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NYJ-KPEJIUT CUECATUHUHI UHOJSIHUSTA TABCHPH:
V3BEKUCTOHHUHI 2017-2024 MHJIJIAPAJATA AMAJIN TA’KPUBACH

Caunos Capaopoéex UckangapdexoBu4
Hnomex 6ank ATUF ®@apzona xy0youil puiuaiu 6owkapysuu ypurbocapu,
Yaxana, ypma 6a Kuuuxk 6usnec oenapmmenmu 60w eu

AuHoTanus: Makonaoa Yzbexucmon Pecnybruxacuoa 2017-2024 tiumapoa amanea
OWUPUTI2AH  NYI-KPeOUm CUECAMUHUHZ —UHPIAYUAA MABLCUPU  Maxaul — KUIuHaou.
Vsbexucmon Mapkasuii 6ankunune ous cmaexaiapu, nyi MACCAcU 6d 6anomad Kypcu
OpKANU UHDIAYUAHU JHCUNOBTIAURA KAPAMULZAH MOHEemap MeXaHUSMAAPU, UWLYHUHSOeK,
mapeemaaul cuécamu 6a YHUHe aMaiuti HAMudXicaiapu ypeanuiaou.

Maxona pacmuti cmamucmux mavaymomaap, Mapkasuii 6aukHune pacmuii baénomiapu
6a pecnyboiuxka XykKymamu kapopu acocuoa épumunaou. LIy ounan oOupea, monemap
cuécamuute UH@IAYUAHU OAPKApoOpIAUMUPUULOALU CAMAPAOOP-TUcU UIMULL a0adOuémiap
bunan comuumupuiub maxaun smunaou. Maxonanune Hamudcanrapu Y30exucmouHuHe
ukmucooutl  6apKapopaucUHU — MABMUHAAUWOA — NYI-KPeOUm  CUECAMUHUHE — MYXUM
axamusmutu Kypcamaou 6a ucmuxboioa yuoy coxaoazu cuécamuu maxomuiaumupui
VUYH magcusnap bepuuiea Kapamuieam.

Kaaut cy3nap: Ilyn-kpeoum cuécamu, ungrayus, Mapkaszuii 6aux, ¢ouz cmasxkaiapu,
nyn Maccacu, 6anoma Kypcu, UHQAYUAHU JICUTOGNaul, MoHemap cuécam, Y36eKucmon
UKMUCOOUEMU, MAKPOUKMUCOOUL OAPKAP OPJIUK.

Nudnsuus — 6030p UKTHCOAUETHIA SHT KYN yupaural Ba UKTUCOIUN OapKapOopJIMKKa
KUAAUN TaXAU COTYBYM Mypakkad MakpOUKTHCOAMIM sxapaéHnap -nan Oupu xucobiaHaau.
YHUHT 103ara YUKUIIU Ty pJId OMUIIapra 0oFauk O0yica-aa, acocuit cabadbnapaan oupu 0y —
MyJI-KPeaUT CUECATUHUHI caMapacHu3IUrd €Ku HOTYFpH IopuTwinimu xucoOnananu. Ly
HyKTau HazapjaaH, UHOQIAUUAra Kaplid camapajid Kypalluiijga Mapka3uid OaHKiap
TOMOHH/JIAH aMaJira OLIMPWIaAUrad MOHETap CUECATHUHT YPpHU OeKuecaup.

Cyurru imnnapaa Y36ekucton Pecry6nmkacupa MHIANMS 1apakacHHH T1acailTHPHUII
Ba YHU OapKapopJalITHPUII MaKcaauaa KaTop HMHCTUTYIMOHAN Ba CHECHI-UKTUCOAMNA
MCIOXOTIIAp aMaira ommpmian. Xycycan, 2017 iimnnan 6onmaé Y36ekucton Mapkasuit
Oanku ¥3 QaonuaTuna UHQISUUSHE SKAJIOBIAINTa KAapaTWITaH MakCaJlM Iyl -KpeauT
cu€caTuHM IOpUTHILNTAa KUpUIAu. By maBpaa acocuii ¢pous ctaBkac, IyJ1 MaccacH, BaJIloTa
KypcH, HHQIALHUOH KyTWiIManap KaOu acoCUil MaKpOUKTUCOAMN KypcaTKUUJap ce3wiapiu
Japaxkazua y3rapau.

