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Annomayua: Makonana aiipumM MamJIaKaTJIApUHUHT JAaBJAT TALIKU Kap3Jiapyu XO0JIaTh Ba
nuHamuKacu Taxymn KwinHrad. Snonus Ba AKUI muconupa naBnaT Kap3uHH OOLIKAapHIL
TaxpubacH KypuO umkumamd. TamKMKOT HATIKANAPHAAH KeIHO unKHO Y30eKHCTOH
PecnyGnmkacuaa naBiat Kap3uHU OOIIKApHUIIIa XOPHKUNA TaBIATIAPHUHT KOOI TaXKpUOaCHHH
TaJI0UK KNI UMKOHUSITIAPU KYPUO YHKHUIIAIH.

Kanum cy3nap: oasnam xapsu, oagnam Kap3Hu OOwKapuui, mawku xap3, mapmubea
conuw 8ocumanapu 6a ycyunapu.

Annomayua: B craTbe aHANM3UPYIOTCA COCTOSIHME W JWHAMUKA TOCYJapCTBEHHOIO
BHEIIHETO J10JIra HEKOTOPBIX CTpaH. PaccMOTpeH OMbIT yIpaBiieHUs IOCYAapCTBEHHBIM J0JITOM
Ha npuMepe Anonun u CHIA. Tlo pe3ynapTaTam HcCCIeIOBaHHUS pacCMaTpUBAETCS BO3MOKHOCTD
INPUMEHEHHUS MOJIOKUTEIBHOIO OIbITa 3apyOeKHBIX CTpaH IO YIPABIEHUIO T'OCYIapCTBEHHBIM
nonroM B PecniyOnrke Y30eKkucTaH.

Knrwouesvie cnosa: cocyoapcmeennvlii 0012, ynpaeieHue 20Cy0apCmEeHHbiM 00120M,
BHeWH UL 0012, UHCIMPYMEHMbL U MEmMOoObl Pe2yIUpPOS8aAHUSL.

Abstract: The paper analyzes the state and dynamics of public external debt of some
countries. The experience of public debt management on the example of Japan and the USA is
considered. Based on the results of the study the possibility of applying the positive experience of
foreign countries on public debt management in the Republic of Uzbekistan is considered.
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Kupum

Kaxonmaru rio0an y3rapuiiap HaTHKachaa OUMK UKTUCOIUIN CuécaTHU Taprub KuIagTran
pUBOKJIAaHAETTaH JABIATIAPHUHT TAIIKA Kap3 CHUECATUHU TYFPHU OOMIKAPUII MYyXUM axaMHsITra
ora. JlaBmaTiiapHUHT KaTTa MHKIOpPAArd Kap3u (Quckan OapkapopiuKk Ba JaBlaT
MaXOYpUATIAPUHUHT  TYIUIAHUIIWHUA ~XaMJa MOJHs 0o30pjapd Ba peal HUKTHCOIUHN
KypcaTKuujapra TabCUPH XaKUJaru MyHo3apajapHU sHa Oup Oop Kydwaitupau. [laBnar tamku
KAap3WHU OOIIKApHIL JaBIATHUHT MOJUSBUNU-UKTUCONUNA CUECATUHUHT WYHAIMIUIApUAAH OUpU
6yn1u0, yHUHT Kap3 0JIyBuM cudaTuaaru ¢paoiausatu Ounan Oornuk. by MonusBuii yopa-Tagoupap
TU3UMU KpeauTiaap OYilnua Kap3HU TYiall, IIyHUHTAEK Y0y KpeauTiap Oyinda japoMasyiapHu
TYnar, KpeauTiaap OepHill mapTiapy Ba MapTIApPUHUA Y3TapTUPHILL, SIHTH Kap3 MaXOypUsITIapuHu
Oepull 1aBjIaT TOMOHUIAH aMalra OIUPHIIaIH.

buprvHunjgaH, TamKu Kap3, alHMKCAa pPUBOXKJIAHAETraH MamJlakarjiapaa  J1aBJjaT
XapakaTJapyuHUd MOJUSJIAIITUPUIIHUHT aCOCHA BOCHUTacuaup. Tamku Kap3HU camapaiu
OoIIKapMacIuK MOJIMSBUN HHKHUPO3JIapra, Iy >kymiaaaH 1e¢oiT Ba JaBiaT 0aHKPOTIUTUTA OJHO
KEJIUIIU MyMKHH.
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VxkuHYM1aH, AaBIATHUHT TallIKKA Kap3WHU OOLIKApUII TAIIKU UKTUCOIUM Ba3UATHH TaX I
KWJIMII Ba IPOTrHO3JAl, Kap3jap TapKUOWHM TaHJAll Ba ONTUMAJUIAIUTHPUIL, PHCKIAPHU
Oomkapwiil, Kpeautopiap Ounan y3apo MyHocabarimap Ba Oommka Kymiad BasudamapHu Xai
KWINIIHY Y3 UYUTa OJIraH Mypakka0 Ba Kyl KUppaIu kapaCHIup.

YuuHuyugan, riodaiiamyB Ba XaJdKapo CaBIO Ba MOJHMSHUHT JKafajl PUBOXKIAHUIIH
MIApPOUTHJIA TAIIKK Kap3JiapHU OOoIIKapuin ToOopa MypakkaOnammb OopMmokaa Ba Kyruiad
OMUJIJIAPHHU, LIy KyMJIJIaH jKaxOH UKTHCOANMN cuécaTuiaru y3rapuiap, BaJtoTa KypcaapuHUHT
Y3rapuiiy, MOJIMABUN MHKMPO3J1ap Ba OOIIKAJIApHU XUCOOTra OJMIIHM Tajlad KUJIaau.

Ymymuii onranna, xo3upaa kymiad maminakariaap COVID-19 nannemusicu Ba yHra OOFJINK
Oynra" UKTHCOAUN OKMOaTIap Ty(hailinm TamKu Kap3HUHT KECKUH YCUIIUTa Ty4 Kenub Oynran. by
3ca KyMKUMYa KHHMHYMIMKIAPHU KEITUPUO YUKapaIy Ba TAIIKKA Kap3HHU OOIMIKapHuIl Bazu(acHHU
siHaZla MypaKKaOJalTupay.

[1y myHOcabat OuiaH 1aBIaTHUHT TalIKU Kap3UHU OOIIKApUIL YCYJUIapU Ba BOCUTAJIAPUHU
Yprasum xamja TaKOMWUIAIITHPULI UKTUCOAUETHUHT OapKapop PHUBOMIIAHHIIHN Ba JAaBIATHUHT
MOJIUSIBUI OapKapopiurd y4yH amaliil axamusTra sra OynraH mon3ap0 Ba MyXHM MaB3y
XHUCOOJIaHAIH.

