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PUL-KREDIT SIYOSATI 
VA MOLIYAVIY INQIROZ: 
USLUBIYOT VA SABOQLAR

Xakimov Dilshodjon Rahmonaliyevich
I.f.n., Farg‘ona davlat universiteti dotsenti

Annotatsiya: Maqolada moliya bozoridagi integratsiya masalalari; bozorni tartibga solish institutlarini isloh qilish va 
mega-regulyatorlarni yaratish; markaziy bank funksiyalarini qayta baholash; pul-kredit siyosatini o‘zgartirish; fond bozo-
ridagi spekulyativ pufakchalar; O‘zbekiston Markaziy bankining pul-kredit siyosatining xususiyatlari; O‘zbekiston pul-
kredit siyosatining transmissiya mexanizmining ishlashi; O‘zbekiston Markaziy bankining inflyatsion targetlash tizimiga 
o‘tishi; pul-kredit siyosatining integral versiyasi.

Kalit so‘zlar: moliya bozori; aktivlarni sekyuritizatsiya qilish; moliyaviy derivativlar; narxlarni maqsadli belgilash; inflatsiyani 
targetlash; spekulyativ pufakchalar; transmission mexanizm; foiz stavkasi; pul-kredit siyosati; tadbirkorlik faoliyatining sof 
rentabelligi; likvidlik; PKS ning integral versiyasi.
Abstract: The article discusses issues of integration within the financial market; reforming market regulation institutions 
and creating mega-regulators; reassessment of central bank functions; modification of monetary policy; speculative bub-
bles in the stock market; features of the monetary policy of the Central Bank of Uzbekistan; functioning of the transmis-
sion mechanism of the monetary policy of Uzbekistan; transition of the Central Bank of Uzbekistan to inflation targeting; 
integral version of monetary policy.

Key words: financial market; asset securitization; financial derivatives; price targeting; inflation targeting; speculative 
bubbles; transmission mechanism; interest rate; money-credit policy; net profitability of business activity; liquidity; integral 
version of monetary policy.
Аннотация: В статье рассматриваются вопросы интеграции внутри финансового рынка; реформирование инсти-
тутов рыночного регулирования и создание мегарегуляторов; переоценка функций центрального банка; модифи-
кация денежно-кредитной политики; спекулятивные пузыри на фондовом рынке; особенности денежно-кредитной 
политики Центрального Банка Узбекистана; функционирование трансмиссионного механиз ма ДКП Узбекистана; 
переход ЦБ Узбекистана к таргетированию инфляции; интегральная версия денежно-кредитной политики.

Ключевые слова: финансовый рынок; секьюритизация активов; финансовые деривативы; таргетирование цен; 
таргетирование инфляции; спеулятивные пузыри; трансмиссионный механизм; процентная ставка; денежно-кре-
дитная политика; чистая доходность предпринимательской деятельности; ликвидность; интегральная версия 
ДКП.

K I R I S H
So‘nggi yigirma yil ichida rivojlangan mamlakatlarda pul-kredit siyosatini ishlab chiqish va amalga oshirish 

asosan moliya bozoridagi integratsiya jarayonlari bilan belgilandi. Moliya bozorining ikki yoki undan ortiq seg-
mentlarida bir vaqtning o‘zida muomalada bo‘lgan birlamchi moliyaviy vositalarning keng tarqalishi bozorni 
tartibga solish institutlarini isloh qilishga va bir qator mamlakatlarda (Avstraliya, Buyuk Britaniya, Shvetsiya, 
Yaponiya) Markaziy banklar bilan parallel ravishda faoliyatolibboruvchi mega-regulyatorlarning yaratilishiga 
olib keldi. Shu bilan birga, bank sektorida aktivlarni jadal sekyuritizatsiya qilish amalga oshirildi. Paradoksal 
vaziyat yuzaga keldi: yangi kreditlar ilgari berilgan kreditlar bo‘yicha chiqarilgan qimmatli qog‘ozlar bilan ta’min-
landi, bu esa garovning qadrsizlanishi xavfini tug‘dirdi. Agar qarz oluvchi garovni ko‘paytirishdan bosh tortgan 
holda, tijorat banki qimmatli qog‘ozlarni sotishga murojaat qilishi va shu bilan bozorda ularning taklifini oshirishi 
mumkin edi.

Pandemiya boshlanishi bilan, likvidlik etishmasligi inqirozi sharoitida, garov sotuvi fond bozorining pa-
sayishini kuchaytirdi. Banklar banklararo kreditlashdan voz kechishni afzal ko‘rdilar va aslida mablag‘larni 
jamg‘ardilar. Pul multiplikatsiyasi mexanizmi to‘xtatildi. Shu bilan birga, rivojlangan davlatlarning markaziy 
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emasligi ma’lum bo‘ldi.Pul-kredit organlari iqtisodiyotga likvidlikni kiritish uchun mos vositalarni topishga urinib, 
improvizatsiya qilishga majbur bo‘ldilar. Markaziy banklar moliya sektori kreditoridan moliya sektorining homiy-
lariga aylanishdi. Bu tendensiya O‘zbekiston moliya bozorini ham chetlab o‘tmadi.

Pandemiya va inqiroz nafaqat markaziy bank funksiyalarini qayta baholashga, balki pul-kredit siyosati 
vositalari, maqsadlari, usullari va mexanizmlarini o‘zgarishlarga olib keldi. Vujudga kelgan sharoitda pul-kredit-
siyosatini ishlab chiqish va amalga oshirish metodologiyasini qayta ko‘rib chiqish zarurati tug‘ildi.

