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I-000. MoHerap cuécarT TYyIIyHYacH, YHHHI CTPaTeruk Ba TaKTHK
MaKcaJiapu

1.1. “MomneTrap cuécat”’ TYIIyHYACHHUHT Ma3MyHHU

Nkruconuii anabuétaa Ba xajakapo 0aHK aMauéTunia “nyia-KpeauTt cuécatu’”
Ba ‘“MoOHeTap cuécar’ TYIIYHYAJAPUHH CHHOHHWM TYIIyHUajap cudaThaa TAIKUH
KWINII KEHI TapKairaH. MacajaH, pOCCUSUIMK TaHUKJIM WKTHUCOMYU-OJIUMIIAD —
C.Moucees, O.lapymnH, N.MamonoBa, M.Mankuna, ['.detucomap “nyn-
KpeauT cuécaTu’ TYNIYHYACHIaH KEHT QolgamaHamwiap. YOy XOJaTHH yiap
TOMOHHUJIAH YOIl 3Twirad “Mapka3uii 0aHk (aoJusATUHU Tamkuwil Kuiumr”, “ITyn-
Kpenut cuécatu: Hazapus Ba amanuér’, “Poccusanma Ba xopwxkiaa WHQIAIMOH
XKapaCHaap Ba MyJA-KPEIUT OPKAIM TapTHOTa CONWII’ MaB3yCHIArd NapcivK Ba
VKYB KyJulaHManap/1a IKKOJI KypHIll MyMKHH.

AKUInuk, SIOHUSUIMK Ba €BPONAIMK MKTUCOIYM OJUMIIAp TOMOHUAAH HauIp
STWITAH JapCiMKiIap, 4ol AJTWITaH WIMUN MakoJiajapaa ‘“‘MoHerap cuécar’
(monetary policy) TymryHuacugan oigananuiaau. MacaiaH, TAHUKIA HKTHCOIYN
oM, AKII @3T Ilpe3unentu b.bepHanke y3MHUHT WIMHI-TAAKUKOT UILIaApHUIA
Ba MIMHMIT MakoIanapuaa (hakat “MoHerap cuécar” TymyHYacHaaH (oiiganaHraH .
Ilynunraek, A. BepHcaa XaM 1y XOJaTHH Ky3aTHII MYMKHH-.

M.Mankuna nyn-kpenuT cuécatura Kyhupgarunuya tabpud Oepamm: “Ilyn-
KpeauT cuécatm — Mapkasuid OaHK TOMOHHJAH Iyl MaccacH Ba IIyJuiap
KUIMaTUHU OOIIKapHIll Oyiinua KOMIUIEKC Yopa-Tajadupiap OYnud, mamiakaria
0axoyap, MIUIMA BATIOTAHUHT OapKapOPJIUTHHH TabMUHJIAII Ba HWKTHCOIUMA
JCHIIHY parOaTIaHTHPHII MAKCA/IM/Ia aMalIra OLIHPHIa’.

C.MouceeBHUHT (QUKpUTa Kypa, MOyJI-KpeauT cuécatu — Oy JaBJIaTHUHT

UKTUCOIUETHU TapTHOTa COJIUIII Oopacuaaru CUECAaTUHUHT MYXUM

" Bernanke B. Constrained Discretion and Monetary Policy. Remarks before the Money Marketeers of New York.
N.Y.: University, 2003. February 3.

> Burns A. Rejections of an Economic Policymaker: Speeches and Congressional Statements: 1969-1978.
Washington: American Enterprises Institute,1978. — P. 50.

 Mankuna M.IO. MHOIAIMOHHBIE MPOLECCH M JIEHEKHO-KPEIUTHOE PEryIHpoBaHHe B Poccum M 3apyGesxoM.
Vuebnoe mocodue. — M.: UHOPA-M, 2012. - C. 254.



HyHanuuuiapuaan Oupu 6ynuo, myn 6o30puaaru tanad Ba TakiIu( YHUHT OObEKTH
XUCOOTaHa N .

Jl.BunorpamoB Ba M.JlopomeHKO XaMMya/UTHGIUTHIA YON  ATHITaH
“MonusBUN-ITYIUINK UKTHUCOOUET”’ (®PuHaHCOBO-ACHEKHAS YKOHOMHKA)
MaB3yCHUJaru YKyB KYyJUIaHMaaa IyJI-KpeauT cuécaTH Tyl Maccacu Ba Qous
CTaBKaJAPUHHUHT JapaKaJTapuHU TapTHOTra COJUINra WYHAITUPWITaH CcHuécaT
cuaTnaa YbTUPOQ ITHIraH .

P.Munnep Ba JI. Ban-Xy3 xammyammudauruaa E3miran “3aMOHaBUHN MmMysuiap
Ba O0aHK MK~ MaB3yCUAAru NapcliMKaa MOHETap cUécaT MyJd SMUCCHUSCU Ba MY
Maccacu yCTHUJAH Ha30paT KWIMIITa KapaTWiraH TaaOupiap Maxmyu cudaruia
TaJTKWH KAIAHIAH'.

Tanukmu ukruconuu onuMm H. Maubkio AKI @3 TuuHT MOHETap cuécaTuHu
UKTHCOAMETIa MyoMarana OynraH myiiap YCTHAAH Ha3opaT KWIHMIITHU aMmalra
ommpuII cudaTuaa TAIKUH KHITaH .

VY.Azu30BHHHT (GUKpUTa Kypa, MOHeTap cuécaT Oy HaBIaTIApHUHT ITYJI-
KpeIUT coxacujaaru cuécatu 0Yinubd, UKTUCOAUETHU PUBOKIAHTUPUIITHUHT MYXUM
oMmIH XucoOmaHaau. MoHeTap cuécar KOHIENIUICHHN (DaHIa UK O0p KIIaCCHK
ukruconquu onuM HpBunr ®@umep y3uHuHTr “[lynHUHTr Xapua KyBBaTH HOMIIA
acapyl GMIaH KUPHTIN' .

Oxopuna «Kaiinm oTuiaran xyinocanap Ba TabpudiapiaH KYpUHAIAKH,
KYMYWIMK UKTUCOTYM OJIMMJIAp TOMOHHMIAH MOHeTap cuécaT mysuiapra Oyiara
Tajgad Ba MyJIap TaKIM(PUHU TapTUOTA COJMIN Ba HA30paT KUJIHUINTa KapaTHUJITaH

qopa-Taaoupiaap MaxXMyu cudaTuaa SbTUPOd ITHIITAH.

* Moucees C.P. JIeHe)XHO-KpequTHasT MOJUTHKA: TEOpHs M INpakThka. YueOHoe mocobue. — M.: MockoBckas
¢uHaHcoBo-poMKULIeHHas akaaemus. 2011. - C. 21.

5 Bunorpanos /1.B., Hopomenko M.E. ®unaHcOBO-IeHekKHAs SKOHOMUKA. YueOHoe mocobue. — M.: U3a. nom. T'Y
BIII3, 2009. — C. 360.

6 Musiep P.JIL., Ban-Xy3 JI.JI. CoBpemenHble neHbru u 0ankoBckoe aeno. [lep. ¢ anri. — M.: THOPA-M, 2000. —
C.428.

" Manksio H.I'. TIpunIums MakposKoHOMHKH. 4-o¢ u31. Ilep. ¢ aurn. — CII6.: ITutep, 2009. - C. 297.

8 Asmsos V.V. V36eKkicToH HKTHCOMUETHHIHT Gapkapop YCHIIMHE TabMUHJIALLIA MOHETAp Ba (DUCKAN JACTAKIAD
tascupu. — TomkeHnT: IQTISOD-MOLIYA, 2013. - b. 15.



TaHWKIM WKTUCOMYM  OJIMMJIAQPHUHT MOHETap CHECATHUHT  TypJiapu
Xycycuaard (GUKpIApUHU YPraHWIl Ba YMYMIIAIITHPHIN HATMO)KACHIA IIyHIAM
XyJocara KeJIIUKKH, MOHETap CUECATHUHT UKKH aCOCHUN TypH MaBXy/:

1. Pectpukiimon MoHeTtap cuécar.

2. DKCIIaHCUOHUCTUK MOHETap cuécar.

Pectpukiimon wmonetap cué€car JeraHmga, ojaTaAa, MyoMalajard  Imyi
MAaCCAaCHHHUHT VCHUIl CyphaTJIapUHU >KWJIOBJAINTAa KapaTWIraH MOHETap cuécar
TYIIYHIJIA]TH.

Pectpukiimon MoHetap cuécaTHM amaira omupuinga Mapkasuii OaHK
Kylusaru ycysuiapjan ovganaHaam:

— Mapka3uii OaHKHMHT MaXOypwil 3axupa CTaBKAIAPWHHUHT JapakacH
OIINPHIIAIIH;

— TWKopar OaHKIapWra KMMMATIHd KOFosnap Mapkasuii 6aHK TOMOHHIaH
KaiiTa cOTUO OJIMIII IIapTH OUJIaH COTHIIA N,

— Mapkasuii 6aHK TOMOHHWIaH XyKyMaTra Ba THXKOpAT OaHKIapura TeTHUILIN
OynraH BaKTHMHYAJIWK OYII Mmyn Mmabliapiapu Jeno3uT XucoOpakamiiapura xaio
STUIIA]IH;

— Mapka3zuii 6aHK BairoTa cuUEcaTd JoWpacujia MIWIUIMK BalltoTajard Myl
MaOJiaFmapu  X@KMHHUHT  YCHIN ~ CypbhaTIapUHU  4YeKjamra  KapaTHITaH
oTiepanusUIapHy amalira OIIupaIu.

DKCMaHCUOHUCTUK MOHETap cuécar jJeranjia MyoMasaagard myjl MacCaCUHUHT
MYJIbTUTUIMKATAB KEHTaWWIIMHU TabMHHJIAII acOCHAa TYJIOBra KOOWJI TalaOHH
par0aTIaHTHPUIITa KapaTHWIraH MOHETap CUécaT TYIIYHUIIAIH.

DKCMaHCUOHUCTUK MOHETap cu€caTHM amaira ommpuinga Mapkasuil O6aHk
KyHuJary ycysuiapjan ovaaiaHaam:

— Mapkasuii 6aHK KalTa MOJIMSJIAII CTaBKaJapUHU MMacaThUpa Iy Ba THUXKOpAT
Oankmapura Oepriagurad MapKasJalrad KpeIUTIApHUHT XaXMUHHU OLTUPATH;

— TIDKOpAT OaHKIAPWHUHT KPEIUTIAIl Xa)KMuUTra HucOaTtaH Mapkas3uii 0aHk
TOMOHHJIaH O€NTHJIaHTaH JUMHUTIAD XAKMH OIIMpWIaad, SHHU OaHKIapra

Kpeautiiap MUKIOPHUHHU OIIUPUIITa UMKOHUAT ApaTUIIa/In.



— Mapkasuit 0aHKHUHT MaXOypuil 3aXupa cTaBKalapu nacauTupuiaau;

— TWKopar OaHKJIapura KMMMATiId Korosnap Mapka3uil 0aHK TOMOHHIaH
KalTa COTHIN IapTH OWIaH COTHO OJIMHAJIH;

— Mapka3uii 6aHk BairoTa cu€caTd JOMpacHaa MUJUIMM BaJltOTaJard Iyl
MaOiarmapu X@KMUHAHT YCHII  CypbhaTJIApUHU  OIIMPHINTa  KapaTHITaH
oTiepanusUIapHy amalira OITupaIu.

2008 #imnma OOUUIAaHTAaH JKaXOH MOJIMSIBUM-UKTUCOIUNA HWHKUPO3UHUHT
okuOaTnapuam Oaprapad dTUmAa JAYHEHWHT KYNYHJIMK — MamJjlakaTiiapuia
Mapxkazuii OaHKJIap 3KCHAHCMOHMCTUK MOHETap CUECATHU amalira OIIWPHUIIJIH.
Xycycan, AKII ®3T, fAnonus Mapka3uii 6anku Ba EBpoma Mapka3uii 6aHku
HOJUTMK XWCOO CTaBKaJlapura acocjaHraH ‘‘ap3oH mymiap”  cuécaTuiad
ol nanaHuIIIu.

“Ap3on nymrap” cuécatn ompurun O0yau6 XK.M.Keitnc ToMoHuman Takiaud
stiirad. bynna XK. Keiinc Mapka3uii OaHKHMHT XUCOO CTaBKACHHU NacaTHpHUII
Wynmm OwmaH Twkopar OaHKIApW KpEeOUTIApWHUHT (OU3  CTaBKaJIApWHU
MacaTUpUITa  JPUIIUINHKM  Takiud  KwiraH. bByHuHr  Hatwxkacuja
KOMITAaHUSJAPHUHT OaHK KpeauTiaapujaH (QoWgaaHuIn gapakacd OIIMINKA Ba
IIYHUHT acOCHJa YJApHUHT WHBECTUIIMOH XapaKaTIapUHU MOJIUSIIAIITHPHUIL
X@KMHHUHT OIIMILIUIA 3PUILIUII JIO3UM 314. By 3ca, ¥3 HaBOaTuaa, ToBapiap Ba
XU3MaTIap WNUIA0 YMKAPUIT XAKMUHUHT OIIWIINTA Ba SIHTU WII YPUHJIAPUHUHT
SPATUITUIIUTA OJTUO KETUIIHN KepaK dH.

