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TyTuiaaau. XyCycaH, IaBiIaT Kap3u cuécatuaa Kap3 OJyBUMHUHT KPEAUT PEUTUHTMHU
Oaxonaml opKajiu JacTiia0Ku HazopaT TajOupiapu amaira OIIMpUiIca, Kapajapra
XU3MaT KypcaTull, JaBJiaT Kap3japy HKTUCOAUN caMapalopiurd YCTHIAH >KOPHUI
Ha30paT TU3UMHU aMalira omupuiand. Kopuii MOIUSABHI Ha30paT Kap3japra Xu3mar
KypcaTuiil 0yinya y3;1yKCU3 MOHUTOPUHT TU3UMU OPKAJU TAIlIKUI KUJIUHAIN.

BromkeTHUHT MOTEHIMAT MOJUSIBUIA pecypciiapy Ba )Kayl0 KWJIMHTAH MOJIUSIBUN
pecypciapu xucodura Yycub 60pyBUM XapaxkaTiapu UKTUCOAUETAArM Myira Tanad Ba
nyn Takauguaard MyBo3aHATra Ba HATHXKaJa WH(IAIMOH HMITYJIbCHH KEITUPHUO
yuKapaau. HapximapHuHr ycumm MOJMSABHM aKTUBJIADHUHI peall KUWMaTHUHU
racauImra Ba suiny TalaOHUHT aCalMIIK OPKaJId UKTUCOAUN MyBO3aHATTa TabCUP
ITaIu.

H.T.Ypmonoe oouenm,
IIIIII. Haumos, maoKkuxkomuu,
iy
JIABJIAT KAP3U BA YHUHI' MAKPOUKTHCOJIUM BAPKAPOPJINKKA
TABCUPU
Aurn  KeliHcumnuk Hazapuscu Tapadopiapy HMKTUCOAUETHU  ITUKIUIH
PUBOXIIAHUIIMHUHT aipuM (azanapuyia BY>KyAra KeiaaJuraH OIO/KET TaKYUJUIUTU
UKTUCOJTUET YUyH MyaMMO 3MACIUTUHU 3bTUpod 3THO YTamamnap. Arap, Kap3aapHU
HOMHUHAJI Japomajra, Makpokyiamaa HomuHaid SIlMMra uucbatu (D/PY) noumwuii
Japaxkazia KoJraHaa xaM Oe(UIUTHUHT MablIyM uYerapacd MyMKWH OYyIraH XoJjat
cudatruaa Kapaauid MyMKHH.
dapa3 KWJIalIvK, JaBiaT Kap3JapuHUHT MUKIOpUAA YCUIl Ky3aTuinau. JIekus,
ymly YCUITHUHUHT HUCOWMN MUKIOPUHHUHT TUHAMHK V3TapuIIN Ky3aTUIMACIUTH
MYMKHH Ba OyHU KyhHuaaruda udoganaimms:
D/PY-const (1)
(1) dopmynagaru MmapTHUHT Oa)xkapwyvIIy AaBiaT KapsnapuHnuHr AWMra
HUCOATH PJIACTUKIIUTUHUHT HOJIbI'a TEHT OYITUIIIMHYI aHTJIaTaIu.
A2
o)
PY
Ym0y maprt, naBiaT Kap3JapuHUHT AuHaMuK kKuiimatn (D) y3rapmac
IapoOUTHIA KOPUM Ba KEITyCHM WHIIJArd AaBiaT Kap3japuHuHr aiimpmacu (AD)
TaOuii paBUIIIa HOJIbra TEHT OYJau.
Arap (3) popmynanaru mapT HoJibra 3mMac 0anku 1 ra amMamTHpuUIICca,

D
A(z7)
PY) __
5 =1(3)
PY
JlaBnat Kap3JapUHUHT HOMHUHAJA MHKIOPH OIIaaAH, JIEKUH YOy YCHIll
napasien pasumaa AMMHUHT yeum HaThKacuaa gaBiaT Kap3uHUHUHT ANMparu
YIIyIIUTa acoCiIaHTraH HUCOUM KypcaTKUyAa y3arapuill Ky3aTUiIMaian.
FOxopuaaru TeHriiamManu Kyuaaruda xaM udoanan MyMKUH:
D
A(ﬁ) AD A(PY) AD AP AY
S5 =7 ) -G +) (4)
55 D PY D P Y
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[Maptan  Oaxapunumu  ydyH (4) TeHrJamMaHu Kydujparuda — Kaita
TU3UMJIAIITUPUIIL MyMKUH:

AD AP AY
— — (& +-)=0 ()
Exu ymoby TeHrnamManu Kyiinaaruda udoanan MyMKHH:
AD AP AY
— =—+—(6)
D P Y

Jlemak, maBiaT Kap3JapUHUHT JWHAMUK Y3rapuiii, UHQISAIUS CyphaTHHUHT
y3rapuiiy Ba peai 1apoMaJIApHUHT JUHAMUK Y3rapuiinra OOFIuKInp.

