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xapakatnap crparerusicuHun  “WnM, wMabpudar Ba pakamiId HUKTUCOTUETHH
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@ukpumunzua, Ky3aTyB keHramm TapkuOu Ba ab30JIapuHU caialiia 3bTUoop
KapaTHIly Jo3uM OYyiiraH me3oHsap; KeHrai ab3onapu Ba WXKpodu paxOapiiapHUHT
XWIMa-XWUIUTA  ()KMHCH, MUWJUIATH, WXTUMOMH Kenud YMKUILK) TYFpUCHIArU
MabJIyMOTJIap OLIKOP STWIMILHU J03UM. HOM>Kpoun JUpeKTOpIapHUHT KEHIalaa ab30
OYaMII MyJJaTUHU BaKTU-BaKTHU OuiaH KypuO uukuiu jio3uM. KeHramr abzonurura
HOM3O/JIApHU KYHMIII Ba cailyanl TYFpucuaard TapTUOOTUHU OIIKOpP 3TULIH JIO3UM.

IOxopuna kentupuiaran GUKpIapHUHT KOPIOPAaTUB OOIIKapyB MHCTUTYTIApU
aManuéTura OHKOPUH OSTWIHINK:  XY)KaJUK IOPUTYBYM CyObeKTnap MukEcuaa
WHBECTUIIMOH (AOJUIMK OINWIINAA, MUWUIMA HMKTUCOAUET Aoupacuia HKTUCOAUN
Yeuin  Oapkapopiurura SpUIIMIAa riaodan  Joupaga MOJUSBUM-UKTUCOIUM
WHKHUPO3JIAPHUHT o3ara Kelull xXaBOWHU KaMalTHpuIna acocuit omMuin Oynub
XU3MaT KWIAIH.

P.X. Kapaubaesa, u.¢h.o0., npogheccop,
THy

AKIUAAOPJIUK KAMUATIAPUIA KOPITIOPATHUB BOUIKAPYB
TUSUMHUHU TAKOMWJIJIAIITUPHUILL

3aMOHaBUH IIApOUTAA MWUIMKA aK[USAOPIUK >XaMUATIapuAa IIaKJJIaHTaH
KopriopaTuB OoIIKapyB pecnyOilukKamu3ga MYCTaKWUIMK HWWilapuaa amanira
OIIMPUIITAH UCITOXOTIIAPHUHT Typlin OOCKUUiapuia pUBOXKIaHUO OopMokia. Jlekun
yI0y PUBOXIIAHMIL, XaXOH aMajuETHa KOPHMOpaTHB OOIIKAPYBHUHT 3BOJIOLMOH
TapakKKUETH OwmiiaH KWEcIaHTaHa, KACKa NaBpja cudar )KuxaTHJIaH TaKOMIJIIAIIIO
OopranuruHu Ky3aTuil MyMKuH. KopropaTuB OoIIKapyBHUHT MIAKJJIAHWIIA Ba
PUBOXJIAHHININ KYT KUXATAaH aMajra OLIMpWJITaH MCIOXOTNIap HaTuxkacuaa 0030p
UKTUCOAUETUHUHT TapaKKUETH, IAKIUTAaHTaH UKTUCOIUNA TU3UM LIApT-1IapoUTIIapura
OornuK OYynuO, yHAaru MHCTUTYLUHOHAN OWpIUKIap ¥3apo MyHocabaTIapUHUHT
WKTHUCOANN MEXaHU3MH acoC XUCoOIaHaIu.

Munnuii anpaHanap OujaH yWFyH XOJAa MIAKJIAHTUPWITaH KOPIIOPaTUB
OolKapyBHUHT (yHJaMeHTal acocjapyd PUBOXKIAHTaH Mamilakariap KOpIIOpaTuB
OomkapyB MakTaOW HaMOSHAAJAPUHUHT KOHLEMIMsUIapura acocianrad. JlekuH
pecryGnuKaMu3ia y3ura xoc TaBcuduara “Y3oex mMomenn” ne6 3HTUPOQ ITHITYBUH
0030p MKTUCOAMETMHU IIAKVIAHTUPUII OwujaH OOFJIMK HWKTUCOAUN HCIOXOTIap
TabCUPHULA AKUHUSJOPIUK >KaMUSITIapuaa KOpHopaTuB OOLIKapyB TapakKKu&Tu rapOd
MaMJlakaTiapuaard TapakKueT KOHYHUsITIapuAaH (apkKiyd paBHILAa PUBOXKIAHUO
O0opMoKa.