[Ipe3unenTumMu3 paxOapiauruaa HMKTUCOAMETHM MycTaxkamilaml Oopacuia —amanra
OLIMPWIIAETIaH UCIOXOTJIAp HATWXKACKAA [JAaBJIATHUHI TAIIKW Kap3u KaMaWTUPUIMILIMra
SpUIIMIAETraHHY TabKumnaau. Kaiin sTranuMmsaek, Y36ekucton Pecry6nmukacu HOMHIAH Ba
JaBiaT KadoiaaTh OCTUAA Kand KMIMHAIUTaH 1aBIaT Kap3UHIUHT MaKCHUMall MUKJIOPH SUTITH HYKA
MaxcynoTHUHT (SIMM) 60 ¢ousugan ommaciurd Ba MaKpOMKTHCOAWN OapKapopiuK Y4yH
xaB(cu3 napaxkana konuinu kepak. Jlasnar kap3u S0 pousra errania, XxyKyMaTHUHT Maxcyc yopa-
TaaOupIapy MIUIA0 YUKUIMIIN Kepak. SbHM naBiat Kap3u 50 dousnan kam MuKAopaa yuuiad
TYPWIHILIA MaKcaara MyBo(UK.

YMymaH onranja, ¥36exucton Peciy6mukacu XyKyMaTH Xaakapo MO MHCTHTYTIAPHU Ba
XOPIKUH XyKyMaT MOJIMSI TAIIKMJIOTIapUIaH Kap3 MaOiaFiapiHu K0 KHIUIIAa KOHCEPBATHUB
€HIanryBra Ba xarapilapHd OOIIKapHI TaMOWWIIapura amaji Kuiaaud. ByryHru xyHpoa naBiat
TaIIKK Kap3u KOJJUFMHUHI acocuil (ou3 KUCMHU JaBiarT OJDKETH XHcOOMJaH sMac, Oallku
MHBECTULIMOH JIoMMXanapra >aju0 KWJIMHTaH MaOJlaFflapHU TalIKWI 3THO, ymdy Kap3JIOpiuK
JoHMXaJapHU aMalra OMMPHIIIAH TyIIraH Mabariaap XucoOU1aH KOMIaHa 1.

Xosupru KyHra kemu6 Y36exucton PecryGnukacH TOMOHHAAH XKanb KUTHHASTTAH TAIIK]
KBp3JIap IMHAMUKAMHU SJIIH UUKU MaxcyJdoTHUHT (SIMM) 60 dousura sikuniammod 6opaéTraHnHu
nHoOaTra onagural Oyicak >kand KWIMHAETraH TallKU Kap3JIapHUHT MOJUSBUN Ha3zopar
MEXaHU3MIIAPHMHH TAKOMUJIIAIITHPHUII Y0opa TaAOUpIApUHU aMallra OLIUPHUII MakKcaara MyoQpuk
Ooynanu.

Mag3yra oua aiaduéTiap TaxJaujan

K.M.KetHCHUHT wWirapu CypraH Hazapuscu Oyiinda naBiaTiap 0030p MKTUCOIUETUTA
TETHIIUTA HHCTPYMEHTIIAP OPKAJIH KYPCATHIIHN TabKUIIa0 yTran. Yoy HHCTpyMEHTIapAaH Oupu
JaBIATHUHT TalIKK Kap3 cuécatuaup. Aubarna [aBiaT Y3UHUHT UKTUCOAMNA YCHUIIMHU
TabMUHJIALIIA XaMmJla TYPFYHJIMKIAH YMKMILIArM acoCHil Mynnmapiaan Oupu cudatuia Tamku
Kap3JIapHH KaJl0 KWJIUIIHYU Ba SJIMH TaJa0HU parOaTIIaHTUPUII JTIO3UMIIMTHHY TabKUIaraH.

YMyMaH onraHnma, JaBiaT Kap3WHUHT FOKOPH Japa)kaaa YCHUINN KelaKakJard COJIUK
IOKHHUHT YCHIHITa €KU FOKOPU HH(ISIMSIHA KeATHPHO YrKapaan, Oy 3ca Kemaxakaa MmoTeHIHAl
YCUIIHU KaMalTHpaIu.

Iy 6unan 6upra, IOKOpH JaBJiaT TALIKU Kap3u (UCKall CHECATHUHT TeCKapu (aoausTUra
ca0ab Oynmaau, HATHIKa/1a FOKOPH Y3rapyBuYaH Ba MacT MKTHCOAUH Yeumira onub kenaau (Aghion
va Kharroubi, 2007; Woo, 2009).

CyBepeH Kap3 HMHKHAPO3W dca OaHK €KW BallloTa MHKUPO3WHU KEATHUPHO UYHUKapaguTaH
napaxana WKTHcomui Veumra tabcup Kwiamu (Burnside, Eichenbaum va Rebelo, 2001;
Hemming, Kell va Schimmelpfennig, 2003). Kap3 OKHHMHT UKTUCOAMETHUHT OapKapop
XOJIaTAard MyBO3aHATUTa TABCUPU TYFPUAAH-TYFPH TabCHUP J1€0 aTalaIu.

Levine (2005) TtabKuanmaraHuaeK, pPUBOXKJIAHTaH MOJHMIBHMA 0o030piap KamrapMmanap-
MHBECTULMSIADHY TAKCUMJIAIIHU SIXIIAJIAII  OPKAJXd MKTUCOAUN YCUINHM Ky4alTHpPaIH.
MonusiBuii 6030piap ydyH siHa OWp TOTEHIMAT POJ JaBjaT Kap3WHUHT YCHUINra canoui
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TabCUPUHU IOMIIATUIIAMP. XyKyMaT Kap3HU MOJMSJIAIITUPUINN Kepak Ba Oy COJUKIApHU
OLLIMPHIL KU SHTH Kap3 ka0 KUJIHUII OPKAJU amalira OMUPUINIITNT MyMKHH.

Masxya naBpaa ¢aoia MonMsBHiA 0o30piap JaBiaT Kap3WHHM KalTa MOJHMSJIAIITHPULI
xucobura (puckan Ty3aTHIIIa MyXUM aXaMUsTra 3ra.

MonusiBuil OYMKJIUK - Oy MKTUCOAMHA YCHINHUHT XaMa OYMK HKTHCOAMETHUHI ACOCHIM
cuécatuaup (Alfaro va boshq., 2004; Bonfiglioli, 2008; Kose, Prasad va Terrones, 2009; Calderon
va Fuentes, 2012).

PuBoxiiana€Tran  xankapo MOJIMSBHM — MHTerpamus NacTpokK ¢ous  cTaBKacuia
WHBECTULMAIAD YUYH KYIIMM4Ya MOJIUSUIAIITUPUIIHY TAbMUHIIANAN BA TYFPUIAHTYFPU XOPHKUN
MHBECTULIMSUIADHU KA Kuiaaw, Oy 5ca MKTHCOAMKA Ycum yuyH (oiinanu xucobiaHaau
(Borenzteyn, De Gregorio va Li, 1998).