A D A B I Y O T L A R  T A H L I L I  V A  M E T O D O L I G I YA S I .
Jahon moliya sohasidagi vaziyat ko‘p jihatdan yetakchi mamlakatlarning pul-kredit siyosatining o‘ziga xos 

xususiyatlari bilan belgilanadi. Shunday qilib, pul-kredit siyosati nazariyasining eng dolzarb muammolaridan 
biri pul-kredit organlarining moliyaviy aktivlar narxining oshishiga munosabatidir. Birja (va birjadan tashqari) 
kotirovkalarining barqaror o‘sishi fond bozorida yoki ko‘chmas mulk bozorida spekulyativ pufakning shaklla-
nishiga olib keladi.Uning yorilishi oldindan aytib bo‘lmaydigan makroiqtisodiy oqibatlarga olib kelishi mumkin, 
xususan, moliya institutlarining bankrotlik zanjiriga olib kelishi mumkin.

1997 va 2022 yillar oralig‘ida jahon iqtisodiyoti moliyaviy bozorlarda bir nechta spekulyativ pufaklarni 
boshdan kechirdi. Ammo hozirgi kunga qadar ularning oldini olish yoki mahalliylashtirishning amaliy usullari 
ishlab chiqilmagan. Bundan tashqari, pul-kredit organlarining bunday pufakchalar paydo bo‘lishining oldini olish 
bo‘yicha mumkin bo‘lgan strategiyasi haqidagi savol hatto nazariy darajada ham hal etilmagan. Iqtisodiy adabi-
yotlarda bu muammoga ikkita yondashuv shakllangan.

Birinchi yondashuvga ko‘ra, pul-kredit organlari moliyaviy aktivlarning narxini targetlamasligi va fond 
bozoridagi faollikni kamaytirish uchun foiz stavkalaridan foydalanishlari kerak. Xususan, B. Bernanke va M. 
Gert ler ta’kidlashicha, “inflatsiyani targetlash doirasida markaziy banklar moliyaviy aktivlar bahosi dinamikasiga 
qanday munosabatda bo‘lishlari kerakligiga javob berish mumkin; ushbu aktivlar narxlarining o‘zgarishi pul-
kredit siyosatiga faqat markaziy bankning inflatsiya prognoziga ta’sir qiladigan darajada ta’sir qilishi kerak” [1]. 
Xuddi shunday fikrni U.Buyter ham qo‘llab-quvvatlaydi, spekulyativ faoliyatning oldini olish pul-kredit siyosati 
choralari bilan emas, balki fond bozorini tartibga solish orqali ta’minlanishi kerak, deb hisoblaydi [2]. Bu pozitsiya 
ikkinchi yondashuv tarafdorlari tomonidan bahsliinkoretiladi. Masalan, N.Rubini moliyaviy aktivlarning narx-
larini targetlash muxoliflarining asosiy dalillarini asoslab bo‘lmaydigan deb hisoblaydi.Uning ta’kidlashicha, 
spekul yativ pufakchalarning paydo bo‘lishi bilan bog‘liq sezilarli noaniqlik mavjudligi sababli ularga qarshi kura-
shishdanvozkechib bo‘lmaydi [3]. Ushbu mantiqqa ko‘ra, pul-kredit organlari fond bozoridagi faollikni kamaytirish 
uchun pul-kredit siyosati vositalaridan foydalanishlari mumkin.

Iqtisodiy tahlilda an’anaviy ravishda moliyaviy aktivlar narxlarining dinamikasi xo‘jalik yurituvchi subyekt-
larning moliyaviy aktivlar bo‘yicha kelajakdagi daromadlarining sof joriy qiymatiga nisbatan oqilona kutishlari 
bilan belgilanadi deb taxmin qilinadi. Shunga ko‘ra, spekulyativ pufakchalarning paydo bo‘lishi investorlar 
tomonidan ularning risklarini noto‘g‘ri baholash va asosiy bozor sharoitlarini yetarli darajada hisobga olmaslik 
tufayli yuzaga keladi. Shubhasiz, bu yondashuv bozor o‘yinchilarining psixologiyasini, ularning boshqalardan 
oldin foyda olib, o‘yindan chibketishiga ishonishini hisobga olmaydi.Shuning uchun spekulyativ pufakchalar 
risklarni noto‘g‘ri baholash natijasi emas, balki birja o‘yinining muqarrar atributidir, uning mexanizmi Traxis Part-
ners xedjer fondi asoschisi Barton Biggs kitobida (Morgan Stanleyning sobiq top menejeri) batafsil muhokama 
qilinadi [4].

Shu bilan birga, amalda qimmatli qog‘ozlar bozorida o‘sish tendensiyalarini aniqlashda qiyinchiliklar paydo 
bo‘lishi mumkin. Ular nafaqat spekulyativ, balki korporativ qiymat dinamikasidagi fundamental omillarni, shu 
jumladan texnologik siljishlar oqibatlarini ham aks ettiradi.Shu bilan birga, moliyaviy aktivlar narxlarining dina-
mikasi jahon iqtisodiyotidagi ortiqcha likvidlik bosimi ostida bo‘lishi mumkin. Keyin aktivlar narxining ko‘tarilishi 
iste’mol narxlarining oshishi bilan bir xil sabablarga ko‘ra sodir bo‘ladi.Shu munosabat bilan Ch. Gudxart inflat-
siya indeksini birja kotirovkalarini hisobga olgan holda hisoblashni taklif qildi [5].

