ba YHUHT WKTHUCOIUN  YCHII
cyphaTiiapura TahCUPWHH OIIMPHUINTA KapaTWJIraH WIMUN Takaud Ba amaini
TaBCHSUTAPHU  MINIIA0 YMKUIIHUHT  3apypJUTH  TaHJAHTaH  MarucTpJIUK
JUCCEePTAIMSICH MaB3yCUHUHT J10JI3apOUTHHY OeIruiaiiu.

TagkKuKOTHHUHT 00beKTH.TagKUKOT 00BeKTH OYIuo, V36ekucron
Pecny6nukacu Mapkasuii 0aHKH Ba THKOpaT OaHKJIap XUCOOIaHaIH.

TaaKUKOTHHHT NMpeaIMeTH peciryOIuKaMu3ia MOHETap CUECATHH amalra
OILLIMPHII >KapaéHua 103ara KeJlaJuran MOJIusl MyHOocabaTIapuup.

TagKHKOTHHHT MaKcaau 6yiu6, Y36ekucron Pecniybnnkacn Mapkasuit
OaHKMHUHT ~ MOHETap  CHUECATUHW  TAKOMIUIAIITHPUIN  Ba  YHHUHT
MaKpOUKTHCOIUN OapKapop VCHUII CypbaTiapuHu TabMUHIANIIATH POJIMHUA
OIIMPHINTA KapaTWITaH WIMHA Takiaud Ba aMalluid TaBCHSUIAp WMOLTA0 YWUKHIII
XucoO1aHaIu.

TankukoTHUHT Basudaaapu:

— MOHETap CHECATHUHT aCOCUN MHCTPYMEHTIApUHU Ha3apui acoCIapuHU
Ypranub 4uKuIL,

— XOpWXHH JaBiariap Mapka3uii OaHKIAQpUHUHT MOHETap CHECATHU
TaXpUOACUHM VPraHWII Ba YHAAH Y30EKHUCTOH amanuéruaa (oiimanaHuin

103aCHJIaH WIIMHH-aMaIui TaBCHsIap MIILIA0 YHKHIIL,

% Kapumos HM.A. Acocmii Basudamms — BaTaHnMu3 TapakkuéTH Ba XaJKMMH3 (ApPOBOHINIHHH SHANA
okcanTupunanp. — Tomkent: Y36exucrton, 2010. — C. 56.
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— V36exncton PecryGmukacn Mapkasuii GaHKMHHHI MOHeTap CHEcaTH
Ounan OOFNUK OYJraH MyaMMOJIapHU aHHUKJIAILL;

— V36exucTon Pecniybnukacu Mapka3uii OaHKUHUHT MOHETap CUECATH
acocuid  MHCTpyYMEHTJIapuJlaH Oupu  KailTa  MOJMsUIAll  CTaBKACHHHU
NAaCAUTUPWINIIMHUHT ~ PETPECCMOH TaxJIMJIMHU KWJIWII Ba Yy acocuua
XyJIOCaJapHU MaKJJIaHTUPHULI;

TagKUKOTHUHI WJIMHUM SHTUJINTH:

— V36exucron Pecniybniukacu Mapkasuii OaHKMHUHT KaiWTa MOJUsIIAII
CHUECATUHUHT CaMapaJopIuTry OMIUPHII TakIudu acociaad oepuiau;

— V36ekncron Pecnybnmkacu Mapkasnii GaHKMHUHT 3aXUpa TH3MMHHUHT
amMai KWIMIIUHU JOUMUIINTMHA TabMHUHIANIHUHT Makcaara MyBOMUKIUTY
acoClaHIu;

— TIWKOpAT OaHKJIAPUHUHT JMKBUIJWINIA TabMUHIamga Mapka3ui
OAHKHUHT MOHETap CHUECATUHUHT WYHANMMIUIaApuaaH QoijamaHum Takind
STUIIIN;

— Mapxkazuii 6aHKHUHT acCOCHM MHCTPYMEHTIIapUAaH BaIOTa CUECATHHUHT
camapaJopJIMTUHU OIIKUPHUIIT TAKIU(PU aCOCIAH/IH;

- Mapka3uii OaHKHMHT KaiTa MOJIMSJIAII CTaBKACHHUHT MACAUTUPUITUIIN
HaTWKACH/IA YHUHI MHBECTUIMSA XAXKMUTra, KpeauT KyHHWJIMallapra Ba HUIIOTEKa
KpeIUTiapura TabCUPUHU SKOHOMETPUK TaXJIWJIW U0 YMKUIIIH;

—oudK 0030p cHECATHHM TAKOMWUIAIITHPUIL WYHAIMUIIIApU acociad
OepuIIIu.

TagKUKOTHHHI acocuit Macajnajgapu Ba ¢apasaapu. Jluccepranus
UIIUHUHT  MYXUM  WIMHA ~ HaTWOKAJapUHU  aManuérra TatOMK — OTHUII
pecnyoirKaMu3ia MOHETap cuécat MHCTPYMEHTH KailTa MOJIMsUIAIl CTABKACUHU
NAaCAaUTUPWIIUILKA HMHBECTULIMSUIAP Ba KPEOUTIAP MUKIOPUHUA  OUIMPUII
UMKOHUHU Oepaiu.

Tagkukor mMaB3ycu Oyimua agaduériap mapxu. MoHerap cuécaTHuU

TAKOMUJIJTAITUPUIL, YHUHT MEleOI/IKTI/ICOI[I/Iﬁ PHUBOXKI/IAHWIITHA TabMHWHJIAIIAAlr' k1



POJIMHU OLIMPUII MacaJlaJIApUHUHT Ha3apuil acociapy XOPUKIUK HUKTUCOAYH
ommiuap - A.lllBapu, X.Kelinc, M.(DpI/II[MeH4, N.®umep, A.Yirokaes,
I''Kaccen, X.Mwua, Kaum Maryk, XK.Dnemunr, JI.Katao, JI.KpacaBuna,
M.Tepponsza, M.ITuBoBapoBa, M.EpmoB, O.JlaBpymun, I1.CamyanbcoH,
P.Manzeir’, P. JopubOym, P.Makkunnon, C.Dwuiep, CD.MaXJIyH6 Kabu
XOPWKHAM OJUMIIAPHUHT WIMHUHN U3JIAHUIUIAPUIA TAAKUK STUJITAH.

Momnertap cué€caTHM TaKOMWJUIIIATUPUIIHUHT alipUM HAa3apui Ba aMaJIUU
xkuxatnapu 1. A0nymnaea, J[.Fo3zubeko, O.Oxumxkonon, O.Hamo30B,
T.Mamukos, II.Iloqmonos, T.bobakynos, H.Kymaesnap, Y AOayuiaeBHUHT
WIMHUI U3NaHUIUIapuaa Y3 HPOJaCUHU TONTaH.

TagkukoTAa KY/UIAHWITAaH  METOAMKAHUMHI  TaBcuu:  wiMui
aOCTpakuusuiail, UHAYKIUS Ba JSAYKIUS, KUECUM TaxJIMi, TapKUOWM TaxJIuiI,
PErpeECCUOH TaxXJIWII yCYIIapH.

TagkKuKOT HATWKAJADMHUHI Ha3apuid Ba aMaJuil axaMHUSTH.
HMuccepranmsina wnuiad YUKWITaH —alloXMJa WIMHA Takiu@ Ba amaiui
TaBcUsIap Y30ekucToH Pecry6iukacu Mapkasuii GaHKMHHMHT (aoHATHAA,
MOHETap  CHECAaTHM  TAKOMWUIAIITHPUIL  Ba  YHUHT  UKTUCOJAUETHH
PUBOKIIAHTUPUIIIATH POJIMHU OIIMPHUIN TATOMPJAPUHU WILIA0 YWKHIIIA,
doinalaHUIUIIN MYMKHUH.

JuccepTauMsIHUHT TY3WIHINH Ba Xaxkmu. [lucceprauus TapkuOaH

KupHui, y4 600, xynoca Ba (oigananuirad anaduériap pyxartuaad noopar.

4 ®punmen M. Eciu 661 ieHbru 3aropopui. .. . [lep. ¢ anrit. - Mocksa: [eno, 1999. — 160 c.
> Mundell R.A. The monetary dynamics of international adjustment under fixed and flexible exchange rates //
Quarterly Journal of Economics 74 (2). May 1960. P. 227-257.
® Machlup F. International payments, debts, and gold. — London: George Allen & Unwin, 1966. P. 7-50.
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| BOb. MOHETAP CUECATHUHI' HA3APUM ACOCJIAPH BA
UKTUCOJUETHU TAPTUBT'A COJUIIIATA AXAMUSITU

1.1. MoHerap cuécaTHM amMajra OIIMPUIIHUHT 3aMOHABHMH

HHCTPYMEHTJ/IApH Ba yjaapAaH GoiaaJaHuIl HYyHATHIIAPH

Mapka3uii OaHK MyJ-KpeIuT CHUECATUHU aMalira OUIMPUILNJA YHUHT
aHbaHABUU MHCTPYMEHTIApUIAH (KaiTa MOJMSIIAIT CUécaTh, MaKOypuid 3aXxupa
cuécatu, O4MK O030p cuécaTh, BaJll0Ta CUECATH Ba JEMO3UT CUECATH)
dbolnanaHul aManuETH Xajl KUJIyBYH YPUH TYTa,ZII/I7. Hadakat puBoxiaHnran
caHoaT MamJakariapuja (karra ertuwiuk aasnatiapu — AKII, Anonus, 'OP,
Opannus, bytok bputanus, Wrtamus Ba Kanana), 6anku YTl MKTUCOAUETH
MaMJiakaTiapuaa XxaM aHbaHaBUW MOHETap MHCTPYMEHTIapAaH QoiilaaaHull
MyJ-KPEAUT CUECATUHHU amajira OLIMPHUIIHUHT TasHY BOCUTaJapu Bazu(paCUHU
OaxxapMoKkJa. bu3z MarucTpivk IUCCEepTAIUSICHHUHT Ma3Kyp O0OMHHM E3uI
xKapa€HUJa  aHbaHAaBUW  MOHETAp  BOCHTAJIAPDHUHI  MAKPOUKTHCOIUI
OapKapOpJIMKHU TabMHUHJIALIAATA YPHU Ba aXaMUsSITUTa 6axo Oepamus.

Mapkazuii OaHk KaWTa Moiusjam cuécaTi aHbaHABHM MOHETap
WHCTPYMEHTIAPHUHT TypiiapugaH Oupu xucoOnanaau. Kailita wmonusiam
cu€catu Mapkas3uii 6aHK TOMOHHJIAH TIXKOpAT OAHKIAPUHU KPEeAUTIaIl OuiiaH
OOFNMK OYNTraH TaAOUpPIAPHUHT MaXMyH OYiIn0, ymoy cuécat KylWnaard y4 Xuil
KPEAUTIALI yCyIuaaH QoiiIanaHmiran Xoma aMaira OMHpHIaIn ;

a) TwKopar OaHkIapuHM Mapka3uii OaHK TOMOHHUJAH YJIApHUHT
OalaHcHUJary TpaTTaJlapHU KalWTa XucoOra ojguml WyaM OWilaH KpeauTiall
ycyJiu;

0) Twxopar OanknmapuHu Mapka3uii OaHK TOMOHHUJAH YJIApPHUHT

OalaHcUard KUMMATJIM KOFO3JIApHU TapoBra OJIMII WYIM OWJIaH KpeauTIiall

yCyJIu;

! AbnymnnaeB Y.A. Mapka3uii 6aHKHHHT MOHeTap cCHEcaTH Ba YHUHI MKTHUCOJWH YCHUII CypbaTiiapura TabCUPH.
UKT. paH. HoM. Onuin y4ayH &3mnran nuce. aBropedepatn.-Tomkent, BMA. 2011.-21 6.

benornazosa I'.H. [lensru, kpeaur, 6anku: yaeonuk.— Mocksa: IOpaiit, 2006.-621c.
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B) THOXKOpAT OAHKJIAPWHU TYFPUIAH - TYFPU KPEIUTIAII YCYIIH.

Maskyp ycynaa Gepunran Kpeautiaap oBepapadT makiauaa €K MyaaaTiv
KpeauTiiap maxkiuaa Oepuiaiu.

V36ekncTon PecryOnuKacH XyKalIHK aMaduéTHIA MHILIMA BalIoTana
OMUCCUS  KWIMHraH  Tparrajap MYOMAaJIACMHMHT  MaBXyJ  SMacIurd
MaMjakaTuMu3 Mapka3uii OaHKM JAMCKOHT CHECATHMHM  IIAKJUIAHTUPUII
MMKOHMHH OepMmaiimm. By sca, ¥3 HaBGaTuma, Y30exucToH PecmyGmukacu
Mapka3uii OaHKMHUHT KalTa MOJIMSJIAIl CTAaBKACMHMHI MYyOMaJlaJard Iy
Maccacura TabCUp 3TUII Japa)kacura Ba NIYHUHI aCOCHJA MUJIJIMI BaJIFOTAHUHT
OapKapoOpJIMTMHU TabMUHJIALIATA AXaMUSATHHHM OIIMPUIITra HUCOATaH Kywid
cayiOuii TabCUPHU 103ara KeJITUPaIH.

AHrnus Mapkas3uil OaHKMHMHI pacMuid 0a€HOTHAA XMCOO CTaBKACMHUHT
OLIMPWINIIKA WHQIAIUSIHA SKAJOBJIAIl MaKCaJuaa aMalira OUIUPHITaHIUTU
ypTHpOd dTHIraH . AMpEM YTHII HKTHCOAMETH MaMIAKATIApHAA MapKasHil
OaHKIap KaWTa MOJIMSUIAIIHUHT KaTop MHCTPYMEHTJIapuJaH (oHgamaHmII
amManuE€TUHU #Mynra kyhumra wyBaddak OYnmunap. Macanan, Poccus
Oepneparnusicu Mapkazuii 0aHku JomOapa KpeauTiaapu Oepulll, OBEpHAMT,
oBepapadT, MyIIATIA KpeauTiaap Oepuill aMaIuETUHH IKOPUM OTHUIIra
myBadhdak OYnmu. Illynmcu xapakrtepnuku, Poccusi Mapkasuii OGaHku
TOMOHMJIaH OepuaéTran JoMOapaau Kpeautiaap HadakaT IOKOPU JIMKBUJIHIIUK
XycycusiTura ofra OynraH XykymMar Ba Mapkasuii OaHKHUHT KUMMATIIH
KOFo3Jlapu  OunaH, Oanku  IOKOpM  uIIoHura odra Oynaran  Poccus
KOMITAHUSUIADUHUHT  Kap3 MaxOypusiTiiapy OWJlaH XaM TabMUHJIAHMOKIA.
bynunr natmwxkacunma Poccust Mapkasuit OaHKHMHUHT JoMmOapia KpeauTiapu
GepHII IMKOHHSTH SHA/A OIIMOK/A .

MaxOypuit 3axupa cuécatu Mapkazuii OaHK MyJI-KpeAUT CUECATUHUHT

aHbaHaBUW WHCTPpYMEHTIapuiaH Oupu XxucoOiaHagu. Ym0y WHCTPYMEHT

’ Heproruna E., ITonomapenko A. MoHeTapHBIH HHAMKATOP MHQIALMHUOHHBIX PHCKOB: MOJENb IEPEKIIOYECHUS
pexxumoB Bonpockr skoromuku, Ne 9, Centsope 2013, C. 119-127.
10 Karapanosa M. (2010). CBsi3b Mesxxy 0OMeHHBIM KypcoM 1 uudsirmeii B Poccuu // Bornpocst sxonomuku. N
1. C. 44 - 62. [Kataranova M. (2010). Relationship between Exchange Rate and Inflation in Russia // VVoprosy
Ekonomiki. No 1. P. 44 - 62.]

8



nactnad  TWKOpaT  OaHKJIAPUHUHT  KPEIUT OSKCIAHCUSACHUHU  KUJIOBJAII
makcaanaa AKII GaHk aManuéTHra )OpHil KHIHHTAH 31 .

Xo3upru JaBpra kenu0d MaxOypuil 3axupa cuécaTd Myomaiajard Imyi
MacCaCHHH TapTHOra COJMUIHUHT, MIJUTHA OaHK TH3UMUHUHT JIMKBUIAIUTUATA
Mapxka3uii 6aHK TOMOHHUJIAH TabCUP STUITHUHT MYXUM, TabCUPUYaH BOCUTACUTA
alIaHIu.

Mapxka3zuii 6aHKHUHT MaXOypuil 3axupa cuécatu, GUKpuMuU3ya, Kynujaarua
yu QYHKIUSHE Gaxkapagm':

— TIDKOPAT OAHKIIAPUHUHT KPEAUT SKCIIAHCUSICUHU >KUJIOBIIAIIL,

— MIUITHH OaHK TU3UMUHUHT JTUKBUUTIIMTHTA TAbCUP DTHUIII,

— TIKopaT OaHKM OaHKpOT OYiraH IapouTAa YHUHT MaKOypUsITIapu
FO3acHIaH XUCOOJIAIIINIII.

Myomanagaru myja MacCaCMHUHT acOCUN KUCMH THXKOpPAT OaHKIAPUHUHT
KPEIUT SMHICCUSCH HATIDKAacHaa Byxyara kemaau . Iy caGaGmu, MyoManagaru
MyJl MAacCacCHHH TapTHOra COJHINIA acoCHUi YBTHOOp THXKOpAT OaHKIAPUHUHT
KpEIUT SKCHAaHCUSICMHU >KUJIOBJalra kapaTtwiaaud. by nsca, ¥3 HaBOaTuna,
Mapxka3uii GaHKHUHT THXOpaT OaHKIapu KpeOuT sMHccuscura OeBocuTa Ba
TE3KOp Tap3lla TabCHUp KWIAAUTaH MOHETap WHCTPpyMEHTJIapra OyiraH
OXTUEKUHM fo3ara Kenrtupaaud. MaxOypuil 3axupa TanmabHOMacu, OoIlKa
MOHETap UWHCTpyMeHTIapAaH ¢apkiu Viaapok, TKopaT OaHKJIApUHUHT
KpeAUTIAIl caJoXuaTura OEBOCHTa Ba TE3KOP TabCHUp 3THULI XYCYCHSITHIa 3ra.
[y ca®abnu, pUBOKJIAHTaH CAHOAT MaMJIAKATIAPUHUHI MapKazuil OaHKIapu
XaM Ma3Kyp WHCTpyMEHTHaH ¢oinamaHuil amMaiuéTUAaH BO3 KEUWIIIMaras.
bynra mucon wkunu6 AKII ®3Tau, EBpoma Mapkasuii Oankunu (EMB)

KEJITUPUII MYMKHH.

1 ponomarenko A., Vasilieva E., Schobert F. (2012). Feedback to the ECB's Monetary Analysis: The Bank of
Russia's Experience with Some Key Tools // ECB Working Paper. No 1471.

2 0omes N., Ohnsorge F. (2005). Money Demand and Inflation in Dollarized Economies: The Case of Russia //
Journal of Comparative Economics. Vol. 33, No 3. P. 462 - 483.

'3 Graude P. de, Polan M. Is Inflation Always and Everywhere a Monetary Phenomenon? // Discussion Paper No
2841/ CEPR. 2001. June.



[IlyHnucu  xXapakTepiMKu, YTUII HUKTUCOAMETH  MaMJIAKATIApUHHUHT
KYITUMIIATHIA, XycycaH, Y30ekucTon, O3ap6aiikon, ApMaHUCTOH, TOKHKHCTOH
kaOu MamJlakariapjaa O4MK 0o030p cuécaTH, KahWTa MoJMsiianl cuécaTu Kadu
aHbaHaBU  MOHETap  HMHCTPyMEHTIapjAaH  QoHJalaHuIl  MEXaHU3MH
TaKOMWJUIAIIMaranauru cababmu MaxxOypui 3axupa cu€caTujiaH acocui
MOHETap HWHCTpYMEHT cudaruna doipananunagn. Maskyp Mamiakatiapaa
MaxOypuil 3axupa CTaBKajgapu OOIIKa Mamilakatiapjarura HucOaTaH
ce3uyiapiid Japaxkajga rokKopuaup. MaxOypuit 3axupa cuécaTd KaMm COHJIH
JlaBJIaTiiapaa IIyJI-KPEAUT CUECATUHUHT UHCTPYMEHTHU cudaruga
Kynanunmanau. bynnait naBnatnap cadura Kanana, Anonus, byrok bpuranus,
[Berust kabu naBnatiapuu kuputuin MyMmkuH. llly Ounan Oupra, eBpo3oHa
MaMJIaKaTiIapuaa XaMm MakOypui 3axupa CUECATUHUHI MOHETap MHCTPYMEHT
cudaTtuard axaMUSTUHUHT Macas€TraHiuruHU  bTUPOQ OSTUII MaKcaara
myBopukaup. Yynonuu, EMb HuHr MaxxOypuii 3axupa ctaBkacu 6apua Typaaru
[eTo3uTIap yayH 2 Y% KIIHO Oe/riIanran .

Mapkazuii  6aHK  MOyJa-KpeAuT  CHECATUHUHT  UHCTPYMEHTIIapUaaH
doilnasianuin  aManuETH  TaKOMWJUIAIIMAaraH MamJlakaTiapia, XycycaH,
KYITYWINK YTUIT UKTHCOIUETH MamIlaKaTIapua MaKOypui 3axupa cuécaTuaan
Mapxkasuii 6aHK MyJI-KpeauT CUECATUHUHT aCOCHM MHCTpyMEHTJIapujiaH Oupu
cudatima doiinananmiMokaa’’. ByHHHT GOMCH IIyHIAKH, GUPHHYHAAH, YTHII
UKTHUCOMUETH  MaMJIaKaTJIIApUHUHT  KYMUYWIMTHAA ~ MOJus  Oo3opiapu
puBOXKJIaHMaraH OynuO, Oy XojaT Mapka3uil OaHKJIApHUHT OYHMK 0030p
CUECATUHH, KaliTa  MOJIMsJIaII cuécatu Ba  BaJIlOTa CUECAaTUHU
PUBOKIIAHTUPUINTA TYCKUHIMK KWJIAIW; WKKUHYUAAH, MaXOypuil 3axupa
cuécaTu MyoMmajajard IyJ maccacura OeBOCMTa Ba T€3 TabCHUP KUJIMII
XyCyCUSITATA 0Jra; YyYMHUYWJAH, MaxOypui 3axupa Tajabiapura TIKOpaT
OaHKIapu TOMOHMJIAH PHOS ATWIAETTAHJINTH YCTHIAH HA30paT KUJIMII OCOH.

Bynunr ca6abu mynzaku, Mapka3uii OaHK THXKOpAaT OaHKJIAPUHUHT OasilaHC

1 European Central Bank Report 2006. —Fr/M., 2007. — P. 19.
1 Angprommua C., Kysnenoa B. WHCTpYMEHTBI MakpONpPYICHIIMAILHOW TTOMUTHKY IIEHTPATBHBIX OaHKOB//
Bompocsl akonomuku, Ne 8, Asrycr 2012, C. 32-47
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MabJIIyMOTJIAPUHU JIOMMHM Tap3aa onaubd Typuin amanuérura sra. MacanaH,
V36exucron Pecny6nukacuaa Mapkasuii GaHKHHHT TIDKOPAT OaHKIAPHHH
JUIEH3MsIIaI Ba yiap (QaodusTHHU TapTUOra coJMil OWjaH IIyFyJIaHAUTraH
JenapTaMeHTH XOAUMIIApU THXKOpaT OaHKIAPUHHUHT OallaHC MablyMOTIApUHU
JIOMMUI Ba TE3KOp Tap3/a OJUIIAAU Ba yIIOy MabIyMOTJIap acocuia THXXOpaT
OaHkIapuHU PAOTUATH YCTHUIaH HA30pATHU aMaJra OIUPHUIIAIN.

Mapxkasuii OaHKHUHT OYHMK 0030p cuécaTw JeraHaa, oaarna, Mapkaswid
O0aHK TOMOHMJIaH KUMMATJIU KOFo3iap 0030pujia KUMMATIN KOFO3JIapHU COTHO
OJIMHUIIYU €KW COTWJIMIIYU TYIIYHUIIA]IH.

Mapka3uii OaHKJIApHUHT OYMK ©0030p omnepanusiiapuaa OJAU-COTIU
o0bexkTH  cudaruga, — acocaH, KyHuJgaru — KUMMaTJId  KOFO3JapiaH
doiinasiaHunaan:  Xa3uHa ~ BEKCeJUIapu;  XYKYMaTHUHT  OOJMramnusiiapu;
XYKyYMaTHUHI YpTa Ba Y30K MYJJaTid Xa3WHa MaXOypHUSTIapu; KOPHIOpPAaTUB
oOnuranusiap;  TWKoOpaT — OaHKIAPUHUHT  JIETIO3UT  CepTU(UKATIAPH;
KOPXOHAJApHUHT THKOPAT BEKCEILIapH.

Ma3zkyp KMMMATid KOFO3JIApHUHI OWp KHCMM IyJ 0030pura TETUIUIN
Oynca, UKKMHYM KHCMH KanuTajap 0o3opura Ternummaup. MacanaH, xa3uHa
BEKCEJUIapu Myl OO30PMHUHI HHCTPYMEHTH XHUCOOJaHaaW, KOPIOpaTHUB
oOnuranusuIap 3ca, Kanurauiap 6030pura TeruiuIdIup.

bup karop puBOXIJIaHTaH caHoar nasiatTiapuaa, macanaH, AKI, ['®P,
bytok bputanus Ba @panmnusga Mapka3uit OaHKHUHT KUMMATIWA KOFO3HH
OeBOCHTa SMHUTEHTHHHI V3MJAH COTHO OJUIIM OYMK 0030p olepanusicu
XMCOOTAaHMANM, OankW KPEIUT OINepaluscH XucoOmaHamgm . MacanaH,
XYKYMaTHUHT KUMMATJIM KOFO3JIapUHM O€BOCHTAa XyKYMAaTHUHI Y3HUJIaH COTHO
omum JlaBnar OmokeTH XapaxariapuHu Mapkasuii OaHK TOMOHMJIaH
Kpeautnanuimy  xucoOnananu.  LlyHuHrnek, XyKyMaTHHMHI  KUMMAaTId
KOFO3JIADMHUHT KYPCHHM CakJjall Makcaauja amajra OLIMpHIIaJuraH >KOpUi

oreparusiap XaMm ouuK 0030p oneparusiaapu XUcoOJaHMaIu.

'® IImenes B. B. MoHeTapHbIe acliekThl MEPOBOT0 kpu3uca //bankosckoe nemo, Ne 7, Mions 2013, C. 42-46.
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Mapxka3zuii Oank onmaTaa O4MK 0030p cHECATUHM aMaira OLIUPUII WYIu
OunaH MWUIMKA OaHK TU3UMHHHMHI 3aXypajlapura UKKH yCyJd OWIaH TabCup
KHWJIA/IN:

1. Arap Mapka3uii OGaHK TIXKOpAaT OAHKIAPUHUHT JIUKBUAIMIUTUHU
OLIMPHUIIHK Ba MWJUIMM BadlOTaJaru MyJUIAPHUHT TakJIU(OUHU OLIUPUIIHA
Makcaj Kuwinb onraH OVyica, y Xoima, Mapkasuii 6aHk 0o30pja KAMMATIH
KOFO3JIapHU COTHO OnyBuM OynuO wmmtupok »Tamu. bynma Mapkasuit 6aHk
KUMMaTJIM KOFO3Jlapra KaThbUi OeNruiaHraH Kypc VpHaATHIIM Ba Kypc Iy
OenruiaHTaH Japakara eTUINM OujaH Takiud KWIMHTaH Oapya KUMMATIIH
KOFO3JapHU COTUO ONuII iyaumad QoiifanmaHumy MyMKuH. Exu Mapkasuit
O0aHK TakiIu] ATWITAaH MalTIAard KypCHUHT KaHJad OYIuIuaH KaTbuil Ha3ap,
MabJIyM TypJlard KUMMATJIA KOFO3JapHU COTHUII OJUII MUKIOPUHU OeNrujanu
MYMKUH.

2. Arap Mapkasuii OaHk MWUIMKA OaHK TU3UMUJATH  OPTHKYA
JUKBUJUTWIMKHY KaMaWTUPUIITHU MakcaJl Kuiaub osraH OVyica, y XoJjja,
Mapxka3zuii 6aHK KUMMaTJIA KOFo3yap 0030pua COTyBUM OYIMO MIITHUPOK ITAIU.
bynna xam Mapkasuii 6aHK UKKM UMKOHHUSITIa 3ra 0yinaau:

— Mapkazuit 0aHK MabllyM KYpPCHU OBJIOH KWIHIIA Ba KAMMATIU
KOFO3JIADHUHT KypCH 9BJOH KWIMHTaH Japakara eTHINM OWIaH HCTalraH
MUKIOPAArd KUMMAaTIIA KOFO3HU COTHIL MaKOYPUATUHU OJIMILN MyMKUH;

— Mapkazuii 6aHK KyImuMya Tap3ja MabJIyM MUKIOpJArd KAMMATIH
KOFO3HM COTUII MaXOYpUSATHHU OJUIIM MYMKHH. DByHUHT HaTmxacuaa
JABJIATHUHT KUMMATIM KOFO3JIapHIaH Ba OOIKAa FOKOPH JIMKBUIUIM KUMMATIH
KOFO3JIapAaH KeJIaJIuraH 1apoMaJyIapHUHT MUKJIOPHU OIIAJAM Ba IIYHUHT acOCH]Ia
VIApPHUHT HWHBECTULIMOH o3ubagopnuru omanud. [lupoBapn Hatwxkana,
THKOpaT OaHKIapu Ba OOIIKA KPEIUT WHCTUTYTIAPUHUHT Ma3Kyp KAMMATIU
KOFo3yapra OynraH KU3UKHUIIHM Kydasgu Ba yJapHUHT KPEAUTIIAIl CATOXHSITH
nacasgu. by »oca, ¥3 HaBOatujga, KpeAUTIAPHUHT (POU3 CTaBKAITAPUHUHT

omuIura oaud kenaau. Arapaa Gou3 CTaBKAIAPUHUHT Iy TaXJIUTIAA YCHINN
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Mapxkasuii 0aHKHU KOHUKTHpMAca, y ssHa KHMMATIN KOFO3JIAPHU COTHUO OJIUIIIH
MyMKUH. ByHpall XonaTHH Oup KaTOop PHUBOXKJIAHTAH CaHOAT MamJlakaTiapu
Mapka3uil ~ OaHKJIapuHUHT  QaonuaTtuga Ky3atum  MymkuH. [lyHucu
XapaKTEPJIMKH, KYMYWIMK PUBOXIAHTAH CAHOAT MAaMIIaKaTJIApuaa MabIyM
TypJard KUMMAaTiu Koro3japra HUCOATaH KypcHU Oenrunad Kyuuin cuécaTu
KYJUIaHuIaau. Maskyp YCYJIHUHT MOXMATH ITyHAakd, Mapka3uii 0aHK, KHCKa
MyanaTtad  Kap3 ~ MaxOypusTiapy  OWwiaH  ONEpalMsUlapHA  aMaira
omupaéTrannaa, MUHUMAal CTaBkaHU Kypcaraau. lllyHpnaH KeWuH THXKOpaT
OaHKJIapH, YJapHUHT KpeauTra OynraH Tamabiapu KOHAWMPHITAH IIAPOUTHA,
Tynamra po3u OyJraH cTaBKaHU Kypcatu® apuza Oepagwiap. Mapkasuii O0aHk
TyIITaH apu3ajap acocuja Y3UMHUHI XMCOO CTaBKACHMHM aHUKIaau. byHaa
I0Kopr (GOM3 CTaBKajapy TakJIW(] KWIraH KpeIuT HMHCTUTYTJIapH KarTa
MUKIOp/Ia KPEIUT peCypciiapy oJaaguiap.

Ounk 0030p omepalysUIapUHUHT YBTHOOPTa MOJUK >KUXATJIapuiaH Oupu
IIYHJAKH, XaJlKapo OaHk amanuétuaa Mapkasuii OaHk OwujiaH THXKOpPAT
OaHkIapu ypracuma KypcHU Oenruiamn Oopacujiard IMIapTHOMAaHU MM30Jjallljia
KyWHJIard UKKYU XWUJT CTAaHJapT MaBXYy/I;

1. ®ouz craBkasapu Oapya TWKOpAT OaHKIApW YYyH SITOHA CTaBKaaa
Ooenrmwianangu. YmolOy CTaHIapT «KPEIUTIaApHH TAKCUMJAIIHUHT TOJIIaH 4a
ycym» 1e0 aTanaiu.