TankuKOT MeTOX0JIOTHSICH

Makonana naBnaT Kap3WHUHI Ha3apuil Ba ycinyOuid acocnmapu ypraHWiIraH, IIyHUHTCK,
KuECHil, TApKUOUI Ba COMMINTHPMA TAXJIHI KWIMII yayH Y30ekucTon Pecry6imkacu JlaBimar
cTaTucTUKa KymuTacu, UkTrcoanér Ba Mounust BUBUPIUTH pacMuil MabjiyMoTiaapy, JKaxoH 6aHkw,
Xankapo BaimoTa (POHIU MabIyMOTIApHJIAH, Iy OuigaH Oupra OOIIKa TypJid pacMHA WHTEPHET
caifTmapunan (oNJaNaHWIraH. YpPraHuIl JkapaéHha TaxXJIWI, CTATUCTHK MablIyMOTJIAPHH
COJIMIITUPUII Ba TaKKOCHAII ycynuaaH (oigananuirad. XOpwkui AaBraTiiap Kap3 cuécaTu Ba
MabJIyMOTJIapy XaMmJla JAaBIaTUMU3 Kap3u MabiyMoTiaapu Taxjawi Kuinuurad. [y Ounan OGupra,
WIMUN MyIIoxaaa, KHECUH TaxJui ycyiuiapuaan GoiijaianuiraH.

TaxJimi1 Ba HATHKAJIAp

JlyHEHUHT alipuM MamJIaKaTJapUHUHI JIaBiaT TallKW Kap3jaapu TYFPUCHIAru CTATUCTHUK
MabJIyMOTIap IIYHH KypcaTaIuKd, XO3UPrd TholajuiailyB IIapouThja Jespiu  Oapua
MaMJIaKaTiap JaBjaT TallKy Kap3ura sra. Xaiakapo BalnoTa poHIu MablyMoTiapura kypa, 2022
firra kenuO riroban kap3 pekopa $226 tpiH. ra erau, Oy rodan AUMuuHr 256% HU TalIKuI
eraqul. Xankapo Bamota (GoHAM paxOapy TabKUITATAHMAEK, PUBOKIAHTAH MaMJaKaTaap
MKTUCOMMUETUA AABJIAT KAP3UHUHT KYpcaTKUuM UKKMHYM JKaXoH ypylIuaaH KeWWHTH Aapaxana
Ba PUBOKJIaHAETraH MaMJIaKaTJIApHUHT JaBiaT Kap3u dca 1980-linmiapaarn MHKAPO3 daBpuia
LIyHJal 1apakaga Ky3aTHITraH.

Mamnakatiap opacuja SHI HUpHK Kap3 osyBumiap, 2022- i 2 4opak MabIyMOTIapura
kypa, AKII (24 tpwmmuon nostap), byrok Bbputanus (8,6 Tpummon postap), @pannus (6,9
TPUJUIHOH AoJutap), 'epmanus (6,4 TprunoH nosuiap) Ba SAnonus (4,3 TpwiinoH nosuiap) 0o
konmoka. 1y 6unan Oupra, cyHrru wuiapaa nyHEHuUHT aipum Mamiakatiapu (AKLI, Byrox
bputanus, I'epmanus, @pannus, Anonus, XuToi) qaBiaaT TallKy Kap3u YCHUIIIA TaBOM 3TMOK/1a
(1-xamBan).

30

1-pacm-JlyHé MamIaKaTJaPpHHUHT TAIIKA Kap3H (TpJaH $)°

L https://www.imf.org/ru/Blogs/Articles/2021/12/15/blog-global-debt-reaches-a-record-226-trillion
22 https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg-stran.php
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VMyMaH OJNraHia, JaBJaT TAalIKH Kap3W MHIJUIMH HKTUCOMUET XaB(CU3IUTUra TaxXIWN
COJIMIIM MYMKHH, Je0 XucoOiaHaau, amMMmo OIO/DKET XapaXKaTJIapHHH KOIUIAl YYyH Kap3
MEXaHM3MHMHH IIAKIUIAHTHPUII Y30EKHCTOH YUyH XaM, GOIIKAa PHBOXJIAHAETIAH MaMIIAKaTiiap
YyH XaM OAAaTUH aMaIHET XUCOOIaHAIH.
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2-pacm-JlyHé MaMIIAKATIADHHUAT TAIIKA Kap3uuuur SIXM ra uuc6aran yaymu (%)!

Macaiian, SINOHUSHUHT JaBiaT Kap3/JapuHU OOLIKAapHIL JaBjiaT MOJIMSCHUHHU OOIIKAapHIL
yUyH MalOJlaFfIapHUHT U34WII Ba GapKapop kan0 KMIMHUIIMHY TaAbMHUHJIAILTA, IIYHUHIAEK COJIHK
TYJIOBUMWJIApra TyLIAJUraH IOKHM EHTWUIALITHUPUIN Y4YyH VypTa Ba Yy30K MyAJaTiId
MOJIMSUTALITUPUII XapaXKaTJIapuHU YeKJallra KapaTuirad. SInmoHus Kap3 BocuTanapu 0o3opujaa
JaBiaT OONMranMAiapu KyJUIAaHWIAAW, ylap KYJUIAaHWIMII Makcaajapura kypa yd Ttoudara
OyuHaIu:

1. Kenaxkaknarm papomajanap Y4yH oOnuranusuiap - yjap JaBjaT XxapaxaTiapu
HXTUEKITAPUHH KOIUTAll yuyH MaOJIaFiapHH a0 KUIUII YYyH YHKAPHIIAAN;

2. ccyaa oOymranusiapy - yIapHUHT YHKApWINIIA OJIMHA Ba Maxcyc Xuco0 Bapakamtapiaa
Maxcyc acocnap Oyiinya BaKTHHYAIMK MaOJIaFIapHUHT €THIIMACIUTMHU KOIJIaIlra KapaTHiIraH,
Iy JKymijlaZaH, KpeIuT Ba WHBECTULMS JacTypjlapUuHU aMajra OIIMpHUIIra XaMm KapaTuiraH
oymanu;

3. XapaxaTiapHi KEUMKTUPHII Oyiimua oOnuramusiap - XOpPHH Xapaxariap 3Ba3ura
yuKapuiagy, OyHIa xapaxamiap ymoOy oOnuramusuiap Tyiam MyJjaTura KoJJupuiaad Ba
Mal0naraap OUIBOCUTA HKaJI0 KMIJIMHATH.