V36ekucron Pecry6iukacuia, skaXoH MOJHSBUH-HKTHCOANH MHKUPO3HHUHT
MWJUTMH UKTUCOMUETTa HUCOATaH 1o3ara KelraH cayiOnid Tabcupura 6apxam OepHii
Makcaauja WYKA TYJIoBra KoOWa TanaOHM parOaTJaHTUpUINTa KapaTHIraH
tamoupiapaan  Qormananwan.  XycycaH, — Mamiiakatumus  I[IpesumnmeHTtn
N.A KapumoBausr tama60ycu Ounan 2009 hunpan 2012 iiwnnuer 1 sHBapura
Kazap, TYINT Ba CYTHH KailTa WIIIAIITra MXTUCOCTAIITaH MUKpOoQHUpMa Ba KUYHUK
KOpXOHaJlap ydyH OVymaran malOiariapHu WNUiad YUKApUIIHU TEXHUK KalTa
KUXO03JIaIl Ba MOJEPHHU3AINS KIJIMIITa MaKCaJId PaBUIIIa WYHAITHPHII IIAPTH

OwnaH sroHa coyMK TyioBH craBkacu 50 ¢owusra kuckapTupwinau. bynaan



TalIKapy, TaW€p HOO3MK-OBKAT TOBAPJIIAPHUHT MYaHsH TypJapuHUA HWILIa0
YUKApHINTa WXTHCOCNAIITaH KOPXOHAJapHH ¢oiIa Ba MYJIK COJUKIApHIIAH,
MUKpoHupMa Ba KHYMK KOPXOHAJap SITOHA COJIMK TYJIOBHIAH 0307 KHJIHHIIH.
[yHuHTIEK, MaXCYJIOTIApUHUA OJKCHOPT KWIa€TraH KopxoHajapra aijaHma
MaOJarJapHu TYJIUPUIT YI9yH OepwiraéTraH KUCKa MYIIATId KPEIUTIApHUHT
fimnk Qo3 cTaBKacHHM Y30ekucToH Pecrmy6imkacn Mapkasuii GaHkM KaiiTa
MOJHsIIANT cTaBKacHHUHT 70 GOM3IaH OMMACIUrd Genrniab Kyiuiam .

DKCIIaHCMOHUCTHK ~ MOHETap cuécaT MamilakaT OaHK  THU3WMHHUHT
JUKBHUTWIINTUHYU OIIWPHIN, WYKUA TYJIOBra KOOWJ TajmaOHM parOaTiaHTHpPHUII Ba
IIYHUHT acoCHJia HMKTHUCOMWETHU TYPFYHJIUK XOJIATHIAH YUKAPUII WMKOHUHH
Oepanu.

DKCMAaHCHOHUCTUK ~ MYJI-KPEAUT CHECATUHUHT  KYJJIAHWIAIIN — MUJLUIAN
UKTUCOMUETHUHT ITyJl MaOJiarjiapu OWJIaH TabMUHJIAHTAHINK JIapakacHHU

OILIUIIINTA OJINO Kelaau.

1.1-:kaaBana
AMpPHM OJIMHTaH JaBJaT/apaa MOHeTH3ausl KO3(PPUITHEHTHHHHT
HHJLTHK napamacnlo, (¢pou3 xucodmuaa)

Jlasnatap Momnetuzanus ko3hunreHTu

2005 ii. 2006 ii. 2007 ii. 2008 ii. 20009 ii. 2010 .
AKIII 80,0 89,7 86,1 90,1 60,4 60,1
Snonus 101,6 142,1 140,1 139,1 159,1 162,4
Kanana 86,6 91,7 93,2 96,3 87,2 87,7
byrox 101,2 96,2 98,8 104,7 142,5 149,5
bpurtanus
Poccus 27,1 33,4 36,7 31,7 40,5 45,3
V36eKnUCTOH 14,3 14,9 17,3 18,8 20,0 21,0

1.1-xanBan mabiaymotiapuaan kypuHaguku, 2008-2010 wwmnapaa AKHIxa
MOHeTH3aIus KodhpuimenTu nacaiuin TeHAeHIuscura 3ra 0yinau. by aca, mazkyp
nappjaa SANMuuHr ycuim cypbatiHu M2 Tyl MacCacMHUHT YCHUIl CypbaTHAaH

OKOpH OVirannuru Owian uzoxjanamu. Macanan, 2010 iunga M2 HuHT Yeuin

’ Kapumos M.A. JKaXOH MONMSBMI-HKTUCONMH HMHKUPO3M, Y36EKHCTOH IIAPOMTHIA yHHM GapTrapad STHIIHMHT
iynnapu Ba yopanapu. — TomkeHT: Y36ekucton, 2009. - b. 33-35.

' IMF «International Financial Statistics» (2009-2010) Gro/IeTeHH MabIyMOTIAPH aCOCH/IA Mya/u( TOMOHHIAH
XHACOOTaHIH.



cypvatu 2009 iiunra Hucbaran 3,4 (HousHM TalIKWI ATraH Oyica, ymoOy gaBpja
SANMuunr yeu cypbaTti 3,8 (POM3HM TAIKUI KUIJIIH.

SAnonmsaga 2008-2010 #wmapaa MoHeTH3WIUS Kod(puImeHTn ycumn
TeHJeHuusicura sra oynau. by aca, ymly maBpaa M2 myn arperaTUHUHT YCHIII
cypbatuau SIMUMHUHT YcuIl cypbhaTHIaH FOKOPH OYJITaHIUTH OWiIaH M30XJIaHaIH.
Macanan, 2010 #wmmga SAMMawuar yeum cypwvata 2009 imnra wucbatan 0,7
(dbou3HM TamKuI KA. M2 myn arperaTUHUHT YCHUIII CyphaTH 3ca, Ma3Kyp JaBpja
2,8 (HhOM3HM TAIIKIIT STIH.

Oxopunarn xaaBan MabliyMOTNIapuJaH KypuHaauku, Poccus Ba
V36ekncTona MoHeTH3aIms Ko3O(GHUIMEHTH TapaKKHil STraH MaMiIaKaTIap Iarkra
HUCOaTaH ce3wIapiiv Japaxkaaa mact. by sca, ymOy mgaBiatiap HUKTHCOTUETHHH
nyn MaOnariapd OWIaH TabMUHJIAHTAHINK JapakKaCUHUHT MAacT SKAHJIUTUHU
KypcaTtaau.

Tapaxkkuil 3Tran AaBiaTiapja >kaXOH MOJUSBUNH-UKTUCOIUN UHKUPOZUHUHT
okuOaTimapura Oapxam OepuIl Makcaauaa MOJMSIBUH  KYJIaO-KyBBaTJIaIl
TaJOUPJIADUHUHT aMalira OIMPWIUINKN MyJUlap TAKIU(UHUHT KYMMaWIIura Ba
myHuHT acocuaa AWM nednsatopuHMHr ommmura onubd kenad. Macanas,
AKlllna AUM nedasropu 2010 itmnna 2009 iiunra aucbatan 1,1 powusnu myHkTra

oy Ba 10,7 homsHM TalIKWIT STIU.

1.2. MoHeTap cHéCATHMHI CTPATEIHK MaKCAAJIaApH

HkTruconmii anabuéTna KYImMIuiIMK UKTHUCOAYH OJIMMIIAD TOMOHHUIAH MUJLTAN
BAJIFOTAaHUHT  OapKapOpJIWUTHMHU  TabMHHJAIl Ba  Mamiakarga  Oaxosap
OapKapopJIUTUra pUIIUII MOHETap CUECATHUHT CTPATETUK Makcaayiapu cudartuia
apTUpod sTHnraH. Macaman, B.lllenaes, O.HaymuenkonuHr «Mapkasuii OaHK
UKTUCOMUETHU TapTuOra conumn kapaéHuga» HOMJIM  MOHorpaduscuaa,
K .Marykauar «@pannus Ba OomIka MaMJIaKaTJIApHUHT MOJHMS TH3UMIIApH»

HOMJIN MOHOI‘pa(I)I/IHCI/II[a MUJIJIMHA BaJTIOTAaHUHT 6apKap0pJ'II/II‘I/IHI/I TabMHUHJIAIII Ba



MamJiakaTaa 6axojap OapKapopiurura SpUILIUIl MOHETAp CUECATHUHT CTpPATEruK
MaKCaIapy SKaHIUIH Kaf sTuiras’ .

lllyaunraek,  Y36ekuctoH — Pecny6Gmukacuuuar — Mapkasuii  GaHKH
TYFpucHuiaru KonyHnjaa Mapkaszuii 6aHK MOHETap CUECATUHUHT CTPATeTUK MaKcaIu
MHJLTHI BaTIOTAHUHT GapKAPOPITHTHHY TAbMHHIAII SKAHINTH YBTHPO] STUITAH .

AKII ®3T Tyrpucugard KOHYHJA XaM  MWUIMKM  BaJFOTAHUHT
OapKapoOpJIMTMHM TabMUHIAII Ba Oaxojap OapKapOpJMIUHU Cakjaad TypuIln
MOHETap CUECATHUHT CTPATETHK MaKCaIy SKAHIUTH Y3 U(OJaCHHH TOTITaH.

[ynucu xapakrepauku, Mapkasuii Oankinap nunaa ¢pakat EBporna Mapkazuii
6ankunuHr (EMB) Huzomuaa yHUHT MOHETap CHUECATUHUHT CTPATETUK MaKCaIu
eBpo30Haga 6axomap GapKapOpIWTUra SPUIIHIN SKAHIUTH Kaij sTwiraH. Jlemaxk,
eBpOHUHT Oapkapopyiuruau tabmuiam EMbB mMoHeTap cu€caTMHUHT CTpaTeruk
MaKcaJid XHUCcOoOIaHManIu.

B. Pyabko-CunuBanos, H.Kyunna, M.)XKeBnakoBa xammyamiudauruna 4o
sTwiaran ‘“‘Mapkasuii 0aHK (HaOJMATHHM TAIIKWAI KWIHII® MaB3YUJard YKYB
KyJJlaHMaJa MOHETap CHUECATHUHI KyHUJard CTPATEerMK MaKCaJJIApUHUHT
MaBXXYITUTH YBTHPOG ITHIIAH:

— O6axonap GapKapOpIUTHHU TAbMUHIIAILL

— TYNUK OaHIJTUKKA PUILIUIII;

— uniad YMKapuIl peasl Xa)KMUHUHT YCUIITMHA TabMUHITAIIT;

— TY710B GalaHCHHUHT MYBO3aHATUHH TABMUHIALI .

by epma moHerap CHECATHMHI acOCHM CTPATETMK MAaKCaau — MHJUIAI
BAJTFOTAaHUHT OapKApOPJIMTMHA TabMHHJIANI YBTUPO(] ITHIMaraH xoJijaa, WUIurad
YUKAPUII peal XOKMUHHUHT VCUIIMHU Ba TYJIOB OaJaHCMHUHT MYyBO3aHATHUHU

TabMHHJIAII YHUHT CTPATETMK MaKcaau cudaTuaa Kai dTHIMOK/IA.

" Ilenaes B.H., Haymuenko O.B. LlenTpanbHbiii 6aHK B Ipoliecce IKOHOMHUYECKOTO peryaupoBaHus. — M.: AO
«Koncantbankup», 1994 . — 112 c.; Maryk XK. ®unancossie cucrembl @panuuu u apyrux ctpad. Tom 1. — M.: AO
«@Duncraturdopm», 1994, — 365 c.

2 ¥sbexucron PecrybmukacuuuHr  “Y36ekucTon PecrybiukacHHMHT Mapkasuil  GaHKHM TYFpHCHIA TH
Konynn.1995 itun 21 nexadps. — 154-1-connu Kapop.

1 Pynpxo-CuimBanoB B.B., Kyunna H.B., XKesnakoBa M.A. Opranuzanus aestenbHocTd LleHTpanbHoro GaHka.
Vuebnoe mocodue. — M.: KHOPVYC, 2011. - C. 32-33.



C.MouceeBHUHT (QUKpUTa Kypa, MOHETap CUECATHUHI KyWHJard TYpTTa
CTpPaTEruK MaKCaajJapy MaBKyl:

— OGaxonap 6apKapopJIuTH;

— MUWJUIMH BATFOTAaHUHT OapKapOpJIUTy;

— MamJIaKaT/ia MOJIMSBHIA OapKapOPIUKHA TabMUHIIAII;

— MYBO3aHATJIAIITaH UKTUCO AN }“101/111114.

P.Munnep Ba /I. Ban-Xy3HuHr ¢ukpura kypa, MOHETap CHUECATHUHI HKKU
CTpaTEerMK MaKCaJu MaBXKyJ: TOBapjiap Ba Xu3Mariap HIIIad YHKApHUITHUHT
IOKOpHU Ba OapKapop Japa’kacMHU TabMUHJIAILL, UHQIAUUSIHUHT MacT Ba OapKapop
fapakaa OyIHIIIra SPUIIIII .