2020 i#wungan s>pTHOOpaH uHGAuusHU Tapreriam (Inflation Targeting —IT) cuécatu
xopuit atwina 6ommanau. 2023-2024 hunnapaa acocuii pous ctaBkacu 14 ¢ous atpoduna
yuutad Typwiau Ba uHGIAUMA gapaxkacu O6ockuuMma-6ockuu 10 ¢poumsman 8-9 ¢dowusraua
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nacaiinu. by, y3 HaBOatuaa, myia-KpeAUT CUECATUHUHI MHOIALMATA TAbCUPUHHU OaxoJall
3apypJINTHUHY sTHaJla My XUMITAIITAP U,

Ymby makonana 2017-2024 iiunnap naBomuzaa V36ekucTonna amanra OIIMPUIITAH Ty -
KpeIUT cuécaTh Ba YHHMHI WHQISALUUATA TAbCHPU TaxXJWI KWIWHAIuU. Taxywmin skapa€Huia
acocuii (hou3 cTaBKacH, MyJl arperatiiapu, BajdloTa Kypcu Ba Mapka3uil O0aHk OaéHOTIapu
acocwit Taxnun oObekTH cudatuna TannaHagu. LyHWHTAEK, MaBXKyJ CTaTUCTUK
MablIyMoTIap Ba Mapkasuii 6ank xamzaa xankapo tamkuwiotiap (XBXK, XKXaxon 6anku Ba
OoIIKaniap) TOMOHUIAH YBJIOH KWJIWHTAH TaXJWIJap acocuaa MyJI-KpeAuT CHECATUHHHT
camapaJopJuru 0yiuda mynoxasanap OWIIHUpUIAIH.

[lyn-kpeaut cuécat —mapkazuii OaHK TOMOHHUJAH HWKTUCOAUETAATH UHOIALNA
Japaxkacu, BallloTa OapKapopJIMTd Ba YMyMHUH MaKpOUKTUCOAWN MYXUTHH OOIIIKa-pHII
Makcaauaa KyJJaHWIaguraH MyXuM CHECHA MEXaHW3MJap MaXMyacuaup. Ymoy cuécat
opkanu Mapxka3uii OaHK HMKTUCOMMUETHArHM MyJ TakiuuHu, Kpeaumiaim (HaoJHUsITUHH,
BaJIIOTa KYpCUHH Ba UHGIISALUS 1apakaCUHU TapTUOTa COJa/Iu.

V36exncTon Mapkasuii GaHKH TOMOHHJAH aMaJra ONIMPHIAINTaH ITyJI-KPEeIUT CHECATH
XaM aHMK Makcajjiapra Ba OejirujiaHrad BocuTanapra acociaHrad. bynaa, anb6arra acocuit
MOHETap BOCHUTAJIap Ba YJAPHHUHT MHOIANMUATA TAhCUP KWIHII MEXaHU3MJIAPUHH ACOCHM
¢owus craBkacu (Policy Rate) opkanu kypub unkuin Makcaara MyBOQHUKIND.

Acocuii ¢om3 craBkacu — Mapkasuii 0aHK TOMOHHZAH TIXKOpAaT OaHKIapura
Oepwiagurad KaWta MOJUSJIAIITHPHIN KPEAUTH YUyH OenrmwiaHaauran (ous MHUKIOPHU
Oynub, myn-KpeauT CHUECATUHHHT SHT MYXHM BOCHUTACU XHUCOOJaHaIW. YHHUHT OpKAJIH
6o3opaaru ymymuil Qowusiap gapaxkacura TabCHp KWIHWHAIW Ba Iy OpKajlu OaHKIap
TOMOHHUJAH KpeAuT OepHulll, WHBECTUIMS, HCTEbMOJ Ba HHPISAIUS KapaHIapH
IAKTAaHTHPUIIATH.

V36ekncTonnarn aManuéT myHn kKypcarmokaaxy, 2017 itwngan 6yéH acocnii cTaBka 14-
16% atpoduna maknnangu. 2020-2023 innnapaa ctaBka “kattuk’ (tight) qapaxkana ymuoiad
Typuiau, Oy aca, HHOISIUSHA XKAJIOBIAIIAa acoCuid BocuTa cudatuaa Kymnanunan. 2024
Wunra kenum6 Mapkasuit O0aHk wHQISAIMSA nacaiimmura kapa® crtaBkanu 13,5 ¢dowmsra
TymHUpau. ACOCUl CTaBKa IOKOpHW Oyiranma O0aHK KpeauTiapu KUMMATIAlIagu, UCTEHMOJ
Ba MHBECTHUIMS KUCKapaaw xamjaa uHQusaus nacasan. CTaBka macairanaa 3ca, akCUHYA,
06030paa my Kynainuo, nHQISIHOH 60CUM OpTaIy.

Mapxka3uii 6aHK UKTHCOIMETAATH MyJI arperatiapu Ba mys maccacunu (Money Supply:
MO, M2) Taptubra coJyivin OopKajid yMyMu# TanaOHH OomIKapuiira xapakaTt Kuiaaau. [Ty
arperatiapu — MO (Koro3 myJjjap Ba Te3KOp myJuiap) Ba M2 (geno3umiap Ba KEHT IyJijiap)
KypcaTKuuaapu OpKajdyd UKTUCOAUETAATH Myl MUKIOPH Ha30paT KWINHAIH.

