284
AKTUAR MOLIYA VA BUXGALTERIYA HISOBI ILMIY JURNALLI 2024, 4(05), 284-292

AKTUAR MOLIYA VA BUXGALTERIYA HISOBI ILMIY JURNALI

Vol.4Issue 05 | pp.284-292 | ISSN: 2181-1865
Available online https://finance.tsue.uz/index.php/afa

“3AMOHABUMN ITY 1 HA3APUSICIN”

Mapmnaros MasaoHxoH Adaaamesnya
TomkeHT aaBaaT MKTUCOAMET YHBECTUTETU
AoLleHTH, 1.(. H.

AnHoTammsx: bus Maskyp Makoda HOMMHU KYIITMPHOK M4MAa KeATUPAUK. ByHmHr
aabatTa Y3 cababaapu 6op. XXI acp MHCOHMATHU yTa OFMP CMHOB OMAaH KyTUO OAraHU
xed kumra cup smac. llyoxacusku ram, 2008 iima 6omiaanud, xaaurada OusHM 6aTaMOM
TapK ®TMaraH >KaXOH MOANs MHKUPO3! YCTUAa KeTMOKAa.

Kaawnt cysaap: byiok genpeccus, Moausasuit Kpusuc, T>kopaT OaHKAapu , CyFypTa
TYyAOBAAPIU.

Tyrpu, XX acpaa xaM MHCOHUAT IIyHAAl CMHOBAapHM V3 OommgaH KeunpraH. buara
3amMoHgoI O6yaraH yrtraH XX acpHuHr OompmHunm spmnga (1929 - 1933 imaaap) >kaxoH
UKTUCOAMETUHN KaMpab oaraH Ba Tapuxda “Byiok genpeccus” 4e6 HOM oaraH OYXpoH, ¥3
OysryHumanru OmaaH Tapuxja U3 KOAAMPIraH MKKMHYM >KaxOH ypyIIM Xamga yiia
ACPHMHI MKKMHYM JPMHUJA COLIMAAUCTUK Ty3yMHHU OapxaM TOIMIIM HaTIKacuAa >KaxXOH
UKTUCOAMETHAA Kapop TONTaH MYyBO3aHaTHMHI Oy3uAMIIM Ba SIHIM rao0aa ©0030p
UKTUCOAUETUHM ITaKAAaHUIIN KaOu BOKeaJap AyHE oAMMAapy y4yH KaTTa TalllBUIILAAp
TYFAMPIaHAUIY XaMMaMM3ra MabAyM.

[lynya ofup cuHOBAapHHU ¥3 OOIINAaH KeunpraH Oyaca-4a, “saHIm acp copracu” MaHa-
MaH JeraH 0OAMM Ba MyTaXacCHCAapHU TaHIUTUO Kylau. Maskyp, MOANMSABUI KPU3VICHUHT
AaxiiaTty TYFpUCKAA “>KaXoH Tapuxmuga Oyiok Mapkasuii OaHkup” HomuHu oaran AKIII
Pepepaa saxupasap t™msumu (OP3T)HuHr codbuk pamcu Asan I'pyHCIIEHHMHT Kyinaaru
TaIIBUIIAN Cy3aapuHN Keatupuinl kudos, aed xucoOaarimus. “bapua aka yitaapwu
(MoAMsABMIT MAOpadap Hasapda TyTUAMOKJa) OapOog Oyaau. Maskyp Kpuaucaa, Xaau
KaMuMAMKAapyM ~ I03ara  YMKMaraH  3aMOHaBMII ~ MKTMCOAMII ~ Ba  MOAMSBUIL
MOJeAAallTUPUIITa UIOHY iyKoaau. Kpusuc yaapun Bear Stearns u Lehman Brothers
O6uaaH Oupraankga kacoa kuaan”.(kapaacus: Lur. o (Kindleberger and Aliber, Manias,
Panics, and Crashesh, 47)

Maskyp MyamMmo HadakaT MKTHUCOAUM OAMMAAp, OaAKy AYHEHUHI BHI KyApaTau
AaBAaTaapu cuécuit apdodaapu GaoAMATUHUHT XaM AMKKAT MapKasura aiaaHau. XarTro,
AKHInnnr 44-npesugentu bapak Obama Ba Byiok bpuranmsanunr codbux bomr asupn
Mapraper Totuepaap xam 0Oy ¢aaokarra Oedapx Oyammmaran. AKIlaa 2012 inaga
VTKasuAraH IIpe3aUAEeHTAUK calidoBuJa pecnyOamkadmaap mapTusacy Homsoau ITmk
[Teppu AKII ®3T yia nanraaru paxoapu ben bepHankeHMHT MOAMABUI KpU3NUC Oyiinda
OecaMap xapakaTuHn “xomHAUK” Aeb ataam.
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Tabumitku, OyHaail 4opacus XoaAaTdapaa BasUATAAH UYMKMII Makcaguda OAMMAAp
TOMOHIJAH TYpAU-TYMaH SIHIYM Takaud Ba TaBcusdap Oepmaaau Xamaa SHIU-STHTU
Haszapusaap By>XXyAra keaaau. Xycycas, auru acpaa /. Pongaaa Poii, Credpann Kearon,
Maiika Xagacon Ba IlaBamna YepHeBasap TOMOHHAAH aHa IIyHAall Fapoimnd rosiaap
outmaran Modern monetary theory — MMT saparmagu. Kymumank oammAaapHUHT
¢ukpura xypa, MMT Oy stHrm xapTaamsm (I1ya MaccacHU AaBJAaT TOMOHMAAH OOIIKapUIIT
TU3MMM)Ta acoCAaHTaH MKTUCOAMI Haszapus OyamO, yHra Kypa Hya JAaBaaT MOHOIIOA
XYKyKura aaaHasmu.

