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МУКАВДИМА

Миллий валютанинг баркарорлигини таъминлаш 
ахолининг турмуш даражаси ва харид кобилиятига ижобий 
таъсир к>фсатади, миллий валютага ва молия тизимига булган 
ишончни мустахдамлайди, хужалик юритувчи субъектларнинг 
ташки иктисодий фаолиятидаги баркарорликни кучайтиради. 
Мамлакатимиз Президента И.А. Каримов таъкидлаганларидек, 
«...сумимизни мустахдсамлай олсак, умуман иктисодий 
ислохотларимиз муваффакиятини таъминлаган буламиз, 
хакикий иктисодий мустакилликка эришамиз».

Узбекистон Республикаси Давлат мустакдллигининг даст- 
лабки 15 йили мобайнида миллий валютанинг баркарорлигини 
таъминлаш борасида улкан ахамиятли ютукдарга (сумнинг 
муомалага киритилиши, миллий валюта бозорининг шакллан- 
тирилиши, тулов балансининг жорий операциялар булими 
б>таича сумни хорижий валюталарга эркин конвертирланиши- 
нинг жорий килиниши ва боцщ.) эришилган булсада, сумнинг 
хорижий валюталарга тулик конвертирланишини таъминлаш 
масаласи узининг тулик ечимини топгани йук- Бунинг устига, 
2000-2005 йилларда сумнинг АКД1 долларига нисбатан алма­
шув курсининг пасайиш тенденцияси кузатилди. Агар 2000 
йилнинг 31 декабр холатига сумнинг 1 АКШ долларига нисба­
тан биржа курси 325,00 сумни ташкил килган булса, 2005 йил­
нинг шу даврида бу курсаткич 1180,00 сумни ташкил килди. 
Демак, сумнинг биржа курсининг пасайиш суръати 2005 йилда
2000 йилга нисбатан 3,6 мартани ташкил килди. Бундан 
ташкари, ахолининг ва корхоналарнинг туловга кобиллик тала- 
бининг нисбатан паст даражада эканлиги сумнинг урта ва узок 
муддатли даврий ораликдарда баркарорлигини таъминлаш им- 
конини бермайди.



Хулоса килиб айтганда, сумнинг баркарорлигини ва 
тулик конвертирланишини таъминлаш билан боглик булган 
асосий, долзарб муаммоларни хдл килишнинг илмий асослан­
ган йулларини ишлаб чикишнинг зарурлиги мазкур моногра­
фик тадкикот мавзусининг долзарблигини белгилайди.

Монографиянинг биринчи бобида миллий валютанинг 
баркарорлигини таъминлашнинг назарий асослари тадкик 
килинган. Ушбу бобда асосий эътибор валюта курси хусуси­
даги етакчи назарияларнинг асосий коидаларини ва уларнинг 
амалиётга татбикини тахлил килишга хдмда монетаристик ва 
кейнсча пулларга талаб ва таклиф назарияларини тахлил 
килишга каратилган.

Монографиянинг иккинчи бобида мамлакатимизда мил­
лий валютанинг баркарорлигини таъминлаш амалиётининг 
амалдаги холати тахдил килинган. Тахдил жараёнида миллий 
валютанинг алмашув курсига таъсир килувчи асосий омил­
ларнинг таъсир механизми аникданган ва уларнинг салбий 
таъсирига бархам бериш юзасидан аник амалий таклифлар ва 
тавсиялар ишлаб чикилган.

Монографиянинг учинчи бобида миллий валютанинг 
баркарорлигини таъминлаш максадида Узбекистон 
Республикаси Марказий банкининг монетар инструментлари­
дан фойдаланиш механизмини такомиллаштириш масаласи 
тахлил килинган. Шунингдек, ушбу бобда монетар инстру- 
ментлардан фойдаланиш механизмини такомиллаштириш 
билан боглик булган асосий муаммоларнинг мохияти очиб 
берилган ва уларни хал килиш юзасидан илмий асосланган 
таклифлар ва тавсиялар ишлаб чикилган.

Монографиянинг туртинчи бобида пул-кредит сиёсати­
нинг индикаторини танлаш масаласи тадкик килинган ва 
амалий таклифлар ишлаб чикилган.

Монографиянинг бешинчи бобида сумнинг тулик конвер­
тирланишини таъминлаш йуллари ишлаб чикилган ва асослаб 
берилган.



I БОБ. ВАЛЮТА КУРСИ ВА УНИНГ БАРЦАРОРЛИГИ  
ХУСУСИДАГИ ЕТАКЧИ НАЗАРИЯЛАР ВА УЛАРНИНГ  

АМАЛИЙ АХАМИЯТИ

1.1. Валюта курси назарияларининг асосий коидалари 
ва уларнинг ахамияти

Валюта курси хусусидаги илк назариялардан бири валю- 
таларнинг харид кобилияти назариясидир. Ушбу назария анг- 
лиялик иктисодчилар Д. Юм ва Д. Рикардоларнинг назарий 
карашларига асосланади. Д. Рикардонинг фикрига кура, савдо 
балансининг дефицита фунт стерлингнинг кийматини пасай- 
ишига олиб келди, валюталарнинг харид кобилияти уларнинг 
муомаладаги микдорининг нисбати билан белгиланади1.

Валюталарнинг харид кобилияти назариясининг асосий 
коидаси шундан иборатки, валюта курси икки мамлакат ва­
лютасининг нисбий киймати билан белгиланади, уз навбати­
да, валюталарнинг узаро нисбий киймати эса, бах,олар дара- 
жасига богликдир.

Шуниси характерлики, мазкур назарияга кура, товарлар 
ва хизматларнинг бахоси муомаладаги пулнинг микдори би­
лан белгиланади.

Валюталарнинг харид кобилияти назариясининг асосчи- 
лари тулов балансининг мувозанатлашган х,олатини таъмин­
лаш имконини берадиган муътадил курени аникдаш гоясини 
илгари суради. Шу сабабли, улар тулов балансини автоматик 
тарзда уз-узидан тартибга солинишига ишонадилар.

Валюталарнинг харид кобилияти назарияси илмий 
жихдтдан биринчи марта швед иктисодчиси Г. Кассель томо­
нидан 1918 йилда асослаб берилди. Унинг фикрига кура,

1 Рикардо Д. Сочинение. -Том 2. Пер. с англ. -Москва: Политическая ли­
тература, 1955, -с . 55.



муътадил савдо шароитида шундай валюта курси шакллана- 
дики, бу курс тегишли валюталарнинг харид кобилиятини 
узида акс эттиради1.

Г. Касселнинг фикридан аник куриниб турибдики, валюта 
курсининг шаклланиши бевосита валюталарнинг харид 
кобилияти билан боглик ва бунда асосий эътибор 
микдорийликка каратилади.

Валюталарнинг харид кобилияти назариясида валюта 
курсини шаклланишига таъсир килувчи объектив омиллар ва 
уларга Марказий банк томонидан таъсир этиш холатлари 
эътиборга олинмаган. Х,олбуки, хозирги даврда валюта кур­
сининг шаклланиш жараёнига таъсир килувчи омиллар ичида 
сиёсийг омиллар, спекулятив капиталларнинг харакати каби 
объектив омиллар мухим рол уйнайди.

Тартибга солинадиган валюталар назариясининг асосчиси 
Ж.М. Кейнс хисобланади. Ушбу назариянинг юзага келишига 
сабаб булиб, 1929-1933 йилларда юз берган жахон иктисодий 
инкирози хисобланади.

Жахон иктисодий инкирози натижасида эркин ракобат ва 
давлатнинг иктисодиётга аралашувига чек куйиш гояларини 
илгари сурган неоклассик мактабларнинг валюта курси хусу­
сидаги назарий карашлари узларининг нобаркарорлигини 
курсатди. XX асрнинг 50-60- йиларида кейнсчилик ривож­
ланган давлатларда асосий иктисодий назарияга айланди.

Сузиб юрувчи валюта курслари назарияси валюта курси ху­
сусидаги назариялар орасида узига хос >фин эгаллайдиган наза- 
рия хисобланади. Ушбу назариянинг асосчилари булиб, не­
оклассик йуналишга мансуб булган иктисодчилар хисобланади. 
Улар жумласига М. Фридмен, Ф. Махлуп, А. Линдбек, Г. Жон- 
сон, Л. Эрхард, Г. Гирш, Э. Дюррни киритиш мумкин.

Сузиб юрувчи валюта курслари назарияси намоёндалари 
сузиб юрувчи курслар режимини каттик туриб химоя

1 Селигмен Б. Основные течения современной экономической мысли / Пер. 
с англ. -Москва: Прогресс, 1968, -с . 385.
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кил ад и л ар. Уларнинг фикрига кура, сузиб юрувчи курслар- 
нинг мух,им афзалликлари куйидагилардан иборат:

-  тулов балансини автоматик тарзда мувозанатлаштириш 
имконини беради;

-  миллий иктисодий сиёсат усулларини ташки тазйиксиз 
танлаш имконини беради;

-  валютавий спекулятив амалиётларни жиловлаш имко­
нини беради;

-  халкаро савдони рагбатлантиради;
-  валюта курсини валюта бозорида эркин шакллантириш 

имконини беради.
М. Фридменнинг фикрига к>фа, валюта курси талаб ва 

таклиф асосида эркин шаклланиши ва давлат уни тартибга 
солмаслиги лозим1.

Айни вактда, сузиб юрувчи валюта курслари назарияси­
нинг айрим намоёндалари сузиб юрувчи курсларга хдддан зи- 
ёд юкори бах,о бериб юборганлигини тан оладилар. Масалан, 
АКДПлик иктисодчи Г. Жонсон тулов балансининг валюта 
курсининг узгаришига реакцияси жуда секин, эркин сузиб 
юрувчи курслар эса капиталларнинг спекулятив окимини за- 
ифлаштира олмайди, деган хулосага келди. Ж. Вайнернинг 
фикрига кура, эркин бозор бахолари дунёсида хам хорижий 
валюталар бозорини давлатнинг бевосита ёки билвосита ара- 
лашувисиз тасаввур килиш мумкин эмас2.

Жахон иктисодиёти ривожланишининг хозирги 
боскичида миллий валютанинг алмашув курсини кескин теб­
ранишига йул куймаслик максадида унинг курсига [таъсир 
этиш, шу жумладан, валюта интервенциясини утказишнинг 
максадга мувофиклиги уз исботини топди.

Таникли иктисодчи олим Ф. Махлупнинг фикрига кура, 
экспорт ва импортнинг хажми уртасидаги мувозанат таъмин- 
ланган шароитда хорижий валюталар таклифининг узгариши

1 Friedman М. How Well are Fluctuating Exchange Rates Working.-American 
Enterprise Institute, 1973. -№8. p. 5.
2 Viner J. Problems of Monetary Control. -  Princeton, 1964. -  1971. p. 245.
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миллий валютанинг алмашув курсига маълум даврий 
ораликдан сунг таъсир килади. Агар бундай шароитда им- 
портга булган талаб кескин ошса, у холда, хорижий валюта- 
лар таклифи билан миллий валютанинг алмашув курси 
уртасида вактинчалик даврий оралик юзага келмайди1.

Валюта курси хусусидаги назариялардан яна бири белги­
ланган паритетлар ва курслар назарияси хисобланади. Мазкур 
назариянинг таникли намоёндалари сифатида Ж. Робинсон, 
Ж. Бикердайк, А. Браун ва Ф. Грэхемни курсатиш мумкин.

Мазкур назарияга кура, валюта курсининг узгариши 
тулов балансини тартибга солишнинг самарасиз усули 
хисобланади. Чунки халкаро бозорлардаги бахонинг валюта 
курсларининг узгаРишига боглик равишда тебранишига 
ташки савдо етарли даражада реакция бермайди.

DD* ва SS* валюта бозорида киска муддатли даврий 
ораликдаги талаб ва таклифни акс эттиради. OQ эса, экспорт 
ва импорт мувозанатлашган шароитдаги алмашув курсини 
ифодалайди. Импортга булган талабнинг ошиши хорижий ва­
люталарга булган талабнинг ошишига олиб келади. Бунда 
OQ курс ON даврий ораликка мос келади ва ортикча талаб 
микдоридаги хорижий валюта бозорда йук. Шу сабабли, ва­
лютанинг бахоси ошади ва вактинчалик даврий оралик хори­
жий валюталар таклифи ва миллий валютанинг алмашув кур­
си уртасидаги таъсир жараёнида юзага келмайди.

Ф. Махлуп валюта курсига хорижий валюталар таклифи- 
нинг таъсирини факатгина ташки савдо операциялари мисо- 
лида куриб чиккан. Унинг тахдилида валюта курсига таъсир 
килувчи бошка омиллар хисобга олинмаган.

Ф. Махлупнинг мазкур назарий карашини кай даражада 
амалий ахамиятга эга эканлигини бахолаш учун Узбекистон 
иктисодиёти мисолида, экспорт ва импорт уртасидаги муво- 
занат шароитида, валюталар таклифининг миллий валюта 
курсига таъсирини куриб чикамиз.

1 Этот изменчивый обменный курс. Сборник статьей. Пер. с англ. 
Москва:Дело, 2001, -с . 26-27.



Республикамизда экспорт ва импорт мувозанатлашган 
шароитда миллий валютанинг алмашув курси пасайиш тен­
денциясига эга булган. Агар Ф. Махлупнинг назарияси хар 
кандай иктисодий шароитда реал вокеликни акс эттирганда 
экспорт-импорт уртасидаги мувозанат таъминланган шароит­
да миллий валютанинг алмашув курсини кескин пасайиши 
кузатилмаган булар эди. Х,олбуки, ривожланаётган мамлакат­
ларнинг купчилигида, шу жумладан, Узбекистон Республика- 
сида тулов баланси тушум ва туловлар суммасининг сезилар­
ли кисми экспорт операцияларидан олинган тушумлар ва им­
порт операциялари буйича туловлар суммасига тугри келади. 
Бундай шароитда, экспорт хажмининг импорт хажмидан 
ошиши миллий валюта курси баркарорлигини таъминловчи 
мухим омил булиб хисобланиши лозим.

Р. Манделлнинг фикрига кура, инфляцион гэп ва тулов 
балансининг дефицити фоиз ставкалари ва бахоларнинг 
усишига олиб келади. Айни вактда, дефицит валюта захира- 
лари даражасининг пасайишига олиб келади.

Тулов балансининг дефицити валюта захиралари даража­
сининг пасайишига ва ташки мувозанат чизигини чап томондан 
юкорига караб силжишига олиб келади. Демак, миллий валюта 
курсининг баркарорлиги FF чизигининг узгаришига нисбатан 
Марказий банк томонидан куриладиган чораларнинг таъсир 
кучига боглик. Бунда: г —  фоиз ставкаси; Q —  валюта курси; 
Р —  бахолар; F  —  тулов балансининг дефицити.

Бизнинг фикримизча, Р. Манделлнинг ушбу назарий 
коидаси миллий ссуда капиталлари бозори шаклланиб улгур- 
маган давлатларга тугри келмайди. Чунки мазкур мамлакат- 
ларда фоиз ставкалари билан миллий валютанинг алмашув 
курси уртасида тугридан-тугри богликлик мавжуд эмас. Бу­
нинг сабаби шундаки, биринчидан, миллий валютадаги депо­
зитлар ва кредитларнинг бозор ставкалари факат миллий ссу­
да капиталлари бозорида шаклланади; иккинчидан, Марказий 
банк миллий ссуда капиталлари бозори оркали депозитлар ва 
кредитларнинг фоиз ставкаларига самарали тарзда таъсир



курсата олиши мумкин. Шу сабабли, миллий ссуда капитал­
лари бозори шаклланмаган давлатларда кредитларнинг фоиз 
ставкалари билан миллий валютанинг номинал алмашув кур­
си уртасидаги узвий алокадорлик кузатилмайди. Фикримиз- 
нинг исботи тарикасида куйидаги жадвал маълумотларига 
мурожаат киламиз.

1.1.1 -жадвал
Узбекистон Республикасида банк кредитларининг фоиз 

ставкаси ва миллий валютанинг алмашув курсининг
узгариши1

Йиллар Сумнинг 1 АКД1 
долларига нисбатан 

номинал алмашув 
курси, сум

Тижорат банклари томонидан 
берилган киска муддатли 

кредитларнинг уртача тортилган 
фоиз ставкаси, %

2001 йил 688,00 28,0
2002 йил 970,00 32,2
2003 йил 980,00 28,1
2004 йил 1058,00 21,2
2005 йил 1180,00 18,8

Изох;: сумнинг АЩИ долларига нисбатан алмашув курси хар 
бир молиявий йилнинг 31 декабр холатига олинган.

1.1.1-жадвал маълумотларидан куринадики, тижорат 
банкларининг киска муддатли кредитлари билан сумнинг но­
минал алмашув курси уртасида узвий, тенденцион мазмунга 
эга булган алокадорлик мавжуд эмас. Чунончи, 2001-2002 
йиллар мобайнида кредитларнинг фоиз ставкаси 4,2 фоизли 
пунктга ошгани х,олда, миллий валютанинг номинал алмашув 
курси 41,0 фоизга пасайди, яъни миллий валютамизнинг 
кадрсизланиши 41,0 фоизни ташкил этди. Х,олбуки, кредит­
ларнинг фоиз ставкасининг 4,2 фоизли пунктга ошиши рес­
публикамиз тижорат банкларининг кредит эмиссияси

1 Жадвал «Узбекистон иктисодиёти» ахборот-тахлилий шарх,и ва «Банк ах- 
боротномаси» рузномаси маълумотлари асосида муаллиф томонидан ту- 
зилди.



хажмининг сезиларли даражада кискаришига олиб келиши ва 
шунинг асосида сумдаги пул массаси таклифи камайиши ло­
зим эди. Бу холат, пировард натижада, сумнинг номинал ал­
машув курсининг ошишига олиб келар эди.

Шунингдек, жадвал маълумотларидан куринадики, кре­
дитларнинг фоиз ставкасининг пасайиш суръати билан 
сумнинг кадрсизланиш суръати уртасида номувофиклик 
мавжуд. Масалан, 2004-2005 йиллар мобайнида банк кредит­
лари фоиз ставкасининг пасайиш суръати 2,4 фоизли пунктни 
ташкил этгани холда, миллий валютанинг кадрсизланиш 
суръати 11,5 фоизни ташкил этди.

Валюта курси хусусидаги асосий назариялардан яна бири 
«етакчи валюталар» назариясидир. Ушбу назариянинг асос- 
чилари булиб, АК,Шлик икгисодчилар —  Ж. Вильямс, 
А. Хансен, англиялик иктисодчилар —  Р. Хоутри, Ф. Грэхем- 
лар хисобланишади. ^

Мазкур назарияга кура, валюталар уч гурухга булинади:
1. Етакчи валюталар (АКШ доллари ва Буюк Британия 

фунт стерлинги).
2. Каттик валюталар (ривожланган 10 та давлатнинг ва- 

люталари).
3. Юмшок валюталар (конвертирланмайдиган валюталар).
Бизнинг фикримизча, мазкур коида XX асрнинг 80-

йилларига кадар амал килди. Х^акикатдан хам, 1944 йилда 
ташкил топган учинчи жахон валюта тизимида АКД1 доллари 
ва Буюк Британиянинг фунт стерлингига халкаро захира ва­
люталар макоми берилган булсада, хакикатда АКШ доллари 
халкаро захира валютасига айланиб колди. Яъни, амалдаги 
жахон валюта тизимининг иштирокчиси булган бошка барча 
мамлакатларнинг миллий валюталарининг курси АКД1 дол­
ларига нисбатан белгиланадиган булди. Бундан тапщари, 
АКШ долларининг 1934 йилдан 1974 йилга кадар катъий бел­
гиланган нарх буйича (1 унция=35 доллар) чекловларсиз ол- 
тинган алмаштириб берилиши ва халкаро микёсда катъий 
белгиланган курс режимининг жорий этилиши АКШ долла-



рига булган юксак ишончни таъминлади, Аммо 1976 йилда 
олтинни демонетизация килиш жараёни расман тугалланган- 
дан сунг АКДП доллари курсининг тебранишлари кучайди, бу 
эса, доллардан кочиш тенденциясини юзага келтирди. Бунинг 
устига, еврони муомалага киритилиши Европа валюта тизи- 
мига аъзо мамлакатларнинг валюта сиёсатининг АКДП 
х,укумати ва Федерал захира тизимининг валюта сиёсатидан 
мустакиллигини таъминлади. Шуниси характерлики, дунё- 
нинг куплаб мамлакатлари (Хитой, Россия ва бошк.) миллий 
валюталарининг курсини АКШ долларига эмас, балки еврога, 
Япония иенига, валюта саватига нисбатан аникламокдалар.

Хулоса килиб айтганда, етакчи валюталар нзариясининг 
ушбу коидаси хозирги замон валюта муносабатлари учун эс- 
кирган, нодолзарб коида хисобланади.

Умуман олганда, валюта курси хусусидаги етакчи наза- 
рияларнинг асосий коидаларини киёсий тахдил килиш нати­
жасида, улардан миллий валютанинг баркарорлигини 
таъминлашнинг услубий асосларини такомиллаштиришда 
фойдаланиш максадга мувофикдир.

1.2. Пулларга булган талаб ва пуллар таклифининг моне- 
таристик ва кейнсча талкини: фарклари, умумий 

жихатлари ва амалий ахамияти

Монетаризм ва кейнсчилик етакчи пул-кредит концеп- 
циялари булганлиги сабабли, уларнинг пулларга булган талаб 
ва пуллар таклифи хусусидаги назарий коидалари миллий ва­
лютанинг баркарорлигини таъминлашнинг услубий асосла­
рини такомиллаштиришда мухим амалий ахамият касб этади.

Монетаризм окимининг асосчиси М. Фридмен 
микдорийлик назариясини, аввало, пулларга булган талаб на­
зарияси эканлигини алохдца таъкидлаган эди. Монетаризмни 
хозирги замон микдорийлик назарияси деб аташ мумкин 
эканлигини хлсобга оладиган булсак, у холда, пулларга 
булган талаб концепцияси монетаризмнинг асосий



коидаларидан бири эканлигига гувох, буламиз. Бу концепция- 
нинг узига хос хусусиятлари уни кейнсча пулларга талаб 
концепцияси билан солиштирганда яккол намоён булади.

Пулларга булган талабнинг монетаристик тахлил ид а пул­
ларга булган номинал талаб номинал даромад ва номинал 
фоиз меъёрининг функциялари сифатида карал ад и. У 
куйидаги тенглама шаклида ифодаланади:

+ -

M d= f(Y n ,i), (1)
бунда:

Md —  пулларга булган номинал талаб;
Yn —  номинал даромад; 
i —  номинал фоиз меъёри.

Юзаки Караганда бу тенглик Кейнснинг пулларга булган 
талаб назариясининг коидаларига мос келадигандек булиб 
куринади. Чунки кейнсча пулларга талаб концепциясида та­
лаб фоиз меъёрининг динамикасига асосланади. Кейнс та- 
рафдорлари фоиз ставкасини пулларга булган талаб ва так- 
лифни тенглаштирувчи микдор, деб хисоб лайд ид ар. Аммо бу 
ухшашлик факат юзаки тасаввур, холос.

Кейнснинг назарияларида пулларга булган талаб, услубий 
жихатдан, уларни ишлаб чикаришнинг эндоген омили сифа­
тида карашга асосланган. Мана шунга мувофик, пулларни 
«ликвидлиликка ихлос куйиш» шаклида саклашнинг субъек- 
тив асосларини тахлил килиш ишлаб чикариш жараёнлари- 
нинг давом этиши нуктаи —  назаридан амалга оширилди. 
Кейнс пулларга булган талаб назариясининг марказига фоиз 
ставкасини куйди. Бу унинг пулларга булган талабнинг 
чайков омилида узининг яккол ифодасини топди.

Юкоридаги фикрларга карама-карши уларок, М. Фридмен 
ва унинг тарафдорлари пулларга булган талабнинг узгариши, 
асосан, номинал даромадлар даражасининг узгариши 
окибатидир, фоиз меъёри эса пулларга булган талаб даража- 
сига сезиларсиз таъсир курсатади, деган хулосага келдилар. 
М. Фридмен дастлабки таклифларида фоиз меъёрининг эла-



стиклигини нолга тенг деб олди, кейинрок эса, унта озгина 
узгартириш киритиб, бу курсаткич 0,15 бирликка тугри ке- 
лувчи даражадан ошиб кетмаслиги керак, деган фикрга кел­
ди1.

Бу эса, пулларга булган талаб ишлаб чикаришни ривож- 
лантириш омили сифатида караб чикилиши мумкин эмас, 
балки ишлаб чикариш натижаларига булган талабнинг эле- 
ментларидан биттаси сифатида хисобга олиниши керак, деган 
хулосани шаклланишига асос булиб хизмат килди. Пулларга 
булган талаб, уларнинг фикрига кура, пуллар ва бойликнинг 
турли шакллари (акциялар ва облигациялар, реал капиталлар- 
нинг мажмуи, шу жумладан, узок мудцат фойдаланиладиган 
товарлар, «инсон капитали» ва бошка активлар) уртасида 
мукобил танлов асосида шаклланади. Бу назарий коидалардан 
келиб чиккан холда, пулларга булган талаб истеъмолга 
булган талабнинг умумий шартларига мос равишда шаклла­
нади, деган фикрни таъкидлайдилар. Бу эса, касса 
колдикларининг шаклланишини белгиловчи омил пулларнинг 
айланиш тезлиги булиб колади, деган маънони англатади. 
Монетарчиларнинг бу тахлитдаги карашларининг мохдяти 
тушунарли, албатта. Х,аР кандай жисмоний шахе касса 
колдикларини ташкил этиш масаласини хал килар экан, бой­
ликнинг турли шакллари )фтасида эркин, карама-карши тан­
лов асосида максимал даромад олишга харакат килади. На­
тижада пулларга булган талабнинг математик тенгламаси 
пулларнинг айланиш тезлигига таъсир килувчи омилларнинг 
узаро таъсирини тавсифловчи тенглама шаклига киради:

(M /P)d=f (rb,re,P,h,y), (2)

бунда:
М/Р —  реал касса колдикларининг суммаси;
гЬ —  облигациялардан кутилаётган номинал даромад 

меъёри;
ге —  акциялардан кутилаётган даромад меъёри;

1 The Quantity Theory of Money.-Chicago, 1956, p .16.
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Р —  бах,оларнинг кутилаётган узгариши;
Н —  «инсон капитали»га инвестиция килинишидан кути­

лаётган натижалар (бунда ишловчиларнинг малакасини оши­
риш ва маълумот олиши билан боглик харажатлар кузда ту- 
тилган);

у —  реал даромад.
Куриниб турибдики, монетаристик пулларга талаб наза­

рияси, асосан, «кутиш»лардан иборат омилларга асосланган 
булиб, бу омиллар ишлаб чикариш жараёнларидан ташкарида 
шаклланади. Яъни, пулларга булган талаб ишлаб 
чикаришнинг эгзоген омили сифатида юзага чикмокда. 
Юкоридаги фикр —  мулохазаларга асосланиб, (1) —  форму- 
лани янада оддийрок куринишга, яъни Md=f(Yn,i) 
к)финишдан Md=f(Yn) х,олатига келтириш мумкин. Ушбу 
тенгликни Кейнснинг тахлилидаги пулларга булган талабни 
аниклашнинг дастлабки асосларини акс эттирувчи тенглама 
билан солиштирсак, кейнсча ва монетаристик пулларга талаб 
концепцияларининг услубий асосларидаги фаркни яккол 
к)фиш мумкин: кейнсча тахдилда пулларга булган талаб фоиз 
меъёрининг, монетаристик тахдилда эса номинал даромад- 
нинг функцияси сифатида майдонга чикади.

Пулларнинг таклифи.
Пуллар таклифининг монетаристик тахдилидан келиб 

чикадиган мухдм хулосалардан бири шундаки, иктисодиётни 
баркарор тарзда ривожланиб бориши пул массасининг бир 
текис, доимий суратда усиб боришинй таъминлашни талаб 
килади. Бу хулосадан монетаризмнинг асосий назарий 
коидаси келиб чикади: пул массасининг усиш суръати дои­
мий булиши шарт; у иктисодий конъюнктуранинг тебраниш- 
ларига мутлако боглик булмаслиги керак. Ушбу назарий 
коида дастлаб М. Фридменнинг «Истеъмол функциясининг 
назарияси» номли илмий ишида батафсил баён килинган 
«пулларга булган талабнинг баркарор функцияси» концеп- 
циясига асосланади. Концепцияга кура, пулларга булган та­
лаб касса колдиклари ва номинал даромаднинг усишига мос



равишда камаймайди, балки узгармасдан колади. Сабаби 
шундаки, пуллар таклифидаги хдр бир узгариш нафак,ат инве- 
стициялар даражасига, балки шахсий истеъмолнинг хджмига 
хдм таъсир кил ад и. Шахсий истеъмолнинг хджми эса, уз на­
вбатида, номинал даромадларнинг динамикасига мутаносиб 
равишда узгариб боради. Окибатда пулларга булган талаб хдр 
бир алохдда олинган давр мобайнида нисбатан катъий 
миадорни ташкил этади. Айни вактда пулларнинг таклифи 
доимий тебранишда булади.

Монетарчилар юкорида баён этилган гояларга асосланган 
хдпда, Марказий банк пуллар таклифини тартибга солиш им- 
кониятларига эга, деган катъий хулосага келдилар. Буни мо- 
нетарчиларнинг инфляцияга муносабатларидан хдм яккол 
курса булади. Уларнинг фикрига кура, инфляция соф пул 
муомаласига хос х,одиса булиб, куп омилли жараён эмас. У 
муомаладаги пулларнинг микдорини ишлаб чикариш 
хджмига нисбатан тез усиб кетиши натижасида юз беради. 
Шу сабабли монетарчилар, инфляцияга карши курашнинг 
асосий воситаси муомаладаги пул массасини тартибга со- 
лишдир, деб хдсоблайдилар. Уларнинг фикрича, бу вазифани 
Марказий банкгина амалга ошира олиши мумкин, чунки у 
муомаладаги пулларнинг микдорига тартибга солувчи таъсир 
утказиш имкониятига эга булган муассасадир.

Пуллар таклифи ва унда Марказий банкнинг х,ал килувчи 
ролни уйнай олиши хусусидаги монетаристик карашлар, 
айникса, уларнинг 1929-1933 йиллар да юз берган «Буюк 
инкироз»га муносабатларида янада очикрок намоён булди. 
Инкироз сабабларини тахлил килар экан, улар, Федерал захи­
ра тизимининг муомаладаги пул массасини кескин 
кискаришига олиб келган хато хатти-хдракатлари иктисодий 
инкирознинг чукурлашувига олиб келган асосий сабаб булди, 
деган хулосага келдилар.

«Федерал захира тизимининг кредитлари суммасининг 
кискаришидан сунг юз берган, пул захирасининг 1929-1930 
йиллардаги дастлабки сезиларсиз кискариши 1930 йилнинг



охирида бошланган банкларнинг ёппасига «синиши» натижа­
сида кескин пасайишга (ишлаб чикариш суръатларининг па- 
сайишига - муаллиф) айланди. АКДГда пул назорати органла- 
ри юксак даражада дефляция сиёсатини амалга оширдилар. 
Иктисодий пасайиш жараёнида пул микдори учдан бир 
хиссага камайди. Ва бу, кредит олишни интизорлик билан ку- 
таётган кредит олувчиларнинг йуклиги туфайли эмас, балки 
Федерал захира тизимининг пул базасининг киск;аришига йул 
куйиши ёки кескин кискартириши окибатида юз берди».

Фридмен ва Шварцнинг бу хулосасидан келиб чикдциган 
маъно шундан иборатки, ишлаб чикариш суръатларининг ва 
ахолининг бандлик даражасининг пасайиши муомаладаги пул 
массасининг кескин кискариши шароитида юз берди. Пул 
массасининг кискариши эса, уз навбатида, иктисодий 
инкирознинг янада кескинлашувига олиб келди. Монетарчи- 
лар, муомаладаги пул массасини кискариши Марказий банк 
томонидан атайин амалга оширилди, деб хисобладилар.

Бир катор илмий изланишларда 1929-1933 йиллардаги 
инкироз сабабларининг монетаристик талкини жиддий 
танкид остига олинди ва унинг айрим хулосаларининг асос- 
сизлиги далиллар билан исботланди. Масалан, монетарчи- 
ларнинг, пул массасининг кискариши пул базасининг кескин 
камайиши билан боглик, деган хулосасининг асосланмаган- 
лиги исботланди. Х,акикатдан хам, 1929 йилнинг сентябрь 
ойидан 1933 йилнинг мартигача булган даврда пул базаси ка- 
майиш эмас, балки усиш тенденциясига эга булган. Х,атто 
инкирознинг энг кескинлашган даври хисобланган 1929 йил­
нинг сентябр ойидан 1931 йилнинг сентябр ойигача булган 
даврда хам пул базасининг баркарорлигича колганлиги ста­
тистик маълумотлардан аникданди.

Монетаристик пуллар таклифи назарияларининг мухим 
масалаларидан бири муомаладаги пул массасининг

1 Friedman М., Schwartz D.A. Monetary History of the United States. -  Prin- 
seton 1963. p. 676.



узгаришига таъсир этувчи омиллар масаласидир. Улар уч 
омилни ажратиб курсатишади:

-  Марказий банк томонидан чикарилган пулларнинг 
микдори (Марказий банкнинг банкноталари ёки «юксак 
кувват»га эга булган пуллар);

-  банк захираларининг меъёри (депозитлар - захиралар, 
яъни deposit - reserve);

-  накд пулларнинг банк депозитларига нисбати.
Монетарчиларнинг фикрига кура, «юксак кувват»га эга

булган пулларнинг узгариши Марказий банк сиёсатининг на- 
тижасидир, колган иккала омилнинг узгариши эса, тижорат 
банклари ва банк мижозларининг хатти-хдракатларидаги 
узгаришни англатади. Айнан Марказий банкнинг сиёсати 
муомаладаги пулларнинг микдорига х,ал килувчи таъсир 
курсатади ва бинобарин, биринчи омил асосийсидир, деб 
хисоблайдилар. Бунда банкларнинг ва уларнинг мижозлари­
нинг хатти-х,аракатларини акс эттирувчи муносабатлар нис­
батан баркарордир, пул массаси эса «юксак кувват»ли пул­
ларга мутаносиб равишда узгариб туради, деган фикрга асос- 
ланилади. «Юксак кувват»ли пулларнинг узгариши эса, Мар­
казий банк томонидан очик бозор сиёсати оркали тартибга 
солиб турилади.

М. Фридменнинг пуллар таклифига оид гоялари бошка 
монетарчилар томонидан ривожлантирилди. Бу назариялар- 
нинг деярли барчасида Марказий банкнинг пулларини 
узгаришини асосий омил эканлигини исботлашга уриниш се- 
зилади. Факатгина исботлаш тактикасига кура, улар, Фрид­
меннинг гояларидан фарк килиши мумкин. Масалан, 
К. Бруннер ва X. Мельцер томонидан яратилган пуллар так- 
лифи назариясини олайлик. Ушбу назариянинг Фридменнинг 
пуллар таклифи назариясидан асосий фарки шундаки, у кре­
дит мультипликаторига асосланган.

Шуниси характерлики, К. Бруннер ва X. Мельцер Марка­
зий банкнинг фаолиятига боглик булган омилларни банклар



ва уларнинг мижозларининг хатти-хдракатларига боглик 
булган омиллардан ажратган холда тахлил кил ад и л ар.

М. Фридмен ва бопща монетарчилардан фаркли уларок, 
Ж.М. Кейнс, пулларнинг таклифи хусусидаги масалага ат- 
рофлича ва чукур тухталиб утирмади. Бунинг асосий сабаби 
шундаки, Ж.М. Кейнс Марказий банклар томонидан пул мас­
сасини тула назорат килиш имкониятининг мавжудлигига 
ишонди. Хдкикатдан хам Кейнс, марказий банклар банк 
захираларини назорат килиши ва шу йул билан банк депозит- 
ларини юзага келиш жараёнини хдм назорат кила олиши мум­
кин, деган фикрга келганди.

Кейнснинг пул массасининг иктисодий тизимнинг 
холатига таъсирини тавсифловчи пул-кредит сиёсатининг 
узатиш механизми тугрисидаги назарияси, унинг пуллар так­
лифи хусусидаги карашларига бирмунча ойдинлик киритади. 
Ушбу назарияга кура, Кейнс, фоиз ставкаларининг режали 
инвестицияларга таъсирини пул-кредит сиёсатининг узатиш 
механизмининг асосий бугини, деб хисоблади. Бунда пуллар 
таклифининг усиши натижасида фоиз ставкасининг пасайи- 
ши инвестицияларнинг мукобил кийматини пасайтиради, деб 
хисобланади. Айни вактда, фоиз меъёрининг пасайиб бориши 
билан фирма ва компаниялар узларининг режали инвести- 
цияларининг хажмини оширадилар. Бу харажатлар режали 
харажатларнинг умумий суммаси билан куншлиб, товар- 
моддий захираларнинг кузда тутилмаган микдорда сарфла- 
нишига олиб келади. Фирмалар эса, бундай шароитда 
махсулот ишлаб чикаришни купайтирадилар. Бу эса, уз на­
вбатида, миллий даромаднинг купайишига олиб келади. Де­
мак, кейнсча узатиш механизмининг таъсир этиш боскичлари 
куйидаги тартибда булади -  пуллар таклифидан фоиз меъёри- 
га, ундан кейин эса, инвестицияларга ва нихоят, миллий да- 
ромадга. Бундан келиб чикадиган хулоса шуки, экспансиони- 
стик пул-кредит сиёсати доимо фоиз ставкаси даражасининг 
пасайишига ва миллий даромаднинг нисбатан юкори даража- 
сига олиб келади. Агарда Марказий банк муомаладаги пул



миадорини кискартиришга каратилган бирон-бир тадбирни 
амалга оширадиган булса, унда узатиш механизми тескари 
йуналиш буйича ишлай бошлайди. Бунинг маъноси шуки, 
банклар уз захираларининг камайишига жавобан фоиз меъё- 
рини оширадилар. Бу эса, фирмалар ва компанияларнинг ре- 
жали инвестициялари хджмини кискартиришга мажбур этади. 
Режали инвестицияларнинг кискариши, уз навбатида, миллий 
даромаднинг хдм камайишига олиб келади. Шундай килиб, 
кейнсча узатиш механизмига кура, муомаладаги пул массаси- 
ии кискартиришга каратилган пул-кредит сиёсати, албатга, 
фоиз меъёрининг усишига ва миллий даромад даражасининг 
пасайишига олиб келади.

Шуни таъкидлаб утиш жоизки, х,озирги замон назарияла- 
рида пул-кредит сиёсатининг узатиш механизмининг таъсир 
диапазонларини кенгайиб кетганлиги кайд килинади. 
Хозирги кунда муомаладаги пул микдорининг узгариши ак- 
тивлар портфелининг умумий таркибига, яъни акция, облига­
ция, депозит сертификатлари ва бошка турдаги кимматли 
когозлар, узок муддат фойдаланиладиган товарлар, кучмас 
мулк ва бошка активларга таъсир килади, деб хисобланади.

1.3. Узбекистон Республикаси Марказий банкининг 
вужудга келиши ва бозор иктисодиётига утиш даврида 

унинг функцияларидаги узига хосликлар

Собик СССР пул-кредит тизимини такомиллаштириш- 
нинг 1988 йилда юзага келган дастлабки концепциясидаёк 
СССР Давлат банкини ягона марказлашган банк сифатида 
икки погонали (иттифок ва Республика микёсида) ёки уч 
погонали (иттифок, Республика ва вилоят микёсида) килиб 
ташкил этиш гояси илгари сурилган эди. 1990 йилнинг июли- 
да Россия Федерациясининг парламенти томонидан СССР 
Давлат банкини Россия Республикаси мулкчилигига утказиш 
тугрисидаги карорни кабул килиниши юкоридаги гояни 
мутлако чиппакка чикариб куйди. Мана шу вактдан бошлаб,



СССР Давлат банки ва Россия Марказий банки уртасида кес­
кин карама каршиликлар юзага келди. Бу карама- 
каршиликлар, айникса, тижорат банклари ва уларнинг 
хисоблаш марказларининг фаолиятини назорат килиш бора- 
сида аник; ва яккол намоён булди.

СССР Давлат банки ва Россия Марказий банки 
уртасидаги бундай ихтилофлар, бизнинг фикримизча, СССР 
Давлат банкининг бошка республикалар марказий банклари 
билан узаро муносабатларининг мураккаблашувига ва ёмон- 
лашувига олиб келган асосий сабаб булди. Бунинг окибатида 
иттифокдош республикаларда мазмунига кура ёпик характер- 
га эга булган, пул муомаласини тартибга солишда марказий 
банкларнинг имкониятлари бурттириб курсатилган банк 
конунлари кабул килинди. Хусусан, 1991 йил 15 февралда 
«Банклар ва банк фаолияти тугрисида» ги Узбекистон ССР 
Конуни кабул килинди. Шуниси характерлики, мазкур 
конуннинг 7-моддасида Узбекистон ССРнинг Давлат банки 
республиканинг Марказий банки эканлиги, унинг Узбекистон 
ССР Олий Кенгаши тасдиклаган уз уставига эга булиши аник 
килиб белгилаб куйилди. Бу эса, СССР Давлат банкининг 
ягона Марказий банк сифатидаги умрини тугаб бораётганли- 
гидан далолат берарди.

Нихоят, 1991 йил декабрида СССР Давлат банки батамом 
бархам топди.

1992 йил 2 июлда «Банклар ва банк фаолияти 
тугрисида»ги Узбекистон Республикаси Конунига янги 
узгартиришлар киритилди.

1992 йил 28 ноябрда Узбекистон Республикаси Олий 
Кенгаши Президиуми Узбекистон Республикаси Марказий 
банки Низомйни 3000 млн. рубль микдорида тасдиклади.

Банк Низомига кура, республика Марказий банки 
Узбекистон Республикасининг Бош банки, Республика мулки 
хисобланади ва факатгина Узбекистон Республикаси Олий 
Кенгашига хисобдордир.



Марказий банк иктисодий сиёсатнинг мухим сохаларида 
пул муомаласи ва банк ишининг холати учун жавобгарлигини 
хис килган холда Узбекистон Республикаси хукумати билан 
хамкорлик килади.

Давлат бошкарув идоралари Узбекистон Республикаси 
Марказий банки уз ваколати доирасида амалга оширадиган 
иш фаолиятига аралашишга хакли эмасдирлар.

Шундай килиб, Республика Марказий банкининг 
иктисодий ва сиёсий макоми унинг Низомида аник килиб 
белгилаб куйилди.

Узбекистон Республикаси Олий мажлисининг карори би­
лан 1995 йил 21 декабридан бошлаб «Узбекистон Республи­
касининг Марказий банки тугрисида»ги Конуннинг амалга 
киритилиши мухим вокеа булди.

Конунда Марказий банкнинг иктисодиётни пул-кредит 
воситалари оркали тартибга солувчи расмий орган сифатида- 
ги фаолиятининг асосий жихатлари узининг хукукий аксини 
топди.

Айникса, Марказий банкнинг мустакиллиги билан боглик 
масала яккол тарзда белгилаб куйилди. Конунда бу хусусида 
шундай дейилади: «Давлат Марказий банкнинг мажбурият- 
лари юзасидан, Марказий банк эса, давлатнинг мажбуриятла- 
ри юзасидан жавобгар булмайди, башарти, улар уз зиммала- 
рига бундай мажбуриятларни олмаган булса ёки конунларда 
бошка коида назарда тутилмаган булса»1.

Узбекистон Республикаси Марказий банкининг функ- 
циялари Марказий банк тугрисидаги Конунда хамда 
Узбекистон Республикаси Олий кенгаши Президиуми томо­
нидан 1992 йил 28 ноябрда тасдикданган Марказий банк Ни­
зомида уз аксини топган.

Аввало шуни таъкидлаш керакки, «Узбекистон Республи­
каси Марказий банки тугрисида»ги Крнунда «функция» ту- 
шунчаси «вазифа» тушунчаси сифатида кайд этилган. Биз-

1 «Узбекистон Республикаси Марказий банки тугрисида»ги Узбекистон 
Республикаси Конуни // Халк сузи. -  1996 йил 13 январ.
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нинг фикримизча, функция жиддий илмий тушунча булиб, у 
Марказий банкнинг вазифаларини амалга ошириш йулида 
хизмат килади.

Марказий банк Низомида эса, гарчи Марказий банкнинг 
асосий вазифалари ва функциялари алохдца булимда баён 
этилган булсада, улар уртасида аник ва катьий чегара мавжуд 
эмас. Яъни, Марказий банкнинг функциялари ва вазифалари 
узаро аралашиб кетган.

Юкрридаги икки хукукий хужжатни тахдил килиш жа- 
раёнида Узбекистон Республикаси Марказий банкининг уму­
мий, яъни купчилик ривожланган давлатларнинг марказий 
банкларига хос булган функциялари хдмда уларнинг функ- 
цияларидан фарк килувчи махсус функциялари мавжуд, деган 
хулосага келиш мумкин.

Узбекистон Республикаси Марказий банкига хос булган 
анъанавий функциялар куйидагилардан иборат:

1. Эмиссион функция.
Барча ривожланган давлатларнинг марказий банклари ка- 

би Узбекистон Республикаси Марказий банки хам муомалага 
накд пулларни чикариш сохдсида монопол мавкеига эгадир.

2. Банкларнинг банки.
Узбекистон Республикаси Марказий банкининг «банк­

ларнинг банки» функциясининг мазмуни шундан иборатки, 
биринчидан, Марказий банк тугрисидаги Конуннинг 19- 
моддасига мувофик, барча тижорат банклари жалб килинган 
пул маблагларининг умумий суммасининг маълум фоизини 
Марказий банкдаги мажбурий захиралар фондида 
сакдашлари шарт; иккинчидан, Узбекистон Республикаси 
Марказий банки республикадаги барча тижорат банклари ва 
бошка кредит институтлари учун «сунгги погонадаги креди­
тор» хдсобланади; учинчидан, Марказий банк республика 
худудида амалга ошириладиган х,исоб-китобларнинг шаклла- 
рини, тартибини белгилаб беради; туртинчидан, у республика 
худудидаги барча тижорат банклари ва кредит институтлари- 
нинг фаолиятини назорат килади.