Ym0y UKTUCOIUN OJIMMITAP XaKJIU PaBUIIIA YbTHPOd dTaariapku, Mapka3uid
OaHKHUHI MOHeTap cuécar ¢€paaMuja ToBapjiiap Ba XU3Marjiap UIUIA0
YUKAPUIIHUHT IOKOPH Ba OapKapop [apakacMHW TabMUHJIANIN HWIICH3IIUK
Japa)kKacUHU TMacalTUpHIl MMKOHUHHM Oepanu. By sca, XyKkymar HKTHCOAMIA
CUECATHHHUHT CTPATErMK MaKcaJiapuaaH Oupu OYiraH WIICH3IMKHUHT TAcT Ba
OapKapop Aapa)kaCUHU TabMUHJIAI MAKCaIUura MOC KeJa/iu.

O.Hamo30B MOHeTap CHECATHHHT CTpaTeTHMK Makcamiapu cudaruga
MOJUSIBUA ~ OapKapopyiMK, HWKTUCOAUWA  YcuUIl Ba  TYJIOB  OallaHCHUHUHT
GapKapOPINIHHE KypcaTann .

2008 #mmga OONUTaHTaH KAaXOH MOJIUSBHU-UKTUCOIWA WHKUPO3W JTYHEHWHT
Kymiad Mamiakatiapuja, OIy >KymjaZaH TapakKuid OTraH MamJjakartiap/a,
MWUIAKA OaHK THU3WMHHHUHT JIMKBUUIWJINTUTA Ba MAaKPOWKTHCOIWM yCHIITa
HHUcOAaTaH KywWwIM CcajlOMii TabCHUPHH Fo3ara KeaTupan. by aca, ¥3 HaBOaTtwia,
Mapxkasuii OaHKJIap TOMOHUJAH aMaira OIIMpPUIAETraH MOHETap CHECATHUHT
CTpaTEeruK Makcaajapura xaM TabCup KypcatT/iu.

V.Asu3oBHUHT (uKpura Kypa, Y30ekucton PecrmyGmukacu — naBmat

MYCTaKWIJTMTHHUHT J1acTIa0KK WWiUTapua MOHETap CUECATHUHT acOCH MaKcau

'* Moucees C.P. JleHe)XHO-KpequTHas TIOJIMTHKA: TEOpUsi M NpakThka. YuyeOHoe mocodbue. — M.: MockoBckas
(uHaHCcOBO-IpOMBINIIeHHas akaaemus, 2011. - C. 218.

3 Musnep PJI., Ban-Xy3 I.[1. CoBpemenHble qeHbru U 6ankoBckoe neino. Ilep. ¢ anrn. — M.: THOPA-M, 2000. —
C. 645-646.

' Hamo30s O.III. MoHeTapHas TMONUTHKA B TIEPEXOTHOIN SKOHOMHKE: KOHIEITYalbHbIE OIXOIbI H IPOrPAMMHBIE
HarpaBieHus. ABToped. TUcc. Ha COMCK. y4. CT. 1.3.H. — TamkenT, 2011. - C. 11.



MHGQISUUSHN SKWIOBJAII Ba YHUHI YCHUII CyphaTUHM KECKHMH MAaCauTUPUIL,
pPEUECCUSIHU OJIIMHU OJIMIL, MWJUIMA BallOTaHM MyoMajlara KUPUTHII Xam[Ja
MaKpPOUKTHCOIMI GapKapOpIIMKKa SPULIHIIT YOpaTapHHU KyPHII 311 .

['moGan MonusiBUA WHKUPO3 TabCUpUAA THXKOpAT OAaHKIAPU TOMOHHUIAH
OepwiraH KpeIUTIAPHUHT KaTTa KUCMHHH Y3 BaKTHIa KAUTMAaraHJIWTH YIapHUHT
JTUKBHUUTWIINTUHY W3/1aH YMKHIINTA OJIMO KenraH acocwit omui Oynau. Hatmxkana,
TUXKOpaT OaHKIJIapUa TUKBUJIMIMK PUCKU YYKYpPJIALIIH.

MabirymMKH, TIKOpAT OaHKIApUAA JTUKBUUTIIINK PUCKUHUHT YyKYpJIAITHIIN
XYKaIMK  IOPUTYBYM  CYOBEKTJIap  YpTacujard MYJUJIMK — TYJOBJIApPHUHT
Y3JIIYKCU3JIMTMHU Oy3miniura oinub kenanu. by sca, ukrucoauérra xuaaui 3apap
eTkazanu. byHman Tamikapu, JUKBHUIUTHIIMK PUCKH TIDKOpAT OaHKMHH OaHKpPOT
Oynmumura onu® kenumud MyMKUH. By sca, yHna0, 1031a0 KOpXOHAJIApHUHT
XOHaBapoH Oyimmura oaud Kemaau. YOy canOwii OKHOATIApHWHT OJIIUHU
OJIMII Makcaauja IyHEHMHI KYIuiab Mmamiiakatiapuna Mapkasuii OaHkiap Ba
XyKyMmatiap TOMOHHJIAH TIKOPAT OAHKIAPWHUHT JMKBUUTHIMTHHHA OIIAPHUIITA
KapaTwirad tagoupiap amanra ommpuiad. Ly Ypunna kaila 3Tui xou3ku, OaHk
TU3UMHUHHUHT JIMKBUWUTWJINTHHU ~TabMUHJIAITA KapaTWiTaH dopa-Taadupiap
MamJlakariapja Typjn4a makuiapaa amainra ommpwian. Macamnan, AKIIna @3T
XUCOO cTaBKacHHU roOan mHKHpo3 aaspuna 0,25 dowusraua tymupau. by sca,
AKII Tapuxumaru sHT macT XucoO cTaBKAacW XucoOjaHaau. AHa IIyHAad mact
xuco6 craBkamapuaa AKII Ttwxopar Oankmapura 2,0 TpaH MUKIOpUIA
Mapkasziamran kpemutiaap Oepwimu. 2008 #imn 16 oktsaopma D3T Tuxopar
OaHkapura OWp OWIaH OJITM OWrada MyJaaTra MapKasJallaH KPeAuTiap OJUII
MMKOHUHHU OepauraH ayKuuoHJIap YTKa3uIIUHY 3bJI0H K. @3 THUHT THxkOpaT
OAHKITAPUHUHT JUKBUIJIWINTUHU TAabMHHJIAII Makcaauga Oepuiran ymoy
KpeauTJiapy TrapoB acocuga Oepunran OYnuO, rapoB oOBEKTIapu TapKuOUra
OupmHUM Mapta «A-» nmaH «BBB-» raua pedituHrra sra OynraH axTuBIIAp
kuputwian. bynnan tamkapu, 2008 inaHUHT MapT oitunan 6onuiad, ®3T TSLF

(Term  Securities Lending  Facility) mactypm  ngouwpacuma — Umoreka

17 AsuzoB V.V. V36eKuCTOH MKTHCOMUETHHAHT 0apKapop YCHIIMHYU TabMUHJIAIIIA MOHETap Ba (PUCKAI JacTakiap
tascupu. — TomkeHnT: IQTISOD-MOLIYA, 2013. - b. 25.



obnuranusIapuHu XaMm rapoB 00bekTH cudaTujia TaH OJITaH X0JIa, MapKasJialraH
KpeauTiap Gepa Gouiany’ .

EMB “eBpoxynyn’naru TekopaT OaHKIAPUHUHT JIMKBUUTMIITATAHA OTITHPHIIL
Makcaauaa, OMpUHYUIAH, XUCOO CTaBKAaCHMHUHT WWLIMK napaxkacunu 1,0 dousra
Kanap tymupan (2008 irmHUHT OKTSOpE oiuaan 2009 WUTHUHT Maii oiinra Kaaap
oynran maBpma EMbuaunr #immmk xwco0 craBkacu 3,25 dousman 1,0 ¢owmsra
tyman); ukkuHuugad, EMb 2008 iunaunar 15 okraOpuman Oomnuialb, Gapua
THKOpaT OaHKJIApura KaTbWid OeNruiIaHraH CTaBKajaa IUCKOHT KpEIUuTIapu
Oepumnu Oonwvtaau (OyHIa CakKA3 MHHITA TIKOpaT OaHKM MapKasialiraH
KpeIuTiap OJIMII WMKOHMra s3ra Oynam); yuuHuuaad, EMB wmapkaznamran
KpEIUTIAPHUHT TapoB OOBEKTIIApH COHMHM ommpau. UmoTeka obnuranusuiapy Ba
KOMITAHUSUIAPHUHT ~ aKIMsUIApd  XaM  MapKaszjaliraH KpeIuTIapHUHT TapoB
0o0BeKTIIapy pyixaTura KI/IpI/ITI/IJ'II[I/I19.

Snonuss Mapkasuii O0aHkuM MamjakarT OaHK TU3UMUHUHT JIMKBUJIUAIUTHHU
OIIMPHIIT MaKCaIUaa, 1acTiad, Tixopar 6ankimapura umk 0,1 % craBkanga 3 ot
myzaaarra 10 tpias. ued (115 mapn AKI gonnapu) mukaopuia kpeautiap Oepu.
bynnan tamkapu, Anonus Mapka3uii 6aHkd THKOpaT OaHKIApWTa, yJIapHU SIIOH
KOMIIAHUSUIApUHKM  KpeauTnaumapu ydyH, 1,22 tpna. wmen (13 mapa. AKII
OJIApH) MUKIOPHAA GaBKyIOAna KPEAUTIap Oepan .

bomka maBmatnmapman dapkiau yimapok, Poccusima Tmwxopar OaHKIaApWHHHT
JUKBUUTWIMTUHU Ta@bMUHJIAII MaKcaaujia yjiapra cyoopAuHap KpeauTiap Oepuiil
amaJjra OLUpPUIIH.

CybopauHap KpeauTiap Kamuaa S5 Wil Myafarra OepriaguraH KpeauTiiap
Oy, ymapHUHT acoCUi Kap3 CyMMAacH KpEIWT IIApTHOMAcH MYJJAaTd TyraraHjaH
CYHT, Oup MapoTtabany TYIIOB IIAKIWAAa KauTapuiaau. SIbHH, acocuii Kap3 KpEeauT
IIApTHOMAcHU MYJIaTh MoOaifHua KalTapub OopmiMaiini. bByHuHr ycrura, onvHran
CyOOpIuHAp KpeauTiap THKOpaT OaHKIApUHWHT KalMTald TapKuOWga Xucoora

OJIMHAIU.

18 <
19

www.federalreserve.com” caliT MabIyMOTIIapH.
www.ecb.eu caliTu MabJIyMOTJIapH.
20 P .

WWW.boj.or.jp. caiiTu MabJIyMOTIapH.




['moGan MonusIBUN-UKTUCOIUN MHKMPO3 naBpuia Poccus Tkopar GaHkiIapura
xammacu O0ynmu6, 950 mupa. pyOiab MHUKIOpUAa CyOOpAMHApP KpeauTiap Oepuiiiu.
Ymoy kpemutnap 2008 vivnman 2020 vnnrava 6yiran MyaiaTra Oepuiig Ba yIapHAHT
WK Qou3 CcTaBKacu KaTbui OenrwiaHraH OynuO, 8 (OM3HM TalIKWI ATaju.
Cybopmuaap kpeauriaapauar 500 mpa. pyomu Poccust Mapkasuit  GaHKWHUHT
Mabmnarmapu xucoouman, 450 mupa. pyoam Muwnmid papoBoHIMK GOHIM MaOIarIapy
xucobuman Oepwian. Maskyp cyOopAMHAp KPEAWTIIAPHUHT  aCOCHUM  KUCMH
Poccustamar yu fimpuk Twkopar Oankura — CoepOank, BTb Ba Poccenpxo30ankka
GeprI’ .

Alipum  nmaBnatnapaa, Xxycycad, llBeinapus, benerus, Xwroi Ba
V36eKkicToHIa MIJUINI GAHK TH3MMHHUHT JTHKBUUTHIMTHMHE OIIMPUII MaKCau/a
OaHKJIApHUHT KalWTaUTAIIUII JapakaCHHU OIIMPUIT ycynuaaH ¢oiganaHuii
xonatd Ky3atwiaad. Macaman. IlIBennapusga maBinarT MaMIIAKATHUHT WHUPHUK
THkopaT Oanknmapugadn Oupu Oynran “UBS” OaHKHMHI  KanmuTaJUTAIIMII
napakacuHu omupuin Makcaguaa 5 mipa. AKII mommapu capd stram Oyiica,
benbrus xykymatu Dexia, Ethias, Forts, KBC OanknapyHUHT KanuTaIalluiil
napakacHU omupuinra 17,4 Mip/. eBpo MEKIOpUIAard MaOJIaFH! HYHAITHPIH.

V36ekncton PecryGnukacuaa MaMIakaTHHHT TH3UMIM OaHKIapu OyiraH
Acakabank, CaHoarkypunuiibank, ArpoOank, Kummok kypwiuin OaHk, Xaik
Oankn Ba MUKpPOKpEIUTOAHKHUHT KaIMTAJUIAIIMII Japakacy JIaBjiaT MalJariapu
xucobunan ommpwiau. bupruna 2009 idwina Maskyp OaHKIaQpHUHT YCTaB
Kanutamuau omupuin yayH 500 wmupa. cymMaaH oOpPTHK MHUKAOpJA J1aBjiaT
MaGIaFapy axpaTIILH .

bup katop naBnatnapna TwKopar OaHkiIapura JaBiaT KadoJaTh Oepwui
yCynuJaH KeHr Kymamaa doumananunan. MacanaH, ['epmanusga “IKB Deutsche
Industrie bank™ xa 5 mapna. eBpo muknopunaa, AKIllna “Citygroup inc” 6ankura 45

mipa. AKHI qomnapu Mukaopuaa qaBiaT kadoaaTiapu Oepriim.

