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Y36eKHCTOH MKTHCOJUETH TAlIKHU 6GapKapop IMTMHUHT
3MIUPHUK TAXJIUIU: TYJIOB OAJIAHCHU XKOPUU
onepanysa/iapu XUCOOMHUHT pyHAaMeHTa/1 OMULJIapH
Ba MebEPUU KYypPCaTKNUYHU

AHHOTaLUA

Y6y TaJKUKOT MIIKA Y36eKUCTOH Pecny6iukacuga TYI0B 6aJaHCH
)KOpUM omepayusiiapy XWUCOOM JUHAMHMKAcH, YHU Oeiaruaab OGepyBuu
byHlaMeHTa/l MaKpOUKTHUCOAWM OMUJIJIAp XaMJa TallKUu 6apKapopJIUKHHU
6axoJialll Y4yH KYJJIAHWJIQJUTaH >KOPUK olepalusjap XMcobu Mebeépu Ba
TallKM MOJIUSIBUM 0apKapopJIMK HHJAEKCHM WJIMHUWA-Ha3apuid Ba 3MIUpPHUK
HYKTau Ha3apJaH TaXJIuJ1 KUJIHUHTaH.

TagkukoTaa Xankapo BastoTa >xaMrapMacuHUHT “External Balance
Assessment (EBA)” wmetopmosiorusicu acocuzga 2024 Hua y4yH KOPUU
onepanusisap xucoou Mmebeépu (Current Account Norm) xvco6/1aHU0, aMasifaru
YKOPUM omepanusiap Xucobu KypcaTKUYU OUJIaH COJUIITUPUIradH. OJIMHraH
HaTXKajap Y36eKUCTOHJA >KOPUH Omepanysagap XUCOOHM TaKYMIIUTHHUHT
MabJyM KUCMU QyHAAMeHTaJl OMWJJIAap OWIaH M30XJIaHUIIM, OUPOK
TaKYMJUIMKHUHT aMa/lJal  Japa)kacu Mebeépui KypcaTKUYJaH OKOpH
9KaHWHU KypcaTaju.

lllyHUHrAeK, J>KOpUH omepaunusjap XUco6U MebEpU acocuja
XYCOOJIaHTaH TallKA MOJIUSIBUM GapKapopJ/uk HHJAekcu (Vulnerability Index)
MaMJIaKaT UKTUCOAUETUHUHT TallKKA MOJIMSIBUM LIOK/JIapra HUC6ATaH Ma'bJiyM
JlapaxkaJla TabCUpYaH 3KaHJWTMHU aHrJaaTagu. TaJKUKOT HIIKJAA TallKU
O6apKapoOpJUKHU MycTaxkamJjall Oyiuda ¢uckas, mya-KpeadT Ba BasioTa
cuécaTy xaM/la XaJIKapo CaB/l0 COXaJlapu/jark aCoOCUN WyHaTUILLIAP 103acH/IaH
XyJiocajlap Ba yMyMHUU TaBCUsJIAp KEJTHPUJITAH.

Ymby Ttaxauaui Hamp Kopes Pecny6avkacu Mapkasuil 6GaHKUHUHT
Bunuminap anmamuHyBu pgactypu  (Knowledge Partnership Program)
povpacuzia Y36ekuctoH Pecny6aumkacu Mapkasuii 6aHku xamja Kopes
Pecny6sukacunuHr Dongguk Ba Hongik yHuBepcuTeT1apu ypTacuza amasnra
OILUMPUJITAH KyIIMa UMUK TaAKUKOT HaTUKaJlapUra acocJiaHa/iu.

KaauT cy3aap: »xopui onepanusyiap XucoOW 6aslaHCH, >XOpUH
omepauusjap xucobu menépu, EBA Mojend, Tamiku 6apKapopJivK, TalKH
MOJIUSIBUA 0OapKapoOpJIMK WHJAEKCH, 3TU3aK TaKYWJUIMK, KylIMa MWJIMHUU
TaZKUKOT, Y36€KUCTOH UKTHCOAUETH.



1. Kupui

CyHrru yH WWIMKAA V36eKHCTOH HMKTHCOAUETH/A Ty6 MHCTUTYLIMOHa/J Ba
MaKpOMKTUCOAUU TpaHCchopMaLUA )kapaéHaapy Ky3aTuagu. 2017 iuigaH KeluH amasra
OIUMPWJITaH BaIOTAaHU JMUOEpa//IalUTUPUIL Ba TAlIKA CaBAO0 OYMKJUIMHMU OLUMPULI
CHMécaTh MaMJIAaKaTHUHT KaxO0H UKTUCOAUETUra UHTErPaLUsACUHU Ce3UJIapJu Japaxkaja
yyKypJaawtupau. llly 6unaH 6upra, XajJkapo MoJiusi 6030pJapujiaH pecypciap Kajib
KWl ¢Gao/UlallMiid Ba TallKW MOJIMSJIAIUTUPUIL HMHCTPYMEHTJIapU/iaH KEHTPOK
dolianaHuIl MHBECTULMSA J>KapaéHJApUHU KYyJ/1ab-KyBBaTJIOBYM MYXUM OMUJITa
alsIaHau.

Bupok, yumby >xapaénJsiap 6WsaH O6Mp BaKTAaA TAlIKU OApKApOpPJIMKKA TabCUP
KWJIYyBUM alpUM XaTapJiap XaM lakJ/aHa 6ouiaau. Xycycah, 2018 nigan 6epu )Kopui
omepauusijiap XuUcob6u 6asaHCHAA TaKYWUJIMKHUHT CaKJaHUO KOJIMIIM TallKU
MOJIMSIJIAIITHPUIIL MaHbOasapura 6yaraH sXTUEXHU OLUUPUO, UKTUCOAUETHHUHT TJ106as
MOJIMSIBUM LIAPOUTJ/IAP Y3rapulIira MabJyM Japaxaa TabCUPYAHJIUTUHU OLIUP/IU.

