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A.A. Ismailov
i.f.d., prof.

Annotatsiya. O‘zbekiston Respublikasida inflyatsion targetlash rejimiga bosgichma-bosqich o‘tilishi pul-kredit siyosatining
strategik asoslarini tubdan qayta ko‘rib chigishni tagozo etmogda. Ushbu jarayon mamlakatda makroigtisodiy bargarorlikni
ta’'minlash, narxlar darajasini boshqgarish va moliya bozorining samarali faoliyatini yo‘lga qo‘yishning eng muhim
bosqichidir. Inflyatsion targetlash rejimining joriy etilishi Markaziy bank faoliyatida pul massasini tartibga solish, foiz
stavkalari mexanizmini takomillashtirish hamda milliy valyuta kursining barqarorligini saglash kabi asosiy yo‘nalishlarni
o'z ichiga oladi.

Magolada O‘zbekiston pul-kredit siyosatining mavjud muammolari, inflyatsiyani boshqarishdagi an’anaviy
instrumentlarning ta’sirchanligi hamda ularni zamonaviy yondashuvlar asosida optimallashtirish zarurati ilmiy asosda
tahlil gilinadi. Shuningdek, monetar siyosatning asosiy instrumentlari — ochiq bozor operatsiyalari, majburiy zaxira siyosati
va gayta moliyalash stavkasi o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liglik ham yoritiladi.

Tadgigot natijalari shuni ko‘rsatadiki, pul-kredit siyosatini takomillashtirish orqgali inflyatsiyani barqaror past darajada
ushlab turish, igtisodiyotning likvidlik darajasini muvozanatlash va moliyaviy bargarorlikni ta’minlash mumkin. Bu esa
milliy igtisodiyotning ragobatbardoshligi va investitsion jozibadorligini oshirish uchun muhim omil hisoblanadi.

Kalit so'zlar: pul-kredit siyosati, inflyatsion targetlash, foiz stavkasi, asosiy stavka, majburiy zaxira, valyuta kursi, likvidlik,
moliyaviy barqarorlik.

Abstract. The gradual transition of the Republic of Uzbekistan to an inflation-targeting regime necessitates a fundamental
revision of the strategic foundations of monetary policy. This process represents a crucial stage in ensuring macroeconomic
stability, controlling price levels, and enhancing the efficiency of financial market operations. The implementation of
inflation targeting involves regulating the money supply, improving the interest rate mechanism, and maintaining the
stability of the national currency.

The article analyzes the existing challenges of Uzbekistan’s monetary policy, the effectiveness of traditional instruments
for managing inflation, and the need to optimize them based on modern approaches. It also explores the interrelationship
between key monetary policy instruments — open market operations, reserve requirements, and the refinancing rate.

The research results indicate that improving monetary policy can maintain inflation at a sustainably low level,
balance economic liquidity, and ensure financial stability. This, in turn, serves as an important factor in increasing the
competitiveness and investment attractiveness of the national economy.

Key words: monetary policy, inflation targeting, interest rate, base rate, reserve requirement, exchange rate, liquidity,
financial stability.

AHHOTauus. lNMocTeneHHbI nepexod Pecnybnukn Y30ekncTtaH K pexmMmy MHMNSUMOHHOrO TapreTmpoBaHust Tpebyer
nepecmoTpa CTpaTermyecknx OCHOB [OEHEXHO-KPeOUTHOW MONUTMKWA. OTOT NPOLECC SBMSETCH BaXHbIM 3Tarnom B
obecrneyeHnn MakpOIKOHOMUYECKON CTabWUNbHOCTU, YMpaBneHUM YPOBHEM LEH W NOBbIWEHUM 3M(EKTUBHOCTM
(PYHKLUMOHNPOBaHNS (DUHAHCOBOrO pbiHKa. BBegeHve pexvma WHMMAUMOHHOTO TapreTMpoBaHus npeanonaraet
COBEPLLEHCTBOBAHNE perynmpoBaHus OEHEXHON MacChl, MEXaHM3Ma MPOLIEHTHbIX CTaBOK 1 NogaepKaHue cTabunbHoCTH
HaLMOoHarbHOWM BantoThl.

