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HIaxao BETMATOBA
Towxenm oasnam ukmucoouém ynusepcumemu

KUMMATJIN KOFO3JIAP BUJIAH BOTJIUK OINEPALIUSAJIAPHA
COJIUKKA TOPTULHIHHUHI" XOPUXK TAXKKPUBAJIAPU

Aunomayusn.  Maxonaoa  Kummamau — Koeosiap — Ounaw  002IUK
onepayusIapHu  CONUKKA MOPMUWHUHE XOPUdiC maxcpubaiapu 6a Yiapoau
Vibexucmon Pecnybnuxacuda @ouioaranuus UMKOHUAMAAPU MAOKUK SMUTISAH.
Mamnakxamumuzoa — uciomMull  KUMMAMAU — KOR03AAPHU — JHCOPULL MU
UCMUKOOIAPUHUHE CONUK MACANANApU MAOKUK SMUlean Xamoa mascusiiap
UUNA0O YUKUICAH.

Kanum cyznap: xummamau Ko2o31ap myprapu, KUMMamiu Ko2o31ap ouiam
OoenuK onepayusanap, KUMMAmMIU KOEO31Ap Oulan O02MuK onepayusiapHu
CONUKKA MOPMULL.KUMMAMAU KOR031ap Oulan 00&1uK onepayusiiapoa Coauk
UMMUESTAPU.

FOREIGN EXPERIENCES OF TAXING TRANSACTIONS RELATED TO
SECURITIES

Abstract. The article examines foreign experiences of taxation of
transactions related to securities and the possibilities of their use in the Republic
of Uzbekistan. The tax issues of the prospects for the introduction of Islamic
securities in our country have been studied and recommendations have been
developed.

Key words: types of securities, transactions with securities, taxation of
transactions with securities, tax benefits for transactions with securities.

Kupum

bapua coxama Oynranm kaOu, COJIWK aMalIuETHIA Ba alHUKCA, KUMMATIIH
KOFO3J1ap OuylaH OOfJIMK ONepanusulapHU COJIMKKA TOPTUIN TH3UMHUAA  XaM
XOPMKUHN JaBIATIAPHUHT OO M>KOOMH Ta)xprOalapyuHU caMapaid y3JIallTHPHII
Macasiac yta aoia3ap0 xucobnananu. Iy sxuxataan V36ekucTon PecnyOnukacu
IIpesuaentn LI.M.Mup3u€eBHUHT Tabkuainapu ypuHIAIAP: «COJIMKKA TOPTHIL
Macajacuja aMajJuéT/aa CUHAIraH MPUHLKI Ba €HATyBJIapHU UIIA0 YMKULI, Oy
6opana 6o1IKa MaMIaKaTIApHUHT WIFOP TaKpubOacuaan (oiJalaHuIl yTa MyXuM
axamusTra sray[1].

Maskyp kapaéHaa MyXUM HKKH KUXaTra ajoxuja ypry OEpHILHHU JIO3UM
TONJUK: OMPUHUYUAAH, JYHEHUHT Xed Oup Mamjakatuaa OOIllKa MaMJjakaTia Xed
Oup y3rapuiicus KyJulail ONMHAIUTaH COJIMK aMaUuETH caMapalld MOJEIUra OuJl
Tal€p XOJAaru YHUBEpcasl KOJMII €KM PELEeNT MaBXKyJ 5Mac; UKKMHYUAAH 3Ca,
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XOpUK TaXpuOarapuHu YpraHuil, y ki Oy Ba3usATAa 103ara KeJiraH MypaKKaOIuK
€KW SHTH SKOpUH OTWIAETraH TaJOMPHUHT OKUOATIapuHu Oaxojail OJuIl
WMKOHHWHH Oepa.

Kaxon amanuéruga KUMMATIM KOFo3Jdap 0030pM  PUBOKIAHMILU
HaTIKacuaa Ma3Kyp (paodMsITHUHI Mamilakariapapo LAk oMManamuo, Oup
MamJIakaT TaJAOUPKOPIUK CYOBEKTIapu TOMOHMJIAH KMMMATIU KOFo3i1ap 6030pu
opkanu OoIlKa MamjakaT HCTEhMOJYWIAPUTA WHBECTUIUS KUPHUTUII OJIHIA
XoJlaTra aiylanu® OopMoOKaa, ymly xkapa€HjaapHU TapTuOra COJMIN, YJIapHU
COJIMKKAa TOPTUII MEXaHW3MJIApUHU HMUUIa0 4YMKUII Oopacuaa Kymiaad uiaIMui
TQAKAKOT WIUTAPU aMajira Omupu0 KeIMHMOKAa. Ymly TaakuKoTiIapaa
KMMMATIM KOFO3/ap OWiaH OOFIMK oOmepanusiap IIaKIuga TaTOUupPKOPINKHU
amMaira omupaéTraH CyOBEKTIAPHUHT JapoOMaJIapiHH aHUKJAII, yJIapHU
XUCOOMHM TAIIKWJI 3TULI Ba IOPUTHIL, UKKUEKIAMa COJIMKKA TOPTUIIHU OJAMHU
OJIUIII, YHIra HUCOATaH TYFPHU COJMKKA TOPTUII MEXaHU3MJIAPUHU UILIA0 YMKHII
Ba MAaBXyJ MEXaHHM3MJIAPDHM TaKOMHUIAIITUPUIL Macajajapura 3bTHOOp
KapaTwirad. bupok, axoHaa ymOy COXaHMHI PUBOXKJIAHUIN Japa)kacu TYpJd
MamJIakaTiap/ia Typiauda OYIraHiurd, yHra HucOaTaH KYJUIaHWIAETraH COJIMKKA
TOPTUII MEXaHu3MJapu ymody MamiakaT JAapoMaJJIapuHU IIaKJIaHTUPHUII
HyKTan-Ha3apujaH UNUiad YUKWITAHJIUTA Ba YHUHT TypJuda SKaHIUTHUTA JOUD
Macajanap XaHy3 Y3MHUHT HKOOMI €4MMHUHH TOIIMAraH.

Mag3yra oua a1aduéTIap mapxu

Nuarmm3 uktucomuncn ManbkonbM J[KEWMC COJIMK THU3MMHWHHU, XYCyCaH
KUMMAaTJIM KOFO37ap OujaH OOFIIMK ONepauusjiapHi COJMKKA TOPTUIIHM TAIIKHII
KWIMIITHUHT UKKUTA €HJAITYBUHUA aHUKJIAU:

- OMpUHYHUCH, MAJUTHIA Ba XaJIKapo KOHYHUMUIIUK JOUpacHaa IbJIOH KWJIMHIaH
Koujanapra (COJNMK TYJIOBIApUHU XucoOnam Ba Tynam Oyinuya Oatadceun
KypcaTmanap) acociaHau;

- UKKMHYHMCH COJIMKKA TOPTHUII TaMONWJUIApUHU (DakaT KOHYHUMIMK OWIIaH
TapTUOra COJIMILIHU Hazapaa TyTaau[2].

Ymly EnpamryBiapHUHT KUECHM TaBCUGUHU YpraHap SKaHMH3, IIyYHU
TabKUTAUMU3KHY, XO3UPTU BaKTJa YIAPHUHT OMPUHYUCH YCTYBOP XUCOOIaHA/IH.

ToBapnap, unuiap Ba xXxu3Mmamiap 0o30pJjiapuja 3aMOHABUN Y3rapullliapu
[IapOUTIAapUra HUCOATaH CONMKKA TOPTUIIHMHT  TpaHC(OpMalusIailyBu
BapUaHTIapu XOpwxkui Taakukotuwiap - A.B. bpusramun, JL.U. I'oHuapeHko,
I''A. Topuna, U.B. T'opckuii, P. HopuOym, P. [epubepr, B.A. Kamun, 1.B.
Kapasaesa, B.I'. Kusazes, 2.1. Kynukosa, B.I'. Ilanckos, C.I'. Ilenensies, N.A.
ITeponko, C.®. Cyteipun, C. ®umep, J.I". UepHuk Ba OomKaIapHUHT UILIapUAQ
V3 aKCMHHM TOIITaH.
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O.benomeiTiieBa ¥3 TAAKUKOT HIIMJIAa KAMMATIM KOFo3iap 0Oo3opuia
XYCyCHI HHBECTOPJIAp YUYH COJIMK UMTHE3NAPU caMapaOpIUTUHN 0aX0IallHuHT
METOJI0JIOTUK MacajalapuHu EpUTrad [3].

