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Kupum.

Co/IMK, MeXaHU3MU-COJIMK CUECAaTUHM aMaJsra OUIMpUIIJA Ky3JlaHTaH MakKcaJJjapura
SpPUILMIIHM TabMHUHJALIra €pAaM OepaZijuraH COJIMK, MYHOCAbaT/JapUHUHI YCyJJIapyd Ba
KOouJaJapuaup. fAbHH, COJMUK CUECAaTU COJMK MEeXaHW3MH OpKa/sid aMaJra OILIMpUJIau.
[lyH1a¥t KMJIKO, COJTUK COMUII MEXaHU3MU HadaKaT COIMK MYHOCA0ATIapUHU TALIKWJI KUJIUI
IIaK/JIM Ba METOJJIapUHU y3 MYWra ojiafjy, 6ajKy, yJIapHU MUKAOPUM Ba cudaT KUXATAaH
aHUKJIALIHU XaM y3 U4nra oJaJu.

Mukgopuil nmapaMeTpJiapra COJIMK, CTaBKaJapUHU YI4aMUHH, COJIMK MMTHUE3JIAPUHU
xaxxMuHy, AWMpgaru OroxeTra OJIMHaJWraH COJIMK, YJYIIWHH, COJIUK, MNHUFYBYaHJIWUTH
Jlapakacu Ba OOIIKaJapHU KeJTUPUO yTUll MyMKUH. CudaT nmapaMeTpJ/iapyra 3ca CoJaUKJIap
BOCHTACH/AAa TapTUOra COMULI caMapaZopJIUTy TYIIYHYACUHHU, COJTUKJIAPHA UKTUCOAUN YCULI
Ba MHBECTTULUOH CUECATHU aMaJ/ira OLUWPHUILra YMYMUU TabCUPU Ba LIy Kabuaap KUpau.
KypuHu6 TypubAUKH, COJIMKKA TOPTULI MeXaHW3MUHHU TAaKOMUJJIALITUPHUIL OPKAJIX COJIHK,
COJIMII Ba COJIMKJIap BOCUTACK/la TapTUOra COJUIIHM TaKOMU/LJIALUTHPUILTa YMYMUNA KUJIUO
OJITaH/a, COJIMKKA TOPTUILHU ONTHMaJallTUPULITa SPUIIUIAJH.

TuwxxopaT OaHKJIAPUHUHT MOJIUSIBUA BOCUTAYUIUK QAOJHUSATHHUA XaM  YJITYPXKHU
ucTebMosiunaap (dupmanap) xaM 4yakaHa UCTebMOJYUIAP OWIAH (PKMCMOHMU Iaxcjap)
OOF/NIMKJUTMHU Xucobra oJsinb, OaHKJIAapHM COJMKKA TOpPTULIJA 03ara KeJsaJuraH
HOMYTaHOCHUOJIMKJIAPHUHT caJbuil OKMbaT/Iapyu caMapaZ0pJAMKHU HYKOTHUIUIIY Ba MOJIUSIBUU
I0KHU acJu/ia KUM y3ura oJuuy 6uaad 6oraukaup. KopnopaTtus japomas COTUFUHUHT OaHK
daosuATUra TA'bCUP 3TULIMHU aCOCUM KaHa/IU 6y/1106, YOy COJIMK, COJUIL IUAKJIUHUHT 6aHK
aKIUsAgopJapura 6eBocMTa TErUIIA 6VIMIIMN 6WiaH 60FauKaAurugup. llly cababaan, Ma3kyp
COJIMK NpYAeHIMaJ KanyuTaJ/ra TaaabJsap 6uaaH y3apo Tabcupa 6yaaau. Hazapui )kuxaT/aH,
O0aHKJAH OJIMHAAWTAH COJUKHUHT TabCUPH TYypJId TOMOHJIApra TYLIMIIK MYMKHH: XyCyCaH,
aKLMOoHepJiapra, MUXK03J1apra, XogumJapra, 6aHK pecypcjlapvHU eTKa3ub GepyBuusiapra Ba
JIaBJIaTHUHT ¥3Ura XaM s'’bHHU, OAHK TOMOHMJAH KUPUM KUJHUHTaH pecypcaap 6yiinda KKC
TYJIaHULIWHU XUCcobHUra.

ApaouéTtiap mapxm.

MosuABUN XHU3MaT/lapra COJIMK, COJIMII XyCyCHMJAru WJIMHUK MyHO3apajap e4uMUja,
ogatga “Optimal Taxation and Public Production: I-Production Efficiency” Teopemacura
acocnaHagu (Diamond and Mirrlees, 1971). Maskyp TeopeMa acocuja COJIMK, COJIMIIZA
“coJMKJ1ap OpaJIMK TpaH3aKLUsAIapJaH 3Mac, 6aKU AKYHUM UCTeBMOJIIaH OJIMHUIIN Kepak'
JleraH Tamouun étaau. XKymuazaH, Boadway Ba Keen (2003) ¢ukpsapura kypa, MaskKyp
TEOPEMAaHUHI MOJIMSIBUM XU3MaTJapra KyJ/UIaHUIIWJAH KyWuJaruaap Kejaub 4YUKaau:
UCTEbMOJYMJIAP TOMOHHJAH COTUO OJIMHAJWIaH MOJIMSAABUM XM3MaTJ/ap HUcOaTaH NacT
CTaBKaJla COJIMKKA TOPTUJIMIIM; KOpPXOHaJap TOMOHMJAH COTHUO OJIMHAAUraH MOJIMSIBUU
XU3MaTJlapra 3ca COJIMK COJIMHMAaCJWTU JIO3UM. AKCapUAT MaMJlakaTJjapja O6aHkjap
baonuATH yMyMUM TapTUO/Aa COJMMKKA TOPTUIAAH, OUPOK OGaHK/IAp UMTHE3IU EKU YCTYHJIUK
O6epyBYM COJIMKKA TOPTHLI THU3MMMUra 3ra. XycycaH, Jespjd 6apya MamJjakaTJjapza
OaHKJapHUHT MOJIMSIBUM MPOAYKIHUSAJAPU Ba XU3MaTaapu Kywmuarad kuimat coauru (KKC)
TYJalllaH 030[ KWJIMHIAH Ba KoprnopaTuB ¢oilfjla COMUFU THU3UMHJA KpeauTJap Oyiuya
3XTUMOJIMA HYKOTHLLIAPD Y4YyH MIAK/JIAHTUPWJITAaH MaXOypul pesepBJiapra COJIMK
yerupmajapu KysnaHuaagd. Caminaluunr (2002) tabkupiamuya, 6aHkjaap GpaoJusTUHU
COJIMKKA TOPTHULI Kyliuaru cabab6Jiapra Kypa, aJloxuzia KU3MKHUII YUFOTaiu:

OMpUHYM/IAH, OaHK/JAp HOEO OyaraH QyHKUUSHU OakapyBUM MOJIUSIBUM BOCUTA4YHU
XMco6J1aHaAy, 1y 6UIaH 6upra, pUBOXJIAHTAH MaMJlaKaT/apJa UHBECTULMOH GOoHJJIap Ba
KUMMaTJ/IM KOF03J1ap 6030pJiap¥ TOMOHHU/IAH PaKoOaT Ky4yauraH;

UKKUHYUJAH, OaHKaap GAoJMSITHHUHT Ky4/ld Has3opaT KWJIMHUIIM Ba TapTUOra
COJIMHMUIIY, COJIMKKA TOPTHUIIHHUHI alpuM WaK/AJapd OyHWuYa MabMYpPUM XapakaTJapHHU
nacauTupajy;
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YUYMHYHU/AAH, 6aHKJIap Y Xy>KaJUrM Ba KUYUK OHU3HEC CEKTOpHUAA MabJyM Japakaza
MOHOIOJIUCTUK XOKMMHUSITTA 3ra.

Caminal ToMOHHJAH TYp/iM LIAK/IAIAPAATA COJIMKKA TOPTHUIIHUHT TAbCUPUHU GaxoJialll
O6yir4a UMUK Ha3apUsSIHU MIJIA0 YMKUIIAArd MoJesid 3aMOHAaBUM OAaHK MILMIa acOCJAaHUO,
6aHK (QaAOJMATUHUHT SHI MYyXUM IKUXATJApUHH, XyCyCaH, aKTHUBJap TpaHcopmMacy,
TpPaHCAaKLIMOH XW3MaTJiap KypcaTUIl Ba MOHUTOPHHTHM KaMmpab oJsiraH Ba yuoy
GYHKUUATAPHUHT Xap OMpUra COJIMKKA TOPTHUIL KaHJAAl TabCUP 3THULIMHU YpPraHULl MyXUM
xyucobsaHaayd. Maskyp TaJAKUMKOT  HaTWXKajapura Kypa, Kylugaru XyJocajaap
maksiadnTupuirad (Caminal, 2002):

1. BaHk coxacua MyKaMMasl pako6aT IapoUuTH/A Ba UHBeCTULUS GOHAJIApU MaBXYy/
OyJiMaraH TakAup/a leno3uTIapra COJIMHaJUraH COJMUK KpeUT 6030pUra TabCUp KUJIMauu.
Arap 06aHK /Jeno3uT/Japy TYFPUAAH-TYFPU HWHBECTULMSJIAPAAH YCTYH OVJHILIM Y4YyH
TpaH3aKIMSg XU3MaTJapUHU KypcaTUlLIl XapaxkaTJapd eTapJd JapaxkaJa KUYHUK OYJica,
Jleno3UTIapra KHiuK MUK/AOPAAru COJIUK, IeN03UTJIap XaXKMHUTra TabCUP KUJIMaWau. AKCUHYA,
JleN03UTIapra CoJIUK, AeMo3UTIap XKMHU KUCKAPHULIW Ba TYFPUIAH-TYFPU HUHBECTULUSJIADHU
ommmura oaub kenagu. llynpaail Kuanb, GaHKJIApPHUHT UKKHA QYHKIUSICA XaBd ocCTHa
KOJIa[ii: TPAaH3aKIUsl XU3MaTJIapy KYypcaTUI Ba IMKBUJIUIUKHU CyFypTaJall.