Arap,

d=A4D/D- naBnat Kap3JapHHUHT YCHII CYpBHaTH;

7=AP/P- nadnsauus cyppat;

y= AY/Y- pean napoMayTapHUHT YCHII CyphaTh Ac0 OCNTHIacax.

VYHaa, 6) ¢dopmynara MyBoQUK KyWHJard TEHIVIAMAaHU IMIAKUIAHTUPUILIMU3
MYMKHH:

d=z+y (7)

FOxopunaru popmynanu Kyitnnaruda ugdoaanai MyMKUH,

AD=dD=(z+y)D (8)

Jlemak, 1aBiaT Kap3JIapUHUHT HWJUIMK YCUIIM JaBiaT Kap3JIapUHUHT HOMUHAI
Kuiimatura uHusAus cypbatd Ba SAWUMHMHT Veumn cypbaTUHU WUFUHIUCUTA
KylaTMacu OpKaJu aHukKjgam MyMkuH. 2020 ¥imn Oommra JlaBmatr kap3u 21,3
mipa. AKII gommapu® (SIMMra muc6aran 36,0 ¢pous) MEKIOpHAA OYIMIIN KyTHITAH
0Yu0, ymly Kap3JapHUHT cyMaard HomuHan KuiiMatu 202,5 tpas. cym® 2019 iun
YUyH WK HHQusuUs cypbatu 15,2 %uu, AMMuaunHr dnuk yeumm sca 5,6 Y%oHu
Tamkui Kuirad. Jlemak rokopunaaru ¢popmynara acocas (0,152+0,056)*202,5=42,12
TpaH cyM. Jlemak, Hazapuit kuxatnan SAMMra nucbaran 3,4 %auk nepuuut SbHU
17,8 TpaH CYMIIMK TakKUYMJUIMK IIApPOWUTHUIA Kap3 IOKWMHM Y3rapTupMaral XoJja
MOJIMSIBUM OapKapopiMKHU TabMmuHiIamga 24,32 tpaH. cym (42,12-17,8) 3axupa
MaBXKyJl OYIUILIN MyMKHH.

bappo-Pukapno rumorezacura MyBO(UK, AaBlaT XapaxaTJapuHU Kap3 Ba
COJIMKJIApJaH MOJUSUTAIUTUPUIL MaKPOUKTHCOAMM OapKapopiiuK Y4yH Oup Xui
oKuOaTiapra oaud KEIWIIMHU WITapu Cypaad Ba OyHU IXTHUMOJUIM Xojaar- Jed
xucobnamaian. Ymly rosHu pactinad /. Pukapmo wunrapu cypran  0ynum0,
keiunryanuk P. Bappo Oynnman AKII xykymaru kap3napuHMHT OKHOATIapUHU
taxuin Kuiaumga ¢oipananrad. lyHuar yuyn Oy rumorte3a kynuuHya bappo-
Pukapno runmore3acu €xku IIyHYakd Pukapao SKBUBAJICHTIMIM Hazapusicu J1e0
HominaHaau. ['unoresa @. Moaunusau Ba M. @puIMaHHUHT UCTEBMOJT (PYHKIUSACH
XaKuJard Kapaiulapura XaM acocjlaHagu. Yiap HUCTEbMOJYUIAPHUHT SKOPHI
MCTEBMOJI XaXKMUTa OUJ] Kapopiapuia KyHuJarujiapHu Wirapu CypuIiau:

1) UnnuBuap Hadakat sxopuil Japomajyiap, Oamku Keinakakaa KyTuiaaéTral
JapoMajyiapra Xam TasHaauiap;

101 https://www.norma.uz/rate_dinamic. (7.01.2020 canara MBuunr kypeu 1$= 9507,89 cim.)

102_ucas, Robert (1976), "Econometric Policy Evaluation: A Critique", in Brunner, K. & Meltzer, A., The Phillips Curve
and Labor Markets, vol. 1, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, New York: American Elsevier, c.
19-46,
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2) xaétuii QaonuAT JABOMUAA HCTECHMOJHUHT OHp XWJI JapakacuHH
TabMHUHJIALITA XapakaT KWINO, yHH cu@aT KUXATIaH SXIIWIAIIra JOMMUM UIITHEK
MaBXXyJ Oyaau;

3) mapomaaHu Tacoau(Uil YCUIIMHU TeXalll, BAKTUHYA KUCKApTUPUII OWIaH
MCTEbMOJIHU IOMIIATUIL yuyH. P. bappo rosicu Kyinnaruua udoaainaHaiu.