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Makroiqtisodiy barqarorlikni ta’minlash uchun spekulyativ pufakchalarga qarshi kurashish, albatta, katta 

ahamiyatga ega. Biroq, foiz stavkasini ushbu maqsadlarda qo‘llash uning dinamikasini iqtisodiyotning real 
sektoridagi rentabellikdan ajratishni anglatadi.Qimmatli qog‘ozlar bozorida spekulyativ tendensiyalar yuzaga 
kelgan taqdirda pul massasining kamayishi ham uning uchun salbiy oqibatlarga olib keladi. Shuning uchun, 
spekulyativ pufakchalarga qarshi kurashning asosiy chora-tadbirlari, bizning fikrimizcha, fond bozorini tar-
tibga soluvchilar tomonidan amalga oshirilishi kerak.Shu bilan birga, fond bozoridagi spekulyativ pufaklarning 
bank sektori uchun salbiy oqibatlari yaqqol ko‘rinib turibdi. Garov sifatida qabul qilingan qimmatli qog‘ozlarning 
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qadrsiz lanishi inqirozni keltirib chiqaradi.Agar qarz oluvchi o‘z majburiyatlarini bajarmasa, garovni sotish fond 
bozorida taklifni oshiradi. Ko‘rib chiqilayotgan vaziyatda tizimli inqiroz xavfi juda yuqori. Shuning uchun bu 
muammo strategik yechimni talab qiladi.Bu erda bank sektori va fond bozorini aniq ajratib olish muhimdir. 
Banklar garov sifatida qabul qilingan aksiyalar va obligatsiyalar uchun zaxira talablarini belgilashlari kerak.
Tijorat banklarining tuzilmaviy moliyaviy vositalarni, shuningdek, aktivlarni sekyuritizatsiya qilish jarayonida 
chiqarilgan vositalarni garov sifatida qabul qilishini taqiqlashni joriy etish zarur.

Moliyaviy inqiroz bozor jarayonlarining muhim xususiyatiga - ularning nochiziqliligiga, iqtisodiy ko‘rsat-
kichlarning vaqt qatorlarida konstantalar va o‘xshashlik qonuniyatlarining yo‘qligiga e’tibor berishga majbur 
qildi.Moliyaviy bozor tadqiqotlari shuni ko‘rsatdiki, moliyaviy aktivlar bo‘yicha daromadlarning statistik taqsimoti 
Gauss (normal) emas, balki cheksiz dispersiyaga ega Pareto-Livy taqsimotidir.Bu moliyaviy barqarorlikka putur 
yetkazishi mumkin bo‘lgan bozor o‘zgaruvchilarida sezilarli va oldindan aytib bo‘lmaydigan o‘zgarishlarning 
yuqori ehtimoli borligini anglatadi.Bu holat makroiqtisodiy muvozanatni tarmoqlar va bozorlarning o‘zaro 
bog‘liqligi sifatida emas, balki iqtisodiy jarayonlarning muvozanati sifatida izohlash zaruratini oldindan belgilab 
beradi.Shu nuqtayi nazardan, nomutanosiblik tizimning o‘ziga xos elementlarining turli dinamikasi bilan hosil 
bo‘ladi. Shuning uchun iqtisodiy tizimning holatini uning elementlarining ma’lum nisbati ta’minlanganda, turbu-
lentlik paydo bo‘lishiga qarshi turishda muvozanatli deb hisoblash mumkin. Bu tushunchada nomutanosiblik-
ning namoyon bo‘lishi, xususan, ichki va tashqi iqtisodiyotdagi pul qiymatining ko‘p yo‘nalishli dinamikasi, ya’ni 
inflatsiyaning valyuta kursining oshishi bilan uyg‘unlashuvidir. Keyin mamlakat ichida foiz stavkasi ko‘tariladi va 
korporatsiyalar uchun chet eldan qarz olish yanada foydali bo‘ladi. Bundan tashqari, bu muvozanatsizlikning 
namoyon bo‘lishi daromadni jamg‘armaga, ikkinchisini esa investitsiyaga aylantirish jarayonini buzadi.

Pul-kredit siyosatini o‘zgartirish. Inqirozdan oldingi davrda aktivlarni sekyuritizatsiya qilish va moliyaviy 
derivativlardan foydalanish risklarni diversifikatsiya qilishni ta’minlaydigan va shu bilan bozor tizimini o‘z-o‘zini 
tartibga solish elementi bo‘lgan g‘oya shakllanganedi.Uning yana bir elementi kredit operatsiyalari natijasida 
pulning multiplikatsiyasi edi. Ammo keyingi voqealar shuni ko‘rsatdiki, keng ko‘lamli inqiroz sharoitida iqtisodi-
yotni o‘z-o‘zini tartibga solishning ikkala mexanizmi ham ishlamayapti.Bundan tashqari, keng doiradagi deriva-
tivlardan foydalangan holda risklarni himoya qilish butun moliyaviy tizimga ta’sir qiluvchi tizimli xavfni keltirib 
chiqardi.

Inqiroz va pandemiya sharoitida FRT, EMB, Angliya banki, Shveytsariya va Yaponiyaning markaziy banklari 
nafaqat bank sektorini, balki fond bozorini ham qo‘llab-quvvatlab, so‘nggi kreditordan oxirgi chora bozorlarining 
“yaratuvchilari” ga aylanishdi(marketmakersoflastresort). Shunday qilib, yetakchi markaziy banklar iqtisodiyotni 
qayta moliyalashtirish, fond bozoridagi chayqovchilarning harakatlari va spekulyativ pufakchalai uchun javob-
garlikni o‘z zimmalariga oldilar. Ko‘rilgan choralar favqulodda xarakterga ega. Ularni amalga oshirish jarayonida 
bank sektorini likvidlikni ta’minlash uchun zarur vositalar yetishmayotganligi ma’lum bo‘ldi. Ular shoshilinch rav-
ishda yaratildi. TSLF FRTga AQSH g‘azna majburiyatlarini asosiy dilerlarga garov sifatida taqdim etish imkonini 
bergan bo‘lsa-da, PDCF esaFRT tomonidan garov sifatida qabul qilinadigan obligatsiyalarning keng doirasida 
asosiy dilerlarga to‘g‘ridan-to‘g‘ri kredit berishga sharoityaratdi. Shubhasiz, pul-kredit organlarining bunday 
faoliyati kredit bozoridagi axborot assimetriyasining noto‘g‘ri tanlov va ma’naviy xavf kabi ma’lum oqibatlarini 
yanada kuchaytiradi.

