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Iskandarov Shaxboz !

AHHoOTanusi: Makonasza MamjakaT MWUIMM BallOTacCM — CYMHUHT XO3MpPrH OocKuyaa
KaJpcu3IaHuO0 OOpaéTraHiurd MHJUTMA WKTUCOAUET XaB(CH3IWIUra paxHa COJYBYM aCOCUU
Taxauuiapiapaan Oupu OynuO KONAaéTraHiurd Ba CYMHUHT KaJIpCH3JIAHUIIUTA TabCHp 3TaéTraH
OMWJUIAPHU YpraHull XamJa YHUHI TaXJIWIA YpUH oJiraH. Mamiakaraa MWUIMH  BaJKOTaHU
MyCTaxKamJjall acHOCHJa CYMHHMHI XapuJl KyBBaTHMHM OLIUPHUII Ba YHHUHT OapKapOpIUTHHU
TabMUHJIANT Kabu Macananap EpUTHITAH.

KiloueBble cjioBa: BalOTa, MWUIMH BalloTa KypcH, MUJUIMKA BalioTa OapKapopiauru
ME30HJIApH, HWKTUCOMWH  XaBPCU3IUK, MWIUIMH  BaJIIOTAaHUHT  TEOpaHWUIUIAPH, MamJlakar
UKTUCOAUETUHUHT PUBOKIIAHUIIIH.

Kupum

ByryHru KyHma Y30€KHCTOH MM BaJTIOTACHHHHI OapKapOpIMIH MacalacH MaMjlakaT yuyH
aloxXuaa Joa3apOiMK KacO 3TMOKAA. MamiakaT MWJUIMH BaJIIOTaCH — CYMHHUHT XO3MPTHU OOCKW4YIa
Kaapcu3IaHUO OOpaéTraHiIMTy Ba yHra TabCUpP ATYBYM OMHJUIAPHM YPraHUII Ba yilapHU Oaprapad
ITHUINTA KapaTWiIraH cabl-XapakaTiapHd OJUO OOPWIHMINIY KEYMKTHpUO OynMaiiauran Baszudanap
Oymub, Ma3Kyp Macalma MamjlakaT MKTUCOAWM  XaB(CH3IUIUIa paxHa COJYBYM  aCOCHH
Tax U Iapiaapaan oupu 0yaud KOJIMOK/IA.

VYHUHT TeOpaHUIIapyu Moius 6030pura Ba Iy OuiaaH OMpra MKTUCOAMETHUHI OOIIKAa TapMOKJIapura
MablIyM Japaxaga TabCUp KypcaTaéTraHiauru cab0albnu Ba IyJHMHI Y3M TOBapyap Ba XU3Mariap
TAaHHAPXUHUHI STOHA YI4OBM OYnraHauru cababiu, MWUIMHA BallloTa MyXMM OMUIIra aigaHu®
OOpMOK/Ia XamJla MWUIMH UKTUCOIUETHH PUBOKIAHTHPUII Ba YHUHI UKTHUCOIUN XaBQCU3IUTUHU
TabMUHJIAIIIA ACOCUH TabCUP KydHra 3ra 6¥IMOKAA.

Hly ypunna Tabkuagammmus skou3ku, 2022 Hun OommgaH TO 1y WU MapT oWura kenud, cym
noinapra Hucbaran 6,8 Qoumsra Kagpcusnmanau. Arap OytyH 2021 i#un moOaiiHuza CYMHHHT
KaJpCU3JIaHUIIN JoJutapra HucOaran 3.4 ¢housHu Tamkuia 3Trad Oyica, 2022 WWIHUHT aTUTH 2,5 0iin
W4Mga CYM KaJpCU3JIaHMIIM MKKU OapaBapra ycumra yarypad. Pacmuii kypc skopuilt HHMIIHUHT MapT
oina KeCKUH omuo, Makcuman ycuin Hyktacu 11571 cym 6ynau. Maii oiiu ypranapura keiaud, Kype
11200 cymaan nactiaii 6omuIaan Ba MyHTa3aM Hacas OOpHUII TEHIEHIMACUHU KypcaTau. XaTTo IO
oiinna kypc uun 6ommaaru 10 800 cymnuk kypcatkuuraya tymad. AmMmo, 2022 it 10 oktsiOpaa
nosnap kypeu ssHa 11000 cymnuk goBoHIaH ommb y1au. Mapkasuit 6ank 2022 iun 18 HosiOpaa »b10H
KWITaH BaJlIOTa Kypcllapd MabJIyMOTHAA Aojuiap kypeu 11220 cymra eTraHm MabiiyM KWJIWMHIWA Ba
OyH/1a CYMHUHT KaJpPCU3JIaHUILIN JaBOM STa€TraHINIU Ky3aTUIMOK/IA.

Magxysn OeKapopiMK IIAapoMTHIa 3ca ymOy MacajllaHM YpraHuil Tako3a ATUIAJud Ba MyaisH
SUMMJIAPMHU KYPCATHUII OpKajlu JaBiaT CHECATUHHMHI camapaiu HyHanmunuiapu ouu0 Oepmiiaau Ba
OyHUHT HaTWXXacuJa MIUIMM BajoTa OapKapopJMId AacHOCHAA MaMJIaKaTHUHT UKTUCOIUMN
XaB(QCHU3IUTMHU  TabMUHJIAIIra OSpUIIWIagd. UYyHKH, MWUIMH Balota  0apKapopiIUrucu3
MaMJIaKaTHUHT MaKpOUKTUCOIUN OapKapopiurura spumuin MyMkuH smac. LllyHra kypa, MakogaHUHT
acocHil Makcaau BaJllOTa KYpPCHHH OapKapopiamTupuil Oyinda HYHaIWIUIApHA MIUIA0 YMKHIL,
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MUWUIMNA BalloTa KYPCUHUHI Y3TapUIIMHUHT MaMjakaT HMKTHCOAMM pPHUBOXJIAHUIIMIA TabCUPUHU
aHMKJIAIITHPUILI OPKAJIM UKTUCOIUH XaBQCU3IIMKKA TaXJUATapHH 3au(Iali THPULLIUD.

Maskyp MaB3y npoupacuia oiu0 OopwiaéTraH TaJAKUKOTHHHT JOJ3apONUTH WIyHJAAH HOOPATKH,
X03upru Oockuyzia JaBoM dTaéTraH Ii00aulallyB JKapaéHUHMHI OMp KYpUHUIIM cudaThaa
MaMJIakaTiap ypracuja Typiu coxajlapla, )KymilaJaH, CaBJO-UKTHCOAMM XaMKOPJIMK COXacHujia XaM
aJloKay1ap KeHraiinb 0opMoK/aa Ba MamilakaTiiap MAUIMI BaJIFOTACH Ba YHUHT KypcH Oy YpuHIa MyXUM
pon VitHaliau. bup ToMoHIaH, y TOBap MILUIA0 YMKAapyBUMWIIAp Ba jKaXOH 0030pH ypTacuaaru MaBxKy.l
unuad 4uKapuil MyHocabaTiapuHu HQojanaca, WUKKMHYM TOMOHJAaH, Oy MyHOcaOaTIapHUHT
[IaKJUTAHUIIMTa OEBOCHTAa TabCHpP KypcaTaid Ba IIy OpPKAIA MaMIIAKaTHUHT HMKTHCOIUHN
XaB(CU3JIUTMHU TAbMHUHJIANIM KU YHTa TaxXAU]] COJIAH.

By Oopaga kynruHa MKTHUCOAYM OJIMMIIAD MIJUIMKA BaIOTAJIAPHUHT aiMpOoLUIall Kypcura TabCHp
KWIyBYM (yHIaMEHTall OMUJUIAPHU YPraHUuill MyaMMOJApUHU TaJKUK ATHUILITaH Ba yiap *KymJacura
M.A. CumuueB Ba J[.A. I'aBpuinyeB kaOu TagKUKOTYMIIAPHU Kypcatuml MyMKHH. LIyHUHTIEK,
myauaduiap E.Pazymusiii, A.B. bepapimena, E.Jl. CaBuna Ba JI.I1. X03siHOB BasitoTa KypCIapUHUHT
WAKIUTAHAIIM ~ MyaMMOCHHHM ~ YpraHraHnap. Y30eKMCTOHIMK MKTHCORUMIapiaH .XOIIMMOB,
T.M.bobakynoB, H.X.)Kymaes, T.C.PacynoBmap wMuiuuii BamoTa OapKapopiurd Ba BajioTa
MyHOca0aTIapuHU TAAKUK TUILA Y3 UIMUI EHI0IIMIUIapU OWjlaH KaTHAIUTaHap.