2. ®ouz craBKayapu Xap Oup THKOpaT OaHKura HHUCOATaH aloxuaa
YpHatuiagu. Yly cTaHIapT «aMepuKayda cTaHaap™» Ae0 atanaiu.

Mapkazuii OaHKHUHT OYHMK 0030p cUEcaTH OpKaJId THXOpaT OaHKJIapu
TOMOHHJIAaH JENO3WTiIapra TYJaHaJUTraH Ba KpeauTiapJaH OJWHAAuraH (ous
CTaBKajapura TabCUp KypcaTUIl MYMKUH. Ma3kyp TabCHUp MEXaHU3MU
Kydugarn KypuHuiira ora: Mapkasuii OaHK MKTUCOMUETHUHT HOOAHK
CEeKTOpUIAru XYXaJluK IOPUTYBUM CyObeKkTiap OuigaH oO4yuK  0030p
onepauysiapuHy amaira oOIMpraHuga myal OO30pMHM TapTUOra COJIMIL

MakcaJauHu Ky3mamaiiau. [lemak, Mapkasuii 0aHK TOMOHUJAH COTUO OJUHYBYH
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KUMMATIM KOFO3Jlap TapKuOura KhpMaiauraH KAMMATIH KOFO3JIApHUHT
COTWJIMIIN XaM OaHK TU3MMHWHHWHT JIMKBUUTWJINTUHUA KaMmaWtupamu. byHman
Tamkapu, Mapkasuii O0aHK, HOOAHK CEKTOpUAAru XYyKaJuK IOPUTYBUH
CyObeKT/Iapra KUMMATIu KOFO3JapHU COTHIIA IOKOpW (ousnap Oenruiamnt
Wynm OunaH, TwkKopaT OaHKJIAPUHUHT JeMo3uTiapra TyjaaWaurad ¢ous
cTaBKayiapura (aoi Tap3ga TabCUp KYpCaTUII MyMKHH.

PuBokyanran paBnaTiap Mapkasuid OaHKIApUHUHT TaXkpuOacu UIyHU
Kypcartaguku, Mapka3uii OaHKHUHT OYMK ©0030p cu€caTd YHHMHI KaWTa
MOJIMSJIALL cuécatu Ba MaxOypuit 3axupa cu€catu Ownan
MyBOQUKJIAIITUPWITaH Tap3ga oJuO OopuiraHjaruHa KyTWITaH caMapaHd
oepamu. by puxkpumuszaunar gamunu cudaruna AKII denepan 3axupa Tuzumu
(®3T) TomMOHWAAaH amaira OIMUPWIAETIaH OYMK 0030p OlepanusIapuHH
KeITHPHII MyMKHH .

AKII ®3THuHr o0uMK ©0030p cHEcCaTH <«JIUCKOHT OWHACH» OpKaJIH
KpeIUTIall oOmepanusyiapy Ba MaxOypuil 3axupa TanmabHOManapu OwiaH
MyBOGUKJIAMTUPUWITAH Tap3ga o0 Oopuiaau. Yuuana cuécaT JOUpACUIATH
onepauusiapHd MyBodukinamTupuml bomkapyBumnap Kenramm Ba Oyuk
0o3opmaru omnepanusuiap Oyiinua kymurta (Kymura) TOMOHMIaH amanira
OLLIMPUIIA]IH.

KyMuTa Y3MHHHT Xap Oup MaxmucuiaH keiima Hulo-Mopknarn ®enepan
3axupa O6ankura (P3B) kelnHru MaXkircra Kajap o4uK 0030p orneparusapuHi
amajra OIMpHUII TYyFpucuaa kypcatma oepaau. Kymura Hbm-ﬁopmarn ®3baun
OuMK 0030p omepalusyIapyuHd amaira OolupHuil Oyinya areHT cudaruaa
tannarad. I[llyauar yuyn ®O3b HUHT [OKOpM JaBO3UMIArd MaHCaOA0p
maxciapuaaH Oupu HMYKM 0o030pJa amManra OIIMpWIaJWraH oO4YuK 0030p
orepanusIapuHu OOIIKapaIu.

®3T ounk 0030p omnepanysiapy Joupacuaa KUMMAaTIH KOFO3JIapHU COTUO

oJiraHjia y3ura HucOaTaH YeKHH €3ull Uynu OujaH TYJIOBHU aMajra OLUIUpPAJH.

Y Bockamsn M. A. WHucTHTynnoHaIbHBIE ACHEKTHl MOHETAPHOH MOJNTHKHN: WJUTIO3US WJIH HEOOXOIMMOCTH?
//BankoBckoe neno, Ne 4, Anpens 2014, C. 43-48.
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CotyBunHUHT OaHku yekHu oyvmM Ounan yHu O3T ra TynoBHM amanra
omupuin yuyH y3aragu. ®3T coryBumnunr Oankunu P3b garm 3axupa
XUCOOpaKaMUHHUHT KOJAUFUHU KYHaUTHPHUII WYIM OWjIaH YeKHU aKIeNTIIaiIn.
[[lynucu  xapakTepiauKd, KUMMATIM KOFO3HU COTYBUYMHHUHT  OaHKUHHU
XucoOpaKkaMy KOJJAUFUHUHT YCHUIIIM OOLIKAa OaHKIArd 3aXMpaHUHT KaMalulIura
om0 kenmainau. emak, Mapka3uii 0aHK KUMMATJIM KOFO3JIapHH COTHO oJica
MWUTMNA OaHK TH3UMH 3aXUpalapuHUHT YMYMUH MHKAOpPH omaau. by sca,
Mapxkasuii 6aHk 04Uk 0030p CUECATUHUHT MYXUM XYCYCHUSTU XUCOOJIaHAIH.

@®3T ouwnk 6030p cué€caTu moupacuaa KAMMATIA KOFO3HU COTCA, OYHUHT
HaTWxacuaa coTuo onyBUYMHUHT OaHkMHU P36 garu 3axupa xucoOpaKaMUHUHT
KOJIMFM Kamasiii. Yoy kamaitmm Oomka OankHuHr ®3b nmarm 3axupa
XUCOOpaKaMH KOJJIUFUHUHT Kynadumura onau0 xkenmanau. Jlemak, O3T
KUMMAaTJIM KOFO3JIapHU COTCAa MUK OaHK TU3UMH 3aXUPATAPUHUHT YMYMHA
MUKIOpPU KaMasi/iy.

Mapka3uii OaHKHUHT OYMK 0030p omnepanusiiapy MWUIMA OaHK TU3UMHU
3aXWpaJapUHUHT MUKIOpUTa OEBOCHUTA TabCUP KWIMII WYIM OWIaH myJuiap
Takiaudura Ba THXKOpaT OAHKJIAPUHUHT KPEAUT IMUCCHUSCH XaKMUTA XaM Ky4Jin
TabCUP KypcaTraau.

Mapxka3uii OaHKHUHI BajioTa CUECATH YHUHT aHbAHABUU IyJI-KPEIUT
WHCTpyMEHTIapuaan Oupu xucodsananu. Iy cabGabmm, BamoTa CUECATUHUHT
NUPOBAp/l MaKCaJu MUK BaIOTAHUHT OapKapOpJIMTMHUA  TabMUHJIAII
xucoOnaHaau. Mapka3uii OaHKHUHT BajloTa cu€caTd Joupacuaa amainra
OLIMPWJIAJIUTAH BaJIIOTa ONEPALMSUIAPUHUHT Y4 aCOCHM Typu XalKapo OaHK
aMaIuMeéTuJa KEHI KYJUIAHWIMOKJAAa. YJjap KyuuJIard omnepamnusuiapaaH
uboparaup:

1. BayitoTa MIHTEPBEHUMSICUHU amajra OIIMPUII MaKCaauaa YTKa3uiaIuran
omnepauusiap.

Bamrora WHTEpBEHLMACHM JOMpACHIA aMalira OLIMPUJIAJUIraH BaJOTa

oTepanusiapyi XOpHUKUN BATIOTAaHM MUJUIMM BajlfoTara COTUO OJIUIN Ba COTHIII
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omepanusiiapuaan  uooparaup. PecmyOnukamusna WHTEPBEHIMS BOCHUTACH
cupatuna wunuiatwinaérran OaszaBuit Bamora AKIL nmommapu  Oynranmuru
cababmu, my mMakcajaia amanra omupmiaérran onepauusiap AKLI nonnapunu
cOTHO OJIMII Ba COTHIL ONEpalMsuIapuaal HoopaTaup.

Opnarna, MapKaszuit OaHkIap BaJIIOTa UHTEPBEHIUSICUHUHT
camMapaJIopJIMTUHU TabMUHJIAII MaKcaauaa UHTEpBEHIUS (HOHAUIAH COTUITaH
XOPIXKMIA ~ BajJiOTajard  MaOJarjlapHUHT  MUKJIOPUHHA Ba  MHTEPBEHIUS
XUCOOAPKaMUHHUHT KOJJAUFUHU CHp TyTaawiap. byHUHTr ca®abu uIyHIakw,
BaJIOTa MHTEPBEHIMSACHHUHI CamMapaJopJiuryd JeraHaa yHHHT BOCHTacuIa
MWUTMN BaJIOTAaHUHT XOPIDKMW BajloTara HUcOAaTaH ajMailyB KypCUHUHT
daBKyno/1/1a Ba KECKMH TeOpaHUIIUra O0apxaMm OepuIuIIM XucoOiaaHaau. Arap
XY)KaluK IOpUTYBUM CyObekTiiap Mapkasuii OaHK TOMOHHJIAH XOPHKHIMA
BAJIIOTAaHU COTHUII XKMUHUHT YCUO OOpUIIY MIAPOUTHIA MUJUIUNA BATFOTAHUHT
KaJIpCU3JIAHUIIIN JaBOM JTAaETTaHJIMTUHU ce3u0 Kosicanap, Oy XoJjaT BalioTa
0o30puaa pyxuil Baxuma XOJATHHM f03ara KeJITHUpaaud Ba OyHUHT HaTWXKacuia
XOpWKHUI Bamorara OyiaraHn Tanad KECKMH OpTUIIM MyMKHH. Bamota
WHTEPBEHITUSACUHNA aMajira OIIMPUITHUHT MYXUM 3apypuid MapTiapuaad Oupu
Mapka3uii OaHKHMHT e€Tapiid Japaxaaa OJITUH-BAIOTA 3axupajiapura ora
oymumm xucoOmananu. by epnma erapnu nmapaxkana neviunranna Mapkasuid
OaHKHUHT OJTHH-BAJIOTa 3aXUpAJAPUHUHT MUJUIMKA BATIOTAaHUHT (DaBKyJo1aa
KeCKMH TeOpanummra Oapxam OepuIlra eraguraH Japakajgard MUKIOpH
Hazapjaa TYTWIMOKJA. YOy 3apypuil mapTHU Oa)kapuill UMKOHUSITH XO3UPTH
naBpaa YszbekmcTon PecryOnmkacu Mapkasnii GaHKMIa Mapxyd. Bamrota
WHTEPBEHIIMSACUHA aMalira OUIMPHUINHUHT MKKUHYM mapTu O0ynud, Mapkasuii
OaHKHUHT MIJUIMM BaJIOTAaHUHT aJMallyB KypCHHUM XOPWXKUH BastoTara
HUCOAaTaH MabiIyM HucOaTAa cakjad Typull MaKOypUSTUHUHT MaBXYJIUTH
xucobnanaau. bomkaua kb aTranga, MILTUN BajdioTa OCNTHIIAHTAH KypC
pexuMH EKkM OOIIKApUIIAIUTaH CY3HII PEeKUMHUTa 3ra OViIuIM J1o3uM. JlekuH

IIyHJai mapagokcal XoJaT XaM MaBXKyJIKH, yHra Kypa, Mapka3uii 0aHK eTapiu

16



ONTHH-BAJIIOTA 3axupajiapura ira Oynamaca, y XOJJa, YHUHT 3pKUH Cy3UII
peXUMHUTA YTUIIAH OOIIKA HII0KU KOJIMAaNIu.

2. XyKyMaTHUHI TaIllK¥ Kap3uHM Tynam OViinua Mapkasuii OaHK
TOMOHHM/IaH aMaJIra OIIMPWIIAIUTaH BAIIOTA ONEpALUAIAPH.

MabiiyMKH, pUBOXJIAHTaH caHOAT MamJiiakatiapuaa, xycycad, AKII, I'®P,
OpaHnusiaa XyKymaT XOpKUM BalloTaiapja 3axupaiapra sra sMac, YyHKU Oy
MamJIakaTiapia JaBiaTra Teruuumd Oapya  ONTHH-BAJIOTAa  3aXHUpaiapu
Mapkazuii OaHKHUHT OajaHcMra KOHYHUH acocaa YTkaswirad. byHnait
IAPOUTAA XYKYMAaTHUHT TallKu Kap3u Mapka3uii OaHKHUHT OalaHcuAaru
OJTUH-BAJIOTAa  3axWpajapu  XucoOwaaHn  TynaHaau. TyiaoB  amanra
OLIMpWITaHJaH CcYHT, Mapka3uii OaHK, XOpPWXKHUI BallloTaja TYJaHTaH
MaOJaFHUHT MWUIMA BaJIIOTAJard SKBUBAJCHTUHU XYKYMATHHUHT KOPUM
XucoOpakaMuJiaH dYerupud onaau. XyKyMaTHUHT TalllKUu Kap3ura Xu3Mar
KYPCAaTUIIHUHT Ma3Kyp IIaKIM XYKYMAaTHHHI TallKu Kap3 OOTKorura OOTHO
KoJuiiad cakiaiian. Yynku Mapkasuili 0aHK XyKyMaTHUHT TYJIaHUIIH JO3UM
OYnraH Talku Kap3WHUHT MIJLUTMN BaIOTalard SKBUBAJIICHTU MaBxKy/ OYImaran
HIApOUTAA TYJIOB TONIIMPUKHOMAcHMHU KaOyn kwimaiiau. Iy ypunna
TabKUJIAIl KOW3KH, XYKYMaTHMHI TallKM Kap3ura Xu3MaT KYpCaTUIIHUHT
Ma3Kyp TaptuOumad Qoimgananumaa Mapka3uii OaHKHUHT HMKTHCOJHMM Ba
CUECUN KUXATIAH MYCTAKWUIMTMHUHT TabMHUHJIAHTAHIUTA MYXHM  POJI
ViHaiian. Yynkn Mapkasuit OaHKHUHT MYCTaKWJUITUTU TYJIMK TabMUHJIAHTaH
IApOUTIAarnHa YHUHT [Ipe3uaeHT XyKyMaTHHHT TallkW Kap3WHU KOHYHUM
TYIaHUIIMHU Tajnad Kuia ojiaad. AKC Xoiaa, XykymaT Mapkasuii OaHKHU
TallKU Kap3HU Tyjamra MaxOyp Kuiaau. byHmalh mapouTtna Xykymar
Mapka3uili O6aHKHUHT KpeIUTIapHIaH TalllKyd Kap3HU Tynamjga ManOa cudartuaa
doiianaHuITI MyMKHH.

3. Mapxka3uii OaHKHUHT OajaHCHJArd OJITUH-BAIIOTA 3aXHUpajapyHU

OOIIKapHII ONepalusIIapH.
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Xankapo 0aHK aManuéTH TaxXpuOalapuHU YPTraHWII HaTWXKaJTaph IIyHU
KypcaTaguKku, X03Upru naBpaa, Mapkasuil OaHK Y3MHUHT OanaHCUIard OJITHH
BaJIOTa  3axupajlapuHu  OONIKapHINJa acocaH Kyluaaru ycyiuiapaad
doitnananamu:

— BaJIIOTa 3aXypaJlapyuHu JUBepcUUKaAIUS KWW YCYIIH;

— BaJIIOTABHM CBOII onepanusuiapuaan Goigananun;

— lon cBom onepanusiiapuaan poiganaHu;

— OUMK BaJIIOTa MO3UIUSIIAPUHUA KUCKAPTUPHILL.

Bamtora 3axupanapuHu nuBepcuUKalvs KUIUII JeraHja TapuxaH Oup
BaKTHUHI y3HMJa Oup HeuTa €Takud Ba OapKapop BalloTajapAa 3axupaiap
TalkWi  Kwidi — TymyHuwiaan. lyHuHTIEek, BadioTa 3aXyMpajlapuHUAHT
TapKUOMHU HOOAPKapOp BaJIOTAJApHU COTHUII Ba YJIApHUHT YpHUTa OapKapop
BaJIIOTAJIAPHU COTUO OJMIN WYJIM OWJIaH SHTWJIAIl OTEepalMsiapd XaM BallloTa
3axypajapuHu auBepcudukanus Kuiui aevdnnaan. Oukpumuzua, 0y 3TUPOd
MaHTUKaH acoCauaup. YyHKH BAIIOTA 3aXUPATAPUHUHT TAPKUOUHU OJIH-COTIN
onepanusiiapyd OpKaldW SHIUJAIl Ball0Ta 3aXWPAJAPUHUHT JTUBEpCcUdUKaIs
JTapaKaCUHUHT CU(aTUHU OIIMPAIX Ba BAJIOTA 3aXUPATIAPUHUHT PUCKKA y4ypall
xaB(pUHM MacaTUpHUIITa XU3MaT KUJIA/IH.

Xynoca KWINO alTrasja, OupuHYHUIAH, MOHETap cuécar
WHCTPYMEHTJIAPUHUHT Xap OUpH Y3ura xoc xycycusitiaapra sra 0yiauo, ynapian
KOMITJIEKC Tap3aa ¢oiganaHuil UKTHUCOAUETHUHT Tyl Mabnariapu Ousad
TabMUHJIAHTAHJIMK Japa)KaCUHU OIIUPHUII, HHPIISIUSHU KUJIOBJIAIl Ba MUJUIHIA
O0aHK TU3UMHMHHUHI  OapKapoOpJMIMHMA TabMUHJIAIl WMKOHMHM  Oepaju.
WNkxuHuuaaH, YU UKTUCOIUETH MaMJiaKaTiapuaa MOHETap
MHCTYpMEHTIApAaH (QoijanaHuil MEXaHU3MUHHUHI TaKOMUJIIAlIMaraHjiuru

MOHETap CUECATHUHT caMapaJopJIuTUra cajionii TabCUp KypcaTMOKIA.
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1.2. ’Kaxon amanuéTnaa MoHeTap CUHECATHH 0JIUO OOPUIIIHU CTPATErHK

Ba aMaJ/iIra OMIMPUINHUHI TAKTHK KHUXATJIApPH

KaxoH MOIMABUI UKTUCOANN MHKUPO3UJAH KEMMH OaHK TU3UMUAA OO
OopmimaéTraH  WKTUCOAMA  MCJIOXOTIap  MamJjakaT  MaKPOWKTHUCOIHMA
KYpCaTKUWIApUHUA YCUIIMHM TabMUHJAIIra XW3MaT KuiaMmMokaa. KymiazaaH,
2015 i#wmnpa wmonHetap cuécat «Monerap cuécatHuHr 2015 dmra
MVYJDKQJUIAaHTaH  acOCUMM  HyHaIMOUIapW»  acocHuja amajira  OLIMPUIINO,
V36exucton  Pecry6imkacu — IIpesujieHTH — TOMOHMAAaH  pecryOimka
Xykymatuauar 2015 vimn 17 sHBapaaru Maxiucuaa Oenrwiad Oepuiran
2015 #iunry  MKTUCONWMN MACTYpHUHT DSHI MYyXHUM YCTYBOp Basudanapw,
XycycaH, OelrujaHraH  MaKpOMKTUCOAMM  KYPCATKUWIAPHUHT  CY3CHU3
GayKapHINIIMHA TAbMHHIAIITA KAPATHIIH . I1y1-KpeauT COXacua Sl HUKH
MaxCyJIOTHUHT YCHII cypbaTjapura MYBOPHUK HMKTUCOAUETHUHI OLIUO
Oopaétran mynra OynraH TanaOWHU TYNMK KOHIUPHIIL Ba OaHK THU3UMU
JUKBUJIMTUHU MakOyJ Japakajga cakinad Typull OpKald HHQISIIS
JapakacMHU ~ O€NTWJIaHTaH  MPOTHO3  KYpCAaTKUYMJAH  OIIMPMACIHUK
MakKca/JJlapura KapaTwiral 4yopa-Taadupiap amaira Oupwiay. Yoy vopa-
TaIOUpJIapHU amaira omupuiga Mapkasuid 0aHk ¥3 Tacappypuiaru myii-
KpeauT cuécaTtu MHCTpYMEHTIapuaaH Honganan/Iu. V3 nasGaruna, Mapxkasui
0aHK TOMOHMJAH amajira OIIMPWITaH Iya Oo30puAaru ornepanusiapu
MyoMaJlaJjar TyJl MacCaCMHW OOIIKapuill, OaHK TH3WMU JIMKBUJTUTUHU
TapTuOra conuim Ba (ous craBkajgapu OapKapOPJIUTMHU TabMHHIIAIITA
KapaTUJIIx.

Mapkazuii  6aHK  OyJA-KpeauT  CHECATUHUHT  MHCTPYMEHTIIapUaH
doiipasianin  aManuETH  TaKOMWJUIAIIMAaraH MamilakaTiapia, Xycycas,
KYIMUUIMK YTUIT UKTUCOAUETH MaMJlaKaTiapuia MaxOypuil 3axupa cuécatuian
Mapxkasuii 6aHK MyJI-KpeauT CUECATUHUHT aCOCHM MHCTPpYMEHTIapuiiaH Oupu

cudaruaa doiganaHuaMokaa. byHUHT OoucH IIyHIaKu, OUpPUHYUAAH, YTHII

18 <7 ~ e
8 ¥36exncron PecniyGnukacu Mapkasuii 6aHKH MabIyMOTIAPH aCOCHA TAHEPIaH/IN.
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UKTACONMETH  MaMJIAKaTJIAPUHMHT  KYNUUIUTHAAa  Mojusi  Oo3opiapu
puBOXXJIaHMaraH Oynau0O, Oy xojaT Mapkasuil OaHKIApHUHT OYHK 0030p
cu€caTuHM, KauWTta  MojusUlaml  cu€caTd  Ba  BAJIKOTa  CUECATUHHU
PUBOKJIAHTUPHUINTAa TYCKUHJIMK KWIaIW; HKKUHYWZAH, MaxOypuil 3axupa
cuécaTu MyoMmaiajard IyJl maccacura OEBOCHMTa Ba Te3 TabCUP KUJIMII
XyCyCUsITUTa 0dra; Y4YWMHYUZAH, MaxOypuil 3axupa Tanabiapura TXKOpaT
OaHKJIapy TOMOHMJIAH PHOS ATWIAETTAHIUIH YCTHIAH HA30paT KWJIMII OCOH.
bynunr cababum mynmakud, Mapkasuil OaHK THXKOpaT OaHKJIApUHMHT OallaHC
MabIyMOTJIAPUHA JOUMMM Tap3ja oJaud Typull amManuéTura sra. MacanaH,
V36ekucton Pecry6nukacuna Mapkasuii GaHKHMHT TIDKOPAT OaHKIAPHHH
JUIEH3UsIIAII Ba yiap (QaodusTHHU TapTUOra CoNMI OWjiaH IIyFyJIaHAUTaH
JenapTaMeHTH XOAUMIIApU THXKOPAT OaHKIIAPUHUHT OalaHC MabyMOTJIAPUHU
JOUMHUN Ba TE3KOp Tap3Aa OJMILAAN Ba yIIOY MabIyMOTIap acoCHAa THXKOpaT
Oankinapuau GaoNMITH YCTHUJIAH HA30paTHU amaira omupumany. FOkopuma
KEJITUPWITaH Typiau TaAOHUpiap MamilakaT MKTUCOAUETMHH MaKpPOUKTHUCOAMI
KYpCaTKAWIApUHU cakjaad Typuil €KU MOJUSBUNA OapKapOpJIMKHHU CakJjaiira
Kapatwiaau™. PUBOXKIaHAaETran JaBjaTiapa MOHeTap cuécar Oyiimua amanra
OLIMPUIAETTaH UCIOXO0TJIap MaKPOUKTUCOANNA OapKapOpJUKHU cakJjaira, OaHK
TU3UMUHHM PUBOKJIAHTHPUILTA, TYFPUIAH-TYFPU XOPHKHI HHBECTUIUSIAPHU
KyMalTUpUIIra Ba  UKTUCOAMM  Ycuil  OapKApOpJAWUTMHM  CaKJalra
kapatuwiaMokaa®. IOkopumaru (GpuKpIapHu yMyMJIalITHPagurad Oyjcak, aipum
JKCIIepTIap MaMJjlakaT MOHETap cU€caTWHU OolIKapuinja Ba OaxoJsamja myd-
KPEIUT CUECATUHM MYCTAaKWUIMTHHU TabMUHJAII 3apyp n1e0 XucoOmanaumiap.
VYnapuu ¢ukpuua Xxo3upru KyHjaa Mapkasuii OaHKIApHUHT MYCTAKUIUIUK
JapaxacuHu 0aX0J0BYM TYpJM UHACKCIAp Ba yCyJuiap MaBxky 0ynuo, ynapaan

sur myxumu cuaruga A. llykepman uHAekcHHH Takaud >Taguiaap?. Aipum

¥ Augprommu  C., Kysmenosa B. MoHeTapHble HHCTPYMEHTBI DEryIHPOBAHHS MPHTOKA HHOCTPAHHOTO
karuTana// Bonpocel 3koHOMukH, Ne 6, Urons 2013, C. 45-58.
20 pajoe Kyrua. HekoTtopsie acriekTsl peopMbl MOHETapHOW nosnTHKN YepHoropun// Jlensru u kpeaur, Ne 6,
Wions 2012, C. 24-27.
! Bockansn M. A. WHucTuTynnoHaIbHBIE ACHEKTHl MOHETAPHOH MOJNTHKHN: WUTIO3HUS WIH HEOOXOIMMOCTH?
//BankoBckoe neno, Ne 4, Anpens 2012, C. 43-48.
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JaBiatiaapaa MOHETap CUECATHU MHCTPYMEHTH cudaTtuaa “‘yiramap” IMMynuaaH
doiinananuiHl MabKyn KypMokaaiap. Macanan, ['penust naBimaTWHA MHUCOI
cu(aTHIa KeNTHPUII MYMKUH. “Y3ranap” mymuaaH $oiifaJaHuI MaMIakaTaa
UHQIAUS  JapaxaCMHU — omuiura (rojulaHgdya KacaJUIMKHU — KEeITHPHUO
YUKApUIIINTa) Ba UKTUCOIUN MHKUPO3HU aBXK OJIMILIKTA OJMO KEIUIIH MyMKHH.
[IIyHUHT y4yH XO3UPIrd KyHJa BaJIIOTAa MYCTaKWJJIMTUTa 3PUILIUII YUYYH Kypall
aBx onmokna®. JXKaxonma 103 GepaéIran 4yKyp ruoOanu3ands >KapaéHHHMHT
PUBOXKIIAHUO OOpUIITM HATHKACHIA TYpJv JaBiaTiiapia MOHETap CUECATHU aHUK
DKOHOMETPUK MOJENIH spaTWIMaérraniury, Mapka3suii OaHkiapra ymoy
cuécatHu onu0O OopHIIga SKCOEpTIap TOMOHMJAH  MAaKPOUKTUCOIUN
OomKapyBHM s’TbHH  0Oo30pAa pakoOaTHU  PHUBOMKJIAHTHUPHIL,  MOJMSIBHIM
aKTUBJIapra 0axo CHUECAaTMHU KailTa KYpuO UMKHUII Ba MaKpPOMOJIHSBUN
GapKapOPJIMKHU TAbMUHJIAII CHECATUHY OJIMO GOPHINHU Takiud >TMOKIanap?,
P. Xappon ¢ukpuua akTUB MOHeTap cuécaTHM oau0 Oopullga acocHii
bTHOOPHU MHBECTHUIUS Ba jKaMFapMasapra, TalllKH CaB/I0 Ba XaJKapo KamuTal
XapaKaTHra KapaTHII 3apyp 1e0 Xpcobmaiinu®'. AHpHM TaBIaTiapaa MOHETap
cuécaTHU TYFpu oJIMO OopuIIAa MamIIaKaTAAard IyJd MAacCacCMHU YPHH MYXUM
DKAHJIUTH Tabkumianaau. Wudnsuus napaxacunu Oup mebpna Oynumiura
kKapamacnan (EBpoma Mapkasuii 6anku Ba IlIBelinapuss Mumumii 0aHku) yrap
acocuii SHTHOOPHM TyI arperaTiiapHi MOHHTOPHHTHIA KapaTMOKZAmap~ .
Kaxon amanu€Trnan MabIlyMKH MyJ Macccacu Ba MHGISALMS YpTacuaaru y3apo
OOFJIMKJIMK MOHETap Ba 0ax0 HMHAUKATOpPU YpTacujaard OOFIMKIUKHHU TYIUK
oun6 Gepmaiinn®. Mouetap cuécar Ba 6ax0 HHIMNKATOPH YPTACHIATH

OOFJIMKJIMKHY 04M0 OepHIIlIa Y30K MYIIATIIM BaKT KaTOPH 3apyp Oyimaau. AMMoO

?2 [IImenes B. B. MoueTapHbIe acmeKThl MHpoBOro kpusuca// Barnkosckoe aeno, Ne 7, Mioms 2013, C. 42-46.
2 Augpriommn C., Kysnenosa B. VHCTPYMEHTBI MaKpOIpYIEHIMATEHOMN TOTHTHKY [EHTPATbHBIX OAHKOB//
Bompocsl axkoHomuku, Ne 8, Asryct 2012, C. 32-47.
24 Xappon P. @.K rteopun skoHomuyeckoil auHamuku. M.: M3x-Bo mHOCTpaHHOW nuteparypsl, 1959; Xappon
P. Teopust skonomuueckoit ruHamuku. M.: LleHTpanbHbIil 9KOHOMHUKO-MaTeMaTHuecKkuit ”HCTUTYT, 2008.
2 [Nopmakos A, ITonomapenko A. ITpoGnemsr UAeHTH(UKALUH U MOJICTTUPOBAHU
B3aMOCBSI3UMOHETapHOTO (hakTopa W MHQIAIUM B poccuiickoil 3koHOMHKe Bompockl skoHomuku, Ne 7, Uronb
2008, C. 61-76.
% papademos L. D., Stark J. (eds.) (2010). Enhancing Monetary Analysis. Frankfurt-am-Main: ECB.
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yim0y XoJaTAa OJIMHAIUTaH MOJCITHUHT HATWKaJapu KHAUHYUITUK TyF,HI/IpaI[I/I27.
Xymoca kunub aiitaguran  Oyicak, rioOanmuzanus  KapaCHJIAPUHUHT
qyKypJamryBu Mapka3uii OaHKJIapHUHT MOHETAp CHUECATHU TYFPH TAITKKIT THII
3apypUSITHHH KENTUPUO YMKapMoKaa. by 3ca Mamimakar HWKTHCOAUETHHU
OapKapOpJUTHHU TabMHUHJIAIITA MyXUM OMUJI OYJIMOK/1a.

Monerap cu€caTHUHT CTpaTerMK Makcaau cudartuga HMKTUCOIUN
amabuérnapna MWUIMK  BaJIOTAaHUHT OapKApOPJIWTHHU TAbMHHJAII  Ba
MamJIakatiaa ©Oaxosjap OapKapOpJAMIMHH TabMHUHJAII 3bTUPOd ATUIIAIM.
Xycycan, O.Haymuenkonunr “Ponp IleHTpanpHOro ©OaHkKa B JEHEXKHO-
KPEIUTHOE  PEryJdpoBaHUE  DKOHOMHUKM ~ HOMJIM  MOHorpaduscuia,
K.Maryknuar “@uHaHcoBasi cucremMa POpaHUMM® HOMJIM WIMHM HIIKAA
MUWJUTUHA BaJIFOTAaHUHT OapKapoOpJIMTMHU TabMHHJIAIl Ba MamJjakaTia Oaxosap
OapKapOpJUTMHA TabMHHJAII MOHETap CHECATHUHI CTpaTeruKk MakcaJu
SKAHJIUTU Kaiij STHIraH. ByHpmaH Tamikapu, Y36eKucToH PecryGIMKacHHUHT
Mapka3uii OaHKM TYFpuUcHUIaru KOHYHJa xaMm Mapka3uii OaHK MoOHeTap
CHECATUHUHT CTPATeTMK MaKCaJul MIUIIMA BaJIIOTAHUHT OapKapOpJIUTHHU
TabMUHJIAI SKAHJIUTH YbTUPO(D STUIITAH.