Jlemak, Y36ekucton PecryGnuKkacu aKkIUsIOpIIUK KaMUSTIAPUIA KOPIOPATHB
OOLIKapyB  TapakKUETUHUHT ACOCMHU MWUIMHA MKTUCOAMET OOCKUUMA-OOCKUY
PUBOXIIAHUIIMHUHT YMYMHUM KOHYHHSITJIApW TalUIKWI 3Tafau. byHaa akuusmopivk
KAMUATIAPH UKTUCOAUETUHUHT MAaKpO Ba MUKPOMYXHUTHIArM MaBxKyJd MyammoJjap
Ba yJIapHH OapTapad STULIHUHT MYTJaK 3apypaTH HETU3Ka pUBOXKIAHUO OOpMOKIA.

MyCTaKWITUKHUHT JacTIa0Ku AaBpUIAHOK, MYJIKHHM XyCyCHMJIAIITHPHUII Ba
naBiaT TacappyduIaH YUKAPHUIN HWCIOXOTIapAa acoCWii HYHamumuiapjaH Oupw
cupaTuia amanra OLIUPUIMOKAA. YOy HCIOXOTiapia aKIMsIOpJallTHPHII
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YCTYBOp aXaMusT KacO 3THO, aKIUSAIOPIHK KaMHUATIApH (HaOUSTHHUHT TaITKUTHI-
UKTUCOIWM Ba XYKYKUM MeXaHW3MHU IIAKUIAHTUPWIAM XamJa W34YW paBullga

TaKOMI/IJ'[J'[aH_ITI/IpI/I6 KCIIMHMOKA.

Keituaru Hunnapna akuusgopivuK KaMusTAapu (AOJUSTUHUHT TAIIKWIHMA-
TaKOMUWJUTAIITUPUIT  OuiaH

UKTUCOIUN

XYKyKUH

aCocCJIapyuHHA

UCJIOXOTIapHU YMyMJIAIITUPTraH Xo1a Kyduaaruia TacHudIIa MyMKUH.

AKUMS IOPJIMK
KaAMUATIApU
maKJIapu
Oyiinua XyKyKuii
MaBKEHU
TaKOMUJUIAIL-
TUPHII

Bomkapys Ba
Hazopar
oprasiapu
POJIMHY OLIUPHII

AKUMAIOPIUK
KaMUATIApU
(aonusTura oun
ax6opotnap
OLIKOPAJUTUHU
TabMUHJIAII

MuHopurap
aKuuAaopIap
XYKyKuit
XHUMOSICH Ba
aKuuAaopIap
MaH(aaTIapuHu
XUMOsLTaII

Makcaa: AKIUSITOPINK
KaMuUsATIapu OGapKapop
PHUBOMIIAHUIIWHY TabMUHIIALI
Ba YJIAPHUHT UHBECCTULITMOH
YKO3UOAIOPIUTMHY STHAA
OLIMPHIII

OOFIIHK

1-pacMm. AKUMSAOPJIMK KAMHUSATIAPH (PaoaUATHIAATH TAIKWJINH-UKTHCOAUN Ba
XYKYKHIi 2COCIapHH TAKOMHIAIITHPHIN HyHATHILIAPH

JlemMak, KeWWHIM WWUIapa UCJIOXOTJIapHUHI  KOHIENTyal acociapu
Kyhdugarunapaad ubopaT OYIMOKAa, S’bHM aKUUSJAOPJIMK >KaMUSTIApH LIaKIIapy
Oyiinmda yJapHUHT XYKYKHH MaBKEWJard Y3rapuimiap amajra OIIUPUIIIH.
AKUMSIAOPIUK JKaMUSTIApU OOIIKApyB THU3UMHUIA Ky3aTyB KEHTalIMHUHT KaMUST
ycTaB (OHIN, WAPUK Ba CTPATETHK axXxaMHUSATra MOJUK OUTHUMIIAp TY3HWIITa Ba TaIlIKH
ayouT Xu3MaThra Oujl Kapopiap KalOynl KWIUIN coXajdapuiard BaKoJaTIapuHU
KeHraiTupui 6opacusia Katop Mebépiap OenruiaHIu.