EMB, shuningdek, inqirozning boshidanoq bank sektorida likvidlikni oshirish bo‘yicha keng ko‘lamli opera-
tsiyalarni amalga oshirdi, tijorat banklariga kreditlar uchun garov sifatida qabul qilgan qimmatli qog‘ozlarning 
keng doirasini yaratdi.U nafaqat aktivlar bilan ta’minlangan obligatsiyalarni, shu jumladan ipotekalarni, balki 
ayrim korporatsiyalarning aksiyalarini ham o‘z ichiga oladi. Ularning barchasi evroda bo‘lishi kerak.

Pandemiya boshida Angliya banki likvidlikni oshirish bo‘yicha favqulodda operatsiyalarni amalga oshirmadi, 
balki banklararo bozorda foiz stavkalarini qo‘llab-quvvatlash bilan cheklandi, u garov sifatida obligatsiyalarning 
keng spektrini, shu jumladan ipotekaligini qabul qilib, repo operatsiyalarini faol o‘tkaza boshladi. Global hosi-
laviy moliyaviy vositalar bozoridagi vaziyat ham oddiy emas edi. Uning real hajmlari, birinchi navbatda, moli-
yaviy vositalarni “qayta qadoqlash” hisobiga inqiroz davrida tizimli xavf va makroiqtisodiy beqarorlikning shak-
llanishiga olib keldi.Bu bozor hali ham dunyoda hech kim tomonidan tartibga solinmagan. Shu bilan birga, 
derivativ operatsiyalarni amalga oshirishning qiymatko‘rsatkichlarini ma’lum bir bozorda mavjud bo‘lgan barcha 
o‘zaro majburiyatlarning nominal hajmi bilan aralashtirib yubormaslik kerak.

Shunday qilib, markaziy banklar, birinchidan, moliya sektorining likvidligini ta’minlash uchun qo‘shimcha 
vositalarni yaratdilar; ikkinchidan, ipoteka obligatsiyalarini real bozor qiymati yo‘qligi sababli garov sifatida 
qabul qila boshladilar. Qulagan bozorlar obligatsiyalarini garov sifatida qabul qilib, markaziy banklar ushbu 
qimmatli qog‘ozlarni baholash risklarini o‘z zimmalariga oldilar va moliya sektorini samarali subsidiyalashdi.
Bunday faoliyat jahon iqtisodiyotida inflyatsion portlash xavfiga ega bo‘lib, jahon moliya tizimining beqarorligini 
sezilarli darajada oshiradi.

O‘zbekiston Markaziy bankining pul-kredit siyosatining xususiyatlaridan kelib chiqib, so‘nggi yillarda 
O‘zbekiston Markaziy bankining pul-kredit siyosati umuman olganda uslubiy yondashuvlarning izchilligi va 
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Sravshanligi yo‘qligi bilan ajralib turdi.Bu foiz siyosatining asosiy maqsadlarining noaniq ta’rifida, pulga bo‘lgan 

talabni baholash usullari va pul massasini shakllantirishga kontseptual yondashuvlar ishlab chiqilmagani-
da,oltin-valyuta zaxiralarini samarali boshqarish, O‘zbekiston hududida xalqaro moliya markazini shakllantirish 
bo‘yicha tizimli chora-tadbirlarning yo‘qligi, pul-kredit siyosatining moliya bozori va bank sektori holatiga yetarli 
darajada mos kelmasligida o‘z aksini topdi. Xususan, pul-kredit siyosatining asosiy yo‘nalishlarini ishlab chiq-
ishda Markaziy bank uning obyektlarini va transmissiya mexanizmining xususiyatlarini belgilamaydi.

Shuni hisobga olish kerakki, muayyan pul-kredit siyosati obyektlarining pul-kredit organlarining harakat-
lariga munosabati makroiqtisodiy omillarning turli kombinatsiyasi va tashqi iqtisodiy sharoitlarning o‘zgaruvchan 
dinamikasi bilan bir xil emas.Shu sababli, ustuvor yo‘nalish sifatida muayyan pul-kredit siyosati obyektini tan-
lash makroiqtisodiy sharoitlarning butun majmuasini tahlil qilish asosida amalga oshirilishi kerak.Jahon amali-
yotida pul-kredit siyosatining maqsadlari an’anaviy tarzda makroiqtisodiy barqarorlikning asosiy ko‘rsatkichlari 
- iqtisodiy o‘sish, bandlik, narx barqarorligi, yuqori moliyaviy bozor konyunkturasini ta’minlashni o‘z ichiga oladi.
Shu munosabat bilan pul-kredit siyosatining maqsadlarini uni amalga oshirishning maqsadli ko‘rsatkichlaridan 
farqlash kerak. Ularga quyidagilar kiradi: pul agregatlari; foiz stavkalarining tebranishlari hajmi; inflatsiya dara-
jasi; valyuta kursini qo‘llab-quvvatlash darajasi. O‘zbekiston iqtisodiyotida pul-kredit siyosatining transmissiya 
mexanizmining samarali faoliyat ko‘rsatishi uchun uning keng ko‘lamli ko‘rsatkichlarning ekonometrik tahliliga 
asoslanishi lozim bo‘lgan kanallarini aniqlash zarur. Masalan, ma’lum bir mamlakat iqtisodiyotining xususi-
yatlariga qarab foiz stavkasidan foydalanish turli iqtisodiy ko‘rsatkichlarga ta’sir qilishi mumkin. Uning o‘sishi 
iste’mol krediti narxining oshishi hisobiga tovar zaxiralarining ko‘payishiga olib kelishi mumkin.Shubhasiz, 
xuddi shunday holat kredit tizimi rivojlangan iqtisodiyot uchun haqiqiydir. Ammo foiz stavkasining o‘zgarishi 
real sektorni kreditlash hajmiga ham ta’sir qilishi va qo‘shimcha ravishda pul agregatlari dinamikasining mos 
ra vishda o‘zgarishi bilan pul multiplikatorining pasayishiga olib kelishi mumkin.Shuning uchun transmission 
mexanizmining o‘ziga xos kanallarini aniqlash O‘zbekiston iqtisodiyotining xususiyatlarini o‘rganishga aso-
slangan bo‘lishi kerak.

