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Obidova Zilola Ikromjon qizi
Toshkent Davlat igtisodiyot universiteti
Makroiqtisodiyot yo‘nalishi 2-kurs magistranti

Annotatsiya. Maqolada Markaziy bankning makroiqtisodiy prognozlari, pul-kredit siyosatini ishlab chigish va amalga
oshirish jarayonlari, pul-kredit siyosatining transmission mexanizmi, pul-kredit siyosati sharhi hamda uning operatsion
mexanizmi masalalari yoritiigan. Shuningdek, igtisodiyotni modernizatsiyalash sharoitida davlat pul-kredit siyosatining
o‘rni, global igtisodiy ingiroz sharoitida pul-kredit siyosatining ahamiyati va u bilan bog'liq ayrim dolzarb igtisodiy
muammolar ilmiy jihatdan tahlil gilingan.

Kalit so'zlar: pul-kredit siyosati, makroiqtisodiy prognoz, transmission mexanizmi, bank resurslari, global igtisodiy ingiroz,
operatsion mexanizm, modernizatsiya, hisob stavkasi.

Abstract. The article examines the macroeconomic forecasts of the Central Bank, the processes of developing and
implementing monetary and credit policy, the transmission mechanism of monetary and credit policy, the monetary
policy review, and its operational mechanism. In addition, the role of state monetary and credit policy in the context
of economic modernization, the importance of monetary and credit policy during a global economic crisis, and several
related economic challenges are analyzed from a scientific perspective.

Keywords: monetary and credit policy, macroeconomic forecast, transmission mechanism, banking resources, global
economic crisis, operational mechanism, modernization, discount rate.

AHHOTauus. B ctatbe paccmMmaTpmnBaroTCA MakKpO3KOHOMUYECKME NMPOrHO3bl Ll,eHTpaanoro OaHka, npouecchbl paapa60TKV|
n peanunsaunm }J,eHe)KHO-er,EI,VITHOVI NONMUTUKN, MEXaHU3M TPAHCMUCCUU ,D,EHe)KHO-er}JMTHOVI NOJTUTUKN, 0630p OEHEXHO-
er,EI,I/ITHOVI NMONMNTUKKN, a TaKXe ee OnepaLl,I/IOHHbIVI MeXaHNU3M. Kpome TOro, npoaHann3npoBaHa poJib rocyuapCTBeHHon
,D,eHe)KHO-er,CLMTHOVI NONNTUKN B YCINOBUAX 9KOHOMUNYECKON MoaepHu3auunu, 3HaveHne ,D,eHe)KHO—erLI,MTHOVI NONINTUKN B
nepuoa rno6anbHOro 3KOHOMMYECKOTO Kpusnca u pan aktyaribHbIX 3KOHOMUYEeCKNX I'IpOGJ'IGM.

KntoueBble crioBa: AeHeXHO-KpeanTHas nonmTrka, Makpo3KOHOMMYECKUIA MPOrHO3, MexaHn3m TpaHCMUccKmn, GaHkoBCKue
pecypchl, rnobanbHbIN 9KOHOMUYECKUIA KPU3WC, ONEPALIMOHHBIA MEXaHN3M, MOAEPHM3aLMS, y4eTHasa cTaBka.