KamusiT TadTHIT KOMHUCCHSICH ab30japura MaJlakaBuil Tayiabnap OenruiaHan
Ba Ta(THUII KOMHUCCHSICH abh30JIMTUTA OUp ITaXCHU KETMa-KeT MKKH MapTaJiaH OPTHUK
cailmanuimmra 4YekjoB Oenrwnanrad. JKamusiT —akUMSJAOPJIAPUHUHT  YMYyMUU
Hurmmmy €KW Ky3aTyB KEHTAlllM Kapopiiapura OuJ] MKPO WHTH3OMHUHHU Oy3Will
xoJlaTJIapyia WXpO OpraHu OujaH Ty3WIraH IIapTHOMaHU OEKOp KWIIMIITra acoc
Oy uIy OearvIIaH/Ix.

AKIUSIOpauK JKaMusATIapu  (PaonmusTH TYFpuUcHIard axOoporiap KaMHsT
WHBECTHUIIMOH KO3UOQJOPJIUTHHUHT MyxuM ommwin xucobnaHamu. llly wHykrawm
HazapJaH KeWWHru HWwapaa ywoly #WyHanuimaard dvopa-taadupiap, aBBallo,
NOTEeHLIMAJl HWHBECTOPJApPHU >KaMUSIT (aoNUATH TYFUCUAArd TYJIUK Ba OLIKOpa
axOoporiap OujaH TabMHMHJALL OpPKAIM  aKUUSJOPIUK  YKaMHUATIAPUHUHT
WMHBECTULIMOH >KO3MOaOPJIUTMHU OLIMPHUILTa KapaTuiraH. XycycaH, akIUsSAOPIUK
KaMuUsATIapu yuyH QOHI OWUpXKACUHUHT pacMui caillThuna yJapHUHI YyCTaBuUTra
KUPpUTWITAH Xap KaHAad Yy3rapTull Ba KylIuMyasiap XaKuJard MablyMOTJIApHU
OIIIKOPa KUPUTHUO GOpHIl MaKOYypHUIIUIH OeNTuiIaHu.

AKIUSIOPANK ~ JKaMUATIApUaa  KOPIOpaTHB  OOMIKapyB  THU3UMHUHU
TaKOMWUTAIITUPUIIIA,  OWpWUHYM HaBOaTn;a, axkmusgopiap Ba YJIApHUHT KEHT
TapKUOWHU TallIKWJI KWIYBUM MUHOPUTAP aKUUSAOPIAPHU XYKYKUH XHUMOsUIallra
KapaTiuiMokaa. by, ¥3 HaBOatuaa, O6omkapyB Ba Ha3opaT OpraHjiapv 3UMMacujaru
MAaChbYJIMSITHH SIHaZa OWIWPAA. MUHOpUTAp akuusaopiap XyKyKJIapuHH XUMOSUIALI

7 http:www.Lex.uz
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WHCTUTYTHUHM SpaTUO, akUMAnopjap Ba IMOTEHUWAJ] WHBECTOPJIAP YYyH >KaMHUST
(baonusaTH TYFpUCHIArk KEHIPOK axOopoTiiap ojuil kadoiaaTuHu Oepaau.

Nupyk aKiusIOpIapHUHT KaTTa XaXKMAArd akUpsuIap MakeTH yaapra YMyMuii
HuFMIIMIIAa IOKOPW Japakajard OBO3 Oepuill HMMKOHWUHM Oepaau. YIapHHUHT
UIITUPOK JTMACIUIM HATWXKAacHula KBOPYMHHUHI MaBXyll OYiIMaciurd Ba OXHp-
okuOaTAa Hurunuin Oexop KWIMHHUILK XojaTiapu yupap »au. by, ¥3 nHaBOatuna,
WKPO MHTU30MUTA canlOuii Tabcup 3TUO, 3apyp KOPHOpaTUB KapopiapHU Y3 BaKTHUIa
KaOyJ KWIHII OMilaH OOFIMK MyaMMOJIapHH KeJITUPUO YnKapap 3/H.

by myammonm Oaprapad 3THII Makcaauna YMyMHH HUFWIUIINAA HIITHPOK
STYBUWIAPHU pYy#XxaTra OJMUIN TyraraH MaiTra kemauO, >XaMUAT >KOWNIAIITHPUITaH
O0BO3 OepyBuUM akmusulapuHUHAT XamMu S50 ¢ousman kam OyamaraH oOBO3WTa 3ra
akiusigopyap (yJapHUHT Bakuiulapu) pyiixarra onvHrad Oyica, yMyMHUN HUFUIMII
BaKoOJIATIH 1e0 XUCOoOIaHUIIN OerHIaHIq.