AKII @®3T T1yrpucugary KOHYHJAAa XaM MWUIMHA  BaJlOTaHUHT
OapKapoOpJIMrMHU TabMUHJAII Ba Oaxoyiap OapKapoOpJIMTUHU cakjiad TypuIl
MOHETap CUECATHUHT CTPATETUK MAKCAIU IKAHIIUTHU ¥3 U(POTACHU TONTaH.

Jlemak, pHUBOXIIAHTAaH MamJlakaTiapJa XaMm, YTUII HUKTUCOIUETH
MamJIakaTiapuja XaM MOHETap CHUECAaTHUHI CTpaTeruKk Makcaau cudartuaa
MUWJTUHA BAJIFOTAaHUHT OapKapoOpJIMTMHM TabMHUHJAIl Ba MamJjlakaTia OaxoJsap
OapKapoOpJUTUHU cakjald Typuil xucoOmanaau. by sca, MoHeTtap cuUEcaTHHHT
CTpaTerMKk Makcaaud XyCyCuJa MYyHO3apaid  XOJaTJIADHUHT  MaBXYy/l
AMacCIUTUJaH Jajgonar Oepamau. MoHeTap CHECATHHHT CTPaTETHMK MaKCaIH
Xycycuza MyHO3apalid XoJiariap MaBxkyln Oyimacana, YHUHT TaKTHUK

Makcajuiapuaad (GouganaHuil xycycuaa Oup-OupuaaH KecKuH (apKIaHyBUU

% ponomarenko A., Vasilieva E., Schobert F. (2012). Feedback to the ECB's Monetary Analysis: The Bank of
Russia's Experience with Some Key Tools // ECB Working Paper. No 1471.
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MyHO3apaJid Kapamiap MaBxy1. bu3 Kylinia aHa 11y TakTUK Makcaajaap XaKkuaa
bukp ropuramus.

XO03Upru BakTAa Myl-KpeauT CUECATMHUHI TaKTUK Makcajuiapu cudaruaa
yJ Maccacu YCHUIIMHUHT OapKapOpJIUIMHHA TabMUHIIAI, MUJUIMNA BaTIOTAHUHT
anManryB KypCH, UHOIAUUSHIHT MaKcaJiu KYypCaTKUWIapUIaH
q)oﬁnanaHHnMOKz[aZB. Jyuéauur 92 wmamiakathaa BalloTa KypcuaaH, 32
MaMJIakaTHJa MyJ MAaCCaCMHUHI VYCUII KypcaTKMuYWJaH, 24 MamuiakaTuaa
UHOIAUMIHUHT MaKCAJIu KYpCaTKUYMJIAH MYyJI-KPEAUT CUECATUHUHI TaKTUK
Makcann cudaruna doiizataHmiras’.

JIyHEHVHT KyNUUIMK MamiakarTiapula BallloTa KypCcUJaH MOHETap
CUECATHUHT TAaKTHUK Makcaau cudartuaa QoiinanaHmIaéTraHIuIrMHUHT cababu
IIYHJAKH, yJapJa MWUIAA BajloTa ajJMallyB KYPCHHUHI KECKMH Iacaiuo
KeTUIINAAH KyWwIM XaBOoTHpJaHuil MaBxkyna. LIIyHHMHr y4yH Xam MasKyp
MaMJIaKaTJIapHUHT XyKyMatTiiapyd Ba Mapka3uil OaHKIapu BajioTa KypCHHH
TapTUOra CcoJMII CUECATUHM ONUO Oopanuiap €KUM rapud MWUIMK BaltoTa
KOHYHUWJIMTHAA HSPKUH CY3WII PEKUMHU akC JTTHpUITaH Oyiicana, BalioTa
WHTEPBEHUMUSACH OPKAJIU MUJUIMI BaJIOTAaHUHT ajJMallyB KypCHra TabCHUp STHUII
cuécaTd JaBOM OTTUpWIaAM. JIekWH, Kaij HSTHUIl XOW3KH, Oy TypyxJaaru
MaMJIAKaTJIAPHUHT aCOCUM KUCMU MWJUIMI BAJIIOTAHUHT alMallyB KYypCHIIaH
MOHETap CUECATUHUHI TaKTUK Makcaau cudaruaa (oiganaHaéTraHIuKIApUHU
pacMaH 3>bTUpOd dTMaMIUIap. Mamiakar Xykymatu TomMoHujaH XB® HuHr
XKOpUW omepauusanap Oyiinya BadlOTaBU YeKJIalUlapHU oJM0  Talliamn
TYFpUCUIATH TaJabJapUHUHT KaOyl KWIMHHUIIKA MUAJUITMA BaJIFOTAHUHT HOMHUHAI
alMallyB KypCHUJIaH MOHETap TaKTHK Makcaj cudaruna QoiiaaaHuIHT
Ce3WIapiu Japaxaaa KuWMHmamTtupud kysau. UyHku OyHpall mapoutna
XyKyMaT >KOpPHI BaJiOTa omepanusiiapy Oyindya YeKJIOBIApHU Ba YEKJIOB

Ma3MyHHTa 3ra OYaraH TapTuOra coluul YopadapuHu KYyIjai onManu.

8 AbGnymnnaeB Y.A. Mapkasuii 0aHKHUHT MOHETAap CHECATH Ba YHUHT UKTHCOAWHA YCUII CyphaTiapura TabCUPH.
uKT. paH. HOM. Onu yuyH €3mnras aucc. apropedepatn.-Tomkent, BMA. 2011.-21 6.
# International Monetary Fund. http: www.imf.org/external/ 2012/eng/1205.htm.
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3aMOHAaBUI MOHETapHU3M Ha3apHACUHUHT acocunucu M. @puaMeH Ba YHUHT
U3JI0UIAPU IyJl MAaCCACHUHHU IMyJI-KPEIUT CUECATUHUHT aCOCHM TAKTUK MAaKCaIu
ne6 xucoOnaiawiap. YnapHuHr ¢ukpura Kypa, myiapra OyiaraH Tanab
byHkIMsAcH Ba Xapaxkarnap (QyHkumscu Oapkapopaup, OyHOa OupUHYH
GbyHKIUMS MKKUHYMCHTA KaparaHja aHda Oapkapop xucoOsaHamu, 11y cabadnw,
nyJl MacCacMHM MOHETap CHUECATHUHI TaKTUK Makcaau cudaruaa KalOyin
KWIWITHA HT MakOyn iyn, ne6 xucoOmaiinunap. MoHeTapymiap y30K Humiap
MOOaHNIa MaBXyJ MyJI-KpPEAUT HWHCTUTYTIAPUHUHT (DAOIUSATUHU TyOdaH
KaliTa MCIOX KWIMIIHHU Takau( KWiInO Kenauiap. Yiap, Ma3Kyp MHCTHUTYTIAp
UKTUCOAUETHU TapTUOTa COJUIIHUHT KeiWHcYa BasudaiapuHu Oakapuiira
olaTiaaHuo® Kojawiap, ned xucoOmananunap. MoHeTapuunap XyKyMaTHUHT
OMUCCUSI COXacura apajallyBUHM HMMKOHMAT KaJap MHUHUMAJUIAIITHPUILITA
xapakar Kuinawiap. by sca, XyKyMaTHUHT apajallyBura Ba, aBBajo, XyKyMarT
OpraHjiapd TOMOHHUJAH DJMHCCHS MEXaHM3MHUJaH OMKET KaMOMaJIMHU
MOJIMSUTAIITUPUII Makcajjapuaa QoijanaHuIIra KaTrbuid 4erapa ypHaTyBUH
yJ1 KOUJACUHU UIUTa0 YMKUIITHYU 3apyp KUINO KYHIH.

M. ®puameH Y3UHUHT SMOUPHUK Takpubamapura acocinaHuo, Mapkasuit
OaHK TyJl MacCaCMHUHT OapKapop VCHUIIMHM TabMHHJAIIM Kepak, JeraH
xyJnocara kenau. by karpuii Oenruianral Koujara acocaH amalira OUIUPHIIAIITT
Ba aHMK MUKIOPTa 5ra OYIIHIIH KepaK i,

JlaBnaT TOMOHHUJIAH SMHUCCUS MEXaHM3MUJAH (HOoWJaNaHMIITa YeKIaIuiap
KOpUWA KWJIMII Ba YMyMaH, IyJ MACCAaCMHUHI YCUIIMHM MabJIyM KOHWAAJap
acocHjia amajira OLIMPUII FOACH OOILIKA MKTHCOTUYMIIAp TOMOHUAAH XaM WUIrapu
cypwirad. AKI, fnonus Ba @paHUUMAHUHT MyoMaiaJard myJl MAacCaCUHHHT
Yeuln cypbaTUHU uekiam Oyiinda onuld Oopuiaran mnyJ-KpeauT CUECATHHU
VYTKa3MII HATHKAJIAPH IIIYHU KYPCATAUKH, Ma3Kyp Taa0up, MUPOBAP/I HATIKAA,
UNUIad YMKApWIll CyphaTIADUHUHT TacalluImmMra, ToBapjap Ba XH3Matjap

TaKIU(UHUHT KUCKapHUIIUTra oMb Keinaau, amMmo Oaxosnap Oapkapopiurura

% Fischer B., Lenza M., Pill H., Reichlin L. Money and monetary policy: The ECB experience 1999 - 2006 /
Paper presented at the 4th ECB central banking conference, 9&10 November 2006 in Frankfurt.
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spummagy . MoHeTap CHECATHHHT TAaKTHK MAKCA[IAPUHM TAHIALI LIAPT-
HIApOUTIAPUIAH SHA OWpH AaBnaT OIOKeTH NeUIUTHHUHT Japa)kac Ba
}”fsrapI/IIm/mI/Ip32. bromxer nedunuTHHUHT Ycuiy ¢Gou3 MEbEPUHHUHT OIIMIIINTa
omu6 kenmamu. by aca, ¥3 HaBOatmma, Oaxosnap JapakaCHHHHT YCHUIIHUTa OJHO
kenagu. Hwucbaran rokopu ¢ous MebEPU HMHBECTUIUSIIAD JapakaCHHU
nacatupanu, Oy sca, ¥3 HaBOaTH/Ia, UIUIA0 YUKAPHUII peasl XAKMUHUHT TaOUUMA
Japakacl YCHUIIMHM CEKMHJIAIITHpagu. byHpal mapoutna, macanal, ITyJl
Maccacu YCUIIMHMHI OCNTWJIaHTaH JapakaCMHM Cakjiad TypuUIl IIyHTra OJuo
KeJlaaukyu, OyHna Oaxojap JapakaCMHM YCHUINM JaBOM 3TaBEPAad Ba Y30K
MyAJaTiad BakKT OpalMKJIapHu/a YHHHI YCHII CypbaTiapd MyJd MACCACHHHUHT
ycum cypbatd OWIaH MIUIA0 YMKAPHIIL peasl XaKMH TaOuui JapakaCUHUHT
Veumum ypracunaru ¢apk cudatuaa aHuxkigaHagd. Mapkasuii O0aHK JaBiat
OromkeT ACUIMTUHUHT VCUIIM HaTWXKacuja UHQISIUS >KapaSHIapyuHU
Ky4JaluIIura uyn KyMMaciauK Makcaauaa KyJlah WYJIHW, S’bHU HWHIUKATOP
cudaruga Oaxoysap AapakaCMHUHT  Oapkapop YCHUIIM  KYpCaTKUYUJaH
doitnananuimm MyMKuH. bByHpmail mapoutna OOKET ACPUIUMTUHU YCHUIIU
oKuOaT/Iapura Kapuy KypallHWHI SrOHAa WYIM MyoMalafard myJ MacCacHHH
OWp BaAKTHUHT ¥y3uja KUCKApTHpHUII XucoOnaHamau. Maskyp TanOup Oromxer
nebunutd OwinaH OOFNWK IMYyJTHUHT alJaHUII TE3JIMTMHU YCUIIIMHHU KOTUIAWIH.
AHa 1IyH1arvHa J1aBjiat OropKeTH Ae(OUIIMTUHUHT HOMUHAJ MWITUN JapoMaira
HUcOaTaH Tabcupura OyTyHiai 6apxam O6epunaau. byHuHr Hatwxkacuaa uimiao
YUKAPUIIHUHT peal XaKMH Xam, Oaxoiap Japakach XaMm KHCKa MYJJIaTiIH
JaBpUil  OpaJMKIapaa ycMauau. MAaKpOUKTUCOAUN  KYpCAaTKMYJIAPHUHT
amajiard XOoJIaTU Ba JAWHAMUKAacUra XOocC OViIraH TeHACHIMUIApHU XHCcoOTa
OJIUIII MOHETAp CUECATHUHT TAKTUK MAKCAJIWHH TaHJIAIIAd MyXUM POJI YUHANIHN.

UyHoHun, uH(usamus Ba WHQIAIMOH MaHOanap >KWIOBJIAHTAH HKTHUCOIUET

3! Gerlach S., Svensson L. Money and inflation in the euro-area: A case for monetary indicators? // Journal of
Monetary Economics. 2003. VVol. 50, No 8. P. 1649 - 1672.

2 AbGnymnnaeB Y.A. Mapkasuii 0aHKHUHT MOHETAap CHECATH Ba YHUHT UKTHCOAWHA YCUII CyphaTiapura TabCUPH.
uKT. pan. HoM. Onun yuyH €3wiran aucc. aBropedepatn.-Tomkent, BMA. 2011.-21 6.
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mapouTuaa WHQISMUSHUHT MaKCa[JId  KYpCAaTKWYWJAH TaKTUK MaKcaj
cudatuna doinamaHuil Makcaara MyBopuk smac.

XB® »skcnepTiapuHUHT  (UKpUTa K}"/pa33, UHQIISIITUSHUAT ~ MaKCaJJTu
KYpCaTKHUUUIaH MOHETap CUECATHUHT TaKTHK Makcaiau cudaruma ¢oiigamaHuin
Y9yH UKKHATA MIAPOUT MaBXKyH OYIuIlM jJo3uM. bupunuugan, Mapka3uii 0aHk
MYCTaKWJ MyJI-KPEIUT CUECATUHM amajra OUIUPUII UMKOHUSATUTA dra OYIuIIH
Jo3uM.  Mapkasmii 0aHK XyKymaT MakOyn ne0 xucoOmaraH WHQIAIHS
Japa)kacura SpUIIMII YYyH HMHCTPYMEHTIIADHHU 3pPKUH TaHJall XYKyKWAra sra
OymuimuM Jyo3uM. Mamakaraa OIOJKET-CONUK CUECATUHUHT Tajabnapu Iyi-
KpeOuT CUECATUHM MIUIA0 YMKUIIA YCTYBOp MyHanuuuap cudaruaa nHoOaTra
OJIMHMACIUTH JIO3UM. bomikaya Kuiub alTraHga, Mamiakatia «OroKeT
FErEMOHJIMTHY  TYHIYHYacH MaBXyd OyiaMaciurud Jo3uM. VIKKuHYujaH,
UHOISAUUSHUAT MaKCaalu KYPCAaTKUYM TAaKTUK Makcaa cudartuaa TaHiao
OJIMHUIIU YUYYH WII XAKUHUHT YCHUIIU, aX0JIU OaH]JINTU Japa’kacu Ba ajaMallyB
Kypcu OyiiMua Makcajuii KypcaTKuwiap OelNrnaaHMaciurd JIO3UM. ByHUHT
cababu WIyHJAKW, MWUIMM BaJIIOTAaHUHT XOPMXKHM BallloTara HucoOaTaH
KYPCUHMHT Oenrujianuiny Mapka3uili 0aHKHU, Y3UHUHT MMyJI-KPEIUT CUECATUHH,
aHa 11y KYpCcaTKUYHU OaKapuIlll Y9yH MOCJIAIITUPUIITa MaXOyp Kuiiaau. by aca,
V3 HaBOatuma, Mapkasuii OaHkka WHQISIUSHUHT MaKCaJJIu KYpCATKUYHHU
TabMUHJIAII YYyH MOHETAp MHCTPYMEHTJap/aH 3pKUH Ba TYIHMK (oilmamaHuil
UMKOHUHM  Oepmaiinmu. Harwxkana, myn-Kpeautr CHUECATUHUHT  TaKTHUK
MaKCaJJapUHUHT Ma3MyHUJa HWKKU EKJIaMallK, Kapama-KapUIWIMK fo3ara
KeJau.

Munnuii  BaJIOTAaHUHT  ajdMallyB KypCUAaH MOHETap CHUECATHUHT
uHauKaTopu cudaruaa QoipasiaHuInl XaM MabJiyM Oup IHIapTJIapHU XucoOra

4

ONHIIHKA TAaK030 KHIAgu . bynnait maprtnap cudaruma KyhdugarwiapHu

aXpaTHO KYpcaTUIl MyMKHH:

%3 http://www.imf.org
3 AbGnymnnaeB Y.A. Mapkasuii 0aHKHUHT MOHETAap CHECATH Ba YHUHT UKTHCOAWHA YCUII CyphaTiapura TabCUPH.
uKT. pan. HoM. Onun yuyH €3wiran aucc. aBropedepatn.-Tomkent, BMA. 2011.-21 6.
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a) Mwumii BaIOTaHWHT TYJIOB OAaJaHCUHUHT KOPUU Oleparusiiapu
oylinua XOPWKHU BaJIFOTAJIapra TYJIUK KOHBEPTUPJIAHUIIUHUHT
TabMHWHJIAHTAHJIUT .

Arapaa ymOy mapTHUHT OaXapWiIHIIM TabMHHJIAHMaran Oyica, y Xojja,
MUJUIMA BaJIOTAaHUHT KypCcH BajtoTa 0030pulard XOpWKHil Bajtorara Oynrad
Tanab Ba Takiaud acocuja makimaHMaiau. by aca, ¥3 HaBOartuma, anmMannys
KypcUra TabCHp KWIYyBYM OMMUIAPHUHI TabCUP MEXAHU3MUHHU OaxoJaml
UMKOHUHM Oepmaiian. XycycaH, XOpWKUW BallloTajllap CaBIOCH BallIOTa
0030pua OyropTMa acocujia aMmaira OmupHIagural MaMiakaTiapaa Mapkasuii
0aHK, MWUIMA BATIOTAHUHT  KAQJAPCU3JIAHUII CYphaTUHU  MACAWTHUPUII
Makcaausia, MabiyM OUp [JaBpuil OpalMKiIapja KOHBEPCHOH oOllepaiusiap
Oyitnua Oepuirad OyrOpTMaJIapHUHT MabJIyM KUCMHUHHM KaOyJl KUJIMAcCIUK KaOu
MabMypuil ycyiutapjan doigananuiid MyMKUH. byHaan tamkapu, Mapkasuii
0aHK €KM XyKyMaTHUHT MWJUIMM BallloTa KypCUHM IIAKJUTAHTUPHUIN KapaCHHUTa
(daon Tap3ga apajallyBH BalllOTa KYPCHHUHT Y3TapUIIMHU OMUJUIM TaXJIWJI
KWIKII Ba TPOTHO3JAIIHYA aMaJira OIIUPHII UIMKOHIUHHU OepMaiiu.

0) Mapka3uii OaHKHUHT HUKTUCOAMN Ba CHECUH MYCTaKWIIUTHHUHT
TabMHUHJIAHTAHJIUT .

Xankapo Oank amanuéruma  Mapkasuid  OaHKHHHT  HUKTHCOJIMM
MYCTaKWJUIMTA  JIeTaHAa, OJaTAa, YHUHI MOHETap HWHCTPYMEHTJIapAaH
YEKJIOBJIAPCU3, MYCTAKWJ Tap3fa (oiigaraHuIl UMKOHUSTUHUHT MaBXKYJTUTH
TylryHuiaaau. Mapka3suil OaHKHUHT CUECUI MYCTAaKWJUIMTH JIETaHJa 3Ca, YHUHT
NyJ-KpEeIUT CUECATUHU MUUIA0 YMKUII Ba aMalira OLIMPHINIA XYKyMarT Ba
JaBiaT OOIIKApYB OpraHiapuaaH MYCTAKWILITUTH TYITYHUIIAH.

Mapka3uii OaHKHMHI UWKTHCOOUM Ba CHECHMM  MYCTAKUJUIUTUHUHT
TabMUHJIAHMAraHJIUTH YHTA MYJI-KPEAUT CUECATUHUHT OOIN MaKcaaura, S’bHU
MWUTMA  BadioTa Ba ©Oaxomap OapKapOpJIMTMHU TabMUHJIANI WMKOHHHH

oepmaiiau.
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B) Mapkasuii GaHKHUHT eTapiM Japa)xkana OJNTHH-BAIIOTA 3axupajapura
ara Oynumy.

Mapxka3uii OaHKHUHT eTapiid Japa)kaja OJITHH-BAJIOTa 3axupajlapura sra
OyIUIIM BaJIOTa WHTEPBEHUMSICUHU 3apyp XaXMJa Ba Y3 BakTUJa amaira
OLIMPUIII MMKOHMHM Oepamu. by sca, mMuumii Bamorara OYiAraH WIIOHYHU
MycTaxKamilall HyKTau-Ha3apuJiaH nkoOuid XoJiaT XucoOJaHaau, YyHKH BaIIOTa
MHTEPBEHUMACUHN MyBaQGakUsITIN Tap3/la aMaira OIIMPHUII MUWUIMN BaldroTa
KypCUHUHT (aBKyJI0/1J1a 103ara KejlaJlural KeCKUH TeOpaHuIiapura y3 BakKTH1a
Oapxam Oepumn wWMKOHWHU Oepamu. FErtapnm napakama OJTHH-BAIIOTA
3axupanapura sra OyimaraH Mapkazuil OaHKJIap MUJUIMM BAIFOTAHUHT aJIMaIlyB
KypCcHUTa TabCUp 3THUII UMKOHUSITUTA dTa OYIMaiIu.

r) XyKyMaTHHHI TallKM Kap3WHU TYJAIIHUHT  TaKOMUJUIAILTaH
MEXaHU3MUHH IAKIUIAHTUPUITAHIIAT .

Ma3kyp MEXaHM3MHHUHI MOXHUSATH UIYHJAKW, XyKyMarra Ba JaBjaT
OpraHjiapura TEruluiM OYyiraH OJTHH-BANIOTA 3aXWUpaJapuHUHT Oapyacu
Mapxka3uii OaHKHMHT OajlaHcura VYTKa3WwiaJd Ba XyKymaT V3WMHHUHT TalllKU
KAp3WHM TYJall TYFpPUCHIArd TONMIIMPUKHOMaHU Mapka3uil OaHKKa y3aTrasja,
TalllKW Kap3 cyMmacu Mapkasuii OaHKHUHT OajaHCHUJArd OJITHH-BAIIOTA
3axypanapu XHcOOuAaH TyinaHaJau. XaKUKaTaa TYJaHTaH TallKd Kap3HUHT
MUJUIMA BaJIIOTaJard 3KBUBAJIEHTH Mapka3uii 0aHK TOMOHHMJIAH XyKyMaTHUHT
KOpU  XHcoOpakamMugaH  4yerupu®  oJuMHagu. XyKYMaTHHUHT  SKOPH
xucoOpakamMua TyYJaHaJUTraH TallKd Kap3HUHT MWUIMA  BajloTajaru
HKBUBAJIEHTH MaBxyJ OyiMaraH mapoutna Mapkaszuid OaHK TallKH Kap3HH
TYJall TYFPUCUAATd TONMIIUPUKHOMAHH KaOysl KUIIMACIIUTY 1IapT.

Xynoca xkwinbO aiTranma, OWUPWMHYKIAH, MOHETAp CUECATHUHI TaKTUK
MakKCcaJJlapuHu  TYFpU  TaHJAll  MWUIMA ~ BallOTAaHUHT Ba  0OaxoJap
OapKapOPJIUTUHU TAbMHHJIAII TAIOUPIAPUHUHT CaMapagopJIUTHHU OaxoJamiia
MyXHUM axaMuAT KacO 3Taju; UKKMHYMJAH, Mapka3uid OaHKHUHT UKTUCOAMI Ba

cuecum MYCTAKWJUIMTHHUHT TabMUHJIAHMAI'aHJIMTH, XYKYMATHUHI  TalllKH
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KAp3WHU TYJalll MEXaHW3MUHUHT TaKOMHUJUTAIIMAraHiauru Mapkasuii OaHKka
MOHETap WHAWKATOp cudaTuaa TaHJIAHTAH KYpPCATKHYHUHT OeTUIaHTaH
JapaXaCMHU TabMMHJIAII WMKOHWMHH OepMmaiiv; y4YMHUMJIAaH, MOHETap
CUECATHUHT TAKTUK MAaKCaJIApUHU Oenruianiia xucoOra OJMHATUTaH MYyXUM
OMUJUIapJlaH OWpH JaBjaT OOKETH NCPUIMTUHUHT Japakacu Ba Y3TapuIlId
xucobsanaau. byHuHr OGovcH MIyHAaKd, OHOMKET AeDUIMTUHUHT Yceuiu ¢Ghous
MEBEPUHUHT OIIUINUTA Ba NIYHUHT acocuja 0axojiap JapakKaCHHHUHT YCHIITUTA

0JIN0 KeJIaau.

1.3. SlanmMm WYKUM MAaXCYJOTHUHI YCHIIHH TabMHMHJIALIAA MOHETAp
CHECATHH TAKOMM/LIAIITHPUII OyiiMYa XOpHMAK Tapudacu Ba YHHUHI
aMaJIni aXaMUATH

AKII ®enepan 3axupa Tuszumu (P3T) tomonmman 2001 imiigan
oonutad, X.M.KeliHcHUHT “Ap30H TmyJulap” KOHIICMIIMICUTA acOCIaHTaH
OKCITAHCUOHUCTUK MYJI-KpeauT cuécatn Kymianwna Oomutamu.  2001-2003
Hunnapaa “Ap3oH nmyimap” CHUECATMHHMHI Kyutanwiuiu Hatwxkacuaa AKI
nedsusa myammocuan KyTyian6 koiau. @3T TomoHuaan Gous cTaBKagapyuHU
KECKUH MacauTUPUII CUECATUHUHT KYTUIITAH MKOOWI HaTHXanapHU Oepullvia
COJIMKJAp CcyMMacWHHUHI Kamahtupuiumu Ba AKII nonnapuHUHT  yHUHT
acocui caBi0 XaMKOPJIApMHUHT BaJlfOTajJapura HucOaTaH KypCUHUHT MacaluIm
MYXHUM POJI YUHAIN.

OKCMaHCUOHUCTUK MYJI-KPEAUT CHECATUHUHI KYJUIAHWIMIIA ~MUJLIAN
UKTUCOAUETHUHT Tyl MalOjarjiapyd OujaH TabMHUHJIAHTAHJIMK JlapaKaCUHU
omwmmura o6 kemamu. 1.3.1 - kagBam MabIyMOTJIApHJIAH KYPUHAIUKH,
PUBOXKJIAHTaH JaBjaTiiap/ia KailTa MOJIMsUIAIl CTaBKAaCcH Kyja macTt 0Viauno, Y30K
WWIIap JaBOMUJA AEApIIU y3rapMaras.

Kymnanan, AKII kaiita monusutam ctaBkacu 2008-2014 #inutap Gonutapura
0,25 dhous kunmb Genrusianran Oyica, XyJIIu IyHaal XonaaT SnoHus qaBiaTuaa
Ky3atnil MyMKuH. KenumHrn nwuiapna AnoHusga aMaira OmMpUIIAETTaH

a0PMKTHCOMUETH  MamjakaT MWJUIMH — BalllOTaCHHA  KaJApPWHU  OIIHPHII
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Macananapura KUAIuN KapaTuiMokna. bputanusna 2009 iungan Oomuiad
Kata Mmomusutamn craBkacu 0,50 Qowmsra Tymmpuiarad OyryHrd KyHrada
y3rapunicu3 Kojaaupwirad. PuBoxpaHaérran AaBiariapia KailTa MoJusiaiil
CTaBKaCMHU MOHETap CHUECATHUHT OSHI MyXHUM DJeMEeHTH cudaTuaa
¢oiinanaHUNETraHMHN YHUHT TE€OpaHMIIMAAaH Ky3aTUll MyMKuH. JKywmianaH,
Poccust naBnatuia Oy X0NaTHU TaxXJIWJI KAJIUII MyMKUH.

1.1-xanBan

PuBo:KIaHTaH Ba pUBOKJIAHAETIaH JaBJaaTJapHuHr Mapka3uii
OaHKJAPUHUHI KaiTa MoJusiyiall ctaBkacunu y3rapumm 2008-2015 iiii
( )onsna).35

Ko3orucTon 9,00 11,00 |10,50 | 7,00 7,00 7,50 5,50 [5,50

Ne | Mamaakataap | 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
1. AKII 4,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
2. EN 4,00 2,50 1,00 1,00 1,50 0,75 0,25 |0,25
3. Snonus 0,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
4. b. bputunus 5,50 2,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
5. HIBeiinapus 2,75 0,50 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 [0,25
6. Kanana 4,25 1,50 0,25 1,00 1,00 1,00 1,00 |1,00
7. Poccus 10,00 | 12,00 | 9,00 8,00 8,25 8,25 8,25 [8,25
8.

9.

V36eKuCTOH 14,00 |14,00 |14,00 |14,00 |12,00 |10,00 | 9,00 |9,00

AKIllna ®3T TOMOHMIAAH UWKKUHYM >KaXOH ypYLIUJaH KEUMHTH
nacTiabku  Wuiuiapaa ¢Gou3  CTaBKaJapUHUHT TyJT Maccacura TabCUPHHH
TabMHUHIAIm cuécatu ogubd Oopwinu. ByHUHT HaTwXkacujga Mas3Kyp AaBpia,
AKII ™onmst Oo3opriapuja, Myl MacCaCMHMHT Yycumu Ounan  dous
CTAaBKACHHMHT MacaluIlii Ba aKkCUHYA, ()OM3 CTAaBKACH FOKOpHU OVJraH 1IapouTaa
MyJI MACCAaCUHMHT YCHUIIl CYpbaTH NacaWTaHIUTUHU TYBOXU OVJIMII MYMKHH.

[Iynn amoxuna Ttabkumiam jgo3uMmku, AKII uktucomuéruaa mynra
Oynran TamaOHUHI OIIMIIK Ba OOILIKAa OMWJUIAPHUHT Tabcupuaa 1971 iunnan
Oonutab myn mMaccacu muaaaT ouian yca Oonutaau. Mapka3uii OaHKHUHT KaiiTa
MOJIMSUTAIl  CTaBKAacH CCyJa KamuTauiapu 0o30pujard JICTO3WTiIap Ba
KPEIUTIApHUHT 0030p CTaBKaJlapura TabCUpP OTYBUM AaCOCHUH MOHETap

WHIUKATOpJIapAaH Oupu Oynrannuru cababiid, YHMHT MabJIyM JIaBpHA

% Myamm TOMOHIIAH Ty3HIITaH.
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opajuKiapaa y3rapTHpUiIMacaaH cakjiad Typuiuimm OaHK KpeauTiapu ¢Gous
CTaBKaJapUHUHT OapKapOpJIMIHMHU TabMUHJIAIILA MYXUM aXxaMmHsT KacO 3Taju.
Twxopar OaHkiIapu KpeauTiaapu ¢Gou3 CTaBKaJaApUHUHT OapKapOPIUTHHU
TabMUHJIAII, Y3 HaBOATHAA, UKTUCOAUETHUHI pPeal CEKTOPUHHU KpeIuTiall
xapaCHUra mxoOuil TabCUp KypcaTaau, KOPXOHAJIAPHUHT KPEAHUT TYIIOBIApH
MUKJIOPUHUHT OMMO KETUIIWHU OJIUMHU OJaJu, KaiiTa MOJNMsIIAIl CUECATUHUHT
MaKpOUKTHCOANM OapKapopiMKKa TabCUPUHU AaHHUK Oaxoyiall WMKOHUHH
OLLIUPAJIH.