C.ITpobun ¥3 TamkuKOT uIuAa OMpka Ba OWMpKaJaH TalIKapu Oo3opiapia
KUMMAaTJIM KOFO3JIapHU COTUO OJIMII Ba COTHUIN KapaéHuaa doiiga conuru Oyitnda
COJIMK 0a3aCcyHU MIAKUIAHTUPUII YCYJIAPUHU UILIA0 YUKW KUMMATIIM KOFO3J1ap
O0o3opumars OmepanusyiapHA  COJIMKKAa TOPTHUII  MEXaHWU3MUHU  STHTHJIAII
MacajgajJapuHU TaAKUK dTra [4].

A.T'onosii TOMOHHIAaH KUMMATJIM KOFo3/ap OuiaH OOFIMK omeparusiiapHu
COJIMKKA TOPTUIIHUHT XOPMXK TaxpuOanapu TaJIKUK KWIMHTaH OYiuo,
PUBOXJIAHTAH Ba PUBOXKJIAHAETTaH MamJlakaTiapia KUMMATJIM KOFo3jap Ouiad
OOFIMK  ONepauusyiapHd  COJMKKAa TOPTHUII  TU3MMHHUHT  PUBOKJIAHHUII
XyCyCHUSITIIapH, ylapja KyJulaHuiIaéTraH camapaid BOCUTa Ba ycyJuiap aTpodianya
YpraHwIraHJIMruHu Kaiia 9Tu0 yTuin MyMKUH [5].

Taxun Ba HaTHKAJAP
Maxcyc agabu€TiapHu ypraHuil X03UPrd KyH/Ia KaxOH COJIHMK aMaauéTuaa
COJINKKA TOPTUII TU3UMHUHUHI TYPT TYPYXHU Ba XOPMXKHI MamJiakaTiiap COJIMK
TU3MMHHUHT TYPT XU MOJICIH aMajl KAIaéTraHIMTMHK TacauKiann (1->xaasan).
1-skapBan
7KaxoH COMMK aMaJuéTHAA COJMKKA TOPTUII TU3UMH I'YPyXJIapH Ba
XOPHKUIH MaMJIAKATJIAP COJIUK TH3MMH MOAEJIAPHHUHT TaBcudu [6]

7KaxoH coJMK aMannéTuaa COMTUKKA TOPTHII TU3MMHU IypyXJapu
Coankka Mas3skyp rypyxra Mancyo CoJyIMK TH3MMH T'YPYXHHHMHT XyCYCHSITIN
TOPTHIN TH3UMH MamJaKaTiiap oeJarucu
rypyxu
AHI10-CaKCOH AKI, byrox bpuranus, TY¥pu CONMKIAPHUHT 3TPH COJMKJIapra HucOaTaH
COJIMK TH3UMH ABcTpanus YCTYHJINTH Ba AapOMaJ COJMFUHUHT KaTTa PoJib
VHAHAIIMN
EBpokontunen- | EBpona mamiakatiapu Orpu comukiaap (KKC Gomrammnruaa)HUHT TYFPU
TaJdb COJIMK (l'epmanus, Uranus, COJIMKJIapra HUcOaTaH YCTYHJIUTU Ba MKTUMOUHN
TH3UMH @Dpanuys Ba GouKanap) CyFypTara axparMajap CTaBKaJapUHUHT
FOKOPUJIMIH
Jlornnamepuka | ApreHtuHa, bonusus, Orpu coOMMKIap TYFPHU CONMKIApAaH YCTYHIUK
4ya COJIMK Bbpazunus, Benecyana, KHUJ1au Ba OIOIKET 1apoMaUIapUHUHT aCOCHHU
TU3UMHU l'auty, I'BaTemana, TaIIKWI 3Taad. Mas3Kyp TH3UM IOKOPH HHOIISAIHS
I'onnypac, JlomuHukan Japaxacy MIApOMTHU/IA CaMapaId XUCOOIaHa M.
Pecnyonukacu, Komymo6us,
Kocra-Puxka, Kyo0a,
Mexkcuka, Hukaparya,
[Tanama, [Taparsaii, Ilepy,
CanbBanop, Ypyraai,
DxBajnop, Ynm.
Apanam CxanauHaBys gaBiaTiapu | Ymly rypyX Typid COJMHUK TH3MMIIAPUHHIHT
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7KaxoH coJIMK aMaJInéTHIA COJIMKKA TOPTHUII TUSUMHU T'YPYXJIAPH

Janus, OuuIsIHIN),
PUBOKIIaHAETIaH
MaMJIaKatiap

TOPTHUII TU3UMHU

Coankka Maskyp rypyxra Mancyo CoJyIMK TH3MMHU T'YPYXHHHMHT XyCYCHSITIN
TOPTHII TH3UMHU MaMJIaKaTiIap Oesqrucu
rypyxu
COJINKKA (Hopgerus, 1IBenus, OenrmIapuHy Y3uaa My>kaccaM THIIN MyMKHH.

CkaHAMHABUS JaBiaTIapUra Xoc HKTHCOANN
TapaKKUET MOACTHNIA COTUK CTAaBKATAPHHUHT
IOKOPH Japa)KaCHHU CaKIaHUO KoJcana, yCTyBOp
HUKTUCOJUN WYHATUIIUIAPHU COJTUKJIAp
BOCHTacHa par0aTIIaHTUPHILI MaKCaauaa COITUK
YernpManapuiad KeHr Qoiinanannnaan.
PuBoskiana€rran gaBiaTiap/ia COIUK
UMTHETIApUTa aCOCUI YPFY
0epun0,MKTUCOTUETHN PUBOKIIAHTUPHUII Ba Oy
OpKaJIM KeHTalraH COJIMK COJIMHAIUTaH 0a3aHu
LIAKJUTAHTUPHIL HATHXKACHIa COJTUK
TYIIYMJIAPUHUHT OUIMIIMHU Ha3apaa TyTaau.

Xopuw:Kuii MamJiakaTiap

COJIMK TU3UMHU MOJAC/IIIApH

Ma3skyp mMojesira Mancyo
MamJiaKaTjiap

CoJIMK TH3UMH
MOIeHn

CoJIMK TH3MMH MOJAEJTUHUHT XYCyCHATIH
oearucu

Amepuka AKIII

Mmooenu

MaMITakaTHUHT COJIMK TU3UMHU JKyJla KaTTa
OomIKapyB TH3MMHM Ba W)KPOYMINK aIlapaTura,
ury sxymiagad S0 MUHIIaH OPTHK MYCTaKUII
xonaa (paoausT IOPUTYBYHN XYCYCHI COJHK
MacllaxaTduiiapura 3rajiury OuinaH anoxuaa
aXpanu0 Typaau; MamJIaKaT COJHMK TH3MMHU/IA
KaTbUH MapKa3IalITHPUIIHUHT HYKIUTH,
MaMJIaKaT COJIMK TU3UMUHUHT 3 MTOFOHAIIUTH,
SpHU (hezepal, TaT Ba MIaxap COMUKIAPHHUHT
MaBXY/JINTH Ba Xap OWp napa’kaHUHT TYIIUK
MYCTaKWJUIMTH; HOKOHYHHH JapoMaj MaHOanapu
TYFpUCHIa MABIYMOT OEpyBYH KYHTUILIN
ax0opoTYmIap TAPMOFUHUHI MaBKyUINTH.