JlaBnaTHUHT BEpPTUKAJI-UHTETpaj TalIKWIMK Ty3uJMallapra acocjaHTraH
AKLIMSIIOPJIUK KOMITaHUsIap (GaoUsITUHU TapTUOra CONUII THU3UMM HMKKH acOCHUi
WYHAIIMIIA aMara OLIUPUAIMOKIA:

— OuWpHUHYUIAH, KOPMOPATHUB OOIIKAPYBHUHT MebEpUU-XYKYKUN OazacuHM
IIAKJIJITAHTAPUIL Ba YHTA PUOS KAJIMII YCTUAAH TU3UMIIM HA30PaTHHU [IAKILTAHTUPHILLL

— UKKUHYHUaH, ycTaB (GOHANAA FOKOPU JaBiaT YIYyIId MaBXyJ aKIUsIOPIUK
KAMUSTIAPUHUHT KOpHopaTUB OOIIKapyB cuécaTujia JaBiaT BaKWIJIApU UINTHUPOKU
OPKaJIA TYFPUIAH-TYFPU UIITUPOK STUILLL

JlexkuH KeWHHTH HriIapa akuusJOpIIHK KaMUsSTIapu yctaB GoHIMAa JaBiatr
YIYIIMHA KACKAPTUPUII Oopacuia KaTrop UCIOXOTJIap amalira OIIWPHIIH.
V36exncron Pecny6mukacu Ilpesupentusmar 2015 #iun 28 anpenarn ITK-2340-
cormu Ba 21 mexabpmaru I1K-2454-coHmy Kapopiapu' aKIUSIOPIHK XKAMHSTIAPH
yctaB (GoHAMAArd JAaBiaT YIAYLIMHA KUCKAapTUPHUIL Ba aKUMSJIAPHU XOPHKHMA
MHBECTOpJIapra COTHUIIHMHI XyKyKMH acCOCHMHM TAalUKWI 3TAU. XYCYCaH, MaBXyJH
WApUK Ba CTpaTeruKk axaMusaTra MOJMK 68 Ta aKUUsANOPIIMK JKaMUATIApU
aKIUAJApUHU  XOPWXKUM mHBecTopyapra corums, 300 pmaH OpTUK  XYXKaauk
KaMUSITJIAPUHUHT JABJIaT YIYIIMHU XyCyCUH MHCTUTYLIMOHA MHBECTOpJIapra COTUII
Ooenrunanan.  KonaBepca, akUusOOpNMK JKaMUATIApUW Y4YyH YJIapHUHT YCTaB
¢onnuma 15 ¢ous XopwKuil MHBECTOPHUHI YJIYLIM MaBXKyJ Oynuim maxOypuid
PEeKBU3UT cudaTuaa KUPUTUIIIN.

Oukpumuzua, 15 Gousz XoprwKuii HHBECTOPHUHT YJIYIIH MKOYpUH PEKBU3UT
cudartuga KUPUTWIMIOM Ba yHra OeNruiaHraH MyJgaT MaBxKy[ aKUsIOPIIUK
KaAMUSTJIIADUHUHI WYKU Ba TalllKi OMWIJJIAp XOcCWjacuja IIaKUlaHaAuraH
MHBECTULIMOH >Kal0 KWJIyBYAHJIUIU KYpPCAaTKMYM LIAPOUTHIA HppaluoHas TaBcudra
sraaup. AKUMSIOPIMK KaMUSTIApU MOJMSIBUN XYKaMUK (DAOTUATUHUHT aMaliaru
XOJIAaTU XOPM)KUM HMHBECTOpJapHU Kajd Kuiuil OuiaH OOFJMK yIIOy HCIOXOTHU
OenrmiaHraH MyJjariapia camapaid peaju3anus KWIMII HMKOHMSTIAPUHU
yekyaigu. lIlyHuHr yayH ymly “cioXoTiap CTpaTeruk KOHTEKCTArd aKUusI0pIuK

!> Bernardin Akitoby and Thomas Stratmann. Fiscal policy and financial market. The Economic Journal, Vol. 118,
No. 533 (Nov., 2010), pp. 384-401.
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KaMUATIApH (DAoONUITUHA PUBOXKIAHTUPHUILIHUHT yCTyBOp HyHanmumm cudatuaa
Oenrunaii Makcaara MyBOGUKIUD.