Adcycaap OyacuHkuM, Oy Hazapust OyTYH AyHE UKTUCOAYMAAPMHM Aap3ara
KeATUPAN-10, AeKUH OUBHUHI pecityOAMKa adaOmuéraapuga Xaau y3ura YpuH TONTaHMYa
inyK. Keannr, my ¢ypcargan Ppoiigasannd xamaa maskyp “Modern monetary theory” —
MMT cysaapuHuMHT AyFaBuUil Tap>KUMacuAaH KeanO 4ukuO, yHra ysOekda “3amoHaBUI
nya Hazapusicnu” - 3ITH 2e6 HoMm Oepariauxk.

Mabaymku, xap KaHgail TabAUMOT Y3MAaH OAAVMH spaTHATaH MAMUI Kapaiiaap
yCcTura Kypuaaau, yaapau gasomu cudatmga Kadya sTmaaau. DHI aCOCUIICH Dca, Hazapus
MAMUI Tycra sra Oyamoru ao3uM. Tanuxam oammaapHuHr ¢ukpura kypa, JAIIH mya
coxacmuaa MaBXy/ aHbaHadapra puos Kuarad. Illy Omaan Oupra, y yTa yTKUp, HOEO Ba
MaBxyM Kougasaap ycrura Kypuaras. Iy Gouc, 6us yuu “rapoiund rosaap” OurtmaraxH
Hasapusl Ae0 aralira >kasM STAMK.

Maskyp Haszapusira 0axo Oepuiiga 6u3 acao éarmu3 smacMus. bab3u myTaxaccucaap,
Ma3Kyp TabAMMOT acoCYMAapUHM Yy4YUIa YMKKaH €AFOHYM MyTTaxamJAap JeluIlica,
Oab3nuaap yaapHU OoAMMAAp €KUM Takpubaau amMaAnérdymaap, sHa KUMAapAUp XaBpAn
xaéanapacraap 4e0 xucobOaammoxkga. Xarro, 3IIH Oom TtapruboTumcy xmcobaaHraH
C.Kearonnn tapuxga Oyiok gaxo Ae0 TaH oamHrald /Ja Bunun sa H.Konepuuxkaap 6maan
Oup cadra KynumaérraH MKTUCOAUMAAP XaM MYK ®Mac. (KapaacuH: https: //oversight.
house. gov/sites/democrats. oversight. house. gov/files/migrated/20081023100438. Pdf 37
Yapans Yuaan. «I'oaste gensrn” M. “Mann, VBanos u @epbep” 14 6. 382 6. 2019 1.).

Xycycan, 2019 nmaga Yukaro yHmusepcureTm Koumaarum byra Hommaarm bushec
MakTabm munga Aardepro Aaecuna, bappu Diixenrpun, Yuapam Hopaxayc kabu Mamxyp
oanMAap Oyaran 38 TaHMKAM MKTUCOAUYMAAp VpTacuia YTKasUATaH CYpPOBAa, YAapHMHT
oupopracu 3ITH nu kyasamaam. Ymra iimanuar maii oiimga AKII Cenatu ToMOHMAAH
BIIH Hu ambaam Oyrnya 4mkapuaraH pesoaionus, ¢axkaT YHUHI OMMaBUIANIVMHU
OIIMPUINTa XM3MaT KUAAUM €KUM oA0Bra Moy Kyirangek Oyaau. Illynaait Bokeaaap
TabCUpU OocTiAa Oyaca kepak, uktmucoaun Bukrop Tynés 2019 itma tapuxra “3ITH” 6yan6
KIpaau, 4e0 Oamropar KUANIITa XaM XXypbaT Kuaau. MaHa, cusra >KaXoH OAMMAapUHNHT
SIHTU Iy A Hazapuscura 0yArad MyHocabaTAapu.

Mzaannmaap gasom  s1™MOKga. 3IIH  Tyrpucmga  kymaad® mammii  Makoaaaap
€311AMOKJa, YMKUIILAAp KUAMHMOKJA Ba >KUAAMIT TaaDupaap VTKasumamMokaa. by
OAMMAAPHUHT Mabpy3adapuda KyTapuAraH MyaMMoJap Ba OMAAMpPUATaH TaKAudpaap
HadpakaT ymoy aH>XKyMaHAa, OaAKM MHCOHMAT Y4yH siHa Oup ¢paaokar 6yaran COVID-19
IIaHAeMMSICH HaTyKacuJa >KaxXxOH MKTMCOAMETHUIa eTKasuAraH sapapaapHu Oaprapadp
OTUII Oyiinya TalllKiA KUAMHTaH TajOupAaapda XaM KYITYMAMKHMHI AMKKaT 9bTudopusa
oyaam.
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bus xam 3IIH Huur GesBocura Tapadpaopu ®MacMm3, allHM IIaiTAa YHU KOpasdall
HysTUMK3 xam nyk. Iy 6maan Oupra, Maskyp Hazapusira akageMMK HyKTay HadapulaH
Oedapk Oyaa oamammus. VitaaitMusku I0OKOpUAa KeATUPUATaH JAaanAdap, MasKyp
Ha3apUAHMHI I03ara KeAMIIM Y4yH OOBeKkTuMB cababaap Oopaurngan Japak Oepagu.
Tabumiikn, 3ITH HuHr ByXyAra KeaAuIra KaHAall OOBeKTUB IIapT-IapouTaap cabad
OyaraHanrura xamMmMa KMsmkca Kepax.

2012 tmaga Mraansaaa annan mry mas3y (3I1H) aa yTkasmaran mammit aH>XyMaHAa
AKIlanx oanma Credpanu KeaTon Ba MasKyp HasapUsSHUHT sHa Oup (paoa TapruOoTImncu
OyAraH aToKAM OAMM, MOAMS Tapuxducu Aed HOM oaraH Marika XagcoHAap Mabpysa
KMAMIITaH Ba Ma3Kyp caBoAra yAapHMHI y3Aapu >KapoO Oepuirad. bunobapun, ous 3I1TH
AapFaZapUMHMHI VIIIa MaIlXyp Mabpy3aJapura MKTMOOC KMATaH Xoada Oy MacadaHU
€épUTHIITa XapaKaT K1AaMU3.

