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UHOJALMSAHA OJKWJIOBJAIJA KaHTa MOJIMSJIALl  WHCTPYMEHTHUHUHT
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from commercial banks, but the impact on the growth of the money supply,
the percentage of short-term deposits of the population in commercial
banks, as well as the degree of devaluation of the exchange rate remains. The
central bank also uses the refinancing instrument to curb inflation, ensure
economic balance, and stimulate economic growth. According to the results
of the analysis, the influence of the instrument of refinancing is becoming
weak when the central bank curbs inflation. On the contrary, the change in
the money supply in circulation greatly affects the level of inflation.
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Kupum

’axoH WKTHCOAMETHAR, IOKOPHU Japa)kaZa TaLIKUJI
3TWJIraH KUMMAaTJId KOFo3J1ap 6030pH, yJ1 6030pH Xam/a
0aHK KpeJUT Ba JENO03UT oNepanusasapu Mapkasuil 6aHK
MOHeTap CcHEcaT UHCTPyMeHTJapuaaH ol jasaHull
caMapaJIopJIMrMHA  OIIMPUIIHUHT  3apypuid  LIApPTH
xyco6aHaau. XycycaH, ymby AaBJjaT/japja WUHAUKATUB
¢dous craBka cudaTuAa THXKOpPAT O6aHKJIAPU YUYH
6aHKJapapo nya 6030pd ¢$oOU3 CTaBKaCH OJIMHUILY,
AWMparu 6aHk akTuBjapu yaymu 80 ¢ouszaH WKopH
3KaHJIUTU XaM/Jla UCTEbMOJI KpPeAUTIapu OPKAIU axoJiu
XapuJjlapura KeCKMH Ta'bCUP 3TUII UMKOHU MYJI-KPEeJUT
cuécatu WHCTPYMEHTJIapU caMapaJIopJIMTCMHU
omMpMokaa. llyHuHrJek, KkkuiamMuu 6030pjAa JaBjaT
KUMMAaTJ/IM KOFO3J1apy caBJocH GaoJIMTIH, SbHU HagaKaT
THXKOpAT OaHKJAPHU GaIKM 60IIKA HOGAHK MOJIUS-KPEIUT
TAIIKUJIOTJIapY, UHBECTUI[MOH KOMITAaHUAIAP XaM JlaBJjaT
KUMMAaTJ/Jd KOFO3JIapu OJAU-COTAMCUJA HIITHUPOK 3Ta
OJIMIIM MOHEeTap cHécaT OYUK 06030p omepaunusgapu
daosusaTUra MWXKO6UM Tabcup KuiaMokga. Iy 6uiaH

O6upra, MOHeTap  CUEcaT  HMHCTPYMEHTJIAPUHUHT
caMapaJIopJIUTMHUA  OUIMPHII, VYTKA3WITaH TaAKUKOT
HaTW)XKaJIapUHU  YYKYypJAlITHPULI  Ba  TYJAAUPHULI

MMKOHMHH OG€pyBYM MHCTPYMEHTJ/IAp CaMapaopJIMTUHU
Tax/JIMJ KWJHALI MEeTOJOJOTUSICHHU Xap TOMOHJaMa
ypraHui Jo/13ap6 aXxaMusT Kach 3Ta/u.

Mapxka3uit 6aHKJIap TypJu UKTUCOAUMN
TebpaHulLIapra Kapuu ¢ous cuécatujadH donjasaHuLI
OYryHrM KyHJa acoCHil MHCTpyMeHTJapJaH 6upura
aiinanrad. Xycycad, 2008-2013 #usasapgaru unoreka
WHKU30pHU/a, 2020 Wugaru NaHAeMUSHUHT
UKTHUCOAMETTa CaJIbUil TaA'bCUPHUHU IOMIIATHIIAA Ba 2022
Aun 6GolmiaHraH CUECMM Ba Xapbuil 3UAAUSATIAPHUHT
UKTUCOAMETTa  TabCUPUHM  IOMIIATHLIAA  KakTa
MoJiMsIall cuécaTujaaH KeHr ¢oipananagud. 2008-2013
WWJlapJaru umnoTeka HWHKU3opuzaa, 2020 #Huagaru
NaHJEMHUSIHUHT UKTUCOAUETra Ccajlibuil TabCUPUHHU
IOMIIATUIIJA MapKa3ud OaHK/JIap MKTHUCOAMETAATH
WHBECTULMOH MYXWUTHH AXWIWJIAIl Makcazuja ¢owus
CTaBKaHU MacaWTupuiuraH 6ysca, OYryHTrd KyHJAAaru
cuécuil Ba XapObuil 3UAAUATIAPHUHT HWKTUCOAWETTA
TQ@bCUPHUHU OMIIATHULI Makcajuja ¢Gou3 CTaBKaHU
OIIMPUII GUJIAH XKaBO6 6epPMOKAA.

Mapkasuii GaHKJApHUHI KaWTa MOJIMsJAll CHECATH
JacTiabKd MapKasui GaHKJap maigo Oyaumd 6uiaH
By)Ky/Jra KejraH. Mapkasuil 6aHk/Iap naigo 6yiuigaH
OJIJMH, MapKa3ui 6aHK QYHKLUACUHH, TBHHU IyJ1 IMUCCUSA
KUaui GYHKIUACKHU 6apya THKopaT 6aHKJ/IapHu aMasra
omMpraH. AMMoO yua JAaBpJia IyJl 3MUCCUACH JeraHja
MyoMaJiara OJITUH Ba KyMyll TaHTaHJApHH 3a0T KUJIUO
TyWyHUITaH. JleMak, Kaiicu THKopaT 6aHKH/Aa OJITHH Ba
KyMyWI GyJica, yma 6aHK TaHra 3MHCCUSl KWJaoJraH. by
BasMATAA MapKasuil GaHKJApHU BYXyJra KeJTUpHULITa
3apypuaT OyaMaraH. KeWuHYa/JUK UKTUCOAUETAArU
UIITa6 YMKapHULI Xa’KMUTa MOC NyJl 3MUCCUSICUHY aMaJira
OLIMpHUII  Macajacd  KWHMHJamraH. SI'pHU  mya
3MHUCCUSCUHHU aMaJira OIUPHII yYyH KyLUIMMYa OJITUH Ba
KyMyll Kepak 6yjraH Ba OyHM TOMNHMILI, TEXHOJIOTHS
pUBOXJIAHMaraH OWp JaBpjia KUMUH »kapaéH 6yJras.
IOKopuary MyaMMoJIapHU XaJl KWJIMII Y9yH MyoMaJiaZa
KOF03 myJuiap nazio 6ysaras. TYFpu, KOFO3 MyJUITAPHUHT
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MyoMajara YMKHLIM HILIa6 YHMKapulira Moc MyJ
MacCaCUHU TabMHUHJIAb OGepull Kabu MyaMMOHM XaJ
KWJIraH aMMO OJITHHHUHI MyJl MaccacuJard axaMHUsITH
nacaiimarad. YyHku, Oy KOF03 MyJuIap OJTHH OUJIaH
TabMUHJAHUIIN JO3UM OyJraH. AKc xoJsa ymoy Kofo3
nyJuIap XaJK TOMOHU/IAH KabyJ KHJIMHMaraH.

Apa6uéTiap mapxm

KaiiTa MoJsusaam cuécaTd MapKasuil OGaHKJap
apceHaaugaru acocui MHCTPYMEHTJIapAaHUup.
Mapka3uil 6aHKJIap ailHaH KaWTa MOJIMsJIAII CHéCaTH/IaH
MoJisl 6030pHUra, TallKUA CaB/JO ONepanusiiap XaKMHUra
TabCUP 3TULIJA Ba NpoBapAuJa SJNH  HUILIAO
YHKApUUJAard KyTWITaH y3rapuljiapra ojau6 Kejauuija
KeHr ¢oifananunaauiap. lly makcagsad keanb YUKKaH
X0J1a, PUBOXJAHTAH Ba pUBOMJIAHAETTaH JaBJjaTJap
0JMMJIapM Ba WJIMHUM MakTabJjap TOMOHHUJAH KaWTa
MOJIMSIIAIl ~ WHCTPYMEHTHHM  KyJJlall Ba  YHUHT
caMapaZlopJIMTMHU y4yall HyJauAa KeHr TaJAKUKOTJ/ap
0116 60puUJITaH.