O‘zbekiston Markaziy banki 2024-yilgacha bo‘lgan davrda inflyatsion targetlash rejimiga o‘tishni asosan 
yakunlamoqchi, bu esa uni pasaytirish maqsadi ustuvorligini nazarda tutadi.Inflatsiyani maqsadlilashtirish 
odatda pul-kredit siyosatining bir turi sifatida tushuniladi, bunda markaziy bank maqbul inflatsiyaning miqdoriy 
ko‘rsatkichini ommaviy ravishda e’lon qiladi va belgilangan diapazonda narxlarning o‘sishini ta’minlash majburi-
yatini oladi.Ushbu maqsadga erishishning asosiy mexanizmi xo‘jalik yurituvchi subyektlarning inflyatsion kutil-
malariga ta’sir qilishdir. Lekin shu bilan birga pul-kredit siyosatining vositasi sifatida qisqa muddatli foiz stavkasi 
qo‘llaniladi. 

Shunday qilib, Markaziy bankning tadbirkorlik subyektlariga psixologik ta’sir ko‘rsatish va ularni inflatsi-
yaning keyingi pasayishini hisobga olgan holda investitsiya loyihalarini hisoblashni rag‘batlantirish istagi pulning 
“narxi”ni tartibga solishga asoslanadi.Boshqacha qilib aytganda, inflatsiyani targetlash makroiqtisodiy ko‘rsat-
kichlar o‘rtasidagi obyektiv o‘zaro bog‘liqlikka asoslanmaydi. Uning asosini o‘tgan davrda iqtisodiy tizimda 
shakllangan o‘zaro bog‘liq va muvozanatli jarayonlarning barqarorligi tashkil etadi.Shunga ko‘ra, ularni o‘zgar-
tirish imkoniyati inflatsiyani targetlashga o‘tishni e’lon qilgan markaziy banklar tomonidan hisobga olinmaydi.

E’tibor bering, inflatsiyani targetlagan mamlakatlar (Avstriya, Buyuk Britaniya, Kanada, Shvetsiya) 1990-yil-
larda pul-kredit siyosatining ushbu versiyasiga tayanmagan mamlakatlar (AQSH, evro hududi mamlakatlari, 
Yaponiya) erishgan narxlarning o‘sishini pasaytirishda bir xil natijalarga erishdilar.Eksporti diversifikatsiyalan-
magan mamlakatlarning hech birida inflatsiyani targetlash qo‘llanilmaydi. Bu, ehtimol, ulardagi makroiqtisodiy 
vaziyatni bashorat qilishning past darajasi, shuningdek, jahon tovar bozorlari sharoitidagi sezilarli tebranishlar 
bilan bog‘liq.

O‘zbekiston Markaziy bankining inflyatsion targetlash tizimiga o‘tishi makroiqtisodiy beqarorlik xavfini 
sezilarli darajada oshirishi mumkin. Pul-kredit siyosatining ushbu versiyasi bilan unga tashqi zarba ta’sirini 
yumshatish uchun erkin suzuvchi valyuta kursi rejimi qo‘llaniladi.Ammo valyuta kursini ma’lum diapazonda 
qo‘llab-quvvatlashdan bosh tortish so‘mning boshqa valyutalarga nisbatan sezilarli o‘zgarishiga olib keladi va 
spekulyativ xorijiy kapitalning keskin kirib kelishi va chiqib ketishini keltirib chiqaradi.Bunday sharoitda so‘mning 
kursiga qo‘shimcha ta’sir ko‘rsatiladi. Shunday qilib, Markaziy bank tomonidan inflatsiyani targetlash rejimiga 
o‘tishni yakunlash bo‘yicha qo‘yilgan vazifani zarur va asosli deb hisoblash mumkin emas.Markaziy bank foiz 
stavkasini pul-kredit siyosatining asosiy vositasiga aylantirish maqsadini e’lon qildi. O‘zbekiston Markaziy ban-
kining o‘z operatsiyalari bo‘yicha foiz stavkalari doirasini bosqichma-bosqich toraytirish va pul bozori stavkalar-
ining o‘zgaruvchanligini pasaytirishni ta’minlash kutilmoqda.Biroq, Markaziy bank qisqa, o‘rta va uzoq muddatli 
foiz stavkalarini tartibga solish asosida foiz siyosatini tuzilmalash vazifasini shakllantirmagan.

Markaziy bankning foiz siyosatini faollashtirish, uning kredit siyosatining real iqtisodiyotga, shuningdek, 
pul massasini shakllantirishga ta’sirini kuchaytirish foiz stavkalarining tarkibiy tuzilishini ta’minlash va amalga 
oshirishdan iborat bo‘lishi kerak, deb hisoblaymiz Markaziy bank foiz siyosatini yuritishda jahon tajribasidan, 
xususan, foiz stavkalarini turli vaqtlarda tartibga solish tizimidan quyidagilar uchun keng foydalanishi kerak: 
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asosiy qayta moliyalash operatsiyalari (mainrefinancingoperations); uzoq muddatli qayta moliyalash operat-
siyalari(longer-termrefinancingoperations); nozik sozlash operatsiyalari (fine-tuningoperations); tarkibiyo‘zgar-
ishlar bilan bog‘liq operatsiyalar (structuraloperations); imtiyozli kreditlash operatsiyalari (marginallendingfa-
cility).