MabaymMKy, COFAOM >KaMUITAA MOAAMIN UIIAa0 YMKAPUII Ba spaTyBUaHAMKKA
acocAaHTaH MKTUCOAMET PpaoaMAT KypcaTaau. Moaganit HebMaTAap uildad ynKapmaaau,
JKaMMAT coljiad Xa€T4aHAUTMHY TabMMHAOBUM coXadap sApaTuadasyl Ba KyIauTUPUAAAN.
Kamunsaraarn 6omka Oapua TapMokaap gaoAMsATH MaHa Iy coXa OmaaH yiFyHAallaAl,
Iy >KymAagaH, OaHKJap XaM yJapra MOAUABUII Xu3MaT Kypcatagu. Moaauii coxasa
spaTUATaH MUAAUI JapoMag, >KaMMAT cyObeKTAapu ypracuaa TakcuMmaaHaau. Jasaat
OupuHIM YpuHAa UIAab YMKapyBUIM Ba ApaTyBuIM MKTUCOAMI CyObeKTAap (PpaoAUATUHU
MoAMsAaIITUpasu Ba KyaaaOKysBaTaaiiau. Papuirasap Ayo KUATaH >KaMMAT ITyHAAN
pUBO>KAaHAAU.

K.Mapkc Ba @.DHreabCAapHUHI KOMMYHUCTUK FOSI CUHIAUPUATAH UAK KUTOOM —
“KomMmyHuctuk naprusa Manupuectn”, “Esponaga Oup mapna opaaad opudbau — 0Oy
KOMMYHI3M Ilaprnacu” JeraH AaxmlaTau cysdap OmaaH OorraaHrad sau. Viaconmsar 100
1A AeraHAa XaM KOMMYHIUCTHUK FOsI4aH X0A0C OyAaoaAMaau.

SlHIM acp MKTMCOAMETM XaMMara V3 MabIIyMAUTM OMAaH AOHFU KeTraH, XaTTo
“Aaa0xy Ta010” TOMOHMAAH KOpaJaHIaH IIaliTOH TOMOHMAAH 3a0T STUATaHAUTUHN Xed
KM ce3Mant kKoaau. XKammsaraa ryé Kysra KypuHMac mOAucaap VpHAIImO oOAraHJex.
Beabrmsaank mownp boaaep mairoH, ogamaap yHU MyKAUTUTa MIIOHUO KOATaHAa FOAUO
O6yaaau, Ae0 XaK rartHy €3raH DAN.

[TariToH apajaliraH KyOIMHa pPUBOXKAaHTaH MaMJAakaTJdapda, TUXKopaT OaHKAapu
nmAad YMKapuIl, Xy3MaT KYpcaTHUII KaOu MOAAUN UKTUCOAVETHU MOAVAAAIITUPUII
VpHUTa, COXTa KOpPHOpaTUB KOPXOHadapuHU (PaoAUSITUHU MOAUSIAAUITUPUII OpPKaAu
UKTUCOAMETAQ OaHKPOTAMKKA MOMNMA KOpPXOHaJap TU3MMUHM SpaTiu Ba YAapHUHT
Kap3A0pAMKAApPVHU acoOCCH3 paBUIja YIUPAN. Exu TIDKOpaT OaHKAapH >KyJa KarTa
domus TYya0BM ImIapTHAA KpeAuT Oepud, Kap3AOpHM MOAUABUII pecypcAapUHU
y3aamtupud, yaapHu Kaco XoaaTra 0Aud 6opau. Moansasuii Kpusuc TrKopart OaHKaapu
KarTa Qousaap Tyadall InapTu OmaaH KpeAWTAallra yTraHja OOIIJaHIaHAUTYM XaM
oJamAaapra cUpAurnda KoAMOoKAa.

bynaan Tamkapn, KpeAuTaam 01aaH OOFAMK KYIIMMYa XapakaTAap, MacadaH OMpKa
XaparkaTaapu, CyFypra TyaAoBaapy, 0ax0A10B4M KOMIIAHMSJAAPHUHI XaKU Ba sIHa KyIlAaH
KYIl XapakaTAdap Kpe4uT yCTuUra KyIImAuO, YHMHI Oaxocu XaadaH 31é4 OIMO KeTAMN.
Bynunr tacaurn cudartmga, XX acpHUHI BHT OyIOK oAuMMAapuAaH Oupu cudarnuia TaH
oAMHTaH A.DJHIITeNH 0aHK aMaAnéTnAa Ky A1aHNAaéTraH Mypakkad ¢gousaap xucodaab
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€3UIIHN “>KaXOHHMHI CAaKKM3MHYM MYybXmuzacu” Ae0 aTaraHMHU »CAaTUO YTUIINMU3
K11osi, 4e6 X1codaanmms.

Ycrura ycrak, Kpeguraap Tvokopar OaHKAapu TOMOHUAAH Ky3FaaAMac MYAK €KU Y30K
MyAJAaTAM aKTUBAap Ba oO0AMTalMslapHU TaAbMUHOTU ocTuAa Oepuaaau. Kpeaur ycrura
¢ousaap Ba Oomlka KyIIMmya Xapakardap KYHAUPUAMO, YHMHI Oaxocu XasdaH 3UEA
omund KeTUIIM HaTyoKacuAda, I0Kopuda autud yTraHMu3AeKk KpeauTaap KalTapuaManau.
Hatixaga, Hapxu 0aHK pomsaapu Ba KyIIMmda xapakatdapu 6maaH 0o3op OaxocnaaH
aH4a oIMO KeTraH TabMMHOT OOBbeKTAapM ayKLMOH caBiocura ymkapmuaaau. TaOumiiku,
OyHgail oObeKTAap DPKUH CaBjOAa COTUAMAl KOAaAy Ba OAaHKHMHI OCOHTIMHA VA’Kacura
aitaa"Haau. KapaHr mya TONMIITHMHI KaH4YaAUK COAJad, A€KMH YyTa MIIOHYAM Ba ITyXTa
VitaaHran 1uyam Oop 9KaH (OyHAa CyHBUII paBUIIda OMIMPUAAAUTAH KYIIMMYa
XapaxkaTaap xyucodura KpeauT pousu cyMMacy ommod KeTaan).