2. Arap kap3 osyBuusaap KKC TysoBuuiapu cudpaTtuja pyruxarra oJMHTaH ¢upmasiap
O6ysica Ba OMOHaT4yWsap TwxopaT GaoJUATHU OWJIAH IIyFyJAJaHMaca, y XxoJja OaHK
xu3MatTaapura KKC Oyliuya HUMTHE3 OeKop KWJIMHHUIIM KpeaAuT 6030puUra TabCUP
KypcaTMac/aH JeNno3uT/apra COJIMK COJIUIIra 3KBUBAJEHTAUP. Arap KamuTaja TaJjiabJapu
Ma)KOypu# 6yJsica Ba MyKaMMaJl pakKoOaT IapouTHAa GaHK/Iap JapoMajJiura COJIMHAJWraH
KoprnopaTuB ¢oia CONMUFU OGaHK KpeAuTJapura COJUKHUHT 3KBUBaJeHTUAUp. By, ¥3
HaB6aTH/a, KpeAUT (OU3 CTABKAJAPUHHU OIIMPAAU Ba KPEJUT XAKMUHU KHUCKApPTUPAH,
OUPOK J1en03UT GOU3 CTaBKACUTA TA'BCUP KYpcaTMai/u.

3. [leno3uTsiapra COJIMK, [JeNO3UTJap MUKAOPWHU IMACaUTUPHIL Ba TYyFPUAAH-TYFpHU
MHBECTULMSIAP XAXKMHUHU OLIUPUII TeH/leHIMscKra ara. HaTuka/ia, TpaHCcaKIUsl XU3MaTaapu
Jlapakacl KMCKapaZy. Arap UHBeCTUIIMOH GoHJ/Iap 6y/aMaca, Aeno3uTaap TYFpPUAAH-TYFpPU
WHBECTULMSAJIAPAAH YCTYHJIUK KWJIaJW, KUYUK COJIMK CTaBKAacH Xe4 KaHJAah Oy3usuiln
MyaMMOJIaPUHU KeJITUPUG dYuKapManu. [enosut 6030pujard HoOMyKaMMasl paKoOGaTHUHT
MKKHTA TabCUPHU MaBXyJA: OUpPUHUMJAH, apasiammacauk (Laissez-faire) myBosaHaTu
OY3UJIUIIMTA 0JIM6 KeJsla/IU, XaTTO, MACT COJIMK CTaBKaCU XaM YMYMHUU GpapOBOHIMKKA OUPUHYU
JlapakaJii Ta'bCUP KypcaTaJy; UKKUHYHU/AH, COJIUKJ/Iap KUCMaH UKTUCOAUHN doigara Tylaay,
0y MHBECTOPJIAPHUHT COJIMK IOKMHU €HTUJLJIAIITUPAH.

4. MyT/aKo paKko6aT6apao1l 6aHK TUSUMHU Ba MHBeCTUIMS GOH/A/Iapy MaBXKy/, 6y iMara
1apouTAa, 6aHK KpeJgUTJapuUra COJIMK KpeAuTap OyilMuya ¢$ou3 CTaBKaCUHU OUIMPA/H,
KpeAuT/Iall XaXKMH Ba 6aHK MOHUTOPUHTHU JJapa>kKaCUHU KUCKAPTUPAIH, KYTIPOK GUpMaiapHU
KMMMAaTJM KOoFo3/1ap 6030puJaH Kap3 MabJiafjapu xajab KUavllira yuaauau. bankiapHUHT
6030pJjary YCyHJIUTUHUHT KpeJUT 6030pUJaru TabCUPU, 6AHKJAPHUHT Y16y 6030pAard Hapx
JUCKpUMHUHAIMSCUTa OyJraH OKOPU KOOWIHMATHUHU XHUcob6ra oJiMaraHja, /[Jemno3uT
6o3opuard TabcUpUra yxmam. Xed OyMaraHja, ajoxyga OaHkiap ¢akaT KanuTasl
6030pJ1apu OGUJIAH PaKobaAT KUJIMIITaH/a, 6aHK KpeAuTJJapura coaukK gpakaT 6aHK arajapura
TYUIAIIA MyMKHH.

5. KanuTtangan gapomajiyiapra yMyMHU# COJIMK JAE€NO3UTIAp AapakKaCUHU MacauTUPaHy,
WHBECTOPJIAPHUHT 6AaHK TPAHCAKIUS XM3MAT/AapH YIYH TYJI0BJAPHU TYJIallIra TauépJauru aca
JlapoMaJiJlapMHUHT 6apaBapura yCculura oaub Keaaziu.

6. /lenosuTsiapra COJIMK OGaHKJApHU PUCKIM NopTdesapra MHBECTHULHSA KUJIMILTA
YHJAAIIU MyYMKHWH. BaHK/JIapHUHT JIMKBUJIUJIMTU YCTYBOP WYHa/IUII 6yJica, 6aHKJIAp KYMPOK,
MOHOMOJ XOKUMUSATrA 3ra 6yJraH xosnataapaa ¢pakaT yuboy CONUK *KOPHUU KUJIUHUIIN JIO3UM.
By x0J1/1a COIMK, I0KU TYJIMK 6aHK MHUXK03J1apura TyIajiu.
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Taxiu/1 Ba HaTWKaJIap MyX0KaMacH.

AManzarvd CoJMK KOHYHUMJIUTHATA acocaH THXKOpaT OGaHK/Japyh (aoJMATHHHU COJIMKKA
TOPTULI MEXAaHU3MUHU TAKOMUJIAIITUPUIIL MYyXUM aXaMUSITra 3rajiup, YyHKU O6aHK TU3UMU
MOJIUSIBUM pecypc/lapHU KaWTa TaKCUMJallJla MyXUM OYJraH MOJIMIBUM BOCHTA4YU POJIMHU
YHAHa U Ba GaHKJap $aosMSITHra COJMKJIAP COJUHMUIINAA KeJUb YUMKAAWraH Xap KaHAau
HIaKJIIard HOMYTaHOCUOJIMK/IAp YMYMHUU UKTUCOAWM TabCcUpra ara 0yauiu MyMKuH. by aca
y3 HaBb6aTUZa, TWXKOPT OaHK/Japyu (GAoJUATUrA COJUK COJUUIHU TaKOMUJJIAIITUPHUILI
MacaJJaCUHM Ky1J/a6 0Jiub6 60pUIraH UMUK U3JIaHULIJIAPDHUHT TaIKUKOT CaBOJIM 00'bE€KTHUTa
alyiaHuIIMra ca6a6b 6y.araH. CoJIMK COJIMIIAArd MaBXKyJT MyaMMoJiap OaHKJIAPHUHT XYJIK-
aTBOpHWra Ce3wJiapJii TabCUp STULIM MyMKHH OyJscaZa, THXKOpaT OaHKJAapHWHU COJIMKKA
TOPTULIHU ONTHUMa/UIIITUPHUIL Macajajapyura kaM 3’bTU60p KapaTUuarad. MUKpOUKTUCOAUET
HyKTaW Ha3apUuJaH, CTaHJapT ONTUMaJ COJMKKA TOPTULI Ha3apusCUra Kypa, OpaJIvK TOBap Ba
XU3MaTJap COJMKKA TOPTUJIMAWAM, YYHKU UIILJIA0 YMKAPUILI KapaéHaapura 60FJIUK 6yraH
HOMYTaHOCUOJIMKJIAp YJApHUHT SIKYHUM HaTWXajJlapura COJIMK COJMIIZAH Kypa KYNpoK
KyMMMaTra Tylaju.
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ConmHK MaKOypHATH

Co/MK opraHu

1-pacm. banksiap Ba MaH$aaTAOp TOMOHJ/IAp YYyH KOpnopaTus ¢poiJa COTUFUHUHT
MYXHMM KUXaTJIapHu
Manéa: ypzanuwaap acocuda myannud momoHudaH my3uizaH.