L.Bastav Tomonuzaas Typkusa ukrucoguéruza 2011Q1-
2018Q2 paBp opaaurdAa  UHQUALMOH TapreTJall
pexxumuJia Gous CUECATUHUHT UKTUCOAUETTA Ta'bCUPHU
TaxJIWJ KWiuHraH. Typkusa Mapkasuii 6GaHku 2006
Wnnad MHQIALMOH TapreT/all PeXXHMHUHH KYJJIALIHU
oomiaraH Ba ymoy peXXMMHHU caMapasid aMaJira Ol pHUII
yayH Typkuss Mapkasudl 6aHkd Hadakat ¢owus
cMécaTuiaH 6aJKu THXKOpAT OaHKJIAPUHUHT OpTHKYA
JIMKBUJJIUIUK MebEPUAH xaM doiiaananras. UKTucoauu
TOMOHHUJAH MoOHeTap cuécaT Gou3 CUECATUHUHT
camapajopjuruid ypranumzga Granger and Toda-
Yamamoto Kabu caba-oKub6aT MeTOo/JIapuJaH
doipananrad. Taxjgua HaTwkasapura Kypa Typkusza
dous cuécatu KellHc Mogenura acocaH camapa
6epMac/JUrMHU aHUKJaraH. YHUHT GUKpUYa MapKasui
6aHK ¢oH3 CTaBKaHUM NacaUTUPHULIJAH MakKcaj, SJInu
TaJabHU KydaWTHpUII XucoOJsiaHca, amanaa ¢ous
CTAaBKaHUHT NACAaWMIIN KpeJUTIapra TaJabHU OMUPHILU
Ba npodapauga 6030p Gor3 CTaBKAaHUHT OLIUIINTA XaM/Aa
MapKa3ui GaHKHUHT XapakaTJapuHU AYKKa
YHUKAPa&TraHJAUrMHU UcboTaaraH.| 3]

Frederic.Mishkin ¢ukpuya Mapkasuili 6aHK KailTa
MOJIMSIJIAIl UHCTPYMEHTU OpPKa/IM HUKTHUCOAUM Vcuuira
Ta'bCUP KUJIUII oxupru 50 Huija onumiap 3 bTUOOpUIaH
yeT/a KoJIMaraH. YHUHT QUKpUYa, MapKa3dui GaHK MyJI
MacCaCMHU KUCKApTUPUIIN OPKaJIH peas Gor3 CTaBKaHU
oIlIMpaj U Ba Oy KOpXOoHasiapra KalTa UILIab YMKapUIIHU
KEHFaUTUPULUIHU KUMMAaTJAITHPaAU XaMjJa YJIapHUHT
WHBECTULIMOH XapaXKaTJapuHU KaMmasgu. UHBeCcTUIIMOH
XapakaTJapHUHT KHUCKapUIIU SIH TaJlabHU
KaMaWTHpHIITa Ba HaTHXKa/a SJINK UILJIa6 YUKAPHUILHUHT
KaMaluImura ojgub KeaaZu. YHUHr QUKpUYA MapKas3uud
6aHK NyJ MacCaCMHA KaMaWUTHUPUII OPKAIU EKU IIyJ
Maccacu YCUUIMHU CeKUHJATHULl OpKaau peaa ¢ous
CTaBKaHU KHUCKapTHUpaau Ba oy HadakaT
KOPXOHAJIAPHUHT MHBECTHULMOH XapakaTJapUHU OGasiKu
axOJIMHUHT KpeauTJjapra OOfJUK HCTEbMOJHMHH XaM
kaMmaTupasau. LUlyHuHreK, MapKka3uid 6aHK KATTHK, MyJI
KpeJUT CUECATUHU OJIMO GOPUIIHM OpKaIM pean ¢ous
CTAaBKaHUHT OMIHIIY HadaKaT GOU3 CHECATH OPKAJIH SJINH
Tajabra 6ajIKhu KpeAUT KaHa/ld OpPKaIM XaM KyTHJIraH
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NacaluIIHY sHaAa KydauTupaan.[5]

M.Ampudia, D.Georgarakos, ].Slacalek, O.Tristani ,
P.Vermeulen, Ba G.Violante ka6bu uktucoguusap EBpo
XyAyAAa MOHETap CHECATHUHT axXoJid JapoMajJjapyd Ba
OOMIMKJIapUra KaHJal Japakafa TeTeporeH TabCup
(heterogeneous effects) kypcaTHIIM MYMKUHJIUTHHHU
TaxXJIWJ KWJIraH. Yjap JacT/iab MoHeTap cCUécaTHUHT EBpo
XyAyAAa — axoau  JapoMajJjapd  Ba  GOHJIMKJIapU
ypTacujard  TeHIFCU3JIMKKa  TabCUPUHU  MaBXY]
X0JIATUHU Taxua KuauiraH. KelduHru kagamgza EBpo
XyAyAha YU XyXKaJluKJapd AAapoMa/i Ba Xapa)kaTJiapura
MOHETap CHECATHUHT TYpPJU HUHCTPYMEHTJIAPUHUHT,
xycycaH cod ¢ou3 KaHaIM, BaKT/Iapapo aJMallITHPUII
(intertemporal substitution) Ba 6uaBOCHMTa JapoMaj
kaHastapu (indirect income channels)HUHT TabCUPHUHU
3MIUPHUK Tax/MJ KuJIraH. Yiaap MoHeTap cuécaT ¢ous
KaHaJWJaH Kypa acocaH OW/IBOCUTA JapoMaf KaHaJU
JIMKBUJ] aKTUBJIapra 3ra OyJMaraH yH XyKaJauKJIapu
KapopJlapura KaTTa TabCHUP KWJIMIIMHM aAHUKJIAIITaH.
YnapHUHr Xyjocajapura Kypa alHaH OuWJIBOCHUTA
JapoMaJ; KaHajJu VY{ Xy KaJWKJIAPUHUHT HUCTEBMOJI
XapaXkaT Yy3rapullura Ta'bCUP KWJYBUM acOCUH KaHaJ
xycobaHaau.[1]

Eggertsson G.B., Juelsrud R.E., Summers L.H., Ba Wold
E.G. TagKuKOTJapuJaH  KypUIIMMHU3  MYMKHHKH,
MapKa3ui 6aHKJAp acoCcui GOU3 CTaBKAaHU MACAUTHPHUIL
OGUPUHYM rajja THXKopaT GaHKJIapu/Ja ax0JUHUHT KUCKa
MYAJATIU Jeno3uTaapy GoU3UHU nacauTupasu. ByHUHr
Ta'bCUPHU/IA TIXKOPAT OaHKJIapU/ia peCYPCHUHT KaMalHIIU
Ba 6y 6aHK KpeguTIapu GOU3NHU nacauTupasu. Twxkopar
GaHK/JIapu KpeAUTJIapyu GOU3MHUHT OIIMIIMA KOPXOHAIap

y4yH dOUaé  YUMKAPUIIHM ~ KEHTaWTHpUIIl  y4YyH
XapakaTJap KUMMaTra TyllaAu Ba Oy HHBECTHIMOH
XapakaTJapuHH KaMmalTupajgu. [lpoBapauza snu

TaJaGHUHT NMacalMIlM Ba SJINMU HUILJIA06 YHUKAPUIIHUHT
KaMaiuumura osn6b kenagu.[4]

Arlene Wong AKlllga AWMHMHr KaTTa KHUCMHHH
TalIKWJI KWIAJUTaH axXoJd HCTEbMOJIMIA Ba aCOCaH
UrnoTteka 6030pH CTPYKTypacu KalTa MOJIHSJIAII
CUECAaTUHUHT TepeporeH TabCUPUHU YpraHraH. Taxjui
HaTWXajJapura Kypa KailTa MoJiusjall CTaBKacujaru
y3rapuuiap KaiTaJlaH UIoTeKa KpeJUTHUHU
oJIaéTraHJiapra, IyHUHTAEK €Il OWJIaJapHUHT OUPUHYHU
0Op HUMOTeKa KpeAUTJApUHU OJIMII KapopJiapura
TabCUPU HOKOPHW 3KAHJMTUHU aHUKJaHraH. lly 6uian
Oupra KaTbuil GejsrujaHraH ¢ou3 CTaBKaJaru HUIOTEKa
KpeJuTJapura Kypa cy3u6 opyBuu ¢dousgard UIoTeka
KpeJuTJapra KailTa MoJsusiall CUECATUHUHT TabCUPHU
NacT 3SKaHJWTM TONWIraH. AMMO Cy3ub6 HOpPYBYHU
douszsapaa KalTta Mosussaml  (GOM3HHUHT  axOJIu
HUCTEbMOJIMTA YMYMHH TabCUPHU HOKOPH OYJIMIIH XaM
ruc6oTiaHraH.[8]

Ben Bernanke 2010-2020 #unnapjard HKTHUCOLUMN
WHKUPO3JaH KeWUHHTH JaBpja pUBOXKJIAHTaH
JaBjaTJjapAa nact UHOJANUsS, Ba XaTTo JAeduasuus
JaBpyja MapKasui 6aHK YYyH KYIIUM4ya HHCTPYMEHTJIap
MaBXyJINTHHU TaXJWJ KwiraH. XycycaH, MapKasui
0aHKJIap TOMOHHJIAH acOCHM HOMHHas $OU3 CTaBKAHU
eTapJid Japakaja MacalTHPHUII Ba HaTHXajZa peas pous
CTaBKa MaHQUM XoJslaTra KeJMIIM MapKa3uil GaHKJap
TOMOHHUJIAaH HWKTHUCOAUM CTUMyJ Oepuul y4yH ¢ous
cuécatuad  oHJasaHUII  HUMKOHUATHUHU  4eKJIab
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KYHUIIMHU TabKUAJaraH. ByHaal BasusiTAa Mapkasui
6aHK/Iap MKTUCOAMETTa CTUMYyJ OepUIIM Y4YyH Y30K
MyAJaT/u GOU3 CTaBKaJapra, 60LIKa aKTUBJIAp 6axocura
KM KUMMATJ/M KOFo3Jlapra ypfy OepHUIIMHH MacaaxaT
6epaau. XycycaH, 6y Ba3ufiTAa MapKa3uil OGaHKJIapja
WKKHTA UHCTPYMEHT, 'TbHU MapKa3uid 6aHK TOMOHH/JIAH
Y30K My JaT/IM aKTUBJIapHU COTUO OJIMIIY, €KW MapKa3ui
GaHKJIapHUHT y30K MyAJATIN pexaJapyHHu
QHUKJAIITUPUII  Ba  OMIKOpaJallTUPULI  OPKAJIH
WKTUCOAMU areHTJ/Iap KapopJiapura TabCUpP KypCaTHIL
MyMKHH.[12]