B ctatbe paccmarpuBatotcs cyuwecTteylowmne I'IpO6J'IeMbI OEHEXHO-KPeaNUTHOM NONNTUKN Y3bekncraHa, 3P PEKTUBHOCTb
TPaaAUUMOHHbIX WMHCTPYMEHTOB YynpaBlieHUa MHNAUMER, a Takke HeobxoouMOCTb WX OMNTMMM3AUUN Ha OCHOBE
COBPEMEHHbIX noaxoaoB. Kpome Toro, aHannsnpyeTcda B3anMMoCBA3b MeXOy OCHOBHbIMU UHCTPYMEHTaMn MOHETapHOM
NONUTUKN — OnepaLmMsaMm Ha OTKPbITOM PbIHKE, MOMUTUKON 06s3aTenbHbIX pe3epBOB 1 CTaBKOW pedUHaAHCMPOBaHUS.

Pesynbrathl uccnegoBaHMst MOKasbliBalT, YTO COBEPLUEHCTBOBAHME [OEHEXHO-KPEOWUTHOW MOMUTMKM  MO3BOMNUT
nogaepxmeatb MHNAUMIO HA YCTOMYMBO HU3KOM YPOBHE, Cﬁa]’laHCVIpOBaTb NMKBUOHOCTb 3KOHOMMKMU U 0Becneyntb
(PMHaHCOBYO CTabuIbHOCTb. OTO SABNSETCHA BaXKHbIM ¢akTOPOM NOBbILLEHNS KOHKypeHTOCI’IOCOGHOCTM 1 MHBECTULMOHHOWN
npuBnekaTenbHOCTN HaUMOHarIbHON 9KOHOMUKM.
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KIRISH

Pul-kredit siyosatini takomillashtirish O‘zbekiston Respublikasida davlat makroigtisodiy siyosatining eng
muhim ustuvor yo‘nalishlaridan biri bo'lib, igtisodiy bargarorlik, narxlar darajasi muvozanati va milliy valyutaning
gadrsizlanishini oldini olishda markaziy o'rinni egallaydi. So‘nggi yillarda mamlakatda amalga oshirilayotgan
islohotlar, xususan, monetar siyosatni liberallashtirish va bank tizimining raqobatbardoshligini oshirishga
garatilgan chora-tadbirlar natijasida pul-kredit mexanizmlarining zamonaviy tamoyillarga moslashtirilishi
dolzarb masalaga aylandi.

Xususan, O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2022-yil 28-yanvardagi PF-60-sonli Farmoni bilan
tasdiglangan “2022—-2026-yillarga mo'ljallangan Yangi O‘zbekistonning taraqqgiyot strategiyasi’da inflyatsiyaning
yillik darajasini 5 foizdan oshmasligini ta’minlash, xususiy sektorning bank tizimidagi ulushini 60 foizga
yetkazish, hamda makroigtisodiy o‘sish sur’atlarining barqarorligini ta’minlash mamlakat igtisodiy siyosatining
asosiy magsadlari sifatida belgilangan [1]. Ushbu strategik yo‘nalishlar O‘zbekistonda monetar siyosatni fagat
gisqa muddatli barqarorlikka emas, balki uzog muddatli igtisodiy o'sish modeliga yo'naltirish zarurligini tagozo
etadi.

Shunga qaramay, so‘nggi vyillarda igtisodiyotda inflyatsiya sur’atlarining yuqori darajada saglanib
golayotgani, milliy valyuta almashuv kursining o‘zgaruvchanligi (volatilligi) va pul massasining tezkor o‘sishi
monetar siyosatni samarali boshqarish mexanizmlarining yetarli emasligini ko‘rsatmoqgda. 2024-yilda milliy
valyutadagi pul massasining yillik o‘sish sur’ati 30,7 foizni tashkil etdi. Bu esa igtisodiy faollikning oshishi bilan
bir qatorda, ortiqcha likvidlik bosimlari va narxlar o'sishining davom etayotganligini ifodalaydi.

Milliy valyuta almashuv kursining volatilligi yuqoriligicha qolayotgani ham iqgtisodiy sub’yektlar uchun
noaniqglik muhitini kuchaytirib, investitsion garorlar gabul gilish jarayoniga salbiy ta’sir ko‘rsatmoqda. Shu
sababli, inflyatsiyani targetlash rejimiga o‘tish sharoitida O‘zbekiston Markaziy banki tomonidan pul-kredit
siyosatini takomillashtirish, uning transmissiya mexanizmini kuchaytirish va foiz stavkalarining igtisodiyotga
ta’sirchanligini oshirish zarur.