By Gopana Ys6ekuctomma 2017-2024 iimmnap opanuruaa M2 arperatd MyHTa-3aM
Yeumira spuniiu Ba 6y UKTUCOAMETAA OaHKIIAIITaH Iyl MUKIOPH KYyTNalraHuHU KypcaTau.
Mapxkaszuii Oank Oy xapa€HHM OaHK pe3epBlapH, KaiiTa MOJUAIAIITH-PUII Ba 0030p
UHTEPBEHIUATIApU OpKaidu Oomkapub keaMoknaa. bynaa myn maccacu opTHIIN MHGAALKA
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O0ocMMHHM KyuyailTupaau (arap Takiaud OuiaH TeHrjammaca), Iy HUHT €K, MaCCaHUu YeKJIall
Taja0HU MacalTUpa N Ba HHQISALIUSHA KUTOBIANHIH.

2017 jiunra kenu6 Y36ekuctonma Bamota Kypcunn 6omkapuim (Exchange Rate Policy)
OpKajld MWUIMK BaJlIlOTa — CYMHM SPKMH KOHBepTauusra ytka3au. LllyHmaH cyHr Bamtora
cuécatyia Tanab Ba TakiauHU MHOOATra OJraH XOJJa SPKUH KYpCIHM TU3UMIa YTUIIH.
Banrota KypCHHMHT KECKWMH Y3rapuilli HMMIOPT HapxXJjapura Ba UWHQISALIUATA TabCUP
KypcaTaiu.

Mapxka3uii Oank wHQISAUS OOCHMHHHM >KWIOBNAII MaKcaguaa Xo3uprada BasioTa
0030puAard MHTEPBEHIMATIAPHU KyII1ab KenMoKaa. BantoTa KypcHHUHT OapKapoOpJIUru 3ca,
UHQIAUMOH KyTHJIManapra Xam Tabcup Kuiaau. byHma, cym KaapcuziaaHca, UMIIOPT
KAUMMaTiamaa Ba UHQISIMS opTaau, IIYHUHTACK, Kypc Oapkapop Oynca, HHPIISAIMS XaM
Oapkapopiamaiy.

Mapka3uii 6aHK naBiIaT KUMMATIH KOFO3JIapUHU COTHIN Ba COTUO OJUII OYHUK 0030p
oneparmsiapu (Open Market Operations — OMO) opkanu 6aHK TH3UMU- ATy TUKBUITUKHA
TapTHOTa coanu. Yby MexaHH3M Y30eKUCTOHAA CYHITH HUIIapaa »KaaBajl PUBOXKIAHUG
oopmoxzaa. J[aBnaT KMMMATIM KOFO3JapUHU COTWIMIIM HATWXKACHIA JUKBUIJIUK Ba IIyJ
Takmudu Kamasimm xXamjaa uHbIAmus nacasau. JlaBimaT KMMMaTIM KOFO3JapUHU COTHO
OJIMHWINK 1Ca, JIMKBUJIUK OIIMINUTA, TaJaOHUHT OPTHUIIUTA XaMJa WHQISAIUSHAHT
Ky4Jaiiuimra cabab 6yaau.

Wndnsumsaan xunoBiamaa Mapka3uii OaHKHMHT OMMaBHil axOOpoT BOCHTa-JlapH —
ax6opot Ba uHTUKIUK cuécatu (Forward Guidance) opkanu Gepuinra xapakaT Kaiaaaural
CUTHAJUIAPU XaM KaTTa axamusiTra sra. byHna, mHOIANIMOH KyTWIMajlapHU OOIIKApHII
opkanu pean uHpAIMAra TabcUp KWwinHaAu. Mapkasuii 6aHK xap dopakaa 6aéHot Oepuo,
UHQISUMSHUHT KyTWiaa€TraH gapaxacu Ba (ous cuécathra OuJ KapopJiapHH OIIKOP
KWIWIIH ~ OpKAJIU  MKTUCOAUET MINTHPOKUYMIIAPU-HUHT  Kapop KaOynl  KWIMIIMHU
AKJUIAHTUPUIILAA MYXHUM POJIb Y UHAUIN.

YMyMaH onrasja, V366KI/ICT0HILa 2017-2024 tunnap naBoMuga KyJUIaHTaH MyJ-KPEIUT
BOCHUTAJapu — aCOCUM CTaBKa, IyJ Maccacu Ha3opaTH, BajioTa cHEcaTH Ba axO00poT
Oepwiniid opKajdu MHOIALMSA Japakacura TabCHp KypcaTwiau. By BocuTamapHUHT Xap
Oupu wuHOIAIMATA TYypJIM WyIIap OpKalu TabCUp KypcatuO, Y3 HaBOaTHma, cuécui
OapKapOopIIUK Ba UKTUCOIUN YCHUII yIyH MYXHM XHUCOOIaHAIH.