AYHEHUHI ®HT Mamxyp oammaapugaH Oupu JVcaak HpioToH 4YaiikoBumamMkka
MyKKacugaH KeTraH Ky3faiMac MyJAK 0o3opuda MUPUK MabAarMHM MYKOTraHAaH CYHT
IIyHAall AeraH oKaH: “MeH ¢asoBuil Xucmaap XapakaT WyAMHU Xuco04ad UMKMUIINM
MYMKIH, A€KMH acA0 MHCOH TeAOaauruHmu smac’. baHkaapHuHr OyHAail, >KaMMUATHU
eMupysun QaoamsAT OKmubOaTnAa, HOTYAOB KOOMAMATAM WUKTUCOAMI CyOBeKTaap
spatuaAu, MHPAANUA NNAAaH Umuara ycud Oopau Ba sipaTnAa€TraH MaxcyAOT >KMHOUI
Iypyxdap ypracuga y3AamITupuandO, MaMJAakaT OOMAWIM adoxmuaa Iypyx Kyauaa
’)KaMAaHAM Ba >KaMMATJa HOCOFAOM JUKTUMMOMM Ba3uAT —sipatnaau. Mabpysaun
TOMOHMAAH, aH>KyMaH MINTHpOKYMAapura oepraH MabayMOTAapura Kypa, sipaTuaaéTral
MUAAUN  JAapOMaAgHUHI acocuit Kucmy KamumatHuHr 0,1 ¢oms xucMm Kyamaa
TYILAaHMOKAA.

3IIH umaapuuur mana my pakamanm gaamay, Poccusa Pegepaumsaciuaa Tukopat
OaHKAapu AaBAaT MYAKM XUcOOJaHTaH cOoXaJdapHM XaM aHa IIyHAall “HO€0” — Kummar
KpeauT OepHuII OpKaAl XaloKaT €Kacura oAmO KeAMOKJa Ba yJAapHU V3 Tacappydura
yTKa3nub oaMoKga €xkm y3aamtupmokga. CyHrpa, gaBaaT CeKTOpura TeTUIIAKM OyAraH
KOpPXOHaJap, TabAUM Ba Maopud Myaccacaslapy, COFAMKHU CaKAalll Ba axoAuUra Xyu3mar
Kypcatumr oObekraapu AedoabT, a4e0 9baA0H KuamHmokga. Ilynaait kmamd, OyTyH
>KaMMSAT HOTYAOB Kap3A0pAUK IrMpao0nra Kupud 6opMoka.

Myraxaccucaap OyHgait xoaaTHu “kaps dedaanusacu”’ aed6 HomaamraH. Kaps
AepaAMSICMHM XOCMA KUATAaH MOAMSABMIT KaaAo0aap, XaTTo JaBAaT MYAKUHM V3
xyucodbura mMycodapa KMAMO oAmMIIra ypUHMIIAapHU XaMm Oomraad robopumau. Kapsra
OoTraH axoAmy, 11y >XyMAajaH, Tadabadap XaM V3 MexHaTy O1aaH TOIIaH JapoMajlapUHI
Oank kpeauty, ¢domsiapyu Ba OoIIKa KyIIMM4ya ycTaMa XapakaTAapWHMU TyAallra
capdpaamoxga. Muagas vimara peaa gapoMagaapu KaManmO, TypMyll IIapouTAapu
ofupaamnd dopranu yayH ogamaap OyHAall XoAaTAapAaH dcaHKUpad KoaAuIAn. XyKymar
TOMOHMJAaH 9ca OyHgall caa0uil XoAaTAapHM OAAVHU OAUIN Oyiinda OMpOp MIIOHYAU
KadaMaap Kyvnaranmda nyx. 3ITH umaap rokopmugarn xoaataapHu >KaMUATHY Oy3uIIra
KapaTuaras “mMoansasuii ypym'’” e atammoxga. (kapaacus: Lnt. o (Kindleberger and
Aliber, Manias, Panics, and Crashesh, 47).

Kuaap mnmunm kmand, Katta MOAMSABUIL pecypcaapHM KyAra KUpUTraH Oy MOAUSYM
Kaal100aap, Xykymarra V3 TadabaapuHm KynmdO, KYpKUTUO €Kku MakOyp Kuamd sHa
MoAusABUIT pecypcaapra sra Oyammmoxum. XycycaH, AKII Xykymarn Ba Eppoma
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uTTUPOKM MaMAaKaTAdapy MOAMSABUI KPUBMCHU IOMINATUII Makcadlda TaHI axBoaja
KoAraH ©OaHKJapra KaTTa MOAUABMII €pgaM KypcaTuIIAM. YAapHUHT QUKpUYa
(cmécatunmaap Ba AaBaaT paxOapaapy Haszapda TyTMAMOKJAA) KPU3MCAAH YMKMUIITHUHT
Oormika MyKoOMA mnyam Mykmuil. By TekmH AykMaHmu KypuO, yAapHMHI MINTaxacu siHa
KapHail OyamO xermmm aHukky! 3IIHumaap aaBaaT gespam y3 BaxoaaTaapuAaH
doiigasanMaay, MaBXy/ MMKOHUATAAPUHU MIINIa COAMaAy, HaTuKajda O4YKY3 XyCycui
CEeKTOp 01414a V3 OKM3AUTVHI HAMOMNII 9TAU, AeD X1cobAaImMoKAa.