*l Poccus B nepuof riodanbHOro (UHAHCOBO-3KOHOMHYeckoro kpusuca 2008-2009 rr. Marepuaisl Kpyrioro

crona «DUHAHCOBBIN KPU3UC: COBPEMEHHBIE BBI30BbI»//bankoBckue ycnyru. — Mocksa, 2009. - Ne 1. - C. 27.
2 Kapumor M.A. Acocuii Bazudpamu3z — BaraHuMu3 Ttapakku€Tu Ba XalKUMH3 (DapOBOHJIMTHHM SHAIA
oKcanTupuIaup. — Tomkent: Y36ekucrosn, 2010. - b. 35.



EBpomagaru sHr Wupuk THKOpaT OaHkiapujgaH Oupu Oynran Dexia OaHk
KaXOH MOJUSBUI-UKTUCOANN WHKUPO3U Ty(dailin TaHa33ynra 13 TyTau. [ 'penus,
Uranuga, Ilopryranuss Ba HMcmanusama ro3ara KeJraH OFUP MOJMUSBHAM XOJIarT,
UKTUCOMMM TaHrMK Dexia ©O0aHK TOMOHMAAH Mas3Kyp MamJjakariapaaru
MIKo3Mapra Oepwirad 5,5 MJpA. €BPO MHUKAOPHUAATH KPEAWTIAPHH Y3 BaKTHUIA
KaliTapuiMaciurura cabad oyiau.

Dexia OankHu TaHa33yiAaH KyTkapuin makcaaunaa, 2011 iwn 9 oxrtsabpaa,
benbrus, ®pannus Ba JlrokceMOypr XykymaTiapu paxOapiapuHuUHT bproccenma
O0ynu6 yTraH ydpairyBu 4oruja, ymoy 6ankka 90 mipj. eBpo MUKIOpHAA JaBiaT
kadoaTIapy GepHINra KeTHIING OTHHIH .

OukpruMHU3da, FOKOPHIA KA/l STHIITAaH X0JIaTiap MamiiakaT OaHK TU3UMHHHHT
JUKBUUIWIIUTUHUA TabMUHJIAII MOHETAp CUECATHUHI CTpATeTHK Makcaau Oyia
OJIaJI, IETaH XyJI0CaH! MIAKUIAHTUPHIITA acoc OVmaau.

KaxoH MOMUABUN-UKTUCOAUN WHKUPO3W JaBpHAa MOHETap CHUECATHUHT
CTpaTeTMK Makcajiapu OynraH WHQISAUATa Kapmid Kypaml Ba  MIJUIHHA
BAJIFOTAHUHT OapKapOpJIUTUHU TabMHUHJIAITA HUCOATAaH MAKPOMKTUCOAUMN YCHII
CyphaTIApUHUHT 0apKapOPIUTHHN TABMHHJIAII MaKCaIl MyXUMPOK aXxaMHsT Kacoh
5Tu6 Koiau. bynpalt gedimmmmusra  caba®  mIyaku, AYHEHMHT  KYTuiad
MamJlakaTJiapua, To0an MOIUSIBUA-UKTUCOIUA UHKUPO3 1aBpUJia, UKTUCOIUETHU
“perteccust”’  XOJaTUJAH  YUKAPWIN, HMKTHUCOAMN  VCHUII  CypbaTIIApUHUHT
OapKapOpJIUTMHY TabMUHJIAIITA KapaTWIraH SKCMAHCUOHUCTUK MOHETap cuécar
amaJjra OLUpPUIIH.

SAnonus Mapka3uii 6aHKM TOMOHUJAH, UKTHCOIUETHN JedIIAIns X0oNnaTHIaH
YUKAPUII MaKcaauaa, OMpUHYM MapTa ‘“MUKIOPHUI eHrwutamTupuir” (quantitative
easing) nactpymentuaan 2001 innaa oigananunam.

Muknopuii eHTWUIAIITUPUII JIeTaHAa NyJJiap TaKIU(PUHUA  OUIMPUIITa

KapaTuJirah Ba HOJIIMK XI/ICO6 CTaBKacura acocJjIaHraH MOJIMSIBUU HHCTPYMCHT

TYIIYHUJIA]IH.

 Hanmonammsamms Dexia oGoiinérest benbruu B 4 MuiIapaa espo. http://lenta.ru/news/2011/10/10.



’KaxoH MOJIMSABUI-UKTUCOINI MHKUPO3U JIaBpuaa Xam SAnonusna “mMukaopui
SHIWJUTAIUTUPUI HMHCTpYMEHTHJAH ¢oinananum gaBoMm STrupwian. 2009
WUTHUHT HOSIOp oimaa SMmoHWS XyKymMaTH HWKTHCOMUETHH XaMOH JequIsius
xoJlatuaa SKkawmuruau ypTupod >1au. Iy cababmu, SAnonuss Mapkasuit 6aHkU
Xuco0 craBkacwHM Yy3raptupmacnaad, 0,1 % mapaxkacumga cakiald KOJUIITa Kapop
KHJIJIN.

2008 innga 6onutanran rodan monussuil nHKUpo3 AKII ukrrcoquérunu
penieccuss  xonarura TymuapuO KyhWmu. bysaunr Hatmwkacupa DO3T  xwmcob
CTaBKACUHU MACAaUTUPHO, “MHUKAOPHUM EHIWUTAIUTUPUIL ~ HWHCTPYMEHTHUIAH
¢oitnananumra maxOyp OVynmu. 2010 iwmn cenarop oitmma D3T  xucobd
CTaBKaCMHUHI MWUIMK JAapaxacuHu Yyiraptupmaciaad, 0,25 % napaxacuna
Koiaupumra kapop Kwigu. b.Ill.bepnankenunr ¢ukpura kypa, AKIILI
WKTUCOAMETUHN PEIECCHs XONAaTUIaH TYIUK YuKuO keta onMaramiurd O3THUHT
XMCOO CTABKACHHM 3rapHIICH3 KOJMPHIN 3apyPUATHHH [03ara KeATUPIH- .

AKII ®3T moneTap cuécar MHCTPYMEHTIApUAAH MAKPOUKTUCOIUM YCHIII
cypbaTiiapura TabCUp 3TUII MaKcaJua akTuB Qoiinananu® kenMokaa. Macanaw,
2001 wmmma AKHI wkrucomméruma perieccust OCNTUIApPUHUHT IMaijgo Oyia
oouutarannury @3THu “ap3oH mysmiap” cu€caTUHM KYJualra Maxoyp KWiau Ba
Hatmxkana 2001-2004 iwinapia myJl MACCACMHUHT OIIMUIMHYU ParOaTIaHTHPYBUYH
AKCIIAHCUOHUCTUK MOHeTap cuécar oymb Oopwian. Ymly cuECaTHUHT HATHXKACH
ynapok, AKIL xykymatura teruuuid myn wmabnarymapu Oyiinya OelruiiaHra
craBka 2001 #imnmaru 6,5 dowmzman 2004 imn nexadbp oimra kenud, 1,75 dowusra
Ty’ .

Anrnus Mapkasuii 0aHKuM XaM TJI00aJ MOJHMSBUM-UKTUCOIUN WHKHUPO3
JMaBpuaa, WKTUCOIWNM YCHIIHHM parOaTiIaHTUPHINTa WYHAJITHPWITAaH MOHETap
cuécatHu amanra owmumpau. KymiuagaH, XyKyMaTHHHI ypTa Ba Y30K MYJIJIATiId
KHMMAaTIu KOoro3mapu AHTIus Mapka3uii OaHKM TOMOHHJAH WHPUK MHUKIOpPIA

COTHUO OJIMHIH.

#* www.federalreserve.gov caiTi MabIyMOTIAPH.

25 OECD Economic Outlook, Vol. Ne73, 2003/ 1. - June, pp. 38-39.




JleMak, MONUSIBUM-UKTUCOIUA WHKUPO3JAp JaBpUIA UKTUCOAUN YCHUIIHU
parbaTiaHTUPUI, MUUTUNM OaHK TUBUMUHUHT JIMKBUJUJTWJIUTUHY OLIUPHUII MOHETAp

CUECATHUHT MYXUM CTpPATEeTHK MaKcajjiapura aijiaHaiu.

1.3. MoHeTap CHECATHUHI TAKTUK MAKCAAJapHu

XO03UpTrd BakTga, XaJKapo aManuéTna, MOHETap CHUECATHUHT TaKTHK
Makcaiapu cudaTria MmyJl MacCaCMHUHT YCUII CyphaTH, MUJUIAH BaJFOTAHUHT
HOMHHAJI QJIMAITyB KypCH, HOMUHAI (POM3 cTaBKacH Ba MHOISIUSHUHT MaKCaJIH
KypcaTKu4uiaH (o 1aIaHIIMOKIA.

Muuiii BaTIOTAaHUHT HOMHUHAQJI ajdMallyB KypPCHIIaH MOHETap CUECATHHHT
TaKTUK Makcaau cudaruma ¢GoimaaaHuIl X0JaTH KYIPOK MIJUTHN BaTOTACHHUHT
OapKapOpJIUTHHHA TabMHHJIAIIIA MyaMMOJIAp MaBXya OYIraH MamiiakaTiapaa
ky3atwraan. [y ca®abmau, Ma3kyp mMamutakatTiapjaa Xykymar Ba Mapka3uii OaHk
y3apo KeNMuIIraH XoJijla, MWUIMH BaTIOTAaHUHT JIeBaJibBAIUsl Oynuinura uyn
KYyUMAacIuMK €KW JeBajbBallisl CYPbAaTMHU MACAWTUPHUINTa KapaTwiraH CHECATHU
o0 Gopaaunap.

Mamiakatia TYIOB OallaHCHHHWHT >KOPHH omeparusiap OyauMu Oyiinda
MWUIMA BAJIOTAHH XOPWKUW BaJlfOTajapra SPKUH KOHBEPTUPJAIIHH YKOPHMA
ST MWUIMHA  BaJIOTAHUHT HOMHHAJ ajlMallyB KypCHUAaH MOHETap
CUECATHUHT TAaKTUK Makcaau cudatuiaa (GolmaaJaHUuIIHA MypaKKaOIalITHPaIH.
bynunr ca6abu mynnaku, XB® Huzomu VIII-monmnmacu 6yitnua maxOypustiap
KaOyn KWIMHTaHTAaH CYHT XyKymMaT J>KOpUH BajJioTa oOImepamvsuiapu Oyinda
YEKJIOBJIAPHHM JKOPHH 3THII XyKyKHUTa 3ra OYJIMauIu.

MoHeTapusM MyJI-KpeauT KOHICHIMSACHHUHT acocuncu M. dpuameH myn
MAaCCACUHHHT YCHIIl KYpPCATKUYMHU MOHETAp CUECATHUHT ACOCUW TaKTHUK MaKCaJlH,
ned Xxucoomaiau.

M.®puamern mnymwrapra Oynaran Tamad (QYHKIMSICH Ba  Xapaxatiap
bynkuusicunu  Oapkapop, ne6 xucooOmaitnu. Iy cababmm, y mya maccacuHuU
MOHETap CHUECATHUHT TaKTHUK Makcanau cudaruga KaOynm KWIHMII Makcaara

MYBO(UK, I€TaH Xyjaocara KeJJiu.



MonetapusM myn-KpeauT KOHUEMUUSCUHUHT acocyucu O0yiaran M.@puamen
Ba YHUHT u3aonuiapu Mapkaszuil 6aHkiap GaonusTUHU TyOAaH HCIOX KHJIMLIHH
Takud Kuiaawiap. YJIapHUHT (ukpura kypa, Mapkasuii 0aHK XYKyYMaTHHHT
UKTUCOAMM cuécaTuHu KynalO-KyBaTiauuiapu mapt smac. lly tydaiinm, ynap
Mapxkasuii 0aHK XyKymMaT XapaxaTIapuHU MOJUSJIANITUPHUIN JKapaéHUaa yMyMaH
UIITUPOK 3TMACIUKIAPU 3apyp, IETaH FOSHU UIITapy Cypaaniiap.

M.®puamen Mapka3uii 0aHK TOMOHUJAH XYKyMaT XapaxaTJIapUHHHT
MOJIMSUTAIITUPWIIMIIMHN  ITYJI  MyOMajacHMHH W3[laH YWKAPYBYM OMHJI, [e0
XUCcOOIalau.

M. Opunmen, A.lllBapu Ounan amanra oOmMpraH TaXJIWUIAPUHUHT
HaTWXaJlapura acocliaHTaH XoJija, Mapkasuii O0aHK IyJl MacCaCHHUHT OapKapop
YCUILIMHU TabMHHJIAIIM KEpakK, JIeraH xyjocara kenau. by karbuil Oenruianra
KOHMJlara acocaH aMajra OIMPIINIIN Ba aHUK MUKIOPTa dra OYIUIIN KEpaK d/Tu.