Pulga bo‘lgan talab va taklif o‘rtasidagi muvozanatni ta’minlashning zaruriy sharti - bu unga bo‘lgan talabni 
baholashning oqilona metodologiyasining mavjudligi. 1990-yillarda O‘zbekiston iqtisodiyotida uni baholashda 
tizimli xatoga yo‘l qo‘yildi, chunki pulga bo‘lgan talab yalpi ichki mahsulot dinamikasidan kelib chiqib belgilandi.
Shunga ko‘ra, bu ko‘rsatkich pasayganda, pul massasini siqish siyosati amalga oshirildi, bu esa foiz stavkasi-
ning oshishiga va iqtisodiyotning total barterlashuvi natijasida korxonalarning umumiy ayirboshlash jarayonida 
soliqlarni naqd pulda to‘lay olmasligi budjetning sezilarli taqchilligiga olib keldi.Lekin shuni hisobga olish ker-
akki, aynan shu davrda vositachilik operatsiyalari hajmi oshgan, fond bozori, shuningdek, yer va ko‘chmas 
mulk bozorlari rivojlangan.Bunday sharoitda yalpi ichki mahsulotning pasayishi iqtisodiyotdagi operatsiyalar 
hajmining oshishi bilan birga bo‘ldi. Shuning uchun pulga bo‘lgan talab pasaymadi, aksincha, ortdi.

Iqtisodiyotdagi muomalalar hajmiga adekvat bo‘lgan to‘lov tizimining aylanmasidan kelib chiqib, hozirgi 
pulga bo‘lgan talabni baholash, bizningcha, xo‘jalik yurituvchi subyektlarning pulga bo‘lgan ehtiyojini to‘g‘ri aks 
ettirishi mumkin. Bitimlar (to‘lov aylanmasi) hajmining dinamikasi asosida pulga bo‘lgan talabni baholashning 
oqilona metodologiyasidan foydalanish samarali va asosli pul-kredit siyosatini olib borish 90-yillardagi xato-
lardan qochish imkonini beradi. Markaziy bank tomonidan sezilarli xalqaro zaxiralarning to‘planishi va jahon 
energetika bozorida yuqori sharoitlar yuzaga kelgan taqdirda ularning keyingi o‘sishi istiqbollari ushbu zaxi-
ralarni investitsiyalash samaradorligini oshirish vositasi sifatida xorijiy vositachilarni chetlab o‘tib, O‘zbekiston 
moliya institutlari orqali O‘zbekistonda xalqaro moliya markazini shakllantirish imkoniyatini yaratadi.Bu borada 
quyidagi chora-tadbirlarni amalga oshirish zarur: yirik bank xolding kompaniyalarini (davlatning faol ishtirokida) 
rivojlantirish va aksariyat tijorat banklarini faoliyatning boshqa shakllariga, jumladan, kredit kooperatsiyasini 
yo‘lga qo‘yishga o‘zgartirish;yagona depozitariyga ega yirik fond birjasini shakllantirish; so‘mdagi kotirovkalar 
bilan milliy oltin bozorini (platina va olmos) rivojlantirish; moliya bozorini (aksiya, bank, sug‘urta va pensiya 
jamg‘armalari) tartibga solish sohasida shaffof qonunchilikni qabul qilish;xorijiy davlatlarga, shu jumladan MDH 
aʼzolariga kredit berish amaliyotini joriy etish. Xalqaro zaxiralarni samarali boshqarish ularning xavfsizligini 
ham, yuqori rentabelligini ham ta’minlashi kerak. Bunday holda, birinchi navbatda, investitsiya risklarini mini-
mallashtirish kerak.Banklararo kreditlash bozorining beqarorligi sharoitida Markaziy bank iqtisodiyotda likvid-
likni oshirishning yangi vositalarini yaratish bo‘yicha qator chora-tadbirlarni amalga oshirdi. Ammo investitsiya 
va boshqaruv kompaniyalarini markaziy bankning qayta moliyalash tizimiga kiritish katta xato bo‘ladi. Bu likvid-
likni shakllantirish jarayonining nazoratsizligiga olib keladi va moliya sektorini ortiqcha kreditlash xavfini yuzaga 
keltiradi.

Pul-kredit siyosatining integral versiyasi
Pul-kredit siyosati vakolatli davlat tuzilmasining pul funksiyalarini amalga oshirishni ta’minlash bo‘yicha 

faoliyati sifatida belgilanishi mumkin. Ushbu yondashuv pulning funksiyalarini pul-kredit siyosati obyektlari bilan 
bog‘lash imkonini beradi (rasmga qarang).

Pulning funksiyalari odatda taxmin qilinganidek mavhum tushunchalar emas, balki statistik talqinga ega 
bo‘lishi mumkin. Shunday qilib, qiymat o‘lchovi sifatida pul narx dinamikasi bilan o‘zaro ta’sir qiladi.

1-rasm: Pulning funksiyalari va PKS obyektlari o‘rtasidagi bog‘liklar
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SPul massasining tovar taklifidan ortishi inflatsiyaga, aksincha holat esa deflyatsiyaga olib keladi. Shunga 

ko‘ra, inflatsiya va deflyatsiya pul va tovar massalarining o‘zaro muvofiqlashtirish jarayonining ikkita natijasidir.
Tahlil qilish uchun biz pulning ayirboshlash vositasi va to‘lov vositasi sifatidagi funksiyalarini birlashti-

ramiz, chunki bu funksiyalar o‘zaro chambarchas bog‘liqdir. Birinchisi, bozorda tovar va xizmatlarning sotilishini 
ta’minlaydi, ikkinchisi kreditlarning olinishi va qaytarilishini ta’minlaydi. Kredit operatsiyalari natijasida tovarlar 
va xizmatlarni sotib olish va sotish bo‘yicha operatsiyalarni ta’minlash uchun foydalaniladigan pul agregatlari 
shakllanadi. Pulning tashqi iqtisodiy funksiyasi deganda biz uning xalqaro iqtisodiy operatsiyalarni amalga 
oshirishni ta’minlash qobiliyatini tushunamiz. Pul va pul-kredit siyosati obyektlarining funksiyalarini taqqoslash-
ning mohiyati, bizning fikrimizcha, birinchi va ikkinchisining nomuvofiqligini aniqlash qobiliyatidir. Xususan, pul-
kredit siyosatining foiz stavkasini oshirish orqali qiymat o‘lchovi sifatida pul barqarorligiga ta’siri aslida qadrsi-
zlanayotgan mablag‘lar narxining oshishini bildiradi.Biroq, foiz stavkasining oshishi haqiqatan ham aholining 
bank depozitlarining ko‘payishiga olib kelishi va shu bilan iste’mol bozorida talab bosimini kamaytirishi mumkin.
Shu munosabat bilan inflatsiyani targetlashning muhim muammosini ta’kidlash kerak: pulni qiymat o‘lchovi 
sifatida barqarorlashtirish uchun qisqa muddatli foiz stavkasini manipulyatsiya qilish pulni jamg‘arish va uni 
kapitalga aylantirish mexanizmini buzadi.