3. Давлатнинг банки.
«Узбекистон Республикаси Марказий банки давлат банки 

сифатида, республика худудидаги уз муассасалари ва тижо­
рат банклари оркали Давлат бюджетининг касса ижросини 
амалга оширади, давлат заёмларини жойлаштириш, уларнинг 
кийматини тулаш ва улар буйича фоизлар тулаш билан 
боглик операцияларни амалга оширади, Давлат бюджети де­
фицитининг маълум кисмини коплаш учун киска муддатли 
кредитлар беради ... йирик халкаро анжуманларда хукумат 
номидан вакил булади»1.

Шуниси характерлики, «Банклар ва банк фаолияти 
тугрисида»ги Крнунда Узбекистон Республикаси Марказий 
банкининг хукуматни ташки карзини тулаш билан боглик 
фаолияти тугрисида хеч нарса дейилмаган эди. «Узбекистон 
Республикасининг Марказий банки тугрисида»ги К,онунда 
хам хукуматнинг ташки карзини тулашда Марказий банкнинг 
мавкеи кандай булиши аник белгилаб куйилмаган. Конунда 
бу масала хусусида, жумладан, шундай дейилади: «Марказий 
банк Молия вазирлигига... давлат карзини кайтариш жадвали 
хамда хажми масалалари юзасидан уларнинг банк тизими ли- 
квидлигига таъсири ва монетар сиёсатнинг устувор 
йуналишларини хисобга олган холда маслахат беради»2. Бу­
нинг боиси шундаки, хукуматнинг ташки карзини бошкариш 
масалалари билан, асосан, республика Молия вазирлиги 
шугулланади. Чунончи, Марказий банкнинг Низомида 
хукуматнинг ташки карзини тулаш билан боглик масалаларни 
Марказий банкнинг Молия вазирлиги билан хамкорликда хал 
килиши белгилаб куйилган. Молия вазирлигини хукуматнинг 
ташки карзини бошкариш масалаларидаги устуворлигининг 
хукукий ва моддий асослари бор. Хукукий асоси шундаки, 
«Валюта муносабатларини тартибга солиш тугрисида»ги 
Узбекистон Республикаси К,онунига мувофик, Молия вазир-

1 «Узбекистон Республикаси Марказий банки тугрисида»ги Узбекистон 
Республикаси Конуни // Халк сузи. — 1996 йил 13 январ.
2 Шу ерда, 47-модда.



лиги Республика валюта фондига маблагларни жалб килиш ва 
уларни таксимлаш хукукига эга. Ушбу фонд маблаглари эса, 
хукуматнинг ташки карзларини тулаш учун моддий манба 
хдсобланади. Бу эса, албатта, Республика Марказий банки­
нинг давлат банки сифатидаги функциясининг ривожланган 
хорижий давлатларнинг марказий банкларининг функцияси- 
дан фарклантирувчи томонидир.

4. Олтин валюта захираларини бошкариш.
Узбекистон Республикасининг «Банклар ва банк фаолия­

ти тугрисида»ги Конунига мувофик, республиканинг олтин 
захирасини ва олмос фондини шакллантириш республика 
Марказий банкининг мухдм функциясидан бири сифатида акс 
эттирилган1.

Демак, мамлакат олтин-валюта захираларини Марказий 
банк томонидан бошкарилиши учун барча хукукий асослар 
мавжуд. Бунда асосий муаммо давлат секторининг олтин- 
валюта захирасини Марказий банк балансига утказишдадир.

Узбекистон давлат мустакиллигининг дастлабки йилла- 
рида Марказий банкнинг олтин-валюта захираларини 
бошкаришдаги мавкеи жуда заиф эди. Бунинг асосий сабаби 
шундаки, давлатнинг чет эл валюталаридаги захираларининг 
асосий кисми 1996 йилга кадар Узбекистон Республикаси 
Ташки иктисодий фаолият Миллий банкининг назорати ости- 
да эди. Узининг макомига к>фа, давлат тижорат банки булган 
ушбу банкда хукуматнинг чет эл валютадаги фондлари х,амда 
хорижий мижозларнинг маблаглари сакданарди. Албатта, бу 
х,олатни юзага келишининг узига хос сабаблари бор. Асосий 
сабаблардан бири шундаки, Собик Совет Иттифокида дав­
латнинг барча валюта маблаглари факат Ташки иктисодий 
фаолият банки ва Давлат банкидаги хисобракамлари да 
сакланарди. 1990 йилда Узбекистонда ушбу банкнинг 
булинмаси очилди. Узбекистон Республикаси мустакилликка 
эришиши билан, 1991 йилда, Ташки иктисодий фаолият Мил-

1 Узбекистон Республикасининг «Банклар ва банк фаолияти тугрисида»ги 
Конуни. // Хапк сузи. -  18 апрель, 1995.
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лий банки ташкил топди ва у собик СССР Ташки иктисодий 
фаолият банкининг булинмасини барча моддий базасини ва 
кадрларини кабул килиб олди. Бинобарин, республика 
худудида факатгина Ташки иктисодий фаолият Миллий бан­
ки чет эл валютасида операцияларни амалга ошириш тажри- 
басига эга эди. Айни вактда, республика Марказий банкида 
чет эл валюталарида операцияларни амалга ошириш учун 
етарли имконият мавжуд эмас эди.

Бундан ташкари, «Валюта муносабатларини тартибга со­
лиш тугрисида»ги Узбекистон Республикаси Конунида (1993 
йил 7 май) Ташки иктисодий фаолият Миллий банкига мам- 
лакатнинг Бош „ валютавий банки макоми берилган эди1. Бу 
маком хдм хукуматнинг валюта захираларини саклашга 
хукукий асос була оларди.

Бозор иктисодиёти шароитида Марказий банк давлат сек- 
торидаги барча актив ва пассивларни назорат килиш имко­
ниятига эга булиши лозим. Бунинг учун хукуматнинг барча 
олтин-валюта захиралари Марказий банк балансига 
утказилиши лозим.

Узбекистон Республикаси Марказий банкининг мамлакат 
олтин-валюта захираларини боищариш функциясининг амал 
килишини жадаллаштириш зарурият булиб, у, асосан, 
куйидаги омиллар билан белгиланади:

1. Республика Марказий банкини валюта курси сиёсатини 
амалга оширишда асосий жавобгар муассаса эканлиги.

Марказий банк валюта курсининг х,олати учун жавобгар 
экан, у, аввало, курснинг кескин тебранишларига бархдм бера 
оладиган даражада чет валюталари захирасига эга булиши 
лозим. Чунки, чет эл валютасига булган талаб ва таклиф дои­
мо узгариб туради, бунда валюта курсларининг кескин тебра- 
нишлари юз бериши мумкин.

Ривожланган хорижий давлатлар, хусусан, Европа 
иттифокига аъзо булган давлатларда кескин валюта курсла-

1 Кдранг: «Валюта муносабатларини тартибга солиш тугрисида»ги Узбекистон 
Республикаси Крнуни, 8-модца, I банди. -7  май, 1993. -№841 -XII.



рининг тебранишларини олдини олиш максадида «алмашув 
курсларининг нисбий баркарорлик зонаси» деб аталмиш ти- 
зим вужудга келтирилди. Бу тизимда Марказий банк валюта 
курсининг катъий тебраниш чегараларини белгилайди ва шу 
чегаралар доирасида эркин алмашув курси мавжудлилигига 
рухсат этилади. Алмашув курсининг урнатилган каътий чега- 
расининг пастки ёки юкори кисмидан чикиб кетиш хавфи 
тугилган такдирда Марказий банк валюта интервенциясини 
амалга оширади. Демак, Марказий банк уз балансида етарли 
микдорда чет эл валюталаридаги захираларга эга булиши ло­
зим.

2. Чет эл валютасига булган талабнинг таклифдан юкори 
эканлиги ва мамлакат тулов балансининг жорий операциялар 
булимида дефицитнинг мавжудлиги.

Мамлакатда чет эл валютасига булган талабнинг юкори 
эканлиги Марказий банкка валюта курси сиёсатини ишлаб 
чикишда хушёррок булишликни талаб этади. Марказий банк, 
албатта, бунинг сабабларини урганиши зарур. Агар бу холат 
узок муддат давом этадиган булса, курс сиёсати хам ана шун- 
га мос холатда булиши лозим. Олтин-валюта захираларидан 
фойдаланиш тартиби хам, албатта, узгариши лозим.

Бизга маълумки, валюта курсига таъсир этувчи асосий 
омиллардан бири-тулов балансининг жорий операциялар 
булимининг холатидир. 1991-1995 йилларда деярли барча 
Х,амдустлик мамлакатларининг тулов балансини жорий опе­
рациялар булими дефицитли эди. Масалан, Киргизистон Рес­
публикаси тулов балансида жорий операциялар буйича дефи­
цит суммаси 1995 йилнинг 1-чорагида 54,4 млн. АКД1 долла­
рини ташкил килганди1. Узбекистон Республикасида эса, уш­
бу операциялар буйича дефицит суммасининг 1995 йилда 670 
млн. доллар булиши кутилган эди2. Демак, валюта курсига 
салбий таъсир курсатувчи омил мавжуд булган. Бу омилнинг 
курсга таъсирини юмшатиш учун, Марказий банк, давлатнинг

1 Банковский вестник Кыргызской Республики. №9, 1995, -с. 3.
2 Сотрудничество расширяется // Правда Востока -  27 января 1995 г.
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барча олтин-валюта захираларини бошкариш хукукига эга 
булиши лозим. У валюта тушумлари ва туловлари суммасини 
аник билиши ва уларни бошкаришда мустакил булиши лозим. 
Айни вактда шуни алохдца таъкидлаш лозимки, республика- 
мизда ташки савдо оборотининг кейинги даврларда сезиларли 
даражада усиши кузатилмокда. Чунончи, 1996 йилнинг би­
ринчи ярмида республикамизнинг ташки савдо обороти 1995 
йилнинг шу даврига нисбатан 1,3 мартага усди. Айни вактда, 
импортнинг усиш суръатини экспортнинг усиш суръатидан 
юкорилиги кузатилди. 1996 йилнинг биринчи ярим йилининг 
якунларига кура, хорижий давлатларга (МДХ, давлатларидан 
ташкари) килинган экспортнинг усиши 23 фоизни, импорт­
нинг у^иши эса 41 фоизни ташкил килди1.

3. Пул-кредит сиёсати ва валюта сиёсати уртасидаги 
узаро уйгунликни таъминлашнинг зарурлиги.

Пул-кредит сиёсати ва валюта сиёсати уртасидаги узаро 
уйгунликнинг таъминланмаганлиги мамлакат иктисодиётига 
кучли даражада салбий таъсир курсатади.

Давлатнинг чет эл ваюталарига булган эхтиёжини битта 
банк томонидан кондирилиши, миллий валютага булган 
эхтиёжларни эса, бошка банклар томонидан кондирилиши 
иктисодиётни бир-биридан кескин фаркланувчи секторларга 
ажратиб куяди. Бу эса, Марказий банк томонидан пул-кредит 
сиёсатини тулаконли амалга оширилишига тускинлик килиб 
колади. Чунки, бунда валюта сиёсати пул-кредит сиёсатидан 
ажралиб колади. Шунинг учун валюта ва пул-кредит сиёсати 
битта марказдан туриб амалга оширилиши лозим.

Фикримизча, Марказий банкнинг хар бир функцияси, 
унинг мамлакат банк тизимининг бош бугини, иктисодиётни 
пул-кредит воситалари оркали тартибга солувчи давлат орга- 
ни сифатидаги фаолиятининг аник бир томонини акс эттири- 
ши керак.

1 Муродова X., Каримова Г. От макроэкономической стабильности к эко­
номическому росту // Рынок, деньги и кредит. —№1, 1996, -с . 29.
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Х,ар бир функция бошка функциялар билан чамбарчас 
боглик булиб, уларнинг хдммаси пировард натижада мазкур 
иктисодий категориянинг мох,иятини ифода этади.

Давлатларнинг банк конунчиликларида узаро жиддий 
фаркдар булсада, Марказий банкнинг функциялари ва вази­
фалари борасида купгина умумий ухшашликлар мавжуд. Бу 
ухшашликлар, айникса, бир катор ривожланган давлатлар­
нинг марказий банкларининг функцияларида яккол намоён 
булади. Шу билан бирга, миллий иктисодиётнинг маълум та- 
рихий даврдаги ривожланишининг узига хос хусусиятлари 
уларнинг функцияларига фаол таъсир курсатади.

Марказий банк банкноталарни муомалага чикариш буйича 
монопол мавкеига эга. Бу «банкнота якка х,окимлиги» деб хам 
аталади. Банкноталар мамлакат худудидаги х,исоб-китобларда 
чекланмаган микдорда кабул килинувчи ягона тулов воситаси- 
дир. Марказий банкнинг накд пулларни бериш жараёнидаги 
монопол мавкеи, унинг барча пул массасининг хджмини, шу 
жумладан, тижорат банкларининг хдсоб ракамларидаги пул 
маблагларини х,ам назорат килишига имкон беради. Бунинг 
маъноси шундаки, биринчидан, Марказий банкнинг банкнота- 
лари иктисодий жараёнларда иштирок этувчи барча х)Ькалик 
субъектларининг ихтиёрида мавжуд булади. Тулов операция­
ларини узлуксиз ва белгиланган коидалар доирасида амалга 
ошириш зарурияти хужалик субъектларини банкноталарни 
сакдаб туришга мажбур этади; иккинчидан, тижорат банклари 
уз мижозларига, одатда, накд пулсиз хдсоб-китоблар 
куринишида, яъни банкдаги хдсобракамларидаги пул 
маблагларига асосланадиган тулов топширикномалари, чеклар 
ва х,.к. ёрдамида амалга ошириладиган туловлар тизимини так­
лиф килади. Аммо бу х,олат тижорат банкининг Марказий банк 
билетларидан фойдаланиш заруратидан халос этмайди. Чунки 
унинг мижозлари исталган пайтда уз хцсобракамларидан накд 
пуллар берилишини талаб килишлари мумкин. Бу эса, тижорат 
банкларини Марказий банкка банкноталар хусусида мурожаат 
килишга мажбур этади.



Шу сабабли, Марказий банк учун банкноталарнинг харид 
кобилиятини баркарор даражада сакдаб туриш мухим 
ахдмиятга эга. Бу эса, энг аввало, муомаладаги банкноталар 
микдорининг узгаришига боглик. Бу холатни хисобга олган 
бир катор марказий банклар, хусусан, Германия Марказий 
банки рахбарияти муомаладаги накд пул массасини тартибга 
солишни, кредитлаш хажмини назорат килиш билан бир 
каторда, миллий валютанинг баркарорлигини таъминлашнинг 
мухим шарти деб хисоблайди.

Марказий банкнинг «банкларнинг банки» сифатидаги 
функцияси, бизнинг фикримизча, асосан, куйидаги турт 
йуналишда намоён булади:

1. Барча тижорат банклари уз маблагларининг маълум 
кисмини Марказий банкдаги фоизсиз хисобракамларида ми- 
нимал захиралар сифатида сакдашга мажбурдирлар.

Хусусан, Германия Федератив республикасида 1984 йил- 
дан бошлаб, асосан, барча тижорат банклари билан бир 
каторда узок муддатли куйилмалар билан шугулланувчи кре­
дит институтлари ва курилиш жамгарма кассалари хам ми- 
нимал резервларини Марказий банкда саклашга мажбур 
булдилар1.

Гап шундаки, банк мижозлари уз жамгармаларининг ёки 
кредитларининг маълум кисмини Марказий банк билетлари- 
да, яъни накд пулларда оладилар. Мижозларнинг бу талабини 
тижорат банклари Марказий банкдаги муддатсиз 
жамгармаларининг исталган пайтда накд пулга алмаштири- 
ладиган кисми хисобидан кондирадилар. Марказий банк ана 
шундай йул билан бутун банк тизимининг туловга 
кобиллигига таъсир килади. Аммо, бундан хар бир тижорат 
банки узининг накд пулларга булган талабини факатгина ик­
ки мухим вазифани хал килиш имкониятига эга булиб туриб- 
ди. Биринчидан, минимал эмиссион банк маблаглари 
хисобидангина кондира олади, деган хулоса келиб чикмайди.

1 Немецкий Федеральный банк. Специальные издания Немецкого Феде­
рального банка. -№ 7, 1993, -с. 64.



Айрим банкларда банкноталарнинг ортикча захираси мавжуд 
булади ва улар бошка банкларга бу пулларни кредитга бери- 
ши мумкин. Пул бозори ривожланган мамлакатларда бу жа- 
раён техник жихдтдан жуда силлик кучади. Шуниси харак­
терлики, тижорат банкларидаги ортикча накд пулларнинг 
микдори эмиссион банк яратган пуллар микдорига тенгдир. 
Демак, тижорат банкларининг банкноталарни кредитга бериш 
имконияти чекланган. Бу эса, уларнинг банкнота эмиссияси 
сохдсида Марказий банкка богликлигини сакдаб колади.

Шундай килиб, Марказий банк резервлар тизими оркали 
банк тизимининг туловга кобиллигини таъминлаётган булса, 
иккинчидан, пул бозоридаги накд пулларга булган талабни 
бошкариш оркали тижорат банкларининг пул ва кредит экс- 
пансиясини назорат килиш имкониятига эга булмокда.

2. Марказий банкнинг ушбу функциясидаги узига хос 
йуналишлардан яна бири унинг барча тижорат банклари ва 
бошка кредит институтлари учун «сунгги погонадаги креди­
тор» эканлигидир.

Тижорат банклари вактинчалик ликвидли кредит олади- 
лар. Бу кредитлар, албатта, тижорат векселлари билан, дав­
латнинг кимматбах,о когозлари билан ёки банкнинг бошка 
карз мажбуриятлари билан таъминланган булиши керак.

Марказий банкнинг тижорат банкларини кайта молиялаш 
буйича амалга оширадиган доимий операциялари туфайли 
пул бозорининг м уьтадил фаолияти таъминланади. Бу эса, уз 
навбатида, тижорат банкларига мижозларга кулай булган фо­
из ставкаларида кредитлар бериш имкониятини юзага келти- 
ради.

Айни вактда, Марказий банк, тижорат банкларига берган 
кредитлари учун белгилайдиган фоиз ставкаларини 
узгартириш йули билан кредит ресурсларига булган талабни 
тартибга солиш имкониятига эга булади.

3. Марказий банкнинг ушбу функцияси доирасидаги 
учинчи йуналиш, асосан, икки хдлатда намоён булади. Би- 
ринчидан, Марказий банк мамлакат худудида амалга ошири-



ладиган хдсоб-китобларнинг шаклларини, уларни куллаш 
тартибини ва муддатини белгилаб беради. Хусусан, Немис 
Федерал банки тугрисидаги Конунда Бундесбанкнинг «х,исоб- 
китоблар тизимининг банклар томонидан мамлакатда ва хо- 
риж билан булган алокаларда ижро этилиши тугрисида 
гамхурлик килиши» белгилаб куйилган1.

Купчилик мамлакатларда хдсоб-китоблар тизимини бел- 
гилаш Марказий банкнинг хукук доирасига киради. Масалан, 
Россия Федерациясининг Марказий банки тугрисидаги 
Конунда бу холат узининг яккол ифодасини топган. Конунда 
бу хусусида шундай дейилади: «Россия Марказий банки 
...Россияда хисоб-китобларни, шу жумладан, банклар ва кре­
дит институтлари уртасидаги хисоб-китобларни шаклларини, 
тизимини ва тартибини белгилайди»2.

Иккинчидан, Марказий банкнинг узи кредит институтла- 
рига накд пулсиз тулов оборотини амалга ошириш буйича 
хизмат курсатади. Буни Немис Федерал банки мисолида 
яккол куриш мумкин. Хусусан, 1991 йилда Бундесбанк муас- 
сасалари оркали тулов топширикномалари, чеклар ва инкассо 
топширикномалари воситасида 3,2 млрд. немис маркаси 
микдорида хисоб-китоблар амалга оширилди. Бу эса, Герма- 
ниянинг барча кредит институтлари томонидан кабул 
килинган тулов ва инкассо топширикномалари суммасининг 
учдан бир кисми демакдир3.

Марказий банкнинг ушбу функцияси бозор. 
иктисодиётига утаеттан Шаркий Европа давлатларида ва, 
айникса, собик Иттифок урнида ташкил топган давлатларда 
яккол намоён булди. Сабаби шундаки, чеклар ва инкассация 
жараёнига куйилган тулов топширикномаларининг улкан 
микдорда тупланиб колиши бу мамлакатларда пул-кредит

1 Закон о Федеральном банке. Немецкий Федеральный банк. Специальные 
издания Немецкого Федерального банка. -№ 7, 1993, -с. 124.
2 Закон Российской Федерации о Центральном банке. Глава I. 5-статья // 
Деньги и кредит. -№ 1, 1996, -с . 3.
3 Немецкий Федеральный банк. Специальные издания Немецкого Феде­
рального банка. -№ 7, 1993, -с. 20.



сиёсатини’амалга оширишга тускинлик килиб колди. Маса­
лан, Венгрияда 1988 йилнинг охирига келиб 100 мингга якин 
тулов топширикномаси маблаглар етишмаслиги сабабли иж- 
ро этилмай колди. Болгарияда эса 1992 йилнинг январидан 
апрелига кадар флоутнинг соф микдори банк захиралари 
умумий суммасининг 12 ва 20 фоизи микдорида тебраниб 
турди. Бу курсаткич ривожланган молия-кредит тизимига эга 
булган мамлакатлардаги ана шундай курсаткичдан бир неча 
баробар юкоридир. Масалан, ушбу курсаткич АКД1да 1992 
йилнинг январь-апрель ойлари оралигида 0,09-0,27 фоизни 
ташкил килди1.

Флоутнинг катта микдорда ва кескин тебранишлари мар­
казий банкларнинг хдмда тижорат банкларининг пул 
маблагларини самарали бошкаришни амалга оширишларига 
имкон бермайди. Масалан, тулов суммасини олувчининг бан­
кини кредитланишига кадар туловчи банкининг дебетланиши 
пул маблагларининг кетишини билдиради. Бундай дебетлаш 
ва кредитлаш шароитида узилишларнинг баркарор эмаслиги 
бир иш куни мобайнида бутун банк тизимининг захиралари 
ва депозитларининг микдорида сезиларли тебранишлар 
булишига олиб келади. Марказий банк бу кадар юкори 
нобаркарорлик шароитида захиралар таклифини аник чама- 
лаш кобилиятига эга булмай колади. Тижорат банклари эса 
сезиларли микдорда ортикча захираларни саклаб туришга 
мажбур буладилар ёки Марказий банкнинг йирик суммадаги 
кредитларига суяниб коладилар.

Хаддан зиёд катта микдордаги захираларни тижорат 
банклари томонидан саклаб турилиши хазина ва тижорат век­
селлари каби пул бозорининг воситаларига булган талабни 
кискаришига олиб келади. Шу билан бирга, туловнинг кечи- 
киши юкори инфляция шароитида келиб тушадиган пул 
маблагларининг реал кийматини пасайишига ва давлат ва

1 Реформа платежной системы и денежно-кредитная политика в странах 
центральной и Восточной Европы. Материалы ИЭР Всемирного банка. 
-Вашингтон, 1993.



корхоналар томонидан кредитга булган талабнинг кучайиши- 
га олиб келади. Бундай шароитда рестрикцион пул-кредит 
сиёсатининг амалга оширилиши, шубхасиз, маблаглар етиш- 
мовчилиги натижасида ижро этилмаган тулов 
топширикномаларининг тупланиб колишига ва корхоналар- 
нинг узаро карздорлик суммаларининг сезиларли даражада 
усишига олиб келади.

Юкорида зикр этилган тулов тизимидаги муаммолар 
Шаркий Европа ва Мустакил давлатлар хамдустлигида Мар­
казий банкнинг мамлакатдаги тулов оборотига, шу жумла- 
дан, банклар уртасидаги хисоб-китобларни амалга оширишни 
ислох килиш жараёнига аралашувини зарур килиб куяди. 
Ушбу~зарурат Мустакил давлатлар хамдустлиги (МДХ,)да 
янада шиддатли ва яккол тарзда намоён булди. Бу холат, энг 
аввало, ушбу давлатлар корхоналари 5Фтасида чамбарчас 
хужалик алокаларининг мавжудлиги билан изохданади.

Х,амдустлик давлатлари )ФтасиДаги иктисодий 
алокаларни амалга оширишдаги энг асосий тусик сотилган 
товарлардан келган тушумни сотувчи учун кулай валюталар- 
га айлантириш булиб колди. Чунки хар бир республика уз 
миллий валютасига эга. Бу валюталар эса эркин алмашин- 
майдиган валюталар жумласига киради, бинобарин, халкаро 
хисоб-китобларни амалга ошириш воситаси була олмайди. 
Ушбу шароитда, бизнинг фикримизча, республикалар 
уртасидаги хисоб-китоблар муаммосини доимий фаолият 
курсатувчи валюта биржаларини ташкил этмасдан туриб, хал 
килиш мумкин эмас. Бу биржаларда МДХ,га аъзо мамлакат- 
ларнинг миллий валюталарини узаро эркин алмаштириш ти- 
зимини юзага келтириш лозим. Х,озирнинг узидаёк бундай 
тизимни барпо этиш эхтиёжи сезилмокда ва фикримизнинг 
далили сифатида, бугунги кунда, Москва банклараро валюта 
биржасида Украина, Киргизистон, Крзогистон, Узбекистон 
республикаларининг миллий валюталари билан сезиларли 
микдорда сотиш ва сотиб олиш операцияларини амалга оши- 
рилаётганлигини курсатиш мумкин. Аммо бу доимий харак-



терга эга эмас. Унинг устига, республикалардаги миллий ва­
люта биржаларига норезидентларнинг иштирок этишига рух- 
сат этилмайди. Демак, норезидент банклар факатгина 
махдллий банклар оркали миллий валютани сотиб олишлари 
мумкин. Бунда валюта сотиб олиш тугрисидаги буюртма 
суммаси купаяди. Афсуски, йирик суммадаги буюртмалар- 
нинг республикалар марказий банклари томонидан миллий 
валюта курсини тушиб кетмаслигини олдини олиш максадида 
инобатга олинмаслик холлари учраб турибди.

Демак, муътадил фаолият курсатувчи валюта биржалари- 
гина МДХ мамлакатларининг миллий валюталарини узаро 
алмашинишини таъминлайди. Бу вазифани эса, факат, 
хукуматлар рах,барлари даражасидаги келишувлар натижаси­
да ва Марказий банкларнинг фаол хдракатлари ёрдамида хал 
килиш мумкин. Биронта йирик тижорат банки ёки бошка 
кредит института ушбу давлатлараро хисоб-китоблар муам- 
мосини хал килиш имкониятига эга эмас. МДХ, давлатлари 
уртасидаги хисоб-китобларни амалга ошириш масалаларини 
тахлил килиш мазкур изланиш доирасига кирмайди.

4. Мамлакат банк тизимининг муътадил фаолият 
курсатишида Марказий банкнинг кандай усуллар ёрдамида ва 
кай даражада тижорат банклари фаолиятини назорат килиши 
мухим ахамиятга эга.

Хозирги кунга келиб банклар фаолиятини назорат килиш 
ривожланган хорижий давлатларда марказий банкларнинг 
мухим фаолиятага айланди. Факат Буюк Британия Марказий 
банкигина нисбатан кеч, яъни 1979 йилда расман, конуний 
асосда банклар фаолиятини назорат килиш хукукига эга 
булди.

Бундесбанкнинг бу сохадаги узига хос хусусияти шундан 
иборатки, у бевосита банклар фаолиятини назорат килиш би­
лан шугулланмайди. Балки назоратни Федерал назорат 
махкамаси амалга оширади. Аммо Бундесбанк назорат 
махкамасига якиндан кумаклашади. Хусусан, ушбу 
махкаманинг жойларда булинмалари мавжуд эмас ва у тулик



Федерал банкнинг жойлардаги муассасаларидан фойдалана- 
ди. Бундан ташкари, карорлар кабул килишда Назорат 
махкамаси бир катор холларда Марказий банкнинг розилиги- 
ни олиши керак. Масалан, банкларнинг уз капитали ва 
туловга лаёкатлилиги хусусида карор кабул килиниши учун, 
албатта, Бундесбанкнинг розилиги булиши шарт.

Марказий банкнинг банклар фаолиятини назорат 
килишининг энг асосий сабаби бу —  мамлакатда банк тизи- 
мига булган юксак ишончни таъминлаш. Бу ишонч тижорат 
банкларининг уз мижозлари —  хукукий ва жисмоний шахс- 
лар олдидаги мажбуриятларини тулик ва уз вактида бажара 
олиши оркали таъминланади.

Марказий банк, давлат банки сифатида, Давлат бюджети­
нинг кассали бажарилишини амалга оширади, давлат орган- 
ларининг накд пулсиз операцияларининг маълум кисмини 
амалга оширади, хукуматнинг ташки карзларини тулашга 
хизмат килади, бюджет дефицитининг маълум кисмини 
коплашга ва бошка давлат муассасаларининг харажатларини 
молиялаштириш максадларига киска муддатли кредитлар бе­
ради. Шу билан бир каторда хукуматга пул-кредит ва валюта 
масалалари буйича маслахатлар беради.

Масалан, Бундесбанк давлат банки сифатида Федерация- 
га, маъмурий-худудий булинмаларга хамда Федерациянинг 
парабюджет фондларига кредитлар бериш хукукига эга. Бу 
кредитлар хажми чекланган булиб, киска муддатли характер- 
га эга.

Давлат банки сифатида Бундесбанк, хукумат номидан, 
унинг облигацияларини, молиявий векселларини сотади ва 
уларни сотиш учун эълон килади. У федерал заёмларнинг 
курсини баркарор даражада сакданиши учун жавобгар 
хисобланади.

Марказий банкнинг давлат банки сифатидаги функцияси- 
нинг мухим куринишларидан бири хукуматнинг ташки 
карзларини тулаш жараёнида намоён булади.



Ривожланган давлатларда хукуматнинг, одатда, чет эл ва- 
люталарида хисоб ракамлари булмайди. Мамлакатнинг ол­
тин-валюта захираларини бошкариш Марказий банк зимма- 
сида булиб, уларнинг суммаси Марказий банк балансида акс 
этади. Хукуматнинг эса, чет эл валюталарида ташки карзлари 
мавжуд булади. Карзни тулаш муддати келиши билан, 
хукумат, Марказий банкка тулов топширикномаси ёзади. 
Банк узининг валюта захиралари хисобидан хукуматнинг 
ташки карзини тулайди ва туланган суммани миллий валюта- 
даги эквивалентини хукуматнинг хисобракамларидан чегириб 
олади.

Ривожланган индустриал давлатларда Марказий банк ба- 
жарадиган анъанавий функциялардан бири —  валюта захира­
ларини бошкаришда Марказий банкнинг монопол мавкега эга 
эканлигидир. Хусусан, Австрия, Буюк Британия, Германия, 
АКД1 каби давлатларнинг марказий банклари мамлакат валюта 
захираларини бошкаришда ана шундай хукукка эгадирлар.

Немис маркасининг халкаро амалиётда узок йиллар мо­
байнида сакланган юксак мавкеи, аввало, унинг бошка чет эл 
валюталарига нисбатан юкори алмашув курсига эга эканлиги, 
куп жихатдан, Немис Федерал банкининг катта микдорда чет 
эл валюта захираларига эга эканлигига боглик. Бундесбанк 
Гарбий Европада чет эл валюта захираларининг микдори 
жихатидан биринчи уринда турадиган Марказий банкдир.

Германияда миллий валюта захиралари таркибига олтин 
хам киритилади. Олтиннинг валюта захиралари таркибидаги 
мавкеи катта (13,7 млрд. ДЕМ). Валюталарнинг узини тарки- 
бида эса, АКД1 долларининг салмоги катта. 1991 йилга келиб 
доллар захираларининг умумий суммаси 55 млрд. немис мар- 
касини ташкил килди. Европа Валютавий Хамкорлик Фонди- 
га булган талаб суммасининг катта микдорда эканлиги куза- 
тилади. Бунинг сабаби шундаки, Европа Валюта Тизимининг 
талабига мувофик, унга аъзо булган мамлакатлар узларининг 
АКЦЦ доллари ва олтин к)финишидаги захираларининг 20 
фоизини вактинчалик Фонд ихтиёрига бериб куйишлари ке-



рак. Федерал банк АКШ долларига нисбатан валюта интер- 
венциясини амалга ошириш мажбуриятидан 1973 йилнинг 
бахорида халос булди. Шундан кейин у, валюта курсларининг 
кескин тебранишини олдини олиш максадида, АКД! долла- 
ридан интервенция воситаси сифатида фойдаланди. Бунга 
АКД1 долларининг улкан захирасининг мавжудлиги ва дол- 
ларнинг жахон оборотидаги етакчи мавкеи имкон берди. 
Валюта интервенцияси ёрдамида курснинг баркарорлигини 
узок муддат ушлаб туриш мушкул булсада, киска муддатли 
ораликдарда бу вазифани муваффакиятли хал этиш мумкин.

Иктисодий адабиётларда Марказий банкка хос булган 
бошка функцияларнинг хам мавжудлиги кайд этилади. Маса­
лан, ОТВ. Наумченко узининг илмий изланишлари натижаси­
да Марказий банкка маълумот-тадкикот функцияси хам хос, 
деган хулосага келди. Шуниси кизикарлики, у, Марказий 
банкларга маслахат бериш фаолиятининг хам хослиги ушбу 
функциянинг Конун асосида мустахкамланганлигининг ёркин 
далили, деб хисоблайди. Фикрининг исботи сифатида, Бун- 
десбанкнинг хукуматга маслахатлар ва талаб килинган 
такдирда маълумотлар беришга мажбур эканлигини ва бу 
коида Федерал банк тугрисидаги Конунда уз аксини топган- 
лигини таъкидлайди. Хд, хакикатдан хам Марказий банк 
маслахатлар ва маълумотлар беришга мажбур. Лекин факат 
хукумат олдида ана шундай мажбуриятга эга, барча банк ва 
бошка кредит муассасалари олдида эса, бундай мажбуриятга 
эга эмас. Немис Федерал банки тугрисидаги К0НУННИНГ 18- 
моддасида айтилади: «...Немис Федерал банки умумий 
максадларга мулжалланган статистик маълумотларни эълон 
килиши мумкин»1.

Демак, марказий банкларнинг маслахатлар бериш ва 
маълумотлар билан таъминлаш функциясини унинг давлат 
банки сифатидаги функциясига киритиш мумкин. Купчилик 
давлатларда Марказий банкнинг хукумат олдида шундай

1 Немецкий Федеральный банк. Специальные издания Немецкого 
Федерального банка. —№7, 1993, -с . 131.
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мажбуриятга эга эканлиги хам хулосамизни асослашга хизмат 
килади.

О.В. Наумченко Марказий банкнинг маълумотлар талаб 
килиш хукуки тугрисида суз юритар экан, Австрия Миллий 
банкининг барча кредит институтларидан уларнинг фаолияти 
тугрисида маълумотнома талаб килиш хукукига эга эканли- 
гини, тижорат банклари учун хисоботлар шаклини ва топши- 
риш муддатини белгилаб беришлигини Марказий банкнинг 
маълумот-тадкикот функциясининг бир куриниши сифатида 
курсатади.

Х,акикатдан хам, купчилик марказий банклар, хусусан, 
Узбекистон Республикаси Марказий банки хам ана шундай 
ишларни амалга оширади. Хуш, бу маълумотлар Марказий 
банкка нима максадда керак? Бу маълумотлар, асосан, тижо­
рат банклари фаолиятини назорат килиш учун, минимал за- 
хиралар меъёрини белгилаш хамда ссуда капиталлари бозо- 
рининг холатини урганиш учун зарур. Бинобарин, Марказий 
банкнинг бу сохадаги фаолиятини, бизнинг фикримизча, хеч 
иккиланмасдан «банкларнинг банки» сифатидаги функцияси- 
га киритиш мумкин.

Юкорида айтиб утганимиздек, хар бир мамлакат 
иктисодиётини ривожланишидаги миллий узига хос хусуси- 
ятлар, унинг Марказий банки бажарадиган функцияларга фа- 
ол таъсир курсатади.

Хулоса урнида шуни таъкидлаш лозимки, Марказий 
банкнинг функциялари куйилган максадларга эришишни 
таъминлаш учун хизмат килади. Шу сабабли, асосий максадга 
эришиш йулида белгиланган у ёки бу вазифани хал этиш 
Марказий банк функцияларининг айримларини бошкаларига 
нисбатан фаолрок жалб килинишини талаб этади.



II БОБ. МИЛЛИЙ ВАЛЮТАНИНГ АЛМАШУВ КУРСИ
ВА УНГА ТАЪСИР КИЛУВЧИ ОМИЛЛАРНИНГ 

ТАХЛИЛИ

2.1. Миллий валюта —  сумнинг алмашув курси 
динамикасининг тахлили

Сумнинг алмашув курси уз ичига Узбекистон Республи­
каси Марказий банкининг номинал биржа курсини, реал ал­
машув курсини, тижорат спот курсини ва тижорат банклари­
нинг айирбошлаш шохобчалари оркали накд хорижий валю- 
таларни сотиб олиш ва сотиш курсларини олади.

Сумнинг номинал биржа курси Узбекистон Республикаси 
Валюта биржаси (УРВБ) да АКД1 долларига булган талаб ва 
таклиф асосида аникданади. Шуни алохдца эътироф этиш жо- 
изки, республикамизда валюта курсини аникдашнинг тижорат 
спот курсларига асосланадиган ва фиксинг шаклида 
аникланадиган бозор механизми мавжуд эмас. Шу сабабли, 
республикамизда сумнинг номинал биржа курси валюталар­
нинг буюртма асосида ̂ амалга ошириладиган савдо механизми 
оркали шаклланади. Мазкур механизмнинг мохдяти шундаки, 
УРВБга аъзо булган тижорат банклари икки хилдаги буюртма- 
ларни биржага берадилар: а) АКД1 долларини сотиб олиш 
максадида берилган буюртмалар (сумда берилган буюртмалар); 
б) АКД1 долларини сотиш максадида берилган буюртмалар 
(долларда берилган буюртмалар). Марказий банкнинг Бош ди- 
лери буюртмаларни кабул килишни тухтатиш тугрисидаги 
буйрукни бергандан сунг хдр иккала хилдаги буюртмалар 
буйича жами номинал микдорлар аникданади. Шундан кейин 
сумда берилган буюртмаларнинг жами суммасини AIQII дол- 
ларидаги буюртмалар суммасига булиш йули билан узбек 
сумининг 1 АКД1 долларига нисбатан аникланадиган номинал 
биржа курси аникданади. Сумнинг валюта курсини 1 АКД1



долларига нисбатан аникданаётганлиги сумнинг тугри коти­
ровка режимига эга эканлигидан далолат беради.

Узбекистон Республикаси Марказий банкининг номинал 
биржа курси тижорат банкларининг хорижий валюталардаги 
актив ва пассивларини кайта бахолаш, бож хлсоби хамда мо- 
лиявий ва статистик хисоботларни юритиш, хужалик юри- 
тувчи субъектлар валюта тушумларининг маълум кисмини 
мажбурий тартибда сотишда кулланилади.

Ривожланган хорижий мамлакатларнинг амалиётида, ху­
сусан, АКШ, Япония, Канада давлатларининг амалиётида 
миллий валютанинг курси фиксинг шаклида аникланадиган 
бозор механизмига асосланади. Мазкур механизмнинг 
мохияти шундаки, маклерлар ва тижорат банкларининг ди- 
лерлари иштирокида кун давомида амалга ошириладиган ва­
люта савдоси жараёнида шаклланган талаб ва таклиф асоси­
да, операцион куннинг аник бир вактида, миллий валютанинг 
хорижий валюталарга нисбатан биржа курси аникланади. 
Операцион куннинг аник бир вактида миллий валютанинг 
курсини аникланиши фиксинг деб аталади.

Миллий валютанинг номинал алмашув курсини 
аниклашнинг ривожланган мамлакатлар амалиётида 
кулланилаётган бозор механизми буюртмали валюта савдоси ме­
ханизмига нисбатан, фикримизча, куйидаги афзалликларга эга:

-  Марказий банкнинг биржа курси билан тижорат спот 
курслари уртасида сезиларли даражадаги фаркни юзага ке- 
лишининг олдини олади;

-  миллий валютанинг номинал биржа курсининг унинг 
реал харид кувватига якинлаштиришга хизмат килади;

-  миллий валютанинг биржа курсини шаклланиш жараё- 
нига Марказий банкнинг маъмурий тарзда аралашувининг 
олдини олади. Бунда биз, маъмурий тарзда аралашув деганда, 
буюртма асосида валюта савдосини амалга ошириш шарои­
тида валюта биржаси томонидан буюртмаларни кабул 
килмаслик, кабул килинган буюртмаларнинг маълум кисмини



жорий валюта савдосига куймаслик каби маъмурий мазмун- 
даги аралашувларни назарда тутаяпмиз.

Миллий валютанинг номинал биржа курсини тижорат 
спот курсларини шакллантириш жараёнидаги талаб ва так- 
лифга асосланиши биржа курси билан спот курслари 
уртасидаги фаркнинг минимал булишига олиб келади.\1>ундан 
ташкари, биржа курсининг узгариши хорижий валюталарга 
булган талаб ва таклифнинг микдор жихдтдан узгаришини 
кузатиш имконини беради.

Тижорат спот курслари спот битимларини амалга оши- 
ришда кулланилади. Спот курси спот битами тузилаётган 
пайтда белгилаб куйилади ва, одатда, битам ижросига кадар 
узгармасдан колади. Спот битими буйича уз мажбуриятини 
бажармаган ёки бажаришни кечиктирган томонга нисбатан 
жарима чораси кулланилади.

Республикамизда х,ар бир тижорат банки узининг айир- 
бошлаш шохобчаси оркали сотиб олинадиган ва сотиладиган 
валюталарнинг сотиб олиш курси ва сотиш курсини мустакил 
белгилайди. Пекин хдр бир курс банк бопщарувининг ёзма 
буйруги тарзида тасдикланган булиши лозим.

Биз куйидаги раем маълумотлари оркали сумнинг номи­
нал алмашув курсини етакчи валюталарга нисбатан динами- 
касини куриб чикамиз.

1 Раем муаллифнинг х,исоб-китоблари асосида шакллантиридци.
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2005 йилда сумнинг номинал алмашув курси АКШ дол­
ларига нисбатан 11,5 фоизга кддрсизланди. Бу эса, хорижий 
валюталарда олинган халкаро инвестицион кредитларни 
тулаш билан боглик булган мажбуриятлар микдорини 
купайиш суръатига эга булганлиги билан изохданади.

2005 йилнинг якуни буйича сумнинг номинал алмашув 
курсининг бошка етакчи валюталарга нисбатан динамикаси 
куйидагича булди: сум Буюк Британия фунт стерлингига 
нисбатан 1,5 фоизга кадрсизланди, еврога нисбатан 1,8 фоиз­
га, Япония иенига нисбатан эса 1,3 фоизга кадрсизланди1. 
Сумнинг номинал алмашув курсининг фунт стерлинг, евро ва 
иенга нисбатан паст суръатларда кадрсизланиши АКШ дол- 
ларининг жахон бозорларидаги мавкеининг 2005 йилда 
бошка етакчи валюталарга нисбатан мустахкамланганлиги 
билан изохланади. Масалан, 2005 йил январ ойининг бошида 
АКШ долларининг 1 еврога нисбатан номинал алмашув кур­
си 1,3246 долларни ташкил килган булса, декабр ойининг 
сунггида бу курсаткич 1,1856 долларни ташкил килди. Шун- 
дай холатни Япония иенининг алмашув курси буйича хдм ку- 
затиш мумкин. 2005 йилнинг январ ойининг бошида 1 АКШ 
доллари 103,94 иенга тенг булган булса, декабр ойида бу 
курсаткич 118,64 иенни ташкил килди2.

2005 йилнинг якуни буйича сумнинг номинал алмашув 
курсининг Россия рублига нисбатан кадрсизланиши 8,6 фо­
изни ташкил килди. Бу эса, 2005 йилда АКШ доллари курси­
нинг рублга нисбатан 3,7 фоизга ошганлиги билан 
изохланади. Бунинг асосий сабаби нефтни экспорт килиш на­
тижасида АКШ долларида олинган тушумлар суммасининг 
усиш суръатига эга булганлигидир.

Узбекистон Республикаси шароитида сумнинг реал ал­
машув курси унинг самарали алмашув курсига Караганда то­
варларнинг ракобатбардошлигига кучли таъсир к)фсатадиган

1 Экономика Узбекистана. Информационно-аналитический обзор. -Таш ­
кент: ЮСАИД: ЦСЭИ, 2006, -с. 37-38.
2 «Financial Statistics» бюллетени маълумотларидан олинди. -  IMF, 2006.



омил хисобланади. Бунинг сабаби шундаки, биринчидан, 
сумнинг реал алмашув курси импорт бахоларига асосланади, 
бу эса, импорт килинаётган товарларнинг бахосини пасайиши 
натижасида мамлакатда ишлаб чикарилаётган товарларнинг 
ракобатбардошлигини кескин пасайишига сабаб булиши 
мумкин; иккинчидан, мамлакатимиз экспортининг хажмида 
хом-ашё ресурсларининг экспорта сезиларли даражада юкори 

^салмокни эгаллайди. Масалан, 2005 йилнинг 31 декабрь 
холатига, Узбекистон Республикаси экспортидан олинган 
тушумларнинг умумий хажмида хом-ашё ресурслари экспор­
тидан олинган тушумларнинг салмоги 45,1 фоизни ташкил 
килди1. Шу сабабли, товарларнинг ракобатбардошлик дара­
жаси ймпорт товарлар билан ракобатлашадиган товарларни 
ишлаб чикарувчи хужалик субъектлари учун мухдмдир.

Энди биз миллий валютанинг номинал алмашув курси ди- 
намикасининг тахлилини бойитиш максадида Россия рубли- 
нинг номинал алмашув курси динамикасини тахдил киламиз.
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2.1.2-расм. Россия рублининг 1 АКШ долларига нисбатан 
номинал алмашув курсининг узгариши2

1 Экономика Узбекистана. Информационно-аналитический обзор. -Таш ­
кент: ЮС АИД, ЦСЭИ, 2006, -с . 41.
2 Россия Марказий банкининг йиллик х,исобот маълумоталри асосида 
х,исобланди.