A.Auclert Utanusa Ba AKII uktucoanétuia Mapkasuu
6aHK/Jap MOHeTap cHUécaTHUJArd KapOpJIAPHHUHT SJIIMU
UCTeBbMOJITAa TAaKCHUMOTH ypraHuiaraH. OJuM MoHeTap
cuécaTAaru y4dTa KaHa/HUHT, SbHU JapoMajJIapHUHT
TEHICU3JUTU[AH KeJqub YWUK3JWraH JAapOMaJHUHT
reTeporeHJUrd KaHaji, KyTWIMaraH uWHQIsAnusajan
Gumep kaHanmu xamja (oOM3 CTAKBKA KaHA/UIAPUHUHT
SJIIM XapakaTra TabCUPH TaxXJIMJ KWIMHraH. Taxjauia
HaTWXKa/lapura Kypa Xap ydTa KaHaJl XaM MOHeTap
CUECAaTHUHT UKTUCO U ycura TabCUPHUHU
Ky4alTUPUIIM MYMKHH. Arap akTUBJap y30K MyZJaTra

ara 6ysca, aMMo UHQIANUA UHAEKCALUSICUHUHT
KOHTpadaKT Japakacl TabMHHJAHCA, CTAaHAApPT Ba
MyKaMMaJl ~ OyJMaraH 06030p MOJeJIM  3MIHUPHUK

KaTTa/JMKJApHU TaKJUM 3TUIIHA MyMKHH.[2]

TagKUKOT MeTO40JI0THACH

WUnmuit TagjKUKOTAA UHAYKLMA, JeAYKIUA, CUHTe3
Ka6u ycy/anapgadH  doljasaHUATaH. Y36eKUCTOH
Mapkasui GaHKHU yJI-KpeguT cuécaTtu
WHCTPyMeTJIapUHUHT 6030p $ou3 cTaBKJIapura xamza
OYTYH HKTHCOAUETTa TAabCUPUHHU TaxXJ/JIWJ KHUJIMIIJA
V36ekucton Pecny6iukacu Mapkasuii GaHKHM Xamza
JaBnat CTaTUCTHMKA KYyMHUTAcM MabJyMOTJapUAaH
dolnaHuNAN.

Tax1u/1 Ba HaTHXKaJIap MyXoKaMacH

Mapxkasuii 6aHK MOHeTap cHécaTh/ia KaiTa MoJIUsIall
HWHCTpyMeTH 6030p GoH3 cTaBKaJapra xamMza aJiMalliHyB
KypcH y3rapuiura Ta'bCUP 3TyBYHU acocum
MHCTPYMeHT/IapuJiaH GUpUJUp. AKCapuaT AaBJjaTjapja
Mapka3ui 6aHK KaihTa MoJsusiaaml Gou3u HHJAEKaTUB
dousnapgan xucobaaHagu. by kabu xoJsaT Y¥36eKUCTOH
WKTUCONMETHIAa XaM Ky3aTuyajau. Mapka3ud OGaHKJap
¢daiiTa MosnsIal cHécaTUAH AACTJIa0KU OOCKUYAA IMyJT
603opuzaru Gous cTaBkara TabCUpP KypcaTca, KEHHUHTH
60CKu4IapAa THXOpAT GaHK/JIApUHUHT KUCKAa MyAAATId
Jlelo3uT Ba KpeAUT ¢Qoussapura TabCUp KypcaTajiH.
UKTucoauéraa kpefuTaap GOUSUHUHT Y3rapuilu sIJIMU
TaJa0HUHT OIIMIIWra Ba aKCHHYA MacaluIIura TYPTKH
oepaau. by 3 HaBOGaTHJa WUKTUCOAMETAATH WHOJIAIUS
Jlapakacura Xam/Jia aJMallWHYB KypCH JAWHaMHKacura
Ta'’bCUP KypcaTajy.

IOKopugaru MakcaZ/lapHd aMajara OLIMpHIIJA
Jactjab Mapka3uil 6aHK acocuid Gou3 CTaBKaHU
y3rapTupull opKaJu MyJ Maccacura TabCUpP KypcaTaAu.
Mapxka3suii 6aHkJ1ap acocuil $ous cTaBKaHU Y3rapuTHPUIIT
OpPKa/JM MyJ Maccacura TabCUp KypcaTHII Ce3UJapJu
O6yumM  y4yH THXKopaT GaHK/JIapUHM KpeJWTJall
MeXaHU3MU SXIIM Hyara KyHUujarad OYJUIIM JIO3UM.
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lllypnaruHa Mapkasuil 6aHK acocuid QoH3 CTaBKaHHU
NacalTUpUIl OpKaJu THXOpaT OaHKJapu KpeauT
OJIMIJIApUTa  KU3UKTHpPaAM Ba  HaTWXaja  MyJ
MaCCaCUHUHT OIIMINWra o6 KesjaJju. Arap, MapKasui
OGAaHKHUHT MaKCaJH MyJ1 MAaCCACUHU KUCKApTHUPHUII 6}JICa,
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acocuii ¢oH3 CTaBKaHW OIIMPHUII OPKaJH THXKOpPAT
6aHKJIApUHUHI OPTHUKYAa KpeAuT OJIMILJapura Oy/raH
XOXUIIMHU CYHAUPAJU Ba HaTWKaZa IMyJ Maccacu
OILIHUIIHMHY YeKJIau 1.
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Myn MacCaCUHUHT ycuLwmn

1-pacM. Mapkasuii 6aHK acocuii ¢ou3s cTaBKacH Ba MyJI MaccacH ypTacuaaru 6orauKanK[13]

[lly 6éusaH 6upra, Mapkasud 6aHkjaap acocuil ¢pous
CTaBKaHU y3rapTUpMacAaH TMyJ Maccacura TabCHUP
KypcaTUIIM MyMKHWH. By XosaT acocaH pHBOXJIAHTaH
JaBJjaTjap Taxpubacuja KeHr KyJJaHuaagd. XycycaH,
pUBOXJIAHTaH AaBaaTaapa 2022 iua MapT olura Kagap
Mapka3ui 6aHKJIap HOJ1 GpOU3/IM cUécaT IopUTau. ByHUHT
Ma’bHOCH IIYHJAAH UO0PATKU, MapKa3uil 6aHK/Iap acocui
dous cTaBKaHM 1y JapaxaAa MNacaUTUPUILTAHKU
HaTWXKa/la acOCUUA POU3 CTABKAHU MACAUTHUPUIL OPKAIU
MyJI Maccacura TabCUp KypCcaTUll KyJIaMH TOPaub KeTraH.
By xonaTfa Mapkasuil 6aHKap acocuid $ou3 CTaBKaHU
y3rapTupMacaH O4YMK 06030p cuécaTu épAamMuja myJa
Maccacura Tabcup Kypcatuuirad. AMmo 2022 Wuj MapT
olWJaH KeWMH Mapkasuil  OGaHkJap  UHOQJIALUSA
KyTUJIMaJIapMHH IOKOPWJIAIITaHIUTH YIYH acocuil $ous
CTaBKaHU KyTapHuLIra Max6yp 6yauimu.

V36eKHCTOH aMa/IMETHHY Tax 1M/ KUJIaZUraH 6y,Icak,
2013-2022 #uanapaa 0OyJa  MacCaCMHUHT  HuUJIap
KeCcMMU/a Y3rapuiiu 6etaptub 6yaraH. Xycycas, 2017 Ba
2021 #wmynapga  OJAMHTH  Wuiara HucbaTaH MmyJa
MacCaCUHUHT YCHUIIM KEeCKUH IOKOpU 6y/araH Ba MOC
paBuma 40,99 Ba 30,28 pouszapHU TALIKUII 3TTaH. AMMO
yma paBppa Mapkasuii 6aHk acocuil ¢ou3 CTaBKaHHU
KeCKWH NacaTUpraHu UyK,.

Mapkasuit 6aHK acocuil ¢ou3 cTaBKach OWJIAH MyJ
Maccacu YcUIIM ypTacujard OOfJMKKa Hacap coJIcak,

yHJia yJap ypTacuza cycT 6y/caja TecKapu GOFIUKJINK
MaBXyZ, 6ysn6, koppensnus Kypcatkuuu -0,17 ra TeHr
6yaraH. Yuioy OOFJMKJWK MaHTHKAaH TYFPU KypHUJITraH
6yacaza, aMMo Y36ekucToH Pecmy6siukacu Mapkasuii
6aHku 2017 WWUn y4YUMHYM 4Yoparura Kajap THKopaT
6aHKJapUHU KpeauTaamaradH. lapum 2017 #uagan
THXKOpAT OaHKJApPUHU KpeAWTJall #Hyjara KyWuiarad
6yncaza, ymby KpeAUT/Iap MHUKAOPH KyJa MacTIMrhya
KOJIKOM/Ia.

llly 6unan 6upra, Y36ekucTon Mapkasuii GaHKH 04HK
6030p cuécaTH eTapJydya pPHUBOXKJIAHMaraH. AHUKPOFHU
Mapka3uil 6aHK O4YMK 6030p cHécaTHJaH XaM/a acoCUi
dou3 cTaBKaZaH acocaH TIXKOpAaT OGaHKJApUJAH
JIMKBUJIMJIMKHU 016 Kyhuiiga doiianaHub KeJMoKJa.
lllynpait akaH, Mapka3ui 6aHk acocuit ¢ou3 cTaBKa
O6WJIaH MyJl Maccacu ypTacuja CycT OyJicaZa MaHTHUKUN
TYFpU GOFJIMKJUK Oysirad OyJcaza, ymoy HAaTHKaHUHT
WUIOHYWIMJIMK Japa)kacH NacT Aeb yimanmus.