SInouust mogeau | SnoHus

Momnus, conuk, 6aHK, CyFypTa, 60KX0Ha
XHM3MaTIapy Ba Iy KaOu AaBiaT Or0KeTHHH
capMosra TYJIAUpaJiurad Tu3umiiap Snonus
Momnust Basupiuru HazopaT OCTHAA TapTHOTA
conuHaay; AnoHusAna XKyaa IOKCak Aapaxazna
BaTaHINAPBAPJIUK PyXH, MaMJIaKaTra, 1aBjatT
OoILIKapyB OpraHIapura, Ba3upIUKIapra, MEXHaT
OynuMHU OUTHUMUHM UM30J1arad KOMIAHHsITa,
¢upmara, Myaccacara COTUKJINK XUCCH
MaBXY/UINTH Ba HAaTW)XKaJla Kaapiap
KYHUMCH3IMTUHUHT HYKIIUTH, 11y )KyMJIaaaH
COJIMK OpTraHjiapy TU3UMUJIA XaM Ky3aTHJIManIu.
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Coankka Maskyp rypyxra Mancyo
TOPTHII TH3UMHU MamJIaKaTiap
rypyxu

CouMK TH3UMHU TYPYXHHHHT XyCYCHSITIA
oearucu

EBpona monenu | EBpora Mamiakatiapu

EBponajiaru Mamiiakatiap ypracuja UKTUCOAUI
OupIAIINIITa JOUMHNA UHTHITHIIT MaBxXYy/I.
IIyHUHT yIyH YIAPHUHT UKTHCOAUETAATH aipuM
OOIIKApyB TH3UMIIAPHHU KYPUO YNKATUTaH
O¥yicak, ynap Oup-oupura sxyaa skus. ly
OouCIaH yIApHUHT COJIUK TH3UMH JKaXOH
amanuéTuna «EBponada Moaem» 1ed opUTHIaIT;
COJIMK (DaONMSITUHUHT YHHTAP HIAKIUIAPUA MaBKY/T
0ynu6, 6ynapra aroHa anao3anap, HIOLIyBIIaAp,
TAJKWH KWIKIILIAP, COMHUK ASKIapanusIapuHUHT
LIAKJUIAPH, U TAMONUIUIAPUHYU KUPUTHIL
MYMKHH.

"Hocmanoapm"
Mmooen

Kuuuk xynyanu €ku
opoJiapjaa JKounamras
JaBiatiap, SpKuH

VYnap ydyH acocaH Typiu COIUK UMTUE3IAPU Ba
SHTHIITUKIIAPH, «COJTUK TabTHILIAPH
KYJITaHUIaIu.

MKTHCOJMI 30Hara sra
(o¢¢mmop 30HaMN)
JaBiatiap Ba KaTop OoIika
nasnatnap (Kump,
JlrokcemOypr, Mangus
OpOJIIapH)

Kummarnun korosznap 0o3opuaa amaira OIIMPWIATUTAH —OIepalsuiapHi
COJIMKKA TOPTHILI aKCapHAT XOPHXKUI MamJjakariap COJUK THU3UMHUHHUHI acOCUM
IeMeHTIIapuAaH Oupuaup. YmlOy MaB3yra Hazapwil >KHUXaTJAaH Xam, aMajja Xam
KaTTa axaMusT OepuiraHura Kapamai, JaBjiaT OpraHjiapy COJUKHUHT yIIOy TypHU
Ownan OOFIMK KYIIad Myammosapra Ayd kenummMokaa. Kymruna Xxosutapaa, Oy
MyaMMOJIAPHUHT Maig0 OYauImMra MoJusiBUid 0o30piiapia SIHTM BOCUTAJIapHUHT
103ara KeJuIIM Ba 3CKU MOJIMSBUI BOCUTAIADHUHT PUBOKIIAHUIIMN cabad OyiIMoKaa.
Typau Xuil TaBaKKaTYWIMK Ba 1apOMaUIMIIMK MapaMeTpiapura sra Oyiaran xap Xui
MOJIMSIBUM BOCHUTQJIAPHUHT KOMOWHALMSICH KYNUHYA JaBjiaT COJUK cuécaTura
HUcOaTaH MyaMMoOJapHH Kentupubd umkapaau. JlaBmar ¥3 QykaponapuHUHT
(apOBOHJIMTMHU Ba MaMJaKaTJard WHBECTULIMS (DAOJUIMTUHU OLIMPUIIA MYMKHUH
OYnraH SHTU MOJUSBHUI BOCHTajap Maijo OYnaraHma, JAaBiaT KUMMATIA KOFO3Jap
OwiaH omnepanuslapHU COJUK MMTHE3IApU OpKAJId WHBECTOPJIIAPHU MaBXY/]
MalaFapyHM STHTH BOCUTAJapra MHBECTHUIUS KWIHINTA YHAAITA XapakaT KUIa/u.
Tabkupnam >KOU3KH, XOPXKUM Mamilakatiapia KUMMaTJIM Koro3iap ©0030pu
acpjap  JaBOMHJa  IIAK/UIAaHUO  KeiIAM, KUMMAaTiu — Korosjnap — 0o3opu
[IaKJUTAHTAHUJIAaH CYHT COJIMK KOHYHYMJIUTH IIAKJUIAHUO, UKTUCOIUN PEATUKHUHT
SHTY IapOUTIapUra MOCIAIUITHPHUIIIH.
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AKcapusAT Mamilakatiap Y3WMHM 0030p MKTUCOAMETH IMIAKIUTAHTAH MaMJjakaT
cudaTuaa BJIOH KWja OJIMaraH Ba yJApHUHI XyKyMaT OpraHjJapd capMmosi oiu0
KupaéTraH MamulakaTjiapra MOJIMSBUNA KapaM OYiau0O KonMIIgaH KYpKuO, deT 3i
KalUTaJIMHUHT KUPUO KEIUIIMHU canOuil KaOyn KWiraH nataaH 6epu Oup Heva YH
HWmuKIapaal KYnpoK BakT YTau. BasuatHunr ceswnapnu ysrapunuiapu 1970-
Hunnapaa O6onuiaHay, alHaH 11y JaBpjia cuécaTdymiiap Ba UKTUCOMUMIIAD XOPHKUM
WHBECTULIUSLIIAD OKHUMH MUJJIUMN UKTUCOAUETHUHT IOKOpHU YCUIIMHU
TabMUHJIAMAUTAH aCOCUW OMIJI DKAHJIMTUHM Ba COJIMKJAp Y3 HaBOaTHiaa, 4eT A
KAMUTAIMHUHT KUPUO KENUIIUIa KyWwId TabCUp HTUIIMHM TYIIYHUO eTauiap.
Conukka TOPTUII OMp Heda TypAard COJIUK TYJIOBJIapuJaH ubopart 6ynuo, ynapra:
JUBUJICHUIAp KYPUHUIIMAATKA JapoMajjiap/iaH OJIMHAWIaH COJIMK, KUCMOHHUHN Ba
IOPUIUK [AXCIAPHUHT JapoMaJiapuiaH OJMHAJUTaH COJUK, (housnap Ba KamuTal
YCUIINIAH OJIMHAIUTAH COJIUK.

CyHrru naiitinapaa >kaxoH MUKECHA XalIKapo COJHUK pakoOaTH ToOOpa SKKOJI
HaMO€H Oynmokna, Oy KamuTan Ba UIMYM KYyYHHUHT OWp MamJlakataaH
UMKKUHYKCUTA YTUIIN, KOHYHYWINK/a OMpMyHUa NacT Japakaiu COJIMKJIap Ba sHaja
&KO03u0a0p CONMUK UMTHE3Napu Tydannu sikkon ceswianu. lllynra acocmanu®,
aKcapusAT JaBIATIAp Y3 COJMK CHUECATUHM MaMJIaKaT MWIIMH HMKTUCOIMETHra
MHBECTHULIMS KUPUTHIL YUYH KyJail IapT-IIaponuTiap spaTUIlra HyHaiTupaauiap.

3epo, eTapiy Kanurtaiara 3ra Oyiaran HMpHUK WHBECTOpJAp ep 3racuiaH (papkiu
paBuIla, OAaT/Aa, AABJIAT OWJIAH Xe4 KaHJaid OOFJIaHMIIM IIapT 3Mac Ba LIYHUHT
yUyH yJap y3 KalWuTaJuHU AaBiaT OJAHMJAa OYMK XOJAa Y3 OM3HECHHH FOPUTHILN
MYMKUH OYyJraH Mamiiakatra YyTKazajau, yjaap Y3 MOJ-MYJIKUJAaH KypKMaclaH
doimananumany Ba my OujaH OWpra MHUHHMAJI COJIMKJIApHU TYhaimau, Oy dca ¥3
HaBOaTH/a YIApPHUHT OIOJDKETHHH CE3WIapIu Aapakaia TeKanIu.