Jlemaxk, IOKOpUJIaru y3rapuiil Ba KyLmmyanap, V36exncron
PecniyGnukacugary akuysIopiauK skaMUsITIapua KOpropaTuB OOLIKAPYB TU3UMUHU
camapaid >KOpUH STHUII Ba YHH KaJall pUBOXKIAHTUPHUIL, IIYHUHT/IEK, NHBECTOp Ba
akuMsiiopyiap, aWHUKca, MUHOPUTAp aKIUSJOPJIApHUHT XyKyK Ba KOHYHHUM
MaH]aaTnapy XuUMOs KWIMHHUIIMHUA TabMHHJALITA XU3MaT KWinO, OW3HECHUHT
PUBOKJIQHUILINTA STHTY UMKOHHSITIIAP SPaTHO KeITMOKIA.

HUktucomnéTHuHr Oapua TapMoKIapuaa (GaolusT IOPUTYBUU aKIHUSAOPIUK
KaMUsITIapu UIad ynkapuil (HaolvusTUHU WHTEHCUBIALITHPHUII Macanacu COXaHU
PUBOXKJIQHTUPHUIIIHUHT CTpaTeruk BasubanapugaH Oupu xucoOmaHagu. Yily
Basu(aJapHUHT HMCTUKOOJIard caMapald WXKPOCHHM TabMHUHIAII y4yH Oapua
OMWJUTAp KaTopuja 6apKapop UKTUCOIUN PUBOKIIAHUINTA KATOP MOJHUSIBUN OMUILIAp
TabCUP ITA]H.

by omummap Tabcupuga Gapkapop PUBOXKIAHMINTA cajJOW TabCUp 3TYBYHU
MyaMMOJIapHU Xall KUAJUII aK[USJOPIUK KaMUSTIAPUHUHT MOJIUSBUN OapKapop
PUBOXIIAHUIIMHYA ~ TabMUHJIAII OpPKAIM MUJUTMA  HUKTUCOOMET  TapaKKUETHHU
TabMUHJIAII WMKOHHUATIApPU BYyXynra kenand. byHpmaii myammonapHu OGaptapad
STUI, OUPUHYM HaBOATHA, aKLUUSIOPIUK XKaMUSTIApU MOJUSBUMA XU3MaAT TU3UMHTa
Katop BasudaiapHu okiIaiad. YmlOy BasudalapHUHT caMmapaid  HXKpOCU
aKUMSAIOPJINK  JKaMUATIApUa  KOPIOpaTWB  OOWIKApyB  TH3UMHUHH  sIHana
TAaKOMWIIAIITUPHII 3apyPIUTHHU OenTuiaam.

XO03Upru MIApOUTHAA AKUUAJOPINK >KaMHUSTIApU OapKapop PpHUBOXKIAHUIIN
OwaH OOFIMK OOITKAPYB MyaMMOJApPWHHM MAKIUIAHUIIA Ba TAhCUP KylaMu OYiinda
Makpo Ba MUKpOJapakagard MyaMmmoJapra aKpaTHIl MyMKHH.

['nobannamyB  TeHACHUMSUIADUHUHT  XO3UPrd  LIAPOUTHUIA  MamJjiakar
UKTACOAUETH OYMKIMK AapaXaCUHUHT OpTUO OOpHUIIM Takpop HIUIA0 YUKAPHILI
Kapa&Hu Y3IyKCHU3IWTMHM TabMUHJAIA JAaBlaT TOMOHUZAH HYKH 0030p OumnaH
Oupra >xaxoH 0030pHAard KOHBIOHKTYypa LIapT-LIAPOUTIAPUHU MHOOATra OJUIIHU
00BEKTHUB 3apyparra aillaHTUpuO KynMmoka.