XXI acpaa, EBponara mmmoagas Keamud, MUHT #1A narapyu 00cud oaraH HOpMaHAap
Kabu, sHIM OOCKMHYM JIKTUMOMI cMH(} ByXXyAara Keaau. Arap, HOpMaHAap XapOuil Kyd
UIIJaTraH X0AJ4a MaMJaKaTHM TadaraH Oyaca, sSHTM OOCKMHYMAAp ®ca MOAUABUI
HallpaHIJap OpKaAll >KaMIUATHM XOHaBallpoH KuaMokJda. By kapoxumaap XX acpaa
IIaKAJdaHTaH Ba XO3MpJda PUBOXK TONIaH COXTa MOAUAYU Ba TagOupKopaapaup. Yaap
JKaMIAT M4mura Kupud oAraH KOH CYpyBuM 3apapKyHgadapaup. By sHrm ypym, xapomii
Ky4 MIILAQTUII €K1 cuHPuUit €xya MadKypaBuil ypyII smMac, 0aaKu MOAUABUIL YPyIIAUD.

bus, M.Xaaconnu >kaXxoH MOAMABUI KPUBUCUHH By>XKyAra KeAuinaa OaHKAap KaHAal
poAb yiiHaraHu TYFpucujaru QGUKpAapMHM TacaBByp ®TraHMMM3Ya 0aéH KUAAUK.
VitaaiiMusku GU3HU AUKKAT OMAaH SITMTIAH YKyBUM, I0KOPUAA KeATUPUATAH AAAUAY
ucboraapgan xaipaTaaHmaca Oyaaau, 4yHKM OyHAail XoAaTdap MaKyAAUTU TaHUKAN
UKTUCOAYMAAP TOMOHMAAH XaM »bTupod stmarad. Macasan, Jxernimc K. I'sa0periir:
“3IIH — Oy uktmcoaméraa KpeauT KaHAall MINAaETraHAUTMHM TacBupuaup”’, aed 0axo
OepraH.

Aemak, 3ITH Bakmasapu MOAMABUI KPU3UCHU KeAMO YMKUIN cababAapuHM aMaalaru
KpeauT Tudummura oaud OopmO Takamamu. Arap BasuAT IIyHAAll AaBOM 9Tap 9KaH
MHCOHMAT KaTTa (paJoKaT ékacura Keamd KoAuUIM TaiiyH. XYI IIyHAAll XaM AefAuK, Oy
OYXpOHJaH KyTyAUII i1yAy DOpMU €K1 XaMMa Hapcara andoaop OyaraH amaagaru Kpeaut
TU3UMMMHU TyTaTcaK, YHUHI YPHMHU BraAAyBul MYKOOMA TU3UM MaBXyammu? AabaTra
MyKoOMA 11ya 6op Ae0 mimoHdy O6maaH kaBoO OepumMokga 3ITH umaap. By 6aaonmHr
Oaaorapaonn ¢axaT Ba (akaT AaBAaTHUHI V3uaup. JaBaaT MaBXys MyaA-KpeAUT Ba
0104>KeT TU3UMUHA TyO4aH MCA0X KMANIIN Ba IIyA XaMAa XyCyCHUii CeKTop OocuMm ocTuia
KOATaH KpeAUT O1AaH OOFAMK Oapua >KapaéHAapHM Y3 HazopaTura 0AMOFU A03UM. /leKuH,
OupuHun HasOaTga OIOAXKeT TUSMMUHM Y3rapTUPHIL, V3TapTUpraHga XaM IIyHAau
Y3rapTUpuII KepaKKy, YHIHT OOINAaH OéFurada yarapud KOACHH.

SI'bHU gaBAaT MKTUCOAVETUHIHT PUBOXKAAHUINN O1aaH OOFAMK Oapya XapakaTAapHU
XyCyCUI1 CeKTOp KyaAuAaH 0auO, AaBaaT OIOAXKeTU OpKaAu MOAMAAAIITUPUIIHM IyAra
Kyiinim kepak. CaBoa Tyrmuaaau, OyHUHT y49yH AaBAaT OI0AKeTMHUHT, AOMMMIT TPOQUIIAT
X04aTJa cakJall KepakKy, JapoMajaap eTMail KOAUII MyMKUHKY. By aitnu myasao, 4e0
MaMHYHUAT OmaaH kaBoO OepumMokga 3IIH umaap. Yynku, gasaar Oroaxetu V3
XapaxkaTAapuHU JAePUIUT XOCUA KUATAaH XoAda Moausadamrtupain. Japomag Ba
3axupaHu Oyammm acao Taaad stmamanigu. Ilyanmum, myanm Kaepgan oaagu? Ilya
SMUCCHSI  KUAMHAAM. Xa MIIOHaBepuHI, Mapkasuii ©0aHK JdaBaaT OioakeTu
Xapa’kaTAapUHU Iy SMUCCUICU XucoOura Komnaadb 6opasepaanu. dasaat ex nihilo - “xeu
Hapca”aaH IIya sicaligy, TbHU “4OIl TUIN JacTroxy”Hu uira coaaau. Mana cusra 3ITH!
Mamna yHUHT cup acpopu.
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JaBaaT V3 XapakaTAapUHM amaaAra OLIMPUII Y9yH COAUK TyLIyMJAapHU KyTuO €Ku
3axupa Apatud yTuUpManAyu, y OAAMH IIya spataan. JasaaT MKTUCOAMETHU
pardaTAaHTUPUII YUYH, alfHUKCa YHUHT Xa’KMI IacaliraH XxoA4dap4a, KaH4a Iy XoxJaca,
IITyH4a IIyA DMIUCCUA Kudaau Ba cap$aaiau. XaTTo, UITYMAapra UII XaK! XaM COAUKAAH
0AAVH TYyaAad Oepmaaau. bopamio wmHpAsSUMS Japa’kacm KecKMH Yycub —KeTca,
UKTUCOAMETAAIY OPTHKYA IIyAAapHU KaMalTUPUII MaKcaauda KaTbUM COANK CUECAaTVHA
umra coaagu. Axoam, cOAUKAaH KOATaH gapoMaJ KUCMMHI JCTebMOAra MIIJaTaAyl Ba
yHpecTunua Kuaaau. Jdemak, 3IIH ra xypa, coankaap XyKymaTHU MOAMAAAIITUPYBUM
MaHOa »Mac, UKTUCOAMEHN OOLIKAPUII BOCUTaCUANIP.