Myraxaccucinap ypracujaa COJMK PaKOOATMHUHI MaMJjakaT MKTUCOAUETHIA
TabCUPU TYFpUCHAA SKIWIT (GUKP MaBxkKyn OyiMaca-iga, xamma Oup ¢ukpra
Kymminaan: OyHnaid pakoOaT Typiud Mamilakatiap XyKyMaTjJapuHA COJIUK
CUECATUHU SIXIINJIAINTA Ba COJIUK IOKMHU KaMalTupuira Mmaxx0yp kuinaau. MacaaH,
1975 iinnpa EBpona Komuccusacu EBpona MamuiakaTiapuia MUHUMAJ KOPIIOPATHB
conukHH 45% raga kamaittupuin Tapadaopu 3au. by takmd 1990-iinmmap 6ommaa
KOPIOPAaTUB COJUKHUHI MHUHMMall cTaBkacuHu 30 ¢ousraua kaMalTUpuUIITra
ypuHHUII Kabu MyBaakUATCU3IUMKKA Yyupaau. Xo3upru Bakrga Espoma
HUttndokuna kopnopatus coauk craBkacu yprada 30% HU TalIKuia KAJIaau.

OHaM, OM3 XOpWXKUM MamilakaTiapaa KyJUIaHWJIaguraH KAMMATJIH KOFO3Jap
0030puaaru onepalusiapHd COJUMKKA TOPTUIIHUHI YMYMUW €HIANIYBUHHM TaXJIHII
KWJIaMH3, LIYHUHTEK, alpuM XyCyCUATIap Ba MHCOJUIAPHM KYpuO YHMKaAMU3.
KummaTiu Korosnap 6030puaaru OMTUMIIAP MIITUPOKUYUCH KyWHIAaru onepamusiiap
HaTWXacuja JapomMaj] OJMIIM MYMKHH: OJIIU-COTIM ONEpalUsUIapu; KUMMAaTJIA
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KOFO3ra STAIMK KWJIUII: aK[UsIapAaH JUBUICHIUIAp, OOJUTalMsuiap, BEKceap,
*Kamrapma cepTudukatiapu 6yinda pousnap; kKanutaa KHAMaTHHUHT YCHIIH.

JlyHéHUHT nespiu Oapya MamilakaTiapujaa KAMMATIN KOFo3iap 0o3opuaaru
omepanusyiap KYOpoK TYFPUIAH-TYFpu EKU  OWIIBOCHUTA TapTUOJa COJUKKA
TopTUiaau. byHmail cCONMMKKAa TOPTHIN TypJIH IIAaKJUIapaa, MacajiaH, Oupxa COJUFH,
mTaMIl WUFUMU  Ba OolIKajapja MaBxkya Oyiaumura Kapamai, HWKTHCOJIUM
anabuérnapaa yjiap yMyMUHA HOM - KHUMMATJd KOFO3JIap OuWJiaH orlepanusiiap
Oyiimya coauk Owiad  Oupnamtupwirad. KuMmmatiaum  Koro3nap — OuiiaH
omepalsiapra CoJMK COJIMI FOsick arpoduia XKyJa Ky MyHO3apajiap MaBXKy/l.
bab3u »sKkcnepTiaapHUHr TabKUJamuya, Oy Monus 0o3opuia OapKapopIMKHU
oINPT, MOJTUSIBUNA WHKUPO3JIAPHUHT OJJIMHU OJIAIITa épaam Oepaau Ba OpTHKYA
caBIoJIap X&KMHUHHM KamMaduTupanu. byHmaH Tamkapw, KAMMAaTIM KOFO3Jap OwiiaH
omepanusyiap OyiHWYa COJMKKA TOPTUIMHUHT MAaBXYIJIUTH Ba KEHr KYyJuial-
KYBBaTJAHUIIMHUHT acCOCHM Ba Xald KWIyBuUM cababimapugaH OWpH - COJIMKKA
TOPTUIHAHT MaMJiakaT OO/KETHUTra COJIMK TYIIYMJIAPUHM Ce3WjIapiid Japakasna
OMUPUIIUAUD. 3€epo, KUMMATIA KOFo3nmap ©Oo3opuaa Xap KyHH amalra
OLIMPWJIAJIUTAH OTEpalusiyiap COHHM XKyJa Ky Ba OyTyH nyHE OYiinad MOIUSBUI
orepanusiap XaKMyd TOBap Ba XHU3MatTiap CaBJI0CH XaXKMHUIAaH YHIa0 MapTa KYTaup.
bomka »skcneptinapHuHT (QuKpuva, OyHAAW COJWKKA TOPTUII MaMJIAKaTHUHT
WHBECTUIIMOH  JKO3MOATOPJIUTHHN  TMacaWTHpagd Ba OYHHMHT  HATHKAacHIa
UKTHCOMUETra KyHwiraH Mabjariap MUKIOPH XaM Kamasan. by sca mamumakar
UKTHCOIUETH PUBOKIIAHUIITMHUHT CEKMHJIAIIMINNTA OJIN0 Kelaau. bBUpok KuMmatim
KOFo37ap 0o030pujaru onepainusjiapHd  COJMKKAa TOPTUIN JAesipiau  Oapua
PUBOXIJTAHTaH MaMJlaKaTiapaa KeHT KyJIJTaHUIa IH.

AKlIllna ¢orn 6030puaa KUMMATIN KOFO3JIap OWIJIaH Ty3WJITaH Jespiu Oapda
onepauusiaap coqukka toptuiaau. Comuk ctaBkacu 0,003%. by conuk 1934-itunga
KaOyn kwiuHran OYymmuO, yHuHr wmakcaan AKII wmommst G030pHMHUHT acocuid
tapTubra comypuncu 6ynran AKII kuMMatiau Koro3nap Ba Oupxanap KOMUCCHUSICH
daonusaTi OuslaH OOFIMK XapakaTiapHU KoIulamijgaH uoopar 3au. AMMo (oHn
0o30puaa amaira OIIUPWITaH OUTHUMIIAp XaXMHU IIyHJAW cypbariapia YCAWKH,
1998 iinna conukaan Tymrad aapomasa taxmuHad 1,8 muuuapa AKII nonnapunu
Tarmkuil dTAu, 0y KoMuCcCUSIHUHT Xyau 11y JaBplard XapakaTiaapujaH Iespid 5
OapaBap IOKOpH.

Byrok bpuranusana “MonusiBuil Xu3maTiiap TyFpUcHaa TH KOHYH 1986-innna
KMMMaTJId KOFo3Jap Owiran omneparusiap O6yinga 0,5%mm mramn 00XKUHU KOPUT
ki, ConuK TYJIOBYM KUMMATIM KOFO3HHHT Xapuaopu xucoOnanamau. 1998-99
Hwnapaa ymoly coiauknaH Tymrymiaap 2,1 mMuanuapa QyHT CTEPIAMHTHHM TAIIKWI
stau. Kummatiu korosnap Oyiinua onepauusiap Oyimua conuk Hrtanusnma Xxam
Kyulanunagyd, Oy o9paa y kanutan onepauustiapu  yuyH 0,14% Ba  kap3
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oneparusinapu yuyH 0,16% Hu Tamkun Kuiaaw, [laHusiga 3ca  akUUsSIIOPIUK
onepanusiapu yuyH coiuk craBkacu 0,5% HU TallKuil 3Taau.