Arap OyryH naBiaT, MacajaH, COJMKJIAPHUHI MacalumM Tydailin ro3ara
KeJIraH OIOPKET TAaKYWUIMTMHUA MOJIMSJIAIITUPUIL YYyH Kap3 oJica, KelaXakaa y
Kap3HU TYyJAall Y4yH COJIMKIApPHU KyITauTHPAIH.

PanpoHan KyTHILIAp Ha3apusacura MyBO(GUK' yH XY)KaIMKIApU KyNIMM4Ya
JaBiaT 3aéMJIAPUHHM COTMO OJTAHJAPUAAH CYHT Y3JIAPUHUHT MYJKHU XOJAaTIapUHU
Oaxonam opkaiM Keiarycujaa ymOy 3aémiap Oyiinya xapakaTiapHM KoOILall y4yH
COJIMK FOKMHH JIaBJaT Kap3iapu Oyiimda xu3mar Kypcatumn kKuimatu (AT= 14B)
DKBUBAJICHTUAA OLIMPWIMIIMHA TAaXMHAH KWIWIIAAW. YU XYKAIAKIApU MYJIKUN
KUIMaTJIMKIapy KaHAal y3rapraljMriHyA aHUKJIAl YY9yH KEITYCHaru COJIMK IOKUHU
OLIMPHUIITHUHT JUCKOHIAIITHPUITaH KHAMAaTUHU YETUPAIU.

SAT & IAB
2. ™ D B
A+i) )

tel tel

9)

bomkaua aiftranga, conukigapHu omupuil (AT), COMUK TYJIOBYMUIAPHUHT
maxcuii Tacappyduaard JapoMaaiiapHu KUCKApTUPaAH, KaMFapull HopMacura
HelTpas Tap3ma JaBiaT KapsjgapuHu optunm  (i4B) kenrycuma conukIapHU
OIIMPHUINTA KUIMAT SKBBUBAJICHTH A TEHT OYIau.

by xapaéunun W.DumepHUHr BakTiIapapo OOJKET 4YerapaJlaHUuIld KOWJAcu
OpKaJIM acoCalira Xapakar Kumamms®,

U=U(Cn, Cn+l)—> max. (10)

by epna, Cn- BaKTHUHT MabJlyM CTAHLMOHAp JAaBpujard (Musuiap) UCTEbMOJ
Xuco01aHuo, y Kyiinaaru maptiapra acocinananu (U ’Cn>0,U Cn <0)

JlaBnaT xapakaTJapUHUHI OPTUILM XucoOura OroJkeT AeUUUTH BYXKYyHAra
kenmaau. Ymoy nepuuut (AB) macaitmm ¢azacuparu suimmu Tanad Ba HMCTEHbMOJITA
HucOaTaH HeWTpan OynraH naBnaT kapsiapu (D) xucobura xormmanaau. YOy
KapaCHHU MaTeMaTHK UdOoJaCuHU KYHugarnia TaCBUpIIail MyMKHH:

Gn—-Th=BD =AB (11);
éku, AB=D
Harmxana, naBOaTtmaru maBp y4uyH OallaHClamraH OO/HKET YYyH KyWHJaru
TEHTJIAMaHH OJIaMU3:
Th+1 = Gnsr + (Gn—Tn)(1+r) (12);
JleMak, COJIMK TYUIYMJIAPUHUHT KEITYyCH KUMMaTH JaBjaT XapaKaTJapUHUHT
KEJITYCU KUMaTura SKBUBJICHT OYiau.

Tn+1 _ Gn+1 .
Ty + 1+r Gn + 1+r (13);

193Fjsher I. The Debt-Deflation Theory of Great Depressions. — Econometrica. — 1933. — Ne1(4), pp. 337-357.
https://ru.wikipedia.org/wiki/
1%4Barro, Robert J. 1974. Are government bonds net wealth? Journal of Political Economy 82(6): 1095-1117.

330




Hemak, ymOy wudomanapman Xyjaoca KWIWIT MyMKUHKA, JePUIUTHH
MOJIMSUTAIITUPHILIATH COJIMK FOKMHHM OINMPHUIN €KM Kap3 OJIMII KaOu MYKOOHI
BapHaHTJIAp BaKTJapapo TaHioBra 0ormauk. Kopuii xomatna AeHUIUTHA COTMKIAPHU
OIIMPHUIIl XUCOOUTa dMAC OAJIKK Kap3 XUcoOWra KOoIulaml Keiarycuaa 0apuOup COJUK
TYIIYMJIAQPWHN ~ KYIMAWTHPHUIN 3Ba3ura KOIUIAaHO, ymoly XoJjaT UKTHCOIUN
anabuérimapaa JaBJIaTHUHT OFOJDKET YerapaBHil MMKOHHUATH AcO HOMIaHaAW. YOy
XOJIaTHU ToM MabHojma ‘YKopuil Xonarmard COJMUKIAPHH OIIMPUIIAAH KOYHII
MakcaJuaa Kap3 OJUII KENTych amjioJ 3umMMmacura Quckan ok cudaruma
MaXOypHATIAPUHN OKIAHMIINIA ONUO Keaanu - jmeraH oMl MAaHTHKUM KOWIAHH
nudoanaiu.