JlaBnaT oOnuMranyssIapuHy YMKapUII y9yH Machyn Oyiaran Momnusi Ba3upiaura Ba SnoHus
O0aHKM OOJMTalMsJIApHUHI MamilakaT TapMOKJIapu Ba Xyayajgapu OVyitmga Oup xui
TAaKCUMIJIAaHUIIMHU XaMmJa Kap3 TY3WIMacCHHMHI OapKapopJjallTHPUIIHK TabMMHJIAI OYyinya
yopa-tagOupiapHu amainra owmupagud. Iy Ownan Oupra, Mapkasuii 0aHK jgaBiaT
obnuranusnapuHu  “y3-y3ugaH coTUO onuml” XyKyKura sra Oynm0, Iy OpKajlu Kapaiap
TapKuOMHM TapTHOra conau.

SInoHusia 1aBiaT Kap3MHU OOIIKAPHIN YCYJUIapH opacuja KyHuaarujaap KeHI TapKairaH:
KaiiTa MOJUSUIAIITUPUIL, KOHCOJMJAIMS, KOHBEPCHS, UIYHUHI/IEK, MOHETH3alus (XyKyMar
HOMHU/IaH SHTH JaBNaT OONUTalUATIAPUHN MaXaJlluii BTI0Taaa YNKAPUILZ).

YMymaH odraHja, AaBiaT KAp3WHUHT YCUIIWTa Kapamai, SAMOHUSHUHT MOJIMSIBHIA-
MKTUCOJMH TH3UMH OapKapopiIuK OuinaH axxpaiaud Typaau, Oy Kyduaaru oMmusuiap OuiaH OOFIUK:
MaMJIaKaTHUHT MyXHM OJITUH-BAJIIOTA 3aXUpanapy; GyKapoJapHUHT HIaXCUH xKaMFapMalapUHUHT
IOKOpH JlapakacH; UMTHUE3NM MamJjlakaT pe3UJCHTIapu TOMOHHJAH JaBiaT OOJMranusiiapura
sranuk Kuiumu (95%); naBnaT KMMMaTJIM KOFO3JIAPUHU IOPUAMK IIaxciap TOMOHUAAH COTHO
onMIIAard OapKapop KH3MKHIUIAp. SInoHMsS OaHKMHUHT JaBiaT KAp3WHUHT MamilakaT

L https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg-stran.php
2 Hosapesa P.b. FocynapcTennsrii gonr SInonuu: aHanus ocobeHHOCTel 1 oLieHKa nepcreKkTys // BecTHK
MI'UMO-VYuusepcurera. 2019. Ne 12(5). C. 114-133.
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UKTUCOMUETUHUHT PUBOXKIIAHUIINIA CajJOUil TabCUPUHHM CE3WJIapiM Japaxkana IOMIIATraH
cu€caruau xam myBadakusaTim 1ed atam MyMKUH.

AKlIga xam, SInoHusmard cCUHrapu Kym Huuiap JaBOMHAA JABJIAaT Kap3UHUHT YCHUIIN
Ky3aTHJIMOK/1a, Tap4M JaBJaT Kap3uHHU OOLIKApUIIIa Kap3 JUMUTHHA KOHYHHIA Oenruiam kaOu
BOCHTA Y30K BaKT/JaH Oepu KyJmaHwino kenuHaau. bupok, Kymmma [tatnapna naBnat Kap3uHU
Oomkapui, SnoHusman GapkiaM - YIapoK, Y30K MyIJaTiIH  MCTUKOONAa  OOHKETHU
MOJIMSUTAIITUPUIIHUHT HT MAaCT XapakaTJIapUHU TabMUHJIAIITA KAPATUIITaH.

AKIna gaBnat kap3u Oyiinua Moist Ba3UPIIUTHHIHT Maxcyc OIOPOCH MAKINIa MYCTaKHIT
JaBJiaT Kap3MHU OOLIKAPHIL OPTraHWMHM TAIIKUII STUII aMaluETUIaH Goii1anaHnuIaan.

AKIII kap3 cuécaTUHUHT aCOCUN BOCUTAIapHU:

®SIHI'M KUMMATJIM KOFO3JIApHU JKOPUH STHIN Ba YyJApHUHT TapKuOura y3rapTupHILIap
KUPUTHIIL;

® KpEeIUTJIApHU JKOMIAIITUPUIIT TApTUOU Ba MEXaHU3MJIAPUHU Y3TrapTUPHILL

e 0unK 6030pa onepanusIapt

AKHUI kap3 Bocutanmapu 0o3opuja naBiaT OONUTAlMSUIADUHUHT KyWugaru toudanapu
KYJUTAaHUJIAN:

® yMyMUI PHUBOKJIAHUIIHU MOJMSUIAIITUPULI MaKcaJuJa YMKAPWITaH, TYJIOBIApU COJIHUK
Tyurymiapu Ousas kadonaTiiaHTaH yMyMH 00Iuranusiap;

® MOJIMSUTAIITUPHUII MAKCaIU/1a YUKAPUJIITaH 1apoMajid O0IUranusiap Myaist Jioiuxanap,
TYJIOBIIAp JIOMUXa Japomaaura OOFIuK Oyiaau.

Faszna xummarinu xoro3mapunuHr acocuit sracu AKII denepan 3axupa tuzumu (DO3T)
xucobnanaau, ammo @3 THUHT AaBiIaT Kap3JIapUHU TAbMUHJIAIIIATH POJIM Fa3HAUMIMK KUMMATIIN
KOFO3JIApUHU TYFPUAAH-TYFpu cOTHO onuml OwnaH yeknaHu® koimacnaH, Oanku AKIIauHT
OolIKa UKTUCOINH CyOBEKTIIapy TOMOHUIaH OyH1all Xapuajaap yuyH IIapouT sipaTUIll OMJIaH XaM
myryinadagu. Ly Ownan Oupra 3T, muwumil WYKM Kap3HU OOIIKAPUILIHUHT UXTUEPUIN
MaxOypuil ycynnapuas oigananrad xonaa, TyFpuaan-Tyrpu €ku ounsocuta AKIIIHuHT Oapua
Faznaunnuk xummatiu xKoro3napuHuHT 35-40 pousuHu cOTHO ONMHMIIHU TabMUHITAN . AKIII
JaBjiaT Kap3JapuHU OOLIKAPUIIHUHT ad3ajUIMK TOMOHHM UIYHJAK{, Fa3ra KUMMaTJIM KOFO3JIapu
JIOMMO aXOoH 0030pHa XKOWNAIITUPUIAIU, Ba Oy LIYHH aHIJIATAIUKH, XyKyMaT TOMOHHIAaH
Takau( KWIMHTaH Xap KaH1ail MUKJIOp 3HT KyJiail Hapx/a skoinamtupuiaay. Bantora xaTapiapu
MUHUMaIAITAUpIIaTy (4yHku Kap3 onumn xap noum AKII momnmapuma amanra ommpumiaan),
JUKBUJUIMK XaBQH, y3alTupuil xaBpu KUCMaH Kap3 OepyBuura yraau (KyJaa Kyo MUKIOpAaru
KMMMAaTJIM KOFO3JIap ajUIaKauOH MyoMasara YdKapuirad, IIyHUHI Y9yH KpeAUTOopiap YUyH Kap3
OJlyBUMIra Kap3HU TYyJaMaclMKKa pyxcaT OepHIaH Kypa, SHI'M KpeIuT yuyyH Malnar Oepuin
doiinamupoxaup®.) FasHAUNINK Kap3WHUHT IOKOPH Japakacura Kapamai, Kap3 nHKupo3n AKIII
UKTUCOMUETUTA KaTTa TaxJWJ COJIMaiy, YyHKH MaMJIaKaTHUHT JaBiaT Kap3u MITaTIapHUHT
WKTHUCOIUN CANIOXMSTH Ba JaBiaT oOnHranusiapura Oynrad okopu riobdan tanad omian 100%
kadonarnanrad. llly Ouman Oupra, naBiat Kap3u MUKJIOPHUHH TapTHOra COJyBYM amajjiard
XYKYKHI HOpMaJiap 4eT dJ1/1aH SIHTY Kap3lapHu uctucHo Kuiaau, Kymma Hltatnapausar kymnad
WYKHM MyaMMOJIApUHU XaJl KUJIUIIHUHT siroHa euuMu KoHrpecce aon Kapmmmk KypcaTaaurat
COJIMK IOKMHUHT Ycuim 0ynu0 xonmokma. Lllynmait kumuO, cyHrru dunnapaa TyHEHUHT UKKU
103ra SIKMH MaMJIakaTH TallKd MOJIMSJIAIITHPHUIIHUHT T100al TU3UMUra >kanld KuiuHau. by
xonataa acocuit Kap3nopiaap AKII, Byrok Bputanus, ['epmanus, @pannus, SAnonus Ba Ooka
PHUBOJKJIAHTaH AaBlaTIapAup. BUPOK, yIapHUHT KYIUUIUTHIA TAIIKA Kap3aap Y3 MU uiniad