Tax/IMTUMU3HUHT KeHWHTH Oockuuuga Mapkasuit
6aHK KalTa MoOJIMSJAll CUECATUHUHT NyJ 6030pujaru
X0JIaTTa TabCUPUHU KypubO yukamus. Mapkasuil GaHK
Kaita MoJsinsiiaml pou3u 6usiaH mysa 6o3opupard ¢pous
CTaBKaJlap XapakaTd OUp TOMOHJaMa OY/JHMIIA Kepak.
fbHM Mapkasuil 6aHK HyJl MacCaCMHU KUCKAPTHUPHULI
opKaJsiu MoJsius 6030puza Gou3 CTaBKaHU OLIMPALH.
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2-pacMm. Mapkasuii 6aHK acocuii pou3 CTaBKaCUHUHT NyJ 6030opuaaru ¢ous craBkara rabcupu[13]

llynpait skaH OW3HUHI TremnoTe3aMu3 OyHH4a
Mapka3uil 6aHK KalTa MoJiusiall GOU3WHHU OUIMpPCA MMyJT
6030pugaru ¢ous cTaBKa XaM omuuy jo3um. lly 6unax
6upra Mapkasuil 6aHK KaWTa Mosusaaml $OU3U MyJ
6030puJard KpeJUTJAapHUHI 3HI HOKOPU (POU3MHHU
Ooepumu  Jio3uM. Ym6y remnoresaHu  2013-2022
Huyapard HWJIMK  CTaTUCTHUK  MabJIyMOT-JapJiaH
doiianaHraH xo/1/ja TEKIUPAMH3.

Taxsiun HaTwxkanapura kypa 2016 duaman 6omwiad
nysa 6o3opugaru ¢ous craBka Mapkasui 6aHK KaWTa
MoJisaall ¢$or3Ura MocJaliraH Ba YOy OGOFIMKJIUK
Ky4Id 6yraH. XycycaH, yJap ypTacujaru 60FTUKJIUKHU
udoganoByn Koppesasauus kKypcaTkumuu 0,92 ra TeHr
OyJIraH. by X0J1aT I0OKOpHa OeJirusiaraH
rernoTe3aMU3HUHT TaCAUFUHU Oepaju.

AMMo Y36ekucTon Pecny6iMkacua KMCKa MyJaTu
KUMMAaTJ/IM KOF03Jlap 6030pUHUHT PHUBOKJAHMaraHJWru
cababsid mysa 6030py XaM eTapJidya JHUKBUJZ GyaMara.
XycycaH, OyTyHI'M KyHra Kajap THXopaT 6aHK/J1apu 6Up-
6upura OepasuraH KpeAWTJapUHU JeNno3uT cudaTuja
pacMuinam-Tupumand. YyHKH, THXKOpPAT GaHKJIAPUHUHT
O6aHK/JIapapo KpeAWTJAapUHUHT acocu cudaTuia KHCKA
MyJJaT/u KUMMaTJIM KoFo3Jap 6y1uiy kepak. lOkopua
TabKUJJaraHUMu3jeK, ahHaH  KUCKa  MyZAJaTJH
KUMMaTJ/IM KOFo3J1lap 6030pU pUBOKJIAaHMaraHJUrd y4yH
XaM THXKOpAaT OGaHKJIAPUHUHT OGaHKJapapo KpeauTJap
6030pH eTap/iM4ya pUBOKJIaHMAraH.

PuBo/slaHraH pgaBsatjapja nysa 6o3opugard ¢owus
ctaBka BOR, BID ycyanga tonuiazu. Xycycal, Byrok
BpuTtaHusjga 6aHkiapapo kpeautsaap ¢ousu LIBOR
acocujia, 6anksapapo genosutaap ¢ousu LIBID acocuza
Xucob6saHaAu Ba OYHUHT Ky4d OYyTyH JyHE OHJ
OupKajapura  TabCUP KypcaTagu.  Y36eKHCTOH
amMaJuétua 6aHkaapapo kpeautaap 7, 30, 90, 180, 365
KyHauK ¢pousunu UZIBOR acocupa xamaa 6GaHK/JIapapo
genosutaapHuHr 7, 30, 90, 180, 365 kyHJIUK GOU3UHU
UZIBID acocupa aHuKjIap 3Au. Y6y d¢ousnapHU

AHUKJAHUII  MeToJJjlapura  Kypa Oy  TIXopaT
6aHKJIapU/JaH 0JIFaH Ma'’bJyMOTJIap aCOCH/A aHUKJIaHAH.
lllynpai skaH THXKopaT OGaHK/Aapu Mapka3uid GaHKHUHT

KalTa MoJIMS/Iall ¢dousura SIKUH dousHu
Ge/IrMJIaraHJIUTMHA TYFPUCHA MabJyMOT OGepusiap 34U.
AMMO  TmxOpaT  6GaHKJAapM  XoJjAa  GaHKJapapo

JeNO3UTIAapUHA KUYHK TypyXJjapra Oy/JMHraH Xamza
¥3apo KesuuIraH Xo/14a nact pousa amasra omapap 3/u.
By 6aHksapapo kpeauTtaap ¢ousunu cearnnoBdr LIBOR
CTaBKacH XaM/ja 6aHKJIapapo Aeno3uT/ap ¢pousu 6epyBuu
LIBID cTaBKaZlapUHUHT aMaJjja aXaMUATUHU HYKOTAM.
llynaaH kenub YUKKaH xoJiAa 2018 iua anpesb oliniaH
Gomsab  Y36eKHCTOH Pecny6mkacu Banksapu
accolMaInusCH yuioy O0aHKJIapapo CTaBKaJApPHU TaKAUM
KWJIMaK Kyuau.

2017 iiunpad Mapkasuil 6aHK MOHeTap cuécaTuja Ba
6y OpKaau THXKOpaT OaHkJapu ¢aoausiTUra Ba
npoBapAuJia MKTUCOAUMM MyBO3aHATra TabCUp KUJIMII
KaHa/Japyd  pPUBOMKJIAHHUG  GOPMOKJA.  Y36EeKHUCTOH
Pecniyosimkacu  Mapka3uii  6aHku 2022  duiagaH
TabMHUHJIAHMaraH GaHKJapapo myJ 6030pHja THXOpaT
GaHKJIapu ypTacuja MUJUIMA BajJlOTaZa OBEpPHAUT
1apT/jap/a aMaJ/ira olUPU/IraH JeNo3UT onepanusaaapu
6yiinya ypTava TopTuiaral ¢pous ctaBkacy, ipHU UZONIA
(Uzbek Overnight Index Average) cTaBKacMHU TaKJUM
KWJIMIIHY 6omtaau. Xycyca, 2022 iivn 5 sHBapZiaH 6up
6up kynauk UZONIA craBkacuHy, 11 sHBapAaH 7 KyHJIUK
UZONIA craBkacuny, 3 ¢eBpangan 30 kynauk UZONIA
ctaBKkacuHy, 4 anpesgad 90 kynauk UZONIA ctaBkacuHu
xamza 1 urongan 180 kyHauk UZONIA cTaBKacMHU 3bJIOH
KWIMIIHA ~ GOIIafM. Y3JallMH3KH, 6y  THKopaT
GaHKJIapUHUHT 6aHKJ/J1apapo JleTI03UT
onepanysJapuHUHT PUBOXKJIAHULIMIA TYPTKU OYJIaji.
AMMO y30K MyAJAT/IM CTaTUCTUK MabJyMOTJIap acOCU/a
WJIMUH TaJKUKOTJap amaJ/ira OIIMPUJMLINHU MHO6GATra
oncak, UZONIA cTaBKacMHUHT THXOpaT G6GaHKapu
daonusaTura, myn 6030pUAard Bas3UATra TabCUPUHU
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3-pacm. Ilya maccacu yCUIIMHUHT NyJ1 6030puaaru ¢ous craBkara rabcupu[13]

Mapkasuii 6GaHkaap ¢ou3 KaHaId OpKaau MyJ
6o030pugaru ¢omsra TabCUP KYpCaTHUII Ba IpoBapAuja
OyTyH WKTHUCOAMETra TabCUP KYpCaTHUII Y4yH KakTa
Mosusiiall Gou3uAaH EKM YHM Y3rapTUpMacAaH IIyJ
MacCaCMHM ¥3rapTUpHII OpKaJlu TabCUP KypcaTHLI
MYMKHH. Tax/JIMJIMMHU3HUHI KeHUHMHTH OOCKHYMJA IyJ
Maccacuaru y3rapuilHUHT nyJ 6o3opujaru ¢pousapra
TabCUPUHU KYpUO 4YHMKAMHU3. Mapka3uil 6aHK My

MaccacCMHM omwupca, Oy TKoOpaT 6GaHKJIAPUHUHT
Mapkasuii 6aHKZAru BaKWJIMK XHUCOGpaKaMHUAaru
MOJIMAABUH pecypcjJapuHM KynahTupagu. By Tuxopart
GaHK/JIapura >KMUCMOHMH Ba IOPUAMK LIAXCJIapHHU

KpeJUTJap CaJoXUATU OUIaH OUp BaKTAa OGaHK/Iapapo
KpeAUTJIall CaJIOXUATUHHU XaM olupaju. by xosnaT 6apya
THXOpAT GaHK/IapUJAa Ky3aTWIraHU y4yH IyJ 60o3opuja
KpeAUT TakKJIMQUHHU OLIMPAaJd Ba HATMXKaAa YHUHT
dousuHu nacaWtupagu. /[lemak, 6MU3HUHT GUKPHUMM3YUA,
MyJl MAaCCaCUHUHT OLIMIIM Mysa 6030pujard $oussapHH
nacalTUPUIIU JIO3UM.