TuxopaT 6aHK/Iapu PaOJUATUTA COJUKJAPHUHT MyXUM OVJIraH KyHUAaru *Kuxatjaapu
MaBXy/l: Kap3JM MOJIMSJIAIUTUPHUIL, COJIMK IOKH, TAlUKWJIUK XyKaJWK IIAKJWUHUA TaHJAl,
doigaHu YTKa3UIL, MOJMSABUM XMco60TIapHUHT wWadpdodinru Ba AedosT pUCKUHU 6axoJialll.
WMuku poupajia OGaHKJIApPHUHT KOpPHoOpaTHB ¢oHAa COJUFUra HUCOATaH MyJioxalajiapu
TacBUpJaHraH O6y/aK6, TallKAd [JoupaZa OaHKJIAPHUHT TaAOUPKOPJMK (aAOJUATHHHU
peXasallTUPHULIZAA XUCOOra OJIMIIN JIO3UM 6Y/iraH UHCTUTYIIMOHAI MYXUT KypcaTuiaraH (1-
pacm).
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MosusiIalITUPHUILL XapaXkaT/JIapy oliras/ia (MacajaH, COJIMKJIap CTaBKaJlapUHU OLUUPULI
€KW COJIMK 0a3aCHHU KeHTaWTHpHUII) THXKOpAaT OaHKJApW OepuiafuraH Kpeautaap ¢owus
CTaBKaJIJapMHU KyTapull Ba a0 KWJMHIAH JeNo3uTaap Oyirya ¢ousap MUKAOPUHU
nacalTUpuil opkaau puckas xapakaTJapUHU (COJIMK IOKHWHHU) KPeAUT OJIyBUMUJIAp XaMm/a
OMOHAT4YMWJIap 3UMMacura TyTka3ajau. KynuHya 6aHK MWXKO03/1apyu OGaHK/JIApHUHT OyHJau
XapakatJiapra kaBo6aH 601lIKa 6aHKJlapra HUCO6aTaH KyJalpok, lapT/ap acocu/ia MypoKaaT
KWUJIKO, )kaB0o6 6epullliapy MyMKUH. COJTUK KOHYHYUJIMTUra acocaH ¢poia COUFU 6a3acUHU
aHMKJIall/la 601IKA COJIMK, TYI0BYMIIap Kabu THKOpaT 6aHK/Iapura Kap3sJap 6yiuya TyJ1aHraH
douszsapHu derupuiura (Kap3 KamnuTald OpKaM MOJMSJIALITUPULI) GepuiraH. Bupok,
Bazesib [IIHUHT HOpMaTUB TaJlabJyapyra acocaH (MacajiaH KauTaara MUHUMaJ TajabJsaap éKu
PUCKJIU aKTUBJApPHU TabMUHJIAIL) THXKOpAT OaHK/JApU Kap3J/u MOJUSAJALITUPHUIITrA XyZa
KaTTa 3bTUOOp Oepa oJMailjd, 4YYHKM Oy OGaHKJAPHUHI KaNUTAJHUHT eTapJIuJINK
K03QPUIMEHTUHU EMOHJAIITUPAAM Ba OaHK HAa30paTU OpraHJapyd TOMOHH/JAH Has3opaT
Ky4yalUIIMHU parbaTIaHTUPAAH.

JyHénard MamJjakaTJiapAard KOpIopaTHB COJHUK CTaBKasapuja ¢apkJaHUILIApAAH
bolpananuarad  xoaga GoilJjaHM OKOPU COJIMK HOPUCAUKLUACUMJAH HacCT COJIMK,
IOPUCAUKIUSIAPUTra VTKa3UI OPKaJIU GaHKIap KOHCOJIMAUPJIAILTAaH COJIMK XapaXKaTJapuHU
KaMalTUpHUILLJIapyu MyMKUH. baHksap, oaT/a, HOMOAUM aKTUBJIAp Ba MypPaKKab MOJUSBUN
CTPYKTYPaHU ApaTHULI XxaM/ia JlepeBaTUBJIap (X0CUIaBUNA MOJIMSBUA HHCTPYMEHTJIap) OpKaiu
COJIMK, XapakaTJIapUHU KaMauTupullja OowmKanapra HucbaTaH (polgaHU YTKa3UI)
ycTyHaukaapra sra. Kymnaagas, 1980-2023 HuiapAa MUHTaKalap 6yiuya KOpnopaTHUB
doiija coNMMFU CTaBKaJlapUHU JAUHAMMKACU TaxJ/IWJ KWIaAuraH OyJicak, ypTaya KypcaTKuU4
EBpormna MamJ/lakaT/iapu/ia 9HT Kyl MUKZopAa nacarMrad 1980 nuagaru yprava 44,6 pous 19,92
dousra Tyurad, sbHU 55 ¢ousra nacairaH. KaHnyouil AMepHKaZa 3HT KUYUK Macaluul

Ky3aTuWJraH 6yau6, yprada aturu 23 ¢ousra, 1980 ungaru 36,66 pousnan 2023 iiunga 28,38
¢dousra Kuckapras (2-pacm).
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MaHné6a: ypzanuwaap acocuda Myantugd momoHuOaH my3uazaH.
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ByH/aH TallKapy, KOPNOpaTUB COJMKHA MUHMMaJJIALITUPULI OyMYa SHaZa pajuKaJll
éngamyB 1996 uuagaru AKII CosMK KoAeKCUra KMPUTHJTAH Y3rapuljiap 6ujaaH OOFJIUK
6ys110, S naparpadura MmyBopuK, poiiara KopnopaTus Aapakaa aMac, 6aJKy aKIiMoHepJap
Jlapa)kacu/ia COJIMK, COJIMHAAY (TAllKUIKUM XY>KaJTUMK IIAKJUHU TaHJI0BH).

TY10BHUHT HOQHUKJIUTH caba6Jiu KpeAUT AedOIT PUCKU OPTa/iM, baHKIapAaH AePpoaT
9XTHUMOJIM MYTaHOCHUO paBUILa (KYLIMMYa) pe3epB/IapHU IaK/AJaHTUPULI TajJlab KUJIUHUIIU
MyMKHH (AedOoJT pUCKUHU 6Gaxosiail). MosMsBUNA XUCOOOTHUHT apPodauru KopnopaTus
COJIMKKA TOPTUIIHHWHI 0€BOCUTA HaTHXKacu XHCoOJlaHMaca-Za, SHTM XUCOO0T Koujajapy,
MacasiaH, “Kanutasra Tanab6sap tyrpucuaa’tu aupektuBaHuHr (CRD, IV) 89-moanpacura
acocan EBpona wuttudoxkugaru (EN) 6Ganknap ydyyH MamiakaT/aap 6yWH4Yya OMMaBUH
xucobotapHu kopuil Kuauu (The introduction of public country-by-country reporting-
CbCR) kabu siHrM XUCOOO0T KoUAasapy 6aHKJap TOMOHU/AH Kapop KabyJs KUJIMLIa Xxyucoobra
OJIMHUIIM MYMKHH (MOJUABUN Xuco60T madpdodauru). By, 6upuHYHAaH, UHBECTOpJap Ba
OaHKJIADHUHT ¥3U Y4YyH MOJMABUU Xxuco6oTaap madpdobauruHu omupagu. byHzaa
MHBECTOpPJIAPHUHI MaMJlaKaTjJap Ba aMajJard CoJIMKJap 6yhuya ¢oija TaKCUMJIAHHUILH
TYFPUCHJATA KYIIMMYa MabJyMOTJ/apra ara OyJMILIapd OKUOATHAA, KeJlaKaKAaru COJIMK,
XapaxkaTjapu Ba (OWJaHU aHUKPOK MPOTHO3 KW/IHILJIAPU MYMKHH. MKKWHYWZAH, OaHK
daonuatu waddodauru optubd 60pUIIK TyPalJu CONMUK AYAUTHHUHT OJUHH OJIMII EKH
00OpYCUHU MYKOTUII PUCKHHHA KaMaWTUpUII MaKcaAujAa yJap COJUKKA TOPTHUII
CTPYKTYpPaCHMHHU y3rapTUPHUILJIAPU MYMKUH (COJIMK MaXOypUATH/CONUK KOHYHJIapyUra puos
KUJIMHUILN).

baHnksap ¢paosivsaTH Ba KoprnopaTuB GoHAaHU COJMKKA TOPTHUILI KeCUIIMach O6yrHuda
TaJKUKOT/IapAa KopnopaTuB ¢oijja COJUFUHUHT OGaHKJIap QaojusTUra TabCUPHU TaXJUJI
KWJIMHA/Y, OYHUHI OaHKJApHUHT acocui MaHdaaTJop TOMOHJApura (MuxosJap,
peryJjsTtopJiap, WHBeCTOpJlap Ba COJIMK OpraHJjapura) TabCHp JAapaxacu 0axoJsaHaiU.
BaHk/ap Kapop Kabys KWJIHMII KapaéHW/Ja KOpIOpaTUB JapOMaJlHU COJHMKKA TOPTHULIHU
Xycobra oJiMiIM 6exu3 aMmac. YyHKH, Aaausuiap WyHU KypcaTaJuKu, KoprnopaTuB ¢oiifa
COJIMFU OaHKJIAPHUHT V3 COJIMK HKHHUHT OHWp KUCMMHM MMXKO3Japra YTKas3uLIHU
parbaTJaHTUPHUIL OpKaJM Kap3Ju MOJUSAJALITUPULIHU  PUBOXJIAHTUPAAU  XaMza
MaMJlaKaTJapJaru CcoJIMK CcTaBKajlapu ¢apkKuaaH QoiaanaHuiira Ba KyTuiaraH ¢oija
XapakaTJap/iaH I0KOpH 6VJica, TallKWUJINHM XyKaJUK LIaKJIWHU Y3rapTUPULITa YHAANUIU.

