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Kupum. ByryHru KyHza BasiloTa OO030pUMHM JiMOepa/JIaliTUPULI  OGopacujaru
MCJOXOTJAPHUHT MyBadaKKUATU KyN >KUXATJAAH MyJ-KpeAUT Ba BaJll0Ta CUECATUHU
TaKOMWJIJIALUTUPULL, THXKOpaT OaHK/Iapu (aoJUATUHM MycTaxKamJjall xamJa OaHK
TU3UMHUHU PUBOXJIAHTHUPULI YOpaJapyu caMapafopJury 6uaaH yaMbapyac 60FIUKAUD. YIIOY
MCJIOXOTJIAPHUHT caMapaZopJsurd Ba madppodpauruiu TYIaKOHH paBUII/A (03ara YMKApPHUIL,
6aHK TU3UMUHHU KaX0H OAHK-MOJIUS TU3UMUTA MyBadPaKUATIN paBUlll[a UHTerpalUsiIall,
OyJ-KpeJUT Ba BallOTa CUECATHU HWHCTPYMEHTJAPUHUHT WUl MPUHIUIJIADUHU 6030p
MeXaHM3MJIapu acoCH/1a TAIKUJI 3TUII XaM/a aMaJ/ira OLIKMPHII O60IIKA OMUJIAp 6UJIaH 6Up
KaTop/ia, Ba/IlOTa CHECATH METOJOJIOTHUSICHHUHT TaKOMMWJUJIAITUPUITAH THU3UMUTa XaMm
OOFTUKAUDP.

BasitoTa cuécaTu 3 Ma3aMyH Ba MOXUSITUTA KYpa, KEHT KAMPOBJIU TylIyHYa 60, y 3
WYUra nyJa-KpeJUuT Ba BaJil0Ta CUECATUHUHI MaKcaJ, Ba BasudasapuHu, PyHKIUSA Ba
TaMOWUJIJIAPUHU, UKTUCOAMETTA TAabCHUP 3THII BOCUTA BAa MeXaHU3MJIAPUHHU XaMm[a YOy
BOCUTAa Ba MeEXaHU3MJAPHUHI MAaKpPOUKTUCOAWETHU TapPTUra COJIMIIJAArd THU3UM
MyHOcCabaTJapyuHU KaMpab oJia/iu.

Acocuit KucMm. HMKTucoauil apabuétyiapia aiHaH BaJilo0Ta CUECATUHUHI MasMyH Ba
MOXUSITUHM 04YMO OepyBUM WJIMHUHK TylUIyHYa Ba Kapallaap KyAa KaM ydpauau. Kymuuiank
OJIMMJIap Ba MKTHUCOAYWJAP YHU VpraHullZia acocaH BastoTa Kypcu cuhécaTH(exchange rate
policy) Ba Ba/joTa KypcH peXUMJIAPUHUHT TabCUPU HYKTaW HasapuJaH EHjalajujap.
Kymaagan, ABCTpUSIIMK eTyK HKTUcOAYM oJuM F.Machlup y3uHuHr «BanwoTa Kypcu
Has3apuscu» eb HOMJIaHTaH MJIMUW TAaJKUKOT HUIIKJA BaloTa 6030puAa Tanab Ba Takjaudp
MyBO3aHaTH, YHIa TabCUP 3TYBYU OMUJIJIAP, IKCIIOPT Ba UMIIOPT 3JIaCTUKJIUIH, KalUTalaap
XapakaTH Ba TpaHCpepTJiap, OJTUH CTaHAAPT TU3UMH, YHUHT cabab Ba OKUOATIapH, XyCyCUU
cekTop GaoJIMATUHUHT BaloTa 6030pura TabCUPH, BaJlOTa apOUTpaKu Kabu GyHAaMeHTal
MacaJiaJlapHHU 4YyKyp Ba aTpodindya 04ynub 6eprax [1].

ABCTpasuaJUK UKTACOAYU o0JuM T.Swan y3uHUHr «CBOH Mojenu» neb6 3bTUpPOd
3TUJTaH TaIKUKOT WILKU/IaBa/I0Ta KypcH cuécaTu Ba MaKpOUKTHUCOAUN
MyBO3aHaTMacaJaJapuHUHT (QyHJaMeHTaJl acoCAapUHM TaJKUK 3TraH Ba ABCTpaaus
WKTHCOJIUET MAaKTAaOMHHUHT XaJIKapO MUKEC1a 3’ bTUPO 3ITUIUIIKTA cabab 6yraH [2].