Muayyan paradoks shundan iboratki, tovarlarga nisbatan pul qiymatining (“narxi”) dinamikasi inflatsiya 
bilan belgilanadi va pul kapitaliga nisbatan pulning “narxi” foiz stavkasi hisoblanadi.

Valyuta kursining pul-kredit siyosatining ko‘rsatkichi sifatida tanlanishi ichki va tashqi iqtisodiyotda pul 
(valyuta)ning ko‘p yo‘nalishli qiymatlariga olib keladi. Ushbu nomutanosiblikning kuchayishi makroiqtisodiy 
barqarorlikka tahdid soladi.

Iqtisodiy ko‘rsatkichlar o‘rtasidagi muvofiqlikni buzish ma’lum ma’lumotlarning ta’siri ostida sodir bo‘ladi.  
U iqtisodiy o‘zgaruvchilarni tashkil etuvchi jarayonlarning intensivligiga ta’sir qiladi.Binobarin, axborot jaray-
onlari xo‘jalik yurituvchi subyektlarning xatti-harakatlariga ta’sir qiladi. Shuning uchun, har bir ko‘rsatkichning 
“orqasida” potensial farq juda muhim bo‘lib, turbulentlikka olib kelishi mumkin.

Pul-kredit siyosati obyektlariga mos keladigan asosiy pul ko‘rsatkichlari bir-biri bilan chiziqli bo‘lmagan 
bog‘liqdir. Bu shuni anglatadiki, barcha ko‘rsatkichlarga ulardan faqat bittasiga ta’sir qilish orqali yetarli dara-
jada bashorat qilish mumkin emas.Umuman olganda, pul-kredit siyosati uchun ko‘rsatkichlardan birini tanlash, 
tabiiyki, umuman siyosatning parchalanishiga olib keladi.

Pul-kredit siyosatining integralligini (yaxlitligini) ta’minlash uni ishlab chiqish va amalga oshirish metod-
ologiyasiga jiddiy o‘zgartirishlar kiritishni nazarda tutadi. Pul-kredit siyosatini “maqsadlar – miqdoriy maqsadlar 
- transmission mexanizmining kanallari - usullar - vositalar” sxemasi bo‘yicha shakllantirishdan “obyekt 
– maqsad - ko‘rsatkich - transmission mexanizmining kanallari - vositalar” sxemasiga o‘tish tavsiya etiladi. 
Bundan tashqari, pul-kredit siyosati obyektlari sifatida pulning funksiyalari bilan bevosita bog‘liq ko‘rsatkichlar 
tanlanishi kerak. Ushbu yondashuv uni amalga oshirishda pul-kredit siyosati obyektlarining o‘zaro bog‘liqligini 
hisobga olish imkonini beradi.

Muayyan pul ko‘rsatkichini belgilovchi o‘zgaruvchilar to‘plami qisman boshqa ko‘rsatkichlarga ta’sir qilu-
vchi o‘zgaruvchilar to‘plamiga mos keladi. Bu bizga bunday to‘plamlarning o‘zgarmas komponentini ajratish 
imkonini beradi.

Bizning fikrimizcha, hozirgi vaqtda pul-kredit siyosatining moliya bozoriga yo‘naltirilganligini bartaraf etish 
va uning iqtisodiyotning real sektori holati bilan bog‘liqligini ta’minlash muhim ahamiyatga ega. Shuning uchun 
pul-kredit siyosatining to‘rtta obyektini belgilovchi o‘zgaruvchilar uchun o‘zgarmas asos sifatida real sektordagi 
kompaniyalarning rentabellik dinamikasiga ta’sir ko‘rsatadiganlarni tanlash kerak. Shuni hisobga olish kerakki, 
uning rentabelligi tadbirkorlik faoliyatining sof rentabelligi ko‘rsatkichi (TFSR) orqali bank foiz stavkasi bilan 
bog‘liq.Ushbu ko‘rsatkich real sektordagi rentabellik va jalb qilingan kreditlar bo‘yicha foiz stavkalari o‘rtasidagi 
farq bilan belgilanadi. Agar tadbirkorlik faoliyati bank kreditlarini jalb qilmasdan amalga oshirilsa, TFSR renta-
bellik bilan mos keladi.

TSFR tadbirkorlik faoliyati taklifini belgilaydi. TSFR va bank depozitlari stavkasi nisbati iqtisodiyotning real 
va pul sektorlarini bog‘laydi.Rentabellik va foiz stavkasi o‘rtasidagi farqning oshishi kreditlardan foydalanishni 
oshiradi va pul multiplikatorining o‘sishiga olib keladi. Aksincha, TFSR ning pasayishi tadbirkorlik faolligining 
to‘xtatilishiga olib keladi.

Real sektorning rentabelligi va kreditlar bo‘yicha foiz stavkasi qisman mos keladigan o‘zgaruvchilar to‘plami 
bilan belgilanadi. Lekin birinchisi, pirovard natijada iqtisodiyotning texnologik darajasiga, uning raqobatbardosh 
mahsulot ishlab chiqarish qobiliyatiga, ikkinchisi esa pul massasi hajmiga, shuningdek, iqtisodiy tizimning insti-
tutsional asoslariga, xususan uning qarzlarni qaytarishni ta’minlash qobiliyatiga bog‘liq.