Taaxukorun JI.b./[3aroeBa sca MuIIHii BaJIFOTa Ba IIyHI'a MOC PaBHIIIa MaMJIAKaT BAIIOTA KYPCUHUHT
TeOpaHHUIITMHA UKTUCOANN XaB()CU3IMKKA aCOCUN TaxAuuiapaaH Oupu cudaruaa y3 n3naHUIUIAPUHA
omu6 Oopran. bupok, amabuérinapna MIUIMH BaloTa KypCHHUHT Y3TapuIld MyaMMOJIapU Ba YHHUHT
MamJIaKaT UKTUCOAMN XaB(CHU3IUTUTA TaAbCUPHU OYiiMYa TETHIUIM TAAKHUKOTIAP MaBXKyJl dMACIUTUHU
TabKHUIAIINMH3 33apYyP.

AnbGatTa, IOKOpHIa KENTHPWITAaH MIJUITMKA BaJlIOTara OMJ MyaMMOJIM MacajajJapHUHT OyHIail 6aéHu
MUJUIMNA BaJIOTAaHUHT HA3apHil acociapy, YHUHT MIAKJUIAaHUIINTa TabCUP 3TYBYM aCOCHIl OMUJUIap Ba
1y OwiaH OMpra MUJUIMK BATIOTAHWHT TCOPAHHWIUTAPUHUHT MaMJIaKaT MKTHUCOMUETHTA TAbCUPH Kabu
Ba3udaNapHl YpraHuil 3apypiJuruHu  Kentupud uyumkapagu. by 3apypuar sca, Maskyp
TeOpaHUIIUIAPHUHT CcaJIOWi OKMUOATIapuHHM V3 BakTUaa Oaprapad OSTUII Ba HaTHXalda MHJUIAN
BAIOTAHM GApKApOPIAIITHPHINIa KAPATHITAH HYHANMILIAPHM MILIA0 YMKMIIHK Tako30 3Tamd. Y3
HaBOatuma, Oy TamOupiiap MHKUPO3IH XOJMCAJAPHUHT OJITUHU OJUII Ba MaMJIAKaTHUHT MUKTHUCOIMI

XaB(CUBTUTUHU TAbMHUHJIAII UMKOHUHU Oepaiu.
Mag3yra oua aiaduéTiap TaxJaujan

by ypunna “Bamora Kypcu’”’ TYIIYHYaCHMHHM aHUKJIAIITHPHUIN KEPAKKH, OYCH3 XalKapo CaBJ0 MaBXKYl
Oyna onMaiiny Ba Oy MamuiakaT IyJl OMPJIMKIAPUHUHT OOIIKA JaBJaT BaJIOTACUra aJIMAllMHYBUHUHT
HucOatu cudaruna udomanaHaau Ba IIYHUHTAEK, YeT 371 BaNIOTATAPUHUHT Yy3apo HHUcCOATH OuiaH
tTaBcu(uaHaau. Bamrora KypclapuHM MAKIDIAHTUPHUIIHWHT XAl KWJIYBYM OMWIM OYmub ©6030p
XHcoOaHa Iy, XycycaH Kaparaijaa sca, OyH/a 4eT 371 BalroTacura Oyiran MamiiakaT M4ujard taunad Ba
Taknug éraau.

CaBno MyHocabaTiaapyu 10MpacKia UMIIOPT KWIIyBYM AABIATHUHT MUJUTUI BaJTIOTaCH SKCIOPT KUITYBUYH
MamilakaT Baimroracura anmamTtupuiagu. Illynra kypa, Bamora 6030puaa MabiayM Oup BaroTara
Tanad €ku Takaug naitno 6ynanu. Hatwxkana, »MOOPT Ba SKCIMOPT KYpCaTKUYM HUCOATUHUHT BaJIIOTa
Kypcura TabCupH (YHUHI Ky4aluinu €ku 3au(ialliuiim) TYFpUCHIA CY3 IOPUTUII MYMKHUH OYiaau.
MamnakaTia SKCIOPTHHHI YCHIIM HaTWKacuga XOPWXKHUM BamioTrazgard Mabnariap OwiiaH
TabMUHJIAHUIIN XUCOOUTA XaM UKTUCOIUETIa PUBOMIIAHUII Ky3aTHIIa M.

MawmnakaT uumuia MIJUTMHA BaTIOTAaHUHT MyoMaiiaa OyiIui skapaéHuia HIKU 0apKapopiIuK ME30HIapu
maxanaau. Illynra kypa, Oy KypcaTkud MamjaKaTHUHT HWYKH HUKTUCOAUNH CYOBEKTH YHIOy
MaMJIaKaTHUHT ITyJ1 OMPJIMKIApPUHU KaH1ail kaOyn Kunuimra OoFIuK Oymau.

3aMOHABUH WKTHCOAWN THU3WM JIOMpacHia YHUHT aXpajaMmac TapKuOuid KHCMH OYiIuMO Xaiakapo Ba
MUJUIAN apakajard BajtoTanap xucobnanaau. BamoTtanan oiganaHuITHIAT acOCHi HYHaTUIILIapy
Kyugarmiapanp: UKTUCOAUETHUHT AJIOXUAA TAPMOKJIAPUHH IIAKIUIAHTUPUIL, IIYHUHTIEK, MaXaJIHil
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Ba ryoban 0o3opiapHu TapTudra conuml. Bamora uranesHya myn (valuta) reran MabHOHH aHIJIATa/IH.
[y Ounan Owpra, MWUIMKA BaigioTa a0 arajagurad IMyJl OWPIWKIApU MyalsH JaBiarra TETUILIH
O0ymanu. Bamora ymOy Mamiiakat XyQyauaa yukapuiaay Ba unuatuinaau. Ly 6unan Oupra, Mmabiym
Oup MamJlakaT JoMpacuaa y KOHYHHMH TYJIOB BocuTacu OYynuO, OyTyH Xyayn Oyiimad myomanama
Oymanu (Mucoa yayH: poccust pyonu - Poccusina éxu Oy kabu Oomrka Bamtotanap) [1].

UlyHu TabKkuIam MyMKHHKA, MAJUTHHA BaJIF0Ta 0apKapopIIUIy YUyH XU3MaT KAITyBUH MyaiisiH
ME30HJIap MaBxKy/Jl 0YIH0, yap HYKU Ba TalIKK Me3oHiapra Oyimuuuimy myMkuH [1] ( 1- pacwm).

Mwunnuin BantoTa 6apKapopMrn MesoHnapu

N ~.

Tawkm 6apKapopAnK Me3oHAapK NuKkn 6apKapop/IMK Mme3oHNapu
> Tynos 6anaHcu Myn GUPAUTUHWUHT Xapua,
KOBUInaTU A
— NHbnAauma napaxacu

A

NHdnauma gaparkacu

Myn maccacm Ba ANM

HuchaTu

Mwunnuii BantotTaaarm

KaTTuk Bantotara HucbaTtaH AENO3NT CTaBKach Aapaxacu

MWUNINIA BaNOTaHUHT KVDCU

A

Mwunnnin nyn 6upnurura
WLLIOHY

A

1-pacm — Muaumii BastioTa 6apKapopJMIra Me30HJIapu

Munnmit BAJIFOTAJIAPHUHT OapKapOpIUTUHUHT aHbHABUU KypcaTKu4Japu KaTopura
MHBECTULMSUIAPHUHT OKMJIOHAIMTMHU 0axoJiall Ba XOPMXKUN JJaBiaTiiap TOMOHUJAH XOPY)KUN BalioTa
OapKapopJMruHU 0axoJaml yuyH (QoiganaHuIaural Talku 0apKapopiIuK ME30OHIapH XaM KUPaJId.

Maskyp mMe30HIapaan Oupu TYnoB Oamancu OYnub, y MaMIaKaTHUHT TyHE MyJ TU3UMUIATH YPHUHU
aKc ATTUpaIM Ba IIy OwiaH OMpra Xajkapo CaBIO Japakacuaa WKTUCOIUH aimpOommiam XoJaTHHU
TaBcudIam UMKOHUHU Oepaau. MWImuil OUPINKHUHT, SHHU TAIIKU Aapaxkaaard 0apKapopiIuru yuoy
Me30HTa OOFJINK OYIau.

