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TYFPUIAH-TYFPU XOPWXUI MTHBECTUIIUAJIAPHA UKTUCOIUM
YCHIII OMUJIA
Juépa Tommarosa
buznec Ba Tagoupkopnauk Onuii Maktabu TuHTIIOBUNCH

MaMakaTUMU3HUHT WHBECTULMABUN KO3MOAIOPJIMTUHU SHAJA OIIUPUII Ba
KUMMAaTJIA KOFO3Jlap OO30pMHHU JKaJlajdl pUBOXIJIaHTUpuUII. Mamnakatumusaa 250
MUWIIUAPA JOJUIAPIUK MHBECTULMSIIAPHU Y3NalITUPHILL, XKyMiianad 110 mummapn
J0JIIap XOPWKMM MHBecTHMIMsuiap Ba 30 MmwuiMapX JOJulap JaBllaT-XyCyCHUd
HIEPUKIINK JOUPACUAATH HHBECTUIMSIIAPHU Kan0 KUJIHLLL.

IyHuHTrAeK, DpKUH MyoMallaJjardi KUMMAaTJId KOFO3JIap CaBIOJIApU XAXKMHUHU §
MIJUIHApJ AOJUIapra eTkasuil. Y Mymui kuimatu 150 muwumapa nosutapiauk 500
JaH 3UEN CTPATErHMK axaMusATWra 3ra OYJraH TEXHOJOTHMK Ba HMH(ppaTy3HJIMaBU
JOMMXaJapHU aMaJira OLIMPHILL

XynyAJJapHUHT WHBECTUIIMOH PEUTHMHIMHM IOPUTHIL, Xap Oup XyAyIHUHT
MMKOHUSTIAPUAAH KeIUO 4YMKUO, YHUHI HMHBECTOpJAp Y4YyH >KO3UOalOpJIUTMHU
aHaza owmpuil. [lail Ba BeHUyp kamrapmaiap (paoausTUHU Wyira Kyiui opkaiu
noptdesib MHBECTULMSIAD XaKMHHM 2 Oapobapra ommpum. 40 Ta paBnar
MIITAPOKHUIATM KOpxoHanap akuusuiapuau «Xank [PO»cura ymkapuii, axonuHu
[POna xaTHammMIMHA parOATIAHTUPUIN MEXaHU3MIIAPUHH S>KOpUM Kwmuil. Yer
AJJTMK HOMHUHAJ CaKJIOBUMJIAp XaMJa KacToAuaH OAHKJIApHUHT MaXaUIMi KamuTall
6030pH/1a KATHAIIHIIN y49yH HHPPATY3HIMAHN SpaThi Genrmianmm. («Y30eKucToH

- 2030» crpaTermsicd TYFpEcHua. Y36ekucToH Pecry6imkacu IIpe3uICHTHHEHT
2023 i 11 cenrabpnaru [1d-158-con @apmonu ).

MakpouKTHCOIUN YCUIITHUHT aCOCUM OMWUIApUIaH OUpPU MIJLIUNA UKTUCOIUETIA
MHBECTULIMSUTADHUHT ~ camMapaiv  KOWIAIITUPUIUIIUIAD. VHBECTULUSIIADHUHT

IOKOpH camMapa KEJITHUPHUIIN KEHTaUTUPWIraH TaKpop HMIUIA0 YMKAPUIIHU aMmajira
OIMUPYBYM acocuii ommil xucobnmanaau. Wkrucommit Tapakku€r skapaéHuma
TYFPUIAH-TYFPU XOPMKHM WHBECTUIIMSJIAPHU aXaMHUSTHHU ajoxXuja TabKuiiad
YTHUIL 3apyp.

Nxruconuit TapakKMETHUHT »KAJAJUTAIITUPIIAIIN MUJUIAN UKTUCOIUETrA FOKOPHU
caMmapa KeINTHpaauraH TYFPUIAAH-TYFPU XOPWIKUM HHBECTULMSUIADHUHI >KOPUN
KWIMHUIIUTa yambapuac OOFJIUK.
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PuBoxximanaétran Ba pUBOXJIAHAETTaH 0030p MKTUCOAUETIAPUHUHT CYHITH
WATMpMA WWJI WYMAAQ TYFPUIAAH-TYFPU WHBECTHLMSA OKUMUJArd HIITHPOKH
KydJaluim onaubd Kengau, xamjaa MamJjakaTAa WIUIad YMKAPUIIHU TapakKuETUra
tabcupu 0ymm. (Reinhart & Reinhart, 2008; Forbes & Warnock, 2012; Fratzscher,
2012).