2.1.2-расмда келтирилган маълумотлардан куфинадики, 
2001 йилнинг январь ойидан 2003 йилнинг январь ойигача 
булган даврда Россия рублининг АКШ долларига нисбатан 
номинал алмашув курси пасайиш тенденциясига эга булган. 
Ушбу тенденциянинг юзага келиши, асосан, инфляция дара- 
жасининг юкорилиги ва мамлакатнинг ташки карзини 
кайтариш буйича амалга оширилаётган туловлар 
микдорининг катта эканлиги билан изохданади. Россияда 
2001 йилда инфляциянинг йиллик даражаси 21,5 фоизни, 
ташки карз буйича туловларнинг хдкикатдаги микдори ЯИМ- 
га нисбатан 5,8 фоизни ташкил этди. 2004 йилдан бошлаб ол­
тин-валюта захираларининг юкори суръатларда усиши, ин­
фляция даражасининг пасайиши рублнинг номинал алмашув 
курсини ошиш тенденциясининг юзага келишига имкон ярат- 
ди. Чунончи, 2004 йилда инфляциянинг йиллик даражаси 11,7 
фоизни ташкил этган булса, 2005 йилда 10,9 фоизни ташкил 
этди. 2005 йилда олтин-валюта захиралари хджмининг 2004 
йилга нисбатан усиши 280 фоизни ташкил этди1.

Биз куйидаги раем маълумотлари оркали сумнинг реал 
алмашув курсининг динамикасини к$фиб чикамиз.

2001 йилнинг март ойидан 2003 йилнинг март ойига 
кадар сумнинг АКШ долларига ва Россия рублига нисбатан 
реал алмашув курси баркарор булган. Бу эса, мазкур давр мо­
байнида Узбекистон ва Россиянинг ташки савдо айланмаси- 
даги товарларнинг бах,оларининг усиш суръатларида сези­
ларли фаркдарнинг юзага келмаганлиги билан изохданади.

2.1.2-расмдан куринадики, 2003 йилнинг охиридан бошлаб 
сумнинг АКД1 долларига нисбатан реал алмашув курсининг 
унинг еврога нисбатан реал алмашув курсига якинлашиб бори- 
ши юз берган. 2005 йилга келиб бу тенденция янада кучайган.

1 «Бюллетень банковской статистики России» маълумотлари асосида му- 
аллиф томонидан х,исобланди.



2.1.3-расм. Сумнинг АЩП доллари (Сум/А^Ш долл.), 
Россия рубли (Сум/Россия рубли) ва Еврога (Сум/Евро) 

нисбатан реал алмашув курси (1994 йил база даври сифатида 
100% килиб олинган)

Бунинг сабаби шундаки, 2005 йилда сумнинг АКДН долларига 
нисбатан реал алмашув курсини ревальвация даражаси билан 
еврога нисбатан ревальвация даражаси уртасидаги фарк сези­
ларли даражада кискарган. Чунончи, 2005 йилда сумнинг 
АКД1 долларига нисбатан реал алмашув курсининг ревальва­
ция даражаси 0,13 фоизни, еврога нисбатан реал алмашув 
курсинининг ревальвация даражаси эса 0,91 фоизни ташкил 
килди.

Хорижий давлатларда валюталарининг реал алмашув 
курслари динамикасига хос булган тенденцияларни бахолаш 
максадида бир катор мамлакатларнинг тажрибаларини 
урганамиз. Масалан, Россия Федерациясида сунгги йилларда 
миллий валюта —  рублнинг реал самарали курсининг ошиши 
кузатилмокдаки, бунинг натижасида мамлакат корхоналари- 
нинг экспорт салохиятига нисбатан салбий таъсир юзага 
келмокда. Чунончи, 2003 йилдан 2006 йилнинг августигача 
булган даврда реал самарали курснинг ошиши 29,7 фоизга 
тенг булиб, бу курсаткич 2005 йилда юкори даражада, яъни 
10,5 фоизга ошди. 2006 йилнинг июнь ойига келиб, рублнинг 
реал самарали курси 1997 йилдаги инкирозгача булган дара-



жата етди. 2003-2006 йиллар мобайнида рус рублининг АКШ 
долларига нисбатан реал алмашув курси 56,7 фоизга усди. 
Щунга карамасдан, 1998 йилдаги АК.Ш долларига нисбатан 
рублнинг девальвацияси икки мартага ошди, инкирозгача 
булган даврдаги валюта «йулакчаси» 6,7 фоизга ошди. М аз­
кур тенденциялар иктисодиётнинг баркарор усиш суръатла- 
рини таъминлаш нуктаи-назаридан хатарли хисобланади. 
Фикримизнинг исботи тарикасида Россия иктисодиётининг 
усиш суръатларига эътибор каратамиз. Агар 1997 йилда 
иктисодий усиш суръати 1,4 фоизни ташкил этган булса, 1998 
йилда рублнинг АКШ долларига нисбатан 46,8 фоизга де­
вальвация килиниши натижасида 1999 йилдаги иктисодий 
усиш суръати Россияда 6,4 фоизни, 2000 йилда эса, 10 фоизни 
ташкил этди1.

Шуни алохдца эътироф этиш жоизки, Россия рублининг 
алмашув курсини Россиянинг энг йирик ташки савдо 
хамкорлари миллий валюталарининг номинал алмашув кур­
сига нисбатан ошиш тенденцияси сакланиб турибди. Россия 
Марказий банкининг амалдаги методологиясига мувофик, 
хорижий валюталарга нисбатан рублнинг реал самарали кур­
сини хисоблашда Россиянинг асосий ташки савдо хамкорлари 
булган мамлакатларининг валюталари хисобга олинади (бун­
да мамлакат ташки савдо айланмасининг умумий хажмида 
хорижий хамкор давлатнинг улуши 0,5 фоиздан кам 
булмаслиги керак). 2005 йилда бундай мамлакатларнинг сони 
34 тани (уларнинг улуши Россия умумий ташки савдоси ай­
ланмасининг 86 фоизини ташкил килади) ташкил килган 
булса, 2006 йилга келиб, уларнинг сони 35 тага (уларнинг 
улуши Россия умумий ташкц савдоси айланмасининг 87 фо­
изни ташкил килди) етди. Рублнинг реал самарали курсини 
хисоблашда инобатга олинадиган купгина мамлакатларнинг 
валюталари Россиянинг ташки савдосида 4 фоиздан камрок 
салмокни эгаллайдиган давлатларнинг валюталаридир. Рубл-

' «Бюллетень банковской статистики России» нашрининг маълумотлари. 
-Москва: Прайм-ТАСС, 2006 г.



нинг реал самарали курсини хдсоблашда инобатга олинади- 
ган 4 фоиздан ошган 7 та мамлакатларга Германия, Белорус­
сия, Украина, Хитой, Италия, Голландия ва АКД1 киради. 
Россиянинг умумий ташк^ савдо айланмасида уларнинг уму­
мий улуши 2005 йилда 50,2 фоизни, 2006 йилда эса, 51,3 фо­
изни ташкил килади. Россиянинг асосий еттита савдо 
хамкорларининг валюталарига нисбатан реал курс индекси- 
нинг динамикаси рублнинг хорижий валюталарга нисбатан 
умумий курсаткичидан юкоридир. Тахлил килинган мазкур 
давр мобайнида рублнинг реал самарали алмашув курси 26,7 
фоизга, Россиянинг еттита асосий савдо хамкорларининг ва­
люталарига нисбатан эса —  32,4 фоиз ошган. Бундан шундай 
хулоса килиш мумкинки, реал самарали курсга кура, Россия- 
да ишлаб чикарилган товарлар мазкур мамлакатларникига 
нисбатан узининг нарх сиёсати нуктаи-назаридан 
ракобатбардошлигини сезиларли даражада йукотган.

Миллий валютанинг реал алмашув курсининг усиш тен- 
денциясига эга булиши хукуматлар ва марказий банкларни 
миллий валютанинг реал самарали алмашув курсини ошиши­
га йул куймаслик чораларини куришга мажбур килади. Маса­
лан, Кувайт, Мексика, Россия, Бирлашган Араб Амирлиги 
(Б А А) каби нефт экспорт килувчи мамлакатлар, гарчи нефт 
бахосининг ошиши натижасида катта микдордаги экспорт 
тушумига ва тулов балансининг жорий операциялари буйича 
профицитга эга булсаларда, уз валюталарининг реал самарали 
курсининг ошишига йул куймаслик чораларини курганлар. 
Масалан, Россия тулов балансининг жорий операциялар 
буйича профицит микдори 2006 йилда 2005 йилга нисбатан 
3,0 мартага ошди. Бу эса, асосан, нефтнинг бахосини юкори 
суръатда усганлиги билан изохланади. 2005 йилда 1 баррель 
нефтнинг уртача бахоси 50,6 АКД1 долларини ташкил этган 
булса, 2006 йилда бу к>фсаткич 65 АКДИ долларини ташкил 
килди.



2.1.1-жадвал 
Нефтни экспорт килувчи м ам л акатл ар  миллий 

валю таларининг реал сам арали курсининг узгари ш и1

(фоизли пункт)
2000 й. 2001 й. 2002 й. 2003 й. 2004 й. 2005 й.

Кувайт 4,2 5,1 -0,9 -7,7 -5,4 -

Мексика 10,0 8,3 -0,2 -12,8 -5,3 -

БАА 5,9 6,5 -0,5 -7,8 -5,1 .

Россия 14,2 8,0 -2,3 4,1 4,7 10,5

2.1.1-жадвал маълумотларидан куринадики, нефт экспорт 
килувчи мамлакатларда нефтнинг бах,осини ошиши натижа­
сида тулов балансининг жорий операциялар булими буйича 
катта мивдорда профицит юзага келган булсада, миллий ва- 
люталарнинг реал самарали курсининг юкори суръатларда 
ошишига йул куймаганлар. Кувайт, Мексика, БАА давлатла­
ри эса, 2002-2004 йилларда, хдтто, миллий валюталарнинг ре­
ал самарали курсини пасайтиришга муваффак булишган. 
Бундан кузланган максад булиб, миллий валютанинг реал са­
марали курсининг экспорт килинаётган товарларнинг 
ракобатбардошлигша нисбатан юзага келадиган салбий 
таъсирининг олдини олиш хисобланади. Масалан, россиялик 
купчилик экспертларнинг фикрига кура, 2004-2005 йилларда 
Россия хукумати ва Марказий банки томонидан мамлакат экс- 
портининг кимматлашувига карши тадбирлар амалга оширил- 
маганда эди, у х,олда, АКШ доллари рублга нисбатан икки 
мартага кадрсизланган булар эди. Натижада, 2005 йилнинг 
охирига келиб, рублнинг 1 АКД1 долларига нисбатан номинал 
алмашув курси 15 рублни ташкил этар эди2. Рублнинг реал 
алмашув курсининг юкори суръатларда ошиши натижасида 
экспорт килинадиган товарларни ишлаб чикариш билан 
боглик булган ички чикимлар бошка мамлакатлардаги худди 
шундай товарларнинг чикимларидан катта булади. Бунинг на-

1 http, www.frb.fed.us
2 Е. Гурвич. Бюджетная и монетарная политика в условиях нестабильной 
внешней конъюнктуры // Вопросы экономики. -№ 3, 2006, -с . 7.
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тижасида юзага келадиган товарлар ракобатбардошлигининг 
пасайиши технологик самарадорликнинг ошиши билан 
копланмайди. Натижада, тармоклар мах,сулотларининг экс- 
портини ривожлантиришга нисбатан жиддий тусик вужудга 
келади.

Утиш иктисодиёти мамлакатларида, шу жумладан, 
Узбекистон Республикасида накд хорижий валюталарга нис­
батан талаб юкори булганлиги сабабли, сумнинг накд хори­
жий валюталарга нисбатан курсини ва унинг сумнинг номи­
нал алмашув курси билан алокадорлигини тахдил килиш за- 
рурияти юзага келади.

Энди биз 2.1.2-жадвал маълумотлари оркали сумнинг но­
минал “алмашув курси ва накд хорижий валюталар савдоси 
курсларининг динамикасини куриб чикамиз.

2.1.2-жадвал

Сумнинг 1 АКШ долларига нисбатан номинал алмашув 
курси ва накд хорижий валюталарнинг тижорат курси

динамикаси1
1 АКШ доллари / сум

Сана Сумнинг номинал 
биржа курси

Накд хорижий валюта­
ларнинг тижорат курси

2001 йил 31 декабрь 688,00 859,93
2002 йил 31 декабрь 970,00 1025,48
2003 йил 31 декабрь 980,00 979,55
2004 йил 31 декабрь 1058,00 1057,21
2005 йил 31 декабрь 1180,00 1193,29

Жадвал маълумотларидан к5финадики, 2001-2003 йиллар 
мобайнида сумнинг номинал биржа курси билан накд хори­
жий валюталарнинг тижорат курси уртасида сезиларли дара­
жада катта фарк мавжуд булган. Бу эса, накд хорижий валю­
таларга булган талабнинг катта булганлигидан ва Марказий

1 Узбекистон Республикаси Марказий банкининг х.исобот маълумотлари.- 
Тошкент, 2006 йил, март.



банк томонидан сумнинг алмашув курсини кадрсизланиш 
суръатини пасайтириш чора-тадбирларининг амалга оширил- 
ганлиги билан изохданади. Ана шундай чора-тадбирлардан 
бири мамлакатимиз тижорат банкларининг барча шаклдаги 
депозитларига (трансакцион, муддатли ва жамгарма депозит- 
лари) нисбатан юкори (18%) ставкада мажбурий захира та- 
лабномаларининг жорий килинганлиги хисобланади.

2.1.2-жадвал маълумотларидан куринадики, 2001-2002 
йиллар мобайнида сумнинг номинал биржа курсининг де­
вальвация даражаси юкори булган (40,9 %). Бу холат респуб­
ликамиз миллий валюта бозорининг эркинлаштириш жараё- 
нини чукурлаштириш буйича 2001-2002 йилларда ж и д д и й 
тадбирларнинг амалга оширилганлиги билан изохданади. Чу- 
нончи, 2001 йил 22 июнда Узбекистон Республикаси Вазир- 
лар Махкамасининг 263-сонли «Валюта бозорини янада эр­
кинлаштириш чора-тадбирлари тугрисида»ги карорининг 
кабул килиниши миллий валюта бозорининг ликвидлилигини 
ошириш, хорижий валюталар таклифини сезиларли даражада 
купайтириш нуктаи-назаридан жиддий вокелик булди. 
Карорнинг бевосита миллий валютанинг алмашув курсига 
нисбатан ижобий таъсирни юзага келтирадиган жихатлари 
куйидагилардан иборат:

1. Ушбу Карорга мувофик, аник шакллантириш манбала- 
рига эга булган Бирлашган баркарорлаштириш жамгармаси 
ташкил этилди. Экспортнинг белгиланган прогнозидан 
ортикча булган юкори ликвидли махсулотларни экспорт 
килишдан олинган валюта тушуми ва ваколатли банкларда 
валюта тушумининг 50 фоизини мажбурий сотишдан 
коладиган ва талаб этилмаган маблагларнинг бир кисми 
Жамгарма маблагларининг асосий манбалари хисобланади. 
Шуниси ахамиятлики, жалб этиладиган буш валюта 
маблагларининг Бирлашган баркарорлаштириш
жамгармасига йуналтиришда олинадиган маржа суммаси ва-



колатли банклар даромадларининг солик солинадиган база- 
сидан чикариб ташланадиган булди1.

2. 2001 йилнинг 1 июлидан бошлаб куйидаги операциялар 
буйича хорижий валютани харид килиш ва сотиш биржадан 
ташкари валюта бозорининг талаб ва таклифдан келиб чикиб 
шаклланадиган эркин валюта курси асосида амалга оширила- 
ди:

-  экспорт килувчилар томонидан валюта тушумининг 50 
фоизини мажбурий сотиш;

-  асбоб ускуналар, бутловчи буюмлар, хом ашё, матери- 
аллар ва хизматлар импорти;

-  янгидан жалб килинадиган хорижий кредитларга хиз­
мат курсатиш;

-  хорижий инвесторлар фойдаси, дивидендлари ва бошка 
даромадларини репатриация килиш;

-  хизмат сафари харажатлари.
Мазкур карорнинг ижроси натижасида валюта курслари- 

ни унификациялаш жараёни тезлашди ва пировард натижада 
сумнинг белгиланган биржа курсига нисбатан анча паст 
булган, талаб ва таклифга асосланган биржа курси шакллан- 
ди.

Хулоса килиб айтганда, сумнинг 2001-2005 йиллардаги 
алмашув курсларининг динамикасига хос булган асосий тен- 
денциялар куйидагилардан иборат:

-  сумнинг номинал алмашув курсининг пасайиш тенден- 
циясига эга эканлиги импорт кийматининг ошишига сабаб 
булмокда, бунинг натижасида хужалик юритувчи субъект- 
ларнинг янги техника ва технологияларни импорт килиш им- 
конияти чекланиб колмокда;

-  2004-2005 йилларда сумнинг етакчи хорижий валюта­
ларга нисбатан реал алмашув курсининг усиш суръатига эга 
булаётганлиги мамлакат корхоналарининг экспорт 
салохиятига нисбатан салбий таъсирни юзага келтирмокда;

1 Узбекистон Республикаси молиявий конунлари. -№ 8, 2001, 26-6.
54



-  тулов балансининг жорий операциялар булимида йи­
рик микдордаги ижобий колдикни юзага келиши ривожлана- 
ётган мамлакатларнинг валюталарининг кадрини кескин 
ошиш хавфини юзага келтирмокдаки, бунинг натижасида 
экспорт килинаётган махсулотларнинг бахосини ошиши ва 
шунинг асосида уларнинг ракобатбардошлигининг пасайиш 
хавфи юзага келмокда.

2.2. Миллий валютанинг алмашув курсига таъсир 
килувчи омилларнинг тахлили

Миллий валюта алмашув курсининг шаклланиши хори­
жий валюталарга булган талаб ва таклифнинг узаро нисбати- 
нинг узгариши натижаси булганлиги сабабли, хорижий ва- 
люталардаги ва миллий валюталардаги пул маблагларига 
булган талаб ва таклифга таъсир этувчи омиллар бир 
вактнинг узида миллий валютанинг алмашув курсига таъсир 
килувчи омиллар хисобланади.

Бизнинг фикримизча, муомаладаги пуллар таклифига 
таъсир этувчи асосий омиллардан бири тижорат банклари то­
монидан берилган кредит куйилмалари хажмининг узгариши 
х,исобланади. Бунинг сабаби шундаки, муомаладаги пул мас­
сасининг асосий кисми тижорат банкларининг кредит эмис- 
сиясининг натижаси хисобланади. Ривожланган давлатларда, 
жумладан, АКД1, Япония, Германия каби давлатларда тижо­
рат банклари кредитлари муомаладаги пул массасининг 90 
фоиздан ортик кисмини ташкил этади. Утиш иктисодиёти 
мамлакатларида бу курсаткич 85 фоиздан ортик булган 
микдорни ташкил этади1. Шу сабабли, республикамиз тижо­
рат банкларининг кредит куйилмалари динамикасини ва унга 
таъсир килувчи омилларни тахдил килиш, сумнинг алмашув 
курсига таъсир килувчи асосий омилларни бах,олаш нуктаи- 
назаридан мухим амалий ахдмият касб этади. Уз навбатида,

1 Муаллифнинг «Financial Statistics» бюллетени маълумотлари асосидаги 
хисоб-китоби.



тижорат банклари кредит куйилмаларининг харакатига бево- 
сита таъсир курсатувчи омиллар булиб, кредитларнинг фоиз 
ставкаларининг узгариши ва Марказий банкнинг мажбурий 
захира талабномаларининг узгариши хисобланади. Шуниси 
характерлики, Марказий банкнинг мажбурий захира талаб­
номаларининг асосий функцияларидан бири тижорат банкла­
рининг кредит экспансиясини жиловлаш хисобланади. Кре­
дитларнинг фоиз ставкалари эса, кредитларнинг бахоси ва бо­
зор регулятори хисобланади. Шу сабабли, кредитларнинг фо­
из ставкаларига нисбатан маъмурий_ чекловларнинг жорий 
килиниши кредит ресурслари харакатининг бузилишига, кре­
дитларнинг реал бозор бахосининг аникланмаслигига олиб 
келади. Кредитларнинг фоиз ставкаларининг пасайиши улар- 
га булган талабнинг ошишига ва шунинг асосида тижорат 
банклари кредит куйилмаларининг ошишига олиб келади.

2.2.1-жадвал маълумотларидан куринадики, 2001-2005 
йиллар мобайнида республикамиз тижорат банкларининг 
кредит куйилмаларининг хажми усиш тенденциясига эга 
булган. Бунинг устига, 2005 йилда кредит куйилмаларининг
2001 йилга нисбатан усиш суръати сезиларли даражада 
юкори булган. Мазкур тенденцияни юзага келишига сабаб 
булган омиллар сифатида куйидагиларни ажратиб курсатиш 
максадга мувофикдир:

-  2003 йилдан бошлаб Узбекистон Республикаси Марка­
зий банкининг кайта молиялаш ставкасининг пасайиш тен­
денциясига эга булганлиги ва бунинг натижасида тижорат 
банклари томонидан берилган киска ва узок муддатли кре­
дитларнинг фоиз ставкаларининг пасайиш тенденциясини 
юзага келганлиги;

-  2001-2005 йиллар мобайнида Узбекистон Республикаси 
Марказий банки томонидан тижорат банкларининг муддатли 
депозитларига нисбатан урнатилган мажбурий захира ставка­
ларининг пасайиш тенденциясига эга булганлиги. Бунинг на­
тижасида тижорат банкларининг ресурс базасини 
мустахкамлаш учун мухим имкон юзага келди, яъни мажбу-



рий захира ажратмаларининг микдори сезиларли даражада 
камайди.

2.2.1-жадвал
Узбекистон Республикаси тижорат банкларининг кредит 

куйилмалари хажмининг ва унга таъсир килувчи 
омилларнинг узгариши1

Курсаткичлар
2001 й. 2002 й. 2003 й. 2004 й. 2005 й.

2005 йилда 2001 
йилга нисбатан 

узгариши, 
(%;фоизли 

пункт)
Кредит 
куйилмалари 
хджми, млн. сум. 1960,7 2798,2 3126,7 3409,8 3853,3 196,5
Марказий банкнинг 
кайта молиялаш 
ставкасининг уртача 
йиллик даражаси, % 26,8 34,5 27,1 18,8 16,0 -10,8
Киска муддатли 
сумдаги кредитлар­
нинг уртача тортил- 
ган фоиз ставкаси, 
% 28,0 32,2 28,1 21,2 18,8 -9,2
Узок муддатли 
сумдаги кредитлар­
нинг уртача тортил- 
ган фоиз ставкаси, 
% 20,3 16,3 24,5 17,6 14,9 -5,4
Сумдаги муддатли 
депозитларнинг 
мажбурий захира 
ставкалари, % 25 20 20 18 15 -5

Тижорат банклари кредит куйилмаларининг хажмининг 
усиш тенденциясини сакланиб колиши, пировард натижада, 
миллий иктисодиётнинг пул билан таъминланганлик даража- 
сининг, ахоли ва хужалик юритувчи субъектларнинг туловга

1 Узбекистон Марказий банкининг х.исобот маълумотлари асосида муал- 
лиф томонидан х,исобланди.



кобил талабининг ошишига олиб келади. Бу эса, миллий ва­
лютанинг баркарорлигини таъминлашда мух,им рол уйнайди.

Шуниси характерлики, тижорат банклари кредитлари- 
нинг юкори усиш суръатларига эга булиши муомаладаги пул 
массаси х,ажмининг ошишига ва шунинг асосида миллий ва­
лютанинг кддрсизланишига олиб келиши мумкин. Бизнинг 
фикримизча, Узбекистон Республикаси иктисодиёти ривож- 
ланишининг х,озирги х,олатида кредит куйилмаларининг 
усиши инфляцион жараёнларни кучайтириш асосида миллий 
валютанинг сезиларли даражада кадрсизланишига олиб кел- 
майди. Бунинг асосий сабаби булиб, мамлакатимиз 
иктисодиётининг пул маблаглари билан таъминланганлик да- 
ражасининг халкаро амалиётда кабул килинган меъёрдан се­
зиларли даражада паст эканлиги хисобланади. Маълумки, 
миллий иктисодиётнинг пул маблаглари билан таъминлан­
ганлик даражасини курсатувчи асосий курсаткич булиб, мо­
нетизация коэффициента хисобланади. Монетизация коэф- 
фициентини хдсоблашнинг амалдаги методикасига кура, М2 
(кенгайтарилган пул агрегата) пул массасини номинал ялпи 
ички мах,сулотга булиш йули билан монетизация коэффици­
ента аникланади.

Республикамизда монетизация коэффициентининг дара- 
жасига киёсий бах,о бериш учун куйидаги жадвал маълумот- 
ларига мурожаат киламиз.

Жадвал маълумотларидан к>финадики, ривожланган дав­
латларда монетизация коэффициентининг даражаси жуда 
юкори булиб, бу х,олат улар иктисодиётининг пул маблаглари 
билан таъминланганлик даражасини нисбатан юкори эканли- 
гидан далолат беради ва хужалик юритувчи субъектлар 
уртасида дебитор-кредитор карздорлик муаммосининг юзага 
келишининг олдини олади. Шуниси характерлики, АКШ ва 
Канадада тахлил килинган давр мобайнида монетизация ко­
эффициентининг даражасини пасайиши кузатилди.



2.2.2-жадвал

Айрим олинган давлатларда монетизация 
коэффициентининг йиллик даражаси1

Давлатлар Монетизация коэффициента, %
2001 й. 2002 й. 2003 й. 2004 й. 2005 й.

АКДБ 80,0 82,5 81,4 80,8 81,7
Япония 132,6 137,2 139,6 140,1 138,4
Канада 70,3 70,3 69,8 69,1 68,2
Буюк Британия 94,6 96,2 97,8 101,2 109,5
Россия 18,0 19,6 24,3 26,0 27,9
Узбекистон 10,2 9,4 9,2 10,3 . 14,2

Изох;: монетизация коэффициснтини хисоблашда А1^Ш 
буйича М3 пул агрегати, Буюк Британия буйича М4 пул агрегати 
олинди. Долган давлатлар буйича М2 пул агрегати олинди.

Ушбу пасайишнинг асосий сабаби шундаки, тахлил 
килинган давр мобайнида М2 пул агрегатининг усиш суръа- 
ти ялпи ички махсулотнинг усиш суръатидан паст булди. Ма­
салан, 2005 йилда АКДЛда пул массасининг усиш суръати 1,1 
фоизни ташкил килган булса, ЯИМнинг усиш суръати 3,5 
фоизни ташкил килди. Аксинча, айрим ривожланган давлат­
ларда пул массасининг усиш суръатини ЯИМнинг усиш 
суръатидан юкори булиши окибатида монетизация коэффи­
циентининг тахлил килинган давр мобайнида усиши кузатил- 
ди. Масалан, Буюк Британияда 2005 йилда пул массасининг 
усиш суръати 13,8 фоизни ташкил этгани холда, ЯИМнинг 
усиш суръати 1,9 фоизни ташкил этди. Бунинг натижасида 
2005 йилда монетизация коэффициента 109,5 фоизни ташкил 
этди. Бу эса, 2004 йилдагига нисбатан 8,3 фоизли пунктга 
юкори демакдир.

Утиш иктисодиёти мамлакатларида монетизация коэф­
фициентининг даражаси ривожланган давлатлардагига нис­
батан сезиларли даражада паст булиб, бу холат улар

1 «Financial Statistics» бюллетени маълумотлари асосида муаллиф томони­
дан х,исобланди.



иктисодиётининг пул маблаглари билан таъминланиш дара- 
жасининг коникарсиз эканлигидан далолат беради ва бунинг 
натижасида мазкур мамлакатларнинг иктисодиётида дебитор- 
кредитор карзд орлик муаммоси кучаяди. Масалан, 
Узбекистон Республикасида, 2006 йилнинг 1 декабр х,олатига, 
корхоналарнинг кредитор карздорлиги суммаси 7334,3 млрд. 
сумни ташкил килди. Бу эса, республикадаги умумий 
карздорликнинг 75,3 фоизини ташкил этади ва унинг 68,5 
фоизи муддати утган карздорлик хисобланади1.

Монетизация коэффициентининг паст даражадалиги ту- 
файли и1сгисодиётда узаР° туловсизлик муаммосининг 
чукурлашиши хужалик юритувчи субъектларнинг пул 
окимини заифлаштиради, туловга ко бил талабни 
рагбатлантиришга тускинлик килади ва пулнинг айланиш 
тезлигига нисбатан салбий таъсирни юзага келтиради.

Миллий валютанинг алмашув курсига бевосита таъсир 
этувчи мухлм омиллардан яна бири булиб, трансакцион депо­
зитларнинг банкларнинг депозит базасининг умумий 
хджмидаги салмогининг узгариши хисобланади. Бунинг саба- 
би шундаки, трансакцион депозитлар хорижий валюталарга 
нисбатан талабни шакллантирувчи асосий манбалардан бири 
саналади. Шу сабабли, трансакцион депозитларнинг банклар­
нинг депозит базасининг умумий хджмидаги салмогининг 
ошиши хорижий валюталарга булган талабнинг ошишига 
олиб келади ва бунинг натижасида миллий валютанинг 
кадрсизланиш хавфи юзага келади.

Биз куйидаги раем оркали республикамиз тижорат банк- 
лари депозит базасининг таркибини куриб чикамиз (2.2.1- 
расм).

1 Госкомстат Узбекистана. Социально-экономическое положение Респуб­
лики Узбекистан за 2006 год. -Тошкент, 2007 г., -с. 21.
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2 .2 .1-расм. Узбекистон Республикаси тижорат банкларининг 
депозит базасининг таркиби, фоизда

Расмда келтирилган маълумотлардан куринадики, 2002-
2005 йиллар мобайнида трансакцион депозитларнинг банк­
ларнинг депозит базасининг умумий хджмидаги салмоги па- 
сайиш тенденциясига эга булган. Ушбу тенденциянинг мав- 
жудлиги миллий валюта курсининг баркарорлигини таъмин­
лаш нуктаи-назаридан ижобий холат хисобланади. Чунки 
трансакцион депозит хисобракамларидаги маблаглар хори­
жий валюталарга нисбатан талаб сифатида жорий валюта бо- 
зорига чикади. Аммо 2006 йилда мазкур курсаткичнинг 2005 
йилга нисбатан сезиларли даражада усиши кузатилди (5,8 
ф.п.). Бунинг устига, ушбу курсаткичнинг амалдаги даражаси 
халкаро банк амалиётида кабул килинган меъёрий даражага 
нисбатан сезиларли даражада юкоридир. Жахон тиклаш ва 
тараккиёт банки экспертларининг тавсиясига кура, трансак­
цион депозитларнинг депозитларнинг умумий хажмидаги 
салмоги 30 фоиздан ошмаслиги лозим.

Юкорида банкларнинг депозит базасининг таркиби 
буйича билдирилган фикрлардан келиб чиккан холда хулоса 
килиш мумкинки, хозирги даврда трансакцион депозитлар-



нинг банкларнинг депозит базасининг хджмидаги салмоги 
курсаткичи миллий валюта-сумнинг алмашув курси 
баркарорлигига нисбатан салбий таъсирни юзага 
келтирмокда.

Миллий валютанинг алмашув курсига таъсир килувчи 
омиллардан бири мамлакатнинг ташки савдо айланмаси 
колдигининг узгариши хдсобланади. Ташки савдо айланмаси- 
нинг ижобий колдиги микдорининг усиш тенденциясига эга 
булиши мамлакат тулов балансининг х,олатини яхшилаш им­
конини беради ва ички валюта бозорида хорижий валюталар 
таклифини оширишга хизмат килади. Бу эса, пировард натижа- 
да, миллий валюта курсининг баркарорлигини ошириш имко­
нини беради. Аксинча, мамлакат ташки савдо айланмаси сал­
бий колдигининг усиш тенденциясига эга булиши тулов балан- 
си х,олатининг ёмонлашиши натижасида миллий валюта курси­
га нисбатан юзага келадиган тазйикни янада кучайтиради.

Биз куйидаги раем маълумотлари оркали Узбекистон 
Республикаси ташки савдо айланмаси колдигининг 
узгаришини тахлил киламиз (2.2.2-расм).

ЕЭ Экспорт ■  Импорт {

2.2.2-расм. Узбекистон Республикаси ташки савдо айланмаси, 
млн. АЩ11 доллари



2.2.2-расмда келтирилган маълумотлардан куринадики, 
2002-2006 йиллар мобайнида Узбекистон Республикасининг 
ташки савдо айланмаси ижобий колдикка эга булган. Бу эса, 
ички валюта бозоридаги хорижий валюталарнинг таклифига 
ва тулов балансининг холатига ижобий таъсир курсатади. 
Шуниси характерлики, 2004-2006 йиллар мобайнида ташки 
савдо айланмасининг колдиги микдор жихатдан усиш тен- 
денциясига эга булган: агар 2004 йилда ташки савдо айланма­
сининг ижобий колдиги 237,0 млн. АКШ долларини ташкил 
килган булса, 2005 йилда бу курсаткич 1317,5 млн. АКД1 
долларини, 2006 йилда эса, 1993,9 млн. АКД1 долларини таш­
кил килди. Бир суз билан айтганда, Узбекистон Республикаси 
ташки савдо айланмасининг ижобий колдигини узгариши 
сумнинг алмашув курси баркарорлигини таъминлашга хизмат 
килмокда.

Миллий валютанинг алмашув курси баркарорлигига ин­
фляция, Марказий банкнинг кайта молиялаш ставкаси каби 
мухим монетар индикаторлар хам бевосита таъсир курсатади.
2.2.3-расмда келтирилган маълумотлардан куринадики, 2002-
2006 йиллар мобайнида Узбекистон Республикаси Марка­
зий банкининг кайта молиялаш ставкаси пасайиш тенденция- 
сига эга булди. Бу эса, тижорат банклари кредит эмиссияси- 
нинг хджмини ошириш учун кулай шароитни юзага келтира- 
ди. Уз навбатида, тижорат банкларининг кредит эмиссияси 
хажмининг ошиши урта ва узок мудатли даврий ораликларда 
миллий валютанинг баркарорлигини таъминлаш, ахоли ва 
корхоналарнинг туловга кобил талабини ошириш, пулнинг 
айланиш тезлигининг муътадил даражасига эришиш имкони- 
ни беради. Фикримизча, монетизация коэффициентининг па- 
стлиги туфайли кредит эмиссияси хажмининг ошиши нати­
жасида инфляциянинг ошиш муаммоси юзага келмайди.



2002 2003 2004 2005 2006

■ ♦ Инфляциянинг йиллик даражаси 
» Марказий банкнинг кайта молиялаш ставкаси 

Монетизация коэффициенты

2.2.3-расм. Узбекистон Республикасида инфляция, Марказий 
банкнинг кайта молиялаш ставкаси ва монетизация 

коэффициентининг узгариши, фоизда

Тахдил килинган давр мобайнида инфляциянинг йиллик 
даражасини сезиларли даражада пасайтиришга муваффак 
булинганлиги инфляцион жараёнларнинг чукурлашиши на- 
тижасида миллий валютанинг алмашув курси баркарорлигига 
нисбатан юзага келадиган салбий таъсирларга бархам беради.

Миллий валютанинг алмашув курсига таъсир килувчи 
монетар характердаги омиллардан ташкари номонетар омил- 
лар хам мавжуд. Республикамизда миллий валюта курсига 
таъсир килувчи асосий номонетар омиллар сифатида энерге­
тика ресурслари бахосининг усиши, уй-жой ва коммунал 
туловлар микдорининг ошишини курсатиш мумкин. Масалан, 
2005 йилда энергетика ресурслари бахосининг ошиши нати- 
жасида истеъмол бахолари индекси ошишининг 14,0 фоизи 
таъминланди. Мазкур йилда уй-жой-коммунал туловларнинг 
тарифлари куйидаги даражада оширилди: иситиш — 22,8%;



электр энергияси — 27,3%; табиий газ — 18,0%; сув таъми- 
ноти — 13,0%'.

Номонетар омиллар таъсирида товарлар ва хизматлар 
бах,осининг усиши кузатилмокда. Бу эса, уз навбатида, мил­
лий валютанинг товарлар ва хизматларга нисбатан 
кадрсизланишига олиб келмокда. Шуниси характерлики, 
Марказий банк номонетар омилларнинг миллий валютанинг 
алмашув курсига нисбатан таъсир кучини камайтириш имко- 
нига эга эмас. Улар Узбекистон Республикаси Марказий бан­
кининг ваколати доирасидан танщарида шаклланади.

Миллий валютанинг алмашув курсига таъсир килувчи асо- 
сий омиллардан бири, шубхдсиз, Давлат бюджети дефицитини 
молиялаштириш ва хукуматнинг харажатларини молиялашти- 
риш амалиёти хдсобланади. Чунончи, ривожланаётган давлат- 
ларда бюджет дефицитининг сезиларли кисмини марказий 
банкларнинг кредитларидан коплашга йул куйилади. Бунинг 
натижасида муомалада товар-моддий кимматликларнинг муо- 
маласи билан таъминланмаган пуллар пайдо булади ва шунинг 
асосида миллий валютанинг кадрсизланиши юз беради. Фик­
римизча, Давлат бюджети дефицитининг миллий валюта кур­
сига таъсирининг фоиз ставкаларининг узгариши билан боглик 
жихатларига х,ам эътиборни каратиш лозим.

Давлат бюджетининг дефицити хукумат харажатларини 
кескин усиб кетиши натижасида юзага келади. Харажатлар- 
нинг усиши, одатда, объектив зарурат туфайли юз берса, ай­
рим лолларда, хукуматнинг иктисодий сиёсатидаги жиддий 
англашилмовчиликлар натижасида х,ам руй бериши мумкин. 
Масалан, собик СССР шароитида, спиртли ичимликлар иш­
лаб чикаришни кискартириш сохдсида кабул килинган карор 
туфайли, Давлат бюджети 36 млрд. рубллик даромад манбаи- 
дан махрум булган эди. Шунингдек, жахон бозорида нефть

1 Экономика Узбекистана. Информационно-аналитический обзор. -Таш ­
кент: ЮСАИД: ЦСЭИ, 2006, -с . 23.



мах,сулотларининг бах,осининг пасайиб кетиши натижасида, 
бюджет яна 70 млрд. рубллик тушумдан мах,рум булганди1.

Давлат бюджетининг харажатларини объектив тарзда 
усишига мисол килиб, Узбекистон Республикасида бозор му- 
носабатларига утиш шароитида усиб бораётган ах,олини иж- 
тимоий жихдтдан хдмоя килиш харажатларини келтириш 
мумкин.

Давлат бюджетининг нафакат ривожланаётган мамлакат- 
ларда, балки ривожланган капиталистик давлатларда хдм де- 
фицитга (сезиларли микдорда) эга эканлиги, бюджет дефици­
тини объектив иктисодий категория дейишга маълум 
жихдтдан асос булади. Масалан, 80-йилларнинг охирларида 
Давлат бюджетининг харажатлар кисмига нисбатан салмоги 
Францияда 9,6 %ни, АК^Шда — 11,6%, ГФРда —  14%, Япо- 
нияда —  15,6%, Бельгияда — 25,1%, Италияда — 25,2%, Гре- 
цияда — 31,2%ни ташкил килди2.

Барча давлатларда Давлат бюджети дефицитининг пул- 
кредит сиёсати билан узаро алокадорлик масаласи мавжуд- 
дир. Бу алокадорлик масаласининг марказида бюджет дефи­
цитининг пул массасига таъсири ва бу таъсирнинг салбий 
окибатларини юмшатиш ва бартараф килиш муаммоси ётади. 
Ушбу муаммо монетаризм ва кейнсчилик окимига мансуб 
иктисодчи олимларнинг илмий изланишларида у3 аксини 
топган. Шуниси характерлики, х,озирги кунгача мазкур маса- 
ла узининг долзарблигини йукотгани йук-

Давлат бюджети дефицитининг пул массасига бевосита 
таъсири, унинг банк тизимининг ресурслари хдсобидан мо- 
лиялаштирилишида намоён булади. Билвосита таъсири эса, 
ташки молиялаштириш оркали амалга оширилади.

Марказлашган режали иктисодиёт шароитида бюджет де­
фицитининг пул массасига таъсири, бозор иктисодиёти шарои- 
тидаги таъсирдан фаркди уларок, узига хос тарзда намоён 
булади. Буни собик СССР иктисодиёти мисолида х,амда

1 Аргументы и факты. -Москва, 1990. -№ 32, 1990, -с . 4.
2 Финансы. -Москва, 1992. №3.



Шаркий Европадаги собик социалистик мамлакатлар —  Поль­
ша, Венгрия, Чехословакия, Болгариянинг мисолида явдол 
куриш мумкин.

Юк;орида номлари тилга олинган давлатларда янги 
иктисодий муносабатларга утиш жараёнининг бошланиши 
муносабати билан Давлат бюджети харажатларининг сези­
ларли даражада усиши ва шунинг асосида юзага келган бюд­
жет дефицитини молиялаштириш муаммоси пайдо булди. 
Х,олбуки, режали иктисодиёт шароитида бюджет дефицита 
сезиларли даражада булмаган эди, агарда ёпик шаклда булган 
такдирда хам, унинг микдори унчалик катта эмас эди. 
Купчилик олимларнинг фикрига кура, СССРда XX асрнинг 
80-йилларининг бошларига кадар мутлако Давлат бюджети- 
нинг дефицита булмаган. Иккинчи бир гурух олимлар, давлат 
бюджети дефицитининг ёпик шаклда доимо мавжуд булиб 
келганлигини таъкидлайдилар. Шундай фикрни ёкдовчи 
олимлардан бири таникли рус иктисодчи олими А.А. Хандру­
ев булиб, унинг фикрига кура, СССРда 1968 йилдан бошлаб 
Давлат бюджетининг дефицита мавжуд булган. А.А. Хандру­
ев 80-йилларнинг биринчи ярмида бюджет дефицитининг 
йиллик суммасини 15-20 млрд. рублни ташкил килганлигини 
таъкидлайди1. Бордию бу ракам хакикатга якин дейлик. Бари- 
бир, Давлат бюджети дефицитининг сезиларли мивдордаги 
суммани ташкил этмаганлигининг гувохи буламиз.

Давлат бюджети дефицитининг собик социалистик дав­
латларда шиддатли тарзда усиб бориши, уни молиялаштириш 
масаласини долзарб муаммога айлантириб куйди. Чунончи, 
собик СССРда Давлат бюджетининг дефицита биринчи марта 
расман 1988 йилда тан олинди ва унинг микдори 36,6 млрд. 
рубль эканлиги эълон килинди. Аммо бу ракамнинг хакикий 
эмаслиги орадан куп утмай билиниб колди. Чунки, дефицит

1 Хандруев А.А. Банковская система рублевой зоны в условиях политиче­
ской дезинтеграции // Деньги и кредит. —№3, 1992, -с . 3.
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суммаси эълон килинган вактда, СССР Давлат банкидан 
олинган кредит ресурсларининг узи 63,4 млрд. рубль эди1.

Демак, Давлат бюджети дефицитининг суммаси 1988 
йилда 99,7 млрд. рублни ташкил килган. Бу эса, халкаро 
стандартларга кура, мисли к)филмаган даражада юкори 
курсаткич эди, яъни ялпи миллий махсулотнинг 12 фоизини 
ташкил килар эди. 1991 йилга келиб бюджет дефицитининг 
суммаси 50 млрд. рублга етди. Бошка собик социалистик дав- 
латларда, хусусан, М)тулистон, Польша, Чехословакия, 
Венгрияда хдм бозор иктисодиётига утиш муносабати билан 
Давлат бюджети дефицитининг сезиларли даражада усиши 
юз берди. Масалан, Мугулистонда Давлат бюджети дефици­
тининг умумий суммаси 1991 йилда 2864,2 млн. туг.ни таш­
кил килди. Бу эса, 1989 йилдаги курсаткичга нисбатан 1045,2 
млн. туг.га ёки 57,5 фоизга ортик демакдир2.

Дефицит суммасининг нисбатан юкори эканлигини шун- 
дан х,ам билса буладики, 1991 йилда унинг харажатларнинг 
умумий хажмидаги салмоги 32,1 %ни ташкил килди. 
Хрлбуки, бу курсаткич 1989 йилда 25,7 фоизни ташкил этар- 
ди.3

Номлари юкорида зикр этилган давлатларнинг барчасида 
(Болгария бундан мустасно) Давлат бюджетининг дефицити­
ни молиялаштириш деярли тулик ички манбалар хисобидан 
амалга оширилди. Ички молиялаштириш манбаларининг асо- 
сий кисми банк тизимининг ресурсларига тугри келди. Чу- 
нончи, 1989 йилда Чехословакиядан бошка барча юкорида 
тилга олинган давлатларда бюджет дефицитини молиялашти­
риш банк ресурслари хисобидан амалга оширилди.

Банк ресурслари хисобидан молиялаштиришнинг ушбу 
мамлакатларда энг кенг кулланилган тури бу —  Давлат бан­
кининг кредит ресурслари хисобидан тугридан-тугри дефи-

1 С. Меньшиков. Советская экономика: катастрофа или катарсис? -  Моск­
ва, 1990,-с . 261-398.
' Дашнямин Цэрэнпил. Финансово-кредитные методы регулирования ры­
ночных отношений в Монголии. -Иркутск, 1993,-с . 91.
3 Ушбу манба маълумотлари асосида хисобланди.
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цитни молиялаштиришдир. Давлат банкида бу кдцар катта 
ресурс йук,. У х,ам, уз навбатида, пул зарб этувчи' станокнинг 
хизматидан фойдаланади, яъни эмиссия хдсобидан кредит 
беради. Шу сабабли, бюджет дефицитини молиялаштириш 
механизми оркали муомалага товар-моддий кимматликлар 
билан таъминланмаган пуллар чикди. Бунинг устига, ссуда 
фондининг хажмида бевосита халк хужалигига 
йуналтириладиган кредит ресурсларининг салмоги кискарди. 
Ушбу холатларнинг барчаси собик СССР иктисодиётида 
яккол намоён булди.