Shuningdek, davlat tomonidan amalga oshirilayotgan fiskal kengayish va kredit siyosatidagi
rag‘batlantiruvchi chora-tadbirlar monetar siyosatning asosiy magsadlari bilan muvofiglashtirimagan taqgdirda,
inflyatsion bosimning kuchayishiga sabab bo‘lishi mumkin. Shu bois, pul-kredit siyosatini takomillashtirish
jarayoni fiskal barqarorlik, valyuta siyosati va tashqi savdo balansi bilan uzviy bog‘liglikda olib borilishi lozim.

Yugqorida gayd etilgan holatlar shundan dalolat beradiki, O‘zbekistonda pul-kredit siyosatini takomillashtirish
masalasi nafagat igtisodiy, balki institutsional va metodologik yondashuvlarni talab etadi. Ushbu tadqgigotning
dolzarbligi shundaki, u monetar siyosatning samaradorligini oshirish, inflyatsion targetlash mexanizmlarini
amaliyotga tatbiq etish va igtisodiy bargarorlikni ta’minlash yo‘lidagi ilmiy asoslangan takliflarni ishlab chigishga
garatilgan.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Pul-kredit siyosatini takomillashtirish masalasi iqtisodiy nazariyaning markaziy yo‘nalishlaridan biri bo'lib, u
igtisodiyotda narxlar bargarorligini saglash, bandlikni ta’minlash va barqaror igtisodiy o‘sishni rag‘batlantirishga
garatilgan. Ushbu sohada dunyo miqyosidagi ilmiy tadgiqgotlar, xususan J. Keyns, M. Fridmen, F. Mishkin, N.
Menkyu, shuningdek, zamonaviy o‘zbek iqtisodchi olimlari — T. Bobakulov, A. Esanov, O. Namozovlarning
ishlari alohida ahamiyat kasb etadi.

J. Keynsning igtisodiy g‘oyalari, xususan, “umumiy muvozanat nazariyasi” doirasida pulning iqtisodiyotdagi
roliga nisbatan ilgari surilgan yondashuvlar zamonaviy monetar siyosat asoslarini belgilab berdi. Keynsning
fikricha, tarmoq yoki korxona miqyosida o‘rganilayotgan igtisodiy resurslar migdorini o‘’zgarmas deb hisoblash
zarur bo'lib, boshga tarmogqlarning sharoitlari doimiy qoladi degan farazga asoslanadi. Shu bois, pulning o'zi
emas, balki ishlab chiqarish hajmini va bandlik darajasini belgilovchi umumiy omillar muhim ahamiyatga ega.
Bu yondashuv pulning muomaladagi migdoridan ko‘ra, uning igtisodiy faollikka ta’sirini aniglashni talab etadi
[2].

M. Fridmen tomonidan ilgari surilgan monetarizm nazariyasi esa pul-kredit siyosatiga ilmiy asos yaratdi.
Olim 1959-yilda AQSh misolida pulga bo‘lgan talab funksiyasining empirik tahlilini o‘tkazgan va natijada pulga
bo‘lgan talabni belgilovchi asosiy omillarni — real daromad, foiz stavkalari va inflyatsion kutilmalarni aniglagan.
Fridmenning fikricha, igtisodiy bargarorlikka erishish uchun Markaziy bankning asosiy vazifasi pul massasining
bargaror o'sish sur’atini ta’minlashdan iborat bo'lishi kerak. U “doimiy daromad gipotezasi” orgali aholining
pulga bo‘lgan talabini aniglovchi asosiy omil sifatida real, doimiy daromadni ajratib ko‘rsatgan [3].
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F. Mishkinning monetar siyosatga bag‘ishlangan tadqiqotlarida ochiq bozor operatsiyalarining roli alohida
ta’kidlanadi. Olimning fikricha, bu instrument Markaziy bank uchun eng qulay va moslashuvchan vosita bo‘lib,
bank tizimidagi likvidlikni tartibga solish imkonini beradi. Mishkin ochiq bozor operatsiyalarining uchta afzalligini
ko‘rsatadi: ularning nazorat gilinuvchanligi, hajm jihatidan moslashuvchanligi va tezkor qaytariluvchanligi.
Aynan shu xususiyatlar Markaziy bankka igtisodiyotdagi gisqga muddatli likvidlik yetishmovchiligini bartaraf
etish imkonini beradi [4].