JlyHEHUHT Oab3u PUBOXKJIAHTAH MaMIIaKaTIapd KUMMATIM KOFO3Jiap OMiIaH
omepauMsapra COJIMK COJMIIHUA KyJUlamMauaud, Macanad, ['epmanus, Anonws,
Kanama Ba Oomkamap. KuMmmarnu Korosnapra 3rajuk KWJIWIIIAH Ba YJIapHUHT
HAapXMHM OUIMPHILJAH OJIMHAJUTaH JapoMajJ COJuFd Oapya pHUBOXKIAHTaH
MamJakaTiaap COJMUMK Tu3umuga mapxyna. CONMK COJIMIN >KUCMOHMH Ba HOPUJIUK
maxciapJal OJWHAIWTaH JapoMaj] COJIMFU Ba KOPIOPATHB COJIMK OpPKaJIu amalra
ommpunany. bar3u MamiakaTiapaa Kanural YCUILM YUYYH COJIMK TyJIall Kepak. bup
KaToOp MaMJlakatjiapJia 3ca MYJK COJIMFM TYJaHAJWraH KAMMATIWd KOFO3JIapHUHT
HOMHUHAJI KHAMATH COJIMKKA TOPTHUIIT OOBEKTH XUCOOJIaHAIN.

Kanurangan olMHyBYM JapoMaJJIapHU COJMKKA TOPTUIN KATETOPUSCUHUHT
Ma3MyHHM OJIaT/la KAMMATIW KOFO3Jap Ba OOIIKAa MOJIMSBUI aKTHBIap OwiiaH
omepanusiapAad OJMHAAUTaH JapoMaJ COJMFUHU OENTHIIall, XUCcoOall Ba TYJalll
TapTUOM OwiaH OOFJIMK MyHOocalarigap MaxMyH cudaruga TYIIYHUIQIH.
Kanurangan onuHaguraH papomaja JeraHjla HMHBECTOP TOMOHHAAH aBBaJIPOK
MaMJIAKaTHUHT MOJIMSIBUM AaKTWBIIApUTra KWJIMHIAH WHBECTULMSUIAPHUHT KaWTUMHU
TyIIYHWIaau. PUBOXIaHraH mMamMiakaTiap/a KanuTajlgaH OJIMHAJWIaH JlapoMaira
COJIMK COJIMII yIIOY KanmuTaJllaH JapoMajl OJIaJIuraH 1axc Typura OOFJIUK: IOPUIAUK
maxcjaapra KOpPHOpPAaTUB COJIMK KYJUIAHWJIAIHW, >KUCMOHMH IIAXClIap Japomaj
COJIMFUHHU TYJIAlIN.

®dowusnap Ba JUBHACHJIAP KYPUHUINIMIATH JapoMajiapu OOIIKa Japomaiiap,
MacajlaH, HWIIl XakKu KaOu conukka TopTwiaau. VKK TOMOHJIaMa WKTHCOJUM
COJINKKAa TOPTHII MYaMMOCH MaBXyJ OViraHmuru cababnw, JUBHUICHITAPHU
COJINKKAa TOPTHUII MaB3yCHJIa MyTaxacCHUCiap ypracuaa Kymiad MyHo3apaiap
MaBxya. MuBectop wmHBecTunMsgaH ¢(oiga ONUIIM YYYH KOMIIAaHUS OUpPUHYU
HaBOaTJa KOPIOpPATMB COJIMKHU TYJNaWIW, CYHIpa COJUK areHtu cudaruga
TYMaHTaH JIUBUACHUIap OyinWya XaMm COJUK TyJIalau Ba INyHJAH KEWMHTHHA
WHBECTOp Japomajn oJsiaau. byHpait  ¢odiga onum  skapaéHU — CTpaTErwK
WHBECTOPJIAPHU XYpPCaH]l KUja OJIMAMIN.

HNanus, Utanus, benrus, Kopes Ba Oomkanap kabu KyNruHa mamjakaTiap
JTVWBUJCH/JIADHU COJIMKKA TOPTHUII YYYH CTaHAAPT JapoOMaJ COJUFU CTaBKacura
HUcOaTaH MAacTPOK craBkaHW Kymnaiaw. [llyamait xkmmub, Oy MamutakaTiap
JTUBHUJICHJTApTa UKKW TOMOHJIAaMa COJIMK COJUINHM fommiatanu. JIrokcemOypr Ba
['epManus KUCMOHUHN MIAXCHIAP YUYYH UMTHESNNA COJUMKKA TOPTUIIHU TAbMUHIANIN,
MAa3Kyp HMMTHUE3 NUBHICHIJIAD MUKIOPU SPMHUHUHI COJIMKJIAH 030] KUJIWHHIIUAA
HaMOo€H OYymamu. MacanaH, WIIaiAWraH IIaxc WIl XaKura KYIuM4Ya paBHIIIa
AKIMSIIOPJIMK SKaMUSITH YIYIIHAArd UIITUPOKUaaH 10 myn Oupimra MUKIOpUIa
JTUBUJICHIUIAp OJIagy, S5 OUPIMK COJMKKA TOPTWUJIAAM, KOJITraH 5 OupiuK 3ca
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COJIMKIAH 0304 KwiMHaau. I'percusna JKMUCMOHMM — IIAXCilap  MWJLIMA
KOMIAHUSUIApAAaH OJIMHTaH JUBUACHIIAp OYHrYa CONMK TYnamaan OyTyHIIail 030/
KWIMHTaH.

[Iyaunraex, OomKa MamIakaTiapja AUBUACHIJIAPHU WKKA TOMOHJIAMa
COJIMKKA TOPTUIIHU SHTHLIAIITHPAIUTAH sTHA OMp UMTHE3 MaBXKyd. YOy UMTHES
KUCMOHHM IIAaXCIapra COJUK KPEAUTUHU TAaKAUM ATaAd, YHUHT €pAaMulia COIUK
TYJIOBYM KOPIIOPATUB COJMKHM TYJNHUK EKM KHUCMaH TyJamun MyMKuH. Kopnopartus
COJIMKHU KHCMaH TyJall Y4yH COJIMK MMTHUE3UHU TaKIUM 3TaJUraH MamJjakariapra
®panuus, byrok bpuranus Ba Kanana kupagu. Tynuk tynoB @unnsaHaus, Mekcuka,
ABctpamuss Ba Surum  3enaHausga  TakauMm  dtunand. dous  mapomajiapw,
IIYHUHTIEK, AKTUBJIAP KUWMATUHUHT YCUIIWAAH OJWHAIWTAH JAapOMaJl COJIMFUHU
Tynamaa kymiuad mamiakaTiap MaHOadaH COJIMKHM yHuiad KOJUI aMaluéTUHU
KyJUiaiau. ApuM Mamiakatiapia akuusaopiapra JUBUACHIUIAp TYJallga Xam
XyIOd LIyHAad aManuér Kys3aTwiaau, Macaiad, [lIBenusma, benrus, ®pannus,
SAnonus Ba Utanusiaa CONMK TYJIOBUM COJIMK TYJIAII YCYJIMHU TaHIAIl XyKyKUTa ara.

HapoManuu Tynam wmaHOaW COJIMK areHTUHUHT (QYHKTCUSJIApUAaH Oupu
XxucoOjaHaau, 1y 60ouc y JapoMajaHu Tynamijaa HadakaT CONMKHU YILIad KOJaiu,
Oankyu yHH XHco0jlad YMKaad Ba Mamulakar Orojpkerura yTkazaau. COJIMK areHTd
TOMOHHUJIaH COJIMKHU XucOoOjami, yuald KoJuil Ba OMMKETra YTKa3UITHUHT
MabHOCH, OMPUHYMIAH, MYJHUHI MamJiakaT Fa3HAcUra TEe3pOK TYIIWIIUA OWIaH,
WKKMHYWJIAaH, MamjlakaT XyKyMaTd TOMOHHUJAH KYNUHYa COJIMK TYJIOBYMU
TOMOHHU/JIAaH COJIMKHU TYJIaMaciauK €KW TYJIUK TYJIaMaclIUK XaBPUHU OlIUpaguraH
ym0y aapoMajjiapHU Ha30opaT KWINIL JKyJa KUWUHIWTA OWJlaH H30XJIaHaIu.
bynnan Ttamkapu, CONWK TYJIOBYMHUHT Y3W yUyH JTApOMAJHHWHT YIIOy TYpHUHU
NEeKJIapanusia xaM KUMUH OVIWIIM MYMKWH, alHMKCAa y MamJlakaT pPE3uJICHTH
O0ynmMaca.