2.2.3-жадвал

Собик; Иттифок; банк тизимининг кредит куйилмалари 
(Х,ар бир йилнинг 1 январь холатига)1

(млрд. рубль)
1991 йилда 1988 
йилга нисбатан

1988 1989 1990 1991 суммада фоизда
1. Халк хужалиги ва ахолига 
берилган кредитлар 430,4 404,6 391,2 364,4 -66 84,7
2. СССР Давлат банки ва 
иттифокдош республикалар 
марказий банкларининг СССР 
Молия вазирлиги ва 
иттифокдош республикаларнинг 
молия вазирликларига берган 
кредита (сотиб олинган давлат 
кимматбахо когозларни хисобга 
олган холда) 180,2 267,7 350,5 518,6 +338.4 287,8
3. Иттифокдош ва республика 
бюджетларининг кишлок 
хужалиги ва бошка бир катор 
махсулотларнинг бахосидаги 
фаркни коплаш юзасидан 
карздорлиги 20,5 30,3 39,6 61,6 +41.1 200,5
4. Бюджет кредитларининг 
банкларнинг халк хужалигига 
ва ахолига берган кредитларига 
нисбати, % да 46,6 73,7 99,7 157,2 X 110,6

1 Финансы СССР. -Москва, 1992. -№ 3.
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Маълумотлардан куриниб турибдики, СССР Давлат бан­
ки 1988-1991 йиллар мобайнида асосий диккат эътиборини 
бюджет харажатларини молиялаштиришга каратган. 1991 
йилда 1988 йилга нисбатан халк хужалиги ва ахолига берил- 
ган кредитларнинг микдори 15,3 фоизга кискаргани холда, 
бюджет харажатларини молиялаштириш максадларига берил- 
ган кредитларнинг хажми эса 187,8 фоизга усди. Бунинг ус- 
тига, зарарга ишлайдиган корхоналарга бериладиган субси- 
дияларнинг йиллик суммаси 1990-1991 йилларда йилига 11- 
12 млрд. рублни ташкил киларди. Ва, зарарга ишлайдиган 
корхоналарнинг муддати кечиктирилган карз суммалари ав­
томатик равишда давлатнинг ички карзи хисобига утказиб 
куйиларди. Юкорида кайд килинган ушбу холатлар пул муо- 
маласини издан чикишига олиб келган асосий сабаблар булди 
ва бу холат пул массасининг кескин усишида уз ифодасини 
топди. 1990 йилда жами пул массасининг усиши 200 млрд. 
рублни, шу жумладан, накд пул эмиссияси 26,6 млрд. рублни 
ташкил килди. Давлатнинг ички кдрзи 150 млрд. рублга 
купайди ва 540 млрд. рублни ташкил килди1. Бюджет ва кре­
дит экспансияси натижасида ахолининг пул даромадларининг 
усишини назорат килиш мумкин булмай колди. Ишлаб 
чикариш хажмининг кискариши ва пул массасининг усиб бо- 
риши истеъмол бозорининг холатига салбий таъсир килди. 
Маълумотларга кура, накд пул массасининг 57 фоизи, шу- 
нингдек, жамгарма банкларидаги 200 млрд. рубллик ахоли 
маблаглари кондирилмаган талаб шаклида мавжуд эди2.

Ривожланган капиталисток давлатларда, хусусан, АКД1, 
Германия ва Австрияда бюджет дефицита билан пул масса­
сининг усиши уртасида автоматик тарздаги богликлик йук. 
Бунинг асосий сабаби шундаки, мазкур мамлакатларнинг 
марказий банклари иктисодий ва сиёсий жихатдан мустакил 
булиб, пул-кредит сиёсатига оид карорларни хукуматнинг 
йурикномаларисиз, мустакил тарзда кабул килади. Бюджет

1 Финансы СССР. -Москва, 1992. -№ 3, -с . 7. 
'Деньги и кредит.-Москва, 1992. —№ 1,— с. 11.
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сиёсати хдм, уз навбатида, пул-кредит сиёсатидан ажратилган 
х,олда ишлаб чикилади.

Давлат бюджетининг дефицити билан пул массасининг 
усиши уртасидаги богликлик хусусидаги масалани куйидаги 
чизма оркали, АКДП мисолида куриб чикамиз.

Бюджет дефицитининг динамикаси билан пул массаси­
нинг усиши }фтасида ухшашлик булишига карамасдан, улар 
уртасида автоматик богланишнинг мавжуд эмаслиги куриниб 
турибди. Масалан, 1975 йилда бюджет дефицити узининг 
энг юксак чуккисига етган ва шундан кейин кескин па- 
сайган булса, пул массаси то 1978 йилгача усиш тенденция­
сига эга булган. Ёки 1982 йилни олайлик. Бу вактда пул мас­
сасининг усиш суръатлари муътадил булса, бюджет дефици­
тининг усиши эса, кескин тарзда булган.

2.2.4-расм. АЩЛда 1965-1988 йилларда бюджет дефицити 
ва пул массасининг усиши'

Бюджет дефицити билан пул массасининг усиши 
уртасида юзага келадиган хдр кандай богликлик, факат, Мар­
казий банк кабул киладиган карорнинг натижасигина булиши 
мумкин.

1 Э. Долан и др. Деньги, банки ва денежно-кредитная политика. Санкт- 
Петербург, 1994, -с . 493.



Ривожланган капиталистик давлатлар амалиётидан 
маълумки, бюджет дефицита соликдарнинг кискариши ёки 
давлат харажатларининг купайиши х,исобидан усган булса, 
унда фоиз ставкаларининг усиши кузатилади. Бундай шаро­
итда Марказий банк, фоиз ставкаларининг кескин усиб кети­
шига йул куймаслик максадида, давлатнинг кимматбахо 
когозларини сотиб олиши мумкин. Очик бозордан кимматли 
когозларни сотиб олиш пул массасининг усишига олиб кела­
ди. Демак, Марказий банк дефицит ва пул массасининг 
усиши уртасидаги богликликни юзага келтириш имкониятига 
эга.

Хрзирги вактда ривожланган капиталистик давлатларда 
Давлат бюджети дефицитининг иктисодиётга салбий таъсири, 
асосан, унинг инвестицияни молиялаштириш манбаларини 
кискартиришида намоён булмокда. Бюджет дефицити 
микдори канчалик катта булса, давлат харажатларини молия­
лаштириш максадларига сарфланаётган жамгармалар хажми 
шунча юкори булади ва, бинобарин, инвестицияни молия­
лаштириш учун зарур булган маблаглар микдори шунча кам 
булади. Амалиётдан шу нарса маълумки, реал фоиз ставкаси 
инвестицияларга булган талабни таклиф килинаётган ресурс- 
лар хажмига мувофик суммагача кискартиради.

Масалан, АКШда 80-йиллар мобайнида Федерал бюджет 
дефицити шахсий хужаликлар, хусусий бизнес, штатлар 
хукумати ва махаллий бошкарув органларининг ялпи миллий 
жамгармаларининг 57 фоизини жалб килди. Утган ун йил- 
ликда бу курсаткич хар йили 20 фоизга якинни ташкил 
Килди1.

Юкорида тилга олинган жараёнларнинг иктисодиётга 
салбий таъсирини камайтириш максадида, 80-йилларнинг 
бошида АКШда, чет эл капиталини мамлакатга жалб этиш 
борасида бир катор тадбирлар амалга оширилди. Ана шундай 
тадбирлардан бири фоиз ставкаларини ошириш булди. Агар 
урушдан кейинги дастлабки йилларда давлатнинг

1 International Currency Review; O c t . ,  1987. p.22-24.
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кимматбахо когозлари буйича фоиз ставкалари 2-2,5 фоизни 
ташкил этган булса, 70-йилларнинг бошларига келиб эса, 5-6 
фоизни ташкил киларди. 80-йилларда фоиз ставкалари кескин 
оширилди, яъни уларнинг даражаси >фтача 12-14 фоизга ет- 
ди1.

Натижада, АКШ хукуматининг кимматли когозлари чет 
эл капитали учун хам ишончли, хам фойдали инвестиция 
объекти булиб колди. Ушбу тадбир ёрдамида икки мухим ва- 
зифани хал этиш имконияти юзага келди, яъни, бир томондан
—  Давлат бюджети дефицитини чет эл капитали ёрдамида 
маълум кисмини коплаш имконияти юзага келган булса, ик- 
кинчи томондан — АК,Ш тулов балансининг холатини яхши- 
лашга муваффак булинди. Тулов балансининг холатини ях- 
шиланиши эса, миллий валюта курсининг баркарорлашувига 
сабаб булди.

Узбекистон Республикасида бозор муносабатларига утиш 
даврининг дастлабки боскичларида Давлат бюджети дефици- 
ти билан пул массасининг усиши уРтасиДаги узаро 
алокадорлик масалалари жиддий ахамият касб этади. Бизнинг 
фикримизча, бунинг куйидаги асосий сабабларини ажратиб 
курсатиш мумкин:

а) Бюджет дефицитининг мавжудлиги ва унинг маълум 
кисмини республика Марказий банкининг кредитлари 
хисобидан молиялаштирилганлиги.

Узбекистон Республикасида ахолини ижтимоий жихатдан 
химоя килиш бозор иктисодиётига утиш дастурининг энг ус- 
тувор йуналиши сифатида тан олинди. Узбекистон Республи­
каси Президента И.А. Каримов томонидан илгари сурилган 
бозор муносабатларига у т а ш н и н г  беш тамойилларидан бири
— ахолининг демографик таркибини хисобга олган холда, 
кучли ижтимоий сиёсат юритиш хисобланади. Шу сабабли, 
ахолининг кам таъминланган катламларига туланаётган иж­
тимоий туловлар хажми ошиб бормокда. Чунончи, 1992-1994 
йиллар мобайнида иш хакининг энг кам микдори 428 баро­

1 Финансы, -№ 3, 1992. -с . 7.



бар, пенсияларнинг энг кам микдори эса, 1230 баробар 
купайтирилди1.

Натижада, Давлат бюджетининг харажатлари таркибида 
ижтимоий харажатларнинг салмоги усди. 1994 йилда респуб­
лика бюджети харажатларининг умумий суммаси 21108,0 
млн. сумни ташкил этгани х,олда, ижтимоий харажатлар сум­
маси 9548,5 млн. сумни ёки умумхаражатларнинг 45,2 фоизи- 
ни ташкил килди. Халк хужалигини молиялаштириш билан 
боглик бюджет харажатларининг салмоги эса, 13,2 фоизни 
ташкил килди2.

1994 йилнинг бюджетига хос булган ушбу характерли ху- 
сусиятни 1995 йилги давлат бюджетида х,ам куришимиз мум­
кин. Г995 йилда Узбекистон Республикасида Давлат бюдже­
тининг харажатлари суммасининг 51,1 фоизи ижтимоий маз- 
мундаги харажатлар х,иссасига тугри келди3.

Республика Давлат бюджетида ижтимоий харажатлар­
нинг усиши муттасил давом этди. Чунончи, Узбекистон Рес­
публикаси Президентининг 1996 йил 8 мартдаги «Иш хдки, 
пенсиялар ва стипендияларнинг микдорларини ошириш 
тугрисида»ги Фармонига мувофик, иш хаки, пенсиялар ва та- 
лабаларнинг стипендиялари 1,4 баробар оширилди, мехдат 
пенсиясининг энг кам микдори 900 сум килиб белгиланди4.

Юкорида санаб утилган тадбирларнинг амалга оширили- 
ши Давлат бюджетининг харажатлари суммасини даромадла- 
рига нисбатан ошикча булишига олиб келди ва бу х,олат нис­
батан узок муддатли даврий ораликда давом этди. Чунончи,
1994 йилда республика бюджетининг дефицит суммаси

1 И.Каримов. Узбекистон иктисодий ислох,отларни чукурлаштириш 
йулида.-Тошкент: Узбекистон, 1995, 123-6.
" Узбекистон Республикаси бюджетининг 1994 йил учун бажарилиши 
«Молия Вазирлигининг х,исобот материаллари. -2 феврал 1995.
3 Узбекистон Республикаси Вазирлар Махкамасининг 1994 йил 13 декабрда- 
ги 600-сонли карори.
4 Финансовое законодательство Республики Узбекистан -№5, 1996. -с . 5-6.
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1873,0 млн. сумни ташкил килди. Бу эса, харажатларнинг 
умумий суммасига нисбатан 8,87 фоизни ташкил этади1.

1995 йилги Давлат бюджетида дефицит суммасининг 
республика бюджети буйича 5123,5 млн. сум булиши, 
махдллий бюджетлар буйича эса — 2216,6 млн. сум булиши 
режалаштирилган эди2.

Мазкур холатлар, шубхдсиз, республикамизда Давлат 
бюджетининг дефицитини молиялаштириш муаммосининг 
чукурлашишига олиб келди.

Шуниси характерлики, ривожланган хорижий давлатлар- 
дан фаркли равишда, республикамизда хукуматнинг 
кимматли когозлар бозори кенг куламда ривожланмаган. 
Х,олбуки, давлатнинг кимматбах,о когозлари ёрдамида дефи- 
цитни молиялаштириш ноинфляцион йул хисобланади ва 
барча ривожланган давлатлар амалиётида кулланилади. Маз­
кур кимматли когозлар савдоси ривожланмаган барча давлат­
ларда марказий банкларнинг кредитлари хисобидан бюджет 
дефицитини молиялаштириш амалиёти мавжуд.

Узбекистон Республикасида хам Давлат бюджети дефи­
цитининг маълум кисми иктисодий ислохотларнинг биринчи 
ва иккинчи боскичларида Марказий банкнинг кредитлари 
х,исобидан молиялаштирилди. Масалан, 1995 йилги Давлат 
бюджети дефицитининг 2 фоизини республика Марказий 
банкининг кредитлари хисобидан молиялаштириш режалаш­
тирилган эди. Узбекистон Республикаси Вазирлар 
Махкамасининг 1995 йил 11 декабрдаги 456-сонли 
«Узбекистон Республикасининг Давлат бюджети ва ижтимо- 
ий-иктисодий ривожланишининг 1996 йилги асосий башорат 
курсаткичлари тугрисида»ги Карорига мувофик, 1996 йилги 
Давлат бюджетининг дефицити ялпи ички мах,сулотга нисба­
тан 3,5% микдорида белгилангани холда, унинг 1 фоизини

1 Давлат бюджетининг бажарилиши. Узбекистон Молия Вазирлигининг 
хисобот материаллари., 1995 йил.
2 Узбекистон Республикаси Вазирлар Махдамасининг 1994 йил 13 декаб­
рдаги 600-сонли карори.



Марказий банк кредити хдсобидан молиялаштириш кузда ту- 
тилди1. Ушбу кредит микдори мутлак суммада 2,6 млрд. 
су мни ташкил килди.

Демак, Давлат бюджети дефицитининг пул массасига 
таъсирини урганиш, унинг салбий таъсирини юмшатиш тад- 
бирларини ишлаб чикиш хозирги даврнинг долзарб масала- 
ларидан бири хисобланади.

б)Узбекистон Республикасида бюджет дефицитини им- 
коният кадар кискартириш сиёсатининг мавжудлиги.

Бюджет дефицита тугрисида уни ута салбий холат сифа­
тида тасаввур килиш кенг таркалди. Бир катор иктисодчи 
олимлар, бюджет дефицитига миллий иктисодиётни юксал- 
тириш йулидаги жиддий тусик сифатида карамокдалар. Ик- 
кинчи бир гурух иктисодчилар, жумладан, рус олими 
В.В.Радченко, инглиз олими Р. Барро дефицитсиз бюджет 
сиёсатидан воз кечиш, бюджет дефицитини объектив 
иктисодий категория сифатида тан олиш хусусида фикр юри- 
тадилар.

Республикамизда биринчи гурух олимларнинг 
карашларига мос гоялар етакчи мавкеини эгаллайди. Фикри- 
мизнинг далили сифатида шуни курсатса буладики, 
иктисодий ислохотларнинг иккинчи боскичида республика 
Давлат бюджетидаги дефицитни йул куйиш мумкин булган 
энг кам даражага етказиш, яъни ялпи ички махсулотнинг 3-4 
фоизи атрофида чеклаш кузда тутилган2.

Юкоридаги фикр-мулохазалардан куриниб турибдики, 
бюджет дефицитини тугатиш иктисодиётни ва пул муомала- 
сини баркарорлаштиришнинг мухим омили сифатида 
бахоланмокда. Шу сабабли, хукуматнинг иктисодий сиёсати­
ни диккат марказида бюджет дефицита масаласи турибди.

1 Узбекистон Республикаси Вазирлар Мах,камасининг 1995 йил 11 декабрда- 
ги 456-сонли карори. //Финансовое законодательство Республики Узбе­
кистан.-№2, 1996.
2 И. Каримов. Узбекистон иктисодий ислох,отларни чукурлаштириш 
йулида. -Тошкент: Узбекистон, 1995, 203-6.



Юкорида билдирилган фикр-мулох,азалар диккатга сазо- 
вор, албатта. Аммо бу масаланинг ута нозик томонлари бор. 
Чунончи, бюджет харажатлари усиш тенденциясига эга 
булган шароитда, уни коплаш максадида солик ставкаларини 
ошириш иктисодий ривожланиш жараёнларини бугиб 
куйиши мумкин. Иккинчи томондан, дефицитни молиялаш­
тириш максадларига ах,олининг ва хусусий секторнинг 
жамгармаларини жалб килиш инвестиция максадларига 
йуналтириладиган маблагларнинг кискаришига сабаб булади. 
Узбекистон Республикаси иктисодиётининг х,озирги шарои- 
тида эса, бунга асло йул куйиб булмайди. Чунки, республи- 
камизда иктисодиётни таркибий кайта куриш жараёни давом 
этмокда. Бевосита тайёр мах,сулотлар ишлаб чикарувчи кор- 
хоналарни бунёд этиш - кечиктириб булмайдиган вазифалар 
каторида турибди. Ушбу корхоналарни барпо этмаслик кел- 
гусида инфляция учун потенциал манба вазифасини уташи 
мумкин. Айникса, истеъмол товарлари ишлаб чикарувчи кор- 
хоналар тизимини барпо этиш лозим.

Бизнинг фикримизча, юзага келган х,озирги иктисодий 
шароитда, республикамизда Давлат бюджети дефицити билан 
пул массасининг усиши уртасидаги узаро алокадорлик маса- 
ласини х,ал килиш бирламчи масалалардан биридир. «Банклар 
ва банк фаолияти тугрисида»ги Узбекистон Республикаси 
Конунида бу тутрида шундай дейилади: «Узбекистон Респуб­
ликаси Марказий банки Узбекистон Республикаси Олий Кен- 
гаши томонидан белгиланган микдорда, умумий шартлар 
асосида Узбекистон Республикаси Молия Вазирлигига кредит 
бериши мумкин...»1.

Бизнинг фикримизча, мамлакат парламента томонидан 
дефицитни молиялаштиришга ажратилган кредит микдорини 
х,ар йили белгиланиши Марказий банкнинг пул-кредит сиёса­
тини ишлаб чикишга салбий таъсир килади, яъни пул-кредит 
сиёсатининг фискал сиёсатга богликлиги кучаяди. Шунинг

1 «Узбекистон Республикаси Марказий банки тугрисида»ги Крнун // Халк 
сузи. -13  январь, 1996.



учун ажратиладиган кредит микдорини нисбатан узок; муддат 
узгармайдиган курсаткич шаклида белгилаб куйиш максадга 
мувофикдир.

Бу борада, айникса, Жах,он тиклаш ва тараккиёт банки­
нинг 1992 йилда республикамизга ташриф буюрган бир гурух, 
мутахассисларининг тавсияномаси эътиборга моликдир. Улар 
Марказий банкнинг хукуматга берадиган кредитларини 
микдорини давлатнинг йиллик солик тушумларига нисбатан 
5 фоиз микдорида белгилаб куйишни таклиф килган эдилар. 
Мазкур таклифни куллаш имкониятини тахдил киладиган 
булсак, унинг бюджет дефицитининг пул муомаласига таъси- 
рини юмшата олмаслигига гувох, буламиз. Сабаби шундаки, 
1994 йилда бюджет дефицитининг солик тушумларининг 
йиллик суммасига нисбатан салмоги 11,6 фоизини ташкил 
килди. Агар солик тушумларининг 5 фоизи микдорида дефи­
цитен молиялаштириш максадларига кредит бериладиган 
булса, унда бюджет дефицитининг 43,3 фоизи Марказий банк 
кредита хдсобидан копланган булар эди.

Х,акикатдан хам, бюджет дефицитини киска вакт ичида 
жах,он андозалари даражасига келтириш кийин. Бинобарин, 
Марказий банкнинг кредитлари хдм бозор муносабатларига 
утаётган давлатларда, анча вактгача дефицитни молиялашти- 
ришда сезиларли салмокни эгаллаб колади. Масалан, Россия 
Федерациясида Марказий банкнинг хукуматга бюджет дефи­
цитини коплаш максадига берган кредита 1993 йилда 10300 
млрд. рублни ташкил килди. Бу эса, тижорат банкларига бе- 
рилган кредитларнинг хджмига нисбатан 18,4 фоизга куп де- 
макдир. 1994 йилнинг 3-чорагида эса, сунгги курсаткич 37,1 
%ни ташкил килди1. Айнан шундай х,олатни бошка бир катор 
ривожланаётган давлатларда хдм кузатиш мумкин. Масалан, 
Киргизистон Республикасида, 1993 йилнинг март-июнь ойла- 
рида Марказий банкнинг Давлат бюджетининг дефицитини 
коплаш максадларига берган кредитлари суммаси 694440

' Банки и банковская система. /Проф. Усоскин В.М. -ММФБШ. -Декабрь, 
1994, -с . 31.



минг сомни ташкил килди ёки утган йилнинг шу даврига 
нисбатан 37,2 фоизга усди. 1994 йилнинг июнь ойида мазкур 
максаддарга берилган кредитларнинг тижорат банкларига бе- 
рилган кредитларга нисбатан салмоги 102,9 фоизни ташкил 
килади1.

Бозор иктисодиётига утиш муносабати билан юзага кела- 
диган иктисодий холатлар, шу жумладан, Давлат бюджети 
сохдсида юзага келадиган холатлардан катъий назар, Марка­
зий банк кредити бюджет дефицитини коплашнинг асосий 
манбаи булиб колмаслиги керак.

Бизнинг фикримизча, кредит микдорини бевосита Давлат 
бюджети дефицитининг суммасига нисбатан белгилаш 
максадга мувофикдир. Дефицит суммасининг Давлат бюдже­
ти харажатлари суммасига нисбатан 5 фоизини ташкил 
киладиган микдорини асос сифатида олиб, ушбу сумманинг 
10 фоизигача Марказий банк кредити хисобидан молиялаш­
тириш мумкинлигини конунда белгилаб куйиш керак. Чунки 
халкаро стандартларга кура, бюджет дефицитининг харажат- 
лар суммасига нисбатан 5 фоизи микдоридаги даражаси 
макбул ва муътадил курсаткич хисобланади.

Айни вактда, хукуматнинг карз мажбуриятларини Марка­
зий банк томонидан сотиб олиниши натижасида белгиланган 
кредитлаш лимитининг микдори ошиб кетиши мумкин. Шу 
сабабли, мазкур карз мажбуриятлари (масалан, хазина век- 
селлари) билан боглик оборот суммаси кредитлаш лимити­
нинг таркибига киритилган булиши керак.

Узбекистон Республикаси хукумати 1996 йилги Давлат 
бюджетининг дефицитини чегаравий микдорини 9,1 млрд. 
cjnvi микдорида белгиланди. Бу эса, бюджетнинг умумхара- 
жатларига нисбатан 9,1 фоизни ташкил этади. Ушбу сумма­
нинг 2,6 млрд. сумини Марказий банкнинг кредитлари 
хисобидан молиялаштириш кузда тутилган. Бу эса дефицит 
суммасига нисбатан 28,6 фоизни ташкил этади.

1 Республика Кыргызстан. Обзор МВФ. Вашингтон, 1993, -с . 80.
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Бизнинг таклифимиз буйича Давлат бюджети дефицити 
суммасининг 499 млн. суми Марказий банкнинг кредитлари 
х,исобидан молиялаштирилиши лозим.

Давлат бюджети дефицитининг пул муомаласига салбий 
таъсирини олдини олиш борасида Немис Федерал банкининг 
тажрибаси, айникса, диккатга сазовордир.

Федерал банк тугрисидаги Конунда Марказий банк билан 
хукумат уртасидаги иктисодий муносабатларнинг хукукий 
асослари аник белгилаб куйилган. Шуниси характерлики, 
хдтто бу мажбуриятларнинг аник суммаси хдм Конунда уз ак- 
сини топган. Чунончи, Бундесбанк «Федерацияга, Федера- 
циянинг парабюджет фондларига, шунингдек, бош худудий 
булинмалар (Landes)ra очик хдсобракамлари буйича векселли 
кредитлар шаклида киска муддатли кредитлар бериш ва киска 
ва узок муддатли хазина мажбуриятлари буйича кредитлар 
(касса кредитлари) бериш» хукукига эга1. Федерацияни кре- 
дитлашнинг максимал суммаси олти млрд. немис маркаси 
микдорида белгилаб куйилган. Лекин бу Федерацияга шунча 
микдорда кредит олиш хукукини бермайди, балки Бундес - 
банкка шунча микдорда кредит бера олиш хукукини беради. 
Бундан ташкари, бу кредитлар факатгина кассали кредитлар 
шаклида, бюджетни бажарилиш жараёнида юзага келувчи 
киска муддатли кассали дефицитларни коплаш максадларига 
жалб килиниши мумкин. Демак, бу кассавий кредитлар бюд­
жет дефицитини коплаш максадларига жалб килинмайди. Бу­
нинг устига, 1992 йилнинг августь ойидан бошлаб кассали 
кредитлар ломбард ставкаларида берилмокда. Айни вактда, 
Бундесбанк давлат муассасаларининг карз мажбуриятларини 
бевосита эмитентнинг узидан сотиб олиш хукукига эга эмас, 
факатгина уларни очик бозордан сотиб олиши мумкин.

Юкорида куриб чикилган тадбирларнинг барчаси Давлат 
бюджети дефицитининг Германия Марказий банкининг пул-

1 Закон о Немецком Федеральном банке. Специальные издания Немецкого 
Федерального банка - №7, 1993. с. 133.
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кредит сиёсатига бевосита таъсир килиш имкониятини йукка 
чикаради.

Хулоса килиб айтганда, миллий валютанинг алмашув 
курсига таъсир килувчи омиллар монетар ва номонетар ха- 
рактерга эга булиб, уларнинг таъсир механизми аник шакл- 
ларга эгадир. Узбекистон Республикасида миллий валюта­
нинг алмашув курсига таъсир килувчи омилларнинг асосий 
кисми монетар характерга эга булиб, уларнинг сумнинг ал­
машув курсига нисбатан салбий таъсирига бархам бериш 
Узбекистон Республикаси Марказий банкининг пул-кредит 
сиёсатини такомиллапггириш заруриятини юзага келтиради.



III БОБ. МИЛЛИЙ ВАЛЮТАНИНГ 
БАРК^РОРЛИГИНИ ТАЪМИНЛАШ МАЦСАДИДА 

УЗБЕКИСТОН РЕСПУБЛИКАСИ МАРКАЗИЙ 
БАНКИНИНГ АНЪАНАВИЙ МОНЕТ АР 

ИНСТРУМЕНТЛАРИДАН ФОЙДАЛАНИШ 
АМАЛИЁТИНИ ТАКОМИЛЛАШТИРИШ

3.1. Марказий банкнинг кайта молиялаш сиёсатидан 
фойдаланиш амалиёти ва уни такомиллаштириш

йуллари

Марказий банкнинг пул-кредит сиёсатини амалга оши- 
ришда унинг анъанавий инструментларидан фойдаланиш 
амалиёти хал килувчи урин тутади. Нафакат ривожланган са- 
ноат мамлакатларида (катта еттилик давлатлари —  АКШ, 
Япония, ГФР, Франция, Буюк Британия, Италия ва Канада 
давлатлари назарда тутилмокда), балки утиш иктисодиёти 
мамлакатларида хам анъанавий монетар инструментлардан 
фойдаланиш пул-кредит сиёсатини амалга оширишнинг та- 
янч воситалари вазифасини бажармокда. Биз монографиянинг 
мазкур бобини ёзиш жараёнида анъанавий монетар восита- 
ларнинг миллий валютанинг баркарорлигини таъминлашдаги 
урни ва ахдмиятини республикамиз Марказий банки ва бир 
катор хорижий марказий банклар мисолида асослаб беришга 
харакат киламиз.

Марказий банкнинг кайта молиялаш сиёсати анъанавий 
монетар инструментларнинг турларидан бири хисобланади. 
Марказий банкнинг кайта молиялаш сиёсати Марказий банк 
томонидан тижорат банкларини кредитлаш билан боглик 
булган тадбирларнинг мажмуи булиб, ушбу сиёсат куйидаги 
уч хил кредитлаш усулидан фойдаланилган холда амалга 
оширилади:



а) тижорат банкларини Марказий банк томонидан улар­
нинг балансидаги тратталарни кайта хисобга олиш йули би­
лан кредитлаш усули;

б) тижорат банкларини Марказий банк томонидан улар­
нинг балансидаги кимматли когозларни гаровга олиш йули 
билан кредитлаш усули;

в) тижорат банкларини тугридан тугри кредитлаш усули.
Мазкур усулда берилган кредитлар овердрафт шаклида

ёки муддатли кредитлар шаклида берилади.
Узбекистон Республикасининг хужалик амалиётида мил­

лий валютада эмиссия килинган тратталар муомаласининг 
мавжуд эмаслиги мамлакатимиз Марказий банкининг дис­
конт сиёсатини шакллантириш имконини бермайди. Бу эса, 
уз навбатида, Узбекистон Республикаси Марказий банкининг 
кайта молиялаш ставкасининг муомаладаги пул массасига 
таъсир этиш даражасига ва шунинг асосида миллий валюта­
нинг баркарорлигини таъминлашдаги ахамиятини оширишга 
нисбатан кучли салбий таъсирни юзага келтиради.

Республикамиз тижорат банкларининг балансида юкори 
ликвидли кимматли когозларга килинган инвестициялар 
микдорининг нисбатан жуда кичиклиги мамлакатимиз Мар­
казий банки томонидан бериладиган ломбард кредитларининг 
хажмини оширишга жиддий тарзда тускинлик килмокда. Ма­
салан, 2006 йилнинг 31 декабрь холатига, Узбекистон Рес­
публикаси тижорат банклари томонидан юкори ликвидли 
кимматли когозларга килинган инвестицияларнинг умумий 
микдори 38,9 фоизни ташкил этди. Бу эса, уларнинг брутто 
активлари умумий микдорининг атиги 0,6 фоизини ташкил 
килади1. 38,9 млрд. сум микдоридаги юкори ликвидли 
кимматли когозларга килинган банк инвестицияларининг 4,8 
млрд. суми Узбекистон Республикаси Марказий банкининг 
облигацияларига килинган инвестицияларга, 34,1 млрд. суми

1 Узбекистон Республикаси Марказий банкининг жорий х,исобот маълу- 
мотлари асосида муаплиф томонидан х,исобланди.
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республика хукуматининг кимматли когозларига килинган 
инвестицияларга тугри келди.

Шуниси характерлики, сунгги йилларда республикамиз 
тижорат банкларининг юкори ликвидли кимматли кого.зларга 
килинган инвестицияларининг брутто активлар хджмидаги 
салмогининг пасайиш суръати кузатилмокда. Чунончи, 2003 
йилда бу курсаткич 0,7 фоизни ташкил этган булса, 2005 йил­
да унинг амалдаги даражаси 0,6 фоизни ташкил этди1.

Республикамиз тижорат банкларининг юкори ликвидли 
кимматли когозларга килган инвестицияларининг микдори 
даражасининг жуда паст эканлиги Марказий банкнинг лом­
бард кредитлари хджмини сезиларли даражада ошириш им­
конини бермаяпди.

Купчилик хорижий давлатларда, шу жумладан, утиш 
иктисодиёти мамлакатларининг кучилигида юкори ликвидли 
кимматли когозларга килинган инвестициялар тижорат банкла­
ри активларининг умумий микдорида сезиларли даражада 
юкори салмокни эгаллайди. Масалан, Россия Федерациясида
2005 йилнинг 1 декабрь х,олатига, тижорат банкларининг 
хукуматнинг кимматли когозларига килган инвестициялари­
нинг умумий микдори 467066 млн. рублни ташкил этди. Бу эса, 
уларнинг брутто активлари микдорининг 5,0 фоизини ташкил 
этади2. Бунда Россия тижорат банклари томонидан кимматли 
когозларга килинган инвестицияларнинг умумий микдори 
815562 млн. рублни ташкил этди. Демак, Россия тижорат банк­
лари томонидан хукуматнинг юкори ликвидли кимматли 
когозларига килинган инвестицияларнинг кимматли когозларга 
килинган инвестицияларнинг умумий микдоридаги салмоги 
57,3 фоизни ташкил этмокда. Бу эса, тижорат банкларининг 
марказлашган ломбард кредитларини олиш имкониятини сези­
ларли даражада оширишга хизмат килади.

1 Узбекистон Республикаси Марказий банкининг жорий х,исобот маълу- 
мотлари асосида муаллиф томонидан х,исобланди.
' Бюллетень банковской статистики ЦБ РФ. -  Москва: Полиграфбанксер- 
вис, 2006, с.89.



Демак, х,озирги даврда, Узбекистон Республикаси Марка­
зий банкининг к;айта молиялаш сиёсати доирасида амалга 
ошириладиган дисконт операцияларининг мавжуд эмаслиги, 
ломбард операцияларининг эса ривожланмаганлиги, бизнинг 
фикримизча, киска муддатли даврий ораликларда, Марказий 
банкнинг тижорат банкларига бериладиган муддатли кредит- 
ларининг хджмини ошириш йули билан миллий ссуда капи­
таллари бозоридаги ресурслар таклифига ва кредитларнинг 
уртача бозор даражасига таъсир этиш заруриятини юзага кел- 
тиради.

Биз куйидаги жадвал маълумотлари оркали Узбекистон 
Республикаси Марказий банкининг марказлашган кредитлар 
бериш амалиётининг амалдаги х,олатига бах,о берамиз.

3.1.1-жадвал

Узбекистон Республикасининг йирик тижорат банклари 
томонидан олинган марказлашган кредитларнинг 

уларнинг кредит куйилмаларига нисбатан салмоги1

Т ижорат банклари
■ Олинган марказлашган кредитларнинг банклар­
нинг кредит куйилмаларига нисбатан салмоги, %
2001 й. 2002 й. 2003 й. 2004 й. 2005 й.

ТИФ Миллий банки 3,0 1,9 1,6 1,3 1,2
Асакабанк 3,0 2,2 1,5 0,9 0,7
Саноаткурилишбанки 55,9 41,1 28,6 21,1 15,1
Пахтабанк 42,2 26,0 11,3 6,0 3,4
F аллабанк 70,2 40,2 29,0 32,2 30,7

3.1.1-жадвалда келтирилган маълумотлардан куринадики, 
ТИФ Миллий банки 2001-2003 йиллар мобайнида марказлаш­
ган кредитларни катга микдорда жалб этмаган. Бунинг асосий 
сабаби — мамлакатимиз икгисодиётига Узбекистон 
хукуматининг кафолати асосида жалб этилган халкаро инве- 
стицион кредитларнинг 95 фоиздан ортик кисмини ТИФ Мил­
лий банки оркали жалб этилганлигидир. Натижада мазкур кре-

1 Мазкур банкларнинг йиллик х,исобот маълумотлари асосида муаллиф то­
монидан х,исобланди.



дитлар Миллий банк оркали берилган кредитлар учун ресурс 
манбаи вазифасини утаган ва бунинг окибатида Миллий бан- 
кда марказлашган кредитларни катта микдорда жалб этиш за- 
рурияти юзага кел^аган. Масалан, 2005 йилнинг 31 декабрь 
холатига, ТИФ Миллий банки оркали берилган кредитларнинг 
52,9 фоизи хорижий банклар ва халкаро молия-кредит ташки- 
лотларининг кредитлари хисобидан берилган кредитларнинг 
хиссасига тугри келди. Бу курсаткич 2001 йилнинг 31 декабрь 
холатига, 82,4 фоизни ташкил килган эди1.

Тахлил килинган давр мобайнида Асакабанкда хам мар­
казлашган кредитлардан фаол тарзда фойдаланилмаганлигига 
гувох булиш мумкин. Бунинг сабаби шундаки, ушбу банкда 
хорижий банклардан олинган кредитлар ва регулятив капи- 
талнинг ресурс л ар хажмидаги сезиларли даражада юкоридир. 
Масалан, 2001 йилнинг 31 декабрь холатига, хорижий банк­
лардан олинган кредитларнинг брутто кредитлар хажмидаги 
салмоги 19,1 фоизни ташкил килган булса, регулятив капи- 
талнинг брутто кредитлар хажмидаги салмоги 80,7 фоизни 
ташкил килди. 2005 йилнинг 31 декабрь холатига, мазкур 
курсаткичлар мос равишда 37,4% ва 36,8 фоизни ташкил эт- 
ди2.

Айни вактда, 3.1.1-жадвал маълумотларидан куринадики, 
2001-2005 йиллар мобайнида марказлашган кредитларнинг 
нисбатан юкори салмоги факат 2 та банкда — 
Узсаноаткурилишбанки ва Узгаллабанкда сакланиб колган. 
Бунинг сабаби шундаки, Саноаткурилишбанки Хукумат дас- 
турлари асосида молиялаштирилаётган лойихаларни марказ­
лашган ресурслар ва Хукуматнинг кафолати асосида молия­
лаштириш жараёнида иктисодий агент вазифасини утайди. 
Давлат буюртмаси асосида ва давлат эхтиёжлари учун етиш- 
тирилаётган галлани етиштириш максадига йуналтирилган

' Узбекистон Республикаси ТИФ Миллий банкининг йиллик х,исобот 
маълумотлари асосида муаллиф томонидан х,исобланди.
2 ДАТ «Асака» банкининг йиллик х,исобот маълумотлари асосида муаллиф 
томонидан \исобланди.



марказлашган кредитларнинг асосий кисми Fаллабанк оркали 
жойлаштирилган эди. Х,озирги кунда давлат эхтиёжлари учун 
етиштирилаётган пахта ва галлани етиштириш максадига бе- 
рилаётган кредитларнинг асосий кисми Молия вазирлиги 
хузуридаги Фонд томонидан молиялаштирилмокда. Фонд 
маблаглари томонидан берилаётган имтиёзли кредитлар 
кишлок хужалигига берилаётган кредитларнинг урнини эгал- 
лади.

Шуниси характерлики, республикамиз тижорат банклари 
кредит куйилмаларининг умумий хджмида Марказий банк 
томонидан берилган кредитлар жуда кичик салмокни эгал- 
лайди. 2007 йилнинг 1 январь х,олатига, Узбекистон Респуб­
ликаси тижорат банклари кредит куйилмаларининг умумий 
микдори 4095,4 млрд. сумни ташкил килгани х.олда, унинг 
атиги 2,0 фоизи Марказий банкнинг кредитлари хдсобидан 
берилган кредитларнинг хиссасига тугри келди1.

Марказлашган кредитларнинг республикамиз тижорат 
банклари кредит ресурсларининг умумий хджмида жуда ки­
чик салмокка эга эканлиги, Узбекистон Республикаси Марка­
зий банкининг дисконт сиёсатининг мавжуд эмаслиги ва 
унинг ломбард операцияларининг ривожланмаганлиги Мар­
казий банкнинг кайта молиялаш сиёсатини такомиллашма- 
ганлигидан, унинг муомаладаги пул массасини тартибга со- 
лишдаги ахдмиятининг паст эканлигидан далолат беради.

Бизнинг фикримизча, Узбекистон Республикаси Марка­
зий банки тижорат банкларини кредитлаш хджмини ошириш 
йули билан банк кредитларининг фоиз ставкаларининг дара- 
жасига реал таъсир этиши ва шу асосда уларнинг кредитлари- 
га булган талабни рагбатлантириши хдмда тижорат банкла­
рининг жорий ликвидлилик даражасини сезиларли даражада 
ошириши лозим. Бу эса, пировард натижада, сумнинг урта ва 
узок муддатли даврий ораликдарда баркарорлигини таъмин­
лаш учун зарур булган иктисодий мух,итни юзага келтиради.

1 Узбекистон Республикаси Марказий банкининг жорий х,исобот маълу- 
мотлари асосида муаллиф томонидан хлсобланди.
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Ушбу уринда табиий бир савол тугилиши мумкин, яъни 
Марказий банкнинг кайта молиялаш сиёсати оркали тижорат 
банкларининг кредит эмиссиясини рагбатлангирилиши муо­
маладаги пул массасининг кескин ошишига ва шунинг асоси­
да инфляцияни кучайишига олиб келмайдими, деган савол 
тугилиши мумкин. Чунки буюк М. Фридменнинг пул-кредит 
концепциясидаги мухим коидалардан бири - тижорат банкла­
рининг кредит эмиссиясини кескин ошиши муомаладаги пул 
массасининг ошишига ва шунинг асосида инфляциянинг ку­
чайишига олиб келади, деган коида х,исобланади. Аммо биз­
нинг фикримизча, М. Фридменнинг ушбу коидаси 
Узбекистон иктисодиёти ривожланишининг хозирги даврида 
уз исботини топмайди. Бунинг сабаби шундаки, хозирги дав- 
рда, республикамизда миллий иктисодиётнинг банк кредит- 
лари билан таъминланиш даражаси нисбатан жуда паст. Фик- 
римизнинг исботи тарикасида куйидаги раем маълумотларига 
мурожаат киламиз.

3.1.1-расм. Тижорат банклари кредитларининг ЯИМдаги 
салмоги (2006 йилнинг 31 декабрь холатига)’

1 Раем муаллиф томонидан Узбекистон, Россия, Козогистон, Украина мар­
казий банкларининг расмий статистик маълумотлари асосида шаклланти- 
рилди.



Расмда келтирилган маълумотлардан куринадики, МДХ, 
давлатлари орасида тижорат банклари кредитларининг ЯИМ- 
даги салмоги курсаткичи Узбекистон Республикасида нисба­
тан сезиларли даражада паст. Бу эса, миллий иктисодиётнинг 
банк кредитларига булган эх,тиёжини кондириш борасида 
долзарб муаммоларнинг мавжудлигидан дал о лат беради.

Фикримизча, Узбекистон Республикаси Марказий банки­
нинг марказлашган кредитлар бериш имкониятини ошириш 
максадида экспорт килинаётган мах,сулотлар бах,осининг 
конъюнктуравий ошиши натижасида олинадиган купшмча 
валюта тушумининг бир кисми Марказий банкка берилиши 
лозим. Бунинг натижасида Марказий банкнинг валюта интер- 
венциясини амалга ошириш имконияти ошади ва интервен­
ция натижасида олинган сумдаги маблаглар Марказий банк 
томонидан марказлашган кредитлар бериш учун ишлатилиши 
лозим.

Узбекистон Республикаси Марказий банкининг киска 
муддатли кредитларига тижорат банклари /томонидан булган 
баркарор талабни шакллантириш учун Марказий банк узи 
эмиссия киладиган кимматли когозларнинг микдорини оши- 
риши лозим ва Хукумат тижорат банкларининг Марказий 
банкнинг кимматли когозларидан оладиган даромадларини 
соликдан озод килиши лозим. Бунинг натижасида, биринчи- 
дан, Марказий банк томонидан чикарилган кимматли 
когозларнинг инвестицион жозибадорлиги ошади ва уларни 
сотишда муаммо юзага келмайди; иккинчидан, тижорат банк­
лари жорий ликвидлилик коэффициентининг меъёрий дара­
жасини (30%) таъминлаш максадида «Ностро» вакиллик 
х,исобракамларида саклаб турган пул маблагларининг маълум 
кисмини даромадли активга айлантириш имкониятига эга 
буладики, бунинг натижасида улар активларининг даромад- 
лилиги сезиларли даражада /бшиши мумкин; учинчидан, ти­
жорат банклари кассали активларининг Марказий банкнинг 
Кимматли когозларига йуналтирилиши уларнинг марказлаш­
ган кредитларга булган талабини оширишга хизмат килади.



Хулоса килиб айтганда, Узбекистон Республикаси Мар­
казий банкининг кайта молиялаш сиёсатини такомиллашти- 
риш борасидаги муаммоларни х,ал килиш Марказий банкнинг 
банклар кредитларининг фоиз ставкаларига реал таъсир этиш 
оркали муомаладаги пул массасини тартибга солиш имкония- 
тини оширади. Бу эса, пировард натижада, хужалик юритувчи 
субъектлар ва ах,олининг туловга кобил талабини 
рагбатлантириш ва миллий валютанинг баркарорлигини 
таъминлашга хизмат килади.

3.2. Марказий банкнинг мажбурий захира сиёсатидан 
фойдаланиш амалиёти ва уни такомиллаштириш

йуллари

Мажбурий захира сиёсати, 3.1-параграфда таъкидлагани- 
миздек, Марказий банк пул-кредит сиёсатининг анъанавий 
инструментларидан бири хдсобланади. Ушбу инструмент да- 
стлаб тижорат банкларининг кредит экспансиясини жилов- 
лаш максадида АКД1 банк амалиётига жорий килинган эди.

Хозирги даврга келиб мажбурий захира сиёсати муомала­
даги пул массасини тартибга солишнинг, миллий банк тизи- 
мининг ликвидлилигига Марказий банк томонидан таъсир 
этишнинг мух,им, таъсирчан воситасига айланди.

Мажбурий захира сиёсати кам сонли давлатларда пул- 
кредит сиёсатининг инструмента сифатида кулланилмайди. 
Бундай давлатлар сафига Канада, Люксембург, Япония, Буюк 
Британия ва Швецияни киритиш мумкин.

Марказий банк пул-кредит сиёсатининг инструментлари­
дан фойдаланиш амалиёти такомиллашмаган мамлакатларда, 
хусусан, купчилик уташ иктисодиёти мамлакатларида маж­
бурий захира сиёсатидан Марказий банк пул-кредит сиёсати­
нинг асосий инструментларидан бири сифатида 
фойдаланилмокда. Бунинг боиси шундаки, биринчидан, утиш 
иктисодиёти мамлакатларининг купчилигида молия бозорла- 
ри ривожланмаган булиб, бу х,олат марказий банкларнинг



очик бозор сиёсатини, кайта молиялаш сиёсати ва валюта 
сиёсатини ривожлантиришга тускинлик килади; иккинчидан, 
мажбурий захира сиёсати муомаладаги пул массасига бевоси- 
та ва тез таъсир килиш хусусиятига эга.