I'epmanusna 1970 imngan 3pTHOOpPaH MyoManaaard myjl MacCaCUHUHT YCHIL
KYpCAaTKU4YM MOHETap CHUECATHHHI WHAWKATOpW cudartnma KyuraHuia Oomuranu.
By »sca, ¥3 HaBOaTuaa, MWUIMHA BajoTa-A0MYe MApKAHUHI HOMMHAJ aJIMAaIlyB
Kypcu Oapkapopiuruau XX acpHuHTr 90-iimnnapura Kagap OapKapopialITHPHUIIT
MMKOHUHU Oep/Iu.

bynaecOank MonusaBMI MWW JaBOMHMJAa MyoMallaJard NyJl MacCaCUHU
OJIAMHIAH OENTHWIaHTaH YCHIl CyphaTIapUHU TabMHUHJIAINI YOpPAJapUHU KYpaju.
XycycaH, TWXOpaT OaHKIapy Y4yH TparTajJapHU Kaiita xucoOra OJMII
KOHTHHTCHTHHH OelTWiamiga MmyJd MAaCCaCHHHMHT YCHIN cypbaTh Oyiinda
OenruaaHTaH MaKcaTu KypcaTKUd X|CcoOra OJTMHAIH.

AKlllna 1978 iungan Oomnwiad, MmyoManajgar Myl MacCaCMHUHT OapKapop
Veuil cypbaTiaapunu Tabmuniam @3 THUHT 3uMMacura okinanrad. Hatmwkana, xap
Oup MonusBUM Hui yuyH M2 €éku M3 nyn arperaTUHUHT YCUII CypbaTu Oenrunad
omaagn. AKHI Konrpeccu @3THmar daomusatura ©O6axo Oepuimiga 1myn
MaccacMHMHI Yycuil kypcatkuwiapura @®3T ToOMOHMAAH Kail Japaxajga puos

STHJITAHJINTAHA XHUCOOTa OJIaIH.



Tapakkuii oTtran  mammakaTiapHuHr, xycycaH, AKII Ba Smonus
OaHKITApUHUHT MyoMajaJard IIyJl MacCCaCMHHHT YCHUIIl CypbhaTHHH YEKJIaI
Oopacumary Taxpubamapu KYpCcaTIuKH, ymoOy TaAOMPHHUHT  KYJUIAHWIIA
HaTWKAaCcHJ1a MAKPOUKTHCOIUHN YCHUIIT CypbhaTiapy CEKHHIIAIIAIH.

Monetap cHECaTHUHT TaKTUK MaKCaJJIapUHW TAHJAIIHWHT aCOCHH IIapT-
MapouTiIapuaad OWpH JdaBiat O/DKEeTH ACPUIMTHHUHT MAaBXYMJINTH Ba
Jaapaxacuaup.

JaBnat Oromkern neduruta napakacuHuHT SMMra #ucbaran 3 dousnax
OKOopH OYnuiu Gous MEbEPUHUHT OIUIIKUra oiud kemaau. Hatmxkana, 6axonap
TapaXacUHUHT Vcuimm 103 Oepamu. by aca, ¥3 HaBOaTtuja, WHBECTHIIHSIIAP
JTapa)kKacuHU TacalTHpaar Ba NIYHUHT acOCH/a UILUIA0 YMKAPHUII peall XaKMUHUHT
YCUIIM CeKWHJIAmaau. byHaai mapoutna y30K MYIJIATIH JaBpUi OpaaukIapa
MyJI Maccacu YCHINWHHWHT OapKapop AapaKaCHHHHT cakjiad Typwiuiid, 6axonap
JTapayKaCuHU YCHIIN JTaBOM 3Ta&TraH IIapOMT/IA, ITyJI MAaCCAaCHHHUHT YCHUII CyphaTH
OwraH UnuIad YMKApHIT peasl XaKMHA TaOMHMi JapakaCUHUHT YCHIIHM YpTacHIaru
(bapkHUHT cakinaHuO Konummra cadbad 6ynanu. bynnait mapoutna Mapka3zuii 0aHk
naBiaT OOKETH NeOUIUTHHUHT WHQIAIHAS >KapaCHJIApHHH Kydailull —OMUIH
cudatugary axamusATHra OapxaM OepuIll Makcaaujaa WHAMKATOp cudatuaa
0axonap JapakaCHHUHT OapKapop YcHIl KypcaTKuuuaH (hodganaHuIra Maxoyp
Oynmamu. Opatma, OromkeT JACHUIMTHHH — YCHINA — OKHOATIIapura  Kapiiu
KYpaIIUITHUHAT MakOyn uynum OynmmuO, MyoMmanamard Tyl MacCaCHHHM YCHII
CypbhaTiapvHU OSKWJIOBJIAII XHCOONMaHaaW. YOy TakKTUK Makcaj OIOKET
nebunuT OwiaH OOFIWK TMYTHUHT aiJaHWII TE3JUTUHU OIIMIINATa XH3MaT
Kiiaau. ByHUHT HaTHKacuaa 1aBiaT OOKETH NSHUITUTHHUHT HOMHHAI MIJLTHHA
JAPOMAJIHMHT YCHUINHWra HucOaTaH o3ara KelraH cajaOuil Tabcupura Oapxam
Ocpunanu. JICKWH KHMCKa MYUIATIW AaBpHHA OpalUKiIap/aa WIUIad YHKApHUITHUHT
pean XxakMu Ba 0axoJiap gapakacu y3rapMamnu.

V36eknucton PecnyGnukacuiaa pacMaH myJuiap TAaKIUGHHE TApTHOTA CONHII

Mapkasuii 6aHk MOHETap CUECATUHUHT TAaKTHK MaKCcaId XUCOOIaHaIu.



V36exucton  Pecry6nukacMHHHT  «Y30eKHCTOH  PecryGMMKacHHUHT
Mapkazuii  6aHKM  TYFpUCHIIa»TH  KOHYHMHMHT  23-MOJiJacMra  acocCaH,
pecnyonrkamMu3 Mapkasuii 0aHKU «ITyJI MacCacH WHJITUK YCHII CYphaTHHUHT aHUK,
MaKcajId  KypcaTKHWwIapuHH»  Oenrmiaiigm’ .  LIlyHHHCZEK,  Mamuiakar
xykymatuauar 2003 #imun 4 deBpammarn 63-connmu  «Ilynm-kpenut
KYPCATKUWIAPHHA TapTHOTa COJIUII MEXaHU3MWUHU TaKOMWLIAIITUPHUII Yopa-
tagOoupnapu Tyrpucuna»ru  Kapopura acocan, Mapkazuii OaHKkKa Iy
MACCACHHHHT YCHITHHI HA30PaT KIITHII MaKOYPHATH IOKIIATHIIAH" .

V36exucron Pecniy6mukacu Ipesunenturunar 2005 iiun 5 asrycraarn 147-
Kapopura acocan, Y30ekuctoH Pecry6nukacu Mapkasmii GaHKHM —TIHXOPAT
OaHKIapuHU, YTapHUHT Mapka3uii OaHKIard BaKWIIMK XucOOBapakiIapuiarua
MaGnarnap JoMpacuia, 3apyp Xoimapaa Y30ekuctoH Pecrmy6mmkacu Mapkasuit
OaHKMHHMHT XHCOO-KHTOO-Kacca MapKas3jiapujard 3axupa KaMrapMallapujaaH
doinananran xojga Hakd MOyd MabOnarmapu OwigaH YeKJIaHMaraH MHKIOpAa
TabMHUHJIAWIM Xamja TKopaT OaHkiIapu OwiaH Oupraaukaa — THXKOpaT
OAHKJIApUHUHT (QuiInamiapuaard Haki Myl 3axvpaiapd XaKMHHUHT SHI KaM
MUKJIOPHUHN TacIUKJIaWad XaMaa MaXOypui 3axupanap Oyinda TajgaOiapHU
XUCOO-KMTOO KWIWII YOFMAa yMyMmMaH OaHkK OyiiMua amanjard 3axupanap
CYMMACHHH XUCOOTIa OJIaIu.

V36ekucron Pecny6mukacu [Ipesunentuuunr 2008 iinn 27 mapraaru [TK-
822-connn “Hakn myn mabnarnapyHM kaind KWJIMII Ba yHra OYIraH 3XTHEXHU
TabMHHJIAI Oopacujard KymuMm4a dopa-taaoupnap Ttyrpucuaa’ta Kapopura
MyBobuk, Y36exucton Pecrmybmmkacn Mapkasuil GaHKH TIDKOpAT OaHKIApH
Owran Oupranukna 2008 iwmn 1 ampengan Oounwiad TkopaT OaHKIapu Ba
VIapHUHT QUWIKAJIapU  Kaccallapuaa Haka Myl 3aXHpajJapuHAHT JSHT  KaMm
MUKJIOpPUHUA OaHKIap MWXKO3JIAPUHUHI HaKJ Nyl MaOnarnmapura OYiraH HMKKH

KYHJIUK 3XTUEXKITApH Japakacuaa OeTIai Iu.

¥ 36exucTon Pecry6ukac KonyHH. Y36exucTon Pecrybnukacuuuar Mapkasuii 6aHKH TyFpucuga. — TOIIKEHT:
V36exucton, 2006. - B. 15.

1 ¥36exucron PecnyOnukacu Basupnap Maxkamacunusar 2003 iun 4 ¢espangarn 63-connu “Tlyn-kpenut
KYpCaTKUYWJIApUHU TapTHOra COJNUII MEXaHHM3MHUHHU TaKOMMJUIAIITHPHIN Yopa-Taadupiapu Tyrpucuna’ru Kapopu.
V36ekncron Pecriybmmkacu Konyn xyxokarnapu tymmamu. — Tomkent, 2003. — Ne3. — B. 29.



Bynnan Tamkapu, OaHKJIapHHUHT aifflaHMa Kacca KOJIUKIapura Oelrnianrad
JUMUT/IAH OIITaH My MaOJIaFiapu CyMMacUHHU HaKJl ITyJI MaOJIaFJiapy 3aXupacura
MaXOypuii Tap3ia VTKa3uIl Tajmabura THXKOpAT OaHKIIApW TOMOHHJIAH PHOS
STHJIAIIY YCTUAAH Ha30paT Kydau TUPIIIIH.

V36ekucron Pecry6nukacu Hpesunentunuar 2005 i 15 anpengaru [TK-
57-conmm “Haka mmynm MyoMajacMHM TaKOMIULUIAINTHPHIN Ba OaHKIAH TaIlIKapu
allJTaHMaHU KUCKAPTUPHIN OOpacuIard KynuMmM4a 4opa-Taaoupiap TYFpUCHIA TH
Kapopura acocan, Haka My TYIIYMH TYJIUK XHCOOTa OJWHUINM Ba WHKACCAITHS
KWIMHUIIK, KOHYH XYXoKaTiapujaa Ky3la TYTWITaH TapTHOda HaKI ITyJira
TOBapjap COTaJAWraH Ba XU3MaT KypcaTaJuraH Xy KaluK IOPUTYBUYH CYOBEKTIAp
TOMOHHJIaH Ha30paT-Kacca MaIlMHAJIAPH CY3CHU3 KYJJIAHWIWIIN YCTHUAAH COJHK
Ha30paTH MEeXaHU3MHU TaKOMIJLIAIITUPUIIIH.

bynnan tamkapu, ymoy Kapopra myBoduk:

— axoJIM YKaMFapMajiapy Ba Xy KaJIWK IOPUTYBUH CYOBEKTIAPHUHT OYII Iy
MaOJarapuHy OaHK OMOHATIapHra, alHuKCca MYIIATIN JSTO3UTIapra Kajiaod dTHII
YUYH KyJIail IIapT-IIaponuTiiap spaTHIIL,

— KOHYH XyXKKariapuiaa Ky3ga TyTwirad Oapua XoJulapaa axoid
JCTIO3UTIApUIaH Ba XY)KaTUK IOPUTYBUHM CYOBEKTIAPHHMHT XHUCOOBapakiIapHIaH
HaKJ MyJUTapHU MOHecH3 Oepuil, 0030p MKTHCOAWETH TaMoOWWIIapura MyBO(HK
MyJI MacCaCHHU OOIIKAPHIII, HAKJ Ba HAKACH3 ITYJI XHCOO-KATOOIApH YpTacumaru
¢dapkinapau O60ckuuMa-O00ckuu Oaprapad STUII TU3MMHMHM SpaTHII Ba3uQacu

KYWHJITH.

1.4. llynnapra 0yiarad tajnad Ba TakJIM(GHUHT MOHETAPUCTHK Ba KeiHCYA
TAJKUHN: YMYMUIJIUTH, XyCYyCHIJIMIY Ba aMaJIMil aXaMHATH

M.®punmen acoc conraH MoHerapu3M okumu Ba JK.M.KeliHc ToMoHuIaH
UIUIad YUKWIraH MyJa-KpeauT KOHLenusicu Oy Oopagaru erakdu KOHLETIUsUIap
Oynrannuru cababiy, yJapHUHI myiiapra OynraH Tana0d Ba Myijiap TakiIuQu
Xycycuaara — Hazapuil ~ KouJamapu ~ MWUIMA — BaioTra  OapKapOpiIUTrHHU

TabMUHJJIAIIHUHT YCJIY6I/II>'I ACOCJIapUHU TAKOMUWJUJTAIITHUPUIIA MYXUM aMaum



axamusT kacO sragu. lllynu anoxuma swTuUpod sTHII KOU3KH, M.DpuameH Ba
K.KeiincHuHar nyn-kpeaut konuenuusuiapy AKHI, byrok bpurtanus, fAnonws,
@paHnysa kabW PUBOXIIAHTAH CAaHOAT MaMJIAKATIAPWHUHT MapKaswil OaHKIapH
daonmustuga myBaddakusTin KymiaHwirad. JXXymianan, XX .KelHcHuHr “Ap3oH
nymiap” Hazapusicu Mkkwaum JKaxoH ypymugaH KeHWH XOHaBaWpoH OYynirax
FapOuii EBpora mamiakatiapy WKTHCOIUETHHU THKJIAII Ba PUBOKIAHTHUPHIIIA
MYXHUM pOJ YHHAIH.