JlaBnat KOHyHJapH, yjnapra KHUPUTWIAIWTaH y3rapTUILIApU Ba HOPMAaTHUB
aKTJIap OJaTAa COJMK AareHTH TOMOHHUAAH COJMKHHM KalUTAIJaH OJIMHAJAWIaH
JAPOMAJIMHUHT Maxcyc Typu €KM >KMCMOHHUN Iaxc AapoMaj coyiufu cudaruaa
COJIMKHM KaHJall ynuiad KoJjuil ycyiauHu Oenrmnaiinu. XKamrapma Ba oMoHaTIIap
KYPUHHUILINAIATH JAapoMaJJiapJlaH OJMHAUraH COJIMK TYyFpucuaaru JUpeKTus
EBpona Uttndokuna kym Wuutap gaBoMuga amajil KAJIMOKIA, Y epAa KUMMATId
KoFo3nap  Oyiimya  omnepanusiiapHd — COJIMKKA ~ TOPTUIL  TU3UMH  XaM
TAKOMWJUTAIITUPWITAH. JIMpEeKTUB MamiakaTiap ypracuja COJMKKA TOPTHUILTa OW/I
MabJIyMOTJIAp AJIMAIIMHYBUHH XaM Ha3apAa TyTau.

baw3u naBnatnap omatmaru JKMCMOHMI IIaxciap AapoMmaj COJUFU OumaH Oup
KaTop/Ja KamUTAIHUHT YCHUINWTA COJMKHUA XaM KyJuraiauiap, OoImIKaiapu 3ca
KUCMOHUH TIaxciap AapoMaauaH OJIMHAIUTAH COJIMK 0a3acura KamuTasl YCUITUHU
xam kuputaguiap. benbrus, bonrapus Ba llBeiinapusiga Oy Typaaru gapomMajiap
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yMyMaH coJukka Ttoptuimaiau. Kyinna Ouz bytok bpurtanms, Wramus Ba
Hunepnannusgarn KUMMAaTian Koro3nap 0030puaaru onepanyusuiapaad OJIMHAIUTaH
JapoMaji COJIUFH Ba KalUTaJAaH OJIMHAUTaH JapoMaajiapra COJIUK COMUIIHU KYpuO
YUKaMHU3.

Bbywk bputaHusiHuHr KUMMATiId KOfo3nap 0030pHaa caBao KWIyBUH
KUCMOHUMH IIaxXCJjiap YYyH aKTHUBJIAPHUHI YCUIIWJAH OJIMHTAH apoMajl S5 arpesiaa
Tyrailural COJUK JaBpU y4yH cojukka TopTwianud. Conuk Oazacu cudaruaa
napoMajyiapJlaH  xapaxkaTiap 4erupu0O TtanuiaHraH Qoifna MaiijoHra 4uKaau.
Kucmonuit maxcrap yuyn 7100 pyHT cTepauHr MUKAOpPUAArd COJIMK YErMpMacu
XaM MaBXyJl, S'HU COJIMK TYJIOBUMHUHI ¢oiigacu ymoOy cymMmaaaH KaMm €KW yHra
TEHr OYJica, yJap COJIMK TYyalijiaH 030, KuinHaau. CoJMK CTaBKacu UHBECTOPHUHT
KalUTAIHA YOuiad TypuIl MyJJaTura OOFIMK. Arap COJUK TYJIOBYM MUJUIANA
KOMIAHUAHUHT akuusuiapura 10 #iun Ba yHIaH KYNpOK BakT AaBOMHUJIA STajUK
Kwiran Oyrica, y Xoyjia akiMsUIApHUHT YCUINUAAH OJWMHAIAUTaH JapoMajra COJHUK
CTaBKacH HOJTa TEHr Oynaau. Arap KuMMar0ax0 aKTHBJIAPHU SIHTH 3racura
VTKa3uIl omja ab30japu ypTacuaa coaup Oyica, ymOy XojaTAa XaM MasKyp
napomaji COJIMKKAa TOpTWIMaiau. Arap KuMMariu Korosnap HWuaauBugyan
amrapMa (OMOHAT) XHcoO-pakamiaapd MWILIHIE JacTypu OpKajiud COTHO OJIMHTaH
Oynca, y Xxohga ymlOy KUMMATIA KOFO3japra HrajiiK KWJIUII €KW COTHII
HaTWXacua OJUHTaH JapoMaj UMTUE3NIN CTaBKa OyiinYa COJIMKKA TOPTUIIAIH.

Arap KOMITAHUSIHUHT aKUMsUIapu KUUMaTH COJIUK JaBpujaa ycraH Oyica, ymoy
JapoMajJl KOMIAaHWS TOMOHHMJAH OJIMHIaH JapoMaj cudaTuaa Kapajiaad Ba
KOpPIIOPAaTUB COJIMKKA TOpTWianu. FOpuauk maxcnap, >KUCMOHUN IIaxciapjaH
bapkm ynapok, KanmUTAIHUHT YCHUINUAAH OJWHAAWTAH JapoMajiiapiaH COJHK
Oyiinya WMTHE3NM COJMK CTaBKalapura sra smaciap. JlekuH ymap oOHIHK
Xapakarjapuja JaBjlaT TOMOHHWAAH OeNrwiaHagurad WHQIAUUS WHACKCUHU
xycoOra ojumra Xakiau. Pe3uaeHT XucoOjiaHraH >KMCMOHUN IMaxciap Yy4yH
KOHYH/JIJa KOMIAHUSAHUHT 5% JaH OPTHUK YJIYHIMra STAIMK KWIYBUM Ba KOMIAHUS
AKTUBJIAPUHUHT 0030p KUIMaTH YCUIIM OPKaJIM JapoMajl OJIauraH xap OuUp COJIMK
TYJIOBUM Y3 aKTUBJIapu (MYJIKH)HM COTTaH TaKIupAa AapoMaj] COJMUFUHUHT TYIIUK
MUKJIOPUHU TYJAIIM MAPT KAHIUTY TapTHOU OeNruiaHTaH.

bytok bpuranusina manOanapaad napomaj OjauraH HOPE3UACHT >KUCMOHUMN
maxciaap yuyH 20% MHKIOpUIAru siroHa COJIMK CTaBKacu Ky3na TyTwiiraH. Coiauk
Oy X0J1/1a COJTMK areHTH TOMOHUIAaH XUCO01a0 YMKIIIAIN Ba YIIa0 KOJTUHA/IH.

Uranusaga  akTUBIAPHUHT  KUMMATJIAMIUIIHN,  OOJWTamusuiap  Oyiinda
dbouzmapHu TYnaml, BallloTa KOHBEPTATCHUSACH Ba KUMMAaTIM KOFo3nap 0o3opu
HIapTHOMAJapuJaH Kenud uYMKaJAuraH JapoMajJ COJHMFUM CTaBKacH COJHK
TYNOBUMHUHT MTanmust CONMMK PpE3UACHTH OSKaHiWrura OOfiuK Oynagu. Arap
MaMJIAKATHUHT COJIMK PE3UACHTH - XUCMOHUU Imaxc OyJca, COJUK TYJIOBUYU
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COJIMKHM >KMCMOHHI IIaxcliap Y4yH JapoMaj COJIMFU YMYMHU KOMJAJapu acocuia
Tynauau. Mamtakar HOpPE3UAEHTIApU YYYH MasKyp COJMK COJIMK AareHTH
TOMOHHJIaH OJHMHTaH JapoMamHuHr 12,5% mukmopuma ynuiad KOJWHAIM Ba arap
HOPE3UJICHT COJIUK TYJIOBYM KOMITaHUsA KaTTa yaylra sra 0yica Ba ¥3 yJnylIuHU
coruiiga y Qoiiga kuiaran 6yica, COIMK areHTH ymoy gapomannan 27% craBkana
COJIMK YyIILJI1a0 KOJau.