byHnan Tamkapu XOpMXIHMKIAp MaxaUIMd akTUBIAP YYYH MYKODOT
TYyJNanuiapy MYMKUHJIMTAHHA TabKWIahguiap, Oy Xoiaa xand KuinHaETraH
MaMJIakaT Y4yH HWKTUCOJIUET TYFPUAAH-TYFPH XOPWKUN WHBECTHLMUIAP OKUMU
UMKOHHAT OYJIica XaM Y30K My/IaT/Id KanuTai yceummaad ¢oiaa kypamu. ( Razin &
Sadka (2007)) .

byHmaH Ttamkapu, mMamjakamiap TYFPUIAH-TYFPU XOPWKUM WHBECTULUSIIAD
MKTUCOJIUN XaMKOPJIMK Ba TAPAKKUET TAIIKUIOTH TOMOHUIAH KYMAaKIaIITUPUIITaH,
KYJu1a0-KyBBaTJIaHAIMTaH Ba Xa0apAop KWJIMHTaH MHUHTAKaBU cabi-xapakatiap
cu€caruyminapHu kan0 kKuiaau. Xap OUp MMHTaka TeHraouuiapu cudaruia
MHBECTHLIMSL CUECATH  HCIOXOTVIAPMHMHI  TalIBUIUIAPH, MyaMMOJapu Ba
MMKOHUSTIApUHU 0axaMm KYpHIL yuyH. Yiap KYNpoK, SIXIIMPOK, Ba MUHTaKara Ba
YHU TalKWJI 3TYBYM JlaBiiaTjapra XaB(CU3 TYFPHUIAH-TYFpU HHBECTULMSIAD Ba
MUHTaKaJIapapo XaMKOPJMK KaHai OYIuIIM MyMKHH MUHTaKa cudaruaa Ba yiaap
oJIIUa TypraH MyaMMOJIapHH XaJl KWJIUMII YUyH KYIIIMM4Ya UMKOHUSITIIAPHU OUMILTa
MMKOH Oepajy ajoxuaa Mamiakatiap.

V36eKUCTOH MKTHCOMUETUTA TYFPUIAH-TYFPU XOPMKUM MWHBECTULIHSIAD Ba
capMOSUTapHU KaJI0 KUJIUII Ba Iy YpUHIA XaJlKapo MOJMS MHCTUTYTJIapu OuiaH
OeBocuTa anokKada OYiMIL, XO03upla HMKTUCOTUETHH OapKapopiallTUpUILAAry,
pecnyOJMKaHUHT WHAYCTpUAT COXACHHM $HAJa PUBOXKJIAHTHUPUIL Ba TapaKKUN
ATraH AaBjaTiap KaTopuaa KOW drajUTalllMHUHT 1013ap0 MyHAIUIIUIND.

[ynunraek, TYFpuaaH-TYFpU XOpWMKUN HMHBECTULMSTIAD KanO ATHIMILIMHU
parOaTnaHTUpHINTa OWJA KYIIMM4Ya 4opa-Tagoupiap TyFpucuaga (apMoHura
MyBOQHK, pecnyOinkaga MKTUCOAMETHUHT €TaKudM TapMOKJIApU Ba coxajapuia
XOPWKUI MHBECTHLMSUIAP UINTUPOKUAA 4,2 MUHITaAaH KYNPOK KOPXOHA TaIUKHII
KWIMHIM Ba MyBaddakusaTian Gaonust opuTMoraa. Xap wuim 3,0 MusmuapaiaH
KYIIPOK acOCaH TYFPUIAH-TYFPU XOPWKUM HMHBECTULMSIIAD Y3JIAIITUPUIMOKIA,
MaMJIaKaT UKTUCONUETUTA KUPUTUIAETTaH MHBECTULIMS YMYMUNU XQKMUHUHT 26,6
dbouszmaH KYNporv YyJIApHUHT XHCcacura TYFpU Kemaau. by sca  Xopuxui
WHBECTOPJIADHUHT  peclyO0juKa UKTUCOAMETH  OapKapopyurd Ba w
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MyXTaJIurura, YyHu pUBOXIAHTHPHIIL I/ICTI/IK6OJIJIapI/II‘a KHU3NKHIIIN XaMJa HMIIOHYN

optu6 Oopaérrannurugan sKKoa naionat Oepamm. (TYFpUmaH-TYFPU XOPYKHAN
MHBECTHIHUIAD JKAI0 OSTUIWIIMHYN _parOaTIaHTUPHINTa OWJ  KYIIUMYa 4opa-
TagOupnap Tyrpucua. Y3oekucron Pecry6mmkacu Ipesumentununr dapMonu,
10.04.2012 wmnnaru [19-4434-coH.)