! Tungec E.I'., Bynenxo Y.H. MupoBoii OmbIT yrpasjieHHs TOCYIaPCTBEHHBIM T0ITOM // A3UMYT HayqHBIX
HCCIICIOBaHMI: 3KOHOMHUKA U yipasienue. 2019. T. 8. Ne 1 (26). C. 123-128.

2 [Maperpanckas F0.K. IIpaBoBoe perynnpoBaHue rocy1apcTBEHHOTO J0ira Poccuy Kak MHCTHTYTa B CHCTEME
(hrHAHCOBOTO TIpaBa: AuC. ... A-pa op. Hayk: 12.00.04 / Haperpanckas FOmus KoncrantuHoBHA; [MecTo 3aIIUTHI:
Mock. roc. ropun. akan. uMm. O.E. Kyraduna]. M., 2016. 437 ¢

3 dumuna C.JO. YnpasneHne rocy1apcTBEHHEIMH 3aMMCTBOBAHUAMH: 3apy0erxHas npakTuka // OUHAHCOBBIIH
xkypHai. 2016. Ne 3. C. 89-97.
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YUKApUITHUHT Ycumura Kapatwirad. [y Owman Oupra, ymap “myammonu’ Kapsaopiapu ae0
XHCOOTaHMalM, YyHKH yJIap XOM améian aMac, Oanku Tail€p Maxcya0TAaH JapOMaJl OJUIIAIH.

IOxopuna AKII Ba SlmonHus kabu MyHEHWHT HWUPHUK PUBOXKIAHTAH MaMJIaKaTIapHHHT
JaBiaT TalIKU Kap3JapuHu OomKapuiniapuaa (oinanaHnaaurad ycyid BOCHUTaJapuHU KYpHO
YUKWIAW. YnanaH Gapkiu yaapok xam Oollka JaBjiaT TallKU Kap3WHU OOLIKAPHUILIHUHT TYpPJd
yCyJI Ba BOCUTAJIapy MaBxXy/. YapJan Oab3uiapu:

Tamky MKTUCOMMN Ba3HATHU TaXJIMJI KWIMII Ba MpOrHO3Iaml: Oy riodal HMKTHCOIMIM
TEeHACHLUAIAP, KaX0H TOBapjapu HapXjapH, BallOTa Kypcliapu Ba JaBJIAaTHUHI TaIIKU Kap3ura
TabCUP KWIUIIM MyMKHH OYIran 00IIKa OMUJUTAPHH TaX 1M1 KWIHILIHYU Y3 UYUTa OJIajIu.

Kap3 tapkuOuHM TaHjam Ba ONTUMAJUTAIITUPHII: JaBJIATIAp TAllKWA Kap3Japu TapKUOUHH
OomKapuil ydyH oOnuramusuiap, KpeauTiap, CBoILiap Ba OolikKaiap KaOu Typiu XHJ
BOcHUTaNapaaH GporganaHunuIap MyMKIH. Kap3 Ty3uiaMacuHu ONTUMAaJUIAIITHPHII 1aBjiaTiapra
Kapara XM3Mar KypcaTuill XapakaTJIapuHu KamaiTupuiira épaam oepaau.

XartapnapHu OONIKApHWII: JaBiaTiiap TAIlIKU Kap3 OwsiaH OOFIMK XaTapJiapHH OONTKAPHII
y4yH MOJHSBUN JepuBaTUBIAp KaOW TypaM XWiI BOCHUTaNapAaH (oipanaHunUIapy MYyMKHH.
Macanan, fAaBiaTiap BalioTa KypPCIAPUHUHI V3rapuliUAaH XUMOsS KWIMII YYyH BajtoTa
cBormiapuaad ¢oinagaHuIIIapu MyMKHUH.

Kpenuropnap 6uian y3apo myHocabaTiap: JaBiatiap KpeauT IIAPTIApUHM KalWTa Kypuo
YUKW, Kap3HU KailTa Ty3WIll €KUM KSUHKTUPWITAH TYJIOBIAPHU OJIMII YUyH KpeauTopiap OuiaH
¥3apo anokaja Oynunuiapy MyMKWH. by JaBiaTiapra Tamikd Kap3JIapuHH OOIIKapHIl Ba
MOJIMSABHM XapaxxaTIapyuHHU KaMaTupuiira épaam oepau.

WNuBecTunusiiapHu kan0d KWIMIL: AaBJaTiap TAlIKKA Kap3ra OOFIMKIUTMHUA KaMauTHPHUIIT
y4yH 4YeT eNJaH WHBECTUIUSUIApHU Kajid KWUIWIUIapu MYyMKUH. Macanad, JaBiatiap
MKTUCOJIMETHN PUBOXIIAHTUPHUII Ba SIHTY U1 YPUHIIAPH SAPATUIL YUyH TYFPUAAH-TYFPU XOPHKHUN
WHBECTUIUSIAPHU 7Ka0 KUIUIUIAPH MyMKHH.