XycycaH, MamJjakaT MWUIMA HUKTUCOMUETUHUHT pakKoOaTOapAOLUTUTUHA
omumpuil  OunaH  OornmuK  (QyHAAMeHTan ~ MyamMmoJapaaH —Oupu  KamuTal
KAMFapWIMIIMHUHT ~ €Tapid  Japaxkaja TabMUHJIAHMAaraHjJurd XucoOJaHau.
Anbarra, ymby MyaMMo YTHUII JaBpyU UKTUCOAUETUTA dra Oapya MamiiakaTiapra Xoc
0ynub, )xaxoH Takpubacura Kypa, axoiu peasl JapoMaJMHUA OLIMPHUIL, pean CEKTOp
KOpXOHaJapu HWKTUCOAUNA pEeHTAOCJUIMIMHUA OKCAJITUPHIL, WYKA Ba TallK{
VMHBECTULIMSIIADHU MamJjlakaTtra KeHr »Xajul0 Kuidil OwiaH OOFJIMK HCI0X0oTiap
Kanutajgl  SKaMFApWIMIIMHA  OapKapopJaIITUPUIIHUHT  YCTYBOp  MYHaJIWIIH
XUCOoOJIaHaIH.

Uktuconuunap A. beprapaun Ba T. CtpaTMan MamiiakaT MKTUCOAMM KyApaTu
MOAIWM,  WMHTEJUIEKTyal  Ba  MOJMSIBMH  KamuTaln  Xamjaa  yJapHUHT
KOHIEHTpaUUsUIAIlyBUHN  OOIIKapuIl  Japakack  OwnaH  OOFTUKIUTHMHU
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TaBKHI[HaﬁI[HHapl. Hktucomun B. Martu 3ca 6030p MKTUCOAMETHTA YTHUII TaBPUHU
OolaH KeyupaéTraH MamJjakariap HMKTUCOAUETHra XOC MyamMMmollap Karopuuaa
Kanutajgl TaHKUCIUTMHU BTUPOd 3THO, YOy MKTHUCOIMETUTra XOC 3audIvMK YyHra
Kanurtaj *and KUIHIITra TabCUP 3TYBUM TYpJId OMUJUIAP Xama MaBXKy]l KalnuTaJIHU
TaKpOp HIUIA0 YMKAPHIL GHIaH GOFIHK MyaMMOJIApHHU TabKHLIA6 YTaau .

HkTuconuii YCUIIHUHT WIK HEOKJIACCUK MoJleuiapuian Oupu xucobnanras P.
Conoy monenuna suinu takaud Ko66 dyrmacHu mnuiad unkapuin GyHKUASCUHUHT
(Y=f( L,LK,N)) ¥y3ura xoc momubukamusicugan Qoiigananwirad. bynma uxktucomuii
TapaKKUETHUHT MabllyM OOCKAYHWIA UKTUCOAMI YCHUIII MeXHAT Ba KaluTal CHHTapy
oMmiapra HucOaTtaH IOKOpH Japaxana OOFMMKIWUTUHUA UcOOTad, OyHM Kyduaaru
TEHTJIaMa OPKaJIu udoaamanm:

Y= (4Y/AL) L + (4Y/ AK)K (1)

by epma, AY, AL, AK wmabnym pnaBpna wuummad 4YUKapull, MexHaT Ba
KalUTaAJHUHT ¥3rapyuiiuHu udoaanamu.

Maskyp mMojenaa suinu Tanad, acocaH, MHBECTHUIIMS Ba HCTEBMOJI XapakaTliapu
CUHTapU WKKH acOCHUi KOMIOHEHTIaH uOopariuru 3bTupod sTmnanu. P.Comoy
Mozenua OuTTa UIIYUTa TYFPU KeJTyBYM MaxcyJoT UIiiad YUKapUIl XaKMU KaruTal
OwiaH KypoJUlaHWII Japakacu GYHKUUSICH Ba YHUHT YCHUIIWTa TabCUP ATYBUU
acocuilt oMus cudaTtuia KaMFapull MebEPHU 03ara Kelully TabKuanaHaau. lemak,
KaMFapulll MebEpu KamuTajdl OwilaH KypoJUIaHTaHJIWK Japaxkacd Ba wuiniabd
YUKAPUIITHUHT FOKCATUIN KapaéHimapura TyFpu myTtanocu0. XKamrapuin MebEpUHUHT
IOKOpH JlapakacW KalWTaTHUHT YWUKUO KeTHIM OwiaH OOFIMK MyaMMOJIApHUHT
OJITMHU OJTUIIAA OO OMUJI XUCOOJIAHUIIN YBTHPO( dTUITAIH.