AWHM BakT/Aa, IIyHU YbTUPOG ITHUII KOU3KHU, CYHITH HUiuIapaa Oup Katop
PUBOXKJIAHTAaH MamJlakaTiaap MapKa3uil OaHKJIapuHUHT, 1y xymuanaH, AKI
@®3T xucobd cTaBKaJapUHUHT HOOAPKAPOPIHUK JapakaCMHU KECKUH OIITaHIUTU
Ky3atwigu. by 95ca, HucOaTaH IOKOpHU Japaxaaard XHCOO CTaBKacH
XxucoOaHau Ba XMCOO CTaBKacMHUHT Oy Kajgap rokopu Oenrwitanumu AKII
@®3T paxbapu ben bepHankeHuHr QuKpura kypa, HHOIAUUIHUHT KyTUIaETTaH
ycull cypbaTura Kapiim Kypail yopacu xucobnaHaau. YyHKU 3Hepropecypciap
0aXOCUHUHT IOKOPU DKAHJUTH Ba yil-)KOW 0030pHarud TYypFYHJIMK OKHOaTHaa
UHOIAUMUS CYPBATHHHUHT YCHUIIH KyTI/IJ'IMOKI[aBG. Anrnus Mapkasuii  OaHKH
TOMOHHJIAH aMalira OIUPIIAETTaH KaiTa MOJMsUIAI CUECATH YUYH XaM XHUCOO
CTaBKAJIADUHUHT HOOApKapOpiauru xoc. AHriaus Mapkas3uii OaHKMHUHT pacMui
0aéHoTMIAa XMCOO CTAaBKACMHUHI OIIMPUIUINM MHQISUUSHUA  SKAJIOBJIALI
MakcaJu/la amajira OIIMPUITAHIWUTH IbTUpod sTwiarad. Kaitta monwmsiarn
CTaBKacH Ba WHOIAUMA JapaXaCUHUHI Ypracuaard (apKHUHT KaHYaJuK
WKOOUW OYIMIIM MaMjakaT MOHETap CHECATHMHHU TYFPHU FOPUTHUII WMKOHHHH
oepamu. l1.1-kaaBan MabIyMOTIIADUHM TaxJIMJI KWJaguraH Oyicak KaiTa
MOJIMSUTIAII CTaBKAacH Ba MHQISAUMSA Japaxacu ypracuaaru ¢apk pUBOKIAHTaH
JaBiaTiIapa Aesipiu canOuii xojaataa OYIraHuHA KY3aTHUIII MyMKHH.

PuBoxxnana€tran pnaBiaTiapja FKOOWMM XOJAaTHH Ky3aTHII MYMKHH.
Kymnanan, Poccus Ba Kozorucrtonga ymoy kypcatkud moc pasuiiaa 0,51 Ba

0,70 um Tamkun strad. PecnyOnmukamuznga 2014 iwnauHr 1 sHABp XOJaTHTa

% http // lenta. Ru/news/2007/08/01/rate/
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»pTUOOp Kaparaguran Oyicak KaiWta Momusuiam crtaBkacu 10  ¢owusra

TYIIUPWIKIIN yJIap opacuaaru GapkHu KaMauTUPHUIL UMKOHUHH Oepajiu.
1.2-skaaBaj

Ajipum nasiaariaapaa Mapkasuii 0aHK KaiiTa MOJIMSJIAII CTABKACH BA MHDIsIIUS
papaxxacuuu gpapku (2015 i)’

Ne Mamuakarap Nudasiuus KaiiTa mosmmsisiam dapku
JAapaxkacu CTaBKacCH
1. | AKII 1,50 0,25 -1,25
2. | EHN 0,85 0,25 -0,60
3. | Snonus 1,61 0,10 -1,51
4. | b. bputanus 2,00 0,50 -1,50
5. | lBeiimapus 0,06 0,25 0,18
6. | Kananma 1,23 1,00 -0,23
7. | XK. Kopes 1,14 2,50 1,35
8. | Poccusa 6,48 8,25 0,51
9. | Kozorucron 4,80 5,50 0,70
10. | V36ekucron 5,60 9,00 3,40

Ymby xosat X03Upru Imapoutia mxoOuit ne6 Oaxosam MymkuH. Mapkasuit
0aHK, ojarnaa, OYMK 0030p CHECAaTMHU amalira OUIMPUII Hyiau OuiaaH MUJUIMNA
OaHK TU3UMHUHMHT 3aXHpajapura UKKU ycyJl OMJIaH TabCUp KUJIaIu:

1. Arap Mapka3uii 0OaHK THX)OpaT OaHKJIAPUHUHT JUKBUIJIUIUTHUHUA
OLUMPUIIHU Ba MWUIMH BaliOTaJard MyJUIAPHUHT TaKIU(PUHU OLIMPULITHU
Makcaj Kuinb onraH OVyica, y Xoiga, Mapkasuii 6aHk 0o30pja KUMMAaTIH
KOFO3JIapHU COTHO OJiyBYM OYynuO MIITHpPOK dSTaau. bynaa Mapkasuii 6aHk
KUMMATIM KOFO3Jlapra KaTbhHil OeiruiaHrad Kypc YpHATUIIM Ba Kypc Iy
OeNruiIaHral Japakara €TUIIM OWIaH Takiu@ KUIMHraH Oapya KUMMATIIU
KOFO3JIApHM COTUO onum iynaumad ¢oigananumm MyMmKuH. Exu Mapkasuit
O0aHK TakiIu( ATWITaH MalTHAard KypCHUHI KaHAail OYIuIIMAaH KaThbud Haszap,
MabJIyM TypAard KMMMATIW KOFO3JApHU COTHO OJMII MUKIAOPUHHU OeNrujanu

MYMKHH.

7
37 Crarcuruk MabJIYMOTIIAP aCOCHIa MyaJUTH( TOMOHH/IAH TY3U0 YNKHUIITAH.
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2. Arap Mapkasuii OaHk MWUMA OaHK TU3UMHUIATH OPTHKYA
JUKBUUTMIIMKHA KaMaWTUPHUIIHA Makcajy KWiub onraH Oyica, y XoJna,
Mapka3zuii 0aHK KUMMATIIM KOFO3J1ap 0030pH1a COTYBUU OYIMO MINTHPOK ATAIH.
bynna xam Mapka3uii 6aHK UKKH UMKOHUSTTa 3ra OYIaau:

— Mapka3zuit 6aHK MabJyM KypCHHM OJBJIOH KWIHIIA Ba KAMMATIH
KOFO3JIADHUHT KYpPCH OJBJIOH KWJWMHTAH Japaxara CTHIIM OWIaH HCTalIraH
MUKIOpAAard KAMMATIIA KOFO3HU COTHII MaKOYPUATUHH OJIMIINA MyMKHUH;

— Mapkazuii 6aHK KyImiuMua Tap3/la MabiyM MHUKIOpPJAard KUMMAaTId
KOFO3HM COTUII MaXOYpUATHHM OJMIIM MYMKHH. DByHUHr HaTuxkacuia
JABIaTHUHT KUMMATIIA KOFO3JIapuJiaH Ba OOIIKA HOKOPH JMKBUIJIM KAMMATIH
KOFO3JIap/iaH KelaJuraH JapoMa/JIApHUHT MUKJIOPH OIIAJIA Ba IIYHUHT acOCHUIa
yJIapHUHT HWHBECTUIIMOH >KOo3ubamopnuru omaau. I[lupoBapa HaTuxkana,
TIKOpaT OaHKJIapW Ba OOINKA KPEAUT HWHCTUTYTIIAPUHUHT Ma3Kyp KHMMAaTIIH
KOFo3Jlapra OYyJiraH KM3WKHUIIN KydYasjau Ba YJIApPHUHT KPEIWUTIIAIl CAJTOXUATH
nacasgu. by »sca, ¥3 HaBOaTtuga, KpeAUTIAPDHUHT (QOHU3 CTaBKAIAPUHUHT
omuIura oiaud kemamu. Arapja (Gou3 cTaBKaJapUHUHT 1Ty TaXJIUTAA YCUIIN
Mapka3zuii 0aHKHU KOHUKTUpMAca, Y SiHa KHUMMAaTJIM KOFO3JIApHU COTUO OJIMIIH

MYMKHH.

2.0 24
8,0
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5,0
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2,0

1,0

0,0

= —CraBKa pedpaHaHCHPOBAHIA (%) —il— VpoBeHL GespadtoTHuBLI (%)

VNposens madguiaman ( %)

1.1-pacm. ®3T HuMHr KaiiTa MoJHsJIall CTaBKAacu, MHQISIUA Japaxkacu Ba
HUICH3JINKHUHT y3apo 0OFIHK/IMK JuHaMukacu (1990-2012 171171.)3

%8 ®3T monusiBHil XUCOGOTIAPH ACOCHAA TAHEPIAH/IN.
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Ouuk 0o030p onepauusuiapuin amaira omupuiiga DO3THUHr KalTa
MOJIMSIIANI CTABKACUHU MACAUTUPHUIL €KW YHU Y3TapTUPUIL OPKAJIA SHT MYXUM
MaKpOUKTHCOIUN KYpCAaTKUWIap MIICU3IMK Ba WHOIALUUAHA Ha30paT KUIIUII
uMKOHUHH Oepuiu 1990 imngan Oomad Taxauia KUIAHIH.

FOxopunarn pacmua D3T tomonuman 1990-2012 #unnmap mMoOakiHuma
KaiiTa MOJIMsUIAlll CTABKACMHUHI Vy3rapuilld Ba HHQIISIMS Japaxacud Ba
UIICU3JIMK ypTacujgaru ¥y3apo OOFMMKIWMTH Kentupwirad. Pacmra >bTHOOD
Oepaguran Oyicak KailTa MOJUSJIAII CTAaBKACMHU TYIIUPWIUIIM HATHXKacua,
KEHUUHTU WWIUIapJa WIICU3JIMK Japa)KaCMHW MAaCaWTaHJIMTUHU  Ky3aTHII
MYMKHUH. X03Upru KyHaa Mapka3uit 0aHK MOHETap MHCTPYMEHTIapUAaH TYIUK
doitnananumaa Jlongon waktabu wuktucomuucu C. Tynxapt Quxpuua
MaKpOMOJIUSABUN OapKapOpIUKHU CakjIall MyxuM je0 XucobIaiam’. bynuHr
yayH Mapkasuii OaHk ouuk 0030p omnepaumsuiapunu  AKII nga  xenr
doitnananumy ymly MaKpOMOJHUSIBUNA OapKapOpJIUKHM TabMHUHIIAIITA Epaam
oepmokna. AKII ®3T oumk 0030p omnepauussIaApUHUHT IBTHOOPra MOJUK
KuxariapuaaH Oupu IIyHIaku, Mapkasuii OaHk OwsiaH TrKOpaT OaHKIIapH
V¥pTacuga KypcHu Oenrwiamn Oopacujard IapTHOMaHW UM30Jjallia KyHujgaru
WKKW XUJI CTAaHIAPT MaBXKy:

1. ®ou3z craBkamapu Oapya THXKOpaT OaHKIApU y4YyH SITOHA CTaBKaja
OeNrwIaHaau.

Ymly craHmapT «KpeIuTIapHU TaKCUMIAIIHUHT TOJUIAHA4a YCyJim» 1eo
aTayaju.

2. ®ou3 craBKajmapu Xap Oup TWKOpaT OaHKura HHcCOAaTaH anoxuaa
Vpuatunagu. lyHUHT ydyH Xam ymiOy cTaHIapT «aMepukKada cTaHaapT» J1ed
aTayaju.

AKlIna XykyMaTHHHT KAMMATIW KOFO3JIapura TIDKOpAT OaHKIapu
TOMOHU/JIaH KWIMHTAaH UHBECTULMSIIAD YJap aKTUBJIAPUHUHT YMYMHU XaKMHUAQ
Ce3WiapiM Japaxaja IOKOpM CaJIMOKHM Jrajumlanav. by 3ca, Maskyp

MaMJIaKaTJIapHUHT Mapka3uii OaHkJapura ouuk 0030p cué€catuHu (aon tapsaa

% Goodhart C.A.E. The Changing Role of Central Banks // BIS Working Papers. 2010. No 326. P. 8 - 9.
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amainra omupuil UMKoHuHU Oepanu. 2014 iimnnunr 1 suBap xomnartura, AKIL
xykyMmatu obnmuranusmapuauar AMparu canmoru 47 (GOU3HU TalIKUI sram. "
By aca, xyna rokopu napaxanaru kypcatkuu 0yimu0, AKI ®@3T ra ounk 6030p
onepalusiapyu OpKaJIi MyoMasaJard myJl MacCaCUHU KUCKAPTUPUII E€KU, 3apyp
XoJulapja, MyJ maccacu XaXMUHH OIIUPUII HMMKOHWUHU Oepamu. Jlekus,
XyKyMaT KUMMaTJIH KOFO3Japu XaXMUHHUHI KECKUH OLIMPWIIMIIN YHUHI Kap3H
MUKJIOPUHUHT OINIMIIWATA OO KENMWIIM Ba NIYHWHT acOCHIa MUJUTHMA
BAJIIOTAHUHT OapKapopiurura HucOaTaH caiOMi TabCUPHH [03ara KeJITUPHUIIH
MYMKUH.

®3T oumk 6030p cuécaTu noupacujia KUMMaTId KOFO3HU COTca, OYHUHT
HaTHxkacuaa cotud onyBuMHUHT OanknuHU D3b garu 3axupa xucoOpaKkaMUHUHT
KOJUFH Kamasiau. YmoOy kamaiium Oomka OankauHr ®3b maru 3axupa
XUcoOpakaMHu KOJAUFUHUHT Kymawumura onau0 kenmadau. Jlemak, O3T
KUMMAaTJIM KOFO3JIapHU COTCAa MWJUIMM OaHK TH3WMHU 3aXUpaIApUHUHT YMYMUN
MUKJIOpPU Kamasiau. Mapka3zuii OaHKHMHI OYMK 0O030p ONepalMsuiapd MUJUIHMA
O0aHK THU3UMH 3aXHWpAJAPUHUHT MHUKAOpPUTa OEBOCHUTAa TabCHUp KWIWII HYIu
Owinad mysuiap Takiaudura Ba THXKOPAT OAHKIAPUHUHT KPEIUT SMUCCHUSICU
XaKMUTa XaM Kywin Tabcup kypcaramu. AKII wkkunmamum  6030puaa
XYKYMaTHHHI KMMMATJId KOFO3JIApU MYOMaJlaCH XaXMUHHHI HUXOSITAA KaTTa
skannurun AKII Xykymaru Tallkd Ba HWYKA Kap3WHUHT KaTrTa MHUKIOpAA
skannury Oumnad nzoxjanaau (01.01.2014 iun xonatura, AKII xykymaTHHUHT
tamku Kap3u mamiakat AMM auar 105 dhousnnan ormmu™).

PuBoxiTaHraH naBmatiiapjia MOJHUSBHN OapKapOpJIWKHU TabMHUHJIAII
MaKcaauaa YTKa3wiraH uciaoxoTnap OupuHun HaBOatma Oy AKII Ba b.
bpuranus naBmatmapuma amanra ommpwinO, OyHma Mapkasmii  0aHK

TOMOHHUJIaH SIHTU HHCTpyYMEHTIap Taknud HTuinau. bynra kypa ymly

UHCTPYMEHTJIAp KUYMK HMHQISIUS >kapaéHuja, Imya Oo3opuja camapaiu

0 Vmokae A., Kymuxo M. IIpo6ieMbl JeHEKHO-KPEIUTHOM MOMMTHKH B YCIOBHSX NPHUTOKA KaIlMTama B

Poccuto//Bonpocs 3koHOMUKH. - Ne7, 2013.— c. 16.

* IMF «International Financial Statistics», 2013 MabIyMOT/IapH aCOCH/IA JUCCEPTAHT TOMOHHAAH XHCOOTAH/IH.
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HATWKajlapra 3pUIInIl UMKOHUHU 6epMoKz[a42. AKII 1990 #iunnan keluH
HOJI (hom3nu cTaBka cué€carujan keuunl tyrpucuaa ®3T TomoHuaaH Takaud
KUpUTWIAK. YOy xonaT UHQUISIMOH MOHeTap cuécatra HucOaTraH
UKTHCOIUETTA CAIONN TabCUp KYPCATHUIIN MYMKUHJIUTH Kenatupuiagu. 1990
nungaru gepuHbIAumMsa cuécatu SAnoHUs maBiaaTUHU Ym0y cuécatmaH BO3
KEUMII 3apypiIHrHHH 03ara aukapau . JKyna macT mapaxkamard HHGOILHS
AKIII MoHerap cuécaTuunapuHyd UyKyp yWjamra MaxOyp KUIMOKIA.
Hatmwxana MoHetrap cuécaruunap naeduisiudsg MyaMmmoJiapu — Oyiinda
TaIKUKOTIap 00 OOpraH MakTad OJUMIIADUHHM WKTHUCOIWHN Kapaliapura
KeHr 7bTH6Op Oepa 6Gomuagmmap®. Mapkasuit GaHKIap TOMOHHAAH
uH}IAIMS mapouTHaa 0axo napaxacu OapKapOpJIMIy Ky/1a FOKOPH €K Kyia
nact OVJIWIIM MYMKHUHJIWTH aHUKJIaHId. VKKUHYMAAH, TAcT Japa)kajgaru
UHQISIIMS mapouTHAa HOMUHAIL (DOM3 CTaBKACH JKyJa MacT OYIUIIN 3apyp.
[llynuaT Onnan Oupra KMCKa MyadaTiv cuécuii (ou3 CTaBKacH HOJAAH MacT
oynvaciuru 3apyp. b. bepnanke ¢ukpuua SInoHus maBiaaTHaa r03ara Keiarad
nedusiius XonaTuaaH YUKUO KETHI YUyH KYJIJlaraH yCyJiauaaH UKTUCOAUETAA
dolgananuin kepak smac ae0 xucooOmaiau. YHUHr ¢Qukpuya ymoy
XOJIATHUHT f03ara Kejaumura SnoHuss XyKyMaTHHUHT OaHK coxacuia oJih0
OopraH HOTYFpH cUEcaTH OpPKaJIM fo3ara kenau ned xucoOmaiiau. LlyHuHT
®3T xyna mact mapaxagaru MHQIAIMA MIAPOUTHAA MOHETap CUECATHUHT
Oo1IKa WHCTPYMEHTJIapU/IaH doitnananuin 3apyp. byHnnaii
UHCTpYMEHTIIapAaH Oupu Oy FOMC  pEMHBECTHLMUSAJAII  CHUECATUHU
yaraprupuirgup (P33T auHr nHBecTuiusa moprdenuaaru Gousau KMMMATIN
KOFO3JIapHU JIOMMHUH paBHINa MEhEPIANITHPHIN). AWpHUM JaBjiatiapia

UKTHUCOIUMN yCHII OapKapOpJIUTUHU CaKJalll YUYyH TaIIKU

*2 Statement Regarding Purchases of Treasury Securities,
www.newyorkfed.org/markets/opolicy/operating_policy_101103.html; O'Donnell S. BOE Leans toward More
Purchases after October's Three-Way Split // Bloomberg. 2010. Oct. 20.
3 Hilsenrath J. Fed Chief Gets to Apply Lessons of Japan's History // The Wall Street Journal. 2010. Oct. 13.
* Humphrey Th.M. Classical Deflation Theory // Federal Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly.
2004. Vol. 90, No 1. P. 11 - 33.
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MOTISUTAIITHPUIIHAAT  yMyMH#'®  Ba  XyCyCHil  KaImWTaUIapUaaH

dbolganaHuIIHE MabKyJn Kypaauiap. YeTnaH MHBECTHUUMAHM KYymiad »kaiod
ATUII MWJUIMM BalllOTa peall aJIMalllyB KypCHHHM acOCCU3 MyCTaxKamulallra
onub Kemamu- . AiipuMm onu0 OopwiiraH TaJIKUKOTIapra acocIaHaJuraH
Oyncak dernaH KupuO Kena€TraH KamuTal OKUMUHUHT KYMalWIlKd peaj

aNMallyB KyPCHHH MyCTaXKammaimu

. bomka omumuap XucoO KUTOOU
Oyiinua ymlOy HaTuka camapa OepMaciuru KCJ‘ITI/IpI/IJ'Ia,Z[I/I49. B. Ceppa, C.
Texun Ba C. TepHoBckmIIap (pUKpHUa YeT 31 EpAaMu peall aiMalllyB KypCUHU
MycTaxKamianau 1eo xnco6naﬁzmnap50.

Anonuss Mapka3uili OaHKHMHI MOHETap CHECATHMHM amalira OLIWPHUIIIA
acoCaH MKKM MOHETap WHCTPYMEHTAAH — KailTa MOJMsIall CUECATH Ba OYMK
0030p cuécatunad ¢aoi Tap3na GoinasaHUIMOKIA.

Mapka3zuii 6aHk KaiTa 0axojall CTaBKaCMHUHT OapKapopiauru Oopacuja
Snonuns Mapka3uii OaHKMHUHT TaXXKpUOAcu MyXUM aMalluid axaMHsIT KacO 3Taau.
2006 HnaHUHT HOSIOpH olnna SAnoHus Mapka3uii OAHKMHUHT XUCOO CTaBKACH
CYHITH GeIl i1 Munaa GUPHHYH MapTa Y3rapam .

[Iynucu  xapakrepnauku, SAnonusina bytok  bpurtanusa, Kanana,
JIrokcemOypr, llIBenus Mamnakarnapuaaru kabu MaxOypuid 3axvupa cuécaTuaan

Mapkasuii  0aHK  MOyJa-KpeauT CHECATHHUHT  HMHCTPYMEHTH  cudaTtuaa

*® loToKH OBIIECTBEHHOrO KalHMTama - cymMMa ouIHaNBHBIX KpeauToB (kpeautsl MB®, rocymapcTBeHHBIC
00NHTaINH, JOITH MPOILTBIX TIEPHOI0B) U OQUIIHATBFHBIX TEKYITINX TpaHC(HepToB.
4 IToTOKM YacTHOroO KamuTalla BKIIOYAIOT OpAMBbIC MHOCTPAHHBIC HWHBCCTUIINU, HOpT(l)eHBHBIe HWHBCCTUIINH,
TCKYIIUC YaCTHBIC TpaHC(i)epTLI 1 MMaCCUBbI B THOCTPAHHBIX OaHKax.
T Agenor P.R. Capital Inflows, External Shocks, and the Real Exchange Rate // Journal of International Money
and Finance. 1998. Vol. 17. P. 713 - 740; Lartey E.K.K. Capital Inflows, Dutch Disease Effects and Monetary
Policy in a Small Open Economy // Review of International Economics. 2008. Vol. 16, No 5. P. 971 - 989.
*8 Lane P., Milesi-Ferretti G.M. The Transfer Problem Revisited: Net Foreign Assets and Real Exchange Rates //
Review of Economics and Statistics. 2004. Vol. 86, No 4. P. 841 - 857; Lartey E. Capital Inflows and the Real
Exchange Rate: An Empirical Study of Sub-Saharan Africa // Journal of International Trade & Economic
Development. 2007. Vol. 16, No 3. P. 337- 357; Elbadawi I.A., Kaltani L., Schmidt-Hebbel K. Foreign Aid, the
Real Exchange Rate, and Economic Growth in the Aftermath of Civil Wars // World Bank Economic Review.
2008. Vol. 22, No 1. P. 113 - 140.
* Hussain M., Berg A., Aiyar S. The Macroeconomic Management of Increased Aid: Policy Lessons from
Recent Experience // Review of Development Economics. 2009. Vol. 13, No 3. P. 491 - 509; Mongardini J.,
Rayner B. Grants, Remittances, and the Equilibrium Real Exchange Rate in Sub-Saharan African Countries //
IMF Working Paper. 2009. No 75.
0 Cerra V., Tekin S., Turnovsky S. J. Foreign Aid and Real Exchange Rate Adjustments in a Financially
Constrained Dependent Economy // IMF Working Paper. 2008. No 204.
*L http // lenta. Ru/news/2007/02/21/japan/

37



doitnananunmaiian. bynunr cabalu, ¢(ukpuMu3ua, MasKyp MamJjakaTiapaa
MyJ-KPEeIUuT CUECATUHUHT OYMK 0030p cuécatd, KailTa MOJMsUIANl CHUECATH,
BajoTa cu€catu KaOW aHbaHABUN HWHCTPYMEHTIApuaaH QoiiramaHuil
aManuETUHUHT TakoMuutamranauruanp. [y cababnu, ma3kyp MamiakaTiapa
MaxOypui 3axupa CTaBKajapu OpKajdd TIKOpaT OaHKIAPUHUHT JIETIO3UT
O0azacura TabCUp KWIMII WYIM OWIaH yJIAPHUHT KPEIUT SKCHAHCUSCUHU
YKUJIOBJIALL 3apypPUATH MaBKyJ 3Mac.

[llynucu xapakrepiauku, Mapka3uit 0aHKHUHT OYUK 0030p CUECATH OPKAIH
THXKOpAaT OaHKIAPUHUHI MOJIUABUU HMHKUAPO3 XOJIATHJIAH YHKULUIApUTa
UMKOHHUST SpaTUll MYMKUH. PUKPUMUZHUHT HUcOOTHHM SAnoHus Mapkasuii
OAHKMHUHT MHCOJHMAA SKKOJ  KYPHUIIUMU3 3Traf

MYMKHUH. Tapakkuii

MaMJIaKaTJIapHUHT  TyJd  aiJlaHMacMHM ~ MycTaxKamyiaml  Ba  YHUHT
aJieMeHTIIapuAaH (HoNJamaHuIll MEXaHU3MUHU TaKOMIJLIAIITUPHUII Oopacuaru
MyXUM IOTYKJapujian OupH, Iryoxacus, myJulapra OynraH Tama® Ba myJuiap
TaKIN(PUHN TApTAOTA COTUITHIAT TAKOMUJUTAITAH TU3UMHUHUHT SIPATUITAHIUTH
xucoOnaHaan. Maskyp Mamiakatiap Mapka3uili OaHKJIApUHUHT MOHETap
cu€caTH, YHHHT CTPAaTeTMK Ba TaKTUK MakKCaJajapW ITyJ Maccacu YCHII

CYpBaTUHHUHT OApKapOPIUTHHN TAbMUHJIAII MAaKCaIUTa XU3MaT KHJIMOKIA.

1.3-skanBan
SAnonusaa myJ Mmaccacu, MHQJISAIUA 1apaxKacu Ba MOHETH3 Al UA
2
ko3 puumentn,” ponsia

Bocuranap Hunnap
1997 2001 2007 2010 2012 2014

OnTuH BaoTa 7 4 5 4 3 3
aKTUBIIAPH
Bromxer 81 86 63 57 59 50
BOCHTAJIAPH
Bbomkanap 12 8 32 39 38 47
KaMH 100 100 100 100 100 100

2 IMF “International Financial Statictics” MabIyMoTiapn acocuaa Myamtid TOMOHHAAH XHCOOTAH/IA.
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AMMO YTUII MKTUCOAUETH MamilaKaTIapuHUHT Mapkasuii OaHkiIapu
baomusiTi Xycycuaa OyHaan Gukp OMIaupuIn Makcaara MyBo(uk smac.
Snonust naBNATUHUHT Myn 0azacuHUHT 1997 Husuiapaa acocuHU OIOIKET
Bocutanapu 81 ¢owmsHu Tamkun straH Oynca, ymOy kypcatkuu 2014 iiunra
kenub 50 dhouszHu Tamkua 3Trad. SAnoHus OaHKWUHUHT 0O Oopaétran cuécatu
XO3UPrd KyHJla OaHKIaH TallKapy MyJ aiaHMalapyuHUA KUCKApTUPUII Ba IIy
acocuia UKTUCOIUETAAru 0apKapOpIUKHU CaK/1a0d KOJHIITa XapakaT KUIMOK/IA.
Kanpanmaru Oomika KypcaTKA4YJIap acocaH Typiid Bocutajap OViaumO, OyHUHT
TapkuOura oOJuranusiap, THKOPAT KOFO3/Iapu KUPUTUITAH. YOy KypcaTkuy
1997 #imnra nucbaran 2014 Wwunma 35 ¢owmsra opTraHWHM Ky3aTHUII MYMKHH.
SAnonuss GaHKMHMHT IMyJn 0a3acMHM MyJjaTiapu OViWYa TaxJIUi KWIaJuraH
Oyncak, y Kyhiumaru pacmaa kenrtupuirad. Kylugarn pacMHU TaxJIdi Kujap
skanMu3 Anonust myn OazacuHu acocuit ynymwm 2003 #wina 6 dungan 10
Huraya OynraH KpeauTiap Tk 3trad 0yica, 2012 iunaa ymoy KypcaTkud
26 (ousra nacaiiranu, 5 Wnirada Oyiran Myajnataard yiaym 42 (GpousHU TalKui
ATraHUHU TaXJIUWJ KWIUII MyMKUH. YOy xonar SnoHus OaHKIApUHUHT y3yH
nyjulapra Oynrad TanaOuWHM Taca€TraHu, YJIApHUHT KHUCKA MyAAaTAarud

nyJapra tanad optud 6opaéTraHMHU TaXJIWI KWJIHII MyMKHH.

70 -~ 63
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O T T 1
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W 10 Avngad loKopw M6 iAvngan 10 iMunrada 5 lMKMAara4a

1.2-pacm. SInonus nmyJ 6a3acCMHUHT MYAIATIAAPHU OYiin4a TAKCUMJIAHUIIIN,
¢ousna

5 dnonus Gauku MabJIyMOTJIapy acocuja Tal€pianu.
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By sca maBmatHWHT OaHKIAH TalIKapy IMyJl ailTaHMaTapuHA KUCKAPTHPHIIT
Ooopacupa ommbO Oopa€Tran cu€caTUHU MablyM MabHOJA CaJOWii TOMOHTA
ketaétranuuu anrnaragu. AKI na 2014 #iunga nyn 6a3zacupa Oup Huiarada
Oynran mysutap 5 ¢hOW3HM TAaKWI 3Trad 6yica, 1 unaan S5 nnrada 20 ¢pousnu
Ba 5 Wmiad opTUK OYNraH y3yH mysiap 75 GOU3HM TaIlIKuil yrran’. JyHEHUHT
erakuu gasinariapu EW, AKII, Byrok bputanus, fAnonusa, Xurtoit Ba Poccusiga
2008-2014 wwmnmapnaa myn maccacu M2 arperat Ba SIMIM ycumm Moc paBuiina
34 tpnH. nomtapaan 48,7 tpiaH. gosuiaprada, AUM 39,5 tpaH. nomtapaan-46,7

TpJyH. nosaprava 43 Ba 18 ¢owusra omran.
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0 T T T T T 1
AKLL EM b. AnoHua Pocecun HaxoH
Bputanus
M Myn Bazacu M [lyamaccacu

1.3-pacm. 2008-2014 itnnnapaa myJ 6a3acu Ba MyJ MACCACMHHMHT Y3rapuiiu,
c])on3z[a55
M2 nyn arperarunuar SAMIM HucOataH KeCKMH OpPTHO KeTHIU, OaHKIaH

TalIKapu MyJ ailllaHMaJIapuHUHT OpTHO KeTuimmra cabad OynMokna. by sca
“KamuTan MUTpanuscy Hu O6omkapuin nMkoanan 6epmasntu. 2008-2014

Wwnnapna nyHéna MMyl MacCaCMHMHT OpTHO OOpMIIMHM KyHuaaru pacmja
KEeNTUpWITaH. YOy KYpcaTKHUJIapHU TaxX W KWJIauTraH OyJcak aespiu Oapya
naBiariaapaa mya Oa3aCMHMHI OpTTaHUMHU Ky3aTHIl MyMKuH. DakaTruHa
Poccusima ymby xonat Oomkada KYpUHUIITHU akc JTTuprad. Kaxon Oyitnua
ymymuil myn 6a3zacu 25 ¢ouszHu Ba myn Maccacu 13 (OU3HM TalIKui 3TraH.

AKHI nmarm #iupuk OaHKJIApHUHT HaKJ MyJIapHU ‘“3axupa’” cudaruga ymiad

> EpmoB M. MupoBasi 3KOHOMHKa: TEPCIIEKTUBBI U MPETATCTBHUS U1 BOOCTAHOBIICHHA.//BOTIPOCH SKOHOMUKH.
2012.-Ne5. —c. 65-75.
> Via epaa.
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TYpWJIMILK, MaMJIakaT MYJTHIUIMKATOPHUHM TOpMO3Jalira, myil 0a3acHMHU MyJ
Maccacura aujaHuIIWra OJIM0 KeNuIIM MYMKHH. ByHmaH Ttamkapu unuiad
YUKAPUIITHU KPEAUT OWJIaH TabMMHJIAII KECKUH Macalumura oiaud xenaau. by
3ca MamJIaKaT MKTUCOAMETHHM TMacaiMiuura Ba OaHKIaH TallKapu Iyl
aliylaHMallapuHy OpPTHUIIHMTa cabad Oy MyMKHH.