Мажбурий захира сиёсати Узбекистон Республикаси 
Марказий банки пул-кредит сиёсатининг асосий, анъанавий 
инструментларидан бири хисобланади. Айникса, Марказий 
банкнинг очик бозор операцияларининг ривожланмаганлиги 
(бу хдкда 3.3-параграфда батафсил тухталинади) мажбурий 
захира сиёсатининг ахдмиятини янада оширади.

Биз куйидаги жадвал маълумотлари оркали республика- 
миз Марказий банки мажбурий захира сиёсатининг асосий 
талабларини куриб чикамиз.

3.2.1-жадвал
Узбекистон Республикаси Марказий банкининг 

мажбурий захира талабномалари1
_____________________________________________ ________ _________(фоизда)

Депозит тури 2001 й. 2002 й. 2003 й. 2004 й. 1 2005 й.
Трансакцион депозитлар 25 20 20 18 15
Жамгарма депозитлари 25 20 20 18 15
Муддатли депозитлар 25 20 20 18 15
Хорижий валютадаги 
депозитлар 0 0 0 0 8

Изох;: 2004 йилнинг 5 июлидан бошлаб мажбурий захира 
ставкаси сумдаги депозитлар буйича 18 фоиз килиб белги- 
ланди.

2001-2005 йиллар мобайнида республика Марказий бан- 
кйнинг сумдаги депозитларга нисбатан белгилаган мажбурий 
захира ставкаларининг сезиларли даражада пасайиб бориши 
кузатилди. Бу эса, хорижий валюталарга нисбатан трансакци­
он депозитлар шаклида юзага келадиган талаб суммасини се-

1 Жадвал Узбекистон Республикаси Марказий банкининг расман эълон 
килинган маълумотлари асосида тузилди.
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зиларли даражада ошишига олиб келди. Бунинг устига, маж- 
бурий захира талабномаларининг тижорат банкларининг де­
позит базасига нисбатан салбий таъсири сакданиб колди. Бу­
нинг сабаби шундаки, амалдаги 15 фоизли ставка нисбатан 
юкори ставка булиб, депозитларнинг суммаси ва муддатига 
боглик равишда табакалаштирилмаган. Мазкур 15 фоизли 
ставкани нисбатан юкори дейишимизнинг сабаби шундаки, 
ривожланган мамлакатларда ва утиш иктисодиёти мамлакат- 
ларининг купчилигида мажбурий захираларнинг сезиларли 
даражада паст ставкалари кулланилади. Масалан, еврозонага 
кирувчи барча мамлакатларнинг тижорат банклари учун Ев­
ропа Марказий банки томонидан 2,0 фоизли мажбурий захира 
ставкаси кулланилади1. Евро муомалага киритилгунга кадар 
Европа Иттифокига (ЕИ) аъзо булган мамлакатларнинг ичида 
мажбурий захира ставкаси нисбатан Италия ва Испанияда 
юкори эди (20 фоизгача). Бунинг асосий сабаби булиб, ин­
фляциянинг йиллик даражасини ушбу иккала мамлакатда 
ЕИнинг бошка мамлакатларига нисбатан сезиларли даражада 
юкори эканлиги хисобланарди. Узбекистонда эса, мажбурий 
захира ставкаларининг даражасини белгилашда инфляция 
омилини хдсобга олишга зарурият йук- Чунки мамлакатимиз- 
да инфляциянинг муътадил даражасини таъминлашга 
муваффак булинган. Масалан, инфляциянинг йиллик даража­
си 2003 йилда 3,8 фоизни, 2004 йилда 3,7 фоизни, 2005 йилда 
7,8 фоизни, 2006 йилда эса, 6,8 фоизни ташкил этди2.

Шуниси характерлики, айрим МДХ, давлатларида (Рос­
сия, Крзогистон) сунгти йилларда марказий банкларнинг 
мажбурий захира ставкаларини пасайиб бориши 
кузатилмокда. Масалан, Россия Федерацияси Марказий банки 
томонидан тижорат банкларининг рублдаги депозит 
хисобракамларининг колдикдарига нисбатан мажбурий захи­
ра ставкаси 2004 июлнинг 8 июлидан бошлаб 3,5 фоиз килиб

1 European Central Bank Report 2002. -Fr/M.: 2003.
2 Узбекистон Марказий банкининг йиллик \исобот маълумотларидан 
олинди. -Тошкент, 2007.



белгиланди. Х,олбуки, 2004 йилда мажбурий захира ставкаси 
7 фоиз эди1.

Халкаро банк амалиётида мажбурий захира ставкаларини 
депозитларнинг суммаси ва муддатига боглик, равишда 
табакалаштириш тартиби кенг кулланилади. Масалан, АКШ 
банк амалиётида паст захира ставкалари (3%) 179 кундан 
ортик муддатга жалб килинган муддатли депозитларга нисба­
тан кулланилади, 179 кунгача муддатга жалб килинган муд­
датли депозитлар учун 5 фоизли ставка жорий этилган. Сум­
маси 5 млн. доллардан 52 млн. долларгача булган трансакци­
он депозитларга нисбатан 3 фоизли мажбурий захира ставка­
си кулланилгани холда, суммаси 52 млн. доллардан юкори 
булган трансакцион депозитларга 10 фоизли захира ставкаси 
кулланилади2. Демак, трансакцион депозитнинг суммаси 
канчалик катта булса, мажбурий захира ставкаси унга нисба­
тан шунчалик юкори белгиланади. Бу эса, хорижий валюта- 
ларга нисбатан жорий депозит х,исобракамларининг 
колдиклари сифатида юзага келадиган талабнинг микдорини 
камайтиришга хизмат килади. Муддатли депозитларга нисба­
тан паст захира ставкаларининг белгиланиши мажбурий за­
хира ставкаларининг тижорат банкларининг депозит базасига 
нисбатан юзага келадиган салбий таъсирига барх,ам беради ва 
уз навбатида, тижорат банкларининг муддатли депозит 
хисобракамларидаги маблаглар микдорининг ошишига, жо­
рий депозит х,исобракамларидаги маблаглар микдорининг 
камайишига олиб келади. Бу эса, миллий валюта курсининг 
баркарорлигига ижобий таъсир курсатади.

Буюк Британия, Япония, Канада, Люксембург, Швецияда 
мажбурий захира сиёсатидан Марказий банк пул-кредит 
сиёсатининг инструмента сифатида фойдаланилмаслигининг 
асосий сабаби, фикримизча, мазкур мамлакатларда пул-

1 Основные направления единой государственной денежно-кредитной по­
литики на 2005 год // Деньги и кредит. -№ 11, 2004. с. 14.
2 Энциклопедия банковского дела и финансов. Изд. 10-е. Под. ред. 
Ч.Дж. Вулфел. Пер. с англ., 2000. с. 17.



кредит сиёсатининг очик бозор сиёсати, кайта молиялаш сиё­
сати, валюта сиёсати каби анъанавий инструментларидан 
фойдаланиш амалиётининг такомиллашганлигидир. Шу са- 
бабли, мазкур мамлакатларда мажбурий захира ставкалари 
оркали тижорат банкларининг депозит базасига таъсир килиш 
йули билан уларнинг кредит экспансиясини жиловлаш зару- 
рияти мавжуд эмас.

Шуниси характерлики, мажбурий захира ставкаларини 
депозитларнинг суммаси ва муддатига боглик равишда 
табакалаштириш захира талабномалари микдорини х,исоблаш 
ва унинг тугри х,исобланаётганлиги устидан Марказий банк 
назоратини амалга оширишни кийинлаштиради. Аммо 
кийинчиликдан кочиб, захира ставкаларини 
табакалаштирмаслик мажбурий захира сиёсатидан фойдала­
ниш амалиётини такомиллаштириш имконини бермайди.

Бизнинг фикримизча, Узбекистон Республикаси Марка­
зий банкининг амалдаги мажбурий захира сиёсатининг 
сумнинг алмашув курсига нисбатан салбий таъсирининг икки 
жихати мавжуд:

1. Мажбурий захира ставкаларининг сумдаги депозитлар­
нинг хдр бир тури буйича (трансакцион депозитлар, жамгарма 
депозитлари, муддатли депозитлар) уларнинг суммаси ва муд­
датига боглик равишда табакалаштирилмаганлиги трансакци­
он депозитларнинг жами депозитлар х,ажмидаги салмогининг 
юкори даражада сакланиб колаётганлигининг асосий сабабла- 
ридан биридир. Чунки муддатли депозитларга нисбатан паст 
даражадаги захира ставкаларининг кулланилмаслиги тижорат 
банкларига мазкур депозитларга туланадиган фоиз ставкала­
рини ошириш имконини бермайди. Натижада, жорий депозит 
хдсобракамларидаги маблаэгларнинг микдори йириклигича 
колаверади. Бу эса, хорижий валюталарга нисбатан юкори да­
ражадаги талабни юзага келтиради.

2. Тижорат банкларининг хорижий валютадаги депозит- 
ларига нисбатан мажбурий захира талабномаларининг жорий 
этилганлиги уларнинг хорижий валютадаги маблагларни



муддатли ва жамгарма депозит хисобракамларига жалб этиш 
имкониятини янада пасайтиради. «Янада» дейишимизнинг 
сабаби шундаки, х,озирги даврда республикамиз тижорат 
банклари томонидан жалб этилган хорижий валютадаги муд­
датли депозитларнинг асосий кисми хорижий банкларга де­
позит сифатида жойлаштирилмокда. Хорижий банклар эса, бу 
депозитларга бозор ставкалари (LIBOR, FIBOR)fla фоиз 
тулайди. Депозитларнинг бозор ставкалари эса сезиларли да­
ражада паст булиб, Узбекистон ички бозорида хорижий ва- 
люталардаги депозитларга булган талабни ифода этмайди.
2006 йилнинг 1 январь х,олатига, республикамиз тижорат 
банклари томонидан хорижий валюталардаги депозит 
х,исобракамларига жалб этилган маблагларнинг 90 фоиздан 
ортик кисми хорижий банкларга LIBOR буйича жойлашти- 
рилди1. Демак, республикамиз тижорат банкларининг хори­
жий валюталардаги депозитларга фоиз тулаш имконияти 
халкаро ссуда капиталлари бозори ставкаларининг даражаси 
билан чегараланган.

Бизнинг фикримизча, Узбекистон Республикаси Марка­
зий банкининг амалдаги мажбурий захира сиёсатининг 
сумнинг алмашув курсига нисбатан салбий таъсирига бархдм 
бериш учун куйидаги тадбирларни амалга ошириш максадга 
мувофикдир:

1. Трансакцион депозитлар ва корхоналарнинг жамгарма 
депозитларига нисбатан амалдаги 15 фоизли мажбурий захи­
ра. ставкасини саклаб колган х,олда, муддатли депозитларни 
мажбурий захира талабномаларидан тулик озод килиш лозим.

Ушбу тадбирни банк амалиётига тадбик этилиши билан 
бир вактнинг узида тижорат банкларини трансакцион депо- 
зитлардан кредит ресурси сифатида тугридан-тугри, яъни, 
мижоз билан муддатли депозит шартномаси тузмасдан туриб 
фойдаланиш хукукидан мах,рум килиш лозим. Натижада, ти­
жорат банкларининг мижозлар билан муддатли депозит

1 Узбекистон Республикаси Марказий банкининг жорий x j i c o 6 o t  маълу­
мотлари асосида муаллиф томонидан х,исобланди.



шартномалари тузишдан манфаатдорлиги ошади ва бунинг 
окибатида трансакцион депозит х,исобракамларининг колдиги 
кескин камаяди.

Хозирги даврда республикамизнинг тижорат банклари 
трансакцион депозитлардан тугридан-тугри, яъни муддатли 
депозит шартномаси тузмасдан туриб кредит ресурси сифа­
тида фойдаланишмокда. Бу эса, банкларнинг баркарор ресурс 
манбаларини кидириб топишдан манфаатдорлигини пасайи- 
шига сабаб булмокда. Хрлбуки, АКД1 банк амалиётида хам, 
Тарбий Европа мамлакатларининг банк амалиётида х,ам тран­
сакцион депозитлардан тижорат банкларининг фаолиятида 
тугридан-тугри фойдаланиш таъкикланган.

Фикримизча, муддатли депозитларни мажбурий захира 
талабномаларидан озод килиш республикамиз тижорат банк­
лари кредит эмиссиясининг кескин усишига олиб келмайди. 
Бунинг сабаби шундаки, биринчидан, республикамиз тижорат 
банклари депозит базасининг хажмида муддатли депозитлар­
нинг салмоги кичик булиб, 2007 йилнинг 1 январь холатига, 
уларнинг тижорат банклари кредит куйилмаларининг умумий 
хджмидаги салмоги атиги 20,9 фоизни ташкил этди; иккинчи- 
дан, 2007 йилнинг 1 январь холатига, республикамиз тижорат 
банклари кредит куйилмаларининг 70 фоиздан ортик кисми 
хорижий банкларнинг ва халкаро ташкилотларнинг кредит 
линиялари хисобидан берилган кредитларнинг хиссасига 
тугри келади1.

2. Тижорат банкларининг хорижий валюталардаги депо- 
зитларини мажбурий захира ажратмаларидан озод килиш ло­
зим.

Мазкур тадбирни банк амалиётига жорий килиниши тижо­
рат банкларининг хорижий валюталардаги депозитларга фоиз 
тулаш салохиятига ижобий таъсир курсатади. Жалб этилган 
депозитларга нисбатан мижозлар учун макбул булган фоиз

1 Узбекистон Марказий банкининг 2005 йил якуни юзасидан хлсобот 
маълумотлари асосида муаллиф томонидан \исобланди.
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ставкаларини куллаш муддатли депозит хисобракамларига 
маблаглар жалб этишнинг зарурий шарти хисобланади.

Одатда, тижорат банкларининг хорижий валюталардаги 
депозитларига мажбурий захира талабномаларини жорий 
этиш тулов балансининг йирик микдордаги профицита мав­
жуд булган шароитда миллий валютанинг ревальвациясига 
йул куймаслик максадида амалга оширилади. Мамлакатимиз 
иктисодиёти ривожланишининг хозирги боскичида эса, ре­
вальвация муаммоси мавжуд эмас. Бунинг сабаби шундаки, 
2001 йилдан 2007 йилга кадар сумнинг номинал алмашув 
курсининг етакчи хорижий валюталарга нисбатан пасайиши 
кузатилмокда.

3.3. Марказий банкнинг очик бозор сиёсатидан 
фойдаланиш амалиёти ва уни такомиллаштириш йуллари

Марказий банкнинг очик бозор сиёсати деганда, одатда, 
Марказий банк томонидан кимматли когозлар бозорида 
кимматли когозларни сотиб олиниши ёки сотилиши тушуни- 
лади.

Марказий банкларнинг очик бозор операцияларида олди- 
сотди объекта сифатида, асосан, куйидаги кимматли 
когозлар дан фойдаланилади:

— хазина векселлари;
— хукуматнинг облигациялари;
— хукуматнинг урта ва узок муддатли хазина мажбурият- 

лари;
— корпоратив облигациялар;
— тижорат банкларининг депозит сертификатлари;
— корхоналарнинг тижорат векселлари.
Мазкур кимматли когозларнинг бир кисми пул бозорига 

тегишли булса, иккинчи кисми капиталлар бозорига тегиш- 
лидир. Масалан, хазина векселлари пул бозорининг инстру-



менти хисобланади, корпоратив облигациялар эса, капитал­
лар бозорига тегишлидир.

Бир кдтор ривожланган саноат давлатларида, масалан, 
АКД1, ГФР, Буюк Британия ва Францияда Марказий банк­
нинг кимматли когозни бевосита эмитентнинг узидан сотиб 
олиши очик бозор операцияси хдсобланмайди, балки кредит 
операцияси хисобланади. Масалан, хукуматнинг кимматли 
когозларини бевосита хукуматнинг узидан сотиб олиш Дав­
лат бюджети харажатларини Марказий банк томонидан кре- 
дитланиши хисобланади. Шунингдек, хукуматнинг кимматли 
когозларининг курсини саклаш максадида амалга оширила- 
диган жорий операциялар хам очик бозор операциялари 
хисобланмайди.

Марказий банк, одатда, очик бозор сиёсатини амалга 
ошириш йули билан миллий банк тизимининг захираларига 
икки усул билан таъсир кил ад и:

1. Агар Марказий банк тижорат банкларининг ликвидли- 
лигини оширишни ва миллий валютадаги пулларнинг такли- 
фини оширишни максад килиб олган булса, у холда, Марка­
зий банк бозорда кимматли когозларни сотиб олувчи булиб 
иштирок этади. Бунда Марказий банк кимматли когозларга 
катъий белгиланган курс урнатиши ва курс шу белгиланган 
даражага етиши билан таклиф килинган барча кимматли 
когозларни сотиб олиш йулидан фойдаланиши мумкин. Ёки 
Марказий банк таклиф этилган пайтдаги курснинг кандай. 
булишидан катъий назар, маълум турдаги кимматли 
когозларни сотиш олиш микдорини белгилаши мумкин.

2. Агар Марказий банк миллий банк тизимидаги ортикча 
ликвидлиликни камайтиришни максад килиб олган булса, у 
холда, Марказий банк кимматли когозлар бозорида сотувчи 
булиб иштирок этади. Бунда хам Марказий банк икки имко- 
ниятга эга булади:

-  Марказий банк маълум курени эълон килиши ва 
кимматли когозларнинг курси эълон килинган даражага ети-



ши билан исталган микдордаги кимматли когозни сотиш 
мажбуриятини олиши мумкин;

— Марказий банк кушимча тарзда маълум микдордаги 
кимматли когозни сотиш мажбуриятини олиши мумкин. Бу­
нинг натижасида давлатнинг кимматли когозларидан ва 
бошка юкори ликвидли кимматли когозлардан келадиган да- 
ромадларнинг микдори ошади ва шунинг асосида уларнинг 
инвестицион жозибадорлиги ошади. Пировард натижада, ти­
жорат банклари ва бошка кредит институтларининг мазкур 
Кимматли когозларга булган кизикиши кучаяди ва уларнинг 
кредитлаш салохдяти пасаяди. Бу эса, уз навбатида, кредит­
ларнинг фоиз ставкаларининг ошишига олиб келади. Агарда 
фоиз ставкаларининг шу тахлитда усиши Марказий банкни 
кониктирмаса, у яна кимматли когозларни сотиб олиши мум­
кин. Бундай холатни бир катор ривожланган саноат мамла- 
катлари марказий банкларининг фаолиятида кузатиш мум­
кин. Масалан, ГФР Федерал банки (Бундесбанк) томонидан 
очик бозорда катьий фоизли кимматли когозларни сотиб 
олиш 1975 йилнинг иккинчи ярмига келиб узининпг юкори 
чуккисига чикди. Бу вактда Бундесбанк банкларнинг ликвид- 
лилигини таъминлаш ва фоиз ставкаларини узининг пул- 
кредит сиёсатининг оралик ва тактик максадларига мос кела­
диган даражасидан ошиб кетишига йул куймаслик максадида 
7,5 млрд. немис маркаси микдоридаги суммага юкори лик­
видли кимматли когозлар сотиб олган эди. 1976 йилда эса, 
аксинча, Бундесбанк бундай кимматли когозларни жуда катта 
микдорда сотди1. Бунинг сабаби шундаки, Бундесбанк катьий 
фоизли кимматли когозларнинг курсини ошиши натижасида 
банк кредитлари ва депозитлари фоиз ставкаларининг пасай- 
иш жараёнини т>Ьстатиб куймасдан туриб, бозордан катта 
микдордаги ликвидлиликни олиб куйиши зарур эди. Биргина

1 Немецкий Федеральный банк: денежно-политические задачи.- 
Франкфурт-на-Майне.-№7, 1993 с. 84-85.
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1976 йилнинг узида Бундесбанкнинг кимматли когозлар 
портфели 6,5 млрд. немис маркасига камайди1.

Шуниси характерлики, купчилик ривожланган саноат 
мамлакатларида маълум турдаги кимматли когозларга нисба­
тан курени белгилаб куйиш сиёсати кулланилади. Мазкур 
усулнинг мохияти шундаки, Марказий банк, киска муддатли 
карз мажбуриятлари билан операцияларни амалга ошираётга- 
нида, минимал ставкани курсатади. Шундан кейин тижорат 
банклари, уларнинг кредитга булган талаблари кондирилган 
шароитда, тулашга рози булган ставкани курсатиб ариза бе- 
радилар. Марказий банк тушган аризалар асосида узининг 
х.исоб ставкасини аниклайди. Бунда юкори фоиз ставкалари 
таклиф килган кредит институтлари катта микдорда кредит 
ресурслари оладилар.

Очик бозор операцияларининг эътиборга молик 
жихатларидан бири шундаки, халкаро банк амалиётида Мар­
казий банк билан тижорат банклари уртасида курени белги- 
лаш борасидаги шартномани имзолашда куйидаги икки хил 
стандарт мавжуд:

1. Фоиз. ставкалари барча тижорат банклари учун ягона 
ставкада белгиланади.

Ушбу стандарт «кредитларни таксимлашнинг голландча 
усули» деб аталади.

2. Фоиз ставкалари хар бир тижорат банкига нисбатан 
алохдда урнатилади. Ушбу стандарт «америкача стандарт» 
деб аталади.

Марказий банкнинг очик бозор сиёсати оркали тижорат 
банклари томонидан депозитларга туланадиган ва кредитлар- 
дан олинадиган фоиз ставкаларига таъсир курсатиш мумкин. 
Мазкур таъсир механизми куйидаги куринишга эга: Марка­
зий банк иктисодиётнинг нобанк секторидаги хужалик юри- 
тувчи субъектлар билан очик бозор операцияларини амалга

1 Немецкий Федеральный банк: денежно-политические задачи.- 
Франкфурт-на-Майне.-№7, 1993 с. 84.
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оширганида пул бозорини тартибга солиш максадини 
кузламайди.

Демак, Марказий банк томонидан сотиб олинувчи 
кимматли когозлар таркибига кирмайдиган кимматли 
когозларнинг сотилиши хдм банк тизимининг ликвидлилиги- 
ни камайтиради. Бундан ташкари, Марказий банк, нобанк 
секторидаги хужалик юритувчи субъектларга кимматли 
когозларни сотишда юкори фоизлар белгилаш йули билан, 
тижорат банкларининг депозитларга тулайдиган фоиз ставка- 
ларига фаол тарзда таъсир курсатиши мумкин.

Узбекистон Республикаси Марказий банкининг очик бо­
зор операцияларида олди-сотди объекта булиб хукуматнинг 
киска муддатли облигациялари ва урта муддатли хазина маж- 
буриятларидан фойдаланилмокда. Шу билан бирга, респуб­
ликамизда муомалада Узбекистон Республикаси Марказий 
банкининг облигациялари мавжуд. Аммо бу облигациялар 
тижорат банкларининг вакиллик хисобракамларидаги лик- 
видлиликнинг маълум кисмини олиб куйиш максадида эмис­
сия килинган.

Биз куйидаги жадвал маълумотлари оркали Узбекистон 
Республикаси Марказий банкининг очик бозор сиёсатининг 
амалдаги холатига бахо берамиз.

3.3.1-жадвалда келтирилган маълумотлардан куринадики, 
тахдил килинган давр мобайнида республикамиз тижорат 
банкларининг Узбекистон хукуматининг кимматли 
когозларига килинган инвестицияларининг уларнинг брутто 
активлари хажмидаги салмоги жуда пастлигича колган. Бу­
нинг устига, 2005 йилдан бошлаб ушбу курсаткич пасайиш 
суръатига эга булган. Мазкур холатлар республикамиз Марка­
зий банкининг очик бозор операцияларининг ривожланмаган- 
лигидан далолат беради. Ушбу операцияларни хукуматнинг 
кимматли когозларининг эмиссия хажмини ошириш йули би­
лан ривожлантириш, фикримизча, максадга мувофик, эмас.



3.3.1-жадвал

Узбекистон Республикаси тижорат банкларининг 
хукуматнинг кимматли когозларига килинган 
инвестицияларининг даражаси ва динамикаси1 

(молиявий йилнинг сунгги санасига)

Курсаткичлар 2002 й 2003 й 2004 й 2005 й 2006 й

2006 йилда 
2002 йилга 
нисбатан 
узгариши

1. Тижорат банклари­
нинг брутто активлари, 
млн. сум

3918,2 4416,2 5004,2 5630,6 7203,5 183,8%

2. Тижорат банклари­
нинг хукуматнинг 
кимматли когозларига 
килинган инвестицияла- 
ри, млрд. сум

28,4 32,1 36,1 33,9 34,1 120,0%

3. Х,укуматнинг 
кимматли когозларига 
килинган инвестиция­
ларнинг банкларнинг 
брутто активлари 
хджмидаги салмогининг 
узгариши, %

0,7 0,7 0,7 0,6 0,5 -0,2 ф.п.

Чунки Узбекистон Республикаси хукумати томонидан дефи- 
цитсиз бюджет сиёсати олиб борилмокда. Хукуматнинг 
кимматли когозлари эса, Давлат бюджети дефицитини 
коплашнинг ноинфляцион манбаи хисобланади ва бинобарин, 
уларнинг эмиссия хджми давлат бюджети дефицитининг 
микдори ва даражаси билан белгиланади. Демак, 
Узбекистонда Марказий банкнинг очик; бозор осиёсатини та- 
комиллаштиришнинг бошка, ноанъанавий усулларини 
кидириб топмок керак.

' Узбекистон Республикаси тижорат банкларининг йиллик х,исобот маълу- 
мотлари ва «Узбекистон иктисодиёти» бюллетени маълумотлари асосида 
муаллиф томонидан \исобланди.



Ривожланган давлатларда ва бир катор утиш иктисодиёти 
давлатларида хукуматнинг кимматли когозларига тижорат 
банклари томонидан килинган инвестициялар улар активла­
рининг умумий хажмида сезиларли даражада юкори 
салмокни эгаллайди. Бу эса, мазкур мамлакатларнинг марка­
зий банкларига очик бозор сиёсатини фаол тарзда амалга 
ошириш имконини беради. Масалан, Германиянинг энг йирик 
тижорат банкларидан бири булган Дойчебанк активларининг 
умумий хажмида факатгина РЕПО шарти буйича Марказий 
банкдан сотиб олинган кимматли когозларнинг салмоги, 2005 
йилнинг 31 декабрь холатига, 13,2 фоизни ташкил килди1. 
Мазкур курсаткичнинг юкори даражасини Франция ва Ита- 
лиянинг йирик тижорат банкларида кузатиш мумкин.

Бизнинг фикримизча, рсепубликамиз иктисодиёти ри- 
вожланишининг хозирги боскичида халкаро рейтинг агент- 
ликларининг (Стандарт энд пурс, Мудс) юкори кредит рей- 
тингига (камида В+) эга булган мамлакатимиз корхоналари- 
нинг облигациялари ва имтиёзли акцияларини Марказий 
банкнинг очик бозор операцияларининг объектлари таркиби- 
га киритиш йули билан унинг очик бозор сиёсатини такомил­
лаштириш зарур.

Фикримизча, Марказий банкнинг очик бозор сиёсатини 
амалга оширишда Марказий банкнинг савдо хамкорларини 
танлашнинг халкаро амалиётда кабул килинган принциплари- 
га катьий риоя килиш лозим. Халкаро амалиётда Марказий 
банкнинг очик бозор операцияларида иштирок этувчи тижо­
рат банкларини (савдо хамкорлари) танлашда куйидаги икки 
принципдан фойдаланилади:

1. Агар Марказий банк очик бозор операцияларини дои- 
мий равишда амалга оширмаса (масалан, хафтада бир марта 
амалга оширса), у холда, ушбу операцияларда барча тижорат 
банклари иштирок этишади.

1 Deutsche bank -  Annual Report 2005. Consolidated balance sheet. -  F-M, 
2006.



2. Агар Марказий банк очик бозор операцияларини дои- 
мий равишда амалга оширса, яъни хдр куни ёки бир кунда 
бир неча марта амалга оширса, у холда, Марказий банк унча 
куп сонли булмаган бир нечта тижорат банкини тан лайд и.

Айрим холларда, Марказий банк пуллар таклифига тез 
таъсир килиш максадида битта тижорат банки билан йирик 
суммага очик бозор операциясини амалга оширади. Бизнинг 
фикримизча, Узбекистон Республикаси банк тизими ривож- 
ланишининг хозирги боскичида Марказий банкнинг битта 
тижорат банки билан очик бозор операциясини амалга оши- 
ришнинг жиддий хавфли жихдти мавжуд. Ушбу хавфли 
жихатнинг мох,ияти шундаки, республикамиз банк амалиёти- 
да муктадил соглом ракобат мухити хозирга кадар шакллан- 
тирилмаган. Мамлакатимиз Президенти И.А. Каримов 2006 
йилда мамлакатни ижтимоий-иктисодий ривожлантириш 
якунлари ва 2007 йилда иктисодий ислохотларни 
чукурлаштиришнинг энг мухим устувор йуналишларига 
багишланган Вазирлар Махкамаси мажлисидаги маърузасида 
банклараро ракобат масаласига тухталар экан, жумладан, 
шундай дедилар: «Капиталлашув даражасининг пастлиги 
ханузгача сакданиб колмокда, банк хизматлари бозорида де- 
ярли ракобат йук»1. Билъакс, банклараро соглом ракобат 
мухити шаклланмаган хозирги шароитда республикамиз 
Марказий банки томонидан битта ёки иккита банк билан очик 
бозор операциясини амалга ошириш мазкур банкларга мам- 
лакатимизнинг бошка тижорат банкларига нисбатан кулай 
нотенг ракобат шароитини юзага келтиради. Бу эса, пировард 
натижада, банк хизматлари бозорининг ривожланишига нис­
батан кучли салбий таъсирни юзага келтиради2.

1 Ислом Каримов. Демократик х,укукий давлат, эркин иктисодиёт талабла- 
рини тулик жорий этиш, фукаролик жамияти асосларини куриш —  фаро- 
вон хдётимиз гаровидир. -Тошкент: Узбекистон, 2007, 42-бет.
" 2007 йилнинг 1 январь х,олатига, республикамиз тижорат банклари актив­
ларининг жами микдори 6 913 млрд. сумни ташкил килгани холда, унинг 
43,4 фоизи ТИФ Миллий банкининг х,иссасига тугри келди.



Марказий банк томонидан очик; бозор операцияларини 
амалга оширишда тижорат банкларига нисбатан аник мезон- 
ларга асосланган мажбуриятлар белгиланиши лозим. Бу бо- 
рада очик; бозор сиёсати буйича катта тажриба туплаган мар­
казий банклар (Англия Марказий банки, ГФР Бундесбанки, 
АКШ ФЗТ) нинг очик; бозор операцияларини амалга ошириш 
тартибини урганиш максадга мувофикдир. Масалан, Англия 
Марказий банкининг амалдаги талабига кура, Марказий банк 
билан очик бозор операцияларида иштирок этувчи тижорат 
банклари куйидаги мезонлар буйича талабга жавоб беришла- 
ри лозим1:

-  операцияни тулик ва хавфсиз режимда амалга ошириш 
имконини берадиган даражада техник имкониятларга эга 
булиши лозим;

-  турли бозорларда ликвидлиликни талаб килинадиган 
даражада узгартириш учун зарур булган микёсда операция- 
ларни фаол тарзда амалга ошириш имкониятига эга булиши 
зарур;

-  очик бозордаги операцияларда доимий тарзда иштирок 
этиши лозим;

-  Марказий банкни бозорда юзага келган шароитлар ва 
тенденциялар тугрисидаги фойдали маълумотлар билан дои­
мий равишда таъминлаб туриши зарур.

Фикримизча, республикамизда бир катор тижорат банк­
ларининг туловга кобиллик даражасининг нобаркарорлигини 
хисобга олиб (масалан, 2003-2005 йилларда республикамиз- 
нинг етти йирик тижорат банкидан турттасида капиталнинг 
етарлилик коэффициентининг хдкикатдаги даражаси пасайиш 
тенденциясига эга булган), фикримизча, тижорат банкларини 
очик бозор операцияларида иштирок этиши учун белгилана- 
диган мезонлар сафига уларнинг туловга кобиллик даражаси­
нинг баркарорлигини хдм киритиш максадга мувофикдир. 
Шу нуктаи-назардан биз таклиф килардикки, сунгги уч йил

1 The Bank o f Englands Operations in the Sterling Money Markets. -  L.: Bank 
o f England, 2002.



мобайнида мавжуд 15 та иктисодий меъёрнинг барчасини 
бажаришнинг уддасидан чика олган, яъни биронта хам 
иктисодий меъёрнинг бузилишига йул куймаган тижорат 
банкларигина очик бозор операцияларида иштирок этишлари 
мумкин. Ушбу таклифимизга кушимча равишда шуни илова 
килардикки, Узбекистон Республикаси Марказий банки очик 
бозор операцияларида тижорат банкларидан гаров талаб 
килмаслиги лозим. Бунинг сабаби шундаки, биринчидан, 
амалдаги иктисодий меъёрларнинг тулик бажарилишини 
таъминлаган тижорат банки туловга кобиллик даражаси 
баркарор ва кредит туловига лаёкатли банк х,исобланади; ик- 
кинчидан, республикамиз тижорат банкларининг балансида 
юкори Никвидли кимматли когозларнинг микдори жуда кичик 
булиб, Марказий банк, агар уларни гаровга олиш йули билан 
очик бозор операцияларини амалга оширмокчи булса, бу 
холат очик бозор операцияларини ривожлантириш йулига гов 
булиши аник. Масалан, 2007 йилнинг 1 январь холатига, ТИФ 
Миллий банкининг балансидаги хукуматнинг кимматли 
когозлари микдори 1686 млн. сумни (банк брутто активлари­
нинг атиги 0,1%), УзСаноаткурилишбанкида — 2537 млн. 
сумни (банк брутто активларининг атиги 0,4%), 
Узпахтабанкда — 312 млн. сумни (банк брутто активлари­
нинг атиги 0,1 %) ташкил килди.

Ривожланган давлатлар марказий банкларининг тажриба- 
си шуни курсатадики, Марказий банкнинг очик бозор сиёсати 
унинг кайта молиялаш сиёсати ва мажбурий захира сиёсати 
билан мувофиклаштирилган тарзда олиб борилгандагина ку- 
тилган самарани беради. Бу фикримизнинг далили сифатида 
АКД1 ФЗТ томонидан амалга оширилаётган очик бозор опе­
рацияларини келтириш мумкин.

АКШ ФЗТнинг очик бозор сиёсати «дисконт ойнаси» 
оркали кредитлаш операциялари ва мажбурий захира талаб- 
номалари билан мувофиклаштирилган тарзда олиб борилади. 
Учала сиёсат доирасидаги операцияларни мувофикдаштириш



Бопщарувчилар Кенгаши ва Очик бозордаги операциялар 
буйича кумита (Кумита) томонидан амалга оширилади.

Кумита узининг хар бир мажлисидан кейин Нью- 
Йоркдаги Федерал захира банкига (ФЗБ) кейинги мажлисга 
кадар очик бозор операцияларини амалга ошириш тугрисида 
к)фсатма беради. Кумита Нью-Йоркдаги ФЗБни очик бозор 
операцияларини амалга ошириш буйича агент сифатида тан- 
лаган. Шунинг учун ФЗБ нинг юкори лавозимдаги мансабдор 
шахсларидан бири ички бозорда амалга ошириладиган очик 
бозор операцияларини бошкаради.

ФЗТ очик бозор операциялари доирасида кимматли 
когозларни сотиб олганда узига нисбатан чекни ёзиш йули 
билан туловни амалга оширади. Сотувчининг банки чекни 
олиши билан уни ФЗТ га туловни амалга ошириш учун узата- 
ди. ФЗТ сотувчининг банкини ФЗБ даги захира 
хисобракамининг колдигини купайтириш йули билан чекни 
акцептлайди. Шуниси характерлики, кимматли когозни со­
тувчининг банкини хдсобраками колдигининг усиши бошка 
банкдаги захиранинг камайишига олиб келмайди. Демак, 
Марказий банк кимматли когозларни сотиб олса миллий банк 
тизими захираларининг умумий микдори ошади. Бу эса, Мар­
казий банк очик бозор сиёсатининг мухим хусусияти 
хисобланади.

ФЗТ очик бозор сиёсати доирасида кимматли когозни 
сотса, бунинг натижасида сотиб олувчининг банкини ФЗБ да­
ги захира хисобракамининг колдиги камаяди. Ушбу камайиш 
бошка банкнинг ФЗБ даги захира хисобраками колдигининг 
купайишига олиб келмайди. Демак, ФЗТ кимматли 
когозларни сотса миллий банк тизими захираларининг уму­
мий микдори камаяди.

Марказий банкнинг очик бозор операциялари миллий 
банк тизими захираларининг микдорига бевосита таъсир 
килиш йули билан пуллар таклифига ва тижорат банклари­
нинг кредит эмиссияси хажмига хам кучли таъсир к)фсатади.



АКШ иккиламчи бозорида хукуматнинг кимматли 
когозлари муомаласи хажмининг нихоятда катта эканлиги 
АКД1 хукумати ташки ва ички карзининг катта микдорда 
эканлиги билан изохданади (01.01.2006 йил холатига, АДШ 
хукуматининг ташки карзи мамлакат ЯИМ нинг 68 фоизидан 
ошди1).

Давлатнинг карзи микдорининг катта эканлиги уни 
кимматли когозлар эмиссиясини оширишга мажбур килади. 
Бунинг натижасида, бир томондан, хукуматнинг карзини но- 
инфляцион йул билан ёпиш имконияти юзага келади; иккин- 
чи томондан, Марказий банкнинг очик бозор операциялари 
оркали муомаладаги пул массасини тартибга солиш имкония­
ти ошади.

Хулоса килиб айтганда, Узбекистон Республикаси Мар­
казий банки пул-кредит сиёсатининг монетар инструментла­
ридан фойдаланиш амалиётининг такомиллашмаганлиги 
сумнинг алмашув курсининг баркарорлигини таъминлашга 
нисбатан салбий таъсирни юзага келтирган. Шу сабабли, мо­
нетар инструментлардан фойдаланиш механизмини такомил- 
лаштиришнинг биз томонимиздан ишлаб чикилган илмий 
йулларини Узбекистон Республикаси Марказий банкининг 
фаолиятига татбик этиш сумнинг баркарорлигини таъминлаш 
нуктаи-назаридан мухдм амалий ахдмият касб этади.

3.4. Марказий банкнинг валюта сиёсати ва уни 
такомиллаштириш йуллари

Марказий банкнинг валюта сиёсати унинг анъанавий пул- 
кредит инструментларидан бири хдсобланади. Шу сабабли, 
валюта сиёсатининг пировард максади миллий валютанинг 
баркарорлигини таъминлаш хдсобланади.

Марказий банкнинг валюта сиёсати доирасида амалга 
ошириладиган валюта операцияларининг уч асосий тури

1 IMF «Financial Statistics», 2005 маълумотлари асосида муаллиф томони­
дан хисобланди.



халкаро банк амалиётида кенг кулланилмокда. Улар куйидаги 
операциялардан иборатдир:

1. Валюта интервенциясини амалга ошириш максадида 
утказиладиган операциялар.

Валюта интервенцияси доирасида амалга ошириладиган 
валюта операциялари хорижий валютани миллий валютага 
сотиб олиш ва сотиш операцияларидан иборатдир. Республи- 
камизда интервенция воситаси сифатида ишлатилаётган база- 
вий валюта АК^Ш доллари булганлиги сабабли, шу максадда 
амалга оширилаётган операциялар АКД1 долларини сотиб 
олиш ва сотиш операцияларидан иборатдир.

Одатда, марказий банклар валюта интервенциясининг са- 
марадорлигини таъминлаш максадида интервенция фондидан 
сотилган хорижий валютадаги маблагларнинг микдорини ва 
интервенция хдсобаркамининг колдигини сир тутадилар. Бу­
нинг сабаби шундаки, валюта интервенциясининг самарадор- 
лиги деганда унинг воситасида миллий валютанинг хорижий 
валютага нисбатан алмашув курсининг фавкулодца ва кескин 
тебранишига бархам берилиши хисобланади. Агар хужалик 
юритувчи субъектлар Марказий банк томонидан хорижий ва­
лютани сотиш хажмининг усиб бориши шароитида миллий 
валютанинг кадрсизланиши давом этаётганлигини сезиб 
колсалар, бу холат валюта бозорида рухий вахима холатини 
юзага келтиради ва бунинг натижасида хорижий валютага 
булган талаб кескин ортиши мумкин. Бунга халкаро амалиёт- 
дан куплаб мисоллар келтириш мумкин. Масалан, 1992 йил­
нинг сентябр ойида Еарбий Европадаги валюта бозорларида 
юз берган инкироз натижасида Буюк Британия фунт стерлин­
ги ва Италия лирасининг номинал алмашув курсининг кескин 
пасайиб кетиши натижасида улар Европа валюта тизимидан 
чикиб кетди. Бунинг сабаби шундаки, Англия ва Италия мар­
казий банклари уз миллий валюталари курсларининг 
фавкулодца тебранишига валюта интервенцияси оркали 
бархам беришнинг уддасидан чика олмадилар. Масалан, Анг­
лия Марказий банки валюта интервенцияси доирасида АКШ



долларини сотиш хджмини ошириши билан Лондон валюта 
бозори иштирокчилари томонидан AKJII долларини сотиб 
олиш хажми хам ошиб борди. Бунинг окибатида валюта ин- 
тервенцияси самара бермади. Чунки бозорда рухдй вахима 
кучли эди. Бу эса, бозорда АКД1 долларига нисбатан кучли 
талабни юзага келтирди.

2. Хукуматнинг ташки карзини тулаш буйича Марказий 
банк томонидан амалга ошириладиган валюта операциялари.

Маълумки, ривожланган саноат мамлакатларида, хусусан, 
АКД1, ГФР, Францияда хукумат хорижий валюталарда захи- 
раларга эга эмас, чунки бу мамлакатларда давлатга тегишли 
барча олтин-валюта захиралари Марказий банкнинг баланси- 
га конуний асосда утказилган. Бундай шароитда хукуматнинг 
ташки карзи Марказий банкнинг балансидаги олтин-валюта 
захиралари хисобидан туланади. Тулов амалга оширилгандан 
сунг, Марказий банк, хорижий валютада туланган маблагнинг 
миллий валютадаги эквивалентини хукуматнинг жорий 
хлсобракамидан чегириб олади. Хукуматнинг ташки карзига 
хизмат курсатишнинг мазкур шакли хукуматнинг ташки карз 
боткогига ботиб колишдан сакдайди. Чунки Марказий банк 
хукуматнинг туланиши лозим булган ташки карзининг мил­
лий валютадаги эквивалента мавжуд булмаган шароитда 
тулов топширикномасини кабул килмайди. Шу 5ФинДа 
таъкидлаш жоизки, хукуматнинг ташки карзига хизмат 
курсатишнинг мазкур тартибидан фойдаланишда Марказий 
банкнинг иктисодий ва сиёсий жихатдан мустакиллигининг 
таъминланганлиги мухим рол уйнайди. Чунки Марказий 
банкнинг мустакиллиги тулик таъминланган шароитдагина 
унинг Президента хукуматнинг ташки карзини конуний 
туланишини талаб кила олади. Акс холда, Хукумат Марказий 
банкни ташки карзни тулашга мажбур кил ад и. Бундай шаро­
итда хукумат Марказий банкнинг кредитларидан ташки 
карзни тулашда манба сифатида фойдаланиши мумкин.

3. Марказий банкнинг балансидаги олтин-валюта захира- 
ларини бошкариш операциялари.



Халкаро банк амалиёти тажрибаларини >фганиш натижа- 
лари шуни курсатадики, хозирги даврда, Марказий банк 
узининг балансидаги олтин валюта захираларини 
бошкаришда асосан куйидаги усуллардан фойдаланади:

-  валюта захираларини диверсификация килиш усули;
-  валютавий своп операцияларидан фойдаланиш;
-  Голд своп операцияларидан фойдаланиш;
-  очик валюта позицияларини кискартириш.
Валюта захираларини диверсификация килиш деганда та- 

рихан бир вактнинг узида бир нечта етакчи ва баркарор ва- 
люталарда захиралар ташкил килиш тушунилади. Шуниси 
характерлики, сунгги йилларда бир катор иктисодчи олимлар 
томонидан (масалан, JI. Красавина, А. Киреев ва бошк) то­
монидан валюта захираларининг таркибини нобаркарор ва­
люталарни сотиш ва уларнинг урнига баркарор валюталарни 
сотиб олиш йули билан янгилаш операциялари хам валюта 
захираларини диверсификация килиш сифатида эътироф 
этилмокда. Фикримизча, бу эътироф мантикан асослидир. 
Чунки валюта захираларининг таркибини олди-сотди опера­
циялари оркали янгилаш валюта захираларининг диверсифи­
кация даражасининг сифатини оширади ва валюта захирала­
рининг рискка учраш хавфини пасайтиришга хизмат килади.

Узбекистон Республикаси иктисодиётини ривожлантир- 
ишнинг хозирги боскичида миллий валюта бозорида олди- 
сотди объекти вазифасини АКШ доллари бажараётганлиги, 
хужалик юритувчи субъектларнинг хорижий валютадаги за­
хираларининг 80 фоиздан ортик кисмини АКШ долларида 
шаклланганлиги, мамлакатимиз тижорат банклари томонидан 
чет эл валютасида берилган кредитларнинг 66 фоиздан ортик 
кисмини (2006 йилнинг 1 январь холатига) АКШ долларида 
берилганлиги Узбекистон Республикаси Марказий банки хо­
рижий валюталардаги захираларининг диверсификация дара- 
жасига салбий таъсир килмокда.

Фикримизча, Узбекистон Республикаси Марказий банки 
валютавий своп ва Голд своп операциялари оркали миллий



валюта бозоридаги хорижий валюталар таклифига реал тар­
зда таъсир этиши мумкин. Чунки, биринчидан, Узбекистон 
олтин казиб чикарувчи ва сотувчи 10 етакчи давлатдан бири 
хисобланади, бу эса Марказий банк активларининг сезиларли 
кисмини олтинда шакллантириш имконини беради; иккинчи- 
дан, Марказий банк своп операцияларини амалга ошириш 
учун техник ва молиявий имкониятларга эга; учинчидан, ич­
ки валюта бозоридаги операцияларнинг 90 фоизидан ортик 
кисми республика валюта биржасида амалга оширилади, бу 
эса, Марказий банкка хорижий валюталарга булган талабнинг 
узгаришини доимий тарзда самарали мониторинг килиш им­
конини беради.