M. ®puaMeH MUKIOPHUIUIMK Ha3apUsICHHY TyJiapra Oyiran tajgad Hazapuscu
SKAHIMTHHE Y3UHUHI HIMHI M3TaHMIUIapuaa stupod stram>. Iy xuxariaH
oJiraHja, myJulapra OynraH Tanad KOHIICMIIMSACH MOHETAPU3MHUHT aCOCUM
KOMJaapuaan Oupu xucoOnaHaad. by KOHIENIMSHUHT MOXUSTHHU aHTJIAII
MakKcaJiuja yHU KeiHcYa MmyJiapra tanad KOHIENIHsICH OulaH TaKKOCIaiMu3.

M.®OpuaMEeHHUHT MyJuTapra Tajad Hazapuscuja nysiapra OyiaraH HOMHHAI
Tanad HOMUHAJ Japomaj Ba HOMUHaAN (pous MebEpUHUHT PyHKIUsIapu cudaTtuaa
ndomananagu:

+ -
Md=f (Yn, i), (D
OyHpa:

Md — nynnapra 6yiaran HoMHHAaJ Tanao;

Yn — HOMUHAJI TapOMaJ;

1 — HOMMHAN (ou3 MEBEPH.

IO3aku kaparanga ymoOy tenriama JK.KelWHCHMHT mysurapra OynraH Taia0
Ha3apwsICUHU dciaTaau. byHuHr cababwm myHmaku, JK.M.KelHCHUHT mysiapra
tana®d KoHuenuuscuna Tanad (ou3 MEbEPUHUHI JHHAMUKACH  acocHia
anukimanany. K. KeiHc Ba yHHHT m3ponuiapu Gou3 cTaBKaCMHHU TyJuiapra OyiaraH
Tanad Ba TaKJIM()HU TEHIIAITUPYBYU MUKIOP, 1€0 XucoOmanammap.

K.M. KelHCHUHT Hazapwsutapuja mysuiapra Wiuiad YHKApUITHUHT SHIOTCH
omunn cuatHaa Kapamagd' Ba OYUIAPHH JIHKBHIIH aKkTHB cudaTiaa

CaKJIAITHUHT CYOBEKTHB acoClIapy TaXJIMI KuiIuHaau. Taxni skapaéHujia acocuit

28 ®puamen M. OcHoBbl MoHeTapu3Mma. Ilep. ¢ anrn. — M.: TEUC, 2002. — C.70 — 72.
% Keitre JIx. M. OGumast Teopusl 3aHATOCTH, TIporieHTa u feHer. [lep. ¢ aarn. — M.: 'emmoc APB, 1999. — C. 184.



9pTHOOP HIUTA0 YHMKAPHIN KAPaGHUHUHT Y3ITYKCU3JIUTHHH TabMUHIAIIAA ITYIT
Mabnarnapuaan (oianaHura KapaTuiIm.

K. KeitncHuHT mymiapra tanad Hazapuscuaa (Gpou3 cTaBKacCu MYyXHM YpUH
sramnad, Gous CTaBKalapura TabCUp ITUII WYIM OWIIaH WIICHU3IUK Japa)kacu Ba
HUKTHCOJIUN YCcUITra 6€BOCHUTA TAhCUP KUJIUIII MYMKHH, J1¢0 XucoOanu.

M. ®punmen, K. KeitHcaan dapkiau paBuiiaa, myiiapra Oyiarad TataOHHHT
y3rapuind HOMHUHAN JapoMaj JapakacHHHUHT Y3rapuim okubatuaup, ¢ous
MeBEPH dca myiuiapra OynraH Tamad Japakacura ce3wsapcu3 TabCHUp KypcaTaju,
ne6 xucobmaiian. M.®Opuamen ¢ou3 MEHEPUHUHT SIACTUKIUTHHU JKyda MacT
napaxana Oaxonmaaw. Y Mas3Kyp OJIACTHKIMKHM JacTiiad Hojira TeHr 1ed
xucobmaran Oyica, keinHpok yHu 0,15 ra TeHr ne6 ommm. Hatwkama, mymiapra
Oynran Tanad vnuiad YMKAPUIITHU PUBOMKIIAHTUPHIL OMWIIM cU(aThaa sMac, OaJiku
unutad YUKApUI HATFOKajlapura OYyiraH TaJlaOHWHT 3JIEMEHTJapuaaH OWTTacu
cudarnga Xpcodra ONMHHMIIM Kepak , JeraH Xyjnoca Imakmiangu. Ilymnapra
Oynran Tamad, yHUHT (QUKpHTa KYypa, IMyUlap Ba OOWIMKHHHT TYPJIH IIAKILIapU
Oynran axuusiap, oOnuramusuiap, y3oK Myaaar (oinanmaHuWIaguraH ToBapIiap,
WHTEJUICKTyal KalluTajlra KWJIMHTaH WHBECTHUIMUIAp Ba OOIKA TypJaru akTHUBIIAP
YpTacuma MyKoOWI TaHJIOB acocuaa ImakimaHanu. byHman sca, ¥3 HaBOaTHIa,
nyJutapra OynraH tanald ucTebMoira OYiran TamaOHUHT YMyMUW IMapTiIapura Moc
paBuIa IMAK/UTaHATW, JeraH Xyinoca KenuO uwmkamu. Jlemak, Kkacca
KOJIMKJTADUHUHT  [MAK/UTAHUITUHN  OCJTUIOBYM OMWI IYJJIADHUHT —aJIaHUIIT
TE3NUTH  XHCcOoOMaHagu. MoHeTapu3M OKUMHU HaMOCHIAJApUHUHT  MasKyp
XyJocacuaH Kenub dYuKaguran Oyicak, y Xojaa, >KHUCMOHHHM Iaxc Kacca
KOJJIMKJIADH MHUKIOPUHHM Oenrmianiga OOMIMKHUHT TypJIM IIaKJUIapu ypTacuia
OPKUH, KapaMa-KapIliy TaHJIOB aCOCHIa UMKOHUSAT KaJap FOKOPH JapoMajl OJHUIITa
xapakaT kuinaad. [lupoBapa Hatmxkana, myjuiapra Oyirad TalaOHMHT MaTeMaTHK
TEHTJIaMacH TYJUIAPHUHT aiJIaHWII TE3JIMTHTa TabCHUpP KHIYBYA OMWJLUIAPHHHT
¥3apo TabCHPUHU TaBCU(IOBYH TEHTIIaMa [IAKIUTa KHPA/IU:

(M/P)d = f(rb, re, P, h, y), 2)

3% Friedman M. The Quartity Theory of Mormey. - Chicago, 1956. - P. 16.



OyHa:

M/P — pean kacca KOJIUKIapu CyMMAacH;

rb — oOnuranusmapaan KyTHiIaéTraH HOMUHAT JapoMaj MebEPH;

re — aKlMsUlapJaH KyTHWIa€Trad 1apoMaj MebEpu;

P — GaxomapHUHT KyTHJIaéTTaH y3rapHIiuy;

h — wWHTeIeKTyan KamuTaira KWIMHAIUTaH WHBECTHIMSIAH KyTUIa&TraH
HaTWxaap;

y — peai mapomMa.

Kentupunran ¢opmynagan KYpuHaJAMKH, MOHETApUCTHK Iyijiapra Ttajiad
Hazapuscuaa «KyTHII»JIapJaH HOOpaT OMWJUIap acoCUd YpuUH TyTaaud Ba yiap
UIUIad YUKapHII skapaCHIapuIaH Tamkapuaa makuiaHaan. Hatmkana mymiapra
Oynran tana® unuiad YUKAPUIIHUHT SK30reH oMuiu 0ynub xonasepaau. Kuécuit
TaxJ I HATOKaJapuaaH KennO dwkkaH Xonma, (1) - dopmynanu Md=f(Yn,i)
kypunuigad Md=f(Yn) xonarura kentupcak Ba yHu K. KelfHCHUHT Taxaunuaaru
nymapra Ttanad ¢opmynacu OWIIaH COJMINTHPCAK, Yy XOJdda, KEWHcYa Ba
MOHETApUCTUK TMyJulapra Tanad KOHLENUMSJIAPUHUHT YCayOul acocimapuiaru
dapk sxkkos HamocH OYymanu: XK. KeitHC ToMoHMIaH aMaira OIMHUPUITaH TaXJIHIIIa
nyagapra Oynran Tanad ¢Gou3 MEbEPUHUHT, MOHETApUCTUK TaxJWija 3ca,
HOMHHAJI JApOMaJHUHT QYHKIUSACH CU(pATHIA TATKUH STUIAIH.

M. ®puameH MakTaOMHMHT Ty/Utap Takaudu XyCyCHIard Kaparmiapu
TaxJIJIUAAH UKTUCOAMETHUHT OapKapop pPHUBOXKIAHUIIM NYyJd MaCCACHHHUHT
MYBTAWT Ba MYHTa3aM YCHIIMHM Tana® KHIagM, IeTaH Xy/10ca KeTHO YHKamd .
Ma3skyp Xxyioca MyJI MacCaCHMHUHT YCHII CypbhaTH TOWUMHUN OYIWIIN JIO3UM Ba
YHUHT Y3Tapuilld WKTUCOAMM KOHBIOHKTYPAHMHI TeOpaHMILIapura yMyMaH
GOFINK dMac’”, JeraH MOHCTAPU3MHHUHI Ha3aphii KOMJACH MIAKILUTAHWIINTa cabad
oynau. Ymly xonna M.OpuIMEHHUHT «Iyjuiapra OyiaraH TajiaOHUHT OapKapop
(QYHKIMACH» KOHIICNIMSICHTa acociaHamy . YOy KOHICMIMUSHAHT MOXUSTH

ITYHAAKH, IIyJjiapra 65'/.]11" aH Tajlab Kacca KOJAUKJIapU Ba HOMHUHAI JapOMaJIHUHT

3 ®punmen M. Eciu Ob1 geHbru 3aroBopuid. .. Ilep. ¢ anri. — M.: Jleno, 1999. — C. 100-101.
32 ®puamen M. Eciiu Ob1 nenbru 3aropopruid. ... [lep. ¢ anrin. — M.: [leno, 1999. — C. 117.
33 Friedman M. A theory of consumption function, NBER, Princeton, 1957. — P. 238.



yCUIlIUTa MOC paBUla KamaWMailau, akCuHYa Yy3rapMacaan Konagu. YyHkw,
nymwiap takiaudugara xap Oup ysrapuin HadakaT MHBECTUIUSIAP Jlapa)kacura,
OaJIKM TaXCHMi HWCTCHMOJIHMHT Xa)XXMUTa XaMm Tabcup Kuiaaam. I[llaxcuit
UCTEbMOJHUHT XaXMU 9ca, Y3 HaBOaTujia, HOMHUHAT JapOoMajIapHUHT
JUHAMHUKAcuTra MyTaHoCcHO paBuIia y3rapud 6opaau. Hartmkana mymmapra Oyiraxn
Tajab xap OWMp ajmoxXuja OJIMHTaH JaBp MoOaiHMma Oapkapop MUKIOp cudartuma
cakJlaHuO KoJaau, myJuiap Takiandu sca TouMuil paBuiga TeOpanud Typaju.

YMyMaH, MOHETapuW3M MakTaOu Bakwriapu Mapka3uii OaHK mysuiap
TakTHGUHA TAPTHOTa CONHII Y4yH pea’l HMKOHHSTIApra 3ra, IeraH XYJIOCaHH
XUMOST Kuiaauiap. YIapHuHr ¢uxkpuda, uHusius cod myn dheHoMenu OYiuo,
KYTT OMIJITH Kapa¢H amMac. MoHeTapuniap MHOISAIASHUHT f03ara Keiumn cabadu
cudaruma myn MACCACUHMHI HWILIA0 YMKAPUII XaKMHra HHUCOATaH HOKOPHU
cypbariapaa YCUIIMHU Kypcatagwiap. VHOIAIUSHUHT MOXHUATH XYCYCHIArd
KapaliapuaaH Keaud YuKKaH X0J1/1a, yiap, MyJl MaCCaCUHU TapTUOra COJUII Hyu
OwraH WHOIAIMUSHY KUJIOBJIAII MYMKHWH, 10 xucobOmakauiaap Ba Oy Basudanu
daxaTrina Mapkasuit Gank Gaxapa oamu°, gera GQUKp WIrapu CypUIaIN.