Anonus Mapkasuii OaHKM TyJ-KpeAUT cu€caTH OpKaJd KPEeauT
pecypciiapura Oynran tanadra Ba ynap Takiaudura tabcup Kuiaau. baHKHUHT
cuécuit Kenramm, Snonus Mapkasuii 6aHKU TYFpUcHIard KOHYHTa MYBO(UK,
MOJIMSI HHCTPYMEHTJIApU TypJapu Oyiinda CTaBKaJapHU YPHATHUII Ba Y3rapUIIH
103acugial kaBooOrap xucoOnanHaau. fnonuss Mapkaszuii OaHKU MyJI-KpeAUT
cuécaTUHU MILIa0 YMKUIN Ba amaira omwupuin Ounad Jupexropnap Kenramwu
myryuianaan. upexkropnap Kenramm 9 kumumpgan ubopatr OYau0, YHHUHT
OUTTacu JUPEKTOp, UMKHUTACU JUPEKTOPHUHI YpuHOOCapiapu XUCOOJIaHAIM.
SAnoHusiga KAMMATIU KOFO3JIap OO30pHMHUHT PUBOMKJIAHTAHJIUK JapaKaCUHUHT
I0OKOpy d3KaHiuru SnonHuss Mapkasuii OaHKUra O4YMK O0030p omnepaiusiapu
OpKaJlM MyOMalaJiard IyJ Maccacura camapalii TabCHpP OSTUII HWMKOHUHU
oepanu. SAnonust Mapkasuii 6aHku ouuK 0030p onepanusiapunu acocad PEITIO
MIaKiauaa amaira omupuiaau. byHna KUMMmaTiM KOFo3jap Mapkasuil OaHK
TOMOHH/JIaH KaiiTa COTHO OJIMII IapTH OMJIaH COTUO ONMHAIY.

Xo3upru  gaBpaa Anonus  Mapkasuil  OaHKMHHUHT  O4YMK  0030p
orepanusiiapuaa oJiu-coTau o0beKkTu cudaTuaa, acocad, KyHuaaru KUMMaTId
KOoro3napjaH  (oiganaHWIMOKIA:  Xa3WHa  BEKCEIapu;  XyKyMaTHUHT
oOnurauMsuiapy;  XyKymMaTHUHI  ypTra Ba  Y30K MYAJaTid  Xa3WHa
MaXOypusITIapH; KOPIOPATUB OOJTUTAIMSIIAD; THXKOPAT OaHKIAPUHUHT JACTIO3UT
cepTUuUKaTIaAPH; KOPXOHAIIAPHUHT THXKOPAT BEKCEIIapH.

Ma3skyp KUMMATId KOFO3JIApHUHT OUp KUCMHU Iyd 0030pura TETUILIH
Oynca, UKKUHYM KHUCMH KanmuTaymap 0o3opura Terumuanp. MacanaH, xa3uHa
BEeKceUlapyu 1MyJl OO30pMHUHTI HMHCTPYMEHTH XMCOOJAHAIW, KOPIIOPATHUB

oOnuranusuIap 3ca, Kanutamuiap 6030pura TeruIuIuIup.
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Mynucu xapakrtepnauku, Anonusga Mapka3zuit OaHKHUHT KUMMATIU
KOFO3HU O0€BOCHTA 3MUTEHTHHUHT Y3UJaH COTUO OJUIIN OYHK O030p Oneparuscu
XxucoOiaHManan, Oalku KpeauT omepanuscu xucoOnaHaau. MacanaH,
XYKyMaTHUHI KUMMATJIU KOFO3JapUHUA O€BOCHUTAa XYKYMAaTHUHI Y3HJAaH COTHO
omum JlaBnar OmoKeTH XapaxariapuHu Mapkasuii OaHK TOMOHMJIaH
KpeauTianuimu — xucoOnanaau. LlyHuHrAek, XyKyMaTHUHT  KUMMAaTJIH
KOFO3JIAPMHUHT KYPCHHHM CakJjall Makcaauja amaira OMIMPUIaAUraH >XKOpHUi
orepanusiap XaM O4uK 0030p ornepanusaapu XucoOJIaHManIu.

Anonunss Mapkas3uil 6aHKH OYMK 0030p CHECATHMHM amMajra OLUMPHIN HyIu
OwiaH MWUIMKA OaHK THU3UMUHUHI 3aXypajapura HUKKA YCyJl OWIaH TabCHUP
KHWJIAIN:

1. Arap Snonus Mapkazuii OaHKM  TWXKOpaT  OaHKIAPUHUHT
JUKBUJIMIIUTMHYA OIIUPUIITHU Ba MUAJUIMM BalfOTaJlard MyJUIAPHUHT TakJIupUuHA
OIIMPHUIIIHA MaKcaJ KuiuO onraH Oyica, y Xohma, Mapkasuii 6aHk 0o30pna
KUMMAaTJIA KOFO3JIapHU COTHO 0yBUM OYiInO HIITHpOK 3Taau. bynaa Mapkasuii
0aHK KMMMAaTJIM KOFO3Japra KaTbui OelruiaHTaH Kypc YpHATHUINU Ba KypcC IIy
OeJrMIaHraH Japakara €TUIIM OWIaH Takiu@ KUIMHraH Oapya KUMMATIId
KOFO3JIApHM COTMO onum Hynupan Qoiigananumy MyMkuH. Exu  Snonus
Mapxkaszuii 6aHku Takaud STUiraH HalTAard KypCHUHT KaHJad OYnmuinumaaH
KaTbU Ha3ap, MabliyM TypJard KUMMATIX KOFO3JIAPHU COTHII OJUII
MUKJIOPUHU OENTUIalld MyMKHUH.

2. Slnonms Mapka3uii OaHKM MWUIMA OaHK TH3UMHUIATH OPTHKYA
JUKBUJTWIMKHY  KaMaWTUPUIITHU MakcaJl Kuiaub oJsiraH OVyica, y XoJjja,
Mapxkasuit 6aHK KUMMAaTIIA KOFo3j1ap 0030pu/ia COTYBUU OYIIUO UIITHPOK ITATH.
bynna xam Mapkasuii 6aHK UKKU UMKOHUSTTa 3ra OY1aau:

— Snonus Mapka3uii 0aHKM MabIyM KypPCHHU YBJIOH KUJIHUIIA Ba KHUMMATIIN
KOFO3JIaPHUHT KYpCH 3BJOH KWIMHIAH Japakara €TUIIM OWIaH UCTaJra

MUKIOpJard KUMMATIU KOFO3HU COTUIL MaKOYPHUSTUHU OJIa]IH;
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— Slnonuss Mapkasuii OaHKM KyIIMM4Ya Tap3la MablyM MUKIOpIaru
KAMMAaTJId KOFO3HH COTHIN MaXOypUsATHHU oOjaad. byHWHT HaTwxkacuaa
JABJIATHUHT KUMMATIIM KOFO3JIapyJiaH Ba OOIIKA FOKOPH JMKBUIIM KAMMATIH
KOFO3JIapJIaH KeJaJuraH JapOMaJIAPHUHT MUKJIOPH OIIAJIA Ba LIYHUHT aCOCHIA
yIapHUHT HWHBECTUIIMOH Ko3ubamopiuru omaad. [lupoBapn HaTuxkaja,
THXKOpaT OaHKJIapW Ba OOIIKA KPEAUT HMHCTUTYTIIAPUHUHT Ma3Kyp KHMMATIH
KOFo3yapra OynraH KU3WKUIIHM Kydasgu Ba yJapHUHT KPEAUTIIANl CATOXHSITH
nacasau. by 9aca, ¥3 HaBOatuma, KpeauTIapHUHT (HOU3 CTaBKATAPUHHUHT
omuIura oaud kenaau. Arapaa Gou3 CTaBKAIAPUHUHT Iy TaXJIUTIAA YCHUIIH
Mapka3zuiif 0aHKHU KOHUKTUpMAcCa, Y SiHA KHUMMAaTJIM KOFO3JIAPHU COTUO OJIUIIN

MYMKHH.

Bupunumn 600 O6yitnda xyJoca:

— YTUII MKTUCOAMETH MamIIaKaTiapuja MOHETap CHUECATHUHT TYFpH
WHCTPYMEHTIapUAaH (ohganaHuin aapaxkacu OKOpu OVyica, TapakKuil 3Tra
MaMJlaKaTiapaa acocaH MOHETAap CUECATHUHI OMJIBOCHTA MHCTPYMEHTIAPUAAH
doitanaHuIMOKIA;

— MOHETap CUECATHUHT TaKTUK Makcajjapu cudaruaa mya MacCaCUHUHT
Yyeull cypbaTiapyHM KWIOBJALI, MUJUIMI BAJIIOTAHUHT aJMallyB KypCHHH
TeOpaHuUII nynakJyanapuHu OeJruniari, UHQIISIITUSHUHT MaKCaJJIn
KYypcaTKU4WIapyuHU Oenruiam ycyjuiapuiad KeHr (poiganaHiuiIMOKIa;

— AKII ®3T HuHr myn —KpeauT cuécaTu KanWTa MOJMSIAII CHECAaTH Ba
ounK 0030p cuécath KaOW TaKOMUJUIAITAH WHCTPYMEHTJIapra acoClaHWIraH
X0JIZ]a aMajra OlMpWIaan; MaKOypHil 3axupa cuécaT 3axupa CTaBKaJIapUHUHT
KyJla TacT dSKaHmrd Tydailii MyoManajard TyJl Maccacura Ce3wIapiu
napaxana tabcup kypcara onMaiian; AKII ®3TuuHTr X03upru naBpaa amanra

OLIMPAETTaH MyI-KPEOUT CUECATH SKCITAHCUOHUCTUK XapaKTepra araaup.
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—  TapakKui ~ O9TraH  Mamilakamiapia  MOHETap  CHECATHHHT
MaKpPOUKTUCOIAWA VCHUIIHU TabMUHJIANIIATA POJMHUA OIIUPHUIN MaKcaIuaa
MapKa3uii OaHKJIap acocaH KalTa MOJHSJIANI CHECATH, BATIOTa CUECATH Ba OUYHMK
0030p cuécarugaH KeHr QoiganaHuimmMoraa. AMMo ymly »kapa€Haa acocHid
bTHOOp MHJUIMI BAJIOTAHUHT OapKapOpIUTMH TabMUHJIANI Ba WHQISAIHUSIHU

JKHUJIOBJIaIra KapaTUJIMOKIA.
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II-60b. V3BEKHUCTOH PECHOYBJIHMKACH MAPKA3UM
BAHKUHUHI' MOHETAP CHECATH HUHCTPYMEHTJIAPUHUHI
MAKPOUKTHUCOJUMA VYCHII CYPBATJAPUTA TABCHUPUHU
3AMOHABMHI XOJIATH BA MABXY/ TEHJIEHLMSIJIAPH

2.1. ¥Y30ekucron PecnyOumkacu Mapka3uii OaHKMHUHI MOHeTAp

cuécaTu Ba YHMHT HKTHCOAUM YCUIII CYPhAT/IapPUra TabCUPH

JluccepTaliioH TaAKUKOTHUHT OuUpHHYM O00MAa TabKUJJIAHTAaHUJEK,
MOHETap Ccu€caT UKTUCOMMETHU MYJI-KPEAUT BOCUTAJapu OpKaJIW TapTUOra
cojlvIITra HWyHanTUpWiIran Ba Mapkasuii 0aHK TOMOHMJaH amajra
omvpuiaaurad cuécar xucobnanaau. Monerap cué€car XyKymaT HKTHUCOIMMA
CUECATUHUHI CTpaTeTMK Makcaaura OYyHcyHAMpuiIaad Ba MaKpPOUKTHCOIMI
OapKapoOpJIMKHU TabMHUHJIAILAA MYXUM VYpHUH TyTaau. MoHeTap CHUECATHUHT
TaKOMUJUIAIIMaraHjauru UKTHCOIUETHU nyJ Malariaapu Ouian
TQbMHUHJIAHTAHJIUK Japa)KaCUHU OLIMPHUII HMKOHUHM OepMaiiay, OyHHHT
HaTWXKacuaa XYXKaluK IOPUTYBUM CyOBEKTIap ypracujaaru AeOUTOP-KPEAUTOP
Kap3J0pJIMK MyaMMOCH XaJl Oyamaiiu.

N.p.n. T.M. DbobGakynoBHuHr ¢ukpura kypa, M.DpuagmMeHHUHT
MyOMaJlaJjar IyJ MAacCACHHM >HWJIOBJIalTa KapaTWiraH PpPECTPUKLUOH IMyJI-
KPEIUT CHECATHHM aMaira OIIMPHUII XYCYCHJArH TAKIH(GUHE Y30eKHCTOH
PecnyOnnkacuga WKTUCOOUETHU MOJACpHU3ALMSIAIL [IAPOUTHA KYJJIAIIHU
Makcaara MyBoGUK smac, ne0 xucoOnaitmu3. Maskyp Xynocamu3 KyHuJaru
Jajuiuiapra TasHaIu:

1. PecnybOnukamuzga MoHeTH3alUsl KOADPUIMEHTUHUHT  aMallaru
JapakaCMHM XajJkapo amManuérna Kalyn KWJIMHTaH aHAO03aBHM Japakara
(xamuma 60%) HucOaTaH ce3usiapin Aapakajia MmacT SKaHJIUTH.

2014 wwnmauHT 1 sgHBap XoJaTura, pecnyOguKamMu3aa — MOHETH3alUs

K03 GULHUEHTHHIHT aManIary gapaxacu 17,3 bousHH Tamkmi >tam . By sca,

% ¥36ekucTon Peciybukacn Mapkasuii GaHKH MabIyMOTIApH ACOCHAA MYyaILTH( TOMOHHIAH XHCOOIAHIH.
45



HUCOaTaH KyWW KypcaTkud OYynu0, MamiIakaTUMWU3 WKTACOAUETHHUHT TTYJI
MaOnarnapu OWJIaH TabMUHJIAHTAHJIMK JTapakKaCMHU TACT SKAHJIWTHAAH JanoaaT
oepamu. bynpmait mapoutna M.DpUIMEHHUHT PECTPUKIIMOH MYJ-KPEIUT
cu€caTMHU KyJUlaml Xycycujard Takiauduman QoimaaaHu MOHETH3AINS
KO3 PUIIMEHTH NapakaCUHUHT sIHaJa Macalluimra, XyXaluk CyObeKTIapH
ypracumaru JeOUTOP-KPEAUTOP KAp3AOPJIUK MYaMMOCHHUHT YYKYpJIAIIMIINATa
oNu0 Kenau.

2. PecniyOnukamu3a THKOpaT OaHKJIApU KPEIUT SIMUCCHUSICH JapaskaCUHUHT
MACT PKAHJIUTH.

2014 #iumauHT | sSHBap XO0JIaTHTA, MaMJIAKaTUMU3 TIDKOPAT OaHKIApH
KpenuT KyhiuaManapuauar HomuHaln SAIMM naru canmoru 19,6 dhousHM Tamkumi
STAM. YTHII MKTHCOIMETH MaMIaKaTiIapuaa 3ca, 0y KYypCaTKHYHHHT ypTada
napaxacu 40 ¢ousnan omazm57.

Tabkuam >KOU3KH, XO3UPTH JaBpja MyJI-KpeIuT CcuécaTh y3aTHuIll
MEXaHU3MHHHUHT TabCHP IHAIA30HJIApPH KCHTalnO KETraH — MyoMaaJard Iy
MACCACHHUHT Y3TapuIIM aKTUBIAP MOPTHEIUHUHT YMYMHM TapkuOura, sibHU
aKIus, OOJWraIys, Xa3WHa BEKCeUIapH, JACTO3UT cepTUudUKaTiapu, Y30K
Myanar QoiiaJaHuiIaural ToBapiap, Kydymac MyJK Ba OOIKa aKTHUBJIApra
OeBocHTa Ba Ky4JU TAbCUP STMOKIA.

Vrum nxrucomuéry MamiakaTinapuga JK.KeliHC TOMOHWUIAH sipaTWIraH
NyJI-KpEeIuT CUECATUHUHT Y3aTUIl MEXaHW3MHU TYJIAKOHIM Ba Y3JIyKCHU3
xapakaTiaHa onMaiau. Kummariu Koro3nap O030pMHUHT pUBOKIaHMAraHJIUrH,
axoJdu Ba KOPXOHAJApPHWHT KHMMATIW KOFO3JIap SMUTCHTJIAPWHHUHT TYJIOBTa
KOOWJUIMTUTa HHUCOATaH  MIIOHYCU3IUTHUHUHT  MaBXKYJJIUTH, ITyJI-KPEAUT
OpTaHJIApUHUHT FOKOPH PEITyTaIMsATa dra YMACIUTH Ba 1Ty KaOW KaTop OMELIAp
MyJ-KPEauT CU€caTy y3aTHIll MEXaHU3MUHUHT CaMapajii WIUTANINTa TYCKUHITUK

KHWJIaIH.

7 o . . . ..
> «“ywww.cbu.uz” caiiti Ba “International Financial Statistics” GIOJUIETeHH MabIyMOTIApH acoCHAa Myammid

TOMOHMIAH XUCOOIAHIN.
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2.1-pacm. SIMM Ba KpeauT KyAHJIMACHHHHT THHAMHAKACH (MJIPA. cyM)>

buz kyhumaru pacM  MablIyMOTJIapu OpKald pcemyOiuKaMu3ia
MaKpOUKTUCOANI MOHETap UHAUKATOPJIAPHUHT AMHAMUKACUHU KYPHUO YMKaMU3.

2.1-pacm mabnymoTinapuaan kypunaauku, 2000-2013 iinmmap moGaitHuaa
Mamiakatumuzaa MM HUHT HOMHHAN MHKIOPU YCHUII TEHACHUMSICUTA 3Ta
oynaran. by 5ca, MakpOMKTHUCOIUN OapKapOpIMKHU TabMHHJIAHTAHIUTUIAH
TYBOXJIMK OEpyBUM MyXHUM KypcaTKuwiapjaaH Oupu XucoOmaHagu. YOy
MAaKpOMKTHCOAUN YCHUIIHM TabMUHJIALIA MOHETAp OMWUIAD MYXUM YpHH
TyTagu. Pacmaa kentupuiaral MabliyMOTJIap/iaH KYyPUHATUKH, TaXJIWJ KUJIUHTaH
naBp MoOailHMIa THXOpaT OaHKIApM TOMOHHUIAH XYXKAIUK IOPUTYBUH
cyOBbeKTIapra Ba axojura OepuiraH KpeAauTiap MUKIOPU IOKOPH YCHII
cypbatiapura 3ra Oynaradn. Maskyp Ycuill UKTUCOAUETHUHT TyJl MaOJariapu
OWwJaH TabMHUHJIAHMII JlapaKaCMHU OIIMpUILTa, UIUIA0 YWKapuiIagurad

MaxcCyJIO0Tiap Ba KypCcaTWIITaH Xu3MaTiap XaXXMHUHU OLIMPUIITa XU3MAT KUJIadu.

58 CTaTHCTHK MabIyMOTIIAp aCOCH/IA Myaii TOMOHHIAH XUCOOIaH/IH.
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2013 # 118986,9
2012 |— 96723,3
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2.2 — pacm. Y3oekucron Peciy6ankacuaa SIMM Ba TH:kopaT 6aHKIapH
kpeautiaapu, KbXT kpenutiaapu, Mipa. cym
[Iyaucn axaMHUSTINKH, PECHyOIMKaMHU3 THIKOpAT OaHKIAPUHHUHT V3
Ma0narmapy Ba OKaJN0 KWIMHraH MaOjafnapu XucoOujaH Oepuiaérra
KPEIUTIAPHUHT aKCapusAT KUCMU Y30K MyIaaTiu Oynub,  ynap acocaH
UKTHCOMUETHUHT CTPATETUK TapMOKJIAPUHU MOJCPHH3AINSA KUJIUII, KAIUK
Ou3Hec Ba XyCcycui TaOUPKOPIIUK CYOBEKTIApUHU KYJTaO-KyBBaTiam Oyitnda
WHBECTHIIHSI JIOWHUXaTapuHA MOJTASITAIIT TUPHIIT Makcajjiapura
NYHAITUPUWIMOKIA.
banknap daonustuna, yrran Wuiuiapaard kaObu, HHBECTUIUS (aoJIUATUTA
KaTTa 2bTHOOp Kapatwiau. 2015 #Wwima UKTUCOAMETHUHT peajl CEKTOpHura
nyHantupuiran kpeaumiap xaxmu 2014 iwnra mucbaran 1,3 6apobap omiau.
2016 iun 1 ampen xomarura kypa 44,1 TpiH. CYMHU TaIIKWI 3TAU. AXKpaTUirad
KpeauTiaapHuHr 76 dousmad 3uéau y4 WuigaH OpTUK MyJJiaTra Oepuiiral y30K

o 59
MYAJIaTIN KPEAUTIAp dKaHU, aifHUKCA, YTHOO0PTra MOJIHK .

% Kapumor MN.A. 2014 inn 10KopH Ycuml cypbaTiiapd OWIaH PHBOXKIAHMII, 0apda MaBXyJ MMKOHHUSTIApHU
cadpapbap HTHII, Y3UHM OKJIAraH HCIOXOTIAp CTPATETHMSACHMHHM H3YMI JaBOM OJTTHUPHIN Wniam Oymamm. —
Tomkenrt,”Y30ekucton”, 2013. — 62 6.
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2.3-pacm. Y36exncTon Pecny6anKkacu TH:KOPAT GaHKIAPHHUHT GAHK
KpeauTaapu (MJpA. cj’fM)60

Kylinnaru xagsanga Mapkasuii OaHKHUHT KaiiTa MOJIMSUIAII CTaBKACH Ba
MHOISUUSHUHT UMK Japakacu ypTacujard aloKaJopiuK Ba MyTaHOCHOIUK
napaxkacura 6axo 6epamuz. Kaapanra »bpTHOOp Oepaauran pecnyOiauKaMusia
Kanita moimsuiam craBkacu 2000-2006 iumirada macaimin TEHIACHIIMSACHTA dra
oynran 6ynca, 2007-2010 iunrava 14,0 pous arpoduna cakimanu® TypuITaH.
2011-2013 #wmmnmap opanuruga 2 ¢owumsra mnacantupunnd 12 dous kumubd
OeJITHIIaHIx.

2014 viun 1 saBapaad Kaita MoJusutamTupuil craBkacu 10 dhous Kummb
oenrunanau. YmoOy 2 ¢owusra nmacaWTUpWIMIIKA MamiakaT UKTUCOAUETHHUHT
MaKpOUKTHCOIUN KypcaTKA4Ylapura TabCUP KWIMIIUHUHIT SKOHOMETPUK
TaxIMJIMHN KeUWHTH TlaparpadiapuMusaa Kypuod duKaMms.

2005-2009 iummap mobaitHuma Mapkasuii OaHKHMHT KaWTa MOJIHSIIAIT
cTaBkacu Vy3rapmacaad, 14% napaxacunma Oynau. by sca, uHmsmusHUHT
OenTWiaHTaH TPOTHO3 KYpCAaTKUWIAPHUHHU OakapuIl Makcaiuaa amaira
OLIMPWITaH 4Yopa - Tamoup xucoOmanamu. Macanan, 2009 ¥wn yuyH
UHOIAIUSHAAT WAJUTMK TIPOTHO3 KypcaTkuuu 7-9% KunuO OenruianraH d7u.

Awmanna yausr 2009 fiungaru Mudk gapaxacu 7,4 Gou3HU TalIKWI KUJIIH.

% Crarucruk MabJIyMOTJIap acoCH1a Tau€paaHau.
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2.1-xxaaBaJ

Vi6ekucron Pecny6nkacu Mapkasuii 6aHK KaliTa MOJHSIAII CTABKACH Ba
HHQISIMS JaPaKaCcCH y3rapuil JMHAMHKACH

Huanap KaiiTa mosmsisiam Nupasiuus dDapku
craBkacu, (Ypraua) % npapaxacu, %0
2000 27,8 28,2 -0,4
2001 24,0 26,6 -2,6
2002 30,0 21,6 8,4
2003 25,7 6,8 18,9
2004 18,8 3,7 15,1
2005 16,0 7,8 8,2
2006 14,8 6,8 8,0
2007 14,0 6,8 7,2
2008 14,0 7,8 6,2
2009 14,0 7,4 6,6
2010 14,0 7,3 6,7
2011 12,0 7,6 4.4
2012 12,0 7,0 5,0
2013 12,0 6,8 5,2
2014 10,0 6,0 4,0
2015 9,0 5,6 3,4

Arap 2009 idmwiHMHT Oommaa MHQIAIUSHUHT MIUUIMK — J1apakacH
nacaMTUpWJIraHjaa »dad, Y XoJJa, HHQIAIUSHUHT MWWUIMK —Japa)XacuHU
OesrujlaHraH MPOTHO3 KypcaTKuuiapuHu Oaxkapuill XxaB( octua KoiaraH Oyiap

OH.
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2.4 — pacMm. Y30ekucton Pecnnydsimkacu Mapka3uii 0aHKUHUHT KaiTa
MOJIMSIJIAII CTABKACH Ba HHQISIIUAHUHT WHJLTHK Aapaxacu, %

1 o .
%! CraTHCTHK MabIyMOTIIAp acOCH/IA TaHEpIAH I
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Xynmu mryamain xonatau 2011-2013 fimnnapaa xaM Ky3aTHill MyMKAH OYI1aiu.
2005-2015 i#mmtap mobanuaa MM HuHr Yeum cypbatiapu 6apkapop
oynran. by aca, pecryOnukamMu3 THKOpaT OaHKIIApH KPEIUT KyHHIMaTapUHIHT
IOKOpU VCHUIl cypbhaTura sra OYJNraHJIMTHUaH Ba TalllKU CaBJO ailllaHMacu
WKOOUN  KOJNJUFMHUHT YCUII TEHACHIMSICUIa dra OYJaraHiura Ouilad
u3oxJaHaau. TaxJiuia KUIUHTaH JaBp MoOalHUAA TalllKU CaBAO aijlaHMaCHHHHT
WKOOUN CallbJIOCMHU IOKOpU YCHUIl CypbhaTura sra OYITaHIuTrd WYKU BaJlIOTa
0030pHIaru XOpMKHii BalfoTanap TakIuQura wxoouil TabCup Kypcaraiu.
Twxopar OGaHKIAPUHUHT IOPUIMK Ba JKUCMOHHM Mmaxciap yuyH ¢(ous
CTABKAJNAPHHH Y3TapUIIH HUUIap JOBOMHAA y3rapu6 GopMoKIa. Y3 HaBOaTH/A,
pecnyOnukamMu3 THKopaT OaHKIApW JEMO3WTIApU Ba YMYyMHUI KalUTaIUHHHT
YCUIl TEHJEHUHUACUTa »dTa OYJITaHJIWTd YyIAPHUHT KPEAUT KyWuiIMaaapu

XQKMUHUHT IOKOPH cypbatiapuaa ycummura cabad oyiau.

2013 : : 265299 : )
2012 | | 20391,9 )
2011 15651,5 )
2010 ] ,
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2003 | ,
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2001 ] 8
2000 i 6
0] 10000 20000 30000 40000 50000 60000
B Kanutan Kyiunmanapu (mnpa.) B BanwoTta Kypcu KpeauT Kyuunmanapu Mmapa. cym

2.5 — pacMm. Y30ekuctoH Pecrybsiukacu MWLM BaIIOTACH-CYMHMHT
HOMHMHAJI AJIMALIYB KYPCH, KAIIUTAJ KYHHJIMAaJaap Ba KPEeAUT
KYHHIMAJIAPUHM y3rapuiuu

2 o .
62 CraTHCTHK MabIyMOTIAp ACOCH A TAHEPIAH/IA.
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2.5-pacM MabIyMOTJIApUAAH KYpPUHAJAUKH, TaxJIWJI KWJIUHTAH JaBp
MOOaHI1a MUJUIMIA Balll0Ta-CYMHUHT JIeBaJbBAllMs CypbaTura 3ra OViIranaiuru
Kyzatwigu. by aca, pecnyOnukaMu3 — MMIOPTEPIAPUHUHT  XOPHOKHIMA
BaJIfOTajap/ard TYJIOBJIAPM MHKIOPUHUHT OIIMIIKAra oaubd Kejmaau Ba
WHBECTUILIMOH JIOWHMXATapHU MOJIMSUTAIITUPHIL caMapaJopiurura HucOaTtaHn
cayiOnidi TAbCUPHHU 103ara KeJITUPAIH.

2005-2015 #unnapaa WHQISIIIUSHUHT WAJUTMK  JapakacuHU  OapKapop
Tap3ga cakigad Typumra MyBaddak OYIMHTaHINTH MWUIMH BaTIOTAaHUHT
OapKapoOpJIMTMHU TabMUHJAIIra Xu3maT Kwirad. IIyHUHrIek, Tamku caBio
alllTaHMacCMHUHT KOOMI cayiplora 9ra JKaHJUTH, JaBjaT OOHKETHHUHT
npo@uIMT OnnaH Oaxapwia€TraHJIMId MUUIMA BaJlOTaHUHT OApKapOpJIMrUra
MKOOUN TabCUp KypcaTaju.

PecniyOnukamusna  XOpwkuil — BamoTanapra — Oynran — TajnaOHU
HIAKJUTAHTHPUIIAA — XYKaJIHUK IOPUTYBUM  CYOBEKTIAPHUHT  KOPHIl
XxucoOBapakjapyaa TYIlaHaIuraH Maonariap acocuit YpunHu sramiaiau. [y
KUXATAaH oJIraHAa, Ma3Kyp XucoOBapakiapaaru MaOIaFJapHUHT
TYIUTAHMIIIATA WY KYWMaclUK 4YOpaJlapuHU  KYPUIl MYXUM XUCOOJIaHAIH.
ByHuHr yuyH, QukpuMH34a, KUMMATIM KOFO3j1ap 0030pH MexaHU3MJapuiaH
xamaa TkopaT OaHKJIapM MOJMSBUM XU3MaTiapuaaH (poiJasaHUIIHUA
Ky4afTHPHII JIO3UM. Y THII HKTHCOAMETH MAaMIIAKaTIAPHHUHI KyITYHIATHAA,
my SKymiajaH, Y30eKHCTOH PecryGmuKachaa SKCHOPT TYITyMH XOPHIKHIA
BaJIIOTANap TaKIU(DPUHUHT OapKapOpPJIMTUHU, SKCIOPTHU IUBEpCUDUKALMSIIALI
JTapakKaCUHHU OIIWPHUII MWUIMKA BaJTIOTAaHUHT OapKapOpJIMIMHUA TabMHHIIAIIT
HYKTaW-Ha3apuaaH  MyXMM aMainmii axamuaT KacO STamu. Y30eKHCTOH
Pecniyonukacu ITlpesugentn M.A. KapumoB Tabkumaranmapuaek, “dIKCIoOpT
KWIMHAUTaH MaxCyJloTJIapuMHU3 TapKUOMHM Ba YMyMaH, TalllKd  CaBJo
alilaHMacvHU sHaJa AuBepcuUKanus Kuwiuil aoia3ap0  macana  Oynub

Koamokaa”. KelimHarn BakTnaa, kaxoH 0030puaa HApXH KECKUH TYMIUO KETraH
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XOM ami€ pecypciapyuHU SKHNOPT KWIMII aMaduETUIaH WMMKOH Kaaap Te3pOK
KyTyau0, Tail€p pakoOaTAOIl MaxCyJjoTiap SKCIOPTUHU (aoi OMIMPHUII Ba
MaxcyjloTiap eTka3ub OepwiaguraH Mamiakatiap reopaduscuHM sHsIaga

63 . .
77", Munmiii BaIOTaHUHT OapKapopiurura XOpH>Kui

KECHIaUTUPUILIMMU3 KEPaK
BaJfoTagapra OynaraH TalaOHUHT Y3rapuiiyd OeBOCHUTa Ba KYWIH TabCUP
Kypcatagu. XOpWXKHH BalroTajgapra OYyiraH TajdaOHUHT KECKHH OIIHIIIH,
XOpWOKUK BamioTanmap Takimupu KaMmalMaraH MIapouTHIA XaM, MIJIIUN
BAJIIOTAHMHI HOMHUHAJ ajMallyB Kypcura HHUcCOAaTaH Ky4jiud OOCHUM ro3ara
kentupaau. Iy cababmu, xopwkuii BadroTanapra OYyiraH TadaOHWHT KECKHUH
OIMO KEeTUIHMra MHyna KyAMaciuK  MWDUIMH BaJIIOTAaHUHT OapKapOpJIMIMHU
TabMUHJIAII )KUXATUIAH aMaJIuid axaMusIT KacO TajIu.