KIRISH

Jahon igtisodiyotida talab va taklifdagi o‘zgarishlar, Markaziy bank tomonidan amalga oshiriladigan barcha
sa’'y-harakatlar, chora-tadbirlar hamda pul-kredit sohasidagi garorlar pul-kredit siyosatining transmission
mexanizmini rivojlantirishga xizmat giladi. Shu bilan birga, inflyatsiyaning magsadli ko‘rsatkichi Markaziy
bank faoliyatida olib borilayotgan pul-kredit siyosatining asosiy mezoni hisoblanadi. Shu nuqtayi nazardan,
makroigtisodiy sohada qabul qilinayotgan barcha qarorlar inflyatsion maqgsadlar bilan uyg‘un holda,
makroiqtisodiy prognozlar va umumgabul qilingan standartlar asosida aniglanadigan inflyatsiyaning davom
etayotgan davrida mamlakatimizda pul-kredit siyosatining transmission mexanizmini rivojlantirish hamda uning
raqobatbardoshlilik darajasini oshirish muhim igtisodiy masala hisoblanadi.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2017-yil 13-sentabrdagi “Pul-kredit siyosatini yanada
takomillashtirish chora-tadbirlari to‘g'risida”gi PQ-3272-sonli' qarori ijrosini ta’'minlash magsadida pul-
kredit siyosatini yanada takomillashtirish, ilg‘or xalgaro tajribaga muvofig Markaziy bank tomonidan amalga
oshiriladigan barcha sa’y-harakatlar, chora-tadbirlar va pul-kredit sohasidagi garorlar inflyatsiyaning maqgsadli
ko‘rsatkichi hamda makroiqtisodiy barqarorlikni ta’minlashda uning rolini kuchaytirishga qaratilgan loyihalarni
amaliyotga tatbiq etishga yo‘naltirilgan.

1 O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2017-yil 13-sentabrdagi “Pul-kredit siyosatini yanada takomillashtirish chora-tadbirlari
to‘g'risida"gi PQ-3272-sonli qarori: https://lex.uz/docs/-3339554
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Markaziy bank tomonidan pul-kredit siyosatining transmission mexanizmini rivojlantirish, bank faoliyatini
tubdan transformatsiya gilish maqgsadida O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2020-yil 12-maydagi
“2020-2025-yillarga mo‘ljallangan O‘zbekiston Respublikasining bank tizimini isloh qilish strategiyasi
to‘g‘risida’gi PF-5992-sonli? Farmoni gabul gilindi. Ushbu masalalarni ijobiy hal etish uchun mamlakatimizda
asosiy hisoblangan banklarning investitsiyaviy faoliyatini rivojlantirish zarur hisoblanadi.

Markaziy bankning pul-kredit sohasidagi asosiy stavka bo‘yicha qarorlari iqtisodiy faollikka va yalpi talabga
bosgichma-bosqich, ma’lum vaqt oralig‘ida kechikish bilan ta’sir ko‘rsatadi. Shu sababli, Markaziy bank pul-
kredit siyosatining transmission mexanizmlari bo‘yicha qgarorlarni qabul gilishda har tomonlama asoslangan
makroiqtisodiy tahlil va prognozlarga tayanadi. Bugungi kunda Markaziy bank makroiqgtisodiy prognozlarni
ishlab chigishda, asosan, choraklik prognozlashtirish modelidan (QPM) foydalanmoqgda. Bundan tashqari,
bir gator ekonometrik va tarkibiy modellar prognoz natijalarini tagqoslashda hamda tadqigotlarni amalga
oshirishda qo‘llaniimoqda.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Bank faoliyatini takomillashtirish, bank tizimini rivojlantirishning ustuvor yo‘nalishlarini belgilash
masalalari bugungi kunda mamlakatimiz igtisodiy, siyosiy va ijtimoiy hayotining markazida turibdi. O‘zbekiston
igtisodiyotida pul-kredit siyosati transmission mexanizmining samaradorligini oshirish bo‘yicha ilmiy asoslangan
taklif va tavsiyalar ishlab chigish, mavjud kanallarning ta’sirini kuchaytirish hamda rivojlantirish strategiyasini
takomillashtirish masalalariga bag‘ishlangan bir gator ilmiy tadqigotlar olib borilgan.

Pul-kredit siyosatining mohiyatini o‘rganishga qaratiigan fundamental tadqigotlar olimlarimiz
A. Abdusalomov, B. Berkinov, N. T. Bobokulov, S. Boboyev, A. Vaxobov, N. Jumayev, U. Duskobilov,
A. A. Omonov, M. Kurbonbekova, O. Y. Rashidov, N. Mahmudov, H. Hakimjon, T. M. Qoraliyevlarning ilmiy
tadqiqot ishlarida yoritilgan.