Taxsinn HaTwxKajsapura kypa, 2013-2022 iuanapza
MyJ1 MacCAaCUHUHT ¥3rapuiiu 6eTapTU6 016 GOpHUJIraH.
Xycycan, 2019 hungan Mapka3uil 6aHK HWHQJALUSHU
TYFPUAAH-TYFPU TapreTJalira IWTHIIW HAaTWXKacUAa Iyl
MaccaCMHU TapreT/jalllaH BO3 KeYraHJWTHHHU YyIGy
y3rapuil opKaay XaM KypUIIUMU3 MyMKHH.

MyoMasnaza mysa Maccacd ¥y3rapuild OuaH MyJa
6030puzaary ¢ous cTaBKa ypracuaaru 60fJIUKKa IbTUOOP
KapaTcak, YH/Ja yJjap ypTacuja cycT 6yJcafa MaHTUKUI
TYFpU OOFJUKJUK MaBXKy[. XycycaH, ymOy WKKU
KypcaTKu4 ypTacuja koppeasauua -0,24 ra TeHr

6VJIraHJUTH CY3SUMU3HUHT UCOOTU XUcoOsaHaau. Taxiua
HaTWXXajJlapyara Kypa OJIAMMH3ra KyWraH rernoTe3aMus
cycT 6yJicazia aMaJira omMOK1a.

Mapkasuii 6GaHK KaiTta Mosausgaml (GOUSHUHUHT
y3rapuuy nysa 6o3opuzard ¢ousra TabCUp KypcaTraH
X0J1/]a TH2KopaT 6aHK/IapuJaru acocuit ¢ouns cTaBkaiapra
XaM TabCUP KypcaTHULIM JIO3UM. DBU3HMHI KeWHHIH
rernoTesaMusra Kypa Mapkasuil 6aHK KalTa MoJIMsJIall
dousy y3rapuiiu THXKOpAT GaHKJApUAATH  KHUCKA
MyAJaTJIM AeN03UT Ba KpeAUT POU3H y3rapuiuura oaub
KeJUIIM JIO3UM Ba yuoby dQoussap xapakaTd 6up
TOMOHJIaMa 6FIMLIN JIO3UM.

CTaTUCTUK Ma'bJyMOT/Iap/aH KypPUIIUMU3 MyMKUHKH,
2013-2016 iuanapza THKopaT OaHKIapUAa AeN03UTaap
¢dousu kpeautaap GousuaH WKOPHU OyaraH. MaHTHUKaH
osrasza 6y XoJ1aT HOTYFPU KYpUHaAW. AMMO ¥11a fAaBp/a
THXKOpAT OGaHKJAapyd axo/u [eNo3WT/JapuZiaH ccyja
pecypc/lapMHM  KyNaWTUpUILAAH Kypa Hakjh 1OyJa
MyaMMOCHHHM XaJ KuJaull y4yH ¢oijananrad. ['apuy,
axO0JIMHUHT MyAJAT/AU [el03UTJapyu THXKopaT GaHKJIapH
y4yH GapKapop pecypc MaH6au 6yaub6 XU3MaT KUJIaJu.
2017 ¥AunfaH HakKj MyJ MYaMMOCHUHMHT XaJl 3TUIIWJIW
THXKOpaT OaHK/JIapura axoJIMHUHT [eNo3UT/Iapu Y4yH
0Kopd ¢ou3 Takaud KUJHII KabW aMaJMETHH OJIUO
6opuiaH xonoc Kuagu. 2013-2022 dusiapia TUXKOpPAT
6aHKJIapUHUHT KUCKA MYy JATJ/IH [IelI03UT Ba KpeAUTJIapU
dousy y3Tacugaru 60FJAMKKa Hacap CoJIcaK, YHAA yJap
ypTacujja MaHTHKAH TYFpPU GOFIMKJIMK Ky3aTUJTaH Ba
koppessanusicy 0,55 ra TeHr 6yraH.
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4-pacm. KaiiTa MO/IMsI CTABKaCUHUHT THXKOPAT GaHKJ/IApH JeNo3UT Ba KpeguTaapu ¢ousura Tabcupu[13]

2017-2019 ¥HunnapHU TaxJua Kuiarasja, Mapkasui
6aHK acocuil ¢pou3 cTaBKaCH OIUTaHU OWJIaH 6aHKIapAaru
axOJMHUHI KUCKA MYZAJaT/au Jeno3utijapd ¢ousu
nacaiirad. By an6aTra HakJ NysJ MYaMMOCHHMHT XaJ
S3TUJIMLIM HATWXKACUAUpP. AMMO KeHWHIM JiaBpJapHHU
Tax/IMJ KUJAraHJa yaap ypTacuZa MaHTUKUH GOFJIUMKJ/INK
Ky3aTHJIMOKJA.

Mapxkasuii 6aHK KaiiTa MoJksam GoU3rHHU OIUPHUILN
TXKOpaT 6GaHKJAprd KUCKAa MyAJaTJd [JIeno3uTaap
bou3MHM XaM OMMPHUIIM JO3WM. bBup ram OGuJaH
udosanaraH/ia yaap ypracujia Ky4au 60FIUKJIUK MaBxKy/|
6yiniun J103uM. Tax/IMj HaTHXKaJIapura Kypa yuoy UKKU
KYpCcaTKU4 ypTacuza cycT 6OFIUKJIMK aHUKIaHAU. AMMO

Mapxkasuil 6aHK MyJl KpeAUT CUECATUHUHT THXKOpPAT
O0aHKJIapU KpeAuTaapu GOU3U Ba KpeauT mnopTdesura
Ta'bCUPHU XKyJa Kyuau 6ysazau. [apun Mapkas3suil 6aHK
THXKOpAT OGaHK/IapUHU KpeAMUTJIaMacaja, SbHU THXKOpAT
6aHKJIapu CCyJa pecypciapuHu Mapkasuil 6GaHKJAaH
onMacaZa, Mapkasui 6aHK NyJ-KpeAUT CHECATUHUHT
THXKOpAT OaHK/AapU KPeJAUT CUécaTUra TabCUPHU Ky4JH
6ynmagu.  Yynkun, Mapkasuii = 6aHK  HyJ-KpeauT
CUECATUHUHT IICUXO0JIOTUK KYYHUHUHT TAbCHUPHUHH 4YeTsab
yTH6 6y aManu.

Taxsinn HaTwKajlapura Kypa, Mapkasuil 6aHK acocuit
dous craBkacu 6uJIaH THKOpPAT OAHKJIAPUHUHT YpTaya
KUCKa MYAJaTJU KpeAUTJapu Gou3d ypTacuja KydJau

ymoy OGOFJIUKJIUK TYFPU OOFJUKJUK OYJINO YHMKAW Ba  OOFJUKJUK  TacOUKJaHOW. XycycaH, Y6y HKKH
Koppessinus  kKoadounueHtd 0,45 ra  TeHrMUrM  KYPCATKUYHUHT KOppessiuoH 6oFaukaurd 0,97 ra TeHr
aHUKMaHAu. Taxjua HaTwkajJapura Kypa OJJUMH3ra  OYJIMIIM, OJJUMH3Ta KYWraH TenoTe3aHUHT TacAUFUHHU
KyWraH remnoTe3aMHU3HUHT OWp KUCMH aMajja OepMOKJa.
6akapUIMOKAA.
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5-pacm. Ilys1 Maccacu ¥3rapMIIMHUHT THKOPAT GaHK/IapU Jeno3uT Ba KpeguTJjiapu ¢pousura trabcupu[13]

TwkopaT 6aHKJIApU [IENO3UT Ba KPEJUT CUECATUHUHT
Mapxkasuit 6aHK acocuit dous CTaBKacura

Ta'bCUPYAHJIUTH IOKOPU OY/IHUIIM OUJIAH 6UP BaKTAaA My
MaccacuJiary y3rapuiira XaM TabCUpYaHJIUT Y OKOPUIUD.
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llynpan keau6 YMKKAH X0J1/1a, arap ImyJl Maccacu yCHUIIH
Ky3aTWJca, TIKOpaT OaHK/JapuAa KUCKa MyJJaTid
JleNlo3UT Ba KpeAUTaAapy GOor3U acalrllIU JIO3UM.
Taxjun HaTwxasapura kypa, 2013-2022 kunnapga
MyJ1 MAacCAaCUHUHT HWIJIMK yCUIIM OUJIaH GaHKJapAard
KUCKa MYAJATAH Zeno3uT Gou3U ypTacuja OGOFIHUKIIUK
Ky3aTWJMaraH. XyCycaH, OJAUHTU WuWIra HUucbaTaH myJ
MaCCaCUHHUHT YCUIIY 6UJIaH KUCKa My JaT/Id AeNo3uT/ap
dousu ypracugaru koppessnus koapouuuentu -0,10 ra
TEHr OYJWINYM, OJAUMHU3ra KyWhraH ¢apasuMU3HUHT
aMaJsiajia 6aKapuaMaéTraHJMruiaH Aajiojat 6epaau.
AMMoO TmxopaT 6GaHKJIApU KpeAuTaapd (PpOU3UHUHT
myJ Maccacura TabCUPYAaHJWTA KHUCMaH OyJicaja
MaBXyJJUrM aHUKJaHAU. TaxJuUa HaTHXKajapura Kypa
NnyJ MacCaCUHUHT HWJJIMK yCUIIM OUJIaH GaHKJapJard
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ypTacujja MaHTUKUH TYFPU OOFJIMKJIWUK MaBXKyLJIUTHAAH
JajnosaT 6Gepca, aMMO WKKUHYWJAH, yJap ypTacuja
eTapjUya Ky4id OOFJUKJUK MaBXKyJ[ 3MacJWTUHU
KypcaTaju.