V36ekucton Mapkasuii GaHKH IyJI-KpeJUT CHECATHHM aMmaira OLIMPHINIA Y3HHUHT
pacmuii 6aéHOTIapu Ba WYypuUKHOMAllapu OpPKAJIM acOCUi HyHamummapHu Oenrwiaian. by
6a€HoTiapma acocadn MH(IISIMSIHU SKUJIOBIAINTa KapaTWiIraH 4dopa-taadupiap Ba ymoy
HyHaTUIIIary myJ1 CHECATHHUHT Basudanapu MyXoKkaMa KHiTHHa L,

Mapxka3uii OaHKHUHT UH(DISIUSHE TapreTianm cuécaT 3ca, yoy HyHaIuII-1ard acocui
MHCTPYMEHT cudaTtuga Kapajilaaud Ba amaira omupwiaétran (ou3 cTaBKalapu OpKAJIH

41 1 {enTpanb Hblit GaHK Pecniy6imku Y 36ekucrad. OdunmanbHble 3asiBieHus ¥ rofossie otuérsl 2017-2024 rr.
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UKTUCOAMETATK MyJ OKMMUHM Ha30opaT KWIMINra KapaTwiraH dopajuap Owiad
yHFyHIAMTAP I n*?.,

Mapka3uii OaHKHHHT WHJUTUK XACOOOTIIapH Ba paCMUM MapxJjapuia Tapremian cuécaTu
UHQIISIIUAHAHT KyTWITAH Japa)kaCcuHU Oesrmiam Ba YHM aHMK IapameTpiap OpKalu
Ha3opaT Kwinil Bazudacuuu y3 wumra onaau*d. By xymianaH, WHQISIUS-HAHT HHUTHK
ypraua ycuul cypbariapy, Makcajid YEeKIaHraH XyayJ Ba BaKT MUKIOPHUAA JKadajllalliyIil
€KUM macaiium TeHAeHUMsuIapu MaBxXyaA. bynaail €éHnantyB ukTucoauéTna GapKapopJIMKHU
TabMHUHJIALI, (oiianaHyBUMIap Ba WHBECTOPJIAPHUHT KyTYBJIAPUHU OOMIKAPHILITa XU3MaT
KUJIaIx.

Mapka3uii OaHK TOMOHHUIAH TaKAUM OSTHITaH MabIyMOTIAp acocuia, TapreTiall
cuécatu amaiga (Gous CTaBKallapy OpKaIU KpeIUTIall Ba capMOsJIall YUYyH MApOUTIApHH
OOLIKapuIll, UIYHUHTJEK, IIyJ MaCcCaCMHM Ha3opaT KWIMII BOCHTacu cudaTtuia
KyJUTaHWIaéTrammury  KypuHaaun4., By jxapaéuma WHQISANUSATa TabCUp OSTHUIIM MYMKHH
OyJraH TallK¥M Ba WYKA OMWJLIAp XaM 3bTHOOpra OJIMHAJIM, MacallaH, BaJlloTa KypPCUHUHT
y3rapuiiy, UMIOPT HApXJiapy Ba MUKH Tayiad XOJIaTH.

Mapka3uii OaHKHMHT Tapremiam cuécaTd Xycycujaaru CYHrru OaéHoTiapuia
UHQISIMAHA OeNTUIIaHraH Japakajga ynuiad Typull yuyH (Gous cTaBKaiapu CUECATUHUHT
(aoUTUTMHYE OLIMPHIITa ATOXKUIa YbTHOOpP KapaTwiaérranu TabkuanaHanau®®. [yHuHrmek,
UHQIISIIMA Aapakacura TabCUp KHJIYBYM OOIIKAa MAaKpOUKTHCOIWHN yopa-Tanlupiap OunaH
XaM ¥3apo MyBO(UKIUKAA U 0JIMO OGOpHUIMOKAA.

Ky#ingaru sxaaBanga Mapkas3uii OaHKHUHT acOCUM MyJI-KpeIUT CUECATUHUHT TapreTiall
HYHanuuuiapy Ba yJapHUHT UHQIALMATA TAbCUPH MEXaHU3MIIApH KYpCaTUIITaH.

Ilya-kpeaur
)1 P Nudasuusara rabcup

cuécaTu Muconiap

MeXaHU3MU
BOCUTACH

Kpeautnam xaxMuHM Ha30pat NuBectunus

®dou3 cTaBKaapu
KUJIULIL, TyJI OKUMUHH YeKJIalll Ba UCTEHMOJITA TABCUP
NxTucomuérnaru TMKBUIINK Hapxmap  GapxapopiauruHu

[Tyn maccacu
JapaxacuHU OOIIKAPHUIIL TabMUHJIAIIT
Nmnopt Hapxnapura Tabeup, Tamku caBno

Bamtora kypcu .
WYKH MHQIAIUAHN Tacal TUPUIL OanaHcura TabCcup

V36exncton Pecry6mukacn Mapkasuii 6aHKM TOMOHHIAH aMaira ONMpHIAéT-TaH ITyJ-
KpeauT cuécatuia HMHOIAUUSHU SKWIOBNIAII ACOCHUN YCTyBOp HyHanmumnuiap-gaH Oupu
cudpatuna Oenrmnanran. 2017 idmngan Oommad  MamiakaTaa MaKpOWKTH-COIHMA
OapKapOpJWKHU TabMUHIANI, 0030p MEXaHHM3MJIApUra aCOCJIAHraH MOHETap CHUECATHU

*2 Puasiips OporHo3Iapy Ba IMyN-KPEIUT CHECATH IapXy. Mapkasuii GaHK HAIIPIApH, TypiH iwLIap.