SlHa Gup Tamku Me30H Oy MHOIALM OYIu0, y MUKM ME30HJIapra XaM Teruiuuaup. bupunun Hykrau-
Hazapra Kypa, MHQIAIUS AapakaCHUHUHT OLIMIIM TAaIlIKd WHBECTOPJAD Y4YyH WHBECTHLMSIAPHUHT
caMmapalid SMaclUTMHU KypcaTHUIIW MyMKuH. MKkkuHuMcura xencak, Oy YCHUIIHM MamiakaT aXOJUCH
TOMOHHJAH KeNaKaK y4yH XapuJ KWIHII y4yH CUTHaj cudatuaa Kaldynl KWIMII MyMKUH, Oy 3ca
MWIIMHA BaJIFOTaHU MyCTaxKamJlall Ba MKTUCOAUETHHU foKcanTupuiura épaam Oepaau [2]. bupok, Oy
XoJaTaa MabiyM derapa mMaBxyz (TaxmuHad 10%), yHIaH OPTUFU 3Ca XOPMXKUM MHBECTOpPJIAp YUyH
MamJlakaT MYUIard MyaMMoJiap Xakuaa curaan oymaam [1].

Munnuii  BamoTa OapKapOpJIMTMHUHT SHI MYyXHMM ME30HMHHM IyJl Maccacu Ba SUIMH WYKU
MaxCyJOTHUHT ¥3apo HuUcOaTu 1e0 aTtam MyMKHH, YyHKH Oy KYpCaTKMWIAPHUHT MYBOQUKIMTH
MUWUIAA  UKTUCOOUETHUHI AacOCHl Makcajjapura Spuiidil (OaHIIMKHUHT YCHUIIHM, HapXJjap
OapKapopaHuru Ba OOIIKaIap) AMHAMHKACHTA TaAbCUP KUJIAIH.

OnuMIapHUHT TypiW Ha3apuid Kapalnulapy TaxXJIWIM LIYHW KypcaTaJWKd, TaAKAKOTYWIAp ypTacuaa
MWIUIMH BaJtoTara TabCHpP KWIYBUM y €KW Oy OMWIJIADHUHI axaMHUATH TYFpUCHAAa YMyMHUH (ukp
MaBxkyJl smac. Kynruna myamnudnap (Hazapusuuiaap Ba aMalMETyWIap) MUJUIMM BallloTa KypCUHU
[IAKJUTAHTUPYBYM TypJau oMWJuIapHu Kypcatamunap. ywpmait xkunmm6, [.ILYpanumes Kyiugaru
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OMWJIIApHU Oenruiaiiau: BadroTara Tanad Ba Takiud, nHGIAUMSA napaxacd, (o3 CTaBKaJapu Ba
KUMMAaTJIM KOFO3JIAPHUHT PEHTAOCIUTUTH AapakacH, TYJIOB OalaHCHHUHT XoJatu [3].

H. I1. BenorenoBa UKTUCOAMIA YCUII CyphaTIApUHU (ST UYKH MaXCyJIOT, CAHOAT HMILIA0 YMKAPHII
X@KMUHUHT YculM), UHQISAIUS cypbariapu Ba HMHQIAUMS KyTWIMaJapuHU, MaMilakaT TYJIOB
OalaHCUHUHT XOJIATUHHU, OU3 CTaBKAJaph Ba KUMMATJIM KOFO3JIAPHHUHT JapOMaJIMINK JapakacuHU,
nyHé 6o30puia BatoTaaH (oiJaaHuIl JapaKaCuHU BaJllOTa KyPCUHUHT MIAKIIAHUIIUIATH aCOCUM
ommiutap Karopura kupuranu [4]. JL.IL.HaymoBanunr ¢ukpura kypa 3ca, “xap KaHIai MIapouTaa XaM
SHI' MYXUM OMUJUIap — Oy SUIMM MYKU MaxCyJOT IWHAMUKacu, MHQISAIMS, IMyJ Maccacu Ba TYJIOB
Oamancuaup” [5].

Cuécuii BasMSTHHHI TabCHUPH MWLIMH BAIIOTAHWHI Y3rapuIIMra XaM TabCUp KWIATU, YYHKH
MaMJIakaT WYUAard CUECHA KECKWHJIMK OWIaH YHUHT WHBECTUIIMOH >KO3MOAIOpJIWTd Tacasau, Oy
KalUTATHUHT YUKUO KeTuimura épaaM Oepajd, BaalOTa KYPCHHHHT 3au(IalllMIINra Ba WKTHCOIUN
YCUIIHUHT MMacalMIInUra OO KeIaau.

Mwuii BaroTa KypCUHHUHT Y3rapuiimra reocuécuii puckiiap xaM TabCup KypcaTtMoKaa, Oy 3ca caBio
MyHOca0aTIapuHUHT Oy3uiuIuura, my OuiaH Oupra HUPUK HHBECTOPJIAPHUHI MyallsiH MamJjakar
XyKyMatura 0yiaraH MIIOHYM JapakaCUHHUHT Nacailuiura oau0 KelIuiy MyMKHH.

Cyurru Wwmapaa mMamiiakaTiap WMKTHCOIWNA MyHocabariapia CaHKuusuiap KaOu BocuTamgaH (aos
doinananmMokaanap. Yiap MaMmIaKaTHUHT TYJIOB OaJlaHCUHUHT TMAacaluiny, alpuM MOJHUSBUN
ONEpalMsUIApHA TAKWKJAII Ba CaBAO0 MyHOCAOATIAPUHUHT Y3WIMIIU Ty(dainm caHoar wumuiad
YUKAPUIIMHUHT KaMaluIIK Ba 1y OPKAJM BaJlOTAa KypCUTa TabCUP KUIUII XaBPUHH ¥3 3UMMaliapura
onaguiap. Bamtora 6030pUHHMHT KyJialiyd y4yH OUp MamiIakaTHUHT OOIIKa JaBiaTra HUCOATaH TallKu
UKTHUCOAUN YEKJIOBIAp TYFprcHIaru 0aéHOTH eTapiau OYIUIIN MyMKUH [6].

IOxopuna aiTwirannapial IIyHM TabKHUJUIAll MyMKHMHKH, XaJKapo Japakara HUcOaTaH Mamjakar
MKTUCOAUETUHUHI PUBOXKIAHUII JAPAKACUHUHT KYpCaTKU4YM cugaThIa XO3Upru OOCKHYIAa MMIUIUN
BAJIOTa KUMMATHHUHI YCHUIIM Ky3aTWwiIMoKaa. byHnpail mapoutna pean aiimpOomuiam Kypcu
UKTUCOAUETHUHT XOJIATU Ba YHUHI PHUBOXJIAHMII JIapaXXaCHHU aKC JTTUPYBYM cudaTuia
KYJUJTAHWIA]TA.

MamnakaT WKTHCOAMETUHUHT PUBOXKIAHUIN Japakacu OWIIaH MIUIIME BaltoTa OapKapopiuru
Vpracuaaru OOFIMKIWKHUHT JaMmid cudaruaa yHUHT [IAKIJIAHUIIUTA TabCUP JTYBUHM OMUILIIAP
TaxJIMJIMHUHT aBBAJPOK amalra OWUpUIUIMAup. byHmail OOFNMKIMK HKTUCOMUET YUYYH SKUIIAHMA
okuOaTiapra onu0 KEIWIIW MYMKHH, Oy 5ca MaMJIAaKaTHUHT MKTUCOAMM XaB(CHU3IUTUTA TaXIIU
coJlagu.

MamMmiakaTHUHT MKTHCOIUM XaB(CHU3IUTH, y3 HaBOaTHAa, OapKapop IWHAMHUK MYyBO3aHAT OuiIaH
TaBcU(IaHTaH MWIUIUN UKTHCOAMETHUHT V3 BaKTUIA XapaKaTh Ba TaxJIUI KWJIMAII KOOWJIHUATHTA dTa
oymutaup [7].

Hlynnait Kunnb, roKopuaa TabKUAJaHTaHIapIaH KYpUHAIUKY, MU BaJllOTa KYpPCUHHUHT Y3TapHIIH
Ba TeOpaHuO TypuILIapH AABIATHUHT MKTUCOAMI axBOJIUTA CajJOWil TabCUp KYpcaThO, MKTHUCOMMI
XaB(CHU3IMKKA MabIyM XaB( TyFaupaiu.