WNukyn kanutan OO30PHMHMHI PHUBOKJIAHMILM: JaBiariap XOpPWXKHM KpeauTopiapra
KapaMJIMKHU KaMaUTHPUIIT YIyH UYKH KaruTal 0030pHHU PUBOXKIAHTUPUIITN MyMKHH. MacanaH,
JaBiaTiap MamjakaT HYMJia MOJUSJIAIITUPUIL HMMKOHUSATHHM TabMUHJIAIl YYyH MaXaului
aKuusIap Ba mys 6030pIapyHH PUBOKIAHTUPHUIIIHYA ParOaTIaHTUPUIITT MyMKHH.

YOy ycynnap Ba BocuTajap JaBjarjapra TallKyd Kap3JapuHU OOLIKApHUII Ba MOJUSBUMN
OapKapopIMKHU TabMHUHIAIITa Epaam Oepaau. bupok, xap Oup ycyn Y3uHHUHT ad3aTuKiIapu Ba
KaMUYWJIMKJIApUTa 3ra Ba TalllKU Kap3HU caMapajy OOIIKapHIlra KOMIUIEKC €HJallyBHU Ba TypJid
BOCHTAJIap/iaH MyBO3aHATIHU (OMTaTaHUIITHU Tanad KUiaau.

YOy kenTupuO YTHIIraH ycy Ba BOTUIAPUHUHT XaM Y3Hra sipaiia I0TyK Ba KAMUMIUKIApH
MaBXKyJl OYr0 KeMUHTY YpUHIapaa yaapaH Oup HeUTaCUHU KYpuO YNKaMuU3:

OO6nuranusiap: oOJuranusuiap JaBJaTHUHT TallKK Kap3WHU OOLIKAPUIIHUHT €HI' KEHT
TapKaJraH BOCHUTAacUaup. AdQ3alsiMKiIapura OKOPU JUKBHUUIMK, OMp BaKTHHHT ¥y3uJa KarTa
MUKJIOpJAru MyJHU a0 KWIMII KOOWIMATH Ba Y30K MYyAJaTiIM TYJIOB MYJJaTH KHUPAIH.
Kamunnuknapu kap3ra Xu3MaT KYpCaTHUIIIHUHT FOKOPY HAPXUHU, ITYHUHTICK MOJTHSIBUN HHKUPO3
Ba AeQoaT XaBQUHHU ¥3 NUMTa O MyMKHUH.

Kpeautnap: xpemutnap napnatiapra oOiuranusiap YUKapwIlra Kaparanjaa mact ¢ous
CTaBKacuja MOJMSUIAIITUPUII UMKOHUSTHHH Oepanu. Kpeautnap, mIyHHMHrJEeK, MoOCallyBYaH
TYIIOB MIAPTIAPUHU Ba KeJTaKak/aa KyIuM4ya MOJIUSIAIITHPHUII UMKOHUSATAHU OEpHILN MyMKHUH.
Kamunnukmnapra kap3 OepyBumiapra OOFIMKIMK, Kap3ra Xu3MaT KYpPCaTHIIHUHT IOKOpU
Xapaxxatiapy Ba KPEAUT MIAPTIAPUHUHT Y3rapuiii XaBhu KUpam.

Caorutap: cBomiIap Japjariapra BajlioTa KypciapH Ba (pou3 cTaBKaJJapUHUHT Y3rapHUIlInuIaH
Yy37MapuHU XUMOS KWIHIITa UMKOH Oepaau. CBomiap, MIyHHHTIEK, JaBiatiapra oOIuramnusiap
YUKapuIlra Kaparagia nact ¢ou3 cTaBKajapura KUPUII HUMKOHUSATHHM O€pHIId MYMKHH.
Kamunnukmapu Kap3ra Xu3Mar KYpPCATUITHUHT IOKOPY HApXWUHU Ba TYFPU aJIMAIllTHPHILI
BOCHUTACUHHU TaHJIAIl KHHUHIUTUHY Y3 WYUTa OJUIIN MyMKHH.

Kaps3 kaiita Kypuiil: Kap3 KaiiTa KypHIll JaBlaTiap, YIApHUHT Kap3 XU3MaT XapakaTiaapuHu
KaMalTUpHUII MyJQIaTiapuHd  KaiTa pexanamTapuil, €ku (Hous TYIOBIApH IMIapTIapUHU
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Varaptupui €paaMm Oepumy MyMKuUH. KaMuuiaukiap KpeauTOPIIApHUHT MIIOHYWHUA WYKOTHII,
KeJTaKak[ard KpeAuTiIap HApXUHUHT OIIUINU Ba SHTM MOJIMSBUN MHKHPO3 XaBQHHU 3 MUUTA
OJIMIIM MYMKHH.

WMuBecTUIMSIIapHA KalN® KWL TYFPUAAH-TYFPU XOPWKUKA WHBECTUIUSUIAPHU Kajo
KWJIMII JaBjaTjapra TallKd Kap3ra OOFIMKIMKHU KaMalTupuiira Ba MKTHCOAUETHU
puBOXJIaHTHpHINTa &pram Oepagu. VIMTHE3NAap MHBECTHLHMSIAp HATHXKACUAA YTKA3UIMIIH
MYMKHMH OyiraH Kymmm4ya pecypciap, TEXHOJOTMsulap Ba OWIMMIIApHM ¥3 HMYHUra OJIaJH.
Kamuniukinapy MKTUCOAUETHUHT aCOCUM TapMOKJIapH YCTUIAH Ha30paTHU MYKOTHUIL Ba XOPHUKUN
MHBecTOpiap OninaH cuécnuii Moxaposap XaB(OUHU Y3 HUUra OJIMIINA MyMKHH.
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By naBnaTHMHT TalIKy Kap3uHU OOIIKAPUII YUYH TYPJIM XUJI BOCUTAJIAPHUHT a3aUTUKIapu
Ba KaMUWIMKIapura Oup HeuTa MHcoiiap. Xap Oup BocuTa y3ura xoc Xycycusriapra era Ba
YHUHT caMapaJopJury AaBiaT OjAu]ia TypraH aHUK LIapTiap Ba Bazudanapra OOFIMK OYIuIIN
MyMKHH. IIyHUHT y4yH Tamkd Kap3HU OOLIKAPUII BOCHUTAIIAPMHU TaHJIAIl MyalsiH Ba3USTHU
TaxJIWJ KWIKII Ba Xap OUp BOCUTAHUHI XaTapijapu Ba (doipamapuHu O6axolamra acocilaHTaH
OynuIIN Kepak.