Олтинни халкаро олтин бозорларида (асосан Лондон ва 
Цюрих бозорларида) кулай бозор бахоларида сотиш малакали 
мутахассисларнинг мавжуд булишини такозо этади, мабодо, 
республикамиз Марказий банкида бундай кадрларнинг, яъни 
олтин савдоси билан шугулланувчи кадрларнинг етишмасли- 
ги муаммоси мавжуд булса, у холда Голд своп операциялари­
ни халкаро хисоб-китоблар банки оркали амалга ошириш 
мумкин. Х,алкаро хисоб-китоблар банки марказий банкларга 
валюталар ва олтиндаги захираларни своп шарти буйича 
жойлаштириш, депозит-ссуда операцияларини амалга оши- 
ришда амалий ёрдам курсатади.

Шунингдек, Марказий банк Узбекистон хукуматига, 
унинг хорижий инвестициялар ва халкаро кредитлар буйича 
берган кафилликлари буйича мажбуриятларини бажаришда, 
Голд своп операциялари оркали амалий ёрдам курсатиши 
мумкин. Яъни, Марказий банк хукуматнинг хорижий валюта- 
даги туловлари учун зарур булган микдордаги тушумни олиш 
имконини берадиган микдордаги спот шарти буйича сотади. 
Хорижий валютада олинган тушумни хукуматга беради. Ун- 
дан кейин эса, Марказий банк билан хукумат уртасида тузил- 
ган тулов шартномасининг муддатидан келиб чиккан холда, 
Марказий банк хорижий Марказий банк билан форвард валю­
та шартномасини тузади. Форвард шартномасининг муддати



тугаши билан Узбекистон Республикаси Марказий банки 
Хукуматдан олинган хорижий валютадаги тушум хисобидан 
олтинни форвард курси буйича сотиб олади.

Миллий валюта курсининг истеъмол товарларининг 
бахосига нисбатан юзага келиши мумкин булган салбий 
таъсирига бархдм бериш марказий банкларнинг валюта сиё- 
сатида мухим урин эгаллайди. Бунинг боиси шундаки, ин­
фляция ва валюта курси уртасида узвий алокддорлик мавжуд. 
Одатда, миллий валюта курсининг пасайиши келгусида ин­
фляциянинг усишига олиб келади. Инфляцион тайзик фоиз 
ставкаларининг усиши билан сусайиши мумкин, аммо фоиз 
ставкаларининг усиши инвестицион ва истеъмолчи талаби- 
нинг пасайишига олиб келиши мумкин. Агар миллий валюта­
нинг кадрсизланиши хужалик юритувчи субъектларнинг ин­
вестиция портфелининг узгариши натижаси булса, у холда, 
бундай кадрсизланиш юкори даражадаги инфляцияни юзага 
келтириши мумкин. Бундай шароитда фоиз ставкаларининг 
усишини таъминлаш инфляцияни жиловлашнинг окилона 
йули хисобланади. Агар миллий валютанинг кадрсизланиши 
ташки савдо шартларининг узгариши окибати булса, у холда 
фоиз ставкалари пасайтирилиши лозим. Чунки бундай шаро­
итда соф экспорт ва умумий талаб кискаради.

Шуниси характерлики, миллий валютанинг 
кадрсизланиши умумий талабнинг кискаришига олиб келган 
шароитда Марказий банк томонидан рестрикцион пул-кредит 
сиёсатининг кулланилиши миллий иктисодиётнинг ривожига 
салбий таъсир курсатади, яъни ЯИМнинг усиш суръати се- 
кинлашади.

Узбекистон Республикаси иктисодиёти ривожланиш- 
ининг хозирги даврда фоиз ставкалари ва инфляция уртасида 
бевосита алокадорлик мавжуд эмас. Масалан, 2003-2006 йил­
ларда тижорат банклари кредитларининг уртача тортилган 
фоиз ставкасининг пасайиши тенденцияси кузатилмокда. Бу­
нинг натижасида тижорат банкларининг кредит эмиссияси 
хажми сезиларли даражада ошиши, инфляциянинг усиши ку-



затилиши лозим эди. Лекин бу холатлар 2003-2006 йилларда 
кузатилмади. Масалан, 2003 йилда инфляциянинг йиллик да­
ражаси 3,8 фоизни ташкил этган булса, 2004 йилда — 3,7 фо­
изни, 2005 йилда — 7,8 фоизни, 2006 йилда — 6,8 фоизни 
ташкил этди. Фикримизча, фоиз ставкалари ва инфляция 
уртасида бевосита алокадорликнинг мавжудлиги кузатилма- 
ган шароитда, миллий валютанинг номинал ва реал алмашув 
курсларининг импорт килинаётган товарларнинг ва экспорт 
килинаётган товарларнинг бахосига таъсирини тахлил килиш 
ва юзага келиши мумкин булган салбий таъсирнинг олдини 
олиш Узбекистон Республикаси Марказий банкининг валюта 
сиёсатида мухим урин тутиши лозим.

Марказий банкнинг валюта сиёсати анъанавий монетар 
инструмент сифатида пул-кредит сиёсатининг оралик ва пи- 
ровард максадларига мос келиши лозим. Бошкача килиб айт- 
ганда, Марказий банкнинг валюта сиёсати билан пул-кредит 
сиёсати уртасида карама-каршилик тез-тез учраб туради. Ма­
салан, республикамизда тижорат банкларига накд пул тушу- 
ми буйича «накд пулларни кайтиш коэффициента» деб ном- 
ланувчи курсаткич сифатида мажбурият юкланган. Бундан 
тацщари республикамиз тижорат банкларининг айланма кас- 
саларига келиб тушган накд пулларнинг асосий кисми (75- 
80%) биринчи даражади туловларни (давлат бюджетининг 
касса ижроси билан боглик булган туловлар) тулашга 
йуналтирилмокда. Натижада, республикамизнинг тижорат 
банкларида сумдаги накд пулларнинг етишмаслиги муаммоси 
юзага келди. Бундай шароитда тижорат банклари накд хори­
жий валюталарни сотиб олишдан манфаатдор булмайди. 
Чунки накд хорижий валюталарни банк томонидан сотиб 
олиниши унинг сумдаги чикимлари суммасининг ошишига 
олиб келади ва бунинг окибатида накд пулларнинг етишмас­
лиги муаммоси янада чукурлашади.

Хорижий мамлакатларнинг амалиётида хам пул-кредит 
сиёсати билан валюта сиёсати уРтасиДаги карама- 
каршиликни кузатиш мумкин. Масалан, Россияда 1998-2000



йилларда миллий банк тизимидаги захираларнинг усиши ша- 
роитида рублдаги пул массасининг маълум кисмини муома- 
ладан олиш имконини берадиган молиявий инструментлар 
етарли булмаганлиги сабабли пул агрегатларининг усиши юз 
беради. Бунинг натижасида бах,оларнинг усиш жадаллашди.

Фикримизча, Марказий банкнинг валюта сиёсати билан 
пул-кредит сиёсати уртасидаги карама-каршиликни уз 
вактида бартараф этиш валюта сиёсатининг самарадорлигини 
оширишга хизмат килади.

Хулоса килиб айтганда, Марказий банкнинг валюта сиё­
сатини такомиллаштириш миллий валютанинг номинал ва 
реал алмашув курсларининг окилона даражасини таъминлаш 
имкони беради ва унинг пул-кредит сиёсатининг оралик ва 
пировард максадларига эришишдаги амалий ахдмиятини 
оширади.



IV БОБ. МАРКАЗИЙ БАНК ПУЛ-КРЕДИТ 
СИЁСАТИНИНГ ИЛМИЙ АСОСЛАНГАН 

ИНДИКАТОРИНИ ТАНЛАШ МИЛЛИЙ ВАЛЮТАНИНГ 
БАРКАРОРЛИГИНИ ТАЪМИНЛАШНИНГ ЗАРУРИЙ 

ШАРТИ СИФАТИДА

4.1. «Пул-кредит сиёсатининг индикатори» 
тушунчасининг мохияти ва уни танлаш 

шарт-шароитлари

Индикатор сузи лотинча «indicator» деган суздан олин­
ган булиб, курсаткич деган маънони англатади. Франциялик 
мутахассислар И. Бернар ва Ж. Колли томонидан ёзилган ва 
рус тилига угирилган 2 томлик «Толковый экономический и 
финансовый словарь»да индикатор тушунчасига куйидагича 
таъриф берилган: «индикатор умумий иктисодий сиёсатни 
утказиш ва унинг натижаларини бахолаш учун ута мухим 
ахамиятга эга булган, иктисодий ва молиявий микдорлар эво- 
люциясининг ракамли курсаткичидир»1 (рус тилидан муал- 
лифнинг таржимаси).

А.Н. Азрилиян тахрири остида чоп тилган «Большой эко­
номический словарь»да хам индикатор тушунчаси иктисодий 
ва молиявий микдорлар узгаришининг ракамли курсаткичи 
сифатида талкин этилган2.

Индикатор тушунчасининг юкорида келтирилган 
талкинига асосланган холда, пул-кредит сиёсатининг индика- 
торига куйидагича таъриф бериш мумкин: «Марказий банк 
пул-кредит сиёсатининг индикатори - бу миллий валютанинг 
ва мамлакатда бахолар баркарорлигини таъминлаш тадбирла-

1 Ив Бернар, Жан-Клод Колли. Толковый экономический и финансовый 
словарь. -  М.Международные отношения. Том I., 1994 с. 144.
2 Под ред. А.Н. Азрилияна. Большой экономический словар. — М.: Инсти­
тут новой экономики, 1999 с. 307.



рининг самарадорлигини бахолашда ута мухим ахамиятга эга 
булган молиявий микдорлар узгаришининг ракамли 
курсаткичидир».

Юкорида келтирилган таърифда миллий валютанинг ва 
бахолар баркарорлигини таъминлаш тадбирлари дейилиши- 
нинг сабаби шундаки, хозирги даврда дунёнинг деярли барча 
мамлакатларида, шу жумладан зЬгиш иктисодиёти мамлакат- 
ларининг барчасида марказий банклар пул-кредит сиёсати­
нинг бош максади булиб, миллий валютанинг 
баркарорлигини таъминлаш ва мамлакатда бахолар 
баркарорлигига эришиш хисобланади. Бахолар 
баркарорлигини таъминлаш факатгина Европа Марказий бан­
кининг бош максади хисобланмайди. Бунинг сабаби шунда­
ки, Европа марказий банки пул-кредит сиёсатини амалга 
оширишда бутун диккат эътиборини факат евронинг 
баркарорлигини таъминлашга каратади, бахолар даражасига 
таъсир этишни монетар сиёсатнинг пировард максади, деб 
хисобламайди.

Марказий банкнинг пул-кредит сиёсатини амалга оши­
риш ва унинг самарадорлигини бахолашда аник 
курсаткичлардан фойдаланиш масаласи бир катор таникли 
иктисодчи олимлар томонидан илгари сурилган ва тадкик 
килинган. Айникса, замонавий монетаризм назарий 
окимининг асосчиси профессор Милтон Фридмен узининг 
илмий изланишларида бу масалага алохида эътибор каратган. 
Шунингдек, Ж. Кейнс, А. Мельцер, К. Бруннер, Р. Лукас, К. 
Уорбертон каби олимларнинг илмий изланишларида хам маз­
кур масалага сезиларли даражада эътибор берилган.

Хозирги вактда пул индикатори сифатида асосан пул мас­
сасининг усиши, миллий валютанинг алмашув курси, инфля­
ция даражаси курсаткичларидан фойдаланилмокда.

Иктисодий адабиётларда пул-кредит сиёсатининг индика- 
торини, асосан, икки мухим хусусиятга эга булиши лозимли- 
ги тугрисидаги фикр кенг таркалган. Яъни, биринчидан, ин­
дикатор пул-кредит сиёсатининг таъсири остида буладиган



микдор сифатида аник; белгилаб олинган булиши керак, ик- 
кинчидан, хукуматнинг иктисодий сиёсатининг максадлари 
билан бевосита богланган булиши лозим.

Замонавий монетаризм назариясининг асосчиси М. 
Фридмен ва унинг издошлари пул массасини пул-кредит сиё­
сатининг асосий индикатори деб хисоблайдилар. Уларнинг 
фикрига кура, пулларга булган талаб функцияси ва харажат- 
лар функцияси баркарордир, бунда биринчи функция иккин- 
чисига Караганда анча баркарор хисобланади, шу сабабли, 
пул массасини пул-кредит сиёсатининг индикатори сифатида 
кабул килишни энг макбул йул, деб хисоблайдилар.

Монетарчилар узок йиллар мобайнида мавжуд пул- 
кредит институтларининг фаолиятини тубдан кайта ислох 
килишни таклиф килиб келдилар. Улар, мазкур институтлар 
иктисодиётни тартибга солишнинг кейнсча вазифаларини 
бажаришга одатланиб колдилар, деб хисобланадилар. Моне­
тарчилар хукуматнинг эмиссия сохасига аралашувини имко- 
ният кадар минималлаштиришга харакат килдилар. Бу эса, 
хукуматнинг аралашувига ва, аввало, хукумат органлари то­
монидан эмиссия механизмидан бюджет камомадини молия­
лаштириш максадларида фойдаланишга катъий чегара 
урнатувчи пул коидасини ишлаб чикишни зарур килиб куйди.

М. Фридмен узининг эмпиршс тажрибаларига асосланиб, 
Марказий банк пул массасининг баркарор усишини таъмин- 
лаши керак, деган хулосага келди. Бу катъий белгиланган 
коидага асосан амалга оширилиши ва аник микдорга эга 
булиши керак эди.

Давлат томонидан эмиссия механизмидан фойдаланишга 
чеклашлар жорий килиш ва умуман, пул массасининг 
усишини маълум коидалар асосида амалга ошириш гояси 
бошка иктисодчилар томонидан хам илгари сурилган. Маса­
лан, АКШлик иктисодчи К. Уорбертон 1942 йилдаёк 
«иктисодиётда юз берувчи пасайишларнинг асосий саба­
би... пул массасининг тартибсиз тебранишлари эканлиги»ни 
айтган ва пулларнинг йиллик усиш даражасини 5 фоиз



микдорида конун йули билан белгилаб куйишни таклиф 
килган.

Монетарчилар бу масалага жиддий ёндошдилар ва уни 
чукур тахдил килдилар. М. Фридмен пул массасини йилига 
уртача 4 фоиз механик усигй коидасини жорий килишни так­
лиф килди. Пул массасининг усиши, унинг фикрига кура, пи- 
ровард махсулот бахосининг баркарор узок муддатли 
усишига асосланиши керак эди. Бу таклифнинг нозик томони 
шундаки, пул массасининг усиши олдиндан белгилаб 
куйилган суръатда амалга ошиши, иктисодий конъюнктура- 
нинг тебранишларини хисобга олмаслиги керак эди. Фрид- 
меннинг ушбу позицияси купчилик иктисодчилар томонидан, 
айникса кейнсчилик окимидаги иктисодчилар томонидан 
маъкулланмади. 60-йилларнинг бошларида Фридменнинг 
таклифи йирик иктисодчи олимлар (А. Лернер, У. Хеллер ва 
бошкалар) томонидан кескин танкидга учради. Айрим олим­
лар бу таклифни иктисодий халокагга олиб борувчи омил да- 
ражасига к>Ьгардилар.

Пул массасини усишини чеклаш борасидаги мухим маса- 
лалардан бири —  кайси пул агрегатини назорат объекта си­
фатида накд пуллар, муддатсиз депозитлар ва тижорат банк- 
ларидаги муддатли жамгармаларни уз ичига олувчи агрегатни 
танладилар. Иккинчи бир гурух монетарчилар эса, бевосита 
муомала сохасида банд булган «актив» пулларни назорат 
килишни максадга мувофик деб хисоблайдилар. Айрим моне­
тарчилар монетаризмга хос хусусият, яъни, Марказий банк­
нинг имкониятларини б5фттириб к^фсатиш хусусиятидан ке- 
либ чиккан холда назорат объекта сифатида накд пулларни ва 
Марказий банкдаги резерв хисоб ракамларидаги маблагларни 
танлашни таклиф килдилар. Марказий банклар томонидан бу 
пулларни самарали назорат объекта сифатида накд пулларни 
ва Марказий банкдаги резерв хисоб ракамларидаги 
маблагларни танлашни таклиф килдилар. Марказий банклар 
томонидан бу пулларни самарали назорат килиш мумкинли- 
гини уз таклифларига асос сифатида курсатадилар.



Пул-кредит сиёсатининг индикаторини танлаш шарт- 
шароитларини бахолаш ривожланган саноат давлатларининг 
бу борадаги тажрибаларини чукур тахлил килиш ва тахлил 
натижаларини умумлаштиришни такозо этади.

Японияда 1950 йилда саноатни бюджетдан молиялашти­
риш ва бахолар фаркини субсидиялаш амалиётининг бекор 
килиниши тижорат банклари кредитларини корхоналар фао- 
лиятини молиялаштиришнинг бош манбаига айланишига 
олиб келди. Чунки бу даврда корхоналарнинг у3 
маблагларини етишмаслиги муаммоси кескинлашган эди. 
Аммо тижорат банкларида кредит ресурсларининг етишмас­
лиги муаммоси хам мавжуд эди. Бу эса, Япония Марказий 
банкини тижорат банкларини фаол тарзда кредитлашга ва 
кредитлашнинг максадли окимларини белгилаш хамда улар­
нинг кредит эмиссиясини назорат килишга мажбур килди. 
Шуниси характерлики, тижорат банкларининг кредит эмис­
сиясини назорат килиш кредитларнинг фоиз ставкасини 
каттик тартибга солиш йули билан фоиз ставкаларининг паст 
даражасини таъминлаб туриш шароитида амалга оширилди. 
Бунинг натижасида тижорат банкларининг саноат корхонала- 
рига, Марказий банкдан паст хисоб ставкасида олинган мар­
казлашган кредитлар хисобидан, нисбатан паст фоизларда 
кредит бериши таъминланди. Бу эса, уз навбатида, корхона­
ларнинг молиявий харажатларининг камайишига ва 
иктисодий усишни рагбатлантиришга олиб келди. Демак, 
Марказий банкнинг максадли кредитларидан фаол тарзда 
фойдаланган холда, тижорат банкларининг кредит эмиссия- 
сининг усиш курсаткичидан пул-кредит сиёсатининг индика­
тори сифатида фойдаланиш, пировард натижада, тижорат 
банклари кредитларининг бевосита ишлаб чикариш сохасига 
йуналтирилишини таъминлади. Тугри, дастлабки даврларда 
кредит эмиссияси хажмининг ошиши хисобидан муомаладаги 
пул массасининг сезиларли даражада ошиши кузатилди, аммо 
урта муддатли даврий ораликларда, товарлар ишлаб чикариш 
хажмининг ва мехдат унумдорлигининг усиши хисобига пул



эмиссиясининг товар-моддий кимматликлар билан таъминла- 
ниш даражаси ошди ва пгунинг х,исобидан инфляцияни жи- 
ловлашга муваффак булинди.

Германияда XX асрнинг 70-йилларидан бошлаб Марказий 
банкнинг пул-кредит сиёсатини амалга оширишнинг асосий 
принципларидан бири сифатида пул массасининг усиш суръ- 
атини иктисодиётнинг усиш суръатига мувофик; булиши 
принципи расман кайд этилди. Шу сабабли, 70-йилларнинг 
урталаридан бошлаб Германияда пул массаси усишининг че- 
гаравий коэффициента кулланилмокда.

АКД1да Конгресс 1978 йилда ФЗТ га пул массаси ва кре­
дит куйилмаларининг усиш чегараларини белгилаш мажбу- 
риятини юкловчи Конунни кабул килди. Мамлакатда бах,олар 
баркарорлигига эришиш учун х,ар йили келгуси йил учун пул 
массаси ва кредит куйилмаларининг усиш суръати ФЗТ то- 
монидан эълон килинади. Бундан максад муомаладаги пул 
массасининг хджми устидан каттик назорат урнатиш йули 
билан инфляцияни жиловлаш х,исобланади.

Францияда XX асрнинг 70-йилларида тижорат банклари- 
нинг кредитлари х,ажмини лимитлаш жорий килинди. Лимит 
микдори жорий йилнинг сунггида кейинги йил учун 
урнатилди ва унинг мивдори пул массасининг белгиланган 
усиш курсаткичига мувофик равишда аникданадиган булди. 
Урнатилган кредитлаш лимитини бузган тижорат банкларига 
нисабтан жазо сифатида мажбурий захира ажратмалари 
х,ажми оширилди.

АК|Ш, Япония ва Франциянинг муомаладаги пул масса­
сининг усиш суръатини чеклаш буйича олиб борилган пул- 
кредит сиёсатини утаазиш натижалари шуни курсатдики, 
мазкур тадбир, пировард натижада, ишлаб чик;ариш суръат- 
ларининг пасайишига, товарлар ва хизматлар таклифининг 
киск;аришига олиб келади, аммо бах,олар баркарорлигига 
эришилади.

Пул-кредит сиёсатининг индикаторини танлаш шарт- 
шароитларидан яна бири давлат бюджета дефицитининг да-



ражаси ва узгаришидир. Бюджет дефицитининг усиши фоиз 
меъёрининг ошишига олиб келади. Бу эса, уз навбатида, 
бах,олар даражасининг усишига олиб келади. Нисбатан юкори 
фоиз меъёри инвестициялар даражасини пасайтиради, бу эса, 
уз навбатида, ишлаб чикариш реал хджмининг табиий дара- 
жаси усишини секинлаштиради. Бундай шароитда, масалан, 
пул массаси усишининг белгиланган даражасини саклаб ту- 
риш шунга олиб келадики, бунда бах,олар даражасини усиши 
давом этаверади ва узок муддатли вак,т ораликларида унинг 
усиш суръатлари пул массасининг усиш суръати билан ишлаб 
чикариш реал хджми табиий даражасининг усиши уртасидаги 
фарк сифатида аникланади. Марказий банк давлат бюджети 
дефицитининг усиши натижасида инфляция жараёнларини 
кучайишига йул куймаслик максадида кулай йулни, яъни ин­
дикатор сифатида бах,олар даражасининг баркарор усиши 
курсаткичидан фойдаланиши мумкин. Бундай шароитда 
бюджет дефицитини усиши окибатларига карши курашнинг 
ягона йули муомаладаги пул массасини бир вакгнинг узида 
кискартириш х,исобланади. Мазкур тадбир бюджет дефицити 
билан боглик пулнинг айланиш тезлигини усишини 
коплайди. Ана шундагина давлат бюджети дефицитининг 
номинал миллий даромадга нисбатан таъсирига бутунлай 
бархдм берилади. Бунинг натижасида ишлаб чикаришнинг 
реал х,ажми х,ам, бах,олар даражаси х,ам киска муддатли дав- 
рий ораликларда усмайди.

Япония хукумати 1965 йилдан бошлаб бюджет дефицити 
сиёсатини олиб бора бошлади. 1975 йилда Япония давлат 
бюджетининг ЯИМдаги салмоги 2,7 фоизни ташкил килган 
булса, 1978 йилда бу курсаткич 5,5 фоизни ташкил килди1. 
1965 йилдан 1980 йилгача олиб борилган бюджет дефицити 
сиёсати натижасида ишлаб чикариш инвестициялари ва 
иктисодий усишга сезиларли даражада ижобий таъсир 
курсатди. Чунки давлат бюджети дефицитини коплаш

1 X. Исида. Бюджетная система Японии. Институт налогово-бюджетной и 
денежно-кредитной политики.-Токио, 21 февраля 2000 г.
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максадида чикарилаётган хукумат кимматли когозларининг 
эмиссия хджми кескин оширилди. Натижада хукуматнинг 
карз мажбуриятлари буйича туловлар цушимча молиявий 
ресруслар манбаи сифатида иктисодиётга йуналтирилди, 
Марказий банк очик бозор операцияларининг хджмини сези- 
ларли даражада ошириш имконига эга булди. Шунингдек, 
Марказий банкнинг ломбард кредитлари хджми хам кескин 
ошди.

Давлат бюджета дефицитининг иктисодий усишга бево- 
сита таъсирининг мавжудлиги унинг окилона даражасини 
таъминлаш заруриятини юзага келтирувчи мухим омиллар- 
дан бири хдсобланади. Бунга аник мисол сифатида еврозона- 
га кирувчи давлатларнинг бюджет сиёсатини келтириш мум- 
кин. Еврозонага кирувчи мамлакатлар учун Давлат бюджета 
дефицитининг ЯИМнинг 3 фоизидан ошмаслиги мажбурий 
шарт сифатида белгилаб куйилган. Мазкур шартни бузган 
мамлакатларга нисбатан жиддий иктисодий жазо чоралари 
кулланилади. Масалан, 2004 йилнинг 13 январида Евроко­
миссия Европа судига Европа Иттифоки (ЕИ) Министрлар 
кенгашига карши даъво аризаси билан мурожаат килди. Бу- 
нинг сабаби Министрлар кенгашининг Франция ва Германия- 
га давлат бюджети дефицитига нисбатан белгиланган лимит- 
ни бузишга расмий ижозат берганлиги эди. Германия ва 
Францияда эса, давлат бюджети дефицитининг суммаси 
ЯИМнинг 3 фоизидан ошиб кетган эди.

Еврокомиссиянинг Евросудга мурожаати Германия ва 
Франция хукуматларининг давлат бюджети дефицитини 
кискартириш буйича аник мажбуриятларни уз зиммаларига 
олишга мажбур к^лди. Натижада Франция хукумати 2004 
йилда давлат бюджети дефицитини ЯИМнинг 0,77 фоизи 
микдорида, яъни 1 млрд. евро микдорида кцскартиришга рози 
булди. Германия хукумати эса, давлат бюджети дефицитини 
ЯИМнинг 0,6 фоизи микдорида, яъни 13 млрд. евро 
микдорида кискартириш мажбуриятини олди1.

1 Ведомости. -  14 января 2004 г. с. 3.
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Юкорида ЕИ буйича келтирилган маълумотлар давлат 
бюджети дефицитининг окилона даражасини таъминлаш ма- 
саласини долзарб масалалардан бири эканлигига, шу боисдан 
уни пул-кредит сиёсатининг индикаторини танлашнинг зару- 
рий шарт-шароитларидан бири сифатида эътироф этишга 
асос булади.

Макроиктисодий курсаткичларнинг амалдаги холати ва 
динамикасига хос булган тенденцияларни хисобга олиш пул- 
кредит сиёсатининг индикаторини танлашда мухим рол 
уйнайди. Чунончи, инфляция ва инфляцион манбалар жилов- 
ланган иктисодиёт шароитида инфляциянинг максадли 
курсаткичидан индикатор сифатида фойдаланиш максадга 
мувофик эмас.

ХВФ экспертларининг фикрига кура1, инфляциянинг 
максадли курсаткичидан пул-кредит сиёсатининг индикатори 
сифатида фойдаланиш учун иккита шароит мавжуд булиши 
лозим. Биринчидан, Марказий банк мустакил пул-кредит сиё- 
сатини амалга ошириш имкониятига эга булиши лозим. 
Марказий банк хукумат макбул деб хдсоблаган инфляция да- 
ражасига эришиш учун инструментларни эркин танлаш 
хукукига эга булиши лозим. Мамлакатда бюджет-солик сиё­
сатининг талаблари пул-кредит сиёсатини ишлаб чикишда 
устувор йуналишлар сифатида инобатга олинмаслиги лозим. 
Бошкача килиб айтганда, мамлакатда «бюджет гегемонлиги» 
тушунчаси мавжуд булмаслиги лозим. Иккинчидан, инфля­
циянинг максадли курсаткичи индикатор сифатида танлаб 
олиниши учун иш хакининг усиши, ахоли бандлиги даражаси 
ва алмашув курси буйича максадли курсаткичлар белгилан- 
маслиги лозим. Бунинг сабаби шундаки, миллий валютанинг 
хорижий валютага нисбатан курсининг белгиланиши Марка­
зий банкни, узининг пул-кредит сиёсатини, ана шу 
курсаткични бажариш учун мослаштиришга мажбур килади. 
Бу эса, у3 навбатида, Марказий банкка инфляциянинг 
максадли курсаткичини таъминлаш учун монетар инстру-

' http://www.imf.org
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ментлардан эркин ва тулик фойдаланиш имконини бермайди. 
Натижада, пул-кредит сиёсатининг тактик максадларининг 
мазмунида икки ёхугамалик, к;арама-каршилик юзага келади.

Бизнинг фикримизча, инфляциянинг максадли 
к^фсаткичидан пул-кредит сиёсатининг индикатори сифатида 
фойдаланиш учун, юкорида кайд этилган икки мухим шаро- 
итдан ташкари, учинчи мухим шароит сифатида, Марказий 
банкнинг монетар инструментлардан фойдаланиш механизми 
такомиллашган булиши лозим. Агарда, фикримизча, Марка­
зий банк пул-кредит сиёсатини эркин, бюджет-солик пара- 
метрларига асосланмаган холда амалга ошириш имкониятига 
эга булсаю, аммо монетар инструментлардан фойдаланиш 
механизми такомиллашмаган булса, у холда, Марказий банк 
инфляцион манбаларни жиловлай олмайди, ссуда капиталла- 
ри харакатини тартибга сола олмайди. Монографиянинг 
учинчи бобида кайд этилганидек, Узбекистан Республикаси 
фонд бозорида юкори ликвидли, ишончли кимматли 
когозларнинг эмиссия хажмининг кичиклиги, уларга 
килинган инвестицияларнинг реал кийматини валюта риски 
таъсирида камайиш хавфининг мавжудлиги мамлакат Марка­
зий банкига очик бозор операциялари оркали муомаладаги 
пул массасининг хажмига, тижорат банкларининг кредит 
эмиссиясига таъсир этиш, уларни пул-кредит сиёсатининг 
тактик максадларига мувофик равишда тартибга солиш им­
конини бермайди. Ёки Марказий банкнинг валюта сиёсатини 
олайлик. Агар Марказий банк валюта сиёсати такомиллашма­
ган булса, у холда, Марказий банк валюта сиёсати доирасида 
утказиладиган валюта операциялариин тулаконли тарзда 
утказа олмайди ва, бинобарин, унинг мазкур операциялар 
оркали хорижий валюталар таклифининг талаб инфляциясига 
нисбатан юзага келадиган салбий таъсирига бархам бериш 
имконияти кескин пасаяди.

Шунингдек, миллий валютанинг алмашув курсидан пул- 
кредит сиёсатининг индикатори сифатида фойдаланиш хам 
маълум бир шартларни хисобга олишни такозо кил ад и. Фик-



римизча, бундай шартлар сифатида куйидагиларни ажратиб 
курсатиш мумкин:

а) Миллий валютанинг тулов балансининг жорий опера- 
циялари буйича хорижий валюталарга тулик конвертирлани- 
шининг таъминланганлиги.

Агарда ушбу шартнинг бажарилиши таъминланмаган 
булса, у х,олда, миллий валютанинг курси валюта бозоридаги 
хорижий валютага булган талаб ва таклиф асосида шакллан- 
майди. Бу эса, уз навбатида, алмашув курсига таъсир килувчи 
омилларнинг таъсир механизмини бах,олаш имконини бер- 
майди. Хусусан, хорижий валюталар савдоси валюта бозори- 
да буюртма асосида амалга ошириладиган мамлакатларда 
Марказий банк, миллий валютанинг кадрсизланиш суръатини 
пасайтириш максадида, маълум бир даврий ораликларда кон- 
версион операциялар буйича берилган буюртмаларнинг 
маълум кисмини кабул килмаслик каби маъмурий усуллардан 
фойдаланиши мумкин. Бундан ташкари, Марказий банк ёки 
хукуматнинг миллий валюта курсини шакллантириш жараё- 
нига фаол тарзда аралашуви валюта курсининг узгаришини 
омилли тах,лил килиш ва прогнозлашни амалга ошириш им­
конини бермайди.

б) Марказий банкнинг иктисодий ва сиёсий 
мустакил лигининг таъминланганлиги.

Халкаро банк амалиётида Марказий банкнинг иктисодий 
мустакиллиги деганда, одатда, унинг монетар инструмент- 
лардан чекловларсиз, мустакил тарзда фойдаланиш имкония- 
тининг мавжудлиги тушунилади. Марказий банкнинг сиёсий 
мустакиллиги деганда эса, унинг пул-кредит сиёсатини иш- 
лаб чикиш ва амалга оширишда хукумат ва давлат бошкарув 
органларидан мустакиллиги тушунилади.

Марказий банкнинг иктисодий ва сиёсий 
мустакиллигининг таъминланмаганлиги унга пул-кредит сиё- 
сатининг бош максадига, яъни миллий валюта ва бах,олар 
баркарорлигини таъминлаш имконини бермайди.



в) Марказий банкнинг етарли даражада олтин-валюта за- 
хираларига эга булиши.

Марказий банкнинг етарли даражада олтин-валюта захи- 
раларига эга булиши валюта интервенциясини зарур хджмда 
ва уз вактида амалга ошириш имконини беради. Бу эса, мил- 
лий валютага булган ишончни мустахкамлаш нуктаи- 
назаридан ижобий х,олат хлсобланади, чунки валюта интер­
венциясини муваффакиятли тарзда амалга ошириш миллий 
валюта курсининг фавкулодда юзага келадиган кескин тебра- 
нишларига уз вактида бархдм бериш имконини беради. Етар­
ли даражада олтин-валюта захираларига эга булмаган марка­
зий банклар миллий валютанинг алмашув курсига таъсир 
этиш имкониятига эга булмайди.

г) Хукуматнинг ташки карзини тулашнинг такомиллаш- 
ган механизмини шакллантирилганлиги.

Мазкур механизмнинг мох,ияти шундаки, хукуматга ва 
давлат органларига тегишли булган олтин-валюта захирала- 
рининг барчаси Марказий банкнинг балансига утказилади ва 
хукумат узининг ташки карзини тулаш тугрисидаги 
топширикномани Марказий банкка узатганда, ташки карз 
суммаси Марказий банкнинг балансидаги олтин-валюта захи- 
ралари х,исобидан туланади. Х,акикатда туланган ташки 
карзнинг миллий валютадаги эквиваленти Марказий банк то- 
монидан хукуматнинг жорий хисобракамидан чегириб оли- 
нади. Хукуматнинг жорий х,исобракамида туланадиган ташки 
карзнинг миллий валютадаги эквиваленти мавжуд булмаган 
шароитда Марказий банк ташки карзни тулаш тугрисидаги 
топширикномани кабул килмаслиги шарт.

Шуниси характерлики, инфляция ва пул массаси 
уртасидаги богликдик х,ар доим х,ам тугри мутаносиблик ха- 
рактерига эга булавермайди. Айрим хдлларда инфляциянинг 
пасайиш суръати шароитида муомаладаги пул массаси усиш 
суръатига эга булади. Масалан, Японияда 1980 йилда инфля­
циянинг йиллик даражаси 3 фоизга пасайгани х,олда, муома­
ладаги пул массасининг йиллик усиши 15 фоизни ташкил эт-



ди. Бу холатни хисобга олиш, айникса, инфляциянинг 
максадли курсаткичидан пул-кредит сиёсатининг индикатори 
сифатида фойдаланишда хисобга олиш мухим амалий 
ахамият касб этади. Бунинг боиси шундаки, инфляциянинг 
максадли курсаткичига эришишда кузда тутилган омиллар- 
нинг таъсир даражасини бахолашда хатоликларга йул 
куйилиши мумкин.

Монографиянинг 4.1-параграфини ёзиш жараёнида амал- 
га оширилган тадкикот натижаларига асосланган холда, 
куйидагича хулоса килиш мумкин:

-  пул-кредит сиёсатининг индикатори молиявий микдор 
булиб, миллий валютанинг ва бахолар баркарорлигини 
таъминлаш тадбирларининг самарадорлигини бахолашда 
мухим ахамият касб этади;

-  ишлаб чикариш сохаси корхоналарининг уз маблаглари 
билан таъминланганлик даражаси паст булган, тижорат банк- 
ларида ресурсларнинг етишмаслиги муаммоси мавжуд булган 
шароитда тижорат банкларининг кредит эмиссиясини каттик 
назорат килиш ишлаб чикариш хажмининг ва иктисодий 
усиш суръатининг пасайишига олиб келади;

-  Марказий банкнинг иктисодий ва сиёсий 
мустакиллигининг таъминланмаганлиги, хукуматнинг ташки 
карзини тулаш механизмининг такомиллашмаганлиги Марка­
зий банкка монетар индикатор сифатида танланган 
курсаткичнинг белгиланган даражасини таъминлаш имкони-. 
ни бермайди;

-  пул-кредит сиёсатининг индикаторини танлашнинг 
асосий шарт-шароитларидан бири булиб, давлат бюджети 
дефицитининг даражаси ва узгариши хисобланади. Бунинг 
боиси шундаки, бюджет дефицитининг усиши фоиз меъёри- 
нинг ошишига ва шунинг асосида бахолар даражасининг 
усишига олиб келади.



4.2. Пул-кредит сиёсатининг индикаторидан фойдаланиш 
буйича хорижий давлатлар тажрибасининг тахлили 

ва уларнинг узига хос хусусиятлари

Пул-кредит сиёсатининг индикаторларидан фойдаланиш 
амалиёти шуни курсатдики, хар бир мамлакатда, юзага келган 
конъюнктуравий узгаришларни хисобга олган холда, монета- 
ристик коидалардан фойдаланилади. Бу узгаришлар пул мас­
саси усишининг максадли курсаткичларини ишлаб чикишда 
хисобга олишдан ташкари, )фнатилган курсаткичлар 
микдоридан четга чикишга хам сабаб булди. Бу холатни, ма- 
салан, Германия мисолида куриш мумкин. Шу билан бирга, 
назорат объекти сифатида олинадиган пул агрегати хам 
узгартирилиб турилади. Чунончи, Германияда 1988 йил учун 
пул массасининг усиш суръати курсаткичини ишлаб 
чикишда, биринчи марта назорат объекти сифатида М3 пул 
массаси олинди. Бугунгача факатгина Марказий банкининг 
пул массаси олинарди. М3 ни танлашни сабаби шундаки, но­
минал ишлаб чикариш потенциалининг усиши ва пул масса­
сининг динамикаси уртасида, нисбатан узокрок давр мобай- 
нида, у даражада сезиларли булмаган богланиш мавжуд 
булганлиги аникланди. Бунда М3 нинг узок муддатли трендга 
нисбатан сезиларсиз даражада тебранганлигини хисобга ол­
ган Федерал банк, М3 ни баркарор ва ишончли деб 
хисобланади ва назорат объекти сифатида танлади. Яна бир 
мухим сабаб булиб, накд пул оборотининг узгаРиши 
хисобланади. Накд пул оборотининг индикаторга таъсири, 
айникса, 80-йилларнинг урталарида яккол сезилди. Бу вактда 
накд пулларнинг Марказий банкнинг пул массасидаги 
салмоги тахминан 50% ни ташкил этарди. Бу холат пул мас­
сасининг усиш суръатининг максадли курсаткичини ишлаб 
чикишда кийинчилик тугдирди. Чунки Германияда накд пул 
обороти фоиз ставкалари ва валюта курсларининг фавкулотда 
узгаришларига нисбатан берилувчан, яъни, уларнинг таъси- 
рини тез кабул килади. 1990 йилда икки немис давлатининг



кушилиши билан, бу масала янада кийинлашди, чунки собик 
ГДР худудида накд пулларнинг салмоги юкори ва пуллар- 
нинг айланиш тезлиги паст эди. Бу сабаб хам Марказий банк- 
ни, назорат объекта сифатида, М3 пул массасини танлашга 
ундади. Чунки М3 нинг таркибида накд пулларнинг салмоги 
кичик эди (тахминан 11%)'.

Федерал банк немис давлатини кушилиши билан боглик 
конъюктуравий узгаришларни х,исобга олишга хдракат килди. 
Айникса, собик ГДР худудида валютани алмаштириш тадби- 
ри амалга оширилгандан сунг, М3 пул массасини 15 фоизга 
усиши сезиларли омил булди. Бу каби омилларни ишлаб 
чикишда, ишлаб чикариш потенциалининг норматив 
бахдпарга нисбатан усиш курсаткичига бир фоиз микдорида 
кушимча килинди.

Пул массасининг усиш суръати курсаткичларига турли 
хил омилларнинг таъсирини бонща бир катор мамлакатлар 
мисолида хдм куриш мумкин. Масалан, Бюук Британияда 
1980-1981 йилларда пул массасини йиллик усиш суръатининг 
Куйи ва юкори чегараси 7-11% килиб, 1981-1982 йилларда эса 
6-10% микдорида белгиланган эди. Бунда М3 пул массаси 
«оралик нишон» килиб олинган эди. Текшириш натижалари 
шуни курсатдики, хакикатда уларнинг белгиланган 
микдордан ощиб кетиш х,оллари юз берган. Чунончи, 1980 
йилнинг февралидан, 1981 йилнинг апрель ойига кадар М3 
нинг усиши 18,5 фоизни, 1981 йилнинг февралидан 1982 йил­
нинг апрелига кадар эса 14,5 фоизни ташкил этган.

Индикатор сифатида олинган пул агрегата буйича АКШ, 
Канада ва Г ермания хам пул айланиши тезлигининг 
нобаркарорлиги бир неча бор кузатилди.

Шундай килиб, М. Фридмен ва бошка монетарчилар то- 
монидан илгари сурилган пул массасини асосий индикатор 
сифатида асословчи назарий коидалар х,озирги кунда х,ам уз 
ахамиятини сакдаб колди. Буни ривожланган бир катор мам-

1 Немецкий Федеральный банк: денежно-политические задачи. -  Франк­
фурт-на-Майне: Бунедсбанк, 1993. с. 27-29.
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лакатларнинг марказий банклари фаолиятида, пул массасидан 
асосий индикатор сифатида файдаланаётганлигида куриш 
мумкин. Айни вактда, биронта Марказий банк «соф» монета- 
ристик варианта пул массасидан индикатор сифатида фойда- 
ланаётгани йук. Айникса, М. Фридмен пул массасига конъю- 
туравий тебранишларнинг таъсири булмаслиги хусусидаги 
хулосаси амалиётда уз исботини топмади.

Кейнсча пул-кредит назарияларида индикатор сифатида 
фоиз ставкаси олинди. Бунинг сабаби шундаки, кейнсчилар 
иктисодий сиёсатда, энг аввало, давлат назорат органлари- 
нинг хужалик ривожланишининг келгуси даврдаги 
конуниятларини тугри кура билиш конуниятларини 
курдилар. Уларнинг фикрига кура, давлат сиёсатининг бош 
максади ахоли бандлигини юксак даражасига эришиш ва иш­
лаб чикаришнинг максимал даражада усиш суръатларини 
таъминлашдан иборатдир. Шу сабабли, улар хукумат орган- 
ларининг амалга оширадиган тадбирлари бевосита 
йуналтириладиган объект фоиз меъёри булиши керак, деб 
хисобладилар.

Узининг эмпирик изланишларига таянган Кейнс ликвид- 
лиликка ихлос куйиши ва инвестицияларга интилиш 
баркарор эмас, аммо, биринчиси иккинчисига нисбатан янада 
нобаркарордир, шу сабабли, фоиз ставкаси пул-кредит сиёса­
тининг индикатори була олади, деган хулосага келди.

Индикатордан Марказий банк фаолиятида фойдаланиш 
натижалари шуни курсатдики, кредит бозори ва узок муддат- 
ли капиталлар бозорининг фоиз ставкалари, пул массаси каби 
асосий индикатор вазифасини утай олмайди. Бунинг 
куйидаги асосий сабабларини ажратиб курсатиш мумкин:

1. Фоиз ставкаларини Марказий банк томонидан самара- 
ли назорат килишнинг иложи йук- Уларни назорат килиш 
Марказий банкнинг хукук доирасига кирмайди. Бунинг усти- 
да, марказий банк ссуда капиталларни бозорига таъсир этув- 
чи муассасалалардан бири, холос.



2. Фоиз ставкларининг таъсири, асосан, иктисодиёт куйи 
ва юкори фоиз ставкаларига эх,тиёж сезадиган даврнинг да- 
вомийлигига боглик булади.

3. Мамлакатлар уртасидаги иктисодий алокаларнинг бай- 
налминаллашув жараёнинг тобора чукурлашиб бораётганли- 
ги, узок муддатли капиталлар бозорини хдмда жах,он ссуда 
капиталлари бозорининг таъсирини кучайтирмокда. Бу 
таъсир, асосан, фоиз ставкалари оркали амалга ошмокда. Бу 
эса, марказий банкларнинг узок муддатли капиталлар бозо- 
ридаги фоиз ставкаларини назорат килиш имкониятини ка- 
майтиради.

Бозор муносабатларига утаётган давлатлар, шу жумладан, 
Марказий ва Шаркий Европа давлатларида оралик нишон си­
фатида миллий валютанинг алмашув курси курсаткичидан 
пул сиёсатининг индикатори сифатида фойдаланиш х,оллари 
бир неча бор кузатилди. Миллий валютанинг алмашув курси- 
дан индикатор сифатида фойдаланишнинг афзаллигини ис- 
ботловчи мух,им аргументларидан бири шундаки, иктисодий 
ислох,отлар бошланиш даврларида пулларга булган талабнинг 
них,оятда нобаркарорлиги пул массаси, инфляция каби кате- 
гориялардан максадли курсаткич сифатида фойдаланиш им­
конини бермайди.

Алмашув курси одатда етакчи валюталарга, масалан, 
АДШ доллари, Гемания маркаси, Япония иенига ёки валюта- 
лар саватига нисбатан боглаб куйилди. Айрим давлатларда 
муомаладаги миллий валютадаги пул массасини тулик хор- 
жий валюталар билан таъминлаш режими кулланилди. Бун- 
дай режим 1992 йилдан бошлаб Эстонияда, 1994 йилдан 
бошлаб Литвада, 1999 йил июн ойидан бошлаб Болгарияда 
жорий килинди1.

Етарли даражада олтин-валюта захираларига эга 
булмаган давлатларда сузиб юрувчи курс режимидан фойда- 
ланилди ёки валюта курсини белгилашда сунъийликка йул

1 http//www. Imf.org



куйилди. Масалан, Россия Федерациясида 1996 йил июль 
ойидан бошлаб узгарувчан валюта йулакчаси жорий килинди.