V36exncron mkTHcomum ommwiapuiad .XOIIMMOB TAabKHMUIANINYA, Xap KAHIAll XomaTaa XaM
“PecnyOnukamMu3ia BajioTa OINEpalMsIapHHU aMalira OIIMPYBYH PE3HICHT Ba HOPE3UIACHTIAPHHUHT
UKTHCOIUI MaH(aaTiapura 3apap eTKa3MaclMKKa YCTYBOPJIMK OCpHJIMINM XYKyKHH IKHXaTaaH
MycTaxkamiab Kynumuimm 3apyp” [8].

[llyHra kypa, MIJIJIMI BaIKOTa KypCH Y3rapUIIMHUHT MaMJIAKaT UKTUCOAUETUTA TAbCUPUHUHT aCOCHI
KUXATIAPUHU KYpuO YMKaMH3, yjap MWUIMHA BalioTa Kypcu TYLITaHAa XaM, KyTapuwiranga Xam
mxoOui €xu canduil OYIUIIN MyMKHH.

TagKMKOT MeTOA0JIOTHSICH

Maskyp Makoiaga MKTHCOAYM OJUMIIAPHUHI MaB3yra OuJ TaJKUKOTJIAPH Ba MAKOJAJAPUHHU TaXJIHII
KWJIHMIL, >KaJBaUITapHU aHAIMTHUK TaKKOCHall, TypyXJall, MHUKIOpP Ba cudaT KypcaTKUWIapHU
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xucobmam, yiaapHU Oup-Oupu OwiaH conMIUTHpUIN KaOu ycmyOmapnaH ¢oiinananwirad. Mmna
OWJIMIIHUHT JUATEKTHUK-MAaTepUAIUCTUK YCYyJIM Ba yHIa acoClIaHraH yMyMHMH WIMHHA, Maxcyc Ba
XyCyCUi WIMUH ycysuiap KyutaHuiau. XycycaH, UIlJla MaHTUKHI, KUECUH, TaxXJ Wl yCcyJuiapu (SbHU,
CTaTUCTHUK Ba OOIIKANap), CHHTE3 YCYJUIApU KYITaHHUIIIH.

Taxjania Ba HaTHKaJaap

V36eKHCTORIa MKTHCOMMETHH 0030p HMKTHCOAMETHTA YTKA3WII OWIAaH OOFIMK Iyl Ba BajioTa
TU3UMIIApUJATU TYO y3rapuiuiap, XycycaH, TalllKd CaBJOHM MOHOIIOJIMSAAAH YMKAPHUII Ba HapXJapHU
SpKUHIAITHpUIITa onub kenau. Bamoranu TapTtubra conuin TaMOWWIUIapU Y3rapau, BallloTa
OO30PHHHMHT SHTH CYOBEKTIIAPH a0 OYIIM, BamoTa YeKiIoBIapu 0ekop KuinHIu. CYMHUHT KaTbui
OenruiiaHraH KypcHJiaH BO3 KEUMJIUIIM XMCOOWra MIJUIMI BallloTa KYpPCHHUHT KECKUH IMacaluiimra
onu0 kenau. Bamrora tTu3umu Oekapop OYnuIIga JaBOM ITMOKJAA, Oy MamiiakaT MKTHUCOTUETHHHHT
pEUTHHIIApUHU TAcalTUpaJu Ba XOPMKHM HMHBECTOPJAPHUHI MamJIaKaTUMM3Ta CapMOs KUPUTHUII
ucTarura canouwii Tabcup Kwiagu. PuBokiaHaéTraH MamiakaTiap Jgapaxkacuiga Oup Karop
Kypcatkuwiap Oyitnuya Y3GeKHCTOHHMHT IMyJl TM3MMM OeKapop TAalIKM MyHocaGariap Ba TapTHOra
COJMIIHUHT yTa HOMyKaMMaJUIUTH OwiaH axpanud Typaau. Bamora wmyHocabatimapuHu
OapkapopramTupuiln 6yiinya Xap KaHaai dopa-taadoupiap 3uAAUATIN Ba ONJUHAAH aTUII KUWUH -
HaTWXKamapra oymb Kemaaw. bup ToMoHmaH, OGapKapopialITUPYBUH, “TYFpu’ dYopa - Oy MIIDIHMA
BaJIOTa KYPCUHUHT KYTapWIMIIK, aMMO KaTTa BajloTa OKUMHHH Tana® KWwiaguraH CyHbUU
O0apKAPOPIAIITUPHII  OXUP-OKHOATAA HMKTUCOMUETHHHT  CTarusuuscura, HWNOUad  YUKapHIIl
WHKHUPO3UTa, MyJI-MOJUSBUNA TUBUMUHU HHKUPO3Ta OJIMO KETUIIM MyMKHUH. bolika TOMOHAaH, MUJITUN
BATIOTAHUHT KaJIPCHU3JIAHUIIKM IyJl MAaCCACHHUHT KECKHH OIIWIINTa Ba THUICPUHQIISIIHITAa OIHO
KU MyMKHH. BynapHuUHT Xammacu, anaTTa MUJUTMM UKTHCOAUETUMU3 XaB(CH3IUTUTA KUIIUN
Taxau cudaTuaa Kapaiuily JO3UM.

Hly myHoca®aT OuiaH BajmOTa KypCHMHM TapTUOra COJMII Ba YHUHI OapKapOpJIMIMHU TabMUHJIALI
V36eKuCTOR yuyH BalIOTa COXACHIAard yCTyBOp ifyHanuura ainanmmu kepak. Ly ypueza myHum
XucoOra OJNMII KEpakKH, JaBJIATHUHI BaJIOTa KypCUra TabCUpP KYpCaTHUII YOpajJapuHU TaHIall
KOHYHUYWIMKIAru Yy3rapuiuiap, MKTACOAUM PHUBOXIIAHUILLATM CaKpaunulap, CUECHM y3rapullIapHU
XHcoOra oJraH XxoJJia aMmajira OUMPHINIIM Kepak. X03Upry BaKTAa BaJlOTa Kypcu KMHMaTHra JaBiaT
TabCUPUHUHI SHI MYXHMM 4YOpajapd OpAacHIa BaJllOTa WHTEPBEHUMsUIAPH, IHUCKOHT CHECATH Ba
MPOTEKIIMOHUCTUK YOpaJapHHU aXpaTHO KYpcaTHII Kepak.

Mapka3uii 0aHK TOMOHHUAAH BalOTa OO30piapuia aManra OMMPHIAETTaH MWJUIMK BalOTaHU
KaXOHHUHT aCOCHH eTakyu BaJlloTalapura HUcOaTaH OJIU-COTIU onepaiusiiapu OyryHId KyHAa cyM
KYpPCHUHM Ba YHHMHI OapKapOpJUIMHM XYKYKHH TapTHOra COJUIIHMHT 3HI caMapaiu ycyiu Oyiaud
xu3mar kunmoksa. Hly 6unan 6upra, y30K MyAIaTId UCTUKOOJAa BalOTa MHTEPBEHLUIAPH MUIIIIHNA
BaJIOTa KypPCHHM Y3rapTUpHIlJa KYTWITaH HaTiKajapra oium0 Kenumu y4dyH Mapkasuil OaHkna
BaIIOTa MHTEpBEHLUsUIapu OVilMua eTapnu MMKIOpAa 3axupanap Oynumm Xamaa 0o3op
MIITHPOKYMIAPUHUAHT Y30EKMCTOH MIJLUIMH BATIOTACHMHMHT 30K MYy/UIATIM HMCTHKOONHMTa OyiraH
umonun 3apyp. Ulynunranex, Oy ¥puHAa TabKHUIAll JKOM3KH, (yHIaMEHTad MKTUCOIUN
KYpCAaTKUYJIapHU Y3rapuilly, SbHU, WUKTUCOAMNM YCHUI CypbaTh, UHQIISALMS Japakacu, Iyia -
MaCCAaCHHUHT ¥3rapuil cypbaTu Kabuiap XaM Tajnad aTuiaau.

Xo3upru BakTaa 6030p KOHBIOHKTypacura 6eBocuta OOFIMK OYIraH Typiau OMWIIIAp Y30K MynajaTiaa
BaIIOTa KyPCHUHMHT Y3TapHIIUra ce3ujapid TabCHUp KypcaTMoknaa. Bamiorara tanab Ba TakIu(pHUHT
Y3rapumm TabCUpHUIa BAIIOTa KypCH Y3WHUHT KUHWMAT aCOCHJIaH 4eTra YMKaIu, s’IbHH, COTHO OJIMII
KOOMJIMSATH TabCUPU OCTHA. BamtoTa KypCHHUHT KYTI OMUWUTHIIMTH TYPJIM UKTHCOIUHN KaTeropusiap,
S’bHU HapX, Kuitmar, ¢ous, mys, TYJI0B 6anaHCcH Ba Oomkanap OmiaH y3apo OOFITUKIUD.