Iy ypunna sumu Y36exucToH PecryGNUKACHHMHT HaBIIAT Kap3lIapura TYXTaluO yTcak.
V36exucron PecriyOnukacuauHT naBnat Kap3u Komaury 2022 ivaunar 1 stHBaph Xonatura 26,3
miapa. AKI mommapau (nryHman, gaBiat Tamku Kap3u — 23,6 mupa. AKUI gost., maBiat wdaku
kKap3u — 2,7 mupa. AKII gomn.) éku smnu wuku Maxcynorra (AIMM) wuc6aran 38,0 dhousnu
TalIKWI 3TAU. XallKapo BaliOTa jKaMFapMaCHHUHT MamJlakariap UKTHCOAUETHUra OaruIUIaHTaH
XMCOGOTHra Kypa, Y30eKHCTOH PecryOIHKacHHUHT NaBIaT Kap3d OyryHTH KyHAA “MybTamin’
napaxana XucoOnmaHWIIMHUA 3bTUpo¢d 3Tu6 yTran. asmar Tamku kKap3u 23,6 mupn AKII
nosmapuau, ANMra aucoaran 34,0% Tamkmn KWIMOK/IA.

2021 ¥WwunpaHn wykd MaxOypusarinap Oyiinua maBnaT kKadonariaapuHu Oepull amamuéTH
TYXTaTHIIIM XaM/ia JaBjaT KOpXOHAIApy Ba OaHKIApH V3 JOMMXaTapUHU MOJIUSIIAIITUPUIIT YUYH,
TpaHcopmalus sxkapaéHinapura MyBO(MUK, XKaxoH Mojus Oozopiapuja naBiaT kKadolaTUCH3
Mabmar xand KWIMIIra YTKa3uIMOKIa. XyCycaH, JaBiaT KOpXOHAIApH Ba OaHKJIApH TOMOHUIaH
Xalnkapo Mebépiap Ba Tajabiap acocuaa ¥3 MONHMSABUN XucOOOTIapuHUHT maddodauruau
tapmuniam, “Fitch”, “S&P” Ba “Moody’s” Xxankapo pedTHHT areHTJIMKIapy OMJIaH XaMKOPIUKHH
Hynra Kyiurad xojja Xajikapo KpeAuT PEUTUHIMHYU OJIMHMIIK HaTvxkacuaa 2019-2021 imnnapaa
“V3canoarkypuinimubank” ATB, “Mumwmii 6ank” AX, “Unoreka Ganx” ATUB, “Y3ABTO
Motopc” AX Ba “SJ’SHechera?.” AX tomonupman ymymui xaxkmu Kapuit®6 2 mupa. AKII
JOJUIAPANK MaOJiaFiap Xajakapo OONMuramusuiap 4YHKapuil OpKaIM KaxOH O0030puaaH >xaid
KUJTUHIN.

By Oopana 2022 iinn axkyHu O6yinda gasnat Tamku Kapsu 23,6 muuapa AKI nonnapu
(s MYKM MaxcynoTtra Hucbaran 34%) MuUKIoOpuaa MPOTHO3 KWIMHAETTaHW, myHAaH 17
MHIUTHApaH Y36ekucTon PecryGnukacy HOMUIAH Ba 6,5 MUIUTHAPAM AaBIaT KahonaTH OCTHIA
ka0 KWIMHTaH. Yoy KypcaTkuuiap ONANHTY Huap OmnaH Takkocianca, 2020 itnnga gaBnat
Tamky Kap3u 39 ¢ous, 2021 iinn sskyHura 38 GoOU3HM TAIIKUII STTAHUHU KYPUILIT MyMKHH.

Xap KaHzal JaBiaT yuyH JaBiaT Kap3UHU OOLIKapuil xkapa¢Hu Oup-oupura O0FiuK O6yiran
Oup KaTop AIEMEHTIIAPHU Y3 UUUTA OJITaH Mypakkad MexaHu3Maup. J(aBiat Kap3uHu OOIIKapHUIIT
MEXaHM3MH KyHHJard pacMaa KelTHPWITaH. Ym0y KENTHPHITaH CXeMaHH Y30eKHCTOH
PecryOnmKkacMHUHT TallKy Kap3iapuHU OOMIKapUIl Y9yH Takiaug cudaruia uiad YuKuiim.

4-pacm. JlaBaaT TalIKH Kap3u HKTHCOAMET TAPMOKJIAPH KeCUHMM/IA TAKCUMJIAHUIIN (MJLAP.
$)!

JlaBnaT Kap3JapuHUHT OeTapTHO omub OOpHINU MKTUCOAMET yUyH XaTapiiapHU BYXKy/Ara

KEITHpaaud Ba MamJjakaT MKTHCOAMETMHHMHI KpeIuTJIall XHUCOOUTa IOKOpPH YCHII CcypbaTiapu

! https://www.imv.uz/en/homeActivity/davlat-garzi
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aKTUBIAp CU(ATUHUHI EMOHJIANIYBM Ba OAHKJIAPHUHI TaIIKW MOJIMSJIAIITHPUIN MaHOanapura
KapaMJIMTUHUHT Ky4YaluIu KaOW PHUCKIApHU KENTHPUO YMKApHIIM MyMKUH. XycycaH, 2020
Hwigan O6onuta® sSHrU Jkan0 KWIMHAAWTAH JaBiaT TallKW Kap3d MUKIOpJIApUHU KOHYHMH
yerapajam amManuéTH Hyira Kyhmnrad. 2022 iun yuyH Y3GeKMCTOH XyKyMaTH HOMHIAH Ba
V36ekucTonnunar KaonaTH OCTHIA TAIIKM Kap3MapHH kanb KWIMm Oyiiuua HHIIMK
MM30J1aHa/IUTaH SHIY OMTHMIIAPHMHT Yeknanran xaxmu 4,5 mnpa. AKIInomnapu, V36exucron
HOMUJIAH YUKApUJIaJUraH JaBjiaT KUMMATId KOFO3JapUHUHI YeKJaHraH cod xaxmu 6,0 TpuiH.
CYM MUKIOpHIa OCNTHIIaHTaH.

Kymnab xamkapo peWTHHT areHTJIMKJIApUHUHT, kymiaanad Fitch Ratings areHTnuruHuHT
Kaii[l STHIINYA, MaHASMUsAIaH KeHUHTU JaBpla Kapsnap Oyiimua Makcaluid derapanapra puos
KUJIMII aMJIMETHHUHT NIaKJUTAHUIIN BaOIOKET KOHCOIUAAUUSACUHUHT OapKapop CTpaTerusCuHu
amaJyira OIIMPHII JaBJaT MOJUSJIAPUHU aCOCHHA KyJail pedTHHT oMWJuiapu cudaTuaa cakjiad
KOJIMII YUyH MyXUM axaMUAT Kaco 3Taau

XyJoca Ba Takjaugiap

Kenaxxakna mMamilakaTHUHI JaBjaT TalIKW Kap3uW XaXXMHUHHU IPOTHO3 KWIMLINA IIyHH
TabKHUIAII KEPAKKH, AKCAPHAT PHBOKIAHASTAaH MAMIIAKATIAPHUHT Kap3Iaph XaKMHI Y 36eKHCTOH
Pecriybnukacu kap3uman OupmydHa rokopu. VbkoOuidi omMwin cudaruga NIyHH aWTHIIAME3
MYMKHHKH, IyHEHHHT PHBOXIAHAETTaH MaMIAKaTIapd OMIaH TaKKOCIAraHna, Y36eKHCTOH
PecniyOnukacu naBnaT TallKy Kap3japd XaXXMHU MAacTJIMTUHU XaM MyXUM Oup omuil cudaruja
TabkuAIa0 YT J103UM. SIHa Oup oMumi cudaruia alTUIIMMHA3 MyMKHHKH, XO3UPrH HIAPOUTAA
V36exucron Pecniy6ankacu nKkTrcoauéTH 1edonT GHIaH TYKHAIIMIIE SXTUMOJIH aHYarHHA T1acCT.