Mapka3uii 6aHK 0OyJ-KpeJuT cuécaTuja KaiTta
MOJIMSIJIAIITAPUIIL UHCTPYMEHTH JOUM MyXHM aXaMHST
Kkac6 oTraH. Mapka3uil 06GaHK KaiTa MoJiMsJIall
UHCTPYMEHTHUIAH MHOAALUAHU YKUJIOBJIALL/A,
UKTUCOAUM  MyBO3aHaTHU  TabMHUHJALAA  XaMja
UKTUCOAUM Jcumira cTtumysa Oepumjga ¢olgalaHraH.
XycycaH, pUBOXJIAaHTAH JaBjaTJjiap KaiTa MoJiusJall
cuécatugad 2010-2019 #wtapgaHu nact UHOASLUA
JaBpUJa UKTUCOAUN YCUIIHU TabMHUHJANIAA MHUHHUMAJ
Japaxkaraya nacaitupuuraH. Ba xaTTo 6yryHru KyHjaru
UHOQJIAUAHUHT Ky4dailiraH O6Up malThjAa XaM MapKasui

KUCKa MyJJaTJd KpeauTjap ¢ou3n ypTacujaru OaHKJap KahTa MoJjusjaall GOU3UMHU KYyTapUIl OpPKaau
Koppessanus -0,27 ra TeHT OyIULIM, OUPUHUYUAAH yjaap  HUHQJANUSHH XXUJIOBJAIIrA XapaKaT KUJUIIMOK/A.
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6-pacm. lOKopu MHPUIAIMOH AaBpHAA KaiiTa Mosssaml ¢ous craBkacu[13]

Tyrpu OyryHru KyHJaru JyHE HUKTHUCOJUETHIATU
UHQIALUS HOMOHETAap OMWJLIApP TabCUpPUZA BYXy/Ara
KeJMOKJJa Ba OYHUHT OJIJUHH OJIMIIJIa MapKa3ui
O0aHKJIAPHUHT KUMMAT MyJ-KPeJUT CHECATH eTapsruya
yopa XucobysaHMaigud. CY3UMU3HUHT UCOOTU cUdaTHIa

pUBOXJIAHAETraH JaBjaTjapgaH Typkus Mapkasuu
0aHKM WHOQJSALUAHUHT Ky4alWIIM JaBpUja XaTTo
KahTamosusinaml  GOU3MHM  NacaWTupAu.  ByHUHr

HaTmwxacuzga Typkusga unoasauus 20-30 dousgan 70-80
dousraya KyTapuaau, aMMo UKTUCOAUMN Vcull 8 GorusHU
6epau. lllyHpail skaH Mapka3uid GaHKJAp MyJa-KpeauT
cuécatnpa MHOAALMA ‘KapaéHyiapura Kaplid KAMMaT

NyJ-KpeAUT CHECAaTUHU HOPUTHUIIA XaM  HHUCOWH
TyWyHYaZUP.
Y36ekucToH  uKTUCcOAMéTHAA  Mapka3uil  6aHK

apceHannga 1990 #unnapjaru runep HUHOASLUAHU
JKWJIOBJIANIIA KaWTa MOJIMsJIAll Ba MaKOypuMl 3axupa
MHCTPYMEHTHJAAH OOLIKA Ky4/JHM MHCTPYMEHTH HYK XaM

3pu. Xycycad, 1995 dunjaru TYpT XOHa/M COH GUJIaH
udojasaHafUrad runepuHaAnusara Kapuu Mapkasui
6aHK KaWTa Mosausaw ¢ous craBkacuHu 300 pousrava
kyTapau. By anbarra ¥3 HaTmwkacuHu Gepau Ba 1996
Wnnzga WHOQIALMA KYpCcaTKWUYM yd4 pakaMm GuiaH
ndomasaHagural Oyagu. Mapka3udl 6aHK TOMOHHZAH
1996 #umaraya Kakta Mosusitaml (GOU3MHHU HOKOPH
CaKJIALIMHUHT cajbui Tabcupu cudaTuja yma JaBpja
3HAU  “0€KKa” TypaéTraH XyCyCUH  CEKTOPHUHT
PUBOXIAHUIIMIA TYCUKJIMK KWW, Ya jaBpja
WKTUCOJUETHUHT 6UpP TU3MMHAAH OOIIKA TU3UMTIA YTULI
»KapaéHH 34u. YOy kapaéH y4 60CKUY KeTMa-KeTIUTH/A,
SbHM  XyCYCUHJALITUPHIL,  3SPKUHJAIITHPULI  Ba
MYBOQUKJAIITUPUII OOCKUYJIAPUHU aMajra OLIMPUIL
JIO3UM 3J4. AMMO aMasJila XyCyCUHIAIITUPULI GOCKUYU
SIKyHJIaHMacJaH TYpUO6, MyBOQHUKIALITHPUII GOCKUYUHU
aMasira OIIMPJMK Ba UKTHCOAWH PHUBOXKJAHMILIrA KaTTa
CcaJbOUH TabCUP KYPCaT/U.
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7-pacMm. Mapkasuii 6aHK acocuii pou3 cTaBKaCUHUHT UHQIALUA Aapakacura TabcupHu (pousaa)[13]

V36ekucTon UKTHUCOAUETHIAru 1991-1996
Husapaard Katta UHQASLMS JapakaCHHU CYHJUPraH
oyscakga, 2000 #Hu/utapHUHT OGomuAa XaM IOKOPHU
UHOJIAUSA CaKJaHU6 KoJiraH 3au. Xycycas, 2000 Hwmiga
pacmuii uHGAUA Aapaxacu 28,2 dous, 2001 innzma 26,6
¢dous Ba 2002 iuaga 21,6 $ousHU TALIKUJI KUJITAH I[U.
AMMoO HopacMUM MHOIALUA OyHJaHAA OKOpU OyJraH
3pau. Iy 6unan 6upra 1990 Ba 2000 iHuanapgaru
UHOQJIAUSA JlapaXkacura UKTHCOAUET MOCJAmU6 6yaraH
3au. SI'bHU UKTHUCOAUET/IA JeNO3UT/Iap Ba acocaH OaHK
kpegutaapu 35-50 pous aTpodusa KalTa TaKCUMJIaHAP
31U.

Mapkasuit 6aHk ToMoHUAaH 2003 iuajaH 6o1ab yta
KAaTTUK MyJ-KpeAUT cuécatu oaub Gopungu Ba 2003
nunpa uHaAnua gapaxacuHu 3,8 ¢ousra Ba KeHHHTH
wunga 3,7 dousraya Tymypuimra MmyBadpdar OyaH.
HaTtmwxaza Kaiita MoJsnsiiaml GOW3WHU MACAUTHPHUINTA

3aMMH fpaTuiagd. AMMo Mapkasuii 6aHK KadTa
Monusaam  ¢ousuHu 19 Jousraya TymupAu Ba
UKTHUCOOUETHU “oyru6” KyHau. FOkopuga
Ta'bKU/JJATaHUMU3/eK, UKTUCOANET I0KOPU UHIALUATA
MocJauraH 34U Ba  TWXoOpaT GaHKJIApUMHU3
¢dukcupsadran ¢ousja KpeAuTJaap axpaTraH 3/U.
Hatmxazma, KpeauT oJraH MMIKoO3JapAa KpeAUTHU

KaWTapull MyaMMOCH BYXyATa KeJAu Ba 6y MyaMMoO
THKOpaT 6aHKJ1apu KpeauT nopTdeJTNHUHT
éMOoHJIallyBUra o0JiM6 Keygd. BU3HUHT QUKpPUMM3Ua,
Mapkasuid OaHkJap UHOGASALMA OujgaH Oy Japaxkaja
MyoMaJsla KWIMAaCJAUKIapu Kepak, 6asKd HHOQAALUAHU
CEeKVHJIMK OUJIaH NacaluTUPHULI JIO3HUM.

Kedinaru 12 ¥uaHU UHOIALMSA YIYH COKVH JaBp Jecak
afammMaral 6ynamus. XycycaH, 2003-2016 iuanapga
uHOALUS Aapaxacu 5-8 ¢ous aTpoduja cakjaHras.
AvMo V3GekucToH Mapkasuii 6anku 2002-20016

Husnapza Myc6aT peas pous cTaBKa CHECATUHU IOPUTTAH.
BusHuHr ¢ukpuMu3va, Vma JaBpAa HUKTHUCOAHET
PHBOXJIAHUIIHW YYYH CTUMYJ 6epUIL MyMKHH OYJIraH AaBp
cudaTujia KypuIIMMU3 MyMKUH. XycycaH, 2022 iunga
OGoLTaHraH TYypJH 3UALUAT BasuUATIAp HaTHXKacHA
MHOJSALMSAHUHT Ky4yaWHIIura Kaplld pHUBOXJIAHTaH
JlaBJaTJap KaiTa MoJidsail ¢ou3rMHU OIIUPraH 6y.icaja,
aMMo yJjap peaj $ou3 cTaBKaHU MaHPUN caKjIaMOKAa.
XaTTo my MaHuUH pean $pou3 cTaBKa XaM MHQJIANUSIHU
YKUJIOBJIALITA XU3MAT KUJIMOK/A.