Byryuru kxyHzna UMHQIAMUSHM OKWIOBJAINTa KapaTWITaH aHUK YHiaaHraH CUECAaTHUHI amalra
OLUMPWIMIIM MWUIMH BalIOTaHW MYCTaXKaMJAQHUIIMHUHT MYXUM HIapTiapuaad Oupu cudaruia
KapanMmokaa. byHaa, MUUIMH BalIOTAaHUHT JI€BAIbBALMS Japa)KacH YCTUAAH KaTbUH HAa30paTHUHT
VpHATUIIMILK Xam/la yHTa KapIii caMapalii TaAOupiIapHH KYIIall Xxajl KUJTyBUM axaMHsTra sra 6ynuo,
Iy OpKaJdM IMYJIHHUHT KaJpCH3JIaHUIIMAA MakOyl CypbaTHU TaHJamra spuinwiagy. KymuiiagaH,
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UHQISIHUSIHY KWIOBNAIITa KapaTHiraH CHECATHU MyOMalaJard IyJl XaKMHU YCUII CyphaTIIapHHUHT
TOBap Ba XM3MaTIap XAKMHHUHT MyailsilH YCHII TEHICHOMsUIapW OWJaH yHWFYHJIMKAA amaira
OLIMPWINIIK OMJIaH MOC paBHIIa oaud Gopui 3apyp Oymaau. UyHKHM Xapul KWIMII Y9yH TOBapJap
eTapiau OynMaraH Xoija axoju KyJujaa IyJHHHT OPTHKYa KYMaluO KeTWmM MHOIAIUSHUHT SHAa
aBx onub kerummura cabab 6ymany.

IOxopuna 6aén KuinHrad MyautuuapHUHT Kapaluiapyd XaMaa MIUIMN BaJIIOTAaHUHI OapKapopiIuru
XaMJla YHUHT YCHUILUTa TabCUP 3TYBUYM OMHJUIApra OWJ Ha3zapuil Ba amMainuil GUKpIapuHU YpraHuiwiap
acHOCHJla XamJa Tax)IMJ KWIMIUIap HaTWXKacula MWUIMH BaJIOTAHMHIT KaJpcU3jlaHUIIUra cababd
OYIIyBUM TaXIHUTAPHH KYpUO YUKAMH3.

1. Uudasuua taxauau. Mamiakatia MWUIMH BallOTaHUHT HWHQISIUOH KaJAPCU3IAHUIIN XapuJ
KOOWIMATHHUHT TacaluIIura Ba WHQUISIHS Aapakacd MacT OYIraH Mamiiakatiap BalroTallapura
HucOaTaH YJapHUHT KYpPCHUHHMHI Tacaluil TeHAEHUusAcura oyub kenaau. Bamora KypcHHHHT
uHOIAUS  Japaxacura OOFIHMKJIMTH, AaWHWKCA, Xalkapo XU3MaTiap, TOBapjiap Ba KamuTal
aitmpOonuian Xa>KMu Karra Oyiran Mamiakariap/ja KaTTa.

ToBapnap Ba XW3Matriap HapxJapu JapaXaCUMHUHT YCUIIMHU HQPOIATOBYM WHOIIALMS HaTHXKACUIA
UKTHCOAUETTa KYIU1al canbuii TabCcUpuHU Kypcatagu. HapxmapHuHr ommmura cabad 6ynaub, xapun
KOOWIMATH TApUTETH OYHUYA BaIOTAa KYPCUHUHT Y3rapHIuTra 00 Kelaau, IIyHHHTISK, MaMJIaKaT/ia
UIIOUTAPMOHIKMK  (DAOJTMTMHU TacalTUpaad, SJINU MWUIMA MaxCyJloT YCHUIl CypbaTIapUHUHT
nacaiuimmra o6 kKenaau. bByHnaH Tamkapy, XOpYKHA HHBECTOPJIAP YUYYH MamilakaT HKTHUCOTUETHTA
KMPUTHIIAGTTaH WMHBECTHUHMSIAPHUHT SKO3MOANOPIMIH macasan. Y36exucronma cymuuar AKIII
J0JUIapy Ba eBpora HUcOaTaH KaApCU3IAHUIIN Ky3aTWITaH CYHITH OWp Heda ini Oy Oopanma SKKOJ
MUCOJIIHP.

Hazapuii xuxatman wHuAnusara takiaug, Tamad Ba MMIIOPT OMUJUIAPH TYPYXH TabCUP KHJIAJIH.
Xammara MablIyMKH, MHQIAIUS Oy yMyMHH MCTEBbMOJI MaxcCyjOTJIapy Ba Xu3MaTjap Hapxjapu
oM. Arap unuUiad YMKapuIl XapakaTapu oOllca, MaxCyJoTjap HapXW olIagud Ba Oy Takiaud
MHQIALUACUHY KenTupuO ynkapaau. bomika tapadaaH, axoiau JapoMajlapiHUHT OLIMIIK 6030paaru
MaxcyJIOT Ba XHM3Marjapra TajgabHu omupaau, Oy 3ca Tanad uHbmsuuscura cabad Oymamu. YHaaH
TallKapyd, MWUIMH BaJIOTAHUHI KAJPCU3JIAHUIIM HUMIOPT KWIMHAJUTaH HCTEbMOJI TOBapiapu
HAPXMHUHT OLIMIINTa cabab Gyaaau Ba Oy MMIOPT HHQISALUACHHY KeITHPHO YHKapaan. Y 36eKnCTOH
IIAPOUTHIA Xap Y4 OMUJ TYPYXH HHQIIALNS Aapakacura ¥3 TabCUPUHU KYpcaTuO KeIMoKa.

Munnuii BaIOTaHUHT KaJIPCHU3JIAaHUIIM UMIOPT KWIMHAJAWIaH MCTEbMOJ TOBapjapu HapXUHHHT
omumura cabad 0ynanu Ba Oy UMNOPT MHQUIALMSACUHU KeNTUPUO uyMKapaau. VIMmopt uHIsIMsACH
OMMJUTApU MUHKJA BaJIOTa JUOepanu3ausacy (SpKUHJIAIITUPUINILN) CUECATH OMWIMHUHT POJIU KaTTa.
by xoyar MWIIMH BalfOTa CYMHUHI KaJpPCHU3JIaHUILNIA Y3 TAbCUPUHU yTKa3Mal KoiaMmanau. Bamrora
KypcH ¥3rapuiy UMIOPT HapXjapura TabCUPU OpKalu MUKH UHpIsALusAra 6eBocuTa TabCUp KUJIaIu.
by Tabcup onaTna puBOXKIIAHTAH JaBjaTyiapra Kaparasaa pUBOXJIIAHAETIaH JaBiaTyiapAa KaTTapok
Oynanu. byHuHr ca®abu McTebMOJ caBaTH]a Xajakapo 0030plaa OJAM-COTAM KWIMHYBYH, XyCyCaH
O3MK-OBKaT TOBAPJIAPHUHT yJIylIn Karra. CYHITH WHJUIapAa UMIOPT KYJIAMUHUHT 3KCIOPT KyJlaMHra
HucOataH omu0 KEeTUIIM XaM JeBalbBalMsra TabcHp KWIMOKAa. Harmxana, ummnopr
KMMMATJIallIMOK/Ja, HapXJIapHUHI YMyMHUH Japa’kacu OIIMOKJa. bab3uiap MMIOpT aciauaa OLIMajiH,
nubepanyanryB cu€caTu HaTWXKacujaa ‘“‘pacMuiiamian” nedumu MyMKuH. JlekuH, nuOepaianrys
CHUECATUHUHT UKTUCOIUETHUHT 0ab3H TApMOKJIAPHUIATy UILIa0 YUKAPUIIHUHT KaMaluIKi OWIIaH TYFpH
KEeJIUIIN, XaKUKATaH XaM UMITOPT OlraHiHu Ovnaupanu [9].