V36eKUCTOH TYJ0B 6aJaHCH MabJAyMOTJapura Kypa, 2018-2024 iinanap
JlaBOMHU/iA KOPUU omnepanusaap xucoou maHou canbgocu AWMra HucbaTtaH ypraya
4-6 dous aTpoduaa cakJaHU6 KosraH. MasKyp TaKUMJJIMKHHUHT aCOCHM KUCMHU TOBAap Ba
XHW3MaTJap caBjAocujard MaHOUM cajbJ0 XHUCcOOMra UIAaK/AJaHUMb, OHpJaMyM Ba
WKKUJIAM4W JapoMajJjiap OpKaJu KUCMaH KOIJIAaHMOKJAA. YOy KypcaTKH4YJIapHUHT
JUHAMHMKAcH TrJiobal MKTHUCOAUN TeHJeHIHsJlapra, »KymJaZaH ToBap-XoMalié
0030pJapH, KamuTal Ba MeXHAT MHUTPAIUSACUATH X0JIaT XaM/la reoCUECHM Ba3UsAT Ba
caB/I0 CMécaTJIapUJary y3rapuiiapra 60fIUK XUCOOJIaHA M.

Kopuit onepauusijiap xdcobu 6ajlaHCHM TallKW CEKTOP XOJAaTHUHH 6aX0J/I0BUYHU
acocyil UHTerpaJs KypcaTKuujap/JaH 6upu xucobsaHagu. Kopuii onepayusiap Xxucoou
TaKYUJIJIUTH V3-Y3UJlaH CaJIOWM X0JaTHU aHTJIaTMalu, YYHKU Y UKTUCOAUN YCUIIHU
MOJIMSIJIAIITUPHUII YUYH KaA0 KUJMHTAH TallKU pecypcsap XUMCOOWAAaH IaK/JaHaU.
BUpoK, TaKYWJIMKHUHT Y30K BaKT IOKOPHW Japaxaja CaKJaHUO KOJIMUIA Ba YHUHT
TapKUOWUM XyCyCHUATJIApU TallKyu OapKapopJIMK HYKTah Ha3apuAaH 3XTHUMOJIAMN
XaTapJlapHU KeJTUPUO YMKAPUIIU MYMKHH.

llly ca6abuiy, k0pui onepayusaaap XMCOOMHU Tax/IWJ KWINILAA, OUPUHYHK/AH,
YHUHT HIaK/JIAaHUIIMHU 6Gesruiaab 6GepyBud ¢yHJaMeHTaJ OMMWJUJIAPHUM aHUKJALL;
WKKUHYMJAH, MaMJaKkaT Y4YyH J>KOpPUM omepauusijiap XUCOOWMHUHT MebEepuiu
(MyBO3aHaTJ/M) Aapa)kacMHU 6axoJiall Xam/ia aMajiJlard KypcaTkud OUJiaH yiuoy Mebeép
ypTacuaarv TagpOBYTHU TAXJIUJI KUJIUII MYXHUM aXaMUAT Kaco 3Tafu.

Ym6y Hampga Y36ekucToH Pecny6imkach Mapkasuii 6aHkM Xamza Kopes
Pecny6iukacunuHr Dongguk Ba Hongik yHuBepcuteTsapu ypracuza amaJra
OIIMPHUJITAH KyIIMa WIMHH TaJKUKOT JoMpacuja XaJKapo BaIOTa KaMFapMaCUHUHT
“External Balance Assessment (EBA)” MeTomoJsiorusick acocujia 6axoJlaHTaH OPHUU
onepanusap XMCoOU MebEPHU XaM/a YOy KYpcaTKHU4ra acoCJaHTaH TAlIKH MOJTUSBUH
6apKapopJIMK UHJEKCH TaXIUJIM HAaTHXKAJIApH TaKAUM STUIA/H.



2. ’Kopwuii onepanusiap Xuco6ura TabCUp 3TYBYU OMUJLIAP

Kopuii onepanusiziap Xxucobu 6a1aHCy Macaacyu XaJlKapo UKTUCOAUY a/labuéTaa
KEeHT ypraHwiraH MaB3yJapjaH. Heoksaccuk €HpalnyBra Kypa, )KOpUU omepanusiap
XHUCOOM TaKYWJIJIUTH WYKH MHBECTUIMSAJAP WYKH KaMFapMasiapJlaH IKOpU 6y/raH
X0JIaTHU Udoaaab, TalKU MOJUSJIAIITUPHUII 3aPYPATUHU KEJTHUPUO YUKapaau. L

MamMJiakaT/iap y4yH >KOpUH omepanusjap XUcoOUra TabCUpP 3TYBUM aACOCHUM
dyHZaMeHTa/l OMWJLJIAp KyHuJarwaapZaH HO0paT: UKTHUCOAMM YyCUIl CypbaTJapi,
duckan cuécaT, UHCTUTYLMOHAA cudaT Japaxacy, geMmorpadpuk ysrapuuuiap, cod
TalIKU aKTUBJIAP, UKTUCOAMM OUMKJIMK JapaXKacu Ba XaJKapo MmyJ1 yTkazMajapu. Maskyp
OMWJIJIAp  KOPUW  omepauusijiap XuUcoO6M JUHAMUKACUHU  IIAaK/JIAHTUpULIZAA
byHlaMeHTal axaMusTra ara 6y/u6, yJIapHUHT TabCUP UHTEHCUBJIUIA MaMJiaKaTJ/ap
KecuMu/Jia GapK KUaau.