Миллий валютанинг алмашув курсидан пул-1федит сиё­
сатининг индикатори сифатида фойдаланиш унга катьий риоя 
килишни талаб этади. Ушбу максадга эришиш учун пул- 
кредит сиёсати, солик-бюджет сиёсати узаР° 
мувофиклаштирилган тарзда амалга оширилиши лозим. Ана 
шундагина инфляция даражасини сезиларли даражада пасай- 
тиришга муваффак булинади. Мамлакатнинг йирик микдорда 
таш^и карзининг мавжудлиги ва унинг усиш тенденциясига 
эга эканлиги валюта бозорига нисбатан кучли тазйикни юзага 
келтиради. Бундай шароитда миллий валютанинг сезиларли 
даражада девальвация килиш лозим. Акс холда Марказий 
банк ва хукуматнинг валюта захиралари валюта интервенция- 
си оркали кескин камайиб кетиши мумкин. Бундай шароитда 
миллий валютанинг девальвация килиш мамлакат корхонала- 
рининг ракобатбардошлигини оширади ва алмашув курси- 
нинг инкирозини олдини олади.

Катьий белгиланган алмашув курсини жорий килиш 
маълум даражада инфляцияни жиловлаб туриш имконини бе- 
ради, аммо унинг мослашувчан булмаганлиги сабабли ин­
фляцияни пасайиш суръатлари секин кечади. Агар мамлакат- 
да белгиланган номинал алмашув курси мавжуд булган ша­
роитда инфляция даражаси савдо шериклари булган мамла- 
катлардагига нисбатан юкори булса, у холда бу мамлакат ва- 
лютасининг реал алмашув курси ошади. Бундай шароитда 
мехнат умумдорлигининг тегишли равишда ошмаслиги мам­
лакат корхоналарининг ташки ракобатбардошлигига жиддий 
путур етказади ва иктисодий усишни жиловлайди. Халкаро 
амалиётда айнан шундай холат бир неча мамлакатларда куза- 
тилди. Масалан, 1996 йилнинг охирида Чехия Республикаси- 
да иктисодий усиш суръатларининг пасайиши кузатилди. Бу 
холатнинг сабаблари тахлил килинганда шу нарса маълум 
булдики, мамлакатда реал иш хакининг усиш суратлари 
мехдат унумдорлигининг усиш суръатларидан юкори булди,



экспорт сохдсида кийинчиликларнинг юзага келиши мамла- 
кат хукумат томонидан миллий валютанинг алмашув курсини 
девальвация килинишига олиб келади. Аммо бу инфляцияни 
кучайтирувчи манбадир.

Макроиктисодий баркарорликка эришилган пайтда су- 
зувчи алмашув курси Марказий банкка, мамлакатнинг 
хужалик субъектларига ички ва ташки иктисодий конъюнк- 
туранинг фавкулодда юзага келадиган узгаришларига мосла- 
шиш имконини бериши мумкин. Бундан ташкари, сузиб 
юрувчи алмашув курслари мамлакатга хорижий капиталлар- 
ни окиб келишини кучайтириши мумкин. Бунинг натижасида 
эса миллий валютанинг алмашув курси кутарилади ва бу 
х,олат унинг курсини маълум даражада баркарор саклаб ту- 
риш имконини беради.

Миллий валютанинг алмашув курсидан оралик нишон 
сифатида фойдаланмаслик (курснинг узгаришига бефарк му- 
носабатда булиш) инфляция жараёнларини кучайиб кетишига 
олиб келиши хдм мумкин.

Фикримизча, ривожланган хорижий давлатларнинг мил­
лий валютанинг алмашув курсидан пул-кредит сиёсатининг 
индикатори сифатида фойдаланиш тажрибаларини 
Узбекистан амалиётида куллаш масаласи х,ал килинаётганда 
накд хорижий валюталарга ах,оли томонидан булган талабни 
хисобга олиш мухим амалий ахамият касб этади. Бунинг са- 
баби шундаки, республикамизда накд хорижий валюталарга 
ахоли томонидан булган баркарор талаб х,озирга кадар шакл- 
лантирилмаган. Фикримизнинг исботи тарикасида 2005 йилда 
Тошкент шахри буйича накд пулдаги тушумлар ва 
туловларнинг таркибида накд хорижий валюталар буйича 
туловлар ва тушумларнинг нисбатига мурожаат киламиз. 
2005 йилда Тошкент шахри буйича жами накд пул тушуми- 
нинг 34,1 фоизи накд хорижий валюталарни сотишдан олин­
ган тушумларнинг х,иссасига тугри келгани х,олда, шах,ар 
буйича накд пулдаги чикимларнинг умумий хажмида накд 
хорижий валюталарни сотиб олишга сарфланган сумдаги



накд пулларнинг салмоги 27,4 фоизни ташкил килди1. Мазкур 
икки к>фсаткичнинг уртасида сезиларли фаркнинг мавжуд 
булиши накд хорижий валюталарга булган талабнинг 
баркарор эмаслигидан далолат беради. Ривожланган саноат 
мамлакатларида бундай муаммо мавжуд эмас, чунки, бирин- 
чидан, мазкур мамлакатларда жорий ва муддатли валюта бо- 
зорларининг ликвидлилик даражаси тулик таъминланган; ик- 
кинчидан, ах,олининг пуллик туловларининг асосий кисми 
накд пулсиз шаклда амалга оширилади; учинчидан, миллий 
банк тизими ва молия бозорларига булган ишонч мустах,кам 
булганлиги сабабли, ах,оли узларининг пуллик 
жамгармаларини банклардаги муддатли омонатлар, кимматли 
когозлар шаклида сакпайдилар.

Инфляциянинг максадли к)фсаткичидан пул-кредит сиё­
сатининг индикатори сифатида муваффакиятли тарзда фой- 
даланган давлатлар каторига Янги Зеландия, Канада, Буюк 
Британия, Финландия, Швеция, Австралия ва Испанияни ки- 
ритиш мумкин.

Шуниси характерлики, мазкур мамлакатларда инфляция­
нинг максадли курсаткичи турлича ифодаланди. Австралия, 
Финландия ва Швецияда Марказий банк инфляциянинг 
максадли курсаткичини хукуматнинг куллаб-кувватлаш хусу- 
сидаги розилигини олмасдан туриб эълон килди. Канада ва 
Янги Зеландияда инфляциянинг максадли курсаткичи Марка­
зий банк ва Молия вазирлигининг узаро келишуви асосида 
ишлаб чикилди. Аммо шуни эътироф этиш жоизки, инфля­
циянинг максадли курсаткичидан пул-кредит сиёсатининг 
индикатори сифатида фойдаланишнинг мумкинлиги бирор- 
бир Марказий банкнинг Низомида уз аксини топмаган. Шу 
сабабли, бу масалани хукукий жихдтдан максадга 
мувофикдиги марказий банклар фаолиятининг бош максади 
оркали изохданади, яъни инфляциянинг максадли курсаткичи

1 Узбекистан Республикаси Марказий банки Тошкент шахдр Бош 
бошкармасининг жорий хисобот маълумотлари асосида муаллиф томони- 
дан хлсобланди.



оркали уни жиловлаш Марказий банкнинг бош максадига -  
миллий валютанинг баркарорлигини таъминлаш ва жамиятда 
бах,олар баркарорлигига эришишни таъминлаш максадига 
эришишни таъминлашга хизмат кил ад и.

Канада ва Янги Зеландияда хукумат инфляциянинг 
максадли курсаткичидан инфляция суръатларини пасайти- 
ришни рагбатлантириш максадида фойдаланди ва максадли 
курсаткичга эришиш учун 18 ойлик муддатни белгилашди. 
Мазкур муддат тугагандан сунг, инфляциянинг даражасини 
боскичма-боскич пасайтириш максадида, Янги Зеландияда 
яна 12 ойлик, Канадада -  18 ойлик муддат белгиланди. Бел­
гиланган янги муддатлар тугагандан сунг хдр иккала мамла­
катда Инфляциянинг максадли курсаткичини таъминлашга 
муваффак булинди ва хар иккала мамлакатда яна беш йиллик 
даврга инфляциянинг максадли курсаткичи белгиланди. Буюк 
Британияда 1997 йилнинг урталаригача, яъни мамлакат пар- 
ламентининг ваколат муддати тутагунга кадар булган даврда 
инфляциядан максадли курсаткич сифатида фойдаланилди. 
1997 йилнинг урталарига кадар инфляция 1 фоиздан 4 фоиз- 
гача диапазонда белгиланган йулакча доирасида булиши ло­
зим эди. Ундан кейин чекланмаган вакт мобайнида инфляция 
даражаси 2,5 фоиздан паст даражада баркарорлашини лозим 
эди. Шуниси характерлики, бошка давлатлардан фаркди 
уларок Австралияда инфляция буйича максадли курсаткичга 
эришиш учун олинган вакт иктисодий фаоллик циклининг 
давомийлигига мос булиши лозим эди1.

Айни вактда, инфляциянинг максадли к>фсаткичидан 
пул-кредит сиёсатининг индикатори сифатида фойдаланмаган 
давлатларда хдм инфляциянинг пасайиши кузатилмокда. Ма- 
салан, АКШда инфляциянинг йиллик даражаси 2001 йилда 
2,8 фоизни ташкил килган булса, 2003 йилда 2,7 фоизни таш­
кил килди. Японияда эса, 2001 йилдан бошлаб дефляция 
кузатилмокда. Аммо шуни эътироф этиш жоизки, инфляция-

'Определение целевых показателей инфляции как основа денежно- 
кредитной политики. Рабочие документы МВФ: Вашингтон, 1999. с. 5.
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нинг максадли к>фсаткичидан пул-кредит сиёсатининг инди­
катори сифатида фойдаланган давлатларда инфляциянинг па- 
сайиш суръати бу курсаткичдан индикатор сифатида фойда- 
ланмаган ривожланган давлатлардагига Караганда юкори 
булди. Масалан, Буюк Британияда 2005 йилда 2001 йилга 
нисбатан инфляциянинг йиллик даражаси 1,0 фоизли пунктга 
пасайди. АКШда эса мазкур давр мобайнида инфляциянинг 
йиллик даражаси 0,6 фоизли пунктга пасайди1.

Инфляция буйича максадли курсаткичларни белгилашда 
давлатлар уртасида мавжуд булган асосий фарклардан яна 
бири максадли курсаткич атрофида уРнатилаДиган 
йулакчанинг диапазонинг кенглигидир. Масалан, Австралия 
ва Финляндияда инфляцияни максадли курсаткичи аник да­
ражада сифатида олинди. Канада, Янги Зеландия, Швеция ва 
Буюк Британияда инфляция буйича максадли курсаткич 
йулакча сифатида белгиланди. Испанияда эса максадли 
к)фсаткич инфляция суръатлари чегараси сифатида 
урнатилди. ХВФ экспертларининг, шу жумладан, Дебелл ва 
Массонларнинг фикрига кура йулакнинг кенглиги пул-кредит 
сиёсати оркали инфляция суръатларини бошкаришни тако- 
миллашганлигидан келиб чикади.

Утиш иктисодиёти мамлакатлари ичида Россия Марказий 
банкининг фаолиятида пул-кредит сиёсатининг индикатори- 
дан фойдаланиш буйича салмокли тажриба тупланган. Чу- 
нончи, Россия Федерацияси Марказий банкининг 2002, 2003 
ва 2004 йилларда амалга оширган пул-кредит сиёсатининг 
асосий максади инфляция даражасини пасайтириш 
булганлиги сабабли, мазкур йилларда пул-кредит сиёсати­
нинг индикатори сифатида инфляциянинг максадли 
курсаткичидан фойдаланилди. Умуман олганда, инфляцион 
таргетлашдан Россия Марказий банки дастлаб 1996 йилда 
фойдаланган эди2. Бу эса, Россия хукумати ва Марказий бан-

1 «Financial Statistics» бюллетени маълумотлари асосида муаллиф томони- 
дан х,исобланди.
2 www.Cbr.ru сайтининг маълумотларидан олинди.
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ки рахбариятининг инфляцияни жиловлаш масаласига жид- 
дий эътибор каратганлигидан далолат беради.

Биз куйидаги раем маълумотлари оркали кай даражада 
пул-кредит сиёсатининг индикаторига риоя килинганлигини 
куриб чикамиз.

2001 2002 2003 2004

| □  Инфпя^янинг белгиланган максадш курсаткичи ■  Инфляциянинг хакихатдаги йиплик даражаси 1

4.2.1-расм. Инфляциянинг максадли курсаткичидан Россия 
Федерацияси Марказий банки пул-кредит сиёсатининг 

индикатори сифатида фойдаланиш амалиёти1

Раем да келтирилган маълумотлардан куринадики, 2001-
2004 йиллар мобайнида Россия Марказий банки пул-кредит 
сиёсатининг индикатори сифатида инфляциянинг максадли 
курсаткичидан фойдаланилган. Айни вактда, тахдил килинган 
даврнинг биронтасида хдм индикатор сифатида танлаб олин- 
ган курсаткичнинг белгиланган даражасини таъминлашга 
муваффак булинмаган. Бунинг асосий сабаби, фикримизча, 
2001-2004 йиллар мобайнида Россия рублига нисбатан 
бошкариладиган сузиш режимининг кулланганлиги 
хисобланади. Биз, мазкур монографияни ёзиш жараёнида 
амалга оширган тахлилларни натижаларига асосланган х,олда,

1 Раем «www.Cbr.ru» сайтининг маълумотлари асосида муаллиф томони- 
дан шакллантирилди.



Марказий банк валюта курсининг баркарорлигини таъмин­
лаш максадини кузлаган х,олда фаолият юритган шароитда 
инфляциянинг максадли курсаткичининг белгиланган дара­
жасини таъминлаб булмаслиги хусусидаги хулосани шакл- 
лантиришга муваффак булдик.

Шуниси характерлики, Россия Марказий банки томони­
дан 2002 йилда амалга оширилган пул-кредит сиёсатининг 
индикатори сифатида инфляциянинг максадли курсаткичидан 
фойдаланиш билан бир вактнинг узида, М2 пул агрегатининг 
усиш суръати хдм назорат остита олинди. 2003 ва 2004 йил­
ларда М2 пул агрегатига кушимча равишда пул базасининг 
узгариши хдм назорат остига олинди. Бунда пул базасини 
шакллантириш манбалари сифатида куйидагилар олинди:

-  пул-кредит оркали тартибга солиш органларининг соф 
халкаро захиралари;

-  пул-кредит оркали тартибга солиш органларининг соф 
ички активлари;

-  Марказий банк томонидан хукуматга ва тижорат банк- 
ларига берилган соф кредитлар.

2003 йилдан бошлаб Россияда Марказий банкнинг фао- 
лиятини унинг стратегик максадига мувофикдигини бахолаш 
учун базавий инфляция курсаткичидан фойдаланилмокда. Бу 
курсаткич инфляциянинг валюта курсининг динамикаси, пул- 
кредит сиёсати ва инфляцион кутиш натижасида усган 
кисмини ифодалайди. Базавий инфляция кэдэсаткичидан фой­
даланиш Марказий банкка инфляция устидан амалга ошира- 
диган назорати юзасидан жавобгарлик доирасини белгилаш 
имконини беради.

Бизнинг фикримизча, Узбекистон Республикасида ин­
фляцион таргетлашдан фойдаланилаётган х,озирги шароитда, 
мамлакат Марказий банки базавий инфляция курсаткичидан 
фойдаланиш оркали узининг инфляцияни усиши устидан 
урнатилган назорат буйича жавобгарлик доирасини белгилаб 
олади. Кискача килиб айтганда, Марказий банк факат инфля­
циянинг монетар омиллар сабабли юзага келган усиши учун



жавоб беради. Мазкур таклифнинг амалий ахдмиятга эга 
эканлиги республикамиз иктисодиёти ривожланишининг 
хозирги боскичида инфляцияни юзага келтирувчи омиллар- 
нинг таркибида номонетар омилларнинг юкори салмокка эга 
эканлиги билан белгиланади. Чунончи, 2005-2006 йилларнинг 
январь-июнь ойлари оралишдаги даврда республикамиздаги 
инфляция жараёнларининг омилли тахлили шуни курсатдики, 
инфляцияни юзага келиши асосан номонетар омиллар 
хисобига юз бермокда. 2006 йилнинг биринчи ярим йилида 
уй-жой коммунал хужалиги хизматлари тарифларининг 
усиши 14,4 фоизни ташкил этди. Бу эса, аввало, тизимли газ 
туловларининг 37,0 фоизга усганлиги билан изохланади. 
Бундан ташкари, мазкур давр мобайнида темир йул хизмат­
лари тарифларининг усиши 24,3 фоизни, хдво транспорта та­
рифларининг усиши эса 12,3 фоизни ташкил килди1.

Инфляция омиллари таркибида номонетар омилларнинг 
салмоги нисбатан катта булган шароитда базавий инфляция 
курсаткичидан фойдаланмаслик Марказий банкнинг 
инфляцияни жиловлашдаги имкониятларини бурттириб 
курсатилишига, инфляцион таргетлашдан кутиладиган сама- 
рани юзага келмаслигига олиб келади.

Утиш иктисодиёти мамлакатларида хам Узбекистондаги 
каби номонетар омилларнинг инфляцияни юзага келишидаги 
роли сезиларли даражада каттадир. Масалан, Россияда 2005 
йилнинг январь-октябрь ойларида гушт ва балик махсулотлари 
бахосининг усиши истеъмол бозоридаги инфляция даражасига 
нисбатан мос равишда 2,0 ва 1,3 марта юкори булди2.

Хулоса сифатида шуни эътироф этиш жоизки, биринчи- 
дан, сузувчи валюта курси режимида инфляциянинг усиши 
реал алмашув курсининг ошишига олиб келиши мумкин, бу 
эса, мамлакат корхоналарининг экспорт салохиятига салбий

1 Узбекистон иктисодиёти. Ахборот-тахдшлий шарх,: январ-июн 2006 йил. -  
Тошкент: ИИТМ, 2006. 21-6.
2 Основные направления единой государственной денежно-кредитной по­
литики на 2006 год. - www.cbr.ru
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таъсир курсатади. Шу сабабли, миллий валютанинг алмашув 
курсидан пул-кредит сиёсатининг индикатори сифатида фой- 
даланилган такдирда миллий валюта курсига нисбатан сези- 
ларли тазйик юзага келса, у холда, миллий валютани вакти- 
вакти билан девальвация килиб туриш лозим. Агар мамлакат- 
да миллий валюта курсига нисбатан валюта йулакчаси жорий 
килинган булса, у холда миллий валютанинг йулакчада теб- 
раниш диапазонини кенгайтириш лозим. Иккинчидан, агар 
инфляциянинг максадли курсаткичидан пул-кредит сиёсати­
нинг индикатори сифатида фойдаланилса, бу холат иш хаки, 
ахоли бандлиги ва миллий валютанинг алмашув курсига нис­
батан максадли курсаткичлар белгиламасликни такозо этади. 
Учинчидан, ривожланган хорижий мамлакатларнинг амалиё- 
тида пул массасининг усиш к>фсаткичидан пул-кредит сиёса­
тининг индикатори сифатида фойдаланиш кенг 
кулланиладики, бу холат пул массасининг усиш 
курсаткичини Марказий банк томонидан тартибга солиш им- 
кониятининг реал эканлиги билан изохланади. Т>фтинчидан, 
базавий инфляция курсаткичидан фойдаланиш Марказий 
банкнинг инфляцияни назорат килиш борасидаги жавобгар- 
лигининг аник доирасини белгилаб олиш имконини беради.

4.3. Узбекистон Республикаси Марказий банки
пул-кредит сиёсатининг индикаторини танлаш 

шарт-шароитлари

Х,озирги даврда, Узбекистон Республикасида, амалда ин- 
фляцион таргетлашдан фойдаланилмокда. Чунончи, 2005 
йилда Узбекистон хукумати томонидан инфляциянинг йил- 
лик даражаси буйича белгиланган максадли курсаткичнинг 
юкори даражаси 8 фоизни ташкил килди. Х,акикатда унинг 
йиллик даражаси 7,8 фоизни ташкил килди. 2006 йилда ин­
фляциянинг максадли курсаткичининг йиллик даражаси 6-8 
фоиз килиб белгиланди1. Гарчи 2005 йилда инфляциянинг

1 www.cbu.uz

http://www.cbu.uz


мадсадли курсаткичининг белгиланган даражасига эришиш 
таъминланган булсада, ЯИМ дефлятори билан инфляция да­
ражаси уртасида сезиларли фаркнинг мавжудлиги (2005 йил­
да республикамизда ЯИМ дефляторининг даражаси 16 фоиз­
ни ташкил килди) инфляцияни хдсоблаш методикасида 
маълум бир камчиликларнинг мавжудлигидан далолат бера­
ди.

Республикамизнинг айрим олимлари пул-кредит сиёсати­
нинг индикатори сифатида инфляциянинг максадли 
курсаткичидан фойдаланишни максадга мувофик, деб 
хдсоблашади. Масалан, и.ф.д. О.Ш. Намозов инфляциянинг 
максадли курсаткичидан пул-кредит сиёсатининг индикатори 
сифатида фойдаланиш зарур ва бунинг учун куйидаги вази- 
фаларни хдл килиш зарур, деб х,исоблайди’:

1. Индикатор сифатида танланаётган инфляциянинг 
максадли курсаткичи маълум даражада баркарор булиши, то- 
варлар ва хизматлар бах,осига нисбатан мустакил булиши, 
фундаментал инфляцион жараёнларга боглик булмаслиги ва 
ишончли тарзда прогнозланадиган булиши лозим.

2. Инфляциянинг максадли курсаткичи диапазонининг 
кенглиги аник белгиланган булиши ва уни белгилашда жорий 
инфляциянинг суръати, бах,олар тебранишининг табиати, 
микёси эътиборга олиниши лозим.

3. Марказий иктисодий органларнинг макроиктисодий 
мувофиклаштириш фаолиятларини мувофиклаштириш янада 
кучайтирилиши лозим.

Бизнинг фикримизча, мамлакатимиз иктисодиёти ривож- 
ланишининг х,озирги боскичида М2 пул агрегатининг усиш 
курсаткичини Марказий банк пул-кредит сиёсатининг инди­
катори сифатида танлаш максадга мувофикдир. Ушбу такли- 
фимиз куйидаги далилларга таянади:

1 О. Намозов, С. Сагдуллаев. Инфляционное таргетирование в монетарной 
политике стран с переходной экономикой//БПК.-апрель, 2003. —с 35-39.
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1. Пул массасининг усиш курсаткичидан пул-кредит сиё­
сатининг индикатори сифатида фойдаланиш учун хукукий 
асослар мавжуд.

Узбекистон Республикасининг «Узбекистон Республика- 
сининг Марказий банки тугрисида»ги конунининг 23- 
моддасига мувофик, Марказий банк «пул массаси йиллик 
усиш суръатининг аник максадли курсаткичларини» белги- 
лайди1. Бундан ташкари, Узбекистон Республикаси Вазирлар 
Мах,камасининг 2003 йил 4 февралдаги 63-сонли «Пул-кредит 
курсаткичларини тартибга солиш механизмини такомиллаш- 
тириш чора-тадбирлари тугрисида»ги карорига мувофик, 
Узбекистон Республикаси Марказий банкининг зиммасига 
пул массасининг усишини назорат килиш буйича куйидаги 
мажбуриятлар юклатилган:

-  пул массаси устидан самарали назорат килишни 
таъминлаш имконини берувчи пул агрегатлари, банк тизими 
ликвидлилигининг ва пулга булган талабнинг омиллар 
буйича тахдили ва динамикасини моделлаштириш;

-  захира пуллар ва пул массаси узгаришининг чораклик 
ва йиллик максадли прогнозларини ишлаб чикиш;

-  пул агрегатлари хджмлари ва таркибининг узгариши, 
пул бозорининг холати х,амда захира пуллар ва пул массаси 
узгаришининг максадли прогнозлари бажарилиши устидан 
доимий мониторингни амалга ошириш.

Демак, пул массасининг усиш курсаткичидан пул-кредит 
сиёсатининг индикатори сифатида фойдаланиш учун жиддий 
хукукий асослар мавжуд.

2. Республикамизда пул массасининг хажмида накд пул- 
ларнинг салмогини юкорилиги сабабли накд пул муомаласи 
билан иктисодий фаоллик уРтасиДа бевосита 
алокадорликнинг мавжудлиги.

Мамлакатда накд пуллардан фойдаланиш сохаларини чек- 
лаб куйилганлиги, Марказий банкнинг захира-вакиллик тизи-

'Узбекистон Республикаси конуни. Узбекистон Республикасининг Марка­
зий банки тугрисида. -Тошкент: Узбекистон, 2006. 15-бет.
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мини узлуксиз тарзда амал килмаслиги, Давлат бюджетининг 
касса ижроси билан боглик булган накд пуллик туловларнинг 
тулик, Марказий банк томонидан таъминланмаётганлиги, бу 
туловларнинг асосий кисмини тижорат банкларининг зимма- 
сига юкланганлиги, накд ва накдсиз пулларнинг киймати 
уртасида сезиларли фаркнинг мавжудлиги, пластик карточка- 
ларга асосланган туловлар тизимининг такомиллашмаганлиги 
накд пулларга булган талабнинг кучайишига олиб келди. Бу­
нинг окибатида накд пул муомаласи билан иктисодий фаоллик 
уртасида бевосита богликдик юзага келди. Бундай шароитда, 
фикримизча, M l пул агрегатини назорат объекта килиб олиш 
максадга мувофик, эмас. Чунки талаб килиб олинадиган депо- 
зитлар билан накд пулларнинг хдракати уРтасиДа кучли 
богликлик мавжуд булиб, муддатли депозитларнинг пул мас- 
сасига таъсирини хисобга олиш имкони булмайди. Фикримиз- 
нинг исботи тарикасида, куйидаги далилга мурожаат килиш 
мумкин: Узбекистан Республикаси Президентининг 2005 йил 
5 августдаги ПК-147-сонли «Банклардаги депозит 
хисобваракдардан накд пул туловларини узлуксиз таъминлаш 
кафолатлари тугрисида»ги карори кучга киргандан сунг мам- 
лакатимиз тижорат банкларидаги талаб килиб олинадиган де­
позит хдсобракамларининг колдиги сезиларли даражада ка- 
майди. Агар 2005 йилнинг 1 август хдлатига, миллий валюта- 
да жалб килинган талаб килиб олинадиган депозитларнинг 
умумий микдори 513311,8 млн. сумни ташкил килган булса, 
шу йилнинг 31 октябрь хдлатига бу курсаткич 436770,9 млн. 
сумни ташкил килди'. Талаб килиб олинадиган депозитлар­
нинг мазкур давр мобайнида сезиларли даражада камайиши 
накд пуллик туловлар билан боглик булиб, муддатли депозит 
хисобракамларининг колдигини усишига алокадор эмас. Чун­
ки, 2005 йилнинг августь-октябрь ойларида республикамиз 
тижорат банкларидаги муддатли депозит хисобракамларининг 
колдигини камайиши кузатилди. Чунончи, 2005 йилнинг 1 ав­

'Узбекистон Республикаси Марказий банкининг х,исобот маълумотлари. -  
Тошкент, 2006 й.



густ х,олатига, Узбекистан Республикаси тижорат банклари- 
нинг муддатли депозитлари суммаси 113142,9 млн. сумни 
ташкил килгани холда, шу йилнинг 31 октябрь холатига маз- 
кур курсаткич 106269,2 млн. сумни ташкил килди.

3. Узбекистан Республикаси Марказий банки пул базаси 
оркали муомаладаги пул массасига бевосита ва фаол тарзда 
таъсир этиш имкониятига эга.

Узбекистан Республикаси Марказий банки мажбурий захи- 
ра сиёсатидан анъанавий монетар инструмент сифатида фаол 
тарзда фойдаланмокда. Мажбурий захира ажратмалари эса пул 
базасининг мухдм элемента булиб, пул массасининг мультип- 
ликатив купайишига бевосита таъсир курсатади. Пул базаси­
нинг элементларидан яна бири тижорат банкларининг Марка­
зий балансидаги «Востро» вакиллик хдсобракамларининг 
колдикдари булиб, Марказий банкнинг облигацияларини ти­
жорат банкларига сотиш йули билан унинг микдорини камай- 
тириш мумкин. Ёки Марказий банкнинг РЕПО операциялари- 
дан фойдаланиш оркали «Востро» вакиллик хдсобракамла­
рининг колдикдари микдорини ошириш мумкин. Бунда, 
айникса, Марказий банк томонидан кимматли когозларни 
кайтариб сотиб олиш шарти билан сотиш усулидан кенг фой­
даланиш мумкин.

Амалда тижорат банкларининг пуллари Марказий банк­
нинг пуллари асосида шаклланади. Пул базасининг кескин 
кискариши пул агрегатлари микдорининг камайишига олиб 
келади. Бунинг сабаби шундаки, тижорат банкларининг «Но­
стро» вакиллик хдсобракамлари колдикларининг камайиши 
биринчи навбатда уларнинг балансидаги депозитларнинг 
микдорини камайганлигини англатади.

«Кенг» пул базаси таркибига одатда тижорат банклари­
нинг Марказий банкнинг балансида очилган вакиллик 
хдсобракамларининг колдикдари, муомалага чикарилган накд 
пуллар ва мажбурий захира ажратмалари киради (шуниси ха- 
рактерлики, республикамиз тижорат банклари миллий валю- 
тада факат биттагина вакиллик хдсобракамига эга булиб, у



хам булса Марказий банкнинг балансида очилган вакиллик 
хисобракамидир). Вакиллик х,исобрак;амлари колдикларининг 
банклараро хисоб-китобларни амалга ошириш учун зарур 
булган микдордан юкори булиши тижорат банкларининг кре­
дит фаоллигини паст эканлигидан, банк активларининг даро- 
мадлиилк даражасининг етарли даражада эмаслигидан ва пул 
массасининг мультипликатив асосда купайтириш имконияти- 
дан тулик фойдаланилмаётганлигидан далолат беради. Бу- 
нинг сабаби шундаки, муомаладаги пулларнинг асосий кисми 
тижорат банклари кредит эмиссиясининг натижасидир.

Банкларнинг вакиллик хисобракамларида пул 
маблагларининг т$шланиши жалб кдлинган маблаглардан ва 
банкнинг уз маблагларидан актив операцияларда ва, биринчи на- 
вбатда, кредит операцияларида фойдаланилмаётганлигидан да­
лолат беради. Шуниси характерлики, Узбекистон Республикаси­
нинг тижорат банкларида, хозирги даврда, ана шу холатнинг 
мавжудлигини кузатиш мумкин. Бу холатни республикамизнинг 
йирик тижорат банкларидан бири булган Пахта Банк мисолида, 
4.3.1-жадвал маълумотлари оркали, яккол к5фиш мумкин.

4.3.1-жадвал маълумотларидан куринадики, Пахтабанк- 
нинг юкори ликвидли активларининг таркибида накд пуллар 
ва Марказий банкдаги «Ностро» вакиллик хисобрак;амининг 
колдиги юкори салмок,ни эгаллайди. Бунинг асосий сабабла- 
ри сифатида куйидагиларни курсатиш мумкин:

1. Пахтабанк депозитларининг умумий хажмида трансак- 
цион депозитларнинг салмогини нисбатан юкори салмокка эга 
эканлиги ва юкори ликвидли кимматли когозларга килинган 
инвестицияларнинг брутто активлар хажмидаги салмогининг 
кичиклиги банк рахбариятини, Марказий банк томонидан бел- 
гиланган жорий ликвидлилик коэффициентининг меъёрий да- 
ражасини таъминлаш учун, «Ностро» вакиллик 
хисобракамларида сезиларли даражадаги маблагларни сакдаб 
туришга мажбур килмокда. 2005 йилнинг 31 декабрь холатига, 
Пахта Банк депозитларининг умумий хажмида трансакцион 
депозитларнинг салмоги 51,8 фоизни ташкил этди.



4.3.1-жадвал

Узбекистон Республикаси Акциядорлик-тижорат 
«Пахта Банк»ининг юкори ликвидли активларининг 

таркиби ва динамикаси1 
(молиявий йилнинг сунгги санасига)

(фоизда)

Юкори ликвидли 
активлар

2001 й. 2002 й. 2003 й. 2004 й. 2005 й.

2005 йилда 
2001 йилга 
нисбатан 

узгариши, 
фоизли 
пункт

Юкори ликвидли 
активлар-жами 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 X

шу жумладан:
-кассадаги накд 
пуллар ва касса- 
ли хужжатлар

27,6 74,5 3,2 5,5 27,8 0,2

-банкнинг Мар­
казий банкдаги 
«Ностро» вакил- 
лик х,исобраками

19,5 14,9 75,6 66,2 55,4 35,9

-банкнинг бошка 
банклардаги 
«Ностро» вакил- 
лик х,исобрак;ами

45,7 8,2 15,9 21,6 14,8 -30,9

-юкори ликвидли
кимматли
когозларга
килинган
инвестициялар*

7,2 2,4 5,3 6,7 2,0 -5,2

* Юкори ликвидли кимматли когозлар деганда хукуматнинг 
киммагли когозлари ва Марказий банкнинг облигацияларига 
килинган инвестициялар назарда тутилмокда.

1 Жадвал маълумотлари АТ «Пахта Банк»нинг йиллик х,исобот маълумот- 
лари асосида муаллиф томонидан шакллантирилди.
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Бу халкаро банк амалиёти тажрибалари нуктаи-назаридан 
юкори салмок хдсобланади. Жорий ликвидлилик коэффици- 
ентини хисоблашнинг амалдаги методикасига кура, тижорат 
банкининг юкори ликвидли активларининг талаб. этиладиган 
меъёрий даражаси банкнинг трансакцион депозитлари ва 
якин 30 кун ичида туланадиган туловларининг микдорига 
нисбатан аникланади. Шу сабабли, трансакцион депозитлар- 
нинг нисбатан юкори даражаси тижорат банкларини йирик 
микдордаги кассали активларни саклаб туришга мажбур 
килади. Бундан ташкари, тижорат банкининг брутто активла- 
ри хджмида юкори ликвидли кимматли когозларга килинган 
инвестицияларнинг салмогини кичиклиги х,ам банкларни 
кассали активлар хдсобидан баланснинг жорий ликвидлили- 
гини сакдаб туришга мажбур килади. 2005 йилнинг 31 де­
кабрь х,олатига, Пахта Банкнинг брутто активлари хджмида 
юкори ликвидли кимматли когозларга килинган инвестиция­
ларнинг салмоги атиги 0,5 фоизни ташкил килди1.

2. Давлат бюджети касса ижросининг накд пул таъмино- 
тининг сезиларли кисмини тижорат банклари зиммасига юк- 
ланганлиги уларнинг айланма кассасида йирик микдорда 
накд пулларнинг тупланишига сабаб булмокда.

Халкаро амалиётда, шу жумладан, у™ш иктисодиёти 
мамлакатларининг амалиётида х,ам Давлат бюджетининг 
касса ижроси билан боглик булган накд пул таъминоти учун 
маъсулият ва жавобгарлик Марказий банкнинг зиммасига 
юклатилган. Молия вазирлиги накд пул сиз шаклда бюджет 
харажатларини молиялаштириб беради. Марказий банк эса, 
молиялаштирилган бюджет харажатларининг накд пул 
таъминотини амалга оширади. Марказий банкнинг туман, 
шахдрларда филиаллари булмаслиги мумкин. Бундай 
х,олларда тижорат банклари бюджет ташкилотларининг хара­
жатларини моилялаштириш жаарёнида иштирок этади. Аммо 
бюджет ташкилотларининг харажатларини молиялаштириш

'Пахта Банкнинг 2005 йил якунлари буйича тайёрланган йиллик х,исобот 
маълумотлари асосида муаллиф томонидан хдообланди.
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жараёнида тижорат банклари томонидан амалга оширилади- 
ган операциялар улар фаолиятининг молиявий 
курсаткичларига таъсир курсатмаслиги лозим.

Хозирги кунда республикамизда Давлат бюджети касса 
ижросининг накд пул билан таъминлаш амалиётининг 
мохдяти куйидагича: республикамизнинг бир катор йирик 
тижорат банклари (Пахта Банк, Ипотекабанк, Халк, банки, 
Миллий банк, Саноаткурилишбанки) бюджет ташкилотлари- 
га, асосан, таълим, согликни саклаш муассасаларига банк 
хизмати курсатади. Шу сабабли, Давлат бюджетининг касса 
ижроси жараёнида мазкур банклар фаол тарзда иштирок эта- 
дилар. Узбекистон Республикаси Молия Вазирлиги томони­
дан бюджет харажатларини молиялаштириш суммаси мазкур 
тижорат банкларининг «Ностро» вакиллик хдсобракамига 
утказилгандан сунг, уларнинг накд пулда туланадиган кисми 
уч иш куни мобайнида тижорат банкининг айланма кассаси 
оркали туланиши лозим. Марказий банкнинг амалда 
кулланилаётган талаби буйича тижорат банклари бюджет 
ташкилотларининг накд пуллик туловларини биринчи на- 
вбатда таъминлашлари лозим. Шу сабабли, тижорат банкла­
рининг накд пулдаги тушумлари биринчи навбатда бюджет 
харажатларини молиялаштиришга йуналтирилмокда. Бу эса, 
тижорат банкларининг мижозлари булган моддий ишлаб 
чикариш сохдсида фаолият курсатаётган хужалик субъектла- 
рининг накд пул билан таъминлаш жараёнига салбий таъсир 
курсатмокда. Чунки вилоятларда накд пул тушумининг 
баркарорлигини таъминлашда сезиларли муаммолар мавжуд. 
Ана шундай муаммолардан бири савдо ва умумий 
овкатланиш корхоналари оркали банклардан ташкарида ай- 
ланаётган накд пуллар микдорининг йириклиги ва уларни 
банкларга жалб этиш муаммосининг хал килинмаганлиги 
хисобланади. Бундай шароитда накд пул маблагларининг 
етишмаслиги муаммоси чукурлашади ва тижорат банклари 
мижозларининг накд пул билан уз вактида таъминланмасли- 
гига сабаб булади.



3. Ахоли пуллик туловларининг асосий кисмини накд 
пулларда амалга оширилаётганлиги, пластик карточкалар ва 
пуллик чеклар воситасидаги туловларнинг ривожланмаганли- 
ги накд пулларга булган талабнинг юкори даражада колишига 
сабаб булмокда.

Накд пулсиз хдсоб-китоблар тизими, пластик карточкалар 
ва пуллик чекларга асосланган тулов тизими ривожланмаган 
мамлакатларда пул айланмасининг сезиларли кисми накд 
пулларда амалга оширилади. Бунинг натижасида, биринчи- 
дан, накд пул муомаласи билан мамлакатдаги иктисодий фа- 
оллик уртасида бевосита богликдик юзага келади; иккинчи- 
дан, накд пул муомаласининг миллий валютанинг алмашув 
курсига нисбатан таъсири кучаяди. Накд пулсиз хисоб- 
китоблар тизимининг ривожланмаганлиги накд пулларга 
булган талабнинг юкори даражада сакланиб колишига сабаб 
булади. Бу эса, уз навбатида, накд пул муомаласининг мил­
лий валюта курсига таъсири масаласини илмий асосда тадкик 
килиш ва мазкур таъсирнинг салбий жихдтларига бархам бе- 
ришнинг илмий жихдтдан асосланган йулларини ишлаб 
чикиш заруриятини юзага келтиради.

Наад пул муомаласининг миллий валютанинг алмашув кур­
сига таъсирини бахдлаш максадида, биринчи навбатда, Марка­
зий банк томонидан муомалага чикарилган накд пулларнинг 
(МО) кенгайтирилган пул массасининг (М2) хджмидаги 
салмогининг даражаси ва узгариш тенденцияси бахоланади.

Пластик карточкалар воситасидаги туловларнинг ривож­
ланмаганлиги хусусидаги фикримизни куйида келтирилади- 
ган маълумотлар исботлайди, деб уйлаймиз: 2005 йилда Тош- 
кент шахри буйича пластик карточкалар оркали утказилган 
туловлар суммаси 143,17 млн. сумни ташкил килгани холда, 
унинг 70 фоизи накд пулларни олиш операциясининг 
хиссасига тугри келди1.

'Узбекистон Республикаси Марказий банки Тошкент шахдр Бош 
бошкармасининг жорий х,исобот маълумотлари асосида муаллиф томони­
дан х,исобланди.



Демак, республикамиз тижорат банкларининг юкори лик­
видли активларининг таркибида кассали активларнинг юкори 
салмокка эга эканлиги тижорат банкларининг кредит эмис- 
сияси даражасининг паст эканлигидан ва пулларнинг мульти- 
пликатив купайтириш имкониятидан тулик фойдаланилмаёт- 
ганлигидан далолат беради.

4. Инфляцияни юзага келтирувчи омилларнинг умумий 
таркибида номонетар характердаги омилларнинг салмогини 
катта эканлиги, базавий инфляция курсаткичининг инфляци- 
он таргетлаш жараёнида кулланилмаётганлиги Узбекистон 
Марказий банкининг инфляциянинг усишини назорат килиш 
имкониятини кескин чегаралайди.

Хулоса килиб айтганда, пул массасининг усиш 
курсаткичидан Узбекистон Республикаси Марказий банки 
пул-кредит сиёсатининг индикатори сифатида фойдаланиш 
пул-кредит сиёсатининг самарадорлигини оширади ва шу- 
нинг асосида миллий валюта курсининг баркарорлигини 
таъминлаш имконини беради.



V БОБ. СУМНИНГ ТУЛИЦ ЭРКИН 
КОНВЕРТИРЛАНИШИНИ ТАЪМИНЛАШ ЙУЛЛАРИ

5.1. «Валютанинг эркин конвертирланиши» 
тушунчасининг мохияти

Шуниси характерлики, иктисодий адабиётларда хозирга 
кадар «валютанинг эркин конвертирланиши» тушунчасининг 
мохияти хусусида ягона, тугал таъриф мавжуд эмас.

Би^ дастлаб валюталарнинг конвертирланиши масаласи- 
нинг Халкаро Валюта Фонди (ХВФ) нинг Низомида ва 
бошка меъёрий-услубий хужжатларида уз ифодасини топган 
талкинларини тахдал киламиз ва бахолаймиз. Бунинг сабаби 
шундаки, ХВФ давлатлараро валюта муносабатларини тар- 
тибга солувчи халкаро молия-кредит ташкилоти хисобланади. 
ХВФ Келишув Моддаларининг VIII-моддаси буйича мажбу- 
риятларни кабул килган давлатларнинг миллий валюталари 
тулов балансининг жорий операциялари буйича эркин кон- 
вертирланадиган (ишлатиладиган) валюталар деб аталади ва 
бу мамлакат Фонднинг рухсатисиз жорий валюта битимлари 
буйича туловларга чекловлар жорий килишга хакли эмас1.

ХВФ экспертларининг талкини буйича, валюта ташки 
конвертирликка эга булиши учун куйидаги икки хусусиятга 
эга булиши шарт:

-  норезидентларга тегишли булган мазкур валютадаги 
маблаглар исталган хорижий валютага эркин алмашинади;

-  резидентларнинг хукуматнинг рухсати билан норези- 
дентлар фойдасига амалга ошириладиган барча туловлари 
резидентлар валюта бозорларидан сотиб олиш имконига эга

1 Articles o f  Agreement o f the International Monetary Fund, Articles VIII, 
Setion 2.



булган исталган ташки конвертирликка эга булган валютада 
амалга оширилиши мумкин *.

Демак, ХВФ валюталарни, конвертирланиш кулами ва 
даражасига кура, иккига ажратади: жорий валюта операция- 
лари буйича эркин конвертирланадиган валюталар ва ташки 
конвертирликка эга булган валюталар. Лекин ХВФ эксперт- 
ларининг валюталарнинг ташки конвертирланиши хусусида- 
ги талкинларида узаро номувофикдик юзага келмокда. Ушбу 
номувофикликнинг мох,ияти шундаки, ХВФ айрим валюта­
ларга нисбатан «захира валюталар» тушунчасини куллайди ва 
ушбу валюталарни халкаро микёсда тулов воситаси вазифа- 
сини бажарадиган, бошка мамлакатлар учун валюта паритета 
ва валюта курсини аникдашда база вазифасини утайдиган ва­
люталар сифатида эътироф этади. ХВФ расман захира валю- 
талари сифатида АКД1 долларини, Япония иенини, Буюк 
Британия фунт стерлингини ва еврони тан олади. ХВФ томо­
нидан захира валюталари тушунчаси дастлаб 1944 йилда, 
Бреттон-Вудс жах,он валюта тизимини юзага келтириш жа- 
раёнида, кулланилган. Ушанда факат иккита валютага -  АКД1 
доллари ва Буюк Британиянинг фунт стерлингига захира ва­
люта макоми берилган эди. Айни вактда, захира валюталари 
билан бошка ташки конвертирликка эга булган валюталар 
уртасида ташки конвертирланиш даражаси уртасида кандай 
фаркнинг мавжудлиги ХВФнинг меъёрий-услубий 
хужжатларида уз ифодасини топмаган.

Таникли иктисодчи олимлардан бири — Р. Маккиннон- 
нинг фикрига кура, валюта конвертирланадиган булиши учун 
ушбу мамлакатнинг фукаролари мах,аллий валютани хорижий 
валюталарга унификациялашган бозорда, барча жорий валю­
та операциялари учун ягона булган курс буйича эркин сотиш 
имкониятига эга булишлари, норезидентлар эса, жорий валю­
та операцияларидан махдллий валютада олган маблагларини

1 Twenty Years of International Cooperation. The International Monetary 
Fund, 1945-1965. Vol. II, p. 226-227.



уша курс буйича эркин сотиш ёки шу валютада амалдаги 
бахолар буйича махдллий товарларни эркин сотиб олиш им- 
кониятига эга булишлари лозим1. Р. Маккиннон ушбу 
таърифда миллий валютанинг ички конвертирланиш шартла- 
рини ифодалаяпти. Бизнинг фикримизча, мазкур таъриф мил­
лий валютанинг тулик ички конвертирланишининг 
мохдятини очишга хизмат килади. Чунки унда миллий валю- 
тани хорижий валюталарга эркин конвертирлашнинг зарур- 
лиги билан бир каторда, норезидентларнинг миллий валютада 
олган маблагларини хорижий валюталарга эркин алмашини- 
шини таъминлаш имконияти эътироф этилмокда.

Россиялик иктисодчи олимлардан И. Платонова, С. Бори­
сов ва'А. Навойларнинг илмий изланишларида валютанинг 
конвертирлик даражасини аникдаш масалалари уз ифодасини 
топган. Жумладан, И. Платоновнинг фикрига к^фа, валюта­
нинг ташки конвертирлиги деганда, шу мамлакатнинг пули- 
ни жорий операциялар буйича хисоблашишлар учун эркин 
алмашиниш хукукини факат норезидентларга берилиши, ре- 
зидентларнинг эса, бундай хукукка эга булмаслиги тушуни- 
лади2. Бизнинг фикримизча, И. Платонованинг мазкур илмий 
хулосаси миллий валютанинг кисман ташки конвертирликка 
эга эканлигини ифодалайди.