Kearon Ba yHuHr TtappgopaapuHuHr Qukpura Kypa, MaMJAakaTAdar MaBXyd
pecypcaap, sS'bHU UIILAOBYM 3aBOJ Ba (paOpukaszap Tyaa KyBBaTAa MIILAaMaraHAUIY Ba
UIICU3AMK T1alig0 OyaraHAuUTU Tydanamu MKTUCOAMETAA Tacaiuil 103 Oepca, MHPAAINA
TYAKMHY yAapHU XapakaTra KeATupaau €Ky >KOHAaHTupaau. HaTimkaga sanm mMaxcyAoT
nAad YMKapUIl XaxkMu olraay, Oy 9ca axoAu >KOH Oolimra TYFpy KeAaAUraH MaxcyAOT
nmAad 4MKapuil XaM KyIlaliTaHAUITMHM aHraaTagu baxoaap ycmm gapakacu KaHaain
OyAuUIIMAaH KaTbUil Hazap, MHPAALNS HaTUXKacuAa XyCyCUll CeKTOp KyAnuAaru pecypcaap
AasAat Tacappydura yra 6omaanan. demak napasumsa roand ankaan. Hlynaain knamo,
3I1IH 3 oaaura Kyiiran acocuit MakcaAra, S'TbHM axOAMHU TyAa UII OMAaH OaHA KMAUIIITa
spuimiaaun Aed xymucodaanan.

Haxotkn, mya 6ocu® umkapuin OyTyH KedakaK TapakKkuértuHmu Oearnaad Oepca?
Axup, mya 4OIl STUII AACTTOXM XaMMa y4yH yTa HOXyII OyaraH MHPAALVAHN sSpaTaju.
bapua pusoxxaaHran MamaakaTaap MHOyA-KpeAUT CUECAaTUMHUHI INIMpOBapd Makcaau
MHQPAAIMAHN XKMA0BAaAIT sMacMm? Acao OyHaait smac 4e0 tymmHTHpasu 3ITH. By
“TeKMH TyIAMK’ KUAMII AeTaHU HMac, Iy YOIl STUILIHMHI XaM peaa derapacu MapXyAa.
DMUCCUSAHUHT Yyerapacl, MaBXyJ, pecypcaapra TasiHraH X0A4a Uiiaad yuKmarad XyKymar
Aonmxalapuga OeArmaaHrad xapaxaraap cymmacu 6maaH OearmaaHaanu. by Tamorimnanm
TyIIyHa OAMAacAMK, YHTa PMOsI STMaCAUK >KaMIATTa KarTa 3apap erkazaau. Ilya spartuimn
XOXUIIN OMAaH YHUHT peaa 9XTUEX dyerapacuHu axxparnod oawnm, 3ITH HUHT MasMyHUHNI
Oearmaanau. Arap, XykyMaT Aoiuxalapua OearnaaHraH KypcaTKudadap, OyXraaTepus
XCOOM TaMolinAlapura HOMYBOPUK Ae0 TommAca, IMyA SMUCCHUACU TYXTaTUAAAMN.
MimcnsAMKHN TyraTUII TaIllBUIIN DHAU YOII DTUII AACTTOXVHMHT OOIINra TylaAn.

Mlynaan xnano, 3ITH MamaakaT axoAncyHM UII OMAaH TabMMHAAII BadudacuHU Y3
OyitHura oaaau. XyKyMaT »ca axoaum OaHAAMIVHM CYHITM MHCTaHIMACKUTIA aildaHaju.
baxoaap 6uaan HumMasap OyaaéTraHAUTMAAH KaThUI Hazap, XyKyMaT XyCyCuil CeKTOpPHU
JKIMAOBAAIl MMKOHMATUTa 3ra Oyaaau. AJemak, 3ITH cmécmit macasasapHu xam xaa
KIANIITa épaaM Oepaalt.

Tan oamm kepakky, XxammaHu Xaiparaantupran suru 3IIH  myaaandaapu
TOMOHM/aH IOKOpUAaru MyA TabAMMOTHU BaKMAJdapUAaryd MaBXyd KeMTUK TYAAUPUANO,
Iy Ha3apMACUMHUHT Xap MKKada KUCMUHM aA0XMAa, AeKUH Oup-Oupu OMAaH MaHTUKUIL
OofaaraH xo44a MAMUI M3AaHUII aMaAra OIIMpuAraH. By mMaskyp TabAMMOTHUHI SHT
KaTTa V>XOOUIT XyCyCUATUAUP. Xa aabarra, IIyA Hazapusiapu 6}“71711/1qa UAMUN
TagKMKOTAapHUHI IIMpOBap4 MakKcaAu IlyadaH camMapaau ¢oiigadanumaup. /lexus,
MAMUI M3AaHUIIHUHT MapKasduil OObeKTU XMCOOJAaHTaH IIyA MOXUATUHU OuMail Typuo,
Ma3Kyp MakcaAra SpUIINIIT MYIIKYA.
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bus xam my xomaara amaa Kuaral Xoa4a MAMUI TagKMKOTHU AaBOM STTUPaMUS3.
3ITH BakmaaapuHuHr pukpura Kypa 1mya, 0y kaps maxOypuaruanup - “Iowe yoi” (IOU)”.
AKHIank oanma Credanm Kearon 2012 mmaga VMraamsaasa aitHan my massy (3I1H)aa
VTKasmAraH MAMMI aHXXyMaHJAaruM Mabpy3acMHM aifHaH Iy cysaap OmaaH OollaaAu.
[Mynunraex, y ¥3 cy3mga 3aMOHaBUII IIyAJdap 9ca AaBAaT €KUM IIyA SMUCCHUACK Oyiinda
VHUHI KOHYHMII BaKOoAaTAu opraHmu OyaraH Mapkasuit OaHK MakOypUATH DKaHAUTVHU
KallTa-KalTa Takpopaaau. JdeMax, y myAHu 6u3 1oKkopugaru 6yanmaapaa TaxAna KUAraH
Ba IIya ®Mac, 4e0 xucobaaraH I1yA cypporaTaapu €K1 94eKTpOH Iyadap cudaTuja sMac,
Oaaky OyIOK ApuUcCTOTeAb Ba YHUHI MU3JAOLIAapy €KUM pallliOHaA IIyA OKMMU BaKuAAdapu
TOMOHUAAH SpaTUATaH IMyA TabAUMOTUHU €Kaad umkau. (kapaacus: Kelton. “Mwp
Aedurura”. 2020.)