Ymly XomaT 3aMOHaBHH MapoUTiIapaa MUUIANA UKTUCOAUETUMUZHIHT eTaKIn
TapMOKJTapuJaH Owpu OYnraH caHOAT TAPMOFMHUHT TEXHOJOTHUK JKUXATHaH
KypOJUIaHUII Aapa)KaCUHU TapMOKJa SpaTWIyBYM KYLIMJITaH KUAMaT Ba YHUHT SUINA
KaMFapuIll MebEpUra TabCUPWHHU OaxoJyialll UMKOHUSATIAPUHHU o3ara KeITHpaIH.
Jlemak, caHoaT MaxcCyJIOTIApUHH WILTA0 YUKAPUII Ba YHA WHTESHCHUBIAIITUPHII OUP
KaTop OMWUIAp, SbHU TEXHOJIOTHK JKUXATAaH KypOJUIAaHUII Japakacy, WIMYH Ky4H,
KanuTayiap OO30pWHUHT IIAK/UTAHWIN Japa)kacd Ba OOIKa KaTop OMWLIapra
OOFIUKIND.

by omunnap ¥ypracupga mabiyM MyBo3aHaT OYynauiuu 3apyp. 3aMOHaBHit
IapouTAa CaHOAT TAPMOFMHHMHT OapKapop PUBOKIIAHUIIN Ba paKoOoaTOapJONIITUTHHA
OLIMPUII YYYH YIIOY OMWUIAPHUHT ONTUMal KoMOWHAaUMACcHAa Kamnutal EKu
pecypcanap 3aud sneMeHTIIap XUcoOIaHaIu.

Kanutan €ku pecypcinapHu caHoaT TapMOFUra >kaind Kuiuil OusiaH OOFIHMK
(daon uHBecTUIMS cu€caTula >KaMFapull MebEpU Xall KUIYBUM aXaMmusTra osra.
NuBecTunussHuHr MaHOau cudaTtuaa XamMrapuil AUHAMUKAcH HIUIA0 YUKapHUII
OMWIJIapU caMapajopiuru OwuinaH Oup KaTopja MaBXKy. pecypciapHu
MaK/UTAHTHPUII, YJIapHU aKTUBIApra WHBECTHUIIUSIIAIN Ba TaKpOp HWIUIA0 YHUKAPHIII
KapaCHUJa spaTWIraH KWUAMaTHU Iyl SKBUBAJEHTHJA KalTa TaKCUMJIAITHUHT

173'Sensitivity of fiscal-policy effects to policy coordination and business cycle conditions // Matti Viren. Published

online: # Springer-Verlag Berlin Heidelberg, 3 July 2013.
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camapaiy OOIIKAPUII TU3UMUHUA HQPOJATOBYM OOIIKAPYB THU3UMHHHM TaIIKHII
KWJINILTa XaM OOFJIHK.

JleMak, camapaJOpJMKHMHT siHa Oup omWIapu cudatuaa THPOBapA
MOJIMSIBUIM HATWXKAJlAPHUHT INAK/UIAHWINM Ba YHU TaKCUMIIAIl TH3MMM Hazapia
TyTHIaau. XakukKaria XaM Xap KaHJgai TKopar TaluKWIOTH (aoNusTHHUHT Ooll
MaKcaau MUpoBap/ MOJIHSIBHIA HaTHKa XucoOnanyBun (oitna xucodnanaan. Muimii
UKTUCOAMETUMU3AA CAaHOATHUHI poiu ycub OopaérraH Oup IMapoWTaa CcaHOAT
KOpXOHaJapy (aousTH MOJIMSBUNA HATWKATAPUHUHT Y3IYKCU3 OPTUO OOpUIIHN UK
WYKH MaxCyJOTHUHT Oapkapop opTuO Oopuimaa Oolika TapMoKjapra HucOaTaH
MYyJIbTUIUIMKATUB camMapa KelaTupaau. byHna Ttapmokaa ¢aoiusiT OpUTYBUU
AKUUSJOPINK JKaMUATIapy PEeHTA0CITTUTUHU OLIMPHIL MyXUM aXaMUsT KacO 3Tafu.