KanuTanzan gapoMazira onTUMaJl COJIMK COJNMUII TYFPUCUAATU WJIMHUKW Halapusapra
acocJiaHTaH X0J1/1a 6aHK GaoJUATU MOJIMSABUM BOCUTAYUIMKAAH UO0OPAT 9KaHJIUTU/IaH Kelub
YUKUO, 6aHK Ppoigacu COMMKKA TOPTHUIMACIUTU KepaK JieraH XyJioca MaK/JAJIaHUIIKM MYMKHH.
Bupok, 6U3HUHT PUKPUMHU3YA, )KapaéHJap UKTUCOAUETHUHT GOIIKA CEKTOpHU/Aa 103 6epraHja
MOJIUSIBUM XU3MaTJ/ap KypcaTHllJia KanuTaJlJaH OJIMHAJJUraH JapoMajJjap HucbaTaH nact
CTaBKa/la COJIMKKA TOPTUJIUILU J03UM. XycycaH, UYxyTuamsuau (2010) ToMoHuad ¢poigaHu
MyHTa3aM /JUBHUJEH/JIap TyJalira 3Mac, Y3 KaNUTAJUHUHI YCUIIWra, peas CeKTOop
KOPXOHAJJAPMHU MHBECTULIMOH KpeAUTJ/Iall Ba XOpWK/Jard GaoMsITUHA PUBOXKJIAHTUPHUILTA
capdsiaéTtrad GaHKJapra HUcCOATaH MACAUTUPHWJTAaH CTaBKaZa ¢oiaa COJUFHA COJUHUIIN
KypcaTu6b ytuiaradH. MortoBusoBa (2011) sca Gankyiap ¢oiaa COJUFU CTaBKaCMHU OOILKA
HOMOJIMSIBUM KOpXOHaJApHUHI (oijla COJMMFU CTaBKACU Japakacujia OesJrMJaHULIM Ba
AKTHUBJIAPHUHT 3XTUMOJIMK WYKOTHUILJIApU OYiMYa AK/JIJaHTUPUJIraH pe3epBJapHU COJIMK
6a3acura KUpUTULI JIOSUMJMTUHU TabKUAJIaraH. THxopaT 6aHKJIapUHUHT poiijlacura CoJUK,
COJIMII/IA KWYMK KaluTaJ/ra ara 6y/iraH Ba sHIM pyWxaT/aH yTraH 6aHK/Iap y4yH UMTHUE3IAp
6epunniin Kepak (3uma, 2012). llyHuHraek, [AaBJaTHUHT COJIMKJAPHU YHAUMPUII Ba
MHBECTHUIIMOH >K03UO6AaJOPJMKHU OIIUpULIAArd GaoJUATH caMapaZopJUrd COJIMK COJIHUI
MEeXaHU3MUHU TaKOMW/IAWTUPUII 6uiaH 6Gofaukaup (Konvisarova Ba 6omk., 2015).
CamcoHoBa Ba IlogkoBbipkuHasapHUHr (2015) ¢pukpurya, THKopaT O6aHKIApU GAOJTUATUHU
COJIMKKA TOPTUIIHU ONTUMa/UIAIITUPHULI *KapaéHaapujia HadakaT YJapHUHT UKTUCOLUET
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peas CEKTOP KOPXOHAJIAPUHUHT Y30K MyAJaT/Jd MOJMANAIUTUPULIMHUA parbaTJaHTHUPUL,
6aJIK1 COJIMKJIAPHU TYyJall/laH KOYMII UMKOHUATJIApUHU YeKJIall 3apypAup.-

V36ekucToH Pecnybsaukacu IlpesugeHTuHUHT 29.06.2018 iungaru [1d-5468-coH
“Y36ekucToH PecnyGIMKAacCHMHMHT COJHMK CHECAaTHHH TAKOMHJLIAIITHPUII KOHIEMIUACH
TYFpUcHA”"TH papMOHU OeJIrhIaHradH acoCUH HyHa/MIIapy Joupacu/ia aMmasira OluMpU/Iral
COJIMK, MCJIOXATJIapyu Ba SIHTM TaXpUpJAAru COJIMK KOJeKcHUra acocaH QpoWjaa COJIMFU XaMmja
000JOHJIAIITUPUII  Ba
OMpPJIALITUPUIUIIY, IIYHUHTAEK, TUXKOPAT OAaHKJIAPUHUHT KOHCOJWAALMSIAILITAaH XUCOOOT
COJIMK, TYJIOBJAPUMHM aMaJjra OLIWPHUIIU THXOpaT OaHKJApUHUHT QUCKaT
XapakaTJIapMHUA KaMauTUpUILAA axamusaTra ara oyaau. lllynunraek, 2019 duapad gaBiat
MaKca/JJIu KaMfapMaJjlapura OpPHU/AUK UIaxXCJAapHUHT alJlaHMacujaH (SJnU TYUIYMHU/AH)
YHAUPUJIAAUTaH MaXOypuM axkpaTMasiap 6ekop KuauHraH. KymiazgaH, TUKopaT GaHKJIapu
TOMOHM/IAH JlaBJaT MaKCaJJU >kaMfapMmajapra [leHcus »kamrapmacura, Pecny6snka uya
»)KaMFapMacu xamja TabJuM Ba TUOOMET MyaccacaJlapuHUHI MOJJUH-TeXHUKa 6a3achHU
PUBOXKJAHTUPUII KaMFapMacura Makoypuu akpaTMmajap ymMyMud 3,5 ¢ousnu cTaBkaza
TyJaHraH axxpatmanap 2016 nnnga 103364,0 muH. cymHY, 2017 WUIHUHT 1 ApUM WHUJIIUTHA
3ca 69459,0 MJIH. CYMHM TalIKWJ 3TraH. baHK TH3uMMHU 6yiKM4Ya JaBJaT MaKCaJJiu
»KaMFapMaJsiapra MakKOypuu akpaTtmasnap cymmacu 2017 uuaga kamu gapomaaud 14877,2
MJIpA.cymMra Huc6atal 3,5 % craBkaza 520,7 mapa.cymuu, 2018 unga aca 3,2 % craBkaja
674,6 MApA.CYMHH TallKuA 3TraH (1-kaaBaJji). ArapJia JaBjaT MakKcaJJid KaMFapMaJsapra
MaxOypui axkpatmasap 2019 iungadH 6eKop KWUJMHMAaraHja, TYJOB CyMMacu TaxMHUHaH
1123,8 MaIpA.CYMHU TAlIKWJ KUJIUMIIU MYMKHUH 3/ 4.

acoCcrua

aKpaTMmaJiap TY/JIOBU XUCOO-KUTOOH, (MJIPA.CYyM)

WXKTUMOUU

MHPpaTy3UIMaHU

PHUBOMXJIAHTUPHUII

COJIUTHU

1-kaaBaj
BaHK TU3MMU GyiiM4a MaKCajA/Iy AAaBJaT >KaMFapMaJjiapura Maxoypui

Japomaajiap Tapku6u 2017n. 2018i. 20195.
®ouznu japomaanap 7960,4 14516,8 25500,2
®owuscus gapomagaap 6916,8 6564,1 9619,5

Kamu fapomagnap 14877,2 21080,9 35119,7
AXpaTMa cTaBKacHy, 3,5 3,2 b6ekop KU/NUH2aH
XHYco6JiaHraH axKpaTMa CyMMacu 520,7 674,6 1123,8

Man6a: Y36exkucmoH Pecnybaukacu Mapkasuli 6aHKU mMasjaymMomaapu dacocuda Myaaaugd momMoHUdaH

my3u/icdH.

TwxopaT 6GaHkJapu OyiuYa JapoMajura TaKpOPHUH COJIMK COJIMII XOJaTJapUuHU
KaMaWMlIIMra Ba COJIMK IOKWMHM Ce3WjapJu Japaxaja nacaluimura oaub kesaraH. By aca
THXKOpPAT OAHKJAPUHUHT MOJIUSIBUM OGApPKAPOPJIMTH KYpPCAaTKUYJIAPUTra COJIUK, COJUIIHUHT

caJioui TAbCUPUHU MUHUMAJJIALITUPUIITA OJIMO KeJITaH.

doiija CONMUMFUHUHT OaHKJAp XyJK-aTBOpUra Ba JapoOMaJJIUJIMIUra TabCUPUHHU
KypcaTyB4M Ha3apuid MoJes KyHUJard HMKKUTAa acoCMM MeXaHU3MHH Oesruaaiju.
BupuHunzan, 6aHk coxacuja ¢oijiara CoMK COJMUII KanUuTal KAMMaTUHU y3rapTUpajud Ba
KanuTasra TalabHU KyMauTUpaau €KY nacauTupagu. UKKMHYM/IaH, sHa/ia OKOpPU CTaBKaJlaru
doiljla CcoMUFU KOPNOpPAaTUB CEKTOPJAH HWHBECTULUSJIADHU KUCKApUIIWra xamja OaHK
KpeAuT/Iapy Ba XU3MaTJiapura 6y/rad TajabHu nacanumura oauo kesaau. lllyHUHT ek, 6aHK
MabJyMOTJapuaH ¢olaslaHTaH X0Ji/la YTKa3uIraH 3MIUPUK TaXJIUJ HaTHXKajlapu XaM
Mas3Kyp Hasapui MoJeJia aXpaTWJraH MexaHu3Mmjaap OuyaH Moc kKesaau. Kymiaazaas,
Jleno3uTap 6030pPUHUHT Y3rapulUICM3 KOJIraH x0J/4a Poijila COJMFU CTAaBKACUHU YCUIIH,
KpeAuT Gour3 CTaBKacura uKoOHM, KpeAUT XaKMUra 3ca cajbuil Tabcup 3Tagu. COMMKHUHT
cod mMapxka pousrdra yMyMui TabCUPHU TypJiu4ya, ITbHU QoWJa COJUFUHUHT HUCOHATAH NacT

(roxopw)

CTaBKaCu/Ja,

YHUHT

WKOOUN (canbuil) TeHJeHIHUs/Ia,

OaHKHUHT

MYJIJIUK
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XU3MaTJIap/aH OJIMHTaH JJapoMa/iJlapy 3ca JJIOMMUN paBUIL/LA COJUK CTaBKacK OWJIaH caloui
60fJlaHMLIAA OY1aau.