Arap conuK TYJI0BYM KMMMATIIM KOFO3Jlapra BOCUTauujIap opKaiu 3ra oyica, y
V3UHMHI JJapOMaJd BOCHTaud TOMOHHUAAH YTka3uO OepunaérraHga MasKyp
napomannad 12,5% craBkaja COIMKHU YIUTa0 KOJWITHU Tajgad dTHIN XyKyKHTa dTa,
BOCMTAa4M 3Ca KHUMJIaH COJMKHM VyIUIa0 KOJIFaHM Ba KUMIa Japomaj
VYTKa3raHJUrMHU OIIKOp KWiMIra Xakiad smac. llynpail KuimO, CONMK TYIOBYU
MaMjakarT XyKyMaTH OJAuAa TYJIUK Max(QUIlIMKKa 3ra, S'HA YHUHT Y4yH COJIMK
JeKJIapalysCUHU TONMIUpUIAa Oy JapoMaJylapHU OILIKOP KWIMII IIapT 3Mac.
byHnman Tamkapu, COJUK TYJIOBYM Y3 wuWHBecTHIMA (aomusatuaun Mranusna
KoWamrad 06apya akTUBJIAPHM HA30paT KWIYBYM Ba COJIMK TYJIOBYMIa XUCOOOT
OepaauMraH BakoJIATIM LIAXC OPKaJM XaM amaira OUIMpUIIM MyMKHUH. Bakonatiu
IIAXCHUHT Y3W COJUK TYJIOBUMHHUHT OJMHTAH JapoMajiapu OViimdya COJIMKHU
xuco01ab 4YMKagu Ba yHU Omopkerra VTKazaaw, IIy OwiaH Oupra COJNHK
TYJIOBUMHUHT MamyiakaT XYKyMarjapu OJAuAa TYJIUK MaxX(uilliurura xaMm puos
ATUIA/IN.

MaMnakaTHUHT COJMK pE3UACHTIApU OyiraH IOpUAUK [Iaxciap Y4yH
KUMMaTJIM KOFo3/ap OuiaH onepanusuiapJaH OJuHTaH pgapomajyap 37% i
CTaBKa/la KOPIIOPATHB COJIMKKA TOPTUIIAAN. Arap KOMITaHUS aKIUJIAPHUHT Ha30patT
naketuHu €k 10% nmaH OpPTHK OYMK aKIusUiap YIYIIMHH COTCA, CONHK TYJIOBUYH
cTaBkaHu 27% rada kamaiThpuimra xakiau. Arap Hramusiga CONWK pE3UICHTH
OyamaraH Ba Mamulakar/a JOMMUM BaKoJaTXOHAcura sra OyiraH OpUIUK LIaxc 3
aKTUBJIAPUHUHT 0030p KUMMATHHUHI YCUIIMJAH JapoMajJl oJica, y Xojjaa yumoly
JapoMajiiaH JapoMajl COJIMFU MaMJIAKaTHUHT COJIMK PE3UJICHTIapu OWIaH Oup XUl
mapmiap/ia KOpIopaTUB COJMKKAa TOPTWJIAIU. Arap KOMIAHUSHUHT Wranusna
JOUMHI Myaccacacu OVynmaca, JekuH Wranmus Xyaynupmarn wmanOanapiaH
napomMajra sra Oyica, y xojjga ymoOy JapoMajaiap JapoMajJl MaHOauaaH OJMHIaH
napoman cudaruma 27% cTaBKaga CONMKKAa TOPTWIAAW. Arap KOMIAHUSA V3
aKUMsTIapyuHy Oupskaza OUpiIaMuu KOWJTAIITHPHUIIHU aMajra olmmpca, y xoiga Oy
ONEpalMsIHA aMalira OLIMPHII YYyH IOPUAMK IIaxciaap COJMKKAa TOPTHIMANIH,
VHUHT YpHUTA aKUUAJApHU OHpKaja >KOWJAIITUPHUII CyMMacuHUHT 1 Qousu
MUKJIOpUJa pyiXaTaaH YTKa3ull iuFuMu Tynanaau. Oonuranusuiap, grodepciap Ba
Oomkanap Kabum KumMMmaTiu KorosnapHu umkapum yuyH 200 eBpo Mukmopuaa
KaTbUW TYJIOB OJIMHA/IN.
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Hupepaanausga obOnuranusiap, xamrapMma cepTHQHUKaTIapu Ba OoIlKa
KMMMATIIHN KOFo3iap Oyitnua (ousnap, IIyHUHTIEK TUBUACHIIAP IAKIN/IA OJUHTaH
JapoMajasiap COJIMK TYJOBUMHUHT YMYMUU JapoMajl COJUFU Oa3acura KUpUTHUIIAIH.
Pe3uneHTHUHT 3 YIYIIMHU COTHILIM XaM JapoMajl COJMFU 0a3zacura KUpPUTHUIIAIH.
Wun skyHmapu 6yinda CONMK TYIOBYM CONMK JEKIAPalMACHHM TONIIMPHIIH Ba
covK Tynamu Kepak. COJMK CTaBKacu OJMHITAH JapoMajJl MUKIOpUra OOFIHMK
Oynanu Ba yHUHT napaxxacu 25% nan Oonutanaau Ba 60% Ownan tyraiiau. Arap
PE3UJICHT KaMUST aKUUSIIApUHUHT 5% JaH OpTUFUTA ATAMK KUJICA, y X044 YHUHT
KOMIaHUSAard yIYyIIMHA COTHUIIIAH OJMHTaH Aapomaara 25% craBkacu Oyiinua
conuK conuHaau. JKUCMOHMH 1Iaxciap y4yH xap Oup owmna ap3ocu yayH 500 3Bpo
MUKJIOPHAA COJMK  4YerupMajlapd TakKIuM OSTUJIaJd. OKOJOTHMK  KYIOH
obOnuranusiiapu 0yinda onuHrad (Gousnu gapoMajiap COJIMKKA TOPTUIIMAKIH.

Hunepnannus HOpe3wACHTIApU YUyH OMpPMYHYA aHWK TapTUOJAru COJIMKKA
TOpTUII THU3UMU Ky3na Tytunrad. [llynnai kunmb, arap Hopesuaent Hunepnanaus
XyAyauJaH AUBUJICHIJIAD OJica, YHUHI JAapoMaauaad 25%iu cTaBKaga COJUK
ynutad xonuHaau. ConwkHM XucoOjami, ynurad KOJWIT Ba OROJDKETra YTKa3HII
COJIMK areHTM TOMOHMJIAH aMalira omupunanu. KoMmnanusinapaaru y3 yaylulapuHu
COTHULIAA HOPE3UJAEHTIAp, arap yJapHUHT yiaymu 5% naH kaMm Oyiica, COJHK
TYJaAAaH 030/ KUJIUHAIN.

Opuauk maxcmap auBuAeHANap, Qou3IM JapoMaajap Ba KOMIAHUS
aKTUBJIADUHUHT  0030p KUMMAaTUHU OIIMPUIIJAH OJMHIAH  J1apoMaJlapHU
KOpPIOpaTUB COJNMK Oazacura KapuTagwiap. Arap AapoMaji COJMK TYJIOBUMHHHT
dbouznapu 5% naH opTUK OYJIraH KOMIAHUSIAAH OJIMHTaH OYIica, y X0i1a KOMIIaHuUs
JUBUJICHUIAp KYPUHMILWJIAHU JapoMaJlapJaH KOPHOpPAaTUB COJIMKHU TYyJallJlaH
0301 KWIMHHIIN MYMKWH. Arap AMBHACH[ Tymam MaHOaum Ospona Urtudoxu
naBiaTiapuian Oupu Oyrca, y XoJija KOMIAHUS COJMKHH YILIA0 KOJMIIIAH XaM
030l KWIMHMIIM MYyMKMH. DbyHIall dYopaHu KyJuraml KoMmmaHusuiap Espona
Uttndoku Kenramm qupekTUBaCMHUHT OOII Ba 1Iyb0a KOMIaHUsIapra HucOataH
Kyiiran 6apya Tanabiapura xaBo0 6epa ouimura OOFIuK.