MDH mamlakatlarida pul-kredit siyosati samaradorligini ta’'minlash masalalari, iqtisodiyotning pul-
kredit boshqaruvi samaradorligini tahlil qilishning turli jihatlari bo'yicha E. I. Anoxina, I. A. Alekseyevna, V. A.
Antonoyv, Y. A. Barguyeva, A. |. Bychkov, T. M. Koraliev, B. N. Nikiforov, N. N. Martynenko, O. M. Markova,
O. S. Rudakova, E. G. Lyubovtseva, O. P. Pleshanova, N. V. Sergyev, P. V. Xlyustov va boshqga olimlar
tomonidan ilmiy tadqigotlar olib borilgan.

Jumladan, xorijiy olimlardan J. G. Andrews, F. Allen, F. Baskett, A. S. Blinder, B. Bernanke, M. Dohler,
R. Dornbusch, G. Gorton, E. Gelenbe, E. Carletti, F. Kelly, P. J. Kuhn, A. Krishnamurthy, J. B. Taylor,
S. Thurner, V. B. lversen, S. Mishkin, A. Metrick, J. M. Fleming, S. Poledna, D. M. Chiu, J. C. Stein, M. Singh,
R. R. Yager, M. Haenggi va boshqalarning ilmiy ishlarida pul-kredit siyosati hamda uning transmission
mexanizmi masalalari atroflicha ko‘rib chigilgan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu tadqgigotda Markaziy bank tomonidan pul-kredit siyosatining transmission mexanizmini rivojlantirish
masalalari o‘rganildi. Pul-kredit instrumentlari (foiz stavkasi, majburiy zaxiralar, ochiq bozor operatsiyalari)
ning bank tizimi, moliyaviy bozorlar va real sektorga ta’sirini uzatish kanallari (foiz, kredit, valyuta kursi,
aktivlar narxlari, kutishlar kanallari) orqali iqtisodiyotga ta’sir mexanizmlari hamda ularning yanada samarali
ishlashini ta’minlovchi rivojlantirish yo‘nalishlariga ilmiy-tahliliy va amaliy yondashuvlar qo‘llanildi. Transmission
kanallarining samaradorligi, ularning o‘zaro uyg‘unligi va milliy igtisodiyot sharoitidagi xususiyatlari tahlil gilindi.
Tadgiqot quyidagi metodologik asoslarda olib borildi: tizimli tahlil, statistik tahlil, taqgqoslash va empirik tahlil.

TAHLIL VA NATIJALAR

Pul-kredit siyosati mamlakat iqtisodiyotiga aholining keng qgatlamlari va biznes subyektlarining igtisodiy
manfaatlarini buzmagan holda ta’sir ko‘rsatishga xizmat giluvchi samarali vositalardan biri hisoblanadi. Garchi
ushbu siyosat doirasida igtisodiy erkinliklar ma’lum darajada cheklanishi mumkin bo‘lsa-da, igtisodiy faoliyatni
tartibga solish jarayonida asosiy qarorlar, asosan, bilvosita ta’sir mexanizmlari orgali amalga oshiriladi.
O'zbekiston igtisodiyotida pul-kredit siyosatining transmission mexanizmlari jarayonida kuzatilayotgan
muammolarni aniglash, ularni rivojlantirish yo‘nalishlarini belgilash, shuningdek, pul-kredit siyosatidan kelib
chigadigan signallarning igtisodiyotga qanday ta’sir etishi, ushbu ta’sir gaysi kanallar orgali amalga oshishi
hamda O‘zbekistonda ularning yanada samarali ishlashini ta’minlaydigan rivojlantirish yo'nalishlarini o‘rganish
muhim ahamiyat kasb etadi.

2 O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2020-yil 12-maydagi “2020-2025-yillarga mo'ljallangan O‘zbekiston Respublikasining bank

tizimini isloh qilish strategiyasi to‘g‘risida’gi PF-5992-sonli Farmoni: https://lex.uz/ru/docs/-4811025
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Transmission mexanizmi Markaziy bank tomonidan amalga oshiriladigan pul-kredit siyosati qarorlari
(foiz stavkasi, pul massasi, rezerv talablari va boshqalar)ning real igtisodiyotga ganday yo'l bilan ta’sir
etishini ifodalovchi jarayon va mexanizmlar tizimidir. U pul-kredit siyosati signallarining igtisodiyotga tizimli va
bosqgichma-bosgich o'tishini ta’minlaydigan makroiqtisodiy alogalar majmuasidan iborat.