Uktncogun osmumaap R.Mundell xampa M.Flemingnap y3s1apununr «Manpes-
dneMUHr» MOJle/IMAa XaM BaJiIl0Ta KYPCU CUECATUHUHI MaKPOUKTUCOAUETra TabCUPHUHU
byHaMeHTan TagKUK 3Tranjaap. Myannuduap ymby mogenga T.Swanpan ¢apkiu yaapok,
BaJIIOTAa KYPCU CUECATUHU OYMK MKTHUCOAUET Ba TYypJIU BaJlOTa KypCH peXUMJIapyU HyKTau
HasapuJaH ypraHraunap. llynunraek, R.Mundell ToMonuaan MaMmiakatiap ypracuja Kyd/au
UKTUCOAUW UHTErpalUsiHUHT MaBXKyJ Oy/JMIIM LIapOUTHJa SITOHA BaJll0Ta CUECAaTUHU
IOPUTHIL YOy XyAy/J MaMJiaKaT/Japu Y4YyH 3HT ONTHMaJl TaHJIOB XUCOOJIaHMIIKU Gopacuja
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Y3UHUHT «ONTHUMaJ BajJloTa XyAyAJapu» Je6 HOMJAHTaH Ha3apUsCMHM acocaab Gepuuira
myBaddak 6yaraH [3].

V36eKUCTOHMMK UKTHCOYM OJIMMJIap TOMOHM/IAH XaM Ba/lloTa MyHocabaTiapy 6¥iinya
01M6 O6OpuJaéTraH TaAKUKOT/IapJa alHaH BaJIlOTAaCUECaTUMEeTOJOJIOTUACU TYyIIYHYaACH
O6usaH OOFJUK WJIMHH-HAa3apu{d Kapalljap MaBxyJ 3Mac. Yjap TOMOHMJ@H BaJlOTa
MyHoOcabaT/apyd O6yiM4a aMaJira OLIMPHUJTaH TaAKUKOTJIap/a BaslloTa CHECATUHUHI allpuM
YKUXATJIapUra acoCuil ’bTUO0P KapaTHUJITraH.

XycycaH, npo¢. T.Bo60Ky/soB ¥3MHUHT «MUJIUN BaJIOTAaHUHT OapKAPOPJIMTUHU
TabMHUHJALL: MyaMMoJlap Ba edyuMJsap» Jeb6 HOMJaHraH MoHorpaduscuja BalTa
KypcUCHEcaTH Ba y 6UJIaH OOF/IMK Ha3apU M )KUXATJaapra acocuil 3’ bTUOOPHU KapaTraH [4].

[Ipod. T.PacysoB y3uHUHr «BasoTa MyHocabaTJapUHUHI Ha3apui acocaapu»ped
HOMJIaHT'aH MOHOTpadUaCH/Ia XaM acoCUH 3’bTUOOP Ba/Il0Ta MyHOCAabaT/IapUHUHT Ha3apui Ba
yCJayOuM )KUXaTaapura KapaTuiras [5].

IOKopuaa Kai/i KWUJIMHTAaH XOPWXKAM Ba Maxa/UIMK OJIMMJIap TOMOHWJAH aMmasira
OIUMPUJTaH WJIMHH TaJKUKOT/IAp TaXJIUJU IIYHU KYypCcaTMOKAAKH, BaJlOTa CUECATU EKHU
MyHocabaT/iapyura 6afullJIaHTaH Kymiab Macajajap akcapusT XoJulapa YHUHT MyausiH
Hazapui HyHaJIULIJIapUHH, XyCYyCaH, BaJ0Ta KypCH, BaloTa 6030pH, BaJl0Ta TU3UMH, BaJII0Ta
MyHoOcabaTJ/1apH, BaJl0Ta onepaluusijiapy Kabu HyHaIMIIJIApUHU TaJKUK STUIIra KApaTUJITaH.