3IIH umaap OmaaH NyAHUHT MOXUATU Oyiinmya XaMpuUKpAnrmmmus mnyx smac. Hly
Oomaan Oupra, 3I1H umaap paumoHaa myA OKMMM BaKMAAapU alTraHNAeK, IyA AaBAat
TOMOHMAAH >KaMMATAATYM TOBap MINAa0 YMKApUIIHM TaKOMUAAAIITUPUII Ba Myomasa
Xapa’kaTJapuHM KaMaWTUPUII MakKcaduda €Ky Om3 yaapra Kylimmda KUATaHMMU3AEK,
AaBAaT KaAUMAAH CTUXUSAM paBUIAA IIyA CaATaHAaTMHM drallaraH OATUH IyAAapHUHT
TaHa33yAra 03 TyTUIOM HaTuKacuga HOMMHAA -XUCOO IIyAJapuHM MyOMaJdara
qyKapuIlra MakOyp OyAraHMHI TaH OAMaraH.

Maskyp Hasapus acocumnaapy IIyAHUHT 4aBAaT TOMOHMAAH DMUCCUS KUAVHUIIMHIHT
acocuit ommadapu, Oy cOAUKAApHM MUFUII Ba OIOAXeT Xapa’kaTAapMHI amMaara
omupuigad mndbopat, Aed xmcobaamaau. buaoOapmH, yaapHuMHr (uKpuda IIyAHUHT
yMyMmUil ~ UKTHUCOAMETAarm poanm ¢akaT Ba (akaT JaBAATHUHT  UKTUCOAUIA
PyHKOMAAapuHNM  Oakapuil,  KyMJAadaH, JdaBaaT  Ol0AXeTm  XapaKaTAapVHN
MOAVSAAAIITUPUII MaHOam OVAMOFM XaMJda COAUKAAp MUFUMUHM XaM TabMMHAAO
Oepumanp. Maskyp ¢ukpaap yrran acp ypradapuga mkog kuauimrad I'Knarnm (1842-
1926), ®.benaukcen Ba Ax.M. Koitncaap (1883- 1946) TomoHMgaH sApatuaraH “gabaat
IIyAM Hasapuscu’Ta aHda SKUHAUp. 3epo, ymOy amxkymanga Credpann Kearton
Ax M. Ksnucanar: “Humann nya ae0 Xxucobaaml AaBAaTHMHI MYTAOK XyKMUAUP,
xo3upaa Oapya 3aMOHaBUII IyAdap AaBAaT IyAUAUpP” aeraH cys3aapHU Y3 (PUKPUHUHT
uktndocu cudarnga xearnpud yram. dynusr yuyn ampum oammaap, 3IIH HM mya
OpKaal JaBAaT KyAMAa VOKTUMOUII pecypcAapHM MapKasAalITUPUII MaKcadyAa IIyAHU
AaBAaT MOHOIIOAMACUIA allAaHTUPUII TYpUCUAATM SIHITM XapTad — SIHTUM OPTOAO0Kcaa
UKTUCOAUI TAbAUMOT caTiga 6axoaamIMoKia.

Ily aHXyMaH MIITUPOKYNMCH, Ma3Kyp HadapMUsIHMHTI sHa Oup ¢aoa TaprudoTdmcu
OyAraH aToKAM OAUM, MOAUS Tapuxduucu Aed HOM oaraH Maiika XaAcoH Y3 BaTaHAOIINU
oyaran C.KeatoHHuHr QukpmHmM Kylnugaru cysaap OmaaH mycraxkamaaaun: “Byrynru
MyoMasajaru Iya KOFO3 €KUM DAeKTPOH Illakada OyAMacuH, yaap AaBaaT IIyAAapUAUp.
AabaTTa gaBaaT Iyadapyu XaM Kap3aAup, A€KUH yJap Xed KadoH KallTapuaMaliguraH Ba
TyAaHMaliAuraH Kap3 xucobaanaamu”.

“/laBAaT cyBepeHMI, AeMaK YHUHI IIyAU XaM CyBepeH Oyauim Ao3uMm. burra gaBaatra
Ourra BaaloTa. MamaakaT BaAlOTacu HMUMa OyAMIIM XyKyKM XaM MYTAOK JaBAaT
BaKoAaTUAMp. Xap OMp MamaakaT V3 BaAlOTaCMHU V3 DMUCCUA KMAUII XyKyKUTra ra
O6yAMOFH, OMHOOApPUH Y3 BaAlOTacu OMAaH MyCTaK/A UKTUCOAUN cHécAaT IOPUTUII IIapT.
Berona Baaiora OmaaH MycTrakma MKTUCOAMI cuécaT IOpUTHUII OecamapAup. XaTTo, V3
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BaAlOTa KypcuMHM OOIIIKa MaMJakaT BaaloTacuja Oearmaanl XxaM MyCTakuMA cuécat
IOpUTHINTa TYyCUKAMP. Mamaakaraaru Oapya Tya0BAap gaBAaT TOMOHMJAH MyoMaJara
YIKapUATaH sITOHa BaAloTaja aMaara omupuanimmy mapt”. Mana 3ITH HuHr nermsmxm
TaIIKIA DTyBYU acOCUIT KoMuAaaap.