JlaBnaT Taliky Kap3u TyHEAAru xap KaHaail MaMmiIakaT UKTUCOAUETH yUyH MYTIaKo TaOuuii
xoaucaap. MamilakaTHUHT UKTUCOAMIA XaB()CU3IUTUTA TaXIu COJIHUIITN MyMKHUH OYiraH ymoy
XOJMcaaH Kelnd YMKa ural TaxJuaiap, OMpruHYM HaBOaTAa, Kap3 CUECATUHU aMalira OLIMPHII
cudaTty Ba yMyMaH JaBjiaT TallKy Kap3uHU Ha30paT KWINII OuaH OOFIIHK.

Kap3 cuécaTuHMHT HyHanMIIN KyHuaarmiapra KapaTHIAIIN KEpaK:

e 0IO/KET TaKYWJUIMTMHM  Komjaml MaHOau cudaruaa MHBECTUIUS  OO30pUHHU
PUBOXKJIAHTUPUILL;

e [aBJIaT Kap3UHU UKTUCOAMET yUyH XaB(cU3 apakajia cakJiall;

e MaMJIAKaTHUHI aCOCHM HMKTHCOAMN Ba cu€cMil BazudanapHu Xajd KWIHII Y4yH 3apyp
OynraH MUKJIOp/Ia Kap3 OJUII KOOMIUATUHYA TabMUHJIAI;

e MaMJIaKaT PeHTUHTMHHU SXILINJIALL.

Keitunru ypunnapia puBoxIJIaHTaH MaMIakatTiap JaBiaT TAllKU Kap3MHUHT OOMIKapHIIUIIN
Oyiinua MamilakaTUMHK3/1a KYJUIAaHWJIUIIA MyMKHUH Oyirad cuécatu Ba TaxkpuOanapu Oyiinya Xxam
KylHuIard JaBlaTJIApHUHT TaXpuOalapuHU KYpuO YTHUIIMMH3 MYMKHH. SIMOHHMS OaHKMHHHT
JABJIAT Kap3/IapuHH GOIIKAPHII CHECATH Y30eKUCTOH yuyH (oiinamu 6ymumy MyMmkuH. ByHnait
cuécaT acocaH JAaBiaT TaIIKM Kap3d MWJUIMH MKTHCOAMETHUHI PHUBOXJIAHUIINTA CAJIOHA
tabcupuHn Kamaitupamun. AKII Ttaxpubacu mammakaTumMu3 y4dyH fasHaumwivk (Moinus Ba
WKTuCOauET Ba3UpIUTK)TapKuOKIa Ba HA30paTH OCTH/A JIaBJIaT Kap3JIapuHu OOIIKapuil Oyitnya
Maxcyc areHTJIMK Jlapaskacujaru opraHHu spaTtuil ¢oinanu Oynamu.

IOkopuga  mMamiakaTnapHUHT — JaBiaT — TallKM  Kap3JlapuHU  OOIIKapHUIIapuaa
doiinananagurad ycyJsl BOCUTAJIApUHU KYpUO YMKIUK Ba YJAPHUHT IOTYK Ba KaMYMWJIMKIAPUHU
kentupu0 yrunau. Ba Xynoca ypHuaa gaBnaTra Talky Kap3uHU KaMaTupuiira épaam 6epaaural
Oup HedTa cTpaTervsulapHu xam TaBcusl cudaruga xentpud yTmoxkummuis. Kyitmpa ynapaax
Oan3unapu:

NkTrconuii yeui: MKTUCOAWM YCHUII TaBiaTra MUJUITMK TapOMaJIMHK OIIMPHUINTa Ba TAIIKU
MOJIHSUTAIITHPULITA OOFIMKINKHYE KamaiTupuiira épram 6epaau. Ymly Makcaara epuiui yayH
naBiamiap HHQpary3wiMa, TabiauM, (aH Ba TEXHOJOTHsIapra capMosi KHPUTHUIN KaOu
UKTUCOAMETHU parOaTIaHTUPHII YOPAIIAPUHHU KYPHUILLIAPH TaBCUS STUIIAH.

BrokeT TakuMIIIMIuHY KaMaiTUpHI: O 0/KET TAKYMIJUTMTH JABJIATHUHT TAlIKKU Kap3UHUHT
YCULIMHUHT acocuii cababnapugan 6upy OYIUIIN MyMKHH. BrokeT TaKUMIMI MHN KaMad THPUIIT
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JaBlaTra Kap3HM TYJall XapaxaTJapuHU KaMaWTHPUII OPKAIH TAIlKW Kap3WHH KaMalTHPHINTa
épnam Gepaau.

CaBno OajaHCHMHM  SXIIWIANI: CaBAO OalaHCHHHW  SAXINWIANI  JaBJiaTra  TalIK{
MOJIMSUTALIITUPHINTA OOFITUKIMTMHA KaMaUTHPUINTa Ba TAIlKM Kap3WHU KaMaWTHpHIITra &paam
Oepamu. ByHHMHT y4yH AaBiatiap SKCIOPTHH parOaTIaHTUPHINN, WMIIOPTHH KaMaWTHPHIIH,
MaxcyJoT cudaTy Ba paKko0aToapIONUIUTUHU OIMIUPHIITA YBTHOOP KapaTHIIIIaApH Kepak Oyimaau.

KpenuT peTHHTUHY SXIITWIANL: KPeIUT PEUTUHTUHY SXIIHIIAIT XyKyMaTra Kap3HU TYJalil
XapakaT/IapuHd KaMaWTHpHINTa Ba KYNPOK HMHBECTOPJApHU Xaind Kwiuiira Epaam Oepai.
ByHMHT y4yH naBiaTiap HMKTUCOIWI HMCIOXOTJIADHM amalira OIIMPHINH, JABJIAT MOJHMSICHHU
OOIIKAPHIIHYU SXIITUIAIIH, OF0JKET TAKUYMJUTUTHHA KaMaUTHPHINN Kepak Oyiaiu.
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