Momnerapusm MakTabu Bakwniapu Mapka3uii O0aHK TOMOHHJJIAH DMHUCCHS
KWIMHAIUTaH OaHKHOTAJapHU MyoMajaJaru MmyJl MacCaCUHU TapTHOTa COJMIIHUHT
MYXUM BOCHTACH, 1e0 XucoOmaiinunap . YiapHHHT (UKpHYa, THKOPAT GaHKIapU
Ba ylap MIDKO3JIAPUHUHT Iyl MyHOcabaTimapu HucOaTaH OapKapopaup, Iyl
Maccacu 3ca Mapkasuil 0aHK myJulapura MyTaHOCHO paBuIla Y3rapud Typaau.
Mapkaszuii 6aHK MyJJITApUHUHT Y3rapuiny 3ca, Mapka3uid OaHKHHHT OYHK 0030p
cuécaT OpKaJIM TapTHOTa COJTMHATIH.

Oukpummnzda, M.OpuaAMECHHHHT MyoMallajard Myl MacCaCUHU KUIJIOBJIAINTa
KapaTWIraH PECTPUKIIMOH MYJ-KPEAUT CHECATUHU amMajra OIIMPHUIN XYCYCHUIATrH
TaKTUQUHE Y36EKHCTOH Pecrny6IMKacuaa MKTHCOMMETHM MOJCPHH3AIMAIALIL
MapoONUTHIa KYJUIAIIHK Makcajara MyBOGHK 3mac. Ma3Kyp XyjgocamMu3 KyWHjaarua

JaJIajiapra TasgsHaau:

34 ®punmen M. Eciu Ob1 genbru 3arosopriti. .. Ilep. ¢ anrin. — M.: [leno, 1999. — C. 132-134.
3535 ®puamen M. Eciiu 661 enbru 3aropopuiu. .. [lep. ¢ anri. — M.: [leno, 1999. — C. 113-114.
36 ®puamen M. Ocaoel moreTapm3ma. — M.: TEUC, 2002 — C. 72-73.



1. PecnyOnukamuzga  MoHeTu3anus  KOAGGUIMESHTUHUHT  amalijiaru
JTapakacUHU XallKapo aManuériaa KaOyn KWJIWHTaH aHJ03aBUM Japaxkara (Kamuja
60%) HrcOaTaH ce3mIapiu Aapakasia macT YKaHIUTH.

2012 #mnaunar 1 sHBap XoJiaTura, pecnyOIuKamMu3ia MOHETH3AIIN
k09D OUUICHTHHIHT aMagard xapaxacu 21,7 ¢omsHy Tamkwmn stan . By oca,
HUcOaTaH KyHH KypcaTkud Oyiamd, MamIIakaTUMW3 HWKTHCOAUETUHUHT Iy
Malniarnapu OWJiaH TabMUHJIAHTAHJIUK Jlapa)KaCUHU TMAcT SKAHJIUTUIAH J1ajoJiat
Ocpamu. bynmaii mapoutna M.DOpUIMEHHHHT PECTPHKIIMOH  IyJI-KPETUT
cuécaTMHU KyJulaml Xycycuaaru Takiddumaadn QolganaHul —MOHETH3AIus
Kod(ppuiMeHTH JapakaCUHUHT SHaja Nacaluiura, XyxXaluk CcyObeKTIapu
ypracumaru eOMTOP-KPEIUTOP KAP3IOPIUK MYAaMMOCHHHMHT YYKYpPJIAITHIIINATA
0JIU0 Kenaju.

2. Pecmybnukamm3aa TwxopaT OaHKIApU KPEIUT dMHUCCHSICH JapaKaCUHUHT
MacT SKAHJIUTH.

2013 #immaMHAT 1 SHBAp XOJaTUTA, MaMJIAKaTUMHA3 THXKOpPAT OaHKIIApW KPEIUT
KyhiunmanapuHuHr HomuHan VM narm canmoru 20,1 Qou3HM TalIKUI 3TIU.
VTHII UKTHCOMMETH MaMIIaKaTIapuaa 3ca, 0y KYpPCATKHUHMHT ypTadya 1apakac
40 dousgan omagm..

M.OpuaMEHHUHT IOKOpHIAa KalJl STWITaH TAKIM(PUHUHT KaOyn KUIHMHUIIH
THKOpaT OaHKIapu KpPEIUT DSMHUCCHUICH MUKIOPH YCHIl CyphaTIapHHUHT
CEeKMHJIAIIMIIUTA, KpeauTiaap ¢Gou3 CTaBKATapUHUHT OIIUIINTA, AEOUTOP-KPEAUTOP
Kap3IOpIUK MUKJIOPUHUHT KYTTAWHIIIUTA OJIUO KeIaIu.

M.®Opuamer MaxOypuii 3aXupa CTaBKaJapUHU JACTO3UTIAPHUHAT MYJIaTH Ba
Typura OOFJMK paBulla TaOaKaIAITUPUINTa Kapud OYiauo, Aeno3uTIapHUHT
yeran kucmura HucOatan 100 dowmsnum MaxkOypuid 3axupa TagaOHOMACH KOpUH

THII TapadIopH a1 .

37 ¥36exncton Peciybmikacu Mapkasuii GaHKE MabIyMOTIAPH aCOCHIA Myati( TOMOHHIAH XHCOOTAHIH.

¥ «www.cbu.uz” caiitu Ba “International Financial Statistics” GIOMIETeHH MabIyMOTIAPH ACOCHAA MyaiTid
TOMOHHUJIAH XUCOOJIaHIH.

39 ®punamen M. OcHoBbl MoHeTapu3Mma. Ilep.c anri. - Mocksa: TEMC, 2002. - C. 41-43.



MaxOypuii 3axupa CTaBKaJapUHU JCTO3UTIIAPHUHT MYJJIaTH Ba CyMMacura
OOFNIMK paBUIla TabaKaJalITUPWIMACIWUTH, THPOBAp] HATUXKala, THXKOpAT
OaHKIapW ACTO3UT Oa3aCHHMHI MYCTaxXKaMJIMTUTa HUcOATaH cajOWil TabCUPHU
103ara kenrupaau. by asca, ¥3 HaBOaTuaa, THXKOpaT OaHKIApU KPEIUT SMHUCCHSICH
XOKMHHHA CE3WJIapiii Japa)kaja OIIMPUIN HMMKOHMHHM Oepmaiimu. Hatmkana
WKTUCOAMETHUHT pPeajl CEKTOPY KOPXOHAIAPUHHUHT OaHK KpeauTiiapura Oyirad
Taja0uHU KOHIUPHIL, THXKOpAT OaHKIApU KPEAUT SMHUCCUSICHHUHT XaXKMUHU
OIIMPHUII MY OWIaH MOHETH3aIus KOd()(PUIIMEHTHHUHT Japa)KaCHHUA OIIMPHIIL,
UIIOTEKAJIM Ba UCTEbMOJUIA KpeauTiall aMaaTuéTIapuHi TaKOMWIIAIITUPUIL HYITH
OwIaH axOJIMHUHT TYJIOB KOOWIMSATHUHHM parOaTHaHTUPHUIN BasudalapuHu Xaj
KWW IMKOHWHH OepMaiiIu.

MamiakaT UKTUCOAMETHHM SpKUHIamTupuin Oockuuuga JK.M.KeliHCHUHT
“Ap30H ny/utap”’ KOHIENIUACUIAH (OTaIaHUII PECITyOIMKaMU31a MOHETH3AIUS
KOY(DPUIMEHTHHA OIIUPHIL, TIKOpPAT OaHKIapu KPEAUT OSKCHAHCUACH  Ba
aXOJUHUHT  TYJOB KOOWIMSATHHM  parOaTJaHTUPUIN HWMKOHWUHH  Oepasu.
OukpumuzuuHr gamu cudaruaa AKII amanuéTuay MUCON KEITUPUIIT MYMKHH.
2001-2003 #mmiapaa “Ap3oH nyiap”’ CUECATUHUHT KYJUTAHWIMIIN HaTHXKacHUIa
AKII nednsus myammocuaan Kyrynun6 xosuau. 2001 innga AKIna AUMauHT
Wk yeumr cypbatu 0,3 ¢ousHu tamkun Kwirad Oynca, 2002 #unna 2,4
dbouznan, 2003 wwmma 2,7 ¢owmsnu Tamkua Kwad. LlyHn amoxumga TabKuIan
wou3ku, ®3T ToMoHUIaH (o3 CTaBKATIAPUHU KECKUH MacauTUPUII CUECATUHUHT
KyTWITaH WKOOWW  HaTWKaJIapHU  OepuUIuAa  COJMUKIAp  CYMMACHHHUHT
kamatupwmmimu Ba AKII gomsapy yHMHT acocwii caBlIo XaMKOPJIAPUHUHT
BaJIIOTAJIapura HUCOATaH KYpPCHUHUHT Tacaluii MyXxuM pos YitHaau. YyHoHUH,
2002 #mmaMHET Mai oimman 2003 HwiIHWMHT Maii olmra kamap OynaraH maBp
mobaitnuga AKII nosmapu eBpora Hucbaran 30 dousra Kagpcuznanau. byHuHr
yctura, dexepan conaukiIap CymMMacd Mas3Kyp JaBp MoOaiHumma 350 wmuip.

o 4
J0JU1apra KaMauTHPUIIIA 0

" ECB monthly Bulletin, April 2006. - Euro Area Statistics. - P. 70.



AKlllna 2001 #wiHuHr sHBap oiujaH nekaOp oiura kamap Denepan
donanap OVitmua craBkasap 475 MyHKTra nacalTHpwiau, sbHU amanjgara 6,5
dbouznman 1,75 ¢owmsra Tymupman. 2002 HumHAHT HOsOpHuaa Ba 2003 WHITHUHT
utonnga denepan ¢donpnap Oyiivya cTaBKalap sSHajJa NACAUTHPUWIAM Ba MOC
paBumina 1,25 % Ba 1,0 honszHM TammKmI KI/IJ’I,I[I/I41.

M. ®puamen Ba OomKa MOHETApU3M MaKTaOW Bakwuiapuaad (apKiIn
ynapok, XK.M. Keiinc, mymnapHuHr Takimudu Xxycycuaard Macasjara atpoduinya Ba
qyKyp TYXTaymO YyTupmaaw. byHwHr acocuii cababu myHmaku, JK.M. Keiinc
Mapka3zuii OaHKJIap TOMOHMJAH IIyJl MAacCaCMHM TYyJia Ha30paT KHJIKALI
MMKOHUSTUHUHT MAaBXYyJUIMTUra WMIIOHAU. XakukatgaH xam KeiHc, Mapkasuii
OaHkap OaHK 3axWpajlapuHU HA30paT KWK WYIu OWiIaH OaHK JIEMO3UTIApUHU
103ara Kejaull >Kapa€HMHU XaM Ha3opaT KWia OJaaM, JIeTaH Xyjocara KeyJu.
Ma3skyp Xyjoca pHUBOXJIAHTaH CAaHOAT MaMJakarTiapd aMalu€THaa Y3WHUHT
amMaJui TaCAUFUHU TOTIIH.

JK.KeMHCHUHI Tyl MaCCaCMHUHI HWKTHUCOIWM TU3UMHHMHI  XOJIaTUTa
TabCUPUHU TaBCU(IOBUM MYI-KPEIUT CHUECATUHUHI  y3aTUII MEXaHU3MU
TYFPUCHAATH HA3apHsCH, YHUHT MyJJiap Takiudu XyCycHaard Kapalmnlapura
Ce3WIapiM Japaxaja OWIMHIMK KupuTau. Maskyp Hazapusira kypa, /K.KeiHc,
(¢ou3 cTaBKaJIApUHUHT peXKalld MHBECTULIMSIIApra TAbCUPUHHU IyJI-KPEIUT CUECATH
y3aTHIl MEXaHWU3MHUHHHT acocWii OYFuHHU, 1e0 xucobmamu. byHma mysmmap
TakIMPUHUHT  YcumM  HaTwkacuaa  (Gou3  CTAaBKACMHMHI  MacaluIlu
WHBECTUIMSJIAPHUHT MYKOOWJ KWWMAaTWHU TacaTHpaau, JeraH Xyrocara
KeIMHIW. AWHM BakTaa, ¢Gou3 MEbEPUHUHT Tacain® Oopwimm OwiaH gupma Ba
KOMITAHUSJIAp Y3MApUHUHT PEXaad MHBECTHLMSUIAPH XA KMHUHM oluupaauiap. by
XapaxxaTiiap peXaau XapaKaTJapHUHT YMyMHUH cyMMacH OWjiaH KYyIIMiauO, TOBap
3aXUpalapUHUHT KY3/1a TYTWIMaraH MUKIOpJa cap(uiaHuiIura oiaud Kenau.
dupma Ba KOMIAHUSUIAp dca, OyHIAl MIApOUTIA MAxXCyJAOT HIIA0 YWKAPUIITHH

kynaitupanuiap. by sca, ¥3 HaBOaTHAa, MUUIUNA JapOMaAHUHT Kynalummra ojauo

*l OECD Economic Outlook. - Vol. Ne73, 2003/ I, June. - P. 38-39.



kenanu. HOxopuna maxmmantupuiran xynocaiap JK.KeliHc TomoHmman Ttakmud
KWJIMHTAH Y3aTHII MEXaHU3MUHUHT y4 OOCKUYJaH HOOpaT SKaHIUTHHU KypCcaTaIu:

— OupuHYM OOCKWY: TyJuIap Takimudu — Gponus MebEPH;

— UKKHHYU OOCKHY: TyJuIap TakIugu — Hou3 MebEPU — MHBECTUIIHSIIAD;

— yuuH4YH OOoCKHW4: Tyimap Takaudu — (Hou3 MebEPU — WHBECTHIUSIAD —
MWUIMH JapoMal.