3 ITpesunent PecnyOmnkn V36ekucTan. Y Ka3sl M pacTiOPSKEHHs 10 BOIPOCAM JEHEKHO-KPEUTHOM TIONHTHKHL
* Mxrucouii TaKUKOTIap Ba HcIoxowiap Mapkasu (CERR). Taxmmuiap Ba Xuco6oraap 2017-2024 finmiap.
* lentpanbHbiit 6ank Pecry6muku V36exucras. OQUIMansHbIE 3asBICHNS M FOIOBbIE OTUETHI 2023 M.
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HIAKUTAHTUPUII Ba UKTUCOAUETHUHT 0030p MH(PATYy3UJIMACUHU SpaTUIL Oopacuaa MyXHUM
Kagamiap kyhwiau. by skapaénma mapka3uil OaHKHMHT pacMuil O0a€HOTIApU Ba OUYMK
ax0opoT cuécaTu MyXHM POJIb YHHAIH.

Mapka3uii 60aHK TOMOHHJAH Xap Yopakaa €Kd MyXHM MaKpOUKTUCOIUHN Y3rapuiuiap
HaTIKAacuaa pacMuii 6aéHoTiap bJI0H KUIHO 6opunau. Yoy 6aéHoTnapaa acocuii Gpous
CTaBKacura TeTHIUIM Kapopiap, HHQISIH Japakacura oW MPOTHO3Jap Ba KEATYCUAATH
cuécat WyHamunuiapu kKypcatud Yytunau. Macanan, 2023 ¥Wwunga Mapkasmii  6aHK
uHbsuusaau 2024 vinnga 9 ¢pousraya nacalTUPUIIHA MaKca KWITaHHHA OaéH KUy Ba Oy
MAaKCaJHU 3PULIUII YUYYH “KATbHI MyI-KPEAUT CUECATH HOPUTWIMLINHU TabKUJIAIH.

baénotnapnaru Mabnymotiapra kypa, HHQISLIUSHA TapreTiai cuécaTu V36ekncTonna
O6ocknuma-00cKuY Kopuil stunaérrad 0ynub, Oy mMonaens UHGISA-IUIHT MapKa3uid Makcas
cudatuna Oenrunad, Oo1ka MaKpOUKTHUCOIUI KypCaTKn4 -J1apHU yHra
MyBO(UKITaITUpUIIHA Ha3apaa Tytagud. 2020 imnnan 6onuiad MHOIAIMMOH TapreTiamira
yTum xapa€Hu amalra omMpuiIMoKaa, Oy 3ca, Mapka3uili OaHKHHHT MYCTaKWJI Kapop KaOy
KWW KOOWJIMATUHUA OUIMPHUILTa XU3MaT KWIMOK/A.

Nudnsmusan tapretnam cu€catuia Mapka3uii OaHKHUHT OUYMKIUK (transparency) Ba
xucooopiuk (accountability) Tamoimiapura puos KWIHMIIKA KaTTa aXaMusAT KacO 3Taju.
baénoTnap opkanu KaMOAaTUYMIWKKA WHQIALIMOH KyTWIMajlap XakKuaa MabiyMOT Oepui,
0030p UIITUPOKYWIAPUAATH WUIIOHYHH MAKIJIAHTUPHUIL XaMJa TMyJI-KPEeIUT CHECATUHHHT
caMapaJopJIUTUHU OMIMPHUII MAKCa ]l KHJIMHTaH.

Mapxka3uii 0aHKHUHT 0a€HOTIapuIa TAllIKU UKTUCOAUN OMUIIIAp, XyCcycaH, Tiio0al ToBap
0030piapuaaru HapxJjap, SHeprusl pecypciiapu, TalllK| caBo OanaHcH, BajdoTa 0030puaaru
y3rapunuiap uHOIAIUATA TAbCUP STYBUH aCOCHI oMUJIIapaaH oupu cudaTtuaa KypcaTuiau.
[y Gouc, unbngauusIHN >XKUIOBIAImaa MUKU (ous cuécatu Ownan OWp KaTopnaa, BajdloTa
KypCH Ba TalllK{ IIOKJIapra ’aBo0 Oepaaural MexaHu3MiIap XaM Uiuiad YuKuIId.

Tapretnam cu€catuna OenruwiaHraH MakcayiM KypcaTKuwiap, ofatia, MUl sKyHHaa
pacMaH 9BiI0H KwimHagu. Macaman, 2024 dmn yuyyH UHOQAAIUS  TapreTH
8-9% wmuknopuna Oenrmnanran Oynca, 2025 #mn yuyn 7% atpoduma ynurad Typwin
pexanamrtupwirad. by KypcaTkudiapra 3pUIIUIIAa aCOCHH HHCTPYMEHT cudaTima acocuid
dous craBkacu OenrmiaHagu. Arap pean HHQISIES TapreTaaH OKOpU Oyica, MapKa3ui
OaHK cTaBKaHU OIIUpPAIH Ba arap HHQISIMS nacaiica, CTaBKaHU KaMalTHpaIH.