N. Menkyu esa pulga bo‘lgan talabning narxlar o‘zgarishi bilan bevosita bog'ligligini asoslab bergan.
Unga ko‘ra, tovarlar va xizmatlar bahosining oshishi igtisodiyotda pulga bo‘lgan talabni orttiradi, natijada pul
taklifi bilan talab o‘rtasida yangi muvozanat holati vujudga keladi. Bu holat Markaziy bank siyosatining narxlar
bargarorligiga ta’sir etuvchi mexanizmlarini o‘rganishda muhim nazariy asos hisoblanadi [5].

S. Kalderon va K. Shmidt-Xebbelning global moliyaviy integratsiya sharoitida olib borgan tadgiqotlari esa,
ochiq iqtisodiy tizimlarda pul-kredit siyosatining transmilliy ta’sirini ochib beradi. Ularning fikricha, moliyaviy
integratsiya inflyatsiya sur’atlarining pasayishiga olib keladi, chunki kapital ogimlari ragobatni oshiradi va pul
massasining o'sishini cheklaydi. Shu bilan birga, ular inflyatsiya va fiskal siyosat parametrlari o‘rtasida gisqa
muddatli bog‘liglik mavjudligini aniglashgan [6].

A. Esanov Rossiya misolida Teylor va MakKallum goidalarini tahlil gilib, Markaziy bank foiz siyosatini
belgilashda Teylor qoidasi to‘liq amal gilmasligini, MakKallum yondashuvi esa pul agregatlari asosida
inflyatsiyani samarali boshgarish imkonini berishini ta’kidlaydi [7].

T. Bobakulov O‘zbekiston sharoitida pul-kredit siyosatining indikator sifatida M2 pul agregatini tanlash
zarurligini asoslaydi. Uning fikricha, pul massasining o'sish ko‘rsatkichi igtisodiy faollik bilan bevosita bog'liq
bo‘lib, bu Markaziy bank uchun eng amaliy ko‘rsatkichlardan biridir. Bundan tashqari, Bobakulov inflyatsion
targetlash jarayonida bazaviy inflyatsiya indikatoridan foydalanish zarur, deb hisoblaydi [8].

0. Namozov esa igtisodiyotda pul taklifini boshqarish bilan bir gatorda, pulga bo‘lgan talabni shakllantirish
mexanizmlarini ham takomillashtirish zarurligini ta’kidlaydi. U ishlab chigarish sektori, yugori unumli mehnat,
fiskal siyosat va real sektor muvozanatini ta’'minlash orgali monetar siyosat samaradorligini oshirishni taklif
etadi [9].

Shunga qaramay, o‘zbek igtisodchi olimlarining ko‘pchiligi inflyatsiyaning magsadli darajasiga erishish
va pul-kredit instrumentlari o‘rtasidagi o‘zaro uzatuvchanlik (transmission) mexanizmlarining samaradorligini
chuqur tadqgiq etmagan. Shu sababli, ushbu yo‘nalishda empirik tadgiqgotlarni kengaytirish, xalqaro tajribalarni
o‘rganish va ularni milliy igtisodiy modelga moslashtirish ilmiy zarurat sifatida dolzarb bo‘lib golmoqda.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur tadgiqotda O‘zbekiston Respublikasida pul-kredit siyosatini takomillashtirishning dolzarb
masalalarini ilmiy asosda tahlil gilish uchun kompleks yondashuv qo‘llanildi. Tadgigot metodologiyasi tizimli,
giyosiy, tahliliy hamda induktiv-deduktiv uslublarga tayangan. Avvalo, Markaziy bank, Moliya vazirligi hamda
Xalgaro valyuta jamg‘armasi (XVJ) va Jahon bankining statistik ma’lumotlari tahlil gilindi. Inflyatsion targetlash
siyosatini joriy etish tajribasini o‘rganishda xalgaro amaliyot — Polsha, Chexiya, Rossiya va Qozog'iston
tajribalari bilan qiyosiy tahlil o‘tkazildi. Empirik ma’lumotlar asosida O‘zbekiston sharoitida foiz siyosati, pul
massasini tartibga solish va milliy valyuta barqarorligi o‘rtasidagi o‘zaro bog'liglik regressiya tahlili orqgali
aniglangan. Shu bilan birga, tadgigotda hujjatli tahlil va kontent-tahlil usullaridan foydalanilib, davlat dasturlari,
Prezident qarorlari hamda strategik konsepsiyalar o‘rganildi. Natijada, pul-kredit siyosatini modernizatsiya
gilishning ilmiy-amaliy asoslari ishlab chiqildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2017-yil 13-sentabrdagi PQ-3272-sonli “Pul-kredit siyosatini
yanada takomillashtirish chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi garorining ahamiyati katta bo‘ldi. Mazkur qarorda pullar
taklifini tartibga solishga garatilgan quyidagi vazifalar belgilangan:

— pul-kredit siyosatining likvidlilikni berish va jalb qilish operatsiyalari o‘yicha qo‘llanilayotgan foizli
instrumentlardan foydalanishni kengaytirish;

— pul-kredit siyosati instrumentlaridan foydalanishni takomillashtirish [10].

Shuningdek, O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2019-yil 18-noyabrdagi PF-5877-sonli “Inflyatsion
targetlash rejimiga bosgichma-bosgich o'tish orqali pul-kredit siyosatini takomillashtirish to‘g‘risida”gi farmoniga
muvofig, O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankiga inflyatsiya darajasini 2021-yilda 10 foizgacha pasaytirish
hamda 2023-yilda 5 foiz darajadagi doimiy inflyatsion magsadni (target) o‘rnatish yo'li bilan 2020-yilning
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1-yanvaridan boshlab pul-kredit siyosati mexanizmlarini bosqgichma-bosqich inflyatsion targetlash rejimiga
o'tkazish vazifasi yuklandi [11].

1-jadval. O‘zbekiston Respublikasida inflyatsiyaning yillik darajasi va Markaziy bankning asosiy stavkasi, foizda

Yillar
Ko‘rsatkichlar
2020 2021 2022 2023 2024
Inflyatsiya darajasi 11,1 10,0 12,3 8,8 9,8
Markaziy bankning asosiy stavkasi 14,0 14,0 15,0 14,0 13,5

1-jadval ma’lumotlaridan aniq ko‘rinadiki, respublikamizda inflyatsiyaning yillik darajasi 2020—2024-yillarda
nisbatan yuqori bo‘lgan holda, 2024-yilda 2023-yilga nisbatan 1,0 foizli punktga oshgan. Inflyatsiya darajasining
tahlil gilingan davr mobaynida yuqori bo'lishi Markaziy bankning asosiy stavkasining ham yuqori bo‘lishiga
olib kelgan. O‘z navbatida, inflyatsiya darajasining va Markaziy bankning asosiy stavkasining yuqori ekanligi
respublikamiz tijorat banklari tomonidan milliy valyutada berilgan kreditlarning foiz stavkalarining ham yuqori
bo‘lishiga sabab bo‘lmogda.

2024i. I 23,8
2023i. I, 2 3.1
2022i. I 21,9

2021#. I 20.8

20205. I 1.5

15 19,5 20 20,5 21 21,5 22 22,5 23 23,5 24 245

1-rasm. O‘zbekiston Respublikasi tijorat banklari tomonidan milliy valyutada berilgan kreditlarning o‘rtacha yillik
foiz stavkalari, %

1-rasm ma’lumotlaridan ko‘rinadiki, respublikamizning tijorat banklari tomonidan milliy valyutada berilgan
kreditlarning o‘rtacha vyillik foiz stavkasi 2020-2024-yillarda yuqori bo‘lgan. Bundan tashqgari, milliy valyutada
berilgan kreditlarning o‘rtacha yillik foiz stavkasi 2024-yilda 2020-yilga nisbatan sezilarli darajada oshgan.

Shuo‘rindata’kidlashjoizki,2018-yildaMarkaziy bankningmajburiy zaxirasiyosatigajiddiy o‘’zgarishlarkiritildi:
“2018-yil 1-iyundan boshlab tijorat banklari tomonidan majburiy zaxirani shakllantirish jalb gilingan majburiyat
va depozitlarning valyuta turidan kelib chigib, mos ravishda milliy hamda xorijiy valyutada amalga oshirilishi
belgilandi. Bundan tashgari, majburiy zaxiraga tortiladigan bazaga jismoniy shaxslar depozitlari kiritildi va
majburiy zaxiralar miqdoriga nisbatan o‘rtachalashtirish koeffitsienti o‘rnatildi.