2017-2022 iunnappa Y36ekucTon Mapkasuii GaHk
KalTa Mosusiaaum ¢ousu 6unaH UHPAANUS Japaxkacu
6up-6upura aH4ya sgKUHJAawAd. Kypunaran pgasp
Mob6aitHua Mapkasuil 6aHK KaiiTa MoJjusaaml pousu
O6unaH UMHOQJIALMS JAapaXkacu YpTacuJarud Koppessnus
0,64 ra TeHr 6yaraH. by 6unaH alTUIIMMHU3 MYMKHHKH
MapkKasui 6GaHK MWHQPISLMAHM OKWJOBJAAILJA KakTa
MoJIMSJIall CHEcaTHAAH KeHTr ¢oijanmaHrad. XycycaH,
2019 #unga Mapkasuil 6aHK UHGJISLIMOH TapreTJiallra
yTUIIKAA Ba yUIOy peXXUMHU MyBadpbakuATIA amasra
olIMpHUJa XaM alHaH KalTa MoJIMsIall CUECAaTHAAH KEHT
doiiganranMoKaa.

UkTucoguéraaru MHPIALKSA Japaskacd MyoMaJiaJilaru
IyJ1 Maccacy ¥3rapyuInra Ky4/iu ce3yBYaHJNKKa 3ra. Arap
MyJ1 MaccacH olica, MHQJIANUSA Japa)kacl XxaM ollajy, Ba
aKCHHYa, MyoMaJlaJiary myJ1 Maccacy YCHUIIY CEKUHJIALICA,
HHAALNMA Japaxacu xaM nacasgud. AMMO ILIYHHU
TabKUAJAMIMMHU3 JIO3UMKH, 6y KapaéH HHQPAALUSHUHT
BYXKyAra Kejuml cababsapura OGOFJUKAUpP. Arap
MHQIALMSA JlapakKacd HOMOHETap OMWJLIap cababJu
BYXKyZra KeJica, YHAA MyJ MacCaCHHUHT TabCHUPH MacT
6ynaau. Arap MHOAALUA Japakacl MOHeTap OMUJLIAp
cababsu ByXyAara Kejca IyJ MaccacHAard KHYUK
yarapuiu xaM HHQAALUATA KECKUH TabCUP KYpcaTaH.
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8-pacm. Ilys1 MmaccacH YCMIIMHUHT MHPUIALUA Japaxacura Tabcupu[13]
V36ekucTton amanuétuga 2016 HuwiagH 6oumiab 3XTUENIAPUJAH KeJTU6 YMKUO YeT 3J1 BaJIIOTACUMHHU COTHII

uHIALMA JapaXkacura MOHETap OMUJIJIAp TabCHUPHU
Ky4aiub 60pau. XycycaH, HaKJ MyJl MyaMMOCHHHUHT XaJl
3TUJIMINY, NapaJjies 6030p KYpCH TabCUPUHU HUYKOTHULI
MakKcaauZa ogub  GopwiraH  BaJIlOTa  KYpPCHUHHU
JIMbepayIall TUPUIL xamza duckan KeHrauui
HaTWXacuja MyoMasdaja INyJ Maccacd KeCKUH OLIUO
6opau. Xycycas, 2016 dunja MyoMasajaru myJ mMaccacu
79 TpPJH.CYMHM TAIUIKWJ 3TraH 6yJca, 2022 Wunpa 6y
KypcaTkud 160 TpJIH.CYMAAH XaM OLIU.

Taxjun HaTwkaJapuAaH KYpUIIMMH3 MYMKHHKH,
2017-2022 nunnappaa uHdasanusa gapaxacu 10 ¢ousgan
I0KOpU OysraH. Ymw6y wuHPAALUS Japakacura moyJ
Maccacu YCUIIMHUHT TabCUPUHM KYpPraHUMH3JA yJjap
ypTacuga ypradya Japaxkaja OOFJUKJIUK MaBXyAJWUTU
aHUKIaHAW. XycycaH, MHPIALMS Aapakacd OWIaH MyJ
MaccacH YCHUIIM YpTacujaru Koppeaauus gapaxacu 0,68
ra TEHIJINTM OW3HUHT ¢Qapa3sMMHU3HM aMaija TYFpU
3KaHJMTHW/JAH JjanoJaT 6epaju.

Mapkasuit 6aHKJIap KaWTa MoJiMsiIall
UHCTpyMeTHAaH HapakKaT MYKU HUKTUCOAUETHAATH
BasuATIapra 6ajiKy, TAllKK UKTUCOAUH Ba3UsATIapra XaM
Ta'bCUp KypcaTaau. by kapaéHHH MUKTUCOAUU THJ GUJIaH

Ba COTUO OJIMII aMaJIMETH Hyara KyHuaraH GyJscardHa
camapa 6epazu.

V36exucron amaauétuga 2021 iun pespanb olugaH
6ouTab THKOpAT GAaHKJIAPUTA ¥3 3XTHENKIAPU YIYH YeT
3/ BaMIOTAaCMHM COTMO OJUII MyMKHH O6yagu. Yma
JlaBpraya TWXopaT OaHKJapd BajloTa OGupxKacuza
dakaTruHa  3KCHOPTEP  MMKO3JAPUHUHI  4YeT  3J
BaJIIOTaJIAPUHU COTHILH, Ba UMIOPTEP MHK03JIApH YIYH
YeT 3J BaJIOTAaCHHU COTHO 0/M6 OGepuiuiura pyxcar
G6epuirad 3au. TukopaT GaHKJApura y3 3XTHEXJIApU
y4yH 4YeT 3J BaJIOTAaCHHHU COTHUG OJIMIIra 4YeKJIOBJap
BaJIIOTA OUpKacHAa OPTUKTA TaJaGHUHI OJIZAUHU OJIMLI
MakcaZujia oJu6 OGopuaraH 4dopa-TagbupsaapfaH O6upH
311.

Mapka3uil 6aHK/Iap JUCKOHT CUECATH OPKAJIH MUJIJIUHA
BaJIIOTa Kypcdra Ky#Wugaruya TabCUp KypcaTaJH.
Mapxkasuil 6aHKJap acocuii Gpor3 CTaBKACHHH KyTapHII
OpKaJd THXOpAT OaHKJApPUHUHI MapKasul G6GaHKaH
KpeJUT OJIMII XOXHIUMHHM NacaitTupagu. By Tixkopart
O6aHKJapuJa OpPTHUKYA pe3epBHM KaMaHWMLIMIa Ba yJap
TOMOHH/IAH YeT 3J1 BaJIOTACUTa TaJTabHU MacalThpura
0116 KeJslalv Ba OYHUHT HaTHXKaZa MUJIJIMHA BaJIOTaHUHT

alTraHZila JUCKOHT CcHécaTH [JAe0 OpUTHINO, OyHAA  XOPHKHH BaJsTIOTara HUc6GaTaH KypCHUHU
MapKa3ui 6aHKJIap acocui GOU3 CTaBKaHU Y3rapuTUPHUII  GaKyBBAT/IAMITHPALU éxu MUJIJIAH BaJIIOTA
OpKa/ll MUJUIMH Ba/loTa KypcUra Ta’bCUp KypcaTaAu. JeBajbBallUsCUHU CycauTHpagu.

Mapka3uii 6aHKJIap ZUCKOHT CHécaTH GUpKaLary BaJr0Ta IOKopuparu bapasuMU3HUHT MaMJIaKaTUMU3

6o30puza THXKOpAT OaHKJIAapd TOMOHHUJAH HadakaT
MMIIOPTEP Ba 3KCIOPTEP MIDKO3JAapU Y4YyH OaJTKH ¥3

aMaMétua 6GakapuJuil XOJIaATUHM KyHuJard pacm
Ma’bJIYMOTJIapPH aCOCH/IA TaX/IUJ KUJIaMH3.
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9-pacMm. Mapka3ui 6aHK ZUCKOHT CHECATUHUHT amMaJigaru xosatu[13]

V36ekucton ukTHcoanéTuaa 2002-2016 AuJapza
pacMU{ MUJIIMA BasIIOTa AeBajibBanuscy Husuk 10-15
¢dous arpoduma Oyarad. Anbatrra Oy MabjayM OUP
Japaxajia CyHbUM OaxapuiraH. Ammo 2017 #wun 5
CEeHTAOpAa MUJIMY Ba/ll0Ta KYPCUHU JIM6epasLiall TUPUIL
Makcaguga 94 cdousra [JeBasbBalUsACH  aMmaJira
OIUPUJIAK. YIIa ZaBp/aH 6ou1a6 6yryHry KyHra Kajap
Mapxkasuii 6aHK MUJIJIMH BasTIOTa KypCcH 6apKapopJIMTMHU
TAbMHUHJIA0 XaMja mapajies  6030p  KYPCHHUHT
JIOMHUHAHT POJINHU YeKJIab KeJMOK/a.

Tax/ina HaTUKajJapura Kypa MUJIJIMA BajlloTa Kypcu
JeBalbBalUsICUHUHT Mapkasuit 6aHk acocuit ¢ous

MaHTHKAaH TYFpPU KypWJIMOKAA. XycCycaH, YOy HKKH
KypCaTKWY ypTacugaru Koppeaanusa KypcaTknuu -0,22 ra
TEHT 6YJITaHJINTH CY3UMU3 UCOOTHU XucobmaHaau. [emak,
V36ekucTon Mapka3uil 6aHKMHHUHT JAUCKOHT CHUEcaTH,
rapuyud OUpJaMyd WApTJAap eTapjdya OakapujMaraH
6yJicazia, cycT 6ycaza UlJIaMOKAa.