Jlemak, X03upru naBpia, V36ekucTon PecnyOnukacu Mapkasuii 6aHKH
KailTa MOJUsJIAlll CUECATH JOUpACHIa amMalira OLIMPUIAAUTraH JHUCKOHT
ONepalysJIApUHUHT  MaBXKyJ 3MAacCiHrd, JoMOap] omnepalusslapuHUHT  3ca
PUBOKJIAaHMAranjauru, (GUKpUMU34a, KUCKa MYAJATIA JaBpuil opaiukiiapia,
Mapka3uii  GaHKHMHT  TIDKOpaT OaHkiapura Oepuiaguran  MyJIJIaTIH
KPEIUTIAPUHUHT XAKMUHHA OLIUPHILI WYIH OUjlaH MHJUIMHM CCyJla KanuTaJlapu
O0ozopugaru pecypciap Takiaupura Ba KpPEAWTIAPHUHT ypTada 0030p
Jlapa)kacura TabCUp 3THUII 3apyPUSITUHU 103ara KeJITHPA/IH.

Ymby ypunaa TaOuuii Oup caBoJl TYFWIMILIA MYMKHUH, s’bHU Mapkasuit
OAHKHUHT KalTa MOJIMsUIAIl CHECATH OPKAIM THXKOPAT OAHKIAPUHUHT KPEIUT
AMUCCHUSICUHUA parOATIaHTUPWIMILNA MyoMajiaJard IMyJd MacCaCUHHMHI KECKHUH
OIIMIIINTa Ba IIYHUHT acocuja UHQIAUUSIHU Kydaummra oaubd keamangumu?
Yynkn M.OpuAMEHHUHT IYJI-KPEAUT KOHUEHIUSICUAATM MYXUM KOHWIalapiaH
oupu OYynub, TUxKOpAaT OAHKIAPU KPEIUT IMUCCUSICUHUHT KECKUH OIIMIIN
MyOMaJlaJjary MmyJl MaCCAaCHHUHT OIIUIINTa Ba IIYHUHT acocuaa UHQISIHSTHIHT
KydJaiiummura onm0 Kelaad, JeraH Kouja XucoOjmaHaau. AMMO OW3HHUHT

dukpummzua, M.DpuaMeHHHHT ymOy KOMAACH Y30EKHCTOH MKTHCOIUETH

% Kapumos M.A. Acocmii Basudamms-BaraHuMu3 TapakkuéTH Ba XaJIKHMH3 (PAapOBOHIMIHHM SHAIA
fokcantupuaianp. — TomkenT: Y36ekucton, 2010. — b.64.
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PUBOKJIAHUIIMHUHT XO3UPTH AaBpUja Y3 UCOOTHHM TomMmaiinu. byHuHr cababu
IIYHAAKW, XO3UPrH JaBpla, pecnyOnukamMu3fga HWKTUCOAUETHUHT OaHK

AKTHUBJIApHU Ba KPCAUTIIAPHU OMJIaH TabMUHJIAHUIII dapaxacu HHMCOATaH IacT.

2.2. MoHeTap HHCTPYMEHTJ/Iap Ba MOHETap HHAMKATOPJIAP ypTracuaaru

AJTOKAAOPIUKHHUHI IKOHOMETPHUK TaXJIUJIH

Mapxka3uii OaHK TOMOHMJIAH PECTPUKLMOH MOHETap cHuécar amaira
OLIMPWITaHJa OJaTJa KalTa MOJusall CTaBKaCH OLIMPUIAAU. DyHUHT
HaTWKacujga TwkopaT OaHKJIAapu  KPEAUTJIAPUHUHT  (OU3  CTaBKalIapH
KyTapwiaau, sbHU OaHK KpeauTiapu KuMmatiamaau. by sca, ¥3 HaBOaTuza,
KpEAUT OJyBUWIAp COHM Ba OepuiaéTraH KpeAWTIApHUHI KaMaluiura ojuo
kenagu. byHpmaih mapouTaa MoHETH3auus KOA(D@PUIMEHTH JapaKaCHHUHT
nacaiumm Ky3aruinagu. UIyHUHTIEK, pecCTpUKIMOH MOHETap CHU€caT THUXKOPAT
OaHKJIapUHUHT JIMKBUUIMIINIUra HUCOATaH Ky4wlId calOuil TabCUPHU lO3ara
kentupum  MyMmkuH. Iy cababmu, pecTpuKUMOH MOHETap cuécaT
MaKpOUKTUCOIMM Yculll CypbaTIapUHUHT Nacaiumura oaud kenaau. JIekuH mury
YpUHIAa TabKUUIAIl JKOWU3KM, PECTPUKLHMOH MOHETap cuécar THXOpaT
OAHKJIAPUHUHT KPEAUT IMHUCCHUSICU XAXMUHU KUCKAPTUPHUII OpKaId MHQISAIUS
Japa)KacCuHU MMacalTUPUILI UMKOHUHU Oepaju.

IOxkopunarn >xaaBan HaTWKajlapura acocaH KpeauT KyWuiMaaapura
KaiiTa MOJMSUIAIITUPHUII CTAaBKacH, WHQIILMSHUHT YMYMUH Japakacu Ba
KpeAUTIApHUHT VYpTada (ou3 cTaBKajapu KaTTa TabCHpP YTKA3UIIU SKKOJ
KYpUHUO TypuOIU.

V36exucron Pecny6iukacn Mapkasuit  GaHKM — KalTa  MOJHSUIAII
craBkacuHuHT 2001 #mnpgan 2006 iwnra Kagap macaiuil TEHICHUUSICUTA 3ra
oynranmuru. 2006-2008 wmiapaa y3rapmacnan 14 % mapaxkacuaa cakjianuO
KOJTaHJIWTU TIKOpaT OaHKIapu KpPEAUTIApUHUHT (Ou3 CTaBKaJapuHU
nacaiummra onu6 kenau. by aca, ¥3 HaBOaTHAa, aX0JIM Ba XY KAIUK IOPUTYBUH

CyOBEKTIapHUHT  THKOpaT  OaHKIapu  KpeauTiapuiaH  (oimamaHunr
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JapaKaCUHUHT omuimura onaubd kenaw. Mapkasuii OaHKHUHT — KaiTa
MOJIMSUTAIITAPUINT CUECATH JIETaHJa YHUHT TIDKOPAT OaHKIAPUHHU KpEIUTIall
Owtan OOFNIMK TaaOUpIIapyu MaXMyHU xucoOnaHaau. bapua Mamnakarnapaa, mry
KyMiIajaH, ¥Y30ekucTon Pecry6ikacuna Mapkasuii 6aHK THXOpAT GaHKIapH
y4yH CYHITH TOFOHajaru Kkpeautop xucodbnmanamu. Iy Owunman Owupra,
XYKYMaTHUHI UKTUCOOUN CHECATH AOUPACHIA MOJIMSUIAIITUPUIAETTAH MyXUM
TagOoupJiap Ba MHBECTUIIMOH JIOMMXaJap MapKasjalliral pecypciap XucoOuaaH
THXKOpaT OaHkiIapu opkanu Mosmsutamtupwianu. lynunraek, Mapkasuii
OaHKHUHT KaliTa MOJIMSJIAII CTaBKACH MHCTPYMEHTHIIAH XaM ITyJ1 0030pHuaru
(¢ou3 craBKajdapuHU OOIIKApUILA XaMmJla MKTHUCOIUN YCHII Kapa€HIapUHU
parOartnanTupuIl Makcanunaa ¢oinananwiau. Wudasauus ngapaxkacu, myn
Maccacu XaKMHHUHT, WKTUCOAUETHUHI KPEOUT pecypciapura Oyiraxn
TanaOMHU eTapiM JapakaJa KOHJIUPHUII Ba OOIIKA MaKpPOUKTHUCOIMIM
kypcatkuwiapuuar 2013 #iwira OenruiaHraH Makcaaid TapaMmeTpiapujiaH
kenub uukuO, Mapka3uii OaHKHUHI KalTa MoJusuiaml ctaBkacu 2013 #iun
MobaitHuia Wk 12 gous muknopuaa cakinad typungau. 2014 iwmausr 1
SHBapUJaH KakTa momusuiam crtaBkacu 10 dowusra tymumpunau, 2015 dunra
kexnb sca Oy kypeatkud 9% (omsHu Kutub Genrmnanan’ . Kaiita Monusiian
CTaBKaCHMHHU TYIIYPWIHAIIW IyJd 0030puja MOJHUSBUM pecypciapra Oyira
Tanad Ba  TaKIM(PHUHT  MYBO3aHATUHM  cakJjalira, peail  CEKTOp
KOPXOHAJIADUHUHT MHBECTUIIMOH WMKOHUSTHHHM OIIMPHUINTa, UKTUCOAUETHU
KpeAuTiall XaXMHUHU SHAaJa KEHTaUTUpHUIL Ba aWHM MNaWTaa THXKOpaT
Oankiiapu pecypc 0Oa3acCHMHMHT OapKapOpJWTMHU TabMUHJAIITa XHU3MaT
Kwiaad. byHaaH Tamkapu axoJIMHU MoKTUMOUN XUMOSUIall Makcaauaa UIoTeKa
KpeauTu OujlaH TabMHUHJIAILLA MYXUM pOJ YiHaiau. Mamiakatumusia
WOKTUMOMI COXaHM HCIOX OTHII Oopacuja amaira OIIUpWIAéIraH dopa-
TaaOWpiap TU3UMHUJA KUIUIOK axXOJHW IMyHKTIApUHUHT Kuédacwuau TyOmaH
Y3rapTUpuIl, HAMYHAaBHUM JIOMMXajdap acoCHUIa SHIM YH-)KOWIAp Kypull,

KHUIIJIOKJA MOXHUSAT YbTHOOPH OWjaH sIHTU WH(paTy3uIMaH! IIAKUIAHTAPHUII

4 X7 ~ e
%4 ¥36exucTon Pecry6mikacn Mapkasuit GaHKH MabIyMOT/IAPH aCOCH/IA TAHEPIAH I
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XUCOOWaH KHIILIIOK aX/IMHUHT XaE€TUHU sSHAJA SXIIIIAIITa aloXuaa YbTHO0D

KapaTWwIMOKAa. byryHru KyHaa KauTa MOJMsUIAII CTABKACUHUHT TYIIYPWIMIIN

aXO0JIMHH Yﬁ-}KOﬁ OujaH TabMUHJIAIl MacajacHuHH XaJl 9THIIIa MYXUM POJ

yuHaiau. Ilpesnnentumus y3 Mabpysanapuga “byryHru KyHaa axojauHU Xap

TOMOHJaMa IIIMHAaM Ba KyJal y#-)Koiyiap OWsiaH TabMUHJAII, YH-XKOH

MaccuBlapu arpoduaard uHbpaTy3wiIMalapHu 0001 KUJIUII F03acuiiaH oiaub

OopunaéTran yJjKaH WIUIAp OJaMJIApDHUHT KalusaTH Ba AyHEKapalura,

yJIapHUHT Xa€T cudarura KaHIad Kywid TabCUp KypcaTaéTraHu Xakuaa

OpTUKYA FalUpPHILI XaKATH UYK~ — 1e0 TabKuaIanauiap®,

2.2-KanBaJ

Y30ekucron Pecnydiukacu MAKPpOUKTUCOAUN KYPCATKUYIAPH

I[I/IHaMI’IKaCI/I66
WUunnap | Uneectnmus, | SIUM, Kaiita Bamrora Wndnsmst, % Kpenur
MJIpI. CYM MJIPA. | MOJUSJIAIITHUPUIIL KypcHu KylunMmanapu,
cyM cTaBKacH, % MIpI. CyM

2000 744.,5 3255,6 27,9 237,8 28,2 1132,6
2001 1320,9 4925,3 24 430,0 26,6 2205,8
2002 1526,6 7450,2 30 774,4 21,6 2836,5
2003 1978,1 9844 25,8 971,5 6,8 3160,7
2004 2629,0 12261 18,9 1020,2 3,7 3595,5
2005 3165,2 15923,4 16 1114,0 7,8 3876
2006 4041,0 211249 14,8 1219,3 6,8 4104,2
2007 5903,5 28190 14 1263,7 6,8 4777,6
2008 9555,9 38969,8 14 1321,1 7,8 6374,4
2009 12531,9 49375,6 14 1467,5 7,4 8558,2
2010 15338,7 62388,3 14 1587,7 7,3 11539,3
2011 17953,4 78764,2 12 1716,1 7,6 15651,5
2012 22797,3 96723,37 12 1888,7 7 20391,9
2013 27557,3 118986,9 12 2097,2 6,8 26529,9
2014 34231,4 144089.3 10 21345 6,0 31424.,6
2015 38232,7 171369.4 9 2432,6 5,6 34234,1

% Kapumos M.A. 2014 iinn rokopu ycuin cypbariapd OWIaH pPUBOXJIAHHWII, Oapya MaBXyJl HMKOHUSTIAPHU
ga¢>ap6ap STHII, Y3UHU OKJIaraH UCJIOXOTJIap CTPATETHsICHHYN U3YMII TaBOM STTUPHIN WKIIH Oyianu. — TOIIKeHT:
V36ekucrton, 2013. — B. 62.
% Crarucruk MabJIyMOTJIap acoCH1a Tau€paaHau.
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PecnyOnukamusna  Twkopar OaHkiIapu TOMOHMUJAH  Oepuiaérra
UMTHUE3NN KpEAUTIApHUHT (Qou3 cTaBkamapu Mapka3uii OaHKHMHT KailTa
MOJIMSUTAIl CTaBKacura OOFJIMK paBullga OenruinaHagu. YmolOy XojaT Xam
Mapxka3uii OaHKHUHT KailTa MOJUSJIAIl CTaBKAacH OWJIaH THXKOpaT OaHKIapH
KPEIUTIAPUHUHT (HhOU3 CTaBKaJapH YpTacujaru alloKaJOPIUKHUHT KydyaluImra
XU3MaT Kujaau. Macana, V36ekucron Pecniyonukacu Ilpesunentuaunr 2008
i 10 mosiopmaru [1D-4051-connm dapmonura MyBOPHUK, MUKPOKPEIUTIIAP
OM3HECHU PUBOXJIAHTUPHUII Ba aillaHMa MaOJlaFiapHU TYJAUPUIL YUYH KUYUK
TaJOMPKOPINK CyObeKkTIapura (MUKpodupmanap, KHIUK KOpXOHaaap, JEXKOH
Ba (pepmep xyxkanukiaapura) Mapkaszuil OaHK KailTa MOJUsJIANl CTaBKACHUHUHT
50 doumzuman ommMaraH cTaBKajga 2HT kKaMm uiml XakuHUHT 500 OapaBapuraua
MUKAopaa 24 ol Mmyaaatra Oepuiiaiu.

Bbynnan Tamkapu OKOpHUIaru skaJBayijiaH KYpUHUO TypUOIUKU, TUKOPAT
OaHKJIApUHUHT KPEAUT KyWuUIMajapura KaiTa MOJUSJIAIITHPHUII CTaBKAacU Ba
THXKOpaT OaHKJIAPUHUHT KUCKA MYJJATIU KPEIWTIAPUHUHT YpTaua WHILTUK
dbou3 cTaBKacu Teckapu TabCcup Kuiaau. boikaua kunub aitranja, THKoOpar
OaHKJIapy KUCKA MYAJATINA KPEIUTIAPUHUHT YpTaya MUK OU3 CTaBKaCcH Ba
KaiTa MOJMSUTAIITAPHUIN CTABKACUHUHT YCUIIU THXKOpAT OaHKJIAPUHUHT KPEIUT
KYWWJIMAIApUHUHT — Tacaiimmura onaub  kemagu. HOkopumarm — kamBai
MabIyMOTJIapyU acOCHAA VYIAPHUHT y3apo OOFIMKIMK TpadUruHu 4HU3u0

oJlaiuraH OYyJicak KyHuaaru KYpuHUITa sra Oyiauu.
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2.6-pacm. Kypcarkuuiap ypracuaaru y3apo 00rJIMKJINK rpa(l)nrn67.

Ymby ¥y3apo OOFMUKIMK TapUruHu JorapupMux

(GyHKUMSICH KYpUHUIIKIA Kyiuaarnya TacBUPIIaiMu3.
In(invest) = By + B1gdp, + B, In(refin) + B3 In(forex) +

+B, In(infl) + Bz In(credit) + u
By epna, invest — HHBECTHUIIHS XaKMHU,
gdpg — UM,
refin — kaiita MosusIaI cTaBKACH,
forex — MmuImii BajIroTa anMarinyB KypcH,

infl — uadnsMs napaxacw,

credit — kpeauT KyHuIMacH,
Bo — ¥3rapmac,
U — UXTUEPHI COH.

TpaHchopmarus

reg linvest gdp_g lIrefin Iforex linfl Icredit

Source SS Df MS Number of obs | = 13
Model | 15.1930044 5| 3.03860089 R s’rob >7|2 ; 32090'88
Residual | .164251623 7| .023464518 R-squared | = 0:9893
Total | 15.3572561 12 | 1.27977134 Adj R-squared | = | 0.9817
Root MSE | = | .15318

linvest Coef. | Std. Err. t P> (1) [95% conf. Interval]
gdp g 0132807 | .0170424 0.78 0.461 -.027018 .0535795
Irefin -1.183837 | .2824079 -4.19 0.004 -1.851626 | -.5160489
Iforex 9971048 .381024 2.62 0.035 0961261 1.898083
linfl 0187808 | .3017478 0.06 0.952 -.6947393 .732301
Lcredit 6384194 | 2071212 3.08 0.018 .1486556 1.128183
_cons -.9944075 2.39402 -0.42 0.690 -6.655365 4.666551

2.7-pacm. Mopaennu 6axxapum Hatwkacu (STATA).

7
6 Kansan MabBJIYMOTIIApH acoCuga pErpeCCUOH TaxXJINJI HaATUKacura aCocaH WIIIa0 YUKUIITaH.
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Onunran Hatmxanap acocuna perpeccus kodpuuuentu 0.989 ra tenr
Oynu0 WIIOHYIM XHcOONaHagu. YHUHT yMmymuil Qopmynacu Kyhdugaruya
oynasu.

In(invest) = —0,994 + 0.013 - gdp, — 1,183 - In(refin) +

40,997 - In(forex) + 0.019 - In(infl) + 0.638 - In(credit)

Perpeccnon Taxnmuim myHM KYpCAaTMOKIAKH KaWTa MOJIMSJIAIL CTaBKAaCH
UKTUCOIUETIa MHBECTULIMSA KaJI0 ATHUIIIA SHT MyXUM OMWUIApAaH OUpU DKaH.
ApHN xXocmy OynraH HSKOHOMETPUK (GopMmysara acocaH KalTa MOJIHSIIAIT
cTaBKacMHU | (OM3NM MyHKTra TYMMPUIUIIN UKTHUCOAUETTa HHBECTUIUSA
xakMuHM 1,18 Honsnu myHKTra OUIMpHINTa OJu0 KeIaau.

2.3-maaBaj
Y30ekucTon Pecny0iuKaCHHHHT ACOCHI MAKPOMKTHCOIUM
KYPCATKMYWIAPUHUHT y3rapuiu iuHamukacu, 2000-2013 iii. (mapa. c5’7M)68

Huaaap | ntvaapn | o AMM
2000 974,3 696,3 3255,6
2001 1924,9 1194,3 4925,3
2002 2744,1 1442,4 7450,2
2003 3043,2 1899,3 9844,0
2004 3409,6 2473,2 12261,0
2005 3601,7 3012,9 15923,4
2006 3748,9 3838,3 21124,9
2007 4225,1 5903,4 28190,0
2008 5549,5 9555,9 38969,8
2009 7293,5 12531,9 49375,6
2010 9595,4 15409,1 62388,3
2011 13819,1 18291,3 78764,2
2012 17856,3 22067,0 96723,3
2013 23116,5 27088,4 118986,9
2014 31424,6 34231,4 134253,9
2015 34234,1 38232,7 146345,6

% Crarucruk MabJIyMOTJIap acocua TaépiaaHau.
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Kymnanan, 2014 iinn 1 sHBapaaH kKaikta MoJusanl cTaBKacUHUHT 10
dbousra TYNUPWIMIIK HKTUCOAUETra WHBECTUIMSIAD XKMHUHU 2,36 dousnu
MYHKTTa OIITUPHUII UMKOHUHH Oepa/iy.

Kailita Monusimam CTaBKaCUHUHT TYIIUPUIUIIN UKTUCOAMETTA KpeAUTra
OyJsraH TaJlaOHUHT OPTHUIIKTA OJIUO KETaHu. V3 HaBbarua KPEAUTHUHT OIIUIIN
Hatwkacuaa wmamiiakatr MM HuUHr KaHyara OIIMIIAHU 3KOHOMETPHUK
TaxJIWINHU KYPUO YMKAMMU3.
bepwiiran MmabiymoTiapiad ¢GoigaaHud perpeccuoH TaxJIMII acocuia y3apo
OOFMMKINK (GYHKIMSICUHU KyHuaarnda Ty3u0 dnKamus.

Y = 326.5+ 1.38cred + 3.22invest

Jetepmunanus koodduumentn R = 0,998 ra Tenr 6y1m6 GOFIMKIHK
Kyla KywId OHKaHJIUTHAAH Jaanoyiar Oepaau. Ym0y QopMynaHu TaxXJIui
KWiagurad OyJicak, THXKOpaT OaHKIapu TOMOHHJAH OEpWIaUraH KpeauTiap
xaxmu 1 mapa. cymra ommmu AUM wu 3,22 mipa. cymra omuiura ojiauo
KEJIa/IN.

Kailita mMonusiiam CTaBKaCUHMHT TYIIYIIM HATHUXKACWUJA YHHHT HIIOTEKa
0030pUIard TAbCUPUHU PErPECCHUOH TaXJIWJIUHM KYpuO dYukamus. Maskyp
koppemsaion Taxymin Epaamuna MKX nunamukacu Omnan SIMMM, monHeTtap Ba
¢buckan cuécaT JacTaKJApUHUHI ACOCHl  KypcaTKU4YiIapu JUHAMUKACH
YpTacugaru OOFIMKIMKIUTHHN aHUKJIAIl MaKcaauaa 2.4->xaaan Ty3WIIH.

2.3-KaJBall MABJIyMOTJIApUIAH KYpUHUO TYPUOAMKHA MaKPOUKTHUCOIMM
KYpcaTKuwiap Ba HWIIOTEKAa KPEAUT XaXMHU yiap Yypracuaaru KOPPEsIUOH
OOFMMKINK Kywin skannuruan ownaupanu. Lllynunraex, UKX Ba AMMaunHT
Vy3rapum gapaxacu Oornmukaukiurd  R?=0,956 Ba WKX Owinan axonu
JapoMaUIapUHUHT  Y3rapuiid  Kad  Japaxkajga  OOFJIMK  DKAHJIMUTUHU

aHukJIarannMuiaa Ba R?=0,947 ra TeHr S>KaHJIMTH aHUKJIAHIU.
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2.4-xxanBaJ.

SINM, moHeTap, pucKaj cCHécaT Ba MIIOTEKA KPeAUTIAPH XAKMHU
(MKX) kypcaTKuuwiapu THHAMHKACH

SINAMmuunr | Kaiita Ma:x0ypuii Jdapoman
pean MOJIHSLIA 3axupa COJIUFH Axo.1n
HUKX
. yeuiy, IITHPHIIT HOpMACH, IOKOPH JaapoMajiapu
Hunap (mapa.
%na CTaBKacu %na CTaBKAacH, (Mapa. cym)
cym)
v , Yoma %na
Xy X X3 X4 X5

2001 0,874 104,2 26,8 20 36 3605,6
2002 1,627 104,2 34,5 20 33 5196,7
2003 2,159 104,4 20 20 32 6490,4
2004 2,475 107,7 18,8 20 30 7781,6
2005 2,495 107 16 15 30 9989,8
2006 4,599 107,3 14 15 29 12954,9
2007 68,983 109,5 14 13 25 16872,7
2008 135,14 109 14 15 25 22626,3
2009 156,04 108,1 14 14 22 28644,8
2010 203,2 108,5 14 14 22 37897,1
2011 207,3 108,3 12 15 22 46651,3
2012 211,5 108,2 12 12 22 54815,2
2013 215,1 108,0 12 10,5 22 63585,6
2014 221,4 10 10,5 22

2015 229,6 9 10,5 22

Yoy kypcarkuu MM Ba axomm nmapomamiapuHuHr Yeumm MKXHUHT

optuilid Ouyian O€BOCUTA Ky4uIu OOFIUKIMKIANUTUHU Owinupanu. HaTtwxaBuii

ommn cubparuga MKX cymmacu, Tabcup 3TyBuM omwmwuiap cudaruma sca,

89 ¥36exucron UKTHCOIUETH. AXOOPOT Ba TaXJIMIMH IIapX. Nk HaIIpJapu Ba V36ekucTon Pecnyonukacu Mapkazuit
06aHKHM MabJIyMOTIapH acocHIa MyayuTud TOMOHHUAAH TY3HIIIN.
* TwxopaT GaHKIApH TOMOHHIAH GAHKPOT KOPXOHATAPHH ylapra OJIUHTM OepuiaraH KpAeTiaapu y4yH (MOJI-MYJIKHUHU
xucoOra oJnrad xoya) 6aHk GanaHcura KaOyJ KIJTHHTaHIMTH MyHOca0aTH OHMJIaH HITOTEKA KPEAUTH Xa)KMH OIITaH.
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SAVMHMHT pean ycuIlM, KailTa MOMMSJIAIITUPUII CTaBKacH, MaxkOypuil 3axupa

HOpMaJIapH, AapoMaJ COJINTH FOKOPH CTABKACH Ba axOJIK AapoMaajiapyu OJIWMHIU.

2.5-xkanBana

ANUM, axoau g1apoMaajiapyu Ba MIOTEKAHU KPeTUuTIall Xa)KMUHUHT
KoppeasinuoH ooraukaura (2003-2015 iininap)

SIanu HYKu

AXo0J11 1apomMasIapu

Hnoreka KpeauT/JIapu XaKMu

maxcyJaort (IUM) (AJD) (UKX)

Slnnu MYKM MaxcyJaoT
(SIMM) 1 +0.999 +0.956

AXo0J1M 1apomMaiIapu
(AD 1 +0.947

HNnorexka kpeautiapu
xaxmu (MKX)

1

JKaasaim MabiiyMOTIIapUHU KOMIIBIOTEP NACTYpH €plamMuia KanuTa WIIIAII

acocuja Kyiuiara HaTwKaaapra 3ra OyijiuK:

2.6-xaaBaJ.

Nnoteka KpeauTH Xa:KMHUTa TabCUP ITYBYH OMUJIJIAPHUHT OOFJINKJIUTH
AAPAKACMHUHI perpeccusiyid TaXJIuau

70

Pecpeccuon cmamucmuxa
Kymaittupunran R 0,976296369
R-kBagpat 0,953154601
Hopmananran R-kBagpat 0,919693602
CraHnapT xaTo 27,10409104
Kyzarys 13
Cmanoapm
Kospduyuenmnap <am op t-cmamucmuxa
Y -KecunryBun 458,1796 1408,7785 0,3252
M X 1 1,7443 11,6199 -0,1501
Kaiita Monusinamtupuin
craBkacu X 2 5,3573 5,3513 1,0011
MasxOypwii 3aXupa HOpMacH
X3 1,4823 5,5542 -2,4274
Japomaz conury IKOpU
craBkacu X 4 0,0028 0,0010 2,71724
AXomnu napoMajiapu
X5 1,9312 2,4174 0,7989

OnunHran Hatwxkanzapaard Kod(GGUIHEHT MUKIOPIAPUHHUHT OOFIMKIUK

napaxxkacuan udomanoBun R? koadpdunuentu 0,97 ra tenr 6ynau. Jlemak, Oy

XO0JIaT Ma3Kyp WKTUCOAMN KypcaTKu4jiap ypTacuaa Kyw@widn OOFJIaHWUII

OoopauruHu Owinupanu. Jlemak, ymoOy OMWUIapHU Xap OMpPUHU ajJoXuja sSKKa

XOJI7Ia TaXJIUJI 3TUO, KOJTaH OMUJUIAP Y3rapuiicu3 1e0 KapairaHjaa dHT MyXUM

" Microsoft Excel KOMITBIOTEp AacTypH EpaaMuja Mysuing TOMOHUAAH XUCO0Ia0 YMKIITaH




TabCUpUAaH OWpPH KalTa MOJUSUIAIl CTaBKACHHUHT TYIIMPWIAIIN OWilaH
OOfNam MyMKHH, SbHU HATIKaBUW OMMJ OWJIaH TabCHUp 3TYBUYM OMUILIAP
ypracumaru KOpPpENSIIMOH OOFJaHUIIHK HUdojanaiiiuran perpecCUsHUHT
YU3HKJIM TEHIVIaMacUHU Kyiuaarnya akc STTUPHIL MyMKHH:

Y, =17443x, +5,3573x, +1,4823x, +0,0028x, +1,9312x .+ 4581796

byHnna, Yy o UIIOTeKa KPEIUTH XaKMU

X1 - SIUMHuUHT pealn ycuiu
X2 - KaliTa MOJIMAIAIITHPHUII CTABKACH
X y
3 - MaxOypui 3axupa HOpMacu
X4

- TapoMaJi COJIMFU IOKOpU CTaBKacu
X5 = aXO0JIM JapoMaJisiapu

By wukTHCcOAMII KYpcaTKUUYJIApHUHT Xap OWPUHU WIIOTEKa KPEIUTH
XaKMHTa TabCUp ATYBUM OMUI cudaruna ypranaguran o6yncak, AVMuunr Oup
(dousra ommmM OOIIKAa OMHJIIAp TAbCUPH y3rapMarad XoJijia UIOTeKa KpeauTH
XOKMUHUHT VpTada 1,74 w™MiuH. cymra ommmwura onaud Kenaad, KailTta
MOJIMSUTAIITUPUIL CTAaBKACMHUHI aKCHMH4Ya OWp (ousra TYHIMIIH 3Ca HIOTEKa
KPEIUTH XKMUHUHT ypTadya 5,35 MIIH. cymra omwupagu, MaxOypuil 3axupa
HOpMacuHHM Oup (Qowusra Tymupuil OOIKa OMWIIAp Y3rapuIlcu3 KoJTraHia
UTIOTEKa KPEIUTH XKMUHHMHT Yprada 1,48 MIH. cymra OmMpHUIIM MYMKHH,
axoiau JapoMaJIApUHUHT OuUp MIpA. CyMra OIIUIIM WIIOTeKA KPEIUTH
XaKMHUHUHT ypTada 1,93 MiH. cymra ycummra omb Kenuimd MyMKHH.

Mapka3uil OaHKHUHT KaiTa MOJMSUIAIITUPUIN CTABKACHHU Ba MakOypHii
3aXMpa HOPMAacHHM ONTUMaJ MebEpiapa MAcaUTUPUII OpKaIH THXKOpAT
OaHKJIapH AENO3UTIIAPU Ba KpeauTiIapu (pou3 CTaBKaJapUHHUHI OapKapOpIUTUra
OPUINHUIN aCOCHJAa WIOTeKa KpeauTiapura OYiaraH TamaOHUHT MYBTaIUI
JapakaCMHU TabMUHJIAI MYMKHUH.

Xynoca KunauO aiTranaa, OWpPUHYHUIAH, V36exucTon PecnyOnukacuna

Mapxka3uii OaHKHUHT KaiTa MOJUSJIAIl CTaBKacu OWJIaH THXKOpaT OaHKIapH
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KpEAUTIAPUHUHT (JOU3 CTaBKaJIapH Ba KPEIUT KyWHIMalapu MUKIOPH ypTacuaa
OeBocuTa aJoKaIOPINK MaBKyd; HUKKMHUYKAAH, Mapka3uil OaHKHHHT Ma)XOypHii
3axXUpa CTABKAJIAPUHUHI YCHUIIM THXKOpAT OAHKIAPUHUHI MWUIMM BalrOTajaru
JETO3UTIApU MUKJAOPUHHUHT YCHUIUTa TECKapu MYTAHOCHOIMKIA TabCUp
KYpcaTMOK/a; YUYUHYHUJIAH, MaxxOypuii 3axupa CTaBKaJapUHUHT
JETO3UTIAPHUHT CyMMacu Ba MyJjaThra OOFJINK paBuIIa
TabaKaNmalITUPUIIMAralinurd  OaHKIap MyIIaTiId JEHO3UTIIAPUHUHT OpyTTO
JENO3UTIAp XaKMUJATH CaJIMOFMHM OIIMPUIITa TYCKUHINK KUIMOK/A.
Twxkopar 6aHKIapu KPEAUTIAPUHUHT (POU3 CTAaBKAJIIAPHHM MACT Japaxasa
cakiad TypWJIMIIM axoJu Ba XYKaJIUK IOPUTYBUYM CYOBEKTIIAPDHUHI OaHK
KpeauTinapuaad (oiiganaHuil AapakaCUHUHT omumura onub kenanu. by aca,
y3 HaBOatuaa, umuad YMKapuiIa€IraH MaxcyloTiap Ba KypcaTWiaa€TraH

XUu3MatTiiap XakMUHHUHIT OIMWMIINIda UMKOHUAT sSApaTaiu.