Xasnkapo BaJsitoTa amfapMmacu 2012 WuajaH 6omiad TalKyu 6apKapOpJIMKHU
KOMILJIeKC 6axoJsiail Makcaauaa “External Balance Assessment (EBA)” MozaeinHu uiiab
YUKKaH Oy/ub, yuwby EHJallyB KOpPUH omepayusiiap XucoOWM [AUHAMHUKACUHU
byHIaMeHTasl, HUKJIUK Ba CHEcaT OMUJIJIapU OPKAJIU TYUIYHTUPHUIITA KapaTHUJIraH.2

EBA Moae/JUMHUHI KeWWHIH Bepcusiiapujia JeMorpaduk KypcaTKhuJap,
MHCTUTYLIMOHAJ cudaT, KanuTaJa XapaKaTJapUuHU TapTUOra COJIMII JapakacH, BajoTa
VHTEepBeHUUsAJIapU XaMJa duckaa chuécaT Kabu oMUJIap ajloxuJa Tap3ja xucobra
onvHaau. KeMHru sMnupuk TaJKUKOTJIap/a 3ca pUBOK/IaHAETraH MaMJaKaTJiap y4yH
XaJIKapo MmyJ1 yTKasMaJslapy *KOpUH onepalusijiap Xucoou JMHaAMUKacUra TabCUp 3TYBUYH
MYXHUM TapKUOUM oMU cudpaTua Kypuaau.

3. baxoJsiam ycysutapu
3.1. External Balance Assessment (EBA) moaeu

Ymby Hampja KOpuM omepauusap XMcoOu MebEpUHHM OGaxoJjall Makcajuzaa
KylIMa WJIMHH TaJKUKOT JloMpacujia XaJKapo BaJIl0Ta XaMFapMacHHUHT “External
Balance Assessment (EBA)” ™ogenu Kyananuagd. Ymoby wogen 18 Typgaaru
y3rapyBUYWJIap OpKa/IM TYIUYHTUPUIUG, KYWUHJAark TeHr/1aMa opKaau udoaaniaHau:

CAic=a+ C'iff + F'ieh + P'icy + S'itO + eir
6y epda:

CA - xcopuli onepayusinap xucobu 6airaHcuHuHz AUMeza Huc6amu;

C - yukauk omuanap (AUM magosymu, casdo wapmaapu, peaa camapanu
aamaulys Kypcu);

F - makpoukmucoduii ea mapkubuii ¢gyHdamenmaa omuasap (demoepagpus
Kypcamkuyiapu, UHCMumMyyuoHa/a cugam, cop mawkKu aKkmueaap, Xomaué
3axupanaapu, AUM pean ycuwiu);

P - cuécam omunanapu (puckaa 6anaHc, COFAUKHU cakaaui2a xapajicamaap, kpeoum
magosymu, easnroma UHMeEpP8EHYUSAAPU);

S - Mamaakamea xoc mapkubutli omuaaap (XaaKkapo nya ymkasmanapu).

1 Krugman, P. R., & Obstfeld, M. (2009). International Economics: Theory and Policy. London: Pearson Education.
2 Xankapo BaJoTa kamrapmacu (2012) External Balance Assessment (EBA): Technical Background of the Pilot
Methodology. Bamnurron: XBXK.
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Y36eKHCTOH YuyH )OpHHi olepalusaIap XUCOGHU MebEPHU Ma3Kyp Y3rapyBYMIapHU
KaMpab osiraH 52 Ta MamsakaT?® O6yilMua 6axoJiaHraH Ko3gduluMeHTNAap acocuja
XUC006/1a6 YUKUAAU. YIIOY K03pPULIMEHTIAPHU MUJIJIMK UKTUCOAWUHM LIAPOUTTa TaTOUK
3THII XOPUU oOllepanusjap XUCOOUra TabCHpP KWIYBYM (YyHAAMEHTA/ OMHJJIApPHU
XaJIKapo AMIUPUK KOHYHUSATJIAp OU/IaH TaKKOC/IAlll Ba TallKU MyBO3aHATHUHT MebEPUI
Jlapa)kaCMHHU 6axoJ/1all MMKOHUHU Gepajiu.

XKopuit omnepauussap XUCOOM MebEPU HUKTUCOLUETHUHI PYyHAaMeHTa
MaKpOUKTUCOAUN Ba TapKUOUM XyCycUATJapuZaH KeJanb 4YMKUO IIaK/AJaHaJUraH
6apKapop TallKy NO3ULUSAHU udoaananau. Y aMmanary )KOpui onepanuysaap xucoou
KYpCaTKUYJAPUHUHT HKTUCOAMM acocjapra MOCJMIMHU TaxJWl KWJIHIL, TallKU
HOMYTAHOCUOJIMKJApPHU aHUKJAll XaMJa WKTUCOAMN CHUECaTHU IaK/JIaHTUPULIAA
MYXUM aHaJUTHUK Me30H cudaTua xusMaT KUJIaH.

3.2. TamKy MOJTUABUHA GapKapOpJ/IMK UHAEKCH

Tamwku mMonuaBuil 6apkapopsivk uHAekcu (Balance of Payments Vulnerability
Index) amanzaru kopuil onepanusaap XUco6U OUJIaH YHUHT MebEPUUM KYpCaTKUUYU
ypTacuaaru papk acocuja Xxucob1aHIu:

BOP VI = CAactual = CAnorm

Amanparyd Kopuil omnepayusiiap XUCOOW CaJibJjOCHd OWJaH YHUHT MebEpUH
KypCcaTKW4yu ypTacuzaru ¢papkK MamjakaT TallK{A MO3ULUACUJArd HOMYTAHOCHOJMK
JlapakaCMHHU aKC 3TTUPaAu. UHAeKC KHAMAaTUHUHT IOKOPU MaHPUK KU MycOaT 6YIUILIU
TalllKK CEKTOpP/la XaTapJ/iap MaBXy/JIMTUHU KYpPCaTyBYH AACTJIAa0KU UHAUKATOP 6VJIKO,
MaKpOUKTUCOAUM cHuécaTaa (duckas, BajlTa Ba TapKUOUM coxasnap) JOUMHUH
MOHUTOPHUHT XaM/la TETUILJIN CHECUH Ty3aTHLLIAP 3apypJIMTUHU aHT/IaTau.