Cosiuk koZleKCMHUHT 315-Mo/iiackra acocaH 6aHKJap Ba OaHK ollepalusJiapyuHy amasra
OLUMPULITa AOUP JHULEH3UsT acocuja 6aHK onepalysJlapUMHUHT alpuM TYpJIapUHHU aMasira
OIIMPYBYM IOPUJUK IIaxcjaap, UIYHUHTJEK, CyFypTa TallKWJIOT/Japu KOHYHUMWJIUK
Tajsiabsapura MyBopUK 3axvpa GOHJJApPUHU TAUIKWJ 3TUIIM OeJITWJaHTaH Oy/aub, ymoy
MojJara acocaH 6GaHk/Iap QOHJACMHU COJIMKKA TOPTHUILJAQ, COJMK COJMHAJUraH 6a3aHU
aHUKJalJla KpeauTaap OyduYa 3XTUMOJMM HYKOTHLLIApPra WaK/AJaHTUpPUIaJWUraH
peseBpJiap YerupuaaJurad xapaxasap cudatua yerupuauno tauiadaau. lly 6unan 6upra,
ConukK KojekcMHUHT 333-MojJjacura acocaH JapoMajJjap Ba xapakaTJiapra KUPUTHJITaH
Ty3aTULLJIAPHU UHOOATra OJIraH X0J1/la YeTUPUIUILU JIO3UM OVJIraH XapaXkaTJIApHUHT KaMHU
JlapoMajilaH OIIMO KETHUIUM COJMK TYJOBUMHHUHI 3apapud [Je6 3bTUpod ISTUIUIIU
6esiruIaHraH 6116, OJIJUHTU COJIUK, JaBpu/ja (JaBpJapu/ia) xuco6/1ab YMKapuIrad 3apapu
(3apapJiapu) 6y/irad COJIMK TYJIOBUM >KOPUU COJIUK AABPUHUHT GOUJACUHU YUIOY KYpHUJITaH
3apapHUHT 6YTYH CyMMacura €Ky yumoby CyMMaHUHI GUp KMCMHUIa KaMaWTHPHUILTa XaKJUTU
KypcaTub yTuiaraH. byH/1aH Ke/qn6 4YMKaJAUKH, COJIMK KeJleKCHUra acocaH THXKopaT GaHKJapH
TOMOHUJAH (poHAa COJMFU Oa3aCUHU aHUKJIala MapKa3yuil 6aHK TOMOHM/IaH 6eJiruJiaHTaH
HOpMaJiap acocujia KpeAauTJap OyHuYa 3XTUMOJIMH MYKOTHUIJIApTa LIaK/JJaHTHUPHUJIaJUraH
peseBpJiap 4erdpu6 Taulialiapy 6uaaH 6Up KaTopAa, KpeAUuTaap Oyilhya CoUK JaBpuaa
KYpUJITaH 3apapJjap cymMmacura xaM GoilacCiHU KaMauTHPUIIIApU MYMKUH. SI'bHHU, THXKOpaT
O6aHKJIapH, COJIMK COJIMHAAUTaH $poiiia 6a3acMHU aHUKJIalja MKKA MapoTaba yerupMasapHU
KyJIallira XakJjau XUcobJyiaHafu. YMyMaH OJIraH/a, THXKOpaT GaHKJIApUHUHT XaparkaJapu
Tapkubuaa Gou3IM XapakaTJap YJAYyLIMU HKOpU OY/aM6, KpeAuTJap OyHMYa 3XTHUMOJIMU
UYKOTHLLJIAp pe3epBJjlap XaXMM YCUII TeHJeHIUsJapu Ky3aTwiaraH (2-kazgBaj). Arappa
6aHKJ1ap GAOJUATUHU acOCUM JapoMaziap Goussu AapoMajiap TAllKUI STUIIMHU XUco6ra
oJlaiuraH GyJicak, COJIMK JlaBpUAa KypuaaJUrad acocuil 3apapJiap MUK/AOPHU XaM KpeauTJiap
6yiinya 3apapJiap 6uaH GOFJUK 6110, Bax0JaHKH COJIMK KOHYHUYWUJIMTUJA KpeAuT/ap Ba
O00lIKA MOJIMSIBUM aKTHUBJAp OyHMYa ISXTUMOJHUKA WYKOTHILJIApra WaK/AJaHTUPUIraH
pesepBJiap YeTMPUIAAUTraH XapaXkaTjap TapKUOUra KUpUTHUJITaH.

2-KaaBaJl
BaHK TM3MMHU Xapa)KaTJlap4 TapKuo6u, (pousga)

XapaxkaT/iap TapKu6u 2017 | 20184 | 20191 | 2020; | 20221 | 2023u
YKamu xapaxkaTap 100 100 100 100 100 100
®owuznu xapaxxaTtaap 34.18 44.85 50.57 54.03 45,6 50,8
®ouzcus xapaxkartJjaap 16.51 8.00 10.36 8.62 14,4 11,6
OnepanuoH xapakatJjap 33.00 33.30 24.08 20.01 18,2 17,3
Boiika xapaxatJiap 16.31 13.85 14.98 17.34 21,8 20,3
uyndan, kpeoum.aap 6yiuta 1145 | 895 | 1178 | 1363 | 170 16,2

liykomuuwiiapza pe3eps ] ' ) ) ’ ’

Mané6a: Y36ekucmoH Pecnybaukacu Mapka3uill 6aHku Masaymomaapu acocuoa myaanug momoHuoaH
my3u/2aH.

lllyHuHraek, AyHézaru OWUp KaTop MamJuakaTaapfa (fAnonus, TaunaHAa) CoOJHK
KOHYHUMJIUTU/A KpeAuTaap 6yirya sXTUMOJUN HUYKOTUIIIApPra COJUK YerupMasapu y4yH
JUMUTAAP YpHaTuiaraH. XycycaH, Taunanjjia TUKopaT GaHKJApHUHT KpegUTJapu Oyrhuda
3XTHUMOJIMK UYKOTULLJIapra pe3epBJaapHH, Kalich 6Up CyMMa MUKJAOPUHHU KaMPOK OVJIHILIK/IaH
KeJqno6 4YuKu6, cod doitja cymmacuHu 25 porsu €Ky KomJlaHMaraH yMyMUuil KpeJUTJIapHUHT
xaxxmura HucbataH 0,25 ¢dous MUKAOpPUAA COJNHUK COJUHAAWraH 06a3aZjlaH Yyerupuob
Tauutaniapu  6earunanrad  (Emil, 2009). AKllga 6aHK/JIapHHA COJIMKKA TOPTHII
KOpHopalysaJapHU COJMKKA TOPTUIIHUHT YMYMUH KouAjaapu acocuja 1986 hunja kabyn
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kunuHran Cosauk Kopekcupa (Internal Revenue Code) Hazapga TyTU/IraH HCTHCHOJIAP
xycobra OJIMHraH XoJ4a aMajira owmupuiaazau. KymiazaH, COJMKKa TOpTU/IaAuraH 6asa
XUCOOOT aBpU/Aa KUCMaH KU TYJUK KaJ|pCU3/IaHraH YMHU/ICU3 Kap3J/ap 6yiuya xapakaTaap
CyMMacura KaMaWTUPW/IWIIK Ji03UM. DBHUpOK, OaHK/apra yMH/JACU3 Kap3Jjap 6yinuya
UYKOTHILJIADHU KOIJIAHMIITA pe3epBJap YYyH YeKJIOB MaBXky[ 0YJu0, akTUBJIAapU CyMMacH
500 msaH. AKII fosiapurada 6yaraH 6aHk/Jap y4yH KpeAuT/ap 6yirMya UYKOTUILIAP YYyH
pesepBJiapra pyxcaT OepuiaraH. Maskyp pesepB Japakacu OaHKHMUHI 0apya Kap3Jap
CYMMaCHHM 3MIIMPUK Tap3/a aHUKJAHTaH 3XTUMOJIUN HYKOTUILIAp cyMMacura (yTraH 6
WWJary ypradya KypcaTKM4YMra) KynauTUpPUII OpKaau aHUKJaHaau. llyHgal KUaub, cCouk
COJIMII MaKcaJ lapuja KpeauTaap 6yirudya sXTUMOJIMM UYKOTHIJIapTra laK/JAJaHTUPUJIaIUraH
pe3epBJiap YerupMacura 4Yek/oBJjap YpHATWUJMIIW, Oy pe3epBJyap/aH COJUK COJHWHAAUTaH
doilaHM KaMaUTUPULI BOCUTAcU cudpaThga polJalaHUIIMHU YeKaaura Ba ¢$oujia COJMUFU
0a3acHHM KeHrauuiiura oJ1u6 KeJjaau.