1991 iimnnan 2017 jiunraua Gynran gaBpaa Y30eKMCTOH MKTHCOAMETH KaTTa 3apOajapHH Ba y30K
THKJIAHWII JABPIAPUHM Oouinad keumpaw. 2021 iinmn skyHura kypa, Y36eKHCTOHZA HHQISIHS
napaxxkacu 9,98 ¢ousHu tamkun 31ad. bupunumnan, 6y kypcatkud 2017 iwigan 6epu wik 6op YH
dbouznan mactnamu (2020 vunga 11,1 ¢owmsum tamkun kwirad, 2019 wwmnga 15,2 dous sau, 2018
nunna 14,3 dowus, 2017 viunga 14,4 dowus). 2022 iun maii oituaa V36ekucTonaa HULHK UHQ SIS
napaxacu 11% ra ernu. Mapka3uil GaHKHUHT MabJyM KMJIUIINYA, aCOCUN CLIeHapuil OYyiinya uMImopt
UHOQIANUACH, UIIad YMKApHIL, JIOTUCTHKA Ba eTKa3uO Oepuil OuinaH OOFIUK Takiug OMUIIapU
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tTabcupuaa uHQIAIMS napaxacu 2022 inn sxkywnapu Oyiinua 12—-14 ¢ous atpodunma Oynumm
KyTHIMOK/a (nactiaabku mporuo3 8-9 dowus sam) [10].

YKaxoHIa 103ara KelraH BasuAT Y30EKMCTOHAA HHGOIALMS TapaKaCUHWHT OPTHIINHTa OJTHO Kelau.
Fitch Ratings Xankapo pefTMHI areHTINIM Y30EKUCTOHHUHI CyBEPEH KPEIUT pelTMHrH Oyitnda
HaBOATIArM XUCOOOTHHH YOI STIH. Y30EKMCTOHHMHT pealn MKTHCOAM yeum cypbatu 2022 itnn 3,1
¢dowusuu Tamkuia kuaaau [11].

2. Tamku caBao AepMUUTHHMHT OPTUINM opTUAArd Taxamia. “TynoB OamaHcu” KaTeropuscu
“TYIIOB caliblocK” TyIIyHYacH OwyiaH 4ambapyac OOFJIWK OYnuO, YHUHT &paamMujaa BalloTa Kypcura
TabCUPHUHU Ky3aTUII MyMKHH. TY7I0B OallaHCMHUHT M>KOOWHM OYIuIIM (YeT 3J/1aH TYIIyMIAQpPHUHT YeT
uIra TYJOBJIApAaH OPTULIM) MMJUIMH BaJlOTa KYpPCHHMHI OapKapop YCuIl TEHJICHLMACUIA 3ra
Oymummura onmm6 kenamu. Kapama-kapmm Basuatia, TYinoB Oamancu MaHuil Oyica, Xoprkiaaru
TYJOBJIAPHUHI TyUIyMJIapJlaH OIIMO KeTHINM TYJIOB OajaHcHJa KaMOMAJHHM o3ara KeITHpraHjaa,
MUJUIMN BaTIOTAJIAPHUHT KaJPCU3JIaHUIINHY KY3aTUII MYMKHH.

Banrora kypcuHUHT TeOpaHUO TypUIIH NIAPOUTHIA TAIIKU CaBI0 NeUIIUTH OIlICa — YET JIaBiariapra
KaMpOK TOBap Ba XU3MaTJiap COTHO, KYIPOK TOBAp Ba XU3MaTiap Xapua Kuiaérrad Oyicak, Oy yer a7
BAFOTACHHUHI MaMJIaKaTUMH3IaH YUKUO KeTHIura caba® Oymamu. MamiiakaTUMHU3[aH dYeT 31
BATIOTACUHUHT YMKUO KETHIIHU 3¢a WIKU 0030p/1a YeT 3J1 BATIOTACH TaKIu(DUHA KaManTupaau (amdarra
Oolika oMWIUIAp, MacajaH, pUCKiIap €ku OOIlIKa BaOTAa OKUMHIa TabCHP KHIYBUYH OMHIUIAP
y3rapmaran 1mapouTnaa). Hartwxkanma, xap kangail 0o3opja Ky3aTHJITAHUIEK, YET 31 BAIIOTacH
TAaKJIM(UHAHT KaMaWWIIKd YHUHT HapXd KUMMAaTJIANIMIOUTa €KW MWUIMKA BallOTa KyPCUHUHT
nacaiiummra cabab 6ymay.

V36ekncronma xam CYHITH WWJUIapja TallKyd caBlo ACPHUIUTH KECKMH ommbd Oopmokma. XycycaH,
2017 Wunpa Oy xypcarkuu 1,4 Mipa. AoUIapHM TAalIKWi 3TraH O0ynca, 2021 iwnra kenu6d 8,8 mupa.
nomnapra erau. 2017-2021 #wmmnap opanuruaa dca (akar Oup Wl TalKyd caBaoO ACPUIIUTHHUHT
XaKMHUJIa TTACAlHII Ky3aTuiran 0yimo, Oy OyTyH myHEna, KyMiaaaH, Ou3aa XaM HHKUPO3 Ky3aTHUJTaH
2020 wunga comup OYaraH »AW. YMyMaH OJraHza, WHKAPO3 Ky3aTWIraH HWIHM XucoOra osmaca,
¥V 36€KUCTORHMHT TAIIKY CaBI0 neUuIuTH HIIIaH-Huiara omuod 00pMoKa.

V3 naBGaTna, MILIHIT BATIOTA KYPCHHHMHT MACAiHIIN SKCIOpTra parbat Gepamy. MacanaH, MUIIHIA
BamoTa KypcuHUHT 10% Ta KaJpCU3NIaHUIIM amaijia SKCIOPT TOBAPJIAPUMU3HUHT 4YeT 31 6030puaa
10% ap3oHpoK Oynuiura oaud Kenagu XxamJa yJIapHUHT pakoOaTOapJoUUIMTUHU omMpanu. MUmmopr
MaxcyloTiapu 3ca Wuku Oo3opra 10% ra Kummariamagu, HaTWXkajaa WYKUM 0o30pa yJIapHUHT
pakob6atOaponuTkry nacasau [12].

Mapxkasuit 6aHK MabayMoTnapura kypa, 2019 imina Y36ekucTonaa ToBap Ba XM3MATIap KCIOPTH
xaxkmu 17,0 MiIpA. AOIIapHU, UMIOPT XaKMH 26,6 MIIp/. JOJUIAPHU Ba TAIIKH CaBJO CaJIOMii callbJJOCH
9,6 Mupa. moyapHU TamKui 3TraH Oynca, 2021 ¥unma maskyp KypcaTkuuiap moc paBuiiga 16,4
MIpa. goiap, 27,8 miupa. poinap Ba 11,4 Mapa. AOUIapHM TAlIKWAI 3TAWA. SINKM MYKA MaxCyJOTH
(AANM) 69,2 mMapa. AoJUTapHU TAIIKWJI 3TyBYM MaMJjlakaT yuyyH TOBap Ba xu3mariap Oamancuparu 11,4
MJIpJ. AOJIap MUKIOopUAaru 1euiut — Oy ce3usapiau Aapaxana HHPUK MUKIOP YKAHIUTUHU WHKOP
9THO OYIManIu.

3. Cneky/JSITHB BAJIIOTA ONepalUsiiIapy Ba BAJIOTa 0o3opaapu GaoJusaTH OPTHAATH TaXAUAJIap.
By omuit myHu kypcaTtaauku, BajitoTa KypCUHUHT NTacaiiill TeHASHIMICH MaBKya Oyiranaa, 6aHkiIap
Ba (upmanap yHU OJNIUHJIAH OapKapoppoK OyiraH BajgioTajapra alMallTHUPHIIHU Oouuiaianiap Ba
Iy TapuKa HIYHJOK XaM 3auduiallirad BajltoTa MO3ULUACHHU EMOHaITUpaauiap. Bamora 6o3opnapu
cu€caT Ba MKTUCOJJArd y3rapuiuiapra, LIYHHHIZIEK BajJlOTa KYypCJIApUHHUHI Y3rapuiuura xyJja
Ce3rupyMK OuyiaH MyHocabaTda Oymanumap. Yiap “UcCHK’ MyJUIAPHUHT TApKOK XapakaTIaHUIIH Ba
BaJIIOTA YallKOBYMWJINTY UMKOHUSATIAPUHUA KEHTaUTHPaIu.