4. Ma'bymoTJ/I1ap Ba SMIUPHUK TaX U

4.1. XKopwuii onepanysjiap Xuco6ura TabCUp 3ITYBYH OMUJLJIAP

Kopess yHuBepcuTeT/lapu mnpodeccopyiapu OWIaH KyliMa HJIMHN TaAKUKOT
poupacuza EBA mopenu épramuza V36€KUCTOHHUHT YKOpUH omepanusijiap xucooura
Ta'bCUP 3TYBYU acOCUM QyH/JaMeHTa OMUJIJIapHU 6axoJiall XxaM/ia yJiap acocuza >Kopruiu
omepauusijlap XMCOOM MebEPUHM XUCOOJIAIl YYYH >KaXOH MaMJjakaTJjJapu Oyiuya
XBXuuur 2023 wuaru EBA Mojenu HaTwxkasnapu* Ba V36ekncTon yayH 2024 uwnn
MaKpPOUKTUCOAMM MabJayMoTJapuJaH ¢oijananuaau. MabayMmoTaap MaHOasmapu
cudaTuga Ysbekucton Pecnybiukacu Mapkasuit 6aHkM, Muuiuii  cTaTHCTHKa
kymutacy, XBX, Maxon 6anku Ba BMTHHUHr o4YMK MabjayMmoTJ/ap 06asajapujaH
doigananuaau.

3 I'penus, Hunepnangusa, HopBerus, fluru 3enanaus, [Janus, Tepmanus, Poccus, Pymunus, Manaisus, Mekcuka,
Mapoxkai, AKII, banraageuw, BebetHaM, Benbrus, Bpasunus, llIBenus, llBeiinapus, Ucnanus, llpu-JlaHka, ApreHTHHa,
Upnanpus, Mucp, Byrok Bpurtanus, ABctpanus, ABctpus, YpyrBail, Ucpoun, Urtanusa, XunaucrtoH, UHAgoHe3us,
Anonus, Xutoil, Yexus, Kanazga, Kocra-Puka, Konym6us, Yuny, Taunang, Typkus, [loptyranus, [osabima, @pannus,
OunmunnuH Ba Kopes.

4 Allen, C,, etal. (2023) 2022 Update of the External Balance Assessment Methodology. IMF Working Paper WP/23/47.
BauivHrroH: XaskKapo BasloTa )kxaMFapMacu.



IMNOUPUK Tax/IUJ HaTWXKaJapu KOPUHM olepanusiap Xucobura TabCUp 3TYBYHU
18 Typaaru y3rapyBuyuiap ypTacuard 60FJIUKJAMKHA HAMOEH KUINO, YJIAPHUHT XKOPHUI
onepauusap XMcobu 6asaHcura TabCUp Aapaxacu 6axosaHAd. OJIMHraH HaTHXKaJlap
OMUJIJIADHUHT KOPUM omepayusanap XUcobura TYFpU Ba TeCKapu TabCUpUTa Kapab
rypyxJaHgu. (1-duazpamma).

1-auarpamma. Kopuii onepapusijlap XMcOGHM 6GajlaHCUTa TabCUP ITYBYH
omusiap, AUMza HucbamaH ¢pousda

Xa/nKapo myJ yTkasMaznap B 0,16%
Kpenut TadpoByTH -0,09% W
BastoTa 6030puary HHTEpBEHIUsIAD X BaJIIOTa HA30paTH - 0,12%
CofJIMKHU caKJiallra xapa)arJap -0,30% _
duckan 6anaHc o 34%
XoMaué 3axupasapH (HedpTh, ras, MeTasaap) S 0,30%
WHcTtuTynyoHan cudat fapaxacu -0,005% |
YMp ZaBOMHUHJIUTHY X KEKCATAPHUHT KapaMJIUK K03pPUIueHTH | 001%
KyTtunaérran ymp faBOMUAINATH -0,004%
YKamrapuui yuyH 3HT ¢aoJ émjaru axoau yaymu B 0.13%
Axonu jeum cypbatu  -0,80% ENENEGINGNG
Kekca émjaruiapHUHT UKTUCOAUN KapaMJINK KO3PpULIEHTH -0,00% N
Kytunaérrau pean UM ycuiuu (keluHrU 5 iins JaBoMuza) -0,26% N
Bup unrdura TYFpU KeJlaJIuraH UIUIab YNKAPHUII XaXKMHU I 003%
Cod Tamky aKTUBIAP B 004%
Peas camapasiy asiMaluyB Kypcu -0,02% |
Talky caBjo WapTaapy B 0.15%
AWM TadoByTH -0,31%

Awun panz — myrpu mymaHocu6 (uxco6buti) mascup amysuu omuaiap; Kuzua pane — meckapu mymaxocu6
(canbuti) mascup amysuu omua1ap.

Man6a: Kywma madkukom doupacuda Hongik yHusepcumemu madkukomuucu Xuco6-kumobaapu acocuda
Mapka3suii 6aHk moMOHUOGH MaliépAaH2aH.