Canoar  KOpXOHajapW  WCTUKOONAArd  TapakKKUETMHW  TabMHHJIAIIIA
peHTabennuk OunaH OOFIMK MyaMMOJapHU OapTapad STHII MyXUM axaMusiTra sra.
30TaH, peHTabeUIuK Ky MOJUSBUH-UKTUCONNN OMUJIIAD TabCHpHUAA LIAKIJIaHyBUH
¢oiimann MUKIOp Ba cU(ar XUXaTAaH OLIUPHUII XUCOOHWra TabMWHJIaHaAW. byHna
YMYMHUKTUCOIMA OMWIIJIAp KaTopuia aKTHBIApra camapaiyd WHBECTHLHSJIAI y4yH
MOTEHIIMA MOJUSIBUI pecypciapHU LIAKIJIAHTHPHIL Ba aCOCH MOIUSBUI HaTHKa
XUCOOJaHyBYM TYIIYMHHU TaKCHMIIAII Xapa8HHUIard XapaxaTiap TH3UMH, XyCycaH,
TaHHAPXHU SHA/a camapain OoIIKapuil Oyitnua Kapopiap KaOys KUITUII KapaéHUHA
TaKOMUJUTAIITHPHILI 3apypaTHHU KeITUPHO YMKapMOK/Ia.

Canoar kopxoHajapu (aonusATH MOOAWHWIATH YIAPHUHT  MOJIASIBUI
Oapkapopnuru OuiaH OOFIMK MyaMMoIlap TapMOKIArd WHHOBAIIMOH PUBOXKIIAHUIITA
canbuii Tabcup ITaéTraH acocuid ommUIapAaH Oupu XucobnmaHagw. Mwusnnid
aKUMSIOPJIMK KOMIaHUsUIapuaa OaHKPOTINK SXTUMOJUTUTH FOKOpH OYn0, MOMusBHA
OapKapoOpiMKHU KaiiTa THKIAl peadWIUTAlMOH MEXaHW3MHMHUHT — TallKUJIHiA-
UKTUCOAMI JKMXATJaH caMapaJopiurd MacT Japaxana Ba akcapusT CaHoar
KOpXOHalapuaard WHKUPO3ra Kapliu OolKapyB TH3UMHU XaM camMapaiu
HLUTaMaETUp.

AKcapusiT caHOAT KOpXOHalapua akTUBJIapra WHBECTUIMUIAHTaH KamuTall
TapkuOu Ba yHM OoliKapuiira HucOaTaH pPUBOXJIIAHTAH MamJakaTiapjaa
HIaKJUTAaHTUPUJITaH 3aMOHABU yCiIyOuil €HpainyBnap Ounan yiryHaamrad Kapopiap
KalyJ KWINII coXacuaa Majiakanap etuinMaiinu. Hatuxana kanutaniap TapkuOu Ba
yHH OomIKapuilra HucOaTaH aieKBaT TU3UMIIM EHIAIYB MaBXYy]l SMACIUTU aKCapHsT
MWIIMA KOPIOpaTUB Ty3wiIMajapJa MOJIMSBUN OapKapopiuk OwunaH OOFIUK
MyaMMoJlap Ba NacT Japakajard MOJMSBUN HaTwxkaimap Keiaud uukuimra cabad
OynMoKa.

JleMak, 0030p  MKTUCOAMETHMIA  ACOCIAHraH  MWUIMH  HUKTUCOIUET
IAKJUIAHUIIMHUHT ~ XO3UPrH  OOCKMYMIA  aKUUSAOPIUK  KaMUSTIAQPUHUHT
UCTUKOONaru TapaKKUETUHU TabMHUHJIAINTA CAIOMH TabCcUp OSTYBYM OOILIKApyB
OMWJUTAPU KOPIIOPATUB OOIIKAPYB TU3UMHUHHM sIHA/Ia TAKOMUJUTAIITUPUIIIHUHT MYTIaK
3apypPJIMTMHU TaCOUKIIANIN.
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