4. Mmcu3auk aapaskacu taxauau. Mo BamoTa KypCHUHU MIAKUIAHTUPYBYM OMMJLIAp Opacujia
BaJIOTa KypcHra TecKapu OOFIMK OyiraH axoiu OaHIUIMTHHU XaM axpaTHO KypcaTHIl Kepak.
NIICH3MMKHUHAT YCUIIM BaJIIOTa KYPCHUHUHT TAcalMIIMIa Xamjaa SUINA WYKH  MaxCyJOTHUHT



Miasto Przysztosci
Kielce 2024

nacaiiummmra oaub Kenaay Ba IIyHTra MOC PaBUIIIA UIICU3IMKHUHT KaMaluIy, ¥3 HaBOaTuaa, MATUTAN
BAJIIOTa KYPCUHUHT OIIUIINIa OJW0 KelaJu Ba HATHXKada, SUIMU MYKH MaxCyslnoT XaMm kymasnau. [y
Ypunaa V36ekucronaa uim OuiaH GaHn Oynrannap CTaTHUCTHKAcHra YbTHOOpP Kaparcak, WIICH3JIHK
JlapaXkacy >KyJla XaM XaBac KUJIapJIiMK XOJaTaa SMacJauruHu Kypamus. 2022 duiHUHT 1 UIoH XonaTuaa
MexHaT pecypceiaapu conu 194533 mMuHr kummHu Ttamkwia 3THO, 2021 WMIHMHT 1y AaBpura
HucOaran 100,8 powusra €ku 153,7 MuHT KHmMra omrad: MamirakaTia UITra MyXTOXIJIap COHU HMIOHTa
kenmu0 1,3 mun kumuHu (8,8%) Tamkun stau. 2022 duiaHuHr 1 Wion xoJaTuja pecrmyOsvMkaaa
UKTHCOIUN HOGaos axoiau 4353,2 MUHT KUIIUTA TEHT, Oy YTraH WMJIHUHT MOc AaBpura Huc6artan 0,9
¢dowusra éku 38,8 MuHT Kumwra optras [13].

5.Mam1akaT KanuTAJHHHHT 00IIKA MaMJIaKaTJIapra YuKuO0 KeTHIIN TaxXauam. Xap Oup naBiar -
¥3 Mwuuii BamroTacu OOIIKa Mamulakariap BajioTacura HUcOaTaH »Hr Oapkapop OynuimaaH
MaH(paaTAOp Ba MIYHUHT Yy4YyH BaJIOTa KypcH OapKapOpJIMTHMHHM Cakjialra KapaTWiraH Typiu
Tag0MpIapHU amalra omupaan. Arap goap KU eBpo KypcH cymra HucbataH MycraxkamiaHca, Oy
CYMHHHT Ce3MIIapiIN Japakkaja Nacailiiunra onu6 Kenamd Ba Y30EKHCTOH MKTHCOIMETH aMaiia TaH
OJIMHIaH »JKaxOH BAIIOTAJApUra TabCUP KWjIa OJMaWau. by JKMXaT XOpMXKUU BAIIOTAHUHT
MyCTaxKaMJIaHUIIKW OwWiaH KyIuiad MWLM HMHBECTOpiap cymaa OVIl Haka MyJHHA CaKJallHU
XOXJTAMACITHKJIApUTa 0JINO KeIaIu, IIIyHUHT YUyH yiap Yoy BaTrOTaHu cOTHO osammiap ¢ku oddirop
30Hamapra y3 kanutaiauHu YTkazanuwiap. lynnmait xkumub, ¥3 UKTHCOAMETUTA CapMOs KHUPUTHUII
UKTUCOAMM JKuXaTtnaH €EKkuMcu3 OYynmb Kojlagu Ba KamUTAJIHUHT od@uiop 30Hanapra KeTHILN
HOKOHYHUU HYn OWiaH onMHraH MabOlarfapHUHT KOHYHMHNAmTUpuiummra épaam Oepaau, Oy sca
OXHMp-OKHOAaTIa MWUIMH BAJIOTAaHUHT KaJpCHU3JIAHWINNIa Ba YHHUHI JXaxOH BallloTa 0030puiaru
OceKapopurura omub Keasu.

6.DYyKOPOJAPHUHI MHWJJIMI BajOTara HIIOHYCHU3JIMK Taxauam. Arap ¢ykopoiap MUIUIUAI
BAJIOTAaHUHT OapKapop HSKaHJIMTUra WIIOHY XOCWJI KWicajap, y XoJiJa WHBeCcTHUusUiap cudatuaa
MUWUIMNA BalroTajard MaOiaFiapHUHT JeNo3uTiapra TyUIMIIW opTaau. by XonaT Muwuiui BamoTa
KypcH Ba YHUHT XapujJ KOOWIUSTUHUHI OIIMIIWTA, IIYHUHTJEK, MamlliakaT HWKTUCOIUETHHH
KpeAUTIIAIl XQKMUHUHT ONIUINNTA 0JIMO Kenajau. XOpKuid pyKaposiap Ba HHBECTOPJIAPHUHT MUJLIHHA
BaJIOTara WIIOHYM XaM YHHHT KypCHUHHUHT omumwura onubd kemagu. bupok, amamuér uryHu
KypcaTaauku, OyHIall XojaTiap >XKyAa KaMm yupaiau, SbHH MIJUIMN BaJllOTa CYMHUHT AoJuiap €Ku
eBpora HUcOaTaH MAacT XapuJ KOOWIMATH, UIYHHUHTIEK, MWIINH WKTUCOMUETHUHT XOJIaTH OwWiiaH
O0FIIHK OYnaau.

V36eKuCTOR aXOMMCHHUHT XYIK-aTBOP Ba Kal(DMATH OMMIN MAaMJIAKaTHMH3 (QyKapoJapHHHHT BaKTH-
BaKTH OwWJIaH CYMHUHT OOIIKa BajroTajgapra (€Bpo Ba Jojuiap) HUcOaTaH Kypcura 3bTHOOD
Kaparuuuiapuga OYnu0, KynmuH4Ya cymra KaparaHja XOpIkui BamtoTaHu adsan Oummnb, Maskyp
BATIOTANIAPHH GapKapoppok ne0 Oumammmap. Y3 sKaMFapMaTapiHH CakIall yayH GapKapop BatioTa
Oynran nomnap €Kk eBpora MHIOHY OuiaH KapaWmwiap. Iy YpuHma Ttabkuangam MyMKHHKH,
¢dykoponap kKaldusTH Ba yMUJIapura BajlOTa KypCIApUHHMHT Y3rapuild XaM TabCHp KHJIAIUKH,
HaTWXKaja yjapAa Iyl MaONarflapuHu TeXalra €Kd SKaMFapHuIlra MOWWUIMK XamMaa HHQIIAIUsS
KyTWJIMaJIJapUHU Ky3aTUlIra 0yiarad KU3UKUIuiapu optud 6opaiu.

ByHnnan Tamkapu, CYMHUHT KaJpCU3IaHUIINTA TAbCUP KWIYBYM WIIOHUCU3IMK OMIaH OOFIUK HIyHIAH
XaTTU-Xapakariap OMWIM XaM OOpKH, MaMJjakaTAa MHKHPO3Ta XOC Ba3MsTIAp BY)KyAra Kelrasjaa,
UKTUCOJMM YCUIIHUHT Macaiumy OujaH MWJUIMH BalIOTAHUHT CYHBUH KaJpCU3JIAHUIIN COAUP
Oynmamu. byHra xyiumarm xosatiap caba® Oymamu: OWMpUHUWIAH, WHKAPO3IH Ba3UATIAH YHKHUII
Oyitnua MyaiisH uopa-TaaOupiap KYpWwiraH Takaupiaa, CYM KypcH Te3-Te3 TyIuO KeTalu;
WKKUHYMJAH, CYM KYPCHUHMHT sSiHajla TYUIMIIN KYPKYBH OCTHJA aXoJId TOMOHUJIAaH ¥3 MaOjarjaapuHu
cyMaaH OollKa BalioTajgapra OMMaBUil paBHIA aJIMAIITUPULIIAPU MYMKHH. AManuéT Ba Typiu
COIIMOJIOTHK CYpOBJAp IIYHU KypcaTaauku, Oy XojaT (yKOpoJapHUHT OaHKIapra WITOHUCHU3JIMTH Ba
MWIUIMH BJIIOTAaHUHT SKUH Opaja OapKapopiamryBu OYiiMua oyiraH MporHos3napu OuinaH OeBocuTa
OOFIHMK OYynmaau.