BasitoTa cuécaT TyUIyHYacH Y3UHUHT Ma3MyH Ba MOXMUSITUTrA Kypa, WIyHAAW TU3UMJIA
TaBcu® Ba TacHUra sra 6Y/IMIIN JIOSUMKH, YHAA Kal/l KUJIMHAETTaH Xap OUp KUXAT Y3UHUHT
WJIMUH-aMaJUl XyCYyCUSTUHU SIKKOJI HAMOEH KWJMLIM 3apyp. bouikaya aiTrasja, BajwoTa
CUécaTH yCayOUETH XaKuaa Cy3 60praH/ia, YKyBUYM AApX0Ji ral HUMa XaKaa 60paéTraHJIuruHu
XaM/ia yHUHT cabab Ba 0KHbOaT/1apy HUMaJap/a y3 akCUHU TOMUIIY MyMKUHJIMTY XaKU/la aHUK
TacaBBypra 3ra 0y/JuIIH J103UM. MaHa mwy/siapAad KeJub YUKKaH x0J1/1a, 6U3 BaIl0Ta CUECAaTH
TYLIYHYACUra ¥3 UMUK TabpUPUMU3HU OEpPULIHU MaKcara MyBoQUK, e6 TONIUK.

BU3HUHT QUKpUMH3YA, BajlloTa cUécaTH - 6y Mapkasuil 6aHK TOMOHHM/JIAH BaJsllOTa
CMECAaTUHM UI1LJIA0 YUKHUII Ba YHU aMaJira oluMpuinaa GporaasaHuaaiurad 6apya TallKUJINH,
XYKYKWH, UKTHCOAUN Ba CHECUU MYHOCA0aTJIapHUHT TapTUO-KOWAalapH, yCyJl Ba BOCUTalapy
XaM/Jia MexaHU3MJaapuaup. bouikayda aitranaa, Mapkasuil 6aHk BaJloTa CHECATUHUHT MaKcaZ,
Ba Basudasiapy, PyHKLUS Ba TAMOWMJIJIAPH, 3JIEMEHT Ba UHCTPYMEHTJIADUHH METOJ0JIOTHK
HYKTau Hasap/aH WaK/JIJIaHTUPUO, yJIapHU 1Ly acoCc/a pealn3alUusCHMHNA TabMUHJIAILY XaM/1a
TaKOMUJIJIALUTUPULIY 3apyP.

BastoTa cMécaTUHUHI 60LI MakcaJu MaMJiaKaT/Aa MaKpOUKTHCOAWM OGapKapOopJ/MKKa
3pULIMII Ba MUWJIJIMU BaJIOTAHUHT XapU/J, KOOMJUATUHU MycCTaXKaMJallXyucobaaHagu. Yoy
MaKpPOUKTHUCOAUNW OapKapopJ/IMKKa 3pHUIIMII Ba MHUJJIMM BallOTa XapuJ, KOOWIHUATHHU
MyCTaxKaMmJialll KOHLennusaa Oenrnaab OepuyraH THU3MMJM acoc Ba €HJAllyBJapHHU
CTpaTervk Ba TaKTUK HYKTau Ha3apUJaH camMapasi aMaJira olupULl XxucobJiaHa u.

IOkopugaru ¢ukp-myJsioxasanap Ba EHJAALIyBJApAaH KeJUO YHMKKAH X0J1[a BajloTa
CUEcaTu MeTO/0JIOTUSICMHUHT Ha3apUH-yCJAyOuN acocjapvHU KyWuAaruuya Lak/AJaHTUPULI
MyMKHUH (1-pacm).
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1-pacM. TuxkopaT GaHKJIapH/Ja BaJIIOTA CHECATUHUHT Ha3apuu-ycIy6uii acocsapul

IOkopugaru 1-pacM MabjayMOT/AapUAaH KYPUHAAUKY, BaJOTA CHECATH TAILKUJ 3TYBYU
MeXaHU3MJIapU y3apo OOF/IMKJAMKAA XapaKaTJIaHUO, YHUHT SXJUT TU3UMHUHU Hoaasanu.
TU3MMHUHI MapKasuid acoCHUHU Ba/ll0Ta CUEcAaTU KOHILEMUMSCU XaMJla yHU aMmasira
OIIMPHULIHUHT CTPATErus Ba TAKTUKACH TAIKWJI 3Tafu. KoHenuus y3 nyrra BajstoTa CHécaTH
MEeTOJOJIOTUSICUHUHT MakKcaJ Ba BasudanapuHu, GYHKIUMS Ba TaMOWUJJIAPHUHH, YCTYyBOP
HYHa/JUIIIApUHK, BOCUTA Ba MHCTPYMEHTJAPUHU XaMJa TAIKUJIUN-XYKYKUH acoCJapUHU
KaMpab oJiraH.