TYFpuIaH-TyFpu XOPHWXKUKA MHBECTULHSUIAD KAlWTAIHU KOWJIAIITUPHUII IIAKIU

O0ynmu0, HMHBECTOPHM KUMMATIM Koro3japra €Ekd MyJKka OyiraHn OeBocuTa
XyKyKuJaH nanonar oepaau. TYFpuaaH-TyFpu XOpM>KUNA MHBECTULIMSIIAD, KaUTall
KYIOBUM JaBiaT €KW YHUHT XY)KaJUK IOPUTYBUM CYOBEKTJIapd TOMOHHUJIAH
MHBECTHLIMSUIADHU  KamuTal  KaOya  KWJIyBYM  JIaBIaT  MKTUCOAMETHTA
KOMJIAIUTUPUILIMHY aHTJIaTaau. JlapXaKkukaT, MHBECTULIMSIIAp 3aMOHABUN TEXHHMKA
Ba TEXHOJIOTHUsIAp OMJIaH KypOJUIaHHUIL, NIUTA0 YUKAPHIL Ba XU3MAT KYPCATUILIHUHT
WIFOp YCYJUIApUHHU >KOpPUM 3THIl, (aH-TEXHUKA IOTYKJIApUHM XaMJa HWHCOH
KallUTall HWMKOHUSTIAPUHU TUKJIAIIHUHT aCOCHM BOCHTACH XHUCOOJaHAIH.
WuBectuius »kan0® >3TUII HaTW)KAacuJa SHIM KopXoHamap OyHEN STuianu,
MaBXyJJIapUHU TEXHUK Ba TEXHOJOIMK >KMXATAaH KalTa Kypaau, pakoOoaTIoul
TOBapyiap MIUIA0 4YuKapaau, Oy Y3 HaBOATHAA SHIU WII YPUHIAPUHU BYXKYAra
KEJIMIIMHU TAbMUHJIANIH.

NuBectnimsanapan y3namtupui. JKopuil HAITHUHT KyHUTa Kypa, 6,2 mipna
J0JIIap XOPWXKUM HMHBECTHUIMS V3IamTUpWiInO, mporHo3ra Hucbaran 117% ra
OakapuIIIN.

XycycaH: TYFpUIAaH-TYFPU XOPHKUN HHBECTULMSIIAP BA KPEAUTIIAP S MIIPA 0JU1ap
€xku nporuosra Hucoaran 121,6% ;
— XaJIKapO MOJIMSI MHCTUTYTJIapH Ba XOPWXKUM XyKyMmaT MOJIMSI TaIlKWJIOTIapu
Mabnarnapu 1,2 mupna gosnap €ku nporrosra Hucoatan 100%.
Tyrpuaan-Tyfpu XOpWXKUW HMHBECTULMSIAp OyiHYa TapMOK KOpXOHAJIapu
ToMoHuaH 2 mupa gosuap (119,4%) xamna xyaynuid noitmxanap TOMOHUJAH 2,9
mipa nosap (123,1%) y3namrupunau.

Tapmoxmap 6yiinua kumé canoaru (4,5 6apobap), Hedrt Ba ra3z (3,6 6apobdap)
Ba TykuMmaunnuk (111%) coxanmapupa yTraH HWIHMHT MOC JaBpura HucOaTaH
IOKOpH YCHIII CyphaTiapu Ky3aTwiran Oyica, Xyayajiap Oyiinda acocuil ycuiil
Kuzzax (134%), HaBowuii (136%) Ba Xopaszm (101%) BunosiTinapu xuccacura Tyrpu
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kenmokaa. 2021 uwmnpa kuiiMatu 6,5 mupn posuiapiivk 226 Ta JIOMKMXa HINra

TYIHAPWIAIIA Ba 34 MUHT/IaH OPTUK WYX YPHU SIPATUIHMILIN OCITUIIaHTaH.
Xyjoca ypuHAA IOyHAa TabKUJIAl >KOWM3KH, MWIUIMKA HWKTUCOIAUETHUHT
TYFPUAAH-TYFPU XOPKUN MHBECTULIMSTIAPHU 5Kal0 KUJIHIIL, Ba 1Ty OPKAJK ylIapAaH
camapainu (oilaJaHuII X0JIaTH HIKK 0030p Xam1a SKCIOPTHUHT Xa)XKMH, TAOUU Ba
MUHEpAJl pecypciiap, Majakaid UIIYU Ky4d MaBXyIJIUTH, 0030p MCIOXOTIApUHU
amaJira OIMpHIL CypbaTiapu, UKTUCOANN OapKapOpIMK TabMHUHJIAIITA SPUILNTIA/IH.

49 |Page