VMyMaH oniraHaa, Y36ekucToH Mapkasuii GaHKM TOMOHMIAH aMalira OLIMPUIAETraH
TapreTiam CUECATUHUHT MaKCcaau — MHOIAMUSHUHAT Y30K MYIaTIU OapKapop JAapa)kaCHuHU
TabMUHNAIN, WHQISIUOH KyTHJIMAJIapHU O KWIOBJIAII Ba UKTHUCOMMETIATH  YMYMHMA
MaKpOHMKTUCOIUNA OapKapopJIMKHH MycTaxkamiamjgan ubopaT. by cuécatr opkanu
KaMFapMa Japa)xacHu HOKOPH, KpEeAWTiall MyXUTH OapKapop Ba WHBECTULMOH MYXHUTHH
SAXIIWIANITA SPUIIUIT MYMKUH OYynaau.

Nudnsuusau xKunoBiam Makcaauaa KyJJaHUIaIUraH Mmyia-KpeauT cuécaT BOCUTaIapu
nespiau Oapua Mamulakatiapia YXIIaml, aMMO YJapHHMHT CamMapaJopiurd MaMmJIaKaTHHUHT
WHCTUTYIMOHA PUBOXKJIAHUIIH, 0030p MyHOCA0ATIApUHUHT Aapa)KacH, MOJHUSIBUN CEKTOPH
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Ba TAamKW Myxurtra Gornmk. Iy Hykram HasapiaH Y36eKHCTOHIATH CHECATHH XajKapo
aMaauéT OmIaH Ku€ciall MyXyUM axaMusaTra ara.

SxuH xku€c KunumHaguraH mMamiakamiap cudaruaa llonpma, Ywmm, ['pysus, Poccust Ba
Ko3oructon xabu JgaBiaTiapHu KypuO YHKUII MYMKWH. YIapaa XaM HHQISIHOH
TapreTiam cuécatura 00CKMUYMa-00CKUY YTUII TaxkpuOaiapu MaBxy 1 0ynuo, Oy kapaéuma
[03ara KejiraH MyaMMOJap Ba €4HMiIap Y30eKHCTOH yuyH Qoiinaam xyigocaaap MaHGau
OYIUIIN MyMKUH.

Hoabma Ttaxpubacuna WHOIANUOH Tapremiaml CHUECATHHHM KOPUM KUJIWIIAA WK
O6ocknyga Mapkasuii OaHKHUHT MYCTAKWUINTUA KadonatinaHraH, OO30pHHUHT SPKUHIUTH
TabMUHJIAHTAaH Ba OMMAaBHil ax0OpOT BOCUTAIapH OpKaidu (aoi KOMMYHHUKAIUA CUECATH
onu6d Oopwiran. Ym0y monenb opkanu [lompma 2000-tiunnapaa UHQASIUSHE MKKA
pakamiu kypcatkuwiapaan 3-4% atpodunaru 6apkapop Japaxkara Tymupuinra MmyBaddak
oynnu. by xapaénna guckan cuécart OmwnaH MyBOGUKIAIITHPUITAH MyJ-KPEIUT CUECATU
KaTTa aXaMusaT KacO ITraH.

I'py3us xam nHGIAMMOH TapreTiam cuécaTura yTraH nasiatiapaan oupu 0ynuo, 2009
Hungan O0yE€H Maskyp cu€caTHM Kyyuiab kenmokaa. ['py3us Mapkasuii 0aHku WHOISIIMOH
KyTWIMaJapHd OOIIKapuil Ba OMMaBHil OaéHOTinap Oepuil OpKaJu HKTUCOAUETIATH
OapKapOpJWKHU TabMUHIAIITA XapakaT KWwiraH. AWHUKCA, TypJH HMKTUCOAMH IIOKIAp
nappuna (MacanaH, Poccust caHKIMsIapu, maHAeMUs) UHQISALIUS Aapakacu OeNTHIaHTaH
JUana3oHAaH YUKUO KeTraH xojatiapaa XxaM Mapxkasuii 0aHk ¥3 TapreTHHH aHUK Oenruinao,
KaThbuil cu€caT IOPUTHUIITHHA JTABOM ITTHPTaH.

Poccusina undnsauuon tapremiam 2015 iunga pacman xaOyn kunuHau. by cuécatra
VTUII [aBpuAa BalOTAHUHT OSPKUH KypcHra YTUII, MapKa3uil OaHKHHHT MYCTaKWI
daonusaTu Ba Katbuil ¢ous cu€catu acocuii omunnapaan oupu 6ynran. [y 6unan Oupra,
TAITKA UKTUCOINN TaXauiap (CaHKIusIap, reocuécuii xaBdmap) cu€cat camapaaopanrura
TabCHp KWITaH. By Taxpu6a Y36eKHCTOH ydyH Iy KHXaTJaH MyXHMKH, TALIKA IIOKIap
HIApOUTHIA Tapremianl CHUECATUHH KaHAail OomKapuil Macajacuia MyXUM Xyjocajap
YUKAPUII MYMKHH.