TuxopaT 6aHK/Iapu PAOJUATHUTA COJIUK COJIMII MEXaHU3MHUHHM TaKOMUJIALITHPHUIIIA
XyCyCUHM KalUTaJ Ba Kap3 KallUTaJu yPTaCUAArd COJIUK JUCKPUMHUHALUSACUHU KaMauTHPULI
MyXUM MacajajsapiaH XucobsaHaau. Amangaru ¢oiaa CoJuFd THU3UMHJA  Kaps3
MaXOypusiT/apu 6yHuya ¢doussiap xapakaTjap TAapKUOWUra KUPUTUIUO, COJNMK 6Ga3acUHU
KaMaWTUpaAu OUpOK, AWBUAEHJJIAp XapaxaT/japZa Xucobra OJMHMalJd Ba COJIMKKA
TOPTUJIaAU. XyCyCUH KamuTajlra HUCOATaH Kap3 MUKAOPJApPUHU OLIUO KeTUIIHMHHU
MPOoJaJOBYN KaNWTa/JIAIIyBHUHI €TUIIMAC/AWTU aMaJiuéTH, XyCyCUM KalUuTal Ba Kaps3
KalUTaJu OpPKaJu MOJUSJAIITUPHUILAATA COJUK 0a3aCMHU aHUKJAIl KoWJajapujaru
bapksaHuml 6uaaH O60FAUKAUD. CONMK KOHYHUHWJIMTH/[, COJIMK COJIMHAaAWraH ¢QoujaHu
aHUKJIAlI/1a, XapaXkaT/J1ap TapKUOWUra KUPUTU/IUIIK JI03UM OyraH ¢pous cymMMasapu 6yirda
XMCOOJIaHTaH CTaBKa MUKAOPHUHU TYFPUJIAH-TYFPU YeKJiall MyMKHH. ByH/1a MKKUTa €HAalIyB
MaBXy/J. bupuHuMCcHa, KOHYH XyXoKaT/Japyuja MyMKHAH OYJiraH MakcMMasa Gpou3 CTaBKacu
OeJITMJIAaHUIIM Has3ap/ja TyTuaaad. UKKHMHYKMCKH/A 3Ca, COTMK KOHYHYUJIUTUMra MyBOOUK, Xap
6up onepayusara KyJJlaHWAraH ¢ous CTaBKaCMHU COJTMLITUPHUII MYMKHH GYJIraH mapTJiapJaH
KeJqno6 YuKaau (Aoaynnaes, 2020). ByHaaH Tamikapy, Kap3 KanMTaJUHUHT XyCyCUM KamuTaara
HUCOATH MabJyM OUp JAapakaZlaH omub KeTra”ja ¢oussap Gyiuva COJUK YerdipMmasaapura
YeKkJIOBJAp MaBxXy[. MacanaH, fAnoHusga yMyMud Koujara Kypa, TeETruMLIJIU Kap3
MUKJOPUHUHT KOpPIOpaLUs XyCyCUN KalUTalWAaru yayuu y4 bapaBap/iaH opTUO KeTraH/a,
XOPWXKUM 1IybOa KOPXOHACUTa Kap3 MaxkKOypusTaapu 6yilnda ¢ousnap Koprnopauus doiija
COJIMFUHU XYcobJana yernpu6 tauianmanau (Langedijk Ba 6ok, 2015). Hupepnanausaaa
dousu xapaxkaTt/ap arapja ¢ous/v JapoMaj/iaH oMb KeTrad Takgup/Aa, yJiapra Huco6ataH
YeKJIOBJIAp HazapjAa TYTWJIraH. Maskyp KouJa Terunid ¢ousd XapaxkaTJiapura CoJIMK
yerupMaJlapyuHUHT YEKJI0BU OPKaJIU KApP3J1M MOJIUANALITUPULIHUHT COJIUK, ad3a//IMKJIapUHU
KaMaWTupuiura Kapatuirad. llynaail Kuau6, KanuTa/JIallyBHUHT €TUIIMACAUTUra Kapiiu
KoH/laJ1ap Kap3 KalMTaJIMHUHT XyCyCUHM KanuTa/ra 6eJrujaHral HUCO6aTJaH oo KeTraH/a,
coJIMK 6a3acuiaH ¢oussap 6yHnda CoNMK YernpMaJapyuHu YeKJIanu.

Twxopatr OGaHkIapuHM GOMJACMHM  COJIMKKA TOPTHUINAA  KaNWTaJJIAllyBHUHT
eTHUILIMACJUrura Kapuu KouJajapHU KyJlaHuliM, Oy ¢oussap 6Oylduva yderdpmasapra
YEeKJIOBJIAp KYWWJMIIWMHM, aWpuUM XoJulapZa 3ca yJapHUHT JUBUJEHJJapAa KauTa
TaCHUQJIAaHUIIMHU aHrJaTagd. KanuTasiallyBHUHT e€TUUIMAcC/JAWIUra Kaplu Koujajaapza
(thin capitalisation rules) xycycuii Ba Kap3 kanuTaJu HUCOATUHU pacMUI Me30HJIapy Ha3ap/ia
TYyTUAaAU. XaJKapo aMaldéTAa Kopropauusjap JapoMaJUHU COJUKKA TOPTHIL
MakcaJJiapuza, ¢pourssiap YerupMacHHU 4YeKJIO0BYM OOILIKA ycy/ulapJaH KyMmJaAaH, Gousiu
6apbep Koupaacu (cod doussapHU yerupuii) Ba Gou3 CTaBKACHUra YeKJOBHH YPHATUIHUILU
KabuaapaaH GpogasaHUIAAM.

KPMG mabiayMoTiapura Kypa, 6yryHru kynga 170 opTUK MaMJiakaT COJIMK, TU3UMU/A
Kymuarad KkuiMat cosuFu KKC Ky/1aHMING, KeHT TapKaJsiraH COJIUK, xyucobsaHaau (KPMG,
2024). KKC 6asacu y3 uumra MoOJJAUW pecypciap KHMMAaTUHM Ba UILIA06 YUKAPYBYU
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TOMOHM/IaH aMaJ/ira OLIMpUWJIraH OOLIKAa xapakaT/JapHU Kampab osagu. KKC maxcysnoTHu
HWCTEebMOJIUMIa €eTKa3ub OepUIIHUHT Xap OUp OOCKH4YMJa OJIMHUO, Ol0/KeTra AapoMaf,
TyUIyMJIapUHU OUMp MapoM/ia TYLIMIIMHY TabMUHAaWAu. llly 6uiaH 6vpra, HapxHU 6e/rual
Ba COTULI 0axocura KUPUTUJIUIIM Ba OXUPTU HMCTEBMOJYMra TpaHCPOpMaLUsCHU cababJiy,
Ma3Kyp COJMKHUHT TYJO0BJAAH KOYMLI UCTAaruHu nacantupasu (Kononuyk, 2018). MosnsaBuit
xu3MaTaapHu KKCra TopTuil AaBjaT MOJIMsCH OYiiMya afjlabuéTiapJaru 4,013ap6 MyaMMoJIu
MacasiajiapfiaH Oupu XUcOOJIaHAAU. AJabuéTaapJa Kypub YMKWJIaJUraH MyaMMOJIapHHU
MKKUTA acoCUM caBoJila yMyMJIAUITUPUII MYMKHUH: «MOJIMSIBUM XU3MaTJapra COJIMK
COJIMHHMIIM KepaKMU?» Ba arapja COJMKKA TOPTHJCA, «KaHAAW KWJIUO yJyapra COJIUK,
conumnuMus MyMkKuH?» lllyHra KapamacfaH, o146 OOpuJraH TaJKUKOTJapZa Oy HKKHU
caBoJlJIap 6YyHMYa aHMK KOHCEHCYC Ba Oapya caBoJuiapra aHUK ¢ukpJsap 6ysiMarad. BUpok,
aKcapuAaT MaMJlaKaT/lapAa MOJUABUU KyUIHWITaH KUAMaTHU XUCOOIaljard KAMMHYUIMKIIAp
Ba MOJIMSBUM XM3MaTJ/IapHU COJIMKKA TOPTHUILJA aHUK YCYJU UYKJIUTU cabab/iv, MOJTUSABUU
xusMatiap KKC Tysmampan o3on KuiavHrad. OXUpru yH WWJJIMKZAQ MOJIMSIBUM CEKTOPHU
ce3Wsjapyuv JlapakaZa ycullyd OusaH, Ma3Kyp MMTHUE3 MaMJaKaT[Aa COJHMK TYLIyMJIApUHU
KaMaWulIId Ba UKTUCOAUETH/Ia HOMYTAaHOCUOJIUKIApPHU KeaTupu6 unkapaau (Lopez-Laborda
and Pefia, 2018). MosusaBui xu3MatiaapHu KKCra TopTuinl MacajacMHU KYypUO YMKMIIJA,
KOPXOHA Ba UCTebMOJIYUIAP TOMOHU/JAH MOJIUABUMA XU3MaT/IapHUA COTUO OJIMIIHU aXXpaTUO
oMl MyxXuMAup. KynrvuHa HKTHUCOAYM OJIMMJIAPD TOMOHHJAAH BOCHUTAYUJIHUK MOJIUSBUU
xusMatiaapuau KKC 6asacura KUpUTHILI MacajJlaCMHM MyXOoKaMmMa KWJHWHraH. MosinsiBUM
xusaMmatiaapHiu KKC 6asacura kKupuTMacjaurdra acocuil janaua cudatrupaa, 6y TypjJaru
XU3MaTJap UCTEbMOJYUHUHT QOUAANUINK QYHKLUSACUTA KUPMACJAWTU Ba Oy MHBECTULIUSA
IaK/JIM XUCOOJIaIMHU Hasapaa TyrtuuraH (Grubert and Mackie, 2000). Arapaa coTu6
OJIMHaAWraH MoJsusBUM xusMmatjapaaH KKC osnHazuran 6yJica, Map:a OyiinMya 6a3aBU
06axO0HU aHUK KU HOAHUKJIMTUJaH KaTbWUU Has3ap, MOJUSAABUMA UHCTUTYTJAapra KypcaTUJIraH
XU3MaTJapHU COTUO osvil 6yiuya Tyaanrad KKC xaMm TYJIMK XucoOra OJIMHUIIA JIO3WM.
Arapga TpaHcakiussiapgad KKC osimHMmaiaurad Oysica, OyHJAad xoJ1aT/a MOJIUSBUU
BOoCcUTa4yuIap ToMoHUAAH TynaHraH KKC Ty/MK xyrcobra oJIMHULIY JI03MM Ba aj6aTTa HOJIb
JlapaXkaJli CTaBKa Oyirya.