A.P. Hopoe, accucmenm,
iy

BAHK TUBUMHWHU PUBOKIIAHTUPULIJA PAKAMJIN
UKTHCOJIUETHUHI YPHU

Kaxonna pakamiii UKTHCOIUET PUBOXKHU JaBpuaa OaHK XU3MAT TypJapuHU
3aMOHOBUM TEXHOJOTHUSJIAPHU KYJIJIAIl OPKaIM KYpPCATUIIHU TaJIKUK KWW KaOu
Macajnanapra pTuOOp Kyudaiin® Oopmokna. by coxama OaHk Xu3MmaT TypJapuHU
camapayii OOIIKAPUIIHUHT 3aMOHABUN WHTErpajuialmral axOopoT TU3UMIIApUHU
KOpUW OTHIN, TH3UM MabIyMOTIApWHUHT 1maddodnaurn Ba XAMOSIAHUIIHHH
TabMHUHJIAII, PaKaMIIM TEXHOJOTHSUIAPUHY KYJIall Xamjaa axO00poT TU3UMIIAPUHUHT
¥3apo  axOOpOT HHTErpalMsCHHU  camMapald paBuIlla aMaira  OUIUpPHUII
METOJIMKACUHM  TAaKOMWJUTAIITHPHUIN  Macajajlapd acoCuid  TEHISHIMsUIapAaH
xucoOnanaan. VIHHOBaIMANAPHUHT KEHT PUBOXKIAHUINK TIDKOpAT OaHKJIapu
TOMOHUJAH XHU3MaT TYpJIApUHU paKamiid TEXHOJIOTHsIIapaH KeHT QolganaHra
X0JIJ1a TAKOMUJUIAIITAPUO OOPHUIITHA TAKO30 ATMOK/IA.

V36exncron Pecrny6ankacuma OXUpry HHLIapaa pakaMiId TeXHOIOTHsIIAPUHH
PUBOXIIAHTUPUII, THXKOpAT OaHKIApHW XU3MAT TYypJIApUHUHT SHI'M MEXaHU3MJIApUHU
KOpUM  OTUII  [03acHUJaH Karra wunuiap onub  OopwiMmokaa.  Xycycas,
1. Mup3uéeBHUHT «AXOOPOT TEXHOJIOTHSUIADM Ba KOMMYHHKAIUSJIAPH COXACHHH
sHa/la TAKOMIJUIAIITHPUIN Yopa-Tafadupiapu Tyrpucuaantu ¢dapmonu [1],
«V36exucton Pecry6nukacuaa pakaMiId HMKTHCOAMSTHH PHUBOXIAHTHPHII YOpPa-
tanoupnapu Tyrpucuaantu Kapop [2], «2020 iun — WnMm-mabpudar Ba pakamiu
UKTUCOAUET Wy Ae0 2bJ0oH KuiuHrawauru Xxamaa 2030 iunra kagap «Pakamium
V36eKNCTOR» KOHIENIMSICHHM WIUIA0 YMKHII OeITMIAHTaHINIH Oy Gopama GaHK
TU3UMHU OJIAUTa KaTop BazudanapHu OaXapuIlIHU KENTUPUO YUKapaIu.

Pakamnym TexXHOJNOTHSUTApD HWKTHCOMUETHUHT KYPUHHUINU Ba Ty3WJIMAacUHHU
¥y3raptupu0, omarnard Ou3HEC MoJe/UlapuHu Oy3aau, sSKKa TapTHOIard Xy KaJIuK
IOpUTYBYM  CyOBEKTIap Ba OyTyH  MamjakaT  opacuaa  pakobOaT  Ba
paKo0aTOAPIONITUKHA OIMUPaAaN, 0030pjap Ba WMKOHUSTIAPHUHT KEHTaWWIITUTa
onu6 xkenamu. bynra «Mc Kinsey» ['mobGan wuncturytn (2015) xwucobotuna
KEeJITUPWITaH MabJIyMOTJIapra acocianu0, oxupru 20 Wi gaBOM A3TraH YCHUIIIaH
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