IMNUpUK 6axoJiall HaTKXKajlapura Kypa, ¢puckaa 6ajlaHC XKOPUU omepalnusiap
XUCOOU AMHAMUKACUra TYFPU MYTAHOCHUO TabCUpP KYpcaTyBUM aCOCUM OMUJLJIApAAH
6upu xucobsaaHagu. Xycycad, ¢uckan 6asaHcHUHT AMMra Hucbatan 1 ¢pous bGanara
AXIWJAHUIIY KOPUU omlepanusaap Xucobu GasaHCMHUHT fIMMra Huc6aTaH ypTaya
0,3 dous GaH/ra OLIUIIMU OUJIAH OOF/IHUK,

Ma3kyp HaTWxka “3rusak Takuuw/UIMK’ rumnote3acu (twin deficits hypothesis)
OuJiaH YUFyH 6yau6, [JaBjaaT OmKEeTHU TAKYWJIMTUHUHT KUCKApPUIIM HWYKH
»KaMFapMaJsiap XQXKMUHHUHT OIIMIIM Ba TAUIKW MOJIMSJIAIITHPUILTA OYJIraH 3XTHEKHUHT
KaMalUIlIK1 OPKaJIU U30XJIaHa .

TagKuKOT Aoupacy/ia aTU3aK TaKYMJIJIMK Macajacu ajJoXuza TaxXJIua KUJIUH/U.
V36exucron mapoutuga 2018 iinagan 6yéH ¢uckas Ba OpUil onepanusaiap XUco6u
TaKYMJJIMKJIAPUHUHT GUP BaKTAA Ky3aTHUJIMIIM MaMJIaKaTAa HKOPHU UHBECTULUSBUU
$baoTMK Ba MMKH UCTEBMOJ Tasabu MAapoUTHAA JaBJaT XapakaTJIapy OPKaJIu UMIIOPT
TaJAOUHUHT KEHTaWUIIKU OUJIaH U30XJ/1aHaZu. Ma3Kyp X0J1aT 3ru3aK TaKYMJIJIMK TallKU
HOMYTAHOCUOJMK/IAPHU IIAK/UVIAHTUPYBYM MYXUM TapKUOWUM OMUJIapAaH Oupu
3KaHJIMTUHU KYpCcaTa/iu.



[lly 6usian 6upra, SMOUPUK TaxJIU/JIap HATUKACUJA )KOPUH onlepalusiaap XUcoou
OasaHcUra MXX00MH TabCUP KypcaTyBYM KaTop 6ollKa (yHJaMeHTaJ Ba TapKUOUU
OMUJIJIAp XaM aHUKJAaHAU. XycycaH, XajJkKapo nyJ yTka3manapu (0,16 ¢ous), xomalué
pecypcnapu 3axupanapu (0,3 ¢owus), kamrapuil y4yH ¢aoJs Emjaru axoaud yayld
(0,13 ¢owus), mexnat yuymaopauru (0,03 ¢ous), codp Ttamku aktusaap (0,04 dowus),
BaJl0Ta HUHTepBeHUuusiiapu (0,12 ¢ous) xamaa TallKu CaBAO IIAPTJAPUHUHT
axmuaaddmu (0,15 ¢ous) kopuil onepanusaiap XUcobru 6ajiaHCUra WKOOUU TabCUP
3TYBYM OMUJLIAp cudaTuia 6axoaH/u.

Akcunua, AWM TadoByTH (Output gap), axosu ycuu cypbaty, pean AUM jcumum
O6yir4a KyTWUJMaJap, COFJIMKHM CaKJall Xapa)kaT/JapH, KeKCaJapHUHT HKTHUCOAUU
KapaMJIMK Jlapa)kacd xaM/ia peasl camMapa/id ajMalllyB KypCH KOPUU omepauusiap
XUCco6u OanaHcUra TeCKapu MYTaHOCHUOJIMKAA TabCUP 3TYBYM OMUWJLIAp cudaTuja
aHUKJaHAW. XyCycaH, axoJd YcUll cypbaTUHUHI 1 ¢ous 6GaHAra OLIMIIKU >KOPUH
onmepanusiiap xucobu 6asaHcuHu  fAHMMra HucbataH TaxmMuHaH 0,8 d¢owusra
nacautupuiu, peaa AMMHUHT KeJirycu 6ell HMIIMKAAry Ycull cypbaTy 1 dous 6aHara
Te3JIalUMIIM 3Ca >XOpPUM omnepaunusiap xucobu 6asaHcuHUHT yptada 0,26 ¢owusra
€éMOHJIaLIMIINTa 0JIM6 KeJIMIIU MyMKUH. (1-duazpamma)).

Y16y oMUIJIApHUHT TECKAPU MYTAaHOCHUOJIMK/Iaru Ta'bCUPH, aCOCaH, MaMJIaKaTAa
WYKU UCTEBMOJI Tajlabu Ba MUHBECTUIMOH (QAOJJIMKHUHT HUCOATAH OUIMILMU OpPKAJIU
HaMO€H 06y/M6, Oy XoJslaT UMIOPT XAKMHUHUHT YCUIIM 3Ba3ura >KOpPUH omepanusiap
XUCco6u basaHcUra MabJayM Japaxaza cajJoruil TabCUp KYpCaTUIIA MyMKHH.

4.2. Kopuil onepauusagap XUCOOM MebEPH Ba TalUKU MOJIMABUUA
0apKapopJ/IMK UHJEKCHU

EBA Mogie/ 1M acoc/ja OJIMHTaH HaTHXanapra Kypa, 2024 iinnja Y36eKucToH yuyH
KOpUH omepauusiiap xucoou mebépu SAMMra Huc6atan -3,1 poM3HU TAUIKKJ 3TTaH.
Maskyp KypcaTKW4 MaMJIAKaTHUHT JeMorpaduk XyCyCUSAT]apH, UKTUCOAUN VCHIL
cypbaTyiapy, pUcKas cuécaT, TallKU CaB/lo MapTJapy XaM/ia XxaJlKapo MnyJi YyTKa3Maaapu
Kabu ¢yHAaMeHTa/l OMMJIJIAp XUCOOra OJIMHTaH Xo0JiJla 0axoJlaHraH MyBO3aHATJ/IH
(Mebépuil) fapaxkaHu Upoananiu.