Matematik rasmiylashtirish bilan biz PKS funksiyasini quyidagicha belgilashimiz mumkin F(x1, х2, х3, х4, 
х5), bu erda: х1 – TFSR; х2 – foiz stavkasi; х3 – pul taklifi; х4 – inflatsiya; х5 – valyuta kursi. O‘z navbatida, pul-
kredit siyosati obyektlarining har biri yx dan yn gacha bo‘lgan o‘zgaruvchilar to‘plami bilan belgilanadi.Bundan 
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tashqari, ushbu o‘zgaruvchilarning ba’zilari pul-kredit siyosati obyektlarining har biri uchun umumiy, ba’zilari 
esa o‘ziga xosdir. Shunung uchun:

F(x1, х2, х3, х4, х5) = F[x1 (y1..,уn) х2(y1...уn) х3(y1…yn) x4(y1...уn) х5(y1…yn)]. (1)

Bu bog‘liqlik ko‘pliklarr nazariyasi yordamida ham rasmiylashtirilishi mumkin. TFSR ma’lum bir ko‘plikka 
tegishli bo‘lsin s o‘lchovli As bilan, bu Е: AsʗЕ maydonning ko‘pligidir. Unda:

As ʗАт ʗАк ʗА, ʗАр ʗАn, (2)

Bu yerda: As – TFSR o‘zgaruvchilar ko‘pligi; Ат – foiz stavkasi o‘zgaruvchilari ko‘pligi; Ак – pul taklifining 
o‘zgaruvchilari ko‘pligi; Ai – inflatsiya o‘zgaruvchilari ko‘pligi; Ар – valyuta kursi o‘zgaruvchilari ko‘pligi; Аn–pul-
kredit siyosatining o‘zgaruvchilari ko‘pligi.

Pul-kredit siyosatini ishlab chiqish va amalga oshirishda bozorlar samaradorligini va xo‘jalik yurituvchi 
subyektlarning oqilona xatti-harakatlarini yanada aniqroq talqin qilishni hisobga olish kerak. An’anaviy ma’noda 
bozorlar narxlarda barcha kiruvchi ma’lumotlarni hisobga olgan holda samarali hisoblanadi. 

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Bizning fikrimizcha, axborot jarayonlarining tobora murakkablashib borishi doimiy ravishda yangi xavflarni 

yuzaga keltirishini e’tibordan chetda qoldiradi. Shunga ko‘ra, moliyaviy bozorlar doimiy ravishda yangi risklarning 
paydo bo‘lishi va amalga oshirilishi tahdidi ostida ishlaydi. Shu sababli, ushbu bozorlar bozor konyunkturasida 
kuchli va kutilmagan tebranishlarning yuqori ehtimoli bilan tavsiflanadi va xavflarni ehtimollik taqsimotining dis-
persiyasi bilan o‘lchab bo‘lmaydi, chunki ularning paydo bo‘lishi bo‘yicha statistik ma’lumotlar yo‘q. Xususan, 
bunday risk bank aktivlarini sekyuritizatsiya qilish va tarkiblashgan moliyaviy vositalar bilan garov operatsiyala-
rini amalga oshirish natijasida yuzaga kelgan.

Tadbirkorlik subyektlari o‘z faoliyatida faqat ilgari duch kelgan xavflarni hisobga olishadi. Shuning uchun 
ular yangi xavf-xatarlarga nisbatan oqilona harakat qilmaydilar. Shunday qilib, xedjirlash vositalarining keng 
qo‘llanilishi natijasida tizimli inqiroz xavfi to‘g‘ri baholanmagan. Bunday holda, xavf yo‘q qilinmaydi, lekin bozor 
ishtirokchilari o‘rtasida bumerang traektoriyasi bo‘ylab harakatlanadi. Global moliyaviy inqirozini yengish uchun 
pul-kredit organlaridan pul-kredit siyosatiga yangi uslubiy yondashuvlarni amalga oshirish, uning vositalari, 
usullari va mexanizmlarini takomillashtirish talab etiladi. Qolaversa, inqirozdan oldingi davrda yo‘l qo‘yilgan 
nazariy va amaliy xatolardan aniq xulosalar chiqarish zarur. Biz bank sektori va fond bozorining haddan tash-
qari aralashib ketishiga, bank garovi sifatida moliyaviy vositalardan keng foydalanishga yo‘l qo‘ymasligimiz, 
shuningdek, markaziy banklarning likvidlik shakllanishini nazorat qilish imkoniyatlarini pasaytirmasligimiz kerak.

Kelajakda global moliyaviy inqirozlarning oldini olish bo‘yicha samarali choralar ko‘rish Bretton-Vuds va 
Yamayka xalqaro konferensiyalarini o‘tkazish kabi faol xalqaro hamkorlikni talab qiladi. Bu bizga yaqin vaqt-
gacha yetarlicha e’tibor berilmagan bir qator muammolarni hal qilish imkonini beradi. Masalan, zaxira valyutalar-
ining ko‘payishi natijasida xalqaro likvidlikning shakllanishi ustidan nazoratni ta’minlash kerak. Bu, katta ehtimol 
bilan, offshor bank zonalarini yo‘q qilishni taqozo qiladi (bir qator rivojlangan davlatlar, xususan, Germaniya va 
Fransiya allaqachon bunday takliflarni ilgari surgan).Ularning faoliyati nafaqat xalqaro likvidlik ustidan nazoratni 
zaiflashtiradi, balki, aslida, soliq sohasida adolatsiz raqobatdir. Shuningdek, bank garovi sifatiga qo‘yiladigan 
talablarni unifikatsiya qilish va yangi kredit majburiyatlarini ta’minlash uchun berilgan kreditlarni sekyuritizatsiya 
qilish jarayonida chiqarilgan qimmatli qog‘ozlardan foydalanishga yo‘l qo‘ymaslik zarur.
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