Depozitlarning muddatlari bo‘yicha majburiy zaxiralash me’yorlari gayta ko'rib chiqilib, muddatlari 1 yildan
2 yilgacha, 2 yildan yuqori bo‘lgan depozitlar hamda boshga majburiyatlar uchun ularning valyuta turiga qarab
me’yorlar tabaqalashtirildi. Natijada, 2018-yilning may oyida xorijiy valyutaning jami majburiy zaxiralardagi
ulushi yil boshidagi 96 foizdan 47 foizgacha pasayib, qo‘shimcha 2 trln so‘'mlik likvidlik majburiy zaxiralarga jalb
qgilindi.

2018-yil 1-oktabrdan boshlab majburiy zaxiralash instrumentini takomillashtirishning ikkinchi bosqichi
amalga oshirildi. Mazkur bosgichda majburiy zaxiralarni fagat milliy valyutada shakllantirish tartibi joriy etilib,
yuridik va jismoniy shaxslarning depozitlari bo'yicha zaxiralash me’yorlari birxillashtirildi, ya’ni milliy valyutadagi
depozitlar uchun majburiy zaxira me’yorlari pasaytirildi va chet el valyutasidagi depozitlar bo‘yicha majburiy
zaxira me’yorlari oshirildi.”

Biroq, majburiy zaxira siyosatiga jiddiy o‘zgarishlar kiritilishiga garamay, tijorat banklarining xorijiy
valyutadagi depozitlariga nisbatan o‘rnatilgan majburiy zaxira stavkasi yuqoriligicha qolmogda. Bu esa, oz
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navbatida, tijorat banklarining likvidligiga va depozit bazasining barqarorligiga nisbatan salbiy ta’sirni yuzaga
keltirmoqda.

Qozog'iston - 2,0%
O'thekiston I o

0,0% 2,0% 4,0% 6,0% B,0% 10,0% 12,0% 14,0% 16,0%

2-rasm. O‘zbekiston Respublikasi, Rossiya Federatsiyasi va Qozog‘iston Respublikasida Markaziy bankning tijorat
banklarining xorijiy valyutadagi depozitlariga nisbatan o‘rnatgan majburiy zaxira stavkalari, 2024-yil 1-yanvar
holatiga

2-rasmda keltirilgan statistik ma’lumotlardan aniqg ko‘rinadiki, respublikamizda Markaziy bankning
tijorat banklarining xorijiy valyutadagi depozitlariga nisbatan o‘rnatilgan majburiy zaxira stavkasi Rossiya va
Qozog‘istonga nisbatan juda yuqori. Bu esa, yuqorida ta’kidlaganimizdek, tijorat banklarining likvidligiga va
depozit bazasining barqarorligiga nisbatan kuchli salbiy ta’sirni yuzaga keltiradi.

Rossiya va Qozog‘istonda majburiy zaxira stavkalarining pasaytirilishi Markaziy bankning gayta
moliyalash va valyuta siyosatini takomillashtirish hisobidan yuz berdi. Rossiya Markaziy banki gayta moliyalash
instrumentlaridan (overdraft, overnight, diskontli kredit, lombard krediti, garovsiz markazlashtiriigan kredit)
kompleks foydalanishni yo‘lga qo‘ydi. Qozog‘iston esa, ichki valyuta bozorida xorijiy valyutalarga bo‘lgan talab
va ularning taklifi o‘rtasidagi mutanosiblikni ta’minladi hamda inflyatsion targetlash rejimini muvaffagiyatli joriy
etdi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadgiqot natijalari asosida O‘zbekiston Respublikasida pul-kredit siyosatini takomillashtirish bo‘yicha bir
gator muhim ilmiy xulosalar shakllantirildi. Avvalo, “2022—2026-yillarga mo‘ljallangan Yangi O‘zbekistonning
taraqqiyot strategiyasi’da inflyatsiyaning yillik darajasini 5 foizdan oshirmaslik hamda xususiy sektorning
bank tizimidagi ulushini 60 foizga yetkazish magsadi belgilangan bo‘lib, bu mamlakatda makroigtisodiy o'sish
sur’atlarining bargarorligini ta’minlashda muhim omil sifatida e’tirof etiladi. Ushbu strategik yo‘nalishlar pul-
kredit siyosatini tubdan takomillashtirish, mavjud muammolarni aniglash va ularni hal etishning ilmiy asoslangan
mexanizmlarini ishlab chigish zaruratini kuchaytiradi.