2024 ¥un y4yH aMasard >KOpUM omepayysyiap xucobu Takuwauru fAHWMra
HUcOaTaH -4,7 dou3 gapakacuja IIak/UIaHraH. /JleMak, *KOpui omepauusijiap Xyucoou
MebEpH OWJIaH aMaJiIary KYpcaTKU4 ypTacuaru ¢papKKa acocjJaHIraH TalllKd MOJIMSIBUM
6apKapopJuK UHAEKCH —-1,6 GOU3HU TAIIKUJI ITIU:

Tamku MmoiusiBUi 6apKapopauk uHgekcu (BOP VI) = (-4.7%) - (-3.1%) = -1.6%

Ymby &apk, acocaH, MKTHUCOAMET/A UWHBECTULUS QAOJJIUTUHUHT HOKOPHU
JlapaXkaJia caKJIaHUO KOJIMIIHK XaM/1a prcKas XxapaKaTJapHUHT KEHTaWUIIIK HaTHXXacuaa
MMIOPT TAJAOUHUHT Ka/jaJl YCUILIY OUJIaH U30XJ/IaHaJU. AHUM alTAa, Ma3Kyp OMUJLIAp
KHCKa Ba ypTa MyAJaT/a UKTUCOAWU YCULIHU KyJJIab-KyBBaTJlaraH 6yJica-/ia, »KOpUu
onepauusijiap XMcobu AMHAMUKacu/Ja MebEPUH lapaXkaZlaH MyalsiH OFUILIJIAapHU 103ara
KeJITUPTaH.



Ywby HaTHKa MaMJlakaT UKTUCOAUETH TallKyd MOJIMSAABUM IIOKJapra HUcO6aTaH
MabJyM JapaxaZa TabCUpyaH 3SKaHJUIMHU KypcaTagu. fAbHH, r106a1 MOJHABUU
IIApOUT/IAap KeCKHWH Vy3rapras/ia, KalnuTaJ OKHUMJIApU KUCKApUIIM €KU TallKU
MOJIMAJNAIUTAPUIL  IApPT/JAapd EMOHJALIMINM MKTUCOAMETra Ce3W/JapJu TabCUP
KypCaTUIIA MyYMKUH.

XBXHUHT TalllKU CEKTOP XUCOOOTH METOJO0JIOTHUSICUTA Kypa, TAallKU MOJHUSBUMN
6apKapopJUK HWHJAeKcHu -2 ¢ousgaH -1 d¢owusraya OyJraH JguanasoHja >KOpPUH
onepanusiap XMcobu MebeépuJiaH My bTaiuJ AapakaZa MacTPOK OFULI MaBXyJJIUTHHU
aHrJataju. (la-scadsan)

XopwHuii MaMJIaKaT/1ap 6UIaH TaKKOCIall Y36eKUCTOHHUHT TAIIKU MOJUABHH
O0apKapopJIMK KypCaTKW4YMW OOlIKAapUJaJuraH Ba HUcCOATaH MakOyJs JAapaxkaza
HIaKJJIaHTaHUHU KypcaTtaau. XBXK mabayMoTiapu acocuaa 2024 Wi y4yH XMCOOJIaHTaH
TalIKU MOJIUSIBUN 6apKapop/iuk uuaekcu Kosorrucronaa AWMra HucbaTtas -1,5 pousHy,
Toxukuctouaa 9,1 ¢ousnu, Kuprusucronaa -26 ¢ousnu, pysusaaa 0,5 dousHy,
Apmanuctonaa -0,4 ¢ousnu, Ozapbaibkonga 5,3 ¢dousnu, Kopes Pecnybsimkacuaa
0,6 dousHu xamaa Typkusga -3,7 OU3HHU TALIKUJ 3TTaH. (16-scadeas)

1la-xkajBaJt. 2024 WUJI yYYH XKOPUHA onepanysiap Xxucoom | 16-kaasas. Taliky MoJIMsBUN
Ga/IaHCMHMHT aMaJIjaru Ba MebEpuil KypcaTKkudiapu, 6apKapop/IMK HHAEKCH
AHMea Huc6amax gpousda JapakaJlap¥ TaJIKUHU
. . AmaJsigaruv Ba
Kopui Kopui Mebépuii
" orlepam«lgmap orlepal.mgmap prcaTK"q e "
aMJIaKaTJIap XHCO6H Xucoou ypTacuzaru napamac 30X,
amMaJjigaru Mebépuii dapk
KYpCaTKHU4H KypcaTKU4H (mawxku 6apkapop.auk
uHdekcu)
V36ekucron -4,7% -3,1% -1,6% > +49% KyZa Ky4IH
Kosorucron -3,3% -1,8% -1,5%
+2%, +4% Ky4JI1
TOXUKHUCTOH 6,2% -2,9% 9,1%
+1%, +2% My bTaZ U
KUpFH3HCTOH -30,7% 47% -26,0% oren yrTaa
I'py3us -4,4% -4,9% 0,5% -1%, +1% MyBO3aHaTJIU
-4.69 -4.20 -0.49
ApmaHuCTOH 4,6% 4,2% 0,4% -2%, -1% MYbTaNUI
Osap6aiioH 7,8% 2,5% 5,3%
-4%, -2% 3aud
Kopes Pecr. 5,3% 4,7% 0,6%
4.0,

Typkus (20231) 4% -0,3% 3,7% <-4% Kypa sand
Man6a: Xopuscuil mamaakamaap Gyiiuua kypcamxuunap XBXnumz Keauwye | Mau6a: Tawku cekmop xucobomu: yszapye4aH
ModdanapunuHez IV moddacu doupacudazu muccust Xuco6omaapudaH oJAUH2AH. dyHéda anoban HomymaHocubaukaap, XBIK,

2025.

lly 6uman 6upra, Y36eKMCTOHHUHT XaJKapo BaJlOTa 3axupajapd Japakacu
TallKU OapKApPOPJMKHHU KY/J1a6-KyBBAaT/JIOBUM OMHJ cudaTHA XU3MAT KUJIAJU.
By omusnap KucKa My AlaT/IM LIOK/Iapra Kapuy MyaisiH 6ydep BasudpacuHu yTanu.