Ko3orucronna sca, 2016 itmnnan 6onuiad nHGIAIMMOH TapreTiamra yTuwian. Mapka3uid
O0ank acocuwii (ou3 craBkacu BOcUTacUHHM (aon Kymnald, HHOIAUUS AapakacUHU
nacaTUpUINTa XapakaT KUITaH.

Ily Owunan Oupra, Ko3zofucrongarum Bamrora 0030pHJard HHTEpBEHUUsIAp, HEPTh
HApXJIapH Ba TAIIKM Kap3/1ap XaM Oy jkapaéHra TabCHp KypcatraH. Y36eKHCTOH KaOu
pecypciiapiaH OOFJIMK dMac, JICKUH TallKd CaBJora WHTETpalus-JjaliraH MamilakaT y4yH
OyHIai TaxTuiIap xyaa gpoimanm.

by mamnakamiap Taxxpubacunan keiaud 4MKuO, HHPISLUIHN camMapay >KUI0BIAIl YUYyH
KyHugara yMmyMui XyJiocaiapHu Oepulll MyMKUH:

- Mapka3uii OaHKHUHT MYCTAKMJIJIMTHM Ba HWHCTUTYIIMOHAN CaJOXUATH — CHECAT
caMapaJopJIUTMHUHT ACOCUH IIapTH.
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- ®ou3 cTraBKacu — MHQIALUATA TabCUP KUIYBYM SHI TE3KOP Ba MIIOHWIM BOCHTA,
JeKuH y Quckan cuécaT OmiaH MyBOUKIAIITHPUIUIINA Kepak.

- AX00pPOT CHMECATHHHHI OYMKJIMIU — MHOIAIMUOH KyTWIMaJapHU OolKapuiil, 6030p
UIITHPOKIMWIAPUHUHT WIIOHUYMHU CaKJIallAa Xal KWTyBYUd OMUI.

- Cuécuii 0apkapopiMK Ba TAalIKM MIOKJIAP — MHOIAUUATA Ky4Jdd TabCUP KWIYBUH
oMuUILIap XxucobiaHaiy Ba yiapra Tail€p Typuii Tanal 3THUIIaIu.

- Muku ™moJsiusi 0030PJIAPHHHUHT PHBOMNKIAHTAHJIMK Japaacu — Mapkasuii OaHK
BOCHUTAJIAPUHUHT CaMapaJopJIurura TYFpUAaH-TYFPU TAbCUP KUIAIH.

V36ekncTonna XxaM MasKyp OMWIIAap MHOGATra oNMHA&TraH 6ynub, aifHHKca, CYHITH
wuwnapaaru ¢ous cTaBKacura JAOWp Kapopiap, BaioTa 0030puaard WHTEPBEHLUsATIAp Ba
uHbsAuuAra ous 0a€HOTIIap XaJdkKapo aManuét OunaH yiryH-namub 6opsantu. bupok xanu-
XaHy3 MOJIUSBHI 0030pJIapHUHT UyKyp PUBOKJIaH-MaraHu Ba HHQIAIMOH Ky THJIMaTapHUHT
HOTabMHUHJIAHTAHJIUTH MOHETAp CUECAT-HUHT TYJIUK CaMapacUHU YeKIaMOK/Ia.

V36ekucronga 2017-2024 jimnnap MoGaifHuga amaira OIIMPHITAH IyJ-KPEIHUT
CUECATUHUHT MHQIISUUSHYU KWIOBJIAIIAard YPHUHH TaXJIWJI KWINILI HaTWXKajgapu OUp KaTop
WIMHA Ba aMaui XyJjiocajap YUKApHWIl HUMKOHMHHM Oepau. YOy naBpja Mamiiakat
UHQIAIMOH OOCHUMJIApDHM KaMaWTHUPWIN Ba Hapxjap OapKapOpJIWTHHH TabMUHIAII
MaKcaauaa Typiu MOHETap BOCUTaJIapHH (Hao KyJuiaau.

ABBano, Mapka3uii OaHKHUHT acocuil (ou3 CTaBKacCH OpKaJIU TabCUP KYpCATHII
MEXaHH3MU MHQIISAIUSHA Ha30paT KWIMIIAA MYyXUM BOcUTa cudaTuga uIUIaraHu
Ky3aTUIIH.

Aitnukca, 2022-2024 hiunnapaa KaTbui MOHETap cU€caT, SbHU CTaBKa IOKOPU Japakajia
yuuiad Typuiuiy — uHQI[Ius JapakacuHu nacautupuinaa ¢oiina Oepran. by xapaéuna
ctaBka 14% atpoduna cakmannu Ba 2025 iinn 6ourapuaa undsuus kaiira 8,8% gapaxara
TYIIUIIUra 3pummiau. by Hatwkanap tTapremian cuécaTd caMapaCUHUHT JaTHIHIND.