K. KeltHCHHHT Ma3Kyp y3aTHII MEXaHH3MH TabCUpP OOCKHUWIAPH XYCYCHIArH
KapalnuiapuaaH Keian0d YrMKaauraH Xyjlnoca IIYKH, SKCIIAHCHOHHCTHK ITYJI-KPEIUT
cuécatu (Hou3 CTaBKACH JAapaKaCUHUHT MAacalHIIUIa Ba MWILIUN JapoMaj YCHUII
CyphaTJIapyUHUHT IOKOpH Japaxkana Oymummra onub® kenaau. Iy ca6abmwu,
Mapxkasuii 0aHK TOMOHHJAH MyoMajajard TyJd MAacCaCHHH  KWJIOBJAIITa
KapaTuiraH CHECATHUHT aMalira OMIMPWIWIIMA Y3aTHII MEXaHU3MUHHU TECKapH
HyHanmuIm Oyinda unuraid oonuiammra oiub kenaan. SIbHH, THKopaT OaHKIapu Y3
3axXUpaTapUHUHT KaMaluImura >xkaBoOaH ¢Gou3 CTaBKaJapuHU OIIMPAAWIAP.
bynunr Hatwkacuma, @upMa Ba  KOMIIAHWUSIAD  Y3MAPUHUHT  PEXKaH
WHBECTHLIASATIAPY XKMHHH KHCKApTHUpHUINTa MaxOyp Oymamgmmap. Pexamu
WHBECTUIMSJIAPHUHT KUCKAPUINKM 3ca, Y3 HaBOaThaa, MWUIMHA  JapoMaj
MUKJIOPUHHUHT KamMaiuiura onub kenaau. Jlemak, keifHCcUa y3aTUIl MEXaHU3MUTa
Kypa, MyoMmanajard Myl MacCacMHH KHCKApTHUPHUINTa KapaTWITaH Mya-KpPeauT
cuécaTh, MUPOBAp HATIWXKaAa, GON3 MEHLEPUHUHT YCUIINTA Ba MIJLIUN JapoMaj
JapakaCHHUHT TacalUIINra 010 KeTau.

Tabkuamam >KOM3KH, XO3MPIH JaBpAa MyJA-KPpEeAWT CUECATH Yy3aTHII
MEXaHU3MUHUHT TabCUP HANA30HIapU KEHrahud KeTraH — MyoMajaaard Iy
MAaCCACUHUHT Y3rapuIlli aKTUBIAP MOPTHETUHUHT YMYMHUH TapKuOuTa, SHHH
aKnus, oONuraIus, Xa3uHa BEKCEIIapH, JICMO3UT cepTHUHUKATIAPH, Y30K MYIaatT
doiifananunagurad ToBapiap, KyuMmac MyJK Ba OOIKa akTHBIapra OeBocuTa Ba
KYWINA TABCUP dTMOK/IA.

Vrum nxruconuéTn Mmamnaxarnapuna YK KeliHC TOMOHHIAH SpaTHITaH Imyi-
KpEIUT CUECATMHUHT Y3aTHI MEXaHW3MHU TYJIAKOHJIW Ba Y3JIyKCH3 XapakarjaHa

OHMaﬁHH. KI/IMMaTJII/I KOT'0o3J1ap 6030pI/IHI/IHF PUBOXIIAHMATr'aHJINTHU, axXOJIM Ba



KOPXOHAJIAPHUHT KUMMATIU KOFO3JIap AMUTEHTJIAPUHUHT TYJIOBra KOOWIJIUTHIra
HUCOATaH MIIOHYCUBIUTUHUHT MaBXY/UIUTH, MYyI-KPEAUT OpraHIapUHUHT IOKOpHU
penyTanuara 3ra dMaclird Ba NIy KaOW KaTop OMIUIIAp IyJI-KPEOUT cuécatu
y3aTUII MEXaHU3MUHUHT caMapalid UIUTAIIATA TYCKUHIUK KUIaIH.

Xynmoca kuiauO awtranma, OuwpuHumpan, XK. KeitHc TomoHmman amanra
OIMPHWJITAH TaxXJIWida myiuiapra Oynran Tanad ¢ous MebEPUHUHT (GYHKIHICH
cuaruna, M.OpuaMeH TaIKUHUIA 3Ca, HOMUHAI JapOMAJHUHT (YHKIMSICU
cudarnma Kapamaau, WKKAHYUAaH, JK.KeHHCHUHT y3aTuin MeXaHW3Mura Kypa,
AKCIMAHCUOHUCTHUK MYJI-KpeaAuT cuécatu (Gou3 CTaBKaJIApUHUHT Macauimmra oiud
KeNany; YYMHUMAAH, Y30EeKHCTOH PecryOIMKacH HMKTHCOIUETHHUHI XO3HPTH
MOJICPHHU3ANMsIIA  OOCKHYUAa MOHETH3anus KOA(OHUIMESHTUHUHT —aMajjaarua
Japa)kacl Ba THXKOpaT OaHKJIapH KPEeIUT SMUCCHACH JApaKaCUHHUHT NaCTIIUTH
MOHETApUCTUK PECTPUKIIMOH NYJI-KPEOUT CHECATMHM KyJulalll HWMKOHUHU
oepmaiiay; Typrununaad, JK.KeiiHCHUHT nysiap TakiuuHM parOaTiaHTUPUILITA
KapaTtwirad “Ap30H MyJuiap” Ha3apUsICHHU PECIyOJIMKaMU3 aMaTuETHaa KyIUTaml
axoJIM Ba KOPXOHAJApHUHI TYJIOBra KOOWJI TanaOu Jdapa)KaCUHU KECKUH OIIHUPHII
WMKOHUHU Oepaay Ba OyHUHT HaTWXKacuaa MWUIMA WKTUCOAMETHUHT YT

MaOJar. Jlapu OMJIaH TabMHHJIAHTaHJIMK AapaxxaCu omajau.

1.5. Y36eKHCTOHIa MOHETAp CHECATHH HCI0X KIIHII 60CKHYIaApH

V36exucton  PecryOmukacuua — MOHETap  CHECATHM — MCNOX — KHUTHII
KapaCHIApUHU MAPTIIA paBUIIIa Oemr 0ocKu4Ta OVIUIT MyMKHH.

bupunun 6ockud 1991-1994 itmnnapuau kampab omaau.

Yy 60cKUY MOHETap CUECATHU MIAKITIAHTUPHIIHUHT JacTIaOKu OOCKUYH
xucobaHaau Ba OyHJ1a aCOCUi 9bTHOOpP MKKW TOFOHATN OAaHK TU3WUMHHH SIPATHII
ydyH 3apyp OynaraH mapT-IApOWTIApHU  f03ara  KEITHUPHIL,  JaBiaT
WKTUCOAMETUHUHT YCTYBOP TaAPMOKJIAPUHHU, NIy KyMJIaJaH, CAHOAT MOTCHIINATNHH
Ky4alTHUPHUII Ba parOaTIaHTUPHILTA KapaTHIIH.

PecriyOnukamm3aa MoHeTap cU€caTHU MCIIOX, KWIMIMHAHT UKKHHYNA OOCKUYU

1994-2000 vwinapHu ¥3 wuura ojagu. TabKUIaIl >KOU3KH, Ma3Kyp OOCKuhuaa



V36exucron Pecnybnumkacu Mapkasuii  GaHKM  Ba  TIKOpAaT — OaHKIApH
(aoNMATUHUHT KOHYHUYWJIMK acociapu spatwigd. 1995 iiumn 21 nekaOpaa
“V36ekucTon Pecriybimkacuauar Mapkasuii GaHKM TYFpUcHaa’TH KOHYH, 1996
Hun 25 anpenna sca, “bankmap Ba 0aHK (aonusATH TYFpUCHIA TH KOHYH KaOyin
KHJTAHIH.

“V36ekucton Pecry6ankaciuuur Mapkasuii GaHKM TYFpHCHIa TH KOHYHTa
MyBo(UK, Mapka3uii OaHKHUHT acocuil Bazudamapu KWIuO Kyhujgaruiap
OenruianIn:

- MOHETap CUECATHU XaM/a BaJIIOTaHU TAPTUOra COJUII COXACUAru CUECATHU
ITAKJUTAH TUPHIIL, KaOYJT KUJIHII Ba aMaJira OIIWPHIIL;

- V36exucton PecryOiukacuma XUcOG-KMTOOIAPHHHT caMapald TH3MMHHU
TaITK{ THII Ba TAbMHHJIAI,

- OaHKIap, MUKPOKPEAWT TAIMKUIOTIApH Ba TapoBXOHajap (HaoTusTHHU
JUICH3MSIIAl Xamjaa TapTuOra conuim, ymnap (aoNUSTHHH Ha30paT KHJIHII,
KMMMATIIM KOFO3J1ap OJTaHKIapUHU UIIIa0 YMKAPHUIITHN JTUIICH3USIIAIL;

- V36exucron Pecny6IMKacCHMHMHT pPacMUil ONTHH-BANIOTA PE3ePBIApUH,
KeNuIIyBra OMHOAH XYKyMaT pPe3epBIapyWHU KYIITaH XOJJacakjall Ba Tacappyd
STHIII,

- JaBmar OMODKETHMHUHT  Kacca  IDKPOCMHHM  Momus  Ba3uUpiIuTH
OMITaHOMPTaIMK/a TAITKUII STHIIL.

bynpan Ttamkapu, mMa3kyp KOHyHra mMyBo(uk, Mapka3uii OaHKka MOHETap
cuécaTHU MYCTaKHJI aMaJjira OIIUPHIN OYViinda KyiHuaaru Bakoyatiap Oepuiiam:

- MyoMajajard Iyl MacCacMHH TapTHOra CONMII TapaMeTpIapuHu
Oenruai;

- TIDKOpaT OaHKJIapH yIyH MaKOypHid 3aXupa MebEPIApUHA OSIITHIIAIT;

- Mapka3uii 6aHK KaiTa MONUsIJIAII CTABKACHMHU OeMTHIIal;

- TxopaT OaHKIapW Ba HOOAHK KPEIUT TAIIKWIOTIAPH YIYH HKTHCOIUIN
HOPMATHBJIAPHH OCJITHIIAIL;

- 04HK 0030p onepanusIIapUHA aMajra OIIUPHIIL,;



- WYKU BaJoTa 0030pHja OINepalysulapHU amalira OUIMPUII KOWJATapuHU
YPHATHILL

Momnerap cu€caTHH UCIOX KWIMIMHUHT yauHuH Oockuum  2000-2003
HuitapHu Kampal ojlaau.

Ymby 6ockuyga acocwii bTHOOP MIULIMK BATIOTAHUHT aJIMAIlyB KYPCHUHU
SPKUHJIAIITAPUIN Ba YHHDMKAIWS KITHITa KapaTunan. UyHku, Y30eKkucToHzma
2003 #umHuHT 15 okTsiOpuaan Oouuiald >kopuil BayioTa onepauusiiapu OVitmua
gexoBnap Oexop kuamaad. Yynkn, 2003 iiun 8 okTa6paa Y36eKUCTOH XyKyMaTH
Xankapo Bamora ¢oHau HuzoMuHHHr VIII-mogmacu Oyiinua maxOypusiTiapHu

KaOyJ KUJIIH.

Mumuii Banrota OO30pWHUHT PUBOKIAHMATraHJIWTH, YHHHT JIMKBUITAIUK
TapaKaCUHUHT TACTIMTH MWIUINH BAJIOTAHWHT OapKapOpJIMTUHU TabMUHJIAIIIA
doianaHmIaIUTal  MOJMSIBUH  MHCTPYMEHTIApAaH camapaiu  (oiaamaHuII
WMKOHMHHM Oepmaiiaum. MacanaH, >Kopud BafoTa 0030pH  JIMKBUJUTHIIAK
JTapaKaCUHUHT MACTIUTH MIJUIMA Ba XOPW)KHHA BaJFOTalard co akTUBIAPHUHT
V3IyKCU3  XapaKaTlaHWUIINTa TYCKWHIWK KWIagu, JepUBaTHBIAp  OWIaH
orepanysUIapHy amalira OITUPUII UMKOHUHY OepMaiiii, UMIIOPT TYJIOBJIapH OvIaH
OOFMK OVyNraH KOHBEPCHOH OIepalusuiap XaKMUHUHT Kamanumwra cabad
Oynmamu. by sca, y3 HaBOaruja, TalIK{d CaBIO aiJlaHMAacH WKOOWH CallbIOCH
MUKJIOPUHMHT KaMaluIura om0 KeMWimu MYyMKWH. Hatwkana, My
BAJIFOTAaHUHT aJIMAIllyB KypcHu OapKapopJiirura HucOaTaH Kyw@Id CaIOWA TabCHp
103ara KelWImd MYMKHWH. TYJI0B OamaHCHaa acOCHW TYIIYM MOJIAcH JKCIOPT
OynaraH YTUIN WKTUCOAMETH MaMJIaKaTiIapy YYyH TaIllKd CaBlIO aljIaHMacH
OKOOWH CallbJIOC