Tahlillar shuni ko‘rsatdiki, pul-kredit siyosati instrumentlarining samaradorligi ularning iqtisodiy jarayonlarga
ta’sir darajasi bilan bevosita bog'‘liq. Aholi jon boshiga to‘g‘ri keladigan real doimiy daromad ko‘rsatkichi pulga
bo‘lgan talabning o‘zgarishida hal giluvchi rol o‘ynaydi. Shu bilan birga, ochiq bozor operatsiyalarini rivojlantirish
pulga bo‘lgan talab va taklifni muvozanatlash imkonini beradi, bu esa monetar siyosatning moslashuvchanligini
va boshgaruv samaradorligini oshiradi. Xalqaro tajriba, xususan, global moliyaviy integratsiya jarayonlari
inflyatsiya sur’atlarining pasayishiga olib kelishini tasdiglaydi.

O'zbekiston sharoitida 2020—2024-yillar davomida inflyatsiyaning yuqori darajada saqglanib golganligi
Markaziy bankning asosiy stavkasini yuqori ushlab turish zaruratini keltirib chigardi. Bu esa tijorat banklarining
milliy valyutada berayotgan kreditlari bo‘yicha foiz stavkalarining oshishiga sabab bo‘lgan. Natijada kredit
resurslarining narxi yuqori bo‘lib golmoqda, bu esa igtisodiy subyektlarning investitsion faoliyatiga salbiy ta’sir
ko‘rsatmoqda.

Tadqigot doirasida muhim amaliy takliflar ishlab chiqildi. Birinchidan, majburiy zaxira siyosatini
takomillashtirish magsadida tijorat banklarining milliy valyutadagi muddatli depozitlarini majburiy zaxira
talabidan ozod etish, xorijiy valyutadagi depozitlarga go‘llaniladigan stavkalarni esa xalgaro amaliyotda qabul
gilingan SOFR (Secured Overnight Financing Rate) stavkasiga asoslab belgilash taklif etiladi. Shu bilan birga,
majburiy zaxiralar hajmini banklarning milliy valyutadagi “nostro” hisobvaraglaridagi bargaror qoldiglarga
moslashtirish orqali ularning likvidligiga bo‘lgan bosimni kamaytirish zarur.
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Ikkinchidan, pul taklifini tartibga solish mexanizmlarini takomillashtirish uchun Markaziy bankning
ochig bozor operatsiyalari hajmini davlat obligatsiyalari va Markaziy bank gimmatli qog‘ozlari emissiyasi
hisobidan kengaytirish lozim. Shuningdek, majburiy zaxira siyosati bilan gayta moliyalash siyosati o‘rtasidagi
mutanosiblikni ta’minlash, kredit resurslariga bo‘lgan talab ortgan holatlarda foiz stavkalarining keskin o‘sishini
jilovlash magsadida maxsus zaxira fondini shakllantirish tavsiya etiladi.

Uchinchidan, xalqaro amaliyotga tayangan holda Markaziy bankning gimmatli qog‘ozlarini ochiq bozor
operatsiyalarining asosiy ob’yektiga aylantirish taklif etiladi. Bu nafaqgat tijorat banklari uchun ishonchli
investitsiya vositasini yaratadi, balki ularning likvidlikni boshqgarish imkoniyatlarini kengaytiradi. Mazkur gimmatli
gog‘ozlardan olinadigan daromadlar soliqga tortilmasligi va ularning daromadlilik darajasi inflyatsiya hamda
milliy valyuta qadrsizlanishi omillarini inobatga olgan holda belgilanmog‘i zarur.

Aks holda, inflyatsion bosim va devalvatsiya jarayonlari sharoitida Markaziy bank gimmatli gog‘ozlarining
investitsion jozibadorligi pasayib, moliya bozorida ishonchning susayish xavfi yuzaga keladi. Shu sababli,
pul-kredit siyosatini takomillashtirish nafagat monetar vositalarni modernizatsiya qilishni, balki ularni fiskal
barqgarorlik, moliyaviy bozor islohoti va xalgaro integratsiya strategiyalari bilan uyg‘un holda olib borishni talab
etadi.
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