Iy Owunan Oupra, HHQIAIUS JapakaCUHU SKUJIOBNAIIAAa MapKa3uid OaHKHUHT
KOMMYHHKAIUsl cu€caTH, s’bHM pacMuil OaéHOTiap, WMHEOIALMOH MPOTHO3JAp Ba OYHUK
MYJIOKOT KaHaJJIapu OpKajiu 0o30pjard KyTWiMajlapHU OOILIKApUII CTPATErHsICU MYXUM
ponb VitHamu. WMnmuit agaOuétnapaa TabKUIJIAHTAHUACK, WHQISIHUOH KyTWJIMajap HH
KUIOBJIANI pean WHQISAIUSHA TMACaUTUPUIIIATA dHT MYXUM IICMXOJIOTHK Ba WKTHUCOIHUM
MeXaHu3MJIap1aH OupuIup.

Xankapo amanu€Tr OwiaH KUECUU TaxXJIHI V36€KUCTOHHUHT uHObISAIMATa  Kapum
Kypaluaa TyFpy UyJIHU TaHimaranuHu Kypcartaau. [lonsma, 'pysus, Kosoructon Ba Poccus
Takpubanapu WIyHAAH AanojarT Oepaaukd, MHQIISIMAHA camapajid Tapremiall y4YyH —
Mapkas3uii OaHKHUHT WHCTUTYLIMOHANT MYCTaKWJJIUTH, MOJIMS OO30pJapUHUHT eTapiu
PUBOXJIAHUINM, TAIIKU IIOKIapra Tau€p TypHuIl, Ba axoJH HUIIOHYUHU TabMUHIOBYU
KOMMYHHKAIUS CUECATUHUHT MaBXYJIUTH KaOu mapTaap 3apyp XucobiaHagu.

[lly nmykram HazapaaH KenuOd YMKKAH XOJJa, KyWHJard aMmaiuil TaBCUsJIApHU WITapu
CypHII MaKcaJra MyBOQUKIUD:
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1. Mapka3uii 0aHK MYCTAKM/UIMTMHU siHAAa MycTraxkamJjam. KoHyHumimk Ba
aManuii napaxana Mb cu€catnapura Talky Tabcupiiapcus Kapop KadyJ KWINII UMKOHUHU
sHa/1a OLIUPHUIL 3apyp.

2. UIHpassuMoH KYTHJAMAJapHU OOWIKApPUIIra KapaTHJIraH KOMMYHHMKAIUS
cuécaTura JIbTHOOPHM Ky4yaiiTHpuml. Ba€HOTIApHUHI MIIOHYIM, AHUK Ba HKTUCOIUUI
TAPMOKJIAp YUYH TyIIyHApJIH OY Iy MHQIALUAHN KUIOBIAIIA KATTa aXaMHUATIa ora.

3. @ou3 CTAaBKACUI'Aa ACOCJAHIAH CHECATHUHI CaMapaJo0PJMIHHU TaAXJIMJ1 KHIHIIHU
AOMMUIl paBumaa iyara kKyium. HWausuusra kapmu BOCUTAJIAPHUHT TabCUPUHU
kypcatyBuu moaenu (mucon: Taylor rule) unad yukunumm Makcaara MyBo QUK.

4. MoausiBuii 0030pJapHu YYKYPJAAIITHPHII: Y30K MyJAaTIN obnuranusiap 6030pw,
KalTa MOJMSUIAIITHPUII MEXAaHU3MJIApW Ba MOJUSABUM WHCTPYMEHTJIAPHHMHI KEHIaWHUIIN
IyJI-KPEUT CUECATUHUHT TPAHCMHUCCHUS KaHAJUIAPUHU Ky4YauTHPaIH.

5. duckaJ cuécat 6wiIaH MyBopUKIMK. /[aBnaT 610/KeTH cU€caTH MOHETap CUECATHH
KyJ71a0-KyBBAaTJIOBUM Tap3/la WYHANTHPWIHIIH 3apyp. AKC Xoija, WHGIANHUAITa Kapiid
XapakaTiiap caMapacus Oyiau.

VMymaH onranga, 2017-2024 finnnapaa Y36eKUCTOHa aMalira OMIMPHITaH MyJI-KPeJuT
CUECATMHUHI MHQISALUMSHU O>KWIOBJALLAArd Taxpudbacu MyailssH WKOOMM HaTwkanap
oepran. AMmo uHQUIAIMSHU Oapkapop 5 ¢om3 €ku yHIAH MacT Aapaxaja ynurad TypHIn
YYyH Ty3WIMaBUH HCIOXOTIap, ©0030p MeXaHM3MJIApUHM YyKypJall-TUPUII  Ba
MHCTUTYLIMOHAJ 0a3za MycTaxkaMJaHUIIM J03UM. by jkapaénma mapka3uil OaHKHMHT
MYCTaKWIJIWTH, NPOTHO3JIAD AHUKJIWIM Ba CHECATHUHI MAHTUKUWIUTM DSHI acoCuil
oMuiIapaaH 0ynub Koaan.
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