by ypunna tanukim uktucomun AOmymna AOGTyKoaupoB MWLIHH BamoTa-cyMHUHT 2022 Hun Mapt
oinIa Ky3aTWJITaH KUCKa Myaaataa 6.8 ¢gousra Kaapcu3JaHTaHJIUTH Oopacuaa OaHK TU3UMUIA OJUO
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OopunaéTtran uuUIAp TYFpUCHOA KyWHIarwiapHu TabKuanagu: “CU3HUHT HOTYFPH IyJN-KPEAUT
CUECATHHIU3 (XOPHKHUI BaIIOTaAark KpeaIuT CTaBKaJIapy MACTPOK Ba CYMAArd KpeanuTyiap YEeKJIaHTaH)
Ty(aiiam XOoprKuil BamoTaza KpeauT oNuiira Maxxoyp Oynran muuriad kopxonanap 6op. Twxopat
Oanknapuaa kpeautiaap KoaauFuHUHT 25% paH 50% rada OynraH KUCMHU XOPWIKHUN BaJIFOTaaa
udonananaau. 2022-iinn 1-mapt xonarura 6apya GaHKIAPHUHT KPEAUT MOPTPETUHUHT KoIauru 324,1
TPWUIMOH CYMHM TalUKWAJ O3TOW, YJIAPHUHI KaHYacH XOPWKHM BallOTaAd »OSKAHIUTMHHA aHUK
OounmaiiMusz. Xap xonna, Oy KpeauTiap TYJIoBYmIap yuyH 2 KyH nuujaa 8-10 ¢ousra KuMMaTianam Ba
Oy FOKOpY HapXHHU TYXTATHII HCTAarMHIH3HK KypMasmus” [14].

DUKpUMI34a, IOKOPUIA KEITHPHITaH aifHAH MaHa LIy TaXJUIap Y36eKHCTOH MUJUIHH BATIOTACHHY
OekapopyalmiTupagyd Ba 3auduamiTapand, LIy OuigaH xajukapo 0o3opiapaa  TOBAapJIAPHUHT
pako0aTOapJONUIMTHHUHT TacaluInra, WYKH 0030pAa HApXJAPHUHT OLIUINWTA, IIyHHHIJIEK,
MamJlakaTra KaruTajl OKMMMHUHI KMCKApHUIIUIa oau0d kenaaud. bymapHuHr Gapyacu MamilakaTHUHT
MKTUCOJHMH XaB(QCU3IUTHUra TaX U] COJaId Ba MIJIIMH BaJIOTa KypCHHH OapKapopiamTupuil o6yitnua
qopajap KYpHIll 3apypJIuruHu KeITUPUO YMKapaIu.

XyJoca Ba Takauguiap

Ma3zkyp MakoJaHUHT acocMi Makcaau - MWUIMH BalOTa KYpPCHHHHT TeOpaHMIUIapura cabad
OynmaérraH TaxJAMUIAPHU aHHWKIAM OyiWda TaxIWUIApHUA YTKA3WII Ba MHIJUIMH  BalIOTaHU
OapKapopialITUPUIITAa KapaTUiraH xyjoca Ba Takiaudiap unuiad yukuim sa4. Ba 6us Oy ypunia
MUJUIMHA BaTOTa-CYMHUHT KaJpcH3JiaHuImra cabad OymyBum Taxauuiap OEBOCHTa MaMIIaKATHUHT
UKTUCOAM XaB(CU3IUTUTa cajOuii TabCHp KYpcaTyBUMd OMIIITA aliJIaHUIINTa aMUH OYJI/IHK.

Acocuii canbuii okubaTiap BajloTa TYLIYMJIAPUHUHT KaMaluIIM (SKCIOPTHUHI KaMaWMIIN), UMIOPT
HapXJIAPUHUHT OIIUIIN, MHQIALMUS >KapaéHIApUHUHT Ky4yalMIIM Ba KalWUTAJIHUHT YUKUO KETHILU
(MHBECTHIMSITAPHUHT KaMaluimm) xucoOnanaau. bBymapHuHr Oapuacu MamiakaT MKTHCOAMETUHHHT
PUBOXJIAHUININTA CAIOMHA TabCUpP KYpcaTMOKIAa Ba MOC PaBHILAA YHUHI UKTHUCOAMNA XaB()CU3IUIUIa
TaxJuJ COJIMOKJA.

Hlynnait kuaub, Xyjioca Kenull MyMKHHKH, MWUIMH BaimoTa OapKapopiurura HxXKoOMHM Tabcup
KypcaTUIIM MyMKUH OynraH mapmiapaadH Oupu Oy OyTyH MKTHUCOAUETHUHT PHUBOKJIAHMII
Japa>kaCUHUHT OLIMIIHN XUCOOIaHaIu.

By ypunna Y3Gekucron Pecrny6nukacu Mapkasuii Gauku 2017 fiungan GyéH yTkasub kenaérrad
MHQIALUSAHY TapreTiaml yopajapulaH Kypa, aHa SHAM MKTUCOMMN YCUIIHU parOaTIaHTHPHIL
yopanapura ad3auiuk Oepuim Makcaara MyBopuk 0ynap >1u.

Hly Ttapuka, MWUIMHA BagtoTaHW OapKapoOpJIMIMHM TabMHHJANIAA Ba WHQUIALMSHU HacaluIIura
SpUlIMIIa sHA OUp KyJApaTiid OMWUJ MWUIMA BalioTa ajMallyB KYpCHHHUHI OapKapoplallyBHUra
SPUILUII TAK03a ITHIIAH.

HaTHmaz[a, MUJIJINN BadioTa KypCHu MaMJiaKkat I/IKTI/ICOJII/Iﬁ PUBOXIIaHUIIINTA OeBocuTa TabCUP KUJIAOH,
KyMIIaJlaH:

1.Tamxku caBpo. Hlynnait kuamb, nacT BajitoTa KypCH SKCIOPTHUHT YCUIIWIa Ba UMIOPT HAPXUHUHT
omMImura oaub keiaau, Oy sca, HATHXKaJAa CaBl0 TAKYWIIMTHHHUHT Macaiiumura €Kku npoQpUIUTHUHT
OLLMIINTa OJTUO KeNau .

2.Kanuran oxumiapu. AcocaH, XOPW)KHN KalUTAJIHUHT KUPUO KETUIIM HUKTUCOAMETH YCyBYaH,
Oapkapop BajioTa Ba KyWwId XyKyMaTra sra OyiraH naeiaTiapjaa amanira omuprianu. [llynnait kumo,
XOPWKUI MHBECTOpJIAapAaH KalUTaIHU JKal0 KWIUII YYyH MamilakaT OapKapop BajlloTara 3apypusit
ce3aly, YyHKM BaJlOTa KypCIApUHMHI TeOpaHMO TYypHILM KeNrycuja KamuTaIHU WYKOTHILIN
MYMKHHJIUTY cU(aTu1a HHBECTOPIAPHH TYXTAaTUO KYHUIIN MyMKUH.

3. Uxtucoamii ycum. [llynu xucobra onui kepakku, co SKCopT Japakach KaHYaIMK FOKOpH Oyiica,
ST UYKH MaxCyJoT KYpCaTKW4HM IIyHYATUK FOKOpU Oymamu, Oy 3ca MamiakaTAard WKTHCOAMMA
Ba3usATHU akc strupaau. [y Owmman Oupra, MUUTMNA BATIOTAHUHT KypCH Ba cO( JKCIOPT TECKapH



Miasto Przysztosci
Kielce 2024

OOFNMUKIMKIA XaM OYnaau, ssbHH, cod IKCHOPT Japa)kack KaHYaJIMK IOKOpH Oyiica, MWLM BalltoTa
KypCH LIyHUYQJIUK T1acT Oymam.

YMua KUIaMU3KH, pecryOiinKana MIJUTHA BaTIOTaHM MYyCTaxKamJjaliga CYMHUHT Xapuj KyBBaTWHU
omupuO OOPHUII Ba YHUHT 0apKapOPIUTHHU TabMUHIIAII aCOCUHN CTpaTeTruk Bazuda Kb OenruaaHap
9KaH, OyHUHT HATHXKAcH/la CYMHUHT OapKApOPIMTHHU TabMUHIAIIAA YHIIAH SXTHETKOPOHA Ba Texa0-
Teprad Qoiimananumi, unuiad 4ukapuinra capgaanrad MaOnarJapHUHT SHT KYII camapa OepuIura,
OJIMHTAH KPEAWTIAPHUHT VY3 BaKTUAA KAWTAPWIMIINTa DSPUIIMII OPKAIM MWUIMH BalllOTaHU
0apKapOpIMTUHA TAHBMHUHIIANI Ba WHQIISAIUSHY ITaCAHHUIITITa SPUIIUIIA]H.
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