5. Myxokama

Bunumiap aJMallMHYBHM JAcTypU JOMPacuAa Y3GeKUCTOHHHMHT > KOPHH
onepauusiiap Xucobura TabCUp 3TyBUM acocuil GyHJaMeHTal OMUJLJIAP, YHUHT MeEbEPUN
Japakacl Xam/Jla TallKd MOJIMSIBUM 0OapKapopJIMK HHAEKCH Oyhu4da VTKasWuraH
SMIUPUK TaxJIUJJap HaTWXKaJapW KOPUHM onepanysanap XUCOOU TaKUYWJLJIUTU KUCKA
MyAJaTAa, alHUKCAa WHBECTUIMS (QAOJIJIMTU IOKOPU Oy/raH 1apouTAa, UKTUCOAUU
YCUIIHU KYJ1/1a0-KyBBaTJI0BYM MeXaHU3M cUpaTH/ia HAMOEH Oy1aéTraHUHU KYypCcaTAH.

Bupok, Vypra Ba y30K MyjjaTjapjAa (KOpUH onepauusiap XUCOOHU
TaKYWJUIMTMHUHT I0KOPM JapaxaZa CakJaHUO KOJIMIIM TallKu Kap3 Ba KaluTall
OKUMJIapura Oy/iraH OOFf/JIMKJUKHM owmupasu. by 3ca HKTUCOAUMETHUHI TrJ106as
MOJIMSIBUM LMKJJIapra HUCGAaTaH TabCUPYAHJMIMHUA OLIMPUO, TAIUKHA IIOKJIAPHUHT
CaJI6bVil TA'bCUPUHU KYYaUTUPUILIA MYMKHUH.

Tamky MoiMsBUM 6GapKapOPJIUK HHAEKCU YUIOY KapaéHJIapHU 3pTa aHUK/J1all Ba
6axoJiallira Xu3MaT KWIyBYM MYXUM Tax/IMJIMK BocuTa XxucobsaHaau. llly 6unan 6upra,
Ma3Kyp HHJEKC MPOTHO3JIalll BOCUTACH 3Mac, 6aJIKU TallKA CEKTOpPAAaru 3XTHUMOJIMH
XaTapJIapHH MOHMTOPHHI KWJIHII Y4YyH MYJ/DKaJIaHTaH 06a3aBUM KypcaTKU4JapJaH
6upu cudaTuia Kapaauiiu jgo3um. llly cabab/iv, yHU TalllKU Kap3 AWHAMHUKACH, XaJKapo
3axupajiap XaXMH, KaluTal OKMMJIapu XaMm/la peaJl BajoTa auupbouiail Kypcu Kkabu
OOIlKAa MaKpPOUKTHUCOAWM KYpcaTKW4Jap OWJIAaH KOMILJIEKC Tap3/Ja TaXJWJ KUJIUII
MakKcajira MyBopuK XrucobJ1aHau.

6. XyJs1i0ca Ba TaBcUs/Iap

TaAKMKOT HaTIKajapud Y306eKHUCTOHJA >KOPUH  omepanyussap XHCOGH
TaKYUJJIMTUHUHT MyausiH KUCMH (yHAAMeHTaJl MaKpPOUKTHUCOAWNU OMUJIIAp OWJaH
W30XJIaHUIIUHU KypcaTaau. llly 6unaH 6upra, amanzard KypCaTKUYHUHT MebEépJaH
MabJayM fgapaxkaja (1,6 ¢dousra) HKOPUPOK MIAK/JIAHUIIM TalIKA 6GapKapOpJIMKHHU
CaKJ/lalll HyKTau Ha3apu/aH MaKPOUKTHUCOAUN CHEcaT/Aa 3XTHETKOP Ba MYBO3aHATJIH
€HIAIYBHUHT aXaMHUSTH OPTUIIWHYU aHTJIaTa/H.

Kymma TaAKUKOT Joupacujia OJIMHTaH HaTWXajlap acocuJa TallKu
6apKapopJIMKHHA MyCTaxkamJiall YYyH KyHHJarud cTpaTerdk UyHaJUIIap MyXUM Jieb
f6axoJilaHaIU:

1. ®duckan cHécaTHU KOpPUH omepanusaap XUCOOU OapKApPOpPJMUTd OuJaH
yUFYHJAITUpUIL. /[laBiaT xapakaTapu (MHBECTULMSAIAD, KTUMOUN TpaHcdepTap)
OPKaJIM MMIOPT TaJAOUHUHT KEeHraWWIIM MYyMKHHJWUTMHA WHOGATra oJiraH XoJza
OI/DKET  XapaKaTJApUHUHI  TapKUOWM  caMapaZiopJIMTMHA  OIIMPHUII  TalllKH
HOMYTaHOCHOJIMK/IaPHU IOMIIATHIITA XU3MaT KUJIUIIN MYMKHH.