Nxxun4yu 000 0yiinua xyJsocaJap:

Xynoca kunub adtranga, oupunuugan, K. KeliHc ToMoHuaH amaira
OLIMPWITaH TaxJWjjaa myjmapra Oynarad tanad pou3 MEbEPUHUHT (YHKLIUSICH
cuparuga, M.Opuamen TankuHUIA 3Ca, HOMUHAN JApOMAIHUHT (PYHKIUSCH
cudarunga kapanaau; ukkuHunaad, K. KeHCHUHT y3aTuIl MexaHu3MHTra Kypa,
HKCIMIAHCUOHUCTUK MYJ-KpeauT cuécaTd (Oou3 CTaBKAJAPUHUHI [acaluIIura
om0 Kenaau; YYMHYUIAH, V36ekucTon PecniyOnukacu MKTUCOAUETUHUHT
XO3UPrd MoOJEpHHM3auMsuIiam  OOCKHYMIa MOHeTH3auus Kod()PUIUEHTUHUHT
amajary Japaxacu Ba THXKOpAaT OaHKIapU KPEAUT IMHUCCHUSCU JapaKaCUHUHT
MacTIIMTM MOHETAPUCTUK PECTPUKIIMOH TMYJI-KPEAUT CUECATHHU KyJUlall
UMKOHUHHM OepMmaiiau; typTuHuMaaH, K.KedHCHUHT mnymnap TakiauduHHA
parOaTIaHTUPHUINTA KapaTUirad “Ap30H myJap” Ha3apUSACUHU PECITyOIMKaMU3
aManuéTHaa KyJUlalll axoJiu Ba KOPXOHAJApPHUHT TYJIOBra KOOWI Tanabu

JdapaXaCMHU KCECKHH OIIMPpHUII HWMKOHWHH 6epa;1n Ba 6YHI/IHI‘ HaTH>XXacuaa
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MUJUTHA UKTUCOAUETHUHT 1Tyl MabJiaFiapy OujlaH TAbMHUHJIAHTAHJIMK JapakacH
OLLIaJIN.

DKOHOMETPUK TaxJIWUIap acocuia MOHETap CHECATHUHI SHI MYXUM
WHCTpYMEHTIapuJaH Oupu KailTa MOJUsJIAll  CTaBKaCMHU  Y3rapHIlU
UKTUCOAUETUMUBHUHT MaKPOUKTUCOAUN KYpcaTKUWIapura TabCUpU Oyiinda
KyWHJIary XyJiocanap MakIaH TUPUILIN:

- KailiTa MoJusjam CcTaBKacMHU | (GOW3IM TYHKTra TYIIUPHIAIIN
UKTUCOIUETIa UHBECTUIUS XaXMUHU 1,18 dousnu myHKTra ommpuiira oiauo
kenagu. JKyminanan, 2014 iinn 1 sHBapaaH Kailta MoJusianl cTaBKacMHUHT 10
dbousra TYMUPWINIIN HKTUCOAUETTa MHBECTUIUSIAD XKMHUHU 2,36 douznu
MYHKTra OMUPUII UMKOHUHU Oepaau Ba Oy xonat siHa 2015 iwnna 1,18 gousnu
MYHKTTa OUIUPUIITa 3aMUH SIPATHIIIN.

- THOKOpAT OaHKJIapy TOMOHUAAH Oepuiiaiural KpeauTiap XaxxMu 1 mip.
cymra oy AWM uu 3,22 Map1. cymra omuImra oauo Kejaaau.

- SIMMuunr 6up Qowusra omuiyd OOIIKA OMIIUIAP TabCUPHU Y3rapMara
X0JIJIa UMOTEeKa KPEAUTH XKMUHHUHT yprada 1,74 MiH. cyMra omummra oiauo
KeJIai, KalTa MOJUSIAIITUPUII CTABKACHHUHT aKkCMHYa Oup (ousra TyIIUIIN
aca UIMOTEeKa KPEIUTH XAKMUHUHT Yprada 5,35 MIH. cyMra OIIMPasH,
MaxOypui 3axupa HOpMacuHU Oup ¢ousra TymUPUIT OOIIKA OMIILIAP
y3rapuiicu3 KojraHia UMoTeKa KpeauTh XaXKMHUHUHT yprada 1,48 muH. cymra
OLIMPHUIIK MYMKHH, aXOJH JdapOMaJUIapUHUHT OUp MIpPIA. CcyMra OIIMIIU

UTIOTEKA KPEeIUTH X KMUHUHT ypTada 1,93 mMiH. cymra ycumura
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111-50B. Y3BEKUCTOH PECITYBJIUKACH MAPKA3UIM BAHKH
MOHETAP CHUECATUHU TAKOMWJJAIITUPUIL BA YHUHI
UKTUCOAUETHU PUBOXKJIAHTUPUIIJIATHA POJIUHU OLIUPUILI
NCTUKBOJIJIAPU

3.1. V3bekucron Pecnmybamkacu Mapkasmii 6aHKH MoHeTap
cuécaTuHM TAKOMWLIAIITHPUII Ba YHHMHT UKTUCOAMETHH
PUBOKJIAHTUPHUILAATH  POJMHH OWMPUIN OwjaaH OOFIMK  Oyjaran
MyaMMOoJIap

JluccepTallMoH  TAJAKUKOTHH  OaKapHIl > kapadHuua  Y30eKUCTOH
Pecny6nnkacu Mapka3uii OaHKUHUHT MOHETap CUECATUHU TaKOMUJUTAIITUPHUII
Ba YHUHT UKTUCOAUETHU PUBOXKJIAHTUPHUIIAATH POJIMHU OIIUPUIL OUSIaH OOFITUK
OynraH Katop MyaMMOJIADHUHT MAaBXyIJUTUTa TYBOX OYnauk. VYiapaad
acocuityiapu GUKpUMU3Ya Kyluaaruiapad uoopar:

1. PecnyOonukamuzna OaHKIapapo KpeauTiap 0030pUHUHT
pUBOXIIaHMarannuru Mapkasuit OaHK KalTa Mojusyiaml CUECATUHUHT
TabCUPYAHJIUTH, CaMapaJIopJIUrura cajiouii Tabcup Kypcataau. byHunr cababu
IIYHJAKH, OUpUHYKIAH, OaHKJIapapo Kpeautiap 0o30puaruHa JIerno3utiap Ba
KpeIUTIapHUHT 0030p 0axocH aHUKJIaHAIW Ba KPEAUT pecypciapura Oynran
Tanad Ba TaKIM(DPHUHT aMajard XOJaTUHU Oaxojall Ba MPOTHO3JAII UMKOHU
[03ara Kelaau; WUKKUHYMIAH, Tajad Ba Takiud acocuaa MakUiaHrad Qowus
CTaBKaCUTMHA CCyJa KaluTaulapu XapakaTMHU TapTHOra COJMIIHUHT 0030p
PEryJaTOpU XUCOOJIaHAIN.

banknapapo kpeautnap 0030pu puUBOXKJIAHMAaraH ImapouTnaa Mapkasuit
OaHK TOMOHMJAH THXOpaT OaHKJIapura OepuiaguraH KpeAUuTIAPHUHT
MUKJIOPUHHU OIIMPHUINT Wynmu OWiaH MIUIMH BaIOTajard Imyjuiapra Oynrad
Tajabra Ba ynap Takiu(ura TabCHpP OSTUITHUHT axXaMHUsATH omraau. JIekuH
OYHUHT y4yH, OMpUHYMJIaH, THXKOpAT OaHkiIapyu Mapka3uii 0aHK KpeauTIapuHu

KHCKa BaKT WYWJa, TE3KOP Tap3/la OJIUII WMKOHWTAa 3ra OYIWIUIapU JIO3UM;
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UKKUHYKZaH, Mapka3uii OaHK KaiWTa MONMsUIAIl WHCTPYMEHTJIAPUHUHT
(momOapanu  KpeauTiaap, OBEpHANT, MyIAATid KpeOuTiap, AUCKOHTIH
Kpenutiap, opepapadt) naesapiau Oapuacura sra OYauIIM JIO3UM. AKC XO0Jja,
Mapka3uii OaHKHUHT KailiTa MOJHUSUIAIl KPEOUTJIapH XaKMHUHU OLIUPHUIIT
MMKOHMSTH derapanaHu® Koiaaum. MacalaH, XO3MPrH JaBpaa Y30eKHCTOH
Pecniybnukacu Mapka3uii OaHKMHUHT JUCKOHTJIM, JIOMOApUIM KpeauTiIapu
MaBxkya 3mac. by aca, ¥3 HaBOaTtuaa, TvkopaT OaHKJIAPWHUHT JAUCKOHTIIA Ba
JoMOapasid KpeauTiapra Oyaran TajgablapuHu KOHAUPHIMAK Kojuiura cabad
oynau.

AlipuM YTUIII UKTUCOAUETH MamJakariiapuja Mapkazuil OaHkiap KailTta
MOJIMSUTAITHUHT KATOP WMHCTPYMEHTIapuaaH (GoijalaHdIll aMaTuéTUHU Wyira
kyiumra myBaddak OVnawmnap. Macanan, Poccuss ®enepanusicu Mapkaszuii
OaHku JoMOap] Kpenutiaapu Oepuil, OBEpHAWT, oBepapadT, MyIAaTiIv
Kpeaumiap Oepuill amMau€TUHU >Kopuil sTuira myBaddak Oyiamau. Illynucu
xapakTepyink, Poccuss Mapkasuil 6aHKM TOMOHHUAAH Oepuiaérran JomMOapuiu
KpeauTiap HapakaT I0KOPHU JUKBUJIMIUK XYCyCUSTUTa dra OYIraH XyKyMmar Ba
Mapka3uii OaHKHUHT KUMMATJIM KOFO3JIapy OujiaH, Oalku FOKOPH HILOHYra 3ra
Oynran Poccusi KOMIaHUSTAPUHUHT Kap3 MaxOypusiTiapu OuiaH Xam
TabMHHJIaHMOKIA. ByHuHT HaTmxkacuaa Poccust Mapkasuii OaHKWHUHT JIoMOapa
KpeauTiiapy OepUIll UMKOHUATH SIHAJla OIIMOK/IA.

Xankapo wmukécaa Tobopa uykypiamub Oopa€tran rioOaruiairyB
KapaéHiapu Mapka3uil OaHKJIApHUHT MyJI-KPEIUT CUECATUHM aMalira OIIUPHIIT
MMKOHUSTIIApUTa Ce3WIapiid Japaxkajga TabCcUp KypcaTaau. byHUHr cababu
IIYHJAKH, XaJIKapo rio0aiamlyB >KapaéHIapUHUHT YYKYPJIAIIyBU XOPHOKHIMA
BaJIOTajJap  OKUMUHUHI  MamJjakarjap  ypracuaard  XapakaTiaHWIIH
HOOAPKAPOPJIUTUHU Ky4dauTupaau. ByHUHT HaTwkacuaa MapKa3uil OaHKIap
OJIIa KyWH1ard UKKH MyaMMO f03ara KeJaIu:

— OupuHYMAAH, MamJlakaTra KHUpUO KeJa€TraH XOpWXKUN BajdroTanap

OKMMHWHHUHI KYY aluIIu HaTH)Kacuga XOp DKW BajlloTajJdapagaru  HCTTO-
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aKTUBJIAPHUHT MWUJIUHI BaJlOTa Kypcura HucOaTaH 103ara KeJlaJural TabCUpura
Oapxam OepuIilt MyaMMOCH;

— WKKUHYMJIAaH, MaMJlakaTJaH YMKUO KeTa€TraH XOpWXKHUM BasltoTaiap
OKUMHUHHHI Ky4YaWWIIM HaTWXKAacHa XOPWKUN BalloTajlapJard aKTHUBIAP
MUKJIOPUHUHT KaMaWWIlKM Ba WIYHUHT acoCHJa MWUIMKA  BaJIOTAaHUHT
KaJpCU3JIAHUILINTA NYJT KyMMACIIMK 3apypHUATH r03ara KeJaju.

2. V36ekncton PecryGmukacn Mapkasuil GaHKMHMHT MaxOypuil 3axmpa
CUECATUHUHT JACTUKIUTUHU OLIMPUII Onitad OOFIIMK OYJIran MyammoJiap:

a) MaxOypuil 3axupa CTaBKaJapuHU CYMJaru IEHNO3UTIAPHUHT Xap Oup
Typu Oyiinya (TpaHCAKIMOH JEMO3UTIAp, KaMFapMma JEMO3UTIapH, MyIAaTiIn
JCTIO3UTIIAp), YJIApHHUHT CyMMacH Ba MyjagaTura OOFJIMK  paBHIIA
TabaKaNmalITUPUIIMAraHIurd  HaTIKacuja TPAHCAKUIMOH  JIEMO3UTJIAPHUHT
CYMHUHI ajMalllyB Kypcura HucOaTtaH cajOuil TabCHUpU 03ara KeJIMOKJA.
Mynnatinu geno3uTiapra HucOaTaH MacT Aapakajgard 3axupa CTaBKaJapUHUHT
KYJUIAaHWJIMACIIUTH TH>KOpaT OaHKIapura MasKyp Jeno3uTiapra TyJaHaJuraH
dbou3 cTaBKaJapUHU OIIMPUIL HMKOHUHU Oepmaiau. Hartwkana, xopuid
JIETIO3UT  XHCOOpakamiapuaard MaONaFapHUHT MUKIOPH  HHPUKIUTHYA
KonaBepaau. by aca, xopmxuil BamroTanapra HucOaTaH IOKOPH Japaxkajiaru
Taja0HU 103ara KeJITHPAIH.

TpaHcakMoH [EMO3UTIAPHUHT TIKOpAT OaHKIApH JIEMO3UTIAPUHUHT
YMYMHM XaKMHJArd CaJIMOFMHMHT FOKOPH Japakajia CakJaHUO KOJUIIH
MaMJIaKaTJard WKTUCOAMM (paoJUTMKKa cajnOuil Tabcup Kypcaraad. ByHUHT
cababu IIyHAaKH, TPAHCAKIIMOH JETIO3UTIAPHUHT CAIIMOFUHU IOKOPH DKAHJIUTH
OaHKJIApPHUHT JEMO3UT 0a3acHHUHT 3au@ dKaHIUrUaaH gaitonat 6epanu. by sca,
y3  HaBOatuma, TWXKOpaT  OAHKIAPUHUHT  KPEOUTJAll  HWMKOHUSATHHU
nacaitupaau. YyHkr TKopaT OaHKIapuaa AENo3uTiap OaHK MacCUBIAPUHUHT
acoCuil KUCMUHU TAIlIKUJI 3TaIH.

0) Twxopar OaHKJIAPUHUHT XOPWXKUH BalIOTagard Jerno3uTiapura

HUcOaTaH MaxOypuil 3axupa TaJaOHOMAJTAPUHUHT KOPUW ITUITAHIUTH
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VIapHUHT XOPWOKUI BadtoTazard MaOjafliapHd MyJJaTid Ba Kamrapma
JIETO3UT XUCOOpaKamiiapura xaji0 3TUII UMKOHMSTHHU SHAJa MacalTUpau.
«AHagay neMMIMMHU3HUHT cababu UIyHJAKU, XO3UPIH JaBplia pecrnyOnKamMus
THXKOpAT OaHKIIApXU TOMOHMJIAH >KAJIO STUIITaH XOPHKAW BaTIOTaAard My IIaTiIx
JENO3UTIAPHUHT aCOCHM KUCMHU XOPIKMM OaHKIapra Jeno3uT cudartuia
KoMnmamTupuiMokaa. Xopuwxud OaHkiap 9ca, Oy Jgenosutiapra 0030p
craskasiapu (LIBOR, FIBOR)ma ¢ous tymaitmu. JlemozmapHuHr 6030p
CTaBKAJIApM 3ca Ce3MIApIN Japaxkaa rmact 6yiuo, Y30ekucToH nuku 6030puaa
XOPWIKUH BaioTajgapaary Aeno3uTiapra Oyiran tanabuu nudoaa aTMaiiam.

3. MoneTrap CHECATHUHI MAaKpPOUKTUCOIUWA VCUIIHU TabMHUHIALIIATH
POJIMHU OMIMPHUIIT OWjIaH OOFJIMK OYITraH MyaMMosap.

PecnyOnukamus TrokopaT OaHkiapu aktuBiapuHuHr AMMparun canmorun
nacauil TeHACHIMsIcUra sra Oyiau. Ymoly macailuin acocaH KpeauTIapHUHT
ANMparu caaMOFMHUHT Tacailuimm xucoOura 103 OepraH. UyHKH KpeauTiap
V36ekucton Pecrny6nmkacy TWKOpaT OaHKIAPUHMHT AaKTHBJIAPH XaKMHIA
CaJIMOFUTa Kypa OMpUHYN YPUHHH drajuiaiIu.

Twxopat 6anknapu kpeauTiapuHuHr AMMpaaru caaMOFUHHHT Macaliyilng
canOuii xonat xucobOsananu. byHuHr cabGabu 1IyHIakw, OWpUHYUAAH,
kpeaumiapHuHr AMMparn CaJIMOFMHMHI TMAacalviid HMKTUCOIUETHUHT peall
CEKTOPMHM  TH)KOpaT  OaHKIapu  KpeauTiapura OYyiraH  SXTHEKUHU
KOHJUPUIMACIUTUTAa OO Kelaau; WKKUHYHMIAaH, MaMJakaT WKTUCOAUETHHH
nyJl Mabnariaapyu OuiIaH TabMUHJIAHTAHIMK Japa)kKaCUHU OIIMPUIITA TYCKUHIIUK
KHWJIaH.

4. Mapka3uii OaHKHUHT OYUK 0030p CHECATHHH PUBOKJIAHTUPHIN OWIIaH
OOFIMK OYJIraH MyaMmmoJiap.

2006-2010 jinmiapaa peciyOIMKaMu3 THKOPAT GaHKIAPUHUHT Y 30EKHCTOH
XYKYMaTUHUHT KUMMATIIM KOFO3JIapura KWJIMHTaH WHBECTUIUSUIAPU yJIApHUHT
OpyTTO aKTUBIApU XAKMHIArd CAJIMOFU MAacTIWruya KoJiaud. ByHuMHr ycrtura,

2007 unpan 6onutad ymody KypcaTKuy macaiulll cypbatura sra 6ynarad. Maskyp
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XoJlaTiap pecmyoimkamu3 Mapka3uii OaHKUHUHT OYWK 0030p omeparusiiapuHu
pPUBOXKJIAaHMAraHJIUTUAAH Janonar Oepamau. Ym0y omnepanusulapHu  XyKymaT
KUMMATIM  KOFO3JIAPMHUHT HAMHUCCHUS XQKMHUHHM  OIIMPUIN Wynu  OwuiaH
PMBOXIAHTHPHUII, (UKpHMH3Ya, Makcaara MyBodukmup. apum Y30eKHCTOH
PecnyOnukacu  JlaBnatr Ormomketd  npodunuTiav  Oyicaga,  WKTHUMOMM
HOpPMATHUBJIAP acocuia OIO/KETHUHT MKTUMOMI XapakaTJapuHU
pexamamTupuil Wynu OwunaH JlaBnaT OroKeTH XapaKaTJapuHU OIIMPHUII
MYMKHH.

PuBoxxiianran JnaBiatiapAa XyKyMaT KUMMATiId KOFO3japura KWIMHTaH
WHBECTUIMSIIAD THXKOpAT OAHKIApU aKTUBJIApU TapKUOUJa CAIIMOKJIM YPUHHU
sraymiaiiiu. Macanan, ['epmanusauHr JloiueOaHKM aKTHBIApH XaKMHUIA
dakatruna PEIIO maptu Oyiimya Mapkasuii OaHkaaH COTHO OJIMHTaH
KUMMATId KOFO3JIapHUHT canMoru 2015 Hwmamar 1 suBap xomarura 21,2
domsHM Tamkma Kuagx' - Maskyp KYpcaTKHYHHHT fokopu mapaxack AKIII,
Anonus, I'epmanus, @panuus Ba WTanusHUHT HMUpUK THOKOpaT OaHKIapuia
Ky3aTWiniy cababu IyHJIaKd, Ma3Kyp MaMJjlakatiapaa XyKyMariap KUMMaTIIH
KOFO3JIapHU MyoMajlara 4YuKapyBuM acocuil smuteHTIap XucoOnanaau. AKIII
®3T ra oumk 0030p omepanusiapy OpKajdd MyoMajajard MyJl MacCacHuHU
KUCKapTUpUIll €K, 3apyp XoJUlapaa, Myl Maccacu XaKMHUHU OIIWPHUII
UMKOHUHU Oepaau. JIeKuH, XyKyMaT KUMMATJIM KOFO3JIapyi XaKMUHUHT KECKUH
OIIMPWIMIIK YHUHT Kap3u MHUKIOPUHUHT OIIUIIUIA OJIMO KEJUIIW Ba IIyHUHT
acocuja MUWUIMM BajroTa OapKapopJirura HucOaTaH cajaOuil TabCUPHU rO3ara
KEJITUPUIIA MYMKHH.

5. Hakna mymutapHUHT OaHKIIAp/AaH TallKapu alaHMAacUHU KUCKAPTUPHUII
MYaMMOCHHUHT MaBXKYJIUTH.
XV XKaNnuK OPUTYBUM CYOBEKTIAPHUHT THXKOpAT OaHKIIApW Kaccajlapura

HaKJ IyJJard TYIIYMJIAPUHHA Y3 BAaKTUIA Ba TYJIUMK TONIIMPMACIIWIHA HAK]

"' “Deutsche bank” mmar 2015 itun skysu Gyiimua itmmmk xucobortn (Annual Report 2015. Consolidated
balance sheet. — F-M, 2015) mabiymMoTiapu acocuia Myauiig TOMOHUIAH XUCOOIAHTH.
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NyJUIapHUHT  OaHKJIapJaH Tallkapu aiJlaHMacMHM  103ara  KEeNTHPYBYH
cababnapman Oupu xucobiaHau.

Bynunr cababu uryHgaku, OaHKJIapra TONIIMPWIMAaraH Hakji myJuiap
HOKOHYHMI ITyJ1 ailJTaHMACHHHM aMajira OLIMPHINTa XU3MAT KWIAaId, KYMYHIAK
XoJulap/ia, Xy>KaluK IOPUTYBUM CyOBEKTIIap HAKJ MYJUTUK TYJIOBJIapJaH COJUK
TYyIIyMJIApUHU SIIUPUIT Makcaauaa Qorpananummand. Mapkasuii 6aHK 3ca,
HAaKJ MyJUIApHUHT OaHKJIApAaH TallKapu allaHMAacHMHU aHUK XHCOOTa OJUII
UMKOHUTra sra Oynmaiiau. by sca, MHQIALMSIHM >KUJIOBIAITa KapaTWira
TaAOUPIApHUHT CaMapaJoOpiIUTHHU OIIMPHUINTa CcajdOuil TabCHp KypcaTaju.
Yynku VY36ekucToH Pecry6nukacmaa axOJMHHHT HMCTEHMON TOBApIapUHH
XapuJl KAJIUII OWIaH OOFJIMK OYITraH TYJIOBIAPUHHUHT KaTTa KUCMH XaMOH HaK]I
nyJuiap/ia amanra OMpHIMOK/IA.

Tapakkuii STraH MamJjakatiapia IUIaCTUK KapTouKajlap Ba IYJUIMK
YyeKJapra acoCJIaHraH TYJIOB THU3UMHHHHI PUBOXKJIAHTAHJIMIY HaKJ IyJJiapra
OynraH TanaOHU KECKHH KUCKAPTUPUIL UMKOHUHH Oepau.

Mamnakatna Haka —ny/uiapaadH  GoimanaHUIl  COXaNapUHU  YeKJab
KyHUNranaury, Mapka3uil OaHKHHMHI 3axupa-BaKWJUIMK TU3UMHHH Y3IYKCHU3
Tap3aa amall KUiMaciaurd, JaBmar 01 PKeTUHUHT Kacca WKPOCH OuJlaH OOFIIUK
OynraH Haka NYUIMK TYJOBJIAPHUHT TYIWK Mapkasuii 0aHK TOMOHMIaH
TabMUHJIAHMAETTAaHIUTH, Oy TYJIOBIAPHUHI aCOCHUA KUCMHUHHU  THXKOpaT
OaHKJIApUHUHT 3UMMACWTra FOKJIAHTAHJIWTH, HAKJI Ba HAKJICHU3 MyJJIAPHUHT
KHIMaTH ypTacuia ce3usapind (papKHUHT MaBXKyIJIUTH, INIACTUK KapTouKanapra
acocCJlaHraH TYJIOBJIAp TU3UMHUHUHI TaKOMWJUIAIIMAraHJIWrd Hakj MyJjapra
OynraH TajgaOHUHT Kydadummura oiau0 kKenaud. ByHHHT okuOaTujaa Hakd Iyl
Myomasacu OujlaH MKTUCOIUN (aouMK ypTracuja OeBocUTa OOFJIMKJIMK ro3ara
kenau. bynnait mapoutna, pukpumuzua, M1 myn arperatuau Ha3opat 0OBEKTH
KUIuO onum Makcaara MyBopuk smac. UyHku Tanad Kuiaubd OJMHAIWTaH

Jeno3uTiap OWIaH HakJA MyJJIapHUHT XapakaTd ypTacuaa Kywid OOFJIMKIIUK
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MaBXyJ 0YIu0, MyaaT/id JENO3UTIAPHUHT Ty Maccacura TabCUpUHHU Xucolra

OJIUIII UMKOHU OYIMaiiiu.

3.2. VY30exkucron PecmyOimkxacu Mapka3uii OaHKMHMHI MOHeTap
cHécaTHHU TAKOMHWJLJIAIITHPH LI Ba YHUHT UKTHCOANETHI

PUBOAJIAHTUPHUIIIATH POJIMHU OLUUPUII HYJJIAPHU

FOxopua Kaiia sTunarad MyaMMoJIapHH Xajll KMIIMII pecityonrka Mapkasuit
OAQHKMHUHT MOHETap CUECATUHU TAKOMMLIAIITUPHUII Ba YHUHI UKTUCOAUETHU
PUBOXKJIAHTUPUIIAATH  POJUHUA  OUIMPHUII HMKOHWUHU  Oepamu. Maskyp
MyaMMOJIapHU XaJl KWIWINTa KapaTWwiraH KyWuaard TaBCUSsJIApHU HIILIA0
YUKJIUK:

1. V36exucron Pecniy6nukacu Mapkasuii OaHKUHUHT OBEPHAWT, TUCKOHT
Ba JIOMOap/l KpeaUTiIapy OepUIll aMTUETUHU KOPUHN KWJIHII YU OMilaH KaiTa
MOJIHUSIIANI CUECATHHUHT CaMapaJopaIurd OLIAPHUIL JO3UM.

V36exncron Pecny6nmkacHd MKTHCOAMETH PHUBOMIAHUIIMHHHT XO3HPTH
OOCKMYH]Ia TUKOPAT BEKCEIIapU MyOMAJIACHHUHT MaBKy/1 3Maciuru Mapkasuii
OaHKka TpaTTajapHd xucoOra onum Wynu OwinaH OaHKJIApHU KpeauTIIall
UMKOHUHU Oepmaiiiu.

Mapka3zuii 6aHk Kaita 0axonall CTaBKaCHHUHT OapKapopiauru Oopacuja
Anonuss Mapka3uii OaHKUHUHT TaxpuOacu MyXUM aMaluil axaMusaT KacO
sramm.’”.

AWHUM BaKTAa, NIyHU YTUPO( ATUI KOU3KU, CYHITU HWJIapaa Oup KaTop
PUBOKIJIAHTaH MaMJlakaTiapaa Mapka3uil OaHKJIIAPHUHT XMCOO CTaBKAIAPUHUHT
HOOAPKAPOPJIMK JapaKaCUHHUHI KECKMH OILUTaHJIuryd Ky3atunau. by oca,
HUCOATaH IOKOpU Japaxaaard Xuco0 CTaBKacH XucoOnaHaau Ba Xucod
ctaBkacMHUHT Oy Kamap tokopu Oenrmwmanumm AKHI ®3T paxbapu ben
bepHaHKMHUHT QuKpura kypa, MHQISIUSHUHT KyTHJIAETraH YCUIl CypbaTHra

KapIIM Kypail dopacu xucobnanamu. UyHKu sHepropecypciap 0axOCHHUHT

"2 http // lenta. Ru/news/2013/02/21/japan/
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IOKOPH DKaHJIWTU Ba YH-)KOM 0030puaard TYpFYHJIMK OKuOatuga WHQOIAIUSL
CYPBATHHUHT YCHIIN KyTHIMOKAA .

Anrnus Mapkasuii O0aHKM TOMOHHIAH amajra OIUpuiIaéTraH KalTta
MOJIUsIAl CHECATH YUyH XaM XHCOO CTaBKaJapUHUHT HOOApPKapOpJIUTH XOC.
Cyurru ontu ¥un moOaliHMIA@ YHUHT XHMCOO CTaBKacu OMp Heda Mapra
Varaptupuan Ba 2014 WUTHUHT WUION OoMura Kenud YHMHI HUJUIMK CTaBKAacH
0,50% xummub Oenrwinanau. AHTaus Mapka3uil OaHKUHUHT pacMuil 0aéHoTHIA
XUCOO CTaBKACMHUHT OIIMPUINIIM UHQIIALMUSIHYI JKAJTOBIAIl MaKcaauIa aMaira
OLIUPUITAHIUTH YBTUPO ITUITAH.

2. V36exucron PecryGmukacn Mapkasnii GaHKMHHHT 3aXMpa-BaKMIUTHK
TU3UMUHUHT aMajl KWIHIINHU Y3TyKCU3JIUTMHU TabMHUHJAII OpPKAIW HaKJ
nyJuuiapra Oyiaran TajgaOHU KUCKAPTUPUILTa SPUILUILI JIO3HM.

V36exncron Pecny6imkacuuunr “Y36exucton Pecny6nmkacu Mapkasmii
OaHKHU TYFpUCHIA TH KOHYHUTa MyBOGUK, J[aBiaT OI0KETUHUHT Kacca WKPOCU
OwsiaH OOFIMK OYNTraH HAKJ IyJ TAbMUHOTUHUHT Y3JIYKCU3JIMTMHUA TabMUHJIALI
Mapxka3uii 0aHkka rokJIaHaau. AMMO X03Upru KyHjaa Mapkasuii 6ank JlaBmar
OIO/DKEeTHHHMHI Kacca MXKpOCH OWJlaH OOFIMK OYyJraH Hakj MYJUIMK TYJIOBJIApHH
amaJira OUMpPHII MaKOYPUSTUHU THXKOPAT OAHKIAPUHUHT 3UMMACUTa FOKJIaraH.
bynunr Hatmwkacuma, TWKOpaT OaHKIAPUHUHT aillaHMa Kaccajapura Kemuo
TyWITaH HakKJ MyJulap OMpUHYM HaBOaTAa OIOKET TAIUKWJIOTIAPUHUHT HAKA
MyJIJard MaXOypusSTIapUHHA KOIUTalira WYHATTUPUIMOKIA. XO0JIOYKH, XaIKapo
OaHk amanuéruaa ymoy Makcajjiapra WyHanTUpuaaaurad MaOJarIapHUHT HaK/
yJl TABMUHOTH Mapka3uii 0aHK TOMOHH/IAH TYJIMK TAbMUHIAHUILIN JIO3UM.

3. V36ekucron Pecny6nmkacu Mapkasuii GaHKH Myl MacCACHHHHT
YCUIIMHY KUJIOBJIAII Ba MHQIALUUSHUHT TPOTHO3 KYpCaTKUYJIApUra SpUIIUIIHHA
TabMUHJIAII MaKcaguja OWp BaKTHUHT Yy3ujga Xam M2 myn arperaTujaH
MOHETap MHAUKATOp cudaTuaa QoigamaHum, XxaM HHOISIIUOH TapreTiaiaad

dholanaHuIIN JO3UM.