CTpaTerus Ba TaKTHKa y3 MUUTa TU3UMJIM acOC Ba €H/AllyBJIapHU aMaJ/ira OLIMPULTHUHT
yCyJl Ba MeXaHU3MJIAPUHH, KOMILJIEKC YOopa-Tafbupsap TUSUMUHU XaMJa Ny XapUTaCHHU
KamMpab ousiagu. lllyHuHraek, cTpaTerus Ba TaKTHKa MaKpPOUKTHUCOAUET CeKTopJapH
ypTacujard MyBO3aHATJ/IM X0JATHU TabMUHJIALITA, MaBXyJ, UHBECTUIIUS MYXUTHUHU sHA/AA
TAaKOMUJIJIALITUPHUIITE, MOJIMS 6030pU GapKAPOPJIMIMHM TabMHHJIAIITA, XaJKApO MOJIUS
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6o30opura MHTerpauusJallyIra xamja Iy HyHaJIulJard KOHYHYUJIMK acoCJapUuHU
MyCTaxKaMJiallra HyHaJTUPUJITraH OYIULIN JIO3UM.

Banora cuécaTUHUHr acocui GYHKUUAJAPUHU pexalu-UKTUCOAUM, TallKUJIUN-
XYKYKHH, MyBOQUKJAIUTUPUII Ba HaszopaT OJQYHKUMAJApU TallKW Kuaagd. Basrora
CUECAaTHHUHT aCOCUM TaMONUJIJIApUHH 3Ca MAKCAAJIUIUK; AXIUTAUK; adPoP K (OUUKINK)
Ba XM COOA0PJIMK KabU TaMONU/LIap TALIKUJI KU H.

BaswTa Kypcu peXHWMHMHHA MaMJIAKaTHUHT MKTUCOAUW, WXKTHUMOUM Ba CHUECUU
MyHoOcabaT/apyja aMmajira OLIMPUJAEéTraH HWCJOXOTJApHUHI J[JaBpUM Ba HOJaBpUH
XyCYyCUATJIAPUHH, YJIAQPHUHT PUBOXJIQHUII TEHJAEHLUAJAPUHH, TAWIKU HKTHUCOAUN
KOHBIOHKTYpPQ, aCOCUU CaBJ0 XaMKOp MaMJIAKaTJIAPDHUHT TaHJaraH BaJIlOTa KypCH PEXHUMH,
TallKY CUECUW OMUJIJIAp Ba PUCKJIAp Aapa)kaCUHU MHOOATra OJiraH X0J1/ia TaHJall MaKca/ra
MyBOQUKIHUD.

XyJsioca Ba Takauuap. BantoTa cMEéCaTUHUHT caMapaZlopJIMTu KT )KUXAaT/aH BaJoTa
CUécaTh UHCTPYMEHTJAPUHUHI 0030p MeXaHW3MJIapU TabCUPHJA ULLIAUIMra GOFJIUKAUP.
ByHUHI y4yH 3ca BajioTa 6030pu MHPpATYy3WJIMACHHU LIYHJAAN MAK/AJAHTUPHUILI KepPaKKH,
YH/Ia BaJIlOTa CUECATUHUHT BOCUTA Ba MHCTPYMEHTJIapH Y3UHU 3PKHUH XMC 3TUIIM Ba TALUIKU
Ta’bCUpJiapAaH (JaBJaT apajallyBU/aH) X011 OYIHIIN JIO3UM.

Banora cuécaTUHM OOMMTYBYM SIHTM BOCUTajJapAaH OUpPU Oy KOMMYHHUKaLUs
BOoCUTacuAup. PeryssiTop TOMOHM/J@aH Ba/lloTa CUECATUHU aMaJira OUIMPHUIL OUJIaH OOFJIHK,
6apya TU3UMJIK MyHOcabaTJiap *KapaéHu KOMMyHHUKalMsl BOCUTACH OPKaJid PUBOKJIaHTHUPU LI
3apypaup. TabkuJJall YpUHIWKY, 1y NadTradya ymoby BocuTa (KaHas) Y3UHUHI TabCUP
camapacura sra amMac 3/i1.
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