Xa, Oy KoMgaaap KaTTa SAHIMAUK DMac, KodaBepca CyBepeH BaaloTa MyCTaKUAAVKHIHT
acocuit atpudyTtaapusan oupuaup. Ammo 3I1IH un aycraapummns 0y tasabaapHu siHaga
qyKypAamTtupud, 6us oaauHru Oyanmaapaa “MybKmusa Baaiota” 4e0 araraH eBpora xaM
CyHBUI BaaioTa cudaTtuja Kapammokga. Cababm anmk, Eppora mrrmdokura Kupysdam
MaMAaKaTAap ¥3 BaAlOTacura sra ®Mac, TaOMMIIKM yJAapda IIyA SMUCCUACKA XyKYKHU XaM
IyK. Arap, 1yA gasaar upogacu Oyaca, HUMa y4yH y V3 IyAHM Y3U sipata oamaniau? By
dukpaapHn acoccus 4ed xucodaam mymkya. 3ITH Bakmnasapu y3 ¢ukpaapuHm tacAurn
cudatnga, acpuMmsHuHr Oommga Espona Vtmmdoxu anzosapm Oyammin I'perus,
Wraansa Ba Vicnanus mamaakaTtaapuga (0omka MaMaakaTaapaa XxaM MyK ®Mac) 103 6eprax
Ba J4aBOM 9TaéTraH MKTUCOAUII TaHTAMKHU Mucoa cudaruga KypcaTumMokaa. Espo
O1maaH MyCTaKuA UKTUCOAUN CUécaT IOPUTUII MYMKIH dMac. JdeMak, TaHIAMKAAH YAKNII
YUyH €BpOJaH BO3 KeuMIIl Ba MyCTaKMA BaAloTara sra OyAmuIn Ao3uMm. (kapaacun: Milton
Friedman, “Te Euro: Money Unity to Political Disunity”, Project Syndicate, August 18,
1997).

Mynaan  kuano6, 3IIH acocumaapm 1ya Ha3apUACMHUHT OUMPUHYM KUCMMUIa
TaaAAyKAy OyATraH IyA MOXUATWHY, YHUHT UKKUHYIYM KMCMUAATU ITyA CUECATUMHU IOPUTUII
OmaaH OOFAMK Macadadap OmaaH yHUryHAaIITHUpuIlra spummniau. bus 0y xoaatau mya
Ha3apUACKHM TaKOMUAAAIITUPUII Oyiindya 1M>Ko0ui1 XxoaaT, Aed 0axoaaiiMus.

Maskyp, Mako4da MUAANI agabMéTumMmsla Xaau V3 YPHUHM ToIIMaraH “3aMOHaBuit
nya Hasapwsacu” - 3IIH (“Modern monetary theory” — MMT) Taxamanura Oarmiiia”Amn.
VyBunnunr éamaa Gyaca xepak, 6us 3ITHHuHT ByXyara keaurn caGabaapuuu Oaén
KMATaHMMM34a, Ma3Kyp Hasapus acocumdapy TOMOHMJAH >KaxoH TIDKoOpaT OaHKAapu
daoamsaTUIa  Maxko3mii TUAAA aNTTaHja IHANTOH apadallllaHAUTY TYFpUCHAATU
dukpaapuHn asgHd Omaan anrtrad sAuk. IllyHaant XxoaataapHm KypuO, MOAVSABUIA
TalIKIAOTAap Ba Ha3opaT OpraHAapy TOMOHMJAAH >KaMUATTa MOAMSIBUN yPyLI 9bAOH
KMAnHraHAuru tyrpucugaru 3ITHunaap xacpaTuHm TaH OATUHT KeAaAll.

ANTHHIYM, Hera MUAAMapAAad ogaMaap TaKAUpy OUp XOBYyd MOAUAYM Ba Hasopar
opraHJapu XoAuMAapura O0¥AMK Oy Kepak. TaOuMiky XakMKMil myaaap y3-y3uaaH
Oysmamaitay, yaapHu OyHAail IapMucop OyAuinmra IyA Myomajdacura >KaBoOrap OaHK
TU3UMH  aidaopaup. JeMak MOAMSABUI KpMU3MCAAap XaM IIIyOXacU3KU MOAMSBUI
TalIKIAOTAap, XycycaH “Iya ora”cuHMHI Oecamap aoamsatu Tydaiianm ro3ara Kelau.
Iy cababau mIyHAai alipuM MyTaxaccucAap SIHIM MOAWMABUI KPU3MCHU pyii Oepuinmaa
TIKopar OaHKAapu OmaaH OuMpra XaMMaHMHT yMHUJ 1044y3u xucoOaaHraH Mapxasnii
OaHKHI XaM ax40K Mebépaapura TYFpu KeaMaliAuraH cy3aap OmaaH ai0aalIMOKAa,
TYFPUPOFU XaKopaTaalIMokJa. Yaap Oy 6opaga €arm3 smac.

®ukpumusua, 3[1Hunaap takandaapuuu puUBOXKAAHTaH Ba MKTUCOAUI MabHaBUAT
TyAa IIakA4daHa Oollaarad mmMoAanii Espona Ba mmmoanii AMepuka MamAakaTaapusa
CHMHOBJAaH YTKa3MII XaMJ4a Ty>Kopat OaHKAapy OMaaH OOFAMK MacadalapHU VM>XKOOUIT Xaa
KMAMIIT y4yH >KaxoH OaHK amaamérura “Vlcaom Oankaapm”m TaXpuOacuHM KyAAalll

Makcaara MyBOpUKANP.
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