2. KaMrapMa Ba MUHBeCTULUSIJIAp YpTacujaru HOMyTaHOCUOJIMKHUA KAMaUTUPHUILL
Xycycud >kaMfapMa YJYLIWHU OIIMPUII TallKd MaHOajsapJiaH MabJiafjiapHU >Kajib
KWJIMIIra Oy/IraH 3XTHUEXHU KUCKAPTUPHUIL OPKaJM KOpUH omepaunusiap xucobura
60CHUMHU KaMaWTHpHUIITa épAaM 6epajiu.

3. 3KCIopT CaJIOXUATHUHU OUIMPUIIL XamJia reorpaduk auBepcuPUKANUSIHU
YyKypJalITUPHUIL. JKCIOPT YCUIIMHU WHBECTHULUS MYXUTHHHU SXUIWJAIl Ba CaBJO0
MOJIMSJIAIITUPHUII MEXaHU3MJIADUHU PUBOXJIAHTUPHUIL OpPKAIU KYJJ1ab-KyBBaTJIalll
Makca/Jira MyBoduK.



4. TamwiKy MOJIUSIBUM 6GapKapOpPJIMK UHAEKCHU TAIKW XaTapJapHU 3pTa aHUKJIALI
y4yH MOHMUTOPHUHI BocUTacu cudatuza KyanaHuauwu. lly 6unan 6upra, Mapkasui
06aHK y4yH HWKTUCOAMM HOOApKApopJ/IMK Ba XaTapJapHU OJIJMHJAAH aHMKJallra
Kapatuiaran “Early Warning System” THU3MMHMHM >KOpHUHM 3THUII TallK{ ILIOKJapra
TaléprapJMKHU OLUMPULITa XU3MaT KUJIaJu.

5. Kopesi Pecny6sivkacu Takpubacd TallKU LIOKJAp Ba KOPUK omepauusiap
XUCOOM TaKUWJUIUTH IIAPOUTHAA TVJOB 6asaHCH 6apKapoOpJUTMHU TabMHHJIAII
Mapka3uil 6aHK TOMOHUJAH MyJI-KPeJUT Ba BaJloTa CUECATUHUHT $aos Xamza y3apo
MyBOQUKJIAIITAPUATAH XO0Jila KYJJAaHUIUIIWUHY, aWHUKCA JIMKBUJJIMKHU Te3Kop
TabMHUHJALI Ba BaJIl0TA CBOIJIADM OPKaJM TallKU Ba/l0Ta pecypcaapUHU KyJIao-
KyBBaTJIalll MyXUM 3KaHUHU KypcaTaiu.

Kopuii onepanusiiap xdcob6bu MebEPHM Ba TalKM MOJIMSBUHA OapKapoOpJiMK
MUHEKCH Y36eKUCTOH TallKU CEKTOPHMHHU 6axoJjallljla MyXUM WJIMHUHN Ba aMalMi acoc
SpaTub, MAKPOUKTUCOAWMN CHECATHU IIAK/JIAHTUPHUILAA CaMapalyd aHAJUTUK BOCHUTA
cudaTtuaa xusmaT KuJIaJu.
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HUioBa

2-xaasas. EBA Moaesm Tax/InJIM HaTHXKaJ1apy

. (2) XBXK (2023)
Y3rapysuuap (1) XBiK (2023) | (nysymkasmanapu
6U/1aH)
-0.297%*** -0.306***
AUM TagoyTH (0.035) (0.035)
HuK /K oMuIp TallKy caB/io [MapTaapPH X 0.291** 0.287***
CaB/10 OYUKJIWUTHU (0.047) (0.048)
Peas camapasiv aJMallyB KypcH (()00;(?;* -(0(;00104;)*
0.036*** 0.035%**
Cod Tamkuy akTUBJIAp (0.005) (0.005)
Makpoukrucoguil | bup uuryvra TyFpu KesaguraH 0.034*** 0.035%**
OMUJLIIAP MULIab YUKAPHULI XaXKMHU (0.013) (0.013)
Kytunaérran pean AUM jcuim -0.296*** -0.255%**
(keluHTHM 5 MU/ JaBOMKZQ) (0.108) (0.107)
Kekca émwgarujiapHuHr -0.096** -0.092**
UKTHUCOAUH KapaMJIHUK
o b d)HAuHeETEI (0.042) (0.043)
. -0.797** -0.797**
AxoJ11 JcHll CypbaTH (0.364) (0.374)
Kamrapuu yuyH sHT daou 0.124** 0.132**
é11/1ary aXxoJu yayLu (0.056) (0.057)
Tapkubui Kytunaérran ymp -0.004*** -0.004***
oMuUJLIap JIAaBOMHUUJIUTH (0.001) (0.001)
YMp laBOMUMIUTH X 0.013*** 0.012%**
KeKCaJIJapHUHT KapaMJIMK
<ot q)HEHeHmK p (0.004) (0.004)
WucTuTyunoHan cudar -0.046** -0.047**
JlapaXkacu (0.020) (0.020)
Xomaiué 3axupaapu (HeQTb, 0.304*** 0.304%**
ras, MetaJsiiap) (0.074) (0.076)
duckan 6anaHc 0.3077 0.344™
(0.077) (0.078)
COFJIMKHU caKJallira -0.298** -0.152
- XapaxarJia 0.143 0.148
Cuceni BaleOTa 6o§0puaam 0(_63 1**)* 0(_712**)*
OMUJLIAp X BaiOTa
2:;55:5:”””3" (0.225) (0.224)
Kpeant TadosyTH -0.096*** -0.094***
(0.014) (0.014)
KBasu-tapkubui XaNKapo My §TKasManap 0.158**
oMuUJLIap (0.069)
KysaTmasap conu 1,480 1,447
MamnakatJiap COHU 52 52
R2 0.525 0.528

Man6a: Kymma tagkukoT goupacuga Hongik yHuBepcuTeTH TaIKUKOTYUCH XUCOO-KUTOGIApH.
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