Bozor islohotlari, moliyaviy sektorni erkinlashtirish, ragamli moliya va bank xizmatlari transformatsiyasining
transmission mexanizmlariga ta’siri, shuningdek, Markaziy bankning pul-kredit instrumentlari orgali igtisodiyotga
ta’sir ko‘rsatishining uzatish kanallari, ularning ishlash samaradorligi hamda O‘zbekiston sharoitida mazkur
mexanizmni takomillashtirish yo‘nalishlari tahlil qilindi.

Markaziy bankning asosiy stavka bo‘yicha qarorlari igtisodiy faollikka va yalpi talabga bosgichma-bosqich,
ma’lum vaqt oralig‘ida kechikish bilan ta’sir ko‘rsatadi. Shu sababli, Markaziy bank pul-kredit siyosati bo‘yicha
garorlarni gabul qilishda har tomonlama asoslangan makroiqgtisodiy tahlil va prognozlardan kelib chigadi.
Bugungi kunda Markaziy bank makroiqgtisodiy prognozlarni ishlab chigishda, asosan, choraklik prognozlashtirish
modelidan (QPM) foydalanmoqda. Bundan tashqari, bir gator ekonometrik va tarkibiy modellar prognoz
natijalarini taqqoslash hamda tadgiqotlarni amalga oshirishda qo‘llaniimoqgda.

Pul-kredit siyosati deganda to‘liq bandlik sharoitida yalpi milliy mahsulot ishlab chigarishga inflyatsiyaning
ta’sirini kamaytirish yoki bartaraf etish magsadida muomaladagi pul migdorini o‘zgartirishga qaratilgan chora-
tadbirlar tushuniladi. Pul-kredit siyosati davlat tomonidan belgilanadi va uni Markaziy bank amalga oshiradi.
Uning yordamida davlat mamlakatda iqgtisodiy barqgarorlikni ta’minlash vazifasini hayotga tatbiq etadi. Davlat
tomonidan amalga oshiriladigan pul-kredit siyosati yalpi ichki mahsulot, bandlik va narxlar darajasiga bevosita
ta’sir ko‘rsatadi.

Markaziy bank tomonidan pul taklifi yugorida ko‘rib chigilgan vositalar yordamida oshirilganda, pul taklifi
hajmi ortadi, foiz stavkasi esa pasayadi. Bu esa investitsiyalarga bo‘lgan talabning oshishiga olib keladi va
0z navbatida, yalpi ichki mahsulot hajmining ko‘payishini ta’minlaydi. Natijada davlat ma’lum davrda o‘z
magsadiga erishadi, ishlab chiqarishning pasayish jarayoni to'xtaydi, ishsizlar soni kamayadi va jamiyat
daromadlari oshadi.

IS-LM va AD-AS modellari. Makroigtisodiyotda iqtisodiy jarayonlarni tushuntirishda grafik modellardan
keng foydalaniladi. Ulardan eng mashhurlari IS-LM va AD-AS modellari hisoblanadi.

IS-LM modeli iqtisodiyotning tovar bozori va pul bozorida muvozanat ganday shakllanishini ko‘rsatadi.
IS egri chizig'i tovar bozoridagi muvozanatni ifodalaydi va foiz stavkasi oshganda investitsiyalar kamayishi
hamda yalpi ichki mahsulot hajmining qisgarishini aks ettiradi. Shu sababli u pasayuvchi shaklga ega. LM
egri chizig'i esa pul bozoridagi muvozanatni ifodalaydi va foiz stavkasi oshganda pulga bo‘lgan talabning
kamayishini ko‘rsatadi, natijada egri chiziq o'suvchi shaklda bo‘ladi. Ushbu egri chiziglarning kesishgan nugtasi
igtisodiyotning gisga muddatli muvozanatini, ya'ni foiz stavkasi va yalpi ichki mahsulot darajasini ifodalaydi.