MonusaBuit  xusmatiaapiu KKC Tysmamzad 0304  KUJIMHUILM  OHp  HeuTa
HOMYTAHOCHUOJUKJIAPHU KeJTUPUO YhKapagu. BupruHunjad, MoJMsaBUN Myaccacaiap 6apya
HOMOJIMSIBUM onepanusiap 6yinda kupuM KuiavHrad KKCHu yernupu6 tauuiail ogiManguiap,
ymoby COJUK CyMMacd MOJIMSIBUM XU3MaTJ/ap KuUMMaTUra KyUIWJIWIIA MyMKHH, Oy 3ca
HCTebMOJIUMIAPTra COJIMK COTMHUIIMHY aHTIaTaau. LIlyHUHT yuyH, MOJIMSABUN XU3MaTJ/ap/AaH
doliialaHyBYM KOpXOHaslap HUCOATaH KYNpOK TYJOBJapHU aMasra omupaau. By aca,
KOPXOHaJJapHU OPTHUKYa COJIMKKA TOPTUIUra, OUPOK YW Xy KaJUKJIAapUHU HUCOATaH COJMKKA
TopTUaMacaurura osnb6 kenagd. KKCra O6ofnvK MyaMMoJiap XaJ 3STUJMaraH MacaJja
xucobsaHaay. bab3u mMyannudaap uctebMosunaap y4yH HapxHu nacautupuil yuyyH KKC
CTaBKaCUHM KaMaWTHUPHUII Xed KAuoOH TYJMK aMmajra olIMpuaMaraH Jeb xucobsaiau
(European Commission, 2003; Benedek et al., 2015). UkkuHYH/aH, KAUTapub GepUIMaiUraH
kupuM KuauHra KKCHM osilUHM o/l HWHTerpanus y4yH parbaTyapHU sdpaTaji.
(lIapxs0oBYKIap GUKpUra Kypa, MOJMSIBUN CEKTOP/a UL XaKy Ba TALIKX pecypc/iap yJayILUHA
IOKOPUJIUTHY cababJiv, BepTHUKaJI MHTerpanus y4yyH parbaTJap kyJa jfoJs3apb smac.) byngan
TallKapy, 030J, KWJMHMaraH Ba 030/, KWJIMHraH TpaHCaKlusaap opacuzaru ¢apkJap
MYBOQUKJINK KUHMATHHH aHIJIATUO, COJIMKKA TOPTHUIIHU sIHaJla MypaKKabJallTHPaJU.
MonusaBui xusamataapaad KKC Tyianuiy, KopxoHaJlapHUHT MOJIMSIBUM XM3MaTJ/iapra 6y irad
Tajlabura WXo0MHW TabCHUP 3THUIIMHU (Kap3Jsap 6yiu4ya ¢ou3 CTaBKACMHM MacauTUpaju Ba
kupuM KusmHrad KKC ydyH KpeJUT OJIMII MMKOHUSTUHU Oepasiy) JIEKUH, Yi Xy KaJuKIapura
caJIoUi Ta'bCUP KYPCAaTULIHN (COMMKKA TOPTUII UCTEBMOJI HAPXJIAPUHU YCUIINUTA 0J1U0 KeJlaZin)
Tabkugarad (Huizinga, 2002). Bupok, MoJIMsABUM XMU3MaTJIapHU OUJIBOCUTA COJTMKKA TOPTHIII,
MOJIUSIBUM CEKTOP XaKMHUTra Tabcup Kuamangu. Ogataa, KKCHu xucobra ol MexaHU3UMHU
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COJIMK, TYJOBYM cuaTHAA pyHxaTra OJIMHTAaH KOpPXOHaJap TOMOHHUJAH COTHUO OJIMHTaH
HapxJlapra TabCUp 3TMACJAUTUHU TabMUHJAaUgU. bupok, monuaBui xusmataapHu KKCnax
030/ KWJMHMIIA OaHKJap EKU YJAapHUHT MKXKO3Jap Y4yH 3Mac, 6aJKhu HUCTEbMOJYU
MMKO3JIAPHUHT KeMMHTY MWXK03U yuyHAUp. LlyHuHraek, moansasun xusMmataapHu KKCaan
030/, KWJIMHHUIIMHM KyNWHYa TEeXHUK cababsap OusaH 60fauK. KymuiazaH, MOJIMABUU
xuaMataap 6yiuya KKC Kyananumum 6atadcun Myxokama KWJIMHUO, 6apya MOJIMSIBUM
XU3MaTJapHU 3/2 KACMU MapyKara acocJaHumd TacaukJjarad xonga KKC xuco6-dakTtypa
TU3UMUHM XXOPUW ITULIHU KUWMHJIALITUPUIIHU TabKUJJalIraH. BUpoK 6y MyaMMOHU XaJl
KWIMIIHUHT UWy/Ja1apu MaBxy[. MacanaH, [epMaHusija KpeAauTjap TakKAUM 3THUILIJAA
onuuoHsap 6ynuya KKCra TopTuaub, 6y 3ca MapKara acocjJaHraH MOJIMSBUH
onepauUsiJIapHUA COJIMKKA TOPTUIIHUHT MakKOyJl METOAOJTHUSACU MaBXYJIMTUHU KypcaTaju.
MonusBuit xusamatapra KKCHU TaTOMK KUJMHHUIIKM OKUOaT/aapy Oyhu4Ya oMb G6opuraH
WJIMHH U3JIaHUIIJIAP/1a, XMCO6-KUTOO1ap OYiinya EBpona yuyH KymunMmya KKCaas Tymym 6-15
MJIpZ. €BPOHU TalIKWJ 3TraH. Mabaymotnaapra Kypa, 2006 ununga UcnaHusaga ucTebMOJ
KWJIWHTaH CyFypTa Ba MOJIMSIBUM xu3MmatJyap 25,192 MJIH. eBPOHM TallKWJ 3TTraH 6yJuo,
XUCO6-KUTOO1apra acocad TyaHaauraH (2006 iua amangard 16 ¢ous cosvK cTaBKacu/aa)
KKC cymmacu TaxmuHaH 4,031 MuiH.eBpo 6ysiniuy MyMKuH. Ucnanusaaa 2006 uuagaru KKC
TymymMyd 2,455 MJIH. éBpOHU TAlIKWJ 3TraH 6y/u6, Kymumya yHaupuiaradn KKC mamsakart
AWMHuHT 0,1 dousujad opTUK KucMura TyFpu kesaau (OECD, 2014).