PuBosksiaHrax

JaBjataapAaH  apkau  paBuLIAA
pPUBOXKJIAHAETraH JlaB/jaTaapAa MapKasuid GaHKJApHUHT
KaWTa MOJHSJIAll ~ WHCTPYMEHTHUJAAH  Kypa  MyJa

Maccacu/Jiard ¥3rapuil ajMalluHyB KypCuUra TabCUPH
KaTTapok 6y1aau. XycycaH, Y36eKUCTOH MUCOJINAA XaM Oy
X0JIATHU KYPUIIMMH3 MyMKUH.
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10-pacm. Ilys1 Maccacu Y3rapuIIMHUHT MUWIJIMA BaJIIOTa JeBa/ibBalus Aapa)kacura Tabcupu[13]
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Taxaun HaTwKanmapura Kypa, HyJ Maccacu YCHUIIH
MUJUIAM BaJlOTa /JeBajbBallUsCUra KeCKHH TabCHUDP
Kypcatmokga. Kymaazan, 2013-2022 Husanapaaru
CTAaTUCTUK Ma’bJyMOTJ/Iap acOCH/A YII6Y UKKH KYpCcaTKUY
ypTracuja KoppeasanuoH 6ofnukJuk 0,72 ra TeHr
o6ysMokga. By  OusaH  aWTUIIMMHU3  MyMKHHKH,
MaMJIaKaTUM3/a MUJIJIMH Ba/lOTa JileBalbBalUsCcUra myJ
MaCCaCUHUHT YCHUIIY Ce3UJIapJId TabCUP KypcaTraH.

XyJs1ioca Ba TakaugJiap

Mapkasuil 6aHK KalTa MOJIHUsJIALl CUECATUHUHT ITyJI
6o3opuzard ¢oussapra Ba HaTHKaZa MYKU Ba TaAUIKU
MKTUCOJUH Ba3uAT/Iapra TaAbCUPUHU aHUKJIALI KyHHU aru
refnoTesajapHd KypJAMK Ba KyHHJAard HaTHXKaJapHU
OJIUIK.

Mapkasuit 6aHK acocuit ¢poU3 CTaBKaHU Y3rapTUPHULI
OpKaJ/Iv IyJ1 Maccacura Tabcup Kypcatagu. llynzaii akan,
Mapxkasuii 6aHk acocuii ¢pou3 cTaBKa GUJIAH IIyJI Maccacu
ypracuza cyct 6ysacasa MaHTUKUH TYFPU OOFJIUKJIUK
6ysran 6yJjcaja, yuwoby HATHXXAHUHT UIIOHYJINJIHK
Japaxacu nacrt Aeb yisanMus.

Mapkasuil 6aHK KaiTa Mosusiaaml Gousd GUIaH My
603opuzaaryd Gpous cTaBkaJiap XxapakaTh 6Up TOMOHJaMa
oysumm Kepak. lllyHpail skaH OU3HUHT TelnoTe3aMHU3
oyiimya Mapka3uii 6aHK KadTa MoJusaml (QOU3UHU
omwupca myJs 6030puaru ¢ors cTaBKa XaM OLIUIIN JIO3UM.
Taxsun  HaTwxkajapura Kypa, yJap ypracujaru
OOFJIMKJMKHU HPOJAJOBUM KOPPEaSaus KypcaTKU4YU
0,92 ra TeHr 6y.araH. By xosaT lokopuza OGesrujaraH
rernoTe3aMU3HUHT TaCAUFUHU Oepaju.

BU3HUHT QUKPUMH3Ya, Y/l MaCCACUHUHT OIIMIIHN MyJI
6o03opuaard GousJapHA NACAUTUPHUIIU JIO3UM. TaxjIui
HaTWXKajJapura Kypa oJJUMU3ra KyWraH rernore3amus
cycT 6yJicajia ama/ira olIMoK/a.

BU3HUHT KeHWHIM renoTesaMusra Kypa Mapkasuii
6aHK KalTa Mosusiaml (OM3M ¥3rapuiid THXKOpPAT
GaHKJIapUZard KUCKa MyAJaTJd Jelo3UT Ba KpeauT
dousu ¥srapumura osdb6 KeJUIIM JO3UM Ba YyGy
¢doussap xapakaTd OHUpP TOMOHJIaMA OVJIHMIIN JIO3UM.
Mapkasuil 6aHK KalTa MoJjusiiall ¢ousud GUJIaH KUCKA
MyJJaT/Jd JeNo3UT YpTacupard OGOFIMKJIHWK MaHTHUKAH
TYFPU aMMO CYCTJUIHM aHUKJaHAW. LlyHUHTrAeK,
Mapxkaswui 6aHK KaliTa MoJivsjai ¢pou3u GHUIaH THKOPAT
GaHKJIapUJary KMCcKa MyAaTau KpeauT Gousu ypracua
Ky4IHM OOFJIMKJINK MaBKy/AJIUTH aHUKJIaH/H.

Keitunru ¢apasumusra Kypa, arap myJ Maccacuja

ycuimr  KysaTuisca, THKOpaT OaHKJapuJaru KHcKa
MyAJAT/JAu JeNo3UT Ba KpeAuTaapu ¢$ou3d Macaluiu
jo3uM. Taxaua HaTWXKajsapura kypa, 2013-2022

Huyylapfia myJl MacCacCHHUHT HWIUIMK VCUIIM OWJIaH
GaHKJIapAary KMcKa My IaT/Iv Aeno3uT Gou3H ypracuaa
OOFJIMKJINK Ky3aTHJIMaraH. LllyHUHT EK, myJ1
MaCCaCUHUHT HUJIIMK YCUIIU OWJIaH GaHKJ/JIapJaru KUcKa
MYAJATAU KpefuTaap ¢ousu ypracuja MaHTUKUHN TYFpU
OGOFJMKJMK MaBXyJJUIM aHUKJaHraH, aMMO yJjap
ypTacuja eTapyanya Ky4/au OOFIUKJIUK MaBXy /L 9MaCTUT U
KypUJITaH.

Mapkasuil 6aHK KaliTa MoJMsJIall HHCTPYMEHTH/aH
MHOJIALMAHM JKUJIOBJAILJA, UKTUCOAMM MyBO3aHAaTHH
TabMHUHJALIJA XaMJa UKTUCOLUM ycULIra CTUMYJI
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lyHu aJoxuza TabKH/JIALIUMHU3 JIO3UMKH,
PUBOXJ/IaHAETraH JaBJjaTJap/a MUJJIUN BaJIOTACUHUHT
Kypcura W4YKH UKTHUCOAUETAATU y3rapullIap, MOHeTap
Kapop Kabysa KWIyBUMJIAp CHEcaTHAAH Kypa TaLIKU
WKTUCOAMM y3rapulljapra TabCUPYAHJIUIH HOKOPHU
O6ysaau. By xosaTHH  oxXUprd  HWiapga  AyHE
UKTACOAMETH Ba CHécaTHJaru ysrapuuuiapfaH XaM
KYpHUII MYMKHH.

o6epumga doiganadrad. Taxjaua HaTWXKajlapura Kypa,
Mapka3uil 6aHK WHQIANUSHU IKUJOBJIALIZA KaWTa
MOJIMSJIAI CUECAaTHU/IaH KeHT QoiijasaHraH.

UkTuconuéraaru uHQJIAUSA Aapaxacd MyoMasaJaru
IyJ1 Maccacy y3rapuuiura Ky4au ce3yB4aHJIUKKa 3ra. Arap
IyJl Maccacu ouica, MHQJIALUA JapaXkacu XaM ollajH, Ba
aKCHHYa, MyoMaJsiaZiary nyJ Maccacy yCULIM CeKUHJIAILCa,
MHQIALMSA Japakacd xaM nacasju. XycycaH, HHQJIALUS
Japakack OWsaH MyJ Maccacd YCUIIM YpTacuaaru
KoppesAnus gapaxacd 0,68 ra TeHrJIUTH OWU3HUHT
dapasyMu3HU aMajija TYFPU 3SKaHJWTHJAH [JajoJaT
6epaju.

Mapka3uii 6aHksaap acocudl Qou3 CcTaBKACUHU
KyTapull OpKaJu THXKOPAT OaHKJIAPUHUHI MapKasui
0aHKZAH KpeJUT OJIMII XOXMUIMHUA Nacautupagu. By
THKOPAT GaHKJIApHJA OPTHKYA pe3epBHU KaMaWHUIIWra
Ba yJap TOMOHHJAH 4YeT 3J BaJIOTacUra TaJabHU
nacaltupuuira oJu6 KejaAud Ba OYHUHI HaTWXaja
MW/IJIMM BaJIIOTAHUHT XOPWXKUM BasiloTara HucbaTaH
KypCHMHU 0aKyBBaTJaUITUPaJd €KU MUJJIMK BajioTa
JleBaJIbBallUAICUHU CycaUTUpaau. Tax/iMj HaTHXKajlapura
Kypa, VY3GekucTroH Mapkasuii GaHKMHUHT [MCKOHT
cuécatd, rapyd OuUpsaMyd  IIapTJap  eTapiauya
6akapuJsMaraH 6yJcaza, cycT 6y/caza MlJIaMoK/a.

PuBoxIaHraH JaBaaTaapfadH ¢apkjad paBHlljAa
pUBOXJIAaHAETTaH JaBJjaT/apjAa MapKasui G6aHKJApHUHT
KalTa MoJusJall  UHCTPYMEHTHJAH Kypa  OyJ
MaccacuJard ¥3rapuil aJMalluHYB KypCUTa TabCUPU
KaTTapok, Oyyaaau. Taxjiua HaTwkajdapura Kypa, myJ
Maccacu VCUIIM MWJJIMA BaJiloTa JeBajbBalUsicura
KECKUH Ta'’bCUP KYpcaTMOK/a
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