AD-AS modeli esa butun igtisodiyot miqyosida yalpi talab va yalpi taklifning o‘zaro ta’siri orqali narxlar va
ishlab chigarish darajasining ganday shakllanishini ko‘rsatadi. Yalpi talab egri chizig‘i narxlar oshishi bilan real
xarajatlarning kamayishi natijasida pasayuvchi shaklga ega bo‘ladi. Yalpi taklif egri chizig'i gisqa muddatda
narxlar oshishi bilan ishlab chiqarish hajmining ortishini, uzoq muddatda esa ishlab chiqarishning potensial
darajaga bog'ligligini va vertikal shaklga ega bo‘lishini aks ettiradi.

Mazkur modellarning kesishgan nugtalari iqtisodiyotda narxlar umumiy darajasi va igtisodiy o'sish
ko‘rsatkichlarini aniglash imkonini beradi. IS-LM modeli asosan pul-kredit va fiskal siyosatni tahlil gilishda, AD—
AS modeli esa inflyatsiya va iqtisodiy o'sish jarayonlarini baholashda qo‘llaniladi. Ushbu modellar makroigtisodiy
siyosatni tahlil gilishda muhim vositalar hisoblanadi (1-rasm).

AD-AS modeli (Yumshoq pul-kredit siyosati) IS-LM modeli (Yumshoq pul-kredit siyosati)
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1-rasm. Yumshoq pul-kredit siyosatining makroiqtisodiy muvozanatga ta’siri: AD-AS va IS-LM modellari asosida
tahlil



2026-yil, fevral. Ne 2-son MUHANDISLIK VA IQTISODIYOT

Markaziy bank qarorlari asosida moliya bozorlarida, banklarning kreditlash faoliyatida, iste’mol va
investitsiyalar narxlarida, bandlik darajasida, shuningdek, inflyatsiya va iqtisodiy o‘sish ko‘rsatkichlarida
muayyan o‘zgarishlar kuzatiladi.

Pul-kredit siyosati igtisodiyotdagi nominal o'sishga ta’sir ko‘rsatadi. Bunda pul va foiz stavkalari o‘zaro
uzviy bog‘liq bo‘lib, bir tanganing ikki tomoni sifatida namoyon bo‘ladi. Pulning igtisodiyotdagi muhim rolini
tan olishda giynaladiganlarning aksariyati xarajatlar va ishlab chiqarish hajmini belgilashda foiz stavkalarining
roliga katta ahamiyat berishni tabiiy deb hisoblaydi. Xuddi shunday, igtisodiyotda pulni asosiy o‘zgaruvchi deb
hisoblovchilarning ayrimlari ba’zan foiz stavkalarining transmission mexanizmidagi muhim rolini yetarlicha

N\

e’tiborga olmaydilar.
AQSh, Germaniya, Yaponiya va Janubiy Koreya bo‘yicha pul-kredit siyosati transmission mexanizmlarining
tizimli giyosiy tahlili keltiriladi.

1-jadval. Markaziy banklar siyosatining asosiy ko‘rsatkichlari (2025-2026-yillar)

Asosiy foiz stavkasi Inflyatsiya Xususiy
Mamlakat Markaziy bank P kredit bozori Mamlakat
(2025) yo‘nalishi L
xususiyati
. Bozor kanali
AQSh Federal Reserve | ~>°~3:75 % (2025- | Inflyatsiya ~2,7 % kuchli, primer
yil oxiri) atrofida .
kreditlar keng
~2,15 % Yevro hududida Banklararo
Germaniya ECB (yevrozona) |(asosiy qayta inflyatsiya ~2 % kreditlash juda
moliyalashtirish) magsadga yaqin chuqur
Past, BOJ 2 Negativ
. ~0-0,1 % (so'nggi % magsadga stavkalardan
Yaponiya Bank of Japan o‘zgarish) erishishga chiqish, kreditlar
intiimoqgda yen bilan bog'liq
. Ofrtacha inflyatsiya | Kredit stavkalari .
Janubiy Koreya |Bank of Korea ~2,50 % (bargaror) bosimi mavjud eksportga bog'li Janubiy Koreya
O'zbekiston Kredit va
O'zbekiston Respublikasi ~7,3-10,3 % Foiz kanali sust kutilmalar kanali | O‘zbekiston
Markaziy banki zaif
Izohlar:

AQShda Federal Funds stavkasi 2025-yil oxirida 3,50-3,75 % oralig‘ida shakllangan (federalreserve.
gov).