YMyMmaH oJrasHaa, OU3HUHT QUKpUMHU34Ya, MoJyusIBUKA cekTtopra KKCHuU kopuit
KWIMHUIIA XaKWKaTAa 0axoJlapHU Y3rapuiuura oJsiub Kesaajau, Oy Y3rapUIIHU SIHTU
HOMYTAHOCUOJIMKAAH Kypa, MaBXyJ OYy/JIraH HOMYTAaHOCHOJIMKJAPHU Ty3aTUll cudaTua
Kapall Kepak. ABCTpasius/ia 3ca pecypcC XapaxatJ/apyd O0yhu4ya KUPUM KWUJMHTAH COJIMKHU
caJioUi TaAbCUPHUHU IOMIIATYBYM CXEMaCH MaBXyJ[ O0y/K6, KMCKaua KaMaUTUPUJITaH KUPUM
KuiuHraH conuk kpeautu (RITC) ne6 nomunaHagu. By cxema ABctpanus TXC koau 6y.u6,
YHUHT y3Ura XOC XYCyCHSITH IIyHJAAK{, MOJIUSIBUMA XU3MaTJapHU eTKa3ub OGepyBuusapra
TEruiid pecypciaap 6yiuya TyJaHraH COJUKHUHT 75 GoM3UHM KalTa THUKJALIra UMKOH
6epagu. RITC cxemMacMHMHr acocud Makcay, XapaxarTJjap caMapaZopJ/IUrd HYKTau
Ha3apu/JiaH, AyTCOPCHHTHU OCOHJIAIITUPHUIL Yy4YYH BepTHUKaN HUHTerpayusra (y3-y3uHu
TabMHUHJALI) UYHAJATUPULIHU GapaTtapad atuwaup. EWga TrxopaT 6aHKJIapUHUHT allpuM
nyJ/uiMK xusMmatrsapra KKC Kysinanuiaazy, MacaaH, Aelno3duT g4eruKasapy Y4yH TYJIOBJAapra,
MOJIUSIBUM MacJjaxaT XM3MaTJiapyd Ba 3KCMNOPT KWJIMHAJUIaH MOJIMSIBUN XHW3MaTJapra HoJib
Jlapaka/id CTaBKaZlaru COJIMK cosuHaAu. llyHuHraek, MHQAALMOH OGOCMMHU 4YeKJall €KU
MOJIUSIBUM XU3MaTaapAaH ¢olgasaHuIIaru ucpoprapumJuKHU KUCKAPTUPHUIL MaKCaau/aa,
ApreHTUHaza KpeauTaap 6yhunda 6pyTTo-pousnapu KKC 6yilMua TypJsd cTaBKajapja
conuKKa TopTuaaau. Maskyp KKC 6yilnuya KopxoHasap KpeJUTra JIaéKaTJau XHUCcOoOJaHaJH.
Kanybuit Appukaza akcapusT, 6apya NyJJIMK MoussBUK xusMmatapra KKC 6yindya ymyMmui
CTaBKaJla €KUM HOJIb JapaxkaJd CTaBKaZa COJIMK CoJMHaAu. Bupok, Mapxka acocujaru
XU3MaTJaap COJHKAAH 030[ KWJUHraH. CUHranyp/ia CoJIMK TYJIOBUMJIApra KypcaTHJaJuraH
MOJIUSIBUMA XW3MaTJiapra HOJIb Jlapakalyd CTaBKaJZa COJIMK KYJUIAaHUIIM, V3 HaBGATHU/Q,
MOJIMSIBUM Myacaccasiapra KupuM KuiarHrad KKCHu xuco6ra oMl MMKOHUSITUHU Gepajiu.

MosaugBuit xusmataapau KKCaaH 030/ KWUJIMHUIIKA COJIMK COJIMII MPUHLMIIUIA 3U/[T
xyucobsaHaayd. fAbHU, MOJUSABUM HHCTUTYTJAp Y4yH KUpUM KuiauHraH KKCHuHT
KOIJIAaHUIIMHU UMKOHUSTCU3 KOJIUPUO, 3aHKUp Oy3usuiinra oaub kenaau. KKC tynaumgan
030/ KWJMHHUIIMAAH KeJaub YWUKAJUTaH MOJIMSABUM oKub6aTaap “Kuuuiok Kypuauin”
6aHKMHUHT 2020 Wua QaoJUATUHU MOJIMSABUUN KYPCAaTKUYJApPUHU COJUUITUPULL OPKAJIU
TacBUpJaHraH (3->kazBaJ).
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3-KaaBaJj

KKC 6yiinya TypJ/id LIapouT/AapAa Oyirad 6aHKHUHT MOJIMABUI KYypCcaTKUYWIapH
TaX/IWJIM, MJIH.CYM

Kpeautaapra HoJlb
) e JAapaxkaJii CTaBKaJa,
Ne KypcaTkuuiap NMyJUIMK XU3MaTJ/Iapra
XoJaT 15 % craBkagza KKC
COJIMHraHJa
1 Japomagaap, xkaMu 784414.8 784414.8
11y KyMJ1aJlaH, 6aHK XU3MaTJapu 109924.2 109924.2
2 Peanuzanusara KKC 0.0 5496.2
5 XapaxkaTsapra o116 6opusirad KKC 635.5 0.0
6 Yerupusagurad KKC cymmacu 0.0 635.5
7 CosiiK TyJIaHTYHTra4a 6ysraH ¢oiaa 114332.1 114967.6
8 XucobsaHras dona COUFU 28053.5 28209.7
9 Coo doitaa (7 kamop-8 kamop) 86278.6 86757.9
10 PenTabennuk (9 kamop/1 kamop x 100) 11.0% 11.1%
11 | Cousuk 1oku (8 kamop - 6 kamop)/1 kamop x 100) 3.6% 3.5%
12 Bromxetra TysaHagurad KKC 0.0 4860.7

“coalUuK KOHyH4UAu2uda amaada 6ya2ax gotida coauru cmaskacu 0AUH2AH.
MaH6a: maHa080a2u 6aHK MABAYMOMAAPU ACOCUAA MYAAAUP MOMOHUOAH MY3UA2AH.

KapBan mabaymotiapuzad KypuHu6 typubauky, KKC Tynamzan o030 KWJIWHTaH
conuk, TysoBumaap KKC TynoBuniapura HucbaTaH osagurad codp ¢oijacu MUKLOPU KaM
6y110, 60IIKa TEHT IIapoUuTaapaa cod TylyMmaapra HucbaTaH COJNMK KU AapaXkacu I0KOpPHU
o6yaimokga. AbHY, kupuM KuauHraH KKC TyiuK xucobra OJIMHMIIK, KpeAuTJap Oyiuya
doussapra HoJIb Jlapakajid CTaBKaZla Ba 6aHK XW3MaTJiapura cra’HzapT cTaBkaza KKC
KYJUIAaHWJIMIIA HaTWXacuzaa, KpeaAuT $ou3 CTaBKaJapyd Macaluiiura, 6aHK peHTabessuru

ycuiuura, 610/pKeTra KylmumMya TyuyMaap TyIHIIUra 016 KeJa/iu.

XyJs1ioca Ba Takaudiap.

BusHuHr ¢ukpumusua, 6ankisapra KKC tynamnu xopuit atumga, KKCHUHT TYJIHK
XMCOOra OJIMHHUILM Ba COJIMK CTaBKAaCUHU (HOJIb Jlapakajid, MacaWTUPWJTaH Ba CTaHAApPT
CTaBKaJlap) Ge/rvjaHuUINAa, 6aHK MOJIMSBUU XU3MaT/AapUHU MYJJIMK XM3MaTJ/iap Ba Mapa
acocyzaru XusMmatJapra axpaTub OJMII MYyxXdM Xuco6saHaau. [lyJMk Xxu3maTJapHU
XallaMaTJii, Map)Kara acocjJaHraH Xu3MaTJapHU 3ca 3apypudaT cudatuaa TacHUJALT
MyMKUH. UyHKH, OyH/1all XM3MaTJiapra CoJIMK YJIapHUHT TaJ1ab 3JJaCTUKJIUTU/IaH KeJIub YUKu6
YHAUPUIUIIM JI03UM. COJIMK COJIMII TaMOWUJLIAapUAAH KeJub YMKaAuraH 6yJicak, 6aHKJIap
MosiusiBUMA xu3MmatjapHu KKCaaH o304 KUJMHMIIM Ma3Kyp TaMoWuiapra 3uj 6y./uo,
6aHK/Iap y4yH KHpuM KuauHrad KKCHU xyco6ra ojiMill UMKOHUST/IAPUHU YeKJab, 3aHXKUP
oy3usuiura oau6 kemaau. by KKC MOXUATUHUHT 6y3UIUIINA OGN0, COJUK 030, KUJTUHHUIIU
Mas3Kyp COJIMKHM 6eBOCHTA UILJIAab YUKapull conaufura aunantupaau. KKC tyaamgan o3of,
KWIMHUIIWAA 3UWE€H KypaZjuraH TOMOH ¢akaT HUCTebMOJYWUIAP OVJUIIM MYMKHH, YYHKHU
UCTebMOJIUMIApra XaAJaH 3uéJ OpTHK4Ya MOJHMSABUN XHU3MaTJjap TaBcus 3TuaManau. Iy
cabab/aH, HOJIb JlapaXkaslv CTaBKa OyHiur4a MoJIMSABUM Xu3MaTaapra coauk conununn, KKCaan

TylnaguraH

TyUIlyMJapHU Macaluiuura osub

KeJINIIH

MYMKHUH,

OUpOK THXKOpaT

OaHKJapUHUHT GOUJACUHU OLIUIIY XUCOOUTa, YIIOY TYLIyM/iard HYKOTHUILLIAp KOMIEeHcalus
KUJIMHaU.
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