А. Навой миллий валютанинг конвертирланиши масала- 
сини илмий тадкикот объекта сифатида тадкик килган ва бир 
катор мухим илмий хулосаларни шакллантирган. Чунончи, 
А.Навой миллий валютанинг тулик конвертирланишига 
куйидагича таъриф беради: «Миллий валютанинг тулик кон­
вертирланиши деганда унинг асосий халкаро хдсоб бирлик- 
ларига хар кандай шаклда, хар кандай максадлар учун лик-

1 McKinnon R. Money in International Exchange. The Convertible Carrency 
System. N.Y., 1979.
2 Платонова И. Валютное регулирование в современной мировой экономи- 
ке.-Москва: МФАД999. с. 58.



видли халкаро бозорда минимал чикимлар билан эркин ал- 
маштиришни амалга ошириш имконияти тушунилади»1.

Бизнинг фикримизча, Навойнинг миллий валютанинг 
чекловларсиз, яъни хдр кандай шаклда, х,ар кандай максадлар 
учун минимал чикимлар билан конвертирлаш хусусидаги 
фикрлари илмий-амалий ахамият касб этади. Аммо Навой­
нинг нима учун миллий валютанинг тулик конвертирлани- 
шини унинг факатгина халкаро хисоб бирликларига алмаши- 
ниш имконияти сифатида эътироф этиши тушунарсиз. Чунки 
халкаро хисоб бирликларининг халкаро туловлар жараёнида- 
ги роли жуда паст булиб, ХВФнинг расмий маълумотларига 
кура, хозирги даврда жахон валюта бозорларидаги конверси- 
он операциялариннг 90 фоиздан ортик кисми олтита валюта- 
да амалга оширилмокда (АКШ доллари, евро, Япония иени, 
Буюк Британия фунт стерлинга, Швейцария франки, Канада 
доллари)2. Бундан ташкари, Навойнинг мазкур таърифида 
миллий валютанинг ички ва ташки конвертирланиши 
уртасидаги чегарани фарклашнинг иложи йук-

Юкорида амалга оширилган киёсий тахлил натижаларига 
асосланган холда, бизнинг фикримизча, миллий валютанинг 
конвертирланиши тушунчасининг мохиятини очиб беришда 
валютанинг конвертирланиш даражаси, конвертирлаш режи- 
ми ва валютавий чеклашларнинг мавжудлиги нуктаи- 
назаридан к)фиб чикиш ва бахолаш максадга мувофикдир. 
Шу жихатдан олганда, миллий валютани конвертирлаш ички 
ва ташки конвертирлашга булинади. Уз навбатида, ички кон- 
вертирлашнинг узи кисман ички конвертирлаш ва тулик ички 
конвертирлашга булиниши лозим. Миллий валютанинг 
ташки конвертирланиши хам уз навбатида кисман ташки 
конвертирланиш ва тулик ички конвертирланишга булинади.

'А.Навой. Введение полной конвертируемости национальной валюты: 
проблемы теории и практики //Вопросы экономики, №3, 2006. с. 63.
2 «International Financial Statictics, 2006» маълумотлари асосида 
х,исобланди.



Фикримизча, миллий валютани биз таклиф килган кон­
вертирланиш даражалари куйидаги мезонларга асосланиши 
лозим:

I. Миллий валютанинг кисман ички конвертирланишини 
белгиловчи мезонлар:

1.1. Мамлакат хукумати ХВФ Келишув моддаларининг 
VlII-моддаси буйича етти булимдан иборат мажбуриятларни 
тулик к,абул кила олмайди. Бунинг натижасида мамлакатда 
жорий валюта операциялари буйича валютавий чеклашлар- 
нинг айрим турлари сакланиб колади.

1.2. Мамлакатда тулов балансининг жорий операциялари 
буйича чекловлар норезидентларга нисбатан сакланиб 
колади.

1.3. Марказий банк миллий валютанинг кадрсизланиш 
суръатини пасайтириш максадида конвертация учун берилган 
айрим буюртмаларнинг ижросини кечиктиради.

II. Миллий валютанинг тулик ички конвертирланишини 
белгиловчи мезонлар:

2.1. Мамлакат хукумати ХВФ Келишув моддаларининг 
VIII-моддаси буйича етти булимдан иборат мажбуриятларни 
тулик кабул килади.

2.2. Мамлакатда конверсион операцияларни амалга оши- 
ришнинг узлуксизлиги таъминланади. Яъни конверсион опе- 
рациялар хафтанинг беш иш куни мобайнида хар куни амалга 
оширилади.

2.3. Мамлакатнинг резидентлари жорий валюта опера­
циялари буйича миллий валютадаги маблагларини миллий 
валюта бозори оркали сотиб олиш мумкин булган хорижий 
валюталарга талаб ва таклиф асосида эркин шаклланган курс 
буйича эркин сотиш имкониятига эга булишади, норезидент- 
лар эса, жорий валюта операциялари буйича шу мамлакат­
нинг миллий валютасида олинган маблагларни миллий валю­
танинг эркин шаклланган курси буйича эркин сотиш 
хукукига ва имкониятига эга булишади.



III. Миллий валютанинг кисман ташки конвертирлани- 
шини белгиловчи мезонлар:

3.1. Миллий валютадан жорий операциялар буйича 
хисоблашишлар юзасидан халкаро тулов воситаси сифатида 
фойдаланиш хукуки факат норезидентларга берилади, рези- 
дентлар эса, бундай хукукка эга булмайди.

3.2. Мамлакатда тадбиркорлик капитали (тугри ва порт- 
фелли инвестициялар) ва ссуда капиталининг (халкаро кре- 
дитлар) халкаро микёсдаги хдракатлари буйича чекловлар 
сакданиб ко л ад и.

3.3. Миллий валюта минтакавий валюта бозорларида ко­
тировка килинади.

IV. Миллий валютанинг тулик ташки конвертирланиши- 
ни белгиловчи мезонлар:

4.1. Миллий валюта захира валютаси деган макомга эга 
булади. Яъни миллий валютадан куйидаги максадларда фой­
даланиш имкони юзага келади:

-  миллий валюта халкаро тулов воситаси сифатида 
халкаро валюта бозорларида котировка килинади;

-  миллий валютадан бошка мамлакатларда валюта интер- 
венциясини амалга ошириш воситаси сифатида фойдаланила- 
ди;

-  миллий валюта бошка мамлакатларнинг валюта парите­
та ва валюта курсини аникдашда базавий валюта вазифасини 
бажаради.

Фикримизча, хозирги даврда ана шундай хусусиятларни 
узида мужассамлаштирган туртта валюта мавжуд. Улар: 
АКД1 доллари, евро, Япония иени ва Буюк Британия фунт 
стерлинги.

4.2. Мамлакатда тулов балансининг жорий операциялар 
булими ва капиталлар ва кредитларнинг харакати булимлари 
б$тшча барча валютавий чеклашлар олиб ташланади.

4.3. Миллий валютадан жорий операциялар, капиталлар 
ва кредитларнинг халкаро микёсдаги харакатлари буйича 
хисоблашишлар юзасидан халкаро тулов воситаси сифатида



фойдаланиш хукуки резидентларга хам, норезидентларга хам 
берилади.

5.2. Сумнинг тулик конвертирланишини таъминлаш
йуллари

Монографиянинг 5.1-параграфида миллий валютанинг 
тулик ички конвертирланишини белгиловчи мезонлар сифа­
тида куйидаги мезонлар асослаб берилган эди:

-  мамлакат хукумати ХВФ Келишув моддаларининг 
VIII-модцаси буйича етти булимдан иборат мажбуриятларни 
тулик кабул килади;

-  мамлакатда конверсион операцияларни амалга оши- 
ришнинг узлуксизлиги таъминланади, яъни конверсион опе- 
рациялар хафтанинг беш иш куни мобайнида хар куни амалга 
оширилади;

-  мамлакатнинг резидентлари жорий валюта операция­
лари буйича миллий валютадаги маблагларини миллий валю­
та бозори оркали сотиб олиш мумкин булган хорижий валю­
таларга талаб ва таклиф асосида эркин шаклланган курс 
буйича эркин сотиш имкониятига эга булишади, норезидент- 
лар эса, жорий валюта операциялари буйича шу мамлакат­
нинг миллий валютасида олинган маблагларни миллий валю­
танинг эркин шаклланган курси буйича эркин сотиш 
хукукига ва имкониятига эга булишади.

Биз ушбу параграфда мазкур мезонлар асосида сумнинг 
хорижий валюталарга тулик ички конвертирланишини 
таъминлаш масаласини илмий асосда тадкик киламиз. Бирин- 
чи навбатда, ХВФ Низомининг VIII-модцаси буйича мажбу­
риятларни тулик кабул килиш имкониятларини тахдил 
киламиз.

Мамлакат худудида хорижий валюталарнинг биржа сав- 
доси ва биржадан ташкари савдосининг узлуксизлигини 
таъминлаш, сумнинг алмашув курсини кескин тебранишига 
йул куймаслик, фикримизча, ахолининг ва корхоналарнинг



миллий валютага ва хукуматнинг валюта сиёсатига булган 
ишончининг мустахкамланишига олиб келади. Бунинг нати- 
жасида хорижий валюталардаги ва сумдаги маблагларнинг 
тижорат банкларидан ташкари айланмаси хажмини кескин 
кискартиришга муваффак булинади. Бизнинг фикримизча, 
жорий валюта операцияларининг узлуксизлигини таъминлаш 
муаммоси хозирга кадар тулик хал этилмаган.

2003 йилнинг 15 октябрида Узбекистон Республикаси 
хукумати Халкаро Валюта Фонди Низоми VIII-моддасининг 
2 булим а-банди, 3 ва 4-булимлари буйича белгиланган маж- 
буриятларни кабул килди. Ушбу мажбуриятлар сумни тулов 
балансининг жорий операциялари буйича хорижий валюта- 
ларга эркин алмаштиришни уз ичига олади. VIII-модданинг 2 
булим а-бандига мувофик, мамлакатимиз хукумати жорий 
операциялар буйича валютавий чеклашларни жорий килишга 
хакли эмас. Ушбу модданинг 3-булимига мувофик, 
Узбекистон хукумати дискриминацион валюта сиёсатини 
амалга оширишга хакли эмас. Нихоят, VIII-модданинг 4- 
булимига мувофик, бошка давлатлар томонидан такдим этил- 
ган сумлар ёки уша мамлакатнинг миллий валютасига ёки 
СДРга конвертация килиб берилиши лозим. СДР Халкаро Ва­
люта фонди томонидан эмиссия килинадиган халкаро хисоб 
бирлиги булиб, инглиз тилидан узбек тилига сузма-суз тар- 
жима килинганда «жалб килишнинг махсус хукуки» деган 
маънони англатади. Аммо 2003 йилнинг 15 октябрига кадар 
олинган сумлар буйича Узбекистон хукумати 4-булим маж- 
буриятларини уз зиммасига олмайди. Бундан ташкари, хори­
жий давлатларнинг фукаролари ва юридик шахслари томони­
дан ишлаб топилган сумлар факат жорий операциялардан 
ишлаб топилган булиши керак.

Узбекистон Республикаси миллий валютасининг ташки 
конвертирланишини таъминлаш масаласи хакида фикр юри- 
тилганда, бизнинг фикримизча, суз факат сумнинг кисман 
ташки конвертирланиши хусусида боради. Бунинг сабаби 
шундаки, сумнинг тулик ташки конвертирланиши олис кела-



жакка дахлдор булган вазифа булиб, унинг учун зарур булган 
шарт-шароитлар мамлакатимизда мавжуд эмас. Бунинг саба- 
би шундаки, биринчидан, сумни халкаро тулов воситаси си­
фатида халкаро валюта бозорларида котировка килиниши 
учун зарур булган шартлар мавжуд эмас. Ана шундай мухим 
шароитлардан бири мамлакатнинг жахон ташки савдосининг 
умумий хажмидаги салмоги курсаткичининг даражаси 
хисобланади. Бу борадаги иккинчи шарт эса, миллий валюта- 
га халкаро валюта бозорларида талабнинг мавжуд булиши 
хисобланади. Сумга нисбатан эса, халкаро бозорларда талаб 
мавжуд эмас. Бу эса, табиийки, сумдан интервенция воситаси 
сифатида, валюта паритетлари ва валюта курсларини 
аниклашда базавий валюта сифатида фойдаланиш имконият- 
ларини йукда чикаради.

Шу сабабли, сумнинг кисман ташки конвертирланишини 
таъминлаш имкониятлари хусусида фикр юритишни максадга 
мувофик, деб хисоблаймиз.

Дастлаб миллий валютадан жорий операциялар буйича 
хисоблашишлар юзасидан халкаро тулов воситаси сифатида 
фойдаланиш хукукини Евро Осиё иктисодий хамжамиятига 
(кейинги )финларда Х,амжамият деб юритилади) аъзо булган 
мамлакатларнинг юридик шахслари хисобланган норезидент- 
ларга беришни максадга мувофик, деб хисоблаймиз1. Бунинг 
сабаби шундаки, Узбекистоннинг Хамжамиятга аъзо булиши 
амалдаги солик ва божхона ставкаларини бошка аъзо мамла- 
катлар билан унификация килинишига олиб келади. Бу эса, 
Хдмжамият давлатлари уртасидаги экспорт-импорт опера- 
цияларини ривожлантиришга кучли туртки беради. 
Хдмжамият давлатларининг миллий валюталарини ташки 
конвертирликка эга эмаслиги миллий валюталардан узаро

' 2006 йилнинг январида Евроосиё иктисодий хамжамиятининг (ЕврОсИХ) 
саммитида Узбекистан Республикаси ушбу ташкилотнинг расмий аъзосига 
айланди. ЕврОсИХ нинг максадлари аъзо мамлакатлар уртасидаги инте- 
грацияни ривожлантиришга каратилган ва эркин савдо Худуди, Божхона 
иттифоки, Ягона умумий бозорни боскичма-боскич яратишни уз ичига 
олади.



экспорт-импорт операцияларида тулов воситаси сифатида 
фойдаланиш заруриятини янада кучайтиради. Бунинг нати­
жасида Хамжамиятга аъзо мамлакатларнинг хдр бири бошка 
аъзо давлатларнинг миллий валюталарини туплашга хдракат 
Килади. Бу эса, уз навбатида, мазкур мамлакатларнинг ташки 
карзининг микдорига ижобий таъсир курсатади.

2005 йилда Узбекистон экспортининг 26,1 фоизи, импор- 
тининг 32,4 фоизи Хамжамиятга аъзо булган Россия, 
Козогистон ва Тожикистон давлатларининг хиссасига тугри 
келди. Шуниси характерлики, Россиядан республикамизга 
килинган импортнинг умумимпортдаги салмоги 1,3 фоизга, 
Узбекистондан Россияга килинган экспортнинг умумэкс- 
портдаги салмоги эса, 4,1 фоизга ошди. Мазкур курсаткичлар 
К^озогистон буйича мос равишда 0,3% ва 0,8 фоизга ошди1. 
Мазкур курсаткичлар Узбекистоннинг Х,амжамиятга аъзо 
булган давлатлар билан ташки савдо муносабатларининг се- 
зиларли даражада ривожланганлигидан далолат беради. 
Хамжамият аъзолари уртасидаги ташки савдо муносабатла- 
рини янада ривожлантиришга тускинлик килаётган асосий 
омиллардан бири мазкур давлатларнинг миллий валюталари­
ни ташки савдо операцияларида тулов воситаси вазифасини 
бажара олмаётганлиги ва хорижий валюталардаги 
маблагларнинг етишмаслиги муаммосининг мавжудлиги 
хдсобланади. Шу сабабли, фикримизча, Х,амжамият давлат­
ларининг минтакавий валюта биржасини (МВБ) ташкил 
килиш ва унда амалга ошириладиган конверсион операция- 
ларнинг узлуксизлигини таъминлаш лозим. МВБда факат 
Хамжамиятга аъзо булган давлатларнинг миллий валюталари 
олди-сотди килиниши лозим. МДХга аъзо мамлакатлар 
уртасида 1994 йилда Минскда булиб утган давлатларо кели- 
шувга асосан ташкил этилган Давлатлараро банкни тузилган- 
лиги ва унинг фаолият юрита олмаганлигини ёдда тутиш ло­
зим. Мазкур банк МДХ, давлатлари уртасидаги халкаро

‘Экономика Узбекистана. Информационно-аналитический обзор. -  Таш­
кент: ЦСИЭ, 2006. с. 43.



хлсоб-китобларни амалга ошириш буйича клиринг маркази 
вазифасини уташи лозим эди. Аммо Банк фаолияти амалга 
ошмади. Бунинг асосий сабаблари, фикримизча, 
куйидагилардан иборат:

1. Айрим МДХ, давлатларида миллий валютанинг талаб ва 
таклифга асосланган бозор курси шаклланмади. Бу давлат­
ларда Марказий банк ва хукумат курени шаклланиш жараё- 
нига бевосита ва фаол тарзда аралаша бошлади. Бунинг на- 
тижасида МДХ давлатлари валюталарини эркин олди- 
сотдисини ташкил кдлишнинг иложи булмади. Чунки бундай 
шароитда валюталарнинг узаро олди-сотдисини амалга оши­
риш миллий валютасининг курси реал булган мамлакатнинг 
миллий даромадининг бир кисмини миллий валютасининг 
курси нореал, яъни сунъий равишда оширилган мамлакат­
нинг фойдасига кайта таксимланишига олиб келади. Шу са­
бабли, фикримизча, Хдмжамият давлатлари уртасида ташкил 
этиладиган МВБ фаолиятининг узлуксизлиги ва яшовчанли- 
гини таъминлаш учун Хамжамиятга аъо булган барча мамла­
катларда миллий валютанинг курсини эркин, хорижий валю- 
таларга булган талаб ва таклиф асосида шаклланишига эри- 
шиш мумкин. Акс холда, Давлатлараро банкнинг тажрибаси 
курсатганидек, МВБнинг фаолияти амалга ошмасдан колади.

2. Айрим МДХ, давлатларининг марказий банклари 
уртасида миллий валюталарни узаро конвертирланишини 
таъминлаш буйича тузилган икки томонлама шартномалар- 
нинг мавжуд булганлиги.

Ана шундай шартномалар Крзогистон ва Россия марказий 
банклари уртасида, Россия ва К^иргизистон марказий банкла­
ри, Россия ва Арманистон марказий банклари уртасида мав­
жуд эди. Мазкур шартномаларнинг мохияти шундаки, маса- 
лан, Козогистон Марказий банки россиялик тадбиркорлар- 
нинг Крзогистон худудида конуний ишлаб топган миллий ва­
люта — тангадаги маблагларини АКШ долларига ва бошка 
эркин алмашинадиган валюталарга алмаштириб бериш маж- 
буриятини олади. Уз навбатида, Россия Марказий банки



Кдзогистон тадбиркорларининг Россия худудида рублда иш­
лаб топган конуний маблагларини АКД1 долларига эркин ал- 
маштириб бериш мажбуриятини олади. Жахон амалиёти шу­
ни курсатмокдаки, иктисодий хамжамиятга аъзо мамлакат- 
лар уртасида икки томонлама шартномаларнинг имзоланиши, 
пировард натижада, мазкур Х,амжамиятнинг заифлашувига ва 
охир-ок,ибат бархам топишига олиб келади. Бунга куплаб ми- 
солларни келтириш мумкин. Масалан, эпунитга асосланган 
ягона тулов тизимининг бархам топиши, МДХ давлатлари 
>фтасида клиринг маркази сифатида ташкил этилган Давлат- 
лараро банкнинг фаолият курсатмаганлиги ва бошка мисол- 
ларни келтириш мумкин. Шу сабабли, биз таклиф 
килардикки, Х,амжамият доирасида хар кандай йуналишдаги 
икки томонлама давлатлараро шартномаларнинг имзолани- 
шига йул куймаслик лозим.

Россия рублидан Х,амжамият давлатлари уРтасиДаги 
хисоб-китобларда ягона тулов воситаси сифатида фойдала­
ниш масаласи хозирнинг узидаёк бир катор иктисодчи олим- 
лар томонидан (А. Навой, Т. Золотухина, А. Масленников) 
Kjh-арилмокда. Биз бу масалани якин келажакда ижобий хал 
булишига ишонмаймиз. Бунинг сабаби шундаки, 1994 йилда 
Минск шахрида булиб утган МДХ давлатлари 
рахбарларининг саммитида биринчи марта Россия рублидан 
МДХ, давлатлари зфтасидаги хисоб-китобларда тулов восита­
си сифатида фойдаланиш масаласи кутарилган эди. Бу масала 
Россия рахбари ва Марказий банки рахбариятининг каттик 
каршилиги туфайли узининг ижобий ечимини топмай колди. 
Уларнинг каттик каршилик курсатишларига сабаб Россия- 
нинг барча МДХ, давлатлари билан ташки савдо алокаларида 
ижобий сальдога эга булганлиги эди. Бундай шароитда руб- 
лдан ягона тулов воситаси сифатида фойдаланиш Россияга 
бошка МДХ давлатларидан рублни окиб келишига ва шунинг 
асосида унинг кадрсизланишига олиб келади. Чунки, бирин- 
чидан, Россиядан сотиб олинган товарлар учун хам тушум 
рублда олинади; иккинчидан, узаро савдо муносабатларининг



салбий колдиги суммаси хам Россияга рублда туланади. Шу- 
нинг учун хам, бизнинг фикримизча, Россия рахбарияти, Рос- 
сиянинг Хамжамият давлатларига нисбатан ташки савдо по- 
зицияси кучли булганлиги сабабли, рублдан Хамжамият дав- 
латлари уртасидаги хисоб-китобларда ягона тулов воситаси 
сифатида фойдаланишга рози булмайди.

МВБдаги операцияларнинг узлуксизлигини таъминлаш- 
нинг яна бир омили, бизнинг фикримизча, Хамжамиятга аъзо 
булган мамлакатларнинг марказий банкларининг кайта мо- 
лиялаш ставкаларининг даражасини мувофиклаштириш 
хисобланади. Агар марказий банкларнинг кайта молиялаш 
ставкалари мувофиклаштирилмаса, у холда, тижорат банкла­
ри депозитлари ва кредитларининг фоиз ставкалари буйича 
давлатлар уртасидаги фарк даражаси ошади ва бу холат 
вактинчалик буш булган пул маблагларининг кучли спекуля- 
тив харакатини юзага келтириши мумкин. Бунинг натижасида 
Хамжамиятга аъзо айрим давлатларнинг тулов балансига 
нисбатан кучли салбий таъсир юзага келиб, бу холат, пиро- 
вард натижада, уша мамлакатларнинг миллий валюталарини 
кескин кадрсизланишига сабаб булиши мумкин. Хозирги 
даврда Хамжамиятга аъзо давлатларнинг марказий банклари­
нинг кайта молиялаш ставкалари уртасида сезиларли даража­
да фарклар мавжуд. Масалан, 2005 йилнинг 20 декабрь 
холатига, Россия Марказий банкининг йиллик кайта молия­
лаш ставкаси 13 фоизни ташкил килган булса, шу санада 
Узбекистон Марказий банкининг йиллик кайта молиялаш 
ставкаси 16 фоизни ташкил этди. 2006 йилнинг 23 октябри- 
дан бошлаб, мазкур курсаткичлар мос равишда 11% ва 14 фо­
изни ташкил килди1.

Лекин бизнинг фикримизча, марказий банклар кайта 
молиялаш операцияларини хакикатда амалга оширишлари 
ёки тижорат банклари кредитларининг фоиз ставкаларининг 
юкори чегарасини расмий кайта молиялаш ставкасига боглик 
равишда лимитлаштиришлари зарур. Акс холда, Марказий

1 www.cbr.ru
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банк кайта молиялаш сиёсати оркали тижорат банклари кре- 
дитларининг ва депозитларининг фоиз ставкаларига таъсир 
кила олмайди. Бундай шароитда марказий банкларнинг кайта 
молиялаш ставкаларини мувофиклаштириш номига, яъни 
хужакурсинга утказилган тадбирга айланиб колади, холос.

Сумнинг кисман ташки конвертирланишини таъминлаш- 
нинг кейинги мухим жихати миллий валютадан жорий опера- 
циялар буйича хисоблашишлар юзасидан халкаро тулов воси- 
таси сифатида фойдаланиш хукукини факат норезидентларга 
берилиши хисобланади. Бунинг натижасида норезидентлар- 
нинг конверсион операцияларда юзага келадиган чикимлари 
микдоридаги пул маблаглари иктисод килинади, бу эса, улар­
нинг сумда туловларни амалга оширишдан булган манфаат- 
дорлигини кучайтиради. Сумдан норезидентларнинг халкаро 
хисоб-китоб операцияларида тулов воситасида фойдаланиш 
хажмини оширишнинг мухим омилларидан бири Узбекистон 
Республикаси тижорат банкларининг жорий ликвидлилиги ва 
туловга кобиллигини таъминлаш хисобланади. Бунинг сабаби 
шундаки, биринчидан, тижорат банкларининг жорий ликвид- 
лилигини окилона даражада таъминланганлиги норезидент­
ларнинг «Востро» вакиллик хисобракамлари буйича сумдаги 
туловларни уз вактида амалга ошириш имконини беради; ик- 
кинчидан, норезидентларнинг сумдаги кредитларга булган 
эхтиёжларини кондириш имконини беради; учинчидан, хо­
рижий банкларнинг миллий тижорат банкларига булган 
ишончини мустахкамланишига олиб келади ва шунинг асо­
сида «Востро» вакиллик хисобракамлари сонининг ошишига 
ва улар оркали утаётган операцияларнинг хажмини ошишига 
олиб келади. Шу боисдан, мамлакат тижорат банкларининг 
жорий ликвидлилигини таъминлаш устидан назорат олиб бо- 
риш Узбекистон Республикаси Марказий банкининг назорат 
функциясининг асосий йуналишларидан бири булиши лозим.

Шуни алохдда таъкидлаш жоизки, Узбекистон Республи­
каси Марказий банки хорижий банкларнинг республикамиз 
банкларида «Востро» вакиллик хисобракамларини очиш жа-



раёнига мутлако аралашмасликлари зарур. Бундан ташкдри, 
мазкур хдсобракамлари оркали туловларни амалга ошириш- 
нинг х,уку кий асослари аник белгилаб куйилиши лозим. Хо­
рижий банкларнинг «Востро» вакиллик хдсобракамларида 
юзага келадиган вактинчалик маблаг етишмаслиги муаммо- 
сини х,ал килиш максадида Узбекистон тижорат банклари то- 
монидан бериладиган овердрафт ва муддатли кредитларнинг 
лимити микдори икки вакиллик муносабатига эга булган 
банкнинг ваколати доирасида х,ал килинадиган масала 
булиши лозим. Бу жараёнга Марказий банк аралашмаслиги 
лозим. Шунингдек, сумда амалга ошириладиган туловлар 
буйича халкаро хисоб-китоб шаклларидан фойдаланиш меха­
низми аник белгилаб куйилган булиши лозим. Бунинг зарур- 
лиги шундаки, х,озирги кунда Узбекистон Республикасининг 
банк амалиётида кулланилаётган хужжатлаштирилган аккре­
дитив ва инкассо буйича халкаро хдсоб-китобларни амалга 
оширишда тулов шартларини куллаш тартибини халкаро 
умумлаштирилган коидалардан фарк килувчи жихдтлари 
мавжуд. Жумладан, хужжатлар акцептга карши тулов шарти 
кулланилиши лозим булган айрим х,олатларда х,ужжатлар то- 
варни х,акикатда етказиб берилишига караб берилмокда.

Сумнинг кисман ташки конвертирланиши жорий этил- 
гандан сунг сумнинг алмашув курсини кескин тебранишлари- 
га ва валюта захираларининг тугаб колишига йул куймаслик 
маълум шарт-шароитларни юзага келтиришни такозо этади. 
Монографияни бажариш жараёнида амалга оширилган 
тахдил натижаларига асосланган х,олда, асосий шарт- 
шароитлар сифатида куйидагиларни ажратиб курсатишни 
максадга мувофик, деб хдсоблаймиз:

-  иктисодиётнинг баркарорлигини таъминлаш;
-  давлат бюджети дефицитининг ЯИМнинг 3 фоизидан 

ошиб кетишига йул куймаслик;
-  инфляциянинг икки ракамли даражасининг юзага ке- 

лишига йул куймаслик;



-  мамлакатнинг ташки карзини ЯИМнинг 6о фоизидан 
ошиб кетишига йул куймаслик;

-  расмий олтин-валюта захираларини етарли даражада 
жамгариш;

-  миллий банк тизимига ва миллий валютага булган 
ишончни мустах,камлаш.



ХУЛОСА
.. g i ^ r U f  1'xL.u^,

f Мазкур кюно*уаф1й1цйГёзиш жараёнида амалга оширилган 
тадкикот натижаларига асосланган х,олда, куйидаги хулоса- 
ларни шакллантиришга муваффак, булдик:

1. Етакчи валюта курси назарияларнинг асосий 
коидаларидан республикамизда миллий валютанинг 
баркарорлигини таъминлашнинг услубий асосларини 

„такомиллаштиришда фойдаланиш максадга мувофикдир.
Айни вак;тда, шуни эътироф этиш жоизки, мазкур наза­

рияларнинг айрим коидаларини миллий валютанинг алмашув 
курси баркарорлигини таъминлаш борасидаги х,озирги замон 
амалиётида куллаб булмайди. Масалан, Ф. Махлупнинг ва­
люта курси хусусидаги назарий карашига кура, экспорт ва 
импорт уртасидаги мувозанат таъминланган шароитда мил­
лий валютанинг баркарорлигини таъминлаш мумкин. Амали- 
ёт нуктаи-назаридан карайдиган булсак, масалан, Узбекистон 
Республикасида экспорт ва импорт мувозанатлашган шаро­
итда х,ам миллий валютанинг алмашув курси пасайиш тен- 
денциясига эга булган. Агар Ф. Махлупнинг назарияси х,ар 
кандай иктисодиёт шароитида куллаш учун ярокли булганида 
экспорт-импорт уртасидаги мувозанат таъминланган шароит­
да миллий валютанинг алмашув курсини кескин пасайиши 
кузатилмаган булар эди. Ривожланаётган мамлакатларнинг 
купчилигида тулов баланси тушум ва туловлар суммасининг 
сезиларли кисми экспорт операцияларидан олинган тушумлар 
ва импорт операциялари буйича туловлар суммасига тугри 
келади. Бундай шароитда, экспорт хджмининг импорт 
хажмидан ошиши миллий валюта курси баркарорлигини 
таъминловчи мух,им омил булиб хдсобланиши лозим. Ёки 
Р.Манделлнинг валюта курси хусусидаги назарий хулосасини 
олайлик. Ушбу хулосага кура, инфляцион гэп ва тулов балан-



сининг дефицита фоиз ставкалари ва бахоларнинг усишига 
олиб келади, дефицит валюта захиралари даражасининг па- 
сайишига олиб келади.

Фикримизча, Р. Манделлнинг мазкур назарий хулосаси 
миллий ссуда капиталлари бозори шаклланмаган мамлакат- 
ларнинг амалиётига мос келмайди. Бунинг боиси шундаки, 
ушбу мамлакатларда фоиз ставкалари билан миллий валюта­
нинг алмашув курси у р т а с и д а  тугридан-тугри богликлик 
мавжуд эмас. Чунки, биринчидан, миллий валютадаги депо- 
зитлар ва кредитларнинг бозор ставкалари факат миллий ссу­
да капиталлари бозорида шаклланади; иккинчидан, Марказий 
банк миллий ссуда капиталлари бозори оркали депозитлар ва 
кредитларнинг фоиз ставкаларига бозор механизмлари 
оркали таъсир курсата олмайди. Пировард натижада, миллий 
ссуда капиталлари бозори шаклланмаган давлатларда кредит­
ларнинг фоиз ставкалари билан миллий валютанинг номинал 
алмашув курси 5фтасидаги узвий алокадорлик кузатилмайди. 
Масалан, Узбекистон банк амалиёти буйича амалга оширил- 
ган тахдил натижалари шуни курсатдики, тижорат банклари­
нинг киска муддатли кредитлари билан сумнинг номинал ал­
машув курси уртасида конуниятли асосга эга булган 
алокадорлик мавжуд эмас. Чунончи, 2001-2002 йиллар мо­
байнида кредитларнинг фоиз ставкаси 4,2 фоизли пунктга 
ошгани холда, миллий валюта 41,0 фоизга кадрсизланди.

2. М. Фридмен ва унинг издошлари булган монетаризм 
окимининг пуллар таклифига оид гояларида Марказий банк­
нинг пулларини узгаришини асосий омил эканлигини исбот- 
лашга уриниш сезилади. Факатгина исботлаш тактикасига 
к5фа, улар, Фридменнинг гояларидан сезиларли булмаган да­
ражада фарк килади. Масалан, К. Бруннер ва X. Мельцернинг 
пуллар таклифи назариясининг Фридменнинг пуллар таклифи 
назариясидан асосий фарки унинг кредит мультипликаторига 
асосланганлигидир.

М. Фридмен ва бопща монетарчилардан фаркли равишда, 
Ж.М. Кейнс, пулларнинг таклифи масаласини чукур тахлил



килмади. Фикримизча, бунинг сабаби шундаки, Ж.М. Кейнс 
марказий банклар томонидан пул массасини тула назорат 
килиш имкониятининг мавжудлигига ишонди. Хакикатдан 
х,ам Кейнс, марказий банклар тижорат банклари захиралари- 
ни назорат килиши ва шу йул билан банк депозитларини юза­
га келиш жараёнини хам назорат кила олиши мумкин, деган 
хулосага келганди.

3. Марказий банкнинг функциялари куйилган 
максадларга эришишни таъминлаш учун хизмат килади. Шу 
сабабли, асосий максадга эришиш йулида белгиланган у ёки 
бу вазифани хал этиш Марказий банк функцияларининг ай- 
римларини бошкаларига нисбатан фаолрок жалб килинишини 
талаб этади.
~ 4. Монографияни ёзиш жараёнида амалга оширилган 
тахдил натижалари шуни курсатдики, 2005 йилда сумнинг 
номинал алмашув курсини АК.Ш долларига нисбатан сези­
ларли даражада кадрсизланиши хорижий валюталарда олин- 
ган халкаро инвестицион кредитларни тулаш билан боглик 
булган мажбуриятлар микдорини купайиш суръатига эга 
булганлиги билан изохланди.

Республикамиз шароитида сумнинг реал алмашув курси 
унинг самарали алмашув курсига Караганда товарларнинг 
ракобатбардошлигига кучли таъсир курсатади. Чунки 
сумнинг реал алмашув курси импорт бахоларига асосланади, 
бу эса, импорт килинаётган товарларнинг бахосини пасайиши 
натижасида мамлакатда ишлаб чикарилаётган товарларнинг 
ракобатбардошлигини кескин пасайишига сабаб булиши 
мумкин, мамлакатимиз экспортининг хажмида хом-ашё ре- 
сурсларининг экспорта сезиларли даражада юкори салмокни 
эгаллайди (2005 йилнинг 31 декабрь холатига, Узбекистон 
Республикаси экспортидан олинган тушумларнинг умумий 
хажмида хом-ашё ресурслари экспортидан олинган тушум­
ларнинг салмоги 45,1 фоизни ташкил килди).

5. Ривожланган саноат давлатларида монетизация коэф- 
фициентининг даражасининг нисбатан юкори эканлиги улар



иктисодиётининг пул маблаглари билан таъминланганлик да- 
ражасининг юкори эканлигидан далолат беради ва бу холат 
юридик шахслар уртасидаги дебитор-кредитор карздорлик 
муаммоси чукурлашишининг олдини олади. Узбекистон Рес- 
публикасида эса, монетизация коэффициентининг паст дара- 
жадалиги туфайли иктисодиётда узаро туловсизлик муаммо- 
сининг чукурлашиши мавжуд ва бу муаммо корхоналарнинг 
пул #окимини заифлашишига олиб келмокда, уларнинг 
туловга кобил талабини рагбатлантиришга тускинлик 
килмокда, пулнинг айланиш тезлигига нисбатан салбий 
таъсирни юзага келтирмокда.

6.2002-2005 йиллар мобайнида трансакцион депозитлар­
нинг банкларнинг депозит базасининг умумий хажмидаги 
салмогининг пасайиш тенденцияси кузатилди ва бу тенден- 
циянинг мавжудлиги миллий валюта курсининг 
баркарорлигини таъминлаш нуктаи-назаридан ижобий холат 
хисобланади. Бунинг боиси шундаки, трансакцион депозит 
хисобракамларидаги маблаглар хорижий валюталарга нисба­
тан талабни юзага келтиради. Айни вактда, 2006 йилда маз­
кур курсаткичнинг 2005 йилга нисбатан сезиларли даражада 
усиши кузатилди (5,8 ф.п.). Бунинг устига, трансакцион депо­
зитларнинг салмоги курсаткичи халкаро банк амалиётида 
кабул килинган меъёрий даражага нисбатан сезиларли дара­
жада юкоридир (халкаро амалиётда бу курсаткичнинг макси- 
мал микдори 30 фоизни ташкил этади). Демак, хозирги дав- 
рда трансакцион депозитларнинг банкларнинг депозит база­
сининг хажмидаги салмоги курсаткичи миллий валюта- 
сумнинг алмашув курси баркарорлигига нисбатан салбий 
таъсирни юзага келтирмокда.

Г~ 7. Республикамиз Марказий банки томонидан берилган
I марказлашган кредитларнинг мамлакатимиз тижорат банкла- 

/т \  ри кредит ресурсларининг умумий хажмида жуда кичик 
салмокка эга эканлиги, Узбекистон Республикаси Марказий 
банкининг дисконт сиёсатининг мавжуд эмаслиги ва унинг 
ломбард операцияларининг ривожланмаганлиги Марказий



банкнинг кайта молиялаш сиёсатини такомиллашмаганлиги- 
дан, унинг муомаладаги пул массасини тартибга солишдаги 
ахдмиятининг паст эканлигидан далолат беради.

8. Узбекистон Республикаси Марказий банки пул-кредит 
сиёсатининг монетар инструментларидан фойдаланиш ама- 
лиётининг такомиллашмаганлиги сумнинг алмашув курси- 
нинг баркарорлигини таъминлашга нисбатан салбий таъсирни 
юзага келтирган. Шу сабабли, монетар инструментлардан 
фойдаланиш механизмини такомил-лаштиришнинг биз томо- 
нимиздан ишлаб чикилган илмий йулларини Узбекистон Рес­
публикаси Марказий банкининг фаолиятига тадбик этиш 
сумнинг баркарорлигини таъминлаш нуктаи-назаридан 
мух,им амалий ахдмият касб этади.

9. Валюта курсининг эркин сузиш режимида инфляция­
нинг усиши реал алмашув курсининг ошишига олиб келганда 
мамлакат корхоналарининг экспорт салохиятига нисбатан 
салбий таъсир юзага келади. Шу сабабли, миллий валютанинг 
алмашув курсидан пул-кредит сиёсатининг индикатори сифа­
тида танланганда миллий валюта курсига нисбатан сезиларли 
тазйик юзага келса, у х,олда, миллий валютани вакти-вакти 
билан девальвация_к,илиб туриш лозим.

-Монографик^^дкикотни бажариш жараёнида амалга 
ялган тахлил натижаларига асосланган х,олда, куйидаги 
i-амалий таклифлар ва тавсияларни ишлаб чикдик:

Узбекистон Республикаси Марказий банки тижорат 
банкларини кредитлаш хджмини ошириш йули билан банк 
кредитларининг фоиз ставкаларининг даражасига реал таъсир 
этиши ва шу асосда уларнинг кредитларига булган талабни 
рагбатлантириши хдмда тижорат банкларининг жорий лик- 
видлилик даражасини сезиларли даражада ошириши лозим. 
Бу эса, пировард натижада, сумнинг урта ва узок муддатли 
даврий ораликдарда баркарорлигини таъминлаш учун зарур 
булган иктисодий мухитни юзага келтиради. Фикримизча, 
республикамиз Марказий банкининг кайта молиялаш сиёсати 
оркали тижорат банкларининг кредит эмиссиясини



рагбатлантирилиши муомаладаги пул массасининг кескин 
ошишига ва шунинг асосида инфляцияни кучайишига олиб 
келмайди. Бунинг сабаби шундаки, республикамизда миллий 
иктисодиётнинг банк кредитлари билан таъминланиш дара­
жаси нисбатан жуда паст. 2006 йилнинг 31 декабрь холатига, 
тижорат банклари томонидан берилган кредитларнинг номи­
нал ЯИМ хажмидаги салмоги 34,7 фоизни ташкил этган 
булса, бу курсаткич Россияда — 52,8 фоизни, Козогистонда 
эса, 101,7 фоизни ташкил этди.

Узбекистон Республикаси Марказий банкининг амал- 
даги мажбурий захира сиёсатининг сумнинг алмашув курсига 
нисбатан салбий таъсирига бархдм бериш учун куйидаги тад- 
бирларни амалга ошириш максадга мувофикдир:

а) Трансакцион депозитлар ва корхоналарнинг жамгарма 
депозитларига нисбатан амалдаги 15 фоизли мажбурий захи­
ра ставкасини саклаб колган холда, муддатли депозитларни 
мажбурий захира талабномаларидан тулик озод килиш лозим.

б) Тижорат банкларининг хорижий валюталардаги депо- 
зитларини мажбурий захира ажратмаларидан озод килиш ло­
зим.

Марказий банк томонидан очик бозор операцияларини 
амалга оширишда тижорат банкларига нисбатан аник мезон- 
ларга асосланган мажбуриятлар белгиланиши лозим. Ушбу 
мажбуриятлар куйидагилардан иборат булиши лозим:

-  операцияни тулик ва хавфсиз режимда амалга ошириш 
имконини берадиган даражада техник имкониятларга эга 
булиши лозим;

-  турли бозорларда ликвидлиликни талаб килинадиган 
царажада узгартириш учун зарур булган микёсда операция- 
ларни фаол тарзда амалга ошириш имкониятига эга булиши 
зарур;

-  очик бозордаги операцияларда доимий тарзда иштирок 
этиши лозим;



-  Марказий банкни бозорда юзага келган шароитлар ва 
тенденциялар тугрисидаги фойдали маълумотлар билан дои- 
мий равишда таъминлаб туриши зарур;

-  Марказий банк томонидан белгиланган амалдаги 15 та 
иктисодий меъёрнинг барчасини сунгги уч йил мобайнида 
бажаришнинг уддасидан чика олган, яъни биронта хам 
иктисодий меъёрнинг бузилишига йул куймаган булиши 
шарт.

4. Узбекистон Республикаси Марказий банки валютавий 
своп ва Голд своп операциялари оркали миллий валюта 
бозоридаги хорижий валюталар таклифига реал тарзда таъсир 
этиши лозим. Бунинг боиси шундаки, биринчидан, 
Узбекистон олтин казиб чикдрувчи ва сотувчи 10 та етакчи 
давлатдан бири хисобланади, бу эса Марказий банк активла- 
рининг сезиларли кисмини олтинда шакллантириш имконини 
беради; иккинчидан, Марказий банк своп операцияларини 
амалга ошириш учун техник ва молиявий имкониятларга эга; 
учинчидан, ички валюта бозоридаги операцияларнинг 90 
фоизидан ортик. кисми республика валюта биржасида амалга 
оширилади, бу эса, Марказий банкка хорижий валюталарга 
булган талабнинг узгаришини доимий тарзда самарали мони­
торинг килиш имконини беради.

5. Узбекистон Республикаси Марказий банки Узбекистон 
хукуматига, унинг хорижий инвестициялар ва халкаро кре- 
дитлар буйича берган кафилликлари буйича мажбуриятлари- 
ни бажаришда, Голд своп операциялари оркали амалий ёрдам 
курсатиши мумкин. Яъни, Марказий банк хукуматнинг хори­
жий валютадаги туловлари учун зарур булган микдордаги 
тушумни олиш имконини берадиган микдордаги спот шарти 
буйича сотади. Хорижий валютада олинган тушумни 
хукуматга беради. Ундан кейин эса, Марказий банк билан 
хукумат уртасида тузилган тулов шартномасининг муддати- 
дан келиб чиккан холда, Марказий банк хорижий Марказий 
банк билан форвард валюта шартномасини тузади. Форвард 
шартномасининг муддати тугаши билан Узбекистон Респуб-



ликаси Марказий банки Хукуматдан олинган хорижий валю- 
тадаги тушум хисобидан олтинни форвард курси буйича со- 
тиб олади.

6. Фикримизча, мамлакатимиз иктисодиёти ривожлан- 
ишининг хозирги боскичида М2 пул агрегатининг усиш 
курсаткичини Марказий банк пул-кредит сиёсатининг инди­
катори сифатида танлаш максадга мувофикдир. Ушбу такли- 
фимиз куйидаги далилларга таянади:

-  пул массасининг усиш курсаткичидан пул-кредит сиё­
сатининг индикатори сифатида фойдаланиш учун хукукий 
асослар мавжуд;

-  республикамизда пул массасининг хажмида накд пул­
ларнинг салмогини юкорилиги сабабли накд пул муомаласи 
билан иктисодий фаоллик уртасида бевосита 
алокадорликнинг мавжудлиги;

-  Узбекистон Республикаси Марказий банки пул базаси 
оркали муомаладаги пул массасига бевосита ва фаол тарзда 
таъсир этиш имкониятига эга.

7. Сумнинг кисман ташки конвертирланиши жорий этил- 
гандан сунг сумнинг алмашув курсини кескин тебранишлари- 
га ва валюта захираларининг тугаб колишига йул куймаслик 
куйидаги шарт-шароитларни юзага келтиришни такозо этади:

-  иктисодиётнинг баркарорлигини таъминлаш;
-  давлат бюджети дефицитининг ЯИМнинг 3 фоизидан 

ошиб кетишига йул куймаслик;
-  инфляциянинг икки ракамли даражасининг юзага ке- 

лишига йул куймаслик;
-  мамлакатнинг ташки карзини ЯИМнинг 60 фоизидан 

ошиб кетишига йул куймаслик;
-  расмий олтин-валюта захираларини етарли даражада 

жамгариш;
-  миллий банк тизимига ва миллий валютага булган 

ишончни мустахдамлаш.
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