Kommanus akuusimapyHy KUMMAaTIM KOFO3Jap OWpiKacura >KOMIAIITHPHUII
YUyH SKOWJAITUpUIl cyMMacMHUHT 1% u muknopupa 00X HUFUMH OJUHAIM.
OOnuranusanap kaOu Kap3 KAMMATIM KOFO3JIAPUHHMHI JMHCCUACH (Myomalara
YHKAPWIIHIIN) COJTMKKA TOPTHIMAMTH.

AxonmucuHUHT acocuid kucmu mycyiamon Oynmaran AKII, bytok bpuranus,
JlrokcemOypr, ['epmanus, SAnonus Ba OpaHius KaOu UKTUCOMUETH TApaKKUA ATTaH
MaMJIaKaTiapAa HCIOMUN KHUMMATJIM KOFO3 - CYKYK SMHCCHS KHJIMHAETTaHJIMIU
YHHUHT axamMusaTH opTHO Oopaérrannnu kypcatanu. by sca, ¥3 nHaBGaTuma, Maskyp
UCJIIOMUN KUMMATIM KOFO3HU aHbaHaBUIl MOJUS 0O030piapuaa XaMm KOpPHUMl 3THII
MYMKHUHJIMTUAAH J1ajgoJaTt oepaiu.
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Cykyk OaHkIapaaH, HWHBeCTHLIMS (OHATApU Ba CyFypTa KOMIIaHUSJIApU
CHHTapy WHCTHTYIIHOHAJ MHBECTOPJIAP YUYH JIMKBHUUIMKHA TAHMHUHJIAIIHUHT KyJ1ani
BOcUTaapuian oupu cudaruna GongaraHuIMOKIA.

2023 #mnra kagap xkamu 1,98 tpan. AKL gomutapaan opTHUK CYKyK SMHUCCHUS
kuinHTaH [7]. 2023 iimnra kamap aManra ONIMPHITaH JKaXOHJAru >KaMH CYKYK
smuccusiciauHT 60,8 % u Manaiizus xuccacura Tyrpu kenaau (1-pacwm).

670,1
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B CyKyK 3MHCCHJCHHHHI KHHMAarH B CyKYK 3MHCCHACHHHHT COHH
2-pacM. AlipuM MamJiakatTJapaaru CykKyk smuccusicn xaxmm (2001-

2023 itmwnap, mapa. AKII goanap) [8].
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Taxmmmmap KypcaTMOKIAKd, CYKYKJIap OHMHUCCHSICHHHHT OpTHO OopHIn
UKTUCOAUETHUHT YCHUIIUTa MXKOOUN Tabcup Kypcaragu. busHuHr ¢ukpumuzua,
CYKYKJIap SMHCCHUSJIApU UKTUCOAMETra KyWHJaru omuwuiap Tydainm wuxoOwuit
Tabcup Kunaau: bupunumpan, [lapuar HykTam Hazapuzan pubo Ba Maiicup
CHUHTapy OMWJIIAp MaBXyIJIUTd cabad aHbaHaBUM OOJIUTalMsIapra UHBECTULIUS
KWJia OJMaérraH MYyCYJIMOHJAp aMFapMacuJaH camapanu (onganaHuIagm.
WkkuHYMIaH, WHBECTUIUS NOPTHENUHU AuBepCcUUKAIMSIIANT OPKAIU PHUCK
JapakaCHHY MACAUTUPHUII YIyH KyJIail BOCUTa XUcoOIaHaau. YUUHYNIAH, PUCKHU
OYIUIIMII TaMOWWIM SMUTEHTHH KYNPOK WHBECTULIMOH JIOWHUXAJTapHU amalra
omvpuIira yHaaiau. TYpTHUHUMIOAH, KAMMATIA KOFO3Jap  OO30pUHUHT
PUBOXIIAHUIIIM ~ MOJIMSBUM  CEKTOpJiap ypracujaru pakoOatHu  Kysuiad-
KyBBaTJIAUIH.

V36exucton (oHx Go30pHra CyKYKIapHH JKOpPHl KuoMimaa Manaif3us
TaxXpubacuaaH, CyKyK TyIIyHYacH Ba (paojUsTUTa OUJ METOAOJOTHK KUXATIapu
Hcnomuit MonusiBUM Myaccacaiap ydyH Oyxrajarepusi Ba ayJuT TaIlIKUIOTH
(AAOIFDauar 17-cranmaptu xamaa Mciaom Tapakkuér Oanku Ba Mciaommuii
MOJIMSABUHA Myaccacajap yuyyH OyXrajirepus Ba ayAUT TAIIKWIOTUHUHI TEXHUK
KyMakiapuaas ¢oiganaHuin Makcaara MyBopuK XucoOaaHaau.

XyJsoca

1.Akcapuar mamiakaTiap KAMMATIM KOFo3jap 0030puiaru ornepanusiapHu
COJIMKKa TOPTHII Macajacura ajioxuja axamusT Oepaauiap Ba V3 KalUTaTuHU
KOMJIAIUTUPUILL YYYH MaMJIaKaTHU TAHJAUIHUHT acOCHl MeE30HJapuaaH Oupu
YHJIard MaBXYyJl COJIMK PEXXUMUAND. YMYMaH OJITaHAa, MaMJIaKaTIapHUHT COJIMKKA
TOPTHUII OOBEKTIAPH YXIIAmaup. AcOoCHH Qapkiaap COJHMK CTaBKaJapHHUHT
Japakaiapy, COJWKKA TOPTUIN TapTUOW, INIYHWUHTACK, COJIMK HWMTHE3NIApU Ba
Yerupmaap KYPUHUIIHIATH WHBECTOPJIAp YayH Oepunaxax
npedepeHIusIapaaIup. Xap UM aXoMMHUHT OY 11 mys1 Mabiariapy (KarmuTald)HA
¥3 MamilakaTH UKTUCOAMETUTA K0 KWW YYyH COJIMK KOHYHUMJIUTHTA
yaraprupunuiap kuputunaau. llly Oowc, umoHu OmnaH aWTHIIUMHU3 MYMKHHKH,
OyHnnan Oy€H xam Oapua JmaBiaTiiap ypTacuaa COJMUK pakoOaTh sHaaa Kydasid Ba
Oy opaia CONMK TU3UMIIapH TaKOMUJUTAIITHPUIIAIH.

2. Y36eKuCcTOHIa KeHMHTH HUIapa MCiaoM MOJMSCH, XYCYCaH, CyKyKiIapra
KU3UKHUII OpTUO OopaéTranu ce3wica-fga, Oy TypAard HCIOMUNA KUMMATIU
KOFO3JIap aMaMETra KOpuil ATUIMaraH. Ymly TypJarn KMMMAaTid KOFo3 Oapda
toudasaru MHBECTOpJAp YUYyH KamuTan OO30pUHHUHI KyJaWIUTMHHU OUIMPHUILI Ba
0aHK TOMOHHJAH KpEAWTIANl XaMmja aHbaHABUW OOJHMTalHUsJIADHUHT camapaivd
MYKOOMJI MEXaHU3MHUHHU SIPATUILA MyXUM OMUJI OVIMO Xu3MaT KUjlaiu.

3.V36eKHCTOH HOPMATHB-XYKYKHH XyXOKATIAPHHHHT KOPUH  XOJATHHH
TaJKHK ITHII Y30EKHCTOHAA CYKYK MHCTPYMEHTHHH JKOPUH STHIN Ba camapain
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doiinanaHuil y4yH KOHYHUMJIMK XyXOKaTlapura y3rapTUpHUII Ba KyIImMuaiap
KUpUTHII 3apypaTuHu kypcarau. Lllynra kypa, Oy MOJIUSBUNH HHCTPYMEHTHHU
V36exucron ¢oux Gozopura MyBag(akuATIM Ba caMapand JKOPHil STHIIIA
KOHYHUWJIMK, KaJpJlap Macajacy Ba IIapuaT KeHralu KaOWIapHH Y3 Wuura ojayBYd
KOMIUIEKC EHJIallyBra acocjaHral cTpaTerus uiuiad YuKuo, Oup Heya Oockuuiapaa
amaJira OIIMPUIMILN MYXUM aXaMusT KacO dTaau.
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