Yevropa Markaziy bankining asosiy qayta moliyalashtirish stavkasi ~2,15 % atrofida saqglanib golmogda
(European Central Bank).

Yaponiyada Bank of Japan uzoq muddat davom etgan negativ foiz siyosatidan chigib, stavkani ~0-0,1
% darajasiga ko'tardi (reuters.com).

Janubiy Koreyada Bank of Korea asosiy stavkalarni barqaror darajada saglab qolgan holda, yumshatish
imkoniyatlarini ko‘rib chigmoqda.

O'zbekiston Respublikasida inflyatsiya darajasi ~7,3—-10,3 % oralig‘ida bo'lib, 2025-yil oxiri statistikasi
Markaziy bank ma’lumotlariga asoslanadi (cbu.uz).

Milliy statistika ma’lumotlariga ko'ra, 2025-yilda yillik inflyatsiya darajasi taxminan 7,3 % atrofida shakllandi.
Ushbu ko‘rsatkich 2024-yil oxiriga nisbatan sezilarli pasayishni ko‘rsatib, avvalgi yillardagi 8—10 % darajasidan
past bo‘ldi. 2025-yilda O‘zbekiston igtisodiyotida inflyatsiya darajasi an’anaviy ravishda pasayish yo‘nalishini
davom ettirdi. Milliy statistika go‘mitasi ma’lumotlariga ko‘ra, vyillik inflyatsiyaning pasayishiga Markaziy bank
tomonidan olib borilgan qat’iy pul-kredit siyosati, valyuta bozorining nisbatan barqarorligi hamda inflyatsion
kutilmalarni kamaytirishga garatilgan chora-tadbirlar asosiy omillar sifatida xizmat gilgan.

Shu tariga, AQSh, Germaniya, Yaponiya va Janubiy Koreya tajribasi asosida O‘zbekiston uchun pul-kredit
siyosati transmission mexanizmlarini takomillashtirish zarurligi aniglanadi. Xususan, moliyaviy resurslarni
diversifikatsiya qilish, banklarning depozit bazasini kengaytirish, xalgaro moliya institutlari bilan hamkorlikni
rivojlantirish va innovatsion moliyaviy mahsulotlarni joriy etish orgali mablag’ manbalarini ko‘paytirish,
makroiqtisodiy bargarorlikni ta’minlash, inflyatsiyani nazorat qilish hamda pul-kredit siyosatini yanada samarali
amalga oshirish muhim vazifa hisoblanadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Xulosa o‘rnida shuni ta’kidlash joizki, Markaziy bank pul-kredit siyosatining transmission mexanizmlari
Markaziy bank tomonidan amalga oshiriladigan pul-kredit siyosati qarorlari (foiz stavkasi, pul massasi, rezerv
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talablari va boshqalar)ning real igtisodiyotga ganday yo'l bilan ta’sir etishini ifodalovchi jarayon va mexanizmlar
tizimidan iboratdir. Ushbu siyosatning asosiy maqgsadi ta’sirchan pul-kredit siyosatini yuritish orgali o‘rta
muddatli istigbolda narxlar barqarorligini ta’minlash hamda inflyatsiya darajasini magsadli ko‘rsatkichgacha
pasaytirishdan iborat.

Bunda, albatta, pul-kredit siyosatining mamlakatda makroiqtisodiy barqarorlikni ta’minlashdagi ahamiyati

tobora ortib boradi. Mazkur vazifalarni amalga oshirish doirasida moliya sohasida tartibga solish tizimini yanada
takomillashtirish va kichik biznesni moliyalashtirish ekotizimini rivojlantirishga alohida e’tibor qaratish zarur.
Banklar nafagat oz moliyaviy barqgarorligini mustahkamlaydi, balki mamlakat igtisodiyotining bargaror va izchil
rivojlanishiga ham munosib hissa qo‘shadi.
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