" http // lenta. Ru/news/2014/08/01/rate/
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OuKkprMHU34a, MAMIIAKATUMU3 UKTUCOAUETHHU XO3UPTH MOJIEPHA3ALHASIIALLI
O0ocknupaa M2 myn arperaTMHUHT Ycuil KypcaTkuumHu Mapkaszuil OaHK mmyJi-
KPEIUT CUECATUHUHT UHIUKATOPHU cUdaTUIa TaHJIalll MaKcaara MyBOQUKIUP.

[Ilyn wmaccaCMHMHT YCHII KypCaTKUYUJAH IyJI-KpPEAUT CUECATUHUHT
MHIUKATOpH cudaTuaa GoigagaHuIl yUIyH XyKyKUi acociiap MaBxy/Il.

V3bekucton  PecryGnukacHHUHT — «Y30EKHCTOH — Pecry6IMKacHHHUHT
Mapka3uii 0aHKM TYFpUCHIA»TH KOHYHMHUHT 23-Mojjacura MYyBOQUK,
Mapkasuii 0aHK «ITyJl Maccacd MWJUIMK YCUIIl CYpBhaTUHUHT aHUK MaKCaJJjIu
KYpPCaTKUWIAPUHW Genrmmaiim . ByHzaH  TamKapd,  Y30eKHCTOH
Pecnyonukacu Baszupnap Maxkamacunusar 2003 itun 4 ¢epangaru 63-coHnu
«ITyn-kpenur KYpCaTKUWIApUHU TapTuOra COJIHIII MEXaHU3MHUHU
TaKOMWUIAIITHPUII 4Opa-TaAOupiIapu TYFPUCHUIA»TU Kapopura MYyBO(DUK,
V36exucron Pecniybnukacu  Mapkasuii  OaHKMHUHT  3UMMAacura  ImyJj
MAaCCAaCHHUHT VCUIIMHU Ha3opaT Kwinil OVindya KyHugard MaxOypustiap
FOKJIATHIITAH

— TyJ Maccacu YCTHAAH caMapalii Ha3opaT KWIMIIHU TabMHUHJIAII
UMKOHUHM O€pyBUM MyJ arperatiapu, OaHK TU3UMHU JUKBUJIMIUTHHUHT Ba
nyira OyiaraH TajaOHUHT oOMWUIap OyiWuYa TaxXJWid Ba JAUHAMUKACUHU
MOJEJUIAIITUPHILL;

— 3axypa myJulap Ba IyJ Maccacu Y3TapUIIMHUHT YOPAKIMK Ba WHIUIUK
MaKCaJJii MPOrHO3IAPUHU NIUTA0 YMKHUILL;

— MyJ arperamiapd Xaxmiapu Ba TapKUOWHUHT Y3Tapwild, Iy
OO30pMHUHT XOJaTH XaMJa 3axyupa TyJulap Ba Myl Maccacu Y3rapUIIMHUHT
MaKcaJjii MPOTHO3JIapu Oa)KapWIMILM YCTUJAH TOMMUNA MOHUTOPUHTHU aMajra

OLLIMPULLI.

¥ 36eKucTon Pecriy6iuKkach KOHyHH. Y30eknCTOH Pecry6iukacHHMEr Mapkasuii GaHKM TYFpuCHIA. —
Tomkent: Y36ekucron, 2006. — b. 15.
> ¥36exucron Pecry6mukacu Basupmap Maxkamacuumar 2003 itun 4 despangarn 63-cormu “Tlym-kpeaut
KYpCAaTKUYJIApHHA TapTHOra CONUII MEXaHM3MHHHM TAaKOMWIUIAIITHPHUII YOpa-TaaOupiapu TYFpucuaa Th
Kapopu. Y36ekncron Pecriy6nukacu Konys xysokatnapn Tymmamu. — Tomkent, 2003. — Ne3. — B. 29.
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JleMak, Imyn MacCaCHHMHI yCUII KYpCAaTKUYUIAH MYJ-KPEIUT CUECATUHUHT
UHAUKATOpH cudatuaa GpoiganaHuIl YIyH KUATUN XyKyKUH acociaap MaBxy/I.

XB® »skcnepTiapuHUHT  (UKpUTa K}"/pa76, UHQIISIITUSHUAT ~ MaKCaJJTu
KYpCcaTKUUUIaH Mya-KPeAuT CUECATUHUHT MHAUKATOpH cudaTuaa GoiiganaHuin
Y9yH UKKHATA MIAPOUT MaBXKyH OYIuIlM jJo3uM. bupunuugan, Mapka3uii 0aHk
MYCTaKWJ MyJI-KPEeIUT CUECATUHHM amMajra OUIUPUII UMKOHUSATUTA dra OYIuIIN
Jo3uM.  Mapkasmii 0aHK XyKymaT MakOyn ne0 xucoOmaraH WHQIAIHS
Japa)kacura DSpUIIMII yYyH MOHETap HWHCTPYMEHTIApPHU DJPKUH TaHJaIl
XyKyKura sra Oymumu jo3uM. Mammakatga OrOIKeT-COMUK CHUECATUHUHT
Tamabnapu MyJI-KpeAUT CUECATHMHU HUILIA0 YUKHUIIAA YCTYBOp WYHaIUILIAp
cubaruga wHOOATra OJMHMACIUTU Jo3uM. bomikaua kuwinO aiTrasja,
MaMJlakaTaa «OIIKET TereMOHIUIH) TYIIYHYACH MaBXyJ OYJIMACIHUId JO3UM.
WNkxuHuuaad, WHOISUASHUHT MaKCaJIM KYpCcaTKUYM HMHIUKATOp cudaTtuaa
TaHJaa0 OJMHUINM YYYH WII XAKWHUHT YCUINHW, aXOojdu OaHIJIUTH Jlapakacu Ba
alMalllyB Kypcu OyiiMua Makcauld KypcaTKuujap OeNrHJIaHMAclIUrd JO3UM.
ByHuHr cababu mryHmaaku, MAJUIMA BaJTIOTAHUHT XOPYOKUM BaytoTara HucOaTaH
KYPCUHUHT OenruiaHuiny Mapka3uil OaHKHH, Y3UHUHT MyJI-KPEIUT CUECATUHU,
aHa 11y KYpcaTKUYHU OaKapuIll Y4yH MOCJIAIITUPUIITAa MaXOyp Kuiaau. by aca,
V3 HaBOatuma, Mapkasuii OaHkka WHQISIUSHUHT MaKCaJJIu KYpCATKUYHHU
TabMUHJIAII YYyH MOHETAp MHCTPYMEHTJIAapJaH 3pKUH Ba TYJIUK (oiijamaHuIl
UMKOHUHM  Oepmaiinmu. Harwxkana, myn-Kpeautr CHUECATUHUHT  TaKTHUK
MaKCaJUIapUHUHI Ma3MyHUJa WKKH €EKIaMajuK, KapaMma-KapIIWiIuK ro3ara
kenaau. buzHuHr QukpumMuzya, HHQISLUUSHUHT MaKCaadu KYpCaTKUUUIAH ITyJI-
KpeIUT CUECATUHUHT UHIUKATOpH cudaTtuaa ¢hoilaraHuil yuyH, FOKOpUIa Kaia
ATWITaH UKKH MyXUM IIAPOUTAAH TAlIKApH, YYMHYU MYXUM IIAPOUT CU(aTU]A,
Mapxkas3uii GaHKHUHT MOHETap WHCTpyMEHTNIapAaH (ONaIaHUIll MEXaHU3MHU
TaKOMWUIamran Oynumm jo3uM. Arapna Mapkasuii 0aHK  yJ-KpeauT
CUECATUHU DJPKUH, OIOKET-CONIMK IapaMeTpiapura acociaHMaral XoJjaa

amaJira OIMPHII UMKOHUATHTA dTra 0yIcai0, aMMO MOHETap WHCTPYMEHTIIapAaH

6 “http://www.imf.org” caiiTn MaBIyMOTIADH.
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doiinamaHui MEXaHU3MHU TaKOMHWJUIaIIMaran Oyinca, y xonga, Mapkasuii OaHk
UHOIAIMOH MaHOaIapHU JKUJIOBIAN OJIMalIu, cCyla KanuTalljlapyu XapakaTHHH
TapTUOra coyia oJIManau.

4. Mapka3uii OaHKHMHI MOHETap CHEcCaTH OpKajdu  THXKOPAT
OAaHKJIIApUHUHT  JIMKBWUIWJINTH  Ba  TYJOBra  KOOWUIMIMHM  OLIMPHUUI
Makcaauaa:cyoopAuHap Kpeaumiap (akaTruHa unuad yukapuil (aosTu
OunaH myryigaHaéTraH KOpXOHAJapHU KpeauTiamra (aiijjaHMa MaOiariapuHu
TYJAIUpUINTa Ba  MHBECTHIMOH  XapaXaTIapUHH  MOJIMSUIAIITHPUINTA)
NYHAITUPWINILHN JIO3HUM;

Xankapo ©Oazenb  craHAapTd  Oyiimya  TwKopaT — OaHKJIapUHUHT
cyOopauHaLMsUIalrad  Kap3 MaxOypusTiapu, 11y JKymiIajgaH, Oepuiira
cyOopauHap kpeauTiap Oyiinya MaxOypusTiapy yIapHUHT UKKWUHYU JapaKkald
KaluTaldu Tapkuoura Kuputuiaau. JIekun OyHUHT yuyyH cyOOpAMHanusIalrad
Kap3 MaXOypHusTIapyu KaMuJa MKKM HWIJaH OpPTUK MYyJAJaTra YHWKApuiIraH
oYUM J103uM. AKC X0JIJ1a, yJIap TUXKOpPAT OaHKIIAPUHUHT PETYJIATHB KaUTAIN
TapkuOMra KUPUTHIMaimu. Y30ekuctoH Pecry6nukacn 6GaHK aManMéTHaa
THXKOpAT OaHKJIApW KanuTald TApKUOWHM IMIAKJUIaHTHpUIl Oyiinya basenb
CTaHAapTy Tanabimapu pacMaH KaOyn KWiIMHTaH. Twkopar OaHKIapuaa y30K
MYyJIIaTIId pecypciiap TaKUWUIMTH MaBXys OyiraH apouTaa cyOOpAHHAp
KPEOUTIAPHUHT OCpWIMILK  yJApPHUHT HWHBECTHLIMOH KpeAauTiap Oepuil
CAJIOXUSATUHU OLLINPAIHN.

5. Mapka3uii OaHKHUHI BaJllOTa CUECATUHU AaHbAHABUI MOHETap
UHCTPYMEHT cudaTuga MyJI-KpeaIuT CUECATUHUHT OpAJIMK Ba MHPOBApA
MakKcaJjlapura MoC KeJIMIIMHU TAbMHUHJIALI JIO3UM.

Mapka3uii OaHKHUHI BaoTa cuécaTu OWIaH NYyJI-KpeAuT cuécatu
ypracuma — Kapama-KapIimiuK — Te3-Te3  ydpad  Typaju. Macanas,
pecnyOnukaMm3aa TIKOpaT OaHKJIapura Hakd My TYHIyMH Oyiindua «HaK.
nyJulapHu Katuim kodgduuueHTn» 1ed HOMJIAHYBUM KypcaTkuy cudaruaa

MaXOypusT tokiaHran. dukpumuzda, Mapkaszuii OaHKHMHT BaJll0oTa CHECATH
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OwiaH Myn-KpeauT cuécaTh YpTacuuard KapamMa-KapIImIMKHU Y3 BaKTHAA
Oaprapad STHII BatOTa CHUECATHHWHT CaMapaJOpJIMTHHU OIIMPHUINTA XU3MaT
Kuiiaau. Mapkasuii OaHKHUHT BajoTa cUécaT JOUpacua Xaid dTHIMILIN JIO3UM
Oynran MacajajlapfaH OUpPU XOpPWXKUM BajiOTallapJlard  pacMUW  BaIlOTa
3axXypayapyuHu JUBepcUUKAIISA KUITUII Macallacu XUCOOIaHaIH.

6. VY36ekucton PecryGnukacn Mapkasuii GaHKHHHHT OYHK 6030p
CUECATUHU TAKOMIUUIAIITHPUIN MaKCaauaa THXKOpaT OaHKIAPUHUHT Y30K
MyAJIaTiad  OOJWrauusiapy  Xucooura ouMK ©0030p  onepanusapuHUHT
OOBEKTIApH COHMHM  OUIMPUIN  JIO3MM.  Y30eKHCTOH  PecryGmukacu
[Mpesunentuauar 2009 #wmn 28 wronmarm  [IK-1166-conmm  “Twmwxopat
OaHKJIApUHUHT WHBECTHUIIMS JOWUXATAPUHNA MOJIUSUTAIITUPHUINTA HYHATTUPUIITaH
y30K MYAJATId KPeAUTIApU YAYIIMHA KYTMAWTUPUIITHU parOaTIaHTUPHII
Oopacupard Kymmmua dyopa-taaodupiap Ttyrpucuna’tu Kapopura MyBoQUK,
pecnyONMKaMU3HUHT  WUPUK  THXKOpaT  OaHKIapura y30K  MYAJIATIu
oOJMranusiap 4YuKapuilra pyxcar STWIAu. YOy OaHkiap TYIOBra KOOI
xucobnanaau. Yynku, ynap “@uta”, “Mymauc” Ba “Crangapt sup [lypc” xabu
€TaK4YM XaJKapo PEHTHUHT KOMMAHWSIAPUHUHT OapKapop JeraH IOKOPH PEHTHHT
O6axocunu onumra myBaddak Oynau. by aca, ymilOy obnuramusiiapiad OYUK
0030p omepanMssIapuHUHT  00BeKkTH cudartuaa  QoifaraHraHna PUCK
JapaKaCUHMHI Macaiumura cabad Oynaau. duUKkpuUMHU3Ya, WHBECTOPIAPHUHT
ymoy oOnuranusiapiaH ojaguraH aapoMaajiapuHud  (Qoiima €k gapoman
CONUFUIAH 030]] KWIMHUIIA Ma3Kyp OOJIMTalusIapHUAT WHBECTHIIMOH

)K03H6aI[OpJ'II/IFI/IHI/I omupulira XusmMar Kujiaau.

Yuunuu 000 Oyiiu4a xyJsocajap:
- V36ekucton PecryOonmkacu Mapkasuii OaHKMHUHT OBEpHANT, TUCKOHT Ba
JoMOapa KpeauTiiapu OepHIll aMaTuETUHU KOPUM KUJIHIN WYIu OWiaH KaiTa

MOJIMSIIall CUECAaTUHUHT caMapaaopJvryu OIIUPUII JIOZUMIIMTY aHUKIIaAHIH,
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- V36exucron Pecny6nmkacn Mapkasuii  GaHKH IyJdl  MAacCaCHHMHT
YCUIIIMHY JKUJIOBJIAII Ba HHQIISAIUSHUHT TPOTHO3 KYpCATKAYIAPUTa SPUIITHITHU
TAbMHUHJIAII MaKcaauaa OWp BaKTHHHT Y3uaa xamM M2 myn arperaTwiaH
MOHETap MHAUKaTop cudaTtuaa GoinamaHuy, XxaM HHQISAIUOH TapreTialiiaH
doiitaTaHuIIT JIO3UMITUTH aHUKJIaHIN;

-V36ekucton PecriyGmukach Mapkasuii  GAHKMHHHT — OYHK ~ 06030p
cUECAaTUHM TaKOMWJUIAITHPUII MAaKCaauaa TIDKOpaT OaHKIAPUHUHT Y30K
MyIIaTId ~ OONHTranusulapu  XucoOura OdYMK 0030p  omnepanusIapUHAHT

06’BeKTJ'IapI/I COHMHU OIHMPHUII JIO3UMIINTH TaKJ'II/Iq) OTHUJIOU.
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XVYJIOCA BA TAKIIUDJIAP

Maructpiuk AuccepTalusACUHU Oa)kapulll apa€Huaa KyWuaard WiIMui
XyJiocajJapHu MaKIaHTHpHUIITa MyBaddak OVIauK:

1. 2007-2015 #wmmnapna peciyonukamusna HHQISIUS — JapaskacHHHA
MYbTaauIUIaTHpHIITa MyBaddax GyauHranmmrn Ysoekucton Pecry6nmkacn
Mapkazuii OaHKMHUHT KalTa MOJMsJIAIl CTaBKacH Ba MaXOypuil 3axupa
CTaBKACHHM CE3WIapiu Japakaja MNacalTUpUIl UMKOHWHU Oepau. YyHKH,
pecnyOnuKkamMu3aa KaiiTa MoJusiian cuécaTy Ba MaKOypuil 3axupa cuécaTtujial
Mapka3uii OaHKHUHT MOHETAp CHECATUHM amalira OIIUPHUIIAA aCOCHUM
UHCTpYMEHTIAp cudaTuaa Qpoi1araHuIMOKIA.

2. 2011-2015 immrapna V3Gekucron PecryGmukacn Mapkasuii GaHKH
KailTa MoOJIMsUIalll CTAaBKAaCHMHM Macaluill TEHJEHUUsICUra sra OYIraHIuIH,
THXKOpPAT OaHKJIAPUHUHT KpeauTiam QaoiusiTura MKOOUN TabCUp KypcaTau.
2011-2015 imnnmapna  pecnyOiauMKamMu3 — THOKOpaT —OaHKJIAPUHUHT  KPEAUT
KyHWIMamapu  MUKIOPUHUHT VCHII cypbath Iokopu Oymmu. 2011-2015
Wumnapna  Mapkasuii 0aHK — KalTa MOJUsJIAIl  CTaBKACHHMHT — TTaCcalMII
TEHJEHUUsACUTAa dra OYJIraHJIurd TWXKOpaT OaHKIapu KUCKa MYAJATiIn
KpEeIUTIApUHUHT YpTada (ou3 CTaBKACMHM Ma3Kyp JaBpJia Tacanuiin
cypbaTiapura sra Oymuumra onud kenran. Xy my Huvapaa Y30eKHCTOH
PecniyOonukacu Mapka3uii 0aHkuM MaxOypuil 3axvpa CTaBKACMHUHI Macailuil
TEHJEHIMSACUTA dra OYITaHJurd THXKOpaT OaHKIAPUHUHT  KPEeAUTIIAII
CaJIOXUSITUHU OIIMPUIITA XU3MAT KUJIIH.

3. 2011-2015 #wmmnmapoa  pecmyONMKaMu3 — THKOpar — OaHKIapH
akTuBIapuHUHT SAMMpaaru caamMoru macaiuin TeHISHIMACHTa ATa Oyiau. Yoy
nacamuil acocaH kKpeauTinapHuHr SMMparm  CcalIMOFMHMHI  TacaluvIln
xucooura 103 Oepu.

Twxopar Oankmapu  kpenuriapuauar  SAMMparu  caaMOFUHHMHT
nacamuimm, OMpuHYUAaH, KpeauTiapHuHr SAMMparu caiMOFMHUHT Hacailuim

UKTHCOMUETHUHT peal CEKTOPUHU THXKOpaT OaHKIapu KpeauTiapura Oyiran
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OXTUEKUHA KOHIUPWIMACIUTUTA OJIMO KelaaW, WKKWHYUAAH, MamJiakat
UKTHCOMUETUHU Tyl Malnariapu OWIaH TabMUHJIAHTAHJINK JapakaCHHH
OLLIMPUIITa TYCKUHINK KHIIH.

4. TangKUKOTHUHI  UKKMHYM  OoOmapupa  amaira  OIIUPHITaH
TaxJIWJUTADHUHT HaTwxkanapu InyHu kypcatauku, 2015 #wun 1 saHBapugan
Mapka3uii OaHKHUHT KaiiTa MOJMsUIall cTaBkacuHu Wik 9% napaxkacuaa
TYIIAPUITAHINTH HWHQISIUSHUHT OCNTHUIaHTaH TIPOTHO3 KYpCaTKUYJIapUHU
Oaxkapuiln 3apypusTH OuiaH u3oxjaHaau. byHjaaH Tamkapu UKTUCOAUETHUHT
MAaKpPOUKTACOAUN KYPCATKUWIAPWHU Yy3rapuiuiura TAbCUPUHU 3KOHOMETPHUK
TaXJIMJIA aCOCH]Ia XyJIocanap MAaKIaHTUPHUII UMKOHUHU Oep/u.

2007-2015 #iumnap mobaiinuga SAMM HuHT Yeuil cypbaTiapuau 6apkKapop
OYNTaHJITU peclyOIMKaMu3 THXKOPAT OaHKIApU KPEAUT KyWHJIMaJapUHUHT
IOKOpY YCHUIII CyphaTUra sra OYITaHJIMIY Ba TalIKU CaBJ0 aJlaHMacu MKOOUM
KOJIMFMHUHI YCHIN TEHACHIMACHTA Sra OYJITaHIMIH OWIaH M30XIaHAad. Y3
HaBOaTuaa, pecrmyONMKaMu3 THKOpAT OaHKIapu JEMO3UTIaph Ba yMyMHI
KaMUTAIMHUHT YCUII TEHACHIMAICUTAa d3ra OYITaHIUTd YJIaApHUHT KPEIUT
KyHWJIMaJIapyu XQXKMUHUHT IOKOPHU Cypbatiiapuja ycumura cabad oyiau.

2007-2015 #wmmmap moOaiiHMIA TaIIKW CaBAO aMJIAHMACHHUHT WKOOWH
CaJIbJIOCHHU FOKOPU YCHUIIl CyphaTUTa 3ra OYJITaHIUTH WYKU BaJIIOTa 6030puIaru
XOpMKUH BajtoTangap Takinu@ura nxoouil TabCcup Kypcaraau.

5. 2007-2015 #iummap moOaiHUAa CYMHUHT JI€BaJIbBAIlMSl CypbaTUra 3ra
Oynrannuru pecnyOIMKaMu3 HMITOPTEPIAPUHUHT XOPWKUN BalIOTalapaar
TYJIOBIApU MUKIOPUHHUHT OIIUIINTA OJIUO KEJIAU Ba MHBECTUIIMOH JIOMMXATapHU
MOJIMSUTAIITUPHIN  caMapaJiopjurura HUcOAaTaH canOuil TabCUPHU 03ara
KETTHPIH.

Aitam Baktaa, 2007-2015 finnnapna uHQIAIUSHUAT HHUIMK Tapa’kacuHA
Oapkapop Tap3ma caknab Ttypumra MyBaddak OYVIMHTAHIUTH MUJUIANA
BaJIFOTAaHUHT 0ApKaApOPJIMK Japa)KaCUHUHT OIIUINNTA OJIUO KEeJIN Xamaa TaIlKud

CcaBI0 alMJITaHMAaCHUHHUHI MKOOMI cajbJora dra JKaHJIUTH, JaBjiaT OO KETUHUHT
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npoduuuT OmnaH GakapuIaéTraHIuTd MUJUTMK BaJTIOTaHUHT OapKapopiurura
MKOOUN TabCUP KypcaTaju.

6. V36exucron Pecniy6iaukacuy Mapkasuii GaHKHHHHT MOHETap CHECATHHH
TaKOMWUIAIITHPUIIT Ba YHUHT WKTHCOMUETHU PHUBOKIAHTHUPHINIATH POJHHH
OUpHUIN OWIaH OOFIMK OYNraH KyWHJIarm MyaMMOJIADHUHT MaBXYTUTH
aHWKJIaH]IU:

— pecnyOnukamMm3aa OaHKIapapo KpeauTiiap 0030pHUHUHT
pUBOXKIIAaHMAaraHjiurd HaTwkacuga Mapkasuii OaHK KalTa MOJIMsIIAII
CUECATUHUHT TahCUPUYAHIIUTH, CaMapaIopJIuTura HucOaTaH caiOuii TAbCUPHUHT
103ara kemaérrannuru (OaHKIapapo ccyla KamuTauiapu 0030pH, OMpUHYHIAH,
OaHkIapapo Kpeaumiap 0030puaaruHa JACNo3uTIap Ba KPEAUTIAPHUHT 0030p
0axocu aHMKJIAHAIW Ba KPEAUT pecypciapura Oynran tanad Ba TakIu(QHUHT
amMajiard XOJaTMHH Oaxojaml Ba MPOTHO3JAIl HMKOHM lo3ara Keyajiu;
WKKUHYMIaH, Tajaad Ba Takiaud acocuaa Mak/laHTaH (ou3 CTaBKaCUTMHA CCyIa
KaluTaslapd  XapakaTWUHU  TapTHOra CONUITHMHT  0030p  peryisiTopu
XUCOOJIaHAIN );

— MaxOypuil 3axupa CTaBKaJapuHU CYMJAard ACTO3UTIAPHUHT Xap Oup
Typu Oyiinya (TpaHCAKIMOH AETO3UTIIAP, KaMFapMa JETO3UTIaApH, MYIIATIH
JCTIO3UTIIAp), YJIApHHUHT CyMMacH Ba MyjagaTura OOFJIMK  paBHIIA
TabaKaNmalITUPUIIMAraHjInurd  HaTIKacuja TPAHCAKIMOH  JIENO3UTIAPHUHT
CYMHHUHT aJMallyB Kypcura HucOaTaH cajlOuil TabCUpH FO3ara KeJIMOKJa
(MyamaTiay Iemo3uTiapra HucOaTaH MacT Japaxkalard 3axupa CTaBKaJapUHUHT
KYJUTAaHWIMACTUTHA THXOpaT OaHKIapura Ma3Kyp NeNo3uTiapra TyJaHaJuraH
dbou3 cTaBKaJapUHU ONIMPUII HMKOHWUHU Oepmaiau. Hartwkana, xopuid
JIETIO3UT  XHCcOOpakamiapuaard MaONaFriapHUHT MUKIOPHM  HHPUKIUTHYA
KoJaBepaau. by aca, Xopwkuil BamroTanapra HUcOaTaH IOKOPH Japakajart
TaabHU 103ara KeJITHPaIn);

— THOKOpaT OaHKJIAPUHHUHT XOPHKUHN BaIIOTaIary JICMO3UTIapura HucOaTaH

MaXOypui 3axupa TaJaOHOMAJIAPUHUHT JKOPUH ODTUITAHIIUTH  yJIAPHUHT

81



XOPIXKMHA  BadioTajard MalOiafiapHd MyAJaTid Ba JKaMfapMa JICTIO3UT
XucoOpaKamIiapura ka0 3TUII HMKOHUSATUHY sTHa/1a TacalTUPMOK/Ia;

— MOHETap CHUECATHUHT MAaKPOUKTUCOAMM YCUIHKW TabMHUHJIAIIIATH
POJIMHY OIIUPUIIT OUiaH OOFJIUK OYJIraH MyaMMOoJap;

— Mapka3uii OaHKHUHT OYMK 0030p CHUECATUHU PUBONKIAHTHPUILN OUIIAH
OOFIMK OVIraH Myammosap.

V36ekncron Pecry6imkacu Mapkasuii GaHKHHUHT MOHETap CHECATHHH
TaKOMWUTAIITUPUIIT Ba YHUHT HWKTHCOAUN YCHUIN CypbaTiiapura TabCUPUHU
OIIMPUINTa KapaTWIraH KyWWUJarn WMWK Takiaud Ba amMajauil TaBCUSIIApHU
HIUTIa0 YUKIUK:

1. V36exucron Pecnybnukacu Mapka3uii OAaHKUHUHT OBEPHAWT, TUCKOHT
Ba JIOMOap/l KpeauTiaapu OepUIll aMaTuETUHY KOPUN KUIUIIT WYIu OuiaH KanhTta
MOJIUSIIANI CUECATUHUHT caMapaZopiIurd OLIUPHUII JTO3UM.

2. V36eknucron PecryGnukacu Mapkasuii GaHKMHHHI 3aXMpa-BaKMILIUK
TU3UMUHUHT aMajl KWIMIINHU Y3JyKCU3JIUTUHU TabMUHJIAII OpPKaIM HaK
nyJuiapra Oyiaran tajaOHu KUCKAPTUPHIITA SPUILIULI JIO3UM.

3. V36exucron Pecny6mmkacn Mapkasuii GaHKM Myl MacCACHHHHT
YCUIIMHY KUJIOBJIANT Ba MHOIAMUSHUHT TPOTHO3 KYpCATKUUJIAPUTa dPUIITUIITHHA
TabMUHJIAII MaKcaaujaa OWp BAKTHUHT Yy3ujga Xam M2 myn arperaTujiad
MOHETap MHAUKATOp cudaTuaa QonamaHuIIM, xaM UHQISIUMOH TapreTialgaH
b o manaHuIIN JO3UM.

4. Mapkazuii OaHKHUHI MOHETap CHUEcaTh OpKajdud  THUXKOPAT
OaHKJIAPUHUHT JIMKBUUIUIUTH Ba TYJIOBra KOOWIJIUTMHM OLIMPUII MaKCaauJa:
cyoopauHap kpenutnap (akarrmHa unuia®d uukapuin - GaossTH  OuiIaH
HIYFyJUIaHAETraH KOpXOHAJIApHU  KpeAuTiamra (aijgaHMa MaOiarjJapyuHU
TYIAUPHINTa Ba  HWHBECTHIMOH  XapaXaTJapUHA  MOJMSJIAIITHPHUIITaA)

NYHAITUPWINILHN JIO3UM;
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5. Mapkasuii OaHKHMHI BajlOTa CUECATUHU AaHbAHABUA MOHETap
UHCTPYMEHT cudaTtuga MyJa-KpeAuT CUECATUHUHT OpajuK Ba MHPOBAap.
Makcaajlapura Moc KeJITUIIMHU TabMHUHIIAII JIO3UM.

6. VY3bekucton Pecry6binmkacn Mapkasuii GaHKMHHHI OYHK 0030p
CUECATUHU TAaKOMWUIAIITHPUIN MaKcaauaa THXKopaT OaHKIAPUHUHT Y30K
MyAJaTiad  OOJWrauusiapy  XucooOura ouMK ©0030p  onepanusapuHUHT
OOBEKTIIAPU COHUHU OLTUPHUII JIO3UM.

/. DKOHOMETPUK TaxJIMJIJIap acocHjia MOHETap CUECATHUHI HHI MYXUM
WHCTPYMEHTIApUAaH OWpyu KadWTa MOJMSUIAIl  CTaBKACMHU  Y3rapuIlH
UKTHCOIUETUMUZHUHT MAKPOUKTUCOAUN KYpCaTKUWIapura TabCUpH Oyitmua
KyWHJIard WIMHAN XyJocallap MaKIUIAaHTUPUIIIN:

- KaiiTa MoJusjalml CTaBKaCMHU 1 (OU3IM NYyHKTra TYUIUPWIALIA
UKTHCOMUETIa UHBECTUIUS XaXMUHU 1,18 dousnu myHKTra ommpuiira oiauo
kenagu. Kyminanan, 2014 viun 1 sHBapaaH KaiTa Mojusiail cTaBKaCMHUHT 10
dbousra TYMUPWINIIN HUKTUCOAUETTa WHBECTUIUSIAD XAKMHUHU 2,36 dousnu
MYHKTra OMIUPUII UMKOHUHM Oepau Ba kevinnru 2015 innga 0y kypcankuy 1.18
(ou3IM MyHKTra OIIMPUIL UMKOHUHH O€pliH;

- THDKOpAT OaHKJIapy TOMOHUAAH Oepuiiaiural KpeauTiap XaxxMu 1 mip.
cymra ommiu AWM Hu 3,22 Map. cymra ommIimra oaud Keaaamu.

- SIMMuunr 6up Qowusra ommumm OOMIKA OMWIIAP TabCUPHU Y3rapMara
X0JIJIa UTIOTEKa KPEAUTU XKMUHUHT ypTada 1,74 mMiH. cyMra omuinura oo
KeJlaay, KaiTa MOJUSJAIITUPUILI CTABKACUMHUHT aKCHMH4Ya Oup (pousra TymIumu
3ca HWIMOTEKa KPEAWTH XAKMHHMHT Yyprada 5,35 MIH. cymra omupajiu,
MaXOypui 3axupa HOpPMAcHMHM Oup Qowusra TyMUPUII OONIKa OMUIIIAP
y3rapuiicu3 KojraHia UMoTeKa KpeauTh XaXKMHUHUHT yprada 1,48 muH. cymra
OIIMPHUINIK MYMKHH, axXOJH JapOMaJUIapUHUHT OWUp MIpPIA. CcyMra OIIMIIU
UIIOTEKA KPEAUTH XAKMUHUHT yprada 1,93 muH. cymra ycummra onud Kelauiu

MYMKUH.
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